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21. yiizyilin kiiresel olusumlarindan olan BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin ve Gliney Kore) {ilkelerinin temel alindig: ¢alismada Tiiketici Giiven Endeksi
ile borsa endekslerinin getirileri arasinda eg biitiinlesik bir iliski olup olmadigimin
incelenmesi amaglanmigtir. Bu amag perspektifinde 2004Q1:2023Q2
donemlerini kapsayan ii¢ aylik frekansta tiiketici giiven endeksleri ve borsa
endekslerinin getirileri kullanilmustir. Tki gosterge arasindaki iligkiler Simetrik
Otoregresif Dagitilmig Gecikme (ARDL) ve Simetrik olmayan Otoregresif
Dagitilmig Gecikme (NARDL) eg biitiinlesme testleri kullamilarak aragtirilmistur.
Es biitiinlesme testleri sonucunda ARDL testinde yalnizca Brezilya tiim
diagnostik testlerden bagarili bulunmus, elde edilen uzun ve kisa déonem katsayi
tahmin sonuglarinin giivenilir olduguna kanaat getirilmistir. Tiiketici giiveni
tiiketicilerin titketim kanali tizerinden ekonomiye iliskin gelecekteki durumuna
yonelik alg1 ve tepkileri hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir. Dolayisiyla
Brezilya’da tiiketici giiveni ile borsa getirileri arasinda simetrik eg biitiinlegik
iligkinin ortaya ¢ikmasi borsa endeksinin tiiketici giivenine yonelik davranis
ve tutumlar sekillendirmede etkili oldugunu gostermektedir.
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1. Girig

Finansal piyasalar ile reel ekonomi arasindaki kargilikli etkilegim, finans
literatiiriinde en sik tartigilan konularindan biridir. Bu etkilesimin en 6nemli
unsurlarindan biri, bireylerin ve hane halklarinin ekonomik beklentilerini
yansitan tiiketici giiven endeksi ile sermaye piyasalarinda borsa getirileri
arasindaki iligskidir. Tiiketici giiven endeksi, tiiketicilerin mevcut ekonomik
kosullar ve gelecege dair beklentileri hakkindaki algilarini olgerken; borsa
getirileri yatinmcilarin risk igtahini, piyasa beklentilerini ve finansal varliklarin
degerlenme siirecini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla her iki gosterge de
ckonomik aktorlerin giiven, risk ve beklenti odakli davraniglarini yansitmakta;
birbirlerini etkileme potansiyeli tagimaktadir.

Tiiketici giiven endeksi ile borsa endeksleri arasindaki iliski davranigsal
finans literatiirtinde kargilik bulmaktadir. Yatirimcilarin istahi hisse senedi ve
diger yatirim araglarinin fiyatlarini balon olugturacak sekilde yiikseltebilecegi
gibi, giiven kayb1 da sert sekilde diistirebilmektedir. Bu ¢ergevede, piyasalarin
yalnizca rasyonel beklentiler ve makroekonomik gostergelerle degil, ayni
zamanda giiven, korku, iyimserlik ve panik gibi psikolojik faktorlerle de
sekillendigini ortaya koyulmaktadir (Shiller, 2000; De Bondt ve Thaler, 1995).
Yatirimcilar, ekonominin kotiilesecegini diisiindiiklerinde satig pozisyonu
alarak borsalarin deger kaybetmesine yol agabilecekleri gibi, hisse piyasasinda
olumlu seyir kargisinda gelecege yonelik iyimser tutum sergileyebilmektedir
(Chen, 2011: 226). Bu iyimserlik, ekonomik kogullarin iyilesecegi yoniinde
bir beklenti yaratarak tiim ekonomik birimlerin tiiketim davraniglarini
etkileyebilmektedir (Jansen ve Nahuis, 2003: 90). Kiiresellesme ve finansal
krizlerin etkisiyle, bu konunun énemi daha da artirmustir. Ozellikle 2008
tinansal krizi ve Covid-19 pandemisi gibi yakin gegmiste tiim piyasalari
etkileyen geligmeler, finansal piyasalarda ciddi dalgalanmalara yol agmig ve
tiiketicilerin giivenini azaltarak bu konuyu daha dikkat ¢ekici hale getirmistir.
Bu kiiresel geligmeler, farkli ekonomik yapiya sahip iilkelerde tiiketici giiveni ve
borsa getirilerinin etkilesimini incelemeyi 6nemli kilmaktadir. BRICS (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika) iilkeleri bu baglamda 6nemli bir
aragtirma alani sunmaktadir. BRICS iilkeleri, yiiksek biiytime potansiyeli ve
dalgali piyasalari ile 6ne ¢ikmakta ve bu yoniiyle 6zgiin bir yap1 sergilemektedir.
Dolaysiyla galigma tiiketici giiventi ile borsa getirileri arasindaki iliskinin farklt
ckonomik, finansal ve kurumsal yapilarda nasil sekillendigini ortaya koymak
agisindan onemlidir. Bu baglamda, ¢aliymanin amaci, BRICS iilkelerinde
tiiketici giiven endeksi ile borsa getirileri arasindaki iligkiyi kargilagtirmali
olarak incelemektir. Bu kapsamda, 2004Q1-2023Q2 doneminde tiger aylik
bazda tiiketici giivenindeki degisimlerin borsa getirilerini etkileyip etkilemedigi,
aragtirtlmaktadir. Boylelikle caliymanin ilgili finans literatiiriine katki saglamasi
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ve politika yapicilara finansal piyasalarda giiven temelli dalgalanmalarin
ongoriilmesi noktasinda yol gostermesi beklenmektedir. Bu amagla ele alinan
caligma, girig boliimiinii takiben ikinci boliimde literatiir 6zetini, tigiinci
boliimde veri seti ve yontemleri, dordiincii boliimde elde edilen bulgular ve
besinci boliimde sonug ve onerileri igerecek sekilde yapilandirilmistir.

2. Literatiir Incelemesi

Tiiketici giiven endeksi (TGE) ile borsa endeks getirileri arasindaki iligki,
literatiirde uzun siiredir tartigilan ve giincelligini koruyan bir alandir. Bu
tartigmanin dinamik yapisi, tiiketici giiveni ve yatirimcr algisinin evrensel
olmayigi, iilke, donem ve piyasa kogullarina gore degiskenlik gostermesinden
kaynaklanmaktadir. Ampirik ¢aliymalar, genellikle bu iliskinin ¢ift yonli
olabilecegini ortaya koymaktadir. Hisse senedi getirileri gogu zaman tiiketici
giivenini etkilerken, tiiketici giivenindeki degisimler de 6zellikle kisa vadede
hisse senedi getirileri lizerinde belirleyici olabilmektedir (Otoo, 1999; Fisher
ve Statman, 2003). Tiiketicilerin yiikselen piyasalari gelecekteki ekonomik
performansin bir igareti olarak degerlendirmeleri sonucunda, gesitli iilkelerde
caligmalarda hisse senedi getirilerinin tiiketici giiveninde degisimlere yol agtigt
sikga gozlemlenmistir. Aragtirmanin bu boliimiinde, 6nceki aragtirmalarin bir
boliimiiniin bulgular: gelismis ve gelismekte olan iilke 6rnekleri tizerinden
ozetlenerek, galismanin dayandigi temeller sunulmaktadir. Tlgili literatiirde
onemli bir ampirik analiz Acemoglu ve Scott (1994), tarafindan Ingiltere
verileri kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu ¢aligma, tiiketim davraniglarinin
yalnizca kalici gelire dayali ve ongoriilemez oldugunu varsayan klasik rasyonel
beklentiler yaklagimini test etmis ve tiiketim kararlarinin yalnizca rasyonel
beklentilerle degil, ayn1 zamanda giiven ve beklenti gibi davranigsal unsurlarla
da sekillendigini ortaya koymustur.

Jansen ve Nahuis (2003), 1986-2001 yillar1 arasinda Avrupa’da bulunan 11
tilkede hisse senedi piyasast ile tiiketici giiveni arasindaki iligkiyi kisa donemli
olarak incelemigtir, 9 iilkede hisse getirileri ile tiiketici giiveni degisimleri
arasinda pozitif bir iligki oldugunu ortaya koymuslardir.

Lemmon ve Portniaguina (2006), 1956-2002 doénemine ait veriler iizerinde
regresyon analizi yaparak tiiketici giiven endekst ile diigiik primli hisse senetleri
arasindaki iligskiyi incelemig ve giiven endeksinin getiriler tizerinde agiklayici

giice sahip oldugunu ortaya koymuslardur.

Chen (2011), 1969-2007 yillarinda aylik veriler kullanarak, ABD borsasinda
tiiketici giiveni ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Cesitli
test sonuglari, hisse senedi getirileri ile tiiketici giiveni arasinda asimetrik bir
baglantinin varligina dair giiclii kanitlar ortaya koymustur.



82 | ARDL ve NARDL Ej Biitiinlesme Modelleri ile Tiiketici Giiven Endeksi ve Bovsa Endeksleri...

Ciner (2014), genig bir donem ve 6rneklem kullanarak, Ocak 1978-Eyliil
2010 doneminde tiiketici giiventi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Michigan CSI ve Conference Board CCI verileri ile S&P 500,
Nasdaq Composite ve S&P SmallCap 600 endeksleri kullanilan ¢aligmada,
tiiketici giiveni ve hisse getirileri arasinda zamanla degisen bir iliski s6z
konusudur. Bulgulara gore, yiiksek tiiketici giiveni kisa vadede hisse getirilerini
artirirken, orta vadede 6zellikle kiigiik 6lgekli firmalar igin negatif getirilerle
iligkilidir.

Vietnam borsasinda yapilan bir ¢aligmada tiiketici giivent ile hisse senedi
endeksi arasindaki iliski Covid-19 salgini baglaminda incelenmigtir. Calisma,
tiiketici giiveni ile hisse senedi endeksi arasinda giiglii ve pozitif yonde bir
iligki bulundugunu, Covid-19’un bu iliskiyi anlamli bigimde etkilemedigini
ortaya koymustur (Trang ve Nga, 2023).

Harper ve Jin (2024), Michigan Universitesi Tiiketici Duyarlilik Endeksi
(UMCSI) ile S&P 500 Endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. S&P 500°deki
geemis degerlerin, tiiketici giivenindeki degisimler hakkinda ongorii
saglayabildigini ortaya koymugtur. Benzer bir ¢aliygma Rakotondramaro (2016)
tarafindan finansal krizin ardindan, 2007-2013 d6nemi igin gergeklestirilmis,
hisse senedi fiyatlarindan tiiketici giivenine dogru nedensellik oldugu sonucuna
Varmigtir.

Geligmekte olan iilkeleri ele alan ¢aligmalarin da siklikla benzer bulgulara
ulastigr gorilmektedir. Barghouthi vd. (2017), ¢aliymalarinda, 1992-2016
doneminde Cin’de tiiketici giiveni ile sektor bazli borsa getirileri arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Sonuglar, sektor getirilerinin tiiketici giivenini etkiledigini
gostermektedir.

Benzer gekilde, Lu ve Bouraoui (2024), Cin’de tiiketici giivenini etkileyen
faktorlerini inceledikleri ¢aliymada, 2008-2023 doneminde faiz orani, Cin
Yuani / ABD Dolar1 kuru ve kamu harcamalarini bagimsiz degisken olarak
ele almuglardir. Analiz sonuglari, kisa vadede bu degiskenlerin tiiketici giiveni
iizerinde anlaml bir etkisi olmazken, uzun vadede kamu harcamalari ile Cin
Tiiketici Giiven Endeksi arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iliski oldugunu
gOstermistir.

