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BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye) iilkeleri
1990’ yillardan bu yana gésterdikleri etkileyici ekonomik biiyiime performanslariyla
kiiresel ekonominin énemli bir par¢ast haline gelmiglerdir. Son 30 yilda ortalama
%3 iin tizerinde ekonomik biiyiime rakamina ulagmis olan grup, diinya ticaretinde de
onemli bir paya sahiptir. BRICS ortak bir amag i¢in olusturulmug olmasina ragmen
birbirinden farkl ozelliklere sahip heterojen bir iilkeler grubudur. Sahip olduklar:
dogal kaynaklar, diisiik maliyetli tiretim giicleri ve hizli biiyiime potansiyeline sahip
olmalart nedeniyle bir¢ok yatirimci igin onemli bir yatrum alternatifi olarak
goriilmektedir. Bu ¢calismada, gelismekte iilkeler grubu arasinda énemli bir yere sahip
olan BRICS-T iilkelerinin hisse senedi piyasalari ile iilke tahvillerinin getirileri, yerel
para birimlerinin ABD dolar: ve Euro cinsinden degerlerinin getirileri arasindaki
iliski arastirimistir. Calisma kapsaminda, 2010:6 ile 2022:3 donemine ait aylik
frekansta veriler, heterojen panel nedensellik analizi ve panel VAR analizi yontemleri
kullanilarak analiz edilmistir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgulara gére
BRICS-T iilkelerinin yerel paralarimin Euro, ABD dolar: cinsinden getirileri ve tahvil
getirilerinden hisse senedi piyasalarina dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Ayrica hisse senedi piyasalarindan yerel paralarinin Euro ve ABD dolar: cinsinden
getirileri ve tahvil getirilerine dogru nedensellik iliskisi tespit edildiginden ele alinan
degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ayrica elde edilen bulgulara gore, arastirmaya konu olan degiskenlerin birinde
meydana gelen bir sokun diger degiskenler iizerinde kisa ve orta vadede (ortalama 1-
2 y) etkili oldugu, uzun donemde ise soklarin etkilerinin ortadan kalktigi
goriilmiistiir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN ALTERNATIVE FINANCIAL
ASSETS AND STOCK MARKETS: BRICS-T EXAMPLE

Abstract

BRICS-T (Brazil, Russia, India, China, South Africa, and Turkey) countries
have become an important part of the global economy with their impressive economic
growth performance since the 1990s. The group, which has achieved an average of
over 3% economic growth in the last 30 years, also has an important share in world
trade. Although BRICS-T was created for a common purpose, it is a heterogeneous
group of countries with different characteristics. It is seen as an important alternative
for many investors due to its natural resources, low-cost production power, and rapid
growth potential. In this study, the relationship between the stock markets of the
BRICS-T countries, which have an important place among the group of developing
countries, the returns on country bonds, and the returns on the values of local
currencies in US dollars and Euros were investigated. The data examined within the
scope of the study were analyzed by heterogeneous panel causality analysis and panel
VAR analysis methods, using monthly frequency data from 2010:6 to 2022:3.
According to the findings obtained as a result of the study, a causality relationship
was determined from the returns of the local currencies of the BRICS-T countries in
Euro and US dollars and the bond returns of these countries to the stock markets. In
addition, since the causality relationship between the returns of the local currencies
in the stock markets in Euro and US dollars and the bond returns of the mentioned
countries was determined, it was concluded that there was a bidirectional causality
relationship between the discussed variables. In addition, according to the findings,
it was observed that a shock that occurred in one of the variables subject to the study
had an effect on other variables in the short-medium term (average 1-2 years), while
the effects of the shocks disappeared in the long term.

Keywords: BRICS-T, Stock markets, Financial instruments, PVAR.

Giris

BRICS-T (yani Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giliney Afrika ve
Tiirkiye) tilkeleri 1990’11 yillardan bu yana gosterdikleri etkileyici ekonomik
bliylime performansiyla birlikte kiiresel ekonominin 6nemli bir parcasi haline
gelmislerdir. Hizli biiyliyen ekonomileri, demografik 6zellikleri ve gelecek
vadeden potansiyelleri ile diger gelismekte olan pazarlardan ayrilmaktadir.
Nitekim BRICS-T iilkeleri diinya niifusunun yaklasik 3,2 milyarini (%43),
yiiz 6l¢limii olarak da diinya yiiz 6l¢iimiiniin %30’unu olusturmaktadir (129,7
milyar kilometrekare) (Dogan vd., 2020). S6z konusu demografik 6zelliklerin
yani sira ekonomik olarak gdstermis olduklari gelisim ise dikkat ¢ekicidir.
Diinya Kalkinma Gostergeleri (World Development Indicators) 2021 yili
verilerine gore, BRICS-T ekonomilerinin diinya gayri safi yurtici
hasilasindaki (GSYIH) pay1 yaklasik %25°tir. S6z konusu iilkelerin gayri safi
yurti¢i hasilas1 2021 yilinda 23,5 trilyon ABD dolarimin iizerindedir. Son 30
yildaki ortalama biiylime rakami %3’lin {lizerinde olan grup, diger yandan
diinya ticaretinin yaklagik %20’sini gergeklestirmektedir (Asci, 2019).
Portfoylerinde bulundurduklar1 4,6 trilyon ABD dolarinin {izerindeki déviz
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rezervleriyle BRICS-T iilkeleri diinya ekonomisinin en 6nemli paydaslari
arasinda yerini almaktadir (Usman ve Makhdum, 2021).

BRICS ortak bir amag i¢in olusturulmus olmasina ragmen heterojen bir
gruptur. Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’dan olusan topluluk
birgok yatirimci igin 6nemli bir alternatif olarak goriilmektedir. BRICS-T
iilkeleri kendilerine has ekonomik ve sektdrel yapilara sahip olsalar da doviz
rezervine dayali ekonomik biiyiime bu iilkelerin ortak 06zelligi olarak
goriilmektedir. Cin ekonomisi diisiik is giicli ve diigiik girdi maliyetini temel
alan yatirimlar1 6n plana ¢ikarirken Rus ekonomisi zengin enerji kaynaklari
silah ve agir sanayi agirlikli bir iiretim yapisi sergilemektedir. Hindistan diisiik
emek maliyetinin yani sira dig kaynak kullaniminin olanaklarini da kullanarak
ihracat dayali biiyiime stratejisi uygulamaktadir. Brezilya ve Giliney Afrika
ekonomilerinin agirlik noktasi ise enerji ihracina dayanmakta ve bu sektordeki
uluslararasi fiyat ve talep dalgalanmalari ekonomi iizerinde onemli etkiler
yaratabilmektedir. Bu acgidan bakildiginda BRICS ekonomileri farkli
sektorlerde uzmanlagsmis olmakla birlikte, yapisal olarak birincil sektorlere ve
yabanci yatirimlara oncelik vermektedir (Asci, 2019, 42).

