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Ozet

Karar verme siireci, yonetim ve ekonomi disiplinlerinin merkezinde yer
almakta, ¢ogu zaman risk ve belirsizlik kosullarinda gekillenmektedir.
Belirsizlik, ekonomik kararlarin  dogasinda  bulunan  Olgiilemeyen
degiskenlikler araciligiyla bireysel ve kurumsal davranislart 6nemli Slgiide
etkilemektedir. Belirsizlik; bilgi asimetrisi, kurumsal zayifliklar ve digsal
soklar yoluyla ekonomik sistemin igleyisini degistirebilmekte 6te yandan
bilgi kalitesinin ve kurumsal mekanizmalarin gii¢lendirilmesi bu etkileri
hafifletebilmektedir. Son yillarda belirsizlik ile ilgili tartismalarin odak
noktasinda hiikimet politikalarmna iligkin 6ngoriilemezlik yer almaktadir. Bu
kapsamda 6lgtilmeye baslanan Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU) endeksi;
maliye ve para politikalarinin yoniine dair belirsizlikleri 6l¢en ayn1 zamanda
ckonomik faaliyetlerin seyrini etkileyen 6nemli bir gostergedir. Politika
yapim siirecindeki tutarsizliklar, degisken soylemler veya ongoriilemeyen
diizenlemeler, piyasalarda giiven kaybina ve yatirim kararlarinin ertelenmesine
yol acabilmektedir. Nitekim uluslararas: literatiirde, EPU’daki degisimlerin
pay senedi fiyatlarinda dalgalanma, tiretim yatirimlarinda azalma ve ekonomik
biiylimede yavaglama gibi sonuglar dogurdugu ampirik olarak ortaya
konmustur. Ekonomik politika belirsizliginin yalmizca yatirim davraniglarini
degil ayn1 zamanda finansal sistemin genel istikrarini ve yatirimei psikolojisini
de sekillendirdigi belirtilmistir. Bu aliyma, Tiirkiye 6zelinde ekonomik
politika belirsizligi ile pay senedi piyasasi performans: arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Bu amagla, Kili¢ ve Balli (2024) tarafindan gelistirilen
Ekonomik Ulke Bazli Belirsizlik (ECSU) endeksi ile BIST 100 endeksi

1 Bu caligma 24-25 Ekim 2025 tarihlerinde gevrimici olarak diizenlenen 5. Uluslararast Dijital
Isletme, Yonetim ve Ekonomi Kongresi'nde (ICDBME2025) 6zet hali sozlii bildiri olarak
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getirileri arasindaki nedensellik iliskisi, Ocak 2006 ile Aralik 2024 donemine
ait aylik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Granger Nedensellik ve Frekans
Nedensellik testlerinin kullanildigi ¢alisma sonucunda ekonomik politika
belirsizliginden pay senedi getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu
ortaya konmugtur. Bu sonug, pay piyasasinin belirsizlik karsisinda tepkisel bir
yapi sergiledigini ancak belirsizligin olusum siirecinde belirleyici bir unsur
olmadigini gostermektedir. Frekans Nedensellik testine gore ise kisa vadede
anlamlt bir iligki bulunmamakla birlikte, orta ve uzun vadede belirsizlikteki
degisimlerin pay senedi getirileri {izerinde etkili oldugu tespit edilmistir.
Bu bulgu, yatrimeailarin kisa siireli dalgalanmalara smrh tepki verdigini
fakat belirsizligin kalici héle geldigi donemlerde risk algisinin ve fiyatlama
davraniglarinin - degistigini ortaya koymaktadir. Sonug¢ olarak ekonomik
politika belirsizligi, pay piyasalar1 {izerinde gecikmeli ve birikimli bigimde
etkisini gosteren finansal istikrar agisindan kritik 6neme sahip bir unsurdur.
Bu durum, politika yapicilar tarafindan giiven temelli ve 6ngoriilebilir bir
ekonomik ortamin olugturulmasinin gerekliligine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Politika Belirsizligi, ECSU, BIST 100,
Nedensellik Analizi

