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Oz

Kiresel ekonomide son donemlerde belirsizliklerin artmast finansal ve ekonomik gostergeleri 6nemli 6lciide
etkilemistir. Bu calismanin amaci kiiresel ekonomik politika belirsizliginin BIST100 tzerindeki etkisini incelemektedir.
Ayrica dolar endeksi ve altin degiskenleri model kapsamina dahil edilmistir. Bu ¢alismada, Ocak 1997 — Ekim 2025
dénemini kapsayan aylik frekansta toplanmis 346 goézlemden olusan veri seti kullanilmistir. Degiskenlerin
duraganliklarint tespit edebilmek icin ADF ve PP birim kok testi uygulanmustir. Analizde verilerin farkli duraganlik
seviyelerine sahip olmasindan dolay1 en uygun yontem olarak ARDL sinir testi tercih edilmigtir. Ayrica modelde
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini 6l¢mek igin Granger nedensellik testi uygulanmustir. Bu kapsamda elde
edilen bulgulara gore degiskenler arasinda uzun dénemde esbitinlesme iliskisi tespit edilmistir. Uzun dénem katsayi
analizi bulgularina gére ekonomik politika belirsizligi ile BIST100 arasinda negatif yonli iliski elde edilmistir. Granger
nedensellik bulgulari, ekonomik politika belirsizliginden BIST100 endeksine dogru tek yonli nedensellik iliskisinin
bulundugunu gdstermektedir. Bulgular, ekonomik politika belirsizliginin finansal piyasalar tzerindeki etkisini
vurgulayan literatiirii ampirik olarak desteklemektedir.

Anabtar Kelimeler: Ekonomik Politika Belirsizligi, Finansal Piyasalar, ARDL Modeli, Nedensellik

Economic Policy Uncertainty and Stock Market Dynamics: Evidence from the BIST 100

Abstract

Increased uncertainty in the global economy in recent times has significantly affected financial and economic
indicators. The purpose of this research is to analyze the influence of global economic policy uncertainty on
BIST100. In addition, the dollar index and gold variables have been included in the model. This study uses a dataset
consisting of 346 observations collected at monthly intervals covering the period from January 1997 to October
2025. The ADF and PP unit root tests were employed to examine the stationarity of the vatiables. Due to the
different levels of stationarity of the data in the analysis, the ARDL bounds test was preferred as the most
appropriate method. Additionally, to examine the direction of causality among the variables, the Granger causality
test was utilized. The empirical results suggest that the variables are cointegrated in the long run. Considering the
long-run coefficient estimates, analysis findings, a negative relationship was obtained between economic policy
uncertainty and BIST100. According to the Granger causality test, economic policy uncertainty exerts a
unidirectional causal influence on the BIST100 index. The results provide empirical evidence that aligns with the
existing literature highlighting the influence of economic policy uncertainty on financial markets.
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Girig

Kriz, siyasi gerilim, savas, dogal afet (sel, yangin vb.), pandemiler ve se¢im gibi durumlarda olusan
belirsizlik makroekonomik degiskenlerde bilinmezlik ve agsirt oynakliga neden olan durumlari ifade
etmektedir (Gurcay, Akbalik ve Turgut, 2026: 31). Belirsizlik durumunda tiketiciler, yatirimcilar,
isletmeler, yatirim karari alma noktasinda temkinli tutum sergilemektedir (Fettahlioglu ve Serbetgi, 2025:
094; Emsen Sadeghzadeh ve Aksu, 2020: 430). Bu durum ekonomik g&stergeler tizerinde negatif yonli
etki olusturmaktadir. Yiiksek belirsizlik diizeyinden 6tiird tiketiciler titketimini ertelerken yatirimeilar ise
projelerini ertelemektedir. Tiketimin ve yaturmmin ertelenmesi durumu ekonomik daralma riskini ortaya
ctkarmast ile beraberinde piyasalarda gliven kaybma yok agmaktadir. Belirsizlik ortaminda finansal
kuruluslarin kredi hacmini kismasi, yeni yatirim girisimlerinin finansmanini zorlagtirmakta ve yatirimlarin
azalmasina yol a¢maktadir. Yaturimeilar acgisindan belirsizligin en 6nemli kaynaklarindan biri politik
kararlardir. Ekonomik politikalara iliskin yeterli 6ngdrii gelistiremeyen yatirimcilar ekonomik politika
belirsizligiyle bas basa kalmaktadir. Bu belirsizlik sadece yatirimeilart degil, ayni zamanda tiketiciler ve
isletmeleri de etkileyerek giivensizlik ortamina yol agmaktadir (Fettahlioglu ve Serbetei, 2025: 694; Meri¢
ve Kamusl, 2024: 1070).

2008 yilinda ortaya ctkan finansal kriz ABD’de ciddi ekonomik sorunlara yol acarak diger ilkelere
yaylim gostermistir. ABD borsasinin etkilenmesinin yami sira kisa siirede Avrupa’da yayihim gostermesi
belirsizlik durumunun bilim dinyasinda belirsizlik kavramina olan ilgiyi 6nemli 6lciide artirmaktadir
(Luchtenberg ve Vu, 2015: 178-179; Altemur ve Karaca, 2021: 65). Ekonomik ve politik belirsizligin gerek
kriz dénemlerinde gerekse toparlanma siirecinde belirleyici rol iistlendigi kabul edilmektedir (Baker vd.,
2016). Bu durum, kriz siireci ve sonrasinda belirsizlik ile ekonomik etkileri arasindaki iligkiye odaklanan
calismalarin artmasina yol agmustir. Belirsizlik kavrami soyut kavramdan cikip Sl¢tilebilir boyut kazanmustir.
Bu cercevede ckonomik ¢evrede en ¢ok bilinen ve auf yapilan Baker, Bloom ve Davis’in 6ncii
calismalarindan hareketle olusturulan ekonomik politika belirsizligi endeksidir. Ekonomik politika
belirsizligi endeksi, gazetelerde yer alan “belirsizlik”, “ekonomi” ve “politika” kelimelerinin sikligina gére
olusturulmugtur. Ekonomik politika belirsizligi endeksi genislemekle beraber toplam 31 tlkeden elde
edilen veriler kapsaminda kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksi olusturulmustur (Camgéz, 2022:
75). Arastirmanin ¢ikis noktasini, ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi piyasalart tizerindeki etkisini
inceleme gerekliligi olusturmaktadir.

Son dénemlerde yapilan bircok arastirma ckonomik politika belirsizligi ile BIST100 endeksi
arasindaki iligkilere odaklanmistir. Ko ve Lee (2015) ile Peng vd. (2018), ekonomik politika belirsizliginin
borsa endeksleri tzerinde negatif etkisi oldugunu bulgusunu ulagmistir. BIST endeksi tizerine yapilan
sonuglar farklilasmaktadir. Tiryaki ve Tiryaki (2019), Emsen Sadeghzadeh ve Aksu (2020), Camg6z (2022)
iliskinin asimetrik yapida oldugunu ifade etmistir. Ayrica arastirmaya Ilhan ve Baget (2024) déviz kurunu
Fettahlioglu ve Serbetei (2025) ise dolar ve alun fiyatlarint finansal piyasalar tzerindeki Gnemini
vurgulamustir. Ancak EPU, BIST100, DXY ve XAU degiskenlerine yonelik uzun dénemli iliskiyi inceleyen
calismalar sinirlt sayida oldugu literatiirde incelenmistir. Bu arastirma degiskenler arasindaki iligkiyi uzun
dénem araliginda inceleyerek literatiirdeki bu boslugun giderilmesine katki saglamayi amaclamaktadir.
Aragtirma kapsaminda olusturulan model literatiirde 6zgiindir. Bu nedenle caligmanin motivasyonu,
ekonomik belirsizlik durumlarinda ve emtia piyasalarinda oynakliklarin BIST100 endeksi tizerindeki
etkilerinin degerlendirmek ve yatirtimcilara, portféy yoneticilerine, piyasa dizenleyicilerine ilgili ampirik
kanitlar sunarak finans alanina katkida bulunmaktadir.

Bu arastirmanin amact, ekonomik politika belirsizligi ve BIST100 arasindaki baglantiyt ARDL sinir
testi ve Granger nedensellik analizi kullanidarak incelemektir. Ttrkiye’de faaliyet gésteren biyiik Oleekli
firmalarin piyasa degerini yansitan BIST100 endeksi, ekonomik ve politik gelismelere karst oldukea
duyarhidir. Ekonomik politika belirsizligi, sermaye akimlari, yatirim kararlart ve risk algisi tlzerinde
dogrudan etkili oldugundan belirsizlik dizeyindeki degisimler hisse senedi piyasalart tizerine hizli bicimde
yansimaktadir. Bu kapsamda ekonomik politika belirsizliginin BIST100 endeksi tzerindeki etkisi
degerlendirilmektedir.

