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Getiri

Belirsizlik, kesin olmayan veya bilinmeyen durumlari ifade etmektedir. Sosyal, ekonomik ve politik olaylar nedeniyle
iilkesel veya global belirsizlik yasanabilmektedir. Belirsizligi dlgmek igin endeksler kullanilmaktadir. Ulkelere ait
belirsizlik endeksleri, Economist Intelligence Unit’in iilke raporlarindan alman “belirsizligin” siklik sayilart ve var-
yantlart kullanilarak hesaplanmaktadir. Ekonomik politika belirsizligi endeksleri ise ekonomi, politika ve belirsizlik
ile ilgili tiglii terim igeren iilkelerin gazete makalelerinin géreceli sikligma gore hesaplanmaktadir. Gelismekte olan
bir piyasada, tilkesel ve global belirsizliklerin finansal piyasalarda yarattig1 dalgalanmalarin anlagiimas: hem yati-
rnimetlar hem de politika yapicilar igin biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligmanin amact, iilke ve global ekonomik
politika belirsizliginin finansal yatirim araglari getirilerine etkisini incelemektir. Caligmada, Ocak 2008 ile Aralik
2023 donemine ait 192 aylik kesintisiz gozleme sahip degiskenler korelasyon ve regresyon analizleriyle incelenmistir.
Calismanin sonucunda; iilke belirsizliginin devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve dolar kamu eurobond getirilerini negatif
yonde etkiledigine, global ekonomik politika belirsizliginin altin ve TL kamu eurobond getirilerini pozitif yonde

etkiledigine ulasilmistir. Calisma, yatirmmetlar ve politika yapicilar i¢in dnemli ¢ikarimlar sunmaktadr.
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Uncertainty refers to uncertain or unknown situations. Due to social, economic and political events, country or global
uncertainty may occur. Indices are used to measure uncertainty. Uncertainty indices for countries are calculated using
the frequency numbers and variants of “uncertainty” taken from the Economist Intelligence Unit’s country reports.
Economic policy uncertainty indices are calculated according to the relative frequency of newspaper articles of coun-
tries containing the triple term related to economy, policy and uncertainty. In a developing market, understanding the
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4 fluctuations created by country and global uncertainties in financial markets is of great importance for both investors

and policy makers. The aim of this study is to examine the effect of country and global economic policy uncertainty
on the returns of financial investment instruments. In the study, variables with 192 months of continuous observation
between January 2008 and December 2023 were examined with correlation and regression analyses. As a result of the

Turkey Uncertainty Index

Global Economic Policy Uncertainty Index
Financial Investment Instruments

Return study; It was concluded that country uncertainty negatively affected the returns of government domestic debt instru-
ments and dollar public eurobonds, while global economic policy uncertainty positively affected the returns of gold
and TL public eurobonds. The study offers important implications for investors and policy makers.

1. Giris

Belirsizlik, kesin olmayan veya bilinmeyen bilgileri i¢eren durum-
lart ifade etmektedir (Wheeler vd. 2020). Belirsizlik gesitli sekil-
lerde tanimlanabilmektedir. Belirsizlik; Tirk Dil Kurumuna gore

belirsiz olma durumu olarak, Cambridge sozliigiine gore bir seyin
bilinmedigi veya kesin olmayan durumu olarak, Investopedia’ya gore
ise gelecekteki olaylari tahmin edememek olarak tanimlamaktadir.
* Bu ¢alisma 4. Uluslararas1 Bankacilik Kongresinde sozlii bildiri olarak sunulmustur.
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Arastirmacilar belirsizligi 6lgmek i¢in endeksler gelistirmislerdir.
Belirsizlik endeksleri iilkesel ve ekonomik politikayla ilgili ola-
rak hesaplanabilmektedir. Ulkelere ait belirsizlik endeksleri, Eco-
nomist Intelligence Unit’in (EIU) ti¢ aylik iilke raporlarindan ali-
nan “belirsizligin” siklik sayilari ve varyantlart kullanilarak 1952
yil1 ve sonrasi i¢in ¢eyrek donemlerle hesaplanmaktadir. EIU iilke
raporlari, siyasi, politik ve ekonomik kosullara iliskin analiz ve
tahminlere odaklanmaktadir. Tiirkiye Belirsizlik Endeksi (TBE)
Ocak 2008 ve daha sonrasi i¢in aylik olarak hesaplanmaktadir
(Bknz. Sekil 1).

Sekil 1. Ocak 2008 ile Aralik 2023 Dénemi TBE
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Kaynak: Ahir vd. (2022)

Sekil 1 incelendiginde TBE nin 2008 kiiresel finans krizinde, 2011
genel secimlerinde, 2012 yilinda yasanan askeri ve siyasi olay-
larda, 7 Haziran 2013 te baslayan gezi olaylarinda, 2015°te Rusya
ile yasanan savas ucagi krizinde, 15 Temmuz 2016’daki darbe gi-
risiminde, 2018 yilinda yonetim sistemi degistiginde, 2019°da ye-
rer secimler yapildiginda, 6 Subat 2023 depreminde artig1 goriil-
mektedir.

Ekonomik politika belirsizligi (EPB) endeksleri Baker vd. (2016)
tarafindan gelistirilen haber tabanl bir endekstir. Olcii, EPB ile
ilgili makalelerin kelime sayisina gore olusturulmaktadir. Ocak
1997’den itibaren aylik global ekonomik politika belirsizligi en-
deksi (GEPBE) yayinlanmaktadir (Bknz. Sekil 2). GEPBE, 21
tilke' i¢in ulusal EPB endekslerinin gayri safi yurtigi hasila (GS-
YiH) agirlikli ortalamasidir. Her ulusal endeks, ekonomi, politika
ve belirsizlik ile ilgili Tiglii terim igeren kendi tlilke gazete makale-
lerinin goreceli sikligin1 yansitmaktadir. Bagka bir deyisle, her ay-
lik ulusal ekonomik politika belirsizligi endeks degeri, o ay iginde
ekonomi politikasi belirsizligini tartisan kendi iilke gazetelerindeki
makalelerin pay1 ile orantilidir.

Belirsizlik endekslerinin ekonomik politika belirsizligi endeksle-
rinden farki, ekonomik politika belirsizligi endeksleri ¢ok sayida

gazete makalelerine gore olusturulurken belirsizlik endeksleri ise
EIU kaynagindan alinan {ilke raporlar1 kullanilarak ulusal ekonomik
ve politik gelismelere gore olusturulmaktadir (Ahir vd. 2018:8).

Sekil 2. Ocak 2008 Ile Aralik 2023 Dénemi GEPBE
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Sekil 2 incelendiginde GEPBE’nin 2008 kiiresel finans krizinde,
2011 ve 2012 yillarindaki Avro bdlgesi borg krizinde, 2012 yilinda
ABD’deki mali krizde, 2012 yilinda Cin liderlik geg¢isinde, 2015
Avrupa gogmen krizinde, 2016 yilinda Brexit referandumunda,
2019 yilinda baslayan COVID 19 pandemisinde, 2022 yilinda
baslayan Ukrayna isgalinde artig1 goriillmektedir.