Ozellikle 1990°l1 yillarla baslayan finansal liberalizasyon siireci
beraberinde farkli iilkelerdeki finansal piyasalar arasinda etkilesimi arttiran
bir siireci ortaya c¢ikartmistir. Finansal liberalizasyonun bir sonucu olarak da
sermaye hareketlerinin 6niindeki engeller kalkmistir. Sermaye hareketlerinin
kiiresel boyut kazanmasiyla birlikte yatirnmcilar 6zellikle BRICS-T gibi
yiikselen piyasalara yonelmis ve yatirnmlarini bu {ilkelere kaydirmislardir.
Ozellikle finansal olarak biiyilk ve giiclii olarak nitelendirilen iilkelerde
yaganan finansal ¢okiisler yatirnmcilar1 s6z konusu piyasalara yoneltmistir.
2008 kiiresel finans krizi ve 2010-2011 Avrupa borg krizi gibi krizler kiiresel
finansal piyasalari 6nemli dl¢iide etkilemistir. Finansal liberalizasyon hisse
senedi piyasalari ile déviz kurlar1 arasindaki etkilesimi artirmistir (Ozdemir,
2020). Bu cercevede kiiresel Olgekte ya da iilke 6zelinde yasanabilecek
ekonomik ve/veya siyasi dalgalanmalar hisse senedi piyasalarimi ve
yatirimcilari etkileyecektir. Nitekim 2008 kiiresel finans krizi ve 2010-2011
Avrupa borg krizi finansal piyasalari olumsuz etkilemistir (Chkili, 2016;
Dahir vd., 2018).

S6z konusu krizlerin piyasalarda yarattigi oynaklik yatirimcilarin
portfoylerinin riskleri artirict etki yaratir. Boylesi ortamlarda yatirimeilar i¢in
en Onemli konularin basinda portfoylerinin risk-getiri  dengesinin
saglamasidir. Bu noktada yatirimeilar portfoylerinde cesitlendirmeye giderek
ya da yatirim stratejilerini degistirerek risklerini minimize etmeye ¢aligirlar.
Dolayisiyla hisse senedi piyasalari ile geleneksel yatirim araglar arasindaki
iliskinin tespiti 6ncelikle yatirimcilar ve politika yapicilar nemli bir husustur.
Mevcut ¢alismalar hisse senedi piyasalari arasindaki iligkiyi farkli yontemler,
farkli iilke gruplari ve zaman periyotlar1 kullanarak incelemislerdir (Zhou vd.,
2012; Liu vd., 2017; Das vd., 2018). Literatiirde hisse senedi piyasalari
arasindaki etkilesimi irdeleyen caligsmalar olsa da belirli bir iilke grubunun
finansal piyasalar1 ile bu piyasalarla etkilesimi olabilecek enstriimanlarin
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dahil edildigi ¢alisma sayisi azdir. Dolayisiyla ¢aligma, BRICS-T iilkelerinin
hisse senedi piyasalari ile yerel paralarimin doviz kuru cinsinden getirileri ve
iilke tahvillerinin getirileri arasindaki nedensellik iliskisi aragtirilmistir.
Caligmanin bu yoniiyle mevcut literatiirde, yatirnmcilara ve politika yapicilara
katki saglamasi beklenmektedir. Caligma kapsaminda incelenen veriler
BRICS-T iilkelerine ait borsa endeksi, tahvil, ABD Dolar1 ve Euro 2010:6 ile
2022:3 donemine ait aylik frekansta veriler kullanilarak heterojen panel
nedensellik analizi ve panel VAR analizi yontemleriyle analiz edilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde birgok caligma hisse senedi piyasalari ile finansal
enstriimanlar arasindaki iliskiyi arastirmigtir. Yapilan aragtirmalar farkl: tilke
gruplart ve cesitli finansal enstriimanlar arastirmalara dahil edilerek hisse
senedi piyasalar1 ile finansal enstriimanlar arasindaki iligki cesitli analiz
yontemleriyle analiz edilmistir. Bu bolimde ulusal ve uluslararasi alanda
yapilan calismalara yer verilmis olup Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalar
birlikte verilmistir.

Elmas ve Esen (2011) 6 Asya/Avrupa iilkesi i¢in 1999:1 ve 2010:3
donemi arasindaki verileri kullanarak hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru
arasindaki uzun siireli iliskiyi arastirmislardir. Calismada 3 farkli es
biitiinlesme testi (Engle-Granger, Johansen, Johansen-Juselius) ayrica VAR
(Vector Autoregressive) ve VEC (Vector Eror Correction) modellerine gore
yapilmis Granger nedensellik testleri kullanilmistir. Granger nedensellik testi
bulgulari 4 iilkede doviz kurundan piyasa endeksine, 2 iilkede ise tam tersi tek
yonlii nedensellik iligkisi gdstermektedir.

Dahir vd. (2018) Ocak 2006 — Aralik 2016 donemi i¢in wavelet
analizini kullanarak BRICS iilkelerinde doviz kurlari ile hisse senedi getirileri
arasindaki dinamik baglantilar1 arastirmiglardir. Calisma bulgulart doviz
kurlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskilerin orta ve uzun vadede
pozitif oldugunu ortaya koymakta ve Brezilya ve Rusya'da doviz kurlarinin
hisse senedi getirilerine onciiliik ettigini gostermektedir. Ayica Cin endeks
cifti herhangi bir kolerasyon gostermezken; Hindistan'da negatif ve Giiney
Afrika’da ¢ift yonli nedensellik goriilmiistiir.

