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0z Bu calismada kiresel ekonomik politika belirsizliginin (GEPU) pay senedi fiyatlari tzerindeki etkisinin asimetrik
olup olmadigi incelenmistir. Calismada Tlrkiye icin 2005-2024 yillari arasi aylik veriler kullanilarak dogrusal olmayan
otoregresif dagitilmis gecikme (NARDL) yontemine dayali hata diizeltme modeli tahmin edilmistir. Ampirik bulgular
hem dogrusal hem de dogrusal olmayan ARDL hata diizeltme modeli tahminlerinin GEPU'nun pay senedi fiyatlar
uzerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu yontndedir. GEPU arttiginda, yatirimcilarin pay
senedi fiyatlarina dair ongorilebilirlii azaldigi icin riskli varliklardan kaginma egilimi gosterirler. Hisse senetleri de
riskli varliklar kategorisinde oldugu icin yatirimcilar tahvil gibi daha giivenli limanlara yonelebilirler. Bundan dolayi
hisse senetlerine olan talep azalarak fiyatlarin dismesine yol acar. Asimetrik test sonuglarina gore kisa donemde
GEPU'daki pozitif ve negatif yonli degisimlerin pay senedi fiyatlari tzerindeki etkisinin asimetrik oldugu tespit
edilmistir. Bu durum, yatirrmci duyarliiginin ve risk algisinin kisa vadeli dalgalanmalara karsl asimetrik bir yapiya
sahip olduguna isaret etmektedir. Buna karsin uzun dénemde GEPU'daki pozitif ve negatif yonliu degisimlerin pay
senedi fiyatlari Uzerindeki etkisinin zaman igerisinde istatistiksel olarak anlamli bir asimetrik etkisinin olmadigi
elde edilmistir. Bu bulgu, piyasalarin uzun vadede ekonomik belirsizliklere karsi daha direncli hale geldigini ve olasi
soklarin zaman icinde fiyatlara yansiyarak dengelendigini gostermektedir. Sonug olarak kisa donemde gbzlenen
asimetrik tepkilerin, uzun donemde yerini daha istikrarli ve simetrik bir fiyat olusum siirecine biraktigl sonucuna
ulasitmistir.

Abstract This study investigates whether the impact of global economic policy uncertainty (GEPU) on stock prices is asym-
metric. In this study, the error correction model based on the nonlinear autoregressive distributed lag (NARDL)
method is estimated for Turkey using monthly data for the period 2005-2024. The empirical findings indicate that
both the linear and nonlinear ARDL error correction model estimates suggest that the effect of GEPU on stock
prices is statistically significant and negative. When the GEPU increases, investors tend to avoid risky assets as the
predictability of stock prices decreases. Since stocks are also in the category of risky assets, investors may turn to
safer havens such as bonds. Therefore, the demand for stocks decreases, leading to a fall in their prices. According
to the asymmetric test results, the effect of positive and negative changes in GEPU on stock prices in the short run is
asymmetric. This indicates that investor sentiment and risk perception have an asymmetric structure against short-
term fluctuations. On the other hand, it is found that in the long run, positive and negative changes in the GEPU do
not have a statistically significant asymmetric effect on stock prices over time. This finding suggests that markets
have become more resilient to economic uncertainties eventually and that potential shocks are reflected in prices
and stabilised over time. As a result, it is concluded that the asymmetric responses observed in the short run are
replaced by a more stable and symmetric price formation process eventually.
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Extended Summary

This study aims to analyse the effects of global economic policy uncertainty (GEPU) on stock prices in Turkey. In this
context, econometric analysis was performed using monthly data for the period 2005-2024 with the help of linear
and nonlinear autoregressive distributed lag (ARDL and NARDL) models. The main research question of this study
is whether increasing economic uncertainty on a global scale has an asymmetric effect on the Borsa Istanbul 100
index in Turkey. The limited number of Turkey-specific studies in the literature increases the contribution potential
of this research. Macroeconomic variables such as the industrial production index (IPI), consumer price index (CPI),
interest rate (IR) and exchange rate (EX) are also included in the models as control variables.

The GEPU index used in the study is constructed as the gross domestic product (GDP) weighted average of the national
EPU indices of 21 countries. The index is calculated on the basis of the frequency of economic-policy uncertainty
statements in national newspapers and provides a quantitative measure of global policy uncertainty. An increase in
the GEPI weakens investors’ confidence in predictability, which in turn reduces the demand for risky assets such as
equities and leads to a fall in their prices.

In the empirical analysis, the linear and non-linear ARDL models are estimated and the findings are compared.
Short- and long-run asymmetric relationships between variables are tested through the NARDL model. First, the
stationarity levels of the variables are analysed by Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) tests,
and it was determined that the variables were at the I1(0) and I(1) levels and were not at the 1(2) level. This situation
provided a suitable basis for ARDL and NARDL modelling. According to the findings, the effect of GEPU on stock prices
is negative and statistically significant in both the linear and non-linear ARDL models. Moreover, asymmetric effects
in the short and long run are analysed using the Wald test, and a significant asymmetric relationship is found only
in the short run.

According to the model results, the increase in GEPU in the short run causes investors to exit stocks and move towards
safe havens. This behaviour leads to a decline in the BIST 100 index. In the long run, markets become more resilient
to these uncertainties, risk perception stabilises over time and investors rationalise their decisions. This suggests
that in the long run, the effect of the GEPU on stock prices is symmetric and diminishes over time.

On the other hand, the effect of the industrial production index on stock prices is found to be positive and statistically
significant. This result can be interpreted as an increase in production that raises investor confidence by increasing
corporate profitability and has a positive impact on stock market performance. The consumer price index variable
representing inflation shows a positive and significant effect in both the short and long run. Under certain conditions,
inflation increases the nominal income of companies, which may support stock values. However, this is limited to
the effect of inflation on supply costs and may vary across sectors.

Although the IR variable does not show a significant effect in the short run, it is found to negatively affect stock
prices eventually. Higher interest rates push investors away from equities and towards lower-risk instruments, which
puts pressure on the stock market. The dollar exchange rate variable has a negative and significant effect in the short
run. A rise in the US dollar increases the costs of import-oriented sectors, which weakens profitability expectations
and decreases stock prices. In the long run, the effect of the exchange rate is not statistically significant.

As a result, the findings suggest that the GEPU has an impact on Turkish stock markets in both the short and
long run and that this impact is asymmetric in the short run. While investor sentiment reacts more strongly to
increases in uncertainty in the short run, in the long run, market actors respond more rationally and balanced to
such uncertainties. In this context, investors are advised to consider short-term uncertainty fluctuations in their risk
management strategies. Moreover, for policymakers, increasing transparency in economic decision-making processes
and ensuring an environment of trust is critical for the stability of capital markets. This study prepares the ground
for future cross-country comparative analyses and contributes to the understanding of the effects of uncertainties
on financial markets in emerging economies.
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Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizliginin Hisse Senedi Fiyatlarni Uzerindeki Etkisi:
Tiirkiye Ornegi

Gliniimiz kiresel ekonomisinde politika kararlarinin belirsizligi, yatinmci davranislarindan tiiketici
egilimlerine kadar pek c¢ok alanda etkili bir belirleyici unsur haline gelmistir. Bu belirsizlik, finansal
piyasa dalgalanmalarindan makroekonomik performansa kadar genis bir yelpazede etkisini gostermektedir
(Jackson ve Orr, 2019). Bu baglamda Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU), dzellikle son yillarda iktisadi liter-
atiirde ve politika yapicilar arasinda 6nemli bir analiz araci olarak 6ne ¢ikmaktadir (Wang vd., 2020). EPU
bir Gilkenin maliye, para ve dis ticaret politikalarinin gelecekteki yonu ve uygulanis bi¢cimleri konusunda
olusan 6ngoriilemezlik durumunu tanimlar (Hsieh vd., 2019). Bu tiir bir belirsizlik, politika yapicilar agisindan
izlenecek yon konusunda 6ngoriilebilirligin azalmasina neden olmaktadir. Ayni zamanda, isletmeler, yatirim-
cilar ve hane halki nezdinde ekonomik karar alma siireglerinde kayda deger olgiide belirsizlik yaratabilir.
EPU, uzun vadeli stratejik kararlar acisindan énemli bir faktordiir. Ozellikle yatirim kararlari ve liretim plan-
lamasi lizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir (Chen vd., 2019). Bu belirsizlik, sirketlerin gelecege yonelik
planlarini ertelemesine neden olabilir. Ayni zamanda, firmalar daha temkinli hareket etmeye yonelmektedir.
Bu durum sermaye akislarini, istihdam diizeyini ve ekonomik biiylimeyi dolayli olarak etkileyebilmektedir.
Belirsizlik diizeyindeki artis, finansal piyasalarda oynakligi artirmaktadir. Risk algisi genislemekte; glivenli
liman varliklarina olan talep artis gostermektedir. EPU'nun etkisi yalnizca i¢ piyasalarla sinirli degildir.
Kiiresel ticaret, sermaye hareketleri ve doviz kurlari gibi digssal ekonomik gostergeler uizerinde de etkili
olmaktadir (Krol, 2014; Kido, 2016; Bartsch, 2019 ve Liming vd., 2020).

Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen EPU Endeksi, ekonomik faaliyetler lizerinde etkili olan politika
belirsizliginin nicel olarak olgiilmesini miimkiin kilan 6nemli bir gostergedir. Bu endeks, temelde iig
ana bilesenden olusmaktadir: Birincisi, blyiik gazetelerin arsivlerinde yer alan ekonomi ve politika konu-
larindaki belirsizlik ifadelerinin frekansina dayali icerik analizidir. ikincisi, vergi diizenlemeleri ile yasal
mevzuattaki degisikliklere iliskin verilerin sistematik bicimde incelenmesidir. Uciincii bilesen ise, ekonomik
aktorlerin gelecege dair beklentilerindeki farkliliklari yansitan makroekonomik tahmin hatalarinin deger-
lendirilmesidir. Bu li¢ bilesenin birlesimi, lilkelerdeki ekonomik politika belirsizliginin zaman icindeki
dalgalanmalarini izlemeye ve karsilastirmali analizler yapmaya olanak tanimaktadir (Chiang, 2019; Nguyen
vd., 2020).

EPU’'nun finansal varlik fiyatlari iizerinde 6nemli birkag etkisi vardir (Chiang, 2021). Birincisi artan poli-
tika belirsizligi, devlet kurumlari tarafindan sunulan gesitli koruma mekanizmalarinin etkinligini azaltarak
finansal piyasalardaki genel risk seviyesini yiikseltebilir (Pastor ve Veronesi, 2012). Bu durum, yatirimcilarin
risk algisinda artisa yol agmakta; yatirimcilar daha giivenli, ancak diisiik getirili varliklara yonelmekte, bu
da pay senedi, tahvil ve emtia gibi finansal araglarin degerlerinde dalgalanmalara neden olmaktadir (Xiao
ve Ayub, 2022). Ayrica, bu belirsizlik ortami, yatirrmcilarin gelecege dair beklentilerini olumsuz etkileyerek
pivasalarda satis baskisina yol acabilmektedir (Bloom, 2014). ikincisi, politika belirsizlig§i hem arz hem
de talep kanallarini etkileyerek iiretim ve finansman maliyetlerinde artisa neden olmaktadir (D'Mello ve
Toscano, 2020). Belirsizligin yiiksek oldugu dénemlerde firmalar borclanma kararlarinda daha temkinli
davranmakta; finansal kuruluslar ise artan risk algisi dogrultusunda daha yiiksek risk primi talep etmekte ve
bu da finansmana erisimi zorlastirmaktadir. Bu gelismeler, 6zellikle kiigiik ve orta 6lcekli isletmeler (KOBi'ler)
gibi finansal olarak kirilgan kesimler iizerinde daha yikici etkiler yaratmakta ve nihayetinde ekonomik
biiylimeyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Ugiinciisii, EPU enflasyon oranlari, faiz oranlari ve beklenen
risk primleri gibi temel makroekonomik gostergeler lizerinde belirleyici rol oynayabilmektedir (Gennotte
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ve Marsh, 1993). Merkez bankalarinin para politikalarinda 6ngoriilemezligin artmasi, piyasa aktorlerinin faiz
oranlarina dair beklentilerini degistirmekte ve bu da finansal sistemde istikrarsizliga yol acabilmektedir.
Belirsizligin yogunlastigi donemlerde 6zel sektor yatirimlari azalmakta, tiiketim ve iiretim kararlari ertelen-
mekte ve bu durum ekonomik duraganlik egilimini giiclendirmektedir. Bu ¢ercevede, politika yapicilarin
daha ongoriilebilir ve seffaf karar alma siiregleri gelistirmesi, ekonomik giivenin yeniden insasi agisindan
kritik bir onem tasimaktadir. Sonug olarak, ekonomik politika belirsizligi, gliniimiiz ekonomilerin karsi
karsiya kaldigi karmasik ve ¢cok boyutlu sorunlardan biri olarak one ¢ikmaktadir.

EPU’'nun pay senedi fiyatlari lizerindeki etkisi, simetrik bir yapida olmayabilir. Bu asimetrik etki, oncelikle
yatirimci davranislarindaki duyarlilikla iliskilidir (Pastor ve Veronesi, 2012). Belirsizligin artmasi durumunda
yatirimcilar, genellikle daha hizli ve giiclii tepki vererek riskten kacgis egilimine girmekte ve bu durum
pay senedi fiyatlarinda ani dislislere yol acabilmektedir. Buna karsin, belirsizligin azalmasi her zaman
ayni oOlciide olumlu bir fiyatlamaya neden olmamaktadir. Bu farklilik, finansal piyasalarda sik¢a gozlemle-
nen negatif haberlerin pozitif haberlere kiyasla daha biiyiik etkiler dogurmasi seklindeki davranissal bir
oriintliyi yansitmaktadir (Bloom, 2009). Ayrica, firmalarin faaliyet gosterdigi sektdrlere ve makroekonomik
kosullara bagli olarak belirsizlik soklarina verdikleri tepkiler farklilasmakta; diizenleyici degisimlere duyarli
sektorlerde bu etki daha belirgin hale gelmektedir. Sonug olarak, EPU’daki dalgalanmalar, pay senedi fiyatlan
uzerinde yon ve buyiikliik agisindan farkli etkiler yaratmakta ve bu durum so6z konusu iliskinin asimetrik
dogasini ortaya koymaktadir (Baker vd., 2016).

Bu calismada, kiiresel politika belirsizliginin pay senedi fiyatlar lizerindeki etkisinin asimetrik olup ol-
madiginin incelenmesi amacglanmistir. Bu amagla Tiirkiye icin 2005-2024 yillari arasi aylik veriler kullanilarak
dogrusal olmayan otoregresif dagitilmis gecikme (NARDL) yontemine dayali hata diizeltme modeli tahmin
edilmistir. Hata diizeltme modeli, degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iliskileri hem dogrusal hem de
dogrusal olmayan yapilar altinda incelemeye olanak tanimaktadir. NARDL modelinin tercih edilme gerekgesi,
degiskenler arasindaki olasi asimetrik etkilerin yakalanmasina olanak saglamasi ve hem 1(0) hem de I(1)
seviyesindeki degiskenlerle ¢calismaya uygun olmasidir. Bu yonliyle, klasik ARDL modellerine kiyasla daha
esnek bir yapiya sahiptir. Ancak yontemin en 6nemli sinirliligl, degiskenlerden herhangi birinin 1(2) olmasi
durumunda gecersiz hale gelmesidir. Bu nedenle, analiz oncesinde degiskenlerin duraganlik diizeyleri
dikkatle test edilmistir.

Bu calismada Tiirkiye'nin incelenmesinin temel nedeni, llkenin kiiresel politika belirsizligine karsi
duyarliligi yiiksek, disa agik ve kirilgan bir piyasa ekonomisi olmasidir. Arastirma kapsaminda kullanilan
EPU endeksi, diinya genelindeki politika belirsizligi diizeylerini yansitmakta olup, Tiirkiye'nin bu dissal
soklara verdigi finansal tepkilerin analiz edilmesine olanak tanimaktadir. 2005-2024 donemi, kiiresel EPU
endeksinde belirgin dalgalanmalarin yasandigi ve Tirkiye'nin bu gelismelerden dogrudan etkilendigi bir
zaman dilimidir. Bu ¢ercevede, kiiresel belirsizliklerin Tlirkiye'deki pay senedi fiyatlari lizerindeki potansiyel
asimetrik etkisinin incelenmesi hem iilke 6zelinde hem de ampirik literatiirde onemli bir boslugu doldur-
mayi amaclamaktadir.

Literatiirde Tiirkiye 6zelinde kiiresel ekonomi politika belirsizliginin pay senedi fiyatlari lizerindeki etk-
isini dogrudan asimetrik bir yaklasimla ele alan ¢alismalarin sayisi oldukga sinirlidir. Bu calisma, bu yoniiyle
mevcut literatiire hem konu hem de yontemsel agidan katki saglamayr amaclamaktadir. Ayrica modele
yalnizca EPU degil, sanayi liretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, faiz orani ve doviz kuru gibi pay senedi
fiyatlarini etkileyen baslica makroekonomik degiskenler de dahil edilmistir. Boylelikle EPU'nun etkisi daha
kapsamli bir cercevede degerlendirilebilmistir.

