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Riskler ve belirsizlikler hem sektorler hem de iilkeler agisindan énemli bir rol oynamaktadir. Finansal
piyasalardaki belirsizlikler, 6zellikle borsalar iizerinde giiglii etkiler yaratabilmektedir. Borsalar etki-
leyen bu belirsizlikler, isletmelerin performansini, yatirim planlamalarini ve tiiketici glivenini olumsuz
yonde etkileyerek, hisse senedi getirilerini de olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu ¢alismada, kiire-
sel belirsizlik endekslerinin Borsa Istanbul (BIST) iizerindeki etkileri incelenmistir. Bu amagla, Ocak
2005 ile Ekim 2022 arasindaki donemde, Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksi (EPUI), Enerji Belir-
sizlik Endeksi (EUI), Jeopolitik Belirsizlik Endeksi (GPR) ve Iklim Politikas1 Belirsizlik Endeksi
(CPUI) ile BIST 100 Endeksi arasindaki uzun dénemli iligkiler ARDL sinir testi kullanilarak ampirik
olarak degerlendirilmistir. Ampirik sonuglar, Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi ve Jeopolitik Be-
lirsizlik Endeksi'nin uzun dénemde BIST 100 Endeksi iizerinde olumsuz etkiler yarattigini gostermistir.
Kisa donemli sonuglar da bu endekslerle BIST 100 arasindaki iliskinin varligini dogrulamaktadir. Bu
bulgular, ekonomik ve jeopolitik belirsizliklerin borsa performansi iizerinde énemli etkiler yarattigini
ortaya koymaktadir.
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Abstract

Risks and uncertainties play a significant role for both sectors and countries. Uncertainties in financial
markets can particularly have strong effects on stock exchanges. Uncertainties affecting stock ex-
changes can negatively impact business performance, investment planning, consumer confidence, and
consequently returns. This study examines the effects of global uncertainty indices on the Borsa Istan-
bul (BIST). To this end, long-term relationships between the Economic Policy Uncertainty Index
(EPUI), the Energy Uncertainty Index (EUI), the Geopolitical Risk Index (GPR), and the Climate Pol-
icy Uncertainty Index (CPUI) and the BIST 100 Index were empirically assessed using the ARDL
bounds testing method for the period from January 2005 to October 2022. The empirical results show
that the Economic Policy Uncertainty Index and the Geopolitical Risk Index have negative long-term
effects on the BIST 100 Index. Short-term results also confirm the presence of a relationship between
these indices and the BIST 100. These findings reveal that economic and geopolitical uncertainties have
significant effects on stock market performance.

Key Words: Uncertainty, Risk, BIST 100, ARDL Bounds Test, Time Series Analysis
JEL Classification: C32, GO1, G1, G11

Bu galigma, Sivas Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi tarafindan 23-25 May1s 2024 tari-
hinde diizenlenmis olan Uluslararas1 Ekonomi Finans ve Isletme Kongresi (EFI-2024)’nde 6zet bildiri olarak
sunulmustur.

Doktora Ogrencisi, Kahramanmaras Siitgii Imam Universitesi, SBE, Isletme Boliimii,
aydingurbuz46@gmail.com, ORCID No: 0000-0002-2428-2327.

29




Heterojen Belirsizlik Endekslerinin Bist 100 Endeksi Uzerindeki Etkisi: Bir Ardl Sinir Testi Yaklasimi

1. Giris

Diinya ekonomisinde 1980’lerden itibaren ABD onciiliigiinde ortaya ¢ikan kiiresellesme
dalgasi, sermaye piyasalarindaki liberallesme hareketlerinin baglamasima zemin hazirlamis-
tir. Bu siire¢, ekonomik ve siyasi alanda daha fazla 6zgiirliik ve serbestlik saglama amaci
giiderek, kiiresel ¢apta ekonomik reformlarin hayata gegirilmesine 6nayak olmustur. Gelis-
mekte olan iilkeler, serbest piyasa ekonomisi ilkelerini benimsemeye baslayarak, sermaye
hareketlerindeki kisitlamalar1 kaldirma yoluna gitmiglerdir. Bu degisimler, sermaye akiginin
hizlanmasina ve yatirimcilarin daha 6nce erisim saglamakta zorlandiklar1 farkli piyasalara
yonelmelerine olanak tanimistir. Sonug olarak, kiiresel sermaye akislarinda 6nemli bir artig
yasanmis ve diinya genelinde yatirim ortami biiyiik 6l¢iide ¢esitlenmistir. Daha sonra bilgi
ve iletisim teknolojilerinde kaydedilen ilerlemeler sayesinde, yatirim ortamlarindaki varlik
fiyatlarinin belirlenmesinde artik yalnizca yerel risk faktorleri degil, ayn1 zamanda uluslara-
rast risk faktorleri de 6nemli bir rol oynamaya baslamistir. Bu gelisme, yerel ve uluslararasi
piyasalar arasindaki sinirlar1 belirsizlestirerek, diinyanin herhangi bir kosesindeki olaylarin
hizla uzak borsalara etki ettigi dinamik bir ortam yaratmistir. Bu faktdrlerin belirlenmesi ve
etkilerinin yonii ile siddetinin dl¢lilmesi, portfoy teorisi ve yatirim portfoylerinin yonetimi
agisindan kritik bir 6neme sahip hale gelmistir (Camgoz, 2022: 72).

