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Oz

Bir iilke veya bolgede ortaya ¢ikan ekonomik veya finansal yiiksek diizeyli dalgalanmalar kriz
olarak tanimlanmaktadir. Krizin bir {ilke veya bolgeden bir bagka iilke veya bdlgelere yansimasi
ise bulagsma, yayilma veya domino etkileri olarak tanimlanmaktadir. Diinyanin en kalabalik
niifuslu iilkesi olan Cin’de ortaya ¢ikan viriis, Cin’in sosyo-Kkiiltiirel ve ekonomik iligkilerinin
yiiksekligine bagl olarak tiim insanlig1 tehdit eder hale gelmistir. Biiyiik bir ekonomide ortaya
cikan negatif ve derin soklar, benzer sekilde tiim diinyaya yayilabilmektedir. Bulagsma etkileri
iizerine literatiir de 6zellikle kiiresellesmenin nimetlerine karsilik kiilfetinin varhigina isaret
etmektedir. Kiilfet boyutunu “ABD hapsirinca, AB nezle olur” seklinde kisaca 6zetlemek
miimkiindiir. Yani kiiresel sisteme entegre ekonomiler kiiresel iklimdeki olumluluktan pozitif
yonde etkilenirken, olumsuzluktan da negatif yonde ve daha derin bir sekilde
etkilenmektedirler. Bu yoniiyle kiiresel ekonomiye entegre olmus Tiirkiye’de BiST100
endeksinin de en gii¢lii aktor konumundaki ABD borsasindan dogrudan etkilenme olasiligi s6z
konusudur. Ancak, ABD ekonomisinden yayilma etkilerinin ekonomik gii¢ acisindan benzer
ekonomilere veya cografi ve sosyo-kiiltiirel yakin ekonomilere daha fazla etki yaptigina dair
yaygm literatiiriin varligindan bahsedilmektedir. Bu c¢ercevede ABD S&P’den Almanya
borsasina ve buradan da BIST100’e; yine kirilganlik agisindan da ABD S&P’den Brezilya ve
Rusya borsasina ve buradan da BIST100’e etkilerin olmas1 beklenmektedir. VAR analizlerinde
BiST100 endeksinin ¢ok giiclii bir sekilde ABD’den ve kirilgan ekonomiler kategorisindeki
Brezilya borsasindan etkilendigi goriilmiistiir. ikinci kategoride de yakin iliskili oldugu
Almanya ve Rusya borsalarinin etkilerinin oldugu dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye borsasmin
yakin ekonomik iligki ve kirilganlik acisindan kendisine benzer lilkelerdeki degiskenliklerden
etkilendigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Bulagsma etkileri, Borsalar aras1 gegiskenlik, VAR analizleri.
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YURTTANCIKMAZ & EMSEN Borsalar Arasinda Bulagma Etkileri: Kirtlgan Ekonomilerde mi,
Yoksa Ekonomik Agidan Birbirine Yakin Ulkelerde mi?

TRANSMISSION EFFECTS AMONG STOCKS: IN FRAGILE ECONOMICS, OR IN
ECONOMICALLY CLOSE TO EACH OTHER COUNTRIES?

Abstract

Economic or financial high level fluctuations that occur in a country or region are defined as
crisis. The reflection of the crisis from one country or region to another country or regions is
defined as contamination, spread or domino effects. Infected in China, the world's most
populous country, the virus has threatened all humanity due to the high level of China's socio-
cultural and economic relations. Negative and deep shocks that occur in a large economy can
spread to the world in a similar way. The literature on the effects of contagion also points out
the existence of burden especially against the blessings of globalization. It is possible to briefly
summarize the burden dimension as “When the USA sneezes, the EU becomes cold”. In other
words, while the economies integrated into the global system are positively affected by the
positivity in the global climate, they are negatively and deeply affected by the negativity. This
aspect has been integrated into the global economy is the most powerful actors in Turkey
BIST100 indices of the US stock market directly concerned in the potentially affected location.
However, there is a widespread literature suggesting that spillover effects from the US economy
have more impact on similar economies or geographic and socio-cultural economies. In this
framework, from USA S&P to Germany stock exchange and from there to BIST100; Again, in
terms of fragility, it is expected that there will be impacts from the US S&P on the Brazilian
and Russian stock exchange and from there on the BIST100. In the VAR analysis, it was seen
that the BIST100 index was strongly influenced by the USA and the Brazilian stock exchange
in the fragile economies category. It is noteworthy that in the second category, there are the
effects of the German and Russian stock exchanges that it is closely related to. Turkey's stock
market, in terms of economic relations and the fragility itself from similar countries were
affected.

Key Words: Infection effects, Transmission among stocks, VAR analyses.

1. Giris

Ekonomik unsurlardan herhangi bir de§iskende ortaya ¢ikan ve trendden 6nemli Olciide
sapmay1 ifade eden olgular kriz olarak tanimlanmaktadir. Buna gore iiretim, istihdam,
ekonomik biiylime gibi gostergelerde trendin altina diisiisiin yan1 sira bankacilik sektoriinde
kredilerin geri doniisiinde veya borsa endeksinde ani diisiisler ya da doviz kurlarinda ani
yiikselisler kriz olarak tanimlanmaktadir. Yansimalar1 veya kaynagina dayali olarak da krizler;
reel ekonomik krizler, bankacilik krizleri, doviz kuru veya 6demeler bilangosu krizleri seklinde
adlandirilmalart s6z konusu olmaktadir. Krizleri besleyen olgular {iizerine yapilan
arastirmalarda da bunu genellikle ekonomide belirsizlik ortamlarinin derinlesmesi ve gelecegin
ongoriilebilirliginin diismesine paralel olarak risk unsuruna dayandirilmaktadir. Boylece
belirsizligin ve buna bagli olarak risk unsurunun arttig1 ortamlarda spekiilatif hareketlerin
derinlesmesine uygun ortamlar s6z konusu olabilmekte; ancak bu gibi ortamlarda yatirim
ikliminin bozulmasina paralel olarak reel ekonomik ¢okiintii ortaya ¢ikabilecegi gibi, kiigiik bir
cokiintiiniin finansal panikleri tetiklemesi kuvvetle muhtemel olmaktadir.

Bu noktada olagan siirecte olumsuz yonde sapma gosteren olgular kriz olarak tanimlanirken,
krizlerin de bir lilkeye veya bir sektdre 6zgili olmadig1, daha ¢ok tilkenin iliskili oldugu tilkelere
veya sektorlere de etkilerinin goriilmesi olgusu ise bulasma etkileri olarak tanimlanir. Bulagsma
etkileri boyutundan once, belirsizligin reel ekonomi ile nominal ekonomideki yansimalar1
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iizerine yapilan aragtirmalarda belirsizlik endeksinin ABD ekonomisinde 6nemli bir oncii
gosterge oldugunu ortaya koyan ¢aligmalarin varligi (bkz. Baker vd., 2013, Baker vd., 2015,
Davids vd., 2016) dikkat cekmektedir. Bu kapsamda belirsizlik endeksinin BIST100 endeksi
iizerine etkilerini ele alan ¢aligmada Sadeghzadeh Emsen ve Aksu (2020) bu iki degisken
arasindaki iliskilerin varligmin sadece uzun vadede ve negatif soklarda bulundugunu ortaya
koyarken, ABD ekonomisi 6zelindeki belirsizlik gdstergesinin Tiirkiye borsasi iizerine yayilma
fonksiyonu gormedigi belirlemesini yapmislardir. Benzer sekilde bu kez de belirsizlikten ABD
borsasina ve oradan da Tiirkiye borsasmna yansimalarinin dogrudan degil, dolayli yollardan
ortaya ¢iktigma yonelik olarak bulagma etkilerini inceleyen Gerni vd. (2020) tarafindan yapilan
arastirmada bu yonde sinyal yakalanmistir. Ancak, bu sinyalin de ¢ok giiclii olmamasi, bulagsma
etkileri literatiiriinde ticari yakinlik ile kiiltiirel ve cografi yakinligmn 6nemli bir unsur olduguna
dair vurgulamalardan hareketle, diinya ekonomisinin en biiylik giicii konumundaki ABD ve
onun borsasindaki bozulmanin Tiirkiye borsasina yansimalarinm dogrudan degil; kirilganlik
acsindan Tirkiye ekonomisine benzer yapidaki Rusya ve Brezilya borsalari ile ekonomik iligki
acisindan gii¢lii iliskinin oldugu Rusya ve Almanya borsalar1 baglaminda incelenmesinin 6nem
arz edecegi diisiiniilebilir.