GIRIS

Karar verme, yonetim siirecinin temel iglevlerinden biri olup ¢ogu zaman
risk ve Dbelirsizlik kogullarinda gergeklesir. Ekonomik kararlarin alindig:
gevrede belirsizlikler olabilir ve bu durum hem bireylerin hem de kurumlarin
davraniglarini dogrudan etkileyebilir (Alao ve Adebawojo, 2012). Knight
(1921) ¢alismasinda belirsizlik ile risk arasinda temel bir ayrima deginerek
riskin olasihiginin  Olgiilebilecegini ancak belirsizligin  6lglilemeyen ve
ongoriilemeyen bir durum oldugunu vurgulamistir. Bywater (2011)
caligmasinda ise bu ayrimi destekleyerek riski, beklenen nakit akiglarinin
ger¢eklesme olasiigr olarak; belirsizligi ise bilgi eksikliginden kaynaklanan
bir bilinmezlik hali olarak tanimlamugtir. Buna gore belirsizlik altinda optimal
bir yatirnm karar1 vermek miimkiin olmayabilir. Nitekim olasilik dagilimi
bilinemediginde karar siiregleri rasyonel bigimde modellenememektedir
(Jackson ve Orr, 2019). Bu baglamda risk ve belirsizlik kavramlar1 ekonomik
faaliyetlerin hem ge¢migini hem de gelecegini etkileyen temel unsurlar
igerisinde yer almaktadir. Bilgi eksikligi ve beraberinde 6ngoriilemeyen
olaylar ve kurumsal bogluklar sistemin isleyisini degistirebilir ve muhtemel
riskleri artirabilir. Bununla birlikte bilgi kalitesinin artirilmasi ve kurumsal
mekanizmalarin giiglendirilmesi ise belirsizligi azaltarak toplumsal refah

diizeyini yiikseltebilir (Toma vd., 2012).

Yatirim kararlari gogu zaman belirli bir belirsizlik diizeyini igerebilmektedir.
Hargitay ve Yu (1993) galiymasinda bu durumu “belirsizlik spektrumu”
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olarak ifade etmistir. Graham ve Harvey (2001) ¢aliygmasinda belirsizligin,
firmalarin sermaye yatirimi ve finansman kararlarinin belirleyicilerinden
biri oldugunu bu nedenle belirsizlik durumlarinda yatirnmcilarin gogu
zaman “bekle-gor” politikast benimsedigini belirtmistir. Ekonomik alanda
belirsizligin 6nemli nedenlerinden biri de hiikimet politikalarina iliskin
ongoriilemezliktir. Bu belirsizlik ayn1 zamanda maliye ve para politikalarinin
yonii konusundaki belirsizlikleri kapsayan bir kavramdir. Jackson ve Orr
(2019) caligmasinda ekonomi politikalarindaki  belirsizligi, hiikiimet
politikalarindaki  beklenmedik degisikliklerin veya politik = stireglerdeki
belirsizliklerin piyasa beklentileri ve ekonomik davraniglar {izerindeki etkisi
olarak tanimlamaktadir. Bu tiir belirsizliklerde meydana gelen artiglar hem
firmalarin yatinm kararlarini ertelemesine hem de piyasalarda volatilitenin
yiikselmesine yol agabilmektedir. Nitekim Baker vd., (2016) galiymasinda
ekonomi politikalarindaki belirsizligin, pay senedi fiyatlarinda dalgalanmalara
ve iiretim yatirimlarinda azalmaya neden oldugunu ifade etmistir. Literatiirde
yer alan ve ckonomi politikalarindaki belirsizligin etkilerini inceleyen
aragtirmalar, bu tiir belirsizliklerin ekonomik faaliyetlerde dalgalanmalara
ve finansal piyasalarda bozulmalara yol a¢tigim1 ortaya koymustur
(Fernandez-Villaverde vd., 2015; Hassett ve Metcalf, 1999). Bu kapsamdaki
caligmalardan bir olan Pastor ve Veronesi (2013) ¢alismasinda, pay senedi
fiyatlarimin politik haberler ve hiikiimet politikalarindaki yon belirsizligine
duyarli oldugunu tespit etmistir. Brogaard ve Detzel (2015) ¢alismasinda
ise bu belirsizligin sistematik riskleri artirdigini vurgulamugtir. Dolayistyla
ckonomi politikalarindaki belirsizlikler sadece yatirnm davraniglarini degil
ayni zamanda piyasa psikolojisini ve giiven diizeyini de etkileyen temel bir
taktor haline gelmistir (Ling vd., 2014). Belirsizligin ekonomi {izerindeki
etkileri farkli tiirde goklar araciigiyla ortaya ¢ikabilmektedir. Bloom
(2009) galigmasinda beklentiler diizeyinde meydana gelen degisimleri
“birinci moment goku” olarak adlandirirken politika kararsizig ve geligkili
agiklamalardan kaynaklanan daha kalic1 oynaklik artiglarint “ikinci moment
soklar1” olarak tanimlamugtir. Birinci moment goklari kisa vadede beklentilerin
yoniinii etkilerken, ikinci moment goklar1 ekonomik sistemde daha derin
ve kalici etkiler yaratmaktadir. Brogaard ve Detzel (2015) ¢aliymasinda
bu tiir ikinci moment goklarinin yatirimer giivenini azalttigini ve 6zellikle
kriz donemlerinde toparlanmayr geciktirdigini belirtmistir. Bu baglamda
politika siireglerinin uzamasi, tartiymal hale gelmesi ya da 6ngoriilemezlik
igermesi, belirsizligin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini daha da
giiglendirmektedir (Rodrik, 1991; Friedman, 1968). Bloom (2009)
caliymasinda artan belirsizliklerin 6zel sektor yatirimlarini geciktirdigini
ve ekonomik biiyiimeyi yavaglattigini gostermigtir. Dolayisiyla ekonomik
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politika belirsizligi yalnizca firmalar diizeyinde degil ayn1 zamanda doviz
kurlari, dig ticaret dengesi, tasarruflar ve genel makroekonomik istikrar
tizerinde de etkiler yaratmaktadir.

