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Oz

Bu c¢alismanin amaci, 1998-2022 c¢eyreklik donemi ig¢in, Tiirkiye’de hisse senedi
piyasast oynakliginin konjonktiir dalgalanmalarini nasil etkiledigini arastirmaktir.
Hisse senedi piyasasi oynakligini ve konjonktiir dalgalanmalarini temsilen, sirasiyla,
Borsa Istanbul 100 endeksi getiri serisi (RBIST) ve trendden arindirilnus reel Gayri
Safi Yurtigi Hasila (BC) degiskenleri kullamilmistir. Bu oynakligin, konjonktiir
dalgalanmalarinin genisleme ve daralma asamalarindaki etkilerini ayrigtirabilmek
adma asimetrik yontemlerden yararlanilmistir. ilk olarak Markov rejim degisim
GARCH (MS-GARCH) yontemiyle konjonktiir dalgalanmalari, genisleme ve daralma
rejimleri altinda incelenmistir. MS-GARCH yonteminin bulgularina gore, RBIST,
BC’yi her iki asamada da negatif etkilemektedir. Ancak 2000’li yillarin basinda
yasanan Bankacilik Krizi, Kiiresel Finansal Kriz, 2016 ve 2018 D&viz krizleri ile son
yasanan Covid-19 Pandemisi gibi daralma asamalarinda s6z konusu etki nispeten daha
biiyiiktiir. Ikinci olarak ise bulgulari daha giiclii kilmak admna, dogrusal olmayan
ARDL (NARDL) yontemi uygulanmigtir. NARDL yonteminin bulgulari, kisa
donemde, MS-GARCH yonteminden elde edilen bulgulart desteklemektedir. Kisa
donemde RBIST’in pozitif ve negatif bilesenlerinin, BC iizerindeki etkisi negatif,
ancak uzun doénemde pozitif ve simetriktir. Genel olarak ¢alismanin bulgular1, politika
yapicilarin, hisse senedi piyasasindaki oynaklik ile konjonktiir dalgalanmalari
arasindaki iliskinin dogrusal olmayan o&zelliklerini dikkate almasi gerektigini
gostermektedir.

Abstract

This study aims to investigate how stock market volatility affects business cycles in
Turkey for the quarterly period 1998-2022. Borsa Istanbul 100 index return series
(RBIST) and detrended real Gross Domestic Product (BC) are employed to proxy
stock market volatility and business cycles, respectively. Asymmetric methods are
used to decompose the effects of this volatility in the expansion and contraction phases
of business cycles. First, business cycles are examined under the expansion and
contraction regimes by the Markov regime-switching GARCH (MS-GARCH) method.
According to the findings of the MS-GARCH method, RBIST negatively affects BC in
both phases. However, this effect is relatively greater during contraction phases such
as the Banking Crisis in the early 2000s, the Global Financial Crisis, the 2016 and
2018 Currency Crises, and the recent Covid-19 Pandemic. Second, the non-linear
ARDL (NARDL) method is applied to robust the findings. The findings of the
NARDL method in the short run corroborate the findings obtained from the MS-
GARCH method. The positive and negative components of RBIST have a negative
effect on BC in the short run, but it is positive and symmetric in the long run. Overall,
the findings of the study suggest that policymakers should consider the non-linear
characteristics of the relationship between stock market volatility and business cycles.
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1. Giris

Hisse senedi piyasasinda getiriler bircok nedenden dolay1 dalgalanabilmektedir. Ornegin,
hisse senedi fiyatlar1 firmaya Ozgli yeni bilgilere veya yatirnmcilarin degisen riskten
kaginmalarina bagl olarak degisebilmektedir. Ayrica, bu fiyatlar ekonominin gelecekteki seyri
ile ilgili beklentilerdeki degisikliklere tepki verebilmektedir. Hisse senedi piyasasindaki
oynaklik, bu tiir fiyat dalgalanmalarimin biiyiikliiglinii yansitmaktadir. Oynaklik ne kadar
yiiksekse, biiyiik pozitif veya negatif fiyat degisiklikleri goriilme olasilig1 da o kadar yiiksektir.
Aksine, diisiik oynaklik, beklenen fiyat degisikliklerinden sapmalarin ortalama olarak kiigiik
oldugu anlamina gelmektedir. Bu nedenle oynaklik, finansal piyasalarda bir risk 6l¢iisii olarak
da yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bunun yaninda, spekiilatif ataklar sonucunda
yatirimeilarin beklentilerinde yasanan keskin degisimler asir1 tepkilere, siirii davraniglarina ve
paniklere neden olabilmektedir. Boyle bir panik havasi, hisse senedi piyasasinda islem goren
bir¢ok hisse senedinin fiyatinin aniden dramatik bir bicimde diismesine ve potansiyel bir ¢okiisii
beraberinde getirmesine yol agabilmektedir. Finansal ¢okiislerle iligkili bu tiir bir ekonomik
belirsizlik, yine yliksek seviyelerde hisse senedi piyasast oynakligina yansimaktadir (Raunig ve
Scharler, 2010). Belirsizligin ekonomik aktiviteleri etkiledigi en Onemli kanallardan biri
yatinnmlardir. Ekonomik birimler, belirsizlik altinda yatirimlarini erteleme egilimindedirler.
Dolayisiyla, gelecege iliskin belirsizlik arttikca yatirimlarin ertelenme olasiligi da o denli
artmaktadir. Boylece, hisse senedi piyasasinda artan oynaklik, yatinmlar kanali araciligiyla
ekonomik aktivitenin daralmasina yol acabilmektedir (Bernanke, 1983; Federer, 1993; Dopke
ve Pierdzioch, 1998). Greenwald ve Stiglitz (1993) ise hisse senedi piyasalar ile konjonktiir
dalgalanmalar1 arasindaki iliskiyi ters secim ve ahlaki tehlike gibi piyasa basarisizliklarinin
neden oldugu finansal bozulmalarla agiklamaktadirlar. Bu tiir bilgi asimetrileri, riskin ekonomik
birimler arasinda uygun sekilde dagitilmasina engel olmaktadir. Yatirimeilarin karsilastiklart
riskleri kismen ¢esitlendirebilmeleri, riskten kaginan davranislar sergilemelerine yol agmaktadir.
Bu da yatirimcilarin yatirim, tretim ve fiyatlandirma gibi tiim kararlarinda riskin sonuglarin
dikkate almalar1 ve risk alma istekliliklerinin de hizla nakde ¢evrilebilen likit varlik stoklarindan
etkilenmeleri ile sonu¢lanmaktadir. Belirsizlik, tiikketim harcamalar1 araciligiyla da ekonomik
aktiviteyi etkileyebilmektedir. Gelecege dair kotiimser bekleyislere sahip olan ekonomik
birimler, optimizasyon yaparak, ihtiyat amacl tasarruflarini arttirmaktadirlar. Artan tasarruflar,
ekonomik birimlerin bugiinkii tiiketimlerinin azalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, azalan
titketim harcamalar1 ekonomik aktivitede daralmalarin yaganmastyla sonug¢lanmaktadir (Mirman
1971; Dopke ve Pierdzioch, 1998). Ote yandan, oOzellikle uzun donemde hisse senedi
piyasalarindaki olumlu gelismelerin, ekonomik aktivitede iyilesmeler saglayacagini sdyleyen
calismalar da mevcuttur (Levine ve Zervos, 1996; Beck ve Levine, 2004; Caporale vd., 2004).
Finansal piyasalar ile reel ekonomi arasindaki bu uzun doénemli iligki servet etkisi, yatirim
kararlar1 ve sermaye olusumu gibi faktorlerle agiklanabilmektedir.

