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BRICS Ulkeleri Doviz Kuru ve Borsa Endekleri

Iliskilerinin Panel Veri Analizi ile Incelenmesi

Gizay Daver!

Ozet

Bu ¢alisma, BRICS iilkelerinde doviz kurlari ile borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi panel veri analizi yontemiyle incelemektedir. D6viz kurlari ve borsa
endeksleri, bir iilkenin ekonomik saghgini yansitan iki temel gostergedir.
Calismanin amaci, bu iki degisken arasindaki etkilesimi ortaya koyarak
yatirimer  davraniglari, politika kararlari ve makroekonomik dengeler
agisindan degerlendirme yapmakur. Literatiirde portfoy dengesi ve akim
temelli yaklagimlar kapsaminda bu iliskinin yonii ve biiyiikliigii tizerine farkh
bulgular mevcuttur.

Analizde BRICS+ iilkelerinden veri biitiinliigii saglanamayan Iran ve
Etiyopya hari¢ tutulmug, 2024 yili sonrasi doneme ait giinliik veriler
kullamlmugtir. Degiskenler logaritmik olarak dontistiirtilmiis, kesit bagimlilig,
homojenlik ve birim kok testleri uygulanmistir. Hausman testi sonucunda
rassal etkiler (RE) modeli uygun bulunmusgtur. Bulgular, déviz kurundaki 1
birimlik artigin borsa endeksinde yaklagik %6,2’lik artisa neden oldugunu ve
bu etkinin %5 anlamhlik diizeyinde pozitif oldugunu gostermektedir. Ancak,
modelin agiklama giicii diigiiktiir (R? < 0.01); bu durum déviz kurunun tek
bagina borsa hareketlerini agiklamakta yetersiz kaldigini gostermektedir.

Sonug olarak, BRICS iilkelerinde doviz kuru ile borsa endeksleri arasinda
zayif fakat istatistiksel olarak anlamh bir pozitif iliski tespit edilmistir. Bu iligki,
iilkeler arasi yapisal farkliliklardan ve makroekonomik faktorlerin etkisinden
dolayr sinirli diizeydedir. Gelecek galigmalarda faiz orani, enflasyon, petrol
fiyat1 ve risk primi gibi degiskenlerin eklenmesiyle modelin genigletilmesi
onerilmektedir.
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Giris

Doviz kuru ile borsa endeksleri arasindaki iligki, ekonomi ve finans
diinyasinda yakindan takip edilen ve sik¢a incelenen temel konulardan biridir.
Bu iligkinin incelenmesinin altinda yatan temel neden, bu iki 6nemli finansal
gostergenin birbirini ve dolayistyla bir {ilkenin genel ekonomik sagligini
onemli Olglide etkilemesidir. Yatirimcilar, sirketler ve politika yapicilar igin
bu iligkiyi anlamak, dogru kararlar alabilmek adina kritik bir neme sahiptir.

Uluslararas1  finans  literatiiriinde yer bulan “portfoy  dengesi
yaklagimi(portfolio balance approach)” modelleri de déviz kurlart ile tilkelerin
genel ekonomik saghginin incelenmesinde kullanilan yontemlerdendir
(Bhattacharyya & Deb, 2024, pp. 4-7). Porttdy dengesi yaklagimi alan
yazinda giiglii bir temelle yer bulmaktadir (Aydin et al., 2023; Gazel, 2020;
Pekkaya et al., 2017) detayli tartigmalar igin incelenebilir. BRICS literatiirii
son yillarda agirlikli olarak yesil doniistime odaklanmig olsa da, bu tilkelerin
tinansal istikrar i¢in temel dinamiklerden olan doviz kuru-borsa iligkisinin
yeni ekonomik konjonktiirde nasil bir degisim gosterdigi goz ard1 edilmistir
(Abdu et al., 2021; Audi et al., 2025; Chen & Lubabu, 2026; Essed et
al., 2025; Liu et al., 2025; Navin et al., 2025; Oget, 2024; Rahman et
al., 2025; Sahin et al., 2025; Zhang et al., 2025). Bu ¢aliyma, bu 6nemli
boslugu doldurmayr amaglamaktadir.

Bu ¢alisma, {ilke borsalarinin, o iilke ekonomisinin barometresi olma
ozelliginden faydalanilarak portfoy dengesi yaklagimlari ile paralellik
arz edecek bigimde BRICS+ iilkelerinin doviz kuru ile borsa endeksleri
arasindaki iligkiyi irdelemektedir.

Doviz kuru ile borsa endeksleri arasindaki  iligkinin incelenmesinin gesitli
nedenleri bulunmaktadir. Bunlardan bashcalari, girket karliliklart tizerindeki
dogrudan etki, yabanc yatirimcr kararlarindaki 6nemi ve makroekonomik
gosterge olarak kullanimi geklinde 6zetlenebilir.

Sirket Karliliklar1 Uzerindeki Dogrudan Etki:

Dig Ticaret Firmalart (Ithalat ve Thracat Yapan Sirketler): Déviz
kurundaki degisimler, uluslararasi ticaret yapan sirketlerin maliyetlerini ve
gelirlerini dogrudan etkiler. Ornegin, yerel para biriminin (Tiirk Lirasi) deger
kaybetmesi (d6viz kurunun yiikselmesi), ihracat yapan sirketlerin tirtinlerini
dig pazarlarda daha rekabet¢i hale getirerek gelirlerini artirabilir. Bu durum,
bu sirketlerin hisse senedi fiyatlarina olumlu yansiyabilir. Tersi durumda,
ithalat yapan sirketlerin maliyetleri artacag igin karliliklarr diigebilir ve hisse
senedi degerleri olumsuz etkilenebilir.
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Doviz Cinsinden Borglanma: Ozellikle déviz cinsinden borcu olan
sirketler i¢in kurdaki artiglar, borg yiikiinii ve finansman giderlerini artirarak
bilangolarini olumsuz etkiler. Bu da hisse senedi performanslarina negatif
olarak yansir.

Yabanc1 Yatirimci Kararlari:

Sermaye Akimlari: Yabanci yatirnmcilar, bir iilkenin borsasina yatirim
yaparken hem hisse senedi getirisini hem de kur riskini goz Oniinde
bulundururlar. Deger kazanan bir yerel para birimi, yabanci yatirimcilarin
elde edecegi dolar bazli getiriyi artirir ve bu da tilkeye sermaye girigini tegvik
ederek borsayi destekler. Diger yandan, yerel para birimindeki istikrarsizlik ve
deger kayb1 beklentisi, yabanci yatirimcilarin riskten kaginarak yatirimlarini
¢ekmesine (sermaye ¢ikigt) neden olabilir. Bu durum da borsa endekslerinde
diisiise yol agar.