Yatirimcilarin hangi yatirim aracini nasil, ne zaman, ne tutarda al-
digini igeren siirece yatirim siireci denilmektedir (Karan, 2013:3).
Yatirim, bireysel bazda kar ya da verim saglamak amaciyla yapil-
maktadir (Aksoy ve Tanrioven, 2014:1). Fakat gelecegin bilinme-
mesi yani belirsizlik, bireylerin yatirim karar1 alinirken hata yap-
malarina neden olabilmektedir (Aydin ve Odabasioglu, 2016:46).
Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede, tilkesel ve global belir-
sizliklerin finansal piyasalarda yarattigi dalgalanmalarin anlasil-
mas1 hem yatirimcilar hem de politika yapicilar i¢in bilylik 6nem
tagimaktadir. Gerek iilke belirsizliginin gerek global ekonomik
politika belirsizliginin finansal yatirim araglarinin getirisine etki-
sinin ve yoniiniin bilinmesinin alandaki bosluklardan birini dol-
duracagi diisliniilmektedir. Calismada, belirsizlik durumunda fi-
nansal yatirim araglariin getirisi etkilenir mi? Olas etkiler hangi
yondedir? Sorularina yanit aranmis, belirsizligin finansal yatirim

araglarinin getirilerine etkisi incelenmek istenmistir.

Belirsizlik ile piyasa getirisi arasindaki iliski Kwon (2020), Ge-
mici (2020), Ghoul vd. (2022), Saka Ilgin (2022), Durmaz (2024)
ve Darsono vd., (2024) tarafindan incelenmistir. Bu ¢alismada pi-
yasa getirisinin yani sira diger finansal yatirim araglarmin getiri-

leri de incelenmistir.

1 Avustralya, Brezilya, Kanada, Sili, Cin, Kolombiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hindistan, irlanda, Italya, Japonya, Meksika, Hollanda, Rusya, Giiney Kore, Ispanya, Isveg,

Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri
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Ocak 2008 ve daha sonrasi i¢in iilke bazinda aylik belirsizlik en-
deks verilerine ulasilabildiginden c¢alismada ayni dénemi igeren
GEPBE verileri ve finansal yatirim araclariin getirilerini 6lgen
Borsa Istanbul (BIST) kurumsal yatirimer yoneticileri dernegi
(KYD) endeksleri segilmistir. Bu nedenle 2013 yilindan sonra he-
saplanmaya baslayan kira sertifikalari, kar pay1 gibi endekslerinin
getirileri kullanilamamustir. Bu endekslere ait verilerin kullanila-
mamast ¢alismanin sinirliligint olugturmaktadir.

Caligmanin sonraki boliimlerinde finansal yatirim araglariin ge-
tirilerini dlgen BIST- KYD endeksleri agiklanmis, belirsizlik ve
ekonomik politika belirsizligi ilgili literatiir 6zetlenmis, yontem ve
bulgulara deginilerek belirsizligin seg¢ilmis finansal yatirim arag-
lar1 getirisine etkisi korelasyon ve regresyon analiziyle incelen-
mis, sonug ve dnerilere yer verilmistir.

2. Finansal Yatirnm Araclarimin Getirilerini Olgen
BIST-KYD Endeksleri

KYD endeksleri daha 6nceleri KYD Bilgi Yonetimi ve Iletisim
A.S. tarafindan hesaplanmakta iken Borsa Istanbul A.S. ile KYD
arasinda imzalanan is birligi s6zlesmesi kapsaminda 01/07/2015
tarihinden sonra BIST-KYD endeksleri olarak Borsa Istanbul tara-
findan hesaplanmaktadir. Altin, borglanma araglari, fon, kira serti-
fikalar1, mevduat gibi farkli yatirim araglarinin giinliik getirilerini
Olgen toplam 62 adet BIST-KYD endeksi bulunmaktadir (Bknz.
Ek 1). BIST-KYD endeksleri igerdikleri yatirim araglarina gore
13 ana gruba ayrilmaktadir (Bknz. Sekil 3).

Sekil 3. BIST-KYD Endeksleri

TUFE Kamu
Kira
Sertifikalar

Repo
Endeksleri

BIST-KYD
Endeksleri

Sertifikalari

Devlet I¢ Borglanma Senetleri: Tiirk Lirasi olarak ihra¢ edilmis,
Borsa Istanbul bor¢lanma araglar1 piyasasi’nda (BAP) islem go-
ren devlet i¢ borglanma senetlerinin (DIBS) getirilerini bir biitiin
olarak dlgmek i¢in olusturulmus endeks grubudur.

Tiiketici Fiyat Endeksi: Tiirk Lirast olarak ihra¢ edilmis, BAP’ta
islem goren tiiketici fiyat endeksli (TUFE) DIBS’lerin getirile-
rini bir biitlin olarak 6lgmek i¢in olusturulmus endeks grubudur.

Kira Sertifikalart: Tiirk Lirast olarak ihra¢ edilmis, BAP’ta is-
lem goren kira sertifikalarinin (TUFE endeksli kira sertifika-
lar1 harig) getirilerini bir biitiin olarak 6l¢mek i¢in olusturulmus
endeks grubudur. Bu grup kamu ve 6zel sektor kira sertifika-
larint icermektedir.

TUFE Kamu Kira Sertifikalar1: Tiirk Liras1 olarak ihra¢ edilmis,
BAP’ta islem goren TUFE endeksli kamu kira sertifikalarmin geti-
rilerini bir biitiin olarak 6lgmek i¢in olusturulmus endeks grubudur.

Kamu Kira Sertifikalar1 USD: ABD Dolar1 olarak Tiirkiye Cum-
huriyeti Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yurt disina ihrag
edilmis kira sertifikalarinin giinliik getirilerini TL ve ABD Dolar1
olarak 6l¢mek igin olusturulmus endeks grubudur.

Ozel Sektor Borglanma Araglart: Tiirk Lirast olarak ihrac edil-
mis, halka arz veya nitelikli yatirimeilara satis yoluyla ihrag edi-
len, BAP’ta islem goren 6zel sektdr borglanma araglar1 (OSBA)
getirilerini 6lgmek i¢in olusturulmus endeks grubudur.

Kamu Eurobond: Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakan-
lig1 tarafindan ABD Dolar1 ve Euro olarak ihra¢ edilmis euro-
bond’larin giinliik getirilerini endeks grubu bazinda USD ve TL
ile EUR ve TL olarak 6l¢mek i¢in olusturulmus endeks grubudur.

Ozel Sektor Borglanma Araclar1 Eurobond: Tiirk sirketleri tara-
findan ABD Dolari olarak yurtdisina ihra¢ edilen eurobond borg-
lanma araglarinin giinliik getirilerini USD ve TL olarak 6lgmek
i¢in olusturulmus endeks grubudur.

Repo: BAP repo-ters repo piyasasinda gergeklesen gecelik repo
igslemlerinin getirisini briit ve net olarak dlgmek icin olusturul-
mus endeks grubudur.

1 Aylik Mevduat: 1 aylik vadeye kadar agilan ABD Dolari, Euro ve
Tiirk Lirast olarak vadeli mevduatlara uygulanan briit faiz oranla-
rindan saglanan getiriyi 6lgmek igin olusturulmus endeks grubudur.

1 Aylik Kar Pay1: 1 aylik vadeyle agilan ABD Dolari, Euro ve Tiirk
Lirasi1 olarak katilim hesaplarina dagitilan briit kar pay1 oranlarin-
dan saglanan getiriyi 6lgmek i¢in olusturulmus endeks grubudur.

Altin Fiyat: Borsa Istanbul kiymetli madenler ve kiymetli taglar
piyasasi’nda (KMKTP) gerceklesen altin islemlerinin agirlikli or-
talamasindan ve son islem fiyatlarindan saglanan getiriyi 6lgmek
i¢in olusturulmus endeks grubudur.

