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GEPU ENDEKSININ BORSA ENDEKSLERI VOLATILITESI
UZERINDEKI ETKiSi: MIST ULKELERiI UZERINE BiR CALISMA

Ismail SENCAN ®1

(04

Belirsizlik olgusu, kiiresel finansal krizin baslangicindan ve ardindan gelen Avrupa bor¢ krizinden bu yana piyasa
katilimcilarimin odaklandigi konulardan biridir. Buna paralel olarak, kiiresel olgekte ekonomik ve siyasi
belirsizlige neden olan olaylar da son yillarda artmistir. Belirsizligin ekonomik aktivite ve finansal piyasalar
tizerindeki etkisi ¢ok yonlii olmaktadir. Belirsizlik olgusu biiytime, issizlik, enflasyon, déviz kurlari, dis ticaret gibi
makroekonomik faktorleri ve firma diizeyinde mikroekonomik faktorleri etkilemektedir. Finansal piyasalar
baglaminda, finansal piyasalarin artan entegrasyonu, piyasalar arasinda volatilitenin daha hizli yayilmasina yol
agnustir. Bu bakimdan, bir piyasadaki belirsizlik dinamikleri diger piyasalardaki belirsizlik soklarina neden
olmaktadir. Bu nedenle, belirsizlik altinda karar verme ve siire¢ yonetimi piyasa katilimcilart ve ekonomi politikasi
uygulayicilart i¢in onemlidir. Bu ¢alisma, kiiresel ekonomik politika belirsizliginin MIST iilkeleri hisse senedi
endekslerinin oynaklig: iizerindeki etkisini incelemek amaciyla yapunmgtir. Eyliil 1997 ve Aralik 2023 donemini
kapsayan bu ¢alismada, GEPU endeksinin MIST Grubu (Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye) borsa
endekslerinin volatilitesi iizerinde etkisinin olup olmadigi ¢ok degiskenli kosegen BEKK GARCH modeli
kullanarak arastirilmistir. Calismanin ampirik sonuglar,, GEPU endeksinin endekslerin kendi volatiliteleri ve
orneklemdeki iilkelerin borsa endekslerinin ¢apraz volatilite yayilma etkisi tizerine pozitif etki yaptigini ortaya
koymustur. Bu bulgularin yatirimcilarin belirsiz ekonomik kosullar altinda riskten korunma ve yatirim stratejileri
gelistirmelerine katki saglayacag diisiiniilmektedir.
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THE EFFECT OF THE GEPU INDEX ON THE VOLATILITY OF
SToCcK MARKET INDICES: A STUDY ON THE MIST
COUNTRIES

Abstract

The phenomenon of uncertainty is one of the issues that market participants have focused on since the beginning
of the global financial crisis and the subsequent European debt crisis. In parallel, events causing economic and
political uncertainty on a global scale have also increased in recent years. The effect of uncertainty on economic
activity and financial markets is multifaceted. The phenomenon of uncertainty affects macroeconomic factors such
as growth, unemployment, inflation, exchange rates, foreign trade, and microeconomic factors at the firm level.
In the context of financial markets, the increasing integration of financial markets has led to a faster spread of
volatility across markets. In this respect, uncertainty dynamics in one market cause uncertainty shocks in other
markets. Therefore, decision-making and process management under uncertainty are important for market
participants and economic policy practitioners. This paper was carried out to examine the effect of global
economic policy uncertainty on the volatility of the MIST countries’ stock indices. In this study, covering the period
between September 1997 and December 2023, it was investigated whether the GEPU index has an effect on the
volatility of stock market indices of MIST Group (Mexico, Indonesia, South Korea, and Tiirkiye) using the
multivariate diagonal BEKK GARCH model. The empirical results of the study revealed that the GEPU index has
a positive effect on the indices themselves volatilities and the cross-volatility spillover effect of the stock market
indices of the countries in the sample. Iz is thought that these findings contribute to investors developing hedging
and investment strategies under uncertain economic conditions.

Keywords : GEPU Index, Stock Market, MIST Countries, Volatility, DBEKK GARCH
JEL Classification : C50, D80, G10, G32
GIRIS

Finansal kiiresellesme siireci, iilkelerin uluslararasi sermaye akimlarini kendi i¢ pazarlarina
¢ekmek ve verimli alanlara kanalize ederek rekabet ortam1 hazirlamak amaciyla ilk 6nce 6zellestirme
siireciyle baslamig ve ardindan sermaye hesaplarini serbestlestirmesiyle birlikte kiiresel finansal
piyasalarin entegrasyonu ivme kazanmistir. Uluslararas1 piyasalarin giderek daha fazla birbirleriyle
entegre olmasi, piyasalar arasindaki volatilite yayilimini ya da aktarimini beraberinde getirmistir. Bugiin
yeryliziinde herhangi bir yerde vuku bulan ¢atisma ve gerilim haberleri piyasalarda volatiliteye neden
olmaktadir. Piyasalarda oOngoriilemeyen olaylarin meydana gelmesi, belirsizligin artmasima ve
yasanmasi olasi olaylar kargisinda geleneksel belirsizlik altinda karar alma ve risk yonetimine iliskin
yaklagimlarin revize edilmesi gercegini ortaya koymustur.

Bu kapsamda, son yillarda beseri ve/veya doga kaynakli olaylarin ardi sira meydana gelmesi
belirsizlige yol agmaktadir. Bu cergevede, ekonomi politika belirsizliginin etkisi ekonomik aktivite
iizerinde ¢ok yonlii olmaktadir. Oyle ki, belirsizlik ekonomik aktivite {izerinde arz ve talep dengesini
etkileyerek enflasyon, issizlik, faiz oranlari, déviz kuru, dis ticaret ve yatirim kararlarindan mikro
Olcekte firmalarin finansman erisiminin kisitlanmasina ve tiretim maliyetlerinin artmasina kadar pek ¢ok
ekonomik faktor iizerinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla, ekonominin bir barometresi olan borsalar1 da
etkilemesi tartigmasiz bir gergektir.

