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BRICS ULKELERINDE HUKUKUN USTUNLUGU VE BAZI MAKRO
EKONOMIK GOSTERGELERIN BORSA PERFORMANSI iLE iLISKiSi

OZET

Bu c¢alismada, BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan Cin ve Giiney Afrika)
iilkelerinde hukukun {istlinliigli, borsa endeksleri, enflasyon, kisi basina gayrisafi
yurti¢i hasila ve dogrudan yabanci yatirnmlar arasindaki nedensellik iligkileri, yatay-
kesit bagimliligin1 dikkate alan hem {ilke bazli hem de panel i¢in sonug iireten ikinci
nesil panel veri yontemlerinden Konya (2006) panel nedensellik analizi ile 2012-
2023 donemi i¢in yillik veriler kullanilarak arastirilmistir. Literatiirde hukukun
istiinliigiiniin borsa performansi ile iligkisini arastiran tez ¢aligmasinin bulunmamasi
literatiirde bu yondeki boslugun doldurulmasina katki saglayacag diistiniilmektedir.

Calismada BRICS iilkeleri’nin major endeksleri bagimli degisken olarak,
hukukun tstiinliigli, enflasyon, kisi basina gayrisafi yurtici hasila ve dogrudan
yabanci yatirimlar ise bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir. Calismada
oncelikle degiskenlere yatay-kesit bagimliligi testleri ve homojenite testleri
uygulanmistir. Sonrasinda degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi i¢in yatay kesit
bagimliligini dikkate alan Konya (2006) panel nedensellik analizi uygulanmustir.

Calismanin birinci boliimiinde tezin konusuna, amacina, hipotezlere ve konu
ile ilgili d6nceden yapilmis bilimsel calismalara yer verilmistir. ikinci béliimde
hukukun tstiinligl kavrami ele alinmis, hukukun iistiinliigii bilesenleri ve 6lglilmesi
konusu aciklanmistir. Ugiincii béliimde BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Giiney Afrika) iilkelerinin ekonomileri, finansal piyasalari ve WIJP skorlar1 hakkinda
bilgi sunulmustur. Dordiincii bolim ¢alismanin ekonometrik analiz ve bulgular
kismint olusturmustur. Analizde kullanilan veri seti aciklanmis, analize dair
ekonometrik model paylasiimistir. Bu kapsamda calismanin analizinde kullanilan
yontemlere yer verilmis ve analiz sonuglarina bagli olarak bulgular kismi
olusturulmustur. Besinci boliim ¢alismanin sonug bolimiidiir.

Konya (2006) nedensellik testi panel sonuglarina gére BRICS iilkelerinde
dogrudan yabanci yatirnmlardan borsa endeksleri ve kisi basina gayrisafi yurtici
hasilaya tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bununla birlikte bu tilkelerde
hukukun ustiinliigiinden de dogrudan yabanci yatirimlara tek yonlii nedensellik
iliskisi saptanmistir. Buna gére BRICS iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlar,
borsa endeksleri ve kisi basina gayrisafi yurtigi hasilanin nedeni iken, hukukun
istiinliigi de dogrudan yabancit yatirimlarin nedenidir. Calismanin  kanun
diizenleyicileri, politika uygulayicilari, ulusal ve uluslararasi yatirimcilar i¢in faydal
olacag diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Hukukun Ustinliigii, Borsa Endeksi. Konya (2006)
Nedensellik Analizi, BR:CS Ulkeleri
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THE RULE OF LAW IN BRICS COUNTRIES AND THE RELATIONSHIP
OF SOME MACROECONOMIC INDICATORS WITH STOCK MARKET
PERFORMANCE

ABSTRACT

This study investigates the causal relationships between the rule of law, stock
market indices, inflation, GDP per capita, and foreign direct investments in the
BRICS countries (Brazil, Russia, India, China, and South Africa), using annual data
for the period 2012-2023. The analysis was performed using second-generation panel
data methods that account for cross-sectional dependence, including the Konya
(2006) panel causality analysis, both for country-specific and panel results. The
absence of a thesis study in the literature examining the relationship between the rule
of law and stock market performance is expected to contribute to filling this gap in
the literature.

In this study, the major stock indices of the BRICS countries are included as
dependent variables, while the rule of law, inflation, GDP per capita, and foreign
direct investments are considered independent variables. Initially, cross-sectional
dependence tests and homogeneity tests were applied to the variables. Subsequently,
the Konya (2006) panel causality analysis was applied to examine the causal
relationships between the variables, considering cross-sectional dependence.

The first section of the study presents the topic, objectives, hypotheses, and
previous scientific studies related to the subject. The second section discusses the
concept of the rule of law, its components, and methods of measurement. The third
section provides information on the economies and financial markets of the BRICS
countries. The fourth section presents the econometric analysis and findings of the
study, explaining the dataset used and sharing the econometric model. This section
also describes the methods applied in the analysis, followed by the findings based on
the analysis results. The fifth section concludes the study.

According to the results of the Konya (2006) causality test, a one-way causal
relationship was found from foreign direct investments to stock indices and GDP per
capita in the BRICS countries. Additionally, a one-way causal relationship from the
rule of law to foreign direct investments was also detected in these countries.
According to these findings, in the BRICS countries, foreign direct investments,
stock indices, and GDP per capita are causes, while the rule of law is a cause of
foreign direct investments. The findings are expected to be beneficial for
policymakers, legislators, national and international investors.

Keywords: Rule of Law, Stock Index, Konya (2006) Causality Analysis,
BRICS Countries
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1. GIRIS

Hukukun stiinligii devletin tiim mercilerinin hukuk kurallariyla bagl
olmasini, yonetimde keyfilikten kagiilmasini, herkesin kanun 6niinde esit olmasini
ve hesap verebilir olmay ifade eder (Telli 2014, 315). Bu kavram, hem bireylerin
kendi aralarinda hem de bireyler ve devletlerarasinda uygulanacak tutarli, esit ve adil
hukuk kurallarinin varligin1 gerekli kilar. Hukukun {istiin oldugu toplumlarda devlet
temel hak ve ozgiirliikkleri yasalarla giivence altina alir, kendi is ve eylemlerinden

dolayi yargisal olarak denetime tabi olur.

Muglakliktan uzak, anlasilir ve agik olan, temel hak ve 6zgiirliikleri glivence
altina alan hukuk kurallar1 toplum tarafindan 6ziimsenir ve igsellestirilir. Hangi
davranis karsisinda ne sekilde cezalandirilacaginin 6ngoriilebilmesi, herkese esit, adil
muamele edildiginin diisiiniilmesi bireylerin devlete karsi olan giiven duygusunu
artirarak, istikrar ve giiven ortami olusturacaktir. Her tiirlii hakki devlet tarafindan
giivence altina alinan toplumlarda bireyler daha fazla ekonomik faaliyete yonelecek,
gerek dogrudan gerek dolayli yatirnmlar artacaktir. Ekonomideki bu iyi halin

tilkelerin borsa performanlarina da olumlu yansimasi beklenir.

BRICS, uluslararasi finans kurumlarindaki yapiy1 gelistirmek ve gelismekte
olan tilkelere daha fazla s6z hakki verilmesini saglamak maksadiyla 2006 yilinda St.
Petersburg Ekonomik Forumu'nda kurulan iilkeler birligi toplulugudur (BBC,2024).
Ik olarak bu olusuma Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin katilmislardir ve BRIC
adin1 almiglardir. Birligin adi 2011 yilinda Giiney Afrika’nin katilimiyla BRICS
olarak degismistir. Niifus bakimindan diinyanin en kalabalik iilkelerinin olusturdugu
BRICS iilkelerinin besi de G20 fiyesidir. Bu iilkeler hukukun istiinliigii endeksi
bakimindan farkli puanlara sahiptir. Hisse senedi piyasalarinin makro degiskenlerden
etkilendigi ve bu degiskenleri etkiledigi diisiinliirse uygulamada olan hukuk diizenin

borsa performansini etkilemesi ve bundan etkilenmesi beklenebilir.

Bu ¢alismada BRICS iilkelerinde hukukun istiinliigii endeksinin ve bazi

makroekonomik degiskenlerin BRICS borsa endeksleri ile iligkisi aragtirilmistir.



Bu bolimiin devaminda c¢alismanin konusu, tezin amaci ve literatiir

aragtirmasina yer verilmistir.

1.1 Cahsma Konusu

Diinyanin en kalabalik iilkelerinin olusturdugu topluluk olan BRICS iilkeleri,
gelir bliyiikligli bakimimdan da ¢ok biiyiik bir paya sahiptir. Bu ¢alismada hukukun
tstlinliigi diizeyi WJP hukukun istiinliigii endeks puani ile iliskilendirilmistir ve
bazi makro ekonomik faktdrlerin (dogrudan yabanci yatirimlar, enflasyon, kisi basina
gayri safi yurtigi hasila), BRICS iilkeleri borsa endeksleri ile nedensellik iligkisinin

varlig1 ampirik olarak incelenmeye calisilmistir.

1.2 Tezin Amaci

Literatirde BRICS iilkelerinde hukukun istiinliigiiniin borsa endeksleri ile
iliskisini inceleyen tez ¢alismasina rastlanmamistir. Calismamiz bu minvalde
hukukun {istiinliigii ve bazi makroekonomik degiskenlerin BRICS iilkeleri borsa
endeksleri iizerindeki etkisini arastirmig ve literatiire bu yonde katki saglanmasi

amagclanmistir.

1.3 Literatiir Arastirmasi

Literatiirde hukuk, ekonomi ve finans iliskisini arastiran az sayida ampirik
calisma mevcuttur. Asagida hukukun iistiinliigii, finans ve baz1 ekonomik faktorlerin

iliskisini arastiran bazi ¢alismalar 6zetlenmistir.

Demirguc-Kunt ve Maksimovic (1998), 30 gelismis tilkede 1983-1991 veri
donemini dikkate alarak regresyon analizi ile yasal ve finansal sistemlerdeki
farkliliklarin firmalarin biiyiimeyi finanse etmek i¢in dis finansman kullanimini nasil
etkiledigini arastirmiglardir. Hukuk sistemleri verimlilik endeksinde yiiksek puan
alan tlkelerde firmalarin daha biiyiikk bir bolimiiniin uzun vadeli dis finansman
kullandig1 ve daha hizli biiyiidiigli sonucuna ulasilmistir. Ayrica iyi isleyen
kurumlarin gelismesinin hisse senedi piyasasinin gelismesinde 6nemli bir etken

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Dollar ve Kraay (2000), somiirge sonras1 yoksul iilkelerin miilkiyet haklar1 ve

siyasal haklarmin onlarin gelismisliklerine etkisini aragtirmiglardir. Calismada

2



hukukun tstlinligiiniin, kisi basina diisen gelir ve yoksullarin kisi basina diisen reel
gelirini arttirmada siyasi 0zgiirlik ve demokrasiye gore daha giiglii etkisi oldugu
sonucuna ulagilmistir. Demokrasi unsurunun yoksullarin reel kisi basina geliri
tizerinde kuvvetli bir tesiri olmadigini; ama demokrasinin muhtemel ekonomik
etkilerinin haricinde ek olarak maddi olmayan yararlar sagladigini ifade

etmektedirler.

Beck vd. (2003), finansal gelisime etki eden wunsurlar arastirdiklari
caligmalarinda, hukuk sitemleri ve finansal gelisim arasindaki iliskiyi regresyon
analizi ile incelemigler ve 70 iilke iizerinde yaptiklar1 calismada hukuk sistemlerinin
tilkelerin borsalarinin ve diger finansal kurumlarinin gelismesinde Onemli rol

oynadig1 sonucuna ulagmislardir.

Yaprakli (2008), Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu {ist orta gelir diizeyindeki
36 iilke icin 2002-2005 donemi verilerini kullanarak kurumsal yap1 ve ekonomik
biiyiime tizerindeki etkiyi aragtirmislardir. Caligmada kurumsal yap1 gostergelerinden
hukukun dstiinligli, politik istikrar, hesap verebilirlik, ifade Ozgiirligli ve
diizenlemelerin kalitesi degiskenlerinin ekonomik biiylime iizerinde negatif bir etkisi
oldugu; yolsuzlugun 6nlenmesi, yonetimin etkinligi degiskenlerinin ise pozitif etkiye

sahip oldugu tespitinde bulunulmustur. Calismada panel veri analizi kullanilmistir.

Haggard ve Tiede’ye (2011) gore, hukukun iistiinliigli ekonomik biiylime i¢in
temel gereklilik olarak goriilmektedir. 74 iilke lizerinde yapilan ¢alismada, hukukun
Ustiinliigii bilesenleri (6zel miilkiyetin korunmasi, bireyin giivenligi, kisisel haklar,
devletin kontrol edilebilmesi, yolsuzluk vd. ) ile ekonomik biiyiime arasinda gelismis
iilkelerde giiclii korelasyon olmasina karsin; gelismekte olan iilkelerde giiglii bir
korelasyondan bahsedilemez. Haggard ve Tiede bunun nedenini bu iilkelerde kisisel
miilkiyet haklarinin garanti altina alinmamis olmasindan ve gelismekte olan
iilkelerde hukuk diizeninin tam olarak kurulamamasindan kaynaklanabilecegini
savunmuslardir. Ayrica, yolsuzlugun onlenmesinin ekonomik biiylime {izerinde

miilkiyet haklarinin korunmasindan daha etkili olacag:i sonucuna ulagsmiglardir.

Fowowe (2013), Afrika iilkeleri i¢cin hukuk ve finans teorisinin ampirik bir
incelemesini regresyon yontemiyle 39 Afrika iilkesi iizerine yapmistir. Ulasilan
sonuglara gore, hukuk sistemi kokenlerinin (British Common Law -French Civil
Law) finansal gelismeyi aciklamada onemsiz oldugu, hukuk ve finans teorisinin

Afrika tlkelerinde gecerli olmadig1 sonucuna varilmistir. Calisma, yasal etkinligin
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Afrika'daki finansal gelismede iilkeler arasi farkliliklar1 6nemli 6lgiide agikladigini

gostermistir.

Ozpolat vd. (2016), 20 iilkede kurumsal yapi faktdrleri olarak hukukun
Uistiinliigii, yolsuzlugun kontrolii, ifade 6zglrliigl, siyasal istikrar, biirokrasi kalitesi
ve miilkiyet haklarinin gilivence altina alinmasi unsurlart ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi GMM (genellestirilmis moment) yontemi ile arastirmislardir.
Calismada bu faktorlerin gelismis iilkelerde ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Yolsuzlukla miicadele, hesap verilebilirlik, hukukun
ustiinliigii, ifade Ozgiirliigli indeksi yiiksek gelirli iilkelerde GSYH ile pozitif
korelasyona sahip iken, gelismemis ve gelismekte olan iilkelerde sonug istatistiksel
olarak anlamli degildir. Ayrica ilgili calismada etkili kurumsal yapilarin piyasa
belirsizligini  bertaraf edip, kaynaklarin etkin ve adil sekilde dagilimmi

saglayabilecegi belirtilmistir.

Cherif ve Dreger (2016), 1990-2007 donemi yillik veriler ile Orta dogu ve
Kuzey Afrika iilkelerindeki bankacilik sektorii ve borsadaki gelisim i¢in kuramsal
belirleyicileri panel veri analizi ile arastirmislardir. Calisgmada ‘¢ yolsuzluk’’
bankacilik sektorii i¢in en 6nemli belirleyici oldugu savunulurken borsada bu etkinin
yasal diizenlemeler ile iliskili oldugu savunulmaktadir. Arastirmacilar, dis ticarette
acikligin bankacilik sektorii ve borsa i¢in oldukca 6nemli bir belirleyici oldugunu ve
finansal gelisimi arttiracagini; ancak kisi bagina diigen gelir ve enflasyonun bu denli
onemli olmadigini ifade etmislerdir. Ekonomik entegrasyonun finansal biiylimeyi ve
GSYH’yi dnceledigini ve buna yolsuzlukla miicadele ve 1yi kanun uygulamalarinin

eslik etmesi gerektigini ifade etmislerdir.

Khan ve Siddiqui (2017), gelismis ve gelismekte olan bazi iilke verilerini
kullanarak hukukun iistiinliigli ve i¢inde reel faiz orani, kisi basina gayri safi yurtici
hasila, enflasyon orani gibi bazi makro-ekonomik degiskenler ile hisse senedi
piyasalarinin borsa getirisi tizerindeki iligkisini arastirmiglardir. Se¢ilmis iilkelerin
2005- 2015 donemine ait yillik verileri panel seklinde incelenmistir. ilgili iliskinin
varligmi tahmin etmek igin tanimlayici1 istatistik testler ile birlikte Pearson
korelasyonu, regresyon analizinden yararlanilmistir. Sonugta faiz ve enflasyon orani
ile borsa performans: arasinda anlamli pozitif bir iligkinin oldugu sonucuna

ulagilmistir. Hukukun iistiinliigii ile borsa getirisi arasinda pozitif anlamli bir iligki



goriilmiistiir. Gayri safi yurti¢i hasila, gayri safi sermaye olusumu ve ticaret ile borsa

getirisi arasinda dnemsiz bir iliski tespit edilmistir.

Horvaath vd. (2017) c¢alismalarinda 80 iilke i¢in 2009-2013 yili ekonomik
verilerini  kullanarak finansal gelisimin nedenlerini arastirmislardir. Calisma
neticesinde finansal gelisimin en Onemli belirleyicilerinin hukukun Ustiinligi ve
ekonomik geligmislik oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica finansal piyasalarla ilgili
hukuki diizenlemelerin finansal istikrar ve borsa verimligine katki sagladigini

savunmuslardir.

