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1. Giriş

Belirsizlik, kesin olmayan veya bilinmeyen bilgileri içeren durum-
ları ifade etmektedir (Wheeler vd. 2020). Belirsizlik çeşitli şekil-
lerde tanımlanabilmektedir. Belirsizlik; Türk Dil Kurumuna göre 

belirsiz olma durumu olarak, Cambridge sözlüğüne göre bir şeyin 
bilinmediği veya kesin olmayan durumu olarak, Investopedia’ya göre 
ise gelecekteki olayları tahmin edememek olarak tanımlamaktadır. 

ÖZ

Belirsizlik, kesin olmayan veya bilinmeyen durumları ifade etmektedir. Sosyal, ekonomik ve politik olaylar nedeniyle 
ülkesel veya global belirsizlik yaşanabilmektedir. Belirsizliği ölçmek için endeksler kullanılmaktadır. Ülkelere ait 
belirsizlik endeksleri, Economist Intelligence Unit’in ülke raporlarından alınan “belirsizliğin” sıklık sayıları ve var-
yantları kullanılarak hesaplanmaktadır. Ekonomik politika belirsizliği endeksleri ise ekonomi, politika ve belirsizlik 
ile ilgili üçlü terim içeren ülkelerin gazete makalelerinin göreceli sıklığına göre hesaplanmaktadır. Gelişmekte olan 
bir piyasada, ülkesel ve global belirsizliklerin finansal piyasalarda yarattığı dalgalanmaların anlaşılması hem yatı-
rımcılar hem de politika yapıcılar için büyük önem arz etmektedir. Bu çalışmanın amacı, ülke ve global ekonomik 
politika belirsizliğinin finansal yatırım araçları getirilerine etkisini incelemektir.  Çalışmada, Ocak 2008 ile Aralık 
2023 dönemine ait 192 aylık kesintisiz gözleme sahip değişkenler korelasyon ve regresyon analizleriyle incelenmiştir. 
Çalışmanın sonucunda; ülke belirsizliğinin devlet iç borçlanma senetleri ve dolar kamu eurobond getirilerini negatif 
yönde etkilediğine, global ekonomik politika belirsizliğinin altın ve TL kamu eurobond   getirilerini pozitif yönde 
etkilediğine ulaşılmıştır. Çalışma, yatırımcılar ve politika yapıcılar için önemli çıkarımlar sunmaktadır.
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ÖZ

Dijital devrimin her alanda ve sektörde yaşandığı günümüzde, bu dönüşümün etkileri finans sektörüne ve doğal 
olarak da bankacılık sistemine yansımıştır. Çalışmada bankacılığın dijitalleşme sistemlerinde yaşanan
değişimin önemini ve gücünü vurgulamak için özellikle bu başlık seçilmiştir. Yaşanan değişim ve dönüşümü,
sektöre banka dışında da finansal sistemi destekleyecek şirketlerin girmesi ve bankaların bu işletmelerin
akreditasyonlarına güvenerek bazı işlemlerini finansal olmayan ancak finansal yazılım geliştiren ve yazılım
ağırlıklı çalışanı olan bu şirketlere (FinTech/ Finansal Teknoloji Şirketleri) devretmesi ile değişen iş ve
sorumluluk süreçlerinin etkileri ele alınmaya çalışılmıştır. Dijital çağda bankacılık 4.0’ın unsurları olarak, (a)
banka bilgi teknolojisi, (b) akıllı bankacılık, (c) bankacılık ağları ve (d) akıllı teknolojiler sayılmaktadır.

A R T I C L E I N F O

Article history:
Received: May 30, 2024
Received in revised form: June 27, 2024
Accepted: August 26, 2024

Keywords:
Digital transformation
Banking
Banking 4.0
FinTech.

A B S T R A C T

In today's digital age, where the digital revolution is taking place in every field and sector, the effects of this
transformation have also been reflected in the financial sector, and naturally in the banking system. The title is
specifically chosen to emphasize the importance and power of this change in the digitalization systems of
banking. The study aims to address the effects of the changing business and responsibility processes, which 
are also affected by the entry of companies supporting the financial system into the sector, and banks 
transferring some of their operations to these companies (FinTech/Financial Technology Companies) that
develop financial software and mainly operate with software, relying on the accreditations of these non-
financial but financial software-developing companies. Elements of Banking 4.0 in the digital age include (a)
bank information technology, (b) smart banking, (c) banking networks, and (d) smart technologies.

1. Giriş 
İş modellerinin değişen düzenleyici çerçeveye
uyarlanmasının yanı sıra dijitalleşme, bankacılık
sektöründeki stratejik tartışmanın önemli bir parçası haline
gelmiştir. Bu tartışma bankaların yüzleşmek zorunda olduğu
mevcut zorluklara merkezi bir yanıt sunması anlamında

önemlidir. Genel bakışta bu zorlukları adlandırmak ve
bankaların dijitalleşme fırsatlarını kaçırmamak için
dijitalleşme süreçlerinin bir parçası olarak kendilerine hangi
adımları atması gerektiğini göstermeye çalışmak bu
çalışmanın amaçlarından birisidir (Strietzel vd., 2018).
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A B S T R A C T

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 
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 
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.
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Araştırmacılar belirsizliği ölçmek için endeksler geliştirmişlerdir. 
Belirsizlik endeksleri ülkesel ve ekonomik politikayla ilgili ola-
rak hesaplanabilmektedir. Ülkelere ait belirsizlik endeksleri, Eco-
nomist Intelligence Unit’in (EIU) üç aylık ülke raporlarından alı-
nan “belirsizliğin” sıklık sayıları ve varyantları kullanılarak 1952 
yılı ve sonrası için çeyrek dönemlerle hesaplanmaktadır. EIU ülke 
raporları, siyasi, politik ve ekonomik koşullara ilişkin analiz ve 
tahminlere odaklanmaktadır. Türkiye Belirsizlik Endeksi (TBE) 
Ocak 2008 ve daha sonrası için aylık olarak hesaplanmaktadır 
(Bknz. Şekil 1). 

Şekil 1. Ocak 2008 İle Aralık 2023 Dönemi TBE
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Kaynak: Ahir vd. (2022)

Şekil 1 incelendiğinde TBE’nin 2008 küresel finans krizinde, 2011 
genel seçimlerinde, 2012 yılında yaşanan askeri ve siyasi olay-
larda, 7 Haziran 2013’te başlayan gezi olaylarında, 2015’te Rusya 
ile yaşanan savaş uçağı krizinde, 15 Temmuz 2016’daki darbe gi-
rişiminde, 2018 yılında yönetim sistemi değiştiğinde, 2019’da ye-
rer seçimler yapıldığında, 6 Şubat 2023 depreminde artığı görül-
mektedir.

Ekonomik politika belirsizliği (EPB) endeksleri Baker vd. (2016) 
tarafından geliştirilen haber tabanlı bir endekstir. Ölçü, EPB ile 
ilgili makalelerin kelime sayısına göre oluşturulmaktadır. Ocak 
1997’den itibaren aylık global ekonomik politika belirsizliği en-
deksi (GEPBE) yayınlanmaktadır (Bknz. Şekil 2). GEPBE, 21 
ülke1 için ulusal EPB endekslerinin gayri safi yurtiçi hasıla (GS-
YİH) ağırlıklı ortalamasıdır. Her ulusal endeks, ekonomi, politika 
ve belirsizlik ile ilgili üçlü terim içeren kendi ülke gazete makale-
lerinin göreceli sıklığını yansıtmaktadır. Başka bir deyişle, her ay-
lık ulusal ekonomik politika belirsizliği endeks değeri, o ay içinde 
ekonomi politikası belirsizliğini tartışan kendi ülke gazetelerindeki 
makalelerin payı ile orantılıdır. 

