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OZET

Iktisadi gelismeler ve risk faktorlerindeki belirsizlik durumu varhk simflart arasindaki iligkileri zamana baglh olarak
degistirebilmektedir. Finans teorisinde merkezi bir konumda olan tahvil ve hisse senedi piyasalari arasindaki nedensellik
iligkilerine odaklanan bu c¢alisma, tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru simetrik ve asimetrik nedensellik
iliskisinin olup olmadigini ve eger varsa bu iligkinin zamana bagl olarak degisip degismedigini ortaya koymay
amaglamaktadir. Analiz yontemi olarak Hatemi-J (2021) tarafindan gelistirilen dinamik simetrik ve asimetrik nedensellik
testleri benimsenmistir. Analiz Ocak 1980 ile Nisan 2022 tarihleri arasinda gerceklestirilmis ve ABD (Amerika Birlesik
Devletleri) tahvil ve hisse senedi piyasasi incelenmistiv. Dinamik simetrik ve asimetrik nedensellik testi bulgulari tahvil
pivasasindan hisse senedi piyasasina dogru olan nedensellik iliskisinin zamana bagh olarak degistigini géstermektedir. Yani
tahvil piyasasi ile hisse senedi piyasasi arasindaki nedensellik iliskilerinde yapisal degisimler ve zaman bagimiiig
mevcuttur. Bu durumda statik modellerin riskten korunma, cesitlendirme ve varlik dagilimi gibi kararlarda tarafli
yonlendirme yapabilecegi ortaya konulmus olmaktadir.
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ABSTRACT

Economic developments and the uncertainty in risk factors can change the relationships between asset classes over
time. Focusing on the causality relationships between bond and stock markets, which has a central point of finance theory,
this study aims to reveal whether there is symmetric and asymmetric causality relationship from bond market to the stock
market, and if there is, whether this relationship varies over time. Dynamic symmetric and asymmetric causality tests
developed by Hatemi-J (2021) are adopted as the analysis method. The analysis period covers between January 1980 and
April 2022 and the US (United States) bond and stock market was examined. Dynamic symmetric and asymmetric causality
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1. GIRIS

Tobin belirsizlik ortaminda hig¢bir yatirimcinin servetini ne sadece riskli varliklara ne
de sadece risksiz varliklara kanalize etmeyecegini, yatirimcilarin risk ve likidite tercihlerine
bagl olarak servetlerinin bir kismini riskli varliklara diger kismimi da risksiz varliklara
kanalize edecegini 6ne stirmiistlr (Tobin, 1958: 85-86). BOylece Tobin, kendisinden sonra
gelistirilen varlik fiyatlama modellerinde riskli varliklarla risksiz varliklarin bir arada
bulundugu yeni bir teorik ¢ercevenin dogusuna ilham kaynagi olmustur. Bu yeni iliski ag1
finans teorisinin gesitli dallarinda karsilik bulmus ve ampirik analizlerde riskli varliklarla
risksiz varliklarin iliskisi, glivenli liman literatiirii baslig1 altinda merak edilen bir arastirma
alani olarak varhigini siirdirmektedir. Bu tiir ¢aligmalarda riskli varliklari tipik olarak hisse
senedi piyasasi, risksiz varliklar1 ise hazine bonosu, devlet tahvili ve degerli metaller temsil
etmektedir.

Genel ekonomide oldugu gibi finans teorisinde de nedensellik analizleri genis bir
kullanim alanina sahiptir. Granger (1986, 1988) ve Engle ve Granger (1987)’nin gelistirmis
oldugu klasik nedensellik yaklasimi ¢ok sayida arastirmaci tarafindan benimsenerek yaygin
bir etki dogurmustur. Granger nedensellik analizine 6nemli bir katki Toda ve Yamamoto
(1995) tarafindan yapilmistir. Bu yeni test metodolojisi veri kayiplarin1 6nlemekle birlikte 6n-
test hatalarin1 ortadan kaldirmakta, incelenen degiskenlerin duraganlik derecelerinden ve
esbiitiinlesme iliskilerinden bagimsiz yepyeni bir analiz g¢ercevesi sunmaktadir. Bilhassa
finansal zaman serilerinde saglanamayan normal dagilim varsayimi ve degisen varyans
problemine ¢oziim gelistiren Hacker ve Hatemi-J (2006, 2010), Monte Carlo simiilasyonlarina
dayali olarak Toda-Yamamoto MWALD (Modified Wald) testini kicuk orneklemler ve
ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) etkilerine direngli olacak sekilde
gelistirmistir. Miiteakiben Granger ve Yoon (2002) yaklasimindan ilham alan Hatemi-J
(2012) kendinden 6nceki nedensellik analizlerinde degiskenler arasindaki iliskilerde 6zdes
kabul edilen pozitif ve negatif soklarin etkilerinin ayri ayri izlenebilecegi asimetrik
nedensellik testini literatiire kazandirmistir.

Buraya kadar sayilan nedensellik testleri degiskenler arasindaki iligkilerin statik bir
yapida, yani zamana gore degismedigini varsaymaktadir. Oysaki finansal piyasalarda yasanan
gelismeler sunu gostermistir ki, varlik smiflart arasindaki iligkiler zamana bagli olarak
degisebilmektedir (Yunus, 2020: 181-84; Dogan vd., 2022: 13; Tachibana, 2022: 25).
Gergekte dinamik bir yapida olan degiskenler arasi iligkinin statik oldugunun varsayilmasi ise
hatali finansal kararlarin verilmesiyle sonuglanacaktir. Iste bu gerekceyle Hatemi-J (2021),
zamanla degisebilecek nedensellik iliskilerinin arastirilabilecegi dinamik bir test metodolojisi
gelistirmistir. Bu yaklasim hem simetrik hem de asimetrik nedensellik testlerine uyarlanarak
parametrelerdeki zamana bagli potansiyel degisimlerin izlenebilmesine imkan saglamaktadir.
Yilanct ve Kiler (2021) ve Tuna vd. (2021) gibi calismalar Hatemi-J (2021) yaklasiminin
finansal piyasalardaki basarili uygulamalarina 6rnek olarak gosterilebilir.

Nitekim riskli varliklarla risksiz varliklar arasindaki iligkilerin incelendigi bir¢ok
calismada piyasalar arasindaki iligkilerin zaman bagimliligi (time dependency) tasidigina
iliskin 6nemli ipuglar1 bulunmaktadir (Dogan vd., 2022: 13; Yunus, 2020: 181-84; Sakurali,
2021: 16-17; Balcilar vd., 2020: 307-08 ve Bahmani-Oskooee vd., 2021: 10). Bu ¢aligmanin
amaci1 ise ABD (Amerika Birlesik Devletleri) devlet tahvilleri piyasasindan hisse senedi
piyasasina dogru simetrik ve asimetrik nedensellik iligkisinin olup olmadigini ve eger varsa
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bu iligkinin zamana bagli olarak degisip degismediginin ortaya konulmasidir. Analiz yontemi
olarak Hatemi-J (2021) tarafindan gelistirilen dinamik simetrik ve asimetrik nedensellik
testleri benimsenmistir. Bu analiz teknigi degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin zaman
bagimlilig1 igerip igermedigini, yani nedensellik iliskisinin zamana bagli olarak degisip
degismediginin arastirilmasina imkan saglamaktadir.

Son donemde yasanan gelismeler sunu gostermistir ki ekonomik sartlar, risk
faktorlerinde yasanan degisim ve finansal piyasalarda goriilen dalgalanmalar varlik siniflari
arasindaki iliskilerde yapisal farklilasmalarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Gergekte
dinamik bir yapida olan finansal piyasalar arasindaki iligkilerin statik yapida elen alinmasi
makul bir yaklasim tarzi degildir. Bu c¢alismada ise Onceki calismalardan farkli olarak
degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin arastirilabilecegi bir test metodolojisi benimsenmis
ve parametrelerdeki zamana bagli potansiyel degisimlerin gozlenmesi hedeflenmistir.

