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Oz

Calismanin temel amaci kiiresel ekonomik politika belirsizligi (GEPU) endeksi ile Borsa istanbul’daki spot ve vadeli piyasalar arasindaki iligkiyi
RALS modelleri ile arastirmaktir. Kalintilarla genisletilmis en kigiik kareler (RALS) yaklasimi, normal dagilima sahip olmayan zaman serilerinin
analizinde, normal dagilim sergilememe durumunu dikkate almak suretiyle daha gilivenilir sonuglara ulasiimasina katki saglamaktadir. Bu
yaklasim sayesinde genellikle kalin kuyruklar igeren leptokurtik karakterdeki finansal zaman serilerinin veri seti oOzellikleri
modellenebilmektedir. Buradan hareketle ¢alismada, 2005/Mart—2024/Ekim dénemine iliskin aylik veriler kullanilarak, kiiresel ekonomik
politika belirsizligi (GEPU) endeksi ile BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeliislemler endeksleri arasindaki esbiittinlesme iliskileri RALS-ADL ve RALS-
EG2 testleri ile analiz edilmistir. Ulasilan bulgulara gére, her iki test sonucunda da GEPU endeksi ile BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli islemler
endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskileri tespit edilmistir. Elde edilen sonug, Borsa istanbul’daki spot ve vadeli piyasalara yatirim yapan
yatinmcilarin, yatirimlarinda GEPU endeksinde meydana gelen hareketleri dikkate almalari gerektigi anlamina gelmektedir. Ote yandan basta
Turkiye olmak lizere gelismekte olan pay piyasalari agisindan kiiresel ekonomik belirsizliklerden kaynakli riskleri azaltabilecek yapisal
diizenlemelerin 6nemini vurgulamaktadir.
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Analysis of the relationship between the GEPU index and spot and futures
markets with the RALS cointegration approach: An application on Borsa
Istanbul

Abstract

The main objective of the study is to investigate the relationship between the global economic policy uncertainty (GEPU) index and spot and
futures markets in Borsa Istanbul using RALS models. The Residual Augmented Least Squares (RALS) approach contributes to more reliable
results in the analysis of non-normally distributed time series by taking into account the non-normal distribution. Thanks to this approach,
the data set characteristics of leptokurtic financial time series, which usually contain thick tails, can be modeled. Therefore, this study analyzes
the cointegration relationships between the global economic policy uncertainty (GEPU) index and the BIST100, BIST30, and BIST30 futures
indices using monthly data for the period 2005/March -2024/October using RALS-ADL and RALS-EG2 tests. According to the findings, both
tests revealed cointegration relationships between the GEPU index and BIST100, BIST30, and BIST30 future indices. This result implies that
investors investing in spot and futures markets in Borsa Istanbul should take into account the movements in the GEPU index in their
investments. On the other hand, it emphasizes the importance of structural regulations that can reduce the risks arising from global economic
uncertainties for emerging equity markets, especially Turkey.

Keywords: Global Economic Policy Uncertainty (GEPU) Index, Spot Equity Market, Futures Market, RALS  JEL Codes: D53, G10, G11

Extended Summary

In this study, the long-run relationships between the GEPU index and BIST100, BIST30, and BIST30 futures are analyzed using
Residual Augmented Least Squares (RALS) cointegration tests. As is known, financial time series are generally not normally
distributed and exhibit a leptokurtic character with thick tails. The RALS approach can contribute to more reliable results in the
analysis of non-normally distributed financial time series such as stock market indices. Moreover, as can be seen from the related
literature, there is no study analyzing the long-run relationship between the GEPU index and the futures equity market in the
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Turkish context. Therefore, analyzing the long-run relationship between the GEPU index and the BIST30 futures market is expected
to contribute to the related literature by providing new insights into emerging futures markets, especially Turkey. In this study,
monthly data for the period between March 2005 and October 2024 are used to analyze the long-term relationship between the
GEPU index and BIST100, BIST30, and BIST30 futures. Data for the GEPU index are published at a monthly frequency and are
calculated as the weighted average of 21 national EPU indices. Each national EPU index reflects the relative frequency of
newspaper articles containing the economic (E), policy (P), and uncertainty (U) terms for that country. The data on BIST100, BIST30,
and BIST30 futures variables used in the study are obtained from https://tr.investing.com/, and the data on the GEPU index are
obtained from https://www.policyuncertainty.com/. From a methodological perspective, the Residual Augmented Least Squares
approach developed by Lee et al. (2015) stands out with several advantages. First, the non-normal distribution of financial time
series is taken into account. As is well known, most financial time series exhibit a leptokurtic character with thick tails. Second,
RALS cointegration tests use information from non-normally distributed residuals instead of a predetermined functional form to
avoid potential power losses due to misspecified functional forms. Third, in cases where non-normality cannot be neglected, the
adoption of the RALS approach increases the explanatory power of the test. In the analyses, firstly, descriptive statistics of the
variables were examined. Subsequently, the stationarity behavior of the variables is visually revealed through time path graphs
and tested for the presence of unit roots using the Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) tests. In the last stage,
the long-run cointegration relationships between the GEPU index and BIST100, BIST30, and BIST30 futures are analyzed with the
“RALS-ADL” and “RALS-EG2” tests, respectively. According to the findings, both RALS-ADL and RALS-EG2 tests reveal cointegration
relationships between the GEPU index and BIST100, BIST30, and BIST30 futures indices. Therefore, the GEPU index and both BIST
spot equity markets and futures market are found to move together in the long run. This finding implies that investors operating
in Borsa Istanbul equity markets should take into account the movements in the GEPU index in their long-term investments. From
a broader perspective, it reveals the sensitivity of emerging financial markets to global economic uncertainties, starting from Borsa
Istanbul, which is among the emerging markets. Therefore, it would be beneficial for emerging markets, especially Turkey, to give
importance to structural adjustments that can reduce the risks arising from global economic uncertainties. In addition, the study
has some limitations. For instance, some specific uncertainty indices, such as the Climate Policy Uncertainty Index, the Geopolitical
Risk Index, and the Energy Uncertainty Index, were not included in the analysis in order to provide a broader perspective of the
research findings. Therefore, future studies may contribute to expanding the literature by taking these uncertainty indices into
account. Moreover, by analyzing the relationship between the GEPU index and equity markets for country groups with different
levels of development, the importance of international economic uncertainties for these country groups can be analyzed
comparatively.

Giris

Ekonomik sistemde ortaya ¢ikan belirsizlikler, bir taraftan yatirimci risk algisinin degisiklik gdstermesine diger taraftan finansal
varlik fiyatlarinin dalgalanmasina sebep olabilmektedir. Yine herhangi bir piyasada meydana gelen dalgalanmalar, finansal
bulasiciik mekanizmalarindan dolayi baska piyasa ya da varlik siniflarini etkileyebilmektedir. Bu nedenle ulusal ve kiiresel diizeyde
yasanan belirsizliklerin piyasalar Gzerindeki etkilerini anlamaya c¢alismak, gerek yatirimcilar gerekse de ekonomi ve finans
alanindaki arastirmacilar/uygulayicilar agisindan 6nem teskil etmektedir (Erciiment, 2024, s. 98). Buna karsin belirsizligi farkl
yonlerden ele almak miimkiindiir. Ornegin, ekonomik politikalara yénelik belirsizlikler; yatirim dinamiklerini, ekonomik aktérlerin
karar verme sureglerini ve makroekonomik istikrari etkileyebilmesi bakimindan kritik bir belirsizlik 6lgtti olarak 6n plana
cikmaktadir.

