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PETROL FIYATLARININ BRIC ULKELERININ BORSALARINA
ETKISI

Aziza SYZDYKOVA!

Oz

Petrol fiyatlarnt diinya ekonomisine yén veren ekonomik géstergelerden birisidir. Petrol
fiyatinda meydana gelen degisimler hem makroekonomik degiskenleri hem de hisse senedi
piyasast degiskenlerini etkileyebilmektedir. 2017 yili itibariyle karasal alan olarak diinya
ytiz dlgtimiintin % 25’ini; diinya niifusunun da % 41°’ini olusturan BRIC tilkelerinin
ekonomileri ve borsalari, petrol ve petrol fiyatlarina diinyanin diger tilkelerinden daha ¢ok
duyarlidwr. Kisaca BRIC olarak adlandirilan tilkeler Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin'den
olusmaktadir. Brezilya ham petrol tiretimi ve ihracati noktasinda diinyada ilk 20’de yer
almaktadir. Rusya petrol tirtinleri ihracatinda diinyada birinci, ham petrol ihracatinda Suudi
Arabistan’dan sonra ikinci tilkedir. Hindistan, sanayilesmenin hizla artmasina bagl olarak
diinyada ham petrol ithal eden en bitiyiik tigtincii tilke konumundadir. Cin diinyada 200
milyar ABD dolann tizerinde ham petrol ithalatt yapan iki tilkeden birisidir. Bu ¢calismada
petrol fiyat degisimlerinin BRIC tilkelerinin borsalanna etkileri arastirlmistir. Bu kapsamda
panel regresyon analizi yapimus, bulgular beklentilerle tutarlidur.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyatlari, BRIC, Hisse Senedi Getirisi, Panel Regresyon

THE IMPACT OF OIL PRICES ON BRIC COUNTRIES’ STOCK
MARKETS

Abstract

Oil prices are one of the economic indicators that guide the world economy. Changes in the
price of oil can affect both macroeconomic variables and the stock market variables. By 2017,
the BRIC countries' economies and stock markets are more sensitive to oil and oil prices than
the rest of the world, 25 % of the world's surface area as a terrestrial area and 41 % of the
world's population. Brazil, Russia, India and China are named at BRIC in the world market.
Brazil is in the top 20 petroleum and exporting countries. Russia is the first and Saudi Arabia
is the second biggest petroleum producer and exporter. India is the biggest third petroleum
importer country in the world, because of it is developing industry. China is one of the two
200 billion US dollars raw petroleum importers. In this study, BRIC country stock markets
were examined and the effects of oil price changes on the stock markets of this countries
were investigated. In this content, panel regression analysis was performed, and the findings
are consistent with expectations.
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Aziza SYZDYKOVA

1. Giris

BRIC terimi, gelecek 40 yil icinde dinyanin en gucli ekonomileri olmasi
beklenen blylyen piyasalari (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) ifade etmektedir
(Baytar, 2012). BRIC tlkeleri, dinya ylUzdlcimuUntn % 25’ine, doviz ve altin
rezervlerinin % 40na, dinya nufusunun % 41’ine ve is glclinin %447Tne
sahiptir (Slobodnikova ve Nagyova, 2011: 303). Gelecek yillar icinde mal ve hizmet
ticaretinde, sermaye akisinin, dogrudan yabanci yatirimlarin ve ktiresel ekonomik
dinamiklerin odak noktasinin OECD tlkelerinden BRIC tlkelerine dogru
yonelecegi tahmin edilmektedir. BRIC ulkelerinin ekonomilerindeki bu gelismeye
paralel olarak, enerji tiretimi ve kullanimi da zaman icinde artis géstermektedir
(Tezcan, 2014).

Duinya devletleri i¢cin 6énem arz eden enerji kaynaklarinin basinda petrol
gelmektedir. Petrol, kuresel duizeyde tuim ihracat ve ithalat dengelerini
etkileyebilecek bir gltice sahiptir. Bu gili¢, borsa, degerli taslar ile diger yeralti
zenginlikleri, dolar/euro oranlari gibi ekonominin pek cok unsurunu kuresel
olcekte belirlemektedir (Berikan ve Huiseyinli, 2017).

Petrol fiyatlari, petrol sirketlerinin hisselerinin degerini, ekonomik blytme
hizini, petrol ihra¢ eden tlkelerde enflasyon dtizeyini, merkezlesme stlirecinin
yogunlugunu ve Uretim konsantrasyonunu belirleyen ekonomik ve siyasi stirecleri
etkilemektedir. Ayrica belirtmek gerekmektedir ki petrol fiyatlari, diger enerji
fiyatlarini belirlemekte bir rehber olarak hizmet etmektedir. Dogal olarak diinya
petrol fiyatlar1i hem petrol ihra¢c eden hem de petrol ithal eden Ttlkelerin
ekonomisini etkilemektedir. Petrol fiyatlarinda asagi yonlt bir hareket olmasi
durumunda, ithalatci tilkelerin dis ticaret ve cari acik dliizeyinde olumlu sonuclar
olusturmaktadir. Petrol fiyatlarindaki dustsle beraber ithalatci tlkelerin
enflasyon orani ve girdi maliyetleri azalarak rekabet glicti artar. Petrol ihra¢ eden
ulke ekonomileri ise petrol fiyatlarindaki dtististen olumsuz etkilenecektir.

Petrol, cesitli endustriler icin hammadde olarak ya da bu endustrilerin temel
Urlnleriyle birlikte ttiketilen temel bir hammaddedir. Nakit akisini ve karliligini
etkileyebilecekleri icin sanayi icin kritik olan enerji ve ulasim fiyatlarinin tamami
petrol fiyatiyla baglantilidir. Petrol fiyatlari, endtstrilerin dogasina bagli olarak
firmalarin nakit akislarini da etkileyebilir. Ayrica, enflasyon ve reel faiz oranlarini
etkilediginden, iskonto orani tahminlerini de etkileyen petrol fiyatlar1 varlik
fiyatlamasinda da rol oynamaktadir. Blittin bu nedenlerden 6tiri, petrol ve onun
kuiresel ekonomiyle ve makroekonomik gostergeler ile olan iliskisi artan sayilarda
arastirmanin odag: haline gelmesine neden olmustur.

Petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasasi tizerindeki etkisi ilk olarak Jones ve
Kaul (1996) ve Huang vd. (1996) tarafindan ele alinmistir. Jones ve Kaul (1996),
petrol fiyatlarindaki degisimin ABD, Kanada, Japonya ve Ingiltere’de savas sonrasi
dénemde cikt: ve reel hisse senedi getirileri izerinde olumsuz etkileri oldugunu
gostermislerdir. Huang vd. (1996), petrol fiyatlarinin ABD ekonomisi Uizerinde
6nemli bir roli oldugu yontindeki literatiirden yola cikarak petrol fiyatlarindaki
degisimin hisse senedi fiyatlarindaki degisim ile ytiksek dtizeyde bir korelasyona
sahip olacagini ifade etmislerdir. Eger petrol ve hisse senedi piyasalari etkin ise
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her bir piyasa diger piyasalardaki bilgi soklarina hizli bir bicimde tepki gostererek
petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar: es zamanli hareket edecektir. Jones ve Kaul
(1996) ve Huang vd. (1996)’ni izleyerek petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar:
Uzerindeki etkisini inceleyen cok sayida calisma gerceklestirilmistir.

