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0Z

Kiiresel dlcekte ortaya cikan ekonomik, siyasi, sosyal ve jeopolitik olaylar gibi belirsizliklerden kaynaklanan risklerin reel
ve finansal piyasalar iizerinde etkileri bulunmaktadir. Ozellikle finansal krizler, politik ve ekonomik olaylar gibi belirsizlik
faktorlerine piyasanin nasil tepki vereceginin belirlenmesi risk yonetimi stratejilerinin gelistirilmesi acisindan Snemlidir. Bu
calisma, BIST ulastirma endeksine odaklanarak belirsizliklerin hisse senetleri iizerine olan simetrik ve asimetrik etkilerinin
arastirilmasi amaglanmaktadir. Bu amacla, Mayis 2013 — Eyliil 2023 donemi aylik verileri kullanilarak jeopolitik risk (GPR)
endeksi ve kiiresel ekonomik politika belirsizligi (GEPU) endeksi ile BIST ulastirma endeksi (XULAS) ve ulastirma endeksinde
yer alan sirketler arasindaki nedensellik iligkisi Hacker ve Hatemi-J Boostrap (2006) nedensellik testi ve Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi ile arastirilmistir. Analizden elde edilen bulgular sonucunda jeopolitik risk endeksi ve BIST ulastirma endeksi ile
GEPU ve XULAS arasinda karsilikli nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi ile hem
GPR hem de GEPU endeksinde ortaya ¢ikan pozitif soklarin BIST ulastirma endeksi ve ulastirma endeksinde yer alan sirketlerin
hisse senetlerindeki negatif soklarin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte, GEPU endeksindeki negatif soklardan
BIST ulastirma endeksindeki pozitif ve negatif soklara dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Arastirmada, yatirimcilarin GPR
ve GEPU endeksindeki degisimleri izlemesinin risk yonetimi a¢isindan gerekli oldugu ortaya ¢ikmaisgtir.

ABSTRACT

Uncertainties arising from global economic, political, social, and geopolitical events affect real and financial markets. Determining
the market’s reaction to uncertainties, such as financial crises and political and economic events, is important for developing risk
management strategies. This study investigates the symmetric and asymmetric effects of uncertainties on stocks by focusing on the
BIST transportation index. To examine the causality relationship between the geopolitical risk (GPR) index and global economic
policy uncertainty (GEPU) index with the BIST transportation index (XULAS) and among the companies within the transportation
index, monthly data from May 2013 to September 2023 were used and analyzed using the Hacker and Hatemi-J Bootstrap (2006)
causality test and Hatemi-J’s (2012) asymmetric causality test. The study findings show a mutual causality relationship between
the GPR index and the BIST transportation index and between GEPU and XULAS. The Hatemi-J (2012) asymmetric causality
test suggests that positive shocks in both the GPR and the GEPU index cause negative shocks in the BIST transportation index
and companies’ stocks within the transportation index. However, it was concluded that negative shocks in the GEPU index can
lead to causality relationships in both positive and negative shocks in the BIST transportation index. This study emphasizes the
importance of monitoring GPR and GEPU indexes in managing risks.

Anahtar Kelimeler: Belirsizlik Endeksleri, Ulastirma Sektorii, Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik
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EXTENDED ABSTRACT

Investors operate in a financial environment with complex relationships between markets and assets. Moreover, uncertainties
including economic, political, social, technological, and geopolitical factors, have significant effects on financial markets. This
study provides information on investment strategies and policies related to the transportation sector by examining the impact
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of uncertainties on financial markets specific to the transportation sector. Therefore, we analyze the symmetric and causality
relationship between the global economic policy uncertainty index (GEPU) and geopolitical risk index (GPR) as uncertainty
indicators and the BIST transportation index (XULAS) and the companies in the index using monthly data of the variables from
May 2013 to September 2023. First, the Hacker and Hatemi-J (2006) Bootstrap causality test was used to find the symmetric
causality relationship between the variables. Then, the Hatemi-J (2012) asymmetric causality test was used to analyze the impact
of positive and negative shocks on transportation sector.

The findings of Hacker and Hatemi-J (2006) Bootstrap causality test show a reciprocal causality relationship between the
geopolitical risk index and the BIST transportation index and between the GEPU index and the BIST transportation index.
While a unidirectional causality relationship exists between the geopolitical risk index and the CLEBI stock, a reciprocal causality
relationship exists between the geopolitical risk index and GSDDE and PGSUS. Moreover, there is evidence of reciprocal causality
between the GEPU index and PGSUS stocks. A unidirectional causality relationship was found between CLEBI and RYSAS and
the GEPU index. The Hatemi-J asymmetric causality test was conducted to examine the effect of positive and negative shocks on
the causality relationship between variables. Positive shocks in the geopolitical risk index were found to result in negative shocks
in the BIST transportation index, whereas negative shocks in the BIST transportation index led to negative and positive shocks
in the geopolitical risk index. A significant finding is that increases in the geopolitical risk index adversely affects companies in
the transportation index. We conclude that negative shocks in the geopolitical risk index result in negative and positive shocks in
CLEBI, positive shocks in GSDDE, and negative shocks in BEYAZ and PGSUS. Negative shocks in the GEPU index, another
uncertainty index used in the study, led to negative shocks in the BIST transportation index and the transportation companies in
the index. A causality relationship was found between positive shocks in the GEPU index and positive shocks in CLEBI, GSDDE,
and THYAO stocks. A causality relationship exists between negative shocks of the GEPU index and those of CLEBI, GSDDE, and
THYAO and between the negative and positive shocks of the BIST transportation index. We conclude that a causality relationship
exists between the positive shocks of the BIST transportation index and all stocks and between the positive shocks of the GEPU
index and from negative shocks to negative shocks of GEPU. In addition, causality is found between negative shocks of the BIST
transportation index and BEYAZ, RYSAS, and THYAO stocks and positive shocks of the GEPU index.

These findings show that increases in the geopolitical risk index and the GEPU index negatively impact the transportation sector.
This implies that uncertainty indices can be used as leading indicators for predicting changes in the transportation sector. It is
important to know the symmetric and asymmetric effects of fluctuations in uncertainty indices on financial markets for managing
risks and developing new strategies to offset these effects. Considering changes in general economic factors, geopolitical risks, and
uncertainties is critical for portfolio management. This study uses global uncertainty indices. Further study will examine different
global, categorical, or local uncertainty indices or different sectors and contribute to the literature.

1. Giris

Finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar ve girketler cok karmagik bir ekonomik ortamda faaliyet gostermektedirler. Ekonomik,
politik, sosyal, teknolojik ve cevresel faktorleri iceren belirsizlikler, finansal piyasalarin isleyisi ve seyri iizerinde 6nemli etkilere
sahiptir. Bu belirsizlikler, yatirimcilarin risk algisinin degismesine ve finansal varlik fiyatlarinin dalgalanmasina neden olmaktadir.
Bununla birlikte, farkli aktarim mekanizmalar1 kanaliyla bir piyasada ortaya ¢ikan dalgalanma finansal bulagsma nedeniyle diger
finansal piyasalar1 ve varliklari da etkilemektedir. Bu baglamda, belirsizliklerin finansal piyasalar iizerindeki etkilerini anlamak
ve analiz etmek, hem yatirimcilar hem de ekonomi ve finans alanindaki arastirmacilar ig¢in 6nemli bir konu haline gelmistir.

Risk ve belirsizlik kavramlar1 her ne kadar birlikte kullanilsa da temelde farkli kavramlardir. Risk ve belirsizligin birbirinden
farkli oldugunu ifade eden Knight (1921), risk ve belirsizlik arasindaki farkliligin, riskin gelecekte gerceklesmesi muhtemel
sonuclarin olasilik dagilimlarinin elde edilebilmesinden, belirsizligin ise herhangi bir olayin gelecekteki muhtemel sonuclarina
iligkin olasilik dagilimlarinin bilimsel ve objektif yontemlerle ortaya konulamamasindan kaynaklandigini belirtmektedir. Muglaklik
ya da Knight belirsizligi olarak adlandirilan bu durum gelecekteki getirilerin olasiliklarinin da bir olasilik dagilimina sahip
olabilecegi varsayimina dayanmaktadir. Dolayisiyla, yatirimeilar riskten kagindigi gibi belirsizlikten de kaginmaktadir (Altay,
2015: 46). Bu nedenle ortaya cikan belirsizliklerin sonuglarini tahmin edemeyen yatirimcilarin yapacagi islemler finansal varlik
fiyatlarinda ve finansal piyasalarda dalgalanmalara neden olmaktadir. Diinyamiz, son otuz yillik siiregte gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde finansal ve reel kiiresellesmenin artmasina taniklik etmistir. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan kiiresel entegrasyon,
serbest ticaret bolgelerinin ve para birliklerinin olusturulmasina bagli olarak giiclenmis, belirli {ilkelerde veya bolgelerde yasanan
ekonomik soklarin diinyanin diger bolgelerine aktarilmasi daha da kolaylagmistir (Gong vd., 2022: 1). Ortaya ¢ikan belirsizligin
mikro ve makro degiskenler lizerinde meydana getirmesi muhtemel degisikliklerin diger iilkelere de yayilma etkisi cercevesinde
etkisinin sitnanmasi gerekmektedir. Belirsizlik ortaminda bir piyasada ortaya cikan sert hareketler ve derinlesmeler piyasada diislisii
ifade eden ay1 piyasasina ya da yiikselisi ifade eden boga piyasasina neden olabilmektedir. 2008 Kiiresel Finans Krizinde goriildiigii
tizere, ABD borsasi 6zelindeki belirsizliklerin derinlesmesi, ay1 piyasasinin yasanmasina ve literatiirde yayilma-bulagsma- domino
etkisi olarak tanimlanan durumun ortaya cikarak belirsizligin diger iilkelere de sirayet etmesine neden olmustur (Sadeghzadeh
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Emsen ve Aksu, 2020: 430-431). Literatiirde, belirsizlik gostergesi olarak VIX, DXY, CDS risk primi, OVX, EPU, GPR ve GFSI
gibi farkli degiskenlerin kullanildig1 ¢calismalar bulunmaktadir.

