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Bu calisma risk ve belirsizlik gostergelerinin yatirimci psikolojisini yansitan piyasa
davranislar1 aracihigiyla Borsa Istanbul (BIST 100) tizerindeki etkilerini buitiinciil bir
perspektiften incelemektedir. Subat 2018-Aralik 2024 dénemi icin Kesirli frekanslh
bootstrap Fourier ARDL metodolojisi ile ytirtittilen analizde, yalnizca piyasa riskini degil,
yatirimcilarin korku ve iyimserlik algisini da yansitan gostergeler kullanilmistir.
Bulgular, ulke riskindeki ve kuresel piyasa korkusundaki artisin hisse senedi
getirilerini olumsuz etkiledigini; déviz kuru oynaklig ve ekonomik politika belirsizliginin
bu negatif etkiyi glclendirdigini gostermektedir. Buna karsin, kripto para
piyasalarindaki iyimserligin piyasalara pozitif yonde yansidig saptanmistir. Sonuclar,
Turk hisse senedi piyasasinda yatirimci davranisinin risk ve belirsizlik dinamiklerine
duyarlhiligini ortaya koymakta; yatirimci gliveni ve finansal istikrar icin risk primini
dastrtcd, kur istikrarini koruyucu ve 6ngérulebilir ekonomi politikalarinin énemini
vurgulamaktadir. Ayrica, kripto para piyasasina iliskin egilimlerin hisse senedi
piyasasina yayilim etkisi, hem politika yapicilar hem de yatirimecilar tarafindan karar
stireclerinde dikkate alinabilecek bir referans araci olarak degerlendirilebilir.
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This study examines the impact of risk and uncertainty indicators on the Borsa Istanbul
(BIST 100) through the lens of investor psychology and the resulting market behavior,
taking a holistic perspective. Utilizing the Fractional Frequency Bootstrap Fourier ARDL
methodology for the period February 2018-December 2024 the analysis employs
indicators that reflect not only market risk but also investors' perception of fear and
optimism. The findings reveal that increases in country risk and global market fear (VIX)
negatively affect stock returns, while exchange rate volatility and economic policy
uncertainty amplify this negative impact. Conversely, optimism in cryptocurrency
markets is found to have a positive spillover effect on the equity market. The results
underscore the high sensitivity of investor behavior in the Turkish stock market to risk
and uncertainty dynamics. They emphasize the critical importance of implementing
policies that reduce the risk premium, ensure currency stability, and promote
predictable economic policies to safeguard investor confidence and financial stability.
Furthermore, the spillover effect from cryptocurrency market sentiment can be viewed
as a valuable reference tool for both policymakers and investors in their decision-making
processes.

Extended Abstract

Aim: The primary aim of this study is to provide a holistic perspective on the impacts of risk
and uncertainty indicators on the Borsa Istanbul (BIST 100) by analyzing their transmission
mechanism through investor psychology and the resulting market behavior.
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Methodology: The study utilized monthly data spanning the period February 2018-December
2024. The critical variables employed in the analysis, which reflect both market risk and investors'
sentiment and psychology, are:

¢ CDS Risk Premium: Reflects the country's perceived risk level and financial stability.

¢ VIX Global Fear Index: Measures global market volatility expectations and investor fear.

o Crypto Fear and Greed Index: Quantifies the prevailing sentiment and investor appetite
within the crypto market.

e Exchange Rate Return Volatility: Reflects currency stability and perceptions of
macroeconomic uncertainty.

e Economic Policy Uncertainty (EPU) Index: Indicates the level of unpredictability in economic
policies.

To ensure the influence of economic activity on the Borsa Istanbul is not overlooked, the
Industrial Production Index was included in the analysis.

The methodological strength of the study lies in the application of the Fractional Frequency
Bootstrap Fourier ARDL (Autoregressive Distributed Lag) method, which is effective at capturing
both short- and long-term dynamics. Unlike conventional time-series models, this method accounts
for the heterogeneity of the relationship across frequencies between variables, yielding more robust
and detailed results. This approach allows for a precise evaluation of the cyclical and persistent
effects of changes in investor behavior.

Findings: The key findings from the econometric analysis clearly demonstrate the high
sensitivity of the Turkish stock market to both external and internal risks:

* Country Risk and Global Fear: Increases in the country risk level (CDS) and global market
fear (VIX) were found to have a significant and strongly negative impact on the Borsa Istanbul (BIST
100). Quantitative results indicate that the rise in country-specific risk has a more detrimental
effect on the market compared to the increase in global market fear.

* Economic Uncertainty and Currency Volatility: The negative impact of increased Economic
Policy Uncertainty on BIST 100 is of a magnitude equivalent to the effect of rising global market
fear. Concurrently, an increase in exchange rate return volatility also generates serious and
substantial negative effects on the market. These findings confirm the vital importance investors
place on currency stability and policy predictability in their decision-making processes.

* Crypto Market and Optimism: The level of optimism related to the cryptocurrency market
(Crypto Fear&Greed Index) was found to have a positive impact on the BIST 100 index. This result
suggests that confidence and increased risk appetite in the crypto market may lead investors to
view the stock market as an alternative investment vehicle, with capital flowing positively from these
channels into the equity market. This supports the hypothesis that crypto investors' shifting risk
perceptions influence their use of traditional stock markets as an alternative.

In general, these results indicate that Istanbul stock market are highly sensitive to
uncertainty and risk indicators, confirming that fear fundamentally drives market movements and
investment decisions.

Conclusion: This study provides strong econometric evidence of how investor psychology and
behavioral biases are crucial determinants for financial markets. The high degree of sensitivity
shown by stock markets to risk and uncertainty dynamics offers critical takeaways for
policymakers:
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e Risk Premium Reduction Measures: It is vital to implement structural reforms and
macroeconomic policies that will permanently reduce the CDS risk premium, strengthen financial
stability, and build confidence.

e Currency and Policy Stability: Decisive steps must be taken to reduce exchange rate volatility
and alleviate economic policy uncertainty. Strengthening the framework for predictable monetary
policy will be key to boosting investor confidence and preventing irrational panic reactions.

e Monitoring Investor Sentiment: Indicators such as the VIX and the Crypto Fear and Greed
Index should not be neglected in policy formulation, as they reflect the current emotional state and
collective risk appetite of investors. Monitoring these indices enables policymakers to take pre-
emptive measures and prepare for potential market overreactions.

In conclusion, for the long-term healthy development of stock markets, managing all risk and
uncertainty factors influencing investor psychology—through the lens of behavioral finance-must
be done simultaneously, rather than focusing solely on rational economic indicators

1. Giris

Finansal piyasalardaki yatirimci davranislar: temelde insan dogasinin bir yansimasidir. Bu
nedenle, yatirim kararlari cogu zaman tam anlamiyla rasyonel stireclere dayanmak yerine bilissel
sapmalar, duygusal egilimler ve cesitli psikolojik faktorler tarafindan sekillenmektedir. Nitekim, son
yillarda artan sayida akademik calisma bu goértust desteklemektedir (Gigerenzer & Selten, 2001;
Kahneman, 2003). Oysa geleneksel finans teorileri, 6zellikle Etkin Piyasalar Hipotezi (Samuelson,
1965; Fama, 1970), bireylerin mevcut tim bilgiyi rasyonel bicimde isleyerek tutarli kararlar aldigi
ve varlik fiyatlarinin her zaman bu bilgiyi tam olarak yansittigl varsayimina dayanir. Bu yaklasima
gore, fiyatlar tiim bilginin “tam anlamwyla” fiyatlara yansimasi nedeniyle rasyonel degerlerinden
sapmaz. Ancak, finansal piyasalarda goézlenen fiyat balonlari, ani ¢cékusler, kalici anomaliler ve
irrasyonel fiyat hareketleri bu varsayimlarin gercek piyasa kosullarinda her zaman gecerli
olmadigini gdstermektedir (Shiller, 1981; Shiller, 2003). Dolayisiyla, yatirimci ve piyasa
davranislarinin teoride 6ngdrildigd kadar mtikemmel islememesi, “rasyonellik” ve “bilginin tam
islenmes?” gibi temel kabullerin yeniden sorgulanmasina yol acmistir.

