SELCUK UNIVERSITESI Cilt 27 o Sayi 1 e Nisan 2024
SOSYAL BiLIMLER MESLEK YUKSEKOKULU DERGISi (e-ISSN: 2564-7458) SS. 258-273 / Arastirma Makalesi

Jeopolitik Risk ve Belirsizlik Endeksleri ile BRICS Borsalart
Arasindaki Volatilite Yayiulimlar:

Volatility Spillovers Between Geopolitical Risk And Uncertainty Indices With BRICS
Stock Markets

Burhan ERDOGAN *
Mesut DOGAN **

oz

Diinya ekonomisi teknolojinin gelismesi, sermaye birikiminin artmasi ve yatirimcilarin risk algilarimin degismesi gibi
nedenlerden dolay: son yiizyilda daha fazla biitiinlesik bir gériiniime ulasmistir. Bu biitiinlesik yapt neticesinde herhangi
bir cografyada/piyasada gerceklesen olayin yansimalar: diger ekonomiler iizerinde de goriiliir hale gelmistir. Bu
calismada diinya ekonomisi iizerinde énemli olarak goriilen WUI (World Uncertainty Index), EPU (Economic Policy
Uncertainty Index) ve GPR (Geopolitical Risk Index) endeksleri ile BRICS iilke borsalar: (Brezilya-Bovespa, Rusya-
MOEX, Hindistan/Bharat-BSE SENSEX, Cin- Shanghai Composite (SSEC) ve Giiney Afrika-FTSE South Africa)
arasindaki iliskinin analizi amaglanmistir. Calisma kapsaminda 01.01.2008-01.11.2023 tarihleri arsindaki aylik veriler
TVP-VAR (Time-Varying Parameter Vector Autoregressive Models) yontemi kullanilarak analiz edilmistiv. Calisma
sonucunda Rusya borsasmmin WUI, EPU ve GPR endekslerine, Brezilya borsasinin WUI ve EPU endekslerine ve (in
borsasinin ise GPR endeksine volatilite yaydigi tespit edilmistir.
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ABSTRACT

The world economy has become more integrated in the last century due to the development of technology, increased
capital accumulation and changes in investors' risk perceptions. As a result of this integrated structure, the repercussions
of an event occurring in one geography/market have become visible in other economies. In this study, it is aimed to
analyze the relationship between WUI (World Uncertainty Index), EPU (Economic Policy Uncertainty Index) and GPR
(Geopolitical Risk Index) indices, which are seen as important on the world economy, and BRICS country stock markets
(Brazil-Bovespa, Russia-MOEX, India/Bharat-BSE SENSEX, China-Shanghai Composite (SSEC) and South Africa-FTSE
South Africa). Within the scope of the study, monthly data between 01.01.2008-01.11.2023 were analyzed using the TVP-
VAR (Time-Varying Parameter Vector Autoregressive Models) method. The results of the study revealed that the Russian
stock market spreads volatility to the WUI, EPU and GPR indices, the Brazilian stock market spreads volatility to the
WUI and EPU indices and the Chinese stock market spreads volatility to the GPR index.
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GIRIS

Diinya ekonomisinin bugiinkii kiiresel goriiniimii yiiksek refah ve kolayliklar saglamakla birlikte iilkeler
arasindaki finansal etkilesimi de en yiiksek seviyeye ¢ikarmustir. Ozellikle giiniimiizde herhangi bir cografyada
gergeklesen finansal krizler, teror tehditleri, yolsuzluklar, savaglar ve siyasi kutuplagmalar gibi olaylar diger
iilkeleri de etkiler hale gelmistir (Chan vd., 2019). Ozellikle son birkag yilda COVID-19 pandemisinin genis
Olcekte yayilarak tiim diinya tilkelerini etkisi altina almasi1 bir¢ok belirsizligi beraberinde getirmis ve bu alanda
biiyiik bir dikkat uyandirmistir (Hu vd., 2022; Ivanovski ve Hailemariam 2022; Li vd., 2022; Wang vd., 2022).

Gegtigimiz elli yillik siirecte diinya iilkelerinin daha entegre bir hale gelmesi 6nce gelismis sonra da
gelismekte olan iilkelerde finansal ve reel kiiresellesmenin artmasina sebebiyet vermistir. Serbest ticaret
bolgelerinin olugmasi ve sermaye birikiminin artmasi ile birlikte bolgesel entegrasyonlarin sayisi her gecen
giin artmigtir. Degisen ve gelisen bu yeni diinya diizeni bazi iilkelerin ¢ok daha yakin bir iligki kurmalarina
imkan tanimis ve bir iilkede meydana gelen problemin diger iilkeleri de etkileyebilmesine ortam hazirlamistir
(Forbes and Rigobon, 2002; Baele, 2004; Diebold and Yilmaz, 2009).

