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Oz: Belirsizlik olgusu gelecegin bilinmezliginin yarattigi bir olgudur. Ekonomik
unsurlarm tam olarak ongéoriilmesi tam piyasa etkinligi olarak tanimlanirken, gerek siyasal,
gerekse dogal ongoriilemez olgular ekonomik unsurlarda belirsizligi ve dolayisiyla
ongoriilemezligi dogurmaktadir. Risk unsuru yatirimct icin hem yiiksek kazang hem de biiyiik
zarar etme anlami tasiyabilmektedir. ABD ekonomisi bazli olarak Baker vd. tarafindan
gelistirilen belirsizlik endeksi kiiresel dlgekte de yatirimcilar i¢in pozisyon alma imkant
sundugu gozlenmektedir. Calismada belirsizlik endeksi ile Borsa Istanbull00 endeksi
arasindaki iliskiler simetrik ve asimetrik boyutta aragtirilmistir. Arastirma sonug¢larmma gore
iki degisken arasinda simetrik iliskiler yakalanamamg iken, asimetrik iliskilerin var oldugu
tespit edilmistir. Asimetrik iliskilerde uzun donemde belirsizlik endeksindeki pozitif ve negatif
soklarin borsa endeksini ters yonde etkiledigi goriilmiistiir. Buna gore belirsizlikte artiglar
borsadan ¢ikislar: tetikleyerek farkll yatirim araglarina dogru ikame etkisi dogurmaktadur.
Diger bir ifadeyle kiiresel olumsuzluklar yayima etkileri ile BIST100’ii de
olumsuzlagtirmaktadir. Diger taraftan kiiresel olgekte belirsizlikte iyilesmeler ise borsaya
olumlu katkilarda bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel belirsizlik endeksi, BISTI00 endeksi, ARDL ve NARDL
yaklasimi.

Investigation on Linearity or not Linearity of the Relationships between
Stock Istanbul and Uncertainty Index (1998:01-2018:12)

Abstract: The phenomenon of uncertainty is a phenomenon created by the unknown of the
future. While the full prediction of economic factors is defined as full efficient market, both
political and natural unpredictable phenomena lead to uncertainty in economic factors and
thus unpredictability. The risk factor can have both high profit and great loss for the investor.
The uncertainty index and based on the US economy developed by Baker et al. provides
investors with the opportunity to take positions on a global scale. In the study, the relationship
between uncertainty index Stock Istanbul 100 index was investigated on symmetric and
asymmetric dimensions. According to the results of the study, symmetrical relations between
two variables could not be detected, but asymmetric relations were found. In asymmetric
relations, positive and negative shocks in the uncertainty affect the stock index in the long
run. Accordingly, the increase in uncertainty creates a substitution effect towards different
instruments by triggering exits from the stock market. In other words, global adversities
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negate BIST100 with diffusion effects. On the other hand, improvements on a global scale
contribute positively to the stock market.
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l. Giris

Gelecegin tam olarak ongoriilemedigi durum belirsizlik olarak tanimlanmaktadir.
Oysa Klasik iktisat disiplinin kapitalist ekoliinde belirsizlik olgusuna yer
verilmemektedir. Zira karar vericilerin rasyonel beklentilerinin oldugu ve bdylece
sistematik hatanin ortaya ¢ikmayacagi kabul edilir. Bu varsayimin gegerlilik arz etmesi
halinde karar vericilerin hi¢bir zaman hata yapmayacagi ve boylece belirsizlik ortaminin
ortaya ¢cikmayacag ileri siiriiliir. Dolayistyla karar vericilerin hata yapmama durumu ise
“tam giiclii piyasa etkinligi” olarak tanmimlanir (Aydin, 2005: 3). Tam gii¢lii piyasa
etkinliginde ekonominin kendisinden kaynaklanan bir belirsizligin olmayacag: ileri
stiriiliir. Istisnai olarak kabul edilecek belirsizlik olgusunun da ekonomisinin dogasindan
kaynaklanmayan tabii afet veya siyaset gerilim kokenli olabilir. Bu yoniiyle piyasalar
hakkinda tam bilgi varsayiminin gegerli oldugu iddia edilmekte; bdylece piyasalarda
arbitraj ve spekiilatif hareketlerin goriilmesi de s6z konusu olmamaktadir.

Diger taraftan tam giiglii piyasa etkinliginin gercegi tam yansitmadigi diislincesinden
hareketle, Fama (1970) tarafindan gelistirilen “yar1 giiglii piyasa etkinligi” hatalarin
olabilecegi, ancak bunlarin sistematik nitelik tagimayacagi genel kabul goriir olmustur
(Al-Naif, 2017: 182). Boylece tam piyasa etkinligi belirsizlik ortamina yer vermemekte
ve buna bagli olarak yatirim kararlarinda risk unsurunu minimize etmektedir. Diger
taraftan geleneksel varlik fiyatlama modelleri ortalama borsa getirilerinin pazar,
biiyiikliik, deger, itme ve likidite riski gibi kismen iyi bilinen borsa karakteristikleri veya
risk faktorlerine bagli oldugu diistiniilmektedir (Gao vd., 2019: 2). Burada
makroekonomik degiskenlerin birbirleri arasindaki iligkiler istatistiki ve matematiksel
yontemlerle tahmin edilebilmektedir. Bu tahmin edilebilirlik arbitraj olgusunun varligina
isaret etmekte ve arbitraj da mekan farkliligindan kaynaklanan fiyat farkliligini giderme
rolii Gistlenir. Dolayistyla Ross (1976) tarafindan gelistirilen arbitraj fiyatlama teorisinde
varlik verimleri lizerine en énemli unsur olarak ekonomik gii¢ler oldugu 6nsel olarak
kabul edilir ki, bunlar da ekonomik unsurlarda ortaya ¢ikan beklenmedik degisiklikler
olarak kabul edilir (Al-Naif, 2017: 182). Bu noktada beklenmedik unsurlardan
kaynaklanan durumlar ise belirsizligi besleyen 6geler olarak goziikiir.

