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Oz

Bu calisma, kiiresel ve ulusal makroekonomik belirsizliklerin Borsa istanbul’da islem goren dokuz
farkl: sektor endeksi tizerindeki etkilerini 2001-2022 dénemi verileriyle incelemektedir. Calismada;
Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi, ABD Ekonomik Politika Belirsizligi, Diinya Belirsizlik Endeksi
ve Tiirkiye Jeopolitik Risk Endeksinin etkileri, temel makroekonomik kontrol degiskenleri altinda
zaman serisi regresyonu ve Wavelet Uyum Analizi ile test edilmistir. Elde edilen bulgular, kiiresel
politika belirsizliginin sektor getirileri tizerinde baskilayici bir etkiye sahip ve oncii bir gosterge
niteliginde oldugunu; buna karsin yerel jeopolitik risklerin risk primi kanaliyla getirileri nominal
diizeyde artirabildigine isaret etmektedir. Sekttrel bazda yapilan analizler, finansal varlik agirlikli
bankacilik ve yiiksek kaldirach elektrik sektorlerinin belirsizlik soklarina kars: daha kirilgan bir yap1
sergiledigini; buna karsin smai sektoriiniin reel varlik ve stok yapis1 sayesinde gorece daha direngli
kalabildigini gostermektedir. Elde edilen sonuglar, yatirimcilarin portfdy cesitlendirmesi yaparken ve
politika yapicilarin sektorel diizenlemeleri tasarlarken, sektorlerin bilanco niteliklerini ve varlik-
kaynak kompozisyonlarini dikkate almalarinin énemini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomik Belirsizlik, BIST Sektér Endeksleri, Wavelet Uyum Analizi,
Finansal Raporlama, Risk Primi

Jel Kodlari: G12, E44, M41, C58

Abstract

This study examines the effects of global and national macroeconomic uncertainties on nine sector
indices traded on the Istanbul Stock Exchange (BIST) using data from 2001 to 2022. The study tests the
impacts of Global Economic Policy Uncertainty, US Economic Policy Uncertainty, the World
Uncertainty Index, and the Turkey Geopolitical Risk Index using time-series regression and Wavelet
Coherence Analysis, controlling for key macroeconomic variables. The empirical findings indicate that
global policy uncertainty acts as a leading indicator, dampening sector returns; conversely, local
geopolitical risks tend to drive nominal returns higher through the risk premium channel. Sectoral
analyses reveal that the banking sector, which is heavily weighted towards financial assets, and the
highly leveraged electricity sector are more vulnerable to uncertainty shocks. In contrast, the industrial
sector appears relatively more resilient, potentially due to its real asset and inventory structure.
Overall, these insights suggest that incorporating sectoral financial characteristics and asset-liability
compositions could provide valuable guidance for investors during portfolio diversification and for
policymakers in designing sectoral regulations.

Keywords: Macroeconomic Uncertainty, BIST Sector Indices, Wavelet Coherence Analysis, Financial
Reporting, Risk Premium
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Extended Abstract

Uncertainty and stock returns: A time-frequency dependence application on the Istanbul Stock
Exchange

Literature

Macroeconomic uncertainty, fueled by financial uncertainties and increasingly geopolitical risks, has become a significant topic
in the macroeconomic literature. Theoretical frameworks explain how uncertainty affects asset prices through risk premium
adjustments, changes in expectations, and investment delay mechanisms. Empirical studies have shown that Economic Policy
Uncertainty (EPU) and geopolitical risks significantly impact equity market returns and sectoral dynamics. However, much of
the current literature focuses on developed markets rather than on the sector's structure. The question of how global and local
uncertainty shocks spread heterogeneously across sectors has received less attention.

Research subject

This study examines the effects of global and national macroeconomic uncertainties on nine different sector indices traded on the
Istanbul Stock Exchange (BIST) using data from 2001 to 2022.

Research purpose and importance

The main objective of this study is to analyse the asymmetric impact of different types of uncertainty, such as global policy
uncertainty, US policy uncertainty, world uncertainty, and local geopolitical risk, on sector indices. This is crucial for both
portfolio diversification strategies and macroprudential policy design in emerging markets like Tiirkiye.

Contribution of the article to the literature

This study presents a sector-level analysis for an emerging market, rather than relying on aggregated index data. It also considers
both global and local measures of uncertainty. Finally, it incorporates both time-series regression analysis and Wavelet Coherence
Analysis to capture the short- and long-term dynamics of the uncertainty-return relationship.

Design and method

The study employs a quantitative research design based on time-series econometric techniques.
Research type

Research article.

Research problems

The main objective of this study is to determine whether macroeconomic uncertainty indicators significantly affect sectoral stock
returns on the BIST. It also aims to examine whether these effects differ across sectors.

Data collection method

The dataset covers the period 2001-2022. The aim is to analyse nine sector indices traded on BIST, incorporating uncertainty
indicators. Key macroeconomic control variables have also been included to mitigate bias from missing variables.

Quantitative/qualitative analysis

In our study, which applies time-series regression models to estimate the direct impact of uncertainty indicators on sector returns,
we use Wavelet Coherence Analysis to examine time-frequency-domain relationships.

Research model

First, time series models incorporating uncertainty and control variables will be implemented. Models will be estimated
separately for each sector index; explanatory variables will be included in the models in the appropriate form after unit root tests.
In the second stage of the analysis, Wavelet Analysis will be used to examine how the relationship between uncertainty variables
and sector index returns differs across time scales (investment horizons).

Research hypotheses

A holistic approach to examining the effects of economic uncertainty on economic growth performance, exchange rate dynamics,
capital flows, and financial market volatility is becoming increasingly important for both policymakers and market participants.
Designed with this motivation, the main objective of this study is to reveal the impact of global and national uncertainties on
different sector indices within the BIST, while controlling for macroeconomic dynamics. Using annual data from 2001 to 2022, the
study considers nine sector indices as dependent variables.

Findings and discussion
The empirical findings reveal significant heterogeneity across sectors in response to uncertainty shocks.
Findings as a result of analysis

When the significance values (R2) of the models are examined, it is evident that the models explain a large portion of the variation
in sector indices. In particular, the model's explanatory power approaches 90% in the XELKT (0,89) and XBLSM (0,87) sectors. At
the same time, it is understood that the XGMYO (0,48) sector moves relatively more independently from macroeconomic variables
or is more affected by sector-specific dynamics (housing loan interest rates, zoning regulations, etc.) that are not included in the
model. The most important point that stands out in the analysis results is that although global policy uncertainty (dGEPU_ppp)
is a suppressive (negative) factor on almost all sectors, local macroeconomic variables (exchange rate, inflation) feed the stock
market indices upwards (positively). This situation indicates that BIST investors use stocks as a hedge in the local inflationary
environment while avoiding global risks. The most striking divergence in the estimation results is observed in the direction of the
types of uncertainty. During periods of increased geopolitical risk, investors demand higher returns to remain in the market;
furthermore, rising exchange rates and inflation expectations during these periods push stock prices up in nominal terms.
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Conclusion, recommendation and limitations
The study concludes that sectoral structure plays a critical role in determining sensitivity to uncertainty shocks.
Results of the article

Findings from time-series regression analysis show that global policy uncertainty exerted strong negative pressure on BIST
sectors, while local inflation and exchange rates pushed the indices nominally higher. This is where sectoral accounting structures
come into play. In the industrial and commercial sectors, the revaluation of inventories and fixed assets valued on a historical cost
basis during inflationary periods, and the ability to reflect cost increases in sales prices, allowed these sectors to maintain their
turnover and, consequently, their nominal share performance. Wavelet-fitting analysis results show that the interaction of
uncertainty shocks in the time-frequency domain is closely related to the asset valuation methods of the sectors. The faster and
more severe response of banking and finance sector indices to global uncertainty shocks can be explained by the fact that a
significant portion of these sectors' assets consists of financial assets whose fair value difference is reflected in profit/loss. This
mark-to-market structure, where market volatility is instantly reflected in income statements, makes uncertainty an immediately
priced risk for financial sectors.
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Giris

Makroekonomik politikalar; kamu otoriteleri tarafindan belirlenen makroekonomik hedeflere ulasmalk,
ekonomik istikrar1 saglamak ve toplumsal refah diizeyini artirmak amaciyla uygulamaya konulan ilke
ve araclar butiintdir. Bu politikalar, dogalar1 geregi hem i¢sel dinamiklerden hem de ulusal ve
uluslararasi ¢evresel kosullardan etkilenmekte olup, farkl: diizeylerde belirsizlik barindirmaktadir. S6z
konusu belirsizlik, gelecege yonelik ekonomik karar ve politika degisikliklerinde ongoriilemeyen
unsurlarin varhigindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, politika yapim
streclerinin yapisal kirilganliklar ve dis soklara daha acik olmasi nedeniyle ekonomik politika
belirsizliginin daha yogun hissedildigi ifade edilmektedir (Yuan vd., 2023). Bu baglamda, gelismekte
olan piyasalar ©zelinde kiiresel ve ulusal makroekonomik belirsizlik soklarinin hisse senedi
piyasalarina yansima bicimi, genel makroekonomik performans tartismalarmin 6tesinde, dogrudan
dogruya finansal aktarim kanallar1 {izerinden sekillenmektedir. Belirsizlik soklari, gelismekte olan
ekonomilerde ilk olarak risk primi ve iskonto oranlari kanaliyla sektor getirilerini ve hisse senedi
fiyatlamalarim etkilemektedir. Artan belirsizlik ortaminda yatirimcilarin talep ettigi risk priminin
yiikselmesi, iskonto oranlarim1 yukari cekerek varlik fiyatlar1 tizerinde dogrudan bir baski
yaratmaktadir. Es zamanl olarak bu soklar; uluslararasi sermaye akimlarmin yon degistirmesine, déviz
kuru oynakliginin tirmanmasina ve bilanco kanali vasitasiyla yatirimcr beklentilerinin asimetrik bir
bicimde dalgalanmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla, belirsizlik ile BIST sektor getirileri arasindaki
iliskiyi analiz ederken piyasay1 tek parca (homojen) kabul etmek yerine; bu soklarin kisa vadeli
spekiilatif ufuklar ile uzun vadeli stratejik yatirim ufuklarinda nasil bir zaman-frekans bagimlilig
sergiledigini ortaya koymalk, finans literatiiriindeki temel arastirma sorusunu olusturmaktadir.

Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU) endeksi ilk olarak Baker ve ¢alisma arkadaslar1 tarafindan 2016
yilinda Amerika Birlesik Devletleri icin gelistirilmistir. S6z konusu bu endeks, ABD’de yayimlanan
onde gelen on gazetenin kapsamli analizine dayanmaktadir. Benzer yontem daha sonraki asamalarda
farkl tilke ve bolgeler icin de uygulanmus ve birgok EPU endeksi gelistirilmistir. Gelistirildikleri tarihten
bu yana, EPU endeksleri finansal piyasalardaki varlik getirilerindeki degisimleri aciklamaya yonelik
cok sayida akademik ¢alismada kullanilmistir. Literatiirden elde edilen sonuglar, EPU endeksleri ile
hisse senedi getirisi performansi arasinda genellikle negatif yonlii bir iliski oldugu sonucunu ortaya
koymustur (Ceylan, 2023).

2008 kiiresel finans krizinin ardindan diinya ekonomisi, belirsizlik diizeyinin giderek arttig1 ve krizlerin
daha sik tekrarlandig1 bir yapiya evrilmistir. Iklim krizi, jeopolitik gerilimler, ABD ile Cin arasindaki
ticari anlagsmazliklar ve Rusya-Ukrayna savasi gibi kiiresel ¢lcekte yasanan gelismeler, kiiresel
ekonomik belirsizlik (GEU) diizeyini yiikselterek tilkelerin ekonomik biiytime ve kalkinma stireclerini
olumsuz etkileyen dis kosullarin ciddi bi¢gimde bozulmasina neden olmustur. Bu dénemde bircok
tilkede ekonomik toparlanma siirecinin yavas ilerlemesiyle birlikte, {ilkeye 6zgii ekonomik belirsizlik
(CSEU) kavramu da her ekonominin krizlere verdigi tepkiler, yapisal doniistim stratejileri ve politika
uyarlamalarindaki farkliliklar: yansitan 6zgiin bir gortiniim kazanmustir. Kiiresel ve ulusal diizeydeki
ekonomik belirsizliklerde meydana gelen dalgalanmalar, uluslararas: sermaye hareketlerinin yonii ve
hacmi tizerinde belirleyici olmaktadir. Nitekim artan sayida ampirik calisma, sermaye akimlarinin
belirsizlik ve risk unsurlarina duyarli oldugunu ortaya koymakta; ekonomik belirsizliklerin ve risk
soklarmin uluslararasi sermaye akimlarinin temel belirleyicileri arasinda yer aldigini gostermektedir
(Zhang ve Chen, 2025; Boonman, 2023; Broner vd., 2013; Choi vd., 2023; Falato vd., 2021; Forbes ve
Warnock, 2021; Fratzscher, 2012). Olagan dis1 nitelik tasiyan ve genis olcekli etkilere yol agan soklar;
ozellikle kiiresel finans krizi (GFC), Brexit stireci, Cin ile Amerika Birlesik Devletleri arasindaki ticari
gerilimler ve COVID-19 salgini, yalnizca ortaya ciktiklari {ilkelerin ekonomilerini degil, kiiresel
ekonomik sistemi bir biitiin olarak derinden etkilemistir. Bu sira dis1 gelismeler karsisinda politika
yapicilar, ekonomik istikrar1 koruyabilmek amaciyla mevcut ekonomi politikalarini yeniden
sekillendirmek durumunda kalmiglardir. S6z konusu siire¢, akademik calismalarda dikkatlerin
ekonomik sonuglar1 belirlemede kilit bir unsur olarak 6ne ¢ikan “belirsizlik” kavrami {iizerinde
yogunlasmasina yol agmistir (Kumar vd., 2020). Diger bir ifadeyle, kiiresel ekonomi agisindan stratejik
oneme sahip temel hammaddelerin ihracatcist konumunda bulunan tilkelerde ortaya ¢ikan gatisma, ic
karisiklik ve savaslar (Korfez Savasi ile Rusya-Ukrayna catismasi); bunun yami sira gelismis
ekonomilerde yasanan finansal ve yapisal sorunlar (2008 mortgage krizi ve Avrupa Birligi'nde goriilen
ekonomik durgunluklar) ile bolgesel ya da kiiresel 6lcekte etkiler yaratan salgin hastaliklar (SARS ve
COViD—19), ekonomik belirsizlik diizeyini artirmaktadir. Bu tiir soklarin ekonomiler tizerindeki etkisi,
tilkelerin gelismislik diizeylerine bagh olarak farkli yogunluk ve kanallar tizerinden ortaya
cikabilmektedir. Hem kuramsal yaklagimlar hem de ampirik bulgular, s6z konusu belirsizliklerin
yatirnm Kkararlari, tiiketim ve tasarruf davraruslari, ekonomik biiytime ile istihdam gibi temel
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makroekonomik gostergeler araciligtyla ekonomileri nasil etkiledigini ya da etkileyebilecegini ortaya
koymaktadir (Usta ve Mete, 2022).