Calismanin geri kalan kisimlarinda, ikinci boliimde ekonomi politika belirsizliginin finansal varlik fiyatlari
tizerindeki etkisini analiz eden literatiir calismalari 6zetlenmistir. Uciincii béliimde analizlerde kullanilan
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veri seti ve ekonometrik metodoloji anlatilmistir. Dordiincli boliimde tahmin edilen dogrusal ve dogrusal
olmayan ARDL modellerinin bulgulari yorumlanmistir. Besinci boliimde ampirik bulgular degerlendirilmis
ve tartisiimistir.

Literatiir Arastirmasi

Literatiirde, ekonomi politikasi belirsizliginin pay senedi fiyatlari tUzerindeki etkilerini inceleyen cok
sayida calisma mevcuttur. Ozellikle bu calismalarin biiyiik bir kisminin lilke bazli analizlere odaklandig
gorulmektedir. Ancak, soz konusu iliskinin kiiresel diizeyde ele alindigi calismalarin sayica sinirli oldugu
tespit edilmistir. Bu durum, kiiresel ekonomik politika belirsizliginin pay senedi piyasalari tuzerindeki etki-
lerini anlamaya yonelik biitiinciil bir bakis agisinin eksikligine isaret etmektedir. Bu calisma literatiirdeki
bu boslugu doldurmayi ve alana katki sunmayl amaglamaktadir. Bu ¢alismada literatiir ekonomik politika
belirsizliginin pay senedi piyasalari lizerindeki etkisini inceleyen genel piyasa ve sektor bazli ¢alismalar
seklinde siniflandirilarak 6zetlenmistir.

Antonakakis vd., (2013) calismalarinda, EPU’'nun pay senedi fiyatlari lizerindeki etkisi teorik bir cercevede
ele alinmis ve politika belirsizligindeki artisin piyasa degerlemeleri tizerinde negatif baski yarattigi sonucuna
ulasmislardir. Ayrica, yatirimcilarin politika kaynakli riskleri fiyatlamaya calisirken daha diisuk getirili ancak
daha giivenli varliklara yonelme egiliminde olduklar tespit etmislerdir. Ko ve Lee (2015) 11 iilke lizerine
yapilan calismasinda, 1998-2014 donemi icin ekonomi politika belirsizligi ile pay senedi fiyatlari arasindaki
iliskiyi Wavelet analizi ile incelemislerdir. Ampirik bulgular, EPU arttiktan sonra pay senedi fiyatlarinin
dustugiinu gostermislerdir. Ayrica, bu diisiistin 2000'li yillarin basinda 4 ile 8 yillik frekans dongiilerinde daha
fazla gozlemlendigini tespit etmislerdir. Ancak 2000'li yillarin sonlarinda, bu negatif iliski 2 ile 4 yillik frekans
dongiilerinde fark edilir hale geldigi sonucuna ulasmislardir. Liu ve Zhang (2015) ¢alismasinda, ekonomi
politika belirsizliginin pay senedi piyasasi oynakligi lizerindeki ongoriilebilirligini incelemislerdir. Calismada
2 Ocak 1996 ile 24 Haziran 2013 donemleri arasi S&P 500 endeksine ait 5 dakikalik yiiksek frekansli veriler
kullanilmistir. Hem 6rneklem ici hem de 6rneklem disi bulgular, EPU'nun piyasa oynakligi iizerinde onemli
bir tahmin giici sergiledigini elde etmislerdir. Ayrica bu tahmin giiciiniin dikkate alinan oynaklik tahmin
modellerinin ozelliklerine karsi dayanikli oldugunu gostermislerdir. Sonug olarak, EPU'nun borsa oynakligini
tahmin etme kabiliyetine sahip oldugunu elde etmislerdir. Arouri vd., (2016) calismalarinda, ABD piyasasi
icin uzun donemli bir analiz yapilarak EPU'nun pay senedi piyasalari lzerindeki etkisi incelemislerdir.
Bulgular, EPU'daki artisin ozellikle uzun donemli yatirnmci davranislarini etkileyerek piyasa istikrarini
zayiflattigini gostermislerdir. Ayrica, bu iliskinin 6zellikle diisiik oynaklik donemlerinde daha belirgin oldugu
tespit etmislerdir. Brogaard vd. (2016) ABD pay senedi piyasasi lizerine yaptiklari calismalarinda, politika
belirsizlik endeksinin pay senedi getirileri ve oynaklik tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bulgular, politika
belirsizlikteki artisin pay senedi getirilerini diislirdiigiinii ve oynakligi artirdigini ortaya koymustur. Wu vd.
(2016) calismasinda, 2003-2014 donemleri arasi aylik verilerek kullanilarak dokuz lilkede ekonomik politika
belirsizligi ile pay senedi piyasalari arasindaki nedensellik iliskisini bootstrap panel Granger nedensellik
testi ile incelemislerdir. Bulgular, tiim iilkelerin birbirine benzemedigini ve bir politika degisikliginin duyu-
rulmasiyla pay senedi piyasalarinin diisecegi yoniindeki teorik ongoriiniin her zaman desteklenmedigini
gostermislerdir. Ozellikle, Hindistan, italya ve ispanya icin pay senedi piyasasi fiyatlarindan ekonomi politika
belirsizligine dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Ancak, Kanada, Cin, Fransa, Almanya ve
ABD’de ekonomi politika belirsizligi ile pay senedi piyasa fiyatlari arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
tespit edememislerdir. Ayrica Birlesik Krallik icin ekonomi politika belirsizliginden pay senedi fiyatlarina
dogru tek yonlu nedensellik iliskisinin var oldugu sonucuna ulasmislardir. Tiirkiye lizerine yapilan makro
diizeyli calismalardan biri olan Tiryaki ve Tiryaki (2019), 1991-2017 donemleri arasi pay senedi getirilerini
kiiresel ekonomik politika belirsizligi altinda cesitli makro ekonomik degiskenler ile etkisini ARDL modeli
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ile incelemislerdir. Bulgular hem kisa hem de uzun donemde sanayi liretim endeksi, reel efektif doviz kuru
ve tiiketici fiyat endeksinin getiriler lizerinde pozitif ancak EPU iizerinde negatif etkisi oldugunu tespit
etmislerdir. Batabyal ve Killins (2021) calismasinda, Kanada igin 1985-2015 dénemi boyunca ekonomi politika
belirsizliginin pay senedi fiyatlari lizerindeki etkisini dogrusal olmayan ARDL modeli ile incelemislerdir.
Bulgular, EPU’'nun Kanada pay senedi piyasasi getirileri izerinde istatistiksel olarak 6nemli ve negatif etkiler
sergiledigini gostermislerdir. Ayrica EPU soklarinin hem kisa hem de uzun donemli etkilerinin asimetrik
oldugunu tespit etmislerdir. Uzun donemde artan politika belirsizligi yatirimcilari daha diisuk riskli yatirim-
lara yonelmek igin riskten kaginma yaklasimini benimsedigini elde etmislerdir. Bu durumun varlik fiyatlarini
diisiirme egiliminde oldugunu ancak azalan belirsizligin yatirirmcilan daha yiiksek getiri sansi icin portfoy
riskini listlenmeye tesvik ettigini ima etmislerdir. Uzun donemde, yliksek enflasyonun yatirim getirileri ve
reel tasarruflar lizerinde azaltici bir etkisi olabilecegine isaret etmektedirler. Son olarak Ghani ve Ghani
(2024) calismasinda, Pakistan igin 2010-2020 donemleri arasi ekonomik politika belirsizligi endeksinin pay
senedi piyasasi oynakligi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada ekonomik belirsizlik endekslerinin
performansini degerlendirmek icin GARCH-MIDAS modelini kullanmislardir. Bulgular, ABD EPU endeksinin
Pakistan pay senedi piyasasi oynakliginin daha giiclii bir gosterge oldugunu ortaya koymuslardir.