Kiiresel finansin dinamik ve siirekli degisen dogasinda, yatirimcilar igin ekonomik poli-
tika belirsizlikleri, jeopolitik olaylar, halk saglig1 krizleri, dogal afetler ve teknolojik gelis-
meler gibi birgok faktor hisse senedi piyasalarini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Bu karmagik
ortamda, yatirimcilar belirsizlik ve risk endekslerine biiyiik 6nem vermekte, ¢iinkii bu en-
deksler yatirim kararlarinin temelini olusturmaktadir. Beklenmedik olaylar hisse senedi fi-
yatlarinda dalgalanmalara yol agtig1 i¢in, yatinmcilar gelecekteki fiyatlari tahmin etmekte
zorluk yagsamaktadir. Ancak, son yillarda, yatirimcilar hisse senedi piyasalarina artan bir ilgi
gostermektedir. Bu ilginin temelinde, piyasa oynakligini artiran risklerin ve belirsizliklerin
dogru bir sekilde degerlendirilmesi yer almaktadir. Yatirimcilar, bu risklere uygun tepkiler
gelistirmek i¢in piyasa gerilimlerine dair net ve zamaninda sinyaller lireten risk ve belirsizlik
endekslerinin borsalarla olan iligkisine odaklanmaktadir. Bu endeksler, hisse senedi fiyatla-
rinin gelecekteki dalgalanmalarini tahmin etme ve portfoy yonetiminde onemli bir arag sag-
lamaktadir. Yatirimeilar finansal, ekonomik, politik ve jeopolitik faktdrlerin dngériilerini de-
gerlendirerek, hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar1 ve bu fiyatlarin istikrarmi kisa ve
uzun vadede tahmin etmeye caligmaktadir. Bu siirecte, yatirimeilar portfoylerini optimize
ederken, getiri oranlarini maksimize edip riskleri minimize etmeyi hedeflemektedir. Boylece
yatirim kararlart daha bilingli ve stratejik bir sekilde alinmakta ve uzun vadede daha istikrarl
ve karl1 yatirimlara olanak tanimaktadir (Yigitusagi ve Alsu, 2023: 1).
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Belirsizligin finansal piyasalar iizerindeki etkisi dort ana teorik mekanizma ile agiklana-
bilir. ik olarak, belirsizlik, yatirimcilar1 dnemli ayarlama maliyetleri nedeniyle daha temkinli
olmaya zorlayarak yatirimin opsiyon degerini artirabilmektedir. Ayarlama maliyetleri, sir-
ketlerin ekonomik kosullardaki degisimlere uyum saglamak i¢in katlanmak zorunda oldugu,
stratejik degisikliklerin maliyetidir. ikinci olarak, artan belirsizlik, risk primini yiikselterek
finansman maliyetlerini artirir. Belirsizlik ortaminda yatirimcilar daha yiiksek bir getiri talep
ederler ve bu durum, firmalarin bor¢lanma veya yatirim finansmanini daha pahali hale getir-
mektedir. Ugiincii olarak, belirsizlik, potansiyel getirilerin ¢ekiciligini artirarak yatirim faa-
liyetlerini tesvik edebilmektedir. Belirsizlikle birlikte yiiksek risk ve getiri beklentisi dogar;
bu da risk alabilen firmalari firsatlar1 degerlendirmek i¢in yatirimlarini artirmaya tesvik et-
mektedir. Son olarak, Oi-Hartman-Abel etkisine gore, firmalar olumlu sonuglardan fayda-
lanmak ve olumsuz sonuglardan kaginmak igin faaliyetlerini genisletebilir veya daraltabilir-
ler. Bu etki, belirsizlik ortaminda firmalarin daha riskli stratejiler benimsemesine yol agabil-
mektedir (Li vd., 2024: 2).

Borsalar, finansal piyasalarin kritik bir bileseni olarak, makroekonomik kosullara gore
cesitli derecelerde dalgalanabilir ve bu dalgalanmalar, genis ekonomik sistem iizerinde
onemli etkiler yaratabilmektedir. Borsalarin temel 6zelliklerinden biri olan oynaklik, ekono-
mik politikalar araciliftyla istenen getirilere ulagilmasia katkida bulunabilmektedir. Orne-
gin, uygun bir ekonomik politika, yatirimcilarin giivenini artirarak borsa performansini
olumlu yonde etkileyebilmektedir. Ancak, borsalardaki bu oynaklik bazen beklenmedik
olumsuz sonuglara da yol agabilir, 6rnegin ani bir ekonomik kriz durumunda hisse senedi
fiyatlar1 hizla diismektedir. Dolayisiyla finansal piyasalar arasindaki entegrasyon derecesi,
finansal varliklar arasindaki gesitlilik ve belirsizlik faktorlerinin bolgesel piyasalarn dina-
miklerini sekillendirmedeki rolii cok 6nemlidir (Li vd., 2024: 2).

Bu dogrultuda, kiiresel piyasalardaki belirsizliklerle ilgili olarak bilim insanlari, belirsiz-
ligin farkl1 bicimlerini 6lgmek icin cesitli hesaplama yontemleri gelistirmislerdir. Ozellikle
Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksi (Economic
Policy Uncertainty Index - EPUI) sonrasinda, Gavriilidis (2021) tarafindan iklim Politika
Belirsizlik Endeksi (Climate Policy Uncertainty Index - CPUI), Caldara ve Iacoviello (2021)
tarafindan Jeopolitik Belirsizlik Endeksi (Geopolitical Risk Index - GPR) ve son olarak Dang
vd. (2023) tarafindan Enerji Belirsizlik Endeksi (Energy Uncertainty Index - EUI) hesaplan-
mustir. Bu endeksler, finansal risklerin yani sira politik sdylemleri de igeren bir hesaplama
yontemi sunmaktadir. Gazete verilerine dayanan bu endeksleri kullanan literatiir, hisse senedi
fiyatlarinin bu endekslere belirli tepkiler verdigini gdstermektedir. Baska bir ifadeyle, gaze-
telerde yayimlanan ekonomik, savas veya finansal belirsizliklerle ilgili haberlerin hisse se-
nedi fiyatlar1 {izerinde Olgiilebilir bir etkisi olabilecegi vurgulanmaktadir (Das vd., 2019).
Dolayistyla, ekonomi, jeopolitik, iklim ve enerji belirsizlikleri kendi konularina iligkin séy-
lemler temelinde hesaplandigi igin heterojen yapilar sergilemektedir. Heterojen kavramu,
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Ozellikleri veya yapilar farklilik gosteren, birden fazla tiir veya unsuru iceren sistemleri ta-
nimlamak i¢in kullanildigindan, bu belirsizlik endeksleri de yapisal farkliliklari nedeniyle
heterojen bir yap1 gostermektedir.

Kiiresel belirsizliklerin tanitilmasindan sonra arastirmacilar, bu belirsizliklerin finansal
piyasalar iizerindeki etkilerini 6lgmeye yonelik caligmalara yonelmislerdir. Ozellikle, eko-
nomi politikasi belirsizliginin varlik degerleri iizerindeki etkisinin gesitli sekillerde ortaya
cikabilecedi yaygin olarak kabul edilmektedir. Ornegin, Kwon (2020) petrol fiyat1 soklari ile
ABD ekonomi belirsizliginin etkilerini inceleyerek, son yillarda kiiresel hisse senedi getiri-
lerindeki 6nemli farkliliklari agiklamistir. Zhang vd. (2023) ise Cin borsasinda uzun vadeli
oynakligin tizerinde kiiresel ekonomi politikasi belirsizliginin, jeopolitik risklerin ve genel
kiiresel ekonomik kosullarin 6nemli bir etkisi oldugunu gostermistir. Diger ¢alismalarda
(Tsai, 2017; Yu ve Huang, 2021; Bossman vd., 2023) ekonomi politikasi belirsizligi ve jeo-
politik risk gibi kiiresel faktorlerin yatirimer glivenini 6nemli 6l¢ilide etkiledigini ve hisse
senedi piyasalarinin dinamik oynaklik siireglerini agiklamada kritik bir rol oynadigini ortaya
koymustur. Ote yandan, yeni tanitilan ve Amerika Birlesik Devletleri’nde iklim politikasi
belirsizligi kiiresel emtia piyasalarini etkileyen 6nemli bir dis degisken olarak 6ne ¢ikmakta-
dir. Iklim politikalarindaki belirsizlik ve artan finansal spekiilasyon, bu sektérde onemli so-
nuglar yaratmaktadir (Shahbaz vd., 2024). Son olarak da Dang vd. (2023) tarafindan gelisti-
rilen enerji belirsizlik endeksi, enerji kaynaklariyla ilgili belirsizliklerin finansal piyasalara
etkilerini daha dogru 6l¢meyi saglayarak 6nemli bir ara¢ haline gelmistir. Bu baglamda, ta-
nitilan bu endeksler, kiiresel belirsizliklerin ve politika degisimlerinin finansal piyasalar iize-
rindeki etkilerini daha iyi anlamamiza yardimeci1 olurken, ayni zamanda yatirimcei davraniglari
ve piyasa dinamikleri konusunda da yeni perspektifler sunmaktadir. (Jeyalakshmi, 2017).