Davranissal finans literatiirtc bu noktada alternatif bir yaklasim sunar. Yatirimcilarin her
zaman rasyonel davranmadigini, psikolojik dnyargilarla hareket ettiklerini ve bu nedenle zaman
zaman varlik fiyatlarinda balonlar ya da cékusler olusmasina neden olabilecek strti davranisi
sergileyebildiklerini ileri stirer. Bu goéris, yatirimcilarin karar alma sutreclerinde rasyonellikten
sapmalar yasadigini gdsteren bircok ampirik calismayla desteklenmektedir. Ornegin, Kahneman ve
Tversky’nin (1979) Beklenti Teorisi, yatirimcilarin kayiplara kars: kazanclara kiyasla daha duyarh
olduklarini ve bu asimetrik tepkinin yatirim kararlarini sistematik olarak bozdugunu ortaya
koymaktadir. Shefrin ve Statman (1985), yatirnmcilarin zarar eden varliklari uzun stre elde
tutarken, kar saglayanlar1 daha erken elden cikarma egiliminde olduklarini tespit etmistir.
Bikhchandani vd. (1992), bilgi eksikligi durumunda yatirnmcilarin soylentilerle hareket edip, strt
davranis: sergileyerek piyasalarda irrasyonel dalgalanmalara neden olabilecegini 6ne stirerken; De
Bondt ve Thaler (1985), piyasa aktoérlerinin beklenmedik gelismelere karsi asir1 tepki gésterme
egiliminde olduklarini belirtmistir. Barber ve Odean (2001), asir1 6zglivenin yatirimcilar: daha fazla
islem yapmaya ittigini ve bunun getiriler tizerinde olumsuz etkiler yarattigini bulgulamistir. Lo ve
Repin (2002) ise profesyonel yatirimcilarin fizyolojik tepkileri ile piyasa oynakligl arasinda anlamli
bir iliski oldugunu ortaya koyarak, duygularin kararlar Uzerindeki etkisini deneysel olarak
gostermistir. Tim bu calismalar, yatirimcilarin ¢cogu zaman rasyonel degerlendirmeler yerine
biligssel dnyargilar ve duygusal tepkiler dogrultusunda hareket ettigini ortaya koymaktadir.
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Bu egilimler, 6zellikle belirsizlik ortamlarinda daha da belirgin hale gelmektedir. Belirsizlik,
o6ztnde gelecekteki olaylarin gerceklesme olasiliklarinin tam olarak bilinmedigi durumlari ifade eder
ve yatirimcilarin karar alma streclerini daha karmasik hale getirir; tahmin yapmay: ve risk
yonetimini zorlastirir (Bernanke, 1983: Bloom vd., 2007; Maccheroni vd., 2013). Finansal
sistemdeki eksik veriler ve bilgi bosluklari, yatirimcilarin rasyonel karar alma streclerinden
uzaklasmalarina, kisisel deneyimlerine, duygularina ve bilissel kaliplarina dayanarak tahmin
Uretmelerine yol acar. Bu durum da yatirim kararlarinin daha stbjektif ve dalgali bir yap:
kazanmasina neden olur (Astaiza-Gémez, 2025). Bu surecte korku, panik, iyimserlik ve asir1 gliven
gibi psikolojik faktorlerin etkisiyle sekillenen yatirimci tahminleri irrasyonel fiyatlamalarin temel
belirleyicisi haline gelmektedir.

Son yillarda bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismelerin etkisi ile sermaye akimlarinin
hizlanmasi yatirimcilarin risk ve belirsizlik algilarindaki degisime daha hizli tepki vermelerine neden
olmustur. Ozellikle, kripto para piyasalarinin ytikselisiyle birlikte, duygusal dalgalanmalara daha
acik bir yatirimci profili ortaya cikmistir. Bu doéntisim, yatirinm kararlarini etkileyen yapisal
dinamikleri koklt bir sekilde degistirmistir. Yatirimci psikolojisinde yasanan ani degisimler,
yalnizca bireysel portfoy tercihlerine degil, piyasa genelindeki fiyatlamalara da dogrudan etki
etmeye baslamistir. Bu nedenle yatirimci psikolojisini ve davranisini etkileyebilecek nitelikteki
belirsizlik, risk ya da iyimserlik gostergelerinin finansal piyasalar tizerindeki etkilerinin analiz
edilmesi, piyasa dinamiklerini ekonomik temeller disinda etkileyen mekanizmalar: daha btttnctl
bir sekilde anlamak ve piyasa oynakliklarini dogru yorumlayabilmek i¢cin de kritik bir éneme
sahiptir.

Bu calisma, piyasaya iliskin belirsizlik, risk, iyimserlik ve korku temelli algilarin yatirim
kararlarin1 nasil ydnlendirdigini Borsa Istanbul 6érnegi tizerinden ortaya koymayi ve politika
yapicilara yol gosterici i¢ gériler sunmay: amaclamaktadir. Bu dogrultuda calismada, CDS risk
primi, VIX korku endeksi, Kripto Korku ve A¢gozltltik Endeksi (Crypto Fear & Greed Index), déviz
kuru getiri oynakligi ve Ekonomik Politika Belirsizligi endeksi gibi gdstergelerin Borsa Istanbul
(BIST100) endeksi tzerindeki kisa ve uzun donemli etkileri Kesirli Frekansli Bootstrap Fourier
ARDL yoéntemi kullanilarak analiz edilmistir. Bu ydontem, parametrelerin frekans dulizeyine gore
farklh etkiler gosterebilecegi varsayimina dayanarak, yatirimcilarin risk ve iyimserlik algilarinin
zamanla degisen dogasini analiz etmede gliclil bir ara¢ sunmaktadir.

Bu yonuyle calisma, Turkiye 6rneginde finansal piyasa dinamiklerini hem kuiresel hem de
yerel risk gostergeleri Uizerinden cok boyutlu ve frekans-temelli bir analizle inceleyen ilk
arastirmalardan biri olma niteligi tasimaktadir.

Bu cercevede calisma su temel arastirma sorularina yanit aramaktadir:

e Ulke riski (CDS primi) ve piyasa korkusu (VIX), BIST yatirimcilarinin daha temkinli
davranmasina yol acmakta midir?

e Kripto para yatirimcilari, korku ve risk algilarindaki degisimlere bagl olarak BIST'i alternatif
bir yatirim araci olarak gérmekte midir?

e Ekonomik belirsizlik dénemlerinde doviz kuru getiri oynakligi yatirimci davranislarini nasil
etkilemektedir?

e Ekonomik politika belirsizligi, Borsa Istanbul yatirim kararlarini nasil sekillendirmektedir?

Bu sorulara verilecek yanitlarin, yalnizca Turkiye igin yatirimci davranislarinin daha iyi
anlasilmasina katki saglamakla kalmayip, ayni zamanda belirsizlik dénemlerinde uygulanabilecek
politika 6nlemlerine de 151k tutmas: beklenmektedir.

Calisma yedi bélimden olusmaktadir. Takip eden ikinci boélimde literattirde 6ne cikan
calismalarin bulgular1 sunulmaktadir. Uctincti béltimde veri seti ve calismanin modeli tanitilirken,
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dordincti bolim metodolojiyi ayrintili bicimde aciklamaktadir. Besinci ve altinci bolimde ampirik
analiz sonuclar1 ve tartisma sunulmaktir. Yedinci ve son boélimde ise genel bir degerlendirme
yapilarak politika Onerileri paylasilmaktadir.

2. Literatiir

Finansal piyasalarda risk, belirsizlik ve reel ekonomik gostergeler arasindaki etkilesimler,
ozellikle gelismekte olan ekonomilerde yatirimci davraniglarinin anlasilmasi acisindan 6énemli bir
arastirma alani haline gelmistir. Ancak Turkiye 6zelinde bu degiskenlerin risk dinamikleriyle
birlikte btitiinctl bicimde analiz edildigi calismalar oldukca sinirlhidir. Bu noktada, mevcut literatur,
farkl tlkeler ve donemler tizerinden 6nemli bulgular sunmaktadir. Asagida, bu calismalardan 6ne
cikan bazilarinin bulgular: 6zetlenmistir.

Fung vd. (2008), 2001-2007 déneminde ABD piyasalarini incelemis ve hisse senedi ile CDS
piyasas1 arasindaki énci-takip iliskisinin dayanak varligin kredi kalitesine bagl olarak degistigini
gostermistir. Ozellikle yatirnm yapilabilir kredi notuna sahip CDS’lerde hisse senedi piyasasinin
oncu rol Gstlendigi, yuksek getirili CDS’lerde ise fiyatlama ve oynaklik acisindan karsilikli bilgi akisi
tespit edilmistir. Avrupa bor¢ krizi doénemine odaklanan Coronado vd. (2012), 2007-2010
déneminde sekiz Avrupa tulkesini kapsayan VAR ve panel veri analizleriyle genel olarak hisse senedi
piyasalarinin 6nct oldugunu bulmus, ancak 2010 yili disarda birakildiginda CDS’lerin piyasaya
yeni bilgi tasima acisindan daha etkin hale geldigi sonucuna ulasmislardir. Bu degisim o6zellikle
risk primi yliksek olan tilkelerde daha belirgindir.

