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Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisi icin iktisadi ve politik gelismelerden kaynaklanan diinya belirsizlik endeksinin
bazi makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerinin incelenmesi amaglanmaktadr. Bu amagla, diinya
belirsizlik endeksi (WUI) ile tiife, dolar/TL kuru ve CDS primleri arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilmigtir.
Calismada, 2007q1-2023q4 doneme ait ¢eyreklik veriler kullaniimistir. Toda-Yamamoto nedensellik modeli tercih
edilmistir. Analiz sonuglart belirsizlik endeksinin kur ve enflasyon iizerinde etkili oldugunu dair kanitlar
sunmaktadr. CDS primlerinden ise belirsizlik endeksine dogru nedensellik tespit edilmistir. Ayrica enflasyon

diinya belirsizlik endeksi iizerinde etkilidir.
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Abstract

In this study, it is aimed to examine the effects of the world uncertainty index arising from economic and political
developments on some macroeconomic variables for the Turkish economy. For this purpose, the causality
relationship between the world uncertainty index (WUI) and the CPI, dollar/TL exchange rate and CDS premiums
was analyzed. In the study, quarterly data for the period 2007q1-2023q4 were used. The Toda-Yamamoto causality
model was preferred. The results of the analysis provide evidence that the uncertainty index has an effect on
exchange rates and inflation. Causality was determined from CDS premiums to the uncertainty index. In addition,

inflation has an impact on the world uncertainty index.
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GIRIS

Diinya ekonomisi son yillarda; 2008 kiiresel mali krizi, Avrupa devlet borcu krizi, Birlesik
Krallik'ta Avrupa Birligi referandumunun beklenmedik sonucu ve 2016 Amerika Birlesik Devletleri
bagkanlik se¢imleri gibi nedenlerle belirsizliklerle bogusmustur. Bu gibi durumlarda ekonomik aktdrler,
ekonominin mevcut durumu ve dngdriilemeyen goriinimii hakkindaki siirl bilgilerinin bilincindedirler
(Moldovan vd. 2021:3). Ttim bunlarin yaninda siyasi kutuplagma, ticari catigmalar ve salgin dahil olmak
iizere bircok olay, artan ekonomik belirsizlige iliskin endiseleri artirmaktadir. Gergekten daha KOVID
salginindan 6nce bile IMF Genel Miidiirii Kristalina Georgieva 24 Ocak 2020'de sdyle demistir: "Yeni

on yilin basinda bir tema belirlemek zorunda kalsaydim, bu artan bir belirsizlik olurdu.”

Belirsizlik, tiiketicilerin, yoneticilerin ve politika yapicilarin zihinlerindeki gelecekteki olaylara
(olabilecek veya olmayabilecek) iliskin belirsizligi yansitan bir kavramdir. Aym1 zamanda genis bir
kavramdir ¢iinkii GSYIH biiyiimesi gibi makro olgularla ve firmalarin bilyiime orani gibi mikro

olgularin yani sira se¢imler, savaslar ve iklim degisikligi gibi diger olaylarla da ilgilidir (Ahir vd. 2022).

Belirsizlik, karar birimlerinin ekonomik sistemde meydana gelme olasiliklarin1 bilme
yeteneginden yoksun olduklar1 siyasi, mali ya da finansal krizler gibi ani degisimler ile bu degisimlerin
ekonominin gelecegini ne yonde etkileyebilecegine iliskin bilinmeyenleri yansitmaktadir. Bu bakimdan
ekonominin gelecekteki gdriiniimii {izerinde sis perdesi olusturan belirsizlik, karar birimlerinin goriis
mesafelerini daraltarak yatirim, tasarruf, tiiketim, istihdam ve iiretim gibi temel iktisadi faaliyetlerine
iligkin karar verme yetilerini kisitlamaktadir. Bir bagka ifadeyle, makroekonomik aktivitenin hizli, yavas
veya duragan olmasi, karar birimlerinin belirsizlik karsisindaki iyimser ya da kotiimser tutumlarina gore
degismektedir (Dastan ve Karabulut, 2022:133-134). Belirsizlik dongiiseldir ve daha ké&tii ekonomik
kosullarin ve daha yiiksek igsizlik oranlarmin onciisiidiir (Creal ve Wu, 2017:1318). Uluslararasi
ortamda belirsizligin etkileri nadiren arastirilmaktadir. Olas1 nedenlerden biri, ulusétesi ekonomik

belirsizligi 6l¢en verilerin azligidir (Keshav, 2021:2).

Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI), Economist Intelligence Unit'in {ilke raporlarini metin
madenciligi yaparak diinya ¢apindaki belirsizligi takip eden bir 6l¢iidiir. Endeks 143 iilke i¢in mevcuttur.
Belirsizlikteki artiglar, gelismis ekonomilerde ve daha siki ticaret ve finansal baglantilara sahip
ekonomiler arasinda daha senkronize olma egilimindedir. Ayrica iilkeler arasi karsilastirmalar,
belirsizlik diizeyinin iilkeler arasinda farklilik gdsterdigini ve gelismis ekonomilerde ortalama olarak
diinyanin geri kalanina gore daha kii¢iik oldugunu ortaya koyuyor. Endeks, daha fazla ekonomik politika
belirsizligi (EPU), borsa oynakligi, risk ve daha diisik GSYIH biiyiimesi ile iligkilidir. 46 iilkeden
olusan bir panel i¢in Vektor otoregresyon (VAR) analizinden elde edilen sonuglar, WUI'deki

yeniliklerin tiretimde dnemli diisiislerin habercisi oldugunu gostermektedir (WUI, 2023).
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Sekil 1’de diinya belirsizlik endeksinin gelisimi goriilmektedir. 2008 kiiresel krizinden sonra
baglayan ve giiniimiize kadar devam eden siirecte belirsizlik endeksi inisli ¢ikigh bir grafik sergilese de

son yillarda gerek Covid 19 pandemi doneminin gerekse savas veya catigmalarin etkisi ile artiga

gecmistir.
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Sekil 1: Diinya Belirsizlik Endeksinin Gelisimi

Kaynak: https://worlduncertaintyindex.com/data/

Bu calismada Tiirkiye ekonomisi icin iktisadi ve politik gelismelerden kaynaklanan diinya
belirsizlik endeksinin bazi makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerinin incelenmesi
amaclanmaktadir. Bu amagla, diinya belirsizlik endeksi (WUI) ile TUFE, Dolar/TL kuru ve CDS
primleri arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilmistir. Bu makalenin 6zgiin degeri iki sekilde
aciklanabilir: ilk olarak, diinyadaki belirsizlik ile piyasalarda ortaya ¢ikan etkileri inceleyen literatiire
katki saglamaktadir. Ikincisi, siyasi soklarin birbiri ile iliskili makro ekonomik degiskenler {izerindeki
etkisini incelemektedir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde literatiir taramasi sonrasinda analiz

boliimii bulunmaktadir. Caligma elde edilen bulgularin tartisilmasi ile sona ermektedir.
1. LITERATUR

Belirsizlik ekonomilerde GSYH, enflasyon, issizlik gibi pek ¢ok degiskeni etkiler. Bu kapsamda
belirsizligin ekonomilere olan etkisini inceleyen ¢alismalardan Arnold ve Vrugt (2010), para
politikasinin gelecekteki belirsizliginin, gelecekteki enflasyonu, igsizligi, reel ve nominal gayri safi
yurtici hasilay1 ve sanayi Uretimindeki belirsizligi artirdigini sdylemistir. Creal ve Wu (2017), para
politikas1 ve aktarim mekanizmasindaki belirsizlik ile ekonomik dalgalanmalar arasindaki iliskiyi
aragtirmistir. Belirsizligin ekonomik aktiviteye olumsuz katkida bulundugunu ve reel ekonomiye

yonelik bir soka ters yonde tepki verdigini bulmuslardir. Ayrica enflasyonun belirsizlik soklarina
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tepkisinin farkli donemlerde degistigini tespit etmiglerdir. Nilavongse vd. (2020), dis ve i¢ ekonomik
politika belirsizligi soklarinin Birlesik Krallik ekonomisi iizerindeki etkisini, yapisal VAR modeliyle
yapilan simiilasyonlarla arastirmislardir. Sonug olarak, kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksine

gelen bir sok sonucu, Birlesik Krallik’ta yerli sanayi liretiminin diistiigiinii tespit etmislerdir.

