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Ekonomik Politika Belirsizligi, Petrol Volatilites:

ve BIST Gida ve Igecek Endeksi: Nedensellik
Iiskisinin Analizi

Omer Keskin!

Ozet

Piyasalardaki yiiksek risk ve belirsizlik, volatilitenin artmasina neden
olmaktadir. Ozellikle, hisse senedi piyasalarinda fiyat dalgalanmalarinin
siddetlenmesi, yatinmcilarin daha kisa vadeli ve daha spekiilatif islemlerde
bulunmalarini beraberinde getirebilmektedir. Bu durum, borsa endekslerinde
ani diigiigler veya yiikseligler yasanmasi seklinde kendini gostermektedir. Diger
taraftan yatinmeilarin risk istahlart azaldiginda teknoloji hisseleri gibi yiiksek
riskli yatinmlardan kaginarak daha defansif sektorlere yonelme egilimleri
artmaktadir. Ornegin, saglik, temel tiiketim ve kamu hizmetleri gibi sektorlerde
taaliyet gosteren sirketler, risk ve belirsizlik donemlerinde daha fazla yatirimer
ilgisini  ¢ekebilmektedir. Bu baglamda, sektorel borsa endeks degerleri
tizerinde risk ve belirsizlik endekslerinin etkilerini analiz etmek dikkate deger
bir konu mahiyetindedir. Bu galigma, sirastyla Granger nedensellik testini,
Breitung-Candelon frekans alanda nedensellik testini ve frekans alanda zaman
icinde degisen bootstrap nedensellik testini uygulayarak Kiiresel Ekonomik
Politika Belirsizligi (EPU) ve Petrol Volatilite (OVX) endekslerinden Borsa
Istanbul (BIST) Gida ve I¢ecek (XGIDA) endeksine dogru nedensellik iligkisi
olup olmadigini analiz etmeyi amaglamaktadir. Haziran 2007-Eyliil 2024
donemini igeren analizde EPU ve OVX endekslerinden XGIDA endeksine
dogru nedensellik oldugu ve bunun uygulanan testlere gore farklilagtig
belirlenmistir. Soyle ki Granger nedensellik testinin bulgusuna gore, EPU
endeksinden XGIDA endeksine dogru tiim donemde genel bir nedensellik
iliskisi s6z konusudur. Breitung-Candelon frekans alanda nedensellik testinin
bulgusuna gore, EPU endeksinden XGIDA endeksine dogru sadece uzun
donemli bir nedensellik bulunmaktadir. Ancak frekans alanda zamanla
degisen bootstrap nedensellik testinin bulgularina gore ise EPU ve OVX
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endekslerinden XGIDA endeksine dogru hem uzun hem kisa donemli olan
ve zaman i¢inde degisen bir nedensellik iligkisi vardir. Yani, frekans alanda
zamanla degigen bootstrap nedensellik testine gore, EPU ve OVX endeksleri,
XGIDA endeksi tizerinde kalici bir sekilde istikrarlh olmayan etkiler
gOstermigtir.
Giris
BIST Gida ve Igecek Endeksi (XGIDA), gida ve igecek sektorlerinde
faaliyet gosteren girketlerin hisse senetlerinin islem gordiigii endeksin adidur.
XGIDA, gida ve igecek iirtinlerinin tretimi, dagitimi, perakende satig1 ve
hizmetleri gibi gida ve igecek sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse
senedi performanslarini izlemek i¢in kullanilmaktadir. Bu endeks, Anadolu
Efes, Avod Kurutulmug Gida, Coca-Cola igecek A.S., Dardanel, Eksun Gida,
Frigo Pak Gida, Kayseri Seker, Kristal Kola, Oba Makarnacilik, Penguen
Gida, Pmar Siit, Soke Degirmencilik, Ulker Biskiivi ve Yayla Agro Gida
gibi 40’tan fazla girketin hisse senedinden olugmaktadir (Borsa ve Yatirim,
2024; GCM Yatirnm, 2024). 27.12.1996 tarihinde 10,4591 baglangi¢
degeriyle yaymlanmaya baglanan endeksin degeri gilintimiizde 12.145%,
yatirimer sayist ise 30.11.2024 tarihinde 1 milyon 834 bin kisiye ulagmustir.
25.12.2024 tarihinde endeksteki islem hacmi 2 milyar 822 milyon TL olarak
hesaplanmugtir (Borsa Istanbul A.S., 2024). Bu veriler dogrultusunda,
XGIDA endeksinin borsa yatirimcilart tarafindan ilgiyle takip edilen bir
endeks oldugu agiktir.