Yukarida belirtilen bu endeksler, global diizeyde belirsizliklerin ekonomik ve finansal
piyasalar tizerindeki etkilerini 6l¢mek amaciyla gelistirilmis olup, belirsizliklerin finansal pi-
yasalarda risk algisini ve yatirimer davraniglarini etkileme potansiyeline sahip olabilecegini
gostermektedir. Bu durum g6z 6niine alindiginda kiiresel belirsizlik endeksleri ile BIST 100
endeksi arasindaki iliski merak uyandirici bir konudur. Dolayisiyla, bu ¢alismanin amaci da
ARDL sinir testi yontemi ile Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksi, Enerji Belirsizlik En-
deksi, Tklim Politikas1 Belirsizlik Endeksi ve Jeopolitik Belirsizlik Endeksi olarak ifade edi-
len kiiresel belirsizlik gostergelerinin BIST 100 endeksi tizerindeki etkilerini incelemektir.
Mevcut literatiir incelendiginde Tiirkiye 6zelinde genellikle sadece Ekonomi Politikasi Be-
lirsizlik Endeksi ve sinirli olarak Jeopolitik Risk Endeksi ile BIST 100 arasindaki iliskiler
aragtirlmistir. Ancak Enerji Belirsizlik Endeksi ve Iklim Politikasi Belirsizlik Endeksi ile
BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi ele alan bir ¢aligma bulunmamaktadir. Bu eksikligi gi-
dermek amaciyla, bu ¢alisma ekonomi ve jeopolitik belirsizliklerin yani sira, enerji ve iklim
politikasi belirsizliklerinin de BIST 100 endeksine etkilerini analiz etmeyi hedeflemektedir.
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Makalenin geri kalan kismi su sekilde diizenlenmistir: Boliim 2, ilgili literatiirii tanitmak-
tadir; Boliim 3, ¢alismanin veri seti ve yontemini agiklamaktadir; Boliim 4, ¢aligmanin ana
bulgularini sunmaktadir; ve Son boliim ise arastirmanin sonuglarini ve dnerilerini degerlen-
dirmektedir.

2. llgili Literatiir

Bu boliimde, belirsizlik endeksleri ile hisse senetleri arasindaki olasi iliskiyi inceleyen
ulusal ve uluslararasi aragtirmalar kapsamli bir sekilde degerlendirilmistir. Bu degerlendir-

meye iliskin literatiir taramasinin 6zeti Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar Donem Degisken Yontem Sonug
ve Orneklem
Ko ve Lee 1998-2014 EPUI ve Dalgacik EPUI borsalart negatif etkile-
(2015) 11 Ulke Borsa Tutarlilig mektedir.
Li, vd. 1995-2013 EPUI ve Bootstrap Sonuglar, EPUI ile hisse senedi
(2016) Cin ve Borsa Panel Granger | getirileri arasinda bazi alt donem-
Hindistan Nedensellik lerde ¢ift yonlii nedensel baglan-
tilar oldugunu, ancak genel ola-
rak bu iki gelismekte olan iilke
icin bu iligkinin zayif oldugunu
gostermektedir.
Peng vd. 1985-2015 EPUI, Kantil Orneklemde yer alan Fransa ve
(2018) G7 ve BRIC Borsa Regresyon Ingiltere hari¢ EPUI diger iilkele-
Ulkeleri rin borsalarini olumsuz etkile-
mektedir.
Korkmaz ve 1997-2018 EPUI, GARCH EPUI’deki artig ilgili sektdrdeki
Giing6r Borsa Segili BIST hisse senedi fiyatlarinin diisme-
(2018) Istanbul endeksleri sine neden olmaktadir.
Ulusoy ve 2005-2019 EPUI ve Bootstrap EPUlI ile borsalar arasinda neden-
Pirgaip 21 Geligmis Borsa Panel Granger | sellik iliskisi yoktur.
(2019) ve Gelismekte Nedensellik
olan iilke
Ftiti ve 2002-2018 EPUIve9 | EEMD ve Tim orneklem doneminden zi-
Hadhri Kiiresel Dow Jones | Dogrusal yade, bazi zaman frekanslarinda
(2019) Islami olmayan para- | temel degiskenler ile Islami hisse
Piyasa metrik neden- | senedi getirileri arasinda neden-
Endeksi sellik testleri sel iligkiler bulunmaktadir.
Bezgin 2009-2018 GRI ve ARDL Jeopolitik risk ele alman endeks-
(2019) Borsa Istan- BIST 100, leri negatif etkilemektedir.
bul Sinai, Mali,
Hizmet ve
Teknoloji
Endeksleri
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Tablo 1: Literatiir Ozeti (Devam)

Yazar Dénem Degisken Yontem Sonug¢
ve Orneklem
Hoque ve 2003-2017 GPR ve Markov Jeopolitik risk belirsizliginin, {il-
Zaidi (2020) | Kirilgan Besli | Ulke Bor- Modeli kelerin diisiik, orta ve yiiksek vo-
Ulke salari latilite donemlerinde farkli ama
genel olarak olumsuz etkileri var-
dir.
Emsen ve 1998-2018 EPUI ve ARDL ve iki degisken arasinda simetrik bir
Aksu (2020) | Borsa BIST100 NARDL iliski bulunamamuistir. Ancak asi-
Istanbul metrik iligki sonuglari, EPUI'nun
BIST 100 endeksini olumsuz et-
kiledigini gdstermistir.
Ilgin (2022) | 2002-2021 EPUI ve Panel Veri EPUI, ¢alismada incelenen tilke-
Secili Avrupa | Ulke Analizi lerin borsa endekslerini negatif
Ulkeleri Borsalari yonde etkilemektedir.
Emsen 2001-2020 GPR, Eko- | Panel Veri Yiiksek GPR’nin Tayland ve Fi-
(2022) Gelismekte nomik ve Analizi lipinler borsalarini artirirken di-
Olan Asya Siyasi Be- ger iilke borsalarini azalttigs,
Ulkeleri lirsizlik yiksek WUI’'nin ise Tiirkiye,
Endeksi Hindistan ve Malezya borsalarini
(WUI) ve artirirken diger {ilke borsalarini
Ulke Bor- azalttig1 sonucuna ulagilmustir.
salar1
Camgoz 2011-2021 EPUI, GPR | NARDL Hem uzun hem de kisa vadeli
(2022) Borsa ve BIST 30 analizlerde, belirsizlik faktorleri-
Istanbul nin hisse senedi fiyatlarini farkl
yonlerde ve Olgiilerde asimetrik
olarak etkiledigi goriilmiigtiir.
Yigitusagi ve | 2003-2019 EPUL FSI, | ARDL Sonuglar EPUI, FSI ve GPR’nin
Alsu (2023) | Gelismekte GPR ve bazit gelismekte olan iilkelerin
Olan Ulkeler | Borsa borsalarini olumsuz etkilemekte-
dir.
Korsah ve 2007-2023 EPUI, GPR | QVAR Asirt piyasa kosullarinda Afrika
Mensah Afrika ve Borsa borsalart hem EPUI hem de
(2023) Borsalari GPR’den olumsuz etkilenmekte-
dir.
Tokatlioglu 1997-2022 EPUI ve GARCH- EPUI'nin hisse senedi fiyatlari-
(2023) Borsa BIST MIDAS nin uzun vadeli oynaklig1 iize-
Istanbul Endeksleri rinde olumlu bir etkisi oldugu so-
nucuna varilmistir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti (Devam)