Hisse senedi getirileri ile konjonktiir dalgalanmalar1 arasindaki iliskiyi aragtiran bir¢ok
calisma (Hamilton ve Lin, 1996; Casarin ve Choudhry, 2006; Kim ve Nelson, 2014; Gomez-
Cram, 2022), genisleme ve durgunluk donemlerinde farkli bir davranig sergileyen hisse senedi
piyasast oynakliginin g¢esitli makroekonomik degiskenler tarafindan tahmin edilip
edilemeyecegine odaklanmisgtir. Diebold ve Yilmaz (2010), Candelon ve Metiu (2011) ve Altaf
(2021) gibi ¢alismalar hisse senedi piyasasi oynakligi ile reel ekonomik aktivite arasinda giicli
bir baglanti kurmaktadir. iliskinin diger yoniinii dikkate alan, yani hisse senedi piyasasi
oynakligini, reel ekonomik aktiviteyi tahmin etmek icin kullanan caligmalarin (Raunig ve
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Scharler, 2010; Fornari ve Mele, 2013; VVu, 2015) sayisi nispeten daha azdir. Ancak hisse senedi
piyasasi oynakliginin dinamiklerini ve davranisini anlamak ve bunun reel ekonomik aktivite
tizerindeki potansiyel etkilerini incelemek iki nedenden dolayr son derece 6nemlidir. Bunlardan
ilki, ekonomik birimlerin yatirim kararlarini iyilestirmelerine yardimer olabilmesidir. Ikincisi ise
cesitli ekonomi politikalarinin etkinliklerini artirmay1 saglayabilmesidir (Choudhry vd., 2016).

Hisse senedi piyasalarindaki oynakliklardan konjonktiir dalgalanmalarina dogru iliskinin
ayrmtili bir bicimde arastirilmast hususu, yukaridaki nedenlerle daha 6énemli hale gelmektedir.
Bu dogrultuda, bu calismanin amaci, hisse senedi piyasast oynakliZinin konjonktiir
dalgalanmalarin1 nasil etkiledigini, Tirkiye ekonomisi igin analiz etmektir. Konuyla ilgili
literatliriin dar kapsamli olmasi ve dogrudan Tiirkiye ekonomisine yonelik herhangi bir
calismanin bulunmamasi gibi nedenlerden &tiirii bu g¢aligmanin literatiire katki saglamasi
beklenmektedir. Bu tiir bir iliskinin Tirkiye ekonomisi igin arastirtlmasinin Tiirkiye’deki
yatirimcilar ve politika yapicilar igin yol gdsterici olacagi diisliniilmektedir. Finansal genigleme
ve daralma agamalari ile reel ekonomideki genisleme ve daralma agamalari arasindaki iliskileri
ortaya koyan bu ¢alismanin potansiyel sonuglarinin yatirimei ve politika yapici davranislar i¢in
Oncli birer gosterge olmasi beklenmektedir.  Calismada, degiskenler arasindaki iligki
arastirilirken asimetrik (dogrusal olmayan) yontemlerden yararlanilmistir. Bu yontemlerden
MS-GARCH, oynaklik ve konjonktiir gibi degiskenlerin analizinde siklikla kullanilmasi
nedeniyle, NARDL ise MS-GARCH yonteminden elde edilen bulgular1 giiglendirmek igin
tercih edilmistir.

Calismanin geri kalan kisminda, dncelikle konuyla ilgili ampirik literatiir ele alinmistir.
Ardindan, analizde kullanilan MS-GARCH ve NARDL yontemlerinin metodolojileri
aciklanmistir. Devaminda, ¢alismada kullanilan verilere iliskin bilgilere ve onsel analizlere yer
verilmistir. Daha sonra, kurulan modellere iligkin ampirik bulgulara deginilmistir. Calisma, elde
edilen bulgularin yorumlanmasi ve konuya iliskin politika onerileriyle sonlandirilmstir.