Pay senetlerini etkileyen kiiresel bir¢ok risk ve belirsizlik faktori
vardir. Bunlar arasindan ozellikle ekonomik politika belirsizligi ve petrol
volatilitesi 6ne ¢itkan endekslerdir. Nitekim bu endeksler, ge¢miste oldugu
gibi giiniimiizde de aragtirmalarda degisken olarak siklikla kullanilmaktadir
(Bossmanvd.,2022; Wangvd.,2022; Camgoz, 2022; Segme, 2024). Kiiresel
EPU endeksi, kiiresel ekonomik politika belirsizligini 6lgmek amaciyla
Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilmis bir endekstir. Bu endeks, 6zellikle
yatirrm kararlari, tiiketici giiveni ve genel ekonomik faaliyetler tizerindeki
politika belirsizliginin etkilerini inceleyen galigmalarda ele alinmaktadir. EPU
endeksi, diinya genelindeki ve/veya bir iilkedeki ekonomik politika ile ilgili
belirsizligin seviyesini 0l¢gmeye ¢aligan nicel bir gostergedir. Endeksin temel
varsayimi, “Ekonomik aktorler, gelecekteki politika uygulamalar1 hakkinda
belirsizlik hissettiklerinde daha temkinli davranirlar. Bu da yatirim, istthdam
ve tiiketim gibi alanlarda karar alma siireglerini etkiler.” geklindedir. EPU
endeksi, belli anahtar kelimeleri igeren haber metinleri, mevzuat yapisi ve
ekonomik tahmin belirsizlikleri gibi gesitli bilegenler tizerinden nicel olarak
Olgiilmektedir (www.policyuncertainty.com, 2025).
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Diger taraftan OVX endeksi ise petrol fiyatlarindaki beklenen volatiliteyi
(oynaklig1) 6lgmek i¢in kullanilan bir gosterge mahiyetinde olup “Petroliin
VIX’1” olarak ifade edilmektedir. Chicago Opsiyon Borsas1 (CBOE, 2008)
tarafindan gelistirilmis olan ve 2008 Eyliil ay1 itibariyla yayinlanmaya baglanan
OVX endeksi ile ilgili geriye doniik olarak 2007’ye kadar veri bulunmaktadir.
Bu endeks, yatinmailarin gelecek 30 giin igerisinde Bat1 Teksas Ara Petrolii
(WTI) ham petrol fiyatlarinda bekledikleri oynaklik diizeyini 6l¢mektedir.
Piyasadaki korku, belirsizlik ve fiyat hareketi beklentilerini yansitan OVX
endeksi, WTT tipi ham petrol vadeli iglemlerine dayali opsiyon sozlesmeleri
kullanilarak hesaplanmaktadir. Yiiksek OVX degeri, yatirnmcilarin gelecekte
petrol fiyatlarinda biiyiik dalgalanmalar beklediklerini gostermektedir.

Bu ¢alisma, EPU, OVX ve XGIDA endeksleri arasinda nasil bir etkilesim
oldugunu Haziran 2007-Eyliil 2024 doneminde nedensellik perspektifinden
analiz etmeyi amaglamaktadir. Nedensellik analizinde birbirine dayali olarak
gelistirilmig olan Granger nedensellik, frekans alanda nedensellik ve frekans
alanda zamanla degisen bootstrap nedensellik testleri uygulanmaktadir.
Boylelikle degiskenler arasinda hem analiz dénemi boyunca genel bir
nedensellik olup olmadigy, varsa bu iligkinin uzun ve kisa donemde degisip
degismedigi ve donemsel nedenselligin varligt durumunda da bunun
zamanla degisip degismedigi ayr1 ayr ortaya konulmakta ve test bulgular
kargilagtirlmaktadir.