Masood vd. (2019) G7 iilkelerinde petrol fiyatlarimin hisse senedi
piyasasi iizerindeki etkilerini 2009:9 ve 2016:8 donemi arasindaki verileri
kullanarak incelemislerdir. Caligmada hisse senedi getirileri bagimli degisken
olarak alinirken, petrol fiyatlari, endiistriyel liretim ve kisa siireli faiz oranlar
bagimsiz degiskenler olarak alinmistir. Calisma arbitraj fiyatlama teorisi
modeline dayanmaktadir. Calismanin bulgulari, Almanya, Italya, Japonya,
Birlesik Krallik ve Fransa orneginde Sanayi iiretiminin reel hisse senedi
getirisi ile pozitif iliskili oldugunu, diger yandan ise kisa vadeli faiz oraninin
reel hisse senedi getirisi ile negatif baglantili oldugunu gostermistir. Kanada,
Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri. Petrol fiyatlari, dikkate alinan
tiim iilkelerin reel hisse senedi piyasalari iizerinde 6nemsiz bir etkiye sahiptir.
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Mroua ve Trabelsi (2019) 2008 Ocak ve 2018 Subat donemine ait 10
yillik verileri ve Panel/GMM ve ARDL analizlerini kullanarak
gerceklestirdikleri calismalarinda BRICS iilkelerinde doviz kurlar1 ve borsa
endeksleri arasindaki nedensellik iligkileri ve dinamik baglantilar
incelemiglerdir. Calisma bulgularn BRICS iilkelerinde doviz kuru
hareketlerinin hem hisse senedi endeksleri piyasasi hem de hisse senedi
endekslerinin gegmis ve mevcut oynakliklarinda etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Ji ve ark. (2020), BRICS hisse senedi getirileri ile farkli petrol soklar1
tiirleri arasindaki dinamik bagimliligi ve risk yayilimini, Subat 1996'dan
Aralik 2016'ya kadar Yapisal VAR modelini ve zamanla degisen kopula-
GARCH tabanli CoVaR yaklasimini birlestirerek arastirmaktadir. Calisma
sonuclari, BRICS hisse senedi getirileri ile petrol soklar1 arasindaki
bagimliligin zamana gore degistigini ve petrol piyasasindaki sok tiirlerine
baglh olarak farkli davramiglar sergiledigini ayrica tiim BRICS iilkelerinde
petrole 6zgii talep sokundan hisse senedi getirilerine 6nemli bir risk yayilimi
oldugunu gostermektedir.

Gazel (2020) doéviz kuru, enflasyon ve hisse senedi fiyat endeks degeri
arasindaki nedensellik iliskisini BRICS iilkeleri i¢in Ocak 2001-Temmuz
2017 verilerini kullanarak incelemistir. Simetrik iligkinin arastirildig1 analizin
bulgularia gére doviz kurundan enflasyona dogru Brezilya, Rusya ve Giiney
Afrika i¢in bir nedensellik tespit edilirken enflasyondan déviz kuruna dogru
Rusya, Cin ve Giiney Afrika igin bir nedensellik bulgusuna ulagilmistir. Diger
yandan enflasyondan hisse senedi endeksine dogru bir nedensellik bulgusu
Cin ve Giiney Afrika i¢in gegerli iken tersi yonde bir nedensellik bulgusu
incelenen higbir iilke i¢in s6z konusu degildir. Ayrica doviz kurundan endekse
dogru bir nedenselligin varlig1 Brezilya ve Giiney Afrika i¢in tespit edilirken
endeksten doviz kuruna dogru Hindistan, Cin ve Giiney Afrika ig¢in bir
nedenselligin varligindan bahsetmek mimkiindiir.

Livd. (2021) 2000:1 ve 2019:12 dénemini kapsayan verileri kullanarak
BRICS iilkelerinde altin, petrol ve BRICS iilkelerinin jeopolitik riskleri
arasindaki iliskileri belirlemek ve degiskenler arasinda yayilma etkisini
amaglayan bir caligma gerceklestirmislerdir. VAR yontemi kullanilan
analizlerinde getiri ve oynaklik yayilmalarinin kisa dénemde daha giiclii
oldugu ayrica petrol piyasasinin altin piyasasi iizerinde gii¢lii bir yayilma
etkisinin oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Temurlenk ve Logiin (2021) TAR ve MTAR modellerini ve 2003M1-
2019M3 doénemine ait verileri kullanarak BRICS iilkelerinde hisse senedi
fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Esbiitiinlesme
sonuclarina gére BRICS iilkeleri igin borsa ve doviz kurlari arasinda uzun
donemli bir iligki goriilmektedir. Kisa donemde Rusya ve Giinay Afrika i¢in
borsadan doviz kuruna dogru olan nedensellik, Cin ve Hindistan i¢in tam tersi
yondedir. Brezilya icin ise nedensellik uzun donemde s6z konusu
olabilmektedir.
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Bragoudakis ve VVoulgarakis (2021) tek degiskenli GARCH modellerini
kullanarak BRICS'deki hisse senedi endekslerinin ve doéviz kurlarmin
oynakligint modellemis ve tahmin etmislerdir. Veriler 13/05/1999-22/11/2018
donemini kapsamaktadir. Caligma bulgular1 endeks getirilerinde ve doviz kur
getirilerinde kaliciligin varligina isaret etmektedir.

Corbet vd. Bitcoin, Ripple, Litecoin ve finansal varliklar arasindaki
iligkileri analiz etmislerdir. (MSC GSCI Toplam Getiri Endeksi, ABD Dolar
Genis Doviz Kuru, SP500 Endeksi ve COMEX kapanis altin fiyati, VIX ve
Markit ITTR110 endeksi). Veriler 2013-2017 Temmuz arasi donemini
kapsayan c¢alisma da secilen pazarlardaki yayilmalarin yoniini ve
yogunlugunu 6l¢mek igin genellestirilmis varyans ayrigtirma metodolojisini
kullanmiglardir. Calismanin sonuglari, kripto para birimlerinin ve diger
varliklarin  tipik olarak kisa frekanslarda birbirine bagli olmadigini
gostermistir.

