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Abstract

The economic political uncertainty (EPU) index developed by Berg et al. (2013) and the global economic
political uncertainty (GEPU) index developed by Davids et al. (2016) revealed the existence of their strong
relations with macroeconomic indicators in the US economy in general. Parallel to this power exhibited by the
index, the interest towards it has started to be evaluated in terms of other countries. In this context, while the
existence of studies investigating the relations between the index and the Istanbul Stock Exchange index is
noteworthy, it has been determined that some of these researches have relations, and some of them not. The
existence of spillovers from strong exchanges to stock markets of developing countries is defined as spillover
effects in the literature. From this point of view, it is worth examining the existence of the relationship in question
with indirect effects rather than investigating direct relationships between the GEPU and BIST100. Therefore, this
study aims to investigate the existence of spillover effects from GEPU to S&P, from S&P to the exchange rate and
from the exchange rate to the BIST100 index, respectively. According to the results of VAR analysis using four
variables, it has been found that there are spillover effects from GEPU to S&P, from S & P to exchange rate and
from exchange rate to BIST100. Consequently, it is observed that the changes in GEPU index that reflect the
developments in the US economy affect Turkey’s stock market indirectly through spillover linkages.

1 Giris

Belirsizlik veya muglaklik kavrami riskten farkli olarak, olasiliklarin kesin olarak bilinmedigi durumu
ifade eder. Bu noktada bilimsel veya objektif yontemlerle gelecekte gerceklesecek duruma iligkin bir olasilik
dagilimi elde edilebiliyorsa, riskli ortamdan bahsedilir. Buna aksi durum s6z konusu olmussa, objektif kistaslardan
ziyade siibjektif olglitlere dayali olarak ortaya ¢ikan durum belirsizlik olarak addedilmekte ve boylece belirsizlik
ortaminda karar alma siirecinin varligi s6z konusu olmaktadir (Altay, 2015: 45-46). Belirsizligi dlgmek lizere
Baker vd. (2013) tarafindan Ekonomik Belirsizlik Endeksi (EPU) gelistirilmistir. Bu endeks, 1985'den
baslayacak sekilde ABD o6zelinde 10 6ncii konumdaki gazetelerden (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) elde edilen bilgilerden hareketle olusturulmaktadir. Diger bir ifadeyle
endeks, ekonomi ve belirsizlik kavramlari ile birlikte kongre, biitge ve cari acik, merkez bankasi, mevzuat,
diizenleme veya Beyaz Saray ifadelerinin gectigi makalelere dayandirilmaktadir. Temel alinan makalelerin
bu bilgi verislerindeki frekanslarindan hareketle belirsizlik endeksi aylik olarak hazirlanmaktadir. Daha
sonra, EPU endeksinden yola ¢ikarak Davids vd. (2016) tarafindan Global Belirsizlik Endeksi (GEPU)
gelistirilmistir. Her iki endeks de 1900’lere kadar gotiirilmeye calisildigi gibi, basta G10 tilkeleri olmak tizere
bazi iilkeler icin de tiiretilmeye ¢calisiimis ve halihazirda iilke sayis1 24’e ulastirilmistir.

