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oynakliklar1 arasinda yer alan iliskiler Hatemi-] Asimetrik Nedensellik Testi ile analiz edilmistir.
Calismada ulasilan en 6nemli bulgu, ele alman tiim ekonomi politika belirsizlik endekslerinde
yasanan artiglar ile sektor endeksleri oynakliklarinda yasanan artislar arasinda nedensellik iliskisi
bulunmasidir. Ancak, ekonomi politika belirsizlik endekslerinde yasanan azalislar ile sektor
endeksleri oynakliklarinda yasanan azalislar arasinda bir nedensellik iliskisi belirlenememistir.
Calismada ulasilan bir diger bulgu ise incelenen tiim ekonomi politika belirsizlik endeksleri ile sektor
endeks oynakliklar: arasinda asimetrik iligkiler bulundugu, siai sektor endeks oynakligimnin ise tiim
ekonomi politika belirsizlik endeksleri ile asimetrik iliskiye sahip oldugudur.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Politika Belirsizlikleri, Oynaklik, BIST Sektor Endeksleri
Jel Kodlari: D81, E44, G15, C58

Abstract

The study aims to determine the asymmetric relationships between Borsa Istanbul sector index
volatilities and economic policy uncertainties of different regions and countries. For this purpose, the
relationships between the European Region, Germany, France, England, Italy and Global Economic
Policy Uncertainty Indices and Borsa Istanbul 30, Services, Financial, Industrial and Technology sector
indices volatilities were analyzed using the Hatemi-] Asymmetric Causality Test. The most important
finding obtained from the study is that there is a causal relationship between the increases experienced
in all economic policy uncertainty indices and the increases experienced in sector index volatilities.
However, no causal relationship was determined between the decreases experienced in economic
policy uncertainty indices and the decreases experienced in sector index volatilities. Another finding
from the study is that there are asymmetric relationships between all economic policy uncertainty
indices and sector index volatilities, while the industrial sector index volatility has an asymmetric
relationship with all economic policy uncertainty indices.
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Extended Abstract

Asymmetric relationships between economic policy uncertainties and stock market volatility:
Application to Borsa Istanbul sectors

Literature
Research subject

Investors may diversify their portfolios by investing in stocks from different sectors. Economic policy uncertainties affect returns
and volatilities, especially in the stock market, and significantly impact investors' portfolios. Therefore, the relationship between
economic policy uncertainty and stock market volatility should be analyzed in detail. Investors need to determine which
countries' increases in economic policy uncertainty reduce the volatility and which countries' decreases in economic policy
uncertainty increase the volatility. This study aims to reveal the asymmetric relationships between Borsa Istanbul (BIST) sector
indices volatility and economic policy uncertainty from different regions and countries.

Research purpose and importance

This study aims to reveal the asymmetric relationships between the volatility of BIST sector indices and economic policy
uncertainties from different regions and countries. This will provide important information for the investors investing in Turkish
sectoral stocks that can be used in portfolio and risk management decisions.

Contribution of the article to the literature

Many studies use different methods to investigate the relationship between financial markets and economic policy uncertainty.
However, these studies generally aimed to determine the relationship between economic policy uncertainty and macroeconomic
variables (Gulcan, 2022; Kang and Ratti, 2013; Songur and Sertkaya, 2023; Yaman Songur, 2022). Moreover, in determining the
relationships, the focus has been on price/return effects rather than the volatility, and asymmetric structure has generally not
been taken into account (Algahtani and Martinez, 2020; Christou, Cunado, Gupta and Hassapis, 2017; Dash, Maitra, Debata and
Mahakud 2019; Wu, Liu and Hsueh 2016; Yildirim, Akdag and Kaya 2023). On the other hand, studies analyzing the relationship
between economic policy uncertainties and sectoral stocks in Turkey are quite limited (Korkmaz and Giingor, 2018; Kocaarslan,
2020; Secme, 2024). In this context, it is planned to fill this gap in the literature by identifying asymmetric relationships between
the volatility of Borsa Istanbul sector indices and economic policy uncertainties from different regions and countries.

Design and method
Research type
Research article
Research problems

The study aims to reveal the asymmetric relationships between the volatilities of BIST sector indices and economic policy
uncertainties for different regions and countries. Additionally, answers are sought to the following research questions;

Are sector volatilities more related to the increases or decreases in economic policy uncertainties?
Which sector's volatility is more asymmetric with economic policy uncertainties?
Data collection method

The study includes data on economic policy uncertainty indices and BIST sector index returns. All data are obtained from the
Thomson & Reuters Refinitiv database. Volatility series are derived with the GARCH (1,1) model.

Quantitative/qualitative analysis

The relationships between the European Region, Germany, France, England, Italy and Global Economic Policy Uncertainty
Indices and Borsa Istanbul 30, Services, Financial, Industrial and Technology sector indices volatilities were analyzed by using
Hatemi-J (2012) Asymmetric Causality Test.

Research model

This study determines two basic models to identify the asymmetric relationships between different countries' economic policy
uncertainty indices and BIST sector index volatilities. The 1st model shows the relationship between the positive shock of the
economic policy uncertainty index and the negative shock of BIST sector index volatility, while the 2nd model shows the
relationship between the negative shock of the economic policy uncertainty index and the positive shock of BIST sector index
volatility;

p+d p+d
BIST™ = ay + z B:EPU{ ; + Z V:BIST,;_; + €,
1=1 1=1

p+d p+d
BIST* = ay + Z 8,EPU;; + Z y.BIST} ; +¢€,
1=1 1=1

Research hypotheses
Ho: There is no asymmetric causality between the volatilities of BIST sector indices and economic policy uncertainties.

Hi: There is asymmetric causality between the volatilities of BIST sector indices and economic policy uncertainties.
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Findings and discussion
Findings as a result of the analysis

The study's most important finding is that there are causal relationships between increases in all economic policy uncertainty
indices and increases in the volatility of sector indices. Another important finding is that there is no causality relationship between
decreases in economic policy uncertainty indices and decreases in the volatility of sector indices. Moreover, compared to other
sector volatilities, increases in the BIST Industrial sector index volatility have causal relationships with increases in all economic
policy uncertainty indices.

Hypothesis test results

Test statistics are insignificant for decreases in sector volatilities and are generally statistically significant for increases in sector
volatilities. Therefore, the null hypothesis can be rejected. The rejection of the null hypothesis and the acceptance of the alternative
hypothesis suggest asymmetric causality relationships exist between the analyzed sector volatilities and economic policy
uncertainties.

Discussing the findings with the literature

As a result of the tests applied in the study, unlike the findings of Korkmaz and Giingor (2018), Akdag (2019), iltas, Demirgiines
and Dogan (2019), Tokathoglu (2023) and Dogru (2024), asymmetric relationships were found between economic policy
uncertainties and the volatility of Borsa Istanbul sector indices.

