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Oz: Bu calismanin amaci, ABD ve Cin ticari geriliminin gelismekte olan bir ekonomi olarak Tiirkiye'nin hisse
senedi piyasalarindaki sektor endekslerine etkisini belirlemektir. Veri setinde, Tiirkiye hisse senedi piyasalar1
ve sektdr endekslerini temsilen BIST100, Hizmet, Mali, Sinai ve Teknoloji endeksleri bagimli degiskenler olarak
secilmis. Bagimsiz degisken ise ABD-Cin gerilimini temsilen Rogers vd. (2024) tarafindan olusturulan ABD-Cin
Gerilim Endeksi’dir (UCT). Calismanin zaman araligi Haziran 2000-Subat 2024 donemini kapsamaktadir.
Analizde ABD-Cin Gerilim Endeksi'nin BIST100 ve sektdr endekslerine etkisi yapisal kirilmalar: dikkate alan
Fourier Toda-Yamamoto (2016) Nedensellik Testi ile 6l¢tilmiistiir. Nedensellik testi sonuglarinin giivenilirligini
artirmak amaciyla, degiskenlerin duraganlik diizeyleri geleneksel birim kok testi yaninda daha giiglii olduklar:
kabul edilen gelistirilmis yeni nesil birim kok testleri ile 6l¢iilmiistiir. Analizde geleneksel ADF birim kok testi,
yapisal kirilmalar1 dikkate alan FADF birim kok testi ve ayrica hem yapisal kirilmalar: hem de dogrusal disilig
birlikte dikkate alan Fourier-Sollis (2018) birim kok testi kullanilmigtir. Analiz sonuglarinda UCT endeksinin
BIST100 ve Hizmet, Mali, Sinai ve Teknoloji endekslerine dogru etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonug kiiresel

jeopolitik gerilimin Tiirkiye hisse senedi piyasasindaki biitiinsel duyarliligin gostergesi olarak kabul edilebilir.

Anahtar Kelimeler: ABD-Cin Gerilim Endeksi (UCT), Borsa Istanbul Sektér Endeksleri, Fourier Toda-
Yamamoto
Jel Kodlar: G10, F50, C58

The Impact of US-China Tensions on Borsa Istanbul Sector Indices: The Fourier Toda—
Yamamoto Causality Approach

Abstract: The purpose of this study is to determine the impact of US-China trade tensions on sector indices in
Turkey's stock markets as a developing economy. In the study's data set, the dependent variables selected to
represent the Turkish stock markets and sector indices are the BIST100, Services, Financial, Industrial, and
Technology indices. The independent variable is the US-China Tension Index (UCT) created by Rogers et al.
(2024) to represent US-China tensions. The study covers the period from June 2000 to February 2024. In the
analysis, the impact of the US-China Tension Index (UCT) on the BIST100 and sector indices was measured using
the Fourier Toda-Yamamoto (2016) Causality Test, which takes structural breaks into account. To increase the
reliability of the causality test results, the stationarity levels of the variables were measured using traditional
unit root tests as well as new generation unit root tests, which are more powerful. The analysis used the
traditional ADF unit root test, the FADF unit root test that takes structural breaks into account, and the Fourier-
Sollis (2018) unit root test that considers both structural breaks and linear non-stationarity. The analysis results
show that the UCT index has an impact on both the BIST100 and the Services, Financial, Industrial, and
Technology indices. This result can be seen as a sign of how sensitive the Turkish stock market is to global

geopolitical tensions.
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1. Giris

Tarih boyunca ticaret savaslar1 her donemde var olmus ve kaynaklar, pazar ve
ekonomik tistlinliik saglamanin bir yolu olarak goriilmiistiir. 2000 yilindan bugiine bu
ticaret savaglarinda ¢ogunlukla Amerika Birlesik Devletleri (ABD) yer almistir (Pozovna
vd., 2025, s. 91). Pozovna vd. (2025) ticaret savasini; “rekabet avantajini korumay: ve boylece
bir rakibin wuluslararast ticaret potansiyelini zayiflatmay: amaclayan askeri olmayan bir
catismadnr” seklinde agiklamistir. Son zamanlardaki artan ticaret savaslari, yeni bolgesel
ticaret birliktelikleri ve korumaci tedbirler ile kiiresel ticaret politikasinda bariz degislikler
olmaktadir. Glimriik tarifelerinin ise ekonomik bir politika araci olarak kullanilmas,
ozellikle ABD ve Cin iliskilerindeki ticaret ihtilafinda temel bir unsur olmustur (Wengerek
vd., 2025, s. 1). 2018 yilinda ABD Baskan1 Trump, Cin’e kars1 baslattig1 bir “ticaret savas1”
ile bir dizi olayin yaninda Cin’den ithal edilen iiriinler i¢in koruyucu giimriik tarifeleri
almaya baslad1 (Egger & Zhu, 2020, s. 519). ABD ile Cin arasinda art arda gelen tehditler
ve duyurular;, ABD'nin Cin ihracatina yonelik tarifelerine misilleme olarak gelen Cin'in
ABD'ye yonelik tarifeleri izledi. Bu siireg, ilgili sektorler ve sirketler {izerinde dogrudan
veya dolayli olarak ¢ok farkli etkilere sebep oldu (Itakura, 2019; Cui & Li, 2021; aktaran
Chen & Pantelous, 2022, s. 1). Matyakubova vd. (2025) ¢alismasinda Diinya Bankas1 2022
raporuna dayandirdig: agiklamasinda, 2018 ve 2019 yillarinda, iki iilke arasinda yasanan
ticaret savasi geriliminin gittikce ilerlemesi taraflarin birbirlerine uyguladiklar: vergileri
artirdi ve bu silire¢ sonunda yaklasik 450 milyar $ degerinde ticareti etkiledigini
bildirmistir. Ticaret gerilimlerinin kiiresel ekonomiyi olumsuz etkileri siirmektedir.

Chen & Pantelous (2022) ABD hiikiimeti tarafindan getirilen bazi kisitlamalarin
sebebinin “Made in China 2025 Plar1 (MIC 2025)” ile baglantih olan Cin teknoloji
endiistrisine ve sirketlerine (6rnegin, ZTE, Huawei gibi) yonelik oldugunu belirtmislerdir.
Chen & Pantelous (2022) ¢alismalarinda Made in China 2025 Plani’nin amacini:

“Cin'i bilgi teknolojisi ve telekomiinikasyon, ileri robotik ve yapay zekd, tarim teknolojisi,
havacilik miihendisligi, yeni sentetik malzemeler, ileri elektrikli ekipmanlar, gelismekte olan
biyotip, yiiksek kaliteli demiryolu altyapisi ve ileri denizcilik miihendisligi gibi sektorlerle ilgili
kiiresel yiiksek teknoloji iiretiminde diinya lideri yapmaktir.”

seklinde agiklamistir. Cin bu plani ile diisiik maliyetli {iretim merkezi olmaktan ¢ikip
teknoloji devi haline gelmeyi amaglamaktadir.

Giintimiizde ABD ve Cin'nin kiresel GSYIH toplaminin yaklasik 1/3'me sahip
olduklar disiiniildiigiinde iki tilke arasindaki ticari gerilim, jeopolitik konumlarimin
yaninda diinyadaki pek gok iilkeyi de etkilemektedir (Pozovna vd., 2025, s. 91). Iki {ilkenin
kiiresel ekonomideki bu 6nemi dikkate alindiginda, aralarindaki gerilimlerin uluslararas:
ekonomik faaliyetler ve finansal istikrar {izerinde ¢ok boyutlu etkileri olmasi tahmin
edilmektedir (Li & Liu, 2025, s. 1). Diinya Bankas: 10 Haziran 2025 tarihinde, devam eden
ticaret gerilimleri nedeniyle 2025 yili kiiresel biiyiime tahminini %2,3'e diisiirdiiglinii
bildirmistir. Bu durum, resesyon donemleri hari¢ 2008 yilindan bu yana en diisiik biiyiime
tahmini anlamina geliyor (Diinya Ekonomik Forumu, 2025)!. ABD ile Cin arasinda var
olan ekonomik ve siyasi iligkiler, diinyanin gelecekteki ekonomik ve jeopolitik
goriintimiinii sekillendirmektedir (Pozovna vd., 2025, s. 90). Yasanan ticaret savasinin,
ekonomi, ticari, teknoloji, finans, sosyal ve demografi gibi pek ¢ok alanda yarattig1 kiiresel
etkiler devam etmektedir. Bu etkilerin, uluslararasi ticaret siirecindeki kesintilere, tedarik
zincirlerinin yeniden sekillendirilmesine, yatirim akislarina yeniden yon verilmesine,
egitim ve go¢ unsurlarindaki degisikliklere kadar genis kapsamli sonuglara neden
olmustur (Seyranlioglu, 2025, s. 784).