Ekonomik belirsizliklerin makro ekonomi ve finansal piyasalardaki dalgalanmalar iizerinde 6nemli bir rolii bulunmaktadir
(Lyu vd., 2021). Baker vd. (2016) tarafindan ekonomik politika belirsizligini 6l¢mek icin gazete haber sikligina dayali olarak
gelistirilen ekonomik politika belirsizligi endeksi (EPU), borsa oynaklig1 ve getirileri arasindaki baglantiy1 inceleyen akademisyen-
lerin yogun ilgisini ¢ekmistir. Davis (2016) ise, kiiresel ¢iktimin yaklagik %71’ini gerceklestiren 21 iilkenin' ulusal EPU
endekslerinin GSYH agirlikli ortalamasini alarak kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksini (GEPU) gelistirmistir (Li
vd., 2020; https://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html). Literatiirde siklikla kullanilan bir diger belirsizlik endeksi
ise Caldara ve Iacoviello (2022) tarafindan gelistirilen jeopolitik risk (GPR) endeksidir. 10 gazetenin elektronik arsivlerinin
otomatik metin arama sonuglarini yansitan bu endeks, her ay i¢in her bir gazetede olumsuz jeopolitik olaylarla ilgili makalelerin
sayisinin toplam haberlerin pay1 seklinde alinarak hesaplanmaktadir.” Daha yiiksek jeopolitik risk diisiik yatirtm ve daha az
istihdam anlamina gelmektedir. GPR endeksinin olumsuz sonuglar1 hem jeopolitik olaylarin gerceklesmesinden hem de bu olay-
larin tehdidinden kaynaklanmaktadir. Jeopolitik riske maruz kalan sektorlerde yatirim miktar1 daha fazla diismektedir (Caldara
ve lacoviello, 2022: 1194). Tedarik zincirleri, cografi konum ve piyasadaki dalgali talep nedeniyle petrol ile ilgili endiistriler ve
is kollar1 jeopolitik risk (GPR) ve ekonomik politika belirsizlik endeksindeki (EPU) degisimlere maruz kalabilmektedir. Ornegin
Mart 2020°de OPEC ve Rusya arasina artan gerilimin bir sonucu olarak Brent petrol fiyat1 %54,99, WTI petrol fiyat1 da %54,24 gibi
bir oranda diisiis gostermistir. 2008 Kiiresel Finans Krizinde ise yiikselen EPU endeksi ile birlikte petrol fiyatlarinda da ciddi bir
diisiis yasanmigtir (Gu vd., 2021: 1). Son donemde COVID-19 korona viriis salgininin sebep oldugu belirsizlik ve endise ortaminda
hisse senedi piyasalarinda da 6nemli degisiklikler meydana gelmistir. Finansal piyasa aktorlerinin gelecege dair beklentileri ve
kaygilart diinyanin biiyiik borsalarinda da dalgalanmalara neden olmustur (Ertugrul Ayranci ve Ari, 2021: 3771). Bu donemde
EPU’nun neden oldugu finansal riskin daha da arttig1 ve borsa dalgalanmalarina yol agma olasiliginin daha yiiksek oldugu aciktir
(Zhu vd., 2022: 2).

Ulkeler arasinda karsihikh ticari ve kiiltiirel faaliyetlerin artmasi ulastirma sektoriiniin 6nemini artirmistir. Ulkeler arasinda
artan ticari ve kiiltiirel faaliyetlerin bir sonucu olarak bu sektdrde yer alan firmalarin sayis1 ve mevcut firmalarin yaptigi yatirimlar
artmus; sektordeki biiylime potansiyelinden faydalanmak isteyen firmalar halka agilarak ya da halka ag¢ik olanlar sermaye artirimi
yaparak finansman ihtiyacin1 karsilamaya yonelmiglerdir. Uluslararasi ticaretin artigina paralel olarak sektoriin gelecekte daha
biiyliyecegi beklentisi, yatirimcilarin ilgisini ulastirma sektoriine cekmektedir (Avcei, 2019: 1414). Ulastirma sektorii bir ekonomide
faaliyette bulunan tiim is kollar1 ile yakin bir iligki icerisinde oldugundan diger sektorlerde faaliyetin devamlilig: i¢in 6nemli bir
gorev listlenmektedir. Ulastirma sektorii kanaliyla yapilan iiretim girdisi ve liriin sevkiyatlar1 ile diger sektorlerin faaliyetleri
aksamadan devam etmektedir. Diinya genelinde ticaret hacminin artmasi ve yeni ticaret yollar ile yeni pazarlara ulagilmasi
ulastirma sektoriiniin ekonomideki agirligint arttirmistir (Pala, 2021: 265). Diinya genelinde tagimacilik ve lojistik faaliyetlerinin
islevlerini yerine getirmesine bagli olarak ticaret hacmi bilylimiis, insanlarin ve mallarin zamaninda, verimli ve giivenli bir sekilde
hareket etmesi saglanmigtir (Soares vd., 2022:1).

Diinyada ve iilkemizde hizli bir sekilde biiyiiyen ulastirma sektorii i¢erisinde yer alan firmalara yatirimeilarin ilgisi de giinden
giine artmaktadir. Mikro 6lcekli sektore 6zgii baz1 degiskenler ile makro ekonomik faktorler sektdr igerisinde yer alan firmalarin
hisse senedi fiyatlarinda degisime neden olmaktadir. Ekonomik belirsizlik ortaminda yatirimcilarin finansal risklerinin en aza
indirilebilmesi i¢in hisse senedi fiyatlarinin dogru tahmini 6nemlidir (Cinarcioglu ve Avcei, 2020: 3). Hisse senedi ile ilgili piyasa
endeksleri diger hisse senedi yatirimlar ile kiyaslama imkani sunduklari i¢in yatirimeilarin ilgi odagi olmustur. Ancak, endeksin
olusturulmas: asamasinda 6rneklem se¢iminin ve endeks hesaplama yonteminin farkliligi, ayni piyasada hesaplanan endekslerden
farkli sonuglar alinmasina neden olmaktadir. Piyasa endeksi, hisse senetlerinin iglem gordiigii borsa tarafindan hesaplanabilecegi
gibi bagimsiz kuruluslar tarafindan da hesaplanabilmektedir. Ancak burada endeksin tercih edilmesindeki en onemli husus
endeksin piyasay1 ne kadar dogru bir sekilde yansittigidir. Bununla birlikte endeksin tercih edilmesinde rol oynayan bir diger
husus ise yatirimcilarin bu endekse ulasim kolaylig1 ve ulasim hizidir (Dagli, 2000: 194). Anlik olarak ulagilabilen ve piyasay1 tam
anlamu ile temsil edebilen endeksler yatirnmcilar tarafindan daha fazla izlenmektedir. BIST te yer alan sektor endeksleri sektoriin
genel durumu hakkinda bilgi vermekte, yatirnmcilarin stratejik yatirim kararlarinin olugturulmasinda 6nemli roller iistlenmektedir
(Ozcan Akdag vd., 2022: 2722).

Ekonomik, politik, finansal ve jeopolitik belirsizlikleri l¢gmek i¢in kullanilan belirsizlik endeksleri, piyasa kosullari, enerji
fiyatlar1 ve politika degisiklikleri gibi faktorler izerinde ortaya ¢ikarabilecegi riskler nedeniyle takip edilmektedir. Bununla birlikte
kiiresel talepteki degisimler, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar ve lojistik ile ilgili sikintilar gibi belirsizlik kaynag: faktorlerin
firmalarin faaliyetleri iizerinde dogrudan etkileri bulunmaktadir. Gelecege yonelik belirsizliklerin artmasi kiiresel ekonomik
faaliyetlerde ve finansal piyasalarda dalgalanmalara neden olacagi icin hisse senetlerinin performansim da etkilemektedir. Ornegin,
2020 yilinda yaganan COVID-19 pandemisi doneminde kapanmalardan en fazla etkilenen sektorlerin basinda ulastirma sektorii

' ABD, Almanya, Avustralya, Brezilya, Cin, Fransa, Giiney Kore, Hindistan, Hollanda, ingiltere, Irlanda, Ispanya, isveg, Italya, Japonya, Kanada, Kolombiya, Meksika, Rusya, Sili,
Yunanistan.
2 https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm (Erisim tarihi: 12.11.2023)
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gelmektedir. Bununla birlikte, ekonomideki talep azalis1 ya da artiglarinin da sektor {izerinde onemli etkileri bulunmaktadir.
Ulagtirma sektorii doviz kuru ve petrol fiyatlar1 basta olmak iizere jeopolitik, siyasi ve sosyal bazi risklere maruz kalmaktadir.
Ekonominin temel taglarindan olan ulagtirma sektorii ve bu sektorde faaliyet gosteren sirketler ekonomik, politik ve sosyal olaylara
bagh dalgalanmalardan etkilenmektedir. Bu nedenle, belirsizliklerin sektor lizerindeki simetrik ve asimetrik etkilerini anlamak
hem yatirimcilar hem de igletmeler i¢in bir zorunluluk haline gelmektedir.

Literatiirde belirsizlik endeksleri ile sektdr endeksleri arasindaki iligkiyi inceleyen sinirli sayida aragtirma bulunmaktadir. Ancak,
belirsizliklerin ulagtirma sektor endeksi ve endekste yer alan sirketler iizerine simetrik ve asimetrik etkisini inceleyen bir ¢aligmaya
rastlanilmamigtir. Bu caligma, Tiirkiye’deki en 6nemli sektorlerden biri olan BIST ulastirma endeksine odaklanarak; belirsizliklerin
BIST ulagtirma endeksi iizerinde nasil bir etkisinin oldugunu ve belirsizlik endekslerinde ortaya ¢ikan negatif ve pozitif soklarin
BIST ulastirma endeksi ve endekste yer alan sirketler iizerindeki simetrik ve asimetrik etkilerini incelemeyi amaglamaktadir.
Degiskenler arasindaki neden-sonug iligkisinin tespiti amaciyla, jeopolitik risk (GPR) endeksi ve kiiresel ekonomik politika
belirsizligi (GEPU) endeksi ile BIST ulastirma endeksi (XULAS) ve ulastirma endeksinde yer alan sirketler arasindaki simetrik
nedensellik iligkisi Hacker ve Hatemi-J (2006) Boostrap nedensellik testi ile asimetrik nedensellik iligkisi ise Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testi ile arastirilmigtir. Analizde degiskenlerin Mayis 2013 — Eyliil 2023 donemi aylik verileri kullanilmugtir.
Calismanin bundan sonraki béliimleri su sekilde takip edecektir. ikinci boliimde, ulastirma endeksi ve belirsizlik endeksleri
ile ilgili literatiirden bahsedildikten sonra, iiciincii boliimde arastirmada kullanilacak yontemler hakkinda bilgi verilecektir. Son
boliimde ise; veri seti ve analiz sonuglar1 sunularak, elde edilen bulgular yorumlanacaktir.

