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oguzsecme@yalova.edu.tr onyargilar yer almaktadir. Global 6lcekte meydana gelen olaylar, degisimler yatirrmer dnyargilarin

ORCID: 0000-0003-0471-3211 dolaysiyla da yatirimet ka}'arl{arlm etkilemektedir. Buradan hfar?ketle glc.)balib.elirsizlik faktorlerinde
meydana gelen degisimlerin BIST100 ve BIST sektor endekslerini nasil etkiledigi, yatirimer davranisin
hangi yonde hareketlendirdigi merak uyandirmaktadir. Bu calismanmn amact global belirsizlik
faktorlerinin sektdr endekslerine olan kisa ve uzun dénem asimetrik etkilerinin NARDL (Nonlineer
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif) modeli kullanilarak ortaya konulmasidir. Global belirsizlik
faktorlerini temsilen ekonomik, jeopolitik, enerji ve finansal risklerin olciildiigti zzmni volatilite
endeksleri kullanilmustir. Sonugta global belirsizlik faktorlerinde meydana gelen degisimlerin uzun
dénemde BIST100, Bilisim, Tas Toprak, Metal Ana, Turizm ve Hizmet sektor endekslerini asimetrik
olarak etkiledigi bulunmustur. Kisa dénemde KOBI endeksi disinda Insaat, Metal Ana, Teknoloji ve
Kagit sektor endekslilerinde tig belirsizlik faktoriiniin etkisi, diger tiim sektor endekslerinde ise ttim
belirsizlik faktorlerinin sektorlere onemli etkileri oldugu tespit edilmistir. Genel olarak belirsizlik
faktorlerindeki degisimden hem BIST100 hem de KOBI haricindeki tim sektsr endeksleri
etkilenmektedir. Bu etkinin yonii ve siddetinin farkli sektorlerde degisik oldugu sonucuna
ulagilmstir.
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Extended Abstract

The short and long-term relationship between global uncertainty factors and BIST sector indices
Literature

In the literature, the effects of uncertainty factors on financial markets have been examined from various perspectives. Some
studies have examined the effects on stock markets, while others have examined the causality between uncertainty factors and
financial markets. In most of the studies in the literature, it has been found that there is an interaction between uncertainty factors
and financial markets in both developed and developing countries.

Research subject

This study investigates the short- and long-term effects of changes in global uncertainty factors (EPU, GPR, OVX, VIX) on the
BIST100 and BIST sector indices.

Research purpose and importance

In some recent empirical studies, behavioural biases have been identified as affecting investor decisions. Global events and
changes affect investor biases and, therefore, investor decisions. Based on this, it is intriguing to see how changes in global
uncertainty factors affect the BIST100 and BIST sector indices and in what direction they move investor behaviour.

Contribution of the article to the literature

The article investigates the short- and long-term effects of increases and decreases in global uncertainty factors on the Bist100
index and BIST sector indices in Turkey, which is in the developing country category. It also proposes an alternative for investor
preferences by revealing the literature's relationship between global uncertainty factors and sector indices.

Some studies also suggest that the effects of uncertainty factors vary, and there is an asymmetric relationship between stock
market prices/returns. Most studies have investigated how CDS premiums affect stock market indices. The relationship between
BIST100 and CDS premiums was also examined for Tiirkiye. Only a few studies have examined the relationship between EPU,
GPR, OVX and VIX indices, uncertainty indicators, and the commodity market and BIST100. This study investigated the
interaction between global uncertainty factors and BIST10 and BIST sector indices. Unlike other studies, the contribution of this
study to the literature is to reveal the interaction between global uncertainty factors and BIST sector indices in terms of interactions
between financial markets, investment preferences and alternatives, and portfolio risk management. More precisely, it seeks to
answer which sector is affected by negative or positive changes in global uncertainty factors, in which direction and at what level.
It is believed that predicting the effects of uncertainty factors will provide significant benefits to financial market participants in
terms of portfolio risk management.

Design and method

In the study's introduction, information was provided about the importance and scope of the subject. Then, the effects of
uncertainty factor indices in both the long and short term were investigated using the NARDL model.

Research type

“The short and long-term relationship between global uncertainty factors and BIST sector indices” is a research paper.

Research problems
The research questions are as follows;

- How does the change in uncertainty factors affect the BIST100 index?

- How does the change in uncertainty factors affect the BIST sector indices?

- Are the effects of the change in uncertainty factors different regarding direction and intensity (asymmetric)?
Data collection method

In this study, 16 sector indices representing the real sector were examined. Banking, financial institutions, and the SPOR index
were excluded from the analysis. The XU100 index was taken as the market index. The analysis covers the period from January
2014:01 to December 2022:12. There are 108 monthly observations with series used as end-of-month closing prices. All index data
were obtained from the investing website.

Quantitative/qualitative analysis

ARDL models overcome these disadvantages of traditional cointegration tests. ARDL models allow variables to be of different
degrees of stationarity. The fact that ARDL models allow variables to be of different degrees of stationarity means that ARDL
models can test for cointegration relationships even when there are significant short-term fluctuations between the variables.
Additionally, ARDL models prevent the test power from decreasing as the number of variables increases. Therefore, ARDL
models can provide reliable results even when investigating cointegration relationships among many variables. The advantages
of ARDL models make them a more suitable analytical framework for investigating cointegration relationships between time
series.

Shin et al. (2014) modified the standard ARDL model to allow for asymmetric relationships between variables. As a result, the
NARDL model can test for asymmetric relationships between variables in both the long and short terms. The NARDL model is a
model that examines the relationship between variables by responding differently to both positive and negative shocks. As a
result, the NARDL model allows for more accurate and reliable testing of asymmetric relationships between variables.
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Research model
In this study, two basic models were determined to investigate the effects of uncertainty factors on stock prices. These are:
InXU100 = (EPU*,EPU~,GPR*,GPR™,0VX*,0VX~,VIX* VIX~
InS(sektor) = egm, EPU*,EPU~,GPR*,GPR™,0VX*,0VX~,VIX* VIX~

In this equation, InXU100 represents the logarithmic price of the BIST 100 stock market index, and InS represents the logarithmic
prices of the sector index series. In the model, InEPU is used to represent global economic uncertainty, InNIGPR is used to represent
geopolitical uncertainty, InOVX is used to represent oil price uncertainty, and InVIX is used to represent financial market
uncertainty. In the models where stock prices are the dependent variable, the residual market factor (residual market factor, eRM)
obtained from the first model estimate is used.

Research hypotheses
Global uncertainty factors affect the BIST100 and BIST sector indices, and this effect occurs asymmetrically.
Findings and discussion

When the long-term effects of global uncertainty factors on indices are examined, it is found that there is interaction only in the
BIST100, BLSIM, MANA, TRIZM, and HIZMET sectors, and there is no long-term effect in other sectors. In the short-term effect,
asymmetric effects have been detected in all other indices except the KOBI sector.

Findings as a result of the analysis
Global uncertainty factors affect all sectors besides the KOBI sector in the BIST100 and BIST sector indices.
Hypothesis test results

The test statistics are statistically significant for all sectors except the KOBI, including the market index. Therefore, the null
hypothesis can be rejected in all models. Rejecting the null hypothesis and accepting the alternative hypothesis shows the long-
term and short-term asymmetric cointegration relationship between the examined sectors and uncertainty factors.

Discussing the findings with the literature

The findings obtained in this study align with the results in the literature. The empirical findings confirm the results of the studies
in the literature examining the relationship between uncertainty factors and BIST 100. Similarly, it is shown that increases and
decreases in global uncertainty factors cause increases and decreases in BIST 100 and BIST sector indices. No study in the literature
directly investigates the short- and long-term relationship between global uncertainty factors and sector indices. This study fills
this gap in the literature. In addition, the findings obtained in this study are similar to the studies of Iltas and Kaderli 2021, Apergis
and Lake 2010, Camgoz 2022, and Camgoz 2023.

Conclusion, recommendation and limitations

In recent empirical studies, behavioural biases have been identified as affecting investor decisions. Global events and changes
affect investor biases and, therefore, investor decisions. In the long term, there is a relationship between only the BIST100 and
BIST Information Technology sector and uncertainty factors. In the short term, the sector indices affected by the increase in the
EPU uncertainty index are the ELKT, GIDA, KIMYA, MESY, TEKST, TAST, TRIZM, HIZMET, ULAS, and KAGIT sector indices.
The sector indices affected by the decrease in the EPU index are the BLSIM, ILTIM, MANA, TAST, TRIZM, HIZMET, and KAGIT
sector indices. The sector indices affected by the increase in the GPR uncertainty index are the BLSIM, ELKT, GIDA, ILTIM, INSA,
KIMYA, MANA, MESY, TEKST, TAST, TRIZM, HIZMET, ULAS, TEKNO, and KAGIT sector indices. The sector indices affected
by the decrease in the GPR index are those other than INSA and KOBI. The sector indices affected by the increase in the OVX
uncertainty index are the ELKT, GIDA, ILTIM, KIMYA, MESY, TEKST, HIZMET, and ULAS sector indices. The sector indices
affected by the decrease in the OVX index are the BLSIM, ELEKT, GIDA, ILTIM, INSA, KIMYA, TEKST, TAST, TRIZM, HIZMET,
and ULAS sector indices. The sector indices affected by the increase in the VIX uncertainty index are the GIDA, ILTIM, INSA,
KIMYA, TAST, TRIZM, HIZMET, and ULAS sector indices. The sector indices affected by the decrease in the VIX index are the
BLSIM, ELEKT, GIDA, ILTIM, KIMYA, MANA, MESY, TEKST, HIZMET, and TEKNO sector indices.

Results of the article

In this study, the effect of global uncertainty factors on BIST sector indices was investigated, and it was found that uncertainty
factors are cointegrated with the BIST100 and BIST Information Technology sector in the long term and with all sector indices
other than the KOBI index in the short term.

Suggestions based on results

This study shows that the Turkish financial markets are integrated with global markets. The depth and direction of this integration
can be studied in detail. Different results can be found when different indices such as BIST30, BIST Participation, BIST
Sustainability, and BIST Corporate Governance Index are examined regarding investor preferences and diversification.

Limitations of the article

This study is limited to Turkey's BIST 100 and BIST sector indices. The study was conducted with the Turkish market instead of
developing country groups regarding the effects of international financial integration. Developing country groups can be
considered in future studies, and more comprehensive studies can be carried out.
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Giris

Son yillarda akademide belirsizlik konusu biiytiik ilgi cekmektedir. Kiiresellesmenin ilerlemesiyle
birlikte, cesitli ekonomiler arasindaki i¢ ice gecmislik artmus, belirsizlik faktorleri {ilke ekonomilerini
etkileyen 6nemli bir makroekonomik unsur haline getirmistir. Bu nedenle, diinya ¢apindaki belirsizlik
faktorlerinin hesaplanmasi ve etkilerinin irdelenmesi ihtiyac olarak ortaya ¢ikmustir.

