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Finansal, Davramssal ve Politik Risklerin BIST100’e Etkileri:
Kosullu Frekans Alan1 Nedensellik Yaklasim
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OZ: Finansal pivasalarin dinamikleri yalnizca ekonomik temellere bagh kalmaz; ayni zamanda
yatirimcilarin kiivesel ve yerel gelismelere dayali risk-getiri algilar: ve beklentileri tarafindan da
sekillenir.. Bu ¢alisma, CDS primleri, VIX kiiresel oynaklik endeksi, kripto korku ve ac¢gozliiliik
endeksi, ekonomik politika belirsizligi ve doviz kuru getiri oynakliginin BIST 100 endeksi iizerindeki
nedensellik etkilerinin siiresini ve kaliciligini arastirmaktadwr. Bu kapsamda, analizde oncelikle
Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmus, ardindan ise Breitung-Candelon kosullu frekans alant
nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gére, CDS primleri, VIX volatilite endeksi ve
ekonomik politika belirsizligi endeksindeki degisimlerin BIST 100 endeksi iizerinde uzun vadeli ve
kalict etkiler yaratug tespit edilmistir. Buna karsin, kripto para piyasasi yatirimcisinin korku ve
iyimserlik algilarini yansitan endeks ile doviz kuru getiri oynakligindaki degisimlerin etkileri ise
kisa vadeli ve gegici niteliktedir. Sonuglar, Tiirkiye hisse senedi piyasast dinamiklerinin ve yatirumci
kararlarimin, ulusal ve kiiresel risk ve belirsizlik gostergelerinden giiclii bir sekilde etkilendigini
ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Risk ve belirsizlik, Piyasa duyarlihigi, Ekonomik politika belirsizligi, Kripto
korku ve aggozliiliik endeksi, Frekans alani nedensellik testi

Effects of Financial, Behavioral, and Political Risks on BIST 100:
A Conditional Frequency Domain Causality Approach

ABSTRACT: The dynamics of financial markets are not confined solely to economic fundamentals but are also
closely linked to investors’ perceptions of risk and return, which are shaped by global and domestic
developments. This study investigates the duration and persistence of the causal effects of CDS
spreads, the VIX global volatility index, the Crypto Fear and Greed Index, economic policy
uncertainty, and exchange rate return volatility on the BIST 100 index. In this context, the Toda-
Yamamoto causality test is first employed, followed by the Breitung-Candelon conditional
frequency-domain causality test. The findings indicate that changes in CDS spreads, the VIX
volatility index, and the economic policy uncertainty index exert long-term and persistent effects on
the BIST 100 index. In contrast, the effects of changes in the Crypto Fear and Greed Index—which
reflects the fear and optimism perceptions of cryptocurrency market investors—and exchange rate
return volatility are short-lived and temporary. Overall, the results reveal that the dynamics of the
Turkish stock market and investors’ decisions are strongly influenced by both domestic and global
indicators of risk and uncertainty.
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1. Giris

Finansal piyasalarin sadece iki duygu tarafindan yonlendirildigine dair eski bir s6z
vardir: Korku ve Aggozlilik. Bu iki duygunun, piyasalardaki ¢okiis ve
yiikselislerin arkasindaki itici gii¢ oldugu ileri siiriilmektedir®. Aggdzliiliik, basitge
daha fazlasina sahip olma arzusudur. Yiikselis donemlerinde daha fazlasina sahip
olma arzusuna kapilan yatirnmcilar aggdzliilik agina yakalanma egilimindedir.
Piyasa hareketlerine hakim olan bir diger duygu ise korkudur. Korku, tehlike
beklentisi veya farkindaligi ve kayip riski ile ilintili nahos ve genellikle giiclii bir
duygudur. Dongiiler halinde hareket eden piyasalarda yiiksek iyimserlik veya cosku
donemleri genellikle acgozliiliikkle iliskilendirilirken, kotiimserlik genellikle
korkuyla beslenir. Buna bagl olarak, piyasa yiikselis donemlerinde agresif alim,
diistis donemlerinde ise yogun panik satislar1 gozlenebilir (Singhal, 2023). Bu
egilimler finansal dongiilerin daha da siddetlenmesine neden olarak finansal istikrar
i¢in bir tehdit olusturabilir® .

Finansal istikrar, yatirimci gilivenini pekistirerek ekonomik faaliyetleri
desteklerken; istikrarin bozulmasi ve giivenin zedelenmesi, yatirimeilarin korunma
icgiidiisiiyle finansal piyasalardan c¢ekilmelerine yol a¢maktadir. Bu durum,
yatinmlarin azalmasina, sirket karlarinin diigmesine ve ekonomik biiyiimenin
yavaglamasina neden olarak ekonomide kendi kendini besleyen bir kisir dongii
yaratir (King ve Levine, 1993). Ote yandan, yeterli giiven ve cazip yatirim
olanaklari, bireylerin tasarruflarinin reel ekonomideki biiylime firsatlarina
yonlendirmesini saglar (Fisman ve Love, 2007; Cevik, 2024).

Piyasalardaki oynaklik ve dalgalanmalar, yatirrmcinin korku, risk ya da iyimserlik
algisina baglh olarak gelisen ve ortak hareket egilimi seklinde ortaya cikan siirii
davranis1 ile yakindan iligkilidir. Benzer bilgi setine sahip ve kar
maksimizasyonunu/kaylp minimizasyonu hedefleyen yatirimcilarin es zamanh
olarak benzer tepkiler vermesi, piyasa oynakligini artirarak finansal sistemi
istikrarsizlastirma ve kirillganhigini yiikseltme potansiyeli tasimaktadir (Shiller,
1987; Morris ve Shin, 1999; Bikhchandani ve Sharma, 2000). Bu baglamda,
finansal piyasa hareketlerinin yalnizca ekonomik temellerle siirli kalmayip,
kiiresel ve yerel gelismelere gore sekillenen risk-getiri algilarina ve beklentilere
bagli oldugu anlagilmalidir. Ayrica, ekonomik ve politik belirsizlikler de bu algilar
lizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir (Ozyesil ve Tembelo, 2020).

2 Keynes (1936:103), "Hayvani Giidiiler" (Animal Spirits ) kavram ile ekonomik kararlarm yalnizca
rasyonel hesaplamalarla degil, ayn1 zamanda psikolojik ve duygusal diirtiilerle sekillendigini
vurgulamaktadir:

“...Dolayisiyla, bize matematiksel beklentilere dayanmaktan baska bir secenek birakmayan hayvani
giidiilerin (animal spirits) soniiklesmesi ve i¢sel iyimserligin sarsilmast durumunda girigimler yok
olur ve sona erer-her ne kadar kayip korkularimin, daha onceki kazan¢ umudu kadar saglam
temelleri olmasa da.”

3 COVID-19 pandemisi sirasinda 2020 yilinda uygulanan karantina énlemleri sonrasinda gozlenen
piyasa fiyatlarindaki hizli diisiis, finansal piyasalar {izerinde korku ve belirsizligin etkilerini
gostermesi agisindan kritik bir 6rnek sunmaktadir.
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Bu agidan bakildiginda, finansal sistemde risklerin ve belirsizlik unsurlarini dogru
bir sekilde tanimlanmasi, hem piyasa giivenilirliginin siirdiiriilmesi hem de finansal
istikrarin korunmasi i¢in hayati bir 6nem tasimaktadir (Chen vd., 2020). Ancak,
kiiresellesme ve teknolojik ilerlemeler, bir yandan risk unsurlarinin ¢esitlenmesine
neden olurken, diger yandan yatirnmci hassasiyetini artirmistir. Bu yeni hassas
denge, gelismekte olan piyasa ekonomilerinde sermayenin hizla yon degistirmesine
ve finansal kirillganliklarin artmasina yol agmuistir.