Gaspar ve Jiaming (2023) tarafindan yiiritiilen ¢aliyma, 2007-2021
doneminde diinya genelindeki tiiketici gliven endekslerindeki degisimler ile
Avrupa, ABD yani sira Cin borsa performanslar arasindaki iligkiyi incelemistir.
Bulgular, Avrupa ve ABD’de hisse senedi getirileri ile tiiketici gliveni degigimleri
arasinda iki yonlii Granger nedensellik oldugunu gosterirken, Cin borsasinda
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iligki tiiketici giiveninden hisse senedi getirilerine olmak iizere tek yonlii
oldugunu gostermistir.

BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’yi inceleyen Bayraktaroglu ve Kaya (2021),
belirli degiskenlerin hisse senedi piyasalar1 {izerindeki etkilerini panel
veri metodolojisini kullanilarak analiz etmiglerdir. Elde ettikleri bulgular
incelendiginde; korku endeksi ve d6viz kuru borsa endeksini negatif yonde
etkilerken, 6zgiirliik endeksi pozitif yonde etki yarattigr goriilmektedir. Tiiketici
giiven endeksi ile borsa endeksi arasinda ise anlamli bir iliski bulamamuiglardur.

Wu vd., (2025), Cin A-Share piyasasinda e-ticaret tiiketici yorumlarinin
hisse senedi getirilerini nasil etkiledigini incelemek amaciyla, 18 milyondan
fazla yorum analiz etmis ve olumsuz tiiketici egilimlerinin hisse getirileri
tizerinde negatif etkisi oldugunu gostermisgtir.

Tiirkiye’de yapilan incelemelerde; Kandir (2006), 2002-2005 doneminde
regresyon analizi kullanilarak, CNBC-E tiiketici giiven endeksi ile 28 mali
sektor sirketinin hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi aragtirmigtir. Sonuglar,
tiiketici giiven endeksinin gogunlukla mali sektor pay senetleri i¢in 6nemli bir
faktor oldugunu gostermistir.

Topuz (2011), 2004:01-2009:01 déneminde tiiketici giiven endeksi ve
IMKB 100 arasindaki iligkiyi incelemistir. Granger nedensellik testi ile elde
edilen sonuglar, hisse senetlerinden tiiketici giivenine dogru tek yonlii iliskiyi
ortaya koymustur.

Kale ve Akkaya (2012) ¢aligmalarinda tiiketici giiveni ve reel sektor giiveni
ile beg farkli borsa endeksi arasindaki iliskiyi VAR modelleriyle incelemislerdir.
Sonuglar, tiiketici giiveninin borsa getirilerini etkilemedigini, ancak borsa
getirilerinin tiiketici giivenini olumlu etkiledigini gostermigtir. Reel sektor
giiveni ile borsa getirileri arasinda ise ift yonlii nedensellik bulunmaktadr.

Eyiiboglu ve Eylipoglu (2018), 2006-2016 doneminde aylik veriler
yardimiyla tiiketici giiven endeksi ve Borsa Istanbul’da iglem goren 18 endeks
arasindaki iligkiyi ARDL modeli ile incelemislerdir. Analizler, tiiketici giiven
endeksi ile tiim endeksler arasinda uzun donem iliski oldugunu gostermigtir.

Gilingir (2021), 2011-2019 donemine ait BIST 100 endeksi ile ingaat,
perakende ve hizmet sektorii giiven endeksleri arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik testi ile incelemis; BIST-100 endeksinden sektor giiven endekslerine
dogru tek yonlii ve anlaml bir iligki oldugunu tespit etmistir.

Huseynli (2022), 2012:01-2022:06 doneminde Granger nedensellik
testleri yardimuyla, Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST 50 ve BIST Elektrik
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endeksleri arasindaki iligki incelemistir. Bulgular, BIST 50 endeksi ile BIST
Elektrik endeksi arasinda tek yonli bir nedensellik iligkisini gostermistir.

Tiiketici giiveni ile borsa getirileri arasindaki iliskinin siklikla ift yonlii
oldugu goriilmektedir. Hisse senedi piyasalarinda getiriler genellikle tiiketici
giiveninde degisimlere yol agarken, tiiketici giiveni de 6zellikle durgunluk
donemlerinde piyasalar: etkilemektedir. Bu iligskinin giicii ve yoni, piyasa
kogullarina, bolgeye ve yonetisim faktorlerine bagh degisiklik gosterebilmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, BRICS iilkelerinde Tiiketici Giiven Endeksi (TGE)
ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemektir. Aragtirma, yatirimei
duyarliligini temsil eden TGE ve ilgili iilkelerin borsa endeksleri kullanilarak
TGE’nin borsa getirileri tizerindeki etkilerini karsilagtirmali olarak ortaya
koymay1 hedeflemektedir.

3. Arastirmanin Parametreleri, Model Spesifikasyonu ve Ampirik
Metodoloji

3.1. Aragtirmanin Parametreleri

Caliymada BRICS iilkelerinde TGE ile borsa endekslerinin getirileri
arasindaki iliskinin belirlenmesi piyasalardaki volatilitenin oldugu donemlerde
tiiketici giivenini saglayacak diizenlemeleri tasarlamada faydali olabilecektir.
2004Q1:2023Q2 donemlerini kapsayan geyreklik veriler kullanilmistir. Bu
baglamda elde edilecek bulgular, gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasindaki
tarkliliklarin anlagilmasina ve yatirimer davraniglarinin degerlendirilmesine
katki saglayacaktir.

Tablo 1: Degiskenleve Yonelilk A¢iklayics Bilgiler

Degisken Agiklama Veri Doniigiim Formiilii Veri Kaynag1
Borsa Ulkelerin secili ) https://tr.investing.
Endeks borsa endekslerinin ~ Rigers; = —odcisl —Endcorl IS; Endeloi-] com/ (2025)
kapanig fiyatlar Endeks =1
Tiketici . Amerikan St Louis
.. Mevsimsel olarak .. . .
Giiven R FED biinyesindeki
. diizeltilmis tiiketici
Endeksi . . - Federal Reserve
giiven endeksi ham

Economic Data
(FRED)

verileri

Aragtirmada ortaya ¢ikan kisitlar siralandiginda;

o Tlkkisit Hindistan’in TGE verilerine erigilemedigi igin bu iilke aragtirmaya
dahil edilememistir.


https://tr.investing.com/
https://tr.investing.com/
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e Tkinci kisit arastirmanin ¢aligma grubunda yer alan iilkelerin aylik
frekanslariyla ¢aligilmak istenmis ancak Rusya ve Giliney Afrika’nin
verileri {iger aylik frekansta oldugu i¢in ¢aligma analizi de iiger aylik
frekanslar dahilinde yapilmigtir. Aylik bazda olan iilkelerin iig aylik
serilerin hesaplanmasinda ortalama degerler kullanilmugtir.

o Ugiincii kisit Rusya’nin TGE ilgili verilerine son erisim yithnin 2023
olmasindan dolayr aragtirmanin bitig tarihi 2023Q2 olarak belirlenmigtir.

Toblo 2: Ulkelerin Segili Borsa Endeksleri

Ulke Grup Ad1 Ulke Endeks Ad1
BREZILYA BOVESPA
RUSYA MOEX RUSSIA INDEX
BRICS -
CIN SHANGHAI
GUNEY AFRIKA FTSE JSE

3.2. Model Spesifikasyonu ve Ampirik Metodoloji: ARDL ve
NARDL Yaklagimi1

3.2.1. ARDL Yaklagimi

Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in olugturdugu ARDL (gecikmesi dagitilmig
otoregresif) egbiitiinlesme modeliyle degiskenlerin duraganlik diizeylerini
dikkate almadan analizler ger¢eklestirilebilmektedir. Bu testin konvansiyonel eg
biitiinlesme testlerinden farki farkh derecelerde duraganlagan seriler arasinda eg
biittinlegme iliskisinin aragtirilmasinda kullanilabilmesinden kaynaklanmaktadir
(Narayan ve Smyth, 2005, s. 102). Diizeyde ve birinci farkta duraganlagan
seriler arasindaki eg biitiinleymenin incelenmesinde ARDL yaklagimi
kullanilabilmektedir. Ardindan Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2014) ARDL
modelinin asimetrik iligkileri inceleyecek sekilde geligtirmiglerdir. Ciinkii ARDL
modeli bagimsiz degiskende ortaya ¢ikan artig ve azaliglarin bagimli degigken
tizerindeki etkisinin benzer oldugunu kabul etmektedir. NARDL modeli ise
bagimsiz degiskendeki pozitif veya negatif soklarin bagimli degigken tizerindeki
etkisinin farkli olabilecegini varsaymaktadir (Goksu ve Balki, 2023, 's. 78). Bu
testler hem uzun hem kisa donemi ele alinmasini saglayarak farkl diizeyde
duraganlagan seriler arasinda eg biitiinlesmenin incelenebilmesini olanak
tanimaktadir. Kiigiik 6rneklemlerde de tutarl sonuglar verebilmektedirler
(Manogaran ve Sek, 2017, s. 4; Ak¢aglayan ve Gemicioglu, 2020, s. 8). Bu
yiizden ¢aliymada hem simetrik hem de asimetrik etkilerinin incelenmesi
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ongoriildiigi igin iki eg biitiinlesme testi kullamlmugtir. Eg biitiinlegme iligkisinin
gosterildigi ARDL denklemi agagida yer alan denklem (1)’de olusturulmustur.

ABorsa = 3, + Zﬁ]ABorsat_i + ZﬂZATGE,_I. + B,ABorsa,, + B,ATGE, , +¢, (1)
i=1

i=0

Denklem (1)’de yer alan Borsa bagimli degiskeni, TGE bagimsiz degiskeni,
A serilerin birinci farklarini, m gecikme uzunlugunu gostermektedir. Bilgi
kriterleri dogrultusunda belirlenen gecikme uzunluguyla model tahmini
yapilmaktadir. Modelin gecikme uzunlugu belirlendikten sonra WALD testi
ile F istatistigi hesaplanmaktadir. F istatistigi hesaplanan iist kritik degerden
yiiksekse H,, hipotezi reddedilir. Modelde eg biitiinlegme iligkisi olup olmadig:
belirlendikten sonra uzun donemli iligki aragtirilmaktadir. Uzun donemli iligki
denklem (2)’de gosterilen modelde olugturulmustur.

Borsa =, + Z(p:ﬂlBorsat_i + iﬂzT GE,_, +¢, (2)
i=0 i=0

Yukarida yer alan denklem (2)’de ¢ bagimli degiskenin gecikme uzunlugu,
o bagimsiz degiskenin gecikme uzunlugunu gostermektedir. Uzun donemli
iliskiler incelenirken WALD testi ile uzun donemli katsayilar hesaplanmaktadir.

Uzun donemli iligkiler incelendikten sonra kisa dénemli iligkilerin
belirlenmesinde hata diizeltme modeli olusturulmaktadir. Hata diizeltme
modeli denklem (3)’te gosterilmektedir. Uzun donemli ARDL denklemine
uzun donemli iligkilerin artiklarindan olusan hata diizeltme (ECT) terimi
ilave edilmektedir.

[ [
ABorsa = f, + Z:,B“ABorsaH + ZﬂZiATGEt—i +aECT, | +¢, (3)
i=1 i=0

3.2.2. NARDL yaklagimi

Pesaran vd., (2001) tarafindan geligtirilen NARDL modeli dogrusal ARDL
modelinin daha kapsaml bir formu olmakla birlikte bu eg biitiinleyme modeli
dogrusal olmayan asimetriyi ve model eg biitiinlesmesini tek bir denklemde bir
araya getirmektedir. Kiiglik 6rneklem igin uygun olan NARDL eg biitiinlesme
modeli diger eg biitiinlesme modellerinden farkli olarak diizeyde, birinci farkta
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veya her iki entegrasyonun degisik kombinasyonlarinda kullanilabilmektedir
(Arize, vd, 2017, s. 318).