Ekonomik belirsizlik, gelecekteki olasi sonuglari ve etkilerini tahmin etmenin zorlugunu veya
bilinmeyene duyulan korkuyu yansitir. Bu nedenle, teorik 6zelliklerine gore gizli bir degiskendir. Yani
dogrudan gozlemlenemez veya ol¢iilemez. Bu durum, belirsizligin dalgalanmalarini 6lgmeye yonelik
¢ok sayida farkli girisimin yapilmasina yol agmustir. Yaygin olarak kullamilan araci 6lgiimler; borsa
oynakligi, diger oynaklik ve ekonomik aktorlerin algilar1 ve beklentileri arasindaki farkliliklar
seklindedir. Ekonomik belirsizlikteki degisimler cesitli kaynaklardan beslenir: ekonomik resesyonlar,
savaslar, dogal afetler, siyasi kampanyalar, secimler, yasa degisiklikleri vb. Bunlardan bazilar
kacinilmazken, bazilar1 kontrol edilebilir ve kismen politika yapicilar tarafindan ele almabilir. Gegerli
olaylar ve politika kararlar1 hakkinda bilgi eksikligi, isletmeler ve haneler igin gelecek sonuglari
hakkinda belirsizlik yaratabilir (Erdogan vd, 2022).

Son on yillarda hem teorik hem de ampirik literatiirde sermaye piyasasindaki risk-getiri iliskisini
aciklamaya ve borsa davramgin risk faktorleri tepkileri tizerinden anlamaya yonelik artan bir ilgi
bulunmaktadir. Geleneksel finans teorileri, borsa yatirmmcilarmin rasyonel olduklarmi, olasiliklar: ve
farkl olaylarin veya risk faktorlerinin sonuglarini dogru bir sekilde degerlendirmek igin tiim mevcut
bilgileri kullandiklarini 6ne stirmektedir. Buna karsilik, davranissal finans teorileri, psikolojik ve
sosyolojik konularin ekonomik aktorlerin karar verme stireglerini etkiledigini savunmaktadir. Ampirik
davramigsal finans literatiiri, yatirimcilarin duygular1 ve yatirimcilarin ekonominin  durumu
hakkindaki belirsizliklere karsi korunma istekliligi hakkinda makul agiklamalar sunar ve bu sayede
borsa getirilerinin iyi haberlere veya kotii haberlere asir1 tepki vermesine veya yetersiz tepki
gostermesine neden olur (Ciimeéija, Loli¢ ve Sori¢ 2017; Barberis, Shleifer ve Vishny 1998; Daniel,
Hirshleifer ve Subrahmanyam 1998; Pastor ve Veronesi 2012).

Belirsizlik faktorlerinin borsa getirileri tizerindeki etkisi, Baker ve Bloom (2016) tarafindan onerilen
"bekle ve gor" teorisinde aciklanan sekilde olumsuz olmasi beklenir. Bu teori, tiiketicilerin, yoneticilerin
ve politikacilarin olas1 geleceklere iliskin belirsizliginin, is dongiisti gostergeleri ile ters orantili
oldugunu savunur. Ayni zamanda, ekonomik politika belirsizliginin yatirimcilarin kafasinda ikilem
yaratmak ve onlar1 borsa yatirimlarindan uzaklastirmak yoluyla borsa getirilerine zarar verdigini ileri
stirer. Bu durum potansiyel borsa ¢okiistiyle sonuglanabilir. Ayrica, yatirnmcilarin sistematik risk
faktorleri agisindan belirsizligin etkilerini degerlendirme konusundaki basarisizligi, yatirmm riskini
azaltmak ve gelir kaybi endisesini gidermek i¢in yatirimlarin geri ¢ekilmesiyle sonuglanir. Bu nedenle,
yatirimcilarin belirsizligin etkilerine iliskin risk degerlendirmesi, onlar1 belirli bir kayb:1 goze alarak
boyle bir yatirim riskini tistlenmek i¢in daha ytiksek bir risk primi marj1 talep etmeye zorlar.

Ancak, literattirde bazi belirsizlik faktorlerinin risk primini artirmasi nedeniyle borsa getirileri/ fiyatlar
tizerindeki etkinin olumlu olabilecegini 6ne stiren ¢alimalar da mevcuttur (Brogaard ve Detzel, 2015).

Yine yapilan bazi calismalar belirsizlik faktorlerinin etkilerinin degiskenlik gostererek borsa
fiyatlar1/ getirileri arasinda asimetrik bir iliski oldugunu 6ne stirmektedir. Calismamalarin gogunda
ozellikle CDS primlerinin borsa endekslerini nasil etkiledigi arastirilmustir. Tiirkiye igin de BIST100 ile
CDS primleri arasindaki iliski incelenmistir. Sadece birkag ¢alismada belirsizlik gostergeleri olan EPU,
GPR, OVX ve VIX endeksleri ile emtia piyasasi ve BIST100 arasindaki iliski incelenmistir. Bu calismada
ise global belirsizlik faktorlerinin hem BIST100 hem de BIST sektor endeksleri ile arasindaki etkilesim
arastirilmistir. Bu calismanin literatiirde saglayacag katki, diger calismalardan farkli olarak, finansal
piyasalar arasindaki etkilesimler, yatirim tercihleri ve alternatifleri ve portfoy risk yonetimi acisindan
global belirsizlik faktorleri ile BIST sektor endeksleri arasimdaki etkilesimin ortaya ¢itkarilmasidir. Daha
acik ifadeyle global belirsizlik faktorlerinde meydana gelen negatif veya pozitif degisimlerden hangi
sektdr, hangi yonde ve hangi seviyede etkilenmektedir sorusuna yanit aramaktadir. Bu da finansal
piyasadaki aktorlere portfoy risk yonetimi agisindan énemli faydalar saglayacag: diistintilmektedir.

Literatiir

Sonmez, Baydas ve Kili¢ (2023) yilindaki ¢alismalarinda CDS primleri ile BIST endeksleri arasindaki
volatilite yayilim etkisini incelemislerdir. Endeks olarak BIST 100, BIST 30, BiST Banka, BIST Hizmet ve
BIST Sinai endekslerini secilmislerdir. Giinliik olarak 2010-2022 dénemini igeren calisanlarinda ¢ok
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degiskenli stokastik volatilite modeli kullanmislardir. Sonugta CDS primlerinden segilen endekslerin
hepsine volatilite giriskenligi oldugu, bu etkinin de kalic1 ve 6ngoriilebilir oldugunu tespit etmislerdir.

Ozdemir, Iltas ve Kaderli (2023) yilinda segtikleri BIST sektor endekslerinde fiyat ve islem hacmi
iligkisini imcelemislerdir.2015-2021 déneminde giinliik veriler kullanmislardir. Yaptiklar: nedensellik
analizi sonuglarina gore BIST Sinai, Bilisim, Gida, Holding, Kagit Basim, Kimya, Metal Ana, Metal Esya,
Tas Toprak, Tekstil, Turizm, Ulastirma, Mali ve Teknoloji endekslerinde endeks fiyatindan islem
hacmine dogru tek yonlt nedensellik tespit etmislerdir. Ticaret endeksi i¢in herhangi bir nedensellik
iliskisi bulamamusglardir.

Tanyildiz1 ve Yigiter (2021) yilindaki ¢alismalarinda Tiirkiye'de Kredi Temerriit Takaslar: ile Emtia
fiyatlar1 iliskisini incelemislerdir. 2008-2018 donemi giinliik verilerle ARDL modeli kullanarak yapilan
analiz sonucunda emtia fiyatlar: ile CDS primleri arasinda kisa dénemde negatif yonlii iliski tespit
etmiglerdir.

Kaderli ve Iltas (2021) yilinda yaptiklari calismada BIST sektor endeksleri ile CDS primi arasindaki
volatilite iliskisini incelemislerdir. Calismada 2015-2020 donemi giinliik veriler kullanmislar ve Hafner
ve Herwartz (2006) nedensellik testi uygulamislardir. Sonugta BIST Banka, BIST Hizmet, BIST Mali,
BIST Sanayi, BIST Sigorta ve BIST Teknoloji endeksleri ile Tiirkiye Kredi Risk primi ile arasinda gift
yonlii nedensellik ilisisi tespit etmislerdir. Ayrica incelenen endekslerden olan BIST Turizm endeksi ile
ilgili nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna da ulasmislardir.

Apergis ve Lake (2010) yilinda CDS primleri ile ABD, Almanya, Ingiltere ve Yunanistan hisse senedi
piyasalar1 arsindaki etkilesimi arastirmislardir. Calismada 2004-2008 dosneminde veriler kullanilmustir.
Calismada ITRAXX Europe ve IRTAXX Crossover endeksi olmak tizere iki CDS primi endeksi
kullanilmustir. Hisse senedi piyasalarmi temsilen ABD icin SP500, Almanya icin DAX, Ingiltere igin
FTSE, Yunanistan icin FTASE20 endeksleri kullanilmistir. Calismanin analiz kisminda degiskenler
arasindaki etkilesimi bulmak icin VECM egbiitiinlesme testi ve MVGARCH-—M modelleri
kullanilmistir. Calisma sonucunda Avrupa ve ABD piyasalarindaki hisse senedi getirilerinin Avrupa
CDS spread degisiklikleriyle negatif iligkili oldugunu, CDS primindeki bir sokun hisse senedi
piyasalarma dogru etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica hisse senedi piyasalarindaki volatilite
artisinin CDS primlerini artirdig1 sonucuna da ulasilmistir.

Kose ve Atik (2021) yilindaki ¢alismalarinda alt sektor endeksleri ile CDS primleri arasindaki iligskiyle
ilgili arastirma yapmuislardir. Tiirkiye'ye ait, 2018 - 2020 tarihleri arasindaki giinlitk 20 adet birincil
sektor endeks degerleri ile CDS puan degerleri arasindaki iliski granger nedensellik testi ile
incelemislerdir. Sonugta neredeyse ele alinan sektorlerin tamaminda olmak tizere bazisinda ¢ift ytinli
bazisinda tek yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

[ltas ve Giizel (2021) calismasinda VIX endeksi, CDS primleri ve BIST100 endeksi arasindaki nedensellik
iligkisini aragtirmiglardir. Calismalarinda 2010-2020 gtinliik endeks kapanis verilerini kullanarak Toda
Yamamoto nedensellik analizi uygulamislardir. Sonugta VIX endeksinden BIST100’e dogru tek yonlii,
CDS ile BIST100 arasinda ise iki yonlii nedensellik iliskisi bulmuslardir.

Sun ve digerleri (2020) yilinda yaptiklari ¢alismada CDS primleri ile hisse sendi piyasalarina ve Emtia
piyasasina etkisini incelemislerdir. Calismada Kanada hari¢ G7 iilkeleri; ABD, Ingiltere, Almanya,
Fransa, Italya ve Japonya gelismis tilkeler olarak, Hindistan hari¢ BRICS iilkeleri; Cin Rusya, Brezilya
ve Giuiney Afrika da gelismekte olan tilkeler olarak analize dahil edilmistir. Calismada 2009-2017
donemi incelenmis ve varyans analizi kullamilmistir. Hisse senedi piyasalarini temsilen {ilkelerin ana
endeksleri ile emtia piyasalarin1 temsilen altin ve petrol fiyat endekslerini se¢mislerdir. Calisma
sonucunda iki 6nemli sonu¢ bulunmustur. Bunlardan ilki; CDS primlerindeki degisimin hisse senedi
ve emtia piyasalarina olan yayilma etkisi gelismekte olan tilkelerde gelismis tilkelere gére daha fazladir.
Tkinci onemli sonug ise CDS primleri ile hisse senedi piyasalari arasindaki etkilesim daha baskin
olmasina ragmen bazi donemlerde emtia piyasas: ile CDS primleri arasindaki etkilesimin de fazla
oldugu tespit edilmistir.