Conclusion, recommendation and limitations
Results of the article

The study reveals several asymmetric relationships between the economic policy uncertainty of selected countries - regions and
the volatility of BIST sector indices.

Suggestions based on results

According to the study results, investors investing in BIST sector indices and avoiding increases in volatility are advised to follow
the increases in economic policy uncertainties. Similarly, investors who invest in BIST sector indices but follow the volatility
decrease are advised to make decisions based on national dynamics rather than international uncertainties. In future studies, the
mentioned asymmetric relationships could be analyzed in time-varying forms, and detailed results could be obtained for
investment timing decisions.

Limitations of the article

Only the European Region, Germany, France, UK, Italy, and Global economic policy uncertainty indices are considered in the
scope of economic policy uncertainties. Within the scope of BIST, BIST30, BIST Services, BIST Financials, BIST Industrials and
BIST Technology sector indices are considered.
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Giris

Ekonomik ve finansal anlamda belirsizlik, yatirimcilarin davranislarina etki eden 6nemli bir unsur
olarak degerlendirilmektedir. ilk olarak Amerika’da ortaya cikan ve sonrasinda diger tilkelerde
olusturulan, ekonomi haberlerine dayanan ekonomik politika belirsizligi endeksleri, {ilkelerin
ekonomilerine iliskin beklentilere gore sekillenmektedir. Finansal piyasalarda son yillarda iletisim ve
teknolojik olanaklarin gelisimine bagli olarak tilkeler arasindaki ekonomik etkilesim arttig1, buna
karsilik finansal, ekonomik ve politik belirsizligin arttigi ve tilkeler arasinda yayilim gosterdigi
gozlenmektedir. Belirsizligin artmasma neden olan temel faktorler ise diinya genelinde ortaya gikan
kaotik dtizen, hiikiimet harcamalari, politik boliinme ve kutuplasmalar olarak siralanabilir (Kadooglu
Aydin, Kaplan Yildirim ve Miinyas, 2024: 94). Ekonomik belirsizligin, makro ekonomik degiskenler
tizerinde de 6nemli etkisi bulunmaktadir. Makroekonomik politika uygulamalarini iceren ekonomi
politikas1 degisimleri bu belirsizliklere neden olmaktadir (Ozmerdivanh ve Karatagli 2022: 179). Bu
anlamda ekonomik politika belirsizligi, tilkede uygulanan ekonomi politikalarindaki degisimlerin ve

bu degisimlerin sonuglarinin 6ngoriilmesindeki zorluklar olarak yatirimcilarin kararlari agisindan
onem kazanmaktadir.

Bireysel ve kurumsal yatirimeilar, yatirim karari alirken bircok gostergeden yararlanmaktadir. Ornegin
politik karisiklik veya ekonomik istikrarin bozulmasi tilkenin ekonomisine etki ederken, ayni zamanda
belirsizligi arttirmaktadir. Finansal kararlarin alinmasi asamasimda gelecegin tahmin edilememesi
sonucu risk ve belirsizlik giindeme gelmektedir (Ergin Unal ve Stisay 2021:28). Ulke ici belirsizligin yani
sira kiiresel olcekte meydana gelen ekonomik, politik, sosyal ve jeopolitik olaylar gibi belirsizlikler
sonucu ortaya cikan risklerin de finansal piyasalar tizerinde etkileri bulunmaktadir. Belirsizlige
piyasalarin verecegi tepkinin ongoriilmesi risk yonetimi stratejileri gelistirilmesi agisindan 6nem
kazanmaktadir. (Dogru, 2024: 97). Yatirim asamasinda bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan en
onemli unsurlardan biri olan belirsizlik, karar alma siireglerinde biiytik bir 5neme sahiptir. Yatirimcilar
acisindan belirsizliklerin en basinda politik kararlar gelmektedir. Yatirimcilarin finansal piyasalarla
yakindan iliskisi olan ekonomik politikalar hakkinda belirli bir éngoriiye sahip olmamasi, ekonomik
politika belirsizliklerine yol agmaktadir. Bu durum piyasalarda yatirimcilarin yan sira tiiketiciler ve
isletmeler arasinda da endiseye neden olarak, panige yol acabilmektedir. Diger taraftan yatimcilar
portfoy riskini azaltabilmek icin sektorel bazda farkl finansal varliklara yatirim yaparak cesitlendirme
yapabilirler. Ancak ekonomik politika belirsizliklerinin artti§i doénemlerde yatirimcilarin riskten
kacginma egilimine bagh olarak sektorel tercihler arasinda belirgin ayrimlar da meydana gelmektedir.
Ornegin, belirsizliklerin artmastyla birlikte mali sektorde yer alan daha az riskli finansal varliklara olan
talep artarken, sanayi ve hizmet sektérlerinde yer alan daha riskli finansal varliklara olan talep ise
azalmaktadir.

Ulusal ve uluslararas: boyutta etkili olan ekonomik politika belirsizlikleri, piyasada yer alan tiim
finansal varliklarin oynakliklarinda degisime neden olmaktadir. Bununla birlikte ekonomik politika
belirsizlikleri 6zellikle pay senedi piyasasinda getiri ve oynakliklar: etkilemekte, buna bagli olarak
yatirimcilarin portfoylerine yonelik alacagi kararlar tizerinde de 6nemli etkiye sahip olmaktadir. Bu
nedenle, ekonomik politika belirsizlikleri ile pay senedi piyasalarma iliskin oynakliklar arasindaki
iligkilerin detayli bir sekilde incelenmesi gereklili§i ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin iilkelerin ekonomik
politika belirsizliginde yasanan artislarin hangi pay senedi piyasasindaki oynakligi arttirdi1 ya da
hangi tilkelerin ekonomik politika belirsizliginde yasanan azalislarin hangi pay senedi piyasasindaki
oynakligi azalthigimin belirlenebilmesi yatirimcilar acisindan onemli bir kriter olarak
degerlendirilmektedir. Bu baglamda calismada Borsa Istanbul (BIST) sektor endeksleri oynakliklari ile
farkli bolge ve {ilkelere ait ekonomi politika belirsizlikleri arasindaki asimetrik iligkilerin ortaya
konmas1 amaglanmistir. Calismanin temel hipotezi su sekilde ifade edilebilir;

Ho: BIST sektor endeksleri oynakliklar ile ekonomik politika belirsizlikleri arasinda asimetrik nedensellik iliskileri
bulunmamaktadir

Hi: BIST sektor endeksleri oynakliklari ile ekonomik politika belirsizlikleri arasinda asimetrik nedensellik iliskileri
bulunmaktadir.