Ulke riski, kiiresel riskler, déviz kurlarmin oynaklig1 ve politik istikrarsizliklar gibi
piyasalara yonelik korku ve belirsizlik algisin1 yansitan geleneksel gostergeler,
yatirimecilarin  risk algilamalarin1  sekillendirerek finansal piyasa hareketleri
acisindan Oncii sinyaller sunmaktadir. Diger taraftan, son yillarda kripto para
piyasalarinin yayginlasmasi, riskten kacinan ve duygusal tepkiler vermeye egilimli
yeni bir yatirnmci profili ortaya c¢ikarmistir (Polyzos ve Youssef, 2025). Bu
yatirimet profili, hizli karar alma egilimiyle piyasalarda yiiksek volatiliteye neden
olabilmektedir. Finansal kirilganliklar1 6nceden belirlemeyi ve sistemik riskleri
siirlamay1 hedefleyen makro-ihtiyati politikalar agisindan, bu gostergeler kritik
Oneme sahiptir. Zira bu gostergelerin, politika tasariminda yol gosterici bir referans
noktas1 olusturarak risklerin yayilma etkisini sinirlama ve finansal piyasalarin
stirdiiriilebilirligini destekleme acisindan 6nemli bir potansiyele sahip oldugu
disiiniilmektedir (Kalman, 2023).

Bu cergcevede, calismada yer alan Kripto Korku ve Acgozliilik Endeksi,
yatirimcilarin duygusal tepkilerini ve piyasa psikolojisini yansitan davranigsal bir
gosterge olarak konumlandirilmaktadir. Endeksin, yatirimcilarin risk algisi ve siirii
davranis1 tizerindeki etkisi aracilifiyla finansal piyasa oynakligini sekillendirdigi
varsayllmaktadir. Boylelikle calisma, korku ve aggozliiliik duygularinin finansal
istikrarsizlik tizerindeki roliinii davranissal finans yaklasimi ¢ercevesinde ampirik
olarak sinamaktadir.

Bu dogrultuda calisma, Tiirkiye nin CDS risk primi, VIX volatilite ve kiiresel korku
endeksi, Kripto Korku ve Aggozlilik Endeksi, Dolar/TL kuru oynakligi ve
Ekonomik Politika Belirsizlik (EPU) Endeksi’nin Borsa Istanbul (BIST) 100
endeksi {lizerindeki nedensellik etkilerini incelemektedir. Calismanin temel amaci,
bu gostergelerin BIST 100 iizerindeki etkilerinin uzun vadeli ve kalict mi1, yoksa
kisa vadeli ve gecici mi oldugunu belirlemektir.

Analiz, 2018 Subat - 2024 Aralik donemini kapsamaktadir ve Toda-Yamamoto
(1995) ile Breitung-Candelon (2006) kosullu frekans alani nedensellik testleriyle
yiiriitilmistir. Ampirik bulgular, CDS primleri, VIX endeksi ve ekonomik politika
belirsizliginin Borsa Istanbul iizerinde uzun vadeli ve kalic1 etkiler yarattigini; buna
karsilik, Kripto Korku ve Aggozlilik Endeksi ile doviz kuru oynakliginin
etkilerinin kisa vadeli ve gecici oldugunu gostermektedir.

Bu sonuglar, finansal piyasalarin farkl tiirdeki risk ve belirsizlik gostergelerine
asimetrik ve silireye duyarli tepkiler verdigini ortaya koymaktadir. Bulgular,
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Tirkiye hisse senedi piyasasinin ulusal ve kiiresel belirsizliklere verdigi tepkilerin
anlasilmasia katki saglamaktadir. Literatiirde Tiirkiye i¢in piyasa belirsizligi
gostergelerinin etkileri incelenmis olsa da, bu etkilerin kalicilig1 ve siiresi sistematik
bicimde degerlendirilmemistir. Bu ¢alisma, s6z konusu boslugu doldurarak risk ve
belirsizlik gostergelerinin hisse senedi piyasasi iizerindeki nedensel etkilerinin
stiresini analiz etmesi bakimindan 6zgiin bir katki sunmaktadir.

Calismanin geri kalan1 su sekilde yapilandirilmustir: Ikinci boliimde ilgili literatiir
Ozetlenmekte, liglincii bolimde veri seti ve metodoloji tanitilmaktadir. Dordiincii
boliimde ampirik bulgular sunulmakta, besinci boliimde ise sonuglar ve genel
degerlendirmeler yer almaktadir.

2. Literatir

Finansal piyasalarda risk gostergeleri ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligki,
son yillarda giderek artan bir ilgiyle arastirilmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
piyasalarda, yatirimci davraniglart ve belirsizlik gostergelerinin piyasa dinamikleri
tizerindeki etkisi, finansal istikrarin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nemli bulgular
sunmaktadir. Bu ¢ercevede, mevcut literatiirde 6ne galigmalarin bulgular1 asagida
paylasilmistir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Kamisli (2024)

nedensellik testi, 1997:01-
2024:08

Yazar Orneklem Bulgular
Yontem ve Donem
Topaloglu vd. Tiirkiye, ARDL, Granger CDS primleri ile BIST 100 endeksi arasinda ¢ift yonli,
(2024) nedensellik Testi 2008:10 - VIX endeksinden BIST 100’e dogru ise tek yonlii bir
2024:01 nedensellik bulunmustur.
Tungel vd. G7 Ulkeleri, Fourier Kripto Korku ve Acgozlilik Endeksi ile Italya
(2024) Bootstrap ARDL, Fourier (FTSEMIB) ve Kanada (TSX) arasinda ¢ift yonli
Toda-Yamamoto nedensellik tespit edilmistir. S&P500 ve FTSE100’den
nedensellik Testi 04.02.2018 | Fear&Greed endeksine dogru tek yonlii, Fear&Greed
-15.01.2023 endeksinden NIKKEI225’¢ dogru ise tek yonli
nedensellik gézlemlenmistir.
Unlii (2024) Tiirkiye, Yapisal VAR, Kiiresel EPU ve BIST getiri endeksi arasinda negatif
2014:01-2023:06 yonlii bir iligki tespit edilmistir. Ayrica reel déviz kuru
soklarmin BIST getiri endeksi {izerindeki etkisi negatiftir.
Odionye vd. Sahra alt1 Afrika Ulkeleri EPU kisa ve uzun vadede borsa endekslerini ters yonde
(2024) CS-ARDL etkilemektedir ancak uzun vadede etki anlamsizdir.
2014:01-2023:06
Merig ve Tiirkiye, Hatemi-J asimetrik | EPU artiglari, BIST sektor endekslerinin oynakliklarimni

artirict yonde nedensellik gostermis, ancak azaliglar
yoniinde anlamli bir iliski tespit edilmemistir..

Bektur (2021)

03.01.2005-31.12.2019

Dilmag vd. Tiirkiye ARDL 03.01.2022- | Bitcoin ile BIST 100 uzun dénemde negatif yonlii iliskili
(2023) 30.12.2022 iken; Dolar endeksinin BIST100 {izerinde kisa ve uzun
dénemde anlamli bir etkisi yoktur.

Ustaoglu Tiirkiye Breitung-Candelon | CDS primlerinden BIST100 endeksine dogru orta ve uzun
(2022) nedensellik testi 11.03.2020- | vadeli nedensellik tespit edilmistir.

03.03.2022
Yuan vd. BRIC iilkeleri, Cok BRIC iilkelerindeki EPU, hisse senedi piyasalarina ters
(2022) Degiskenli Kantil VAR, yonde etki etmektedir.