Ticaret korumaciligina yonelik politikalar, kiiresel piyasalardaki ticareti, ¢iktiy1 ve
yatirimlari kisitlayarak ve ayni zamanda sirketlerin hisse fiyatlarin diisiirerek diinyanin
ekonomik refahinin olumsuz yonde etkilenmesine sebep olmaktadir (Tam, 2020, s. 510).
ABD-Cin ticaret savasiyla yasanan gerilimlerin kiiresel borsalarda dalgalanmalara yol

! Diinya Ekonomik Forumu, https://www.weforum.org/stories/2025/06/us-china-deal-and-other-international-trade-stories-to-know-this-month/,

Erigim Tarihi: 13.08.2025.
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a¢gmasi akademisyen, analist, yatirrmec1 ve politika yapici gevrelerin ticaret politikas:
risklerine ve bu risklerin borsalara etkilerine odaklanmasina yol agmistir (Hoque vd.,
2023, s. 105-106). Bu baglamda ABD ve Cin ticari gerilimlerinin finansal piyasalara olan
etkilerini degerlendirmek 6nem arz etmektedir (Seyranlioglu, 2025, s. 785). Literatiirde
son dénemde ABD-Cin gerilimlerinin kiiresel anlamda ekonomiler tizerindeki farkli
agilardan etkileri arastirmacilar tarafindan incelenmistir (Tam, 2020; Egger & Zhu, 2020;
Nishimura & Sun, 2021; Rogers vd., 2024; Ogundu, 2025). incelen bu calismanin da
konusunu iceren ABD-Cin geriliminin hisse senedi piyasalarina etkisi hem taraf olan ABD
ve Cin tlkeleri i¢in (Oztﬁrk & Altinoz, 2019; Egger & Zhu, 2020; Chengying vd., 2022;
Chen & Pantelous, 2022; Cai vd., 2023; Wengerek vd., 2025; Yang, 2025; Li & Liu, 2025;
Peng vd., 2025) hem de diger iilkeler i¢in (Egger & Zhu, 2020; De Nicola vd., 2020;
Seyranlioglu, 2025) arastirma konusu olarak literatiirde yer almaktadar.

Literatiirde bu ticari gerilimin finansal piyasalara etkilerini ele alan ¢alisma sayis1
azdir. Bu durumu Seyranlioglu (2025) ABD-Cin siyasi gerginliklerini tanimlayan
kapsaml bir endeksin olmamasi olarak agiklamistir. Rogers vd. (2024) literatiirde bu
boslugu dolduracak ABD-Cin Gerilim Endeksi (US-China Tension Index-UCT) endeksini
gelistirmislerdir. Rogers vd. (2024), calismalarinda bu endeksi “is diinyas: ve politika karar
vericilerinin hem séylemlerinde hem de eylemlerinde ifade ettikleri goriislerle yakin bir uyum
gosteren, ABD-Cin gerilimi (UCT) iizerine gazete temelli bir endeks olusturduk” seklinde
tanumlamiglardir. Rogers vd. (2024) UCT endeksini, Baker, Bloom & Davis'in (2016)
“Measuring Economic Policy Uncertainty” isimli ¢aligmanin metodolojisini izleyerek,
ABD ile Cin arasindaki gerilim konularini ele alan makalelerin orami hesaplanarak
olusturduklarimi bildirmisledir. 2 UCT endeksi 1993-2024 donemini kapsayan aylik
verilerden olusmaktadir ve Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi'nin (Economic Policy
Uncertainty Index) web sitesinde yer almaktadir.
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Sekil 1 Rogers vd. (2024) tarafindan olusturulan UCT endeksini gostermektedir.
Endeks, 1999 yilindaki Belgrad Biiytiikel¢iligi'nin bombalanmasi, 2001 yilindaki ABD-Cin
casus ugagi krizi ve Hainan Adasi olayz1 ile yiikselmistir. 2008 yilinda Tibet ve Sincan’daki
ayrilik¢t sorunlar, Cin’in hizh askeri biiylimesi ve ayrica Cin'in ABD'nin en biiyiik dis

2 https://www.policyuncertainty.com/US China Tension.html, Erisim Tarihi: 01.08.2025.

3 https://www.policyuncertainty.com/media/UCT.pdf, Erisim Tarihi: 01.08.2025.
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alacaklis1 olmas: endekste yeniden artisa sebep olmustur. Endeks, ABD'nin Cin’in artan
etkisine kars1 Asya’ya yonelimi ve 2011’de Trans-Pasifik Ortakligi Anlasmasi ile tekrar
ylikselmistir. 2012 yilinda ticaret gerilimlerinin arttig1 sirada Cinli bir muhalifin ABD
biiyiikel¢iligine siginmasi ve 2015 yilindaki Giiney Cin Denizi'ndeki gerginlikler endeksi
ylikseltmistir. 2019 yilinin Mayis ve Haziran aylarinda ABD’nin Cin’den ithal tiriinlere
yliksek orandaki giimriik vergisi tarifeleri endeksi tekrar yiikselmesine sebep olmustur.
2020 yilinin Mart ayinda ABD yo6netiminin koronaviriis salgininin patlak vermesinden
Cin’i sorumlu tutmasiyla endeks en yiiksek seviyesine ulasmis ve bunu 2022 yili Subat
aymda baglayan Ukrayna savag: takip ederek yeniden artis gostermistir. Endeks 1993-
2024 donemi boyunca genel olarak artis egilimi gostermis ve 2015 yilindan sonra
ortalamanin iizerinde seyretmistir (Rogers vd., 2024, s. 8).

Seyranlioglu (2025) calismast literatiirde Rogers vd. (2024) tarafindan olusturulan
ABD-Cin Gerilim Endeksi'nin (UCT) Tiirkiye 6zelinde BIST100 endeksi tizerine etkisini
arastiran ilk ¢alisma olarak yer almis ve UCT’deki artislarin hem uzun hem de kisa vadede
BIST-100 Getiri Endeksi tizerindeki olumsuz etkisi tespit edilmistir. Bu sonu¢ “UCT’nin
etkisi BIST sektor endekslerinde farklilik arz ediyor mu?” Sorusunu getirmis ve bu
calismanin motivasyonunu olusturmustur. Literatiir taramasinda Tiirkiye'ye 6zgii bu
konuda bir ¢alismaya rastlanilmamas: da calismay1 tesvik etmistir. Calisma ile UCT
endeksinin stratejik bir cografyada bulunan ve gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye'nin
finans piyasalarinda sektorel bazda entegrasyonu 6l¢iilmiistiir. Bu ¢alismayi1 6zgiin kilan
diger faktor ise metodolojisinin geleneksel birim kok testi (ADF Birim Kok Testi) yaninda
yapisal kirilmay1 (FADF Birim Kok Testi) ve hem yapisal kirilma hem de dogrusal disilig:
birlikte dikkate alan (Fourier-Sollis Birim Kok Testi) gelistirilmis yeni nesil birim kok
testleri ile degiskenlerin duraganlik derecelerinin tespit edilmis olmasidir. Ayni zamanda
yumusak gecisli yapisal kirilmalar1 dikkate alan giiglii bir test olan “Fourier Toda-
Yamamoto (2016) Nedensellik Analizi” kullanilmistir. Calismanin ayrica risk yonetimi
konusunda yatirimcilara, portfdy yoneticilerine, politika yapicilara ve diger karar alicilara
katki saglamas: diisiiniilmektedir. Bu gerekgeler dogrultusunda calismanin literatiire
Ozglin bir ¢alisma olarak katki saglamasi amaglanmustir.

Bu calisma dort boliimde sunulmustur. ik olarak giris boliimiinde ABD-Cin
arasindaki gerilim ve bunun etkileri ve ¢alismanin degiskenleri arasinda yer alan Rogers
vd. (2024) tarafindan olusturulan ABD-Cin Gerilim Endeksinin (UCT) tamitim: yer
almaktadir. Ikinci boliimiinde ABD-Cin geriliminin piyasalar {izerindeki etkisini
inceleyen literatiir calismalarinin 6zet bilgileri sunulmustur. Ucgiincii boliimde ¢alismanin
metodolojisi ve analiz kismi yer almaktadir. Sonug boliimii ile ¢calisma tamamlanmustir.

