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Ozet

Bu ¢alismanin amaci, BRICS-T iilkelerinde (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve
Tirkiye) tilke risk gostergeleri ile temel makroekonomik degiskenlerin finansal piyasa
performansi tizerindeki etkilerini incelemektir. Bu kapsamda, 2015-2024 dénemini kapsayan
yillik panel veriler kullanilmistir. Finansal piyasa performansi, hisse senedi endeksi kapanis
degerlerinin logaritmasi ile temsil edilirken; Kredi Temerriit Takas: (Credit Default Swap -
CDS) primi, enflasyon orani ve doviz kuru temel aciklayici degiskenler olarak modele dahil
edilmistir. Analizler panel veri yaklasimi ¢ercevesinde gerceklestirilmis ve tilkeler arasindaki
gozlemlenemeyen heterojenlik dikkate alinmistir. Tahmin siirecinde, olas1 heteroskedastisite
ve grup ici bagimlilik sorunlarina karsi dayanikli standart hatalar kullanilmistir. Elde edilen
bulgular, CDS primleri ile enflasyon oranlarinin hisse senedi endeksi performansi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip oldugunu ortaya koyarken, déviz kuru degisimlerinin
anlaml bir etkisinin bulunmadigin1 gostermektedir. Calisma sonuglary, ilke risk algisi ve
makroekonomik istikrarin yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal piyasalarin performansi
acisindan belirleyici unsurlar oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Finansal Piyasa Performansi, CDS Primi, Makro Ekonomik Gostergeler.
Kelimeler:
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Abstract

The aim of this study is to examine the effects of country risk indicators and key
macroeconomic variables on financial market performance in BRICS-T countries (Brazil,
Russia, India, China, South Africa, and Tiirkiye). To this end, annual panel data covering the
period from 2015 to 2024 are employed. Financial market performance is proxied by the
logarithm of stock market index closing values, while Credit Default Swap (CDS) premiums,
inflation rates, and exchange rates are included in the model as the main explanatory variables.
The analyses are conducted within a panel data framework, allowing for the control of
unobserved cross-country heterogeneity. During the estimation process, robust standard
errors are utilized to address potential heteroskedasticity and intra-group dependence. The
empirical findings indicate that CDS premiums and inflation rates exert statistically significant
effects on stock market index performance, whereas exchange rate changes do not exhibit a
significant impact. Overall, the results highlight that country risk perceptions and
macroeconomic stability play a crucial role in shaping financial market performance in
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Kiiresel Soklar, Yerel Tepkiler: BRICS-T Ulkelerinde Enflasyon, CDS ve Borsa... Tepeli, Y. vd. (2026)

1. Giris

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ve sermaye hareketlerinin liberalizasyonu, ulusal
ekonomilerin giderek daha fazla birbirine entegre olmasina yol agmistir. Bu siireg,
yatirimcilarin risk ve getiri analizini yalnizca yerel faktorler iizerinden degil, aym
zamanda kiiresel makroekonomik degiskenler ve iilke risk gostergeleri ¢ercevesinde
yapmalarini gerekli kilmaktadir. Modern Portfoy Teorisi, portfdy diizeyinde risk ve
getiriyi optimize etmeyi amaglarken (Markowitz, 1952, s. 77), Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM) yatirnmlarin sistematik riskle
iliskilendirilebilecegini ortaya koymaktadir (Sharpe, 1964, s.425). Ancak gelismekte
olan piyasalarda, sermaye piyasalarinin entegrasyonu ve tiirev iiriinlerin yayginlasmasi
klasik modellerin risk tanimini yeniden yorumlamay1 gerektirdigini géstermektedir; bu
piyasalarin risk algisi, global likidite, kredi riski ve doviz kuru oynakligi gibi faktérlerden

o6nemli 6lctide etkilenmektedir.

Makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri tiizerindeki etkisi finans
literatiirtinde uzun siiredir arastirilmistir. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (Arbitrage Pricing
Theory-APT), faiz oranlar, enflasyon ve déviz kuru gibi degiskenlerin hisse getirilerini
etkiledigini one siirmektedir (Ross, 1976, s. 341). Gelismekte olan iilkelerde, bu iliski
6zell-kle iilke riskini yansitan CDS primleri ile yakindan baglantilidir. BRICS tilkelerinde
yapilan panel veri analizleri, CDS primlerindeki artisin hisse senedi getirileri tizerinde
baski olusturdugunu gostermektedir (Bayrakdaroglu & Mirgen, 2021, s. 72). Diger
taraftan, gelismekte olan piyasalarda doéviz kuru ve CDS primleri arasindaki etkilesimin
finansal istikrar acisindan kritik oldugu vurgulanmaktadir. Bu degiskenler arasindaki
iliskinin uzun dénemli dinamikleri, finansal piyasalarin risk algis1 ve kirilganliklarinin
anlasilmasinda 6nemli ipuglari sunmaktadir; BRICS {ilkeleri 6zelinde bu tiir risklerin
global piyasa algisi ile etkilesim icinde oldugu da bilinmektedir (Rikhotso & Simo-
Kengne, 2022, s. 19).

