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AMERIKAN MENKUL KIYMETLER BORSASININ TURKIYE
MENKUL KIYMETLER BORSASI UZERINDEKI KISA VE UZUN
DONEM ETKISi: ARDL SINIR TESTi YAKLASIMI
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Bu ¢alisma, Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi getirileri ve oynakliginin Tiirkiye Menkul Kiymetler Borsast
tizerindeki kisa ve uzun donem etkilerini analiz etmeyi amaglamaktadir. Amerikan Menkul Kiymetler Borsasini
temsilen Dow Jones Industrial (DJI) endeksi ve Tiirkiye Menkul Kiymetler Borsasini temsilen ise BIST 30
endeksi kullanilmaktadir. Veri seti, 1 Temmuz 2021 ile 27 Eyliil 2024 tarihleri arasindaki giinliik getirileri
icermektedir. Model tahminleri i¢in Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) modeli ve Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Varyans (GARCH) tabanli oynakilik degiskenleri kullanilmistir. Bai-Perron testi, dort
farkly yapisal kirilma tespit etmis ve bu kirilmalar modele dahil edilmistir. Sonuglar, DJI getirilerinin kisa
donemde BIST 30 iizerinde hicbir bir etkisinin olmadigini, ancak uzun donemde pozitif ve anlamli bir iligkiye
isaret ettigini gostermektedir. Buna karsin, DJI oynaklig1 Tiirkiye Borsasi getirileri iizerinde kisa dénemde
anlaml ve degisken / karisik etkiler yaratmaktadir. Bulgular, kiiresel finansal piyasalarin entegrasyonu ve
oynaklik faktoriiniin yerel borsa performanst iizerindeki etkisini vurgulamaktadir.

Anahtar Kglimeler: Menkul Kiymetler Borsasi, Zaman Serileri Modelleri, Oynaklik Ongériisii, Finansal
Piyasalar Ongoriisii
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SHORT AND LONG RUN EFFECTS OF THE AMERICAN STOCK EXCHANGE ON THE
TURKISH STOCK EXCHANGE: THE ARDL BOUNDS TEST APPROACH

Abstract

This study aims to analyze the short and long-run effects of the United States stock market returns and volatility
on the Turkish Stock Exchange. The Dow Jones Industiral (DJI) index is used to represent the American Stock
Exchange and the BIST 30 index is used to represent the Turkish Stock Exchange. The data set includes daily
returns between July 1, 2021 and September 27, 2024. Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model and
Generalized Autoregressive Conditional Variance (GARCH) based volatility variables are used for model
estimation. The Bai-Perron test detected four different structural breaks and these breaks are included in the
model. The results show that DJI returns have no effect on BIST 30 in the short run, but indicate a positive and
significant relationship in the long run. On the contrary, DJI volatility has significant and variable / mixed
effects on the Turkish stock market returns in the short run. The findings emphasize the impact of global
financial market integration and volatility on local stock market performance.
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GIRIS

Finansal piyasalar, makroekonomik degiskenler ve uluslararas1 piyasa
dinamiklerinden giiclii bir sekilde etkilenmektedir. Ozellikle kiiresellesmenin hizlanmasiyla
birlikte, farkli borsa endeksleri arasindaki etkilesim daha belirgin hale gelmistir (Patel ve
Kumar, 2023; Smith ve Taylor, 2022; Chen ve Wang, 2023; Lee vd. 2024). Bu baglamda,
hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemek, hem akademik hem de uygulamali finans
alaninda onemli bir arastirma konusu olmustur. Farkli borsa endeksleri arasindaki kisa ve
uzun donem iligkiler, yatirnmcilarin stratejik karar alma siireglerinde belirleyici rol
oynamaktadir. Amerikan borsasi gibi biiylik ve likit piyasalardaki gelismelerin, gelismekte
olan iilkelerin borsalar1 lizerindeki etkileri sik¢a tartisilmaktadir.

Ekonometrik yontemlerdeki ilerlemeler, bu tiir iliskilerin daha derinlemesine
incelenmesini miimkiin kilmistir. Ozellikle Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL)
modeli, kisa ve uzun donem iligkilerin ayn1 modelde tahmin edilmesine olanak taniyan esnek
yapisi ile finansal zaman serisi analizinde 6ne ¢ikmaktadir. ARDL’nin, farkli biitlinlesme
derecelerine sahip degiskenler arasinda egbiitiinlesme analizi yapabilmesi, bu modeli
literatiirde popiiler hale getirmistir (Pesaran vd. 2001). Bunun yaninda, finansal zaman
serilerinin oynaklik yapisini dikkate almak i¢cin GARCH modelleri, yatirimeilarin piyasa
riski yonetimi agisindan vazgec¢ilmez araglar arasinda yer almaktadir.

Bu calisma, Amerikan Borsasi getirileri ve oynakliginin Tiirkiye Borsasi iizerindeki
etkilerini analiz ederek, kiiresel finansal piyasalar ile gelismekte olan piyasa iliskilerine 151k
tutmay1 amaglamaktadir. Calismada, 1 Temmuz 2021 ile 27 Eyliil 2024 tarihleri arasinda
giinliik getiriler ve oynaklik degerleri kullanilmistir. Bai-Perron yapisal kirilma testi ile tespit
edilen dort kirilma noktast modele kukla degisken olarak eklenmistir. Sonuglar, DJI
getirilerinin uzun dénemde BIST30 tizerinde pozitif bir iliskiye isaret ettigini, ancak kisa
donemde bu etkinin zayif oldugunu gostermektedir. Buna karsin, DJI oynakliginin kisa
donem etkileri daha belirgin olup donemsel degisiklikler gostermektedir.

Calismanin takip eden kismi su sekilde diizenlenmistir: Literatiir taramasi boliimiinde,
ARDL modellerinin hisse senedi getirileri iizerindeki kisa ve uzun dénem iligkilerin
incelenmesindeki yeri ve Onceki caligmalar ele alinmaktadir. Veri, metot ve uygulama
boliimiinde, kullanilan veri seti ve uygulanan ekonometrik yontemler detaylandirilmakta,
ardindan elde edilen sonuglar yorumlanmaktadir. Sonug¢ boliimiinde ise temel bulgular
Ozetlenmekte ve politika Onerileri tartisiimaktadir.