Bu ¢alismada, Goldman Sachs’in ekonomisti Jim O’Neill tarafindan 6ne siiriilen makroekonomik
acidan birbirleriyle benzerlik gosteren ve gelecegin yiikselen ekonomileri olarak gruplandirilan MIST
Grubu iilkeler (Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye) ¢alismanin érneklemini olusturmaktadir.
Bu iilkeler, farkli cografi konumlar1 ve genis ticaret havzalar itibartyla aynm1 zamanda gelismis
ekonomilerin piyasalarina yakin olmalar1 yatirimcilarin ve arastirmacilarin lizerine odaklandigi bir
ekonomik grup ya da blok olarak dikkat gekmektedir. Bu ifade baglaminda, ¢alismada 6rneklem olarak
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benzer ekonomilere sahip lilke grubu piyasalari diizleminde indirgenmis bir model olusturularak
calismanin konusu olan belirsizlik endeksinin pay senedi piyasa endeksleri volatilitesi tizerindeki
etkisinin arastirilmasi ve tahmin sonuglarin ¢oziimlenmesi noktasinda daha anlamli sonuglarin ortaya
konulmasini olanakli hale getirmektedir.

Bu kapsamda, Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik (GEPU) endeksinin Tiirkiye’nin de i¢inde
bulundugu MIST Grubu iilkelerin pay senedi piyasa endekslerinin volatilitesi iizerinde etkisinin olup
olmadigim finansal zaman serilerinin volatilitesini yakalayabilme 6zelligine sahip olan ¢ok degiskenli
kosegen BEKK GARCH modeli kullanarak arastirilmasi amag¢lanmistir. Bu amag ve yontemle yapilan
calisma; (a) kiiresel bazda odlciilen belirsizliklerin ekonomik bir grup iilke piyasasi lizerinde es giidiimlii
olarak modelleme yapilmasi, (b) GEPU endeksini dinamik ¢ok degiskenli DBEKK GARCH modelinin
tahmin siirecine dissal bir degisken olarak entegre edilmesi, ¢calismanin 6nceki ¢aligmalardan farkli bir
yaklagim sunmasi bakimindan literatiire iki agidan katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Caligmanin bundan sonraki asamasinda arastirmanin konusuyla ilgili ulusal ve uluslararasi
literatiir taramas1 incelenmistir. Ikinci boliimde, arastirmada kullanilan verilerin diizenlenmesi ve GEPU
endeksine iliskin bilgiler ile ekonometrik modelin teorik gercevesi ele almmustir. Ugiincii béliimde,
modelin tahmin sonuglar1 sunulmusg ve elde edilen bulgular analiz edilmistir. Son bdliimde ise, yapilan
caligmaya iligkin genel bir degerlendirme yapilarak arastirmadan g¢ikan sonuglar dogrultusunda piyasa
katilimecilarina ve konuyla iliskili olarak daha sonraki yapilacak ¢aligmalara yonelik arastirmacilara
Oneriler sunulmustur.

I. LITERATUR TARAMASI

Uluslararasi literatiirde Ekonomik Politika Belirsizlik (EPU) endeksi ile ekonomi ve finans
alanindaki degiskenlere yonelik yapilan ¢aligmalarin baslarda makroekonomik degiskenler iizerine
yogunlastig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, son yillarda pay senedi piyasalarina yonelik yapilan
caligmalarin sayisinda artis kaydedildigi gézlenmektedir. Bu baglamda, Kiiresel Ekonomik Politika
Belirsizlik (GEPU) endeksi ile pay senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi arastiran, ayni zamanda bu
caligmanin konusu ve temas: etrafinda yapilan ulusal ve uluslararasi ¢aligmalara kronolojik olarak yer
verilmistir.

Sum (2013) ABD’nin Ekonomi Politika Belirsizlik Endeksi’ndeki degisikliklerin Endonezya,
Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland olmak iizere bes ASEAN iilkelerinin borsa endeksleri getirileri
iizerindeki etkisini Subat 1985 ile Subat 2012 tarihlerini kapsayan donem icin aylik veriler iizerinden
aragtirmistir. Arastirmanin ampirik sonuglarina gére ABD EPU endeksi ile ASEAN iilkeleri borsa
endekslerinin getirileri arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer bir calisma
Dakhlaoui ve Aloui (2016) tarafindan yapilmistir. Calismada, ABD’nin Ekonomi Politika Belirsizlik
Endeksi ile BRIC iilkeleri borsa endeksleri arasindaki iliskiyi 4 Temmuz 1997 ile 27 Temmuz 2011
tarihleri arast donem i¢i giinlik veriler kullanarak aragtirmiglardir. Arastirmanin sonuglarina gore
ABD’nin EPU endeksi ile BRIC iilkeleri borsa endeksleri arasinda ortalama getiri yayiliminin negatif
oldugu bulunurken, volatilite yayiliminin ise negatif ve pozitif degerler arasinda salindigi bulunmustur.