Kisaca diinya ekonomisinin en biiylik giicii olan ABD ekonomisinde ve onun barometresi
konumundaki borsasinda ortaya c¢ikan bir olumsuzlugun bulagsma literatiirii baglaminda
diinyaya yayilmasi beklenen olgudur. Bu baglamda o6zellikle 2007-2008 arast donemde
ABD’de baglayan finans ve bankacilik krizinin ilk etapta yansimasi ABD borsalarinda bir
cokiintli seklinde olmasidir. Bunun diger iilke ekonomilerinde yansimalar gosterebilmesi de
ABD ile ekonomik iligki diizeyi yiiksekligine baglanacagi gibi, bundan ziyade o {lilkeye
ekonomik ve cografi-kiiltiirel yakinligin daha 6nem arz ettigi ileri siiriilmektedir. Bu ¢ergcevede
ABD ile iligkili olan tilkelerin ilk etapta etkilenme derecesi ortaya ¢ikacak ve bunun da etkinin
goziiktligi lilkelerden, yine bu iilkelerin iliskili oldugu diger iilkelere bulasacagi diisiiniilebilir.
Krizlerin yayilma etkileri olarak nitelendirilecek bu durumun gelismis iilke ekonomileri
arasindaki izledigi yolun benzeri bir yolu gelismis iilkelerle iliskili olan gelismekte olan
iilkelere muhtemelen dolayli olarak yansimada bulunacagina dair bakis a¢isi, calismanin temel
hipotezini olusturmaktadir. Bu ¢er¢evede ¢alismada bulasma etkilerinin reel ve finansal soklar
baglaminda teorik perspektifi ikinci kisimda ele alinmistir. Bulasmanin reel ekonomi ve
finansal ekonomideki yansimalarini ele alan literatiir incelemelerine ise iigiincii kisimda yer
verilmigtir. Dordiincii kisimda da ABD borsasindaki bozulmalarin Tiirkiye borsasma
yansimalar1 ise ABD’ye yakinlik acisindan Almanya ve Brezilya borsalarinin; kirilganhk
acisindan da Brezilya ve Rusya borsalarmin BIST100’e etkilerde bulunacag: diisiiniilerek
ekonometrik analizler yapilmistir. Caligmanin besinci ve sonu¢ kisminda ise ABD finans krizi
temel olmak {izere ABD borsasmin Almanya-Brezilya-Rusya-Tirkiye seklinde etkiler
doguracag1 seklinde ileri siiriilen hipotez ile ekonometrik bulgularda gerceklesenler
degerlendirilmistir.

2. Bulasma Etkileri
Giliniimiizde bulasmanin en somut sekilde goziiktiigli alan sagliktir. Bu anlamda bulagma,
herhangi bir yerde ortaya ¢ikan viriis vakasinin onunla yakin iligki igerisinde oldugu insan(lar)a
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naklidir. Ozellikle halihazirda Cin’de ortaya c¢ikan Kovid19 viriisiiniin dzelde Cin’de ve
devaminda Cinlilerin iligki igerisinde oldugu iilkelere ve onlardan da iliskili olunan diger
iilkelere bulasmasi, yayllmanin en somut &rnedi olarak goriilebilir. Iktisat literatiiriinde
bulagma, yayilma veya domino etkileri olarak adlandirilan olgu, bir iilkede ortaya ¢ikan
iyilesme veya kotiilesmenin onun yakini iilke(ler)de ortaya ¢ikardigi iyilesme veya kotiilesme
seklindeki yansimalarini ifade eder. Ancak, bulasmanin iyimser olgulardaki etkilerden ziyade
daha ¢ok kotiilesmede kendini belirgin bir sekilde hissettirdigi dikkat ¢ekmektedir (Andritzky
vd., 2016: 2). Bu noktada bulasmanin 6zellikle negatif soklarda ortaya ¢ikan mevcudiyeti ise
kriz kavrami ile esanlam tagimakta ve bu da olagan siirecten olumsuz boyutta ortaya ¢ikan derin
sapmalar olarak ifade edilmektedir. Genel olarak ekonomik krizlerin ise reel krizler, finansal
krizler, bankacilik krizleri, doviz krizleri, borg¢ krizleri seklinde degisiklik tiirlerinin bulundugu
sOylenebilir (Gerni vd., 2005). Bulasma etkisinin derinligini ise iilkeler arasindaki ticari
iliskilerin derinligine bagli oldugu savinin tek basmna yeterli olmadig: ileri stiriilmektedir.
Yayilmanin sadece iktisadi yakinliga atfetmenin dogru olmadigi; cografi ve sosyo-kiiltiirel
yakinligin da 6nemli olduguna vurgu yapilmaktadir. Bu tanimlamaya paralel sekilde Dornbusch
vd. (2000) de piyasa soklar1 veya dengesizliklerinin aktarimini bulagsma olarak tanimlamaistir.
Bu aktarim stireci, oynakligin krizdeki iilkenin finansal piyasalarindan diger iilkelerin finansal
piyasalarina ulastiginda daha olas1 oldugu ifade edilmistir.

Genel anlamda ekonomik kriz olgusu finansal krizler ile esanlam tasirken, finansal krizlerin
evrimsel gelisimi ise li¢ jenerasyon krizlerin varligma isaret eder. Birinci jenerasyon krizler,
Krugman’in (1979) tanimladig1 sekliyle para krizlerinin, ulusal ekonomi politikalar1 ile kur
sistemi arasindaki tutarsizlik sonucu ortaya ¢ikan krizlerdir. ikinci jenerasyon krizler, Obsfeld
(1986) tarafindan yapilan tanimlamaya paralel olarak para krizlerinin bir dengeden daha kotii
bir dengeye hareket etmesi olarak tanimlanir. Ugiincii jenerasyon krizler ise krizlerin iilkeye
0zgii oldugu savinin terk edilerek, cografi uzaklik, farkli ekonomik yapilar ve 6nemli ekonomik
baglantilara bagh olarak yayilma boyutunu ortaya koymustur (Atakan vd., 2010: 390-393).
Diger bir ifadeyle 1980’lere kadar finansal krizlerin sistematik bir dogasinin olmadigi, yani
bireysel lilke piyasalarinda ortaya ¢ikan bir olgu olarak goriildiigi kabulii s6z konusuydu.
Ancak, 1990’lar boyunca Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi krizi (1992), Meksika krizi (1994-
1995), Asya krizi (1997-1998), Rusya krizi (1998) ve Brezilya krizi (1999) gibi birka¢ finansal
krizin varligina bagh olarak krizlere bakis acis1 degismistir. Bu krizlerin en 6nemli 6zellikleri,
onlarin ortaya ¢iktig1 anin ve yogunlugunun bu iilkelerin kars1 karsiya kaldigi temel
problemlerle iliskili olmadig1 seklindeki yaygin paradigma iflas etmis; tiim diinyaya etkilerinin
oldugu gozlenmistir ki, bu da literatiirde yayilma etkilerinin yaygimn bir sekilde ele alinmasini
tetiklemistir (Armada vd., 2011: 30).

Diger taraftan reel ekonomiden nominal ekonomiye veya tam tersi yonde nominal ekonomiden
reel ekonomiye dogru yansimalar yaratan krizlerin tlilkeye 6zgii davraniglar ifade edilir. Diger
bir ifadeyle iilke icerisinde de bir piyasada baslayan bozulmalarm yine o {ilkede diger piyasalar
tizerine oynakliklar yaratmasi ve bunun yayilimi s6z konusu olabilmektedir (Cigek, 2010: 2-3).
Bu noktada iilke i¢indeki piyasadaki sokun ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan oynakligin
yayilmasi olgusu, o iilkedeki bu piyasa ile ilintili bagka bir piyasadaki istikrar1 bozmas1 olarak
tanimlanabilecegi gibi, cografi yakinlik boyutuyla da diger iilkelere sirayet etmesi olarak
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tanimlanir. Ozellikle gegis etkisinde, ABD dolari/Kanada dolar1, ABD dolar/Alman mark1 ve
ABD dolar1/Japon yeni kurlarinda gegiskenlikler ve bunun ilgili iilke para piyasalar1 arsindaki
etkilesiminin ortaya koyulmasi konunun hem kurlar hem de para piyasalar1 agisindan
geciskenlige isaret etmesi nedeniyle ilgiye deger oldugu sdylenebilir. Literatiirde piyasalar arasi
geciskenligi ele alinan iilkelerin biyiikligiine ve iligkilerin yogunluguna gore degiskenlik arz
edecegi ileri siiriilmektedir. Ornegin, King ve Wadhwani (1990) Londra, New York ve Tokyo
piyasalar1 arasinda giiglii gegiskenligin oldugunu ortaya koyarken, Lin vd. (1994) bunun hem
getiriler hem de oynaklik baglaminda New York ile Tokyo borsasi arasinda oldugunu tespit
etmigtir. Diger taraftan Hamao vd. (1990) tarafindan yapilan ¢calismada Tokyo, Londra ve New
York piyasalarinda oynakliktaki yayilmanin ABD ve Ingiltere’den Japonya’ya dogru oldugunu
ortaya koymustur. Biitiin bunlara karsilik Susmel ve Engle (1994) ise Tokyo ve New York
borsasi arasinda gegiskenligin olmadigini belirlemislerdir (Ebrahim, 2000: 1-2).

Krizlerin yayilmasinin tarihgesi ise 1971°de Bretton Woods sisteminin ¢okiisiine
dayandirilmakta ve bu sistemin ¢okiisiiyle birlikte hem yiikselen ekonomiler hem de gelismekte
olan {ilkelerin bundan 6nemli 6l¢iide etkilendigi ileri stiriilmektedir. Finansal piyasalarda
yayilma etkilerinin de daha ¢ok finansal agidan liberalize olmus disa acik piyasalarda daha etkili
bir sekilde goriildiigii tecriibbe edilmistir. Ozellikle 1980’lerde ortaya ¢ikan finansal
yayilmalarda, finansal liberalizasyona gitmis ve spekiilatif yatirimlarin finansmaninda giderek
artan borg¢larin hacmine bagli olarak bunlarin ¢evrilebilirligine yasanan sorunlar dikkat
cekmeye baglamistir. Tarihsel gelisim agisindan son olay ise 2007 ABD menseili krizin yayilma
etkilerinde kendini gostermistir (Talbi vd., 2017: 387). Bu noktada 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 sagladig1 dikkat ¢ekmektedir (Emsen, 2009: 32).

