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Ozet

Bu galisma, Auroba-Diebold-Scotti (ADS) i3 kosullar1 endeksi ile gelismis
iilkelerin uluslararast finansal piyasalar1 arasindaki iliskiyi dogrusal ve
dogrusal olmayan analiz yontemleri kullanarak incelemektedir. ADS endeksi,
makroekonomik kosullart 6l¢mek igin kullanilan 6nemli bir gostergedir ve
ekonomik dalgalanmalar ile finansal piyasa hareketleri arasindaki etkilesimi
anlamada 6nemli bir faktor olabilir. Bu ¢alismada, Avustralya, Hong Kong,
Japonya ve Singapur gibi geligmis iilkelerin hisse senedi piyasalari, belirsizlik
endeksleri ve ADS endeksi arasindaki iligki 2010:01 — 2024:10 dénemi i¢in
analiz edilmigtir. Calismada, Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleri kullanilarak serilerin duraganlig: incelenmis,
ardindan Kapetanios, Shin ve Snell (KSS) ile Hu ve Chen (2016) dogrusal
olmayan birim kok testleri uygulanmugtir. Ayrica, dogrusal ve dogrusal
olmayan Granger nedensellik analizleriyle seriler arasindaki nedensel iligkiler
aragtirilmistir. Bulgular, ADS endeksi ile Avustralya ve Singapur hisse senedi
piyasalarr arasinda anlaml nedensellik iligkileri oldugunu gostermektedir.
Ozellikle Avustralya borsast ile ADS endeksi arasinda ¢ift yonlii dogrusal
olmayan nedensellik tespit edilmistir. Hong Kong ve Japonya piyasalarinda
ise ADS endeksi ile anlamli bir nedensellik bulunmamustir. Bu ¢alisma, ADS
endeksinin uluslararas: finansal piyasalar {izerindeki etkisini ortaya koyarak,
yatirimeilar ve politika yapicilar igin 6nemli gikarimlar sunmaktadir. Ozellikle
belirsizlik donemlerinde ADS endeksi, risk yonetimi ve portfoy gesitlendirme
stratejilerinde kullanilabilecek 6nemli bir gosterge olarak 6ne gikmaktadir.
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GIRIS

Makroekonomik gostergelerin - dinamiklerinin  anlagilmast  finansal
piyasalarin ongoriilebilirligi agisindan 6nem tagimaktadir. Auroba-Diebold-
Scotti (ADS) is kosullar1 endeksi, igerisinde farkli frekanstaki ekonomik
gostergeleri barindiran bir endeks olarak ortaya konmustur (Arouba,
Diebold ve Scotti, 2009). ADS is kogullar1 endeksi ABD Philadelphia Federal
Reserve Bankasi tarafindan olugturulmustur. Endeksin olusturulmasinda
igsizlik bagvurulari, aylik bordro istihdami, aylik sanayi iiretimi, aylik reel
gelir, aylik reel iiretim, ¢eyreklik reel gayri safi yurti¢i hasila gibi farkl
ekonomik gostergelerinin verilerden yararlanilmaktadir (Doelp ve Stark,
2021). Endeksin sifirin iizerinde bir degere sahip olmasi ekonomik biiyiime
ile iligkili olurken veya daha iyi bir ekonomik durumu gosterirken, endeksin
sifirin altinda olmasi ise daha kotii bir ekonomik durumu veya ekonomik
daralmay1 gostermektedir. ADS endeksi, sadece ABD ekonomisi igin degil,
ayni zamanda geligmis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik gostergeleriyle
de giiglii iligkiler sergileyebilir (Camacho ve Martinez-Martin, 2014).

ADS endeksi ekonomik faaliyetler hakkinda bilgi vermektedir. ADS
endeksi, gergek ekonomik gostergelere iligkin diigiik ve yiiksek frekansh
bilgileri kapsamaktadir (Diebold, 2020). Temelde ABD ekonomisi hakkinda
bilgi vermis olsa da, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik
gostergeleriyle iliskileri s6z konusu olabilir. Kurov ve Stan (2018) degigen
i kosullarin1 zaman iginde kontrol etmek i¢in ADS endeksini kullanmistir.

ADS endeksi iktisadi dalgalanmalar hakkindaki bilgileri yansittig1 igin
hisse senedi piyasalarinda getiri 6ngoriilebilirligini etkileyebilir (Tharann,
2019). ADS endeksinin finansal piyasalar tizerindeki etkisi, ekonomik
biiyiime ve daralmaya bagh olarak 6nemli dalgalanmalar yaratabilir. ADS
endeksindeki artig, ekonominin genel olarak iyi oldugunu ve sirketlerindeki
biiyiime potansiyellerinin arttigini gostermektedir. Bu durum hisse senedi
piyasalarina olumlu olarak yansiyabilecektir (Huang, Song ve Taylor, 2022).
Boyle bir durumda, olumlu etkiyle birlikte hisse senedi fiyatlar: da yiikselme
egilimi gosterebilecektir. ADS endeksinde diisiis olmas1 durumu ekonomik
daralma anlamma geleceginden, bu durumda hisse senedi fiyatlarinda
diigmeye sebep olabilir (Demirer vd., 2019). Chulid, Garrén ve Uribe
(2022), ADS endeksinin ABD issizlik oranlarini finansal gostergelere kiyasla
daha iyi tahmin ettigini belirterek endeksin makroekonomik analizlerdeki
onemini vurgulamuglardir.

