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Research Article ABSTRACT
This study aims to reveal the time-varying dynamics of market efficiency by analyzing the financial markets of
History BRICS-T countries (Brazil, Russia, India, China, South Africa, and Turkey) within the framework of the Adaptive
Market Hypothesis (AMH). Using monthly stock market index data for the period November 1997 - November
Received: 12/12/2024 2024, the APH is tested with the Generalized Spectral (GS) test, Automatic Portmanteau (AQ) test, and Wild-
Accepted: 13/02/2025 Bootstrap Automatic Variance Ratio (WBAVR) test. To examine time-dependent adaptive behavior, we apply the

sliding windows technique to test whether APH exhibits adaptive market characteristics across different periods.
Furthermore, the impact of geopolitical risks on market predictability is analyzed using Kernel Regularized Least
Squares (KRLS), a machine learning-based method capable of performing nonlinear modeling. According to the
findings, no country is found to exhibit adaptive market characteristics across all periods. However, using the
rolling window method, Brazil and Russia exhibited strong adaptive market characteristics between 2008 and
2011; India was very limited in 2006, China was strong in 2014 and 2015, and Turkey was very limited in 2003,
2007, and 2011 and was strong in 2023 and 2024. South Africa does not exhibit adaptive market characteristics
in any period. Additionally, KRLS non-dynamic results reveal that geopolitical risks increase the predictability of
Brazil’s stock market, whereas they decrease the predictability of all other countries' stock markets. In this study,
the KRLS dynamic results and the marginal effects of geopolitical risks on the stock markets of countries are
revealed, and policy recommendations are proposed according to these findings.
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BRICS-T Ulkelerinde Adaptif Piyasa Hipotezi: Jeopolitik Risklerin Dinamik Etkileri ve
Piyasa Tahmin Edilebilirligi

OZET

Bu calisma, BRICS-T tlkelerinin (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Guiney Afrika ve Turkiye) finansal piyasalarini,
Sareg¢ Adaptif Piyasa Hipotezi (APH) gergevesinde analiz ederek piyasa etkinliginin zamanla degisen dinamiklerini ortaya

koymayi amaglamaktadir. Kasim 1997 - Kasim 2024 donemine ait aylik borsa endeksi verileri kullanilarak APH,
Gelis: 12/12/2024 Genellestirilmis Spektral (GS) testi, Otomatik Portmanteau (AQ) testi ve Wild-Bootstrap Otomatik Varyans Orani

Kabul: 13/02/2025 (WBAVR) testi ile sinanmistir. Zamana bagli adaptif davranislari incelemek igin kayan pencereler teknigi

uygulanmig ve APH’nin farkli dénemlerdeki adaptif piyasa 6zelligi sergileyip sergilemedigi test edilmistir. Ayrica,
jeopolitik risklerin piyasalarin tahmin edilebilirligi Gzerindeki etkileri dogrusal olmayan modelleme yapabilen ve
makine 6grenimine dayali bir yontem olan KRLS (Kernel Regularized Least Squares) ile analiz edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore, tim donemler baz alindiginda higbir tlkenin adaptif piyasa 6zelligi gostermedigi tespit
edilmistir. Ancak, kayan pancereler yontemiyle ele alindiginda Brezilya ve Rusya 2008-2011 arasinda guglu,
Hindistan 2006’da ¢ok sinirli, Cin 2014 ve 2015’te guiglt, Turkiye 2003,2007,2011’de ¢ok sinirli; 2023 ve 2024'te
guclt adaptif piyasa ozelligi sergilemistir. Glney Afrika’nin higbir donemde adaptif piyasa 6zelligi sergilemedigi
gorilmektedir. Ayrica, KRLS dinamik olmayan sonuglari, Jeopolitik risklerin brezilya borsa tahmin edilebilirligini
artirdigini, diger tum ulkelerin borsa tahmin edilebilirligini azalttigini ortaya g¢ikarmaktadir. Calismada, KRLS
dinamik sonuglari ile jeopolitik risklerin marjinal etkilerinin tlke borsalari Gizerindeki etkisi ortaya gikariimakta ve
bu sonuglara gore politika 6nerileri sunulmaktadir.
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Giris

Finansal piyasalarda fiyatlarin mevcut tim bilgileri tam olarak yansittigi durumlarda piyasalarin etkin oldugunu 6ne
surllmektedir. Ayrica, Etkin Piyasa Hipotezi (EPH), piyasalarin yeni bilgilere aninda tepki verdigini ve arbitraj firsatlarinin
hizla ortadan kalktigi savunmaktadir (Fama, 1980, 1991; Malkiel & Fama, 1970). Ancak bu gorisiin aksine, finansal
piyasalarin statik bir yapiya sahip olmadigini vurgulayarak, Adaptif Piyasa Hipotezi (APH) gelistirilmis ve piyasa
etkinliginin zaman icinde degiskenlik gosterebilecegini, bu degiskenligin piyasa kosullarindan etkilendigi one
strllmustir (Lo, 2004). Adaptif Piyasa Hipotezi (APH), etkinligin duragan bir 6zellik olmadigini, krizler ve balonlar gibi
cesitli faktorlerin etkisiyle dinamik olarak degistigini kabul etmektedir. Bu baglamda, Adaptif Piyasa Hipotezi (APH)
yalnizca piyasa anomalilerini anlamak igin degil, ayni zamanda piyasalarin etkin ve etkin olmayan durumlarini zaman
icinde aciklamak igin kapsamli bir teorik cergeve sunmaktadir (Lopez-Martin, 2023).

Adaptif Piyasa Hipotezi'nin (APH) llke piyasalari Gzerinde test edilmesi, piyasa etkinliginin dinamik ve evrimsel
dogasinin anlasiimasi agisindan 6zellikle gelismekte olan piyasalarda kritik bir 6neme sahiptir. Bu hipotez, piyasa
etkinliginin zamanla ve piyasa kosullarina bagli olarak degisebilecegini savunarak, krizler, finansal soklar ve pandemiler
gibi olaganistl durumlarin piyasa davranislari izerindeki etkilerini inceleme firsati sunmaktadir. Ayrica, Adaptif Piyasa
Hipotezi’'nin (APH) test edilmesi, yatirimcilarin ve portféy yoneticilerinin piyasa etkinligindeki dalgalanmalara adapte
olabilecek esnek stratejiler gelistirmesine yardimci olurken, dizenleyici politikalarin daha etkili bir sekilde
tasarlanmasina da katki saglamaktadir. Bunun yani sira, Adaptif Piyasa Hipotezi'nin (APH) farkl lilkelerdeki gelismis,
gelismekte olan ve frontier piyasalardaki farkliliklari karsilastirmaya olanak tanimasi, kiresel ve yerel kosullarin piyasa
etkinligini nasil etkiledigini anlamayr mimkin kilmaktadir. Ayni zamanda, makroekonomik politikalarin piyasa
dinamikleri Gzerindeki etkilerini degerlendirme imkani sunan bu hipotez, ayni zamanda takvim anomalileri gibi piyasa
anomalilerinin neden ve nasil olustugunu aciklamada degerli bir cerceve sunmaktadir. Bu noktada, 6zellikle gelismekte
olan piyasalarda, Adaptif Piyasa Hipotezi (AMH), piyasa dalgalanmalarini ve Jeopolitik risklerin etkisini anlamak igin etkili
bir cerceve sunabilir mi? Bu baglamda, piyasa kosullarina uyum saglayarak etkinligi artiracak stratejiler gelistirmek
mimkin madir?

Bu sorularin cevaplanmasi igin Adaptif Piyasa Hipotezi (APH), birgok llke borsalari ve gesitli finansal araglar tGzerinde
cok sayida calisma ile test edilmektedir. Ornegin, Tirkiye finansal piyasalari lizerine yapilan Adaptif Piyasa Hipotezi (APH)
calismalari, genel piyasa etkinligi, sektorel farkliliklar ve kriz dénemlerindeki adaptasyon olmak (izere (¢ ana bashk
altinda ele alinmaktadir (Aytekin & Dogan, 2023; Burhan & Acar, 2021; Ertas & Ozkan, 2018; Eyiiboglu & Eyiiboglu, 2020;
icigen & Kayali, 2022; Kilig, 2020; Mandaci vd., 2019; Ozkan, 2020c, 2020a, 2020d, 2020b). Ayrica, Asya iilkelerinden
Pakistan, Hindistan ve Cin finansal piyasalari tizerine yapilan Adaptif Piyasa Hipotezi (APH) calismalari, piyasa etkinliginin
zamanla degisen yapisini, kriz dénemlerindeki tahmin edilebilirligi ve sektorel dinamikleri ele almistir. Bu ¢alismalar,
ekonomik kosullar ve finansal soklara adaptasyon sirecini anlamada dnemli bulgular sunmaktadir (Adnan vd., 2023;
Bhuyan vd., 2020; Gérgel & Ege, 2024; Hiremath & Kumari, 2014; Hiremath & Narayan, 2016; Okorie & Lin, 2021; Ozkan,
2021a; Saha vd., 2021,; Shahid vd., 2020; Xiong vd., 2019). Buna ilave olarak, Afrika ve Baltik tlkelerine ait finansal
piyasalar da incelemeye konu olmaktadir (Alekneviciené vd., 2022; Kyei vd., 2023; Lekhal & Qubani, 2020, 2020;
Ndubuisi & Okere, 2018; Obalade & Muzindutsi, 2020; Tweneboah vd., 2022). Bu ¢alismalarin yaninda ABD, kiiresel
piyasalar, kripto piyasalari ve enerji/emtia piyasalarina yonelik Adaptif Piyasa Hipotezi (APH) calismalarina yer
verilmektedir (Akbar vd., 2024; Charles vd., 2017; Chu vd., 2019; Ghazani & Ebrahimi, 2019; Karadmer & Kakilli Acaravci,
2023; Noreen vd., 2022; Santos vd., 2023; Shahid vd., 2020; Tiwari vd., 2024; Yaman & Topaloglu, 2023; Zhang vd.,
2023). Bu calismalar literatlire genis bir bakis agisi sunmasina ragmen, gelismekte olan piyasalara sahip BRICS-T
Ulkelerinin finansal piyasalarinin Adaptif Piyasa Hipotezi (APH) kapsaminda sistematik bir sekilde test edildigine dair bir
¢alismaya, bildigimiz kadariyla heniiz rastlanmamistir. Bu baglamda, bu calisma, BRICS-T lkeleri 6zelinde APH'yi test
ederek literatlire 6zgin bir katki sunmayi ve bu alandaki ilk kapsaml incelemeyi gerceklestirmeyi hedeflemektedir.
Ayrica, Adaptif piyasa Ozelligi gosteren Ulke borsalarinin jeopolitik riskten etkilenme diizeylerine iligkin bir regresyon
modeline rastlanmamistir.