2003:01-2021:09
Miinyas ve Tiirkiye, ARDL, BIST ile VIX endeksi uzun dénemde pozitif iliskilidir.
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Tablo 1: (Devam) Literatiir Ozeti
Yazar Orneklem Bulgular
Yontem ve Donem
Yildirim vd. Tiirkiye, Hatemi-J Asimetrik BIST endeksindeki diisiisiin doviz kuru artiglariyla
(2021) nedensellik, 2009:Q1-2019:Q4 iligkili oldugu tespit edilmistir.

Iltas ve Giizel
2021)

Tiirkiye, Fourier Toda-Yamamoto
nedensellik testleri, 2010/01-
2020/06

VIX endeksinden BIST100 endeksine dogru tek
yonlii; CDS ile BIST100 arasinda ise ¢ift yonli
nedensellik iliskisi mevcuttur.

Algahtani ve Korfez Ulkeleri, ARDL, 2004:01- | ABD ve kiiresel EPU, sadece Bahreyn ve Kuveyt
Martinez (2020) | 2018:08 borsalarin1 uzun vadede negatif etkilerken, diger
Korfez piyasalari bu soklara kars: direnglidir.
Sami ve Korfez tilkeleri, GMM, 2014- Kripto para getirilerindeki her %10’luk artisin
Abdallah (2020) | 2019 borsa getirilerini % 0,17 oraninda azalttig1 tespit

edilmistir.

Iskenderoglu ve

G20 iilkeleri, Frekans Alani

Gelismis tilkelerde, VIX endeksinden

Keten (2016)

ekonomisi, Granger Nedensellik
testi, 2010-2016

Akdag (2020) Granger nedensellik testi, NASDAQI100 endeksi hari¢ diger borsa endeks
2011:03-2017:12 getirilerine dogru kalict bir nedensellik iliskisi
vardir. Gelismekte olan {ilkelerin bazilarinda,
BIST100 dahil olmak {izere, herhangi bir
nedensellik iligkisi bulunmamustir.
Evci (2020) Tiirkiye, Granger nedensellik CDS primlerinden BIST100 endeksine dogru tek
testi, Johansen Egbiitiinlesme yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Uzun
Testi, 2010:01-2019:07 donemde CDS primleri ile BIST100 arasinda ters
yonlii bir iligkisi saptanmustir.
Akdag (2019) Tiirkiye, Breitung-Candelon VIX endeksinden BIST100’¢ kalici nedensellik
frekans alani nedensellik testi, tespit edilmistir.
2010:01-2018:4
Bektur ve Tiirkiye, Hatemi-J asimetrik CDS primlerinden Borsa Istanbul’a dogru tek
Malcioglu nedensellik testi, 2000-2017 yonlii bir nedensellik iligkisi saptamistir. Negatif
(2017) soklarm pozitif soklara kiyasla daha giilii etkiler
yarattig1 tespit edilmistir.
Bahmani- Brezilya, Kanada, Sili, Doviz kuru degigimleri, hisse senedi fiyatlari
Oskooee ve Endonezya, Japonya, Kore, iizerinde asimetrik etkilere sahiptir; ancak bu
Saha (2016) Malezya, Meksika ve Birlesik etkiler cogunlukla kisa vadelidir.
Krallik, NARDL, X- 2014:03
Basarir ve 12 Geligmekte olan iilke CDS primleri ile hisse senedi endeksleri arasinda

cift yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Testi, 1985:01-1994:07

Kaya ve Coskun | Tiirkiye, Granger nedensellik testi | VIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru

(2015) ve regresyon analizi, 03.01.1995- | nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica VIX
30.04.2014 endeksinin BIST 100 iizerindeki etkisi negatiftir.

Sarwar (2012) BRICS iilkeleri ve ABD, 1993- VIX ile borsa getirileri arasinda giiglii negatif ve
2007 asimetrik iligkiler tespit edilmistir.

Hacthasanoglu Tiirkiye, Toda-Yamamoto VIX endeksinden IMKB 100 endeksine dogru tek

ve Soytas nedensellik testi, 1.01.2007- yonlii uzun dénemli nedensellik tespit edilmistir.

(2009) 31.12.2008 CDS primlerinden IMKB100 endeksine dogru ise

nedensellik bulunamamustir.
Abdalla ve Hindistan, Pakistan, GiineyKore Déviz kurlarindan hisse senetlerine dogru tek
Murinde (1997) | ve Filipinler, Granger nedensellik | yonlii nedensellik iliskisi saptanmustir.

Literatiir incelendiginde Tiirkiye i¢in yapilan ¢caligmalarin genellikle CDS primleri,
VIX endeksi, doviz kuru oynaklig1 ve ekonomik politika belirsizligi degiskenlerine
odaklandig1 goriilmektedir. Bu ¢aligmalarin biiyiik kismi tek yonlii ya da ¢ift yonlii
kisa ve uzun donemli nedensellik iliskilerini ortaya koymaktadir (Topaloglu vd.,
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2024; Unlii, 2024; Iltas ve Giizel, 2021). Buna karsilik, uluslararas: literatiirde
yapilan arastirmalar kripto korku-aggozliiliik endeksi, EPU ve doviz soklart gibi
unsurlarin borsalar tizerindeki etkilerini farkli 6rneklemler lizerinden analiz etmistir
(Tungel vd., 2024; Odionye vd., 2024; Bahmani-Oskooee ve Saha, 2016).
Yontemsel bir degerlendirme yapildiginda, erken dénem g¢alismalarda daha ¢ok
Granger ve Toda-Yamamoto gibi geleneksel nedensellik testleri ve ARDL temelli
modeller 6ne ¢ikarken, son donemde Fourier temelli yaklasimlarin, asimetrik,
yapisal VAR ve frekans alani nedensellik testlerinin 6ne ¢iktig1 goriillmektedir. Bu
yontemsel evrim, finansal ve davranissal ve politik belirsizlik unsurlarinin dinamik
yapisini daha dogru yansitma arayisinin bir sonucudur.

Bununla birlikte, literatiirdeki arastirmalarin biiyiik boliimii risk tiirlerini ayr1 ayri
ele almakta; finansal, davranigsal ve politik risklerin esanli ve frekans boyutlu
etkilerini birlikte degerlendiren kapsamli bir model kurgusuna rastlanmamaktadir.
Dolayistyla, bu ¢alisma s6z konusu risk gostergelerinin Tiirkiye sermaye piyasalari
tizerindeki etkilerini kosullu frekans alani nedensellik yaklasimi cergcevesinde
biitiincilil olarak inceleyerek, hem yodntemsel hem de kapsayicilik bakimindan
literatiirdeki bu boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada, BIST 100 endeksi iizerindeki potansiyel etkileri degerlendirmek
amaciyla bes temel risk ve yatirimer duyarlilifi gostergesi kullanilmistir. Bu
kapsamda, Tiirkiye’nin ulusal risk algisini temsilen 5 yillik CDS primleri, kiiresel
piyasa oynakligini ve korku diizeyini yansitan VIX volatilite endeksi, kripto para
piyasasindaki yatirimci duyarliligimi (iyimserlik ve korku diizeyini) 6lgen Kripto
Korku ve Acgozlilik Endeksi (Fear & Greed), nominal Dolar/TL kuru getiri
oynaklig1 (VOL) ve ekonomik politika belirsizligi (EPU) endeksi analize dahil
edilmistir. Ozellikle, 2018 yilinda yayimlanmaya baslayan Kripto Korku ve
Acgozliiliik Endeksi, kripto para piyasalarindaki yatirnmcilarin iyimserlik ve risk
algisinin hisse senedi piyasalarina yansiylp yansimadigini incelemek amaciyla
modele eklenmistir. Analiz, Subat 2018 - Aralik 2024 donemine ait veriler
tizerinden gercgeklestirilmis olup tiim seriler logaritmik formda kullanilmistir.