Turkiye 6zelinde yapilan calismalar, genellikle CDS primlerinden BIST100’e dogru tek yonlt
nedensellik iliskisini raporlamaktadir. Uzun dénemli analizler ise CDS primlerindeki artisin BIST
lzerinde negatif etki yarattigini géstermektedir. Ornegin, Bektur ve Malcioglu (2017), 2000-2017
dénemi icin Hatemi-J asimetrik nedensellik testi uygulayarak, CDS primlerinden BIST100
endeksine dogru tek yonli bir nedensellik bulgusu elde etmistir. Ayrica, calismada olumsuz
soklarin pozitif soklara kiyasla daha gticli etkiler yarattigini tespit edilmistir. Evci (2020),
Turkiyenin bes yil vadeli CDS primleri ile BIST100 endeksi arasindaki iligkiyi 2010:01-2019:07
dénemi icin Johansen esbutliinlesme ve Granger nedensellik testleriyle incelemistir. Calismada,
CDS primlerinden BIST100’% dogru tek yonli bir nedensellik ve degiskenler arasinda uzun dénemli
esbitinlesme iliskisi bulunmustur. Benzer sekilde, Topaloglu ve Ege (2020), 2010:01-2019:06
doneminde CDS primlerinin BIST100 tuzerinde anlamli ve negatif etkisi oldugunu ve CDS
primlerinden BIST100’e dogru tek yonlti nedensellik iliskisinin varligini tespit etmistir. Pazarci vd.
(2022) ise 2002:01-2022:02 doénemini kapsayan verilerle gerceklestirilen ARDL sinir testi
sonucunda, CDS primlerinin BIST100a negatif yénde etkiledigini, buna karsin déviz kuru ve VIX’in
pozitif etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Ttrkiye’de ve uluslararasi piyasalarda VIX ve diger
volatilite gostergelerinin borsa hareketleri Uizerindeki etkisi de yaygin bicimde incelenmistir.
Ornegin Dilmac vd. (2023), Turkiye’de VIX endeksi, Dolar endeksi ve Bitcoin fiyatlarinin BIST100
oynaklig1 tizerindeki etkilerini ARDL ydntemiyle incelemis; VIX’in hem kisa hem uzun dénemde
oynaklig1 pozitif yonde etkiledigini, Bitcoin fiyatlarindaki artisin ise oynaklig1 azaltici etki yarattigini
gOstermistir. Calismada Dolar endeksinin anlamli bir etkisi bulunamazken, Ukrayna-Rusya
Savasi’ni temsil eden kukla degisken negatif ve anlamli bulunmustur. Benzer sekilde, Kaya (2015)
VIX ile BIST100 arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi bulmus ve hata duizeltme modeli ile
sapmalarin hizli bir sekilde duzeltildigini géstermistir. Uluslararasi baglamda, Sarwar (2012) 1993-
2007 doénemi icin BRIC tlkeleri ve ABD piyasalarinda VIX’in korku gostergesi iglevini incelemis, VIX
ile borsa getirileri arasinda giiclii negatif ve asimetrik iligkiler tespit etmistir.

Kripto para piyasalarinin borsa hareketleri tizerindeki etkisi de son yillarda dikkat ceken
konulardan biri haline gelmistir. Sami ve Abdallah (2021) MENA boélgesinde kripto getirilerinin
borsa performansini etkiledigini ve seriat kurallarina baghlik derecesine goére bu etkinin
farklilastigini ortaya koymustur. Umar vd. (2020), baslica ktiresel borsa endeksleri ile kripto paralar
arasindaki iliskinin zamanla degisen ve dalgali oldugunu, olumsuz soklarin olumlu soklara goére
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daha gticli etkiler yarattigini tespit etmistir. Sami ve Abdallah (2020) ise Koérfez tilkelerinde kripto
getirilerindeki artiglarin borsa getirilerini baskiladigini ve aralarinda ikame iliskisi oldugunu
gOstermistir. Gil-Alana vd. (2020) calismasi, kripto para birimleri ile borsa endeksleri arasinda uzun
doénemli esbttltnlesme iliskisi bulunmadigini, dolayisiyla kripto paralarin portfdy cesitlendirmesi
acisindan uygun alternatifler sundugunu tespit etmistir. Wang vd. (2022) ise hisse senedi ve kripto
piyasalari arasinda 6zellikle asagi yonlti hareketlerde giticlti bir kuyruk bagimlilig: tespit etmis, bu
durumun kriz dénemlerinde bulasmay: artirdigini ve riskten korunma stratejileri icin 6nemli
oldugunu vurgulamistir.

Doviz kuru degisimlerinin hisse senedi piyasalari tizerindeki etkisi hem uluslararasi hem de
Turkiye piyasalarinda uzun stredir arastirilmaktadir. Aggarwal (1981), 1974-1978 dénemi ABD
verileriyle gerceklestirdigi regresyon analizinde, dolar degerindeki dustslerin hisse senedi
fiyatlarinda da azalmaya yol actigini ve degiskenler arasinda pozitif yonla bir iliski bulundugunu
tespit etmistir. Benzer sekilde, Bhargava ve Konku (2023), 2000-2019 dénemi ABD verileriyle S&P
500 getirileri ile cesitli doviz kurlar1 arasindaki uzun doénem iliskileri Johansen esbtitinlesme ve
VECM modelleriyle analiz etmis, Avustralya dolari, Kanada dolar1 ve euronun volatilitesinin S&P
500 getirileri tizerinde anlamli etkiler yarattigini gostermislerdir. BRICS ekonomilerini inceleyen
Polat ve Kilic (2022), 2004-2019 donemi icin VAR-EGARCH modeli ile déviz kuru ve borsa
etkilesimini analiz etmis, Brezilya’da c¢ift yonlti, Hindistan ve Cin’de ise tek yo6nla bir iliski tespit
etmislerdir. Ayrica, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika’da doviz kurlari ile borsalar arasinda cift
yonla volatilite etkilesimi gézlemlenmistir. Bahmani-Oskooee ve Saha (2016), cesitli tilkelerde ARDL
ve NARDL modelleriyle déviz kuru ve hisse senedi fiyatlar: iliskisini incelemis; lineer ARDL uzun
donemde pozitif iliski gosterirken, NARDL modelinde bu etkinin asimetrik oldugu ve kisa vadeli
dalgalanmalarin etkisinin daha gticlt oldugu géralmustuar.

Turkiye baglaminda, Altinéz ve Umut (2022), 2008-2021 déneminde Dolar ve Euro kurlarinin
BIST100 ve 23 alt sektor endeksi izerindeki etkilerini Johansen esbuitiinlesme, FMOLS ve DOLS
yontemleriyle incelemis; dolar kurundaki artisin tim sektérlerde getirileri olumsuz etkiledigini,
Euro kurunun ise anlamli bir etkisinin bulunmadigini tespit etmislerdir. Erdogan vd. (2020),
Hindistan, Malezya ve Turkiye’de volatilite bulasma etkilerini analiz etmis ve yalnizca Turkiye’'de
Islami hisse senedi piyasasindan déviz piyasasina dogru bir volatilite gecisi oldugunu géstermistir.
Tursoy (2017), 2001-2016 doénemi icin ARDL modeli ile reel déviz kurlar ile BIST100 arasindaki
iliskiyi incelemis, uzun dénemli esbtitlinlesme ve kisa vadede reel doviz kurlarindan hisse senedi
fiyatlarina dogru tek yonlti nedensellik bulmustur. Gtindtiz ve Hatemi (2002) ise MENA bélgesinde
Asya finansal krizi 6ncesi ve sonrasinda doéviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
nedenselligi Toda-Yamamoto yo6ntemiyle analiz etmis; Turkiye’de kriz sonrasi dénemde iliski
yonunin hisse senedi fiyatlarindan doéviz kurlarina dogru degistigini tespit etmistir.

Literattirde, ekonomi politik belirsizlik (EPU) ile finansal piyasa oynakliklar1 arasindaki
iliskiye dair cesitli ampirik bulgular mevcuttur. Meri¢c ve Kamisli (2024), farkl tilke ve bolgelere ait
EPU endekslerinin BIST sektor endekslerinin oynakliklar: tizerindeki etkisini Hatemi-J Asimetrik
Nedensellik Testi ile analiz etmis; Avrupa ve kuresel EPU artigslarinin sektér oynakliklarini
yukselttigini, ancak azalislarin ayni sekilde dustsle iliski géstermedigini ortaya koymustur. Benzer
sekilde, Ghani ve Ghani (2024) Pakistan borsa endeksi (PSE100) tizerinde ABD, Cin, Birlesik Krallik
ve Pakistan’a 6zgli EPU endekslerinin etkilerini GARCH-MIDAS ve tahmin kombinasyon yontemleri
ile incelemis; oOzellikle ABD EPU endeksinin oynaklik tizerinde en gicli yordayict oldugunu
bulmuslardir. Davis, Liu ve Sheng (2019) Cin A tipi hisse senedi piyasasinda EPUnun bir sonraki
ayin getirilerini anlamli bicimde tahmin ettigini ve makroekonomik godstergelerden daha gtcla
6ngorti glcl sagladigini tespit etmis, ancak kriz donemlerinde bu etkinin hizla azaldigimi
gozlemlemistir. Tzika (2021) G7 ve baz: gelismekte olan tilkelerde panel veri analizi ile EPU’nun kriz
dénemlerinde hisse senedi oynakligini artirdigini ve ekonomik buytmeyi olumsuz etkiledigini
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gOstermistir. Sahra Alt1 Afrika Ulkelerinde Odionye vd. (2024) EPU ile hisse senedi endeksleri
arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskileri panel coklu yapisal kirilma testi ve CS-ARDL ile analiz
etmis, EPUnun 6zellikle COVID-19 gibi sok dénemlerinde negatif etkisinin belirginlestigini tespit
etmislerdir.