Yayilmaya yol agan unsur, makroekonomik degiskende goziiken oynaklik derecesinin
yiiksekligi ve bunun yakimlikli tilkelere yayilmasidir. Dolayisiyla finansal piyasalar 6zelinde
oynaklik, ortaya ¢ikacak olas1 degiskenlikler dogrultusunda finansal piyasalarda yatirimcilarin
karar alma siireclerini etkileyen belirsizlige isaret etmektedir. Bu noktada borsada oynakligin
artmas1 hisse senedi piyasalarint ve hisse senedi yatirimlarmin riskli hale geldigine isaret
etmektedir (Degirmenci, 2017: 162). Finansal piyasalarda etkilesim veya yayilma boyutuna etki
eden unsurlar olarak da; (i) para ve sermaye piyasalarinda globallesme, (ii) uluslararasi ticaretin
artmasi, (iii) uluslararasi fonlarmn artisi, (iv) teknolojinin gelismesi ve (v) haberlesme
imkanlarinin ve hizinin artis1 seklinde siralanmaktadir (Kocabiyik ve Kalayci, 2014: 37).
Asagidaki Sekil 1’de ABD ekonomisinde ortaya ¢ikan daralmanm onun marjinal ithalat
egilimine bagh olarak ithalatna (1) daraltici etkisi; ABD ithalatindaki daralmanim da ABD’ nin
partneri iilkelerde (6rnegin AB’de) ihracati azaltmasi (2) ve AB ihracatinin azalmasi da
harcama yoluyla milli gelir kaleminde sizint1 gergeklestirerek AB’nin gelirini azaltmasi (3)
seklinde ortaya ¢ikan etkiler, “yayilma/bulasma/domino etkisi’ni ifade etmektedir. AB’nin
gelirindeki azalma da AB’nin ithalatinda azalisa yol agmas1 (4), AB ithalatindaki azaligin ise
AB’nin partneri iilkede (6rnegin ABD’de) ihracati azaltmasi (5) ve ABD ihracatindaki
azalmanmn da ABD ulusal gelirini azaltmasi (6) ise “bulasmanin derinlesme etkisi”ni
gostermektedir.
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Sekil 1: Bulagsma Etkilerinin Sematik Gosterimi

Yayilma etkilerinin daha ¢cok olumsuz olgularda ortaya ciktigi; buna karsilik olumlu yonde
hareketleri igeren, Ornegin yapisal reforma giden bir ililkenin kendi biinyesinde yasadigi
tyilesmenin diger iilkeler lizerine olumlu etkiler dogurmadig ileri siiriilmektedir. Olumlu yonde
yayilma etkilerinin ortaya ¢ikmasinda uluslararasi ticaretin ekonomik reformlarin yayilmasinda
bir ara¢g olmadigi; daha ziyade en 6nemli yayilma mekanizmasmin cografi veya kiiltiirel
yakinlik oldugu ileri siiriilmektedir (Gassebner vd., 2007).

Ekonomide domino etkilerine diger bir 6rnek olarak AB krizi verilebilir: (i) Borg krizi — 2012-
2013’de Yunanistan’da tahvil faizlerinin yiikselmesi diger Euro bolgesi ekonomilerinde tahvil
getirilerinin de yiikselmesine sebebiyet vermesi, (ii) 2007/2008 Kredi krizi — ABD’deki
finansal sikintinin diinyaya ve tiim bankalara yayilmasi, (iii) 1997 Devaliiasyonu — G.
Kore’deki para biriminin deger kaybi ile birlikte uluslararasi yatirimcilarin giiveninin
kaybolmasi ve Asya ekonomilerinde benzer para birimlerini satmalari, (iv) Olumsuz bolgesel
carpan etkisi — Biiylik bir iiretici firmanin kapanmasima paralel olarak issizligi ve dis gocii
tetiklemesi. Asagidaki sekilde 2011°de Yunanistan’da baglayan tahvil satiglarinin domino etkisi
olarak ifade edilen yapida AB bdlgesine yayilisi resmedilmistir (Pettinger, 2018).
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Kaynak: ECBD’den aktaran Pettinger, 2018.
Sekil 2: AB Tahvil Getirileri
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[Ik etapta yatirimcilarm Yunanistan tahvillerini satmaya baslamalari ile birlikte bu iilke tahvil
faizleri hizlica yiikselmistir (Ocak 2012°de %25’in de {izerine yiikselmistir ve burada ona yer
verilmemistir). irlanda, ispanya ve italya ile Almanya, Fransa ve ingiltere’den olusan iki iilke
grubunda tahvil getirileri olduk¢a dar bir marjda, yani %3.5 ila %5 marjinda iken,
Yunanistan’da tetiklenen yapi, marjin list yapisinda olan iilkelerde faizlerin daha hizlica
yiikselmesine yol agmistir. Boylece yatirim duyarliligi ya da risk diizeyi yiiksek iilkelerden
Yunanistan’daki kriz tahvil satiglarini tetiklemis, yani kirilganlik diizeyi yiiksek AB bolgesi
ekonomilerinde de benzeri satig egilimlerini artirict rol oynamis ve bu egilim giderek derinlesen
bir seyir izlemistir. Sekilde de goriildiigii {izere kirilganlik diizeyi en yiiksek Irlanda, Ispanya
ve Italya’da oldukca yiiksek; buna karsilik kirilganhik diizeyi diisik Almanya, Fransa ve
Ingiltere’de ise kismen bir yiikselis yasanmustir.

3. Yayilma Etkileri Uzerine Literatiir incelemesi

Ekonomik ve finansal krizler ve bunlarin yayilma etkileri ile ilgili olarak yaygmn bir literatiir
olusmaya baglamistir. Literatiir incelemelerinde reel kesimdeki krizin finansa ve finans
kesimindeki krizin de reel kesime mutlak anlamda yansimalar1 olabilmektedir. Asagida ilke
olarak reel ekonomide ortaya ¢ikan krizlerin yayilma mekanizmalarini ele alan literatiire yer
verilmis ve bu ¢ergevede 2007-2008 ABD finans krizinin ABD, Brezilya, Almanya, Rusya ve
Tirkiye ekonomisinde ekonomik biliyiime ve issizlik {izerine, yani reel ekonomik unsurlara
yansimalar1 resmedilmeye ¢alisilmistir. Bu kismin devaminda da finans krizlerinin yayilma
mekanizmalarmi ele alan literatiire yer verilerek yine ABD finans krizinin ABD, Brezilya,
Almanya, Rusya ve Tiirkiye borsalarma yansimalar1 gosterilmeye caligilmistir.

3.1. Reel Ekonomik Krizler ve Yayilma

Bir iilkede reel ekonomide meydana gelen olumsuz bir sokun onun hem ekonomik hem de
cografi-kiiltiirel yakimlikta bulundugu ekonomiler {izerine yansimalar1 oldugu yaygin kabul
gormektedir. Asagida konu ile ilgili olarak gerek iilke bazinda, gerekse sektor bazinda meydana
gelen olumsuz soklarin iliskili olunan tilke ve sektorlere yansimalarini ele alan ampirik literatiir
Ozetlenmeye ¢alisilmistir.

Contreras ve Fagiolo (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, 22 AB iilkesi i¢in girdi-¢ikt1
tablolarindan hareketle krizin iilkeler ve sektorler bazinda yansimalar1 ele alinmistir. Krizin
finansal boyutta olmasina karsilik, girdi-¢ikti iliskileri yoluyla diger sektorlere bulagsmasi ancak
diger sektorlerin finansal sektorle yogunluk derecesine bagli olacag: disiiniilerek, girdi-¢ikti
analiziyle ve ileri-geri baglantilar yoluyla bulagsma etkilerini ortaya konulacag diigtiniilmiistiir.
Calismada bir iilke (sektdr) aginda ne kadar merkezi konumda bulunuyorsa, kendisinde
meydana gelen sikitinin etkilerinin de o nispette daha biiyiik oldugu ve buna bagl olarak
cevrede yer alan iilkelere (sektorlere) etkilerinin de o kadar yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Andritzky vd. (2016) tarafindan yapilan ¢aligmada Cin ekonomisindeki gelismelerin yayilma
etkileri girdi-¢ikt1 analizleri ile tahmin edilmesi yoluna gidilmistir. Yayilma etkileri
mekanizmasmin ticaretin GSYIH igindeki paymmn bilyiikliigii ve carpan etkileri ile
iliskilendirildigi ¢aligmada, ticaretin diger sektorler ve iilkeler iizerine yansimalarini ortaya
koymay1 amaglanmis ve boylece Cin ekonomisinde yatirimdan tiiketime kaymanin olast etkileri
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ele alinmistir. 1995-2011 aras1 donem igin 40 iilke ve 35 sektor incelemeye tabi tutulmustur.
Yayilma etkilerinin dogrudan ticaret kalemleri yoluyla Cin’in kars1 lilkeyi ve oradan da diinya
tizerine etkiler dogurdugu; buna karsilik dolayli etkilerin ise yine kars1 iilkeye dogrudan etkiler
yaninda Cin’in diinyaya ve oradan da karsi iilkeye etkilerinin olacagi seklindeki hipotez
arastirilmistir. Elde edilen bulgularda talepte meydana gelen %1°lik azalmanin yarattigi etkiler
acisindan hem dogrudan hem de dolayli etkiler bakimindan ilk etapta Cin ekonomisinde daha
derin etkiler yarattigi ve devaminda da Asya iilkelerine olumsuz yansimalar dogurdugu
belirlenmistir. Cin 6zelinde Asya ekonomileri lizerine ortaya ¢ikan yayilma etkisinin daha ¢ok
ticari iligkiler kanaliyla gerceklestigi ortaya koyulmustur. Benzeri bir sokun ABD kaynakl
olmasi halinde ise bunun yine ABD ekonomisi ile Cin ve diinya ekonomisi iizerine dolayli
etkilerinin daha ytiksek oldugu tespit edilmistir.