Genis bir perspektiften bakildiginda, ekonomik politikalara yonelik belirsizliginin etkileri ekonomik aktiviteler tizerinde ¢ok yonlu
olabilmektedir. Nitekim yasanan belirsizlikler, ekonomik aktiviteler (izerindeki arz ve talep dengesini etkilemek suretiyle makro
Olcekte doviz kuru, enflasyon, faiz oranlar, issizlik, dig ticaret ve yatirm kararlari;; mikro Olgekte ise firmalarin finansman
imkanlarinin kisitlanmasi ve tretim maliyetlerinin artmasi gibi pek ¢ok faktor Gzerinde etkili goriinmektedir (Sencan, 2024, s. 822).

Ekonomik politikalara iliskin belirsizliklerin Gneminden hareketle Baker vd. (2011) tarafindan ABD igin gelistirilen ekonomik politika
belirsizligi (EPU) endeksi, Ug farkl bilesen tzerine insa edilmistir. Bu bilesenler; haber ajanslarinin ekonomik politika belirsizligine
atifta bulunma sikligindan, siiresi dolacak olan federal vergi kanunu hikimlerinin sayisindan ve gelecekteki enflasyon ile kamu
alimlarina iliskin tahminci anlasmazhiginin boyutundan olusmaktadir. EPU endeksi, yazarlar tarafindan ilerleyen yillarda farkh
sekillerde genisletilmistir. Davis (2016) tarafindan ise, kiresel diizeydeki ekonomik politika belirsizligini 6lgmek tzere kiiresel
ekonomik politika belirsizligi endeksi (GEPU) tasarlanmistir (Glirsoy ve Zeren, 2022, s. 355).

Temelde GEPU endeksi, lilkeler bazinda hesaplanan EPU endekslerinin GSYiH agirlikli ortalamasi alinarak olusturulmustur. Bu
dogrultuda ilk olarak, her bir ulusal EPU endeksi 100’e gore normalize edilmistir. Eksik kalan degerler ise, regresyon tabanh
yontemler araciligiyla tamamlanmis ve dengeli bir panele ulasiimistir. Devaminda, aylik GEPU endeks degerlerini tespit etmek
amaciyla Uluslararasi Para Fonu Diinya Ekonomi Gériinimii Veritabani’'ndan elde edilen GSYiH verileri kullanilmistir. Béylece her
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bir ulusal EPU endeksinin GSYiH agirlikli ortalamasi alinabilmistir (Davis, 2016, s. 6). Hesaplanma metodolojisine gére GEPU endeksi
her ne kadar gelismis Ulkelere ait belirsizlik diizeylerini de dikkate alan kiiresel bir ekonomik belirsizlik 6lgiitl olarak karsimiza ¢iksa
da, ginimiz finans ekosisteminin bazi 6zellikleri, bu endeksin gelismekte olan tlkeler agisindan énemini ortaya koymaktadir.
Ornegin, gelismekte olan Ulkelerin uluslararasi risk/yatirim istahina olan bagimliliklari ve finansal kiiresellesme diizeyinin artmasi
ile birlikte yikselen piyasalarin uluslararasi dlgekteki olaylardan daha fazla etkilenme olasiliklari, GEPU endeksini, gelismekte olan
Ulkeler agisindan kritik bir gosterge konumuna getirmektedir.

GEPU endeksinde kullanilan Glkeler, kiresel anlamda, satin alma giici paritesi agisindan yaklasik olarak %71’lik kismi, piyasa doéviz
kurlari agisindan yaklasik olarak %80'lik kismi temsil etmektedir. Bu endeks; Asya’da yasanan finansal krizi, 11 Eylul teror
saldirilarini, Amerika Birlesik Devletleri’nin Irak’1 isgalini, 2008 kiiresel finans krizini, Avrupa borg krizini, 2015 yilinin sonlarina dogru
Cin ekonomisi ile ilgili duyulan endiseleri ve Brexit referandumunu yakalayarak bahse konu dénemlerde keskin yikseligler
sergilemistir. Buradan hareketle GEPU endeksinin, kiiresel ekonomik politika belirsizligini 6lcmek lzere iyi bir gosterge niteligi
tasidigi ifade edilebilir (Ozkan, 2024, s. 101).

Kiresel olgekteki ekonomik politika belirsizligine yonelik iyi bir gosterge olarak kabul edilen GEPU endeksi ile spot ve vadeli pay
piyasalari arasindaki iliskiyi incelemek, ekonomik ve finansal sistemlerin isleyislerine dair énemli cikarimlar saglayabilir. Oyle ki
ekonomi politikalarinda meydana gelen belirsizliklere bagli olarak finansal piyasalara iliskin risk algilari sekillenebilir. Ornegin,
diinya geneli icin ekonomik politika belirsizli§inde meydana gelen artislar; yatirim kararlarinin ertelenmesine, sermaye akimlarinin
yavaslamasina veya piyasa volatilitesinin ylikselmesine yol agabilir. Dolayisiyla bu yénde gergeklestirilecek arastirmalar, ekonomi
politikalarindaki belirsizlik diizeyine gore yatirnmci davranislarinin nasil farklilastigini anlamak acisindan faydal olabilir. Ayrica
ulasilan bulgular, politika yapicilar ve yatirimcilar i¢cin daha 6ngorilebilir ve etkin stratejiler gelistirilmesine katki sunabilir.

Bu calismada, GEPU endeksi ile BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli islemler arasindaki uzun dénemli iliskiler, RALS esbitiinlesme
testleri kullanilarak analiz edilmistir. Bilindigi tizere finansal zaman serileri genellikle normal dagilima sahip olmamakta ve kalin
kuyruklar iceren leptokurtik bir karakter sergilemektedir. Bu durum, finansal zaman serileri arasindaki iliskilerin RALS teknikleri
aracihigiyla incelenmesinin 6nemini ortaya koymaktadir. Nitekim geleneksel esbiitiinlesme testlerinde dikkate alinmayan hata
terimlerinin normal dagihm géstermeme durumu, RALS tekniklerinde g6z 6niinde bulundurulmaktadir. Ayrica, RALS yaklasiminda
onceden belirlenmis iglevsel bir form kullanilmadigi i¢in yanlis tanimlanabilecek islevsel formlardan kaynaklanan muhtemel gig
kayiplarindan kaginilmaktadir.

Calismada, gelismekte olan pay piyasalarini temsilen Borsa istanbul spot ve vadeli pay piyasalarinin kullaniimasi, kiiresel ekonomik
politika belirsizliginin yiikselen ekonomiler tizerindeki etkisinin anlasiimasina yardimci olabilir. Ozellikle vadeli pay piyasalarina
iliskin ulasilan bulgular, gelismekte olan pay piyasalarina yonelik stirdUrilebilir yatirim stratejilerinin yani sira uygulanabilir politika
cercevelerinin olusturulmasina katkida bulunabilir. ilaveten, Borsa istanbul pay piyasasi Tiirkiye ekonomisi agisindan bir barometre
islevi gorduglinden, bu piyasanin kiiresel dizeydeki ekonomik belirsizlikler ile iliskisinin incelenmesi, Tiirkiye’deki ekonomik
aktivitelerin kiiresel ekonomik belirsizliklere karsi duyarliliginin tespitinde olduk¢a 6nem arz etmektedir. BIST100, BIST30 ve BIST30
vadeli islemler piyasalari ise, Turkiye’nin en bilylk halka agik sirketlerini igermesi bakimindan genel ekonomik durumu
yansitmaktadir. Diger taraftan GEPU endeksi, ilgili literatirden anlasilacagl lizere kiiresel diizeydeki ekonomik politika
belirsizliklerini temsil eden kapsamli bir gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Son olarak, bahse konu degiskenler arasindaki
iliskiye dair tam bir fikir birliginin olmamasi, yeni ampirik calismalara zemin hazirlamaktadir.

Calismanin geri kalaninda ilk olarak ilgili literatiir ele alinmistir. Devaminda, veri seti ve metodolojik yontem aciklanarak
ekonometri analizlere ve bulgulara yer verilmistir. Son asamada ise; sonug, tartisma ve politika dnerileri ifade edilmistir.

