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ARTICLE INFO

Bu ¢alismada, ABD hisse senedi piyasasi ve bu piyasadaki belirsizliklerin yaninda ABD
Merkez Bankas1 (FED) para politikalarindaki belirsizligin Borsa istanbul (BIST) iizerindeki
etkileri incelenmistir. Bu incelemede, dogrusal olmayan otoregresif gecikmesi dagitilmig
(NARDL) ve dogrusal otoregresif gecikmesi dagitilmis (ARDL) modellerinden
faydalanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, ABD hisse senedi piyasasindaki degisimlerin
BIST iizerinde kisa donemde pozitif ve uzun donemde negatif etkilerinin oldugu ve bu
etkilerin kisa donemde asimetrik oldugu gézlemlenmistir. Buna ek olarak, hem ABD hisse
senedi piyasasindaki belirsizligin hem de FED politikalarindaki belirsizligin BIST {izerinde
asimetrik etkilere sahip oldugu ve bu etkilerin kisa ve uzun donemde 6nemli derecede farkli
oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Bulgularimiz etkin yatirim stratejileri uygulamak ve kiiresel
risklere karst uygun ekonomi politikalarinin belirlenmesi agisindan Snemli ¢ikarimlar
igermektedir.
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In this study, the effects of US stock market, US stock market uncertainty and the Federal
Reserve’s (FED) monetary policy uncertainty on Borsa Istanbul (BIST) are investigated. In
this investigation, nonlinear and linear autoregressive distributed lag (NARDL and ARDL)
models are used. It is observed that changes in US stock market have positive and negative
impacts on the BIST in the short- and long-term, respectively, and these effects are
asymmetric in the short-term. Furthermore, it is found that the uncertainties in the US stock
market and the FED policies have different and asymmetric effects on the BIST in the short-
and long-term. Our findings have important implications for implementing effective
investment strategies and determining appropriate economic policies against global risks.

1. Giris

Son yillarda teknolojik altyapinin gelismesi, ekonomi
politikalarindaki  degisiklikler ve bunlarin neticesinde
piyasalar arasindaki sermaye akimlarini 6nleyici kisitlarin
kaldirilmas: birbirinden farkli 6zellik gosteren global
piyasalarin biitiinlesme egilimi gostererek benzer global
risklerden etkilenmelerine neden olmustur. Bu gelismelerin
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neticesinde, kiiresellesen diinya ekonomisinde &zellikle
daha riskli olan gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
pivasalar1 artan finansal liberalizasyon ile birlikte gelismis
piyasalardaki dalgalanmalardan kaynaklanan risklere daha
acik hale gelmektedir. Gelismekte olan piyasalarin daha
fazla getiri ile birlikte daha riskli olan karakteristikleri
yatirimcilarm, politika yapicilarin ve aragtirmacilarin bu
piyasalara olan ilgisini canl tutmaktadir. Bu ilginin sonucu
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olarak gelismekte olan piyasalarin hangi global risklere agik
oldugu ve bu risklerin hangi ekonomik mekanizmalar
aracilig1 ile bu piyasalar etkiledigi meselesi literatiirdeki
tartismalarin odak noktasini olusturmaktadir.

Uluslararas1 yatirimeilarin temel amaci global piyasalarda
olusturduklar1 portfoyleri gesitlendirerek piyasalarin yerel
piyasalarda elimine edilemeyen risklerini (sistematik
riskler) azaltmaya c¢alismak ve bunun potansiyel
faydalarndan o6nemli miktarda getiriler elde etmektir
(Solnik, 1974). Bunu basarmak igin yatirimcilar zaman
icinde getirileri benzer trendler sergilemeyen finansal
varliklardan olusan portfoyleri olusturmayr amaglar. Fakat
piyasalar arasinda artan finansal entegrasyon ile birlikte bu
avantajdan yararlanmak gittikce zorlasmaktadir (Aloui vd.,
2011). Bu acidan bakildiginda, global piyasalari
yonlendirici nitelige sahip (ABD finansal piyasalar1 gibi)
piyasalardaki gelismelerin yapilan incelemelerde dikkate
alinmas1 6nem arz etmektedir. Ozellikle daha riskli olan
gelismekte olan piyasalara yatirim karari bu piyasalardaki
dalgalanmalarm  global  piyasalardaki  gelismelerden
kaynakli nedenlerini arastrmayi gerektirmektedir. Bu
gereklilik gelismekte olan piyasalarin temel
karakteristiklerinin yonlendirici niteliklere sahip olan global
piyasalardaki konjonktiirel dalgalanmalar ve belirsizlikler
ile olan bagmi dikkate alma mecburiyetini beraberinde
getirmektedir. Bunun yaninda global piyasalarda risk
istahmin  azalmasmna veya artmasina neden olan
gelismelerin dikkatle iizerinde durulmasi gerekmektedir
(Kumar ve Persaud, 2002). Global piyasalardaki ekonomik
ve politik soklarm kisa ve uzun vadede yatirimei kararlarmi
etkileyerek piyasalar arasindaki iliskileri nasil degistirecegi
meselesi kapsamli bir incelemeye tabi tutulmahdir. Bu
iligskilerin dogasma dair detayli incelemeler farkli risk
profillerine sahip olan piyasa oyuncularma yatirim
stratejilerini  belirleme ve dolayisi ile portfoylerinin
icerigini yeniden olusturma baglaminda 6nemli bilgiler
sunmaktadir.

Bu ¢alismanin temel amaci Tiirkiye hisse senedi piyasasinin
(BIST) yatirim potansiyelini yeniden degerlendirmektir. Bu
amagla literatiirde daha 6nce Tiirkiye hisse senedi piyasasi
iizerinde etkileri tartisilan ABD hisse senedi piyasasindaki
gelismeler ve belirsizliklerin etkileri giicli ekonometrik
metotlar kullanilarak yeniden goézden gecirildi. Son
zamanlarda, global piyasalardaki fonlama sikintilarma FED
politikalarindaki belirsizligin neden oldugu konusu sicak
bir tartisma olarak giincelligini korumaktadir. Buradan
hareketle, literatirde daha 6nce dikkate alinmayan FED
politikalarindaki belirsizliklerin BIST tizerindeki etkileri de
incelenerek literatiire katki saglanmasi amaglanmistir.
Makalenin ilerleyen boliimlerinde BIST iizerindeki etkisi
degerlendirilen degiskenlerin neden global piyasalar igin
onemli olduguna dair daha detayli degerlendirmeler
yapilmaistir.