Tiirkiye 6zelinde yapilmis ¢calisma 6rnekleri ele alindiginda:

Ayvaz (2006), hisse senedi piyasalari ve dolar kuru arasindaki
nedensellik iligkilerini arastirdigi ¢alismasinda dolar kuru ile hizmet sektor
endeksi arasinda koentegrasyon tespit edemezken dolar kuru ile IMKB-100
endeksi, mali sektdr endeksi, sanayi sektor endeksi arasinda koentegrasyon
tespit edilmistir. Ayrica dolar kuru ve hisse senedi fiyat endeksleri arasinda
cift yonlii nedenselligin oldugu sonucuna ulasilmstir.

Topaloglu ve Karakozak (2008), panel veri analizi kullanarak BIST
Banka endeks getirisi ile faiz ve enflasyon orani, doviz kuru, altin fiyat1 ve
para arzi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Hisse senedi getirisi ile altin fiyati
ve enflasyon orani arasinda iligki bulunamazken; doviz kuru, para arzi ve faiz
orani arasinda anlamli ve negatif iligki tespit edilmistir.

Bali ve Cinel (2011), panel veri analizi ile 1995-2011 déneminde altin
fiyatlarinin IMKB-100 endeksine etkisini arastirmislardir. Altn fiyatlarmin
borsa endeksi iizerinde dogrudan bir etkisinin olmadigi sonucuna
ulagmuglardir.

Yildiz (2014), 2001-2013 donemi igin aylik verileri kullanarak
BIST100 endeksi ile faiz orani, altin fiyatlari, doviz kuru iligkisini
arastirmistir. Degiskenler arasinda uzun donemli iliski bulunmadig: tespit
edilmistir. Nedensellik analizi sonucunda BIST100 ve dolar kuru arasinda ¢ift
yonlii nedensellik, Faiz oranindan endekse, altin fiyatlarindan da dolar kuruna
ve dolayli olarak endekse dogru tek yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir.

Ceylan ve Sahin (2015), 2006-2015 wyillar1 arast aylik verileri
kullanarak dolar alis kuru ve Borsa Istanbul ve sektorel endeksler arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Degiskenler arasinda koentegrasyon tespit edilmis,
tiim alt endekslerde doviz kurundan borsa endeks fiyatlarina dogru tek yonli
nedensellik oldugu belirlenmistir.

Belen ve Karamelikli (2016), 2006-2014 donemine ait aylik borsa
endeks getirileri ile dolar kuru arasindaki iligkinin smir testi yontemiyle
arastirildign ¢alismalarinda BIST100 endeksi ve ABD dolar kuru arasinda
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esbiitlinlesme oldugunu ve dolar kurunun hisse senedi fiyatlarim1 negatif
yonde etkiledigini belirlemislerdir.

Tursoy ve Faisal (2017), calismalarinda 1986-2016 doneminde Tiirkiye
hisse senedi piyasasi tizerindeki altin ve ham petrol fiyatlarinin kisa donemli
etkisini ARDL, uzun donemli etkisini ise esbiitiinlesme yontemleriyle
aragtirmiglardir. Analiz neticesinde kisa ve uzun donemde, altin ve hisse
senedi fiyatlar1 arasinda negatif, petrol ve hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif
iligki oldugu belirlenmistir. Nedensellik analizi sonucunda ise altin
fiyatlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik tespit
edilmistir.

Karhan ve Aydm (2018) Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ve BIST 100
endeksi arasindaki iligkiyi 2009-2018 donemleri i¢in giinlilk veriler
kullanilarak incelemistir. Calismadan elde edilen nedensellik testi bulgularina
gore brent petrol fiyatlarindan BIST 100 endeksine dogru sadece kisa donem
nedenselligin oldugu, bununla beraber asimetrik nedensellik testi sonuglarina
gore petrol fiyatlar1 ile hisse senetleri arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisine rastlanmamustir. Her iki nedensellik testi sonuglar1 goz Oniinde
bulunduruldugunda uzun donemde iki degisken arasinda nedenselligin
olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Giiler ve Ozgalik (2018) Arahik 2016-Eyliil 2018 dénemi arasinda
ginliik seviyede gergeklesen BIST 100 endeksi, TCMB faiz oranlar
ortalamasi, dolar endeksi ve dolar/TL kuru arasindaki ekonomik iliskinin
ortaya konulmasini amaglamislardir. Caligma bulgulari, tim degiskenlerin
birbirinden etkilendiklerini ortaya koymaktadir.

Giliney ve Saka Ilgin tarafindan (2019) Aralik 2007-Mayis 2018 arasi
verileri kullanarak BIST100 fiyat endeksi ile agirlikli ortalama altin fiyatlari,
dolar alig kuru ve 1 yila kadar vadeli mevduat faiz oran1 arasindaki iligki analiz
edilmistir. VAR modeli ve Granger nedensellik testi kullanilan galismada
altin-BIST100, faiz-BIST100 arasinda ¢ift yonlii; doviz-BIST100 ve altin-
Faiz arasinda tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Cihangir vd. 2002 yil1 1. Ayt ve 2019 yil1 11. Ay verileri ve VAR
yontemini kullanarak Tiirkiye i¢in altin, borsa, doviz ve faiz getirileri arasinda
ki etkilesimi incelemislerdir. Granger nedensellik testi sonuglarna gore
dovizden altina; altin, borsa ve dovizden faize ve borsadan dévize dogru tek
yonli nedensellik iliskileri bulunmustur. Ayrica déviz getirisi ile birlikte
borsa, altin ve faizinde arttig1; faizler arttiginda ise borsa, altin ve dovizin
azalmaya basladig1 bulgular1 etki-tepki fonksiyonlarina gore elde edilmistir.

2. METODOLOJI
Bu bolimde ¢alisma amacina uygun olarak panel var analizi ve on
testlerine iliskin bilgiler verilmistir.

2.1. Yatay Kesit Bagimlihig

Panel veri setini meydana getiren yatay kesit birimlerinden herhangi
birinde meydana gelen soka karsilik tiim birimlerin ayni diizeyde etkilenmesi
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durumu yatay kesit bagimliligin1 ifade etmektedir. Bu durumun test
edilmesinde Breusch-Pagan (1980) LM testi ya da Pesaran (2004) CD testi
kullanilabilmektedir. Bu ¢alismada zaman boyutu olan T’nin birim boyutu
olan N’den kiigiik olmasi nedeniyle Breusch-Pagan yatay kesit bagimlilig
testi kullanilmagtir.