Bu calisma, literatiire dért yonlii katki sunmaktadir. ilk olarak, BRICS-T iilkeleri 6zelinde Adaptif Piyasa Hipotezi'ni
(APH) sistematik bir sekilde test eden ilk kapsamli arastirma olmasi nedeniyle, bu hipotezin gelismekte olan piyasalardaki
dinamiklerini ortaya koymaktadir. ikinci olarak, APH testinde bootstrap tabanli yéntemler kullanilarak hem tim
dénemler boyunca piyasa davranislari ele alinmis hem de kayan pencereler teknigiyle zamana bagl adaptif hareketler
dinamik bir yapida analiz edilmistir. Uglincii olarak, {ilke borsalarinin tahmin edilebilirligi ile jeopolitik risk arasindaki
iliskiler, dogrusal olmayan ve makine 6grenmesine dayali Kernel Regularized Least Squares (KRLS) yontemiyle detayli bir
sekilde incelenmistir. Bu baglamda, ¢alismada, belirsizlik ve risk faktorlerinin piyasa etkinligi Gzerindeki etkisini dinamik
bir perspektifle ele alan 6zglin bir metodolojik yaklasim sunmaktadir. Son olarak, kullanilan yontemlerin dinamik adaptif
davranislar yakalamadaki etkinligi, piyasa katilimcilari ve politika yapicilar icin pratik c¢ikarimlar saglamaktadir.
Boylelikle, hem finansal teorinin genisletilmesine hem de kiresel ve yerel baglamda daha etkili politika tasarimlarina
katkida bulunmak amaglanmaktadir.

Calismanin ikinci boliiminde literatiir taramasina, lGglincl bélimiinde veri seti ve metodolojiye, dérdiinci bélimde
ampirik bulgular ve tartismaya ve besinci bolimde ise sonug ve degerlendirmeye yer verilmistir.

422



Karaca / Journal of Economics and Administrative Sciences, 26(2): 421-441, 2025
DOI: 10.37880/cumuiibf.1600181

Literatiir Taramasi

Adaptif Piyasa Hipotezi (APH) ¢ergevesinde literatiirde bir¢ok ¢alisma yer almaktadir. Bu ¢alismalari bélgesel bazda

sirasiyla Turkiye Finansal Piyasalarinda Adaptif Piyasa Hipotezi, Asya lkeleri (Pakistan, Hindistan, Cin 6zelinde) finansal
piyasalarindaki Adaptif Piyasa Hipotezi, Afrika ve Baltik Ulkelerindeki finansal piyasalarda Adaptif Piyasa Hipotezi ve ABD,
Kuresel Piyasalar, Kripto Piyasalar, Enerji/Emtia Piyasalarinda Adaptif Piyasa Hipotezi sinamalari olmak tizere dért grupta
ele almak mumkinddr.
LiteratUrdeki birinci grupta yer alan ve Tirkiye finansal piyasalari Gzerine yapilan Adaptif Piyasa Hipotezi (APH)
¢alismalari, genel piyasa etkinligi, sektorel farkliliklar ve kriz donemlerindeki adaptasyon olmak {izere (¢ ana bashk
altinda ele alinmaktadir. Genel piyasa etkinligi baglaminda, Eyiiboglu & Eyiiboglu (2020), Borsa istanbul (BIST)
endekslerinde iki yillik alt donemlerde etkinlik farklliklari gozlemlemis ve sirekli tahmin edilebilirli§in piyasa
verimsizligini isaret ettigini belirtmistir. Benzer sekilde, Burhan & Acar (2021), BIST 100 endeksinde periyodik etkinlik
dalgalanmalarini vurgulamis ve piyasa katilimcilarinin kriz donemlerinde adaptif davranislar sergiledigini gostermistir.
Ancak, Kilig¢ (2020), BIST100’de zamanla degisen bir etkinlik bulunmadigini, piyasanin sirekli olarak ayni etkinlik
diizeyinde kaldigini ifade etmistir. Sektorel farkliliklar baglaminda, Aytekin & Dogan (2023), BIST100 ve sektorel
endekslerin (XBANK, XGIDA, XTEKS, XTRZM) krizlere farkli tepkiler verdigini, finans sektorinin krizlere daha hizh
adaptasyon sagladigini, tekstil gibi sektoérlerin ise daha uzun sireli verimsizlik yasadigini belirtmistir. Mandaci vd. (2019),
2013-2016 doneminde BIST endekslerinde etkinligin arttigini ve bu durumun piyasa kosullarindaki iyilesmelerle iliskili
oldugunu ortaya koymustur. Kriz ddnemlerinde piyasa adaptasyonu {izerine yapilan ¢alismalarda, Ertas & Ozkan (2018),
BIST 100 endeksinin kriz donemlerinde etkinlik kaybi yasadigini, ancak kriz sonrasi adaptif bir iyilesme gosterdigini
belirtmistir. icigen & Kayali (2022), altin fiyatlari, déviz kurlari ve para arzi gibi makroekonomik degiskenlerin BIST100
tahmin edilebilirligini artirdigini ve bu etkinin kriz dénemlerinde daha belirgin hale geldigini vurgulamistir. Ayrica, Ozkan
(2020b), Turkiye'nin de dahil oldugu MIST (Meksika, Endonezya, Gliney Kore, Tirkiye) dlkelerindeki piyasa etkinligini
analiz etmis ve kriz dénemlerinde piyasalardaki adaptasyon kapasitesinin arttigini belirtmistir. Ayni zamanda, Ozkan
(2020a) Tiirkiye'deki farkli sektérlerin zayif form piyasa etkinligini, Borsa istanbul'da yer alan 19 birincil sektér endeksinin
glinlik verilerini kullanarak Ulastirma, Sigorta, Elektrik ve Metal Uriinler ve Makineler sektérlerinde getiri
dngoriilebilirlik ddnemleri daha fazla oldugunu; Yiyecek ve icecek, Bankalar, Toptan Satis ve Perakende Ticaret ile Odun,
Kagit ve Baski sektorlerinde getiri dngorilebilirlik donemleri diger sektorlere gére daha distik oldugu icin bu sektérlerin
zayif formda daha etkin oldugunu tespit etmistir. Diger taraftan, Ozkan (2020d), Tirkiye déviz piyasasindaki varliklarin
tarihsel fiyat bilgileriyle getiri orani tahmin edilebilirligini analiz ederek, piyasadaki zayif form etkinligin dénemsel
degisimlerini ortaya koymustur ve EURO/TL ile YEN/TL'nin tahmin edilebilirlik agisindan diger doéviz kurlarindan daha
one ¢iktigini gostermektedir. Sonug olarak, Turkiye finansal piyasalarindaki APH c¢alismalari, piyasa dinamiklerinin
ekonomik kosullara ve krizlere bagh olarak degiskenlik gosterdigini ve bu baglamda APH’nin Tirkiye finansal
piyasalarinin adaptif yapisini agiklamada basaril bir cerceve sundugunu ortaya koymaktadir.

Literatdrin ikinci grubundaki Asya tlkelerinden Pakistan, Hindistan ve Cin finansal piyasalari Gzerine yapilan Adaptif
Piyasa Hipotezi (APH) calismalari, piyasa etkinliginin zamanla degisen yapisini, kriz dénemlerindeki tahmin edilebilirligi
ve sektorel dinamikleri ele almistir. Bu gcalismalar, ekonomik kosullar ve finansal soklara adaptasyon siirecini anlamada
onemli bulgular sunmaktadir. Pakistan agisindan bakildiginda, Adnan vd. (2023), PSX ve FOREX piyasalarinin zamanla
degisen etkinlik duizeylerini incelemis ve piyasa katilimcilarinin ekonomik cevrimlere uyum sagladigini ortaya koymustur.
Calisma, piyasa verimliliginin kriz dénemlerinde azaldigini ancak sonrasinda yeniden iyilesebildigini vurgulamistir. Benzer
sekilde, Shahid vd. (2020), Pakistan’daki emtia piyasalarinin makroekonomik soklara duyarliliginiincelemis, 6zellikle altin
ve metal piyasalarinda kriz donemlerinde tahmin edilebilirligin arttigini ancak bunun adaptif stratejilerle dengelendigini
belirtmistir.

Hindistan finansal piyasalarinda yapilan ¢alismalar, NSE (Ulusal Borsa) ve BSE (Bombay Borsa) gibi bliyiik piyasalardan
doviz ve ETF piyasalarina kadar genis bir yelpazede Adaptif Piyasa Hipotezi’'nin (APH) gegerliligini arastirmis ve énemli
bulgular sunmustur. Ornegin, Bhuyan vd. (2020), NSE ve BSE piyasalarini karsilastirarak, NSE’nin daha yiiksek etkinlik
gosterdigini ve global ile yerel olaylarin piyasa dinamikleri Gzerindeki etkisini analiz etmistir; bu baglamda, NSE'nin global
krizlere karsi daha direncgli oldugu, ancak BSE’nin kriz dénemlerinde verimlilik kaybi yasadigi bulunmustur. Benzer
sekilde, Hiremath & Kumari (2014), Hindistan piyasalarinda dongusel etkinlik ve dogrusal olmayan tahmin edilebilirlik
dinamiklerini incelemis ve krizlerin piyasa adaptasyonunu sekillendirdigini gbstermistir. Ayrica, Hiremath & Narayan
(2016), finansal krizlerin piyasa etkinligini distirdigiini ve tahmin edilebilirligi artirdigini vurgulamis; yabanci portfoy
yatirimlarinin piyasa dinamiklerinde 6nemli bir rol oynadigini belirtmistir. Gorgel & Ege (2024) ise Hindistan’1 E7 lkeleri
arasinda analiz etmis ve kriz donemlerinde Hindistan piyasalarinin adaptif davraniglar sergiledigini ifade ederek, piyasa
etkinliginin kismen korundugunu belirtmistir. Bunun yani sira, Okorie & Lin (2021), COVID-19 pandemisi sonrasi
Hindistan piyasalarinda uzun vadeli etkinligin azaldigini ve tahmin edilebilirligin arttigini ortaya koymustur; bu durum,
kriz donemlerinde piyasa adaptasyonunun sinirli kalabilecegini géstermektedir. Saha vd. (2021), Hint ETF piyasalarinda
zamanla degisen dinamik etkinlik dizeylerini tespit etmis ve piyasa kosullarina adaptif tepkilerin ETF piyasalarinda 6ne
ciktigini vurgulamistir. Son olarak, Ozkan (2021a), BRICS-T baglaminda Hindistan déviz piyasasinda INR/USD ciftini

423



Karaca / Journal of Economics and Administrative Sciences, 26(2): 421-441, 2025
DOI: 10.37880/cumuiibf.1600181
incelemis ve duslik etkinlik bulgularina ulagsmistir; bu durum, déviz piyasasinin diger piyasalara kiyasla daha sinirli bir
adaptif kapasiteye sahip oldugunu gostermektedir. Genel olarak, Hindistan finansal piyasalarina yonelik bu c¢alismalar,
APH’nin Hindistan baglaminda gecerliligini desteklemekte ve piyasa dinamiklerinin degisen ekonomik kogullara adaptif
tepkiler verdigini ortaya koymaktadir.

