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Bu ¢alismada BIST 100 ile Oynaklik (VIX) ve Kiiresel Ekonomi Politika
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degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi kisa, orta ve uzun donem igin
dinamik olarak incelenmistiv. Bulgular BIST 100 ve VIX ile GEPU endeksleri
arasinda tespit edilen nedensellik ve korelasyonun donemlere gére
degisebilecegini dolayisiyla dinamik bir yapida ele alinmasi gerekliligini
ortaya koymustur. Ote yandan bu degisiklige neden olabilecek olaylar bu
yaklagimla tespit edilmeye calisilmigtir. Kiiresel belirsizliklere neden olan
olaylarin degiskenlerde oynakligi artirdigr sonucuna dalgacik giic spektrumu
grafikleriyle ulasilmistir.
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Kiiresel Belirsizlikler ve Tiirkiye Pay Senedi Piyasasi Arasindaki lligki: Dalgacik Uyum
Analizinden Kanitlar

The Relationship Between Global Uncertainties and the Turkish Stock
Market: Evidence from Wavelet Coherence Analysis

Abstract

In this study, the causal relationship between the BIST 100, Volatility (VIX),
and Global Economic Policy Uncertainty (GEPU) indices is investigated
using a continuous wavelet transform from January 1997 to December 2023.
Wavelet coherence graphs, one of the continuous wavelet transform tools, are
used to discuss the causal relationship between variables over the short,
medium, and long- term. The findings revealed that the causality and
correlation detected between the BIST 100, VIX, and GEPU indices may vary
over time, and thus they should be considered in a dynamic structure. On the
other hand, attempts have been made to discover events that could cause this
change using this method. Using wavelet power spectrum graphs, it is shown
that events leading to global uncertainties increase volatility in all three
variables.
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Giris

Kiiresel capta ekonomik politika belirsizlikleri iilkelerin gelismisglik
seviyelerini, jeopolitik konumlarinin o6zellikleri geregi siyasi durumlarini,
ticaret faaliyetlerini, reel ve finansal piyasalarimi farkli agilardan
etkilemektedir. Kiiresel belirsizliklere neden olan olaylara genel olarak
bakildiginda ilk olarak Ekim 1987’de diinyanin 6nde gelen borsalarmin sert
diisiisler yasadig1 “Kara Pazartesi” karsimiza ¢ikmaktadir. Kara Pazartesi’den
sonra diger bir sert diisiis ise ABD’de konut balonunun patlamasiyla baslayan
2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ile yaganmistir. Bu kriz iilkelerin birgogunun
hem makroekonomik gostergelerini hem de finansal piyasalarini olumsuz
olarak etkilemistir. Ardindan koronaviriisiin 11 Mart 2020 tarihinde Diinya
Saglk Orgiitii tarafindan pandemi olarak ilan edilmesiyle alinan kararlar
kapsamindaki kisitlamalar nedeniyle ekonomilerde iiretim, ihracat, ithalat ve
tilketim gibi 6nemli faaliyetler durma noktasina gelmis hem yerel hem de
kiiresel anlamda yeni bir belirsizlik ve risk ortami olugmustur. Ayrica COVID-
19 pandemisi diinya borsalarinin yasadigi son kiiresel belirsizlik olarak da
tarihe ge¢mistir. Diinyanin 6nde gelen borsalarindan S&P 500 %4,9 ve
Nasdaq %4,7 diismiistiir (Wang vd., 2020:1). Ayn1 dsnemde Borsa Istanbul
100 Endeksinde (BIST 100) de Subat 2020’ye gore %15,39 diisiis yasanmustir.
Kriz donemlerinde karar alicilarin ekonomi politikalarinda degisikliklere
gitmesi ve bunun belirsiz etkileri, 6zellikle de 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi
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ve COVID-19 pandemisinden sonra verilen tepkiler tartismalar1 yeniden
baglatmistir (Albrecht vd., 2023:3471).

Caballero ve Simsek (2020) yaptiklar1 literatiir incelemesinde
yatirimcilarin inanglarinin finansal yiikselis ile ¢okiis dongiilerinin temel itici
giicii oldugunu vurgulamistir. Belirsizligin yatirim kararlarina zarar veren
onemli bir faktér oldugu genel kabul gérmekle birlikte; artmasi durumunda
gelecekteki kazanglar1 tehdit eden ve hisse senedi fiyatlarini olumsuz
etkileyen bir ekonomik beklenti yaratacaktir (Chen ve Chiang, 2020).
Dolayisiyla belirsizlik ve risk endeksleri ile ilgili bilgiler yatirimer
davranmiglarimi  etkileyerek piyasa hareketliliginin degismesine neden
olabilmektedir. Belirsizlikler ile pay senedi piyasalar1 arasindaki teorik iliski
cesitli aktarim kanallar1 araciligiyla aciklanmaktadir. Ornegin Ekonomi
Politika Belirsizligi (EPU) ve pay senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi
hanehalki tiiketiminin diismesi ve sirketlerin yatirimlarina olumsuz etkisiyle
aciklayan yaklasimlar bulunmaktadir (Giavazzi ve McMahon, 2012:517-531;
Bureau of Economic Analysis, 2018 ve Albrecht vd., 2023:3471). Tiiketimin
diismesiyle belirsizlik arttiginda bu hanehalk: tasarruflarii artirmakta ve
tikketimi azaltmaktadir (Giavazzi ve McMahon, 2012:517-531). Tiiketicilerin
bu davraniglar1 firmalar1 da etkilemektedir (Bureau of Economic Analysis,
2018).

Bir diger yaklasim ise Pastor ve Veronesi’nin (2013) siyasi belirsizlik ve
pay senedi getirilerindeki degisimlerin hem temel ekonomik hem de siyasi
soklardan etkilenerek pay senedi getirilerindeki oynakligi artiracagini iddia
ettigi yaklasimdir. Bu yaklasimin tersine pay senedi getirilerinin politika
belirsizligini de etkileyebilecegi one siirilmektedir (Ugurlu-Yildirim vd.,
2021:1724). Sonug olarak pay senedi fiyatlari, beklenen pay senedi getirisi
oranint ve beklenen gelecekteki temettiileri  degistirebileceginden
belirsizlikten olumsuz olarak etkilenecektir (Boyle ve Peterson, 1995:570).

2022 itibariyla Tiirkiye’nin ekonomik ve finansal durumu oncelikle
eckonomik biliylime agisindan degerlendirildiginde %5,53 biiylidigi
goziikmektedir. Ayni yilda kiiresel ekonomik biiyiime %3,08; OECD iilkeleri
icin %3,7 ve G20 iilkeleri i¢in ise %3,4 olarak gerceklesmistir. 2022 igin
diinya GSYH’si 100 trilyon ABD dolar1 iken Tiirkiye’nin GSYH’si 907
milyar ABD dolarin1 gegmistir (WDI, 2024). Tiirkiye pay senedi piyasasi
gosterge borsa endeksi olan BIST 100 2023 yili sonu itibartyla 338 milyar
dolarlik piyasa degeriyle diinyada 31. sirada yer almaktadir. Piyasa
degeri/GSYH orani olarak ise %29’luk oranla diinyada 45. siradadir. 2022
yilinda 483 sirket borsaya kote iken bu rakam 2023’te 539 sirkete ulasmustir.
Borsaya kote olan sirket sayis1 ile diinyada 28. sirada yer almaktadir. 1 milyar
317 milyon dolarlik pay senedi islem hacmi ile diinyada 16. siradadir. Pay
piyasalart devir hizi (islem hacmi/piyasa degeri) siralamasinda %390’lik devir
hiz1 ile diinyada 2. sirada yer almaktadir. Pay senedi yatirime1 sayis1 1 milyon
988 binden (2020) 7 milyon 643 bine (2023) yiikselmistir. Yurt dist
yatirimcilarin sayis1 2020°de 12 bin civarinda olup portféy dagiliminda
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%20’lik bir paya sahip olmustur. 2023’te ise 28 bin yatirimci sayisina ulagmis
olup %15,501ik bir paya sahiptir (TSPB Raporu, 2024).