Giintimiiz ekonomileri; iktisadi, toplumsal ve politik alanlarda yiiksek diizeyde biitiinlesmis bir yap1
sergilemektedir. Kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte serbest ticaretin yayginlasmasi, uluslararasi
rekabetin artmasi, sermaye akimlarinin serbestlesmesi, tilkeler arasi uzmanlasma egilimleri, teknoloji
transferi ile bilginin sinur 6tesi dolasimi gibi 6nemli dontistimler yasanmistir. Bu doniistim stireci,
tilkelerin kiiresel olcekte meydana gelen gelismelere karsi daha duyarli hale gelmesine yol agmustir.
Kiiresellesmenin etkileri ¢ift yonliidiir; bir yandan kiiresel 6lgekte ortaya ¢ikan olumlu gelismelerin tilke
ekonomilerine daha hizli ve giiclii bicimde yansimasini saglarken, diger yandan kiiresel nitelikli
sorunlarin olumsuz ve yikict etkilerine maruziyeti de artirmaktadir. Diinya genelinde yasanan
ekonomik, siyasi ve saglik temelli sorunlar, kiiresel belirsizlik diizeyinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Kiiresel belirsizlik; kiiresel ekonomik krizler, salgin hastaliklar, silahli catismalar ve
jeopolitik gerilimler gibi yayilma potansiyeli yiiksek olaylarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ornegin, iilkeler arasindaki ekonomik entegrasyon diizeyinin artmasi, tek bir iilkede yasanan
ekonomik krizin kisa stirede kiiresel 6lgekte etkili olabilmesine imkan tanirken; sosyal entegrasyonun
derinlesmesi ise salgin hastaliklarin daha hizli yayilmasina zemin hazirlayabilmektedir. Bu gercevede
s6z konusu gelismeler, tilkelerin makroekonomik performanslarinin yalnizca ulusal kaynakli belirsizlik
soklarindan degil, ayn1 zamanda ortak kiiresel belirsizlik soklarindan da etkilenebildigini ortaya
koymaktadir (Gtizel ve Acaravci, 2023).

Kiresellesme siirecinin ivmesini stirdurdtigti giintimiiz ekonomik yapisinda, tilkeler arasmndaki
karsilikli bagimlilik ve etkilesimler giderek daha belirleyici hale gelmektedir. Belirsizlik ortaminda
ortaya ¢ikan ekonomik biiyiime yavaslamalarinin ardinda ¢ok sayida makroekonomik unsur yer
alabilmektedir. Bu durum, tilkelerin ekonomik performanslarini yansitan gostergelerin btittinctil fakat
ayrmtili bicimde degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Literattirdeki calismalar incelendiginde; fiyat
hareketleri, doviz kuru dalgalanmalari, enflasyon oranlar1 ve gelir diizeyi gibi degiskenlerin 6ne giktig1
goriilmektedir. Ekonomik belirsizlik, 6zellikle dis ticarete acik ekonomilerde doéviz kuru kanali
araciligiyla ilave riskler yaratmaktadir. Ithalat ve ihracat hacminde meydana gelen degisimler,
dogrudan tilke ekonomisinin genel dengelerini etkilemekte; buna paralel olarak doviz kurlarmdaki
dalgalanmalar da ekonomik beklentileri ve belirsizlik diizeyini yeniden sekillendirmektedir (Unal vd.,
2022). Ekonomik belirsizlik, makroekonomik gostergeler tizerinde kayda deger etkiler yaratmaktadir.
Ozellikle makroekonomik politika araglarmin kullanimini igeren ekonomi politikalarinda meydana
gelen degisiklikler, belirsizlik diizeyinin artmasina yol agabilmektedir. Bu cercevede ekonomi
politikalar1 belirsizligi, tilkede uygulanan ekonomi politikalarindaki degisimlerin yoni ve olasi
sonuglarinin énceden tahmin edilmesindeki giicliikleri ifade etmekte olup, yatirimcilarin karar alma
stirecleri agisindan kritik bir unsur haline gelmektedir (Ozmerdivanh ve Karatagh, 2022; Meri¢ ve
Kamusli, 2024). Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren yatirimcilar ve spekiilatif islem yapan aktorler,
mevcut piyasa bilgilerini analiz ederek ortalamanin {izerinde getiri elde etmeyi hedeflemektedir. Bu
baglamda, ¢ok sayida makroekonomik unsurun yami sira gesitli finansal ve finansal olmayan
faktorlerden etkilenen hisse senedi fiyatlar: ile fiyat oynakliginin dogru bigimde ongoriilebilmesini
saglayan uygun modellerin kullanilmasi, finansal piyasalardan elde edilecek kazanglarin artirilmasi
acisindan 6nemli bir avantaj sunmaktadir (Gao vd., 2020). Kiiresel iklim politikas1 belirsizligi; bircok
piyasa kosulu icin enerji pay1 yiiksek olan elektrik sektoriinii pozitif ve anlaml bir sekilde etkilerken,
diger sektorlerde soz konusu etkiler piyasa kosullaria bagl olarak farkli diizeylerde ve dénemlerde
ortaya ¢ikmaktadir (Suyadal, 2025). Kiiresel piyasalarda bircok belirsizlik kaynag: bulunmaktadir. Son
donemde yapilan calismalar, makroekonomik gostergeler tizerinde kiiresel ekonomik politikalardaki
belirsizliklerin anlamli etkisinin bulundugunu gostermektedir (Kocaarslan, 2020).

Belirsizliklerin finansal piyasalar tizerindeki etkisi, borsada islem goren sirketlerin faaliyet gosterdikleri
sektorlerin yapisal ozelliklerine ve tabi olduklar1 muhasebe standartlarina gore 6nemli farkliliklar
gostermektedir. Sirketlerin varlik ve kaynak yapilarindaki ayrisma, makroekonomik soklarin
bilangolara yansima hizin ve siddetini degistirmektedir. Ornegin, finansal varlik agirlikli bir bilangoya
sahip olan ve varliklar1 gercege uygun deger ile degerlenen bankacilik ve finans sektorii firmalary; faiz,
kur ve politika belirsizliklerinden anlik olarak etkilenmekte ve bu durum hisse fiyatlarma hizla
yansimaktadir. Buna karsin, duran varlik ve stok agirlikli calisan, tarihi maliyet esasinin daha baskin
oldugu smai ve imalat sektorlerinde, belirsizligin finansal tablolara etkisi daha gecikmeli veya dolayl
ortaya cikabilmektedir. Benzer sekilde, yiiksek finansal kaldirag ile calisan sektorlerin faiz soklarina
duyarlilig: ile d6viz acgik pozisyonu tasiyan sektorlerin kur soklarina duyarlilig: birbirinden farklidr.
Dolayisiyla, belirsizlik ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi analiz ederken, tiim piyasay1 homojen
bir yap1 olarak ele almak yerine, sektorlerin muhasebelesme mantigindan ve operasyonel yapisindan
kaynaklanan bu kendine 6zgii risk algilarini da goz 6ntinde bulundurmak gerekmektedir.
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Mevcut finans yazin detayli bigimde incelendiginde, belirsizlik ve pay piyasalari iliskisine dair genis
bir kiilliyat bulunmasina ragmen, ampirik ve teorik agidan sistematik bazi literatiir bosluklar1 goze
carpmaktadir. Literatiirdeki mevcut bosluklar dort temel eksende ayrismaktadir: (i) Calismalarin bitytiik
bir ¢cogunlugu BIST 100 gibi genel piyasa endekslerine odaklanmakta, piyasanin biitiinsel yapisi
altindaki sektorel heterojenligi ve fiyatlama farkliliklarii sinirh bicimde ele almaktadir. (ii) Ktiresel ve
yerel belirsizlik gostergelerinin sektorel dinamikler tizerindeki asimetrik etkileri es zamanli ve
karsilastirmali olarak yeterince degerlendirilmemistir. (iii) En belirgin bosluklardan biri olarak;
sektorlerin muhasebe/bilanco yapilarina, operasyonel mantiklarina (finansal varlik yogunlugu ile fiziki
duran varlik/stok yapisi) dayali sektorel duyarlilik farklari finans literatiirtinde analitik ve deneysel bir
zeminde tartislmamustir. (iv) Son olarak, uygulanan ekonometrik yontemlerde zaman-frekans
boyutunun ihmal edilmesi, soklarin kalicilik siiresi ve yatirim ufuklarina gore asimetrisinin goriilmesini
engellemektedir. Bu calisma, s6z konusu bosluklari bir arada doldurarak literatiirdeki dagmnik
goriintimii ortadan kaldirmay1 ve ampirik bulgularla desteklenmis 6zgiin bir konum elde etmeyi
amaglamaktadir.

Bu motivasyonla tasarlanan ¢alismanin temel amaci, kiiresel ve ulusal 6lcekli belirsizliklerin Borsa
Istanbul pay piyasasi biinyesindeki farkli sektor endeksleri {izerindeki etkisini, makroekonomik
dinamikleri kontrol ederek ortaya koymaktir. Calisma, 2001-2022 dénemini kapsayan yillik verilerle,
BIST Sinai, Bankacilik, Teknoloji, Hizmetler gibi dokuz farkli sektor endeksini [1] bagimli degisken
olarak ele almaktadir. Analizde, Tirkiye Jeopolitik Risk Endeksi (GPRC_TR), Kiiresel Ekonomik
Belirsizlik (GEU) ve Ekonomi Politikalar1 Belirsizligi (EPU) endekslerinin aciklayici giicii test edilirken;
GSYIH, enflasyon (TUFE/UFE), déviz kuru, faiz oranlari, petrol fiyatlar1 ve dogrudan yabanci
yatirimlar gibi temel makroekonomik gostergeler kontrol degiskeni olarak modellere dahil edilmistir.
Boylece calisma, yalnizca belirsizligin piyasa genelindeki etkisini degil, aym1 zamanda sektorlerin
finansal ve operasyonel yapilarina gore belirsizliklere kars: gelistirdikleri diren¢ veya kirilganliklar:
karsilastirmali bir perspektifle analiz ederek literatiire katki saglamay1 hedeflemektedir.

Calismanin literatiire sagladigi katkilar, ampirik analiz ile kavramsal iddialar arasindaki uyumu
giiclendirecek sekilde teorik, ampirik ve yontemsel boyutlar altinda ayristirilmaktadir. Makroekonomik
belirsizliklerin sektorel hisse senedi getirilerine olan etkisi, yalmzca genel bir digsal sok olarak degil;
firmalarin operasyonel yapilari ve tabi olduklar: degerleme/muhasebe standartlari (tarihi maliyet esas1
ile gercege uygun degerleme farklari) tizerinden finansal aktarim kanallariyla teorik bir zemine
oturtulmustur. Boylece bilango yapisinin belirsizlik dénemlerinde bir risk emici ya da volatilite artirict
rol oynayabilecegine dair literatiire kavramsal bir cerceve sunulmaktadir. Borsa Istanbul biinyesindeki
9 farkli alt sektoriin, kiiresel ve ulusal belirsizlik dalgalanmalarina kars: sergiledikleri direng veya
kirilganlik farklar1 ampirik olarak ortaya konulmustur. Ozellikle risk primi teorisiyle uyumlu olarak,
yerel jeopolitik risklerin nominal getirileri yukari gekici etkisi ile kiiresel belirsizliklerin baskilayici roli,
ilk kez sektorel bilango heterojenligi gozetilerek ampirik olarak ayristirilmistir. Calismada zaman serisi
regresyon analizleri ile dogrusal olmayan Wavelet Uyum Analizi (WTC) metodolojisi bir arada
kullanilmustir. Bu sayede belirsizlik-getiri iliskisi yalnizca yon ve anlamhilik bakimindan degil; aym
zamanda kisa, orta ve uzun vadeli frekans bantlarinda (farkl: yatirim ufuklarinda) ve dénemsel finansal
krizler ekseninde zaman-frekans uzayinda dinamik ve es zamanli olarak modellenmistir.

Calismanin ikinci bolimii literatiir arastirmasi ile devam ederken; iigiincti boliimiinde analizlerde
kullanilan veri ve metodolojiye yer verilecektir. Dordiincii boliimde analizlerden elde edilen bulgularin
yorumu yapilarak, son boliimde sonuglar tizerinde tartisilacaktir.

Literatiir taramasi

Makro ekonomik belirsizlikler ve finansal piyasalarin iliskisi tizerine ekonomi, muhasebe ve finans
literatiirtinde hatir1 sayilir sayida galisma bulunmaktadir. Ozellikle son yillarda da konu iizerinde
ortaya konulmus eser sayisinin fazlaligl, konunun giincelligini korudugunu gostermektedir.
Arastirmanin, literatiire katki saglayabilmesi i¢in son yillarda yapilmis g¢alismalar taranmis ve
kronolojik sira ile 6zetlenmistir.

Belirsizlik, makro degisken, piyasa performansi iliskisini inceleyen ¢alismalar

Bhuiyan ve Chowdhury (2020) calismalarinda, belirli makroekonomik gostergelerin hisse senedi
piyasasinda yer alan farkli sektorler tizerindeki etkilerinin Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada
ornekleri tizerinden nasil farklilastiini analiz etmektedir. Arastirmada 2000-2018 dénemine ait aylik
veriler kullanilmis; endiistriyel tiretim, para arzi, uzun vadeli faiz oranlar ile gesitli sektér endeksleri
arasindaki iliskiler esbiitiinlesme yontemiyle incelenmistir. Analiz kapsamina enerji, finans,
gayrimenkul, sanayi, saglik, istege bagh tiiketim ve temel tiiketim mallar1 sektorleri dahil edilmistir.
Elde edilen bulgular, ABD’de makroekonomik degiskenler ile sektér endeksleri arasinda istikrarli ve
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uzun donemli bir iliskinin varligina isaret ederken, Kanada icin benzer bir uzun doénem iliskisinin
bulunmadigini gostermektedir. Bununla birlikte, ABD’ye ait para arz1 ve faiz oranm gostergelerinin
Kanada hisse senedi piyasasini agiklamada anlamli oldugu tespit edilmistir. Olokoyo vd., (2020)
calismalarinda, faiz oranlari, yabanci sermaye hareketleri, doviz kuru, GSYIiH biiytimesi, enflasyon ve
ticaret hacmi gibi temel makroekonomik gostergelerin Nijerya hisse senedi piyasasmin performansi
tizerindeki uzun doénemli etkilerini analiz etmistir. Arastirmada, Diinya Kalkinma Gostergeleri (WD,
2018) ile Nijerya Merkez Bankasi'nin (CBN) 2018 yili Istatistik Biilteni'nden elde edilen veriler
kullanilmis ve ampirik degerlendirmeler Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) cergevesinde
gerceklestirilmistir. Analiz sonuglari, ilk olarak makroekonomik degiskenler ile borsa performansinin
uzun donemde egbiitiinlesik bir yap1 sergiledigini ortaya koymaktadir. Ayrica faiz oranlari, enflasyon
ve ticaret degiskenlerinin borsa performans: tizerinde olumsuz etkiler yarattig;; buna karsilik déviz
kuru, GSYIH biiyiime orani ve yabanci sermaye girislerinin piyasa degeri ile pozitif yonli bir iliski
icerisinde oldugu tespit edilmistir.

Setiawan vd., (2021), 2002-2019 dénemini kapsayan ¢alismalarinda ASEAN d{ilkeleri ile Orta ve Dogu
Avrupa’da yer alan orta ve yiiksek gelir grubundaki ekonomilerde finansal piyasalarin gelismislik
diizeyi ile ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmada yillik zaman serisi verileri,
Diinya Bankas1 kaynakli hisse senedi piyasast gelisim gostergeleri kullanilarak derlenmistir. Hisse
senedi piyasasi gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki baglantiy1 ortaya koymak amaciyla rastgele
etkiler yaklasimina dayali panel veri modeli uygulanmistir. Ampirik bulgular, piyasa kapitalizasyonu
ile toplam hisse senedi islem degerinin ekonomik biiytimeyi destekleyici bir etki yarattigini
gostermektedir. Buna karsilik, yerel hisse senedi islem hacmi ile gayrisafi yurt i¢i hasila biiytimesi
arasinda olumsuz yonli bir iligki tespit edilmistir.

