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ARTICLEINFO

Kiiresel demokratik karar alma mekanizmalarinda yasanan belirsizlik, diinya iilkelerinin ekonomik
sonuglarinin oynak bir yapida gergeklesmesine sebep olmakta ve yatirimeilarin ekonomilere
giivenini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu caligmanin amaci, kiiresel ekonomi politika
belirsizliginin Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin getirileri iizerindeki etkisini oynaklik
modelleriyle tespit etmektir. Bu dogrultuda calismada 1997:1-2018:4 doénemine iliskin veriler
kullanilmigtir. Calismada, aylik kiiresel ekonomi politika belirsizlik endeksi ile BIST Elektrik, BIST
Kimya, Petrol, Plastik, BIST Metal Ana ve BIST Sinai Getiri Endeksleri ele alimmigtir. BIST
Elektrik, BIST Kimya, Petrol, Plastik Getiri Endeksleri ile BIST Metal Ana Getiri Endeksi serileri
icin tahminlenen oynaklik model tahmin sonuglarma gore, kiiresel ekonomi politika belirsizliginin
ilgili sektorlerde islem goren sirketlerin hisse senetlerinin getirilerindeki oynaklik iizerindeki
etkisinin istatistiksel agidan anlamli ve pozitif oldugu tespit edilmistir.
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The uncertainty in global democratic decision-making mechanisms causes the economic
consequences of world countries to take place in a volatile structure and it effects investors’
confidence to economies negatively. The purpose of this study is to determine the impact of the
global economic policy uncertainty on returns of the companies traded in the Istanbul Stock
Exchange with the models of volatility. Accordingly, it has been used from 1997:1 to 2018:4 period
data in the study. It has been considered monthly global economic policy uncertainty index and ISE-
Electric, ISE-Chemical, Petroleum, Plastic, ISE-Industrial and ISE-Main Metal Return Indexes in
the study. According to the estimation results of the volatility model for ISE-Electric, ISE-Chemical,
Petroleum, Plastic Return Indexes and ISE-Main Metal Return Index series, it has been determined
that the impact of global economic policy uncertainty on the volatility of the stock returns of
companies traded in the related sectors is statistically significant and positive.

1. Giris

Isletmeler, tiiketiciler ve yatirimeilar, belirsiz bir ortamda
harcama yapma ve yatirim kararlar1 alma konusunda isteksiz
olmaktadir. Bu nedenle, ekonomi genel olarak bu durumdan
olumsuz yonde etkilenmektedir. Ornegin, ekonomide
yasanan siddetli belirsizlikten dolayr isletmeler ve

yatirimcilar, potansiyel yatirim projelerini bekletebilmekte
ve ise alim siirecini durdurabilmektedir. Isletmelerin bu tiir
kararlar almalar1 durumunda ise, ekonomide daralma
yasanabilmektedir. Ayrica siddetli belirsizlik donemi
boyunca piyasalara olan giivenin azalmasi nedeniyle
bankalar, isletmelerin kredi kullanimimna  birtakim
siirlamalar getirebilmektedir. Diger bir deyisle, finansman
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maliyetinde gerceklesen asir1  yiikselis, bankalar ve
kreditorler tarafindan ekonomiden algilanan yiiksek riskin
bir sonucu olabilmektedir. Bu durum, yatirimcilarin
potansiyel yatirim projelerine yatirim yapma istahini
azaltabilmektedir.

Belirsizligin ekonomi iizerinde olumsuz etkisi, teorik ve
ampirik literatiir tarafindan da gozler Oniline serilmistir.
Ornegin Bernanke (1983) ¢alismasinda belirsizligin yatirrm
icin beklemenin degerini arttirdigini, belirsizlikte meydana
gelecek bir artis eger kotii bir sonug ortaya ¢ikma ihtimali
varsa yatirimlarda bir azalmaya neden olabilecegini ileri
sirmiigtiir. Bernanke (1983) calismasinda belirsizlikten
kaynaklanan bu durumu “Koétii Haber Prensibi” olarak
adlandirmustir. Davranmigsal finans literatiiriinde Brown vd.
(1988) tarafindan o6ne siiriilen “Belirsiz Bilgi Hipotezi” de
diger hipotezleri  desteklemektedir. Bu  hipotezde,
yatirrmcilarin mutlak suretle irrasyonel olmadiklari, yeni
bilgilerin beklenmedik gelisinden kaynaklanan
belirsizlikteki artisa ani tepkiler verebildikleri iddia
edilmektedir. Ayrica hipotezde yatirimeilarin, beklenmedik
haberlere uygun bir tepki verememeleri sebebiyle,
baslangicta teminat bedellerini yatirim yapilan varligin esas
degerinin altinda tuttuklari ileri siiriilmektedir. Belirsizlik
konusuyla ilgili yapilan agiklamalardan sonra ise, zaman
i¢inde fiyatlarin eski denge diizeyine geri donebilecegi iddia
edilmektedir. Son olarak bu hipotezde, hem olumlu hem de
olumsuz haberlerin ardindan ekonomilerde olumlu
diizenlemeler yapilacagi da ileri siiriilmektedir. Julio ve
Yook (2012), calismalarinda ileri strdiikleri “Politika
Belirsizlik Hipotezi”ne gore ise, igletmeler belirsizlik
durumunda daha ihtiyath olmakta ve belirsizlik nedeniyle
yatirimlarin1 - ertelemektedir. Ayrica yasanan belirsizlik
isletmeleri ‘Bekle ve Gor’ stratejisine yonlendirmekte ve
isletmeler belirsizlik ¢oziimleninceye kadar yatirim
harcamalarini azaltmaktadir.