Gelismekte Olan Ulkeler Igin Onemi: Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkeler, ekonomik biiyiime igin dig kaynaga ihtiya¢ duyarlar. Bu nedenle
yabanci fonlarin borsaya olan ilgisi, doviz kurlarindaki istikrarla yakindan
iliskilidir.

Makroekonomik Gosterge Olmasi:

Ekonomik Giiven: Doviz kuru ve borsa endeksleri, bir tlkenin
ekonomisine duyulan giivenin 6nemli birer barometresidir. Politik ve
ckonomik istikrarsizlik donemlerinde genellikle déviz kurlarinda ytikselis ve
borsa endekslerinde diigiis gozlemlenir.

Enflasyon Beklentileri: D6viz kurundaki artiglar, ithal tirtinlerin fiyatlarin
ve Uretim maliyetlerini artirarak enflasyonist baski yaratabilir. Yiikselen
enflasyon ise girket karhiliklarini ve yatinmcilarin alm giiciinii azaltarak
borsay1 olumsuz etkileyebilir.

Cift Yonlii Nedensellik Tligkisi:

Doviz kuru ile borsa endeksi arasindaki iligki tek yonlii degildir; borsa
endekslerindeki hareketler de doviz kurunu etkileyebilir:

Borsadan D6viz Kuruna Etki: Borsada yaganan giiglii bir yiikselis, tilkeye
yonelik olumlu beklentileri artirarak yabanci sermaye geker. Artan doviz
girigi, yerel para birimine olan talebi artirarak deger kazanmasina (doviz
kurunun diigmesine) neden olabilir. Tersi sekilde, borsadaki sert diigiigler
sermaye ¢ikigini tetikleyerek doviz kurunu yukari yonlii baskilayabilir.
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Neden BRICS iilkelerini inceliyoruz?

BRICS, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’dan olusan
orijinal {iye grubunun bag harflerinden adini alan bir ekonomik ve siyasi ig
birligi platformudur. 2024’teki genisleme ile Misir, Etiyopya, Tran ve Birlesik
Arap Emirlikler’nin de katilmasiyla {iye sayis1 artmigtir. BRICS’in 6nemi,
sadece tiye iilkelerin ekonomik biiytikliigiinden degil, ayn1 zamanda kiiresel
diizeni yeniden sekillendirme potansiyelinden kaynaklanmaktadir. Bu boliim
ve alt baghklar diizeyindeki BRICS iilkeleri diizeyindeki incelemeler ve
sunulan bilgiler (Bloomberg Originals, 2025; BRICS Countries - an Overview
| ScienceDirect Topics, 2025; BRICS Joint Medin Statement (September 26,
2025), 2025; The BRICS, 2025; Ministry of External Affairs Government
of India, 2025) ¢aligmalarindan derlenmistir.

BRICS Ulkelerinin incelenmesi neden énemli?

c

BRICS’in 6nemi “ekonomik giig ve potansiyel”, “jeopolitik denge unsuru
olmas1”, “finansal alternatifler yaratmasr” ve “stratejik ve kaynak zenginligi”
olarak dort ana baslik altinda incelenebilir.

Ekonomik Giig ve Potansiyel

BRICS, diinya ekonomisinin 6énemli bir boliimiinii temsil etmektedir.
Geniglemis haliyle grup diinya niifusunun yaklagik %45ini, kiiresel gayri safi
yurt ici hasila’nin (GSYIH) satin alma giicii paritesine (SGP) gore yaklagik
%36’s1n1, diinya petrol iiretiminin yaklagik %42’sini olugturmaktadir.

Bu rakamlar, BRICS’in kiiresel iiretim, tiiketim ve enerji piyasalarinda ne
kadar biiyiik bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu ekonomik agirlik,
onlara kiiresel ekonomik politikalarda daha fazla s6z hakki talep etme giicii
Verir.

Jeopolitik Denge Unsuru Olmas:

BRICS, Soguk Savas sonrast kurulan ve biiyiik olglide bat1 (6zellikle
ABD) merkezli kiiresel diizene bir alternatif olusturma iddiasindadir. Grubun
temel amaglarindan biri, tek kutuplu diinya diizeninden ¢ok kutuplu bir
diinya diizenine gegisi hizlandirmaktir. Bu baglamda BRICS, batili tilkelerin
hakimiyetindeki G7’ye karst bir denge unsuru olarak gériiliir. Uye {ilkelerin
Birlesmis Milletler gibi uluslararas1 platformlarda ortak pozisyon alarak
batinin politikalarina kars: birlegik bir cephe olugturmasint hedefler. “Kiiresel
Giiney” olarak adlandirilan geligmekte olan iilkelerin ¢ikarlarini savunan bir
platform olma iddiasindadir.
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Finansal Alternatifler Yaratmasi

BRICS’in en somut basgarilarindan biri, Batr’nin kontroliindeki finansal
kurumlara (IMF ve Diinya Bankas1) alternatifler geligtirmesidir.

Yeni Kalkinma Bankasi1 (NDB - New Development Bank): 2014’te
kurulan bu banka, iiye iilkelerdeki ve diger gelismekte olan iilkelerdeki
altyapi ve siirdiiriilebilir kalkinma projelerini finanse etmeyi amaglar. Diinya
Bankasr’na bir alternatif olarak tasarlanmustir.

Kosullu Rezerv Anlagmasi (CRA - Contingent Reserve Arrangement):
Uye iilkelerin finansal krizler sirasinda birbirlerine likidite saglamasim
amaglayan 100 milyar dolarlik bir fon havuzudur. Bu, IMF’nin roliine bir
alternatif olarak goriilmektedir.

De-dolarizasyon ¢abalari: Uye iilkeler, aralarindaki ticarette dolar yerine
kendi yerel para birimlerini kullanmay1 tegvik etmektedir. Bu, dolarin kiiresel
rezerv para birimi olarak hakimiyetini azaltmayr hedefleyen uzun vadeli
stratejik bir adimdir.

Stratejik ve Kaynak Zenginligi

BRICS iilkeleri, kiiresel tedarik zincirleri ve kaynaklar agisindan kritik bir
konuma sahiptir.

Enerji: Rusya, Iran ve BAE gibi diinyanin en biiyiik enerji iireticilerini
barindirir.