2. Literatiir

Finansal ve reel piyasalar arasindaki iligkiyi farkli yonleriyle arastiran bir¢ok c¢aligma
olmasina karsin, dogrudan hisse senedi piyasalarindaki oynakliklarla konjonktiir dalgalanmalari
arasindaki iliskiyi analiz eden c¢aligmalarin sayisi nispeten daha sinirhdir. Konuyla ilgili ilk
calismalardan Schwert (1989), hisse senedi piyasasindaki oynakliklarin, biiyiik krizler esnasinda
ve sonrasinda arttigini belirtmektedir. Buna gore, hisse senedi piyasasi oynakliklari, konjonktiir
dalgalanmalarinin Onciisii degil ancak 6nemli bir belirleyicisidir. Ayrica, yiiksek oynaklik
donemlerinin diisiik oynaklik donemlerine gore daha kisa siirmesi, iki degisken arasindaki
asimetrik iligkinin de 6nemli bir kanitidir. Greenwald ve Stiglitz (1993) ile Chauvet (1998) ise
ayn1 asimetrik iligkileri yatirnmci1 davraniglariyla agiklamiglardir. Greenwald ve Stiglitz (1993),
finansal piyasalardaki asimetrik bilgiden kaynakli bozulmalarin, 6zelikle hisse senedi
piyasalarinda, yatinmeilarin riskten kacinan bir tavirla hareket etmelerine neden oldugunu
belirtmektedirler. Yatirimcilarin bu davranis degisiklikleri iicretlerde, yatirnmda ve iiretimde
dongiisel hareketlere neden olmaktadir. Hisse senedi piyasalarindaki oynakliklar1 benzer
nedenlerle aciklayan Chauvet (1998) ise bu oynakliklarin konjonktiir dalgalanmalarinin 6ncii bir
nedeni oldugunu vurgulamaktadir.
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Al-Rjoub (2009), Vu (2015) ve Adam ve Merkel (2019) gibi ¢alismalar ise dogrudan
hisse senedi piyasalarindaki oynakliklar ile konjonktiir dalgalanmalar1 arasindaki negatif yonlii
iliskiye dikkat cekmektedirler. Al-Rjoub (2009), ozellikle kriz donemlerinde hisse senedi
getirilerinin negatif oldugu bulgusuna ulasirken, ekonomiye dair iyimser ve kotiimser
beklentilerin yarattigi bu oynakligin, reel ekonomi {izerindeki negatif yonlii etkisinden
bahsetmektedir. Benzer sekilde, Adam ve Merkel (2019), hisse senedi getirilerindeki biiyiik ve
kalic1 patlamalarin, reel ekonomide bir daralmaya yol actigini belirtmektedir. Bu tiir finansal
hizlandiricilarin varligi, ekonominin siirekli olarak asir1 ve yetersiz sermaye birikimi donemleri
yasamasina neden olmaktadir. Vu (2015) ise hisse senedi piyasalarindaki yiiksek oynaklik
diizeylerinin yalnizca kriz donemlerinde degil, kriz olmayan dénemlerde de ¢ikt1 biiyiimesine
zarar verdigini ifade etmektedir.

Raunig ve Scharler (2010) ve Fornari ve Mele (2013) reel ekonomik aktivitedeki
dalgalanmalara, hisse senedi piyasalarindaki oynakliklardan ziyade, bu tiir oynakliklara neden
olan belirsizligin neden oldugunu vurgulamaktadirlar. Artan oynaklik, ekonomik kosullar
hakkinda daha yiiksek belirsizlikle sonuglanmaktadir. Artan belirsizlik ise daha diisiik tiiketim
ve yatirim harcamalarina yol agmakta ve toplam talepteki bu azalma ekonomik durgunluga
neden olmaktadir (Raunig ve Scharler, 2010). Uzun vadeli belirsizlikleri yakalamada basarili
olan hisse senedi piyasasi oynakliklari, Gzellikle krizler esnasinda ekonomik aktivitedeki
dalgalanmanin énemli bir kismin1 agiklamaktadir (Fornari ve Mele, 2013).

Candelon ve Metiu (2011) hisse senedi piyasalarindaki oynaklik ile konjonktiir
dalgalanmalar1 arasindaki iligkiyi siire ve senkronizasyon analizleriyle incelemislerdir. Buna
gore, hisse senedi piyasalar1 konjonktiir dalgalanmalarini ortalama altt ay boyunca
yonlendirmektedir. Ayrica, bu iki piyasa arasinda es zamanli bir senkronizasyon s6z konusudur.
Choudhry vd. (2016) ve Altaf (2021) ise benzer sekilde, hisse senedi piyasalari ile reel
ekonomik aktivite arasinda iki yonlii bir nedensellik iligskisinin varligina dair kanitlara
ulasmuslardir. Ozellikle Kiiresel Finansal Kriz doneminde iki degisken arasinda énemli yayilma
etkileri tespit edilmistir (Choudhry vd., 2016; Altaf, 2021).