Ekonomik politika belirsizligini 6l¢gmeye yonelik ilk sistematik girigim,
Bakervd. (2016) ¢aligmasinda gelistirilen EPU (Economy Policy Uncertainty)
endeksidir. Bu endeks, medya igeriklerinin analizine dayal olarak politika
belirsizligini sayisallagtirmaktadir. Bu yonteme dayanarak Tiirkiye’ye 6zgi
Ekonomik Ulke Bazli Belirsizlik (Economic Country-Specific Uncertainty —
ECSU) endeksi ise Kilig ve Balli (2024) ¢aligmasinda gelistirilmigtir.

Bu galiymada ECSU endeksi ile BIST 100 endeksi getirileri arasindaki
nedensellik  iligkisinin  incelenmesi amaglanmugtir.  Boylece pay senedi
piyasasinin oncii oldugu, ekonomik politika belirsizliginin 6ncii oldugu,
tarafsizlik ya da ¢ift yonlii etkilesim oldugu hipotezlerinden hangisinin
Tiirkiye igin gegerli oldugu aragtirlmugtir. Caligmada Ocak 2006 ile Aralik
2024 donemine ait aylik veriler kullanilarak ilgili veriler Granger Nedensellik
ve Frekans Nedensellik testleri ile test edilmigtir. Bu baglamda ¢aligma beg
boliimden olusmaktadir. Tlk boliimde konuya giris yapilmus, ikinci boliimde
literatiire yer verilmistir. Uglincii boliimde veri ve yonteme dair bilgiler
verilerek dordiincii boliimde bulgulara deginilmigtir. Son boliimde ise sonug
ve onerilere yer verilmigtir.

1. LITERATUR

Ekonomik politika belirsizligi (EPU) ile pay senedi piyasalar1 arasindaki
iligki, literatiirde farkli yontemlerle kapsamli bigimde ele alinmistir. Li vd.,
(2016), ekonomik politika belirsizliginin yatinmcilarin gelecege yonelik
temettii ve iskonto orani beklentilerini olumsuz etkiledigini, bunun da
pay senedi fiyatlarinda diiglise yol agtigini ortaya koymustur. Benzer
bigimde Ozoguz (2009) iki rejimli model kullanarak ekonomik belirsizlik
ile pay senedi getirileri arasinda negatif bir iligki tespit etmigtir. Bu bulgu,
ckonomik belirsizlikteki artiglarin - risk algisini  yiikselterek —yatirimer
davraniglarini olumsuz yonde etkiledigini gostermesi bakimindan 6nem arz
etmektedir. Ayni dogrultuda, Pastor ve Veronesi (2012) politik belirsizligi
politika degigimlerinin varyansi aracihigiyla olgmiig ve bu degiskenin pay
senedi getirileri tizerinde olumsuz etki yarattigini saptamigtir. Boylece
tarkli donem ve Orneklemler iizerinden yapilan bu ¢aligmalar, ekonomik
ve politik belirsizligin finansal piyasalar {izerindeki negatif etkisini ortak
bigimde ortaya koymaktadir. Bu bulgulara paralel olarak, Sum (2012) EPU
degisimlerinin Euro Bolgesi, Hirvatistan, Norveg, Rusya, Isvigre, Tiirkiye ve
Ukrayna’daki pay senedi getirilerini olumsuz etkiledigini belirtmistir. Benzer
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sonuca ulagan Phan vd. (2018) ¢alismasinda ise EPU soklarinin 16 iilke ve
10 ABD sektoriindeki pay senedi agirt getirileri tizerinde asimetrik etkiler
yarattigini bulmugtur. Bu sonug, ekonomik belirsizligin sadece yonii degil
siddetinin de piyasa tepkilerini farkhlagtirdigini gostermektedir. Bu ¢aligmalar
genel olarak ekonomik ve politik belirsizligin artiginin yatirimer glivenini
zayiflatarak pay senedi piyasalari tizerinde baski yarattigini vurgulamaktadir.
Ancak bu iligkilerin dinamik yapisini agiklayabilmek amaciyla daha sonraki
aragtirmalarda nedensellik analizleriyle yon ve zaman boyutunun incelendigi
goriilmektedir.