Calismada belirlenen bu temel amag disinda, su arastirma sorularina da cevap aranmuistir;
e Sektor oynakliklar1 ekonomik politika belirsizliklerindeki artislar m1 yoksa azalislar m1 daha fazla
iligkilidir?

e Hangi sektoriin oynakligi ekonomik politika belirsizlikleri ile daha fazla asimetrik iliskiye sahiptir?
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Literatiir taramasi

Pay senedi piyasalar1 agisindan riskin gostergesi olarak degerlendirilen ekonomik politika belirsizligi
ile ilgili bir¢ok calisma yapilmistir. Baker, Bloom ve Davis (2013) ABD icin 3 farkli alt endeksin
bilesiminden olusan bir ekonomik politika belirsizlik endeksi gelistirmistir. ABD’deki ekonomik
politika belirsizligi ile bu belirsizligin Kanada ve Meksika pay senedi piyasasindaki etkilerini arastiran
Sum (2012), ABD ekonomik politika belirsizligi degisikliklerinin, Kanada ve Meksika pay senetleri
piyasasinda negatif etki yarattigina iligskin bulgulara ulasmistir. Akkus (2017) calismasinda, ABD’de
ekonomik politika belirsizligi ile birlikte politik istikrarsizligin gelismekte olan tilkelerin biiyiime
oranlari ile iligkisini incelemis ve etkinin negatif oldugu sonucuna ulasmistir. Mersinpimnar ve Akdag
(2021) calismasinda, ekonomik politika belirsizlikleri ile kripto varliklar arasindaki iliskisini
arastirmistir. Calismada 2016-2021 doneminde kiiresel ekonomik politika belirsizlik ile farkli kripto
varliklar arasindaki egsbiitiinlesme iliskileri analiz edilmis ve uzun donemli negatif etkiler tespit
edilmistir. Ma, Wang ve He (2020) ise calismalarinda G7 tilkeleri icin ekonomik politika belirsizlikleri
ve pay piyasasi oynaklig1 arasindaki iligkileri frekansta yayilma endeksi testleri ile analiz etmistir.
Calisma ile ekonomik politika belirsizliginin borsa oynaklig1 tizerindeki yayilma etkisinin diger
piyasalara gore ABD, Japonya ve Kanada'da nispeten biiytiik oldugu tespit edilmistir. Ayrica ekonomik
politika belirsizliginin Fransa, Almanya ve {talya piyasalar: tizerinde daha uzun stireli yayilma etkisine
sahip oldugu da ortaya konmustur.

Literatiirde ekonomik politika belirsizliklerin enflasyon oranlari, dogrudan yabanci yatirimlar, doviz
kurlari, ihracat ve ithalat gibi makroekonomik degiskenlerle iligkisi siklikla arastirilmistir. Songur ve
Sertkaya (2023) calismalarinda, 1997-2022 tarihleri arasinda ekonomik politika belirsizligi ile Brezilya,
Cin, Hindistan ve Rusya (BRIC) tilkeleri doviz kuru oynaklar1 arasindaki uzun dénemli iliskileri yapisal
kirilmalar: dikkate alarak analiz etmistir. Calisma ile uzun dénemli iligkiler tespit edilmis, Brezilya ve
Rusya’da ekonomik politika belirsizliginin doviz kurunu olumlu, Cin'de ise olumsuz etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Yaman Songur (2022) ¢alismasinda ekonomik politika belirsizlikleri ile ithalat
iliskisini panel veri analizi ile arastirmistir. 1997-2019 dénemini kapsayan calisma ile ele alman 18
tilkenin tiimiinde ekonomik politika belirsizliklerinin ithalati olumsuz yo6nde etkiledigi sonucuna
ulasmustir. Ergin Unal ve Stisay (2021), Tiirkiye icin kredi riski primi ile finansal ve makroekonomik
gostergeler arasindaki nedensellik iliskilerini analiz etmistir. Ocak-2012 ve Kasim-2020 donemi
kapsayan galisma ile kredi riski priminden ekonomik giiven endeksi, déviz kuru ve sanayi tiretimi
endeksine; BIST100 endeksi ve belirsizlik endeksinden ise kredi riski primine nedensel iliskiler tespit
edilmistir. Kadooglu Aydin vd. (2024) calismalarinda, Ocak-2008 Aralik-2022 doneminde ekonomik
politika belirsizligi ile Tiirkiye ekonomik ve finansal degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini
arastirmislardir. Calisma ile uzun dénemde ekonomi politikast belirsizliginin Dolar kuru, hisse senedi
piyasasy, kredi riski primi ve iki yillik tahvil faizlerinde pozitif ve anlaml bir etki tagidig1 belirlenmistir.
Calisma ile ayrica ekonomik politika belirsizliklerinden en ¢ok tiilke risk priminin etkilendigi, bunu
hisse senedi piyasasi, Dolar kuru ve iki yillik tahvil faizlerinin izledigi vurgulanmistir. Tokatlioglu
(2023) calismasinda, kiiresel ekonomik belirsizlik endeksinin Tiirkiye’de pay senedi fiyati ve doviz kuru
oynakligini tahminde roliinti belirlemeyi amaglamistir. Calisma sonucunda kiiresel ekonomik
belirsizlik endeksinin BIST100, BIST30, BIST Tiim-100, BIST Hizmet, BIST Mali ve BIST Sinai endeksleri
kapsaminda bulunan pay senetlerinin fiyat1 ve doviz kurlarina iliskin oynakliklarda pozitif etkisinin
bulundugu, belirsizlikte olusan artislarin ise BIST endeksleri ve doviz kurlarinda degiskenlige yol actig1
tespit edilmistir.

Ekonomik politika belirsizligi ve enerji fiyatlar1 arasindaki iligkileri ele alan aragtirmalarin ¢cogu, petrol
fiyatlar ile birlikte diger finansal varliklara olan etkilere odaklanmustir (Gulcan, 2022; Kang ve Ratti,
2013; Unli, 2024). Gulcan (2022) calismasinda, Ocak 1997-Nisan 2022 tarihleri arasinda kiiresel
ekonomik politika belirsizligi ile petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskilerini analiz etmistir.
Calismada uygulanan frekansta nedensellik testleri ile kiiresel ekonomik politika belirsizlik
endeksinden, Amerikan WTI petrol spot ve vadeli fiyatlarina uzun donemde nedensel iliskiler
belirlenmistir. Ayrica petrol spot fiyatlarindan belirsizlik endeksine iliski bulunmadigi, vadeli
fiyatlarindan ise sadece uzun dénemde nedensel iliski oldugu ortaya konmustur. Kang ve Ratti (2013)
calismalarinda, 1985-2011 déneminde ham petrol piyasasi, ABD ekonomik politika belirsizligi endeksi
ve ABD pay senedi getirilerinin iliskisini yapisal Vektor Otoregresif Modeli (VAR) ile analiz etmistir.
Calisma ile ABD ekonomik politika belirsizligi endeksindeki artislarin pay senedi getirilerinde negatif
etkiye yol agtig1, petrol fiyatlarindaki olumlu soklarin ise ekonomik politika belirsizliginde artisa yol
actig1 ve pay senetlerinin getirilerini diisiirdiigii sonucuna ulagilmistir. Unlii (2024) ise benzer sekilde
kiiresel ekonomik politika belirsizligi ve petrol fiyat1 soklarimin pay senedi getirileri tizerindeki
etkilerini yapisal VAR modeli ile analiz etmistir. 2014-2023 dénemini kapsayan calisma ile kiiresel
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ekonomik politika belirsizligi ve BIST getiri endeksi arasinda negatif, petrol fiyati ile BIST getiri endeksi
arasindaki ise pozitif iliski tespit edilmistir.