Cin finansal piyasalarindaki calismalar, hisse senedi, déviz ve ETF piyasalari baglaminda Adaptif Piyasa Hipotezi'nin
(APH) gecerliligini arastirmaktadir. Bu calismalar, piyasa etkinliginin zamanla degisen yapisini ve adaptif 6zelliklerini
ortaya koymaktadir. Ornegin, Xiong vd. (2019), Cin hisse senedi piyasasindaki takvim anomalilerini incelemis ve bu
anomalilerin zamanla degistigini, piyasa kosullarina bagli olarak farklilik gosterdigini bulmuslardir; bu da piyasa
katihmcilarinin stratejik davranislarinin adaptif bir yapiya sahip oldugunu géstermektedir. Benzer sekilde, Ozkan
(2021a), Cin doviz piyasasinda CNY/USD ciftini analiz etmis ve dlsuk etkinlik gozlemleyerek déviz piyasalarinin tarihsel
fiyat bilgisine dayali tahmin edilebilirlik kapasitesinin sinirli oldugunu belirtmistir; ancak, piyasanin global ekonomik
soklara adaptif tepki verebildigi sonucuna ulasmistir. Ayrica, Saha vd. (2021), Cin ETF piyasalarinda zamanla degisen
dinamik etkinlik diizeylerini ortaya koymus ve ETF’lerin piyasa kosullarina gére degiskenlik sergiledigini vurgulamistir.
Bu bulgular, hisse senedi, doviz ve ETF piyasalarinin her birinin farkli diizeylerde adaptif yapilar sergiledigini, ancak doéviz
piyasasinin diger piyasalara kiyasla daha sinirli bir adaptasyon kapasitesine sahip oldugunu gostermektedir. Genel
olarak, Cin finansal piyasalari, piyasa katilimcilarinin bilgiye duyarhhgi ve degisen ekonomik kosullara stratejik tepkileri
ile APH’nin varsayimlarina uygun bir dinamik yapi sergilemektedir.

Literattiriin Gglincl grubundaki Afrika ve Baltik lilkeleri tizerine yapilan Adaptif Piyasa Hipotezi (APH) calismalari, bu
bolgelerdeki finansal piyasalarda etkinlik dizeylerinin zamanla nasil degistigini ve krizlere verilen adaptif tepkileri
incelemistir. Bu calismalar, piyasa katilimcilarinin davranislarinin ekonomik ve finansal kosullara uyum saglama
kapasitelerini vurgulamaktadir. Afrika baglaminda, Ndubuisi & Okere (2018), Nijerya hisse senedi piyasasini analiz
ederek dogrusal testlerde etkinlik bulunurken, dogrusal olmayan testlerde kalici verimsizlik gézlemlemistir. Bu sonug,
piyasa adaptasyonunun sinirh oldugunu ve katiimcilarin bilgiye duyarhliklarinin yetersiz oldugunu géstermektedir.
Obalade & Muzindutsi (2020), Tunus piyasasinda kriz donemlerinde artan tahmin edilebilirligi incelemis ve bu durumun
piyasanin krizlere duyarl bir yapi sergiledigini ortaya koymustur. Kyei vd. (2023), Gana’nin bankacilik sektoriinde emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalara verilen adaptif tepkileri ele almis ve sektoriin ekonomik dalgalanmalara uyum saglama
kabiliyetini vurgulamistir. Lekhal & El Oubani (2020), Fas piyasasinda momentum bazl yatirim stratejilerinin dénemsel
olarak etkinlik sagladigini ve piyasa kosullarina gére degiskenlik gosterdigini belirtmistir. Tweneboah vd. (2022), Gliney
Afrika doviz piyasasinda ZAR ciftlerinde tahmin edilebilirlik ve tahmin edilemezlik arasinda dalgalanmalar oldugunu
ortaya koymus, bu dinamiklerin piyasa adaptasyonunu destekledigini vurgulamistir. Baltik Glkelerine bakildiginda ise
Alekneviciené vd. (2022), Litvanya, Letonya ve Estonya piyasalarinda takvim anomalilerinin zamanla degistigini ve
finansal krizlerin bu anomalileri 6nemli 6lglide azalttigini gdzlemlemistir. Calisma, 2007-2009 finansal krizinin piyasa
verimsizliklerini azaltarak etkinligi artirdigini ve Baltik piyasalarinin kriz donemlerinde adaptif bir yapi sergiledigini ortaya
koymustur. Cuma ve ay basi etkilerinin finansal krizler sirasinda kaybolmasi, piyasa katilimcilarinin kriz kosullarina uyum
sagladigini géstermektedir.

Literatrin dérdinct grubunda ABD, kiiresel piyasalar, kripto piyasalari ve enerji/emtia piyasalari tizerine yapilan
Adaptif Piyasa Hipotezi (APH) galismalari, finansal piyasalarin dinamik dogasini anlamada 6nemli katkilar sunmaktadir.
Ornegin, Akbar vd. (2024), islami ve geleneksel endekslerin zamanla degisen etkinlik diizeylerini inceleyerek APH’nin bu
dinamikleri agiklamada basarili oldugunu géstermistir. Benzer sekilde, Charles vd. (2017), kriz dénemlerinde islami
endekslerin geleneksel endekslere kiyasla daha yiiksek etkinlik sergiledigini belirlemis; bu da kriz dénemlerindeki farkli
risk algilarina isaret etmistir. Ote yandan, Tiwari vd. (2024), G7 Ulkelerinin tahvil ve hisse senedi piyasalari arasindaki
bilgi akisini analiz etmis ve bu akislarin piyasa kosullarina gore degistigini, 6zellikle kriz dénemlerinde APH’nin
varsayimlarini dogruladigini ortaya koymustur. Ozkan (2020c), G-20 iye iilkelerinin borsa endekslerinin haftalik verilerini
kullanarak 07.06.2009 - 09.02.2020 tarihleri arasinda getirilerin tahmin edilebilirligini (zayif form piyasa etkinligi)
karsilastirmali olarak analiz etmektedir. Calismada, zayif ve kismen zayif formda etkin olan (lkeler ortaya gikarilarak
Japonya, Avustralya, Cin, Suudi Arabistan ve 6zellikle Meksika'nin borsalarinin getirilerinin daha yiksek bir tahmin
edilebilirlige sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Santos vd. (2023), 50 farkli tilkenin finansal piyasalarinda gevrimsel
etkinlik diizeylerini incelemis ve kurumsal faktérlerin etkinlik tizerinde belirleyici bir rol oynadigini vurgulamistir. Ozkan
(2021b), COVID-19 pandemisinin 6nemli dlcide etkiledigi alti gelismis tlkenin (ABD, Birlesik Krallik, Almanya, Fransa,
italya ve Ispanya) borsa etkinligi Gzerindeki etkisini inceleyerek, pandemi sirasinda 6zellikle ABD ve Birlesik Krallik
borsalarinda piyasa etkinliginden énemli sapmalar oldugunu ve hisse fiyati tahmin edilebilirligi ile anormal getirilerde
artis yasandigini ortaya koymaktadir. ABD baglaminda, Noreen vd. (2022), kriz donemlerinde ABD piyasalarinda
yatirimcilarin myopik davranislar sergiledigini ve bunun tahmin edilebilirligi artirirken uzun vadeli etkinligi azalttigini
ifade etmistir. Bunun yani sira, kripto para piyasalarina yonelik calismalarda Chu vd. (2019), Bitcoin ve Ethereum
piyasalarinin zamanla degisen etkinlik seviyelerini analiz etmis ve bu degiskenligin piyasa adaptasyonu ile uyumlu
oldugunu gostermistir; ayni sekilde, Karabmer & Kakilli Acaravci (2023), kripto para piyasalarinin haber ve piyasa
olaylarina duyarlihginin adaptif bir yapi sergiledigini vurgulamistir. Enerji ve emtia piyasalarinda ise Ghazani & Ebrahimi
(2019), Brent ve WTI piyasalarinin yiksek etkinlik gosterdigini, ancak OPEC Sepeti’nin daha dislik etkinlik sergiledigini
tespit etmistir. Bu baglamda, Yaman & Topaloglu (2023), Tirkiye enerji ve emtia piyasalarinda balon olusumlarinin
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krizler sirasinda degiskenlik gosterdigini ve piyasa katilimcilarinin adaptif davranislar sergiledigini belirtmistir. Genel
olarak, bu cahsmalar, APH’nin farkli piyasa tirlerinde gecerliligini desteklerken, piyasa katilimcilarinin bilgiye
duyarliliklarinin ve adaptif stratejiler gelistirme kapasitelerinin piyasalarin etkinlik diizeylerini sekillendirdigini ortaya
koymaktadir.

Mevcut literatir, Adaptif Piyasa Hipotezi (APH) cercevesinde bdlgesel ve sektérel analizlere genis yer vermekle
birlikte, BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Glney Afrika ve Tirkiye) tlkelerinin finansal piyasalarini karsilastirmali
olarak ele alan bir ¢alisma bulunmamaktadir. BRICS (lkelerinin dinamik piyasa yapilari sik¢a arastiriimis olsa da,
Tirkiye'nin bu grubun bir pargasi olarak APH baglaminda analiz edilmesi literatiirde 6nemli bir bosluk olusturmaktadir.
Ayrica, piyasa etkinligi Gizerindeki ekonomik belirsizlik, jeopolitik riskin etkisi, 6zellikle llkeler arasi karsilagtirmalarda
yeterince ele alinmamistir. Bu ¢alisma, Turkiye’nin BRICS Ulkeleriyle finansal piyasa dinamiklerini, jeopolitik risk altinda
verdigi adaptif tepkilerle birlikte analiz ederek, APH literatlriine ilk karsilastirmali katkiyi sunmayi hedeflemektedir.

Veri Seti ve Methodoloji

Calismada Adaptif Piyasa Hipotezi’'nin (APH) gecerliligini arastirmak ve BRICS-T ulkeleri arasindaki dinamikleri ortaya
koymak amaciyla, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika ve Turkiye’ye ait borsa endekslerinin Ocak 1990 — Kasim
2024 doénemi igin ayhk verileri incelenmistir. Calismanin verileri, investing.com adresinden saglanmis ve incelenen
ulkeler icin ¢alismada kullanilan endeksler su sekildedir: Brezilya igin Bovespa (IBOV), Rusya i¢in MOEX Russia Index
(IMOEX), Hindistan icin Nifty 50 (NSEI), Cin igin Shanghai Composite (SSEC), Gliney Afrika igin South Africa Top 40 (JTOPI)
ve Turkiye icin BIST 100 endeksi. Her bir endeks serisi, aylik kapanis fiyatlari kullanilarak toplam gézlem sayisina bagh
logaritmik getiri serisine donustiiriilmistir. Calismanin analiz slirecinde sirasiyla, APH’nin test edilmesi igin Escanciano
& Velasco (2006) tarafindan gelistirilen genellestirilmis spektral (GS) yontemi, Escanciano & Lobato (2009) tarafindan
ortaya cikarilan otomatik portmanteau (AQ) yontemi ve Kim (2009) tarafindan gelistirilen wild-bootstrap otomatik
varyans orani (WBAVR) yontemi kullanilmistir. Analizler sonuglari R paket programi kullanilarak elde edilmis ve s6z
konusu testler i¢in “vrtest” paketi kullaniimistir.