Literatiirde bazi calismalar belirli sektorler 6zelinde EPU'nun etkilerini incelemistir. Demir ve Ersan
(2016) calismasinda, 2002-2013 yillari arasi EPU'nun Tiirkiye'de islem goren turizm sirketlerinin pay senedi
fiyatlan Gzerindeki etkilerini incelemislerdir. Bulgular, Avrupa ve Tiirkiye'de EPU'nun turizm endeks getirileri
uzerinde onemli negatif etkileri oldugunu elde etmislerdir. Bu sonug, Tiirk turizm sirketlerinin pay senedi
getirilerinin ulusal ve uluslararasi ekonomik belirsizlige bagli olduguna isaret etmektedir. Benzer bigcimde,
Aslan ve Altindz (2019) calismasinda, Tiirkiye icin 1997-2017 donemleri arasi ekonomik politika belirsizligi
ile turizm sirketlerinin pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi ARDL modeli ile analiz etmislerdir. Ampirik
bulgular, kiiresel ve Avrupa ekonomik politika belirsizligi endeksindeki artisin Tiirkiye'deki Borsa istanbul
(BIST) turizm endeksini hem kisa hem de uzun vadede olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica, kiiresel
ekonomik politika belirsizliginin uzun vadede turizm sirketlerinin pay getirileri lizerinde Avrupa ekonomik
politika belirsizliginden daha biiyiik bir etkisi oldugunu gostermislerdir. Ayrica calismada nedensellik testi
sonuglari da bu bulguyu destekledigini ve kiiresel ekonomik politika belirsizlig§inden BIST Turizm Endeksine
(XTRZM) dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu bulmuslardir. Analiz sonuglar, 6zellikle kiiresel ekonomik
politika belirsizliginin turizm pay senedi getirilerini aciklamak i¢in dikkate alinmasi gereken bir faktor
oldugunu gostermislerdir.

Literatiir incelendiginde yapilan calismalarin bazi sinirliliklari vardir. Oncelikle, bir¢ok ¢alisma EPU'nun
etkisini yalnizca dogrusal cercevede ele almakta ve potansiyel asimetrik etkileri goz ardi etmektedir. Ayrica,
Tiirkiye Ozelinde yapilan calismalarin biyiik cogunlugu belirli sektorlere (6zellikle turizm gibi) odaklan-
makta, butlincil bir piyasa analizinden uzak kalmaktadir. Bunun yaninda kiiresel EPU endeksinin dogrudan
kullanildigl ve bu endeksin disa acik, gelismekte olan bir ekonomi uzerindeki etkisinin kapsamli bicimde
incelendigi calismalar oldukca sinirlidir. Bu durum, kiiresel belirsizliklerin iilke ekonomileri tzerindeki
etkilerini anlamada literatiirde 6nemli bir bosluk oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, mevcut calisma
hem yontemsel olarak asimetrik iliskileri dikkate almasi hem de kiiresel EPU’'nun Tiirkiye 6zelinde makro
diizeyde incelenmesine odaklanmasi agisindan onceki ¢alismalara kiyasla 6zgiin bir katki sunmaktadir.

Bu calismanin temel katkisi, kiiresel ekonomik politika belirsizliginin (EPU) Tiirkiye'deki pay senedi fiyat-
lan uzerindeki etkisini hem makro diizeyde hem de asimetrik yapisiyla birlikte incelemesidir. Literatiirde
EPU'nun finansal piyasalar iizerindeki etkisi genellikle lilke ya da sektor bazinda ve ¢ogunlukla dogrusal
modeller araciligiyla ele alinmistir. Bu yontyle, ozellikle Tiirkiye gibi dis soklara duyarli gelismekte olan
ulkelerde kiiresel EPU’'nun biitiinciil etkisini makro diizeyde analiz eden calismalar sinirlidir. Ayrica, mevcut
literatlirde EPU'nun pozitif ve negatif soklarinin pay senedi fiyatlari iizerindeki etkileri siklikla birlikte deger-
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lendirilmis, bu etkilerin yon ve biiyiikliik agisindan farklilasabilecegi g6z ardi edilmistir. Bu ¢alisma, dogrusal
olmayan ARDL (NARDL) modeli kullanarak kiiresel EPU’nun Tiirkiye sermaye piyasasi lizerindeki kisa ve uzun
donemli asimetrik etkilerini ortaya koymakta ve bu yoniiyle hem yonteme hem de konuya dayali 6zgiin bir
katki sunmaktadir. Boylelikle, gegmis calismalarin sinirliliklarina yanit vererek, kiiresel politika belirsizliginin
gelismekte olan bir ekonomideki yansimalarini daha derinlikli ve karsilastirmali bicimde analiz etmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, mevcut literatir farkli iilke ve donemler icin onemli bulgular sunsa da
EPU endeksinin gelismekte olan iilkeler lizerindeki etkilerini hem yontemsel hem de kapsam bakimindan
sinirli bir cercevede ele almaktadir. Bu ¢alismanin temel katkisi, kiiresel EPU endeksinin Tiirkiye'deki pay
senedi fiyatlar iizerindeki etkisini hem makro diizeyde hem de asimetrik yapisiyla birlikte incelemesidir.
Literatiirde EPU’'nun finansal piyasalar lizerindeki etkisi genellikle lilke ya da sektor bazinda ve ¢cogunlukla
dogrusal modeller araciligiyla ele alinmistir. Bu yoniiyle, ozellikle Tiirkiye gibi dis soklara duyarli gelismekte
olan iilkelerde kiiresel EPU'nun biitiinciil etkisini makro diizeyde analiz eden calismalar sinirlidir. Ayrica,
mevcut literatiirde EPU’'nun pozitif ve negatif soklarinin pay senedifiyatlari iizerindeki etkileri siklikla birlikte
degerlendirilmis, bu etkilerin yon ve buyiikliik agisindan farklilasabilecegi goz ardi edilmistir. Bu ¢alisma,
dogrusal olmayan ARDL (NARDL) modeli kullanarak kiiresel EPU’'nun Tiirkiye sermaye piyasasi iizerindeki
kisa ve uzun donemli asimetrik etkilerini ortaya koymakta ve bu yoniiyle hem yonteme hem de konuya dayali
ozgln bir katki sunmayi amaglamaktadir.

Veri Seti ve Yontem

Veri Seti

Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen ekonomik politika belirsizligi (EPU) endeksi 21 ayri iilke icin hesa-
planmaktadir. Her ulusal EPU endeksi ekonomi, politika ve belirsizlik ile ilgili bilgileri iceren kendi ulusal
basinda yayinlanan haber yazilarindan olusmaktadir. Diger bir ifadeyle, her aylik ulusal EPU endeks degeri, o
ay icinde ekonomi politikasi belirsizligini tartisan kendi ulusal gazetelerindeki haberlerin payi ile orantilidir.
Kiiresel ekonomik politika belirsizligi (GEPU) endeksi ise 21 iilke icin ulusal EPU endekslerinin GSYiH agirlikli
ortalamasiyla olusturulmaktadir (Davis, 2016).

Bu calismada 2005-2024 yillar arasi aylik veriler kullanilarak kiiresel ekonomik politika belirsizliginin
pay senetleri fiyatlar lzerindeki asimetrik etkisi analiz edilmistir. Calismada kullanilan kiiresel ekonomik
politika belirsizligi endeksi policyuncertainty.com internet sitesinden ve diger degiskenler ise Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri tabanindan elde edilmistir. Tablo 1'de
calismada kullanilan degiskenlerin tanimlamalarina yer verilmistir.

Tablo 1
Degiskenlerin Tanimlamalari

Degiskenler Degiskenin Tanimlamasi

BIST Kapanis fiyatlarina gore BIST 100 Endeksi

GEPU Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi

SUE Mevsimsellikten Arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi (2015=100)
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100)

FO Tiiketici Kredisi (TL iizerinden acilan) (ihtiyac+Tasit+Konut)

DK Dolar/TL Doviz Satig Fiyati

Calismada GEPU disindaki degiskenlerin modele dahil edilmesinin temel gerekgesi, pay senedi fiyat-
larini etkileyebilecek baslica makroekonomik faktorlerin kontrol edilerek, GEPU'nun etkisinin daha saglikli
bicimde analiz edilmesidir. Bu kapsamda, SUE ekonomik biiylimenin bir gostergesi olarak firmalarin karlilig
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ve dolayisiyla pay senedi fiyatlari lizerinde pozitif etki yaratabilecegi gerekcesiyle modele alinmistir (Tiryaki
vd., 2018; Kaya ve Soybilgen, 2019). TUFE ise enflasyonun maliyet ve kar marjlari iizerindeki etkisi araciigiyla
fiyatlamalar etkileyebileceginden, literatiirde hem pozitif hem negatif etkilerinin bulunmasi dikkate ali-
narak degerlendirilmistir (Fama, 1981; Rapach, 2002). FO, yatirimcilarin portfoy tercihlerini yonlendiren bir
unsur olarak, ozellikle artis donemlerinde pay senetlerine olan talebi azaltma potansiyeli nedeniyle onem
arz etmektedir (Fama, 1981). DK ise disa acik ekonomilerde maliyet yapisi ve rekabet giicii lizerinden firma
degerlemelerini etkileyebilmekte, bu yoniiyle de pay senedi piyasalari iizerinde belirleyici olabilmektedir
(Gavin, 1989; Bahmani-Oskooee, 2015). Literatiirde siklikla kullanilan bu degiskenler, GEPU'nun etkisini sinir-
lamak ve modelin agiklama giiciinii artirmak amaciyla calismaya dahil edilmistir (Tiryaki ve Tiryaki, 2019;
Batabyal ve Killins, 2021).