1. LITERATUR TARAMASI

Hisse senedi getirileri arasindaki kisa ve uzun donem iligkilerin belirlenmesi, finansal
ekonomi literatiirtinde uzun yillardir 6nemli bir arastirma konusu olmustur. Kiiresel finans
piyasalarindaki entegrasyon, ozellikle gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasindaki
dinamik iliskilerin analiz edilmesini gerekli kilmaktadir. ARDL modeli, bu iliskilerin
incelenmesinde Onemli bir ara¢ olarak one ¢ikmaktadir. Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL modeli, kisa ve uzun donem iliskileri tek bir denklemde analiz etme
imkan1 sunmakta ve degiskenlerin farkli biitiinlesme derecelerine (I(0) veya I(1)) sahip
olmas1 durumunda bile uygulanabilir dzellik tasimaktadir. Ozellikle finansal zaman serisi
analizinde, ARDL modeli daha kiiciik 6rneklem biiyiikliikleri i¢in de gilivenilir sonuglar
sunmasi nedeniyle yaygin olarak tercih edilmektedir (Nkoro ve Uko, 2016).
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Gelismis piyasalara yonelik caligmalar, genellikle hisse senedi getirileri ile
makroekonomik degiskenler arasinda uzun donemli ve istikrarh iliskiler bulmaktadir.
Ornegin, Smith ve Taylor (2022), ABD hisse senedi piyasasi ile faiz oranlar1 ve doviz kurlart
gibi makroekonomik gostergeler arasinda pozitif uzun dénem iliskiler tespit etmislerdir. Bu
sonuglar, gelismis piyasalardaki kurumsal altyapinin saglamlig1 ve piyasa katilimcilarinin
beklentilerinin daha istikrarli olmasi ile iliskilendirilmektedir.

Buna karsilik, gelismekte olan piyasalar iizerine yapilan ¢aligmalar, kisa donem
dinamiklerinin 6n planda oldugunu ve uzun donem iliskilerin daha zayif kaldigim
gostermektedir. Bu durum, piyasa etkinligindeki eksiklikler ve gelismekte olan iilkelerin
daha sik dis soklara maruz kalmalar ile aciklanmaktadir (Patel ve Kumar, 2023). Patel ve
Kumar (2023), BRICS iilkelerini analiz ettikleri ¢alismalarinda, Hindistan ve Brezilya
piyasalarinda kisa donem dinamiklerinin gii¢lii oldugunu, ancak uzun donem iliskilerin
heterojen sonuglar verdigini gostermistir.

Sektorel galismalar da literatiirde énemli bir yer tutmaktadir. Ozellikle enerji sektorii,
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara duyarli olmasi nedeniyle sik¢a analiz edilmektedir. Lee
vd. (2024), petrol fiyatlarindaki degisimlerin enerji sektorii getirileri tizerindeki uzun dénem
etkilerini ARDL modeli kullanarak incelemis ve anlamli iligkiler tespit etmistir. Finans
sektorii ise para politikasi degisikliklerinden etkilenme diizeyi bakimindan farkli
dinamiklere sahiptir ve kisa donemdeki tepkileri sektorel bazda degisiklik gostermektedir
(Chen ve Wang, 2023).

ARDL modelleri, siklikla Granger nedensellik testleri ile desteklenmektedir. Granger
nedensellik testleri, degiskenler arasindaki nedensellik yoniinii belirlemek i¢in etkili bir arag
olarak literatiirde yaygin olarak kullanilmaktadir. Chen ve Wang (2023), hisse senedi
getirileri ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda,
ARDL ve Granger nedensellik analizlerini birlikte kullanarak daha derinlemesine sonuglara
ulagsmiglardir. Bu yontemlerin birlesimi, 6zellikle piyasa dinamiklerinin daha kapsamli
anlasilmasina katki saglamaktadir.

Finansal zaman serilerinin oynaklik yapisin1 dikkate almak amaciyla GARCH
modelleri, ARDL modelleri ile birlikte kullanilmaktadir. Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilen GARCH modeli, volatilitenin zamanla degisen yapisini analiz etme olanagi
sunmaktadir. Finansal zaman serilerinde sik¢a gézlemlenen oynaklik kiimelenmesi ve kalin
kuyruklar GARCH modellerinin tercih edilme nedenleri arasindadir. Ornegin, Poon ve
Granger (2003) GARCH modellerinin risk yonetimi ve volatilite tahmininde yiiksek
performans gosterdigini vurgulamaktadir. ARDL ve GARCH modellerinin entegrasyonu,
hisse senedi getirileri ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin daha hassas bir
sekilde tahmin edilmesini saglamaktadir (Cipollini ve Gallo, 2019).

Son yillarda yapilan g¢aligmalar, gelismekte olan piyasalarin giderek artan sekilde
kiiresel piyasalardaki gelismelere duyarl hale geldigini gostermektedir. DJI gibi biiyiik ve
likit piyasalarda yasanan volatilite, gelismekte olan piyasalara hizli bir sekilde yansimaktadir
(Ar1, 2021). Bu durum, yatirimcilarin risk yonetimi stratejilerini yeniden degerlendirmesini
gerektirmekte ve politika yapicilar icin piyasa oynakligim1 dikkate alan kararlar almay:
zorunlu kilmaktadir.

Ozetle, literatiirde ARDL modelleri, zellikle makroekonomik degiskenlerin hisse
senedi getirileri iizerindeki etkilerini analiz etmede vazgecilmez bir ara¢ olarak kabul
edilmektedir. GARCH modelleri ile desteklenen caligmalar, piyasa dinamiklerini daha
derinlemesine anlamaya katki saglamaktadir.
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2. VERI, YONTEM VE UYGULAMA
2.1. Veri

Bu calismada kullanilan veri seti, 1 Temmuz 2021 ile 27 Eyliil 2024 tarihleri arasinda
BIST 30 ve DIJI endekslerinden elde edilen giinliilk getirilerden olusmaktadir. Veri seti
secimiden, pandemi sonras1 donemden c¢alismanin basladig: tarihe kadar olan en genis veri
seti kullanilmaktadir. BIST 30 Tiirkiye’nin 6nde gelen 30 sirketine ait endekstir. Benzer
sekilde, DJI, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki 30 biiyilik sirketin cesitli sektorlerdeki
performansini temsil ederek ABD ekonomisinin genel sagliginin énemli bir gostergesi haline
gelmistir. ABD kiiresel finans piyasalarinda baskin bir rol oynadigindan, DJI’daki hareketler
genellikle diger uluslararasi piyasalar1 etkilemektedir (Chow vd., 2017; Patel ve Kumar,
2023). Bu iki endeks, R programi kullanilarak Yahoo Finans veri tabanindan indirilmis ve
islenmis; analizler Eviews 12 yazilimi ile gergeklestirilmistir. Verinin baslangig tarihi olarak,
pandemi sonrasi piyasa davraniglarin1 daha iyi gozlemlemek amaciyla 30 Haziran 2021 (1
Temmuz 2021 getirisini hesaplamak i¢in gerekmektedir) tarihi se¢ilmis ve veriler giinliik
frekansta toplanmistir. Toplamda 781 gozlem iceren bu veri seti, hem DJI ve BIST 30 getiri
serilerini hem de DJI oynaklik degerlerini kapsamaktadir.

