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Oz

Hisse senedi yatirimcisimin karsilastig sistematik riskler portfoy cesitlendirmesi yoluyla ka¢inilamayan, bazilar
olgiilebilen, bazilart dl¢iilemeyen c¢esitli faktorlerden kaynaklanmaktadr. Finans ve sermaye piyasalart
literatiiriinde bu risk faktorlerinin belirlenmesi ve hisse senedi piyasalarina etkilerini tahmin etmeye yonelik ¢cok
sayida ampirik ¢calisma yapumistir. Calismalara konu olan degiskenler de kiiresel krizler, sosyal olaylar, pandemi
gibi fakli donemlerin ozelliklerine gore farklilagsmakta ve ¢esitlenmektedir. Kiiresel Ekonomik Politik Belirsizligi
(GEPU), hisse senedi piyasalari, faiz oranlart ve doviz kurlart arasindaki iligki, ekonomi literatiiriinde yaygin
olarak incelenmis olup, bu arastirmalarin genellikle BRICS, G7 ve AB iilkeleri iizerinde yogunlastigi
goriilmektedir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul Pay Piyasasini temsil eden BISTI00 Endeksi iizerinde etkisi
olabilecegi diisiiniilen sistematik risk faktérlerinden GEPV, tahvil faizi ve doviz kuru degiskenleri ile BIST100
endeksi arasindaki dinamik iliski ampirik olarak test edilmektedir. Calismada ARDL simir testi yaklasumi tercih
edilmistir ve analizler Ocak 2013-Haziran 2024 donemini icermektedir. Analiz sonuglarma gore, kisa dénemde
GEPU, tahvil faizi ve ABD Dolar kurunun BIST100 endeksi iizerindeki etkisinin zayif veya onemsiz diizeyde
oldugu, ancak uzun dénemde BIST100 Endeksi iizerinde GEPU endeksinin ve tahvil faizinin negatif yonde, ABD
Dolar kurunun pozitif yonde etkileri oldugu sonucuna varilmustir.

Anahtar Kelimeler: BIST100 Endeksi, GEPU, Tahvil Faiz Oram, Déviz Kuru, Sistematik Risk
Abstract

Systematic risks faced by stock investors arise from various factors, some of them are computable and some
incomputable, which cannot be avoided through portfolio diversification. Many empirical studies have been
conducted in the finance and capital markets literature to identify these risk factors and predict their effects on
stock markets. The variables subject to studies differ and diversify according to the characteristics of different
periods such as global crises, social events and pandemics. The relationship between Global Economic Political
Uncertainty (GEPU), stock markets, interest rates and exchange rates has been widely studied in the economic
literature, and these studies generally focus on BRICS, G7 and EU countries. In this study, the dynamic
relationship between GEPU, bond interest and exchange rate variables, which are among the systematic risk
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factors that are thought to have an impact on the BIST 100 Index is empirically tested. ARDL bounds test approach
was preferred in the study and the analyzes include the period January 2013-June 2024. According to the analysis
results, it was concluded that the effect of GEPU, bond interest rates and the USD/TRL exchange rate on the
BIST100 index was weak or insignificant in the short term, but in the long term, the GEPU index and bond interest
rates had a negative effect on the BIST100 Index, and the USD/TRL exchange rate had a positive effect.

Key Words: BIST100 Index, GEPU, Bond Interest Rate, Exchange Rate, Systematic Risk
1. Giris

Hisse senedi piyasalarimi etkileyen degiskenler ¢ok sayida arastirmacinin ilgisini ¢ekmis ve sayilar
giderek artan calismalarin konusu olmustur. Bu ¢alismalarin bir boliimii hisse senedi piyasalarinin en
temel indikatorlerini olusturan ve hisse senetlerini birer biitiin olarak temsil eden borsa endeksleri
iizerinde etkili olan sistematik risk unsurlarini ve etkilerini tahmin etmeye yoneliktir.

Sistematik risk, portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla kaginilamayan, endiistri ve/veya firma dis1 faktdrlerden
olusan risk bilesenlerinden kaynaklanir. Bu bilesenler enflasyon, faiz, déviz kurlari, savaslar, politik ve
hatta sosyolojik olaylar gibi 6lgiilebilen ve dlglilemeyen faktorlerdir (Fischer & Jordan, 1995:81). Bu
risk tiirii kendi iginde ¢ok sayida belirsizlik barindirmakta, arastirmacilar gegmis verilerden yola ¢ikarak
yaptiklar1 ampirik analizlerle bu faktorlerin etkilerini tahmin etmeye ¢aligmaktadir.

Bu calismada, Borsa Istanbul hisse senedi piyasasinda islem goren hisse senetlerinin toplam piyasa
degerini en yiiksek oranda temsil eden BIST100 endeksi iizerinde etkili oldugu tahmin edilen dnemli
degiskenlerden Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi (GEPU), tahvil faizi ve doviz kuru
degiskenleri iizerinde odaklanilmaktadir. Calismanin 6zgiinligi bakimindan bir farki, kiiresel
piyasalarda etkisi olabilecegi diisiiniilen 6nemli bir sistematik risk tiirii olan GEPU endeksinin de
bagimsiz degiskenlerden biri olarak analize dahil edilmesidir.

Hisse senedi yatirimlar1 her ne kadar yatirnm fonlar1 ve emeklilik fonlar1 gibi 6zellikle kurumsal
yatirimcilar i¢in uzun vadeli yatirim niteliginde olsa da, ekonomik ve politik ortamdaki belirsizliklerin
arttigl donemlerde hisse senedi yatirimcilarinin risk istahinda disiise ve kisa vadede piyasalarda
oynakligin artmasina neden olmaktadir. Bu gibi belirsizlik ortaminda yatirimeilar portfoylerinde hisse
senedi agirhigini distirmekte, repo ve mevduat gibi risksiz yatirim araglarinin veya kismen daha az riskli
olan tahvil ve giivenli liman olarak goriilen altinin agirligini artirmaktadir.

Vadeye kadar elde tutuldugunda tahvilden elde edilen faiz geliri, bir sabit getiri olmas1 bakimindan hisse
senedi karsisinda 6nemli bir alternatif yatirim aracidir. Bu agidan tahvil faizlerinde meydana gelen bir
art1s, ikame etkisi nedeniyle hisse senetlerine olan talebin diismesine neden olmaktadir. iki yatirim araci
arasindaki etkilesim bu ikame iliskisinin ne kadar yiiksek oldugu ile de ilgilidir (Brigham, 1995:137).
Ayrica, tahvil faizlerindeki artis, 6zel sektor tahvili ihrag eden sirketlerin finansman maliyetlerinde de
artisa neden olacag i¢in karliliklarinda meydana gelecek diisiis hisse senedi fiyatlarini da olumsuz
etkileyecektir (Rastgeldi, 2012). Borsa Istanbul hisse senedi piyasas1 dinamikleri acisindan bakildiginda
ise; yiiksek faiz ortaminda cogu donemde riski tercih etmeyen yatirimeilarin risksiz getiri olan mevduat,
repo faizi ve para piyasasi fonlarini tercih ettigi bilinen bir durumdur. Bunun yaninda, kisa dénemde
islem yapan spekiilatorlerin kaldirag etkisi nedeniyle kredili isleme yonelmesi, durgun veya diisiis trendi
donemlerinde yiiksek kredi faizi nedeniyle tagima maliyetine uzun siire katlanamamasi da 6nemli bir
etkendir. Ozellikle sert diisiis donemlerinde kredili pozisyon tasiyan spekiilatorlere “margin call” ad
verilen teminat tamamlama ¢agrisi yapilmakta, mecburi pozisyon kapatma zorunlulugu borsada deger
kayiplarini hizlandirmaktadir.