Literatiirde yapilmig olan ¢aligmalardan hareketle bu ¢aliyjmada EPU
ve OVX degerlerindeki degisimlerin XGIDA degeri iizerinde sekillendirici
etkiye sahip oldugu diisiiniilmektedir. Bu baglamda, ¢aliymanin alternatif

hipotezleri su gekildedir;

H,: EPU endeksinden XGIDA endeksine dogru frekans alanda zamanla
degisen nedensellik iligkisi vardr.

H,: OVX endeksinden XGIDA endeksine dogru frekans alanda zamanla
degisen nedensellik iligkisi vardr.

Caligmanin bundan sonraki kisimlarinda sirasiyla literatiir 6zeti, veri seti
ve yontem, bulgular ve 6neriler sunulmustur.

Literatiir Ozeti

Literatiirde XGIDA endeksini ele almig veya bu endeksin gesitli
degiskenlerle iligkisi {izerine odaklanmig birgok ¢aligma bulunmaktadir.
Bu boliim, mevcut ¢aliymalardan bazilarini literatiir Ozeti olarak ortaya
koymaktadir.
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Alaybeyoglu ve Sahin (2018) tarafindan yapilmig ¢aligmada XGIDA
endeksinin petrol ve gida fiyatlaniyla iliskisi 1997 Ocak-2016 Nisan
doneminde Johansen egbiitiinlesme testi vee VECM modeli uygulanarak
incelenmig ve bu degigkenlerin sadece uzun donemde birlikte hareket ettigi
tespit edilmigtir.

Dogan vd. (2019) tarafindan yiiriitiilmiis ¢alisgmada XGIDA endeksinde
faaliyet gosteren firmalarin faaliyet oranlaryla finansal performanslar
arasindaki ilisgki 2010 1. ¢eyrek-2018 1. geyrek doneminde panel veri
analiziyle aragtirilmig ve finansal performans degiskeninin sadece net igletme
sermayesi devir hiz1 degiskeninden etkilendigi saptanmustir.

Bardi (2020) tarafindan yapilmig ¢aliyjmada XGIDA endeksindeki 22
firmanin etkinligi 2014-2018 doneminde veri zarflama ve veri madenciligi
teknikleriyle analiz edilmis ve 2014’te 11, 2015’te 9, 2016°da 17, 2017°de 7
ve 2018de 11 firmanin etkin oldugu belirlenmistir.

Kehribar vd. (2021) tarafindan yiiriitiilmiig ¢ahiymada XGIDA endeksi
tirmalarinin Covid-19 pandemisi siirecindeki finansal performanslar1 entropi
ve MAIRCA yontemleri uygulanarak incelenmis ve performansta en 6nemli
kriterin nakit oran oldugu, en iyi performans sergileyen firmanin ise Frigo
oldugu tespit edilmigtir.

Yilmaz (2022) tarafindan yapilmig ¢alismada XGIDA endeksiyle doviz
kuru arasindaki asimetrik iligki 2005 Ocak-2021 Ekim doneminde dogrusal
olmayan ARDL yaklagimiyla arastirilmig ve doviz kurunda yaganan diisiigiin
XGIDA endeksini ytikselise kiyasla daha fazla etkiledigi saptanmugstir.

Dallive Ugur (2022) tarafindan yiiriitiilmiig galigmada XGIDA endeksinin
zayif formda etkin olup olmadigi 2019 Kasim-2021 Eyliik déneminde
birim kok testleriyle birlikte varyans oran testi uygulanarak analiz edilmig ve
XGIDA endeksinin zayif formda etkin oldugu belirlenmistir.