Fon: 29 Ocak 2016 tarihinde BIST-KYD A ve B tipi fon endeksle-
rinin hesaplanmasina son verildiginden, sonraki siirecte bor¢lanma
araci ve hisse senedi yatirim fonundan olusan elliser adet fon port-
foyliniin getirisini 6lgmek i¢in 2 tipte olusturulmus endeks grubudur.
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Mevcut endekslerin hesaplanmasi ve siirekliliginin saglanmast,
ihtiyag halinde yeni endekslerin olusturulmasi ya da bazi endeks-
lerin hesaplanmasimin sonlandirilmasi islemleri BIST-KYD en-
deksleri komitesi tarafindan BIST-KYD endeksleri kural setle-
riyle yapilmaktadir.

3. Literatiir Taramasi

Belirsizlikle ilgili 6nceki ¢aligmalarda iilkesel veya global bazda
belirsizlik endeksleri olusturuldugu, belirsizligin ve EPB’nin ¢esitli
mikro ve makro degiskenlerle iliskisinin incelendigi goriilmektedir.

Fanta (2013), Avustralya’da 1976 ile 2008 arasindaki dénemler
icin finansal serbestlesmeyi, ekonomik belirsizligi ve para tale-
binin istikrarini incelemistir. Calismada; parasal biiyiiklikler ile
aciklayict degiskenler arasindaki uzun vadeli duragan iligkiyi tah-
min etmek i¢in Johansen egbiitiinlesme prosediirii, ekonomik belir-
sizlik endeksi olusturmak i¢in genellestirilmis otoregresif kosullu
degisen varyans modeli kullanilmigtir. Calismanin sonucunda, ku-
ralsizlagtirma oncesi alt donem igin M1 para arzi, ekonomik ak-
tivite, faiz orani ve fiyat arasinda uzun vadeli bir iligkinin oldu-
guna ulastlmistir.

Ermisoglu ve Kanik (2013), Tiirkiye’deki gazete haberlerine da-
yanarak EPB endeksi olusturmuslardir. 1997 ile 2013 dénemini
kapsayan calismada korelasyon analizi kullanilmigtir. Endeksin
yiiksek oldugu tarihlerde 6nemli belirsizlik igeren gelismelerin
yasandigia, gelistirilen dlgcegin EPB’yi 6lgmede kullanish ola-
bilecegine ulagilmistir.

Baker vd., (2016), Amerika Birlesik Devletleri ve diger on bir bii-
yiik ekonomi i¢in EPB’ye iliskin gazetelerin haber sikligina da-
yal1 olarak yeni bir EPB endeksi gelistirmislerdir. 1900 ile 2012
donemini kapsayan g¢alismada 12.000 gazete makalesi kullanil-
mustir. Calismanin sonucunda olusturulan endeksin; siki baskan-
lik se¢imleri, I. ve II. Korfez Savaslari, 11 Eyliil saldirilari, Leh-
man Brothers’in basarisizligi, 2011°deki bor¢ tavani anlasmazligi
ve maliye politikasiyla ilgili diger biiytlik savaslarin yakininda yiik-
seldigine, firma diizeyindeki verileri kullanarak politika belirsizli-
ginin hisse senedi fiyatlarindaki oynaklig1 artirdigina, savunma,
saglik ve altyapr ingaati gibi politikaya duyarli sektdrlerde yatirim
ve istihdami azalttigina, makro diizeyde politika belirsizligindeki
yeniliklerin ABD’de ve 11 biiylik ekonomide yatirim, iretim ve
istihdamda diistiglerin habercisi olduguna ulagilmistir.

Moore (2017), Avustralya i¢in aylik EPB endeksi olusturmustur.
Belirsizligin Avustralya ekonomisini nasil etkiledigini hem aylik
VAR hem de ii¢ aylik VAR kullanarak tahmin etmistir. 1984 ile
2016 donemini kapsayan ¢alismada, belirsizlikle ilgili gazete ma-
kaleleri, borsa oynaklig1, analist kazanglari belirsizligi ve GSYIH
tahmin dagilimi kullanilmistir. Calisma sonucunda; ekonomik be-
lirsizligin issizlik arttiginda daha yiiksek olduguna ulasilmistir. Ay-
rica Avustralya’daki belirsizligin; hem i¢c hem de dis nedenlerden

kaynaklandigi, daha yiiksek belirsizligin istthdam artigt iizerinde
bask1 olusturdugu, yatirim biiylimesini azalttigi ve hane halki ta-
sarruf oranini yiikselttigi belirtilmistir.

Akkus (2017), gelismekte olan 33 iilkede EPB ile politik istikrar-
sizligin bitylimedeki etkisini incelemistir. 1994 ile 2013 dénemini
kapsayan caligmada dinamik panel sistemi genellestirilmis mo-
mentler metodu kullanilmigtir. Calismanin sonucunda, ABD’deki
EPB ile gelismekte olan tilkelerdeki politik istikrarsizligin gelis-
mekte olan tilkelerdeki biiyiime oranina giiglii ve negatif etkisi-
nin olduguna ulasilmistir.

Sahindz ve Cosar (2018), Tiirkiye i¢in EPB endeksini Tiirkiye’nin
onde gelen gazetelerin haber sikligina gore olugturmuslardir. Ca-
lismada; EPB endeksinin ulusal segimler (2002, 2007 ve 2015),
yurt i¢i belirsizlik donemleri (2008 ve 2013), yurt i¢i ve kiiresel
mali kriz donemleri (2001 ve 2009) ve 2011 yilindaki Euro bol-
gesi borg krizi donemlerinde yiikselis gosterdigine, ekonomik ak-
tiviteye iliskin EPB’nin Tiirkiye>de ekonomik biiytime, tiiketim ve
yatirim {izerinde olumsuz etkileri olduguna ulasilmistir.

Jirasavetakul ve Spilimbergo (2018), Tiirkiye i¢in ¢ogunlukla ya-
banci gazetelerin haberlerine dayali bir EPB endeksi olusturmus
ve EPB’nin Tiirk firmalarini nasil etkiledigini degerlendirmisler-
dir. 1996 ile 2017 donemine kapsayan calismada korelasyon ve
regresyon analizleri kullanilmigtir. Geri doniisii olmayan yatirim-
larin biiyiik oldugu sektérlerde EPB’nin biiyiime, yatirim ve kal-
dirag lizerinde daha biiyiik etkisi olduguna ulagilmstir.

Ahir vd., (2018), 143 iilke icin global belirsizlik endeksi olustur-
muglardir. 1996 ile 2018 donemini kapsayan calismada ii¢c ayda
bir yayinlanan EIU raporlarindaki “belirsizlik” kelimesinin sik-
lig1 VAR yontemiyle incelenmistir. Calismanin sonucunda; be-
lirsizlikteki artiglarin gelismis ekonomilerde ve daha siki ticaret,
finansal baglantilara sahip ekonomiler arasinda daha senkronize
olma egiliminde olduguna, belirsizlik diizeyinin gelismekte olan
tilkelerde onemli 6lgiide daha yiiksek olduguna, EPB’nin borsa
oynakhigryla pozitif GSYIH biiyiimesiyle ise negatif iliskili oldu-
guna ulasilmisgtir.

