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Gegiskenlikte Kirillganhik mi Yoksa Bel.i.rsizlik mi Daha Baskindir?
Tiirkiye ve Brezilya Borsalar1 Uzerine Incelemeler
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Hatira SADEGHZADEH EMSEN *?

Oz: Kiiresel diinyada gelismis ve biiyiik ekonomilerde meydana gelen ekonomik degisimlerin
tiim diinyayr etkiledigi bilinen bir gercektir. Bunun yani sira benzer ozellik gosteren gelismekte
olan iilkelerin de birbirleri iizerinde etkileri oldugu yadsinamamaktadir. Diinya genelinde
belirsizlik algisi, iilke bazinda meydana gelen ekonomik ve politik riskler, sanayi iiretimindeki
artiglar ve faiz kararlar iilke borsalarmi yiiksek diizeyde etkilemektedir. S6z konusu etkiler
borsalarin degerlerinde onemli degisimlere yol agarak biiyiik kayp ve kazanglart meydana
getirmektedir. Bu ¢alismada 1997:1-2020:12 donemi aylik kiiresel ekonomik belirsizlik endeksi,
tilke bazli jeopoltik risk endeksi, nominal faiz oranlari, sanayi iiretim endeksi ve borsa endeksleri
kullanilarak gelismekte olan Tiirkiye ve Brezilya ekonomilerinde karsilikli gegis etkisi SVAR
analizi yardimiyla incelenmistir. SVAR analizi ile etki tepki ve varyans ayristirmasi sonuglarinda
kiiresel ve tilkeye 0zgii risk unsurlarimin borsalar tizerinde etki dogurmadig ve etkilesimin boralar
arasinda daha giiclii oldugu belirlenmigtir. Ozetle elde edilen bulgularda Brezilya ve Tiirkiye
borsalarinda gegiskenligin yiiksek oldugunu ve benzer yapidaki bir iilke borsadaki dalgalanmanin
diger borsa iizerinde de giiclii etkiler olusturdugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel ve iilkeye 6zgii riskler, kirilgan ekonomi borsalari, SVAR
analizleri.

Is Fragile or Uncertainty More Dominant on Passivity? Review on Stock Markets
of Turkey and Brazil

Abstract: It is a known fact that the economic changes occurring in the developed-big
economies in the global world affect the whole world. In addition, it cannot be denied that
developing countries with similar characteristics also have effect on each other. Due to perception
of uncertainty in all over the world, country-based economic and political risks, increases in
industrial production and interest rate decisions have a high impact on -the country stock markets.
These effects lead to great losses and gains by resulting significant changes in the values of the
stock markets. In this study, mutual transition effect based on global economic uncertainty index,
country-based geopolitical risk index and the developing stock index was analyzed by SVAR
methodology by using monthly data for 1997:01-2020:12 period. with SVAR analysis, it was
determined that global and country specific risk factors do not have an important on the stock
markets in the results of impulse-responses and variance decomposition, and it was determined
that the interaction was stronger between the stocks. In summary, the finding obtained has been
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showed that pass-through between stocks of Turkey and Brazil is high and that the fluctuation in
the stock market of a country with similar structure has strong effects on the other stock market.
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L. Giris

Calismada kirillganlik 6zellikleri benzerlik arz eden iilkelerden Tiirkiye ve Brezilya
borsalari iizerine kiiresel belirsizlik ile {ilkelerin kendine 6zgii belirsizligini temsil eden
jeopolitik risk endeksinin etkilerinin aragtirilmast amaglanmistir. Bu dogrultuda
belirsizligin borsa endeks degeri lizerine yansimalari ele alinirken, belirsizlik ortaminin
da kiiresel etkilerden mi, yoksa iilkeye 6zgii etkilerden mi daha fazla etkilendigi
belirlenmeye calisilmistir. Kiiresel ve iilkeye 6zgii belirsizlik unsurlarinin yani sira iilke
borsalar1 arasinda geciskenlik diizeyi de ikinci hipotez olarak belirlenmistir. Bu
cercevede kiiresel ve lilkeye 6zgii belirsizlik ortamlarmin yani sira kirtlganlik agisindan
benzer yapida olan iilkelerde kirilganliga bagli olarak ekonomideki olumlu veya olumsuz
havanin birbirlerini etkileme derecelerinin gii¢lii olacag: diistiniilmektedir.

Ekonomik politik belirsizlik endeksi tiiretme ¢abalar1 perspektifi ise ilk olarak Baker
vd.’in 2013’de yayinlamaya baslayip 2016°da olgunlastirdiklart endeksle ifade
edilmekte ve bu endeks de gazetelerin yayinlarda siklikla belirtmelerine dayali olarak
olusturulan bir deger ile (economic policy uncertainty-EPU) &lgiilmeye baslanmuistir.
EPU endeksinde ABD’de basimi yapilan 10 6nemli gazete (USA Today, Miami Herald,
Chicago Tribune, Washington Post, Los Angeles Times, Boston Globe, San Francisco
Chronicle, Dallas Morning News, New York Times ve Wall Street Journal) tabanlt
olarak tiiretilmektedir. Baker vd., olusturduklar1 bu endeks ile borsalar dahil bir takim
makroekonomik gostergelerle aralarindaki iliskileri 6l¢meye ¢calismis ve saglikli iliskiler
yakalamiglardir. EPU mantigindan hareketle tiiretilen kiiresel ekonomik politik
belirsizlik endeksi (global economic policy uncertainty-GEPU) Davids vd. (2016)
tarafindan olusturulmustur. Bu endeks de 20 iilkenin EPU endeksinin GSYIH agirlikli
ortalamasi ile agirliklandirilarak tesekkiil ettirilmistir. Olusturduklart bu endeks ile
glinlik borsa oynakligini aylik GEPU endeksi ile iligkisinin de GARCH-MIDAS
modeliyle arastirmaya ¢alismislardir (Li vd., 2020).

Jeopolitik risk (geopolitical risk-GPR) endeksi ise Caldara ve Iacoviello (2016)
tarafindan inga edilen bir endekstir. Endeksin olusturulmasinda uluslararasi 6ncii
gazetelerde jeopolitik gerilimler ile ilgili kelimelerden hareketle hesaplanir. Hesaplama
mantig1 tipki EPU veya GEPU mantigini biinyesinde tagimakta olup Korfez Savasi, 11
Eyliil saldirilari, 2003 Irak istilasi, 2014 Rusya-Ukrayna krizi ve Paris terorist saldirilar
gibi ug olaylar1 dikkat almaktadir. Bu gergevede jeopolitik tehditler, niikleer tehditler,
savag tehditleri, terdrist tehditler, savas durumlari ve terdrist eylemler dikkate alinir.
Benchmark Index olarak ifade edilen GPR 11 gazeteyi (The Boston Globe, Chicago
Tribune, The Daily Telegraph, Financial Times, The Globe and Mail, The Guardian, Los
Angeles Times, The New York Times, The Times, The Wall Street Journal ve The
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Washington Post) kullanir ve endeks hesaplamas: 1985°den baslamaktadir. Tarihsel
Endeks olarak tanimlanan GPRH ise 3 gazeteyi kullanir ve 1899°dan baslamaktadir
(Caldara ve lacoviello, 2016).