Finansal piyasalarda kiiresellesme ile birlikte entegrasyonun hizlandigi 1980°1i yillardan itibaren dalgali
ve esnek doviz kuru rejimlerinin uygulamaya ge¢cmesiyle birlikte 6zellikle gelismekte olan {ilkelerin
finansal piyasalari iizerinde doviz kurlarinin etkisi artmistir. D&viz kurlarinin hisse senedi fiyatlarina
etkisi geleneksel teori ve portfoy teorisi ile agiklanmaktadir. Geleneksel teoriye gore, doviz kurlarindaki
diisiis ihracat agirlikli iiretim yapan {ilkelerin rekabette dezavantajli duruma diigmesine neden olmakta,
ihracat yapan sirketlerin karlarindaki diisiis hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz etkilemektedir. ithalat
agirlikli iiretim yapan lilkelerde ise bu durumun tersine bir etkiye neden olmaktadir. Portfoy teorisine
gore ise; hisse senedi fiyatlarinda yasanan bir artis yabanci sermaye girisine ve doviz arzinda artiga
neden olmakta, bu durumda talebi artan ulusal para degerlenmektedir. Hisse senedi fiyatlarindaki diisiis
ise tam tersi bir sonuca neden olmaktadir (Belen ve Karamelikli, 2016).
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Borsa Istanbul Pay Piyasasi organize bir piyasa olarak faaliyete basladigi 3 Ocak 1986°dan giiniimiize
onemli gelismeler elde etmis olsa da; gerek halka acik sirket sayis1 ve sirketlerin halka agiklik oranlarinin
diisiik olmasi nedeniyle toplam piyasa degerinin diisiik kalmasi, gerekse yerli ve yabanci bireysel ve
kurumsal yatirime1 sayisiin yetersizligi nedeniyle talep yetersizliginin diisiik kalmas1 gibi faktorler
dolayisiyla heniiz yeterli derinlige ulasamamustir. Ayrica Tiirkiye’de faiz, doviz kuru, enflasyon, satin
alma giicii makroekonomik degiskenlerin istikrarli bir seyir izlememesi ve politik belirsizlikler finansal
piyasalarda oynakligin yiiksek olmasinin nedenleri arasindadir. Tiim bu etkenler Borsa Istanbul’un
bolgesel ve kiiresel krizler ve pandemi donemleri disinda diger iilkelerin borsalar ile arasindaki
korelasyonun goriiniir sekilde diisiik kalmasina neden olmaktadir. 1995 yilinda zayif da olsa Borsa
Istanbul’a yabanc1 yatirimei ilgisinin baslamasi1 ve 2000°1i yillarm baslarindan itibaren artarak devam
etmesi, hatta 2005-2008 déneminde yabanci payinin ortalama %65 seviyelerine kadar yiikselmesi ile
derinlik bir miktar artsa da, son yillarda bu oran %40’1n altina diismiistiir. Yine de, 2000’1i yillarin
baglarindan itibaren gerek menkul kiymet yatirim fonlarinin, gerekse emeklilik yatirim fonlarinin say1
ve hacim olarak biiytime iginde olmasi sayesinde kurumsal ve uzun vadeli yatirimlarin artmasi ile Borsa
Istanbul’da énceki dénemlere gére —yeterli olmasa da- derinlik artmis, ortalama hisse senedi tutma
siiresinin artmasi ile pay piyasasinin giinliik volatilitesinde azalmis, daha istikrarli bir piyasa durumuna
gelmistir. Tiirkiye’de 6nemli birer kolektif yatirim kurulusu haline gelen yatirim fonlar1 ve emeklilik
yatirim fonlarimin 7 EKim 2024 tarihi itibariyle toplam portfoy biiyiikliigi sirasiyla 3.97 trilyon TL ve
1.1 trilyon TL’na ulagmustir (https://www.mkk.com.tr/ https://www.egm.org.tr/).

Bu amag dogrultusunda, ¢alismada konu ile ilgili yapilan ampirik literatiir arastirmasindan elde edilen
bulgulara yer verilmekte ve yorumlanmaktadir. Daha sonra ampirik ¢aligmada kullanilan metodoloji ve
elde edilen sonuglara iligkin bilgiler sunulmaktadir. Sonug¢ béliimiinde ise elde edilen bulgulara iliskin
degerlendirmeye yer verilmektedir.

2. Literatiir Arastirmasi

Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi (GEPU), hisse senedi piyasalari, faiz oranlar ve doviz kurlar
arasindaki iliski, ekonomi literatiiriinde yaygin olarak incelenmis olup, bu aragtirmalar bu degiskenler
arasinda onemli etkilesimler oldugunu gostermektedir. Bu ¢alismalardan bazilarini sdyle siralayabiliriz;