Bu ¢aligmada belirsizlik unsurunu belli baslh gazetelerdeki hareketlerden yola ¢ikarak
bir endeks haline doniistiiren Baker vd. bunu kiiresel belirsizlik olgusuyla biitiinlestiren
Davids vd. tarafindan gelistirilen belirsizlik endeksinin bagta ABD makroekonomik
verileri ile borsa ve emtia fiyatlari lizerine etkilerinin gii¢lii oldugunun ortaya konulmasi,
belirsizligin resmedilirligine dikkatleri ¢cekmistir. ABD 6zelinde belirsizligin bir kisim
makro ve mikro ekonomik degiskenler {izerine etkilerinin gii¢lii bir sekilde sinanmasina
paralel olarak yayilma etkileri gergevesinde kiiresel belirsizligin Tiirkiye ekonomisi
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iizerine etkileri incelemeye deger kabul edilebilir. Soyle ki, belirsizlik ortaminda
derinlesmeler borsada bazen “ay1 pozisyonu” dogurarak borsay: diisiiriirken, bazen de
“boga pozisyonu” dogurarak borsay1 yiikseltebilmektedir. ABD borsasinda belirsizligin
derinlesmesine bagli olarak dogurdugu ayr pozisyonlarinin diinya krizlerinde de
goriildigii sekliyle diger iilkelere sirayet ettigi durum, yayilma-bulagma-domino etkileri
olarak tanimlanmaktadir. Bu ¢ercevede kiiresel belirsizlik endeksinde meydana gelen
degismelerin Tiirkiye ekonomisi 06zelinde borsa endeksi arasindaki iligkilerin
aragtirtlmaya calisilmasi incelemeye deger kabul edilebilir. Gerek diinyada yer alan
devletler iizerine, gerekse Tiirkiye ekonomisi lizerine borsanin belirleyicilerini konu alan
¢ok sayida yerli ve yabanci literatiir bulunmaktadir.

Borsalarin hem mikro hem de makroekonomik degiskenlerden etkilendigine dair
literatiire karsilik, borsanin kendi i¢ dinamikleri ile ¢alistig1 savi da bulunmaktadir ki, bu
da daha ¢ok belirsizlik ortamina bagli olarak sekillenmektedir. Bu ¢alismada ikinci
kistmda Baker vd. ile Davids tarafindan gelistirilen belirsizlik endekslerinin gelisimine
yer verilmistir. Uciincii kisimda ise belirsizlik endeksi ile borsa arasindaki iligkilere yer
veren ampirik literatiir 6zetleri sunulmustur. Buna gore literatiir incelemesi kisminda
bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskilere iligkin teorik beklentiler
ile konuyla ilgili ampirik literatiirdeki gergeklesmeler tartistirilacaktir. Dordiinci
kisimda ise kiiresel belirsizlik endeksinin Borsa Istanbul100 iizerine etkileri ARDL ve
NARDL analizleri yardimiyla ortaya koyulmaya calisilarak, 6zellikle pozitif ve negatif
soklarin borsa tizerine etkileri goriilmeye ¢alisilmistir. Sonug kisminda ise belirsizlikteki
pozitif soklarin ve negatif soklarin borsa tlizerine etkileri literatiir ile ortiigiik bulunmustur
ki, bu yoniiyle borsalar arasinda yayilma etkilerinin varlig1 ortaya koyulmustur.

I1. Belirsizlik Endeksi

Piyasalarin yeni bilgilere verdigi tepkiye yonelik olarak yapilan ilk ¢caligma Ball ve
Brown (1968)’a kadar geriye gitmektedir. Son zamanlarda ise yatirimecilarin yeni
ogrendikleri iyi veya kotli haberlere karsi tepkilerinin farklilastigi noktasindadir. Bu
acidan tepkiler firma ve sektor bazinda farklilik arz edebildigi gibi risk ve belirsizlik
kavramlarinin da inceleme konusu yapilmasi gerekliligine dikkatleri ¢ekmektedir.
Belirsizlik boyutunun ise iyi ve kotii haberler arasinda ortaya ¢ikan yapisinda, koti
haberlerin daha agirlikli bir etkiler dogurduguna bagli olarak gelistigi sdylenebilmektedir
(Bird vd., 2011: 1, 6). Bu acidan bakildiginda, genel olarak risk ve belirsizlik kavrami i¢
ice gegmis olgular oldugu sdylenebilir. Risk kavrami, gelecekte ortaya ¢ikacak sonucun
bilinmemesine karsilik, muhtemel sonuglara iliskin olasiliklarin tam olarak bilindigi
durumdur. Buna karsilik belirsizlik veya muglaklik kavramu ise, olasiliklarin kesin olarak
bilinmedigi durumdur. Diger bir ifadeyle aradaki ayirimi su ciimleyle 6zetlemek
mimkiindiir: “Bilimsel ya da objektif yontemlerle gelecekte gerceklesecek getiri
oranlarina iligkin bir olasilik dagilimi elde edilebiliyorsa, riskli ortamda; aksi halde ise,
belirsizlik ortaminda karar alma s6z konusu olmaktadir.” (Altay, 2015: 45-46).