EPU endeksi ile GEPU endeksi temel alinarak daha ¢ok ABD 6zelinde bir kistm makroekonomik degiskenler
arasindaki giiclii iligkilerin varligini ortaya koyan ¢aligsmalar (Baker vd., 2013 ve 2015; Davids vd., 2016) dikkat
¢ekmeye baslamigtir. Bu caligmada, EPU veya GEPU endeksinin ABD ekonomisinde ve 6zelde de borsa iizerine
giiclii iligkilerin varligim ortaya koyan calismalardan hareketle, GEPU endeksinin BIST100 endeksi iizerine
etkileri incelemeye deger kabul edilmistir. Sadeghzadeh Emsen ve Aksu (2020) tarafindan ARDL ve NARDL
analizleri kullanilarak yapilan bir ¢aligmada GEPU ile BIST100 arasindaki iliskilerin varligimin sadece uzun
vadede ve negatif soklarda var oldugu tespit edilmistir. Bu durum, ABD 6zelinde isleyen bir mekanizmanin ya da
oncli gostergenin Tirkiye ekonomisi 6zelinde islerliginin zayif olduguna isaret ederken, aslinda literatiirde
GEPU’dan ABD borsasina ve oradan da Tiirkiye borsasina yansimalarinin dogrudan degil, dolayli yollardan ortaya
¢iktigina dair savlara dikkat ¢ekmektedir. Genelde reel ekonomik boyutlarda ve 6zelde de borsa ve benzeri parasal
olgulardan ortaya ¢ikan bulagma etkilerinin dolayli bigimde, ya “iilke iginde piyasalar” {izerinden ya da dnemli
ekonomik iligkilerin var oldugu “iilkeler arasinda” gelistigine dair literatiir de bu olguyu bulagma, yayilma veya
domino etkileri kavramlar ile tamimlamaktadir. Dolayisiyla GEPU endeksinin ABD borsa endeksini etkilemesi
dogal iken, Tiirkiye borsasini etkileme mekanizmasinin da ancak dolayli yollardan olacag: diistiniilebilir.
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Bu c¢ergevede, ABD borsasindaki olumsuzlugun diinya ekonomisinde kotiiye gidise sinyal teskil etigi
varsayilirsa, bunun da ilk etapta ABD ekonomisi ile iligkili olan diger iilkelerin kurlarinda oynaklig1 artiracagi
disiiniilebilir. Kurlarda yasanacak oynakligin ise devaminda o iilke borsasinda oynaklig1 tetiklemesi kuvvetle
muhtemeldir. Krizlerin yayilma etkileri olarak nitelendirilecek bu durumun gelismis tilke ekonomileri arasinda
izledigi yolun benzeri bir yolu kurlar tizerinden dolayli olarak izledigine dair diisiince, ¢alismanin temel hipotezini
olusturmaktadir. Dolayisiyla calismada bulasma etkilerinin teorik perspektifi ile bulagmanin reel ekonomi ve
finansal ekonomideki yansimalarini ele alan literatiir incelemeleri ikinci ve {igiincii kisimlarda yapilmistir.
Dordiincii kisimda ise konuyla ilgili ekonometrik analizlere gidilmis ve sonu¢ kisminda hipotez ile ekonometrik
bulgularda gergeklesen bulgular tartigtirilmigtir.

2 Bulasma Etkileri Uzerine Literatiir

Literatiirde bir iilkede ortaya cikan kotiilesme veya iyilesmenin ticaret ortagi oldugu iilkede ortaya cikardigi
kétiilesme veya iyilesme seklindeki yansimalar: bulagma etkisi olarak ifade edilir. Bulagma etkisinin derinliginin
ise iilkeler arasindaki ticari iliskilerin derinligine bagli oldugu ileri stirtilmektedir (Andritzky vd., 2016: 2). Burada
daha ¢ok iyilesmeden ziyade kotii iklimin bulagmada giiglii etkiler yarattig1 sdylenebilir. Dornbusch vd. (2000) de
piyasa soklar1 veya dengesizliklerinin aktarimini bulagsma olarak tanimlamistir. Bu aktarim siirecinin, oynakligin
krizdeki {ilkenin finansal piyasalarindan diger iilkelerin finansal piyasalarina ulastiginda isledigi ifade edilmistir.

Yayilmanin dzellikle negatif olgularda ortaya ¢ikan mevcudiyeti kriz kavrami ile agiklanmaktadir. Diger bir
ifade ile kriz kavrami olagan siirecten olumsuz boyutta sapmalar olarak tanimlanir. Bu noktada ekonomik krizler
de kendi igerisinde reel krizler, finansal krizler, bankacilik krizleri, doviz krizleri, borg krizleri gibi degisiklik
tiirlerin varligina isaret eder (Gerni vd., 2005).

Bulasma etkisi siireci, bir ekonomide veya bolgede bir sokun fiyat hareketleri yoluyla digerlerini etkiledigi veya
yayildig1 durum olarak agiklanabilir. Bu zincirleme tepkiler cogunlukla piyasalar, ekonomiler, toplumlar veya
politikalar arasindaki baglantilardan dolay1 ortaya ¢ikar. Bu noktada ii¢ tiir domino etkisinin varligindan s6z edilir:
(i) sosyo-politik, (ii) ekonomik ve (iii) finansal. Ancak, bunlar bireysel olarak ortaya ¢ikabilecegi gibi, liciinden
miitesekkil bir karsim seklinde de ortaya ¢ikabilir ki, 6 Mayis 2012°de Yunanistan se¢imlerinin etkilerinin her {i¢
boyutta AB’de de yansimamalarinin olmasi buna drnek verilebilir (Emons, 2012).