Bu calismanin birka¢ farkli agidan literatiire katki saglamasi beklenmektedir. ilk
olarak oldukg¢a yeni bir analiz teknigi olan Hatemi-J (2021) yaklasiminin finansal piyasalarda
bir uygulamasi yapilmis olmaktadir. Nitekim ulusal literatiir bir yana, uluslararasi literatiirde
dahi tahvil ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskilerin incelenmesinde bu test
metodolojisinin benimsendigi ¢alisma sayis1 oldukg¢a simirhidir. Ikinci olarak risksiz varliklari
temsil eden giivenli liman varliklariyla riskli varliklar arasindaki iligkilerin aragtirildig:
literatiire (safe haven / flight to quality literature), bu varliklar arasindaki potansiyel zaman
bagimliliklar1 ortaya konarak katki saglanmis olacaktir. Caligma teorik katkilariyla birlikte
pratik agidan da Onemli c¢ikarimlara sahiptir. Tahvil piyasasiyla hisse senedi piyasasi
arasindaki nedensellik iligkisinin zaman bagimliliginin bilinmesi yatirimcilarin varlik dagilimi
ve risk yonetimi kararlarin1 dramatik olarak degistirebilecek potansiyele sahiptir. Ciinki
esasinda dinamik bir iligki icerisinde olan iki varlik sinifi arasindaki iliskinin statik nitelikte
oldugunun varsayilmasi hatali yatinm kararlarinin verilmesiyle sonuglanacaktir. Ornegin,
ekonomik krizler gibi finansal stresin arttig1 kosullarda varliklar arasindaki iligkilerin niteligi
degisebilmektedir. Yani normal piyasa kosullarinda aralarinda etkilesim bulunmayan varlik
siiflart birlikte hareket egilimine girebilmektedir (Tachibana, 2022: 25). Bu durumda portfoy
yoneticileri varlik siniflar1 arasindaki degisen iliskileri dikkate almadigi durumda hatali
yatirim ve risk yonetimi kararlar1 vererek diisiik performans sergileyebilir.

Calismanin takip eden bashiginda giivenli liman 6zelligi gosteren varliklarla (devlet
tahvili ve hazine bonosu, para birimleri, kiymetli madenler, emtialar, gayrimenkul yatirimlar)
riskli varliklarin (hisse senetleri) iliskisini inceleyen giincel g¢alismalar tanmitilmis ve bu
calismalarda elde edilen bulgular, ulasilan sonuglar &zetlenmistir. Veri seti basliginda
kullanilan degiskenler, veri kaynaklar1 ve degiskenlerin stokastik 6zellikleri hakkinda bilgi
verilmektedir. Metodoloji basliginda Hatemi-J nedensellik analizlerinin analitik gosterimi
yapilmigtir. Ampirik bulgular basliginda dinamik simetrik ve asimetrik nedensellik testi
bulgulart sunulmus ve yorumlanmistir. Sonu¢ kisminda ise ¢alismada elde edilen bulgular
Ozetlenerek gerekli ¢ikarimlar yapilmis ve onerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR

Kiresel finans krizinden (2008) sonra devlet tahvili, hazine bonosu, para birimleri,
kiymetli madenler ve emtialar gibi alternatif yatirnm araglariyla hisse senedi piyasalar
arasindaki iligki ¢ok sayida arastirmaya konu olmustur. Bu arastirmalarin bazilar1 bu
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varliklarin gercekten riskten korunma 6zelligi gosterip gostermedigini, hangi varligin daha iyi
giivenli liman 6zelligi gosterdigi gibi konulara odaklanmistir (Fatum ve Yamamoto, 2016: 63;
Flavin vd., 2014: 153-54; Bredin vd., 2015: 327; Ciner vd., 2013: 211, Pericolli, 2018: 23-25;
Song, 2017: 2790-91; Connolly vd., 2005: 188-90). Daha giincel bir ilgi alani1 da giivenli
liman varliklari ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik iligkilere odaklanmaktadir. Bu
tir c¢alismalarda piyasalar arasindaki iliskilerin zamanla degismedigini varsayan klasik
modelleme yaklasimlarindan ziyade iliskilerin dinamik 6zelliklerini ortaya koyabilecek daha
sofistike yoOntemler benimsenmistir. Bu anlamda volatilite yayilma modelleri, dogrusal
olmayan modeller, Markov rejimleri ve asimetrik nedensellik yaklasimlari daha ¢ok tercih
edilen analiz araglar1 arasindadir. Asagida bu calismanin konusu ve metodolojisiyle ilgili
giincel caligmalar tanitilmis ve bu ¢alismalarda elde edilen bulgular kisaca 6zetlenmistir.

Tachibana (2022) 46 gelismis ve gelismekte olan hisse senedi piyasasi ile 20 devlet
tahvili, 14 para birimi ve 2 kiymetli maden arasindaki iliskileri inceleyerek ikinci grupta
sayilan tahvil, para birimi ve kiymetli madenlerin kiiresel finans krizi ortaminda giivenli
liman O6zelligini arastirmaktadir. Degiskenler arasindaki iliskileri rejim degistiren faktor
kopula (regime switching factor copula) yontemi ile analiz eden Tachibana’nin analiz donemi
1999 ile 2020 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Calismada elde edilen bulgulara gére Japon Yeni
en iyi giivenli liman 6zelligi gdsteren varlik olarak bulunmustur. ABD devlet tahvili ise ikinci
sirada giivenli liman 6zelligi gostermektedir. Ayrica bu varliklarin ilgili 6zelligi 2008 kiiresel
finans krizi, Avrupa bor¢ krizi ve Kovid-19 pandemisinde farklilasmistir. Ornegin 2008
kiiresel finans krizi esnasinda Amerikan Dolar1, Japon Yeni ve Isvicre devlet tahvilleri yiiksek
derecede giivenli liman dzelligi gdstermistir. Bu varliklari takiben Isvigre Frangi, Hong Kong
Dolar1 ve bircok devlet tahvili de glivenli liman varlig1 olarak islev gormiistiir. Ancak
incelenen bircok devlet tahvili uzun donem analizlerde giivenli liman Ozelligi
gostermemektedir. Bilhassa devlet tahvillerinin bir¢ogu -ABD, Avusturya, Finlandiya ve
Hollanda devlet tahvilleri disinda- Avrupa borg krizi doneminde giivenli liman olma vasfini
yitirmistir. Yine Kovid-19 pandemisi esnasinda Japon Yeni yerini Amerikan Dolarina
birakmistir. Bu donemde ikinci derecede giivenli liman 6zelligi gdsteren varliklar Avusturya,
Japonya ve Isvigre devlet tahvilleri ve Danimarka kronu, Euro ve Hong Kong Dolari
olmustur.

Dogan vd. (2022) Kovid 19 pandemisi siirecinde emtia ve dogal kaynaklar endeksi ile
enerji, tarim, metal ve madencilik endeksleri ve vaka sayilar1 arasindaki zamanla degisen
nedensellik iligkilerini aragtirmaktadir. Giinliikk gozlemler seklinde derlenen veri seti
pandeminin etkisini de dikkate alacak sekilde 23 Ocak 2020 ile 12 Kasim 2021 tarihlerini
kapsamaktadir. Shi vd. (2018, 2020) tarafindan gelistirilen zamanla degisen nedensellik
testini benimseyen yazarlar Kovid19 vakalarindan emtia ve dogal kaynaklar, tarim, metal ve
madencilik endekslerine dogru zamanla degisen nedensellik iligkisi olup olmadigini,
nedensellik iligkisinin dinamik bir 6zellik gosterip gostermedigini test etmislerdir. Calismada
elde edilen bulgular Kovid19'dan emtia ve dogal kaynaklar, tarim, metal ve madencilik
endekslerine dogru zamanla degisen nedenselligin varligin1 desteklemektedir.