Giizel ve Acaravcr (2023) calismalarinda, kiiresel belirsizligin baslica makroekonomik gostergeler
tizerindeki etkilerini, farkli gelismislik diizeylerine sahip tilke gruplar1 agisindan karsilastirmali bir
yaklasimla incelemeyi amaclamistir. Bu kapsamda kiiresel belirsizligin makroekonomik yansimalar;
G7 tilkeleri, yiikselen piyasa ekonomileri ve diisiik gelirli tilkeler icin analiz edilmistir. Aragtirmada
1990-2019 donemine ait yillik veriler kullanilmis ve ampirik degerlendirmeler CS-ARDL yontemi ile
gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular, kiiresel belirsizligin G7 {iilkelerinde yatirrm ve ihracat
tizerinde kisa vadede olumsuz etkiler yarattigini, ancak uzun dénemde bu degiskenler arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmadigini gostermektedir. Buna karsilik, yiikselen piyasa
ekonomileri ile dustik gelirli tilkelerde ¢ikti diizeyi, yatirrm ve ihracat degiskenlerinin kiiresel
belirsizlikten uzun dénemde negatif yonde etkilendigi tespit edilmistir. Ote yandan, tiiketim ve fiyat
diizeyi degiskenleri a¢isindan incelenen tiim tilke gruplarinda kiiresel belirsizligin anlaml bir etkisine
rastlanmamustir. Sarag ve Yirmibes (2024) calismalarinda, diinya belirsizlik endeksi (WUI) ile ekonomik
karar alma stireclerinde belirleyici rol oynayan doéviz kuru, petrol fiyatlari, enflasyon ve gelir
degiskenleri arasindaki iliskiyi BRIC tilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ile Tiirkiye i¢in 2003-
2022 donemine ait veriler kullanarak ampirik olarak incelemistir. Analizde, panel esbiitiinlesme
katsayilarinin degerlendirilmesinde Panel Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) yontemi; degiskenler
arasindaki nedensellik iliskilerinin tespit edilmesinde ise Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM)
uygulanmuistir. Panel DOLS sonuglari, uzun donemde s6z konusu degiskenlerdeki artislarin belirsizlik
endeksini panel geneli itibariyla anlamli bigcimde etkiledigini ortaya koymaktadir. VECM bulgulari ise
belirsizlik endeksi ile petrol fiyatlar1 ve gelir arasinda karsilikli nedensellik iliskisi bulundugunu; buna
karsilik enflasyon ve doviz kurundan belirsizlik endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu
gostermektedir.

Bu baslik altinda yer alan ¢alismalar genel olarak makroekonomik gostergeler ile finansal piyasa
performans: arasindaki iliskileri incelemektedir. Faiz orani, enflasyon, déviz kuru, biiylime, ticaret
hacmi ve kiiresel belirsizlik gibi degiskenlerin piyasa performans: tizerindeki etkileri cogunlukla uzun
donem iliskiler gercevesinde degerlendirilmistir. Bununla birlikte, bu c¢alismalarin biiyiik kismu
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasalar: tizerindeki etkisini dogrusal modeller ve
geleneksel zaman serisi yontemleriyle analiz etmis; iliskilerin farkli yatirnm ufuklarinda nasil degistigini
yeterince dikkate almamustir. Bu calismanin farkliligi, makroekonomik belirsizlik ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi yalnizca dogrusal ve tek boyutlu bir ¢ercevede ele almamakta; iliskinin
zaman ve frekans boyutunda nasil farklilastigini incelemektedir. Ayrica ¢alismanin dogrudan Borsa
Istanbul &rneklemine odaklanmasi, Tiirkiye gibi gelismekte olan ve kirilgan piyasa yapisina sahip
ekonomiler acisindan daha 6zgiin sonuglar tiretme potansiyeli tasimaktadir. Boylece kisa, orta ve uzun
vadeli yatirim ufuklarinda belirsizligin etkilerinin farklilasip farklilasmadigi ortaya konulacaktir.
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Belirsizlik endeksleri, uluslararasi yayilim, zaman-frekans baglantilarini inceleyen ¢alismalar

Abakah vd., (2021), 1985-2019 donemini kapsayan calismalarinda Kanada, Fransa, Japonya, Amerika
Birlesik Devletleri, irlanda ve Isvec olmak iizere alti farkli ekonomi igin kesirli entegrasyon ve
esbiitiinlesme yontemlerini kullanarak ekonomik politika belirsizliginin (EPU) stireklilik diizeyini ve
tilkeler arasi etkilesimler cercevesinde bireysel EPU endeksleri arasinda uzun dénemli bir denge
iliskisinin varligini incelemislerdir. Elde edilen bulgular, EPU soklarinin ne 6lgtide kalici oldugu ve
tilkeler arasinda nasil aktarildigina iliskin onemli ¢ikarimlar sunmakta; sz konusu sonuglar, risk
yonetimi ve yatirim stratejileri gelistiren piyasa katilimcilarinin yan sira etkin makroekonomik politika
tasarlamakla ytikiimlii karar alicilar acisindan da dikkate deger sonuglar dogurmaktadir. Moramarco
(2022), 2000 yilinin birinci geyregi ile 2020 yilinin dordiincii geyregi arasindaki dénemi kapsayan
calismasinda, kiiresel makroekonomik belirsizlik ile tilkeler arasindaki ikili belirsizlik aktarim
mekanizmalarin kiiresel vektor otoregresyon (GVAR) modeli gercevesinde incelemistir. Analizde;
gayrisafi yurt ici hasila diizeyleri, tiiketici fiyat endeksine dayali ceyreklik enflasyon oranlari, kisa
vadeli faiz oranlari, ABD dolar1 karsisindaki doviz kurlari ve hisse senedi fiyat endeksleri temel
degiskenler olarak kullanilmistir. Elde edilen bulgular, belirsizlik yayiliminin kiiresel ekonomik yapiyla
giicli bicimde baglantili oldugu, tilke bazindaki belirsizligin ortalama olarak yaklasik %40'1in diinya
ekonomisinin geri kalanindan kaynaklanan yayilma etkilerinden beslendigi gortilmiisttir. 2019 yih
itibarryla Cin, Amerika Birlesik Devletleri ve Euro Bolgesi gorece yiiksek diizeyde belirsizlik yayilimi
iireten ekonomiler olarak ¢ne cikarken; Kanada, Isvec, Birlesik Krallik ve Isvicre ise kiiresel sistemden
en fazla yayilma etkisi alan iilkeler arasinda yer aldig1 tespit edilmistir. Ayni yil, Unal vd., (2022)
calismalarinda, Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksi tizerinde etkili olan makroekonomik gostergeler
ile beklenti temelli endeksleri analiz etmis ve bu amagla Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL)
yaklasimini Python programlama dili kullanarak uygulamistir. Calismada, en uygun ARDL modeli
olusturularak degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iliskileri incelenmistir. Elde edilen bulgular,
uzun donemde Amerikan dolari/Tiirk liras1 kuru (USD/TRY), Ekonomik Giiven Endeksi (EGE) ve
Tiiketici Fiyat Endeksi'nin (TUFE) BIST 100 endeksi ile pozitif yonlii bir iliskiye sahip oldugunu
gostermektedir. Buna karsilik, 5 yillik tahvil faizi ile oynaklik endeksi (VIX) degiskenlerinin BIST 100
tizerindeki etkisinin negatif oldugu tespit edilmistir. Ayrica Brent petrol fiyatinin Amerikan dolar1
cinsinden degerinin (BRENT) ise istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Yuan vd. (2023), calismalarinda sekiz tilkeyi ¢ekirdek ekonomi grubu (Cin, Giiney Kore, Hirvatistan,
Hindistan, Rusya, Yunanistan, Pakistan ve Singapur) ve dort iilkeyi ise gevre ekonomi grubu (Almanya,
Fransa, Japonya ve Birlesik Krallik) olarak belirlemis; bu kapsamda secilen toplam on iki tilke igin
ekonomik politika belirsizliginin (EPU) hem korelasyon yapisin1 hem de tilkeler arasi yayilma etkilerini
incelemistir. Analizde, EPU arasindaki bagimlilik iliskilerini ortaya koymak amaciyla kopula
yaklagimindan, belirsizlik yayilimlarini degerlendirmek igin ise karma frekansh kiiresel vektor
otoregresyon (GVAR) modelinden yararlanilmistir. EPU endeksi aylik verilerden, gayri safi yurtici
hasila (GSYIH) verileri tig aylik verilerden olusturulmustur. Elde edilen ampirik sonuglar, Kusak ve Yol
girisimi kapsaminda yer alan sekiz ¢ekirdek tiilke arasinda EPU korelasyonunun daha giiglii oldugunu
ve bu tilkelerden cevre ekonomilere dogru gergeklesen belirsizlik aktariminin istatistiksel olarak
anlamli diizeyde oldugunu ortaya koymaktadir. Aharon ve Ali (2025), 2003-2023 dénemini kapsayan
calismalarinda 22 tilkeye ait ekonomik politika belirsizligi (EPU) endekslerini derlemis ve EPU'nun
yayilma etkilerini 6zellikle dagilimin orta ve ug kantillerinde incelemek amaciyla Ando vd. (2026)
tarafindan gelistirilen kantil vektoér otoregresyon (QVAR) yonteminden yararlanmislardir. Bu
metodolojik tercih, belirsizlik soklarmin normal piyasa kosullarma kiyasla asir1 piyasa durumlarinda
daha giiclii ve belirgin bicimde ortaya ¢ikabilecegi varsayimima dayanmaktadir. Ayrica elde edilen
sonuglarin tutarliligini sitnamak amaciyla, Diebold ve Yilmaz'in (2012) klasik baglantisallik yaklasim
da uygulanmistir. Orneklem dénemi olarak, konut kredisi krizi, Avrupa borg krizi, Cin borsast ¢okiisti,
Brexit, COVID-19 pandemisi ve son Rusya-Ukrayna gatismasimi kullanmislardir. Analiz bulgulari,
yirmi yillik veri seti kullanilarak 22 biiytik ekonominin EPU endeksleri arasinda, dagilimin alt (%10) ve
ust (%90) ytzdelik dilimlerinde belirgin bir karsilikli bagimliik bulundugunu ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte, soz konusu etkilesimin dagilimin merkezinden u¢ degerlere dogru ilerledikce
gliclenme egilimi gosterdigi belirlenmistir. Guo vd. (2025), calismalarinda Amerika Birlesik Devletleri
ile BRIC {ilkeleri arasindaki ekonomik politika belirsizliginin (EPU) hem duragan hem de zamana baglh
yayilma dinamiklerini analiz etmektedir. Ulkeler arasindaki belirsizlik baglantilari, zaman ve frekans
boyutlarm birlikte dikkate alan yayilma endeksi gercevesi ve frekans alani ayristirma teknikleri
kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgular, tilkelerin EPU yayiliminda zaman icinde degisen
belirgin o6zellikler sergiledigini ve belirsizlik baglantilarmin agirhikli olarak kisa vadeli ufukta
yogunlastigimi ortaya koymaktadir. Ayrica ABD’de meydana gelen icsel olagantistii gelismelerin
yayilma endekslerinde keskin artislara yol a¢tig1; cogu durumda ABD'nin belirsizlik aktariminda hem
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baskin bir iletici hem de alict konumunda bulundugu tespit edilmistir. Buna karsiik Rusya’nin,
belirsizlik yayilimini hem ileten hem de alan iilke olarak gorece en diisiik diizeyde yer aldig:
goriilmektedir. Giinltik ticaret politikast belirsizligi ve aylik EPU endeksleri seqili tilkeler igin baz
almmustir. Ayni yil, Zhang ve Chen (2025), 1997-2022 donemine ait tig aylik verilerden yararlanarak 31
tilkeyi kapsayan calismalarinda, kiiresel ekonomik belirsizlik (GEU) ile tilkeye 6zgii ekonomik
belirsizligin (CSEU) simir 6tesi sermaye hareketleri tizerindeki etkilerini incelemistir. Elde edilen
bulgular, kiiresel belirsizlik diizeyindeki artislarin sermaye girislerini tesvik ettigini; buna karsilik
tilkeye 6zgii belirsizlikteki yiikselislerin sermaye ¢ikislarini hizlandirdigini ortaya koymaktadir. Ayrica
TUFE ve faiz orani farklar1 gibi temel makroekonomik gostergelerin, GEU ve CSEU'nun sermaye
akimlar tizerindeki etkilerini sinirlayici bir rol iistlenebildigi tespit edilmistir. Oz sermaye piyasast
endekslerinin ise ozellikle yiiksek CSEU kaynakli sermaye cikislarimi azaltici bir islev gordigu
bulgulanmistir. Gelismekte olan ekonomilerde sermaye hareketlerinin makroekonomik kosullara karsi
daha duyarl oldugu; GEU'nun sermaye akimlar: tizerindeki etkisinin ise kamu harcamalari, borsa
performansi ve reel efektif doviz kuru (REER) gibi degiskenler araciligiyla zayiflatilabildigi sonuglarina
ulagilmustir.

Bu baslik altinda yer alan arastirmalar, ekonomik politika belirsizligi endeksleri ile tilkeler aras:
belirsizlik aktarim mekanizmalarini incelemekte; o6zellikle kiiresel yayilim (spillover) etkilerine
odaklanmaktadir. Calismalarda kopula yontemleri, GVAR modelleri, baglantisallik analizleri ve kantil
temelli yaklasimlar kullanilarak belirsizlik soklarinin tilkeler arasinda nasil yayildig: analiz edilmistir.
Ancak s6z konusu ¢alismalar cogunlukla tilke veya bolge diizeyindeki makro belirsizlik aktarimin: ele
almakta; hisse senedi getirilerinin frekans-temelli dinamiklerini ayrintili bicimde incelememektedir. Bu
calismanin farkliligi, ekonomik politika belirsizligi veya kiiresel belirsizlik gostergelerinin yalnizca
yayilim mekanizmasina degil, Borsa Istanbul hisse senedi getirileri tizerindeki dinamik etkilerine
odaklanmaktadir. Ozellikle kullanilacak zaman-frekans bagimlilig: yaklagimi, belirsizlik etkilerinin
yatirim vadelerine gore degisen yapisini ortaya koyarak mevcut literatiirden ayrismaktadir. Boylece
kisa donemli spekiilatif etkiler ile uzun doénemli yapisal etkiler aymi analitik cercevede
degerlendirilebilecektir.

Hisse getirileri, oynaklik, piyasa tepkisi, asimetrik etkileri inceleyen ¢alismalar

Fang vd., (2020) calismalarinda, kisa ve uzun dénemli oynaklik bilesenlerini birlikte igeren bir GARCH-
MIDAS cergevesi gelistirmis; modelde uzun dénemli oynaklik bilesenini ¢cok sayida makroekonomik ve
finansal gostergeye bagh olarak tanimlamistir. Modelde TUFE, UFE, GSYIH, issizlik oranlari, sirket
karlari, bireysel tiiketim ve tiiketici hassasiyeti, enflasyon volatilitesi, konut galismalari, parasal taban
gibi makro gostergeler baz alinmistir. Ampirik bulgular, incelenen genis makroekonomik ve finansal
degisken seti icerisinden konut baslangiclari, temerriit spreadi ve gerceklesen oynaklik olmak tizere tig
degiskenin uzun vadeli borsa oynakligmmi aciklamada o©ne ciktigini gostermektedir. Ayrica
gerceklestirilen 6zyinelemeli 6rneklem dis1 tahmin degerlendirmeleri, degisken se¢imi mekanizmasinin
GARCH-MIDAS modelinin uzun dénemli borsa oynakligini éngoérme performansini anlamli dlgtide
artirdigin1 ortaya koymaktadir. Huynh vd., (2021) calismalarinda, COVID-19 salgminin finansal
piyasalar tizerindeki etkilerini, makroekonomik ve yonetsel faktorleri kontrol ederek incelemistir.
Dogal deney yaklasimi benimsenen arastirmada, 1 Ocak-20 Agustos 2020 donemine ait veriler
kullanilarak 50 farkl: hisse senedi piyasa endeksi panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Bu baglamda,
ekonomi politikalar1 ve finans piyasalarindaki belirsizligi kapsayan bir belirsizlik endeksi (WUI)
kullanilmis ve belirsizlik diizeyi ne kadar yiiksekse, COVID-19'un finans piyasast tizerindeki etkisinin
de o kadar kotii olacagl one surtilmistiir. Finans piyasasit biiylimesi igin ol¢iit olarak ekonomik
kalkinma verisi kullanilmistir. Ampirik bulgular, COVID-19 vaka sayilarindaki giinliik artislarin hisse
senedi getirileri tizerinde anlamli ve olumsuz etkiler yarattigini; buna karsilik piyasa genelinde yatirim
risklerini artiric1 yonde bir etki olusturdugunu ortaya koymaktadir. Camgoz'iin (2022) ¢alismasinda,
kiiresel dlgekte ortaya ¢ikan belirsizlik unsurlarinin BIST te islem goren hisse senedi fiyatlar: tizerindeki
kisa ve uzun vadeli asimetrik etkileri arastirilmistir. Arastirmada yontem olarak Dogrusal Olmayan
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (NARDL) tercih edilmistir. Kiiresel belirsizligi temsil etmek
amaciyla ekonomik, jeopolitik, enerji ve finansal risklere iliskin zimni volatilite endeksleri analiz
kapsamina dahil edilmistir. Elde edilen ampirik sonuglar, incelenen hisse senedi fiyatlari ile kiiresel
belirsizlik gostergeleri arasinda uzun donemli asimetrik bir esbtitiinlesme iligkisinin varligini ortaya
koymustur. Bunun yaninda gerek kisa vadede gerekse uzun vadede belirsizlik faktorlerinin hisse
senedi fiyatlarini yon ve etki biiytikliigi agisindan farkh bigimlerde etkiledigi belirlenmistir. Calisma
bulgulari, yatirimcilarin portfoy gesitlendirmesi, risk kontrolii ve yatirim kararlariin sekillendirilmesi
acgisindan 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Lee vd. (2022) arastirmasinda, farkli ekonomik belirsizlik
gostergelerinin hisse senedi getirilerinin kesitsel olarak agiklanmasindaki goreli giicti karsilastirmali
bicimde incelenmistir. Calisma kapsaminda 1990-2019 dénemine ait bireysel hisse senetleri ile 100 hisse
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senedinden olusan portfoy verileri analiz edilmistir. Analiz stirecinde Jurado vd. (2015), Bekaert vd.
(2022) ve Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen ekonomik politika belirsizligi clctileri ile S&P 500
endeksine ait ima edilen ve gerceklesen oynaklik verileri dikkate alinmistir. Elde edilen bulgular,
gerceklesen oynaklik degiskeninin hisse senedi getirilerinin kesitsel agiklanmasinda en yiiksek
aciklayici giice sahip oldugunu ortaya koymustur. Ayrica 6nceki literattirde raporlanan bazi sonuglarin,
kullanilan yontemsel cerceve ve drneklem donemi agisindan yeniden degerlendirildiginde yeterince
saglam olmadig1 sonucuna ulasilmustir.

