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Oz
Oynaklik tahmini uygulayicilar ve politika yapicilar i¢in dnemli bir aragtir. Bu ¢aligmada, diigiik ve
yiiksek frekansli degiskenlerin ayn1 modelde yer almasina imkan tantyan GARCH-MIDAS yontemi
kullanilmigs ve GEPU Endeksinin Tiirkiye’de hisse senetleri fiyatlar1 ve doviz kuru oynakligim
tahmin etmedeki roliiniin ortaya ¢ikarilmasi hedeflenmistir. Her modelde diisiik frekansli bagimsiz
degisken olarak GEPU Endeksinin alindig, yiiksek frekansli bagimli degisken olarak ise hisse
senetleri fiyatlarini temsilen segilmis BIST endeksleri, ABD Dolar ve Euro kurunun alindi1g1 dokuz
model kurulmustur. Modellerin hepsinde kisa donem parametrelerinin istikrarlt ve kisa donem
oynakliklarin kalic1 oldugu; GEPU Endeksinin BIST100, BIST30, BIST Tiim-100, BIST Hizmet,
BIST Mali ve BIST Sinai endekslerinde yer alan hisse senetleri fiyatlar1 ile ABD Dolar ve Euro
kurlarinin uzun dénem oynakliklari iizerinde dnemli bir pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Kiiresel ekonomik-politik belirsizlikte yasanan bir artis, BIST endekslerini ve déviz kurlarim
degisken hale getirecektir. Bu durum, Tiirk Borsasi ve doviz piyasasinin kiiresel ekonomik-siyasi
olaylara entegre oldugunu gostermektedir.
Anahtar kelimeler: BIST endeksi, déviz kuru, GEPU endeksi, oynaklik tahmini, GARCH-
MIDAS
Jel Smiflandirma Kodlari: C53, D80, G17

The Role of Global Economic Policy Uncertainty on BIST Index and Exchange Rate

Volatilities: A GARCH-MIDAS Approach?

Abstract

Volatility forecasting is an essential task for practitioners and policymakers. Employing GARCH-
MIDAS, which includes low- and high-frequency data in the same model, this study investigates the
role of the GEPU Index on Turkish stock prices and exchange rate volatilities. Nine models were
established in which BIST Indices, US Dollar, and Euro exchange rates are high-frequency
dependent variables, and GEPU is used as a low-frequency independent variable in these models. It
is found that short-term parameters are stable and short-term volatilities are persistent in all models,
and GEPU has a positive and significant influence on the long-run volatility of BIST-100, BIST-30
BIST-100 BIST All Shares-100, BIST-Services, BIST-Financial, BIST-Industrials Indexes, and US
Dollar and Euro exchange rates. High GEPU leads to high volatility in BIST Indexes and exchange
rates. All those results imply that the Turkish stock market and the exchange rates have been
integrated into global economic-political events.
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1. Giris

Ekonomik ve siyasi sisteme yonelik soklarin zaman i¢inde makroekonomide
degisikliklere neden oldugu ve sistemde belirsizlik yarattig1 goriillmektedir (Bloom,
2006). Makroekonomik belirsizlik, arz tarafinda firmalar ve talep tarafinda
hanehalklar1 araciligiyla ¢ikt1 iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir (IMF, 2012). Son
yillarda borsa getirisi, doviz kurlari, kripto para birimleri, altin ve ham petrol
fiyatlarinin ekonomik-politik belirsizlik ile arasindaki karsilikli iliskiye artan bir
ilgi s6z konusudur. Baz1 sektorler siyasi ve ekonomik belirsizliklere daha fazla
duyarladir ve bu belirsizlik, piyasalarda meydana gelen oynakliklar tizerinde etkili
olmaktadir (Yu, Fang ve Sun, 2018a).

Bollerslev, Hood, Huss ve Pedersen (2018)’in belirttigi tizere riskin olgiilmesi,
tahmin edilmesi ve kontrol edilmesi ekonomi teori ve uygulamasinin merkezinde
yer almaktadir. Ekonomi literatiiriinde belirsizlik ve oynaklik iligkisi uzun siiredir
tartisilan bir konudur. Belirsizlik ortami hem {iretici hem tiiketici hem de politika
yapicilarin karar verme siireglerini ve davraniglarini dogrudan etkileyecek, bu
durum harcamalarin kisitlanmasina, yatirimlarin ertelenmesine ve/veya finansal
karar verme siireclerinde daha az riskli alanlarin tercih edilmesine neden olacaktir.
Angelini, Bacchiocchi, Caggiano ve Fanelli (2019) ¢alismalarinda belirsizligin
ekonomi tiizerinde oynadigi rolii li¢ baslik altinda toplamistir: Birincisi, artan
belirsizlik reel faaliyetlerdeki daralmay1 tetikler; ikincisi, belirsizlik ekonomik
durgunluklar sirasinda daha yiiksek olma egilimine girer; son olarak {igiinciisii ise
belirsizlik soklarinin etkileri zaman iginde sabit degildir. Farkli veri ve
metodolojiler kullanilarak olusturulan belirsizlik endekslerinin (VIX (Volatility
Index), ESI (Economic Sentiment Index), UCRY (Cryptocurrency Uncertainty
Index), BSI (Bloomberg Political Risk Index)) yaninda literatiirde Baker, Bloom ve
Davis (2016) tarafindan gelistirilen Ekonomik Politik Belirsizlik (EPU) Endeksi ve
Davis (2016) tarafindan onerilen Kiiresel Ekonomik Politik Belirsizlik (Global
Economic Policy Uncertainty Index-GEPU) Endeksi en sik kullanilan belirsizlik
endekslerindendir. Baker vd. (2016) politika belirsizliginin hisse senedi
fiyatlarindaki dalgalanmalar, yatirim oranlar1 ve istthdam artiginin iizerinde 6nemli
etkilere sahip oldugu sonucuna ulagsmisladir. EPU ve GEPU endeksleri hisse senedi,
petrol, doviz kuru, kripto para, altin gibi finansal piyasalardaki oynakliklar iizerinde
ekonomik politik belirsizligin etkisini 6l¢gmek i¢cin 6nemli bir ara¢ saglamaktadirlar
(Wei, Liu, Lai ve Hu, 2017; Fang, Chen, Yu ve Qian, 2018; Yu vd. 2018a; Yu, Fang
ve Sun, 2018b; Li, Ma, Zhang ve Zhang, 2020; Ma, Zhou, Cai ve Deng, 2019; Zhou,
Jiang, Zeng ve Lin, 2020; Liu, Zhang, Yan ve Wen, 2021; Xia, Sang, He, ve Wang,
2022). Yatirim riskini degerlendirmek isteyen piyasa aktorleri, oynakligi dogru bir
sekilde tahmin etmek istediklerinde ekonomik ve politik belirsizligi de dikkate
almalidirlar (Fang vd., 2018).

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin piyasalari, daha kirilgan yapiya sahip
olduklari i¢in, hem ulusal hem de kiiresel piyasalarda yasanan belirsizliklere karsi
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daha duyarlidir. Bu calismada, GEPU Endeksinin Tiirkiye’de hisse senetleri
fiyatlar1 ve doviz kuru oynakligini tahmin etmedeki performansi incelenecektir.
Hisse senedi piyasalarinin ya da doviz kuru oynakliginin ekonomik-politik
belirsizlik ile yakindan ilgili oldugunu gosteren calismalar literatiirde mevcuttur
(Bernanke, 1983; Baker, Bloom ve Davis 2012; Cochran, Mansur ve Odusami,
2012; Antonakakis, Chatziantoniou ve Filis, 2013; Pastor ve Veronesi, 2013;
Brogaard ve Detzel, 2015; Liow, Liao ve Huang, 2018; Zhou vd. 2020). Sum (2012)
calismasinda  Avrupa'da ekonomik-politik  belirsizlikte meydana gelen
degisikliklerin Avrupa Birligi ve Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu baz iilkelerin
hisse senedi piyasalar1 lizerindeki etkisini incelemis ve bu belirsizligin Tiirkiye
borsa getirilerini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Kisacasi, GEPU
Endeksi Tiirkiye hisse senetleri fiyatlar1 ve doviz kuru oynakligini tahmin etmek
icin uygun bir ol¢iittir.