Yunus (2020) farkli piyasa sartlarinda altinin riskten korunma ve glvenli liman
ozelliklerini degerlendirmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve gayrimenkul fiyatlariyla altin
fiyatlar1 arasindaki zamanla degisen esbiitiinlesme iligkilerine odaklanmaktadir. Gosterge
niteligindeki endekslerle temsil edilen hisse senedi, altin ve gayrimenkul fiyatlar1 aylik
frekansta, ay sonu kapanis degerleri olarak kullanilmistir. Analiz donemi Ocak 1985 ile Ocak
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2017 tarihlerini kapsamaktadir. Derlenen seriler, altinin riskten korunma ve giivenli liman
Ozelliklerini analiz etmek ve altinin kisa vadeli ve uzun vadeli ¢esitlendirme 6zelligi gosterip
gostermedigini gostermek amaciyla kriz oncesi, kriz siireci ve kriz sonrasi alt donemlerine
ayrilmigtir. Uzun donem analiz sonucglarma goére, 1985-2007 doneminde altin fiyatlarinin
diger varlik siiflariyla entegre oldugu ve istikrarli piyasa sartlarinda riskten korunma 6zelligi
gostermedigi tespit edilmistir. Kriz doneminin (2007-2009) ele alindigi kisa donem analiz
sonuglari, altin fiyatlarinin temel ekonomik degiskenlerden gelen soklardan minimum
diizeyde etkilendigini gostererek, altinin zayif bir giivenli liman olarak hareket ettigini ortaya
koymaktadir. Buna ilaveten, altinin temel ekonomik degiskenlerden gelen soklara olan
tepkisi, diger degiskenlerin ayni soklara verdigi tepkiyle farklilasmamakta ve bu da altinin
kriz donemlerinde giiclii bir glivenli liman olarak hizmet etmedigi anlamima gelmektedir.
Yunus (2020) netice itibariyle altin ve diger varlik siniflar1 arasindaki iligkinin zamana gore
degiskenlik gosterdigi sonucuna varmistir.

Sakurai (2021) giivenli liman o6zelligi gosteren finansal varliklar ile hisse senedi
piyasasi arasindaki iligkinin 2008 kiiresel finans krizinden bu yana nasil degistigini
aragtirmaktadir. Calismada giivenli liman varliklar1 olarak CBOE (Chicago Board Options
Exchange) volatilite endeksi (VIX), 10 yil vadeli ABD hazine tahvili getirisi, Isvi¢re Frang
ve Japon Yeni kullanilmistir. Riskli varliklar1 ise S&P500 endeksi temsil etmektedir.
Ekonometrik metodoloji olarak DCC modelinin (Dynamic Conditional Correlation)
benimsendigi arastirmada ay1 ve boga piyasasi sartlarinda dinamik iligkileri daha iyi
yakalayabilmek adina alternatif dagilimlar kullanilmistir. Finansal krizin giivenli liman
varliklariyla hisse senedi piyasasi arasindaki iliskileri ortaya koyabilmek amaciyla veri seti
1995-2009 ve 2010-2018 yillar1 arasinda iki alt periyoda boliinmiistiir. Calismada elde edilen
bulgulara gore finansal krizden sonra Japon Yeninin hisse senedi piyasalariyla olan
korelasyon diizeyi 6nemli 6l¢lide degismistir. Japon Yeninden sonra en biiyiik degisikligi altin
gostermektedir. Kriz sonrasi donemde altin ve Japon Yeni daha iyi giivenli liman 6zelligi
gostermektedir. Altin ve Japon Yeni kadar olmasa da ABD 10 yillik tahvil getirileri ile hisse
senedi piyasasi arasindaki korelasyon iligkisinin de kriz sonrasi farklilagtigi goriilmektedir.
Sonug olarak Sakurai (2021) finansal krizden sonra giivenli liman varliklar1 ile hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iligkinin degistigini gostermis ve bu degisimin makro-finansal
dinamiklerdeki degisiklikler ve kriz sonrasi diizenleyici reformlardan kaynaklanmis
olabilecegini One siirmiistiir.

Balcilar vd. (2020) giivenli liman varliklar1 ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iligkileri incelemektedir. Giivenli liman varliklar1 olarak altin, glimiis, brent petrolii, Japon
Yeni, Isvi¢re Frang1, hazine bonolari, devlet tahvilleri ve VIX endeksi kullanilan arastirmada
riskli varliklart MSCI endeksleri temsil etmektedir. Haftalik frekansta kullanilan verilerin
zaman araliklar1 1973 ile 2014 yillar1 arasinda degismektedir. Giivenli varliklarla hisse senedi
piyasas1 arasindaki iligkiler iki faktorlii Markov rejimine dayali bir oynaklik yayilma
modeliyle incelenmektedir. Calismada elde edilen bulgulara gore giivenli liman varliklarinin
kiiresel ve bolgesel borsa soklarina iliskin risk maruziyetleri, VIX endeksi haricinde, zamana
gore degisim goOstermekte ve piyasa sartlarina gore farklilasmaktadir. Yiiksek oynakligin
goriildiigli donemlerde kiymetli metaller, hem bdlgesel hem de global borsa soklarina karsi
pozitif risk maruziyeti gosterirken, ABD hazine tahvilleri ve para birimlerinin risk
maruziyetlerinin ya onemsiz yada negatif oldugu izlenmektedir. Dolayisiyla ikinci grupta
sayilan varliklar daha etkin giivenli liman 6zelligi gostermektedir. Arastirmacilar sonug olarak
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givenli liman varliklar1 ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskilerin arastirilmasinda
dinamik modellerin kullanilmasimin 6nemini vurgulamislar ve statik model sonuglarinin
cesitlendirme ve risk yonetimi kararlarinda hatali kararlar verilmesine neden olabilecegini
iddia etmislerdir.

Bahmani-Oskooee vd. (2020) altin, giimiis, petrol ve ABD 10 yillik tahvil getirileri ile
18 sektorel hisse senedi endeksi arasindaki iliskileri incelemektedir. 2011 ile 2019 yillar
arasinda haftalik frekansta veri kullanan arastirmacilar, ekonometrik metodoloji olarak
Pesaran vd. (2001) ve Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen dogrusal ve dogrusal olmayan
ARDL modelini benimsemistir. Boylelikle giivenli liman varliklar1 ile sektorel endiistri
endeksleri arasindaki simetrik ve asimetrik nedensellik iligkileri ortaya konulmustur.
Calismada elde edilen bulgulara gore tespit edilen asimetrik nedensellik iligkileri, dogrusal
olmayan modellerin giivenli liman varliklar: ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkileri
arastirmada daha basarili oldugunu gostermektedir. Giivenli liman varliklarinin fiyatlarindaki
degisime bazi endeksler yiikselisle baz1 endeksler ise diisiisle tepki vermektedir. Bu bulgu
altin, giimis, petrol ve devlet tahvillerinin farkli portfoyler i¢in hangi sartlarda ve nasil riskten
korunma amaciyla kullanilabilecegini anlamak i¢in 6nem arz etmektedir. Calismada elde
edilen diger 6nemli bir bulgu da giivenli liman varliklar1 arasinda devlet tahvillerinin tiim
endekslerin asimetrik Granger nedeni olmasidir. Hisse senedi ve tahvil getirileri arasindaki
iliski bir dizi makroekonomik ve piyasa soklar1 nedeniyle zaman iginde degisim
gostermektedir. Bu iki piyasa arasindaki korelasyon iliskisi belirleyici soklarin farkli
endiistrileri nasil etkiledigine bagh olarak isaret degistirebileceginden, tahviller ve endustri
endeksi getirileri arsindaki iliski heterojen olabilmektedir.