Bu calismada Ahir ve digerleri (2022) tarafindan yakin zamanda gelistirilen diinya belirsizlik endeksi
(WUI), Baker ve digerleri (2016) tarafindan gelistirilen ekonomik politika belirsizlik endeksi (EPU) ve Caldara
ve lacoviello (2022) tarafindan olusturulan jeopolitik riskin (GPR) BRICS iilke pay piyasalar iizerindeki
etkilerinin analizi amaglanmustir.

Belirsizlik ortami yatirimeilarin yatirrmlar konusunda daha dikkatli davranmalarma ve karar agamasinda
daha sistemli olmalarina yol acabilmektedir. Ciinkii belirsizlik neticesinde ortaya ¢ikan korku ve kdtiimserlik
yatirim yapma aliskanliklar izerinde etki yaratmaktadir (Hillen vd., 2017).

Ahir ve digerleri (2022) tarafindan yakin zamanda gelistirilen diinya belirsizlik endeksinin 6l¢iimii, kiiresel
belirsizligi daha genis bir acidan ele almasi nedeniyle farkli disiplinlerdeki ampirik ¢calismalarda biiyiik ilgi
gormiistiir (Agyapong, 2023). Endeks, Economist Intelligence Unit (EIU) iilke raporlarindaki "belirsizlik"
kelimesinin (ve tiirevlerinin) siklig1 ile hesaplanmaktadir (Ahir vd., 2022).

Grafik 1°de diinya belirsizlik endeksinin ¢alisma doneminde sergiledigi durum gosterilmistir. Grafik 1’e
gore Brexit siireci ve sonrasinda yasanan COVID-19 pandemi donemlerinde belirsizligin zirve yaptigi
goriilmektedir. Son donemlerde ise endekste belirgin disiisler goriilmiis ve endeks kiiresel finansal kriz
oncesindeki seviyeye gelmistir.

Grafik 1. Diinya Belirsizlik Endeski
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Kaynak: WUI, 2023
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Ekonomik politika belirsizligi kavrami ise Amerika Birlesik Devletleri (USA)’nin 6nde gelen on
gazetesinde yer alan “ekonomi” ya da “ekonomik”; “belirsiz” ya da “belirsizlik”; “kongre”, “federal rezerv”,
“biitge ac181”, “mevzuat”, “diizenleme” ya da “beyaz saray” kelimelerinden biri ya da birkacinin siklig1 tizerine
olusturulmus bir kavramu ifade etmektedir (Baker vd., 2016). Yapilan caligmalar ekonomi politikasi
belirsizligindeki bir degisikligin gelecek donemlerde daha fazla belirsizlige yol agabilecegini ve piyasalardaki
oynaklig1 artirabilecegini ifade etmektedir (Bloom, 2014; Caggianoetal., 2014).

Ekonomik politika belirsizliginin artis gostermesi diinyada kutuplasmanin artmasina ve kiiresel goriiniimiin
zarar gormesine yol agmaktadir bu durum neticesinde ise liretimin diismesi, piyasa dengelerinin bozulmasi ve
uluslararas: iliskilerde olumsuz bir goriiniim yasanmasi durumlart ortaya ¢ikmaktadir (Yu ve Huang, 2021;
Nguyen vd., 2022; Wang vd., 2022).

Kiiresel finansal kriz ve Brexit gibi eylemler sonrasinda politika belirsizligine dair endiseler artis
gostermistir. Ornegin Federal Acik Piyasa Komitesi (2009) ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF) (2012, 2013)
Amerika ve Avrupa’daki mali belirsizligin 2008-2009 yillarinda yasanan ekonomik dalgalanmalara sebep
oldugunu ileri siirmiistiir (Baker vd., 2016). Grafik 2’de yer alan bilgiler incelendiginde ekonomik politika
belirsizligi endeksinin kiiresel finansal kriz donemi ve Brexit siirecinde yiikselisler yasamakla birlikte pandemi
donemii ile birlikte en yiiksek seviyeye ulastig1 goriilmektedir.

Grafik 2. Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi
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Kaynak: EPU, 2023

Tiim bunlara paralel olarak jeopolitik risk (teror, savas, askeri gerilimler vs.) 21. yy.da daha da artis
gostermistir. Ozellikle 11 Eyliil saldirilari, ABD-Irak savasi, Cin-Hindistan ¢atismalar1 ve son dénemlerde
yasanan Ukrayna-Rusya savagi riskin artmasina sebep olan baslica etkenler olmustur. Literatiirde yer alan
caligmalar GPR’nin isletmeleri, yatirimlari, enerji tiiketimini, turizmi ve diger tiim finansal faaliyetleri
etkiledigini ortaya koymaktadir (Pan, 2019; Su vd., 2019; Wang vd., 2019; Rasoulinezhad vd., 2020; Saint
Akadiri vd., 2020; Anser vd., 2021).