Genellestirilmis Spektral Yontemi

Charles vd. (2011), varyans oran testlerinin, finansal getirilerin tahmin edilemez bir yapi sergiledigi durumlarda,
dogrusal olmayan bagimliliklari tespit edemeyebilecegini dile getirmistir. Bu duruma ¢6ziim olarak, Escanciano &
Velasco (2006)'in 6nerdigi GS testinin, dogrusal ve dogrusal olmayan bagimliliklari analiz etmede daha etkili bir arag
oldugu ifade edilmistir. Escanciano & Velasco (2006), temel hipotezini test etmek amaciyla, getirilerin 6ngoériilemez bir
yaplya sahip oldugu Martingale fark serisini tanimlayan bir test istatistigi olusturmuslardir. S6z konusu test istatistigi
Denklem 1’de sunulmustur:

sin jmAd

HAx0) =voCOA+ 2252 vi () (1)

jm
Burada yer alan A sifir ile bir [0,1] arasinda yer alan gergel bir sayi olarak modele dahil edilmistir. H(4, x) = yo(x)4
esitligi altinda HO (“temel hipotezi”) hipotezini test etmek amaciyla asagidaki model 6nerilmistir:

Sr(, 1) = (0.5T)/*{H(, ) — Ho (4, 1)} (2)

A ve y nin alabilecegi muhtemel tim degerler igin S;(4, x) ile sifir degeri arasindaki uzaklik Cramer — Von Mises
kuralina dayali olarak D2 istatistigi tiiretilmistir. S6z konusu istatistik 3 numaral denklemde yer almaktadir:

1

D; =Xz} "= DGz

Z?=j+1 Z?=j+1 (Yt - 1F'n—j')(ys - 17n—j)exp (_O'S(Yt—j - ys—j)z) (3)

3 numarali denklemdeki D? test istatistiginin degeri sayica ¢ok biiyiik oldugunda, testin temel hipotezi ret edildigi
bildirilmistir (Khuntia & Pattanayak, 2018).

Otomatik Portmanteau Yéntemi
Box & Pierce (1970) tarafindan ortaya koyulan portmanteau yontemi, bir finansal zaman serisinin otokorelasyon

katsayilarinin anlamli sekilde sifirdan farkli olup olmadigini degerlendirmek icin kullanilan 6nemli yéntemlerden biri
olarak kabul edilmektedir. Bu ydontemin galisma prensibi, 4 numarali denklemde yer almaktadir:

Qy =TI, P2(D) (4)
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4 numarali denklemde yer alan T, 6rneklem boyutunu ve k, ise gecikme uzunlugunu temsil etmektedir. Bu yontemin
test edilen hipotezi asagidaki gibidir:

Hy:py =p,=p3=-=p =0 (5)
Hiipr #py#Fps=-Fpg=0
4 numaral denklem test edilirken bagimh degisken olan Y; 'nin kosullu degisen varyans ortaya ¢ikarmasi halinde
daha tutarli sonuglar ortaya gikarmak igin ayri bir test istatistigi 6 numarali denklem ile 6ne surtlmugtir:

Qp =TXi, P2(D (6)

6 numarali denklemde yer alan (i) = 72(i)/%(j) esitliginden hareketle 7(i), Y, ’nin i’nci dereceden érnekleme ait
olan otokorvaryansini temsil etmektedir. #(i) ise Y;*’nin i’'nci dereceden ornekleme ait otokovaryansini ifade
etmektedir. Escanciano & Lobato (2009), otokorelasyon sayisinin otomatik belirlenmesine olanak taniyan ve Akaike (AIC)
ile Bayesyen bilgi kriterini (BIC) esas alan bir ydontem gelistirmistir. Bu yontem, asimptotik olarak ki-kare dagilimina sahip
denklem 7’deki gibi AQ testi ile iliskilendirmistir.

AQ=Qi=TXk, p} (7)
Wild-bootstrap Varyans Oran yéntemi

Lo & MacKinlay (1988) tarafindan kesfedilen varyans oran testi, bir zaman serisinin, 6rnegin bir menkul kiymetin
zamana bagli degisen fiyatlarinin, ardisik olarak ortaya ¢ikan artiglarin varyansinin érneklem araligiyla orantili oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Bu ydonteme gore, eger x;, 6rneklem boyutu T olan bir finansal varligin getirilerini temsil
ediyorsa, bu serinin bagimsiz ve ayni dagilima sahip (iid) ya da martingale fark serisi olduguna yonelik temel hipotezi,
Denklem 8’de tanimlanan varyans orani testi ile degerlendirilebilinir.

vk =1+235 ()5 (®)

Denklem 8’de ifade edilen p;, {x;} notasyonlu zaman serisinin i. gecikmesinde ortaya ¢ikan otokorelasyon katsayisini
temsil etmektedir. Eger getirilerin zaman boyunca iliskisiz oldugu varsayilirsa, herhangi bir elde bulundurma siresi
olan "k" parametresi icin temel hipotezi V (k) = 1 seklinde tanimlanmaktadir. Ampirik uygulamalarda elde bulundurma
stiresi, guinliik getiriler igin k € {2,5,10,30}, haftalik getiriler igin ise k € {2,4,8,16} olarak belirlenmektedir (Charles vd.,
2011). Buradan hareketle, Choi (1999), "k"parametresinin optimal degerini otomatik olarak belirlemeye yonelik, frekans
alani yaklasimini temel alan bir otomatik varyans orani testi (AVR) gelistirmistir. Bu yontemde kullanilan varyans oran
tahmincisi, denklem 8'de matematiksel olarak ifade edilmistir.

T
t=1 12m2x2

—~ _ T_l E AL A(i) — T—1 ATtATt+1 2 in ﬂ -
VRO =1+2505 k(;) p0.p0) = XI] B 4y = 28 [ C2) _ cos (67")] o)

Denklem 9, standartlastirildiginda, otomatik varyans orani testi asagidaki sekilde formile edilebilir.
AVR = JT/I[VR() — 1]/V2 (10)

Kim (2009), AVR(k) testinin sarth degisen varyans (heteroscedastisite) varsayimi altinda kiiciik 6rneklem
performansini iyilestirmek amaciyla, optimal elde bulundurma siiresinin otomatik olarak secildigi bir yontem énermistir.
Bu yaklasim, Mammen (1993) wild bootstrap teknigine dayali otomatik varyans orani yontemi (WBAVR) olarak
adlandirilmistir. Bu yaklasima gére, WBAVR testi (ic temel asamadan olusmaktadir. ilk asamada, ham getiri serisi
kullanilarak T gozlemden olusan bir drneklem, bootstrap yéntemiyle olusturulur. ikinci asamada, bu &rneklem
Uizerinden AVR istatistikleri hesaplanir. Uciincii asamada ise, AVR istatistiginin bootstrap dagilimini elde etmek amaciyla
birinci ve ikinci asamalar tekrar edilir. Bu siireg, testin asimptotik varsayimlardan bagimsiz olarak daha giivenilir sonuglar
sunmasina olanak tanimaktadir.

Kayan Pencereler ve Makine Ogrenme Tabanli KRLS Yéntemleri

Bu calismada Adaptif Piyasa Hipotezi GS, AQ ve WBAVR testleriyle tim dénemler itibariyle sinanmistir. Ancak,
Adaptif Piyasa Hipotezi belli bir zaman araliginda gergeklesmis olabilecegi diislincesiyle bootstrap yontemini temel alan
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wild-bootstrap varyans orani testi (WBAVR) kullanilarak Adaptif Piyasa Hipotezi’'ni (APH) piyasa etkinliginin zamanla
degisen dinamiklerini daha ayrintili bir sekilde analiz edebilmek amaciyla kayan penceler teknigi de uygulanmistir. Kayan
pencere sayisini belirlerken Phillips vd., (2015) ¢alismasindan yararlaniimis ve bu teknige gére pencere sayisi 36 olarak
tespit edilmistir. Ayrica, bootstrap yontemini temel almasi dolayisiyla WBAVR testi ile elde edilen anlamhlik dizeyleri
(p-value) bagimh degisken olarak ele alinmis ve bu degisken tzerinden (lke borsalarinin tahmin edilebilirligi analiz
edilmistir. Bununla birlikte, bagimsiz degisken olarak Caldara & lacoviello (2022) tarafindan gelistirilen Diinya Jeopolitik
Risk Endeksi kullanilarak jeopolitik risklerin tilke borsalarinin tahmin edilebilirligi Gizerindeki etkileri dogrusal olmayan ve
makine 6grenimine dayali Kernel Regularized Least Squares (KRLS) yontemi ile arastiriimistir. KRLS yéntemi, dogrusal
varsayimlar gerektirmeksizin degiskenler arasindaki iliskileri modelleyerek, jeopolitik risklerin piyasa tahmin edilebilirligi
Uzerindeki heterojen etkilerini dinamik bir sekilde analiz etmemize olanak tanimaktadir. Bu yaklagimla, piyasa
dinamiklerinin hem tim doénemler boyunca hem de belirli zaman dilimlerinde jeopolitik faktorlere nasil tepki verdigi
daha ayrintili bir sekilde ortaya konulmustur.

KRLS yaklasimi, dogrusal olmayan yapisi, radikal tabanli fonksiyonlar kullanarak en uygun yiizeyi bulabilmesi, marjinal
etkilerin kolayca elde edilebilmesi, glgli parametrik varsayimlardan kaginmasi ve karmasik iliskilerin yorumlanmasina
olanak tanimasi gibi avantajlari nedeniyle sosyal bilimler arastirmalarinda kullanilmaya uygundur (Hainmueller &
Hazlett, 2014). Sarkodie vd. (2020)’e gore, KRLS yaklasiminda kismi tlirevler, 10 numarali denklemdeki gibidir:

2
—X;=XF

8 -2 @ _ (@
M%/d) = ;Zi ce o (Y- X; ) (11)
]

6!

Burada, 6—(y6) bagimh degiskenin (y) ve bagimsiz degiskenlerin (x) noktasal tirevini temsil etmektedir. c;,
X
J

wsn
|

olceklendirilmis-agirlikli bagimsiz degiskenleri ifade etmektedir. Ek olarak, a2, kernel bant genisligini, “i” toplam gozlem
sayisini ve “j” ise tek bir gozlemi gostermektedir. KRLS yaklagimi ile girdi degiskenlerinin marjinal etkilerini incelemek
icin, bagimh degiskenin her bir bagimsiz degiskene gore kismi tiirevleri ayri ayri alinmaktadir. KRLS tahmini 12 numarali

denklem ile ifade edilebilir:
APHZt = VAPHZt—l + U1 JR t—1 + Ve (12)

KRLS modelleri, noktasal marjinal tlrevlerin kapali form tahminini arastirir ve her bir veri noktasi iin degiskenlerin
marjinal etkilerini belirlemektedir (Kartal vd., 2023). 12 numaral denklemde, V ve u, , KRLS kullanilarak tahmin edilen
ortalama marjinal etkileri ifade etmektedir. Boylece bu yaklasim, bir degiskenin noktasal marjinal tirevleri ile diger
parametreler arasindaki etkilesimleri de iyi bir sekilde yansitir (Choi & Lee, 2020). Son olarak, KRLS yaklasimi, ortalama
ikili marjinal etkilerin grafiksel bir temsili ile artan veya azalan jeorpolitik risk seviyelerinin APH Uzerindeki dinamik
etkileri incelememize olanak tanimaktadir.