Izquierdo vd. (2019), sektdre 6zgii bulasmanin Ispanya’da girdi-cikt1 iliskileri yoluyla
yayllmasmi ele aldiklar1 ¢alismada alt (iireticilerden tiiketicilere) ve st (tiiketicilerden
iireticilere) arasindaki ayirimi ortaya koymaya calismiglardir. Boylece endiistriye 6zgii yurtigi
carpan hesaplamasi ve 2014 yili i¢in ulusal girdi-¢ikt1 tablolar1 kullanarak diger iilkelere
Ispanyol iiretiminin yayilma &zellikleri mukayesesi yapilmistir. Elde edilen bulgularda
Ispanya’da elektrik sektdriiniin diger Avrupa iilkelerine gore en sistemik endiistri oldugu ortaya
koyulurken, yayilmanin en fazla Almanya {izerine yansimalarmimn oldugu tespit edilmistir.
Mikro bazda yayilma etkilerinin Belgika’da firmalar 6zelinde yapilan arastrmada, kredi
kayitlar1, firmalar arasi islemler ve uluslararasi ticaret verilerini kullanan Dewachter vd. (2018),
kredilerin liretim silirecinde hayati 6neme sahip oldugundan hareketle bireysel firmalarin kredi
temininde ortaya c¢ikacak soklarm bu iiretim aginda bulasmaya yol acacagina dair diisiinceyi
inceleme konusu yapmuslardir. ML uzaysal ekonometrik tekniklerle firma diizeyinde
performanslar incelenmistir. Elde edilen bulgularda kredi arz soklarinin firma iiretimlerinin
%061 diizeyinde etkiledigi tespit edilmistir.

Kashiwagi vd. (2018) 10 binden fazla firma verilerini kullanarak dogal bozucular olarak
ekonomik soklarin kiiresel arz zinciri yoluyla bozucu etkilerini inceleme konusu yapmisglardir.
2011 yil1 verileri ile ABD, Avrupa ve Asya kokenli 110.313 firma ve 66.553 arz zinciri ila bagl
olanlar inceleme konusu yapilmis ve biiylime formu kapsaminda bulagsma etkileri EKK ve
saglamlik testleri ile tahmini yapilmistir. Arastirma yayilmanin uluslararasi boyutta olan
literatiiriine karsilik, iilke i¢ci boyutunun da oldugunu ortaya koymasi bakimindan ilklerdendir.
Bulgularda firmalarin 6zellikle uluslararasilagsmis boyutta olanlarda yayilma etkisinin daha
cabuk gerceklestigini ortaya koymaktadir.

Inoue ve Todo (2019) Japonya’da firma bazinda cari arz zinciri kullanilarak olumsuz arz
soklarinin yayilma etkilerini simiilasyon teknikleri kullanarak belirlemeye ¢aligmiglardir. 2011
yilt igin her bir firma i¢in arz ediciler ile miisterileri oldugu bilgisinden hareketle 190 temel
sektor ve 24 baglantinin oldugu set dikkate alinmistir. Elde edilen bulgularda agdaki
bulagmanin 6zelliginin kisa donemde yayilmayi etkiledigini ve bunun da kii¢iik firmalarda daha
hizli gergeklestigini; uzun donemde ise bulagma etkilerine bagli olarak toplam kayiplarin daha
tist diizeyde ve bunun da kirsaldaki firmalardan ziyade kentsel alandakilerde ortaya ¢iktigini
tespit etmistir.
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Literatiir incelemelerinde gerek {iilke, gerekse sektor bazinda reel ekonomi, yani arz ve talep
boyutlarinda meydana gelen daralmalarin partner iilke(ler) veya sektor(ler)de de daralmalar:
tetikledigini belirleyen caligsmalar dikkat ¢ekmektedir. Bu ¢ercevede ABD menseli 2007-2008
krizinin Tiirkiye ekonomisine yansimalar1 siiphesiz bulagsma etkilerinin varligini ortaya
koyabilmektedir. Ancak, Tiirkiye ekonomisinin diinyanin en biiylilk ekonomisindeki
olumsuzluklardan etkilenme derecesinin diisiik kalmasi kuvvetle muhtemeldir. Zira yayilma
literatiirii, Tlrkiye ekonomisine sirayet edecek bozulmalarda ekonomik ve cografi yakinligin
daha giiclii etkileri olacagina isaret etmektedir. Dolayisiyla ABD menseli krizin ekonomik
acidan kirilgan olan Brezilya ve Rusya ya da yakm iliski icinde olunan Rusya ve Almanya
iizerinden senkronize hareketi kuvvetle muhtemel olacaktir. Asagidaki sekilde licer aylik
donemler itibartyla ABD, Brezilya, Alma, Rusya ve Tiirkiye ekonomisinde biiylime rakamlar1
verilmistir.
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Sekil 3: Ekonomik Biiyiime (2006:1-2010:1V)

Sekil incelendiginde, biiylime rakamlarinda oynakligin en fazla oldugu iilke Tiirkiye’dir ve
krizde en yliksek oranl diisiisii de Tiirkiye ile Brezilya ve Rusya ekonomileri yagamigtir. Buna
karsilik ABD ve Almanya ekonomisinde oynaklik derecesi diisiik olmasina karsilik finansal
krizi takiben ekonomide kiigiilmelerin ilk etapta ABD ekonomisinde ve hemen devaminda da
Tiirkiye ekonomisinde daha dramatik bir sekilde yasandigi gozlenirken, biiylime formunun “V
egrisi” seklindeki yapisinin Tiirkiye ekonomisinde ¢ift dalga seklinde, yani “W egrisi” seklinde
bir seyir izledigi dikkat ¢ekmektedir. Biiylime rakamlarindaki asagi dogru salinimin ise finans
kriz sonras1 donemlerde gerceklestigi soylenebilir. Bu yoniiyle biiyiime rakamlarinda ortaya
cikan olumsuzluklar, finans krizi sonrasinda kendini hissettirmekte ve dolayisiyla finans
krizinin gecikmeli yansimalarinin biiyiime rakamlarinda ortaya ¢iktig1 dikkat ¢ekmektedir.
Asagidaki sekilde ise ele alinan iilkelerde issizlik oranlarindaki zamana bagli degisim
verilmistir.
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Sekil 4: Issizlik Rakamlar1 (2006:1-2010:1V)

Issizlik rakamlarindaki oynaklik nispeti biiyiime rakamlari kadar olmamakla birlikte, ABD’de
kriz oncesinde baslayan issizlik oranlarindaki yiikselisin kriz ile birlikte daha da tirmanis
gosterdigi dikkat cekmektedir ki, bu yOniiyle issizlik rakamlar1 adeta krizin oncli gostergesi
konumundadir.

3.2. Borsa Krizleri ve Yayllma

Finansal bulasma iizerine ¢ok sayida teorik ve ampirik literatiir bulunmaktadir. Konuyla ilgili
daha c¢ogu yerli olmak iizere yabanci ¢aligmalar1 da igeren kapsamli 6zetleme Degirmenci
(2017) tarafindan yapilmistir. Bu literatiir incelemelerinde analiz yontemi olarak korelasyon,
es-biitiinlesme ve ARCH-GARCH modelleri ve tiirevleri kapsaminda yontemler kullanildigina
isaret edilmistir. Bulgularda yayilma etkilerinin varligi tespit edilmis; ancak bulasmanin
olmadigma dair ¢alismalarin ise gerek yontem, gerek donem ve gerekse iilke yapisina gore
farklilik gostermesinden kaynaklandigina isaret edilmistir. Diger taraftan ABD hisse senedi
piyasasinin diger iilke piyasalar1 ilizerinde en etkili hisse senedi piyasasi olduguna vurgu
yapilmistir. Degirmenci’nin bu 6zet calismasina ilaveten asagida konu ile ilgili yerli ve yabanci
literatlirden orneklere de yer verilmistir.

Jaccard (2018), finansal soklarin reel ekonomi {izerine yansimalar1 ve dolaysiyla yayilma
etkilerinin inceledigi calismada s6z konusu iliskileri neoklasik biiylime modeli (iiretim tiiketim,
yatirim, ¢alisma saatleri, licretler, varlik fiyatlari, varlik getirileri, giivenli varlik getirileri,
riskten kaginma orani) ¢ergevesinde panel veri analizleri ile ele almistir. Burada 2007-2009
suresi boyunca Euro bolgesindeki finansal krizlerin birlikte hareket ettigi ortaya koyulurken,
ekonomideki aktorlerin tiiketim harcamalarimi finanse etme yeteneklerini etkileyerek finansal
fraksiyonlarin gilivenli varliklara olan talebini arttirdig1 belirlemesi yapilmistir. Ayrica soklarin
standart varlik fiyatlama bulmacas1 kadar konjonktiirel dalgalanmalar:1 aciklayabilen toplam
riskin makul bir kaynagi oldugunu ve dolayisiyla biiyiime modelinde konjonktiirel
dalgalanmalarin da refah maliyetlerini artirdig1 gézlenmistir.