Calismanin ilk bolimunde BRIC ulkelerinin ortaya c¢ikis stireci ve diinya
ekonomisindeki yeri aciklandiktan sonra, ikinci béltimde petroliin séz konusu
tilke ekonomileri icin énemine yer verilmistir. Uctincti béltimde BRIC tilkelerinin
hisse senedi piyasalarinin incelemesi yapilmistir. Izleyen béliimde literatir
taramasi1 yapilmistir. Daha sonra calismada kullanilan veri seti ve ekonometrik
yontem tanitilarak bulgulara yer verilmistir. Son olarak analizlerden edinilen
bulgular degerlendirilmistir.

2. BRIC Ulkelerinin Ortaya Cikis Siireci ve Diinya Ekonomisindeki Yeri

BRIC ulkeleri, gelismekte olan ekonomilerin toplam GSYH’sinin beste ikisini
olusturan en buyluk dort gelismekte olan ekonomidir (Gay, 2008). BRIC
kisaltmasi, Goldman Sachs ekonomisti Jim O’Neill’in 2001 yilinda, bu tlkelerin
ekonomik gucler olarak ortaya cikacagini acikladigr yazisinda ilk olarak
kullanilmistir. 2011 yilinda Guney Afrika’nin da katilimiyla BRICS haline gelen
bu tilkelerin sadece bir kisaltma olarak mi kalacag yoksa bir entegrasyon haline
mi gelecegi belirsizligini strdurmektedir. Ekonomik performanslarindaki,
demografik yapilarindaki ve jeopolitik ¢cikarlarindaki farkliliklar bu tlkelerin hem
tek basina hem de grup olarak gelecek performanslari hakkindaki sorulari
arttirmaktadir (Baytar, 2012).

Tablo 1: BRIC Ulkeleri ve G7 Ulkelerinin GSYH Verileri (Milyar ABD Dolari)

Ulke ve Ulke Gruplar: 2005 2016 | % Degisim
Brezilya 891.6 1,796.2 101.46
. Cin 2,286.0 11,199.1 389.90
BRIC Ulkeleri
Rusya 764 1,283.2 67.96
Hindistan 808.9 2,263.5 179.82
Toplam BRIC Ulkeleri 4,750.5 16,542.0 248.22
Diinya GSYH icindeki (%) pay1 0.10 0.22 118.42
ABD 13,093.7 18,569.1 41.82
Almanya 2,861.4 3,466.8 21.16
Fransa 2,203.7 2,465.5 11.88
G7 Ulkeleri Ingiltere 2,508.1 | 2,618.9 4.42
italya 1,852.7 1,850.0 -0.15
Japonya 4,755.4 4,939.4 3.87
Kanada 1,169.4 1,529.8 30.82
Toplam G7 Ulkeleri 28,444.4 | 35,439.5 24.59
Diinya GSYH icindeki (%) pay1 0.60 0.47 -21.85
Diinya Toplam GSYiH 47,385.6 | 75,543.5 59.42

Kaynak: World Bank World Development Indicators, 2017.
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Oz (2010), BRIC tulkeleri i¢in, siyasi rejim, gelisme modeli ve ekonomik
cikarlar gibi pek cok acidan 6nemli farkliliklar gosteren Cin, Hindistan, Brezilya
ve Rusya’nin, diger ylUkselen piyasalardan ayri bir grup olarak ele alinmasinin
ardinda yatan nedenin, diinyanin en yluksek gelire sahip 10 tlkesi arasinda yer
almalar1 oldugunu vurgulamaktadir. Yazar, bu tulkeleri ayri1 bir grup olarak
kategorize etmenin; bu tlkelerin birbirlerine benzer dinamiklere sahip olmalar: ya
da son zamanlarda kaygilanildig: gibi iktisadi hatta siyasi bir kimlik olusturma
potansiyeli tasimalar: olmadigini da vurgulamaktadir.

Tablo 1’e bakildiginda, 2005 yilinda 47,385.6 trilyon ABD dolar1 olan toplam
dinya GSYH’si 2016 yilinda yaklasik %60 artarak toplam 75,543.5 trilyon ABD
dolara ulasmistir. BRIC tlkeleri 2005 yilinda diinya toplam GSYH’sinin yalnizca
%10luk kismini olustururken, 2016 yilina gelindiginde bu oran %22ye
ulagsmistir. Dolayist ile 11 yillik stire icerisinde BRIC tlkelerinin toplam diinya
GSYH’daki pay1 yaklasik %118 oraninda artmistir. G7 tilkelerine bakildiginda ise
2016 yilinda, toplam diinya GSYH’si icindeki payinin 2005 yilina kiyasla %21.85
oraninda azalarak, %47°ye dustigu gozlemlenmektedir. Sonug¢ olarak 11 yillik
stre icerisinde BRIC tlkelerinin toplam GSYH’sinin yaklasik 3.5 kat, G7
tlkelerinin toplam GSYH’sinin ise 1.2 kat arttig1 dikkat cekmektedir.

Sekil 1: BRIC ve G7 Ulkelerinin GSYIiH Siralamasi1

2005 sah 2016 vih
ABD 1 1 ABD
Japonya 2 2 Cin
Almanya 3 3 JTaponya
Ingiltere 4 4 Almanya
Cin 5 5 Ingiltere
Fransa 6 6 Fransa
ftalya 7 7 Hindistan
Kan:%da 8 N 8 IIal}'Fl:l
Brezilya 9 9 Brezilya
Hindistan 10 /\ 10 Kanada
Rusya Federasyonu 11 11 Rusya

Kaynak: Tablo 1°deki verilerden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 1’e bakildiginda, turuncu renkli 4 tane ok gorulmektedir ki, bu
ulkelerin diinya GSYH siralamasindaki yeri 2005 ve 2016 yilinda degismeyerek
ayni yerlerini korumustur. Buna gére ABD, toplam diinya GSYIH siralamasinda
2005 yilindaki birinciligini, 2016 yilinda da devam ettirmistir. BRIC tlkelerinden
Cin 2005 yilinda toplam diinya GSYIH siralamasinda 5.sirada iken, 2016 yilina
gelindiginde 2.siraya yukselmistir. Ayrica Hindistan 2005 yilinda 10.sirada iken
2016 yilinda ise yaklasik 2.3 trilyon ABD dolarlik GSYIH ile 7.siraya ytikselmistir.

Gecgen elli y1l boyunca diinya ekonomisinin oldukca degistigi ve gelecek elli
yil boyunca da, bu tlkelerin diinya GSYH’sindan aldiklar1 paydaki artisla orantili
olarak oldukca degisecegi Ongortilmektedir. BRIC ekonomilerini, G7
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ekonomileriyle karsilastirdigimizda; 2025 yilinda bu tulkelerin, G7 tlkelerinin
buyudkligtintin yarisina ulasacagi ve 2050 yilinda ise, G7 ulkelerinden sadece
ABD ve Japonya’nin en buyuk alti ekonomi arasinda yer alacag éngoérilmektedir
(Baytar, 2012).