Bulgular ve Tartisma

Ulke Borsalarina ait Tanimlayici istatistikler

Cizelge 1. BRICS — T iilkelerine ait Tanimlayici istatistikler
Table 1. Descriptive Statistics for BRICS-T Countries

Brezilya Rusya Hindistan Cin Giiney Afrika Tiirkiye
Ortalama 0,008 0,01 0,01 0,01 0,008 0,018
Medya 0,009 0,016 0,014 0,007 0,01 0,023
Maksimum 0,215 0,426 0,247 1,02 0,138 0,587
Minimum -0,503 -0,583 -0,307 -0,373 -0,34 -0,495
S. Sapma 0,08 0,104 0,065 0,126 0,055 0,11
Carpikhk -1,233 -0,912 -0,73 2,406 -0,867 0,162
Basiklik 9,109 9,115 5,767 21,856 7,549 7,408
JB test 589,57*** 553,12*** 132,95%** 5144,13*** 321,90*** 265,37***
Gozlem 326 326 326 326 326 326

Not: ***, ** ye * sirasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Cizelge 1 BRICS-T Ulkelerine ait borsa getirilerinin tanimlayici istatistiklerini gostermektedir ve bu piyasalardaki
getirilerin temel dinamikleri hakkinda bilgiler sunmaktadir. Ortalama getiriler, tim Ulkelerde pozitif bir deger
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gostermekte olup, en yiiksek ortalama Tiirkiye'de (%0.018) kaydedilmistir. Bununla birlikte, medyan degerler genellikle
ortalamaya yakin olup, dagilimin merkezine dair 6énemli bir fikir vermektedir. Maksimum ve minimum degerler
incelendiginde, Cin borsasinin %1.02 ile en ylksek getiriyi sundugu, ancak ayni zamanda -%0.373 ile nispeten yuksek
kayiplar sergiledigi gorilmektedir. Benzer sekilde, Brezilya ve Rusya borsalari da ekstrem degerlere sahiptir; érnegin,
Rusya %0.426 ile 6nemli bir maksimum getiriye sahipken, -%0.583 ile en diisik minimum degeri gdstermektedir.
Standart sapma degerleri, getirilerin oynaklhigi acisindan farkhliklari ortaya koymaktadir. Cin (%0.126) ve Rusya (%0.104),
diger piyasalara kiyasla daha yiksek bir oynakhga sahiptir; buna karsin, Gliney Afrika (%0.055) ve Hindistan (%0.065),
nispeten daha dusiik oynaklik sergilemektedir. Carpiklik ve basiklik 6lgutleri, getirilerin simetri ve u¢ deger yogunlugu
hakkinda bilgi sunmaktadir. Ornegin, Cin'in pozitif carpiklik degeri (2.406), dagilimin saga egimli oldugunu ve yiiksek ug
degerlerin sik¢a yasandigini gosterirken, Brezilya ve Rusya'daki negatif carpiklik degerleri (-1.233 ve -0.912), dagilimin
sola egimli oldugunu gostermektedir. Basiklik agisindan Cin, oldukga yiksek bir degere (21.856) sahip olup, dagihmin ug
deger yogunlugunun asiri derecede fazla oldugunu isaret etmektedir. Diger yandan, Brezilya, Rusya, Giiney Afrika ve
Tirkiye gibi Glkeler de yiksek basiklik degerleriile ug degerlerin varligina isaret etmektedir. Jarque-Bera test istatistikleri,
tiim Ulkelerde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum getirilerin normal dagihm varsayimini
saglamadigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, BRICS-T Ulkelerinin borsa getirilerinin normal dagilimdan sapma egilimi
gosterdigini ve getirilerin analizinde geleneksel yontemlerin yani sira daha sofistike modellerin kullanilmasi gerektigini
gostermektedir. Genel olarak, bu tanimlayici istatistikler, BRICS-T ulkelerindeki borsa piyasalarinin farkl risk ve oynaklk
dinamiklerine sahip oldugunu ve her Ulkenin kendi piyasa karakteristiklerini tasidigini agik¢a ortaya koymaktadir. Bu
nedenle, Ulkeler arasi karsilastirmalarda bu farkhliklar goz 6niinde bulundurulmali ve risk yonetimi stratejileri buna gére
uyarlanmalidir.

Ulke Borsalarina ait Serpilme Diyagrami
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Resim 1. BRICS — T lilkelerine ait Serpilme Diyagrami
Figure 1. Scatter Plot for BRICS-T Countries
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BRICS-T Ulkelerinin borsa getirileri arasindaki iliskileri sergileyen Resim 1 serpilme grafigi matrisi, lilkeler arasindaki
finansal etkilesimlerin dogasini anlamak icin 6nemli ipuclari sunmaktadir. Grafikler, llkeler arasindaki getirilerin
korelasyonunu gorsel olarak ortaya koyarken, belirgin gizgisel yapilarin gdzlemlendigi durumlarda gugli pozitif veya
negatif iliskiler, diizensiz dagilimlarin oldugu alanlarda ise zayif veya iliskisiz yapilar dikkat cekmektedir. Bununla birlikte,
bazi hicrelerde dogrusal olmayan egilimlerin varhgi, getiriler arasindaki iliskinin asimetrik olabilecegine ve piyasa
soklarina farkh tepki dinamikleri sergilenebilecegine isaret etmektedir. Ayrica, diyagonal tizerindeki yogunluk grafikleri,
her Ulkenin borsa getirilerinin dagihm karakteristiklerini inceleme firsati sunarak, piyasa oynaklklari agisindan dlkeler
arasindaki farklilhklari ortaya koymaktadir. Ornegin, Tirkiye ve Giiney Afrika gibi llkeler daha genis bir dagihm
sergilerken, Cin gibi lilkelerin getirilerinin daha dar bir aralikta toplandigi gorilmektedir. Bu durum, BRICS-T Ulkelerinin
piyasa bagimliliklari ve ekonomik baglarinin giiciine dair 6nemli ¢ikarimlarda bulunulmasina olanak tanimaktadir. Ote
yandan, iliskilerin genel zayifligi veya dogrusal olmamasi, bu piyasalar arasindaki finansal etkilesimlerin dinamik ve
baglama duyarh oldugunu gostermekte ve oOzellikle kiiresel belirsizlik donemlerinde daha derinlemesine analizlere
ihtiya¢c duyuldugunu ortaya koymaktadir. Bu gergevede, elde edilen bulgular, sadece (lkeler arasindaki ticari ve finansal
baglarin derinligini degil, ayni zamanda kiiresel risklerin bu ekonomilere nasil dagildigini ve yansidigini anlamak icin de
degerli bilgiler sunmaktadir.

Ulke Borsalarina ait Birim Kék Test Sonuglari

Cizelge 2. BRICS — T Ulkelerine ait Birim Kok Test Sonuglari
Table 2. Unit Root Test Results for BRICS-T Countries

Brezilya Rusya Hindistan Cin Gunay Afrika Tiirkiye
C
ADF Test -5,536%** -7,907***  -5765%** .7 193%** -9,115%** -5,067***
%1 -3,450 -3,450 -3,451 -3,451 -3,450 -3,451
%5 -2,870 -2,870 -2,870 -2,870 -2,870 -2,870
%10 -2,571 -2,571 -2,571 -2,571 -2,571 -2,571
p-degeri 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
T
ADF Test -5,633%** -8,697*** -5 754%*%* .7 069*** -9,122%** -5,051%**
%1 -3,987 -3,987 -3,987 -3,988 -3,986 -3,987
%5 -3,424 -3,424 -3,424 -3,424 -3,423 -3,424
%10 -3,135 -3,135 -3,135 -3,135 -3,134 -3,135
p-degeri 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Not: ***, ** ve * sirasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. %1, %5 ve %10 test istatistiklerine ait kritik degerleri gdstermektedir.
Birim kok testlerinde optimal gecikme uzunlugu genelden 6zele yaklasim sergileyen “t” istatistigine gore belirlenmistir. “C” sabitli modeli, “T” sabitli
ve trendli modeli temsil etmektedir.

ADF birim kok test sonuglari Cizelge 2’de sunulmustur. Hem sabitli hem de trendli modellerde tiim BRICS-T ulkeleri
icin birim kok hipotezini reddetmekte ve getirilerin %1 anlamlilik diizeyinde duragan /(0) oldugunu géstermektedir. Bu
durum, Ulkelerin borsa getirilerinin ekonomik soklara gegici tepkiler verdigini ve zamanla sabit bir ortalama etrafinda
dalgalandigini ifade etmektedir.

Ulke Borsalarina ait Adaptif Piyasa Hipotezi Test Sonuglari

Cizelge 3. BRICS — T Ulkelerine ait Tim Dénemler Boyunca Adaptif Piyasa Hipotezi Test Sonuglari
Table 3. Adaptive Market Hypothesis Test Results Across All Periods for BRICS-T Countries

Brezilya Rusya Hindistan Cin Giinay Afrika Tiirkiye
GS Test
p-degeri (0,870) (0,460) (0,910) (0,513) (0,700) (0,960)
AQ Test
Test ist. 0,414 1,408 0,075 0,123 0,687 2,506
p-degeri (0,519) (0,235) (0,783) (0,725) (0,407) (0,996)
WBAVR test
Test ist. 0,660 2,202 0,421 -0,269 -0,297 0,212
VR 1,069 1,279 1,041 0,977 0,972 1,019
p-degeri (0,375) (0,064) (0,544) (0,705) (0,629) (0,699)
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Not: Parantez igindeki degerler ilgili testlere ait anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir. WBAVR testinde wild, normal kabul edilmis ve boostrap sayisi
5000 replikasyonla gergeklestirilmistir.

Cizelge 3, BRICS llkeleri ve Turkiye icin tim ddonem boyunca yapilan Adaptif Piyasa Hipotezi test sonuglarini
gostermektedir. Genellestirilmis spektral (GS) testi sonuglarina gére, tim ulkelerde p-degerleri (%5 anlamlilik diizeyinin
Uzerinde) sirasiyla Brezilya (p=0.870), Rusya (p=0.460), Hindistan (p=0.910), Cin (p=0.513), Gliney Afrika (p=0.700) ve
Tarkiye (p=0.960) icin Adaptif Piyasa Hipotezi reddedilmis ve bu tlkelerde tim dénemler dikkate alindiginda adaptif bir
piyasa ozelligi gbzlemlenmemistir. AQ testi sonuglari incelendiginde, p-degerleri yine %5 anlamllik diizeyinin lizerinde
olup Brezilya (p=0.519), Rusya (p=0.235), Hindistan (p=0.783), Cin (p=0.725), Gliney Afrika (p=0.407) ve Tirkiye
(p=0.996) icin Adaptif Piyasa Hipotezi'nin gegerli olmadigi belirlenmistir. Son olarak, bootstrap tabanli WBAVR testi
sonuglarina gore, varyans orani degerleri genelde 1’e yakin olmakla birlikte Brezilya (VR=1.069, p=0.375), Rusya
(VR=1.279, p=0.064), Hindistan (VR=1.041, p=0.544), Cin (VR=0.977, p=0.705), Giney Afrika (VR=0.972, p=0.629) ve
Turkiye (VR=1.019, p=0.699) icin temel hipotezi reddedilememis ve Adaptif Piyasa Hipotezi'nin gegersiz oldugu
sonucuna ulasiimistir. Tim testler genel olarak BRICS ulkeleri ve Turkiye borsalarinin Adaptif Piyasa Hipotezi'ni
desteklemedigini gostermektedir.