OECD (2012) tarafindan yapilan bankacilik krizinin yayilmasi tanimlamasinda, uluslararas1 bankacilik yoluyla
finansal bulagma, yani bir iilkedeki banka bilangolarindaki bozulmanin dogrudan ilk finansal soka maruz kalmayan
iilkedeki miisterilere agtig1 sinir 6tesi kredilerini azaltarak tepki vermesi halinde yayilmanin ortaya ¢ikacagini ileri
stirmiistiir. Diger bir ifadeyle, krizin bag gosterdigi lilke bankacilik sektdriiniin iligki icerisinde oldugu diger iilke
subesinin verdigi kredileri geri ¢cagirmasi, kredilerin geri ¢agrildig: iilkedeki diger bankalari tetikleyen bir olgu
olarak kabul edilmektedir. Burada 2008’de ABD bankacilik sektdriindeki bir bankada baslayan iflasin diger
bankalar1 gii¢ duruma diistirmesi ile iilke i¢inde ve hemen akabinde ABD bankacilik sisteminin giiglii iliski
igerisinde oldugu AB bankacilik sistemine yansimalari yayilmaya ornek olarak verilmektedir (bkz. Sekil 1).
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Sekil 1: 2008 ABD Ozelinde Ortaya Cikan Krizin Yayilmast ve Etkileri Kaynak: Ahrend ve Goujard (2011)
Dayali Olarak OECD Hesaplamalar

Contreras ve Fagiolo (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, AB iilkeleri i¢in girdi-¢ikt1 tablolarindan hareketle
son yaganan ABD ve AB menseli ekonomik ve finansal krizlerde, soklarin finansal yollarla iilkeler arasinda ve
endiistriyel sektorlerde kendini gosterdigi tespit edilmistir. Bu durum krizlerin hem iilkeye 6zgii hem de iilkede
sektore 6zgii bulagma etkilerinin varligina isaret eder. Diger bir ifadeyle, genel anlamda kriz literatiiriinde var olan
bulagsmanin ilgili iilke ve sektorlerde degil, o iilke ve sektoriin baglantili oldugu alanlara da yansidig ileri
stiriilmektedir. Bu yansimanin, iilke ve sektoriin bilyiikliigiiyle iligkili oldugu, yani iilke ve sektor ne kadar biiyiikse
digerlerine yansimasinin da o kadar biiyiik olacag: ifade edilmektedir.
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Ozetle, iilkeye 6zgii davramglarmin yani sira bir iilkede baslayan krizin diger iilkelere yansimast yukarida da
belirtildigi gibi daha ¢ok ticaret kanallari yoluyla olmaktadir. Bu noktada, geligmis ililkede baslayan bozulmalarin
gelismekte olan iilkelere ulagmast ise reel ekonomide gecikmelerle miimkiin olabilmektedir. Buna kargilik finansal
piyasalardaki bozulmalarin iilke borsalar1 lizerine yayilma etkilerinin varlig1 6zellikle bilisim teknolojilerindeki
miilkemmellik nedeniyle oldukca kisa siirelerde ortaya ¢ikabilmektedir.

Finansal piyasalarda kiiresellesmenin en Onemli artisi alternatif yatirim araglarinin ¢ogalmasina yardimei
olmasidir. Ayrica piyasalar arsindaki etkilesim kanallariin varligi bu piyasalar arasinda etkinligi artirici rol
iistlenebilmektedir. En 6nemli bu iki avantaja karsilik, krizlerin gosterdigi yayilma etkileri dezavantaji borsalarda
oynaklig1 arttirmasi ve bunun diger iilkelere sirayet etmesidir (Bayramoglu ve Abasiz, 2017: 184).

3 Metodoloji ve Bulgular

Finansal yayilma etkileri iizerine olduk¢a genis bir literatiir bulunmakta ve bu literatiir igerisinde yerli
arastirmalara iliskin ayritili bir inceleme de Degirmenci (2017) tarafindan yapilmistir. Konuyla ilgili yaygin
literatiiriin korelasyon, es-biitiinlesme analizleri ve ARCH-GARCH modelleri ve tiirevleri kapsaminda yapildigina
temas edilmis ve genel anlamda yayilma etkilerinin varliginin yontem, dénem ve iilke yapisina gore farklilik arz
ettigine vurgu yapilirken, ABD hisse senedi piyasasinin diger iilke piyasalari iizerinde en etkili hisse senedi
piyasasi olduguna temas edilmistir.