Yazar Doénem Degisken Yontem Sonu¢
ve Orneklem
Se¢cme 2014-2022 EPUI, GPR | NARDL Sonuglar, belirsizlik endekslerin-
(2024) Borsa Istan- ve BIST deki degisimlerin BIST 100 ve
bul Sektor KOBI disindaki tiim sektdr en-
Endeksleri dekslerini etkiledigini goster-
mektedir. Ancak, etkinin yonii ve
siddeti sektorler arasinda farklilik
gostermektedir.
Hu ve Bor- | 2003-2023 EPUI, TVP-VAR- Sonuglar  GPR, EPU ve
jigin (2024) | Kiiresel GPR, SV CPUI’'nun hisse senetlerine oy-
CPUI ve DCC- naklik tagmalarini 6nemli Sl¢lide
Borsa MVGARCH etkiledigini, ancak bu etkilerin
ekonomik durgunluk ve biiyiime
donemlerinde daha belirgin oldu-
gunu ortaya koymustur.
Erdogan ve | 2008-2023 WUl TPV-VAR Sonuglar, belirsizlik endeksleri
Dogan BRICS EPUIL, GPR ile BRICS borsalari arasinda vo-
(2024) Ulkeleri ve Borsa latilite yayilimimin bulundugunu
ortaya koymustur.
Eissa, vd. | 2002-2023 GPR ve Kantil Reg- GPR iilkelerin borsalarini negatif
(2024) Ortadogu Borsa resyon etkilemektedir.
Ulkeleri
Dogru 2013-2023 EPUI, GPR | Hacker ve Ha- | GPR ve BIST ulastirma endeksi
(2024) Borsa ve BIST temi-J Boost- | arasinda karsilikli bir nedensellik
Istanbul Ulastirma rap Nedensel- | iligkisi tespit edilmistir. Ayrica,
Endeksi lik ve Hatemi- | asimetrik nedensellik sonucunda
J Asimetrik ise, GPR ve EPUI, BIST ulas-
Nedensellik tirma endeksini negatif etkile-
mektedir.

Literatiir taramasi, ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksi ve Jeopolitik Belirsizlik En-
deksi’nin hisse senetleri lizerinde genellikle olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ortaya koy-
maktadir. Ozellikle Tiirkiye dzelinde, Ekonomi Politikast Belirsizlik Endeksi ve kismen Je-
opolitik Belirsizlik Endeksi ile hisse senetleri arasindaki iliskileri inceleyen ¢aligmalarin son
donemde arttig1 gdzlemlenmistir. Bununla birlikte, incelenen literatiirde, calismada ele alinan
diger belirsizlik endeksleri olan Enerji Belirsizlik Endeksi ve Tklim Politikas1 Belirsizlik En-
deksi’nin BIST100 iizerindeki etkisini arastiran yeterli sayida ¢caligmaya rastlanmamistir. An-
cak, uluslararasi literatiirde Iklim Politikas1 Belirsizlik Endeksi’nin hisse senetleri iizerinde
olumsuz etkiler yaratacagini belirten ¢aligmalar (Xu vd., 2023; Treepongkaruna vd., 2023;
Kayani vd., 2024) ile Enerji Belirsizlik Endeksi’nin hisse senedi getirilerini tahmin etmede
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onemli bir rol oynadigini ifade eden arastirmalar (Zhang, 2024; Wang vd., 2024) bulunmak-
tadr.

Ayrica, literatiirde belirli belirsizlik endekslerinin disinda, hisse senetlerini etkileyen di-
ger makroekonomik faktorler, kiiresel finansal gelismeler ve emtia fiyatlart gibi unsurlar da
literatiirde siklikla ele alindig1 goriilmektedir. Ornegin, Giiler ve Haykir (2023), kisa vadede
biitce agiklarindaki azalislarin BIST 100 endeksini olumlu etkiledigini, uzun vadede ise para
arzinin BIST 100 iizerinde pozitif, faiz oranlarinin ise negatif etkisi oldugunu belirtmiglerdir.
Liu, vd. (2023) ise ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin segili gelismis tilkelerin hisse
senetlerini olumsuz etkiledigini bulgulamisglardir. Yavuz, vd. (2023) de OVX ve CDS degis-
kenlerinin BRICS ve MINTS iilkelerinin hisse senetleriyle iligkisini ele alarak OVX degis-
keninin gii¢lii bir etkiye sahip oldugunu, CDS degiskeninin ise daha zayif bir etki yarattigini
ortaya koymuslardir. Benzer sekilde, Altin (2024) de petrol fiyatlarinin BIST 100 endeksini
negatif etkiledigini ve altin fiyatlari ile BIST 100 arasinda pozitif bir iliski oldugunu vurgu-
lamaktadir. Athari, vd. (2023), diinya pandemi belirsizlik endeksinin Alman borsas! {izerin-
deki olumsuz etkilerini gdsterirken, Pandey, vd. (2023) Silicon Valley Bank’in ¢okiisiiniin
kiiresel borsa piyasalarini olumsuz etkiledigini ve bu etkinin gelismis borsalarda gelismekte
olanlara kiyasla daha belirgin oldugunu belirtmistir. Kumari, vd. (2023) ise Rusya-Ukrayna
savagi sirasinda Avrupa Birligi borsalarinda bazi iilkelerde nemli etkiler gézlemlendigini,
ancak bazi tilkelerde belirgin bir etkinin olmadigini ifade etmislerdir.