2. Literatiir

Etkin Piyasa Hipotezi baglaminda, borsalar ekonomik faaliyetlerin sistematik
yansimalar1 seklinde degerlendirildiginden, ekonomiler arasi gerilimlerin borsalar
tizerindeki etkilerinin incelenmesi, Snemli arastirma konusu olarak ortaya ¢ikmistir (Peng
vd., 2025, s. 2). Neoklasik yaklasima gore, uluslararasi ticaret karsilikli faydalar
saglamakla birlikte ekonomiler arasi gerginlikler, isletmelerin kdr maksimizasyonunu
olumsuz etkileyerek ticareti zayiflatabilmektedir (Seyranlioglu, 2025, s. 784). Bu baglamda
son donemde kiiresel anlamda etkileri énem arz eden ABD-Cin gerilimlerinin diinya
ekonomileri {iizerindeki etkileri farkli agilardan incelenmistir ve literatiirde yer
almaktadir. Tam (2020), calismasinda diinya ticaretinin %87'sini ve diinya gayri safi
yurtici hasilasinin %9011 temsil eden 45 ekonomiden olusan diinya ekonomilerini temsil
eden veri seti kullanmistir. Calismasinda ABD-Cin ticaret gerginliklerinin ekonomik
etkilerini reel ve finansal agidan incelemis ve analiz sonuglarinda ticaret gerilimlerinin her
iki agidan etkileri oldugunu bildirilmistir. Calisma sonugclarinda ayrica, farkl bolge ve
farkl: ticaret dengesi pozisyonlarina sahip ekonomilerin heterojen bir sekilde etkilendigi
raporlamistir. Calisma, ticaret korumaciligi politikalarinin, uluslararas: ticarette
daralmalara, c¢iktida azalisa, yatirimlarin kisitlanmasina ve hisse senedi fiyatlarinda
diisiislere neden olarak diinya ekonomisinin ekonomik refahmna zarar verdigi
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belirtilmistir. Ogundu (2025), ABD ticaret politikalar1 karmasasini ve bunlarin kiiresel
ekonomik ekosisteme olan etkilerini incelemis ve kiiresel ticaret gerginliklerinin ekonomi
politikalarma, finans piyasalarina ve doviz dinamiklerine gesitli acilardan etkilerinin
oldugunu bildirmistir. Ticaret gerginliklerinin artti1 donemlerde hisse senedi, tahvil ve
emtia piyasalarinda yiiksek volatilite goriildiigii, gelisen piyasalarda bu etkinin daha
belirgin oldugunu raporlamistir. Literatiirdeki bu calismalar ABD-Cin geriliminin
ekonomi politikalari, finans ve déviz piyasalar: olmak {izere tiim diinyada etkili oldugu
ve diinya ekonomisinde 6nemli etkiler yarattigini gostermektedir.

Literatiirde, incelen bu ¢alismanin da konusunu iceren ABD-Cin geriliminin hisse
senedi piyasalarina etkisi hem taraf olan ABD ve Cin’de hem de diger {ilkelerde arastirma
konusu olarak yer almaktadir. ABD-Cin ticari geriliminin taraf tilkelerin hisse senedi
piyasalarina etkisini aragtiran literatiir ¢calismalarindan biri, Oztiirk & Altinéz (2019) 1991
ile 2016 doneminde ABD tarafindan Cin mallar1 i¢in uygulanan ithalat tarifeleri ve Cin’in
ABD ithal mallarina uyguladig) tarifelerin Sangay Borsasi Kompozit Endeksi'ne etkisini
ARDL yo6ntemini kullanarak incelemislerdir. Analiz sonuglarinda, ABD’nin uygulamis
oldugu tarifelerdeki artisin Sangay Borsasi hisse senetlerini uzun vadede negatif yonde
etkiledigi goriilmiistiir. Chengying vd. (2022), ticaret savasmin Cin borsa iizerindeki
etkilerini inceleyerek bunun bulasma etkisi mi yoksa mevcut deger etkisi mi oldugunu
incelemislerdir. Calisma sonuglarinda, ABD'nin 50 milyar $ degerindeki Cin iiriinlerine
tarife oranlarimi artirma kararimi agiklamasi ile ¢esitli sektorlerde 6nemli oranda
farkliliklar tespit edildigi icin bulasma etkisinin varligini raporlamislardir. Chen &
Pantelous’un (2022) ¢alismasin da ise ABD-Cin ticaret catismalarini 6ncesi ve sirasinda
Cin ve ABD’ hisse senedi piyasasini sektorel bazda nasil etkiledigini aragtirmislardir.
Analiz sonuglarinda, ABD-Cin ticaret ¢catismalarinin her iki iilke sektorleri tizerindeki
heterojen etkisi oldugunu bildirmisler ve Cin sanayisinin ABD muadillerine kiyasla
yasanan gerilime daha ¢ok maruz kaldiklarini raporlamislardir. Cin borsasinda kamu
hizmetleri, endiistriyel ekipman imalat1 ve finans sektorlerinin baskin olduklarini, ABD
borsasinda ise finans, madencilik ve tas ocakciligi, perakende ticaret ve imalatin temel bir
rol oynadigi bildirilmistir. ABD-Cin geriliminin taraf iilkelerin hisse senedi piyasalarina
etkisini arastiran diger bir calisma ise Cai vd. (2023) tarafindan yapilan ¢alismadir. Cai vd.
(2023) ABD-Cin siyasi iligkiler ve Cin piyasasindaki dalgalanmalar arasindaki baglantilar:
nedensellik analizi ile aragtirmislardir. ABD-Cin siyasi iligkilerdeki degisimlerin hisse
senedi piyasasi getirilerinde ciddi etkiler yarattigini tespit etmiglerdir. Bunun yaninda,
ters nedenselligin ise sadece ticaret savasmin basladigi 2018 yilinda goriildiigi
bildirilmistir. Wengerek vd. (2025) ise Ocak 2018 ile Agustos 2019 déneminde giimriik
vergisi tarifelerine iliskin agiklamalarin ABD sirketlerinin hisse senedi fiyatlari tizerindeki
etkisini aragtirmiglardir. Calisma sonuglarinda, ABD’ye yonelik ve ABD tarafindan
yapilan tarife agiklamalarinin negatif anormal hisse senedi getirilerine yol actig1 ve bu
olumsuz etki daha ¢ok Cin ile ilgili agiklamalardan kaynaklandig: raporlamistir. Yang
(2025) ise ABD-Cin ticaret savasinin borsa volatilitesi {izerindeki etkilerini GARCH,
TGARCH ve EGARCH modelleri ile incelemistir. Calismada Dow Jones Sanayi
Ortalamas: (DJI), NASDAQ (IXIC), Sanghay Borsa (SSEC) ve Shenzhen Borsas: (SZI)
giinliik verilerini kullanmistir. Analiz sonuglarinda, incelenen borsa davranislarinda
belirgin farkliliklar oldugu ve ekonomik belirsizlik dénemlerinde olumsuz haberlere
verilen tepkilerin daha belirgin oldugu bildirilmistir.

ABD-Cin geriliminin hisse senedi piyasalarina etkisi taraf iilkeler yaninda diger
iilkeler iizerinde de arastirilmis ve genel olarak piyasalar iizerine etkisinin oldugu
yoniinde sonuglara ulagilmistir. De Nicola vd. (2020) Trump yonetiminin goreve basladig:
20 Ocak 2017 ve 20 Agustos 2018 doneminde ABD-Cin ticaret geriliminin Dogu Asya’nin
baslica on borsa endeksi tizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Calisma sonucunda ABD-
Cin ticaret geriliminin borsa endeksleri tizerinde etkisi oldugu bildirilmistir. Bu ticaret
gerilimi yasanmamasi durumunda Asya borsalarindaki diisiisiin yaris1 kadar olacagi
veya kazang¢ olacagi, toplam finansal kayiplarin 2 trilyon $'in iizerinde oldugu
raporlanmistir. Egger & Zhu (2020) calismalarinda, ABD-Cin ticaret savasinda 2018
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yilinda duyurulan ve kismen uygulanan tarifelere karsi borsa tepkisini incelemislerdir.
Calismada ticaret savaginin dogrudan taraflar: Cin ve ABD iilkelerini ve ayrica tiglincii
taraf olarak 38 iilkeyi dikkate almislardir. Olay ¢alismasi yontemi kullandiklar: ¢alisma
sonuglarinda hem ABD ve hem de Cin firmalari hisse getirilerini olumsuz etkiledigi
bildirilmigtir. Calismada tarifelerin geri teptigi ve uygulayan iilkenin firmalarinin daha
¢ok olumsuz etkilendigi raporlanmistir. Calismada ayrica tarifelerdeki degisikliklerin
etkilerinin ticaret savasinda taraf olmayan tilkelere de aktarildig1 goriilmiistiir. Nishimura
& Sun (2021) calismalarinda Trump'm Cin ile ilgili tweetlerinin Cin ve G5 tilkelerinin
borsa volatilitesi {izerinde yarattif1 etkileri incelemislerdir. Calisma sonuglarinda, ABD-
Cin ekonomik gerilimlere iliskin tweetlerin kiiresel anlamda borsalarda dalgalanmalar:
artirdig1 bildirilmistir. Calismada, uluslararasi yatirnmcilar agisindan bu tweetlerde
iletilen bilgilerin yatirim kararlar1 agisindan 6nemli olacaginin dogrulandigini rapor
etmislerdir. Rogers vd. (2024) ABD-Cin gerginligini (UCT) temsil etmek iizere gazete
makalelerine dayanarak olusturduklar1 endeksin, makroekonomik, finansal piyasalar
(hisse senedi getirileri, volatilite, sektdrel farkliliklar) ve mikro diizeyde firmaya 6zgii
yatirimlar {izerine etkisini dl¢miislerdir. Calisma sonuglarinda, UCT’'nin incelenen bu
degiskenler {izerinde olumsuz etkilere sebep oldugu bildirilmistir. Analiz sonuglarinda,
gerilim yaratan eylemler olmasa da bu eylemlerin tehdidinin bile olumsuz ekonomik
tepkilere neden oldugu raporlanmigtir.