Ko ve Lee (2015) ekonomik politik belirsizligi endeksi ile hisse senetleri fiyatlari arasindaki iliskiyi ele
aldiklar1 caligmada on bir tilkenin, Ocak 1998 — Eyliil 2014 aras1 doneme ait verileri Wavelet yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda, ekonomik politik belirsizligi endeksi ile hisse
senetleri fiyatlar1 arasinda negatif bir iligski oldugu tespit edilmistir. Baker, Bloom ve Davis (2016)
tarafindan yapilan ¢aligmada, ABD dahil 12 ekonomiye panel var nedensellik testi kullanilmistir.
Calisma sonucunda, ekonomik politik belirsizligi endeksindeki yiikselislerin gecikmis yatirim ve
tiikketim kararlar1 nedeniyle borsa getirilerinin azalmasina neden olduguna dair bulgular elde etmislerdir.
Wu ve digerleri (2016) tarafindan yapilan bir ¢alismada ekonomik politik belirsizligi endeksi ile hisse
senetleri fiyatlar1 arasindaki iligki arastirilmis, dokuz iilkenin Ocak 2003 — Aralik 2014 aras1 doneme ait
verileri Bootsrap panel nedensellik testi ile incelenmistir. Calisma sonucunda, ABD, Almanya, Cin,
Fransa ve Kanada i¢in ekonomik politik belirsizligi endeksi ile hisse senetleri fiyatlari arasinda bir iligki
tespit edilememistir. Ancak Italya, Ispanya ve Hindistan igin hisse senetleri fiyatlarindan ekonomik
politik belirsizligi endeksine dogru tek yonli bir iliski gézlemlenmistir. You ve digerleri (2017),
ekonomik politik belirsizligi endeksi ile hisse senetleri fiyatlari arasindaki iliskiyi aragtirmis, Cin’in,
Ocak 1995 — Mart 2016 aras1 doneme ait verilerle panel kantil regresyon analizi kullanmistir. Caligmada
ekonomik politik belirsizligi endeksinin hisse senetleri fiyatlarin1 negatif yonde etkiledigini tespit
etmistir. Chen, Jiang ve Tong (2017) tarafindan yapilan, ekonomik politik belirsizligi endeksi ile hisse
senetleri fiyatlar1 arasindaki iligkinin ele alindigi ¢aligmada Cin’in Ocak 1996 — Aralik 2013 arasi
doneme ait verileri ile 6rnek dist tahmin modelleri ve regresyon analizi kullanilmis, ekonomik politik
belirsizligi endeksinin hisse senetleri fiyatlarin1 negatif etkiledigi sonucuna varilmigtir. Christou ve
digerleri (2017) ekonomik politik belirsizligi endeksi ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
Avustralya, Kanada, Cin, Japonya, Giiney Kore ve ABD’den olusan alt1 iilkenin Ocak 1998 — Mart 2014
aras1 doneme ait verilerini VAR modeli ile analiz etmis, ¢alisma sonucunda, ekonomik politik
belirsizligi endeksi ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda negatif iligki oldugu bulgusuna ulasmislardir.
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Yu ve digerleri (2018) tarafindan yapilan bir caligmada, ekonomik politik belirsizligi endeksi ile hisse
senetleri fiyatlar arasindaki iliski konu edilmis, Cin’in Ocak 2001 — Mart 2016 aras1 doneme ait verileri
GARCH — MIDAS yontemiyle test edilmis, ekonomik politik belirsizligi endeksinin hisse senetleri
fiyatlarim1 negatif etkiledigi ve hisse senedi piyasasinda oynakliga neden oldugu sonucu elde edilmistir.
Korkmaz ve Giingdr (2018) tarafindan, ekonomik politik belirsizligi endeksi ile Borsa Istanbul’da islem
goren BIST Elektrik, BIST Kimya, BIST petrol, BIST metal, BIST plastik ve BIST simnai endeksleri
arasindaki iligki irdelenmistir. Analizde Ocak 1997 — Nisan 2018 aras1 doneme ait veriler ARCH-
GARCH tahmin modelleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, kiiresel ekonomik politik
belirsizliginin ilgili sektorlerde islem goren sirketlerin hisse senetlerinin getirilerindeki oynaklik
iizerindeki etkisinin istatistiksel acidan anlamli ve pozitif oldugu tespit edilmistir. Peng ve digerleri
(2018) caligmalarinda, ekonomik politik belirsizligi endeksi ile hisse senetleri fiyatlar arasindaki iliskiyi
G7 ve BRICS iilkelerinin, Subat 1985 — Agustos 2015 aras1 doneme ait verileri kantil regresyon analizi
ile test edilmis, Ingiltere ve Fransa disindaki iilkelerde ekonomik politik belirsizligi endeksi ile hisse
senetleri fiyatlar1 arasinda negatif iliski oldugu sonucuna varilmistir. Ulusoy ve Pirgaip (2019)
tarafindan yapilan ¢alismada, ekonomik politik belirsizligi endeksi ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki
iliski incelenmistir. Bu ¢alismada yirmi bir iilkenin, Mart 2005 — Mart 2019 aras1 doneme ait verileri
Bootstrap Granger panel nedensellik modeli ile test edilmistir. Calisma sonucunda, ekonomik politik
belirsizligi endeksinin ile geligmekte olan iilkelerin hisse senetleri fiyatlar lizerinde negatif etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Gelismis iilkeler i¢in bir nedensellik iligkisi gézlenmemistir. Hoque ve Zaidi
(2018) tarafindan yapilan, ekonomik politik belirsizligi endeksi ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki
iligkinin arastirildigi ¢calismada Malezya’da, Eyliil 2003 — Mart 2017 arasi1 doneme ait veriler Markov-
Switching modeli ile analiz edilmis, teknoloji sektorii hari¢ diger sektorlerde, ekonomik politik
belirsizligi endeksinin hisse senetleri fiyatlarini negatif etkiledigi ve asimetrik iliskiye neden oldugu
sonucu elde edilmistir. Skrinjaric ve Orlovic (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, ekonomik politik
belirsizligi endeksi ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iligki arastirilmig, Orta ve Dogu Avrupa
pazarlarin1 temsilen Cekya, Litvanya, Slovenya, ve Polonya olmak iizere dort iilke ic¢in yapilan
calismanin sonucunda, ekonomik politik belirsizligi endeksinin hisse senetleri fiyatlarini negatif
etkiledigi tespit edilmistir. Batabyal ve Killins (2021) tarafindan, ekonomik politik belirsizligi endeksi
ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iliski test edilmistir. Analiz yontemi olarak Kanada’nin, 1985 —
2015 arast doneme ait verileri ARDL smir yaklagimi testi kullanilmig, ekonomik politik belirsizligi
endeksinin hisse senetleri fiyatlarint hem kisa hem de uzun vadede negatif etkiledigi sonucu elde
edilmistir. Giirsoy ve Kili¢ (2021) tarafindan Tiirkiye i¢in dis belirsizliklerin i¢ piyasadaki finansal
etkilerini 6lgmek amaciyla yapilan bir baska ¢alismada, GEPU endeksi ile Dolar/TL, Euro/TL,
enflasyon ve BIST100 endeksi degiskenleri arasindaki iliski, Ocak 2013-Ekim 2020 arasindaki aylik
verileri kullanarak Hatemi-J Asimetrik Nedensellik testi ile arastirilmistir. GEPU endeksinin, dolar ve
Euro doviz kurlan arasinda pozitif bir nedensellik iligkisi tespit edilirken; GEPU endeksinin diger
degiskenler iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi goézlemlenmistir. Giirsoy ve Kilig (2021)
caligmalarinda, ekonomik politik belirsizligi endeksi ile Tiirkiye’de Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi
arasindaki iligki arastirilmis, ¢caligmada, 2010 — 2020 aras1 doneme ait verileri DCC — GARCH modeli
ile incelenmistir. Calisma sonucunda, ekonomik politik belirsizligi endeksinin BIST bankacilik endeksi
hisse senetleri fiyatlarini negatif etkiledigi ve oynakliga neden oldugu tespit edilmistir. Giirsoy ve Zeren
(2022) tarafindan yapilan arastirmada, ekonomik politik belirsizligi endeksi ile hisse senetleri fiyatlar
arasindaki iliski analiz edilmis, G7 ve BRIC iilkelerinin, Ocak 2015 — Kasim 2020 aras1 doneme ait
verilerine panel nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular ingiltere, ABD, ve Brezilya igin
tek yonlii; Almanya icin ise ¢ift yonlii ekonomik politik belirsizligi endeksi ile hisse senetleri fiyatlar
arasinda negatif iliski oldugunu gdstermistir. Ilgin (2022) calismasinda, ekonomik politik belirsizligi
endeksi ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi arastirmis, calismada Almanya, Italya, ingiltere, Fransa
ve Ispanya olmak iizere bes iilke i¢cin, Aralik 2002 — Ekim 2021 aras1 doneme ait verileri Panel gecikmesi
dagitilmis otoregresif model -havuzlanmis ortalama grup tahmincisi (ARDL-PMG) testini uygulamistir.
Analiz sonucunda, ekonomik politik belirsizligi endeksi ile borsa endeksleri arasinda anlamli negatif
iligki oldugu sonucuna varmustir.