Bu caligmada farkli frekanstaki degiskenlerin ayn1 modelde yer almasina imkan
tantyan ve bagimli degiskene iliskin oynaklik tahmini yapan GARCH-MIDAS
yontemi kullamilmistir. Diisiik frekansli bagimsiz degisken olarak aylik GEPU
Endeksinin alindig1 ¢alismada, yiliksek frekansli bagimli degiskenler olarak ise
giinliik hisse senetleri fiyatlar1 ve doviz kurlar1 alinmistir. Hisse senetleri fiyatlarini
temsilen giinliik BIST 100 Endeksi (XU100), BIST 30 Endeksi (XU030), BIST
Tiim-100 Endeksi (XTUMY), BIST Hizmet Endeksi (XUHIZ), BIST Mali Endeks
(XUMAL), BIST Sinai Endeks (XUSIN), BIST Teknoloji Endeksi (XUTEK) ve
giinliikk doviz kurlar1 icin ABD Dolar (Doviz Alis) ve Euro (Déviz Alis) kuru
alinmis ve 9 farkli GARCH-MIDAS modeli tahmin edilmistir.

Bu ¢alismada, GEPU Endeksinin Tiirkiye’de hisse senetleri fiyatlari ve déviz kuru
oynakligini tahmin etmedeki rolii hentiiz Tiirkiye igin ele alinmamis bir yontem olan
GARCH-MIDAS ile tahmin edilmis ve bu kapsamda c¢alismanin literatiire katkida
bulunmasi beklenmektedir. Calismanin ikinci bdliimiinde literatlir taramasina,
iciincli boliimiinde ise veri seti ve tamimlayict istatistiklere yer verilecektir.
Dérdiincii boliimde oynaklik modelleri ile GARCH-MIDAS modeli tanitilacak,
besinci boliimde ¢alismada ulasilan bulgular sunulacaktir. Calisma, son boliim olan
sonug ve degerlendirme ile tamamlanacaktir.

2. Tlgili Literatiir

Son yillarda uluslararasi literatiirde, GARCH-MIDAS modelinin farkli alanlardaki
oynaklik tahmini i¢in genis bir uygulama alan1 buldugu dikkati ¢cekmektedir: Hisse
senedi getiri oynaklig1 (Asgharian, Hou ve Javed, 2013); borsa oynaklig1 (Girardin
ve Joyeux, 2013; Fang, Lee ve Su, 2020; Ozsoy ve Dogan, 2022), petrol soklar1
(Salisu ve Gupta, 2021), iklim degisikligi (Oloko, Adediran ve Fadiya, 2022), sicak
para getirisi (Wei, Yu, Liu ve Cao, 2018); emtia vadeli islemlerinin oynakligi (Mo,
Gupta, Li ve Singh, 2018); petrol fiyatlari oynakligi (Amendola, Candila ve
Scognomillo, 2017; Pan, Wang, Wu ve Yin, 2017), fiyat dalgalanmalar1 (Wang,
Ma, Liu ve Lang, 2021); petrol piyasasi oynakligi ile kiiresel finansal dongii (Salisu,
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Gupta ve Demirer, 2022); kripto para piyasasinin oynakligi (Conrad, Custovic ve
Ghysels, 2018; Walther, Klein ve Bouri, 2019); Google trendleri (Xu, Bo, Jiang ve
Liu, 2019); doviz kuru oynakligi (You ve Liu, 2020; Tokatlioglu, 2022); yesil
yatirimin piyasa oynakligi ile petrol soklar1 (Yaya, Ogbonna ve Vo, 2022); Baltik
Kuru Yiik Endeksi oynakligi ile COVID-19 pandemisi (Xu, Zou ve Zhou, 2022).

Uluslararasi literatiirde belirsizlik endekslerinin ya da jeopolitik risklerin petrol
fiyatlari, hisse senedi piyasasi, altin fiyatlari, doviz kuru, kripto para birimleri ve
borsa oynakliklar1 {izerindeki etkisi GARCH-MIDAS modeli ile siklikla
arastirilmaktadir; ancak ulusal literatiir i¢in aynisini sdylemek miimkiin degildir.
Bu kapsamda literatiir taramasinin bundan sonraki kisminda belirsizlik endeksleri
ya da jeopolitik riskleri diisiik frekansli degisken olarak alan ve yiiksek frekansli
degiskenlerin oynakligini GARCH-MIDAS ile modelleyen caligmalara yer
verilecektir.

Wei vd. (2017) hem GEPU Endeksi hem gesitli EPU endeksleri hem de kiiresel
petrol arzi-talebi gibi degiskenlerle ham petrol piyasasi oynakligini tahmin etmek
icin GARCH-MIDAS modelini kullanmislar ve EPU endekslerinin petrol piyasasi
oynaklig1 lizerinde 6nemli etkileri oldugunu vurgulamislardir. Fang vd. (2018),
diisiik frekansli GEPU Endeksi ile yliksek frekansli altin getirisini ele aldiklari
caligmalarinda GEPU Endeksinin altin piyasast oynaklik tahmininde 6nemli bir
gosterge oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Yu vd. (2018a) GARCH-MIDAS modelinin yaninda DCC-MIDAS modeli ile
yaptiklar ¢alismalarinda GEPU Endeksi ile ham petrol ve ABD endiistri diizeyinde
hisse senedi piyasalarindaki oynakliklar arasindaki iliskiyi tahmin etmislerdir.
Yazarlar GEPU Endeksinin etkisini bazi sektorler igin pozitif bazilari i¢in negatif
bulurken, endiistriler genelinde GEPU’nun uzun vadeli oynakliklara olan etkisinin
pozitif oldugunu vurgulamiglardir. Bir diger ¢aligmalarinda Yu vd. (2018b), GEPU
Endeksinin Cin hisse senedi piyasasinin oynaklig lizerinde ongorii giiciine sahip
olup olmadigin1 arastirmislar ve giinliik olarak alman Sangay Bilesik Endeksi
oynakliginin kiiresel ekonomiden etkilendigi sonucuna ulagmislardir. Li vd. (2020)
de Cin borsa oynaklig1 iizerine c¢alismiglar, GEPU Endeksinin yaninda EPU
Endeksi degiskenini de ele almiglardir. Yazarlar, GEPU ve EPU endekslerinin ayni
donem iginde birlikte ylikseldiklerinde GEPU'nun Cin borsa oynakligini tahmin
etmede daha etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Ma vd. (2019) EPU Endeksinin ham petrol getiri oynaklig1 tizerindeki etkisini ve
hangi EPU Endeksinin daha yiiksek bir tahmin giicii oldugunu arastirmislardir.
Caligmada, ham petrol getiri oynakligi i¢in ABD EPU Endeksinin uzun dénemde,
Cin EPU Endeksinin ise son bir yil i¢in en iyi tahmin performansina sahip oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Salisu, Gupta, Bouri ve Ji (2020) alt1 farkli aylik kiiresel ekonomik kosulun, bes
metal i¢in gilinliik getiri oynaklig1 iizerindeki etkisini 6l¢gmek icin GARCH-MIDAS
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modelini kullanmiglar ve kiiresel ekonomik kosullarin altin piyasasinin getiri
oynaklig1 lizerinde onemli olduguna dair kanitlar sunmuslardir. Zhou vd. (2020)
Cin ve ABD EPU endekslerini oranlayarak goreli bir EPU endeksi olusturmuslar
ve bu endeksin Cin doviz kuru oynakligi iizerindeki etkisini aragtirmiglardir.
Yazarlar, Cin-ABD EPU oraninin Cin doviz kurunun uzun vadeli oynakligi
tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu ve GARCH-MIDAS modelinin
geleneksel GARCH tipi modellerden daha iyi performans sergiledigini
gostermislerdir.

Liu vd. (2021), farkl1 EPU endekslerinin Avrupa Birligi karbon fiyatlar1 oynakligi
tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu goéstermislerdir. Yu ve Huang (2021),
Cin EPU Endeksinin hisse senedi oynaklik tahmin performansini arttirdig
sonucuna ulagirken; Fan, Khaskheli, Raza ve Shah (2022) aylik EPU Endeksi ile
G7 iilkelerinin li¢ aylik konut fiyatlar1 oynakligini tahmin etmisler ve EPU
Endeksinin, konut fiyatlarindaki oynakligin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu tespit
etmiglerdir. Xia vd. (2022) diisiik frekanslhi degisken olarak EPU Endeksinin
yaninda Kripto Para Belirsizlik Endeksini de ele almislar ve bu endekslerin Bitcoin
oynakligmmi tahmin etmedeki performanslarini GARCH-MIDAS yontemi ile
aragtirmiglardir. Uzun donemli Bitcoin oynakligi tizerinde EPU Endeksinin
olumsuz, Kripto Para Belirsizlik Endeksinin ise olumlu etkisi oldugu sonucuna
ulagmislardir.