Rogers vd. (2024) tarafindan olusturulan UCT endeksi ABD-Cin gerilimini zaman
serisi {izerinde nicel olarak 6lgen ilk endeks olmasi nedeniyle literatiire Snemli bir katk:
saglamigtir. Bu zaman serisini kullanan ¢alismalardan biri Li & Liu (2025) tarafindan
yapilan calismadir. ABD-Cin Gerilim Endeksinin (UCT) ABD hisse senedi piyasasi
volatilitesine etkisini arastirmislardir. Calismada gerilim endeksinin S&P 500 (SPX) ve
Nasdaq Bilesik (IXIC) endeksine etkisi GJR-GARCH-MIDAS modeli ile incelenmistir.
Analiz sonuglarinda, UCT'deki olumlu ve olumsuz yondeki degisimlerin uzun vadeli
fiyat dalgalanmalarina yonlii etkiler olusturdugu bildirilmistir. UCT’deki artiglarin uzun
vadeli dalgalanmay1 ciddi sekilde artirirken, azalislarin ise hafifletici bir etkiye sebep
oldugu bildirilmistir. Diger bir calisma ise Peng vd. (2025) tarafindan ABD-Cin
gerginliginin (UCT) ABD (5&P500) ve Cin (CSI 300) borsas1 iizerindeki etkisini inceleyen
¢alismadir. Analiz sonuglarinda, Cin borsasinin, ABD borsasina gére UCT'ye daha giiclii
bir tepki verdigi ve bunun giderek arttig1 bildirilmistir. Calismada ayrica, ABD borsa
endeksinin olumlu haberlere daha duyarli oldugu, olumsuz iligkilerde ise gecikmeli
tepkiler verdigi raporlanmistir. Seyranlioglu (2025) calismasinda, ABD-Clin ticaret savasi
gerginlik endeksi’'nin (UCT) BIST-100 Getiri Endeksi'ne etkisini ARDL smir testi ile
incelemistir. Calisma, UCT’'nin Tiirkiye hisse senedi piyasasina etkisini arastiran ilk
calismadir. Calisma Ocak 2017 ile Subat 2024 donemini kapsamaktadir. Analiz
sonuglarinda, UCT’deki artislarin BIST {izerinde uzun ve kisa dénemde negatif etkileri
oldugu ve BIST endeksinin ABD-Cin gerginliginden kaynaklanan jeopolitik risklere kars1
duyarli oldugu bildirilmistir.

3. Uygulama
3.1. Metodoloji

Calisma bagimsiz degisken UCT endeksinin bagimli degisken BIST100 ve sektorel
endekslere etkisi Fourier fonksiyonlarina dayali Fourier Toda-Yamamoto (2016)
nedensellik testi ile Ol¢iilmiistiir. Nedensellik testinin uygulanmasinda ilk olarak
degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecelerinin dogru tespit etmek icin degiskenlerin
duraganlik derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Zaman serileri ve 6zellikle finansal
zaman serilerinde yapisal kirilmalarin varligi beklenen bir durumdur (Yiice Akinc vd.,
2025, s. 125). Geleneksel birim kok testlerin yapisal kirilmalar1 dikkate almamasindan
dolay1 giigsiiz testler oldugu bilinmektedir. Giigsiizliik ifadesi sifir hipotezi olan birim kdk
hipotezinin reddedilememe egilimi amacli kullamilmaktadir. Bu nedenle yapisal
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kirilmalara sahip zaman serisi analizi geleneksel birim kok testi nedeniyle birim kok
izledigi yonde tespit edilebilir (Hepsag, 2022, s. 19).

Kisaca, yapisal kirilmalar dikkate alinmadiginda gercekte duragan olan bir
degiskenin duragan olmayan seri gibi seyrettigi goriilebilir. Bu nedenle degislerin
duraganlik seviyeleri geleneksel Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi yaninda
yapisal kirilmalari dikkate alan Christopulos ve Leon-Ledesma (2010) tarafindan
gelistirilen Fourier-ADF (FADF) birim kok testi de kullanilmigtir. FADF birim kok testi
“Fourier” fonksiyonlarina dayanan duraganlik testidir. FADF birim kok testinde sadece
sabitli durum dikkate alinmis ve Becker, Enders ve Lee (2006) tarafindan Onerilen (1)
numarali regresyon modeli dikkate alimmustir.

2mkt 2rkt
Ve = a+ yqSin (T) + y,cos (T) + & (D)

Christopoulos & Leon-Ledesma (2010) FADF birim kok testinde iki asamali yontem
izlenmislerdir. Birinci asamada (1) no’lu denklemin En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi
kullanilarak tahmini ve kalinti kareler toplami en kiigiik olan model icin k frekans
sayisinin (uygun frekans sayisinin) belirlenmesini énermislerdir. “k” frekans sayisin 1, 2,
3,4, 5 deger almasina izin verilerek bu test regresyonunu her bir durum i¢in model tahmin
edilmektedir. Bu modeller arasinda kalint1 kareler toplami en kiigiik olan model ait “k”
uygun frekans sayisi olarak belirlenir. Uygun frekans sayisima sahip model ilk asamada
tahmin edilmesi gereken model olarak dikkate almarak ve bu modelin kalintilar1 (2) no'lu
denklem ile elde edilmektedir (Hepsag, 2022, s. 141).

. R . [2mkty 2mkt
&=y, — @ —szn(T)—yzcos( T ) (2)

Testin ikinci agamasinda, ilk asamadan elde edilen kalintilarin bigciminde &; =
PE_1 +v; ®=1 kabul edilerek klasik rassal yiiriiyiis siirecine uygunluk gosterdigi
varsayilarak ikinci asamada kalintilara ADF testi uygulanmakta ve (3) no’lu test
regresyonu dikkate alinmaktadir:

m
A8, = 86, + Z A +v, 3)

i=1

(3) no’lu test regresyou EKK yontemi ile tahmin edilmesinin ardindan sifir hipotezi

(5 20) birim kokiin varli, alternatif hipotez (5 <O) duraganhga karsi test edilmektedir.

N

FADF test istatistigi FADF:LA denklemi ile hesaplanmaktadir. FADF denkleminde

SE(4)
5 , O parametresinin tahmin degerini, SE(S) bu tahminciye ait standart hatay:

belirtmektedir. Test sonucunda, FADF test istatistigi mutlak degerce Christopoulos &
Leon-Ledesma (2010) tarafindan belirlenen kritik degerlerden kiigiik olmas: halinde sifir
hipotezi reddedilememektedir. Buna karsilik, FADF test istatistigi mutlak degerce
Christopoulos & Leon-Ledesma (2010) tarafindan belirlenen kritik degerlerden biiyiik
olmas1 halinde ise sifir hipotezi reddedilmekte ve serinin duraganhigini ifade eden
alternatif hipotez kabul edilerek serinin duraganli1 kabul edilmektedir. Test sonucunda

seri duragan ise, (1) no’lu modeldeki sin ve cos trigonometrik terimlerine ait Vive 72
parametrelerinin istatistiksel olarak anlamlilig1 stnanmalidir. Bu sinama siireci Becker vd.
(2006) Fourier duraganlik testinde oldugu gibidir. Trigonometrik terimlerin katsayilari
istatistiksel olarak anlamsiz tespit edilirse, duraganlik sonucunun Christopoulos & Leon-
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Ledesma (2010) FADF testine gore raporlanamayacagi ve kullanilmas: gereken testin
geleneksel ADF birim kok testi oldugu belirlenmis olur (Hepsag, 2022, ss. 141-142).

Degiskenlerin duraganligini belirlemede kullanilan tiglincii test, Ranjbar vd.nin
(2018) gelistirdigi Fourier-Sollis duraganlik testidir. Bu teste yumusak ve sert (yavas ve
hizli) yapisal kirilmalar fourier fonksiyonuyla dahil edilmektedir. FADF birim kok testine
benzerdir ve (1) ve (4) no’lu regresyon modeller kullanilarak analiz edilebilmektedir. (1)
no’lu model sabit terimli durumu, (4) no’lu model ise sabit terimli ve trendli durumu
dikkate almaktadir (Hepsag, 2022, s. 155).

_ (2mkt 2mkt
Vi =a+ﬁt+ylsm(T)+y2cos( T )+£,t 4)

Fourier-Sollis birim kok testinde de iki asama bulunmaktadir. Birinci asamada, FADF
testinde oldugu gibi en uygun frekans sayisi tespit edilir. Tkinci asamada ise, birinci
asamadan elde edilen kalintilarin Sollis (2009) testinde Onerilen asimetrik ESTAR siireci
izledigi varsayilmaktadir. Aé, = [1 —exp(—0; E£D{[1 + exp(—0, &) 'ys + (1 —[1 +
exp(—0; &)1 Dy21é,-1 + v, biciminde kabul edilen asimetrik ESTAR modeli ile birim
kokiin varhigi dogrudan test edilememekte ve asimetrik ESTAR modeline birinci
mertebeden Taylor acilimi uygulanarak (5) no’lu test regresyonuna ulagilmaktadir ve
EKK yontemi ile tahmin edilmektedir.

m
A8, = 6,63, + 8,84, + Z Aé i+, (5)

i=1

Bu teste sifir hipotezi birim kokiin varhigini (67 = 6, = 0) ve alternatif hipotez
duraganligr (87 # 6, # 0) ifade etmektedir. Hipotez sinamas: F test istatistigi (6) no’lu
gosterimdeki bicimde hesaplanir.