Shafiullah, ve digerleri (2023) tarafindan yapilan ¢alismada, ekonomik politik belirsizligi endeksi ile
borsa getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Calismada Cin’in, 23 Ocak 2020 — 4 Agustos 2021 arasi
doéneme ait veriler quantile — on - quantile regresyon yontemiyle test edilmistir. Calisma sonucunda
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ekonomik politik belirsizligi endeksinin Sanghay ve shenzhen borsalarindaki getirileri negatif etkiledigi
tespit edilmigstir. Zhang, ve digerleri (2023) tarafindan yapilan ¢calismada, ekonomik politik belirsizligi
endeksi ile Sanghay ve shenzhen borsalarindaki getirileri arasindaki iligki arastirilmis ve ¢aligmada
Cin’in, 2004-2017 aras1 doneme ait verileri regresyon yontemiyle incelenmis, ekonomik politik
belirsizligi endeksinin Sanghay ve Shenzhen borsalarindaki getirileri negatif etkiledigi sonucu elde
edilmistir. Ozekenci (2024) calismasinda, ekonomik politik belirsizligi endeksi ile hisse senetleri
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi aragtirmig, ¢caligmada OECD iilkelerinin, Subat 2008 — Eylil 2022 arasi
doneme ait verileri Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testi ile analiz edilmistir. Calisma
sonucunda, Avustralya, Almanya, Sili, Fransa, irlanda, Japonya, ispanya ve Yunanistan i¢in nedensellik
iligkisinin borsa getirilerinden ekonomik politik belirsizligi endeksine dogru oldugu; Avustralya, Sili ve
Japonya i¢in nedensellik iligkisinin ¢ift yonlii oldugu gézlemlenmistir.

Literatiir aragtirmasi sonucu elde dilen bulgular1 6zetlemek gerekirse, ekonomik politika belirsizliginin,
borsa tlizerinde genel olarak olumsuz etkilemektedir. Daha yiiksek belirsizlik yatirimcilarin algiladigi
riski artirmakta, bu da borsada hisse fiyatlarinda daha yiliksek oynakliga ve potansiyel diisiislere yol
agmaktadir. Ekonomik politika belirsizliginin etkisinin derecesi sektorlere gore degisebilmektedir;
ornegin, finans ve enerji sektorleri diizenleyici politikalara ve kiiresel ekonomik kosullara bagimliliklar1
nedeniyle politika belirsizligine kars1 daha hassas olma egilimindedir.

Ekonomik politika belirsizligi, faiz oranlariyla ilgili olarak merkez bankasi politika kararlarini
etkileyebilmektedir. Daha yiiksek belirsizlik, merkez bankalarini ekonomik aktiviteyi tesvik etmek i¢in
uyumlu para politikalar1 (6rnegin, faiz oranlarimi diisiirme) benimsemeye sevk edebilmektedir. Nitekim
bu iddiay1 destekleyen arastirmalar da literatiirde yer almaktadir. Bazi ¢aligmalar merkez bankalarinin
olumsuz ekonomik etkileri azaltmak icin faiz oranlarin1 belirlerken genellikle politika belirsizligini
dikkate aldiklarini ortaya koymaktadirlar (Pastor ve Veronesi, 2012). Yiiksek belirsizlige yanit olarak
merkez bankalarmin daha diisiik faiz oranlar1 karar1 almasi, kisa vadede hisse senedi piyasalari i¢in
istikrar saglayabilir, ancak belirsizlik devam ederse uzun vadeli makro ekonomik dengelerin
bozulmasina yol agabilir.

Hisse senedi piyasalari, faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki etkilesim, para politikalarinin (faiz orani
degisiklikleri) para birimi degerini ve sermaye akiglarini nasil etkiledigini agiklayan Mundell-Fleming
modeli gibi yaklasimlar kullanilarak agiklanabilir. Ornegin, daha diisiik faiz oranlar1 daha yiiksek hisse
senedi fiyatlarina ve para biriminin deger kaybetmesine yol agabilir, ancak bu iligki genellikle ekonomik
politik belirsizlik tarafindan bask: altina alinmaktadir. Ekonomik politik belirsizligi ile faiz oranlar1 ve
doviz kurlar1 arasidaki dinamik iliski iilkelere ve ekonomik kosullara gére degismektedir. Ornegin,
daha az istikrarli finansal sistemlere sahip gelismekte olan ekonomiler, kiiresel politika belirsizligine
kars1 daha fazla duyarlilik yasayabilmektedir ve bu da daha 6nemli piyasa tepkilerine yol agabilmektedir
(Aye, Gupta ve Modise, 2015).

Literatiirdeki ¢aligmalarda, genellikle kiiresel ekonomik politik belirsizligi endeksi ile borsa getirileri
arasindaki iliski genellikle, BRICS, G7 ve AB iilkeleri iizerinde yogunlasma oldugu goriilmektedir.
Ayrica c¢alismalarda genellikle uygulanan yontemler nedensellik iligkisine dayanmaktadir. Bu
caligmanin dzgiinliigii ise; BIST100 endeksi iizerinde etkileri olan Tiirkiye’ye 6zgii igsel faktdrler olan
doviz kuru ve tahvil faizi yaninda, her ne kadar cogu donemde yurtdis1 borsalardan negatif ya da pozitif
yonde ayrisan BIST100 endeksinin kiiresel ekonomik politik belirsizligi endeksi ile arasindaki iliskiyi
de dahil etmekte olmasidir.