Belirsizlik endekslerinin ekonomik politika belirsizliği endeksle-
rinden farkı, ekonomik politika belirsizliği endeksleri çok sayıda 

1	 Avustralya, Brezilya, Kanada, Şili, Çin, Kolombiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hindistan, İrlanda, İtalya, Japonya, Meksika, Hollanda, Rusya, Güney Kore, İspanya, İsveç, 
Birleşik Krallık ve Amerika Birleşik Devletleri

gazete makalelerine göre oluşturulurken belirsizlik endeksleri ise 
EIU kaynağından alınan ülke raporları kullanılarak ulusal ekonomik 
ve politik gelişmelere göre oluşturulmaktadır (Ahir vd. 2018:8).

Şekil 2. Ocak 2008 İle Aralık 2023 Dönemi GEPBE
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Şekil 2 incelendiğinde GEPBE’nin 2008 küresel finans krizinde, 
2011 ve 2012 yıllarındaki Avro bölgesi borç krizinde, 2012 yılında 
ABD’deki mali krizde, 2012 yılında Çin liderlik geçişinde, 2015 
Avrupa göçmen krizinde, 2016 yılında Brexit referandumunda, 
2019 yılında başlayan COVID 19 pandemisinde, 2022 yılında 
başlayan Ukrayna işgalinde artığı görülmektedir.

Yatırımcıların hangi yatırım aracını nasıl, ne zaman, ne tutarda al-
dığını içeren sürece yatırım süreci denilmektedir (Karan, 2013:3). 
Yatırım, bireysel bazda kâr ya da verim sağlamak amacıyla yapıl-
maktadır (Aksoy ve Tanrıöven, 2014:1). Fakat geleceğin bilinme-
mesi yani belirsizlik, bireylerin yatırım kararı alınırken hata yap-
malarına neden olabilmektedir (Aydın ve Odabaşıoğlu, 2016:46). 
Türkiye gibi gelişmekte olan bir ülkede, ülkesel ve global belir-
sizliklerin finansal piyasalarda yarattığı dalgalanmaların anlaşıl-
ması hem yatırımcılar hem de politika yapıcılar için büyük önem 
taşımaktadır.  Gerek ülke belirsizliğinin gerek global ekonomik 
politika belirsizliğinin finansal yatırım araçlarının getirisine etki-
sinin ve yönünün bilinmesinin alandaki boşluklardan birini dol-
duracağı düşünülmektedir.  Çalışmada, belirsizlik durumunda fi-
nansal yatırım araçlarının getirisi etkilenir mi? Olası etkiler hangi 
yöndedir? Sorularına yanıt aranmış, belirsizliğin finansal yatırım 
araçlarının getirilerine etkisi incelenmek istenmiştir. 

Belirsizlik ile piyasa getirisi arasındaki ilişki Kwon (2020), Ge-
mici (2020), Ghoul vd. (2022), Saka Ilgın (2022), Durmaz (2024) 
ve Darsono vd., (2024) tarafından incelenmiştir. Bu çalışmada pi-
yasa getirisinin yanı sıra diğer finansal yatırım araçlarının getiri-
leri de incelenmiştir.
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Ocak 2008 ve daha sonrası için ülke bazında aylık belirsizlik en-
deks verilerine ulaşılabildiğinden çalışmada aynı dönemi içeren 
GEPBE verileri ve finansal yatırım araçlarının getirilerini ölçen 
Borsa İstanbul (BIST) kurumsal yatırımcı yöneticileri derneği 
(KYD) endeksleri seçilmiştir. Bu nedenle 2013 yılından sonra he-
saplanmaya başlayan kira sertifikaları, kâr payı gibi endekslerinin 
getirileri kullanılamamıştır. Bu endekslere ait verilerin kullanıla-
maması çalışmanın sınırlılığını oluşturmaktadır. 

Çalışmanın sonraki bölümlerinde finansal yatırım araçlarının ge-
tirilerini ölçen BIST- KYD endeksleri açıklanmış, belirsizlik ve 
ekonomik politika belirsizliği ilgili literatür özetlenmiş, yöntem ve 
bulgulara değinilerek belirsizliğin seçilmiş finansal yatırım araç-
ları getirisine etkisi korelasyon ve regresyon analiziyle incelen-
miş, sonuç ve önerilere yer verilmiştir.

2. Finansal Yatırım Araçlarının Getirilerini Ölçen  
BIST-KYD Endeksleri

KYD endeksleri daha önceleri KYD Bilgi Yönetimi ve İletişim 
A.Ş. tarafından hesaplanmakta iken Borsa İstanbul A.Ş. ile KYD 
arasında imzalanan iş birliği sözleşmesi kapsamında 01/07/2015 
tarihinden sonra BIST-KYD endeksleri olarak Borsa İstanbul tara-
fından hesaplanmaktadır. Altın, borçlanma araçları, fon, kira serti-
fikaları, mevduat gibi farklı yatırım araçlarının günlük getirilerini 
ölçen toplam 62 adet BIST-KYD endeksi bulunmaktadır (Bknz. 
Ek 1). BIST-KYD endeksleri içerdikleri yatırım araçlarına göre 
13 ana gruba ayrılmaktadır (Bknz. Şekil 3).

Şekil 3. BIST-KYD Endeksleri
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Devlet İç Borçlanma Senetleri: Türk Lirası olarak ihraç edilmiş, 
Borsa İstanbul borçlanma araçları piyasası’nda (BAP) işlem gö-
ren devlet iç borçlanma senetlerinin (DİBS) getirilerini bir bütün 
olarak ölçmek için oluşturulmuş endeks grubudur.  

Tüketici Fiyat Endeksi: Türk Lirası olarak ihraç edilmiş, BAP’ta 
işlem gören tüketici fiyat endeksli (TÜFE) DİBS’lerin getirile-
rini bir bütün olarak ölçmek için oluşturulmuş endeks grubudur.

Kira Sertifikaları: Türk Lirası olarak ihraç edilmiş, BAP’ta iş-
lem gören kira sertifikalarının (TÜFE endeksli kira sertifika-
ları hariç) getirilerini bir bütün olarak ölçmek için oluşturulmuş 
endeks grubudur. Bu grup kamu ve özel sektör kira sertifika-
larını içermektedir.

TÜFE Kamu Kira Sertifikaları: Türk Lirası olarak ihraç edilmiş, 
BAP’ta işlem gören TÜFE endeksli kamu kira sertifikalarının geti-
rilerini bir bütün olarak ölçmek için oluşturulmuş endeks grubudur.

Kamu Kira Sertifikaları USD: ABD Doları olarak Türkiye Cum-
huriyeti Hazine ve Maliye Bakanlığı tarafından yurt dışına ihraç 
edilmiş kira sertifikalarının günlük getirilerini TL ve ABD Doları 
olarak ölçmek için oluşturulmuş endeks grubudur.

Özel Sektör Borçlanma Araçları: Türk Lirası olarak ihraç edil-
miş, halka arz veya nitelikli yatırımcılara satış yoluyla ihraç edi-
len, BAP’ta işlem gören özel sektör borçlanma araçları (ÖSBA) 
getirilerini ölçmek için oluşturulmuş endeks grubudur.

Kamu Eurobond: Türkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakan-
lığı tarafından ABD Doları ve Euro olarak ihraç edilmiş euro-
bond’ların günlük getirilerini endeks grubu bazında USD ve TL 
ile EUR ve TL olarak ölçmek için oluşturulmuş endeks grubudur.