Grafik 3’te yer alan jeopolitik risk endeksi incelendiginde pandemi donemi itibariyle riskin yiikseldigi ve
0zellikle Ukrayna-Rusya savasi doneminde en yiiksek seviyelere ulastigi goriilmektedir. Sonraki siirecte diisiis
egilimi gosteren endeksin Silicon Valley Bank, Signature Bank ve Credit Suisse bankalarinin batmasi
stirecinde tekrar yiikselme yasadig1 izlenmektedir.
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Grafik 3. Jeopolitik Risk Endeksi
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Kaynak: (Caldara ve lacoviello, 2023)

Bu caligmada piyasalar iizerinde dnemli etkileri oldugu diigiinilen WUI, EPU ve GPR degiskenlerinin
BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Calisma kapsaminda
01.01.2008-01.11.2023 yillarindaki aylik veriler Investing istatistiklerinden elde edilerek TVP-VAR yontemi
kullanilarak analizler gergeklestirilmistir.

Calisma ozellikle globallesen diinyada ekonomilerin birbirlerini ¢ok daha yakindan ilgilendirmesi, ticaretin
her gecen giin daha da artmasi ve sermayenin yogun hareketliligi gibi nedenlerden dolayr 6nemlidir. Elde
edilen sonuglar herseyden dnce politika gelistiren otoriteler, BRICS iilkeleri ile is yapan/yapacak olan taraflar
ve diger tiim paydaslar acisindan 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Literatiirde bu degiskenler kullanilarak yapilan baska bir ¢alisma bulunmamasi ve c¢alisma doneminin
kiiresel finansal kriz ile pandemi krizi gibi iki biiyiik olay1 barmdirmasi bakimindan orjinal bir 6zellik ortaya
koymaktadir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiini takip eden ikinci boliimde ilgili alanda yapilmig
literatiire yer verilmistir. Ugiincii boliimde kullanilan ¢alisma verisi ve ¢alismanin metodolojisi agiklanmistir.
Dordiincii boliimde elde edilen bulgulara yer verilmis ve son boliimde ise arastirmanin genel degerlendirmesi
yapilmustir.

1. LITERATUR

Ilgili alanda yer alan dnceki ¢alismalar incelendiginde son yillarda WUI, GPR ve EPU gibi endekslerin
siklikla tercih edildigi goriilmektedir. Bu ¢aligmalarin ¢ogunlukla belirsizlik endeksleri ile piyasalar veya hisse
senetleri konularinda yapildig: literatiirden anlasilmaktadir. Bu caligmalardan bazilar1 asagida Tablo 1°de
sunulmustur. ilgili calismalarin genellikle bir ya da iki belirsizlik endeksi kullanilarak gerceklestirildigi
literatiirde goriilmektedir.

6

Tablo 1. Belirsizlik Endeksleri ile flgili Literatiir

Yazar Cahisma Yontem Degiskenler Bulgular
Doénemi

Tsai (2017) 1995-2015 VAR - Generalized | EPU ile pay piyasasi | Calisma sonuglarina gore
Autoregressive iligkisi. Cin EPU endeksi en etkili
Conditional olan endeks oldugu ve
Heteroskedasticity etkisinin ozellikle diger
(GARCH) Asya iilkelerine yayildigi

tespit edilmistir.
Balcilar vd., (2018) | 2000-2009 Nonparametric Causality | GPR ile BRICS pay | Elde edilen sonuglar
piyasalar1 iligkisi. Rusya ve Cin’in GPR
etkisine daha fazla maruz
kaldigini, Hindistan’in
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soklara karsi en direncli
iilke oldugunu ayrica
Brezilya ve Giiney Afrika
piyasalarinda da kismi