Caligmada borsalar tizerine kiiresel 6lgekli belirsizlikler ile iilke 6zelinde ortaya ¢ikan
risklerin etkilerinin yam1 sira kirilganlik agisindan benzeri yapida olan iilkelerde borsa
hareketlerinin paralellik sergileyebilecegi ileri siiriilebilmektedir. Diger bir ifadeyle bir
iilkede ortaya cikan kotillesme veya iyilesme seklindeki soklarin onun iligkili oldugu
iilkelere sirayet etmesi s6z konusu olabilmektedir. Bu iligkilerin daha ¢ok cografi ve
ekonomik agidan birbiri ile yakin olan iilkeler arasinda ortaya ¢ikmasi olgusu dis
yansima veya bulasma etkisi olarak tanimlanir (Andritzky vd., 2016: 2). Reel ekonomi
agisindan dig ticaret mekanizmast yoluyla ifade edilen bulagsma olgusunun finansal
piyasalar agisindan islemesi ise cografi veya ekonomik yakinlikla degil, kirllganlik
yapilarinin benzer olmasi ile kendini hissettirdigi sdylenebilir. Finansal piyasalarda
bulagma etkisinin ise bir iilkedeki kotiilesmenin kendisine benzer yapidaki iilke finansal
piyasalari {izerine yansimalarinin olmasi seklinde goriilmesidir ki, bu durumu Dornbusch
vd. (2000) finansal piyasalarda negatif soklarin veya dengesizliklerinin aktariminda
ortaya ¢iktigina temas ederek agiklamaya calismistir.

Yurttangikmaz ve Saegzadeh-Emsen (2020) c¢aligmasinda borsalar arasindaki
geciskenligin ABD’den Almanya’ya ve oradan da Berezilya-Rusya-Tiirkiye yonelimli
oldugunu belirlemiglerdir. Bu durumda gegiskenligin gelismis iilkelerin kendi arasinda
ve Ozellikle de gorece daha biiyiikten gorece daha kiiglige dogru etkin oldugu seklinde
bulgu yakalanmistir. Buna benzer sekilde gegiskenligin gelismekte olan iilkelerin de
kendi arasinda oldugu seklinde bir sinyalin varligi yakalanirken, gelismis iilkelerde
gorece daha biiyiigiin gérece daha kiiciigii etkilemesine benzer sekilde kirilganlik yapisi
benzer olan iilkelerden hangisinde daha giiclii gecis etkilerinin oldugu arastirmaya deger
kabul edilebilir. Bu ¢ergevede Tiirkiye borsasina kirilganlik yapisi agisindan Brezilya
borsasinin Rusya borsasindan daha fazla etkili oldugu gdziikiirken, bu durum Rusya’ya
gore kirilganliklarmin Tiirkiye ve Brezilya arasinda daha fazla benzerlik arz ettigi gibi
bir bulguya isaret etmektedir. Bu ifadenin dogrulugunu arastirmak amaciyla cari dolar
cinsinden Tiirkiye, Rusya ve Brezilya Fert Basma (F.B.) gelirlerinin zamana bagh
gelisiminin incelenmesini gerekli kilmaktadir. Asagidaki sekil bu amaca hizmet
etmektedir.
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Sekil 1: Tiirkiye, Brezilya ve Rusya F.B. Gelirin Zamana Bagli Seyri

Sekilde bu ii¢ tilkenin 1990-2019 aras1 donem F.B. gelirleri resmedilmistir. Sekilde
genel olarak bu ii¢ iilkenin gelirlerinin benzer seyir izledigi goziikiirken, Rusya’nin
gelirinin 6zellikle 2010°dan sonra ayrigmaya basladig1 dikkat ¢ekmektedir. Dolayistyla
analizler i¢in iilke sinirlandirmasina gidildiginde, bu ii¢ iilkeden Tiirkiye ve Brezilya’nin
daha benzesik yapida oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle ¢aligmada Tiirkiye ve
Brezilya borsalarina etki edecegi diistiniillen GEPU’nun, iilkeye 6zgii GPR endekslerinin
ve bu iki iilke borsa degerlerinin birbirleri iizerine etkilerinin arastirilmasi amaglanmis
ve kontrol degiskenler olarak her iilkenin faiz ve sanayi endeks degerleri modellere dahil
edilmistir.

Calismanin ikinci kisminda GEPU ve EPU endekslerinin, GPR’nin ve {ilkeler
arasinda borsa degerlerinin arastirmaya konu olan iilke veya iilkeler borsasina etkilerinin
ele alan literatiir incelemelerinden olusan literatiir incelemelerine yer verilmistir.
Boylece ¢aligmanin ampirik kismi i¢in hem degisken hem de uygun model arayiginin
yan1 sira olasi beklenen etkiler hakkinda bir fikir edinilmis olunacaktir. Ugiincii kisimda
ise Tiirkiye ve Brezilya borsalar1 arasindaki geciskenlik iliskileri yapisal kirilmali birim
kok ve yapisal vektor otoregresif (structural vector autoregressive-SVAR) analizleri
yardimiyla incelenecektir. Boylece galisma kirilganlik yapisi biiyiik 6l¢iide ortiisen iki
iilkede borsalarin yayilma etkilerini ele almasi ve yontem olarak da nispeten daha
gelismis teknikleri uygulamasi agisindan orijinallik saglamay1 ¢aligmig olacaktir. Sonug
kisminda da genel bir degerlendirme yapilarak ¢alisma sonlandirilacaktir.