Ekonomik politika belirsizlikleri ve farkli pay piyasalar1 arasindaki iligkileri ele alan bir¢ok ¢alisma
bulunmaktadir. Christou, Cunado, Gupta ve Hassapis (2017) calismasinda, 1998-2014 dénemi igin ABD,
Avustralya, Cin, Giiney Kore, Japonya ve Kanada piyasalarinda ekonomik politika belirsizliginin pay
senedi piyasa getirileri tizerindeki etkisini panel VAR modeli ile arastirmistir. Calisma sonucunda pay
senedi piyasa getirilerinin politika belirsizligindeki artislardan olumsuz yonde etkilendigi sonucuna
ulagilmigtir. Ozmerdivanh ve Karatagh (2022) calismalarinda, Agustos 2010 - Subat 2022 tarihleri
arasinda, gelismis ve gelismekte olan piyasalar: baz alarak ekonomik politika belirsizlikleri ile pay
senedi piyasasi arasinda yer alan iliskileri incelemislerdir. Calismada uygulanan panel nedensellik
testleri sonucunda, Japonya’da ekonomik politika belirsizliginden pay senedi piyasasma, ABD,
Avustralya, Brezilya, Ingiltere, Irlanda, Meksika, Pakistan’da pay senedi piyasasinda ekonomik politika
belirsizligine, Kanada’'da ise karsilikli nedensel iliskiler belirlenmistir. Wu, Liu ve Hsueh (2016)
calismalarinda, 2003-2014 dénemin icin 9 tilkede ekonomik politika belirsizlikleri ile pay senedi piyasasi
iliskisini panel nedensellik testleri ile analiz etmislerdir. Caligma ile Ispanya, italya ve Hindistan’da pay
piyasasindan ekonomik politika belirsizligine tek yonlii nedensel iliskiler belirlenmistir. Saka Ilgin
(2022) calismasinda, 2002 Aralik- 2021 Ekim tarihleri arasinda Avrupa iilkeleri igin ekonomik politika
belirsizlikleri ve borsa endeksleri arasindaki iliskileri panel ARDL testleri ile analiz etmistir. Calisma ile
ele alinan Almanya, italya, Ingiltere, Fransa ve Ispanya piyasalarmin her birinde, ekonomik politika
belirsizlik endeksi ile borsa endekslerinin arasinda hem kisa hem de uzun donemde negatif iliski
oldugu belirlenmistir.

Algahtani ve Martinez (2020) Korfez Isbirligi Ulkeleri kapsaminda kiiresel ekonomik belirsizlik ve ABD
ekonomik politika belirsizligi ile pay senedi piyasasi iliskisini gecikmesi dagitilmis otoregresif model
(ARDL) ile arastirmustir. 2004-2018 donemini kapsayan galismada, ABD ve kiiresel ekonomik politikaya
iliskin belirsizligin, Bahreyn ve Kuveyt pay senedi fiyatlarinda uzun donemde negatif etkilere yol actig:
tespit edilmistir. Calisma ile ele alinan diger piyasalarin ise ABD ve kiiresel ekonomi politikasi
belirsizliginden etkilenmedigi ortaya konmustur. Yigitusag: ve Alsu (2023) calismalarinda farkl: risk
ve belirsizlik endeksleri ile gelismekte olan 7 tilkenin borsalar1 arasindaki iliskileri incelemistir. 2003-
2019 donemini kapsayan calismada, Rusya ve Cin disinda ekonomik politika belirsizlik ile Ttirkiye ile
birlikte 4 {ilkenin borsasi arasinda uzun dénemli iligkiler tespit edilmistir. Yilmaz Ozekinci (2024)
calismasinda, OECD iilkeleri kapsaminda ekonomik politika belirsizlik endeksi ve pay piyasalar:
arasindaki iligkileri arastirmistir. Subat 2008-Eyliil 2022 donemini ele alan ¢calismada uygulanan panel
nedensellik testleri ile bir¢ok tilkede ekonomik politika belirsizlik endeksi ve pay piyasalar1 arasinda
tek yonli iliskiler tespit edilmis, Avustralya, Japonya ve $ili'de ise bu iliski yapisinin karsilikli oldugu
ortaya konmustur. Dash, Maitra, Debata ve Mahakud (2019) calismalarinda, G7 iilkelerinde ekonomik
politika belirsizligi ve pay senedi piyasast likiditesi arasinda bulunan iliskiyi incelenmistir. Calismada
uygulanan dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik testleri sonuclarina goére ekonomi politikas1
belirsizligi ile borsa likiditesi arasinda nedensel iligkiler bulunmaktadar.

Son yillarda Tirkiye pay piyasast 6zelinde ekonomik politika belirsizlikleri ile pay piyasasi arasindaki
iliskiler siklikla arastirilmistir. Iltas, Demirgiines ve Dogan (2019) calismalarinda, Ocak 1997- Aralik
2016 tarihleri arasinda, farkl risk gostergeleri ile birlikte kiiresel ekonomik politika belirsizlik endeksi
ve BIST100 endeksi arasindaki iliskileri yapisal kirilmalar: dikkate alan esbiitiinlesme testleri ile analiz
etmislerdir. Calisma sonucunda Turkiye pay piyasast ve kiiresel politika belirsizligin uzun donemli
iliskiye sahip oldugu ortaya konmustur. Akdag (2019) calismasinda benzer sekilde ekonomik politika
belirsizlik endeksi ile BIST100 arasindaki uzun dénemli iligkileri incelemistir. Calismada, Subat 1988-
Mayis 2019 donemi icin Avrupa ekonomik politika belirsizlik endeksi ile BIST100 arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda uzun
donemli iliskinin yami sira Avrupa ekonomik politika belirsizlik endeksinden BIST100 endeksine
nedensel iliski de tespit edilmistir. Yildirim, Akdag ve Kaya (2023) ise galismalarinda, Ocak 1990-Nisan
2023 donemi i¢in para politikas1 bazinda ABD belirsizlik endeksi ile BIST100 arasindaki kisa ve uzun
donemli iliskileri arastirmistir. Calismada uygulanan frekansta nedensellik testleri sonucunda uzun
donemde ABD belirsizlik endeksinden BIST100 endeksine nedensel iligki belirlenmistir.