Kiiresel finansal piyasalarin son zamanlardaki oynakligiyla
ilgili en carpici sey, ekonomi haberlerinin odak noktasini
politikacilarin olusturmasidir. Politika yapicilarin eylemleri
ve biitceler, kurtarma planlar1 ve diizenleyici reformlar
hakkindaki ifadeleri borsa hareketliligini arttirmaktadir.
Ancak bu durumu normal olarak nitelendirebilmek miimkiin
degildir. Ciinkii 2008 finansal krizinden once borsalar
genellikle hareketlerini  ekonomi  haberlerine  gore
belirlemekteydi. GSYIH’deki giiclii yap1 ve istihdam
rakamlarindaki artig finansal piyasalar yiikseltmekte, zayif
kurumsal kazanglar ise, piyasalarin ¢6kmesine yol
acmaktaydi. Fakat bugiin tiim gozlerin politika yapicilar
iizerinde oldugu gorilse de maalesef politikacilar
belirsizligin neden ortaya ¢iktig1 konusunda bir fikir birligine
varamamaktadirlar (Baker vd. 2012: 21). Bu nedenle
politika belirsizligiyle ilgili birtakim yaklasimlar ortaya
atilmistir. Bunlardan ilki Baker vd. (2013) tarafindan ABD
icin gelistirilen ekonomi politika belirsizlik endeksidir. Bu
endeks, ekonomi politika belirsizligine iliskin gazete
referanslarinin nispi agirligi, sona erecek federal vergi kodu
hiikiimlerinin sayist ve gelecekteki enflasyon ve hiikiimet
alimlar1 lizerinde beklentilerdeki anlagsmazligin kapsami
olmak fizere ii¢ bilesenden olusmustur. Ekonomi politika
belirsizlik (EPU) endeksi, “belirsizlik” veya “belirsiz”,
“ekonomik” veya “ekonomi” ve “kongre”, “biitce acig1”,
“federal rezerv”, “mevzuat”, “yonetmelik” veya beyaz saray
terimlerinden bir veya daha fazlasini igeren 1985°ten bu yana
ABD’nin ileri gelen 10 biiyiik gazetesindeki makalelerin

nispi agirligindan olusmustur. Bu EPU endeksi bagkanlik
secimleri, Korfez Savaslar1 ve 11 Eylil saldirilart gibi
onemli olaylar1 kapsamistir. Olusturulan endeks, ilk olarak
3500 kisinin denetiminden ge¢mis bir makale Ornegi
iizerinde daha sonra da diger politika belirsizlik dl¢iitlerine
kars1 degerlendirilmistir. Yazarlar, calismada ABD ig¢in
olusturulan ekonomi politika belirsizligi endeksi ile
GSYIH’deki biiyiime ve istihdam arasindaki iliski VAR
modeliyle incelemislerdir. Yazarlar, yaptiklar1 analizlerden
2006’dan 2011°e kadar ekonomi politika belirsizliginde
yasanan artisin GSYIH’de % 2,3 ve istihdamda da 2,3
milyon bir azalisa sebep oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Baker vd. (2015) ¢alismalarinda da, ABD igin olusturulan
EPU endeksini geligtirmislerdir.

Baker vd. (2016) calismalarinda ise, ABD ve 11 Avrupa
iilkesi i¢in politikayla iliskili 12.000 gazete makalesinin
nispi agirligindan olusan ekonomi politika belirsizlik
endeksleri gelistirmislerdir. Yazarlar, yaptiklar: panel VAR
analizleri sonucunda, ekonomi politika belirsizligindeki
artisin firma diizeyinde hisse senedi fiyatlarindaki oynakligi
arttirdigin1  tespit etmislerdir. Ayrica yazarlar, ekonomi
politika belirsizligindeki artisin savunma, saglik hizmetleri,
finans, altyapi1 ve insaat gibi politikaya duyarli sektorlerdeki
yatirim ve istihdamin azalmasma yol agtigi sonucuna
ulagsmisglardir. Daha sonra Baker vd. (2016) ile Davis (2016)
tarafindan kiiresel ekonomi politika belirsizligi indeksi
(GEPU endeksi) gelistirilmistir. Bu endeks, 16 iilke i¢in
kiiresel ciktilarmin iicte ikisini olusturan GSYIH agirlikh
ulusal EPU endeksidir. Her ulusal EPU indeksi, ekonomi,
belirsizlik ve politikayla ilgili konulara iligkin ti¢lii terimleri
iceren kendi iilke gazete makalelerinin nispi frekansini
yansitmaktadir. GEPU endeksi, hali hazirda 19 iilkenin
ulusal EPU endeksinden olusmaktadir.

EPU endeksleri (iilke bazinda ve kiiresel) olusturulurken,
endekslerin “Uzun vadeli ekonomik performans ve dongiisel
dalgalanmalarda politika belirsizliginin oynadig1 rol nedir?
Siddetli daralmalar ve biiyiik finansal krizler, politika
belirsizligini artirarak ekonomi iizerinde kalict olumsuz
etkiler birakiyor mu? Politika belirsizlik dl¢timleri varlik
fiyat davranigii anlamaya ve ulusal, sanayi ve firma
diizeyinde hisse senedi getirilerinin oynakligini agiklamaya
yardimci olabilir mi? Diinyada biiyiik ekonomilerin ¢ogunun
neden ekonomi politika belirsizlik diizeyleri artmaktadir?
Ozellikle biiyiik negatif soklar karsisinda elverisli ve
ongoriilebilir politikaya tesvik eden kurumsal diizenlemeleri
ve politika cergeveleri nasil olusturabilir?” gibi birtakim
sorulara yanit verebilecek nitelikte olmasi amaglanmistir. Bu
caligmanin amaci, kiiresel ekonomi politika belirsizliginin
Borsa Istanbul’da islem gbren sirketlerin getirileri
iizerindeki etkisini oynaklik modelleriyle tespit etmektir. Bu
amagla c¢aligmada oOncelikle konuya iligkin literatiirde
yapilan bazi ¢alismalardan bahsedilmis, kullanilan veri seti
ve yonteme yer verilerek elde edilen bulgular yorumlanmis
ve degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde, her ne kadar iilke bazinda ekonomi politika
belirsizliginin hisse senetlerinin fiyat ve getirileri lizerindeki
etkisini inceleyen ¢alismalarmm yogun olarak yapildig:
goriilse de konuyu kiiresel agidan ele alan ¢aligmalarin sinirli
oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle bu kisimda aragtirmaya
katki saglayacag diisiiniilen ¢aligmalara deginilmistir.