Yontem

Ekonomik politika belirsizliginin pay senedi fiyatlan tzerindeki etkilerini inceleyen calismalar vektor
otoregresif (VAR) model (Christou vd., 2017; Kundu ve Paul, 2022), dinamik kosullu korelasyon (DCC) modeli
(Yang ve Jiang, 2016; Xiong vd., 2018; Ashena ve La’l Khezri, 2020), kantil regresyon yaklasimi (You vd., 2017;
Zhu, H. vd., 2019; Kannadhasan ve Das, 2020), uygun genellestirilmis en kiiclik kareler (FGLS) yontemi (Phan
vd., 2018; Nguyen, C. P. vd., 2020), dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testleri (Ajmi vd., 2015;
Ongan ve Gocer, 2017) ve dogrusal ve dogrusal olmayan otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modelleri
(Liang vd., 2020; Batabyal ve Killins, 2021) gibi ¢esitli ekonometrik yontemler kullanilarak pay senedi fiyatlari
ile ekonomik politika belirsizligi arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar yapilmistir. Bu calismada ekonomik
politika belirsizligi ile pay senedi fiyatlar arasindaki asimetrik iliskileri kisa ve uzun donemde etkilerini
incelemek icin dogrusal olmayan otoregresif dagitilmis gecikme (NARDL) modeli kullanilmistir (Shin vd.,
2014). Geleneksel ARDL modelinin bir uzantisi olarak (Pesaran vd., 2001), dogrusal olmayan ARDL modeli,
dogrusal ARDL modelinin tiim avantajlarina sahipken ilgilenilen degiskendeki hem kisa hem de uzun donem
asimetrik iliskileri yakalamak icin gelistirilmistir. Oncelikle, Tiirkiye'deki BIST 100 endeksi pay senedi fiyat-
larinin dogrusal uzun donem denklemi asagida ifade edilmistir:

LBIST, = 8, + B,LGEPU, + B, LSUE, + ,LTUFE, + B;FO, + B, LDK, + uy (1)
Denklem (1) asimetrik uzun dénemli bir denkleme asagidaki gibi genisletilebilir:
LBIST, = oy + ai GEPU;" + a; GEPU; + a3LSUE, + a,LTUFE, + a;FO, + agLDK, + u;,  (2)

Burada «, katsayisinin isaretinin iktisadi olarak negatif olmasi beklenir. Bunun nedeni kiiresel ekonomik
politika belirsizligi endeksi yiikseldikce pay senedi fiyatlarinin azalmasiyla iliskilidir. Ekonomik politika
belirsizligin artmasi durumunda yatirimcilar riskli varlik getirilerine karsi korunmak icin devlet tahvilleri
ve para piyasasl araglari gibi daha diisuk riskli finansal varliklara gegis yaparlar. Diger taraftan, ekonomik
politika belirsizligi azaldikca yatirimcilar yiiksek getiri beklentisiyle pay senedi ve emtia piyasalari gibi daha
yuksek riskli finansal varliklara gecis yapma egilimi gosterirler.

Ekonomik bliyiimeyi temsilen sanayi lretim endeksi ile pay senedi fiyatlari arasinda pozitif yonlii
iliski oldugu genel olarak kabul edilmektedir. Sanayi uretimindeki artisin daha yiiksek sirket kazanclarina,
dolayisiyla da pay senedi fiyatlarinda artisa yol agmasi beklenir. Turkiye'de pay senedi fiyatlar ile sanayi
iiretimi arasindaki pozitif iliski yapilan calismalarla ortaya konulmustur (Tiryaki vd., 2018; Kaya ve Soybilgen,
2019). Bu nedenle a5 katsayisinin pozitif tahmin edilmesi beklenir.

Tiketici fiyat endeksi ile pay senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarin farkli sonuglar
elde edildigi goriilmiistiir. Ara mali fiyatlarinin ve liretim maliyetlerinin artmasi tiiketici fiyat endeksinin yiik-
selmesine neden olur. Artan maliyetler sirketlerin karliliklarini ve pay senedi fiyatlarini azaltir. Fama (1981),
Chen vd. (1986), Meuse vd. (1994) calismalarinda tiiketici fiyat endeksindeki artisin pay senedi fiyatlarini
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azaltabilecegini gostermisler. Diger taraftan, Rapach (2002) ve Tripathi ve Kumar (2015) calismalarinda ise
uzun donemde tiiketici fiyat endeksi ile pay senedi fiyatlari arasinda pozitif bir iliski oldugunu bulmuslardir.
Bu nedenle o, katsayisi pozitif ya da negatif tahmin edilebilir.

Faiz oranlari ile pay senedi fiyatlari arasindaki iliski genellikle ters yonliidiir. Ancak bu iliski, piyasa
kosullari, yatirnmci beklentileri ve ekonomik konjonktiire bagli olarak degisebilir.

Ulusal para biriminin deger kazanmasi ihracati olumsuz etkileyebilir. Daha giiclii bir yerel para, lilkenin
ihracat {riinlerinin uluslararasi pazarda daha pahali hale gelmesine neden olabilir. Bu durum ihracat
yapan firmalar i¢in rekabetgiliklerini kaybetmeleri anlamina gelir. Bunun sonucu olarak ihracata dayali olan
firmalarin mevcut ve gelecekteki nakit akislari etkilenir ve pay senedi piyasalarinda olumsuz etki yaratabilir
(Gavin, 1989; Tian ve Ma, 2010). Buna karsin, ulusal para biriminin deger kaybetmesi ihracati olumlu etkileye-
bilir. Daha zayif bir yerel para, lilkenin ihracat uiriinlerinin uluslararasi pazarda daha rekabetci hale gelmesine
neden olur. Zayiflayan ulusal para birimi ithalati daha pahali hale getirir. i¢ piyasada yerel iriinlerin daha
cazip hale gelmesi ve yerel Ureticilerin daha fazla satis yapma olasiligi artar. Bu durum ihracat yapan
sirketlerin karliliklarini arttirir ve pay senedi piyasalarinda olumlu etki yaratir (Bahmani-Oskooee, 2015 ve
Kollias vd., 2015). Bu nedenle a; katsayisinin negatif tahmin edilmesi beklenir.

Calismada kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksi degiskeni ile ilgilenildiginde, LGEPU,
degiskeninin pozitif ve negatif kismi toplamlarina ayristirilarak asimetrik iliski Denklem (3)'de ifade
edilmistir:

LGEPU, = LGEPU;" + LGEPU; (3)

Burada LGEPU;", yalnizca LGEPU,'daki belirsizlikteki artislari ortaya koyan pozitif varyasyonun
kismi toplamidir. LGEPU;” ise LGEPU,'daki belirsizlikteki azalislari yansitan negatif varyasyonun kismi
toplamidir. Her degiskendeki kismi varyasyon toplami Denklem (4)'de ifade edilmistir:

t t
GEPU;" = ALGEPU; = » max(ALGEPU;,0) (4)
j=1 j=1
t t
GEPU; =) ALGEPU; =Y min(ALGEPU;,0) (5)
j=1 j=1

Kisa donem etkileri modele ilave etmek igin Pesaran vd. (2001) ve ARDL (p,q) modelini (Pesaran ve Shin,
1999) Denklem 2'de yeniden yazildiginda dogrusal olmayan hata diizeltme modeli asagidaki gibi ifade edilir:

p—1 qg—1 q—1
ALBIST, =0+ 6oe, 1 + Y WALBIST, , + > (mf ALGEPU;" , + my ALGEPU ;) + Y ¢, ALSUE, , +
k=1 k=0 k=0
q—1 q—1 q—1 (6)
> W ALTUFE, , + > MAFO, 4+ Y 6,ALDK, ; +v,
k=0 k=0 k=0

Burada p ve q sirasiyla bagimli degisken (LBIST,) ve bagimsiz degiskenler icin dagitilmis gecikmenin
bir parcasi olarak gecikme sayilarini ifade eder. Denklem (2) ile Denklem (5)'i birlestirerek dogrusal olmayan
ARDL (p,q) modeli asagidaki gibi ifade edilir:

ALBIST, = o+ 6,LBIST, , + 67 LGEPU;" , + 6; LGEPU; | + 6,LSUE, , + ,ENF, | +6,FO, , + 0;LDK, | +

p—1 q—1 q—1 q—1
> WALBIST, |+ nfALGEPU;", + Y mg ALGEPU_ , + > ¢, ALSUE, ; +
k=1 k=0 k=0 k=0 (7)
q—1 q—1 q—1
MALTUFE, , +> w,AFO,+ Y §,ALDK, ; +e,
k=0 k=0 k=0
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Shin vd. (2014) Denklem (6) ile gosterilen NARDL modelinin olagan en kiiciik kareler (OLS) yontemi
kullanilarak tahmin edilebilecegini gostermislerdir. , < 0 olmasi kosuluyla model dinamik olarak kararli
ve e,'nin sifir ortalama ve varyansi sabit (¢2) olan bagimsiz ve 6zdes dagilimli (iid) oldugunu garanti eder.
Denklem (6)'da tiim kisa dénem katsayilarinin OLS tahmincileri /T tutarlidir ve asimptotik olarak normal

dagilima sahiptir. Uzun dénem normalize edilen katsayilarin OLS tahmincileri, §7 = —zi, oy = 2_1, by = 2—2,
3 S [ e ) 0 0 0
05 = —i, 04 = —é ve 0y = _9_2 olarak hesaplanir.