GARCH-MIDAS modelinde yiiksek frekansli degiskenlerin oynakligini tahmin
etmek icin diisiik frekansl degisken olarak jeopolitik riski ele alan caligmalar da
vardir. Liu, Ma, Tang ve Zhang (2019) jeopolitik riskin petrol oynaklig1 iizerinde
onemli oldugunu vurgularken; Ndako, Salisu ve Ogunsiji (2021) kiiresel veya
iilkeye 6zgii jeopolitik riskin Endonezya ve Malezya'daki Islami hisse senetlerinin
getiri oynakligini artirdigi sonucuna ulagsmislardir. Yang, Zhang, Yi ve Peng (2021)
farkli iilkelerin jeopolitik risklerinin Cin'in borsa oynakligini nasil etkiledigini
GARCH-MIDAS ile analiz etmisler ve birkag yiikselen ekonomi disinda, kiiresel
ve bolgesel jeopolitik risklerin ¢ogunun Cin borsasinin oynakligi iizerinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugu tespit etmislerdir.

Tiirkiye’de GEPU Endeksinin hisse senetleri fiyatlar1 ve doviz kurlari tizerindeki
etkilerini ele alan kisitli ¢aligmalara bakildiginda, bu konunun GARCH-MIDAS
modeli ile incelenmedigi dikkati gekmektedir. Giirsoy (2021) ¢alismasinda GEPU
Endeksi ile Dolar kuru, Euro kuru ve BIST 100 Endeksi arasindaki iliskiyi Hatemi-
J Asimetrik Nedensellik testi ile arastirmis, GEPU Endeksi ile doviz kurlar
arasinda pozitif bir nedensellik tespit ederken, BIST 100 Endeksi ile GEPU Endeksi
arasinda nedensellik tespit etmemistir. Glirsoy ve Kilig (2021) DCC-GARCH
modelini kullanarak yaptiklar1 calismada GEPU Endeksi ile BIST Bankacilik
Endeksi arasinda iki yonlii giiglii bir oynaklik etkilesimi tespit ederken, Korkmaz
ve Giingdr (2018) de GARCH modeli ile GEPU Endeksi ve segilmis BIST
endeksleri arasinda benzer sonuglar elde etmistir.
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Altay (2015)’in Golge Olasilik Teorisi’ni kullandigi calismasinda risk ve
muglakligin getiri oranlar1 lizerinde olumsuz etkisi oldugu sonucuna varilmistir.
Tiryaki ve Tiryaki (2019), ARDL metodunu kullandiklar1 ¢alismalarinda hem kisa
hem de uzun dénemde BIST hisse senedi getirileri ile ABD EPU Endeksi arasinda
negatif iliski tespit etmislerdir. Piyasalardaki oynakligin yatirimeida yarattigi korku
ve riski 6l¢en VIX Endeksi ile yaptiklar1 ¢alismalarinda Kok ve Nazlioglu (2020)
VIX’in pozitif oynakligindan BIST 100 Endeksinin negatif oynakligina nedensellik
iliskisi tespit ederken, Basarir (2018) VIX’ten BIST 100 Endeksine tek yonlii
nedensellik iliskisi bulmustur. Sadegzadeh ve Elmas (2018) VIX Endeksi, tiiketici
giiven endeksi ve BIST islem miktarmin hisse senedi getirilerini etkileyen en
onemli degiskenler oldugunu tespit etmislerdir. Sadeghzadeh Emsen ve Aksu
(2020) ¢alismalarinda belirsizlik endeksi ile BIST 100 Endeksi arasinda asimetrik
iligki ve uzun dénemde belirsizlik endeksindeki yasanan soklarin borsa endeksini
ters yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

3. Veri Seti ve Tamimlayic1 Istatistikler

Bu calismada yiiksek frekansli degisken olarak hisse senedi getirilerini temsilen
BIST endeksleri ve doviz kurlar (is giinii) aliirken diisiik frekansl degisken olarak
ise GEPU Endeksi (aylik) alinmistir. Is giinii olarak alan degiskenler, resmi tatil
giinlerinde deger almamaktadir ve bu nedenle bahsi gegen giinler hafta sonlar1 gibi
modele dahil edilmemistir.

3.1. Degiskenler

Calismada BIST 100 Endeksi-GEPU, BIST 30 Endeksi-GEPU, BIST Tiim-100
Endeksi-GEPU, BIST Hizmet Endeksi-GEPU, BIST Mali Endeks-GEPU, BIST
Sinai Endeks-GEPU, BIST Teknoloji Endeksi-GEPU ile ABD Dolar kuru-GEPU
ve Euro kuru-GEPU olmak tizere 9 farkli GARCH-MIDAS modeli kurulmustur.
Degiskenlerin duraganliklarinin saglanmasi i¢in GEPU Endeksinin aylik biiylime
orani ile BIST endeksleri ve déviz kurlarmin giinliik biiyiime oranlar1 kullanilmustir.
Tablo 1’de modellerde kullanilan degiskenler, degiskenlerin agiklamalar1 ile
donemleri ve veri kaynaklar1 ayrintili bir bigimde gosterilmistir.

Tablo 1: Kullanilan Degiskenler ve Aciklamalar:

Degisken Baslangi¢ Bitis

Degisken Aciklamasi Frekansi Tarihi Tarihi Veri Kaynag
Bagimsiz Degisken
Aylik Ki_iresel_ _ Aralik Econpmic
GEPU Eko_no_m!k Politik _ Aylik Ocak 1997 2022 Pollcy
Belirsizlik Endeksi Uncertainty
Bagimli Degiskenler
BIST 100 Endeksi
BIST100  (XUI100), Kapams Ok 01011997  30.12.2022 TEC%%/
Fiyatlart
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Tablo 1’in devami: Kullanilan Degiskenler ve Aciklamalar:

.. Degisken Baslangic¢ Bitis . -
Degisken Aciklamasi Frekansi Tarihi Tarihi Veri Kaynag
BIST 30 Endeksi o
BiST 30 (XU030.1S), Ginlik 93011997 30.12.2022 FY ahoo
. inance
Kapanis Fiyatlar
P BIST Tiim-100 e
BISTTim- ) josi (xTumy),  GUnlik 01012000 30122022  TCMBJ
100 . EVDS
Kapanig Fiyatlar1
BIST Hizmet o
Hizmet Endeksi (XUHIZ),  Ginlik 01011997 301220220  'CMB/
\ EVDS
Kapanig Fiyatlar1
BIST Mali Endeks o
Mali (XUMAL), Kapamis ~ CUnlik 09011997 301220220  'CMB/
\ EVDS
Fiyatlarn
BIST Sinai Endeks o
Sinai (XUSIN), Kapams ~ OUnlik 01011997 30122000  TCMB/
\ EVDS
Fiyatlar
BIST Teknoloji —
Teknoloji ~ Endeksi (XUTEK),  OUnlik 01019009 301220220  'CMB/
\ EVDS
Kapanig Fiyatlar1
ABD Dolar1 (Doviz Giinlik TCMB/
Dolar Ali) 01011997 30122022  'myre
Euro Euro (Déviz Alis) Gunlik 04011999  30.12.2022 Tg%%/

Modellerdeki bagimli degiskenler

Piyasada olusan hareketleri takip edebilmek, dayanak varlik olmasi ve yatirim
araclar igin karsilastirma olgiitii olarak kullanilmasi i¢in Borsa Istanbul (Borsa
Istanbul, 2023) tarafindan hesaplanan BIST endekslerinden biri olan ve Tiirkiye’de
en bilinen ve en 6nemli endeks olarak kabul edilen BIST 100 Endeksi, piyasa degeri
ve islem hacmi bakimindan en yiiksek 100 hisse senedinden olusturulmaktadir.
Buna paralel bir bigimde, BIST 30 Endeksi de piyasa degeri ve islem hacmi en
yiiksek olan 30 hisse senedinin performansini gosteren bir endekstir. BIST Tiim-
100, BIST 100 Endeksinde yer alan 100 hisse senedi haricinde kalan Borsa Istanbul
pazarlarinda islem gdren hisse senetlerini gostermektedir. BIST Hizmet, BIST
Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji endeksleri ise ait olduklar: sektdrde hizmet
veren ve Borsa Istanbul’da islem gdren hisse senetlerinin endeksleridir.