Topaloglu ve Ege (2020) yilindaki calismada CDS primleri ve BIST100 arasindaki kisa ve uzun donemli
etkilesimi arastirmislardir. Calismada 2010-2019 donemi giinlitk CDS primi ve BIT100 verileriyle
esbiitiinlesme analizi yapmuslardir. Calisma sonucunda uzun dénemde CDS primleri ile BIST100
arasinda negatif yonlii etkilesim oldugu, CDS primi yiikseldiginde BIST100’de diisiis oldugunu tespit
etmislerdir. Kisa dosnemde ise CDS primindeki sokun BIST100’de negatif etkiye yol actig1, bu negatif
etkisinin 2,43 ay sonra diistise gectigi sonucuna ulasmislardir.

Evci (2020) yilinda yaptigi calismada CDS primi ile BIST100 arasindaki kisa ve uzun dénem iligkisini
incelemistir. Calismada 2010-2019 doénemi giinliik kaparus verileri kullanarak Johansen esbiittiinlesme
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analizi kullanmistir. Calisma sonucunda VDS priminden BIST100’e dogru negatif yonli uzun donem
etkilesimi tespit emistir.

Bektur ve Malcioglu (2017) yilinda BIST 100 ile CDS primi arasinda asimetrik nedensellik iligkisini
arastirmislardir. Calismada 200-2017 yili guinlitk kaparus verileri kullanilmistir. Hacker- Hatemi-]
Nedensellik testi analizine gore Bist100 ile CDS primleri arasinda CDS priminden BIST100’e dogru tek
tarafli bir iliski tespit emislerdir.

Degirmenci ve Pabugccu (2016) yilinda CDS primi ile BIST100 arasindaki iliskiyi incelemistir. 2010 2015
gtinliik kapans verileriyle VAR ve NARX analizi uygulamislardir. Elde ettikleri sonuca gore BIST 100
ve CDS primi arasinda cift yonli etkilesim tespit etmisler ayrica NARX modelinin tahmin
performansinin oldukga yiiksek oldugu (R? = 0,9913) bulgusuna ulagmuglardir.

Erdogan, Ceylan ve Rahman (2022) yilindaki calismalarinda, kiiresel ekonomik politika belirsizligi, reel
petrol fiyatlar1 ve tilkeye 6zgii jeopolitik riskin 1997:01-2019:12 arasindaki COVID-19 éncesi donem ile
1997:01-2020:12 doénemi boyunca Tiirkiye'deki reel borsa getirileri tizerindeki kisa ve uzun vadeli
asimetrik etkilerini incelemistir. Yapilan analiz sonucunda kiiresel ekonomik politika belirsizligi, her
iki donem igin de reel borsa getirilerini diistirmektedir. Bunula birlikte pozitif petrol fiyat artislarinin
kisa vadede olumsuz etki olusturmasina ragmen reel petrol fiyatlarindaki olumsuz degisimlerin, uzun
vadede, reel borsa getirileri tizerinde pozitif degisimlere kiyasla daha fazla etkisi oldugunu da tespit
etmislerdir. Ayrica incelenen donemlerde tilkeye 6zgii jeopolitik risk, her iki donemde de uzun vadede
reel borsa getirileri tizerinde pozitif etki gostermektedir. Genel olarak, Tiirkiye’deki reel borsa
getirilerinin ktiresel faktorlerin neden oldugu kotii haberlere yerel faktorlerden daha fazla tepki
verdigini tespit etmislerdir.

Bekar (2022) yilindaki calismasinda Tiirkiye'de jeopolitik risklerin konut getirileri tizerindeki etkisini
incelemistir. Calismada Ocak 2010 - Eyliil 2021 dénemine ait veriler temel alinarak. ki degisken
arasindaki bagimlilig1 arastira capraz quantilogram yontemi kullamilmistir. Analiz sonucunda,
ortalama ve ytiksek diizeyde jeopolitik risklerin konut fiyatlar1 veya konut getirileri tizerinde bir etkiye
sahip olmadig1, ancak ¢ok ytiksek jeopolitik risklerin getiriler tizerinde kisa vadeli bir olumsuz etkisi
oldugu goriilmektedir. Tum bulgular 15181nda, Tiirkiye'deki jeopolitik risklerin konut piyasasi tizerinde
kalic1 ve onemli bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna varilmustir.

Camgoz (2022) calismasinda global belirsizlik faktorlerinin BIST30'da yer alan hisse senedi fiyatlarimi
kisa ve uzun dénemde nasil etkiledigini arastirmistir. 2011-2021 dénemini ele almistir. Calisma sonunda
farkl hisse senetlerinde farkl etkiler tespit etmistir. Ayni1 zamanda pozitif ve negatif soklar arasinda
asimetrik iliski de bulgular arasindadir. GIDA, ILTIM, KIMYA, MESY, TAST, TCRT, TEKS, HIZMET,
SIN endekslerinde asimetrik etki varken, BLSM, ELEKT, KAGIT, MESY, TAST, TEKS, TRIZM, TEKST
endekslerinde ise etkisi sinirhidir.

Camgoz (2023) yilinda yapmis oldugu calismasinda global emtia fiyat endeksi ile BIST sektor endeksleri
arasinda kisa ve uzun donemli asimetrik iliskileri arastirmistir. Calismada yapilan analizde 2010-2020
donemindeki 148 aylik veriler kullanilarak NARDL yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda emtia
endeksi pozitif ve negatif soklarinin kisa donemde endeks fiyatlar1 tizerinde yonii ve siddeti
bakimindan benzer etkiler gosterdigini tespit etmistir.

Cizmesija, Loli¢ ve Sori¢ (2017) yilindaki calismalarinda EPU endeksinin temel amacini, bir ekonomik
sistemdeki belirsizlik seviyesinin sayisallastirilmasi oldugunu 6ne stirer. Orijinal EPU endeksi ABD
ekonomisi igin tasarlanmis ve yayinlanmis olmasina ragmen, ¢ok sayida akademisyenin ilgisini hemen
¢cekmis ve hizla diinya ¢apinda 15 iilkeye sunulmustur. Son krizin siddeti ve stirekliligi ile ilgili
ekonomik belirsizligin onemi tizerine kapsamli bir akademik tartisma tetiklenmistir. Bu calismada
ABD, Fransa, Almanya, Ispanya, Italya ve Ingiltere tilkelerindeki sanayi tiretim endeksi ve EPU endeksi
nedensellik iliskisine bakmuslardir. Calismada Toda ve Yamamoto nedensellik iliskisi yontemi
kullanilarak, 1987-2016 donemi calisilmistir. Sanayi tirelim endeksi ve EPU endeksi arasindaki
nedensellik iliskisinde ABD ‘de cift yonlii, Fransa ve Almanya iilkelerinde ise sanayi iiretim
endeksinden EPU endeksi yoniine iliski tespit edilmistir. Ayrica 2008 kriz déneminde sadece Fransa
tilkesinde tek yonlii nedensellik tespit etmislerdir.

Dai, Xiong ve Zhou (2021) yilinda, diinyanin ¢énde gelen 20 ekonomisi igin temel bilesenler analizi
kullanarak ekonomik politika belirsizlik endeksi olusturmaya calismislardir. Ele alinan tilkeler;
Avusturalya, brezilya, kanada, Sili, Cin, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hindistan, Irlanda, Halya,
Japonya, Meksika, Hollanda, Rusya, Giiney Kore, ispanya, Isvec, ingiltere ve ABD’dir. Calismada 2003-
2018 donemi ele alinmustir. Arastirmada temel bilesenler analizi ile elde edilen endeksin GSMH agirlikli
global politika endeksi ile tutarli sonuglar verdigini gozlemislerdir. Temel bilesenler yontemiyle elde
edilen endeksinin, kiiresel finansal piyasasinin oynaklig: ve korelasyonu ile pozitif bir iliskisinin oldugu

98 bmij (2024) 12 (1): 93-115



Zekeriya OSuz Seg¢me

tespit edilmislerdir. Bu, kiiresel ekonomik politika belirsizligi arttikca borsalarin daha oynak ve
birbirleriyle daha fazla iliskili hale geldigini gostermektedir.

Xu ve digerleri (2023) yilinda yaptiklari calismada normallestirilmis global ekonomik politika belirsizlik
(EPU) endeksi onermesi yapmustir. 1998-2022 yillar1 arasindaki altin futures kapamis fiyatlar
kullanilarak, temel bilesenler analizini baz alan GARCH-MIDAS makine 6grenmesi yontemiyle endeks
tahmin edilmistir. Bu yolla elde edilen endeksin 6nceki duruma/yénteme gore daha tutarh sonuglar
verdigi gozlemislerdir.

Micallef ve digerleri (2023) yilindaki calismalarinda jeopolitik risk endeksi ile tarimsal emtia fiyatlar:
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu calismada, jeopolitik riskin (GPR) alt-endeksleri arasindaki
Granger nedenselligini inceleyerek jeopolitik riskin on adet tarim emtias1 {izerindeki etkilerini
arastirmislardir.2000-2022 donemi ele alinmus ve granger nedensellik testi kullanilmistir. Calismada 31
Mart 2000 ile 31 Mart 2022 arasinda doénem ele alinarak, GPR alt-endeksleri ile on temel tarim emtiasinin
gelecek fiyatlar1 arasindaki granger nedensellik iliskisini test etmislerdir. Sonugta, GPR endeksinin
bugday ve yulaf emtia fiyatlarinda Granger nedenselligine yol actigini kesfetmislerdir.

Literattire bakildiginda genellikle CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki iliski farkli analiz
teknikleri ile smanmistir. Cogunlukla nedensellik analizleri, Johansen, VECM gibi Esbiitiinlesme
analizleri ve volatilite yayilmasmi inceleyen GARCH analizleri kullamilmistir. Yine genel olarak elde
edilen sonuglara gore ulusal ve uluslararasi diizeyde belirsizlik ve risk gostergesi olarak CDS
primlerinin hem tilke borsalarini hem de birkag ¢alismada alt sektor endekslerini hem uzun dénemde
hem de daha baskin olarak kisa donemde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu etkilesimin gelismekte
olan tilkelerde daha belirgin oldugu sonucu da ayrica tespit edilmektedir.

Metodoloji

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL modeli, geleneksel esbiitiinlesme testlerine bir alternatif
olarak sunulmustur (Engle-Granger, 1987; Johansen, 1988). Geleneksel esbiitiinlesme testleri,
esbiitiinlesme iliskisinin varligini test etmek igin kullanilan yontemlerdir. Bu testler, iki degisken
arasmdaki uzun donemli iligkiyi tespit etmek icin kullanilir.

Geleneksel egbiitiinlesme testlerinin bazi dezavantajlarindan biri, degiskenlerin ayni dereceden
duragan olmasi gerekir. Bu durum, 6zellikle kisa donemde degiskenler arasinda énemli dalgalanmalar
oldugunda sorun yaratabilir. Testlerin giicti, degiskenlerin sayist arttikca azalir. Bu durum, 6zellikle
¢ok sayida degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisi arastirildiginda sorun yaratabilir.

ARDL modeli, geleneksel esbiitiinlesme testlerinin bu dezavantajlarini ortadan kaldirmaktadir. ARDL
modeli, degiskenlerin farkli dereceden duragan olmasmna izin verir. Bu sayede, ARDL modeli, kisa
donemde degiskenler arasinda onemli dalgalanmalar oldugunda bile esbiitiinlesme iliskisini test
edebilir. Ayrica, ARDL modeli, degiskenlerin sayisi arttikca test giictiniin azalmasini 6nler. Bu sayede,
ARDL modeli, ¢ok sayida degisken arasinda esbiitiinlesme iligkisi arastirildiginda bile giivenilir
sonuglar elde edilebilir. ARDL modelinin bu avantajlari, onu zaman serileri arasindaki esbiitiinlesme
iligkilerini arastirmak icin daha uygun bir analiz gercevesi haline getirmektedir.