Tiurkiye 6zelinde yapilan ampirik calismalar da makroekonomik degiskenlerin hisse
senedi piyasasi lizerindeKi etkilerini ortaya koymaktadir. Tlrkiye’de CDS primleri, doviz
kuru ve borsa endeksleri arasindaki iliskileri analiz eden ¢alismalar, CDS primlerinin
hisse senedi piyasasi lizerinde olumlu ya da olumsuz etkilerini géstermenin yani sira bu
degiskenlerin karsilikl etkilesimlerini de raporlamistir (Ahmetogullari, 2025, s. 14). Bu
tiir ampirik bulgular, iilke risk primleri ve déviz kuru gibi makro gostergelerin hisse
senedi piyasalarinin dinamiklerini biitiinciil bir sekilde agiklamada kritik rol oynadigini
ortaya koymaktadir. Buna ragmen, mevcut literatiirde BRICS-T {ilkelerindeki hisse

senedi piyasalarinin CDS primleri, déviz kuru, faiz orani ve enflasyon gibi
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makroekonomik degiskenlerden nasil etkilendigine dair kapsamli panel analizler
sinirhidir. Literatiirde bu degiskenlerin birlikte incelenmesi ve BRICS-T kapsaminin
panel veri yaklasimiyla ele alinmasi, 6zellikle 2015-2024 donemini kapsayan ¢alismalar

acisindan heniiz yeterince yapilmamistir.

Bu calisma, BRICS-T iilkeleri 6rnekleminde kredi temerriit takasi (CDS) primleri ile
enflasyon, faiz orani ve déviz kuru gibi temel makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
endeks performansi lizerindeki etkilerini panel veri yontemi cergevesinde ampirik
olarak analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda ¢alisma, iilke risk gostergelerinin
sermaye piyasalarina hangi yo6n ve bilyiiklikte yansidigini ortaya koymayi
hedeflemektedir. Mevcut literatiirde cogunlukla ikili degisken iliskilerine odaklanan
analizlerin aksine, bu calisma makro-finansal degiskenleri biitiinciil bir ¢ercevede
birlikte ele almakta ve 2015-2024 donemini kapsayan giincel veri seti kullanarak
ozellikle pandemi sonrasi artan kiiresel belirsizlik ortaminda iilke risk primlerinin
finansal piyasalar iizerindeki etkisini yeniden degerlendirmektedir. Bu yoniiyle calisma,
gelismekte olan ekonomilerde makro-finansal kirilganliklarin sermaye piyasalarina

yansima kanallarini daha kapsamli bicimde inceleyerek literatiire katki sunmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliski, finans
literatiiriinde uzun siiredir tartisilan temel konularin basinda gelmektedir. Ozellikle
gelismekte olan tilkelerde hisse senedi piyasalarinin; enflasyon, faiz oranlari, déviz kuru
hareketleri ve tlke riskini yansitan gostergelere karsi duyarhiligy, finansal istikrar ve
yatirimcl davranislari acisindan 6nem tasimaktadir. Bu baglamda literatiir, s6z konusu
degiskenlerin piyasa performansi tizerindeki etkilerini farkli iilke gruplari ve dénemler
itibariyla inceleyen genis bir ampirik birikim sunmaktadir. Bu dogrultuda Tablo 1'de
oncelikle makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskileri ele
alan calismalar incelenmis, ardindan CDS primleri ile finansal piyasa performansi
arasindaki ampirik bulgular degerlendirilmis ve son olarak BRICS iilkeleri ile Tiirkiye

tizerine odaklanan ¢alismalar sistematik bicimde ele alinmistir.

Tablo 1’de 6zetlenen galismalar, hisse senedi piyasalarinin risk ve getiri dinamiklerini
aciklayan temel teorik yaklasimlardan baslayarak, kredi riski ve makroekonomik
degiskenlerin finansal piyasalar lizerindeki etkilerini inceleyen ampirik analizlere kadar
uzanan biitiinciil bir literatiir ¢ergevesi sunmaktadir. Modern Portféy Teorisi, CAPM ve
Arbitraj Fiyatlama Teorisi gibi kuramsal yaklasimlar, getirilerin riskle ve

makroekonomik faktorlerle iliskili oldugunu vurgularken; kredi tiirevleri literatiiri,
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ozellikle CDS primlerinin iilke riskinin piyasa tarafindan fiyatlanmasinda onct bir
gosterge oldugunu ortaya koymaktadir. Ampirik ¢alismalar, CDS primleri ile hisse senedi
endeksleri arasindaki iliskilerin cogunlukla negatif yonlii ve zaman zaman ¢ift yonli
nedensellik icerdigini gostermektedir (Basarir & Keten, 2016; Bayrakdaroglu & Mirgen,
2021; Karshoglu & Sevim, 2022; Htas & Giizel, 2025). Ayrica, ekonomik belirsizlik,
enflasyon, doviz kuru ve jeopolitik riskler gibi makro-finansal degiskenlerin, hisse senedi
piyasalarinin performansini ve volatilitesini anlamh sekilde etkiledigi bulgulanmistir
(Erdogan & Dogan, 2024; Gong, He & Xue, 2023; Sonmez, Baydas & Kilig, 2023).
Literatlirdeki bu calismalar, BRICS-T iilkeleri 6zelinde CDS primleri ve makroekonomik
gostergelerin hisse senedi performansini agiklamada kritik bir rol oynadigini ortaya

koymakta ve mevcut calismanin, bu tilkelerde panel veri yaklasimiyla daha kapsamli ve

karsilastirmali bir analiz sunma gerekliligini dogrulamaktadir.