Chang vd. (2015), Ocak 2001 ile Nisan 2013 tarihleri arasi doneme iliskin Almanya, ABD,
Ingiltere, Kanada, Ispanya, Fransa ve Italya olmak iizere yedi OECD iilkesinin borsa endeksleri ile
ekonomik politika belirsizlik endeksi arasindaki iligki Boostrap Panel Nedensellik testi uygulanarak
aragtirmigtir. Calismanin ampirik sonuglarina gore ekonomik politika belirsizlik endeksinden
orneklemdeki iki tilkenin borsalarina dogru nedensellik oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Arouri vd. (2016) tarafindan, 1900 ile 2014 yillar1 arasi, uzun bir tarihsel donemi kapsayan
calismada, Amerika Birlesik Devletlerinde ekonomi politikasi belirsizliginin hisse senedi piyasalari
iizerindeki etkisi aylik veriler izerinden Markov Switching modeli kullanarak arastirilmistir. Calismanin
ampirik sonuglarina gore politika belirsizligi arttifi zaman pay senedi getirilerini 6nemli Olgtlide
azalttigini ve bu etkinin asir1 volatilite donemlerinde daha giiglii ve kalici oldugu yoniinde bulgular tespit
edilmigtir.
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Wu vd. (2016) tarafindan yapilan Ocak 2003 ve Aralik 2014 dénemini kapsayan ¢alismada, ABD,
Almanya, Hindistan, Cin, 1ngiltere, Ispanya, italya ve Kanada olmak iizere dokuz iilkenin borsa
endeksleri ile ekonomik politika belirsizligi arasindaki iliskiyi aylik veriler {izerinden Bootstrap Panel
nedensellik testi uygulanarak arastirmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gére ekonomik politika
belirsizligi 6rneklemdeki iilkelerden sadece Ingiltere borsasimin gdsterge endeksini etkiledigi, bununla
birlikte Hindistan, Ispanya ve Italya pay senedi piyasalarinin ekonomi politika belirsizligini etkiledigi
bulgulanmustir.

Guo vd. (2017), G7 iilke borsalar1 ve BRIC grubundan Rusya, Cin ve Hindistan borsalar ile
ekonomi politika belirsizligi arasindaki asimetrik bagliligi aylik veriler iizerinden Panel kantil regresyon
teknikleri kullanarak aragtirmislardir. Calismada, 6rneklemdeki on (10) iilkenin ekonomik politika
belirsizligi ile pay senedi piyasasi endeksleri arasinda Fransa ve Birlesik Krallik borsalar1 disinda sekiz
(8) iilkenin borsast ekonomik politika belirsizligi ile asimetrik bir baglilik i¢inde oldugu sonucuna
ulasiimustir.

Yu vd. (2018), 2 Ocak 2001 ve 31 Mart 2016 tarihleri aras1 donemi igin Kiiresel Ekonomik
Politika Belirsizlik (GEPU) endeksinin Cin borsasinin volatilitesi iizerindeki etkisini GARCH-MIDAS
modeli uygulayarak aragtirmiglardir. Aylik GEPU endeksi ile giinliik Shangai Composite endeksi
verilerinin kullanildigi ¢alismada, GEPU endeksinin Shangai Composite endeksi volatilitesi {izerinde
pozitif ve anlaml1 bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmigtir. Ayrica, ¢calismada GEPU endeksinin Cin
borsasindaki uzun dénem volatilite iizerinde siiriikleyici bir faktor oldugu vurgusu yapilmistir.

Korkmaz ve Giingér (2018) tarafindan ¢aligmada, Ocak 1997 ve Nisan 2018 tarihleri arasi
doneme iliskin Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi’nin Borsa Istanbul’da islem goren BIST
Elektrik, BIST Kimya, Petrol, Plastik, BIST Metal Ana Getiri Endeksi serileri iizerinde etkisinin olup
olamadigin aylik veriler tizerinden GARCH (1,1) modeli kullanarak arastirmiglardir. Calismadan elde
edilen ampirik sonuglara gére GEPU endeksi arttiginda arastirma kapsamindaki sektér endekslerinde
islem goren sirketlerin pay senetlerinin getirilerinde azalma oldugu, diger yandan yine GEPU endeksinin
artmasi durumunda ilgili sektor endekslerinde islem goren sirketlerin pay senetlerinin getiri volatilitesini
iizerinde artirict bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Balcilar vd. (2019), 1997:01 ile 2012:03 donemi i¢in iilkeler ve kiiresel (ABD, Avrupa Bolgesi,
Cin ve Japonya) bazda dl¢iime dayali ekonomik politika belirsizlik endekslerinin Hong Kong, Malezya
ve Giiney Kore borsalarmin getirileri ve volatiliteleri {izerine etkisini aylik veriler kullanilarak
arastirilmistir. Caligmada kullanilan kantil nedensellik test sonuglarina gore iilkeler ve kiiresel ekonomik
politika belirsizlik endekslerinden Malezya borsasinin getiri volatilitesine, Giiney Kore borsasinin hem
getiri hem volatilitesine dogru giiglii bir nedensellik oldugu, diger yandan Hong Kong borsasinin getiri
ve volatilitesine dair bir kanitin s6z konusu olmadig1 saptanmastir.

Gemici (2020) ¢aligmasinda, Ekonomi Politika Belirsizlik Endeksi’nin G7 {ilkeleri olan ABD,
Almanya, Fransa, Ingiltere, Italya, Japonya ve Kanada borsa endeksleri iizerindeki etkisini 1997 ile 2019
donemi i¢in aylik veriler lizerinden yatay kesit bagimliligi dikkate alan panel veri yontemleriyle
aragtirmistir. Arastirmadan elde sonuglara gore Ekonomi Politika Belirsizlik Endeksi’nin incelenen iilke
borsa endekslerini uzun déonemde olumsuz olarak etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica, panel nedensellik
test sonuglari EPU endeksi ile G7 iilke borsa endeksleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin
oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Sadeghzadeh Emsen ve Aksu (2020) tarafindan yapilan calismada, BIST 100 endeksi ile
belirsizlik endeksi arasindaki iligkiyi Ocak 1998 ile Aralik 2018 arasi donemi i¢in aylik veriler izerinden
simetrik ve asimetrik ARDL ve NARDL modelleri kullanarak arastirmiglardir. Calismanin ampirik
sonuglarina gore arastirmaya konu olan endeksler arasinda simetrik iliski bulunamazken, asimetrik
iligkinin mevcut oldugu bulunmustur. Elde edilen bulgulara gore asimetrik iligkinin uzun dénemde
belirsizlik endeksinin iirettigi negatif ve pozitif soklarin borsa endeksini ters yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmistir.