ile hisse senetleri

etkiler oldugunu ifade
etmektedir.
Adams vd., (2020) | 1996-2017 Panel Pooled Mean | EPU-GPR ile enerji | Calisma sonuglari enerji
Group  -Autoregressive | tiiketimi  arasindaki | tiiketimi, ekonomik
Distributed Lag Model | iliskinin analizi. biiylime, jeopolitik risk,
(PMG-ARDL) ekonomik politika
belirsizligi ve
karbondioksit (CO2)
emisyonlar1 arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisi
oldugunu ortaya
koymaktadir.
Canh vd., (2020) 2003-2013 Panel veri (sequential | EPU-WUI Elde edilen sonuglara gore
(two-stage)) endekslerinin EPU endeksi dogrudan
dogrudan  yabanct | yatirimlar iizerinde
yatirim girisleri | negatif etkili iken WUI
tizerine etkisini analiz | pozitif etkili
etmektedir. olabilmektedir.
Sanchez-Gabarre 2006-2019 (Autoregressive EPU-GPR endeksleri | Calisma sonuglar kiiresel
(2020) Distributed Lag Model) | ile pay piyasalar1 | belirsizliklerin ~ Brezilya
ARDL arasindaki iliskinin | borsas1 iizerinde etkileri
analizi. oldugunu fakat GPR
endeksinin etkisinin
bulunmadigini ortaya
koymustur.
Chiang (2021) 2000-2020 Dynamic Conditional | GPR-EPU Calisma sonuglar1  Cin
Correlation (DCC) degiskenleri ile hisse | hisse ~ senedi  piyasa
senetleri  iligskisinin | getirilerinin  GPR ile
analizi. pozitif bir iliski
sergilerken  EPU ile
negatif bir iliski
sergiledigini ortaya
koymustur.
Demir ve Oztiirk 2010-2019 Two-Step Difference | WUI-GPR endeksleri | Calisma sonuglarina gére
Danigman (2021) Generalized Methods of | ile banka kredileri | WUl banka kredilerini
Moments (GMM) arasindaki iliskinin | olumsuz  etkilemektedir
analizi. fakat GPR agisindan
boyle bir durum tespit
edilememistir.
Xuvd., (2021) 2005-2020 Univariate Predictive | EPU ile Cin hisse | Elde edilen c¢alisma
Model senedi  piyasasinin | sonuglari kriz
analizi. doénemlerinde ve
oncesindeki siiregte EPU
endeksinin tahmin
giicliniin distiigiini
ortaya koymustur.
Agoraki vd., (2022) | 1985-2022 Capital Asset Pricing | GPR-EPU ile hisse | Calisma sonuglar1 GPR
Model (CAPM) - Fixed - | senedi  getirilerinin | endeksinin hisse senedi
Effects OLS analizi. getirileri lizerinde giiglii
ve anlamli bir etkiye sahip
oldugunu ayrica EPU
endeksinin zayif olmakla
birlikte  benzer  etki
gosterdigini ortaya
koymustur.
Emsen (2022) 2001-2020 Panel veri analizi GPR-WUI endeksleri | Calisma sonucu yiiksek

WUI’'nin Cin borsasint
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arasindaki iliskinin | olumsuz etkiledigini

analizi. Hindistan borsasini ise
olumlu etkiledigi
belirlenmistir. Ayrica
GPR’nin Hindistan’in
borsa endeksini
yiikselttigini fakat Rusya
borsasini diisiirdiigii ifade
edilmistir.

Agoraki vd., (2023) | 1996-2022 Two-stage least square | EPU-GPR-WUI Elde edilen sonuglar GPR

(2SLS) endekslerinin endeksinin sermaye
sermaye akiglart | akislari lizerinde olumsuz
tizerindeki etkisinin | etkisi oldugunu, EPU
analizi. endeksinin yiikselmesinin

hisse  senetlerine olan
sermaye akiglarint 6nemli
Olgiide  azalttigim  ve
WUTD’nin tahvil fonlarina
gelen sermayeyi artirdigi
ortaya koymustur.

Bossman vd., 2013-2022 Quantile Analysis EPU-GPR- Volatility | Calisma sonuglarina gére

(2023) Index (VIX) | AB hisse senetleri
degiskenlerinin hisse | ekonominin diisiis
senetleri  tizerindeki | yasadigi donemlerde
etkilerinin analizi. GPR’ye kars1 giivenli bir

liman ozelligi
saglamaktadir.

Caglayan vd., 2006-2019 Feasible Generalized | EPU endeksinin | Calisma sonuglar kiiresel

(2023) Least Squares (FGLS) - | borsa yayilimlar1 | EPU yayilimlarinin borsa

CAPM (IVOL-CAPM) - | tizerindeki  etkisini | oynakhig1 iizerinde pozitif

Fama-French three-factor | analiz etmektedir. etkisi oldugunu ortaya

models (IVOL-FF) koymustur.

Feng vd., (2023) 2002-2023 TVP-VAR GPR endeksi ile G7 | Calisma sonuglar1t BRICS
ve BRICS iilke pay | iilkelerinin GRP
piyasalar1 arasindaki | endeksindeki degisimlere
iligskinin analizi. daha duyarli oldugunu

ortaya koymustur.