Tablo 1: Literatiir Taramasi Ozeti

Yazarlar Calismanin Amaci Yoéntem Bulgular
Markowitz Yatirimcilarin risk- Modern Portfoy Riskin ¢esitlendirme yoluyla
(1952) getiri tercihlerini Teorisi azaltilabilecegini ve yatirimcilarin
aciklamak risk-getiri dengesi gozettigini
gostermistir.
Sharpe (1964) Varlik fiyatlarinin risk CAPM Getirilerin temel belirleyicisinin

Ross (1976)

altinda nasil
belirlendigini agiklamak
Hisse senedi
getirilerinin ¢oklu
faktorler tarafindan
belirlendigini agiklamak

Arbitraj Fiyatlama
Teorisi (APT)

sistematik risk (beta) oldugunu
ortaya koymustur.
Makroekonomik faktorlerin hisse
senedi getirileri lizerinde etkili
oldugunu ileri stirmigtiir.

Duffie (1999) Kredi tiirevlerinin ve Teorik modelleme CDS’lerin kredi riskinin
CDS sozlesmelerinin fiyatlanmasinda etkin bir arag
roliinii agiklamak oldugunu gostermistir.
Longstaff, CDS spreadlerinin Yapisal kredi risk CDS primlerinin biiytik dl¢iide
Mithal ve Neis  bilesenlerini analiz modeli temerriit riski ve likidite
(2005) etmek kosullarini yansittigini bulmustur.
Fung, Sierra, CDS ve hisse senedi Zaman serisi analizi ~ CDS piyasalarinin kredi riskini
Yau ve Zhang piyasalari arasindaki hisse senedi piyasalarina kiyasla
(2008) bilgi aktarimini daha hizl fiyatladigini géstermistir.
incelemek
Norden ve CDS, tahvil ve hisse Panel veri ve CDS piyasalarinin kredi riskine
Weber (2009)  senedi piyasalari nedensellik analizi iliskin bilgiyi 6ncii olarak
arasindaki iliskileri yansittigini ortaya koymustur.
analiz etmek
Basarir ve Gelismekte olan Granger nedensellik  CDS primleri ile hisse senetleri ¢ift

Keten (2016)

Asc1(2019)

ulkelerde CDS, doviz
kuru ve hisse senedi
piyasalari arasindaki
iligskiyi incelemek
BRICS iilkelerinin
kiiresel gli¢c olma
potansiyelini ve
Tiirkiye'nin konumunu

ve Johansen
Kointegrasyon testi

Betimsel analiz /
literatiir derlemesi

yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmis

BRICS iilkelerinin kiiresel
ekonomideki artan rollinii
vurgulamistir.

degerlendirmek
Ozcelik ve Enflasyon, faiz orani ve Dogrusal ARDL CDS primlerinin enflasyon
Goksu (2020)  CDS primleri yontemi oranlarini etkiledigi sonucuna

etkilesimini incelemek

ulasilmistir.

Ahi Evran Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (2026), 10 (1): 1-16.




Kiiresel Soklar, Yerel Tepkiler: BRICS-T Ulkelerinde Enflasyon, CDS ve Borsa...

Topaloglu ve
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(2021)
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Cetin (2022)

Karslhioglu ve
Sevim (2022)

Kandemir,
Vurur ve
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(2022)

Ustaoglu
(2022)
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Rosa (2023)
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Sonmez,
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Erdogan ve
Dogan (2024)

iltas ve Giizel
(2024)

Kurtan ve

Kaya (2025)

Kumar ve
Saluja (2025)

Sovbetov ve
Saka (2025)

Tiirkiye'nin CDS’lerinin
BIST100 Endeksi getirisi
lizerindeki etkilerini
analiz etmek

CDS primleri, tahvil
faizleri, doviz kuru ve
toplam kredilerin BIST
hisseleri lizerindeki
etkilerini test etmek
CDS primleri ile borsa
endeksleri arasindaki
iligkiyi belirlemek
Tiirkiye'nin CDS
priminin, BIST100
endeksi, doviz kuru ve
faiz orani ile olan iliskisi
incelemek

Hisse senedi fiyatlari ile
CDS arasindaki iligkiyi
incelemek

CDS primlerindeki
degisimler ile BIST 100
endeksi, doviz kurlari ve
tahvil faizleri arasindaki
etkilesimini test etmek
CDS, BIST100 endeksi
ve doviz kuru arasindaki
iligkileri arastirmak
ESG puanlarinin risk
azaltic1 etkisini
incelemek

Kiiresel ekonomik
politika belirsizliginin
CDS spreadleri
iizerindeki yayilma
etkisini incelemek

CDS primleri ve segili
BIST endeksleri
arasindaki volatilite
yayillimini incelemek
Jeopolitik risk ve
belirsizlik endekslerinin
BRICS borsalari
arasinda volatilite
yayilimi lizerindeki
etkisini analiz etmek.
BRICS-T grubu
iilkelerinin CDS primleri
ile doviz kuru
arasindaki uzun déonem
iligkisi analiz etmek

BRICS borsa endeksleri
ile BIST-100 endeksi
arasindaki volatilite
yayilimini incelemek.
CDSlerin kredi riskine
kars1 koruma saglayip
saglamadigini 6lgmek

BIST-100 endeksi ile
CDS fiyatlar1 arasindaki
kisa ve uzun vadeli
etkilesimi incelemek