Belirsizlikler ve pay senedi getirileri arasindaki iliskinin Gneminin
anlagilmasi1 son donemdeki olaylarin etkisiyle kiiresel ekonomide yasanan
degisimler ve eckonomiler arasinda rekabetin siirekli artmasi agisindan
onemlidir. Ayrica kiiresel rekabet ortaminda finansal piyasalarin hangi
degiskenlerden ve olaylardan etkilendigi politika yapicilar ile yatirimcilar i¢in
onemli bilgiler sunabilmektedir. Hem gelismekte olan iilkeler ve yiikselen
piyasa ekonomileri i¢inde yer almast hem de yatirimcilara portfoy
cesitlendirme firsatlar1 saglama potansiyeli nedeniyle bu calisma i¢in Tiirkiye
secilmistir.

Analizde kullanilan dalgacik uyum grafikleri yatinmcilar igin farkli
yatirim ufuklarinda kiiresel risk ve belirsizliklerin etkisinin goriilebilmesine
imkan saglamaktadir. Risk-getiri kombinasyonunda donemler arasinda
degisebilecek iliski, degisim ve al-sat kararlar1 agisindan 6nemli olmaktadir.
Bu dogrultuda bu g¢aligmada Ocak 1997-Aralik 2023 donemi BIST 100,
Oynaklik ya da Korku Endeksi olarak bilinen VIX ve Kiiresel EPU (GEPU)
etkilesiminin incelenmesi amaglanmaktadir. Analiz sonuglarma gore kiiresel
risk ve belirsizliklere neden olan olaylarin yagsandigi tarihlerde BIST 100, VIX
ve GEPU endekslerinde oynakligin arttigi bulunmustur. Ayrica BIST 100 ve
VIXile GEPU endeksleri arasinda kisa, orta ve uzun dénemlerde degisen hem
korelasyon hem de nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Calisgmanin bir sonraki boliimii diinyada ve Tiirkiye’de pay senedi
piyasalar1 ile VIX ve GEPU endekslerinin incelendigi literatiir taramasiyla
devam etmektedir. Ikinci boliimde ise kullanilacak yontem ve veri seti
tanitilacaktir. Ugiincii boliimde temel bulgulara yer verilerek son bdliim olan
sonug¢ boliimiinde politika onerileriyle ¢alisma sonlandirilacaktir.

1. Literatiir Taramasi

EPU ve pay senedi piyasalar1 arasindaki iligkiler iizerine literatiire
bakildiginda; giincel caligsmalar ekonomik politika belirsizligi arttiginda pay
senedi getirilerinin azaldigi diger bir ifade ile degiskenler arasinda negatif
yonlii bir iligki oldugu bulgusunda yogunlasmaktadir (Antonakakis vd., 2013;
Kang ve Ratti, 2015; Brogaard ve Detzel, 2015; Pastor ve Veronesi, 2013;
Jeon, 2019; Tiwari vd., 2019; Chen ve Chiang, 2020; Stolbov ve Schepeleva,
2020).

Bu alanda ilk ve 6nemli ¢aligmalardan biri olan Pastor ve Veronesi (2013)
politika degisikliklerinin duyurulmasiyla pay senedi fiyatlarinin diisecegini
tahmin eden bir varlik fiyatlama modeli gelistirmis; politika degisiklikleri
duyuruldugunda pay senedi getirilerinin temel ekonomik ve politik soklardan
etkilendigini bunlara bagl olarak politik belirsizligin pay senedi getirilerinin
oynakligini artirdigimi ifade etmislerdir. Bijsterbosch ve Guerin (2013) ise
ABD i¢in rejim degisikligi modelinden faydalanarak yiiksek belirsizlik
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dénemlerinde pay senedi fiyatlarinin diistiigii bulgusuna ulagmistir. Kang ve
Ratti (2015), Cin icin yapisal VAR yontemini kullanarak EPU’daki artisin pay
senedi getirilerini negatif etkiledigini ve ekonomik kosullar kotiilestiginde
siyasi belirsizliklerin arttigini ifade etmistir. Li vd. (2015), ABD’de EPU’dan
kaynakli soklarin pay senetlerini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmustir.
Brogaard ve Detzel (2015), yine ABD i¢in EPU ile pay senedi getirileri
arasinda negatif bir iligki tespit etmis ve EPU’nun pay senedi getirileri i¢in
onemli bir risk faktorii oldugunu vurgulamistir. Ko ve Lee (2015) Kanada,
Fransa, Almanya, italya, Japonya, Ingiltere, ABD, Ispanya, Rusya, Cin ve
Hindistan i¢in EPU ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin diisiikten
yiikksege frekans dongiileri sergileyerek zamanla degistigini ve negatif
oldugunu tespit etmistir. Ayrica ABD’nin ve incelenen diger iilkelerin
EPU’lar1 arasinda etkilesim zamanlamalarinin ortiistiigiinii gozlemlemislerdir.

Pay senedi piyasalart ve EPU arasindaki iligskiyi inceleyen onemli
caligmalardan biri olan Baker vd. (2016), gazete haberlerinde belirsizlik igeren
kelimelere dayali olarak EPU endeksini olusturup ABD’de farkli sektorler icin
politika belirsizligine bagl olarak pay senedi fiyat1 oynakliginin daha fazla
oldugunu bulmustur.

Yu vd. (2018), GEPU’daki artisin Cin pay senedi getirilerindeki oynaklig1
artirdigini tespit etmistir. Jeon (2019) ise Kore icin ABD EPU endeksinin pay
senedi piyasalar1 tizerinde ters etkisi oldugunu bulmustur. Albrecht vd. (2023),
EPU ve gelismis iilkelerden ABD (S&P500), Ingiltere (UK100), Almanya
(DAX30) ve Japonya (Nikkei225) pay senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi
incelemis; 1985-2021 dénemi aylik verilerinin dalgacik analizi ile incelendigi
calismada EPU ve pay senedi getirilerinin birlikte hareketlerinin zamanla
degistigini yani ortak hareketlerinin farkli yatirim ufuklarma bagli olarak
degisebilecegini gostermislerdir.