Bayramoglu ve Abasiz (2017) tarafindan yapilan g¢aliymada, Morgan Stanley Capital
International (MSCI) veri tabanindan elde edilen dort gelismekte olan iilkenin (Brezilya,
Meksika, Rusya ve Tirkiye) borsa endeksi ile bir genel endeks (MSCI EM Index)
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kullanilmigtir. 12.02.2013-30.12.2016 donemini kapsayan ¢alismada hem piyasalar arasindaki
etkilesimi dikkate almasi hem de piyasalar1 yonlendirme potansiyeline sahip borsalarin
karsilikl1 etkilesimi sonucu ortaya ¢ikan onciil ve ardil (lead-lag) iliskileri VAR-EGARCH ile
modellenmistir. Elde edilen bulgularda EM Index’inin tiim piyasalar1 gecikmeli olarak
etkilemesi bakimindan Onciil piyasa oldugu kabul edilmis ve bu endeksin sadece Brezilya’y1
etkiledigi ve etkilendigi tespit edilirken, diger ii¢ {iilkenin EM Index’ten etkilendigi
gozlenmistir. Kocabiytk ve Kalayc1 (2014) G-8 iilkeleri borsa endeksleri ile IMKB100
arasindaki etkilesimi arastirdiklar1 ¢alismada 2003:11-2012:02 arast donem i¢in giinliik ve
haftalik veriler kullanmiglardir. Es-biitiinlesme testi ve buna baglh olarak hata diizeltme
modeline gére Almanya, Italya, Fransa ve Japonya borsalar1 arsinda etkilesimin oldugu tespit
edilirken, IMKB100 endeksinin G-8 iilke borsalar1 ile herhangi bir uzun dénemli iliskisinin
olmadig1 belirlemesi yapilmistir. Armada vd. (2011) gelismis (Portekiz, Ispanya, Irlanda,
Yunanistan, Fransa, Ingiltere Almanya, ABD ve Japonya) iilkelerin borsalarinda finansal
krizlerin yayilma etkilerini arastirdiklar1 ¢alismada korelasyon testleri, Kolmogorov-Smirnov
testi, uc deger testi ve Es-biitiinlesik VAR modelleri tahminine dayal testler kullanmigslardir.
1993:01/05-2004:11/25 aras1 dénem igin yapilan analizlerde yayilma etkilerinin varligi iizerine
Asya krizi, Rusya krizi ve 11 Eyliil krizine yonelik olarak bulgular yakalamislar iken, Brezilya,
Meksika ve Arjantin krizlerinin ise smirli dlgiide yayilmay1 ortaya ¢ikardigi belirlemesinde
bulunmuslardir.

Atakan vd. (2010) Tiirkiye’de doviz kurlari, borsa endeksleri ve faiz oranlar1 ile ABD borsa
(VIX) oynakligmi ele aldig1 caligmanin analizleri 2004:04/01-2009:11:20 aras1 dénemi
kapsamistir. Nedensellik testi ve VAR analizlerinin yapildig1 calismada VIX’den BIST100’e
dogru nedensellik iligkisi yakalanmig, VAR analizinde de gii¢lii yayilma etkilerinin varligi teyit
edilmistir. Talbi vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alismada 63 yiikselen ekonomi ve gelismis
iilkede ABD subprime, yani diisiik gelir gruplarmin kredibilitesinin diisiik olmasi nedeniyle
riskli ve yiiksek faizli kredilerin geri doniisiinden kaynaklanan krizin yayilma etkilerinin analiz
etmiglerdir. 2003:01/02-2013:12/31 aras1 donem igcin DCC-MGARCH analizi yapilmistir. Elde
edilen bulgularda ABD kokenli mortgage krizinin gelismis {ilkelerde ¢ok giiclii bir sekilde
yayildig1 ve bunun yiikselen ekonomiler baglaminda da paralellik arz ettigi tespit edilmistir.
Yayilmanin varligini da para politikasi, risk dl¢limii, varlik fiyatlamasi ve portfoy tahsisi icin
onemli olmasindan kaynaklandigina isaret etmislerdir.

Sadeghzadeh Emsen ve Aksu (2020) tarafindan yapilan ¢alismada ABD ekonomisi bazl
belirsizlik endeksi ile Borsa Istanbull00 endeksi arasindaki iliskiler 1998:01-2018:12 aras1
donem i¢in ARDL ve NARDL boyutuyla arastirilmistir. Aragtirma sonuglarinda simetrik degil,
asimetrik iligkilerin varlig1 belirlenmistir. Buna gore her iki degisken arasindaki iliskilerde uzun
donemde belirsizlik endeksindeki pozitif ve negatif soklarn borsa endeksini ters yonde
etkiledigi, yani belirsizlik endeksindeki artislarin borsadan ¢ikislar tetikleyerek farkli yatirim
araglarina dogru ikame etkisi dogurdugu goézlenmistir. Gerni vd. (2020) tarafindan yapilan
calismada 1997:01-2019:11 aras1 donem i¢in belirsizlik endeksi, ABD S&P, endeksi, Tiirkiye
reel kur ve nominal dolar kuru ile reellestirilmis BIST100 endeksi arasindaki iliskilerin bulasma
mantig1 ile hareket edip etmedigi VAR analizleri ile incelenmistir. Elde edilen bulgularda
belirsizlik endeksinden S&P endeksine, S&P endeksinden reel kura ve reel kurdan da
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BiST100’e dogru etkilerin oldugu tespit edilmis ve bu sonuclar, bulasmanmn dolayl
mekanizmalar yoluyla ortaya ¢iktigina dair hipotezi teyit etmistir. Ozer (2017) tarafindan
yapilan ¢alismada petrol fiyatlar: ile hisse senedi getirileri arasindaki oynakligin yayilma
etkileri incelenmistir. Arastirmada gelismis iilkeleri temsilen Amerika, Ingiltere, Japonya ve
Almanya; gelismekte olan lilkeleri temsilen de Tiirkiye, Meksika, Hindistan ve Brezilya
borsalar1 ile Brent petrol fiyatlar1 alinmistir. 2006-2016 arasi donem i¢in giinliikk verilerin
kullanildig1 ¢alismada VAR-GARCH modeli uygulanmistir. Bulgularda petrol gelirlerinin
Meksika harig tiim iilkelerde anlamli oldugu ve bu anlamliligin da ABD ve Ingiltere i¢in pozitif;
kalan iilkeler igin negatif etkilerinin oldugu gozlenmistir. Ozetle yapilan analizlerde petrol
soklarmin 6zellikle petrole bagimlilig1 yiiksek olan iilkelerin borsalarinda oynaklig: tetikledigi
ve bunun bulasma etkilerine yol ac¢tig1 belirlemesi yapilmistir.

Ebrahim (2000) tarafindan yapilan ¢calismada ABD dolari/Kanada dolari, ABD dolari/Alman
marki ve ABD dolari/Japon yeni kurlarinda geciskenlikler ve bunun ilgili iilke para piyasalar1
arsindaki etkilesimini ele aldigi calismada genellestirilmis otoregresif kosullu varyans
(GARCH) analizine gitmistir. U¢ kurun giinliik getirileri ile 90 giinliik Eurodollar, Euro
Canada, Euromark ve Euroyen mevduatlar1 inceleme konusu yapilmistir. Her ti¢ modelde de
giiclii oynaklik yayilmalarmin varlig1 piyasalarin biiytikliigii 6l¢iisiinde ortaya ¢iktigini tespit
etmigtir. Literatiir 6zetlerinden de goriildiigii {izere finansal piyasalarda bulasma etkilerinin
genel anlamda ortaya ¢iktig1, ancak bunun da daha ¢ok olumsuzluklarla birlikte ortaya ¢iktigi
ve istisnai olarak olumlu havalarda da kendini gosterdigi seklindedir. Ilaveten finansal
yayilmanin tilkeler arasindaki iktisadi ve cografi yakinlik boyutunda daha etkili olduguna dair
bulgular elde edilmistir. 2007-2008 ABD menseli finans krizinin Brezilya, Alma, Rusya ve
Tiirkiye ekonomisindeki degisim oranlar1 ise asagidaki sekilde verilmistir.
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Sekil 5: Borsa Endekslerinde Degismeler (2006:1-2010:1V)

ABD ekonomisinde 2007 nin son g¢eyreginde ortaya ¢ikan finans krizinin adeta esanli olarak
Almanya, Rusya, Brezilya ve Tiirkiye borsalarinda diisiisii beraberinde getirdigi gozlenirken,
bu iilkeler arasinda en dramatik diisiisiin Tiirkiye borsasinda yasandigi dikkat ¢ekmektedir.
Rusya disindaki iilkelerde borsada yiikselis trendi 2008:I1 ve 2008:III donemlerinde
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basladiginda, Rusya borsasinda en sert diislisiin varlig1 miisahede edilmektedir. Bu grafikte
finans krizinin de Tiirkiye’deki reel ekonomik krizi/ekonomik biiyiimedeki diisiisii gosteren
salinima benzer bigimde tiim iilkeler i¢in“W egrisi” seklinde bir yol izledigi; benzer sekilde
iyilesmelerin de adeta esanli ortaya ¢iktigi goriilmekte ve adeta bir tiir senkronize hareketin
varligindan sz edilebilmektedir.