BIST 30 endeksi, Tiirkiye borsasinin en biiytik ve likit sirketlerini temsil etmekte olup,
piyasa genelinin performansinm1  degerlendirmede Onemli bir gosterge olarak
kullanilmaktadir. DJI ise Amerika Birlesik Devletleri’ndeki en biliylik 30 sirketin
performansini 6lgen 6nemli bir kiiresel piyasa gostergesidir. Bu iki endeks arasindaki kisa
ve uzun donem iliskilerin incelenmesi, kiiresel piyasa etkilerinin gelismekte olan piyasalara
yansimasini anlamak agisindan 6nemlidir.

Veri setinde getiriler Denklem (1)’deki formiil ile hesaplanmistir:

RY, === 5100 (1)

Pr_q
Calismada sadece getiriler degil, ayn1 zamanda DJI oynaklik serisi de dikkate
almmustir. Oynaklik tahminleri i¢in GARCH (1,1) modeli uygulanmis ve bu tahminler,
ARDL modeline agiklayici degisken olarak eklenmistir. GARCH modeli, finansal zaman
serilerinde yaygin olarak gozlemlenen volatilite kiimelenmesini ve leptokurtosis (kalin

kuyruklar) gibi 6zellikleri yakalamada etkili bir yontemdir (Bollerslev, 1986).

Ayrica, DJI oynaklik serisinin yapisal degisimlerini analiz etmek amaciyla Bai-Perron
coklu yapisal kirilma testi uygulanmistir (Bai ve Perron, 1998). Test sonucunda dort nemli
yapisal kirilma tespit edilmis ve bu kirilma noktalarina gore kukla degiskenler
olusturulmustur:

e 28 Subat 2022 (160. gézlem)
e 13 Ekim 2022 (310. gbzlem)
e 10 Nisan 2023 (427. gbzlem)
e 1 Nisan 2024 (665. gézlem)

Bu kukla degiskenler, DJI oynaklik serisi ile etkilesim terimleri olarak ARDL
modeline dahil edilmistir. Boylece, farkli donemlerdeki oynaklik degisimlerinin Tiirkiye
Borsas1 getirileri lizerindeki etkisi daha ayrintili bir sekilde analiz edilmistir. Takip eden
boliim, ¢calismada kullanilan metottan bahsetmektedir.
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2.2. Yontem

ARDL modelleri i¢cinde GARCH tabanli oynaklik tahminlerinin uygulanmasi,
oynaklik ile ¢esitli ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi incelemek icin yapilan ampirik
arastirmalarda ilgi gormiistiir. Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modelleri,
finansal ve ekonomik zaman serilerinde zamanla degisen heteroskedastisiteyi yakalayarak
kosullu oynakligi tahmin etmek i¢in saglam bir yontem sunmaktadir. Arastirmacilar, bagimli
degiskenler {iizerindeki dinamik, gecikmeli etkileri analiz etmek icin bu oynaklik
tahminlerini ARDL modellerinde agiklayici degiskenler olarak uygulamislardir.

Ormegin, Ameziane ve Benyacoub (2022), déviz kuru oynakligini tahmin etmek igin
bir GARCH modeli kullanmis ve daha sonra bu modeli gelismekte olan ekonomilerde
oynakligin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini arastirmak i¢in bir Panel ARDL
modelinde kullanmiglardir. Bu c¢alisma, doviz kuru dalgalanmalarmin farkli zaman
gecikmelerinde biliylimeyi nasil etkiledigini degerlendirmek icin agiklayict bir degisken
olarak kosullu oynakligin 6nemini vurgulamistir. Benzer sekilde, Kumeka (2022) Bati
Afrika Devletleri Ekonomik Toplulugu (ECOWAS) icindeki ticaret iizerinde doviz kuru
oynakliginin etkilerini arastirmistir. Oynaklik tahminleri olusturmak i¢in bir GARCH(1,1)
modeli kullanan ¢aligma, bu degerleri bir Panel ARDL gercevesine dahil ederek doviz kuru
oynakliginin hem ihracati hem de ithalati zaman i¢inde 6nemli 6l¢iide etkiledigini ortaya
koymustur.

Bagka bir 6rnekte, Ar1 (2021), makroekonomik degiskenler ve finansal zaman serisi
oynaklig1 arasindaki esbiitiinlesmeyi analiz etmek i¢in bir ARDL sinir testi yaklagiminda
GARCH tiirevi oynaklik tahminlerini kullanmistir. Oynaklik Ol¢limlerini tiiretmek i¢in
Stirekli GARCH (COGARCH) siirecini uygulayan ¢alisma, makroekonomik gostergeler ile
finansal piyasa belirsizlikleri arasindaki uzun vadeli iligkileri incelemek i¢in ARDL
modelleri i¢indeki GARCH tahminlerinin giiciinii ortaya koymustur.

Bu kisimda ilk once sabit ve trende sahip olmayan ARDL modelin tercih edilme
sebebinin gerekcesi belirtildikten sonra, kullanilan model ve uygulama prosediirii
agiklanmaktadir.

Bir ARDL modelinde, bir sabitin veya trendin dahil edilmesi degiskenlerin
duraganligina baghidir. Modeldeki degiskenler seviyelerinde duragan ise (I(0)) uzun dénem
iliskileri trend veya kayma gostermez. Duragan veriler, yukar1 veya asag dogru egilim
gostermeden, zaman i¢inde sabit bir ortalama etrafinda dalgalanirlar. Bu gibi durumlarda,
bir sabit veya trendin dahil edilmesi asir1 uyuma yol agabilir ve modeli var olmayan iligkileri
yakalamaya zorlayarak bozabilir. Diger bir ifadeyle, bu durumda model, degiskenler
arasindaki gercek temel iligki yerine verilerdeki giiriiltiiye uyar. Bu, 6zellikle ortalamaya
doniis egilimi sergileyen veya duragan olan finansal veya ekonomik zaman serileriyle
calisirken sorunludur. Sabit ve trendi hari¢ tutarak ARDL modeli 6nemli olmayabilecek
ozelliklere 6nem atfetmekten kaginir ve modelin genel verimliligi artirilir (Pesaran ve Shin,
1999).