Özel Sektör Borçlanma Araçları Eurobond: Türk şirketleri tara-
fından  ABD Doları olarak yurtdışına ihraç edilen eurobond borç-
lanma araçlarının günlük getirilerini USD ve TL olarak ölçmek 
için oluşturulmuş endeks grubudur.

Repo: BAP repo-ters repo piyasasında gerçekleşen gecelik repo 
işlemlerinin getirisini brüt ve net olarak ölçmek için oluşturul-
muş endeks grubudur.

1 Aylık Mevduat: 1 aylık vadeye kadar açılan ABD Doları, Euro ve 
Türk Lirası olarak vadeli mevduatlara uygulanan brüt faiz oranla-
rından sağlanan getiriyi ölçmek için oluşturulmuş endeks grubudur.

1 Aylık Kâr Payı: 1 aylık vadeyle açılan ABD Doları, Euro ve Türk 
Lirası olarak katılım hesaplarına dağıtılan brüt kâr payı oranların-
dan sağlanan getiriyi ölçmek için oluşturulmuş endeks grubudur.

Altın Fiyat: Borsa İstanbul kıymetli madenler ve kıymetli taşlar 
piyasası’nda (KMKTP) gerçekleşen altın işlemlerinin ağırlıklı or-
talamasından ve son işlem fiyatlarından sağlanan getiriyi ölçmek 
için oluşturulmuş endeks grubudur.

Fon: 29 Ocak 2016 tarihinde BIST-KYD A ve B tipi fon endeksle-
rinin hesaplanmasına son verildiğinden, sonraki süreçte borçlanma 
aracı ve hisse senedi yatırım fonundan oluşan ellişer adet fon port-
föyünün getirisini ölçmek için 2 tipte oluşturulmuş endeks grubudur. 
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Mevcut endekslerin hesaplanması ve sürekliliğinin sağlanması, 
ihtiyaç halinde yeni endekslerin oluşturulması ya da bazı endeks-
lerin hesaplanmasının sonlandırılması işlemleri BIST-KYD en-
deksleri komitesi tarafından BIST-KYD endeksleri kural setle-
riyle yapılmaktadır. 

3. Literatür Taraması

Belirsizlikle ilgili önceki çalışmalarda ülkesel veya global bazda 
belirsizlik endeksleri oluşturulduğu, belirsizliğin ve EPB’nin çeşitli 
mikro ve makro değişkenlerle ilişkisinin incelendiği görülmektedir. 

Fanta (2013), Avustralya’da 1976 ile 2008 arasındaki dönemler 
için finansal serbestleşmeyi, ekonomik belirsizliği ve para tale-
binin istikrarını incelemiştir. Çalışmada; parasal büyüklükler ile 
açıklayıcı değişkenler arasındaki uzun vadeli durağan ilişkiyi tah-
min etmek için Johansen eşbütünleşme prosedürü, ekonomik belir-
sizlik endeksi oluşturmak için genelleştirilmiş otoregresif koşullu 
değişen varyans modeli kullanılmıştır. Çalışmanın sonucunda, ku-
ralsızlaştırma öncesi alt dönem için M1 para arzı, ekonomik ak-
tivite, faiz oranı ve fiyat arasında uzun vadeli bir ilişkinin oldu-
ğuna ulaşılmıştır.

Ermişoğlu ve Kanık (2013), Türkiye’deki gazete haberlerine da-
yanarak EPB endeksi oluşturmuşlardır. 1997 ile 2013 dönemini 
kapsayan çalışmada korelasyon analizi kullanılmıştır. Endeksin 
yüksek olduğu tarihlerde önemli belirsizlik içeren gelişmelerin 
yaşandığına, geliştirilen ölçeğin EPB’yi ölçmede kullanışlı ola-
bileceğine ulaşılmıştır. 

Baker vd., (2016), Amerika Birleşik Devletleri ve diğer on bir bü-
yük ekonomi için EPB’ye ilişkin gazetelerin haber sıklığına da-
yalı olarak yeni bir EPB endeksi geliştirmişlerdir.  1900 ile 2012 
dönemini kapsayan çalışmada 12.000 gazete makalesi kullanıl-
mıştır. Çalışmanın sonucunda oluşturulan endeksin; sıkı başkan-
lık seçimleri, I. ve II. Körfez Savaşları, 11 Eylül saldırıları, Leh-
man Brothers’ın başarısızlığı, 2011’deki borç tavanı anlaşmazlığı 
ve maliye politikasıyla ilgili diğer büyük savaşların yakınında yük-
seldiğine, firma düzeyindeki verileri kullanarak politika belirsizli-
ğinin hisse senedi fiyatlarındaki oynaklığı artırdığına,  savunma, 
sağlık ve altyapı inşaatı gibi politikaya duyarlı sektörlerde yatırım 
ve istihdamı azalttığına, makro düzeyde politika belirsizliğindeki 
yeniliklerin ABD’de ve 11 büyük ekonomide yatırım, üretim ve 
istihdamda düşüşlerin habercisi olduğuna ulaşılmıştır. 

Moore (2017), Avustralya için aylık EPB endeksi oluşturmuştur.  
Belirsizliğin Avustralya ekonomisini nasıl etkilediğini hem aylık 
VAR hem de üç aylık VAR kullanarak tahmin etmiştir. 1984 ile 
2016 dönemini kapsayan çalışmada, belirsizlikle ilgili gazete ma-
kaleleri, borsa oynaklığı, analist kazançları belirsizliği ve GSYİH 
tahmin dağılımı kullanılmıştır. Çalışma sonucunda; ekonomik be-
lirsizliğin işsizlik arttığında daha yüksek olduğuna ulaşılmıştır. Ay-
rıca Avustralya’daki belirsizliğin; hem iç hem de dış nedenlerden 

kaynaklandığı, daha yüksek belirsizliğin istihdam artışı üzerinde 
baskı oluşturduğu, yatırım büyümesini azalttığı ve hane halkı ta-
sarruf oranını yükselttiği belirtilmiştir. 

Akkuş (2017), gelişmekte olan 33 ülkede EPB ile politik istikrar-
sızlığın büyümedeki etkisini incelemiştir.  1994 ile 2013 dönemini 
kapsayan çalışmada dinamik panel sistemi genelleştirilmiş mo-
mentler metodu kullanılmıştır. Çalışmanın sonucunda, ABD’deki 
EPB ile gelişmekte olan ülkelerdeki politik istikrarsızlığın geliş-
mekte olan ülkelerdeki büyüme oranına güçlü ve negatif etkisi-
nin olduğuna ulaşılmıştır.  

Şahinöz ve Coşar (2018), Türkiye için EPB endeksini Türkiye’nin 
önde gelen gazetelerin haber sıklığına göre oluşturmuşlardır. Ça-
lışmada; EPB endeksinin ulusal seçimler (2002, 2007 ve 2015), 
yurt içi belirsizlik dönemleri (2008 ve 2013), yurt içi ve küresel 
mali kriz dönemleri (2001 ve 2009) ve 2011 yılındaki Euro böl-
gesi borç krizi dönemlerinde yükseliş gösterdiğine, ekonomik ak-
tiviteye ilişkin EPB’nin Türkiye›de ekonomik büyüme, tüketim ve 
yatırım üzerinde olumsuz etkileri olduğuna ulaşılmıştır. 

Jirasavetakul ve Spilimbergo (2018), Türkiye için çoğunlukla ya-
bancı gazetelerin haberlerine dayalı bir EPB endeksi oluşturmuş 
ve EPB’nin Türk firmalarını nasıl etkilediğini değerlendirmişler-
dir. 1996 ile 2017 dönemine kapsayan çalışmada korelasyon ve 
regresyon analizleri kullanılmıştır.  Geri dönüşü olmayan yatırım-
ların büyük olduğu sektörlerde EPB’nin büyüme, yatırım ve kal-
dıraç üzerinde daha büyük etkisi olduğuna ulaşılmıştır. 