LM =T Y5 Xiliva B (1)

Burada; birimler arasinda anlik korelasyon ﬁizj, i. ve j. olarak ifade
edilmektedir. Test istatistigi, )(,%,(N_l) 2 serbestlik derecesine sahip olup,

temel hipotez yatay kesit bagimliliginin olmadigin ifade etmektedir (Keskin
ve Aksoy, 2019:5).

2.2. Birinci ve Ikinci Nesil Birim Kok Testleri

Serilerin duraganliklarinin sinanmasi amaci ile kullanilacak birim kok
testine Kkarar verilmesi asamasinda yatay kesit bagimliliginin olmasi veya
olmamasi 6nem arz etmektedir. Ciinkii yatay kesit bagimlilig1 olmamasi
durumunda birinci nesil birim kok testleri (Breitung, 2000; Hadri, 2000; Levin
vd., 2002; Im vd., 2003), olmasi durumunda ise ikinci nesil birim kok testleri
(Bai ve Ng, 2004; Pesaran, 2007; Hadri ve Kurozumi, 2012) kullanilmaktadir.
Bu calismada serilerde yatay kesit bagimliligi tespit edilmesi nedeniyle ikinci
nesil birim kok testlerinden ise Pesaran (2007) testi kullanilmisgtir.

Ayir = a; + biyit—q + ;Y1 + diAY: + ey 2

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen test, T>N ve N>T i¢in yani her iki
durumunda da kullanilmakla birlikte yatay kesit bagimliligin1 dikkate
almaktadir (Pesaran, 2007: 269 - 271). Incelenen serinin duragan olmasi
durumunda (H,: b; < 0) temel hipotez (Hy: b; = 0) reddedilmektedir.

2.3. Panel Vektor Otoregresif Regresyon Analizi (PVAR)

Geleneksel VAR yonteminin panel veriye uyarlanmis hali olan Panel
VAR, modelde yer alan tiim degiskenleri i¢sel olarak kabul ederek, her bir
degiskene ait gecikmeli degerlerin bagimli degisken lzerindeki etkisinin
goriilmesine olanak saglamaktadir (Canova ve Ciccarelli, 2013:7). Panel VAR
modelinde optimal gecikme uzunlugu se¢imi GMM yontemi ile
belirlenmektedir.

Yie = ao + X121 a1 Vi + X% BrXie—y + Wi + &t (3)
Xie=aog+ 212161V + X721 01X+ + €5 (4)

Bir bagimli, bir bagimsiz olmak iizere 2 degiskenden olusan standart
bir panel VAR denkleminin sag tarafinda, sistemdeki tiim degiskenlerin (Y ve
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X) gecikmeli degerleri yer almaktadir (Love ve Zicchino, 2006: 193-195).
Gecikme uzunlugu m ve birim etkiler y; olarak ifade edilmektedir. Y ve X
degiskenleri icin gecikme uzunlugunun birbirlerine esit olduklar
varsayllmaktadir. Zaman serilerindeki VAR modelinden ayiran temel 6zellik
ise modelde yer alan birim etkilerdir.

2.4. Panel Nedensellik Analizi

Ik kez Granger (1969) tarafindan &nerilen nedensellik analizinde, bir
degiskenin gelecek degerinin tahmin edilmesinde diger degiskenlerin faydali
bilgi saglama durumu arastirilmaktadir.

Y, =¥itiaiXej + X biYej + e )

Eger ki X degiskeni Y degiskeninin nedeni ise (Hy:c; = == = ¢) X
degiskeninde meydana gelen degismelerin Y degiskenindeki degismelerden
once meydana geldigi anlasilacaktir (Granger, 1969:431). Ancak nedensellik
analizinin gergeklestirilebilmesi i¢in incelenen degiskenlerin duragan
Ozellikte olmasi gerekmektedir. Metodolojinin baglangi¢ noktasi, iki
denklemli genel bir lineer panel Granger nedensellik modelinin tahminidir.

Yie = ay + Xty @y jXie—j + 27e1 b1 jYiemj + €1 (6)
Xie =ap + 270100 jXie—j+ XTe1baijVie—j + &0 (7

Burada; i=1,...,N birimleri, t=1,...,T zaman periyodunu, a, ve a, kesme
noktalarm, j=/,....M dikkate alman gecikmeleri ve & ;. ile & ;, hata
terimlerini ifade etmektedir. Panel Granger nedensellik analizinin, Panel VAR
modelinde GMM yontemi sonucu elde edilen tahminlere Wald testi
uygulanmasi sonucu yapilabilecegi Abrigo ve ve Love (2016) tarafindan
belirtilmistir.

Panel birimlerin homojen olmas1 durumunda panel Granger nedensellik
analizinin, heterojen olmasi durumunda ise Dumitrescu ve Hurlin (2012)
panel Granger nedensellik analizinin kullanimi uygundur (Tatoglu, 2017: 151-
154). Paneli meydana getiren birimlerin homojenlik durumunun
incelenmesinde yaygin olarak Swamy (1970) S testi kullanilmaktadir. Testte
birim boyutu olan N’nin zaman boyutu olan T’ye goére kiigiik olmasi
beklenmektedir (Pesaran ve Yamagata, 2008:93-95).

’
Xi UeXi
C

S = Zﬁv=1(/§i - .éWFE) (.éz - .BWFE) (8)

Burada f3; , birimlere gore elde edilen en kiigiik kareler tahmincilerini;
6%, BwrE’ye dayanan o nin tahmincisini ve BwrE, tartill havuzlanmus
tahminciyi ifade etmektedir.
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Burre = (I, 2281 s Ko, ©)

Test, XK(N—1) serbestlik derecesi ile dagilmakta olup, temel hipotez

parametrelerin homojen oldugunu ifade etmektedir. Heterojenligin tespit
edilmesi durumunda, duragan y ve x degerlerinin tanimlandig1 nedensellik
testi modeli (Dumitrescu ve Hurlin, 2012:1457):

Yie=a; + Yroq Yi(k)yi,t—k +k . .Bi(k)Xi,t—k + e (10)
seklinde ifade edilmektedir. Denklem, x degiskeninin y degiskeninin nedeni
olup olmadigini kontrol etmek i¢in kullanilmaktadir (Lopez ve Weber, 2017:
2). Heterojen bir yapiya sahip olan modelde temel hipotez (Hy, = ; = 0)
sonucun homojenligini, alternatif hipotez ise sonucun heterojenligini
saglamaktadir.