Sasmaz (2019), Emir Mahmutoglu ve Kose’nin (2011) nedensellik testinden
faydalanarak gerceklestirdigi c¢alismasinda 29 {ilke i¢in 2007-2017 doneminde
hiikiimet etkinligi, ekonomik refah ve hukukun {stiinliigii arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Calisma sonuglarina goére hukukun {stlinliigii, hiikiimet etkinligi ve

ekonomik refah arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmustir.

Demirgil ve Senol (2019), kurumsal yapinin ekonomik biiylime tizerindeki
etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda ekonomik biiylimeyi bagimli degisken olarak,
kurumsal faktorleri temsilen hukukun {stlinliigii, yolsuzluk kontrolii, ekonomik
ozgiurliik, sivil haklar, politik haklar, politik istikrar, egitim endeksi, insani gelisim
endeksini bagimsiz degisken olarak ele almiglardir. Tiirkiye’nin de i¢cinde bulundugu
55 idilkenin 2002-2017 donemi yilik verileri kullanilarak {ilkelerin kurumsal
yapilarinin ekonomik biiylime {lizerindeki etkisi panel veri analizi ile arastirilmistir.
Analiz sonucuna gore hukukun iistlinliigii, yolsuzluk kontrolii, politik istikrar, egitim,
sivil haklar ve insani gelisim endeksi ile ekonomik biiylime arasinda anlamli ve
pozitif bir iligki bulunmustur. Ancak politik haklar ve ekonomik oOzgiirliikler ile

ekonomik biiylime arasinda anlamli bir iligski bulunamamustir.

Kiarie (2020), Giiney Afrika’da 1996-2017 donemine ait liger aylik verilerle
finansal kalkinmanin belirleyicilerini Johansen es biitiinlesme testi ile aragtirmistir.
Yapilan analiz neticesinde ekonomik biiylime, borsa sermayesi, finansal gelisme,
para politikasi, dogrudan yabanci yatirimlar ve hukukun istiinliigli arasinda uzun
vadeli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Tam diizeltilmis en kiiciik kareler
(FMOLS) regresyon sonuglar1 para politikasi, ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci
yatirnmlar, hukukun stiinliigi ve borsa kapitalizasyonun ekonomik kalkinma

tizerinde olumlu etkisi oldugunu gostermistir.



Doganay ve Deger (2020), kurumlarin ekonomik biiyiime lizerinde etkisini
arastirdiklar1 ¢alismalarinda kurumsal gostergelerden hukukun istiinliigli, hesap
verebilirlik, ifade ozgilrligli ve yolsuzlugun onlenmesi faktorlerinin ekonomik
bliylimeyi pozitif ve anlamli bir sekilde etkiledigini; ancak siyasi istikrarin varliginin
ve siddetsizligin iilkelerde ekonomik biiyiimeyi daha az sekilde etkiledigi sonucuna
ulasmiglardir. Calismada veri donemi olarak 2002-2018 yillart ele alinmis ve 134
iilke ile iki asamali sistem genellestirilmis momentler yontemi kullanilmistir.
Ampirik sonuglar iilkelerin ekonomik biliylimesi i¢in giicli kurumlarin yaninda
enflasyon, kamu harcamalari, ticaretin serbestlesmesi, gibi yapisal faktorlerin de

tilkelerin ekonomik biiytimesinde etkili oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Akalin (2021), 28 OECD iilkesinde 1985-2017 doénemine ait verilerle
hukukun istlinligii ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile
arastirmistir. Tahmin sonuglarina gore, sermaye olusumundaki artiglar ile hukukun
istiinliigiindeki gelisme ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Sermaye
artiglarinin istihdam ve iiretimi ile saglanabilecegi hem yurt i¢i yatirnmlarin hem de
dogrudan yabanci yatirimlarin arttirilmasinin  hukukun stiinliigli  konusundaki
gelismelerle miimkiin olabilecegi sonucuna ulasilmistir. Calismada ticari agiklik ve

ekonomik biiylime arasinda iliski tespit edilememistir.

Kara (2021), hukukun istiinliigii ve ekonomik kalkinma iliskisini arastirdigi
calismasinda panel veri kullanarak secilmis 85 iilkenin 1996-2019 donemi verilerini
analiz edilmistir. Caligmada hukukun {stinliigli indeksi (Rule of Law Index),
hukukun {stlinliigli gostergesi olarak kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
kalkinma diizeyinin hukukun iistiinliigii, kamu harcamalari, yatirim diizeyi ve ticari
disa agikliktan pozitif yonde etkilendigi; enflasyon ve issizlikten ise olumsuz

etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Unlii ve Bozkus (2021) , calismalarinda hukukun {istiinliigii endeks degeri
siralamasinda ilk bes iilke ile son bes iilkenin iktisadi gostergelerini esas alarak
hukukun {istiinliigii ve bu iilkelerin ekonomileri arasindaki iliskiyi tespit etmeye
calismislardir. Calismada Tiirkiye’nin hukuki ve ekonomik performans: diger
iilkelerle karsilagtirilmigtir. ilgili ¢alisma neticesinde hukukun {istiinliigii ilkesine

giclii  sekilde bagli olan {lkelerin, diger iilkelere gore iktisadi anlamda

performanslarinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir. Ancak tam anlamiyla



ekonomik anlamda giiclii performans ic¢inde olan iilkelerin hukukun {istiinligi

ilkesini savunduklarini sdylenemeyecegi ¢aligmada belirtilmistir.

1.4 Hipotez

Calismada hukukun {stiinliigii, dogrudan yabanci yatirimlar, kisi basina
diisen gayri safi yurt i¢i hasila ve enflasyon ile BRICS {ilkeler grubu borsa endeksleri
arasindaki iliski aragtirilmistir. Calismada borsa endeksi (Stock Exchange
Index(SEI)) bagimli degisken olarak ele alinmustir. Literatiirdeki ampirik ¢alismalara
dayanarak enflasyon orani (INF), hukukun stiinliigii endeks degeri (RULE), kisi
basina gayri safi yurtigi hasila (GDPPER) ve dogrudan yabanci yatirimlar (FDI)
tahmin edici degiskenler olarak kullanilmistir. Calismamizda tutarli ve giivenilir
sonuclara ulagabilmek icin kisi basina gayri safi yurti¢i hasila (GDPPER), dogrudan
yabanci yatirnmlar (FDI) ve borsa endeksi degiskenlerinin dogal logaritmasi

alinmistir.
Kullanilan degiskenlere ait 6zet bilgiler Cizelge 1. 1° de verilmistir.

Cizelge 1.1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Veri Frekansi Kaynak Kapsadigi Donem
Borsa Endeksi Yillik investing.com 2012-2023
Hukukun I _
Ustiinliigii Endeksi Yillik worldjusticeproject.org 2012-2023
Dogrudan Yabancr g World Bank 2012-2023
Yatirim
Enflasyon Oran Yillik World Bank 2012-2023
Kisi Basina Gayri i
Safi Yurtici Hasila Yillik World Bank 2012-2023

Calismada 2012-2023 doénemine ait yillik veriler kullanilmistir. Dogrudan
yabanci yatirim, kisi basina GSYIH, enflasyon orani degiskeni Diinya Bankas1 veri
tabanindan, BRICS iilkeleri borsa endeks verileri (BOVESPA, MOEX, NIFTY50,
SHANGAI, FTSE) investing.com internet sitesinden elde edilmistir. Hukukun

iistiinliigii endeks verileri ise worldjusticeproject.org internet sitesinden alinmstir.
Arastirmanin alternatif hipotezleri su sekildedir:
H1ALl: Hukukun istiinligii borsa endeksinin nedenidir.

H1A2: Hukukun {istiinliigli dogrudan yabanci yatirimlarin nedenidir.



H1A3: Hukukun istiinliigii enflasyonun nedenidir.

H1A4: Hukukun istliinligi kisi basma diisen gayri safi yurti¢ci hasilanin

nedenidir.
H1B1: Dogrudan yabanci yatirimlar borsa endeksinin nedenidir.
H1B2: Dogrudan yabanci yatirimlar hukukun istiinliigiiniin nedenidir.
H1B3: Dogrudan yabanci yatirrmlar enflasyonun nedenidir.

H1B4: Dogrudan yabanci yatirimlar kisi basina diisen gayri safi yurtigi

hasilanin nedenidir.
H1C1:Enflasyon borsa endeksinin nedenidir.
HI1C2:Enflasyon hukukun iistlinliigliniin nedenidir.
H1C3:Enflasyon dogrudan yabanci yatirimlarin nedenidir.
H1C4:Enflasyon kisi basina diisen gayri safi yurtici hasilanin nedenidir.
H1D1:Kisi basina diisen gayri safi yurtici hasila borsa endeksinin nedenidir.

H1D2: Kisi basina diisen gayri safi yurtici hasila hukukun stiinliigiiniin

nedenidir.

H1D3: Kisi basina diisen gayri safi yurtici hasila dogrudan yabanci

yatirimlarin nedenidir.
H1D4: Kisi basina diisen gayri safiyurtici hasila enflasyonun nedenidir.
HI1E1: Borsa endeksi hukukun iistiinliigliniin nedenidir.
H1E2: Borsa endeksi dogrudan yabanci yatirimlarin nedenidir.
H1E3: Borsa endeksi enflasyonun nedenidir.
H1E4: Borsa endeksi kisi basina diisen gayri safiyurt i¢i hasilanin nedenidir.

Caligmanin devaminda hukukun stiinliigii kavrami, hukukun tstiinliigiiniin
gerekleri, hukukun istiinliigli endeksleri ve hukukun {istiin olmasinin sosyal ve

ekonomik 6nemi konularina deginilecektir.



2. HUKUKUN USTUNLUGU KAVRAMI

Hukukun dstiinligi kavrami bir toplumda hukuk kurallarinin tim bireyler,
kurumlar ve devletler i¢in gecerli ve baglayici oldugunu, hem yonetenler hem de
yonetilenlerin siirlarin1  belirleyen kurallarin  kimseye istisna gdsterilmeden
uygulanmasi gerekliligini ifade eder (Atalay, 2024: 54). Hukukun istiinliigii, hukuk
kurallarmin politik niifuzdan keyfi uygulamalardan ve kisisel iligkilerden bagimsiz

olarak, esit bir sekilde uygulanmasini saglamay1 amagclar.

Hukukun {istlinliigli temel hak ve ozgiirliiklerin giivence altina alinmasini
zorunlu kilar. Esit ve adil olan, zamaninda isleyen ve herkesin giivendigi, i¢sellestirip
saygt duydugu bir hukuk diizeninde toplumsal barisin varligi kag¢inilmazdir.

Hukukun istiinliigii, demokratik ve adil bir toplumun teminatidir (Fuller,2016).

Hukukun stiinliigii herkesi baglayan kurallarin varlgini, herkesin bu
kurallardan haberdar olmasini gerekli kilmaktadir (Gozliigol, 2013). Hukukun {istiin
olmas1 bireylerin gelecege yonelik planlar yapabilmesini, gerek dogrudan gerek
dolayli yatirnmlarin artmasini saglamasi bakimimdan 6nemlidir. Bireyler hem kamu
kesimi ile iliskilerinde hem de bireysel iliskilerinde bir ¢atismaya diistiiklerinde
konunun bagimsiz ve tafsiz yargi mercilerince incelenecigini ve sonug¢landirilacagini

bilirler.

Friedrich A. Hayek’ e gore hukukun {stlin olmasi hukukun genel, esit ve
kesin olmasin1 gerektirir (Hayek, 1986). Joseph Raz’e gore hukuk kurallar1 istikrarls,
acik ve anlasilir olmali, yargi bagimsiz ve tarafsiz olmali, adil bir yargilama
gerceklestirilmeli, mahkemelere kolayca ulagilabilmelidir (Raz,1977; Gozliigol,
2013). Gozligol’e gore hukukun iistiin olabilmesi i¢in temel sartlar sunlardir:
Hukukun genel olarak tiim toplumca kabul gérmesi, evrensel, tarafsiz ve bagimsiz
yarginin varlhigi, adil yargilama, hem yonetenlere hem de yonetilenlere yonelik
kurallarin varligi, esit uygulama, kamu otoritesinin takdir yetkisini sinirlayan
kurallarin mevcudiyeti, temel hak ve Ozgiirliklerin giivence altina alinmasi ve
kuvvetler ayriligidir (Gozliigél, 2013). Raoul Wallenberg Insan Haklari ve insancil

Hukuk Enstitlisii ve Hague Hukuku Uluslararasilagtirma Enstitlisii’niin ortak
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yayinladigr ‘‘Politikacilar i¢in Rehber’” kitabinda hukukun dstiinliigiiniin {i¢ ana
unsuru yasallik, insan haklar1 ve demokrasi olarak siralanmistir (Janse ve Corell,

2012).

2.1 Hukukun Ustiinliigiine iliskin Unsurlar

Literatiirden yola ¢ikarak hukukun iistiin olmas1 i¢in gerekli olan unsurlar1 su

sekilde siralayabiliriz:

Hukukun Esitligi: Biitiin bireylerin, yasalar karsisinda esit olmasi ve higbir
kisi ya da grubun, hukukun disinda ya da ayricalikli olmamasidir (Gozligol,
2013:1440, 1445). Hukuk devletinde higbir kisiye, gruba, ziimreye ayricalik
taninmaz. Devlet erkleri, herkese esit mesafede olmalidir (Giil, 2022: 65).

Hukukun Ustiinliigii: Bu kavram yasa koyucularm ve uygulayicilarin,
yasalari kisisel ya da politik tercihlerine gore degistirmemelerini yasalarin, toplumun
genel cikarlart dogrultusunda ve belirli prosediirlere uygun olarak diizenlenip

uygulanmasini ifade eder (Erdogan, 2020: 31) .

Yasalarin Genel, Belirli, Acik Olmasi ve Geriye Yiiriimezligi: Yasalar
benzer olaylara genel standartlar i¢eren kurallar olmalidir (Uygun, 2022) .Yasalar
herkesin anlayabilecegi diizeyde acik, anlasilir ve net olmalidir. Boylece bireyler ne
tir bir davranisin hukuka aykiri oldugunu bilebilir ve davranislarin1 bu kurallar

cercevesinde siirdiirebilirler.

Gegmiste vuku bulmus olay veya islemlere sonradan yiiriirliige girmis hukuk
normunun uygulanmasina hukukta “geriye yiirime” adi verilmektedir (Yilmaz,
2015:1024). Ancak yasalarin geriye yiirimezligi, hukukun temel prensiplerindendir.
Eger bir yasa geriye yliriirse, insanlar ge¢miste yaptiklar1 davranislar i¢in daha sonra
cikan bir yasaya dayanarak cezalandirilabilirler ve bu durum adalet anlayisina
aykiridir. Bu kuralin bazi istisnalar1 olsa da (Ornegin: Idare hukukunda yok
hiikkmiindeki islemler ve idari iglemin geri alinmasi (Yilmaz, 2015:1030); belli bazi
uluslararasi suglarda mesuliyet (Toprak, 20015: 20) yasalarin geriye yiirimemesi,

hukukun 6ngoriilebilirligini ve giivenilirligini artirir.

Yasalarin Aleni Olmasi, Celismezligi ve Tutarhhhg@: Yasalarin
varligindan herkesin haberdar olabilmesi ve davranislarin1 buna gore yonetebilmeleri

i¢in yasalarin ilan edilmesi gerekir (Fuller, 2016, akt. Uygun 2022; Toprak, 2015:
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20). Hukuk kurallari, siirekli degismemeli, istikrarli olmali, birbiryle ¢elismemeli ve
bireyler davraniglar1 karsisinda yasalarin tutumunu 6ngoérebilmelidir (Mercan,132-

134; Toprak, 2015: 21).

Bagimsiz ve Tarafsiz Yargi: Bu ilke yargi organlarinin, devletin ve diger
giic merkezlerinin etkisinden bagimsiz olarak, sadece yasal normlara gore karar
verebilmelerini ve taraflara esit mesafede olmalarini ifade eder (Gozliigol, 2013).

Yargiglar kisisel veya siyasi etkilerden uzak durarak objektif karar vereceklerdir.

Temel Haklarin Korunmasi: Hukukun dstiinliigii, bireylerin temel hak ve
ozgiirliiklerinin korunmasini gerektirir (Karayalgin, 1992). Hukuk kurallar1 ve
uygulanmasi, temel haklara zarar vermemeli ve bireylerin bu haklar i¢in yargisal

denetim mekanizmalar1 bulunmalidir.

Yasama ve Yiiriitme Organlarimin Sinirlanmasi: Yasama ve yiiriitme
organlari, hukuk kurallarin1 belirleme ve uygulama yetkilerini agsmamalidir. Yasa
koyucular ve yiiriitme yetkilileri, hukukun sinirlart iginde hareket etmelidir (Giil,
2022). Yasalar, demokratik siiregler ve hukuki standartlara uygun olarak
yapilmalidir.

Denetim ve Hesap Verebilirlik: Devlet organlarinin ve yetkililerin
faaliyetleri, hukukun ustiinliigii ilkesine uygun olarak denetlenebilir olmali ayrica
kamu gorevlileri ve diger yetkililer, gorevlerini yerine getirirken hesap verebilmeli

ve gorevlerini kotiiye kullanmaktan kaginmalidirlar (Gozliigol, 2013:1442-1443) .

Hukuki Yardim ve Temsil: Bireyler, hukuki yardim erisim hakkina sahip
olmalidir (Orn.Tiirkiye’de HMK mad.334’te belirtildigi gibi) . Hukuki temsil ve

danigmanlik, adil bir yargilama i¢in elzemdir.