213 Korkmaz, 0., & Giingér, S. / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2018 6(ICEESS’ 18) 211-219

Gelismis 11 ilke iizerine yapilan ¢alismada Ko ve Lee
(2015), 1998: 1 - 2014: 9 donemi i¢in ekonomi politika
belirsizligi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
Wavelet yaklagimiyla incelemislerdir. Yazarlar, calismada
iilkelerin ekonomi politika belirsizlik endeksi verileri ile
biiyiik hisse senedi piyasa endeksine iliskin aylik kapanis
fiyatlarin1 kullanmislardir. Yazarlar, yaptiklar1 analizler
sonucunda, ekonomi politika belirsizligindeki artigin hisse
senetleri fiyatlarin1 azalttigi bulgusunu elde etmislerdir.
Ayrica yazarlar bu etkinin 2000’1i yillarin baglarinda 4 ile 8
yillik dongiilerde, 2000’11 yillarinda sonlarinda ise, 2 ile 4
yiik  dongiilerde daha dikkate deger oldugunu
gozlemlemiglerdir. Geligsmis 9 iilke lizerine yapilan bir
calismada ise, Wu vd. (2016), 2003: 1 - 2014: 12 dénemi i¢in
ekonomi politika belirsizligi ile hisse senedi piyasa fiyatlari
arasindaki nedensel iliskiyi Bootstrap panel nedensellik
testiyle incelemislerdir. Yazarlar yaptiklar1 analizler
sonucunda, Kanada, Cin, Fransa, Almanya ve ABD’de
ekonomi politika belirsizligiyle hisse senedi piyasa fiyatlar
arasinda  herhangi  bir nedensellik iligkisi tespit
edememislerdir. Ancak yazarlar, Hindistan, italya ve
Ispanya’da hisse senedi piyasa fiyatlarindan ekonomi
politika belirsizligine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
tespit etmislerdir. Ayrica Ingiltere’de, ekonomi politika
belirsizliginden hisse senedi piyasa fiyatlarina dogru tek
yonlii nedensellik iligkisinin var oldugu sonucuna
ulagmislardir.

ABD iizerine yapilan ¢aligmada Sum (2012a), 1985: 2 -
2012: 6 donemi i¢in ekonomi politika belirsizliginin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisini VAR modeli, Granger
nedensellik ve OLS regresyon testleriyle incelemistir. Yazar
calisgmada ABD ekonomi politika belirsizlik endeksi ile
CRSP deger agirlikli endeksi verilerini kullanmistir. Yaptigi
analizler ~ sonucunda  yazar, ekonomi politika
belirsizligindeki degisimlerin hisse senedi piyasasindaki
getirilere negatif tepki verdigi sonucuna ulagmistir. Avrupa
Birligi iilkeleri ile Hirvatistan, Norveg, Rusya, Isvigre,
Tiirkiye ve Ukrayna iizerine yapilan ¢calismada Sum (2012b),
1993: 1 - 2012: 4 donemi icin ekonomi politika
belirsizliginin hisse senedi piyasalari {izerindeki etkisini
regresyon analiziyle incelemistir. Yazar ¢alismada, Avrupa
ekonomi politika belirsizlik endeksi verileri ile iilkelerin
biiyiik hisse senedi piyasa endeksine iliskin aylik kapanis
fiyatlarin1 kullanmistir. Yaptig1 analizler sonucunda yazar,
Hirvatistan ve 7 AB iilkesi (Bulgaristan, Estonya, Litvanya,
Letonya, Malta, Slovakya ve Slovenya) hari¢ diger tiim
iilkelerde ekonomi politika belirsizligindeki degisimlerin
hisse senedi piyasa getirileri lizerindeki etkisinin negatif
oldugu bulgusunu elde etmistir. Giineydogu Asya Milletler
Birligi (Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve
Tayland) iilkeleri {izerinde yapilan ¢alismada Sum (2013),
ABD’deki ekonomi politika belirsizliginin hisse senedi
piyasa getirisi lizerindeki etkisini OLS regresyon ve Granger
nedensellik analizleriyle incelemistir. Yazar caligsmada,
1985: 2 - 2012: 2 donemine iliskin ABD ekonomi politika
belirsizlik endeksi ile iilkelerin hisse senedi piyasa
endekslerine iligkin aylik kapanis fiyatlarin1 kullanmustir.
Yaptig1 regresyon analizinden yazar, hisse senedi piyasa
getirilerinin  ABD  ekonomi politika  belirsizliginde
gerceklesen ani degisimlere negatif yonde bir tepki verdigi
sonucuna ulagmistir. Ayrica yazar yaptigt Granger
nedensellik testinden ise, ABD ekonomi politika
belirsizligindeki degisimlerin Singapur ve Malezya’nin hisse

senedi getirilerinin Granger nedeni oldugu bulgusuna da
ulagmustir.

G7 iilkeleri ile Cin, Hindistan ve Rusya iizerine yapilan
calismada Guo vd. (2017), ekonomi politika belirsizligi ile
hisse senedi piyasa getirileri arasindaki asimetrik bagimlilig1
panel kantil regresyon analiziyle incelemislerdir. Yazarlar,
calismada iilkelerin aylik ekonomi politika belirsizlik
endeksleriyle biiylik hisse senedi piyasa endekslerine iligkin
aylik kapanis fiyatlarini kullanmislardir. Yazarlar yaptiklari
analizler sonucunda, Fransa ve Ingiltere harig, diger tiim
iilkelerde ekonomi politika belirsizliginin hisse senedi piyasa
getirilerini azalttigi bulgusunu elde etmiglerdir. Cin ve
Hindistan lizerine yapilan bagka bir ¢alismada Li vd. (2016),
Cin’de 1995: 2 - 2013: 2 donemi, Hindistan’da 2003: 2-
2013: 2 donemi i¢in ekonomi politika belirsizliginin hisse
senedi getirileri {izerindeki etkisini Bootstrap Rolling
Window yaklasimiyla incelemislerdir. Yazarlar yaptiklari
analizlerden, ekonomi politika belirsizligiyle hisse senedi
getirileri arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin var
oldugu sonucuna ulasmuslardir. Ayrica yazarlar, ekonomi
politika belirsizligindeki artisin her iki iilkede hisse senedi
getirilerini azalttigi bulgusunu da elde etmisglerdir.