Tiim degiskenler duragan oldugunda, bir sabitin ve trendin modele dahil edilmemesi,
modelin var olmayan trend veya kesisimlere varyasyonun/degiskenligin herhangi bir kismini
atfetmek yerine degiskenler arasindaki kisa donem dinamikleri ve ayarlamalar1 yakalamaya
odaklanmasii saglamaktadir. Bu yaklasim, model kisa donem finansal verilere
uygulandiginda veya degiskenlerin dogal olarak ortalamaya dondiigii durumlarda, 6rnegin
hisse senedi getirileri veya faiz oranlarinda, 6zellikle yaygindir (Narayan, 2005).

Veriler uzun donemde bir kayma gostermediginde, sabiti ve trendi modele eklememek
uygundur ¢iinkii degiskenler sistematik bir yukar1 veya asagi hareket olmadan zaman iginde
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ortalamalarina geri donmektedirler. Bu durumda, bir sabit veya trendi dahil etmek, bagimli
degiskenin zaman i¢inde igsel bir bliylimeye veya sapmaya sahip oldugunu yanlis bir sekilde
ima edebilir ve bu da veriler tarafindan desteklenmeyecektir.

Ornegin, finansal piyasalar {izerine yapilan bir ¢alismada, déviz kurlar1 ve hisse senedi
getirileri genellikle kisa donemde yiiksek oynaklik gosterir ancak onemli uzun dénem
egilimler gostermez. Bu nedenle, bir sabit veya trend eklemek model performansini
iyilestirmez ve degiskenlerin iliskilerinin asir1 tahmin edilmesine yol acabilir (Chow vd.,
2017).

ARDL modeli, degiskenler arasindaki hem kisa donem hem de uzun dénem iligkileri
yakalamak i¢in olduk¢a uygundur. Amag kisa donem dinamiklere odaklanmak oldugunda,
ozellikle uzun donem iliski birincil ilgi alan1 degilse veya mevcut degilse, sabiti ve trendi
hari¢ tutmak genellikle daha verimlidir. Bu terimlerin hari¢ tutulmasi, modelin degiskenler
arasindaki kisa donem ayarlamalarin daha net bir tahminini sunmasini saglar (Pesaran vd.,
2001).

Sabiti ve trendi harig tutarak, model herhangi bir temel belirleyici biiylime veya diisiis
varsaymadan soklara veya bagimsiz degiskenlerdeki degisikliklere verilen kisa dénem
tepkileri vurgular. Bu yaklagim, soklarin hizla dagilmasinin beklendigi ve hesaba katilmasi
gereken temel belirleyici bir trendin olmadig1 zaman serisi modellerinde 6zellikle yararlidir.

Ozellikle Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen smir testi yaklasimiyla,
esbiitiinlesme analizi baglaminda ARDL modelleri kullanildiginda, bir sabiti ve trendi dahil
etme veya hari¢ tutma karar1 esbiitiinlesme iligkisinin dogasina baghdir. Degiskenler
arasindaki iliski deterministik bir trend terimi olmadan esbiitiinlesmisse, trend degiskeni
modele dahil edilmemelidir. Benzer sekilde, uzun donem esbiitiinlesme iliskisi bir sabit
icermiyorsa (yani, denge iliskisi sifirin etrafinda merkezlenmisse) sabit de hari¢ tutulabilir.

Ornegin, Narayan (2005), bir sabitin veya trendin yoklugunun degiskenlerin kisa
donem davranigina daha iyi uyum sagladigi durumlarda ARDL modelini uygulamasini
onerir. Bu, denge iliskilerinin zaman i¢inde herhangi bir igsel siiriiklenmeye veya trende
sahip olmadig1 modeller de yaygindir.

Takip eden uygulama boliimiinde de anlasilacagi iizere BIST 30 ve DJI endekslerinin
getirileri sifir ortalama etrafinda duragan olup, zaman i¢inde herhangi bir artma veya azalma
egilimi sergilememektedirler. Borsa getirileri s6z konusu oldugunda kisa donem dinamikler
uzun donem dinamiklere gore daha 6n plana ¢ikmaktadir. Degigkenler zaten herhangi bir
trend sergilemediginden ve 0 ortalama etrafinda dalgalandigindan, sabit ve trend icermeyen
ARDL sinir testi yaklasimi tercih edilmektedir.

2.3. Uygulama

Uygulama takip eden asamalar1 icermektedir. ilk 6nce calismaya konu serilerin
grafikleri ¢izilmistir. Bunlarin herhangi bir sabit ve trend igermedigi gorsel olarak
sunulduktan sonra, ADF (Augemented Dickey-Fuller, Said ve Dickey, 1984), PP (Philips-
Perron, Phillips ve Perron, 1988) ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin,
Kwiatkowski vd., 1992) testlerine iligkin tiim birim kok testlerine yer verilmistir. Akabinde
sabit ve trend icermeyen ARDL sinir testi yaklagiminin modeli sunulmakta ve elde edilen
sonuglar yorumlanmaktadir.

En yaygin olarak kullanilan ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinin 3 tane versiyonu
olmakla birlikte, yanlis model belirleme durumlarinda, birim kok testleri giivenilmez veya
yaniltici hale gelebilir. ADF testi, PP testi veya KPSS testi gibi birim kok testlerinin

6
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giivenilirligi, uygun gecikme uzunlugunun se¢imi, bir trend veya sabitin dahil edilip
edilmeyecegi, yapisal kirilmalarin veya verilerin diger 6zelliklerinin nasil ele alinacagi dahil
olmak tizere modelin dogru belirlenmesine biiyiik 6l¢lide baglidir. Model yanlis belirlenirse,
sapmali sonuglara yol acabilir ve birim kok testinin dogrulugunu etkileyebilir (Ng ve Perron,
2001).