Meric ve Kamish (2024) calismalarinda, Borsa Istanbul’a ait sektor endekslerinin oynakliklari ile farkls
tilke ve bolgelere iliskin ekonomik politika belirsizlikleri arasindaki asimetrik iligkileri ortaya koymay1
amaglamustir. Bu dogrultuda Avrupa Bolgesi ile Almanya, Fransa, Birlesik Krallik ve Italya’ya ait
ekonomi politika belirsizligi endeksleri ile kiiresel ekonomi politika belirsizligi gostergeleri; Borsa
Istanbul 30, Hizmetler, Mali, Sinai ve Teknoloji sektor endekslerinin oynakliklariyla birlikte ele alinmis
ve soz konusu iligkiler Hatemi-] Asimetrik Nedensellik Testi kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen
bulgular, incelenen tiim ekonomi politika belirsizligi endekslerinde meydana gelen artislarin, sektor
endeksleri oynakliklarindaki artislarla nedensel bir iliski icerisinde oldugunu ortaya koymaktadir. Buna
karsilik, ekonomi politika belirsizligi gostergelerindeki diistisler ile sektor endeks oynakliklarindaki
azaliglar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iligskisine rastlanmamugtir. Yagar'in (2025)
calismasinda, ekonomik belirsizlik ile para politikasi kaynakli belirsizliklerin BIST 100 endeks getirileri
tizerindeki etkileri farkli piyasa ortamlar: dikkate alinarak incelenmistir. Arastirmada Ttirkiye piyasasi
orneklem olarak ele alinmis ve belirsizlik unsurlarinin hisse senedi getirilerine olan etkileri kantil
regresyon yontemi araciligiyla degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, ekonomik ve para politikasi
belirsizliklerinin 6zellikle piyasa kosullarmin zayif seyrettigi donemlerde endeks getirileri tizerinde
daha belirgin etkiler olusturdugunu gostermektedir. Sonuclar, belirsizlik diizeyindeki ytikselisin risk
primini artirarak yatirimei beklentilerini olumsuz yonde etkiledigini ve piyasa kosullarini daha kirilgan
hale getirdigini ortaya koymaktadir. Bunun yaninda, bazi piyasa kosullarinda belirsizlik etkisinin
olumlu bir gériiniime dontismesiyle birlikte getirilerde yiikselis egiliminin goriilebildigi belirlenmistir.
Genel olarak calisma, belirsizligin finansal piyasalar tizerindeki etkilerinin sabit ve homojen bir yap1
sergilemedigini gostermektedir.

Bu kapsamda yapilan ¢alismalar, ekonomik ve finansal belirsizliklerin hisse senedi getirileri ile piyasa
oynaklig1 tizerindeki etkilerini incelemektedir. Ozellikle COVID-19, kiiresel krizler, ekonomik politika
belirsizligi ve piyasa volatilitesi gibi unsurlarin hisse getirileri tizerindeki etkileri panel veri modelleri,
GARCH-MIDAS, kantil regresyon ve asimetrik yontemlerle degerlendirilmistir. Bununla birlikte
mevcut literattirde, belirsizlik ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin farkli frekans bantlarinda
zaman iginde nasil evrildigini inceleyen calismalar sinirlidir. Bu ¢alisma, dogrudan belirsizlik ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiye odaklanmas: bakimindan literatiire en yakin baglkla crtiismekle
birlikte, yontembilimsel acidan ayrismaktadir. Arastirmada kullanilacak zaman-frekans bagimliligi
yaklasimi, belirsizlik soklarmin kisa, orta ve uzun vadede hisse senedi getirileri {izerindeki etkilerini
ayni anda analiz etmeye imkan saglamaktadir. Bu yoniiyle calisma, mevcut literatiirde ¢ogunlukla goz
ardi edilen yatirim ufku heterojenligini dikkate alarak daha derinlikli bir degerlendirme sunmaktadir.

Belirsizlik, yatirimci davranisi ve finansal kararlar1 inceleyen ¢alismalar

Wu vd., (2021) calismalarinda, 2000-2014 donemine ait banka diizeyinde panel verilerden yararlanarak,
dokuz Asya gelismekte olan ekonomisini kapsayan bir 6rneklemde ekonomik belirsizlik ile finansal
belirsizligin bankalarin risk profilleri tizerindeki etkilerini incelemistir. Gelir cesitlendirmesi, finansal
piyasa volatilitesi, likidite oranlari, GSYIH, para politikalari, finansal regiilasyonlar, finansal 6zgitirlitk
parametreleri baz alinmistir. Analizde banka-6zgti ozellikler, makroekonomik kosullar, finansal
diizenlemeler ve gesitli piyasa diizeyi faktorler kontrol edildikten sonra, belirsizlik tiirlerine bagh olarak
bankalarin risk alma davramnslarinin farkli yonlerde degistigine dair giiclii bulgular elde edilmistir.
Buna gore, ekonomik belirsizlikteki artislarin bankalarin daha yiiksek diizeyde risk tistlenmesiyle
iliskili oldugu goriiliirken, finansal belirsizlikteki ytikselislerin banka risk alma egilimini azalttig1 tespit
edilmistir. Nguyen ve Lee (2021), 1996-2017 donemini kapsayan ve 116 tilkeyi iceren genis bir kiiresel
orneklem tizerinden, belirsizlik ile finansal gelismisligin yabanci dogrudan yatirim (DYY) girisleri
tizerindeki etkilerini incelemistir. Calismanin temel bulgulari, ekonomik politika belirsizliginin ytiksek
oldugu tilkelerin daha diisiik diizeyde DYY cektigini ortaya koymaktadir. Ayrica finansal piyasalarm
daha gelismis oldugu ekonomilerin genel olarak daha fazla DYY c¢ekme potansiyeline sahip oldugu
goriilmekle birlikte, bu tilkelerde dahi igsel belirsizligin yabanci yatirimlar agisindan caydirici bir unsur
olmaya devam ettigi tespit edilmistir. Bulgularin saglamligini degerlendirmek amaciyla tilkeler; diistik
ve alt-orta gelirli, tist-orta gelirli ve yiiksek gelirli olmak tizere ti¢ alt gruba ayrilarak analiz edilmistir.
Alt 6rneklem sonuglari, belirsizlik diizeyinin artmasiyla birlikte DYY girislerinin diisiik gelirli ve daha
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kirilgan ekonomilerden, yiiksek gelirli ve gorece daha istikrarl iilkelere yoneldigini gostermekte; bu
durum yabanci yatirimcilarmn riskli ortamlardan kagmarak giivenli liman olarak algilanan {tilkelere
yoneldigini ifade eden “gtivenli liman etkisi” ile agiklanmaktadir. Elde edilen bulgular, belirsizlik (risk),
dogrudan yabanci yatirim ve ev sahibi tilkenin finansal gelismislik diizeyi arasindaki etkilesimin daha
iyi anlagilmasma katki saglamaktadir. Cao vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, yatirimcilarin
bilgiye yonelik tercihleri ile hisse senetlerinin getiri ve risk yapist arasindaki baglant1 arastirilmstir.
Arastirmada, bir varlik hakkinda bilgi edinmenin beklenen yararini temsil eden bir 6grenme endeksi
gelistirilmis ve bu gosterge kullanilarak hisse senedi performansi ile risk diizeyi arasindaki iliskiler
incelenmistir. Bunun yaninda, kosullu varlik fiyatlama modeli, bilgi akisini temsil eden gostergeler ve
kazang aciklamalar1 gevresindeki bilgi ortami da analiz siirecine dahil edilmistir. Calismadan elde
edilen bulgular, 6grenme endeksi yiiksek olan hisse senetlerinin ilerleyen dénemlerde daha diisiik
getiri ve daha diisiik risk sergiledigini ortaya koymustur. Sonuglar ayrica, yatirimcilarin 6grenme
davranislarinin hisse senedi fiyatlamasinda belirleyici bir role sahip oldugunu ve gelistirilen 6grenme
endeksinin yatirimcir davramslarimi  agiklamada ©nemli bir olctit olarak kullanilabilecegini
gostermektedir.

Moessner ve Nelson (2024) calismalarinda, merkez bankalarinin iletisim politikalarini dikkate alarak
Amerika Birlesik Devletleri, euro bolgesi ve Yeni Zelanda’'daki finansal piyasalarin tepkilerini
incelemistir. Yeni Zelanda 6rneginde, merkez bankasinin politika faiz oranlarina iliskin ileriye doniik
tahminlerinin piyasa fiyatlamalari {izerinde etkili olduguna dair bulgular elde edilmistir. Buna karsilik,
Amerika Birlesik Devletleri, euro bolgesi ve Yeni Zelanda igin faiz tahminleri ya da yonlendirmelerinin
piyasa isleyisini bozdugunu gosteren herhangi bir kanita rastlanmamustir.

Bu baslik altinda yer alan ¢alismalar, yatirimcilarin bilgi edinme stiregleri, risk algilari, finansal
belirsizlik ortamlarinda yatirim kararlari ve piyasa tepkilerini incelemektedir. Elde edilen bulgular,
yatirnmcr davramglarinin belirsizlik diizeyine bagh olarak farklhilastigini ve piyasa fiyatlamasinda
onemli rol oynadigini gostermektedir. Ancak yatirimer davranislarinin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkileri cogunlukla geleneksel ekonometrik yontemlerle ele alinmistir. Bu calismanin farkliligi: Bu
calisma, yatirnmci davranislariin dolayli yansimasi olarak goriilebilecek hisse senedi getirilerinin
belirsizlik karsisindaki zamansal ve frekans temelli tepkilerini analiz ederek mevcut literatiire katki
sunmaktadir. Boylece farkli yatirimer profillerinin (kisa vadeli spekiilatif yatirimcilar ve uzun vadeli
yatirimeilar gibi) belirsizlik soklarma verdikleri tepkilerin dolayli bicimde ortaya konulmasi miimkiin
olacaktir.

Belirsizlik ve muhasebe/kurumsal davranislari inceleyen c¢alismalar

Dai ve Ngo'nun (2021) gerceklestirdigi arastirmada, siyasi belirsizligin isletmelerin muhasebe
muhafazakarligl tizerindeki etkisi ele alinmistir. Calismada, ABD’de 1963-2016 yillar1 arasinda
gerceklesen valilik secimlerinin yarattig: siyasi belirsizlikten faydalanilarak, bu belirsizlik ile muhasebe
muhafazakarligt arasindaki baglanti incelenmistir. Bunun yaninda, sozlesme talebi yaklasimi
kapsaminda firmalara 6zgii gesitli 6zellikler dikkate aliarak karsilagtirmali analizler yapilmistir. Elde
edilen sonuglar, siyasi belirsizlik diizeyindeki artisin muhasebe uygulamalarinda daha muhafazakar
bir yaklasimin benimsenmesine yol actigini gostermektedir. Bulgular ayrica, siyasi kaynakl
belirsizligin bilgi asimetrisini artirmasi nedeniyle isletmeler {izerinde daha temkinli finansal raporlama
baskis1 olusturdugunu ortaya koymaktadir. S6z konusu etkinin; se¢imlere katilim oraninin diisiik
oldugu bolgelerde faaliyet gosteren, sozlesme yogunlugu yiiksek sektorlerde yer alan, borcluluk
seviyesi yiiksek ve yonetim pay sahipligi diistik olan firmalar ile kurumsal yonetim yapis1 giiclii
isletmelerde daha giiclii hissedildigi belirlenmistir.

Cui vd. (2023) tarafindan gerceklestirilen calismada, belirsizlige iliskin belirsizlik kavraminin
(Uncertainty of Uncertainty-UOU) isletmelerin muhasebe muhafazakarlig1 tizerindeki etkisi ele
almmustir. Arastirmada, UOU ile muhasebe muhafazakarlig1 arasindaki baglanti cesitli analizler
araciligiyla incelenmis; bunun yaninda farkl firma 6zellikleri ile dis denetim yapilarinin etkisini ortaya
koymak amaciyla mekanizma ve alt grup analizlerinden yararlamlmustir. Elde edilen bulgular, UOU
diizeyindeki artisin muhasebe muhafazakarligini da artirdigini gostermektedir. Sonuglar, belirsizlik
kosullarinda alacaklilarin daha seffaf ve giivenilir finansal bilgi talep etmelerinin isletmeleri daha
ihtiyatli muhasebe politikalarma yonlendirdigini ortaya koymaktadir. Ayrica s6z konusu etkinin, kamu
isletmesi niteligi tasimayan firmalarda ve dis denetim yapisi gorece zayif olan isletmelerde daha
belirgin oldugu tespit edilmistir. Alao vd. (2024) calismalarinda, kazang yonetimi uygulamalari ile
kurumsal yonetisimdeki aksakliklar arasindaki iliskiyi ve bu unsurlarin kiiresel ekonomik istikrar ile
yatirimer giiveni tizerindeki yansimalarini elestirel bir bakis agisiyla degerlendirmistir. Arastirma,
Enron (1993-1995) ve Wirecard (2015-2019) vakalarina odaklanarak s6z konusu sirketlerin ¢oktistinde
etkili olan baslica finansal ve yonetsel gostergeleri ortaya koymaktadir. Bu gostergeler arasinda
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CEO'nun es zamanh olarak birden fazla {ist diizey gorevi listlenmesi, yonetim kurulunun yetersiz
gozetim mekanizmalari ve finansal tablolarin maniptilasyona acik bigcimde sunulmasi 6ne ¢ikmaktadir.
Analizde kullanilan veriler, sirketlerin finansal raporlari, Diinya Bankasi kaynakli makroekonomik
gostergeler ve MarketWatch tizerinden temin edilen borsa verilerinden elde edilmistir. Finansal oran
analizleri ve regresyon sonuglari, Enron 6rneginde gayrisafi yurt ici hasila biiytimesi ile anormal
getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski bulundugunu gosterirken; enflasyonun
her iki vaka icin de anormal getiriler tizerinde giiclii ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymustur. Toksoz'un (2024) arastirmasinda, muhasebe muhafazakarlig:1 ile gelecekte ortaya
cikabilecek hisse senedi fiyat ¢okiis riski arasindaki baglant1 ele alinmistir. Calisma kapsaminda, 2009-
2019 déneminde Borsa Istanbul’da islem goren sirketlere ait veriler kullanilmis ve analizlerde firmalara
ozgii ¢okus riski gostergeleri ile firma ve yil bazli sabit etkiler dikkate alinmistir. Elde edilen sonuglar,
muhafazakar muhasebe uygulamalarini daha yogun kullanan isletmelerin ilerleyen dénemlerde daha
dusuk c¢okiis riskiyle karsi karsiya kaldigimi gostermektedir. Bulgular ayrica, muhasebe
muhafazakarligiin yoneticilerin olumsuz bilgileri erteleme ya da gizleme imkanini sinirlandirarak risk
seviyesinin azalmasina katkida bulundugunu ortaya koymaktadir. Bunun yaninda, s6z konusu etkinin
ozellikle finansal performans: zayif olan isletmelerde ve maddi olmayan duran varlik yogunlugu
yiiksek firmalarda daha giiclii sekilde hissedildigi belirlenmistir.