Imalat ve Teknoloji: Cin, diinyanin “imalat merkezi” konumundadir.
Hindistan ise yazilim ve hizmet sektoriinde kiiresel bir giigtiir.

Tarim ve Hammadde: Brezilya, tarim {irlinleri ve dogal kaynaklar
agisindan zengindir.

Bu gesitlilik, grubun kendi iginde bir ekonomik ekosistem yaratma
potansiyelini artirmaktadir.

BRICS ile Avrupa Birligi Tliskisi:

BRICS ve Avrupa Birligi (AB) arasindaki iliski, kiiresel siyasetin en
karmagik, gok boyutlu ve 6nemli dinamiklerinden birini olugturur. Bu iligki
tek bir kelimeyle 6zetlenemez; iginde vazgegilmez ortaklik, sert rekabet ve
derin ideolojik farkliliklar1 ayni anda barindirir.

Unutulmamasi gereken en 6nemli nokta, AB’nin BRICS’i monolitik (tek
par¢a) bir blok olarak gormedigidir. AB, her bir BRICS fiiyesiyle farkli ve
kendine 6zgii bir iligki geligtirmigtir:
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Cin: AB’nin resmi tanimina gore bir “igbirligi ortagi, ekonomik rakip ve
sistemik rakip” olarak {iglii bir role sahiptir.

Hindistan: Yiikselen bir gii¢ ve diinyanin en biiyiik demokrasisi olarak,
Cin’1 dengeleme potansiyeli nedeniyle AB igin “stratejik bir ortak™ olarak
goriilmektedir.

Rusya: Ukrayna’yr isgali nedeniyle su anda bir “hasim” olarak kabul
edilmektedir ve iligkiler en alt diizeydedir.

Brezilya ve Giiney Afrika: Tklim degisikligi, siirdiiriilebilir kalkinma ve
bolgesel konularda 6nemli ortaklar olarak gortilmektedir.

Tliskiyi daha iyi anlamak icin “Ekonomik Iligkiler”, “Siyasi ve Jeopolitik
Tligkiler” ve “Isbirligi Alanlarr” olarak ii¢ ana baghga ayirabiliriz.

Ekonomik Iligkiler:

Ekonomik iliskiler vazgecilmez ortaklik ve rekabet temelinde
bigimlenmigstir. Ticaret ve yatirnmlarda, ayrica tedarik zincirlerinde derin
kargilikli bagimliik bulunmaktadir ve bu durum iliskinin en giiglii ve
en geliskili boyutu olarak belirmektedir. Pazar erisimi ve haksiz rekabet,
teknolojik gii¢ dengeleri ve hakimiyet ¢abalari, “Briiksel Etkisi” ve standartlar
ile sert ekonomik rekabet alanlar1 olarak 6ne ¢ikmaktadir.

AB, bir biitiin olarak BRICS f{ilkelerinin (6zellikle Cin’in) en biiyiik
ticaret ortaklarindan biridir ve tersi de gegerlidir. Milyarlarca avroluk mal
ve hizmet her giin iki blok arasinda hareket eder. Avrupa’min tiiketim
mallar1, teknolojisi ve liiks tirtinleri BRICS pazarlarina ihtiyag duyarken, AB
endiistrisi de BRICS’ten gelen hammaddelere, ara mallara ve ucuz ig giiciine
bagimlidir.

Kiiresel tedarik zincirleri, bu iki blok arasindaki entegrasyon {iizerine
kuruludur. Cin’deki bir fabrikada {iretilen bir parga, Almanya’daki
bir otomobilde kullanilir ve Brezilya’dan gelen tarim iiriinleri Avrupa
stipermarketlerinde satilir.

AB, sik sik Cin gibi iilkeleri devlet siibvansiyonlari, teknoloji transferine
zorlama ve fikri miilkiyet hirsizhi@ gibi uygulamalarla suglamaktadir.
Bu durum, adil bir rekabet ortaminin olmadigi yoniindeki endigeleri
artirmaktadir.

5G, yapay zeka ve yesil teknolojiler gibi alanlarda AB ve Cin arasinda agik
bir rekabet vardir. AB, kendi teknolojik egemenligini korumaya galigirken,
Cin bu alanlarda kiiresel lider olmay1 hedeflemektedir.



Gizay Daver | 109

AB, kendi i¢ pazarinda belirledigi yiiksek standartlar1 (Ornegin, gevre
koruma - smirda karbon diizenleme mekanizmast (Carbon Border
Adjustment Mechanism - CBAM), veri gizliligi - (The General Data
Protection Regulation - GDPR) kiiresel bir norma doniistiirme giiciine
sahiptir. Bu durum, standartlara uymak zorunda kalan BRICS iilkeleri igin
ek maliyetler ve zorluklar yaratmaktadur.

Siyasi ve Jeopolitik Iliskiler:

Ekonomik baglara ragmen, siyasi arenada degerler gatigmasi ve stratejik
farkliliklar konularinda derin gériis ayriliklar meveuttur. Oz olarak taraflarin
farkl diinya diizeni vizyonlar1 bulunmaktadur.

AB: Kurala dayali uluslararas1 diizenin, liberal demokrasinin, insan
haklarinin ve mevcut ¢ok tarafli kurumlarin (Birlesmis Milletler - BM, Diinya

Ticaret Orgiitii - DTO) giiglii bir savunucusudur. Mevcut diizeni korumak
ve giiglendirmek ister.

BRICS: Mevcut kiiresel diizenin Bat1 merkezli oldugunu ve gelismekte
olan iilkelerin sesini yeterince yansitmadigini savunur. Cok kutuplu bir diinya
diizenini tegvik eder ve IME Diinya Bankas: gibi kurumlara alternatifler
(NDB gibi) yaratarak bu diizeni reforme etmeyi veya dengelemeyi hedefler.

Ukrayna Savagi ve Rusya Faktorii BRICS ve AB bloklar1 arasindaki
ayrigmanin ¢ok keskin oldugu bir noktadir. AB, Rusya’ya karsi benzeri
goriilmemis yaptirimlar uygularken ve Ukrayna’y1 desteklerken, BRICS
tiyelerinin ¢ogu (Cin, Hindistan, G. Afrika, Brezilya) yaptirimlara katilmay1
reddetmis ve Rusya ile ekonomik ve siyasi iliskilerini siirdiirmiigtiir. Bu
durum, AB tarafindan “kurala dayali diizenin ihlaline karg1 kayitsizlik™ olarak
goriilmekte ve derin bir giivensizlik yaratmaktadir.