Sanayi uretim endeksi ve diger makroekonomik gostergelerin BIST Ttizerindeki etkileri
literattirde farkli dénem ve ydntemlerle incelenmistir. Cogskun vd. (2016), 2005-2015 dénemi i¢in
Granger nedensellik testi ile BIST100 endeksi ve makro degiskenler arasindaki iligkileri analiz
etmistir. Elde edilen bulgulara gére, BIST’ten sanayi tiretim endeksine, ihracat ve ithalat miktarina
dogru tek yonli bir nedensellik tespit edilirken yalnizca déviz kurundan BiST’e dogru tek yonli bir
nedensellik iligskisi bulunmustur. Altin ve BIST arasinda ise anlamli nedensellik iliskisine
rastlanmamistir. Unlii (2024), 2005-2023 dénemi icin Toda-Yamamoto nedensellik testi ile BIST100
endeksi ile TUFE, M2 para arzi, sanayi tiretim endeksi ve issizlik arasindaki iliskileri incelemis;
BIST100 ile TUFE arasinda cift yénlii, BIST100’den sanayi tiretim endeksine ve issizlige dogru ise
tek yonli nedensellik iliskisi tespit etmistir. Isan¢ ve Ertugrul (2025), 2011-2024 dénemi icin ARDL
sinir testi ile BIST100’1 etkileyen makro degiskenleri analiz etmis; TUFE ile pozitif, agirlikli ortalama
fonlama maliyeti ile negatif iliski bulurken, sanayi Gretim endeksi ve Dolar/TL kuru ile BIST100
arasinda anlaml bir iliski saptamamaistir.

3. Veri Seti ve Model

Bu calismada kullanilan veri seti Subat 2018-Aralik 2024 dénemini kapsamaktadir. Kripto
para piyasalarinin giderek yayginlasmasiyla birlikte, yatirrmci duyarhiligini 6lgmede 6nemli bir
gosterge haline gelen Kripto Korku ve Acgdzlultik Endeksi (Crypto Fear&Greed Index), 2018 yili
Subat ayinda yayimlanmaya baslamistir. Bu nedenle s6z konusu tarih, veri setinin baslangic
noktasi olarak belirlenmistir. Kripto para piyasasindaki yatirimcilarin énemli bir kisminin ayni
zamanda hisse senedi piyasasinda da aktif rol almasi, bu endeksin Borsa Istanbul baglaminda
incelenmesini anlaml kilmaktadir.

Bu calismada bagiml degisken olarak Borsa Istanbul 100 (BIST100) endeksi kullanilmistir.
BIST100, Turkiye sermaye piyasalarinin genel performansini yansitan temel gdsterge niteligindedir
ve hem yerel hem de kuresel risk algisindaki degisimlere duyarliligi nedeniyle yatirimci
davranislarini temsil etmede uygun bir degiskendir.

Calismanin temel amaci, risk, belirsizlik, korku/iyimserlik unsurlarinin yatirimci davranislari
tizerinden Borsa Istanbul tizerindeki etkisini analiz etmek oldugundan yerel ve kiiresel risk algisi
farkli gostergeler araciligiyla 6l¢tilmuistur.

Degiskenlere iligkin tanimlar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Degiskenlere iliskin Aciklamalar

Degiskenler Tanimlar Kaynaklar

BIST BIST100 Endeksi Borsa Istanbul

CDS 5 yillik CDS spreadleri Investing

VIX VIX korku endeksi Yahoo Finance

FEAR&GREED Kripto korku ve aggdzlilik endeksi https:// alternatlve.r.ne/ crypto/fea

r-and-greed-index/

VoL Dolar kuru getirilerine ait oynaklik serisi Dolar kuru icin TCMB

UNC Turkiye Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi https:// WWW.'poh'cyuncertalnty.co
m/turkiye_index.html

SUE Sanayi Uretim endeksi TCMB

CDS primleri, bir tilkenin borcunu geri édeyememe riskini fiyatlayan gostergelerdir. Bu

calismada ulke riskini temsilen likiditesi ytiksek olan Turkiye 5 yillik CDS primleri kullanilmistir.
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Kturesel piyasa korkusunu temsilen kullanilan VIX endeksi ise S&P 500 endeks opsiyonlarindan
tiretilen bir volatilite géstergesi olup, piyasalarda genellikle “korku endeksi’ olarak anilmaktadair.

Kripto para piyasalarindaki yatirime: duyarliligi ise Korku ve A¢gozlulik Endeksi araciligiyla
Olctlmusttr. Yatinnmcilarin piyasa hareketlerine karsi asir1 tepkilerini sayisallastiran bu endeks, O
(asir1 korku) ile 100 (asir1 acgozlultik) araliginda deger almakta ve duygusal dalgalanmalarin piyasa
fiyatlamalar1 tizerindeki etkisini yansitmaktadir (detaylh bilgi icin bkz. alternative.me).

Turkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde yatirimci davranislari yalnizca kuresel risk
gOstergelerine degil, ayni zamanda tUlke i¢ci makroekonomik belirsizliklere de ytuksek duyarlilik
gostermektedir. Bu baglamda, déviz kuru oynakligi, hem ithalata dayali sektérler hem de ihracat
odakli firmalar acisindan borsa endeksleri tizerinde cift yonlti etkiler yaratabilmektedir. Dolayisiyla,
déviz kuru hareketlerinin Borsa Istanbul tizerindeki toplam etkisinin yénii énceden kesin olarak
ongoérulememektedir.

Bu nedenle calismada, doviz kuruna yonelik belirsizlik algisini temsilen doéviz kuru getiri
oynakligi modele dahil edilmistir. Getiri oynakligi serisinin hesaplanmasinda iki agsamali bir yontem
izlenmistir. {1k olarak, nominal déviz kuru (S_t) ) seviyesinin dogal logaritmasinin bir énceki déneme
gore farki alinarak logaritmik doéviz kuru getirisi asagidaki denklem ile elde edilmistir:

R, = In(=5) (1)
t-1
Ikinci asamada, elde edilen getiri serisinin volatilite dinamiklerini yakalamak amaciyla
GARCH modeli tahmin edilmistir. Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri dikkate alinarak belirlenen en
uygun modelden elde edilen kosullu varyans degerleri, déviz kuru getiri oynaklig1 serisi olarak
kullanilmastir.

Hukometlerin veya merkez bankalarinin uyguladiklari ekonomik politikalarin belirsizlik
dtizeyi, yatirimci davranislari ve piyasa performansi acisindan kritik bir risk unsurudur. Bu nedenle
calismada, ekonomik politika belirsizligi (EPU) degiskeni olarak Turkiye icin Kilic ve Balli (2024)
tarafindan Baker et al. (2016) metodolojisi izlenerek olusturulan utlkeye 6zgli ekonomik politika
belirsizligi (EPU) endeksi kullanilmistir.

Buna ek olarak, Sanayi Uretim Endeksi (SUE) reel sektériin tretim faaliyetlerindeki
degisimleri yansitan 6nct bir makroekonomik goéstergedir. Sanayi Uretiminde yasanan artiglar
ekonomik canliliga isaret ederek yatirimcilarin risk istahini artirabilirken, tiretimdeki daralmalar
risk algisin1 yukselterek sermaye piyasalarinda satis baskisina yol acabilmektedir. Bu nedenle,
SUE’nin modele dahil edilmesi, piyasa hareketlerinin yalnizca finansal gdstergeler tizerinden degil,
ayni zamanda reel ekonomik aktiviteyle olan etkilesimi Uizerinden de incelenmesine olanak
tanimaktadir.