Ova (2023) tarafindan yapilmig ¢aliymada XGIDA endeksi firmalarinin
finansal durumlar1 2018-2021 doneminde Altman Z-Skor yontemi
uygulanarak incelenmis ve firmalarin finansal agidan genel olarak saglam bir
goriintii sergiledikleri tespit edilmistir.

Seker vd. (2024) tarafindan yiiriitiilmiiy ¢aliymada Karadeniz Tahil
Girigimi’nin  XGIDA endeksine etkisi 2022-2023 donemindeki farkl
tarihlerde olay ¢aligmasi yontemi uygulanarak arastirilmig ve tahil krizini
¢ozmeye yonelik bu girigimin hisse senedi fiyatlarinda anormal getiriler
yarattigl saptanmugtir.



Omer Keskin | 71

Literatiir 6zetinde yer verilen ¢alismalar incelendiginde herhangi bir
caligmanin XGIDA endeksiyle gesitli risk ve belirsizlik gostergeleri arasindaki
nedensellik iligkisini ele almadig gortilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alisma, s6z
konusu etkilesimi nedensellik yoniinden incelemesi yoniiyle literatiirdeki
caliymalardan farkhlagmaktadir. Diger taraftan bu ¢aliyma, nedensellik
analizinde birbirine dayali olarak gelistirilmis olan 3 farkl giincel testi bir
arada uyguladig i¢in yontem itibariyla 6nem arz etmektedir. Bu yonleriyle
caliymanin ilgili literatiire katk: saglamas: umulmaktadir.

Veri Seti ve YOontem

Caliymada kullanilan veri seti, 2007 Haziran-2024 Eyliil donemini
kapsamakta olup ayliktir. Veri baglangi¢ doneminin 2007 Haziran olmasinin
nedeni, OVX ile ilgili verinin bu tarih itibarryla yaymlanmaya baglanmasidir.

Tablo 1. Veri Seti

Veri Kaynak Ag¢iklama

( policyuncertainty.com Kiiresel ekonomik politika

EPU 2025) belirsizligini tCI}lSll etmektedir (208
gozlem).
OVX ( investing.com, 2025b) Petrol fiyatlarindaki volatiliteyi temsil

etmektedir (208 gozlem).

BIST Gida ve Igecek Endeksi'ni

XGIDA (www.investing.com, 2025a) temsil etmekeedir (208 gozlem).

Kaynak: Yozar tavafindan olusturulmustur.

Grafik 1’de serilerin yillar itibariyla izledigi seyir incelendiginde genel
olarak EPU endeksinin OVX endeksine kiyasla daha dalgal bir seyir izledigi
goriilmektedir. Diger taraftan XGIDA endeksi, 2022 yilinin bagindan
itibaren hizla yiikselmistir. Bu durumun nedenleri, BIST’in genel yiikseligi
ve yerli yatinmailarin hisseye giderek artan ilgisi olabilir.
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Grafik 1. Degisken Degerlerinin Yillar Itibaryla Dejisimi

Daha 6nce vurgulandig: tizere bu ¢aligmada Granger nedensellik, frekans
alanda nedensellik ve frekans alanda zamanla degisen bootstrap nedensellik
testleri uygulanmaktadr.

Granger (1969) nedensellik testi, bir ¢aligmada degigkenler arasinda
analiz donemi boyunca genel bir nedensellik olup olmadigin test etmekte
olup tek bir tahmin yiirtitmektedir. Zamanla degisen nedenselligi test etmek
i¢in literatiire kazandirilmig cesitli testler bulunmaktadir. Bu testler arasinda
temelde Toda ve Yamamoto (1995) olmak iizere Hacker ve Hatemi-J (2006)
ve Hatemi-J (2012) testleri one ¢tkmaktadir. Donem temelinde (uzun ve
kisa donem) nedenselligi test etmek igin ise Breitung ve Candelon (2006)
tarafindan geligtirilmig test bulunmaktadir. S6z konusu test, belli frekanslar
kullanarak degiskenler arasinda nedenselligin donemden doneme degisip
degismedigini ortaya koymaya imkan vermektedir.