2.2 Hukukun Ustiinliigiiniin Ol¢iilmesi

Hukukun {stiinliigii endeksleri, bir iilkenin hukuk sisteminin ne kadar etkin
ve adil isledigini Ol¢en bir gostergedir. Bu endeksler, genellikle uluslararasi
kuruluglar veya diisiince kuruluslar1 tarafindan hazirlanir ve hukukun dstlinligi
ilkesinin ¢esitli boyutlarin1 degerlendirir. Endeksler, genellikle birkag¢ temel bileseni
analiz ederek bir iilkenin hukuk sisteminin kalitesini ve etkinligini dlger. Endekslerin
baz aldig1 kriterler farklilastigindan sonuglar farklilik gdsterebilmektedir. One ¢ikan

hukukun tistlinliigii endeksleri sulardir:
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2.2.1. Diinya adalet projesi (World justice project - WJP) hukukun

istiinliigii endeksi

Diinya Adalet Projesi tarafindan yillik olarak yayimlanan bu endeks, 2023
yili itibariyle 130'dan fazla tlilkede hukukun iistiinliigii ilkesini ¢esitli kriterlere gore
degerlendirir. Hukukun belirliligi, yargi bagimsizligi, temel haklarin korunmasi, adil
yargilanma, kamu yetkililerinin hesap verebilirligi, su¢ ve ceza sisteminin etkinligi
gibi alanlarda ol¢iimler yapar. Hem uzmanlarin hem de genel halkin goriislerine

dayali anketler ve degerlendirmeler kullanir.

Diinya Adalet Projesi Hukukun Ustiinliigii Endeksi (Rule of Law Index),
tilkelerin hukuk sisteminin ne denli adil, etkin ve erisilebilir oldugunu belirlemeye
yonelik gesitli gostergeler ortaya koyar. Bu endeks, hukukun istiinliigii ve insan
haklar1 konularinda farkindalik yaratir. Her yil gilincellenen endeks, tilkelerin zaman
igindeki ilerlemelerini veya gerilemelerini takip etmek igin kullanilabilir (WJP,2023).
WJP, hukukun tstiinligi ilkesini gesitli kriterler tizerinden degerlendirir ve bu
degerlendirme sonuglarini yillik olarak yayimlar. Endeks, hangi iilkelerin giiclii
hukuk sistemlerine sahip oldugunu gostermenin yaninda hangi tilkelerde hukuki ve
yonetsel reform yapilmasi veya mevcut siireci iyilestirmek gerektigi konusunda

kamuoyuna ve politika yapicilarina yol gosterici olabilir.

Diinya Adalet Projesi (WJP) Hukukun Ustiinliigii Endeksi, temel sekiz faktor
(Hiikiimet yetkilerindeki kisitlamalar, yolsuzlukla miicadele, sefaflik, temel haklar,
diizen ve giivenlik, idari yaptirimlar, sivil adalet ve ceza adaleti) ve 44 alt faktorden

olusmaktadir (https://worldjusticeproject.org/rule-of-law-index/factors/2024).
Diinya Adalet Projesi (WJP) Hukukun Ustiinliigii Endeksi Ozellikleri

Endeksin sekiz faktoriiniin ve 44 alt faktoriiniin puanlart ve siralamalari, WJP

tarafindan toplanan iki veri kaynagindan elde edilmektedir. Bunlar:

1. Genel Niifus Anketi (GPP): Her iilkede ve yargi bolgesinde temsilci bir
orneklemle 1.000 katilimer kullanarak, onde gelen yerel anket sirketleri tarafindan

gerceklestirilen bir ankettir (WJP, 2024).

2. Nitelikli Katihmc1 Anketleri (QRQ): Bu anket tiirii ise iilkede bulunan
hukuk uygulayicilari, uzmanlar ve medeni hukuk, ticari hukuk, anayasa hukuku, sivil

haklar ve ceza hukuku, is hukuku ve kamu sagligi konularinda uzman
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akademisyenler tarafindan doldurulan kapali uglu sorulardan olusan anketlerdir

(Acar, 2022: 43).

Bu iki veri kaynagi, 2023 yili itibariyle 143 iilkede ve yargi bolgesinde
kamuoyunun, yerel hukuk yiiriitiiciileri ile uzmanlarinin deneyimlerini, algilarini

yansitan giincel bilgiler sunmustur (WJP,2024).
Puanlama Sistemi

WIJP hukukun tstiinliigii endeksinde puanlar O ile 1 arasinda degismektedir.
‘1> puan, hukukun dstinliginin en gigli sekilde uyumunu gosterirken yani
tilkelerin ve yargi sistemlerinin hukukun tstiinliigiine ne kadar bagli olduklarin ifade
ederken; ‘0’ puan ise hukukun dstiinliiginiin zayif uyumda oldugunu, ciddi

yolsuzluk veya insan haklari ihlallerini gosterir (Unlii ve Bozkus , 2021:7).

2023 yil1 WJP hukukun istiinliigii endeksi sonuglarina gore, endeks puani en

yiiksek ve en diisiik olan on iilke su sekilde siralanmistir:

Cizelge 2.1: 2023 Yih WJP Hukukun Ustiinliigii Puam En Yiiksek ve En Diisiik

Olan On Ulke

Diinya Siralamasi Ulke Puan
1 Danimarka 0,90
2 Norveg 0,89
3 Finlandiya 0,87
4 Isvec 0,85
5 Almanya 0,83
6 Liiksemburg 0,83
7 Hollanda 0,83
8 Yeni Zellanda 0,83
9 Estonya 0,82
10 Irlanda 0,81
133 Moritanya 0,36
134 Kamerun 0,35
135 Myanmar 0,35
136 Misir Arap Cumhuriyeti 0,35
137 Nikaragua 0,35
138 Kongo Demokratik Cumhiriyeti 0,34
139 Haiti 0,34
140 Afganistan 0,32
141 Kambogya 0,31
142 Venezuela 0,26

Not: 2023 yili Tiirkiye WJP hukukun iistiinliigii endeks puani:0,41; siralama:117 (Kaynak: WJP,
2024).
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Hukukun iistiinligii endeks puanlar1 en yiiksek olan {ilkelere baktigimizda bu
tilkeleri 6nemli bir kisminin Baltik Denizi Devletleri Konseyi (CBSS) {iye iilkeleri
(Danimarka, Norveg, Finlandiya, Estonya, isve¢, Almanya, Avrupa Komisyonu)
olan Avrupa iilkeleri oldugu goriilmektedir. Bu tilkelerin yiiksek gelir grubuna sahip
tilkeler oldugu (World Bank Income Group Classification, 2018; WJP Report 2023:
$5:56-60) Ozgiirliik ve demokrasiyi igsellestirme bakimindan da diinya genelinde
onde gelen bir konumda olduklar1 ifade edilebilir

(https://freedomhouse.org/countries/freedom-world/scores).

Hukukun iistiinliigii endeks puanlart diisiik olan iilkelere baktigimizda bu
tilkelerin Venezuela disinda (Venezuela iist orta gelirli) diisiik gelirli ya da alt gelirli
olduklar1, 6zgiirliikk ve demokrasinin islerligi bakimindan diger diinya iilkelerine gore
geride  kaldiklar1  sOylenebilir  (https://freedomhouse.org/countries/freedom-

world/scores).

Cizelge 2.1° bakildiginda iilkelerin hukukun dstiinliigiinii tanimalari,
ozgiirliikleri koruyup igsellestirmeleri, tilkelerin ekonomik biiyiimeleri ve toplumsal

refahlar1 igin kritik bir 6neme sahiptir.

2.2.2. Diinya Bankasi yonetisim gostergeleri (Worldwide Governance

indicators)

Diinya Bankasi tarafindan 1996 yilindan itibaren diizenlenen Kaufmann,
Zoido-Lobaton ve Kraay’a ait olan Diinya Yonetisim Gostergeleri (World
Governance Indicators), kamu sektoriindeki yonetim, hukukun Gstiinliigii, yolsuzluk,
politik istikrar ve kamu hizmetleri gibi alanlarda performansi degerlendiren iilkelerin
yonetisim kalitesini 6l¢mek i¢in kullanilan bir dizi endeksten olusmaktadir (Canikalp
ve Unliikaplan, 2015: 86; WGI, 2024). Diinya Bankasi Y&netisim Gostergeleri
(WGI) diinya ¢apinda 30'dan fazla diisiince kurulusu, uluslararasi orgiit, sivil toplum
orgitii ve oOzel firmadan gelen verileri birlestirip bir endeks olusturmaktadir
(Camkalp ve Unliikaplan, 2015). Endeks, su alti ana boyut altinda toplamr
(Kaufmann vd, 2010):

Secim ve Hesap Verebilirlik: Bir {ilkenin vatandaslarinin hiikiimetlerini
secme siirecine katilma diizeyleri, ifade ozgiirliigli, dernek kurma ozgirligi ve

bagimsiz medyanin boyutu gibi hususlar1 kapsamaktadir (WGI, 2023).

14


https://tr.wikipedia.org/wiki/Almanya
https://tr.wikipedia.org/wiki/Avrupa_Komisyonu
https://freedomhouse.org/countries/freedom-world/scores

Politik Istikrar ve Siddet /Terdrizm Olasihgr: Siyasi istikrarsizlik,
hiikiimetin diisme riski, i¢ catismalar ve terdrizm gibi faktorler dlgiilmektedir (Ozer,

2020: 36-37)

Hukukun Ustiinliigii: Hukukun uygulanabilirligi, yarginin bagimsizlig1 ve
temel haklarin korunmasi konusunda bu gosterge uluslararasi bir oOlgilit olmayi
hedeflemektedir. Bireylerin kurallara ne kadar giivendigi ve bu kurallara ne 6l¢iide
uydugu, oOzellikle sozlesmelerin  uygulanmasi, miilkiyet haklari, polis ve

mahkemelerin kalitesi ile sug ve siddet olasiligini kapsamaktir (Kaufmann vd. 2010).

Yolsuzlugun Kontrolii: Kamu ve 06zel sektérde c¢alisanlari Yyolsuzluk

diizeyini degerlendirir (Ozer, 2020: 42).

Hiikiimetin Etkinligi: Bu gosterge, kamu hizmetlerinin ve yonetimin
kapasitesini ve kalitesini gostermekle birlikte politika olusturma ve bu politikalarin
uygulanabilirligini de ifade etmektedir (Celiksoy, 2015:125).

Diizenleyici Kalitesi: Hikiimetin gii¢lii politikalar ve diizenlemeler

gelistirme ve uygulama kapasitesine dair durumunu degerlendirir.

Bu gostergeler, yillik olarak giincellenir ve iilkeler arasindaki karsilagtirmalar
yapmay1 saglar. Yonetisim degerleri -2,5 ve + 2,5 puan araliginda yer almakta ve
yiiksek puanlar daha iyi yonetisim durumunu negatif puanlar olumsuz yonetisim

durumunu ifade etmektedir (Canikalp ve Unkiikaplan, 2015: 87).

2023 yili Diinya Yonetisim Gostergesinin Hukukun Ustiinliigii Endeksi
(WGI) sonuglarina gore, endeks puani en yiiksek ve en diislik olan on iilke su sekilde

siralanmistir (Cizelge 2.2) :

Cizelge 2.2: 2023 Yih WGI Hukukun Ustiinliigii Puami En Yiiksek ve En Diisiik

Olan On Ulke

Diinya Siralamasi Ulke Puan
1 Finlandiya 100,00
2 Danimarka 99,52
3 Norveg 99,05
4 Singapur 98,11
5 Liiksemburg 97,64
6 Isvicre 97,64
7 Avusturya 97,16
8 [zlanda 96,7
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Cizelge 2.2: (Devami) 2023 Yih WGI Hukukun Ustiinliigii Puam En Yiiksek ve

En Diisiik Olan On Ulke

Diinya Siralamasi Ulke Puan
9 Lihtenstayn 96,23
10 Yeni Zelanda 95,75
205 Sudan 4,25
206 Irak 3,77
207 Afrika Merkez Cumbhuriyeti 3,30
208 Eritre 2,83
209 Libya 2,36
210 Yemen 1,89

211 Suriye 1,4
212 Gliney Sudan 0,94
213 Venezuela 0,47
214 Somali 0,00

Not: 2023 yili Tirkiye WGI hukukun iistiinliigii endeks puani:32,5 (Kaynak: WGI, 2024).

WGI Diinya Yonetisim Gostergesi sonuglarini inceledigimizde, ¢ogunlukla
WJP hukukun {istiinliigii endeks sonuglarini destekler nitelikte oldugu goriilmektedir.
WGI sonuglarina gére Kuzey Avrupa llkelerinin hukukun {stiinliigii bakimindan
gorece diger diinya iilkelerine gore daha iistiin bir performans iginde oldugu; Somali,
Suriye, Yemen gibi jeopolitik riski ve kiiresel belirsizlikleri yiiksek olan iilkelerde bu
iilkelerin konjektiirel durumlarma da bagli olarak hukukun {stiinliiglinii daha az

onceledikleri savunulabilir.

2.3 Hukukun Ustiinliigiiniin Gerekliligi

Hukukun tstiinliigii hi¢ kimsenin yasalar karsisinda {istlin olmamasin ve
kimseye ayricalik taninmamasini ifade etmektedir. Bu tanim 1lgili iilkenin idaresinde
yasalarin varligint ve her kesimin bu yasalara saygili olup uymasini gerektirir.
Toplumda diizenin ve adeletin saglanmasi i¢in hukuk kurallarinin varhigr gereklidir.
Bu ilke yasalarin dngoriilebilir, adil ve tarafsiz sekilde uygulanmasi gerektigini ifade
etmektedir. Hukukun dstiinligi keyfi yonetim ve yolsuzluk gibi olumsuzluklari
engelleyerek, bireylerin haklarim1i korur ve demokratik kurumlarin islerligini
destekler. Bu ilke ayn1 zamanda giiven ve istikrar saglayarak toplumsal barigin temin

edilmesine yardimci olur.
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Hukukun tstiinliiglinlin 6nemli olduguna dair sosyal yasamdaki bazi ana

sebepler su sekilde siralanabilir:

Adaletin Saglanmasi: Hukukun {istiinliigii, yasalarin herkes igin esit sekilde
uygulanmasin1 ve adil bir sekilde islemesini saglar. Bu, bireylerin hak ve
Ozgirliiklerinin korunmasi ve keyfi uygulamalardan ka¢inilmasi i¢in gereklidir.
Hedling’e gore adil bir hukuk sistemi, hukukun iistiinliigliniin 6n kosuludur (Hedling,

2011).

Yasalarin Ustiinliigii: Hukukun ustiinliigii, yasalarin herkes tarafindan
taninmasini ve uygulanmasin1 garanti eder. Bu, devlet yetkilileri ve gii¢li kisilerin

yasa dis1 eylemlerinden sorumlu tutulabilmesine olanak tanir.

Hukuki Giivenlik ve Ongoriilebilirlik: Bireylerin ve isletmelerin, yasalarin
ne oldugunu ve nasil uygulanacagini bilmesi, uzun vadeli planlama ve karar alma
stireclerini giivenli hale getirir (Aktan, 2017). Bu, ekonomik istikrar ve biiylime igin
kritik 6neme sahiptir. Hukukun istiinliigii, yasalarin tutarl bir sekilde uygulanmasini

saglayarak bireylerin ve igsletmelerin planlama yapabilmelerine imkan tanir.

Seffaflik ve Hesap Verebilirlik: Hukukun istiinliigii, kamu gorevlilerinin ve
diger yetkililerin yasal ve etik standartlara uymasini saglar (Acar, 2022). Bu ilke,

yolsuzluk ve kotii yonetimi engellemeye yardimer olur.

Sosyal Baris ve Diizen: Adil ve tarafsiz bir hukuk sistemi, toplumsal huzuru
destekler ve catigmalarin hukuki yollarla ¢oziilmesini tesvik eder. Bu, toplumsal

giivenin ve diizenin korunmasina katkida bulunur.

Bireylerin Korunmasi: Hukukun stiinliigii, bireylerin temel haklarint ve
ozgiirliiklerini korur (Acar,2022: 38-39). Yasal koruma, bireylerin hukuka aykiri

islemlerden ve ayrimciliktan korunmasini saglar.

Hukukun istiinliigiiniin ekonomik 6nemini anlamak, hem bireyler hem de

ilkeler icin neden kritik bir ilke oldugunu kavramak acisindan faydalidir.

Hukukun stiinliigliniin ekonomik ag¢idan sagladigi bazi 6nemli yararlar

sunlardir:

Yatirnm Giivenligi ve Cekiciligi: Hukukun iistiinliigii, miilk ve sdzlesme

haklarinin korunmasini saglar (Kara, 2021:5). Yatirimcilar, yatirimlarinin giivence
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altinda oldugundan emin olduklarinda, daha fazla yatirim yapmayi tercih ederler. Bu

da yerel ve yabanci yatirimlari ¢ekerek ekonomik biiylimeyi tesvik eder.

Ekonomik  Ongoériilebilirlik: Hukukun istiinliigii, yasalarin  ve
diizenlemelerin tutarli ve Ongorilebilir bir sekilde uygulanmasini saglar. Bu,
isletmelerin uzun vadeli planlama yapabilmelerine ve risklerini yOnetebilmelerine
yardimci olur. Ekonomik Ongoriilebilirlik, ekonomik kararlar1 ve stratejileri daha
etkili hale getirir (Gozliigol, 2013:1445). Isletmeler, yasalarin siirekli
degismeyecegini ve adil bir sekilde uygulanacagini bildiklerinde daha saglam

ekonomik kararlar alabilirler.