Literatiir taramasmmin bu kisminda Tirkiye’yi igeren ¢alismalar
incelenecektir. Korkmaz ve Giingér (2018) GEPU ile Borsa istanbul sektor
endeks getirileri arasinda iliski oldugunu ve GEPU’nun endeks getirileri
tizerinde olumsuz etkisi oldugunu bulmustur. Tiryaki ve Tiryaki (2019) ABD
EPU’su ve BIST endeksleri arasindaki iliskide ABD EPU’sunun BIST
endekslerini olumsuz etkiledigini tespit etmistir. Aziz vd. (2020) Endonezya,
Malezya ve Tirkiye’de Islami pay senedi getirileri ve GEPU ile
makroekonomik faktorler (sanayi iiretimi, tiiketici fiyat endeksi ve doviz
kuru) arasinda volatilite yayilimini arasgtirmig; GEPU’nun yalnizca Tiirkiye
Islami pay senedi getirileri {izerinde nemli bir yayilma etkisine sahip oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Sadeghzadeh Emsen ve Aksu (2020), GEPU ile
Tirkiye pay senedi piyasasi arasindaki asimetrik iligkiyi incelemis; sonuglara
gore belirsizlik arttikga pay senedi piyasalarindan yatirimcilarin ¢iktigi;
belirsizlik azaldikga yatirimcilarin pay piyasasina tekrar geldigi bulgularina
ulagmiglardir. Ugurlu-Yildirim vd. (2021) ise politik belirsizliklerin uzun
vadede pay senedi getirileri iizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini
gOstermistir.
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Kiiresel riskin onemli bir gostergesi olan VIX endeksi ve pay senedi
piyasalar1 arasindaki iligkiye odaklanan caligmalar genel olarak bu iki
degisken arasinda negatif yonlii iliski bulundugu sonucuna ulasmistir. Whaley
(2000), ABD’de S&P100 ve VIX arasindaki iligkiyi incelemek icin regresyon
analizi yontemini kullanmistir. Sonuglara gére S&P100 ve VIX arasindaki
iligkinin asimetrik oldugu gosterilmistir. Sarwar (2012), VIX ile ABD ve
BRIC borsa getirileri arasindaki zamanlar arasi iliskiyi incelemistir. VIX ile
Brezilya ve Cin borsa getirileri arasinda hem olumsuz hem de asimetrik bir
iligki bulunurken; Hindistan i¢in ise yalnizca olumsuz bir iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir. Mensi vd. (2014), BRICS piyasalari ile VIX arasindaki
bagimlilik yapisini ortaya ¢ikarmigtir. Marfatia (2020), VIX'in ABD ve
Avrupa pay senedi piyasalar arasindaki korelasyon {izerinde olumlu bir etkiye
sahip oldugunu bulmustur. Giirsoy (2020), VIX ve Rusya ile Giiney Afrika
borsalar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik; Hindistan ve Cin borsalar1 arasinda
ise tek yonlii nedensellik iliskisi tespit etmistir. Brezilya i¢in ise nedensellik
iligkisi bulunmadigi sonucuna ulagmustir.

Korkmaz ve Cevik (2009), Tiirkiye’nin de i¢inde oldugu gelismekte olan
ekonomilerden on bes iilkede VIX’in pay senedi piyasalarinda volatiliteyi
artirdigini tespit etmistir. Kaya (2015), VIX ve BIST 100 arasindaki iliskiyi
Johansen-Juselius Esgbiitiinlesme Testi ve vektdr hata diizeltme modeli
(VECM) yaklagimlariyla 2009-2013 donemi giinlikk verileri i¢in analiz
etmigtir. Degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi bulundugu
ve VIX endeksinin BIST 100 iizerinde etkisi oldugu gdsterilmistir. Oner vd.
(2018), VIX ve gelismekte olan ekonomilerin pay senedi piyasalari arasindaki
iligkiy Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve
VECM yaklagimlariyla 2006-2017 donemi giinliik verileriyle incelemistir.
Sonuclar Arjantin haricinde gelismekte olan ekonomilerde degiskenler
arasinda hem kisa hem de uzun dénemde iliski oldugunu gdstermistir. Basarir
(2018), VIX ve BIST 100 arasindaki iliskiyi frekans alan1 nedensellik analizi
yontemiyle 2000-2018 donemi giinliikk veriler kullanarak analiz etmistir.
Sonuglara gore VIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru tek yonlii olarak
hem gecici hem de kalici nedensellik iligkisi oldugu bulunmustur. Saritas ve
Nazlioglu (2019), etki-tepki fonksiyonlariyla VIX sokunun BIST 100
iizerinde negatif etkisi oldugunu gostermistir; ayrica nedensellik analizi
sonuglarina gore, VIX’ten BIST 100’e dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugunu bulmustur. Baykut ve Diyar (2021), VIX’in BRICS ve Tiirkiye
borsa getirileri {izerindeki etkisini incelemis; Cin hari¢ tiim ilkeler i¢in
degiskenler arasinda uzun dénemli iligki tespit etmistir. Saglam ve Kargin
(2023), VIX ve BIST 100 arasindaki oynaklik yayilimini inceledikleri
caligmalarinda VIX endeksi soklarmin BIST 100 getirilerinde oynaklik
yayilimina neden oldugu sonucuna ulagmustir.

Literatiirde pay senedi piyasalar1 ve VIX ile EPU (GEPU) iliskilerini
inceleyen sinirhi sayida calismaya ulasilmistir. ilk olarak Antonakakis vd.
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(2013), S&P500 ile VIX ve EPU arasindaki zamanla degisen korelasyonlari
incelemistir; sonucglara goére ABD’de durgunluk zamanlarinda dinamik
korelasyonlarin heterojen oldugu bulgusuna ulagmistir. Ayrica toplam talep,
petrol fiyati soklart ve ABD durgunluklarinin dinamik korelasyonlari
etkiledigi tespit edilmistir. Son olarak ise EPU ve S&P500 oynakligindaki
artisin borsa getirilerini azaltarak belirsizligi artirdig1 bulgusuna ulasilmistr.

Tiwari vd. (2019), dalgacik analizi yontemi kullanarak gelismis ve
gelismekte olan piyasalar i¢cin VIX ile EPU iligkisinin her zaman pozitif
olmadigini ve zamana bagli olarak degistigini tespit etmistir. Ayrica 6zellikle
gelismis Tllkelerde gelismekte olan iilkelere gore ekonomik politika
belirsizligi ve VIX iliskisinin daha duyarli oldugu vurgulanmistir. Wang vd.
(2020)’de gelismis ve gelismekte olan on dokuz ekonomide HAR yaklagimini
kullanarak pay senedi piyasalariin oynakligini tahmin etmede VIX'in
EPU'dan daha giivenilir bir gosterge olduguna dair kanitlar bulunmustur.

Literatiir incelemesine gore Tirkiye icin VIX ve GEPU ile BIST 100
arasindaki iliskinin dalgacik analizi yontemi kullanilarak incelendigi bir
caligmaya tarafimizca denk gelinmemistir. Bu c¢aligma literatiirdeki bu
boslugu doldurmay1 ve yatirimcilara farkli yatirnm ufuklari i¢in yeni bilgiler
elde edebilmeleri icin fikir sunmay1 amaglamaktadir.

2. Metodoloji ve Veri

x(t) gibi bir serinin Fourier doniisiimii siniis ve kosiniis fonksiyonlariyla,
zaman boyunca duragan varsayilarak, zaman alanindan frekans alanina
taginarak yapilirken zaman alami bilgisi kaybedilmektedir. Serinin dalgacik
doniisiimii yapildiginda ise frekansta yasanan degisimlerin zamanin hangi
noktasinda gerceklestigi ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla dalgacik
doniistimiiniin Fourier doniisiimiinden farkli olarak hem zaman hem de
frekans alanlarinda ¢oziiniirlik sagladigl ve serinin davranisina iligkin daha
fazla bilgi icerdigi sOylenebilmektedir. Sonlu zaman noktasinda baglayarak
sonlu zaman noktasinda soniimlenen kiigiik dalga olarak tanimlanan dalgacik,
incelenen seriyi taklit ederek davranmiglarii yakalayabilen fonksiyondur
(Crowley, 2007:208).