Birim kok testleri i¢in kullanilacak modeli dogru olarak belirleyebilmek icin serilere
ait grafikler Sekil 1 ve Sekil 2’de sunulmaktadir.

Bist30

Getiri

-10

Jul2021  Jan2022 Jul2022 Jan2023 Jul2023 Jan2024  Jul 2024
Zaman

Sekil 1: BIST 30 Endeksinin Zaman Yolu Grafigi

DI

Getiri
=]

-4
Jul2021  Jan2022 Jul2022 Jan2023 Jul2023 Jan 2024  Jul 2024

Zaman
Sekil 2: DJI Endeksinin Zaman Yolu Grafigi

Sekil 1 ve Sekil 2°de serilerin 0 ortalama etrafinda dalgalanmakta oldugu, herhangi bir
yukar1 ya da asag1 dogru egilim sergilemedigi gézlemlenmektedir. Dolayisiyla herhangi bir
ekonometrik model belirlendiginde sabit ya da trend icermemelidir. Bu baglamda ADF, PP
ve KPSS testlerinin 1. versiyonu olan sabit ve trend icermeyen versiyonu tahmin
edilmektedir. Bu testlere iligkin birim kok sonuglar1 Tablo 1°de yer almaktadir. ADF ve PP
testinde bos hipotez reddedildiginde serilerin duragan (sifirinci dereceden biitiinlesik, 1(0))
oldugu sonucuna ulasilirken, KPSS testinde bos hipotez reddedilmediginde ayni1 sonuca
ulasilir. Bist30, ADF ve PP testleri sonucuna gore, diizeyde duragan iken, KPSS testine gore
1. fark alindiktan sonra duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Buna karsin DJI serisi 3
testin sonucuna gore, diizeyde duragandir.
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Tablo 1: Degiskenlere Ait Birim Kok Testleri

Degiskenler ADF PP (Z_rho) KPSS KPSS
Diizey Diizey Diizey 1. Fark
Bist30 -27.94117 -832.7410™ 4.3926™" 0.0045
DJI -26.6731"" -722.0737" 0.1027

Not: Kalin yazilmis bulgular istatistiksel olarak anlamlidir. ***, ** ve *  sirasiyla, %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

ARDL modeli, 6zellikle baz1 degiskenler diizeyde (1(0)) duraganken digerleri birinci
farkta (I(1)) duragan oldugunda, farkli derecelerde biitlinlesik olabilen degiskenler
arasindaki iliskileri analiz ederken kullanilabilir. Diger zaman serisi modellerinden farkli
olarak, ARDL tiim degiskenlerin ayni biitiinlesme derecesinde olmasini gerektirmez ve
kiigiik 6rneklem biiyiikliikleri i¢in uygundur. Ozellikle hem kisa dénem hem de uzun dénem
dinamikleri ayn1 anda inceleme olanagi sunmaktadir (Pesaran vd. 2001).

ARDL modeli tahmin edilmeden oOnce herhangi bir birim kok testine ihtiyag
duymamakla birlikte, degiskenlerin higbirinin ikinci dereceden (I(2)) veya daha yiiksek
dereceden biitiinlesik olmadigindan emin olmak i¢in birim kok testlerine bagvurulmaktadir.
Ciinkii ARDL yalnizca degiskenler I(0) veya I(1) oldugunda gecerlidir. Herhangi bir
degisken ikinci dereceden veya daha yiiksek dereceden biitiinlesik ise sinir testi
prosediiriindeki tahmini F istatistikleri gecersiz hale gelmektedir (Pesaran vd. 2001). Tablo
1’de yer alan sonuglar, ARDL siir testi yaklasiminin calismaya konu veri setine
uygulanabilecegi yoniinde bulgular sunmaktadir.

Yukarida bahsedildigi iizere ¢alisma ayn1 zamanda GARCH(1,1) modeli kullanarak
DJI endeksinin oynakligina iliskin tahminler iiretmektedir. Elde edilen oynaklik Sekil 3’te
yer almaktadir.

DJI Endeksinin Tahmin Edilmis Oynaklik Grafigi (GARCH(1,1))

Grafik acik bir sekilde oynakligin zaman i¢inde degistigini ve oynaklik degiskeninde
kirilmalarin  s6z konusu oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla Bai-Perron (1998)
kullanilarak kirilmalarin tespiti yapilmaktadir. Bai-Perron testi 4 noktada kirilma tespit
etmektedir. Bunlar 28 Subat 2022, 13 Ekim 2022, 10 Nisan 2023 ve 1 Nisan 2024
seklindedir. Dolayisiyla bu baglamda 4 tane kukla degisken olusturulmaktadir ve bunlar
D4, D,, D5 ve D, olarak tanimlanmaktadir:
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D, = 0 Eger gozlem 28 Subat 2022 6ncesine aitse

D, = 1 Eger gozlem 28 Subat 2022 ve sonrasina aitse
D, = 0 Eger gozlem 13 Ekim 2022 6ncesine aitse

D, =1 Eger gozlem 13 Ekim 2022 ve sonrasina aitse
D3 = 0 Eger gozlem 10 Nisan 2023 dncesine aitse

D3 = 1 Eger gozlem 10 Nisan 2023 ve sonrasina aitse
D, = 0 Eger gozlem 1 Nisan 2024 dncesine aitse

D, = 1 Eger gézlem 1 Nisan 2024 ve sonrasina aitse

Bu kukla degiskenler modele oynaklik degiskeni ile carpilarak dahil edilmektedir. Bu
baglamda modelde 4 tane oynaklik degiskeni yer almaktadir.

Amerikan borsasinin Tiirkiye borsasi iizerindeki etkisini arastiran bu calismada
calismaya konu olan ARDL sinir testi yaklasimi takip eden sekilde 6zetlenebilir.