Daha sonra, Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen iki islemsel siire¢ kullanilarak Denklem (6)'da gecikmeli
diizey degiskenleri arasinda bir asimetrik estiimlesme iliskisinin varliginin olup olmadig test edilir. Birinci
islemsel siirecte, Pesaran vd. (2001) calismasinda izledigi estiimlesmenin olmadigi sifir hipotezinin sinir testi,
Denklem (6)'da 6, = 6] = 67 = 0, = 6; = 0, = 0 F testi kullanilarak test edilir. Banerjee vd. (1998), Denklem
(5)de ayarlama hizi (6,) katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasinin estiimlesik iligki
oldugunu belirtmistir. ikinci siirecte, t istatistigi kullanilarak Denklem (6)'da estiimlesik iligkinin olmadig|
seklinde ifade edilen sifir hipotezinin (6, = 0) alternatif hipoteze 6, < 0 karsi test eder. Pesaran vd. (2001)
veri setinde 1(1) ve 1(0) degiskenleri olmasi durumunda, uzun dénem iliskinin var olup olmadigini hem F testi
hem de t testi icin st sinir kritik degerlerinin kullanilmasini 6nermislerdir.

Calismada kullanilan ARDL ve NARDL modellerinin, ¢oklu dogrusal baglanti sorununa karsi gorece
dayanikli oldugu literatiirde ifade edilmektedir. Bu modellerin gecikmeli bagimsiz degiskenleri icermesi,
degiskenler arasindaki yiiksek korelasyonun tahmin sonuglari lizerindeki etkisini sinirlamaktadir (Pesaran
vd., 2001; Shin vd., 2014). Batabyal ve Killins (2021) ile Liang vd. (2020) gibi benzer ampirik calismalarda da
yiiksek VIF degerlerinin, modelin istatistiksel gecerliligini zayiflatmadigi gosterilmistir. Bu dogrultuda, calis-
mamizda VIF degerleri yiiksek ¢cikmasina ragmen, modelin yapisal 6zellikleri nedeniyle tahmin sonuglarinin
giivenilirliginin korundugu disiinilmektedir.

Denklem (6)'da uzun ve kisa dénemli asimetrik iliskileri incelemek igin Wald testi kullanilir. Uzun dénem
asimetrik iliskiyi test etmek icin sifir hipotezinin —% = —g—z, alternatif hipoteze —% + —g—i karsi test edilir.
Kisa dénem asimetrik iliskiyi test etmek icin sifir hipotezi iki formdan birini alabilir. ilk olarak, tim k =
1,2,3,-,¢— 1 icin sifir hipotezini k gecikmelerden en az bir tanesi icin =} =« sifir hipotezine karsi
asimetrik iliskiyi test eder. ikinci olarak, ekonomik politika belirsizliginin pay senedi fiyatlari tizerindeki
asimetrik iligkisi sifir hipotezinin 327! f = 77" «;, alternatif hipoteze kargi Y0 i # 9" test eder.
Her bir durumda sifir hipotezi reddedilirse, ekonomik politika belirsizliginin hisse senetleri fiyatlari lizerinde
asimetrik bir iligkisi oldugu sonucuna ulasilir.

Ampirik Bulgular

Analizlerde degiskenlerin dogal logaritmalari kullanilmistir. Oncelikle degiskenler arasindaki iliskilerin
yoniini ve gliciinii gorebilmek icin Pearson korelasyon degerleri Tablo 2’'de 6zetlenmistir. LGEPU ile LBIST
degiskenleri arasinda pozitif ve orta-giiclii bir iliski oldugu goriilmektedir. Ekonomik belirsizlik arttikca borsa
endeksi de artma egiliminde olabilir. Ancak, genellikle ekonomik belirsizlik yiikseldiginde pay senedi fiyatlar
diisme egilimi gosterirler. Buradaki pozitif iliski, yatirimcilarin belirsizlik donemlerinde borsaya yonelmesi
veya belirsizligin bazi sektorleri olumlu etkilemesi ile agiklanabilir. Yiiksek belirsizlik donemlerinde doviz
kazanci yiiksek olan ihracatgl sirketlere veya altin ve enerji gibi giivenli liman sektorlerine olan yatirim
artabilir.
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Tablo 2
Korelasyon Matrisi
LBIST LGEPU LSUE TUFE FO LDK
LBIST 1.00
LGEPU 0.65 1.00
LSUE 0.86 0.78 1.00
LTUFE 0.97 0.75 0.89 1.00
FO 0.75 0.31 0.48 0.75 1.00
LDK 0.94 0.75 0.90 0.98 0.73 1.00

Pesaran vd., (2001) calismasinda, estiimlesme iliskisi icin analiz edilen zaman serilerinin 1(0) ya da 1(1)
olmasi ancak 1(2) olmamasi durumunda ARDL modelini 6nermislerdir. Bu nedenle degiskenlere dncelikle
genisletilmis Dickey-Fuller (ADF, 1979) ve Phillips-Perron (PP, 1988) birim kok testleri hem diizey hem de

birinci fark olmak lizere uygulanmis ve sonuclar Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3
Birim Kok Testi Sonuglari
ADF Testi PP Testi
Degigkenler
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark

LBIST -0.5045 [0] -14.4577 [0]*** -0.6483 [2] -14.4917 [3]***
LGEPU -5.6843 [0] -12.2950 [2]*** -5.5242 [5] -231063 [13]***
LSUE -4,3721 [0]*** -17.1916 [O]*** -4,2613 [2]*** -19.0752 [17]***
LTUFE -2.0560 [1] -2.8353 [5]** -2.9118 [7] -7.0653 [0]***
FO -1.2059 [1] -10.1487 [0]*** -0.8816 [4] -10.2070 [1]***
LDK -0.6354 [2] -10.8672 [1]*** -0.7213 [6] -9.8920 [7]***

Not: Parantez icerisindeki degerler Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gére belirlenen optimal gecikme uzunluklarini, ***, ** ve * ise sirasiyla

ADF ve PP testi sifir hipotezinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyine gore reddini gosterir.

Birim kok testi sonuglarina gore LSUE degiskeni diizeyde duragan, diger degiskenler ise birinci fark
duragan oldugu tespit edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin timlesme dereceleri I(2) olmadigindan
ARDL ve NARDL tahminine dayali hata diizeltme modelleri tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 4'de 0zetlen-

mistir.
Tablo 4
ARDL ve NARDL Tahmin Sonuglari

Bagiml Degisken: DLBIST

Kisa Donem Tahmin Sonuglari ARDL NARDL

ALGEPU, -0.0640 (2.9745)***

AGEPU; -0.0567 (2.5956)**
AGEPU; -0.0417 (1.6688)*
ALSUE, 01279 (2.3747)** 0.0014 (0.0154)
ALTUFE, 1.2498 (3.0363)*** 1.2218 (2.9878)***
AFO, 0.0023 (0.8257) 0.0016 (0.5582)
ALDK, -0.7659 (5.3799)*** -0.7984 (5.6205)***

Uzun Donem Tahmin Sonuglan

LGEPU,

-0.4640 (3.2487)***
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LGEPU; -0.3363 (2.6675)***
LGEPU; -0.2473 (1.6418)
LSUE, 0.9271 (1.8673)* 0.0084 (0.0155)
LTUFE, 1.6993 (5.0698)*** 1.8942 (6.6781)***
FO, -0.0232 (2.7833)*** -0.0240 (3.4725)%**
LDK, 0.2372 (0.6989) 0:1779 (0.6604)
Sabit terim 3.7016 -2.5934

Diagnostik Test Sonuclari

F 5.8331*** 5.5281***
ECT, , -01380%** -0.1686%**
White 39.6506*** 48.5608***
LM 15.7140 15.4575
CUSUM testi istikrarli istikrarli
CUSUM kare istikrarli istikrarli
Wald testi (uzun donem) 0.4281
Wald testi (kisa dénem) 3.0286**