IL. Literatiir incelemeleri

Literatiir arastirmasinda bu ¢aligmanin temel motivasyonu olan EPU ve/veya GEPU
ile GPR’nin Tirkiye borsasi {izerine etkilerinin arastirilmasi amaglanmaktadir. Bdylece
literatiirden hareketle hem uygun model arayisi ve yontem hem de olasi beklenen
isaretler hakkinda bir fikir sahibi olmasi gerekliliginin karsilanmasi amaglanmaktadir.
Ancak, literatirde EPU/GEPU ve GPR ile borsa degerleri iizerine literatiirler
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incelenirken, her iki degigskenin birlikte modellendigi ¢aligmalarin varligina denk
gelinmemigstir. Diger bir ifadeyle literatiiriin EPU/GEPU gibi kiiresel veya gelismis
iilkeler 6zeli i¢in olusturulan endekslerin bu iilkeler borsalarina veya endeksi olmamakla
birlikte gelismekte olan iilkelerin bu endeksten etkilenme derecelerini ortaya koyan
calismalarin varligr gozlenmektedir. Buna karsilik iilkeye 6zgii GPR ile o iilke borsast
arasindaki iliskiler arastiran caligmalarin varlig1 da dikkat ¢ekmektedir.

EPU veya GEPU endeksi, borsa oynakligini ve getirileri arasindaki iliskilerini tahmin
eden birgok aragtirmaya da ilham kaynagi olmuslardir. Bu ¢ergevede EPU ve oynaklik
iligkileri baglaminda Liu ve Zhang (2015), Fang vd. (2017), Ma vd. (2018) tarafindan
yapilan g¢alismalar 6rnek teskil ederken, EPU ve borsa getirileri arasindaki iligkiler
baglaminda da Kang ve Ratti (2013), Wang vd. (2015), Arouri vd. (2016), Phan vd.
(2018) tarafindan yapilan ¢alismalar drnek teskil etmektedir. Cari literatiirden de Tiirkiye
disindaki uygulamalarina 6rnek olarak Liu ve Zhang (2015) tarafindan yapilan galigma
verilebilir. Bu ¢aligmada EPU ile SveP 500 endeksi giinliik reelize edilmis piyasa
oynaklig1 degeri arasindaki iliskileri arastirmislardir. 2 Ocak 1996 ile 24 Haziran 2013
verilerinden hareketle borsa oynakligini standart sapmalar ile ifade edilmis ve bu
cercevede haftalik ve aylik reelize siiregleri uygulanarak heterojen otoregresif RV (HAR-
RV) modeli kullanilmigtir. Elde edilen bulgularda ge¢mis EPU degerinin cari borsa
oynaklig1 iizerine etkilerinin bulundugunu ve bunun da asag1 ve yukart yonli etkilerde
belirginlestigini ortaya koymuslardir. Buna benzer sekilde hem EPU hem de GEPU’yu
kullanan ¢aligmaya Li vd. (2020) tarafindan yapilan ¢alisma 6rnek verilebilir. Yazarlar
Cin CSI300 endeksi i¢in 8 Nisan 2005 ile 31 Aralik 2017 igin giinlik gbzlem
degerlerinden hareketle oynakligi hesaplayarak GEPU ve Cin’in EPU endeksi arasindaki
iliskileri GARCH-MIDAS modeliyle aragtirmiglardir. Elde edilen bulgularda GEPU’nun
Cin borsas1 lizerine etkilerinin olmadigi, ancak yukar1 ve asagi yonli GEPU
hareketlerinin borsa tlizerine pozitif yonde etkili oldugu tespit edilmistir. EPU’nun da
GEPU benzeri bir etki yarattig1 gdzlenmistir. Gemici (2020) G-7 {ilkeleri i¢in borsa ve
EPU endeksi ile belirsizlik iligkilerini yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenligi dikkate
alan panel nedensellik testleri ile incelemistir. 1194:01-2019:07 aras1 dénem igin yapilan
analizlerden elde edilen bulgularda uzun vadede belirsizligin borsalar1 negatif etkiledigi
ve her iki degisken arasinda karsilikli nedensel iliskinin oldugu tespit edilmistir.
Olanipekun vd. (2019) de GEPU’yu borsa 6zelinde degil, kur lizerine etkileri baglaminda
analize tabi tutmuslardir. BRIC iilkelerinde GEPU ve kendi EPU degerleri ile doviz
kurlarina yarattig1 baskiyr 1995:01-2018:02 dénemi i¢in Bootstrap panel nedensellik
testleri ile analiz ettikleri ¢alismalarinda, Cin’de karsilikli iligkiler, Rusya’da ise
iliskisizlik oldugunu tespit etmislerdir. Sum (2012), EPU endeksindeki degisikliklerin
CRSP agirlikli ortalama degerleri iizerine etkilerini 1985:02-2012:06 donemi i¢in VAR,
nedensellik ve zamanla degisen regresyonlar ile analiz etmistir. Bulgularda EPU’ya
borsa getirilerinin negatif tepki verdigi belirlenmistir. Tiirkiye 6zeli igin Demir ve Ersan
(2018)’1in g¢alismasi ornek verilebilir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’de borsada islem goren
turizm sirketlerinin borsa degerleri ile EPU endeksinin Avrupa ve Tiirkiye degerleri
arasindaki iligkiler aragtirilmistir. Calismada giiven endeksi, sanayi tiretimi, tiiketici fiyat
endeksi, dar anlamda para arz1 faiz orani ve petrol fiyatlart alinmistir. 2002-2013 arast
aylik verilerin kullanildig1 caligmada korelasyon analizi ve en kiiciik kareler tahmincileri
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ile analizler yapilmig, EPU’nun borsa iizerine etkilerinin negatif ve istatistiki agidan
anlamli etkilerinin oldugu tespit edilmistir.