Belirsizlik endeksleri, ekonomik dalgalanma ve piyasa oynakligi gibi
faktorlerle yakindan iligkilidir. Nyamela, Plakandaras ve Gupta (2020),
belirsizlik soklarinin ADS endeksi araciigiyla ekonomik aktiviteyi negatif
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etkiledigini ortaya koymustur. Yiiksek belirsizlik donemlerinde, ADS
endeksinin diiglisti hisse senedi piyasalarinda oynakligi artirirken, diistik
belirsizlik donemlerinde endeksin yiikselmesi ekonomik giiveni artirmakta
ve piyasa istikrarina katkida bulunmaktadir (Scotti, 2016). Kucher ve
Kurov (2014), ADS endeksinin enerji piyasasi getirileri tizerindeki etkisini
incelemis ve makroekonomik kogullara dayali yatirim kararlarinin énemini
vurgulamugtir.

Geligmis iilke hisse senedi piyasalari, belirsizlik endeksleri tarafindan giiglii
bir sekilde etkilenmektedir. Ornegin, ekonomik veya politik belirsizliklerin
artmasi, hisse senedi getirilerinin diigmesine ve oynakligin artmasina neden
olabilir. Diebold (2020) ADS endeksinin kiiresel kriz ve pandemi donemi
de dahil olmak tizere ekonomiyi izlemek igin sinyaller saglayan bir gosterge
oldugunu One stirmiistiir. Bu noktada, pandemiye girig sirasinda ADS
endeksi, May1s 2020°deki bir 1§ dongiisii dibiyle birlikte bir durgunlugu igaret
etmigtir. Ayrica, ADS endeksi siirpriz ve belirsizlik endeksleri olugturmak
i¢in de 6nemli bir faktor olabilecegi de 6ne siirtilmiistiir (Scotti, 2016). ADS
endeksi daha genig veri kiimesini igermesi sebebiyle bazi endekslere gore
daha avantaj saglamaktadir. Ayrica yiiksek frekansta bir veriye sahip olmasi
ve yarar saglayan tamamlayic bilgiler saglamast nedeniyle de tercih edilen
bir endekstir (Loudon, 2017).

Makoekonomik faktorleri ayr1 olarak ele alinarak kullanilsa da, ADS
endeksi makroekonomik faktorleri igerisinde barindirdigindan ve farkl
frekanstaki verileri kapsadigindan dolayr kullanmak uygun olacaktir
(Huang, Song ve Taylor, 2022). Bu ¢aliyjmada reel ekonomiyi 6lgen ADS
is kogullar1 endeksi kullanilmistir. Caligma kapsaminda is kogullarindaki
degisimleri yansitan ADS endeksi ile belirsizlik endeksleri ve hisse senedi
piyasalart arasindaki iligki aragtirlmugtir. Caligma kapsaminda aragtirma
sorusu gu sekilde verilmigtir: ADS endeksi geligmis iilke hisse senedi ve
belirsizlik endekslerini 6ngérmede ne kadar etkilidir? Caliyma kapsaminda
kullanilacak analizlerle ADS endeksi ve Avustralya, Hong Kong, Japonya
ve Singapur finansal piyasalar1 ve belirsizlik endeksleri tizerindeki etkilerinin
ve bu endeksin yatirimcr kararlarina nasil rehberlik edebilecegini anlamak
agisindan onemli katkilar saglanacaktir. Bu baglamda, Avustralya, Hong
Kong, Japonya ve Singapur gibi gelismis tilke hisse senedi piyasalari ile ADS
i kosullar1 endeksi ve belirsizlik endeksleri arasindaki iligkilerin incelenmesi,
uluslararas: finansal baglantilar1 ve makroekonomik etkileri anlamak igin
onemli bir firsat sunmaktadir.
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1.LITERATUR