Ahir vd., (2018), 143 ülke için global belirsizlik endeksi oluştur-
muşlardır. 1996 ile 2018 dönemini kapsayan çalışmada üç ayda 
bir yayınlanan EIU raporlarındaki “belirsizlik” kelimesinin sık-
lığı VAR yöntemiyle incelenmiştir. Çalışmanın sonucunda; be-
lirsizlikteki artışların gelişmiş ekonomilerde ve daha sıkı ticaret, 
finansal bağlantılara sahip ekonomiler arasında daha senkronize 
olma eğiliminde olduğuna, belirsizlik düzeyinin gelişmekte olan 
ülkelerde önemli ölçüde daha yüksek olduğuna, EPB’nin borsa 
oynaklığıyla pozitif GSYİH büyümesiyle ise negatif ilişkili oldu-
ğuna ulaşılmıştır.

Choudhry vd., (2019), ABD’deki EPB’nin küresel mali kriz ön-
cesi ve sırasında 12 Avrupa Birliği (AB) ülkesinin endüstriyel 
üretimindeki değişikliklere etkisini incelemişlerdir. Ocak 1991 ile 
Aralık 2015 dönemini kapsayan çalışmada ampirik testler, doğru-
sal ve doğrusal olmayan nedensellik testleri, etki tepki fonksiyonu 
ve varyans ayrıştırması kullanılmıştır. Çalışmanın sonucunda; yal-
nızca kriz döneminin analize dahil edilmesi durumunda ABD’deki 
belirsizlikten AB endüstriyel üretimine doğru nedensellik konu-
sunda yeterli kanıt olduğuna, hem doğrusal hem de doğrusal ol-
mayan testler AB’deki endüstriyel üretime ait kısa vadeli bir öngö-
rücü olarak ABD belirsizliğinin önemini doğruladığına ulaşılmıştır. 
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Kim ve Kwon (2020), uluslararası emtia vadeli işlem piyasalarında 
ekonomik belirsizlik riskinin önemli ölçüde fiyatlanıp fiyatlanma-
dığını incelemişlerdir. Ocak 1979 ile 2017 dönemini kapsayan ça-
lışmada regresyon analizleri kullanılmıştır. Çalışmanın sonucunda, 
belirsizlik riskinin önemli ölçüde fiyatlanmadığına, finansal yatı-
rımcı girişinin artmasıyla birlikte ekonomik belirsizliğin etkisinin 
önemsizleştiğine, ekonomik belirsizlik ile aracıların kaldıraç oranı 
arasındaki ilişkinin anlamsız olduğuna ulaşılmıştır. 

Kwon (2020), petrol fiyatı şokları ile ABD EPB arasındaki kar-
şılıklı bağımlılığı ve küresel hisse senedi piyasaları üzerindeki 
etkilerini incelemiştir. Ocak 1974 ile Aralık 2018 dönemini kap-
sayan çalışmada yapısal VAR modeli kullanılmıştır.  Çalışma-
nın sonucunda, toplam talep şoklarının küresel reel hisse senedi 
getirilerinde geçici bir artışa neden olduğuna, ihtiyati petrol ta-
lebi ve ABD EPB şoklarının getirileri azalttığına, özellikle pet-
rol talebindeki şokların Amerika Birleşik Devletleri’nin EPB’sini 
önemli ölçüde artırdığına bunun da küresel hisse senedi piyasa-
ları üzerindeki doğrudan etkilerinin içsel tepkiyle daha da güç-
lendiğine ulaşılmıştır. 

Doan vd., (2020), EPB’nin Küçük ve Orta Büyüklükteki İşletme-
lerin (KOBİ) performansı üzerindeki etkisini, sahiplik yapısının 
ekonomik belirsizlik ile firma performansı arasındaki ilişki üzerin-
deki etkisini 25 ülke için incelemişlerdir.   2007 ile 2016 dönemini 
kapsayan çalışmada regresyon yöntemi kullanılmıştır. EPB’deki 
artışın KOBİ’lerin performansıyla olumsuz ilişkili olduğuna, artan 
EPB’nin devlete ait KOBİ’ler için daha düşük bir performans se-
viyesiyle ilişkili olduğuna, EPB’nin yabancı sermayeli KOBİ’le-
rin performansları üzerindeki olumsuz etkisini yerli sermayeli fir-
malara göre daha iyi azaltabildiğine ulaşılmıştır.  

Gemici (2020), G7 ülkelerinde EPB endeksi ile borsa arasın-
daki ilişkiyi incelemiştir. 1997 ile 2019 dönemini kapsayan 
çalışmada, yatay kesit bağımlılığını dikkate alan ortak ilişkili 
etkiler tahmincisi, panel nedensellik analizi yöntemi kullanıl-
mıştır. Çalışmanın sonucunda; G7 ülkelerinin borsa endeksle-
rini EPB’nin uzun vadede negatif yönde etkilediğine, G7 ülke-
lerinin borsa endeksleri ile EPB arasında çift yönlü nedensellik 
ilişkisi olduğuna ulaşılmıştır. 

Nguyen ve Su (2021), EPB’nin hem düzeyinin hem de oynaklı-
ğının kayıt dışı ekonomi üzerindeki etkilerini küresel bir örnek-
lem üzerinden incelemişlerdir. 2002 ile 2015 dönemini kapsayan 
çalışmada, panel verilere çeşitli ekonometrik teknikler ve tahmin 
stratejileri uygulanmıştır. Çalışmanın sonucunda, EPB’nin hem 
düzeyinde hem de oynaklığında meydana gelen artışların kayıt 
dışı ekonominin boyutunu artırdığına, kayıt dışı ekonominin bo-
yutunun artmasında oynaklığın etkisinin EPB düzeyinin etkisine 
göre daha baskın olduğuna, EPB’nin kayıt dışı ekonominin bo-
yutunu artırmadaki etkilerinin düşük ve orta gelirli ekonomilerde 
güçlü ancak üst orta gelirli ekonomilerde özellikle de yüksek ge-
lirli ekonomilerde  daha az olduğuna ulaşılmıştır. 

Lee vd., (2021), geliştirilen EPB ölçümlerinin hanehalkı port-
föy seçimleri açısından önemini incelemişlerdir. 1987 ile 2016 
dönemini kapsayan çalışmada panel veri analizi kullanılmıştır. 
EPB ölçüsünün hanehalkı portföyleri için en önemli ölçü ol-
duğuna ayrıca evli, daha eğitimli, daha yaşlı ve daha varlıklı 
hanelerin EPB’ye karşı daha duyarlı olduğuna, hanehalkının 
portföy kararlarının belirsizliğe duyarlılığında emek gelirinin 
önemli olduğuna ulaşılmıştır.

Ghoul vd. (2022), EPB’nin içeriden öğrenenlerin ticareti üzerin-
deki etkilerini incelemişlerdir. 1987 ile 2020 dönemini kapsayan 
çalışmada korelasyon ve regresyon analizleri kullanılmıştır. Ça-
lışmanın sonucunda, EPB’nin içeriden satın almaların kârlılığıyla 
pozitif ve anlamlı bir şekilde ilişkili olduğuna ve içeridekilerin 
EPB’nin yüksek olduğu dönemlerde daha sık satın alma yaptı-
ğına ulaşılmıştır. 