Jeopolitik risk baglaminda literatiirde terorist saldirilar veya olaylar ile bunlarin borsa
etkilerini ele alan ¢alismalar yaygin bir sekilde géziilkmektedir. GPR iiretilmeden 6nce,
konuyla ilgili olarak terdér olaylari ile borsa iliskileri seklinde arastirmalarin varlig
gozlenmektedir. Bu gergevede terdr ve borsa oynakligi ve getirileri baglaminda yapilan
caligmalara 6rnek olarak Abadie ve Gardeazabal (2003), Chen ve Siems (2004), Karolyi
ve Martell (2010), Chesney vd. (2011), Christofis vd. (2013) ve Gupta vd. (2016)
verilebilir (Balcilar vd., 2018). Tiirkiye disindaki iilke veya iilkeleri ele alan ¢alismaya
ornek olarak Balcilar vd. (2018) tarafindan yapilan caligmada yazarlar, BRICS
iilkelerinde Caldara ve Iacoviello (2016) tarafindan hazirlanan GRP endeksi ile borsa
getirileri ve oynaklik arasindaki iligkileri parametrik olmayan nedensellik kantil testler
ile analiz etmislerdir. Giinliik getirilerden hareketle hesaplanan oynakligin Nisan 2016
bitis tarihi olmak iizere Brezilya’da Eyliil 1994, Rusya’da Mart 1998, Hindistan’da Subat
1990, Cin’de Eyliil 1993 ve Giiney Afrika’da Ocak 1985’den baglayan veriler analizlerde
kullanilmistir. Ele alinan {ilkelerde borsalar iizerine GPR’nin benzesik etkiler
yaratmadigi, ancak medyan degerin altindaki sapmalar1 agiklamada etkin oldugu
belirlemesi yapilmistir. Ulke 6zelinde ise Cin ve Rusya’da GEPU’nun en biiyiik risk
unsuru tasidigi, Hindistan’da ise en sakin goriiniim arz ettigi tespit edilmistir. Sahin ve
Arslan (2021) da Tirkiye’nin i¢erisinde yer aldig1 18 iilkeli bir 6rneklemde GPR ile ABD
dolar1 ve borsa arasindaki iligkiler i¢in baslangi¢ donemleri farklilik arz etse de 6rneklem
bitis tarihi olarak Nisan 2018 arasi donem i¢in parametrik olmayan nedensellik testleri
ile analiz etmiglerdir. Elde edilen bulgularda Tiirkiye’nin de yer aldig1 gruptaki bir kisim
iilkelerde GPR’nin borsay1 etkiledigi tespit edilirken, GPR’nin Tiirkiye’nin de
bulundugu grupta yer alan bir kisim iilkelerde kur iizerine etkisinin olmadigi
gozlenmistir. Yine Tiirkiye 6zeli lizerine Tiryaki ve Tiryaki (2019) tarafindan yapilan
calisma o6rnek olarak verilebilir. Bu calismada 1991:01-2017:12 dénemi icin BIST100
ve endiistri endeksi ile Tiirkiye’nin GPR ve ABD’nin EPU endeksi arasindaki iligkiler
aragtirilmistir. Caligmada kontrol degiskenler olarak reel kur, tiiketici fiyat endeksi, faiz
ve ABD’nin EPU endeksi kullanilmistir. ARDL analiz sonuglarinda hem BIST100 hem
de endiistri endeksi iizerine EPU’nun kisa ve uzun dénemli tahminlerde negatif ve
anlamli etkileri oldugu yakalanirken, GPR’nin ise pozitif ve buna karsilik istatistiki
acidan anlamsiz iliskilerinin oldugu tespit edilmistir. Akdag vd. (2019) tarafindan
yapilan c¢alismada da Tirkiye’nin yam sira kirilganlhigi olan ve ylikselen ekonomi
pozisyonunda bulunan 12 iilke i¢in 1997:11-2018:10 aras1 dénem analiz edilmistir. Ulke
GPR endeksi ile borsa endeksi arasindaki iligkiler es-biitiinlesme ve nedensellik testleri
ile analiz edilmis ve elde edilen bulgularda borsalar iizerine GPR’nin olumsuz
yansimalarda bulundugu tespit edilmistir.

Diger taraftan finansal piyasalarda kiiresellesmenin yatirim araglar1 arasinda
alternatiflerin ortaya ¢ikmasina yardimda bulunmasimin yani sira piyasalar arsindaki
etkilesim kanallar1 yaratmasi nedeniyle piyasalar arasinda etkinligi artiric1 fonksiyonlar
sergiledigi soylenmektedir. Bu avantajlarma karsilik, bir iilkede meydana gelen
olumsuzlugun diger iilkelere sirayet etmesi ve bunun da o6zellikle borsalar kanaliyla
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ortaya ¢ikmasi, borsalarda yayilma etkilerine bagli olarak oynaklig1 yiikseltmesi seklinde
olumsuzluga yol agici unsurlarin varligi da dikkat cekmektedir (Bayramoglu ve Abasiz,
2017). Bulagsmanin daha ¢ok geligmis iilkelerden gelismekte olan iilke piyasalarina dogru
olduguna dair literatiir arasinda Samarakoon (2011)’un caligmas: drnek verilebilir. Bu
calismada ABD finansal krizinin diger ekonomiler iizerine olumsuzlukta yansima
yaptigina igaret etmektedir. Buna benzer sekilde Wang vd. (2017) tarafindan yapilan
calismada da kiiresel finansal krizin borsalar vasitasiyla gegiskenlik gosterdigine isaret
ederken, geciskenlik siiresinin de gelismislik farkliligina (ABD’den Japonya’ya, Cin’e
ve Brezilya’ya) bagli olarak belirli bir zaman diliminde yayildigi ileri stiriilmiistiir. Sruthi
ve Shijin (2017) de olumsuz kosullarda yayilma etkilerinin daha gii¢lii oldugunu ifade
ederken, gelismis borsalardaki oynakligin gelismekte olan iilke borsa oynakligini daha
fazla arttirdigini ifade etmislerdir. Bulagsma veya yayilma etkilerini Tiirkiye 6zelinde ele
alan literatiir baglaminda GEPU’nun bireysel iilkelere etkilerinin bir tiir bulagma etkisi
dogurdugu savi ileri siiriilmektedir. Bu baglamda Sadeghzadeh Emsen ve Aksu (2020)
Tiirkiye borsasi tizerine GEPU endeksinin etkileri icin 1998:01-2018:02 arasi1 donemini
NARDL yaklagimi ile analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen bulgularda Borsa ve
GEPU arasindaki iligkilerin simetrik olmadigi, iliskilerin genelde uzun donemli ve
asimetrik yonde oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye ekonomisi 6zelinde GEPU ile borsa
arasinda dogrudan gecis etkisi yapmadigina dair bu bulguya istinaden Gerni vd. (2020)
de GEPU, SveP, Tiirkiye’de reel kur ve BIST100 degiskenleri arasindaki iliskileri
1997:01-2019:11 aras1 déonem i¢i VAR analizleri ile arastirmiglardir. Analizlerden elde
edilen bulgularda gegis etkisinin dolayli bir sekilde ortaya ¢iktigini, yani GEPU’nun
dogrudan degil, dolayli olarak SveP’ye ve SveP’den doviz kuruna ve doviz kurundan da
borsaya dogru oldugunu tespit etmislerdir. Buna benzer sekilde Yurttangikmaz ve
Sadeghzadeh Emsen (2020) gegis etkilerini ABD, Almanya, Brezilya, Rusya ve Tiirkiye
borsalari arasindaki iliskileri VAR analizleri ile incelemiglerdir. 1997:01-2019:12 arasi
donemin incelendigi ¢alismada Almanya borsasinin ABD borsasindan g¢ok giiglii,
Brezilya borsasinin ABD borsasindan yari-gii¢lii, Rusya borsasinin ABD ve Brezilya
borsalarindan yari-giiglii ve Tiirkiye borsasinin da orta derecede ABD borsasindan ve
¢ok zayif diizeylerde de gorece giigliiden zayifa olacak sekilde Brezilya, Almanya ve
Rusya borsalarindan etkilendigi tespit edilmistir. Erer vd. (2019) ise Tiirkiye, Ingiltere,
ABD ve Euro bolgesinde tahvil, emtia ve doviz piyasasindan Tiirkiye borsasina etkileri
aragtirmiglardir. 2002:01-2018:01 donemi i¢in IGARCH ve MS-VAR analizlerinin
yapildig1 calismadan elde edilen bulgularda olumsuz iklimde iken, Tiirkiye’nin ve
ABD’nin tahvil ve emtia piyasalarindan borsaya dogru negatif ve buna karsilik ingiltere
ve Euro tahvil ve doviz piyasasindan pozitif yansimalar yakalanmis; olumlu iklimde ise
Tiirkiye ve ABD tahvil, emtia ve doviz piyasasindan borsaya dogru pozitif ve buna
karsilik Euro bolgesi tahvil piyasasindan ise negatif yansimalar yakalanmigstir. Simsek
(2016) tarafindan yapilan ¢alismada da Tiirkiye borsasinin BRIC iilkelerindeki borsa
etkilesimleri 2008:01:03-2015:01:21 arast dénem igin giinliik verilerle incelenmistir.
Dogrusal olmayan kosullu degisken varyans modellerinden ARCH ve GARCH
modellerinin uygulandigi ¢alismada Tiirkiye borsasinin basta Hindistan ve Giiney Afrika
olmak iizere BRIC iilkeleri borsalartyla etkilesim igerisinde oldugu tespit edilmistir.
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Bulasma etkileri {izerine literatiir degerlendirildiginde, iilke ve veriye gore degisen
bulgular elde edilmistir. Bunun ayni1 zamanda ekonomilerin bulundugu konjonktiire, yani
yasanan ekonomik iklime gore de farklilik arz ettigi gozlenmektedir. Buna gore diinya
ekonomisinin énemli bir payini olusturan basta ABD olmak flizere gelismis iilkelerde
meydana gelen olumsuzluklarin hem kendi aralarinda hem de diinyanin kalanina daha
fazla olumsuz yansimalarda bulundugu géziikmektedir. Diger taraftan {ilke borsalari
arasindaki geciskenligin yani sira kiiresel riski temsil eden GEPU veya EPU
endeksindeki olumsuzlasmanin bireysel lilke etkilerini ele alan ¢alismalar da bir tiir
kiireselden yerele dogru etkileri ortaya koymasi nedeniyle yayilma etkilerinin dolayli bir
sekilde ele alan ¢alismalarin bulundugu séylenebilir.