Bu calisma bazt sorulara cevap aranmaktadir. Bu ¢ercevede birinci soru, “ekonomik politika
belirsizligi ile BIST100 arasinda esbiitiinlesme iliskisi var mudir?” Ikinci soru, “ekonomik politika
belirsizligi ile BIST100 arasindaki iligkinin zaman iginde nasil sekillendiginin kisa dénem etkileri ile uzun
dénemli etkileri nelerdir?” Uglincii sotu, “ekonomik politika belirsizligi ile BIST100 arasinda nedensellik
iliskisi var midir?”” seklinde beliflenmistit.
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Bu aragtirma ekonomik politika belirsizligi ile BIST100 arasinda giicli iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. ARDL simur testi bulgularina gbre esbutiinlesme iliskinin tespit edilmesiyle iki degisken
arasindaki negatif yonli iliskinin mevcut oldugu gorilecektir. Arastirmanin modeli kapsaminda yer alan
degiskenler arasinda giiclii nedensellik iliskisi bulunmustur. Dolayisiyla arastirmamiz iki dinamik etkilesime
yonelik literatiire 6nemli katki sunmaktadir.

Makalenin sonraki bolimleri ise su sekilde organize edilmistir. Tkinci bélimde, literatiirde yakin
gecmise sahip olan ekonomik politika belirsizligi ile BIST100 arasindaki iliski incelenerek 6zetlenmistir.
Ugiincii  bolimde veri seti ve yontem tamtilmustir. Dordinci  bolimde ARDL  modelinin
uygulanabilirliginin 6n kogulu olan birim koék testi, ARDL metodolojisi ve ¢alismaya uyarlanmis model,
kisa ve uzun dénem katsayr analizi ve Granger nedensellik analizi kapsaminda ampirik bulgular elde
edilmistir. Besinci bélimde ise ¢alismanin sonucuna, tartisma ve Onerilere yer verilmistir.

Literatiir Aragtirmasi

John Kenneth Galbraith tarafindan 1977 yilinda “Belirsizlik Cagr” adli kitabin yayimlanmasinin
ardindan belirsizligin bagka alanlarda oldugu gibi finans alaninda énemli sorunlara yol agtig1 gérilmektedir.
Ekonomi ve finans alaninda meydana gelen belirsizliklerin mikro ve makro gostergeler tizerinde etkili
oldugu bilinmektedir (Al-Thaqeb ve Algharabali, 2019: 2). Son yillarda ekonomik politika belirsizligi ve
borsa arasindaki iligki tizerine ¢alismalar yapilmustir. Bu kapsamda arastirmanin literatiir incelemesi Tablo

1’de 6zetlenmektedir.

Tablo 1. Literatiir Taramas:

Dénem ve

Yazar (Yil) Orneklem Yontem Degiskenler Temel Bulgular
1998: M1 -
Ko ve Lee 2014: M9 Dalgaaku EPU ve Borsa EPU, borsalari negatif yonde etkilemektedir.
(2015) . Tutarlilit
11 Ulke s
Peng vd. 1985 M2 - Kantil Fransa ve Ingiltere haric EPU ile borsalar
2015) 2015: M8 Regresy EPU ve Borsa rasnda negatif yonlii ilisk vardir
( G7 ve BRIC egresyon arasinda negatif yonlu iligki vardir.
Korkmaz 1997:M1 -
OrEMAZYE  2018: M4 EPU ve Secili BIST EPU endeksi secili BIST endeksleri iizetinde
Glingor B istanbul GARCH deksleri i vonlii etk o6 tedi
018) orsa Istanbu endeksleri pozitif yonli etki gdstermektedir.
2005: M3 - Gelismekte olan piyasalarda tetikleyici roli
Ulusoy 2019: M3 Bootstrap Panel borsalarin  belirledigi, gelismis piyasalarin
Karacaer ve 21 Gelismis ve  Granger EPU ve Borsa cogunda ise EPU ile borsa arasinda
Pirgaip (2019) Gelismekte Nedensellik nedensellik iliskisinin olmadigt
olan Ulke gorilmektedir.
EEMD ve Gecikmeli ekonomik politika behrs{zhgg
. petrol fiyatlart ve yatirimer duyarhiliginin
.. 2002: M1 — parametrik : A S e
Ftiti ve 2018: M2 Imav EPU ve 9 Dow Jones  kullaniminin Islami hisse senedi getirilerinin
Hadhri (2019) .. ommayan Islami Piyasa Endeksi  tahmin  edilebilitligini  artirabilecegini
Kiresel nedensellik . . ©
testleri gostermektedir.
BIST100,  Endustri
. . 1997:M1 - Endeksi Tmalat Sanayi ~ Ekonomik politika belirsizligi, kisa ve uzun
¥;ry:ﬁ :26019) 2017:M12 ?iSL Stntr Endeksi, GPR, Reel dénemde BIST100 tzerinde negatif yonli
y Borsa Istanbul Déviz Kuru, TUFE, etki gostermektedir.
ABD EPU
Analiz  sonuglarina  gbre simetrik  iliski
Emsen 1998:M1 B saptanamamistir. Buna karsilik, asimetrik
Sadeghzadeh 2018:M12 ARDL Ve LPU ve BIST100 analiz .bulgularl uzun donedee behrsml{k
ve Aksu Borsa istanbul NARDL endeksinde meydana gelen pozitif ve negatif
(2020) ) soklarin  borsa endeksini zit  yonlerde
etkiledigini ortaya koymaktadir.
2002M12 -
Saka Tletn iOZrl:Mlo EPU Bor Avrupa Borsalart ile EPU arasinda negatif
g e Panel ARDL ve orsa yonli iliski vardur.
(2022) Ulkeleri endeksleri
Segilmis
Borsalari
()OS 1120
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Tablo 1. Devam:

Yazar (Yil) ]O?;)::krllle m V¢ Yéntem Degiskenler Temel Bulgular
2001:M7- GPR artmasi Tayland ve Filipinler borsasini
202 O:M 12 artirirken diger ilke borsalarint
Emsen .' . GPR, ckonomik ve azaltmaktadir. Ekonomik ve siyasi risk
Gelismekte Panel Veri . 7 . . . .
Sadeghzadeh .. siyasi risk endeksi ve endeksinin artmast Turkiye, Malezya ve
olan Asya  Analizi .. . .
(2022) Ulkeleri tlke borsalari Hindistan borsalarini artirirken diger ilke
borsalarint azalttigi sonucuna ulagtlmustir.
Degiskenler arasinda egbitinlesme vardir.
i 2011 MI10 - Kisa ve uzun dénemde ‘b‘e]jrsiz]jk
Camgoz 2021: M9 NARDL EPU, GPR, BIST100 fall.ktorlerlmn I?IS‘THOO en.deks{m farkh
(2022) Bossa fstanbul yonlerde ve Olgilerde asimetrik  olarak
etkiledigi gérilmistir.
Makrockonomik sok gdstergeleri arasinda
finansal stresin yiikselis ve normal piyasa
Korsah ve 2007:M5 - kosullarinda Afrika’da hisse senedi getirileri
M h 2023:M4 EPU, GPR, finansal tzerinde en biylk etkiye sahip oldugu
ensa . QVAR N . o1l . .
(2023) Afrika stres endeks, Borsa gbzlemlenmistir. (;e§-1th piyasa rejimlerinde,
Borsalari Misir borsast ve Nairobi borsast soklardan
net olarak etkilenen borsalar olmustur.
1997:M1 B Kisa doénem  parametrelerinin  istikrarlt
Tokatlioglu 2022: M2 GARCH- EPU ve BIST  oynakliklarin ~ kalict  oldugu  sonucuna
(2023) ’ MIDAS endeksleri ulagilirken uzun vadeli oynakligi {izerinde
olumlu etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.
2001: M3 - Vavilma Ftkileri Rusya, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika
Li vd. (2024) 2023: M3 Anyalizi EPU ve Borsa borsalart risk tastyict iken Sanghay bilesik
BRICS endeksi risk alan unsurlardir.
EPU, BIST100, EPU ve GPR uzun dénemde BIST100
- 2005 M1 - Enerji Belirsizlik  endeksi tizerinde olumsuz etkiye sahip
3151;;;12 2022: M10 ,/;ilt?L Stnte Endeksi, GPR, Iklim oldugunu gésteritken kisa dénem bulgulart
Borsa Istanbul Politikast  Belirsizlik  ise degiskenler arasindaki iliskiyi
Endeksi dogrulamaktadir.
Belirsizlik  faktorlerinde meydana  gelen
R degisikliklerden ~ BIST100 ve  KOBI
2014:M1 - EPHU’I GPR, | \gh)t(’ haricindeki tim sektor endeksleri
Segme (2024)  2022:M12 NARDL be q Ok . ve aBISTe ctkilenmektedir. Bu etkinin yénii ve siddetin
Borsa Istanbul ZE dezi’eri farklt sektorlerde degisik oldugu sonucuna

ulagtlmistir.