Cin tiizerine yapilan farkli bir ¢alismada You vd. (2017),
1995: 1- 2016: 3 donemi i¢in finansal kriz 6ncesi ve kriz
sonrast donemde ekonomi politika belirsizliginin farkli
sektorlerde iglem goren hisse senetlerinin getirileri
iizerindeki etkisini panel kantil regresyon analiziyle
incelemislerdir. Yazarlar, ¢alismada tarim, madencilik,
imalat, enerji, 151, gaz ve su iiretimi ve tedariki, insaat, toptan
ve perakende ticaret, tasimacilik, konaklama ve ikram,
finans, gayrimenkul, finansal kiralama ve ticari hizmetler,
su, ¢evre ve kamu tesisleri yonetimi ve kiiltiir, spor ve
eglence hizmetleri sektoriinde iglem goren sirketlerin aylik
kapanis fiyatlar1 ile Cin’in ekonomi politika belirsizlik
endeksi verilerini kullanmiglardir. Yazarlar yaptiklari
analizler sonucunda, hem finansal kriz Oncesi, hem de
finansal kriz sonrasti donemde ekonomi politika
belirsizliginin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin
negatif oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Kang ve Ratti
(2015), 1995: 1 - 2011: 12 dénemi i¢in Cin’deki ekonomi
politika belirsizliginin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisini incelemiglerdir. Kang vd. (2017) ¢aligmalarinda ise,
1985: 1 - 2015: 12 donemi i¢cin ABD’deki ekonomi politika
belirsizliginin petrol ve dogalgaz sirketlerinin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisini test etmiglerdir. Her iki
calismada da yazarlar, yapisal VAR modelinden
yararlanmiglardir. Yaptiklar1 analizlerden yazarlar, ekonomi
politika belirsizlik soklarinin hisse senedi getirileri {izerinde
negatif etki yarattigini tespit etmislerdir. Tirkiye {izerine
yapilan c¢aligmada Demir ve Ersan (2018), 2002-2013
donemi i¢in ekonomi politika belirsizliginin Borsa
Istanbul’da islem goren turizm sirketlerinin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisini panel havuzlanmis regresyon
modeliyle incelemislerdir. Yazarlar c¢alismada, Avrupa
ekonomi politika belirsizlik endeksine iligskin aylik veriler ile
Borsa Istanbul turizm endeksinde islem géren sirketlerin
hisse senetlerinin aylik kapanis fiyatlarini kullanmislardir.
Yazarlar yaptiklar1 analizlerden, ekonomi politika
belirsizligindeki artisin BIST turizm endeksinde islem géren
sirketlerin hisse senedi getirilerini azaltt1ig1 bulgusunu tespit
etmiglerdir.
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Fang vd. (2018), 3 Ocak 2001-31 Ocak 2017 donemi igin
kiiresel ekonomi politika belirsizliginin kiiresel vadeli altin
piyasasindaki getiriler tizerindeki etkisini GARCH-MIDAS
modeliyle incelemislerdir. Yazarlar, ¢calismada Baker vd.
(2016) ile Davis (2016)’nin aylik kiiresel ekonomi politika
belirsizlik endeksi verileri ile COMEX Altin Piyasasi’na
iligskin giinliik hisse senedi getirileri kullanilmistir. Yazarlar
yaptiklart  analizlerden  kiiresel  ekonomi  politika
belirsizliginin COMEX Altin Piyasasi’nda islem gdren
sirketlerin hisse senetlerinin  getirilerindeki oynaklik
iizerindeki etkisinin istatistiksel agidan anlamli ve pozitif
oldugu sonucuna ulagmislardir. ABD iizerine yapilan
calismada ise Yu vd. (2018a), kiiresel ekonomik politika
belirsizliginin ham petrol ve ABD hisse senedi piyasalarinda
yer alan sektorlerde islem goren sirketlerin uzun donemli
oynaklik ve korelasyon bilesenlerini nasil etkiledigini
oynaklik modelleri (EGARCH-MIDAS ve DCC-MIDAS)
araciligiyla incelemiglerdir. Yazarlar calismada Baker vd.
(2016) ile Davis (2016)’nin aylik kiiresel ekonomi politika
belirsizlik endeksi verileri ile istege bagl tiiketici {irlinleri,
temel tiiketici {irlinleri, enerji, finans, saglik hizmetleri,
endiistriyel {irlinler, bilgi teknolojileri, hammaddeler,
telekomiinikasyon hizmetleri ve kamu hizmetleri alaninda
faaliyette bulunan sirketlerin 2 Ocak 1997-18 Nisan 2016
donemine iligkin gilinliik kapanis fiyatlarini kullanmiglardir.
Yazarlar yaptiklar1 analizlerden, kiiresel ekonomi politika
belirsizligiyle bilgi teknolojileri, hammadde,
telekomiinikasyon hizmetleri ve enerji sektorleriyle
arasindaki iligkinin negatif oldugunu tespit etmislerdir.
Ayrica yazarlar, kiiresel ekonomi politika belirsizligiyle
finans ve temel tiiketici iiriinleri sektorlerinin uzun dénem
oynaklig1 arasindaki iligkinin pozitif oldugu; istege bagh
tiketici Urlinleri, endiistriyel iiriinler, saglik hizmetleri ve
kamu hizmetleri sektorlerinin uzun donem oynakligi ile
kiiresel ekonomi politika belirsizligi arasinda herhangi bir
iligkinin bulunmadigi sonucuna ulagsmiglardir. Cin iizerine
yapilan g¢aligmada Yu vd. (2018b) ise kiiresel ekonomi
politika belirsizliginin Cin hisse senedi piyasasi lizerindeki
etkisini GARCH-MIDAS yontemiyle incelemislerdir.
Yazarlar, kiiresel ekonomi politika belirsizlik endeksi ile
Shangai Composite Endeksi’nin 2 Ocak 2001-31 Mart 2016
donemi iliskin aylik kapanis degerleri dikkate alinmustir.
Yazarlar yaptiklar1 analizlerden, kiiresel ekonomi politika
belirsizligindeki artisin Cin Shangai Composite Endeksi’nde
islem goren sirketlerin hisse senedi getirilerindeki oynakligt
arttirdigt bulgusunu elde etmiglerdir.