Modellerdeki bagimsiz degisken: Kiiresel Ekonomik Politik Belirsizlik Endeksi

Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen Ekonomik Politik Belirsizlik (EPU)
Endeksi, ilkelerin  ekonomik (Economic-E)  aktivitedekilerindeki  ve
politikalarindaki (Policy-P) belirsizligi (Uncertaint-U) 6lcen bir endekstir. Davis
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(2016) tarafindan 6nerilen Kiiresel Ekonomik Politik Belirsizlik (Global Economic
Policy Uncertainty Index-GEPU) Endeksi ise zaman igerisinde giincellenmistir ve
giiniimiizde kiiresel ekonomileri kapsayan 21 iilke? i¢in ulusal EPU endekslerinin
Gayrisafi Yurt I¢i Hasilalarinin (GSYH) agirlikli ortalamasi ile hesaplanmaktadir.
Bu endekste yer alan iilkeler, kiiresel liretimin %71'ini ve piyasa doviz kurlarinin
%80'in1 kapsamaktadir (EPU, 2022).

Kiiresel Ekonomik Politik Belirsizlik Endeksinin hesaplanmasi, metin
madenciligine dayanir ve gazetelerin yayinlanma sikligina bagli olarak olusturulur.
Ormegin Amerika Birlesik Devletleri i¢in aylik olarak olusturulan EPU endeksi
ABD’nin 10 biiyiik gazeteSinin taranmasi ile elde edilir. Gazetelerin dijital
arsivlerinde EPU kriterlerini kargilamak i¢in bir yazinin ekonomi (E), politika (P)
ve belirsizlik (U) ile ilgili ti¢ kategoride yer alan terimleri icermesi gerekir. Son
asamada ise ele alinan gazetelerdeki standartlastirilmis, 6lgeklendirilmis sayilarin
aylara gore ortalamasi alinir. Kisacasi, her bir ulusal EPU endeksi o ay iginde
ekonomi politikasi belirsizligini tartisan gazete yazilarinin oransal sikligin1 yansitir

(Baker vd., 2016).

GEPU Endeksi yatirimcilar, arastirmacilar, hiikiimetler, politika yapicilar gibi
ekonomik aktdrler tarafindan diinya genelinde ekonomik politik belirsizligi 6lgmek
i¢in siklikla kullanilir. Yiiksek EPU Endeksi, yatirimcilarin giivenini azaltan ve
borsada es zamanli olarak sert diislise neden olan dalgali bir makroekonomik
politika ortamina zemin hazirlayacaktir (Fang vd., 2018).

Kurulan 9 farkli modelin hepsinde bagimsiz degisken olan GEPU Endeksi, cari
fiyatlar ile GSYH ve satin alma giicii paritesine gore Olciilen GSYH olmak tizere
iki farkli sekilde hesaplanmaktadir; bu ¢aligmada satin alma giicli paritesine gore
Olciilen GSYH’nin agirlikli ortalamasina gore hesaplanan GEPU Endeksi
kullanilmigtir. GEPU Endeksi, 1997 yilindan itibaren aylik olarak hesaplanan bir
veri oldugu i¢in modellerde kullanilan diger degiskenlerin gegmis donem verileri
olsa bile bagiml degiskenler 01.01.1997 tarihinden itibaren baslatilmistir. Ancak
BIST Tiim-100 Endeksi, BIST Teknoloji Endeksi ve Euro kuru serilerinin 1997
yilma uzanan verileri olmadig1 igin GEPU, BIST Tiim-100 Endeksi ve BIST
Teknoloji Endeksi modellerinde Ocak 2009 ve Euro kuru modelinde ise Ocak 1999
yilindan itibaren alinmustir.

3.2. Tanimlayici Istatistikler

Tablo 2’de modellerde kullanilan degiskenlere iligskin tanimlayicr istatistikler yer
almaktadir. Modellerde biiylime oranlar1 kullanildig1 i¢in tanimlayici istatistikler
degiskenlerin biiyiime oranlari i¢in verilmistir. BIST endekslerinin standart sapma

2 Avustralya, Brezilya, Kanada, Sili, Cin, Kolombiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hindistan,
Irlanda, italya, Japonya, Meksika, Hollanda, Rusya, Giiney Kore, Ispanya, Isveg, Ingiltere ve
Amerika Birlesik Devletleri.
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degerlerinin yaklasik 2, doviz kurlarin standart sapmasi ise yaklasik 1 civarinda
iken GEPU Endeksinin oldukga diisiiktiir (0.190). Degiskenlerin gozlem sayilari,
baslangi¢ donemleri degisiklik gosterdigi igin birbirlerinden farklidir. Modellerin
tamaminda bagimsiz degisken olan GEPU Endeksinin aylik frekansta, bagimli
degiskenlerin ise is giinii frekansinda olmasi sebebiyle gozlem sayilari arasindaki

oldukca biiyiik farklar vardir.

Tablo 2: Tammlayici Istatistikler

Degiskenler GSZ;ZH Ortalama Medyan S:ZS%? Minimum Maksimum Carpiklik Basiklik
GEPU 311 0.020 -0.010 0.190 -0.367 1.018 1.400 7.126
BIST 100 6327 0.120 0.130 2.229 -18.110 19.450 0.192 10411
BIST 30 6345 0.109 0.105 2.666 -98.999 19.300 -7.923  307.440
BIST Tiim-100 3420 0.124 0.200 1.348 -20.550 25.060 -0.433  61.757
Hizmet 6327 0.119 0.110 2.114 -17.520 18.930 0.253 12513
Mali 6327 0.125 0.090 2.519 -18.810 19.070 0.263 9.346
Sinai 6327 0.122 0.170 1.967 -16.480 19.780 -0.042  12.366
Teknoloji 5494 0.089 0.120 2.248 -17.920 20.490 0.095 12.646
Dolar 6383 0.086 0.040 1.131 -25.470 39.760 5926  298.109
Euro 5890 0.072 0.020 1.164 -25.290 38.340 5298 253.375

3.3. Birim Kok Testleri

Degiskenlerin duraganliklarini test etmek ig¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (1979)
ve Phillips-Perron (1988) birim kok testi uygulanmis, hem sabit terim i¢eren hem
de sabit terim ve trend parametresi igeren modellerin t istatistikleri, olasilik ve kritik
degerleri Tablo 3’te verilmistir. Her iki modelde de hem Genisletilmis Dickey-
Fuller ve hem de Phillips-Perron birim kok testi sonuglarina gore degiskenlerin
duragan olduklar tespit edilmistir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuclar:

Sabit terim ve trend parametreli model

Deiskenler Genisletilmis Dickey-Fuller test Phillips-Perron test
Eis t Istatistigi _p Degeri %]1 Kritik Deger t Istatistigi  p Degeri %1 Kritik Deger

GEPU -20.4302***  0.0000 -3.9879 -24.5441***  0.0000 -3.9879
BIST 100 -77.7115%**  0.0001 -3.9595 -77.7228***  0.0001 -3.9595
BIST 30 -77.3085***  0.0001 -3.9595 -77.3343***  0.0001 -3.9595
BIST Tiim-100 -37.9309***  0.0000 -3.9609 -60.2915***  0.0000 -3.9608
Hizmet -78.7822***  0.0001 -3.9595 -78.7795***  0.0001 -3.9595
Mali -78.0719***  0.0001 -3.9595 -78.0734***  0.0001 -3.9595
Sinai -32.9402***  0.0000 -3.9597 -77.5945*%**  0.0001 -3.9595
Teknoloji -72.8979***  0.0001 -3.9598 -72.9367***  0.0001 -3.9598
Dolar -48.0966***  0.0000 -3.9596 -71.0848***  0.0000 -3.9595
Euro -46.1783***  0.0000 -3.9597 -67.4244***  0.0000 -3.9596
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Tablo 3’iin devami: Birim Kok Testi Sonuglar:

Sabit terimli model

Desiskenler Genisletilmis Dickey-Fuller test Phillips-Perron test
celykente t Istatistigi  p Degeri %]1 Kritik Deger t Istatistigi  p Degeri %1 Kritik Deger
GEPU -20.4558***  0.0000 -3.4513 -24.4240***  0.0000 -3.4513
BIST 100 -77.6910***  0.0001 -3.4312 -77.7036***  0.0001 -3.4312
BIST 30 -77.2623***  0.0001 -3.4312 -77.2952***  0.0001 -3.4312
BIST Tiim-100 -37.8607***  0.0000 -3.4322 -60.2877***  0.0001 -3.4321
Hizmet -78.7803***  0.0001 -3.4312 -78.7776***  0.0001 -3.4312
Mali -78.0319***  0.0001 -3.4312 -78.0372***  0.0001 -3.4312
Sinai -32.9370***  0.0000 -3.4314 -77.5923***  0.0001 -3.4312
Teknoloji -72.8648***  0.0001 -3.4314 -72.9219***  0.0001 -3.4314
Dolar -48.0904***  0.0001 -3.4313 -71.0823***  0.0001 -3.4312
Euro -46.1815***  0.0001 -3.4314 -67.4304***  0.0001 -3.4313

Ak K* ve * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliliklar: gdstermektedir.

4. GARCH-MIDAS Modeli

Oynaklik tahmini yalnizca finansal piyasalarda degil, yatirim karar1 ve portfoy
olusturma, varlik fiyatlandirmasi, menkul kiymet degerlemesi, risk yonetimi, para
politikas1 ve makroekonomik politika olusturmada 6nemli bir ara¢ haline gelmistir
(Poon ve Granger, 2003). Bu sebeple oynaklik tahmini ve oynaklik modellerinin
tahmin performansi hem aragtirmacilar hem uygulayicilar hem de politika yapicilar
icin dikkat ¢ekici bir konu haline gelmistir. Gauss Markov teoremi, hata terimin
varyansinin zaman igerisinde sabit kalacagini1 varsayar. Ancak zaman serilerinde
siklikla karsilasilan ve yiiksek hareketli donemin diisiik hareketli bir donemi takip
etmesi sonucunda bu varsayim saglanamayacaktir (Agaslan ve Gayaker, 2020).
Oynakligin zaman i¢indeki degisimini arastiran ve varyansin zamana bagli olarak
degisimine miisaade eden ekonometrik modeller 80’11 yillarin baginda literatiirde
yerini almaya baslamistir. 1982 yilinda Engle tarafindan gelistirilen Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity-ARCH)
ve 1986 yilinda Bollerslev’in gelistirdigi Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity-
GARCH) modellerinde hata teriminin kosullu varyansi zamanin bir fonksiyonu
olarak ifade edilmistir.

Oynaklik modelleri literatiirde hizli bir sekilde gelismeye devam etmis (ARCH-M,
GARCH-M, EGARCH, TARCH, PARCH, GJR-GARCH, VEC-GARCH, F-
GARCH, CCC-GARCH, BEKK-GARCH, DCC-GARCH) ve Engle, Ghysels ve
Sohn (2013) ise farkli frekanstaki degiskenleri ayni anda modele dahil eden ve
yiiksek frekansli degiskenin oynakligim1 tahmin eden Karma Frekanshi Veri
Orneklemede Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity variant of Mixed Data Sampling-
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GARCH-MIDAS) modelini gelistirmisler. Geleneksel zaman serileri modellerinde,
degiskenlerin ayni frekansa sahip olmasi gerekmektedir, ancak 6zellikle ekonomide
farkli frekanstaki seriler etkilesim igindedir. Yiiksek frekansli seriler hem ulusal
hem de kiiresel piyasalarda meydana gelen rassal soklardan dogrudan ve/veya
dolayl olarak etkilenmektedir. Yiiksek frekansli serileri toplulagtirma islemine tabi
tutarak diisiik frekansh seriye doniistiirme islemi seride bilgi kaybina neden
olmaktadir (Marcellino, 1999). Ghysels, Santa-Clara ve Valkanov (2004)
tarafindan gelistirilen MIDAS yonteminde bilgi kayb1 olmadan farkli frekanstaki
serilere ait parametreler tek bir modelde tahmin edilebilir.

Engle vd. (2013) GARCH ve MIDAS modellerini birlestirdikleri GARCH-MIDAS
modelini (1) ve (2) no’lu denklem araciligiyla gostermektedir:

Tie =H+ Tt *Git & Vi=1,..,N; (1)
gt | Pi—1e ~ N(0,1) (2)

(1) no’lu denklemde yer alan 7;, yiiksek frekansh verinin ¢ aymnin i. giiniindeki
getirisini (r) temsil etmektedir. Oynaklik bileseni olan /7, * g; ¢, kisa dénemli
varyans bileseni (g;;) ve uzun donemli varyans bileseni (7,) olmak tizere iki
bilesene ayrilarak incelenmektedir. ®;_;,, t doneminin (i —1). giiniine kadar
ayarlanan bilgileri temsil ederken, u ise yine (i — 1). giiniine kadar olan getirilerin
kosullu ortalamasini ifade etmektedir. &;, ise ®;_;, kosuluna bagli normal

dagilima sahip hata terimidir ve bagimsiz ve ayni dagilima sahip (iid) 6zelligini
tasimaktadir (Wang, Ma ve Liu, 2020, 5.799).

Engle vd. (2013), oynaklik bileseninin kisa donemli varyans bileseni g;.’nin
GARCH (1,1) siirecinde oldugu varsayar:

(Ti—1,t - .U)Z
Tt

gie=A—-a-p)+a +BGi-1r @)

git,» GARCH-MIDAS modelinin GARCH bilesenini olusturmaktadir. «, ARCH
parametresini ve f ise GARCH parametresini temsil etmektedir ve duraganlik
kosulunun saglanabilmesi adina bazi varsayimlara ihtiya¢ vardir. a« >0, f >
0 ve a + < 1 varsayimlarinin saglanabilmesi i¢in kisa donemli bilesende a ve 8

parametreleri i¢in En Yiiksek Olabilirlik Tahmini baglangi¢ degerleri sirasiyla 0.05
ve 0.9°dur.

Uzun doénemli varyans bileseni 7, ise GARCH-MIDAS modelinin MIDAS
bilesenini olusturmaktadir ve yavas degisen bir agirlik fonksiyonuna dayanan
MIDAS regresyon filtrelemesi g¢ercevesinde hesaplanmaktadir; 7,, digsal bir
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degiskene dayali olarak diizeltilmis gergeklesen varyans olarak tanimlanir (Li vd.,
2020).

K
T.=n+6 OrVik (4)
k=1

(4) no’lu denklemde yer alan 6, gecikmeli degiskenlerin (V) agirhigini ifade
etmektedir. Bu ¢alismada 68, gecikmeli GEPU indeksinin uzun dénemli hisse senedi
getirileri ve doviz kurlar1 oynaklig1 iizerindeki agirlikli etkilerini gostermektedir.
GARCH-MIDAS modeli, kisa donemli bilesenin yaninda uzun dénemli bileseni de
vererek, oynaklik tahmini yapilan degiskenlerdeki sadece kisa vadede degil ayni
zamanda uzun vadede meydana yapisal degisiklikleri ve trendleri yakalama imkani
sunar.

Kosullu varyanslarin negatif olmamasi i¢in log doniisimi kullanilir (Liu vd.,
2019):

K
log (70) = m + 0 )" g4 (w1,02)RV

k=1 (5)
Ne (6)
RV, = Z 2
i=1

(5) ve (6) no’lu denklemlerde yer alan RV gergeklesen varyansi, k ise minimum
Bayes Bilgi Kriteri ile tespit edilen optimum gecikme uzunlugunu, baska bir deyisle
oynakligin diizeltildigi donemlerin sayisini gostermektedir. 7, > 0 kosulunun
saglanmasi gerekir ve uzun donem parametreleri olan 8, w ve m’nin En Yiiksek
Olabilirlik Tahmini baslangi¢ degerleri sirasiyla 0.1, 5 ve 0.01 olarak alinmaktadir.
Bununlabirlikte & = 0 degerini alirsa uzun dénemli bilesen sabit bir say1ya doniisiir
ve bu durum r7;,'nin kosulsuz varyansinin zaman iginde degisemeyecegi, sabit
kalacagi anlamina gelir (Amendola vd, 2017, s.160). Bu nedenle 8 parametresinin
baslangi¢ degerinin sifir olmayacag1 varsayilmaktadir.