Kadooglu 2008:M1 = Baver_Hanck EPU, BIST100, CDS, Uzun doénemde EPU’dan en ¢ok CDS
Aydin vd. 2022:M12 Eaie“; f‘“rcn Déviz Kury, 2 Yillik  etkilenmektedir. Kisa dénemde ise EPUnun
(2024) Borsa fstanbul 0 RN oGl Paigi en biyiik etkisi déviz kuru iizerindedir.
Kisa doénemde etkiler o6nemsizdir. Uzun
ilhan ve 2013:M1 — Kiresel EPU, . . . .
Bagct 2024:M6 ARI?L Sinir BIST100, Faiz Orans, d?nf:mde EPU ve falz BISTlQQu negatlf,
; Testi . déviz  kurunu  ise  pozitif  yonde
(2024) Borsa Istanbul Déviz Kuru . .
etkilemektedir.
Hacker ve GPR, EPU, BIST ulastirma endeksi arasinda
2013:M5 _ Hatemi] karsilikli nedensellik iliskisi belitlenmistir.
Dosru (2024 2023:M9 Boostrap (2006) EPU, GPR, BIST EPU ve GPR’den meydana gelen pozitif
gru ( ) ’ ve Hatemi-]  ulastirma endeksi soklarin BIST ulastirma endeksinde negatif

Borsa Istanbul

(2012) asimetrik
nedensellik testi

soklarin nedeni

ulasilmistir.

oldugu

sonucuna

Degiskenler arasinda esbiitinlesme vardir.

2006:M1 - Uzun donemde EPU’nun etkisi istatistiksel
Keskin (2025)  2024:M12 ?REL Stne E?Ufz Kur BISTL00,  Jarak anlamsizdir. Kisa dénemde EPU ile

Borsa Istanbul e oviz Burd BIST100 arasinda negatif yonli iligki

saptanmigtir.

2008:M3 — Kuaresel ve  Yerel C]?ls; Eligr’ BI%{;,&{? OZ)C dOIQEﬂ%ertimlerori
Arik (2025) 2024:M9 VAR Modeli Belirsizlik, BIST100, CCenScidit , . gettert yere

Borsa istanbul CDS. Déviz Kuru belirsizlikten, dolar getirileri ise hem yerel

orsa Istanbu » JOVIZ B hem kiiresel belirsizlikten etkilenmektedir.
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Tablo 1. Devam:

Donem ve

Yazar (Yil) Orneklem Yontem Degiskenler Temel Bulgular
BIST100; EPU ve GPR soklarina pozitif
Ftki-Tepki tepkl' vermektedir. Ayrica BISilOO en ¢ok
.. .. kendi  soklarindan  etkilenitken =~ EPU
N 2006:M1 — Analizi, Varyans EPU, Para politikast : . N
Nazhioglu T soklarinin etkisi zaman icerisinde
2024:M6 Ayrigtirmast ve  belirsizligi, GPR, . S
(2025) : artmaktadir. Nedensellik analizi bulgusuna
Borsa Istanbul Granger BIST100 .. R R - e
Nedensellik gore EPU’dan BIST100’e dogru tek yonli
nedensellik iligkisine isaret etmektedir.
Fettahlioglu 2006:M1 - Tiirkive EPU. dolar EPU ile dolar ve altin fiyatlart arasinda uzun
ve Serbetgi 2024:M12 ARDL A}‘mye BISTI00 O Vadeli pozitif iliski tespit edilirken BIST100
(2025) Borsa Istanbul ve ile anlamls iligki tespit edilmemistir.
NARDL ve Kiiresel, Tirkiye ve Kiiresel, Tiirkiye ve A vrupa EPU .end“eksnl
K BIST banka endeksi tizerinde negatif yonli
Giirgay vd 2002M1 -~ Toda- Aviupa: EPU, dolar yoycn faiz  ise  positf  yonli
y Ve 2022:M12 Yamamoto endeksi ABD 10 yillik : ) P y
(2026) ; . . - etkilemektedir. Kiresel, Ttrkiye ve Avrupa
Borsa Istanbul ~ Nedensellik tahvil ~ faizi, BIST Lo .
Testi banka endeksi EPU endeksi ile BIST banka endeksi
c anfa ende arasinda nedensellik cift yonlidir.
Kiresel degiskenler borsa oynaklhigim
etkilemektedir. VIX hem kisa hem uzun
VIX, petrol oynakligi, dénemde borsa oynakligini en glgla
i ) SVAR Modeli al-tAm. fiyat oynakhg?, etkileyen degisken Volarak b.eprlenm1§t1r.
Kose ve Unal ~ 2002:M1 = Granoer déviz kuru oynakligi, Alun fiyat oynakliginin  etkisi zamanla
(2026) 2020:M11 N il 8¢ ik faiz orant oynaklhigi, artarken petrol fiyat oynakligt etkisi stnirl
cdense islem hacmi ve borsa  kalmistir. Déviz kuru kisa dénemde pozitif
oynakligt ve anlamli etki gbstermigtir. Islem hacmi

oynakligr ise streli
oldugunu bulgusuna ulagmistir.

uzun pozitif  etki

Tablo 1’de yer alan literatir 6zetinde yer alan ¢alismalar EPU, BIST100, DXY ve XAU arasindaki
iliski incelemekle bitlikte bu arastirmanin temel farklihigt daha uzun ve genis bir dénem araligim
kapsamaktadir. Bu yonuyle calisma 6nceki arastirmalarin bulgularinin uzun dénemde karsilastirmasina
olanak saglamakta ve literatiirdeki zaman kapsami sinirliligini gidermeyi amaglamistir. Ayrica elde edilen
bulgularin benzer ¢alismalarla kargilastirmasina yol agarak literattre katkt saglamaktadir.

Veri Seti ve Yontem

Bu calisgmada ekonomik politika belirsizligi, dolar endeksi ve altin fiyatlarindaki oynakligin BIST100
endeksi tizerindeki etkisi arastirilmistir. Arastirma kapsaminda, kiresel ekonomik politika belirsizligi
(EPU), dolar endeksi (DXY), alun fiyatt (XAU) ve BIST100 endeksi verileri kullanilmistir. EPU, Davis
(20106) tarafindan gelistirilen ve kiiresel ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi piyasast oynakliklart
tzerindeki etkisini yansitmaktadir (Nazlioglu, 2025: 5). EPU, DXY, XAU ve BIST100 arasindaki iliski
zaman serileri analizi kullanilarak Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Smnir Testi (ARDL) ve Granger
nedensellik testi ile incelenmistir. Analiz kapsaminda kullanilan veriler Ocak 1997 ile Ekim 2025 tarihleri
arasinda aylik frekans verileri kullanilmistir. BIST100, DXY ve XAU degiskenlerinin verileri investing.com;
EPU endeksi verileri ise www.policyuncertainty.com internet adreslerinden 04.01.2026 tarihinde elde
edilmistir. BIST100, EPU, DXY ve XAU degiskenlerine ait toplam 346 aylik gézlem sayist mevcuttur.
BIST100, EPU, DXY ve XAU degiskenlerinin yillar itibariyla seyri Grafik 1’de sunulurken, bu
degiskenlere ait tanimlayict istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir. Ayrica, degiskenler arasindaki korelasyon
matrisi Sekil 1’de gosterilmistir.
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Grafik 1. Degiskenlerin Zaman Seyri Grafigi