Fuad ve arkadaslarmin (2025) calismasinda, olasiliksal risk ile olasiliksiz belirsizlik (muglaklik)
durumlarmin muhasebe muhafazakarlig: tizerindeki birbirinden farkli yonli etkileri incelenmistir.
Aragtirmada y1l ve sektdr bazli sabit etkileri iceren panel regresyon yonteminden yararlanilmustr.
Calisma kapsaminda 24 tilkenin iletisim ve enerji sektorlerinden elde edilen veriler dogrultusunda 1.946
firmaya ait 5.838 firma-yil gozlemi analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar, risk seviyesindeki artisin
muhasebe uygulamalarinda daha muhafazakar bir yaklasimi tesvik ettigini; buna karsilik belirsizligin
kontrol edilemez ve tahmin edilemez boyutlara ulastifi durumlarda muhafazakarhik diizeyinin
geriledigini ortaya koymaktadir. Ayrica bulgularin, farkli kurumsal yapi kosullari, vekalet problemleri
ve orneklem farkliliklar: altinda da tutarliligini korudugu belirlenmistir. Bellikli ve Dastan’in (2025)
gerceklestirdigi arastirmada, kiiresel ekonomik politika belirsizliginin BIST-100 kapsamindaki
isletmelerin muhasebe muhafazakarlif1 tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Arastirma kapsaminda,
2017-2022 yillar1 arasinda finansal verilerine eksiksiz sekilde ulasilan 73 isletmeye ait veriler panel veri
analiz yontemi kullanilarak incelenmistir. Elde edilen sonuglar, ilgili doénemde firmalarin
muhafazakarlik seviyelerinin genel olarak diisiik kaldigini gostermektedir. Bununla birlikte, kiiresel
ekonomik politika belirsizliginde meydana gelen yiikselisin sirketlerin muhasebe uygulamalarinda
daha muhafazakar bir yaklasim benimsemelerine neden oldugu belirlenmistir. Calisma bulgular
ayrica, belirsizlik ortamlarinda isletmelerin paydaslarin menfaatlerini koruma egilimi gosterdigini,
yonetsel acidan firsatgr davranislardan uzak durdugunu ve taraflar arasindaki bilgi esitsizligini
azaltmaya yonelik hareket ettigini ortaya koymaktadir.

Bu alandaki arastirmalar, belirsizlik ortamlarinda isletmelerin finansal raporlama davranislari,
muhasebe muhafazakarlig1 ve yonetsel karar alma stiregleri tizerindeki etkileri incelemektedir. Bulgular
genel olarak ekonomik ve siyasi belirsizligin isletmeleri daha ihtiyath muhasebe politikalarina
yonlendirdigini gostermektedir. Bununla birlikte, soz konusu galismalar firma diizeyinde muhasebe
ciktilar: tizerinde yogunlasmakta olup sermaye piyasasi getirilerine dogrudan odaklanmamaktadir. Bu
arastirma, belirsizligin firma i¢i finansal raporlama siireclerinden ziyade sermaye piyasalarindaki
fiyatlama davramnislarina ve hisse senedi getirilerine olan etkisini incelemektedir. Ayrica belirsizlik
etkisinin yalnizca yoniinii degil, zaman ve frekans bazli dinamiklerini degerlendirmesi bakimindan
ilgili literatiirden ayrismaktadir. Zira bahsi gecen calismalar muhasebe muhafazakarligini firmalarin
i¢sel bir karar1 olarak incelerken; bu ¢alisma, s6z konusu muhasebelesme niteliklerinin (gercege uygun
deger vs. tarihi maliyet) belirsizlik soklar1 aninda sermaye piyasasindaki sektorel fiyatlama
dinamiklerini nasil sekillendirdigini digsal bir yansima olarak ilk kez test etmektedir.

Giincel literatiir 6zeti incelendiginde, ekonomik belirsizlik gostergelerinin pay piyasalar: tizerindeki
etkisinin agirlikli olarak BIST 100 gibi ana endeksler tizerinden ve genellikle tek bir belirsizlik ttirtine
(sadece EPU veya sadece VIX gibi) odaklanilarak test edildigi goriilmektedir. Ancak piyasanin geneli
icin gegerli olan risk algisinin, finansal ve operasyonel yapilar: birbirinden tamamen farkli olan alt
sektorler i¢cin ayni diizeyde gegerli oldugunu varsaymak, sektorel dinamiklerin goz ardi edilmesine
neden olabilmektedir. Bu durum, sektorel farkliliklar ile bilanco ve muhasebe yapisina dayali
kirilganliklarin net bir sekilde ortaya koyulmasimin éniine ge¢mektedir. Bu calisma, literattirdeki bu
boslugu doldurmak amaciyla; Tiirkiye ekonomisini etkileyen belirsizlikleri yalnizca ulusal (CSEU,
EPU) degil, ayn1 zamanda kiiresel (GEU) boyutuyla da ele alarak ¢ok katmanli bir analiz sunmaktadir.
Calismanin temel ozgiinltigi; 2001-2022 gibi krizleri de barindiran genis bir zaman araliginda,
makroekonomik gostergeleri kontrol altinda tutarak 9 farkli sektoriin belirsizliklere verdigi tepkiyi
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karsilastirmali olarak ortaya koymasinda yatmaktadir. Boylece ¢calisma, belirsizlik soklarinin sektorlerin
farkli bilanco yapilar1 ve muhasebelesme mantiklar1 (finansal varlik vs. fiziki stok yogunlugu)
cercevesinde nasil asimetrik etkilere yol actigini gostererek hem yatirimcilarin portfdy cesitlendirmesi
kararlarina hem de literatiirdeki sektorel duyarlilik tartismalarina deneysel bir katki saglamay:
hedeflemektedir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda ekonomik belirsizligin; ekonomik biiyiime
performansi, doviz kuru oynakligi, sermaye akimlari ve yatirimci beklentileri tizerinden sektor
getirilerine yansima bicimine yonelik elde edilen sonuglar, literatiire hem teorik hem de ampirik katki
sunmaktadir.

Veri ve metodoloji

Calismanin amaci dogrultusunda taranan literatiir cercevesinde, bagimli ve agiklayici degiskenler tespit
edilmistir. Calisma doénemi olarak 2000-2022 araliinin tercih edilmesindeki en 6nemi faktor ise
mimkiin olan en genis donem araliginda en fazla degisken ile arastirmanin gergeklestirilmesi
guduistidiir. Analizlerde kullarilan tiim degiskenlere ait aciklamalar, veri kaynaklar1 ve degiskenlerin
tespit edildigi kaynak calismalar Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1: Arastirmada Kullanilan Degiskenler, Tanimlar1 ve Kaynaklar:

Degisken Degisken Tanimi1 ve A¢iklamasi Veri Kaynag1 Kaynak Caligmalar

Kodu

GEPU_ppp Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi: 18 | policyuncertainty.com Baker vd. (2016);
tilkenin ulusal EPU endekslerinin GSYIH agurlikli Bloom (2009); Davis
ortalamasi ile olusturulan aylik kiiresel belirsizlik (2016)
gostergesi.

EPU_USA ABD Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi: Haber | policyuncertainty.com Baker vd. (2016);
tabanli veriler kullanilarak olusturulan, ABD Nguyen vd. (2020)
ekonomisine dair politika belirsizligini temsil eden
endeks.

WUI Diinya Belirsizlik Endeksi: Kiiresel, bolgesel ve | worlduncertaintyindex.com
iilke diizeyinde ekonomik ve politik belirsizligi hir vd
6lgen genis kapsamli endeks. Ahir vd. (2018)

GPRC_TR Jeopolitik Risk Endeksi (Ttirkiye): Tiirkiye 6zelinde | policyuncertainty.com Caldara ve lacoviello
jeopolitik gerilimleri ve riskleri 6lgen, haber akisi (2022); Alsagr ve van
tabanli endeks. Hemmen (2021)

GDP_TR Kisi Bagina GSYIH: Tiirkiye icin kisi basina diisen | FED St. Louis (FRED) Olokoyo vd. (2009);
Gayrisafi Yurt ici Hasila verisi (Ekonomik biiyiime Vo vd. (2019)
gostergesi).

HOUSE Hanehalki Tiiketim Harcamalar:: Hanehalki ve | World Dev. Indicators Barndorff-Nielsen ve
hanehalkina hizmet eden kuruluslarin nihai Cox (1994); Olokoyo
tiiketim harcamalarmdaki yillik % biiytime. vd. (2009)

GOVERN Kamu Harcamalar: Tiirkiye icin reel genel yonetim | FED St. Louis (FRED) Olokoyo vd. (2009);
nihai tiiketim harcamalari. Nguyen vd. (2022)

IMPORTS_TR | Ithalat: Tiirkiye'nin mal ve hizmet ithalat1 (Reel). FED St. Louis (FRED) Mansfield ve Helms

(1982); Unal vd. (2022)

EXPORTS_TR | Thracat: Tiirkiye'nin mal ve hizmet ihracati (Reel). FED St. Louis (FRED) Mansfield ve Helms

(1982); Unal vd. (2022)

UNEMP_TR Issizlik Oranu: Toplam isgiicii icerisindeki issizlerin | World Dev. Indicators
yiizdesi (Ulusal tahmin). .

Patefield (1977)

INF_TR Enflasyon (TUFE): Tiiketici fiyat endeksindeki | FED St. Louis (FRED) Barndorff-Nielsen
degisim orani. (1983)

PPL_TR Uretici Fiyat Endeksi (UFE): Imalat sanayi sektorii | FED St. Louis (FRED) Barndorff-Nielsen
igin yurt ici tiretici fiyat endeksi. (1983)

USDTRY Doviz Kuru: ABD Dolar1 / Tiirk Lirast donem sonu | FED St. Louis (FRED) Olokoyo vd. (2009)
spot doviz kuru.

RATE_TR Faiz Orann: Tiirkiye igin uygulanan iskonto faiz | FED St. Louis (FRED) Humpe ve Macmillan
orani. (2009); Olokoyo vd.

(2009)

FDL_TR Dogrudan Yabanci Yatirimlar: Net dogrudan | World Dev. Indicators Vo vd. (2019); Nguyen

yabanc1 yatirim girislerinin GSYIH'ye oran. vd. (2022)
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WTI Petrol Fiyatlar:: West Texas Intermediate (WTI) | FED St. Louis (FRED) Vo vd. (2019);
ham petrol fiyatlar1.

XUSIN BIST Smai Endeksi: Borsa [stanbul'da islem goren | Refinitiv Eikon Mansfield ve Helms
smai sektorii sirketlerinin getiri endeksi. (1982); Gao vd. (2020)

XUHIZ BIST Hizmetler Endeksi: Hizmet sektoriinde | Refinitiv Eikon Mansfield ve Helms
faaliyet gosteren sirketlerin endeksi. (1982)

XUMAL BIST Mali Endeksi: Finans ve mali sektor | Refinitiv Eikon Mansfield ve Helms
sirketlerinin endeksi. (1982);

XUTEK BIST Teknoloji Endeksi: Teknoloji sektoriinde | Refinitiv Eikon Mansfield ve Helms
faaliyet gosteren sirketlerin endeksi. (1982)

XBANK BIST Banka Endeksi: Bankacilik sektorii | Refinitiv Eikon Han ve  Melecky
paylarindan olusan endeks. (2013)

XBLSM BIST Bilisim Endeksi: Bilisim ve yazilim sektorii | Refinitiv Eikon -
sirketlerinin endeksi.

XELKT BIST Elektrik Endeksi: Elektrik tiretimi ve dagitim1 | Refinitiv Eikon -
yapan sirketlerin endeksi.

XFINK BIST Fin. Kir. Faktoring: Finansal kiralama ve | Refinitiv Eikon
faktoring sirketlerinin endeksi.

XGMYO BIST Gayrimenkul Y.O.. Gayrimenkul Yatirim | Refinitiv Eikon -
Ortakliklar1 endeksi.

Tablo 1'de yer alan degiskenler ti¢ farkli sinifta ele alinmaktadir. GEPU_ppp, EPU_USA, WUI ve
GPRC_TR degiskenleri ¢alismanin amacina uygun olarak secilmis odak agiklayict degiskenleri ifade
ederken; GDP_TR, HOUSE, GOVERN, IMPORTS_TR, EXPORTS_TR, UNEMP_TR, INF_TR, PPL_TR,
USDTRY, RATE_TR, FDI_TR, WTI degiskenleri ise ekonometrik modelde tanimlama hatasini azaltmak
i¢in kullamilacak olan kontrol degiskenlerini; XUSIN, XUHIZ, XUMAL, XUTEK, XBANK, XBLSM,
XELKT, XFINK, XGMYO degiskenleri ise ayr1 modellerde kullanilacak olan bagimli degiskenleri
gostermektedir. Calismanin veri setine iliskin tanimlayicr istatistikleri ise Tablo 2'de gosterilmektedir.