Giirsoy (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, Ocak 2013 ile Ekim 2020 tarihleri aras1 donem igin
Kiiresel Ekonomik Politik Belirsizlik Endeksi (GEPU) ile Dolar/TL, Avro/TL, enflasyon ve BIST100
endeksi degiskenleri arasindaki iligkiyi aylik veriler tizerinden Hatemi-J Asimetrik Nedensellik testi
kullanarak aragtirmistir. Calismanin ampirik sonuglaria gére GEPU endeksinden dolar ve Avro doviz
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kurlar1 {izerinde pozitif bir nedensellik etkisinin oldugu goriiliirken, enflasyon ve BIST 100 endeksi
tizerinde herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadigi bulgusuna ulagiimstir.

Saka Ilgin (2022) tarafindan yapilan ¢alismada; Almanya, italya, ingiltere, Fransa ve Ispanya
olmak {iizere bes Avrupa iilkesinin borsa endeksleri ile adi gecen iilkelerin ulusal ekonomik politika
belirsizlik endeksleri arasindaki iliskiyi 2002 Aralik ile 2021 Ekim donemi i¢in aylik veriler {izerinden
panel veri analizi kapsaminda panel gecikmesi dagitilmig otoregresif model/havuzlanmis ortalama grup
tahmincisi (ARDL/PMG) yontemi uygulayarak incelemistir. Calismanin sonuglarina goére panelin
biitiiniinde arastirma kapsamindaki filkelerin borsa endeksleri ile ekonomik politika belirsizlik
endeksleri arasinda kisa ve uzun donemde anlamli ve negatif bir iligki oldugu bulgusuna ulasiimustir.

Giirsoy ve Zeren (2022) tarafindan yapilan ¢alismada, Ocak 2015 ve Kasim 2020 tarihleri arasi
doénem i¢in Ekonomik Politika Belirsizlik (EPU) endeksi ile G7 ve BRIC iilkelerinin borsalari arasindaki
iliski arastirilmistir. Konya (2006) panel nedensellik testi kullanilarak yapilan calismanin ampirik
sonuglarina gore paneller genelinde EPU endeksinden borsalara dogru tek yonli nedensellik mevcuttur.
Calismanin iilkeler bazinda yapilan analiz sonuglara gore EPU endeksinden Amerika, Ingiltere ve
Brezilya borsalarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanirken, Almanya borsasi i¢in ¢ift yonlii
bir nedensellik iligkisinin oldugu goriilmiistiir. Bunun disinda, diger iilke borsalarinda herhangi bir
nedensellik iligkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Ozmerdivanli ve Karatasli (2022), Agustos 2010 ve Subat 2022 dénemine iliskin gelismis ve
gelismekte olanl5 {ilkenin politika belirsizligi ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi aylik veriler
tizerinden Konya (2006) tarafindan gelistirilen Bootstrap Panel Nedensellik testi kullanarak
incelemislerdir. Calismanin ampirik sonuglarina gore ekonomik politika belirsizliginden Japon borsa
endeksine dogru tek yonlii nedensellik oldugu gériiliirken, ABD, Avustralya, Brezilya, Ingiltere, Irlanda,
Meksika, Pakistan borsa endekslerinden ekonomik politika belirsizligine dogru tek yonlii nedenselligin
oldugu belirlenmistir. Ayrica ¢alismada ¢ift yonli nedensellik Kanada borsa endeksi ile ekonomik
politika belirsizligi arasinda oldugu gozlenmistir. Orneklemdeki diger Belcika, Hindistan, Cin, Hong
Kong, Sili ve Rusya’nin borsa endeksleri ile ekonomik politika belirsizligi arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Yilmaz Ozekenci (2024) tarafindan yapilan ¢alismada, Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi ile
OECD iilkelerinin borsa endeksleri arasindaki iliskiyi Subat 2008 ile Eyliil 2022 tarihlerini kapsayan
donem icin aylik veriler {lizerinden Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testi kullanarak
arastirilmistir. Calismanm ampirik sonuglarina gére Kanada, Kolombiya, Isve¢ ve Italya borsa
endekslerinden EPU endeksine dogru nedensellik iliskisinin oldugu, diger yandan EPU endeksinden
Almanya, Fransa, irlanda, Ispanya Yunanistan borsa endekslerine dogru bir nedenselligin oldugu
belirlenirken, EPU endeksi ile Avustralya Sili ve Japonya borsa endeksleri arasinda ise ¢ift yonli bir
nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Ulusal ve uluslararast literatiir incelendiginde, Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi ile
pay senedi piyasasi gosterge endeksleri arasindaki iligkiyi arastiran ¢aligmalar hemen hemen yok
denilecek kadar az oldugu, yapilan mevcut ¢alismalarin daha ¢ok ABD’ye 6zel Ekonomik Politika
Belirsizlik Endeksi’ni temel alan galigmalar oldugu, bununla birlikte bu ¢alismalarin ¢ogunlugunun da
nedensellik test yontemlerinin kullanildig1 ¢alismalar olarak literatiirde yer aldigi goriilmektedir. Bu
caligma, onceki ¢aligmalardan hem kullanilan yontem olarak hem de Kiiresel Ekonomik Politika
Belirsizlik Endeksi’nin pay senedi piyasasi gosterge endekslerinin volatilitesi tizerindeki etkisini
arastirmasi bakimindan literatiirdeki boslugu doldurmasi s6z konusudur.