Grafik 1’de BIST100, EPU, DXY, XAU degiskenlerine ait zaman seyri grafikleri yer almaktadir.
Kiresel olaylarin BIST100, EPU, DXY ve XAU {izerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. Bu kapsamda, 11
Eylil 2001 saldirilari, Mart 2003 Irak isgali, Eylil 2008 Mortgage krizi, Mart 2011 Suriye i¢ savagt, 2018
ABD-Cin ticaret savasi, 2020 kiiresel salgin, 2022 Rusya—Ukrayna savast ve Ekim 2023 Israil-Filistin
savast s6z konusu degiskenler tizerinde belitleyici etkiler yaratmustir. 11 Eylil 2001 saldirilart sonrasinda
BIST100 endeksi %22,8 oraninda diisiis géstermistir. Bunu, 2003 Irak isgali sirasinda yasanan %18,1’lik ve
2008 Mortgage krizi donemindeki %09,5’lik gerilemeler izlemistir. 2011 Suriye i¢ savast endeks lzerinde
%8,9 oraninda distse yol agarken, ABD—Cin ticaret savasi siirecinde bu oran %4,4 olarak gergeklesmistir.
Ayrica, 2020 yilinda ortaya ctkan kiresel salgin BIST100’de %15,4’liik gerilemeye neden olurken, Rusya—
Ukrayna savast %2,9 ve Israil-Filistin savast ise %9,9 oraninda disiis sergilemektedir (Nazlioglu, 2025: 2).
Ayrica kiiresel olaylar ve kriz dénemlerinde EPU endeksinde goreceli artis gosterirken istikrarls
doénemlerde ise azalis gostermektedir. 11 Eylil 2001 saldirisinin ardindan kiresel giivenlik sorunu ve
belirsizligin ortaya c¢ikmast EPU endeksinde artis géstermektedir. 2003 Irak isgali, Ortadogu’da artan
jeopolitik riskler ve enerji arz1 belirsizligi EPU endeksinde artis gdstermektedir. 2008 Mortgage krizinin
kiiresel diizeyde etkisini gOstermesi makrockonomik gostergelerini olumsuz yonde etkilemektedir.
Ekonomik gerilemeler sonucunda EPU endeksinde artis gostermektedir. Suriye ic savast, boélgesel
istikrarsizlik ve go¢ hareketleri tizerinden dolaylt etki yaratarak EPU endeksinde artis géstermektedir.
ABD-Cin ticaret savaglarinin glimriik tarifeleri ve korumact politikalar EPU endeksini artirmaktadir. 2020
yilinda ortaya ¢ikan kiiresel salginin para, maliye ve saglik politikalarinda belirsizlik ortamt olusturmustur.
Bu durum EPU endeksinde giicli artiglara yol agmistir. Rusya-Ukrayna savasi, enetji fiyatlarini, tedarik
zincitlerini ve yaptirim politikalarini belirleyerek EPU endeksini artirmaktadir. Israil-Filistin savast,
Ortadogu’da belirsizliklerin devam etmesi istikrarin saglanmamast beklentileri etkileyerek EPU endeksini
artirmaktadir. DXY, 2001 saldirilarindan sonra kiiresel risk algisinin artmasi ile yatirimeilarin dolara
yonelmesini saglamis ve bu durum endeksin artmasina yol agmustir. 2003 Irak isgali ardindan DXY goreceli
olarak disis sergilemektedir. 2008 kiiresel krizinin ilk dénemlerinde DXY gdreceli olarak artis sergilemis
sonraki dénem icin azalis sergilemektedir. 2011 Suriye i¢ savasinin baslamast ile DXY endeksi kisa vadeli
dusts sonrasinda artis sergilemektedir. 2018 ABD-Cin ticaret savaglart, kiiresel ticaret hacmini ve blylme
beklentilerini zayiflatmis olmasi dolar talebini artirarak DXY endeksini artirmaktadir. 2020 kiiresel salginin
beklentileri olumsuz yénde etkilemesi DXY endeksinde 2021 yilina kadar digts sergilemis olup 2021
yilinda sonra artis egilimi gostermektedir. 2022 Rusya-Ukrayna savast ve 2023 Israil-Filistin savast
jeopolitik riskleri artirarak dolarin kiresel dlcekte deger kazanmasina yol agmaktadir. XAU, kiiresel kriz,
savas ve salgin gibi olagantstii dénemlerde giivenli liman olma 6zelligi oldugu icin belirsizlik durumlarinda
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artts egilimi sergilemektedir. Belirsizlik durumlarinin azalmast ve giivenilir ortamin olusmastyla yatay veya
sinirh gerileme egiliminde oldugu gérillmektedir.

Tablo 2. Tanmlayw: Istatistikler

LNBIST100 LNEPU LNXAU LNDXY

Ortalama 2.688169 2.109937 2.938812 1.967158
Maksimum 4.053395 2.798039 3.586457 2.079941
Minimum 0.994450 1.679940 2.408515 1.856548
Standart Hata 0.648178 0.244344 0.321025 0.512518
Carpiklik -0.092758 0.340680 -0.325309 -0.097289
Basiklik 3.058605 2.415470 1.755285 2.274957
Jarque-Bera 0.545684 11.618777 28.438589 8.124483
Olasilik 0.761213 0.002999 0.000001 0.017210

Tablo 2’de tamumlayict istatistikler incelendiginde BIST100 ve DXY degiskenlerinin carpiklik
degerlerinin sifira yakin olmast degiskenlerin dagihimlarinin simetrik oldugunu géstermektedir. EPU
degiskeni hafif saga carptk iken XAU degiskeni ise hafif sola carpik dagilim sergilemektedir. Bastklik
degerleri acisindan incelendiginde BIST100 degiskeninin bastklik degeri 3’e yakin olmast serinin normal
dagilima yakin oldugunu gésteritken EPU, XAU, DXY degiskenleri ise 3’tin altinda kalmis olmasi
degiskenlerin daha bastk dagilim sergiledigini gostermistir. Degiskenlerin normal dagilimini gbsteren
Jarque-Bera testinin olasiik degerleri incelendiginde BIST100 degiskeni normal dagilim sergilerken EPU,
XAU, DXY degiskenleri normal dagilim sergilemedigi Tablo 2’de g6sterilmistir.

Correlation Matrix

1.0
LNBIST100 ' 0.71 . o3
08
0.6
L 0.4
LNGAU . . . L 0.2
0.0
LNDXY 003 0.19 . . —02
T T L

LNBIST100 LNEPU LNGAU LNDXY

Sekil 1. Korelasyon Matrisi

BIST100, EPU, XAU ve DXY arasindaki korelasyon matrisi Sekil 1°de gosterilmistir. Sekil 1
incelendiginde BIST100 ile EPU ve XAU arasinda gii¢lii ve pozitif yonli korelasyon bulunurken, BIST100
ile DXY arasinda ise zayif ve negatif yonlii korelasyon oldugu goriilmektedir. Arastirma kapsaminda basit
denklemi (1) nolu denklemde degiskenlerin dogal logaritmasi alinarak hesaplanmistir.

In BIST100 =B, 4 B11n EPU + B,ln DXY + B51nXAU + ¢; 1)

Uzun doénemli iligkiyi tespit edebilmek icin esbitinlesme testi uygulanmaktadir. Esbutinlesme
testleri, degiskenlerin bitiinlesme derecelerine bagl olarak farkli yéntemler ile test edilmigtir. Bu kapsamda
esbiitiinlesme testleri; kalintilara dayali yontemler (Shin, 1994), iki asamali kalinti yaklagimlart (Engle ve
Granger, 1987; Phillips ve Oularis, 1990), stokastik ortak trendler yaklasimi (Stock ve Watson, 1988),
degisken ekleme yontemi (Park, 1990) ve indirgenmis rankli sistem regresyonu yaklasimi (Johansen, 1991)
gibi yontemleri icermektedir. Ancak bu yontemler, analizde yer alan tim degiskenlerin birinci fark: I(1)
duragan olmasi durumunda veya aynt seviyede duragan olmasi 6n sartina baglt olarak esbiitiinlesme testi
uygulanmaktadir (Sizza vd. 2025: 8). Pesaran vd. (2001) tarafindan ortaya koyulan ARDL sinir testi i¢in bu
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sart aranmamaktadir. ARDL sinir testi modeldeki serilerin esbitinlesme iliskisini daha iyi anlamayt
saglamaktadir (Tong vd., 2020: 6). ARDL simir testi, degiskenlerin seviyede I(0) ve birinci fark I(1)
olduguna bakilmaksizin uygulanabilirken serilerin 1(2) diizeyinde duragan olmamast yeterlidir (Abdullahi
vd., 2015: 748). ARDL sinir testinin ayrica bir avantaji ise kisitsiz hata diizeltme modeli kullanildig i¢in
klasik egbiitiinlesme testlerine gore istatistiksel olarak daha giivenilir sonuglar vermektedir. Hata diizeltme
modelinin en ayirt edici yoni, degiskenler arasindaki hem kisa dénem hem de uzun dénem dinamikleri
aynit cercevede analiz edebilme imkant sunmasidir. ARDL sinur testi ise, degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskinin var olup olmadigini sinamak amaciyla kullanidmaktadir (Akel ve Gazel, 2014: 30-31; Alper ve
Alper, 2017: 148). Sinur testi kapsaminda hesaplanan F-istatistik degerinin kritik Gist sinirin tizerinde olmast
halinde, degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin bulundugu kabul edilmekte ve buna bagl olarak kisa
ve uzun dénem katsayiart giivenilir bicimde tahmin edilebilmektedir. Bu baglamda, ARDL sinir testinin
kisitsiz hata dizeltme modeli (UECM) bicimindeki uyarlanmis hali, bu calismada Denklem 2’de
sunulmustur.