Camgoz (2022) Secme (2024) ve Dogru (2024) ekonomik politika belirsizliginin BIST tizerindeki
etkilerini asimetrik boyutta incelemistir. Camgoz (2022) ¢alismasinda, ekonomik politika belirsizligi ve
kiiresel belirsizlik faktorleri ile BIST hisse senetleri arasindaki asimetrik iliskileri dogrusal olmayan
ARDL testleri ile analiz etmistir. Calisma ile ekonomik politika belirsizliginin kisa ve uzun dénemde
hisse senedi fiyatlarini asimetrik olarak etkiledigi tespit edilmistir. Benzer sekilde Se¢me (2024)
calismasinda, Ocak 2014-2022 dénemi igin farkli kiiresel belirsizlik gostergelerinin yani sira ekonomik
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politika belirsizligi ile BIST100 ve 16 BIST sektor endeksi arasindaki kisa ve uzun dénemli asimetrik
iliskileri arastirmistir. Calismada uygulanan dogrusal olmayan ARDL testleri sonucunda, BIST Hizmet
sektor endeksi ile birlikte bir¢ok endeksin ekonomik politika belirsizligindeki hem artislar hem de
azalislarla iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Dogru (2024) ise ¢calismasinda, Mayis 2013-Eyliil2023
tarihleri arasinda jeopolitik risk ile birlikte kiiresel ekonomik politika belirsizliginin BIST Ulastirma
endeksi ile iliskisini incelemistir. Calismada uygulanan simetrik nedensellik testleri ile BIST Ulastirma
endeksi ve kiiresel ekonomik belirsizlik endeksi arasinda karsilikli iligskiler belirlenmis, asimetrik
nedensellik testleri sonucunda ise kiiresel ekonomik belirsizlikte yasanan artislar ile BIST Ulastirma
endeksinden yasanan azalislarin iliskili oldugu ortaya konmustur.

Oynaklik bazinda ekonomik politika belirsizligi ile Tiirkiye pay piyasas1 oynaklig: iligkisini ele alan
calismalar ise sinurlidir. Kocaarslan (2020) calismasinda, ABD ekonomik politika belirsizligi ile BIST ana
sektor endeksleri arasindaki oynaklik yayilimlarini varyansta nedensellik testleri ile analiz etmistir. 4
Ocak 2011-30 Nisan 2020 donemini kapsayan calisma ile ABD ekonomik politika belirsizliginden BIST
Mali, Smai ve Teknoloji endekslerine tek yonlii yayilimlar belirlenmistir. Korkmaz ve Giingor (2018)
calismalarinda, Ocak 1997-Nisan 2018 tarihleri arasinda kiiresel ekonomik politika belirsizliginin BIST
sektor endeksleri oynaklig1 tizerindeki etkisini analiz etmistir. Calisma ile kiiresel ekonomi politika
belirsizliginin BIST Elektrik, Kimya ve Metal Ana sektor oynakliginda pozitif etkisi oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Incelenen calismalardan goriilebilecegi gibi finansal piyasalar ile ekonomik politika belirsizlikleri
arasindaki iliskileri farkli yontemler ile arastiran bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Ancak, ¢alismalarda
genellikle ekonomik politika belirsizlikleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler ele
alinmus, finansal piyasalar ile olan iliskilerde ise oynakliktan ziyade fiyat ve getiri tizerine olan etkilere
odaklanilmis ve asimetrik yapr da dikkate almmamustir. Tirkiye o6zelinde ekonomik politika
belirsizlikleri ile sektorel bazda pay piyasalar1 arasindaki iliskileri analiz eden galismalar ise oldukca
stnirhidir. Bu baglamda, Borsa Istanbul sektsr endeksleri oynakliklari ile farkli bolge ve iilkelere ait
ekonomi politika belirsizlikleri arasindaki asimetrik iligkilerin belirlenmesi ile hem literatiire katki
saglanmasi hem de sektorel bazda Tiirkiye pay piyasasina yatirim yapan yatirimcilara portfoy ve risk
yonetimi konusunda 6nemli bilgilerin sunulmasi planlanmaktadir.

Veri ve yontem

Calismada, ele alinan endekslerin hesaplanmaya baslandiklar: tarihler gozetilerek, Ocak 1997-Agustos
2024 tarihleri arasinda logaritmik Avrupa Bolgesi (EU_EPU), Almanya (DEU_EPU), Fransa (FRA_EPU),
Ingiltere (UK_EPU), italya (ITA_EPU) ve Kiiresel ekonomi politika (GLBL_EPU) belirsizlik endeksleri
ile Borsa Istanbul 30 (XU030), Hizmetler (XUHIZ), Mali (XUMAL), Smai (XUSIN) ve Teknoloji (XUTEK)
sektor endeks getirilerine iliskin veriler ele alinmstir. Ttim veriler Thomsoné&Reuters Refinitiv veri
tabanindan saglanmustir.

Calismada belirlenen amag dogrultusunda oncelikle her bir endeks GARCH(1,1) ile modellenerek
oynaklik serileri elde edilmistir (VOL_XU030, VOL_ XUHIZ, VOL_ XUMAL, VOL_ XUSIN, VOL_
XUTEK). Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modeli ve kisitlars;

&tle—1~N(0, hy) €Y
q P
he=ao+ ) aiebi+ ) fihey @
i=1 i=1
p=0, q>0 3)
ay >0, a; =0, i=1,..,q 4
Bi=0 i=1.,p (5)
q p
Z a; + z Bi<1 (6)
i=1 i=1

Uygulamanin ikinci asamasinda ise elde edilen BIST endeks oynakliklari ile farkli bolge ve tilkelere ait
ekonomi politika belirsizlikleri arasindaki asimetrik iliskiler, Hatemi-] (2012) Asimetrik Nedensellik
Testi ile analiz edilmistir. Granger ve Yoon (2002) un yaklasimi baz alan asimetrik nedensellik testinde
incelenen seriler (X, X2t) 6ncelikle negatif ve pozitif soklara ayrilmaktadir;

X1t = Xqp—1 + €10 = X190+ Dicq &1 @)
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Xat = Xpe_1 + &3¢ = X0 + Xig €2 (®)
Soklar su sekilde gosterilebilir;
e = maks (&;,0) ef; = min (&1;,0) &5; = maks (&,;,0) &5; = min (&5, 0) 9)
Burada, &;; = &f; + &7; ve &5, = &5; + €5;. Boylece 7. ve 8. esitlik tekrar 10. esitlikteki gibi gosterilebilir;
X1p = Xppo1 + 10 = X190 + icg & + Dioq €10:X0r = Xaro1 + &0 = Xp0 + Doy &5 + Lioq €2 (10)
11. ve 12. esitlikte negatif ve pozitif soklarin kiimiilatif formu gosterilmistir;
— vt -yt
xf; = Xi=1 810 X1 = i=1 &2 (1D
— vt -yt -
X3 = Li=1 €10 X2i = Xi=1 €2 (12)