Literatiirdeki c¢alismalarin 6nemli bir ¢ogunlugu Tiirkiye
hisse senedi piyasasi ile global piyasalar arasindaki iliskileri
esbiitiinlesme-nedensellik acisindan degerlendirmislerdir.
Bu caligmalarda genellikle dogrusal modeller kullanilarak
piyasalar arasindaki simetrik etkiler incelenmistir. Fakat,
ekonomi ve finans literatiiriindeki bazi teorik ve ampirik
incelemelerde makroekonomik degiskenler ve finansal
piyasalar arasinda dogrusal olmayan asimetrik iliskilerin
olabilecegi ifade edilmistir (Kahneman ve Tversky, 1979;

Acemoglu ve Scott, 1997; Shin vd., 2014). Bu olasiliktan
dolay1 sadece dogrusal modeller kullanilarak yapilan
analizler ~ yaniltict  bulgulara  ulagsmamiza neden
olabilmektedir. Bu bilgilerin 1s1gmnda, ¢alismamizda BIST
ve onun belirleyicileri arasindaki iligkileri incelemek
amactyla dogrusal olmayan otoregresif gecikmesi
dagitilmis (NARDL) ve dogrusal otoregresif gecikmesi
dagitilmis (ARDL) modelleri kullanilmistir. Bu analizler
BIST {izerinde etkisi olan faktorlerdeki pozitif ve negatif
degisikliklerin etkilerinin kisa ve uzun dénemde farklilagip
farklilasmadigimm1  dikkate alan c¢alisma bulunmamasi
nedeniyle literatiire 6nemli bir katki sunmaktadir.

2. Literatiir Incelemesi

2.1. ABD Hisse Senedi Piyasasi ve Global Piyasalar

Global piyasalar arasindaki karsilikli bagimliligin temel
nedenleri literatiirdeki Onemli ¢alismalar tarafindan
incelenmistir (Bekaert ve Harvey, 1995; Carrieri vd., 2007).
Bu calismalarm biiyiik bir cogunlugu piyasalar arasindaki
entegrasyon derecesinin zamanla degisiminin muhtemel
sebeplerini  farkli ekonometrik yontemler kullanarak
sorgulamislardir. ABD finansal piyasalarmnin diger global
piyasalar tizerindeki yonlendirici etkisi literatlirdeki 6nemli
calismalarda vurgulanmistir. (Chowdhury, 1994; Bessler ve
Yang, 2003; Olgun ve Ozdemir, 2008). Bu baglamda, ABD
piyasalarindaki dalgalanmalarin ve belirsizliklerin 6zellikle
gelismekte olan piyasalar etkilemedeki anahtar roliinii
incelemek  bu  piyasalarin  yatirim  potansiyelini
degerlendirme agisidan bilyiik bir 6neme sahiptir. Global
piyasalardaki portfoy cesitlendirme firsatlarini
degerlendirebilmek igin oncelikle ABD hisse senedi
piyasasinin etkileri g6z dniinde bulundurulmalidir.

ABD hisse senedi piyasasinin Tiirkiye hisse senedi piyasasi
tizerindeki etkileri literatiirdeki bazi ¢aligsmalar tarafindan
incelenmistir. Kiigiikkaya (2009), Toda-Yamamoto (1995)
prosederiinii kullanarak ABD ve Tiirkiye hisse senedi
piyasalar1 arasindaki Granger nedensellik iligkisini
aragtirmistir. Bu calismanin bulgulari ABD piyasasindaki
gelismelerin ~ Tiirkiye  hisse senedi  piyasasindaki
cesitlendirme firsatlarimi kisitlayacagmi isaret etmektedir.
Zeren ve Kog¢ (2013), Maki (2012) koentegrasyon testini
uygulayarak Tirkiye ile ABD hisse senedi piyasalari
arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gostermistir.
Kocaarslan vd. (2017) Toda-Yamamoto (1995) Granger
nedensellik testini kullanarak ABD hisse senedi piyasasinin
hem gelismis piyasalar hem de gelismekte olan Tiirkiye ve
Rusya hisse senedi piyasalar tizerindeki énemli derecedeki
etkisine dair kanitlar sunmustur. Sadeghzadeh ve Elmas
(2018) Panel ARDL yonteminden faydalanarak ABD hisse
senedi endeksindeki (S&P 500) artiglarin BIST getirileri
iizerinde kisa donemde pozitif, uzun dénemde ise negatif
etkileri oldugunu gostermislerdir. Kargin vd. (2018) S&P
500 endeksinin  Almanya ve Fransa hisse senedi
pivasalarina kiyasla BIST iizerindeki en etkili endeks
oldugu sonucuna ulasmislardir. Tiim bu bulgularin 1s181nda,
yapilan analizlerde, BIST hisse senetleri getirilerindeki
degisimlerin kaynagini arastirrcken ABD hisse senedi
pivasasindaki dalgalanmalar dikkate alinmistir.
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2.2. ABD Hisse Senedi Piyasasindaki Belirsizlikler
ve Global Piyasalar

Opsiyon piyasalarindaki fiyat dalgalanmalar1 dikkate
almarak olusturulan zimni volatilite endeksleri gelecekte
ortaya ¢ikabilecek fiyat oynakliklari ve dolayisiyla
belirsizlikler ile ilgili piyasa oyuncularina bir fikir
vermektedir.  Buradan  hareketle zimni  volatilite
endekslerindeki  dalgalanmalarin  bugiinkii  piyasalar
iizerinde onemli etki potansiyeline sahip olacagi iddia
edilebilir. Literatiirdeki birgok ¢aligma bu iddiayr destekler
nitelikte bulgular sunmustur. Chicago Opsiyon Borsasi
verilerinden elde edilen VIX endeksi ABD piyasalari igin
zimni volatilite endeksini temsil etmektedir. Bu endeks
hisse senedi piyasalarindaki  belirsizligi  temsilen
kullanilacak en onemli gostergelerden biridir (Bloom,
2014). VIX endeksinin ABD hisse senedi piyasasindaki
getiriler ve volatilite iizerindeki dikkate deger etkisi bazi
calismalar tarafindan ortaya ¢ikarilmistir (Blair vd., 2001;
Ang vd., 2006; Becker vd., 2009). Global piyasalarin ABD
piyasalarindaki  gelismelerden  giiclii ~ bir  sekilde
etkilenebileceginden  Onceki  bolimde  bahsetmistik.
Dolayisi ile VIX endeksindeki dalgalanmalarin global
piyasalara yansima ihtimali oldukga yiiksektir.