Sinir testi yaklasimi, degiskenler arasindaki uzun dénem asimetrik egbiitiinlesme iliskisini test etmek
icin kullanilan bir yontemdir. Bu yontem, ayn1 zamanda kisa ve uzun dénem esnekliklerini de
hesaplamak icin kullanilabilir. Standart ARDL yaklasimi, dogrusal iliski barindiran serilerde basaril
sonuglar vermektedir. Ancak, bu yaklasim, nonlineer olan seriler arasindaki iliskileri arastirilmasinda
eksiklikler vardir. Finansal zaman serileri, genellikle pozitif ve negatif soklar karsisinda farkl tepkiler
vermektedir. Bu nedenle, dogrusal analiz yontemleri, bu yapidaki serilerin analizinde gesitli eksiklikler
bulunmaktadir. Sinir testi yaklasimi, bu tiir serilerin analizinde kullanilan yeni bir modeldir. Bu model,
degiskenler arasindaki asimetrik iliskilerin arastirilmasmna imkan saglamaktadir. Daha basit bir
anlatimla, sinir testi yaklasimi, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi, hem pozitif hem de negatif
soklar karsisinda farkli tepkiler vererek inceleyen bir yontemdir. Bu sayede, simir testi yaklagimu,
nonlineer yapidaki serilerin analizinde daha dogru ve giivenilir sonuglar elde edilmesini saglamaktadir.

NARDL modeli, degiskenler arasindaki iligkilerin arastirilmasinda kullanilan bir modeldir. Bu model,
geleneksel esbiitiinlesme modellerine ve standart ARDL yaklasimina gore bazi avantajlara sahiptir.

Bu avantajlar sunlardir:
-Degiskenlerin farkl biitiinlesme derecelerine sahip olmasina izin verir.
-Kisa ve uzun donem iliskilerin esanli olarak asimetrik yapida incelenmese olanak verir.

-Kiigtik orneklemlerde etkin bir sekilde uygulanabilir.
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-NARDL modeli, degiskenler arasindaki iliskiyi daha kapsamli ve dogru bir sekilde incelemek icin
kullanilir. Bu model, 6zellikle degiskenler arasindaki asimetrik iligkileri arastirilmasinda faydalidir.

-NARDL modeli, bu ¢alismada kullanilan degiskenlerin farkli biitiinlesme derecelerine sahip olmasi ve
degiskenlerin arasindaki iliskinin asimetrik olmasi gibi nedenlerden dolay1 elverisli bir analiz araci
olarak secilmistir.

Bu calismada belirsizlik faktorlerinin BIST sektor endeksleri tizerindeki etkilerini arastirmak icin iki
temel model belirlenmistir. Bunlar:

Esitlik 1: InXU100 = (EPU*,EPU~, GPR*,GPR™,0VX*, OVX~,VIX* VIX~
Esitlik 2-17:  InS(sektdr) = &gy, EPUY, EPU~,GPR*,GPR™,0VX*,0VX ™, VIX*,VIX~

Burada InXU100 BIST 100 borsa endeksinin logaritmik fiyatini, InS sektor endeks serilerinin logaritmik
fiyatlarini gostermektedir.

Modelde, global ekonomik belirsizlikleri endeksini temsilen InEPU, jeopolitik risk endeksini temsilen
logaritmik olarak InIGPR, enerji fiyatlarindaki belirsizligi temsilen logaritmik olarak InOVX, finansal
piyasalardaki belirsizligini temsilen logaritmik olarak InVIX kullanilmustir.

Shin ve digerleri (2014), standart ARDL modelini, degiskenler arasindaki asimetrik etkileri
alcilayabilecek hale getirmistir. Gelistirilen NARDL modeli, degiskenler arasindaki hem uzun hem de
kisa donemdeki asimetrik iliskileri test edebilmektedir. NARDL modeli, degiskenler arasindaki iliskiyi,
hem pozitif hem de negatif soklar karsisinda farkl tepkiler vererek inceleyen bir modeldir. Bu sayede,
NARDL modeli, degiskenler arasindaki asimetrik iliskilerin daha dogru ve giivenilir bir sekilde test
edilmesini saglamaktadir.

Shin ve digerlerine gore, kisitsiz asimetrik NARDL(p,q) hata diizeltme modeli asagidaki gibi
gosterilebilir:

AInS; = ay + 0y€pp ¢ + 6,InS;_1 + 05 INEPUS | + 05 InEPU;_; + 6/ InGPR}_; + 05 InGPR;_,
+6F anVXt’f_1 + 07 OVX_, + 05 InVIX} | + 05 InVIX

q-1 q-1 q-1
+ Z Y1irAlnSe_y + Z YorAErme—k + Z 7 AInEPU, + Z T AINEPUL_,,
j=0 k=0

q-1 q-
+ (pk AlnGPR} , + (pk AlnGPR;_, + 1/)k AlnOVX;
k=0 k=0
q-1
+ Yy AlnOVX;_, z wi AlnVIXE , + Z wy AlnVIX;_,
k=0 k=0

Bu denklem, standart en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilmektedir. Shin ve digerlerine gore (2014)
0y < 0 olmas1 modelin stabilitesini ve hata terimlerinin (et) ortalamasi sifir ve varyans: sabit 1ID
(independent and identically distributed) stirece sahip olmasini garantilemektedir.

Daha basit bir anlatimla, belirsizlik faktorlerinin pozitif ve negatif soklart (x;7,x;7), BIST endeksleri
tizerinde kisa donemde bir etki yaratmaktadir. Bu etki, al ve a2 katsayilariyla olctilmektedir.

Uzun dénem asimetrik katsayilar ise yine ayni1 denklemde agiklayic1 degisken olarak yer alan belirsizlik
faktorlerinin pozitif ve negatif soklarmin diizey degerlerinin birinci gecikmelerine ait katsayilar
kullanilarak hesaplanmaktadir.
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BIST100 @

Sekil 1: Belirsizlik Faktorleri ve BIST Sektor Endeksleri

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.
Veri seti

Global belirsizlik faktorlerinin BIST sektér endekslerine etkisinin incelendigi bu ¢alismada endeks
fiyatlar1 tizerinde etkili olabilecek dort temel global belirsizlik faktorti kullanilmaktadir. Bu faktorler:
global ekonomi politikas: belirsizlikleri, jeopolitik risklerden kaynaklanan belirsizlikler, enerji
fiyatlarindan kaynaklanan belirsizlikler ve finansal piyasalardan kaynaklanan belirsizliklerdir.
Ekonomi politikalarindan kaynaklanan belirsizlikleri Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen Global
Ekonomi Politikas: Belirsizligi endeksi (GEPU, Global Economic Policy Uncertainty Index), jeopolitik
risklerden kaynaklanan belirsizligi Caldara ve lacoviello (2019) tarafindan gelistirilen Jeopolitik Risk
Endeksi (GPR, Geopolitical Risk Index) temsil etmektedir. Enerji fiyatlarindan kaynaklanan belirsizlik
kaynaklar1 olarak Petrol Volatilite Endeksi (OVX, Crude Oil ETF Volatility Index) ve finansal
piyasalardan kaynaklanan belirsizlik kaynaklar1 olarak Volatilite Endeksi (VIX, Volatility Index)
kullanilmastr.

Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen EPU endeksi 21 ayr1 iilke igin hesaplanmaktadir. Ulke bazinda
aylik frekansta hesaplanan bu endeksin veri kaynagmi ulusal basinda yayimlanan ekonomi
politikalarryla ilgili haber ve yazilar olusturmaktadir. Dolayisiyla aylik bazda yayimlanan endeks
degeri, o tilkedeki ekonomi politikalar1 belirsizligini giindeme alan haber ve yayinlarin siklig: ile
orantilidir. Global endeks ise 21 tilke i¢cin hesaplanan ulusal endekslerin normalize edildikten sonra bu
tilkelerin GSYH degerleri ile agirliklandirilmasiyla olusturulmaktadir. Bu calismada kullanilan EPU
endeksi policyuncertainty. com adresinden temin edilmistir. GPR endeksi Caldara ve lacoviello (2019)
tarafindan ABD ve Ingiltere’de faaliyet gosteren 10 uluslararasi gazetenin arsivlerinin taranmast
yoluyla elde edilmektedir. Endeks aylik bazda savas, niikleer faaliyetler, teror eylemleri ve askeri
yigmaklar konulu olumsuz jeopolitik icerikli haber sayisimi toplam haber sayisina orantilanarak
ortalamasi 100 olacak sekilde normalize edilerek hesaplanir. Bu galismada kullanilan Global GPR
endeksi matteoiacoviello.com adresinden temin edilmistir.

Bu calismada reel sektorii temsil eden 16 adet sektdr endeksi incelenmistir. Bankacilik, finansal
kurumlar ve SPOR endeksi analiz disinda tutulmustur. Pazar endeksi olarak XU100 endeksi alinmastr.
Analiz donemi Ocak 2014:01 ile 2022:12 tarih araligimi kapsamaktadir. Baslangic tarihinin 2014:01
secilmesinin nedeni bazi sektor endekslerinin bu tarihten itibaren hesaplanmaya baslamasindan
kaynaklanmaktadir. Ay sonu kapans fiyatlari olarak kullanilan serilerle 108 adet aylik periyotta gozlem
mevcuttur. Tiim endeks verileri investing web sayfasindan temin edilmistir. Arastirmada ikincil veriler
kullaraldigs i¢in bu ¢alisma etik kurul izni gerektirmeyen calismalar arasinda yer almaktadir.
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Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Tamm Veri Kaynag: Frekans Donem

EPU Ekonomi politikasi belirsizlikleri policyuncertainty. com Aylik 2014:01-2022:12
GPR Jeopolitik Risk Endeksi matteoiacoviello.com Aylik 2014:01-2022:12
OovX Petrol Volatilite Endeksi tr.investing.com Aylik 2014:01-2022:12
VIX Volatilite Endeksi tr.investing.com Aylik 2014:01-2022:12
XU100 BIST100 tr.investing.com Aylik 2014:01-2022:12
BLSM BIST Bilisim tr.investing.com Aylik 2014:01-2022:12
ELEKT BIST Elektrik tr.investing.com Aylik 2014:01-2022:12
GIDA BIST Gida icecek tr.investing.com Aylik 2014:01-2022:12
ILTIM BIST Iletisim tr.investing.com Aylik 2014:01-2022:12
INSA BIST ingaat tr.investing.com Aylik 2014:01-2022:12
KMYA BIST Kimya Petrol Plastik tr.investing.com Aylik 2014:01-2022:12
KOBI BIST Kobi tr.investing.com Aylik 2014:01-2022:12
MANA BIST Metal Ana tr.investing.com Aylik 2014:01-2022:12
MESY BIST Metal Esya Makina tr.investing.com Aylik 2014:01-2022:12
TEKST BIST Tekstil Deri tr.investing.com Aylik 2014:01-2022:12
TAST BIST Tas Toprak tr.investing.com Aylik 2014:01-2022:12
TRIZM BIST Turizm tr.investing.com Aylik 2014:01-2022:12
HIZMET BIST Hizmetler tr.investing.com Aylik 2014:01-2022:12
ULAS BIST Ulastirma tr.investing.com Aylik 2014:01-2022:12
TEKNO BIST Teknoloji tr.investing.com Aylik 2014:01-2022:12
KAGIT BIST Orman Kagit Basim tr.investing.com Aylik 2014:01-2022:12

10

2014 2015 2016 2017 2018 = 2019 2020 2021 = 2022
—INXU100 — LNBLSM — LNELEKT
— INGIDA — LNLTM — LNINSA
— LNKIMYA — LNKOBI — LNMANA
—  LNMESY LNTEKST LNTAST
LNTRZM — LNHIZMET — LNULAS
— INTEK — LNKAGIT

Sekil 2: BIST Sektor Endekslerinin Logaritmik Zaman Serileri

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.
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Sekil 3: Global Risk Faktorlerinin Logaritmik Zaman Serileri

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.
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Grafikler incelendiginde ilk dikkate carpan unsur Kovid-19 pandemisidir. Pandeminin baslamasiyla
2020 y1l1 basinda global belirsizlik endekslerinin tamaminda belirsizligin (olumsuz) etkisiyle ytikselis
meydana geldigi goriilmektedir. Benzer sekilde BIST sektor endekslerinin de pandeminin baglamastyla
birlikte diisiis yasadig goriilmektedir.