3. Ekonometrik Analiz
3.1 Amag ve Yontem

Bu calismada, Tirkiye’de hisse senedi piyasasini etkileye gesitli makro ekonomik degiskenlerden
Kiiresel Ekonomik Politik Belirsizlik Endeksi (GEPU), 2 yillik devlet tahvili faizi ve déviz kurunun
(ABD Dolary/Tiirk Liras1) BIST100 endeksi iizerindeki etkileri ampirik olarak arastirilmaktadir. Bu
amagla kurulan ekonometrik modelde, BIST100 Endeksi (Inbist) bagimli degisken, GEPU (Ingepu), 2
yillik devlet tahvili faizi (Inthvl), ABD dolar kuru (Inusd) bagimsiz degiskenleri temsil etmektedir.
Analizde EViews programi kullanilarak ARDL smir testi yontemi uygulanacaktir (Pesaran, Shin, ve
Smith :2001) .
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Tablo 1: Degiskenler ve Veri Kaynaklar:

Degiskenler Tanim Kaynag Donemi
Inbist BIST100 Endeksi https://tr.investing.com/ 2013:01-2024:06
Ingepu Kiiresel Ekonomik | https://www.policyuncertainty.com/ 2013:01-2024:06

Politika Belirsizligi
Endeksi (GEPU)

Inthvl 2 Yillik Tahvil Faizi | https://tr.investing.com/ 2013:01-2024:06
Inusd Déviz kuru (3$) https://tr.investing.com/ 2013:01-2024:06

Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi (GEPU) endeksi aylik olarak Ocak 1997'den giinlimiize kadar
yayinlamaktadir. GEPU Endeksi, 21 iilke igin ulusal EPU endekslerinin GSYIH agirlikli ortalamasidir:
Bu iilkeler Avustralya, Kanada, Brezilya, Sili, Kolombiya, Cin, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda,
Hindistan, italya, Meksika, Japonya, Hollanda, Giiney Kore, Rusya, Isvec, ispanya, Birlesik Krallik ve
Amerika Birlesik Devletleri. Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi (GEPU) Endeksini olusturmak i¢in
ilk olarak, her ulusal EPU endeksi 1997'den (veya hesaplandigi ilk yildan) 2015'e kadar ortalamasi 100
olacak sekilde yeniden normallestirilmektedir. Ikinci olarak, regresyona dayali bir yontem kullanarak
belirli {ilkeler i¢in eksik degerleri atanarak, Ocak 1997'den itibaren 21 iilke i¢in aylik EPU endeks
degerlerinin dengeli bir paneli saglanir. Ugiinciisii, her ay i¢in GEPU Endeks degerini, IMF'nin Diinya
Ekonomik Gériiniimii Veritabanindaki GSYIH verileri kullanilarak 21 ulusal EPU endeks degerinin
GSYIH agirlikli ortalamasi olarak hesaplanir (https://www.policyuncertainty.com).

Analizde yer alan degiskenlerin dogal logaritmasi alinmis grafikleri sekil 1’de gosterilmektedir.
Analizlerde 2013:01-2024:06 dénemini kapsayan aylik veriler kullanilmaktadir. Tiim degiskenlere ait
verilerin dogal logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini aragtirmak i¢in, asagidaki esitlik (1)'de kisitlanmamig
hata diizeltme modeli (UECM) olusturulmustur.

Alnbist, = ay + Y=, ayAlnbist,_; + X1y a,Alngepu,_; + Y1y azAlnthvl,_; +
Yo asAlnusd,_; + aglnbist,_; + aglngepu,_, + a;Inthvl,_; + aglnusd,_; + &, @

Esitlik (2)’de a, sabit terimi, a4, @y, @3 a4, bagimli degiskenin gecikmeli degeri ile bagimsiz
degiskenlerin seviye ve gecikmeli degerlerinden elde edilen kisa dénem katsayilarini, as, ag, @7 ag
uzun dénem katsayilara karsilik gelir ve &, hata terimini temsil ederler. Burada n, gecikme sayisini
vermektedir. Sinir testi, En Kiiciik Kareler (EKK) yontemini kullanarak model (1) tahmin edildikten
sonra bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ilk gecikmelerinin birlikte anlamliligini degerlendirerek
esbiitiinlesme iliskisini arastirmak i¢in kullanilir. Hipotez testleri Narayan (2005) tarafindan olusturulan
tablolardan elde edilen kritik degerlere dayanmaktadir. Bu test igin olusturulan hipotezler asagidaki
gibidir:

Ho: as=ag=a, = ag = 0 — Esbiitiinlesme yoktur

Hi: a5 # ag # a7 # ag #0 — Egsbiitiinlesme vardir

Esitlik (1)'de esbiitiinlesme iligkisi kurulduktan sonra ¢alismanin modeli, uzun dénem katsayilarini
hesaplamak igin esitlik (2)'ye gore diizeltilmektedir.

Inbist, = By + X2, fylnbist,_; + X2, Balngepu,_; + X2 Bslnthvl,_; + T Bylnusd,_; +

e (2)
Esitlik (2)'de Bosabit terim, e; hata terimi olarak ifade temsil edilir. Optimum gecikme uzunlugu (q;),

Akaike Bilgi Kriterlerine gore belirlenir. Uzun donem katsayilari, ARDL modelinde en kiigiik kareler

(OLS) yontemi kullanilarak tahmin edilen bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin toplaminin (g;, ...), (1-
gecikmeli bagimli degisken katsayilari toplami)’na boliinmesiyle hesaplanir.

Son olarak, kisa vadeli dinamiklere iliskin sonuglar elde etmek amaciyla esitlik (3)'te belirtilen hata
diizeltme modeli (ECM), OLS teknigi kullanilarak tahmin edilir.
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Alnbist, = ay + Zf;l a,Alnbist,_; + Zfﬁo a,Alngepu,_; + Zfﬁo azAlnthvl,_; +
Zf:o a4Alnusdt_i + GsECTt_l + ut

®)

Esitlik (3)’te g, sabit terimi ve u; hata terimini gosterir. A islemcisi birinci farki, p; ise gecikme
uzunluklarini belirtmektedir. o5 hata diizeltme teriminin katsayisidir ve 0O ile -1 araliginda yer almalidir.
os katsayisi her donem dengesizligin ylizde kagmin giderildigini gostermektedir. Bu degerin 0'a
yakinligi, uzun donemde dengeden sapmaya neden olan kisa donemli bir sokun etkisinin daha yavas
ortadan kalktigini1 gostermektedir.

Sekil 1: Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

LNBIST LNGEPU
9.5 6.4
9.0
6.0 -
8.5
8.0 | 564
7.5 5.2
7.0
4.8
6.5
X 7
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
LNTHVL LNUSD
4.0 3.6
3.2
3.5
2.8
3.0 2.4+
2.0
2.5 1.6
1.2
2.0
0.8
15 o e o4
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

3.2. Ampirik Bulgular

ARDL sinir testi analizinde serilerin diizeyde veya birinci farkta duragan olmasi gereklidir. Bu nedenle
oncelikle serilerin duragan olup olmadigi analiz edilmistir. Bu amacgla PP ve ADF birim kdk testi
uygulanmustir. Birim kok test sonuglart Tablo (2)’de giiriilmektedir. Yapilan birim kok testlerinde t
istatistikleri sabitli ve sabitli & trendli model i¢in hesaplanmistir. Boylelikle, birinci farkta PP ve ADF
birim kok testlerinde seriler %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmektedir.
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Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