B ESSyr/(n—1)

(6)

Hesaplanan F istatistigi Ranjbar vd. (2018) tarafindan hesaplanan kritik degerlerden
kiigiikse sifir hipozeti reddedilememektedir. Tersi durumda sifir hipotezi reddedilmekte,
duraganlik hipotezi gecerli kabul edilmektedir. Duraganligin belirlenmesi durumunda
Ranjbar vd. (2018) tarafindan belirlenen (1) ve (4) no’lu modellerde yer alan sin ve cos

trigonometrik terimlerine ait | ve ), parametrelerinin istatistiksel olarak anlamlili1

smnanmalidir. Bu sinama Becker vd., (2006) Fourier duraganhik testi ile aynidir.
Trigonometrik terimlerin katsayilar1 anlamsiz oldugu durumda Fourier-Sollis birim kok
testine gore raporlanamayacagi ve kullanilmasi gereken testin Sollis (2009) birim kok testi
oldugu belirlenmektedir (Hepsag, 2022, ss. 156-157).

Calismada birim kok testleri ile degiskenlerin duraganhik mertebelerinin
belirlenmesinin ardindan UCT endeksinin BIST100 ve sektdr endekslerine etkisini 6lgmek
i¢in Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik analizi test dilmistir. Nazlioglu vd.nin
(2016) gelistirdigi Fourier Toda-Yamamoto (2016) nedensellik testi, klasik Toda-
Yamamoto (1995) nedensellikte uygulanan Vektor Otoregresif (VAR) modele “fourier”
terimlerin eklenmis bi¢imidir. Fourier Toda-Yamamoto (2016) modeli (7) no’lu
denklemde verilmistir:

_ /2mkt 2wkt
Y; = ayt+Y; sm( T ) + Yzcos( T ) + B1Yio1 + o+ BpraVi-pra) T & (7
Testin H, hipotezi “seriler arasinda nedensellik iliskinin yoklugu (Hy:p; = 0)
seklindedir. Analiz sonucunda Wald (F test) istatistigi, asimptotik ve bootstrap p
degerlerinden biiyiikse degiskenler arasinda nedensel iliskinin varlig1 kabul edilmektedir
(Giilcan vd., 2024, s. 259). Bu testde, klasik Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinden
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farkl olarak trigonometrik terimler modele dahil edilmektedir. Fourier Toda-Yamamoto
(2016) nedensellik testinin bu ¢alismada segilme nedeni degiskenlerin duraganlik
mertebelerinin ne oldugu dikkate alinmadan (I(0) veya I(1) veya I(2) gibi), hatta
degiskeneler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme bir iligki olup olmadigmin Snemi
olmadan degiskenler arasinda bir nedensellik testi gerceklestirilebilmektedir. Sadece
nedensellik analizinin yapilabilmesi i¢in serilerin maksimum biitiinlesme mertebelerinin
belirlenmesi gerekmektedir ve bundan dolay: serilerin duraganlik diizeylerini tespit
amaciyla birim kok testi uygulanir.

3.2. Veri ve Bulgular

Calisma ABD-Cin geriliminin BIST genel ve sektor endekslerine etkisini incelemeyi
amaclamaktadir. Bu baglamda, ABD ve Cin gerilimini temsil i¢in Rogers vd. (2024)
tarafindan gelistirilen ABD-Cin Gerilim Endeksi, Tiirkiye hisse senedi piyasasi
sektorlerini temsil icin ise BIST100, Hizmet, Mali, Smai ve Teknoloji Getiri Endeksi
secilmistir. Seyranlioglu'nun (2025) g¢alismasi referans alinarak, BIST100 ve sektor
endekslerinde kapanis fiyatlari yerine, fiyat degisimleri ile temettii yeniden yatirimlarini
birlikte dikkate alan toplam getiri endeksi tercih edilmistir. Seyranhioglu (2025)
calismasinda toplam getiri endeksini yatirimcilar icin piyasa performansinin daha dogru
bir Olciisii olarak ifade etmistir. Degiskenlere ait kod ve tanimsal bilgiler Tablo 1'de
sunulmustur.

Tablo 1. Degisken Bilgileri

Degisken Kodu Degisken Tanimi

(Getiri) BIST-100 Endeksi BIST100

(Getiri) BIST 100 Endeks (XU100_CFNNTLTL),
Kapanis Fiyatlarina Gore

(Getiri) BIST Hizmet Endeksi (XUHIZ_CFNNTLTL),

(Getiri) BIST Hizmet Endeksi HIZMET Kapanss Fiyatlarina Gore
(Getiri) BIST Mali Endeks MALI (Getiri) BIST Mali Endeks (XUMAL_CFNNTLTL),
Kapanis Fiyatlarina Gore
(Getiri) BIST Smai Endeks SINAIL (Getiri) BIST Smai Endeks (XUSIN_CFNNTLTL),

Kapanis Fiyatlarina Gore

(Getiri) BIST Teknoloji Endeksi

(Getiri) BIST Teknoloji Endeksi

TEKNOLOJI
J (XUTEK_CFNNTLTL), Kapanis Fiyatlarina Gore

ABD-Cin Gerilim Endeksi

UCT ABD-Cin Gerilim Endeksi

Not: BIST100, HIZMET, MALI, SINAI, TEKNOLOJI degiskenleri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Veri
Dagitim Sistemi'nden, UCT degiskeni https://www.policyuncertainty.com/US China Tension.html

adresinden temin edilmistir.

Veri toplamanin zamansal kapsamai veri erisilebilirligi ile ilgilidir. Teknoloji endeksi
Haziran 2000’den itibaren resmi olarak baslatilmistir, Rogers vd. (2024) tarafindan
olusturulan UCT endeksi ise aylik serilerden olusmakta ve Subat 2024'te kesilmektedir.
Bu nedenlerle calismanin veri seti, Haziran 2000-Subat 2024 dénemi ve aylik veri seti
seklinde 285 gozlemden olusmaktadir ve verilerin logaritmik doniisiimlii hali
kullanilmigtur.

Calismanin degiskenlerine ait diizey grafikleri Sekil 2’de sunulmustur.
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Sekil 2. Degiskenlerin Diizey Grafikleri

Calismanin veri setini olusturan serilere ait tarumlayicr istatistik bilgileri ise Tablo
2’de verilmistir.

Tablo 2. Tanimlayic Istatistikler

LNBIST100 LNLNHIZMET LNMALI  LNSINAI  LNTEKNOLOJI LNUCT

Ortalama 6,693807 6,281010 6,873970 6,841643 6,012287 4,648902
Medyan 6,784061 6,335586 7,080153 6,789591 5,775886 4,615329
Maks. 9,757124 9,628986 9,655798 10,49014 10,08956 5,857777
Min. 4,418961 3,845456 4,708358 4,193134 3,809547 3,839864
Standart Hata 1,172214 1,262162 1,039457 1,462500 1,499256 0,347683
Carpiklik 0,194130 0,294656 -0,057016 0,401497 0,602751 0,286211
Basiklik 3,038779 2,963103 3,224192 2,778829 2,370899 3,031037
Jarque-Bera 1,807960 4,140228 0,751273 8,237877 21,95691 3,902498
Olasilik 0,404955 0,126171 0,686852 0,016262 0,000017 0,142096

Tablo 2’de ¢alismanin veris setini olusturan BIST endeksleri ve UCT degiskenlerinin
tanumlayic1 istatistikleri sunulmaktadir. Endeksler arasinda en yiiksek ortalamada
LNMALI ve en disiik ortalamada LNTEKNOLOH’nin; en diisiik volatilite LNMALI en
yiiksek volatilite ise LNTEKNOLOJI degiskenlerindedir. LNMALI degiskeni hari¢ tiim
degiskenlerin saga garpik, basiklik degerlerine gére LNTEKNOLOJI degiskeninin normal
dagilima gore biraz daha basik iken diger degiskenler normale yakindir. Jarque-Bera
normallik testi sonuglarina goére LNBIST100, LNHIZMET, LNMALI, LNUCT
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degiskenlerinin normal dagilim gosterirken, LNSINAI ve LNTEKNOLOJI
degiskenlerinin normal dagilmadig: goriilmektedir.