Ampirik bulgular

Bu boltimde oncelikle belirsizlik faktorleri ile BIST endeksleri arasinda iliskiyi aciklayacak modeller
kurulacaktir. Daha sonra olusturulan modellerde uygun gecikme uzunluklar: belirlenerek birim kok
testleri yapilacaktir. Birim kok testleri sonucu NARDL y6nteminin uygulanabilirligi tespit edildikten
sonra NARD modelleri galistirilip kisa ve uzun dénem icin sonuglar1 yorumlanacaktir.

Bu calismada belirsizlik faktérlerinin BIST100 ve BIST sektor endeks fiyatlar1 tizerindeki etkilerini
arastirmak igin asagidaki modeller belirlenmistir. Modeller sirastyla; BIST100, Bilisim sektorti (BLSM),
Elektrik sektorii (ELEKT), Gida icecek sektorii (GIDA), fletisim Sektorii (ILTIM), Insaat sektorii (INSA),
Kimya sektorii (KIMYA), Kobi sanayi sektorii (KOBI), Metal Ana sektorii (MANA), Metal esya makine
sektorti (MESY), Tekstil deri sektorii (TEKST), Tas toprak sektorii (TAST), Turizm sektorii (TRIZM),
Hizmetler sektorti (HIZMET), Ulastirma sektorii (ULAS), Teknoloji sektorti (TEKNO), kagit orman
basim sektorii (KAGIT).

InXU100 = (EPU*,EPU~,GPR*,GPR~,0VX™*,0VX~,VIX*,VIX™) (1)

InBLSM = (EPU*,EPU~,GPR*,GPR~,0VX*,0VX~,VIX*,VIX™) (2)

INELEKT = (EPU*,EPU~,GPR*,GPR~,0VX*,0VX~,VIX*,VIX™) (3)

InGIDA = (EPU*,EPU~,GPR*,GPR™,0VX*,0VX~,VIX*,VIX™) (4)

InILTIM = (EPU*,EPU~,GPR*,GPR™,0VX*,0VX~,VIX*,VIX™) (5)

InINSA = (EPU*,EPU~,GPR*,GPR~,0VX™*,0VX~,VIX*,VIX™) (6)

InNKIMYA = (EPU*,EPU~,GPR*,GPR™,0VX*,0VX~,VIX*,VIX™) (7)

InKOBI = (EPU*,EPU~,GPR*,GPR™,0VX*,0VX~,VIX*,VIX™) (8)

InMANA = (EPU*,EPU~,GPR*,GPR™,0VX™*,0VX~,VIX*,VIX™) (9)

InMESY = (EPUY,EPU~,GPR*,GPR~,0VX*,0VX~,VIX*,VIX™) (10)

INTEKST = (EPU*,EPU~,GPR*,GPR™,0VX*,0VX~,VIX*,VIX™) (11)

InTAST = (EPU*,EPU~,GPR*,GPR~,0VX*,0VX~,VIX*,VIX™) (12)

InNTRIZM = (EPU*,EPU~,GPR*,GPR™,0VX™*,0VX~,VIX*,VIX™) (13)

InHIZMET = (EPU*,EPU~,GPR*,GPR~,0VX™*,0VX~,VIX*,VIX™) (14)

InULAS = (EPU*,EPU~,GPR*,GPR~,0VX*,0VX~,VIX*,VIX™) (15)

INTEKNO = (EPU*,EPU~,GPR*,GPR™,0VX™*,0VX~,VIX*,VIX~) (16)

InNKAGIT = (EPU*,EPU~,GPR*,GPR™,0VX™*,0VX~,VIX*,VIX™) (17)

Model tahmin edildikten sonra hata terimlerinin (et) ortalamasi sifir ve varyansi sabit IID (independent
and identically distributed) stirece sahip olup olmadigini ve modelin kararliligini JB (Jarque Bera), LM

(Lagrange Multiplier), BGP (Breusch-Godfrey), White Ki-Kare, CUSUM ve CUSUM"2 testleri ile
sinamak miimkiindiir (Camgoz 2023).
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Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Medyan Standart Sapma  Carpiklik Basiklik Jarque-Bera
Belirsizlik Faktorleri
InEPU 5,246 5,277 0,385 -0,146 1,989 4,980
InGPR 4,591 4,557 0,266 1,129 5,955 6,226
InOVX 3,615 3,612 0,377 0,417 4,438 1,244
InVIX 2,846 2,780 0,352 0,666 3,150 8,099
Piyasa Endeksi
InBIST100 6,985 6,894 0,396 1,582 5,600 7,553
Endeksler
InXBLSM 5,502 5,289 0,921 0,930 2,776 2,370
InXELEKT 3,787 3,560 0,701 1,724 5,509 1,228
InGIDA 7,182 7,103 0,435 1,232 4,948 6,662
InILTIM 5,811 5,746 0,280 1,931 7,276 2,241
InINSA 6,940 6,692 0,690 1,454 4,235 5,160
InKMYA 6,776 6,538 0,856 1,140 3,826 3,972
InKOBI 7,075 6,544 1,087 0,652 1,787 1,506
InMANA 7,375 7,134 0,913 0,642 2,436 1,328
InMESY 7,178 7,114 0,869 0,843 3,213 1,949
InTEKST 5,620 5,143 0,930 1,028 2,985 2,856
InTAST 6,799 6,553 0,584 1,844 5,737 1,424
InTRIZM 4,622 4,287 0,797 1,314 3,337 4,741
InHIZMET 6,557 6,382 0,588 1,473 5,069 8,750
nULAS 907 6,751 0,955 0,996 4,158 3,587
INTEKNO 6,483 6,411 0,985 0,332 2,114 8,277
InKAGIT 6,385 6,071 0,752 1,311 3,574 4,870

Not: Hesaplamalar logaritmik seriler tizerinde yapilmistir. *, **, *** Jarque-Bera test istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10
diizeyinde anlaml1 oldugunu gosterir.

Tablo 2'de belirsizlik faktorleri ve sektor endeksleri logaritmik fiyat serilerine ait tanimlayici istatistikler
sunulmustur. Serilerin normal dagilim sergilemedigi gortilmiistiir. incelenen dénemde GIDA, KOBI,
MANA ve MESY sektoér endekslerinin ortalamalar1 BIST100 endeksi ortalamasinin tizerinde, diger tim
endekslerin ortalamalar1 BIST100 endeks ortalamasmn altindadir. Belirsizlik faktorlerinin
ortalamalarinda incelendiginde ise dort belirsizlik faktoriinden yiiksek ortalama EPU degiskenindedir,
en diisiik ortalama ise OVX degisenindedir. Ayrica belirsizlik faktor endeksleri ortalamalari da BIST100
endeksi ortalamasi altindadir.

Standart sapma degerleri incelendiginde sektor endekslerinin tamaminin iletisim endeksi haric diger
piyasa endeksinden daha volatil oldugu goriilmektedir. Ayrica belirsizlik faktor endeksleri standart
sapmalar1 arasinda ¢ok fark olmayip, en yiiksek standart sapma EPU degiskenindendir. Carpiklik
degerlerinin genel olarak 1’e yakin oldugu gozlenmektedir. Basiklik ise ILTIM ve KOBI endeksleri harig
cogunlukla 3-5 araliginda oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3: Birim Kok Testleri

ADF Testi PP Testi Zivot-Andrews Testi
Diizey Bir. Fark Diizey Bir.Fark  Diizey Bir. Fark
Belirsizlik Faktorleri
| C -2,20 -13,56* -2,67%* -19,40* -4,16 (2020M12) -9,06 (2020MO06)
nEPU
C+T  -4,51* -13,48* -4,50* -19,98* -4,06 (2021M02) -9,14 (2020MO08)
G C -4,62* -13,04* -4,59* -18,00* -6,20 (2021M08) -7,91 (2020M09)
nGPR
C+T 4,61 -12,98* -4,57* -17,40* -6,36 (2020M02) -7,94 (2021M07)
) -3,61* -10,76* -3,41** -20,25* -4,46 (2017M01) -7,33 (2016MO03)
nOVX
C+T  -3,85** -10,71* -3,71%* -20,29* -4,78(2016M04) -7,39 (2018M03)
. C -4,42* -14,28* -4,32* -22,60* -6,78 (2020M02) -8,26 (2020M06)
nVIX
C+T  -5,34* -14,21* -5,30* -22,89* -6,87 (2020M02) -8,25 (2020MO06)
Piyasa Endeksi
2,82 -9,30* 3,99 -9,31* -0,40 (2021 M08) -10,20 (2018M03)
InBIST100
1,36 -9,71* 2,42 -9,70* -3,10 (2021M08) -10,93 (2021M04)
Endeksler
C 1,16 -9,07* 1,09 -9,06* -1,94 (2019 M12) -10,06 (2019M10)
InXBLSM
C+T 0,25 -9,17* -0,46 -9,16* -4,28 (2018M04) -10,21 (2019M02)
C 3,71 -7,68* 3,36 -7,65* 0,60 (2021M08) -8,73 (2018M04)
InNXELEKT
C+T 1,99 -8,16* 1,62 -8,20* -1,53 (2021M08) -9,83 (2021M05)
C 2,17 -10,50* 3,32 -10,50* -0,55 (2020MO05) -3,43 (2021MO05)
InGIDA
C+T 0,54 -11,10* 1,31 -11,15* -2,68 (2018M06) -4,50 (2021M06)
C 0,25 -9,66* 0,73 -9,64* -2,17 (2015M09) -10,06 (2018M03)
InILTIM
C+T -1,12 -9,85* -1,05 -9,81* -3,08 (2021M06) -10,26 (2021M04)
InINSA C 3,32 -9,41* 7,37 -9,41* 0,82 (2021M08) -10,82 (2017006)
n
C+T 1,20 -10,39* 3,48 -10,39* -1,31 (2020M06) -11,00 (2021M03)
C 3,11 -8,91* 2,90 -8,96* -0,75 (2021M08) -10,21 (2020M05)
InKMYA
Cc+T 1,80 -9,31* 1,77 -9,31* -2,55 (2021M07) -10,79 (2021M05)
KO C 1,72 -9,08* 1,16 -9,46* -4,20 (2020M05) -3,55 (2020M12)
nKOBI
C+T -1,46 -9,66* -1,62 -9,80* -3,76 (2020M05) -3,43 (2021M03)
C 0,65 -8,35* 0,59 -8,21* -2,67 (2020M12) -8,73 (2020MO05)
InMANA
C+T  -1,05 -8,41* -1,26 -8,24* -3,47 (2018M11) -8,77 (2016M02)
C 1,90 -9,70* 2,56 -9,68* -1,64 (2020M10) -10,80 (2020M05)
InMESY
C+T 0,14 -9,96* 0,47 -9,94* -3,38 (2020M07) -10,74 (2020M05)
C 1,97 -9,53* 2,08 -9,53* -1,93 (2020MO05) -10,39 (2018M05)
InNTEKST
C+T  -0,50 9,92*% -0,46 -9,90* -2,66 (2020MO05) -10,87 (2021M05)
C 2,37 -7,85* 1,99 -7,87* -2,03 (2020M05) -3,60 (2020MO05)
InTAST
C+T 0,72 -8,17* 041 -8,21* -3,66 (2020M05) -3,95 (2021M05)
C 1,28 -9,22% 1,36 -9,19* -3,65 (2020M05) -9,82 (2019M10)
InTRIZM
C+T 0,67 -9,47* -0,66 -9,43* -4,28 (2020M05) -9,83 (2021M04)
C 3,65 -4,81* 3,87 -9,31* 0,67 (2021M08) -6,01 (2018M04)
InHIZMET
C+T 2,04 -9,79* 2,45 -9,84* -2,09 (2021M08) -7,24 (2021M03)
C 2,28 -10,08* 2,39 -10,22* -0,62 (2021M08) -11,59 (2018M04)
InULAS
C+T 0,54 -10,60* 0,57 -10,60* -2,59 (2021M07) -11,80 (2020M02)
C 0,53 -9,42* 0,36 -9,61* -3,42 (2018M09) -5,70 (2017M12)
INTEKNO
C+T  -1,02 -9,41* -1,43 -9,60* -2,77 (2018M09) -5,87 (2018M03)
C 2,51 -7,99* 2,26 -7,99 -1,96 (2020M05) -3,25 (2017M12)
InKAGIT C+T 0,00 -8,50* -0,18 -8,56* -3,27 (2019M12) -4,46 (2021M03)