Bagimli degisken BIST 30 oldugu ve agiklayici degiskenin DJI oldugu durumda genel
ARDL modeli Denklem (2)’de yer almaktadar:

P q z
BiSt30t = Z Bi BiSt30t_i + Z Yj D]It_] + Z af VOLt_f
i=1 j=0 f=0

l n
+ z 0, D1VOL_; + Z iy D2VOL,_p,

k=0 m=0

N y
+ Z n,D3VOL,_, + Z 0,D4VOL,_, + €, (2)
r=0 v=0

Burada Bist30;, t donemindeki bagimli degiskenin aldig1 degerdir; DJI;, t
donemindeki aciklayici degiskenlerin aldig1 degerlerdir; ;’ler bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerine iligkili olan parametrelerdir; y;’ler DJI’ya ait agiklayici degiskenlerin gecikmeli
degerleriyle iligkili olan parametrelerdir; ay’ler DJI oynakligina ait agiklayict degiskenlerin
gecikmeli degerlerine iligkili olan parametrelerdir; 6,, D1VOL (D1VOL = D; xVOL)
oynaklik agiklayict degiskenine ait agiklayici degiskenlerle iliskili gecikmeli degerlere ait
parametrelerdir; u,,, D2VOL (D2VOL = D, » VOL) oynaklik agiklayict degiskenine ait
aciklayict degiskenlerle iliskili gecikmeli degerlere ait parametrelerdir; m,., D3VOL
(D3VOL = D3 * VOL) oynaklik aciklayict degiskenine ait agiklayict degiskenlerle iliskili
gecikmeli degerlere ait parametrelerdir; o,, D4VOL (D4VOL = D, * VOL) oynaklik
aciklayict degiskenine ait aciklayici degiskenlerle iliskili gecikmeli degerlere ait
parametrelerdir ve €,, hata terimi olup, aciklayici degiskenlerin disinda kalan bagimlhi
degisken tlizerinde etkisi olan tiim diger faktorlerin etkisini igermektedir.

Bagimli ve aciklayic1 degiskenlerin en uygun gecikme uzunlugunu belirlemek
amactyla farkl kriterler kullanilmaktadir. Bunlardan en yaygin olarak kullanilanlar1 Akaike
Bilgi Kriteri (AIC, Akaike Information Criteria) ve Schwarz Bayezyen Kriteridir (SBC,
Schwarz Bayesian Criteria). Bu calismada AIC kullanilmistir. Gecikme uzunlugu
belirlendikten sonra hata diizeltme modeli tahmin edilir. Denklem (3), hata diizeltme
modelini icermektedir.
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P-1 q-1

ABist30, = Z B, ABist30,_; + Zyj 4DJl,-;
=0
+ Z af VOLt ~f

+ Z 0, AD1VOL;_;
n 1
+ Z iy AD2VOL;_,
m=0

-1
+ Z . AD3VOL;_,
y-1
+ Z 0, AD4VOL,_,
v=0
+ @ Bist30,_1 + @,DJI;_4
+ @3VOLi_1 + o,D1VOL;_4
+ @sD2VOL,_1 + @¢D3VOL,_4
+ @,D4VOL,_4
+ v,

3)

Denklem (3)’te A, degiskenlerin 1. farkinin alindigini ifade eder (6rnegin, ABist30, =
Bist30, — Bist30,_1); t — 1 degiskenlerin bir donem gecikmeli degerleridir; ¢4, @,, @3,
©4, Ps, Pg, @7 uzun donem iliskiyi yakalayan parametrelerdir ve v, hata terimidir. Diger
ifadeler, Denklem (3)’te tanimlandig1 gibidir.

Bu model tahmin edildikten sonra ekonometrik acidan test edilmektedir. Bu testlere
hata tan1 testleri denir. Bu testler otokorelasyon i¢in LM testi, model kurma hatas1 olup
olmadiginin tespiti icin Ramsey Reset Testi, parametre stabilite testi olarak CUSUM
(kiimiilatif toplam) ve varyans stabilite testi olarak ise CUSUMSQ (kiimiilatif toplamlarin
karesi) olup, son ikisi grafiksel olarak gosterilmektedir. Hata tani testlerinden basariyla
gecen model artik analize hazirdir.

Bu modelden elde edilen tahminler kullanilarak uzun dénem denge iliskisinin varlig
test edilmektedir. Bu test Denklem (4) ve Denklem (5)’te yer alan bos ve alternatif
hipotezlere dayanmaktadir:

Bos Hipotez (Ho): Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki yoktur (¢ = ¢, =

P3 = Qs = Ps5s = P = 7 =0) “4)
Alternatif Hipotez (Hi): Degisken arasinda uzun donemli bir iligki s6z konusudur
(P1 # @2 # @3 F P4 # Q5 F Q6 F 97 # 0) ©)

Bu test, degiskenlerin gecikmeli diizeylerine ait katsayilarin istatistiksel olarak topluca
stfirdan farkli olup olmadigimi belirlemeyi amaclar. Degerlendirme F testi kullanilarak
yapilir ve elde edilen test istatistigi, Pesaran vd. (2001) tarafindan Onerilen kritik F
degerleriyle karsilagtirilarak sonuca ulasilir. F tablosu iist ve alt sinir olmak iizere iki tip
deger icermektedir. Elde edilen F istatistigi alt sinirin altina diiserse degiskenler arasinda
uzun donem denge iliskisi s6z konusu degildir, iist sinirdan daha yiiksek degerler ise uzun
donem denge iliskisinin s6z konusu oldugu yoniinde yorumlanmaktadir. Alt ve tist siir
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arasindaki bolge ise kararsiz bolgedir. Eger uzun dénem denge iliskisi s6z konusu ise hata
diizeltme modeli hata diizeltme terimi eklenerek model yeniden tahmin edilmektedir.
Denklem (6)’da tahmin edilen hata diizeltme terimi yer almaktadir:

P-1 q-1 z—1
ABist30, = a + Z Bi ABist30,_; + > v;ADJI_;j+ Y a;VOL,_;
i=1 =0 =0
-1 n-1
+ Z 6, AD1VOL,_, + Z U AD2VOL,_,,
o yor 0 (©)

+ z m, AD3VOL,_, + z 0, ADAVOL,_, + AECT,_; + €,
r=0 v=0

Burada, ECT;_4 (Bist30,_q1 — (z1DJ1;_4 + t,VOL;_1+713D1VOL,_1 +
T4,D2VOL;_1 + 15sD3VOL;_4 + T1,D4VOL;_;)), hata diizeltme terimi olarak adlandirilan
terimdir. A, negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu takdirde yorumlanir ve kisa
donemde meydana gelen dengeden sapmalar oldugunda, uzun dénem dengeye ne kadar
siirede gelinecegini gostermektedir. Ornegin, hata diizeltme teriminin katsayis1 -0.4 ise, bu,
dengesizliklerin %40’ min bir sonraki donemde diizeltilecegini, geri kalan %60’ 1n1in ise
sonraki donemlerde giderek azalan bir hizla diizeltilecegini ifade eder. Kisaca her donem
%40 civari bir diizeltme ile uzun dénem dengeye dogru gidilmektedir (Engle ve Granger,
1987; Pesaran ve Shin, 1999). Dengeye ka¢ donem sonra gelinecegi ise Denklem (7)’deki
gibi hesaplanabilir.

t donem sonra dizeltilmemis kissm = (1 — 0.4)* = 0.6¢ (7)

Diizeltmenin %99 gerceklestigi kalan diizeltmenin %1 oldugu varsayimi altinda kag
donem sonra diizeltmenin %99 bulanabilecegi Denklem (8)’de gosterilmistir.

