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Economic policy uncertainty, exchange rate, oil prices and geopolitical risk are among
the most important issues in Turkey. Therefore, this study aims to analyse the causality
relationship regarding the related parameters. Causality analysis results vary for various
reasons. Considering this problem, Hacker and Hatemi-J (HH) (2012) bootstrap causality
test and time-varying causality test analyses are used in this study. Using quarterly data
for the period 1990Q1-2021Q3, the causality relationship of Turkey's relevant variables
is investigated. The Bootstrap causality test reveals that there is a bidirectional causality
relationship between economic policy uncertainty and geopolitical risk, a unidirectional
causality relationship between economic policy uncertainty and real exchange rate, and a
unidirectional causality relationship between economic policy uncertainty and real oil
prices. In addition to this result, the results of the time-varying causality test confirmed
the hypothesis that the causality relationship between the variables involves periodic
differences.
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Tiirkiye’de ekonomik politika belirsizligi, doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve jeopolitik risk
literatiir incelendiginde 6nemli konular arasinda ilk siralarda yer almaktadir. O nedenle
ele alinan ¢aligmada ilgili parametrelere iligskin nedensellik iligkisinin analiz edilmesi
amaglanmaktadir. Cesitli sebeplerle nedensellik analizi sonuglart  degiskenlik
gostermektedir. Bu sorunu goz oniinde bulundurarak bu ¢alismada Hacker & Hatemi-J
(HH) (2012) bootstrap nedensellik testi ve zamana gore degisen nedensellik testi
analizlerinden yararlanmilmistir. 1990Q1-2021Q3 donemine ait ¢eyreklik verilerden
yararlanilarak Tiirkiye’nin ilgili degiskenlerinin nedensellik iliskisi arastirilmgtir.
Bootstrap nedensellik testi sonucunda, ekonomik politika belirsizligi ile jeopolitik risk
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi, ekonomik politika belirsizligi ile reel doviz kuru
arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi ve ekonomik politika belirsizligi ile reel petrol
fiyatlart arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca ek
olarak zamana gore degisen nedensellik testi sonuglari, degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin donemsel farkliliklar i¢erdigi hipotezini dogrulamistir.
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GIRIS

Sanayi devrimi sonrasinda yasanan iiretim artisiyla kiiresel ticaret 6nemini artirmistir.
1980 yil1 ve sonraki donemde kiiresel ticaret artis1 beraberinde teknolojik gelisme, haberlesme
ve ulasim aginin gelisimine de katki saglamistir. Karsilikli etkilesimle birlikte diinya ticaret
hacmi olukc¢a yiikselmis ve bu da yabanci para talebini artirmistir. Kiiresel ticaretten
kaynaklanan yabanci para kullaniminda yasanan artigla beraber doviz kuru piyasast énemli bir
piyasa halini almistir. Gegmis donemlere kiyasla kiiresel ticaretin boyutunda yasanan degisim,
dogal olarak doviz kuru ve finansal piyasalari da onemli 6l¢iide etkilemistir. Piyasalarda
yasanan bu degisim karsisinda gelecege dair beklentilerini, yatirnm kararlarin1 ve olusacak risk
durumlarinm1 yatirnmcilarin hesaplama ihtiyact ve sikligi da degisim gostermistir. Dolayisiyla
yatirimcilarin kiiresel piyasada ve iilkelerinde olusmas1 muhtemel potansiyel riskleri hesaplama
ihtiyaci dogmustur. Bu ihtiyaglara cevap verecek saglikli ve giivenilir adimlar atmak adina
politik risk analizi yapilmasi yatirnmcilarca kararlastirilmistir (Cigek, 2020). Ekonomik biiylime
ve kalkinma hedeflerinin anlamli ve kalici bir sekilde seyretmesi i¢in politik istikrar oldukca
onemlidir Politik istikrarsizlik, ekonomik giivensizligi ve gilivensizligin yaratacagi sorunlari
beraberinde getirmektedir. Politik istikrar ise ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirliginin
lokomotifi, ekonomik kalkinmanin destekleyicisi ve gelecege yonelik yapilan tahminlerin
tutarliligi konularinda 6ncii bir gostergedir (Sanlisoy & Kok, 2013; Yalginkaya, 2019).