Bu asamaya kadar ortaya ¢ikan sonuglar tim donemler itibariyle (ilke borsalarinin hareketliligine dayanmaktadir.
Ancak, tiim dénemler bazinda bakildiginda belli tarihlerde ortaya gikan adaptif hareketler goz ardi edilebilir. Bu nedenle,
bu calismada, bootstrap tabanli WBAVR testi lzerinden kayan pencereler (rooling window) teknigi kullanarak (lke
borsalarinin adaptif bir 6zellik gosterip gostermedikleri zamana bagl degisiklikler de incelenmistir. Boylece, llke
piyasalarinda meydana gelen bazi adaptif davranislar dinamik bir yaklasimla ortaya ¢ikarilabilmektedir. BRICT —T ulke
borsalarina ait bootstrap tabanli WBAVR testi Ulzerinden kayan pencereler teknigine iliskin sonuglar Resim 2’'de
gosterilmektedir.
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Resim 2. : BRICS —T Ulke Borsalarina iliskin bootstrap WBAVR Kayan Pencereler Test Sonuglari (36 Pencere)
Figure 2. Bootstrap WBAVR Rolling Window Test Results for BRICS-T Stock Markets (36 Windows)

BRICS-T ulkelerinin Adaptif Piyasa Hipotezi testlerine dayali sonuglar, her bir tlkenin belirli donemlerde adaptif
piyasa davranisi sergiledigini gbstermektedir (Resim 2). Brezilya’nin adaptif piyasa ozelligi gosterdigi donemlerin 2008
ile 2011 arasinda ortaya ciktigl goriilmektedir. Rusya’da ise bu galismanin veri seti donemi ¢ercevesinde adaptif piyasa
davranisinin ilk olarak 2002 yilinda ortaya ciktigi gérilmektedir. Ayrica, Adaptif piyasa Ozelligi 2008 ve 2011 yillari
arasinda belirgin sekilde gézlemlenmektedir. Hindistan’in adaptif piyasa ozelligi yalnizca 2006 yilinda kisa streligine
gbzlemlenmis ve diger zamanlarda ortaya ¢ikmamistir. Cin’de adaptif donemler, 2014 ile 2015 yillari arasinda ortaya
¢ikmaktadir. Ayrica, 2022 yilinin baslarinda bir kez daha adaptif bir piyasa yapisi gbzlemlenmistir. Bu zamanlar disinda
Cin’de anormal bir hareketlilik dikkati cekmemektedir. Gliney Afrika’da kayan pencelereler teknigi de dahil olmak tzere
tiim donemlerde 2000 ile 2024 yillari arasinda adaptif piyasa hipotezine dair bir bulguya rastlanmamistir. Turkiye’de ise
adaptif piyasa davranisi, cok kisa bir donem olsa da 2006 yilinda gézlemlenmistir. Ardindan, 2007’nin sonlari ve 2008’in
baslarinda yine kisa donemli bir adaptif davranis sergilemistir. Sonrasinda ise 2011 yilinin ortalarinda gok kisa bir siire
adaptif bir tavir sergilemistir. Ancak, 2023 ve 2024 yillarinda belirgin bir sekilde adaptif bir yapi sergiledigi goriilmektedir.
Bu sonuglar, BRICS-T llkelerinin Adaptif Piyasa Hipotezi’'ne uygunluklarinin zaman iginde degisiklik gosterdigini ve
Ozellikle kiiresel finansal krizlerin Brezilya ve Rusya’da adaptif davranislarin ortaya ¢cikmasinda 6nemli bir rol oynadigini
ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle, Hindistan, Cin, Gliney Afrika ve Turkiye finansal kriz donemlerinde adaptif bir yapi
gostermemektedir.
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Ulke Borsalarina ait Adaptif Piyasa Hipotezi Saglamlik Testi Sonuglari

Brezilya
T

p-degeri
— — — -kritik deger (5%)

Hindistan
T

Gliney Afrika
1 T T T T T T
05 -
O ______ | I | | I i | e
o ) 9 o o o o o
N N N N S N n
W 4 A7 51 1 o o v
N NG N N N N g/
S o o S S D S S

432



Karaca / Journal of Economics and Administrative Sciences, 26(2): 421-441, 2025
DOI: 10.37880/cumuiibf.1600181

Tirkiye
1 T T T T T T T
05¢F -
O____ | N === - ----T=-=-=-=-= r—===-- 1 —
Gy Qu\Q ol S o & o ’L\Q
£ N N N N N q
P P P P P P D) P

Resim 3. : BRICS —T Ulke Borsalarina iliskin bootstrap WBAVR Kayan Pencereler Test Sonuglari (48 Pencere)
Figure 2. Bootstrap WBAVR 48 Rolling Window Test Results for BRICS-T Stock Markets (48 Windows)

Calismanin saglamlik testleri kapsaminda BRICS —T Ulke Borsalarina iligkin bootstrap WBAVR Kayan Pencereler Test
sonuglari 48 pencere boyutunda da incelenmis ve Resim 3’te sunulmustur. Elde edilen bulgular gergevesinde (lkelerin
36 penceredeki adaptif piyasa tepkisinin 48 pencere boyutunda da benzer oldugu ve 6nemli bir degisiklik olmadigi
soylenebilir. Bu kapsamda, farkl pencere boyutlari daa galismanin analiz stirecinde degerlendirilmis ve benzer sonuglar
gozlenmenmistir.

Calismanin bu asamasinda bazi donemlerde bazi tilke borsalarinin adaptif bir piyasa 6zelligi gésterdiginin anlasiimasi
nedeniyle piyasalarin tahmin edilebilirligine yonelik jeopolitik riskin tahmin edilebilirli§ine ne derece etki ettigi ortaya
¢ikariimistir. Bu durumun ortaya gikarilmasinda piyasa tahmin edilebilirliginin 6l¢lisii olarak bootstrap tabanli WBAVR
testi Uzerinden kayan pencereler teknigine dayali olarak tlretilmis istatistiki anlamlilik diizeyleri bagimh degisken ve
Ulkelere ait jeopolitik risk endeksi ise bagimsiz degisken olarak alinmistir. Jeopolitik riskin piyasa tahmin edilebilirligi
dogrusal olmayan ve makine Ogrenimine daya KRLS yontemi uygulanmistir. Sonuglar Cizelge 4 ve Resim 4’te
sunulmaktadir.

Ulke Borsalarinin Jeopolitik Risk altinda Adaptif Piyasa Hipotezi Test Sonuglari

Cizelge 4. : Jeopolitik Risk ve BRICS — T Ulke Borsalari Arasindaki iliskilere ait KRLS Makine Ogrenme Test Sonuglari
Table 4. ingilizce baslik

Ortalama

Katsayi Standart

Degeri Hatalar t P>t P25 P50 P75
Tolerans (%1)
Brezilya 0,184*** 0,052 3,541 0,000 -0,073 0,159 0,464
Rusya -0,207*** 0,063 -3,313 0,001 -0,475 -0,276 0,057
Hindistan -0,057 0,055 -1,034 0,302 -0,275 -0,003 0,224
Cin -0,334%** 0,068 -4,905 0,000 -0,635 -0,346 -0,013
Giiney Afrika 0,001 0,016 0,092 0,927 -0,025 -0,018 0,028
Tiirkiye -0,144*** 0,043 -3,365 0,001 -0,335 -0,206 0,030
A(8); o(3)
Brezilya 0,219*** 0,062 3,516 0,001 -0,005 0,268 0,471
Rusya -0,170*** 0,062 -2,733 0,007 -0,297 -0,200 -0,092
Hindistan -0,052 0,055 -0,937 0,349 -0,284 0,057 0,191
Cin -0,379*** 0,063 -6,043 0,000 -0,593 -0,329 -0,208
Giiney Afrika 0,002 0,065 0,038 0,969 -0,134 -0,119 0,125
Tiirkiye -0,198*** 0,062 -3,212 0,001 -0,456 -0,319 0,031

Not: ***, ** ye * sirasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Cizelge 4’Gn sonuglari, jeopolitik risklerin BRICS-T dlkeleri lzerindeki etkilerini daha ayrintili bir sekilde ortaya
koymaktadir. Brezilya ve Gliney Afrika borsalarinin tahmin edilebilirligi arasinda jeopolitik risklere verdikleri tepkiler
acisindan 6nemli bir farklihk dikkat cekmektedir. Brezilya borsasi icin ortalama katsayi degeri tolerans 0.01 diizeyinde
0.184 (p<0.01) ve Lambda(8)-Sigma(3) diizeyinde 0.219 (p<0.01) olarak hesaplanmistir. Bu bulgu, jeopolitik risklerin

433



Karaca / Journal of Economics and Administrative Sciences, 26(2): 421-441, 2025
DOI: 10.37880/cumuiibf.1600181

Brezilya borsasi tahmin edilebilirligi Gzerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Buna karsin, Gliney
Afrika borsasi tahmin edilebilirligi icin tolerans 0.01 diizeyinde ortalama katsayi degeri 0.001 (p=0.927) ve Lambda(8)-
Sigma(3) dizeyinde 0.002 (p=0.969) olarak bulunmus, her iki durumda da Glney Afrika icin anlamh bir iliski
gozlemlenmemistir. Bu sonug, Glney Afrika borsasinin jeopolitik risklere karsi duyarsiz oldugunu ortaya koymaktadir.
Ote yandan, Rusya, Cin ve Tiirkiye borsalarinin tahmin edilebilirligi, jeopolitik risklerden negatif yénde etkilenmektedir
ve istatistiksel olarak anlamhdir. Rusya borsasinin tahmin edilebilirligi icin ortalama katsayi degeri tolerans 0.01
dizeyinde -0.207 (p<0.01) ve Lambda (8) -Sigma (3) diizeyinde -0.170 (p<0.01) olarak hesaplanmistir. Benzer sekilde,
Cin borsasinin tahmin edilebilirligi icin tolerans 0.01 diizeyinde ortalama katsay! degeri -0.334 (p<0.01) ve Lambda (8)-
Sigma(3) dizeyinde -0.379 (p<0.01) olarak bulunmustur. Tirkiye borsasinin tahmin edilebilirligi ise tolerans 0.01
dizeyinde -0.144 (p<0.01) ve Lambda (8) - Sigma (3) diizeyinde -0.198 (p<0.01) katsayilari ile negatif ve anlamli bir iligki
gostermektedir. Bu bulgular, jeopolitik risklerin Rusya, Cin ve Turkiye borsalari Gizerinde anlaml bir sekilde olumsuz
etkiler yarattigini gostermektedir. Sonug olarak, Brezilya borsasi pozitif ve anlamli bir iliski sergilerken, Gliney Afrika
borsasinin tepki vermemesi ve Rusya, Cin ile Tirkiye borsalarinin negatif tepkiler gostermesi, llkelerin ekonomik ve
politik yapilarinin jeopolitik risklere verdikleri tepkilerdeki farkhlklarini agikga ortaya koymaktadir. Bu durum, jeopolitik
risk algilarinin Ulke bazli degiskenlik gosterdigini ve etkilerin heterojen oldugunu isaret etmektedir. Elde edilen bu
bulgular, makine 6grenme teknigi ile dogrusal olmayan iligkiler tlke bazh olarak da desteklenmektedir.
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Resim 4. Jeopolitik Risk ile Brezilya ve Rusya Borsasi Tahmin Edilebilirligi Arasindaki Dinamik iliskiler
Figure 3. Dynamic Relationships Between Geopolitical Risk and the Predictability of Brazilian and Russian Stock
Markets