Caligmada serilerin birim koklii olup olmadiklarinin incelenmesinde ADF
gibi standart duraganlik testlerine ek olarak yapisal kirilmalar inceleyen
kirilmal duraganlik testler de uygulanabilmektedir. Caligmanin temel amaci
TGE ile Borsa endeksleri arasindaki bir iliski var mi1 varsa bu iligkinin simetrik
yoksa asimetrik mi olup olmadigini incelemektir. Caligmada kullanilan tiim
degiskenler arasindaki dogrusal regresyon model agagidaki denklem (4)’te
gosterilmigtir:

Borsa, =, + BTGE, +¢, (4)

Yukarida yer alan modelde Borsa, t donemde borsa kapanig fiyatlarin,
TGE, tdonemdeki TGEYi, f, sabit terimi, £, katsayilari, &, hata terimini
temsil etmektedir. NARDL modeli ARDL modelinin genigletilmig bir
versiyonu oldugu i¢in yukaridaki denklemi ARDL prosediiriine gore uzun
ve kisa donem dinamiklerini yakalayabilmek igin hata diizeltme modeline
gore yeniden diizenlenmek gerekmektedir. ARDL formunun hata diizeltme
modeli agagidaki denklem (5) ve denklem (6)’da gosterilmektedir.

p-1 -1
ABorsa, =y + Z@lABorsaH + zazAT GE,_,+a,Borsa,_ +a,TGE, | +¢, (5)

i=1 i=0

p-l A-1
ABorsa, = u+ Y FABorsa, .+ PATGE,  +y,ECT,_ +&, (6)

i=1 i=0

Yukaridaki ARDL modeli denklem (5) ve denklem (6)’da A simgesi farki, i
gecikmeli degerleri, B — P,, 0, — 0, kisa donem katsayilari, o, = &, uzun
donem katsayilar1 &, hata terimini gostermektedir. Denklemde gosterildigi
tizere eg biitiinlegme iligkisi F testi ile ssnanmaktadir. /) hipotezi a; = &, =0
seklinde sinanmaktadir. Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen alt sinir ve
tist sinir kriter degerleri 6nerdigi igin F istatistiginin tahmin edilen degeri tist

sinirdan yiiksekse /) hipotezi reddedilir.

NARDL yonteminde modele dahil edilen degiskenlerin koentegrasyonunda
ayn1 diizeyde entegre olmasina gerek duyulmamaktadir. Ancak NARDL teknigi
degiskenlerin serilerinin I(2) oldugu durumda uygulanamadigt igin serilerin
birim koklii olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir (Arize, vd, 2017,
s. 318). Caligma modelinde TGE iki kisma boliinmekte ilk kissmda TGE
pozitif soklari, ikinci kisim TGE’deki negatif soklar1 yakalamaktadir. Dogrusal
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olmayan NARDL denklemlerini yakalayabilmek i¢in TGE, yerine asagidaki
denklemler (7) ve (8)de yer alan TGE," ve TGE, kullanilmaktadur:

TGE! = Y ATGE! = Y max (ATGE, 0) (7)
m=1

m=1

TGE =Y ATGE =Y min (ATGE, 0) (8)

m=1 m=1

Model tahmini yapildiktan sonra denklem (9) ve (10)°’da TGE’nin Borsa
getirisi {izerindeki kisa vadeli == =0, /0, ve uzun vadeli % - a, /0,
1 1

etkisini belirleyebilmekte WALD testi uygulanmaktadir.

p-1 A-1 A-1
ABorsa, =p++y 0,ABorsa,_;+y 0,ATGE, , + > 0,ATGE, , + a,Borsa, , + &, TGE, , + @, TGE, , +¢, 9)
i=1 i=0 =0
p-1 A-1 A-1
ABorsa, =1+ Y PABorsa, .+ Py ATGE,  + Y Py ATGE, , +y,ECT,  +¢,(10)
i=1 i=0 i=0

Tahmini yapilan modelin bulgularinin gegerliligi tanisal testlerden
gecmesine baghdir. Bu baglamda model normallik, otokorelasyon, degisen
varyans, spesifikasyon testi ve katsayilarin istikrarliligs testlerinden ge¢mesi
gerekmektedir. Modelde hata terimlerinin normalliginin test edilmesi
amaciyla Jarque-Bera testi uygulanmigtir. Hata terimleri arasindaki iligkinin
incelenmesinde otokorelasyon testi olarak Breusch-Godfrey LM testi
kullanilmugtir. Modelin sabit varyansl olup olmamasi 6nemli bir agamadir.
Sabit varyanshlik hata terimi varyansimin bagimsiz degiskenlerde meydana gelen
degisikliklerden etkilenmemesi olarak ifade edilebilmektedir. Tahmini yapilan
modellerde tanimlama hatas1 olup olmadiginin incelenmesi igin Ramsey Reset
testi uygulanmig ve bu testle model kurma hatasi olup olmadig sinanmistur.
Tahmin edilen katsayilarin istikrarlihiginin aragtirilmasinda ise Brown vd.

(1975) 6nerdigi CUSUM ve CUSUMSQ testi kullanilmugtir.

4. Ampirik Bulgular

Caligmada yer alan iilkelerin serilerinin tamimlayicr istatistiklerine Tablo 3’te
yer verilmistir. Bu istatistikler incelendiginde tilkelere ait piyasa endekslerinin
vatirimcilara pozitif ortalama getiriler sagladig goriilmektedir. Oynaklik
agisindan incelendiginde ise en fazla oynakliga sahip iilke ve degisken Giiney
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Afrika ve TGE degiskeniyken, en diigiik oynakliga sahip tilke ve degigken ise
Brezilya ve BORSA oldugu gortilmektedir. Ortalama degeri negatif olan tilke
ve degisken ise Rusya ve TGE’dir.

Tablo 3: Frekans Degerleri

Standart

Basiklik Jarque-

Ulke Degisken Ortalama Sapma Carpiklik Bera Gozlem
BREZiIyA TGE 128.1239 16.19754 -0.31414 2.40877 2.418981 78
BORSA  0.027144 0.100428 -0.52020 3.805584 5.627050 78
RUSYA TGE -3397756. 2166.856 -0.54867 2.512226 4.686838 78
BRICS BORSA 5.29E+08 1.89E+09 4.49767 22.13419 1452.859 78
CIN TGE 101.5636 8.491867 -0.15850 3.013093 0.327164 78
BORSA 9.22E+08 2.67E+09 2.84159 9.266728 232.6041 78
GUNEY TGE 14.74359 333.4062 -0.03704 2401324 1.182677 78
AFRIKA BORSA 5.84E+08 1.93E+09 4.45908 21.87600 1416.470 78

Standart ADF test sonuglarinin yer aldig: Tablo 4 incelendiginde TGE
degiskeni Brezilya ve Cin %1 anlamhilik seviyesinde sabitli, sabitli ve trendli
modelde 1. farkta, Rusya ve Giiney Afrika sabitli, sabitli ve trendli modelde
diizeyde duragandir. ADF test sonuglar1t BORSA degiskeni agisindan
incelendiginde BORSA degiskeni tiim {iilkelerde %1 anlamlilik seviyesinde
sabitli, sabitli ve trendli modelde diizeyde duragandur.
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Tablo 4: Standart ADF Bivim Kok Testi Sonuglar:

Uk Model Diizey 1. fark

N Ulke Degisken Olasilik Olasilik
Grubu ADF test ist . ADF test ist o
degeri degeri
Sabitli -1.943306  0.3111 -8.470552* 0.0000*

TGE S
BREZILYA Ticr‘l;iivc -2.409443 03719  -8.417502% 0.0000*
Sabitli -7.490512*  0.0000*  -10.20531 0.0001*

BORSA e
ijcbr‘liiive 7515757%  0.0000* -10.13178* 0.0000*
TGE Sabitli -2.962959**  0.0430** -8.474123* 0.0000*
RUSYA ;jzﬂii"e 3.420272%%% 0.0561%*** -8.418084% 0.0000*
BORSA  Sabitli -9.390518 0.0000  -8.723801 0.0000*
BRICS iji’[‘liiive 9552414  0.0000  -8.663489 0.0000*
TGE Sabitli -1.570015 0.4930  -8.079711 0.0000*
. Sabidive 450396 0.8467  -8.121987 0.0000*

CIN Trendli
BORSA  Sabitli -9.041866 0.0000  -9.072059 0.0000*
i’;‘;ﬁ‘livc 8966876 0.0000  -9.101563 0.0000*
TGE Sabitli -2.700046  0.0786*** -11.27438 0.0001*
GUNEY %‘;ﬁiw 4967444 0.0006* -11.20012 0.0000*
AFRIKA  BORsA  Sabitli -9.496392  0.0000*  -8.946439 0.0000*
%;ﬁiivc 9.439940  0.0000* -8.885768 0.0000*

Not: *%1, **%5, ***%10 anlamlilyj gostermektedir.

Konvansiyonel birim kok testlerinden biri olan Standart ADF testi yapisal
kirilmalar dikkate almamaktadir. Caligmada yaniltici sonuglar elde edilmemesi
adina yapisal kirilmalar dikkate alan Ziwot-Andrews (1992) yapisal kirilmals
birim kok testinin yapilmasi uygun goriilmiistiir. Degiskenlerde yapisal kirilma
olup olmadigini inceleyen Ziwot- Andrews (1992) testinde A-B-C olmak tizere
ii¢ model kullanilmaktadir. Model A diizeyde ve tek kirilmayi, Model B egimde
tek kirllmay1, Model C ise egimde ve diizeyde tek kirilmayr gostermektedir.
Ziwot-Andrews (1992) test sonuglarinin gosterildigi Tablo 5 incelendiginde;
TGE degiskeninin Brezilya ve Rusya’da A ve C olmak iizere iki modelde Cin’de
A, B ve C olmak iizere {i¢ modelde de 1. farkta hesaplanan test istatistiklerinin
degeri kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik oldugu, bu yilizden
degiskenin 1. farkta duraganlagtigr belirlenmigtir. TGE degiskeninin kirilma
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zamanlarina bakildiginda Brezilya igin Model A-B-C’de sirastyla kirtlma zamani
2016Q1,2015Q1 ve 2016Q1; Rusya igin 2016Q2, 2009Q1 ve 2009Q3; Cin
igin 2020Q1, 2019Q2 ve 2016Q3 olarak gergeklesmistir. Giliney Afrika’da
TGE degiskeninin ti¢ model igin de diizeyde hesaplanan test istatistiklerinin
degeri kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik oldugu, bu yiizden
degiskenin diizeyde duragan oldugu belirlenmistir. Giiney Afrika’nin Model
A-B-Cde sirastyla kirtlma zamani ise 2018Q1, 2019Q1 ve 2018Q1 olarak
gergeklesmigtir. Buna karsin Borsa degigkeninin tiim iilkelerde (Brezilya, Rusya,
Cin ve Giiney Afrika) her ii¢ model (A, B, ve C) i¢inde diizeyde hesaplanan test
istatistiklerinin degeri kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik oldugu,
bu yiizden degiskenin tiim iilkelerde diizeyde duragan oldugu belirlenmigtir.
BORSA degiskeninin kirilma zamanlari ise Brezilya i¢in Model A-B-C’de
sirastyla 2016Q2, 2011Q4 ve 2016Q2; Rusya ig¢in 2017Q4, 2020Q2 ve
2017Q4; Cin igin 2020Q2, 2019Q4 ve 2019Q3; Giiney Afrika i¢in 2010Q2,
2018Q4 ve 2018Q3 olarak gergeklesmigtir.