II.LVERI SETi VE YONTEM

Caligmada, MIST Grubu iilkelerin sirasiyla Meksika’nin BMV IPC, Endonezya’nin IDX
Composite, Giiney Kore’nin KOSPI ve Tiirkiye’nin BIST 100 pay senedi piyasasi endekslerinin
volatilitesi lizerinde Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik (GEPU) endeksinin etkisine dair yapilan
caligmanin donem araligi Eyliil 1997 ve Aralik 2023 tarihleri arasin1 kapsamaktadir ve veri sikligi aylik
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verilerden olugsmaktadir. Borsalarin endeks verileri Investing.com internet adresinden, GEPU endeksi
verileri policyuncertainty.com internet adreslerinden temin edilmistir.

Aragtirmanin temasi olan Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik (GEPU) endeksinin gelisim
stirecine iligkin olarak; Baker vd. (2016) tarafindan yapilan ¢aligmalara dayali olarak Davis (2016)
tarafindan 1997 yilin1 baz alan Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik (GEPU) endeksi gelistirilmistir.
GEPU endeksi, yirmi bir (21) iilkenin GSYH agirlikli ulusal EPU endekslerinin ortalamasini tegkil
etmekte olup, s6z konusu tilkelerin kendi gazete makalelerinde ekonomi (E), politika (P) ve belirsizlik
(U) ile ilgili terimlerin goreceli frekansini yansitmaktadir. Baska bir ifadeyle, her ay icin ulusal EPU
endeks degeri o ay i¢inde ekonomik politika belirsizligini tartisan iilkelerin gazetelerindeki makalelerin
pay1 ile orantilidir. GEPU endeksinin iki versiyonu bulunmaktadir; bunlardan biri cari fiyat GSYH
Olciimlerine dayali olani, digeri ise Satin Alma Giicii Paritesine (SAGP) gore diizeltilmis GSYH
Olciimlerine dayali olanidir.

Bu calismada, Satin Alma Giicii Paritesine gore olusturulan Kiiresel Ekonomik Politika
Belirsizlik (GEPU) endeksi digsal bir degisken olarak ¢ok degiskenli VAR-DBEKK GARCH modeline
entegre edilmis ve Orneklemdeki MIST Grubu iilkelerin borsa endekslerinin volatilitesi iizerinde
etkisinin olup olmadigi tahmin edilmistir. Calismada yontem olarak; Antonakakis, vd. (2017) ve Smales
(2021) tarafindan yapilan galigmalarda kullanilan yéntemlere iliskin benzer bir yontem uygulanmustir.

11.1. BEKK GARCH Modeli

Cok degiskenli GARCH modelleri esanli ve ¢oklu zaman serilerini tahmin etmeye yonelik olarak
gelistirilmistir. Baba, Engle, Kraft ve Kroner (1995) tarafindan VEC-GARCH modeline alternatif
olarak, parametre sayisini azaltan ve kosullu varyans matrisinin pozitif tanimli olma kosulunu saglayan
BEKK-GARCH modeli gelistirilmistir. Bu arastirmada kullanilan ¢ok degiskenli Kosegen BEKK
GARCH modelinin tahmin siirecinde kosullu ortalama Vektor Otoregresif (VAR) modeli kullanilmistir.
Cok degiskenli Vektor Otoregresif (VAR) modeli:

k
I‘t = MU + SZ rt_i + YlAGEPUt + St (1)

i=1

seklinde tanimlanabilir. Burada 7., Orneklemdeki iilkelerin borsa endeksleri (BMV IPC, IDX
Composite, KOSPI ve BIST 100,) getiri serilerini temsil etmektedir. Vektdr Otoregresif (VAR)
modeline digsal bir degisken olarak dahil edilen AGEPU, Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik
endeksini ifade etmektedir. € = (&, ¢&,,€3,&4 ), dort degiskenli ve genellestirilmis dagilimhi €./
U_1~GED(0, H,), artiklar vektoridiir. Burada {1;_, t-1 zamana kadar olan mevcut bilgi setini ifade
etmektedir. Bu bilgi setine bagli &, nin varyansi H; dir. Hy, 4x4 kosullu varyans-kovaryans matrisi:

hiye hize Pize hiae
h h h h ) o
H,= 2 2zr T23b 0 24t seklinde gosterilebilir.
hise haze haze haae

hise haar hzar hage
Ikinci moment siireci ve BEKK GARCH modelinin genel denklemi:
H;=CyCy+A'e;_16{_1A+B'"H;_1B + Ke AGEPU, 2
seklinde tanimlanabilir.

Denklem (2)’de C, Ust liggensel sabit parametre matrisini temsil etmektedir. A ve B ibareleri, kisa
donem sok etkileri ile uzun dénem volatilite etkilerini temsil eden parametre matrisleridir. Burada K,

Kiiresel Ekonomi Politika Belirsizlik endeksinin katsayilar matrisini, “®” ise operatdr olarak
tanimlanmaktadir.
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1. BULGULAR

Arastirma kapsamindaki MIST Grubu iilkelerin borsa endeksleri ve GEPU endeksinin Eyliil 1997
ile Aralik 2023 donemi araligina iliskin serilerin aylik zaman yolu grafikleri Sekil 1’de gdsterilmistir.
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Sekil 1. Gosterge Endeksleri Fiyat Serileri ve GEPU Endeksi Olciim Serisi Grafikleri

Sekil 1’de gosterge endeksi fiyat serisi grafiklerinin patikalar1 zaman i¢inde birbirleriyle benzer
seyir izledikleri gortilmektedir. Sekil 1’de GEPU endeksinin 6rnek donem araliginda kiiresel 6lgekte
etkili olan olaylarin haritas: ile endekslerin zamanla seyri karsilagtirlldiginda, GEPU endeksinin
gosterge endekslerinin fiyat serileri lizerinde negatif yonlii bir etkisinin oldugu yiizeysel olarak
gozlenmektedir.