Devletin uyguladig1 dogru ve istikrarh politikalar, politik belirsizligi ortadan kaldirirken
tersi durumda ise politik belirsizlikte bir artisa sebebiyet vermektedir (Baker vd., 2014).
Kiiresellesmenin olgunlagsma asamasina geldigi bir siirecte yasanan 2008 kiiresel krizi, Amerika
Birlesik Devletleri’nde (ABD) baslayan ve daha sonra tiim diinyay1 etkisi altina alan bir krizdir.
Diinyanin siiper giicii olan ABD ekonomisinin, mali ve finansal géstergelerinin oldukg¢a basarili
bir seyir izledigi donemde bdylesine biiylik ¢apli bir krizi yasayacagi pek ¢ok otorite tarafindan
ongoriilemez bir durum olarak ifade edildi. ABD’nin giiglii bir ekonomik yapiya sahip
olmasinin dogal bir sonucu olarak tiim diinya iilkeleri ile kiiresel ticaret yapabilme becerisine
sahiptir. Ticaret hacminin biiylikligiinden kaynakli olarak, yasanan kriz ¢ok ge¢meden tiim
diinya iilkelerinde etkisini hissettirmeye baslamistir. Ulkeler, yasanan bu kriz sonrasinda bir
belirsizlik ve resesyon endisesi ile karst karsiya kalmislardir. Kiiresel finans krizi, Avro
bolgesindeki konjoktiirel dalgalanmalardan kaynakli krizler ve ABD’deki partizan tutumla
hayata gegcirilen politikalarla yasanan anlasmazliklarin ardindan bu endiseler daha da siddetini
artirarak devam etmistir. Bu baglamda hem Federal Agik Piyasa Komitesi (2009) hem de
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) (2012, 2013), ABD ve Avrupa’nin diizenleyici para ve maliye
politikalar1 hakkinda yasadiklar1 belirsizlik nedeniyle 2008-2009 yillarinda ekonomik
biiyiimede keskin bir diisiis yasandigin1 ve sonrasinda uygulanan diizenlemelerle yeniden yavas
yavasg toparlanmaya bagladigi goriisiinii savunmuslardir (Baker vd., 2016).

ABD’de yasanan 2008 krizi sonrasinda ABD i¢in ekonomik politika belirsizligi (EPU)
endeksi hesaplanmasi fikri ortaya ¢ikmig ve ABD’nin 1985°ten bu yana elde edilen verileri
derlenmistir. EPU’nun makro ekonomik gostergelerle iliskisi konularini inceleyen ¢alismalarin
basinda Baker vd. (2014, 2016) tarafindan hazirlanan ¢aligmalar yer almaktadir. Hesaplanan
endeks dizini, ABD’nin 6nde gelen 10 gazetesinde yer alan ve “ekonomik” veya “ekonomi”,
“belirsiz” veya “belirsizlik” ve “kongre”, “agik”, “federal rezerv”, “mevzuat”, “diizenleme”
veya “Beyaz Saray” kelimelerinden bir veya daha fazlasini igeren makalelerin sikligini
yansitmaktadir. {lgili kelimeleri igeren veriler aylik bazda hesaplanarak bir birimlik standart
sapma dikkate alinarak standardize edilmektedir. Bu islem, her bir gazete i¢in birbirinden
bagimsiz olarak hesaplanmaktadir. Elde edilen bu degerlerin ortalamasi alinarak ortalama
standart bir deger olusturulmaktadir. Aylik ortalama degerler yiiz baz puan etrafinda normalize