Kisa ve uzun vadeli
zZaman serisi
analizleri

Sinir testi ve ARDL
yaklagimi

Panel veri analizi

Granger nedensellik
testi

Granger nedensellik
testi

c¢DCC-EGARCH ve
varyansta
nedensellik analizi

Frekans alani
nedensellik testi

Panel regresyon
analizi

Cok degiskenli
kantil modeli

Dinamik Iliskili Gok
Degiskenli Stokastik
Volatilite (DC-MSV)
modeli

TVP-VAR yaklasimi
ve
baglantililik/yayilim
Olctimleri

RALS-LM birim kok
testi, RALS-EG
esbiitiinlesme ve
Hacker ve Hatemi-]
(2012) bootstrap
nedensellik testi
TVP-VAR modeli ile
zamanla degisen
baglantililik analizi

DCC-GARCH
modelleri

ARDL analizi

Kisa ve uzun donemli etkilesimler
incelenmis, negatif iligkiler
gozlemlenmistir.

CDS ve makroekonomik
degiskenler hisse senedi endeksleri
iizerinde anlamli etkiler
gostermektedir.

Degiskenler arasinda negatif yonli,
anlaml bir iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir.

CDS primleri ile BIST100 endeksi
degiskenlerinin birbirlerinin
nedeni, CDS priminin ise déviz
kurunun nedeni oldugu
gorilmiigtir.

BIST-100 ve CDS arasinda cift
yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.

Déviz kurlari ve faizlerden CDS
primlerine, CDS primlerinden ise
BIST 100 endeksine dogru bir
nedensellik iliskisi belirlenmistir.

CDS ile BIST100 endeksi arasinda
¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmustur.

ESG puanlarinin firma kredi riski
ile negatif iliskili oldugu ortaya
konmustur.

Kiiresel EPU yayilmalarinin hem
gelismis hem de gelismekte olan
piyasalarda sonraki CDS spreadleri
iizerinde anlamli ve pozitif bir
etkiye sahip oldugu bulunmustur.
CDS primleri, BIST 30, BIST 100,
BIST Hizmet, BIST Banka ve BIST
Sinai endeks volatilitelerinin
ongoriilebilir oldugu saptanmustir.
Jeopolitik risk ve belirsizlik
gostergelerinin BRICS piyasalari
arasinda volatilite yayilimini
artirabildigini gostermistir.

Tiirkiye hari¢ diger iilkelerde CDS
pirimi ile déviz kuru arasinda uzun
donemli bir iliski tespit edilmistir.

BRICS piyasalari ile BIST-100
arasinda dénemsel olarak degisen
volatilite yayilimi ve baglantililik
bulgular1 sunmustur.

CDS ile risk azaltiminin sinirh
oldugunu ve ekonomik durgunluk
donemlerinde performansin
yalnizca %5 oldugu belirlenmistir.
Tiirk sirketlerinin yiiksek dolar
borglulugunu ve finansal
piyasalarin siyasi belirsizliklere
karsi asir1 duyarl oldugu ortaya
konmustur.
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3. Model ve Veri Seti

Bu calismada, BRICS-T iilkelerine (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika ve
Tlrkiye) ait 2015-2024 donemini kapsayan yillik panel veriler kullanilarak, tilke risk
gostergeleri ile temel makroekonomik degiskenlerin finansal piyasa performansi
tizerindeki etkileri incelenmistir. BRICS-T iilkeleri, yiikselen piyasa ekonomileri arasinda
yer almalari, uluslararasi sermaye hareketlerine karsi yiiksek duyarlilik gostermeleri ve
finansal kirilganliklarin makroekonomik gostergelerle gii¢lii bir etkilesim igerisinde
olmasi nedeniyle analiz kapsamina dahil edilmistir. Bu dogrultuda, 2015-2024 yillarini
kapsayan on yillik zaman dilimi esas alinmis olup, Tablo 2’de tanimlanan degiskenlere

iliskin yillik veriler kullanilarak dengeli bir panel veri seti olusturulmustur.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Agiklamalar

Degiskenler Kisaltmalar Aciklama Kaynak

Endeks END flgili iilke borsalarinin temel

Kapanis gosterge endekslerinin y1l www.investing.com

Degeri sonu kapanis fiyatlarini ifade
etmektedir.

CDS Primi CDS Ilgili tilkenin kredi riskinin www.investing.com
nicel gostergesini ifade
etmektedir.

Enflasyon ENF flgili iilkenin y1llik enflasyon www.tradingeconomics.com
oranini ifade etmektedir.

Faiz Orani FO I1gili tilkenin politika faiz www.tradingeconomics.com
oranini ifade etmektedir.

Doviz Kuru DK Ilgili tilkenin o yila iliskin www.tradingeconomics.com
ortalama doviz kurunu ifade
etmektedir.

Calismada finansal piyasa performansini temsilen hisse senedi endeksinin logaritmik
degeri (ENDLog) bagimh degisken olarak kullamlmustir. Ulke riskini 6lgmek amaciyla
kredi temerriit takasi primlerinin logaritmik degeri (CDSLog) modele dahil edilmistir.
Kontrol degiskenleri olarak enflasyon orani, faiz oranlari ve déviz kuru kullanilmistir. Bu
degiskenler, makroekonomik istikrarin ve finansal piyasalar iizerindeki temel kanallarin

yakalanmasi amaciyla literatiirde yaygin bicimde tercih edilmektedir.