AInBIST100, = ay + YK ; ¢;AIBIST100,_; + X B1;A INEPU,_; + ¥ o BoiAInDXY,_; + (2
Y o BaiAlnXAU,_; + 8;InBIST100,_; + 8,InEPU,_y + 83InDXY,_; + 8,InXAU,_; + &

A, a, g simgeleri sirastyla fark operatériind, sabit terimi ve hata terimini temsil etmektedir. Denklem
2’de regresyon denkleminin tahmin edilmesinden uzun dénemli iliskinin varhgl ise ARDL simir testi
cercevesinde kullanilan f-istatistifi araciligiyla belirlenmektedir. Bu kapsamda teste iliskin hipotezler
asagidaki gibidir:

Hy: 61 =8, =83 = 64 = 0 (Esbutunlesme yoktur)
Hy: 6; # 8, # 63 # 84 = 0 (Esbitunlesme vardir)

Hipotezi kurulan modelin esbiitinlesme iliskisinin varlig1 icin f-istatistik, alt stnir ve iist stur verilerine
%1, %25, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde bakilarak karar verilmektedir. F-istatistik degeri, alt sinirin
alinda ise Hp reddedilmeyecektir. Eger f-istatistik degeri, Ust swnirin istinde ise Hy hipotezi
reddedilecektir. Yani degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin oldugunu ortaya koyan Hqhipotezi kabul
edilecektir. Aynt zamanda f-istatistik degeri alt sinir ve st sinir arasinda kaldiginda kararsiz bélgede oldugu
sOylenilerek esbutinlesme iligkisine yoénelik net bir yorum yapilmayacagt gérilmektedir. Bu durumda
alternatif esbutiinlesme testlerinin yapilarak desteklenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda esbiitiinlesme
iligkisi Sekil 2’te 6zetlenmistir.
Ust Sinur

Alt Sinir Kararsiz Bolge

Esbittnlesme iliskisi yok Hsbutunlesme iliskisi var

1©) 1M
Sekil 2. Egbiitiinlesme Liskisinin Ozeti
Esbitinlesme iliskisinin tespit edilmesinin ardindan arastirma kapsaminda uzun dénem katsayisin

tahmin etmek anlamli olacaktir. Bu kapsamda arastirmanin ARDL sinir testi kapsaminda 6n gartlara
bagimli sekilde yapilacak olan uygulama sirast Sekil 3’te 6zetlenmistir.
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Birim Kok Testi Uygun Gecikme } Uzun Dénem ; Kisa Dénem
= | Uzunlugunun Sinir Testi = | Tansal Testler CUSUM Testi —> | Hata Diizeltme
5 3 K % 3
Belitlenmesi atsayl Modeli

Sekil 3. ARDL. Suner Testi Uygulama Siireci

ARDL sinir testi kapsaminda elde edilen bulgulara gbre esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmis olmasi
ile uzun doénem katsayilarini tahmin etmek arastirma kapsaminda anlamli olacaktir. Uzun dénem
katsayilarint tahmin etmek icin denklem 3’te yer alan esitlikte ARDL (m,n,p) modeli olusturulmustur.

G
InBIST100 = ¢ + Z ai INEPU_;+ ) ay; InDXY,_; + ) a3;InXAU,_; + &

" o 0

n 14
=1 i= =

0 i

Uzun donemli iligkiye yonelik katsayilar belirlendikten sonra tanisal testler ile model kurulumu,
degisen varyans, otokorelasyon sorunlarinin olup olmadigi arastirilmahidir. Modelde yer alan degiskenlerde
yapisal kirtlmalarin varligint tespit edebilmek amactyla CUSUM testi uygulanmistir. Degiskenler arasinda

kisa dénem iligkiyi 6l¢mek icin ARDL’ye dayanan kisa dénem hata diizeltme modeli uygulanabilir. Kisa
dénem hata diizeltme modelinin arastirma modeli kapsaminda uyarlanmis hali denklem 4’te yer almaktadir:

k 4
AlnBIST100 = a Z ¢, AlnBIST100,_; +
i=1
m n 14
+ Z ByAIEPU,_; + Z By AlnDXY,_; + Z BaiANXAU,_; + AECM,_,
i=1 i=0 i=0
+ &

Denklem 4te kisa dénem hata diizeltme modelinde ECM;_; hata dizeltme terimi, degiskenler
arasinda uzun donemli iliskinin belirlendigi modele ait hata terimlerinin bir dénem gecikmeli degerini
temsil etmektedir. Kisa dénemde meydana gelen dengesizliklerin uzun dénemde diizelecegi ECM
katsayisina bakilarak yorumlanabilmektedir. Ayrica ECM  katsayisiin  negatif ve anlamli olmast
beklenmektedir.

Ampirik Bulgular

Granger ve Newbold (1974) zaman serilerinin duragan olmadigt durumlarda elde edilen bulgularda
sahte regresyon problemi ile karsilasilabilecegini gbstermistir. Duragan serilerde sahte regresyon problemi
sorunuyla karsilagilmaz iken ekonomik olarak yorumlanmasi daha anlamlidir (Altintag, 2013: 14). Arastirma
kapsaminda ekonomik politika belirsizligi ile BIST100 endeksi arasindaki iliski ARDL sinir testi
yaklasimiyla incelenmektedir. Bu kapsamda ARDL sinir testi 6n sart olarak serilerin 1(0) veya 1(1) olduguna
bakidmaksizin uygulanabilmektedir. Fakat serilerin yalnizca 1(2) duragan olmast halinde ARDL simur testi
yaklastmi uygulanmaz. Calisma 1997-2025 dénemini kapsadigt icin 2001 bankacilik krizi, 2008 kiiresel
finansal krizlerin olmast farkli dénemlerde ortaya c¢ikan cok sayida ve heterojen yapisal kirdma séz
konusudur. Bu nedenle tek bir kirilma tarihinin belirlenmesi miimkiin olmamis, coklu kirilmalarin modele
dahil edilmesi ise serbestlik derecesini azaltabilecegi i¢in tercih edilmemistir. Bu durum, yapisal kirilmalarin
modele acik bicimde dahil edilmemesi arastirmanin sinirliigt haline getirmektedir. Arastirmada yer alan
serilere yonelik duraganliklarini test edebilmek amactyla Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Peron (PP) birim kok testi ile stnanmistir.
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Tablo 3. Birim Kik Test:

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
Diizeyde 1(0)
Degiskenler Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
t-istatistik ~ Olasilik  t-istatistik  Olasilik  t-istatistik  Olasilik  t-istatistik  Olasilik
LNBIST100 -1.6121 0.4753 -3.0670 0.1160 -1.6065 0.4781 -3.0670 0.1160
LNEPU -0.4695 0.8937 -3.9525 0.0111 -2.3907 0.1451 -5.6680 0.0000
LNDXY 0.6542 0.9910 -1.5176 0.8220 0.7892 0.9938 -1.6650 0.7647
LNXAU -1.7535 0.4034 -1.7515 0.7261 -1.7536 0.4034 -1.7514 0.7261
Birinci Farki (I)
Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend

t-istatistik Olasilik t-istatistik Olasilik  t-istatistik Olasilik t-istatistik Olasilik
LNBIST100 -18.7810 0.0000k* -18.7539 0.00007%k* -18.7715 0.00007#k* -18.745 0.00007k*

LNEPU -6.6775 0.0000%** -6.71931 0.0000%* -32.5290 0.0000%* -32.863 0.0000%**
LNDXY -20.0223 0.0000%** -20.0779 0.0000%* -20.0378 0.0000%* -20.105 0.0000%**
LNXAU -17.9393 0.0000+** -17.9150 0.0000%* -17.9498 0.0000%* -17.925 0.0000%**

Not: ADF ve PP festleri icin mygun gecikme uzunlugn, maksimum 16 dinemlik gecikme igin Akaike bilgi kriteri (AIC) kullanilarak
belirlenmistir. PP birim kok testleri igin nygun Newey-West bant genisligi, Bartlett cekirdegi kullanslarak secilmistir. %% ve *** sirastyla
%1, %5 ve %10 temsil etmektedir.