Krizin yayilma etkileri degerlendirildiginde, disa kapali olan ya da disa kars1 tecrit politikalarina sevk edilmis
tilkelerde borsa endekslerinin ¢ok fazla etkilenmemesi, krizin bulasma boyutunda ekonomik anlamda disa
kapaliligin 6nemli bir avantaj sagladigina dikkat ¢ekilmektedir. Krizden en fazla etkilenme dogal olarak disa agik
ve kirilganligin yiiksek oldugu ekonomilerde goriilmiistiir. 2008 krizinde en 6nemli kayip yasayan borsalar arsinda
Rusya (-% 67.89), Macaristan (-% 59.33 ve Arjantin (-% 58.57) gelirken, Ingiltere, ABD ve Almanya
borsalarindaki kayiplar bu iilkelerin yarisi kadar olmustur. Diger taraftan iran (%21.7) ve Kolombiya (%6)
borsalarinda ise degerlenmeler dikkat ¢cekmistir (Emsen, 2009: 32).

Bu ¢alismada, ABD ekonomisi 6zelinde gii¢lii bir sinyal teskil eden GEPU endeksinin Tiirkiye ekonomisinde
finansal agidan giiglii bir baglanti vermedigine dair Sadeghzadeh Emsen ve Aksu (2020) tarafindan yapilan
aragtirmadan yola ¢ikilarak, s6z konusu iliskilerin dogrudan degil, dolayl: yollardan isledigi kabuliinden hareket
edilmistir. Bu c¢ercevede finansal krizlerin bulasma etkilerinin gerek teorik, gerekse ampirik literatiirde de
belirtildigi sekliyle dolayli yollardan ortaya ¢ikabilecegine dair sav aragtirma konusu yapilmistir. Dolayisiyla
arastirmanin mantigir da 1997:01-2019:11 dénemi i¢in GEPU’dan S&P’ye, S&P’den Tiirkiye’de reel kura, reel
kurdan da BIST100’e etkiler doguracak sekilde bir mekanizma insa edilmesi ve bu mekanizmanin islerligi seklinde
kurgulanmigtir. Burada sayilan degigkenler arasindaki etkilesimlerin silsilesinin bu sekilde olacagi
diisliniildiigiinde, buna uygun analiz yontemi olarak vektor oto regressif (VAR) analizlerinin yapilmasi daha uygun
goriilmiistiir. Ciinkii VAR analizinde her bir degisken hem bagimli degisken olarak digerlerinden etkilenme hem
de bagimsiz degisken olarak da digerlerini etkileme giiciinii biinyesinde tasimaktadir.

Calismada degiskenlerin tiimii logaritmik formda alinmis, BIST100 endeksi ise TL/$ nominal kuru ile kismen
reellestirilmeye ¢aligilmistir. Degiskenlerin logaritmik formlari, ilgili degiskenin kisaltmasinin bagina “L” harfi
eklenerek sembolize edilmis, bu ¢er¢evede GEPU endeksi LGP, S&P endeksi LSP, reel kur verisi LKUR ve
BIST100 dolara ¢evrilmis endeks degeri de LBIST seklinde ifade edilmistir. Aslinda, VAR yaklasinu i¢in burada
belirtilen akimin ya da iliskilerin nedensellik testleri ile belirlenmesi yoluna gidilmesi gerekmektedir. Ancak,
nedensellik siamalarinda BIST100’iin S&P {izerine etkileri ortaya ¢ikabilmektedir ki, bu durum ekonomik
rasyonalite ile uyumlu degildir. Zira S&P ilizerine LBIST ’in etkisinin olmasi hem ¢ok zayif ihtimaldir hem de
bdylesi bir etkinin varligi ancak LBIST’in ABD’deki herhangi bir degiskenin kukla degiskeniymis gibi bir
fonksiyon arz ettiginden kaynaklandigini diisiindiirebilir. Dolayisiyla degiskenlerin en digsaldan en i¢sele dogru
siralamasi nedensellikle degil, ekonomi teorisinin 6nsel bakis agisiyla alinmasi yoluna gidilmistir.