Calismada tim degiskenler logaritmik formda kullanilmistir. Kurulan model, BIST100
endeksi ile kuiresel ve yerel risk gostergeleri, yatirnmci duyarliligi, déviz kuru getiri oynakligi,
ekonomik politika belirsizligi ve reel ekonomik faaliyet arasindaki iliskileri inceleyecek sekilde
tasarlanmistir. Bu kapsamda, tahmin edilen model asagidaki sekilde ifade edilmektedir: Tahmin
edilen model, denklem (2)’deki gibi ifade edilmistir:

BIST100 = By + B, CDS + B, VIX + B3 FEAR&GREED + B,VOL + Bs UNC + s SUE  (2)

Sekil 1’de calismada kullanilan degiskenlerin Subat 2018-Aralik 2024 dénemindeki seyri
sunulmaktadir. Grafikler incelendiginde, serilerin dénemsel dalgalanmalara ve yapisal kirilmalara
maruz kaldiklar1 acik bicimde gortilmektedir. Bu nedenle, yapisal kirilmalarin etkisini dikkate
alarak glicli tahminciler tireten Fourier ARDL yaklasimi, bu calismada uygun bir model olarak
tercih edilmistir.
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Sekil 1: Degiskenlere iliskin Grafikler

5 Yillik CDS Risk Primi

BIST100

1000
800
600
400
200

14000

12000

10000

8000
6000
4000
2000

OTIN¥C0C
SON¥C0CT
CTIINETO0T
LONECTOT
CONETOT
60INCC0C
YO0INCC0T
ITINTCOCT
90IN1C0T
TONTIcCO0T
80IN0T0C
€0IN0C0C
OTIN610C
SON610C
CIIN8IO0C
LOWSTO0CT
CON8IO0C

OTINYT0T
SONY¥T0CT
CIINECOC
LOINECOCT
COINECTOCT
60INCT0T
YOINCT0CT
ITINTCOCT
90NTc0C
TONTC0T
80IN0T0CT
€0N0T0CT
OTIN610C
SON610C
CIIN8TIOC
LONS810C
CON8TO0C

Fear&Greed Endeksi

VIX Endeksi

100

60
50

40

80
60
40
20

30

20

10

OTIN¥C0C
90IN¥C0C
CONYCoT
OTINECOC
90NECOT
CONETOT
O0TINCTO0T
90NcTCcoT
CONCcocT
OTINTCTO0T
90NTC0C
CONTC0C
0TINOCOC
90IN0C0T
COIN0CO0C
OTIN610C
90N610CT
CON610C
OTIN8TIO0T
90N8T0T
CON8IO0C

OTIN¥C0C
SON¥C0C
CIINECTOC
LOINETOCT
CONETOT
60INCT0T
YOINCTO0T
TTINTC0C
90NTC0C
TONTC0T
80IN0CT0T
€0N0C0C
OTIN610C
SON610C
CIIN8IO0C
LOWN8IO0C
CON8IO0C

Ekonomik Politika Belirsizligi

Dolar/TL Getiri Oynaklig1

Endeksi

OTINtC0CT
90N+C0CT
CONYC0T
OTINECOT
90INETOT
CONECTOT
0TINTC0CT
90NCC0CT
COINCCoT
OTINTCO0CT
90INTC0T
CONTCOCT
0TIN0CT0T
90IN0C0CT
COIN0C0C
OTIN6T0C
90N610C
CON610C
OTIN8I0C
90N8T10C
CONBIO0C

O0TIN¥CO0CT
SONY¥C0C
CTIINETOT
LONECOT
COINECTOCT
60NCC0C
tO0INTC0T
ITINTC0C
90NTC0CT
TONTcCO0T
80IN0CO0C
€0IN0C0C
OTIN610C
SON610C
CIIN8IO0T
LONS8TIO0T
CON8I0C

Sanayi Uretim Endeksi

TTIN¥C0T
80N+ C0CT
SO+ 0T
CONPYCoC
TTINECOCT
80INECOCT
SOINECOCT
COINETOT
TTINCCOoT
80INCC0CT
SONCc0ocT
CONCC0C
TTINTC0C
8O0INTCOCT
SONTC0CT
CONTCOC
TTINOCOC
80N0C0C
SON0C0C
COIN0CTO0C
TTIN6TO0C
80IN610C
SON610C
CON610C
TTIN8I0C
8O0N8T10CT
SON8T0C
CON8T0C

4. Metodoloji: Kesirli Frekansli Fourier Genisletilmis Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif

(FA-ARDL) Sinir Testi

Makro finansal zaman serileri ekonomik krizler, politika degisiklikleri, dogal afetler ve

Bu tur degisimler,

nedenlerle yapisal degisimlere ugrayabilmektedir.

cesitli
makroekonomik degiskenlerin birbirleriyle olan iliskilerini degistirerek, farkli davranis kaliplar

gelistirmelerine neden olabilir.

savaslar gibi

kirilmalara maruz kalan degiskenler arasindaki

Yapisal
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esbuttinlesme iligkilerinde bu kirilmalarin ihmal edilmesi, degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskiye dair yaniltict sonugclar UGretilmesine yol acabilir (Yilanci & Kirca, 2024) . Ampirik analizlerde,
yapisal kirilmalara duyarli modellerin kullanilmas: son derecede gereklidir. Yapisal kirilmalari
dikkate almanin bir yolu, modele kukla degiskenler eklemektir. Ancak, tespit edilen her yapisal
kirilmanin kukla degisken olarak modele dahil edilmesi, testte glic ve boyut azalmas: sorunlarini
ortaya cikarmaktadir. Bu sorunun Ustesinden gelmek amaciyla Gallant (1981) ile Gallant ve Souza
(1991) sayis1 ve konumu tam olarak bilinmeyen birden fazla kirilmay1 modelleme yetenegine sahip
Fourier yaklasiminin kullanimini 6nermektedirler. Bu yontem, keskin kirilmalarin yani sira,
kademeli ve yumusak gecisli kirilmalar1 da etkili bir sekilde yakalayarak glcli sonuclar
Uretebilmektedir (Banerjee vd, 2017:116).

Literattirde Tsong vd. (2016), Solarin (2019), Yilanci (2019), Yilanci vd. (2020) tarafindan
gelistirilmis Fourier fonksiyonlar: iceren esbUltinlesme testleri oldugu gbéze carpmaktadir. Bu
calisma, hem gecici hem de kalici kirilmalar1 dikkate alan ilk ydéntem olmas: nedeniyle Kesirli
Frekansli Fourier ARDL (FA-ARDL) Sinir Testi olarak adlandirilan Yilanci vd. (2020) prosedirint
temel almaktadir. Bu test, geleneksel ARDL sinir testinin sundugu avantajlara sahip olmakla
birlikte, modele eklenen Fourier fonksiyonlar1 sayesinde zamani, sayisi ve siddeti tam olarak
bilinmeyen yapisal kirilmalar: ve iliskideki yumusak degisimleri de hesaba katarak daha etkili
tahminciler Uretir. Ek olarak, tek bir denklemde soklar1 ele almak icin bircok kukla degisken
kullanmaktan kaynaklanan potansiyel kayiplar: 6nlemeye yardimeci olur (Faisal vd. 2021:5).

Denklem (2) Yilanci vd. (2020) yaklasimi dogrultusunda asagidaki gibi yeniden ifade
edilebilir.

ABIST, = o + 74 sm( ) +7, cos( ) + B, BIST,_; + B, CDS;_y + B3 VIX,_, + B, FEAR&GREED,_, +

Bs VOLt 1+ Bs UNC,_, +ﬁ7SUEt L+ YP L] ABIST,_; + ¥~ 0 ACDS,_; + ¥P - w! AVIX,_;
Yl @i AFEAR,_; + Y72 8/ AVOL,_ l+z” DQEAUNC,_; + XP716) ASUE, _ie, (3)

Burada f; - f; bagiml ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli seviyelerinin katsayilarini, d, @,
X @, @, §, o, 9 ise gecikmeli farklar1 alinmis regresér parametrelerini ifade etmektedir. t = 1. .. T
zaman serisini, A fark operatériinti ve p gecikme uzunlugunu goéstermektedir. e, sifir ortalama ve
sonlu varyansa sahip bagimsiz ve 6zdes dagilimli hata terimidir. Optimum gecikme uzunlugu AIC

ile belirlenmektedir. Modellerde yer alan y; sm( )+y2 cos( kt) terimleri, zaman serilerindeki

dongulisel yapilar: veya yapisal kirilmalar: yakalamak amaciyla tek frekans bileseni kullanilarak
olusturulmus Fourier yaklasimini temsil etmektedir. Burada k, belirli bir frekansi, t zaman
periyodunu, T 6rneklem buyukligint mt ise Pi sayisini1 géstermektedir.

Yilanci vd. (2020)’e gore, Esitlik 4 ve 5, k=[O0, 1,...,5] araliginda 0,1'lik artiglarla tim frekans
degerleri kullanilarak tahmin edilmekte ve AIC kriterini en aza indiren en uygun frekans degeri (k)
secilmektedir. Uygun frekans degeri belirlendikten sonra esbutinlesme iliskisi uygun frekans
degerine bagl olarak analiz edilmektedir.