VIX endeksi ile BIST arasindaki iligkileri inceleyen bazi
caligmalar literatiirde mevcuttur. Korkmaz ve Cevik (2009)
Tirkiye hisse senedi piyasasinm da iginde oldugu bazi
gelismekte olan piyasalardaki volatilitenin ~ VIX’deki
dalgalanmalardan  giigli  bir  sekilde etkilendigini
bulmuslardir. Kaya (2015) BIST ile VIX endeksi arasinda
esbiitiinlesme oldugunu ve vektor hata diizeltme modelini
kullanarak VIX endeksinin BIST iizerinde énemli bir etkisi
oldugunu gostermistir. Bu bulguya benzer bir bulgu,
Hatipoglu ve Tekin (2017) tarafindan kuantil regresyon
yontemi uygulanarak elde edilmistic. Oner vd. (2018)
Granger nedensellik testlerini kullanarak VIX endeksinden
BIST endeksine yonelik tek yonli bir iliskinin oldugu
sonucuna varmislardir. Bu bulguyu destekleyecek sekilde,
frekans alani nedensellik analizi kullanarak, Basarir (2018)
VIX endeksinden BIST endeksine yonelik hem kalict hem
de gecici nedensellik iliskisini  belgelendirmistir.
Sadeghzadeh ve Elmas (2018) Panel ARDL yontemini
kullanarak BIST endeksini etkileyen global faktorler
arasinda en Onemlilerinden birinin VIX endeksi olduguna
dair kanitlar sunmustur. Literatlirin ortaya koydugu
iddialar1 ve bulgular1 dikkate alarak analizlerimizde VIX
endeksindeki  gelismelerin  BIST  getirileri  {izerinde
oynayacagi rol incelenmistir.

2.3.  ABD Merkez Bankasi (FED) Politikalarindaki
Belirsizlikler ve Global Piyasalar

Baker vd. (2016) ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin
hisse senedi piyasasindaki volatiliteyi arttirtp yatirimlar
iizerinde negatif bir etki yarattigmni kosetast niteligindeki
caligsmalarinda gostermislerdir. Ekonomi politikalarindaki
belirsizliklerin en 6nemli bilesenlerinden biri olarak ABD
Merkez Bankasinin para politikasindaki belirsizlikler 6n
plana ¢ikmaktadir (Baker vd., 2016).

Daha once de belirttigimiz gibi global piyasalardaki ABD
finansal piyasalarmin etkisi diistiniildiigiinde ABD merkez
bankast (FED) politikalarindaki belirsizliklerin piyasalar
arasindaki etkilesimi giiglii bir sekilde etkileyebilecegi

ihtimali gézard: edilmemelidir. Ozellikle dis piyasalardan
gelen fon akigma ihtiyaci olan Tiirkiye gibi geligmekte olan
iilkelerin riskli piyasalarindan elde edilen getiriler {izerinde
bu belirsizliklerin 6nemli bir rol oynayabilecegi ihtimali
son derece giicliidiir. Son yillarda, Tirkiye finansal
piyasalar1 FED’in gelecekte para politikasinda (daraltict
veya genisletici para politikasi) yapacagi degisikliklerdeki
belirsizliklerin yarattig1 global yatirimecilara endise veren
yatirim ikliminin negatif etkilerini tecriibe etmistir. Bu para
politikasi belirsizliklerinden kaynaklanan BIST hisse senedi
getirilerindeki dalgalanmalar literatiirde daha once giiclii
ekonometrik  yontemler kullanilarak  kapsamli  bir
incelemeye konu olmamistir. Bu nedenle, bu caligmada
FED’in politikalarindaki belirsizliklerin BIST getirileri
iizerindeki etkilerinin karakteristigi test edilerek literatiire
o6nemli bir katki saglanmasi amaglanmistir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

3.1. Veri

Morgan Stanley Capital Information (MSCI) hisse senedi
piyasasi endeksleri global piyasalar1 en iyi sekilde temsil
ettikleri diisiiniildiigiinden literatiirde en fazla tercih edilen
endeksler arasindadir (Fong wvd., 2005). Bu nedenle
caligmamizda ABD ve Tiirkiye hisse senedi piyasalari ile
ilgili endeks verilerini temsilen bu piyasalar i¢in hazirlanan
MSCI endeksleri kullanilmistir. Dolar {izerinden elde edilen
getiriler global yatirimcilar i¢in daha 6nemli oldugu igin
kullandigimiz hisse senedi piyasast endeks verileri dolar
cinsinden ifade edilen serilerden elde edilen verilerdir (Cho
vd., 1986).

ABD hisse senedi piyasasindaki belirsizlikleri temsilen
ilgili literatiirde en fazla tercih edilen ve Chicago Board
Options Exchange (CBOE) tarafindan S&P 500 endeks
opsiyonlarindan faydalanilarak zimni volatiliteyi 6lgmek
i¢in hazirlanan VIX endeksi kullanilmistir (Bloom, 2014).
Bu endeks ayni zamanda korku endeksi olarak da
bilinmektedir. ABD para politikas1 belirsizliklerini temsilen
ise yine Chicago Board Options Exchange (CBOE)
tarafindan hesaplanan TYVIX (10-year U.S. Treasury Note
Volatility Index) endeksi kullanilmistir. Bu endeks
hesaplanirken VIX endeksi olusturulurken kullanilan
prosediir takip edilir ve SP&500 endeks opsiyonlari yerine
10 willik hazine tahvili vadeli iglemleri tizerine olan
opsiyonlar dikkate alinir. Bu baglamda, TYVIX endeksi
tahvil piyasalarindaki beklenen volatilite ve dolayisi ile
para politikasi belirsizligi iizerine 6nemli bilgiler igerir.
Ornegin, ABD Merkez Bankasi (FED) Federal Acik Piyasa
Komitesi agiklamasi 6ncesinde bu endeks degerleri artis
egilimine girer ve dolayisiyla agiklanma ihtimali olan para
politikalar1 ile ilgili belirsizligin makroekonomik etkilerine
dair bilgi icerir (CBOE, 2015). Yukarida agiklanan
arglimanlardan dolay1 FED politikalarmdaki
belirsizliklerden kaynaklanan makroekonomik etkileri
Olemek icin TY VIX endeksi kullanilmistir.

Calismada kullanilan endekslere ait giinlik veri setleri
kullanilmigtir. Analizler i¢in segtigimiz periyot 03/01/2011
ve 30/01/2019 tarihleri arasindaki zaman araligini
kapsamaktadir. Global kriz sonrast yeniden sekillenen
uluslararas1 finansal sistem, degisen yatirimci algist ve
bunlarin sonucunda farklilasan piyasalar arasindaki
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iligkilere odaklanmak i¢in bu c¢alismada kriz sonrasi
periyoda odaklanilmigtir (Hoffmann vd., 2013).

3.2. Yontem

Caligmanin amacint gergeklestirmek ve analizlerin ortaya
¢ikardig1 bulgular1 dogru yorumlayabilmek igin literatiirde
on plana ¢ikan giiglii zaman serisi yoOntemlerinden
faydalanilmigtir. Calismada daha 6nce bahsedildigi gibi,
ABD hisse senedi piyasasi ve bu piyasadaki belirsizliklerin
yaninda ABD merkez bankasi (FED) para politikasindaki
belirsizligin Tiirkiye hisse senedi piyasasi (Borsa Istanbul)
iizerindeki etkilerinin ARDL ve NARDL modelleri
kullanilarak incelenmesi amaglanmistir. Bu boliimde bu
modellerin  prosediirii genel hatlariyla izah edilip
literatiirdeki  diger modellere kiyasla avantajlarindan
bahsedildi.

flgilenilen uzun doénemli dogrusal iliskilerin tespit
edilebilmesi i¢in dogrusal otoregresif gecikmesi dagitilmis
(ARDL) modeli kullanilmistir (Pesaran ve Shin, 1998;
Pesaran vd., 2001). ARDL modelini kullanmanin en énemli
avantajlarindan biri, analizlerde kullanilan degiskenlerin
duraganlik derecelerinin farklilasmasina bakilmaksizin (I(1)
veya 1(0)) uygulanabilmesidir (Pesaran vd., 2001).
ARDL modeli degiskenler arasmmdaki kisa ve uzun
donemdeki dinamik etkilesimlerin sinirsiz bir hata diizeltme
modeli (unrestricted error correction model) kullanarak ve
otokorelasyon  sorununu &nemli oranda  azaltarak
incelenmesine  imkan  verir.  Calismada ~ ARDL
yaklagimindan faydalanilarak olusturulan hata diizeltme
modeli asagida gosterilmistir.