Calismada kullanilan veriler zaman serisi niteliginde oldugundan dolay1 serilerin duraganligi 6nem arz
etmektedir. Bilindigi lizere, duragan olmayan serilerle ¢aligildiginda analizlerde diizmece/sahte tahminci olasiligi
ortaya ¢ikar ki, bu da saglikli bir tahminde bulunulmadigi anlamu tasir. Serilerin duraganligt ADF birim kok testleri
ile stnanmug ve test sonuglar1 Tablo 1°de verilmistir.

Degiskenler Seviye Birinci Fark Degeri

t-degeri Olasilik degeri t-degeri Olasilik degeri
LGP -3,281 0,017 - -
LSP -0,470 0,893 -15,624 0,000
LKUR -3,256 0,018 - -
LBIST -2,084 0,251 -16,579 0,000

Tablo 1: Degiskenlerin ADF Birim Kok Test Sonuclari

VAR analizlerinde kullanilacak veriler i¢in yapilan duraganlik sinamalarinda LGP ve LKUR serilerinin trend
degerlerinde seviye degerlerinde duragan oldugu; LSP ve LBIST degiskenlerinin ise birinci farklarda duragan
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oldugu tespit edilmistir. Birinci farklarda duragan olan bu iki degisken de farklari ifade etmek iizere baslarina “D”
harfi eklenmis ve degiskenler de DSP ve DBIST seklinde gosterilmistir.

DBIST iizerine domino etkileri baglaminda etkili olacagi diistiniilen LGP ve DSP degigkenlerinin ayni zamanda
hem piyasalar aras1 gegiskenlik i¢cin hem de ara degisken olarak LKUR’u da igerecek sekilde modellenmesi
diisliniildiigiinden, burada degiskenlerin gecikme uzunluklarimin tespitine ihtiya¢ vardir. Tablo 2’de gecikme
uzunluklarinin kriterlere gore belirlendigi sonuglar verilmistir.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 286.0939 NA 1.36e-06 -2.153388 | -2.098910 | -2.131492
1 1226.176 1844.283 1.18e-09* 9.20745* | -8.93505* |  -9.09796*
2 1235.249 17.52191 1.24¢-09 9.154569 | -8.664262 | -8.957504
3 1249.100 26.32904 1.26e-09 -9.138171 -8.429950 |  -8.853521
4 1256.052 13.00135 1.35¢-09 9.069100 | -8.142965 | -8.696866
5 1266.376 18.99369 1.42¢-09 9.025775 | -7.881725 | -8.565956
6 1275.484 16.47732 1.49¢-09 -8.973162 7.611198 | -8.425759
7 1285.765 18.28600 1.56e-09 -8.929505 | -7.349627 | -8.294518
8 1299.447 23.91678 1.59¢-09 -8.911808 -7.114016 | -8.189236
9 1308.168 14.97840 1.69¢-09 -8.856241 -6.840535 | -8.046085
10 1316.910 14.74863 1.79¢-09 -8.800840 | -6.567219 | -7.903099
11 1324.155 12.00081 1.92¢-09 -8.734005 |  -6.282471 -7.748680
12 1342.949 30.55875* 1.89¢-09 -8.755336 | -6.085888 | -7.682427

Not: * isareti ilgili kriterce uygun gecikme uzunlugunu gosterir.
Tablo 2: Gecikme Uzunluklarinin Se¢imi

Gecikme uzunlugunun uzun olam ile sapmasizlik; kisa olaninda ise tutarlilik 6n plana ¢ikmaktadir. Burada
sadece LR’de 12 gecikme ve kalan FPE, AIC, SC ve HQ’de ise 1 gecikme uzunlugunun oldugu tespit edilmis ve
cogunluk kuralindan hareketle VAR tahminleri igin 1 gecikme uzunlugunun alinmasi yoluna gidilmistir. Boylece
hem tutarlilik kriterine hem de finansal piyasalarda kisa donemde ortaya ¢ikan etkilerin varligina bagl olarak
gecikme uzunlugunun kisa olani tercih edilmistir.

Calismada 1980°de Sims tarafindan gelistirilen yapisal olmayan VAR yontemi kullanilmistir. VAR
modellemesinde her bir degisken kendi ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleriyle regresyona tabi tutularak
degiskenler arasindaki tek yonlii iliskiler degil, ileri geri baglantilar ortaya cikarilabilmektedir. Tablo 3’de VAR
tahmin sonuglar1 verilmistir.