Calismada UCT degiskeninin BIST100 ve endekslere etkisini belirlemek amach
nedensellik analizinin yapilabilmesi i¢in ilk olarak degiskenlerin duraganlik diizeylerinin
dogru bir sekilde tespit edilmesi ve maksimum biitiinlesme mertebelerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amag ile ilk olarak Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
uygulanmistir ve Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonugclari

Degiskenler Sabitli-Trendli Test istatistigi Birim Kok
LNBIST100 -1,301669 Var
LNHiZMET -1,264210 Var
LNMALI -1,513069 Var
LNSINAI -0,872899 Var
LNTEKN OLO]i -1,593174 Var
LNUCT -8,910593*** Yok I(0)
. .3 991
Kritik
. **.-3,426
Degerler
*.-3,136

Not: ***, ** ve * ilgili degiskenin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamliligini ifade eder.

Tablo 3'teki ADF sonuglarinda LNUCT degiskeninin mutlak degerce test istatistigi
kritik degerden biiyiitiir. Bu durumda %1 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin yani
birim kokiin varlig1 reddedilmekte ve serinin duragan oldugu I(0) sonucuna varilmistir.
Fakat diger tiim degiskenlerin, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde mutlak degerce
test istatistigi kritik degerden kiigiik olmasindan dolayr sifir hipotezinin
reddedilemeyecegi ve birim kok siireci izledigi tespit edilmistir. Bagka bir ifade ile
LNBIST, LNHIZMET, LNMALI, LNSINAI ve LNTEKNOLO]JI degiskenlerinin diizey
degerlerinde duragan olmadiklar1 goriilmektedir.

Geleneksel birim kok testlerinin birim kok hipotezini reddedememe egilimi
nedeniyle daha giliclii olarak kabul edilen fourier fonksiyona izin veren Fourier-ADF
(FADF) birim kok testi de uygulanmistir Tablo 4’te sonuglar verilmistir.

Tablo 4. Fourier-ADF Birim Kok Testi Sonuglari

. k (frekans FADF F Uygun Gecikme . . .
Degiskenler . . . L. . Min KKT Birim K6k
sayi1s1) Test Istatistigi Test Istatistigi Uzunlugu
LNBIST100 1 -3,19577 115,92371 1 20,08315 Var
LNHIiZMET 1 -3,42210 83,66842 1 21,34651 Var
LNMALI 1 -3,13530 122,86042 1 24,50468 Var
LNSINAI 1 -3,34066 168,31900 1 16,64104 Var
LNTEKNOLOJi 1 -2,34215 148,99219 1 33,68187 Var
LNUCT 2 -7,96515 33,42133 1 8,91522 Yok I(0)

Not: Sabit Terimli ve Trendli durum i¢in FADF birim kok testine ait kritik degerler: k=1 igin %1:-4,93, %5:-4,34, %10:-4,06; k=2 i¢in
%1:-4,72, %5:-4,04, %10:-3,72'dir (Sabit ve trendli durum igin kritik degerler Hepsag'in (2021) ¢alismasinda yer alan Tablo 1’den
almmustir). Trigonometrik terimlerin anlamliligini test etmek igin Sabit ve Trendli model igin kritik degerler: %1:6,315, %5:4,669,
%10:3,928 dir (Becker vd.nin (2006) ¢alismasinda yer alan Tablo 1’den elde edilmistir).

Fourier-ADF (FADF) birim kok testinde sadece sabitli durum igin kritik degereler
mevcuttur. Hepsag (2021) FADF birim kok testinin sabit terimli ve trendli durum igin
kritik degerler {iretmis ve uygulanmasimi miimkiin kilmistir. Hepsag (2021)
calismasindan alinan, bu galismanun testi i¢in gerekli uygun frekans sayisina (k) ait kritik
degerler Tablo 4'iin altinda verilmistir. FADF testinde sifir hipotezi “birim kokiin
varligini”, alternatif hipotez ise “duraganlig1” gosterir. Tablo 4’teki LNBIST100 igin
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-3,19577 olarak hesaplanan FADF test istatistigi mutlak degerce, Hepsag'in (2021)
calismasindaki Tablo 1'de yer alan k=1 igin %1 anlamlilik diizeyinde, kritik deger -4,93’ten
kiiciiktiir ve birim kokiin varligi reddedilememekte ve serinin diizeyde birim koklii
oldugu tespit edilmistir. Aymi sekilde Tablo 4’teki LNHIZMET, LNMALI, LNSINAI ve
LNTEKNOLOH degiskenlerine ait sirasiyla -3,42210, -3,13530, -3,34066 ve -2,34215 olarak
hesaplanan FADF test istatistikleri mutlak degerce k=1 icin %1 anlamllik diizeyinde,
kritik deger -4,93ten kiigiiktiir ve birim kokiin varligr reddedilememekte ve serilerin
diizeyde birim kokli oldugu tespit edilmistir. LNBIST100, LNHIZMET, LNMALI,
LNSINAI ve LNTEKNOLOJI degiskenlerinin FADF birim kok test sonuglar1 geleneksel
ADF test sonuglarini dogrulamaktadir. LNUCT degiskeninde ise -7,96515 olarak
hesaplanan FADEF test istatistigi mutlak degerce Hepsag'in (2021) ¢alismasindaki Tablo
1’de yer alan k=2 igin %1 anlamhlik diizeyinde kritik deger -4,72’den biiyiiktiir birim
kokiin varligr reddedilmektedir yani LNUCT degiskeninin duragan bir stireg izledigi
goriilmektedir. Bu nedenle test regresyonunda yer alan trigonometrik terimlerin
istatistiksel olarak anlamliligina bakilmalidir. LNUCT'nin F test istatistigi 33,42133,
Becker vd.nin (2006) calismasindaki Tablo 1’de yer alan %1 anlamhlik diizeyindeki 6,315
kritik degerinden biiylik oldugu ic¢i trigonometrik terimlerinin istatistiksel agidan
anlamlidir denilmektedir. Bu durumda Christopulos & Leon-Ledesma (2010) FADF birim
kok testinin uygun test oldugunu gostermektedir. LNUCT degiskeninin FADF birim koék
test sonucu geleneksel ADF birim kok test sonuglarini dogrulamaktadir. Seri diizeyde
duragandir 1(0).

Degiskenlerin birim kok test sinamalarinda geleneksel ADF ve FADF birim kok
testlerinin yaninda yapisal kirilmalar1 ve dogrusal disilig1 birlikte ele alan Ranjbar vd.
(2018) tarafindan gelistirilen ve daha giiclii bir test oldugu kabul edilen Fourier-Sollis
(2018) (Asimetrik ESTAR model) birim kok testi de kullanilmigtir. Bunun nedeni,
yapilacak nedensellik analizinde degiskenlerin duraganlik diizeylerinin tespiti ile
maksimum Dbiitiinlesme mertebeleri belirlenecektir. Nedensellik testi sonuglarinin
givenilirligini artirmak adma degiskenlerin duraganlik diizeylerinin tespitinde
gelistirilmis daha gticlii birim kok testlerinin kullanilmasi 6nem arz etmektedir.

Bu amagla yapilan Fourier-Sollis (2018) birim kok testi sonuglari Tablo 5'te
sunulmustur.

Tablo 5. Fourier-Sollis (2018) Birim Kok Testi Sonuglari

Fourier-Sollis Kritik Degerler

.. k (frekans F Test . .. .
Degisken Test o . R Min KKT Birim kék
say1s1) . . Yol %5 %10 Istatistigi
Istatistigi

LNBIST100 1 4,63273 11,789 9,265 8,121 115,92371 20,08315 Var
LNHIiZMET 1 6,98516 11,789 9,265 8,121 83,66842 21,34651 Var
LNMALI 1 4,06167 11,789 9,265 8,121 122,86042 24,50468 Var
LNSINAI 1 4,99728 11,789 9,265 8,121 168,31900 16,64104 Var
LNTEKNOLOJi 1 1,06898 11,789 9,265 8,121 148,99219 33,68187 Var
LNUCT 2 22,65557 10,616 8,178 7,051 33,42133 8,91522 Yok I(0)

Not: Tiim degiskenlerin optimal gecikme uzunluklar1 1’dir. Tabloda yer alan Fourier-Sollis test istatistigine ait kritik degerler Ranjbar
vd.nin (2018) calismasinda yer alan Tablo 1’den elde edilmistir. Trigonometrik terimlerin anlamliligini test etmek i¢in Sabit ve Trendli
model i¢in kritik degerler: %1:6,315, %5:4,669, %10:3,928 dir (Becker vd.nin (2006) calismasinda yer alan Tablo 1’den elde edilmistir).