ALTUR, = 1+ o,LTUR , +ar,LUSA, , + a,LVIX , +

p-1 q-1
a,LTYVIX, + > AALTUR  + > 2,ALUSA_ +

i=1 i=0
q-1 q-1
3 ZALVIX, + > LALTVIX, 4yt +g, @
i=0 i=0

Yukaridaki regresyon denklemi kullanilarak ilgilenilen
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi tahmin
edilmistir. p ve t sirasiyla sabit ve trend unsurlarini temsil
eder. LTUR, LUSA, LVIX ve LTYVIX degiskenleri
sirastyla ¢aligmamizda kullanilan Tiirkiye ve ABD hisse
senedi piyasalar1 endeksleri ile VIX ve TYVIX
endekslerinin logaritmik olarak ifade edilmis formunu
temsil etmektedir. Degiskenlerin logaritmalar1 alinarak
modele dahil edilmesi kullanilan endeks degerleri arasinda

tutarlilik  saglanmasma yardimer  olur. A sembolii
degiskenlerin birinci farklarini belirten operatérii temsil
eder. Ay, Mo, A3 ve A4 kaysayilari modelin degiskenler i¢in
tahmin edilen kisa donemdeki etkiler ile ilgili katsayilarini
temsil ederken, a4, a, o3, Ve a4 katsayilari ilgili degiskenler
icin tahmin edilen uzun dénem katsayilarini temsil eder.
Esbiitiinlesme iliskisinin varligmi incelemek amaciyla
ARDL smir testi i¢in gelistirilen prosediir takip edilerek
temel hipotez olan Hy. oy = a; = a3 = a4 =0 hipotezini test
etmek icin F-test istatistigi kullanilir.

Ilgili literatiirdeki baz1 énemli calismalar (Schorderet, 2003;
Granger ve Yoon, 2002) etkisi incelenen degiskenlerdeki
pozitif ve negatif dalgalanmalar ayr1 ayr1 dikkate
almdiginda incelenen esbiitiinlesme  iliskilerinin = ve

bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki
etkilerinin farklilasacagina dair kanitlar sunmuslardir. Bu
durum asimetrik etkiler dikkate alinmadigi zaman
degiskenler arasindaki gizli bir esbiitiinlesme iligkisinin
varligmin gézden kagirilmasina neden olabilir. Degiskenler
arasinda dogrusal olmayan etkilesimler mevcut ise dogrusal
modeller kullanilarak yapilan analizler iligkilerin dogast ile
ilgili yanlis ¢ikarimlarda bulunmamiza neden olabilir. Bu
olasiligi elimine edebilmek igin literatiirde one ¢ikan

dogrusal olmayan modellerden faydalanmamiz
gerekmektedir. Dogrusal olmayan iliskilerin tespit
edilebilmesi, elde edilen analiz sonuglarini

karsilagtirabilmek ve bu sonuglara dayali dogru
¢ikarimlarda bulunabilmek i¢in ARDL modelinin dogrusal
olmayan iliskileri incelemek amaciyla gelistirilmis bir
versiyonu olan dogrusal olmayan (nonlinear) otoregresif
gecikmesi dagitilmis (NARDL) modeli kullanilmigtir (Shin
vd., 2014). NARDL modelinin diger dogrusal olmayan
modellerin tahmin yapma prosediirinde fazla sayida
parametre icermesinden kaynaklanan problemleri gibi
zayifliklart yoktur. Bu agidan diger modellere kiyasla
olduk¢a giiclii oldugu iddia edilebilir. Calismanin ana
temasini olusturan NARDL modeli asagida detayli bir
anlatimla izah edilmisti. NARDL modeli denkleminin
kapali formu asagidaki bi¢cimdedir

LTUR, = ay + a; (LUSA,) + a,(LVIX,) + as(LTYVIX,) + u;
2

Yukarida kapali formu verilmis esitlik kullanilarak modele
ait dogrusal olmayan form asagidaki denklemde ifade
edilmistir.

LTUR, = By + B (LUSA?) + B, (LUSA}) + B (LVIX,) +
Ba(LVIXF) + Bs(LTYVIX) + Bo (LTYVIXF) + 1, 3)

Denklemde, B;, ..., Bs modele ait uzun dénem etkileri
gosteren parametrelerdir. Ayrica, LUSA; , LUSAY |, LVIX[,
LVIX}, LTYVIX; ve LTYVIX} modelde yer alan
degiskenlerin negatif ve pozitif asimetrik etkilerini
gostermektedir.

Shin vd. (2014)’nin uyguladig1r prosediir takip edilerek,
asagidaki asimetrik esbiitiinlesme regresyonu dikkate
alindt.

rot L pmw 4)
Ye =B"% +0 X +4

Burada g* ve f uzun dénem parametrelerini temsil
etmektedir. x; k*1 vektoriidiir ve X = Xo + X'+ X ile ifade
edilmektedir. NARDL modeli digsal degiskenlerin agagida
gosterilen negatif ve pozitif kismi ayrigtirmalari
toplamlarini dikkate almaktadir (Shin vd., 2014).

t t

X, =D AX' =Y max(Ax;,0) ©®)
i=1 i=1

X, = Zt: AX; = imin(Axi ,0) (6)

Buradan hareketle asimetrik etkisi test edilen her bir
degiskene ait pozitif ve negatif degisimlerin kismi toplam
siregleri LUSA; , LUSAY | LVIX[, LVIX[, LTYVIX ve
LTYVIX} asagidaki gibi ifade edilir.
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LUSA} = ¥t ALUSAF = ¥!_, max (ALUSA;0) )
LUSA; =Y., ALUSA; = ¥t_ min (ALUSA; 0) 8)
LVIX§ =Y ALVIX | =¥!, max (ALVIX ;,0) 9)
LVIX 7 =Y ALVIX [ =X, min (ALVIX ;,0) (10)

LTYVIX } = ¥¢, ALTYVIX { = 3!, max (ALTYVIX ;,0)(11)
LTYVIX 7 = Yt ALTYVIX 7 = Y., min (ALTYVIX ;,0) (12)