3. BULGULAR

Calisma kapsaminda incelenen veriler Thomson Reuters veri
tabanindan elde edilmistir. BRICS-T iilkelerine ait borsa endeksi, tahvil, dolar
ve euro 2010:6 ile 2022:3 yillar1 arasinda aylik frekansta panel veri olarak
diizenlenmistir. Ele aliman degiskenler analiz esnasinda dogal logaritmasi
alinarak incelenmistir. BRICS-T {ilkelerine ait borsa endeksleri grafigi Sekil
1 araciligi ile verilmistir.

W

PN /-\.\/_/_/-\«-/_/ - W\\/\/v\/‘-—

RGNSt

T T T T T T T
2010m1 2012m1 2014m1 2016m1 2018m1 2020m1 2022m1

12

BorsaEndeksi
10
1

8
1

© -

monthly
Brezilya Endonezya
Glney Afrika Hindistan
Rusya Turkiye
Cin

Sekil 1. BRICS-T Borsa Endeksleri Zaman Serisi Grafigi
Grafige bakildiginda, tiim iilkeler i¢in borsa endeksinin hem ortalamada
hem de varyansta duragan olmadigi goriilmektedir. Tablo 1’de degisken
bazinda yatay kesit bagimliligina ait degerlendirmede kullanilan panel veri
setinde gdzlem sayisinin birim sayisindan fazla olmasi nedeniyle (T>N)
Breusch-Pagan (1980) testi kullanilmustir.
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Tablo 1: Degiskenlerde Yatay Kesit Bagimliligi Sonugclari
Istatistik BRICS-T Ulkeleri
Istatistik p-degeri
Degisken
LBorsaEndeksi 1157.988 0.0000
LTahvil 623.5236 0.0000
LDolar 1948.550 0.0000
LEuro 1726.945 0.0000

Not: %5 diizeyinde istatiksel anlamlilik kontrol edilmistir.

Sonuglara bakildiginda, BRICS-T {ilkeleri i¢in ele alinan degiskenlerde
yatay kesit bagimliligi oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla ilgili degiskenlerin
duraganlig, ikinci nesil birim kok testlerinden olan Pesaran (2007) testinden
yararlanilmistir. Degiskenlere uygulanan birim kok testi sonuglari Tablo 2°de
verilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testleri Sonuglari (kesme terimi ve trend ile)

Istatistik BRICS-T Ulkeleri

Degisken Istatistik p-degeri Karar

LBorsaEndeksi 0.651

ALBorsaEndeksi -2.239 0.000 1(1)
-6.190

LTahvil 0.365

ALTahvil -2.468 0.000 1(1)
-6.168

LDolar

ALDolar -1.919 0.920 1(1)
-8.4309 0.000

LEuro

ALEuro -1.791 0.965 1(1)
-4.2617 0.000

Tablo 2’de sonuclara gore, BRICS-T iilkeleri i¢in ele alinan
degiskenlerin ayni1 mertebeden ve ilk farki alindiginda duragan olduklari
goriilmektedir. Sabit ve egim parametrelerinin birimlere homojen veya
heterojen olmasi durumunda tahmin yontemleri farklilik géstermektedir. Bu
nedenle homojenlik sinamasi igin Swamy S testi kullanilmustir.

Swamy S p-degeri
17.923 0.000

Swamy S homojenlik testi sonucuna gore H hipotezi ret edilmektedir
ve heterojen dagilim olduguna karar verilmistir. Dolayisiyla, heterojen
dagilima uygun testlerin yapilmasi gerekmektedir. Nedensellik analizine
gegmeden Once duraganliklari belirlenen degiskenler ile olusturulan VAR
modeli tahmin edilirken kullanilacak gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Gecikme uzunlugu eger oldugundan uzun belirlenirse,
degiskenler gercekte olduklarindan daha yiliksek degerler almaktadirlar. Bu
durumda asir1 parametrelesme sorununu meydana getirmektedir (Katos,
Lawler ve Seddighi 2000: 300). Panel VAR modeli i¢in optimal gecikme
uzunlugu secimi Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) ile yapilmis
olup sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3: PVAR Modeli Optimal Gecikme Uzunlugu Sec¢imi

CD J J p-degeri MBIC MAIC MQIC
0.1509052 89.36906 0.0000632* | 201.264* 1.369065 -76.76368*
0.1607428 80.86557 0.0001392 -183.3463 | 0.8655685* | -70.16419
0.1646862 69.56588 0.0006581 -168.2248 -2.434116 -66.3609
0.1310532* 67.75544* | 0.000228 -143.6141 3.755439 -53.06837

BlIWIN|FP|X

PVAR modeli i¢in 1. gecikmenin minimum degerlere sahip olmasi
nedeniyle modelin optimal gecikme uzunlugunun 1 oldugu tespit edilmistir.
PVAR modeli tahmininde degiskenlerin distan ice dogru siralamasinin
yapilmasinda heterojenligin varligim kabul eden Dumitrescu & Hurlin
nedensellik testi uygulanmis olup sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Dimitrechu & Hurlin Nedensellik Analizi Sonug¢lar:

H, Hipotezi _Whar Zbar Istatistik p-degeri
Istatistik
Borsa Endeksi —» Euro 1.8119 1.5190 0.1288
Euro — Borsa Endeksi 5.4042 8.2395 0.0000
Borsa Endeksi — Tahvil 47271 6.9728 0.0000
Tahvil —» Borsa Endeksi 2.2374 2.3149 0.0206
Borsa Endeksi — Dolar 3.6877 5.0282 0.0000
Dolar — Borsa Endeksi 5.6355 8.6722 0.0000

Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) ile tahmincilerin
gecikmelerini ara¢ degisken olarak kullanarak tahmin islemi yapilmaktadir
(Love ve Zicchino 2006: 193). Elde edilen sonuglar dogrultusunda euro, dolar
ve tahvilden borsa endeksine dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Ayrica borsa endeksinden tahvil ve dolara dogru da nedensellik iliskisi oldugu
goriildiginden, dolar ve tahvil ile borsa endeksi arasinda cift yonli
nedensellik iliskisi s6z konusudur. Bir gecikmeli PV AR modelinin duraganlik
kontrolii Sekil 2 ve Tablo 5 araciligi ile verilmistir.