3. Veri Seti, Model ve Metodoloji

Daha 6nce bahsedildigi iizere bu ¢caligmanin amaci, Ocak 2005 ile Ekim 2022 dénemleri
arasinda aylik veriler kullanarak, kiiresel belirsizlik endeksleri olarak nitelendirilen Ekonomi
Politikas1 Belirsizlik Endeksi (EPUI), Enerji Belirsizlik Endeksi (EUT), Iklim Politikas1 Be-
lirsizlik Endeksi (CPUI) ve Jeopolitik Belirsizlik Endeksi (GPR)’in BIST 100 Endeksi iize-
rindeki etkilerini aragtirmaktir. Literatiir incelendiginde, ¢alismanin yapildig: tarih itibariyle
Tiirkiye’de genellikle Ekonomi Politikast Belirsizlik Endeksi ve kismen de olsa Jeopolitik
Belirsizlik Endeksi'nin hisse senetleri iizerindeki etkisinin incelendigi, ancak bu ¢alismada
kullanilan Enerji Belirsizlik Endeksi ve Iklim Politikas1 Belirsizlik Endeksi'nin BIST 100
iizerine etkisini inceleyen bir ¢aligmaya rastlanmadigi goriilmiistiir. Bu baglamda, ¢alismanin
bu yoniiyle 6zgiin oldugu ve literatiire nemli bir katki sunacagi umulmaktadir. Calismanin
analizinin 2022 yilinda son bulmasinin nedeni, veri setindeki Enerji Belirsizlik Endeksi de-
gerlerine erisilebilir en son tarihin 2022 yili Ekim ay1 olmasidir. Ayrica, ¢alismanin model
kismina, Mart 2020°de iilkemizde goriilen Covid-19 salgininin etkilerini belirleyebilmek i¢in
bir kukla degisken eklenmistir. Analize dahil edilen degiskenler Tablo 2’de detayli olarak
sunulmaktadir.
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Tablo 2: Degigkenlerin Listesi

Degiskenler Gosterim Sekli Veri Kaynag

BIST 100 Endeksi Fiyat BIST100 TCMB - EVDS

Enerji Belirsizlik Endeksi EUI

Ekonomi Politikas: Belirsizlik EPUI https://www.policyuncertainty.com/
Endeksi

Tklim Politikast Belirsizlik Endeksi | CPUI

Jeopolitik Belirsizlik Risk Endeksi | GPR

Kiiresel belirsizlik endeksleri ile BIST 100 arasindaki olasi uzun vadeli iligkilerin arasti-
rildig1 bu ¢alismada, literatiirdeki caligmalar takip edilmis ve modelin daha saglam ve giive-
nilir sonuglar verebilmesi i¢in, kullanilan degiskenlerin logaritmasi alinmig ve bu sekilde
olusturulan model, 1 numarali denklem ile ifade edilmistir.

InBIST100, = By + B1InEUI, + BoInEPUI, + B3InCPUI, + B,InGPR, + BsDUM, + p, (1)

Modelde BIST 100 bagimli degisken olarak yer alirken, EUI, EPUI, CPUI ve GPR ba-
gimsiz degiskenleri temsil etmektedir. DUM ise Covid-19 salginini temsil eden kukla degis-
ken olarak kullanilmaktadir. ut ise kendine 6zgii hata terimini gostermektedir.

Belirsizlik endekslerinin BIST100 endeksi {izerindeki etkisinin incelendigi ¢alismada
uzun donemli iliskilerin varligt ARDL sinir testi ile belirlenmeye ¢alisilmistir. Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) sinir testi yaklagimi,
esbiitiinlesme analizinde tercih edilen esnek ve giiclii bir yaklagimdir. Bu yontemin en biiyiik
avantaji, analize dahil edilen degiskenlerin duraganlik seviyelerinin (I(0) veya I(1)) dikkate
alimmamasidir. Yani, ARDL sinir testi, degiskenlerin birinci farkinda veya seviyesinde dura-
gan olmasin1 gerektirmez, yalnizca ikinci farkinda duragan olmamalari sarttir. Bunun yani
sira, ARDL modelinin énemli bir diger avantaji, kii¢iik 6rneklemler iizerinde de giivenilir
sonuglar vermesidir. Geleneksel esbiitiinlesme testlerine kiyasla daha biiyiik 6rneklemler ge-
rektirmeyen bu yontem, kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) kullanarak daha kiiciik veri
setlerinde de gegerli ve anlamli sonuglar saglayabilmektedir (Akel ve Gazel, 2014: 30-31).
Ayrica, ARDL modeli hem bagimli hem de bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini
modele dahil ederek kisa donemli etkilerin analizini miimkiin kilmaktadir. Ayni zamanda, bu
gecikmeli degerler araciligiyla uzun dénemli denge iliskilerini de inceleyebilmesi, kisa ve
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uzun donemli etkilerin birlikte degerlendirilmesine olanak tanimaktadir. Bu yontiyle, mode-
lin esneklik ve uyumlulugunu artirirken, dinamik analizler i¢in de giilii bir ara¢ sunmaktadir
(Oztiirk ve Acaravel, 2010: 3222).

Bu kapsamda logaritmik olarak olusturulan model (1)’in ARDL big¢imi, (2) numarali
denklem araciligiyla tanimlanmistir:

AInBIST100, = ay + Y™, fLAINBIST100,_; + ¥, B AINEUI,_; + Y7y BsAINEPUL,_; +
n_ B AINCPUI,_; + ¥y BsAINGPR,_; + Y7y BeAlnDUM,_; + 8,InBIST100,_, +
8,INEUl,_y + 83InEPUI,_; + 8,InCPUI,_; + 85InGPR,_; + 8gInDUM,_; + pi, )

Esitlikteki a, sabit katsayisini, n uygun gecikme uzunlugunu, A serilerin birinci farkla-
rini, ve Y, beyaz giiriiltiilii hata terimini temsil etmektedir. Denklemdeki $1°den p6’ya kadar
olan katsayilar hata diizeltme dinamiklerini (kisa donem iliskiyi), gosterirken, §1°den §6’ya
kadar olan katsayilar ise degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskileri gostermektedir.

Denklem (2) dikkate alindiginda, uygulama asamasinimn ilk adiminda modeldeki her bir
degiskenin gecikme uzunlugu, genellikle Akaike Bilgi Kriteri (AIC) veya Schwarz Bilgi Kri-
teri (SBC) gibi bilgi kriterleri kullanilarak belirlenmektedir. Bu ¢aligmada ise, uygun ge-
cikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak belirlenmistir. Ikinci adimda, mode-
lin esbiitiinlesme iligkisini sinamak i¢in sinir testi uygulanmaktadir. Bu test sonucunda elde
edilen F-istatistigi (Tablo 5), belirli bir kritik degeri astiginda, degiskenler arasinda esbiitiin-
lesme oldugu kabul edilmektedir. Son adimda ise, modelin uzun ve kisa donem katsayilari
tahmin edilmektedir (Altintag, 2013: 5).

4. Bulgular

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskileri belirlemeden once, analizin baglangi¢ asa-
masinda serilerin birim kdk igerip icermedigi kontrol edilmelidir. ARDL sinir testinin gegerli
olabilmesi igin serilerin ya diizeyde duragan ya da birinci dereceden duragan olmasi sarttir;
ikinci dereceden duragan serilerle bu test uygulanamaz (Pesaran, vd. 2001). Ayrica, duragan-
lig1 belirlenmemis seriler sahte regresyon sorununa yol agabilir (Tari, 1999). Bu nedenle,
calismada serilerin duraganlik derecelerini tespit etmek amaciyla Arttirilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmis olup, elde edilen sonuglar Tablo
3’de sunulmustur.
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Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglart

Degisken Seviye Birinci Fark

ADF PP ADF PP
InBIST 100 0.573 (0.988) 0.578 (0.988) -14.208* (0.000) -14.208* (0.000)
InEUI -5.832%* (0.000) -5.905%* (0.000) -14.192* (0.000) -23.389* (0.000)
InEPUI -1.927 (0.319) -2.082 (0.252) -13.722%* (0.000) -22.555* (0.000)
InCPUI -4.180* (0.000) -6.258%* (0.000) -10.429%* (0.000) -11.759* (0.000)
InGPR -6.774* (0.000) -6.678* (0.000) -19.189* (0.000) -33.835* (0.000)

Not: Parantez igleri olasilik degerlerini ve * %1 onem seviyesini ifade etmektedir.

Degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi amaciyla yapilan ADF ve PP test so-
nuglarma gore, InBIST100 ve InEPUI degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan olmadigi;
buna karsin, InEUI, InCPUI ve InGPR degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan olduklari
gozlemlenmistir. Duragan olmayan serilere fark alma islemi uygulandiginda ise, bu serilerin
birinci mertebeden duragan oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bu bulgular, ARDL testinin ilk
sart1 olan degiskenlerin farkli duraganlik seviyelerinde (I(0) ve I(1)) oldugunu dogrulamak-
tadir.

Diger yandan, ¢alismanin veri seti ve metodoloji boliimiinde Covid-19 salgminin etkile-
rini dikkate almak amaciyla modele eklenen kukla degiskeninin kullanimma yer verildigi
belirtilmistir. Ancak, bu kukla degiskeninin dogrulugunu teyit edebilmek i¢in ¢alismanin ba-
gimli degiskeni olan BIST100 serisi, Zivot-Andrews (1992) ile Lee-Strazicich (2004) yapisal
kirilmali birim kok testlerine tabi tutulmus ve elde edilen sonuglar Tablo 4’de sunulmustur.
Ayrica, bu testlere iligkin hipotezler ise su sekildedir:

Ho: Seri birim koklidiir.

H;: Seri duragandir
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Tablo 4: Zivot-Andrews (1992) ve Lee-Strazicich (2004) Yapisal Kirilmali Birim Kok
Testi Sonuglari

Degisken | Zivot-Andrews (1992) Lee-Strazicich (2004)
Model A Model C Model A Model C
InBIST Test Kirillma | Test Kirllma | Test Kirllma | Test Kirilma
100 istatistigi | Tarihi Istatistigi | Tarihi Istatistigi | Tarihi Istatistigi | Tarihi
0.612 2022M2 | -3.182 2021M09 | -0.864 2020M10 | -7.063 2020M10

Not: ZA (1992) Model A igin kritik degerler, %1, %5 ve %10 seviyelerinde sirasiyla -5.34, -4.80 ve -
4.58; Model C igin ise %1, %5 ve %10 seviyelerinde -5.57, -5.08 ve -4.82 seklindedir. LS (2004) Model
A’nin kritik degerleri, %1, %5 ve %10 seviyelerinde -4.04, -3.45 ve -3.14; Model C’nin kritik degerleri
ise %1, %5 ve %10 seviyelerinde -4.62, -4.05 ve -3.7 seklindedir.

Yapisal kirilmali birim kok testlerinin sonuglari incelendiginde, ZA (1992) yontemi icin
ilk olarak, sabit modeli dikkate alan Model A’nin test istatistigi, kritik degerlerden oldukga
kiigiik bulunmustur. Bu nedenle, yapisal kirtlmali birim kokiin varligini ifade eden yokluk
hipotezi reddedilememekte ve seri birim koklii olarak degerlendirilmektedir. Bu model i¢in
kirilma tarihi 2022 yilinin Ekim ay1 olarak belirlenmistir. Ikinci olarak, sabit ve trend mode-
lini igeren Model C igin elde edilen test istatistigi de mutlak degerce kritik degerlerin altinda
kaldigi i¢in, yapisal kirilmali birim kdk varligina dair yokluk hipotezi reddedilemez ve bu
seri de birim koklii kabul edilmektedir. Model C igin kirilma tarihi 2021 yilmin Eyliil ay1
olarak tespit edilmistir. Ote yandan, LS (2004) testinden elde edilen bulgulara gore, sabitli
Model A’nin test sonucu kritik degerlerin mutlak degerine gore daha kii¢iiktiir, dolayisiyla
seri birim koklii olarak ifade edilebilir ve kirilma tarihi 2020 yilinin Ekim ay1 olarak belir-
lenmistir. Ancak, sabitli ve trendli Model C igin elde edilen test sonucu, kritik degerlerin
mutlak degeri agisindan daha biiylik oldugundan, bu seri birim koklii olarak kabul edilme-
mekte ve kirilma tarihi yine 2020 yilinin Ekim ay1 olarak belirlenmistir. Genel olarak, yapisal
kirilmali test sonuglarina gére BIST 100 degiskeninin kirtlma tarihleri degerlendirildiginde,
ZA (1992) yontemine gore 2021 yilinin sonlari ile 2022 yilinin bast; LS (2004) yontemine
gore ise 2020 yilinin sonlari olarak tespit edilmistir. Bu durumda, ¢aligmada kukla degisken
olarak eklenen 2020 yilina ait Covid dénemi, her iki test sonucuyla da desteklenmektedir.

Degiskenlerin duraganlik mertebeleri ve kukla degiskeni i¢in kirilma tarihi belirlendikten
sonra, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski olup olmadigini ARDL F istatistigi (sinir
testi) ile belirlenmektedir. Bu testte elde edilen F istatistigi, Pesaran vd. (2001) ¢alismasinda
belirlenen anlamlilik diizeyleri ile karsilastirilir. Bu anlamlilik diizeyleri, alt ve {ist sinirlar
olarak tanimlanan kritik degerleri ifade etmektedir. Eger F istatistigi kritik degeri asarsa, de-
giskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilir. Ancak F istatistigi bu kritik
degerlerin altinda kaliyorsa, esbiitiinlesme iliskisi bulunmadig1 sonucuna ulasilir. F istatistigi
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kritik degerlerin arasinda bir yerde bulunuyorsa, bu durumda egbiitiinlesme iliskisi hakkinda
kesin bir karar verilemez. Tablo 5 bu ¢alisma igin uygulanan F istatistigi sonuglarini goster-
mektedir.

Tablo 5: ARDL F Istatistigi (Smir Testi) Sonuglari

Model: LNBIST100= K | M | F-Istatistigi | Kritik Alt Ust

f(InEUI, InEPUI, InCPUI, InGPR,DUM) Degerler Simir Sinir
%10 2.08 3

Optimum gecikme uzunlugu (1,0,6,2,6,1) | 6 | 6 5.45% %S5 2.39 3.38
%1 3.06 4.15

Not: M maksimum gecikme sayisini, K agiklayici degisken sayisini ve * ise %1 6nem seviyesini temsil
etmektedir. Alt ve {ist sinir i¢in kullanilan kritik degerler, (Pesaran vd., 2001, s. 300) yaptiklar1 ¢alis-
mada Tablo CI(ii)’den alinmustir. Optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlen-
mistir.