Not: ADF ve PP modellerinde gecikme uzunlugu Schwarz kriterine gore 12 olarak belirlenmistir. Zivot-Andrews (ZA) testinde
maksimum gecikme sayisi 4 olarak secilmistir. ZA testi sabitli model test istatistikleri -5,34 (%1), -4,93 (%5) ve -4,58 (%10), trendli
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model test istatistikleri ise -5,57 (%1), -5,08 (%5) ve -4,82 (%10)’dir. *, **, *** T test istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde
anlamli oldugunu gosterir. Parantez icindeki ifadeler ZA testi tarafindan segilen yapisal kirilma tarihlerini ifade eder.

Serilerin duraganlik 6zelliklerini incelemek igin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP)
ve Zivot-Andrews (ZA) testi uygulanmistir. Birim kok testi sonuglar1 Tablo 3'te verilmistir. ADF ve PP
test istatistiklerine gore tiim sektor endekslerinin sabitli ve trend-sabitli modellerde diizey degerlerinde
birim kok igermektedir. Bagka bir ifade ile incelenen serilerin diizeyinde duragan olmadiklari, birinci
farklar1 alindiginda ise degiskenlerin duragan hale geldikleri gortilmektedir. Belirsizlik faktorlerinde
ise hem Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) hem de Phillips-Perron (PP) testine gore diizeyde ve fark
alindiginda duragan olduklar: tespit edilmistir.

Zivot Andrews kirilmali birim kok testi sonuglarma bakildiginda OVX, BLSM ve TENO endeksleri
disindaki tiim endekslerde kirilma tarihi pandemi donemini isaret etektedir. Bu da pandeminin bu
endekslere etkisi olarak yorumlanmaktadir. OVX endeksinde kirilmanin 2016-2018 tarihlerini isaret
ettigi gorulmekledir. Bu petrol fiyatlarindaki oynakligin pandemiden o6ne basladigi, beklenti
olusturdugu seklinde yorumlanmaktadir. BLSM ve TEKNO endekslerinde ise kirilma tarihleri 2019
yilinin sonu olarak goriilmektedir. Bu tarihlerdeki ar-ge harcamalar1 ve bu sektorleri etkileyen diger
unsurlar incelenmelidir. Ozellik bu sektériin birbirine yakin olmasi 6zellikle teknoloji endeksinin 2019
dan sonraki bir yillik periyotta diistis ve sonraki donemlerde ise stirekli artan oranda artis dikkat
cekmektedir.

Birim kok testi sonuglarma gore duraganlik sonuglari incelendiginde NARDL modelinin
kullanilabilecegini gostermektedir.

Bulgular
NARDL modeli tahmin sonuglar: ve tarnsal test istatistikleri Tablo 4'te sunulmustur.

Tabloda, belirsizlik faktorlerinin BIST sektor endeksleri tizerindeki etkilerini incelemek icin kullanilan
NARDL modelinin tahmin sonuglar: ve tanisal test istatistikleri yer almaktadir. FPSS smir testinde sifir
hipotezi, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi (Hy =6, =6, =60, =03 =6, = 65 =
0 = 0, = 0 = 0,) seklindedir. Bu hipotezin kabul edilebilir bir anlamlilik seviyesinde reddedilmesi,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gosterir.

Piyasa endeksi dahil, KOBI hari¢ diger incelenen tiim sektorler igin test istatistikleri istatistiksel olarak
anlamlidir. Yani tiim modellerde sifir hipotezi reddedilebilmektedir. Bu durum, incelenen sektorler ile
belirsizlik faktorleri arasinda uzun dénem ve kisa dénem asimetrik esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu
gosterir.
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Tablo 4: NARDL Tahmin Sonuglari - Uzun Dénem Asimetrik Katsayilar

Erm EPU* EPU- GPR* GPR~ ovx+ ovX- vix+* Vix- Frss B LM  BGP Wapy Wepr Wovx Wyx  CUS

XU100 - 097 021 Legw 016 077 018 1,00 0,10 5,02* 0,83 0,07 1,37 1,89%*  -2,99* 1,840 208 S
BLSM 6,18* 0,32 0,44 0,675  1,16* 0,09 0,10 0,00 0,55 3,94 1,16 1,65 0,71 0,39 1,18 0,64 1,51 S
ELEKT  -13,50 2,98 2,69 1,02 1,14 1,73 0,42 -1,03 1,01 9,32% 3,36 0,02 0,94 0,30 1,867 1,52 1,65 S
GIDA 5,31 0,77 0,67 0,11 0,82 0,65 0,20 0,85 0,40 3,40 1,55 1,01 088 0,20 -1,64 1,47 2,24%* S
ILTIM -1,00 0,05 1,54 2,02 -1,66 1,65 0,81 -1,80 1,92 12,83 1,40 071 0,73 2,64* -3,92* -4,00* 4,40 S
INSA -3,87 0,74 0,43 3,34 1,63 0,19 0,66 0,68 0,29 5,75% 0,72 020 1,52%  2,18** -2,75% 1,864 1,80 S
KMYA 3,63 1,82 0,23 0,72 0,97 0,33 0,59 2,91 3,75 6,67* 11,15 072 0,69  2,97* 2.24% 0,54 1,16 S
KOBI 2,48 3,02 3,91 0,29 0,43 0,98 0,91 0,21 0,94 2,725 - - - - - - -
MANA 38 -0,86%*  -1,09 1,00%* 1,07%* 0,20 0,614 0,15 0,23 3,64* 0,11 0,07 0,89 0,59 -0,08 1,26 0,12 s
MESY 1,61 0,94 1,85 0,73 1,25 0,54 -1,64 0,33 -0,08 9,51* 0,10 0,09 2,08  -1,26 0,58 1,50 0,50 S
TEKST 10,18 2,37 2,18 0,49 0,62 0,47 1,19 0,15 1,57 9,38* 1,18 0,07 0,87 0,37 -1,60 2,54+ 2,23* S
TAST 2,49 0,73 2,19+ 1,51* 0,55 0,06 -1,81* 0,24 0,775+ 4,86 0,08 1,28 0,67 -3,40* 2,27 3,68* -2,76* S
TRizM 260 1,025 2,40%* 0,25 0,13 0,12 -1,48* 0,43 0,23 6,13* 0,60 069 0,89 -3,67* 1,04 2,74% 0,57 s
HIZMET  -2,23* 0,62+ 0,19 1,08* 0,29%  0,40* 0,23* 053" 030 10,34* 1,40 037 0,74 4,65* 6,12+ -5,04* 4,73* S
ULAS -1,70 1,67 0,40 4,53 1,83 1,52 2,54 0,92 0,51 5,76* 1239 041 1,02 1,52 1,53 1,13 0,33 NS
TEKNO 0,27 0,15 0,03 0,36 0,32 0,18 0,14 041 0,28 3,59 1,23 1,60 1,49%* 0,67 2,44%+ 0,26 0,62 S
KAGIT  -20,58 21,66 29,41 8,53 5,83 2,07 0,59 5,82 -6,50 3477 0,30 070 1,05 -1,64 0,46 0,26 0,13 S

Not: *, **, *** T test istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir. Breusch-Godfrey seri korelasyon LM testinde gecikme uzunlugu 2 secilmistir. Sabit varyans testi Breusch-Pagan-Godfrey
testi. W ibaresi uzun dénem asimetrik iliskinin test edildigi Wald katsay1 testini ifade eder. Wald testinde sifir hipotezi uzun dénem asimetrik iliski yoktur (simetrik iliski) seklindedir. CUS ibaresi CUSUM stabilite
test istatistigini ifade etmektedir. S ibaresi CUSUM testinin giiven sinurlar1 icinde oldugu anlamina gelir.
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Olusturulan NARDL modelinin uzun dénem katsay1 tahmin sonuglar: Tablo 4’te yer almaktadir.

BIST 100 endeksi katsayilarina gére sadece GPR belirsizlik faktorii pozitif soklarmin %5 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. GPR faktoriinde meydana gelen %1'lik pozitif sok BIST100'de %1,68
oraninda pozitif etkilemektedir. Diger belirsizlik faktorlerinin etkileri istatistiksel olarak anlamli
degildir.

EPU faktoriinde meydana gelen pozitif degisimin etkisi %10 seviyesinde MANA sektoriinde, %10
seviyesinde TRIZM sektoriinde ve %1 seviyesinde HIZMET sektoriinde etkilidir. EPU faktoriindeki %1
‘lik pozitif artis sonucu metal ana sektoriinde %-0,86 oraninda diisiis, turizm sektoriinde %1,02
oraninda artis ve hizmet sektoriinde %-0,62 oraninda diistise yol actig1 goriilmektedir.

EPU faktoriine meydana gelen negatif etkisinin ise %5 seviyesinde TAST ve TRIZM sektorlerinde
sirastyla TAST sektoriinde %2,19 ve TRIZM sektoriinde %2,40 pozitif yonde degisime yol actigy
goriilmektedir.

GPR faktoriinde meydana gelen %1’lik pozitif degisiminden ise %0,67 oraninda BLSM, %1 oraninda
MANA, %1,51 oraminda TAST ve %1,08 oraninda HIZMET sektorii etkilenmistir. Diger sektor
endeksleri katsayilar1 anlamli olarak tespit edilememistir.

GPR faktoriinde meydana gelen %1’lik negatif degisiminden ise %1,16 oranunda BLSM, %1,07 oraninda
MAN ve %-0,29 oraninda HIZMET sektorii etkilenmistir. Diger sektor endeksleri katsayilarr anlaml
olarak tespit edilememistir.