Roots of the companion matrix

—

Imaginary
0
L

Real

Sekil 2. AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cember Gosterimi
Bir gecikme ile kurulan PVAR modelinin Sekil 1 ve Tablo 4’e gore
duragan oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 5. AR Karakteristik Polinomun Ters Kok Degerleri

Kok Modulus
-0.1369866 0.1369866
0.0085131 0.0988386
0.0085131 0.0988386
0.0886503 0.0886503

Modele ait higbir AR kokiinlin birim ¢emberin diginda yer almadigi
gorlilmektedir. Elde edilen bulgular dogrultusunda panel VAR modeli
olusturulmustur.

BorsaEndeksiy; = ag; + a1;:EURO;; + a1;:DOLAR;; + a,;; TAHVIL;, +
Eit 8

VAR analizi sonrasinda, degiskenler arasindaki dinamik etkilesimleri
belirlemek icin etki-tepki fonksiyonlarindan yararlanilmaktadir. Sekil 2°de
verilen grafikler ile hata terimlerinden birindeki %1°lik standart sapmalik soka
degiskenlerin verdigi tepkiler goriilmektedir.

Tahvil : Tahvil Tahvil : Dolar Tahvil : Euro Tahvil : BorsaEndeksi
.06 004+ .006 .005
.04+ 002 .0044 04 A
02 o4 S™— | 0029 A -005
01 -002 ] 01
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01 10041 01

021
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0051 -0+ -0041 o1
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Sekil 2. PVAR Modeli Etki-Tepki Analizi Sonuclari
Euro’da meydana gelen %1°lik standart sapmalik sok karsisinda borsa
endeksinin ilk donemde azalan tepki gosterdigi ve sonrasindaki donemde de
negatif yonli maksimum tepkiyi verdigi goriilmektedir. En minimum
seviyeye ulastiktan sonra ise uzun donemde denge degerine yaklagmaktadir.
Euro’da meydana gelen %1°lik standart sapmalik sok karsisinda tahvil ve
dolarin durumu incelendiginde ise tepkilerin benzer oldugu goriilmektedir. Tk
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donemde pozitif yonlii maksimum tepki verirlerken, sonrasinda azalan tepki
gosterdigi ve ski uzun donem denge degerine yaklastigi tespit edilmistir.
Genel olarak degerlendirildiginde ise bir degiskende meydana gelen bir sokun
diger degiskenler lizerinde orta vadeli (ortalama 1-2 yil) etkili oldugunu ve
uzun donemde soklarin etkilerinin ortadan kalktigini séylemek miimkiindiir.
Makroekonomik biiyiikliikler {izerinde etkili bulunan degiskenin politika araci
olarak kullanilabilir olup olmadig: etki-tepki analiziyle belirlenirken, hangi
degiskenin en etkili oldugunun belirlenmesinde ise varyans ayrigtirma
teknigini kullanmak miimkiindiir (Lutkepohl 2005: 281). PVAR modeline ait
varyans ayristirma sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: PVAR Modeli Varyans Ayristirma Sonuglar:

Donem 1 Borsa Endeksi Tahvil Euro Dolar
Borsa Endeksi 1 0 0 0
Tahvil 0.1782436 0.0377699 0.0001942 0.7837923
Euro 0.002173 0.4642355 0.5335914 0
Dolar 0.0057512 0.9942487 0 0
Donem 2 Borsa Endeksi Tahvil Euro Dolar
Borsa Endeksi 0.9802992 0.0012959 0.0002417 0.0181632
Tahvil 0.1701306 0.0416749 0.0004995 0.787695
Euro 0.0032505 0.4748788 0.5209352 0.0009175
Dolar 0.0083616 0.989144 0.000121 0.0023733
Donem 3 Borsa Endeksi Tahvil Euro Dolar
Borsa Endeksi 0.9222853 0.0050711 0.0009159 0.0717277
Tahvil 0.1629293 0.0449878 0.0016889 0.7903939
Euro 0.0050607 0.4843985 0.5061496 0.0043911
Dolar 0.0125476 0.9761501 0.0004456 0.0108567
Donem 4 Borsa Endeksi Tahvil Euro Dolar
Borsa Endeksi 0.8211368 0.0115922 0.0020375 0.1652335
Tahvil 0.1569412 0.0476166 0.0031453 0.7922968
Euro 0.0081526 0.491227 0.4873854 0.0132349
Dolar 0.0192263 0.9488026 0.0010391 0.0309321

Borsa endeksindeki degisimin ilk donemde tamaminin Kkendisi
tarafindan; ikinci donemde ise yaklagik %17 sinin tahvil, %0.003’{iniin euro
ve %0.008’inin dolar tarafindan agiklandig goriilmektedir. Diger donemlerde
de benzer sekilde ilerledigi ve kendini agiklama oranmin diistiigli tespit
edilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde, BRICS-T iilkelerinin borsa
endekslerinin incelendigi modele gore degiskenlerin c¢ogunlukla kendi
gecikmeli degerlerinin etkisi altinda kaldiklar1 goriilmektedir.