Granger (1969) nedensellik testi, nedensellik iligkilerinde var olabilecek
kararsizlik durumlarini gérmezden gelmektedir. Oysa nedensellik iligkisinin
hem yonii hem varhigi zaman igerisinde degisebilir. Bu tiir durumlari
ortaya ¢ikarabilmek i¢in zamanla degisen nedensellik testleri gelistirilmistir.
S6z konusu testler arasindan zamanla degigen bootstrap nedensellik testi,
incelenen donemden bir alt 6rneklem biiyiikliigii belirlenmek suretiyle
uygulanmaktadir. Orneklem biiyiikliigii, asagida yer alan formiil (Caspi,
2017) kullanilarak belirlenmektedir. Formiildeki T, gozlem sayisini ifade
etmektedir.
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L8
Alt 8rneklem biiyiikligi = | T| 0,01+ (1)
T [ ( ﬁﬂ
Belirlenen alt 6rneklem biiyiikliigiine Breitung ve Candelon (2006)
frekans alanda nedensellik testi uygulanmaktadir. Degiskenler arasinda
nedensellik olmadigini gosteren H;, (sifir) hipotezi asagida yer alan formiil
(Yilanci ve Pata, 2021) kullanilarak sinanmaktadir.

Segili alt 6rneklem i¢in frekans alanda nedensellik test istatistigi

MBC=——""— — — - o (2)
Segili alt 6rneklem i¢in %10 anlamlilik diizeyindeki bootstrap kritik degeri

MBC degerinin 1’den biiytik ¢ikmasi, sifir hipotezinin reddedildigi
anlamma gelmektedir. Test sonucu, MBC degerlerini ve yatayda 1 egik
degerini igerecek sekilde grafiklestirilmektedir. Yatay ¢izginin iizerinde
kalan MBC degerleri, o tarihlerde nedensellik iligkisinin var oldugunu
gostermektedir.

Bulgular

Ampirik aragtirmada ilk olarak degigkenlerin duraganlik seviyeleri tespit
edilmigtir. Birim kok testinin sonucuna Tablo 2°de yer verilmektedir.

Tablo 2. ADF Bivim Kok Testi

Trend Sabitsiz
Desisken Sabit-t Olasilik retr)lit-ze Olasilik ve Olasilik
CBIPEERN  istatistik degeri S degeri  trendsiz-t  degeri
istatistik ...
istatistik
epu -2,8460  0,0537"""  -5,2362 0,0001" -0,6044 0,4546
ovx -4.7676 0,0001" -4.7527 0,0008" -1,1307 0,2345

xgida 27817 1,0000  2,0413  1,0000 22509 09943
xgida(1)  -22152 02016  -2,8700 01747  -19145 0,0532""

“ve " swaswla %1 ve %10 anlamlidik diizeylerinde anlamlyj ifade etmeltedir.

Tablo 2°de goriildiigii izere epu ve ovx degiskenleri diizey degerde, xgida
degiskeni ise birinci fark degerinde duraganlik gostermektedir. Dolayistyla
degiskenlerin maksimum egbiitiinlesme mertebeleri 1’dir. Bu durumda,
yontem geregi, Breitung ve Candelon (2006) nedensellik testi uygulanirken
uygun VAR modeline 1 gecikme eklenmelidir.

Granger (1969) nedensellik testini uygulamadan 6nce VAR modeli igin
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi sarttir. Dolayisiyla epu, ovx ve
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xgida endojen degiskenler olarak atanmis ve ardindan gecikme uzunlugu
kriteri 8 alinmugtir. Yapilan sinamalar sonucunda uygun gecikme uzunlugu 5
olarak saptanmugtir. VAR (5) modelinin duraganlik agisindan sorun tagtyip
tagimadigini anlamak i¢in karakteristik koklerin birim ¢ember igindeki
yerlerine bakilmistir. Grafik 2’de goriildiigli tizere karakteristik koklerin
hepsi birim gember iginde yer almaktadir. Boylelikle VAR (5) modelinin
duraganlk agisindan sorun tagimayip kararli oldugu anlagilmistir (bkz.
Grafik 2).