OVX faktériinde meydana gelen pozitif etkinin ise sadece HIZMET sektoriinii %0,40 seviyesinde
etkiledigi tespit edilmistir.

OVX faktoriintin negatif sokundan ise MANA sektorii %-0,61, TAST %-1,81, TRIZM %-1,48 oraninda
ve TRIZM %-0,23 oraninda etkilenmistir.

VIX faktortinde meydana gelen pozitif sok ise sadece HIZMET sektoriinde %-0,53 oraninda azalisa
neden olmustur. VIZ faktdriniin negatif sokundan ise BLSM sektorii %-0,55, TAST sektorii %0,77 ve
HIZMET sektorii %0,30 oraninda etkilenmistir.

KOBI sektor endeksinde kisa ve donemde istatistiktiksel olarak anlamli egbiitiinsellik iliskisi tespit
edilememistir.

Tablo 5: NARDL Tahmin Sonuglari - Kisa Donem Asimetrik Katsayilar

Panel A
XU100 |BLSM ELEKT |GIDA ILTIM INSA  |KMYA KOBI MANA |MESY
Ay,_q -0,45* - - -0,18** -0,36* -041* -0,27* 0,14*= 1-0,10
Ay,_, |-028* |- - -0,13%+ -0,25* -044% |- 0,15* |-
Ay,s  |-0157 |- - - 0120 |-0,31* |- -
Aggm - 0,96* - 0,80* - 0,51* 0,79* 0,74* -
Aegm-1 |- -0,00 - - - - 0,48* - -
Aegm_s |- 0,26*** - - - - 0,30* - -
Aggm-s |- 0,36* } - - - 0,22%* - -
AEPU*  |-0,08*** |-0,00 -0,12* -0,15* -0,13** - 0,04 - -
AEPU}, |-0,15* -0,14* -0,27* -0,14* -0,07 - -0,14* - -0,17*%
AEPUY, |- - 0,09% |- - - - - -
AEPU} 5
AEPU~ |- -0,05 - - 0,00 - - -0,08 -
AEPU , |- 0,09 - - 0,15%* - - 0,03 -
AEPU;, -0,13** - - 0,21* - - 0,32* -
AEPUL, - 0,15* - - - -
AGPR* 0,02 -0,04 0,02 0,02 -0,04 0,07%** 0,11* 10,04
AGPR} ; |0,26* -0,03 0,07 0,05 0,07+ 0,13* 0,13* -0,05 -0,02
AGPR{., |- -0,27*% -0,26* -0,15* 0,27* - -0,12*% -0,33* -0,22*%
AGPR} 5 |- -0,12%* -0,12* - - - - - -0,13*
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AGPR- |-0,03 0,12** -0,03 -0,01 0,19* - 0,01 0,09*** 10,04
AGPR;_; |-0,20* -0,12*%* -0,22* -0,09** -0,21* - -0,21* -0,10**  |-0,07***
AGPR;_, |- 0,13* 0,14* 0,07*** - - - 0,22* 0,13*
AGPR;_; |- - - -0,09%* - - - 0,07 0,09**

AOVX*t  |-0,05 - -0,14* -0,10* 0,00 - -0,03 - -0,05%**
AOVX[, |0,08%** - 0,14* 0,07+ 0,10%* - -0,01 - 0,08%*
AOVXH, |0,18* - 0,15* 0,07%+* 0,16* - 0,03 - 0,02
AOVX} s (0,17 - 0,11* - 0,25* - 0,10* - 0,06**

AOVX™ |- -0,00 0,05 0,02 -0,09%** 0,02 -0,08 - 0,07
AOVXry |- 013" |-0,04 -0,24* 0,16 0,15 |0,01 - -
AOVX, |- 0,08 0,06 - -0,03 - 0,16* - -
AOVX: 5 |- -0,11** -0,15* - -0,13** - - - -

AVIX*t |0,00 - - 0,11* 0,13* -0,05** (0,01 - -
AVIXE, |-016* |- - -0,02 -0,18* -0,08*  |-0.21* - -
AVIX}, |-0,16* - - -0,09** -0,11* -0,05%*+* |-0,18* - -
AVIX; 5 |-0,20% - - -0,09* -0,13* -0,12* -0,13* - -

AVIX~  [-0,13** 0,16* - -0,15* -0,17* - -0,05 -0,18* -0,19*
AVIX:, |- 0,11* 0,04 0,10%* 0,30* - -0,08%** 0,03 -
AVIX:, |- 0,14* 0,12** 0,00 0,18* - - 0,06 -
AVIX 5 |- 0,10** - 0,10* 0,09%* - - 0,16* -

ADum 0,00 - - - - -0,04 0,01 -0,12** |-
ADum,_, |-017* |- - - - 0,06  |-012* 0,09 -
ADum,_, |-0,16* - - - - -0,19* - -
ADum;_; |- - - - - 0,107 |- -

Coint(-1) 0,13* -0,18* 0,05 0,88* 0,10* 0,088* |0,07* -0,14* -0,05*
Wepy | 021 - - -2,97* - - - -
Wepr  |3,217 -2,84* - 0,30 1,62 - 1,61 2,77 |-2,97¢
Wovx | - - 2,31 4,48* - 0,09 - 0,30
Wyx  |-257 - - 0,89 -3,98* - 2,72 - -

Panel B

TEKST |TAST TRIZM HIZMET |ULAS TEKNO |KAGIT
Ay, |-0,13* 10,15%**  10,19* -0,54* -0,35* 0,26*
Ay, 0,25 0,16 |-0,26* 0,25*
Aye_3 -0,25* 1,26* 0,27*
Aggm 0,84* 0,83* -0,06 0,88* 0,80*

Aegm—1 0,33* 0,20* 0,09 0,58* 0,64*

Aepm— 0,12 -0,32** 0,54* 0,63*

Aegm-3 0,37* 0,35*

AEPU*  |-0,00 -0,06 -0,10 -0,06** -0,08 -0,03
AEPUY, |-020*  |-0,15* -0,47* -0,20* -0,20* -0,34*

AEPUY, -0,03 -0,41* -0,14**
AEPU{ 4 -0,13* -0,16** -0,16*

AEPU™ 0,02 0,06 0,24** 0,04 0,13 0,14%**

AEPU;, -0,15* 0,15*
AEPU;, 0,06**
AEPU;, 0,10*

AGPR* 0,10* 0,08** 0,16** -0,00 0,08 -0,00
AGPR} ; ]0,26* -0,04 0,25* 0,24* 0,19* 0,02
AGPR}, -0,20* -0,19*

AGPR{ ; 0,15 -0,12*

AGPR™ |-0,03 0,03 0,08 0,03 -0,13** |-0,01 -0,02

AGPR;_, |-0,26* -0,06%** -0,03 -0,22* -0,17* -0,09%**
AGPR;_, 0,08%* 0,29* -0,07* -0,14** 0,17*
AGPR;, 0,18* 0,15%* 0,08%**

Aovxt  |-0,15* -0,06* -0,19*

AOVX} 0,05%* 0,15*
AOVX{, 0,18* 0,37*
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AOVX} 4 0,15* 0,17*
Aovx— |0,11* 10,00 -0,15** 0,02 0,06
AOVX;, |-014* |0,15* 0,31* -0,09* 0,16**
AOVX, 0,28+ 0,16** -0,01
AOVX; 4 0,17* 0,30* -0,08*
AVIX* -0,10* -0,21* 0,04*** -0,20*
AVIX}Y 0,17%** -0,11* 0,03
AVIXY, 0,08 -0,07* -0,06
AVIXS , -0,09 -0,09* -0,15*
AVIX~  [-0,09** |-0,02 -0,07* -0,15*
AVIX ., [0,10% 0,14*
AVIX[, 0,10*
AVIX[,

ADum 0,22* 0,42* -0,04**  |-0,15**
ADum,_, 0,19* 0,12 -0,12* -0,50*
ADum,_, 0,15* 0,30* -0,13* -0,32*
ADum;_5 |- 0,26* 0,23* -0,05%** -0,21*

Coint(-1) 0,09* -0,12* -0,23* 0,25* 0,06* -0,24* -0,01*
Wepy  |-1,64  |-1,51 -4,35* -4,69* 2,240 |- -3,47%
Wepr 4,71* -3,26* -0,33 5,20* 2,73* -2,43%* -
Wovx -1,07 - - 4,49* 1,29 - -
Wox |- -0,89 - -4,20* - - -

*, %, ¥% T test istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir. Breusch-Godfrey seri korelasyon LM
testinde gecikme uzunlugu 2 secilmistir. Sabit varyans testi Breusch-Pagan-Godfrey testi. W ibaresi uzun donem asitmetrik
iliskinin test edildigi Wald katsay1 testini ifade eder. Wald testinde sifir hipotezi uzun dénem asimetrik iliski yoktur (simetrik
iligki) seklindedir.

Tablo 5'te NARDL modelinin kisa dénem sonuglari yer almaktadir. Bu sonuglara gore EPU faktortiniin
pozitif (-0,15) soklari, GPR faktoriiniin pozitif (0,26) ve negatif soklar1 (-0,20), OVX faktoriiniin pozitif
soklar1 (0,08, 0,18, 0,17), VIX faktdruniin pozitif soklar1 (-0,16, -0,20, -0,13) BIST100 endeksinde
istatistiksel olarak anlamli degisme sebep olmaktadir. Bu da etkinin kisa déonemde fiyatlara yansidigim
gostermektedir. Wald istatistigi sonuclarina gore de GPR faktdriintin negatif ve pozitif etkileri arasinda
asimetrik olarak farklilik gostermektedir.

Yine tablo 5de yer alan sonuglara gore BLSM sektorii tizerinde kisa dénemde farkli periyotlarda da
olsa EPU (-0,14 ve -0,13) ve GPR degiskeninin (-0,27,-0,12,0,12,0,13) negatif ve pozitif etkilerinin anlaml
oldugu tespit edilmistir. BLSM sektorii tizerinde OVX (-0,13,-0,11) ve VIX (0,16, 0,11, 0,14, 0,10)
faktoriiniin ise negatif soklarinn etkili ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Wald testine gore de GPR
faktoriintin asimetrik etkisi oldugu anlagilmaktadir.

ELEKT sektoriinde EPU faktoriiniin pozitif degisim etkisi, GPR faktoriiniin pozitif ve negatif etkisi,
OVX faktoriinii pozitif ve t-3 doneminde negatif etkisi, VIX faktoriintin ise t-2 déoneminde negatif etkisi
tespit edilmistir. Wald testine gore faktorlerin sektor tirerinde anlamli asimetrik etkisi yoktur.

GIDA sektortinde EPU faktorii pozitif, GPR, OVX ve VIX faktorleri pozitif ve negatif olarak sektorii
etkilemisidir. Wald testine gore OVX faktoriiniin sektor tizerinde asimetrik etkisi yer almaktadir.

ILTIM sektoriinde tim belirsizlik faktorlerinde meydana gelen pozitif ve negatif soklar kisa donemde
sektorii etkilemisidir. Wald testine gore de EPU, GPR ve VIx faktorlerinin asimetrik etkileri mevcuttur.

INSA sektoriinde ise GPR faktoriintin pozitif, OVX faktoriiniin negatif ve VIX faktoriiniin pozitif etkisi
mevcuttur. Wald testine gore anlamli asimetrik etki bulunamamustir.