Adil Rekabet ve Pazarlara Erisim: Adil ve seffaf bir hukuk sistemi, serbest
ticareti ve saglikli rekabeti tesvik eder. Bu, piyasa rekabetinin artti1 ve tiiketicilerin
daha iyi {liritin ve hizmetlere erisim sagladigi bir ortam yaratir. Ayrica, haksiz rekabet
ve yolsuzluk gibi sorunlarin 6niine gegilmesine yardimer olur. Seffaf ve adil yasal
diizenlemeler, igletmelerin ve girisimcilerin piyasaya girisini kolaylastirir, boylece
ekonomik firsatlar1 genisletir (Ozkan ve Kaya, 2024). Finansal piyasalarin etkin bir

sekilde calismasini ve ekonomik biiylimeyi destekler.

Yolsuzluk ve Koétii Yonetimle Miicadele: Hukukun istiinliigii, yolsuzlukla
ve kotii yonetimle miicadelede onemli bir rol oynar. Yolsuzluk ve kotii yonetim,
ekonomik kaynaklarin yanlis kullanilmasma ve verimsizliklere yol agabilir.
Ekonomik biiyiime i¢in hesap verebilirlik ve yolsuzlukla miicadele Onemli bir

unsurdur (Ozpolat vd., 2016: 108).

Isletmelerin ve Girisimcilerin Korunmasi: Hukukun istiinliigii isletmelerin
ve girisimcilerin haklarini korur. Isletmeler, hukuki koruma altinda olduklarinda

daha fazla risk alabilir ve yenilik yapabilirler. Bu durum, girisimciligi tesvik eder.

Sosyal Istikrar ve Giiven: Ekonomik istikrar, sosyal istikrarla yakindan
iligkilidir. Hukukun stiinliigli toplumsal giivenligi ve diizeni saglayarak ekonomik
istikrar1  destekler. Sosyal huzur, ekonomik faaliyetlerin saglikli bir sekilde

yiriitiilmesi i¢in 6nemlidir (Kara, 2021:5).

Hukuki Coziimler ve Uyusmazhklarin Coziimii: Hukukun tstiinligt, ticari
uyusmazliklarin ve hukuki sorunlarin etkili bir sekilde ¢6ziilmesini saglar (Erdogan,
2020). Bu, isletmelerin ve bireylerin haklarini korur ve ekonomik anlagsmazliklarin

hizl bir sekilde ¢oziilmesine yardimci olur.
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Ozetle, hukukun iistiinliigii, saglikli isleyen ekonomiler i¢in olmazsa olmaz
bir kavramdir. Adil, ¢elismeyen, tutarl bir hukuk sistemi, yatirim ortamini iyilestirir,
rekabeti artirir, yolsuzlukla miicadele eder ve ekonomik biiyiimeyi tesvik eder.
Sonuglar itibariyle toplumun genel refahini arttirir, ekonominin biiyiimesini ve
finansal gelisimi destekler. Bu nedenle, hukukun dstiinliigii sosyal diizenin
saglanmasi, ekonomik biiyiime, finansal gelisim ve istikrar igin kritik bir dneme
sahiptir
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3. BRICS ULKELERI

BRICS, Goldman Sachs bas ekonomisti Jim o Neill’in 2050 yilinda diinyaya
hakim olacagini1 tahmin ettigi iilkelerin olusturdugu hizli biiyiiyen ekonomileri ifade
eder. Bu ekonomilerin olusturdugu iilkeler: Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Giiney Afrika’dir. BRICS, bu iilkelerin bas harflerinden olusur. Bu iilkelerin avantaji
diisiik igglicii maliyetleri, uygun demografik o6zellikleri ve bol dogal kaynaklaridir
(https://legal.com.tr/blog/ekonomi/brics-nedir/. Erisim tarihi: 29/ 05/ 2024 ). Cin ve
Hindistan diinyadaki en kalabalik iilkelerdir. BRICS iilkeleri ayn1 zamanda G20
tiyesidir (Bu iilkeler en sanayilesmis ve gelismekte olan 20 iilkeyi ifade eder).
Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya birlige 2008 yilinda girmistir. Giiney Afrika ise
2011 yilinda bu ittifaka katilmstir.

BRICS grubuna 1 Ocak 2024'te 5 iilke dahil olmustur. Bu iilkeler Iran, Suudi
Arabistan, Misir, Etiyopya, Birlesik Arap Emirlikleri’dir. Bu iilkeler BRICS plus
olarak adlandirilan gelismekte olan ekonomileri ifade eden on iilkeyi kapsamaktadir.
Bu 10 iilke toplamda 3.5 milyar insanin yasadig1 ve diinya niifusunun yaklagik % 45'
ini olusturan bir alan1 ifade etmektedir https://www.bloomberght.com/uye-sayisi-iki-
kat-artan-brics-in-kuresel-ekonomideki-rolu-artiyor-2345167?page=4. Cizelge 3.1°
de BRICS Plus iilkelerinin bu birlige giris tarihleri, niifuslar1 ve iilkelerin
yizolgtimleri yer almaktadir (https://www.worlddata.info/alliances/brics-plus.php.
Erisim tarihi: 29/ 05/ 2024).

BRICS sanayilesmis yer alti kaynaklar1 ve gelir blyiikligli bakimindan
zengin olan birkag iilkenin 1 Ocak 2024'te katilimyla (Misir, Etiyopya, Iran, Suudi
Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri’nin birlige eklenmesiyle) BRICS Plus olarak

anilmaktadir.

Cizelge 3.1: BRICS Plus Uyeleri
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Ulke Baslangic Niifus Alan
Brezilya 2008 215,31 milyon 8.516.000 km?
Cin 2008 | 1.425,67 milyon 9.563.000 km?
Misir 2024 | 110,99 milyon 1.001.000 km?
Etiyopya 2024 123,38 milyon 1.104.000 km?
Hindistan 2008 | 1.425,78 milyon 3.287.000 km?
Iran 2024 88,55 milyon 1.648.000 km?
Rusya 2008 144,24 milyon 17.098.000 km?
Suudi Arabistan 2024 36.41 milyon 2.150.000 km?
Giiney Afrika 2011 59.89 milyon 1.219.000 km?
Birlesik Arap Emirlikleri 2024 9.44 milyon 84.000 km?

Kaynak: (https://www.worlddata.info/alliances/brics-plus.php. Erisim tarihi: 29/ 05/ 2024)

BRICS Plus iilkeleri kiiresel gayri safi yurtici hasilanin %28.33' {inii
iiretmektedir. Birlige yeni katilan bu iilkeler ile birlikte BRICS plus diinya
petroliiniin yaklasik %44'inii tiretmektedir. Topluluk bu iilkelerin de katilimiyla ¢ok
daha genis bir cografyaya yayilmis gii¢lii bir yap1 haline gelmistir.

Calismanin devaminda BRICS iilkelerinin yillara gore bazi ekonomik ve
finansal gostergeleriyle 1ilgili bilgi verilecek ve ilgili iilkelerde hukukun

istiinliiklerinin ekonomik ve finansal siiregleriyle iliskisi agiklanmaya ¢aligilacaktir.

3.1 Brezilya

Gliney Amerika’nin en biiylik ve en kalabalik iilkesi olan Brezilya, diinya
niifusunun yaklasik olarak %2,6 smna denk gelmektedir. 26 eyalet ve bir Federal
Bolgeden olusan bu BRICS iilkesinde birincil ekonomik faaliyet tarrm ve
hayvanciliktir. 2023 yili 2.272 milyar dolar GSYIH ile gore diinyanm en zengin 9.
ekonomisi olan Brezilya, diinyanin en biiyiik tarim ihracat¢isidir (wikipedia, Erisim
Tarihi:10/11/ 2024). Cizelge 3. 2’ de Brezilya’nin bazi ekonomik gostergeleri

sunulmustur.
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Cizelge 3.2: Brezilya’nin Bazi1 Ekonomik Gostergeleri

Yerli Dogrudan
Toplam . Enflasyon Sirketlerin YagbanCl
Yillar Niifus GSYIH (Dolar) (Yillik) Piyasa Yatirmlar
Degeri (Dolar)
(%GDP)
2012 199.977.707 | 2.465.227.803.012 5,40 49,79 92.568.388.321
2013 201.721.767 | 2.472.819.535.743 6,20 41,27 75.211.029.129
2014 203.459.650 | 2.456.043.727.199 6,33 34,36 87.713.983.217
2015 205.188.205 | 1.802.212.206.905 9,03 27,22 64.738.153.494
2016 206.859.578 | 1.795.693.482.653 8,74 42,24 74.294.627.801
2017 208.504.960 | 2.063.514.977.334 3,45 46,27 68.885.491.315
2018 210.166.592 | 1.916.933.898.038 3,66 47,83 78.162.724.370
2019 211.782.878 | 1.873.288.205.186 3,73 63,38 69.174.411.753
2020 213.196.304 | 1.476.107.231.194 3,21 66,96 37.786.286.307
2021 214.326.223 | 1.649.622.821.885 8,30 49,46 46.439.071.565
2022 215.313.498 | 1.920.095.779.023 9,28 41,37 91.502.103.578
2023 64.227.330.466
216.422.446 | 2.173.665.655.937 4,59

Kaynak: (World Bank, 2023)

Cizelge 3.2° ye gore 2012-2023 yillar1 arasinda Brezilya niifusunun yillar

i¢inde artis gosterdigi ve enflasyonun tek hanede oldugu gézlemlenmistir. COVID 19

salgiin tiim diinyada etkili oldugu dénemlerde 2019 yilindan itibaren Brezilya gayri

safi yurt i¢i hasila ve dogrudan yabanci yatirnmlardaki gerileme dikkati gekmektedir.

2012-2023 yillar1 arasinda yerli sirketlerin piyasa degerinin en yiiksek oldugu dénem
2019 %63,38) ve 2020 yillar1 (%66,96) olmustur.
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Sekil 3.1: Brezilya Hukukun Ustiinliigii Endeks Grafigi
Kaynak: (WJP, 2024)
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Sekil 3.1 ‘de 2012-2023 yillar1 arasinda Brezilya Hukukun tistiinliigii endeks
grafigi verilmistir. Grafige bakildiginda hukukun istiinligi endeks degerlerinin

(WIJP) yillar itibariyle diistiigii goriilmektedir.

Brezilya Menkul Kiymet Borsasi, hem Latin Amerika’nin hem de
Brezilya'nin en biiyiik borsa platformudur. Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsas1 23
Agustos 1890 yilinda kurulmustur ve merkezi su anda S3o Paulo'dir (wikipedia,
Erisim Tarihi: 2/11/ 2024). Bir dizi diizenlemeden sonra 8 Mayis 2008’de Sao Paulo
Menkul Kiymetler Borsasi ile Brezilya Emtia ve Vadeli Islem Borsas1 birlesti ve
BM&F BOVESPA ismini aldi. Bu yap1 B3 olarak bilinmektedir. B3, hisse senetleri,
tahviller, emtialar ve tiirev {riinler gibi birgok finansal aracin alim satimin1 yapar. B3
yatirimcilar i¢in bir¢ok imkan sunar ve Brezilya ekonomisinin énemli bir pargasidir.
Yatirimcilar burada hem yerel hem de uluslararasi sirketlerin hisselerine erisim
saglayabilirler. B3’ iin temsili gdsterge endeksi Ibovespa Endeksi’dir. Bovespa
Endeksi (IBOV), Brezilya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goéren en iyi
sirketlerin hisse senetlerinin performansini izleyen bir gostergedir. Bovespa endeksi
1968’de 100 baslangic degeriyle isleme baslamis, su anda 90 biiyiik Brezilya
sirketinin  gostergesi  olarak listelenmektedir (https://tr.investing.com/ Erisim
Tarihi:2/ 11/2024). B3, 977. 21 milyar dolarlik piyasa degeriyle 2024 yil1 ilk ¢eyrek
verilerine gore diinyanin en biiylik piyasa degerine sahip 19.borsasidir
(https://finance.yahoo.com/news/30-largest-stock-exchanges-world-
031445008.html). Ayrica B3 islem goren vadeli islem s6zlesmelerinin sayisina gore
Latin Amerika'nin en biiytik vadeli islem borsasidir
(https://www.cmegroup.com/international/partnership-resources/bmfbovespa-
resources.html. Erisim Tarihi 30/ 12/ 2024). Brezilya Menkul Kiymetler Borsasi'nda
halka acik 345 yerli, 8 yabanci toplam 543 sirket vardir (https://focus.world-
exchanges.org/issue/october-2023/market-statistics).

Sekil 3.2” de Brezilya Hisse Senedi Piyasasi getirisi yer almaktadir.
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BREZILYA HISSE SENEDI PiYASASI GETIRISI
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Sekil 3.2: Brezilya Hisse Senedi Piyasa Getirisi
Kaynak: (Trading Economics, 2024)

Brezilya pay senedi getirisi 2010°dan 2011°¢ %30’un iizerinde bir diisiis
gostermis, 2011-2015 yillar1 arasinda negatif, 2015-2016 yillar1 aras1 artan 2016
sonrasi farkli boyutta pozitif getiri saglamistir. Ilgili veri dénemi baz alindiginda en
yiiksek hisse senedi getirisi 2017 yilinda elde edilmis ve 2019-2020 yilinda

pandeminin etkisiyle sert bir diisiis gézlemlenmistir.

3.2 Rusya

17.234.135 km?'lik yiizél¢limii ile diinyanin en genis iilkesi olan Rusya, 141
milyonluk niifusu ile diinyanin en kalabalik niifusana sahip 9. iilkesidir. Diinyanin
onde gelen dogal gaz ve petrol iireticisi Rusya, ayn1 zamanda GSYIH bakimindan
IMF verilerine gore 2023 yili itibariyle 1.924 miyar dolar ile diinyanin en zengin 12.
tilkesi konumundadir. Diinyanin en biiylik dogal gaz rezervlerine sahip olan Rusya,
diinyanin ikinci biiyiik komiir rezervlerine de sahiptir

(https://tr.wikipedia.org/wiki/Rusya#Ekonomi Erisim Tarihi: 10/10 /2024).

Rusya, Birlesmis Milletler ve Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi'nin
daimi iiyesi, Sanghay Isbirligi Orgiitii, G20, Asya-Pasifik Ekonomik Isbirligi,
Avrupa Giivenlik ve Isbirligi Teskilati, Avrasya Ekonomi Toplulugu, Diinya Ticaret
Orgiitii iiyesidir (https://tr.wikipedia.org/wiki/Rusya# Erisim Tarihi: 10/10/2024).
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Cizelge 3.3: Rusya’nin Baz1 Ekonomik Gostergeleri

Yerli
Yillar Toplam Niifus GSYIH (Dolar) E(”;'ja’:)’” Slg?f;se;m D"gg‘a‘ﬁ‘r‘:n‘f;l;a““
(hGDP)

2012 143.201.721 | 2.208.293.553.878 5,07 37,37 50.587.560.000
2013 143.506.995 | 2.292.470.078.346 6,75 33,62 69.218.890.000
2014 143.819.667 | 2.059.241.589.895 7,82 18,74 22.031.340.000
2015 144.096.870 1.363.482.182.198 15,53 28,84 6.852.970.000
2016 144.342.397 1.276.786.350.881 7,04 48,72 32.538.900.000
2017 144.496.739 1.574.199.360.089 3,68 39,60 28.557.440.000
2018 144.477.859 1.657.328.773.461 2,88 34,76 8.784.850.000
2019 144.406.261 1.693.115.002.708 4,47 46,75 31.974.770.000
2020 144.073.139 1.493.075.894.362 3,38 46,53 9.478.810.000
2021 144.130.482 1.836.892.075.548 6,69 45,83 40.449.990.000
2022 144.236.933 | 2.240.422.427.459 23,66 -40.043.500.000
2023 143.826.130 | 2.021.421.476.035 -11.132.621.499

Kaynak: (World Bank, 2023)

Cizelge 3.3’ de Rusya Federasyonuna ait bazi ekonomik gostergeler yer almistir.

Buna gore ilgili ddnemde (2012-2023) niifusun arttig1 gdzlemlenmistir. Ulkede 2015

yili haricinde enflasyonun genel olarak tek hane seyrettigi ifade edilebilir. Ozellikle

Rusya- Ukrayna savasinin basladigi 2022 yilinda Rusya’nin dogrudan yabanci

yatirnmlart -40.043.500.000 dolara, borsada yerli sirletlerin piyasa degeri de
%45,83’ten, %23.66’ya kadar diismiistiir (World Bank, 2023).
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Sekil 3.3: Rusya Hukukun Ustiinliigii Endeks Grafigi
Kaynak: (WJP, 2024)
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Sekil 3.3’ te Rusya Ferdarasyonu’nun 2012-2022 yillar1 hukukun istiinliigii
endeks puanlari verilmistir. Endeks puanlart incelendiginde 2012-2015 yili arasinda
(WIJP) hukukun tstiinliigli endeks puanlar artis gostermis, 2015 yili sonrasinda daha

stabil ve 2020 yil1 sonrasi1 diisen bir egilim vardir.

Moskova Borsast (XMOS), Moskova Interbank Para Borsasi (MICEX)
ile Rusya Ticaret Sistemi'nin birlesmesiyle kurulmus Rusya'nin en biiyiilk menkul
kiymetler borsasit grubudur. Borsa 19 Aralik 2011'de kurulmus ve 2013'te halka
acilmistir (wikipedia,2024). Subat 2024 itibartyla borsanin toplam i¢ piyasa degeri
671,58 milyar dolara ulasmustir (https://finance.yahoo.com/news/30-largest-stock-
exchanges-world-031445008.html). Borsada hisse senetleri, tahviller, tiirev iiriinler,
uluslararas1 doviz piyasasi, para piyasalari ve kiymetli maden piyasast islem
gormektedir. 24 Subat 2022'de, Rusya Ukrayna savasinin baslamasiyla Moskova
Borsasi, gecici bir silire ticareti askiya almisti ve 4 Mart 2022°de Moskova
Borsanin Diinya Borsalar Federasyonu'ndan (WFE) uzaklastiriimasi

kararlastirllmistir (wikipedia, 2024).