Literatiir incelendiginde, Tiirkiye 6rnekleminde ekonomi
politika belirsizliginin ¢esitli makroekonomik faktorler
iizerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalarin (Akkus, 2017 ve
Demir ve Ersan, 2018) yapildig: goriilse de ekonomi politika
belirsizligi kavramini kiiresel 6lgekte ele alan herhangi bir
caligmanin  bulunmadigi  goriilmektedir. Bu nedenle
calismanin literatiirdeki bu boslugu doldurarak bilim
diinyasina katki saglayacag diistiniilmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada kiiresel ekonomi politika belirsizliginin Borsa
Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin getirileri
iizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu amagla, BIST Elektrik,
BIST Sinai, BIST Petrol, Kimya, Plastik ve BIST Metal Ana
Getiri Endeksleri’nin 1997:1-2018:4 donemine iliskin aylik
verileri dikkate alinmistir. Caligmada, kullanilan endeks

getirilerine iliskin veriler Borsa Istanbul’un resmi internet
sitesinden, kiiresel ekonomi politika belirsizlik endeksi
verileri ise, [Economic Policy Uncertainty Index
veritabanindan elde edilmistir. Calismada kullanilan veriler
hareketli ortalamalar teknigiyle mevsimsellikten arindirilmis
Olup, c¢alismanin veri seti ise Tablo 1’deki gibi
olusturulmustur.

Tablo 1. Calismanin Veri Seti

Degisken Agiklamasi

BELIRSIZLIK Mevsimsellikten arindirilmig
Baker vd. (2016) ile Davis (2016)
tarafindan gelistirilen 19 iilkenin
ulusal ekonomi politika belirsizlik
endeksinin  satin alma  giici
paritesine gore GSYIH verileriyle
agirliklandirilmig ortalamast
olarak hesaplanan aylik kiiresel

ekonomi  politika  belirsizlik
endeksi degerleri.
BIST ELEKTRIK_GETIRlI = Mevsimsellikten arindirilmig

dolar cinsinden BIST Elektrik
Getiri  Endeksi aylik kapanis
degerleri.

BIST_SINAI_GETIRI Mevsimsellikten arindirilmig
dolar cinsinden BIST Simai Getiri

Endeksi aylik kapanis degerleri.

BIST_KIMYA_GETIRI Mevsimsellikten arindirilmig
dolar cinsinden BIST Kimya,
Petrol, Plastik Getiri Endeksi
aylik kapanis degerleri.
BIST_METAL_ANA_GETIRI Mevsimsellikten armdirtlmis
dolar cinsinden BIST Metal Ana
Getiri Endeksi aylik kapanis

degerleri

Calismalarda tahmin edilecek modellerden giivenilir
sonuglar elde edilebilmesi igin Oncelikle serilerin
duraganliginin saglanmasi gerekmektedir. Bu nedenle
calismada yapisal kirilmalart dikkate alan Perron (1997)
birim kok testiyle serilerin duragan oldugu seviye/farklar
aragtirtlmistir. Kirilma anlarinin igsel olarak
belirlenebilecegini  varsayan Perron (1997) testinde,
baslangic kirilma ani olarak “serilerde birim kok yoktur”
hipotezi arastirtlirken, tiim muhtemel kirilma anlar1 arasinda
en kii¢ilik t-istatistigine sahip olan kirilma an1 se¢ilmektedir.
Ayrica bu testte trend fonksiyonunda kullanilan kukla
degiskenlerin parametreleri igin alternatif kirilma anlarinda
hesaplanan tiim muhtemel t-istatistikleri igerisinden en
kiiglik t-istatistigini {ireten doénem kirllma ani olarak
belirlenmektedir. Perron (1997), konuyu ii¢ model
gergevesinde ele almis olup, bu modeller su sekildedir
(Perron, 1997: 358 ve Seviiktekin ve Cinar, 2017:448-450):

Model A:

Yo =u+ B, + ¢y Y1 +v1DVTB, +y,DVU, 1)

p
+ Z SJAYt—] + ors
j=1

Model A’da temel ve alternatif hipotez altinda trend
fonksiyonunun sabit teriminde yalmzca bir degisime
miisaade etmektedir. Modelde bu degisimin yavas bir sekilde
giirtiltii fonksiyonunun yapisina bagli olarak ortaya ¢iktigi
varsayilmaktadir. Bu denklemde DVTB, ve DVU, kukla
degiskeni temsil etmektedir. DVU, kukla degiskeni t > Ty,
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icin DVU, =1 degeri alirken, ¢ <T, i¢cin DVU, =0
degerini almaktadir. DVTB, kukla degiskeni ise, t=T,+1
aninda DVTB; = 1, aksi takdirde 0 degerini almaktadir
(Bacik vd., 2017: 61).

Model B: Bu modelde degisim yalnizca egimde
gerceklesmektedir. Modelde oncelikle asagida yer alan (2)
nolu denklem tahmin edilerek trendden armndirilmig
kalintilar elde edilmektedir:

Yt = E_,+ Bt ~+2/3DVT; + E (2)
Yf = ¢1Yf—1 + gt (3)

(2) numarali denklemde , t < T}, igin DVT; = 0 degerini
alirken, t>T, i¢cin DVT =t—T, degeri alirken
almaktadir. Oncelikle, (2) nolu denklemden trendden
arindirilmig  kalintilar elde edilmekte; daha sonra bu
kalintilar ¥, olarak tanimlanarak, (3) numarali denklem
tahmin edilmektedir. Bu modelde egimde bir kirilma ile
seride birim kokiin oldugunu ifade eden temel hipotez,
egimde bir degisim ile serinin trend duragan oldugunu ifade
eden alternatif hipoteze karsi test edilmektedir (Yilanci,

2009: 327).

Model C: Bu modelde ise, T}, kirilma aninda, hem diizeydeki
hem de egimdeki degisim arastirilmaktadir:

Yo =u+Bc+ ¢ Vg + le;/TBt +y,DVU; (4)

+y,DVT, + Z SAY,_ + &,
Jj=1

(4) numarali denklemde ii¢ adet kukla degiskenden
yararlanilmaktadir.  Oncelikle DVTB, kukla degiskeni
t=T,+1 aninda DVTB, = 1 degeri alirken, aksi durumda 0
degerini almaktadir. Ikinci kukla degisken, t < T, igin
DVU, = 0 degerini alirken, t > T}, i¢cin DVU, = 1 degerini
almaktadir. Ugiincii kukla degisken ise, t < T}, icin DVT, =
0 degerini alirken, t > T}, i¢in DVT, = t degerini almaktadir
Bu modelde temel hipotez serinin diizey ve egimde ortaya
¢ikan degisimle beraber birim kok icermesi iken, alternatif
hipotez ise serinin diizey ve egimde ortaya ¢ikan degisimle
beraber trend duragan olmasidir (Yilanci, 2009: 327).