EPU ile pay senedi piyasalar1 arasindaki iliskinin yoni ve zamansal
dinamiklerini anlamaya yonelik ¢aligmalarda genellikle Granger Nedensellik
testi ve onun tiirevleri tercih edilmigtir. Bu kapsamda, Ajmi vd. (2015)
caligmasi, 1985-2013 donemine ait giinliik verileri kullanarak ekonomik
politika belirsizligi ile pay senedi piyasasindaki belirsizlikler arasinda
cift yonlii nedensellik iligkisi bulundugunu ortaya koymusgtur. Bu sonug
belirsizligin hem neden hem de sonug olabilecegine isaret etmektedir. Benzer
sekilde Li vd. (2016) ¢alismasinda bootstrap (kayan pencere) yaklagimini
uygulayarak Cin ve Hindistan i¢in EPU ile pay senedi getirileri arasindaki
iligkiyi incelemistir. Bulgular, belirli alt donemlerde iki yonlii nedensellik
iligkisi bulundugunu 6zellikle EPU artiglarinin  pay senedi getirilerini
olumsuz etkiledigini gostermistir. Bu yoniiyle ¢aligma, belirsizlik ile pay
senedi etkilesiminin zamanla degisen karakterine dikkat ¢ekmektedir. Ayni
yontemsel ¢izgide ilerleyen Wu vd. (2016) ise Kénya (20006) tarafindan
gelistirilen bootstrap panel Granger Nedensellik testini kullanarak dokuz
iilke i¢in 2003-2014 donemini analiz etmigtir. Caliyma sonucunda, iilkeler
arasinda farkli nedensellik yonlerinin bulundugu, bazi iilkelerde pay senedi
piyasalarinin  6ncii, bazilarinda ise EPU’nun belirleyici oldugu ortaya
konmustur. Ozellikle Hindistan, Ttalya ve Ispanya igin “pay senedi piyasast
oncii hipotezi” desteklenirken, Birlesik Krallikta “EPU o6ncii hipotezi”
reddedilememigtir. Bu bulgular Ulusoy ve Pirgaip (2019) tarafindan daha
genis bir tilke 6rneklemi ve daha giincel donem verileriyle dogrulanmistur.
Yazarlar 2005-2019 déneminde 21 iilke igin uyguladiklar: bootstrap panel
Granger Nedensellik testiyle, geligmis ve gelismekte olan piyasalar arasinda
belirgin farkliliklar oldugunu saptamigti. ABD, Kanada, Giiney Kore ve
Hindistan gibi iilkelerde pay senedi getirilerinin EPU’nun nedeni oldugu
(pay senedi 6ncii hipotezi) belirlenirken Hong Kong’da EPU’nun, getirileri
etkiledigi (EPU oOncii hipotezi) tespit edilmigtir. Ayrica Singapur’da iki
yonlii nedensellik (geri besleme hipotezi) bulunmustur. Hong vd. ise
(2024) galiymasinda 1997-2022 yillar1 arasinda G7 ve E7 iilkelerindeki
ckonomik politika belirsizligi (EPU) ile pay senedi endeksleri arasindaki
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nedensel iliskiyi, gecikmeli artirilmig vektor otoregresif modeline dayal,
zamanla degisen Granger Nedensellik testi kullanarak test etmistir. Buna
gore ingiltere igin EPUdan borsa endeksine dogru bir nedensellik, ABD,
Brezilya ve $ili i¢in EPU ile borsa endeksleri arasinda cift yonlii nedensellik,
diger iilkeler icinse borsa endekslerinden EPU’ya dogru bir nedenselligin
varhigina dair sonuglara ulagilmistir. Tiirkiye tizerine yapilan Yildiz (2025)
caligmasinda ise ECSU endeksi ile BIST 100 endeksi arasindaki nedensellik
iligkisi Granger Nedensellik testiyle test edilmistir. Ocak 2010 ile Aralik
2024 yili arasindaki aylik verilerin kullanmildigi ¢alisma sonucunda degiskenler
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Genel olarak
bu ¢aligmalar, nedensellik analizlerinin EPU ile pay senedi iliskisini anlamada
kritik bir rol oynadigini gostermektedir. Bulgular, iilkeler ve donemler
arasinda farkli nedensellik yonlerinin bulunabilecegini, dolayisiyla ekonomik
politika belirsizliginin pay senedi piyasalar: tizerindeki etkilerinin homojen
olmadigii vurgulamaktadir. Bu yoniiyle literatiir EPU ile pay senedi
getirileri arasindaki iligkinin karmagik, zamana ve tilke kogullarina bagl bir
yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