Resim 4’te jeopolitik riskin Brezilya ve Rusya Borsasi tahmin edilebilirligi Gzerindeki dinamik etkisini gbstermektedir.
Jeopolitik riskin Brezilya Borsasi tahmin edilebilirligi Gizerindeki pozitif etkisi daha 6nce vurgulanmistir (Cizelge 4). Ancak,
jeopolitik riskte meydana gelen marjinal degisimlerin Brezilya Borsasi’nin tahmin edilebilirligi Gzerinde anormal bir
degisme neden olmadigl ve aralarinda dogrusal bir iliski oldugu gorilmektedir. Diger taraftan, Brezilya borsasi igin
jeopolitik riskin bir miktar azaltigi dénemlerde tahmin edilebilirligin pozitif etkisinin azaldigi ancak, jeopolitik riskin bir
miktar artis meydana geldigi donemlerde tahmin edilebilirligin pozitif etkisinin bir miktar arttig1 gézlemlenmistir. Ancak,
bu durumun uzun dénemde kalici degil gegici bir etkiye sahip oldugu ve jeopolitik risk ile Brezilya Borsasi’nin tahmin
edilebilirligi arasinda uzun déonemde pozitif bir iliski oldugu séylenebilir. Diger taraftan, jeopolitik riskin Rusya Borsasi
tahmin edilebilirligi Gzerindeki dinamik etkisi de ortaya cikarilmaktadir. Daha 6nceki analizlerde (Cizelge 4) jeopolitik
riskin Rusya Borsasi tahmin edilebilirligi (izerindeki negatif etkisi belirtilmistir. ilave olarak, burada jeopolitik risk ile Rusya
Borsasi tahmin edilebilirligi arasinda s6z konusu negatif etkinin jeopolitik riskteki marjinal etkilerle degistigi
gorilmektedir. Jeopolitik riskin arttigi donemlerde Rusya Borsasi tahmin edilebilirliginin negatif olan etkisi azalmakta
(tahmin edilebilirlik olasiligi sifira dogru yaklasmakta); riskin azaldigi donemlerde ise negatif etkinin artmaya basladigl
(sifirdan negatife dogru hareket ettigi) gérilmektedir. Buradan, Rusya borsasinin tahmin edilebilirligi jeopolitik risklere
karsi basta negatif tepki verdigi ancak politik riskin artisi tahmin edilebilirligi gliclendirdigi anlasilmaktadir.
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Resim 5. : Jeopolitik Risk ile Hindistan ve Giiney Afrika Borsasi Tahmin Edilebilirligi Arasindaki Dinamik iliskiler
Figure 4. Dynamic Relationships Between Geopolitical Risk and the Predictability of Indian and South African Stock
Markets

Resim 5’te, jeopolitik riskin Hindistan ve Giney Afrika Borsasi tahmin edilebilirligi tzerindeki dinamik etkisini
gostermektedir. Ancak, calisma boyunca yapilan analizlerde Hindistan borsasinin adaptif piyasa 6zelligi sergilememesi
ve makine 6grenimine dayali dogrusal olmayan modeller de dahil olmak lzere jeopolitik riskten etkilenmemis olmasi
Hindistan borsasinin adaptif yapida tahmin edilebilirliginin mimkin olmadigi sdylenebilir. Benzer Sekilde, jeopolitik
riskin Gliney Afrika Borsasi tahmin edilebilirligi Gizerindeki dinamik etkisi de incelenmektedir. Ancak, ¢alisma boyunca
yapilan analizlerde Hindistan borsasinin adaptif piyasa 6zelligi sergilememesi ve makine 6grenimine dayali dogrusal
olmayan modeller de dahil olmak lzere Jeopolitik riskten etkilenmemis olmasi Giiney Afrika borsasinin adaptif yapida
tahmin edilebilirliginin mimkin olmadigi séylenebilir.

. ® <9
I.l‘]l_
. L] .

L [ []
g ot ° £l ‘.u‘ 2% .0 2 % 'o: .
£ £ ° r
3 {."- K R .\ * g0 @ . [ ] }. .- s .'.'. ‘.-l ] 3 ] . ® . . :. . " 8 .
9>_’°_ L . - LR ""‘.l; * R A
=1 [ ] a® 8 @ =1 L ] ] e @ [ ] LY
= ™ ] . ® L] L] . [ ] - = ™ ‘ R o® L]
= . ® L] e eee o = L ] . L ™ .o
= N LY il PP, . S ] . s 0® 4 'l *
H % _.__T:Pﬂm_c L - N ‘e . . ./”/
x " ™ . ® a0® x e » - o
ﬁ‘ﬂ"—o'o e . o - ® a0 * b o 3 L) oo :‘f‘-—-—u.. by = e » ¢
] L] ° -’ .“ * 8 . o e 3(\-" - Coee ':c * e *° e o °*
- . % ° @ - i 0e g0 2 o o o °° =P, o

e o & e 0. ', 0 ..= P e % | " o .' .® @ "o o
ot '}' % - o* LY ‘e '}c L e o™
*e o LA s 8 & ¢ os O . e *¥p g Ve, o P Foee® 6®fee® m *
0 2 4 5 B : 0 2 4 ‘ B 1
Gin Trkiye

Resim 6. : Jeopolitik Risk ile Cin ve Tiirkiye Borsasi Tahmin Edilebilirligi Arasindaki Dinamik iliskiler
Figure 5. Dynamic Relationships Between Geopolitical Risk and the Predictability of Chinese and Turkish Stock
Markets

Resim 6, jeopolitik riskin Cin ve Tirkiye Borsasi tahmin edilebilirligi Gizerindeki dinamik etkisini gostermektedir. Daha
onceki analizlerde (Cizelge 4) jeopolitik riskin Rusya Borsasi tahmin edilebilirligi tGzerindeki negatif etkisi ortaya
cikarilmistir. Dahasi, jeopolitik risk ile Rusya Borsasi tahmin edilebilirligi arasinda s6z konusu negatif etkinin jeopolitik
riskteki marjinal etkilerle degistigi gérilmektedir. Jeopolitik riskin azaldigi ddnemlerde Cin tahmin edilebilirliginin negatif
olan etkisi bir miktar artmakta (tahmin edilebilirlik olasiligi bir miktar sifirdan uzaklagsmakta); riskin arttigi donemlerde
ise negatif etkinin azalmaya basladigl (sifira dogru hareket ettigi) gorilmektedir. Buradan, Cin borsasinin tahmin
edilebilirligi jeopolitik risklere karsi basta negatif tepki verdigi ancak politik riskin artisi tahmin edilebilirligi
saglamaktadir. Benzer Sekilde, jeopolitik riskin Tiirkiye Borsasi tahmin edilebilirligi izerindeki dinamik etkisi de ele
alinmaktadir. Daha 6nceki analizlerde (Cizelge 4) jeopolitik riskin Rusya Borsasi tahmin edilebilirligi Gizerindeki negatif
etkisi ortaya cikarilmistir. Burada, jeopolitik riskin azaldigi donemlerde Tirkiye Borsasi tahmin edilebilirliginin negatif
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olan etkisi daha da derinlesmektedir (tahmin edilebilirlik olasiligi sifirdan uzaklasmaktadir); riskin arttigi donemlerde ise
negatif etkinin azalmaya basladigi (sifirdan negatife dogru hareket ettigi) gortilmektedir. Buradan, Turkiye borsasinin
tahmin edilebilirligi jeopolitik risklere karsi basta negatif tepki verdigi ancak politik riskin artisi tahmin edilebilirligi
glclendirdigi anlasiimaktadir.

Sonug ve Politika Onerileri

Bu calismanin amaci, BRICS-T dulkelerinin (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika ve Tirkiye) finansal
piyasalarini Adaptif Piyasa Hipotezi (APH) gcercevesinde sistematik bir sekilde analiz ederek, piyasa etkinliginin zamanla
degisen dinamiklerini ortaya koymaktir. Calismada, Ocak 1997 - Kasim 2024 dénemine ait aylik borsa endeksi verileri
kullanilmigtir. APH’nin test edilmesinde, genellestirilmis spektral test, otomatik portmanteau testi ve wild-bootstrap
varyans orani testi (WBAVR) gibi ileri ydntemler uygulanmistir. ilave olarak, tim dénemler boyunca adaptif piyasa
hipotezi sonuglari belli donemlerdeki etkiyi 6lgmek amaciyla wild-bootstrap varyans orani testi (WBAVR) olasilik
degerleri kayan penceler yontemiyle de ele alinmistir. Ayrica, piyasa tahmin edilebilirligi ile jeopolitik risk arasindaki
dinamik iliskiler, dogrusal olmayan ve makine 6grenimine dayali Kernel Regularized Least Squares (KRLS) yontemiyle
incelenmistir. Bu kapsamda, ¢alisma hem tim dénemler boyunca piyasa davraniglarini hem de kayan pencereler teknigi
ile zamana bagli hareketleri analiz ederek, belirsizlik ve risk faktorlerinin piyasa etkinligi GUzerindeki etkilerini detayli bir
sekilde ele almayi amaglamaktadir.

Calismadan elde edilen bulgular, BRICS-T (lkelerinin finansal piyasalarinin Adaptif Piyasa Hipotezini (APH) belirli
donemlerde destekler nitelikte oldugunu, ancak tiim dénemler boyunca adaptif bir yapiya sahip olmadigini ortaya
koymaktadir. Bootstrap tabanli WBAVR testi sonuglari, Brezilya ve Rusya gibi llkelerde ozellikle kiiresel finansal kriz
donemlerinde adaptif piyasa davranislarinin gézlemlendigini, diger taraftan Hindistan, Giney Afrika ve Turkiye’'de
adaptif 6zelliklerin sinirli kaldigini gdstermistir. Bunun yani sira, KRLS ydntemiyle yapilan analizler, jeopolitik risklerin
piyasa tahmin edilebilirligi Gizerindeki etkilerinin Ulkeler arasinda heterojen oldugunu ortaya koymustur. Brezilya ve Cin
gibi ulkelerde jeopolitik risklerin piyasalarin tahmin edilebilirligini anlamli sekilde etkiledigi bulunurken, Gliney Afrika’nin
bu risklere duyarsiz bir yapi sergiledigi tespit edilmistir. Tlrkiye borsasinin ise jeopolitik risklerden negatif yonde
etkilendigi, ancak belirli donemlerde adaptif davranislar sergileyebildigi sonucuna ulasiimistir. Elde edilen bu bulgular,
literatiirdeki calismalarla kismen uyumludur. Ornegin, Brezilya piyasalarinin adaptif davranislarini kiiresel finansal kriz
donemlerinde inceleyen Tiwari vd. (2024) calismasi, bulgularimizi destekler niteliktedir. Benzer sekilde, Cin’in piyasa
etkinligini ele alan Xiong vd. (2019) calismasi, adaptif davranislarin krizler sirasinda arttigini ortaya koyarak bulgularimizi
dogrulamaktadir. Hindistan Uizerine yapilan Hiremath & Kumari (2014) galismasi ise adaptif 6zelliklerin sinirli oldugunu
ifade ederek sonuglarimizla paralellik géstermektedir. Ancak, Gliney Afrika Gizerine yapilan bazi ¢calismalarin Tweneboah
vd. (2022) adaptif davraniglari vurgulamasina karsin, bu ¢alisma bu piyasalarin jeopolitik risklere karsi duyarsiz oldugunu
tespit ederek farkli bir perspektif sunmaktadir. Bu baglamda, ¢calismadan elde edilen sonuglar, hem literatlirdeki mevcut
bulgulari genisletmekte hem de BRICS-T (ilkelerindeki piyasa dinamiklerini daha derin bir sekilde anlamaya katki
saglamaktadir.