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler  Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma Deger Deger

END(log) 60 9.252277 1.614226 6.575452 11.80697

CDS(log) 57* 5.034815 696578 3.555348 6.327937

ENF 60 .0966323 1474078 .002 7231

FO 60 .0927833 .0785531 .02 45

DK 60 1079433 .0974722 .0108 3676

*Rusya’ya ait son ii¢ yila iliskin CDS verilerine ulasilamamasi nedeniyle, analiz dengeli panel yapisini
korumak amaciyla mevcut gézlemler {izerinden olusturulan veri seti kullanilarak gergeklestirilmistir.

Ahi Evran Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (2026), 10 (1): 1-16.



Kiiresel Soklar, Yerel Tepkiler: BRICS-T Ulkelerinde Enflasyon, CDS ve Borsa... Tepeli, Y. vd. (2026)

Tablo 3’'te degiskenlere iliskin tamimlayic1 istatistikler sunulmaktadir. ENDLog
degiskeninin ortalama degeri 9.25 olup, minimum ve maksimum degerleri sirasiyla 6.58
ve 11.81°dir. Bu durum, BRICS-T tilkeleri arasinda finansal piyasa biiytikliikleri ve endeks
seviyeleri bakimindan belirgin bir heterojenligin bulundugunu géstermektedir. CDSLog
degiskeninin ortalama degeri 5.03 olarak hesaplanmis olup, iilke risk algisinin hem
zaman icinde hem de iilkeler arasinda anlamli ol¢iide farklilastigi goriilmektedir.
Enflasyon oraninin ortalama degeri yaklasik %9.7 diizeyindedir; buna karsin maksimum
degerin %72 seviyesine ulasmasi, bazi lilkelerde ve donemlerde ciddi enflasyonist
baskilarin yasandigina isaret etmektedir. Faiz oranlar1 degiskeni ortalama %9.3
seviyesinde olup, genis bir dagilim géstermektedir. Déviz kuru degiskeni ise ortalama
0.108 degeriyle, BRICS-T iilkelerinde déviz piyasalarinin zaman igerisinde onemli
dalgalanmalar sergiledigini ortaya koymaktadir. Genel olarak tanimlayic istatistikler,
incelenen tiilkelerin makroekonomik ve finansal gostergeler acisindan homojen bir
yapidan ziyade belirgin farklhiliklar tasidigini gostermektedir. Tanimlayici istatistikler,
degiskenlerin diizey degerleri lizerinden raporlanmistir. Duraganlik kosullarinin
saglanabilmesi amaciyla bazi degiskenlerin farklar1 ekonometrik analizde kullanilmis
olmakla birlikte, bu doniisiimler yalnizca istatistiksel gereklilikten kaynaklandigindan

tanimlayici istatistik tablosuna dahil edilmemistir.

Calismada panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Panel veri yaklasimi, zaman boyutu
ile yatay kesit boyutunu birlikte ele alarak birimlere 6zgii ve gézlemlenemeyen etkilerin
kontrol edilmesine olanak saglamakta; bu sayede ihmal edilen degiskenlerden
kaynaklanabilecek yanlilik sorununu azaltarak daha tutarli ve etkin tahminler elde
edilmesine katki sunmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013). Bu dogruda c¢alismada

kurgulanan model asagidaki gibidir.
END(log)i = ai + B1CDS(log) e + B2ENFit + B3FO;¢ + B4DKye + uye €Y

4. Bulgular

Aciklayic1 degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesinde ve ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun tespit edilmesinde korelasyon matrisi ile Varyans Sisirme Faktori (VIF)
oOlciitleri yaygin olarak basvurulan araglardir. Bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek
derecede dogrusal iliskinin varligi, tahmin edilen regresyon katsayilarinin standart
hatalarinin artmasina yol acarak, Kkatsayilarin istatistiksel anlamlilik diizeylerini
diistirebilmekte ve model sonuglarinin giivenilirligini ve yorumlanabilirligini olumsuz

yonde etkileyebilmektedir (Greene, 2018, s. 129-131).

Ahi Evran Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (2026), 10 (1): 1-16.




Kiiresel Soklar, Yerel Tepkiler: BRICS-T Ulkelerinde Enflasyon, CDS ve Borsa... Tepeli, Y. vd. (2026)

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

Degiskenler (1) (2) (3) (4) (5)
Endeks (log) 1.0000

CDS (log) 0.1368 1.0000

Enflasyon -0.0386 0.4759 1.0000

Faiz Oranlari -0.0787 0.4605 0.6764 1.0000

Doviz Kuru -0.0162 0.1894 0.0184 0.0067 1.0000

Ortalama VIF: 1.59

Aciklayic1 degiskenler arasindaki dogrusal iliskiler Tablo 4’te sunulan korelasyon matrisi
aracilifiyla incelenmistir. Korelasyon katsayilari genel olarak diisiik ve orta diizeylerde
seyretmektedir. En yliksek korelasyon, enflasyon ile faiz oranlari arasinda olup 0.6764
olarak hesaplanmistir. Bununla birlikte, s6z konusu deger literatiirde ¢oklu dogrusal
baglanti acisindan kritik esik olarak kabul edilen 0.80 seviyesinin altinda kalmaktadir
(Hair et al,, 2014, s. 201). Diger degisken ¢iftleri arasindaki korelasyon katsayilarinin
gorece diisiik olmasi, aciklayict degiskenler arasinda gligli bir dogrusal iliski

bulunmadigina isaret etmektedir.