Y € L2(R) olmak iizere dalgacik Esitlik (1)’deki gibi tanimlanmaktadir.
Esitlikte yer alan 1 dalgacigin konumunu belirleyen konum parametresini
gosterirken; s dalgacigin boyunu degistiren Olgek parametresi olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica dalgacik olarak tanimlanan y(t)’nin sifir ortalama

kosulu olan fjoool/)(t)dt = 0 ve birim enerjiye sahip olma kosulu olan
fjooo Y?(t)dt = 1 kosullarim saglamas: gerekmektedir:

1 t—1
¥se () = =v () (M)
Dalgacik doéniisiimii kesikli ve stirekli olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Bu
calismada siirekli dalgacik doniisiimii araglarindan dalgacik gii¢ spektrum
grafiklerinden degiskenlerin tekil olarak farkli zaman dilimlerindeki
volatilitelerini ortaya g¢ikara bilmek icin, dalgacik uyum grafiklerinden farkli
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zaman dilimlerindeki nedensellik iligkisini incelemek i¢in ve kismi dalgacik
uyum grafiklerinden ise iki degisken arasindaki iligkinin tglincii degisken
etkisinden arindirilarak incelenebilmesi icin faydalanilacaktir. Bahsedilen
farkli zaman dilimleri iktisadi olarak kisa, orta ve uzun donem olarak
diistiniilebilmektedir. Klasik zaman alam1 yaklasimma dayanan varyans,
nedensellik testleri ve korelasyon katsayis1 gibi araclar ise tek bir donem icin
hesaplanmaktadir.

t zaman aralig ile Y*(.) olarak tanimlanan ana dalga kullanilarak x(t) €
L*(R)’nin  siirekli ~ dalgacik  doniisiimii ~ Esitlik  (2)’deki  gibi
tanimlanabilmektedir. Burada 1*(.) kullanilacak amaca bagli olarak farkli
Ozelliklere sahip dalgacik fonksiyonlari arasindan secilmektedir. Bu
caligmada iktisadi uygulamalarda yogun olarak kullanilan hem genlik hem de
faz iizerinde calisma imkani saglayan Y(t) = = 1/4e~i@ote=w3/2 olarak
tanimlanan Morlet dalgacigi tercih edilmistir (Vacha ve Barunik, 2012:5):

Wils,1) = [, x(®) = () de @

Stirekli dalgacik doniisiimiiniin enerji koruma ozelligi her bir zaman
Olcegindeki varyanslarmin toplaminin  donistiiriilen  orijinal serinin
varyansina esit olmasi anlamina gelmektedir (Uyar ve Kangalli Uyar,

2022:64).  Zaman  serisinin  dalgacitk  doniigiimiinden  yeniden
olusturulabilmesini saglayan onanirlik kosulu W(f), ¥*(.)’nin Fourier

0 2
dontigimiinii ~ gostermek  izere  Cy = fo @df < oo olarak

tanimlanmaktadir. Tiim bu kosullarla ilgilenilen serinin zaman-frekans
alanindaki yerel varyansini gosteren dalgacik gii¢ spektrumu Esitlik (3)’teki
gibi hesaplanmaktadlr

llx]|? = —f [/ WG, T)Izdu] ©)

Dalgacik gii¢ spektrumu grafigindeki siyah alanlar Monte Carlo ile
hesaplanan %5 diizeyinde anlamliliga karsilik gelirken; maviden kirmiziya
dogru giden yogun renkler ilgili zaman 6lg¢eginde varyansin en yiiksek oldugu
bolgeleri gostermektedir.

x(t) ve y(t) gibi iki serinin zaman-frekans alanlarinda birlikte hareketi ise
dalgacik uyumu ile odlgiilmektedir. Dalgacik uyumu igin oncelikle ¢apraz
dalgacik doniistimii ve capraz dalgacik giicliniin hesaplanmasi gerekmektedir.
Bahsedilen ¢apraz dalgacik doniisiimii Esitlik (4)’teki gibi hesaplanmaktadir.
Ifadede yer alan W, (u,s) ile Wy (u,s) sirastyla x(t) ve y(t)'nin siirekli
dalgacik doniisiimlerini gostermektedir:

Wiy (11, 5) = W, (u, $)Wy (1, 5) (4)

Iki seri arasindaki zaman-frekans alanindaki yerel kovaryans olarak
tanimlanabilecek c¢apraz dalgacik doniisimii ise |ny(u, s)| olarak
hesaplanmaktadir. ki seri arasinda hem zaman hem frekans boyutunda
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korelasyonun yani sira birlikte hareketinin bir 6l¢iisii karesel dalgacik uyumu
(R2(5s)) ile incelenmektedir. Pearson korelasyon katsayisina benzer sekilde bu
katsay1 0-1 araliginda yer almaktadir. Teorik dagilimu tiiretilmeyen dalgacik
uyumunun istatistiksel anlamliligt Monte Carlo simiilasyonlariyla
sinanabilmektedir (Vacha ve Barunik, 2012:6):
|S(s—1W,’l‘y(s))|2

R2(s) =
n(s) SIsLWE(s) 2] s|s1w )|

(5)

Dalgacik uyum grafiklerinde oklarla gosterilen fazlar arasi fark, iki seri
arasindaki salmimda gecikme ya da es zamanlilik olup olmadigi bilgisini
vermektedir. Faz ise frekansin bir fonksiyonu olan serinin sézde dongiideki
konumu olarak tanimlanmaktadir. Bu oklar ve anlamlar1 Tablo 1’de
paylagilmigtir. Dalgacik uyum grafiklerinde maviden kirmiziya dogru
yogunlasan renkler ise iki degisken arasindaki korelasyonun arttigi anlamina
gelmektedir.

Tablo 1: Dalgacik Uyum Grafiklerindeki Oklarin Anlamlari

7 Degiskenler arasi pozitif korelasyon x(t) y(t) nin nedenidir (Faz).
V4 Degiskenler arasi negatif korelasyon x(t)  y(t)’nin nedenidir
(Antifaz).
N Degiskenler arasi negatif korelasyon y(t) x(t)’nin nedenidir
(Antifaz).
\ Degiskenler arasi pozitif korelasyon y(t) x(t)’nin nedenidir (Faz).
«,—, 1,1 | Iki degisken arasinda nedensellik iliskisi yok.

Son olarak bu c¢alismada kullanilan diger bir ara¢ olan kismi dalgacik
uyumu ise kismi korelasyon katsayisi ile benzesmektedir. Siirekli dalgacik
doniisiimii kullanilarak sirasiyla birinci ve ikinci degigsken olarak tanimlanan
x(t) ile y(t) arasindaki dalgacik uyumu hesaplanirken z(t) gibi tiglincii bir
degiskenin etkisinin armdirilmasiyla elde edilmektedir (Arain vd.,
2020:40461). Diisikk kismi dalgacik uyumu z(t)’nin etkisi arindirildig
durumda y(t)’nin x(t) iizerinde etkisinin az olmasi anlamina gelmektedir.
Dalgacik uyum grafigine benzer sekilde kismi dalgacik uyum grafiklerinde
maviden kirmiziya dogru yogunlasan renkler iki degisken arasindaki
korelasyonun arttig1 anlamina gelmektedir.

Siirh sayida iilke i¢in EPU endeksi, politika kaynakli ekonomik
belirsizlikle ilgili haberlerin ekonomi (E), politika (P) ve belirsizlik (U)
kategorilerinde ulusal gazetelerdeki haberlerde yer alma sikliklariyla
hesaplanmaktadir. Bu endeksin hesaplanmadigi iilkeler i¢in ise belirsizliklerin
bir gostergesi olarak GEPU endeksinden faydalanilmaktadir. GEPU endeksi
satin alma giicili paritesine (SAGP) gore diizeltilmis bazda kiiresel iiretimin
yaklasik %71'ini olusturan 21 {ilkenin verileri kullanilarak hesaplanmaktadir
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(Davis, 2016).! GEPU puaninin yiikselmesi belirsizligin arttigi anlamina
gelmektedir.