Tablo 5: Ziwot- Andrews(1992) Yapisal Kurimalr Bivim Kok Testi

Ulke DC%EIZ(E;] ve Model g:;i;?ﬁ istagstigi Kritik Degerler
%l %5 %10
TGEI(O) A 201402 -3.916842 -5.34 -4.93 -4.58

TGEI(O) B -
TGEI(O) C 201401 -3.583422 -557 -5.08 -4.82
_ TGELID) A 201601 -9.02073 -534 -4.93 -4.58
Brezilya e 1) B 201501 -8.633413 -4.80 -442 -4.11
TGE I(I) C 201601 -8.998158 -5.57 -5.08 -4.82
BORSAI(0) A 2016Q2 -7.885168 -5.34 -493 -4.58
BORSAI(0) B 2011Q4 -7.190600 -4.80 -4.42 -4.11
BORSAI(0) C 2016Q2 -7.835719 -5.57 -5.08 -4.82
TGEI(O A 201404 4140493 -534 -4.93 458

TGEI(O B

TGEIO  C 200804 4.291966 -5.57 -508 -4.82
TGEID) A 201602 -6.379116 -5.34 -4.93 -4.58
Rusya TGE I(I) B 200901 -6.224893 4.80 442 411
TGE I(I) C 200903 -6.746779 -557 -5.08 -4.82
BORSAI(0) A 2017Q4 -9.829153 -5.34 -493 -458
BORSAI(0) B 2020Q2 -9.571486 -4.80 442 -4.11
BORSAI(0) C 2017Q4 -9.904501 -5.57 -5.08 -4.82
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TGE I(O) A 201603 -2.142275 -534  -4.93  -4.58
TGE I(O) B 202002 -2.730588 -4.80 442 411
TGE I1(O) C 201703 -3.138978 -5.57 -5.08 -4.82
TGE I(I) A 202001 -8.573616 -534 493 -4.58
Cin TGE I(I) B 201902  -9.669891 -4.80 442 -411
TGE I(1) C 201603 -8.868586 -5.57  -5.08 -4.82
BORSAI(0) A 2020Q2 -9.682628 -5.34 -4.93 -4.58
BORSAI(0) B 2019Q4 -10.26798 -4.80 -4.42 -4.11
BORSAI(0) C 2019Q3 -10.19194 -557 -5.08 -4.82
TGE 1(0) A 2018Q1 -5.504051 -5.34 -4.93 -4.58
TGE 1(0) B 2019Q1 -5.049121 -4.80 -4.42 -4.11
g;ﬁg’ TGE 1(0) C 2018Q1 -6.568693 -5.57 -5.08 -4.82
BORSAI(0) A 2010Q2 -9.799774 -5.34 -4.93 -4.58
BORSAI(0) B 2018Q4 -9.6722395 -4.80 -442 -4.11
C

BORSA 1(0) 2018Q3 -9.931725 -557 -5.08 -4.82

Not: 1(0) degiskenlerin diizey degerlerini gostevivken, 1(1) degiskenlerin 1.favkmn:
yostermektedin.

4.1. Brezilya

Tablo 6°da Panel A ve Panel B’de bulunan ARDL ve NARDL sinir testinde
ortaya ¢itkan uzun donem katsayr sonuglarina gore F istatistiginin degeri sirasiyla
(45.3036) ve (32.18089) oldugu hesaplanmustir. Elde edilen bu sonuglar
(45.3036) ve (32.18089) alt ve iist stur I(0) ve I(1) ile kargilagtirildiginda
modelin asil gbzlem degeri olan 77 ve 76’ya en yakin 75 gozlem degeri igin
st siur I(1)’de %1 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden mutlak deger
olarak (8.3) ve (6.6) yiiksektir. Dolayisiyla F istatistigi sonuglarina gére model
belirlenen anlamlilik diizeyinde ARDL sonucuna gore simetrik yani dogrusal
olarak eg biitiinlesik, NARDL sonucuna gore de model belirlenen anlamlilik
diizeyinde asimetrik yani dogrusal olmayan bir gekilde eg biitiinlesiktir. Bu
sonug degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini gostermektedir.
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Tablo 6: ARDL ve NARDL Sinar Testi

PANEL A: ARDL

K F Istatistigi Alt Suur 1(0) Ust Suur I(1)
1 45.34036 %1 %1
7.225 8.3
%5 %5
5.14 5.92
%10 %10
4.15 4.885

Panel B: NARDL
K F Istatistigi Alt Sinir 1(0) Ust Smir I(1)
2 32.18089 %1 %1
5.513 6.86
%5 %5
3.983 5.06
%10 %10
3.277 4.243

Tablo 7°de gosterilen ARDL (1, 1) olarak belirlenen model Akaike (AIC)
bilgi kriteri dikkate alinarak olugturulmugtur. Uzun donem katsayr sonuglaria
gore TGE degiskeninin olasilik degeri 0.46>0.10 olarak hesaplandig: igin
anlamsiz bulunmugtur. Anlamsiz bulunan TGE degiskeninin katsayisi negatiftir.
Kisa donem katsay1 sonuglarina gore hata diizeltme terimi katsayis1 ECT
(-1) -0.970649 negatif olup olasilik degeri 0.00<0.01°dir. Hata diizeltme
terim katsayisinin negatif ve anlamli olmasi modelin eg biitiinlesik oldugunu
gostermektedir. TGE degigkeni Borsa iizerinde anlamli ve pozitif yonde etkiye
sahiptir. Jarque-Bera test sonucu 0.88 olup olasilik degeri 0.64>0.10 oldugu
igin model normal dagilima sahiptir. Breusch-Godfrey LM test degeri 0.31
olup olasilik degerinin 0.7294>0.10 oldugu igin modelde otokorelasyon
probleminin olmadig: belirlenmistir. Modelde varyanslilik durumunun
aragtirilmasinda Breusch-Pagan-Godfrey ve ARCH testi olmak tizere iki test
kullanilmugtir. Breusch-Pagan-Godfrey test degeri 0.85 olup olasilik degeri
0.47>0.10 olarak hesaplanmistir. Diger bir test olan ARCH testinin sonucu
0.48, olasilik degeri 0.48>0.10 olarak hesaplanmistir. Tki testinde olaslik
degeri 0.10’dan biiyiik hesaplandig: icin modelde degigen varyans sorununun
olmadig kabul edilmistir. Ramsey RESET test degeri 0.07, olasilik degeri
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0.93>0.10 oldugu igin model kurulumda bir hata goriilmemektedir. CUSUM
ve CUSUMSAQ testlerin grafiklerinin %95 giiven araliginda istenilen sinurlar
iginde oldugu igin katsayilar istikrarli kabul edilmistir.

Tablo 7: ARDL Model Talmin Sonuglar:

PANEL A: Uzun
Donemli Katsayilar

1,1)

.. S Olasilik
Degisken Katsay1 Standart Hata T Istatistigi Degeri
TGE -0.000490 0.000664 0-.737894 0.4629
Panel B: Kisa
Donemli Katsayilar
ARDL (1, 1)

.. . L. Olasilik
Degisken Katsay: Standart Hata T Istatistigi Degeri
C 0.086316 0.013484 6.401330 0.0000
A (TGE) 0.006913 0.001446 4.780727 0.0000
ECT(-1)* -0.970649 0.101240 -9.587645 0.0000
Panel C: Tanisal
Testler
Normallik : Jarque Breusch- Breusch- Ramsey CUSUM-
Bera Godfrey LM Legan-Godfrey g pepr fi  cusUMSQ

Y ARCH Testi ‘
0.851257 CUSUM:
0.884620 0.316964 (0.4704) 0.079836 Istikrarli
(0.642550) (0.7294) 0.482353 (0.9366) CUSUMSQ:
(0.4895) Istikrarlt

Tablo 8de gosterilen NARDL modelinin uzun dénem katsayr sonuglari
incelendiginde TGE* ve TGE- degiskenlerinin olasilik degeri sirasiyla 0.04<0.05
0.10 ve 0.07<0.10 oldugu i¢in degiskenler anlamli bulunmustur. Anlaml
bulunan degigkenlerin katsayilari negatiftir. Uzun donem asimetrik iligkilerin
incelendigi WALD testi sonuglarina gore olasilik degeri 0.03<0.0.05 oldugu
igin anlamlidir. Dolayisiyla TGE’nin Borsa ile arasindaki iligkinin asimetrik
oldugu belirlenmigtir. WALD test istatistiginin katsayist negatiftir. Uzun
donemde TGE degiskenindeki diigiis ve yiikseligler arasinda asimetrik bir iligki
vardir. TGE’deki yiikseliglerin Borsa tizerindeki etkisiyle TGE’deki azaliglarin
Borsa iizerindeki etkisi uzun donemde ayni degildir. Kisa donem asimetik
iliskilerin incelendigi WALD testi sonuglarina gore olasilik degeri 0.51>0.10
oldugu i¢in TGE ile Borsa arasindaki iligki asimetrik degil simetriktir. WALD
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test istatistiginin katsayisi pozitiftir. Jarque-Bera test sonucu 2.27, olasilik degeri
0.32>0.10 oldugu i¢in model normal dagilima uygun kabul edilmektedir.
Breusch-Godfrey LM test degeri 0.95 olup olasilik degerinin 0.38>0.10
oldugu i¢in modelde otokorelasyon probleminin olmadig: belirlenmistir.
Modelde degisen varyans probleminin olup olmadiginin arastirilmasinda
Breusch-Pagan-Godfrey ve ARCH testi olmak tizere iki test kullanilimugtir.
Breusch-Pagan-Godfrey test degeri 2.70 olup olasilik degeri 0.02<0.05
olarak hesaplanmugtir. Diger bir test olan ARCH testinin degeri 1.44 olup
olasilik degeri 0.23>0.10 olarak hesaplanmigtir. ARCH testinin olasilik degeri
0.10°dan biiyiik oldugu i¢cin modelde degisen varyans sorununun olmadig:
kabul edilmistir. Ramsey RESET test degeri 3.17, olasilik degeri 0.01<0.05
oldugu igin model kurma hatasi bulunmaktadir. CUSUM ve CUSUMSAQ test
grafiklerinin %95 giiven araliginda belirlenen limitler i¢inde bulundugu igin
katsayilar istikrarli kabul edilmistir. Sonug olarak Brezilya igin olugturulan
NARDL modeli Ramsey reset tanisal testinden gegemedigi igin modelde
asimetrik iliski belirlenememistir.

Tablo 8: NARDL Model Tahmin Sonuglar:

PANEL A: Uzun
Donem Katsayilar

(1,1, 1)
Degisken Katsay1 Standart Hata T Istatistigi Olasilik
Degeri
TGE* -0.001887 0.000918 -2.056033 0.0435
TGE -0.001377 0.000775 -1.777875 0.0798
Panel B: Uzun
Dénem Asimetrik t istatistigi %IZ?;?; F 1statistigi %l:melilf
Tliski (WALD Testi) & &
-2.157647 0.0344 4.655439 0.0344
Panel C: Kisa t istatistigi Olasilik F Tstatistigi Olasilik
Déncm Asimetrik ) Degeri Degeri
Tligki (WALD TestI)
0.651471 0.5169 0.424414 0.5169
Panel C: Tanisal
Testler
T iy Tame  cuson
ARCH Testi RESET Testi  CUSUMSQ
2.271462 0.958367 2.702293 6.171755 CUSUM:
(0.321187) (0.38806) (0.0273) (0.0154)** Istikrarlt
1.441521 CUSUMSQ:

(0.2338) Istikrarh
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4.2. Rusya

Tablo 9°da Panel A’ ve Panel B’de bulunan ARDL ve NARDL sinir testinin
uzun donem katsay1 sonuglarina gore F istatistiginin degeri sirasiyla (43.65024)
ve (30.15487) oldugu hesaplanmustir. Elde edilen bu sonuglar (43.65024) ve
(30.15487) I(0) ve I(1) ile karsilagtirildiginda modelin gozlem degeri olan 77
ve 77°ye en yakin 75 gozlem degeri igin st sinir olan I(1)’de %1 anlamlilik
diizeyindeki degerden mutlak deger olarak (8.3) ve (6.86) yiiksektir. Dolayisiyla
F istatistigi sonuglarina gore model belirlenen anlamhlik diizeyinde ARDL
sonucuna gore simetrik yani dogrusal olarak eg biitiinlesik NARDL sonucuna
gore de model belirlenen anlamlilik diizeyinde asimetrik yani dogrusal olmayan
bir gekilde eg biitiinlesiktir. Bu sonug¢ degiskenlerin uzun dénemde birlikte
hareket ettiklerini gostermektedir.