1. Literatiir Arastirmasi

GEPU endeksi ile basta pay piyasalari olmak Gzere baslica finansal yatirim araglari arasindaki iliskileri analiz eden calismalara
bakildiginda, GEPU endeksinin gelistirilmesi ile birlikte bu endeks ile farkli finansal enstriimanlar arasindaki kisa ve uzun dénemli
iliskilerin farkh analiz teknikleri ve orneklem gruplari igin incelendigi anlasilmaktadir. Gergeklestirilen ¢alismalarda; GEPU
endeksinin kiresel diizeydeki ekonomik belirsizligi kapsamli bir sekilde yansitmasi, artan finansal entegrasyon seviyesi ve bu
entegrasyonun bir sonucu olarak finansal piyasalarin uluslararasi belirsizlik géstergelerine karsi daha duyarli hale gelmesi gibi bir
dizi faktorin etkili olmasi muhtemel gériinmektedir. Buradan hareketle GEPU endeksine iliskin yurticinde ve yurtdisinda yapilan
arastirmalar Tablo 1’de sunulmustur:
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Tablo 1. GEPU ile Pay Piyasalari Arasindaki iliskiyi Arastiran Calismalar

Yazarlar Analiz Donemi Yontem Ulagilan Bulgular
Kiresel ekonomik politika belirsizligindeki artisin; BIST elektrik, kimya,
1997/0cak — Genellestirilmis petrol, plastik ve metal endekslerine ait hisse senetlerinin getirilerini
Korkmaz ve . . et . . "
Giingor (2018) 2018/Nisan Otoregresif Kosullu azalttigi gorilmustir. Bunun yani sira kiiresel ekonomik politika
g (aylik veriler) Degisen Varyans (GARCH)  belirsizliginin bahse konu sektorlere dair hisse senedi getiri volatilitesi
Gzerindeki etkisinin anlamli ve pozitif yonli oldugu dile getirilmistir.
GEPU’nun, Cin pay piyasasi volatilitesi tizerinde pozitif yonli ve anlamh
02.01.2001 - . . . M . . . .
bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Yazarlara gére ulasilan bulgu, Cin
Yuvd. 31.03.2016 GARCH-MIDAS Modeli ay piyasasinin kiiresel ekonomiye kademeli bir sekilde entegre oldugu
(2018) (glnlik ve ayhk pay ply ¥ 3 g &

veriler)

anlamina gelmektedir. Bunun yaninda GEPU’nun, Cin pay piyasasl
volatilitesini tahmin etmede énemli bir rol oynadigi tespit edilmistir.

Hoque ve Zaidi
(2020)

2003/Ekim —
2017/Mart
(ayhk veriler)

GARCH, SVAR ve Markov
Rejim Degisim Modeli

Kuresel politika belirsizliginin Malezya pay piyasasi lizerinde negatif
yonli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Yazarlara gore, kiiresel
politika belirsizligi, hem disiik hem de ylksek dalgalanma durumlarinda
borsa performansini olumsuz etkilemektedir. Fakat yiiksek dalgalanma
durumunda, s6z konusu negatif yonli etki daha buyuktir.

08.04.2005 - Yukari ve asagi yonli GEPU hareketlerinin, Cin pay piyasasinda énemli
. 31.12.2017 . diizeyde piyasa volatilitesine yol agabilecegi saptanmistir. Ek olarak,
Livd. (2020) (glnlik ve ayhk GARCH-MIDAS Modeli GEPU endeksinin Cin pay piyasasi volatilitesini tahmin etmede faydal
veriler) bilgiler sagladigi sonucuna ulasiimistir.
Kiresel belirsizlik endeksi ile Borsa istanbul 100 endeksi arasinda her ne
Sadeghzadeh 1998/0cak — ARDL Sinir Testi ve kadar simetrik bir iliskiye ulagilamasa da asimetrik iligkiler elde
Emsen ve Aksu 2018/Aralik Dogrusal Olmayan ARDL edilmistir. Bu kapsamda uzun dénemde kiresel belirsizlik endeksinde

(2020)

(aylik veriler)

Sinir Testi (NARDL)

meydana gelen pozitif/negatif soklarin Borsa istanbul 100 endeksini ters
yonli etkiledigi saptanmistir.

GEPU endeksinin, kripto para getirilerinin anlamli bir belirleyicisi oldugu

2013/Ni - En Kliclik Karel "
Colon vd. 013/ |“san S|"radan. " ugu_ areler gorilmistir. Ote yandan oOzellikle boga piyasasi sirasinda, kripto para
2019/Agustos Yoéntemi ve Kantil X . K . L. .
(2021) . . piyasasinin kiresel ekonomik politika belirsizligine karsi zayif bir koruma
(aylik veriler) Regresyon Analizi . S ol s S
ve glivenli bir liman sagladigi belirtilmistir.
GEPU endeksi ile Tlrkiye 5 yillik CDS primi arasinda ¢ift yonli volatilite
Girsoy ve Kili 2010/Mart - aktarimlari tespit edilmistir. Benzer sekilde GEPU endeksi ile BIST
y ¢ 2020/Ekim DCC-GARCH Modeli P ur. 3

(2021)

(ayhk veriler)

bankacilik endeksi arasinda karsilikh volatilite etkilesimlerine
ulagilmistir.

GEPU endeksinden Dolar/TL ve Euro/TL d6viz kurlarina dogru pozitif

Giirsoy (2021) ;g;g?gﬁ:_ Hatemi-J (2012) Asimetrik  yonli nedensellik iliskileri raporlanmistir. Buna karsin GEPU
4 . Nedensellik Testi endeksinden enflasyon ve BIST100 degiskenlerine dogru herhangi bir
(ayhk veriler) I
nedensellik iliskisine ulagilamamigtir.
Kuresel ekonomik politika belirsizliginin pay piyasasi getirileri Gzerindeki
Adam vd. 2011/Mayis — Dalgacik Tabanli Zaman- etkisinin zaman olg(?glne bagh olgrak d.eg|§ebllleceg| sonucuna .
(2022) 2021/Mayis Frekans Analizi ulasiimistir. Ayrica, incelenen on Islami pay piyasasinin dokuzunda hisse
(aylik veriler) senedi getirileri ile GEPU endeksi arasinda anlamli ve negatif yonli
iliskiler elde edilmistir.
Ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisi
Acoraki vd 1985/0cak — Sermaye Varhklarini 22 tilkeden olusan dengesiz bir panel igin analiz edilmistir. Bu kapsamda
& ’ 2020/Haziran Fiyatlandirma Modeli ve GEPU endeksinin degerindeki bir artisin pay piyasasi getirilerinde zayif
(2022) . L. e e Y . . . .
(aylik veriler) Regresyon Analizi bir diigtise yol agtig1 yani GEPU endeksinin pay piyasasi getirilerini
negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasiimigtir.
Tirkiye'ye dair yapilan analizler sonucunda, kiiresel ekonomik politika
ooy, 3100 oo o, S e s sl ettty
(2022) Sinir Testi (NARDL) 2r. P '

(aylik veriler)

de tim donemde, reel hisse senedi getirilerinin digmesine yol agtig|
tespit edilmistir.

Ozyesil (2022)

2012/Temmuz —
2021/Mayis
(aylik veriler)

Regresyon Analizi ve
Granger Nedensellik Testi

GEPU endeksinin; Dow Jones, S&P 500, Nasdaq, DAX, SPTSX, FTSE 100
ve CAC 40 endeksleri Gizerinde pozitif yonli anlaml bir etkiye sahip
oldugu belirlenmistir. Yazara gére, GEPU endeksinde ortaya ¢ikan bir
artig, bahse konu endekslerde artisa yol agmistir.