Belirsizlik konusu ise kendi i¢ dinamikleri ¢ergevesinde tartigsma konusu olmaktadir.
Bu noktada belirsizligin dl¢iilebilirligi konusu giindeme gelmektedir ki, bunlardan ilki
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de Baker vd. tarafindan ABD i¢in gelistirilen ekonomi politika belirsizlik (EPU)
endeksidir. Bu endeks, ilk kez 1985°den baslayacak sekilde ABD 6zelinde
gelistirilmistir. EPU endeksi 10 6ncii gazetedeki (USA Today, Miami Herald, Chicago
Tribune, Washington Post, Los Angeles Times, Boston Globe, San Francisco Chronicle,
Dallas Morning News, New York Times ve Wall Street Journal) makalelerin
frekanslarindan hareketle aylik olarak hazirlanmaktadir. Endekste ekonomi ve belirsizlik
ile bir veya daha fazla kongre, biit¢e ve cari agik, merkez bankasi, mevzuat, diizenleme
veya Beyaz Saray ifadeleri temel alinmistir. Daha sonrasinda c¢alisma mevcut
dokiimanlar 1s1ginda 1900’lara kadar gotiiriilmeye calisildigi gibi basta G10 {ilkeleri
olmak {izere bazi {ilkeler i¢in de tiiretilmeye ¢alisilmis ve daha sonrasinda da tilke sayisi
24’¢ ulastirilmistir. Elde edilen EPU endeksinin saglamligi da test edilmistir. Bu noktada,
gelistirilen EPU endeksinin ekonomi politik belirsizlik dl¢iitii ile borsa oynakligi gibi
ekonomik belirsizlik Slgiitii arasinda giiglii bir iligkinin varligi belirlenirken, ABD
merkez bankasi Bej Kitapta politik belirsizligi s6z konusu etme sikliginin EPU endeksi
ile karsilastirmasi yapilmistir. Ayrica, saga veya sola dayali gazetelerden hareketle
politik belirsizligin EPU endeksi ile ortiistiigiine dair bulgular elde edilmistir (Baker vd.,
2015: 5-6). Dolayisiyla saglamligi test edilen EPU endeksi ile ekonomi politika
belirsizligine iligkin “gazete referanslarinin nispi agirlifl”, “sona erecek federal vergi
kodu hiikiimlerinin sayis1” ile “gelecekteki enflasyon ve hiikiimet alimlari iizerine
beklentilerdeki anlagmazlik” olmak iizere ii¢ bilesenden olusturulmustur (Korkmaz ve
Gilingdr, 2018: 212). Bu noktada maliye politikas1 (vergiler ve harcamalar), para
politikasi, saglik-bakim, ulusal giivenlik ve savas, diizenleme, dis devletlere borglar ve
krizler, hak kazanma programlar1 ve ticaret politikasinda olusan degiskenlerin aldiklar
skorlara gore EPU belirlenmektedir. 100 ortanca degerin {izeri belirsizligin arttigina ve
diisiisti de belirsizligin azaldigina isaret etmektedir (Baker vd., 2013: 33). Asagidaki
sekilde EPU endeksinin tarihsel gelisimi verilmistir.
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Sekil 1. Ulusal Giivenlik ve Saglik Bakim EPU Endeksi (1985-2014)
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Belirsizlik endeksinin yiikselise gectigi en onemli iki olgu I. ve II. Korfez
Savaglarinda ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Endeks degerinin yiikselmesi belirsizligin
arttigina isaret etmektedir ki, bu da her iki savas doneminde tepe noktaya ulasarak
kendini gostermistir. Bu endeksten hareketle yine endeksi gelistiren Baker vd. (2015)
tarafindan yapilan ¢aligmada 12 iilke i¢in EPU endeksi kullanilarak ABD verilerine ve
uluslararasi panel VAR’a yonelik modellemeye gidilmistir. Buna goére cari EPU’daki
artisin 2005-2006’dan 2011-2012’ye gayr safi yatirimlarda, endiistriyel tiretimde ve
isttihdamda sirastyla %6, %1.2 ve %0.35 azalisa yol agtig1 tespit edilirken, 12 iilke igin
de benzer sonuglarin oldugu goriilmiistiir (Baker vd., 2016: 1596).

Diger taraftan GSYIH deki biiyiime ve istihdam arasindaki iliskiler VAR modeliyle
inceleme konusu yapilmistir. 2006-2011 arasi1 donem i¢in EPU’da meydana gelen artigin
GSYIH’de %2.3, ozel sektor yatirimlarinda %14 azalis ve istihdamda da 2,3 milyon
azalisa yol actigimi tespit etmislerdir. Benzer sekilde belirsizligin derinlestigine dair
ifadelerden hareketle, belirsizligin borsada da olumsuzlugu destekledigi gézlenmistir
(Baker vd., 2013: 22-23).

Benzer sekilde yine Baker vd. (2016) bu kez ABD ve 11 Avrupa iilkesi i¢in EPU
endeksi gelistirmislerdir. Yaptiklart panel VAR analizleri sonucunda, EPU’daki artigin
firma diizeyinde hisse senedi fiyatlarindaki oynakligi arttirdigini tespit etmislerdir. Daha
sonra da Baker vd. (2016) ile Davis (2016) kiiresel EPU (GEPU) endeksini
gelistirilmistir. Bu endeks, 16 iilkenin kiiresel ¢iktilarinin iicte ikisini olusturan kiiresel
ciktiyr dikkate alan ve dolayisiyla GSYIH agirlikli bir ulusal EPU endeksini
yansitmaktadir. Her bir ulusal EPU endeksi, ekonomi, belirsizlik ve politikayla ilgili
konulara yonelik konularda bu {iglii terimleri i¢eren iilkelerin kendi gazete makalelerinin
nispi frekansini yansitmaktadir. GEPU endeksi her iilke igin 1997’yi 100 baz alir. Asya
Finansal krizinde, 11 Eyliil teror saldirisinda, 2003°de Irak’a miidahalede, 2008-2009
kiiresel krizde, Avrupa gog¢ krizinde, 2015 sonuna dogru Cin ekonomisine iliskin
endiselerde, Haziran 2016 Brexit referandumunda GEPU endeksinin ani bir sekilde
yiikseldigi goriilmiistiir (Davis, 2016: 1-6). GEPU endeksi de, 2018’de 19 ve halihazirda
da 24 iilkenin (Avustralya, Kanada, Cin, Hirvatistan, Almanya, Hong Kong, Irlanda,
Japonya, Meksika, Rusya, Ispanya, ingiltere, ABD, Brezilya, Sili, Kolombiya, Fransa,
Yunanistan, Hindistan, Italya, Giiney Kore, Hollanda, Singapur ve Isvec) ulusal EPU
endeksinden olusmaktadir (Korkmaz ve Giingor, 2018: 212; EPU, 2019). Asagidaki
sekilde de GEPU endeksinin zaman bagli olarak aldigi seyri gostermektedir.

Sekil 2 incelendiginde, her siyasal ve ekonomik kriz donemlerinde endeks degerinin
yiikseldigi ve bdylece belirsizligin arttig1 goriilmektedir. Buna gére GEPU endeksinin
daha ¢ok ekonomik kriz dénemlerinde zirve yaptig1 dikkat ¢cekmektedir.
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Sekil 2. Kiiresel Politik Belirsizlik Endeksi (Ocak 1997-Agustos 2016)
I11. Literatiir Incelemesi

Baker vd. tarafindan gelistirilen EPU ile Davids tarafindan gelistirilen GEPU
endekslerinin genel anlamda diinya ekonomisi ve siyasetinde ortaya ¢ikan muglakliklar:
ortaya koyan bir yapi igerdigi dikkat c¢ekmektedir. Bu anlamda arastirmacilarin
gelistirdikleri endeks degeri ile bir kisim makroekonomik degiskenler arasinda giiclii
iligkilerin varlig: tespit edilmistir. Arastirmacilarin ABD ekonomisi 6zelinde GSYIH,
igsizlik ve yatirimlar ile belirsizlik endeksi arasindaki iligkileri ortaya koyan
caligmalarinin yani sira hisse senedi fiyatlari ile altin ve petrol gibi emtia fiyatlarindaki
oynakliklar ile belirsizlik endeksi arasinda yine giiclii iliskileri ortaya koymalari
belirsizlik endeksinin 6n plana c¢ikarmaya baglamistir. Bu ¢ercevede belirsizlik
endeksinin artan popiilaritesine bagli olarak belirsizlik endeksi baglaminda ¢aligmalarin
yiikselis trendi igerisine girdigi dikkat cekmeye baglamistir. Asagida konuyla ilgili
olarak yapilan ampirik ¢aligmalarda borsa bagimli degisken olmak iizere EPU endeksi
ile yine belirsizligi temsilen kullanilan VIX endeksi arasindaki iligkileri arastiran
literatiirden 6rneklerine yer verilmistir.