Bununla birlikte literatiirde genel itibariyle ekonomik politika belirsizliginin doviz kuru
izerindeki etkisinin arastirildig1 goriilmistiir. Ekonomik politika belirsizliginin doviz kuru iizerindeki
etkisini inceleyen Krol (2014), 1990-2014 doneminde 10 endiistriyel ve gelismekte olan ekonomi i¢in
genel ekonomik ve ekonomik politika belirsizliginin doviz kuru oynakligi tizerindeki etkisini
aragtmistir. Sonugclar, yurti¢i ve ABD ekonomi politikasi belirsizliginin, incelenen bazi para birimleri
icin doviz kuru oynakligin1 dogrudan artirdigimi gostermistir. Roubaud ve Arouri (2018), ekonomik
politika belirsizliginin petrol fiyatlari, doviz kurlar1 ve hisse senedi piyasalarn arasindaki iligkiyi
incelemistir. VAR ve ¢ok degiskenli Markov vektor otoregresif (MS-VAR) modellerine dayanarak,
ekonomik politika belirsizliginin petrol, fiyat soklarina yol agarak hem doviz kuruna hem de hisse senedi
piyasalarin1 negatif olarak etkiledigini bulmustur. Bush ve Noria (2019), Ocak 1999-Temmuz 2018
doneminde Meksika’da yerel ve kiiresel belirsizligin doviz kurunun oynakligi {izerindeki etkisini
arastirmiglardir. Tek degiskenli bir GARCH modelini kullanarak, belirsizligin doviz kuru oynakligina

yol acarak, Meksika Pezosu’nu olumsuz olarak etkiledigini tespit etmislerdir.

Abolhassanbeigi ve Mahdavi (2020), makroekonomik istikrarsizligin Iran'in déviz kuru ve ticaret
dengesi arasindaki iligki tizerindeki dogrusal olmayan etkilerini 1973-2017 donemi i¢in aragtirmistir.
Doviz kuru ile ticaret dengesi arasindaki iliski Markov-Switching teknigini kullanarak tahmin etmistir.
Sonugta, Iran’da makroekonomik istikrarsizhigin doviz kuru ile ticaret dengesini bozdugunu bulmustur.
Zhongbao vd. (2020) GARCH-MIDAS modelini kullanarak, Cin ve A.B.D. arasindaki ekonomik
politika belirsizliginin, Cin doviz kuru oynaklig1 tizerindeki etkisini incelemislerdir. Ampirik sonuglar,
Cin-ABD ekonomik politika belirsizliginin oraninin, Cin déviz kurunun uzun vadeli oynaklig1 tizerinde
olumlu bir etkisi oldugunu gostermistir. Abid ve Rault (2020), Ekonomi Politikasi Belirsizligi (EPU)
soklaria Doviz Kuru Oynakligi (ERV) tepkisini VAR analizi ile incelemistir. Gelismekte Olan Piyasa
Ekonomilerine odaklanarak hem yurti¢i hem de yurtdist EPU goklarmin ERV’yi agiklamada oldukga

onemli oldugu sonucuna ulagmistir.

Ashena, ve La’l Khezri (2021), kiiresel ekonomi politikasi belirsizliginin Iran’da ihracat, ithalat
ve doviz kuru degiskenlerinin oynaklig1 iizerindeki etkisini, Nisan 2004-Mart 2017 donemine ait aylik
veriler kullanarak arastirmistir. DCC-GARCH dinamik kosullu korelasyon modelini kullanarak, kiiresel
ekonomi politikasindaki oynaklik ihracat, ithalat ve reel doviz kurlarimin oynakligi {izerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Keshav (2021), Meksika’da ekonomik politika belirsizliginin
(EPU) pesodaki degisimlere neden olmadigimi ortaya koymustur. Sonugta, ekonomik politika
belirsizliginde yasanan bir sok, doviz kurunda kisa siireli, istatistiksel olarak dnemsiz bir degisiklik

olusturmaktadir. Moldovan vd. (2021), 2008 subprime krizi, Avrupa devlet borcu krizi, Brexit ve 2016
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ABD bagkanlik secimlerinin bir sonucu olarak diinya ekonomisinin belirsizlik siirecine girdigini
belirtmiglerdir. Calismada, 1998-2020 doénemi i¢in aylik verileri kullanarak Birlesik Krallik reel doviz
kurunun ekonomik politika belirsizligi (EPU) soklara nasil tepki verdigini aragtirmiglardir. EPU’nun
uzun vadeli ve kisa vadeli etkilerini esbiitiinlesik bir ARDL modeli kullanarak, EPU’nun déviz kurunda

deger kaybi yaratarak uzun vadede 6nemli bir etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.