Test sonucunda hesaplanan F istatistigi (5.45), %1 anlamlilik seviyesinde belirlenen st
siir olan tablo kritik degeri (4.15) 6nemli derecede agmaktadir. Bu durum, belirsizlik en-
deksleri ile BIST 100 arasinda uzun donemli etkilesimlerin ve iligkilerin varligina isaret et-
mektedir.

F testi sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli iliski belirlendikten sonra, degis-
kenler arasinda uzun ve kisa donem katsay1 sonuglaria gegilmeden 6nce kurulan ARDL (1,
0, 6, 2, 6, 1) modelinin teshis testlerinin incelenmesi saglikli olacaktir. Bu kapsamda Tablo
6’da teshis sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 6: ARDL (1, 0, 6, 2, 6, 1) Modelinin Teshis Sonuglar1

Teshis Testleri

R 0.98

R? 0.97

F- Istatistigi 481.234(0.000)
BG-LM 0.887(0.413)
IARCH-LM 0.010(0.987)
IRamsey Reset 1.194(0.275)
CUSUM Istikrarlt
CUSUMQ Istikrarlt

Modelin agiklama giiciinii 6lcen R? degerinin oldukga yiiksek ve kabul edilebilir bir dii-
zeyde oldugu ifade edilebilir. Breusch-Godfrey LM testi, modelde otokorelasyon sorununa
isaret etmezken, ARCH-LM testi ise degisen varyans problemi bulunmadigini gostermekte-
dir. Ramsey Reset testi, modelin uygun bir sekilde kuruldugunu dogrulamaktadir. Ancak,
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tahmin edilen modelin hata terimlerinin normal dagilima uygun olup olmadigini belirlemek
amaciyla yapilan Jarque-Bera Normallik Testi sonucuna gore, hata terimlerinin normal dagi-
lima uygun olmadig tespit edilmistir. Hata terimlerinin normal dagilim gostermemesi her ne
kadar bir modelleme eksigi olarak goriilse de degisen varyans sorununun olmamasi, modelin
stabilitesini destekleyen CUSUM ve CUSUMQ grafiklerinin istikrari, modelin genel geger-
liligine olumlu katkida bulunmaktadir. Buna ek olarak, modelin gecerliligini saglamak icin
AR karakteristik polinom kokleri incelenmis ve tiim koklerin birim ¢ember iginde oldugu
belirlenmistir (Sekil 2). AR kok testi, modeldeki duraganligin korunup korunmadigini anla-
mak agisindan dnemlidir; koklerin birim ¢gember i¢inde yer almasi, modelin uzun dénemde
kararli oldugunu ve soklara kars1 geri donebilen bir yapiya sahip oldugunu gosterir. Bu da
modelin gegerliligini pekistirerek, analiz i¢in glivenilir bir dayanak saglamaktadir.

Sekil 1: CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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Ote taraftan, kurulan modelin tahminine dayanan CUSUM ve CUSUMQ test sonuglari,
Sekil 1°de gosterilmistir. Her iki testin grafikleri de elde edilen parametrelerin %5 anlamlilik
seviyesinde kritik sinirlar iginde yer aldigini ortaya koymaktadir. Bu sonuclar, modelde her-
hangi bir yapisal kirilma bulunmadigini ve degiskenler arasindaki katsayilarin istikrarli ol-
dugunu gostermektedir.

Sekil 2: AR Karakteristik Polinomun Kokleri
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Teshis testleri sonucundan sonra kurulan ARDL (1, 0, 6, 2, 6, 1) modelinden elde edilen
kisa ve uzun dénemli sonuglar Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: ARDL Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli ve Uzun Dénem Katsay1 Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
Hata Diizeltme (Kisa Donem)
AInEUI 0.023 0.224 (0.829)
AInEPUI -0.092* -2.989 (0.003)
A InEPUI (-1) -0.019 -0.591 (0.554)
A InEPUI (-2) -0.116* -3.512 (0.000)
A InEPUI (-3) -0.076** -2.316 (0.021)
A InEPUI (-4) -0.078%* -2.458 (0.014)
A InEPUI (-5) -0.133* -4.359 (0.000)
AlnCPUI 0.012 0.855(0.393)
AInCPUI (-1) -0.032%* -2.236 (0.026)
AlnGPR 0.060** 2.128 (0.034)
A InGPR (-1) -0.116* -3.304 (0.001)
A InGPR (-2) -0.083** -2.513 (0.012)
A InGPR (-3) -0.100%* -3.080 (0.002)
A InGPR (-4) -0.038 -1.217 (0.224)
A InGPR (-5) -0.063** -2.208 (0.028)
ADUM -0.174* -2.293 (0.023)
ECT (-1) -0.076* -6.279 (0.000)
Uzun Dénem
InEUI 0.045 0.206 (0.837)
InEPUI -0.459%** 1.834 (0.068)
InCPUI 0.421 1.443 (0.150)
InGPR -1.946* 3.884 (0.000)
DUM -0.714%%* 2.754 (0.006)
Sabit -6.515 -2.190 (0.029)

Npt: DUM degiskeni, 2020 Covid-19 salgini i¢in modele eklenen kukla degiskenini temsil eder. ECT
(-1) hata diizeltme terimini gdsterir ve parantez i¢indeki degerler olasiliklar1 belirtir. Ayrica, *, ** ve

**%* jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade eder.

Elde edilen bulgular incelendiginde, uzun donemli katsayilara gére Ekonomi Politika Be-
lirsizlik Endeksi (EPUI), Jeopolitik Risk Belirsizlik Endeksi (GPR) ve Covid-19 degiskenini
temsilen eklenen kukla degiskenlerinin (DUM) katsayilarnin istatistiksel olarak anlamli
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oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, EPUI’deki %1’lik bir sokun BIST 100 endeksini yak-
lasik %0,45 oraninda, GPR’deki %1°lik bir sokun ise BIST 100 endeksini yaklagik %1,9
oraninda diislirdiigii tespit edilmistir. Ayrica, Covid-19 degiskenini temsil eden kukla degis-
keninin BIST 100 endeksini yaklasik %0.71 oraninda azalttig1 gézlemlenmistir. Ancak,
Enerji Belirsizlik Endeksi ve Tklim Belirsizlik Endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda uzun
donemde istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamaktadir.

Diger taraftan, hata diizeltme modeli iizerinden elde edilen kisa donemli analiz sonuglari,
uzun donemli sonuglarla benzerlik gostermekte olup, EPUI, GPR ve DUM degiskenlerinin
BIST 100 endeksini kisa donemde de olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu-
nunla birlikte, CPUI degiskeninin uzun dénemde BIST 100 endeksi iizerinde anlamli bir et-
kisi olmadigi, ancak kisa donemde negatif bir etki yarattig1 goriilmektedir. Ayrica, Tablo
7’deki hata diizeltme modelinin ECT (-1) katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli
oldugu, beklenen bir sonug olarak tespit edilmistir. Bu bulgu, kisa donemde olusan denge-
sizliklerin etkili bir sekilde diizeltildigini ve modelin basarili bir bigimde ¢alistigini goster-
mektedir.