Dogrusal ARDL modelinin asimetrik etkileri igeren
gelistirilmis versiyonu olan NARDL modelinin gdsterimi
asagidaki gibidir:

ALTUR =+ 7LTUR , +LUSA " +0,LUSA | +0,'LVIX ;" +
p-1
0, LVIX +0,LTWVIX “+@, LTWIX  + ) tALTUR +
i=L
-1

=

-1 q-1 -1
'ALUSA "+ ) g ALUSA "+ g, ALVIX "+ g, ALVIX, | +
i=0 i=0 i=0

[

=

-1
o ALTYVIX,+ ) g, ALTWIX | +yt+, (13)
i=0

S

Dogrusal modeldeki sinir testi prosediiriine benzer sekilde,
esbiitiinlesme iligkisini aragtirmak i¢in temel hipotez olan
Ho; ){:CU1+: w; = 602+: Wy = CU3+: w3 =0 hipOtEZi F-test
istatistigi kullanilarak test edilir. Bir sonraki adimda,
standart Wald testi kullanilarak kisa ve uzun donemde
simetri olup olmadigi incelenir. Uzun dénemde ve kisa
donemde simetrinin varligini test edebilmek amaciyla
strayla uzun dénem icin B (- o/ y ) = B (- oj/ x) ve kisa

q-1 q-1
donem igin Z(pj* = Z(Dj* temel hipotezleri tim j=1,2, ve
i=0 i=0

3 i¢in test edilir. Bir sonraki boliimde analizlerin ortaya
cikardigi ampirik bulgular sunulmustur.

4. Ampirik Bulgular

4.1. Birim Kok Test Sonuglari

Dogrusal otoregresif gecikmesi dagitilmis (ARDL) ve
dogrusal olmayan otoregresif gecikmesi dagitilmig
(NARDL)  yaklasimlarimdan  faydalanabilmek  igin
kullanilan zaman serilerinin diizeyde veya birinci
farklarinda .duragan olmalar1 gerekmektedir (Pesaran ve
Shin, 1998; Pesaran vd., 2001; Shin vd., 2014). Calismada
kullanilan  serilerin ~ duraganlik  derecesinin  tespit
edilebilmesi i¢in Phillips-Perron (1988) (PP) ve Augmented
Dickey-Fuller (1979) (ADF) birim kok  testleri
kullanilmustir. Bu testler sadece sabit ve hem sabit hem de
trendin ikisi bir arada dikkate almmarak kullanilan
modellerde uygulanmistir. Birim kok test sonuglari Tablo
1’de sunulmustur. Birim kok test sonuglar1 degiskenlerin
diizeyde veya birinci farklarinda duragan olduklarini
onermektedir. Bu bulgulara dayanarak ARDL ve NARDL
modellerini  kullanip analizlerimize devam etmemizde
herhangi bir sakinca goriinmemektedir.

Tablo 1. Birim Kok Test Sonuglart

ADF PP
Testi Testi
LTUR Sabit -1.581701 -1.621462
LUSA -0.994308 -0.89489
LVIX -6.174661*** -5.498097***
LTYVIX -4.961448*** -4.283055***
DLTUR Sabit -43.78010*** -43.76574***
DLUSA -46.94257*** -47.69156***
DLVIX -48.01429*** -56.46743***
DLTYVIX -47.27816*** -56.09051***
ADF PP
Testi Testi
LTUR Sabit -2.597734 -2.678265
LUSA ve Trend -3.40907 -3.077679
LVIX -6.673201*** -6.063392***
LTYVIX -6.232496*** -5.774780***
DLTUR Sabit -43.76954*** -43.75499***
DLUSA ve Trend -46.93210*** -47.68247***
DLVIX -48.00276*** -56.47011***
DLTYVIX -47.26690*** -56.09698***
Not: D ve L sirasiyla degiskenlerin birinci farklarini ve log operatorlerini
temsil etmektedir. Ustsimge *** % 1 diizeyinde anlamhilig1

gostermektedir. ADF ve PP swrasiyla Augmented Dickey-Fuller ve
Phillips-Perron testlerini ifade etmektedir.

4.2. ARDL ve NARDL Modelleri Test Sonuglari

Bu bolimde ARDL ve NARDL modelleri kullanilarak elde
edilen ampirik test bulgular sunulmustur. Ilk olarak, dnceki
boliimlerde ifade edilen modeller kullanilarak g¢alismanin
amacin1 gerceklestirebilmek igin esbiitiinlesme iliskileri
incelenmistir. Maksimum gecikme (lag) uzunlugu se¢imi
literatiirdeki ¢alismalarda analizi yapilan gozlem sayisina
bagl olarak degisir. Bu c¢alismadaki gibi giinliik (veya
aylik) veri kullanan calismalarda gozlem sayisi yillik ve
ceyreklik veri setlerine gore daha fazla oldugundan
gecikme uzunlugu genelde 8-12 arasinda belirlenmektedir
(6r. Eren ve Basar, 2016). Onceki boliimlerde sunulan
sinirsiz hata  diizeltme modellerindeki  degiskenlerin
gecikme uzunluklarinin tespit edilebilmesi i¢in maksimum
gecikme (lag) uzunlugu bu caligmada 12 olarak kabul
edilmis ve optimum gecikme uzunlugunu belirlemek icin
Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. Incelenen modellerin
saglamligimni tespit edebilmek amaciyla bazi tanilayici ve
kararlhilik testleri uygulanmistir. Uygulanan modellerde
degisen varyans problemi haricinde herhangi bir problem
tespit edilmemistir. Tanilayict1 ve kararlilik testlerinin
sonuglari Tablo 2’de raporlanmustir. Breusch-Godfrey LM,
Breusch-Pagan-Godfrey ve Jarque-Bera testleri sirasiyla
seri korelasyonu, degisen varyansi ve normallik varsayimini
test etmek i¢in kullanilmistir. Model spesifikasyonu ve



Kocaarslan, B. / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2020 8 (IIB) 33-42 38

kararliligimi test etmek i¢in Ramsey RESET, CUSUM ve
CUSUM of Squares testlerinden faydalanilmistir. Breusch-
Godfrey LM ve Ramsey RESET test sonug¢lart modelde seri
korelasyon, spesifikasyon ve kararlilik problemi olmadigini
gostermektedir. Breusch-Pagan-Godfrey ve Jarque-Bera
test sonuglari ise degisen varyans sorununa ve normal
dagilima uyulmadigi problemine isaret etmektedir.
CUSUM ve CUSUM of Squares testleri ile Ramsey RESET
test sonuglar1 arasindaki modelin stabil olup olmadigma
dair farkli sonuglar diger sonuglar ile birlikte
degerlendirildiginde modeldeki asil problemin degisen
varyanstan  kaynaklandigini  gostermektedir. Degisen
varyanstan kaynaklanan etkin olmayan tahminlemeyi
diizeltip daha kesin tahminler saglamak amaciyla tahmin
edilen Kkatsayilar igin Newey-West (1987) tahmincisi
kullanilarak standart hata ve t-istatistik sonuglar
sunulmustur.