4. Metodoloji ve Bulgular

ABD borsasmin 6zellikle 2007 sonu ve 2008’de izledigi yolu takip eden iilke ekonomilerinin
varlig1 dikkat ¢ekmis ve bu yoniiyle adeta “ABD hapsirinca, AB nezle olur” seklinde yayilma
olgusunu &zetleyen mekanizma gergeklesir olmaktadir. Bu ydniiyle BIST100 endeksinin de
kuvvetle muhtemel ABD borsasindan dogrudan etkilenme olasilig1 s6z konusudur. Ancak,
ABD ekonomisi 6zelinde giiclii bir sinyalci niteligi konumunda bulunan kiiresel belirsizlik
endeksinin Tirkiye ekonomisinde finansal acidan giiclii bir baglant1 vermemesi (bkz.
Sadeghzadeh Emsen ve Aksu, 2020) ve benzesik olguyu belirsizlik endeksinden S&P’a,
S&P’dan Tiirkiye’de reel kura ve reel kurdan da BIST100’e etkiler doguracak sekilde ele alan
calismada (bkz. Gerni vd., 2020) dolayl etkilerin varligi, borsalar arasindaki gegiskenligin hem
cografi, hem gelismislik hem de kirilganlik agisindan tilkelerin incelenmesini ilging kilacagi
disiiniilmiistiir. Bu ¢ergevede ekonomik gelismislik ve iligkiler baglaminda ABD S&P’den
Almanya borsasina ve buradan da BIST100’e; yine kirilganlik a¢ismndan da ABD S&P’den
Brezilya ve Rusya borsasma ve buradan da BIST100’e etkiler dogurmasi beklenir olmustur.
Burada sayilan degiskenler arasindaki etkilesimlerin ise ABD S&P’den Almanya borsasina ve
buradan BiST100’e; ABD S&P’den Brezilya ve Rusya borsasma ve buradan da BIST100’e
seklindeki silsilenin olacagi diisiiniildiigiinde, buna uygun analiz yontemi olarak da vektor oto
regressif (VAR) analizlerine gidilmesinin daha makul olacagi sdylenebilir. Ayrica VAR
analizinde her bir degisken hem bagimli degisken olarak diger degiskenlerden etkilenme hem
de bagimsiz degisken olarak da diger degiskenleri etkileme giiciinii bulunmaktadir.

Diger bir ifadeyle VAR analizi degiskenler sistemi iizerine tesadiifi bozucularin dinamik
etkilerini analiz etmek i¢in yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. VAR yaklagimi sistemde i¢sel
degiskenlerin tiimiiniin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak sistemde her igsel
degiskeni modeller. Oysa yaygin ekonometrik modellemelerde bagimli degiskeni agiklamak
iizere agiklayic1 degiskenleri modeller iken, VAR sistemi yardimiyla bagimli degisken de
bagimsiz degisken fonksiyonu iistlenebilmektedir. Diger taraftan simultane esitlikli modeller
onlarin i¢sel ve digsal oldugunu tanimlama gerekliligi duyar ki, bu dezavantajlar1 VAR
yaklasimi elimine eder. Bu yoniiyle VAR modeliyle esanli denklem modellerinde degiskenlerin
bir kisminin i¢sel ve bir kisminin da digsal ya da 6nceden belirlenmis degiskenler olarak ele
alinmasindan kaynaklanan tanimlama problemini ortadan kaldirir (Emsen, 2003: 201).
Calismada ABD borsasinin diger borsalara ve bu yolla da Tiirkiye borsasina etkileri
arastirilmasi amaclanmaktadir. Bu ¢ercevede incelemeye alinan 5 iilke borsasindaki degisim
degerleri dikkate alinarak 1997:01-2019:12 aras1 donemde borsalardaki degisim oranlari
almmistir. Calismada ele alinan degiskenler ve bunlarin kisaltilmis sekilleri de su sekildedir:
ABD S&P USAB, Almanya borsast GEB, Brezilya borsas1t BRB, Rusya borsast RUSB ve
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BiST100 TURB seklindedir. Calismada ilk etapta ABD S&P’in Almanya, Brezilya, Rusya ve
Tiirkiye borsasi lizerine etkilerine iliskin korelasyon test sonuglar1 agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1: Ulke Borsalar1 Korelasyon Iliskileri
USAB TURB RUSB GEB BRB
USAB 1.0000 0.4251 0.5253 0.78025 0.6067
TURB 0.4251 1.0000 0.5091 0.4784 0.4576
RUSB 0.5253 0.5091 1.0000 0.4645 0.6207
GEB 0.7802 0.4784 0.4645 1.0000 0.5648
BRB 0.6067 0.4576 0.6207 0.5648 1.0000

Burada inceleme konusu yapilan iilke borsalar1 arasinda korelasyon iliskileri incelendiginde,
ABD borsast ile en yiiksek korelasyon iliskisi yasayan iilke borsast Almanya borsasidir. Bunu
sirastyla Brezilya, Rusya ve Tiirkiye borsasi takip etmektedir. Diger taraftan Tiirkiye borsasi da
en fazla Rusya borsast ile korelasyon iliskisi icerisinde iken, bunu sirastyla Almanya, Brezilya
ve ABD borsasi takip etmektedir. Bu veriler, borsalar arasindaki bulagma etkilerinin ekonomik
iligki ve benzesiklik boyutuna ve buna ilaveten cografi yakinliga bagli olduguna isaret
etmektedir. Calismada VAR analizleri igin degiskenlerin en digsaldan en igsele dogru
siralamasina thtiya¢ bulunmaktadir. Bu da konuyla ilgili olarak ekonomi teorisinin 6nsel bakis
acisiyla, yani cografi ve ekonomik benzesiklik boyutlariyla belirlenmesi diislincesinin yani sira
yapilan korelasyon testlerinden hareketle de siralanmasi yoluna gidilmistir. Dolayisiyla en
dissal olarak ABD S&P ve en igsel olarak da BIST100 alinmustir. Almanya, Brezilya ve
Rusya’nin siralanmalar1 da hem teorik hem de korelasyon iligkilerinden hareketle siralanmistir.
Diger taraftan calismada kullanilan veriler zaman serisi niteligi tagimasi nedeniyle analizlere
gitmeden Once serilerin duraganliginin belirlenmesine ihtiya¢ vardir. Zira serilerin duragan
olmamasi halinde bu tiirden serilerle analizler yapildiginda, diizmece/sahte tahminci olasiligi
ile kars1 karsiya gelinir ki, bu durum da saglikli bir tahminde bulunulmadigi ve dolayisiyla
sonuglara dayali olarak politika ¢ikarimlarinda bulunmanin giiven verici olmaktan uzak
kaldigina isaret eder. Bu bes iilke borsa degisim degerlerine iligkin olarak serilerin duraganligi
ADF birim kok testleri ile yapilmis olup test sonuclar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Seviye Degerlerinde ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degigkenler t-degeri %1 t kritik degeri
USAB 15.853 -3.991
GEB -15.706 -3.991
BRB -16.039 -3.991
RUSB -13.961 -3.991
TURB -15.853 -3.991

Birim kok test sinamalarinda ele alinan bes iilkeye iliskin borsa degerlerindeki degisime iliskin
verilerin %1 6nem seviyesinde seviye degerlerinde duragan oldugu goéziikmektedir. Serilerin
seviye degerlerinde duragan olmasi, analizlerde de seviye degerlerinin kullanilmasina imkan
saglamaktadir. USAB’da meydana gelen degismelerin yaratacagi domino etkilerinin ekonomik
yakinlik agisindan GEB ve cografi yakinlik acisindan da BRB’yi etkileyecegi; diger taraftan
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TURB’nin USAB’den dolaylt mekanizmalar yoluyla etkilenecegi hipotezi kurulmustur. Bu
cercevede USAB’den etkilenen GEB kanaliyla TURB’nin etkilenecegi diisiiniilmektedir.
Benzer sekilde USAB’nin cografi yakinlikla BERB’yi etkilemesi ve BERB’nin de kirilganlik
acisindan RUSB ve oradan da TURB fiizerine etkiler yaratmasi kuvvetle muhtemeldir.
Dolayistyla USAB’den GEB ve BRB’ye, BRB’den RUSB’ye, GEB ve RUSB’den de TURB’ye
olacak sekilde bir VAR modelinin insa edilmesi diisliniilmiistiir. VAR analizleri i¢in
degiskenlerin gecikme uzunluklarinin tespitine ihtiya¢ vardir. Gecikme uzunluklarinin birtakim
kriterlere gore belirlendigi sonuglar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3: Gecikme Uzunluklarmin Segimi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -4270.0 NA 80008211 32.38702 32.45475* 32.41424*
1 -4240.6 57.44648 77393392* 32.35376* 32.76012 32.51705
2 -4223.0 33.73783 81871133 32.40980 33.15479 32.70916
3 -4198.4 46.30945 82130631 32.41246 33.49608 32.84790
4 -4183.1 28.24043 88449314 32.48564 33.90789 33.05715
5 -4172.6 18.85242 98902090 32.59582 34.35671 33.30340
6 -4158.9 24.22060 1.08e+08 32.68127 34.78078 33.52492
7 -4132.5 45.48978 1.07e+08 32.67114 35.10929 33.65087
8 -4119.2 22.58797 1.18e+08 32.75925 35.53602 33.87504
9 -4108.3 18.02204 1.32e+08 32.86597 35.98138 34.11784
10 -4080.4 45.02114 1.30e+08 32.84400 36.29804 34.23194
11 -4061.7 29.39029 1.37e+08 32.89209 36.68477 34.41610
12 -4034.7 41.57541* 1.36e+08 32.87668 37.00799 34.53676

Not: * igareti ilgili kriterce uygun gecikme uzunlugunu gosterir.