Tablo 9: ARDL ve NARDL Swunwr Testi

PANEL A: ARDL

K F Istatistigi Alt Smur 1(0) Ust Sinir I(1)
1 43.65024 %1 %1
7.225 8.3
%5 %5
5.14 5.92
%10 %10
4.15 4.885

Panel B: NARDL
K F Istatistigi Alt Smur 1(0) Ust Suur I(1)
2 30.15487 %1 %1
5.513 6.86
%5 %5
3.983 5.06
%10 %10
3.277 4.243

Tablo 10°da gosterilen ARDL (1, 0) olarak belirlenen model AIC bilgi kriteri
dikkate alinarak olugturulmustur. Uzun donem katsay1 sonuglarina gore TGE
degiskeninin olasilik degeri 0.71>0.10 oldugu igin anlamli bulunamamustir.
Anlamli bulunamayan TGE degiskeninin katsayisi negatiftir. Kisa donem katsay1
sonuglarina gore hata diizeltme terimi katsayist ECT(-1) -1.07932 negatif olup
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olasilik degeri 0.00<0.05°dir. Hata diizeltme terim katsayisinin negatif ve
anlamli olmas1 modelin eg biitiinlesik oldugunu gostermektedir. Modelde kisa
donem katsayilar1 veri yapist nedeniyle hesaplanamamugtir. Jarque-Bera test
sonucu 1380.230 olup olasilik degeri 0.00<0.10 oldugu i¢in model normal
dagilima sahip degildir. Breusch-Godfrey LM test degeri 0.44 olup olasilik
degerinin 0.6425>0.10 oldugu igin modelde otokorelasyon probleminin
olmadig belirlenmistir. Modelde varyanshlik durumunun aragtirilmasinda
Breusch-Pagan-Godfrey ve ARCH testi olmak tizere iki test kullanidmistir.
Breusch-Pagan-Godfrey test degeri 0.14 olup olasilik degeri 0.86>0.10 olarak
hesaplanmugtir. Diger bir test olan ARCH test sonucu 0.13 olup olasilik degeri
0.71>0.10 olarak hesaplanmustir. Tki testinde olasilik degeri 0.10°dan biiyiik
oldugu i¢in modelde degigen varyans sorununun olmadig kabul edilmistir.
Ramsey RESET test degeri 0.70, olasilik degeri 0.48>0.10 oldugu igin
model tanimlamada bir hata bulunmamaktadir. CUSUM grafiklerinin %95
giiven araliginda istenilen sinirlar i¢inde oldugu igin katsayilar istikrarl kabul
edilirken, CUSUMSQ grafigi %95 giiven arahiginda belirtilen limitler dahilinde
olmadig: icin katsayilar istikrarsiz bulunmugtur. Model normal dagilima sahip
olmamakla birlikte katsayilari istikrarli bulunamamugtir.

Tablo 10: ARDL Model Tahmin Sonuglar:

PANEL A: Uzun
Doénem Katsayilar (1, 0)
Degisken Katsa Standart Hata T Istatistigi Olasilik
Fis y1 r istigi Degeri
TGE -34402.22 93733.94 -0.367020 0.7147
Panel B: Kisa Dénemli
Katsayilar (1, 0)
Degisken Katsay1 Standart Hata T Istatistigi Olasilik
Degeri
C 4.51E+08 2.22E+08 0.000000 0.0000"
ECT(-1)* -1.079232 0.114734 -9.406392 0.0000"
Panel C: Tanisal Testler
Breusch-
Normallik : Jarque Breusch- gj)%l??e-y Ramsey CUSUM ve
Bera Godfrey LM ARCH RESET Testi CUSUMSQ
Testleri
0.144619 CUSUM:
1380.230 0.445117 (0.86506) 0.706538 Istikrarh
(0.0000) (0.6425) 0.13944 (0.4821)  CUSUMSQ:

(0.7102) Istikrarl degil
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Tablo 11°de gosterilen NARDL (1, 0, 0) olarak belirlenen model AIC
kriteri dikkate alinarak olusturulmugtur. NARDL olusturulan modelin uzun
donem katsay1 sonuglari incelendiginde TGE* ve TGE- degiskenlerinin olasilik
degeri sirasiyla 0.55>0.10 ve 0.71>0.10 oldugu igin degiskenler anlamli
bulunamamistir. Anlamli bulunamayan degiskenlerin katsayilar1 pozitiftir.
Uzun donem asimetrik iligkilerin incelendigi WALD testi sonuglarina gore
olasilik degeri 0.16>0.0.10 oldugu i¢in anlamsizdir. Dolayistyla TGE’nin Borsa
ile arasindaki iligkinin simetrik oldugu belirlenmistir. WALD test istatistiginin
katsayisi pozitiftir. Uzun donemde TGE degiskenindeki diisiis ve yiikseligler
arasinda simetrik bir iligki vardir. Dolayistyla TGE’deki yiikseliglerin Borsa
tizerindeki etkisiyle olusturdugu TGE’deki azalislarin Borsa tizerindeki etkisi
uzun donemde aynmidir. Kisa donem asimetrik iligkilerin incelendigi WALD
testine iligkin istatistikler model veri yapisi geregi hesaplanamamigstir. Modelde
Jarque-Bera test sonucu 1174.909, olasilik degeri 0.0000<0.01 oldugu igin
model normal dagilima sahip degildir. Breusch-Godfrey LM test degeri
0.50 olup olasilik degerinin 0.60>0.10 oldugu i¢in modelde otokorelasyon
probleminin olmadig: belirlenmistir. Modelde degisen varyans probleminin
olup olmadiginin aragtirilmasinda Breusch-Pagan-Godfrey ve ARCH testi
olmak tizere iki test kullamilmugtir. Breusch-Pagan-Godfrey test degeri 1.14 olup
olasilik degeri 0.33>0.10 olarak hesaplanmugtir. Diger bir test olan ARCH
testinin degeri 0.12 olup olasilik degeri 0.72>0.10 olarak hesaplanmugtir. Her
iki testin olasilik degeri 0.10’dan biiyiik oldugu ig¢in modelde degisen varyans
sorununun olmadig kabul edilmistir. Ramsey RESET test degeri 0.29, olasilik
degeri 0.58>0.10 oldugu i¢in model kurma hatas1 bulunmamaktadir. CUSUM
ve CUSUMSAQ test grafiklerinin %95 giiven araliginda belirlenen limitler iginde
bulundugu i¢in katsayilar istikrarli kabul edilmistir. Sonug olarak Rusya i¢in
olugturulan NARDL modeli Ramsey RESET tanisal testinden ge¢emedigi igin
modelde asimetrik iligki belirlenememistir. CUSUM grafiklerinin %95 giiven
araliginda belirtilen dahilinde oldugu igin katsayilar istikrarli kabul edilirken,
CUSUMSAQ grafigi %95 giiven araliginda belirtilen limitler dahilinde olmadig:
i¢in katsayilar istikrarsizdir. Model normal dagilima sahip olmamakla birlikte
katsayilari istikrarll bulunamamugtir.
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Tablo 11: NARDL Model Tahmin Sonuglar:

PANEL A: Uzun Dénem
Katsayilar (1, 0, 0)

Degisken Katsay: Standart Hata T Istatistigi Olasilik
Degeri
TGE* 68323.32 114334.3 0.597575 0.5520
TGE 37036.80 102433.3 0.361570 0.7187
Pal.lel B : U.zgn.Dénem e Olasilik S Olasilik
Asimetrik Iliski t istatistigi Deseri F Istatistigi Deseri
(WALD Testi) & &
1.411682 0.1623 1.992845 0.1623
Panel C: Kisa Dénem t istatistigi Olasilik F istatistigi Olasilik
Asimetrik Iligki Degeri Degeri
(WALD Testl)
Panel C: Tamsal Testler
Normallik Testi: Jarque Breusch- B;Z;ﬁl_ Ramsey CUSUM ve
Bera Godfrey LM ARCH Testi RESET Testi CUSUMSQ
1174.909 0.503654 1.140783 CUSUM:
(0.0000) (0.6065) (0.3384) Istikrarh
0.123201 ?02222;)3 CUSUMQ:
(0.7266) ' Istikrarlt
degil.
4.3. Gin

Tablo 12’de Panel A’ ve Panel B’de bulunan ARDL ve NARDL sinir
testinde ortaya ¢ikan uzun dénem katsay1 sonuglarina gore F istatistiginin
degeri sirastyla (49.48472) ve (38.11497) olarak hesaplanmustir. Elde edilen
bu sonuglar (49.48472) ve (38.11497) 1(0) ve I(1) ile kargilagtirildiginda
modelin gozlem degeri olan 77 ve 73’e en yakin 75 gozlem degeri igin iist
sinir olan I(1)’de %1 anlamhlik diizeyindeki degerden mutlak deger olarak
(8.3) ve (6.86) yiiksektir. Dolayisiyla F istatistigi sonuglarina gore model
belirlenen anlamhilik diizeyinde ARDL sonucuna gore simetrik yani dogrusal
olarak eg biitiinlesik, NARDL sonucuna gore de model belirlenen anlamlilik
diizeyinde asimetrik yani dogrusal olmayan bir sekilde eg biitiinlegiktir. Bu
sonug degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini gostermektedir.
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Tablo 12: ARDL Swnar Testi

PANEL A: ARDL

K F Istatistigi Alt Stur 1(0) Ust Suur I(1)
1 49.48472 %1 %1
7.225 8.3
%5 %5
5.14 5.92
%10 %10
4.15 4.885

Panel B: NARDL
K F Istatistigi Alt Sinir 1(0) Ust Smnir I(1)
2 38.11497 %1 %1
5.513 6.86
%5 %5
3.983 5.06
%10 %10
3.277 4.243

Tablo 13’te gosterilen ARDL (1, 1) olarak belirlenen model AIC bilgi kriteri
dikkate alinarak olugturulmusgtur. Uzun dénem katsay1 sonuglarina gére TGE
degiskeninin olasilik degeri 0.33>0.10 oldugu i¢in anlamsiz bulunmustur.
Anlamsiz bulunan TGE degiskeninin katsayis1 negatiftir. Kisa donem katsay1
sonuglarina gore hata diizeltme terimi katsayist ECT(-1) -1.128380 negatif
olup olasilik degeri 0.00<0.05°dir. Hata diizeltme terim katsayisin negatif
yonli ve anlamli olmas1 modelin eg biitiinlesik oldugunu gostermektedir.
TGE degiskeninin Borsa iizerinde anlamh ve negatif yonde etkiye sahiptir.
Jarque-Bera test sonucu 209.4088 olup olasilik degeri 0.00<0.10 oldugu igin
model normal dagilima sahip degildir. Breusch-Pagan LM test degeri 0.68
olup olasilik degerinin 0.5095>0.10 oldugu igin modelde otokorelasyon
probleminin olmadig: belirlenmistir. Breusch-Pagan-Godfrey test degeri 0.82
olup olasilik degeri 0.48>0.10 olarak hesaplanmugtir. Diger bir test olan ARCH
testinin degeri 0.29 olup olasilik degeri 0.58>0.10 olarak hesaplanmustir. Tki
testinde olasilik degeri 0.10’dan biiyiik oldugu i¢in modelde degisen varyans
sorununun olmadig kabul edilmistir. Ramsey RESET test degeri 0.62, olasilik
degeri 0.53>0.10 oldugu i¢in model kurma hatas1 bulunmamaktadir. CUSUM
grafiklerinin %95 giiven araliginda belirtilen limitler dahilinde oldugu igin
katsayilar istikrarli kabul edilirken, CUSUMSQ grafigi %95 giiven araliginda
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belirtilen limitler dahilinde olmadig; igin katsayilar istikrarsiz kabul edilmistir.
Sonug olarak model normal dagilima sahip olmamakla birlikte katsayilar1 da
istikrarli bulunamamugtir.