2. VERI VE YONTEM

Aragtirmada Tirkiye’ye ozel geligtirilen ECSU endeksi ile BIST 100
endeksinin yiizdelik getirisi kullamilmistir. ECSU endeksi Baker vd. (2016)
tarafindan geligtirilen metodoloji temel alinarak, 6nde gelen ulusal gazetelerin
dijital argivlerinden elde edilen “ekonomi” ve “belirsizlik” kavramlarinin
es zamanh kullanimlarina dayali bi¢gimde Kili¢ ve Balli (2024) tarafindan
olugturulmustur. Veri araligi, ESCU endeksinin ilk hesaplandigi ay olan
Ocak 2006 ile son hesaplandig1 ay olan Aralik 2024 tarihleri arasindaki
aylik verilerden olugmaktadir. ESCU endeksine ait veriler https://www.
policyuncertainty.com internet sitesinden, BIST 100 endeksine ait veriler ise
https://www.investing.com internet sitesinden alinmustir.

Cahigmada ilgili degiskenler oncelikle Augmented Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile test edilmigtir. Dickey ve
Fuller’in (1981) ¢aligmasinda gelistirdigi ADF testi, temel birim kok testinin
genigletilmig halidir ve hata teriminde olasi otokorelasyonu gidermek igin
bagimli degiskenin gecikmeli farklart modele dahil edilir. Phillips ve Perron
(1988) galiymasinda gelistirdigi PP testi ise serbestlik derecesi kaybina
neden olan gecikmeli fark terimlerini eklemek yerine, hata terimindeki
otokorelasyon ve degisen varyans (heteroskedastisite) sorunlarii non-
parametrik diizeltmeler araciligiyla giderir. Her iki test de degiskenlerin
duraganlik sinanmasinda en ¢ok kullanilan testlerdendir. Zaman serilerinde
ckonomik krizler, politika degisimleri veya digsal soklar gibi nedenlerle
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meydana gelen yapisal kirilmalar, geleneksel birim kok testlerinin yanlig
sonuglar vermesine yol agabilir Bu sorunu gidermek amaciyla Zivot
ve Andrews (1992) ¢alismasinda, olas1 bir yapisal kirilmay igsel olarak
belirleyen birim kok testini geligtirmigstir. Zivot ve Andrews testi, duraganlk
analizinde kirilma tarihini veri tarafindan tahmin eder ve bu kirilmanin
diizeyde, trendde veya her ikisinde birden gergeklesmesine izin verir.

Nedensellik analizleri, degiskenler arasinda olast yonlii iligkileri ortaya
koymak ve bu iligkilerin tahmin edilebilirligini degerlendirmek amaciyla
uygulanmaktadir. Granger Nedensellik testi, degiskenlerarasindakiistatistiksel
nedenselligi sinamak iizere Granger (1969) tarafindan geligtirilmigtir. Bu
test, agagida verilen modelin tahmin edilmesine dayanmakta olup analiz
oncesinde serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Ayrica modelde yer
alan x ve y degigkenlerine ait hata terimlerinin birbirleriyle iligkisiz oldugu
varsayllmaktadir. (Asteriou ve Hall, 2011).