13. ve 14. esitlikte ise ekonomik politika belirsizligi endeksi (EPU) ve BIST sektor endeksi serileri igin
pozitif ve negatif ve pozitif soklarin kiimiilatif formu gosterilmistir;

EPU; = ¥i_, &y, EPUT = X[, €5 (13)
BIST} =X &f;, BIST; = Xf_, &5 (14)

Toda ve Yamamato (1995) nedensellik testine dayanan asimetrik nedensellik testinde, pnin optimal
gecikme uzunlugu ve d,,,,'n maksimum biitiinlesme derecesi oldugu VAR(p + d;;14,) modeli tahmin
edilmektedir. Ekonomik politika belirsizligi endeksi pozitif soku ile BIST sektor endeksi oynaklig:
negatif soku ve ekonomik politika belirsizligi endeksi negatif soku ile BIST sekttr endeksi oynakligi
pozitif soku degiskenlerinden olusan ikili VAR sistemleri;

p+d p+d

BIST™ = ag + Z BEPU} , + 2 yiBISTZ ; + ¢ (15)
=1 1=1
p+d p+d

BIST* = a + 2 S,EPU; + 2 yiBISTS ; + ¢, (16)
=1 1=1

Model tahmin edildikten sonra Bootstrap yontemi ile kritik degerler belirlenmekte ve nedensellik
iliskisi test edilmektedir. Burada VAR (p + d 4, ) sistemindeki katsayilarinin grup olarak sifira esit olup
olmadig1 sinanmaktadir.

Ho: Ekonomik politika belirsizligi endeksi pozitif soku (artis) BIST sektdr endeksi negatif soku nun(azalis1) nedeni
degildir. (B; = 0)

Hi: Ekonomik politika belirsizligi endeksi pozitif soku (artis) BIST sektér endeksi negatif soku nun(azalisi)
nedenidir. (B; # 0)

Hj: Ekonomik politika belirsizligi endeksi negatif soku (azalig) BIST sektdr endeksi pozitif soku nun(artis) nedeni
degildir. (6; = 0)

Hj: Ekonomik politika belirsizligi endeksi negatif soku (azalis) BIST sektor endeksi pozitif soku nun(artis)
nedenidir. (6; # 0)

Analiz sonuglar1

Calismada belirlenen amag dogrultusunda, ncelikle oynaklik serilerini elde etmek tizere incelenen her
bir BIST endeks getiri serisi GARCH (1,1) ile modellenmis ve sonuglar Ek'l de gosterilmistir.
Hesaplanan tiim GARCH (1,1) model sonuglarina gore kisitlar saglanmaktadir. ilerleyen asamada
ekonomik politika belirsizlikleri ve BIST endeks oynaklik serilerinin tanimlayici istatistikleri
hesaplanmis ve sonuglar Ek 2'de verilmistir. Tarumlayic: istatistiklere gore ortalamada sirasiyla
Ingiltere ve Avrupa ekonomik politika belirsiz endeksleri en yiiksek, Italya ve Kiiresel ekonomik
politika belirsiz endeksleri ise en diisiik degerlere sahiptir. Bununla birlikte sirasiyla Ingiltere ve Fransa
ekonomik politika belirsizlik endekslerinin en yiiksek, Italya ve Avrupa ekonomik politika belirsiz
endekslerinin ise en diisiik standart sapma degerlerine sahiptir. Bu sonuglar Ingiltere agisindan Brexit
stirecinin, Avrupa bolgesi agisindan ise Euro Bolgesi'ndeki borg krizleri ve siyasi belirsizliklerin
ekonomik politika belirsizliklerine yansimasi ile agiklanabilir. Diger yandan Fransa, Halya, 1ngiltere ve
Avrupa ekonomik politika belirsizlikleri negatif, Almanya ve Kiiresel ekonomik politika belirsizlikleri
ise pozitif carpiklik degerlerine sahiptir. Jarque-Bera Normallik testi sonuglarina gore ise Italya disinda
diger ele alinan tiim ekonomik politika belirsizlik endeksleri normal dagilima sahip degildir.
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Asimetrik nedensellik testlerinin uygulanmasindan o6nce, ele alman serilere iliskin maksimum
biitiinlesme derecesinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle her bir serinin duraganhig:
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile stnamis ve sonuglar
tanimlayici istatistikler ile birlikte verilmistir. Ek 2'den goriilebilecegi gibi ADF birim kok testi
sonuglarina gore BIST oynaklik serileri ile Almanya ve Italya ekonomik politika belirsizlik endeksleri
diizeyde duragan; Avrupa, Fransa, Ingiltere ve Kiiresel ekonomik politika belirsizlik endeksleri ise
diizeyde duragan degildir. Tablo 1'de ekonomik belirsizlik endeksleri ve BIST30 Endeksi arasindaki
asimetrik nedensellik testi sonuglar: gosterilmistir.

Tablo 1: Ekonomik Belirsizlik Endeksleri ve BIST30 Endeksi Arasindaki Asimetrik Nedensellik Testi
Sonugclari

Wald Kritik Deger

Istatistigi %1 %5 %10
GLBL_EPU* #> VOL_XU030* 19.74 1145 6.561 5.051
GLBL_EPU-#> VOL_XUO030-  0.212 6.478 3.817 2.675
EU_EPU* #> VOL_XU030* 14.07 1196 6.684 5.021
EU_EPU- #> VOL_XUO030- 1.319 11.70 7.093 5.208
DEU_EPU* #> VOL_XU030*  8.151 1390 6.985 5.133
DEU_EPU- #> VOL_XUO030- 2414 10.78 6.790 5.044
FRA_EPU* #> VOL_XU030*  3.794 10.61 6.573 4.866
FRA_EPU- #> VOL_XUO030- 0.029 8780 5.864 4.665
ITA_EPU* #> VOL_XU030* 5.921 9.465 6442 4.605
ITA_EPU- #> VOL_XU030- 1.369 1120 6.671 5.180
UK_EPU* #> VOL_XU030* 14.39 10.79 6.068 4.804
UK_EPU- #> VOL_XU030- 4.157 11.01 6.788 5.016

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Sonuglar, sadece ekonomik belirsizlik endekslerinde yasanan artislardan BIST30 endeks oynakliginda
yasanan artislara dogru nedensellik iligkileri bulundugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle,
ekonomik belirsizlik endekslerinde yasanan azalislar ile BIST30 endeks oynakliginda yasanan azalislar
iliskili degildir. Ayrica Fransa ekonomik belirsizlik endeksi disinda diger tiim ekonomik belirsizlik
endekslerindeki artislarin BIST30 endeksi oynakliginda artisa neden oldugu tespit edilmistir. Tablo 2'de
ekonomik belirsizlik endeksleri ve BIST Hizmetler Endeksi arasindaki asimetrik nedensellik testi
sonuglari verilmistir.
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Tablo 2: Ekonomik Belirsizlik Endeksleri ve BIST Hizmetler Endeksi Arasindaki Asimetrik Nedensellik
Testi Sonuclari