Han ve Li (2023)

17.09.2014 -
11.03.2021
(gtinltik ve ayhk
veriler)

Cift Asimetrik GARCH-
MIDAS Modeli ve Black-
Litterman Modeli

GEPU soklarinin; kiiresel hisse senetleri, tahviller, emtialar, temiz eneriji
hisse senetleri ve Bitcoin’den olusan varlik siniflarinin uzun dénemli
volatiliteleri Gzerindeki asimetrik etkileri incelenmistir. Bu dogrultuda
GEPU soklarindaki artigin, temiz enerji hisseleri harig tim varhk
getirilerinin uzun dénemli volatiliteleri tizerinde olumsuz etkilere sahip
oldugu tespit edilmistir. ilaveten GEPU’nun varlik oynakligi iizerinde
asimetrik bir etkiye sahip oldugu da saptanmistir.
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Tablo 1. Devam.

GEPU endeks seviyesinin ylksek oldugu bir senaryoda, bakir firmalarina

Maquieira vd. 2011/Ocak - Dinamik panel ait hisse senedi getirilerinin bakir fiyatlarinin getirilerine kargi daha fazla
(2023) 2022/Mart Genellestirilmis duyarl oldugu gortlmustir. Ayrica, GEPU’nun yiksek oldugu dénemde,
(aylik veriler) Momentler Yontemi GEPU’nun hisse senedi getirileri Gizerinde negatif yonli etkisi
gozlemlenmistir.
01.01.1997 - GEPU’nun, segilmis BIST endekslerindeki (BIST-100, BIST-30, BIST Tim-
Tokatlioglu 30_:12_:2022 GARCH-MIDAS Modeli 100, BIST Hizmet, BIST Mali, PIST Sinai) h?sse s?[\edi.fiyat!.arl iIe.DoIar/TL
(2023) (gunliik ve aylik ve Euro/TL kurlarinin uzun dénem volatiliteleri Gzerinde 6nemli ve
veriler) pozitif yonli bir etkisi oldugu belirlenmistir.
GEPU endeksi ile BIST ulastirma endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik
Hacker ve Hatemi-J iliskisi elde edilmistir. Bunun yaninda GEPU endeksinde meydana gelen
, 2013/Mayis - Boostrap (2006) pozitif yonli soklarin, BIST ulastirma endeksi ile ulastirma endeksindeki
Erciiment . . .. . . . . - . .
(2024) 2023/Ey|1.JI Neden§eII|k Testi |I¢.e . firmalarin hisse senetlerindeki negatlf yPnIu §o.klaf|n pedem oldugu
(aylik veriler) Hatemi-J (2012) Asimetrik  anlasilmistir. Ayrica, GEPU endeksindeki negatif yonli soklardan BIST
Nedensellik Testi ulastirma endeksindeki pozitif/negatif yonlu soklara dogru nedensellik
iliskilerine ulasiimistir.
Analizler sonucunda, GEPU endeksi ve BIST 100 endeksi arasinda
Koncak ve 1997/0cak — saptanan nedensellik ve korelasyonun dénemsel olarak degisebilecegi
Nazloglu 2023/Aralik Dalgacik Uyum Analizi belirtilmistir. Yazarlara gore, analize konu degiskenler arasindaki iliskiler
(2024) (ayhk veriler) dinamik bir yapida ele alinmalidir. Ote yandan kiiresel belirsizliklere yol
acan olaylarin, BIST 100 endeks volatilitesini artirdigi ifade edilmistir.
GEPU endeksinin, Afrika pay piyasasi getirileri Gzerinde kisa vadede (0-4
ay bandinda) istatistiki agidan anlamli bir etki meydana getirmedigi
2007/Mayis — . .
Korsah vd. 2023/Nisan Dalgacik Tabanh Zaman- fakat uzun vadede (6. aydan sonra) bahse konu etkinin yogunlasma
(2024) (aylik veriler) Frekans Analizi egilimine girdigi tespit edilmistir. Bunun yani sira pay piyasasi
dalgalanmalarinin, kisa vadede GEPU ile giigli tutarhlik ve karsilikli
bagimlilik sergiledigi anlagiimistir.
GEPU endeksinin, Covid-19 6ncesinde ve sonrasinda Hindistan pay
Malhotra ve 2000/Ocak — Dogrusal Olmayan ARDL piya.\sa5| ge:cirileri Gzerinde uzun ve kisa .dt.')nemde asimetrik bir etkiye
Bagrecha 2020/Aralik Sinir Testi (NARDL) sahip oldugu bulgulanmistir. Bununla birlikte hem kiiresel salgin
(2024) (aylik veriler) oncesinde hem de sonrasinda, GEPU endeksi Hindistan pay piyasasi

getirilerinde disuslere yol agmistir.

Ozkan (2024)

2015/0cak —
2021/Nisan
(aylik veriler)

Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi

GEPU’dan Crytocurrency Index 30 ve MVIS CryptoCompare Digital
Assets 25 Index’e dogru nedensellik iliskileri elde edilmistir. BTC ve
GEPU endeksi arasinda ise karsilikli nedensellik iliskileri tespit edilmistir.

Sencan (2024)

1997/Eyliil —
2023/Aralik
(ayhk veriler)

Cok Degiskenli Kosegen
BEKK GARCH Modeli

GEPU endeksinin, MIST ulkeleri (Meksika, Endonezya, Gliney Kore ve
Tirkiye) pay piyasasi endekslerinin volatilitelerine pozitif yonde etki
ettigi saptanmistir. Diger taraftan GEPU endeksinin, s6z konusu
endeksler arasindaki ¢apraz volatilite yayilimlarini pozitif yonde
etkiledigi belirlenmistir.

ilgili literatiir incelendiginde, bircok arastirmada (Korkmaz ve Giingdr (2018), Hoque ve Zaidi (2020), Sadeghzadeh Emsen ve Aksu
(2020), Adam vd. (2022), Agoraki vd. (2022), Erdogan vd. (2022), Maquieira vd. (2023) ve Malhotra ve Bagrecha (2024)) GEPU
endeksi ile pay piyasalari arasinda ters yonli negatif iliskilerin varligi raporlanmistir. Ancak, Korsah vd. (2024) tarafindan, GEPU
endeksinin, Afrika pay piyasasi getirileri Gzerinde kisa vadede (0-4 ay bandinda) anlamli bir etki meydana getirmedigine dikkat
cekilmistir. Bazi calismalarda ise, GEPU endeksi ile gesitli pay piyasasi endeksleri arasinda ya ¢ift yonlu nedensellik iliskisi elde
edilmis (Erciiment (2024)) ya herhangi bir nedensellik iliskisine ulasilamamis (Giirsoy (2021)) ya da pozitif yénli bir iliski (Ozyesil
(2022)) tespit edilmistir. Erciiment (2024)’e gére, GEPU endeksi ile BIST ulastirma endeksi arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi
s6z konusu iken, Girsoy (2021) tarafindan ise, GEPU endeksinden BIST100 endeksine dogru herhangi bir nedensellik iliskisi
belirlenememistir. Dolayisiyla GEPU endeksi ile Borsa istanbul endeksleri arasindaki iliskinin kullanilan BIST degiskenlerine bagli
olarak degisiklik sergiledigi ve bahse konu endekslere yonelik farkh sonuglarin raporlandigi anlasiimistir. Bu durum ise, literatiirde
henz bir fikir birliginin olusmadigina isaret etmekte olup yapilacak ampirik calismalar icin zemin hazirlamaktadir.