1.5
1.0
0.5 o ° * °

0.0 ® ® 0 @

-1.0

-1.5
-1 0 1

Grafik 2. Kavaktervistik Koklerin Bivim Cemberdeki Yerleri

VAR (5) modeli kullanilarak Granger nedensellik testi uygulanmis olup
sonucu Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Granger Nedensellik Testine Iligkin Sonug

Nedensellik yonii Ki-kare Olasilik degeri
epu — xgida 11,1601 0,0483™
ovx — xgida 1,4910 0,9141
xgida — epu 45518 0,4730

ovX — epu 13,2957 0,0208""
xgida — ovx 2,9090 0,7140
epu — ovx 2,4362 0,7861

%5 anlamliik diizeyinde anlamlidyy ifide etmektedir.
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Tablo 3’te goriildiigii tizere epu degiskeninden xgida degiskenine dogru
tek yonlii nedensellik vardir. Ayrica ovx degigkeninden epu degiskenine
dogru da tek yonlii bir nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Degiskenler arasindaki Granger nedenselliginin frekanslara gore (uzun
ve kisa donem) degisip degismedigini ortaya koyabilmek i¢in Breitung ve
Candelon (20006) frekans alanda nedensellik testi uygulanmig olup uzun
donem i¢in 0,5, kisa donem igin ise 2,5 frekans degeri (Yilanci vd., 2021)
kullanilmugtir. Degiskenlerin maksimum egbiitiinlesme mertebeleri 1 oldugu
icin VAR (5) modeline 1 gecikme eklenmig olup test sonucu Tablo 4’te yer
almaktadir.

Tablo 4. Breitung-Candelon Nedensellik Testine Iliskin Sonug

Uzun dénem Kisa donem
(@ =0,5) (W =2,5)
. . Gecikme Wald test Olasilik Wald test Olasilik
H, hipotezi ) e e .. e e . .
0 uzunlugu istatistigi degeri istatistigi degeri
epu » xgida 6 7,1140 0,0285™ 0,0822 0,9597
ovx +» xgida 6 0,2709 0,8733 0,4568 0,7958

" Nedensellik olmadyjin gosteren sifur hipotezinin %5 anlamlik diizeyinde
veddedildigini ifade etmeletedir.

Tablo 4’te goriildiigii tizere degiskenler arasinda sadece epu degiskeninden
xgida degiskenine dogru uzun donemli Granger nedenselligi vardir. Bu
sonug, Tablo 3’teki Granger nedensellik test sonucunu desteklemektedir.
Uzun donemli nedenselligin kalict olup olmadigini test etmek igin frekans
degeri 0,05 alinmug (Ozer vd., 2020) ve bu frekansta Wald test istatistigi
4,8190 (test istatistiginin olasilik degeri 0,0899) hesaplanmustir. Boylelikle
s6z konusu nedenselligin kalict oldugu tespit edilmigtir.
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Tlgili sonug, asagida grafiklestirilmistir.

Breitung-Candelon Nedensellik Testi

epu = xgida
o —
0 — / \
q- —
N —
Q —
T T T T
0 1 2 3
Frekans

Grafik 3. epu — xgida Nedenselliginin Donemlere Gove Degisimi

%5

Test istatistigi %10

Son asamada Esitlik 1’deki alt 6rneklem sayist belirleme formiilii
kullanilarak bu say1 28 olarak belirlenmig ve frekans alanda zamanla degigen
bootstrap nedensellik testi uygulanarak sonuglar1 Grafik 4’te bir arada
gosterilmigtir.
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epu > xgida (0,5) epu > xgida (2,5)
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Grafik 4. Frekans Alanda Zamanla Degjisen Bootstrap Nedensellik Testinin Sonuglar:

Not: Alt orneklem biiyiikliigii 28 olavak beliviendigi icin, yontem geregi, ilk 27 gozleme
iligkin nedensellik sonuglar grafiklerde gosterilmemektedir. 1k sonuglar, Eyliil 2009
wittir.