Degiskenler arasindaki iliskiyi ters yonlli, yani konjonktiir dalgalanmalarindan hisse
senedi piyasalarindaki oynakliklara dogru olacak sekilde arastiran calismalar da mevcuttur
(Hamilton ve Lin, 1996; Casarin ve Choudhry, 2006; Kim ve Nelson, 2014; Gomez-Cram,
2022). Reel konjonktiirde meydana gelen bir daralma, hisse senedi piyasasinda benzer uzun
vadeli bir daralmaya doniismektedir (Casarin ve Choudhry, 2006). Buna gore, ekonomik
durgunluklar, hisse senedi getirilerindeki oynakliklar1 yonlendiren birincil faktoérdiir (Hamilton
ve Lin, 1996). Reel ekonomik aktiviteye iliskin dongiisel riskler, hisse senedi piyasalarinda
fiyatlandirilmaktadir. Bu da konjonktiir dalgalanmalar1 ile risk-getiri arasindaki temel
mekanizmay1 dogrulamaktadir (Kim ve Nelson, 2014). Hisse senedi getirileri, uzun vadede
toparlansa da ekonomik durgunluklarin baslamasindan sonraki kisa bir dénemde negatif
seyretmektedir (Gomez-Cram, 2022).

Son olarak, finansal piyasalardaki oynakliklar kredi hacmi (Lopez-Salido vd., 2017) ve
faiz oran1 (Dopke ve Pierdzioch, 1998) gibi farkli degiskenlerle de agiklanabilmektedir. Lopez-
Salido vd. (2017), kredi piyasasindaki zamana bagh degisimlerin, ekonomik dalgalanmalarin
o6nemli bir itici giicii oldugunu 6ne siirmektedir. Ancak Dopke ve Pierdzioch (1998), finansal
piyasalardaki oynakliklarla konjonktiir dalgalanmalar1 arasinda anlamli bir iliski tespit
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edememislerdir. Ciinkii, konjonktiir dalgalanmalari, faiz oranlarindaki oynakliktan ziyade, bu
tiir finansal degiskenlerin diizeylerinden etkilenmektedir (Dopke ve Pierdzioch, 1998).

3. Metodoloji

Bu calismada, hisse senedi piyasasindaki oynakliklar ile konjonktiir dalgalanmalari
arasindaki asimetrik iligkiler ilk olarak MS-GARCH yontemiyle aragtirilmaktadir. Daha sonra
ise bulgular1 saglamlastirmak adina NARDL yonteminden de yararlanilmstir.

MS-GARCH, aslinda finansal zaman serilerinin modellenmesinde siklikla kullanilan
GARCH tabanli bir yontemdir. Standart GARCH yoOntemi, zaman serilerindeki dogrusal
olmama durumlarinda hatali parametre tahminlerine neden olabilmektedir. Ozellikle finansal
zaman serilerinde siklikla karsilagilabilen bu sorunun en basit ¢6ziimii, zamanla degisen
parametreler kullanmaktir. Schwert (1989), bunun i¢in rejim degisim modellerini 6nermistir.
Ang ve Timmermann (2011) da finansal getiri serilerinin davraniglari yakalamada ve
dongiisellik igceren degiskenlerin analizinde rejim degisim modellerinin {stinliiklerini
vurgulamislardir. Markov zincirini kullanan MS-GARCH yontemi, arastirilan dénem itibariyle,
degiskenlerdeki potansiyel yapisal degisimleri yakalamakta ve farkli rejim dénemleri igin farkli
parametreler tahmin etmektedir. Hamilton (1989), bununla ilgili olarak, diinyanin sonlu bir dizi
rejimden olustugunu ve her rejimin kendine has bir 6zelligi oldugunu belirtir. Sonlu bir ergodik
homojen Markov zinciri (S = {1,...,n}), olasiliklarla tammlanan P gecis matrisi ({;; =
P(s; = i|s¢—1 = j)}) ve sabit olasilik dlgiisii (m = {mr;}) olan bir MS-GARCH (1,1) modeli
Denklem 1 ve Denklem 2’de gosterildigi gibi tanimlanabilir (Bauwens et al., 2009):

Ye = Us, T OcUs (1)
O-tz = wSt + astgg—l + ﬁsto-tz—l (2)
Modelin varsayimlari temel varsayimlart s; € {1,...,n} Ve & =y, — g, icin wg, >

0,as, = 0,55, = 0 seklindedir. Bu durumda of pozitif olmaktadir. iki rejimli bir MS-GARCH
(1,1) modelinde Rejim 0 diisilk oynakliga sahip donemi, Rejim 1 yiiksek oynakliga sahip
donemi ifade etmektedir.

Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen, ARDL tabanli NARDL yo6ntemi ise degiskenler
arasindaki kisa ve uzun dénem katsayilari, degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri igerecek
bicimde tahmin etmektedir. Degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin modele ayr1 ayri
dahil edilmesi, bagimli degisken ile agiklayici degisken arasindaki potansiyel asimetrik
iligkilerin teshisini saglamaktadir. NARDL yo6ntemine iliskin nihai form su sekilde gosterilebilir
(Erdogan vd., 2022):

p—-1 q-1
Aye = @+ e + 8 xy 07X + ) Oilbye i+ ) (AR +uA) e ()
i=1 i=0

Denklem 3’te yer alan ujf, u7 ve &%, §~ parametreleri, sirastyla kisa ve uzun dénemde
aciklayic1 degiskendeki pozitif ve negatif degisimleri ifade etmektedir. NARDL yonteminde bu
parametrelerin anlamliliklar1 sinanmakta ve bu anlamlilik diizeylerine goére degiskenler
arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiye dair kanitlar sunulmaktadir.
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4. Veri ve Onsel Analiz

Bu calisma, 1998:1-2022:4 c¢eyreklik donemi icin, Tirkiye’de hisse senedi piyasasi
oynakliginin konjonktiir dalgalanmalarin1 nasil etkiledigini arastirmayr amaclamaktadir.
Konjonktiir dalgalanmalar1 analizinde kullanilan veri setinin, genisleme ve daralma donemleri
icermesi onemlidir. Dolayisiyla, 1998-2022 doneminin tercih edilmesinin nedeni, bu dénemde
yasanan Onemli krizlerin, yani inis-¢ikiglarin varhigidir. Analizde, hisse senedi piyasasinin
oynakligin1 ve konjonktiir dalgalanmalarin temsilen, sirastyla, Borsa Istanbul 100 endeksi getiri
serisi (RBIST) ve trendden arindirilmis reel Gayri Safi Yurtici Hasila (BC) kullanilmugtir.
Degiskenler mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Borsa Istanbul getiri serisi (100 * In(Pt/Pt —
1) formiiliiyle elde edilirken, reel Gayri Safi Yurtici Hasila’ya ait cevrimsel degisken, Hodrick-
Prescott (1997) filtreleme yontemiyle olusturulmustur. Verilerin ham halleri, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden temin edilmistir.