Esbuttnlesme iliskisine karar verebilmek icin Pesaran vd. (2001), McNown vd. (2018), Sam
vd. (2019) tarafindan onerilen Uc¢ hipotez  Fyueran, tipy and Fipy test istatistikleri kullanilarak
alternatiflerine karsi test edilmektedir. Hipotezler asagidaki gibi gosterilmektedir;

Hog: 81 = P2 = B3 =B84 =Bs = B =B, =0, Bagimh ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli seviyelerine
dayali genel F testi (Fyperau)

Hyp: 5, = 0, Bagiml degiskenin gecikmeli seviyesine dayal: t-testi (t;py )

Hyc: B, = B3 = Ba = Bs = B¢ = B7; = 0 Bagimsiz degiskenlerin gecikmeli seviyelerine dayali F testi (F;py)

N
0
@)}



u
[ r‘"// Uluslararas1 Ekonomi, Isletme ve Politika Dergisi
)| A \ ) IJ International Journal of Economics, Business and Politics
— — —

2026, 10 (1), 277-296

Bu  hipotezleri test edebilmek icin sirasiyla  Fyuerau tipy and Fipy test  istatistikleri
hesaplanmakta ve bunlar bootstrap ile elde edilen kritik degerler ile karsilastirnlmaktadir. Eger ti¢
test istatistigi birlikte kritik degerlerden buytkse, ilgili temel hipotezler reddedilmekte ve
degiskenler arasinda esbuttnlesme iligkisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica, modelde
belirlenen uygun frekans degeri (k), serinin yapisal kirilmalara duyarhgini 6l¢cmede 6nemli bir rol
oynamaktadir. Eger k degeri tam say: ise yapisal kirilmalarin gecici etki meydana getirdigi, kesirli
ise yapisal kirilmalarin kalici bir etki biraktigi anlasilir (Christopoulos and Leon-Ledesma, 2011;
Omay, 2015; Ersin and Kirca, 2024).

5. Bulgular

Bu boélumde ilk olarak degiskenlerin duraganlik derecelerini belirlemek amaciyla Augmented
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. Ardindan, Fourier
ARDL modeli tahmin edilerek degiskenler arasindaki kisa ve uzun doénemli iligkiler analiz edilmis,
modelin esbttiinlesme dinamikleri degerlendirilmistir.

5.1. Birim Kok Testi Sonuclar

FA-ARDL metodolojisinde degiskenlerin (I(0) yada I(1) dizeyinde duragan olmasina izin
verilirken, I(2) duzeyinde duragan olmasina izin verilmemektedir. Bu nedenle esbitinlesme
analizine gecilmeden 6nce degiskenlerin duraganlik durumlari1 ADF ve PP birim kok testleri ile
incelenmis ve sonugclar Tablo 2 ‘de sunulmustur.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclar1

ADF PP ADF PP
Degiskenler
Seviye Birinci Fark
. Sabit ve . Sabit ve . Sabit ve . Sabit ve
Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend

BIST 0.9 -2.69 0.8 -2.68 | -7.73%%* | J7.94%kx | 7 [5xR* -7.89%**
CDS -2.86* -2.7 -2.90** -2.7 -8.77*** | -8.93*** | _8.7T*** -8.98***
VIX -3.96*** | -3.96** | -3.85*** | -3.86** - - - -
FEAR&GREED | -5.34%** | -5.66%** | -5.47*** | -5 83** - - - -
VOL -2.19 -2.34 -2.21 -2.46 | -8.73%*%* | -8, 73%** | -8 73%** -8.73%**
UNC -5.51%%* | -5.50%** | -5,55%** | -5 55%* - - - -
SUE -1.83 -3.76%* -1.44 -3.68** | -9.62%** | -9 56%** | -12.37*** | -12.20%**

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

Tablo 2’ye goére BIST ve VOL, CDS ve SUE degiskenleri birinci farklarinda duragan hale
gelirken VIX, FEAR&GREED, UNC degiskenleri seviyelerinde birim kok icermemektedir. TGm
degiskenlerin I(0) ve I(1) oldugunun anlasilmasinin ardinda esbuitinlesme analizi ve katsayi
hesaplamalar: icin FA-ARDL metodolojisine gegilmistir.

5.2. Kesirli Frekansli Fourier ARDL Sinir Testi Sonuclar:

FA-ARDL metodolojisinin ilk asamasinda, degiskenler arasindaki esbtittinlesme iliskisi analiz
edilmektedir. Degiskenler arasindaki esbtttinlesme iliskisinin kabul edilebilmesi icin yukarida
ifade edilen H,,, Hyg, Hyc hipotezlerinin Fy,erqn, Fipy and t;py istatistik degerlerine dayali olarak red
edilmesi gerekmektedir. Egsbtittinlesme testine iliskin sonuclar Tablo 3’te sunulmaktadir. Sonuclara
gore Foperan,» Fipy and t;py test istatistikleri bootstrap yontemi ile elde edilen kritik degerleri
astigindan Ug¢ U¢ bos hipotez de red edilerek BIST100 endeksi ile secili gostergeler arasinda uzun
donemli bir esbutinlesme iliskisinin varligi gtcld bir sekilde dogrulanmistir. Fourier
fonksiyonlarinda kullanilan optimal frekans degeri ise (k) 0.59 olarak hesaplanmistir. Bu deger
yapisal degisimlerin niteligine iliskin 6nemli bilgiler sunmaktadir. Yukarida da ifade edildigi gibi,
kesirli frekans degerleri kalici kirilmalara, tam say: frekans degerleri ise gecici kirilmalara isaret
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etmektedir. Buna gore, k degerinin kesirli olmasi yapisal degisimlerin esbutlinlesme iliskisi
Uzerinde kalici bir etki biraktigina isaret etmektedir (Yilanc: vd., 2020).

Tablo 3: FA-ARDL Esbiitiinlesme Testi Sonuclar1

Gecikme Uzunlugu Test istatistigi Sonuc
(1,1,2,1,2,1,2) Foveran=8.66***

tpv=-7.21%** Esbutinlesme Var.
k=6 Fipv =6.24***
CVs %1 %5 %10
Tests I(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1) Kaynak
Fovera 3.15 4.43 2.45 3.61 2.12 3.23 Narayan (2005)
tov -3.43 -4.99 -2.86 -4.38 -2.57 -4.04 Pesaran et al. (2001)
Fipv 2.84 4.69 2.12 3.72 1.78 3.25 Sam et al. (2019)

Tablo 4, FA-ARDL modeliyle tahmin edilen uzun dénem katsayilar: ile hata diizeltme modeli
araciligiyla elde edilen kisa dénem katsayilar: géstermektedir.

Tablo 4: FA-ARDL Sonuclar

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi P
Panel A. Kisa Donem Katsayilar1

A(BIST(-1)) 0.43*** 4.77 0.00
A(BIST(-2)) 0.48%** 5.35 0.00
A(BIST(-3)) 0.25** 2.81 0.01
A(CDS) -0.25%** -6.84 0.00
A(FEAR&GREED) 0.05%** 4.08 0.00
A(VOL) 4.59 0.47 0.64
A(VOL(-1)) 24.73** 2.53 0.01
A(UNC) -0.01 -0.65 0.52
A(UNC(-1)) 0.03* 2.04 0.05
COS (k=0.59) -0.75%** -8.60 0.00
SIN (k=0.59) -0.64*** -7.65 0.00
ectt1 -0.75*** -8.25 0.00
Panel B. Uzun Donem Katsayilar1

CDS -0.16%** -3.28 0.00
VIX -0.08** -2.24 0.03
FEAR&GREED 0.10%*** 4.13 0.00
VOL -24.51** -2.23 0.03
UNC -0.10%** -3.34 0.00
SUE -1.08%** -6.58 0.00
C 14.36%** 17.39 0.00

Not: Tablo 3 ve 4 icin *** ** * sirasiyla %1, %5, ve % 10 istatistiksel anlamlilik dlizeyini temsil etmektedir.

Uzun Donemli Etkiler

Tablo 4 incelendiginde aciklayici degiskenlerin tamaminin BIST 100 endeksi tizerinde anlamli
uzun dénem etkiler meydana getirdigi anlasilmaktadir. Ilk olarak CDS degiskenine iliskin uzun
donem katsayisi (-0.16, p=0.00) olarak tahmin edilmistir. Buna gbére uzun dénemde CDS risk
primindeki %11ik artis BIST tizerinde % 0.16 oraninda bir diistise neden olmaktadir. Bu bulgu tlke
riskindeki artigin uzun vadeli yatirimlari engelledigi anlamina gelmektedir. Guven kaybi sermaye
kaybina neden olmaktadir. Bu bulgu, Topaloglu ve Ege (2020) ve Pazarci vd. (2022) sonuclari ile
ortismektedir. VIX korku endeksine iliskin katsay:r da negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur (-0.08, p=0.03). Kiresel piyasa korkusundaki %1’lik bir artig BIST tizerinde % 0.08
oraninda bir distse yol agmaktadir. Sarwar (2012)’nin bulgular: ile értiisen bu sonuc, klresel
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yatirimc1 korkusundaki ve risk duyarliligindaki artisin Turkiye gibi gelismekte olan piyasalara
yonelik temkinli bir yaklasimi ortaya cikardigina isaret etmektedir.