Choudhry vd., (2019), ABD’deki EPB’nin kiiresel mali kriz 6n-
cesi ve sirasinda 12 Avrupa Birligi (AB) iilkesinin endiistriyel
iiretimindeki degisikliklere etkisini incelemislerdir. Ocak 1991 ile
Aralik 2015 dénemini kapsayan ¢alismada ampirik testler, dogru-
sal ve dogrusal olmayan nedensellik testleri, etki tepki fonksiyonu
ve varyans ayristirmasi kullanilmistir. Calismanin sonucunda; yal-
nizca kriz déneminin analize dahil edilmesi durumunda ABD’deki
belirsizlikten AB endiistriyel tiretimine dogru nedensellik konu-
sunda yeterli kanit olduguna, hem dogrusal hem de dogrusal ol-
mayan testler AB’deki endiistriyel tiretime ait kisa vadeli bir 6ngo-

rlicli olarak ABD belirsizliginin 6nemini dogruladigina ulagilmstir.
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Kim ve Kwon (2020), uluslararas: emtia vadeli islem piyasalarinda
ekonomik belirsizlik riskinin 6nemli 6lgiide fiyatlanip fiyatlanma-
digimi incelemiglerdir. Ocak 1979 ile 2017 dénemini kapsayan ¢a-
lismada regresyon analizleri kullanilmistir. Caligmanin sonucunda,
belirsizlik riskinin 6nemli dlciide fiyatlanmadigina, finansal yati-
rime1 giriginin artmasiyla birlikte ekonomik belirsizligin etkisinin
onemsizlestigine, ekonomik belirsizlik ile aracilarin kaldirag orani
arasindaki iliskinin anlamsiz olduguna ulagilmstir.

Kwon (2020), petrol fiyat1 soklar1 ile ABD EPB arasindaki kar-
silikli bagimlilig1 ve kiiresel hisse senedi piyasalari lizerindeki
etkilerini incelemistir. Ocak 1974 ile Aralik 2018 donemini kap-
sayan c¢aligmada yapisal VAR modeli kullanilmistir. Caligma-
nin sonucunda, toplam talep soklarinin kiiresel reel hisse senedi
getirilerinde gegici bir artisa neden olduguna, ihtiyati petrol ta-
lebi ve ABD EPB soklarmin getirileri azalttigina, 6zellikle pet-
rol talebindeki soklarin Amerika Birlesik Devletleri’nin EPB’sini
onemli Olgiide artirdigina bunun da kiiresel hisse senedi piyasa-
lar1 tizerindeki dogrudan etkilerinin igsel tepkiyle daha da giig-
lendigine ulasilmigtir.

Doan vd., (2020), EPB’nin Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletme-
lerin (KOBI) performansi iizerindeki etkisini, sahiplik yapisinin
ekonomik belirsizlik ile firma performansi arasindaki iligki iizerin-
deki etkisini 25 iilke i¢in incelemislerdir. 2007 ile 2016 donemini
kapsayan c¢alismada regresyon yontemi kullanilmistir. EPB’deki
artisin KOBI’lerin performanstyla olumsuz iliskili olduguna, artan
EPB’nin devlete ait KOBI’ler i¢in daha diisiik bir performans se-
viyesiyle iliskili olduguna, EPB’nin yabanci sermayeli KOBI’le-
rin performanslari iizerindeki olumsuz etkisini yerli sermayeli fir-
malara gore daha iyi azaltabildigine ulagilmstir.

Gemici (2020), G7 iilkelerinde EPB endeksi ile borsa arasin-
daki iliskiyi incelemistir. 1997 ile 2019 donemini kapsayan
calismada, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ortak iliskili
etkiler tahmincisi, panel nedensellik analizi yontemi kullanil-
mistir. Calismanin sonucunda; G7 iilkelerinin borsa endeksle-
rini EPB’nin uzun vadede negatif yonde etkiledigine, G7 tilke-
lerinin borsa endeksleri ile EPB arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi olduguna ulagilmistir.

Nguyen ve Su (2021), EPB’nin hem diizeyinin hem de oynakli-
ginin kayit dis1 ekonomi tizerindeki etkilerini kiiresel bir drnek-
lem iizerinden incelemislerdir. 2002 ile 2015 donemini kapsayan
calismada, panel verilere ¢esitli ekonometrik teknikler ve tahmin
stratejileri uygulanmistir. Calismanin sonucunda, EPB’nin hem
diizeyinde hem de oynakliginda meydana gelen artiglarin kayit
dis1 ekonominin boyutunu artirdigina, kayit dist ekonominin bo-
yutunun artmasinda oynakligin etkisinin EPB diizeyinin etkisine
gore daha baskin olduguna, EPB’nin kayit dis1 ekonominin bo-
yutunu artirmadaki etkilerinin diisiik ve orta gelirli ekonomilerde
gliclii ancak tist orta gelirli ekonomilerde 6zellikle de yiiksek ge-
lirli ekonomilerde daha az olduguna ulastlmistir.

Lee vd., (2021), gelistirilen EPB 6l¢iimlerinin hanehalk: port-
foy sec¢imleri acisindan 6nemini incelemiglerdir. 1987 ile 2016
donemini kapsayan c¢alismada panel veri analizi kullanilmistir.
EPB ol¢iistintin hanehalk: portfdyleri i¢in en 6nemli dl¢ii ol-
duguna ayrica evli, daha egitimli, daha yash ve daha varlikli
hanelerin EPB’ye kars1 daha duyarli olduguna, hanehalkinin
portfoy kararlarinin belirsizlige duyarliliginda emek gelirinin
onemli olduguna ulasilmistir.

Ghoul vd. (2022), EPB’nin igeriden 6grenenlerin ticareti {izerin-
deki etkilerini incelemislerdir. 1987 ile 2020 dénemini kapsayan
caligmada korelasyon ve regresyon analizleri kullanilmistir. Ca-
lismanin sonucunda, EPB’nin i¢eriden satin almalarin karliligiyla
pozitif ve anlamli bir sekilde iliskili olduguna ve igeridekilerin
EPB’nin yiiksek oldugu dénemlerde daha sik satin alma yapti-
gina ulagilmistir.

Saka Ilgin (2022), EPB ile se¢ilmis Avrupa iilkeleri borsa en-
deksleri arasindaki iliskiyi incelemistir. 2002 Aralik ile 2021
Ekim donemini kapsayan ¢alismada, panel veri analizi yon-
temi kullanilmistir. Calismanin sonucunda, Avrupa iilkeleri-
nin borsa endeksleri ile EPB endeksleri arasinda negatif iliski
olduguna, EPB endekslerinin borsa yatirimcilar: i¢in gdsterge
olabilecegine ulasilmistir.

Aysan vd., (2023), 29 Kasim 2021 ile 13 Ocak 2023 déneminde
Twitter’in metaverse piyasasi lizerinde bir etkisi olup olmadigin
incelemislerdir. Calismada, metaverse teknolojisiyle ilgili {irlin
veya hizmetleri gelistiren, iireten, dagitan veya satan sirketleri tem-
sil eden kiiresel Metaverse endeksi ve Twitter tabanli ekonomik
belirsizlik endeksi kullanilmistir. Calismanin sonucunda, Twitter
tabanli ekonomik belirsizligin metaverse borsa endekslerinin ge-
tirilerine katkida bulunduguna, yatirimeilarin metaverse hisse se-
netlerine yatirim yapmayi diistiniirken ekonomik belirsizlikle ilgili
tweetleri yakindan izlemeleri gerektigine ulasilmistir.