Analizde, degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri 6ncelikle Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik testi ile incelenmis, ardindan iliskilerin donemsel dinamikleri ve
kalicilig1 Breitung ve Candelon (2006) kosullu frekans alani1 nedensellik testi ile
degerlendirilmistir. Veri kaynaklar1 ise sOyledir: CDS primleri Investing veri
tabanindan, VIX endeksi Yahoo Finance platformundan, Kripto Korku ve
Acggozliliik Endeksi alternative.me adresinden temin edilmistir. Ekonomik politika
belirsizligi (EPU) ise Kilic ve Balli (2024) tarafindan, Baker vd. (2016)
metodolojisi temel alinarak olusturulan Tirkiye Ekonomik Politika Belirsizlik
Endeksi’nden saglanmistir. Doviz kuru getiri oynakligi, logaritmik doviz kuru
getiri serisi lzerinden, Akaike ve Schwarz bilgi kriterleriyle secilen GARCH
modelinden elde edilen kosullu varyans degerleri ile 6l¢iilmiistiir.
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Grafik 1, degiskenlerin Subat 2018 - Aralik 2024 dénemi boyunca zaman i¢indeki
degisimini gostermektedir.

Grafik 1: Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri
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3.1. Breitung ve Candelon (2006) Kosullu Frekans Alan1 Nedensellik Testi

Granger (1969) ve Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testleri, seriler arasindaki
iligkileri tek bir istatistik lizerinden degerlendirir ve bu iligkinin ele alinan donem
boyunca sabit oldugunu varsayarak kisa donemli dinamikleri ihmal eder. Oysaki
ekonomik verilerde donemsel dongiilerin etkisinin anlasilmasi biiyiik 6nem tagir.
Bu nedenle ¢aligmada, degiskenler arasindaki nedensel iliskilerin kalict m1 yoksa
gecici mi oldugu Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans alanmi
nedensellik testi ile incelenmistir.

Nedensellik boyutunun sadece zamansal degil, frekans boyutunda da ele alinmasi
fikri ilk olarak Geweke (1982) ve Hosoya (1991) c¢alismalarinda
temellendirilmistir. Geweke (1982), spektral ayristirma adini1 verdigi bir yontemle
bir zaman serisinin diger bir seriye etkisini frekansa gore ayristirarak dlgmeyi
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Onermistir. Bu yontem, tiim zaman araliginda var olan nedensellik etkisinin hangi
frekanslarda yogunlastigini belirlemeye ve kisa veya uzun donemli etkiler hakkinda
cikarim yapmaya imkan saglar. Hosoya (1991) ise spektral yogunluk fonksiyonunu
kullanarak ¢oklu zaman serileri arasinda kosullu nedenselligi Slgebilen daha
gelismis teknikler gelistirmistir. Yao ve Hosoya (2000) ise Wald tipi istatistiksel
testte sayisal tiirevler ve delta yontemi gibi araglar kullanarak belirli frekans
araliklarindaki nedenselligin istatistiksel olarak sinanmasini miimkiin kilmislardir.
Breitung ve Candelon (2006), Geweke (1982) ve Hosoya (1991)’in frekans-temelli
teorilerini referans alarak uygulanmasi daha kolay bir frekans alani Granger
nedensellik testi gelistirmistir. Bu test, bir degiskenin belirli bir frekanstaki
bileseninin, etki altindaki degiskenin ayni frekanstaki bir sonraki donem degerini
ongormede anlamli olup olmadigini belirlemeye imkan tanir. Ayrica, analiz
cergevesi, yaniltict veya dolayli nedensellikleri 6nlemek amaciyla diger
degiskenleri de kapsayacak sekilde genisletilebilir. Boylece, modelde yer alan
degiskenler kontrol edilerek kosullu frekans alani nedensellik analizi
gercgeklestirilebilir (Tastan, 2015). BIST100 endeksinin bagimli degisken olarak yer
aldig1 bir model i¢in, Breitung ve Candelon (2006: 369) tarafindan gelistirilen
denklem asagidaki sekilde yeniden ifade edilebilir:

BIST, = Y5_; A BIST,_j+ ¥¥_  a; CDS,_;j +30_ B VIX,_; +
%=10; FEAR&GREED,_; + ¥7_, 9; EPU,_; + X[_,0;VOL,_; +e, (1)

Burada A;,a;, Bj, 6,0, ¢, 6; gecikme polinomlarinin katsayilarini, e, hata
terimi, p ise gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Testte, 0 ile  arasindaki her frekans (o) i¢in ayr1 bir F istatistigi hesaplanir, [® €
(0, m)]. Boylece, degiskenler arasindaki nedensellik, her frekansta ayri ayri
degerlendirilir. Bu yaklasim sayesinde sadece genel nedensellik degil, frekansa
bagli olarak hangi donemlerde nedenselligin yogunlastigi da belirlenebilir.
Denklem (2) i¢in testin hipotezi asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Ho: Mcps — BIST|VIX, FEAR&GEAR, EPU, vOL (®©)=0 )

Bu hipotez CDS degiskeninden BIST, e dogru olan Granger nedenselliginin, VIX,
FEAR&GREED, EPU, VOL degiskenleri sabit tutuldugunda (kosullu olarak) o (0,
n) frekans araliginda olmadigimi ifade etmektedir. Bu agsamada, CDS degiskenine
ait @ = [a1,a; .....ap] katsayilari lizerine bir kisitlama uygulanarak testin hipotezi
su sekilde yazilabilir:

cos(w) cosQw) ... ....cos(pw)

Ho: R(0)a=0 ve R(w)= sin(w) sin(Rw) ... ....sin(pw)

3)
Breitung ve Candelon (2006, s. 367), ®(0, m) araliginda hesaplanan F test
istatistiklerinin yaklasik olarak F(2, T-2p) dagilimina uydugunu belirtmektedir. Bu
nedenle, her frekans i¢in hesaplanan F degerleri istatistiksel olarak anlamli ise, ilgili
degiskenden bagimli degiskene dogru anlamli nedensellik iliskisi oldugu kabul
edilir. Her bir anlamli w degeri i¢in nedensellik iligkisinin siiresi ise 2/« formiilii
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ile hesaplanir. Diisiik frekanslarda gozlenen anlamlilik uzun doénemli, yiiksek
frekanslarda gozlenen anlamlilik ise kisa donemli nedensellik iligkisine isaret eder.
Omegin, w= 0.05 w= 1,5 w= 2.5 frekanslar igin istatistiklerin anlamliligs,
nedensellik iligkisini sirastyla uzun, orta ve kisa donemli olarak yorumlamay1
miimkiin kilar (Tastan, 2015:1161). Uzun donemli nedensellik kalic1, kisa donemli
nedensellik ise gecici olarak kabul edilir (Kirca ve Canbay, 2021: 487). Bu test
siireci, diger degiskenlerden BIST,'e dogru kalici nedenselligin varligini
degerlendirmek amaciyla tekrarlanir.