LGP DSP LKUR DBIST

0.850337 0.014974 0.014417 -0.004593

LGP(-1) (0.03187) (0.00776) (0.00851) (0.02433)

[ 26.6797] [ 1.92916] [ 1.69383] [-0.18879]

-0.682533 0.044540 -0.008196 0.389469

DSP(-1) (0.28740) (0.06999) (0.07675) (0.21938)
[-2.37484] [ 0.63636] [-0.10678] [ 1.77528]

0.050645 -0.005909 0.981856 0.003164

LKUR(-1) (0.01693) (0.00412) (0.00452) (0.01292)
[2.99146] [-1.43318] [217.174] [ 0.24485]

-0.083122 0.007077 -0.026871 -0.070717

DBIST(-1) (0.09258) (0.02255) (0.02472) (0.07067)
[-0.89783] [ 0.31389] [-1.08686] [-1.00066]

0.691895 -0.063300 -0.047052 0.019829

C (0.14623) (0.03561) (0.03905) (0.11162)

[ 4.73160] [-1.77751] [-1.20491] [0.17765]

R? 0.835851 0.016675 0.996512 0.011783
Adj. R-squared 0.833401 0.001999 0.996460 -0.002966
F-statistic 341.1662 1.136205 19139.68 0.798887
Akaike AIC -0.587917 -3.412915 -3.228577 -1.128021
Schwarz SC -0.521809 -3.346808 -3.162469 -1.061913

Not: Standart hatalar parantez icinde ve t-degerleri ise koseli parantez i¢inde gosterilmistir.
Tablo 3: VAR Tahmin Sonuglart

1 gecikmeli olarak yapilan tahminlere gore DBUSD degiskeninin LGP den negatif ve DSP ile LKUR’dan pozitif
etkilendigi goziikmektedir. Istatistiki agidan ise DBUSD iizerine orta diizeyde giiclii sinyal veren degisken DSP
olmustur. Bu sonugclar bir biitiin olarak degerlendirildiginde, kiiresel belirsizlik endeksindeki iyilesmelerin DSP’yi
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olumlu ve anlaml etkiledigi goziikiirken, DSP’deki olumlu iklimin de DBUSD’u olumlu yonde etkiledigi
goziikmektedir.

Varyans ayrimlastirmasi ise modelin hareketli ortalama sunumundan hareketle varyans-kovaryans matrisini
tiiretir. Varyans ayrimlagtirmasi, her bir degiskenin sistemdeki diger degiskenlerin soklarina ve kendi soklarina
isnat edilen degismelerin her bir degiskenin kendi &ngoriisiindeki varyansinin bir oranmi gosterir. Asagidaki

tablolarda degiskenlerin varyans ayrimlagtirma sonuglart verilmistir.

LGP/Dénem S.E. LGP DSP LKUR DBIST
1 0.178714 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.245165 97.84345 1.954006 0.091331 0.111211
3 0.283929 96.92061 2.773890 0.162092 0.143404
4 0.308714 96.40812 3.194155 0.238061 0.159666
5 0.325375 96.05441 3.454661 0.321600 0.169331
6 0.336935 95.77517 3.635980 0.413053 0.175793
7 0.345142 95.53603 3.771753 0.511781 0.180431
8 0.351085 95.32085 3.878432 0.616795 0.183926
9 0.355466 95.12130 3.965076 0.726975 0.186647
10 0.358755 94.93284 4.037149 0.841195 0.188820

Tablo 4°deki sonuglara gore, LGP nin anlik degerinin yiiksekligi bu degiskenin diger ii¢ degiskenden asla
etkilenmedigine isaret ederken, 10 gecikmeye kadarki siiregte ancak %94.9’a kadar kendi gecikmeli degerlerinden

Tablo 4: LGP Degiskeninin Varyans Ayrimlastirmast

etkilendigi gdzlikmiis ve ¢ok az da olsa DSP’nin etkilerinin oldugu belirlenmistir.

DSP/Dénem S.E. LGP DSP LKUR DBIST
1 0.043523 7.922006 92.07799 0.000000 0.000000
2 0.043636 8.052998 91.89567 0.025884 0.025448
3 0.043706 8.339888 91.60684 0.027089 0.026186
4 0.043759 8.551547 91.39381 0.028102 0.026542
5 0.043795 8.698100 91.24628 0.028788 0.026828
6 0.043821 8.799075 91.14461 0.029289 0.027024
7 0.043838 8.868641 91.07455 0.029655 0.027158
8 0.043851 8.916574 91.02625 0.029926 0.027250
9 0.043859 8.949598 90.99296 0.030129 0.027313
10 0.043865 8.972341 90.97002 0.030282 0.027356

Tablo 5’deki sonuglara gore, DSP degiskeninin de daha ¢ok kendi gecikmelerinden etkilendigi ve bunu LGP nin
etkileme giiciliniin orta diizeyde oldugu géziikmektedir.