Konuyla ilgili literatiir genel bir degerlendirmeye tabi tutuldugunda su sonuglara
ulagsmak miimkiindiir. Birincisi devlet tahvili, hazine bonosu, para birimleri ve emtialar gibi
alternatif yatirnm araglarinin hisse senedi piyasalariyla olan iligkileri incelenirken piyasalar
arasindaki iliskilerin dogrusal oldugunu varsayan konvansiyonel modellerden ziyade
iliskilerdeki dinamik yapilarin ele alinabilecegi modellerin son donemde daha ¢ok
benimsendigi goriilmektedir. Ikinci olarak, metodolojik tercihlerdeki yenilik finansal
piyasalar arasindaki iligkilerin gercek niteliginin aciga ¢ikmasini saglamistir. Nitekim birgok
calisma finansal piyasalar arasindaki iliskilerin dogrusal olmayan yapida oldugunu ve
zamanla degisen dzellik gdsterdigini ortaya koymus durumdadir. Ugiincii olarak ise, finansal
piyasalar arasindaki iligkilerin dinamik yapida oldugunun kabul edilmesi varlik dagilimi,
portféy yonetimi ve risk yonetimi kararlarinda 6nemli degisiklere yon verebilecek potansiyel
tagimaktadir.

3. VERI SETI

Bu caligmada hisse senedi piyasasini temsilen New York Menkul Kiymetler Borsasi
gosterge endeksi olan S&P500 ve tahvil piyasasini temsilen ABD 10 yillik tahvil getirileri
kullanilmaktadir. Tachibana (2022) giivenli liman varligt 6zelliklerini incelemis oldugu 36
farkli degisken arasinda Japon Yeninden sonra ABD devlet tahvillerinin en iyi giivenli varlik
ozelligi tagidigin1 ortaya koymustur. Bu nedenle mevcut ¢alismada tahvil piyasalarini en iyi
temsil edecegi diisiiniilen 10 yi1l vadeli ABD hazine tahvili getirilerinin kullanilmasi
kararlagtirllmistir. S&P500 degiskeni TradingView resmi web sayfasindan, ABD 10 y1l vadeli
tahvil getirileri ise FRED (Federal Reserve Economic Data, St. Louis Fed) veri tabanindan
temin edilmistir. Her iki degiskenin ay sonu kapanis degerleri baz alinmistir.
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Benimsenen ekonometrik metodoloji geregi her iki degiskenin dogal logaritmasi
alimmistir. Degiskenler aylik frekansta kullanilmis ve analiz donemi Ocak 1980 ile Nisan
2022 tarihleri arasin1 kapsamaktadir. Bu donemde toplamda 508 gozlem elde edilmis,
metodolojik yaklagim geregi farkli boyutlarda alt donemler kullanilarak analizler
gergeklestirilmistir.
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Grafik 2: ABD 10 Yil Vadeli Tahvil Getirisi Zaman

Grafik 1: S&P500 Endeksi Zaman Serisi .
Serisi

Kaynak: TradingView ve FRED

Grafik 1 S&P500 endeksi fiyatlarini, Grafik 2 ise ABD 10 yillik tahvil getirilerini
gostermektedir. Her iki seride de ekonomik ve finansal gelismelere bagli olarak Onemli
degisimler goze carpmaktadir. S&P500 endeksi yiikselen bir trend takip ederken, tahvil
getirilerinin 1980°lerden bu yana kademeli olarak diistiigii izlenmektedir.

Tablo 1°de degiskenlere ait tanimlayic istatistikler sunulmustur. Logaritmik degerler
tizerinden yapilan hesaplamalara gore tahvil getirisi ve standart sapma degeri S&P500
endeksi fiyat1 ve standart sapma degerinden diisiiktiir. Bununla birlikte ¢arpiklik ve basiklik
degerlerine gore her iki degisken de benzer ozellikler tasimaktadir. Carpiklik degerlerinin
negatif igaretli ve 1’in altinda oldugu goriilmektedir. Bu serilerin normal dagilima goére sola
carpik olduguna isaret eder. Basiklik degeri ise 2 ile 3 arasinda degerler alarak dagilimlarin
leptokurtik 6zellik gosterdigine isaret etmektedir. Jarque-Bera istatistigi incelenen her iki
seride de %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu incelenen serilerin normal dagilim
gostermedigine isaret etmektedir. Beklendigi gibi serilere iliskin tanimlayicr istatistikler tipik
finansal zaman serisi 6zellikleri gostermektedir.

Tablo 1. Tanimlayic Istatistikler

Ortalama Medyan Standart Sapma  Carpiklik Basiklik Jarque-Bera
S&P500 6.6464 6.9651 0.9852 -0.3637 2.1268 27.3425*
usioy 1.5526 1.6282 0.6683 -0.4988 2.8291 21.6875*

Not: Hesaplamalar logaritmik seriler iizerinde yapilmustir. *, **, *** Jarque-Bera test istatistiginin sirasiyla %1, %5
ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gésterir.
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Tablo 2. Birim Kok Testleri

ADF Testi PP Testi

Dizey Birinci Fark Dizey Birinci Fark

Cc C+T C C+T C C+T C C+T

S&P500 -0.9089 -1.9910 -21.6350* -21.6201* -0.9107 -2.0499  -21.6267* -21.6113*

US10Y  -1.8297 -4.3751* -19.4542*  -19.4419* -1.6386 -4.4531* -19.4650*  -19.4527*

Not: ADF ve PP modelinde gecikme uzunlugu Schwarz kriterine gére 12 olarak belirlenmigtir. *, **, *** T test
istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir.

Degiskenlerin duraganlik dereceleri ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-
Perron) testleri kullanilarak arastinlmigtir. ADF ve PP testlerinde sifir hipotezi
Ho: X degiskeninde birim kék vardir geklindedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi serinin
duragan olduguna, reddedilememesi incelenen serinin duragan olmadigina isaret eder.

Tablo 2°de S&P500 ve tahvil getirilerine iliskin ADF ve PP birim kok testi sonuglari
gosterilmektedir. Diizey degerlerde sabitli modelde yapilan testler sonucunda sifir hipotezi
reddedilememistir. Ancak tahvil getirileri icin hem ADF hem de PP testinde sabit + trendli
modelde diizey degerlerde sifir hipotezi reddedilebilmektedir. Serilerin birinci farklarinin
alinmas1 durumunda ADF ve PP testlerine gore sabitli ve sabit + trendli modellerde serilen
duraganlastigi, yani birinci dereceden biitiinlesik I(1) oldugu anlasilmaktadir. Serilerin
duraganlik ozellikleri Hatemi-J nedensellik analizlerine uygun yapida olduklarina isaret
etmektedir.