Tablo 1°de orneklemdeki gosterge endekslerinin getiri serileri ve GEPU endeksinin degisim
degeri tlizerinden betimleyici istatistikleri verilmistir. Buna gore ¢alisma kapsamindaki MIST Grubu
iilkelerin borsa endeksleri tarihi siireg iginde en yiiksek ortalama getiriye sahip endeksler sirastyla BIST
100, BMV IPC ve IDX Composite endekslerinde goriiliirken, en diisiik getiri ise KOSPI endeksinde
goriilmektedir. En yiiksek standart sapma degeri BIST 100 endeksi, KOSPI ve IDX Composite
endekslerinde gorilirken, en diisiik standart sapma degeri ise BMV IPC endeksindedir. Burada, en
yiiksek getiri degeri ve en yiiksek standart sapma degeri BIST 100 endeksinde gergeklesmistir. Diger
yandan, BMV IPC gosterge endeksinin diger endekslerle kiyaslandiginda yiiksek getiriye sahip olmasi,
buna karsin standart sapmasinin diisiik olmasi dikkat ¢ekmektedir. Endeks getiri serilerinin ¢arpiklik
degeri IDX Composite ve BMV IPC endekslerinde negatif degerler alirken, diger endekslerde pozitif
degerler aldign goriilmektedir. Serilerin basiklik degerleri ise istatistiksel olarak kabul edilen (3.0)
degerin lizerinde olduklari goriilmektedir. Arastirmanin temasi olan Kiiresel Ekonomik Politika
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Belirsizlik (GEPU) endeksinin standart sapmasinin 6rneklemdeki seriler iginde en yliksek (28.4911)
degeri aldig1 goze ¢arpmaktadir. Serilerin normallik dagilimini 6lgen Jarque Bera (J-B) testi sonuglart
ise, tlim serilerin normal dagilim sergilemediklerini gostermektedir.

Tablo 1. Betimleyici istatistikler

Ortalama Std. Sap. Carpiklik Basiklik J-B Olasilik
BIST 100 19270 111616 01598  7.1755 2352955  0.0000
BMV IPC 0.8373 6.0906 -0.8103 6.7445 223.3730 0.0000
GEPU 0.5630 28.4911 0.6592 6.8804 225.3492 0.0000
IDX Comp. 0.7226 7.2548 -1.2430 9.4071 633.6998 0.0000
KOSPI 0.4060 7.6052 0.1672 6.9122 206.8537 0.0000

Tablo 1°de sunulan gosterge endekslerinin betimleyici istatistiklerini yansitan gorsel grafikler
Sekil 2°de gosterilmistir. Endekslerin getiri serilerinde 6rnek donemin ilk yillarinda dalgalanmalarin
fazla oldugu goriilmektedir. Gosterge endekslerinin getiri grafiklerinde finansal zaman serilerinin tipik
karakteristik 6zelligi olan volatilite kiimelenmesinin yasandig1 géze ¢arpmaktadir.
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Sekil 2. Gosterge Endeksleri Getiri Serileri Grafikleri

Tablo 2’de gosterge endeksleri ve GEPU endeksinin duraganlik testleri yer almaktadir. Buna
gore GEPU endeksi serisi ve tiim gosterge endeksi serilerinin diizey degerlerinde birim kok igerdigi
goriilmektedir. Finansal zaman serilerinin birim kok icermesi ya da duragan olmama durumu tahmin
sonuclarinin tutarsiz ve yaniltici olmalarina yol agmaktadir. Bu sebeple, dérneklemdeki MIST Grubu
iilkelerin borsa endekslerinin aylik fiyat serileri Ry = In(P;/P;_;) * 100 formiililyle getiri serilerine,
GEPU endeksinin aylik 6l¢iim serisi ise A= (M; — M;_,) olarak degisim serisine doniistiiriilmiistiir.
Baska bir ifadeyle, GEPU endeksi serisi ve ilgili iilke borsalarmin gosterge endeksi serileri I(1)
dereceden farklart alinarak duragan hale getirilmistir.
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Tablo 2. Birim Kok Testleri

ADF PP ADF PP

Diizey 1.Fark

t-Istatistik Olasilik  t-istatistik Olasilik  t-Istatistik Olasilik t-Istatistik ~ Olasilik
BIST 100 1,9825 0.9889 5.8372 1.0000 -17.2494 0.0000 -17.2872 0.0000

BMV IPC 1.1880 0.9399 1.2705 0.9484 -18.1478 0.0000 -18.1477 0.0000
GEPU -0.3057 0.5750 -0.4286 0.5279 -14.1901 0.0000 -33.8937 0.0000
IDX Comp. 1.8465 0.9847 1.6238 0.9747 -15.0001 0.0000 -15.0269 0.0000
KOSPI 0.5262 0.8291 0.4597 0.8133 -16.0248 0.0000 -16.0158 0.0000