2. Literatiir Ozeti

Bu boliimde ilk olarak, ulastirma endeksi ile ilgili ¢aligmalara yer verildikten sonra, belirsizlik endekslerinin hisse senedi
piyasalarina etkisini inceleyen arastirmalardan bahsedilecektir.

Abdioglu ve Degirmenci (2014), petrol fiyatlari ile BIST Tiim endeksi ve BIST te yer alan 24 sektor endeksi arasindaki iliskiyi
Granger nedensellik ve Johansen es biitiinlesme testi ile aragtirmiglardir. Petrol fiyatlar1 ile gida ve kagit, finansal kurumlar,
gayrimenkul yatirim ortakligi, elektrik, spor, turizm ve ulagtirma sektor endeksleri arasinda nedensellik iligkisinin olmadigz1; petrol
fiyatlar ile ticaret sektor endeksi arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica petrol fiyatlari ile
kimya ve tekstil, sinai ve iletigsim sektor endeksleri arasinda uzun dénemli iligki oldugu saptanmustir. Kendirli ve Cankaya (2016),
petrol fiyat1 ile BIST 100 ve BIST ulastirma endeksi arasindaki nedensellik iligkisini aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda, BIST 100
endeksinden petrol fiyat1 ve BIST ulastirma endeksine, BIST ulastirma endeksinden de petrol fiyatina dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi oldugunu belirlemiglerdir. Kuzu (2017) petrol fiyati, iiretici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, faiz oranlar1 ve déviz kuru
ile BIST 100, BIST 30, BIST elektrik, BIST kimya, BIST sinai, BIST teknoloji ve BIST ulastirma endeksleri arasindaki iligkiyi
Varyans ayristirma, etki-tepki fonksiyonu ve Hatemi-J nedensellik testi ile inceledigi calismasinda; petrol fiyatlarinin endeksler
tizerindeki etkisinin sinirlt kaldigini, faiz oranlari ve déviz kurunun kullanilan endekslerin cogu iizerinde giiclii etkisinin oldugunu
bulmustur. Ayrica petrol fiyatlarinin BIST Ulagtirma endeksinin varyansini agiklama giiciiniin az oldugu goriilmiistiir. Eyiiboglu
ve Eyiiboglu (2018), Dolar/TL ve Euro/TL doviz kurlarinin BIST 100 ve BIST te yer alan 23 sektor endeksi iizerindeki etkisini
ARDL modeli ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile inceledikleri ¢aligmalarinda, Euro/TL ile BIST tekstil deri endeksi arasinda
ve Dolar/TL doviz kuru ile BIST tekstil deri, BIST ticaret ve BIST teknoloji endeksleri arasinda uzun donemli iligki oldugunu
tespit etmislerdir. Dolar/TL doviz kuru ve Euro/TL déviz kuru ile BIST ulastirma endeksi arasinda uzun donemli bir iliskinin
varligina dair bir bulgu elde edilemezken, Dolar/TL ve Euro/TL doviz kurlarindan BIST ulastirma endeksine dogru tek yonlii
nedensellik oldugu sonucuna varmiglardir.

Oralbaykiz1 Syzdykova (2019), petrol fiyati ile BIST 100, BIST ulastirma, BIST kimya ve BIST sinai endeks getirileri arasindaki
iligkiyi inceledigi ¢calismasinda, petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan soklara BIST kimya ve BIST sinai endekslerinin ilk bes ay boyunca
pozitif tepki verdigini, besinci aydan sonra soklara verilen tepkinin azaldigin1 gostermistir. Varyans ayrigtirma yontemi ile BIST
100’1 en fazla acgiklayan degiskenlerin kendisi ve reel efektif doviz kuru oldugu, petrol fiyatindaki degisimin ise endeks getirilerini
aciklamakta yetersiz kaldig1 saptanmigtir. Glimiis ve Hacievliyagil (2020), COVID-19 pandemisi kaynakli vaka ve 6liim sayilarinin
BIST ulastirma ve turizm endeksleri iizerindeki etkisini 6lgmek i¢in ARDL Sinir Testi yaklagimint kullanmislardir. Analiz
sonucunda vaka sayilari ile ulagtirma ve turizm endeksleri arasinda herhangi bir iligki olmadig1, buna karsilik 6liim sayilari ile
endekslerin uzun donemde egbiitiinlesik oldugu ve ters yonlii hareket ettigi tespit edilmistir. Tayar vd. (2020), COVID-19 salginin
BIST’te yer alan sektor endeksleri iizerine etkisini inceledikleri caligsmalarinda; salginin elektrik, ulastirma, teknoloji, mali ve
smai sektor endeksleri iizerinde anlamli ve negatif etkisinin oldugunu belirlemislerdir. Alic1 (2020) doviz kuru ve faiz oran ile
BIST 100 ve BIST ulastirma endeksi arasindaki simetrik ve asimetrik nedensellik iligkisini arastirdig1 calismada; doviz kurundan
BIST100 ve BIST ulastirma endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu bulmustur. Ayrica doviz kurunda yasanan
pozitif ve negatif soklar ile BIST 100 endeksinde yasanan pozitif ve negatif soklar arasinda karsilikli ¢ift yonlii nedensellik oldugu,
dolar kurunda yasanan pozitif soklarin BIST ulastirma endeksi iizerinde negatif etkisinin bulundugu belirlenmistir. Bulgular,
dolar kurunun BIST ulagtirma endeksini tahmin etmek icin referans olarak kabul edilebilecegini, faiz oranindaki degisimlerin
ise BIST ulastirma endeksindeki degisimleri agiklama giiciiniin olmadigin1 gostermistir. Kiraci (2020), DXY den BIST ulagtirma
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endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu, petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan pozitif ve negatif soklardan BIST Ulagtirma
endeksindeki pozitif ve negatif soklara dogru nedensellik oldugu gozlenmistir. Sadeghzadeh Emsen ve Aksu (2020), ekonomik
politika belirsizlik endeksi (EPU) ile BIST 100 endeksi arasindaki simetrik ve asimetrik iliskiyi incelemiglerdir. Degigkenler
arasinda simetrik bir iligkinin varlifina dair bir bulgu elde edilememistir. Bununla birlikte uzun déonemde belirsizlik endeksinde
ortaya ¢ikan pozitif ve negatif soklarin BIST 100 endeksini ters yonde etkiledigi saptanmustir.

Eyceyurt Batir ve Salihoglu (2021), COVID-19 vaka sayilarindaki degisimin BIST turizm, ulagtirma, hizmet ve gida endeks
getirileri {izerine etkisini Kalintilarla Artirilmig En Kiiciik Kareler (RALS) Regresyon analizi ile inceledikleri ¢alismada, COVID-
19 toplam vaka sayilarindaki degisimin BIST gida, hizmet, turizm ve ulastirma sektor endeks getirilerini ters yonde etkiledigi
goriilmiistiir. Miinyas (2021), petrol fiyatlarinin BIST kimyasal, petrol ve plastik, sanayi ve ulagtirma endeksleri iizerindeki kisa
ve uzun donemli etkisini Bayer ve Hanck (2013)’in gelistirdigi egbiitiinlesme testi ile incelemistir. Analizde petrol fiyatlarinin
sektor endeksleri izerindeki etkisinin kisa donemde yiiksek oldugu, uzun donemde bu etkinin azalarak devam ettigi ve degisken
degerlerinin denge noktasina geldigi gozlenmistir. Ertugrul Ayranci ve Ar (2021), COVID-19 pandemisi vaka sayis1 ile BIST
sektor endeksleri arasindaki iligskiyi arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, BIST mali endeksi hari¢ vaka sayisi ile BIST sektor endeksleri
arasinda uzun donemli ve anlamli bir iligki oldugu ve vaka sayisinin BIST sanayi endeksi iizerindeki olumsuz etkisinin daha fazla
oldugu saptanmustir. {ltas ve Giizel (2021), VIX endeksi ve CDS risk primi ile BIST 100 endeksi arasindaki nedensellik iligkisini
Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi ile analiz ettikleri ¢aligmalarinda, BIST 100 endeksi ile CDS risk primi arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkisi tespit ederlerken, VIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Giingdr vd. (2021), Tiirkiye’deki COVID-19 vaka ve 6liim sayilarinin BIST turizm, ulastirma ve yiyecek-
icecek sektor endeksleri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Oliim ve vaka sayilar1 ile BIST turizm endeksi arasinda uzun donemli
iliskinin oldugu, BIST ulastirma ve yiyecek-icecek endeksi ile aralarinda herhangi bir iligkinin olmadig1 bulunmusgtur.