4. METODOLOJi: HATEMI-J (2021) DINAMIK SIMETRIK VE ASIMETRIK
NEDENSELLIK TESTLERI

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinin uygulama kolayligi tasimasi, on-test
hatalarinin Oniine ge¢mesi, incelenen veri setinin duraganlik derecesinden ve esbiitiinlesme
iligkilerinden bagimsiz olarak standart asimptotik dagilima dayanmast nedensellik
analizlerinde yeni bir ¢igir acmistir. Ancak normal dagilim varsayimi saglanamadigi
durumlarda asimptotik kritik degerlerin bozuldugu da bilinen bir olgudur. Buna ilaveten,
varyansin zamanla degisen bir Ozellik gostermesi ARCH etkilerinin goriilmesine yol
acmaktadir. Hacker ve Hatemi-J (2006, 2010) ise Monte Carlo simiilasyonlariyla bu testi
kiiciik Orneklemler ve ARCH etkilerine direngli olacak sekilde gelistirmistir. Yazarlar
tarafindan sunulan simiilasyon sonuglari sunu gostermektedir ki, oOzellikle kiiglik
orneklemlerle calisildigi, normal dagilim ve sabit varyans varsayimlarinin saglanamadigi
sartlarda kaldiracli Onyiikleme simiilasyon teknigine (leveraged bootstrap simulation
technique) dayali nedensellik testi istatistigi, asimptotik dagilima dayalt MW ALD istatistigine
kiyasla dogru boyuta ve daha yiiksek giice sahiptir.

Bununla birlikte Hacker ve Hatemi-J (2006, 2010) yaklasim1 dnciilleri gibi incelenen
degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinde pozitif ve negatif soklarin etkilerinin 6zdes
oldugunu varsaymaktadir. Granger ve Yoon (2002) yaklasimindan ilham alan Hatemi-J
(2012) ozellikle finansal zaman serileri i¢in fazla zorlayict olan bu varsayimi esneterek
asimetrik nedensellik testini gelistirmistir. Bu yaklasimda zaman serileri pozitif ve negatif
kismi toplamlara ayrilarak Granger ve Yoon (2002) tarafindan ortaya atilan fikrin nedensellik
testine uyarlanmasi saglanmistir. Hatemi-J (2021) ise degiskenler arasindaki zamanla
degisebilecek nedensellik iliskilerinin aragtirilabilecegi dinamik bir test metodolojisi
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onermistir. Bu yaklasim hem simetrik hem de asimetrik nedensellik testlerine uygulanarak
parametrelerdeki zamana bagli potansiyel degisimlerin izlenebilmesine imkan saglamaktadir.

Hacker ve Hatemi-J (2006, 2010) yaklasimindan baslayarak test metodolojisinin
analitik gosterimi asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Bir VAR (p + d) modelini ele alalim:

Y= 7 +J£T1}’r—1 + - +jpyr—p + - +‘£Tp+d}rr—p—d + £, (1)

Bu denklemde p, bilinen gecikme sayis1i ve d ise degiskenlerin maksimum
esbiitiinlesme derecesine esittir. Bu durumda Toda ve Yamamoto (1995)’in gelistirdigi test
istatistigi asagidaki gibi yazilabilir:

Y=DZ+6 (2)

burada:

¥ = (v, ..v7)(n X T) matriksi;

D=(0+A,..4,. . 4,.,) (n x(1+n(p+ d])) matriksi;

Y. .
Z, = Tt ([1+n[p+d])>( 1) matriksi,t =1,..,T;

Y —p—a+1
Z=(Zy e, Zp_y) ([l +nlp+d))x T) matriksi; ve

§ = (&,, ..., ) (n X T) matriksidir.

Degiskenler arasinda Granger nedensellik iliskisinin bulunmadigi temel hipotezi, Toda
ve Yamamoto (1995) tarafindan 6nerilen agsagidaki MWALD testi ile sinanir:

MWALD = [cﬁ)' [c((z'2)* & 5,)C']2(Ch) (3)

Burada €& Kronecker carpani, C bir p X n[l -|-n(p—|-d)) matrisidir. 5y kisitsiz

modelde hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisini ifade ederken, £ = wvec(D), vec siitun
yiginlama operatoriinii (column-stacking operator) ifade eder (Hacker ve Hatemi-J, 2006:
1491).

Hacker ve Hatemi-J (2003) hata terimlerinin normal dagilim gostermedigi ve ARCH

etkisinin varhiinda MWALD test istatistiklerinin sifir hipotezini reddettigini gostermistir. Bu
nedenle, Hacker ve Hatemi-J (2006, 2010), degistirilmis Wald testinin boyut 6zelliklerini
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tyilestirmek ve daha giivenilir tablo kritik degerleri elde etmek icin kaldiraghi onyiikleme
similasyon teknigini (leveraged bootstrap simulation technique) Gnermistir.

Hatemi-J (2012)’nin Granger ve Yoon (2002) tarafindan ortaya atilan zaman
serilerinin pozitif ve negatif kismi toplamlara ayrilmasi fikrinden hareket ettigi ifade edilmisti.
Bu durumda iki degiskenli bir rassal yiiriiyiis stireci ele alindiginda:

Y, =Y, 1 t&, =Vt Xisy &1 (4)
Yoo =V gt 8, =5+ Xio & (5)

burada t = 1,2,3,..T ve sabit katsayillar ¥,, ve Y,,'dir. &, =max(z,,0),
g3, = max(e,;,0), e, = min(e,,0), e5; = min(e,;,0) pozitif ve negatif kismi bilesenleri
ifade etmek Uzere, £, =], + 5, Ve e,; =% + 5., denklem 4 ve 5 asagidaki formda
yeniden ifade edilebilir.

Y, =Y, 1 teE, =Vt Xy 51+=' +Xiz1 e (6)
Yo, =¥t 585, =Yy +Xio E::t' + Xz 8- (7)

Bu durumda, pozitif ve negatif soklarin kiimiilatif bigimleri asagidaki sekilde
olacaktir:

}T; = z‘r=1'5'1+z' Y =X e (8)
Yo, :Ez'rzi E:-.I;-,Y:; :Eir:ig:_i- 9)

Testin devam eden prosediirii, Hacker ve Hatemi-J (2006) yaklasimiyla ilerlemektedir
ve Toda ve Yamamoto (1995)’in 6nermis oldugu test prosediiriinii kullanmaktadir.

Hatemi-J (2021) degiskenler arasindaki zamanla degisen nedensellik iliskilerini
dikkate alarak alt 6rneklemler yoluyla dinamik bir nedensellik testi gelistirmistir. Bu testte alt
orneklemler kullanilarak test parametrelerinin zamana gore degisimine izin verilmekte ve
degiskenler arasindaki iliskilerin sabit oldugunu varsayan standart nedensellik testlerine yeni
bir boyut kazandirilmaktadir.

Hatemi-J (2021) testinde alt orneklemler Phillips vd. (2015) tarafindan onerilen
asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

ss = [7(0.01 + 1.8/VT)] (10)

Burada ss (sub sample) alt 6rneklem biiyiikligl, T, gézlem sayisini ifade eder.

Bu agamadan sonra zamanla degisen nedensellik iliskilerini hesaplayabilmek icin 2
alternatif yontem bulunmaktadir. Bunlar Sabit Kayan Alt Orneklem Yaklasimi (Fixed Rolling

Window Approach) ve Yinelemeli Alt Orneklemler Yaklasimi (Recursive Rolling Window
Approach) olarak ifade edilebilir. Daha basarili sonuglar {irettigi gosterilen ilk yaklagimda
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(Barnett vd., 2012: 23), birinci g6zlemden ss’e kadar hesaplanan birinci alt 6rneklemin ilk
g0Ozlemi ikinci alt 6rneklem hesaplamasinda ¢ikarilarak yeni bir gézlem ilave edilir.

123, ..,5
2,34,..,(5+1)

3,45,..,(5+1),(5+2)

(T—S+1),(T—5+2),(T—5+3),..,(T-S5+5)

Son asamada ise alt Orneklemler iizerinden hesaplanan MWald test istatistikleri
bootsrap kritik degerlerle karsilagtirilarak istatistiksel olarak anlamli olup olmadig: tespit
edilir:

MWald Test istaristigi

TVpCV =

(11)

Bootstrap Kritik Deger

TVpCV  degerinin 't geemesi ele alinan  anlamlilk  diizeyinde
Ho: X degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik iliskisi yoktur geklinde ifade edilen

sifir hipotezinin reddedildigi anlamina gelir.