II1. Ampirik Bulgular

Caligmada kirilganlik yapilar1 benzer olan Tiirkiye ve Brezilya ekonomilerinde
borsalarin bir tiir belirleyicisi ele alinirken, burada hem kendi biinyesindeki
degiskenlerden hem de kirilganlikta benzer oldugu karsi iilke borsasindan etkilenme
dereceleri analiz edilmeye ¢alisilacaktir. Literatiirde borsalar arasindaki geciskenligin
gelismis {ilke-gelismis iilke veya gelismekte olan iilke-gelismekte olan iilke arasinda
daha kuvvetli isledigi ifade edilirken, gelismekte olan iilkeler arasindaki gegiskenligin
de benzer yapida olanlar arsinda daha kuvvetli isledigi diisiiniilmektedir. Diger bir
ifadeyle geciskenligin de iilkelerin saglamlik veya kirilganlik agisindan benzeri yapida
olanlar1 arasinda daha giiglii isledigi ve bu ge¢is mekanizmalariin da daha ¢ok olumsuz
iklimin ortaya ¢ikmasinda kendini belirgin bir sekilde hissettirdigi soylenebilir.
Asagidaki sekilde hem Brezilya hem de Tiirkiye borsalarinin ABD dolar kuru ile ifade
edilen degerlerinin ABD TUFE endeksi ile deflate edilmis degerlerinin zamana bagh
seyri verilmistir.

Br.Borsa Tr.Borsa
A A

Sekil 2: Tiirkiye ve Brezilya Borsalarinin Zaman Bagli Geligimi
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Sekil incelendiginde reelize edilmis borsa degerlerinin birlikte hareket ettigi
goziikmektedir. Bu cercevede kirilganlik yapilari benzer olan iki iilke i¢in kiiresel
belirsizligin-GEPU’ nun etkileri kullanilirken, iilkelerin kendilerine 6zgii belirsizligini
ifade eden jeopolitik risk (GPR) endeksi kullanilmistir. Kontrol degiskenler olarak da
iilkelerin kendi faiz oranlar1 ve gelirlerini temsilen sanayi endeksleri alinmistir. Boylece
Tiirkiye ve Brezilya borsasi i¢in burada ifade edilen iligkileri su sekilde matematiksel
olarak forma doniistlirmek miimkiindiir:

brr :f(GEPU, GPR1g, iTR, INTR, bBR)
1)

bBR :f(GEPU, GPRBR, iBR, INBR, bTR)
2

Calismada kullanilan veriler; GEPU (Kiiresel Ekonomik ve Politik Belirsizlik
Endeksi), GPB ve GPT (jeopoltik risk endeksi Brezilya ve Tiirkiye), Brezilya ve Tiirkiye
ekonomileri i¢in nominal faiz oranlar1 (BF, TF), Brezilya ve Tiirkiye ekonomileri i¢in
sanayi iiretim endeksi (BIN, TIN), Brezilya ve Tiirkiye borsa endekslerinin ABD
dolarma ve oradan da ABD enflasyonuna gore reelize edilerek diizenlenmis degerleri
(B1 ve T1) seklinde siralanmistir. Bu degiskenlere iligskin 1997:1-2020:12 dénemi aylik
veriler analize tabi tutulmustur. Caligma kapsaminda ilk 6nce modelde kullanilan
bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin tanimlayict istatistiklere ve korelasyon
tablolarma yer verilmistir.