ilgili literatiire bakildiginda, GEPU endeksinin pay piyasalarindaki volatiliteye olan etkisini inceleyen arastirmalar da bulunmaktadir.
Nitekim Korkmaz ve Glingor (2018), Li vd. (2020), Giirsoy ve Kili¢ (2021), Han ve Li (2023), Tokatlioglu (2023), Koncak ve Nazlioglu
(2024), Korsah vd. (2024) ve Sencan (2024) tarafindan GEPU endeksinden pay piyasalarina dogru volatilite etkilesimlerinin s6z
konusu oldugu bulgulanmistir. Buna karsin Han ve Li (2023) tarafindan ilgili literatiiriin aksine GEPU endeksinin temiz enerji hisse
senetlerinin uzun dénemli volatiliteleri Gzerinde herhangi bir olumsuz etkiye yol agmadigi gorilmustir. Diger taraftan Adam vd.
(2022) ve Koncak ve Nazlioglu (2024) tarafindan, GEPU endeksi ile pay piyasalari arasindaki iliskilerin zaman 6lcegine bagli olarak
degisebilecegi ifade edilerek, bahse konu degiskenler arasindaki iliskilerin dinamik bir yapida ele alinmasi gerektigi vurgulanmistir.
Sadeghzadeh Emsen ve Aksu (2020), Erdogan vd. (2022), Han ve Li (2023), Erciment (2024) ve Malhotra ve Bagrecha (2024)
tarafindan ise, GEPU endeksi ile pay piyasalari arasindaki iliskilerin asimetrik bir karakter sergileyebilecegi belirtilmistir.
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Bu calismada, GEPU endeksi ile BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli islemler arasindaki uzun dénemli iliskiler, RALS esbitlinlesme
testleri kullanilarak analiz edilmistir. Kalintilarla genisletilmis en kuglik kareler yaklasimi, pay piyasasi endeksleri gibi normal
dagihima sahip olmayan finansal zaman serilerinin analizlerinde daha glivenilir sonuglara ulasilmasina katki saglayabilir. Bununla
birlikte ilgili literatlrden anlasilacagi Uzere Tirkiye baglaminda GEPU endeksi ile vadeli pay piyasasi arasindaki uzun dénemli iliskiyi
analiz eden herhangi bir calisma ile karsilasilmamistir. Dolayisiyla GEPU endeksi ile BIST30 vadeli islemler piyasasi arasindaki uzun
donemli iliskinin incelenmesinin, basta Tirkiye olmak Uzere gelismekte olan vadeli pay piyasalarina yonelik yeni i¢goriiler
saglayarak, ilgili literatiire katki saglayacagi dusinilmektedir.

2. Veri Seti ve Yontem

Calismada, GEPU endeksi ile BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli islemler arasindaki uzun dénemli iliskiyi analiz etmek (zere
2005/Mart — 2024/Ekim dénemine iliskin aylik verilerden yararlanilmistir. Analiz déneminin seciminde, BIST30 vadeli islemler
degiskenine ait baslangig tarihi ve analizlerin gergeklestirildigi donem itibariyle degiskenlerin ulasilabilen en son verileri belirleyici
olmustur. GEPU endeksine ait veriler aylik frekansta yayinlanmakta ve 21 ulusal EPU endeksinin agirlikli ortalamasi alinarak
hesaplanmaktadir. Her bir ulusal EPU endeksi ise, o tilkeye dair ekonomi (E), politika (P) ve belirsizlik (U) terimlerini igeren gazete
makalelerinin goreceli sikhigini yansitmaktadir. Calismada kullanilan BIST100, BIST30, BIST30 vadeli islemler degiskenlere iliskin
veriler https://tr.investing.com/ adresinden, GEPU endeksine iliskin veriler ise https://www.policyuncertainty.com/ adresinden
alinmistir.

Metodolojik agidan degerlendirildiginde, Lee vd. (2015) tarafindan gelistirilen Kalintilarla Genisletilmis En Kiiglk Kareler (Residual
Augmented Least Squares, RALS) yaklasimi, birtakim avantajlari ile 6n plana ¢ikmaktadir. ilk olarak, finansal zaman serilerinin
normal dagilima sahip olmama durumu dikkate alinmaktadir. Bilindigi Gizere finansal zaman serilerinin ¢ogu kalin kuyruklar iceren
leptokurtik bir karakter sergilemektedir. ikinci olarak, RALS esbiitiinlesme testlerinde, &nceden belirlenmis olan islevsel bir form
yerine normal dagihm gdéstermeyen kalintilardaki bilgiler kullanilarak, yanlis tanimlanabilecek islevsel formlardan kaynaklanan
muhtemel gii¢ kayiplarindan kaginilmaktadir. Uciincii olarak, normal dagilmama ézelliginin ihmal edilemeyecegi durumlarda, RALS
yaklagiminin benimsenmesi, uygulanan testin agiklama gliciini artirmaktadir. Buradan hareketle Lee vd. (2015) tarafindan
gelistirilen RALS esbitlinlesme testinde, asagidaki test regresyonlari kullanilmaktadir (Salihoglu ve Hepsag, 2021, s. 47-48):

Ay, = di + 6161 + ¢"Ax +uy (1)

Ay, = de+8:1Ye-1+V %1 + d'Dxp +u, (2)
Aé = dy + 6,61 +uy (3)

Aéy = di + 6,61+ ¢ Axy +uy (4)

Yukarida belirtilen “1”, “2”, “3” ve “4” numarali esitlikler, sirasiyla “ECM”, “ADL”, “EG” ve “EG2” seklinde isimlendirilmistir.
Denklemlerde ifade edilen “d,” parametresi ise, sabit terimi ya da deterministik trendi simgelemektedir. Bununla birlikte Esitlik

“17, “3"” ve “4”te yer alan “€” terimi, “y, = By + f1x¢ + & seklindeki uzun dénem denkleminden elde edilen kalintilari temsil
etmektedir.

Lee vd. (2015) tarafindan gelistirilen RALS esbUtiinlesme testi; “1”, “2”, “3” ve “4” numarali test regresyonlarinda belirtilen “u,”
hata terimlerinin normal dagilim sergilememesi durumunu temel almaktadir. Nitekim bu yaklasimda, “u,” hata terimlerine iligskin
ortalama etrafindaki 2. ve 3. momentler géz 6niinde bulundurularak, “w,,” ve “W5;” seklinde ifade edilen kalintilarla genisletilmis
degiskenlere ulasiimaktadir (Salihoglu ve Hepsag, 2021, s. 48). “W,,” ve “W3,” degiskenleri ise, “W, = [0Z —m,, @1} —my —
3m, i)

In

formilasyonu tzerinden hesaplanmaktadir (Lee vd., 2015, s. 5):

W = [0 —m,]’ (5)
Wy = [0 —m3 — 3m,1,]’ (6)
T
"Nl =23 (7)
m] = — ut ] = 4,
T t=1

Burada “u,” terimi, “1”, “2”, “3” ve “4” numarali denklemlerden ulasilan kalinti serilerini; “m,” ve “ms”, bahse konu kalinti
serilerinin 2. ve 3. momentlerini; “T” ise, gbzlem sayisini simgelemektedir.

RALS esbitiinlesme yaklasiminda, Lee vd. (2015) tarafindan yalnizca “2” ve “4” numarali esitliklerde gosterilen “ADL” ve “EG2”
test regresyonlarina yonelik kritik degerler tespit edilmistir. Buradan hareketle “RALS-ADL” ve “RALS-EG2” test regresyonlari
asagidaki gibi formilize edilmistir (Salihoglu ve Hepsag, 2021, s. 48):
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Ay, = dp + 81Y-1 +V'xeq + @ Axy + 0, Wy +03 W3+, (8)
Aé, = dy + 8181+ Dx+0, W, +0; W3 +v; (9)

“8” ve “9” numarall “RALS-ADL” ve “RALS-EG2” test regresyonlari En Kigclik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edildikten sonra,
degiskenler arasinda uzun dénemli esbitiinlesme iliskinin mevcut olmadigini ileri siiren yokluk hipotezi (§; = 0), degiskenler
arasinda uzun dénemli esbltiinlesme iliskisinin varligina (§; < 0) karsi sinanabilmektedir. Bu sinama igin “10” ve “11” numaral
esitlikler kullanilarak test istatistikleri elde edilmektedir (Salihoglu ve Hepsag, 2021, s. 48):

TipL = PTapL /1 —p?Z (10)

Ticz = PTecz TV 1 —p*Z (11)

Burada “t4p.” Ve “Tgg2” notasyonlari, “2” ve “4” numaral esitliklerde gosterilen geleneksel test regresyonlarindan hesaplanan
[(Fo il [(FeaR

test istatistiklerini; “p = corr(¥;, 1,)”, “U;” ve “ii,” kalintilarina iliskin uzun donem korelasyon katsayisini; “Z” ise, sifir ortalamaya
ve sabit varyansa sahip rassal bir degiskeni temsil etmektedir (Kilig, 2024, s. 348).