Gecikme uzunlugunun uzun olanmi ile sapmasizlik; kisa olaninda ise tutarhilik 6n plana
cikmaktadir. Burada sadece LR’de 12 gecikme; buna karsilik SC ve HQ’de 0, FPE ve AIC’de
ise 1 gecikme uzunlugunun oldugu tespit edilmis ve burada VAR analizleri i¢in de 1 gecikme
uzunlugunun alinmasi uygun bulunmustur. VAR yaklasimi 1980°’de Sims tarafindan gelistirilen
bir yaklagim olup bu yaklagim yapisal olmayan VAR yontemi olarak tanimlamistir. Sims’in
bakis acisinda i¢sel ve dissal degisken ayirimina karsi ¢ikis s6z konusu olup, modelde yer alan
her degiskenin bir diger degiskeni etkileyecegi ve bu degiskenlerin de diger degiskenleri
etkileyecegi ileri siirmiistiir. Bu ¢cercevede VAR modellemesi ile her bir degiskenin hem kendi
hem de diger degiskenlerin gecikmeli degerleriyle regresyonu s6z konusu olmakta ve boylece
degiskenler arasinda tek yonlii iligkiler degil, ileri geri baglantilar ortaya ¢ikarilmis olmaktadir.
Asagidaki tabloda ise VAR tahmin sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 4: VAR Tahmin Sonuglar1

USAB GEB BRB RUSB TURB
0.045349 | 0.197161 | 0.144868 | -0.122780 | 0.174994
USAB(-1) | (0.10394) | (0.14606) | (0.19659) | (0.28141) | (0.28437)
[0.43630] | [1.34983] | [0.73690] | [-0.43630] | [0.61537]
0011068 | -0.121110 | -0.145255 | 0.053123 | -0.267120
GEB(-1) | (0.07157) | (0.10058) | (0.13537) | (0.19378) | (0.19582)
[0.15464] | [-1.20412] | [-1.07299] | [0.27414] | [-1.36411]
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0017554 | 0094817 | 0056915 | 0438463 | 0.378922
BRB(-1) | (0.04575) | (0.06429) | (0.08653) | (0.12387) | (0.12517)
[0.38368] | [1.47478] | [0.65773] | [3.53977] | [3.02722]

-0.029339 | -0.036258 | -0.048172 | 0.032783 | 0.009514
RUSB(-1) | (0.02914) | (0.04095) | (0.05511) | (0.07889) | (0.07972)
[-1.00684] | [-0.88547] | [-0.87406] | [0.41555] | [0.11934]

0007197 | 0025136 | 0050522 | -0.040214 | -0.083511
TURB(-1) | (0.02553) | (0.03588) | (0.04829) | (0.06913) | (0.06986)
[0.28184] | [0.70055] | [1.04614] | [-0.58172] | [-1.19545]

0.575575 0.560159 1.211360 0.900354 2.003597

c (0.26694) | (0.37512) | (0.50489) | (0.72272) | (0.73033)

[2.15616] | [1.49328] | [2.39927] | [L1.24579] | [2.74343]

R? 0005734 | 0024262 | 0.009230 | 0083531 | 0.050798

gﬁze“‘lmw -0.012746 | 0.006126 | -0.009186 | 0.066496 0.033155

F-istatistigi | 0.310290 1337770 | 0501188 | 4.903557 | 2.879204

Log -789.9264 | -883.4830 | -965.1826 | -1063.821 | -1066.701
Likelihood

Akaike AIC 5.788556 6.468967 7.063146 7.780519 7.801463
Schwarz SC 5.867467 6.547879 7.142058 7.859431 7.880374

Not: Standart hatalar parantez i¢cinde ve t-degerleri ise koseli parantez iginde gosterilmistir.

1 gecikmeli olarak yapilan ve boylece modelin tutarliligma dikkat eden tahmin sonuglaria gore
TURB degiskeninin istatistiki agidan en giiclii bir sekilde etkilendigi degisken BRB
degiskenidir. Modelde kullanilan diger degiskenler ise istatistiki agidan anlam tagimamaktadir.
Bu sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye ekonomisinin kirilganlik agisindan
kendine benzer bir ekonomik yapiya sahip Brezilya borsasindan etkilenme diizeyinin yliksek
oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Diger taraftan varyans ayrimlastirmasi ise modelin hareketli ortalama sunumundan yola ¢ikarak
varyans-kovaryans matrisini tiiretmektedir. Boylece varyans ayrimlastirmasi her bir degiskenin
sistemdeki diger degiskenlerin soklarina ve kendi soklarina isnat edilen degismelerin her bir
degiskenin kendi 6ngoriisiindeki varyansin bir oranini1 yansitmaktadir. Asagidaki tablolarda
burada analize tabi tutulan degiskenlerin varyans ayrimlastirma sonuglar1 verilmistir. Bu
cercevede ilk once USAB degiskeninin varyans ayrimlastirmasi sonuglar1 asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Tablo 5: USAB Degiskeninin Varyans Ayrimlagtirmasi

USAB/Dénem S.E. USAB GEB BRB RUSB TURB
1 4.252225 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 4.268319 99.52028 0.060097 0.005108 0.403910 0.010600
3 4.328874 96.82318 1.898864 0.006053 0.876736 0.395171
4 4.417265 93.32075 2.508918 1.720604 1.257155 1.192573
5 4.450538 92.07845 2.870777 1.746904 2.124217 1.179647
6 4.457110 91.83346 2.942064 1.786625 2.129808 1.308041
7 4.459312 91.75351 2.944627 1.803023 2.145840 1.353001
8 4.462706 91.64572 2.940167 1.805925 2.186288 1.421902
9 4.464120 91.58882 2.939079 1.824356 2.222104 1.425640

10 4.464249 91.58421 2.939919 1.825503 2.221997 1.428373
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USAB degiskeninin anlik degerinin yliksekligi, bu degiskenin cari diger ii¢ degiskenden asla
etkilenmedigine isaret ederken, 10 gecikmeye kadarki siiregte ancak %91.6’ya kadar yine kendi
gecikmeli degerlerinden etkilendigi goziikmiis ve ¢ok az da olsa tiglincii gecikmeden itibaren
GEB’in etkilerinin oldugu belirlemesi yapilmistir. Bu durum, finansal soklar agisindan
gelismiglik diizeyi yakin olanlar arsinda etkilesimin olduguna dair teoriyi destekler nitelik
tagimaktadir. DSP degiskeninin varyans ayrimlastirmasi sonuglari asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 6: GEB Degiskeninin Varyans Ayrimlastirmasi

GEB/Dénem S.E. USAB GEB BRB RUSB TURB
1 6.078458 62.61545 37.38455 0.000000 0.000000 0.000000
2 6.167634 62.06185 37.04259 0.394771 0.412558 0.088229
3 6.192909 61.55676 36.95931 0.415153 0.823048 0.245732
4 6.319179 59.41718 35.81918 2.211670 1.873824 0.678141
5 6.335027 59.14643 35.64375 2.211245 2.301738 0.696838
6 6.343189 58.99434 35.55764 2.212810 2.371485 0.863723
7 6.344350 58.97567 35.55326 2.222105 2.381177 0.867782
8 6.347223 58.94502 35.52299 2.220160 2.418223 0.893607
9 6.349374 58.90513 35.49915 2.239661 2.459398 0.896665

10 6.349423 58.90483 35.49863 2.240196 2.459361 0.896981

Burada GEB degiskeninin USAB gibi kendi gecikmelerinden etkilenmekten uzakta oldugu
goziikmekte olup, GEB’in kendi gecikmelerinden etkilenme nispeti %37’lerdedir. Burada
GEB’1 ¢ok giiclii bir sekilde USAB’1n etkiledigi (%60°larda) dikkat cekmektedir. Dolayisiyla
gelismis lilkeler arasinda yayilma derecesinin varligi dikkat ¢ekerken, bunun da gorece daha
biiyiik olanin gorece daha kiigiik olan1 giiclii bir sekilde etkiledigi gibi bir sonucun varligi s6z
konusudur. BRB degiskenine iligkin varyans ayrimlastirmasi sonuglar1 asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Tablo 7: BRB Degiskeninin Varyans Ayrimlastirmasi

BRB/Dénem S.E. USAB GEB BRB RUSB TURB
1 8.237271 38.02941 1.424226 60.54637 0.000000 0.000000
2 8.283169 37.61500 2.041883 59.91640 0.187721 0.238997
3 8.318212 37.35660 2.257584 59.41333 0.352389 0.620098
4 8.417227 37.21610 2.452524 59.20560 0.425088 0.700682
5 8.448299 37.05789 2.521319 58.91936 0.718261 0.783170
6 8.458229 36.97174 2.518857 58.88520 0.809322 0.814883
7 8.461015 36.96252 2.529661 58.87068 0.816465 0.820677
8 8.462716 36.94767 2.545632 58.84704 0.817049 0.842616
9 8.465063 36.93175 2.548575 58.82354 0.847684 0.848449

10 8.465311 36.92965 2.548437 58.82307 0.850441 0.848406

BRB degiskeninin varyans ayrimlastirmasi sonuglarima gore bu degisken iizerine en gii¢lii
etkiye sahip olan degisken USAB’dir. USAB’mn GEB’deki kadar olmasa da, BRB {izerine
etkileri(%37’li bir oranda) bulunmaktadir. BRB’nin kendi i¢ dinamiklerinin etkisi ise
%060’larda iken, GEB’den ectkilenme derecesi ise %2’lerdedir ve RUSB ile TURB’den
etkilenirligi ise yok denecek kadardir. Bu sonuglar dikkate alindiginda, BRB ile USAB
arasindaki gii¢lii bag, cografi yakinligm finansal bulagmada yayilma etkilerinin olduguna dair
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literatiirii destekler niteliktedir. DBUSD degiskeninin varyans ayrimlastirmasi sonuglar1 da
asagidaki tabloda resmedilmistir.