Calismada kullanilan diger bir endeks olan VIX endeksi ABD’de piyasa
oynakliginin gdstergesi olarak Olgiilmeye baglanmig ve diinyada risk
gostergesi olarak genel kabul gérmiistiir. Chicago Opsiyon Borsast (CBOE)
tarafindan saglanan VIX, S&P 500 endeksine ait gesitli alim ve satim
opsiyonlarindan tiiretilen, yaklasik 22 islem giiniine yakin vadeleri olan ortiilii
volatiliteyi belirlemek i¢in hesaplanan bir endekstir. Bu endeks kisitlayici bir
opsiyon fiyatlama modeli referans alinmadan hesaplanmaktadir. Yillik hale
getirilmis getiri standart sapmasinin 100 katina esit oldugunu kabul ederek

hesaplanabileceginden giinliik oynaklik VIX/ ( 100/v252 ) 2olarak ifade
edilebilmektedir (Becker vd., 2009:1034). Yatirime1 giiveni ve korkusunun bir
Olgiisii olarak degerlendirildigi igin finansal piyasa yatirimcilarina genis bir
bilgi sunmaktadir. Volatilite veya Korku Endeksi olarak da adlandirilan
endeks yatirnmcilarin risk degerlendirme kararlarinda kriter olarak dikkate
almmaktadir (Saritas ve Nazlioglu, 2019). VIX endeksinde 20 puan alt1 diisiik
volatiliteyi; 30 puan iistii ise piyasanin olduk¢a degisken oldugunu ve yakinda
bazi asir1 dalgalanmalarin olabilecegini gostermektedir.?

3. Ampirik Bulgular

Tiirkiye i¢in ulusal EPU endeksi hesaplanmadigindan aragtirmalarda
Tirkiye icin Avrupa EPU’su (EUEPU) veya ABD EPU’su (USEPU)
kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada hem kiiresel ekonomik belirsizlikleri daha iyi
yansitmasi hem de veri ulasilabilirligi de dikkate alinarak 21 iilkeyi kapsayan
GEPU endeksinin kullanilmas: tercih edilmistir. Kiiresel riskler ise VIX
endeksi ile temsil edilmistir. Ocak 1997-Aralik 2023 dénemi aylik verilerini
kapsayan calismada Tirkiye pay senedi piyasasini temsil eden BIST 100
endeksi TCMB’den, VIX Endeksi investing.com’dan, GEPU Endeksi ise
policyuncertainty.com’dan 01.03.2024 tarihinde almmistir.®> Bu endekslerden
BIST 100 literatiirdeki g¢ogu c¢alismada oldugu gibi getiri formunda
kullanilirken diger endeksler ham halleriyle kullamilmistir. BIST 100 igin
getiri t ilgili donemi ve t—1 bir Onceki donemi gostermek {iizere
((Y; = Yi_1)/Y;_1) * 100 formiilii ile hesaplanmistir. Tiim bu degiskenlerin
zaman igerisindeki seyrine Sekil 1’de yer verilmistir.

Incelenen dénemde yasanan iki biiyiik kiiresel belirsizlikten biri olan 2008
Kiiresel Ekonomik Krizi’nin etkisiyle Ekim 2008’de GEPU 204 puana, VIX
59 puana yiikselmistir. BIST 100 endeksi getirileri ise Agustos 1998 ve Kasim
2000’den sonra tarihindeki en diisiik diizey olan -26,271’1 Ekim 2008’de

thttps://www.policyuncertainty.com/methodology.html (Erisim tarihi: 01.03.2024)
Zhttps://www.td.com/ca/en/investing/direct-investing/articles/understanding-vix (Erigim Tarihi:
24.03.2024)

3Segilen bu tarih araligi analizin gergeklestigi tarih itibariyla veri ulasilabilirligi dikkate alinarak
belirlenmistir.
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gormiistiir. Diinya Saglk Orgiitii tarafindan Mart 2020°de COVID-19
pandemisinin ilanindan (Saglik Bakanligi, 2020) sonra Subat 2020°de 227
puan olan GEPU Mart 2020°de 326 puana; Ocak 2020’de 18 puan olan VIX,
Subat’ta 40 puan ve Mart’ta ise 53 puana kadar yiikselmistir. Ayn1 déonemde
BIST 100 endeksi getirileri ise Subat 2020’de -11.034 seviyesinden Mart
2020’de -15.425’¢ kadar diismiistiir.

BIST 100 getirileri, VIX ve GEPU arasindaki iliski Sekil 1°de
incelendiginde 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi siirecinde VIX ve GEPU
endeksleri ylikselirken BIST 100 getirilerinde diisiis gostermistir. Burada
diger onemli bir bulgu ise BIST 100 endeksinin belirsizlik ve riskin yiiksek
oldugu her dénemde diisiis seyri gostermemesidir. COVID-19 pandemisinde
ise VIX ve GEPU endekslerinin yiikseldigi ancak BIST 100 endeksinin 2008
Kiiresel Ekonomik Krizine gore daha az diisiis sergiledigi goézlemlenmistir.
Ozellikle GEPU’nun hem yiiksek hem de oynakligin da oldugu Mart 2022-
Mart 2023 doneminde BIST 100 endeksi 2.233 puandan 4.812 puana
yiikselmistir. Bu siirecte VIX endeksi ise normal seyrindedir. Belirsizlik ve
endeks arasindaki iligkinin her yiikselme déneminde ayni olmamasi iligskide
degisken donemlerin oldugunu goéstermektedir. Bu durum iligkinin kisa, orta
ve uzun donem i¢in ayr1 ayr1 bakilmasinin gerekliligine isaret etmektedir.

Sekil 1: BIST 100 (Getiri), VIX ve GEPU’nun Seyri

2024-08
202502

VIX
MR G L B o

wnNNaoEalNSno

202502

2024-08
2025-02

Not: Sekillerde yer alan gri alanlar 2007 Aralik-2009 Haziran (2008 Kiiresel Ekonomik Krizi)
ve 2020 Mart- 2021 Temmuz (COVID-19’un Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi ilan
edildigi ve Tiirkiye’de tiim kisitlamalarin kalktig: tarihler) donemlerini gostermektedir.
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[lk olarak Tablo 2’de yer alan tanimlayicr istatistikler degerlendirildiginde
incelenen donem icin BIST 100°de ortalama getirinin 2,769 oldugu
goriilmektedir. Ote yandan bu donemde VIX ve GEPU’nun ortalama degerleri
sirayla 20,632 ve 139,798 olarak gerceklesmistir. VIX i¢in 20-30 puan
arasinin normal riskli kabul edildigi disiiniildiigiinde kiiresel riskin bu
donemde “simirda” normal oldugu soylenebilmektedir. Olgii biriminden
bagimsiz bir degiskenlik Ol¢iisii olan varyanslar kiyaslandiginda en diisiik
oynakligin BIST 100 getirilerinde en yiiksek oynakligin ise GEPU’da oldugu

goziikmektedir.
Tablo 2: Tammlayic Istatistikler

BIST 100 VIX GEPU
Ortalama 2,769 20,632 139,798
Medyan 2,100 19,125 116,972
Maksimum 79,784 59,890 428,153
Minimum -39,034 9,510 48,951
Varyans 155,28 62,54 5528,22
Carpiklik 1,597 1,538 1,131
Basiklik 11,085 6,622 3,671
Jarque-Bera 1020,009%*** 304,749%** 75,174%**
p-degeri 0,001 0,001 0,001
Gozlem Sayisi 324 324 324
Kaynak TCMB investing.com | policyuncertainty.com

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

BIST 100 getirilerinin, VIX ve GEPU endekslerinin sirasiyla minimum ve
maksimum diizeylerini gordiikleri tarih ¢iftleri sirasiyla; Agustos 1998-Aralik
1999, Eyliil 2017-Ekim 2008 ve Temmuz 2007-Mayis 2020 doénemlerine
karsilik gelmektedir.