Bu ¢alismada 6nyiikleme simiilasyonu, kritik degerlerin hesaplanmasi i¢in 10.000 kez
tekrarlanmis ve her simiilasyonda MWALD test istatistigi yeniden hesaplanmistir. Boylece
MWALD test istatistikleri bir dagilim olarak elde edilmistir. Elde edilen MWALD testinin
tablo kritik degerinden biiyiik oldugu durumlarda sifir hipotezi reddedilmistir.

Optimal gecikme sirasini belirlemek i¢in Hatemi-J (2003, 2008) tarafindan gelistirilen
HJC bilgi kriteri benimsenmistir. Hatemi-J (2003, 2008) Schwarz ve Hannan-Quin bilgi
Kriterlerini birlestirerek asagidaki HJIC bilgi kriterlerini hesaplamaktadir.

_ = . (n®inT+2n" in(inT) .

HJC = In(detf;) + 2 ).j=0,..K (12)
Burada, ﬁ}- j gecikme sayisina gore tahminlenen VAR modelinde hata terimlerinin

varyans-kovaryans matrisinin belirleyicisi, n denklem sayis1 ve T ise gozlem sayisidir.

5. AMPIRIK BULGULAR

Grafik 3’te Hatemi-J (2021) dinamik simetrik nedensellik testi bulgulari sunulmustur.
Bu testte sifir hipotezi tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru Granger nedensellik
yoktur (Ho:US10Y - S&P500) seklindedir. Hesaplanan MWALD test istatistiginin kabul
edilebilir anlamlilik diizeyinde bootstrap kritik degeri ge¢mesi durumunda sifir hipotezi
reddedilebilmekte, test metodolojisi geregi ilgili alt Orneklemin tekabiil ettigi zaman
noktasinda Granger nedenselligin oldugu sonucuna ulagilmaktadir. %5 veya %10 anlamlilik
seviyeleri icin MWALD test istatistigi degerinin bootstrap kritik degere oranlanarak
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hesaplanan degerin 1’1 gectigi durumlarda sifir hipotezinin reddedildigi zaman periyotlari
daha kolay takip edilebilmektedir.

Grafik 3’te goriildiigii tizere 1983 yili Ekim ayindan 1987 yili Ekim ayima kadar sifir
hipotezi reddedilebilmektedir. Yani bu zaman araliginda tahvil piyasasindan hisse senedi
piyasasina dogru Granger anlamda bir nedensellik s6z konusudur. Ekim 1987den sonra 2002
yilinin ortalarina kadar tahvil piyasalarindan hisse senedi piyasasina olan nedensellik iligkisi
zamanla degisen bir Ozellik gostermektedir. 1 — 2 yil arasinda degisen periyotlarda
nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikip kayboldugu goézlenmektedir. Burada ilging olan bulgu
1983 ile 1987 yillar1 arasindaki nedensellik iligkisinin 19 Ekim 1987 tarihinde yasanan ve
Kara Pazartesi olarak bilinen borsa ¢okiisiiyle ve 11 Eyliil saldirilarinin gerceklestigi Eyliil
2022 tarihinde yapisal olarak degisiklik gostermekte olusudur.

Grafik 3. Dinamik Simetrik Nedensellik Testi TVpCV Degerleri

3
25
2
15
1
0.5
0

AN DA TN D A NN N A AN NS DA DO D A NN~ oo

0O 0000 HOODO0OO0ODHOO00O0O0 0000000000 H000O00H O

ZEEZ2EZEZEZEZZ2Z2=2=2Z2=2=2=2=222Z22=2ZZ2Z2Z2z2=222=2=2=2=2=2=2=22

S HNMINMSNRONOdNT NDOD~0DdINMT NSO WODO—ANMIDOMN®WAS N

00 000000 0WWNRRIDNDNDDDND N0 00D dd Ao o o

o B R = O = O = = R = R R = B = B e e - B = i = B = i = R = T = N = R = R = R = = R = IR = R = R = I = R~ N

A A A AT A AT A A A A A A A A A A AN AN NN ANNNN NN NN NSNS

Not: *, ** *** MWALD test istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu
gosterir. VAR modellennde maksimum gecikme sayisi 8 olarak seg11m1$t1r Optimal gecikme uzunlugu ise HIC
kriterine gore belirlenmistir. MWALD testi kritik degerleri 10.000 tekrarli iterasyonla hesaplanmistir.
Ho: US10Y - 5&P5300, TVpCV (Test Degeri / Kritik Deger), Eger TVpCV>1 ise %5 anlamlilik diizeyinde sifir
hipotezi reddedilir.

Tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru olan nedensellik iligkisinin 2002
yil1 Eyliil ay1 itibariyle zayifladigini goriiyoruz. Yine bu donemde 2008 kiiresel finans krizi ve
Kovid19 pandemisinin 2020 yili Mart ayinda piyasalarda sebep oldugu satis baskisinin
piyasalar arasindaki nedensellik iligkisini 6nemli Ol¢lide degistirdigi anlasilmaktadir. Genel
olarak degerlendirildiginde dinamik simetrik nedensellik testi bulgular1 tahvil piyasasindan
hisse senedi piyasasina dogru olan nedensellik iliskisinin zamana bagl olarak degistigini
gostermektedir.

Grafik 4’te Hatemi-J (2021) dinamik asimetrik nedensellik testi bulgular1 sunulmustur.
Bu testte sifir hipotezi tahvil getirilerinin pozitif/negatif bileseninden hisse senedi piyasasi
pozitif/negatif bilesenine dogru Granger nedensellik yoktur (Ho:US10Y™~ = S&P50077)
seklindedir. Sifir hipotezinin reddiyle ilgili prosediir dinamik simetrik nedensellik testinde
oldugu gibidir.

Grafik 4’te goriildiigii lizere tahvil getirisi negatif bileseninden hisse senedi endeksi
negatif bilesenine dogru anlamli bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Ancak 2008
kiiresel finans krizi ve Kovid19 pandemisi nedeniyle goriilen satig baskisinin ortaya ¢iktig
2020 Mart ayinda negatif bilesenler arasindaki iligkinin yapisal degisiklikler gosterdigi
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gorilmektedir. Bu bulgu degiskenlerin krizlere verdikleri tepkiler esnasinda piyasalar arasi
bilgi akigmin giliglendigini gostermektedir. Bununla birlikte pozitif bilesenler arasinda
zamanla degisen daha giiclii bir nedensellik iligskisi oldugunu goriiyoruz. %5 anlamlilik
seviyesindeki MWALD test degerleri analiz donemi boyunca genel olarak kritik degerlerin
altinda kalmis olsa da 1989 yilinin ikinci yarisinda ve 1990 yilinin baglarinda tahvil piyasasi
pozitif bileseninden hisse senedi piyasasi pozitif bilesenine dogru anlamli nedensellik iligkisi
oldugu gozlenmektedir. Buna ilaveten 1997 yilinin ikinci yarisinda etkileri goriilmeye
baslanan Giliney Asya Krizinin hemen oncesinde 1996 yilinin Ocak ayindan Kasim ayina
kadar pozitif bilesenler arasinda nedensellik iligkisi oldugu anlagilmaktadir. Grafikte
gordiigiimiiz son anlamli nedensellik iligkisi ise 2020 yilinin sonlarina tekabiil etmektedir.
Kovid19 pandemisinin sebep oldugu satis baskisindan sonra pozitif bilesenler arasinda
giiclenen bilgi akisi ayni yilin Eyliil ve Ekim aylarinda anlamli bir nedensellik iliskisine
donlismiistiir. Sonrasinda ise iligkinin hizli bir sekilde kayboldugu goriilmektedir.