Tablo 5: DSP Degiskeninin Varyans Ayrimlastirmasi

LKUR/Dénem S.E. LGP DSP LKUR DBIST
1 0.047725 3.267473 9.446266 87.28626 0.000000
2 0.069035 4.668454 10.13610 85.04887 0.146577
3 0.085175 5.914486 10.59814 83.30273 0.184642
4 0.098705 7.061783 10.88311 81.84787 0.207235
5 0.110558 8.123821 11.08622 80.56759 0.222365
6 0.121201 9.102547 11.24066 79.42324 0.233551
7 0.130909 10.00000 11.36276 78.39495 0.242280
8 0.139856 10.81969 11.46179 77.46918 0.249335
9 0.148164 11.56631 11.54359 76.63492 0.255177
10 0.155923 12.24521 11.61215 75.88254 0.260101

Tablo 6: LKUR Degiskeninin Varyans Ayrimlastirmasi

Tablo 6°da verilen LKUR degiskeninin varyans ayrimlastirmasi sonuglarina gore, bu degisken tizerine en giiclii
etkiye sahip olan degisken DSP’dir ve etkisi 0 gecikmede de, 10 gecikmede de %10 diizeyindedir. LKUR’u
etkileyen ikinci degisken ise LGP degiskeni olup bu degiskenin etkileri 0 gecikmede %3.3’lerden 10 gecikmede,
DSP’nin etkisini de gecerek, %12.2’lere kadar yiikselmektedir. Buna karsilik DBIST in etkisi hemen hemen hi¢
yok denecek diizeydedir.
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DBUSD/Dénem S.E. LGP DSP LKUR DBIST
1 0.136419 7.759488 19.62058 20.63470 51.98523
2 0.137223 7.712867 20.14938 20.50247 51.63529
3 0.137226 7.712684 20.14856 20.50269 51.63606
4 0.137227 7.713262 20.14842 20.50258 51.63574
5 0.137227 7.713725 20.14834 20.50247 51.63546
6 0.137227 7.714061 20.14829 20.50240 51.63525
7 0.137227 7.714304 20.14825 20.50235 51.63510
8 0.137228 7.714480 20.14822 20.50231 51.63499
9 0.137228 7.714610 20.14820 20.50229 51.63490
10 0.137228 7.714705 20.14818 20.50227 51.63484

Tablo 7: DBIST Degiskeninin Varyans Ayrimlagtirmasi

Tablo 7°de verilen DBIST degiskenine iligskin varyans ayrimlastirmas: tahmin sonuglarina gére, DBIST ’in kendi
gecikmelerinden etkileneme derecesi buradaki diger li¢ degiskenin en diisiigii, %51°ler konumundadir. DBIST i
etkileyen ikinci degisken %20’ler ile LKUR, %19’lar ile DSP ve %7’ler ile LGP dir. Burada en i¢sel degisken
olarak siralamada yer alan BIST100’iin dolar ile reellestirilmis degerinin i¢ ve dis olgulardan en fazla etkilenen
degisken oldugu dikkat cekmektedir. Bu da hacim agisindan derinligi olmayan borsanin etkileyen degil, etkilenen
bir konumda oldugu ve etkilenme derecesinin de ¢alismanin hipotezini teskil eden mekanizmaya uygun bir sekilde
olustugu goziikmektedir. Diger bir ifadeyle, DBIST nin LKUR’dan, LKUR’un DSP’den ve DSP’nin ise LGP den
etkilendigine dair Onsel beklentiler ampirik olarak da dogrulanmistir. Bu sonuglar bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, bulagsma/yayilma/domino etkileri olarak ifade edilen olgunun LGP’den DSP’ye, DSP’den
LKUR’ave LKUR’dan da DBIST e dogru gerceklestigi, yani bulasma etkilerinin dolayli olarak makro degiskenler
kanaliyla ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Sekil 2°de ilgili etki-tepki fonksiyonlar1 gosterilmistir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innov ations
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Sekil 2: Degiskenlerin Etki-Tepkileri