Kredi temerrtit takasi (CDS) ile ekonomik belirsizlik arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalardan
Ertugrul ve Ozturk (2013), se¢ilmis yiikselen piyasa {ilkeleri icin CDS primleri ile tahvil, hisse senedi
ve doviz piyasalarina ait finansal piyasa gostergeleri arasindaki iligkiyi aragtirmigtir. Ampirik sonuglar,
CDS primlerinin tim 6rnek i¢in kalan finansal piyasa gostergeleri ile esbiitiinlesme iliskisine sahip
oldugunu gostermistir. Ayrica, uzun vadede CDS priminin CDS piyasasi belirsizlikleri ile negatif iligkili
oldugunu bulmustur. Naifar vd. (2019), Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa'da kredi temerriit
swaplar1 (CDS) primlerinin kiiresel finansal ve ekonomik politika belirsizligine yol agan risk faktorlerini
incelemislerdir. Standart kantil regresyon yaklasimini kullanarak, ABD ve Avrupa CDS primlerinin
ekonomik politika belirsizligini ve risk faktorlerini 6nlemede basarisiz oldugunu gostermistir. Pan vd.
(2019), ekonomik ve politik belirsizligin CDS primleri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Bagimsiz
CDS primlerinin belirsizlikle genisledigini tespit etmislerdir. Belirsizlikteki %1°lik bir artig, devlet CDS
primlerinde %0.86°1ik bir artisa yol agmuistir.

Audzeyeva ve Wang (2023); makalelerinde Kuzey Amerika CDX endeks primlerinin
belirlenmesinde ekonomik durum igin temel gostergelerin roliinii ve gercek zamanli belirsizligini
incelemistir. 2007-2009 kiiresel mali krizini takip eden toparlanma donemine odaklanarak, ekonomik
cikt1, istihdam, enflasyon ve ekonomik belirsizlik Sl¢timlerinin hepsinin, geleneksel belirleyicilerin
etkisinin Stesinde CDS primlerini 6nemli Sl¢lide etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica, 6rneklem disi
tahmine dayali analiz sonuglar1 g¢eyrek oncesi CDS primleri i¢in 6nemli tahmin igerigine sahip
gostergeleri ve belirsizlik Ol¢limlerini tanimlamigtir. Liu, Sun ve Li (2023) c¢alismalarinda zaman-
frekans perspektifinden {ilke kredi temerriit takas1 (CDS) primleri ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Caligmada ortak hareketlerde kapsayici piyasa duyarliligiin roliinii arastirmak i¢in iki
degiskenli, ¢coklu ve kismi dalgacik yontemleri kullanilmigtir. Ampirik sonuglar, lilke CDS yayiliminin
ve doviz kuru baglantisinin {ilkeler ve zaman-frekans alanlar1 arasinda farklilik oldugunu gostermistir.
Ayrica, iilke CDS primleri ile doviz kurlar arasindaki giiclii ve pozitif birliktelikler, 6zellikle emtiaya

bagimli iilkelerde, orta ve uzun vadeli frekanslarda yogunlasarak ortaya ¢ikarilmigtir.

Ojeda-Joya ve Romero (2023); “doviz kuru tahmincileri kiiresel ekonomi politikasi belirsizligi
(EPU) soklarina iligskin tahminlerini degistiriyor mu?”” sorusunun cevabini aramiglardir. Brezilya, $ili,
Kolombiya, Meksika ve Peru gibi bes Latin Amerika para birimi i¢in 2003—2020 donemine ait verileri
kullanarak incelemislerdir. Analiz sonuclar1 Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU) soklarinin
Latin Amerika doviz piyasalarindaki profesyonel tahminler iizerinde O6nemli etkileri oldugunu