Geligmig tilkelerin finansal piyasalari, makroekonomik gostergeler ve
belirsizlik endeksleri gibi faktorlerden 6nemli 6lglide etkilenmektedir. Kaya
ve Lumpkin (2014), ADS endeksi ve S&P 500 arasindaki iligkiyi incelemig
ve biiyiik yatirimcilarin ekonomik kogullardaki degisimlere kars: duyarliligin
ortaya koymustur. Izadi ve Hassan (2018) Kuzey Amerika, Avrupa ve
Pasifik Kiyist bolgelerindeki 22 geligmis iilke igin gesitli faktorlerin devlet
tahvili yayilimi tizerindeki etkisini incelemistir. Analiz sonucunda elde edilen
0.167 ADS katsayisi, ABD makroekonomik kogullarindaki %1°lik iyilesme
ile ABD hazine tahvilleri yayihminin %0.167 distiigiinii gostermistir.
Nyamela, Plakandaras ve Gupta (2020) belirsizlik soklarinin ABD igin temel
makroekonomik degiskenler i¢in etkisini aragtirmiglardir. Bu kapsamda
Vektor Otoregresif Model (VAR) kullanilmig ve ADS endeksi ise ekonomik
aktivite Olgiitii olarak ele alinmistir. Diigiik frekansh belirsizlikteki iktisadi
faaliyetin goklara gore anlamli bir sekilde negatif etkilendigi; yiiksek
belirsizlik durumunda ise anlamh parasal gelismenin oldugu goriilmiistiir.
Chulid, Garrén ve Uribe (2022) ADS is kosullart endeksinin, ABD igsizlik
oranlarini finansal gostergelerden daha iyi tahmin ettigini ortaya koymustur.
ADS endeksinin, faiz ve kredi marji ve VXO gibi yaygin olarak diger finansal
gostergelerden daha iyi bir igsizlik tahmincisi oldugu goriilmiistiir.

ADS endeksinin makroekonomik gostergelerin hem finansal piyasalar
tizerindeki etkilerinin hem de makroekonomik degisimlerin 6ngoriilmesinde
kullanilmas1 bakimindan bir¢ok ¢aligmada ele alinmigtir. Dorion (2011) ADS
endeksindeki degisiklikleri de dikkate alarak MIDAS modelini kullanmistir.
Analiz sonucunda zaman igindeki degisimin ekonomik agidan %13’iniin
makroekonomik riskin etkisiyle agiklanabilecegi goriilmiistiir. ADS
endeksinin katkisinin durgunluk dénemlerinden 6nemli oldugu sonucuna
ulagilmistir. ADS endeksi, ABD’nin gayri safi yurtigi hasila bityiimesini gergek
zamanl olarak tahmin i¢in kullanilan tek endeksli dinamik faktor modelidir.
Camacho, ve Martinez-Martin (2014) dinamik faktor modelinin, 6zellikle
gayri safi yurti¢i hasilayr tahmin etmede, basit tek degiskenli modellerden
daha iyi performans gosterdigini ortaya koymustur.

Makroekonomik gostergelerin hisse senedi piyasalarina etkisi baglaminda
galigmalar yapilmugtir. Kaya ve Lumpkin (2014) is ve borsa kogullarinin ABD
tirmalarinda blok sahiplerinin miilkiyeti izerindeki etkisini aragtirmiglardir.
Bu kapsamda ADS endeksi ve S&P 500 endeksi kullanilmigtir. Caligma
sonucunda blok sahiplerinin yatirimlarinin borsa kosullarini daha fazla takip
ettigi gorilmiigtiir. Kucher ve Kurov (2014) ekonomi durumunun beg
enerji emtiasi igin faize gore diizeltilmis baz ve beklenen getiriler izerindeki
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etkisini incelemislerdir. ADS endeksi katsayisinin giinliik verilerin kullanildigy
regresyon denkleminde istatistiksel olarak anlamli oldugu gortilmiistiir.
Ham petrol igin ADS endeksinin 3.3 — 6.3’ degisen katsay1 tahminleriyle
getirileri pozitif olarak tahmin ettigi goriilmiigtiir. Caliyma sonucunda
ADS endeksinin enerji piyasalarindaki fiyat tahminlerini etkiledigi ve
makroekonomik gostergelerin enerji piyasasi getirilerinde anlamh  bir
etkisinin bulundugu vurgulanmustir. Benzer gekilde, Behmiri, Manera ve
Nicolini (2019), ADS endeksinin ekonomik durgunluk dénemlerinde enerji
ve metal piyasalarindaki negatif etkisini dogrulamustir.

Son donemde, kripto piyasalar ile ADS endeksi arasindaki iligki de
aragtirma konusu olmustur. Jiang vd. (2020) ADS is kosullar1 ve belirsizlik
soklarinin Bitcoin getirileri tizerindeki etkisini arastirmuglardir. Caligmada,
ABD ig kosullarinin kisa ve uzun vadede Bitcoin getirileri iizerinde 6nemli
bir tahmin giicline sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir. ADS endeksi ve
belirsizlik goklarindan Bitcoin getirilerine dogru tek yonlii nedensellik
oldugu goriilmiigtiir. Ayrica, Bitcoin’in 1§ kogullar1 degisikliklerinden ve
belirsizlikten dogan risklere karg1 bir riskten korunma araci olarak alternatif
olabilecegi 6ne siirtilmiistiir.