Moskova Borsasi'nda enerji, finans, sanayi ve teknoloji gibi cesitli
sektorlerden sirketler faaliyet yiirlitmektedir. Rusya, biiyliik bir enerji iireticisi
oldugundan, enerji iiriinleri (6zellikle petrol ve gaz) ve kiymetli madenler piyasalarda
O6nemli bir yer tutmaktadir. MOEX Endeksi: Moskova Borsasi'nin ana endeksidir.

Rusya'nin en biiyiik ve likit sirketlerinin performansini yansitir.

RUSYA HISSE SENEDI PiYASASI GETIRISI
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Sekil 3.4: Rusya Hisse Senedi Piyasa Getirisi
Kaynak: (Trading Economics, 2024)

Sekil 3.4> te Rusya’nin 2010-2021 yillar1 arasindaki hisse senedi piyasa
getirisi yer almaktadir. 2011-2012 ve 2015-2016 yillar1 arasinda %10’un iizerinde
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borsa getirinde bir artis gozlemlenmis olup oOzellikle 2016 sonrasinda borsa
getirilerinde diiglis goriilmektedir. Rus Borsasi’nin Sekil 1.4° e gore ilgili donemde

borsa getirlerinin diizensiz oldugu sdylenebilir.

3.3 Hindistan

Hindistan 2023 yili verilerine gore diinyanin en kalabalik (1.428 milyar)
tilkesidir https://www.mfa.gov.tr/hindistan-kunyesi.tr.mfa Erisim Tarihi:10/ 10/
2024). Gliney Asya’da bulunan {iilke, geng¢ niifus ortalamasi, is giicii biiytkligi ve
istikrarli biiyiime rakamlar1 ile diinyanin en biiyiik lilke ekonomilerinden biri olma
yolunda ilerlemektedir. Hindistan 2021 yilinda %9,1, 2022°de %7 ve 2023’te %8,2
oraninda biiyiime gergeklestirmistir. 3.549,9 trilyon dolar GSYIH ile Hindistan
diinyanin en zengin 5. iilkesi konumundadir (Worlddata, 2023).

Hindistan ekonomisinde tarimm biiyiik bir énemi vardir. Istihdamin yaridan
fazlas1 tarim sektoriindedir. Bu iilke dogal kaynaklar bakimindan zengin bir {ilke
olmamakla birlikte en onemli madenleri demir, kdmiir ve boksittir (ticaret.gov.tr,

2024). Milli gelirde en biiyiik pay hizmet sektoriine aittir.

Asya Kalkmmma Bankasi, Giineydogu Asya Ulkeleri Orgiitii (ASEAN),
Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi, Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Birlesmis
Milletler Gida ve Tarmm Orgiitii (FAO), Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii,
Birlesmis Milletler (UN) ve Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) Hinditan’1n iiyesi oldugu

baslica uluslarars: kuruluslardandir.

Cizelge 3.4’ te Hindistan’in 2012-2023 yilina ait baz1 ekonomik gostergeleri

verilmektedir.

Cizelge 3.4: Hindistan’1n Baz1 Ekonomik Gostergeleri

Yerli
Sirketlerin <
Yillar | Toplam Niifus | GSYIH (Dolar) E(”";'l?lsﬁ’:)’” Piyasa D"gg’zﬂi‘r‘:lmlza““
Degeri
(%GDP)
2012 76,08
1.274.487.215 | 1.827.637.590.787 9,48 23.995.685.014
2013 68,13
1.291.132.063 | 1.856.721.507.681 10,02 28.153.031.270
2014 82,72
1.307.246.509 | 2.039.126.479.228 6,67 34.576.643.694
2015 82,96
1.322.866.505 | 2.103.588.360.066 4,91 44.009.492.130
2016 76,10
1.338.636.340 | 2.294.796.885.683 4,95 44.458.571.546
1.354.195.680 | 2.651.474.262.735 3,33 39.966.091.359

27




Cizelge 3.4: (Devami) Hindistan’in Baz1 Ekonomik Gostergeleri

Yerli
Sirketlerin <
Yillar | Toplam Niifus | GSYIH (Dolar) E(”;'l";‘a’:)’” Piyasa D"gg‘a‘ﬁ‘r‘:n‘f;l;a““
Degeri
(%GDP)
2018 84,44
1.369.003.306 | 2.702.929.641.707 3,94 42.117.450.737
2019 8065
1.383.112.050 | 2.835.606.256.616 3,73 50.610.647.354
2020 97,15
1.396.387.127 | 2.671.595.405.987 6,62 64.362.364.994
2021 114,22
1.407.563.842 | 3.150.306.839.142 5,13 44.727.277.563
2022 105,47
1.417.173.173 | 3.416.645.826.053 6,70 49.940.258.404
2023 1.428.627.663 | 3.549.918.918.778 5,65 28.070.213.530

Kaynak: (World Bank, 2023)

Cizelge 3.4° e gore Hindistan’in niifusunun diizenli sekilde biyiidigi
sOylenebilir. Hindistanda ilgili yillarda COVID 19 pandemisinden etkilenmis olsa

dahi milli gelirin hizla arttig1 gézlenmektedir.

Yine 2014 yilindan pandeminin bagladigi 2020 yilina kadar Hindistan’da
enflasyonun azaldigi (TUFE), 2020 sonrasi arttif1 ancak tek hane seyrettigi ifade
edilebilir. Cizelge’ye bakildiginda Hindistan sirketlerinin 2010-2016 yillar1 arasinda
piyasa kapitilazasyon oranlarinda diislis olmasina karsin, 2016 yili sonrasinda genel
olarak bu oranin yiikselis icinde oldugu soylenebilir. Ayrica bahsi gecen yillarda
Hindistan’daki dogrudan yabanci yatirnmlarin genel itibariyle pozitif bir gelisim

icinde oldugu gozlemlenmektedir.
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Sekil 3.5: Hindistan Hukukun Ustiiliigii Endeks Grafigi
Kaynak: (WJP, 2023)

Sekil 3.5 ’te Hindistan’in 2012-2023 yillar1 arasindaki hukukun istiinliigi
endeks puanlar1 yer almistir. Endeks puanlari incelendiginde Hindistan’da 2012-2015
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yillart arasinda hukukun stiinliigii endeks puanlarinin arttigr 2015-2017 yillarinda

daha az degisen bir egilim gostermektedir.

Hukukun Ustiinliigii puan siralamasi bakimindan: Hindistan 2015 yilinda 102
iilke i¢inde 57., 2021 yilinda 139 iilke i¢inde 79. olmustur. Hindistan’in hukukun
istlinligl kriterlerine (WJP) zamanla daha uyumlu bir gidisat gosterdigi Sekil 3.5 ‘te
de goriilmektedir.

2010-2021 yillarma ait Hindistan Piyasa getirisi Sekil 3.6’ da verilmistir.
Grafikte 2013 (%-8,33) ve 2019 (%-7,94) yillart harig, ilgili diger yillarda hisse
senedi piyasasinda pozitif getiri oldugu anlasilmaktir. Ozellikle 2019-2020 yilinda
%39’a yakin bir getiri artig1 gerceklesmigtir
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Sekil 3.6: Hindistan Hisse Senedi Piyasa Getirisi
Kaynak: (Trading Economics, 2024)

Hindistan Ulusal Borsast (NSE) , merkezi Mumbai de bulunan 1992 yilindan
beri yerli ve yabanci yatirimcilara hizmet veren bir menkul kiymetler borsasidir
(https://groww.in/p/national-stock-exchange, Erisim Tarihi: 30/ 12/ 2024). Hindistan
Ulusal Borsasi’nin piyasa biylikliigli 5.24 trilyon dolardir. NSE piyasa degeri
bakimindan diinyanin en biiyiik altinc1 borsasisdir (Statista, 2024). Halka agik sirket
sayist 2.643°tlir (WFE,2024). Hindistan’in borsa biiyiikliigi GSYH’smin yalnizca

%4’ unu olusturmaktadir.

3.4 Cin

Diinyanin en biiyilik 2.niifus yogunluguna sahip olan Cin ‘in 2023 yil1 itibari
ile niifusu 1,41 milyarin tizerindedir (World Bank, 2024) 1979 - 2016 yillar1 arasinda
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uygulanan ve son verilen tek ¢ocuk politikasiyla niifus yaslanmis ve bu durum
ilkenin ekonomik manadaki en biiylik rekabet giicii olan is giiclinde diisiise neden
olmustur. Cin yiiz 6l¢iimii bakimindan Rusya ve Kanada’dan sonra en biiyiik yiiz
Olclimiine sahip diinya iilkesidir. Diinyanin en biiyiik komiir rezervlerine sahip tilkesi
olan Cin, diinyanin hem en biiyiik komiir treticisi, hem de tiiketicisidir. Toplam
enerji ihtiyacinin %70’ini bu iilke komiirden karsilamaktadir. Ulkede petrol, dogal
gaz kaynaklar1 olmasma karsin, enerji acigindan dolayr ham petrol ithalatinda
bulunulmaktadir. Cin IMF’in Ekim ay1 2024 yili verilerine gore % 4,82 biiylimiistiir
(Ticaret Bakanligi Raporu, 2024).1990 yilindan itibaren iilke ekonomisi yillik
%10’un tizerinde biiyiime gostermistir (wikipedia, 2024.Erisim Tarihi 10/ 10/ 2024).
2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii'ne katilan iilke, 1996 yilinda Rusya, Tacikistan,

Kirgisiztan ve Kazakistan ile Sanghay Beslisi’ni kurmustur.

Cizelge 3.5: Cin’in Baz1 Ekonomik Gostergeleri

Yerli
Yillar | Toplam Niifus | GSYiH (Dolar) E(”;'l";‘ﬁig” P?;;;‘:tll)eergi:ﬁ D"gg‘ﬂi‘&;ﬁa“c‘
(%GDP)
2012 1.354.190.000 | 8.532.185.381.696 2,62 43,33 243.703.434.558
2013 1.363.240.000 | 9.570.471.111.848 2,62 41,26 280.000.072.219.
2014 1.371.860.000 | 10.475.624.944.290 1,92 57,32 241.213.868.161
2015 1.379.860.000 | 11.061.572.618.595 1,44 74,02 290.928.431.467
2016 1.387.790.000 | 11.233.313.730.289 2,00 65,17 268.097.181.064
2017 1.396.215.000 | 12.310.491.333.981 1,59 70,76 242.489.331.627
2018 1.402.760.000 | 13.894.907.857.926 2,07 45,52 174.749.584.584
2019 1.407.745.000 | 14.279.968.506.243 2,90 60,01 166.083.755.722
2020 1.411.100.000 | 14.687.744.162.801 2,42 83,59 235.365.050.036
2021 1.412.360.000 | 17.820.459.508.852 0,98 81,02 187.169.822.365
2022 1.412.175.000 | 17.963.171.479.205 1,97 63,85 253.095.616.059
2023 1.410.710.000 | 17.794.781.986.105 0,23 344.074.977.062

Kaynak: (World Bank, 2023)

Cizelge 3.5 te Cin’in baz1 ekonomik gotergeleri yer almistir. Cin niifusunun
yillar iginde artttign gdzlemlenmisitr. Cizelge’de goriildiigii iizere Cin GSYIH
miktarindaki artis diizenli olarak siirmektedir. Hatta bazi yillar %10 un {izerinde

bliylime goriilmektedir.

IMFin agikladigi verilere gore Cin, diinya ekonomisine 2019 yilinda %38,2
biiyiime ile en ¢ok katki saglayan iilke olmustur. Diinya Bankas1 2020 yil1 verilerine

gore llkenin iiretiminin yaridan fazlasi (%55 ) hizmetler sektoriinden; %38 sanayi
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sektorlinden, %8, tarim sektoriinden olusmaktadir. (Diinya Bankasi, 2020; Ticaret

Bakanligi Raporu, 2024 ).

Cin, 189 milyar dolar ile 2021- 2022 yilinda dogrudan yabanc1 yatirim ¢eken
iilkeler arasinda 2. sirada olmustur (Ticaret Bakanligi Raporu,2024). Cin’in yillar
icinde dogrudan yabanci yatirimlarinin artmasinin ekonomi ve yatirim ortaminin
serbestlestirilmesi yoOniindeki adimlari, Serbest Ticaret Bdlgelerinin agilmasi ve
yiiksek teknoloji iiretmesi oldugu sdylenebilir (Ticaret Bakanligi Raporu, 2024).
Cin’de, 2012-2023 yillar1 arasinda enflasyonun (TUFE) ¢ok diisiik seyrettigi ve son 4
yildir enflasyonun daha da azaldigini Cizelge 3.5’ te gorebiliriz.
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Sekil 3.7: Cin Hukukun Ustiinliigii Endeks Grafigi
Kaynak: (WJP, 2024)

Cin’de 2012-2023 yillar1 arasindaki hukukun tstiinliigii endeksi Sekil 3.7° de
verilmistir. Buna gore 2012-2014 yillar1 arasinda hukukun istiinligii puaninin
diistiigiinii,2014-2018 yillar1 arasinda hukukun tstiinliigi ile 1yilestirmeler oldugunu
sonrasinda hukukun {stiinliigii puanin iilkede daha durgun hale geldigini
gozlemleyebiliriz. Cin 2015 yilinda 102 iilke arasinda hukukun stiinligi
siralamasinda 70. sirada iken 2020°de 128 iilke arasinda 88. Sirada 2023 yilinda 142
tilke arasinda 97. olmustur (WJP, 2024).

Cin ‘in menkul kiymet borsalar1 ilgili durumunu inceledigimizde: Cin’de
faaliyet gosteren 3 bagimsiz organize hisse senedi piyasasit bulunmaktadir. Bunlar:

Shenzhen, Shanghay ve Pekin Borsalar1’dir.

Sanghay Borsasi1,1891°de Shanghay Borsacilar Dernegi olarak kurulan Cin’in
ilk borsa organizasyonudur. 26 Kasim 1990'da bu borsa yeniden kuruldu ve halen

Cin Menkul Kiymetler Diizenleme Komisyonu tarafindan (CSRC) yonetilmektedir
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(wikipedia, 2024). Temmuz 2024'te 6 trilyon dolar1 asan piyasa degeri ile diinyanin
varlik degeri en biiylik iiclincii borsast olan Shanghay Borsast ayrica Asya’nin en
blyiik borsasidir (WFE, 2024). Sanghay Borsasi tam anlamiyla yabanci
yatirimcilara agik degildir ve sermaye kontrolleri s6z konusudur (wikipedia,2024).
Borsa’nin piyasa degeri 7.17 trilyon dolardir ve borsada faaliyet yiiriiten 2.275 halka
acik sirket vardir.

Ulkedeki diger onemli biiyiikliikteki borsalar, Hong Kong ve Shenzhen
Borsasidir. Hong Kong Borsasi’nin piyasa degeri 4.75 trilyon USD’dir ve diinyanin
piyasa dageri bakimidan en biiyiik yedinci borsasidir (Statista, 2024). Shenzhen’in
piyasa degeri ise 4.67 (trilyon) USD ve halka acik sirket sayis1 2847°dir (WFE,2024).
Shenzen Borsasi piyasa degeri bakimindan diinyanin en biiyiik sekizinci, 17. 6
trilyon USD ciro biiyiikliigii ile Nadaq ve Newyork borsalarindan sonra 3. en biiyilik
ciroya sahip borsadir (SSE,2024). Shenzhen Borsasi, 1 Aralik 1990 tarihinden

giiniimiize hizmet vermektedir.

Cin Ulusal Hisse Senedi Borsasi ve Kotasyonlar1 (National Equities
Exchange And Quotations Co., Ltd Sirketi) ise Cin’de faaliyet gosteren menkul
kiymet alim satimina yonelik tezgahiistii bir piyasadir. NEEQ’de halka agik sirket
sayist 6.099’dur. Borsanin, piyasa degeri 40.36 trilyon dolardir (WFE, 2024).

CiN HiSSE SENEDI PiYASASI GETIRiSI
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Sekil 3.8: Cin Hisse Senedi Piyasa Getirisi
Kaynak: (Trading Economics, 2024)

Sekil 3.8 de Cin hisse senedi piyasa getirisi sunulmustir. Buna gore Cin’in
2011 ve 2013 yillar1 arasinda; 2016, 2018 ve 2019 yillarinda hisse senedi piyasa

getirisinin negatif oldugunu sdyleyebiliriz ilgili ddSnemde en ¢ok hisse senedi getirisi
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2015 yilinda gerceklesmistir (%65,56). 2018 yil1 sonras1 pandemi faktoriine karsin
Cin borsas1’ nin yiikseldigini Sekil 3.8° e gore ifade edebiliriz.

3.5 Giiney Afrika

Giliney Afrika diinyanin en biiyiik platin, manganez, krom ve vanedyum
iireticisi olmasinin yaninda 6nemli altin, komiir ve demir iireticisidir. Maden ve
degerli taslar Giiney Afrika Cumbhiiriiyetin 6nemli bir ihracat kalemidir. IMF
tahmininde, Giiney Afrika’nin 2024 yilinda 196 iilke arasindan 40.biiyiik ekonomi
olmasi beklenmektedir. Enflasyonun ¢ok uzun dénemdir tek hanede oldugu iilkede
2008 yilindan beri issizlik yiiksek seyretmektedir(T. C. Ticaret Bakanligi,2024).
Diinya Bankas1 verilerine gore 2023 yili igsizlik %28'dir. Giiney Afrika 2021 yili
insani gelismislik endeksine gore 109. sirada, 2020 yil1 is yapma kolaylig1 agisindan
190 tilke arasindan 84. siradadir (Diinya Bankasi 2024). Gliney Afrika Nijerya’dan

sonra Afrika’nin ikinci biiyiik ekonomisine sahiptir.