DBIST degiskeninin LGP den 1. gecikmeden sonra negatif, DSP’den 1. gecikmeden sonra pozitif ve devaminda
sifira yakin tepki (yani tepkisiz), LKUR’dan ise 2. gecikmeden sonra negatif yonde etkilendigi goziikmiistiir.
DBIST’in 2. gecikmeye kadar azalarak devam eden pozitif etkilerinin 3. gecikmede negatife diistligii ve devaminda
da tepkisizlestigi goriilmektedir.
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4 Genel Degerlendirme ve Sonug¢

Sosyo-ckonomik ortamda gesitli nedenlerle her an belirsizlikler ortaya ¢ikabilmektedir. Belirsizlik ortami ise
riski yiikselterek 6zellikle borsa gibi araglara yonelimi caydiric etkiler yapabilmektedir. ABD 6zelinde gelistirilen
EPU endeksi ile 24 iilkeye 6zgii olarak gelistirilen GEPU endeksinin ABD ekonomisinde genelde makroekonomik
degiskenlerle ve 6zelde de borsa ile giiglii iligkilerinin varligi, endeksin bir 6ncii degisken olabilirligine dikkatleri
cekmeye baslamistir. Bu cercevede Tiirkiye borsasi iizerine yapilan caligmalarda, endeksin yayilma etkileri
baglaminda giiclii sinyalci olmadig1 géziikmiistiir. Bu kapsamda iktisat literatiiriinde yayilma etkileri kiiresel gii¢
konumundaki bir ekonomide meydana gelen olumsuz iklimin diger iilkelere sirayet etmesi olgusu bulasma,
yayllma veya domino etkileri olarak tanimlanir olmustur. Bulasma etkilerinin hem cografi hem de ekonomik
iligkiler agisindan yakinlik derecesi yiiksek olan ekonomilerde ortaya ciktigi 6zellikle 1980°lerdeki kriz olgulari
ile yaygin kabul gérmeye baglamistir. Bulagma etkilerini dikkate alan teorik ve ampirik literatiir konuya ilginin
artmasini beslerken, ampirik ¢aligmalarda olguyu teyit eden ¢aligmalarin yani sira tilke, donem ve metodolojiye
bagli olarak ilgi kuramayan ¢alismalar da s6z konusudur.

Tiirkiye ekonomisinde borsa {izerine belirsizlik endeksinin dogrudan etkilerinin yakalanamamasindan hareketle,
bu calismada, bulasmanin dolayli kanallar yoluyla olabilecegine dair hipotez insas1 yoluna gidilmistir. Buna gore
GEPU’da meydana gelen olumsuzlasmanin ABD borsasinda olumsuzlagmayi artirabilecegi ve bunun da Tiirkiye
ekonomisinde reel kurda kotiilesmeyi tetikleyecegi; kur kotiilesmesinin de Tiirkiye borsasinda diisiise yol agacagi
seklinde bir mekanizmanin varligina dair hipotez analizlere tabi tutulmustur. Bulagsma etkilerini en iyi sekliyle
yansitacag diisiiniilen ydntem olarak VAR analizleri segilmistir. VAR analizlerinde reel BIST100 endeksi iizerine
bulagma etkilerinin dolayli sekilde ortaya ¢iktigina dair hipotezin gegeli oldugu sonucuna varilmis, Tiirkiye borsast
lizerine ABD’deki belirsizligin dogrudan degil, ancak dolayli bir sekilde hangi siiregle ortaya ¢iktig1 belirlenmistir.
Dolayistyla ABD’deki belirsizligin sirasiyla ABD borsasi, Tiirkiye reel kuru ve en nihayetinde Tiirkiye borsasina
yansimalar1 olduguna dair bu ¢alismadaki ampirik bulgular dikkate alinirsa, ABD’deki olumsuzluklarin Tiirkiye
ekonomisine mutlaka yansimalarinin gecikmeli de olsa ortaya ¢ikacagi dngoriilebilir.

Bu arastirmadan hareketle, Tiirkiye ekonomisinin dogrudan ABD ekonomisi ile olan iliskilerinden ziyade yakin
iligkiler i¢inde oldugu gelismis ve gelismekte olan flilkelerle bulasma etkilerinin ve buna ilaveten 6zellikle
kirilganlik agisindan Tiirkiye ekonomisi ile benzerlik arz eden ekonomilerin inceleme konusu yapilmasinin daha
anlamli sonuglar verecegi beklenebilir.
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