Demirer vd. (2019) getiri dagiliminin borsa getirisi ve oynaklig
tizerindeki nedensellik durumunu incelemistir. Bu kapsamda ADS endeksi
de kullanilmugtir. Calismada, ADS endeksi tarafindan 6lgiilen 15 kosullarini
kontrol ettikten sonra getiri dagilimindan kaynaklanan nedenselligin anlamli
olmadig goriilmigtiir. Chui (2021) ADS endeksi ile biiyiik firmalarin
portfoy getirileri arasindaki iligkinin pozitif oldugunu gostermistir. Belirsiz
endeksi ile ADS endeksi arasindaki iligkinin ise negatif oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Ayrica, ADS endeksinin bir donem o6nceki degerinin dahil
edildigi modellerden elde edilen katsayr tahminleri sonucunda, kiigiik ve
biiyiik portfoyler igin katsayilarin negatit oldugu ortaya konulmustur. Bu
durum, is kogullarinin firmalar i¢in getiriler {izerinde 6nemli bir pozitif
etkinin olduguna isaret etmektedir.

ADS endeksinin emtia piyasalarinda da aragtirildigi goriilmiustiir. Behmiri,
Manera ve Nicolini (2019) 1998 — 2014 donemi i¢in makroekonomik
ve finansal faktorlerin enerji ve metalleri nasil etkiledigini incelemek igin
havuzlanmig ortalama grup tahmincisini kullanarak ARDL modeli tahmin
etmigtir. Bu model tahmini sonucunda ADS endeksi katsayis1 negatif
olarak elde edilmis ve dinamik kogullu korelasyon iliskilerinin ekonomik
kogullarin kotii oldugu donemlerde negatif katsayinin daha biiytik oldugu
goriilmiigtiir. Akyildirim vd. (2022) ADS endeksindeki bir artigin tarimsal
emtia piyasalarindaki getirileri ve duyarlilik baglantisini azalttigi sonucuna
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ulagmugtir. Bu kapsamda, i kogullart iyilestikge, tarimsal emtia piyasalarindaki
soklarin daha az bulagic1 oldugu goriilmiistiir.

Literatiirdeki mevcut ¢alismalar ¢ogunlukla ADS endeksini ABD
ckonomisi baglaminda ele almaktadir. Caligmamiz, ADS endeksinin dort
tarkli geligmis iilke (Avustralya, Hong Kong, Japonya ve Singapur) finansal
piyasalart iizerindeki etkisini nedensellik perspektifiyle analiz eden ender
aragtirmalardandir.

2.VERI

Caligmada hisse senedi piyasalari, belirsizlik endeksi ve ADS i kogullar
endeksi arasindaki iligki aragtirlmigtir. Bu kapsamda Avustralya, Hong
Kong, Japonya ve Singapur gelismig iilke hisse senedi piyasalart ve bu
tilkelere ait belirsizlik endeksleri kullanilmigtir. Bu iilkeler Morgan Stanley
Capital International (MSCI) Asya Pasifik Endeksi kapsamindaki gelismis
tilkeler olmasi nedeniyle segilmistir. Diger bir gelismig iilke olan Yeni
Zelanda ise belirsizlik endeksindeki veri eksikliginden dolayr analize dahil
edilmemigstir. Analiz kapsaminda kullanilan 2010:01 — 2024:10 aylik veriler,
“investing.com” ve “policyuncertainty.com” sitelerinden elde edilmistir.
ADS ig kosullar1 endeksi verisi ise Philadelphia Federal Rezerv Bankasr’nin
sitesinden temin edilmistir.

Ulkelerin  borsa endeksleri, kapamg fiyatlari getiri serisi olarak
hesaplanmigtir.  Buna gore getiri serileri r, = IOOX(lnPt —lnPH)
formiilasyonundan elde edilmistir. P, o doneme ait kapanus fiyatim1 P,
, bir donem 6nceki kapanig fiyatini gostermektedir. Belirsizlik endeksleri ise

logaritmik doniigiimii yapilarak analize dahil edilmistir.

Tablo I'de ADS, borsa ve belirsizlik endekslerine ait tanimlayici
istatistiklere yer verilmigtir. Borsa endekslerine bakildiginda en yiiksek
ortalamaya Japonya ve en yiiksek standart sapmaya Hong Kong sahiptir.
Belirsizlik endekslerinde ise ortalamasi en yiiksek Singapur’a ait endekstir.
Borsa endeksleri ve belirsizlik endeksleri igerisinde degiskenligin en fazla
oldugu tilke Hong Kong olarak belirlenmistir.
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Tablo 1. Tanmmlaywc: Istatistikler

Seriler Ort. S:;(rir.la Min. Mak.  Carpiklik Basiklik
ADS -0.151  2.338 -25.469 9.059 -7.183 82.952
Borsa Avustralya 0.328 3971 -23.803 9.492 -1472  9.696
Borsa Hong Kong 0.005 5.777 -15.927 23.605 0.017  4.432
Borsa Japonya 0.762 4935 -12.392 14.014 -0.405 3.099
Borsa Singapur 0.147 3991 -19.354 14.639 -0.653  6.245
Belirsizlik Avustralya 4747 0424 3.613 5820 0249 2.801
Belirsizlik Hong Kong 5.031 0439 3591 6.053 -0.384 3.070
Belirsizlik Japonya 4704 0236 4.158 5444  0.552 3.481
Belirsizlik Singapur 5201 0.399 4439 6.060 -0.065 1.933