BIST100, DXY, XAU degiskenlerinin diizeyde 1(0) hem sabitli hem de sabit + trend modeli icin
duragan olmadigi, EPU degiskeninin ise yalnizca sabit + trend modeli i¢in duragan oldugu Tablo 3’te
gosterilmistir. ADF ve PP birim kok testi kapsaminda serilerin birinci farks I(1) alindiginda sabit ve sabit +
trend modelleri i¢cin BIST100, EPU, DXY, XAU degiskenlerinin duragan oldugu ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna ulasimustir. Modelde yer alan tim degiskenlerin birinci farklarinda duragan
oldugunu gostermektedir. Bu durum Pesaran vd. (2001) ve Narayan (2005) tarafindan gelistirilen ARDL
sinir testi yaklasiminin uygulanabilirligini ortaya koymaktadir. BIST100, EPU, DXY ve XAU arasinda uzun
dénemli iligki tespit edilmistic. ARDL sinir testinin uygulanabilmesi icin ilk olarak en uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gereklidir. Uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi
kriteri (SC) ve Hannan-Quin bilgi kriterine (HQ) gore belitlenmistir. AIC, SC ve HQ igin en uygun
gecikme uzunlugu 1 olarak secilmistir.

Tablo 4. Uygun Gecikme Uzunlugn

Gecikme Sayis1 AIC SC HQ
0 2.108340 2.153583 2.126371
1 -10.66014* -10.43392* -10.56998*
2 -10.62934 -10.22215 -10.46705
3 -10.56566 -9.977495 -10.33125
4 -10.52324 -9.754104 -10.21670

Not: * isareti, ilgili kriter tarafindan secilen gecikme nuzunlugnnn gostermektedir. AIC: Akaike Bilgi kriterini, SC: Schwarg Bilgi Kriteri, HQ:
Hannan—Quinn Bilgi Kriterini ifade etmektedir.

Uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlendikten sonra degiskenler arasindaki esbiitinlesme iliskisini
tespit edebilmek amact ile ARDL sinir testi yaklasimi kullandmigtir. ARDL (1,0,0,0) modeli i¢in elde edilen
f-istatistik degeri Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. ARDI. Suur Testi

Model F-istatistik k
06.68 3
Kritik Degerler Alt Sinur 1(0) Ust Sinir I(1)
%1 3.65 4.66
%2.5 3.15 4.08
%5 2.79 3.67
%10 2.37 3.20

ARDL sinir testi bulgularina gére “Hy: Esbutiinlesme iliski yoktur.” hipotezinin kabul edilmesi veya
reddedilmesi Tablo 5’te yer alan bulgulara gore belitlenmistir. Burada f-istatistik degeri, kritik tst sinirdan
buyik ise Hy reddedilir. Eger, f-istatistik degeri, kritik alt sinirdan dustk ise Hg kabul edilir. F-istatistik
degeri, alt sinir ve st stur arasinda kararsiz bolgede ise bagka esbitiinlesme testlerinin yapilmast
gerekmektedir (Pesaran vd. 2001; Akel ve Gazel, 2014: 33-34). ARDL (1,0,0,0) sinur testi bulgularina gére
f-istatistik degeri 6.68 olarak elde edilmistir. F-istatistik degerinin tim anlamlilik seviyelerinde st sinirdan
yiksek oldugu gérilmektedir. BIST100, EPU, DXY ve XAU arasinda tim anlamlilik seviyelerinde Hy,
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reddedilmis dolayisiyla degiskenler arasinda esbuitiinlesme iliskisinin varligindan s6z edilmektedir. Buradan
hareketle BIST100, EPU, DXY ve XAU degiskenleri arasinda uzun dénemli iliskinin oldugunu ifade
etmek mimkindur.

‘Tablo 6. Tanisal Testler

Tanisal Testler

Istatistik

Breusch-Godfrey LM Testi
Heteroskedastisite Testi: ARCH
Ramsey Reset Testi
Durbin-Watson

0.000497 (0.982)
3.078 (0.080)
2.236 (0.108)

1.9653

Tansal testlerin bulgulart Tablo 6’da Ozetlenmistir. Tansal test bulgulari, kurulan modelin genel
olarak istatiksel acidan uygun ve giivenilir oldugunu gostermektedir. Modelin otokorelasyon sorununu
tespit etmek amaciyla Breusch—Godfrey LM testi uygulanmistir. Test sonuglarina gére F-istatistik degeri
0.000497 olarak hesaplanmis ve buna kargilik gelen olasilik degeri 0.982 bulunmustur. Bu olasilik degerinin
%5 ve %10 anlamhhk dizeylerinin tzerinde olmast nedeniyle, hata terimlerinde otokorelasyon
bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilememekte; dolayisiyla modelde otokorelasyon sorunu
olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. ARCH heteroskedastisite bulgulari, modelin hata terimlerinde degisen
varyans sorunun olup olmadigint degerlendirmektedir. ARCH heteroskedastisite olastlik degeri 0.080
oldugu Tablo 6’da gosterilmigtir. Olasilik degerinin %5 anlamlilik diizeyinin {izerinde oldugundan, hata
terimlerinde heteroskedastisite bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi %5 dizeyinde reddedilememektedir.
Modelin sabit varyans varsayimi gecerlidir. Ramsey Reset testi model kurma hatasi olup olmadigint
6lgmektedir. Ramsey Reset testi bulgularina gére 2.236 (0.108) oldugu model kurma hatasinin olmadigt
sonucuna ulasimistir. Son olarak Durbin-Watson istatistiginin 1.9653 olmast otokorelasyon olmadig
sonucunu destekleyerek Breusch-Godfrey LM testi ile tutarlilik géstermektedir.

Tablo 7. Uzun Dinem Katsay: Tahmini

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
LNEPU -2.2186 0.6916 -3.2079 0.0015%+*
LNDXY 7.3152 1.8624 3.9276 0.0007***
LNXAU 3.1496 0.4517 6.9719 0.0000%#*

C -36.9999 8.2677 -4.4752 0.0000¥**

Not: %% ye *** graseyla %1, %5 ve %10 temsil etmektedir.

ARDL (1,0,0,0) siur testi bulgularina gére degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde
esbitinlesme iliskisi bulunmustur. Ayrica model kapsaminda yapian tanisal testlerde otokorelasyon
sorunu olmadifl, degisen varyans probleminin olmadigi ve model kurma hatasinin olmadigt sonucuna
ulasilmustir. Buradan hareketle degiskenler arasinda uzun dénem katsayr tahmini yapilmast uygun olacaktir.
Arastirmanin modelinde bagimh degisken BIST100 olarak belitlenirken bagimsiz degiskenler ise EPU,
DXY ve XAU olarak belitflenmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri Gzerindeki uzun dénem
katsayilart Tablo 7°de gosterilmistir. Uzun dénemde esbiitiinlesme denklemi su sekilde ifade edilmektedir:

EC, = LNBIST100, — (—2.2187 * LNEPU, + 7.3153 * LNDXY, + 3.1496 x LNXAU, — 36.9999) @

EPU, DXY ve XAU degiskenlerin katsayilart istatistiksel olarak %1 anlamlilik seviyesinde anlamlidir.
EPU degiskeninde meydana gelen %1’lik artis BIST100 endeksini %2,21 seviyesinde azaltmaktadir. DXY
ve XAU degiskeninde meydana gelen %1’lik artis BIST100 endeksini sirasiyla %7,35 ve %3,14 seviyesinde
artirmaktadir. Brown vd. (1975) tarafindan BIST100, EPU, DXY ve XAU CUSUM testi, degisken
katsayilarinin zamana baglh olarak istikrarini incelemek ve olasi yapisal kirlmalari tespit etmek amactyla
gelistirilmistir. ARDL (1,0,0,0) modelinin uzun dénem katsayilart tahmin edilerek Grafik 2’de CUSUM
testi sonuglart verilmistir.
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Grafik 2. CUSUM Test

Grafik 2’de sunulan CUSUM testi sonuglart, katsayilarin %95 gliven sinirlari icerisinde kaldigini ve
modelde yapisal kirlma bulunmadigini gdstermektedir. Degiskenler arasindaki kisa dénem iligkilerin
incelenmesi amactyla ARDL (1,0,0,0) hata dizeltme modeli tahmin edilerek elde edilen bulgular Tablo 8’de
rapotlanmugtir.