Korelasyon analizini desteklemek amaciyla hesaplanan Varyans Sisirme Faktori
(Variance Inflation Factor-VIF) degerleri de coklu dogrusal baglanti sorununa iliskin ek
kanit sunmaktadir. VIF degerinin 10’dan biiyiik olmasi, coklu dogrusal baglantinin ciddi
bir sorun haline geldigini gostermektedir (Gujarati & Porter, 2009, s. 340). Ortalama VIF
degerinin 1.59 olarak hesaplanmasi, bagimsiz degiskenler arasinda ciddi bir ¢oklu
dogrusal baglanti problemi bulunmadigini géstermektedir. Bu bulgular, regresyon
modellerinde tahmin edilen katsayilarin giivenilir ve istatistiksel olarak anlamli bicimde

yorumlanabilecegini ortaya koymaktadir.

Makro-finansal degiskenlerin kullanildig1 calismalarda, tlkeler veya firmalar arasi
etkilesimler, kiiresel risk algisi, sermaye hareketleri ve jeopolitik gelismeler gibi
faktorler nedeniyle yatay kesit bagimliliginin ortaya cikmasi kaginilmaz hale gelmektedir
(Pesaran, 2006). Bu durum, bir birimde ortaya ¢ikan ekonomik veya finansal bir sokun
diger birimleri es zamanl olarak etkilemesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle kiiresel
finansal entegrasyonun arttifi donemlerde, makroekonomik ve finansal degiskenler
arasinda ortak soklara bagh olarak yatay kesit bagimlilig1 sikca gozlemlenmektedir
(Breusch & Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Pesaran (2004) yatay kesit bagimliliginin goz
ardi edilmesi halinde, panel birim kok testlerinin ciddi 6l¢tide gili¢c kaybina ugrayacagini

ve duraganlik sonuglarinin hatali olabilecegini ortaya koymustur. Bu nedenle panel veri
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analizlerinde izlenecek yontemlerin dogru belirlenebilmesi i¢in ilk asamada yatay kesit

bagimliliginin sinanmasi gerekmektedir.

Calismada yatay kesit bagimliliginin varligi, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD
testi kullanilarak sinanmaktadir. Pesaran CD testi, panel birimlerine ait hata terimleri
arasindaki ortalama korelasyona dayanmaktadir ve hem kiiciik hem de biyiik
orneklemlerde etkin sonuglar vermesi nedeniyle literatiirde yaygin olarak tercih
edilmektedir. Pesaran (2004) CD testi sonuglarina gore panel birimleri arasinda yatay
kesit bagimlilig1 bulunmamaktadir (CD = 1.482; p = 0.1384). Yatay kesit bagimliliginin
bulunmamasi, panel veri analizinde birinci kusak testlerin kullanilabilecegini
gostermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 199). Bu dogrultuda, degiskenlerin
duraganlik 6zelliklerini incelemek amaciyla Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim koék

testi uygulanmstir.

Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim kok testi sonuclarina gére ENDLog degiskeninin
seviyede duragan olmadigi tespit edilmistir (W-t-bar = 1.0582; p = 0.8550). Bu nedenle,
ENDLog degiskeni dogrudan modele dahil edilemez; 6nce duragan hale getirilmesi
gerekmektedir. Dolayisiyla ENDLog degiskeninin 1. farki alinarak duraganlik yeniden
test edilmistir. Birinci fark icin gergeklestirilen IPS testi sonuglari, ENDLog degiskeninin
birinci farkinda da duragan olmadigini géstermektedir (W-t-bar = -0.9422; p = 0.1731).
Bu bulgu, ENDLog degiskeninin I(1) olmadigini, yani klasik anlamda birinci farkta
duraganlasmadigim1 gostermektedir. Panel veri literatiirinde 06zellikle finansal
endeksler ve makro-finansal gostergeler, cogu zaman deterministik trend icermektedir
(Baltagi, 2008; Hamilton, 1994). Bu nedenle ayni degisken icin deterministik trend
iceren IPS testi uygulanmistir. Deterministik trend iceren IPS testinde de duraganlik
saglanamamasi lizerine, ENDLog degiskeninin ikinci farki alinarak duraganlik yeniden
sianmustir. ikinci fark icin uygulanan Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim kok testi
sonuglari, ENDLog degiskeninin bu asamada duragan hale geldigini gostermektedir. Bu
nedenle ENDLog degiskeni analizlerde ikinci farki alinmis bigimiyle modele dahil

edilmistir.

CDSLog degiskenine iliskin IPS testi sonuglari, degiskenin seviyede duragan oldugunu
gostermektedir (W-t-bar = -2.1277; p = 0.0167). Benzer sekilde ENF degiskenine iliskin
IPS testi sonuglari da, degiskenin seviyede duragan oldugunu gostermektedir (W-t-bar =
-5.5456; p < 0.01). FO degiskenine iliskin trendli IPS testleri, degiskenin ne seviyede ne
de birinci farkta duragan oldugunu goéstermektedir (seviyede W-t-bar = 0.1709, p =
0.5679; birinci farkta W-t-bar = 0.0285, p = 0.5114). Bu nedenle faiz oranlar1 degiskeni

Ahi Evran Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi (2026), 10 (1): 1-16.