Tablo 1: Borsa ve Belirsizlik Arasindaki iliskilere Ait Ampirik Literatiir incelemeleri

Yazar(lar) | Ulke(ler) | Veri Dénemi | Degiskenler Yontem Bulgular
BIST100 (BIST) ve Elde edilen
Endiistri endeksleri bulgularda kisa
(IND) bagimli; | Yapisal donemde BIST 100
Tiryaki ve 199101:- imalat sanayi | kirilmali getirilerini pozitif
Tiryaki Tirkiye 2017,12' endeksi (IPI), reel | birim kok | olarak IPI, RER ve
(2019) ' doviz kuru (RER), | ve  ARDL | CPI; negatif olarak da
tiiketici fiyat | modelleri R, EPU ve 2008
endeksi (CPI), faiz global finansal krizini
orant (R), temsil eden “kukla




Borsa Istanbul ve Belirsizlik Endeksi Arasindaki Iliskilerin Dogrusal

Olup Olmadigina Dair Incelemeler (1998:01-2018:12)

435

Tiirkiye’nin

jeopolitik risk
endeksi (GPR) ve
ABD’nin ekonomik
politika belirsizligi

degiskeni” oldugunu
ortaya koymaktadir.
Uzun donemde ise
IPI, RER ve CPI’daki
degismeler  pozitif,

(EPV) bagimsiz EPU’daki degismeler
degiskenler. ise  hisse  senedi
getirilerine  negatif
etki etmektedir.
EMV oynaklig1
maliye ve  para
politikas ile bir veya
VIX (zmni daha fazla diizenleyici
oynaklik endeksi) ve reform!ar ve ulusal
realize edilmis %ﬁve.nhk lkg?ullan
Baker vd. 1985:01- verimler oynakligi | Regresyon | UZerine - olusturuian
(2019) ABD 2018:11 ile  hareket eden | analizleri gynakhk degerlerinin
Varlik Piyasasi o%elhkle sapma
Oynaklizi  (EMV) gost?ren durumlarda
e b list arttigl ve bunun da
1ie borsa oynakhig borsa getirilerini
Onemli olgiide
etkiledigi
belirlenmistir.
Temel bilesenler
analizi ile tiretilen
enflasyon
belirsizliginden
Ingiltere borsast olusan ekonomik
yatay kesit fiyatlar aktivite belirsizligi ile
ile yurtigi ve | Zamanla Ingiltere  ekonomik
uluslararasi degisen politik belirsizlik
Gao  vd. inilt 1996:01- ekonomik parametre endeksine borsa
(2019) nettere 1 201512 belirsizlik, faktorii- getirilerinin giiglii bir
enflasyon ve | artirilmug sekilde duyarh
makroekonomik VAR oldugu; buna kargihik
belirsizlik Enflasyon
endeksleri belirsizliginin, AB ile
ABD politik
belirsizlik endeksinin
etkisinin olmadig1
tespit edilmistir.
Otoregressiv  kosullu
varyans cergevesinde
yapilan tahmin
VIX (zimni Markow sonuglarinda EPU
Shaikh ABD 2001:01- oynaklik endeksi) ve switching oynakligin  yiiksek
(2019) 2018:03 ekonomik  politik modelleri oldugu  durumlarda
belirsizlik endeksi borsa ve  emtia
fiyatlarinda da
oynakligin arttig1

goriilmigtiir.
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BIST Elektrik, BIST
Kimya, Petrol,
Plastik, BIST Metal
Yapusal An_a Qe?ir_i Endeksi
) Karlmali serileri igin kﬁr'e_sel
Korkmaz 1997-01- BIST Sanayi alt birim  kék ekonomi politika
ve Giingor | Tirkiye 2018:04 endeksleri ile EPU ve ARCH- belirsizligindeki
(2018) ' endeksi GARCH artigin ilgili
modelleri sektorlerde islem
goren sirketlerin hisse
senetlerinin
getirilerini  azalttig1
tespit edilmistir.
Basta  enerji  ve
endistriyel metaller
olmak iizere borsa-
Dinamik mal korelasyonu
Badshah ABD 1999:01:20- Borsa, VIX ve EPU Kosullu lizerine EPU’nun
vd. (2018) 2016:09:30 endeksi oynakligi ko?elasyon giglic  ve  pozitif
etkilerinin oldugu;
VIX’in ise etkilerinin
olmadigi
belirlenmistir.
Ekonomik
durgunlukta
yatirimeilar agisindan
Yatirimer g]}g:(];lilk belirsizligin daha
duyarliligi, altt | . yiiksek oldugu;
temel ABD borsa ;gt:élll;dart duyarlilik ile getiriler
Escobari ve 1987:07: endeksi getirilerinin sapmalar arasinda pozitif
Jafarinejad | ABD Haftalik- dogal_ ve dinamik kosullu korelasyonun
(2018) 2012:12 logaritmalarmin Kosullu bulundugu;  ayrica
Haftalik farklari,  resesyon Korelasyon gecikmeli  belirsizlik
golge degiskeni ve (DCC- ile suandaki
alternatif belirsizlik GARCH) belirsizlik  arasinda
olgtitii P pozitif bir geri
yaklagimi beslemenin
bulundugu ortaya
koyulmustur.