Engle vd. (2013), (5) no’lu denklemi Beta fonksiyonu ile asagidaki gibi
hesaplamaktadir.

(k/K)*™! (")
je1 G/K)®T!

pr(w) =
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(k/K)* (1 = k/K)“2 ! ®)
(g, w3) =

j=1 G/K)O~1 (1 = j/K)@2?

Parametre tahmini En Yiiksek Olabilirlik Yontemi’ne dayanan GARCH-MIDAS
modelinin Log-Olabilirlik Fonksiyonu (9) no’lu denklemde gosterilmistir.

>

t=1

(rie—w)° 9
9:(®)T(®)

N =

LLF = — [log (2m) +log g, (P)T(P) +

Zhou vd. (2020) yaptiklart ¢alismada GARCH-MIDAS modelinin oynaklik tahmin
performansin1  geleneksel GARCH tipi modelleri ile (GARCH, EGARCH,
TGARCH, PGARCH) karsilastirmak i¢cin MSE, MAE, HMSE, HMAE ve QLIKE
gibi ¢esitli kayip fonksiyonlarmi kullanmiglardir. Calismada GARCH-MIDAS
modelinin geleneksel GARCH tipi modellerinden daha iyi performans gosterdigini
ve EPU Endeksinin doviz kuru oynakligini tahmin etmede basarili oldugunu ortaya
koymuslardir.

5. Bulgular

Bu c¢alismada GEPU Endeksinin, hisse senedi getirileri ve doviz kuru
oynakliklarinin kisa ve uzun donemli bilesenleri tizerindeki tahmin giicii GARCH-
MIDAS yontemi ile arastirilmistir®. Yiiksek frekansh degiskenler olan BIST 100,
BIST 30, BIST Tiim-100, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai, BIST Teknoloji
endeksleri ile ABD Dolar ve Euro kuru serilerinin bagimsiz degiskenler olarak
alindig1 9 farkli modelin tahmin sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir. Bahsi gegen
modellerin her birinde diisiik frekansli olan GEPU Endeksi bagimsiz degisken
olarak modele dahil edilmistir. Tablo 4’te GARCH-MIDAS y6nteminin En Yiiksek
Olabilirlik ile tahmin edilen baglangi¢ parametresi olan y, kisa donem parametreleri
olan a ve B (3 no’lu denklem) ve uzun dénem parametreleri olan 8, w ve m (5
no’lu denklem) ile bunlarin olasilik ile BIC degerleri verilmistir. Calismada giinliik
ve aylik serilerin birlestirmesi yapildigi ve bir ayda 22 is giinii oldugu igin
birlestirme periyodu (N) 22 olarak alinmistir. 5 no’lu denklemde yer alan MIDAS
gecikmeleri ise 24 olarak alimustir*; bu durum uzun vadeli kosullu varyansin, 24
ay siiresince gergeklesen oynakligin MIDAS agirliklart  ortalamas: ile
belirlenecegini gostermektedir (Ghysels, 2017).

% Analizlerde Ghysels (2017) tarafinda yazilan “MIDAS Matlab Toolbox” kodlar1 kullanilmis ve
analizler Matlab R2018a ile yapilmistir. Talep iizerine, kodlar ve kullanilan veri setleri
arastirmacilarla paylasilabilir.

4 Modellerdeki gozlem sayilart fazla oldugu igin 24 gecikme sayisi analizlerde sorun
yaratmamaktadir.
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GEPU Endeksinin hisse senetleri fiyatlart oynakligi iizerindeki etkileri

Tipik bir GARCH modelinde a ve 8 parametre tahminlerinin toplaminin 1 olmasi
gerekmektedir. GARCH-MIDAS modelinin temelini olusturan Spline-GARCH
modelini gelistiren Engle ve Rangel (2008)'in caligmasinda belirtildigi gibi bu
modellerde a ve S toplaminin birden kiigiik ama bire yakin olmasi beklenmektedir.
BIST 100 Endeks-GEPU modelinde toplam oynakligin kisa donemli bileseni olan
a ve B parametreleri istatistiksel olarak anlamlidir ve @ + § = 0.9856 seklinde
1’den kiicliktiir. @ ve S toplaminin birden kii¢iik ama bire yakin olmasi, tahmin
edilen GARCH-MIDAS modellinin kisa donem parametrelerine gore istikrarli
oldugu anlamina gelmektedir. B parametresinin (8 = 0.8963) 1'e yakin ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi, BIST 100 Endeksinde yer alan hisse senetleri
fiyatlarinda meydana gelen oynakligin kaliciligina isaret etmektedir.
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Tablo 4: GARCH-MIDAS Modelinin Tahmin Sonuglari

Baslanglg_ Kisa dénem_ Uzun dénem parametreleri Gozlem | Diizeltilmis Log-
Modeller | Parametresi parametreleri BIC | sayisi | gozlem |Olabilirlik
sayisi
u a B 0 W m
et T U S U SOIT ORI o o s
BIST30  0tors (00000) (00000) (00000) (00000) (oooog) CHL 6721 6017 143019
st O O S O SIS O s s
s e e - s s
BIST Teknoloji 0(8.0010500) 0(3270900) 0(5232)100) 0(02(233130) 1(.8.0010000) 0('89000500) 27216 5870 5166 13634.2
Dolar 0(8900080*03* 0(313250*0;* O(gi)%zo*o;* 0(3.7040%’;;* 2('8137000*0’;* 0(89000103* 61981 9493 8789 310177
pores pores e s pores s
Euro O&?)?OOOGOO) O(.gj)s()OOO) 0{32%900) 1(62.3237) 2&3?()2()000) (2698%2) 56604 8761 8057 28329.3

Parantez i¢indeki degerler olasiliklar1 gdstermektedir.

aE KE ve * swrastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde istatistiksel anlamliliklar1 gdstermektedir.
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Toplam oynakligin kisa donemli bileseni olan g;,.’nin a ve B katsayilarinin
tahminleri BIST 100 Endeksinde oldugu gibi diger tiim BIST endeksleri ile kurulan
modellerde pozitif ve %1 diizeyinde anlamhidir. BIST 30 (8 = 0.8161), BIST
Hizmet (8 = 0.8323), BIiST Mali (8 = 0.8964), ve BIST Smai (8 = 0.8659)
endekslerinin bagimli degisken oldugu modellerde tahmin edilen 8 parametreleri
1'e yakindir ve bu durum bahsi gegen bu endeksler icinde yer alan hisse senetleri
fiyatlarinda meydana gelen oynakligin yiliksek derecede kalicilik gosterdigine
isarettir. Bagiml degiskenin BIST 30 Endeks (& + 8 = 0.8950 < 1), BIST Tiim-
100 Endeksi (& + B = 0.9740 < 1), BIST Hizmet Endeksi (& + f = 0.9808 <
1), BIST Mali Endeks (& + f = 0.9830 < 1), BIST Smai Endeks (& + f =
0.9813 < 1), BIST Teknoloji Endeksi (& + £ = 0.9210 < 1) oldugu modellerin
tamami kisa donem parametrelerine gore istikrarlidir.

BIST Tiim-100 (8 = 0.6203) ve BIiST Teknoloji (# = 0.7331) modellerinde
tahmin edilen S parametrelerinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, bu
endekslerdeki oynakligin kaliciligina isaret etmekle birlikte diger endekslerden
daha diisiik olmasi, bu endeksleri temsil eden hisse senetleri fiyatlarinda meydana
gelen oynakligin gorece daha az kalici oldugunu gostermektedir. Farkli modeller
arasinda a parametresinin daha biiylik ve § parametresinin daha kiigiik olmasi, ele
aliman endekste yer alan hisse senetlerinin soklara kars1 daha savunmasiz oldugu
anlamma gelmektedir. Bu durumda ele alman BIST endekslerinden, BIST 100
Endeksinde yer alan hisse senetleri haricindeki hisse senetlerini temsil eden BIST
Tiim-100 Endeksinin soklara karsi en savunmasiz endeks oldugunu soyleyebiliriz.