Calismada tercih edilen odak belirsizlik gostergeleri ve makroekonomik kontrol degiskenleri,
literatiirdeki yaygin kullanimlarmin 6tesinde, BIST sektor getirileri {izerindeki teorik aktarim kanallar
dikkate alinarak segilmistir. Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi (GEPU), Tiirkiye gibi dis ticarete ve
kiiresel sermaye hareketlerine yiiksek oranda entegre olmus gelismekte olan bir piyasanin maruz
kaldig1 digsal riskleri biitiinctil olarak (18 {ilkenin GSYIH agirhikli ortalamasiyla) yansittig1 igin temel
kiiresel belirsizlik gostergesi olarak konumlandirilmistir. Ote yandan, ABD Ekonomik Politika
Belirsizligi (EPU_USA) endeksinin modele dahil edilmesinin teorik gerekgesi; ABD piyasalarindaki
para ve maliye politikas1 belirsizliklerinin, gelismekte olan {ilkelere yonelik portfoy yatirimlari,
uluslararasi risk istah1 ve risk primi kanallar1 tizerinden dogrudan yayilma etkisi yaratmasidir. Benzer
sekilde, modele dahil edilen makroekonomik kontrol degiskenlerinin hisse senedi getirileriyle olan
iliskisi spesifik finansal kanallara dayanmaktadir. Déviz kuru (USDTRY), sektorlerin ithal girdi
maliyetleri, d6viz acik pozisyonlar: ve bilanco kanali tizerinden; enflasyon (INF_TR) ve tiretici fiyatlar:
(PPL_TR), nominal getiri ayarlamalari, maliyet baskisi ve firmalarin fiyatlama giicii tizerinden; faiz
oranlar1 (RATE_TR), hisse senedi degerlemelerindeki iskonto orani ve sermaye maliyeti tizerinden
sektorel getirileri etkilemektedir. Petrol fiyatlar1 (WTI) enerji maliyetlerini temsil ederken; GSYIH, dis
ticaret (ihracat/ithalat) ve dogrudan yabanci yatirimlar (FDI) gibi reel makro degiskenler ise sektorlerin
dis talep, biiytime potansiyeli ve makroekonomik performans beklentilerini yansitmaktadir. Genis bir
kontrol degiskeni setinin ayni modelde kullanilmasi, belirsizlik soklarmin hisse senedi piyasalari
tizerindeki "saf" (izole edilmis) etkisini 6lgmek ve diglanan degisken 6n yargisin1 dnlemek amaciyla
tercih edilmistir. Yillik veri frekansi ve sinirli gézlem sayisi dikkate alindiginda ortaya c¢ikabilecek asir1
uyum, ¢oklu dogrusal baglant: ve serbestlik derecesi sorunlariin teknik boyutunun farkindaligiyla;
degiskenler birim kok testleri sonucunda tespit edilen uygun duraganlik formlarinda (farklar: alinarak)
modellere dahil edilmis ve asir1 uyum riski bu sayede sinirlandirilmistir. Calismanin veri setine iliskin
tanimlayici istatistikleri ise Tablo 2'de gosterilmektedir.
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Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Standart Sapma | Minimum Maksimum
GEPU_ppp 142,32 67,94 66,32 315,37
EPU_USA 106,85 47,03 56,06 278,87
WUI 20908,61 7319,70 9275,00 40648,58
GPRC_TR 0,25 0,13 0,05 0,50
GDP_TR 8991,65 2860,77 3052,23 12635,56
HOUSE 511 5,57 -8,53 16,16
GOVERN 47757,38 15685,20 27524,97 75360,88
IMPORTS_TR 79024,53 24633,41 31276,16 114838,90
EXPORTS_TR 79174,22 31024,32 36210,45 141987,40
UNEMP_TR 10,68 1,63 6,49 14,02
INF_TR 18,71 18,71 6,25 72,31
PPL_TR 115,33 129,33 13,72 626,28
USDTRY 0,55 0,33 0,06 1,59
RATE_TR 24,25 17,05 8,75 60,00
FDI_TR 1,56 0,80 0,36 3,61

WTI 62,54 24,80 25,98 99,67
XUSIN 0,20 0,36 -0,72 0,96
XUHIZ 0,16 0,38 -0,60 1,26
XUMAL 0,14 0,44 -0,79 1,12
XUTEK 0,18 043 -0,77 1,08
XBANK 0,13 0,48 -0,76 1,15
XBLSM 0,14 047 -0,75 0,93
XELKT 0,11 0,54 -0,97 1,57
XFINK 0,18 0,41 -0,90 0,92
XGMYO 0,12 0,45 -1,07 1,07

Tablo 2’de sunulan tanimlayici istatistikler incelendiginde, ele alinan 2001-2022 déneminin hem kiiresel
hem de ulusal olgekte yiiksek volatiliteye sahne oldugu goriilmektedir. Ozellikle belirsizlik
gostergelerinden GEPU ve EPU_USA maksimum degerlerinin ortalamalarindan yaklasik 2,5 kat daha
yiiksek olmasi, analiz déneminin 2008 Kiiresel Finans Krizi ve COVID-19 pandemisi gibi biiyiik yapisal
kirilmalar barindirdigini teyit etmektedir. Makroekonomik gostergeler tarafinda dikkat ceken en temel
bulgu, PPI_TR ile INF_TR arasindaki ayrismadir. Uretici fiyatlarindaki oynakligin (129,33), tiiketici
enflasyonu oynakliginin (18,71) oldukca tizerinde gerceklesmesi; reel sektor firmalarinin ciddi bir
maliyet belirsizligi ile kars: karsiya kaldigini ve maliyet geciskenligindeki katiliklar nedeniyle bu riskin
bilangolar tizerinde baski yarattigini gostermektedir. Bagimli degiskenler olan sekttr endeksleri
agisindan ise belirgin bir risk-getiri asimetrisi goze carpmaktadir. incelenen sektorler arasinda XUSIN
endeksi, ortalama 0,20 ile en yiiksek getiriyi sunarken, 0,36 diizeyindeki standart sapma ile gérece daha
istikrarli bir gortiniim sergilemistir. Buna karsilik, finansal yapis: geregi faiz ve kur soklarina karsi daha
hassas olan XBANK ve XELKT sektorleri, en yiiksek standart sapma degerlerine (sirastyla 0,48 ve 0,54)
ulasarak belirsizlik dénemlerinde en yiiksek riski tasiyan sektorler olarak 6ne ¢ikmistir. Ozellikle
Elektrik sektortintin en yiiksek volatiliteye karsin en diisitk ortalama getiriyi (0,11) saglamasi, bu
sektoriin digsal soklara ve regiilasyon risklerine karsi kirilganhgmin bir gostergesi olarak
degerlendirilebilir. Bu durum, finansal varhik agirlikli ve regiile sektorlerin belirsizlik soklari
fiyatlamada, reel varlik agirlikli sanayi sektoriine kiyasla daha fazla dalgalanma yasadig1 yonitindeki
calismamizin teorik beklentisiyle uyusmaktadir.

Kiiresel ve ulusal 6lgekli belirsizliklerin Borsa Istanbul biinyesindeki farkli sektor endeksleri tizerindeki
etkisini 6lcebilmek icin iki farkli zaman serisi metodolojisinden yararlanilmaktadir. Oncelikle,
belirsizlik degiskenleri ve kontrol degiskenlerinin dahil edildigi zaman serisi modelleri
gerceklestirilecektir. Her bir sektor endeksi i¢cin modeller ayri ayri tahmin edilecek; agiklayici
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degiskenler ise birim kok testleri sonrasinda uygun formda modellere dahil edilecektir. Calismada,
duraganlik stnamasinda Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilmis Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi prosediirii takip edilmistir. Tahmin edilen zaman serisi modelleri Esitlik 1'de
gosterilmektedir.

4

12
XU = ao+ ) i+ ) Ol + 2 )
j k=1

j=1
Modelde,

XU;,:  Bagimli degisken (i € {1, ...,9} olmak tizere, 9 farkl1 BIST sektor endeksleri),
X;pt  Belirsizlik gostergeleri vektoriinti (Modellerdeki odak degiskenleri),

Crr: Modele dahil edilen 12 farkli makroekonomik kontrol degiskeni vektoriinii,
B;j ve 6;: Tahmin parametrelerini,

& Beyaz giiriiltii 6zelliklerine sahip hata terimini temsil etmektedir.

ADF birim kok testinin giictinii artirmak ve en uygun model spesifikasyonunu saglamak adina, optimal
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Elliott, Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan 6nerilen DF-GLS
testi kullanilmustir. Her bir degisken i¢in optimal gecikme uzunlugu, Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ve
Modifiye Edilmis Akaike Bilgi Kriteri (MAIC) dikkate alinarak DF-GLS prosediirti ile tespit edilmistir.
Belirlenen optimal gecikme uzunluklari kullanilarak uygulanan ADF testi Esitlik 2'de yer alan
regresyon denklemi tizerinden tahmin edilmistir.

k

Ayy=a+ fy. +6t+ Z CiAyi_1 + € 2)
j=1

Modelde,

A: Fark operatoriinti,

Ve lgili zaman serisini,

ot: Deterministik trendi,

k: DEF-GLS ile belirlenen optimal gecikme uzunlugunu,

€ Hata terimini ifade etmektedir.

Testin temel hipotezi (Hy: f = 0), serinin birim kok igerdigini (duragan olmadigini); alternatif hipotez
ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Analizlerin ikinci asamasinda ise Wavelet Uyum Analizi (WTC) kullanilarak, belirsizlik degiskenleri ile
sektor endeks getirileri arasindaki iliskinin farkli zaman olceklerinde (yatirim ufuklarinda) nasil
farklilastig1 tizerine odaklanilmistir. Klasik zaman serisi tahmincileri, ekonomik zaman serileri
arasmdaki iliskinin dinamikleri hakkinda smurli bilgi saglayabilmektedir (Diger ve Uyar, 2025). Bu
nedenle, ekonomik zaman serisi gostergeleri arasindaki dinamik iligkileri daha ayrintili incelemek icin
Wavelet analizi, arastirmacilar tarafindan uzun zamandir kullanilmaktadir. Yontem ilk olarak Ramsey
ve Zhang (1997) tarafindan ekonomi ve finans zaman serileri igin kullanmistir. Ozellikle ekonomik
zaman serisi analizinde, bu yontem kisa, orta ve uzun vadeli dongiiler olusturmak igin
kullanilabilmektedir.

Wavelet analizi bir¢ok alt yonteme ayrilmaktadir. WTC yontemini agiklamadan énce ¢oklu 6lcekleme
tekniginin anlasilmasi elzemdir. Teknik, en yiiksek hesaplanabilir olasilik frekansinda veri kaybi
olmaksizin dogal bir platform olusturarak zaman serisi ayristirmasi gerceklestirmektir. Wavelet ¢oklu
Olgekleme tekniginde 1'den J'ye kadar olan olgek parametreleri belirlenmektedir. Zaman serisinin j
farkli zaman 6lgegine boliinmekte ve J en yiiksek zaman 6lgegini gostermektedir. Ekonomi verisi igin ]
yatirim ufkunun gostergesi kabul edilmektedir. Tablo 3, Wavelet ¢oklu olcekleme teknigi i¢in farkl
olgeklerde (yillik, aylik ve giinliik) kullanilan zaman ufuklarini gostermektedir. Analizlerde kullanilan
veri setinin frekansina gore her bir zaman ufku (6lcek) ilgili satirdaki dongtileri ifade etmekte ve giktilar
bu teorik temel cercevesinde yorumlanmaktadir (Aydogdu ve Meder Cakir, 2025).
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Tablo 3: Farkl1 Yatirim Ufuklari icin Zaman Olcekleri

Olgekler Yillik Aylik Giinliik

D1 2-4 2-4 2-4

D2 4-8 4-8 4-8

D3 8-16 8-16 (8m-1y4m) 8-16

D4 16-32 16-32 (1y4m-2y8m) 16-32 (3wld-6w2d)

D5 32-64 32-64 (2y8m-5y4m) 32-64 (6w2d-12w4d)
D6 64-128 64-128 (5y4m-10y8m 64-128 (12w4d-25w3d)
D7 128-256 128-256 (10y8m-21y4m) 128-256 (25w3d-51w1d)
D8 256-512

WTC analizi, iki zaman serisi arasindaki iliskinin farkl: frekanslara gore zaman icinde nasil degistigini
incelemek i¢in uygulanmaktadir. Analiz, iki zaman serisinin birlikte hareket ettigi veya etkilesimde
bulundugu zaman-frekans uzayindaki tiim bolgeleri belirleyebilmektedir (Kangalli Uyar, 2021). Buna
gore, zaman-frekans uzayinda iki zaman serisi arasindaki yerel korelasyon katsayisinin hesaplanmasini
saglamaktadir. Tki zaman serisi olan x(t) ve y(t) icin WTC 6lciisii Esitlik 3'teki gibi tantmlanmaktadir:

|S (s‘lwxy(u, s)) |
(s~ Wy (w, )[2)V/2 * S(s~1 W, (u, 5)[2)/?

R(u,s) = ®)

Burada S, zaman o6lceklerindeki diizeltme islemcisini ifade etmektedir. Diizeltme, tiim zaman 6lgekleri
icin gerekli bir islemdir ve bu islem olmadan Wavelet tutarlilik katsayisi, R(u, s), her zaman 6lgegi igin
1'e esit olacaktir (Rua ve Nunes, 2009: 634; Vacha ve Barunik, 2012: 243). Bu katsayinin karesi ise Esitlik
4’te gosterilmektedir. Karesi alinmis Wavelet uyum katsayisi 0 ile 1 arasinda degerler almaktadir: 0 <
R?(u,s) <1.

15 (57 Wey (. 9)) 2

(4)
S(s7HWe (u, )12) * S(s 71 W, (w, 5)|?)

R?(u,s) =

Esitlik 4'te 0'a yakin bir R?(u, s) degeri, iki zaman serisi arasindaki yerel korelasyonun zayif oldugunu
gosterirken; 1'e yakin bir deger ise giiclii korelasyon gostergesidir (Rua ve Nunes, 2009: 634). Bu
katsayry1 farkli zaman olgekleri icin hesaplayarak, iki farkli ekonomik gosterge arasindaki iliskinin
dogasi analiz edilebilmektedir. Ozellikle belirli dénemlerde (6rnegin kriz donemlerinde) yiiksek
frekanslarda onemli bir artis, bulasma etkilerinin bir gostergesi olarak kabul edilirken, diisiik
frekanslarda hala giicli bir iliski, piyasalar arasindaki karsilikli bagimliligin bir gostergesi olarak
yorumlanmaktadir.

WTC analizinin ¢iktilari, tablolar yerine 1s1 grafikleri olarak gosterilebilmektedir. Bu ¢alismada, zaman
ve frekans uzayinda optimal bir denge sunmasi nedeniyle finans literatiiriinde en yaygin kabul goren
Morlet dalgacik fonksiyonu (Morlet wavelet function) tercih edilmistir. Morlet dalgacigi, ozellikle
duragan olmayan finansal zaman serilerindeki periyodik hareketleri yakalamada ytiiksek ¢oziintirlitk
saglamaktadir. WTC 1s1 grafiklerinde istatistiksel olarak anlamli (%5 anlamlilik diizeyi) es hareketlilik
bolgeleri kalin siyah konturlarla (¢izgilerle) belirtilmektedir. Grafiklerin sag ve sol kenarlarinda yer alan
soluk renkli veya U-seklindeki “'Etki Konisi” (Cone of Influence - COI) bolgesi ise, sonlu zaman
serilerinde ug noktalara sifir eklenmesinden kaynaklanan sinur etkilerini (edge effects) gostermektedir
(Aydogdu, 2024; 2025). COI bolgesinin disinda (altinda) kalan kisimlarda elde edilen sonuglar
istatistiksel giivenilirlik agisindan dikkatli yorumlanmalidir. Grafiklerin icinde yer alan oklarm yonii,
iki zaman serisi arasindaki faz farkini (phase difference) ve oncii-gecikmeli (lead-lag) iliskisini ifade
etmektedir. Dogrudan yapisal bir nedensellik testi olmamakla birlikte bu oklar, seriler arasindaki
etkinin yontine dair giiglii kanitlar sunmaktadir. Saga dogru isaret eden oklar, degiskenlerin es fazli (in-
phase) oldugunu ve ayn1 yonde (pozitif) hareket ettigini; sola dogru isaret eden oklar ise degiskenlerin
ters fazli (anti-phase) oldugunu ve zit yonde (negatif) hareket ettigini gostermektedir. Yukar1 dogru
isaret eden oklar, birinci zaman serisinin (belirsizlik) ikinci zaman serisine (sektor endeksi) 90 derece
onctiliik ettigini (liderlik ettigini) ifade etmektedir. Asag1 dogru isaret eden oklar ise ikinci zaman
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serisinin birinciye 6nciiliik ettigini gostermektedir. Ornegin, sol-asag1 yonlii bir ok, iki seri arasinda
negatif bir iliski oldugunu ve birinci degiskenin (belirsizlik) oncii gosterge (lider) olarak sektor
endeksini etkiledigini ortaya koymaktadir. Korelasyon katsayilart (pxy), Esitlik 5 kullanilarak
hesaplanmaktadir.

=X =X - 1)

Pxy = \/Z?:l(xi - X)2 \/Z?ﬂ(yi —-Y)?

®)

Burada X ve Y iki rastgele degisken oldugundan, analizlerde sekttr endeksi ve belirsizlik degiskeni
olarak ele alinmaktadir.

Calismanin ampirik tasariminda dogrusal regresyon modelleri ile dogrusal olmayan Wavelet Uyum
Analizinin (WTC) es zamanli olarak tercih edilmesi, yontemlerin birbirini tamamlayict analitik
gliclerinden kaynaklanmaktadir. Dogrusal regresyon analizi, makroekonomik kontrol degiskenleri
altinda belirsizlik soklarinin sektor getirileri tizerindeki ortalama, sabit ve genel etkisini yon ve katsay1
boyutuyla ortaya koyarken; serilerin zaman icinde sabit kalan (time-invariant) statik bir resmini
sunmaktadir. Buna karsilik Wavelet Uyum Analizi, seriler arasindaki dinamik etkilesimi hem zaman
(tarihsel kirilmalar, kriz donemleri) hem de frekans (kisa, orta ve uzun vadeli yatirim ufuklari) uzaymda
ayni anda ayristirarak dogrusal modellerin goz ardi ettigi vade heterojenligini ve asimetrik iligkileri
yakalamaktadir. Dolayisiyla bu iki yontemin birlikte kullamimi, belirsizligin sektorel getiriler
tizerindeki etkisini hem statik/biitiinsel hem de dinamik/vade-bazl olarak cift yonlii test etmeye ve
daha direngli (robust) ampirik bulgular elde etmeye imkan tanimaktadir.