Insan Haklari ve Yonetim Modelleri bashginda da farkli goriigler
bulunmaktadir. AB’nin dig politikasinin temelinde demokrasi, hukukun
tstiinliigli ve insan haklar1 gibi degerler yer alir. BRICS blogunda ise Cin,
Rusya ve Iran gibi otoriter yonetimlerin yani sira Hindistan ve Brezilya gibi
demokrasiler de bulunur. AB’nin 6zellikle Cin’in Sincan ve Hong Kong’daki
politikalarina yonelik elegtirileri, iliskilerde siirekli bir gerilim kaynagidir.

Isbirligi Alanlari: Ortak Kiiresel Sorunlar

Tiim rekabete ve farkhiliklara ragmen, her iki tarat da bazi kiiresel
sorunlari tek baglarina ¢ozemeyeceklerinin farkindadir. ilklim degisikligi,
kiiresel saglik, ve terorle miicadele ve niikleer silahsizlanma ortak kiiresel
sorunlar olarak algilanmaktadir
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Diinyanin en biiyiik ekonomileri ve yayicilari olarak, iklim degisikligiyle
miicadelede igbirligi yapmak zorundadirlar. Paris Anlagmasr’nin hedeflerine
ulagmak, her iki tarafin da katiimi olmadan imkansizdir. Ancak “ortak
fakat farklilastirilmig sorumluluklar” ilkesi {izerinden sik sik anlagmazliklar
yaganmaktadhr.

COVID-19 pandemisi, gelecekteki salginlara kargt hazirlik ve isbirliginin
Onemini gostermigtir.

Terorle miicadele ve “algilanan” niikleer tehditler alanlarinda, ozellikle
Iran niikleer anlagmasi gibi konularda, ortak gikarlar temelinde diyalog
kanallar agiktir.

BRICS, AB, G7 ve G20 iliskileri
Bu baglikta BRICS, AB, G7 ve G20 iliskileri degerlendirilmektedir.

Tablolastirarak 6zetleyecek olursak:

Tablo 1

G20 (Gelismis ve

G7 (Gelismis 7 Gelismekte Olan | Avrupa Birligi
Ozellik | BRICS Ulke) 20 Ulke) (AB)
Geligmig
Ekonomik is birligi, = eckonomilerin Siyasi ve ckonomik
kiiresel yonetisim | koordinasyonu, Kiiresel eckonomik | entegrasyon,
Ana reformu, ok kiiresel politika istikrar, finansal kriz | tek pazar, ortak
Odak kutupluluk belirleme yonetimi politikalar
“Kiiresel Kuzey”,
Temsil “Kiiresel Giiney”, | yerlesik Bat1 Kiiresel Kuzey ve | Uye devletlerin
Ettigi yiikselen piyasalar, | ekonomik ve siyasi | Giiney arasinda bir | ortak gikarlart ve
Diinya  Bat1 dis1 giigler diizeni koprii degerleri
Kiiresel ekonomik
krizlere ortak Uye iilkeler
Mevcut kiiresel Mevcut kiiresel ¢6ziim bulmak, arasinda barigi,
Temel diizeni degistirmek/ | diizeni stirdiirmek/ | diyalog ortami refahi ve istikrari
Amag dengelemek yonetmek yaratmak saglamak
Siyasi ve ckonomik | Liberal Hem G7 hem de Demokratik
sistemleri farkl demokrasiler, BRICS iiyelerini ve hukukun
Uye (demokrasi, otoriter | serbest piyasa igeren heterojen bir | {istiinliigiine dayali
Profili rejim vb.) ckonomileri yap1 ilkeler
Yeni Kalkinma Kiiresel ekonomik Ortak para birimi
Bankast (NDB), politikalar, Finansal (Euro), Schengen
Somut | Kosullu Rezerv yaptirimlar, ortak | diizenlemeler (6rn. | Bolgesi, ortak tarim
Adimlar | Anlasmasi (CRA) | deklarasyonlar 2008 krizi sonrasi) | politikast




Uye
Ulkeler:

Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin,
Giiney Afrika,
Musir, Etiyopya,
Tran, Birlesik Arap
Emirlikleri

Almanya, Amerika
Birlesik Devletleri,
Birlesik Krallik,
Fransa, 1talya,
Japonya, Kanada
(Avrupa Birligi de

temsil edilmektedir)

Tiirkiye, ABD,
Almanya, Arjantin,
Avustralya,
Brezilya, Cin,
Endonezya,
Fransa, Giiney
Afrika, Gliney
Kore, Hindistan,
ingiltcrc, italya,
Japonya, Kanada,
Meksika, Rusya,
Suudi Arabistan,
Avrupa Birligi,
Afrika Birligi
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Almanya,
Avusturya, Belgika,
Bulgaristan,

Cekya, Danimarka,
Estonya,
Finlandiya, Fransa,
Hirvatistan,
Hollanda, Trlanda,
Ispanya, Isveg,
italya, Kibris,
Letonya, Litvanya,
Liitksemburg,
Macaristan,

Malta, Polonya,
Portekiz, Romanya,
Slovakya, Slovenya,
Yunanistan

BRICS ve AB iligkisi, 21. yiizyilln jeopolitigini sekillendiren temel

dinamiklerden biridir. Ekonomik olarak birbirlerine siki sikiya bagli olsalar
da, siyasi ve ideolojik olarak giderek farklilasan iki diinya goriigiinii temsil
etmektedirler. Bu iligki, pragmatik igbirligi anlar1 ile stratejik rekabet ve
degerlere dayali gatigma anlar1 arasinda gidip gelmeye devam edecektir.
Gelecekte bu karmagik dengeyi kimin daha iyi yOnetecegi, kiiresel giig
dengelerinin de yoniinii belirleyecektir. Her ne kadar farklilagan iki gortisti
temsil ediyor olsalar da, AB ve BRICS mevcut konjonktiirde rakip veya
kargit tezler olarak goriilmemektedir.

G7,G20,AB ve BRICS gruplari arasinda iiyelik kesigimleri bulunmaktadir.
BRICS Ulkeleri ile ilgili temel notlar:

G20°de yer alan BRICS iiyeleri: Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Giiney Afrika.

BRICS iilkelerinden higbiri G7 veya Avrupa Birligi tiyesi degildir.
G7 Ulkeleri ile ilgili temel notlar:

G7 tilkelerinin tamami ayni zamanda G20 tyesidir.

Avrupa Birligi'nde yer alan G7 iiyeleri: Almanya, Fransa ve Italya.
G7 tilkelerinden higbiri BRICS iiyesi degildir.