Her ii¢ degiskene ait carpiklik katsayilari incelendiginde; sifirdan kiigiik
oldugu dolayisiyla sola ¢arpik olduklari; basiklik katsayilarina bakildiginda
ise tiim degiskenler i¢in tigten biiyiik olduklar1 dolayisiyla normal dagilima
gore daha sivri bir dagilima sahip olduklar sdylenebilmektedir. Sifir hipotezi
“Seri normal dagilima uymaktadir” olan Jarque-Bera Testi’nin p-degerlerine
gore %1 anlamlilik diizeyi igin tiim serilerin sifir hipotezini reddettigi
gozitkmektedir. Bu bakimdan her ii¢ serinin de normal dagilima uymadigi
sonucuna varilmaktadir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

BIST 100 VIX GEPU
BIST 100 1,000 -0,093 -0,029
VIX -0,093 1,000 0,160
GEPU -0,029 0,160 1,000

Bir sonraki adimda Tablo 3’te verilen ve iki degisken arasindaki dogrusal
iliskinin yonii ile gilicii hakkinda bilgi veren korelasyon katsayilar
incelendiginde; VIX ve GEPU endekslerinin BIST 100 getirileri ile arasindaki
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dogrusal iligkinin negatif yonlii ve zayif oldugu sdylenebilmektedir. Ancak
buradaki iliskinin tek bir donem boyunca ve sabit oldugu varsayilarak
hesaplandig1 gozden kagirilmamalidir.

4. Bulgular

BIST 100, VIX ve GEPU ilk adimda dalgacik araglarindan biri olan
dalgacik gii¢ spektrumu grafikleri ile incelenecektir. Dalgacik gii¢c spektrumu
grafikleri degiskenlerin oynakliklarini diger bir ifade ile varyanslarindaki
degisimleri kisa, orta ve uzun donemlere ayirarak sunmaktadir. Sirasiyla kisa,
orta ve uzun dénem aylik veri i¢in 0-8, 8-32 ve >32 aylara denk gelmektedir.
Grafiklerde yer alan siyah alanlar %35 anlam diizeyi i¢in oynakligin anlaml
oldugu alanlar1 ifade etmektedir.

BIST 100 getirilerine iliskin dalgacik gii¢ spektrumu incelendiginde Sekil
2.a’da 1997 Kasim-2003 Ocak tarihlerinde kisa, orta ve uzun donemde
oynakligin oldugu goze ¢arpmaktadir. Belirtilen tarih araligi Tiirkiye i¢in 2001
Krizi'nin borsa getirileri {izerindeki etkisini net bir sekilde gostermektedir.
Krizin etkileri kisa donemde borsa getirilerinde yiliksek oynakliga neden
olurken; bu etkiler orta ve uzun dénemde hafifleyerek devam etmesine ragmen
etkisini 2003 Ocak ayina kadar siirdiirmiistiir. Bu tarihten itibaren oynakligin
azalmasi 2001 yili bahar aylarinda baslatilan Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi'nin olumlu etkileri ile agiklanabilmektedir.

1997 Kasim-2003 Ocak tarihlerinin ardindan goriilen kiicliik ve kisa
donemli oynakliklar ise 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi'nin etkilerinin yogun
olarak hissedildigi 2008 Nisan-2009 Subat tarihlerine denk gelmektedir.
Grafige gore 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi'nin yasandig1 donemde BIST 100
getirilerinde yasanan oynaklik kisa donemli ve kiiciiktiir. Bahsedilen bu
donemler disinda kisa, orta ve uzun donem igin incelenen 1997 Ocak-2023
Aralik tarihleri igin istatistiksel olarak anlamli oynaklik bulunamamustir.

Sekil 2.b’de paylasilan VIX'e iligkin dalgacik gilic spektrumu grafigi
incelendiginde ise oynakligi kisa ve orta donemlerde devam eden farkli
dalgalar oldugu goziikmektedir. Bunlardan ilki 1997 Kasim-1999 Aralik
arasinda devam eden ve etkisi kisa donemde siiren oynakliktir. VIX'in kiiresel
riskin gostergesi oldugu goze alindiginda bu tarihlerde yasanan ve diinya
piyasalarin1 etkileyen iki olay 6ne c¢ikmaktadir. Bunlardan ilki Temmuz
1997'de Tayland'da baslayan etkileri, 1998'de de devam eden ve devaminda
Endonezya, Gliney Kore, Malezya ve Filipinler gibi tilkeleri etkileyen Asya
Mali Krizi'dir. Ikincisi ise asir1 bor¢lanma, doviz kurunda ani degisimler ve
ekonomik reformlarin basarisizligi ile yagsanan 1998 Rusya Mali Krizi'dir.

Oynakligin kisa ve orta donemde yogun olarak yasandigi bir diger donem
ise 2008 Kiiresel Ekonomik Krizine denk gelen 2008 Nisan-2010 Kasim
donemidir. 2015 Mart ve 2016 Subat arasinda ise kisa siireli ve yogun
oynaklik gbzlemlenmistir. Bu tarih araliginda kiiresel riski artirabilecek ve
dolayisiyla VIX’in varyansimt yliikseltecek olaylar Cin’de ekonomik
yavaglama ve petrol fiyatlarinda diisiis ile iliskilendirilebilmektedir. VIX'te
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gbzlemlenen son yiiksek oynaklik ise 2021 Nisan'a kadar devam eden etkileri
hem kisa hem de orta donem hissedilen COVID-19 pandemisinin yasandigi
tarihlere denk diismektedir.

Son degisken GEPU'nun Sekil 2.c’ye gore oynakligi kisa, orta ve uzun
donemler i¢in incelendiginde 2001 Mayis-2002 Mart, 2008 Nisan-2009 Subat
ve 2010 Kasim-2011 Ekim tarihlerinde etkileri yalnizca kisa donemde devam
eden yogun oynakliklar tespit edilmistir. Oynakligin istatistiksel olarak
anlamli goziiktiigii 2001 May1s-2002 Mart ve 2008 Nisan-2009 Subat arasinda
her ikisi ABD merkezli olan 11 Eyliil saldirilar1 ve 2008 Kiiresel Ekonomik
Krizi yaganmistir. 2010 Kasim-2011 Ekim doneminde yasanan kiiresel
belirsizlige yol agabilecek olay ise Euro Bolgesi'nin biitiinliigiinde endiseler
yaratan Euro Bolgesi'ndeki 2010 Avrupa Borg Krizi'dir. GEPU igin dalgacik
giic spektrum grafigi incelendiginde buraya kadar bahsedilen tiim olaylarin
GEPU iizerindeki etkilerinin kisa donemli oldugu sdylenebilmektedir.

GEPU'nun oynakliginin yiiksek oldugu, kisa ve orta donemlerde etkinin
devam ettigi siirecler ise 2015 Mart-2016 Aralik, 2017 Temmuz-2021 Nisan
ve 2021 Nisan-2023 Aralik tarihleridir. 2015 Mart-2016 Aralik tarihleri
arasinda kiiresel belirsizlige neden olabilecek olaylar Cin ekonomisindeki
yavaglama, petrol fiyatlarindaki diisiis, Avrupa'da yasanan miilteci krizi ve
Brexit Referandumu olarak siralanabilmektedir. Diger bir tarih araligi olan
2017 Temmuz-2021'de yasanan olaylar ises COVID-19'un baglangici, ABD ile
Cin arasindaki ticaret anlagsmazliklari, Ortadogu'da yasanan olaylar ve Rusya-
Ukrayna savagidir.