Grafik 4. Dinamik Asimetrik Nedensellik Testi TVpCV Degerleri
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Not: *, ** *** MWALD test istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu
gosterir. VAR modellerinde maksimum gecikme sayist 8 olarak se¢ilmistir. Optimal gecikme uzunlugu ise HIC
kriterine gore belirlenmisti. MWALD testi kritik degerleri 10.000 tekrarli iterasyonla hesaplanmistir.
Ho: US1O0Y*~ - S&P300%~, TVpCV (Test Degeri / Kritik Deger), Eger TVpCV>1 ise %5 anlamlilik
diizeyinde sifir hipotezi reddedilir.

Riskli varliklarla glivenli liman ozelligi gosteren varliklar arasindaki iligkilerin
incelendigi bir¢cok c¢alismada piyasalar arasindaki iligkilerin zaman bagimliligi tasidigina
iliskin 6nemli ipuglari bulunmaktadir (Dogan vd., 2022: 13; Yunus, 2020:181-84; Sakurai,
2021: 16-17; Balcilar vd., 2020: 307-08 ve Bahmani-Oskooee vd., 2021: 10). Yine bircok
caligmada tahvil piyasasi ile hisse senedi piyasasi arasinda uzun donemde pozitif korelasyon
olsa da bu iki piyasa arasindaki iligkilerin kisa donemde farklilastigi 6ne stirtilmiistiir (Gulko,
2002: 65-66; Li, 2002: 27-28). Yine Pericolli (2018) ve Song (2017) tahvil ve hisse senedi
piyasasi arasindaki iligkilerin zamana gore degistigini, bu degisime para politikasi kararlari,
bliyime ve enflasyondaki dongiisel ozelliklerin neden olabilecegini iddia etmistir. Bu
calismada elde edilen bulgular hem Hatemi-J (2021)’in ¢alismasiyla hem de konuyla ilgili
benzer ¢alismalarda elde edilen bulgularla karakteristik olarak ortiismektedir.

109



The Journal of Accounting and Finance- October 2022 (96): 97-116

6. GECERLILIK (ROBUSTNESS) TESTLERI

Hatemi-J (2021) dinamik simetrik ve asimetrik nedensellik testi bulgularinin
giivenilirligini degerlendirmek amaciyla Hacker ve Hatemi-J (2010) simetrik nedensellik ve
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleri uygulanmistir. Simetrik nedensellik testinde
sifir hipotezi tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru Granger nedensellik yoktur
(Ho: US10Y - S&P500 seklinde kurulurken, Hatemi-J (2012) testinde sifir hipotezi tahvil
piyasasinin pozitif/negatif bileseninden hisse senedi piyasasi pozitif/negatif bilesenine dogru
Granger nedensellik yoktur (Ho: US10Y "~ = S&P50077) seklinde kurulmaktadur.

Tablo 3. Hacker ve Hatemi-J (2010) Bootstrap Simetrik Nedensellik Testi Bulgulari

Bootstrap Kritik Degerler

Ho: US10Y - S&P500 Donem Wald Test Istatistigi

%1 %5 %10
1980M01-2022M04 Tium Dénem 3.22 9.50 6.08 4.63
1980M01-1999M12 240 Ay 3.70*** 6.79 3.80 2.68
2000M01-2022M04 2.92%** 6.50 3.84 2.74
1980M01-1989M12 4.20** 6.88 4.00 2.83
1990M01-1999M12 120 Ay 1.16 9.99 6.50 4.93
2000M01-2009M12 2.76 12.10 8.42 6.65
2010M01-2019M12 0.78 7.08 3.92 2.81
1980M01-1984M12 9.52* 7.59 4.21 291
1985M01-1989M12 0.00 7.41 4.25 2.94
1990M01-1994M12 0.05 7.43 4.15 2.93
1995M01-1999M12 60 Ay 0.25 7.37 4.04 2.81
2000M01-2004M12 0.10 7.09 4.03 2.88
2005M01-2009M12 14.57* 10.60 6.42 4.88
2010M01-2014M12 0.25 7.15 4.06 2.87
2015M01-2019M12 2.24 7.55 4.00 2.81

Not: *, ** *** MWALD test istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gdsterir. VAR
modellerinde maksimum gecikme sayis1 8 olarak se¢ilmistir. Optimal gecikme uzunlugu ise HJC kriterine gore
belirlenmistir. MWALD testi kritik degerleri 10.000 tekrarli iterasyonla hesaplanmustir.

Tablo 3’te Hacker ve Hatemi-J (2010) simetrik nedensellik testi bulgular
sunulmugtur. Tiim veri setini kapsayan testte tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina
dogru anlamli bir nedensellik iligkisi bulunmazken, 1980M01 — 1999M12 ile 2000M01 —
2022M04 periyotlarinda ayr1 ayrt %10 anlamlilik diizeyinde anlamli nedensellik iliskisi
oldugu goriilmektedir. Uzun donem sayilabilecek bu alt donemlerden sonra 120 ay ve 60
aylik alt donemlerde de ayni test tekrarlanmistir. 120 ay1 kapsayan alt donem testlerinde
1980M01 - 1989M12 periyodunda %5 diizeyinde, 60 ay1 kapsayan alt donem testlerinde ise
1980M01 — 1984M12 ile 2005M01 — 2009 M12 periyotlarinda %1 anlamlilik diizeyinde
nedensellik iligkisi saptanmustir.

Tablo 4’te Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleri bulgular1 gésterilmektedir.
Tahvil piyasasinin pozitif bileseninden hisse senedi piyasasi pozitif bilesenine dogru yalnizca
1980MO01 — 1989M12 periyodunda (120 ay) %5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisSi
oldugu goriilmektedir. Tahvil piyasasinin negatif bileseninden hisse senedi piyasasi negatif
bilesenine dogru ise 2000M01 — 2022M04 periyodunda (244 ay) %10 anlamlhilik diizeyinde
bir nedensellik iligkisine rastlanmigtir. Bahsedilen bu iki alt donem haricinde incelenen alt
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donemlerin higbirinde kabul edilebilir anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iligkisi tespit
edilmemistir.

Tablo 4. Hatemi-J (2012) Bootstrap Asimetrik Nedensellik Testi Bulgulari
Bootstrap Kritik Degerler

Wald Test Istatistigi %1 %5 %10
Ho: US1OY* - S&P300*
1980M01-2022M04 0.77 7.00 3.91 2.72
1980M01-1999M12 1.33 6.84 3.84 2.72
2000M01-2022M04 0.14 7.08 3.83 2.72
1980M01-1989M12 3.97** 6.92 3.81 2.69
1990M01-1999M12 0.00 7.21 4.05 2.80
2000M01-2009M12 0.00 7.15 3.82 2.64
2010M01-2022M04 0.01 6.91 3.80 2.72
Ho: US10Y ™ - S&P500~
1980M01-2022M04 2.36 10.47 5.97 457
1980M01-1999M12 0.00 7.93 3.78 2.62
2000M01-2022M04 5.85*** 9.77 6.11 4.64
1980M01-1989M12 0.14 8.52 4.14 2.69
1990M01-1999M12 0.11 8.70 4.20 2.71
2000M01-2009M12 5.74 12.28 8.19 6.41
2010M01-2022M04 2.08 8.05 3.82 2.64

Not: *, ** #** MWALD test istatistiginin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir. VAR
modellerinde maksimum gecikme sayis1 8 olarak se¢ilmistir. Optimal gecikme uzunlugu ise HJIC kriterine gore
belirlenmistir. MWALD testi kritik degerleri 10.000 tekrarli iterasyonla hesaplanmustir.