Ayad vd., (2023), 1970 ile 2020 doneminde artirilmis STIRPAT
modeline bagli olarak se¢ilmis MENA iilkelerinde EPB’nin gevre
kalitesi lizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismanin sonucunda
belirsizlik endeksinin 6zellikle Fas, Tiirkiye ve Iran’daki son de-
rece biiyiik degisikliklerde ¢evresel bozulmay1 artirdigina, tim
orneklemdeki enerji tiiketiminin ve niifusun ¢aligma dénemi bo-
yunca CO2 emisyonlarmi artirdigina ulasilmistir.

Durmaz (2024), Ocak 1996 ile Kasim 2021 déneminde politika
belirsizliginin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki uzun ve kisa va-
deli etkilerini segili tilkeler i¢in incelemistir. Calismada, her iil-
kenin uzun vadeli denge ve kisa vadeli esnekliklere uyum hizini
elde etmek i¢in hata diizeltme ¢ergevesi uygulanmistir. Calisma-
nin sonucunda, artan belirsizligin veri kiimesindeki tiim iilkelerde
olumsuz kisa vadeli etkilere sahip olduguna, bazi iilkelerde yiik-
sek belirsizlik ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun vadede ne-
gatif iligki olduguna ulasilmistir.
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Darsono vd., (2024), Ocak 2017 ile Aralik 2022 déneminde En-
donezya tiiketici fiyat endeksi, EPB, jeopolitik risk ve kiiresel
altin fiyatlarinin SRI-KEHATT endeksi {izerindeki etkisini incele-
mislerdir. Calismada, hem uzun vadeli hem de kisa vadeli etkiler
icin ARDL yaklagimi kullanilmigtir. Caligmanin sonucunda, EPB
ve jeopolitik risk degiskenlerinin SRI-KEHATI endeksi iizerinde
onemli ve yapict bir etkisi olduguna ulasilmistir.

Literatiir incelendiginde belirsizligin borsa getirisiyle iliskisinin
incelendigi ¢aligmalar oldugu goriillmektedir. Bu ¢aligmada, di-
ger caligmalardan farkli olarak iilke belirsizligi ve global ekono-
mik politika belirsizliginin borsa ile diger finansal yatirim aragla-
rinin getirisine etkisinin incelenmesinin literatiire katki sunmasi
beklenmektedir.

4. Metodoloji
4.1.Veri Seti

TBE verileri www.worlduncertaintyindex.com GEPBE veri-
leri ise www.policyuncertainty.com internet sayfasindan alinmis-
tir. BIST100 ve BIST-KYD Endeksleri verileri ise Borsa Istan-
bul Datastore’den akademik basvuru yapilarak almmistir. Veriler
EViews 10.0 paket programinda analiz edilmistir. Aylik TBE ve-
rilerine Ocak 2008 ve daha sonrasi i¢in ulagildigindan diger de-
giskenler i¢in de Ocak 2008 ile Aralik 2023 donemi incelenmistir.

Endekslerin aylik getirileri excel programinda, Ay Son Is Giinii
Endeks Kapanis Fiyat1 / Ayin 1k Is Giinii Endeks Kapanis Fiyat:
— 1 formiilityle hesaplanmistir. Endekslerin ay sonu kapanis fiyat-
lar1 ve getirileri Sekil 4’te gosterilmektedir.

Sekil 4. Endekslerin Aylik Kapanis Fiyatlar ve Aylik Getirileri

Endekslerin Ay Sonu Kapanis Fiyatlar
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Veriler; Jirasavetakul ve Spilimbergo (2018), Kim ve Kwon
(2020), Doan vd. (2020) ve Ghoul vd. (2022) ile benzer sekilde
korelasyon ve regresyon analiziyle incelenmistir. Olasilik deger-
leri 0.05’ten kiigiik olan degiskenler istatistiksel olarak anlamli
kabul edilmistir. Caligmada, Ahir vd. (2022) tarafindan gelistiri-
len TBE ve Davis (2016) tarafindan gelistirilen GEPBE bagim-
siz degisken, BIST-KYD Altin Fiyat Agirlikli Ortalama Endeksi,
BIST100 Endeksi, BIST-KYD Kamu Eurobond EUR Endeksi,
BIST-KYD Kamu Eurobond USD Endeksi, BIST-KYD Kamu
Eurobond EUR (TL) Endeksi, BIST-KYD Kamu Eurobond USD
(TL) Endeksi, BIST-KYD DIBS Tiim Endeksi bagimli degis-
ken olarak kullanilmistir.

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Calismanin Degiskenleri

Degisken Kisaltmasi
BIST-KYD Altin Fiyat Agirlikli

Ortalama Endeksi ATORT
Borsa Istanbul100 Endeksi BIST100
BIST-KYD Kamu Eurobond

EUR Endeksi EBEUR
BIST-KYD Kamu Eurobond

USD Endeksi EBUSD
BIST-KYD Kamu Eurobond

EUR (TL) Endeksi EEUTL
BIST-KYD Kamu Eurobond

USD (TL) Endeksi EUSTL
Global Ekonomik Politika

Belirsizligi Endeksi GEPBE
Tiirkiye Belirsizlik Endeksi TBE
BIST-KYD DiBS Tiim Endeksi TDTUM

TBE’nin secilmis finansal yatirim araglari getirisine etkisini ince-
lemek amaciyla olusturulan hipotezler su sekildedir.

H,: TBE’nin BIST-KYD Altin Fiyat Agirlikli Ortalama Endeksi
getirisine etkisi vardir.
H,: TBE’ nin Borsa Istanbul 100 Endeksi getirisine etkisi vardr.

H,: TBE’nin BIST-KYD Kamu Eurobond EUR Endeksi getiri-
sine etkisi vardir.

H,: TBE’nin BIST-KYD Kamu Eurobond USD Endeksi getiri-
sine etkisi vardir.

H,: TBE’nin BIST-KYD Kamu Eurobond EUR (TL) Endeksi ge-
tirisine etkisi vardir.

H, TBE’nin BIST-KYD Kamu Eurobond USD (TL) Endeksi ge-
tirisine etkisi vardir.

H,: TBE’nin BIST-KYD DIBS Tiim Endeksi getirisine etkisi vardir.

GEPBE’nin se¢ilmis finansal yatirim araglar1 getirisine etkisini in-
celemek amaciyla olusturulan hipotezler su sekildedir.

H,: GEPBE’nin BIST-KYD Altin Fiyat Agirlikli Ortalama En-
deksi getirisine etkisi vardir.

H,: GEPBE’nin Borsa Istanbul 100 Endeksi getirisine etkisi vardr.

H,: GEPBE’nin BIST-KYD Kamu Eurobond EUR Endeksi geti-
risine etkisi vardir.

H,: GEPBE’nin BIST-KYD Kamu Eurobond USD Endeksi geti-
risine etkisi vardir.

H,: GEPBE’nin BIST-KYD Kamu Eurobond EUR (TL) Endeksi
getirisine etkisi vardir.

H,: GEPBE’nin BIST-KYD Kamu Eurobond USD (TL) Endeksi
getirisine etkisi vardir.

H.: GEPBE’nin BIST-KYD DIBS Tiim Endeksi getirisine et-
kisi vardir.

TBE’nin se¢ilmis finansal yatirim araglari getirisine etkisini ince-
lemek i¢in olusturulan denklemler asagida yer almaktadir.

ATORT, = B, + B, TBEt + u, (1)
BIST100, = B, + B, TBE, + u, @)
EBEUR =, + B, TBE, + u, 3)
EBUSD, = B, + B, TBE, + u, )
EEUTL, = B, + B, TBE, + u, (5)
EUSTL, = B, + B, TBE, + u, (6)
TDTUM, = B, + B, TBE, + u, 7

GEPBE’nin secilmis finansal yatirim araglari getirisine etkisini
incelemek i¢in olusturulan denklemler asagida yer almaktadir.