Not: Ort.: Ortalama, Std Sapma: Standarvt Sapma, Min.: Minimum, Mak.:
Maksimum

2.1. Kapetanios, Shin ve Snell (2003) Dogrusal Olmayan Birim
Kok Testi

Kapetanios, Shin ve Snell (KSS) testi, dogrusal olmayan dinamiklere
sahip zaman serilerinde duraganlik ve birim kok yapisini degerlendirmek
igcin gelistirilmigtir. Geleneksel birim kok testleri dogrusal varsayimi
altinda yapilir ve bu durum finansal zaman serilerinde dogrusal olmayan
yapilar nedeniyle smnurlayici olabilir. KSS testi, dogrusal olmayan siiregleri
modellemek ve test etmek i¢in bir birim kok testi sunmaktadir (Kapetanios,
Shin ve Snell, 2003).

Bu test, Ustel Yumusak Gegisli Otoregresif Model (ESTAR = Exponential
Smooth Transition Autoregressive) izerine kurulmugtur.

AY, =By, +7y [ 1-exp(-0y, ) |+, (1)
Denklem (1), agagidaki gibi de diizenlenmektedir:
Ayt =0y, tVY I:l - exp(—f)yt_dz)] +& (2)

Denklem (2)’de @ =B —1 olarak ifade edilmektedir. ¢ =0 ile ¥ <0 ve
@ +7v <0 olmast durumu duraganlik oldugunu gostermektedir. Bu testte
sifir hipotezi serinin birim koke sahip oldugunu; alternatif hipotez ise serinin
birim koke sahip olmadigini, duragan oldugunu ifade etmektedir.
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2.2. Hu ve Chen (2016) Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi

Hu ve Chen (2016) dogrusal olmayan yapilarin oldugu zaman serileri
i¢in yeni dogrusal olmayan bir birim kok testi 6nermigtir. Bu test, ozellikle
tarkli dinamik rejimlerin bir arada bulundugu durumlarda, zaman serilerinin
duraganlik 6zelliklerini degerlendirmek igin tasarlanmistir. Bu test, agagidaki
ESTAR (1) modeli altinda ele alinir:

Ay =0y, +1y, [1 —exp(-0(y,, —C)z)} +&, 00 (3)

Denklem (3)’teki @, ¥, 0 and ¢ parametreleri ifade etmektedir. Hu ve
Chen (2016) testi igin yardimcr regresyon denklemi agagidaki sekilde ifade
edilir:

Ay, =By, +B.yi + By, +u, (4)

Denklem (4)’te P; is negatif bir deger; P, ve B, c parametresine
bagl olarak pozitif veya negatif deger alabilmektedir. Hu ve Chen (2016)
yaklagiminda test istatistigi denklem (5)’teki gibi elde edilmektedir.

2 2
T=T, +113<01:3 (5)

Denklem (5)’teki T3, B, = 0 igin kullanilan t istatistiginin karesidir.

2.3. Diks ve Panchenko (2006) Dogrusal Olmayan Nedensellik
Testi

Dogrusal nedensellik analizindeki smnirlamalart agmak i¢in Diks ve
Panchenko (20006), seriler arasindaki iliskileri dogrusal olmayan bir yapida
incelemek amaciyla bir yaklagim 6nermistir. Granger (1969) nedensellik
testi seriler arasindaki dogrusal olmayan iligkileri dikkate katmamaktadir.
Diks ve Panchenko (2006) yaklagiminda dogrusal bagimliigr ortadan
kaldirmak i¢in 6nce Vektor Otoregresif (VAR) modeli tahmin edilmektedir.
Bu analiz, uygun gecikme uzunlugu ile kurulan VAR modelinin hata
terimlerinin tahmin edilmesiyle yapilmaktadir. VAR modelinin filtrelenmig
hata terimleri, dogrusal olmayan yapiy1 ortaya koymasi agisindan 6nemlidir.

Diks ve Panchenko (2006) yaklagiminin test istatistigi fy y , (Xi .Y, Zi)
olasilik yogunluk fonksiyonu elde edilerek denklem (6)’daki gibi elde
edilmektedir.

A

((I:l_—lg) Z(f"’Y»Z (Xi’Yi .z )f‘v (Yn ) _fx,v (Xi sYl) Y.Z (Y| A )) (6)

T (s):n
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Bu testte Diks ve Panchenko (2006) ¢aligmasinda gozlem sayilarina gore
belirlenen bant genigligi degeri kullanilir. Test istatistigi, yliksek boyutlu
veri kiimelerinde bile hassasiyetini koruyarak, diger dogrusal olmayan
nedensellik yontemlerine kiyasla daha giiclii sonuglar iiretebilmektedir (Diks
ve Panchenko, 2006).