Fourier-Sollis (2018) birim kok testinde sifir hipotezi “birim kokiin varligin”,
alternatif hipotez “duraganlig1” gostermektedir. Tablo 5’e gore, LNBIST100 i¢in 4,63273
olarak hesaplanan Fourier-Sollis test istatistigi Ranjbar vd.nin (2018) ¢alismasinda yer
alan Tablo 1'deki k=1 i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki kritik degerler sirasiyla
11,789, 9,265 ve 8,121’den kiigiik oldugundan birim kokiin varligl reddedilememekte ve
serinin diizeyde birim koklii oldugu tespit edilmistir. Aym sekilde LNHIZMET,
LNMALI, LNSINAI ve LNTEKNOLOJI degiskenlerine ait sirastyla 6,98516, 4,06167,
4,99728 ve 1,06898 olarak hesaplanan Fourier-Sollis test istatistikleri k=1 i¢in %1, %5 ve
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%10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler sirayla 11,789, 9,265 ve 8,121’den kiigiik
oldugundan birim kokiin varlig1 reddedilememekte ve serilerin diizeyde birim koklii
oldugu tespit edilmistir. LNBIST100, LNHIZMET, LNMALI, LNSINAI ve
LNTEKNOLOJI degiskenlerinin Fourier-Sollis birim kok test sonugclar: geleneksel ADF ve
FADF test sonuglarmi dogrulamaktadir. LNUCT degiskeninde ise 22,65557 olarak
hesaplanan Fourier-Sollis test istatistigi k=2 igin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
kritik degerler sirayla 10,616, 8,178 ve 7,051’den biiyiiktiir birim kokiin varlig
reddedilmektedir yani LNUCT degiskeninin diizeyde duragan bir siireg izledigi tespit
edilmistir. Bu nedenle test regresyonunda yer alan trigonometrik terimlerin istatistiksel
olarak anlamliligmma bakilmalidir. LNUCT'nin F test istatistigi 33,42133, Becker vd.nin
(2006) calismasindaki Tablo 1’de yer alan %1 anlamlilik diizeyindeki 6,315 kritik
degerinden biiyiik oldugu ici trigonometrik terimlerinin istatistiksel anlamliligina karar
verilmistir. Bu durumda Fourier-Sollis birim kok testinin uygun test oldugu
anlasilmaktadir. LNUCT degiskeninin de hem geleneksel ADF hem de yeni nesil FADF
birim kok test sonuglarini dogrulamaktadir ve seri diizeyde duragandir I(0).

Geleneksel ADF, yen nesil FADF ve Fourier-Sollis birim kok test sonuclarinda
LNUCT degiskenin diizeyde duragan siireg izledigi 1(0), LNBIST100, LNHIZMET,
LNMALI, LNSINAI ve LNTEKNOLOH degiskenlerinin diizeyde birim kokiin varlig1 yani
duragan olmadig1 tespit edilmistir. Nedensellik analizine gecebilmek ic¢in bu
degiskenlerin duraganlik diizeylerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle
LNBIST100, LNHIZMET, LNMALI, LNSINAI ve LNTEKNOLOJI degiskenlerine ADF
birim kok testi birinci farklarina uygulanarak degerler Tablo 6’da sunulmustur. Tablo 6’da
goriildiigti gibi 5 degiskenin de birinci farki alindiginda duragan olduklar1 I(1)
belirlenmistir

Tablo 6. ADF Birim Kok Testinin Birinci Farklarindaki Sonuglar

.. Sabitli-Trendli Duraganlik
Degiskenler — o
Birinci Fark Diizeyi
ALNBIST100 -18,71219*** 1(1)
ALNHIiZMET -19,40371*** 1(1)
ALNMALI -18,24917%* I(1)
ALNSINAI -17,86481%* I(1)
ALNTEKNOLOJi -17,03980*** 1(1)
**%:-3,991
Kritik Degerler **._3,426
*:-3,136

Not: ***, **, ve * ilgili degiskenin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamliligini ifade eder.

Calismanin degiskenlerine ait fark grafikleri Sekil 3'te sunulmustur.
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Sekil 3. Degiskenlerin Fark Grafikleri

UCT'nin BIST100 ve sektor endeksleri iizerindeki etkisini 6l¢mek amaciyla yapisal
kirilmalar1 da dikkate alan Nazlioglu vd.nin (2016) gelistirdigi Fourier Toda-Yamamoto
(2016) nedensellik testi segilmistir. Klasik Toda Yamamoto (1995) nedensellikde
degiskenlerin duraganlik mertebelerinin ne oldugu dikkate alinmadan hatta degiskeneler
arasinda uzun donemli egbiitiinlesme bir iliski olup olmadiginin 6nemi olmadan
degiskenler arasinda bir nedensellik testi uygulanabilmektedir. Fourier Toda-Yamamoto
(2016) nedensellik testinde, klasik Toda-Yamamoto (1995) testine ek olarak trigonometrik
terimler modele dahil edilmektedir.

Degiskenlerin duraganlik diizeylerinin hem geleneksel ve hem de giicii artirilmis
olduklari bilinen yeni nesil birim kok testleri ile belirlenmesi sonucu nedensellik analizi
i¢in gerekli maksimum biitiinlesme mertebeleri tespit edilebilecektir. LNUCT serisinin
duraganlhik diizeyinin I(0) ve diger serilerin I(1) olmasi nedeniyle, bagimsiz degisken
LNUCT'nin bagimh degiskenler olarak secilen LNBIST100, LNHIZMET, LNMALI,
LNSINAI ve LNTEKNOLOJI degiskenlerine etkisi incelenirken, degiskenler arasmdaki
maksimum biitiinlesme mertebesi “dmax=1" olarak tespit edilmistir. Uygun gecikme
uzunlugu “m” klasik Var model iizerinden belirlenmistir.

Tablo 7. Fourier Toda-Yamamoto (2016) Nedensellik Testi Sonuglar:

Nedenselligin Yonii

k Fourier-TY

. Bootst Degeri
(frekans degeri)  (Mwald istatistigi) ootstrap p Legerl

LNUCT — LNBIST100 1 58,90005(3)*** 0,00000
LNUCT — LNHIZMET 2 126,75011 (8)*** 0,00000
LNUCT — LNBMALI 1 76,83864(3)*** 0,00000
LNUCT — LNSINAI 3 91,54388 (8)*** 0,00000
LNUCT — LNTEKNOLOJi 2 117,67204 (6)*** 0,00000

Not: Tabloda belirtilen — nedenselligin yoniinii; parantez ici deger uygun gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. **%1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. p degeri 1000 yinelemeli olarak elde edilmistir.

ABD-Cin Gerilim Endeksi'nin (UCT) BIST100, Hizmet, Mali, Smai ve Tekonoloji
endekslerine dogru bir nedensellik olup olmadigini belirlemek i¢in uygulanan Fourier
Toda-Yamamoto (2016) nedensellik testi bulgular1 Tablo 7’de sunulmustur. Test
sonuglarinda LNUCTnin LNBIST100, LNHIZMET, LNMALI, LNSINAI ve
LNTEKNOLOJI endekslerine kisa vadede neden oldugu (etkiledigi) tespit edilmistir. Bu
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Kaynakca

sonuglar dogrultusunda ABD-Cin Gerilim Endeksi (UCT) BIST100, Hizmet, Mali, Sinai ve
Tekonoloji endekslerinin Granger nedenidir.

4. Sonug

Kiiresel ekonominin iki 6nemli iilkesi ABD ve Cin arasindaki ticari gerilim
uluslararas1 ekonomik faaliyetler ve finansal istikrar iizerinde ¢ok yonlii etkileri
yasanmaktadir. Aciklanan giimriik tarifeleri ve ithalat kisitlamalar: firmalarin maliyet
yapisini etkilemekte ve dolayis1 ile kiiresel Olgekte {iretim ve ticaret akisi da
etkilenmektedir. Bu durum, ihracata dayal sektorlerin hisse senetlerinde dalgalanmalara
ve deger kayiplarina neden olabilmektedir. ABD-Cin ticari geriliminin taraf iilkelere
etkileri yaninda diger ekonomiler tizerinde de etkileri akademik calismalar ile tespit
edilmistir (Tam, 2020; Ogundu, 2025; De Nicola vd., 2020; Egger & Zhu, 2020; Nishimura
& Sun, 2021). Bu baglamda gelismekte olan bir {ilke ve jeopolitik konumu agisindan
Tirkiye'ye 06zgii hisse senedi piyasalari sektdr endeksleri tizerine ABD-Cin ticari
geriliminin etkilerini belirlemek literatiire katki saglayacaktir. Bu ¢alisma ayni zamanda
portfdy yoneticileri, yatirrmcilar ve politika yapicilara yardimei olmast amaciyla katk:
saglayacag1 diistiniilmektedir. Calisma kapsaminda, ABD-Cin gerilimini temsilen Rogers
vd. (2024) tarafindan olusturulan ABD-Cin Gerilim Endeksi (UCT), Tiirkiye hisse senedi
pivasalar1 ve sektdr endekslerini temsilen BIST100, Hizmet, Mali, Smnai ve Teknoloji
endeks verileri kullanilmistir. Veri seti Haziran 2000-Subat 2024 donemini kapsamaktadir.
Calismada bagimsiz degisken olarak UCT endeksinin bagimli degisken olarak belirlenen
BIST100 ve endekslerine etkisi yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier Toda-Yamamoto
(2016) Nedensellik Testi ile incelenmistir. Calismada bu testin giivenilirligini artirmak
adina geleneksel birim kok testi ADF yaninda yapisal kirilmalar1 dikkate alan FADF ve
ayni zamanda hem yapisal kirilmalart hem de dogrusal disihigr birlikte dikkate alan
Fourier-Sollis (2018) birim kok testleri kullanilmistir. Calisma sonuglarinda UCT
endeksinin hem BIST100 hem de Hizmet, Mali, Sinai ve Teknoloji endekslerine etkisi
oldugu tespit edilmistir.