Grafik 4te MBC degerlerinin egik degeri agtig1 birgok tarih gortilmektedir.
Bu baglamda, hem epu hem ovx degiskeninden xgida degiskenine dogru
uzun ve kisa donemde zamanla degisim gosteren nedensel baglantilar
bulunmaktadir. Ancak gortildiigii iizere bu baglantilar, kalic1 ve istikrarh bir
goriiniim sergilememektedir.

Frekans alanda zamanla degisen bootstrap nedensellik testinin sonuglari
arasinda Ozellikle ovx degiskeninden xgida degiskenine dogru olan
nedensellik baglantilar1 dikkat ¢ekicidir. Nitekim boyle sonuglar, ne Granger
ne de Breitung-Candelon nedensellik testinden elde edilebilmigtir.

Diger taraftan frekans alanda zamanla degisen bootstrap nedensellik
testinin sonucuna gore, epu degiskeni, xgida degiskenini sadece kisa donemde
degil, ayn1 zamanda uzun dénemde de gekillendirmistir. Dolayisiyla bu test
sonucu, Tablo 4’teki Breitung-Candelon nedensellik test sonucunu kismi
olarak desteklemektedir.

Bu ¢aligmada hem zaman alanini hem frekans boyutunu hesaba katan
giincel nitelikteki bir nedensellik testi uygulanmistir. Yiiriitiilen analiz
sonucunda ¢aligmada belirlenen iki hipotez dogrulanmistir.
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Sonug ve Oneriler

Bu ¢alismada ekonomik politika belirsizligini temsil eden EPU endeksi
ile petrol fiyatlarindaki volatiliteyi temsil eden OVX endeksinin BIST Gida
ve Icecek endeksini temsil eden XGIDA endeksi iizerindeki etkileri cesitli
nedensellik testleriyle incelenmigtir. Uygulanan Granger nedensellik testi,
EPU endeksinden XGIDA endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugunu ortaya koymustur. Breitung-Candelon frekans alanda nedensellik
testinde ise bu iligkinin sadece uzun donemde gegerli oldugu gortilmiistiir.
Son olarak, frekans alanda zamanla degisen bootstrap nedensellik testi, hem
EPU hem OVX endeksinden XGIDA endeksine dogru zamanla degisen kisa
ve uzun vadeli etkilerin var oldugunu gostermistir.

Bu bulgular, ekonomik belirsizliklerin ve enerji fiyatlarina iliskin
volatilitenin Tiirkiye’deki gida ve igecek sektorii hisse senetleri lizerinde
dinamik ve donemsel etkiler yaratabildigini gosterir niteliktedir. Bu ¢ergevede
politika yapicilara ve bu endeks ile ilgilenen yatirimcilara yonelik su 6neriler
gelistirilmigtir;

Ekonomik belirsizligin azaltilmasina yonelik seffaf, 6ngoriilebilir
ve giiven tesis eden ekonomi politikalarinin uygulanmast BIST teki
sektorel istikrar giiglendirebilecektir.

Gida ve igecek sektorii hisselerine yatirim yapan aktorlerin sadece kisa
vadeli kiiresel volatilite gostergelerini degil, ayn1 zamanda uzun vadeli
politik risk gostergelerini de ¢ok yakindan takip etmeleri 6nem arz
etmektedir.

Kurumsal yatinmailar, portfoylerinde hem EPU hem OVX gibi
gostergelerin dinamik etkilerini dikkate alan risk yonetim stratejileri
gelistirmelidirler.

Bu ¢aligma, frekans alanda zamanla degisen iliskilerin ortaya konmasinin
onemini vurgulamaktadir. Gelecekte bagka bir caligmada farkli sektorel
endeksler ve diger risk ve belirsizlik endeksleri kullanilarak bu tiir analizlerin
genisletilmesi literatiire katki saglayacaktir.
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