BRIC tlkeleri hakkinda cok sayida calismasi bulunan Goldman Sachs’in
2050 yilinda diinyanin en buylik ekonomisinin Cin, tictinci bliytik ekonomisinin
Hindistan, dérdtinct buiytik ekonomisinin Brezilya ve altinci biiytik ekonomisinin
ise Rusya olacagi 6ngoéristinde bulunmaktadir. Ayrica Cin ve Hindistanin imalat
ve hizmet sektortinde, Brezilya ve Rusya’nin ise hammadde sektériinde ktiresel
bir aktér olacaklar: tahmin edilmektedir (Sandalcilar, 2012).

3. BRIC Ulkeleri icin Petroliin Onemi

Enerji kullanimi, ekonomik bliiytimeyi etkileyen 6nemli unsurlardan biridir.
Bununla birlikte enerji, sanayi Uretiminde pahali bir girdidir. Bu nedenle enerji
kaynaklarinin kullanimi ve uygulanacak olan enerji politikalar: tilkeler icin hayati
bir 6nem tasimaktadir. Bugiin, OECD tlkeleri enerji Gretimi ve tiketiminde lider
ulkeler olurken, hizla btiytiyen ve gelismekte olan BRIC tlkeleri bu ttiketime ortak
olmaktadir (Tezcan, 2014).

Dinya’da birincil enerji ttiketimi incelendiginde; 2015 yilinda %1.8, 2016
yilinda ise %2.3 oraninda artis oldugu gorilmektedir. Ktresel enerji tiiketiminin
%801 gelismekte olan Ulkeler tarafindan gerceklestirilmektedir. Ayrica, petrol,
komtr ve nukleer enerji gibi enerji kaynaklarinin kullaniminin arttig
gorulmektedir (BP, 2016).

Kuresel ekonomik krizin ortaya ciktign 2008 yili disinda diinya genelinde
enerji tuketimi surekli artis gostermistir. Bununla birlikte, dikkat edilmesi
gereken en O6nemli nokta, ttiketimdeki artisin tlkelere gore degisimidir. OECD
ulkelerinde enerji tiiketimi 6nemli bir degisim gostermezken, BRIC tlkelerinde
ekonomik krize ragmen, ekonomik bliyime devam ettigi i¢cin enerji ttiketimi de
artmaya devam etmektedir. Tablo 2’de BRIC tlkelerinin yillar itibariyle petrol
tiketim miktarlar gosterilmistir.

Tablo 2: BRIC Ulkelerinin Petrol Tiiketimi (Giinliik Bin Varil)

Toplam Tiiketim
2010 2011 2012 2013 2014 2015 icindeki Pay:
(%, 2015)
Brezilya 2,721 2,842 2,905 3,106 3,242 3,157 3.2
Rusya 2,878 3,074 3,119 3,145 3,255 3,113 3.3
Hindistan 3,319 3,488 3,685 3,727 3,849 4,159 4.5
Cin 9,436 9,791 10,229 10,732 11,201 11,968 12.9
BRIC 18,354 | 19,195 | 19,938 | 20,710 | 21,547 | 22,397 23.9

Kaynak: (BP, 2016)

Tablo 2’den goéruldugt gibi, BRIC ulkeleri diinya toplam petrol ttiketiminin
yaklasik %23.9’'unu tek basina gerceklestirmektedir. Bu tulkeler icerisinde en
yuksek tuketim paymna sahip TUlkeler olarak Hindistan ve Cin 6n plana
cikmaktadir. Zira bu ulkeler ekonomik olarak hizla degisen ve ytksek ntfusa
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sahip ulkeler konumundadir. Genel olarak bakildiginda, s6z konusu dort tlkede
petrol ttketimi yillara gore stirekli olarak artis géstermistir.

BRIC tlkelerinden Rusya ele alindiginda ise; petrol ihra¢c eden tulkeler
arasinda bulunan Rusya ise Suudi Arabistan ve ABD’den sonra uc¢linct buytk
petrol treticisi konumundadir. Diger taraftan ekonomide yeterli cesitleme
yapamayan tulkelerden olan Rusya’nin ekonomisi petrol fiyatlarina karsi oldukca
duyarhdir. Rusya’nin petrol ihracatina bagimliliginin géstergeleri arasinda, petrol
fiyatlarinda yasanan sok niteligindeki duistislere paralel olarak 2015te ortaya
cikan ekonomik daralma ve uygulanan ambargo paralelinde yasadigi bor¢ krizi
gosterilebilir. Diger taraftan ktiresel buytmenin beklentilerin altinda
gerceklesmesi (2014’te %2.6’dan, 2015’te %2.4’e diismesi) ve petrol fiyatlarindaki
duststn beklentilerin 6tesinde devam etmesi Rus ekonomisinde %3.7°lik bir
GSYH daralmasiyla sonug¢lanmistir (Ozdemir vd.,2016).

Cin, dinya petrol tiketiminde ikinci sirada ve ayni zamanda en buyuk
petrol ithalatcis1 konumundadir. Hindistan, ihtiyaci olan petroltin dortte Gicinu
ithal ediyor. Bunun yani sira Brezilya, Gliney Amerika’nin en ¢ok petrol treten
tlkesi konumundadir.

4. BRIC Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalarinin incelenmesi
Brezilya

Guney Amerika’nin en genis yuzOlcimune sahip ve nufus acisindan da
diinyanin besinci buiytik tlkesi olan Brezilya, 1980’lerin sonunda liberallesme
politikalarini hayata gecirmeye baslamis, bu politikalarin sonucu olarak 1995’ten
sonra ulkeye giren yabanci yatirim tutarlarinda sicrama yasanmis, yasanan
kuresel krizlerin ardindan tilke ekonomisi yeniden toparlanma stirecine girmistir.
IMF destekli ekonomik programlarla artan ihracat hacmi 200071 yillarla birlikte
ulkeye dikkat cekici oranlarda bliylime getirmis, enflasyonla mticadelede 6énemli
basarilar kazanilmistir (SPK, 2008). 2000-2014 yillar1 arasinda ortalama %3.61
bluiytiyen Brezilya ekonomisi, 2015-2016 yillarinda ard: ardina ktictilme egilimi
yasamistir (Dinya Bankasi, 2017).

Brezilya borsas1 (BOVESPA), Latin Amerika bolgesinin gelismis borsalarindandair.
Brezilya hisse senedi piyasasina ait temel gostergeler Tablo 3’te yer almaktadir.
BOVESPA’nin piyasa kapitalizasyonu yildan yila artarak boélgesinde ve gelismekte
olan hisse senedi piyasalari arasinda gelismis piyasalar arasinda yer almistir.
2015 yilinda 587,926.0 milyon ABD dolar olan piyasa kapitalizasyonu, 2016
yilinda 758,565.9 milyon ABD dolara ulasmistir. 2015 yilinda BOVESPA’da islem
goren toplam sirket sayis1 359 iken bu rakam 2016 yilinda 349°dur. BOVESPA nin
islem hacmi 2015 yilinda 489,784.8 milyon ABD dolar iken bu rakam, 2016
yilinda 523,693.5 milyon ABD dolara ytkselmistir.
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Tablo 3: Brezilya Hisse Senedi Piyasas1 Temel Gostergeleri

2015 2016
Piyasa Kapitalizasyonu 587 926.0 758 565.9
(Milyon ABD Dolari) T T
Islem Goren Sirket Sayis1 359 349
Islem Hacmi (Milyon ABD Dolar1) 489,784.8 523,693.5

Kaynak: World Federation of Exchanges, Annual Statistics Guide, 2016.
Rusya

Dinyanin, 17 milyon km?2 ytiz6lcimu ile en genis tlkesi, 145 milyon kisi
nufusu ile en kalabalik 8. tilkesi olan Rusya, Sovyetler Birligi'nin 1991 yilinda
dagilmasinin ardindan kurulmus ve serbest pazar ekonomisine uyum saglamaya
calismistir. 1998 yilinda meydana gelen Asya krizinin ardindan uygulamaya
konan ekonomik tedbirler ve kuiresel enerji fiyatlarindaki artis ile tlke dis
borclarini 6demek suretiyle bliytimesi 6ntindeki engelleri kaldirmaya baslamistir
(Atasoy, 2008).