Tablo 1: Brezilya Tanimlayici Istatistikler

GEPU GPB BF BIN T1 Bl
Mean 126.0 101.7 20.3 96.8 2.1 165.3
Median 107.5 98.1 19.2 96.6 2.1 151.7
Max. 429.4 2214 49.7 115.7 4.6 404.9
Min. 48.8 43.1 8.0 70.8 0.5 24.7
Std. Dev. 66.1 29.8 7.1 11.1 0.9 90.5
Obs. 287 287 287 287 287 287

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi gibi Brezilya ekonomisinde GPB endeksi,
yani jeopolitik risk endeksinin en yiiksek 221, en diisik 43 diizeyine ulastigi
goriilmektedir. Faiz oranlarinin en yiiksek 49, en diisiik 8 seviyesinde olusmustur. Sanayi
iiretim endeksi de en yiiksek 115 ve en diisiik 70 seviyesinde olugmustur. Dolar kuru ve
ABD enflasyonuna gore diizeltilmis borsa endeksi ise en yiiksek 404, en diisiik 24
seviyesini gdrmiistiir.
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Tablo 2: Brezilya Korelasyon Tablosu
GEPU GPB BF BIN T1 Bl
GEPU 1
GPB 0.456 1
BF -0.495 -0.107 1
BIN 0.055 -0.076 -0.531 1
T1 -0.222 -0.299 -0.306 0.728 1
Bl 0.105 -0.123 -0.483 0.804 0.767 1

Brezilya’ya iliskin yukaridaki tabloda wverilen korelasyon katsayilar1 dikkate
alindiginda Brezilya borsasinin Tiirkiye borsasi ve Brezilya sanayi tiretimi ile yiiksek ve

pozitif yonlii korelasyon i¢inde oldugu goriilmektedir.

Tablo 3: Tiirkiye Tanimlayici Istatistikler

GEPU GPT TF TIN B1 T1
Mean 126.1 116.9 30.1 72.8 165.3 2.1
Median 107.5 109.8 23.0 68.8 151.7 2.1
Max. 4294 251.8 67.0 128.2 404.9 4.6
Min. 48.8 459 8.7 38.9 24.7 0.5
Std. Dev. 66.1 39.7 20.8 26.3 90.6 0.9
Obs. 287 287 287 287 287 287

Yukaridaki tablodan da goriilecegi gibi Tiirkiye ekonomisinde GPT endeksi, yani
jeopolitik risk endeksinin en yiiksek 251, en diisiik 45 diizeyine ulagtig1 goriilmektedir.
Faiz oranlar1 en yiliksek 67 ve en diisiik 8 seviyesinde olugmustur. Sanayi {iretim
endeksinin en yiiksek 128 ve en diisiik 38 seviyesinde gergeklesmistir. Dolar kuru ve
ABD enflasyonuna gore diizeltilmis borsa endeksi ise en yiiksek 4.6, en diisiik 0.54
seviyesini gormiistiir.

Tablo 4: Tiirkiye Korelasyon Tablosu

GEPU GPT TF TIN Bl T1
GEPU 1
GPT 0.233 1
TF -0.461 -0.271 1
TIN 0.678 0.357 -0.856 1
Bl 0.105 -0.007 -0.599 0.363 1
T1 -0.222 0.025 -0.491 0.214 0.767 1

Tirkiye’ye iliskin yukaridaki tabloda wverilen korelasyon katsayilar1 dikkate
alindiginda Tiirkiye borsasinin Brezilya borsasi ve Tiirkiye sanayi iiretimi ile yliksek ve
pozitif yonlii korelasyon i¢inde oldugu goriilmektedir. Buna karsilik Tiirkiye’deki faiz
oranlart ve kiiresel ekonomik belirsizlik endeksi ile negatif yonlii bir korelasyon
iliskisinin bulundugu da dikkat cekmektedir.
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Tablo 5: ADF ve PP Geleneksel Birim Kok Testi Sonuglari

ADF (Seviye) PP (Seviye) ADF (1. Fark) PP (I. Fark)
Degiskenler | Sabitli ST*:';‘I:; Sabitli ST*:';‘I:; Sabitli ST*:';‘I:; Sabitli ST*:';‘I:;
LGEPU 280%F | 488% | 219 | -488% | -13.03* | -13.03* | 2687% | -2837*
LGPB 712% | 10,56 | -10,63% | -1124* | -18,00% | -17,97% | -74,90% | -74,42*
LBF 1158 | 3.58%* | -1,14 281 | -5,126% | -5.09% | -12.94* | -12,95*
LBIN 2,18 221 1,93 1193 | -1633* | -1632% | -17,20% | -17,62*
LBI 176 | -1.89 183 7198 | <1567 | -15.64* | -15.64* | -15,62*
LGPT 6,13* | 849% | 837F | -898% | -14,14* | -1411% | 4251% | 42,42
LTF 20,61 22 20,62 228 | -16,94* | -1692* | -1694* | -16,92*
LTIN 0,62 | 3.92%% | 0026 | 3.64%* | -17,76* | -17,73* | -19,54* | -19,52%
LTI 2.29 225 2,29 225 | -16,90* | -16,88* | -1690* | -16,88*
Kritik
Degerler 345 3,99 345 3,99 345 | 399 | 345 | -3.99
AL
Kritik
Degerler 2,87 342 2,87 342 287 | 342 | 287 | 34
%5**

Not: *ve ** isaretleri %1 ve %5 Onem diizeyinde degiskenin duragan oldugunu
gostermektedir.

Yukaridaki tabloda ADF ve PP Birim Kok Testi sonuglari incelendiginde,
degiskenlerin LGEPU, LGPB, LGPT, LTIN ve LBF degiskenlerinin sabitli veya sabitli-
trendli diizeylerde duraganlik gosterdikleri tespit edilmis; diger degiskenlerin seviye
diizeyinde duragan olmadiklar1 goriilmiistiir. Bu sonuca, degiskenler i¢in hesaplanan test
istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden %1 veya %5 oOnem diizeyinden biiyiik
olmasiyla ulagilmistir. Degiskenlerin farklari alindiktan sonra yapilan ADF ve PP birim
kok testi sonuglart tim degiskenlerin sabitli veya sabitli-trendli diizeylerde %1 6nem
diizeyinde duraganlik gosterdikleri tespit edilmistir.

Caligmada sahte birim kokten kagmmak icin yapisal degisimleri dikkate alan
Narayan ve Popp (2010-NP) Birim Kok testleriyle de arastirilmistir. Degiskenlerde veri
yaratma siirecinde gozlemlenemeyen deterministik (d:) ve stokastik (u:) bilesenlerin
(ye=detue) etkilerinin dikkate alindigit NP Birim Kok Testinde, duraganlik analizi
asagidaki regresyon denklemlerine dayanmaktadir:

diMA=aq+Li+@*(L)(01DU’ 1 ++6,DU’ 1)
dtMB:a'f‘BH‘(p*(L)(@]DU’1,c+92DU’2,t+)/1DT’1,t+]/2DT’2,t)

DU’ir = 1(t>T’,) terimi sabitteki, DT’ =1(t>T’p,)(t—T"p,) terimi trenddeki yapisal
kirilmalar1 gdostermektedir. (T”s,) terimi ise yapisal kirilma tarihlerini gdstermektedir.