Khan vd., (2023) 2000-2021 Stochastic  Impact of | GPR-WUI Sonuglar GPR ve

Regression on | endekslerinin enerji | WUTI’nin ¢ift yonli olarak
Population,  Affluence, | tiiketimi ve ¢evre | gevreyi etkiledigini WUI
and Technology | tizerindeki etkilerinin | ise enerji tiiketimini tek
(STIRPAT) analizi. yonlil olarak
etkilemektedir.

Trinh ve Tran 1996-2020 Z skoru - Generalized | GPR ile bankacilik | Calisma sonuglart siyasal

(2023) method of moments | sektoriiniin istikrarmm  oldugu  ve

(GMM) istikrarinin analizi. yolsuzlugun kontrol

edildigi iilkelerde
GPR’nin etkilerinin
azaltilabilecegini  ifade
etmektedir. Ayrica
sonuglar belirsizlik
donemlerinde askeri
harcamalarin  GPR ile

basa ¢ikmada Onemli bir
degisken oldugunu ortaya
koymustur.
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2. METODOLOJI
2.1. Data

Bu ¢alismanin amaci Diinya Belirsizlik Endeksi, Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi, Jeopolitik Risk
Endeksi (GPR) ile BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) iilke borsalar1 arasindaki
dinamik baglantililik iligkisini incelemektir. Caligmada kullanilan degiskenler tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Calisma Kullanilan Degiskenler

Kisaltma Degisken Kaynak
World_Uncertainty Diinya Belirsizlik Endeksi | https://worlduncertaintyindex.com/data/
. . Ekonomik Politika ) . .
Economic_Uncertainty Belirsizlik Endeksi https://www.policyuncertainty.com/
GPR Jeopolitik Risk Endeksi https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm
B Bovespa
R MOEX
[ BSE SENSEX o .
. Shanghai Composite https://tr.investing.com/
(SSEC)
S FTSE South Africa

Aylik frekanstaki kapanis veri setleri, tiim degiskenler i¢in 01.01.2008-01.11.2023 ddnemlerini
kapsamaktadir. Degiskenlere ait veri setleri In(PyPw1)*100 formiilii ile getiri serilerine doniistiiriilmiis,
sonrasinda ise getiri serilerinin kareleri alinarak volatilite serileri elde edilmistir.

2.2. Yontem

Bu ¢aligmada kullanilan 5 borsa endeksi ile belirsizlik ve jeopolitik risk endeksi arasindaki iligski zamanla
degisen parametre vektor otoregresif (time-varying parameter vector autoregressive - TVP-VAR) yontemi ile
test edilmistir. Antonakakis ve Gabauer (2017) ve Diebold ve Yilmaz (2009, 2012, 2014) tarafindan ortaya
konan sabit parametreli kayan pencereli VAR yaklasimina dayanan baglantililik dlglimlerini gelistirmislerdir.
Buna paralel olarak yazarlar zamanla degisen kovaryans yapisina sahip TVP-VAR yaklasimina dayali dinamik
baglantililik ol¢iimleri 6nermislerdir. TVP-VAR modeli aykir1 degerlere karsi duyarhilik gosterdigi icin,
hareketli pencere uzunlugunun rastgele secilmesi sorununu yok ettigi i¢in ve daha kiigiik veris setleri ile
calisma imkani sundugu i¢in tercih edilmistir (Akyildirim vd., 2022:352 ). TVP-VAR modelinin uygulamasi
sOyledir (Antonakakis ve Gabauer, 2017):

Yo =BYiq t+ € €¢|F—1~N(0,S;) 1)

Bt = Br-1+ vt V|F—1~N(O, Ry) 2
Zamana gore degisen katsayilar ve hata kovaryanslari, Diebold ve Yilmaz’in (2014) genellestirilmis
etki-tepki fonksiyonlarina ve Koop, Pesaran ve Potter (1996) ve Pesaran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen
genellestirilmis tahmin hata varyans ayristirmalarina dayanan genellestirilmis baglantililik prosediiriinii

tahmin etmek i¢in kullanilmaktadir. Toplam baglantililik endeksi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(Antonakakis ve Gabauer, 2017):

) HR0))
ci() = M 100 ©)
Z L 5
N
ij_ iie()
=—1_W1$ 2 %100 (4)

i degiskeninin sokunu diger tiim j degiskenlerine ilettigi, “digerlerine toplam yonlii baglantililik™ ad1 verilen
durum soyledir;
L 0))
C{ijt(]) _M* 100 (5)
' 39
ijl 3%,
1 degiskeninin diger j degiskenlerinden aldig, “digerlerinden toplam yonlii baglantililik™ adi verilen durum
sOyledir;

Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, Yil: 2024 Cilt: 27 Sayr: 1



265 Jeopolitik Risk ve Belirsizlik Endeksleri ile BRICS Borsalari Arasindaki Volatilite Yayilimlari

S N0))

J i ijt

l(_]t(]) L
> 3,0

i degiskeninin “giicii” veya tiim degiskenler ag1 lizerindeki etkisi olarak yorumlanabilen “net toplam yonlii
baglilik”, digerlerinden toplam yonlii baglantililiktan digerlerine toplam yonlii baghlik c¢ikarilarak asagidaki
gibi elde edilmektedir:

ch=c; N-cl;. (7)
3. BULGULAR

Bu boliimde galismada kullanilan borsa endeksi ile belirsizlik ve jeopolitik risk endeksi arasindaki dinamik
baglantililik iligskileri TVP-VAR modeli ile ortaya konmustur. Sekil 1°de degiskenlere ait fiyat serilerinin
grafiklerine yer verilmistir.

(6)

Sekil 1. Calismada Kullanilan Degiskenlere Ait Fiyat Serisi Grafikleri

60k
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Sekil 1°deki degiskenlere ait fiyat serisi grafikleri incelendiginde Brezilya, Rusya, Hindistan ve Giliney
Afrika borsa endeksleri yiikselen bir trenddedir. Cin borsasi ise 2008-2013 déneminde daha duragan bir seyir
izlemistir. Diinya belirsizlik endeksi ve ekonomik belirsizlik endeksi Covid 19 pandemi siirecinde zirve
yapnustir. Jeopolitik risk endeksi ise Rusya Ukrayna ¢atisma doneminde dnemli bir sekilde yiikselmistir.

Sekil 2. Degiskenlere Ait Volatilite Serisi Grafikleri
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Sekil 2’de degiskenlere ait volatilite serisi grafikleri gosterilmektedir. Degiskenler arasinda Rusya
borsasinin en diisiik volatiliteye sahiptir. Genel olarak COVID 19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna ¢atigmasi
baslarinda tiim degiskenlerin volatilitelerinde asir1 yiikselmeler dikkat ¢ekmektedir.
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Tablo 2. Degiskenlerin Volatilite Serilerine Ait Tammlayici Istatistikler

World_Uncertainty Economic_Uncertainty GPR B R | C S
5677.8 25.061 15.058 3743.984 93.357 1179.925 140.697 97.345
Ortalama
2.059*** 1.887*** 3.133%** 3.121%** 4 551*** 2.438*** 2.365%** 1.560***
Carpikhik
5.759*** 4.207%** 12.878*** 18.540*** 34.889%*** 11.247%** 6.629*** 3.192%**
Basiklik
Jarque- 396.783*** 252.937*** 1623.718*** 3029.660***  10292.598***  1189.614***  525.069***  157.738***
Bera
-3.056*** -4.002%** -3.904*** -4.269%** -4.845%** -2.797*** -3.597%*** -2.593%**
ERS
29.011*** 19.608*** 43.559%** 20.490*** 37.697*** 33.638*** 39.413%** 48.701***
Q(10)
11.047*** 13.621*** 56.438*** 5.139 4.353 15.802*** 24.161*** 41.949***
Q2(10)

Not: *** isareti %99 giiven seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 1°de volatilite serilerine ait tanimlayici istatistikler gosterilmektedir. Ayrica Jargue-Bera testi
sonucunda degiskenlerin normal dagilmadigi gériilmektedir.

Sekil 3. Degiskenlere Ait Dinamik Toplam Baglantiihk Iliskisi

2010 2015 2020

Sekil 3’te calismada kullanilan 5 borsa endeksi ile belirsizlik ve jeopolitik risk endeksi arasindaki dinamik
baglantililik iliskileri TVP-VAR modeli ile incelenmistir. Sonuglara gére 2008 yilindan 2020 yilinin
baslangicina kadar degiskenler arasindan volatilite yayilimi kismen azalma egilimi gdstermistir. Ancak
COVID 19 pandemi baglamasi ile birlikte degiskenler arasinda dinamik baglantililik iligkileri en yiiksek
seviyeye gelmistir.