Tablo 2. Tanilayic1 ve Kararlilik Testleri Sonuglari

Tablo 3. Sinir Testi Sonuglart

Panel A. ARDL Modeli igin F-test Sonuglari

Esbiitiinlesme Hipotezi F Istatistigi

F(LTUR/LUSALVIX;LTYVIX)) 3.275295

Panel B. NARDL Modeli igin F-test Sonuglari

Esbiitiinlesme Hipotezi F Istatistigi

F(LTURJLUSA{",LUSA{ LVIX{" LVIX{

ok
LTYVIX  LTYVIX) 4.041444

BG Test BPG Test JB Test
0.107487 3.434283*** 2385.9***
Ramsey RESET CUSUM CUSUM of Squares

1.023478 Stabil Degil Stabil Degil

Not: Tablo 2 tamilayici ve kararlilik test sonuglarini sunmaktadir. BG, BPG
ve JB sirasiyla Breusch-Godfrey LM, Breusch-Pagan-Godfrey ve Jarque-
Bera testlerini temsil etmektedir. Ustsimge *** % 1 diizeyinde anlamlilig:
gostermektedir.

Yontem boliimiinde bahsedilen smir testi icin gelistirilen
prosediir  takip  edilerek  degiskenler  arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin varligmi incelemek amaciyla
hesaplanan F-test istatistigi Tablo 3’de sirasiyla ARDL
modeli i¢in Panel A ve NARDL modeli i¢in Panel B’de
sunulmustur. Hesaplanan F-test istatistik degerleri alt-sinir
kritik degerden kiiciikse esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1
sonucuna ulagilir. Eger F-test istatistik degerleri alt-iist
sinir  kritik degerleri arasinda yer aliyorsa esbiitiinlesme
iliskisinin  yoklugu veya varligina iliskin bir sonuca
ulagilamaz. F-test istatistik degerleri Ust-siir  kritik
degerden biiyiikse egbiitiinlesme iligkisinin varlig1 ortaya
konmus olur. Panel A’da sunulan F-test istatistik degeri
incelenen esbiitiinlesme iligkisinin dogrusal olmadig:
sonucunu gosterir. Diger taraftan Panel B’de sunulan F-test
istatistik degeri Tiirkiye hisse senedi piyasast ve diger
aciklayict degiskenler arasinda (ABD hisse senedi piyasasi
ve bu piyasadaki belirsizlikler ile ABD Merkez Bankasi
(FED) para politikasindaki belirsizlik) dogrusal olmayan
esbiitiinlesme iliskisinin varhigmni acik bir sekilde ortaya
koyar. Bu sonuglar bize degiskenler arasindaki iliskilerin
gercek dogasini agiga cikarabilmek icin asimetrik etkilerin
dikkate  almmas1  gerekliligini net bir sekilde
gostermektedir.

Not: Tablo 3 smnir testi prosediirii izlenerek uygulanan F-testi sonuclarini
sunmaktadir. Panel A'da sunulan ARDL modeli F-test sonuglari i¢in kritik
degerler %5, ve %1 anlamlilik diizeyinde sirasiyla 4.01-5.07 ve 5.17—
6.36'dir. Panel B'de sunulan NARDL modeli F-test sonuglar1 igin kritik
degerler %5, ve %l anlamlilik diizeyinde sirasiyla 2.87-4.00 ve 3.6—
4.9'dur. Ustsimge ** % 5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. LTUR,
LUSA, LVIX ve LTYVIX degiskenleri sirasiyla ¢aligmamizda kullanilan
Tirkiye ve ABD hisse senedi piyasalari endeksleri ile VIX ve TYVIX
endekslerinin logaritmik olarak ifade edilmis formunu temsil etmektedir.
LUSA', LUSA’, LVIX" LVIX, LTYVIX", ve LTYVIX ilgili
degiskenlere ait pozitif ve negatif degisiklikleri temsil eden faktorleri ifade
etmektedir.

Esbiitiinlesme iliskisi dogrusal olmayan ARDL modelinde
(NARDL) ortaya kondugu igin Tablo 4’te NARDL modeli
kullanilarak elde edilen kisa ve uzun dénemdeki dinamik ve
asimetrik  etkilesimleri  gOsteren  tahmin  sonuglar
sunulmustur. Tablo 5’ te ise uzun donemde ve kisa
donemde simetrinin varligini test edebilmek amaciyla
uygulanilan standart Wald-test sonuglari yer almaktadir.
Bulgular1 yorumlamaya gegmeden kisaca pozitif ve negatif
katsayilarin nasil yorumlanmasi gerektigine dair kisa bir
actklama yapmak faydali olacaktir. Ilgili aciklayict
degiskendeki pozitif degisimlerin etkisi kontrol edilirken
pozitif katsayilarm anlami bagimli degisken {izerinde
pozitif etki yaptigi, negatif katsayilarmn anlami ise bagiml
degisken iizerinde negatif etki yaptigi anlamima gelir. Bu
durumun tam tersi olarak, ilgili agiklayici degiskendeki
negatif degisimlerin etkisi kontrol edilirken pozitif
katsayilarin anlami bagimli degisken iizerinde negatif etki
yaptig1 ve negatif katsayilarin anlami ise bagimli degisken
iizerinde pozitif etki yaptigi anlamina gelir.

Sonuglar  incelendiginde, = Amerikan  hisse  senedi
piyasasindaki gelismelerin BIST endeksini kisa dénemde
pozitif bir sekilde etkiledigi ve bu etkilerin asimetrik
oldugu gozlemlenmistir. Kisa dénem pozitif ve negatif
katsayilar1 incelendiginde gecikme seviyesi 0 iken
Amerikan hisse senedi piyasasindaki pozitif gelismelerin
BIST {izerindeki pozitif etkilerinin negatif gelismelerden
kaynaklanan negatif etkilerden daha giclii oldugu
goriilmektedir. Fakat, gecikme seviyesi arttikca Amerikan
hisse senedi piyasasindaki negatif gelismelerin BIST
iizerindeki negatif etkilerinin pozitif —gelismelerden
kaynaklanan pozitif etkilerden daha giicli oldugu
goriilmektedir. Yani giinlik veri seti kullanildigi dikkate
almdiginda, kisa déonemde Amerikan piyasasina yonelik
pozitif algillarm BIST getirileri {izerindeki pozitif
etkilerinden ziyade Amerikan piyasasinda yaganan olumsuz
dalgalanmalarin negatif etkilerinin daha baskin oldugu
iddia edilebilir. Uzun donemdeki katsayilar incelendiginde
ise, Amerikan hisse senedi piyasasindaki gelismelerin BIST
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endeksini negatif bir sekilde etkiledigi ve bu etkilerin
asimetrik olmadig1 gézlemlenmistir. Yani, Amerikan hisse
senedi piyasasindaki pozitif gelismelerin BIST {izerindeki
negatif etkilerinin negatif gelismelerden kaynaklanan
pozitif etkiler ile etkinin biiylikligii agisindan benzer
oldugu goriilmektedir.