0.6 = 0.01 (8)
Burada denklemin dogal logaritmas1 alindiginda:
tin(0.6) = In(0.01) 9)
_ In(0.01)
= e ~ 002 (10)

Yaklasik olarak 9 donemde geri kalan %60 diizeltmenin %99 ger¢eklesmektedir.
Dolayisiyla yaklasik olarak diizeltmenin %99’u 10 donemde gerceklesmektedir. Buna
karsilik -1 ve {izeri rakamlar diizeltmenin bir donem i¢inde tamaminin gerceklesecegini ifade
eder.

Tablo 2’de bu ¢alismada elde edilen bulgular yer almaktadir. Tablo 2 ii¢ panelden
olusmaktadir: Panel A’da kisa donem parametre tahminleri, Panel B’de uzun donem
parametre tahminleri ve Panel C’de esbiitiinlesme testi sonucu, hata diizeltme teriminin
tahmini (bu tahmin eger esbiitlinlesme s6z konusu ise iiretilmektedir.) ve hata tan1 testleri
sonuglar1 yer almaktadir.

Panel C’de yer alan sonuglara gore, LM testi otokorelasyon sorunu olmadigini, Reset
testi sonucu herhangi bir model kurulum hatas1 s6z konusu olmadigini, CUSUM testi
parametrelerin stabil oldugunu ve CUSUMSQ testi sonucu varyansin stabil oldugunu
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gostermektedir (Caligmanin ekinde bu grafikler yer almaktadir). Dolayisiyla ARDL modeli
ekonometrik agidan herhangi bir sorun igermemektedir.

AIC kullanilarak tahmin edilen en iyi model ARDL (2,0,0,2,9,0,0) modeli olup DJI
endeksinin getirisi, DJI 3. ve 4. kukla degiskenlerle etkilesimiyle modele dahil edilen
oynaklik degiskenleri i¢in herhangi bir parametre tahmini tiretmemektedir. DJI getirisinin
kisa donemde bagimli degisken iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi anlamini
tasimaktadir. Buna karsilik 3 ve 4 numarali kuklalarla etkilesim terimi olarak modele dahil
edilen oynaklik degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamsiz g¢ikmasi, bu degiskenlerin
bagimli degisken iizerinde etkisi olmadigi anlamini tasimamakta, bilakis nceki doneme
gore ekstra bir etki s6z konusu olmadig1 anlamina gelmektedir. Clink{i 2 numarali kukla
degisken, 13 Ekim 2022 ve sonras1 1 degerini almaktadir. Bu da 13 Ekim 2022 6ncesine gore
olusan oynakligin Tiirkiye Borsas1 getirisi lizerindeki ekstra etkiyi yakalamaktadir. Tablo
2’de goriildiigii tizere tiim gecikmeler istatistiksel olarak anlamli olmasa bile, elde edilen
baz1 parametre tahminleri istatistiksel olarak anlamlidir. Tam olarak ifade etmek gerekirse
13 Ekim 2022 sonrasi etki sz konusudur. Bu kukla 13 Ekim oncesi ve sonrasi arasindaki
fark: kapsadigi i¢in, 13 Ekim 2022 tarihi sonrasinda etki ayni sekilde devam etmektedir.

Kisa donem parametre tahminlerini sirasiyla yorumlarsak, Tablo 2 Panel A’da elde
edilen kisa donem parametre tahminlerine goére, Bist30 bir donem Onceki getiri
degismelerinden negatif yonlii etkilenmektedir, bu parametre tahmini %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bir donem once, yani bir giin 6nceki getiride
meydana gelen artis, takip eden donem iizerinde negatif etkiye sahip olmaktadir. Diger her
sey sabitken, getiride meydana gelen 1 birimlik artis, bir donem sonraki getiriyi 0.0725 birim
azaltmaktadir.

Birinci kukla ile etkilesim halinde modele giren oynaklik degiskenine ait 2 tane kisa
donem parametre tahmini s6z konusudur. Bu parametre tahminlerin cari déneme ait olan
istatistiksel olarak anlamsiz olup, bir donemli gecikmeli olan ise %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore, diger her sey sabitken, 28 Subat 2022 Oncesine
gore 28 Subat 2022 ve sonrast Amerikan borsasindaki oynaklikta meydana gelen 1 birimlik
artis Turkiye borsas1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Diger her sey
sabitken, 28 Subat 2022 sonras1 cari donemde Amerikan Borsasinda meydana gelen 1 birim
oynaklik artis1 Tiirkiye Borsasi getirilerini 28 Subat 2022 Oncesine gore 1.1006 birim
azaltmaktadir. 13 Ekim 2022 sonrasinda Amerikan borsasinda meydana gelen oynaklik
artislarinin etkisi karigiktir. Sadece istatistiksel olarak anlamli parametre tahminleri ele
alindiginda, cari oynaklik artis1 pozitif etkiye sahipken bir donem gecikmeli artis negatif
etkiye sahiptir. Katsayilar cari donem i¢in 1.8933 ve bir ddnem oncesi i¢in ise -1.1925 olarak
bulunmustur. Tlaveten, D> kukla degiskenle ¢arpilarak elde edilen oynaklik degiskeni 6. ve
8 gecikme hari¢, diger gecikmeli degerler i¢in istatistiksel olarak anlamli parametre
tahminleri sunmamaktadir. Bunlarin rakamsal degeri de sirasiyla 1.5529 ve 1.4884’diir. D3
ve Dy kuklalariyla ¢arpilarak modelde yer alan oynaklik degiskenlerine iliskin herhangi bir
parametre tahmini elde edilmemistir. Sirasiyla bu parametre tahminlerini yorumlarsak: Diger
her sey sabitken 13 Ekim 2022 oOncesine gore, 13 Ekim 2022 sonrasinda Amerikan
borsasindaki oynaklikta meydana gelen 1 birimlik artig, Tiirkiye borsa getirisini cari
donemde 1.8933 birim artirmakta, bir donem gecikmeli olarak 1.1921 azaltmakta, 6 donem
gecikmeli olarak 1.5529 artirmakta ve 8 donem gecikmeli olarak ise 1.4884 artirmaktadir.