GARCH-MIDAS modelinin tahmininde ikinci olarak toplam oynakligin uzun
donemli bileseni olan 7, denkleminde yer alan m, log-olabilirlik fonksiyonunun
baslangi¢ degerini, w, MIDAS regresyon i¢in gerekli olan agirligi ve 6 ise diisiik
frekansli degisken olan GEPU Endeksinin yiiksek frekansli degiskenlerin oynakligi
tizerindeki toplam etkisini gostermektedir. 6 parametresinin pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi, yliksek GEPU Endeksinin bagimli degisken iizerinde uzun
donemde yliksek oynakliga yol agacagi anlamina gelmektedir.

Tablo 4’ten de goriildiigii izere BIST 100 Endeksi modelinde 8 parametresi pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli tahmin edilmistir (§ = 0.0560). Bu durum, GEPU
Endeksinin BIST 100 Endeksinde yer alan hisse senetlerinin uzun dénem fiyat
oynakliklar1 iizerinde énemli ve pozitif etkisi oldugu anlamina gelmektedir. BIST
30, BIST Tiim-100, BIST Mali ve BIST Smai endekslerinin bagimli degisken
oldugu modeller incelendiginde hepsinde 6 parametresinin pozitif ve %1 diizeyinde
anlamli olmast, kiiresel belirsizligin bahsi gecen BIST endekslerinin uzun dénemli
oynaklig1 iizerinde énemli bir pozitif etkisi olacagi anlamina gelmektedir. BIST
Hizmet Endeksinin ise pozitif ancak smirda olmak fizere istatistiksel olarak
anlamsiz (p = 0.18) oldugu goziikmektedir. Kisacas1 yiikksek GEPU Endeksi, uzun
donemde bahsi gecen bu endekslerin daha degisken olmasina neden olacaktir. BIST
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Teknoloji Endeksi ile kurulan modelde 6 parametresinin negatif (§ = —0.2283) ve
istatistiksel olarak anlamli tahmin edilmesi, bu endekste yer alan hisse senetlerinin
hentiiz diger endekslerin kiiresel piyasalara entegre oldugu kadar entegre olamadig1
seklinde yorumlanabilir.

GEPU Endeksinin doviz kurlar: oynaklig iizerindeki etkileri

Tablo 4’ten goriilecegi tizere hem ABD Dolar kuru-GEPU hem de Euro kuru-
GEPU modellerinin her ikisinde de toplam oynakligin kisa donem parametreleri
olan a ve B pozitif ve %1 diizeyinde anlamlidir. Modellerde sirasiyla & + 8 =
0.9447 <1 ve @+ f =0.9939 < 1 kosullar1 saglandig1 i¢in déviz kuru ile
kurulan GARCH-MIDAS modellerinin kisa donem parametrelerine gore istikrarli
oldugu sdylenebilir. ABD Dolar kuru ile kurulan modelde § = 0.8292 ve Euro
kuru ile kurulan modelde 8 = 0.7459 olmak iizere parametrelerin 1'e son derece
yakin tahmin edilmesi, doviz kurlarinda meydana gelen oynakligin yiiksek
derecede kalicilik gosterdigine isaret etmektedir.

GEPU Endeksinin uzun dénemli ABD Dolar kuru (8 = 0.1749) ve Euro kuru (8 =
1.2693) oynaklig1 tizerinde %1 diizeyinde anlamli ve pozitif bir etkisi vardir. Bu
durum, kiiresel olarak yasanan belirsizligin uzun donemli doviz kuru oynaklig
tizerinde 6nemli ve pozitif etkisi oldugu anlamina gelmektedir. Baska bir deyisle,
yiksek GEPU Endeksinin yiiksek doviz kuru oynakligma yol actigini
sOyleyebiliriz.

6. Sonuc ve Degerlendirme

Son yillarda, kiiresel ¢apta hem ekonomik hem de politik agidan bir¢ok belirsizlik
yaratacak ekonomik krizler, Cin-ABD ticaret anlagmazligi, COVID-19 ve Rusya-
Ukrayna catismasi gibi bir dizi biiyiik olay meydana gelmistir (Xia vd., 2022). Bu
belirsizlikler ekonomiler ag¢isindan ele alinmasi, belirsizliklerin roliiniin ve
etkilerinin incelenmesi gerekliligini dogurmustur. Giiniimiizde arastirmacilar,
uygulayicilar ve politika yapicilar tarafindan finansal piyasalarda, yatirim kararlar
ve portfOy olusturmada, varlik fiyatlandirmasinda, menkul kiymet degerlemesinde,
risk yonetiminde, para ve makroekonomik politikalarda oynaklik tahmini ve bu
modellerin tahmin performansi siklikla ele alinmaktadir (Poon ve Granger, 2003).

Yiiksek frekansh serilerde meydana gelen oynaklik ayni zamanda diisiik frekansl
ulusal ya da kiiresel makroekonomik gostergeler ile de etkilesim i¢indedir. Bu
caligmada kiiresel iiretimin yaklasik %71'ini kapsayan ve ililkelerin ekonomik
aktivite ve politikalarindaki belirsizligi dl¢gen Kiiresel Ekonomik Politik Belirsizlik
(GEPU) Endeksi diisiik frekansli (aylik) makroekonomik gosterge olarak ele
aliirken, yiiksek frekansli (giinliik) degiskenler olarak ise hisse senetleri fiyatlar
ve doviz kurlar1 alinmistir.  GEPU Endeksi literatiirde siklikla oynaklik
modellerinde kullanilan bir degiskendir; GEPU Endeksi yiiksek oldugunda,
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yatirimlar azalacak ve tasarruflar artacaktir; bu durum likiditenin diislise gegmesine
ve piyasalardaki risk ve oynakligin artmasina neden olacaktir (Yu vd., 2018a).

Bu c¢alismada GEPU Endeksinin, Tiirkiye’deki hisse senetleri fiyat oynaklig1 ve
doviz kuru oynakligi tahminindeki etkisi, farkli frekanstaki degiskenlerin ayni
modelde yer almasina izin veren GARCH-MIDAS modeli ile tahmin edilmistir.
Hisse senetleri fiyatlarin1 temsilen BIST 100 Endeksi (XU100), BIST 30 Endeksi
(XU030), BIST Tiim-100 Endeksi (XTUMY), BIST Hizmet Endeksi (XUHIZ),
BIST Mali Endeks (XUMAL), BIST Sinai Endeks (XUSIN), BIST Teknoloji
Endeksi (XUTEK) serileri alinirken doviz kuru igin ise ABD Dolar kuru (Doviz
Alis) ve Euro kuru (Doviz Alis) serileri alinmistir. Bahsi gecgen serilerin bagimli
degisken oldugu modellerde GEPU Endeksi bagimsiz degisken olarak alinmig ve 9
farkli GARCH-MIDAS modeli kurulmustur.

GARCH-MIDAS modellerinin hepsinde toplam oynakligin kisa donem
parametreleri istatiksel olarak anlamli olarak tahmin edilmistir. Hem BIST
endeksleri hem de doviz kurlarindaki kisa donem parametrelerinin istikrarlt ve bu
serilerin kisa donem oynakliklarinin kalici oldugu sonucuna ulasilmistir. Hisse
senetleri fiyatlarin1 temsil eden BIST endeksleri arasinda soklara karsi en
savunmasiz endeksin BIST 100 Endeksi haricindeki hisse senetlerini temsil eden
BIST Tiim-100 Endeksi oldugu bulunmustur. BIST 100 Endeksinin, piyasa ve
islem hacmi bakimindan en yiiksek 100 hisse senedinden olusan bir endeks oldugu
icin soklara karst daha dayanikli olmast beklenmektedir. Sektorel bazda
incelendiginde ise BIST Teknoloji Endeksindeki hisse senetlerinin BIST Hizmet,
Mali ve Sinai endekslerinde yer alan hisse senetlerine gore soklara karsi en
savunmasiz endeks oldugu gortilmektedir.

Toplam oynakligin uzun dénem bileseninin egim parametresi BIST 100, BIST 30,
BIST Tiim-100, BIST Mali ve BIST Sinai endeksleri ile kurulan GARCH-MIDAS
modellerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durum GEPU
Endeksinin bahsi gegen BIST endekslerinde yer alan hisse senetleri fiyatlarinin
uzun donemli oynaklig1 iizerinde 6nemli bir pozitif etkisi olduguna isaret eder.
Bunun yaninda GEPU Endeksinin, doviz kuru oynakliklarinin uzun dénem bileseni
ile de pozitif yonlii bir iligkisi oldugu tespit edilmistir. Yiiksek GEPU Endeksi, uzun
donemde ABD Dolar ve Euro kurunun daha degisken olmasina neden olacaktir.