Not: *** ** ye * jse sirasiyla sifir hipotezinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyine gore reddini gosterir. Parantez icerisindeki degerler
ise mutlak degerce t-istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 4'te dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL modellerinin diagnostik test sonuglari ozetlenmistir.
Her iki modelde sabit varyans varsayiminin gecerli olup olmadiginin tespiti icin White testi uygulanmistir.
White testi sonuclarina gore her iki modelde de degisen varyans sorunu tespit edilmistir. Daha sonra
otokorelasyon sorunu olup olmadiginin tespiti icin LM testi yapilmistir. Aylik veriler ile calisildigindan
dolayl LM testi icin gecilme uzunlugu 12 olarak alinmistir. LM testi sonuglarina gore her iki modelde de
otokorelasyon sorunu olmadigl sonucuna ulasilmistir. Tahmin edilen modellerde degisen varyans sorunu
oldugundan dolay! White-Huber yontemine dayali robust standart hatalar elde edilmistir. Her iki modelin
zaman boyunca kararliliginin degerlendirilmesi amaciyla yapisal kirilma analizi kapsaminda CUSUM ve
CUSUM kare (CUSUMSQ) testleri uygulanmistir. Sekil 1 ve Sekil 2'de goriildiigii iizere, her iki testin sonuglari
modelin parametrelerinin %5 anlamlilik diizeyinde giiven sinirlari icerisinde kaldigini gostermektedir. Bu
durum, incelenen donem boyunca yapisal bir kirilmanin bulunmadigini ve modelin istikrarli bir yapiya sahip
oldugunu ortaya koymaktadir.

Sekil 1
ARDL Modelinde Parametre Kararliligi

60 2

1.0
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0.8
20
0.6
0
0.4
-20 0.2
-40 0.0
-60 0.2
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
CUSUM 5% Signifiance CUSUM of Squares 5% Significance

EKOIST Journal of Econometrics and Statistics, 43, 128-145




The Impact of Global Economic Policy Uncertainty on Stock Prices: The Case of Turkey £  Urkmez, 2025

Sekil 2
NARDL Modelinde Parametre Kararliligi
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1.2
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2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Cusum 5% Signifiance CUSUM of Squares 5% Significance

Tahmin sonuglarinin anlamliligi ve hata diizeltme katsayilarinin beklenen isarete sahip olmasi, modelin
gecerliligini desteklemektedir. Bu noktada, bazi bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon bulun-
masina ve VIF degerlerinin 5'in lizerinde olmasina ragmen, model sonuglari istatistiksel olarak tutarlidir.
Literatlirde ARDL ve NARDL modellerinin ¢oklu dogrusal baglantiya karsi gorece dayanikli oldugu, ozellikle
gecikmeli degiskenlerin yapisal ayrisma sagladig vurgulanmaktadir (Pesaran vd., 2007; Shin vd., 2014). Bu
cercevede, calismadaki yiiksek korelasyonun model giivenilirligi lizerinde belirleyici bir olumsuzluk yarat-
madigl degerlendirilmektedir.

Calismada oncelikle dogrusal ARDL modeli tahmin sonuglari yorumlanmistir. ARDL modeli icin F Sinir
testi yaklasimi sonucuna gore degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi vardir. Dogrusal ARDL hata
diizeltme modeli tahmin sonuglarina gére hata diizeltme terimi (ECT) katsayisi negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu sonug pay senedi fiyatlari ile diger degiskenler arasinda uzun donemde bir iliski oldugunu
gosterir. Hem kisa hem de uzun donemde LGEPU degiskeninin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlam-
lidir. Bu durum kiiresel politika belirsizligindeki degisimlerin pay senedi fiyatlarini negatif yonde etkiledigini
gosterir. LSUE degiskeninin katsayisi hem kisa ve hem de uzun donemde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Sanayi iiretiminin artmasi, ekonomik bliyiimenin hizlandigina isaret eder. Ekonomik biiylime
donemlerinde sirketlerin satislari, karlilig ve yatirimi artar. Yatirimcilar, biiyiiyen bir ekonomide sirketlerin
gelecekte daha yiiksek kazanc saglayacagi beklentisiyle pay senetlerine yonelir ve BiST 100 endeksi yiikselir.
LTUFE degiskeninin katsayisi kisa ve uzun donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Enflasyon
yiikseldiginde, ozellikle BiST 100’de yer alan sirketler maliyet artislarini fiyatlarina yansitabilir. Bu da
nominal gelirlerin ve karliliklarinin artmasina neden olabilir. Sirketlerin daha yiiksek gelir elde etmesi, hisse
senetlerinin degerlenmesini destekler. FO degiskeni uzun donemde negatif ve istatistiksel olarak anlamli
ancak kisa donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli degildir. Faiz oranlar yiikseldiginde, risksiz getiri
saglayan banka mevduatlar ve tahviller daha cazip hale gelir. Yatirimcilar, borsa gibi daha riskli yatirim-
lardan c¢ikarak faiz getirisi yiiksek enstriimanlara yonelir. Bu durum BIST 100’de satis baskisi olusturur ve
endeksin diismesine neden olabilir. LDK degiskeninin katsayisi kisa donemde negatif ve istatistiksel olarak
anlamli ancak uzun donemde istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonug¢ kisa donemde ulusal para birimi
deger kazandikca pay senedi fiyatlarinin diisecegini gosterir.

Dogrusal olmayan ARDL modeline dayali hata diizeltme modeli i¢in F Sinir testi yaklasimi sonucuna
gore degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi vardir. NARDL modelinde de ECT katsayisi negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuc degiskenler arasinda uzun donemde bir iliski oldugu gosterir. NARDL
sonuglarina gore LGEPU," degiskeninin kisa ve uzun donemde BIST 100 endeksi iizerinde negatif ve ista-
tistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu durum yatirimcilarin belirsizlik arttiginda pay
senedi piyasasinda riskten kag¢indigini gostermektedir. Kisa donemde belirsizlik yiikseldiginde, yatirrmcilar
pay senedi gibi riskli varliklardan kaginarak giivenli liman varliklara (doviz, altin, tahvil vb.) yonelir. Bu
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da BIST 100 endeksinde diisuislere neden olur. Uzun donemde siirekli yiiksek belirsizlik, yatirim ortamini
bozarak firmalarin yatirim kararlarini ertelemesine ve ekonomik biliyiimenin yavaslamasina yol acabilir.
Azalan bliyiime beklentileri de BIST 100 endeksi iizerinde asagi yonlii baski yaratir. LSUE degiskeninin kisa
ve uzun donemde BIST 100 endeksi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigi ortaya ¢ikmistir.
LTUFE desgiskeninin kisa ve uzun donemde BIST 100 endeksi lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bir etkisi vardir. FO degiskeninin BIST 100 endeksi lizerinde kisa donemde istatistiksel olarak anlamsiz ancak
uzun donemde negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkisi vardir. Kisa donemde faiz oranlarindaki degisim-
ler, pay senedi piyasasinda ani ve belirgin bir etki yaratmayabilir. Bu nedenle yatirimcilar faiz hareketlerine
karsi zamanla uyum saglayabilir. Ancak uzun donemde yiiksek faiz oranlari, finansman maliyetlerini artirarak
sirket karliiklarini baskilar. Yatirimcilar riskli varliklar yerine daha giivenli yatirim araglarina yonelerek BIST
100 endeksinde diisiise neden olabilir. LDK degiskeninin BIST 100 endeksi uzerinde kisa donemde negatif
ve istatistiksel olarak anlamli ancak uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigl tespit
edilmistir. Kisa donemde dolar kurundaki artis, ithalata bagimli sektorlerde maliyetleri artirarak sirket
karliliklarini olumsuz etkileyebilir. Bu durum yatirimci giivenini sarsarak BIST 100 endeksinde duslise neden
olabilir. Ancak uzun donemde sirketlerin kur dalgalanmalarina uyum saglamasi ihracatci firmalarin denge-
leyici etkisi nedeniyle dolar kurunun borsa lizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli olmayabilir.

Sekil 3'te, LGEPU degiskenindeki soklarin LBIST endeksi iizerindeki zamana bagli etkileri dinamik carpan-
lar yoluyla gosterilmistir. Pozitif soklarin pay senedi piyasasi iizerinde daha giiclii ve kalici negatif etkiler
yarattigl, negatif soklarin ise sinirli pozitif etkiler olusturdugu gézlemlenmektedir. Bu durum, yatirimcilarin
artan belirsizlik karsisinda daha giiglii tepkiler verdigini ve piyasa davranislarinin asimetrik oldugunu
gostermektedir.