Calismada degiskenlerdeki oynakligin tahmin edilmesinde
degisen varyans modelleri olarak ifade edilen ARCH-
GARCH modellerinden yararlanilmigtir. Engle (1982)
tarafindan gelistirilen ve kosullu degisen varyans modeli
olarak ifade edilen ARCH modeli, varyansin degisken
oldugu varsayimi altinda, zaman serilerde ortaya c¢ikmasi
muhtemel otokorelasyon problemi sebebiyle kosullu
ortalama ve varyansin eszamanli olarak ayr1 ayri
modellenmesine imkan taniyan bir modeldir. Ancak bu
model oldukg¢a simurlayict bir modeldir. Ayrica bu modelde
finansal piyasaya etki eden olumlu ve olumsuz haberler
oynaklik T{izerinde benzer bir etkiye sahip oldugu
varsayllmaktadir. Modelin genel gosterimi ise su sekildedir
(Engle, 1982: 987-993; Tsay, 2005: 103-109 ve Y1ldiz, 2016:

90):
14
2 2

i=1

®)

Denklem (5)’te; () ortalamayi, (5%) degisen varyansi ve
(ey) beyaz giiriiltii (white noise disturbance) siirecini ifade
etmektedir. Modelde hata teriminin t ddnemindeki
varyansinin (t-1) doneminin hata teriminin karesinin bir

fonksiyonu olarak ele alindigindan dolay1 oynakliginda ayni
diizeyde etkilendigi varsayilmaktadir (Engle, 1982: 1001-
1002; Yildiz, 2016: 90).

ARCH modelinde, uzun dénem gecikmeler modele dahil
edildiginden modelde katsayilarin pozitiflik kisitina aykiri
hareket edilmektedir. Bollerslev  (1986), literatiire
kazandirdigi GARCH modeliyle, kosullu varyansa sahip
hata terimlerinin gegmis degerlerine ek olarak kendi gegmis
degerlerini de modele dahil ederek ARCH modelindeki
olumsuz durumu ortadan kaldirmisti. GARCH (p,g)
modelinin genel gosterimini ise, su sekilde olugturmustur
(Bollerslev, 1986: 308-309):

q P

2 _ 2 2

ht_ ag +ZaL et—i+ Z,BL ht—i
i=1 i=1

= a, +A(L)e% + B(L)hf

(6)

Modelde, e/Wr.1~ N (0, hy), p=0, g>0, @y >0, a; 20, i=1,...q,
Bi >0 i= 1,2,....,p=0 igin, siire¢, daha yalin hale getirilerek
ARCH (q) siirecine endekslenir, ve p=q=0 i¢in e; = beyaz
giiriiltiliidiir. GARCH (p,q) slirecinin varyansa sahip olmasi
icin, a (1) +B (1) = XP_, a; + X7_, B; <1 olmasi zorunludur
(Kirchgassner ve Wolters, 2007: 252 — 254). GARCH (p,g)
modeli, rastgele hatanin (the random disturbance) kosullu
varyansinin hata karelerinin 6nceki hareketlerine bagh
olmasina imkan tanimaktadir. Ayrica bu model belirlenen p
ve q i¢in, olduk¢a yiiksek dereceleri ve optimal degerleri
hesaba katmasina karsin, bu modelin bir GARCH (1,1)
siirecinin finansal zaman serilerinin bir¢ogu igin yeterli
oldugu tespit edilmistir (Karcioglu ve Ozer, 2017: 463 ve
Simsek ve Kadilar, 2006: 59).

4. Bulgular

Calismada o6ncelikle yapisal kirilmalari dikkate alan Perron
(1997) birim kok testinden faydalanilmigtir. Bu agidan
serilerin diizey degerleri ve birinci farklar i¢in elde edilen
birim kok analizi sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Perron (1997) yapisal kirilmali birim kdk analiz sonuglart
incelendiginde, kiiresel ekonomi politika belirsizlik endeksi
serisinin diizey degerinde, diger serilerin birinci farklarinda
duragan oldugu goriilmektedir. Serilerin duraganliklarinin
aragtirtlmasindan ardindan uygun ARMA(p,q) modellerinin
belirlenmesi gerekmektedir. En uygun se¢im, otokorelasyon
ve kismi  otokorelasyon fonksiyonlarinin  birlikte
degerlendirilmesine, Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi
kriterlerine baghdir. Bu kriterlere gore getiri serileri igin
belirlenen ARMA(p,q) modellerine iliskin bilgiler Tablo
3’te sunulmustur.

Tiim getiri serileri i¢in istatistiksel agcidan en uygun ARMA
modelleri belirlendikten sonra bu ARMA modellerine iligkin
hata terimlerinde ARCH etkisinin var olup olmadigi ARCH
LM testiyle arastirilmig olup, ARCH LM testine iliskin
sonuglara Tablo 4’te yer verilmistir.
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Tablo 2. Perron (1997) Yapisal Kirllmal Birim Kok Testi Sonuglart

Diizey Degerlerinde (I(0)) Duraganlik Icin Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler . Model A . MODEL B . MODELC
Istatistik Degeri  Kirilma Tarihi Istatistik Degeri Kirilma Tarihi Istatistik Degeri ~ Kirilma Tarihi
BELIRSIZLIK -6.0785™" 2003:3 -5.7761™ 2005:2 -6.161" 2016:10
BIST_ELEKTRIK_GETIRI -4.3051 2011:6 -4.7011™ 2010:2 -5.3556"" 2011:6
BIST_SINAI_GETIRI -4.6456" 2014:11 -4.3693" 2012:12 -4.60184 2014:11
BIST_KIMYA_GETIRI -4.365306 2008:2 -3.823662 2016:6 -4.34824 2008:2
BIST_METAL_ANA_GETIRI -4.483657 2008:6 -4.221918 2016:10 -4.56606 2015:6
Birinci Farklarinda (I(1) Duraganlik igin Birim Kok Test Sonuglari
Degiskenler . MODEL A . MODEL B . MODEL C
Istatistik Degeri  Kirilma Tarihi Istatistik Degeri Kirilma Tarihi Istatistik Degeri ~ Kirilma Tarihi
BIST_ELEKTRIK_GETIRI -14.9719™ 2008:10 -14.3647" 2001:5 -15.042™" 2008:10
BIST_SINAI_GETIRI -13.4873™ 2008:10 -12.8307"" 2018:4 -13.516™" 2008:10
BIST_KIMYA_GETIRI -13.6790™" 2008:10 -13.3548™" 2018:4 -13.689™" 2008:10
BIST_METAL_ANA_GETIRI -12.5554™" 2018:2 -12.0150" 2001:5 -13.079™ 2017:11