gostermistir. Ayn1 zamanda kiiresel EPU soklarinin, geleneksel temeller, iilke riski veya ticaret hadleri
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ile ilgili yeniliklerin sagladig1 bilgilere ek olarak profesyonel doviz kuru tahminlerinin revizyonu igin
ilgili bilgiler sagladigim belirlemislerdir. Kiiresel EPU soklari, belirsizlik soklarinin ekonomik aktivite
ve oOzellikle riskli yatirnm kararlar1 iizerindeki olumsuz etkisi nedeniyle doviz kurunu arttirmaktadir.
Gong vd. (2023) makalelerinde kiiresel ekonomik politika belirsizliginin (EPU) iilke kredi temerriit
takas1 (CDS) primleri tizerindeki yayilma etkisini 21 iilkeden olusan bir 6rneklemde incelemislerdir.
EPU yayilmalarin1 6lgmek i¢in ¢ok degiskenli bir niceliksel model kullanmislardir. Kiiresel EPU
yayilmalarinin hem geligsmis hem de gelismekte olan piyasalarda sonraki CDS primleri lizerinde anlaml
ve olumlu bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Yayilma etkisi gelismis piyasalarda gelismekte olan
piyasalara gore daha giigliidir. EPU yayilimlar1 ile CDS primleri arasindaki pozitif iliski, g¢esitli

ekonomik, finansal ve politik risk faktorleri kontrol edildiginde anlamli olmaya devam etmektedir.

Pan vd. (2024) caligmalarinda diinya belirsizligine iliskin yeni bir panel endeksi kullanarak
ekonomik ve politik belirsizligin iilke CDS primleri {izerindeki etkisini incelemislerdir. Yazarlar tilke
CDS primlerinin belirsizlikle birlikte genisledigini belgelemistir. Belirsizlikteki %1'lik bir artig, iilke
CDS primlerinde %0,86'lik bir artisa yol agmaktadir. Ayrica, belirsizligin iilke CDS primleri tizerindeki
etkisi geligmis tilkeler, yatirim yapilabilir kredi notuna sahip tilkeler ve kriz olmayan dénemlerde daha
giiclidiir. Genel olarak, sonuglar ekonomik ve politik belirsizligin {ilke CDS primlerinin hem yerel hem

de kiiresel bilesenlerine katkida bulundugunu gostermistir.

2. AMPIRIK ANALIZ
2.1 Veri

Elde edilen verilerin iliskisinin analizinde kullanilan zaman dilimi 2007 ile 2023 donemi
(2007Q01:2023Q4) olarak belirlenmistir. Bunun nedeni, 2008 kiiresel krizinden sonra CDS primlerinin
oynakligidir. Bu aragtirmada E-Views 6.0 ve Gauss 10.0 paket programlar1 kullanilmistir. Diinya
Belirsizlik Endeksine iliskin veriler Economist Intelligence Unit'den alinmistir. CDS primlerine ait
veriler Bloomberg.Com sitesinden giinliik olarak alinmis, aylik ortalama bulunmustur. Aylik veriler 3
aylik hale getirilmistir. Diger degiskenlere iliskin veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasindan
(TCMB) elde edilmistir. Bu ¢aligmada kullanilan degiskenler asagida aciklanmistir:

wui: Diinya belirsizlik endeksi,
cds: Kredi Temerriit Swap,
kur: dolar/TL kuru,

tiife: Tiiketici fiyat endeksi,
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2.2. Yontem

Zaman serilerinin analizinde, var olmayacak sahte regresyon icin kararli degiskenler 6nemlidir.
Duragan serilerin ortalamasi, varyanst ve kovaryansi zaman iginde degisim gostermez (Granger ve
Newbold, 1974: 111). Bu calismada kullanilan degiskenlerin kararliligini test etmek i¢in Augmented
Dickey-Fuller Testi (ADF) ve Phillips-Perron (PP-1988) birim kok testleri kullanilmistir.

Bir Y; serisinin birim kokiinlin incelenmesinde asagida verilen ADF tipi regresyon denklemi

kullanilmigtir:
AY[ :pK—1+Z7iAK—i+gt (1)
i=1

Seri birikimi "c" veya trend "T" etkisine (1) bagl olarak, bu degiskenler de regresyon denklemine
dahil edilmelidir. Birim kok testi sonucunda bir serinin birikim veya egilim ile duragan bulunmasi

durumunda, egilim veya birikimin modellenmesi gerekiyordu.

Phillips ve Perron (PP) testi, bozulma agisindan seri korelasyon ve heteroskedastisite sorunlarina
farklh bir bakis agisina sahip olmasi bakimindan ADF testlerinden farklilik gostermektedir. Phillips-
Perron (1988) tarafindan olusturulan birim kdk testinde, otokorelasyon probleminin ortadan kalkmasini
onlemek i¢in bagimli degiskenin gecikme uzunlugu modele eklenirken serbestlik derecesi diistiigii i¢in,
ek veri eklemek yerine, t testine parametrik olmayan bir yeniden ayarlama yapilmistir. Bdylece

serbestlik derecesinde herhangi bir kayip yasanmayacaktir (Sever vd. 2007:54).