Saka Ilgın (2022), EPB ile seçilmiş Avrupa ülkeleri borsa en-
deksleri arasındaki ilişkiyi incelemiştir. 2002 Aralık ile 2021 
Ekim dönemini kapsayan çalışmada, panel veri analizi yön-
temi kullanılmıştır. Çalışmanın sonucunda, Avrupa ülkeleri-
nin borsa endeksleri ile EPB endeksleri arasında negatif ilişki 
olduğuna, EPB endekslerinin borsa yatırımcıları için gösterge 
olabileceğine ulaşılmıştır.

Aysan vd., (2023), 29 Kasım 2021 ile 13 Ocak 2023 döneminde 
Twitter’ın metaverse piyasası üzerinde bir etkisi olup olmadığını 
incelemişlerdir. Çalışmada,  metaverse teknolojisiyle ilgili ürün 
veya hizmetleri geliştiren, üreten, dağıtan veya satan şirketleri tem-
sil eden küresel Metaverse endeksi  ve Twitter tabanlı ekonomik 
belirsizlik endeksi kullanılmıştır. Çalışmanın sonucunda, Twitter 
tabanlı ekonomik belirsizliğin metaverse borsa endekslerinin ge-
tirilerine katkıda bulunduğuna, yatırımcıların metaverse hisse se-
netlerine yatırım yapmayı düşünürken ekonomik belirsizlikle ilgili 
tweetleri yakından izlemeleri gerektiğine ulaşılmıştır.

Ayad vd., (2023), 1970 ile 2020 döneminde artırılmış STIRPAT 
modeline bağlı olarak seçilmiş MENA ülkelerinde EPB’nin çevre 
kalitesi üzerindeki etkisini incelemişlerdir. Çalışmanın sonucunda 
belirsizlik endeksinin özellikle Fas, Türkiye ve İran’daki son de-
rece büyük değişikliklerde çevresel bozulmayı artırdığına, tüm 
örneklemdeki enerji tüketiminin ve nüfusun çalışma dönemi bo-
yunca CO2 emisyonlarını artırdığına ulaşılmıştır.

Durmaz (2024), Ocak 1996 ile Kasım 2021 döneminde politika 
belirsizliğinin hisse senedi fiyatları üzerindeki uzun ve kısa va-
deli etkilerini seçili ülkeler için incelemiştir. Çalışmada, her ül-
kenin uzun vadeli denge ve kısa vadeli esnekliklere uyum hızını 
elde etmek için hata düzeltme çerçevesi uygulanmıştır. Çalışma-
nın sonucunda, artan belirsizliğin veri kümesindeki tüm ülkelerde 
olumsuz kısa vadeli etkilere sahip olduğuna, bazı ülkelerde yük-
sek belirsizlik ve hisse senedi fiyatları arasında uzun vadede ne-
gatif ilişki olduğuna ulaşılmıştır.
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Darsono vd., (2024), Ocak 2017 ile Aralık 2022 döneminde En-
donezya  tüketici fiyat endeksi, EPB, jeopolitik risk ve küresel 
altın fiyatlarının SRI-KEHATI endeksi üzerindeki etkisini incele-
mişlerdir. Çalışmada, hem uzun vadeli hem de kısa vadeli etkiler 
için ARDL yaklaşımı kullanılmıştır. Çalışmanın sonucunda, EPB 
ve jeopolitik risk değişkenlerinin SRI-KEHATI endeksi üzerinde 
önemli ve yapıcı bir etkisi olduğuna ulaşılmıştır.

Literatür incelendiğinde belirsizliğin borsa getirisiyle ilişkisinin 
incelendiği çalışmalar olduğu görülmektedir.  Bu çalışmada, di-
ğer çalışmalardan farklı olarak ülke belirsizliği ve global ekono-
mik politika belirsizliğinin borsa ile diğer finansal yatırım araçla-
rının getirisine etkisinin incelenmesinin literatüre katkı sunması 
beklenmektedir.

4. Metodoloji

4.1.Veri Seti 

TBE verileri www.worlduncertaintyindex.com  GEPBE veri-
leri ise www.policyuncertainty.com internet sayfasından alınmış-
tır. BIST100 ve BIST-KYD Endeksleri verileri ise Borsa İstan-
bul Datastore’den akademik başvuru yapılarak alınmıştır. Veriler 
EViews 10.0 paket programında analiz edilmiştir. Aylık TBE ve-
rilerine Ocak 2008 ve daha sonrası için ulaşıldığından diğer de-
ğişkenler için de Ocak 2008 ile Aralık 2023 dönemi incelenmiştir. 

Endekslerin aylık getirileri excel programında, Ayın Son İş Günü 
Endeks Kapanış Fiyatı / Ayın İlk İş Günü Endeks Kapanış Fiyatı 
– 1 formülüyle hesaplanmıştır. Endekslerin ay sonu kapanış fiyat-
ları ve getirileri Şekil 4’te gösterilmektedir.

Şekil 4. Endekslerin Aylık Kapanış Fiyatları ve Aylık Getirileri
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Veriler; Jirasavetakul ve Spilimbergo (2018), Kim ve Kwon 
(2020), Doan vd. (2020) ve Ghoul vd. (2022) ile benzer şekilde 
korelasyon ve regresyon analiziyle incelenmiştir. Olasılık değer-
leri 0.05’ten küçük olan değişkenler istatistiksel olarak anlamlı 
kabul edilmiştir. Çalışmada, Ahir vd. (2022) tarafından geliştiri-
len TBE ve Davis (2016) tarafından geliştirilen GEPBE bağım-
sız değişken, BIST-KYD Altın Fiyat Ağırlıklı 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 DİBS Tüm Endeksi  bağımlı değiş-
ken olarak kullanılmıştır.

Çalışmada kullanılan değişkenler Tablo 1’de gösterilmektedir.

Tablo 1. Çalışmanın Değişkenleri

Değişken Kısaltması

BIST-KYD Altın Fiyat Ağırlıklı 
Ortalama Endeksi ATORT

Borsa İstanbul100 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  
Belirsizliği Endeksi GEPBE

Türkiye Belirsizlik Endeksi TBE

BIST-KYD DİBS Tüm Endeksi TDTUM

TBE’nin seçilmiş finansal yatırım araçları getirisine etkisini ince-
lemek amacıyla oluşturulan hipotezler şu şekildedir.

H1: TBE’nin BIST-KYD Altın Fiyat Ağırlıklı Ortalama Endeksi 
getirisine etkisi vardır.

H2: TBE’nin Borsa İstanbul 100 Endeksi getirisine etkisi vardır.

H3: TBE’nin BIST-KYD Kamu Eurobond EUR Endeksi getiri-
sine etkisi vardır.

H4: TBE’nin BIST-KYD Kamu Eurobond USD Endeksi getiri-
sine etkisi vardır.

H5: TBE’nin BIST-KYD Kamu Eurobond EUR (TL) Endeksi ge-
tirisine etkisi vardır.

H6 TBE’nin BIST-KYD Kamu Eurobond USD (TL) Endeksi ge-
tirisine etkisi vardır.

H7: TBE’nin BIST-KYD DİBS Tüm Endeksi getirisine etkisi vardır.

GEPBE’nin seçilmiş finansal yatırım araçları getirisine etkisini in-
celemek amacıyla oluşturulan hipotezler şu şekildedir.

H1: GEPBE’nin BIST-KYD Altın Fiyat Ağırlıklı Ortalama En-
deksi getirisine etkisi vardır.

H2: GEPBE’nin Borsa İstanbul 100 Endeksi getirisine etkisi vardır.

H3: GEPBE’nin BIST-KYD Kamu Eurobond EUR Endeksi geti-
risine etkisi vardır.