; VIX ve CDS’teki
geltsl 5100 am_sl_arlr_l, _hisse senedi
endeksi ile getirilerini hem kisa
VIX. CDS donemde hem d.e
ve t’iiketici uzun dénerpde pegatlf

Sadegzadeh 2000:Q1- Panel es-biitiinlesme | giiven yonde etkiledigi ve

ve Elmas | Tirkiye 2017:Q3 analizleri endeksi ile tilketici giiveninin ise,

(2018) ' Tiirkive ve hisse senedi
ABDy getirilerini kisa
makro donemde pozitif,
ekonomik uzun dtiiniemde negatif
verileri etkiledigi

gorillmistiir.
Arouri  vd. Borsa getirileri ve | Dogrusal Politik belirsizlik ile
(2016) ABD 1900-2014 politik belirsizlik ile | regresyon borsa getirileri
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sanayi uretiminde, | ve Markow | arasindaki iliskilerin
varsayilan switching dogrusal  olmadigs;
kayiplarda, modelleri daha  ¢ok  politik
enflasyonda ve belirsizlik arttikca
igsizlikte borsa getirilerinin
degisiklikler azaldig1 ve bu etkinin
de ozellikle asin
oynaklik
donemlerinde  daha
gliclii ve siireklilik arz
ettigi gorillmiistiir.
Risk ve belirsizligin
Borsa stanbul isin | Gy | O e negatt
Altay Tirkive | 2003:04- L':Ersizﬁ?i de‘fgr'g;} Teorisi etkilerin oldugu_ ve
(2015) ¥ 2014:04 . gt degeren | ooliginde | bunu da istatistik
ile asin  getiri
regresyon agidan anlaml
oranlari S . .
analizleri bulundugu tespit
edilmistir.
Yatirimeilarin iyi
haberlerden  ziyade
kot haberlere daha
Hisse senedi fazla § tepkide
piyasasi opsiyon bulundugu ve
Bird vd. | oo 1996:01- piyasasi ve | Regresyon Efr“rs‘zlll%‘“ ”Z‘:aﬁit}i
(2011) 2009:09 muhasebe  verileri | analizleri | ael oy &
. S belirlemesi
ile belirsizligi ilmistir; belirsizlik
temsilen VIX yaprmistir; beurs
ortaminin varlik
fiyatlari iizerine
olumsuz etkiler
yarattig1 goriilmiigtiir.
Giinlik borsa ve
hazine bonosu
Korelasyon | getirilerinin  birlikte
. ve hareket ettigi; alis-
1986-2000 Borsa ve Hazine [
Connolly ABD Giinliik bonosu getirileri ile regresyon satis oynakligs .lle
vd. (2005) veriler VIX ile ifade edilen
GARCH belirsizligin tahvil ve
analizleri borsa iizerine negatif
etkilerinin oldugu
tespit edilmigtir.
Hisse senedi ve tahvil
VIX gecikmeli getirilerinin .d.u$.u,k.
oynaklig: GARCH, | borsa ~ belirsizligi
. 1988-2000 yRaxug! . * | dénemlerinde birlikte
Stivers  ve ABD Giinliik belirsizligi  temsil | korelasyon hareket etfizi viiksek
Sun (2002) unu etmis, borsa ve | ve VAR 181; yuksex
veriler - - borsa belirsizligi
hazine bonosu | modelleri dénemlerinde ise
getirileri

iligkisiz oldugu tespit
edilmistir.

Yukarida 6zet olarak verilen tabloda degiskenler arasindaki

iligkileri su sekilde

Ozetlemek miimkiindiir: Tiryaki ve Tiryaki (2019), Baker vd. (2019), Korkmaz ve
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Giingor (2018), Arouri vd. (2016) hisse senedi getirileri iizerinde; Sadegzadeh ve Elmas
(2018), Bird vd. (2011) ile Connolly vd. (2005) ise VIX ile borsanin; Altay (2015) Knight
belirsizligi ile borsanin negatif etkili olugunu tespit etmislerdir. Buna karsilik Shaikh
(2019), Badshah vd. (2018) EPU oynakliginin arttigt durumlarda hisse senedi
oynakliklarinin da arttigini tespit etmislerdir. Diger taraftan Gao vd. (2019) GEPU
belirsizlik endeksinin; Escobari ve Jafarinejad (2018) tarafindan gelistirilen belirsizligin
ve Stivers ve Sun (2002) da VIX ile borsanin iligkisiz oldugunu ortaya koymuslardir.

Genel anlamda literatiir 6zetleri bir biitiin olarak degerlendirildiginde, EPU veya
GEPU endeksi ile borsa arasinda daha c¢ok ters yonlii iliskilerin oldugunu ortaya
koymaktadir.

1V. Veri ve Metodoloji

Caligmanin ampirik kismi, belirsizligin Borsa istanbul 100 endeksine yansimalarin
arastirma konusu yapmaktadir. Ozellikle ABD ekonomisi 6zelinde yapilan ¢alismalarda
ABD’deki borsa degerleri ile belirsizlik endeksi arasinda giiclii iligkilerin varlig1
kanitlanmigtir. Borsalardaki yayilma etkilerinin varligi dikkate alindiginda, ABD
borsalarinda baglayan iyimser havanin diger iilke ekonomilerine de olumlu ydnde
yansidig1 veya yine ABD borsalarindaki kétimser havanin da diger iilke ekonomilerine
olumsuz yonde yansidigi gozlenmektedir. Ozellikle diinya ekonomisinin lokomotifi
olarak nitelendirilen ABD’de meydana gelen degismelerin diger borsalar1 etkileme
mekanizmasi gibi, ABD borsalarinin dogrudan etkilendigi belirsizlik endeksindeki
gelismelerin  ABD iizerinden degil, dogrudan bu degiskenin kendisinin Tiirkiye
borsasina etkisi inceleme konusu yapilmasi planlanmistir. Dolayisiyla g¢alismanin
matematiksel formunun asagidaki gibidir:

b=f) (1)

(1) nolu esitlikte b ile sembolize edilen bagimh degisken borsa endeksini; bagimsiz
degisken olarak ifade edilen u ise kiiresel belirsizlik endeksini gdstermektedir. Bu
modele gore borsa endeksinin kiiresel belirsizlik endeksinden etkilenecegi
resmedilmistir. (1) nolu matematiksel form ekonometrik analizlerde sorun yaratmasin
diye cift logaritmik kalipta incelemeye tabi tutulmustur ve bunun da matematiksel
tanimlamasi (2)= nolu model seklinde resmedilmistir:

lb=f(lu) (2)

(2) nolu modelin (1) nolu modelden farki, degiskenlerin Oniinde yer alan “I”
semboliiniin logaritmik yapiy1 ifade etmesidir. (2) nolu matematiksel formun
ekonometrik tanimlamasi da asagida (3) nolu model seklinde gosterilmistir:

Ib=po+ Bllut + et (3)

(3) nolu esitlikte Bo katsayisi sabit terimi sembolize etmekte, B1 kiiresel belirsizlik
endeksindeki (u) degismelerin Borsa Istanbul 100 endeksine (b) etkilerini, t zaman
kesitini ve e de hata terimini gostermektedir. Calismanin veri donemi 1998:01-2018:12
arast donemi kapsamakta olup, veriler ayliktir. Calismada kullanilan veriler TCMB
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(https://www.tcmb.gov.tr/) ve Global Economic Policy Index
(https://www.policyuncertainty.com/global _monthly.html) web sayfalarindan
alinmigtir.