Bu bulgular 1si8inda, BRICS-T ilkeleri icin bir takim politika &nerileri gelistirilmistir. Oncelikle, finansal piyasalarin
adaptif kapasitesini artirmak igin kriz donemlerine yonelik erken uyari sistemlerinin olusturulmasi blyik 6nem
tagimaktadir. Bu sistemler, 6zellikle Brezilya ve Rusya gibi adaptif davranislarin gozlemlendigi Ulkelerde, piyasa
katilimcilarinin daha etkin stratejiler gelistirmesine katki saglayacaktir. Ayrica, Turkiye ve Cin gibi jeopolitik risklerden
olumsuz etkilenen tlkelerde, bu riskleri minimize etmeye yonelik diizenleyici ¢ergevelerin olusturulmasi gerekmektedir.
Bu baglamda, uluslararasi iliskilerin daha stratejik bir sekilde yonetilmesi ve ekonomik belirsizlikleri azaltacak
politikalarin uygulanmasi 6nem arz etmektedir. Bunun yani sira, Hindistan ve Glney Afrika gibi adaptif kapasitenin sinirh
oldugu piyasalarda, yatirnmci giivenini artirmak icin saglam bir yasal ve dlizenleyici altyapi olusturulmali, bilgi asimetrisini
azaltmaya yonelik seffaflik politikalari benimsenmelidir. Ek olarak, makroekonomik ve finansal istikrari saglamak
amaciyla, faiz oranlarinin ve doéviz kurlarinin volatilitesini azaltmaya yonelik daha etkili para politikalarinin uygulanmasi
onerilmektedir. Son olarak, kayan pencereler teknigiyle tespit edilen donemsel adaptif davranislar dikkate alinarak,
dinamik piyasa izleme ve yonetim araclarinin gelistirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu araglar, piyasa kosullarindaki
degisimleri gercek zamanli olarak analiz ederek diizenleyici kurumlarin hizli ve etkili miidahalelerde bulunmasina olanak
taniyabilecektir.

Bu calismanin bulgulari, dnemli katkilar sunmakla birlikte bazi kisitlari da beraberinde getirmektedir. ilk olarak,
¢alismada kullanilan veri seti yalnizca BRICS-T (lkelerine ait borsa endekslerini icermekte olup, diger finansal piyasalar
(6rnegin, tahvil, déviz veya emtia piyasalari) kapsam disi birakilmistir. Bu durum, elde edilen sonuglarin genellestirilebilir
olma &zelligini sinirlayabilmektedir. ikinci olarak, calismada jeopolitik risklerin etkileri detayh bir sekilde incelenmis olsa
da, diger potansiyel etkileyici faktorler, 6rnegin sosyal, cevresel veya teknolojik belirsizlikler, analiz kapsamina dahil
edilmemistir. Uclincii olarak, kullanilan yéntemler, dinamik piyasa davranislarini analiz etmek icin yeterli olmakla
birlikte, daha ileri makine 6grenimi teknikleri veya fourier tabanli yaklasimlar gelecekteki ¢alismalarda daha kapsaml
analizler ortaya cikarilabilir. Bu kisitlar 1si8inda, gelecek calismalar icin cesitli dneriler sunulabilir. ilk olarak, BRICS-T
Ulkeleri disinda gelismekte olan diger piyasa gruplarini veya sektorel bazda farkh finansal piyasalari kapsayacak
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karsilastirmali analizler yapilabilir. ikinci olarak, jeopolitik risklerin yani sira cevresel, sosyal ve kurumsal faktérlerin
piyasa dinamiklerine etkileri incelenebilir. Uciincii olarak, Adaptif Piyasa Hipotezi’ni daha genis bir zaman diliminde ve
farkli veri frekanslariyla test eden galismalar, piyasa davraniglarinin daha ayrintili bir sekilde anlagilmasina katki
saglayabilir. Son olarak, kullanilan yontemlerin 6tesine gegerek, derin 6grenme ve diger yapay zeka tabanl tekniklerle
tahmin modelleri gelistirilebilir ve bu modellerin dogrulugu farkh piyasa kosullarinda karsilastirilabilir. Boylelikle, bu
¢alisma, hem mevcut literatlire hem de gelecekteki arastirmalara isik tutacak bir temel saglamayi amaglamaktadir.

Extended Abstract

This study attempts a comprehensive analysis of the financial markets in the BRICS-T countries (Brazil, Russia, India,
China, South Africa, and Turkey) within the framework of AMH. This paper examines the time-varying dynamics of
market efficiency and predictability using monthly stock market index data from November 1997 to November 2024.
This period covers various serious and important events in economic and political spheres and thus may form the
seriously grounded background for such an investigation of how financial markets within emerging economies adapt to
conditions changes. This paper contributes to understanding the market behavior of these countries, with a focus on
the implications of geopolitical risks and dynamic market structures, applying advanced statistical and machine learning
techniques. According to the Adaptive Market Hypothesis, market efficiency cannot be considered as something fixed
but rather dynamic and changing due to changing market conditions and participants' behaviors. In testing this
hypothesis, the study applies three important statistical methods: the Generalized Spectral test, the Automatic
Portmanteau test, and the Wild-Bootstrap Automatic Variance Ratio test. These methodologies are complemented by
the sliding windows technique in order to study temporal changes in market behavior. Moreover, KRLS is a machine
learning approach able to capture nonlinear relationships; hence, it is used in order to assess the impact of geopolitical
risks on market predictability.

The findings have shown clear indications of the adaptive nature of the financial markets in the BRICS-T countries.
First, the time-varying adaptive behavior of these markets is apparent. For instance, this study found that during the
2008-2011 global financial crisis, Brazil and Russia had strong evidence of an adaptive market. Such adaptation goes by
the hypothesis that market efficiency fluctuates in response to external shocks and internal dynamics. India and South
Africa's market behavior during this particular target of study were observed to bear only partial adaptive behavior
throughout Turkey; China's clear pattern shows evidence between 2014-15 and 2023-2024. Poor adaptability is
continuously showing between targeted time reviewed in South African regions studied against other economies.
Finally: "The predictive logic developed inclusiveness for determining the key geopolitical risk variable assessment as
reflected. The KRLS method has presented heterogeneity in the effect of these risks on the financial markets of BRICS-
T. For example, geopolitical risks in Brazil positively influence market predictability. This may indicate that such risks
create an opportunity for informed investors. In contrast, geopolitical risk negatively influences market predictability in
Russia, China, and Turkey. This indicates that with increased risks, the informational efficiency of the markets goes down
and becomes less predictable. It is important to notice that South Africa's market predictability looks generally
insensitive to geopolitical risks and raises a question about what structural factors shield its financial system from such
external uncertainties. Third, methodological contributions of the study are immense. This paper grounds time-varying
market behavior in a sliding windows technique and integrates this with WBAVR tests. Such methodological innovations
are quite useful in explaining how the state of market efficiency evolves between periods. The nonlinear and
heterogeneous influences of geopolitical risks, added through the KRLS approach, further enrich the analysis. Indeed,
evidence confirms both the nature of time variation in market efficiency and the complex dynamics due to external
factors in determining market behaviors.

The findings of this study are thus important for policymakers and market participants. For example, for Brazil and
Russia showing adaptive market behavior during crises, developments of crisis management countermeasures and/or
early warning systems are advised. These can further develop the resilience of financial markets and support adaptive
strategies during periods characterized by high uncertainty. In this respect, the negative influence of geopolitical risks
on market predictability in Turkey and China requires strong regulatory frameworks that could dampen such risks. These
regulatory frameworks should focus on smoothing market conditions and regaining investor confidence. In the case of
South Africa, insensitivity to geopolitical risks suggests further research to identify the structural features responsible
for such robustness. These factors, if identified, might provide useful lessons for other emerging economies. This study
contributes to the literature on financial market dynamics and the Adaptive Market Hypothesis in several ways. First, it
systematically tests the AMH in the context of BRICS-T countries, thus addressing a critical gap in comparative analyses
of emerging markets. First, this study adopts a wide cross-country perspective, while previous literature either focused
on developed economies or on individual emerging markets. Second, the integration of dynamic methodologies-the
sliding windows technique and the KRLS method-offers new insights in temporal and nonlinear aspects of market
behavior. These methodological developments pave the way for future studies to follow similar approaches for other
contexts. Third, the added focus on geopolitical risks is new in the AMH literature and thus places the emphasis on
exogenous factors of shaping market dynamics. Given the investigation of how geopolitical uncertainties influence
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market predictability, the study further provides insight into vulnerabilities and strengths of financial markets in
emerging economies.

Thus, this has implications beyond the ivory tower. For investors, it suggests one should know how shifting market
conditions and external risks could alter the direction of an investment strategy. Evidence of time-varying efficiency is
suggestive that static investment models most likely fail to capture nuances in emerging markets. Alternatively, dynamic
strategies that account for adaptive behavior and geopolitical risks are likely to yield better outcomes. It sends a clear
signal for policymakers to focus on being more anticipatory in policy formulations towards securing market resilience.
Through dealing with some very specific predicaments, as mentioned throughout this study—for example, how
geopolitical risk impairs market predictability—policymakers get to work their way round creating a sounder
environment in which to efficiently work towards stability in financial markets. While valuable, this research recognized
a number of limitations. The analysis is restricted to their respective stock market indices alone, without considering
other capital markets such as bonds, foreign exchange, and commodities. In this regard, further studies may be directed
towards these markets to get an enlarged view of the dynamics of financial markets for the BRICS-T countries.
Additionally, in this study, emphasis was placed on geopolitical risks. It is possible that at any given time, another kind
of exogenous variable or environmental, social, and technological uncertainty will significantly determine the behavior
of these types of markets. Future analyses that incorporate such dimensions may add to the understanding of market
efficiency and adaptability. Deep learning with advanced techniques of artificial intelligence may further provide a
granular approach toward complex relationships among the variables under consideration.

This paper has analyzed comprehensively the financial markets of BRICS-T countries in the light of the Adaptive
Market Hypothesis by incorporating advanced statistical and machine learning methods. This study has presented a
detailed analysis of time-varying market efficiency and the impact of geopolitical risks. The findings of this study
contribute to the academic literature and practical implications that may be useful for investors, policymakers, and
researchers. With such attention to temporal and geopolitical dimensions of market behavior, this paper gives good
grounds for future research and subsequent policy development on how to make financial markets in emerging
economies resilient and efficient.
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