H4: GEPBE’nin BIST-KYD Kamu Eurobond USD Endeksi geti-
risine etkisi vardır.

H5: GEPBE’nin BIST-KYD Kamu Eurobond EUR (TL) Endeksi 
getirisine etkisi vardır.

H6: GEPBE’nin BIST-KYD Kamu Eurobond USD (TL) Endeksi 
getirisine etkisi vardır.

H7: GEPBE’nin BIST-KYD DİBS Tüm Endeksi getirisine et-
kisi vardır.

TBE’nin seçilmiş finansal yatırım araçları getirisine etkisini ince-
lemek için oluşturulan denklemler aşağıda yer almaktadır.

ATORTt = β0 + β1TBEt + ut			   (1)

BIST100t = β0 + β1TBEt + ut			   (2)

EBEURt = β0 + β1TBEt + ut			   (3)

EBUSDt = β0 + β1TBEt + ut			   (4)

EEUTLt = β0 + β1TBEt + ut			   (5)

EUSTLt = β0 + β1TBEt + ut			   (6)

TDTUMt = β0 + β1TBEt + ut			   (7)

GEPBE’nin seçilmiş finansal yatırım araçları getirisine etkisini 
incelemek için oluşturulan denklemler aşağıda yer almaktadır.

ATORTt = β0 + β1 GEPBEt + ut			   (8)

BIST100t = β0 + β1 GEPBEt + ut			   (9)

EBEURt = β0 + β1 GEPBEt + ut			   (10)

EBUSDt = β0 + β1 GEPBEt + ut			   (11)

EEUTLt = β0 + β1 GEPBEt + ut			   (12)

EUSTLt = β0 + β1 GEPBEt + ut			   (13)

TDTUMt = β0 + β1 GEPBEt + ut			   (14)

4.3. Analiz ve Bulgular

Çalışmada, tanımlayıcı istatistikler, Augmented Dickey-Fuller bi-
rim kök testi, Jarque-Bera normal dağılım testi, Durbin-Watson 
otokorelasyon testi, korelasyon ve regresyon analizi, F-İstatistiği, 
t-İstatistiği yapılmış, bu testlerin değerleri tablolarda gösterilmiştir.
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ATORT’un aylık ortalama getirisi % 2.38 standart sapması  
0.065116, BIST100’ün aylık ortalama getirisi % 1.70 standart sap-
ması  0.084592,  EBEUR’nin aylık ortalama getirisi % 0.43 standart 
sapması   0.019164, EBUSD’nin aylık ortalama getirisi  % 0.56 
standart sapması   0.032576, EEUTL’nin aylık ortalama getirisi  

% 2.08 standart sapması   0.049408,   EUSTL’nin aylık ortalama 
getirisi  % 2.31 standart sapması   0.046345,  TDTUM’nin aylık 
ortalama getirisi  % 0.87 standart sapması    0.034746’dır. Diğer 
tanımlayıcı istatistikler Tablo  2’de gösterilmektedir. 

Tablo 2. Değişkenlerin Tanımlayıcı İstatistikleri

  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

Gözlem  192

Tablo 3’teki korelasyon analizi sonuçlarına göre TBE ile EBUSD (olasılık katsayısı = 0.0386<0.05)  ve TDTUM (olasılık katsayısı 
= 0.0029<0.05) arasında düşük negatif korelasyon olduğu görülmektedir. Diğer değişkenlerin korelasyon analizi sonuçları Tablo 3’te 
gösterilmektedir.

Tablo 3. TBE İle Seçilmiş Finansal Yatırım Araçları Arasındaki Korelasyon Matrisi

Korelasyon
/Olasılık TBE  ATORT  BIST100  EBEUR  EBUSD  EEUTL  EUSTL  TDTUM 

TBE  1.000000

----- 

ATORT  -0.017439 1.000000

0.8103 ----- 

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 0.9964 ----- 

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 sonuçlarına göre GEPBE ile ATORT 
(olasılık katsayısı = 0.0099<0.05), EEUTL (olasılık katsayısı = 
0.0096<0.05) ve EUSTL (olasılık katsayısı = 0.0041<0.05) arasında 

düşük pozitif korelasyon olduğu görülmektedir. Diğer değişkenle-
rin korelasyon analizi sonuçları Tablo 4’te gösterilmektedir.
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Tablo 4. GEPBE İle Seçilmiş Finansal Yatırım Araçları Arasındaki Korelasyon Matrisi

Korelasyon
/Olasılık

GEPBE  ATORT  BIST100  EBEUR  EBUSD  EEUTL  EUSTL  TDTUM 

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 0.9964 ----- 

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 ----- 

Çalışmanın bu bölümünde değişkenlerin logaritmik farkları alına-
rak verilere dönüşüm uygulanmış ardından regresyon analizinin 
varsayım testleri kullanılmıştır. 

Regresyon analizinde değişkenler arasındaki ilişkinin sahte olma-
ması için değişkenlerin birim kök içermemesi başka bir deyişle 
durağan olması gerekmektedir (Coşkun ve Aypek, 2023:27). Ça-
lışmada, finans alanında yaygın kullanılan Augmented Dickey-Ful-
ler birim kök testi (Sarıkovanlık vd.,2020:86) yapılmış sonuçları 
Tablo 5’te gösterilmiştir.

Tablo 5. Augmented Dickey-Fuller Birim Kök Testi

Değişken Test İstatistiği Olasılık
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 incelendiğinde olasılık değerleri 0.05’ten küçük olduğun-
dan değişkenlerin birim kök içermediği görülmektedir.

Regresyon analizinde hata terimlerinin(u) normal dağılıma uyması 
gerekmektedir. Normallik testlerinden Jarque-Bera testi kullanıl-
dığında test katsayısın 5.99’dan küçük olması normallik varsayı-
mının sağlandığını ifade eder (Çakmur Yıldırtan, 2017:154-157).

Çalışmada, Jarque-Bera normal dağılım testi yapılmış sonuçları 
Tablo 6’da gösterilmiştir.

Tablo 6. Jarque-Bera Normal Dağılım Testi

Değişken Test İstatistiği Olasılık
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 incelendiğinde tüm değişkenlere ait test istatistikleri 5.99’dan 
küçük olduğundan regresyon analizinin normal dağılım varsayımı-
nın sağlandığı görülmektedir.

Regresyon analizinin varsayımlarından biri de hata terimleri ara-
sında otokorelasyon (özilişki) olmamasıdır. Otokorelasyon için 



Coşkun, A. & Kodaz, K. / Journal Of Emerging Economies And Policy 2024 9 (SI) 138-153 148

Durbin-Watson testi kullanıldığında istatistik değerin 2’ye yakın 
bir değer alması otokorelasyon olmadığını ifade eder (Gamgam 
ve Altunkaynak, 2017:208).

Otokorelasyon testine ilişkin Durbin-Watson testi Tablo 7’de gös-
terilmektedir.

Tablo 7. Durbin-Watson Otokorelasyon Testi

Değişken Test İstatistiği
ATORT 1.997586
BIST100 1.761720
EBEUR 1.977959
EBUSD 1.929419
EEUTL 1.870201
EUSTL 1.766245
TDTUM 2.021743

Tablo 7’deki değişkenlere ait tüm test istatistikleri 2’ye yakın bir değer aldığından hata terimleri arasında otokorelasyon olmadığı gö-
rülmektedir.