* Rk kEE sirasiyla 0,10, 0,05 ve 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 3. Getiri Serileri I¢in En Uygun ARMA Modelleri

Bagimli Degigken ARMA (p,9) Akaike Bilgi Kriteri Schwarz Bilgi Kriteri
MODEL1 BIST_ELEKTRIK_GETIRI_SA ARMA (1,7) 8.338994 8.498380
MODEL2 BIST_SINAI_GETIRI_SA ARMA (2,1) 13.36306 13.44276
MODEL3 BIST_KIMYA_GETIRI_SA ARMA (3,3) 13.34765 13.47516
MODEL4 BIST_METAL_ANA_GETIRI_SA ARMA (4,5) 14.19215 14.36748
Tablo 4. Getiri Serileri Igin ARCH LM Sonuglari
Model 1: Bagimli Degisken: BIST_ELEKTRIK_GETIRI
F Test Istatistigi 5.175622 Olasilik Degeri 0.0000***
x? Test Istatistigi 35.68101 Olasilik Degeri 0.0000***
Model 2: Bagimh Degisken: BIST_SINAI_GETIRI
F Test Istatistigi 1.703640 Olasilik Degeri 0.0997*
x? Test Istatistigi 13.32379 Olasilik Degeri 0.1012
Model 3: Bagimli Degisken: BIST_KIMYA_GETIRI
F Test Istatistigi 2.948814 Olasilik Degeri 0.0039***
x? Test Istatistigi 22.00135 Olasilik Degeri 0.0049***
Model 4: Bagimli Degisken: BIST_METAL_ANA_GETIRI
F Test Istatistigi 5.189156 Olasilik Degeri 0.0000***
x? Test Istatistigi 35.75779 Olasilik Degeri 0.0000%***
ak kx ve * sirasiyla, %1, %5 ve %10 dnem seviyesinde istatistiksel agidan anlamlilig1 gostermektedir.
Tablo 4 incelendiginde, BIST Siai Getiri Endeksi serileri MA(4) -0.101609 0.082741 0.2194
harig, diger serilerin test istatistiklerinin olasilik degerlerinin MA(5) -0.072370  0.072116  0.3156
% 5 dnem seviyesinden kiiciik olmas1 sebebiyle seriler icin MA(6) 0.091750 0.064694  0.1561
hatalarda ARCH etkisinin var oldugunu sdyleyebilmek MA(7) 0.245398  0.065363 0.0002***
miimkiindiir. BIST Elektrik Getiri Endeksi, BIST Kimya, Varyans Denklemi
Petrol, Plastik Getiri Endeksi ve BIST Metal Ana Getiri Degiskenler Katsayr ~ Std. Hata ~ Olasilik
Endeksi serilerinde ARCH etkisinin goriilmesi sebebiyle ag 3.221841 3.633443  0.3752
modellemeye genellestirilmis otoregresif kosullu degisen ay 0.110491 0.051719  0.0327**
varyans modelleriyle devam edilmigtir. Katsayilarin B 0.867681  0.047994  0.0000***
anlamlihigi, Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi BELIRSIZLIK 1.394123  0.228448 0.0000***
kriterlerine gore getiri serileri i¢in en uygun genellestirilmis R? 0.888739
otoregresif kosullu degisen varyans modelleri sirastyla Tablo Akaike Bilgi Kriteri 8.115266
5, Tablo 6 ve Tablo 7°de sunulmustur. Schwarz Bilgi Kriteri  8.338407
Log likelihood -838.1030

Tablo 5. BIST Elektrik Getiri Endeksi Serisi igin GARCH(1,1)
Model Tahmin Sonuglar1

Ortalama Denklemi

Degiskenler Katsayr ~ Std. Hata  Olasilik
Cc 95.48472  11.97752 0.0000***
BELIRSIZLIK -0.064212 0.027417  0.0192**
AR(1) 0.901621 0.042589 0.0000***
MA(1) 0.150673 0.079557  0.0582*
MA(2) -0.013628 0.078762 0.8626
MA(3) 0.124008 0.079289  0.1178

Hannan-Quinn Bilgi Kriteri 8.205474
Rk KR ve * swrasiyla, %1, %5 ve %10 O6nem seviyesinde
istatistiksel anlamliligt gostermektedir.
ag,aq Ve f§ sirasiyla varyans denklemi icin sabit terimi, ARCH ve
GARCH parametresini gostermektedir.

Tablo 5’te sunulan GARCH(1,1) model tahmin sonuglari
incelendiginde, kiiresel ekonomi politika belirsizligi
arttiginda BIST Elektrik Endeksi’nde islem goren sirketlerin
hisse senetlerinin getirilerinin azaldig1 goriilmektedir.
Varyans denklemi dikkate alindiginda ise, kiiresel ekonomi
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politika belirsizliginin BIST Elektrik Endeksi’nde islem
goren sirketlerin getirilerindeki oynaklik iizerinde % 1 6nem
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir etkisinin
oldugu sdylenebilir. Ayrica sisteme gelen sokun, sistemde
yaklagik olarak 8 ay kaldigi da varyans denkleminden elde
edilen bulgular arasindadir.

Tablo 6. BIST Kimya, Petrol, Plastik Getiri Endeksi Serisi I¢in
GARCH(1,1) Model Tahmin Sonuglari

Ortalama Denklemi

Degiskenler Katsay1 Std. Hata  Olasilik
C 37.92355 9.144333 0.0000***
BELIRSIZLIK -0.175986 0.082528  0.0330**
AR(1) -0.009198 1.801467 0.9959
AR(2) 0.670531 0.194128 0.0006***
AR(3) 0.074167 1.208102 0.9510
MA(1) 0.031537 1.801249 0.9860
MA(2) -0.922963 0.116737 0.0000***
MA(3) -0.079805 1.667392 0.9618
Varyans Denklemi
Degiskenler Katsay1 Std. Hata  Olasilik
ay 197.2260 271.1519 0.4670
a, 0.136378 0.060059  0.0232**
B 0.883546 0.052219 0.0000***
BELIRSIZLIK 1.419100 0.229422 0.0000***
R? 0.085277
Akaike Bilgi Kriteri 13.09383
Schwarz Bilgi Kriteri 13.28704
Log likelihood -1343.212

Hannan-Quinn Bilgi Kriteri 13.17196
Rk *¥E D yve * swrastyla, %1, %5 ve %10 Onem seviyesinde
istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
ay,@, Ve f sirastyla varyans denklemi i¢in sabit terimi, ARCH ve
GARCH parametresini gdstermektedir.