Bu degerlendirme ve tespitlerden sonra BRICS ile G7 ve G20%i
kargilagtirmak kolaylagmugtir.
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BRICS ile G7 mukayesesi:

Bu, en net karsithktr. G7, yerlesik diizenin koruyucusuyken, BRICS bu
diizene meydan okuyan ana aktordiir. G7 ideolojik olarak daha homojenken
(liberal demokrasi), BRICS siyasi farkliliklarina ragmen pragmatik ¢ikarlar
etrafinda birlesir.

BRICS ile G20 mukayesesi:

G20, BRICS ve G7’yiayni masada bulugturan tek platformdur. Bunedenle
bir “alternatif” degil, bir “kapsayic1 diyalog forumu” olarak goriilmelidir.
BRICS, G20 iginde kendi pozisyonunu koordine ederek daha etkili olmaya
calgir.

BRICS’in 6nemi, salt ekonomik rakamlarin otesinde, 21. yiizyilin
kiiresel giic dengelerindeki degisimin en somut gostergesi olmasindan
kaynaklanmaktadir. Grup, bati merkezli kiiresel yonetisim modeline kargi
yiikselen diinyanin sesini ve ekonomik giiciinii temsil etmektedir.

Ancak BRICS’in 6niinde i¢ ¢ekigmeler, Cin hakimiyeti ve sinirli somut
bagarilar gozlenmesi gibi ciddi zorluklar bulunmaktadir.

Ozellikle Cin ve Hindistan arasindaki sinir anlagmazliklart gibi siyasi
sorunlar grubun biitiinliiglini zayiflatabilir. Grubun ekonomik agirliginin
biyilk kismmi Cin’in olugturmasi, BRICS’in bir “Cin projesi” olarak
algilanmasina neden olabilmektedir. NDB disinda, grubun ortak siyasi ve
ckonomik hedeflere ulagmadaki etkinligi hala tartigmalidir.

Sonug olarak BRICS, mevcut kiiresel diizenden memnun olmayan
tilkeler igin 6nemli bir umut ve alternatif bir platform sunmaktadir. Basarist,
i¢ farkliliklarini agip ekonomik giiciinii somut ve birlesik bir jeopolitik etkiye
doniigtiirebilmesine baglh olacaktir. Ancak varlig bile, uluslararasi iligkilerde
artik tek bir gli¢ merkezinin olmadigini ve ¢ok kutuplu bir diinyaya gegisin
hizlandigini gostermest agisindan kritik bir 6neme sahiptir.

Tirkiye'nin - BRICS ile gelecekteki olasi entegrasyonu’nun da
degerlendirildigi (Bayramoglu et al., 2025) ¢aliyma, konunun iilkemiz
agisindan  6nemine ayrica dikkat etmemiz gerektigini gostermektedir.
Literatiir hali hazirda BRICS {ilkelerinin borsalar ie Tiirk borsasi arasindaki
iligki oldugunu ortaya koymaktadir(Parmaksiz & Kocabiyik, 2020). Ayrica,
BRICS iilkelerinde doviz kuru ve borsa arasindaki getiri ve volatilite
etkilesiminin de ¢aligilan bir alan oldugu bilinmektedir (Polat & Kilig, 2022).
Iste tiim bu degerlendirme ve tespitler ile kiiresel dlgekte giig ve ekonomik
saglamlik degerlendirmelerinin gergeklestirilmesi amaciyla, bu galiymada bir
blok olarak BRICS iilkelerinin borsa endeksleri ve doviz kurlar1 {izerine
yogunlagilmaktadr.
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Literatiir

Finansal agidan doviz kurlarindan borsa endeksine dogru ve/veya borsa
endekslerinden doviz kurlarina dogru etkilesimlerin gozlenmesi olagandir
ve bu iligkilerin nedensellik tahminleri politika kararlar1 agisindan 6nem
arz etmektedir. Literatiirde doviz kurlari ile borsa endeksleri arasindaki
iliski 6nemli bir zemin bulmaktadir. Ulkenin ana sektor endeksi ile sinirh
kalinmayip alt sektor endeksleri ile doviz kurlarimin incelenmesine kadar
genig bir perspektiften konunun arastirildigt belirlenmistir(Kanat, 2018).
Bu ilgi zemini sadece Tiirkiye ile sinrlt kalmamaktadir. Ornegin, (Granger et
al., 2000) Asya Krizi ile bu konuyu ele almaktadir. (Pekkaya et al., 2017, p.
34) ckonomi teorisinin “akim” ve “hisse senedi” odakli yaklagimlarla déviz
kurlar1 ile hisse senedi piyasa endekslerinin ele alindigini belirtmektedir.
Pekkaya ve arkadaglarinin ¢aligmasinda hisse senedinden anlagilmasi gereken
olgu portfoy yaklagimi kavramudir.

Porttoy yaklagimi, pay senedi fiyatlarinin déviz kurlarina onciiliik ettigini
ve aralarinda negatif bir korelasyon oldugunu belirtir. Geleneksel yaklagim ise
doviz kurlarinin pay senedi fiyatlarina 6nciiliik ettigini ve aralarinda rastgele/
keyti bir korelasyon oldugunu belirtir (Granger et al., 2000, p. 347).