Tablo 8. TBE’nin Bağımsız Değişken Olduğu Modellerin Regresyon Analizi Sonuçları

Bağımlı 
Değişken

TBE Katsa-
yısı Std. Hata t İstatistiği R2 F İstatistiği Olasılık

Katsayısı

ATORT -0.005927 0.024652 -0.240421 0.000304 0.810263 0.8103
BIST100 -0.033505 0.031938 -1.049087 0.005759 1.100584 0.2955
EBEUR -0.013297 0.007192 -1.848842 0.017673 3.418218 0.0660
EBUSD -0.025409 0.012196 -2.083397 0.022335 4.340544 0.0386*
EEUTL  0.009057 0.018696  0.484449 0.001234 0.234691 0.6286
EUSTL  0.014038 0.017519  0.801308 0.003368 0.642095 0.4240
TDTUM -0.038817 0.012851 -3.020417 0.045816 9.122917 0.0029*

Tablo 9’daki regresyon analizi sonuçlarına göre GEPBE’nin ATORT (olasılık katsayısı = 0.0099<0.05), EEUTL (olasılık katsa-
yısı = 0.0096<0.05) ve EUSTL’ye (olasılık katsayısı = 0.0041<0.05) pozitif etkisinin olduğu görülmektedir. R2 değerlerine ba-
kıldığında GEPBE’nin ATORT’daki değişimin % 3.45’ni  EEUTL’deki değişimin % 3.48’ni EUSTL’deki değişimin % 4.25’ni 
açıkladığı görülmektedir.

Tablo 9. GEPBE’nin Bağımsız Değişken Olduğu Modellerin Regresyon Analizi Sonuçları

Bağımlı 
Değişken

GEPBE Kat-
sayısı Std. Hata t İstatistiği R2 F İstatistiği Olasılık

Katsayısı
ATORT 0.031182 0.011972 2.604574 0.034473 6.783808 0.0099*
BIST100 0.027872 0.015698 1.775522 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

Tablo 8’deki regresyon analizi sonuçlarına göre TBE’nin EBUSD  
(olasılık katsayısı = 0.0386<0.05) ve TDTUM’e (olasılık katsa-
yısı = 0.0029<0.05) negatif yönde etkisinin olduğu görülmektedir. 

R2 değerlerine bakıldığında TBE’nin EBUSD’deki değişimin % 
2.23’ünü TDTUM’deki değişimin ise % 4.58’ni açıkladığı gö-
rülmektedir.
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Tablo 10. Çalışmanın Bulguları 

TBE Hipotezleri Kabul/Red Etki GEPBE Hipotezleri Kabul/Red Etki
H1: TBE’nin BIST-KYD Altın Fiyat 
Ağırlıklı Ortalama Endeksi getirisine 
etkisi vardır.

Red 0 H1: GEPBE’nin BIST-KYD Altın 
Fiyat Ağırlıklı Ortalama Endeksi 
getirisine etkisi vardır.

Kabul +

H2: TBE’nin Borsa İstanbul 100 En-
deksi getirisine etkisi vardır.

Red 0 H2: GEPBE’nin Borsa İstanbul 100 
Endeksi getirisine etkisi vardır.

Red 0

H3: TBE’nin BIST-KYD Kamu Euro-
bond EUR Endeksi getirisine etkisi 
vardır.

Red 0 H3: GEPBE’nin BIST-KYD Kamu 
Eurobond EUR Endeksi getirisine 
etkisi vardır.

Red 0

H4: TBE’nin BIST-KYD Kamu Euro-
bond USD Endeksi getirisine etkisi 
vardır.

Kabul - H4: GEPBE’nin BIST-KYD Kamu 
Eurobond USD Endeksi getirisine 
etkisi vardır.

Red 0

H5: TBE’nin BIST-KYD Kamu Euro-
bond EUR (TL) Endeksi getirisine 
etkisi vardır.

Red 0 H5: GEPBE’nin BIST-KYD Kamu 
Eurobond EUR (TL) Endeksi getiri-
sine etkisi vardır.

Kabul +

H6: TBE’nin BIST-KYD Kamu Euro-
bond USD (TL) Endeksi getirisine 
etkisi vardır.

Red 0 H6: GEPBE’nin BIST-KYD Kamu 
Eurobond USD (TL) Endeksi getiri-
sine etkisi vardır.

Kabul +

H7: TBE’nin BIST-KYD DİBS Tüm 
Endeksi getirisine etkisi vardır.

Kabul - H7: GEPBE’nin BIST-KYD DİBS 
Tüm Endeksi getirisine etkisi vardır.

Red 0

5. Sonuç ve Öneriler

Sosyal, ekonomik ve politik olaylar nedeniyle ülkesel veya global 
belirsizlikler yaşanabilmektedir. Araştırmacılar ülkesel/global be-
lirsizliği ya da ülkesel/global ekonomik politika belirsizliğini ölç-
mek için çeşitli endeksler geliştirmişlerdir. 

Çalışmada, güncel ekonomik konulardan biri olan belirsizliğin fi-
nansal yatırım araçları üzerindeki etkilerinin incelenmesi bakımın-
dan oldukça güncel ve önemli bir konuya odaklanılmıştır. Özel-
likle Türkiye gibi gelişmekte olan bir ülkede, ülkesel ve global 
belirsizliklerin finansal piyasalarda yarattığı dalgalanmaların an-
laşılması hem yatırımcılar hem de politika yapıcılar için büyük 
önem arz etmektedir.

Bu çalışmada, ülkesel ve global ekonomik politika belirsizliğinin 
finansal yatırım araçlarına etkisi Ocak 2008 ile Aralık 2023 dö-
nemleri için incelenmiştir. Çalışmada, korelasyon ve regresyon 
analizleri kullanılmıştır.

İncelenen dönemde, Türkiye’de ülke belirsizliğinin DİBS ve Dolar 
kamu eurobond getirilerini negatif yönde etkilediğine ulaşılmıştır. 
Bu durum için incelenen dönemde belirsizlik arttığında yatırımcı-
ların DİBS ve Dolar kamu eurobond için satım, belirsizlik azaldı-
ğında ise alım kararı aldıkları bu bağlamda özellikle kamunun ül-
kesel belirsizlik arttığında fon bulmada zorlanabileceği söylenebilir. 
Ayrıca bu durum, kamunun fon bulma maliyetlerini artırarak bütçe 
disiplinini zorlaştırabilir. Çalışmanın bulguları, politika yapıcıla-
rın belirsizliği azaltmak için daha etkili politikalar geliştirmelerine 
yardımcı olabilir. Makroekonomik istikrarın sağlanması, şeffaflığın 

artırılması ve yatırımcı güveninin tesis edilmesi gibi konulara po-
litika yapıcıların daha fazla önem vermeleri gerektiği söylenebilir.

Çalışmanın bir diğer sonucunda ise global ekonomik politika belirsiz-
liğinin altın getirilerini ve TL kamu eurobond (USD ve EUR) getirile-
rini pozitif yönde etkilediğine ulaşılmıştır.  Bu durum için global tica-
ret savaşları, Brexit gibi olayların yarattığı belirsizliğin, yatırımcıların 
risk algısını artırarak bu tür varlıklara olan talebi artırdığı söylenebilir. 

Bu çalışma gerek ülkesel gerekse global belirsizlik dönemlerinde, 
yatırımcıların portföylerini nasıl yapılandırmaları gerektiği konu-
sunda önemli bilgiler sunabilir.

Gemicinin (2020), Saka Ilgının (2022) ve Durmazın (2024) çalış-
malarında Avrupa, G7 ülkeleri ve seçili ülkelerde ekonomik po-
litika belirsizliğinin borsa endekslerini negatif yönde etkilediğine 
ulaşılmıştır. Darsono vd., (2024) Endonezya’da yaptıkları çalışma-
larında ise tersi bir sonuç bulmuşlardır. Buradan hareketle ekono-
mik politika belirsizliğinin borsa endekslerine etkilerinin ülke ba-
zında farklılaşabildiği söylenebilir. 