PP Birim Kok Testi
Diizey Inbist Ingepu Inthvl Inusd
Sabitli t-Istatistigi 3.2083 -2.5801 -1.4748 1.6139
Olasilik (1.0000) (0.0996) (0.5435) (0.9995)
*
Sabitli ve Trendli t-Istatistigi 0.1572 -4.4849 -2.6834 -1.2702
Olasilik (0.9975) (0.0023) (0.2452) (0.8908)
—
Birinci Fark
Alnbist Alngepu Alnthvl Alnusd
Sabitli t-Istatistigi -10.0940 -20.9685 -10.5780 -10.1898
Olasilik (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
N—_— — *ek —
Sabitli ve Trendli t-Istatistigi -10.7577 -21.2330 -10.5423 -10.6310
Olasilik (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
— — — —
ADF Birim Kok Testi
Diizey Inbist Ingepu Inthvl Inusd
Sabitli t-Istatistigi 3.1408 -1.6203 -1.2924 1.2446
Olasilik (1.0000) (0.4694) (0.6321) (0.9983)
Sabitli ve Trendli t-Istatistigi -0.1135 -2.2494 -4.4428 -1.6163
Olasilik (0.9942) (0.4582) (0.0027) (0.7817)
—
Birinci Fark Alnbist Alngepu Alnthvl Alnusd
Sabitli t-Istatistigi -10.0699 -9.7654 -10.5602 -10.2717
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
— — ek —
Sabitli ve Trendli t-Istatistigi -7.7199 -9.7423 -10.5240 -10.4153
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

**k*

**k*k

**kxk

*k*k

Serilerin duraganlik testlerinin uygunlugu belirlendikten sonra tahminlerin yapildigi asamaya
gecilmektedir. ARDL sinir testi yapilirken birinci asamada seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisini
aragtirmak amaciyla smir testi yapilmaktadir. Bu amacgla (1) numarali denklemdeki kisitsiz hata
diizeltme modelli (AIC) Akaike Bilgi Kriteri’ne gére saptanmis olan en uygun gecikme degerlerinde
tahmin edilmistir. Tahmin edilen modelde, otokorelasyonsuz en uygun gecikme uzunlugu Akaike (AIC)
bilgi kriterine gore ¢aligmada seg¢ilen model i¢in ARDL(4,2,1,1) olarak elde edilmistir. Uygulanan sinir
testinin sonuglar1 Tablo (3)’de gosterilmektedir. Serilerin tamami birinci farkta duragan oldugundan,
kisitsiz hata diizeltme modeline gore hesaplanan F istatistik degeri, iist smir degerleriyle
karsilastirilmaktadir.
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Tablo 3: F istatistigi ve Kritik Degerler

Test Istatistigi Istatistik Degeri Anlamlilik Diizeyi 1(0) 1(1)
F-Istatistigi 5.587 10% 2.45 3.52
ARDL (4,2,1,1) 5% 2.86 4.01

1% 3.74 5.06

(F istatistik degeri) < (tablo iist sinir degeri) ise “esbiitiinlesme yoktur”,
(F istatistik degeri) > (tablo iist sinir degeri) ise “esbiitiinlesme vardir” olarak karar verilir.

Caligilan modelde F istatistik degeri (5.587) olarak hesaplanmis % 1 anlamlilik diizeyinde tablo {ist sinir
degeri olan (5,06)’dan biiyilik oldugundan Hp hipotezi reddedilmis ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi bulunmustur. Uzun donem katsayilarini belirlemek amaciyla esitlik (2)’de yer alan model tahmin
edilmistir. Tahminlere iliskin tanisal (diagnostic) testleri ile hesaplanan uzun déonem katsayilar1 Tablo
4’te goriilmektedir.

Tablo 4: Uzun Déonem Denge Modeli

Uzun Donem Katsayilari
Bagimli Degisken: Inbist
Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi | Olasilik | Anlamlilik

Ingepu -1.039056 0.277037 -3.750603 0.0003 1%
Inthvl -0.851936 0.363537 -2.343463 0.0208 5%
Inusd 1.851519 0.339755 5.449568 0.0000 1%
Tanisal Testler Istatistikler
Istatistikler R? Diizeltilmis R? X%gG XZgpc X258
Degerler 0.9942 0.9936 3.0296 1.7209 0.7632
Olasilik 0.0000 0.0000 (0,2198) (0,0648) | (0,6827)

Not: (X%sc): Breusch-Godfrey, (X%sps): Breusch-Pagan-Godfrey, (X%g): Jarque-Bera test
istatistiklerini, parantez ( ) i¢indeki degerler olasilik degerlerini géstermektedir.

Tablo 4’te yer alan uzun donem denge modeline gore diger degiskenler sabitken;

gepu degiskenindeki %]1°lik artig, bist degiskenini %1.04 azaltmaktadir. thvl degiskenindeki %1’lik
artig, bist degiskenini %0.85 azaltirken; usd degiskenindeki %1°lik artig, bist degiskenini %1.85
arttirmaktadir.

Tanisal testlerin sonuglarma gore, R? ve diizeltilmis R? degerleri modelin agiklayicilik giiciiniin yiiksek
oldugunu gostermektedir. Breusch-Godfrey otokorelasyon testi (X%sc) ve Breusch-Pagan-Godfrey
degisen varyans testi (X?gpc) olasilik degerleri 0.01°den biiyiiktiir, bu degerler modelin tahmininde
otokorelasyon ve degisen varyans problemi olmadigini gostermektedir. Jarque-Bera testine gore (X%g)
katsay1 0.7632, olasilik degeri 0.6827 > 0.01 sonuglarina gore hata terimleri normal dagilmaktadir.

Hata diizeltme modeli tahmin sonuglart Tablo 5°te yer almaktadir. Modelin hata diizeltme katsayisi
CointEq(-1) negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamhdir. Bunun anlami; uzun dénem dengesinde
meydana gelecek bir sapma, bir sonraki donemden itibaren %8 gibi bir hizla tekrar dengeye
yonelmektedir.
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Tablo 5: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar:

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi
d(Inbist(-1)) 0.023986 0.073751 0.325231
d(Inbist(-2)) 0.064299 0.075900 0.847159
d(Inbist(-3)) -0.200980 0.071689 -2.803501%**
d(Ingepu) -0.051769 0.032596 -1.588228
d(Ingepu(-1)) 0.075202 0.031780 2.366314%*
d(Inthvl) -0.253169 0.047461 -5.334284***
d(Inusd) -0.074840 0.113767 -0.657837
CointEq(-1)* -0.081494 0.015168 5.372694%%*

Not: *** ve ** sirasi ile %1 ve %5 diizeylerinde anlamlilig: ifade etmektedir

Tablo 4 ve Tablo 5’te elde edilen bulgular karsilastirmali olarak soyle yorumlanabilir: Ingepu degiskeni,
Inbist bagimli degiskenini kisa donemde gecikmeli degerinde oldukga diisiik oranda (0.075) pozitif
yonde etkilemekte iken uzun donemde iliski negatif ve ¢ok daha giiclii olarak goriilmiistiir. Bu durum,
BiST100’iin kisa donemde ¢ogu zaman kiiresel borsalardan bagimsiz hareket etmesi, hatta bazi
donemlerde (2023 yilinda oldugu gibi) pozitif yonde ayrismasi ile agiklanabilir. Ornegin, BIST100
endeksi 2008 kiiresel likidite krizi, 2020 Covid-19 pandemi donemi gibi kiiresel gaptaki krizler ve
olaylardan diger tilke borsalar1 gibi uzun donemde olumsuz etkilemekte iken, kisa donemli kiiresel
ekonomik ve politik belirsizlik donemlerinde ayrisabilmektedir.