Bu krizin ardindan uygulanan siki para politikast ve kuresel enerji
fiyatlarinda artisla birlikte dis bor¢larin 6denmesi hizlanmais, tilke ekonomisinde,
ozellikle 2003 sonrasinda % 6-7 yillik btiyime oranlari ile 1990 yilinda 195 milyar
ABD dolar olan GSYH, 2000 yilinda 260 milyar ABD dolara, 2007 yilinda 1 trilyon
ABD dolar sinirina ulagsmis ve 2014 yilinda ise 2 trilyon ABD dolar1 agmistir. 2015
yilinda ise petrol fiyatlarinin diismesiyle birlikte milli gelirde de dlisme egilimi
yasanmis, 2016 yilinda GSYH rakami 1,28 trilyon ABD dolardir. Rusya’da kisi
basina diisen GSMH 2000 yilinda 1,710 ABD dolar iken bu rakam 2014 yilinda
15,543 ABD dolara ulasmis ve 2016 yilinda 9,329 ABD dolara diismusttr (Dlinya
Bankasi, 2016).

Rusya’da MICEX (Moscow Interbank Currency Exchange) ve RTSSE
(Russian Trading System Stock Exchange) olmak Ttzere iki buyudk borsa
bulunmaktadir. 1989’da acilan ve baslangicta sadece Merkez Bankasi’nin déviz
islemleri icin kullanilan MICEX, 1992’den beri menkul kiymet borsas: olarak
calismakta olup, Dogu Avrupa’nin en buytk borsasidir. RTSSE ise yine
Moskova’da 1995 yilinda Nasdaq benzeri yerel bir tezgah Usttl piyasa olarak
kurulmus olup, 1998 yilinda ulusal bir borsa haline gelmis, buglin blinyesinde
RTS Money-doviz piyasasi, NQS Bills-tahvil piyasasi ile FORT-vadeli islem piyasasi
bulunduran uluslararas: bir borsa niteligi kazanmistir (SPK, 2008). Rusya hisse
senedi piyasasina ait temel gostergeler Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Rusya Hisse Senedi Piyasas1 Temel Gostergeleri

2015 2016
Piyasa Kapitalizasyonu 473.14 1
(Milyon ABD Dolar1) 3,149.2 622,051.5
islem Goren Sirket Sayis1 254 245
Islem Hacmi (Milyon ABD Dolari) 139,167.2 126,834.9

Kaynak: World Federation of Exchanges, Annual Statistics Guide, 2016.
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MICEX’ te islem goren sirket sayisi1 2002 yilinda 20 iken, 2003 yilinda 91;
2004 yilinda 97; 2005 yilinda 161; 2006 yilinda 190; 2008 yilinda 233 ve 2009
yilinda 234’ ttr (Stsld, 2010: 33). 2016 yilinda ise bu rakam 245tir. MICEX’in
piyasa kapitalizasyonu 2015 yilinda 473,149.2 milyon ABD dolar iken bu rakam
2016 yilinda ise 622,051.5 milyon ABD dolara ulasmistir. Islem hacmi ise 2016
yilinda 126,834.9 milyon ABD dolardir.

Hindistan

Son yillarda etkileyici bir ekonomik performans sergileyen tlkelerden biri
olarak, Hindistan, gecmis 4 yillik dénemde ortalama %7,5 oraninda buyuyerek,
diinyanin en hizli btuytyen tulkeleri arasinda yerini almistir (Dlinya Bankasi,
2017). Bu gelismede kamu calisanlarinin artan Uicretlerinin uyardig: talep ve vergi
alanindaki yapisal reformlar etkili olmustur (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2016).
Hindistanin ekonomik bUiyimesinin kaynagina bakildiginda, Asya tulkelerinin
cogunun tersine, bu tulkedeki biytme i¢c talep artisindan kaynaklanmaktadir
(SPK, 2008).

Ulkedeki buytimenin hizlanmasi, disa acik ekonomiye gecisle cakismakta
olup, 1991’den bu yana liberallesen ticaret politikasi, ihracatin rekabet gliciini
artirmis, buna ilave olarak, hizmet sektértinde, 6zel sektértin girisi ve yabanci
sermaye ile birlikte, agirlikla bilgi teknolojilerinden kaynaklanan ihracat artisi
stireci desteklemistir. Ticaretin liberallesmesi, vasifsizlarin ticretlerinde artigsa yol
acarak tUulkedeki tUcret dengesizligini de azaltmis, Hindistanin Asya
piyasalarindaki agirligi arttikca, tilke bolgesel bir bliytime motoru haline gelmistir.

Strecte 6nemli rol oynayan bir diger unsur da tilkeye olan dogrudan yabanci
sermaye akimi olup, 1990 yilinda 0.2 milyar dolar seviyesindeki dogrudan
yatirimlar, 2006 yilinda 7.27 milyar ABD dolara ytikselmistir ve 2016 yilinda bu
rakam 44.5 milyar ABD dolardir (Dlinya Bankasi, 2017).

Ulkede NSE (National Stock Exchange of India) ve BSE (Bombay Stock
Exchange) olmak Utizere iki menkul kiymet borsasi bulunmaktadir. Tablo S’e gore
BSE’nin piyasa kapitalizasyonu yildan yila artarak boélgesinde lider konumuna
gelmektedir. 2015 yilinda 1,480,317.0 milyon ABD dolar olan piyasa
kapitalizasyonu; 2016 yilinda 1,566,680.5 milyon ABD dolara ulasmistir. 2015
yilinda BSE’de islem géren toplam sirket sayis1 5,836 iken bu rakam 2016 yilinda
5,821’dir. BSE nin islem hacmi 2015 yilinda 122,867.3 milyon ABD dolar iken bu
rakam; 2016 yilinda 113,069.4 milyon ABD dolara dismustir. Bu diistis aslinda
borsada islem goren sirket sayisinin dismesiyle ilgilidir.

Tablo S’e gére BSE nin piyasa kapitalizasyonu yildan yila artarak boélgesinde
lider konumuna gelmektedir. 2015 yilinda 1,480,317.0 milyon ABD dolar olan
pivasa kapitalizasyonu; 2016 yilinda 1,566,680.5 milyon ABD dolara ulasmistir.
2015 yilinda BSE’de islem goéren toplam sirket sayis1 5,836 iken bu rakam 2016
yilinda 5,821’dir. BSE’nin islem hacmi 2015 yilinda 122,867.3 milyon ABD dolar
iken bu rakam; 2016 yilinda 113,069.4 milyon ABD dolara dismusttr. Bu dists
aslinda borsada islem goren sirket sayisinin dismesiyle ilgilidir.

|oo



= , 2 o . .
m r|// [ Uluslararast Ekonomi, Isletme ve Politika Dergisi
j] 1 ) § =_|J International Journal of Economics, Business and Politics

2018, 2 (1), 1-20

Tablo 5: Hindistan Hisse Senedi Piyasas1 Temel Gostergeleri

2015 2016
Piyasa Kapitalizasyonu
(Milyon ABD Dolari) 1,480,317.0 1,566,680.5
islem Goéren Sirket Sayisi 5,836 5,821
islem Hacmi (Milyon ABD Dolari) 122,867.3 113,069.4

Kaynak: World Federation of Exchanges, Annual Statistics Guide, 2016.