Bu ¢alismada zaman serileri arasindaki nedensellik iliskilerinin hem zamansal hem
de frekans boyutunda degerlendirilmesi amaciyla ¢alismada iki tamamlayici
yaklasgim bir arada kullanilmistir. Toda-Yamamoto (1995) testi, degiskenler
arasinda esbiitiinlesme veya duraganlik derecelerine iligkin 6n testlere duyarliligi
azaltmas1 ve yanlis model spesifikasyon riskini diisiirmesi nedeniyle tercih
edilmistir. Breitung ve Candelon (2006) frekans alan1 testi ise, Toda-Yamamoto
testinin zaman boyutundaki bulgularmi frekans diizleminde ayristirarak,
nedensellik etkisinin hangi dongiisel frekanslarda yogunlastigini belirlemeye imkan
tanir. Bu nedenle, iki test birlikte kullanilarak hem genel nedensellik iliskileri hem
de frekans-temelli dinamik nedensellik yapisi analiz edilmistir. Bu kombinasyon,
son donemde ekonomik dalgalanmalar ve piyasa duygularinin dongiisel dogasini
inceleyen literatiirde dnerilen tamamlayici bir yaklagimdir.

Ayrica, her iki model de ¢ok degiskenli VAR cergevesi icinde tahmin edilmistir.
Bu yaklasim, her bir degiskenin digerleri tizerindeki dolayl etkilerini modelin hata
yapisina dahil ederek endojenlik sorununu azaltir. Diger taraftan, Breitung-
Candelon kosullu frekans alam testi, diger degiskenlerin etkileri sabit tutulmak
suretiyle her bir nedensellik yoniiniin bagimsiz bigimde degerlendirilmesine olanak
saglamaktadir.

4. Bulgular
4.1. Birim Kok Testi Bulgular

Bu boliimde degiskenlerin biitiinlesme dereceleri ADF ve PP birim kok testleri ile
incelenmistir.  Breitung&Candelon  Frekans alam1  nedensellik  testinin
uygulanmasinda veri ve bilgi kaybmi Onlemek amaciyla Toda-Yamamoto
yaklasimi tercih edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testinde biitiinlesme
seviyeleri farkli degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi sorgulanabilmektedir.
Buna bagli olarak isletilen VAR modelinde degiskenler fark yerine diizey
seviyelerinde kullanildigindan, nedensellik sinamalarinda degiskenler arasindaki
uzun donem iliski bilgisi korunmaktadir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinde ilk asamada, degiskenlerin maksimum
biitiinlesme seviyesi (dmax) tespit edilir. Daha sonra ise degiskenlerin diizey
seviyelerinin kullanildigt VAR’ optimum gecikme sayisi dmax kadar arttirilir.
Tablo 2’de sunulan birim kok testi sonuglarina gore, VIX, FEAR&GREED ve EPU
degiskenleri seviye degerlerinde duragan iken, diger degiskenler birinci farklar
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alindiginda duragan hale gelmektedir. Bu dogrultuda, maksimum biitiinlesme
derecesi dmax = 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler ADF | PP ADF | PP

Seviye Birinci Fark

Sabit Sabit ve | Sabit Sabit Sabit Sabit ve | Sabit Sabit ve

Trend ve Trend Trend
Trend

BIST 100 0.90 -2.69 0.80 -2.68 7. 73w 7,94 7775w -7.89xx
CDS -2.86* -2.70 -2.90%+ -2.70 -8.77+x | -8.93%x -8.77w+x | -8.98wwx
VIX -3.96x+x -3.96%+ 2385w | -3.86% - -
FEAR&GREED 25344+ _5.66%* 5.4 _5.83%x - -
EPU _5.5] #xx _5.50%#* 25,55k _5.55%* _ _ _ -
VOL -2.19 -2.34 -2.21 -2.46 -8.73#x+ -8.73#x+ -8.73%xx -8.73 %

Not: *** ** * grasiyla %1, %5, and % 10 istatistiksel anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.

4.2. Toda-Yamamoto (T-Y) Nedensellik Testi Sonuclar:

Maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax ) belirlenmesinin ardindan VAR modeli
icin gerekli kosullar1 saglayan optimal gecikme uzunlugu 5 olarak saptanmistir.
Toda-Yamamoto nedensellik testi, VAR (5+1) modeli {izerinden uygulanmis,

sonuclar Tablo 3’te gdsterilmistir.

Tablo 3: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Test Istatistigi p degeri Nedensellik
CDS— BIST100 25.688%** 0.00 Var
VIX — BIST100 26.347%** 0.00 Var
FEAR&GREED — BIST100 10.022* 0.08 Var
EPU — BIST100 9.672% 0.09 Var
VOL — BIST100 17.187%%* 0.00 Var

Not: *** ** * girasiyla %1, %5, and % 10 istatistiksel anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 3, CDS risk primi, VIX endeksi ve doviz kuru getiri oynakligindan (VOL)
BIST100 endeksine dogru %1 anlamlilik diizeyinde giiclii bir nedensellik iliskisi
bulundugunu gostermektedir. Ayrica, Kripto Korku ve Acgozlilik Endeksi
(FEAR&GREED) ile Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksinden (EPU) BIST100
endeksine dogru %10 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

4.3. Breitung ve Candelon Kosullu Frekans Alan1 Nedensellik Testi Sonuclar

T-Y nedensellik testi sonuglarinin ardindan, degiskenler arasindaki iligkilerin farkli
frekans bantlarindaki dinamiklerini incelemek amaciyla frekans alani nedensellik
testi uygulanmistir. Bu yontem, kisa, orta ve uzun donem etkilerin ayr1 ayri
degerlendirilmesine ve nedensellik yapisinin zaman ufkuna gore degisiminin ortaya
konmasina imkan saglamaktadir. Boylece, nedensellik iligkilerin gecici mi yoksa
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kalict m1 oldugu belirlenebilmektedir. Sekill-5, Toda-Yamamoto nedensellik
testine dayal1 frekans alani nedensellik testi sonuglarini gostermektedir.

Sekil 1: Frekans Alan1 Nedensellik Testi Sonucu: CDS== BIST 100

1T\

\

T T T T
o 1 2 3
Frequency

Test Statistic 5% C.V. 10% C.V. |

Sekil 1°de, CDS primlerinden BIST100 endeksine dogru olan Granger
nedenselliginin ® € (0, m) araligindaki tiim frekans degerleri i¢in hesaplanan Wald
istatistikleri gosterilmektedir. %5 ve %10 anlamlilik diizeylerindeki kritik
degerlerin iizerinde kalan frekanslar, istatistiksel olarak anlamli nedensellik
iligkisini ifade etmektedir. Diigiik frekanslarda kritik degerlerin asilmasi kalict
(uzun donem) nedensellige, yiiksek frekanslarda ise gecici nedensellige isaret
etmektedir.

Bu cergevede, CDS primlerinden BIST100 endeksine dogru nedenselligin niteligini
belirlemek i¢in tli¢ farkli frekans degeri incelenmistir. Uzun vadeli (kalici)
nedensellik i¢in ® = 0.05 frekansinda hesaplanan Wald istatistigi 8.79 (p = 0.012)
olup, bu deger %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degeri asmaktadir. Bu sonug, CDS
primlerinden BIST100 endeksine dogru uzun donemli bir nedensellik iliskisi
oldugunu gostermektedir. Orta vadeli nedenselligi ifade eden @ = 1.5 frekansi i¢in
Wald test istatistigi 0.16 (p = 0.92) olup, % 10 kritik degerinin altinda kaldigindan
orta vadeli anlaml1 bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Kisa vadede ise ® =
2.5 frekansina iligkin Wald istatistigi 0.57 (p = 0.74) olup, istatistiksel olarak
anlamsizdir. Buna gore, kisa vadede de nedensellik tespit edilmemistir. Elde edilen
bu sonug, CDS primlerinden BIST100 endeksine dogru kalict nedensellik tespit
eden Ustaoglu (2022)’nun bulgulan ile Ortligmektedir. Ayrica, Topaloglu vd.
(2024), Evci (2020), Bektur ve Malcioglu (2017) gibi giiclii nedensellik iligkileri
raporlayan ¢aligmalar da bu bulguyu destekler niteliktedir.