Regresyon denklemine dayali olarak Granger nedensellik testi yapildiginda Ho ve H; hipotezi test

edilerek nedensellik yolu agiklanmistir:

HO :Zilbﬁ =0V6H1 :Z;b2i #0 @)

HO hipotezinin kabul edilmesi durumunda; x, y'nin nedeni degildir; Hl hipotezinin kabul edilmesi

durumunda; x'in y'nin nedeni oldugu sonucuna varilabilir (Mercan vd., 2013).

Toda ve Yamamoto (1995), serilerin duragan olmamakla birlikte, serinin derece degerinin tahmin
edilebilecegi VAR modeli ve standart Wald testinin yapilabilecegini belirtmislerdir. Bu yontemde
Granger nedensellik testi i¢in [k-+(dmax)] dereceli VAR modeli alinmis ve katsayilarin matrisinin birinci
k birimi iizerinde Wald testi yapilmistir. Toda ve Yamamoto (1995), belirli bir serinin kararli, bir trend
etrafinda duragan veya egbiitiinlesik olup olmadigini dikkate almadan, bu testin k serbestlik derecesi ile
asimptotik ¥2 dagilimina sahip oldugunu gosterdi. Burada; k, VAR modelinin varsayilan optimum
gecikme uzunlugudur ve dmax, modeldeki degiskenlerin maksimum entegrasyon derecesidir. (Yavuz,

2006:169).
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Degiskenler i¢in gelistirilen modeller asagidaki gibidir:
wui, = o, + Peds, + €,
cds, = o, + Bywuiy, + &,
wul, =, + IB3kurz‘t T &
kur, = a, + B,wui, + €,
wui, = a, + fitiife, + €,

tiife € =q,t ﬂéwulit +é&,

€)
(4)
©)
(6)
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Modellerde degiskenlere ek olarak modelin egim katsayilarini, t zaman, i kesit birimini ve ise

bir skalerdir.

2.3. Bulgular

Tablo 1’de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler incelendiginde Jarqu-Bera testinde kur

degiskeni haricinde serilerin normal dagilim gosterdigi belirlenmistir. Standart sapmaya bakildiginda

ise en fazla oynakligin cds degiskeninde goriillmektedir.

Table 1. Tammlayici Istatistikler

wui cds kur tiife

Ortalama 0.334347 264.2903 5.136158 98.10237
Ortanca 0.301705 241.0250 3.165421 102.7000
Maksimum 0.887818 532.5050 28.54321 177.7100
Minumum 0.000000 127.0260 1.190868 59.68000
Std. Sapma 0.199126 101.4905 2.082417 18.79502
Carpikhik 0.756473 0.855619 1.183189 -0.586815
Basikhk 3.174541 2.821044 3.199679 2.250934
Jargue-Bera 5.702036 7.277554 13.86407 4.765492
Olasihk 0.057785 0.026284 0.000976 0.092297

Gozlem 68 68 68 68
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Uygulama 6ncesinde, degiskenlerin duragan durumu Advanced Dickey Fuller (ADF) ve Phillips

Perron (PP) birim kok testlerine gore arastirilmistir. Degiskenlere ait test sonuglart Tablo 2'de

belirtilmigtir.
Table 2. Birim Kok Testi Sonuglari
Diizey 1. Fark
Degiskenler ADF PP ADF PP

Test wui 1,3989(10) | 0.4356(11) 3,5770(9)** 14,4183 (7)***
Ef;,?gfﬁgi cds 0,9337(5) 2,4153 (4) 4,8043 (4) **¥% | 11,1201 (10)***
zf%trlgrflls)ry kur 13,6715 (10) | 6,9239 (13) 7,6143 (0) *** | 7,6167 (3) ***

tiife 10,4499 (0) | 10,3845 (1) 8,1776 (0) *** | 82854 (2) ***
Kritik % 1 3.6537 4.2436 42528 3.6394
Degerler %5 2.9571 3.5442 3.5484 2.9511

% 10 2.6174 3.2046 3.2070 2.6143

Parantez i¢indeki degerler, ADF i¢in bosluk uzunluklar1 ve PP i¢in bant genigligi anlamina gelir. Bant genisligi Newey-

West'e gore Bartlett Kernel modeli kullanilarak belirlenmistir.

ok k% ye * anlamlilik diizeyinin sirastyla %1, %5 ve %10 oldugu anlamina gelir.