Son tarih araligi olan 2021 Nisan-2023 Aralik doneminde GEPU'da
oynakliga neden olabilecek olaylarin ise Orta Dogu'da devam eden gerilimler
ile 2022 Rusya-Ukrayna savasi ve devamindaki gida ile enerji krizinin neden
oldugu belirsizlikler oldugu diisiiniilebilmektedir.

Sekil 2: Dalgacik Gii¢ Spektrumlari
a. BIST 100 (Getiri)
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Caligmada kullanilan bir diger dalgacik temelli yaklasim ise dalgacik uyum
grafikleridir. Dalgacik uyum grafikleri iki degisken arasinda kisa, orta ve uzun
donemlerde nedensellik bilgisini sunmaktadir. Bu yolla klasik nedensellik
yontemlerinden farkli olarak nedenselligi donemler arasinda degisebilecek bir
yapida daha dinamik bir bigimde ele almaktadir. Grafikte yer alan oklar
nedenselligin hangi degiskenden hangisine dogru oldugu bilgisini verirken
renkler iki degisken arasindaki korelasyonun siddeti hakkinda bilgi
vermektedir. Bu oklar ve anlamlar1 Tablo 1’de paylasilmistir Grafiklerde yer
alan siyah alanlar ise bu iliskilerin %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu bolgeleri ifade etmektedir.

Sekil 3.a’da sunulan dalgacik uyum grafigi yardimiyla nedensellik
iligkileri ilk olarak incelenecek degiskenler BIST 100 ve VIX'tir. Sekil
incelendiginde 2007 Haziran donemine kadar kisa, orta ve uzun dénemler icin
iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli nedensellik iliskisi
bulunmadig1 sdylenebilmektedir. 2007 Haziran-2011 Ekim tarihleri arasinda
ise kisa, orta ve uzun dénemlerde iki degisken arasinda negatif yonlii bir iligki
bulundugu ve iki degiskenin fazda oldugu goriilmektedir. Bu bakimdan bu
tarihler arasinda BIST 100'den VIX'e dogru nedensellik oldugu
sOylenebilmektedir. Bu nedensellik iligkisi 2012 Agustos-2013 Haziran
tarihlerinde uzun donemde VIX'ten BIST 100'e dogrudur ve iki degisken
arasindaki iliski pozitif yondedir. Bir diger anlamli nedensellik iligkisi ise
2019 Temmuz-2021 Nisan tarihleri arasindadir. Bu tarihlerde iki degisken
arasinda ters yonlii bir iliski goriiliirken nedenselligin yonii kisa ve orta
donemlerde BIST 100'den VIX'e dogrudur. Son olarak iki degisken arasinda
anlamli ve yiiksek korelasyonun bulundugu dénemler 2001 May1s-2003 Ocak
ve 2004 Ekim-2006 Temmuz arasindadir. Bu donemlerde degiskenler
arasindaki korelasyon kisa ve orta donemde devam etmektedir. Yalnizca kisa
donemde yiiksek korelasyonun bulundugu tarihler ise 2014 May1s-2015 Mart
doénemidir.

BIST 100 getirileri ve GEPU arasindaki nedensellik iligkisi Sekil 3.b’de
genel olarak incelendiginde iligkilerin biiyiik 6l¢lide kisa ve orta donemlerle
sinirl1 oldugu sonucuna varilmaktadir. 1998 Eyliil-1999 Agustos tarihlerinde
yalnizca kisa donemde iki degisken arasinda negatif iliski bulunurken
nedenselligin yonii BIST 100'den GEPU'ya dogrudur. 2002 Mart-2003 Ocak
tarihleri arasinda hem iligkinin hem de nedenselligin yoni degiserek kisa
donemde pozitif ilisgki ve GEPU'dan BIST 100'e dogru nedensellik
gbzlemlenmistir. 2007 Haziran-2010 Ocak'ta ise kisa ve orta donemde BIST
100'den GEPU'ya dogru nedensellik ile ters yonlii iliski oldugu
sOylenebilmektedir. 2019 Temmuz-2021 Nisan araliginda kisa ve uzun
donemde GEPU'dan BIST 100'de dogru nedenselligin oldugu goriilmektedir.
Bahsedilen donemde iki degisken arasinda pozitif yonli iliski bulunmaktadir.
Iki degisken arasinda nedensellik iliskisinin bulunmadigi ama yiiksek ve
anlamli iligkinin bulundugu tarihler ise 2004 Ekim-2006 Temmuz, 2011 Ekim-
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2013 Haziran, 2016 Subat-2016 Aralik ve 2021 Nisan-2022 Mart olarak
siralanabilmektedir. Bu donemlerin tiimiinde yalnizca kisa doénemde iki
degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli yiiksek korelasyonlarin
varligindan soz edilebilmektedir.

Sekil 4: Kismi Dalgacik Uyum Grafikleri
a. BIST 100 (Getiri) ve VIX | GEPU
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BIST 100 getirileri ile VIX ve GEPU arasindaki iliskiyi incelemek igin
kullanilacak olan son siirekli dalgacik doniisiimii temelli yaklagim kismi
dalgacik uyum grafikleridir. Kismi dalgacik doniisiimii, kismi korelasyona
benzer sekilde iki degisken arasindaki iliskiyi incelerken bu iki degiskenin
ortak bagimliliklarimin etkisini arindirmaktadir. Diger bir ifade ile iki degisken
arasindaki iliski incelenirken bunlart etkileyebilecek iiciincii bir degiskenin
etkisini sabit tutarak iki degisken arasindaki iligkinin kisa, orta ve uzun
donemde incelemesine imkan vermektedir.

Kismi dalgacik uyum grafiklerinden Sekil 4.a’ya bakildiginda BIST 100
ve VIX arasindaki kisa, orta ve uzun dénemdeki iligki incelenirken GEPU'nun
etkisi sabit tutulmustur. Grafige gére 2001 May1s-2003 Aralik ve 2004 Ekim-
2006 Temmuz tarihlerinde iki degisken arasinda orta donemde giiglii bir
korelasyon bulunmaktadir. 2009 Subat-2010 Ekim arasinda iki degisken
arasinda orta donemde bulunan giiclii korelasyon uzun dénemde de devam
etmektedir. 2004 Ekim-2016 Aralik doneminde iki degisken arasinda
GEPU'nmun etkisi hari¢ tutulurken uzun donemde gili¢lii bir iligkinin
varligindan da s6z edilebilmektedir. Son olarak iki degisken arasinda kisa
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donemde 2014 Mayis-2015 Mart ve 2018 Eyliil-2019 Temmuz tarihlerinde
BIST 100 ve VIX arasinda gii¢lii korelasyon gozlemlenmistir.

BIST 100 getirileri ve GEPU arasindaki iliski incelenirken VIX'in
etkilerinin hari¢ tutuldugu Sekil 4.b’de yer alan kismi dalgacik uyum grafigine
gore ise kisa donemde 1998 Eyliil-1999 Agustos, 2001 Mayis, 2006 Temmuz,
2011 Ekim-2013 Haziran, 2016 Subat-2016 Aralik ve 2022 Mart'ta yiiksek
iligkisinin oldugu goriilmektedir. Orta donemde ise 2018 Eyliil-2020 Haziran
ve 2019 Temmuz-2021 Nisan'da yliksek korelasyon goze ¢arpmaktadir. Son
olarak uzun donemde ise 2001 Mayis-2003 Aralik arasinda iki degisken
arasinda yiiksek korelasyonunun varligindan sz edilebilmektedir.

Sonug¢

Tim diinyay1 etkileyen 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ile COVID-19
pandemi siireci ve sonrasinda alinan kararlar kiiresel ekonomide risk ve
belirsizliklerin artmasina neden olmustur. Bu belirsizliklerin artigi ekonomik,
politik ve sosyal yasami dogrudan etkileyen kararlara verilen tepkiler
kanaliyla gergceklesmistir.