Son olarak, RALS esbiitinlesme yaklasimi, 6zellikle zaman serilerinin normal dagilima sahip olmamalari durumunda, geleneksel
testlere kiyasla degiskenler arasindaki esbitiinlesme iliskisini daha dogru ve glvenilir bir sekilde belirleme imkani tanimaktadir.
Ornegin, RALS yaklasiminda, hata terimlerindeki olasi carpiklik ve yiiksek basiklik gibi 6zellikler geleneksel yéntemlerden farkli
olarak oldukca esnek bir yapida modellenmektedir. Béylece geleneksel yontemler ile sinirda esbiitiinlesme iliskisinin tespit
edilemedigi durumlarda, RALS yaklasimi kullanilarak, daha glgli ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilebilmektedir.

3. Analizler ve Bulgular

Calismada, 2005/Mart — 2024/Ekim dénemine iliskin aylik veriler Gzerinden GEPU endeksi ile BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli
islemler arasindaki uzun donemli iliskiler, RALS esbiitiinlesme testleri kullanilarak incelenmistir. Bu dogrultuda ilk olarak,
degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere bakilmistir. Devaminda, degiskenlerin duraganlk davraniglari zaman yolu grafikleri ile
gorsel olarak ortaya konulmus ve birim kok icerip icermedikleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri ile sinanmistir. Son asamada ise, GEPU endeksi ile sirasiyla BIST100, BIST30 ve
BIST30 vadeli islemler arasindaki uzun donemli esbitiinlesme iliskileri “RALS-ADL” ve “RALS-EG2” testleri ile analiz edilerek,
Johansen egbitiinlesme testinden ulasilan bulgular ile karsilastiriimigtir. Olusturulan modellerin tahmininde ise, Akaike bilgi
kriterine dayal olarak uygun gecikme uzunluklari belirlenmistir. Zaman serilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’'de
raporlanmistir:

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

GEPU BIST100 BIST30 BIST30 Vadeli
Ortalama 164.928 1528.937 1738.342 1616.304
Ortanca 149.171 781.735 957.595 960.750
Maksimum 431.758 10647.910 11606.730 12027.000
Minimum 49.228 235.920 303.190 30.380
Standart Sapma 77.233 2228.863 2390.786 2514.713
Carpiklik 0.676 2.802 2.817 2.676
Basiklik 2.887 9.891 10.036 9.484
Jarque-Bera istatistigi 18.112 775.831 798.941 695.074
(Olasilik Degeri) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Tablo 2’'ye bakildiginda, tim degiskenlerin ylksek standart sapma degerlerine sahip olduklari gérilmustir. GEPU endeksinde
ortalama degerden sapmanin yliksek olmasi, son dénemde diinya genelinde etkili olan belirsizlik ortami ile iliskilendirilebilir. Pay
piyasasi endekslerine iliskin standart sapmanin yiksek hesaplanmasi ise, kalin kuyruklar iceren leptokurtik yapilari ile tutarlilik
sergilemistir. Nitekim BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli islemlere ait ¢carpiklik ve basiklik degerleri incelendiginde, bu degiskenlerin
pozitif carpikliga ve basikliga sahip olduklari tespit edilmistir. Dolayisiyla bahse konu zaman serilerinde asiri fiyat hareketlerinin
gerceklesme olasiligin normalden daha yiiksek oldugunu ifade etmek mimkiindiir. Bununla birlikte Jarque-Bera testine gére, tim
degiskenlerin normal dagilima sahip olmadiklari anlagilmistir. Bu bulgu, degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkilerin
incelenmesinde RALS tabanli testlerin uygunlugunu ortaya koymustur. Fiyat serilerine iliskin zaman yolu grafikleri ise, Sekil 1'de
gosterilmistir:

Kilig ve Yildiz (2025).

171



KOCATEPEIIBFD

KOCATEPEIIBFD 27(1)

Sekil 1. Zaman Yolu Grafikleri
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Bilindigi Uzere zaman yolu grafikleri, zaman serilerinin yapisal 6zelliklerin anlasilmasinda faydah 6n bilgiler sunmaktadirlar. Sekil
1’e gore, Borsa istanbul pay piyasasi endekslerinin 2005/Mart — 2024/Ekim déneminde yukari yonli olmakla birlikte dalgal bir
seyir izledikleri, Covid-19 sonrasinda ise, kriz sonrasi déneme uygun olarak asiri yiiksek degerlere ulastiklari belirlenmistir. Ozellikle
son donemde gerceklesen olagan disi fiyat hareketlerinin, bahse konu degiskenlerin duraganlhklarina olumsuz yonde etki etmesi
muhtemel goriinmektedir. GEPU endeksinde ise, genel anlamda dogrusal trend farklilagsmalarinin fazla oldugu dikkat ¢ekmistir. Bu
durumda, GEPU endeks degisimlerinin diger degiskenlere kiyasla daha kararsiz bir yapida oldugu ifade edilebilir. Zaman serilerine
ait birim kok test sonuglari Tablo 3’de sunulmustur:

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP
Seviyede
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

GEPU -1.998 -2.493 -3.088** -2.701
BIST100 -2.011 -2.979 2.244 0.636
BIST30 -1.307 -2.010 2.503 0.843
BIST30 Vadeli -1.204 -1.874 1.895 0.249

Birinci Farkta

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

GEPU -12.564%** -12.541%** -25.692%** -25.691%**
BIST100 -4,835%** -4.400%** -10.818%*** -11.216%**
BIST30 -4.467*** -4,534%** -11.567%** -11.530%**
BIST30 Vadeli -4,197*** -4,378%** -15.261%** -15.355%**

Kritik Degerler
%1 -3.458 -3.998 -3.458 -3.998
%5 -2.874 -3.429 -2.874 -3.429
%10 -2.573 -3.138 -2.573 -3.138

KPSS
Seviyede
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

GEPU 1.625 0.322
BIST100 1.001 0.295
BIST30 1.006 0.289
BIST30 Vadeli 1.114 0.272

Kritik Degerler
%1 0.739 0.216
%5 0.463 0.146
%10 0.347 0.119

Not: Tabloda yer alan *** ve ** jsaretleri, istatistik degerlerinin sirasiyla %1 ve %5 énem diizeylerinde anlamli olduklarini belirtmektedir. “ADF”, “PP” ve “KPSS”
ise, sirasiyla Augmented Dickey-Fuller, Phillips-Perron ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin testlerini temsil etmektedir.