Cin

Cin, 198071erdeki komtnist sistemin disa kapali ekonomik yapisini
19907arla birlikte disa acik hale getirmeye yonelik reformlara baslamis; 2001
yilinda Duinya Ticaret Orgtlitii’ne tiye olmus ve 2006 yili itibariyle diinyanin altinci

buytk ekonomisi haline gelmistir. 2016 yilinda Cin ekonomisinin bliylime orani
%6.69 olup, GSYH’s1 11,196 trilyon ABD dolardir (Dliinya Bankasi, 2017).

Sadece 9,572,000 km? yuzélcimi ve 1.3 milyar kisi olan ntfusu
distntldiginde bile bir diinya devi olan Cin; bugtin tek basina diinya ithalatinin
% 7.46’s1n1, ihracatinin ise %10.49’unu gerceklestirmekte ve cari islemler dengesi
artan Olctide fazla vermektedir (SPK, 2008).

Sermaye piyasalar1 bakimindan ise, Cin dinya tulkeleri arasinda oldukca
gerilerde yer almaktadir. Ulkede, 1990 yilinda kurulmus olan Shangay ve
Shenzhen borsalar1 olmak tizere iki borsa faaliyet gostermektedir. Kote sirketlerin
buytik béliimt KiT’lerden olusmakta olup, bu durum borsalarin derinligini ve
likiditeyi olumsuz etkilemektedir. Borsalarda yabanci yatirimcilar i¢in yerli
firmalarda en fazla %10 pay sahibi olabilme kisit1 bulunmaktadir (SPK, 2008).

Sangay ve Shenzhen borsalarinin gostergelerine bakildiginda iki borsanin
da buyukltigi ve islem hacmi acgisindan yakin borsalardir. Yalniz burada dikkat
cekilen nokta borsalarda islem goren sirket sayisinin artmasina ragmen
borsalarin dolar cinsinden piyasa kapitalizasyon degerinin dismesidir. Tablodan
goruldtgt gibi Sangay borsasinda 2015 yilinda 1,081 sirket islem gorturken
borsanin kapitalizasyon degeri yaklasik 4,251 milyar ABD dolardir. 2016 yilinda
ise borsada islem goéren sirket sayisi 1,182°¢ kadar artmis fakat borsanin
degerinde dtistis gérilmektedir.

Tablo 6: Cin Hisse Senedi Piyasas1 Temel Gostergeleri

Borsalar 2015 2016
Piyasa Kapitalizasyonu Sangay 4,251,252.2 4,098,789.3
(Milyon ABD Dolari) Shenzhen 3,400,348.5 | 3,212,671.3
. 1,081 1,182
Islem Goren sirket Sayis1 Sangay ’ ’

Shenzhen 1,746 1,870
islem Hacmi Sangay 21,208,850.3 7,510,104.6
(Milyon ABD Dolari) Shenzhen | 19,562,383.2 | 11,613,064.0

Kaynak: World Federation of Exchanges, Annual Statistics Guide, 2016.
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5. Literatiir Taramasi

Ulusal ve uluslararasi literattirde petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin hisse
senedi getirileri Gizerindeki mevcut ve olasi etkilerini piyasa ve sektor bazinda
inceleyen bircok calisma mevcuttur. Bu calismalardan bazilar1 petrol fiyatlar: ve
hisse senedi getirileri arasinda dogrusal iligki oldugunu savunurken bazilar1 da
dogrusal olmayan iliskinin varligindan s6z etmektedir. Ayrica petrol fiyatlar1 ve
hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin y6ntine gore negatif veya pozitif etkiyi
kabul eden calismalar olarak ayrilmaktadir.

Sadorsky (1999), ABD icin petrol fiyatlar: ve petrol fiyatlarindaki oynakligin
hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini VAR modeller yardimiyla arastirmistir.
Ocak 1947- Nisan 1996 doénemi icin yapilan bu calismada, petrol fiyatlarinin ve
petrol fiyatlarindaki oynakhigin ekonomik faaliyetleri etkiledigi fakat ekonomik
faaliyetlerdeki degisikliklerin petrol fiyatlarini c¢ok az etkiledigi sonucuna
ulasmistir. Calismada elde edilen bir diger bulgu, etki tepki analizi sonucunda
petrol fiyatlarindaki hareketlerin hisse senedi getirilerindeki hareketleri
aciklamada 6nemli oldugudur.

Ciner (2001), petrol fiyatlar1 ve borsa arasindaki dinamik iliskileri inceledigi
calismasinda dogrusal nedensellik testleri sonucunda, petrol fiyatlar: ve S&P 500
borsa endeks hareketleri arasinda herhangi bir iliskiye rastlamamaistir. Dogrusal
olmayan nedensellik testleri kullanildiginda ise, petrol fiyatinin ekonomik cikti
Uzerine etkisiyle paralel olarak hisse senedi getirileri tizerinde etkisi olduguna dair
kanitlar tespit etmistir. Ayrica, bu calisma, 19907larda petrol fiyatlar:1 ve borsa
arasinda daha gugla bir iliski oldugunu gostermektedir.

Petrol fiyatlar: ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi gelismekte olan
ulkeler bazinda inceleyen calismalardan biri Hammoudeh ve Eleisa (2004)ya
aittir. Hammoudeh ve Eleisa (2004), Bahreyn, Kuveyt, Umman, Suudi Arabistan
ve Birlesik Arap Emirlikleri arasindan sadece Suudi Arabistan icin petrol fiyatlari
ile hisse senedi fiyatlar:1 arasinda karsilikli iliski oldugunu saptamislardir.

Apergis ve Miller (2009) petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senedi
getirilerini nasil etkiledigini sekiz tlkenin verisini kullanarak (Avusturalya,
Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Birlesmis Kralllk ve Amerika)
incelemislerdir. Yazarlarin VAR ve VEC modellerini kullandig: bu calismada hisse
senedi getirilerinin petrol fiyatlarindaki degisime ¢cok buiytk bir tepki vermedikleri
ortaya konmustur. Apergis ve Miller (2009) hisse senedi fiyatlarinin petrol
fiyatlarindaki degisime asimetrik sekilde tepki verdigini de belirtmistir. Buna gore
yukselen petrol fiyatlar: hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olurken, diisen
petrol fiyatlar: hisse senedi fiyatlarini ytikseltmez.

Ono (2011), cok degiskenli VAR modelini Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya
borsa endeksleri ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemek icin 1999-2009
yillar1 arasindaki verilere uygulamistir. Cin, Hindistan ve Rusya borsa endeksleri
ile petrol fiyatlar1 arasinda kayda deger pozitif iligki bulmustur ve Brezilya i¢in
boyle bir durum s6z konusu degildir. Diger bir bulguya gore, petrol fiyatlarindaki
artis ve dusUsler Hindistan icin asimetrik etkiler yaratmaktadir. Varyans
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ayristirmast sonucunda ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin en buyutk
etkileri ise Cin ve Rusya lizerinde gértlmektedir.