Tuncay (2021), VIX endeksi ile BIST teki yedi sektor endeksi arasindaki volatilite etkilesimin CCC-GARCH modeli ile inceledigi
caligmasinda, BIST ulastirma endeksi ile VIX arasinda volatilite etkilesiminin olmadigini belirlemistir. Ayrica, BIST turizm endeksi
ile VIX arasinda karsilikli volatilite etkilesimi olduguna ve BIST sinai, ticaret ve hizmet sektor endekslerinden VIX endeksine
dogru tek yonlii volatilite etkilesiminin varligina dair bulgulara ulagilmistir. Seker ve Atasel (2022), COVID-19 pandemisinin BIST
ulastirma endeksi ve endekste yer alan 8 sirket iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Elde edilen bulgular, COVID-19’un pandemi
olarak ilaninin XULAS endeksini ve endekste yer alan sirketleri negatif yonde etkiledigini ortaya cikarmistir. Sizer ve Karagdz
(2022), ARDL sinir testinden elde edilen bulgularla petrol fiyat1 ile BIST ulastirma endeksi arasinda uzun dénemli bir iligkinin
olmadigi, NARDL sinir testi ile petrol fiyatlarinda meydana gelen pozitif ve negatif soklarin kisa ve uzun dénemde BIST ulagtirma
endeksine asimetrik etkisinin oldugu sonucuna ulagmiglardir. Giines ve Kaya (2022), petrol fiyat1 ile BIST 100, BIST kimya, sinai
ve ulastirma endeksleri arasinda tek yonlii Granger nedensellik iliskisinin oldugunu saptamisti. DCC-GARCH modelinden elde
edilen bulgular ise petrol fiyat1 ile se¢ili endeksler arasinda volatilite yayiliminin olmadigini ortaya koymustur.

Yu vd. (2018) GEPU’nun hisse senedi piyasalar: iizerindeki etkisini aragtirmak i¢cin GARCH-MIDAS modelini kullandiklar
caligmalarinda, GEPU nun Cin hisse senedi piyasasinin volatilitesi iizerinde olumlu ve anlamli bir etkisinin bulundugu ve uzun
donemli volatilitenin tahmininde etken oldugu goriilmiistiir. Li vd. (2020) GEPU’nun Cin hisse senedi piyasasinin volatilitesi
tizerindeki etkisini aragtirmislar, GEPU’daki asag1 ve yukari yonlii hareketlerin Cin hisse senedi piyasasinin volatilitesini nemli
oOlciide artirabilecegini ve GEPU’nun volatilite tahmini konusunda oncii olabilecegini ortaya koymuslardir. Zeng vd., (2022),
kategorik EPU endekslerinin borsa getirileri icin ongoriilebilirlige sahip olup olmadigini arastirmiglardir. Ampirik sonuglar,
kategorik EPU endekslerinin hisse senedi piyasasi getirisini anlamli bir sekilde 6ngdrebildigini gdstermistir. Buna ek olarak,
kategorik EPU endekslerinin icerdigi bilgilerin, alim satim maliyeti ve yatirimcinin riskten kacinma katsayilar1 dikkate alindiginda
bile geleneksel makroekonomik degiskenlerden daha yiiksek ekonomik kazanimlara neden olabilecegini ortaya ¢ikarmiglardir. Guo
vd. (2023) ekonomik politik ve kategorik ekonomik politika belirsizlik endekslerinin Cin hisse senedi piyasalari ile geleneksel/yesil
tahviller lizerindeki etkisini aragtirdiklar1 caligmalarinda; ekonomik politika belirsizlik endeksinin hisse senetleri ve yesil tahvillerin
volatiliteleri iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu ve yesil tahviller ile hisse senetleri arasindaki korelasyonu gii¢lendirdigini
belirlemislerdir.

Mensi vd. (2023), petrol (OVX), altin (GVZ), hisse senedi (VIX) belirsizlik endeksleri ve ekonomik politika belirsizlik endeksi
(EPU) ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki yayilmalar1 ve baglantililig: farkli piyasa kosullar1 altinda (normal, diisiis ve yiikselis)
inceledikleri ¢calismalarinda; belirsizlik endekslerinin ay1 ve normal piyasa kosullarinda net yayilim vericisi, boga piyasasinda ise
net yayilim alicist oldugunu ortaya koymuslardir. Maquieira vd. (2023) ise GEPU ve EPU’nun bakir sirketlerinin hisse senedi
getirileri iizerine etkisini incelemisler ve GEPU’nun yiikseldigi donemlerde GEPU ile hisse senedi getirileri arasinda negatif,
GEPU’nun diistiigli donemlerde ise pozitif bir iligki oldugunu belirlemislerdir. Liang vd. (2023) caligmalarinda belirsizlikleri
temsilen GFSI, VIX, USEPU, GEPU ve GPR endekslerinin 21 uluslararasi hisse senedi endeksinin gerceklesen volatilitesini
tahmin giiciinii 6l¢miisler, belirsizlik endeksleri arasinda en iyi tahmin performansi gosteren degiskenin GFSI oldugunu ortaya
cikarmislardir. Han ve Li (2023) ise GEPU’nun kiiresel hisse senedi, tahvil, emtia, temiz enerji ve bitcoinin uzun vadeli volatiliteleri
tizerindeki asimetrik etkisini inceledikleri ¢calismalarinda, portfdy olusturulurken GEPU’nun etkisinin dikkate alinmasi gerektigini
ifade etmektedirler.
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Foglia vd. (2023), G8 iilkelerinin jeopolitik risk endekslerinin emtia piyasalar1 izerindeki dinamik etkisini inceledikleri calis-
malarinda; enerji sektoriiniin jeopolitik risklerden en fazla etkilenen sektdr oldugunu, jeopolitik risk iletiminin iilkeden iilkeye
farklilik gosterdigini ve genellikle cografi yakinliga bagli oldugunu belirlemiglerdir. Zheng vd. (2023), GPR’nin kiiresel finansal
piyasalar arasindaki ¢apraz piyasa risk yayilimlarini etkiledigi, risk yayilimlarinin asimetrik oldugu ve negatif risk degisikliklerini
dikkate alan risk yayilimlarinin daha baskin oldugu sonucuna ulagmiglardir. Bouri vd. (2023) belirsizlik unsuru olarak OVX ve
GPR endekslerini kullanarak, endekslerin GCC liyesi iilkelerinin sektorel bazda hisse senedi piyasalarina etkisini arastirmiglardir.
Boga piyasasinda belirsizliklerin hem getiri hem de volatilite {izerindeki etkisinin biiyiik 6l¢iide pozitif oldugu, 6zellikle tiiketici
ihtiyaglar1 ve dayanikli malzeme sektoriinde petrol zimni oynakliginin etkisinin GPR’ye gore daha giiclii oldugu bulunmustur.

Bununla birlikte, literatiirde haber duyarliliginin énemine vurgu yapan ¢alismalarda bulunmaktadir. Ornegin; Lu ve Lang (2023)
kategorik Cin ekonomik politika ve Twitter tabanli belirsizlik endekslerinin Cin hisse senedi piyasa volatilitesini tahmin etmek
icin kullanilabilecegini ifade etmektedirler. Yan vd. (2022)’de Cin ham petrol vadeli igslem volatilitesini tahmin ederken birkag
ekonomik politika belirsizlik endeksinin dikkate alinmasinin gerekliligine igaret etmektedirler. Chen vd. (2023), kategorik EPU
endekslerinin hisse senedi piyasa getirileri i¢cin 6ngorii yetenegini arastirdiklar: calismalarinda Subat 1985 ile Aralik 2021 tarihleri
arast aylik verileri kullanmiglardir. Kategorik bazi EPU endekslerinin hisse senedi getirilerini tahmin etme konusunda iistiin
bir tahmin etme kabiliyetine sahip oldugunu ve hatta orijinal EPU endeksinden ve popiiler bazi tahmincilerden daha yiiksek
gerceklesen fayda elde edildigini ortaya koymuslardir. Ayrica, EPU kategorilerine dayali yayilim endekslerinin, 6zellikle temel
bilesenleri ortaya c¢ikarmak icin kismi en kiigiik kareler (PLS) yontemini kullananlarin, kategorik EPU endekslerinde yer alan
tahmin bilgilerini daha etkin bir sekilde kullandig1, bu durumun tahmin hatalarini azalttig1 ve yatirimcilar icin artan ekonomik
deger de dahil olmak iizere gelismis tahmin performanst ile sonuglandigr goriilmiistiir.

Literatiir incelendiginde elde edilen bulgulari, belirsizlik endekslerinin hisse senedi piyasalari lizerinde 6nemli etkilerinin oldugu,
hisse senedi piyasalarinin getirilerini ve volatilitesini tahmin giiciiniin yiiksek oldugu ve bu nedenle belirsizlik endekslerindeki
degisimin izlenmesi gerektigi seklinde 6zetlemek miimkiindiir.

3. Metodoloji

Caligmada degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadig1, nedensellik var ise yoniiniin ne oldugu simetrik ve asimetrik
nedensellik testleri ile incelenecektir. Hacker ve Hatemi-J (2006) boostrap nedensellik testi degiskenler arasinda nedensellik
iligkisinin varligin1 aragtirma imkan1 sunmakta, ancak pozitif ve negatif soklarin etkisini 6lgmemektedir. Bundan dolay1 ¢alismada,
degiskenlere ait kiimiilatif soklar1 kullanarak pozitif ve negatif soklarin etkisini incelemek amaciyla Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testine de yer verilmistir. Bu boliimde ¢alismada kullanilan simetrik ve asimetrik nedensellik testleri ile ilgili bilgi
verilecektir.

Hacker ve Hatemi-J (2006), boyut bozulmalarini azaltmak i¢in kaldiracl bir bootstrap dagiliminin kullanilmasi gerektigini ifade
etmektedirler. Toda-Yamamoto nedensellik testi VAR modelinde gecikme ya da gecikmelerin artirilmasi esasina dayanmaktadir.
Asagidaki denklem ile gosterilen bir VAR(p) siirecinde (Hacker ve Hatemi-J, 2006: 1489-1491);

Vi =V+AY 1+ ARyt (1)

Y:, vV ve & n boyutlu vektor ve A, r gecikmesi igin n x n boyutlu parametre matrisidir. Hata vektorii olan t; sifir ortalamall,
bagimsiz ve &;;, &, nin i. elemani olmak iizere A’nin bazi pozitif degerleri icin E|g;;|>** < oo kosulunu saglayan tekil olmayan
Y . kovaryans matrisine sahip 6zdes dagilimli bir siiregtir. Toda ve Yamamoto (1995) entegre degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisini test etmek icin arttirilmis VAR (p+d) modelini gelistirmistir:

V=P + A1yt A Apyiop + ApraYiop-a + & 2)

Degiskenlerin iistiindeki isaret OLS tahminini ifade etmektedir. Modelde siirecin p derecesinin bilindigi ve d’nin degiskenlerin
maksimum biitlinlesme derecesine esit oldugu varsayilmaktadir. Asagida gosterilen hipotez reddedilmedigi takdirde, y, nin k’nc1
eleman1 y, ’nin j’inci elemaninin Granger nedeni olamaz;

Hy:r=1,...,picin A, nin satir1, k slitunu eleman sifira esittir.