ATORT, = B, + B, GEPBE, + u, ®)

BIST100, = B, + B, GEPBE, + u, )

EBEUR =P, + B, GEPBE, +u, (10)
EBUSD, = §, + B, GEPBE, + u, (11)
EEUTL, = B, + B, GEPBE, + u, (12)
EUSTL, =B, + B, GEPBE, + u, (13)
TDTUM, =, + B, GEPBE, + u, (14)

4.3. Analiz ve Bulgular

Calismada, tanimlayici istatistikler, Augmented Dickey-Fuller bi-
rim kok testi, Jarque-Bera normal dagilim testi, Durbin-Watson
otokorelasyon testi, korelasyon ve regresyon analizi, F-Istatistigi,
t-Istatistigi yapilmus, bu testlerin degerleri tablolarda gosterilmistir.
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ATORT un aylik ortalama getirisi % 2.38 standart sapmasi
0.065116, BIST100’1lin aylik ortalama getirisi % 1.70 standart sap-
mast 0.084592, EBEUR nin aylik ortalama getirisi % 0.43 standart

sapmasi

standart sapmast

0.019164, EBUSD nin aylik ortalama getirisi % 0.56

0.032576, EEUTL nin aylik ortalama getirisi

% 2.08 standart sapmast  0.049408, EUSTL’nin aylik ortalama

getirisi % 2.31 standart sapmasi

ortalama getirisi % 0.87 standart sapmasi

0.046345, TDTUM nin aylik
0.034746’dir. Diger

tanimlayici istatistikler Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlayic1 Istatistikleri

ATORT | BIST100 | EBEUR | EBUSD EEUTL EUSTL GEPBE TBE TDTUM
Ortalama 0.023780  0.017045 0.004301  0.005622  0.020766  0.023126  178.9790  0.365686  0.008666
Maximum 0.358154  0.253138  0.066061  0.119485  0.331854  0.329665  428.1532 0.900138  0.163530
Minimum | -0.125238 -0.262711 -0.090029 -0.143257 -0.099755 -0.086558  77.38945  0.000000 -0.117431
Std. Sapma | 0.065116 0.084592  0.019164 0.032576  0.049408  0.046345  71.77630 0.1916 0.034746
Gozlem 192

Tablo 3’teki korelasyon analizi sonuglaria gore TBE ile EBUSD (olasilik katsayis1 = 0.0386<0.05) ve TDTUM (olasilik katsayisi
=0.0029<0.05) arasinda diisiik negatif korelasyon oldugu goriilmektedir. Diger degiskenlerin korelasyon analizi sonuglart Tablo 3’te

gosterilmektedir.
Tablo 3. TBE ile Secilmis Finansal Yatirim Araglar1 Arasindaki Korelasyon Matrisi
}f)"l;‘;ll‘l‘lskyo“ TBE | ATORT| BIST100| EBEUR| EBUSD| EEUTL| EUSTL| TDTUM
TBE 1.000000
ATORT -0.017439 | 1.000000
08103 | -
BIST100 -0.075889 | -0.198866 [ 1.000000
0.2955 0.0057| -
EBEUR -0.132939 | -0.230676 | 0.524351 | 1.000000
0.0660 0.0013 0.0000 | -
EBUSD -0.149448 | -0.213651 | 0.536426 | 0.892528 | 1.000000
0.0386* 0.0029 0.0000 0.0000 | -
EEUTL 0.035124 [ 0.668552 | 0.099053 | 0.025931 | 0.000325| 1.000000
0.6286 0.0000 0.1716 0.7211 09964 | -
EUSTL 0.058035 [ 0.646191 | 0.117131| 0.051170 | 0.077490 | 0.853540| 1.000000
0.4240 0.0000 0.1057 0.4809 0.2854 0.0000 | -
TDTUM -0.214046 | -0.303967 | 0.295660 | 0.370164 | 0.425362 | -0.350815 | -0.224326 [ 1.000000
0.0029+* 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0018 [ -

Tablo 4’teki korelasyon analizi sonuglaria gore GEPBE ile ATORT  diisiik pozitif korelasyon oldugu goriilmektedir. Diger degiskenle-

(olasilik katsayis1t = 0.0099<0.05), EEUTL (olasilik katsayis1 =
0.0096<0.05) ve EUSTL (olasilik katsayis1 = 0.0041<0.05) arasinda

rin korelasyon analizi sonuglart Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4. GEPBE ile Secilmis Finansal Yatirrm Araglar1 Arasindaki Korelasyon Matrisi

Korelasyon GEPBE ATORT | BIST100 EBEUR EBUSD EEUTL EUSTL| TDTUM
/Olasilik
GEPBE 1.000000
ATORT 0.185670 [ 1.000000
0.0099* | -
BIST100 0.127754 | -0.198866 | 1.000000
0.0774 0.0057| -
EBEUR -0.032272 | -0.230676 | 0.524351 1.000000
0.6568 0.0013 0.0000 | -
EBUSD 0.012394 | -0.213651 | 0.536426 | 0.892528 | 1.000000
0.8645 0.0029 0.0000 0.0000 | -
EEUTL 0.186547 | 0.668552 | 0.099053 | 0.025931| 0.000325| 1.000000
0.0096* 0.0000 0.1716 0.7211 09964 | -
EUSTL 0.206051 | 0.646191 | 0.117131] 0.051170 | 0.077490 [ 0.853540 | 1.000000
0.0041* 0.0000 0.1057 0.4809 0.2854 0.0000 |  -----
TDTUM 0.069044 | -0.303967 | 0.295660 | 0.370164 | 0.425362 | -0.350815  -0.224326 | 1.000000
0.3413 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0018 [  --m--

Calismanin bu boliimiinde degiskenlerin logaritmik farklart alina-
rak verilere doniisiim uygulanmis ardindan regresyon analizinin

varsayim testleri kullanilmustir.

Regresyon analizinde degiskenler arasindaki iligskinin sahte olma-
mast i¢in degiskenlerin birim kok icermemesi baska bir deyisle
duragan olmasi gerekmektedir (Coskun ve Aypek, 2023:27). Ca-
lismada, finans alaninda yaygin kullanilan Augmented Dickey-Ful-
ler birim kok testi (Sartkovanlik vd.,2020:86) yapilmis sonuglari
Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Degisken Test istatistigi Olasihk
ATORT -13.83729 0.0000
BIST100 -12.68546 0.0000
EBEUR -13.55298 0.0000
EBUSD -13.26477 0.0000
EEUTL -12.84960 0.0000
EUSTL -12.17564 0.0000
GEPBE -11.10952 0.0000
TBE -5.005992 0.0000
TDTUM -13.47972 0.0000

Tablo 5 incelendiginde olasilik degerleri 0.05°ten kiigiik oldugun-

dan degiskenlerin birim kdk icermedigi goriilmektedir.

Regresyon analizinde hata terimlerinin(u) normal dagilima uymasi
gerekmektedir. Normallik testlerinden Jarque-Bera testi kullanil-
diginda test katsayisin 5.99’dan kiiciik olmast normallik varsayi-
minin saglandigini ifade eder (Cakmur Yildirtan, 2017:154-157).