Arastirma tasarimi kurgulanirken, makalede ele alman kavramsal iddialar ile ampirik modeller
arasindaki bagin kopmamasi adina belirli metodolojik tercihler yapilmistir. Bu baglamda, odaklanilan
muhasebe ve bilanco yapis1 boyutu, modellere dogrudan gozlemlenebilir birer ekonometrik degisken
olarak dahil edilmemis; elde edilen sektorel getiri ve duyarlilik bulgularini (finansal varlik yogunlugu,
kaldirag, tarihi maliyet esas1 vb.) finansal teori ekseninde yorumlamaya imkan veren {ist bir kavramsal
cerceve olarak konumlandirilmistir. Diger taraftan, calismada zaman-frekans analizlerinde siklikla
rastlanan yiiksek frekanstaki (aylik/gtinliik) veriler yerine yillik veri frekansinin tercih edilmesinin
temel nedeni, Tiirkiye Jeopolitik Risk Endeksi (GPRC_TR) ve Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) gibi
temel odak belirsizlik gostergelerinin yam sira gayrisafi yurt ici hasila (GSYIH) gibi yapisal
makroekonomik kontrol degiskenlerinin biitiintiyle senkronize, eksiksiz ve en genis zaman araligim
(2001-2022) kapsayacak sekilde tek bir model setinde bir araya getirilmesi zorunlulugudur. Yillik veri
yapisi altinda Wavelet Uyum Analizinin tercih edilmesi ise, makro-finansal soklarin kalicilik stirelerini
ve sektorlerin yapisal dongiilerini (kisa vadeli 2-4 yillik periyotlar ile uzun vadeli 4-8 yillik stratejik
ufuklar) zaman ve frekans boyutunda dogrusal olmayan bir esneklikle izleme amacina dayanmaktadir.

Bulgular

Arastirmanin amaci ve metodoloji boliimiinde aciklanan yontem siralamasi geregince, iki farkli analize
ait bulgular sirastyla sunulmaktadir. Tablo 4'te Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ve Modifiye Edilmis Akaike
Bilgi Kriteri (MAIC) dikkate almarak DF-GLS prosediirii sonucunda hesaplanan optimum gecikme
uzunlari ve Genisletilmis ADF birim test sonuclari sunulmaktadir.
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Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuclar1

Degisken sic | ge e mae | S| Gadkme | Dot | Degert
GEPU_ppp 7,44 1 7,82 1 1 -2,205 0,4870
EPU_USA 8,02 5 9,38 1 5 -4,656 0,0008
WUI 17,36 1 22,10 6 1 -3,722 0,0209
GPRC_TR -4,50 1 -2,75 3 1 -3,192 0,0861
GDP_TR 14,06 1 14,13 1 1 -1,729 0,7379
HOUSE 3,48 1 5,61 1 1 -3,622 0,0281
GOVERN 14,52 1 14,47 1 1 -1,887 0,6613
IMPORTS_TR 17,53 1 18,72 2 1 -3,101 0,1000
EXPORTS_TR 18,26 1 18,77 3 1 -3,087 0,1000
UNEMP_TR 0,73 1 2,04 1 1 -3,512 0,0382
INF_TR 4,45 6 4,00 8 6 1,499 0,9999
PPL_TR 6,63 7 6,70 5 7 1,493 0,9999
USDTRY -7,15 1 -7,34 2 2 -3,097 0,1000
RATE_TR 3,08 1 2,88 1 1 -1,670 0,7637
FDI_TR -1,94 1 1,55 8 8 -11,284 0,0000
WTI 6,16 1 6,76 2 1 -2,089 0,5522

Tablo 4’te yer alan ADF birim kok testi sonuglaria gore, GEPU_ppp, GDP_TR, GOVERN, INF_TR,
PPI_TR, RATE_TR ve WTI degiskenlerinin zaman serisi modellerinde yer alabilmesi icin birinci
farklarinin alinmasi gerektigine karar verilmistir. Degiskenlerin uygun formlarinin belirlenmesinin
ardindan, zaman serisi modellerinin tahmini asamasina gecilmistir. Esitlik 1’de yer alan modellerin
tahmin sonugclar1 Tablo 5'te yer almaktadir. Regresyon asamasinda oldukga genis bir kontrol degiskeni
setinden hareket edilmis; nihai model yapilar1 daraltilirken Akaike Bilgi Olgiitii (AIC) ve Schwarz Bilgi
Olgiitii (SIC) gibi model segim kriterleri baz alinmustir. Tablo 5'te bazi sektér modellerinde belirli
makroekonomik kontrol degiskenlerinin yer alip bazilarinda hiicrelerin bos birakilmasimin nedeni, her
sektorel endeks modeli igin istatistiksel olarak anlamli en iyi modelin (best model) tespit edilerek
raporlanmasi kaynaklidir.
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Tablo 5: Zaman Serisi Modelleri Tahmin Sonuglar1

Aciklayic1 Bagimli Degiskenler

Degiskenler XUSIN XUHIZ XUMAL XUTEK XBANK XBLSM XELKT XFINK XGMYO
dGEPU_ppp -2,46E+00 | -2,30E+00 |-2,32E+00 |-1,63E+00 |-2,55E+06 |-2,20E+00 |-3,33E+00 |-2,85E+00 |-8,22E-01
Olasilik Degeri 0,001 0,001 0,001 0,003 0,001 0,001 0,000 0,000 0,058
EPU_USA - - - - - - - - -

Olasilik Degeri - - - - - - - - -

WUI 5,82E-05 3,41E-05 - - - 3,06E-05 5,16E-05 - -

Olasilik Degeri 0,007 0,056 - - - 0,073 0,012 - -
GPRC_TR 3,37E+00 3,06E+06 513E+06 | 3,34E+00 |5,75E+00 3,44E+00 |4,91E+00 |5,73E+00 | 1,47E+00
Olasilik Degeri 0,007 0,017 0,001 0,009 0,001 0,007 0,010 0,000 0,063
dGDP_TR -2,43E+00 | - - -1,68E+00 | - -1,44E+00 |- - -

Olasilik Degeri 0,008 - - 0,012 - 0,014 - - -
HOUSE - -5,35E-02 -5,76E-02 |- -6,33E-02 |- -9,31E-02 | -8,40E-02 |-

Olasilik Degeri - 0,019 0,010 - 0,090 - 0,001 0,001 -
dGOVERN - - - - - -6,97E+00 | - - -

Olasilik Degeri - - - - - 0,013 - - -
IMPORTS_TR 4,51E-05 7,83E-05 3,22E-05 2,27E-05 3,74E-05 1,82E-05 8,98E-05 7,92E-05 -

Olasilik Degeri 0,008 0,002 0,007 0,024 0,050 0,060 0,020 0,001 -
EXPORTS_TR -3,39E-05 | -4,10E-05 - - - - -4,71E-05 | -5,32E-05 |-

Olasilik Degeri 0,050 0,017 - - - - 0,025 0,002 -
UNEMP_TR 3,74E-01 0.3951414 4,05E-01 3,13E-01 4,52E-01 3,89E-01 6,03E-01 5,15E-01 1,33E-01
Olasilik Degeri 0,002 0,002 0,001 0,006 0,010 0,001 0,000 0,000 0,048
dINF_TR - - - - - - - - -

Olasilik Degeri - - - - - - - - -
dPPI_TR 3,78E+00 | 5,44E+00 4,04E+00 | 2,16E+00 | 4,49E+00 2,03E+00 7,56E+00 | 5,67E+00 | 9,62E-01
Olasilik Degeri 0,002 0,001 0,000 0,013 0,000 0,012 0,000 0,000 0,070
USDTRY 3,02E+00 | 4,50E+00 509E+00 | 3,32E+00 | 5,99E+00 3,22E+00 | 551E+00 | 3,39E+00 |-

Olasilik Degeri 0,017 0,003 0,002 0,026 0,001 0,022 0,001 0,008 -
dRATE_TR -6,86E-01 | - -8,54E-01 |-9,57E-01 |-855E-01 |-993E-01 |-642E-01 |- -8,81E-01
Olasilik Degeri 0,093 - 0,023 0,010 0,034 0,005 0,085 - 0,043
FDI_TR 2,66E-01 - - - - 3,05E-01 2,21E-01 - -

Olasilik Degeri 0,045 - - - - 0,028 0,072 - -

dWTI 7,71E-01 - - - - - - - -

Olasilik Degeri 0,089 - - - - - - - -

Sabit -9,29E+00 | -1,14E+01 -1,10E+01 |-7,85E+00 |-1,26E+01 |-9,11E+00 |-1,60E+01 |-1,11E+01 |-1,88E+00
Olasilik Degeri 0,002 0,001 0,001 0,009 0,001 0,002 0,000 0,000 0,021
Model R2 0,8382 0,7060 0,6992 0,7017 0,6945 0,8666 0,8898 0,7796 0,4773

Tablo 5’te yer alan modellerin 6ncelikle anlamlilik degerleri (R2) incelendiginde, modellerin sektor
endekslerindeki degisimin biiyiik bir kismini agikladigy goriilmektedir. Ozellikle XELKT (0,89) ve
XBLSM (0,87) sektorlerinde modelin aciklama giictiniin %90’a kadar yaklasirken, XGMYO (0,48)
sektoriiniin makroekonomik degiskenlerden goérece daha bagimsiz hareket ettigi veya modele dahil
edilmeyen sektore 6zgii (konut kredisi faizleri, imar diizenlemeleri vb.) dinamiklerden daha fazla
etkilendigi anlasilmaktadir. Analiz sonuglarinda dikkat geken en temel husus; kiiresel politika
belirsizliginin (dGEPU_ppp) neredeyse tiim sektorler {iizerinde baskilayici (negatif) bir unsur
olusturmasina karsin, yerel makroekonomik degiskenlerin (kur, enflasyon) borsa endekslerini yukari
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yonli (pozitif) besledigidir. Bu durum, BIST yatirimcisinin kiiresel risklerden kagimirken, yerel
enflasyonist ortamda hisse senetlerini bir korunma araci (hedge) olarak kullandigina isaret etmektedir.

Tahmin sonuglarinda en ¢arpici ayrisma, belirsizlik tiirlerinin yoniinde gozlenmektedir. dGEPU_ppp,
beklentilerle uyumlu olarak XGMYO harig tiim sektorlerde negatif ve istatistiksel olarak anlamli (%1 ve
%5 diizeyinde) bir etkiye sahiptir. Katsay1 buiytikltikleri incelendiginde, kiiresel belirsizlik soklarindan
en fazla negatif etkilenen sektorlerin XELKT ve XFINK oldugu goriilmektedir. Buna karsin, GPRC_TR
sasirtic1 bir sekilde tiim sektorlerde pozitif katsayiya sahiptir. Bu durum, finans literatiirtindeki risk
primi teorisi ile agiklanabilir. Jeopolitik risklerin arttif1 dénemlerde yatirimcilar piyasada kalmak igin
daha yiiksek getiri talep etmekte, ayrica bu dénemlerde artan déviz kurlar1 ve enflasyon beklentileri,
hisse senedi fiyatlarin1 nominal olarak yukari cekmektedir.

Calismanin ikinci asamasinda ise ekonomik zaman serisi gostergeleri arasindaki dinamik iliskileri daha
ayrintili incelemek icin Wavelet analizi kullanilmistir. BIST sektor endeksleri ile belirsizlik gostergeleri
arasindaki zaman-frekans bagmhiligini gosteren Wavelet Uyum Analizi (WTC) grafikleri
incelendiginde, genel olarak sektor endeksleri ile kiiresel ve ulusal belirsizlikler arasinda ters yonli
(negatif) bir iliski oldugu gortilmektedir. Grafigin istatistiksel olarak anlamli bolgelerinde (siyah kontur
i¢indeki kirmizi alanlar) yer alan oklarin agirlikli olarak sola ve sol-asagiya baktig1 gozlemlenmistir. Bu
durum, belirsizlikteki artislarin borsa endekslerini diistirdiigtinti (anti-faz durumu) teyit etmektedir.
Oklarin sol-asag1 yonelimi ise, belirsizlik degiskenlerinin sektér endeksleri icin birer 6ncti gosterge
oldugunu; yani once belirsizlik sokunun olustugunu, ardindan sektorlerin buna tepki verdigini isaret
etmektedir.

lligkinin yogunlastigr dénemler incelendiginde, 2008 Kiiresel Finans Krizi ve 2018 Rahip Brunson
Olaylar1 sonrasi donemlerdeki yiiksek uyumluluk dikkat c¢ekicidir. S6z konusu bu major
makroekonomik kriz donemleri, ilgili 1s1 grafiklerinin (Sekil 1, Sekil 2, Sekil 3 ve Sekil 4) kisa ve orta
vadeli frekans bantlarinda kalin siyah konturlarla gevrili, istatistiksel olarak anlamli kirmiz: ytiksek
uyumluluk adalar:1 (korelasyonun 1'e yaklastigi bolgeler) seklinde somutlagsmaktadir. Bu bulgular,
sektorlerin belirsizliklere kars: kirilgan oldugu hipotezini destekler niteliktedir.
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Sekil 1: Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi ve BIST Sektor Endeksleri WTC Grafikleri

GEPU_ppp ile sektor endeksleri arasindaki iliski incelendiginde, 6zellikle 2008-2015 doneminde orta ve
uzun vadeli frekanslarda gticlti bir uyumluluk goze carpmaktadir. Nitekim Sekil 1'de yer alan XUHIZ-
GEPU_ppp ve XFINK-GEPU_ppp 1s1 grafikleri detayli incelendiginde, 2008 Kiiresel Finans Krizi ile
baslayan ve 2010 sonrasinda orta ve uzun vadeli frekans bantlarinda (4 ila 16 yillik dongtileri temsil
eden D2-D4 olgek parametreleri araliginda) ¢ok belirgin, genis bir alana yayilan istatistiksel olarak
anlaml yiiksek korelasyon adalarinin mevcut oldugu goriilmektedir. Bu anlaml alanlardaki oklarm
agirlikh olarak sol-asag1 yonlu bir egilim sergilemesi, kiiresel politika belirsizliklerinin Ttirkiye'deki
hizmet ve finans sektorii paylarini ters fazda (negatif) ve belirsizligin 6ncii (lider), sektor getirilerinin
ise geciken (takip eden) degisken oldugu bir aktarim mekanizmasiyla etkiledigini ampirik olarak
kanitlamaktadir. Buna karsin XUSIN ve XUTEK endekslerinde etki daha simirli ve dénemsel kalmustur.
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Sekil 2: ABD Ekonomik Politika Belirsizligi ve BIST Sektor Endeksleri WTC Grafikleri