VIX (korku) endeksinin Tirkiye hisse senedi piyasast
iizerindeki etkileri incelendiginde oldukga ilging sonuglar
gozlenmistir. Wald-test sonuglarimiz  VIX endeksinin
ozellikle uzun donemde BIST getirileri {izerinde 6nemli
derecede asimetrik etkileri oldugunu ortaya koymustur.
Kisa dénemde VIX endeksindeki bir artisin BIST getirileri
iizerinde pozitif ve dnemli derecede (6zellikle 2. gecikme
seviyesinde) etkiler yarattigi goriilmiistiir. Bununla birlikte
kisa donemde VIX endeksinde goriilen azalmanin BIST
endeksinin iizerinde istatistiksel olarak onemli derecede
etkisi olmadigi gozlemlenmistir. Uzun dénemde ise bu
durumun tam tersi bir durum gegerlidir. Yani, uzun
dénemde VIX endeksinde goriilen artigin herhangi bir etkisi
ortaya konamazken, bu endekteki azalmanin BIST getirileri
tizerinde azalma etkisine neden oldugu goriinmektedir.
Ozellikle katsayilarin biiyiikliigii ve asimetrik etkilerin
istatistiksel =~ Onemine  bakarak  kisa  donem ile
karsilastirildiginda, uzun  donemde VIX  (korku)
endeksindeki azalmanmn BIST iizerindeki negatif etkileri
yatirim stratejileri belirleme agisindan oldukga onemli bir
bulgudur.

ABD merkez bankasi (FED) para politikasindaki
belirsizligin (TYVIX) BIST endeksi iizerindeki etkilerine
bakildiginda kisa donemde oldukca giicli asimetrik
etkilerin oldugu goriilmektedir. Kisa donemde FED’in para
politikasindaki belirsizligindeki artisin  BIST  endeksi
tizerinde  Onemli  derecede  herhangi bir  etkisi
goriilmemektedir. Fakat yine kisa dénemde FED’in para
politikasi belirsizligindeki azalisin BIST endeksi {izerinde
pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu sonug bize kisa
donemde FED politikalarindaki belirsizlik azaldiginda
Tiirkiye hisse senedi piyasasina yatirim egiliminin
giiclendigini gostermektedir. Diger taraftan, uzun dénemde
Wald-test sonucunda ortaya konan olasilik degeri oldukca
marjinal seviyede goriinmesine ragmen, katsayilarin
istatistiksel O6nemine bakildiginda FED politikalarindaki
belirsizligin azaligindan ziyade artisinin etkili oldugu
goriilmektedir. Uzun doénemde FED politikalarindaki
belirsizligin artismin - BIST endeksi iizerinde oOnemli
derecede negatif etkileri olacagi sonucuna ulagilmistir.

Tablo 4. NARDL Tahmin Sonuglart (Bagimli Degisken: ALTUR,)

Panel A. Tahmin Edilen Katsayilar

AD Katsay1 Stzr;?:rt t-istatistigi Olasilik
c 0.08435 0.02360 357453 0.00040
LTURw 0.01428 0.00377 -3.78372  0.00020
LUSA." -0.03804 0.01786 213057  0.03320
LUSAw 0.04141 0.01647 251442 0.01200
LVIXut® 0.00043 0.00288 0.15009  0.88070
LVIXer 0.00665 0.00333 199831 0.04580
LTYVIX®  -0.00737 0.00308 238077 0.01700
LTYVIX.y  -0.00343 0.00355 096851  0.33290
ALUSAS 0.71165 0.13526 526143  0.00000
ALUSAL®  0.18980 0.09324 203551  0.04190
ALUSA, 0.55716 0.16326 341263 0.00070
ALUSA 037951 0.14611 250749 0.00950
ALUSA, 043012 0.14747 291670  0.00360
ALUSA; 030913 0.12493 247439 0.01340
ALVIX? -0.01375 0.01840 074720 0.45500
ALVIX.®  0.01962 0.01417 138475  0.16630
ALVIX,"  0.04063 0.01359 299074  0.00280
ALVIXs®  0.02616 0.01410 185541  0.06370
ALVIX, 0.02251 0.01524 147646 0.14000
ALTYVIX'  -0.03353 0.02057 162957 0.10340
ALTYVIX,  -0.06069 0.01432 423989 0.00000
A"TT_V'X" -0.04493 0.01651 272190 0.00650
ALTZV'X" -0.00520 0.01367 038035 070370
ALTZV'X" -0.02186 0.01464 149392 0.13540
ALT:(_V'X" -0.03506 0.01509 232250 0.02030
Trend 0.00024 0.00009 253730 001120
Panel B. Uzun Donem Katsayilar
LUSA®  -2.640431* LUSA”  2.879714%
LVIX® 0.039627 LVIX 0.475539*
LTYVIX'  (oromoper  LTYVIX 023093

Not: AD agiklayict degiskenleri ifade eder. Newey-West (1987)
tahmincisi kullanilarak hesaplanan tutarli standart hatalar ve t-istatistikler
sunulmustur. LTUR, LUSA, LVIX ve LTYVIX degiskenleri sirasiyla
caligmamizda kullamlan Tirkiye ve ABD hisse senedi piyasalari
endeksleri ile VIX ve TYVIX endekslerinin logaritmik olarak ifade
edilmis formunu temsil etmektedir. LUSA®, LUSA,, LVIX" LVIX,
LTYVIX', ve LTYVIX ilgili degiskenlere ait pozitif ve negatif
degisiklikler ile ilgili uzun dénem katsayilarimi gostermektedir. A birinci
fark operatoriinii temsil eder. Ustsimgeler * ve ** sirasiyla %10 ve %5
diizeyinde anlamliig géstermektedir. 5= (- o/ x ) ve [=(- oj/ y)
denklem 13’deki ilgili bagimsiz degiskenlere ait (LUSA®, LUSA, LVIX"
LVIX, LTYVIX', ve LTYVIX), tiim j=1,2, ve 3 icin, pozitif ve negatif
degisiklikler ile ilgili uzun dénem katsayilarinin nasil hesaplandigini ifade
etmektedir.
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Tablo 5. Wald-test Sonuglari

Panel A. Uzun Dénem Simetri

Bagimli Degisken W, r(LUSA) W, r(LVIX) W R(LTYVIX)
0.712643 10.17821*** 1.490659
DLTUR [0.3987] [0.0014] [0.2223]
Panel B. Kisa Dénem Simetri
Bagimli Degisken Wsr(LUSA) Wgr(LVIX) Wsr(LTYVIX)
4.831294** 3.229486* 11.51007***
DLTUR [0.0281] [0.0725] [0.0007]