Tablo 8. Kzsa Diner Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik

ECM(-1)* -0.04127 0.0070 -5.8136 0.0000%*

Tablo 8’de ECM degeri -0.04127 olarak incelenirken istatistiksel olarak anlamlidir. ECM degerinin
negatif ve 1’den kii¢ik olmast beklenmektedir. ECM katsayist -0.04127 ile bekleneni karsilamaktadir.

Tablo 9. Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Yoénii Istatistik Olasilik
LNEPU — LNBIST100 5.602 0.0179%*
LNXAU — LNBIST100 10.587 0.007 1tk
LNDXY — LNBIST100 8.878 0.0029%k*
LNBIST100 — LNEPU 2.523 0.1122

LNXAU — LNEPU 21.262 0.00007#*
LNDXY — LNEPU 21.346 0.00007%k*
LNBIST100 — LNXAU 15.850 0.0007 %k
LNEPU — LNXAU 5.081 0.0242%*
LNDXY — LNXAU 4.146 0.0417%*
LNBIST100 —» LNDXY 0.924 0.3365
LNEPU — LNDXY 0.457 0.4991
LNXAU — LNDXY 0.925 0.3362

Not: *** ye *** sirastyla %1, %5 ve %010 temsil etmektedir.

BIST100, EPU, DXY ve XAU arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Bu cercevede
degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii saptanabilmesi icin Granger nedensellik testi uygulanmistir. Tki
degisken arasinda iliskinin yonunin belirleyebilmek icin Granger (1969) tarafindan Granger nedensellik
testi gelistirilmistir. Granger nedensellik testi icin VAR gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Granger
(1969) yaklasimi cergevesinde, VAR modeli temel alinarak Wald testi yardimiyla nedensellik iligkileri analiz
edilmistir. Granger nedensellik kapsaminda degiskenler arasinda kurulan hipotezler su sekildedir:

Hy: Granger nedensellik iliskisi yoktur.
H;: Granger nedensellik iliskisi vardir.

Tablo 9’da raporlanan VAR modeline dayali Granger nedensellik sonuglari, degiskenler arasindaki
nedensellik iliskilerinin yonind ve istatistiksel anlamhligini ortaya koymaktadir. Bulgular, EPU ve DXY
endekslerinden BIST100 endeksine dogru sirastyla %5 ve %1 anlamlilik dizeylerinde tek yonli Granger
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nedenselligin gegerli oldugunu géstermektedir. Buna karsilik, XAU ile BIST100 arasinda %1 anlamlilik
seviyesinde ¢ift yonli nedensellik iliskisinin varligt teyit edilmistir. Ayrica, DXY endeksinden EPU ve
XAU degiskenlerine dogru sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli tek yonlii
nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Son olarak, EPU ile XAU degiskenleri arasinda ¢ift yonli Granger
nedensellik tespit edilmistir. EPU — XAU dogru %5 anlamlilik seviyesinde XAU — EPU dogru %1
anlamlilik seviyesinde Granger nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. Degiskenler arasindaki iliskilere
yonelik Granger nedensellik analizinin 6zeti Sekil 4te 6zetlenmistir.

A

/ LNBIST100 :

I

Sekil 4. Granger Nedensellik Analizi Bulgnlar:

Sonug, Tartigma ve Oneriler

Bu aragtirmada BIST100 endeksi ile ekonomik politika belirsizligi arasindaki iliski, ARDL sinir testi
ve Granger nedensellik analizi ¢ercevesinde ele alinmugtir. Ayrica dolar endeksi (DXY) ve altin (XAU)
degiskenleri model kapsamina dahil edilmistir. Arastirmada Ocak 1997 ile Ekim 2025 arasindaki aylik
veriler kullanllmistir. Elde edilen bulgulara gore, BIST100, DXY ve XAU degiskenlerinin birim kok testi
sonugclari, sabit ve sabit + trend modellerinde duragan olmadiklarini gostermektedir. Ekonomik politika
belirsizligi (EPU) degiskeni ise yalnizca sabit + trend modelinde duragan degildir. Serilerin birinci farklari
alindiginda tim degiskenlerin duragan hale geldigi tespit edilmistir. ARDL sinir testinin uygulanabilmesi
icin uygun gecikme uzunlugu Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) kriterlerine gore 1
olarak belirlenmistir. ARDL (1,0,0,0) modeline ait sinir testi sonuglarina gére, BIST100, EPU, DXY ve
XAU degiskenleri arasinda %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde esbiitinlesme iliskisi bulunmaktadir.
Bu dogrultuda degiskenler arasinda uzun dénemli iliski tespit edilmistir. Uzun dénem katsayilarina gore,
%1 anlamlilik diizeyinde EPU, DXY ve XAU degiskenlerinde meydana gelen %71’lik artis, BIST100
endeksini sirastyla EPU icin %2,21 oraninda azaltirken, DXY icin %7,35 ve XAU icin %3,14 oraninda
artirmaktadir. Modelin giivenilirligini test etmek amaciyla tansal testler uygulanmustir. Elde edilen
sonuglara goére modelde otokorelasyon, degisen varyans ve model kurulum hatast problemi
bulunmamaktadir. Ayrica CUSUM testi sonuglari, modelde yapisal kirilma olmadigini ve katsayilarin
istikrarh oldugunu gostermektedir. Kisa dénem hata diizeltme modeline gére ECM katsayist -0,041 olarak
bulunmustur. Katsayinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, modelin kisa dénem dengesizlikleri
uzun dénemde dizelttigini gbstermektedir.

Granger nedensellik analizi sonuglarina gére, EPU ve DXY degiskenlerinden BIST100 endeksine
dogru tek yonli nedensellik bulunurken, XAU ile BIST100 arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi tespit
edilmigtir. Ayrica DXY’den EPU’ya dogru tek yonli nedensellik ve EPU ile XAU arasinda cift yonli
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Elde edilen bulgular, BIST100 ile EPU arasinda literatiirde yenilikci
sonuglar sunmaktadir. BIST100 ile EPU arasinda uzun dénemli negatif iliski tespit edilmistir. Buna karsin
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DXY ve XAU degiskenlerinin BIST100 tzerinde pozitif etkisi bulunmaktadir. Bu sonuclar, BIST100
endeksinin ekonomik belirsizlik dénemlerinde yatirimer ¢ikislarina duyath oldugunu, ancak kiresel makro-
tinansal degiskenlere karst daha direncli yapt sergiledigini gstermektedir.

Mevcut bulgular, Ko ve Lee (2015), Tiryaki ve Tiryaki (2019), Emsen, Sadeghzadeh ve Aksu (2020),
Saka Ilgin (2022), Camgdz (2022), Giirbiiz (2024), Ilhan ve Bagc1 (2024) ve Dogru (2024), Kose ve Unal
(2026) tarafindan yapilan calismalatla uyumludur. Ayrica Granger nedensellik sonuclari, Dogru (2024),
Nazlioglu (2024) ve Giirgay vd. (2026) calismalariyla paralellik gostermektedir.

Aragtirma kapsaminda politika yapicilara yonelik bazi cikarimlar gelistirilmistir:

- EPU ile BIST100 arasindaki negatif iliski, belirsizligin sermaye piyasalari tzerindeki olumsuz
etkisini gdstermektedir. Bu kapsamda portféy yoneticilerinin belirsizlik dénemlerinde riski d6viz
ve altin gibi araclarla cesitlendirmeleri Snerilmektedir.

- DXY ve alun fiyatlarinin BIST100 tzerinde pozitif etkisi, kiiresel finansal kosullarin ve giivenli
liman varliklarinin Borsa Tstanbul acisindan destekleyici rol oynadigini géstermektedir. Bu nedenle
yatirimctlarin altint portféylerinde riskten korunma aract olarak degerlendirmeleri 6nerilmektedir.