Sekil 3
LEPU Degiskenindeki Pozitif ve Negatif Soklarin LBIST Uzerindeki Kiimiilatif Dinamik EtRileri
Cumulative Dynamic Multiplier: LGEPU on LBIST
Shock Evolution

2 4 6 8 10 12 14

Haorizon

Pos. Response Neg. Response
Asymmetry [ ] Asymmetry 95% CI

Bu ¢calismanin amaglarindan biri LGEPU degiskeninin BIST 100 endeksi lizerindeki etkisinin asimetrik olup
olmadigini tespit etmek icin Wald testi uygulanmistir. Wald testi sonucuna gore LGEPU degiskenin LBIST
endeksi lizerindeki etkisi kisa donemde asimetrik ancak uzun donemde asimetrik olmadigi tespit edilmistir.
Kisa donemde LGEPU'daki degisimler yatirimci duyarliligina bagli olarak LBIST endeksini farkli yonlerde

EKOIST Journal of Econometrics and Statistics, 43, 128-145 ] [ 141



The Impact of Global Economic Policy Uncertainty on Stock Prices: The Case of Turkey £  Urkmez, 2025

etkileyebilir. Ancak uzun donemde piyasalar belirsizlige uyum sagladigi icin bu asimetrik etkiler ortadan
kalkar ve belirsizligin LBIST iizerindeki etkisi zamanla dengelenir. Bu bulguya gore kisa donemde LGEPU'daki
%1'lik bir artis BIST 100 endeksini %0.05 diismesine yol agar.

Sonug ve Degerlendirme

Bu calisma, 2005-2024 donemleri arasi Turkiye icin kiresel ekonomik politika belirsizliginin hisse senet-
leri fiyatlar lzerindeki asimetrik etkisi analiz etmektedir. Bu amacla, agiklayici degiskenler olarak dahil
edilen LGEPU, LSUE, LTUFE, FO ve LDK degiskenleri i¢in dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL modelleri tahmin
edilmistir. Pay senedi endeksini temsilen LBIST100 endeksi kullanilmistir. LGEPU hareketlerinin pay senedi
endeksleri lizerindeki etkilerinin simetrik oldugu varsayilan ARDL ve bu etkilerin asimetrik olabilecegine
izin veren NARDL esbutiinlesme yontemi kullanilmistir. Esbiitiinlesme yontemleri altinda iki model tahmin
edilerek bulgularin karsilastirilmasi saglanmistir.

iki modelicin elde edilen tahmin sonuclari, ARDL ve NARDL yontemlerine gore degiskenlerin esbiitiinlesik
oldugunu gostermektedir. Dogrusal ARDL modelinde hem kisa hem de uzun donemde LGEPU degiskeninin
katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu kiiresel politika belirsizligindeki degisimlerin
pay senedi fiyatlarini negatif yonde etkiledigini gostermektedir. LSUE degiskeninin katsayisi hem kisa ve
hem de uzun donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Sanayi Uretimindeki artis borsada islem
goren sirketlerin karliliklarini arttirir. Yatirnmcilar sirketlerin gelecekte daha yiiksek kar saglayacagi beklen-
tisiyle ilgili sirketlerin hisse paylarini alirlar. Bu durumda da BIST 100 endeksinin yiikselmesi beklenir.
LTUFE degiskeninin katsayisi kisa ve uzun donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Enflasyon
yikseldiginde, sirketler maliyet artislarini fiyatlarina yansitirlar. Bu durum sirketlerin nominal gelirlerini
artirir. Sirketlerin daha yiiksek gelir elde etmesi, LBIST endeksinin yiikselmesine yol agar. FO degiskeni uzun
donemde negatif ve istatistiksel olarak anlamli ancak kisa donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
degildir. FO yiikseldiginde, risksiz getiri saglayan banka mevduatlari ve tahviller daha cazip hale gelir.
Yatirimcilar, borsa gibi daha riskli yatirnmlardan ¢ikarak faiz getirisi yiiksek finansal varliklara yonelir. Bu
durum LBIST endeksinde satis baskisi olusturur ve endeksin diismesine neden olur. LDK degiskeninin kat-
sayisi kisa donemde negatif ve istatistiksel olarak anlamli ancak uzun donemde istatistiksel olarak anlamli
degildir. Bu sonuc kisa donemde ulusal para birimi deger kazandik¢a pay senedi fiyatlarinin diisecegine
isaret eder.

NARDL analiz sonuclarina gore, GEPU* degiskeninin hem kisa hem uzun donemde BIST 100 endeksi
uzerinde negatif ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Bu durum, artan belirsizlik karsisinda yatirimcilarin
riskten kaginma egilimi gosterir. LTUFE degiskeni ise her iki donemde de endeks lizerinde pozitif ve anlamli
etkiye sahiptir. FO degiskeni uzun donemde negatif ve anlamli, kisa donemde ise anlamsiz etki gostermek-
tedir. LDK degiskeni kisa donemde negatif ve anlamli bir etkiye sahipken, uzun donemde etkisi anlamsizdir.
LSUE degiskeninin ise endeks iizerinde anlamli bir etkisi tespit edilmemistir. Bu calismadaki bulgular
Demir ve Ersan (2016), Tiryaki ve Tiryaki (2019) ve Aslan ve Altinz (2019) gibi daha 6nce yapilmis ampirik
calismalarla da desteklenmektedir. Tiirkiye icin yapilan calismalarda ekonomik politika belirsizliginin pay
senedi fiyatlari lizerinde hem kisa hem de uzun donemde asimetrik oldugunu gostermektedir. Bu durum,
artan belirsizlik durumunda yatirimcilarin riskten kaginmasina neden olarak kisa vadede giivenli limanlara
yonelmelerine ve BIST 100 endeksinde diisiislere yol agmaktadir. Uzun vadede ise siirekli belirsizlik, yatirim
ortamini olumsuz etkileyerek ekonomik bliyiime beklentilerini azaltmakta ve endeks lizerinde asagi yonlii
baski olusturmaktadir. Elde edilen bulgular, benzer yontemlerle yapilan giincel calismalarla da uyumludur.
Ornegin, Altintas ve Ozbek (2024), ARDL ve NARDL modelleri kullanarak déviz kurunun enflasyon iizerindeki
gecis etkilerini analiz etmis ve bu etkinin enflasyon hedefleme rejimi altinda daha kontrol edilebilir
oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgu, calismamizda belirsizlik artisinin finansal piyasalarda daha giiclii
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etki yaratmasi yoniindeki sonuglarla ortiismektedir. Ayrica, Kislacik ve Altintas (2024), petrol fiyatlarinin
cevresel gostergeler lizerindeki asimetrik etkilerini ortaya koyarak, politika yapicilarin bu farklilasmalari
dikkate almasi gerektigini vurgulamistir. Bu yaklasim da ¢alismanin makroekonomik belirsizliklerin finansal
piyasalarda asimetrik etkiler yaratabilecegi yoniindeki bulgulariyla paralellik gostermektedir. Bu dogrultuda,
politika yapicilarin belirsizlik donemlerinde piyasa istikrarini saglamak adina proaktif ve ongoriilebilir
adimlar atmalari 6nem tasimaktadir. Ozellikle para ve maliye politikalarinin, belirsizligi azaltacak sekilde
tasarlanmasi; seffaflik, iletisim ve kurumsal giivenin artirilmasi finansal piyasalar lizerindeki olumsuz etkileri
sinirlayabilir. Ayrica, yatirimcilarin ekonomik belirsizlik ortaminda ortaya ¢ikan asimetrik etkilere karsi daha
direncli portfoy stratejileri gelistirmeleri, piyasa oynakligini azaltabilir. Bu baglamda, piyasa diizenleyici-
lerinin hem bireysel hem kurumsal yatirimcilari daha iyi bilgilendiren ve yonlendiren araglar gelistirmesi de
onem arz etmektedir. Son olarak, Wald asimetrik testi sonuclarina gore, LGEPU degiskeninin LBIST endeksi
uzerindeki etkisi kisa donemde asimetrik ancak uzun donemde simetriktir. Kisa donemde %1’lik bir artis
pay senedi fiyatlarinda %0.05 diisiise neden olurken, uzun donemde belirsizlik etkisi dengelendigine isaret
etmektedir.

Sonuc olarak, gelecekte gerceklestirilecek arastirmalarda, ekonomik politika belirsizliginin pay senedi
fiyatlarindaki oynaklik tizerindeki etkisi GARCH-X modeli araciligiyla analiz edilebilir. Ekonomik politika
belirsizligi ile pay senedi fiyatlari arasindaki iliski, dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testleri
kullanilarak incelenebilir. Ayrica, calismanin kapsami gelismis ve gelismekte olan ulkeleri icerecek sekilde
genisletilerek, bu iilke gruplari icin dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL modelleri tahmin edilip karsilastir-
mali analiz yapilabilir.
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