Ekstra gecikme ya da gecikmeler i¢in d parametresi Granger nedensellik testinde kisitlanmamustir. Toda ve Yamamoto (1995)’ya
gore bunun nedeni, modelde asimptotik dagilim teorisinin kullaniminin saglanmasidir. Toda-Yamamoto test istatistigini tanimla-
madan Once, 6rneklem biiyiikliigii 7" sirali denklemler ile asagidaki sekilde gosterilmelidir:

Y = (y1,...,yr) (n x T)boyutlu matris (3)

D= (9,A,.. .,Ap, .. .,Ap+d) (nx (1+n(p+d))) boyutlu matris; 4)
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1
Vi
Z; = Ye-1 ((1+n(p+d))x1) boyutlu matris, r=1,...,T (5)
Vt—p-d+l1
Z = (Zo,....Zr-1) (1 +n(p +d)) x T) boyutlu matris (6)
5 = (&1,...,&er) (nxT) boyutlu matris (7N

Bu notasyon yardimiyla tahmini sabit terimli (V) bir tahmini VAR (p+d) modeli asagidaki gibi yazilabilir:
Y=DZ+6 (8)

Kisitsiz regresyondan elde edilen tahmini artiklarin (nxT) boyutlu matrisi olan 8 tahmin edilir. Ardindan bu artiklarin varyans-
kovaryans matrisi Sy = 3;]3U/T ile hesaplanir. 8 = vec(v, A1, ..., Ap, Onxna) Ve B = vec(D) gosteriminde, vec siitun y1gma
operatoriinii ve 0,,x,4 ise n satirli, n(d) siitunlu sifir matrisini gostermektedir. Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen ve
Granger nedenselligin olmadigin test etmek icin kullanilan modified Wald (MWALD) test istatistigi agagidaki gibi yazilabilir:

MWALD = (CRY[C((Z'Z)~ & Si,)C"] "1 (CR) (€

Denklemde @ sembolii Kronecker ¢carpimini, C sembolii ise pxn(1+n(p+d)) matrisini sembolize etmek iizere, C’nin p satirlarinin
her biri 8’daki bir parametrenin sifira kisitlanmasi ile iligkilidir. Sifir hipotez altinda ilgili S parametresi sifir ise C matrisinin satir
elemanlar: bir degerini alirken; herhangi bir kisitlama yoksa sifir degerini almaktadir. Bununla birlikte, C matrisindeki satirlarin
Opxnag matrisine karsilik gelen 8 parametresindeki son n? (d) elemanlan iizerindeki kisitlamalarla iliskisi bulunmamaktadir.
Buradan hareketle, Granger nedenselligin olmadigini test etmek i¢in kurulan bos hipotez asagidaki sekilde ifade edilebilir:

H() :C ﬂ =0

MWALD test istatistigi asimptotik olarak y> dagilimma sahip olup, serbestlik derecesi test edilecek kisitlama say1st olan p’ye
esittir.

Hacker ve Hatemi-J (2006)’nin gelistirdigi boostrap nedensellik testi, sadece iki degisken arasindaki nedensel iligkiyi in-
celemekte, pozitif ve negatif soklarin etkisini dikkate almamaktadir. Bu eksiklikten yola ¢ikan Hatemi-J (2012), stokastik hata
terimlerini pozitif ve negatif goklara ayirarak bir degiskendeki pozitif (negatif) degisimlerin bagka bir degisken lizerindeki pozitif
(negatif) degisimler ya da farkli kombinasyonlar iizerindeki etkisini aragtirma imkani sunan asimetrik nedensellik testini gelistir-
migtir (Soon ve Zubaidi Baharumshah, 2020: 69). Biitiinlesik iki degisken olan y;, ve y,, arasindaki nedensel iligkiyi asagidaki
denklemler ile ifade etmek miimkiindiir (Hatemi-J, 2012: 449);

&1i (10)

t
Yir = Yir-1+ €1 = Y10+

i=1

t
Yor = Ya—1+ &% =Yy20+ Z &2; (11)
izl

Burada t=1,2,...,T olmak iizere; sabit terim olan y; o ve y2 ¢ baslangi¢ degerlerini, £;; ve €; beyaz giiriiltii hata terimlerini
ifade etmektedir. Pozitif ve negatif soklar ise asagidaki gibi gosterilmektedir:

8L- = max(&;,0), 8;- = max(&y;,0) 12

g); = min(&y;,0), &5, = min(&y;,0) (13)
+ _

e =el ber, (14)

€2 = &5; + &5; (15)
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Burada pozitif ve negatif soklar eklendiginde elde edilen sonug asagidaki formda tanimlanmaktadir;

t t

" _

Yir=Yu-1+te€u=y10t Zb‘” + § &
i=1 i=1

t t
. _
Y2r = Y2u-1t&x =Y20+ Z &+ Z &5,

i=1

i=1

Pozitif ve negatif soklarin kiimiilatif bi¢imde gosterimi ise su sekilde yapilmaktadir:

+ _ + -
Yu = Zgli’ Yt

t

i=1

t

'
= .0

i=1

t

+ _ + - _ -
Yo _2821" y2t_282i

4. Veri ve Ampirik Bulgular

4.1. Veri

i=2

i=1

(16)

a7)

(18)

19)

Caligmada kiiresel 6lcekli belirsizliklerin BIST ulagtirma endeksi ve endekste yer alan sirketler iizerine simetrik ve asimetrik
etkisinin incelenmesi amaglanmaktadir. Tablo 1’de BIST Ulastirma endeksinde yer alan sirketlerin BIST kodu, sirket unvani,
kurulug yil1, borsada ilk islem tarihi ve faaliyet konusu ile ilgili bilgilere yer verilmigtir. BIST Ulagtirma endeksinde 10 sirket yer
almakta olup, bu sirketlerden 4 tanesinin (GRSEL, PASEU, TLMAN ve TUREX) ilk isleme basladig: tarih incelenecek donem
araliginda bulundugu i¢in veri setine dahil edilmemistir.

Tablo 1. BIST Ulastirma Endeksinde Yer Alan Sirketler

BIST . Kurulus Ik islem .
Kodu Sirket Unvam Vil Tarihi Faaliyet Konusu
BEYAZ  Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 1993 28.032012  Motorlu araglarn sifir km. ve ikinci el
ticareti, satig sonrasi servis hizmetleri
CLEBI Celebi Hava Servisi A.S. 1995 18.11.1996  Havaalani yer hizmetleri
GSDDE GSD . Den¥zc111k Gayrimenkul Insaat 1992 20.02.1995 Ulusal ve u.l.uslarara51 denizlerde tagimacilik
Sanayi ve Ticaret A.S. ve armatorlitk
Grepr,  Our-Sel Turizm Tagimacilik ve Servis 93 09.03.2022  Karayolu tasimacilig1
Ticaret A.S.
PASEU  Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S. 2019 14062023  yurt iei ve yurt dist her tirli denizyolu,
karayolu, havayolu ve gemi tasimacilig
PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligl A.S. 1990 26.04.2013  Havayolu tasimacilig
RYSAS ll:es}‘/sas Tasgimacilik ve  Lojistik Ticaret 1989 10.02.2006  Tasimacilik ve lojistik faaliyetleri
TLMAN  Trabzon Liman sletmeciligi A.S. 2003 24.01.2018  Liman isletmeciligi
TUREX  Tureks Turizm Tagimacilik A.S. 2002 08.04.2021 Pgrsonel t-aslmacl:lhgl, !31reysel ve filo arag
kiralama, is makinasi kiralama
THYAO  Tiirk Hava Yollari A.O. 1933 20.12.1990 ~ Jlastrma, haberlesme ve depolama, hava

tasimaciligi

Kaynak: www.kap.org.tr/tr/Endeksler (Erisim tarihi: 02.08.2023)

Calismada kiiresel ekonomik politika belirsizligini temsilen Davis (2016) tarafindan gelistirilen GSYH agirlikli GEPU endeksi
kullanilmigtir. Kullanilan bir diger belirsizlik endeksi ise, Caldara ve Iacoviello (2022)’nun literatiire kazandirdig1 GPR endeksidir.
GEPU endeks verileri aylik frekansta yayimlandig: icin tiim degiskenlerin Mayis 2013 ile Eyliil 2023 tarihleri aras: aylik verileri
kullanilmigtir. Tiim veriler logaritmik doniisiime tabi tutularak analiz gergeklestirilmigtir. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayic Istatistikler

GPR GEPU XULAS BEYAZ CLEBI GSDDE PGSUS RYSAS THYAO
Ortalama 1,991670 2,270860 3,192450 0,520975 1,696322 0,051552 1,663416 0,095818 1,151955
Medyan 1,985138 2,292523 3,124397 0,517987 1,508260 -0,136677 1,510545 -0,265200 1,065953
Std, Sapma 2,512622 2,629600 4,439725 1,770918 2973128 0,997823 2,941958 1,612572 2,389166
Min, 1,782484 1,938007 2,710498 -0,405607 0,791691 -0,503070 1,065953 -0,474955 0,682145
Maks, 0,111472 0,166385 0,418326 0,557797 0,565328 0,415073 0,447763 0,614953 0,411131
Carpikhk 1,115370 -0,133274 1,502579 -0,070466 0,546426 0,825368 1,213836 0,869929 1,595603
Basikhik 6,164354 1,943749 4,552927 2,073409 2,238316 2,325898 3,867694 2,374564 4,771915
Jarque-Bera 6,180800 78,06949 59,59666 4,575170 9,242118 16,55909 34,61711 17,80354 69,39315
Olasihk 0,00000 0,04548 0,00000 0,10151 0,00984 0,00025 0,00000 0,00013 0,00000
Gozlem 125 125 125 125 125 125 125 125 125