Tahvil faizinin BIST100 {izerindeki etkisi uzun dénemde oldugu gibi, kisa dénemde de negatif, ancak
uzun doneme kiyasla etkisinin ¢ok daha zayif oldugu goriilmiistiir. Faizlerdeki yiikselisin, tahvil ve
mevduat gibi sabit getirili finansal araglarin gerek yerli, gerekse yabanci yatirimcilar agisindan hisse
senetleri karsisinda en 6nemli alternatif olmasi, bu iligkiyi aciklayan ve beklenen bir durumdur. Déviz
kurlar1 ile BIST100 arasinda uzun dénemde pozitif bir iliski olmasina karsin kisa dénemde anlamli bir
iliski olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu durum da soyle agiklanabilir: Kisa donemde d6viz kurlarindaki
artisa hisse senedi yatirimcist hizli bir tepki vermezken, uzun donemde BIST100 endeksi yatirimcilar
ve analistler tarafindan ABD dolaria endeksli olarak hesaplanmakta, hisse senetleri dolar kuruna gore
ucuz kaldiginda hisse senedine talep artmakta ve hisse senedi fiyatlar1 tekrar yiikselise gegmektedir.

Sekil 2°de CUSUM ve CUSUM? testleri yer almaktadir.
Sekil 2: CUSUM ve CUSUM? Testleri
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Sekil 2’de CUSUM ve CUSUM? testlerine gore, modeldeki artiklarin %5 énem diizeyinde sinirlar iginde
oldugu goriilmektedir. Bu durum, katsay1 tahminlerinin istikrarli oldugunu gostermektedir.

4. Sonuc ve Tartisma

Finans literatiiriinde hisse senedi piyasalar iizerinde etkisi olabilecegi diisiiniilen degiskenlerin kisa ve
uzun donemde etkilerini arastiran ¢ok sayida ¢alisma yer almaktadir. Bu degiskenler hisse senetleri ve
borsa endekslerini etkileyen firma i¢i faktorler ve firma disi faktdrler olan sistematik ve spesifik risk
faktorleri olarak gruplandirilabilir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul hisse senedi piyasalarinda islem goren
hisse senetlerinin toplam piyasa degerini en yiiksek oranda temsil eden BIST100 endeksi iizerinde etkili
olabilecegi tahmin edilen 6nemli degiskenlerden kiiresel ekonomik politik belirsizligi endeksi (GEPU),
2 yillik devlet tahvili faizi ve doviz kuru (ABD Dolar1) degiskenleri iizerinde odaklaniimaktadir.

Kiiresel Ekonomik Politik Belirsizligi (GEPU), hisse senedi piyasalari, faiz oranlar1 ve déviz kurlar
arasindaki iliski, ekonomi literatiiriinde yaygin olarak incelenmis olup, bu arastirmalarm genellikle
BRICS, G7 ve AB iilkeleri iizerinde yogunlastig1 goriilmektedir. Bu arastirmada oncelikle uzun dénem
modeli tahmin edilmis, ARDL sinir testi yaklasimi1 uygulanmistir. Analiz donemi Ocak 2013- Haziran
2024 donemini kapsamaktadir. Ampirik ¢alisma sonuglarina gore; uzun donemde GEPU endeksi
(Ingepu) degiskeninin BIST100 degiskeni (Inbist) iizerindeki etkisinin negatif, kisa dénemde ise bu
iligskinin pozitif, ancak ¢ok zayif oldugu gozlemlenmistir. Tahvil faizi (Inthvl) degiskeni uzun donemde
BiST100 (Inbist) degiskenini negatif yonde etkilemektedir. Ayn1 negatif iliski kisa dénemde de tespit
edilmis ancak iligkinin uzun déneme gore ¢ok daha zayif oldugu sonucu elde edilmistir. Déviz kuru
(Intusd) degiskeni uzun dénemde BIST100 (Inbist) degiskeni iizerinde pozitif yonde etkiye neden
olurken, kisa donemde bu degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig:
goriilmiistiir. Modelin hata diizeltme katsayisi negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bunun
anlami, uzun dénem dengesinde meydana gelecek bir sapma, bir sonraki dénemden itibaren %8 gibi bir
hizla tekrar dengeye yonelmektedir. Modelde bagimsiz degiskenler olan GEPU, faiz orani ve doviz
kurunun bagimli degisken olan BIST100 endeksi iizerinde kisa donemde zayif ve/veya anlamsiz, ancak
uzun dénemde BIST100 ile GEPU ve tahvil faizi arasinda negatif yonlii, BIST100 ile déviz kuru
arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iligski oldugu sonucuna varilmstir.

Elde edilen sonuglara gore, kisa donemde degiskenler arasinda giiglii ve anlamli iligki olmamasi,
Tiirkiye sermaye piyasalarinin derinligi, dinamigi ve genel yatirimci davranisi agidan sdyle yorumlamak
mimkiindiir:

(i) Borsa Istanbul hisse senedi piyasalarinin gelismis iilke borsalarina kiyasla kendi dinamigi iginde
oynakliginin yiiksek olmasi ve dis piyasalardaki ekonomik ve politik belirsizliklerin kisa donemde
onemli bir etkisi olmamasi, hatta ¢ogu donemde pozitif ya da negatif ayrigmast,

(ii) Borsada kisa vadede iglemlerin agirlikli olarak spekiilatif kazanca yonelik olmasi nedeniyle kisa
vadeli pozisyonlarin faize ve doviz kuruna daha az duyarli bir davranis i¢inde olmasi.

Uzun donemde degiskenler arasinda anlamli bir iliski iginde olmasi ise s0yle yorumlanabilir;

(i) Kiresel ekonomik ve politik belirsizliklerin, kisa donemin aksine gerek yabanci gerekse yerli
yatirimcilarin beklentilerini uzun dénemde daha belirgin sekilde olumsuz etkilemesi,

(i) Yiiksek enflasyona bagl yiiksek faiz ortaminda risksiz faiz getirisinin hisse senedi yatirimina dnemli
alternatif olmasi nedeniyle borsaya olan talepte diisiis yasanmasi,

(iii) BIST100 endeksinde teknik destek ve direng seviyelerinin piyasa islemcileri tarafindan genellikle
uzun donemde ABD Dolarina endeksli olarak hesaplanmasi ve bu durumun piyasa yorumculari ve
portfoy yoneticileri arasinda genel kabul gérmesi,

Bu arastirmanin hisse senedi piyasalarinda faaliyet gosteren portfoy yoneticilerine, piyasa uzmanlarina
ve bu alanda calisma yiiriiten arastirmacilara bir kaynak olusturmasi bakimindan literatiire katki
saglamasi1 beklenmektedir.
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Extensive Summary

Factors influencing stock markets have long attracted the interest of researchers, leading to a growing
number of studies on the topic. Many of these studies focus on estimating systematic risk elements and
their impact on stock market indices, which are the fundamental indicators representing the stock
market. Systematic risk arises from risk components associated with industry-specific or external factors
that cannot be mitigated through portfolio diversification. These components include measurable and
unmeasurable factors, such as inflation, interest rates, exchange rates, wars, political events, and
sociological developments (Fischer & Jordan, 1995). Such risks bring about various uncertainties,
prompting researchers to forecast their potential effects through empirical analysis of historical data.