Tiirkiye icin GEPU Endeksinin hisse senetleri fiyatlar1 ve doviz kuru oynaklig
tizerindeki etkisini GARCH-MIDAS modeli ile inceleyen bir ¢alisma olmasa da
farkli yontemlerin kullanildig1 Altay (2015), Korkmaz ve Giingor (2018), Tiryaki
ve Tiryaki (2019), Sadeghzadeh Emsen ve Aksu (2020), Giirsoy ve Kili¢ (2021)
caligmalarinda elde edilen bulgular ile bu ¢alismanin bulgular paralellik
gostermektedir. Bunlarin yaninda bu ¢alismanm doviz kuru ile ilgili bulgular
Giirsoy (2021) galismasi ile paralellik gdstermekte iken, BIST 100 Endeksi igin
aynisini sdylemek miimkiin degildir. GARCH-MIDAS modeli ile oynaklik tahmini
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yapan Yu vd. (2018a), Yu vd. (2018b), Li vd. (2020), Zhou vd. (2020), Yu ve
Huang (2021) ¢alismalari ile bu ¢alismanin bulgular1 yine paralellik arz etmektedir.

Kisacasi oynakligin kisa ve uzun déonem bilesenleri incelendiginde, hisse senetleri
fiyatlar1 ve doviz kurlarinda meydana gelen oynakligin kalici oldugu ve GEPU
Endeksinin hisse senetleri fiyatlari (BIST 100, BIST 30, BIST Tiim-100, BIST
Hizmet, BIST Mali ve BIST Smai endeksleri) ve doviz kuru oynakliklarinin uzun
donem bileseni lizerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Yiikksek GEPU
Endeksi, bu hisse senetleri fiyatlari ile doviz kurlarinda yiiksek bir oynakliga yol
agmaktadir ve bu durum hem Tiirk Borsasinin hem de doviz kurlarinin kiiresel
ekonomik ve siyasi olaylara entegre olduguna isaret etmektedir. Bu calisma ile
yalnizca kisa donemde degil uzun donemde de GEPU Endeksinin bahsi gecen hisse
senetleri fiyatlar1 ve doviz kuru piyasasinin zamanla degisen oynakligini
ongormedeki Onemi ortaya konmustur. Politika yapicilarin yani sira yatirimeilar ve
piyasa aktdrlerinin yalnizca ulusal piyasadaki gostergeleri degil, kiiresel ¢aptaki
ekonomik, politik ve siyasi gelismeleri takip etmelerinin gerekliligi gliniimiizde
kag¢inilmaz olmustur.
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The Role of Global Economic Policy Uncertainty on BIST Index
and Exchange Rate Volatilities: A GARCH-MIDAS Approach

Extended Abstract

1. Introduction

In recent years, there has been a growing interest in the interrelationship between stock market
returns, exchange rates, Bitcoin, gold, and crude oil prices, and economic and political uncertainty.
Some sectors are more sensitive to political and economic uncertainty, which impacts market
volatility (Yu, Fang, & Sun, 2018a). The Economic Political Uncertainty (EPU) Index, developed
by Baker, Bloom, and Davis (2016), is an index that measures the uncertainty in countries' economic
activity and policy. The Global Economic Political Uncertainty (GEPU) Index proposed by Davis
(2016) is calculated as the weighted average of the GDP of national EPU Indices for 21 countries
covering global economies. The countries included in this index represent 71% of global output and
80% of market exchange rates, according to the EPU (2022). A high EPU Index will set the stage
for a volatile macro-economic policy environment that reduces investor confidence and causes a
simultaneous sharp decline in the stock market (Fang, Chen, Yu, & Qian, 2018).

Emerging market economies like Turkey may be more vulnerable to uncertainties in domestic and
global markets. In this study, we analyze the performance of the GEPU Index in forecasting the
volatility of stock prices and exchange rates in Turkey. Volatility forecasting has become essential
in financial markets, investment decisions, portfolio construction, asset pricing, security valuation,
risk management, monetary policy, and macroeconomic policy-making (Poon & Granger, 2003).
For this reason, volatility forecasting and the predictive performance of volatility models have
become hot topics for researchers, practitioners, and policymakers alike. This study contributes to
the literature by estimating the volatility of stock prices and exchange rates of the GEPU Index with
the GARCH-MIDAS model. This Method has yet to be considered for Turkey.

2. Data Set and Method

This study employs the Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Mixed Data
Sampling (GARCH-MIDAS) model to forecast volatility for series with different frequencies. We
use the monthly GEPU Index as the independent variable with a low frequency and the daily stock
prices and exchange rates as the dependent variables with high frequencies. Specifically, we use the
BIST-100 Index, BIST-30 Index, BIST All Shares-100 Index, BIST-Services Index, BIST-Financial
Index, BIST-Industrial Index, and BIST-Technology Index to represent stock prices, and the US
Dollar and Euro exchange rates for exchange rates, and estimate nine different models.

The BIST-100 Index is composed of the 100 stocks with the highest market capitalization and
trading volume, and it is used as an underlying asset and benchmark for investment instruments
(Borsa Istanbul, 2023). It is considered the most well-known and most important index in Turkey.
The BIST-30 Index is composed of the performance of the 30 stocks with the highest market
capitalization and trading volume. BIST All Shares-100 Index comprises stocks traded on Borsa
Istanbul markets, excluding the 100 stocks in the BIST 100 Index. The BIST-Services, BIST-
Financials, BIST-Industrials, and BIST-Technology Indices are the indices of stocks traded on Borsa
Istanbul that provide services in their respective sectors.

This study employs the GARCH-MIDAS model developed by Engle, Ghysels, and Sohn (2013),

which simultaneously incorporates variables of different frequencies into the model and estimates
the volatility of high-frequency variables. Engle et al. (2013) estimate the GARCH-MIDAS model
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using the equation r;; = u + /7, * g;; €. The volatility component ,/z, * g;, is analyzed by
dividing it into two components: the short-run variance component (g; ;) and the long-run variance
component (t;).

3. Results

In all GARCH-MIDAS models, the short-run parameters of aggregate volatility are estimated to be
statistically significant. The short-run parameters of both BIST indices and exchange rates are stable,
and the short-run volatility of these series is persistent. Among the BIST indices representing stock
prices, it is concluded that the most vulnerable index to shocks is the BIST All Shares-100 Index,
which represents stocks other than the BIST-100 Index. The BIST-100 Index is expected to be more
resilient to shocks since it comprises the 100 stocks with the highest market capitalization and
trading volume. On a sectoral basis, stocks in the BIST-Technology Index are more vulnerable to
shocks than stocks in the BIST Services, Financials, and Industrials indices.

The slope parameter of the long-run component of total volatility is positive and statistically
significant in GARCH-MIDAS models with BIST-100, BIST-30, BIST All Shares-100, BIST-
Financial, and BIST-Industrial indices. So, the GEPU Index significantly positively impacts the
long-run volatility of stock prices in these BIST indices. In addition, the GEPU Index is also found
to have a positive relationship with the long-run component of exchange rate volatility. A higher
GEPU Index will lead to a more volatile US Dollar and Euro exchange rate in the long run.

4, Conclusion

In recent years, several significant events have occurred globally, such as economic crises, the
China-US trade dispute, COVID-19, and the Russia-Ukraine conflict, creating much economic and
political uncertainty (Xia et al., 2022). These uncertainties have led to the need to analyze the role
and impact of uncertainties on economies. When the short- and long-run components of volatility
are analyzed in this study, it is concluded that the volatility in stock prices and exchange rates is
persistent and that the GEPU Index has a positive effect on the long-run component of stock prices
(BIST-100, BIST-30, BIST All Shares-100, BIST-Services, BIST-Financial, and BIST-Industrials
indices) and exchange rate volatility. A high GEPU index leads to high volatility in these stock
prices and exchange rates, suggesting that both the Turkish stock market and the exchange rate
market are integrated into global economic and political events. Nowadays, it has become inevitable
for policymakers, investors, and market actors to follow not only economic indicators in the national
market but also economic and political developments on a global scale.
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