Tablo 2°de verilen tanimlayici istatistiklere gore en yiiksek ortalama ve volatiliteye sahip degiskenin ulastirma endeksi, en
diisiik ortalama ve volatiliteye sahip degigskenin ise GSDDE oldugu goriilmektedir. Carpiklik katsayilaria bakildiginda GEPU
ve BEYAZ hisse senedi hari¢ diger degiskenlerin saga carpik oldugunu, basiklik degerlerinden ise normal dagilima gore dik
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Jarque-Bera test istatistigi ise degiskenlerin normal dagilmadigini ortaya koymaktadir. Tablo 3’te
degiskenlere ait korelasyon matrisine yer verilmigtir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

GPR GEPU XULAS BEYAZ CLEBI GSDDE PGSUS RYSAS THYAO
GPR 1,000
GEPU 0,019 1,000
XULAS 0,274 0,506 1,000
BEYAZ 0,100 0,622 0,698 1,000
CLEBI 0,210 0,696 0,899 0,739 1,000
GSDDE 0,213 0,585 0,876 0,670 0,936 1,000
PGSUS 0,191 0,494 0,954 0,610 0,896 0,915 1,000
RYSAS 0,143 0,620 0,870 0,693 0,913 0,970 0,914 1,000
THYAO 0,300 0,466 0,995 0,675 0,862 0,836 0,930 0,829 1,000

Korelasyon matrisi sonuglarina gore degiskenler arasinda pozitif korelasyon iligskisi mevcuttur. RYSAS ile GSDDE, GSDDE
ile CLEBI ve THYAO ile PGSUS arasinda ¢ok giiclii ve pozitif korelasyon iligkisi oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte pozitif
yonlii en diisiik korelasyon iligkisi ise GEPU ile GPR degiskenleri arasinda bulunmaktadir.

4.2. Ampirik Bulgular

Analizde; uygun gecikme sayisi (p) VAR modeli yardimiyla, maksimum biitiinlesme derecesi (d) ise degiskenlerin duraganlik
seviyelerine gore belirlenmektedir. Degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi model secimi i¢in gereklidir. Bu nedenle
oncelikle degiskenlere ait duraganlik testi ADF birim kok testi ile yapilarak Tablo 4.’te sunulmustur.

Tablo 4. Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuglart

DUZEY 1. FARK
Sabitli Sabitli / Trendli Sabitli Sabitli / Trendli
GPR -4.9192" -4.9534™ -14.1882™ -14.1323"
GEPU -2.1646 -4.7280"" -9.5546"" -9.5368""
XULAS 2.3589 0.1751 -10.6514™" -11.2825™
BEYAZ -1.2242 -2.8412 -9.1592"** -9.1341
CLEBI 0.7265 -2.0120 -12.0594 -12.1776™
GSDDE 0.4848 -1.6244 -9.2300"" -9.4058"""
PGSUS 1.4125 -0.4616 -11.0985""* -11.5282"
RYSAS 1.2835 -1.1638 -9.0139™* -9.2080""
THYAO 2.2249 0.1651 -10.7610™ -11.3943"

PO

, ™ ve " sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde duraganhgi ifade etmektedir.
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Tablo 4’te goriildiigii iizere logaritmik doniisiimii yapilan serilerden sadece GPR ve GEPU endekslerinin sabitte ve trendde du-
ragan oldugu, diger degiskenlerin duragan olmadigi belirlenmistir. Degiskenlere ait logaritmik serilerin birinci farklar1 alindiginda
ise tiim serilerin hem sabitte hem de sabitte ve trendde duragan oldugu saptanmistir. Ayrica, iki yapisal kirilmaya izin veren
Lee-Strazicich (2003) iki kirilmali birim kok testi hem sabitte hem de trendde uygulanarak elde edilen bulgular Tablo 5°te
gosterilmistir.

Tablo 5. Lee-Strazicich (2003) Tki Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey 1. Fark

Kirtllma - Test Kritik Degerler Kirtlma ~ Test Kritik Degerler

Tarihleri Istatistigi %l %5 Tarihleri Istatistigi %1 %5
GPR 3121 igig 74470 .6,1043  -5,4455 T&Zﬁ‘;&é‘ 13,9038 57825  -52763
GEPU Rasm30%0 6335 57825 52763 A0 130013 61043 54455
XULAS Ag‘ylls;‘l’szggy 42190 60668 55135 ARSI g7y 61304 55866
BEYAZ AN;;‘; szg(l)f N -4,6324 59824 -5,4809 %“;?:228115 10,6361 -6,0661  -5,3711
CLEBI Hb;izsi?:nz%gz -5,3455" 58937  -53408 %“;?:2282221 7,8331™" 577825 -5,2763
GSDDE T%‘;‘ﬁ}‘;g?f -5,5446™  -6,1643  -5,5391 Tliﬁﬁnzzz%lé 29,6265 -6,1043  -5,4455
PGSUS Pz‘;?:;nzgolgz 53406 -5,8937  -5,3408 fr:ﬁ(zz%lg 12,5826™°  -6,1394  -5,5866
RYSAS Agﬁi;t‘; 0L A4 61043 54455 ;‘i‘;:ﬁ N 98479 60661 53711
THYAO AEg;f;fzggy 44023 -6,0668  -5,5135 g‘yﬁ‘ S 1080267 59824 -5.4809

ok

ve ™ sembolleri sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Lee-Strazicich (2003) iki yapisal kirilmali birim kok testinde degiskende birim kok oldugunu ifade eden HO hipotezi sinanmakta
olup, elde edilen test istatistigi kritik degerlere gére yorumlanarak karar verilmektedir. Tablo 5’te de goriildiigii iizere GPR, GEPU,
CLEBI ve GSDDE degiskenlerinin test istatistii %35 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik oldugu i¢in
HO hipotezi reddedilmisgtir. Bu sonug, degiskenlerin diizey degerlerinin iki yapisal kirilma i¢in hem sabitte hem de trendde duragan
oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Degiskenlerin birinci farklar alindiginda ise incelenen tiim degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde
iki yapisal kirilma i¢in hem sabitte hem de trendde duragan oldugu sonucuna ulagilmigtir. Degiskenlerin maksimum biitiinlesme
dereceleri belirlendikten sonra simetrik nedensellik iligkisinin tespiti i¢cin Hacker ve Hatemi-J (2006) Boostrap nedensellik testi
yapilarak elde edilen bulgular Tablo 6’da ortaya konulmustur. Burada degiskenler arasinda ikili iligkiler incelenerek, “Birinci
degisken ikinci degiskenin Granger nedeni degildir,” seklinde olusturulan bos hipotez test edilmekte, MWALD test istatistiginin
boostrap kritik degerlerden biiyiik olmas1 halinde bog hipotez red edilmektedir.

Tablo 6. Hacker ve Hatemi-J (2006) Boostrap Nedensellik Testi Sonuglart

MWALD Boostrap Kritik MWALD Boostrap Kritik
Nedenselligin Yonii ~ Test Degerler Nedenselligin Yonii ~ Test Degerler

Istatistigi %1 %5 %10 istatistigi %1 %5 %10
GPR — XULAS 3.901%* 6.699 3.893 2.757 | XULAS — GPR 4.857%* 6.949 3908 2.716
GPR — BEYAZ 0.059 6.840 3944 2753 | BEYAZ — GPR 0.516 6.769  4.048  2.806
GPR — CLEBI 5.431%% 7.048  4.038 2.773 | CLEBI — GPR 1.782 6.871 3974 2.810
GPR — GSDDE 3.140% 6.749 3966 2.808 | GSDDE — GPR 3.051% 6913  4.021 2773
GPR — PGSUS 2.987% 6.967 3.963 2.746 | PGSUS — GPR 2.796* 6.848  3.940  2.690
GPR — RYSAS 1.816 6.759 3.941 2.788 | RYSAS — GPR 0.661 7.069  4.025 2.742
GPR — THYAO 2.260 7.118  3.996 2.812 | THYAO — GPR 1.558 6.667 3.865 2.726
GEPU — XULAS 9.278*** 7127 3.878 2710 | XULAS — GEPU 8.056%** 7617 4.048 2807
GEPU — BEYAZ 0.631 6.698 3.973 2.719 | BEYAZ — GEPU 1.385 6.935 3.958 2.757
GEPU — CLEBI 0.521 6.687 3.869 2.678 | CLEBI — GEPU 3.861%* 6.755 3.766  2.656
GEPU — GSDDE 1.770 7740  3.674 2494 | GSDDE — GEPU  2.271 8.151  3.647 2.505
GEPU — PGSUS 5.482%%* 7.177 3.802 2.618 | PGSUS — GEPU 3.425% 7318 3.923  2.681
GEPU — RYSAS 2.075 7.628  3.718  2.557 | RYSAS — GEPU 3.646% 8.028 3.786  2.542
GEPU —» THYAO  2.570 6.968 3778 2710 | THYAO — GEPU  1.938 6.907 3.960 2.769

wwE %% ye * jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.
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Nedenselligin istatistiki olarak anlamli olup olmadigmnin tespiti icin elde edilen test istatistigi, boostrap kritik degerleri ile
karsilastirilarak karar verilmektedir. Tablo 6’da goriildiigii tizere GPR endeksi ile GSDDE ve PGSUS sirketleri arasinda kargilikli
nedensellik iligkisi oldugu, jeopolitik risklerin CLEBI hisse senedi fiyatindaki degisimin nedeni oldugu sonucuna varilmigtir.
Arastirmanin diger bir bulgusu da kiiresel ekonomik politika belirsizliginin PGSUS hisse senedi fiyatlarinin nedeni oldugudur.
Bununla birlikte GPR endeksi ile XULAS endeksi arasinda %5, GEPU endeksi ile XULAS endeksi arasinda ise %1 anlamlilik
diizeyinde karsilikli nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, kiiresel ekonomik politika belirsizliginin ve jeopolitik
risklerin BIST Ulastirma endeksi {izerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Hacker ve Hatemi-J (2006) Boostrap
nedensellik testi sadece degiskenler arasindaki simetrik nedensellik iliskisi hakkinda bilgi vermektedir. Negatif ve pozitif soklarin
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi iizerine etkisinin belirlenmesi amaciyla Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi
yapilarak elde edilen sonuclar Tablo 7 ve Tablo 8’de gosterilmistir. Bu yontemde ise her bir ikili degisken grubu i¢in sirasiyla
asagida belirtilen bos hipotezler test edilmekte, MWALD test istatistigi boostrap kritik degerler ile karsilastirilarak degerlendirme
yapilmaktadir.