Akim temelli veya geleneksel yaklagim olarak bilinen yaklagima gore,
reel doviz kuru uluslararasi rekabet giiciinii, genel ekonomik faaliyeti,
ticaret dengesi pozisyonunu, makroekonomik degiskenleri ve sonug olarak
ekonominin reel ¢iktisini etkiler (Dornbusch ve Fischer, 1980; Aggarwal,
1981). Bagka bir deyisle, yerel para biriminin degerindeki bir diigiis (deger
kaybi), iilkenin dig rekabet giiciinii ve dolayisiyla gelirini, ticaret dengesini
ve ekonomik refahini etkiler. Bu yaklagima gore, artan hisse senedi getirileri,
yerel para biriminin azalan degeri (deger kaybi) ile iliskilendirilecektir.
Yerel para biriminin azalan degeri, firmalarin kazanglarini, karliigini ve
mevcut/beklenen nakit akiglarini artiran dolayl etkisi nedeniyle firmalarin
hisse senedi fiyatlarini etkiler. Portféy denge modeline (Branson vd., 1977;
Frankel 1983) dayanan hisse senedi temelli yaklagim, doviz kurlarinin (
Exchange Rates - ER) piyasa mekanizmas: tarafindan belirlendigini 6ne
stirer. Hisse senedi fiyatlarinda beklenen bir artig yabanci yatirimcilar: geker
ve boylece yabanci sermaye akimlari {ilke para birimine olan talebi artirir ve
bunun tersi de gegerlidir. Artan (azalan) hisse senedi getirileri, yurt igi serveti
ve yerel para birimine olan net talebi ve dolayisiyla degerini artiracaktir
(azaltacaktir) (Gavin, 1989). Bu dengeye gore, hisse senedi endeksindeki (
Stock Index - ST) hareketler, para birimlerine olan talebi, degerlerini ve doviz
kurunun (ER) degerini etkileyebilir. Ozellikle finansal kriz zamanlarinda,
yatirimer davranigindaki ani degisiklikler nedeniyle geligmekte olan iilkelerde
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bu dengeyi siirdiirmek daha da 6nemlidir. Eger (yatirimcilar) ekonomik
ve politik istikrara olan giivenlerini kaybederlerse, riskli tilkelerden ¢ikmak
isterler. Bu nedenle, bu iilkelerin varliklarina olan talep azalabilirken, yabanci
para birimlerine olan talep hizla artabilir. Bu yiizden, bu tiir ilkeler igin
sermaye hesabi dinamikleri, déviz kurunun (ER) belirlenmesinde 6nemli
bir role sahiptir (Pekkaya et al., 2017, pp. 34-35). Daha 6nce de belirtildigi
tizere alan yazinda doviz kurlar1 ve pay senedi fiyatlar: iliskisi ekonomik
teori kapsaminda ilgi gekici bir ¢aligma alani olarak yer almigti. ASEAN
tilkeleri ve BRICS iilkelerinin kargilagtirildigi (Aydin et al., 2023) ¢aligmasi
bu iligkiyi karsilagtirmali bir panel analiz ile irdelemektedir. Benzer sekilde,
kirilgan besli iizerinde pay senedi endeksleriyle doviz kurlari iligkisini
irdeleyen (Pekkaya et al., 2017) panel ¢aligmast bulunmaktadir. Tigili ¢aligma
tim kirilgan besli iilkeleri igin literatiirle tutarl olarak, donemler itibariyle
tarkliliklar gozlendigi belirtilerek borsadan déviz kuruna dogru ve ters yonlii
olarak, tek yonlii ve gift yonlii nedensellik iligkisi bulmugtur. Asimetrik panel
nedensellik testiyle doviz kuru, enflasyon ve hisse senedi piyasalari iligkilerinin
BRICS iilkeleri agisindan degerlendirildigi (Gazel, 2020) ¢aligmasinda da
iilkeler bazinda farkhlagan gift yonlii ve tek yonlii nedensellik iligkileri tespit
edilmistir. Ulkeler bazinda sinurlar ¢izildiginde déviz kurlarindan endekse
dogru nedensellik iligkisi Cin, Brezilya ve Rusya ig¢in bulunurken, tersi
yondeki nedensellik bulgusu sadece Hindistan igin belirlenmistir.

Ekonomik etkilesimleri tek bir degisken ile agiklayan {iistiin bir model
gelistirilmemistir.  Agiklayicillign  arttirmak  ve  iligkilerin - daha  makul
sekilde irdelenmesi igin farkli degiskenlerle temel kurgulanan modellerin
desteklenmesi akademisyenlerce tercih edilen yontemlerdendir. Ornegin
tilke kredi risk primleri (CDS) ile petrol endeksi (OVX) ve volatilite endeksi
(VIX), iilke borsa endeksleri tizerinde gegsitli etkilere sahiptir (Yavuz et al.,
2023). Bir biitiin olarak veya tekil olarak iligkilerin incelenmesi miimkiindiir.
Borsa ile volatilite endeksinin incelendigi (Giizel, Fatih & ilta§, Yiiksel, 2022)
caligmast tekil incelemeye giizel bir 6rnektir. Piyasa dinamiklerinin sosyo-
ckonomik ayriliklar1 da destekledigi gercegi, pay senedi getirileri ile gelir
esitsizligi arasindaki niiansh iligkilerin incelenmesini de tetiklemistir. Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika (BRICS) ile Meksika, Endonezya,
Giiney Kore, Tiirkiye ve Avustralya (MIKTA) iilkelerinin olusturdugu
yiikselen ekonomilerin ele alindigi (Durmaz et al., 2025) galigmas: dikkate
degerdir. Bir bagka ¢aligmada hisse senedi piyasalarinin bolgesel ve kiiresel
diizeydeki biitiinlesme siireci goz oniinde bulundurularak, GSYTH biiyiime
oranlarindaki degiskenligin varhgi ¢ok degiskenli bir model ile geligmis
ve yiikselen hisse senedi piyasalarina ait kiiresel risk faktorlerinin agiklayici
giicli agisindan incelenmistir (Ferreira et al., 2022, p. 9). Matematiksel
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model kurgusunda d6viz kuru oynaklig: ile ilgili olarak dig ticaret ve ihracat
hacimleri iizerinde gesitli panel veri yontemleriyle analiz gerceklestiren birden
gok ¢aligma bulunmaktadir (Can & Kilig, 2021; Ekanayake & Dissanayake,
2022; Morgigek, 2024). Cok degiskenli bir ¢aligma kurgusu ve modelleme
i¢in dig ticaret verilerinin eklenmesi degerlendirilebilir.

Veriler ve YOontem
Veriler

Uluslararasi rezerv para olmasi nedeniyle tiim para birimlerinin Amerikan
Dolar1 karsiligi doniisiimleri kur verisi olarak alinmistir. Incelemeye alinan
tilkeler, borsalar1 ve doviz kurlar1 tabloda sunulmugtur. Veriler investing.com
adresinden temin edilmistir.

Investing.com’da Tahran Borsasi (TEDPIX) endeksini takip etmek
miimkiin olsa da, iilkedeki gift kur sistemi ve yaptirimlar nedeniyle Iran Riyali
i¢in giivenilir ve anhk bir doviz kuru ticker’t bulunmamaktadir. Etiyopya:
Etiyopya Menkul Kiymetler Borsas1 (ESX) ¢ok yeni bir borsa oldugu igin
heniiz Investing.com gibi biiyiik finans platformlarina entegre edilmemistir.
Bu nedenle takip edilebilecek bir borsa endeksi ticker’t mevcut degildir. Bu
gerekgelerle Tran ve Etiyopya calismadan gikarilmistir.