Kiiresel Soklar, Yerel Tepkiler: BRICS-T Ulkelerinde Enflasyon, CDS ve Borsa... Tepeli, Y. vd. (2026)

modelden cikarilmistir. FO degiskeni modelden ¢ikarilirken ENDlog degiskeninin 2. fark:
alinarak modelde yer almasinin sebebi, FO degiskeninin modele kontrol degiskeni olarak
dahil edilmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Buna karsilik ENDLog, calismanin bagimh
degiskeni olmasi nedeniyle literatiirde 6nerilen doniisim ve alternatif modelleme
yaklasimlar1 degerlendirilmistir (Baltagi, 2008; Greene, 2018). DK degiskenine iliskin
IPS testi sonuglari ise, degiskenin seviyede duragan olmadigini géstermektedir (W-t-bar
= 2.2726; p = 0.9885). Dolayisiyla 1.farki alinarak yeniden duraganlik sinanmistir. DK
degiskeninin birinci farkina uygulanan IPS testi sonuclari, degiskenin birinci farkta
duragan oldugunu goéstermektedir (W-t-bar = -1.8250; p = 0.0340). Bu durumda soz

konusu degiskenlere iliskin son durum asagidaki gibidir.

Tablo 5: Degiskenlerin Modele Dahil Edilme Durumlari

Degisken Entegrasyon Modele Girig
ENDlog I(2) egilimli ddENDLog (bagimli)
CDSlog 1(0) Diizey (bagimsiz)
ENF 1(0) Diizey (bagimsiz)
DK I(1) dDK (bagimsiz)

FO I(1) Digland

Sabit ve rassal etkiler modelleri tahmin edildikten sonra, uygun modelin belirlenmesi
amaciyla Hausman (1978) testi uygulanmistir. Test sonuglari, katsayr farklarinin
istatistiksel olarak anlaml olmadigini gostermektedir (x*(3)=0.38; p=0.944). Bu bulgu,
birimlere 6zgi etkilerin agiklayici degiskenlerle korele olmadigini ve rassal etkiler
modelinin tutarli ve etkin tahminler sundugunu ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda

analizlerde rassal etkiler modeli tercih edilmistir (Baltagi, 2008; Greene, 2018).

Rassal etkiler modeli, panel veri literatliriinde hata bilesenleri yapisi altinda
Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (Generalized Least Squares-GLS) yontemiyle tahmin
edilmektedir. Bu yaklasim, birimlere 6zgii rassal etkiler ile idiyosinkratik hata terimini
birlikte ele alarak klasik En Kiiciik Kareler yontemine kiyasla daha etkin tahminler
saglamaktadir (Baltagi, 2008; Wooldridge, 2010). Bununla birlikte, uygulamali panel
veri calismalarinda heteroskedastisite ve birim i¢i korelasyon gibi varsayim ihlallerinin
yaygin olmasi nedeniyle, rassal etkiler modellerinde standart hatalarin
saglamlastirilmasi onerilmektedir. Bu dogrultuda c¢alismada, her bir panel biriminin
bagimsiz bir kiime olarak ele alindig1 cluster-robust (kiimelenmis saglam) standart
hatalar kullanilmistir. Bu yaklasim, hata terimlerinde heteroskedastisiteye ve birim ici

otokorelasyona karsi gecerli ¢ikarimlar yapilmasina olanak tanimakta ve 6zellikle kiiciik
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zaman boyutuna sahip paneller icin literatiirde yaygin bicimde Onerilmektedir

(Wooldridge, 2010; Greene, 2018). Bu dogrultuda elde edilen nihai model su sekildedir.

Tablo 6: Nihai Model Sonuglari

ddENDlog Katsay1 Standart Hata zZ p>z
CDSlog -.069538 .028387 -2.45 0.014
ENF 3202304 0601049 5.33 0.000
dDK -.8741747 1.812219 -0.48 0.630
Sabit .3056562 1157345 2.64 0.008

Tablo 6’da gorildiigii tizere CDS primlerinin logaritmasi ile endeks getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlaml ve negatif bir iliski tespit edilmistir (p = 0.014; -.069538). Bu
bulgu, artan {ilke riskinin finansal piyasa performansini olumsuz etkiledigini
gostermektedir. Enflasyon degiskeninin Kkatsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir (p = 0.000; .3202304). Bu sonug, nominal endeks getirilerinin fiyatlar genel
seviyesindeki artislardan olumlu yonde etkilendigini gostermektedir. Déviz kurundaki
degisimlerin endeks getirileri T{lizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamh

bulunmamistir (p = 0.630; .3056562).

5. Sonug

Kiiresel finansal piyasalar, artan jeopolitik riskler, makroekonomik dalgalanmalar ve
kiiresel parasal sikilasma siirecleriyle birlikte, lilke risk gostergelerine karsi daha
kirilgan bir yapi1 sergilemektedir. Bu baglamda, kredi temerriit takas: (CDS) primleri,
enflasyon ve doviz kuru gibi temel makroekonomik gostergelerin finansal endeks
performansi lizerindeki etkilerinin incelenmesi, hem akademik literatiir hem de politika
yapicilar agisindan 6nem arz etmektedir. Calismada BRICS iilkelerinin segilmesinin
temel gerekcgesi, bu iilkelerin gelismekte olan piyasalar arasinda yiiksek ekonomik
biiyiikliige, kiiresel sermaye hareketlerine duyarhiliga ve gorece yiiksek finansal
kirilganliklara sahip olmalaridir. Ayrica BRICS iilkeleri, finansal piyasalarinin derinligi ve
makroekonomik dinamiklerindeki heterojen yapi nedeniyle, iilke riskinin sermaye
piyasalar1 lizerindeki etkilerinin analiz edilmesi ac¢isindan uygun bir O6rneklem

sunmaktadir.