Wald Kritik Deger

Istatistigi %1 %5 %10
GLBL_EPU* #> VOL_XUHIZ* 37.05 13.74 8547 6.382
GLBL_EPU-#> VOL_XUHIZ-  0.632 6195 3796 2594
EU_EPU* #> VOL_XUHIZ* 1.987 7423 4.099 2735
EU_EPU- #> VOL_XUHIZ- 0.954 6.760 3.644 2.659
DEU_EPU* #> VOL_XUHIZ*  7.984 12.62 7207 4.602
DEU_EPU- #> VOL_XUHIZ- 3.782 9.822 6.797 4.960
FRA_EPU* #> VOL_XUHIZ* 0.109 7917 3700 2.807
FRA_EPU- #> VOL_XUHIZ- 0.092 9.032 6173 4.899
ITA_EPU* #> VOL_XUHIZ* 8.898 1020 6.667 5.033
ITA_EPU- #> VOL_XUHIZ- 0.008 11.77 6433 5.038
UK_EPU* #> VOL_XUHIZ* 14.81 1092 6197 4.664
UK_EPU- #> VOL_XUHIZ- 0.085 7222 4436 3.004

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Tablo 2'den goriilebilecegi gibi Avrupa ve Fransa ekonomik belirsizlik endeksleri disinda diger tiim
ekonomik belirsizlik endekslerinde yasanan artislardan BIST Hizmetler endeks oynakliginda yasanan
artislara nedensellik iliskileri bulunmaktadir. BIST30 endeks oynakligi sonuglarma benzer sekilde,
ekonomik belirsizlik endekslerinde yasanan azalislar ile BIST Hizmetler endeks oynakliginda yasanan
azalislar arasinda nedensellik iligkileri bulunmamaktadir. Herleyen asamada ekonomik belirsizlik
endeksleri ve BIST Mali Endeks arasindaki iliskiler asimetrik nedensellik testi ile sitnanmis ve sonugclar
Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Ekonomik Belirsizlik Endeksleri ve BIST Mali Endeks Arasindaki Asimetrik Nedensellik Testi
Sonugclari

Wald Kritik Deger

Istatistigi %1 %5 %10
GLBL_EPU* # VOL_XUMAL* 16.79 1097 6.408 4.957
GLBL_EPU-#> VOL_XUMAL- 0.776 6.355 3966 2.697
EU_EPU* #> VOL_XUMAL* 12.78 1159 6.540 5.001
EU_EPU-#> VOL_XUMAL- 2.890 1190 6917 5.29%
DEU_EPU* #> VOL_XUMAL*  8.147 13.50 7.038 5.146
DEU_EPU- #> VOL_XUMAL- 3.988 11.34 6.795 5.129
FRA_EPU* #> VOL_XUMAL*  4.407 10.17 6.510 4.885
FRA_EPU-#> VOL_XUMAL- 0.098 9213 6351 4.606
ITA_EPU* #> VOL_XUMAL* 6.136 9416 5872 4535
ITA_EPU- #> VOL_XUMAL- 1.636 1233  6.668 5224
UK_EPU* #> VOL_XUMAL* 13.82 1110 5960 4.782
UK_EPU- #> VOL_XUMAL- 6.226 1059 6.623 5.096

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.
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Asimetrik nedensellik sonuglarma gore, Fransa ekonomik belirsizlik endeksi disinda diger tim
ekonomik belirsizlik endekslerindeki artislar XUMAL endeks oynakligindaki artis ile iliskilidir.
Bununla birlikte ekonomik belirsizlik endekslerinde yasanan azalislar ile BIST Mali endeks
oynakliginda yasanan azalislar arasinda iliski bulunmamaktadir. Tablo 4'te ekonomik belirsizlik
endeksleri ve BIST Sinai Endeksi arasindaki asimetrik nedensellik testi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 4: Ekonomik Belirsizlik Endeksleri ve BIST Sinai Endeks Arasindaki Asimetrik Nedensellik Testi
Sonuglari

GLBL_EPU*#> VOL_XUSIN* 18.82 10.99 6.816 4.778
GLBL_EPU-#> VOL_XUSIN-  0.031 7.387 4.223 2651
EU_EPU* #> VOL_XUSIN* 12.69 1027 6.538 4.626
EU_EPU- #> VOL_XUSIN- 0.026 6.628 3.618 2495
DEU_EPU* #> VOL_XUSIN*  5.053 1247 7461 4.980
DEU_EPU- #> VOL_XUSIN- 3.632 1140 6.796 5.159
FRA_EPU* #> VOL_XUSIN* 4829 9582 6301 4.448
FRA_EPU- #> VOL_XUSIN- 0476 7268 3.710 2752
ITA_EPU* #> VOL_XUSIN* 6.942 8909 6442 4.891
ITA_EPU- #> VOL_XUSIN- 0411 10.75 6954 5321
UK_EPU* #> VOL_XUSIN* 9.653 10.41 6.060 4.594

UK_EPU- #> VOL_XUSIN- 0.058 7496 4054 2764

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Diger asimetrik nedensellik testi sonuglarindan farkli olarak ele alinan tiim ekonomik belirsizlik
endekslerinde yasanan artislardan BIST Sinai endeks oynakliginda yasanan artislara nedensel iliskiler
belirlenmistir. Bununla birlikte ekonomik belirsizlik endekslerinde yasanan azalislar ile BIST Smai
endeks oynakliginda yasanan azalislar arasinda nedensellik iligkileri bulunmamaktadir. Son asamada
ekonomik belirsizlik endeksleri ve BIST Teknoloji Endeksi arasindaki iliskiler asimetrik nedensellik testi
ile sinanmis ve sonuglar Tablo 5'te gosterilmistir.

Tablo 5: Ekonomik Belirsizlik Endeksleri ve BIST Teknoloji Endeksi Arasindaki Asimetrik Nedensellik
Testi Sonuclari

GLBL_EPU* #> VOL_XUTEK* 23.54 10.60 6.253 4.629
GLBL_EPU-#> VOL_XUTEK-  0.005 6512 3978 2.784
EU_EPU* #> VOL_XUTEK* 1331 9542 5854 4.547
EU_EPU- #> VOL_XUTEK- 3397 1024 6357 4.924
DEU_EPU* #> VOL_XUTEK*  10.66 9.437 6.068 4.571
DEU_EPU- #> VOL_XUTEK- 3492 1090 6.947 5421
FRA_EPU* #> VOL_XUTEK* 0.069 6.220 3.798 251

FRA_EPU- #> VOL_XUTEK- 0.071 6306 3.804 2.679
ITA_EPU* #> VOL_XUTEK* 7.678 1017 6.592 4.967
ITA_EPU- #> VOL_XUTEK- 1163 11.96 6.660 5.139
UK_EPU* #> VOL_XUTEK* 8194 1191 6477 4.99

UK_EPU- #> VOL_XUTEK- 3.888 9.029 5935 4.604

Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Tablo 5'ten goriilebilecegi gibi sadece ekonomik belirsizlik endekslerinde yasanan artislardan BIST
Teknoloji endeks oynakligina yasanan artislara asimetrik iligkiler bulunmaktadir. Sonuglar Fransa
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ekonomik belirsizlik endeksi disinda diger tiim ekonomik belirsizlik endekslerindeki artislarin BIST
Teknoloji endeksi oynakliginda artisa neden oldugunu gostermektedir.