USD Kargilig1 Borsa Endeksi
) Ticker (Investing. | Borsa Ticker (Investing.
Ulke Para Birimi com) Endeksi(leri) com)
Brezilya Reali Bovespa Endeksi
Brezilya (BRL) USD/BRL IBOV) IBOV
Rus Rublesi MOEX Rusya
Rusya (RUB) USD/RUB Endeksi IMOEX
Hindistan Rupisi
Hindistan | (INR) USD/INR BSE SENSEX 30 | BSESN
USD/CNH Shanghai
Cin Cin Yuani (CNY) | (Offshore) Composite (SSEC) | SSEC
Giiney Giiney Afrika FTSE/JSE All-
Afrika Randi (ZAR) USD/ZAR Share JALSH
Misir Musir Liras1 (EGP)  USD/EGP EGX 30 EGX30
Birlesik
Arap BAE Dirhemi DFM General
Emirlikleri | (AED) USD/AED (DEMGI) DFMGI
Iran Iran Riyali TIRR) | Mevcut Degil TEDPIX TEDPIX
Etiyopya Menkul
Etiyopya Birri Kiymetler Borsast

Etiyopya (ETB) USD/ETB (ESX) Mevcut Degil
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Analize alinacak iilkelerin hem kur hem de borsa verilerinin bulunmas:
gerekmektedir. Bu gerekgeyle Tran ve Etiyopya analizden ¢ikariimistir. Kur
verisi giinliik temin edilebildigi i¢in, analiz igin kisitlar borsa verileri olarak
ortaya ¢tkmaktadir. Analiz periyodu BRICS kapsaminin genigletildigi ve
ye tilkelerinin sayisinin arttigi 1 Ocak 2024 doneminden baglamaktadir.
Analiz siire zarfinda en uzun siire agik olan Rusya borsasi, en kisa stire agik
olan ise Misir borsasidir. Resmi tatil gibi borsalarin isleme agik olmadigt
giinler temizlenerek, panel verisi tim borsalarin agik oldugu periyoda
indirgenmigtir. Verilerde “x1” Borsa endekslerini “x2” doviz kurlarini temsil
edecek bigimde kodlanmustir.

Metodoloji

Literatiirde farkli finansal konularda panel veri yontemiyle uygulamalar
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar, temettii politikalari, iflas olasiliklar1 ve
hatta finansal oranlar ve hisse getirileri gibi gesitli alanlarda kargimiza
¢ikmaktadir (Oget & Kaya, 2023; Yaman et al., 2017; Yildiz et al., 2014;
Yildiz & Demireli, 2019). Panel veri uygulamas: agisindan N-11 tilkeleri
kapsaminda panel uygulamas: veya kripto varliklarla korku endeksinin
panel veri metodlariyla incelenmesi galigmalart uygulamanin farkl alanlarda
olanakhiligini gostermektedir (Gupta & Bhatia, 2021; Sit et al., 2021). Bu
caligma kapsaminda borsa endeksleri ve doviz kurlart ile dengeli bir panel
hazirlandiktan sonra dogal logaritma alinarak veriler doniistiirtilmiistiir.
Veriler iizerinde, slope homogeneity testleri, cross-sectional bagimlilik
testleri, ikinci nesil panel birim kok testleri, CIPS testi, sabit etkiler ve
rastgele etkiler modellerinin Hausman testi ile sinanmasi ve model segimi
gergeklestirilmistir. En son olarak da model agiklayiciigi degerlendirmeye
alinmustir.

Caligma STATA 19.5 programu tizerinde ger¢eklestirilmistir.

Oget 2024 cahgmasinda, galigmalarin ¢ogunda degiskenlerin dogal
logaritma dontigiimii kullanildigini gézlemledigini belirtmistir. Kullanim
amacinn ise, verilerdeki heteroskedastisiteyi ve normallik digt durumu
azaltmak, anormal dagilimli veri sorununu ¢6zmek igin oldugu gerekgesiyle
agiklamaktadir (Oget, 2024, p. 998). Bu calisma da Oget ile aym yonde
kurgulanmugtir. Caligma igin iliski formiilii su sekilde gosterilebilir:

Inxl, =a + BInx2 + pu, denklem (1)
burada alt simge “1” kesitleri, alt simge ‘t” ise zamani temsil etmektedir.
Hata terimi, denklem (1)’de “p,” ile temsil edilmektedir.

Oget 2024 calismasinda heterojen panlede kesit bagimliligr test
etmenin 6neminden bahsederken Pesaran 2004 CD testini kullandigini
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CD = N(N— 1 Z Z pJ rulanan  test  budur.

i=1 j=it1 (2) de sunulmustur.
denklem
(2)

Pesaran 2004 caliymasi, LM testinde kullamilan kareler yerine OLS
kalintilarinin ikili korelasyon katsayilarina dayali CD testinin kullanilmasini
onermistir. Denklem (2 yde “p,” , kalintilarin ikili korelasyonunun 6rnek
tahminini temsil eder. Tlk T[Jeo Ve ardmdan N[Jee CD testi asimptotik olarak
normal dagilimi izler.

Panel veri modelleri igin, egim homojenligini ve kesit bagimlilig1 sorunu,
bir¢ok panel veri modelinde egim katsayilarinin bireysel birimler arasinda
homojen oldugu varsayildig: i¢in incelenir.

Seri olarak iligkili olmayan hatalar 6rneginde boyut ve giig ile ilgili olarak
dikkate alinacak testler, kesitsel olarak genigletilmig IPS testi, CIPS(N
T) ve onun kesik versiyonu CIPS*(N, T) ile ters ki-kare ve ters normal
testlerinin kesitsel olarak genisletilmis versiyonlaridir; bunlar sirasiyla CP(N
T) ve CZ(N, T) ile gosterilir (Pesaran, 2007, p. 276,286). Bu ¢aligmada
kullanilan CIPS istatistikleri Pesaran 2007 c¢aliymasindaki haliyle denklem
(3) ile tanimlanmaktadir. CP istatistiklerinin hesaplanmasi, stokastik
simiilasyonlarla bireye 6zgii reddedilme olasiliklarinin tahmin edilmesini
gerektirir.

N
CIPS(N,T) = t-bar = NL Z t;(N, T) denklem (3)

Bulgular

Yatay kesit bagimliigi ve homojenlik, panel veri analizinde 6zellikle
onemli faktorlerdir. Belirli bir iilke borsasindaki artiga bagl olarak komsu
tilkelerde de borsalarda artiglar olabilir ve bu da kesit bagimhligina neden
olabilir. Egim homojenligi, iilkeye 6zgii 6zelliklerin bir sonucu olabilir.
Bu nedenle, homojenligi ve kesit bagimliligini géz ardi eden tahmin
tekniklerinden yaniltic1 sonuglar elde edilmesi olasilig1 ytiksektir.
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Tablo 2. Egim Heterojenliji Testi

A Aadj

Ulkeler -11.912 (0.000) -15.758 (0.000)

STATAda “xthst x1 x2” koduyla (Pesaran, Yamagata. 2008. Journal of
Econometrics) metodolojisi ile “HO: egim katsayilart homojendir” sinamasi
gergeklestirilmigtir. P degerleri parantez ig¢inde verilmistir.