Ampirik bulgular, CDS primleri ile endeks getirileri arasinda istatistiksel olarak anlaml
ve negatif bir iliski bulundugunu goéstermektedir. Bu sonug, tlke risk algisindaki
artislarin yatirnmci giivenini zayiflattigini ve hisse senedi piyasalarinda deger
kayiplarina yol actigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde, enflasyonun pozitif etkisi,
nominal endeks degerlerinin kisa vadede artis gosterebilecegine isaret etmektedir.

Doviz kuru degiskeninin etkisinin istatistiksel olarak anlamli bulunmamasi, bu etkinin
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gecikmeli veya dolayli kanallarla ortaya ¢ikabilecegini diisiindiirmektedir. Elde edilen bu
bulgu, CDS primlerinin kredi riskini ve piyasa beklentilerini 6ncii bir gésterge olarak
yansittigini ortaya koyan ¢alismalarla uyumludur (Longstaff, Mithal & Neis, 2005; Fung,
Sierra, Yau & Zhang, 2008; Norden & Weber, 2009). Ayrica gelismekte olan iilkelere
odaklanan ampirik ¢alismalarla da drtiisen bu sonug, CDS primlerinin finansal piyasa
performansini agiklamada 6nemli bir risk gostergesi oldugunu teyit etmektedir (Basarir

& Keten, 2016; Bayrakdaroglu & Mirgen, 2021; Karshioglu & Sevim, 2022).

Enflasyon degiskenine iliskin bulgular, endeks getirileri tizerinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye isaret etmektedir. Bu durum, 6zellikle nominal endeks
degerleriyle yapilan analizlerde, enflasyonist dénemlerde finansal varliklarin kisa
vadede deger kazanabildigini ortaya koymaktadir. Enflasyonun sirket gelirleri ve varlik
fiyatlar1 tizerindeki nominal etkileri, bu iliskinin temel agiklayici unsurlar1 arasinda

degerlendirilebilir.

Buna karsilik, déviz kurundaki kisa donemli degisimlerin endeks getirileri tizerindeki
etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu bulgu, déviz kuru hareketlerinin
BRICS iilkelerinde hisse senedi piyasalari tizerindeki etkisinin dogrudan degil, gecikmeli
ve dolayli kanallar araciliiyla ortaya ¢ikabilecegini diisiindlirmektedir. Firmalarin d6viz
cinsi bor¢clanma yapilari, korunma (hedging) stratejileri ve sektor kompozisyonlars,
doviz kurunun endeks getirileri lizerindeki etkisini sinirlayan faktorler arasinda yer

almaktadir.

Arastirmanin bulgulari, CDS primleri ve makro-finansal gostergelerin gelismekte olan
piyasalardaki finansal performansi anlamada kritik bir rol oynadiginm1 ortaya
koymaktadir. Bu baglamda, arastirmacilar i¢cin CDS primleri, makro-finansal iliskilerin
incelendigi modellerde dncii degisken olarak dikkate alinmali ve gelecek calismalarda
dogrusal olmayan modeller, TVP-VAR yaklasimlar1 veya uzun dénemli panel analizleri
kullanilarak iliskilerin daha derinlemesine incelenmesi Onerilmektedir. Yatirimcilar
acisindan, CDS primlerindeki artis donemlerinde portfoylerini riskten koruma
stratejileriyle cesitlendirmek ve makroekonomik gdstergeleri yatirinm kararlarina
entegre etmek 6nemli bir risk yonetimi araci olarak one ¢ikmaktadir. Politika yapicilar
ise, lilke riskini azaltacak ve finansal piyasa istikrarini giiclendirecek énlemleri dikkate
alarak, makro-finansal gostergelerin piyasa lizerindeki etkilerini politika tasarimina
yansitmali; bu sayede hem yerel hem de uluslararasi yatirimci giiveni artirilabilir ve

finansal istikrar giiclendirilebilir. Genel olarak, elde edilen bulgular, yatirimci
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davranislariin, portféoy yonetiminin ve tlke riskinin sermaye piyasalar tizerindeki

etkilerinin degerlendirilmesi agisindan 6nemli ipuglar1 sunmaktadir.

Bu ¢alismanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Oncelikle analiz, sinirli bir zaman araligim
kapsamakta ve veri erisimindeki kisitlar nedeniyle bazi degiskenler birinci farklar
tizerinden modele dahil edilmistir. Ayrica kullanilan dogrusal panel veri modeli,
degiskenler arasindaki olas1 dogrusal olmayan iliskileri ve yapisal kirilmalar1 dikkate
almamaktadir. Gelecek c¢alismalarda, daha uzun donemleri kapsayan veri setleri
kullanilarak, dogrusal olmayan panel modelleri, esbiitiinlesme analizleri veya dinamik
panel veri yaklasimlari (6rnegin GMM tahmincileri) ile iliskilerin daha derinlemesine
incelenmesi 6nerilmektedir. Bunun yani sira, BRICS tilkeleri ile diger gelismekte olan
ekonomilerin karsilastirmali olarak ele alinmasi, ilke riskinin finansal piyasalar

tizerindeki etkilerine iliskin daha kapsamli sonuglar sunabilir.
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