Sonug olarak, CDS primlerinden BIST100 endeksine dogru nedensellik yalnizca
uzun vadede gegerlidir. Sekil 1°de anlamli bulunan frekanslarin dalga boyunun ®
€ (0, 0.70) araliginda oldugu goriilmektedir. 2n/«w formiilii kullanilarak yapilan
hesaplamalara gore, CDS primlerindeki degisimlerin BIST100 endeksini uzun
vadede, yaklasik en az 9 ay boyunca etkiledigini gostermektedir.
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CDS primlerinden BIST100’e dogru uzun vadede gozlenen nedensellik, piyasa risk
algisindaki degisimlerin finansal varlik fiyatlarina dogrudan degil, kademeli
bicimde yansimasiyla agiklanabilir. CDS hareketleri, yatirnmecilarin {ilke riskine
dair beklentilerini kalic1 bicimde etkileyerek hisse piyasasinda degerlemeleri zaman
icinde baskilar. Bu nedenle etki, kisa vadeli dalgalanmalardan ziyade, risk
algisindaki kalict degisimlerin yansimasi olarak uzun vadede ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 2: Frekans Alan1 Nedensellik Testi Sonucu: VIX == BIST 100

T T T T
o 1 2 3

Test Statistic

Sekil 2’de, VIX endeksinden BIST100 endeksine dogru olan Granger
nedenselliginin ® € (0, m) aralifindaki tiim frekans degerleri i¢in hesaplanan Wald
istatistikleri gosterilmektedir. Buna gore, VIX endeksinden BIST100 endeksine
dogru uzun dénem nedensellik iliskisini temsil eden ® = 0.05 frekansina ait Wald
istatistik degeri 7.88 (p = 0.019) olarak hesaplanmistir. Bu deger, %5 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerin iizerinde oldugundan, VIX endeksinden BIST100
endeksine dogru uzun dénemli ve kalic1 bir nedensellik iligkisi bulundugu sonucuna
ulagilmistir. Orta vadeli nedenselligi temsil eden @ = 1.5 frekansina ait Wald
istatistigi 2.20 (p = 0.33) olup, istatistiksel olarak anlamsizdir. Kisa vadeli
nedensellik i¢in incelenen @ = 2.5 frekansina ait Wald istatistik degeri de 1.92 (p =
0.38) olup, istatistiksel olarak anlamli degildir. Sonug olarak, VIX endeksinden
BIST100 endeksine dogru nedensellik yalnizca uzun vadede gegerlidir. Analizden
elde edilen ve VIX endeksindeki degisimlerin BIST 100 iizerinde kalici bir
nedensellik yarattigint gdsteren bu sonug, ulusal ve kiiresel literatiirdeki
caligmalarla paralellik arz etmektedir. Bu bulgu, VIX endeksinden BIST100
endeksine dogru anlamli nedensellik iliskisi tespit eden Topaloglu vd. (2024), iltas
ve Gilizel (2021), Kaya ve Coskun (2015) gibi farkli donemlerde nedensellik tespit
eden calismalarla; ancak 06zellikle bu nedensellik iliskisinin kalic1 oldugunu
vurgulayan Akdag (2019) bulgulariyla uyumludur.

Sekil 2°de anlamli bulunan frekanslarin dalga boyunun ® € (0, 1.26) aralifinda
oldugu goriilmektedir. 2n/® formiilii kullanilarak yapilan hesaplamalara gore, VIX
endeksindeki bir degisim BIST100 endeksini yaklasik 5 aydan daha uzun bir siire
boyunca etkilemektedir. Yiiksek piyasa belirsizligi donemlerinde, yatirimcilar
riskten kaginma egilimi gosterir ve portfoylerini giivenli varliklara kaydirir. Ancak,
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bu siire¢ yatirimcr davranigina kademeli bir sekilde yansidigindan, zaman iginde
kiiresel risk algisinin fiyatlamalara yansimasi ve hisse senedi piyasasinda kalici
etkiler yaratmasi beklenti ile uyumludur.

Sekil 3: Frekans Alan1 Nedensellik Testi Sonucu: Fear&Greed ==BIST100

T T T T
o 1 2 3
Frequency

5% C. V.

Test Statistic 102 C.V. l

Sekil 3’de Fear&Greed endeksinden BIST100 endeksine dogru olan Granger
nedenselliginin ® € (0, ©) aralifindaki tiim frekans degerleri i¢in hesaplanan Wald
istatistikleri sunulmaktadir. Uzun donem nedensellik iligkisini temsil eden @ = 0.05
frekansinda Wald istatistigi 2.92 (p = 0.23) olarak bulunmus ve bu deger %10
anlamlilik diizeyindeki kritik degerin altinda kaldig1 i¢in uzun donemde anlamli bir
nedensellik tespit edilmemistir. Orta vadeyi temsil eden ® = 1.5 frekansinda Wald
istatistigi 5.52 (p = 0.06) olarak hesaplanmis olup, bu deger %10 diizeyinde
anlamhidir. Benzer sekilde, kisa donemi temsil eden ® = 2.5 frekansinda Wald
istatistigi 4.65 (p = 0.09) olup, bu da %10 diizeyinde anlamli bulunmustur.
Dolayisiyla, Fear ve Greed Endeksi’nden BIST100 endeksine dogru nedensellik
yalnizca kisa ve orta vadelerde gegerlidir.

Kripto Korku ve Aggozlilik Endeksi’nin (Fear ve Greed) BIST 100 endeksi
tizerindeki nedensellik etkisinin kisa ve orta vadeli oldugunu ortaya koyan bulgu,
Tiirkiye hisse senedi piyasast dinamikleri agisindan yeni bir bakis agisi
sunmaktadir; zira bu endeksin BIST 100 iizerindeki etkisini dogrudan inceleyen bir
calismaya literatiirde heniiz rastlanmamistir. Bu baglamda, ¢alismamiz bu iligkiye
odaklanan bir oncili niteligindedir. Bununla birlikte, Tuncel vd. (2024)’in G7
tilkelerinde ayn1 endeksten ilgili iilke borsa endekslerine dogru anlamli nedensellik
iligkisi tespit etmesi, kripto piyasast duyarliliginin geleneksel hisse senedi
piyasalarina olan gegigkenligine dair bulguyu dolayl: yoldan desteklemektedir.

Sekil 3’te anlamli bulunan frekans araligi ® € (1.39, 2.5) olup, 2n/®w formiiliiyle
yapilan hesaplamalar sonucunda Fear ve Greed Endeksi’ndeki bir degisimin
BIST100 endeksi iizerinde yaklasik 2.5 ila 4.5 ay siiren bir etki yarattigi
belirlenmistir.

Hisse senedi piyasalarinda fiyatlar, temel ekonomik gostergeler ve politika
kararlariyla belirlenirken, duygusal faktorlerin etkisi genellikle kisa dmiirliidiir. Bu
cergevede, Fear ve Greed Endeksi’nin kisa ve orta vadede sinirli kalan etkisi, piyasa
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dinamikleri ic¢inde spekiilatif hareketlerin hizla dengelenmesiyle agiklanabilir.
Nitekim s6z konusu endeks, yatirimcilarin gegici duygu dalgalanmalarini
yansitmaktadir.