Yo=a+ Z;ﬂixt—i + Z:l:l]/iyt—j T &y (1)

X, =a,+ Z,»ﬁxt—i + Z,-ﬁ Vo &y 2)

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini  incelemek amaciyla
literatiirde gesitli test yontemleri gelistirilmigtir. Bu kapsamda Breitung ve
Candelon (2006) iki degiskenli bir vektor otoregresif (VAR) modele ve
otoregresif parametreler iizerinde tanimlanan dogrusal bir hipoteze dayanan
tek bir test yaklagimi olan Frekans Nedensellik testini 6nermistir. Bu yontem,
elde edilen test istatistikleri araciigiyla degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisini degerlendirmeye olanak tamimaktadir. Ayrica analiz sonucunda
soz konusu nedensellik iliskisinin kalict m1 yoksa gegici mi oldugu da
belirlenebilmektedir (Bozoklu ve Yilanc1,2013).

271, (@)

_io\?
M(Hb(a))=log — =log 1+‘\Flz(ém)2
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Esitligine gore |9, (eiiw )‘ =0 ise herhangi bir @ frekansinda a
degiskeninden b degiskenine dogru bir nedensellik ortaya ¢ikmayacaktir
(Ciner, 2011). Breitung ve Candelon (2006) ¢aligmalarinda nedenselligin
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olmadigini ifade eden sifir hipotezini test etmek amaciyla farkl bir yontem
onermektedir.

Eger M ,, (a)) =0,

W, (€)= 0ise )

1 -1 22®12 L
\P(L):@ (L)Y G ve ‘PIZ(L):_g‘TL()‘)

3. BULGULAR

Cahymada ECSU endeksi ile BIST 100 endeksi getirileri arasindaki
nedensellik iligkisi test edilmesi amaglanmistir. Bu kapsamda oncelikle
degiskenlere ait tanimlayict istatistikler hesaplanmig, asagidaki tabloda
verilmistir.

Toblo 3.1: Tanwmlaywcr Istatistikler

Degiskenler | Ortalama | Maksimum |Minimum | Standart | Basikhik | Carpiklik
Sapma

BIST 100 |0.0174 0.2531 -0.2312 0.0811 |0.1921 |3.5041

Getiri

ECSU 155.2078 |521.2946 [49.9036 77.8839 [1.8239 |8.0585

Tanimlayicr  istatistikler — degerlendirildiginde  BIST 100  getiri
ortalamasinin, standart sapmasindan kiigiik oldugu buna bagl olarak BIST
100 getirilerinin ortalama etrafinda ¢ok yiiksek dalgalanma gosterdigi yani
getirilerin istikrarsiz oldugu goriilmektedir. ECSU endeksinin ortalamasinin
standart sapma degerinden biiyiik olmasi ise endeksin belirsizlik diizeyinin
genel olarak istikrarli bir dagilima sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.2: Birim Kok Testler:

Degiskenler ADF pp

Sabitli Sabitli Trendli | Sabitli Sabitli Trendli
BIST 100 Getiri | -3.1727** -3.5692*% -13.8968* -14.1232%
ECSU -5.3599* -5.3712* -10.8335% -10.8687*

Birim kok test sonuglari incelendiginde her iki degiskenin de diizeyde
duragan oldugu tespit edilmistir. Sonraki tabloda ise Zivot ve Andrews
Yapisal Kirtlmali Birim Kok testi sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 3.3: Yapisal Kurdmals Bivim Kok Testi

Degiskenler Zivot ve Andrews

Sabitli Sabitli Trendli
BIST 100 Getiri -14.4595*% -14.7331*%
ECSU -5.8112%% -5.8834%

Degiskenlerin yapisal kirtlmali Zivot ve Andrews birim kok testi sonuglari
da geleneksel birim kok test sonuglari ile paralel bir sekilde degiskenlerin
diizeyde duragan oldugunu gostermektedir. Bu sonuglara gore degiskenlerin
diizey degerleri ile Granger Nedensellik ve Frekans Nedensellik testleri
uygulanabilir. Tablo 3.4’te Granger Nedensellik test sonuglar1 verilmistir.

Tablo 3.4: Granger Nedensellik Testi

Nedenselligin Yonii Lag | F istatistigi Sonug
ECSU —BIST 100 Getiri |7 2.1430* Granger Nedensellik vardir.
BIST 100 Getiri —» ECSU |7 1.005 Granger Nedensellik yoktur.