Calismada kullanilan BIST100 ile EPU endeks degerleri ilk etapta logaritmik forma
doniistiiriilmesi yoluna gidilmistir. Ozellikle (2) nolu matematiksel form ile (3) nolu
ekonometrik formda analizlerin ¢ift logaritmik kalipta olmasi planlandigindan ve
devaminda da duraganlik sorununa karsi olasi farklart alinmasi diisiiniildiigiinden, her
iki serinin hem logaritmik hem de farklar cinsinden zamana bagli olarak gosterdigi
degisimler gorsel olarak asagida Sekil 2°de resmedilmistir.
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Sekil 3. 1b ve lu ile dlb ve dlu Arasindaki Iliskiler

Sekil 3’te soz konusu iliskiler goriilmektedir. Seklin {ist kismi logaritmik formda
degiskenlerin zamana bagli salinimi ve alt panelinde de farklar cinsinden degiskenlerin
zamana bagli salinimlar1 verilmistir. Hem {ist panelde hem de alt panelden de goriilecegi
iizere belirsizlik endeksinde (LU ve DU) meydana gelen artislarin borsa endeksinde (LB
ve DB) diistislere yol agtig1 ve dolayisiyla teorik olarak beklendigi sekliyle, aralarinda
ters yonli iliskilerin varligi dikkat ¢gekmektedir.

Veri setinin Borsa Istanbul ve Belirsizlik Endeksi degiskenlerinden olusmasi
nedeniyle ekonometrik analizlere gidilmeden once, ilk etapta duraganliklarinin
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arastirilmasi yoluna gidilmistir. Zira duragan olmayan seriler ile yapilan ekonometrik
analizlerin sahte regresyon igermesi kuvvetle muhtemel olacagindan, serilerin duragan
olup olmamasi 6nem arz etmektedir. Bu ¢ergevede her iki seriye iliskin birim kok test
sonuclar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Birim Kok Testleri

ADF KPSS

Degiskenler Sabit ?rzglc: ve Sabit Sabit ve trend

bt -1.968 -2.577 1.839849 0.329606

Ut -3.474 -4.831 1.173452 0.179534

Aby -16.157 -16.218 0.144220 0.022007

AUt -12.337 -12.342 0.168106 0.054555

Test kritik %1 -3.456 %1 -3.995 %1 0.739000 %1 0.216000

degerleri %5 -2.872 %5 -3.427 %5 0.463000 %5 0.146000
%10-2.57 %10-3.13 %10  0.347000 1%10 0.119000

ADF ve KPSS birim kdk sinamalar1 sonuglarina gére b degiskeni birinci farkta, yani
I(1)’de duragan konumda iken; u degiskeni ise diizeyde, yani 1(0)’da duragan oldugu
tespit edilmistir. Duraganlik sinamasi sonuglarina gore seriler arasinda aymi diizeyde
duraganlik yakalanamamistir. Dolayisiyla borsa endeksi ile belirsizlik endeksi arasinda
uzun donemli iliskilerin arastirilabilirligi i¢in Engle ve Granger (1987) tarafindan
gelistirilen es-biitiinlesiklik incelemesi miimkiin olamayacaktir. Zira es-biitiinlesme
iligkisi aragtirma kosulu ele aliman degiskenlerin tiimiiniin I(1) olmast gerekmektedir.
Ancak, bu ¢aligmada arastirmaya konu olan degiskenlerde oldugu gibi degiskenlerin bir
kisminin I(1), yani farkta ve digerlerinin de I(0), yani diizeyde duragan olmasi halinde,
Pesaran vd. (2001) es-biitiinlesme iliskisi arastirmak i¢in alternatif bir ¢oziim
onermislerdir ki, bu da literatiirde smir testi (ARDL) olarak tanimlanir olmustur
(Sadeghzadeh vd., 2019: 187). Bu noktada ARDL yaklasiminin avantajlarinin varlig
dikkat ¢ekmektedir ki, bunlardan birisi, serilerin diizey veya birinci fark degerlerinde
duragan olsa dahi sinir testini uygulamaya miisait olmasi ve ikinci de, ARDL
yaklagimindaki kisitsiz hata diizeltme modelinin Engle ve Granger tarafindan
gelistirilmis klasik es-biitiinlesme testlerine gore istatistiki bakimdan daha giivenilir
sonuglar vermesidir. Dolayisiyla ARDL’den hareketle elde edilen hata diizeltme
modeliyle esanli olarak seriler arasinda hem kisa hem de uzun dénemli dinamikler
hakkinda bilgi igermesidir (Eyiliboglu ve Eyiiboglu, 2018: 15). Bu degerlendirmeler
1s18inda ¢alismada Pesaran vd. (2001) ifadesiyle kullanilacak degiskenler (4) nolu
Kosullu Hata Diizeltme formundaki denklem yardimiyla tanimlanabilir:

Abt=a + 2?211 BiAbyi + 2?220 §;Auei + Aobrs + MU + &0 (4)
Bu esitlikte gecikme seti se¢im kriteri kullanilmak suretiyle EKK ile tahmin
edildiginde, bagimli degisken (b) iizerine bagimsiz degiskenin (u) uzun déonemli etkileri

Ao tizerine A1 normallestirilmek suretiyle tiiretilir. Diger taraftan bu tahmini gegerli
kilmak i¢in de es-biitiinlesmenin insa edilmesi gereklidir. Pesaran vd. (2001), ARDL
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yaklagimi icin bagimli degisken b ile bagimsiz degisken u arasinda es-biitiinlesme
iliskisini ortaya koymak {izere iki test hazirlamiglardir. Bunlardan ilki, (4) nolu esitlikte
Ao= 1= 0 hipotezinin F testi ile Lo parametresine iligkin t testidir. Tkincisi ise, ekonometri
literatiiriinde tanimladigt bi¢imiyle ECM¢ testidir. Pesaran vd. (2001), caligmada
kullanilan degiskenler 1(0) ve I(1) bilesenlerinde olsa dahi, degiskenlerin &zelliklerini
entegre etmek i¢in hesaplanan F ve t degerlerinin kritik degerlerini tablolastirmislardir.
Boylece gelistirdikleri bu mekanizmayla, biitiin makro degiskenlerin ya I(1) ya da 1(0)
olmast gerekliligini bir tiir by-pass ederek, yani yaklagimdaki sekliyle dncelikli olarak
birim kok testi yapmaya ihtiya¢ kalmayacagini ortaya koymuslardir.