Tablo 8: RUSB Degiskeninin Varyans Ayrimlastirmasi

RUS/Dénem S.E. USAB GEB BRB RUSB TURB
1 11.32995 29.41754 0.413014 16.45381 53.71563 0.000000
2 11.79941 29.75095 0.453114 19.89718 49.52643 0.372329
3 11.94676 29.49032 1.814137 19.61751 48.45107 0.626958
4 12.45459 27.53646 1.671606 22.57170 44.59680 3.623430
5 12.53441 27.18854 1.665039 23.18182 44.33770 3.626902
6 12.53960 27.16610 1.684051 23.16308 44.34385 3.642923
7 12.55518 27.26809 1.706753 23.11936 44.26758 3.638215
8 12.56537 27.22562 1.706150 23.18952 44.23164 3.647066
9 12.56636 27.22648 1.709882 23.1889%4 44.22794 3.646756

10 12.56737 27.22218 1.710205 23.18755 44.22574 3.654328

RUSB degiskeninin varyans ayrimlastirmasi sonuclarinda bu degisken kendi degerlerinden
etkilenme derecesi %50’lerde iken, bunu en fazla USAB’1n etkiledigi ve bu etkilerin zamana
bagl olarak azaldig1 goziikiirken, BRB ve gorece daha diisiik diizeylerde de olsa TURB’un
etkilerinin varligi dikkat c¢ekmektedir. Dolayisiyla Rusya borsasmin ABD borsasindan
etkilenirliginin yan sira kirilgan ekonomilerden Brezilya ve bundan daha diisiik nispetlerde de
olsa Tiirkiye borsasindan etkilendigi goziikmektedir. Son olarak TURB degiskeninin varyans
ayrimlastirmasi sonuglari da asagidaki tabloda resmedilmistir.

Tablo 9: TURB Degiskeninin Varyans Ayrimlastirmasi

TURB/Dénem S.E. USAB GEB BRB RUSB TURB
1 11.88494 19.33589 4.630109 5.064376 2517761 68.45186
2 12.17749 19.18996 4.959615 7.916987 2.403797 65.52964
3 12.24612 19.19513 5.392602 7.969862 2.483564 64.95884
4 12.39955 18.78097 5.470934 8.835108 3.301838 63.61115
5 12.51148 18.61350 5.435564 9.761996 3.459302 62.72964
6 12.52724 18.60167 5.484376 9.738523 3.468268 62.70716
7 12.53211 18.60493 5.502879 9.731686 3.479513 62.68099
8 12.53639 18.60501 5.500098 9.777498 3.478984 62.63841
9 12.53699 18.60329 5.501038 9.776608 3.485971 62.63309
10 12.53715 18.60331 5.500910 9.777066 3.486394 62.63232

TURB degiskenine iliskin varyans ayrimlastirmasi tahmin sonuglarinda kendi 1 gecikmeli
etkisi %68.45 ila 10 gecikmede %62.63 arasinda bir dagilim gostermektedir. TURB borsasi
%19’larda USAB’dan ve %35’lerde GEB’den etkilenirken, BRB’nin etkileri %5’lerden 10
gecikmede %9.77’ye kadar ¢ikmakta, RUSB’nin etkileri ise %2.51 ila %3.48 arasindadir. Bu
sonuglara gore Tirkiye borsasi kendi i¢ dinamiklerinden etkilenme derecesi USAB kadar
olmasa da, burada ele alman diger 3 borsaya gore daha kuvvetli konumdadir. Dis borsalarda
oncii borsa konumundaki ABD borsasindan etkilenme derecesi ise GEB, BRB ve RUSB’den
sonra gelmektedir.

Burada krizin geciskenliginin gelismisler arasinda ve cografi yakinlik esasiyla ortaya ¢iktigi ve
bunun da bulasmanin yasandig1 gelismis {ilke ile iliskili gelismekte olan ekonomiye
yanstyacagini ifade eden Hamao vd. (1990), Atakan vd. (2010), Talbi vd. (2017) ve Gerni vd.
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(2020) ile ortiisen sonug elde edilmistir. Asagidaki sekilde de etki-tepki fonksiyonlari
gosterilmistir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innov ations
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DBUSD degiskenin genel anlamda 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. DBUSD’un 2. gecikmeye kadar
azalarak devam eden pozitif etkilerinin 3. gecikmede negatife diistiigli ve devaminda da
tepkisizlestigi goriilmektedir.

5. Genel Degerlendirme ve Sonuc¢

Kovid19 grip salginin tiim diinyada insanlar1 vurdugu bir ortamda, salginin dramatik
sonuglarinin bilinyeleri hassas olanlarda 6liimciil sonuglar dogurdugu tecriibe edilmektedir. Grip
salginin ekonomileri de vurdugu bir yapida, bu salgina benzer sekilde ekonomik ve finansal
krizlerin de grip salgini gibi hem bulagsma etkileri hem de daha kirilgan olan ekonomilerde daha
yiiksek tahribatlar yarattig1 dikkat ¢ekmektedir. Belirsizlik ortammin riski yiikselttigi ve bunun
da 6zellikle borsa gibi yatirim araglarindan kagmmay tetikledigi bilinmektedir. Bu ¢aligmada
borsalarda bulagma etkilerinin tipk1 gripte oldugu gibi lokal kalmayip tiim diinyay1 sarmasinda
yalitilmamisligim 6nemli etkileri oldugu tecriibe edilmektedir. Nasil ki, diinyanin en kalabalik
niifuslu iilkesi olan Cin’de ortaya ¢ikan viriis, Cin’in sosyo-Kkiiltiirel ve ekonomik iligkilerinin
yiiksekligine bagli olarak tiim insanlig1 tehdit eder boyutlara ulastiysa, ekonomik anlamda da
biiyiikk bir ekonomide ortaya ¢ikan negatif ve derin soklar, benzer sekilde tiim diinyaya
yayilabilmektedir. Bu duruma diinyanin en giiglii ekonomisi ABD’de baslayan ve tiim diinyay1
saran 2007-2008 finansal krizinde gérmek miimkiin oldugu gibi, halihazirda grip ile birlikte
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ekonomik aktivitelerdeki zayiflamalarin iilke ekonomi ve borsalarina neden oldugu
daralmalarda da tecriibe edilmektedir.

Kiiresellesen diinyada 2007-2008 ABD borsalarinda baslayan sokun domino etkileri ile diger
iilke borsalarma bulastigr calismada ele alman Almanya, Brezilya, Rusya ve Tiirkiye
borsalarinda da goziikmiistiir. Krizlerde bulagma etkisinde yalitilmamis olmayan ve dolayisiyla
kiiresel sisteme entegre derecesi yiiksek ekonomilerin bundan en fazla etkilenmesinin yansi
sira, geligsmis ililkede baglayan krizin diger iilkeleri etkileme derecesi lokal olmayip, daha ¢ok
kiiresel Olgek tasimasi nedeniyle daha derinden hissedilmektedir. Bu noktada hem ekonomik
yakinligin hem de cografi ve sosyo-kiiltiirel yakinligin krizlerde daha dramatik etkiler yarattig:
literatilirde yaygin kabul gérmektedir.

ABD borsasindaki degisikliklerin giiclii bir ekonominin diger ilkeler {izerine yansimalar
dogurdugu agiktir. Ancak, bu etkilerin hem ekonomik hem de sosyo-kiiltiirel ve cografi yakin
iilkelerde daha fazla oldugu ve Tiirkiye borsasina da daha ¢cok ABD {izerinden degil, ABD’nin
ekonomik iligkili oldugu Almanya ile cografi yakinlikli iilke olan Brezilya iizerinden gelecegi
diisiiniilerek analizler yapilmistir. VAR analizleri sonucunda ABD borsasindan en fazla
etkilenen iilke borsalar1 Almanya ve Brezilya borsasi olmustur. Tiirkiye borsasmin da ¢ok giiclii
bir sekilde ABD’den ve ikinci derecede de kirilgan ekonomiler kategorisinde Brezilya
borsasindan etkilendigi goriilmiistiir. Tkinci kategoride de yakin iliskili oldugu Almanya ve
Rusya borsalarinin etkilerinin oldugu dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye borsasinin hem
yakin ekonomik iliski hem de kirilganlik agisindan kendisine benzesik {ilkelerdeki
degiskenliklerden etkilendigi belirlemesi yapilmaistir.

Bu arastirmadan hareketle Tiirkiye ekonomisinin hem giiglii ekonomi olan ABD ekonomisiyle
ve kirilganlik agisindan benzesiklik arz eden iilke ekonomilerinden etkilenme derecesi dikkat
cekmektedir. Dolayisiyla arastirmada her bir degiskenin kendi ve diger agiklayici
degiskenlerden etkilenirligini en iyi sekilde ortaya koyan VAR ve devaminda varyans
ayrimlagtirmasi teknigine ilaveten oOzellikle negatif ve pozitif soklarm etkilerini gorme
acisindan ARDL ve NARDL analizleri baglaminda genisletilmesi gerektigi diisiiniilebilir.
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