1. Hy: Birinci degiskenin pozitif sokundan ikinci degiskenin pozitif sokuna dogru nedensellik yoktur.

2. Hy: Birinci degiskenin pozitif sokundan ikinci degiskenin negatif sokuna dogru nedensellik yoktur.

3. Hy: Birinci degiskenin negatif sokundan ikinci degiskenin negatif sokuna dogru nedensellik yoktur.

4. Hy: Birinci degigkenin negatif sokundan ikinci degiskenin pozitif sokuna dogru nedensellik yoktur.

Tablo 7. GPR ile Ulagtirma Sektorii Arasindaki Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglart

MWALD Boostrap Kritik MWALD Boostrap Kritik
Nedenselligin Yonii Test Degerler Nedenselligin Yonii Test Degerler

istatistigi %1 %S5 %10 Istatistigi %1 %5 %10
GPR" — XULAS* 1.413 7.341 4.091 2952 | XULAS*— GPR"* 22.872%%% 7936 4.225 3.013
GPR" — XULAS" 28.762%**% 7422 4204 2.896 | XULAS" — GPR" 0.291 7369  4.012 2812
GPR" — XULAS" 1.361 6.836  3.983 2.832 | XULAS — GPR- 24.975%%% 7630 4.394  3.066
GPR™ — XULAS* 0.033 7.421  4.000 2.788 | XULAS — GPR" 27.756%%% 7269  4.088  2.852
GPR" — BEYAZ* 10.789*** 7376 4206 2942 | BEYAZ" — GPR* 14.725%%% 7540  4.186  2.890
GPR" — BEYAZ" 4.547%* 7.256  4.234  2.899 | BEYAZ" — GPR- 0.748 7266 4.013  2.773
GPR — BEYAZ" 11.421%** 7303 4129 2861 | BEYAZ — GPR- 14.780%** 7255 4134 2918
GPR" — BEYAZ" 0.049 7.238 4.077 2786 | BEYAZ — GPR" 10.597*** 7.190 4.071  2.892
GPR" — CLEBI* 3.072% 7.314 4213 2937 | CLEBI' — GPR" 10.497*** 7323  4.101  2.890
GPR" — CLEBI' 14.694%** 7589 4156 2.849 | CLEBI' — GPR" 10.831*%** 7455 4228 2923
GPR" — CLEBI" 8.237*** 7698 4.139 2.851 | CLEBI' — GPR- 8.204%** 7583 4222 2.897
GPR" — CLEBI' 4.969%* 6.998 3955 2757 | CLEBI' — GPR' 13.694%*%* 7349 4244  2.945
GPR* — GSDDE* 1.286 7.465 4230 2983 | GSDDE®— GPR* 13.030%** 7375 4185 2914
GPR* — GSDDE- 25.934%%% 7331 4.064 2.862 | GSDDE" — GPR" 11.603*** 7161 4.110 2.896
GPR" — GSDDE- 1.873 7.291 4115 2896 | GSDDE — GPR" 12.975%%% 7495 4301 2928
GPR" — GSDDE" 14.388*** 7084 3.900 2.750 | GSDDE — GPR" 24.411%%% 7546 4201 2929
GPR" — PGSUS* 3.005* 7.369 4.130 2939 | PGSUS" — GPR" 21.996*** 7506 4.265 2.992
GPR" — PGSUS" 23.507*%*% 7279  4.156 2933 | PGSUS"— GPR" 0.757 7331 4.049 2814
GPR" — PGSUS" 3.482% 6.974 3957 2816 | PGSUS — GPR" 21.395%*% 7722 4370 3.019
GPR" — PGSUS* 0.290 7.186 4.044 2733 | PGSUS" — GPR* 25.241%%% 7319 4.137 2.872
GPR" — RYSAS* 0.274 7456 4209 2931 | RYSAS*— GPR* 21.675%** 7583 4408  3.103
GPR" — RYSAS- 41.907#** 7391 4171 2.877 | RYSAS" — GPR- 7.047%* 7351  4.098  2.829
GPR™ — RYSAS" 0.199 7.043 3999 2825 | RYSAS — GPR- 22.990*%** 7914 4557 3.231
GPR" — RYSAS* 6.923%* 7453 4033 2752 | RYSAS  — GPR" 34.697%** 7.110 4138  2.825
GPR" — THYAO" 1.534 7.311  4.071 2940 | THYAO" — GPR* 22.803***% 8.000 4.224 3.019
GPR" — THYAO" 28.367%** 7391 4182 2.897 | THYAO" — GPR 0.313 7.309 4.018 2813
GPR" — THYAO" 1.430 6.884 3984 2836 | THYAO — GPR" 25.047%%% 7655 4395 3.053
GPR-— THYAO" 0.021 7377 4.023  2.800 | THYAO — GPR"* 27.285%%* 7196 4.102  2.862

wrk k% yve * isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlihik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 7°de gosterilen Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuclarina gore; jeopolitik risk endeksinde meydana ge-
len pozitif bir soktan BEYAZ, CLEBI ve PGSUS hisse senetlerinde meydana gelen pozitif soklara dogru nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. GPR’de ortaya cikan pozitif soklarin ise XULAS endeksi ve ulagtirma endeksinde yer alan sirketlerin hisse
senetlerindeki negatif soklarin nedeni oldugu goriilmektedir. Bu sonug jeopolitik risk endeksindeki artisin ulagtirma sektoriinde
faaliyet gosteren sirketleri negatif yonde etkiledigini gostermektedir. GPR endeksindeki negatif soklardan ise BEYAZ, CLEBI ve
PGSUS hisse senetlerindeki negatif soklara dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica, GPR endeksindeki negatif soklarin
CLEBI, GSDDE ve RYSAS hisse senetlerindeki pozitif soklarin nedeni oldugu belirlenmistir. Ulagtirma endeksi ve endekste yer
alan sirketlerin negatif soklarindan GPR’nin hem negatif hem de pozitif soklarina dogru nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir.
Bununla birlikte, ulagtirma endeksi ve endekste yer alan sirketlerin pozitif soklarindan GPR’nin pozitif soklarina dogru nedensellik
iligkisinin olduguna dair bulgulara da ulagilmigtir.
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Tablo 8. GEPU ile Ulastirma Sektorii Arasindaki Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglart

T Boostrap Kritik T Boostrap Kritik

Nedenselligin Yonii isi:\tt's gy Dederler Nedenselligin Yonii isizsltt's gy Degerler

BUSL 041 %5 %10 BUSL oi1 %5 %10
GEPU* — XULAS*  3.365 6769 4.018 2.860 | XULAS* — GEPU* 8.762%**  6.891 4.085 2.887
GEPU* — XULAS™  8.771%** 6506 3.994 2.899 | XULAS*— GEPU  2.515 6322 3902  2.766
GEPU  — XULAS™  3.557* 6.545 4034 2892 | XULAS — GEPU"  9.787*** 6668 4.047 2953
GEPU — XULAS*  5.198%* 6762 4001 2861 | XULAS — GEPU* 7.878*** 6739 4059 2.893
GEPU* — BEYAZ®  0.153 7261 4034 2855 | BEYAZ*— GEPU*  6.199%% 7240 4.053 2.872
GEPU* — BEYAZ  9.969%** 6926 4.113 2835 | BEYAZ' — GEPU™  3.551* 7.104 3965 2.776
GEPU — BEYAZ"  0.077 7291 4002 2893 | BEYAZ — GEPU"  6.468%* 6954 4.044 2855
GEPU — BEYAZ'  2.642 6962 4110 2903 | BEYAZ — GEPU*  13270*** 6985 3978 2819
GEPU* — CLEBI*  4.577%* 6963 3.997 2.843 | CLEBI > GEPU*  6.854** 7783 4204 2984
GEPU* — CLEBI"  3.733* 7722 4017 2808 | CLEBI* — GEPU"  0.064 7238 4016 2756
GEPU — CLEBI"  4.389% 7616 4.068 2.832 | CLEBI — GEPU"  6.667**  7.884 4281 2.931
GEPU — CLEBI*  0.000 7026 4.082 2.845 | CLEBI — GEPU*  1.029 7883 4070 2.883
GEPU* — GSDDE*  4.938**  7.190 3885 2792 | GSDDE* — GEPU* 7.931** 7969 4287 2.937
GEPU*— GSDDE'  4.972%% 7346 4201 2871 | GSDDE*— GEPU 0.534 6735 3912 2742
GEPU — GSDDE-  4.478** 7207 4020 2858 | GSDDE — GEPU-  8.111*** 7351 4229 2948
GEPU — GSDDE*  0.649 6.832 4017 2812 | GSDDE — GEPU*  3.117 7587 4158  2.805
GEPU* — PGSUS*  0.031 6.675 4064 2839 | PGSUS*— GEPU*  8.773*%* 7059 4.096 2.864
GEPU* — PGSUS"  12212%** 6755 3924 2.821 | PGSUS*— GEPU"  1.782 6402 3.840 2763
GEPU — PGSUS™  0.147 6704  4.043 2900 | PGSUS" — GEPU-  9.321*%%* 6955 4.106 2.899
GEPU — PGSUS*  1.129 6725 4.057 2922 | PGSUS — GEPU*  10.041 6.607 3952 2813
GEPU* — RYSAS™  2.262 6.619 4001 2841 | RYSAS*— GEPU" 9.080*** 7236 4.105 2.969
GEPU* — RYSAS™  8.849%** 6747 4028 2.848 | RYSAS*— GEPU"  0.681 6368 3.836 2778
GEPU — RYSAS™  2.032 6755 3.998 2902 | RYSAS — GEPU"  10.049%** 6920 4.078  2.902
GEPU  — RYSAS*  0.430 6.858 4037 2841 | RYSAS — GEPU*  8.051*%* 6853 3971 2.882
GEPU* — THYAO® 4.968%* 6748 4.023 2.866 | THYAO' — GEPU* 8.721*** 6825 4.060 2.895
GEPU* — THYAO™  8.273** 6495 3988 2893 | THYAO'— GEPU- 3.827* 6320 3.88 2.767
GEPU — THYAO™  5.506** 6582 4019 2876 | THYAO — GEPU  9.758%%* 6662 4.067 2.946
GEPU  — THYAO®  6.792 6.744 4010 2864 | THYAO — GEPU* 7.608*** 6788 4.054 2.889