Birim kok testleri sonucunda, ADF, PP ve KPSS testleri dikkate alindiginda, tim zaman serilerinin seviye degerleri ile birim kdk
icerdikleri, birinci farklari alindiginda ise ADF ve PP birim kok testlerine gére duragan hale geldikleri gérilmustir. ADF ve PP birim
kok testlerinde, seviye degerleri icin birim kok hipotezini reddedememe zayifligi s6z konusu olabileceginden, dizeydeki
duraganliklar, KPSS duraganlik testi ile de sinanmistir. Buna karsin KPSS testinde, degiskenler deterministik bilesenlerinden (sabit
ve deterministik trend) arindinldigi icin bu test ile serilerin birinci farkta duragan olup olmadiklari sinanmamaktadir. Clinki farki
alinan bir zaman serisinde, arindirilacak herhangi bir deterministik bilesen kalmamaktadir. Dolayisiyla KPSS testi, 6zellikle dusik
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gozlem sayilarinda, ADF ve PP testlerinde ortaya cikabilen diizey degerlerinde birim kok hipotezini reddedememe zayifligini
gidermektedir. Sonug olarak, zaman serilerine ait birim kok testleri neticesinde 1(1) diizeyinde duraganlik kosulu saglandigindan,
bahse konu degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin, Lee vd. (2015) tarafindan gelistirilen RALS esbltinlesme testi araciligiyla
sinanabilecegi anlasiimistir. Bu kapsamda GEPU endeksi ile BIST100 arasindaki RALS egbitlinlesme sonuglari Tablo 4’de yer
almaktadir:

Tablo 4. GEPU Endeksi ile BIST100 Arasindaki RALS Esbltiinlesme Sonucu

p2 t-istatistigi Uygun Gecikme Uzunlugu Kritik Deger
RALSS ADL 0.9 -6.089 15 -3.171
RALSS EG2 0.9 -5.008 15 -3.306

Tablo 4’de, zaman serileri arasindaki iliskinin normal dagilima uygun olmamasi durumunda kullanilan RALS esbutlinlesme testi
sonucunda ulasilan bulgular raporlanmistir. RALS-ADL testine gore, p2 parametresi 0.9 olarak tespit edilmistir. Bu degere gére
hesaplanan kritik deger ise, %5 dnem seviyesi dikkate alindiginda -3.171 olarak belirlenmistir. Burada test istatistik degeri (-6.089)
mutlak degerce kritik degerden (-3.171) daha buyik oldugu icin degiskenler arasinda esbuttinlesme iliskisinin olmadigini ifade
eden yokluk hipotezi reddedilmistir. Yani GEPU endeksi ile BIST100 endeksinin uzun doénemde birlikte hareket ettikleri
gorilmustir. Diger taraftan RALS-EG2 testine goére, p2 parametresi 0.9, kritik deger ise %5 onem diizeyi dikkate alindiginda -3.306
olarak hesaplanmistir. Burada test istatistik degeri (-5.008) mutlak degerce kritik degerden (-3.306) biyik oldugundan, RALS-EG2
testi sonucunda da yokluk hipotezi reddedilmis ve GEPU endeksi ile BIST100 endeksinin uzun dénemde esbitiinlesik oldugu
saptanmistir. Sonug olarak, hem RALS-ADL hem de RALS-EG2 testinden ulasilan bulgulara bakildiginda, GEPU endeksi ile BIST100
endeksi arasinda egbitiinlesme iligskisinin mevcut oldugu anlasiimistir. GEPU endeksi ile BIST30 arasindaki RALS esbitiinlesme
sonuglari ise Tablo 5'de gosterilmistir:

Tablo 5. GEPU Endeksi ile BIST30 Arasindaki RALS Esbiitlinlesme Sonucu

p2 t-istatistigi Uygun Gecikme Uzunlugu Kritik Deger
RALSS ADL 0.9 -6.116 15 -3.171
RALSS EG2 0.9 -5.073 15 -3.306

Tablo 5 incelendiginde, RALS-ADL testine gore, p2 parametresi 0.9 olarak hesaplanmistir. Bu degere bagl olarak elde edilen kritik
deger ise, %5 6nem seviyesine gore -3.171 olarak tespit edilmistir. Bununla birlikte test istatistik degeri olan -6.116'nin, mutlak
degerce kritik deger olan -3.171’den biyik oldugu belirlenmistir. Bu dogrultuda HO hipotezi ret edilerek alternatif hipotez kabul
edilmistir. Dolayisiyla GEPU endeksi ile BIST30 endeksinin uzun dénemde esbiitiinlesik oldugu sonucuna variimistir. Ote yandan
RALS-EG2 testinde; p2 parametresi 0.9, bu deger tzerinden ulasilan kritik deger -3.306 ve test istatistik degeri -5.073 olarak elde
edilmistir. Yine test istatistik degeri (-5.073) mutlak degerce kritik degerden (-3.306) yiksek oldugu igin yokluk hipotezi
reddedilerek GEPU endeksi ile BIST30 endeksinin uzun dénemde beraber hareket ettikleri anlasiimistir. Sonug itibariyle
gerceklestirilen RALS-ADL ve RALS-EG2 testleri neticesinde, GEPU endeksi ile BIST100 endeksi arasinda esbitlinlesme iliskisi
saptanmistir. GEPU endeksi ile BIST30 vadeli islemler arasindaki esbiitiinlesme sonuglari ise Tablo 6’da sunulmustur:

Tablo 6. GEPU Endeksi ile BIST30 Vadeli islemler Arasindaki RALS Esbiitiinlesme Sonucu

p2 t-istatistigi Uygun Gecikme Uzunlugu Kritik Deger
RALSS ADL 0.9 -5.648 15 -3.171
RALSS EG2 0.8 -4.666 15 -3.306

Tablo 6'ya bakildiginda, RALS-ADL testinde; p2 parametresinin 0.9 oldugu, bu deger dikkate alinarak hesaplanan kritik degerin %5
Onem seviyesine gore -3.171 olarak belirlendigi ve test istatistik degerinin -5.648 olarak hesaplandigi gérilmistir. Bunun yani sira
elde edilen test istatistik degeri (-5.648) mutlak deger olarak kritik degerden (-3.171) daha biiyik oldugu icin GEPU endeksi ile
BIST30 vadeli islemler endeksinin uzun donemde ortak bir denge iliskisine sahip olduklari tespit edilmistir. Yine RALS-EG2 testi
sonucunda; p2 parametresi 0.8, kritik deger ise -3.306 olarak belirlenmistir. Burada test istatistik degeri olan -4.666, mutlak
degerce kritik deger olan -3.306’dan daha yliksek oldugundan, yokluk hipotezi reddedilmis ve GEPU endeksi ile BIST30 vadeli
islemler endeksinin esbitiinlesik oldugu saptanmistir. Ozetle, her iki RALS esbiitiinlesme testinden ulasilan bulgulara gére de,
GEPU endeksi ile BIST30 vadeli islemler endeksi arasinda esbittinlesme iligkisinin mevcut oldugu anlagiimistir.

Goruldugi Gzere, RALS esbitliinlesme yaklasimi sonucunda GEPU endeksi ile BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli islemler endeksleri
arasinda esbiitiinlesme iliskileri belirlenmistir. Ote yandan RALS esbiitiinlesme testlerinden elde edilen bulgular ile geleneksel
esbitlinlesme testlerinden ulasilan sonuglarin karsilastirilmasi, 6nceki ¢alismalarda raporlanan bulgularin gliclenmesine veyahut
veri setine daha uygun bir metodolojik cerceve lzerinden daha saglam kanitlarin elde edilmesine yardimci olmaktadir. Bu
kapsamda BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli islemler endeksleri arasindaki Johansen esbitiinlesme testinden ulasilan sonuglar
Tablo 7’de yer almaktadir:
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Tablo 7. GEPU Endeksi ile BIST Endeksleri Arasindaki Johansen Esbitiinlesme Sonuglari
GEPU - BIST100 Modeli (None: Intercept No Trend)
Esbitiinlesme Vektor

Sayisi Test istatistigi Kritik Deger (%5) Olasilik Degeri
iz Testi r=0 80.112** 20.262 0.000
r<i 6.167 9.165 0.178
. e . . r=0 73.944** 15.892 0.000
Maksimum Oz Deger Testi r<1 6.167 9165 0.178

GEPU - BIST30 Modeli (None: Intercept No Trend)
Esbitiinlesme Vektor

Sayisi Test istatistigi Kritik Deger (%5) Olasilik Degeri
iz Testi r=0 80.949** 20.262 0.000
r<i 5.978 9.165 0.192
. " . . r=0 74.971** 15.892 0.000
Maksimum Oz Deger Testi r<1 5978 9165 0.192