Sonug

Calismada farkli bolge ve tilkelere ait ekonomi politika belirsizlikleri ile Borsa Istanbul sektor endeksleri
oynakliklar1 arasindaki asimetrik iligkilerin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda s6z
konusu endeksler arasindaki iligkiler asimetrik nedensellik testi ile analiz edilmistir. Calismada
uygulanan testler sonucunda Korkmaz ve Giingor (2018), Akdag (2019), ltas vd. (2019), Tokatlioglu
(2023) ve Dogru’'nun (2024) calisma bulgularindan farkli olarak ekonomi politika belirsizlikleri ile Borsa
Istanbul sektor endeksleri oynakliklar1 arasinda asimetrik iligkiler tespit edilmistir. Calisma sonucunda
elde edilen en 6nemli bulgu, ele alinan tiim ekonomi politika belirsizlik endekslerinde yasanan artislar
ile sektor endeksleri oynakliklarinda yasanan artiglar arasinda nedensellik iliskisi bulunmasidir. Bu
sonug, Tirkiye hisse senedi piyasasinda yatirimcilarin belirsizlige karsi duyarliigm ve belirsizlik
donemlerinde artan risk algisini yansitmaktadir. Ekonomi politika belirsizliginin artmasi, piyasalarda
gelecege dair ongoriillemeyen risklerin ve belirsizliklerin artmasi anlamina gelmektedir. Bu durum ise
yatirimcilarin daha temkinli ve belirsizlige karst hassas olmalarina yol agmaktadir. Yatirimcilar,
ozellikle ekonomik ve politik belirsizligin arttig1 donemlerde riskten kacinma egiliminde olduklar igin
finansal piyasalarda daha fazla oynaklik gozlemlenebilir. Bununla birlikte kiiresel ve bolgesel
ekonomik politika belirsizliklerinin artmasi, 6zellikle gelismekte olan tilkeler icin daha biiytik bir risk
teskil etmektedir. Tiirkiye piyasasit ve kiiresel piyasa entegrasyonu disiiniildigiinde, biiyiik clgekli
belirsizliklerin piyasa oynakligini nasil artirdigi daha net anlasilabilir. Ayrica sektorel bazda oynaklik
artislari, sinai sektor gibi disa bagimli sektorlerde daha belirgindir.

Calisma sonucunda elde edilen bir diger énemli bulgu, ekonomi politika belirsizlik endekslerinde
yasanan azalislar ile sektor endeksleri oynakliklarinda yasanan azalislar arasinda nedensellik iliskisi
bulunmamasidir. Belirsizlik azalislarinin belirsizlik artislarina gore oynaklik tizerinde etkiye sahip
olmamasi, piyasalarin asimetrik tepkileri, yatirimci davranislari ve sektor farkliliklari ile agiklanabilir.
Ayrica bu sonug, Tiirkiye finansal piyasalarinda oynaklik azalisinin ve piyasa etkinliginin, uluslararasi
belirsizliklere gore ulusal dinamikler tarafindan daha fazla etkilendigini gostermektedir. Calisma
sonucunda diger sektor oynakliklarina gore BIST Sinai sektor endeks oynakliginda yasanan artiglarin,
ele alinan tiim ekonomi politika belirsizlik endekslerinde yasanan artislar ile iliskili oldugu
belirlenmistir. Bu sonug, literatiirde yer alan calismalarin aksine, BIST Sinai sektr endeksin diger sektor
endekslerine gore ekonomi politika belirsizliklerinden daha fazla etkilendigini gostermektedir. Ttim
sonuglar birlikte degerlendirildiginde, yatirimcilara oncelikle belirli iilkelere gore daha genis bir bakis
acisiyla kiiresel ve bolgesel ekonomik politika belirsizliklerini birlikte takip etmeleri onerilebilir.
Bununla birlikte BIST sektor endekslerini baz alan ve riskten kagian yatirimcilara, 6zellikle ekonomi
politika belirsizlik endekslerinde yasanan artislar1 dikkatle takip etmeleri tavsiye edilebilir. Gelecek
calismalarda s6z konusu asimetrik iliskiler ayrica zamanla degisen formda analiz edilerek yatirim
zamanlamasi boyutunda detayli sonuglar elde edilebilecektir.
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Appendix (Ekler)

Appendix1: (Ek1:) GARCH(1,1) Model Sonugclar1

® a B
XU030 >0.001 0.066* 0.904*
XUHIZ >0.001 0.080* 0.898*
XUMAL >(.001 0.093* 0.880*
XUSIN >0.001 0.062* 0.917*
XUTEK >(.001 0.059* 0.908*

® sabiti, « ARCH parametresini, p ise GARCH parametresini gostermektedir.
*, **, *** girastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Appendix 2: (Ek 2:) Tamimlayici Istatistikler

Ortalama Sézr;ris;t Carpiklik Basiklik Jarque-Bera ADF PP

EU_EPU 5.006 0.493 -0.053 2101 11.33* -2.204 -4.339*%
DEU_EPU 4.991 0.691 0.584 3.014 18.89* -3.406** -4.206*
FRA_EPU 4.999 0.742 -0.737 2.948 30.11* -2.103 -3.843*
UK_EPU 5.035 0.749 -0.101 2161 10.30* -2.020 -3.083**

ITA_EPU 4.656 0.359 -0.224 3.223 3.451 -5.195** -11.01
GLBL_EPU 4.824 0.499 0.270 2111 14.88* -2.072 -2.64%**
VOL_XU030 0.025 1.000 -0.204 3.706 9.177** -17.91* -17.91*
VOL_XUHIZ 0.054 1.000 -0.234 4484 33.38* -17.96* -18.00*
VOL_XUMAL 0.028 1.000 -0.157 3.681 7.753** -17.56* -17.56*
VOL_XUSIN 0.038 1.004 -0.336 4.500 37.24* -16.93* -16.93*
VOL_XUTEK -0.011 1.011 -0.220 3.668 7.695** -15.60* -15.64*

*, **, ¥+ girastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade etmektedir.
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