Calismada, Jarque-Bera normal dagilim testi yapilmis sonuglari
Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Jarque-Bera Normal Dagilim Testi

Degisken Test Istatistigi Olasihk
ATORT 5.144036 0.076341
BIST100 0.267291 0.874900
EBEUR 4.952615 0.084053
EBUSD 2.210649 0.331103
EEUTL 1.999237 0.368020
EUSTL 3.785504 0.150657
GEPBE 1.081464 0.538322
TBE 2.734635 0.254790
TDTUM 4.849155 0.088516

Tablo 6 incelendiginde tiim degiskenlere ait test istatistikleri 5.99’dan
kiiclik oldugundan regresyon analizinin normal dagilim varsayimi-
nin saglandig1 goriilmektedir.

Regresyon analizinin varsayimlarindan biri de hata terimleri ara-
sinda otokorelasyon (6ziliski) olmamasidir. Otokorelasyon igin
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Durbin-Watson testi kullanildiginda istatistik degerin 2’ye yakin
bir deger almasi otokorelasyon olmadigini ifade eder (Gamgam  te
ve Altunkaynak, 2017:208).

Tablo 7. Durbin-Watson Otokorelasyon Testi

rilmektedir.

Degisken Test Istatistigi
ATORT 1.997586
BIST100 1.761720
EBEUR 1.977959
EBUSD 1.929419
EEUTL 1.870201
EUSTL 1.766245
TDTUM 2.021743

Otokorelasyon testine iligkin Durbin-Watson testi Tablo 7°de gds-

Tablo 7°deki degiskenlere ait tiim test istatistikleri 2’ye yakin bir deger aldigindan hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadig1 go-
riilmektedir.

Tablo 8’deki regresyon analizi sonuglarina gére TBE’nin EBUSD  R? degerlerine bakildiginda TBE’nin EBUSD’deki degisimin %
(olasilik katsayist = 0.0386<0.05) ve TDTUM’e (olasilik katsa-  2.23’iinii TDTUM’deki degisimin ise % 4.58’ni agikladigi go-
riilmektedir.

yis1 = 0.0029<0.05) negatif yonde etkisinin oldugu goriilmektedir.

Tablo 8. TBE nin Bagimsiz Degisken Oldugu Modellerin Regresyon Analizi Sonuglari

gzg:&n ;‘;E Katsa- o4 Hata  tistatistigi R F istatistigi l‘gﬁiﬂ‘y‘:ﬂ
ATORT 0005927 0024652  -0240421  0.000304 0810263 08103
BISTI00  -0.033505 0031938  -1.049087  0.005759  1.100584  0.2955
EBEUR  -0013297 0007192  -1.848842 0017673 3418218  0.0660
EBUSD  -0.025409 0012196  -2.083397 0022335 4340544  0.0386*
EEUTL 0.009057 0018696 0484449 0001234 0234691  0.6286
EUSTL 0014038 0017519 0801308  0.003368  0.642005 04240
TDTUM  -0.038817 0012851  -3.020417  0.045816  9.122917  0.0029*

Tablo 9°daki regresyon analizi sonuglarina gére GEPBE’nin ATORT (olasilik katsayis1 = 0.0099<0.05), EEUTL (olasilik katsa-
yist = 0.0096<0.05) ve EUSTL’ye (olasilik katsayisi = 0.0041<0.05) pozitif etkisinin oldugu goriilmektedir. R? degerlerine ba-
kildiginda GEPBE’nin ATORT daki degisimin % 3.45’ni EEUTL’deki degisimin % 3.48’ni EUSTL’deki degisimin % 4.25’ni
acikladigi goriilmektedir.

Tablo 9. GEPBE’nin Bagimsiz Degisken Oldugu Modellerin Regresyon Analizi Sonuclari

gzg;;‘l‘(le'n g];ll;?E Kat-  oid. Hata  tistatistizi R F istatistigi %ﬁiﬂ'ylfm
ATORT 0.031182 0.011972  2.604574  0.034473  6.783808  0.0099*
BIST100  0.027872 0.015698 1775522 0.016321  3.152479  0.0774
EBEUR -0.001595 0.003584  -0.445064  0.001041  0.198082  0.6568
EBUSD 0.001041 0.006095  0.170859  0.000154  0.029193 0.8645
EEUTL 0.023772 0.009082  2.617322  0.034800  6.850376  0.0096*
EUSTL 0.024629 0.008486  2.902503 0.042457  8.424523 0.0041*
TDTUM  0.006187 0.006486  0.953981 0.004767  0.910079  0.3413
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Tablo 10. Calismanin Bulgular:

TBE Hipotezleri Kabul/Red Etki GEPBE Hipotezleri Kabul/Red  Etki
H,: TBE’nin BIST-KYD Altin Fiyat ~ Red 0 H,: GEPBE’nin BIST-KYD Altin Kabul +
Agirlikli Ortalama Endeksi getirisine Fiyat Agirlikli Ortalama Endeksi

etkisi vardir. getirisine etkisi vardir.

H,: TBE’nin Borsa Istanbul 100 En-  Red 0 H,: GEPBE’nin Borsa Istanbul 100  Red 0
deksi getirisine etkisi vardir. Endeksi getirisine etkisi vardir.

H,: TBE’nin BIST-KYD Kamu Euro- Red 0 H,: GEPBE’nin BIST-KYD Kamu Red 0
bond EUR Endeksi getirisine etkisi Eurobond EUR Endeksi getirisine

vardir. etkisi vardir.

H,: TBE’nin BIST-KYD Kamu Euro- Kabul - H,: GEPBE’nin BIST-KYD Kamu Red 0
bond USD Endeksi getirisine etkisi Eurobond USD Endeksi getirisine

vardir. etkisi vardir.

H,: TBE’nin BIST-KYD Kamu Euro- Red 0 H,: GEPBE’nin BIST-KYD Kamu Kabul +
bond EUR (TL) Endeksi getirisine Eurobond EUR (TL) Endeksi getiri-

etkisi vardir. sine etkisi vardir.

H,: TBE nin BIST-KYD Kamu Euro- Red 0 H,: GEPBE’nin BIST-KYD Kamu Kabul +
bond USD (TL) Endeksi getirisine Eurobond USD (TL) Endeksi getiri-

etkisi vardir. sine etkisi vardir.

H.: TBE nin BIST-KYD DIBS Tim  Kabul - H.: GEPBE’nin BIST-KYD DIiBS Red 0

Endeksi getirisine etkisi vardir.

Tiim Endeksi getirisine etkisi vardir.

5. Sonu¢ ve Oneriler

Sosyal, ekonomik ve politik olaylar nedeniyle iilkesel veya global
belirsizlikler yasanabilmektedir. Arastirmacilar {ilkesel/global be-
lirsizligi ya da tilkesel/global ekonomik politika belirsizligini dl¢-
mek icin ¢esitli endeksler gelistirmislerdir.

Calismada, giincel ekonomik konulardan biri olan belirsizligin fi-
nansal yatirim araglari izerindeki etkilerinin incelenmesi bakimin-
dan oldukga giincel ve dnemli bir konuya odaklaniimistir. Ozel-
likle Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede, iilkesel ve global
belirsizliklerin finansal piyasalarda yarattig1 dalgalanmalarin an-
lagilmast hem yatirimeilar hem de politika yapicilar igin biiytik
Oonem arz etmektedir.

Bu c¢alismada, iilkesel ve global ekonomik politika belirsizliginin
finansal yatirim araglarina etkisi Ocak 2008 ile Aralik 2023 do-
nemleri i¢in incelenmistir. Calismada, korelasyon ve regresyon
analizleri kullanilmistir.