FEAR&GREED endeksine iligkin katsay:r degeri 0.098 olarak tahmin edilmistir, katsayi
istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.00). Bu bulguya goére, uzun doénemde, endekste %1’lik artis
BIST100 endeksinde yaklasik % 0.10 oraninda yukselisle iliskilidir. Bu duruma iliskin iki varsayim
ileri stirtilebilir: Birincisi kripto para piyasasinda artan yatirimci gliveninin geleneksel piyasalara
yayilma etkisi gosterdigi seklindedir. Bu ihtimal kripto yatirimcilarinin borsay: tamamlayici olarak
gorduklerine isaret eder. Diger ihtimal ise endeksin acgozltilik tarafinda ytikselmesi kripto para
piyasasinin "cok sindigt” seklinde bir sinyal olarak algilanarak piyasada bir dlizeltme beklentisinin
olusmasi ve kayip korkusu ile borsanin yani “gtivenli limanin” tercih ediliyor olmasidir. Bu ihtimal
ise kripto para yatirimcilarinin borsayi ikame olarak gérdukleri anlamini tasir. Kripto piyasasinda
yatirimci davraniglarinin ¢cok duygusal olmasi ikinci ihtimali daha kuvvetli hale getirmektedir.
Cunkt, yatinmecilarin fazla acgdzlti oldugu anlamina gelen yltksek endeks degerleri piyasada bir
dtizeltme yasanacagi ve kayip ihtimalinin ortaya cikacagi seklinde anlamlandirilmaktadir. Yine de
bu birinci ihtimali tamamen dislamamaktadir.

Doviz kuru getiri oynakligina iliskin katsayinin (VOL) negatif ve istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur (-24.50, p=0.03). Bu bulguya gére uzun doénemde, déviz kuru oynakligs BIST100
lUzerinde 6nemli bir negatif etkiye sahiptir. Bu bulgu Turkiye icin yakin dénem calismalardan biri
olan Altinéz ve Umut (2022) tarafindan desteklemektedir. Buna go6re, yuksek kur
dalgalanmalarinin belirsizlik yaratarak yatirimci glivenini énemli 6l¢tide sarstigl ve yatirimlar:
caydirdig1 anlasilmaktadir.

Ekonomik politika belirsizligine iliskin katsayr da (UNC) negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir (-0.10, p=0.00). Buna goére, ekonomik politika belirsizligi, BIST100 tizerinde uzun
donemde oOnemli bir negatif etkiye sahiptir. Bu sonug¢, Odionye vd. (2024) bulgulan ile
ortismektedir. Stiregelen politika belirsizligi, yatirirmlarin azalmasina, bllyllmenin yavaslamasina
neden olacagindan uzun vadede yatirimci gliveninin azalmasi beklenen bir sonuctur.

Son olarak, sanayi Uretimine iligkin katsay1 anlamli ancak negatif olarak tahmin edilmistir.
Buna gore, ekonomik aktivitenin bir gdstergesi olan Sanayi Uretim Endeksi (SUE), BIST100
lUzerinde uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir. Bu bulgu, teorik
beklentilerin aksine oldukca dikkat cekicidir. Genellikle daha ytuksek sanayi Uretimi, ekonomik
canliligin ve bUyUmenin bir géstergesi olarak hisse senedi piyasalar1 Uizerinde pozitif bir etki
yaratmas: beklenirken, elde edilen sonu¢ bu beklentiyle celismektedir. Bu durum, BIST100
endeksinin uzun vadede reel ekonomik aktiviteyi yakindan takip etmedigine ve sanayi sektérindeki
gelismeleri tam olarak yansitmadigina isaret edebilir. Nitekim Borsa Istanbul'un sektérel yapisi,
sanayi uretimindeki artistan dogrudan fayda saglayan firmalar1 sinirli 6l¢tide temsil ediyor olabilir.
Diger yandan, sanayi Uretiminin arttigi déonemler genellikle ekonominin 1sindigy, firmalarin yatirim
harcamalarini artirdig ve buna bagl olarak kredi talebinin ytkseldigi donemlerdir. Artan kredi
talebi o6zellikle parasal sikilastirma dénemlerinde faiz oranlarinin ylkselmesine neden olarak,
yatirimcilarin daha gtivenli ve sabit getirili araglara (6rnegin mevduat ve tahviller) yénelmesine yol
acabilir. Bu stirec, hisse senedi piyasalarindan cikis: tetikleyerek bir tiur “dislama etkisi” (crowding-
out effect) yaratabilir.

Nitekim Isanc ve Ertugrul (2025) gibi son dénem calismalar1 da sanayi tretimi ile BIST100
arasindaki iliskinin oldukca zayif ya da istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu ortaya koymaktadir.
Ancak, bu bulgunun alt endeksler veya sektdr bazli analizlerle daha ayrintili bicimde test edilmesi,
iliskinin dogasinin netlestirilmesi acisindan 6nem arz etmektedir.

Kisa donem Dinamikler

Tablo 4’te yer alan kisa dénem katsayilar incelendiginde ilk olarak CDS risk primindeki artisin
kisa dénem de de BIST100 tzerinde 6nemli bir distse yol actigi géruilmektedir (-0.25, p=0.00).
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Buna gore, kisa donemde bile tlke risk primindeki artis borsa yatirimcisini caydirmakta ve hisse
senedi piyasalarini dikkate deger 6lctide olumsuz etkilemektedir. CDS risk primindeki artiglarin
BIST tzerindeki etkisi uzun soluklu olma egilimindedir.

Kripto korku ve Acgozltulik endeksindeki artigslar uzun dénemde oldugu gibi BIST’te
yukselisle iliskilidir. Bu durumda kripto para piyasasindan BIST’e dogru yonelme kisa dénemde
hafif etkilerle baslayip uzun dénemde artmaktadir. Bu bulgu kripto para yatirimcisinin uzun
dénemde oldugu gibi kisa dénemde de BIST’i bir alternatif veya gtivenli liman olarak gérdtigtine
isaret etmektedir. Buna karsin, doéviz kuru getiri oynakligi (VOL) ve politika belirsizligi degiskenleri
kisa déonemde BIST tizerinde anlaml bir etkiye yol agcmamaktadair.

Dogrusal olmayan dinamiklerin, déngtisel desenlerin ve kademeli yapisal kirilmalarin
etkilerini yakalamak amaciyla modele eklenen Fourier terimlerinin istatistiksel olarak son derece
anlamli bulunmasi, seriler arasinda dogrusal olmayan iliskilerin veya yumusak yapisal degisimlerin
varligini dogrulamaktadir. Bu sonug, piyasa dinamiklerinin zaman icinde farkli frekanslarda ve
asamali bicimlerde tepki verebildigini gostermektedir. Ayrica, hata dtizeltme katsayisinin negatif ve
anlamli olmasi (-0.74, p=0.00), sistemin kisa déonemli bir soktan sonra uzun dénem dengesine gticlti
bir sekilde geri dondtgtint ortaya koymaktadir. Buna goére, bir o6nceki dénemde olusan
dengesizligin yaklasik %75’ cari donemde ortadan kaldirilmaktadir. Bu oldukca yiksek dizeyde
bir dtizeltme hizina isaret etmekte ve uzun dénemli iliskinin gtclt bir bicimde desteklendigini
gostermektedir.

Son olarak, Tablo 5te sunulan tanisal test sonuclar1 modelin genel olarak istikrarli ve
gtivenilir oldugunu teyit etmektedir. Ozellikle CUSUM ve CUSUMSQ testlerinden elde edilen
sonuclar, model katsayilarinin zaman boyunca istikrarli kaldigini ve yapisal bozulma icermedigini
gostermektedir.

Tablo 5: Tanisal Test Sonuclar1

Test : Test Olasilik Karar
Istatistigi | Degeri

Breusch-Godfrey LM 1.30 0.52 Otokorelasyon yok

Breusch-Pagan-Godfrey 0.90 0.57 Degisen varyans yok

Jarque-Bera 0.52 0.76 Hata terimleri normal dagiliyor.

Ramsey RESET 0.89 0.37 Model kurma hatas1 yok

R2 0.68

Adj. R2 0.62

Sekil 2: Cusum ve Cusumsq Testleri
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Elde edilen ampirik bulgular, genel olarak hem teorik beklentilerle hem de mevcut
literatiirdeki calismalarin 6nemli bir bolimuyle uyumluluk goéstermektedir. Uzun dénemde CDS
primi, WIX endeksi, doviz kuru oynakligi ve ekonomik politika belirsizligi gibi risk gostergelerinin
BIST100 tizerinde negatif etkiler olusturmasi, finansal piyasalarin risk algisina duyarhiligini ortaya
koymaktadir. Bu sonuclar Topaloglu ve Ege (2020), Pazarci vd. (2022), Sarwar (2012), Altinéz ve
Umut (2022) ve Odionye vd. (2024) calismalarinin bulgulariyla tutarlidir. Buna karsilik, sanayi
tretimi ile BIST100 arasindaki iliskinin beklenenin aksine negatif yénlii olmas1 Borsa Istanbul'un,
reel sektérden belirli 6lctide kopuk bir yap: sergileyebilecegini diistindiirmektedir. Bu durum, Isanc
ve Ertugrul (2025) gibi son dénem calismalarda da vurgulanan bir olgudur.