EPU_USA degiskeninin BIST sektorleri tizerindeki etkisi, kiiresel endekse benzer bir goriinti
sergilemekle birlikte, etkinin siddeti ve siiresi sektorler bazinda farklilasmaktadir. XGMYO ve XUHIZ
endekslerinde 2015 sonrast donemde ve 2008 kriz doneminde anlamlr iligkiler tespit edilmistir. Oklarin
yoni yine agirlikli olarak sola bakmakta olup, bu durum ABD ekonomisindeki politika belirsizliklerinin
Turk borsasinda riskten kacis trendini tetikleyerek getiri diistislerine yol actigin1 gostermektedir. Bu
eksende en dikkat cekici ampirik bulgu, Sekil 2'de sunulan XBANK-EPU_USA grafiginde saklidir.
Bankacilik (XBANK) sektoriindeki zaman-frekans bagimliliginin, 2013 yili civarinda ve hemen
sonrasinda orta vadeli frekans bandinda (4-8 yillik dongti / D2-D3 olgekleri) kalin siyah ¢izgi ile
cevrelenmis yiiksek uyumluluk bolgesinde yogunlastig1 ve oklarin net bir sekilde sola dogru yoneldigi
miisahede edilmektedir. Bu durum, 2013 yilinda FED'in varlik alimlarin1 azaltma (Tapering) sinyali
vermesiyle baslayan kiiresel likidite daralmasi ve sermaye cikisi siirecinin, Tiirk bankacilik sektorii
getirileri tizerinde yarattif1 asimetrik satis baskisint ve risk algisim tam koordinatlariyla
dogrulamaktadir.
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Sekil 3: Diinya Belirsizlik Endeksi ve BIST Sekttr Endeksleri WTC Grafikleri
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WUI grafiklerinde, diger belirsizlik gostergelerinden farkli olarak, kisa vadeli (ytiksek frekansh)
soklarin etkisinin analizin tist kismindaki yatay bant boyunca siireklilik arz ettigi gortilmektedir.
Bununla birlikte, Sekil 3'teki XBLSM-WUI, XUTEK-WUI ve XUSIN-WUI grafikleri incelendiginde; 2008
Kiiresel Finans Krizi'nin sisteme yayildig1 2008-2012 araliginda, orta vadeli frekans dalgalarinda (D2-
D4 olgekleri araligi, 4-16 yillik dongii) kalin siyah konturlarla gevrili ¢ok giiclii birer uyumluluk adasi
olustugu net olarak secilmektedir. Bu donemde oklarin sola ve sol-yukar1 dogru yonelmesi, krizin
derinlestigi siirecte diinya genelindeki sistemik belirsizlik soklarinin es anli veya hafif bir faz farkiyla
borsa tizerinde belirleyici oldugunu teyit etmektedir. WUI'nin kapsayiciligt goz ontine alindiginda,
kiiresel olcekli biiytik krizlerin (sistemik risklerin) teknoloji yogun sektorler tizerinde kalic1 ve giiglii bir
satis baskisi yarattig1 yorumlanmaktadir.
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Sekil 4: Turkiye Jeopolitik Risk Endeksi ve BIST Sektor Endeksleri WTC Grafikleri

Turkiye'ye 6zgii jeopolitik risklerin sektorler tizerindeki yansimasi, kiiresel ekonomik belirsizliklere
kiyasla daha pargali ve zayif bir yapi sergilemektedir. Borsa Istanbul'un kiiresel belirsizlik
degiskenlerine kiyasla Tiirkiye'nin jeopolitik risk gostergesinden daha sinurl etkilenmesi, sasirtici bir
bulgu olarak degerlendirilmektedir. Grafikler detayli incelendiginde, jeopolitik risklerin etkisinin tiim
periyoda yayilmadigi, bunun yerine belirli olaylara odaklandig1 goriilmektedir. Bu baglamda Sekil
4'teki XBLSM-GPRC_TR, XFINK-GPRC_TR ve XELKT-GPRC_TR grafikleri incelendiginde; 6zellikle
2018 Rahip Brunson Olay1 ve takiben yasanan makro-finansal kur sokunun gergeklestigi 2018-2020 alt
doneminde, grafiklerin sag tarafinda, kisa ve orta vadeli frekans bantlarinda (D1-D3 olcekleri)
istatistiksel olarak anlaml piirtizli kirmizi alanlarin belirginlestigi goze carpmaktadir. Oklarin net bir
bicimde sola yonelmis olmasi, yerel diizeyde jeopolitik gerilimlerin tirmandig1 bu spesifik dénemde
pay piyasalarinda ani risk istah1 azalmalarmin ve getiri kayiplarinin yasandigini somut olarak ortaya
koymaktadar.

Elde edilen tim ampirik bulgular, calismanin literatiir altyapisinda tartisilan teorik ve deneysel
kiilliyatla birlikte degerlendirildiginde anlamli bir sentez ortaya koymaktadir. Dogrusal zaman serisi
regresyon modellerinden elde edilen ve kiiresel politika belirsizliginin (GEPU_ppp) BIST sektor
getirileri tizerinde baskilayici bir etki yarattigini gosteren bulgularimiz; Olokoyo vd. (2020), Huynh vd.
(2021) ve Yasar (2025) tarafindan ulasilan belirsizligin risk primini tirmandirarak varlik fiyatlarin asag:
cektigi yontindeki ampirik kanitlarla tam bir uyum icerisindedir. Buna karsilik, Tiirkiye Jeopolitik Risk
Endeksinin (GPRC_TR) belirli alt donemlerde nominal getirileri yukar: yonlii tetikleyebildigine dair
ulastigimiz 6zgiin bulgu, Camgoz (2022) ve Yasar (2025) tarafindan one siiriilen belirsizlik etkilerinin
piyasa ortamina ve risk tiirtine gore sabit/homojen bir yap: sergilemedigi, asimetrik nitelik tagidig:
teziyle ortiismektedir. Calismanin temel metodolojik omurgasint olusturan Wavelet Uyum Analizi
(WTC) sonuglari ise, kiiresel soklarin (2008 Krizi, 2013 FED Tapering) sektorel getiriler tizerindeki
etkisinin agirlikli olarak kisa ve orta vadeli yatirim ufuklarinda (yiiksek frekans bantlarinda)
yogunlastigini gostermistir. Bu durum, belirsizlik baglantilarinin zaman-frekans uzayinda kisa vadeli
ufukta kiimelestigini raporlayan Guo vd. (2025) bulgularini1 dogrudan desteklemektedir. Son olarak,
bilango yapisi finansal varlik ve gercege uygun degerleme esasina dayanan bankacilik (XBANK) ile
yiiksek kaldiracli elektrik (XELKT) sektorlerinin belirsizlik dalgalanmalarina kars: en kirilgan; duran
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varlik yogunlugu yiiksek sinai (XUSIN) sektoriiniin ise en direngli yap: sergilemesi, Cui vd. (2023) ile
Bellikli ve Dastan (2025) tarafindan vurgulanan, belirsizlik donemlerinde firmalarin maruz kaldig bilgi
asimetrisi ve temkinli finansal raporlama baskisinin sermaye piyasasindaki sektorel fiyatlama
davraniglarina asimetrik bir aktarim kanaliyla yansidigini ampirik olarak dogrulamaktadur.

Sonucg

Kiiresel finansal entegrasyonun derinlestigi giintimiiz ekonomisinde, makroekonomik belirsizliklerin
gelismekte olan piyasalar {izerindeki etkisi, yalnizca ana endeksler {izerinden okunamayacak kadar
karmagik bir yapiya biirtinmiistiir. Piyasa genelini homojen bir yap1 olarak kabul eden geleneksel
yaklasimlarin aksine, bu calisma sektorlerin finansal ve operasyonel karakteristiklerini merkeze alarak
belirsizlik soklarmin asimetrik etkilerini ortaya koymaktadir. Bu tiir bir analiz, 6zellikle sermaye
piyasalarinin etkinligi ve finansal istikrarin stirdiiriilebilirligi agisindan kritik oneme sahiptir. Zira
belirsizlik donemlerinde firmalarin risk maruziyetini belirleyen temel unsur, yalnizca makroekonomik
konjonkttir degil, ayn1 zamanda firmalarin bilancolarindaki varlik kalitesi, borclanma yapist ve tabi
olduklar1 muhasebe standartlaridir.

Zaman serisi regresyon analizinden elde edilen bulgular, kiiresel politika belirsizliginin BIST sektorleri
tizerinde giiclii bir negatif baski olusturdugunu, buna karsin yerel enflasyon ve doviz kurunun
endeksleri nominal olarak yukar: tasidigimi gostermektedir. Bu noktada sektérel muhasebe yapilari
devreye girmektedir. Sinai ve ticaret sektorlerinde tarihi maliyet esasina gore degerlenen stoklarin ve
duran varliklarin enflasyonist dénemlerde yeniden degerlenmesi ve maliyet artislarinin satis fiyatlarina
yansitilabilmesi, bu sektorlerin cirolarin1 ve dolayisiyla hisse performanslarimi nominal olarak
korumalarma olanak tanimistir. Buna karsin, bilancolar1 agirlikli olarak parasal varlik ve
yliktimliiliiklerden olusan bankacilik ve finans sektorti, enflasyon muhasebesinin uygulanmadigi veya
gecikmeli uygulandig1 donemlerde sermaye erimesi riskiyle karsi karstya kalmis ve bu durum belirsizlik
katsayilarinin finansal sektorlerde daha yiiksek negatif degerler almasina neden olmustur.

Wavelet uyum analizi sonugclar: ise belirsizlik soklarinin zaman-frekans boyutundaki etkilesiminin,
sektorlerin varlik degerleme yontemleriyle yakindan iliskili oldugunu gostermektedir. Bankacilik ve
finans sektorii endekslerinin kiiresel belirsizlik soklarina kars1 daha hizli ve siddetli tepki vermesi, bu
sektorlerin varliklarinin onemli bir kisminin gercege uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansal
varliklardan olusmasiyla aciklanabilir. Piyasa volatilitesinin anlik olarak gelir tablolarina yansidig: bu
mark-to-market yapisi, belirsizligi finansal sektorler icin aninda fiyatlanan bir risk haline getirmektedir.
Ote yandan, teknoloji ve sinai gibi reel sektorlerdeki etkinin daha sl veya gecikmeli hissedilmesi,
bu firmalarin varliklarinin operasyonel faaliyetlere dayali olmasi ve nakit akislarinin s6zlesmelere bagh
yapist sayesinde belirsizlik soklarini bilangolarinda absorbe edebilme kapasiteleriyle iliskilendirilmistir.

Calismadan elde edilen ampirik sonuglar, gelismekte olan piyasalarin makro-finansal istikrar1 ve
sermaye piyasasi etkinligi acisindan kritik dogurgulara sahip olup, dogrudan piyasa uygulayicilar: ve
ekonomi yonetimi i¢in somut politika 6nerileri barindirmaktadir. Hakem onerileri ve yonlendirmeleri
dogrultusunda; calismanin dogrusal regresyon ile zaman-frekans uzayindaki Wavelet bulgulari,
piyasadaki karar alici aktorlerin stratejik ihtiyaglarina gore dort temel eksende ayristirilmustir. (i)
Kiiresel belirsizliklerin (GEPU) tirmandig1 donemlerde bireysel yatirimcilarim, varliklar: agirlikli olarak
finansal araclardan olusan ve degerleme yontemi olarak gercege uygun deger (fair value) kar/zarar
esasint benimseyen bankacilik (XBANK) gibi oynaklig1 anlik fiyatlayan sektorlerdeki maruziyetlerini
azaltmalar1 rasyonel bir yaklasim olacaktir. Buna karsin yatirimcilar, tarihi maliyet esasinin baskin
oldugu, duran varlik ve fiziki stok yogunlugu yiiksek sinai (XUSIN) sektorii paylarina yonelerek,
kiiresel soklarin ve yerel enflasyonist baskilarin getiri tizerindeki olumsuz etkilerini absorbe eden bir
koruma kalkani (hedge) stratejisi gelistirebilirler. Yerel jeopolitik risklerin (GPRC_TR) arttig1
donemlerde ise risk primi kanaliyla ortaya ¢ikan nominal getiri artislar: kisa vadeli spekiilatif ufuklarda
getiri firsati sunsa da zaman-frekans uzayindaki zayif ve parcali bagimlilik yapisi nedeniyle uzun vadeli
stratejik ufuklarda bu tiir varliklarda temkinli olunmalidir. (ii) Profesyonel portféy yoneticileri, varlik
tahsis (Asset Allocation) ve risk yonetimi modellerini kurgularken piyasay1 homojen bir yap1 olarak
gormekten kaginmali; sektorlerin bilango niteliklerini, finansal kaldirag diizeylerini ve tabi olduklar
muhasebe standartlarini dinamik birer risk faktorii olarak agirliklandirmalidir. Wavelet Uyum Analizi
(WTC) sonuglarinin gosterdigi tizere, 2008 Kiiresel Krizi veya 2013 FED Tapering gibi sistemik sok
donemlerinde finansal (XBANK, XFINK) ve yiiksek kaldirach reel sektorlerin (XELKT) kisa vadeli
frekans bantlarinda (yiiksek oynaklik ufuklarinda) sergiledigi yiiksek asimetrik kirilganliklar, bu
donemlerde agresif bir sektorel rotasyon stratejisini zorunlu kilmaktadir. Portfoy yoneticileri, sistemik
risk sinyalleri aldiklarinda nakit akislar1 operasyonel sozlesmelere ve fiziki varliklara dayali sinai ile
teknoloji sektorlerine gecis yaparak portfoy oynakligini minimize etmelidir. (iii) Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) gibi diizenleyici otoriteler,
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finansal istikrari koruma amaciyla makro ihtiyati tedbirler tasarlarken tiim piyasay1 kapsayan genel
sablonlar yerine, sektor bazli finansal raporlama duyarliliklarini esas alan mikro ihtiyati politikalara
odaklanmalidir. Ozellikle tiirev piyasalarin derinlestirilmesi tesvik edilerek, gercege uygun deger
muhasebesi nedeniyle volatiliteyi aninda bilango ve gelir tablolarinda hisseden finansal kurumlara
(XBANK, XFINK) ve kur soklarina hassas yiiksek kaldirach sektorlere (XELKT) yonelik 6zel riskten
korunma (hedging) mekanizmalar1 ve likidite destek hatlar1 yapilandirilmalidir. Ayrica, diinya
belirsizlik endeksi (WUI) soklarindan kisa vadede yogun etkilenen teknoloji (XUTEK) ve bilisim
(XBLSM) gibi stratejik alt sektorlerde derinligi korumak adina piyasa yapiciligi sistemleri gozden
gecirilmelidir. (iv) Ekonomi politikalarim1 yoneten makamlar, kiiresel ve wulusal belirsizlik
dalgalanmalarinin yerel piyasaya aktarim kanallarin (risk primi, sermaye akimlari, doviz kuru ve faiz
oranlart) izlerken sektorel asimetrileri kritik birer girdi olarak kullanmalidir. Tanimlayict istatistiklerde
ampirik olarak ortaya konulan, tiretici fiyat endeksi oynakliginin (PPI) tiiketici enflasyonu
oynakligindan (INF) belirgin sekilde ytiiksek seyretmesi olgusu, reel sektor tizerinde ciddi bir maliyet
belirsizligi yaratmaktadir. Politika yapicilar, bu maliyet gegiskenligi baskisin ve finansal kur soklarinin
bilango kanaliyla imalat sektoriine yayilmasimi énlemek adina, hedefli sektorel kredi garanti fonlar1 ve
imalata yonelik hammadde siibvansiyonlar: gelistirmelidir. Yerel jeopolitik risklerin tirmandig:
donemlerde ise CDS primlerindeki yiikselisin sermaye cikislarin tetiklemesini énlemek igin, yabanci
sermaye hassasiyeti yiiksek olan hizmet ve finans sektorlerinin varlik-kaynak kompozisyonunu
destekleyecek hedefli tesvik paketleri devreye sokulmalidir.

Calismanin ampirik bulgulari belirli siurliliklar cercevesinde degerlendirilmelidir. Genis degisken seti
nedeniyle analizlerin yillik frekansta yiiriitiilmiis olmasi, ana motivasyon kaynagi olan sektorel
muhasebe yapisinin modele dogrudan bir ekonometrik rasyo yerine yorumlayici bir teorik cerceve
olarak dahil edilmesi ve toplulastirilmis endeks verilerinin firma ici heterojenligi gizleme riski temel
kisitlar: olusturmaktadir. Ayrica, uygulanan Wavelet Uyum Analizi (WTC) yapisal bir nedensellik testi
olmayip, zaman-frekans uzayinda dinamik bir etki yoni ve faz farki sunmaktadir. Gelecek
arastirmalarda, odak degisken seti daraltilarak daha yiiksek frekansli (aylik/haftalik) verilerin
kullanilmasi, kaldirag veya varlik degerleme oranlar: gibi somut bilango rasyolarinin modele bagimsiz
degisken olarak entegre edilmesi ve firma diizeyinde mikro verilerle panel zaman serisi veya panel
Wavelet tekniklerinin kurgulanmasi, literattirdeki sektorel duyarlilik tartismalarina daha derin ampirik
katkilar saglayabilecektir.
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