Sekil 4. Degiskenlere Ait Net Toplam Yonsel Baglantiihik fliskisi

World_Uncertainty c

2015 220 2010 208 220 00 2015
Economic_Uncertainty

2015
GPR

2010 2015 220 2010 205

Sekil 4’te net toplam ydnsel baglantililik sonuglar1 yer almistir. Sifir degerinin altindaki boyal1 alanlar,
karsilik gelen tarih ya da donemde volatilite alimini, sifir noktasinin {izerindeki boyali alanlar ise karsilik gelen
tarih ya da donemde volatilite yayilimini ifade etmektedir. Sonuglara gore diinya belirsizlik endeksi, ekonomik
belirsizlik endeksi ve jeopolitik risk endeksi tiim periyotlarda volatilite almaktadir. En yiiksek diinya belirsizlik
endeksi volatilite almaktadir. Rusya, Brezilya ve Giiney Afrika borsa endeksleri ise tiim donemlerde volatilite
yaymaktadir. Bunun yan1 sira Rusya borsasi en yiiksek volatilite yayan degisken konumundadir. Hindistan
borsasi ise 2020 yilinin baglari hari¢ diger donemlerde volatilite almaktadir. Cin borsasi degiskeni ise diger
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degiskenlerden farkli bir trend izlemistir. Cin borsast 2016-2020 doneminde volatilite yayarken diger
donemlerde volatilite aldig1 goriilmektedir.
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Tablo 3. Degiskenlere Ait Ortalama Dinamik Baglantilihk Tliskisi

Un\::\t/e?’:::\(ijnty Uii?e?ge:? r:(t:y GPR B R : c S Vlgll:tliillir';e
World_Uncertainty 36.12 11.18 5.54 11.80 12.35 7.54 3.44 12.04 63.88
Economic_Uncertainty 3.76 42.75 5.28 10.82 15.97 7.17 4.18 10.08 57.25
GPR 1.94 8.02 50.66 5.93 16.27 3.10 5.50 8.58 49.34
B 1.21 5.76 5.31 35.56 15.35 15.16 5.55 16.10 64.44
R 1.30 5.58 5.19 13.71 50.34 7.69 6.94 9.25 49.66
| 1.11 6.67 4.33 18.48 15.93 32.42 4.97 16.10 67.58
C 1.31 4.33 2.08 8.46 10.52 3.87 61.11 8.32 38.89
S 2.29 7.87 5.58 14.60 13.84 14.62 4.28 36.90 63.10
Yayilan Volatilite 12.93 49.41 33.30 83.81 100.24 59.15 34.86 80.46 454.15
NET -50.96 -7.84 -16.04 19.37 50.57 -8.43 -4.03 17.36 64.88/56.77
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Tablo 2’de analiz doneminde degiskenlere ait ortalama dinamik baglantililik sonuglar gosterilmektedir.
Sonuglar soyledir;

e “Diinya belirsizlik endeksi” degiskenindeki volatilite degisiminin %36.12’lik kismi1 kendinden
kaynaklanmakta iken toplam %63.88°lik kismu diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir. En ¢ok sirasiyla
Rusya borsasi, Giiney Afrika borsasi ve Brezilya borsasindan ve ekonomik belirsizlik endeksinden volatilite
almaktadir. Buna ragmen diinya belirsizlik endeksi ¢ok sinirli bir sekilde volatilite yaymaktadir. Buna gore
“Diinya belirsizlik endeksi” net olarak %50.96 volatilite alan degisken durumundadir.

e “Ekonomik belirsizlik endeksi” degiskenindeki volatilite degisiminin %42.75’lik kismi kendinden
kaynaklanmakta iken toplam %57.25’lik kism1 diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Bu degisken en ¢ok
sirasiyla Rusya borsasi, Brezilya borsasi ve Giiney Afrika borsasindan volatilite almaktadir. “Ekonomik
belirsizlik endeksi” en cok sirasiyla diinya belirsizlik endeksine ve jeopolitik risk endeksine volatilite
yaymaktadir. Sonug olarak “Ekonomik belirsizlik endeksi” net olarak %7.84 volatilite alan degisken
durumundadir.

e “Jeopolitik risk endeksi” degiskenindeki volatilite degisiminin %50.66’lik kismu kendinden
kaynaklanmakta iken toplam %49.34’liik kismu diger degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Bu degisken en ¢ok
Rusya borsasindan volatilite almakta iken en ¢ok diinya belirsizlik endeksine ve ekonomik belirsizlik
endeksine volatilite yaymaktadir. “Jeopolitik risk endeksi” net olarak %16.04 volatilite alan degisken
durumundadir.

e Volatilite degisiminin Brezilya borsasinda %35.56’lik; Rusya borsasinda 9%50.34’liik; Hindistan
borsasinda %32.42’lik; Cin borsasinda %61.11°lik; Giiney Afrika borsasinda %36.90’lik kismi kendinden
kaynaklanmaktadir. Ayrica Brezilya, Rusya ve Giliney Afrika borsalari volatilite yayan; buna karsin Cin ve
Hindistan borsalari ise volatilite alan degiskenlerdir. Bunun yani sira tiim degiskenler arasinda en ¢ok Rusya
borsasi volatilite yaymaktadir. En ¢ok volatilite alan degiskenler ise Gliney Afrika ve Brezilya borsalaridir.