Not: Wir (LUSA), Wir (LVIX), ve W (LTYVIX) ilgili degiskenler ile
ilgili uzun donem simetri testi sonuglarim ifade etmektedir. Wsr (LUSA),
Wer (LVIX), ve Wer (LTYVIX) ilgili degiskenler ile ilgili kisa donem
simetri testi sonuglarini ifade etmektedir. Ustsimgeler *** ve ***
sirastyla %10, %5 ve %] diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

5. Sonuc¢ ve Tartisma

Global piyasalardaki ani degisikliklerin yonii (pozitif veya
negatif gelismeler) piyasa oyuncularmin cesitli finansal
varliklarin yatinm potansiyeli hakkindaki fikirlerini ve
dolayisiyla piyasalardaki risk istahini Onemli Olglide
etkileyebilir. Dolayis1 ile piyasalar arasindaki dinamik ve
asimetrik etkilesimlerin incelenmesi yatirimcilarm risk
algilarmin nasil degistigine dair &nemli ¢ikarimlarda
bulunmamiza yardimci olur. Bu baglamda, piyasalar ve
makroekonomik  gostergelerdeki pozitif ve negatif
degisimlerin etkilerini dikkate almak son derece 6nemlidir.
Geligsmis piyasalar ile kiyaslandiginda, daha riskli
karakteristiklere sahip olan gelismekte olan piyasalara olan
fon akisinin siirekliliginin saglanabilmesi igin global
yatirimcilarin  risk istahinin yiiksek seviyelerde olmasi
gerekmektedir. Bu ¢aligmada, ABD hisse senedi piyasasi ve
bu piyasadaki belirsizliklerin yaninda ABD merkez bankasi
(FED) para politikasindaki belirsizligin Tiirkiye hisse
senedi piyasast (BIST) iizerindeki etkileri dogrusal
(simetrik) ve dogrusal olmayan (asimetrik) otoregresif
gecikmesi dagitilmis (ARDL ve NARDL) modeller
kullanilarak incelenmistir. Calismanin bulgular1 Tirkiye
hisse senedi piyasasinin ABD piyasalarindaki gelismeler ve
belirsizliklerin yoniine (pozitif veya negatif) oldukca
duyarli oldugunu gostermektedir. Bu duyarlilik kisa ve
uzun dénemde oldukca farklilasma gostermektedir. Ozetle,
bu ¢aligma Tirkiye hisse senedi piyasasinin yatirim
potansiyeline dair 6nemli bulgular sunmakta ve bu bulgular
global yatirimeilarm Borsa Istanbul (BIST) hakkinda nasil
bir risk algisina sahip olduguna dair 6nemli ¢ikarimlar
icermektedir.

Yapilan analizler sonucu elde edilen bulgulara bakildiginda,
Amerikan hisse senedi piyasasindaki gelismelerin kisa
donemde BIST endeksini istatistiksel olarak ©Onem
seviyesinde asimetrik ve pozitif bir sekilde etkiledigi
goriilmigtiir. Elde edilen katsayilar incelendiginde, kisa
donemde Amerikan hisse senedi piyasasindaki pozitif
gelismelerin BIST {izerindeki pozitif etkilerinden ziyade
negatif gelismelerden kaynaklanan BIST {izerindeki negatif
etkilerin gecikme seviyeleri arttikca daha 6nemli oldugu

goriilmektedir. Uzun dénemde ise Amerikan hisse senedi
piyasasinin asimetrik olmayan ve negatif bir sekilde BIST
endeksi lizerinde etkili oldugu goriilmistiir. Yani ABD
hisse senedi piyasa endeksindeki artiglarin yaratacagi
negatif etki ile azaliglarin yaratacagi pozitif etki asagi
yukart birbirine esittir. Bu sonuglar, kisa déonemden ziyade,
uzun donemde Tiirkiye hisse senedi piyasasina yatirim
yapmaya yonelik stratejilerin  portfdy ¢esitlendirme
stratejileri agisindan daha etkin stratejiler olacagini
gostermektedir. Ozetle, yapilan analizler sonucunda elde
edilen bulgular uzun dénemde BIST’in, ABD piyasalarinin
global piyasalar1 yonlendirici etkisi dikkate alindiginda,
ABD hisse senedi piyasasi diigiis trendine girdiginde global
yatirimcilar i¢in oldukga gekici bir piyasa oldugu sonucunu
ortaya koymaktadir.

Bu calismada, ABD piyasalarindaki belirsizliklerin BIST
lizerindeki etkilerine dair ¢ok Onemli sonuglar ortaya
konmustur. VIX (korku) endeksinin BIST endeksi
iizerindeki asimetrik etkilerinin 6nemi ve katsayilar
incelendiginde, kisa doneme kiyasla, uzun dénemde VIX
(korku) endeksindeki azalmanin BIST iizerindeki negatif
etkileri ~ BIST  hisselerinin  getiri ~ performanlarmi
degerlendirme agisindan olduk¢a ilging ve carpict bir
bulgudur. Bu bulgudan hareketle Amerikan hisse senedi
piyasasinda belirsizliklerin azalmasi ile yatirimcilarin
Tiirkiye hisse senedi piyasasi gibi riskli piyasalardan gekilip
gelismis piyasalara yatirim yapma egilimi gosterecegi
sonucuna ulagilabilir. Bunun nedeni béyle donemlerde
gelismis piyasalarda daha az risk ile daha fazla getiri elde
edilebilmesi olasilig1 olabilir.

ABD merkez bankasinin para politikasinda yapacagi
degisiklige dair belirsizliklerin etkisine bakildiginda ise,
kisa donemde FED politikalardaki belirsizlik azaldiginda
Tiirkiye hisse senedi piyasasi yatirim potansiyelinde bir
artig goriilirken, uzun dénemde FED politikalarindaki
belirsizligin artisinin BIST endeksi {izerindeki olumsuz
yansimalart nedeniyle BIST hisselerine yatirim egiliminin
azaldigr gozlemlenmektedir. Bu bulgular bize FED’in
gelecekteki olasi politika degisikliklerinin (faiz artis veya
azalisi) ve bu degisikliklerin zamanlamasina dair
ongoriilerin Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalara yonelik
risk algisim1 ve dolayisiyla bunun sonucu olarak global
yatirimcilarin  risk  istahlarint  nasil  sekillendirdigini
gostermektedir. FED politikalarindaki  belirsizlik —artigt
doviz kurlarinda 6nemli miktarda dalgalanmalara (artan
volatiliteye) neden olarak oOzellikle gelismekte olan
piyasalara yonelik yatirimlarda endisenin artmasma neden
olmaktadir. Bu acgidan bakildiginda, o6zellikle uzun
donemde, BIST hisselerinin FED politikalarindaki
belirsizlige olan duyarhiligimni azaltabilmek igin Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) politika
araclarin1 dogru zamanda ve etkin bir sekilde kullanacagi
algisin1 giiclendirerek global piyasa oyuncularina giiven
verilmesi gerekmektedir.
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