Cizelge 3.6: Giiney Afrika’nin Bazi Ekonomik Gostergeleri

Yerli
Yillar Toplam Niifus | GSYiH (Dolar) E?‘f('fl‘lsl{f)’” Sl;l?;jz;;;m D;%;ﬂ?;‘;afig?:)c‘
Degeri
(%GDP)
2012 53.145.033 434.400.545.086 5,72 208,96 360.327.171.548
2013 53.873.616 400.886.013.596 5,78 235,18 413.928.912.268
2014 54.729.551 381.198.869.776 6,13 245,00 462.602.912.240
2015 55.876.504 346.709.790.459 4,54 212,27 823.251.881.5062
2016 56.422.274 323.585.509.674 6,57 293,99 579.165.902.009
2017 56.641.209 381.448.814.655 5,18 322,71 152.113.994.530
2018 57.339.635 405.260.723.893 4,52 213,52 221.530.702.039
2019 58.087.055 389.330.032.221 4,12 271,32 205.857.991.105
2020 58.801.927 338.291.396.026 321 310,84 556.946.235.015
2021 59.392.255 420.117.812.464 4,61 272,07 511.609.844.348
2022 59.893.885 405.270.850.099 7,04 289,13 315.355.256.939
2023 60.414.495 377.781.600.985 6,07 . 406.587.891.449

Kaynak: (World Bank, 2023)

Cizelge 3.6’ da Gliney Afrika’nin 2012-2023 yillar1 arasinda bazi ekonomik
gostergeleri verilmistir. Buna gore iilkenin ilgili yillarda niifusu diizenli olarak
artmistir. Ancak BRICS iilkeler toplulugu igerisinde en diisiik niifusa sahip iilke
Giiney Afrika’dir. Ulkenin GSYIH ‘s1 ve dogrudan yabanci yatirrmlari diizenli bir
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artis gostermemektedir. Yerli sirketlerin GDP iizerindeki kapitilazasyon degeri ilgili
donemlerde yiiksektir. Cizelge 3.6’ da Giiney Afrika’da enflasyonun tek hanede

seyrettigini gézlemleyebiliriz.

Sekil 3.9’ da Giiney Afrika’nin 2012-2023 yillar1 arasindaki hukukun {stiinligi

endeks puanlari verilmistir.

GUNEY AFRIKA HUKUKUN USTUNLUGU
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Sekil 3.9: Giiney Afrika Hukukun Ustiinliigii Endeks Grafigi
Kaynak: (WJP, 2024)

Buna goére hukukun iistiinliigti puaninin 2014-2018 yillar1 arasinda yiikseldigi
sonrasinda daha durgun oldugu sdylenebilir. Giiney Afrika 2015 yilinda 102 iilke
arasinda hukukun iistiinliigii siralamasinda 37. sirada iken 2020°de 128 iilke arasinda
45. Swradadir. 2023 yilinda ise Giiney Afrika 142 iilke arasinda hukukun iistiinliigii
puan1 bakimindan 56. olmustur (WJP, 2024).

Sekil 3.10” da hisse senedi piyasa getirisi sunulmustir. Buna gore Giiney
Afrika ilgili donemler arasinda; 2016, 2019 ve 2020 yillarinda hisse senedi piyasa
getirisi negatiftir. Ilgili donemde hisse senedi getirisi en ¢ok 2020-2021 yillart

arasinda artig gostermistir.
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GUNEY AFRIKA HiSSE SENEDI PiYASASI GETIRISI
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Sekil 3.10: Giiney Afrika Hisse Senedi Piyasasi1 Getirisi

Calismanin ilerleyen boliimiinde BRICS fiilkelerinde hukukun istiinliigii ve
diger baz1 makroekonomik verilerin, ilgili iilkelerin borsa endeks degerlerine olan

etkisi ekonometrik analizlerle incelenecektir.
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4. EKONOMETRIK ANALIZ veE BULGULAR

Bu boliimde c¢alismaya iliskin analizde kullanilan yontemler ve analiz

sonucunda tespit edilen bulgulara deginilmistir.

4.1 Ekonometrik Analiz

Bu c¢alismada BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika)
tilkelerinde hukukun stiinliigli, kisi basina gayri safi yurt i¢i hasila, dogrudan
yabanci yatirim ve enflasyon verisi ile ilgili {ilkelerin borsa endeksleri arasindaki
nedensellik iligkisi arastinlmistir. Bu kapsamda degiskenlere iligkin o6ncelikle
tanimlayici istatistikler ve korelasyon matrisine yer verilmistir. Sonrasinda
degiskenlerin yatay kesit bagimliligi ve panelin homojenligi sinanmistir. Panelin
yatay kesit bagimliligi ve homojenite durumuna gore birinci nesil ya da ikinci nesil

nesil nedensellik analizi testlerinden uygun olani kullanilmustir.

4.1.1 Degiskenlere iliskin bilgiler

Calismada kullanilan degiskenlerden kisi basmma GSYIH (GDPPC) bir iilke
sinirlar i¢inde belirli bir donemde iiretilen toplam mal ve hizmetin para birimi
cinsinden belirlenip toplam niifusa boliinmesi ile bulunan biiyiikliiktiir (Pekin, 2007).
Dogrudan yabanc1 yatirnm (FDI), bir yabanci sirketin veya bireyin, baska bir
iilkede faaliyet gdsteren bir isletmeyi satin alma veya yeni firma kurmak amaciyla ilk
sermayeyi temin etme veya var olan sermayeyi biiylitme seklinde yatirim yapmasi
anlamia gelmektedir. Enflasyon (INF) ise fiyatlar genel diizeyindeki belirgin olan
devamli artis olarak ifade edilmektedir. Buna gore bir seferlik ya da kisa siireli
artiglar enflasyon olarak nitelendirilemez (Biiyiikakin,1995:4). Borsa endeksi (SEI)
Bir grup sirketin hisse senetlerinin fiyatlar1 esas alinarak olusturulur ve iilkelerin

borsadaki piyasa performansini 6lger (Canbaz, 2019: 46).

Calismamizda Hukukun iistiinliigii (RULE) olgiisii olarak diisiik gelirli
gruplarin hukukun istiinliigii algisim1 dikkate alan, kullanilan tiim kaynaklar1 web

sayfasinda yaymlayan (bu anlamda daha seffaf bir endekstir), seffaf uzman
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goriisiinlerine dayanan WJP Hukukun Ustiinliigii Endeksi kullamlmistir (Jakab ve
Kirchmair, 2021, akt., Acar, 2022: 47).

Calismaya iliskin model denklem su sekildedir (1):

InSEI
it

= Qop; + ﬁli RULE + ﬁZiLnFDIi,ti,t + B3LINF

+  BuLnGDPPC, &;, (4.1)

Formiilde yer alan LnSEI degiskeni BRICS iilkeleri borsa endeks degeri
dogal logaritmasini, LnGDPPC, kisi basina diisen GSYIH degerlerinin dogal
logaritmasin1 ifade eder. Modelde yer alan RULE, ilgili iilkelerdeki hukukun
istlinliigli endeks puanini, LnFDI dogrudan yabanci yatirimlarin dogal logaritmasini,
INF enflasyon verisini, 3 e§im katsayisini, &;  hata payin1 ve oi sabit katsayry1 temsil

etmektedir. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Cizelge 4.1 de sunulmustur.

Cizelge 4.1: Tammlayici Istatistikler

LnSEI RULE LnFDI INF LnGDPPC

Ortalama 8.834573 0.509167 29.42842 5.31450 8.808215
Ortanca 8.157067 0.500000 32.69958 4.725 9.003812
Maksimum 11.65269 0.590000 34.34428 19.41 9.6766778
Minimum 7.260612 0.430000 22.64795 -0.54000 7.268236
Standart Hata 1.352786 0.047131 4.381159 3.58236 0.695978
Carpikhik 0.971547 0.332834 -0.229377 1.50835 -1.075651
Basiklik 2.525973 1.917060 1.172877 6.87698 2.896391
Jarque-Bera 10.00080 4.039684 8.872084 60.32890 11.59708
Olasilik 0.006735 0.132676 0.011843 0.00000 0.003032

Gozlem Sayisi 60 60 60 60 60

Cizelge 4.1 incelendiginde, ortalamadan sapmay1 gosteren Standart hatanin
en yiiksek oldugu degiskenin logaritmik formda dogrudan yabanci yatirim (LnFDI)
verisi oldugu goriilmektedir. Histogram dagilimindaki can egrisi g¢arpikliginin
yoniinli gosteren carpiklik katsayisi (Skewness) logaritmik formda borsa endeksi
(LnSEl), hukukun istiinligii (RULE), logaritmik formda dogrudan yabanci
yatirrm(LnFDI) katsayilari igin pozitiftir ve saga carpiktir. Logaritmik formda kisi
basina GSYIH (LnGDPPC) degiskeni ve logaritmik formda dogrudan yabanci
yatirimlar (LnFDI) ise negatif asimetri igerdigini ve sola ¢arpik oldugunu ifade
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edebiliriz. Degiskenlerin basiklik katsayilari pozitiftir (+) ve ozellikle enflasyon
verisinin  (INF) histogram dagilimi sivridir. Serilerin normal dagilimi igin Jarque-
Bera degerinin 5’ten kiiclik olmasi ve olasilik degerininse 0.05 degerinden yiiksek
olmasi gerckmektedir (Teyyare,2018:130). Degiskenlerin Jarque- Bera istatistigini
inceledigimizde hukukun tstiinliigi degiskeni (RULE) icin Jarque-Bera istatistigi ve

kritik p- degerini sagladigindan serinin normal dagildig1 sonucuna ulasilabilir.

Cizelge 4.2: Korelasyon Matrisi

LnSEI RULE LnFDI INF LnGDPPC
LnSEI 1 0.295501 -0.270801 0.173536 -0.126259
RULE 0.2956 1 0.378448 -0.018327 -0.106499
LnFDI -0.270801 0.378448 1 -0.364250 -0.615018
INF 0.1735364 -0.018327 -0.364250 1 0.188676
LnGDPPC -0.126258 -0.106499 -0.615018 0.188676 1

Cizelge 4.2°de degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii ve siddetini gdsteren
korelasyon matrisi yer almaktadir. Korelasyon matrisinde degerlerin sifira
yaklasmas1 degiskenler arasindaki iliskinin azaldigin1 gosterirken, Kkorelasyon
degerlerinin +1’e¢ yaklasmast degiskenler arasinda giiglii pozitif bir iliskinin
varligina, -1’e yakin degerler almasi ise degiskenler arasinda giiclii ters yonli bir
iliskinin varhigma isaret etmektedir (Aykiri, 2008:107). Logaritmik formda borsa
endeks degeri (LnSEI) ile enflasyon (INF) ve hukukun istiinliigii (RULE) arasinda
pozitif, logaritmik formda dogrudan yabanci yatirim (LnFDI) ve logaritmik formda
kisi basia GSYIH (LnGDPPC) arasinda ise negatif bir iligki bulunmustur. Hukukun
tstiinliigli (RULE) ile logaritmik formda borsa degiskeni (LNSEI) ve dogrudan
yabanci yatirim arasinda pozitif iliski olmasma karsin; kisi basma GSYIH
(LnGDPPC) ile enflasyon verisi arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir.
Logaritmik formda dogrudan yabanci yatirimlar (LnFDI) ile logaritmik formda borsa
endeksi (LnSEI), enflasyon (NF) ve logaritmik formda kisi basma GSYIH
(LnGDPPC) arasinda negatif bir iliski saptanmis olmakla birlikte hukukun tistiinliigi
(RULE) ile pozitif bir iligki mevcuttur. Yine enflasyon (INF) verisinin korelasyon
iligkisi incelendiginde enflasyon (INF) ile logaritmik formda borsa endeks degeri
(LnSEI) ve logaritmik formda kisi basina GSYIH (LnGDPPC) arasinda pozitif,
hukukun istiinligii (RULE) ve logaritmik formda dogrudan yabanci yatirim (LnFDI)

arasinda negatif bir iliski oldugu savunulabilir. Ayrica logaritmik formda kisi basina
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GSYIH (LnGDPPC) ile enflasyon (INF) arasinda pozitif, diger degiskenlerle negatif

bir iligki oldugu sonucuna ulasilabilir.

4.1.2 Yatay kesit bagimlihig testi

Yatay kesit bagimliligi, birimler arasi korelasyon olarak literatiirde ifade
edimektedir. Yatay kesit bagimlilig1 panel veri modelinin her biriminde tahmine
konu modellerin kalintilarinda korelasyonun varligini isaret eder. Bir seride birimler
arasinda korelasyonun varligimi reddetme ya da yatay kesit bagimliligin1 dikkate
alma durumuna gore birinci kusak ve ikinci kusak testler kullanilmaktadir
(Tatoglu,2020). Birinci kusak testler birimler arasindaki korelasyonun varligini kabul
etmezken; ikinci kusak testler ise seriler arasindaki korelasyonun varligina izin

vermektedir (Tatoglu, 2020: 21).

Yatay kesit bagimliligini Olgen literatiirde pek cok test olmakla birlikte
burada ¢alismada kullanilan Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen CDLM
testi ve Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen “sapmasi diizeltilmis "LM testi"

(LMadj) anlatilacaktir. CDy,, testi denlemi (2) ve hipotezleri asagida sunulmustur.

N-1
N
— 1 A2 _
CDpy = /N(N_l) E Z,-zm(Tp o — D (4.2)
i=1

Hy=Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H;=Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

LM testi N(kesit)>T(zaman) durumunun gecerli oldugu durumlar dikkate
aldigindan, ¢alismada N=5, T= 12 oldugu i¢in bu testin sonuclar1 esas alinmistir.
Testin sonucuna bakilarak H, hipotezinin kabul edildigi durumda yatay kesit
bagimliligimin olmadig1 degerlendirilir ve birinci nesil testlerin kullanilmasina karar
verilir aksi halde H, hipotezi reddedilirse birimler arasinda yatay kesit bagimliligi
oldugu anlamina gelir ve analizde ikinci nesil testler kullanilmalidir (Bozkaya, 2023:

53; Baltagi,2008:284).

LM, testi ile Pesaran vd. (2008), BeruschPagan (1980) LM testinin sapmali

degerlerini ortalamaya dahil ederek diizeltmistir. Bu nedenle test diizeltilmis LMtesti
olarak adlandirilmaktadir (Yildirim vd., 2013: 87). Pesaran vd. tarafindan gelistirilen
LMgg; testi su sekilde hesaplanmaktadir (Yildirim vd., 2013):
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M= 2 ZN_lzN | (97 (T-K-1) ﬁi,j—urij) ~N(0,1) (4.3)
adj N(N-1) =1 j=i+1 p i,j vri) ) .

Denklem 3’de vrj; varyansi, pri; ortalamayr gostermektedir. LMq; test

istatistiginin hipotezleri LM testi ile aymidir. Yokluk hipotezi birimler arasi
korelasyonun oldugunu reddeder.
4.1.3 Homojenlik testi

Panel veri analizinde kullanilan ydntemler otogresif parametre olan p’nin
birimden birime degismemesi yani homojen olmasina gére veya p’nin birimden
birime degigmesine gore baska bir deyisle heterojen olmasina gore degisiklik gosterir

(Tatoglu, 2020: 2, 21).

Birinci grup (homojen) panelde temel hipotez ve farklilik hipotezi su

sekildedir:
H,: pi=p=0
Hy:pi=p<0

Ikinci grup (heterojen) panelde temel hipotez ve farklilik hipotezi su
sekildedir:

H,: pi=0
H;: pi <0.

Calismamizda denklemlerde hesaplanacak olan egim katsayilarinin
homojenligi icin Pesaran ve Yamagata’nin (2008) gelistirdikleri delta testleri

kullanilmistir. Testin hipotezleri su sekildedir:
Hy: B; # B Egim katsayilar1 homojendir.
H, : B; # B Katsayilar1 homojen degildir.

Pesaran ve Yamagata (2008), hipotezleri test edebilmek i¢in iki farkli test
istatistigi gelistirmislerdir (Govdeli, 2018:383)

-1 N
N = VN (o (Biiyiik srneklemler igin) (4.4)
-1 N
Aadj =N (N \/%Ttkk (Kiigiik 6rneklemler igin) (4.5)
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N; yatay kesit sayisini, S; Swamy test istatistigini, k; aciklayict degisken
sayisini ve Var(t,k) standart hatay1 ifade etmektedir.