(8:) ve (yi) parametreleri sabitteki ve trendeki yapisal kirilmanin biyiikliglini
gostermektedir (Narayan ve Popp, 2010: 1426-28, Yalcinkaya vd. ,2018: 12).
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Tablo 6: NP Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Model A Model C
LGEPU -7.241* -7.601*
LGPB -11,929* -12,221*
LBF -5,252* -6,178*
LBIN -5,449% -5,966*
LB1 -4,148** -6,178*
LGPT -9,925* -10,088*
LTF -5,714* -7,984*
LTIN -5,066* -5,933*
LT1 -4,713** -5,185%*
Kritik Degerler %1* -4,73 -5,32
Kritik Degerler %5** -4,14 -4,74

Not: * ve ** isaretleri ilgili degiskenlerin %1 ve %5 onem diizeyinde seviye degerinde
duragan oldugunu gostermektedir. NP kritik tablo degerleri Narayan ve Popp (2010)
¢aligmasindan alinmstir.

Tablo 6’daki NP birim kok testi sonuglarit incelendiginde, modeldeki tiim
degiskenlerin Model A ve Model C formlarinda ve %1 ile %5 6nem diizeyinde seviye
degerinde duragan olduklar1 goriilmektedir. Modelde FPE ve AIC kriterlerine gore
gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmis Brezilya ve Tiirkiye ekonomileri i¢in yapilan
VAR analizinde kullanilmistir. Bu kapsamda yapilan SVAR analizinin amact borsa
degiskeni iizerinde kiiresel ekonomik belirsizligin, iilke jeopolitik riskinin, faiz
oranlarmin, sanayi liretiminin ve benzer iilke borsasmin etkilerini incelemede SVAR

analizi kullanilmigtir.

Tablo 7: SVAR Modeli Carpan Matrisi Sonuglari (Brezilya)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
LGEPU -0.216 0.080 -2.678 0.007
LGPB 0.006 0.020 0.325 0.744
LBF 0.005 0.008 0.588 0.556
LBIN 0.198 0.046 4.272 0.000
LT1 0.067 0.035 1.891 0.058
Tanisal Testler LM ESVAR WHT (Chi-

38,43 (0.36) | (Jarque-Bera) | Sq) 5215,45

3,794 (0.15) | (0.40)

SVAR modeli kapsammda LGEPU degiskenin LB1 (Brezilya borsa) degiskeni
iizerinde negatif ve anlamli, LBIN ve LT1 degiskenlerinin ise LB1 degiskeni iizerinde
pozitif ve anlaml etkileri oldugu goriilmektedir. Modelde kalintilarin iliskili olmadiginin
tespiti icin LM (Lagrange Multiplier) testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar
kalintilarin iligkisiz oldugunu gostermektedir. SVAR modelindeki kalintilarin normal bir
dagilim gosterdigi ve kalintilar varyansinin sabit oldugu yapilan ESVAR normallik testi,
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SVAR (Jarque-Bera) ile WHT (Chi-Sq) incelenmis ve kabul edilmistir. Elde edilen
sonuglar kullanilan SVAR modelinin istikrarli ve yapisal bir sorun igermedigini
gostermektedir.

Brezilya AR Tablosu
1.5

1.0

0.5

0.0 . . o om

-0.5 |

-1.0

1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
Sekil 3: Brezilya AR Tablosu
SVAR modelinin istikrarli oldugu ve duraganlik kosullarimi karsiladigi AR
Karakteristik Polinomunun Ters Kdkleriyle belirlenmektedir. Bu kapsamda yukaridaki
sekilde de goriilebilecegi gibi AR koklerinin birim daire iginde oldugu goriilmekte ve
SVAR modelinin istikrarli oldugu ve duraganlik kosullarini karsiladigi anlagiimaktadir.

Tablo 8: SVAR Modeli Carpan Matrisi Sonuglar (Tiirkiye)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
LGEPU 0.017 0.087 0.197 0.843
LGPT -0.003 0.024 -0.121 0.903
LTF 0.002 0.011 0.189 0.849
LTIN 0.166 0.041 3.964 0.001
LBI1 0.122 0.038 3.151 0.001
Tanisal Testler LM ESVAR WHT (Chi-

24,48 (0.92) | (Jarque-Bera) | Sq)2777,2

8,99 (0.27) (0.46)

Modelde FPE ve AIC kriterlerine gore gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmis
Tiirkiye ekonomisi igin de yapilan VAR analizinde kullanilmigtir
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Turkiye AR Tablosu
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Sekil 4: Tiirkiye AR Tablosu
SVAR modelinin istikrarli oldugu ve duraganlik kosullarim1 karsiladigi AR
karakteristik polinomunun ters kdkleriyle belirlenmektedir. Bu kapsamda yukaridaki
sekilde de goriilebilecegi gibi AR kdklerinin birim daire i¢inde oldugu goriilmekte ve
SVAR modelinin istikrarli oldugu ve duraganlik kosullarini karsiladig: anlagilmaktadir.
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Etki-Tepki Grafikleri-Brezlya

Response of LB1 to LGEPU

Response of LB1 to LGPB
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Sekil 5: Brezilya Etki Tepki Grafikleri

Etki tepki grafikleri incelendiginde LGEPU’da meydana gelen bir sokun LB1 (borsa)
iizerindeki etkisini gostermektedir. Grafikten goriildiigii lizere etki negatiftir. Ancak,
negatiflik derecesi donem ilerledik¢e azalmaktadir. LGPB’de meydana gelen bir sokun
LB1 iizerindeki etkisi ise pozitif bir seyir izlemektedir. LBF (faiz) degiskenindeki
degisime LB1 degiskenin verdigi tepki pozitiftir, ancak etkinin giicii zaman igerisinde
azalmaktadir. LBIN degiskeninde meydana gelen degisime de LB1 degiskeninin tepkisi
pozitiftir. Yani sanayi iiretimindeki artig karsisinda borsa endeksi de olumlu tepki
vermektedir. LT1 degiskenine LB1 degiseninin verdigi tepki pozitif goriinmektedir.
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Yani Tiirkiye borsasindaki degismelerle Brezilya borsasinin benzer tepkiler verdigi
goriilmektedir.