Hisse senedi getirileri ve oynaklik, makroekonomik degiskenler arasindaki
dogrusal olmayan iligkileri analiz etmek i¢in kullanilan bir yaklagimdir
(Moshiri ve Foroughi, 2016; Kumar, 2019). Bu test karmagik dinamik
sistemlerde, dogrusal nedensellik testleriyle belirlenemeyen iligkileri ortaya
koymada da etkilidir (Bastos ve Caiado, 2011).

4.BULGULAR

Caliymada Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF = Augmented Dickey-
Fuller) ve Phillips ve Perron (PP) yaklagimlariyla serilerin birim koke sahip
olup olmadigr incelenmistir. Tablo 2’de her iki teste ait sabit ile sabit ve
trendli durumlardaki elde edilen sonuglara yer verilmigtir. Buna gore tiim
serilerin birim koke sahipligi %1 o6nem diizeyinde (Singapur belirsizlik
endeksi ADF testine gore %10 ve PP testine gore %5 onem diizeyinde)
reddedilmigtir. Sonugta tiim seriler duragan olarak elde edilmistir.

Tablo 2. Bivim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler ; ADE ; : PP -
Sabit Sabit + trend Sabit Sabit + trend
ADS -8.473™ -8.460""" -8.555"" -8.917°
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Borsa Avustralya -14.158" -14.132° -15.283" -15.301°
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Borsa Hong Kong -14.462"" -14.444" -14.718™ -14.7817"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Borsa Japonya -12.866"" -12.839" -12.875"" -12.846"""
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Borsa Singapur -15.200"" -15.157""" -15.208"" -15.165"""
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Belirsizlik Avustralya 7.104° 7,089 7284 7.269°
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
o -7.746™" -7.759"" -7.788"" -7.803™""
Belirsizlik Hong Kong (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Belirsizlik Japonya -5.542™" -5.622™" -5.529"" -5.616™"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Belirsizlik Singapur -2.603" -4.643™" -2.980"" -4.409™""
(0.094) (0.000) (0.039) (0.000)

Not: ™, 7, " swaswla %1, %5 ve %10 inem diizeyinde anlamlidw. Pavantes igindekiler
prob degervieridir.
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Tablo 3’te KSS (2003) ile Hu ve Chen (2016) dogrusal olmayan
birim kok testlerinin sonuglart verilmigtir. Bu yaklagimlara ait test istatistik
degerlerinin tablo kritik degerlerinden mutlak degerce daha biiyiik olmasi
nedeniyle birim kokiin varligini ifade eden sifir hipotezi en azindan %10
onem diizeyinde reddedilmistir. Bu iki testin sonuglarina gore serilerin
duragan olduklar: tespit edilmistir.

Tablo 3. Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi Sonuglar:

Seriler KSS testi Hu ve Chen testi
ADS -10.119" 195.006"""
Borsa Avustralya -3.798" 29.948"

Borsa Hong Kong -3.899" 29.014™

Borsa Japonya -3.798" 28.928"

Borsa Singapur -4.809"" 21.004™"
Belirsizlik Avustralya -3.572" 15.008""
Belirsizlik Hong Kong -4.078™" 20.819""
Belirsizlik Japonya -3.748" 35.143™
Belirsizlik Singapur -3.433" 14.120"

Not: ***, ** * siraswyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamldw. Uygun gecikme
uzunlugu Bayesyen Bilyi Kviterine (BIC) gove segilmistiv. KSS testine gove -3.93, -3.40
ve -3.13 tablo kritik degerleri swaswla %10, %5 ve %1 onem diizeylerinde anlamlilyj
yostermektediv. Hu ve Chen testine gove 18.62, 14.39 ve 12.42 tablo kritik degerieri
swaswla %10, %5 ve %1 onem diizeylevinde anlamlilyj: gostermektedir.

Tablo 4’te dogrusal Granger nedensellik analizi sonuglar1 verilmistir. Buna
gore Avustralya ve Singapur borsa endekslerinden ADS endeksine dogru
tek yonlii nedensellik oldugu %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.
Singapur borsa endeksi ve ADS endeksi arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik
elde edilmistir. Bu durum, ADS endeksinin makroekonomik degiskenlerin
piyasalara olan etkilerini anlamada 6nemli bir ara¢ olarak goriilebilecegini
gosterebilir. Japonya belirsizlik endeksi, %1 6nem diizeyinde ADS endeksinin
dogrusal Granger nedenidir. Hong Kong borsa endeksi ve belirsizlik endeksi
ile ADS endeksi arasinda herhangi bir nedensellik bulunamamustir.
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Tablo 4. Dogrusal Granger Nedensellik Analizi Sonuglar:

Seriler t istatistik degeri p degeri
ADS — Borsa Avustralya 0.254 0.907
Borsa Avustralya — ADS 13.763" 0.000
ADS — Borsa Hong Kong 0.481 0.749
Borsa Hong Kong — ADS 0.999 0.410
ADS — Borsa Japonya 0916 0.402
Borsa Japonya — ADS 6.085" 0.003
ADS — Borsa Singapur 2.407" 0.029
Borsa Singapur — ADS 6.753"" 0.000
ADS — Belirsizlik Avustralya 0.473 0.756
Belirsizlik Avustralya — ADS 1.825 0.126
ADS — Belirsizlik Hong Kong 0.861 0.489
Belirsizlik Hong Kong — ADS 0.637 0.636
ADS — Belirsizlik Japonya 1.321 0.264
Belirsizlik Japonya — ADS 3.068" 0.018
ADS — Belirsizlik Singapur 0.874 0.481
Belirsizlik Singapur — ADS 1.050 0.383

Not: **, * swasvyla %1 ve %5 onem diizeyinde anlamllyje ifade etmektedir.

Tablo 5te dogrusal olmayan nedensellik analizi sonuglarina yer
verilmistir. Sonuglar Diks ve Panchenko (2006) dogrusal olmayan
nedensellik yaklagimina gore elde edilmistir. Buna gore ADS endeksi ve
Avustralya borsa endeksi arasinda ¢ift yonlii dogrusal olmayan nedensellik
oldugu goriilmiistiir. Bu durum, finansal piyasalarin karmagik dinamiklere
sahip oldugunu ve dogrusal olmayan modellerin bu dinamikleri anlamada
daha etkili olabilecegini gostermektedir. Singapur borsa endeksinden
ADS endeksine dogru tek yonlii dogrusal olmayan nedensellik bulgusuna
ulagilmigtir. Hong Kong ve Japonya borsa ve belirsizlik endeksleri ile ADS
endeksi arasinda herhangi bir dogrusal olmayan nedensellik bulgusuna
ulagilamamugtir. Hong Kong ve Japonya piyasalari i¢in anlamli bir dogrusal
veya dogrusal olmayan iligki tespit edilememistir. Bu durum, bu iilkelerin
ekonomik yapilarinin veya finansal piyasalarinin ADS endeksinin yansittig
makroekonomik kogullardan daha az etkilenebilecegini isaret etmektedir.

ADS endeksinin iglevselligi ve tahmin giicii lizerine yapilan Onceki
caligmalar, bu endeksin 6zellikle ekonomik daralma ve biiyiime donemlerinde
giiglii bir gosterge oldugunu vurgulamistir (Aruoba, Diebold ve Scotti,
2009; Chulid, Garrén ve Uribe, 2022). Caligmada elde edilen sonuglar,
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ADS endeksinin yalnizca ABD degil, ayn1 zamanda diger geligmis tilkelerin
finansal piyasalari i¢in de faydali bir arag olabilecegini desteklemektedir.

Bu bulgular, uluslararas1 yatirimcilar ve politika yapicilar igin gesitli
gikarimlar saglayabilir. ADS endeksi, yatimmcilarin finansal piyasalarin
makroekonomik degiskenlere verdigi tepkileri daha iyi anlamalarina yardimei
olabilir. Ozellikle belirsizlik donemlerinde ADS endeksine dayali stratejiler
gelistirmek, risk yonetimi ve portfoy gesitlendirme agisindan énemli olabilir
(Jiang vd., 2020; Kurov ve Stan, 2018).

Elde edilen bulgular, ADS is kosullar1 endeksinin yalnizca ABD’ye
Ozgii bir gosterge olmadigini, ayn1 zamanda geligmis iilke piyasalari igin de
islevsel bir arag niteligi tagidigini ortaya koymaktadir. Ozellikle Avustralya
ve Singapur hisse senedi piyasalari ile ADS endeksi arasindaki nedensellik
iligkileri makroekonomik kogullarin uluslararast finansal entegrasyon
yoluyla yatinmcr davramiglarina yon verdigini gostermektedir. Bu sonug,
reel ekonomik faaliyetlerin finansal piyasalar iizerindeki belirleyici giictini
dogrulamakta ve ig dongiisti gostergelerinin kiiresel 6lgekte yatirim kararlari
acisindan onemli bir sinyal kaynag: olabilecegine isaret etmektedir. Hong
Kong ve Japonya piyasalarinda ADS endeksi ile anlaml bir nedensellik
iligkinin olmamast, tilkeler arasi farklilagmayr gostermektedir. Bu durum,
makroeckonomik kosullara duyarliigin tilkeye 6zgii yapisal ve kurumsal
taktorlere bagl olarak degistigini gostermektedir

Tablo 5. Dogrusal Olmayan Nedensellik Analizi Sonuglar:

Seriler t istatistik degeri p degeri
ADS — Borsa Avustralya 1.460" 0.072
Borsa Avustralya — ADS 3.939" 0.000
ADS — Borsa Hong Kong -1.426 0.923
Borsa Hong Kong — ADS -1.020 0.846
ADS — Borsa Japonya -0.813 0.792
Borsa Japonya — ADS 0.792 0.214
ADS — Borsa Singapur -0.363 0.642
Borsa Singapur — ADS 2.253" 0.012
ADS — Belirsizlik Avustralya -1.134 0.872
Belirsizlik Avustralya — ADS -1.482 0.931
ADS — Belirsizlik Hong Kong -2.047 0.979
Belirsizlik Hong Kong — ADS -1.494 0.932
ADS — Belirsizlik Japonya 0.286 0.387
Belirsizlik Japonya — ADS -1.299 0.903
ADS — Belirsizlik Singapur -0.598 0.725
Belirsizlik Singapur — ADS -1.494 0.932

*x% XX %

Not: Bant genisliji £=1.5 olarak almmastw. ™, ™, " swasvyla %1, %5 ve %10 onem
diizeyinde anlamldr.
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SONUC

Caliymada Avustralya, Hong Kong, Japonya ve Singapur geligmis
tilke piyasalarinin borsa endeksleri, belirsizlik endeksleri ve ADS endeksi
arasindaki iligki incelenmistir. Caliyma kapsaminda 2010:01 — 2024:10
donemi igin dogrusal ve dogrusal olmayan analiz yontemleri kullanilmugtir.

Caliyma bulgulari, ADS endeksinin uluslararast finansal piyasalar
tizerindeki etkilerini dogrulamaktadir. Avustralya ve Singapur hisse
senedi piyasalart ile ADS endeksi arasinda anlamli nedensellik iligkilerinin
bulunmasi, bu endeksin kiiresel piyasalar igin bir gosterge niteligi tagidigini
gostermektedir. Ozellikle Avustralya ve Singapur hisse senedi piyasalari ile
ADS endeksi arasindaki nedensellik iliskileri, makroekonomik kogullarin
uluslararas: finansal entegrasyon yoluyla piyasalara yansidigini ortaya
koymaktadir. Bu bulgu, Aruoba, Diebold ve Scottinin (2009) ADS
endeksinin reel ekonomik faaliyetleri Ol¢medeki bagarisini vurgulayan
cahiymalartyla uyumludur. Benzer sekilde, Chulid, Garrén ve Uribe’nin
(2022) galismastyla benzer bulgular elde edilmigtir. Hong Kong ve Japonya
hisse senedi piyasalarinda ise ADS endeksi arasinda herhangi bir nedensellik
bulunamamistir. Bu durum, finansal piyasalarin ADS endeksine duyarliliginin
tilkeye 6zgii faktorlere bagl olarak degisebilecegini gosterebilir.

Caligma  sonuglarinin  ekonomik politika  yapicilar,  yatirimeilar,
ckonomistler ve aragtirmacilara fayda saglayacagr diistiniilmektedir.
Caliymanin sonuglartyla uluslararas1 yatirnmcilar ve finansal kurumlar,
ADS endeksinden yararlanarak uluslararas: hisse senedi piyasalar1 arasinda
bir onctil-ardil iligkiyi dikkate almalar1 ve degerlendirmeleri 6nemli
oldugu goriilmiistiir. Ozellikle belirsizlik dénemlerinde bu endeks, risk
yonetimi stratejilerinde 6nemli bir rol oynayabilir. Politika yapicilar ise,
ADS endeksindeki degisimlerin finansal piyasalara etkilerini gbz Oniinde
bulundurarak ekonomik kararlarini sekillendirebilir. Politika yapicilarin, ADS
endeksindeki dalgalanmalar1 dikkate alarak finansal piyasalarda olugabilecek
riskleri 6nceden 6ngormeleri miimkiindiir. Béylece endeks, para politikasi
ve makro ihtiyati diizenlemelerde tamamlayici bir gosterge islevi gorebilir.

Bu galisma, ADS 15 kosullar1 endeksinin uluslararasi finansal piyasalardaki
etkilerinin incelenmesine 6nemli katkilar saglamaktadir. Bununla birlikte,
gelecekteki aragtirmalarda daha genig bir veri seti ve farkli metodolojiler
kullanilarak bu bulgularin daha da derinlestirilmesi  6nerilmektedir.
Ozellikle, diger gelismis ve gelismekte olan iilkelerin verilerinin analizlere
dahil edilmesi, ADS endeksinin kiiresel finansal piyasalar tizerindeki etkisini
daha kapsamli bir sekilde degerlendirme firsati sunacaktir.
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Gelecek aragtirmalarda, daha genig bir tilke 6rneklemi kullanilarak geligmis
ve gelismekte olan ekonomilerin kargilastirmali olarak analiz edilmesi faydalt
olacaktir. Ozellikle yiikselen piyasalarda ADS endeksinin 6ngérii giiciiniin
test edilmesi, literatiire onemli katkilar saglayabilir. Ayrica yapilacak
caligmalarda panel veri tabanli dogrusal olmayan nedensellik testleri veya
dalgacik tabanli frekans alani analizleri gibi farkli metodolojik yaklagimlar
kullanilabilir.
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