Tablo 3. Yatay kesit bagjunllyjs test

Ulkeler
In x1 In x2
CD Test 531.32 (0.000) 531.06 (0.000)

STATAda “xtcd x1 x2” koduyla average correlation coefficients &
Pesaran (2004) CD test sinamas1 HO: kesitsel bagimsizlik hipotezi altinda
CD ~ N(0,1). P degerleri parantez i¢inde verilmigtir.

Tablo 4. Panel Birim Kok Testler:

Diizeyde
Trendsiz Trendli
Inx1 -4.180 (0.000) -1.235 (0.108)
Inx2 -4.898 (0.000) -6.482 (0.000)

STATAda “multipurt x1 x2, lags(0)” koduyla analizler gergeklestirilmis
ikinci nesil panel birim kok testlerinden Pesaran (2007) Panel Unit Root test
(CIPS) simnamast gergeklestirilmigtir. P degerleri parantez iginde verilmisgtir.

MW ve CIPS testleri igin sifir hipotezi seri I(1) seklindedir. MW
testi kesit bagimsizligini varsayar. CIPS testi kesit bagimhliginin tek bir
gozlemlenemeyen ortak faktor seklinde oldugunu varsayar. -multipurt- Scott
Merryman’in -xtfisher- ve Piotr Lewandowski’nin -pescadf- programlarini
kullanur.

x2 her durumda duragan (I(0)), x1: Trend yoksa: duragan (I(0)) Trend
varsa: duragan degil (I(1)) olarak belirlenmigtir. Duraganligin saglandig:
trendsiz model ile galigiimugtir.



Gizay Daver | 119

Doviz kurundaki degisimin (x2), BRICS iilkelerinin borsa endeksleri
(x1) tizerindeki etkisini 6l¢menin amaglandigr bu ¢alismada hangi modelle
caligtlmasi gerektigi Hausman testiyle sinanmistir. Hausman testi, panel veri
analizinde Sabit Etkiler (FE) modeli mi yoksa Rassal Etkiler (RE) modeli
mi daha uygun oldugunu belirlemek i¢in kullanilir. Bu minvalde HO hipotezi
rassal tkiler modeli uygundur seklinde yani FE ve RE arasinda sistematik
fark yoktur seklinde kurulmusgtur. Alternatit hipotez sabit etkiler modelinin
kullaniminin uyugn oldugu yoniindedir.

Hausman testinin gergeklestirilmesi i¢in STATAda sirasiyla “xtreg x1 x2,
fe”, “estimates store fe”, xtreg x1 x2, re”, “estimates store re”, “hausman fe

re” kodlar galigtirilmistir.

Tablo 5. Hou Test Sonuglar:

x2 katsayilar

fe 0.0620236

re 0.0621783

Prob > chi2 = 0.9350

Test degeri ¥?(1) = 0.01 ve p-value = 0.9350 olarak belirlenmistir. FE
ve RE sonuglar1 arasinda anlamli fark yok, dolayisiyla RE modeli uygundur

Tnblo 6. RE(Rassal Etkiler) Modeli 1

Degisken Katsayr Std. Z P Yorum

Hata
x2 (doviz  0.0622 0.0314 1.98 0.047 Doviz kurunda 1 birimlik artig, borsa
kuru) endeksinde yaklagik %6,2’lik artiga yol
agryor. Etki pozitif ve %5 diizeyinde
anlaml.
Sabit terim 9.7148  0.694  13.99 0.000 D&viz kurunun etkisi sifir oldugunda,
(cons) borsa endeksinin ortalama seviyesi

yaklagik 9.71 birim.

Tablo 7. RE(Rassal Etkiler) Modeli 2

Tiir Agiklama

Within R? = Zaman igi varyasyonun agiklanma orani ¢ok diisiik. D6viz

0.0020 kurundaki degigim, aynu iilke igindeki borsa hareketlerini fazla
agiklamiyor.

Between R2 = Ulkeler arasindaki ortalama farklar1 agiklama giicii diisiik.

0.0078

Overall R2 = Modelin genel agiklama giicii zayif, ancak katsayz istatistiksel

0.0078 olarak anlamli.
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rho = 0.9974 olarka belirlenmistir yani degiskenligin %99.7’si iilke
sabit etkilerinden kaynaklanimaktadir. Bu durum iilkeler arasinda ¢ok giiclii
yapisal farklar oldugunu (yani iilkelerin sabit etkileri baskin) gostermektedir.
Ayrica, “sigma_u > sigma_e” tespiti iilke bazli farklar (u_i) hata teriminden
cok daha biiyiik, yani iilke etkileri 6nemli geklinde sonuglanmugtr.

Sonug

Random-effects model sonuglarina gore, doviz kurundaki 1 birimlik artig
BRICS iilkelerinin borsa endekslerinde ortalama 0.06 birimlik pozitif' ve
istatistiksel olarak anlamli bir artiga neden olmaktadir (p = 0.047).

Ancak, modelin R? degerleri diigiik oldugu i¢in, doviz kuru tek bagina
borsa hareketlerini agiklamada yeterli degildir; muhtemelen faiz orani,
enflasyon, petrol fiyati, risk primi gibi diger makro degigkenler de modele
dahil edilmelidir.

Do6viz kuru ile borsa endeksleri arasindaki iligkinin incelenmesi ile
saglanmasi beklenen, girket karhliklari {izerindeki dogrudan etki, yabanci
yatirimer kararlarindaki 6nem ve makroekonomik gosterge olarak kullanim
faydalar1 agisindan sadece kiiglik bir fayda gozlenmesi ihitmali oldugu,
ilerleyen donemde modelin revize edilerek ¢aligilmasi gerektigi kanaati
olugmustur.

BRICS’in artan 6neminin ve iilkeler arasindaki etkilesimin sorgulandig:
bu ¢aligmada basitlestirilmig bir model ile yiiksek agiklayiciliga erigme imkani
olmamugti. Modelin yenilenerek sinamalarin tekrar yapilmasi, politika
hedefleri, yatirim kararlar1 gibi ¢ikarimlar igin daha faydali olacaktir.
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