5. Sonuclar

Bu ¢alisma, Ocak 2005 ile Ekim 2022 déneminde aylik veriler kullanarak, dort farkli
belirsizlik endeksinin (Ekonomi Politika Belirsizlik Endeksi, Enerji Belirsizlik Endeksi, ik-
lim Politika Belirsizlik Endeksi ve Jeopolitik Belirsizlik Endeksi) BIST 100 Endeksi iizerin-
deki etkilerini arastirmay1 amaglamistir. Covid-19 pandemisinin etkilerini daha iyi anlaya-
bilmek i¢in modele bir kukla degisken dahil edilmistir. ARDL analizi sonucunda elde edilen
bulgular, bu endekslerin BIST 100 Endeksi iizerindeki ¢esitli etkilerini ortaya koymustur.

Arastirmanin sonuglari, ilk olarak, Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi ve Jeopolitik
Belirsizlik Endeksi’nin BIST 100 Endeksi iizerinde negatif etkiler yarattigini gostermektedir.
Bu bulgular, literatiirde BIST 100 iizerinde benzer sonuglar bulan (Korkmaz ve Giingdr,
2018; Bezgin, 2019; Camgodz, 2022; Se¢me, 2024) ve farkli sektdrlerde ayni sonuca ulagan
(Korsah ve Mensah, 2023; Hu ve Borjigin, 2024) calismalarla ortiismektedir. Bu baglamda,
bu ¢alisma da bu belirsizlik endekslerinin piyasa performansi tizerinde olumsuz bir etki ya-
rattigini ve yatirimel giivenini azalttigini ortaya koymaktadir. Ekonomi Politika Belirsizlik
Endeksi, yiiksek belirsizlik donemlerinde piyasalarda dalgalanmalara yol agmaktadir. Bu da
yatirimcilarin riskten kaginma egilimlerini artirarak BIST 100 Endeksi iizerinde bask1 olus-
turmaktadir. Jeopolitik Belirsizlik Endeksi ise uluslararasi iligkilerdeki belirsizliklerin piyasa
iizerinde olumsuz etkiler yaratabilecegini gostermektedir. Son olarak, ¢alismanin modeline
eklenen Covid-19 kukla degiskeninin de BIST 100 Endeksi iizerinde negatif bir etki olustur-
dugu goriilmektedir. Pandeminin ekonomik ve sosyal etkileri, piyasalardaki belirsizlikleri
artirmig ve bu da BIST 100 Endeksi’nde dalgalanmalara yol agmistir. Diger taraftan,
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calismada kullanilan Iklim Politikas1 Belirsizlik Endeksi’nin kisa vadede BIST 100 Endeksi
iizerinde kiiglik ama olumsuz bir etkisi oldugu, uzun vadede ise bir etkisinin olmadig1 goriil-
mektedir. Uzun vadede bir etkisi olmasa da kisa vadede yasanan olumsuz etkiler, gelecekteki
iklim politikalarindaki diizenlemelerin ne olacagina dair net bir 6ngdrii sunmadigi i¢in yati-
rimet giivenini sarsabilecegini gostermektedir. Bu bulgu, farkli piyasalarda benzer sonuglari
elde eden (Kayan, vd., 2024; Xu vd., 2024) calismalariyla da paralellik gostermektedir. Son
olarak, Enerji Belirsizlik Endeksi ile BIST 100 Endeksi arasinda anlamli bir iliski bulunama-
mistir. Bunun nedeni, belirgin bir etki yaratmamasi veya bu etkilere karsi piyasanin nispeten
dayanikli olmasi olabilir.

Bu bulgular dogrultusunda, politika yapicilar ve yatirimeilar i¢in bazi dnemli tavsiyeler
one ¢ikmaktadir. Politika yapicilar, ekonomik ve jeopolitik belirsizlikleri azaltmak igin pro-
aktif politikalar gelistirebilir. Ozellikle ekonomik politikalarin 6ngériilebilirligini artirmak
ve jeopolitik risklere karsi stratejiler olusturmak, piyasalardaki belirsizlikleri azaltabilir. Ay-
rica, pandemi gibi biiyiik krizlere hazirlikli olmak ve kriz yonetim stratejileri olusturmak,
ekonomik istikrar1 koruyarak piyasa dalgalanmalarini azaltabilir. Yatirimeilar ise yiiksek be-
lirsizlik donemlerinde portfoylerini ¢esitlendirmeleri ve risk yonetimi stratejilerini giliglen-
dirmeleri 6nerilir. Pandemiler ve biiyiik krizler piyasalarda dnemli degisikliklere yol acabi-
leceginden, yatirimcilarin piyasa trendlerini dikkatle takip edebilirler.

Ayrica, ¢aligma belirsizlik endekslerini odak noktasi haline getirerek, kiiresel belirsizlik-
lerin hisse senedi piyasalari tizerinde dnemli etkilerini ortaya koymus olsa da VIX endeksi
gibi piyasa volatilite gostergelerinin de kiiresel belirsizlikler ile paralel bir etkiye sahip ola-
bilecegi ve yatirimci panigini artirarak sermaye piyasalarina taginmasina katkida bulunma
potansiyeli bulunmaktadir. Bu durum, yatirimeilarin karar alma siireglerinin yalnizca rasyo-
nel degil, ayn1 zamanda davranissal egilimleri ve duygusal tepkileriyle de degerlendirilme-
sini gerekli kilmaktadir (Mensi vd., 2023; Hong vd., 2024). Buna ek olarak, para politikasin-
daki belirsizlikler ve enflasyon baskilarmin arttig1 dalgali makroekonomik ortamlar, kiiresel
belirsizliklerin de etkisiyle finansal sistemdeki oynaklig1 tetikleyerek yatirimcilarin riskten
kacinma egilimini giliglendirebilir. Bu egilim, yatirimcilart portfoy yapilandirmalarinda de-
gisiklik yapmaya ve daha giivenli yatirim araglarina yonelmelerine sebep olabilir (Chang vd.,
2015; Yu vd., 2023; Khalfaoui vd., 2023).

Son olarak, iklim politikas1 belirsizligi ve enerji politikasi belirsizliginin BIST 100 {ize-
rindeki etkilerini ele alan bir ¢alisma mevcut olmamakla birlikte, uluslararasi alanda son y1l-
larda &zellikle iklim Politikas1 Belirsizligi Endeksi ile borsalar arasindaki iliskileri inceleyen
caligmalar artis gostermistir. Gelecekteki arastirmalar, bu belirsizliklerin ¢esitli sektdrlerin
getirilerini ve oynakliklarini ne dlglide etkiledigini ve bu etkilerin altinda yatan potansiyel
mekanizmalari inceleyebilir. Ayrica, bu ¢caligmanin bulgulari genisletilerek yatirimer davra-
nislar1 ve piyasa tepkileri acisindan bir davranigsal finans analizi yapilabilir, boylece belir-
sizliklerin piyasa dinamiklerini nasil etkiledigini daha iyi anlamamiza katk1 saglayabilir.
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