Tablo 13: ARDL Model Tahmin Sonuglar:

PANEL A: Uzun
Doénem Katsayilar (1, 1)
Degisken Kasayi  Standart Hata T lstatistigi Q00K
egiske atsay andart Hata statistig Degeri
TGE -29907748 30597067 -0.977471 0.3316
Panel B: Kisa
Donemli Katsayilar
1, 1)
.. S Olasilik
Degisken Katsay1 Standart Hata T Istatistigi Degeri
C 4.39E+09 5.14E+08 0.000000 0.0000
A (TGE) -2.90E+08 66007699 0.000000 0.0000
ECT(-1)* -1.128380 0.112655 -10.01625 0.0000
Panel C: Tanisal
Testler
Normallik : Jarque Breusch- Breusch- Ramsey CUSUM ve
Bera Godfrey 1M T28-Godfrey  pperr i CUSUMSQ
Y ARCH
0.823178 - CUSUM:
209.4088 0.680750 (0.4853) 0.622727  Istikrarli Degil
(0.0000) (0.5095) 0.293851 (0.5354) CUSUMSQ:
(0.5894) Istikrarli degil

Tablo 14’te gosterilen NARDL (1, 4, 1) olarak belirlenen model AIC
bilgi kriteri dikkate alinarak olugturulmustur. Olusturulan modelin uzun
donem katsay1 sonuglar incelendiginde TGE* ve TGE degiskenlerinin olasilik
degeri sirastyla 0.22>0.10 ve 0.11>0.10 oldugu igin degiskenler anlaml
bulunamamistir. Anlamli bulunamayan degiskenlerin katsayilar1 negatiftir.
Uzun donem asimetrik iligkilerin incelendigi WALD testi sonuglarina
gore olasilik degeri 0.27>0.10 oldugu igin WALD test istatistigi anlaml
bulunamamugtir. Dolayisiyla TGE’nin Borsa ile arasindaki iliskinin simetrik
oldugu belirlenmistir. Anlaml bulunamayan WALD test istatistiginin katsayisi
pozitiftir. Uzun donemde TGE degiskenindeki diigiis ve yiikseligler arasinda
simetrik bir iligski vardir. TGE’deki yiikselislerin Borsa tizerindeki etkisiyle
TGE deki azaliglarin Borsa iizerindeki etkisi uzun donemde aynidir. Kisa donem
asimetrik iligkilerin incelendigi WALD testi sonuglarina gore olasilik degeri
0.0001<0.01 oldugu TGE ile Borsa arasindaki iligki asimetriktir. TGE’deki
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diisiig ve yiikseligler arasinda kisa donemde asimetrik bir iligki bulunmaktadir.
Uzun donemde TGE degiskenindeki diisiig ve yiikseligler arasinda simetrik
bir iligki vardir. Dolayistyla TGE’deki ytikseliglerin Borsa tizerindeki etkisiyle
TGE’deki azahslarin Borsa tizerindeki etkisi kisa donemde ayni degildir. Jarque-
Bera test sonucu 305.1022 olup olasilik degeri 0.0000<0.01 oldugu igin
model normal dagilima sahip degildir. Breusch-Pagan LM test degeri 0.19 olup
olasilik degerinin 0.82>0.10 oldugu i¢in modelde otokorelasyon probleminin
olmadig belirlenmistir. Breusch-Pagan-Godfrey test degeri 1.79 olup olasilik
degeri 0.11>0.10 olarak hesaplanmustir. Diger bir test olan ARCH testinin
degeri 0.30 olup olasilik degeri 0.58>0.10 olarak hesaplanmigtir. Her iki
testin de olasilik degeri 0.10°dan biiyiik oldugu i¢cin modelde degisen varyans
sorununun olmadig kabul edilmistir. Ramsey RESET test degeri 0.31, olasilik
degeri 0.75>0.10 oldugu i¢in model kurma hatas: bulunmamaktadir. CUSUM
grafiklerinin %95 giiven arahiginda istenilen sinurlar iginde oldugu igin katsayilar
istikrarl kabul edilirken, CUSUMSQ grafigi %95 giiven araliginda istenilen
siurlar i¢inde olmadigy igin katsayilar istikrarsizdir. Ozetle modelde normal
dagilima sahip olmamakla birlikte katsayilari istikrarli bulunamamuistir.

Tablo 14: NARDL Model Talmin Sonuglar:

PANEL A: Uzun Doénem
Katsayilar (1,4, 1)

Degisken Katsayr Standart Hata T Istatistigi Olasilik
Degeri
TGE™* -33665453 27473773 -1.225367 0.2249
TGE -44462573 28067654  -1.584121 0.1181
Panel B: Uzun Donem ¢ istatistisi Olasilik F istatistisi Olasilik
Asimetrik Iligki istatistigt Degeri stanistgt Degeri
WALD Testi 1.097176 0.2766 1.203795 0.2766
Panpel C: Kisa Dénem t istatistigi Olasihk  F 1statistigi Olasilik
Asimetrik Iliski Degeri Degeri
WALD Testi -4.119961 0.0001 16.97408 0.0001
Panel C: Tanisal Testler
Normallik : Jarque Bera Goc{l?;s;ls}izll\l/i Pagan_lgzlésfi; . é}ran;set}; CCSSSSQ’ISVS
ARCH s
305.1022 0.194851 1.798046 0.310653 CUSUM:
(0.0000) (0.8234) (0.1130) (0.7571) Istikrarlt
0.305694 CUSUMSQ:
(0.5820) Istikrarlt

degil.
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4.4. Giiney Afrika

Tablo 15’te Panel A ve Panel B’de bulunan ARDL ve NARDL sinuir testinde
ortaya ¢tkan uzun donem katsayr sonuglarina gore; F istatistiginin degeri
sirasiyla (47.94573) ve (39.34392) hesaplanmistir. Elde edilen bu sonuglar
(47.94573) ve (39.34392) 1(0) ve I(1) ile karsilagtirildiginda modelin gozlem
degeri olan 75 ve 74’ en yakin 75 gozlem degeri igin iist sinir olan I(1)’de
%]1 anlamlilik diizeyindeki degerden mutlak deger olarak (8.3) ve (6.86)
yiiksektir. Dolayisiyla F istatistigi sonuglarina gore model belirlenen anlamhilik
diizeyinde ARDL sonucuna gore simetrik yani dogrusal olarak eg biitiinlesik,
NARDL sonucuna gore de model belirlenen anlamlilik diizeyinde asimetrik
yani dogrusal olmayan bir gekilde eg biitiinlegiktir. Bu sonug degiskenlerin
uzun donemde birlikte hareket ettiklerini gostermektedir.

Tablo 15: ARDL ve NARDL Swnwr Testi

PANEL A: ARDL

K F Istatistigi Alt Siur 1(0) Ust Sinir I(1)
1 47.94573 %1 %1
7.225 8.3
%5 %5
5.14 5.92
%10 %10
4.15 4.885

Panel B: NARDL
K F Istatistigi Alt Sinir 1(0) Ust Sinir I(1)
2 39.34392 %1 %1
5.513 6.86
%5 %5
3.983 5.06
%10 %10
3.277 4.243

Tablo 16°da gosterilen ARDL (1, 3) olarak belirlenen model AIC kriteri
dikkate alinarak olugturulmustur. Uzun donem katsay1 sonuglarina gére TGE
degiskeninin olasilik degeri 0.44>0.10 oldugu i¢in anlamli bulunamamustir.
Anlamli bulunamayan TGE degiskeninin katsayisi pozitiftir. Kisa donem katsay:
sonuglarmna gore hata diizeltme terimi katsayist ECT(-1) -1.099406 negatif
olup olasilik degeri 0.00<0.05°dir. Hata diizeltme terim katsayisin negatif
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yonlii ve anlamli olmas1 modelin eg biitiinlesik oldugunu gostermektedir. TGE
degiskeninin Borsa tizerinde anlamli ve negatif yonde etkiye sahiptir. TGE
degiskeninin gecikmeli degerlerinin kisa donemde Borsa tizerinde pozitif yonde
etkileri bulunmaktadir. Jarque-Bera test sonucu 687.7751 olup olasilik degeri
0.00<0.10 oldugu i¢in model normal dagilima sahip degildir. Breusch-Pagan
LM test degeri 0.39 olup olasilik degerinin 0.67>0.10 oldugu i¢in modelde
otokorelasyon probleminin olmadig: belirlenmistir. Breusch-Pagan-Godfrey
test degeri 1.92 olup olasilik degeri 0.1012>0.10 olarak hesaplanmugtir. Diger
bir test olan ARCH testinin degeri 0.12 olup olasilik degeri 0.72>0.10 olarak
hesaplanmistir. ARCH testi olasilik degeri 0.10°dan biiyiik oldugu i¢in modelde
degisen varyans sorununun olmadigr kabul edilmistir. Ramsey RESET test
degeri 3.62, olasilik degeri 0.0005<0.01 oldugu igin model tanimlamada hata
bulunmaktadir. CUSUM gratiklerinin %95 giiven araliginda belirtilen limitler
dahilinde bulundugu igin katsayilar istikrarli kabul edilirken, CUSUMSQ
grafigi %95 giiven araliginda belirtilen limitler dahilinde bulunmadig: igin
katsayilar istikrarsizdir. Sonug olarak modelde normal olmayan dagilim, model
tanimlama hatasi bulunmasinin yani sira katsayilari da istikrarsizdir.

Tablo 16: ARDL Model Tahmin Sonuglar:

PANEL A: Uzun Doénem
Katsayilar (1, 3)

iy ‘ T Olasilik

Degisken Katsayr Standart Hata T Istatistigi Degeri
526249.4 678583.8  0.775511 0.4407

Panel B: Kisa Donemli

Katsayilar (1, 3)

.. . .. Olasilik
Degisken Katsayr Standart Hata T Istatistigi Degeri
C 6.26E+08 2.23E+08  0.000000 0.0000
D(TGE) -189530.9 1113641.  0.000000 0.0000
D(TGE(-1)) 358936.5 1121904.  0.000000 0.0000
D(TGE(-2)) 3283747. 1057015.  0.000000 0.0000
ECT(-1)* -1.099406 0.111466  -9.863122 0.0000
Panel C: Tanisal Testler