Türkiye’ye ait sadece ülkesel belirsizlik endeksine çevrimiçi ula-
şılabilmiştir. Her ülkenin ekonomik politika belirsizliği endeksine 
çevrimiçi ulaşılamaması ülkeler bazında bir değerlendirme yap-
mayı zorlaştırmaktadır. Gelişmiş ülkelerdeki belirsizlik ve global 
ekonomik politika belirsizliğinin borsa endeksi dışındaki diğer fi-
nansal yatırım araçlarına etkisinin incelenmesi literatüre katkı su-
nabilir. Bu çalışmada kısıtlardan dolayı verileri incelemeyen kira 
sertifikaları, kâr payı gibi endekslerin Türkiye’de yapılacak son-
raki çalışmalara dahil edilmesi önerilmektedir.
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EK 1. BIST-KYD Endeksleri Başlangıç Değerleri

Endeks Kodu Endeksler Endeksin Başlangıç Değeri

TD91G BIST-KYD DIBS 91 GUN (31.12.2001=100)
T182G BIST-KYD DIBS 182 GUN (31.12.2001=100)
T365G BIST-KYD DIBS 365 GUN (31.12.2001=100)
T547G BIST-KYD DIBS 547 GUN (30.12.2005=100)

TDTUM BIST-KYD DIBS TUM (31.12.2001=100)

TKISA BIST-KYD DIBS KISA (31.05.2010=100)

TORTA BIST-KYD DIBS ORTA (31.05.2010=100)

TUZUN BIST-KYD DIBS UZUN (31.05.2010=100)
TDDEG BIST-KYD DIBS DEGISKEN (12.06.2020 =1000)
TTUFE BIST-KYD TUFE (31.12.2010=100)
KDEVL BIST-KYD KAMU KIRA SERTIFIKALARI (28.06.2013=100)
KDEVLK BIST-KYD KAMU KIRA SERTIFIKALARI KISA (23.02.2023=319.35626)
KDEVLO BIST-KYD KAMU KIRA SERTIFIKALARI ORTA (23.02.2023=319.35626)
KDEVLU BIST-KYD KAMU KIRA SERTIFIKALARI UZUN (23.02.2023=319.35626)
KOZEL BIST-KYD OZEL SEKTOR KIRA SERTIFIKALARI (28.06.2013=100)
TTUFEK BIST-KYD TUFE KAMU KIRA SERTIFIKALARI (06.01.2023=1000)
OSABT BIST-KYD OSBA SABIT (31.12.2010=100)
ODEGS BIST-KYD OSBA DEGISKEN (31.12.2010=100)
TD91GT1 BIST-KYD DIBS 91 GUN T1 (27.06.2019=1788.07497)
T182GT1 BIST-KYD DIBS 182 GUN T1 (27.06.2019=2292.31324)

T365GT1 BIST-KYD DIBS 365 GUN T1 (27.06.2019=2124.90919)

T547GT1 BIST-KYD DIBS 547 GUN T1 (27.06.2019=464.34168)

TDTUMT1 BIST-KYD DIBS TUM T1 (27.06.2019=1708.08974)

TKISAT1 BIST-KYD DIBS KISA T1 (27.06.2019=240.92092)

TORTAT1 BIST-KYD DIBS ORTA T1 (27.06.2019=212.52444)

TUZUNT1 BIST-KYD DIBS UZUN T1 (27.06.2019=192.21549)

TDDEGT1 BIST-KYD DIBS DEGISKEN T1 (12.06.2020 =1000)

TTUFET1 BIST-KYD TUFE T1 (27.06.2019=262.20983)

KDEVLT1 BIST-KYD KAMU KIRA SERTIFIKALARI T1 (27.06.2019=171.74533)

KDEVLKT1 BIST-KYD KAMU KIRA SERTIFIKALARI KISA T1  (23.02.2023=299.43936)

KDEVLOT1 BIST-KYD KAMU KIRA SERTIFIKALARI ORTA T1 (23.02.2023=299.43936)
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KDEVLUT1 BIST-KYD KAMU KIRA SERTIFIKALARI UZUN T1 (23.02.2023=299.43936)

KOZELT1 BIST-KYD OZEL SEKTOR KIRA SERTIFIKALARI T1 (27.06.2019=202.73097)

TTUFEKT1 BIST-KYD TUFE KAMU KIRA SERTIFIKALARI T1 (06.01.2023=1000)

KKUST1 BIST-KYD KAMU KIRA SERTIFIKALARI USD T1 (02.04.2021=1000)

KKUSTLT1 BIST-KYD KAMU KIRA SERTIFIKALARI USD (TL) T1 (02.04.2021=1000)

OSABTT1 BIST-KYD OSBA SABIT T1 (27.06.2019=250.80824)

ODEGST1 BIST-KYD OSBA DEGISKEN T1 (27.06.2019=288.44064)

REPBR BIST-KYD REPO (BRUT) (31.12.2002=100)

REPNT BIST-KYD REPO (NET) (31.12.2002=100)

EBUSD BIST-KYD KAMU EUROBOND USD (31.12.2002=100)

EUSTL BIST-KYD KAMU EUROBOND USD (TL) (31.12.2002=100)

EBEUR BIST-KYD KAMU EUROBOND EUR (31.12.2002=100)

EEUTL BIST-KYD KAMU EUROBOND EUR (TL) (31.12.2002=100)

EBUSDK BIST-KYD KAMU EUROBOND 0-5 YIL USD (20.12.2019=379.63748)

EUSTLK BIST-KYD KAMU EUROBOND 0-5 YIL USD (TL) (20.12.2019=1365.47308)

EBUSDO BIST-KYD KAMU EUROBOND 5-15 YIL USD (20.12.2019=379.63748)

EUSTLO BIST-KYD KAMU EUROBOND 5-15 YIL USD (TL) (20.12.2019=1365.47308)

EBUSDU BIST-KYD KAMU EUROBOND 15+ YIL USD (20.12.2019=379.63748)

EUSTLU BIST-KYD KAMU EUROBOND 15+ YIL USD (TL) (20.12.2019=1365.47308)

ATORT BIST-KYD ALTIN FIYAT AGIRLIKLI ORTALAMA (17.02.2006=23318.25)

ATKAP BIST-KYD ALTIN FIYAT KAPANIS (29.12.2006=28812.46)

MEVTL BIST-KYD 1 AYLIK MEVDUAT TL (31.05.2010=100)

MEVUS BIST-KYD 1 AYLIK MEVDUAT USD (31.05.2010=100)

MEVEU BIST-KYD 1 AYLIK MEVDUAT EUR (31.05.2010=100)

KARTL BIST-KYD 1 AYLIK KAR PAYI TL (28.06.2013=100)

KARUS BIST-KYD 1 AYLIK KAR PAYI USD (28.06.2013=100)

KAREU BIST-KYD 1 AYLIK KAR PAYI EUR (28.06.2013=100)

FTIPA BIST-KYD A TIPI FON (03.01.2000=100)

FTIPB BIST-KYD B TIPI FON (03.01.2000=100)

FHISE BIST-KYD HISSE SENEDI FON (31.12.2015=100)

FBORC BIST-KYD BORCLANMA ARACLARI FON (31.12.2015=100)

EOSBA BIST-KYD OSBA EUROBOND USD (31.10.2016=100)

EOSTL BIST-KYD OSBA EUROBOND USD (TL) (31.10.2016=100)
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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 Ilgın (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 
DİBS 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 Ilgının (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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