15 160
10 | 120
5] 80
0 I 40
5 | 0
-10 L -40
-15 | I -80
20 e e —120

’ — bc (sol eksen) —— rbist (sad eksen) ‘

Sekil 1. Hisse Senedi Piyasas1 Oynakligi ve Konjonktiir Dalgalanmalar:

Sekil 1’de, hisse senedi piyasasindaki oynaklik ve konjonktiir dalgalanmalari birlikte
gosterilmistir. Zaman serilerine iligkin ilk izlenimler, degiskenlerin genel olarak ters yonlii
hareket ettigini gosterse de 6zellikle 6nemli 2000-2001 Bankacilik Krizi, Kiiresel Finansal Kriz,
2016 ve 2018 Doviz krizleri ile son yasanan Covid-19 Pandemisi dénemlerinde es anli bir
hareket gozlemlenmektedir.

Tablo 1. iki Kirllmah Birim Kok Testi Bulgular

Degisken Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihleri
BC -4.9070 -5.7790 2000:2 ve 2008:1
ABC -12.855*** -5.7790 2000:2 ve 2001:1
RBIST -8.7989*** -5.7790 2000:2 ve 2001:3
ARBIST - - -

Not: *** %] istatiksel anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade eder.

Analize gegmeden Once degiskenlerin duraganlik diizeyleri Lee ve Strazicich (2003)
tarafindan gelistirilen iki kirilmali birim kok testiyle sinanmigtir. Bu testin en 6nemli 6zelligi,
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zaman serilerindeki yapisal kirilmalar1 dikkate almasidir. Ancak serilerin trendlerinden
arindirilmis olmalarindan 6tiirii bu test yalnizca sabitli model kullanilarak uygulanmistir. Testin
bulgulari, BC degiskenin I(1), yani birinci farkta duragan oldugunu, RBIST degiskeninin ise I(0)
yani diizeyde duragan oldugunu gostermektedir. Testin isaret ettigi kirilma tarihleri ise
beklentilerle uyumlu olarak kriz donemlerine denk gelmektedir. Bu testin bulgulari, MS-
GARCH ve NARDL yontemlerinin uygulanabilirligine yonelik herhangi bir sakinca teskil
etmemekle birlikte, zaman serilerindeki kirilmalar ve bagimli degiskenin I(1) olmas1 gibi
faktorler, bu tiir asimetrik yontemlerin daha saglikli sonuglar tiretebilecegi anlamina gelebilir.

5. Bulgular

Kurulan modellerden ilki olan MS-GARCH (1,1) modelinin bulgularina Tablo 2’de yer
verilmektedir. Burada, diisik oynaklik ile konjonktiiriin genisleme donemlerini temsil eden
Rejim 0, yiiksek oynaklik ile konjonktiiriin daralma donemlerini temsil eden Rejim 1 ve
modelin uygunlugunu gosteren tani testlerine iligkin bulgular gosterilmektedir.

MS-GARCH (1,1) modelinin tani testleri incelendiginde modelde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarmin olmadigi goriilmektedir. Ayrica, LR testi, modelin dogrusal
olmadigimi gostermekte ve bu durum, MS-GARCH yonteminin s6z konusu analiz igin
uygunlugu bir anlamda dogrulamaktadir. Bu yontemle elde edilen her iki rejimde de hisse
senedi piyasasindaki oynakliklarin konjonktiir dalgalanmalar1 {izerindeki etkisi negatiftir. Yani
hem diisiik hem de yiliksek oynaklik donemlerinde konjonktiir dalgalanmalar1 hisse senedi
piyasast getirilerinden negatif yonde etkilenmektedir. Diger bir deyisle, artan oynaklik hem
konjonktiiriin daralma asamalarinda hem de genisleme agsamalarinda ekonomik aktivite iizerinde
azaltici bir etki yaratmaktadir. Ancak farkli rejimlerdeki katsayi biiyiikliikleri incelendiginde bu
etkinin, yliksek oynakliklarin yasandigi daralma donemlerinde (Rejim 1) nispeten daha biiyiik
olduguna ulagilmaktadir.

Tablo 2. MS-GARCH (1,1) Bulgulari

Rejim (0)
Constat 1.42255*** (0.000)
RBIST -0.03558*** (0.000)
z 1.29714 [0.2937]
o1 0.59786 [0.3173]
1 0.00000 [0.0475]
p{0[0} 0.93960 [0.0296]

Rejim (1)
Constant -3.97531*** (0.000)
RBIST -0.06322** (0.043)
o 1.89394 [1.7670]
o1 0.00000 [0.1171]
Ba 0.63944 [0.8408]
p{11} 0.83564 [0.0794]

Tam Testleri

LR Test 61.978*** (0.000)
SIC 5.3130
Log-likelihood -238.022
JCARCH 0.23897 (0.6262)
J*PORT 12.917 (0.3751)

Not: *** ** ye * girasiyla, %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiki olarak anlamliligi ifade eder. [] ve ()
icerisindeki degerler, sirasiyla, standart hatalar1 ve olasilik degerlerini gosterir.
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MS-GARCH (1,1) modelinin rejimler arast gegis olasiliklar1 matrisleri Tablo 3’te yer
almaktadir. Rejim 0’dayken bu rejimde kalma olasiligi 0.93961°dir. Rejim 1°deyken bu rejimde
kalma olasilig1 ise 0. 83565°tir. Bu yiiksek olasilik degerleri her bir rejim igin o rejimdeki
yiiksek kaliciliga isaret etmektedir.