Le ve Chang (2011), Ocak 1986-Subat 2011 dénemine ait aylik veriler ile
Japonya, Singapur, GuUney Kore ve Malezya’da petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalara yonelik hisse senedi piyasa fiyatlarinin verdikleri tepkileri
incelemislerdir. Petrol fiyatlarindaki degisimlere karsi hisse senedi piyasasinin
Japonya’da pozitif, Malezya'da ise negatif tepki verdigini, Singapur ve GUney
Kore’de ise verilen tepkinin belirsiz oldugu sonucuna varilmistir.

6. Veri Seti, Model ve Yontem
6.1. Arastirmada Kullanilan Model ve Degiskenler

Calismada ham petrol fiyatinin BRIC tlkelerinin borsa endekslerini etkileyip
etkilemedigi ve etkiliyorsa ne yonde etkiledigi analiz edilmektedir. Arastirmada,
bagiml degisken olarak her bir tilkenin borsa endeksinden elde edilen getiriler
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise dlinya ham petrol fiyatlari, her bir tilkenin
kisa vadeli faiz orani ve her bir tilkenin aylik ortalama déviz kurudur.

Secilen dénemin buttun ulkelerde ortak olmasi icin 2000-2016 déneminin
aylik verileri kullanilmistir. Tablo 7’de analizde kullanilan veri seti tanitilmaktadir.

Tablo 7: Veri Seti ve Kaynaklar:1

Degiskenler Aciklama Veri Kaynag

Borsa Endeksinden Hesaplanmigtir

GETIRI (pz—pl) Bloomberg Veri Tabani
Py
PETROL FiYATI | Brent Ham Petrol Fiyatlar Uluslararasi Enerji Ajansi
FAiz Faiz Orani WDI, GDF, IFS
DOVizZ Déviz Kuru WDI, GDF, IFS

Not: WDI: World Development Indicators; GDF: Global Development Finance; IFS: International
Financial Statistics

Uygulama bélumtnde kullanilan model ve modeldeki degiskenler
belirlenirken literattirden yararlanilmistir. Arastirma modeli 6zellikle Tablo 8’de
detaylar: verilen Le ve Chang (2011) tarafindan gerceklestirilen calismalardan
yararlanilarak olusturulmustur.

Bu calismalar 1s18inda arastirmanin modeli asagida gosterilmistir:

GETIRI = F (PETROL FiYATI, FAiZ, DOViZ)

Secilen degiskenlerin kendi aralarinda ve petrol fiyatiyla olan iliskilerinden
dolay1 igsellik sorunu yasanmamasi icin zaman serileri analizi kullanilmistir.
Zaman serisi analizinde Eviews ekonometrik paket programi kullanilmistir.
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Tablo 8: Ampirik Calisma icin Ornek Modeller

Calisma Yontem Model

VAR ve Genellestirilmig Getiri=f(sanayi Giretim endeksi, faiz

Otoregresif Kosullu
Sadorsky P. (1999) Degisen Varyans (GARCH) zgzrélljlsrl, ;;ﬁlsingﬁgsﬁ%it)laﬂ’ S&P
modeli g ’ Y

Getiri=f(kisa vadeli faiz oranlari,
Cok degiskenli VAR modeli enflasyon, sanayi Uuretimi, petrol
fiyat soklari)

Getiri=f(dinya ham petrol
Kilian L. ve Park . uretimindeki ytizde degisim, reel
Ch.(2008) VAR modeli ham petrol fiyati, dinya reel
ekonomik aktivite indeksi)

Park J.ve Ratti A.R.
(2008)

Esbutlinlesme testi, Getiri=fltiiketici fiyatlan endeksi,

Filis G. (2010) Vektér hata diizeltme U
] sanayi Uretimi, petrol fiyatlar)
modeli
Le ve Chang (2011) VAR modeli Getiri=f(petrol fiyatlari, doviz, faiz
orani)
Getiri=f(ttiketici ve TUretici fiyat
Dogrusal olmayan regresyon | endeksi, faiz oranlari, sanayi

Li ve Wen (2012) analizi Uretimi bUylme orani ve ham

petrol fiyatlar:

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
6.2. Arastirmanin Yontemi

BRIC ulkelerinde petrol fiyatlari, déviz kuru ve faiz oraninin borsa endeks
getirileri Uizerindeki etkileri panel veri regresyon modelleri ile analiz edilmistir.
Panel veri analizinde zaman serisi ve yatay kesit verileri bir arada bulunmaktadir.
Bir panel veri regresyonunun bilindik zaman-serileri veya yatay kesit
regresyonlarindan farki degiskenlerinde cift indisin bulunmasidir (Baltagi, 2005:
11). Panel veri analizinin ardinda yatan temel varsayim butiin bireylerin
havuzlanarak (bir araya getirilerek) model parametrelerinin tek bir birey gibi ortak
olarak tahmin edilebilecegidir (Asteriou ve Hall, 2007: 344).

Panel veri analizinde birden fazla degiskene dayali denklem, en kiuictuk
kareler ile tahmin edilmektedir. Degisken gruplar: arasinda ve zaman dénemleri
arasinda istatistiksel bilgiler de elde edilebilmektedir. S6z konusu bilgilerin ortaya
konulmasinda iki model kullanilabilmektedir. Bunlardan ilki, bireysel etkilerin
xi’ler ile baglantili oldugunu varsayan Sabit Etkiler Modeli veya Kukla Degiskenli
En Kuctik Kareler Modelidir. Ikincisi ise, bireysel etkilerin x;ler ile baglantil
olmadigini kabul eden Tesadtfi Etkiler Modeli’dir (Greene, 2003: 287-299).

Havuzlanmis en kuctk kareler modelinin sunmus oldugu tahmin
sonuclarinin dayandigi varsayimlarindan biri yatay kesit (n) veri matrisleri
arasinda farkin olmadigina dair varsayimdir. Diger bir degisle, s6z konusu model
butin yatay kesitler (tlkeler) icin bir ortak sabit terim tahmin etmektedir
(Asteriou, 2006: 369). Havuzlanmis en kictik kareler denklemi ile gosterilebilen
modelde her bir yatay kesite ait belirli etkileri yansitan kukla degiskenler olmadan
buttin tlkelerin verileri bir havuzda toplanmakta ve bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken Uzerindeki etkileri arastirilmaktadir (Yalgin, 2005: 44).
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Sabit etkiler modelinde, gozlemlenemeyen bireysel etkinin (u; ) sabit
parametre oldugu kabul edilerek tahmin yapilir ve hata terimi vi; 'den bagimsizdir.
xit’ nin bluttin iler ve tigin vii’den bagimsiz oldugu kabul edilir (Baltagi, 2005).