Tablo 2'de verilen birim kok testi sonuglarina gére, ADF testinde tiim degiskenler birinci derece
farklarinin alinmasiyla duraganlagmistir. PP testinde de benzer sekilde tiim degiskenler seviye

degerlerinde duragan degildir. Birinci derece farklarinin alinmasiyla duraganlasmistir. Bu nedenle tiim

degiskenler I(1)'dir.

Tablo 3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Optimal Optimal
Hipotezler Gecikme Gecikme Wald (X?) Dpe‘;lri Sonuc
Uzunlugu (k) | Uzunlugu (dmax)
wui > cds 2 2 2,1366 0,710 Nedensellik yoktur.
cds £ wui 2 2 16,3155 0,002%** | Nedensellik vardir.
wui > kur 6 2 23,925 0,002%** | Nedensellik vardir.
kur £ wui 6 2 9,919 0,292 Nedensellik yoktur.
wuiz> tiife 1 1 8,334 0,080* Nedensellik vardir
tufe £ wui 1 1 9,893 0,004*** | Nedensellik vardir

Not: Gecikme uzunluklari SIC kriterine gore segilmistir. Tablodaki #> notasyonu ise; ilgili iki degisken
arasinda gosterilen yonde Granger nedensellik iliskisi olmadig1 hipotezini ifade etmektedir. ***, ** ve * anlamlilik
diizeyinin sirastyla %1, %5 ve %10 oldugu anlamina gelir.

Tablo 3'de Toda-Yamamoto nedensellik testinin sonuglart goriilmektedir. Toda-Yamamoto
nedensellik testine gore tablodaki p degerleri (olasilik degerleri) 0,10'dan kii¢lik oldugunda iki degisken
arasinda gosterilen yonde %10 anlamlilik diizeyinde Granger nedensellik oldugu anlamina gelmektedir.

Sonuglara gére; cds ve TUFE degiskenlerinden wui degiskenine tek ydnlii nedensellik bulunmustur.
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Yine wui degiskeninden ise kur ve TUFE degiskenlerine dogru tek yonlii nedensellik vardir. Yani diinya
belirsizlik endeksi ile tiiketici fiyat endeksi degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik goriilmektedir.
Ancak wui degiskeninden cds degiskenine ve kur degiskeninden wui degiskenine dogru herhangi bir

nedensellik goriilmemistir.
3. SONUC

Bu calismada, yeni bir belirsizlik endeksi olan diinya belirsizlik endeksinin potansiyel agiklama
veya tahmin etme roliine dayanarak Tiirkiye ekonomisinde CDS primleri, déviz kuru ile TUFE
arasindaki iliski arastirilmistir. Arastirma yontemi olarak nedensellik testi uygulanmistir. Oncesinde
birim kok testi uygulanmis ve her iki testte tiim degiskenler birinci derece farklarinin alinmasiyla

duraganlagmustir.

Nedensellik testi sonuglarma gore belirsizligin CDS primlerini etkilemedigi goriilmiistiir. Ancak
CDS primlerinden belirsizlik endeksine dogru nedensellik tespit edilmistir. Bock vd. (2021) belirttigi
gibi; egemen bir CDS, devlet borcunun temerriide diismesine veya yeniden yapilandirilmasina karsi
koruma saglayan bir kredi tlirevidir ve CDS primi bu tiir bir koruma i¢in 6denmesi gereken periyodik
primdir. Egemen CDS primlerinin oynakligin1 ekonomik belirsizligin bir 6l¢iisii olarak kullanmak ¢esitli
nedenlerle caziptir. CDS sdzlesmeleri hemen hemen tiim ilkeler i¢in islem gérmektedir ve CDS
oynaklig1 dogrudan {ilkeler arasinda karsilagtirilabilir. Daha da 6nemlisi, egemen CDS ticaretinin ¢gogu
onde gelen kiiresel finans kurumlar tarafindan yapilir. Bu nedenle, iilke CDS oynakligi, kiiresel finans
kurumlarimin belirli bir iilkenin makroekonomik sagligi hakkindaki degerlendirmesindeki belirsizligi
yakalar. Bu nedenle, iilke CDS oynaklig1, bir {ilkedeki ekonomik belirsizlik hakkinda daha kiiresel bir
bakis agis1 sunarken, diger ekonomik belirsizlik dl¢timleri, ekonomik belirsizlige iligkin daha yerel bakis
acilarimi yansitma egilimindedir. CDS primleri ilgili EPU endeksindeki hareketleri tahmin etmek igin
kullanilabilir. CDS oynakligi, EPU iilke endeksinin mevcut olmadigi veya yalnizca gecikmeli olarak