Bu ¢alismada zaman-frekans perspektifinden belirsizlikler ve pay senedi
piyasalart arasindaki etkilesim Tiirkiye ornegi lizerinden Ocak 1997-Aralik
2023 donemi aylik verileriyle dalgacitk uyum analizi kullanilarak
incelenmistir. Genel olarak sonuglar BIST 100 ve VIX ile GEPU arasindaki
iligkinin donemlere bagli olarak degistigini ortaya koymustur.

Sonuglara bakildiginda ilk olarak 2001 Krizi sirasinda BIST 100
getirilerindeki oynakligin kisa, orta ve uzun donemlerde yogun sekilde
sirdigl gozlemlenmistir. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’nin BIST 100
iizerindeki etkilerinin ise kisa donemli kiicliik oynakliklar oldugu tespit
edilmistir. VIX endeksinde ise 1997 Asya Mali Krizi, 1998 Rusya Ekonomik
Krizi, 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ile COVID-19 pandemisinin yasandigi
tarihlerde kisa ve orta donemli oynakliklar yasanmigtir. GEPU agisindan kisa
ve orta donemde belirsizligin yiikselmesine neden olan olaylarin 11 Eyliil
Saldirilari, 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi, 2010 Avrupa Borg Krizi, COVID-
19 pandemisi, 2022 Rusya-Ukrayna savasi ve Orta Dogu’daki gerilimlerin
yasandigi tarihlere denk gelmektedir.

Ikinci olarak iki degisken arasindaki nedenselligi daha dinamik bir yapida
ele alan dalgacik uyum grafiklerine gore BIST 100 ve VIX arasinda BIST
100’den VIX’e dogru ve VIX’ten BIST 100’e dogru farkli donemlerde (kisa,
orta ve uzun) nedensellik iligkisi tespit edilirken, Ocak 1997-Haziran 2007
tarih araliginda degiskenler arasinda nedensellik iligkisi bulunamamusgtir. BIST
100 ve GEPU arasindaki nedensellik iligskisine bakildiginda 6zellikle kisa ve
orta donem i¢in hem BIST 100’den GEPU’ya hem de GEPU’dan BIST 100°e
dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Iliskinin yoniiniin ise farkl

donemlere gore pozitif ve negatif olarak degistigi goriilmiistiir.
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Ucgiincii ve son olarak siirekli dalgacik déniisiimiiniin bir diger arac1 olan
kismi dalgacik uyum grafiklerine gére GEPU’ nun etkisi sabitken BIST 100
ve VIX arasinda ozellikle uzun donemde giiclii bir korelasyon iliskisi
bulunmustur. VIX’in etkisinin sabit oldugu durumda ise BIST 100 ve GEPU
arasindaki korelasyonun kisa, orta ve uzun donemlerde yiiksek oldugu
gorlilmistiir. Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde kisa ve orta
donemlerde BIST 100 ile hem VIX hem de GEPU arasinda iligki oldugu tespit
edilmistir. Uzun dénemde ise BIST 100 endeksinin VIX ile iliskili oldugu
ancak GEPU ile iliskili olmadig1 goriilmiistiir.

Caligmanin sonuglart literatiir ile karsilagtinldiginda ilk olarak VIX ile
BIST 100 arasindaki iliskinin literatiir tarafindan da desteklendigi sonucuna
ulasilabilinmektedir (Korkmaz ve Cevik, 2009; Basarir, 2018; Oner vd., 2018;
Saritas ve Nazlioglu, 2019). Bir diger taraftan GEPU (EPU) ve BIST 100
arasinda iligki bulan ¢aligmalarla bu c¢alismanin sonuglart benzerlik
gostermektedir (Antonakakis vd., 2013; Korkmaz ve Giingor, 2018; Tiryaki
ve Tiryaki, 2019; Tiwari vd., 2019; Wang vd., 2020).

Dalgacik uyum grafikleri ile degiskenler arasindaki iligki incelenirken 6ne
cikan tarihlerde yasanan olaylarin etkisinin farkli donemler (kisa, orta ve
uzun) i¢in goriilmesi saglanmistir. Sonuglara gore BIST 100 endeksinin
kiiresel gostergelerle farkli donemlerde etkilesim igerisinde oldugu tespit
edilmistir. Belirsizliklerin ekonomilerde enflasyonu, yabanci yatirimlari,
doviz kurlarini, istihdami ve finansal piyasalar1 olumsuz olarak etkiledigi
diisiiniildiigiinde bu bulgu olduk¢a Onemlidir. Ayrica kiiresel rekabet
ortaminda finansal piyasalarin hangi degiskenlerden ve olaylardan etkilendigi
politika yapicilar, yatirimcilar ve arastirmacilar igin Onemli bilgiler
saglayabilmektedir. Yatirimcilar agisindan calismada kullanilan dalgacik
yontemi ile farkli yatinm ufuklara gore pozisyon alabilmelerine imkan
tanityan bu bulgular gelecekteki portfoy yatirimlari agisindan gesitlendirme
firsatlar1 elde etmelerine katkida bulunabilmektedir. Bunun yaninda belirsizlik
endekslerinin dalgalanmalaria tepki veren finansal piyasalarla ilgili bilgi
sahibi olmak yatinmcilara yatinm firsatlarim belirlerken finansal risk
yonetimi i¢in daha bilingli kararlar verebilmeleri konusunda fikir
verebilmektedir.

COVID-19 pandemisi sonrast kiiresel olarak enflasyonla ilgili
olumsuzluklar yasanirken Tiirkiye’de de enflasyonla miicadele kapsaminda
hem kur hem de faiz politikalar1 ile ilgili adimlar atilmaktadir. Bu dogrultuda
politika yapicilar agisindan finansal gelisme ve finansal istikrar siireglerinde
kiiresel gostergelerin takip edilmesinin stratejik kararlar agisindan Gnemli
oldugu diisliniilmektedir. Ciinkii finansal piyasalarin iilke ekonomisinin
durumu ile ilgili énemli bir gdsterge oldugu kabul edilmektedir. iliskilerin
donemlere gore degismesi ise politika yapicilarin yasanan olaylar karsisinda
alacag1 durus ve sonrasinda uygulayabilecegi politikalar agisindan biiyiik bir
oneme sahip olmaktadir. Oncelikle dénemsel trendlerin takibiyle politika
yapici politika stratejilerinde glincelleme yoluna gidebilmektedir. Bunun igin

Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2024, 186: 251-274 269



Kiiresel Belirsizlikler ve Tiirkiye Pay Senedi Piyasasi Arasindaki lligki: Dalgacik Uyum
Analizinden Kanitlar

oncesinde ¢oklu senaryo yaklagimini tercih ederek farkli donemlerde yasanan
olaylara kars1 politik senaryo segeneklerini belirleyip pozisyon alarak
belirsizlikleri azaltabilmektedir. Dolayistyla bunun i¢in degiskenlige uyum
saglayabilecek esnek politika yaklasimlari tercih edilebilmektedir. Dalgacik
analizi Ozellikle bu noktada yasanan olaylarin sonug¢ ve etkilerini énemli
tarihleriyle birlikte sunarak gelecekte yasanabilecek benzer olaylarda politika
yapicilara fikir saglayabilecektir.

Arastirmacilar agisindan ise belirsizlikler ve pay senedi piyasalari her
doénem ilgi ceken bir konu olmakla birlikte farkli dénemler, yeni ekonometrik
yontemler ve farkli 6rneklemler icin bu iliskiler arastirilarak literatiire katki
yapilabilmektedir.
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