Breusch Breusch- Ramsey
Normallik : Jarque Bera Godfrey Pagan-Godfrey RESET chssgl\l\f S\S
LM ARCH Testi
1.925229 Cgts.lUﬁ:
687.7751 0.398465 (0.1012)  3.629767 CUSG;Z&
(0.0000) (0.6729) 0.124224 (0.0005) istikrarli
(0.7255)

degil.
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Tablo 17°7de NARDL (1, 3, 0) olarak belirlenen model AIC bilgi kriteri
dikkate alinarak olusturulmustur. NARDL olusturulan modelin uzun dénem
katsay1 sonuglari incelendiginde TGE* ve TGE degigkenlerinin olasilik degeri
sirastyla 0.23>0.10 ve 0.19>0.10 oldugu igin degiskenler anlamsiz bulunmustur.
Anlamsiz bulunan degiskenlerin katsayilar pozitiftir. Uzun donem asimetrik
iligkilerin incelendigi WALD testi sonuglarina gore olasilik degeri 0.52>0.10
oldugu igin anlamsizdir. Dolayisiyla TGE’nin Borsa ile arasindaki iliskinin
simetrik oldugu belirlenmistir. Anlamsiz bulunan WALD test istatistiginin
katsayisi pozitiftir. Uzun donemde TGE degiskenindeki diisiis ve yiikseligler
arasinda simetrik bir iligki vardir. Dolayistyla TGE’deki yiikseliglerin Borsa
tizerindeki etkisi, TGE’deki azalislarin Borsa tizerindeki etkisi uzun donemde
aynidir. Kisa donem asimetrik iligkilerin incelendigi WALD testi sonuglarina
gore olasilik degeri 0.00<0.01 oldugu i¢in TGE ile Borsa arasindaki iligki
asimetriktir. TGE’deki diigiig ve yiikseligler arasinda kisa donemde asimetrik bir
iliski bulunmaktadir. Uzun donemde TGE degiskenindeki diisiis ve yiikseligler
arasinda simetrik bir iligki vardir. TGE’deki yiikseliglerin Borsa iizerindeki
etkisi, TGE’deki azaliglarin Borsa tizerindeki etkisi kisa donemde ayn1 degildir.
Jarque-Bera test sonucu 804.3152 olup olasilik degeri 0.0000<0.01 oldugu
igin model normal dagilima sahip degildir. Breusch-Pagan LM test degeri
0.001 olup olasilik degerinin 0.99>0.10 oldugu i¢in modelde otokorelasyon
probleminin olmadig: belirlenmistir. Breusch-Pagan-Godfrey test degeri 1.78
olup olasilik degeri 0.14>0.10 olarak hesaplanmugtir. Diger bir test olan ARCH
testinin degeri 0.06 olup olasilik degeri 0.80>0.10 olarak hesaplanmugtir. Her
iki testin de olasilik degeri 0.10°dan biiyiik oldugu i¢in modelde degisen varyans
sorununun olmadigi kabul edilmistir. Ramsey RESET test degeri 2.17, olasilik
degeri 0.03<0.05 oldugu igin model kurma hatas: bulunmaktadir. CUSUM
grafiklerinin %95 giiven araliginda belirtilen limitler dahilinde bulundugu igin
katsayilar istikrarli kabul edilirken, CUSUMSQ grafigi %95 giiven araliginda
belirtilen limitler dahilinde bulunmadig: i¢in katsayilar istikrarsizdir. Sonug
olarak modelde normal olmayan dagilim, model kurma hatas: ve istikrarsiz

katsay1 problemleri bulunmaktadir.
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Tablo 17: NARDL Model Tahmin Sonuclar:

PANEL A: Uzun Donem
Katsayilar (1, 3, 0)

Degisken Katsay1 Standart T Istatistigi Olasilik
Hata Degeri
TGE, 1160538. 960968.5 1.207675 0.2314
TGE. 1051261. 802528.2 1.309937 0.1947
Panel B: Uzun Doénem
Asimetrik fliski (WALD  tistatistigi oK pigdsgi Ok
. Degeri Degeri
Testi)
WALD Testi 0.640515 0.5240 0.410260 0.5240
Panel C: Kisa Dénem t istatistigi Olasilik F Istatistigi Olasilik
Asimetrik Iliski (WALD Degeri Degeri
Testi)
WALD Testi 5.168022 0.0000 26.70845 0.0000
Panel C: Tanisal Testler
Normallik : Jarque Bera Breusch- Breusch-
Godfrey LM Pagan- Ramsey CUSUM ve
Godfrey ~ RESET Testi CUSUMSQ
ARCH
804.3152 0.001855 1.785852 2.170328 CUSUM:
(0.9981) (0.1416) (0.0335)** Istikrarh
0.060982 CUSUMSQ:
(0.8057) Istikrarl
degil
5. Sonug

Bu galigmada, tiiketici giiven endeksinin (TGE) BRICS iilkelerinde
Borsa endeksleri arasindaki iligki simetrik ve asimetrik modeller araciligiyla
incelenmigtir. Simetrik iligkilerin analiz edildigi ARDL testlerinde yalmzca
Brezilya modelinin tiim diagnostik testleri bagariyla gegtigi, dolayisiyla uzun
ve kisa donem katsay1 tahminlerinin giivenilir kabul edilebilecegi sonucuna
ulagilmigtir. Brezilya igin simetrik iligkilerin incelendigi ARDL analiz
sonucunda uzun donemde TGE ile Borsa endeks getirisi arasinda negatif
ancak istatistiksel olarak anlamsiz, kisa donemde ise pozitif ve anlamli bir eg
biitiinlesik iliski tespit edilmigtir. Hata diizeltme teriminin kisa donem igin
negaitf ¢tkmasi kisa donemdeki denge sapmasinin 0.97’sini uzun dénemde
dengeye gelecegi anlamina gelmektedir kisa vadede ortaya ¢ikan dengesizliklerin
%97 oraninda uzun donemde diizelecegini gostermekte ve sistemin dengeye
ulagma egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Brezilya’da TGE’deki
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artigin kisa vadede borsa getirilerini olumlu yonde etkilemesi yatirimcilarin
giiven gostergelerindeki dalgalanmalar1 yakindan izlemeleri gerektigini
gostermektedir. Asimetrik iligkilerin incelendigi NARDL modelinde ise higbir
tilkenin tiim diagnostik testleri basartyla gegememesi nedeniyle uzun ve kisa
donem katsayilart yorumlanamamistir. Asimetrik modellerden anlamli bir
iligki elde edilememesinin, veri setinin frekans araligina, iilkelerin finansal
piyasa yapisina veya orneklem ozelliklerine bagli olabilecegini gostermektedir.

ARDL testinden elde edilen bulgulara gore, TGE’nin anlamli bir
iligki sergiledigi tek iilkenin Brezilya olmasi, bu iilkede tiiketici gliveninin
ekonomik beklentiler ve yatirim kararlari iizerinde belirleyici bir faktor
oldugunu gostermektedir. Brezilya ekonomisinde tiiketici giiveni, gelecege
yonelik beklentileri sekillendiren, tiiketimi ve yatirimui yonlendiren temel
gostergelerden biridir. Tiketici giiveninin yiiksek oldugu donemlerde
bireylerin hisse senedi piyasalarina yonelme egilimi artmakta; giivenin azaldigt
donemlerde ise yatirim davraniglari zayiflamaktadir. Bu ¢ergevede, politika
yapicilarin tiiketici giivenini destekleyecek ekonomik ve sosyal politikalar
geligtirmesi, piyasalarda istikrarin saglanmasi agisindan biiyiik 6nem
tagtmaktadir. Dolayisiyla Brezilya’da TGE’deki degisimler Borsa endeksinin
getirisini etkiledigi i¢in TGE’nin borsadaki getirilerin bir yordayicisi oldugu
soylenilebilir. Bu da Tiiketici giiveninin Brezilya’da gelecek doneme iliskin
ekonominin sekillenmesinde belirleyici konumda oldugunu gostermektedir.
Yatirnmcilara ilgili borsa endekslerindeki degisimler takip edilirken tiiketici
giiven endeksindeki degisimleri de takip etmeleri 6nerilmektedir. Bunlarin
yani sira karar alicilarin tiiketici giivenini tahsis edecek plan, program, politika
ve diizenlemeleri yapmalar1 beklenmektedir. Tiiketiciler kendi diigiince ve
goriigleri etrafinda harekete gegerler, eger ekonomiye yonelik giiglii bir giiven
tyimserlik duygusuna sahipseler borsaya hisse senedi piyasalarina daha fazla
yatirim yapma egiliminde olacaklardir.

Caligmanin bulgular1 genel olarak literatiirdeki egilimle ortiigmekte, ancak
bazi yonleriyle ondan ayrigmaktadir. Literatiirdeki ok sayida galigma (Otoo,
1999; Fisher ve Statman, 2003; Lemmon ve Portniaguina, 20006) tiiketici
giiveni ile hisse senedi getirileri arasinda ¢ift yonlii ve genellikle pozitif bir iligki
oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore, borsa endekslerindeki yiikseligler
tiiketici glivenini artirmakta, artan giiven diizeyi ise kisa vadede hisse getirilerini
pozitif yonde etkilemektedir. Ancak mevcut ¢aligmada, BRICS iilkeleri
arasinda yalmizca Brezilya’da kisa vadede anlamli bir iliski tespit edilmesi, bu
iilkenin finansal yapisinin diger gelismekte olan ekonomilerden ayrigtigini
gostermektedir. Diger BRICS iilkelerinde anlamli bir iliski bulunmamas,
Bayraktaroglu ve Kaya’nin (2021) galismasinda elde edilen sonuglarla da
ortiismektedir. Bu durum, iilkeler arasindaki finansal olgunluk diizeyleri,
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ckonomik yapr farkliliklart ve veri setlerinin kapsami gibi unsurlarin etkisini
yansitmaktadr.

Tirkiye tizerine yapilan bazi ¢aligmalar (Eyiiboglu ve Eytipoglu, 2018;
Cilingir, 2021) ise tiiketici giiveni ile borsa endeksleri arasinda uzun donemli
veya sektorel diizeyde iligkiler bulundugunu ortaya koymaktadir. Ancak
mevcut ¢aligmada ulagilan bulgular, bu iligkinin her {ilke igin ayni bigimde
gegerli olmadigini gostermekte, tiiketici gliveninin borsa performansina
etkisinin {ilke kogullarina ve zaman ufkuna bagl olarak degistigine isaret
etmektedir. Dolayisiyla, giiven endeksinin finansal piyasalar {izerindeki
etkisi lilkelerin ekonomik yapisi, yatirimer profili ve piyasa dinamiklerine
gore farklilik gosterebilmektedir. Bu farkliligin temel nedenlerinden biri,
BRICS iilkelerinin ekonomik yapi ve finansal sistemlerindeki gesitliliktir.
Bunlarin diginda finansal piyasalar1 gelismekte olan bu tilkelerin i¢ dinamikleri
agisindan da degerlendirmeler yapilabilir. Ornegin Ozsoylu ve Algan (2011)
Brezilya tarimsal iirtin ve emtia ihracati, Rusya’nin enerji ihracatina dayal
ckonomisi, Cin’in {iretim ve inovasyona dayanan yapisi, Hindistan’in genis
i¢ pazar1 ve Giiney Afrika’nin maden ihracatina konumundaki ekonomisiyle
dinamiklesmektedir. Dolayisiyla sermaye piyasalarini temsil eden borsalarin
da gelisim siirecinin bu iilkelerde devam ediyor olmasi ve Tiiketici giiveniyle
anlaml bir iliskinin olmamasina neden olabilir. Nitekim BRICS {ilkeleri ile
anlamsiz ¢ikan bu sonug¢ Bayrakdaroglu ve Kaya’nin (2021) bulgulartyla da
ortiigmektedir. Buna kargin, Brezilya’da ig talep ve tiiketici beklentilerinin
ckonomik biiyiime iizerinde belirleyici olmasi, giiven gostergesinin finansal
piyasalarla daha giiglii bir etkilesim iginde bulunmasini agiklamaktadir.