Genel olarak degerlendirildiginde dinamik model bulgularini degerlendirmek yapilan
amaciyla hem simetrik hem de asimetrik nedensellik testi bulgular tahvil piyasasindan hisse
senedi piyasasina dogru olan nedensellik iligkilerinin zamanla degisen bir 6zellik gosterdigini
destekleyen sonugclar iiretmistir.

7. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Finansal piyasalarda yasanan gelismeler varlik siniflar1 arasindaki iligkilerin zamana
bagli olarak degisebilecegini gostermistir. Farkli ekonomik sartlar, risk faktorlerinde yasanan
degisim ve finansal piyasalarda goriilen dalgalanmalar varlik siniflar1 arasindaki iliskilerde
yapisal degisimlerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Gergekte dinamik bir yapida olan
finansal piyasalar arasindaki iligkilerin statik oldugunun varsayilmasi ise yatirimcilarin ve
politika yapicilarin hatali kararlar verilmesiyle sonuclanacaktir. Bu nedenle son donemlerde
bircok arastirmaci degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin arastirilabilecegi test
metodolojilerini benimseyerek, parametrelerdeki zamana bagli potansiyel degisimlerin izini
siirmektedir. Bu caligmanin amaci ise tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru
simetrik ve asimetrik nedensellik iliskisinin olup olmadiginin ve eger varsa bu iliskinin
zamana bagl olarak degisip degismediginin ortaya konulmasidir. Analiz yontemi olarak
Hatemi-J (2021) tarafindan gelistirilen dinamik simetrik ve asimetrik nedensellik analizi
benimsenmistir. Bu analiz teknigi degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin zaman
bagimlilig1 icerip icermediginin, yani nedensellik iligkisinin zamana bagli olarak degisip
degismediginin arastirtlmasina imkan saglamaktadir.
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Dinamik simetrik nedensellik testi bulgularina gére Ekim 1983 ile Ekim 1987 tarihi
arasinda kalan periyotta tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru Granger anlamda
bir nedensellik vardir. Ekim 1987’den sonra 2002 yilinin ortalarina kadar olan dénemde ise
bu iliskinin 1 — 2 yillik periyotlarda ortaya ¢ikip kayboldugu goriilmiistiir. Bu baglamda ilging
olan bulgu, ilgili periyotlarda tespit edilen nedensellik iliskilerinin 19 Ekim 1987 tarihinde
yasanan ve Kara Pazartesi olarak bilinen borsa ¢okiisiiyle ve 11 Eylill saldirilarinin
gerceklestigi Eyliil 2001 tarihinde yapisal olarak degisiklik gostermis olmasidir. 2002 yili
Eylil ay1 itibariyle tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru olan nedensellik
iliskisinin zayiflamis oldugu, bu donemde 2008 kiiresel finans krizi ve Kovid19 pandemisinin
2020 yili Mart ayinda sebep oldugu satis baskisinin piyasalar arasindaki nedensellik iligkisini
onemli Ol¢iide degistirdigi saptanmistir. Yani ekonomik ve finansal krizlere degiskenlerin
verdigi tepkiler, degiskenler arasindaki enformasyon aksimi degistirmis, nedensellik
iliskilerinde farklilasmaya sebep olmustur.

Dinamik asimetrik nedensellik testi bulgularina gore degiskenlerin negatif bilesenleri
arasinda anlamli bir nedensellik iligskisine rastlanmamistir. Bunula birlikte 2008 kiiresel finans
krizi ve Kovidl9 pandemisi etkilerinin finansal piyasalara yansidigi 2020 yili Mart ayida
negatif bilesenler arasindaki iliskide yapisal degisiklikler olmustur. Pozitif bilesenler
arasindaki nedensellik iliskisi genel olarak zayif olsa da, 1989 yilinin ikinci yarisinda ve 1990
yilinin baslarinda tahvil piyasasi pozitif bileseninden hisse senedi piyasasi pozitif bilesenine
dogru anlamli nedensellik iliskisi saptanmistir. Buna ilaveten 1997 yilmin ikinci yarisinda
etkileri goriilmeye baslanan Giiney Asya Krizinin hemen oncesinde 1996 yilinin Ocak
aymmdan Kasim ayimna kadar pozitif bilesenler arasinda nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmustir.
Yine 2020 yili Mart ayinda Kovid19 pandemisi etkileri goriilmeye baslandiktan sonra pozitif
bilesenler arasinda gii¢lenen bilgi akisi ayn1 yilin Eyliil ve Ekim aylarinda anlamli nedensellik
iliskisine doniismiistiir. Elde edilen bulgulara gore degiskenler arasindaki bilgi akisi
ekonomik kriz donemlerinde nitelik olarak farklilasmaktadir. Bilgi akist bazi donemlerde
giiclenirken bazi donemlerden ortadan kalkmaktadir. Bilgi akisinin giiclenmesi ise
degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin ortaya ¢ikmasiyla sonuglanmaktadir. Genel olarak
degerlendirildiginde ise dinamik simetrik ve asimetrik nedensellik testi bulgular1 tahvil
piyasasindan hisse senetleri piyasasina dogru olan nedensellik iliskisinin zamana bagli olarak
degistigini gostermektedir.

Netice itibariyle hisse senedi piyasasi ile tahvil piyasas: arasindaki nedensellik iligkisi,
bir dizi makroekonomik faktor veya finansal piyasalardan kaynaklanan soklar nedeniyle
zaman i¢inde degisim gostermektedir. Bu ¢aligma tahvil piyasasi ile hisse senedi piyasasi
arasindaki nedensellik iligkilerinin yapisal degisimler ve zaman bagimliligin1 gostererek,
statik modellerin riskten korunma, cesitlendirme ve varlik dagilimi gibi konularda tarafli
yonlendirme yapabilecegini ortaya koymustur. Ulasilan bulgularin yatirimcilar, portfoy
yoneticileri ve politika yapicilar agisindan sonuglari soyle 6zetlenebilir. Bilindigi gibi finansal
kriz donemlerinde finansal piyasalarda beklenmedik fiyat hareketleri yasanmaktadir. Fiyat
hareketlerinin dngoriilemiyor olusu ise yatirimcilar ve portfoy yoneticilerini dnemli risklerle
kars1 karsiya birakabilmektedir. Bu gibi durumlarda finansal varliklar arasindaki iliskilerin
hangi yonde degiseceginin 6nceden bilinmesi daha saglikli varlik dagilimi ve risk yonetimi
kararlarinin alinmasina yardime1 olacaktir. Ornegin kriz dénemlerinde ortaya ¢ikan ekonomik
gelismelerden ayni yonde etkilendigi goriilen bir giivenli varlik kendisinden beklenen islevi
saglamayacaktir. Politika yapicilar tarafindan alinan kararlarin finansal piyasalara etkileri
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ongoriilebilmektedir. Ancak bu kararlarin finansal piyasalar arasindaki dolayli etkileri ve
iliskilerin degisen niteligi de onemli bir karar kriteridir. Ornegin merkez bankalarmin politika
faizi kararlar1 devlet tahvili getirilerini onemli 6l¢iide etkilemekte, tahvil getirilerindeki
dramatik degisim tahvil piyasast ile hisse senedi piyasast arasindaki iliskinin niteligini
degistirmektedir. Konuyla ilgili gelecekte yapilacak caligmalarda arastirmacilar piyasalar
arasindaki enformasyon akiginin farklilagsmasina sebep olan faktorler ve bu faktorlerin etki
mekanizmalar1 lizerinde odaklanabilir.
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