GEPU - BIST30 Vadeli islemler Modeli (None: Intercept No Trend)
Esbitiinlesme Vektor

Sayisi Test istatistigi Kritik Deger (%5) Olasilik Degeri
iz Testi r=0 94.549** 20.262 0.000
r<i1 5.797 9.165 0.207
. " . ) r=0 88.752** 15.892 0.000
Maksimum Oz Deger Testi r<1 5 797 9165 0.207

Not: Tabloda yer alan ** isareti, istatistik degerlerinin %5 6nem diizeyinde anlamli olduklarini belirtmektedir. Uygun gecikme uzunluklarinin tespitinde Akaike bilgi
kriteri dikkati alinmis olup GEPU-BIST100 modeli igcin 5, GEPU-BIST30 modeli i¢cin 5 ve GEPU-BIST30 vadeli islemler modeli icin 6 olarak hesaplanmistir. Bununla
birlikte i¢ model igcin de hata diizeltme modeli tahmin edilmistir. GEPU-BIST100, GEPU-BIST30 ve GEPU-BIST30 vadeli islemler hata diizeltme modelleri igin t-
istatistik degerleri sirasiyla -8.945, -9.780 ve -10.154 olarak tespit edilmistir. Ayrica, LM testi sonucunda (i¢ modelde de herhangi bir otokorelasyon sorunu olmadigi
(sirasiyla p: 0.094, 0.167 ve 0.302) gériilmiistdir.

Tablo 7 incelendiginde, GEPU endeksi ile BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli islemler endeksleri arasinda hem iz hem de Maksimum
Oz Deger testlerine gére %5 dnem diizeyinde esbiitiinlesme iliskileri tespit edilmistir. GEPU-BIST100 modeline bakildiginda,
degiskenler arasinda hicbir esbltinlesme vektorinin sé6z konusu olmadigini ileri siren yokluk hipotezi her iki test sonucunda da
(test istatistikleri: 80.112 ve 73.944) ret edilmistir. Benzer sekilde GEPU-BIST30 ve GEPU-BIST30 vadeli islemler modelleri icin de iz
(sirasiyla 80.949 ve 94.549) ve Maksimum Oz Deger (sirasiyla 74.971, 88.752) test istatistikleri anlamli bulunmustur. Béylece
geleneksel esbitiinlesme yaklasimi altinda elde edilen sonuglar ile RALS yaklasimi altinda elde edilen sonuglarin paralellik
sergiledigi gorilmustir. Buradan hareketle RALS-ADL ve RALS-EG2 testlerinden ulasilan bulgularin Johansen esbitiinlesme
testinden ulasilan bulgulari gliclendirdigi ifade edilebilir.

Sonug¢

Bu ¢alismada, 2005/Mart — 2024/Ekim donemine ait aylik veriler lizerinden GEPU endeksi ile BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli
islemler arasindaki uzun dénemli esbitinlesme iliskileri incelenmistir. Bu dogrultuda zaman serilerinin normal dagilima sahip
olmamalari durumunda uygulanan RALS-ADL ve RALS-EG2 testlerinden yararlaniimistir. Ulasilan bulgulara gére, hem RALS-ADL
hem de RALS-EG2 testi sonucunda GEPU endeksi ile BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli islemler endeksleri arasinda esbitiinlesme
iliskileri belirlenmistir. Dolayisiyla GEPU endeksi ile hem BIST spot pay piyasalarinin hem de vadeli islemler piyasasinin uzun
dénemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir. Bu bulgu, Borsa istanbul pay piyasalarinda faaliyet gdsteren yatirimcilarin, uzun
vadeli yatinmlarinda GEPU endeksinde meydana gelen hareketleri dikkate almalari gerektigi anlamina gelmektedir. Ornegin, aktif
fon yonetimini benimseyen yatirimcilar tarafindan, 6zellikle GEPU endeksinin yikseldigi dénemlerde portfoy yonetiminde
optimizasyona gidilerek ya da tiirev piyasalarda korunma amagl pozisyon alinarak ekonomik belirsizliklerden kaynaklanan riskler
minimize edilebilir. Daha genis bir perspektiften ele alindiginda ise, ulasilan bulgu, yikselen piyasalar icerisinde bulunan Borsa
istanbul’dan hareketle gelismekte olan finansal piyasalarin diinya genelindeki ekonomik belirsizliklere karsi duyarliligini ortaya
koymaktadir. Su halde basta Tirkiye olmak lzere gelismekte olan Ulkelerin kiiresel ekonomik belirsizliklerden kaynakl riskleri
azaltabilecek yapisal diizenlemelere 6nem vermeleri faydal olacaktir. Oyle ki sermaye ¢ikislarini en aza indirecek para ve maliye
politikalarinin uygulanmasi, bankacilik sektorini glglendirecek kapsamli stres testlerinin gelistirilmesi, tlrev enstriimanlarin
tesvik edilmesi, yatirrm ortaminin iyilestiriimesi ve hukuki diizenlemeler ile finansal istikrarin desteklenmesi gelismekte olan
Ulkeleri kiiresel ekonomik belirsizliklere karsi daha direngli kilabilir.

Elde edilen bulgular, genel anlamda ilgili literatiir ile tutarhlik géstermektedir. Nitekim GEPU endeksi ile Borsa istanbul’a ait spot
pay piyasalari arasinda anlamli iliskilerin mevcut oldugu Korkmaz ve Glngor (2018), Sadeghzadeh Emsen ve Aksu (2020), Erdogan
vd. (2022), Tokathoglu (2023), Erciment (2024), Koncak ve Nazlioglu (2024) ve Sencan (2024) tarafindan raporlanmistir. Buna
karsin ulasilan bulgular, Girsoy (2021) ile 6rtusmemektedir. Clinkl Gursoy (2021) tarafindan GEPU endeksinden BIST100
endeksine dogru herhangi bir nedensellik iliskisine ulagilamamistir. Calismada RALS tabanli testlerin uygulanmasi ve vadeli islemler
piyasasinin da analizlere dahil edilmesi ise, 6nceki ¢alismalarda elde edilen bulgularin giiclenmesine ve ilgili literattriin kapsaminin
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genislemesine katkida bulunmustur. Bunun vyani sira ¢alismanin birtakim sinirlhiliklari da séz konusudur. Ornegin, arastirma
bulgularinin daha genis bir bakis agisi saglamasi amaciyla iklim Politikasi Belirsizligi Endeksi, Jeopolitik Risk Endeksi ve Eneriji
Belirsizligi Endeksi gibi bazi spesifik belirsizlik endeksleri analizlere dahil edilmemistir. Dolayisiyla gelecek calismalarin s6z konusu
belirsizlik endekslerini de dikkate almalari literatiiriin genisletilmesine katkilar sunabilir. Ayrica, farkh gelismislik seviyesindeki tilke
gruplari icin GEPU endeksi ile pay piyasalari arasindaki iliskiler incelenerek, uluslararasi ekonomik belirsizliklerin bu tlke gruplari
acisindan 6nemi karsilastirmali olarak ele alinabilir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
TANTEM License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.

Yazar Katkilari
Yazarlar ¢alismaya esit oranda katki sagladiklarini beyan etmislerdir.

Tesekkiir Beyani

Yazar(lar), calisma igin tesekkir beyaninda bulunmamislardir.

Destek Beyani

Yazar(lar), calisma igin herhangi bir destekleyen beyaninda bulunmamiglardir.
Cikar Catismasi

Yazar(lar), galisma igin herhangi bir ¢ikar ¢atismasi beyaninda bulunmamislardir.
Etik Beyani

Yazar(lar), calisma igin Etik Kurul Onayi alinmasi gerekmedigini beyan etmislerdir.
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