Sekil 4: Frekans Alan1 Nedensellik Testi Sonucu: EPU == BIST100

] N\

\

T T T T
o 1 2 3
Frequency

Test Statistic 5% C.V. 10% C.V. ‘

Sekil 4’te, ekonomik politika belirsizligi (EPU) endeksinden BIST100 endeksine
dogru olan Granger nedenselliginin ® € (0, w) araligindaki tim frekans degerleri
icin hesaplanan Wald istatistikleri sunulmaktadir. Uzun dénem nedensellik
iligkisini temsil eden ® = 0.05 frekansinda Wald istatistigi 6.04 (p = 0.048) olarak
bulunmus ve bu deger %10 anlamlilik diizeyindeki kritik degeri astig1 i¢in EPU’dan
BIST100 endeksine dogru uzun donemli bir nedensellik iliskisinin varlig
dogrulanmistir. Orta vadeyi temsil eden ® = 1.5 frekansinda Wald istatistigi 0.14
(p = 0.56) olup, istatistiksel olarak anlamsizdir. Benzer sekilde, kisa vadeyi temsil
eden o = 2.5 frekansinda Wald istatistigi 0.04 (p = 0.97) bulunmugstur. Buna gore
kisa vadede de anlamli bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Sonug olarak,
ekonomik politika belirsizligi endeksinden BIST100 endeksine dogru yalnizca
uzun vadede anlamli bir nedensellik etkisi s6z konusudur. Bu bulgu Meri¢ ve
Kamigli (2024), Unlii (2024) ve Odionye vd. (2024) gibi ekonomik politika
belirsizliginden borsa endekslerine dogru anlamli nedensellik tespit eden
caligmalarinin bulgulari ile parallellik gdstermektedir. Sekil 4’te anlamli bulunan
frekans araligi o € (0, 0.81) olup, 2n/w formiiliiyle yapilan hesaplamalar sonucunda
EPU’daki bir degisimin BIST100 endeksini 7.75 aydan daha uzun bir siire
etkiledigi anlagilmaktadir.

Ekonomik politika belirsizligi, para ve maliye politikalarinin gelecegine iliskin
ongoriileri zayiflatarak yatirim ve tiiketim kararlarinda ekonomik aktorleri bekle-
gor tutumuna iter. Bu durum, reel ekonomik faaliyetlerde yavaslamaya ve buna
bagli olarak hisse senedi fiyatlarinda diisiise yol agar. Ancak bu etkiler kademeli ve
birikimli bir sekilde ortaya g¢ikar (Bernanke, 1983; Bloom vd., 2007). Diger
taraftan, belirsizlik ortadan kalksa bile ekonomik aktorlerin temkinli tutumu bu
etkinin uzun siire devam etmesine neden olur. Bu agidan, EPU’nun BIST100
tizerindeki uzun vadeli etkisi ekonomik ag¢idan tutarli bir bulgudur.

220



221

International Journal of Economics and Innovation, 12(1), 2026, 207-228

Sekil 5: Frekans Alani Nedensellik Testi Sonucu: VOL == BIST100

B AR

T T T T
o 1 2 3
Frequency

5% C.V. 10% C.V. |

Test Statistic

Sekil 5’te, doviz kuru getiri oynakligindan (VOL) BIST100 endeksine dogru olan
Granger nedenselliginin @ € (0, m) araligindaki tim frekans degerleri igin
hesaplanan Wald istatistikleri sunulmaktadir. Uzun vadeli nedenselligi temsil eden
o =0.05 frekansinda Wald istatistigi 3.69 (p = 0.15) olarak hesaplanmis ve bu deger
istatistiksel olarak anlamsiz bulundugundan uzun dénemde nedensellik iliskisi
tespit edilmemistir. Orta vadeyi temsil eden o = 1.5 frekansinda Wald istatistigi
0.10 (p = 0.60) olup, bu sonug da istatistiksel olarak anlamsizdir. Benzer sekilde,
kisa vadeyi temsil eden o = 2.5 frekansina ait Wald istatistigi 0.25 (p = 0.87) olarak
bulunmus ve kisa vadede de anlamli bir nedensellik iliskisine rastlanmamuistir.

Bununla birlikte, temsili frekans noktalarinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar
elde edilmemis olsa da w € (1.73, 2.12) frekans araliginda Wald istatistiklerinin
anlamli oldugu goriilmektedir. Sekil 5°teki bu aralik dikkate alindiginda, doviz kuru
getiri oynakligindan BIST100 endeksine dogru kisa vadeli bir nedensellik etkisi s6z
konusudur. 2n/w formiiliiyle yapilan hesaplamalar sonucunda, bu etkinin yaklasik
3 ila 3.6 ay arasinda siirdiigii belirlenmistir. D6viz kuru volatilitesinin BIST100
tizerindeki etkisinin kisa vadede sinirli kalmasi, piyasalarin kur soklarina hizla
uyum sagladigini ve kur belirsizliginin uzun vadeli yatirim kararlarini belirlemede
tek basina yeterli olmadigina isaret etmektedir. Zira firmalar kur riskine kars1 hedge
mekanizmalart kullanmakta, ayrica TCMB’nin doviz piyasasina yonelik zamanh
miidahaleleri asir1 dalgalanmalar1 sinirlandirmaktadir. Bu baglamda, doviz kuru
getiri oynakliginin BIST100 {izerinde yalnizca kisa vadede anlamli bir etki
yaratmasi, Unlii (2024)’iin bulgulariyla uyumlu, Dilmag vd. (2023)’{in sonuglariyla
ise farklilik gostermektedir.

5. Sonug¢ ve Oneriler

Bu calisma, 2018:02-2024:12 dénemi verilerini kullanarak BIST100 endeksi ile
CDS, VIX, Kripto Korku ve Acggozliiliik (Fear ve Greed), ekonomik politika
belirsizligi (EPU) ve Dolar/TL doviz kuru oynaklig1 (VOL) arasindaki nedensellik
iligkilerini Toda-Yamamoto ve Breitung ve Candelon frekans alani testleriyle
incelemistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi ile tim degiskenlerden BIST100'e
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dogru anlamli bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, Tiirkiye
sermaye piyasasinin ¢ok boyutlu risk faktdrlerine duyarl oldugunu gostermektedir.
Ancak, kosullu frekans alan1 nedensellik analizinin sagladigi zaman ufkuna dayali
ayrim, bu iliskilerin dogasina dair kritik ¢ikarimlar sunmaktadir. Buna gore, CDS
primleri, VIX ve Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU) Endeksi BIST100 endeksi
tizerinde kalic1 ve uzun donemli; kripto korku ve aggozliiliikk endeksi Fear ve Greed
ve doviz kuru getiri oynaklig1 ise nispeten kisa ve orta vadeli bir nedensellik etkisi
gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin ulusal ve kiiresel
makro risklere yapisal olarak duyarli oldugunu; duygusal ve spekiilatif faktorlerin
ise kisa vadeli piyasa dalgalanmalarini tetikledigini gostermektedir. Bulgular,
politika gecikmeleri, yatirime1 davraniglar: ve kiiresel risk algisi tizerinden finansal
piyasalarin ¢cok boyutlu dinamiklerini teorik ve ampirik olarak desteklemektedir.

Ulusal ve kiiresel makro riskleri temsil eden CDS primleri ile VIX volatilite
endeksinin BIST100 endeksini kalic1 bir sekilde etkilemesi, ulusal kredi riskinin ve
kiiresel riskin belirleyici roliine isaret etmektedir. Tiirkiye'deki sermaye piyasasinin
uluslararasi piyasalara iligkin risk faktorlerinden uzun vadeli etkilenmesi 6nemli bir
kirilganlik noktasi olusturmaktadir. EPU endeksinin yine uzun vadeli anlaml
nedenselligi, ekonomi politikasi siire¢ ve sonuclarina iligkin belirsizligin,
yatirimeilar i¢in kalict bir risk primi yarattigini ve uzun vadeli sermaye akislarini
engelledigini vurgulamaktadir. Makroekonomik istikrarsizlik ve kurumsal giiven
eksikligi, kisa vadeli bir piyasa giiriiltiisii olmaktan Gte, piyasa dinamikleri
tizerindeki belirleyici roliinii korumaktadir.