4.1.4 Konya panel nedensellik testi

Konya panel nedensellik testi, Laszlo KONYA (2006) tarafindan literatiire
kazandirilan hem birimler aras1 korelasyon bagimliligin1 hem de heterojenligi dikkate
alan ikinci nesil bir testtir. Bu testi uygulamak i¢in dnce birim kok ve esbiitiinlesme
testlerinin 6nsel olarak uygunlanmis olmasina ihtiya¢ yoktur (Yilanci vd. 2019:292).
Konya nedensellik testi degiskenlerin diizey hallerinde de denklem sisteminde
kullanilabilen hem panel hem de iilke bazli sonu¢ alinabilen bir testtir. Bu testi
uygulamak i¢in asagidaki denklem sisteminin tahmini gerekmektedir (Konya,2006;
Giirdal vd. 2020:1110):

lyg Lxy
Yie = a1 + BiiaYieat zl—1y 111¥e-1 T Enae (4.6)

=1

l
41 Ix,

Yar = ai,2 + ﬁ 1,2,1y2,t—1 + 21_1)/ 1'2,1x2,t—1 = 51,2,t (47)
: =

=1

l
Y1 Ix,
Ynt = ain + BiniIneat Zl_ly iN1XNe-1 T ELNe (4.8)

=1
ve

l
Y2 1%,

Xie = a1 + B oY1t Z Yoia¥e-1t €21t (4.9)
1=1 =t
lys Ix,

Yot = azz2 + ﬁ 2,2,1y2,t—1 + Zl y2'271x2,t—1 + gZ,Z,t (410)

=1

=1

ly2 !
X2
YNt = azn + E BoniYne1t Zl_lyz,N’lxN,t—l t+ &Nt (4.11)

=1 -

b

Denklemde yer alan‘T’zamani, ‘N’ paneldeki kesit sayisini, ‘1’ ise kesitler

icin uygun gecikme sayisini temsil etmektedir.

Konya nedensellik analizinde nedenselligin varligi ve iligkinin yonii Wald

istatistikleri ile her bir iilkeye 06zgii bootstrap kritik degerleri karsilastirilarak
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degerlendirilir. Wald istatistigi Bootstrap kritik degerlerinden biiyiik ise, nedensellik
iliskisinin yoklugunu savunan HO hipotezi reddedilir ve degiskenler arasinda

nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilir (Bozkaya, 2023: 54).

4.2 Bulgular

Calismanin bu bolimiinde, BRICS {ilkelerinde hukukun iistiinliigii, dogrudan
yabanci yatirim, kisi basima gayri safi yurt i¢i hasila, enflasyon verisi ile borsa
endeksleri (SE) arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik c¢alisma bulgularina yer
verilmistir. Oncelikle degiskenlerde yatay kesit bagimhiligi ve homojenlik
arastirilmistir. Sonrasinda degiskenlere yatay kesit bagimliligini dikkate alan, birim
kok ve ko-entegrasyon testlerinin 6neden yapilmasina ihtiyag duyulmayan (Konya
2006:991; Yilanci vd., 2019:292) hem panel igin hem de bireysel sonug iiretebilen
ikinci nesil testlerden Konya (2006) bootstrap nedensellik testi uygulanmistir. Konya
panel nedensellik testi onsel olarak birim kok sinamasina ihtiya¢ duymadigi i¢in
(Govdeli, 2018:383) testin gerekli kosullari olan yatay kesit bagimliligi ve
heterojenlik kosullar1 saglamasindan sonra c¢alismamizda nedensellik testine

gecilmistir.

4.2.1 Analiz sonuclari
Degiskenlere ait yatay kesit bagimlilig1 sonuglar1 Cizelge 4.3 *te verilmistir.

Cizelge 4.3: Yatay Kesit Bagimlihig1 Sonuclari

. < - CD LM CD LMadj (PUY,
Yatay Kesit Bagimliligy (Breusch,Pagan 1980) 2008)
[statistik 28.801*** 6.875***
LnSEI .
Olasilik Degeri 0.001 0.000
[statistik 23.100** 5.019***
LnGDPPC :
Olasilik Degeri 0.010 0.000
INE [statistik 23.028** 1.295*
Olasilik Degeri 0.011 0.098
[statistik 21.012** 5.857***
LnFDI .
Olasilik Degeri 0.021 0.000
[statistik 27.758*** 5.220 ***
RULE :
Olasilik Degeri 0.002 0.000

Not: *** ** " * girali olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini belirtmektedir.
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Cizelge 4.3’ te goriildigi tzere degiskenlere bagl olasilik degerleri (
possibility value-p degeri ) 0,10°dan kii¢iik oldugundan dolayr (p < 0,1), H,
hipotezi ( Yatay kesit bagimliligi yoktur.) reddedilmistir, alternatif hipotez kabul
edilmistir. Buna gore panelde yatay kesit bagimliligi olduguna karar verilmistir.
Sonug olarak BRICS iilkelerinde vuku bulan bir sok diger BRICS iilkelerini de

etkilemektedir.

Cizelge 4.4’ te panele ait homojenlik testi sonuglar1 yer almistir. Delta_tilde
ve Delta_tilde_adj test istatistiklerinin sonuglarina gore olasilik degeri (p degeri)
0,1’dan kiigiik oldugu i¢in, Hy: “Egim parametreleri homojendir” yokluk hipotezi
reddedilmistir (p < 0,1). Diger bir ifade ile egim parametreleri yatay kesitler aralarinda

degismekte olup heterojendir.

Cizelge 4.4: Homojenlik Test Sonucu

Test Test Istatistigi p-degeri
Delta_tilde 3.247 *** 0.001
Delta_tilde_adj 3.903*** 0.000

Not: *** ** * girali olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini belirtmektedir.

Caligmamizda degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilgi oldugu ve
degiskenlerin birbirinden etkilenen heterojen birimler olduguna karar verildiginden,
calismamizin bundan sonraki asamasinda degiskenlerin yatay Kesit bagimliligi ve
heterojenligi altinda etkili sonuglar veren Konya panel nedensellik testi

kullanilmistir.

Konya panel nedensellik testi ile hem panel hem de tek tek birimler hakkinda
yorum yapilabilmektedir. Cizelge 4.5’ te BRICS grubu (tiim panel) i¢cin Koénya

Nedensellik testi sonuglar1 yer almistir.

Cizelge 4.5: BRICS Grubu Ulkeler (Tiim panel) Konya Nedensellik Testi

Sonuglari

Nedensellik Fisher Test istatistigi Olasilik (p- degeri)
LnGDPPC— LnSEI 8.022 0.627
LnSEI—-LnGDPPC 6.331 0.787
LnFDI— LnSElI 18.006 * 0.055
LnSEl— InFDI 5.438 0.860
INF— InSEI 10.947 0.362
LnSEI — INF 9.123 0.521
RULE— InSEI 12.757 0.238
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Cizelge 4.5: (Devam) BRICS Grubu Ulkeler (Tiim panel) Konya Nedensellik

Testi Sonuclar:

Nedensellik Fisher Test Istatistigi Olasilik (p- degeri)
LnSEI— RULE 4,511 0.921
RULE — LanGDPPC 5.071 0.886
LnGDPPC—RULE 7.905 0.638
InFDI— RULE 3.745 0.958
RULE— InFDI 35.249 *** 0.000
InFDI— InGDPPC 17.599 * 0.062
LnGDPPC — LnFDI 11.031 0.355
INF— LnGDPPC 7.824 0.646
LnGDPPC — INF 9.123 0.521
INF— LnFDI 10.789 0.374
LnFDI— INF 13.218 0.212
INF— RULE 6.409 0.780
RULE— INF 6.333 0.787

Not: #** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Kritik degerler
10.000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.

Konya nedensellik testi panel sonuglarina gore testin olasilik degeri 0,1’dan
kiiciik olmast nedeniyle (p-degeri <0,1) nedensellik iligkisinin yoklugunu savunan
HO hipotezi reddedilir ve alternatif hipotez olan nedensellik iligkisinin varligi kabul
edilir. Analiz sonuglarina bakarak, BRICS iilkelerinde dogrudan yabanci
yatirnmlardan borsa endeksleri ve kisi bagina gayrisafi yurt i¢i hasilaya; hukukun
ustiinliigiinden (RULE) de dogrudan yabanci yatirimlara (LnFDI) tek yonld
nedensellik iligskisinin varligi soylenebilir. Buna gore BRICS iilkelerinde dogrudan
yabanci yatirnmlar (LnFDI), borsa endeksleri (LnSEI) ve kisi basina GSYIH
(LnGDPPC)’nin nedeni iken, hukukun istinligii (RULE) de dogrudan yabanci
yatirimlarin (LnFDI) nedenidir.

Calismanin devaminda degigkenlere ait iilke bazli Konya nedensellik testi

sonuglar verilmistir:

44



Cizelge 4.6: Borsa Endeksi ve Kisi Basina GSYIH Arasindaki Konya
Nedensellik Testi Sonuglar:

HO: Kisi Basina GSYIH Borsa Endeksinin Nedeni Degildir.

) Walc! 'I'.evS.t Boostrap Krtitik Degerler
Ulkeler Istatistigi
Olasilik %1 %5 %10
Brezilya 6.229* 0.066 16.670 7.213 4.812
Rusya 0.289 0.750 19.444 9.040 6.139
Hindistan 2.360 0.970 235.005 | 118.789 84.966
Cin 1.003 0.521 34.954 14.444 8.798
Giliney Afrika 0.260 0.729 26.426 10.403 6.509
HO: Borsa endeksi kisi basina GSYIH nin nedeni degildir.
Okl \;Vf“? -'I[-e“St Boostrap Krtitik Degerler
eler statistigi Olasilik %1 %5 %10
Brezilya 0.133 0.960 44.860 24.608 18.100
Rusya 10.872* 0.071 30.973 13.944 8.190
Hindistan 10.298 0.877 191.419 | 107.169 78.616
Cin 0.142 0.833 31.655 14.018 9.172
Giliney Afrika 0.076 0.846 28.419 12.721 7.799

Not: ##* ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Kritik degerler
10.000 Boostrap dongiisii ile elde edilmistir.

Konya nedensellik analizinde Wald istatistigi’nin Bootstrap kritik degerlerini
agsmast durumunda nedensellik iliskisinin varhigindan bahsedilir (Kocaman, 2019:

297). Boostrap olasilik degerinin (p degeri) 0,1 dnem diizeyinde anlamli olmas1 bu

sonucu saglamaktadir.

Ulke bazli sonuglara inceledgimizde Brezilya’da %10 6nem diizeyinde kisi
basina GSYIHdan borsa endeksine dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir (Wald
istatistigi %10 onem diizeyinde Bootstrap kritik degerlerini agsmaktadir.). Rusya’da
ise %10 onem diizeyinde borsa endeksinden, kisi basina GSYIH’ya dogru

nedensellik iligskisi oldugu sonucuna ulasilmistir (Wald istatistigi %10 Onem

diizeyinde Bootstrap kritik degerlerini agmaktadir).
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Cizelge 4.7: Borsa Endeksi ve Dogrudan Yabanci Yatiriom Arasindaki Konya

Nedensellik Testi Sonuglar:

HO:Dogrudan Yabanci Yatirim Borsa Endeksinin Nedeni Degildir.

. Wald Test Boostrap Kirtitik Degerler
Ulkeler s .
Istatistigi Olasilik %1 %5 %10

Brezilya 3.114 0.528 83.077 | 30.046 19.685

Rusya 6.425 0.197 55.289 20.052 11.934

Hindistan 8.038 0.170 60.555 21.068 13.052

Cin 10.927 0.137 70.064 26.377 14.682

Giliney Afrika 27.404* 0.051 78.282 27.618 15.908

Ho: Borsa Endeksi Dogrudan Yabanci Yatirimin Nedeni Degildir.

fiikeler Wald Test Boostrap Krtitik Degerler
Istatistigi Olasilik %1 %5 %10
Brezilya 3.074 0.630 55.795 27.682 19.292
Rusya 6.624 0.161 40.277 16.183 9.995
Hindistan 0.239 0.728 19.123 8.950 5.986
Cin 0.000 0.991 34.355 13.660 9.022
Gliney Afrika 0.033 0.903 32.558 13.878 8.646

Not: #** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Kritik degerler

10.000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.

Giliney Afrika’da dogrudan yabanci yatirnmlardan (FDI) borsa endeksine
(SEl) dogru %1 onem diizeyinde bir nedensellik bulunmaktadir. Ancak borsa
endeksinden dogrudan yabanci yatirimlara bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Diger BRICS iilkeleri i¢in yokluk (HO) hipotezi reddedilememektedir (Wald
istatistigi, hi¢bir Bootstrap kritik degerini agsmamaktadir). Bu sonuca gore Giiney
Afrika digindaki diger iilkelerin higbirinde dogrudan yabanci yatirimlar ile borsa

endeksi arasinda nedensellik iligkisi yoktur.

Cizelge 4.8: Borsa Endeksi ve Enflasyon Arasindaki Konya Nedensellik Testi

Sonuglar
HO:Enflasyon Borsa Endeksinin Nedeni Degildir.
Ulkeler Wald Test Boostrap Kirtitik Degerler
Istatistigi Olasilik %1 %5 %10

Brezilya 1.215 0.543 36.521 15.326 9.521
Rusya 8.577 0.116 36.458 16.055 9.754
Hindistan 0.687 0.810 32.380 16.729 11.994
Cin 0.827 0.618 45.657 18.782 11.531
Giiney Afrika 12.878 0.133 57.455 25.163 15.926
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HO: Borsa Endeksi Enflasyonun Nedeni Degildir.

Ulkeler Wa|q T‘esft Boostrap Krtitik Degerler
Istatistigi Olasilik %1 %5 %10
Brezilya 1.380 0.590 49.696 21.947 14.071
Rusya 5.107 0.227 36.091 15.861 10.343
Hindistan 1.960 0.331 21.423 10.184 6.681
Cin 1.812 0.458 52.945 19.936 11.568
Giliney Afrika 1.414 0.516 37.239 16.415 10.555

Not: ##* ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Kritik degerler
10.000 boostrap

Cizelge 4.8’ de borsa endeksi ve enflasyon arasindaki nedensellik iligkisi
sonuglart yer almistir. Cizelgede hi¢bir BRICS iilkesi i¢in sifir (HO) hipotezi
reddedilememektedir (Wald istatistigi, hicbir Bootstrap  kritik  degerini
asmamaktadir). Bu neticeye bagli olarak BRICS iilkelerinin higbirinde enflasyon,
borsa endeksinin nedeni degildir. Ayn1 zamanda bu iilkelerde borsa endeksi de
enflasyonun nedeni degildir.

Cizelge 4.9: Hukukun Ustiinliigii ve Borsa Endeksi Arasindaki Konya
Nedensellik Testi Sonuglar:

HO: Hukukun Ustiinliigii Borsa Endeksinin Nedeni Degildir

- Wald Test Boostrap Krtitik Degerler
Ulkeler e e
Istatistigi Olasilik %1 %5 %10

Brezilya 0.635 0.839 48.269 22.463 15.020

Rusya 3.784 0.266 32.485 14.001 8.830

Hindistan 2.093 0.154 8.191 4.190 2.842

Cin 9.824 0.115 39.132 17.141 10.827

Giiney Afrika 1.497 0.430 30.281 13.255 8.249

HO: Borsa Endeksi Hukukun Ustiinliigiiniin Nedeni Degildir

Ulkeler Wald Test Boostrap Krtitik Degerler
Istatistigi Olasilik %1 %5 %10
Brezilya 2.317 0.951 68.700 39.322 29.775
Rusya 3.593 0.374 50.291 21.597 14.327
Hindistan 0.663 0.626 23.232 10.962 7.151
Cin 0.808 0.586 41.275 16.362 10.459
Giiney Afrika 0.860 0.804 52.384 24.965 17.086

Not: *#* ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir. Kritik degerler
10.000 boostrap
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Cizelge 4.9’ da hukukun dstiinliigii ve borsa endeksi arasindaki nedensellik
iligkisi sonuglart sunulmustur. Buna goére BRICS {ilkelerinde hukukun iistiinligi ve
borsa endeksleri arasinda nedensllik iliskisi tespit edilememistir (Wald istatistigi
hi¢bir 6nem diizeyinde Bootstrap kritik degerlerini asmamaktadir).

Cizelge 4.10: Hukukun Ustiinliigii ve Kisi basina GSYIH Arasindaki Konya
Nedensellik Testi Sonuglar:

HO: Hukukun Ustiinliigii Kisi Basina GSYIH nin nedeni degildir
Ulkeler Wa|q T(:ist Boostrap Krtitik Degerler
Istatistigi Olasilik %1 %5 %10
Brezilya 0.073 0.983 50.301 25.897 19.194
Rusya 0.372 0.881 71.292 32,511 22.624
Hindistan 3.130 0.520 32.179 16.143 11.423
Cin 0.996 0.303 9.400 4.413 2.844
Giiney Afrika 0.759 0.580 30.530 13.278 8.309
HO: Kisi Bagina GSYIH Hukukun Ustiinliigiiniin Nedeni Degildir.
Wald Test it 5
Olkeler N Al e T
Brezilya 5.843 0.130 20.430 9.822 6.905
Rusya 0.406 0.860 71.435 30.989 20.692
Hindistan 1.508 0.341 19.444 8.473 5.280
Cin 0.248 0.709 18.870 8.818 5.684
Giiney Afrika 1.216 0.710 57.086 27.696 18.464

Not: ##* ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir. Kritik degerler
10.000 boostrap

Hukukun iistiinliigii ve kisi basina GSYIH arasindaki nedensellik iligkisi
sonuclar1 Cizelge 4.10 ‘da yer almistir. Analiz sonuclarina gére BRICS iilkelerinde
ilgili ddSnemde hukukun iistiinliigii ve kisi basina GSYIH arasinda nedensellik iliskisi
bulunamamistir (Wald istatistigi hicbir 6nem diizeyinde Bootstrap kritik degerlerini

asmamaktadir).
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Cizelge 4.11: Hukukun Ustiinliigii ve Enflasyon Arasindaki Konya Nedensellik
Testi Sonuclar:

HO: Enflasyon Hukukun Ustiinliigiiniin Nedeni Degildir.