Kripto Korku ve Acgozlulik Endeksine iliskin pozitif katsay: ise literatiirdeki davranissal
finans yaklasimlariyla érttismekte ve yatirimc: psikolojisinin piyasa hareketleri tizerindeki etkisini
acikca gostermektedir. Bu sonuc, kripto piyasalarindaki yatirimc: gtiveninin geleneksel piyasalara
tasma veya ikame etkileri yaratabilecegini ortaya koyarak literatiire yeni bir bakis acisi
sunmaktadir. Son olarak Fourier terimlerinin anlamli bulunmasi ise, finansal serilerde dogrusal
olmayan ve yumusak kirilmalarin varligin1 desteklemekte, piyasa dinamiklerinin duragan degil,
evrimsel bir yapiya sahip oldugunu géstermektedir.

6. Sonuc

Bu calismada, yatirimci psikolojisini ve davranigini etkileyebilecek nitelikteki piyasaya iligkin
belirsizlik, risk, korku ya da iyimserlik dizeylerini yansitan ulkeye 6zgli ve kuresel kapsaml
gostergelerin BIST100 endeksi tizerindeki kisa ve uzun dénemli etkileri, 2018m2-2025m3 dénemi
icin kesirli frekansl bootstrap Fourier ARDL ydntemiyle incelenmistir. Elde edilen bulgular, hem
ulusal hem de kiiresel dlcekteki risk, korku ve belirsizlik géstergelerinin Borsa Istanbul tizerinde
uzun vadede genellikle negatif bir etki yarattigini ortaya koymaktadir. Bu sonug, finansal
piyasalarda gtivenin belirleyici roltine isaret etmektedir.

CDS primlerinde ve VIX endeksinde gozlenen artisin BIST100 endeksinde diistise yol agmasi,
hem tulke riskinin hem de kuresel piyasa korkusunun Turkiye hisse senedi piyasasinda
yatirimcilarin risk algisini artirarak temkinli davranislar: tetikledigini gostermektedir. Benzer
bicimde, déviz kuru getirilerindeki oynakligin da BIST tizerinde anlamli ve negatif bir etkisinin
bulunmasi, kur istikrarsizliginin yatirimci agisindan caydirici bir unsur oldugunu gdstermektedir.

Ote yandan, Kripto Korku ve Acgozltiliik Endeksi ile BIST100 endeksi arasindaki pozitif uzun
donemli iliski, piyasa gliveninin zaman zaman kripto piyasasindan borsaya yayilabilecegini veya
kripto piyasasinda asir1 iyimserlik dénemlerinde sermayenin daha gtivenli bir liman olarak gorilen
borsaya yoneldigini ima etmektedir. Bu bulgu, piyasa gtveninin bulasma etkisini ve yatirimci
duyarliliginin piyasa gecigskenligini anlamak acisindan ileri nitel arastirmalarla desteklenmelidir.

Ayrica, ekonomik politika belirsizligi endeksinin BIST tizerinde negatif etkisinin bulunmasi,
yatirimcilarin politika istikrarini ve o6ngorulebilirligi 6nceledigini gostermektedir. Bu durum,
ekonomik politikalardaki tutarliligin ve seffaf iletisimin yatirimci glivenini artirmada kilit éneme
sahip oldugunu vurgulamaktadair.

Son olarak, sanayi Uretim endeksi ile BIST100 arasindaki negatif uzun doénem iliskisi,
ekonomik bliyiimenin hisse senedi piyasalarini olumlu etkiledigi yéntindeki geleneksel beklentiyle
celisen dikkat cekici bir bulgudur. Bu durum, BIST’in sanayi sektdértinlin performansini tam olarak
yansitmadigina veya artan sanayi Uretiminin faiz oranlari kanaliyla finansal piyasalar1 dolayli
olarak baskiladigina isaret etmektedir. Bu iligkinin sektdrel bazda alt endekslerle ayrintili olarak
incelenmesi, gelecekteki calismalar agisindan énemli bir arastirma alani olusturmaktadir.
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Genel olarak bulgular, Turk hisse senedi piyasasinin saglikli isleyisi ve surdurtlebilir
buytmesi icin azalan risk ve belirsizligin, istikrarli ekonomi politikalarinin ve yatirimci gliveninin
glclendirilmesinin kritik 6neme sahip oldugunu géstermektedir.

Elde edilen bulgular, Ttrk hisse senedi piyasasinin saglikl isleyisi ve stirdurtlebilir bliytimesi
icin risk ve belirsizlik dtizeylerinin azaltilmasinin, yatirimci gliveninin glclendirilmesinin ve
ekonomi politikalarinda 6ngorilebilirligin artirilmasinin kritik 6nem tasidigini ortaya koymaktadir.
Bu baglamda o6ncelikle, tlke risk primini azaltacak politikalarin uygulanmas: gerekmektedir.
Makroekonomik istikrarin saglanmasi, enflasyon ve cari acik gibi temel géstergelerin iyilestirilmesi,
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslariyla giivene dayal iligkilerin gelistirilmesi, Turkiye’nin
risk algisini olumlu yonde etkileyecektir.

Ekonomik politika belirsizligini azaltmak amaciyla para ve maliye politikalarinda
ongoérulebilirligin  artirilmasi, kurumsal seffafik ve hesap verebilirlik mekanizmalarinin
glclendirilmesi 6nemlidir. Béylelikle yatirimcilarin uzun vadeli karar alma stirecleri desteklenerek
piyasa istikrari saglanabilir. Bunun yani sira, yatirimci glivenini artirmaya yonelik politikalar da
bliylik énem tasimaktadir. Borsa Istanbul’da finansal okuryazarhigin giiclendirilmesi, yatirimci
egitimi programlarinin yayginlastirilmasi ve piyasa denetim mekanizmalarinin etkinlestirilmesi,
hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin piyasaya olan gtivenini artiracaktir.

Calismada elde edilen bulgular, déviz kuru oynakliginin BIST tuzerindeki etkisine dikkat
cekmektedir. Bu nedenle, Merkez Bankasi’nin beklenti yOnetimini glclendirmesi, iletisim
politikasini seffaflastirmasi ve rezerv politikasini kurumsal gliveni pekistirecek bicimde yUrttmesi,
doviz piyasalarindaki asir1 dalgalanmalarin azaltilmasina katk: saglayacaktir.

Ayrica, sanayi Uretimi ile borsa arasindaki beklenmedik negatif iliski dikkate alindiginda, reel
sektortin finansal piyasalarla daha uyumlu hale getirilmesi gerekmektedir. Sanayi Uretimini
destekleyecek yapisal reformlarin hayata gecirilmesi, Uretim artisinin finansal piyasalara daha
guclu sekilde yansitilmasini saglayabilir. Reel sektér gtiveninin finansal piyasalarla entegre bicimde
izlenmesi ve bu dogrultuda politikalarin uyumlastirilmasi, ekonomik bliyiimenin strdtrtlebilirligi
acisindan buyuk 6nem tasimaktadir.

Sonuc olarak, politika yapicilar acisindan temel 6ncelik, belirsizligi azaltan, gliveni artiran ve
uzun vadeli yatirim perspektifini destekleyen bir ekonomik ortamin tesis edilmesidir. Bu tur bir
cerceve, hem piyasa volatilitesini sinirlayacak hem de Borsa Istanbul’'un kiiresel finansal sistem
icindeki istikrarini gticlendirecektir.

Veri seti, Kripto Korku ve Acgdzlulik Endeksi'nin yayimlanmaya basladigi Subat 2018 ile
Aralik 2024 donemini kapsamaktadir. Bu durum calismanin zaman araligini sinirlamaktadir.
Gelecek arastirmalarda veri araliginin genisletilmesi ve farkli endekslerin dahil edilmesi ile
sonuclarin genellenebilirliginin artabilecegi diistintlmektedir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir dis destek alinmamistir.

Catisma Beyani: Herhangi bir ¢ikar catisma beyanimiz bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu arastirmanin her agsamasinda “Yuksekoégretim Kurumlar: Bilimsel Arastirma
ve Yayin Etigi Yonergesi’nde belirtilen tim kurallara uyulmustur. Yonergenin “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine Aykiri
Eylemler” baslig: altinda belirtilen eylemlerden hicbiri gerceklestirilmemistir. Bu calismanin yazim stirecinde etik kurallarina

uygun alinti yapilmis ve kaynakca olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.
Etik Kurul izni: Calisma etik kurul izni gerektirmemektedir.
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