KIMYA sektoriinde ise EPU faktoriiniin pozitif etkisi, diger ti¢ faktdriin ise hem pozitif ve hem negatif
etkileri vardir. Wald testine gore de anlamli asimetrik etki tespit edilememistir.

MANA sektorii tizerinde EPU ve VIX faktorlerinin negatif, GPR faktoriiniin ise hem negatif hem pozitif
soklariin sektor endeksi tizerinde etkisi vardir.

MESY sektortii tizerinde EPU ve OVX faktorlerinin pozitif, GPR faktdriiniin ise hem negatif hem pozitif,
VIX faktodriiniin ise negatif (-0,19) soklarinin sektor endeksi tizerinde etkisi vardir. GPR faktoriindeki
pozitif ve negatif soklarin asimetrik etkisi vardir.

TEKST, TAST, TRIZM, HIZMET, ULAS, TEKNO ve KAGIT sektor endeksleri zerinde EPU faktoriiniin
pozitif soklar1 farkli periyotlarda da olsa anlaml bulunustur.
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TAST, TRIZM, HIZMET ve KAGIT sektorleri tizerinde ise EPU faktoriintin negatif soklarinin etkisi
anlamli bulunmustur.

GPR faktoriuintin pozitif ve negatif soklar1 KAGIT sektorii hari¢ diger tiim sektorlerde (TEKST, TAST,
TRIZM, HIZMET, ULAS, TEKNO) sektor endeksleri tizerinde farkli periyotlarda da olsa anlaml
bulunustur.

OVX faktoriiniin pozitif soklariin kisa donem etkisi TEKST, HIZMET ve ULAS sektoriinde anlamli,
OVX faktortuniin negatif soklarinin kisa donem etkisi ise TEKST, TAST, TRIZM, HIZMET ve ULAS
sektorlerinde anlamli olarak ortaya ¢ikmustir.

VIX faktoriiniin pozitif soklarmin kisa dénem etkisi TAST, TRIZM, HIZMET ve ULAS sektoriinde
anlamli, VIX faktoriinin negatif soklarmin kisa donem etkisi ise TEKST, HIZMET ve TEKNO
sektorlerinde anlamli olarak ortaya ¢ikmustir.

Wald testi sonuglaria gore ise TEKST sektortinde GPR faktoriiniin, TAST sektoriinde GPR faktoriiniin,
TRIZM sektoriinde EPU faktoriiniin, HIZMET sektoriinde tiim faktorlerin, ULAS sektoriinde EPU ve
GPR faktorlerinin, TEKNO sektoriinde GPR faktoriiniin, KAGIT sektoriinde de EPU faktoriiniin
asimetrik etkisi tespit edilmistir.

Genel olarak incelendiginde uzun dénemde Hizmet, Tas Toprak, Metal Ana sektorlerinin belirsizlik
faktorlerinde en gok etkilenen sektorler oldugu tespit edilmistir.

Bununla birlikte Kisa donemde ise BIST100 ile birlikte neredeyse sektorlerin tamami belirsizlik
faktorlerinde meydana gelen pozitif veya negatif soklara tepki vermis, farkli periyotlarda bu degisimler
endekslere yansimustir. Kisa donemde belirsizlik faktorlerindeki negatif veya pozitif soklara diger
sektorlere gore en az tepki veren sektor Kagit sektorii olmustur.

Sonug

Son donem ampirik ¢alismalardan bazilarinda yatirimer kararlarmi etkileyen unsur olarak davrarssal
onyargilar yer almaktadir. Global 6l¢ekte meydana gelen olaylar, degisimler yatirime1 6nyargilarim
dolaysiyla da yatirimci kararlarini etkilemektedir.

Bu calismada BIST100 ve BIST sektor endeksleri ile birlikte global belirsizlik faktorleri kisa ve uzun
donem iliskisi incelenmistir. Global belirsizlik faktorleri olarak; global ekonomik belirsizligi temsilen
(EPU), jeopolitik belirsizlikleri temsilen (GPR), enerji fiyatlarindaki belirsizligi temsilen (OVX), finansal
piyasalardaki belirsizligini temsilen (VIX) degiskenleri/endeksleri kullanilmistir. Belirsizlik
faktorlerinin BIST100 ve BIST sektor endeks fiyatlar1 tizerindeki etkilerini arastirmak igin asagidaki
modeller belirlenmistir. Modeller sirasiyla; BIST100, Bilisim sektorti (BLSM), Elektrik sektorii (ELEKT),
Gida igecek sektorii (GIDA), Iletisim Sektorii (ILTIM), Ingaat sektorii (INSA), Kimya sektorii (KIMYA),
Kobi sanayi sektorti (KOBI), Metal Ana sektorii (MANA), Metal esya makine sektorii (MESY), Tekstil
deri sektorii (TEKST), Tas toprak sektorii (TAST), Turizm sektorii (TRIZM), Hizmetler sektorii
(HIZMET), Ulastirma sektorti (ULAS), Teknoloji sektorii (TEKNO), kagit orman basim sektorii
(KAGIT).

Uzun donem etkilere baktigimizda jeopolitik belirsizlik endeksinde meydana gelen artis (GPR) BIST100
ve BIST Bilisim sektériinde artisa sebep oldugu tespit edilmistir. ELEKT, GIDA, ILTIM, INSA, KIMYA,
KOBI, MESY, TEKST, ULAS, TEKNO ve KAGIT sektorlerinde uzun donemde belirsizlik faktorleri ile
ilgili istatistiksel olarak bir etkilesim bulunamamuistir. Metal esya sektoriiniin (MANA) EPU, GPR ve
OVX faktorlerindeki degisimden asimetrik olarak etkilendigi tespit edilmistir. TRIZM ve TAST sektor
endekslerinin yine ekonomik belirsizlik faktortiinden (EPU) etkilendigi, HIZMET sektor endeksini de
EPU, OVX ve VIX belirsizlik faktorlerinden etkilendigi tespit edilmistir.

Kisa dénem iliskide ise BIST 100 ve BLSM endekslerinin tiim belirsizlik faktorlerinden asimetrik olarak
etkilendigi goriilmektedir.

EPU belirsizlik endeksindeki artistan etkilenen sektor endeksleri; ELKT, GIDA, KIMYA, MESY, TEKST,
TAST, TRIZM, HIZMET, ULAS, KAGIT sektor endeksleridir. EPU endeksindeki azalistan etkilenen
sektor endeksleri; BLSIM, ILTIM, MANA, TAST, TRIZM, HIZMT ve KAGIT sektor endeksleridir.

GPR belirsizlik endeksindeki artistan etkilenen sektor endeksleri; BLSIM, ELKT, GIDA, ILTIM, INSA,
KIMYA, MANA, MESY, TEKST, TAST, TRIZM, HIZMET, ULAS, TEKNO, KAGIT sektor endeksleridir.
GPR endeksindeki azalistan etkilenen sektor endeksleri; INSA ve KOBI haricindeki tiim sektor
endeksleridir.
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OVX belirsizlik endeksindeki artistan etkilenen sektor endeksleri; ELKT, GIDA, ILTIM, KIMYA, MESY,
TEKST, HIZMET ve ULAS sektor endeksleridir. OVX endeksindeki azalistan etkilenen sektor
endeksleri; BLSIM, ELEKT, GIDA, ILTIM, INSA, KIMYA, TEKST, TAST, TRIZM, HIZMET ve ULAS
sektor endeksleridir.

VIX belirsizlik endeksindeki artistan etkilenen sektor endeksleri; GIDA, ILTIM, INSA, KIMYA, TAST,
TRIZM, HIZMET ve ULAS sektor endeksleridir. VIX endeksindeki azalistan etkilenen sektor endeksleri;
BLSIM, ELEKT, GIDA, ILTIM, KIMYA, MANA, MESY, TEKST, HIZMET ve TEKNO sekttr
endeksleridir.

Genel olarak belirsizlik faktorlerindeki degisimden hem BIST100 hem de KOBI haricindeki tiim sektor
endeksleri etkilenmektedir. Bu etkinin yonii ve siddetinin farkli sektorlerde farkli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Global belirsizlik faktorlerinde meydana gelen degisimlerin uzun dénemde BIST100,
Bilisim, Tas Toprak, Metal Ana, Turizm ve Hizmet sektér endekslerini asimetrik olarak etkiledigi
bulunmustur. Kisa dénemde KOBI endeksi disinda Insaat, Metal Ana, Teknoloji ve Kagit sektor
endekslilerinde ti¢ belirsizlik faktoriiniin etkisi, diger tiim sektor endekslerinde ise tiim belirsizlik
faktorlerinin sektorlere onemli etkileri oldugu tespit edilmistir.

Bu calismada elde edilen bulgular literatiirdeki sonuglarla 6rttismektedir. Ampirik bulgular literattirde
belirsizlik faktorleri ile BIST 100 arsindaki iliskiyi inceleyen calismalarin sonuglarimi dogrulamaktadir.
Benzer sekilde Global belirsizlik faktorlerindeki artis ve azalislar BIST100 ve BIST sektor endekslerinde
artis ve azalislara neden oldugu sonucunu gostermektedir. Dogrudan global belirsizlik faktorleri ile
sektor endeksleri arasindaki kisa ve uzun doénem iligkisini arastiran bir ¢alismaya literatiirde
rastlanmamustir. Bu ¢alisma literattirdeki bu boslugu doldurmaktadir. Ayrica bu calismada elde edilen
bulgular; ltas ve Kaderli (2021), Apergis ve Lake (2010), Erdogan vd. (2022), Camgoz (2022), Camgoz
(2023) calismalariyla benzer sonuglar tasimaktadir.

Global belirsizlik faktorlerinin BIST100 ve BIST sektor endekslerinin neredeyse tamamim etkiledigi ve
sektor endekslerindeki degisimi agiklayan unsurlardan bazilar1 olarak belirsizlik faktorlerinin kabul
edildigini, ayrica Tiirkiye'deki finansal piyasalarin uluslararasi piyasalarla entegre oldugunu da
gostermektedir.

Global belirsizlik faktorleri risk gostergesi olarak kabul edilebilir. Bu da global belirsizlik faktorlerinde
meydana gelen degisimin yatirim kosullarini, yatirimci davramslarini, finansal piyasalart ve bu
piyasalardaki aktorleri nasil etkileyecegi onem tasimaktadir. Dolaysiyla global risk faktorleri olan
ekonomik (EPU), jeopolitik (GPR), enerji fiyatlar1 (OVX) ve finansal piyasadaki belirsizlikte (VIX)
meydana gelen degisimin Tiirkiye’de BIST100 endeksinde ve ozellikle sektsr endekslerinde nasil bir
degisime yol actig1 portfdy yoneticileri, arastirmacilar, yatirimcilar ve politika belirleyicileri acasidan
¢ok 6nemli oldugu diistiniilmektedir.

Yatirimcilar ve portfoy yoneticileri global belirsizlik faktorlerindeki artis veya azalislar takip ederek
sektor endekslerinde islem yapabileceklerdir. Global belirsizlik faktorlerinde meydana gelen artista
yatirimcilar portfoylerindeki varliklari gesitlendirerek, farkli sektorlere yonlendirerek risklerini azaltma
yoluna gidebileceklerdir. Ayrica politika belirleyicileri de belirsizlik faktorlerindeki olas: soklar hangi
sektore nasil etki edecegini dnceden dngorecek buna gore gerekli regiilasyonlar1 uygulama imkanina
sahip olacaktir.
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Zekeriya OSuz Se¢me

Appendix (Ekler)

Appendix1: (Ek1:)
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