Sonug¢

Bu ¢alisma, gelismekte iilkeler grubu arasinda onemli bir yere sahip
olan BRICS-T iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 ile iilke tahvillerinin
getirileri, doviz kurlar1 olarak da ABD dolarimin ve Euro’nun Brezilya Reali
(BRL), Rus Rublesi (RUB), Hindistan Rupisi (INR), Cin Yuanm (CNY),
Giiney Afrika Randi (ZAR) ve Tiirk Liras1 (TRY) cinsinden degerlerinin
getirileri arasindaki iligki arastirilmigtir. Calisma kapsaminda incelenen
veriler, 2010:6 ile 2022:3 dénemine ait aylik frekansta veriler kullanilarak
heterojen panel nedensellik analizi ve panel VAR analizi yontemleriyle analiz
edilmistir.
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Aragtirma sonucunda elde edilen bulgulara gére BRICS-T iilkelerinin
yerel paralarmin Euro, ABD dolari cinsinden getirileri ile s6z konusu iilkelerin
tahvil getirilerinden hisse senedi piyasalaria dogru nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Ayrica hisse senedi piyasalarindan yerel paralarimin Euro, ABD
dolar1 cinsinden getirileri ile s6z konusu flilkelerin tahvil getirilerine dogru
nedensellik iliskisi tespit edildiginden ele alinan degiskenler arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Genel olarak elde
edilen bulgular degerlendirildiginde degiskenlerin birinde meydana gelen bir
sokun diger degiskenler ilizerinde kisa-orta vadede (ortalama 1-2 yil) etkili
oldugu ve uzun dénemde soklarin etkilerinin ortadan kalktig1r goriilmiistiir.
Hisse senedi piyasalar lizerinden Euro, ABD dolar1 ve tahvil getirilerinin
etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. ikinci dénemde hisse senedi
piyasalarindaki degisimin %16’sinin dolar, %0,02’sinin Euro, %1’inin de
tahvil getirileri tarafindan aciklandig1 goriilmiistiir. Etki tepki grafikleriyle
birlikte degerlendirildiginde kisa donemde yatirimci kararlari igin ilgili
degiskenlerin etkisinin dikkate alinmasi gerektigi goriilmistir. Nitekim
mevcut ¢aligmalarda da kisa donemli hareketlerin etkileri vurgulanmaktadir
(Siddiqui vd., 2008; Waithe vd., 2010). Literatiirde d6viz kurlar1 ile hisse
senedi piyasalar1 arasindaki iligkinin incelendigi calismalarda, orta ve uzun
vadede de iliski tespit edilmistir (Dahir vd., 2018; Mrova ve Trabelsi, 2019;
Temurlenk ve Logiin, 2021). Buradan hareketle, BRICS-T iilkeleri
kapsaminda finansal yoneticiler ve politika yapicilar agisindan Onemli
sonuclar elde edildigini sdylemek miimkiindiir.

BRICS-T iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 ile doviz kuru ve tahvil
getirileri arasindaki kisa-orta vadedeki etkilesim yatiricilarin déviz kuru ve
tahvil piyasasinda yasanabilecek dalgalanmalara karsi yatirim stratejilerini
sekillendirebilmesinin yani sira portfoylerinin risk-getiri dengesini optimum
seviyede tutabilmesi acisindan yol gostericidir. Arastirma sonucunda ele
aldigimiz degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir.
Buradan hareketle, gelecek calismalarda s6z konusu iligkilerle ilgili daha
kesin sonuglara ulagilabilmesi igin panel regresyon analizi gibi tekniklerin
kullanilmasi faydali olabilir.
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Extended Abstract

BRICS-T (Brazil, Russia, India, China, South Africa, and Turkey)
countries have become an important part of the global economy with their
impressive economic growth performance since the 1990s. The group, which
has achieved an average of over 3% economic growth in the last 30 years, also
has an important share in world trade. Although BRICS-T was created for a
common purpose, it is a heterogeneous group of countries with different
characteristics. It is considered an important alternative for many investors
due to its natural resources, low-cost production power, and rapid growth
potential.

Although BRICS-T countries have their own economic and sectoral
structures, economic growth based on foreign exchange reserves is a common
feature of these countries. While the Chinese economy emphasizes
investments based on a low labor force and low input costs, the Russian
economy exhibits a production structure based on vast energy resources,
weapons, and heavy industry. India implements an export-led growth strategy
by using the opportunities of outsourcing and low labor costs. The focus of
the Brazilian and South African economies is on energy exports, and
international price and demand fluctuations in this sector can significantly
affect the economy.

Significantly, the financial liberalization process, which started in the
1990s, brought about a process that increased the interaction between financial
markets in different countries. As a result of financial liberalization, barriers
to capital movements have been removed. With the global dimension of
capital movements, investors have turned to emerge markets such as BRICS-
T and shifted their investments to these countries.

Particularly, the financial collapses experienced in countries described
as large and strong financially led investors to these markets. Crises such as
the 2008 global financial crisis and the 2010-2011 European debt crisis had a
significant impact on global financial markets. The volatility created by the
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aforementioned crises in the markets creates an increasing effect on the risks
to investors' portfolios. In such environments, one of the most important issues
for investors is the risk-return balance of their portfolios.

At this point, investors try to minimize their risks by diversifying their
portfolios or changing their investment strategies. At this point, the
determination of the relationship between stock markets and traditional
investment instruments is an important issue, primarily for investors and
policymakers. Although there are studies examining the interaction between
stock markets in the literature, the number of studies that include the financial
markets of a certain country group and the instruments that may interact with
these markets are few. Therefore, the causality relationship between the stock
markets of BRICS-T countries and the exchange rate returns of their local
currencies, and the returns of country bonds has been investigated.

In this study, the stock markets of BRICS-T countries, which have an
important place among the group of developing countries, and the yields of
country bonds, exchange rates of the US dollar and Euro, Brazilian Real
(BRL), Russian Ruble (RUB), Indian Rupee (INR). ), Chinese Yuan (CNY),
South African Rand (ZAR) and Turkish Lira (TRY) values were investigated.
The data examined within the scope of the study were analyzed through
heterogeneous panel causality analysis and panel VAR analysis methods,
using monthly frequency data from 2010:6 to 2022:3.

According to the findings obtained as a result of the research, a causal
relationship was determined from the returns of the local currencies of the
BRICS-T countries in Euro and US dollars and the bond returns of these
countries to the stock markets. In addition, since the causality relationship
between the returns of the local currencies in the stock markets in Euro and
US dollars and the bond returns of the mentioned countries was determined,
it was concluded that there was a bidirectional causality relationship between
the variables discussed. When the findings obtained in general were evaluated,
it was observed that a shock in one of the variables had an effect on the other
variables in the short-medium term (average 1-2 years), and the effects of the
shocks disappeared in the long term.

It is possible to say that Euro, US dollar, and bond yields are effective
on stock markets. In the second period, it was observed that 16% of the change
in the stock markets was explained by the dollar, 0.02% by the euro, and 1%
by the bond yields. When evaluated together with the impact response graphs,
it was seen that the effect of the relevant variables should be taken into account
for investor decisions in the short term.

The results obtained in the study are important for investors, financial
managers, and policymakers. The short-to-medium-term interaction between
the stock markets of BRICS-T countries and the exchange rate and bond yields
is guiding in terms of keeping the risk-return balance of their portfolios at the
optimum level, as well as shaping their investment strategies against the
fluctuations that may occur in the exchange rate and bond market.
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