Etki-Tepki Grafikleri-Turkiye

Response of LT1 to LGEPU Response of LT1 to LGPT
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Sekil 6: Tiirkiye Etki Tepki Grafikleri

Etki tepki grafikleri incelendiginde LGEPU’da meydana gelen bir sokun LT1 (borsa)
iizerindeki etkisini gostermektedir. Grafikten goriildiigii lizere etki negatif bir seyir
izlemektedir. LGPT’de meydana gelen bir sokun LT1 iizerindeki etkisi ise pozitif bir
seyir izlemektedir. LTF (faiz) degiskenindeki degisime LT1 degiskenin verdigi tepki ise
negatiftir. Yani borsa faizlerdeki degisime ters yonde tepki vermektedir. LTIN
degiskeninde meydana gelen degisime de LT1 degiskeninin tepkisi negatiftir. LB1
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degiskenine LT1 degiseninin verdigi tepki pozitif goriinmektedir. Yani Brezilya
borsasindaki degismelerle Tiirkiye borsasinin ayni yonlil tepkiler verdigi goriilmektedir.

Tablo 9: Brezilya Varyans Ayristirma Tablosu

Doénem S.E. LGEPU | LGPB LBF LBIN LTI LB1
1 0.120 5.617 0.056 0.046 1.072 27.841 | 65.364
2 0.174 5.506 0.308 0.245 1.864 31.121 | 60.952
3 0.214 5.047 0.697 0.387 2.098 33.045 | 58.722
4 0.245 4.698 0.994 0.475 2.2663 | 34311 | 57.253
5 0.271 4.403 1.198 0.522 2.437 35.237 | 56.199
6 0.293 4.156 1.339 0.545 2.621 35.960 | 55.377
7 0.313 3.946 1.440 0.550 2.814 36.549 | 54.698
8 0.330 3.768 1.516 0.544 3.013 37.043 | 54.113
9 0.345 3.615 1.576 0.530 3.214 37.466 | 53.596
10 0.359 3.483 1.623 0.511 3.416 37.834 | 53.130

LBI1 degiskeni acisindan incelendiginde, LB1 degiskeninde meydana gelen
degisimlerin 6rneklem déneminin ilkinde %65°1 kendisinden %27’si LT1, %5,6’s1 ise
LGEPU degiskeninden kaynaklandig: goriilmektedir. Sonraki donemlerde ise LGEPU
degiskenin pay1 azalirken, LT1 ve LBIN degiskeninin LB1 degiskenini agiklama
oranlarinin yiikseldigi goriilmektedir.

Tablo10: Tiirkiye Varyans Ayristirma Tablosu

Doénem S.E. LGEPU | LGPT LTF LTIN LB1 LT1
1 0.132 7.552 0.108 1.667 0.397 26.646 | 63.627
2 0.184 7.470 0.416 2.552 0.639 33.649 | 55.271
3 0.221 8.776 1.168 3.115 0.698 35.662 | 50.579
4 0.251 9.920 1.783 3.653 0.737 36.997 | 46.907
5 0.275 10.930 2.237 4.203 0.802 37.827 | 43.998
6 0.296 11.743 2.544 4.785 0.893 38.375 | 41.657
7 0.314 12.384 2.742 5.397 1.012 38.726 | 39.735
8 0.329 12.876 2.865 6.033 1.157 38.938 | 38.128
9 0.342 13.243 2.939 6.687 1.324 39.045 | 36.759
10 0.3547 | 13.505 2.981 7.353 1.511 39.073 | 35.574

LT1 degiskeni acisindan incelendiginde, LT1 degiskeninde meydana gelen
degisimlerin 6rneklem doneminin ilkinde %631 kendisinden %26’s1 LB1, %7,5’1 ise
LGEPU degiskeninden kaynaklandig1 goriilmektedir. Sonraki donemlerde ise LGEPU,
LTF ve LBI1 degiskenlerinin, LT1 degigskenini agiklama oranlarinin yiikseldigi
goriilmektedir.
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IV. Sonug¢

Calismada Brezilya ve Tiirkiye borsalarinda kiiresel 6l¢ekli belirsizlikler ile iilke
ozelinde ortaya c¢ikan risklerin s6z konusu iilke borsalart iizerindeki etkileri
incelenmistir. Bu kapsamda kirilganlik agisindan benzeri yapida olan iilkelerde borsa
hareketlerinin paralellik sergiledigi de literatiir ile ortiisecek sekilde (Samarakoon, 2011;
Wang vd., 2017; Sruthi ve Shijin (2017; Gerni vd., 2020; Yurttan¢ikmaz ve
Sadeghzadeh-Emsen, 2020) benzerlik arz ettigi goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle cografi
olarak yakin olmasa da ekonomik olarak benzesik olan iilkelerde ortaya ¢ikan soklarin
digerlerini de etkiledigi goriilmiistiir. Bu kapsamda elde edilen sonuglar gerek Brezilya
borsasi i¢in, gerekse Tiirkiye borsasi icin karsilikli etkilesimin oldukga yiiksek oldugunu
gostermektedir. Her iki {ilkede de gerek SVAR analizi sonuglar1 gerekse bu analizden
elde edilen etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma tablosu sonuglar dzellikle
borsalar arasinda karsilikli etkilesimin diger degiskenlere gore daha yiiksek agiklama
giicline sahip oldugunu gostermektedir. Diger taraftan hem kiiresel hem de yerel risk
unsurlarimin borsalar {izerinde etkilerinin literatiirde yaygin bir sekilde gézlenen 6l¢iide
etkili olmadigi tespit edilmistir. Ayrica borsalarin igeride ikame etkisi olarak ifade edilen
faizden ve pozitif yonde etkileyecegi diisiiniilen ulusal gelirlerden kuvvetli derecede
etkilenmedigi belirlemesi dikkat ¢ekmektedir.

Sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde, kiiresel yapiya eklemlenme derecesi
ve buna bagli olarak borsalarda yabanci payinin énemli diizeylere ulastigi bir yapida
borsalarin ne kiiresel belirsizlikten ne de kendi biinyelerindeki risk, faiz ve gelirden
etkilenme derecesinin azaldigi goézlenirken, ekonomik yapilart benzer olan iilkeler
arasinda bulagma etkilerinin daha giicli bir sekilde isledigine dair sinyaller
yakalanmistir. Bu durum, ¢ok gii¢lii ekonomilerden gorece daha az giiclii ekonomilere
dogru yayilma etkilerinin kirilganlik yapisi agisindan benzerlik sergileyen ekonomilerin
de kendi aralarinda bulagma etkilerinin olduguna dair bulgunun varligini teyit
etmektedir.
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