Caligmada Brezilya’ya yonelik ortaya ¢ikan bulgudan yola ¢ikilarak BRICS
grubunda yer alan diger tilkelerinde TGE konusuna daha fazla ehemmiyet
gostermeleri beklenebilir. Cilinkii kiiresellesme stireciyle birlikte yaganan
gelismeler bir iilkeden digerine kolaylikla yayilabilmekte, bu durum da
donemsel olarak farkli ilkelerde benzer iligkilerin ortaya gtkmasina neden
olabilmektedir. Bununla birlikte, tilkelerin veri yapisi ve piyasa sartlar1 benzeyen
taraflar oldugu i¢in benzer sonuglar da ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durum her
tilkenin tiiketici giiven endeksi ile borsa endeks getirileri arasinda galiymadan
tarkli frekans araliklarinda incelendiginde benzer Oriintiiler yaratabilecegi
diiglincesini dogurmaktadir. Bu noktada; seffaflik ve bilgiye erigimde tam
destek tiiketici giivenini tahsis eden ya da arttiran politikalar olarak siralanabilir.
Bu yiizden iilkelerin borsalarinin da daha geffaf olmalari, yatirnmcilara karar
alma siireglerinde borsayla ilgili bilgilere tam erisimde destek saglanmasi
gerekebilmektedir. Gelecek belirsiz oldugu igin riskler s6z konusudur. Bu
yiizden tiiketici giiveni de ekonomiler igin hayati konumda siniflandirilan
makroekonomik faktorler gibi igsellestirilmeli ve ekonomik bir gosterge gibi
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ckonomik modellere dahil edilmelidir. Ciinkii tiiketici giiveni finans piyasalarinin
gecmis ve cari doneme iliskin 6nemli bilgiler saglayan bir indikator, iglevsel
bir ekonomik veri seti ve saglam bir endeks olarak diigiintilebilir. Keza tiiketici
giiven endeksi veri seti diger makroekonomik faktorlere de 6nemli bilgiler
saglayabilir. Amerikan kredi derecelendirme kurulusu Moody’s (2014) tilke
riski degerlendirmelerinde makro ekonomik dinamikleri dikkate almaktadr.
Cari denge, borg, enflasyon, dig kirilganlik, dig borg ve kamu borcu bu makro
ekonomik dinamikler arasindadir.

Latin Amerika’nin iist orta gelirli 6nemli bir iilkesi olan Brezilya’da tiiketici
giiven endeksi hane halki tiiketici harcamalar1 GSYTH igindeki pay1 goz 6niine
alindiginda ekonominin gidisatina etki edecek titketim davranig egiliminde etkili
olan bir faktor olarak diigiiniildiigii literatiirde tartigilan konular arasindadir.
Buradaki temel mekanizma galigmada da yaygin kani dogrultusunda geligmistir.
Diger sartlar sabit kalmak kaydiyla tiiketici giivenindeki artig tiiketimi artigina
yol agarak ekonomik biiyiimeyi hizlandiracaktir. Dolayisiyla ¢aligmada ortaya
¢tkan sonug tiiketici giiveninin Brezilya’nin borsa getirilerinin gekillenmesinde
belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. Tiiketiciler edindikleri bilgiler
dogrultusunda beklentilerini de bu yonde sekillendirmekte davraniglarini bu
yonde regiile etmektedir.

Gelecek aragtirmalar da farkl tilkeler ya da tilke gruplar giiven endeksleri
ile beraber makro ekonomik faktorler ya da borsada yer alan sektor endeksleri
ile aralarindaki iligkiler incelenebilir. Zira farkli iilkelerdeki simetrik ya da
asimetrik etkilerin farkl geyreklik ya da aylik frekans grubunda etkilerinin ne
yonde ve nasil oldugu aragtirilabilir. Sektorel endekslerinin incelenmesi ise
sektorlere yatirim yapma diigtincesi olan yatirimcilara karar alma siireglerinde
yardimci olacag diistiniilmektedir. Tiiketici giiveninin farkli frekanslarda ve
sektorel diizeydeki borsa endeksleriyle iliskisi incelenerek, bu degiskenin yatirim
davranislart tizerindeki etkisi daha kapsamli bigimde ortaya konabilir. Boylece
titketici giiveninin hem yatirim kararlart hem de ekonomik istikrar agisindan
tagidig kritik rol daha net bigimde anlagilacaktir. Sonug olarak, bu ¢alisma,
BRICS grubundaki Brezilya 6rnegi agisindan tiiketici giiveninin finansal
piyasalar agisindan stratejik bir gosterge niteliginde olabilecegini, ancak bu
etkinin iilke kogullar1, ekonomik yapilar ve piyasa dinamiklerine bagl olarak
degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir.



110 | ARDL ve NARDL E; Biitiinlesme Modelleri ile Tiiketici Giiven Endeksi ve Borsa Endeksleri...

Kaynakga

Acemoglu, D., & A. Scott, (1994), Consumer Confidence and Rational Ex-
pectations: Are Agents’ Beliefs Consistent with the Theory?” Economic
Journal, 104, 1-1.

Akgaglayan, A. ve Gemicioglu, S. (2020). D6viz Kuru $oklarmin Para Politikas:
Uzerindeki Asimetrik Etkileri: Tiirkiye Ornegi. Maliye Dergisi, 178, 1-18.

Arize, A. C., Malindretos, J., & Igwe, E. U. (2017). Do exchange rate changes
improve the trade balance: An asymmetric nonlinear cointegration appro-
ach. International Review of Economics & Finance, 49, 313-326.

Ayaydin, H., ve Baltaci, N. (2012). Finansal Aqiklik, Sermaye Hareketliligi,
Tasarruf ve Yatirim Tliskisi: Brics Ulkeleri Ornegi. Gazi Universitesi Tetisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(2), 51-74.

Barghouthi, S., Qureshi, S., Ur Rehman, I., Shahzad, E, & Qureshi, E (2017).
Consumer confidence and sectoral stock returns in China: Evidence from
multi-resolutions wavelet and Granger coherence analyses. International
Journal of Business and Society, 18(S3), 479-502.

Bayrakdaroglu, A., & Kaya, B. T. (2021). BRICST Ulkelerinde Borsa Endeksi
ile Piyasa Oynaklik-Korku Endeksi Arasindaki Iliskinin Panel Veri Analizi
ile Test Edilmesi. Elektronik Sosyal Bilimler Deryisi, 20(77), 313-328.

Brown, R. L., Durbin, J., & Evans, J. M.. (1975). Techniques for testing the cons-
tancy of regression relationships over time. Journal of the Royal Statistical
Society Series B: Statistical Methodology, 37(2), 149-163.

Chen, S. S. (2011). Consumer confidence and stock returns over market fluctu-
ations. Quantitative Finance, 12(10), 1585-1597. https://doi.org/10.10
80/14697688.2011.565363

Chen, S. S. (2011). Lack of consumer confidence and stock returns. Jour-
nal of Empirical Finance, 18(2), 225-236, https://doi.org/10.1016/;.
jempfin.2010.12.004

Ciner, C. (2014). The time varying relation between consumer confidence and
equities. Journal of Behavioral Finance, 15(4), 312-317. https://doi.org
/10.1080/15427560.2014.968716

Cilingir, C. (2021). Hisse senedi endeksi ile tiiketici gliven endeksi arasindaki
iligkinin Granger nedensellik testi ile incelenmesi. Sakarya Universitesi
i§letme Enstitiisii Dergisi, 131-138. 10.47542/sauied.836367

De Bondt, W. E, & Thaler, R. H. (1994). Financial decision-making in markets
and firms: A behavioral perspective. NBER Working Paper, No:4777

Eyiiboglu, S., Eyiiboglu, K. (2018). Tiiketici giiven endeksi ile borsa Istanbul
sektor endeksleri arasindaki iligkinin arastirilmast. Dokuz Eyliil Universitesi
Iktisadi ve Tdari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 33(1), 235-259.



Sonay Akar / Gizel Busem Sayil | 111

Fisher, K. L., & Statman, M. (2003). Consumer confidence and stock returns.
Journal of Portfolio Management, 30(1), 115-127.

Gaspar, R. M., & Jiaming, X. (2023). Consumer confidence and stock markets’
returns. Working Papers REM 2023/0292, ISEG - Lisbon School of Eco-
nomics and Management, REM, Universidade de Lisboa.

Goksu, S. & Balki, A. (2023). ARDL ve NARDL Egbiitiinlesme Analizleri: Adim
Adim Eviews Uygulamasi. Ankara: Sertiven Yayin Evi.

Harper, A., & Jin, Z. (2024). Examining the relationship between consumer
sentiment and stock price returns. Archives of Business Research. https://
doi.org/10.14738/abr.1210.17707

Huseynli, N. (2022). The relationship between Consumer Confidence Index and
BIST 50 Index. Journal of Eastern European and Central Asian Research
(JEECAR), 9(6), 1107-1116. https://doi.org/10.15549/jeecar.v9i6.1222

Jansen, W., & Nahuis, N. (2003). The stock market and consumer confiden-
ce: European evidence. Economics Letters, 79(1), 89-98. https://doi.
org/10.1016/50165-1765(02)00292-6

Kandir, S.Y. (2006), “Tiiketici Giiveni ve Hisse Senedi Getirileri Tligkisi: IMKB
Mali Sektor Sirketleri Uzerinde Bir Uygulama” Cukurova.Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 15(2), 217-230.

Kale, S., & Akkaya, M. (2016). The relation between confidence climate and
stock returns: The case of Turkey. Procedia Economics and Finance, 38,
150-162. https://doi.org/10.1016/52212-5671(16)30186-1

Lemmon, M., Portniaguina, E. (20006), “Consumer confidence and asset prices:
some empirical evidence”, the review of financial studies, 19(4), 1499-1529.

Lu, S., & Bouraoui, T. (2024). Factors impacting consumer confidence: Evidence
from China. Advances in Consumer Research, 1(1), 1-8.

Manogaran, L. & Sek, S. K. (2017). Examining The Reaction of Monetary Policy
to Exchange Rate Changes: A Nonlinear ARDL Approach. AIP Conference
Proceedings, 1-7. http://dx.doi.org/10.1063/1.4980991

Moody’s Investors Service (2014). www.moodys.org

Narayan, P. K., & Smyth, R. (2005). Trade liberalization and economic growth
in fiji. An empirical assessment using the ardl approach. Journal of the Asin
Pacific Economy, 10(1), 96-115.

Otoo, M. W. (1999). Consumer sentiment and the stock market. Board of Go-
vernors of the Federal Reserve System.

Ozsoylu, A. & Algan, N. (2011). Diinya ekonomisinin yeni aktorleri BRIC (1.
Baski). Karahan Kitabevi.

Pesaran, M. H., Shin, Y. ve Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to

the analysis of level relationships. Journal of Applied Econometrics, 16(3),
289-326. doi:10.1002/jac.616



112 | ARDL ve NARDL E; Biitiinlesme Modelleri ile Tiiketici Giiven Endeksi ve Borsa Endeksleri...

Rakotondramaro, H. (2016). Relationship between the stock market index and
consumer confidence after the 2007-2008 financial crisis. International
Journal of Economics and Management Sciences, 5(380). https://doi.
org/10.4172/2162-6359.1000380

Shiller, R. J. (2000). Irrational exuberance. Princeton University Press.

Shin, Y., Yu, B. & Greenwood-Nimmo, M. (2014). Modelling asymmetric co-
integration and dynamic multipliers in a nonlinear ardl framework, W.C.
Horrace and R.C. Sickles (Eds). Festschrift in honor of peter schmidt,
econometric methods and applications iginde (s. 281-314). New York:
Springer.

Trang, L., & Nga, P (2023). Relationship between consumer confidence and stock
market index in Vietnam: Research impacts of the passion of Covid-19.
Tap chi Nghién ctru Tai chinh - Marketing. https://doi.org/10.52932/
jfm.vi3.404

Topuz, V.Y. (2011). Tiiketici giiveni ve hisse senedi fiyatlart arasinda nedensellik
iligkisi: Tiirkiye Ornegi. Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 7(1),
53-65

Wu, D., Zhou, Z., & Su, Z. (2025). Consumer negative opinions on stock returns:
Evidence from e-commerce reviews in China. Financial Innovation, 11(71).

Zivot, E., & Andrews, D.WK_, (1992). Further evidence on the great crash, the
oil-price shock,and the unit-root hypothesis. Journal of Business & Eco-
nomic Statistic, 10, 251-270.