Tablo 3. Gecis Olasihiklar1 Matrisleri

Rejim0, t Rejim1,t
Rejim 0, t+1 0.93961 0.16435
Rejim 1, t+1 0.06039 0.83565

Tablo 4’te rejim smiflandirmasina gore elde edilen siire matrisleri yer almaktadir.
Toplamda 100 ceyreklik donemin yaklasik dortte {igii (74 ¢eyrek) genisleme agsamalarinda, geri
kalan dortte biri (26 ¢eyrek) ise daralma asamalarinda gegmektedir. Daralma asamalarinin, daha
once bahsedilen kriz donemleri tarihleriyle karakterize olduklar gézlenmektedir.

Tablo 4. Siire Matrisleri

Donem Ay Sayisi Ort. Olasihik
Rejim 0
1998:1-2001:1 13 0.957
2003:3-2008:3 21 0.947
2010:4-2016:2 23 0.960
2016:4-2018:3 8 0.944
2020:4-2022:4 9 0.976
Ortalama siire 74 Ceyrek (%74)
Rejim 1
2001:2-2003:2 9 0.927
2008:4-2010:3 8 0.940
2016:3-2016:3 1 0.996
2018:4-2020:3 8 0.919
Ortalama siire 26 Ay (%26)

MS-GARCH modelinin bulgularim1 daha gii¢li kilabilmek adina diger bir asimetrik
yontem olan NARDL yontemi tahmin edilmistir. Tablo 5’te, hisse senedi piyasasindaki
oynakliklarin negatif ve pozitif bilesenlerinin yer aldigi modelin optimal gecikme uzunlugu,
modelde es-biitiinlesme olup olmadigina dair bulgular ve kisa ve uzun dénem asimetrisinin
tespiti icin uygulanan Wald testi bulgular1 verilmektedir. Buna gore, s6z konusu modelde
degiskenler arasinda uzun donemli bir es-biitiinlesme iligkisi vardir. Ayrica, Wald testi
bulgularia goére, RBIST BC’yi kisa donemde asimetrik olarak ancak uzun dénemde simetrik
olarak etkilemektedir.

Tablo 5. Sinir Testi Bulgulari ve Kisa ve Uzun Dénem Asimetri

Model Optimal Gecikme F-istatistigi Bulgu
BC=f (RBIST_POS, RBIST_NEG) (1,4,3) 13.080*** Es-biitiinlegsme var
Kisa Donem Asimetri Uzun Donem Asimetri

13.359*** (0.0004) 0.4228 (0.5171)

Not: Pesaran, Shin ve Smith’in (2001) sabitsiz ve trendsiz Fpss testi i¢in kritik degerleri tablolastirmigstir. k=2
i¢cin alt ve st sinir degerleri, %1 anlamlilik diizeyi i¢in 3.88 ve 5.3’tiir. Kisa ve uzun dénem asimetrinin
varligini test etmek icin Wald testi kullanilmistir. *** %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

e
474




Ekonomi, Politika ve Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2023, 8(3): 467-481
Journal of Research in Economics, Politics and Finance, 2023, 8(3): 467-481

Tablo 6’da NARDL (1,4,3) modeli i¢in kisa ve uzun donemli tahminler ve modelin
uygunlugunu gosteren tani testleri sunulmaktadir. Tan1 testlerine gore, MS-GARCH modelde
oldugu gibi, NARDL modelinde de otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari
bulunmamaktadir. Ayrica Sekil 1’de sunulan Cusum test sonucuna gére model istikrarlidir.
Modelden elde edilen kisa donemli hata diizeltme terimi ECT(-1) ise negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir.

30

20

10

-10 [

-20 -

-30

‘ — CUSUM . 5% Significance ‘

Sekil 1. NARDL Model Stabilite Testi (CUSUM) Sonuclari

Kisa donem katsayilar incelendiginde, RBIST’in negatif ve pozitif tiim gecikmelerinden
BC’ye dogru negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iligkilerin varligindan s6z etmek
miimkiindiir. Ancak RBIST’in negatif bilesenlerinin nispi etkisi, pozitif bilesenlerinin nispi
etkisine gore daha biiyiiktiir. Kisa donemli bu bulgular, MS-GARCH yonteminden elde edilen
bulgularla énemli 6l¢iide 6rtiismektedir. Bu bulgular ayrica, Schwert (1989), Al-Rjoub (2009),
Vu (2015) ve Adam ve Merkel (2019) gibi ¢aligmalarla biiyiik 6l¢tide ayn1 dogrultudadir. Ancak
NARDL yoéntemi, MS-GARCH’tan farkli olarak kisa ve uzun dénemli bulgulan ayri ayr
tahmin etmektedir.