mevcut oldugu iilkelerde ekonomik belirsizligin gelisimi i¢in zamanh bir gosterge olarak kullanilabilir.

Yine genel literatiire (Moldovan vd. 2021; Zhongbao vd. 2020; Roubaud ve Arouri 2018) uygun
olarak diinya belirsizlik endeksinden doviz kuruna dogru nedensellik tespit edilmistir. Doviz
kurlarindaki uzun vadeli dalgalanmalar makroekonomik degiskenler tarafindan belirlendiginden bu
durum ozellikle ilgi ¢ekici goriinmektedir. Sonuglar Dolar/TL getiri oynakliginin uluslararasi
belirsizlikten etkilendigini ve belirsizlik dl¢iimlerinin bir miktar acgiklayici giice sahip olduguna dair

kanit sagladigimi gostermektedir.

Diinya belirsizlik endeksi ile enflasyonu temsil eden TUFE degiskeni arasinda ¢ift yonlii iliski
tespit edilmistir. Adeosun vd. (2023) caligmalarinda emtia dis1 negatif arz sokunun girdi maliyetlerini
yiikselttigi, ¢iktiy1 azalttig1 ve enflasyonu yiikselttigi, pozitif teknoloji sokunun ise ¢iktiy1 artirdigi ancak
enflasyonu, yurt i¢i faiz oranlarini ve para talebini azalttig1 ortaya ¢ikarttigimi belirtmistir. Buna gore

siyasi istikrarsizlik daha da diisiik iiretim ve yatirima yol agiyor, bu da vergiye tabi varliklar1 ve maliye
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politikasi yiikiimliiliikklerini yerine getirmek i¢in gereken geliri azaltryor. Hiikiimet gelirinin artirilmast,
mali otoritelerin enflasyon vergilerini artirmasini optimal hale getirebilir; gelismekte olan bir piyasada
ve politik agidan istikrarsiz bir ortamda vergi kagake¢iligi ve vergi toplama maliyetlerinin artmasi
muhtemeldir. Bu nedenle, jeopolitik istikrarsizlik optimal enflasyon vergisinde bir artis1 ve biiylik mali
aciklar tetikleyebilir ve bunun sonucunda daha az gelismis finansal piyasalara sahip gelismekte olan
piyasalarda degisken bir enflasyonist sonug¢ ortaya ¢ikabilir. Genel olarak belirsizlik soklari, para ve
maliye politikas1 yapicilarinin yeterliligini zayiflatma ve sok etkilerine uyum saglama ve tamponlama
konusundaki dayanikliliklarini azaltma egiliminde olup, enflasyonist egilimlerle karakterize edilen

makroekonomik dengesizlige neden olur.

Bu c¢aligmanin ampirik sonuglarindan ¢esitli politik ve ekonomik ¢ikarimlar ¢ikarilabilir.
Oncelikle politika yapicilar belirsizlik endeksini dikkate almalidir. Merkez bankalarnin ayrica
belirsizlik, risk ve enflasyon dinamiklerini izlemeye yardime1 olmak icin farkli zamanlarda enflasyon
arasindaki olas1 aktarimi ve geri bildirimi yeniden ayarlamalar gerekecektir. Para politikasi
otoritelerinin enflasyonun yiikselmesini 6nlemek ve gelecege yonelik enflasyon beklentilerini kontrol
altinda tutmak i¢in uygun onlemleri almasi gerekmektedir. Belirsizlik ve risk faktorleri ile sektor CDS
endeksleri arasindaki ortak hareketin dinamiklerini anlamak gerekmektedir. Tiim bu iligki piyasa

aktorlerinin riskten korunma stratejilerini tekrar hesaplamalarina yardimer olacaktir.
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