Calismada elde edilen bu sonuglar oncelikle Seyranhoglu'nun (2025) Tiirkiye
ozelinde BIST100 getiri endeksi {izerine yapmis oldugu calismay1 desteklemektedir.
Calisma sonugclart ayrica ABD-Cin gerginliginin taraf iilkeler disindaki ekonomilere
etkisini aragtiran Tam (2020), Ogundu (2025), De Nicola vd. (2020), Egger & Zhu (2020),
Nishimura & Sun (2021) calisma sonuglari ile benzerlik gostermektedir. ABD-Cin
gerginliginin BIST endeksleri {izerine etkisi kiiresel jeopolitik gerilimlerin Tiirkiye gibi
gelismekte olan piyasalara yayilimini ifade etmektedir. Hisse senedi piyasalarindaki
temel sektorlerin hepsinin bu gerilimlerden etkilenmesi, farklilik gostermemesi hisse
senedi piyasasindaki biitiinsel duyarliligin gostergesi olarak kabul edilebilir. Bu sonuglar
dogrultusunda, yatirimcilar igin riski minimize etme adina portfdy gesitlendirmesinde
uluslararas1 gelismelerin ve jeopolitik gerilimlerin takip edilmesi énem arz etmektedir.
Ayrica politika yapicilar i¢in jeopolitik gerilimlerin izlenmesi ve muhtemel artislar igin
finansal istikrar 6nlemleri ile yonetilmesi gerektigi sylenebilir.

Gelecek ¢alismalar, Tiirkiye hisse senedi piyasasinda ABD-Cin Gerilim Endeksi'nin
pozitif ve negatif soklarini ayirt edebilmek icin Hatemi-] gibi alternatif nedensellik
yontemlerine, BIST sektor bazl alt endekslere etkilerin incelenmesine odaklanabilir.
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The Impact of US-China Tensions on Borsa Istanbul Sector Indices: The Fourier Toda—Yamamoto Causality Approach
Fatma Mumcu Kiigiikcayli
Extended Abstract

Throughout history, trade wars have existed in every era and have been seen as a way to secure resources, markets, and economic
superiority (Pozovna et al., 2025, p. 91). With the US imposing additional tariffs on China in 2018, the situation has escalated further
with reciprocal sanctions and restrictions imposed on the technology sector. The ongoing tariffs and protectionist measures between
the US and China, the two largest economies in the global market, have caused problems in different ways for the relevant sectors
and companies. In their study, Matyakubova et al. (2025) stated, based on the World Bank's 2022 report, that the escalating trade war
tensions between the two countries in 2018 and 2019 led to an increase in tariffs imposed by both sides, ultimately affecting
approximately $450 billion worth of trade. Chen & Pantelous (2022) stated that some of the restrictions imposed by the US
government were related to the Chinese technology industry and companies (such as ZTE and Huawei) associated with the “Made
in China 2025 Plan (MIC 2025)”. With this plan, China aims to move away from being a low-cost manufacturing hub and become a
technology giant. Considering that the US and China currently account for approximately one-third of global GDP, trade tensions
between the two countries affect not only their geopolitical positions but also many other countries around the world (Pozovna et
al.,, 2025, p. 91). On June 10, 2025, the World Bank announced that it had lowered its global growth forecast for 2025 to 2.3% due to
ongoing trade tensions. This is the lowest growth forecast since 2008, excluding periods of recession (World Economic Forum, 2025).
The effects of US-China tensions on economies around the world have been studied by researchers (Tam, 2020; Egger & Zhu, 2020;
Nishimura & Sun, 2021; Rogers et al., 2024; Ogundu, 2025). Uncertainties in global trade relations, particularly the ongoing trade
tensions between the US and China, have caused significant fluctuations in financial markets. The impact of US-China tensions,
which is also the subject of this study, on stock markets has been examined both for the US and China (Oztiirk & Altindz, 2019; Egger
& Zhu, 2020; Chengying et al., 2022; Chen & Pantelous, 2022; Cai et al., 2023; Wengerek et al., 2025; Yang, 2025; Li & Liu, 2025; Peng
et al., 2025) as well as other countries (Egger & Zhu, 2020; De Nicola et al., 2020; Seyranlioglu, 2025).

There are a few studies in the literature that address the effects of this commercial tension on financial markets. Seyranhoglu (2025)
explains this situation as the lack of a comprehensive index that defines US-China political tensions. Rogers et al. (2024) developed
the US-China Tension Index (UCT) to fill this gap in the literature. Rogers et al. (2024) define this index in their study as “a newspaper-
based index on US-China tension (UCT) that closely aligns with the views expressed by business and policy decision-makers in both
their rhetoric and actions.” Rogers et al. (2024) reported that they created the UCT index by following the methodology of Baker,
Bloom & Davis' (2016) study titled “Measuring Economic Policy Uncertainty,” calculating the ratio of articles addressing tensions
between the US and China. The UCT index is composed of monthly data spanning the period from 1993 to 2024 and is available on
the Economic Policy Uncertainty Index website.

Seyranlioglu’s (2025) study is among the first studies in the literature to investigate the effect of the US-China Tension Index (UCT)
created by Rogers et al. (2024) on the BIST100 index in Turkey, and it has been determined that increases in the UCT have a negative
effect on the BIST-100 Return Index in both the long and short term. This result raised the question, “Does the UCT have a different
impact on BIST sector indices?” and motivated this study. The lack of any studies specific to Turkey on this subject in the literature
review also encouraged this study. The study measured the sectoral integration of the UCT index in Turkey's financial markets as a
developing country located in a strategic geography. Another factor that makes this study unique is its methodology, which considers
structural break (FADF unit root test) alongside the traditional unit root test (ADF Unit Root Test) alongside structural breaks (FADF
Unit Root Test) and the use of advanced unit root tests that consider both structural breaks and linear non-stationarity (Fourier-Sollis
Unit Root Test) to determine the stationarity levels of the variables. Additionally, a robust causality analysis test, the “Fourier Toda-

Yamamoto (2016) Causality Analysis,” which accounts for soft-transition structural breaks, has been employed. The study is also
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intended to contribute to risk management for investors, portfolio managers, policymakers, and other decision-makers. Based on
these reasons, the study aims to contribute to the literature as an original work.

The study aims to examine the impact of US-China tensions on the BIST general and sector indices. In this context, the US-China
Tension Index developed by Rogers et al. (2024) was selected to represent US-China tensions, while the BIST100, Services, Financial,
Industrial, and Technology Return Indexes were selected to represent Turkish stock market sectors. Referencing Seyranlioglu's (2025)
study, the total return index, which takes into account price changes and dividend reinvestments, has been preferred over closing
prices in the BIST100 and sector indices. In his study, Seyranlioglu (2025) stated that the total return index is a more accurate measure
of market performance for investors.

Within the scope of this study, the US-China Tension Index (UCT) created by Rogers et al. (2024), representing US-China tensions,
and the BIST100, Services, Financial, Industrial, and Technology index data representing Turkish stock markets and sector indices
were used. The data set covers the period from June 2000 to February 2024. In the study, the effect of the UCT index on the BIST100
and indices, which were determined as dependent variables, was examined using the Fourier Toda-Yamamoto (2016) Causality Test
developed by Nazlioglu et al. (2016), which takes structural breaks into account. To enhance the reliability of this test, the traditional
unit root test ADF was used alongside the FADF developed by Christopulos & Leon-Ledesma (2010), which takes structural breaks
into account, and the Fourier-Sollis (2018) unit root tests developed by Ranjbar et al. (2018). The results of the study indicate that the
UCT index has an impact on both the BIST100 and the Services, Financial, Industrial, and Technology indices. The results obtained
in this study primarily support Seyranlioglu's (2025) study on the BIST100 return index specific to Turkey. The study results are also
similar to the findings of Tam (2020), Ogundu (2025), De Nicola et al. (2020), Egger & Zhu (2020), and Nishimura & Sun (2021), who
investigated the impact of US-China tensions on economies outside the countries involved.

The impact of US-China tensions on the BIST indices reflects the spread of global geopolitical tensions to emerging markets such as
Turkey. The fact that all key sectors of the stock market are affected by these tensions and show no differences can be considered an
indicator of the overall sensitivity of the stock market. In light of these results, it is important for investors to monitor international
developments and geopolitical tensions in order to minimize risk through portfolio diversification. Furthermore, policymakers
should monitor geopolitical tensions and manage them with financial stability measures in case of potential escalations. Future
studies may focus on alternative causality methods like Hatemi-J to distinguish between positive and negative shocks of the US-
China Tension Index in the Turkish stock market, examining the effects on BIST sector-based sub-indices, and comparative analyses

with developed and emerging country markets.