Tablo 6. NARDL(1,4,3) Bulgular

Kisa Donem

BC(-1) -0.3932*** [-5.1863] (0.000)
ARBIST POS -0.0624*** [-3.9534] (0.0002)
ARBIST POS(-1) -0.0940*** [-3.0748] (0.0028)
ARBIST POS(-2) -0.0105 [-0.4917] (0.6241)
ARBIST POS(-3) -0.0683*** [-3.3659] (0.0011)
ARBIST NEG 0.0163 [0.7165] (0.4755)
ARBIST NEG(-1) -0.0390 [-1.5487] (0.1252)
ARBIST NEG(-2) -0.1048*** [-4.3709] (0.0000)
ECT(-1) -0.3932*** [-6.3375] (0.0000)
Uzun Donem

RBIST_POS 0.2783*** [3.3269] (0.0013)
RBIST_NEG 0.2787*** [3.3083] (0.0014)
Tam Testleri

%8G 1.8630 (0.1616)

x’erG 16.3651 (0.0591)

CUSUM Stabil

Not: *** ** ye * girasiyla, %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiki olarak anlamlilig1 ifade eder. [] ve ()
icerisindeki degerler, sirasiyla, t-istatistiklerini ve olasilik degerlerini gosterir.
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Uzun donemli NARDL bulgular ise hisse senedi piyasasindaki oynakliklarin konjonktiir
dalgalanmalar1 iizerindeki etkisinin pozitif olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Yani, konjonktiir
dalgalanmalari, kisa donemde hisse senedi piyasasindaki oynakliklardan negatif bir sekilde
etkilenirken, uzun donemde bu iki degisken arasinda pozitif yonde bir iliski bulunmaktadir.
Ancak uzun donemli bu iliski, kisa donemli asimetrik iliskinin aksine, simetrik bir iligkidir.

6. Sonuc¢

Bu caligma, hisse senedi piyasast oynakligimin konjonktiir dalgalanmalarini nasil
etkiledigini arastirarak, konuyla ilgili sinirli literatiire katkida bulunmay1 amaglamistir. Bu amag
dogrultusunda, 1998-2022 donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilarak Tirkiye ekonomisinde
reel ve finansal piyasalar analiz edilmistir. Analizde iki farkli asimetrik yontem kullanilmugtir.
MS-GARCH yo6nteminin bulgulari, hisse senedi piyasasindaki oynakliklarin hem diisiik hem de
yiikksek oynaklik donemlerinde ekonomik aktiviteyi negatif etkiledigine isaret etmektedir.
Ancak bu etki, hisse senedi piyasasinda yiiksek oynakliklarin yasandigi konjonktiirel daralma
donemleriyle senkronize oldugunda daha biiyliktiir. NARDL yonteminin kisa dénemli bulgulart
da hisse senedi piyasasi oynakligina ait pozitif ve negatif bilesenlerin konjonktiir dalgalanmalari
iizerindeki etkisinin negatif oldugunu gostermistir. Ustelik, konjonktiiriin daralama
donemlerinde negatif bilesenlerin nispi katkisi yine daha biiyiiktiir. Bu yonleriyle, bu farkh
yontemlere ait ampirik bulgular birbirlerini desteklemekte, kanitlar1 giiglendirmektedir. Ancak
NARDL yontemine ait uzun dénemli bulgular, iki piyasa arasindaki simetrik ve pozitif yonlii
iliskiye dair kanitlar sunmaktadir.

Kisa ve uzun doénemli sonuglarin ayrismasi, Onemli teorik baglantilar1 da
dogrulamaktadir. Buna gore, kisa donemli bulgular, yiiksek hisse senedi getirilerinin asir1 risk
alma ve spekiilatif davranislara yol agtigi finansal istikrarsizliklarla agiklanabilir. Artan
spekiilatif faaliyetlerin neden oldugu oynaklik, yatirimlarin azalmasina ve ekonomik aktivitenin
daralmasina yol acabilir. Yine hisse senedi piyasasindaki yiiksek getiriler kaynaklarin yanlig
tahsisine neden olarak, sermayenin biiyiik bir kismin1 bu piyasalara ¢ekebilir ve bdoylece iiretim
ve altyapiya iligkin reel sektor yatirnmlar i¢in kaynak bulmakta sorunlar yasanabilir. Bu sekilde
etkin olmayan bir kaynak tahsisi de ekonomik aktivitenin canlanmasini engelleyebilir.

Uzun donemli bulgular ise servet etkisine bagli olarak degisen yatirime1 davraniglartyla
aciklanabilir. Artan hisse senedi getirileri, yatirnmcilarin servetlerinde bir artisa neden olur.
Yatirimcilar, uzun donemde tiiketim ve fiziki sermaye yatirimlarimi arttirarak ekonomiyi
canlandirabilir. Politika yapicilarin, yatirnmcilarin kisa ve uzun donem davranislarini
yonlendirerek ekonomik aktiviteyi olumlu yonde etkileyebilmek adina hisse senedi
piyasasindaki oynaklik ile konjonktiir dalgalanmalari arasindaki iliskinin dogrusal olmayan
ozelliklerini dikkate almalari 6nemlidir. Ozellikle, ekonomik aktivitenin finansal piyasa
oynakliklarina karsi daha savunmasiz hale geldigi kriz asamalar1 6nemlidir. Ciinkii bu donemde
hem oynakliklar artmakta hem de artan oynakliklar ekonomik aktivitede daralmalara sebep
olmaktadir. Dolayisiyla, bu tiir finansal istikrarsizliklarin reel sektore olan etkisinin
sinirlandirilmasi adina hem hiikiimete hem de Merkez bankasina énemli gorevler diigsmektedir.
[k olarak, yatirrmcilar agisindan diisiiniildiigiinde, yatirnmeilarin finansal okuryazarliklart
artirilmaly, boylece yatirimeilar bilingli ve uzun vadeli yatirmlar igin tesvik edilmelidir. ikinci
olarak, iilke genelinde ekonomik istikrar1 saglamak adina uygun maliye ve para politikalari
uygulanmalidir. Iyi tasarlanmis politikalarla ekonomik biiyiimeyi desteklerken, finansal
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istikrarsizlig1 da kontrol altina almak miimkiin kilinabilir. Bu dogrultuda, uzun vadeli istikrar
tesvik eden politikalar tercih edilmelidir. Uciincii olarak, finansal piyasalarin saglikli
isleyebilmesi adina bu piyasalardaki risk yoOnetimi sisteminin etkin bir bi¢imde islemesi
saglanmalidir. Bu tiir bir risk yonetimi, potansiyel finansal krizlerin etkilerini ve onlarin reel
sektore sicrama riskini azaltabilir. Uciincii olarak, iliskisi arastirilan temel finansal ve reel sektor
gostergelerinin dikkatlice izlenmesi ve olasi kriz senaryolari i¢in Onceden adim atilmasi
onemlidir.