Test sonunda ECSU endeksinden BIST 100 getirilerine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisinin bulundugu tespit edilmigtir. Elde edilen sonuglar,
Tiirkiye’de ekonomik belirsizliklerin pay senedi piyasalar1 iizerinde etkili
oldugunu ancak pay senedi piyasasinin belirsizlik algisi iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadigini ortaya koymaktadir. Tablo 3.5’te ise Frekans Nedensellik
testine dair sonuglara yer verilmistir.

Tablo 3.5: Frekans Nedensellik Testi

Nedenselligin Yonii | Uzun Dénem Orta Donem Kisa Donem
0.1 0.5 1 1.5 2 2.5

ECSU— BIST 100 6.7023* |2.7257 |5.5386** [6.4604* |3.6094 |2.6615
Getiri

*%1 ve **%5 onem seviyesinde anlamlidw:

Test sonuglarina gore ECSU endeksinden BIST 100 getirilerine dogru
orta ve uzun donemde anlamli bir nedensellik bulundugu ancak kisa
donemde bu iliskinin gegerli olmadig: gortilmektedir. Bu sonug, ekonomik
politika belirsizliginin pay senedi piyasalarini hemen degil, zaman iginde
birikimli etkiler yoluyla etkiledigini gostermektedir. Bagka bir ifadeyle,
yatirimcilar kisa vadede belirsizlik degisimlerine sinirh tepki verirken orta ve
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uzun vadede belirsizlik ortaminin yatirim kararlari ve fiyatlama davraniglar
tizerinde belirgin etkiler yarattigi goriilmektedir. Frekans Nedensellik testine
dair grafik agsagida verilmistir:

Grafik 3.1.Frekans Nedensellik Testi

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
ECSU [ Bist100Getiri

N S\
\ \

Y4

0 1 2 3
frequency

5% C.V.

Test Statistic 10% C.V.

4. SONUC VE ONERILER

Kiiresel ekonomide artan belirsizlikler, 6zellikle finansal piyasalar tizerinde
onemli etkiler yaratmaktadir. Ekonomik, politik ve jeopolitik geligmeler,
yatirimct davraniglarini ve piyasa dinamiklerini dogrudan etkileyerek varlik
fiyatlarinda dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu baglamda, ekonomik
politika belirsizligi (EPB) kavrami, son yillarda hem geligmis hem de
gelismekte olan {ilkeler agisindan finansal istikrarin belirleyici unsurlarindan
biri olarak one ¢ikmistir. Ekonomik politika belirsizliginin pay senedi
piyasalart iizerindeki etkisinin incelenmesi, yatirimei beklentilerinin ve risk
algisinin anlagilmasi agisindan biyiik 6nem tagimaktadir. Bu ¢aligma, soz
konusu iligkiyi Tiirkiye Ornegi tizerinden ele alarak, belirsizligin finansal
piyasalardaki yansimalarini ortaya koymayr amaglamaktadir. Bu amagla
Tiirkiye’ye 6zel gelistirilen Ekonomik Ulke Bazli Belirsizlik (ECSU) endeksi
ile BIST 100 endeksi getirileri arasindaki etkilesim, 2006-2024 donemine ait
aylik veriler kullanilarak Granger ve Frekans Nedensellik testleri yardimiyla
analiz edilmistir. Granger Nedensellik test sonuglari, ekonomik politika
belirsizliginden pay senedi getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik
bulundugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye pay piyasalarinin,
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belirsizlik kargisinda reaktif bir yapiya sahip oldugunu diger bir ifade
ile belirsizlik diizeyindeki degigimlere tepki verdigini ancak belirsizligi
belirleyen bir unsur olarak islev gormedigini gostermektedir. Elde edilen
sonuglar literatiirde yer alan Wu vd. (2016), Liv vd., (2016), Ulusoy ve
Pirgaip (2019) calismasinin sonuglart ile kismen Ortiismektedir.