Sabit etkiler modelinde birimlerin davranislarindaki farkliliklar sabit
terimdeki farkliliklarla ortaya konulur. Bu modelde egim katsayilar: sabit oldugu
kabul edilir. Modelde sabit terim grup-spesifik sabit terim olarak adlandirilir.
Greene (2003) burada gecen sabit nitelemesi katsayinin birimlere gore
degisebilecegini ancak zamana gore sabit oldugunu ifade etmektedir. Sabit Etkiler
Modelinde go6zlemlenemeyen bireysel etkilerin modelde yer alan aciklayici
degiskenler ile iligkili oldugu kabul edilmektedir (Greene, 2003: 285). Bundan
dolay1 birimler arasindaki farkliliklar regresyon fonksiyonunda parametrik olarak

modellenir.
6.3. Analiz ve Bulgular
6.3.1. Degiskenlerin Zaman Serisi Ozellikleri

Grafik 1'de de gortildtgn gibi petrol fiyatlar: incelenen dénemde c¢ok fazla
dalgali seyir izlemigstir. 2000’11 yillarin basinda varili 25-30 ABD dolar olan Brent
petrol fiyati, 2002 sonrasinda klresel ekonomideki bliyiimeye bagh talep artisi
petrol fiyatlarinin hizli bir sekilde artmasina yol agmistir. Bu ylikselis stireci 2008
krizine kadar stirmustir. Bu dénemde petroltin varil fiyat1 132 ABD dolara kadar
cikmistir. Daha sonra, diinyada yasanan kuresel krizin hemen ardindan petrol
fiyatlarinda sert bir dliistis yasanarak Aralik 2008’de 39,9 ABD dolara kadar
gerilemistir. 2010-2014 yillarinda tekrar ytkselen petrol fiyatlar1 2015 yilinda
ABD ihracatinin 100 yilin en ytksek seviyeye ulasmasiyla birlikte S0 ABD dolara

kadar dismustir (www.iea.org).

Grafik 1: Diinya Petrol Fiyatlarinin Zaman icindeki Gelisimi (2000-2016 Dénemi)
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Kaynak: Uluslararas: Enerji Ajansi, 2016.
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BRIC tlkelerinin faiz orani degiskeninin zamana goére egilimi Grafik 2’de yer
almaktadir. Grafik 2 incelendiginde, faiz oranlarinda 6nemli dalgalanmalarin
gerceklestigi gériilmektedir. Ozellikle Rusya’da 2008-2009 yillarinda faiz oraninda
6nemli bir artis gézlenmektedir. S6z konusu dénemde Rusya’da %50’lere kadar
yukselen faiz oranlari dikkat cekmektedir. Diger bir nokta, BRIC tlkelerinden
Cin'de 2002°den sonra daha c¢ok negatif faizin s6z konusu oldugudur.
Hindistan’daki faiz orani serisine bakildiginda diger tilkelere nazaran istikrarl bir
gelisme mevcuttur.

Grafik 2: BRIC Ulkelerinin Faiz Oranlar1 (% Degisim, 2000-2016 Dénemi)
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Kaynak: IMF, 2016; IFS, 2016

BRIC tlkelerinin déviz kuruna ait zamana gore genel egilimi Grafik 3’de yer
almaktadir. Bu sekil incelendiginde, doviz kuru serilerinde O6nemli
dalgalanmalarin yer almadig géortlmektedir. Brezilya ve Cin benimsedigi politika
geregi zaten sabit doviz kuru uygulamaktadir. Rusya ve Hindistan’daki duruma
bakildiginda 200071 yillarin basindan kuresel krizin gerceklestigi 2008 yilina
kadar istikrarli bir doviz kuru varken, krizin etkisinin btitin dliinyaya yayildigi
2009 yilinda itibaren déviz kurundaki istikrar bozulmus ve daha cok dalgal seyir
izlenmistir.
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Grafik 3: BRIC Ulkelerinin Déviz Kuru Seyri (2000-2016 Dénemi)
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Kaynak: IMF, 2016; IFS, 2016
Tablo 9’da BRIC tlkelerinin borsa endekslerine ait getirilerin tanimlayici

istatistiklerine yer verilmistir.

Tablo 9: Aylik Getirilerin Tanimlayici istatistikleri (2000-2017)

Brezilya Rusya Hindistan Cin
Ortalama 0.009434 0.014343 0.009330 0.008141
Medyan 0.010089 0.017708 0.007933 0.008938
Maksimum 0.303233 0.331846 0.365305 0.279088
Minimum -0.348806 -0.324647 -0.273916 -0.245325
Std. Sapma 0.110064 0.100108 0.081497 0.080288
Carpiklik -0.151597 -0.122875 0.059071 -0.139670
Basiklik 3.483230 3.709066 4.584412 4.104887

Tablo 9’dan goruldiga gibi calismaya dahil edilen tlkelerin aylik borsa
getirilerinin ortalamasi % 0,8 ile % 0,14 arasinda degismektedir. Ulkelerin
arastirma doéneminde hisse senedi ortalama getirilerini bir birleri ile
karsilastirdigimizda en yltksek getirinin Rusya’ya ait oldugu buna karsin diger ti¢
ulke getirilerinin neredeyse ayni oldugu dikkat cekmektedir. Standart sapma
verilerine bakildiginda tulkelerin borsa getirileri volatiliteleri de bir birine cok
yakindir. Carpiklik verilerine baktigimizda Hindistan hari¢ diger 3 tlke borsa
getirilerinin carpiklik katsayisi negatiftir, bunun anlami bu borsa getirilerinin sola
carpik oldugunu bildirmektedir.

Basiklik katsayisi verileri Hindistan borsasinin diger 3 borsaya kiyasla daha
az riskli oldugunu gostermektedir. Tablo 10’da BRIC tulke borsa getirilerinin
korelasyon matrisi yer almaktadir.
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Tablo 10: BRIC Ulkelerinin Borsa Getirilerinin Korelasyon Matrisi

Brezilya Rusya Hindistan Cin
Brezilya 1 0.590198 0.615608 0.317117
Rusya 0.590198 1 0.482148 0.286166
Hindistan 0.615608 0.482148 1 0.311370
Cin 0.317117 0.286166 0.311370 1

Korelasyon matrisi tablosuna baktigimizda tulkelerin borsa getirileri
arasindaki korelasyon katsayilari pozitiftir. En ytksek korelasyon katsayisi
Brezilya ve Hindistan borsalar1 arasinda gértilmektedir ve katsay1 0.61°dir. Bu
Brezilya ve Hindistan borsalarinin iliskisinin diger tlke borsa iliskilerine kiyasla
daha yuksek oldugu anlamina gelmektedir. En dustk korelasyon katsayisina
sahip olan tlkeler ise Cin ve Rusya’dir.

6.3.2. Panel Regresyon Sonuclari

Panel veri analizi iki tahmin icermektedir. Bunlar; havuzlanmis en kicik
kareler modeli ve kukla degiskenli en kuiciik kareler modelidir (sabit etkiler
modeli). Etkin tahmin modelinin en ktictik kareler modeli mi yoksa sabit etkiler
modeli mi olduguna karar vermek amaci ile F-testinin yapilmas: gereklidir. Bu
teste Chow Testi denilmektedir. Chow testine gbére bos hipotez Ho ve alternatif
hipotez H; asagidaki gibidir (Asteriou, 2006; Baltagi, 2005):

Ho - Havuzlanmis En Kugtk Kareler Modeli  (Buttn Sabitler Ayni)
H; - Sabit Etkiler Modeli

F-istatistigi asagidaki gibi hesaplanabilir (Baltagi, 2005);

(RIZ"E_Rzznooled OLS)/(N_l) ( 1)
(1-REg)/(NT-N-K)

F(N—l,NT—N—K) =

Bu esitlikte; R%; Sabit Etkiler modeline ait determinasyon katsayisini,
R}ooieaos Panel verilerin EKK ile tahmininden elde edilen determinasyon
katsayisini; T- her birime ait gbzlem degerini; N - birim (grup) sayisini ve K-
aciklayici degisken sayisini gostermektedir.