Finansal ve reel ekonomik yapinin karmagsikligindan 6tiirii, bu ¢aligmanin dolayli veya
dogrudan baz1 kisitlar1 mevcuttur. Oncelikle yatirimer davraniglarmi temsil eden hisse senedi
piyasasi oynakligi, mikro anlamda diisiiniildiigiinde, insan faktoriinden bagimsiz ele alinmistir.
Dolayisiyla, bu konunun yatirimeir davraniglarini da nispeten igerecek bigimde mikro diizeyde
arastirilmasi 6nemli bir farklilik yaratabilir. Ayrica farklt modellerin ve analiz yontemlerinin
farkli sonuglar verebilecegi de asikardir. Yine piyasa dinamiklerinin zaman iginde
degisebilecegi de unutulmamalidir. Gelecek c¢aligmalar, Tiirkiye ekonomisi igin heniiz genis bir
literatiire sahip olmayan bu alani, mikro ve makro diizeylerdeki farkli model ve analiz
bulgulartyla zenginlestirebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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HOW DOES STOCK MARKET VOLATILITY AFFECT BUSINESS CYCLES?
ASYMMETRIC EVIDENCE FROM TURKIYE

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

Understanding the dynamics and behavior of stock market volatility and examining its
potential effects on real economic activity is extremely important for two reasons. The first is
that it can help economic agents improve their investment decisions. The second is that it can
increase the effectiveness of various economic policies (Choudhry et al., 2016). Therefore, this
study aims to investigate how stock market volatility affects business cycles in the Turkish
economy for the 1998-2022 quarterly period. For this purpose, the Borsa Istanbul 100 index
return series (RBIST) and detrended real Gross Domestic Product (BC) are employed to proxy
stock market volatility and business cycles, respectively. It is expected that this study will
contribute to the literature due to reasons such as the narrow scope of the literature on this
subject and the absence of any study directly on the Turkish economy.

Literature Review

Many studies investigating the relationship between stock market volatility and business
cycle fluctuations (Hamilton and Lin, 1996; Casarin and Choudhry, 2006; Kim and Nelson,
2014; Gomez-Cram, 2022) suggest that stock market volatility, which behaves differently in
expansion and contraction phases, has variously focused on whether it can be predicted by
macroeconomic variables. Studies such as Diebold and Yilmaz (2010), Candelon and Metiu
(2011), and Altaf (2021) establish a strong link between stock market volatility and real
economic activity. There are relatively few studies (Raunig and Scharler, 2010; Fornari and
Mele, 2013; Vu, 2015) that take into account the other aspect of the relationship, that is, use of
stock market volatility to predict real economic activity.

Methodology

Ang and Timmermann (2011) have emphasized the advantages of regime-switching
models in capturing the behavior of financial return series and in the analysis of cyclical
variables. Therefore, this study investigates the asymmetric relationships between stock market
volatility and business cycles using first the Markov switching GARCH method. Then, the
NARDL method is also used to robust the findings. ARDL-based NARDL method estimates the
short- and long-run coefficients between variables, including positive and negative components
of the variables.

Findings

According to the findings of the MS-GARCH method, RBIST negatively affects BC in
both the expansion and contraction phases. However, this effect is relatively greater during
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contraction phases such as the Banking Crisis in the early 2000s, the Global Financial Crisis, the
2016 and 2018 Currency Crises, and the recent Covid-19 Pandemic. Second, the non-linear
ARDL (NARDL) method is applied to robust the findings. The findings of the NARDL method
in the short run corroborate the findings obtained from the MS-GARCH method. These findings
are also largely in line with studies such as Schwert (1989), Al-Rjoub (2009), Vu (2015), and
Adam and Merkel (2019). The positive and negative components of RBIST have a negative
effect on BC in the short run, but this effect is positive and symmetric in the long run. In other
words, while the business cycles are negatively affected by the stock market volatility in the
short run, there is a positive relationship between these two variables in the long run.

Conclusion

The differences of short- and long-run results also confirm important theoretical
connections. Accordingly, short-run findings can be explained by financial instability, where
high stock returns lead to excessive risk-taking and speculative behaviors. The volatility caused
by increased speculative activity can lead to decreased investment and contraction of economic
activity. Moreover, high returns in the stock market may cause misallocation of resources and
thus there may be problems in finding resources for real sector investments related to
production and infrastructure. Such a misallocation of resources may also restrain the expansion
of economic activity. Long-run findings, on the other hand, can be explained by changing
investor behavior depending on the wealth effect. Increasing stock returns cause an increase in
investors' wealth. Investors can stimulate the economy by increasing consumption and physical
capital investments in the long run. Policymakers need to consider the nonlinear characteristics
of the relationship between stock market volatility and business cycles to influence economic
activity positively by directing the short- and long-run behavior of investors. In particular, crisis
phases are important when economic activity becomes more vulnerable to financial market
volatility. Because in this period, both volatilities increase, and increasing volatility causes
contractions in economic activity.
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