Diger taraftan, Kripto Korku ve A¢gozliililk Endeksi’nin BIST 100 iizerindeki kisa
ve orta vadeli etkileri, kripto piyasalarindaki korku ve acgozliiliikk dongiilerinin,
kripto para piyasalar1 ile geleneksel hisse senedi piyasalar1 arasinda hizli bir
geciskenlik yarattifim1 ortaya koymaktadir. Bu bulgu, Tiirkiye’de hisse senedi
yatirimel davranislarinin yalnizea geleneksel risk gostergeleriyle degil, aym
zamanda duygusal ve psikolojik faktorlerle de sekillendigine dair gii¢lii bir kanit
sunmaktadir. Kur soklarimin ise yaklagik 3 ay gibi nispeten kisa vadeli etki
gostermesi 1lk asamada gosterilen tepkisel davramisin daha uzun vadede
zayifladigina isaret etmektedir.

Bu bulgular biitiinliyle degerlendirildiginde, finansal piyasalarda risk algist ve
yatirimel davraniginin hem ulusal hem de kiiresel dlgekte ¢ok boyutlu bir yapiya
sahip oldugu goriilmektedir. CDS, VIX ve EPU gostergeleri, finansal istikrar igin
uzun vadeli yapisal riskleri temsil ederken, Fear ve Greed ve VOL gostergeleri kisa
vadeli piyasa dalgalanmalarimi tetikleyen davranigsal risk unsurlari olarak one
¢ikmaktadir.

Bu baglamda, ¢alisma finansal piyasalarin risk algisi ve yatirimcr davranigini hem
teorik hem de ampirik agidan ortaya koymaktadir. Teorik olarak, CDS, VIX ve EPU
gibi makro ve sistemik risk gostergeleri araciligiyla uzun vadeli ve kalict etkilerin
olustugu; buna karsin Kripto Korku ve Acgozlilik Endeksi gibi davranigsal
gostergelerin kisa ve orta vadeli gegici dalgalanmalart tetikledigi, yatirimei
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psikolojisi ve siirii davranisinin fiyat dinamiklerindeki rolii kavramsal diizeyde
aciklanmaktadir. Ampirik olarak ise, Tiirkiye hisse senedi piyasasinda farkli risk
gostergelerinin kalic1 ve gecici etkilerinin frekans boyutunda sistematik olarak
Olciilmesi, 6zellikle kripto piyasalarinin geleneksel hisse senedi piyasasina olan
geciskenligini ortaya koymasi bakimindan literatiire 6zgiin bir katki sunmaktadir.
Bu ¢ergevede, politika ve yatirim kararlarinin tasariminda hem makroekonomik
riskler hem de davramissal risklerin birlikte dikkate alinmasimnin Onemi
vurgulanmaktadir.

CDS primlerinin etkisinin kalic1 olmasi, tilke riskine yonelik endiselerin Tiirkiye’ye
iligkin hisse senedi yatinm kararlarinda belirleyici bir unsur oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle Tiirkiye’nin algilanan risk profilini iyilestirmeye
yonelik adimlarin atilmasi biiylik 6nem tasimaktadir. Bor¢ ddeme kapasitesine
yonelik siipheleri besleyen yiiksek enflasyon, biitce agigi, cari acik ve diisiik
uluslararas1 rezervler gibi yapisal kirillganlik alanlarinda iyilesme hedefleyen
politikalarin etkinliginin artirilmasi gerekmektedir.

Ekonomik politika belirsizliginin finansal gostergeler iizerinde kalici etkiler
yarattig1 dikkate alindiginda, uygulanacak politikalara iliskin seffaflik ve hesap
verebilirligin  giiclendirilmesiyle politika siliregleri ve sonuglarma dair
belirsizliklerin asgari diizeye indirilmesi onem arz etmektedir. Bu kapsamda,
politika yapicilarin ekonomi politikalarinda tutarli ve Ongoriilebilir bir rota
izlemeleri, Ozellikle para politikalarinda sik ve beklenmedik degisikliklerden
kaginmalar1 elzemdir.

Merkez Bankasi kredibilitesinin yeniden tesis edilebilmesi i¢in, TCMB’nin
bagimsizlik algisinm giiglendirecek somut adimlarin atilmasi gerekmektedir. Ayrica,
uygulanacak politikalara iligkin mesajlarin ve iletisim stratejilerinin net, seffaf ve
ongoriilebilir bi¢imde yapilandirilmasi, uzun vadeli yatirirm kararlar1 agisindan
gerekli olan piyasa giiveninin yeniden insa edilmesi i¢in kritik oneme sahiptir. Bu
onlemler, uzun vadede Tirkiye nin risk profilinin iyilestirilmesine ve algilanan
sistemik riskin azalmasina 6nemli katki saglayacaktir.

Diger taraftan, VIX endeksine iligkin kalic1 etkinin varhigi, Tirkiye’de sermaye
piyasalarinin kiiresel belirsizlik ve risk faktorlerine karsi yapisal bir kirilganlik
tasidigini ortaya koymaktadir. Bu durumda, igsel risk faktorlerinin en az oldugu
varsayimi altinda dahi, kiiresel riskten kaginma davranislar1 nedeniyle ani sermaye
cikislariyla karsilagsma olasilig1 yiiksek goriinmektedir. Bu tiir sermaye ¢ikislarinin
finansal piyasalar iizerindeki yikici etkilerini telafi edebilmek icin giiglii bir rezerv
yonetiminin tesis edilmesi hayati oneme sahiptir. Saglam bir doviz rezervi,
uluslararasi yatirimcilara {ilkenin dis soklara kars1 koyma ve disg borg¢larin1 6deme
kapasitesine sahip olduguna dair giiven vererek yatirimci algisini iyilestirir. Ayrica
giiclii rezerv birikimi, kiiresel oynakligin arttigi dénemlerde kurun kontrolsiiz
yiikselmesi yoniindeki beklentileri sinirlayarak, ani varlik satislar1 ve sermaye ¢ikis
hizin1  diislirtir; bdylece finansal sistemin kiiresel dalgalanmalara karsi
dayanikliligini artirir.
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Son olarak kripto para piyasalarindaki risk ve iyimserlik dalgalarinin hisse senedi
piyasasinin dinamiklerini kisa ve orta vadeli etkileyebilmesi politika yapicilarin ve
diizenleyici kurumlarin, finansal istikrarin izlenmesinde bu tiir duygusal ve
duyarlilik temelli gostergeleri de dikkate almalari, piyasa tepkilerini daha erken fark
etmeleri acisindan 6nem tasimaktadir.

Elde edilen bulgular, politika yapicilar agisindan finansal istikrar politikalarinin
yalnizca ekonomik temellere dayanmakla kalmayip, ayni zamanda yatirimci
giivenini pekistirecek iletisim ve beklenti yonetimi stratejileriyle desteklenmesi
gerektigine isaret etmektedir. Gelecek c¢aligmalarda ise, belirsizlik ve risk
gostergelerinin sektér bazinda veya farkli piyasa segmentleri iizerindeki etkileri
incelenerek analizlerin daha derinlestirilmesi faydali olacaktir.
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