This study examines the Global Economic Policy Uncertainty Index (GEPU), bond interest rates, and
exchange rate variables, which are estimated to influence the BIST100 index. The study's originality
lies in incorporating the GEPU index—an important measure of systematic risk believed to affect global
markets—into the analysis as one of the independent variables.

The interest income from bonds held until maturity serves as an important alternative to stocks, offering
a fixed income. Consequently, an increase in bond interest rates leads to decreased demand for stocks
due to the substitution effect. The degree of interaction between these investment instruments depends
on the extent of this substitution relationship (Brigham, 1995:137). Furthermore, higher bond interest
rates increase the financing costs for companies issuing private bonds, reducing their profitability and
potentially lowering stock prices (Rastgeldi, 2012).

In the context of the Borsa Istanbul stock market, it is known that in high interest rate environments,
risk-averse investors often prefer deposits, repo rates, and money market funds that offer risk-free
returns. Additionally, speculators trading in the short term may face challenges due to high borrowing
costs and may not sustain carrying costs during stagnant or declining market trends.

The impact of exchange rates on stock prices is explained by both traditional and portfolio theory.
Traditional theory suggests that a depreciation in exchange rates disadvantages export-oriented
producers, reducing the profitability of exporting firms and negatively affecting stock prices.
Conversely, in countries with import-oriented production, the opposite effect occurs. Portfolio theory
posits that rising stock prices attract foreign capital inflows, increasing the foreign exchange supply, and
consequently appreciating the national currency. Conversely, falling stock prices result in the opposite
outcome (Belen & Karamelikli, 2016).
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The literature suggests that economic policy uncertainty typically has a negative impact on stock
markets. Increased uncertainty raises perceived risk among investors, leading to higher volatility and
potential declines in stock prices. Economic policy uncertainty can also influence central bank decisions
regarding interest rates, often prompting central banks to adopt accommodative monetary policies, such
as lowering interest rates, to stimulate economic activity. Indeed, some studies support the idea that
central banks consider policy uncertainty when setting interest rates in order to mitigate adverse
economic effects (Pastor and Veronesi, 2012).

The total portfolio size of investment and pension funds, which are significant collective investment
vehicles in Tiirkiye, has reached 3.97 trillion TL and 1.1 trillion TL, respectively. This study is
anticipated to serve as a valuable reference for portfolio managers in these funds, providing insights for
risk diversification and timing strategies in portfolio creation.

This research empirically examines the effects of the Global Economic Policy Uncertainty Index
(GEPU), 2-year government bond interest rates, and exchange rates (USD/TRL) on the BIST100 index.
In the econometric model, the BIST100 index is the dependent variable, while GEPU, 2-year bond
interest rates, and exchange rates serve as independent variables. Monthly data from January 2013 to
June 2024 was utilized, and the ARDL bounds testing method was applied using the EViews program
(Pesaran, Shin, and Smith, 2001). For consistency, the natural logarithms of all variables were used in
the analysis.

Diagnostic tests indicated the validity of the long-term coefficients. The findings show that a 1%
increase in GEPU results in a 1.04% decline in the BIST100 index, while a 1% increase in the 2-year
bond interest rate leads to a 0.85% decline in the index. Conversely, a 1% increase in the exchange rate
(USD/TRL) contributes to a 1.85% rise in the BIST100 index.

Conclusion: The relationship between Global Economic Policy Uncertainty (GEPU), stock markets,
interest rates, and exchange rates has been extensively studied in economic literature, with most research
focusing on BRICS, G7, and EU countries. In this study, the long-term model was estimated using the
ARDL bounds test approach, covering the period from January 2013 to June 2024.

The empirical results indicate that a 1% increase in the GEPU index results in a 1.04% decrease in the
BIST100 index over the long term, while the short-term relationship is positive but very weak. A 1%
increase in bond interest rates negatively impacts the BIST100 by 0.85% in the long term, with a similar
but weaker effect in the short term. Conversely, a 1% increase in the exchange rate (USD/TRL) leads to
a 1.85% increase in the BIST100 over the long term, while no statistically significant relationship is
observed in the short term. The error correction coefficient is negative and statistically significant,
indicating that any deviation from the long-term equilibrium is corrected at a rate of 8% in the
subsequent period. Overall, the findings suggest that in the short term, GEPU, bond interest rates, and
exchange rates exhibit weak or insignificant relationships with the BIST100 index. However, in the long
term, there is a negative association between the BIST100 and both GEPU and bond interest rates, while
the exchange rate has a positive and significant impact.

This empirical study, which examines the relationship between the BIST100 Index and Global
Economic Uncertainty (GEPU), interest rates, and exchange rates, makes several important
contributions to the literature: Understanding Systematic Risk in Emerging Markets: The study offers
insights into how global systematic risk factors such as economic policy uncertainty influence an
emerging market like Tiirkiye's. Most prior research has focused on developed economies or larger
emerging markets (e.g., BRICS), so this study fills a gap by exploring the impact of these factors on a
relatively smaller emerging market, the Borsa Istanbul (BIST100). The inclusion of GEPU in the model
adds to the literature by acknowledging the role of global economic policy uncertainty as a systematic
risk factor. While traditional models may emphasize local factors such as domestic monetary policy,
this research highlights how global uncertainties can affect stock markets, potentially altering risk
premiums, volatility, and asset prices. The use of the ARDL bounds testing approach provides a robust
method for exploring both long-term and short-term relationships between variables. By applying this
econometric technique, the study offers empirical evidence on how BIST100 reacts to changes in GEPU,
bond interest rates, and exchange rates, helping refine models of stock market behavior. Findings from
this research can inform monetary policymakers and financial regulators in emerging markets about the
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interconnectedness of global policy uncertainty and domestic financial variables. Understanding these
relationships helps in devising better strategies to mitigate risks and stabilize markets during periods of
global uncertainty. The study’s findings provide valuable information for portfolio managers regarding
risk diversification and timing strategies. Knowledge about how the BIST100 index responds to changes
in GEPU, interest rates, and exchange rates can be used to develop strategies that adjust for
macroeconomic risks, thereby improving investment decision-making. Overall, this research extends
existing literature by focusing on an emerging market, introducing GEPU as an important factor,
employing sophisticated econometric methods, and offering practical implications for policymakers and
investors.
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