Tablo 3’te iilkelerin gosterge endeksleri ve GEPU endeksine ait kosulsuz korelasyon matrisi
sunulmustur. Buna goére GEPU endeksinin tiim borsa gosterge endeksleriyle negatif iligkili oldugu
goriilmektedir, dolayisiyla bu sonuglarin teorik beklentiyle uyumlu oldugunu séylemek miimkiindiir.
Baska bir deyisle, diinyada meydana gelen olumsuz olaylara iligskin olarak belirsizlikleri 6lgen GEPU
endeksi yiikseldiginde pay senedi piyasasi gosterge endekslerinin diistiigli anlamina gelmektedir. Tablo
3’te gosterge endeksleri arasinda en yliksek korelasyona sahip endeksler arasinda IDX Composite ve
KOSPI endeks ciftinin oldugu, en diisiik korelasyon ise BIST 100 ve IDX Composite endeks ciftinde
oldugu goriilmektedir. Burada, en yiiksek korelasyona sahip IDX Composite ve KOSPI endeks ¢iftinin
olmasi s6z konusu piyasalarin yakin cografyada bulunmalarinin bir sonucu olarak yorumlanabilir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

BIST 100 BMV IPC GEPU IDX Comp. KOSPI
BIST 100 1
BMV IPC 0.4228 1
GEPU -0.1762 -0.1140 1
IDX Comp. 0.3216 0.4706 -0.1718 1
KOSPI 0.3226 0.4886 -0.1533 0.5150 1

On istatistiki bilgilerin ardindan ¢alismanin bu asamasinda &rneklemdeki MIST Grubu iilkelerin
borsa endekslerinin volatilitesine Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik (GEPU) endeksinin etkisi olup
olmadigimi belirlemek i¢in kosullu ortalama VAR (1) modeli kurarak ¢ok degiskenli kdsegen BEKK
GARCH (1,1) modeli uygulanmistir. Modelleme siirecinde en uygun gecikme uzunlugunu belirlemek
icin VAR modeline dayali gecikme kriterleri dikkate alinarak optimal gecikme uzunlugunun bir (1)
oldugu belirlenirken, DBEKK GARCH modeli igin en uygun modelin Akaike Bilgi Olgiitii (AIC)
kriterine gore kdsegen BEKK GARCH (1,1) modelinin oldugu belirlenmistir.
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Tablo 4. DBEKK GARCH Modeli Tahmin Sonuclar:

BIST 100 BMV IPC IDX Comp. KOSPI

Katsay1 iga Olasilik  Katsay1 3:3& Olasilik  Katsay1 3;(; Olasilik Katsay1 Iigia Olasilik
Hi1 3.1498 1.5948 0.0483
Hi2 0.6830 0.4448 0.1247  0.9197 0.4667 0.0488
Hiz 0.7197 0.3496 0.0395  0.3029 0.1769 0.0868  0.0154 0.0940 0.8693
Hia 0.9418 0.4544 0.0382  0.4834 0.1969 0.0141  0.0950 0.0894 0.2878  0.4979 0.2477 0.0444
8ix 0.3693 0.1743 0.0341
Sia 0.1793 0.0887 0.0432  0.1183 0.0590 0.0451
Sis 0.1481 0.0841 0.0783  0.1413 0.0370 0.0001  0.1523 0.0325 0.0000
Sia 0.3295 0.0808 0.0000  0.1173 0.0473 0.0056  0.1798 0.0370 0.0000  0.2345 0.0570 0.0000
i 0.3161 0.0477 0.0000  0.2433 0.0397 0.0000  0.0873 0.0193 0.0000  0.1681 0.0236 0.0000
Bi 0.9336 0.0186 0.0000  0.9502 0.0149 0.0000  0.9897 0.0022 0.0000  0.9735 0.0065 0.0000

Tanisal Testler

Ljung — Box;q

Q Istatistik 17.078 15.239 9.9685 25.309
Olastlik 0.648 0.763 0.969 0.190
ARCH-LM,,

F Istatistik 0.7184 0.8253 0.6872 0.6835
Olastlik 0.7333 0.6243 0.7636 0.7671

Tablo 4’te kosegen BEKK GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglarina gore parametre (u)
katsayilarina bakildiginda, IDX Composite endeksinin kdsegen degeri hari¢ tlim endekslerin kdsegen
degerleri pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Késegen dis1 parametre katsayilarina bakildiginda ise,
IDX Composite-KOSPI ve BIST 100-BMV IPC endeks ciftleri harig tiim ¢apraz parametre degerleri
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum endeksler arasinda uzun donemli kovaryans
iligkisinin mevcut oldugunu gostermektedir.