Incelenen dénemde, Tiirkiye’de iilke belirsizliginin DIBS ve Dolar
kamu eurobond getirilerini negatif yonde etkiledigine ulasilmistir.
Bu durum igin incelenen dénemde belirsizlik arttiginda yatirimci-
larm DIBS ve Dolar kamu eurobond i¢in satim, belirsizlik azaldi-
ginda ise alim karar1 aldiklart bu baglamda &zellikle kamunun iil-
kesel belirsizlik arttiginda fon bulmada zorlanabilecegi sdylenebilir.
Ayrica bu durum, kamunun fon bulma maliyetlerini artirarak biitce
disiplinini zorlastirabilir. Calismanin bulgulari, politika yapicila-
rin belirsizligi azaltmak icin daha etkili politikalar gelistirmelerine
yardimct olabilir. Makroekonomik istikrarin saglanmast, seffafligin

artirilmasi ve yatirimel giiveninin tesis edilmesi gibi konulara po-
litika yapicilarin daha fazla 6nem vermeleri gerektigi sdylenebilir.

Calismanin bir diger sonucunda ise global ekonomik politika belirsiz-
liginin altin getirilerini ve TL kamu eurobond (USD ve EUR) getirile-
rini pozitif yonde etkiledigine ulasilmistir. Bu durum igin global tica-
ret savaglari, Brexit gibi olaylarin yarattig1 belirsizligin, yatirimeilarin
risk algisini artirarak bu tiir varliklara olan talebi artirdig1 s6ylenebilir.

Bu calisma gerek tilkesel gerekse global belirsizlik donemlerinde,
yatirimcilarin portfdylerini nasil yapilandirmalart gerektigi konu-
sunda onemli bilgiler sunabilir.

Gemicinin (2020), Saka Ilginin (2022) ve Durmazin (2024) calis-
malarinda Avrupa, G7 iilkeleri ve seg¢ili iilkelerde ekonomik po-
litika belirsizliginin borsa endekslerini negatif yonde etkiledigine
ulasilmistir. Darsono vd., (2024) Endonezya’da yaptiklari ¢calisma-
larinda ise tersi bir sonu¢ bulmuslardir. Buradan hareketle ekono-
mik politika belirsizliginin borsa endekslerine etkilerinin iilke ba-
zinda farklilasabildigi sdylenebilir.

Tiirkiye’ye ait sadece lilkesel belirsizlik endeksine ¢evrimici ula-
silabilmistir. Her {ilkenin ekonomik politika belirsizligi endeksine
cevrimi¢i ulagilamamas: iilkeler bazinda bir degerlendirme yap-
may1 zorlastirmaktadir. Gelismis iilkelerdeki belirsizlik ve global
ekonomik politika belirsizliginin borsa endeksi disindaki diger fi-
nansal yatirim araglarina etkisinin incelenmesi literatiire katki su-
nabilir. Bu ¢alismada kisitlardan dolay: verileri incelemeyen kira
sertifikalar1, kér payr gibi endekslerin Tiirkiye’de yapilacak son-
raki ¢aligmalara dahil edilmesi 6nerilmektedir.
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EK 1. BIST-KYD Endeksleri Baslangi¢c Degerleri

Endeksler Endeksin Baslangi¢c Degeri

BIST-KYD DIBS 91 GUN

BIST-KYD DIBS 182 GUN

BIST-KYD DIBS 365 GUN

BIST-KYD DIBS 547 GUN

BIST-KYD DIBS TUM

BIST-KYD DIBS KISA

BIST-KYD DIBS ORTA

BIST-KYD DIBS UZUN

BIST-KYD DIBS DEGISKEN

BIST-KYD TUFE
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BIST-KYD DIBS TUM T1

BIST-KYD DIBS KISA T1

BIST-KYD DIBS ORTA T1

BIST-KYD DIBS UZUN T1

BIST-KYD DIBS DEGISKEN T1

BIST-KYD TUFE T1

BIST-KYD KAMU KIRA SERTIFIKALARI T1
BIST-KYD KAMU KIRA SERTIFIKALARI KISA T1
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(27.06.2019=171.74533)
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(23.02.2023=299.43936)
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Extended SummaryPurpose

It is thought that knowing the impact and direction of both country
uncertainty and global economic policy uncertainty on the returns
of financial investment instruments will fill one of the gaps in the
field. In the study, is the return of financial investment instruments
affected in case of uncertainty? In what direction are the possible
effects? The questions were answered and the effect of uncertainty
on the returns of financial investment instruments was examined.

Literature Review

In previous studies on uncertainty, uncertainty indices were created
on a national or global basis, and the relationship between uncerta-
inty and economic policy uncertainty with various micro and macro
variables was examined. The relationship between uncertainty and
market returns has been examined by Kwon (2020), Gemici (2020),
Ghoul et al. (2022), Saka Ilgin (2022), Durmaz (2024) and Darsono
et al. (2024). In this study, in addition to market returns, the returns
of other financial investment instruments were also examined.

Design/methodology/approach

Data were examined with correlation and regression analysis si-
milar to Jirasavetakul and Spilimbergo (2018), Kim and Kwon
(2020), Doan et al. (2020) and Ghoul et al. (2022). Variables with
probability values less than 0.05 were considered statistically sig-
nificant. In the study, TBE developed by Ahir et al. (2022) and
GEPBE developed by Davis (2016) were used as independent va-
riables, BIST-KYD Gold Price Weighted Average Index, BIST100
Index, BIST-KYD Public Eurobond EUR Index, BIST-KYD Pub-
lic Eurobond USD Index, BIST-KYD Public Eurobond EUR (TL)
Index, BIST-KYD Public Eurobond USD (TL) Index, BIST-KYD
DIBS All Index were used as dependent variables.

Findings

National or global uncertainties may occur due to social, eco-
nomic and political events. Researchers have developed various
indices to measure national/global uncertainty or national/glo-
bal economic policy uncertainty. Uncertainty may have effects

on investment instruments in financial markets. In this study, the
impact of national and global economic policy uncertainty on fi-
nancial investment instruments was examined for the period from
January 2008 to December 2023. Correlation and regression anal-
yzes were used in the study.

In the examined period, it was found that country uncertainty in
Turkey negatively affected the returns of government securities
and Dollar public eurobonds. In this context, when uncertainty
increased in the examined period, investors decided to sell gover-
nment bonds and Dollar public eurobonds, and when uncertainty
decreased, they decided to buy. In this context, it can be said that
the public sector may have difficulty in finding funds, especially
when national uncertainty increases. Another result of the study
is that global economic policy uncertainty positively affects gold
returns and TL public eurobond (USD and EUR) returns. For this
reason, it can be said that when GEPU increases, investors turn to
gold and fixed income investment instruments.

In the studies of Gemicinin (2020), Saka Ilginin (2022) and Dur-
maz (2024), it was found that economic policy uncertainty nega-
tively affects stock market indices in Europe, G7 countries and
selected countries. Darsono et al. (2024) found the opposite re-
sult in their study in Indonesia. Based on this, it can be said that
the effects of economic policy uncertainty on stock market indi-
ces may differ on a country basis. In this study, only the national
uncertainty index for Turkey could be accessed online. The eco-
nomic policy uncertainty index of each country cannot be acces-
sed online, making it difficult to make an evaluation on a country
basis. Examining the effects of uncertainty in developed countries
and global economic policy uncertainty on other financial invest-
ment instruments other than the stock market index may contri-
bute to the literature.
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