Ulkeler \?s(?a:‘gs-‘lt-izsit Boostrap itk Degerler
Olasilik %1 %5 %10
Brezilya 0.488 0.560 16.971 7.751 4.758
Rusya 4.638 0.277 46.428 17.902 44.450
Hindistan 6.624 0.350 63.617 28.799 19.433
Cin 0.039 0.932 66.677 29.404 18.974
Giiney Afrika 0.151 0.802 37.098 15.846 9.802
HO: Hukukun Ustiinliigii Enflasyonun Nedeni Degildir
Ulkeler Walq Tevst Boostrap Krtitik Degerler
Istatistigi Olasilik %1 %5 %10
Brezilya 0.052 0.930 71.939 32.668 20.644
Rusya 0.617 0.670 58.717 23.042 13.897
Hindistan 2.211 0.466 56.601 22.399 14.009
Cin 8.595 0.165 54.645 21.644 13.257
Giliney Afrika 0.066 0.879 31.177 14.452 9.359

Not: *** ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Kritik degerler
10.000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.

Cizelge 4.11° de yer alan hukukun iistiinliigli ve enflasyon arasindaki Konya
nedensellik analizi sonuglarini inceledigimizde Wald istatistigi ile Bootstrap kritik
degerleri karsilastirildiginda Wald istatistigi’nin  Bootstrap kritik degerlerinden
biiyiik olmadigi igin, BRICS iilkelerinde ilgili dénemde hukukun iistiinliigii ve

enflasyon arasinda nedensellik iliskisinin bulunmadigi sonucuna ulasilabilir.

Cizelge 4.12: Hukukun Ustiinliigii ve Dogrudan Yabane1 Yatirnmlar Arasindaki

Konya Nedensellik Testi Sonuglari

HO: Hukukun Ustiinliigii Dogrudan Yabanci Yatirimlar’in Nedeni Degildir.

Ulkeler Wald Test Boostrap Krtitik Degerler
cle [statistigi Olasilik %1 %5 %10
Brezilya 466.689 0000 | 99.957 | 47524 | 32.420
Rusya 9.397 0.109 39.510 16.792 10.070
Hindistan 0.824 0.506 26.089 11.198 6.906
Cin 1.816 0.425 39.552 17.064 10.817
Giliney Afrika 53.651*** 0.002 26.874 12.329 7.678
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HO: Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar Hukukun Ustiinliigii'niin Nedeni Degildir.

Ulkeler Wald Test Boostrap Krtitik Degerler
[statistigi Olasilik %1 %5 %10
Brezilya 6.026 0537 | 83.029 | 39526 26.823
Rusya 0.002 0978 | 45253 | 17.908 10.335
Hindistan 0.817 0.608 | 51.885 | 18.818 11.226
Cin 1.166 0.744 123;64 50.389 31.021
Giiney 0.574 0647 | 43350 | 16.966 9.958
Afrika

Not: ##* ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir. Kritik degerler
10.000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.

Hukukun istiinltigii ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki nedensellik
iligskisi sonuglar1 Cizelge 4.12°de yer almaktadir. Buna gore Brezilya ve Giiney
Afrika’da %1 anlamlilik diizeyine gore hukukun istiinliiglinden dogrudan yabanci
yatirimlara tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir (Wald istatistigi %1 6nem
seviyesinde Boostrap kritik degerini agsmaktadir). Baska bir ifade ile hukuk tstiinligii
dogrudan yabanci yatirimlarin nedenidir. Ancak ilgili iilkelerde belirlenen donem
icin dogrudan yabanci yatirimlardan hukukun istiinligiine bir nedensellik iliskisi
tespit edilememistir (Wald istatistigi kritik Boostrap degerlerinden biiyiik degildir) .

Cizelge 4.13: Kisi Basina GSYIH ile Enflasyon Arasindaki Konya Nedensellik
Testi Sonuclar:

HO: Kisi Basina GSYIH Enflasyonun Nedeni Degildir
Ulkeler Walo! Tegt Boostrap Krtitik Degerler
Istatistigi Olasilik %1 %5 %10
Brezilya 1.380 0.590 49.696 21.947 14.071
Rusya 5.107 0.227 36.091 15.861 10.343
Hindistan 1.960 0.331 21.423 10.184 6.681
Cin 1.812 0.458 52.945 19.936 11.568
Giiney Afrika 1.414 0.516 37.239 16.415 10.555
HO: Enflasyon Kisi Basina GSYIH nin Nedeni Degildir
Ulkeler Walq Te;t Boostrap Krtitik Degerler
Istatistigi Olasilik %1 %5 %10
Brezilya 2.628 0.237 19.252 8.740 5.658
Rusya 4.887 0.371 63.181 27.647 18.253
Hindistan 0.343 0.597 15.833 6.606 4.095
Cin 3.162 0.724 93.381 42.926 29.314
Giliney Afrika 1.589 0.525 62.043 25.715 15.758

Not: *** ** *girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Kritik degerler
10.000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.
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Cizelge 4.13’de kisi basmma GSYIH ve enflasyon arasindaki konya
nedensellik analizi sonuglar1 yer almistir. Analiz sonuglart incelendiginde BRICS
iilkeleri icin yokluk hipotezi reddedilememektedir. Bu nedenle BRICS iilkelerinin
higbirinde enflasyon ve kisi basina GSYIH arasinda nedensellik iliskisi yoktur (Wald
istatistigi kritik degerleri agamamaktadir).

Cizelge 4.14: Kisi Basina GSYIH ile Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlar
ArasindakiKonya Nedensellik Testi Sonuc¢lar:

HO: Kisi Basina GSYIH Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Nedeni Degildir.
) Walq Ttavgt Boostrap Krtitik Degerler
Ulkeler Istatistigi
Olasilik %1 %5 %10
Brezilya 3.064 0.285 28.069 12.017 7.789
Rusya 9.878 0.124 44.427 19.026 11.799
Hindistan 2.165 0.369 27.766 12.975 8.204
Cin 0.797 0.598 34.373 15.869 10.547
Giiney Afrika 1.339 0.516 44.051 17.272 10.747
HO: Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kisi Basina GSYIH’nin Nedeni Degildir.
Ulkeler \g\s(?algs-[izt BoggeD g
Olasilik %1 %5 %10
Brezilya 19.954** 0.033 36.649 16.173 10.119
Rusya 8.543 0.165 60.728 23.138 13.709
Hindistan 0.917 0.667 45.178 19.363 12.761
Cin 7.726 0.128 44.696 15.758 9.391
Giiney Afrika 4.544 0.322 85.708 29.164 16.808

Not: ##* ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir. Kritik degerler
10.000 boostrap

Kisi basina GSYIH ile dogrudan yabanci yatirnmlar arasindaki nedensellik
analizi sonucu Cizelge 4.14’te sunulmustur. Analiz sonucuna goére BRICS
iilkelerinde kisi basna GSYIH’dan dogrudan yabanci yatirimlara nedensellik
bulunmamasima karsin, Brezilya’da 0,05 anlamlilik diizeyinde dogrudan yabanci
yatirimlardan kisi basina GSYIH’ya tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir
(Wald istatistigi kritik Boostrap degerlerini %5 6nem diizeyinde agsmaktadir).
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Cizelge 4.15: Enflasyon ile Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlar Arasindaki Konya
Nedensellik Testi Sonuglar:

HO: Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Enflasyonun Nedeni Degildir.

Ulkeler Wald, T.e,s.t Boostrap Krtitik Degerler
Istatistigi Olasilik %1 %5 %10
Brezilya 0.001 0.989 103.392 | 35.531 21.093
Rusya 3.625 0.346 67.133 25.461 14.776
Hindistan 0.053 0.907 56.476 22.008 12.973
Cin 8.232 0.210 87.832 28.877 17.146
Giiney Afrika 60.293 ** 0.021 89.953 34.147 19.276

HO: Enflasyon Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Nedeni Degildir

Wald Test Krtitik Degerler
. ST Boostrap 11 g

Ulkeler Istatistigi Olasilik o - %10
Brezilya 8.604* 0.054 23.565 9.046 5.418
Rusya 0.060 0.889 45.153 18.659 11.862
Hindistan 0.863 0.614 54.562 19.326 11.448
Cin 3.153 0.348 55.333 18.619 11.064
Giiney 2.485 0.446 61.795 25.556 15.010

Afrika

Not: ##* ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Kritik degerler
10.000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir

BRICS iilkelerinde enflasyon ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
nedensellik analizi incelendiginde (Cizelge 4.15) Brezilya’da enflasyon
degiskeninden dogrudan yabanci yatirimlara %10 anlamlilik diizeyinde, Giliney
Afrika’da ise dogrudan yabanci yatirimlardan enflasyona %5 anlamlilik diizeyinde
tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmistir. Diger BRICS f{ilkelerinde
enflasyon ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda nedensellik ilikisi tespit

edilememistir.
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5. SONUC

Hukukun istiinliigli yabanci sermaye girisi, dogrudan yabanci yatirimlarin
artmasi, ekonomik biiyiime, kalkinma siireci, para ve finansal piyasa istikrarinin
saglanmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismada BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan Cin ve Giiney Afrika) iilkelerinde hukukun istiinliigli, borsa endeksleri,
enflasyon, kisi basina gayrisafi yurti¢i hésila ve dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki nedensellik iligkileri, 2012-2023 donemi dikkate alinarak Konya (2006)
panel nedensellik analizi ile arastirilmistir. Calismada oncelikle degiskenlere yatay
kesit bagimlilig testleri ve homojenite testleri uygulanmisgtir. Sonrasinda degiskenler
yatay kesit bagimlilig1 igerdiginden ikinci nesil testlerden hem panel hem de tek tek
iilke sonuglarimi elde edebilecegimiz yatay kesit bagimliligini dikkate alan Konya

(2006) panel nedensellik analizi uygulanmistir.

Konya (2006) nedensellik analizinin panel sonuglarina gére gore: BRICS iilkelerinde
dogrudan yabanci yatirimlardan borsa endeksleri ve kisi basina gayrisafi yurt ici
hasilaya tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bununla birlikte BRICS
tilkelerinde hukukun istinliigiinden de dogrudan yabanci yatirimlara tek yonli

nedensellik iliskisi oldugu saptanmaistir.

Konya nedensellik testi iilke sonuglarmma gore: Brezilya’da kisi basina
GSYIH’dan borsa endeksine ve dogrudan yabanci yatirimlardan kisi basina
GSYIH’ya dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica Brezilya’da
hukukun istlinliigii ve enflasyondan, dogrudan yabanci yatirimlara tek yonli
nedensellik iligkisi gozlemlenmistir. Analiz sonuglarina gore Brezilya’da panel
sonuclarindan farkli olarak kisi basma GSYIH’dan borsa endeksine ve enflasyon
degiskeninden de dogrudan yabanci yatirimlara tek yonlii nedensellik oldugu
sonucuna ulasilmistir. Brezilya’da artan kisibasmma GSYIH’nin tiiketici talebini
arttirdig1 bu durumun sirket karlarini arttirmasiyla sonuglandig ya da geliri yiikselen
bireylerin daha fazla tasarruf ve yatirnm egiliminde oldugundan bu durumun
Brezilya’da borsa endeksini arttirabilecegi diisiiniilmektedir. Brezilya’da enflasyon

ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin ise diisiik ve stabil enflasyonun
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yabanci yatirimlarin  artmasina yardimci olmasindan kaynaklandigi, diisiik
enflasyonun ekonomik istikrart sagladigt bunun yatirimci giliveni ve piyasa

ongorilebilirligin arttirdig: ifade edilebilir.

Giliney Afrika’da hukukun istiinliigiinden dogrudan yabanci yatirimlara tek
yonlii nedensellik iligkisine rastlanilmis olmakla birlikte dogrudan yabanci
yatirimlardan borsa endekslerine ve enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna ulagilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile enflasyon arasindaki
tek yonlii nedensellik iligskisi panel sonuclarindan farkhidir. Bu iliskinin Giliney
Afrika’da yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi tesviki ve iiretim kapasitesinin
artirmasiyla verimliligin yiikselmesi ve enflasyon tizerindeki baskiy1 azaltmasindan
kaynaklanmis olmasindan ya da yabanci yatirimlarin asir1 tiiketim talebine yol

acmasinin enflasyonist ortam yaratmasindan kaynaklandig: savunulabilir.

Rusya’da ise borsa endeksinden, kisi basina GSYIH’ya dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bu iligski diger BRICS f{ilkelerinde tespit
edilmemistir. Borsa endeksinden kisi basma GSYIH’ya tek yonlii nedensellik
iligkisinin Rusya’ da borsa endeksinin yatirimeilarin ekonomik duruma iliskin giiveni
ile yiiksek borsa endeksinin ekonominin iyiye gittigi ve sirketlerin karli oldugu
anlamma geldigini; bu durumunda yatirimlarin artmasina ve ekonomik biiylimeye
yol agip dolayl olarak kisi bagina GSYH arttirabilecegi ya da borsa endeksindeki
artisin hisse senedi sahipleri icin servet artigina yol agmasindan kaynakli olabilecegi

diistiniilmektedir.

BRICS iilkelerinin higbirinde borsa endeksinden dogrudan yabanci yatirimlar
ve kisi basna GSYIH’dan, dogrudan yabanci yatirrmlara bir nedensellik iliskisi
tespit edilememistir. Yine BRICS iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlardan

hukukun tstiinliigiine bir nedensellik iliskisi bulunamamistir.

Bunlarin disinda BRICS iilkelerinin higbirinde ilgili donemde hukukun
iistiinliigii ile kisi basina GSYIH, enflasyon ve borsa endeksleri arasinda hem tek
yonlii hem de ¢ift yonlii nedensellik iliskisine rastlanmamuistir. Ayrica ilgili donemde
BRICS iilkelerinde enflasyon ve kisi basina GSYIH ve borsa endeksleri arasinda da
hem tek yonli hem de c¢ift yonli nedensellik iliskisi oldugu sonucuna

ulagilamamugtir.
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Calismada kullanilan analiz sonuglar1 6zetlenecek olursa BRICS iilkelerinde
dogrudan yabanci yatirimlarin, borsa endeksleri ve kisi basma GSYIH’ nin nedeni
oldugu ve ilgili iilkelerde hukukun istiinliigiiniin dogrudan yabanci yatirimlarin
nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir. Buna gore BRICS iilkelerinde borsa
performansini ve kisi basina GSYIH’y1 etkileyen dogrudan yatirimlarin ve yabanci
sermayenin llkelere girisi i¢in hukukun istiinliigiiniin kritik 6éneme sahip oldugu

agiktir.

Elde edilen sonuglarin literatiire uygun oldugu goriilmektedir. Raza vd.
(2012)’ de Pakistan pay piyasalarinda dogrudan yabanci yatirimlarda meydana gelen
bir artisin Pakistan pay piyasalarmin gelisimini arttirdigini tespit etmistir. Polat
(2018), gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlar ve borsalarla ilgili
nedensellik iliskisini arastirdig1 ¢calismasinda dogrudan yabanci yatirimlarin borsalar
tizerindeki etkisini pozitif olarak bulmustur. Deichmann vd. (2003), kisi bagina milli
gelir ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif ve anlamli iligki oldugu
sonucuna varmistir. Ayaydm (2010) dogrudan yabanci yatirimlardan milli gelire
nedensellik iligkisi oldugunu; Yilmaz vd.(2012) Tiirkiye’yi Orneklem aldigi
calismasinda dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Ucgan vd. (2017), Acaravct ve
Akyol (2017) da ¢alismalarinda dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime
arasmnda tek yonlii nedensellik iliskisi saptamiglardir. Azam ve Ibrahim (2014) in
dogrudan yabanci yatirimlar ile borsa arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 calismalarinda,
dogrudan yabanci yatirimlarin borsay pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
Jeffus (2016), yabanci yatirimlar ve borsa arasindaki iliskiyi incelemis, yabanci
yatirimlar ve borsa arasinda kuvvetli bir iliski oldugunu tespit etmiglerdir. Akalin
(2021), hukukun {tstiinligii ile yurt ici yatirimlar ve dogrudan yabanci yatirimlarin
arttirilarak ekonomik biliylimenin saglanabilcegi sonucuna varmistir. Literatiirdeki
pek cok calismada hukukun {stiinliigli ve bu konudaki iyilestirmelerin dogrudan
yabanc1 yatirimlari pozitif yonde etkiledigi neticesine ulagilmistir (Oransoy ve Mike,
2016; Nur ve Dilber 2017; Akalin 2021). Borsa ve enflasyon arasinda ¢alismamizda
buldugumuz panel sonucuna paralel nitelikte benzer sonuglar igeren yaymlar da
mevcuttur: Acquah-Sam (2016), Kenya pay piyasalarinin gelisiminde enflasyon
oranlarini etkisiz bulmustur. Raza vd. (2012), akt. (Karpuz ve Ozkan, 2021)
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enflasyon oranlarinin Pakistan hisse senedi piyasalarin gelisimi iizerinde istatiksel

olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Temel hak ve 6zgirliiklerin hukuki olarak giivence altina alinmasi, miilkiyet
haklarinin korunmasi, hukuki 6ngoriilebilirligin varligi, adaletle hilkkmeden tarafsiz,
hizli ve tutarli isleyen yargi sisteminin mevcudiyeti, seffaf ve denetlenebilen
mekanizmalarin var olmasi hem yerli hem de yabanci yatirimlari tesvik eder.
Boylelikle hem BRICS hem de tiim diinya iilkelerine sermaye girisini hizlanir.
Hukukun istiinligi ekonomik biiylimeyi, sosyal diizeni, istikrar1 ve finansal
gelismeyi destekler. Caligmanin kanun diizenleyicileri, politika uygulayicilari, ulusal

ve uluslararasi yatirimceilar i¢in faydali olacagi diistiniilmektedir.
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