Calismada yapilan Chow testi sonucunda hesaplanan F - istatistik
degerinin (0, 624123) %5 anlamlilik diizeyinde kritik F degerinden (1,83) kticiik
oldugu icin bos hipotez kabul edilir. Boylece, etkin tahmin edici modelimiz
Havuzlanmis En ktictik Kareler Modelidir.

6.3.3. Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Modeli (HEKK) Tahmini

HEKK modeli tahmininde her bir yatay kesite (lGlkeye) ait belirli etkileri
yansitan kukla degiskenler olmadan butin ulkelerin verileri bir havuzda
toplanmakta ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tzerindeki etkileri
arastirilmaktadir. Bu amacla, HEKK modeli tahmin sonuclari Tablo 11’de
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goOsterilmistir. Tablo 11’den goértldtgt gibi, bagimsiz degiskenlerin tamami %1
anlamlilik dizeyinde anlamlidir.

Tablo 11: Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Modeli Sonuclar:

Degisken Katsay1 Std.Sapma t-istatistigi Olasilik

C 0.037045 0.008477 4.370017 0.0000

FAiZ -0.003427 0.000722 -4.745972 0.0000

DOViz 0.000498 0.000186 2.676016 0.0076

PETROL FiYATI -0.000321 0.000101 -3.187780 0.0015

R-Kare 0.036090 | Bagimli Degisken Ortalamasi 0.010198

Diizeltilmis R-Kare 0.032502 | Bagimli Degisken Std.Sapmasi 0.093811

Tahminin std.sapmasi 0.092274 | Akaike Bilgi Kriteri -1.923192

Artik kareleri toplami 6.862615 | Schwarz Bilgi Kriteri -1.899997

Log olabilirlik 782.8928 | Hannan-Quinn Kriteri -1.914287

F-istatistigi 10.05925 | Durbin-Watson Istat. 1.798051
Prob(F-statistic) 0.000002

Bunlara ek olarak, déviz kuru géstergesi olan DOVIZ'in %1 anlamlilik
duizeyinde istatistiksel olarak anlaml ve pozitiftir. Buna karsin faiz orani ve petrol
fiyatlar1 degiskenlerinin katsayist negatiftir. Yani BRIC tlkelerinde faiz
arttig1/azaldigl zaman borsa getirisi azalmaktadir/artmaktadir. Dlinya ham petrol
fiyatlar1 arttig1 zaman borsa getirisi azalmaktadir ve katsay1 ¢cok kilictik olmasiyla
dikkat cekmektedir. Bu sonuc¢ beklentilerle uyumludur. Teorik olarak
bakildiginda petrol fiyatlarinin artmas: firmalarin hammadde maliyetlerini
artiracak ve dolayisiyla firmanin karini olumsuz yénde etkileyeceginden hisse
senedi fiyatinin (getirisinin) dismesi beklenir.

6.3.4. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeli, gruplara veya tulkelere kukla vererek, sabit etkileri
dikkate almaya calismaktadir. Tablo 12°de tahmin edilen nihai sabit etkiler modeli
robust standart hatalar ile yer almigtir.

Tablo 12: Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonuclar1

Degisken Katsay1 Std.Sapma t-istatistigi Olasilik
C 0.051257 0.013809 3.711746 0.0002
FAizZ -0.004060 0.000763 -5.323104 0.0000
DOViZ 0.000345 0.000460 0.173588 0.0422
PETROL FiYATI -0.000338 0.000101 -3.349384 0.0008
Etki Ozelligi

Kukla degiskenli en kiiciik kareler

R-Kare 0.043842 Bagimli Degisken Ortalamasi 0.010198
Diizeltilmis R-Kare 0.036697 Bagimli Degisken Std.Sapmasi1 0.093811
Tahminin std.sapmasi 0.092073 Akaike Bilgi Kriteri -1.923859
Artik kareleri toplami 6.807426 Schwarz Bilgi Kriteri -1.883267
Log olabilirlik 786.1629 Hannan-Quinn Kriteri -1.908275
F-istatistigi 6.136529 Durbin-Watson Istat. 1.811313
Prob(F-statistic) 0.000003
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Sabit etkiler yontemi ile tahmin edilen modelimizde bagimsiz degiskenlere
ait tahmin katsayilarinin isaretlerinin faiz orani ve petrol fiyatlari degiskenleri icin
beklentilerle uygundur. Tablo 12’de gortldagt gibi, petrol fiyati géstergesi olan
PETROL FIYATI degiskeninin katsay1 isareti negatif yénli olup % 1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir. Fakat katsay: cok ktictik say1 olmasiyla
dikkat cekmektedir. Doviz kuru degiskeni ise %5 anlamlilik diizeyinde anlaml
oldugu goértulmektedir.

Sonuc

Gelismekte olan tulkelerin gelecegin merkez tUlkeleri olma yolunda
ilerlemeleri, bu tlkelerin hisse senedi piyasalarinin gelismis tilkelerin hisse senedi
piyasalarindan daha ytiksek ortalama getiri sunmalar: ve gelismis hisse senedi
piyasalarinin getirileri ile diistik baglantiya sahip olmalar: dikkatlerin gelismekte
olan ulkelere ve onlarin hisse senedi piyasalarina yonelmesine neden olmustur.

Insanoglunun yasaminda énemli bir rol oynayan, modern ekonominin temel
taslarindan biri olan petrol fiyatlarinda yasanan soklarin gelismis kabul edilen
ulke gruplarinin ekonomileri ve hisse senedi piyasalar: tizerinde de etkili oldugu
gortulmektedir. Petrol fiyatlarindaki artisin dogrudan hisse senedi piyasa fiyatlari
lUzerinde etkisi olmasinin yani sira, fiyatlarindaki degisimlerin makroekonomik
degiskenler olarak belirlenen faiz oranlari ve sanayi tiretim degiskenleri tizerindeki
etkisiyle dolayli olarak hisse senedi fiyatlari tizerinde etkisi oldugu gortilmektedir.

Bu calismada petrol fiyatlari, faiz orani ve doviz kuru degiskenleri ile BRIC
ulkelerinin hisse senedi getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Bu amacla s6z
konusu degiskenler arasindaki iliski panel regresyon modeli yardimiyla analiz
edilmistir. Panel veri analizi tahmin yontemleri olan havuzlanmis en kucuk
kareler modeli ve kukla degiskenli en kiiciik kareler modeli sonuclarina gore petrol
fiyat degisimleri ve faiz oranlar1 hisse senedi getirileri tizerinde anlaml ve negatif
etkiye sahip iken, doviz kuru degiskeni pozitif etkiye sahiptir.

Makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirilerine nasil etkide
bulunduklarini arastirip anlamak finansal piyasalarin daha dtizglin calismasini
saglamaktadir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin bilinmesi, hisse senedi
hareket yontnUn basarili bir sekilde tahmin edilmesi acisindan 6nem arz
etmektedir. Basarili bir yatirim stratejisi gltmek isteyen yatirimci, hisse
senetlerine yatirnm yaparken hisse senedi fiyatlarini etkileyen bu faktoérleri goz
6ntinde tutmalidir.
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