Panel B’de yer alan uzun dénem parametre tahminlerine baktigimizda DJI getirisi ile
Bist30 getirisi kisa donem iligkili olmamasina ragmen uzun dénemde iliskili olup bu iliski
pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. DJI getirisinde meydana
gelen 1 birimlik artis uzun donemde, diger her sey sabitken, Bist30 getirisinde 0.0756
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birimlik bir artisa yol agmaktadir. Uzun dénemde herhangi bir oynaklik degiskeni bagimli
degisken tlizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir.

Sonug olarak Amerikan Borsasinin kisa donem getirilerinin Tiirkiye borsasinin kisa
donem getirileri iizerine herhangi bir etkisi olmamasina ragmen uzun donemde Amerikan
borsasimin getirileri ile Tiirkiye borsasinin getirileri arasinda pozitif iliski s6z konusudur.
Oynaklik ise tam tersi bir durum arz etmektedir. Amerikan Borsasinin oynakliginin kisa
donemde Tiirkiye borsasinin getirisi tizerinde etkisi sz konusudur. Fakat bu etki 28 Subat
2022 sonrasi1 negatif bir etki iken 13 Ekim 2022 daha uzun siire siiren karisik bir etki ortaya
koymaktadir.

Tablo 2: ARDL (2,0,0, 2,9,0,0) Model ve Hata Teshis Testi Sonuclari

Panel A: Kisa-Donem Parametre Tahminleri

Gecikme Numarasi

Degiskenler 0 1 2 3 4 5 6 7 8
ABist30 0.0725™

ADJI

AVOL

AVOL*D1 -1.0189 | -1.1006"

avoL Dz | 18933 | 110217 | 0.9200 | 0.4471 | 0.18 | -0.0496 | 19229 | 04817 | 14884
21

AVOL*D3

AVOL*D4

Panel B: Uzun Donem Parametre Tahminleri

VOoL* | VOL*D | vOL*D | VOL*D

DJI VOL D1 5 3 4

0.0756" | 50348 0.1456 | 0.0238 | -0.0108

0.0448

Panel C: Esbiitiinlesme Testi, Hata Diizeltme Terimi ve Hata Teshis Testleri

F ECM,_, LM Reset Cumsu Cusum?
64'E§93 -1.0345™" | 0.3459 | 0.0913 S S

Not: Kalin yazilmis bulgular istatistiksel olarak anlamlidir. ¥**, ** ve *, sirastyla, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel
anlamliligr gostermektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu c¢alisma, Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi’nin (DJI) Tiirkiye Menkul
Kiymetler Borsast (BIST 30) iizerindeki kisa ve uzun donemli etkisini analiz etmek amaciyla
ARDL sinir testi yaklasimini kullanmaktadir. 1 Temmuz 2021 — 27 Eyliil 2024 tarihleri
arasinda gilinlik frekansta elde edilen veriler kullanilmis ve DIJI getirileri ile oynaklik
serisinin BIST 30 iizerindeki etkileri degerlendirilmistir. DJI getirilerine ait oynaklik
GARCH (1,1) modeli kullanilarak elde edilmektedir.

Analiz sonuglari, DJI getirileri ile Bist30 getirileri arasinda uzun dénemli anlamli bir
iliskinin bulundugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle, uzun dénemde, DJI getirilerinin Bist30
getirileri lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu bulgusu elde edilmistir. Bununla birlikte, kisa
donem analizlerinde, DJI getirilerinin Bist30 getirileri lizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig tespit edilmistir.

DIJI getirileri oynaklik serisi lizerine yapilan analizler, farkli donemlerde degisken
etkilerin ortaya c¢iktigin1 gdstermektedir. Yapisal kirilma noktalarinin belirlenmesi ve kukla
degiskenlerin modele eklenmesi, DJI oynakliginin BIST 30 getirileri tizerindeki etkisinin
zamana gore degiskenlik gosterdigini ortaya koymustur. Ozellikle 28 Subat 2022 sonrasi
donemde DJI oynakliginin BIST30 iizerindeki etkisinin negatif oldugu, ancak daha sonraki
donemde bu etkinin karmasik ve heterojen bir yapiya sahip oldugu gozlemlenmistir.

Bu bulgular, gelismekte olan piyasalar ile gelismis piyasa gostergeleri arasindaki
iliskinin dinamik ve donemsel farkliliklar gosterebilecegini ortaya koymaktadir. Amerikan
Borsasi’nin oynakliginin, Tiirkiye Borsasi tizerinde dogrudan kisa donem etkileri olmasa
bile, oynakligin ani artiglarinin piyasalarda belirsizligi artirarak dolayli etkiler yaratabilecegi
degerlendirilmektedir. Bu nedenle, politika yapicilar ve yatirimeilar, piyasalardaki yapisal
degisimleri ve oynaklik artiglarin1 dikkate alarak daha etkin stratejiler gelistirmelidir.

Sonu¢ olarak, bu g¢alisma, DIJI getirileri ve oynaklik serisinin Tiirkiye Borsasi
tizerindeki kisa ve uzun donem etkilerini agiklamaya yonelik kapsamli bir model
sunmaktadir. Gelecekteki caligmalar, daha genis veri setleri ve farkli ekonometrik teknikler
kullanarak bu iligkinin dogrusal olmayan yonlerini ve diger makroekonomik degiskenlerin
etkilerini inceleyebilir. Boylelikle piyasa dinamikleri daha derinlemesine anlasilabilir ve
daha etkili politika Onerileri gelistirilebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu ¢aligma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmigtir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar:

Yazarin makaleye katkis1 %100°diir.

Cikar Beyani

Yazar acisindan ya da tigiincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atigsmasi
bulunmamaktadir.
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Ek: Parametre Stabiliti (CUSUM) ve Varyans Stabiliti (CUSUMSQ) Eviews Sonuglari
40
30
20
10

670 680 690 700 710 720 730 740 750 760 770 780

—— CUSUM 5% Significance

1.2

670 680 690 700 710 720 730 740 750 760 770 780

—— CUSUM of Squares - 5% Significance
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