*kk k% ve * isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 8’de GEPU endeksi ile XULAS endeksi ve bu endekste yer alan sirketler arasindaki nedensellik iliskisi ile ilgili bulgular
yer almaktadir. Arastirma sonucunda GEPU endeksi ile CLEBI, GSDDE ve THYAO hisse senetlerinin pozitif soklar arasinda
karsilikl;; BEYAZ, PGSUS, RYSAS hisse senetlerindeki pozitif soklardan da GEPU endeksindeki pozitif soklara dogru bir ne-
densellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksindeki artiglarin XULAS endeksi ve endekste
yer alan girketlerin hisse senetlerindeki negatif soklarin nedeni oldugu belirlenmistir. Bu durum ulagtirma endeksinin belirsizlik
ile ilgili risklerin artmasindan negatif yonde etkilendigini ortaya ¢ikarmistir. Bununla birlikte, sadece BEYAZ ve THYAO hisse
senetlerindeki pozitif soklardan GEPU’daki negatif soklara dogru %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi oldugu goriilmek-
tedir. GEPU endeksindeki negatif soklar ile CLEBI, GSDDE, THYAO hisse senetleri ve XULAS endeksinin negatif soklarinin
birbirlerinin nedeni oldugu belirlenirken; BEYAZ, PGSUS ve RYSAS hisse senetlerinin negatif soklarindan GEPU endeksinin
negatif soklarina dogru nedensellik iliskisi oldugu bulunmustur. GEPU endeksindeki negatif soklardan XULAS endeksindeki
pozitif soklara, XULAS endeksindeki negatif soklardan da GEPU endeksindeki pozitif soklara dogru nedensellik iliskisinin var-
ligina dair bulgular elde edilmistir. BEYAZ, RYSAS ve GEPU hisse senetlerindeki negatif soklardan GEPU endeksindeki pozitif
soklara dogru bir nedensellik oldugu ortaya ¢ikmistir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuglari, belirsizliklerin arttig1 bir
ortamda hem GPR hem de GEPU endeksindeki pozitif soklarin XULAS endeksinde negatif soklarin nedeni oldugunu gostermistir.
Bu nedenle ulastirma endeksinde yer alan bir sirketin hisse senedine yatirim yapilmasi halinde belirsizlik endekslerinin izlenmesi,
portfdy riskinin yonetilmesi agisindan gereklidir.

5. Sonug

Finansal varliklar ve finansal piyasalar farkli faktorlerin etkisi altindadir. Ozellikle, son yillarda yasanan COVID-19 pandemisi
ve Rusya-Ukrayna savagi gibi olaylar kiiresel ekonomik faaliyetlerde yavaslamaya ve finansal piyasalarda dalgalanmalara neden
olmugtur. Karantina 6nlemleri kapsaminda kapanmalarin yasandigi bu siirecte, sinirlarin kapatilmasi, mal ve hizmet liretiminin
gecici siire ile durdurulmasina bagh olarak tedarik zincirlerinin kesintiye ugramasi, yolcu tagimaciliina ve toplu tasimalara
getirilen kisitlamalar nedeniyle pandemiden en fazla etkilenen sektorlerin basinda ulastirma ve lojistik sektorii gelmistir. Yine
Rusya-Ukrayna savasina bagl olarak, enerji fiyatlarindaki dalgalanma ekonomik ve ticari faaliyetleri etkilemis, iilkelerarasi ticaret
akiglarinda ve lojistik operasyonlarda aksamalar meydana gelmistir. Yerel ve bolgesel dlcekte ortaya c¢ikan ekonomik, siyasi,
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sosyal ve jeopolitik olaylar bulagsma etkisi nedeniyle diger iilkelere de yayilarak farkli etkilere neden olmaktadir. Bu olaylarin
neden oldugu belirsizlikler finansal piyasalar i¢in 6nemli bir risk igcermektedir. Bu faktorler yatirimcilarin karar alma siireclerini
etkiledigi i¢in risk yonetimini daha karmagik hale getirmektedir. Bu nedenle ortaya ¢ikan belirsizlikler karsisinda piyasalarin ve
finansal varliklarin nasil tepki verdiklerinin bilinmesi gerekmektedir. Yatirimcilar bu riskleri dngorebilmek i¢in VIX, CDS primi,
DXY gibi baz1 belirsizlik endekslerini kullanmaktadir. Bu endekslerin disinda EPU, GEPU, GPR, GFSI gibi haber bazli endeksler
geligtirilerek finansal piyasalarin gelecekteki durumu ile ilgili tahminlerde bulunulmaya calisilmaktadir. Belirsizlik endekslerinin
finansal piyasalarin tahmin edilmesinde Oncii olabilecegi diisiincesi arastirmacilarin ilgisini ¢eken bir konu haline gelmistir. Bu
caligma, belirsizliklerin ulastirma sektorii iizerindeki etkilerinin belirlenmesi amacina yogunlagsmaktadir. May1s 2013 — Eyliil 2023
tarihleri arasi aylik verilerin kullanildig1 ¢calismada, GPR ve GEPU endeksleri ile BIST ulagtirma endeksi ve ulastirma endeksinde
yer alan girketler arasindaki nedensellik iliskisi Hacker ve Hatemi-J Boostrap (2006) nedensellik testi ve Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi ile aragtirilmigtir.

Hacker ve Hatemi-J Boostrap (2006) nedensellik testinden elde edilen bulgular hem GPR hem de GEPU endeksleri ile BIST
ulastirma endeksi arasinda karsilikli nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir. GPR endeksi ile GSDDE ve PGSUS hisse senetleri
arasinda da karsilikli nedensellik iligkisine rastlanilmigtir. Bununla birlikte, GPR endeksindeki soklarin CLEBI hisse senedindeki
degisimlerin, CLEBI hisse senedindeki gsoklarin ise GEPU’daki soklarin nedeni oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar jeopolitik
risklerin ve ekonomik politika belirsizliginin ulastirma sektorii iizerinde Snemli bir etkisinin bulundugu anlamina gelmektedir.

Asimetrik nedensellik testi sonuclart GPR ve GEPU endekslerindeki pozitif soklarin BIST ulastirma endeksi ve endekste yer
alan hisse senetlerindeki negatif soklarin nedeni oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu bulgu ile ulastirma sektoriine yapilacak bir
yatirimda GPR ve GEPU endekslerinin, tahminde 6nciil olarak kullanilabilecegini sdylemek miimkiindiir. Bununla birlikte GPR
endeksinde ortaya ¢ikan negatif soklardan BEYAZ, CLEBI VE PGSUS hisse senetlerindeki negatif soklara; CLEBI, GSDDE VE
RYSAS’ 1 ise pozitif soklarina dogru nedensellik iligkisi tespit edilmigstir. GEPU endeksinin pozitif soklar1 ile CLEBI, GSDDE
ve THYAO nun pozitif soklar: arasinda ve ayn: zamanda bu degiskenlerin negatif soklar: arasinda da karsilikli nedensellik iligkisi
oldugu goriilmiistiir. Ayrica, GEPU endeksindeki negatif soklardan XULAS endeksindeki pozitif soklara; XULAS endeksindeki
negatif soklardan da GEPU endeksine dogru nedensellik iligkisi oldugu bulunmustur. Kiraci (2020) belirsizlik endeksi olarak
inceledigi DXY’den BIST ulastirma endeksine tek yonlii nedensellik iligkisi tespit etmesine ragmen, calismada hem GPR ile
XULAS hem de GEPU ile XULAS arasinda karsilikli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Sadeghzadeh Emsen ve Aksu (2020) nin
BIST100 ile EPU arasinda nedenselligin olmadig1 yoniindeki bulgusunun aksine ekonomik politika belirsizliginin endeks iizerinde
etkisinin oldugu goriilmiistiir. Ayrica, ¢calismada elde edilen bulgular, Maquieira vd. (2023)’nin GEPU’da meydana gelen pozitif
soklarin hisse senetleri iizerinde negatif etkilerinin oldugu yoniindeki bulgular1 da desteklemektedir. Han ve Li (2023)’nin de
belirttigi gibi GEPU endeksinin dikkate alinmas1 portfoy yonetimi acisindan faydali olacaktir.

Finansal piyasalara yatirim yapan yatirimcilarin takip etmesi gereken gostergelerden birisi de belirsizlik endeksleridir. Belirsizlik
endekslerinde meydana gelen dalgalanmalarin finansal piyasalar lizerindeki hem simetrik hem de asimetrik etkilerinin ne yonde
oldugunun bilinmesi, risklerin yonetilmesi ve bu etkilere karsi yeni stratejilerin gelistirilmesi i¢in gereklidir. Genel ekonomik
faktorler ile jeopolitik risk ve belirsizliklerdeki degisimin dikkate alinmas1 portfdy yonetimi agisindan kritik bir 6neme sahiptir.
Calismada kiiresel belirsizlik endeksleri kullanilmig olup; farkli kiiresel, kategorik veya yerel belirsizlik endekslerinin ya da farkli
sektorlerin incelenmesi ile gelistirilecek yeni bir caligmanin literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.
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