Tablo 6’da sunulan GARCH(1,1) model tahmin sonuglari
incelendiginde, kiiresel ekonomi politika belirsizligi
artiginda BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’nde iglem
goren sirketlerin hisse senetlerinin getirilerinin azaldigt
goriilmektedir. Varyans denklemi dikkate alindiginda ise,
kiiresel ekonomi politika belirsizliginin BIST Kimya, Petrol,
Plastik Endeksi’nde islem goren sirketlerin getirilerindeki
oynaklik lizerinde % 1 6nem diizeyinde istatistiksel agidan
anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu sdylenebilir. Ayrica
sisteme gelen sokun, sistemde yaklasik olarak 13 ay kaldigi
da varyans denkleminden elde edilen bulgular arasindadir.

Tablo 7. BIST Metal Ana Getiri Endeksi Serisi icin GARCH(1,1)
Model Tahmin Sonuglari

Ortalama Denklemi

Degiskenler Katsay1 Std. Hata  Olasilik
C 65.46180  15.27603 0.0000***
BELIRSIZLIK -0.385439  0.142866 0.0070***
AR(1) 0.041391  0.453583 0.9273
AR(2) -0.015549  0.293658 0.9578
AR(3) 0.459434  0.183388 0.0122**
AR(4) 0.165025  0.254422 0.5166
MA(1) 0.090105  0.449208 0.8410
MA(2) -0.007921  0.250229 0.9747
MA(3) -0.608321  0.136560 0.0000
MA(4) -0.303767  0.276362 0.2717
MA(5) -0.127786  0.074258  0.0853*
Varyans Denklemi
Degiskenler Katsay1 Std. Hata  Olasilik

Qg 256.4574  277.1731 0.3548

a, 0.175769  0.068629 0.0104**
B 0.872935  0.044212 0.0000***
BELIRSIZLIK 1.068600  0.162578 0.0000***
R? 0.077139
Akaike Bilgi Kriteri 13.63448
Schwarz Bilgi Kriteri 13.87681
Log likelihood -1389.352
Hannan-Quinn Bilgi 13.73249
Kriteri
Rk ¥R ye * sirastyla, %1, %5 ve %10 Onem seviyesinde
istatistiksel anlamlilig gostermektedir.

Qg0 Ve f sirasiyla varyans denklemi icin sabit terimi, ARCH ve
GARCH parametresini gostermektedir.

Tablo 7°de sunulan GARCH(1,1) model tahmin sonuglari
incelendiginde, kiiresel ekonomi politika belirsizligi
arttiginda BIST Metal Ana Endeksi’nde islem goren
sirketlerin  hisse  senetlerinin  getirilerinin  azaldig1
goriilmektedir. Varyans denklemi dikkate alindiginda ise,
kiiresel ekonomi politika belirsizliginin BIST Metal Ana
Endeksi’nde islem goren sirketlerin getirilerindeki oynaklik
iizerinde % | 6nem diizeyinde istatistiksel agidan anlaml1 ve
pozitif bir etkisinin oldugu sdylenebilir. Ayrica sisteme
gelen sokun, sistemde yaklagik olarak 14 ay kaldigi da
varyans denkleminden elde edilen bulgular arasindadir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Mevcut literatiir, firmaya 6zgili 6zellikler, makroekonomik
faktorler ve sistematik risk faktorlerine ek olarak, hisse
senedi getirileri ile oynakligin ekonomik politika
belirsizliginden 6nemli Sl¢iide etkilendigi gercegini gozler
oniine sermektedir. Bu nedenle finansal piyasalardaki piyasa
katilimcilari, yatirim yeri hangi iilke olursa olsun yatirim
yaptigi iilkedeki mevcut ekonomik kosullara ve gelecege
yonelik ekonomik goriinime biiyilk 6nem vermektedir.
Nitekim yatirime1 igin, makroekonomik ¢evre ne kadar
belirsiz olursa, varlik fiyatlarmin {retilme siireclerini
degerlendirmek ve dogru yatirim kararlar1 almak o kadar zor
olmaktadir. Bu c¢alismada, 1997:1-2018:4 doénemi igin
kiiresel ekonomi politika belirsizliginin Borsa Istanbul’da
islem goren sirketlerin hisse senetlerinin getirileri izerindeki
etkisi GARCH(1,1) modeli araciligiyla arastirilmistir.
Calismada BIST Elektrik, BIST Kimya, Petrol, Plastik, BIST
Metal Ana Getiri Endeksi serileri igin GARCH (1,1) model
tahmin sonuglar1 incelendiginde, kiiresel ekonomi politika
belirsizligindeki artigin ilgili sektorlerde islem goren
sirketlerin hisse senetlerinin getirilerini azalttig1 tespit
edilmistir. Varyans denklemi incelendiginde ise, kiiresel
ekonomi politika belirsizliginin ilgili sektorlerde islem goren
sirketlerin getirilerindeki oynaklig1 artirict bir etkisinin var
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayrica sisteme gelen sokun
BIST Elektrik Getiri Endeksi’nde 8 ay, BIST Kimya, Petrol,
Plastik Getiri Endeksi’nde 13 ay ve BIST Metal Ana Getiri
Endeksi’'nde ise, 14 ay sistemde kaldigi bulgulari elde
edilmistir. Elde edilen bulgular, Belirsiz Bilgi Hipotezi ile
Politika Belirsizlik Hipotezindeki varsayimlari
desteklemektedir.

Geligsmekte olan iilke konumundaki Tiirkiye’nin, kiiresel
ekonomi politikalarindan 6nemli Olclide etkilenmesi
sebebiyle, politika kararlarma iligkin belirsizlik, Borsa
Istanbul’da islem goéren sirketlerin yatirim faaliyetlerini
biiytik olciide etkilemektedir. Bu nedenle ¢aligmada elde
edilen bulgular, politika yapicilarin kararlarinin iletim
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mekanizmalarin1 anlamalarima ve buna gore politikalar
benimsemelerine yardimci olacagi diisiiniilmektedir.
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