Diger taraftan ARDL modelinde yer alan bagimli degisken ile bagimsiz arasinda
uzun donemli simetrik bir iliskinin olmamasi durumunda ise, bu kez de Shin vd. (2013)
tarafindan gelistirilen yaklasim kullanilir olmustur. Bundan hareketle gelistirilen
NARDL modeli yarimiyla degiskenler arasinda hem kisa hem de uzun dénem asimetrik
iligkilerin arastirilmast miimkiin olmustur. Bu ¢ercevede NARDL modeli de asagidaki
(5) nolu esitlikten hareketle tiiretilmistir:

Abii = a + p by + 0% uf_y + 07Uy + X, Bidbei + X2, 8 Auf; +
208 Aug_i + ax (5)

(4) nolu esitlikte borsa ile belirsizlik endeksi arasinda uzun dénemli bir asimetrik
iliskinin olup olmadig1 p = 6% = 0~ =0 hipotezi esliginde Pesaran vd. (2001)’deki
formdan hareketle yine Wald Testi vasitasiyla sinanir. Diger taraftan p parametresinin t
istatistigi de Pesaran vd. (2001) tarafindan verilen tablo kritik degerleri ile mukayese
edilme suretiyle es-biitiinlesmenin olup olmamasi hakkinda karar verilir. Bu ¢ercevede
bagimli degisken b lizerine bagimsiz degisken u’'nun ARDL ve NARDL tahminleri de
Tablo 3’de verilmistir. Ayrica bunlara iligkin Fpss Ve tspm kritik degerleri ise Tablo 4’de
sunulmustur.

Tablo 3: ARDL ve NARDL Tahmin Sonuglar1

ARDL NARDL
Abt Kats. St.Hata | Abt Kats. St.Hata
c 0.205** 0.096 c 0.896* 0.182
b1 -0.020** 0.008 b1 -0.094* 0.020
Ut-1 0.006 0.020 U*ta -0.045*** | 0.024
Abts 0.074 0.059 U1 -0.061** 0.027
Abts -0.063 0.062 Abt3 0.112** 0.057
Aut -0.137* 0.037 Abtg 0.062 0.056
Aut-4 -0.065*** 0.036 Au*t -0.272* 0.053
Auts -0.075** 0.037 Aut3 0.115** 0.064
AUt -0.060*** 0.036 Autr 0.114** 0.064
Uzun Dénem Katsayilar1 ve Standart Hatalar

B -0.475** 0.232
p 0.297 0.927 G 0.651% 0.044
Tam testleri
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R? 0.133478 R? 0.211165
Diiz. R? 0.103853 Diiz. R? | 0.184080
Fpss 3.713151 Fpss 7.571594*
tsDM™ -2.581235 tsDM -4.565090*
X?sc(12) 8.366 (0.755) X3sca2) 3.316 (0.992)
X2HET 71.991 (0.004) X2HET 48.275 (0.051)
Uzun ve Kisa Donem Wir 89.436*
Asimetri Testleri: Wsr 24.577*

Not: *** 910, ** %5 ve * %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Tablo 4: Fpss Ve tgpm Kritik Degerleri

Onem Diizeyleri | Fpss (k=1) Frss (k=2) teom (k=1) Fess (k=2)

%10 4.04 -4.78 3.17-4.14 -2.57 --2.91 -2.57--3.21
%5 4,94 -573 3.79-4.85 -2.86 - -3.22 -2.86 - -3.53
%1 6.84 - 7.84 5.15-6.36 -3.43 --3.83 -3.43--4.10

Kaynak: Pesaran vd. (2001): 300, 303.

Tablo 3’te simetrik ve asimetrik iligkilere yonelik incelemeler i¢in ARDL ve NARDL
modelleri Shin vd. (2013) tarafindan yapilan teklife uygun olacak sekilde genelden 6zele
giden yaklasimla, stepwise OLS yontemiyle tahmin edilmistir. Uygulanan bu yontemden
hareketle %5 anlamlilik diizeyinde se¢imler yapmak suretiyle bunun iizerinde olan ve
dolayisiyla anlamsiz bulunan parametreler elenmektedir. Boylece anlamsiz bulunarak
elenmis olan gecikmeli degiskenlerin degerlerine tahminlerde yer verilmemistir.

Yapilan tahminler sonucu, borsa endeksi ile belirsizlik endeksi arasinda uzun
donemde herhangi bir simetrik iligskinin olmadigi; yani modelde hesaplanan Fpss Ve tspm
istatistikleri Tablo 4’deki Pesaran vd. (2001) tarafindan olusturulan kritik degerlerden
kiiciikk olduklart dikkat ¢cekmektedir. Dolayisiyla simetrik iligkileri arastiran ARDL
tahmin sonuglarinda uzun dénemde borsa ile belirsizlik endeksi arasinda herhangi bir
iliski yakalanamamustir.

Benzer sekilde borsa endeksinin bagimli ve belirsizlik endeksinin bagimsiz degisken
olarak atandig1 modelde asimetrik iligkileri arastiran NARDL tahmin sonuglari da yine
Tablo 3’iin sag panelinde verilmistir. NARDL tahmin sonuglarina gére hesaplanan Fpss
ve tgpwm istatistikleri ise %1 6nem diizeyinde anlamli olup uzun dénemde borsa endeksi
ile belirsizlik endeksi arasinda es-biitiinlesme iligkisinin varligi tespit edilmistir. Kisaca
tahmin sonuglarina gére uzun dénemde es-biitiinlesme iligkisinin anlamli olmasindan
hareketle, iligkinin asimetrik olup olmadigini arastirmak i¢in hesaplanan F istatistigi %1
onem diizeyinde anlamli olup (Wir =89.436*) dolaysiyla bu iliskinin asimetrik bir
karakter tasidigi ileri siiriilebilir. Buna gore belirsizlik endeksinde %22.2°1ik bir artis,
borsa endeksinde %1°lik bir diisiise yol acarken; yine belirsizlik endeksinde %16.4 liik
bir azalis da borsa endeksinde %1°lik bir artisa sebebiyet vermektedir (Shin vd. Nimmo.
2014). NARDL tahmin sonuglarina gore kisa dénemde de belirsizlik endeksinin borsa
endeksi lizerindeki etkisi asimetrik olup (Wsr =24.577%) istatistiki olarak da anlamlidir.
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Kisa donemde belirsizlikteki artis endeksin diismesine neden olurken, belirsizlikteki
azalma ise borsa endeksini olumlu etkilemektedir.