Sekil 5. Degiskenlere Ait Volatilite Yayilminin Ag Grafigi Seklinde Gosterimi

Sekil 5’te c¢alismada kullanilan degiskenlerin volatilite serileri arasindaki volatilite yayilimlar1 ag grafigi
seklinde gosterilmektedir. Grafikteki mavi renkli daireler volatilite yayic1 degiskenleri gosterirken, sar1 renkli
daireler volatilite yayilimi olan degigkenleri gostermektedir. Ayrica dairelerin biiyiikliigii yayilim etkisinin de
bliyiikliiglinii géstermektedir. Calismada en dikkat ¢ekici bulgu Rusya borsasinin diinya belirsizlik endeksine,
ekonomik politika endeksine ve jeopolitik risk endeksine 6nemli bir sekilde volatilite yaymasidir. Bu baglamda
Rusya borsasinin belirsizlik ve risk endekslerinde énemli bir etkisi oldugu anlagilmaktadir. Rusya’dan sonra
belirsizlik ve risk endekslerine etki eden ikinci 6nemli degiskenin Brezilya borsasi oldugu tespit edilmistir..

SONUC VE DEGERLENDIRME

Ekonomik sistemler tarihin tiim donemlerinde farkli krizlere maruz kalmis ve bu krizler neticesinde bircok
iilkede ekonomik ve siyasal olumsuz sonuglar ortaya ¢ikmistir. Ortaya ¢ikan bu durumlar ilgili cografyalarda
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belirsizligi artirarak ekonomilerde risk algisinin yiikselmesine neden olmustur. Ozellikle diinya genelinde
etkisini derinden hissettiren kiiresel finansal kriz ve sonrasi donemde diinya ekonomisi derin yaralar almis
bunun neticesinde de birgok iilke ekonomisi uzun bir toparlanma siireci yagsamistir.

Bu ¢aligmada ekonomi diinyasinda yakindan takip edilen diinya belirsizlik endeksi, ekonomik poltika
belirsizligi endeksi ve jeopolitik risk endeksi ile BRICS fiilke borsalar1 arasindaki oynaklik yayilimlarinin
analizi amac¢lanmustir. Caligmada 01.01.2008-01.11.2023 araligindaki aylik getiri serileri {izerinden TVP-VAR
yontemi kullanilarak analizler gergeklestirilmistir.

Calisma sonucunda BRICS iilkelerinden Rusya borsasinin WUI, EPU ve GPR endeksleri iizerine volatilite
yaydig1 tespit edilmistir. Bu sonu¢ Rusya ekonomisinin etkileme giiciiniin diger iilkelere gore daha iyi durumda
oldugunu gostermekle birlikte Rusya-Ukrayna savasi yasanmasina ragmen ekonomik acidan istikrarl bir
yapida oldugunu gostermektedir.

Diger taraftan diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi olan Cin’in Brezilya, Rusya, Giliney Afrika ve GPR
endeksinden volatilite aldig1 tespit edilmistir. Bu sonu¢ Cin borsasinin diger borsalara gore daha kirilgan bir
yapida oldugu seklinde ifade edilebilir.

Elde edilen sonuglar 6nceki caligmalarla kiyaslandiginda Chen vd., (2019) ¢alismasinda elde edilen EPU
ile Brezilya ve Rusya arasinda giiclii volatilite bulunan sonuglarla benzer, Hung (2021) ¢alismasinda tiim
BRICS iilkeleri ile EPU arasinda oynaklik yayilimi olmast ile farkliliklar, Feng vd., (2023) BRICS iilkeleri ile
GPR endeksi arasindaki volatilite yayili oldugu sonuglarla benzerlikler ortaya koymaktadir.

Bu c¢alisma kiiresel finansal kriz ve sonrasinda yasanan pandemi siireci gibi 6nemli bir krizi i¢cermesi
bakimindan 6nemlidir. Elde edilen sonuglar yatirimcilarin yatirimlarini gergeklestirirken kriz donemlerinde
dogru analiz yapabilmelerini ve en optimum yatirimi se¢melerinde destek olmay1 amaglamaktadir.

Ilerde yapilacak calismalarda farkli iilke piyasalari tercih edilerek gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomileri tizerine degerlendirmelerde bulunulabilir. Bunun yani sira kriz donemleri birbirleri ile
karsilagtirilarak iilkelerin krizlere verdigi tepkiler analiz edilebilir.
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