Frekans Nedensellik test sonuglarna gore ekonomik politika
belirsizligindeki degisiklikler kisa vadede BIST 100 endeksinin getirileri
tizerinde belirgin bir etki yaratmamakta ancak orta ve uzun vadede nedensel
etkiler yaratmaktadir. Bu durum yatrimclarin kisa vadeli belirsizlik
degisimlerine sinirh tepki verdigini ancak belirsizligin siireklilik kazandig:
donemlerde yatinm kararlari, risk algist ve fiyatlama davraniglarinin
etkilendigini gostermektedir. Dolayisiyla ekonomik politika belirsizliginin
sermaye piyasalar1 tizerindeki etkisi birikimli ve zaman gecikmeli bigimde
ortaya ¢itkmaktadir. Bu bulgu literatiirde yer alan Bloom (2009), Brogaard
ve Detzel (2015) gibi ¢aligmalarla da uyumludur. S6z konusu aragtirmalar da
belirsizlik soklarinin yatirimer giivenini zayiflattigini ve piyasa volatilitesini
artirdigint gostermektedir.

Elde edilen sonuglar, Tiirkiye 6zelinde ekonomik politika belirsizliginin
oncti degisken rolii oynadiginit dolayisiyla “ekonomik politika belirsizliginin
oncii oldugu hipotezini” destekledigini gostermektedir. Politika yapim
stirecindeki  6ngoriilemezlik, ekonomik karar alma mekanizmalarini
geciktirmekte ve finansal piyasalarda risk primlerinin yiikselmesine yol
agmaktadir. Bu baglamda politika belirsizligindeki degigimlerin finansal
piyasalarda dogrudan bir baski yarattigt ve yatinmcr beklentilerini
sekillendirdigi soylenebilir. Dolayisiyla bu etkinin 6zellikle makroekonomik
istikrarin zayifladigy, para politikas: yoniiniin belirsizlegtigi veya diizenleyici

gergevenin sik degistigi donemlerde daha belirgin hale gelecegi ifade edilebilir.

Bu sonuglar hem politika yapicilar hem de yatinmcilar agisindan 6nemli
¢tkarimlar sunmaktadir. Sonuglar politika yapicilar agisindan ekonomik
belirsizligin azaltilmasi, makroekonomik istikrarin korunmasi ve yatirim
ortaminin giiclendirilmesi icin kritik 6nemdedir. Ozellikle para ve maliye
politikalarinin  koordinasyonunun saglanmasi, diizenleyici kurumlarin
ongoriilebilirlik  diizeyinin artirilmast  ve geffaf iletisim stratejilerinin
uygulanmasinin, belirsizlik algisini azaltarak finansal piyasalarin istikrarina
katki saglayacagi soylenebilir. Ayrica ekonomik politika degisikliklerinin
ongoriilebilir bigimde duyurulmasi ve karar siireglerinin tutarlilig, yatirimen
giivenini  destekleyecektir. Yatinmcilar agisindan ise ECSU  endeksinin
izlenmesi, piyasalardaki belirsizlik dinamiklerinin daha iyi anlagilmasina
imkan taniyacaktir. Belirsizlik diizeyinin yiikseldigi donemlerde yatirimcilarin
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porttoylerini gesitlendirerek riskleri azaltmalarinin, pay senedi piyasasindaki
potansiyel kayiplar1 sinirlamalarina ve uzun vadede daha istikrarh getiriler
elde etmelerine katki saglayacagi diigiiniilmektedir. Ayrica yatirimcilarin,
belirsizligin ylikseldigi donemlerde finansal varliklarin daha temkinli
fiyatlanmasini dikkate alarak uzun vadeli yatirim stratejilerini bu kogullara
uyumlu bigimde revize etmeleri gerekmektedir.

Sonug olarak Tiirkiye 6rneginde ekonomik politika belirsizligi ile pay
senedi getirileri arasinda tek yonlii ve zamanla giiglenen bir nedensellik
iligkisi oldugu goriilmektedir. Bu durum, politika belirsizliginin yalmzca
makroekonomik gostergeleri degil finansal piyasalarin - davranigsal
dinamiklerini de etkiledigini ortaya koymaktadir. Ekonomik belirsizligin
kalic1 bigimde azaltilabilmesi igin seffaf, tutarli ve 6ngoriilebilir bir politika
gergevesinin benimsenmesi gerekmektedir. Boyle bir ortam hem piyasa
giivenini artiracak hem de Tiirkiye ekonomisinin finansal derinlesme siirecine
olumlu katki sunacaktir. Bundan sonra yapilacak benzer ¢aligmalarda daha
farkli yontemlerin kullanilmas: ve farkl tilkelerin verilerinin de analize déhil
edilmesi, sonuglarin genellestirilmesi anlaminda literatiire katki saglayacaktir.
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