- Ekonomik politika siireclerinde seffaflik, tutarlilik ve Ongorilebilirligin artirilmast sermaye
piyasalarinin istikrart acisindan 6nemlidir. EPU degiskeninin makro-finansal risk géstergesi olarak
izlenmesi, piyasa risklerinin erken tespitine katk: saglayacaktir.

Gelecekte yapilacak calismalarda, jeopolitik risk endeksi ve enetji fiyatlart gibi degiskenlerin modele
dahil edilmesi 6nerilmektedir. Ayrica iki ayrt model yaklasimi benimsenebilir: Tk modelde BIST100 ile
EPU arasindaki iliski incelenirken, ikinci modelde FTSE100, Nikkei 225 ve S&P 500 endeksleti ile EPU
arasindaki iliskiler analiz edilerek tlkeler arast karsilastirmali degerlendirme yapilabilir. Bu yaklasim,
yatrimetlar ve portféy yoneticileri icin daha kapsamli sonuglar saglayacaktir. Bu calisma tim olast
¢ozlimleri kapsamli bicimde ele almamakla birlikte, ekonomik politika belirsizliginin borsa dinamikleri
tzerindeki etkisinin daha iyi anlagilabilmesi i¢in Ozellikle uzun dénemli analizlere dayali yeni ¢alismalara
ihtiya¢ oldugunu ortaya koymaktadir.
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ADLI
Ekonomik Politika Belirsizligi ve Borsa Dinamikleri: BIST 100°den Elde Edilen Kanitlar

Ulusoy Karacaer, M. ve Pirgaip, B. (2019). The causal relationship between economic policy uncertainty and stock
market returns. Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 23(4), 2239-2251.

EXTENDED ABSTRACT

After the publication of John Kenneth Galbraith's The Age of Uncertainty, the concept of uncertainty has
gained increasing importance in economic and financial literature (Al-Thaqeb & Algharabali, 2019: 2).
Unpredictable factors such as wars, natural disasters, terrorist attacks, financial crises, pandemics, and
political developments increase volatility in macroeconomic variables, negatively affecting the decision-
making processes of consumers, investors, and businesses (Giircay et al., 2026: 31). In a high uncertainty
environment, economic units act cautiously, consumption and investments ate postponed; this situation
brings with it the risk of economic contraction and loss of confidence in the markets. In particular, the
lack of predictability regarding economic policies undermines investor confidence as one of the main
sources of uncertainty (Emsen Sadeghzadeh & Aksu, 2020: 430; Meri¢ & Kamisli, 2024: 1070; Fettahlioglu
& Serbetci, 2025: 694). With the 2008 global financial crisis, the effects of uncertainty on financial markets
became more visible, and academic interest in this area increased significantly (Luchtenberg & Vu, 2015:
178-179; Altemur & Karaca, 2021: 65). During this process, uncertainty ceased to be an abstract concept
and became a measurable dimension. The Economic Policy Uncertainty (EPU) Index, developed by
Baker, Bloom & Davis (2016), was created based on the frequency of the concepts “economy,” “policy,”
and “uncertainty” in newspapers and has become widespread globally over time. Today, this index, which
covers many countries, has become a fundamental indicator for analyzing the effects of economic policy
uncertainty, particularly on stock markets. This study examines the relationship between the BIST100
index and economic policy uncertainty using the ARDL bounds test and Granger causality analysis.
Additionally, the dollar index (DXY) and gold variables (XAU) are included in the model. Monthly data
from January 1997 to October 2025 were used in the study. The findings of the study concluded that,
according to the ADF and PP unit root test, the BIST100, DXY, and XAU variables are not stationary at
the level and stationary + trend, while the EPU variable is stationary only for the stationary + trend. In
this context, when the first difference of the series is taken, the variables are stationary and statistically
significant. Determining the appropriate lag length is one of the prerequisites for applying the ARDL
bound test. In this context, the appropriate lag length was selected as 1 based on the AIC, SC, and HQ
criteria. According to the ARDL bounds test findings, it was concluded that there is a cointegration
relationship between the BIST100, EPU, DXY, and XAU variables at the 1%, 2.5%, 5%, and 10%
significance levels for the ARDL (1,0,0,0) model. The findings indicate the existence of a long-term
relationship between the variables. Long-term coefficient analysis findings indicate that a 1% increase in
the EPU, DXY, and XAU variables at a 1% significance level reduces the BIST100 index by 2.21% for the
EPU variable, while increasing it by 7.35% for the DXY wvariable and 3.14% for the XAU variable.
Diagnostic tests were applied to measure whether the coefficients obtained in the study yielded consistent
and reliable results. According to the diagnostic test findings, it was concluded that there was no
autocorrelation, heteroscedasticity, or model specification error in the model. Furthermore, to measure the
consistency of the long-term coefficients, the CUSUM test, which measures whether there is a structural
break, was applied, revealing that there is no structural break issue. In the short-term error correction
model, the ECM coefficient is expected to be less than 1 and negative. Within the scope of the findings
obtained, the ECM coefficient was measured as -0.041, meeting expectations. The causality relationship
between the BIST100, EPU, DXY, and XAU variables was examined using Granger causality analysis.
According to the Granger causality findings, a unidirectional causality relationship from the EPU and
DXY wvariables to BIST100 and a bidirectional causality relationship with the XAU variable were detected.
Furthermore, a unidirectional causality relationship from the DXY index to the EPU index and a
bidirectional causality relationship between EPU and XAU were noted. It provided innovative results to
the literature on the relationship between BIST100 and EPU. The findings revealed a cointegration
relationship between BIST100 and EPU, a negative relationship between the EPU variable and BIST100,
and a positive effect from the macro-financial variables DXY and XAU. It reveals that the BIST100 index
exhibits a more resilient and supportive structure against macro-financial variables while reflecting
investors' exit response from the market duting periods of economic uncertainty. This finding obtained in
this study is consistent with the studies by Ko and Lee (2015), Tiryaki and Tiryaki (2019), Emsen
Sadeghzadeh and Aksu (2020), Saka Tlgin (2022), Camgéz (2022), Giirbiiz (2024), Tlhan and Bagci (2024),
and Dogru (2024). Furthermore, the Granger causality relationship identified in the scope of the research
is consistent with the studies conducted by Dogru (2024), Nazlioglu (2024), and Gircay et al. (2026) in the
literature. Within the scope of the research findings, certain policy implications have been drawn to guide
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policymakers. These include: (I) The identification of a long-term negative relationship between the EPU
and BIST100 highlights the negative impact of uncertainty on capital markets. In this context, portfolio
managers diversifying risk with foreign currency and gold-based financial instruments during periods of
uncertainty, taking the EPU index into account, will contribute to balancing risk. (II) The long-term
positive relationship and causality findings between the dollar index and gold prices on the BIST100 index
show that global financial conditions and have assets play a supportive role for the Istanbul Stock
Exchange market. In this context, it is recommended that investors and portfolio managers include gold
in their portfolios as a hedge against risk during periods of uncertainty, taking global economic variables
into account. (Il)Transparency, consistency, and predictability in economic policies are important for the
stability of capital markets. Strong communication strategies and stable macroeconomic frameworks
aimed at reducing economic policy uncertainty will contribute to the deepening of capital markets by
increasing investor confidence. Monitoring the policy uncertainty variable as an indicator of macro-
financial stability in the policy process will enable the early detection of risks to the markets. Strong
communication strategies and stable macroeconomic frameworks aimed at reducing economic policy
uncertainty will contribute to the deepening of capital markets by boosting investor confidence.
Monitoring the policy uncertainty variable as an indicator of macro-financial stability in the policy process
enables the eatly detection of risks to the markets. In the future, researchers can evaluate more
methodologically superior alternative approaches using a geopolitical risk index and energy prices
prepared by the author in line with the research model. Additionally, a two-model analysis approach can
be adopted. In this context, while the relationship between the BIST100 index and the EPU variable is
examined in the first model, the relationships between the FTSE100, Nikkei 225, and S&P 500 indices
and the EPU can be analyzed in the second model, allowing for a comparative assessment with the United
Kingdom, Japan, and the United States, which have strong stock markets. This will serve as a guide for
stock market investors and portfolio managers. While this article does not aim to provide a
comprehensive analysis of all potential solutions, it emphasizes the urgent need for further research and
localized studies. Such research is important for accurately measuring the impact of economic policy
uncertainty on stock market dynamics, particularly under controlled conditions that could provide a more
definitive understanding of long-term outcomes.
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