Tablo 4°te kosegen BEKK GARCH (1,1) modeline digsal degisken olarak entegre edilen Kiiresel
Ekonomik Politika Belirsizlik (GEPU) endeksinin parametre (&) katsayilar1 pozitif ve istatistiki olarak
anlamlidir. Bu bulgulara gore modelin varyans kovaryans denklem sisteminde GEPU endeksinin
aragtirma kapsamindaki iilkelere ait borsalarin sirastyla BIST 100, BMV IPC, IDX Composite ve KOSPI
endekslerinin volatilitesi tizerinde pozitif etkili oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde, GEPU endeksinin
incelenen borsalarin gosterge endeksleri lizerinde capraz volatilite yayilim etkisinin s6z konusu
oldugunu gostermektedir. Baska bir ifadeyle, belirsizlik dinamikleri herhangi bir iilkenin borsa
endeksinde sok etkisi olusturdugunda diger tilkelere ait borsa endekslerinin volatilitelerini artirdigini
sOylemek miimkiindiir. Bu baglamda, aragtirmanin temasi olan Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik
(GEPU) endeksinin incelenen iilkelerin borsa endekslerinin hem kendi volatiliteleri tizerinde hem de
endeksler arasinda ¢apraz volatilite yayilim etkisinin mevcut oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 4’te kosullu varyans denkleminde endekslerin ge¢mis soklarin cari volatilite iizerinde
ARCH etkisini belirten parametre () katsayilarina bakildiginda istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore
en yiiksek ARCH etkisi BIST 100 (0.3161), BMV IPC (0.2433) KOSPI (0.1681) endekslerinde
goriiliirken, en diisiik ARCH etkisi ise, IDX Composite (0.0873) endeksinde goriilmektedir. Tablo 4°te
endekslerin kendi gegmis kosullu varyans degerlerinin cari volatiliteleri iizerinde GARCH etkisini
belirten parametre (5) katsayilar1 ayni sekilde pozitif ve anlamlidir. Buna gore tiim endeksler sirasiyla
IDX Composite (0.9897), KOSPI (0.9735), BMV IPC (0.9502) ve BIST 100 (0.9336) birbirlerine yakin
bir sekilde yiiksek GARCH etkisine maruz kaldig1 sdylenebilir. Bu sonuglar, incelenen dénem
araliginda her bir borsanin gosterge endeksi volatilitesinin kaliciligini gostermektedir. Tablo 4’te
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DBEKK GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglarimin uygunlugu ve anlamliligina yonelik
standartlastirilmis hata terimleri iizerinden otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olup olmadigin
belirlemek i¢in tanmisal testler yapilmistir. Buna gore uygulanan her iki tanisal testin sonuglari,
otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadigini gostermektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Belirsizlik, ekonomik aktivite ve finansal piyasalarda lizerinde en ¢ok durulan konularin basinda
gelmektedir. Belirsizlik kavrami, acik ve belli olmayan, gelecege yonelik ongoriilemez ve bilinmezlik
olarak bir¢ok kavrami kapsayan bir olgu olarak ifade etmek miimkiindiir. Bu ¢ergevede, i¢ catigmalarin
cikmasi, politik tansiyon ve gerilimlerin tirmanmasi belirsizlige neden oldugu gibi, savaslarin patlak
vermesi ve ¢atismalarin yayilmasi, salginlarin ortaya ¢ikmasi, iklim degisikliginin getirdigi olumsuz
cevre kosullari ve biiylik dogal felaketlerin meydana gelmesi sonucunda kitlesel gdglerin yagsanmasi gibi
pek cok faktor belirsizlige yol agmaktadir. Ekonomik anlamda daha spesifik olarak belirtmek gerekirse,
ozellikle enerji hammadde kaynaklar ile diinya deniz ticareti trafiginin yogun oldugu bolgelerde terdr
saldirilari, catisma ve tansiyonun gerilmesi belirsizlige neden olan faktorler arasindadir.

Bu kapsamda, jeopolitik ve stratejik konumu itibariyla ¢evresinde bulunan enerji kaynaklar1 ve
enerji arz glivenliginin saglanmasi noktasinda Tiirkiye kilit bir role sahiptir. Bu nedenle, ¢alismanin
temasi olan Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik (GEPU) endeksinin Tiirkiye’nin de i¢inde yer aldig1
MIST Grubu iilkelerin borsa endekslerinin volatilitesine etkisinin olup olmadig1 ¢cok degiskenli kdsegen
BEKK GARCH modeliyle arastirilmistir. Modelden elde edilen sonuglara géore GEPU endeksinin MIST
Grubu tilkelerin borsa endekslerinin volatilitesi iizerinde pozitif etkili oldugu, s6z konusu ekonomik
grup ic¢inde yer alan tiim borsa endeksleri arasinda volatilite yayilim etkisinin oldugu ve gosterge
endeksleri arasindaki ¢apraz volatilite yayilim etkisi {izerinde GEPU endeksinin etkisinin oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Bu sonuglar, Yu vd. (2018) tarafindan Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik
(GEPU) endeksinin Cin borsasiin volatilitesi tizerindeki etkisini arastiran ¢alismanin sonuglariyla
ortiismektedir.

Bu ¢alismadan elde edilen bulgular dogrultusunda, bir ekonomik grup olan MIST Grubu iilkeleri;
Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye cografi konumlar ve kiiresel dlgekte biiyiik ekonomilere
yakin olmalar1 nedeniyle hizli biiyiiyen ekonomiler olarak gosterilmektedir. Diger yandan, s6z konusu
tilkeler yine cografi ve stratejik konumlari itibariyla kiiresel bazda ortaya ¢ikan gerek ekonomik ve siyasi
belirsizlikler gerekse dogal olaylar karsisinda s6z konusu ekonomilerin duyarli olmasi gercegi
yadsinamaz nitelik tagimaktadir.

Kiiresel tek pazar ekonomisinde yatirimcilarin karar alma siireglerinde portfdy olusturma ve
riskten korunmaya iliskin olarak GEPU endeks verilerini izlemeleri ile alternatif bir yaklasim elde
edebilecekleri ve bu yaklasimin yatirimcilara fayda saglayacagi belirtilmelidir. Ekonomi politika
uygulayicilart agisindan, ekonomik aktivitenin ve piyasa istikrariin saglanmasina yonelik atilacak
adimlar noktasinda makroekonomik gdstergeler penceresinden belirsizlik verilerinin haritalanmasi ve
olasi risklere karst onlem alinmasi énem arz etmektedir. Bu ¢alisma baglaminda son olarak, kiiresel
ekonomik politika belirsizligine yonelik bundan sonra yapilacak ¢aligsmalarda arastirmacilarin Tiirkiye
ve cevre llkelerin piyasalar iizerine farkli modeller kullanarak yeni bir ¢aligmanin yapilmasi yazinin
derinlegsmesine ve zenginlesmesine katki saglayacaktir.
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eder. Aksi bir durumun tespiti halinde OHUIIBF Dergisinin hi¢bir sorumlulugu olmaywp, tiim sorumluluk
calismanmin yazar(lar)ina aittir.
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