Bu sonuglar basta ABD olmak iizere daha ¢ok gelismis iilkeler merkezli olarak
hazirlanan GEPU endeksindeki hareketlerin Tiirkiye borsasi ilizerinde uzun dénemde
olumsuz sonuglar dogurduguna isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle GEPU endeksine
Tiirkiye ekonomisinin barometrelerinden olan Borsa istanbul100 endeksinin tepkileri,
pozitif soklar a¢isindan literatiirdeki yaygin ¢aligmalar [Tiryaki ve Tiryaki (2019), Baker
vd. (2019), Korkmaz ve Giingér (2018), Arouri vd. (2016), Sadegzadeh ve Elmas (2018),
Bird vd. (2011), Connolly vd. (2005) ile Altay (2015)] ile paralellik arz etmektedir. Diger
bir ifadeyle genel olarak belirsizlik endeksindeki yiikselisler ile borsa endeksi arasindaki
iligkiler ters yonlii olarak ortaya ¢ikmasi, gelismis tilkelerdeki kotiimser havanin uzun
donemde Tiirkiye borsasinda da kdtiimserligi ortaya koyduguna isaret etmektedir. Buna
karsilik GEPU’daki diisiisler, yani kiiresel 6l¢ekte belirsizlik ortamindaki iyilesmelerin
ise Tiirkiye borsasi iizerine pozitif etkiler dogurdugu belirlemesi dikkat ¢gekmektedir ki,
bu da ampirik literatiir ile 6rtiismektedir. ¢alismalarla ortiismektedir. GEPU’da ortaya
¢ikan iyilesmelerden Tiirkiye borsasinin yararlanamamasi, belirsizlikte artiglar veya
belirsizlikte diisiiglerle birlikte ikame etkisinin Tiirkiye ekonomisi 6zelinde isledigi gibi
bir durumun varligindan bahsedilebilir.

V. Sonug

Ekonomik degiskenlerin gelecekte hangi diizeyde gergekleseceginin bilinirligi
olgusu iktisat yazininda tam piyasa etkinligi olarak tanimlanmaktadir. Ancak,
degiskenlerin zamana gore tam olarak kestirilebilirligine karsilik, diinya olgeginde
siyasetgilerin ani karar alma mekanizmalar1 veya dogal afetler, ekonomik degiskenlerin
hareketlerini de olumsuz yonde etkileyen unsurlar olarak ortaya ¢ikmakta ve buna bagl
olarak ongoriilebilirlikte sapmalar ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla gelecegin tam olarak
ongorillememezligi belirsizlik olarak tanimlanmaktadir. Bu yoniiyle belirsizlik, goriis
acisinin kaybolmasina yol agan sis ya da pus ortami olarak degerlendirilmektedir. Puslu
ortamda yatirim iklimindeki bozulmalar ortaya ¢ikarken, bu durum siiphesiz ulusal
gelirde distislere ve issizlikte artislara sebebiyet vermektedir.

Ekonomide sisli ortam olarak ifade edilen belirsizlik durumu Baker vd. tarafindan
gelistirilen bir endeks ile 6l¢iilebilir olmustur. Arastirmacilar ilk etapta ABD 6zelinde en
giicli 10 gazeteyi incelerek olusturduklart endeksin temel yapisinda haberler
bulunmaktadir. Buna goére ekonomik, siyasal veya cografi afetlere dayali olumsuz
iklimin varligi endeks degerinin yiikselmesine, yani belirsizligin arttigina isaret etmekte;
buna karsilik ekonomik, siyasal veya cografi ortamdaki olumlu havanin da belirsizligi
azaltarak endeks degerinin diismesi s6z konusu olmaktadir. Bu perspektifte hazirladiklar:
endeks ile GSYIH, yatirim ve istihdam iliskilerini arastirdiklarinda, endeks degeri ile bu
makroekonomik degiskenler arasinda ters yonlii iligkilerin varligini tespit etmislerdir.
Yine buna benzer sekilde belirsizlik endeks degeri ile borsa ve altin, petrol gibi emtia
fiyatlar1 arasinda da iligkilerin var oldugunu ortaya koymuslardir.
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Baker vd. tarafindan gelistirilen belirsizlik endeksi Davids tarafindan gelistirilerek
kiiresel belirsizlik endeksine doniistiiriilmiistiir. Belirsizlik endeksinin 6zellikle ABD
borsast ile olan giiclii ve ters yonlii iliskilerin varligi, konuya diger arastirmacilarin da
egilimini beraberinde getirmistir. Yapilan arastirmalar belirsizlik endeksinin ABD
ozelinde oldugu gibi bir kisim ekonomilerde de giiclii yonlii iligkiler ortaya koymustur.
Bu giiclii yoniinden hareketle BIST100 endeksi iizerine kiiresel belirsizlik endeksinin
etkileri ARDL ve NARDL analizleri ile aragtirilmistir. Elde edilen bulgularda belirsizlik
endeksi ile BIST100 arasinda simetrik iliskilerin olmadig1 belirlenirken, iki degisken
arasinda uzun dénemde asimetrik iligkilerin var oldugu tespit edilmistir. Uzun dénemli
asimetrik iliskilerde de kiiresel belirsizlik endeksindeki pozitif soklarn BIST iizerine
negatif etkiler dogurdugu tespit edilmistir. Diger taraftan belirsizlik endeksindeki negatif
soklarin ise BIST iizerine pozitif etkiler dogurdugu gdzlenmistir. Elde edilen bu bulgular,
kiiresel belirsizlik endeksindeki olumsuzlugun yayilma etkileri dogurarak, BIST100
endeksini olumsuz etkiledigi gozlenirken; kiiresel belirsizlik endeksinde ortaya ¢ikan
olumlu havadan da BIST100 endeksinin yararlandig1 goriilmiistiir. Bu durum, kiiresel
iklimdeki olumsuzluklarin veya iyilesmelerin yayilma etkileri yaratarak BIST100’ii de
ters yonde etkilemektedir.
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