yontemiyle normalize edilmekte ve EPU endeks degeri bulunmaktadir. ABD i¢in hesaplanan
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EPU endeks degerinin, siki cumhurbagkanligi se¢imleri, 1. ve II. Korfez Savaslari, 11 Eyliil
saldirisi, 2011 borg tavani anlasmazlig1 ve maliye politikasi tizerindeki diger biiyiik savaslarin
yasandigr donemlerde yiikseldigi tespit edilmistir. ABD i¢in hazirlanan bu endeks, zaman
icerisinde zaman boyutu, iilke sayis1 boyutu ve belirli politika kategorilerinin gelistirilmesi
boyutu dikkate alinarak genisletilmistir. Bu sayede gelismis ve gelismekte olan iilkelerin pek
¢ogu i¢in EPU endeks degeri hesaplanabilmektedir (Baker vd., 2016). Teorik olarak
incelendiginde, Baker’in yontemi ile elde edilen EPU’nun, makro ekonomik gostergeler
tizerinde genel olarak olumsuz etkisi bulunmaktadir (Bhagat vd., 2013; Lovato, 2012;
Nowzohour & Stracca, 2020; Rice vd., 2018; Yalginkaya, 2019; Yin vd., 2017). Caldara ve
lacoviello (2022), Baker vd. (2014, 2016) tarafindan gelistirilen EPU endeksi metodolojisini
dikkate alarak, savaglar, terérizm ve devletler arasindaki gerilimlerle yakindan iliskili Jeopolitik
risk (GPR) endeksini olusturmuslardir (Caldara & lacoviello, 2022). GPR endeksi
hesaplanirken Oncelikle, 6nemli 11 ulusal ve uluslararasi gazetede artan jeopolitik gerilimleri
tartisan ilgili makalelerin siklig1 hesaplanmaktadir. Daha sonra indeks, ortalama 100 degerine
normalize edilmektedir (Caldara & lacoviello, 2022; Lee vd., 2021; Liu vd., 2020).

Tiim diinya i¢in bu denli 6nemli olan jeopolitik risk ve ekonomik politika belirsizligi
konularmin krizin en 6nemli iki gostergesi olarak ifade edilen doviz kuru ve petrol fiyatlar
tizerinden degerlendirilmesi ¢alismanin temel amacini olusturmaktadir. Calisilacak konunun
ozellikle Tirkiye’nin verileri ile analiz edilmesinde; Tiirkiye’nin gelismekte olan bir iilke
olmasi, finansal olarak kirilgan bir yapiya sahip olmasi, iktisadi tarihinde ekonomik kriz
donemlerini yogun yasamasi etkili olan faktdrlerdir. Incelenen literatiirde konuya iliskin yeterli
ampirik ¢aligmanin olmamasi, konunun 2008 krizi sonrasinda ortaya ¢ikmasi nedeniyle giincel
olmasi, bootstrap nedensellik testi ile bu testin zamana gore degisen versiyonunun kullanilmasi
ve veri setinin glincel donem verilerini (1990-2021) kapsiyor olmasi nedenlerinden dolay1
konunun incelenmesi ihtiyaci hissedilmistir ve yapilacak olan bu ¢alisma ile literatiirdeki ilgili
ac1gin kapatilmasi planlanmaktadir.

Bu calisma birka¢ boliim halinde olusturulmustur. Bolim 2, literatiirdeki ilgili
caligmalar1 gozden gecirmektedir. Bolim 3, calismada kullanilan veri seti ve uygulanan
metodoloji agiklamaktadir. Boliim 4, elde edilen sonuclar1 sunmaktadir. B6lim 5, sonuglart
tartismakta ve politika 6nerisi sunmaktadir.

LITERATUR

Literatiirde yer alan konuyla iligski benzer ¢alismalar bu boliimde yer almaktadir. EPU,
Petrol fiyatlar1, doviz kuru ve GPR arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalara iligkin veri seti,
uygulanan analiz yontemi ve bulgular kisaca 6zetlenerek kronolojik olarak siralanistir.

Altintag (2013) Tiirkiye 6zelinde Toda & Yamamoto nedensellik testini kullanarak
petrol fiyatlari ile doviz kuru arasindaki nedensel iliskiyi incelemistir. Bu iki degisken arasinda
nedensel bir iligki olmadigini tespit etmistir.

Beckmann & Czudaj (2013) petrol fiyatlar1 ve efektif dolar kuru arasindaki iliskiyi
Markov-switching vektor hata diizeltme modeli ile incelemislerdir. Petrol fiyatlarindaki
degismelerin yalnizca doviz kuru hesaplamasinda yapilacak 6lgiim se¢imine bagli olmadigi,
zamana gore degisen nedensellik model sonuglarina gére ayni zamanda nominal doviz
kurundan nominal petrol fiyatlarina kadar uzanan bir siirecin sonucu oldugu bulgusuna yer
vermislerdir.
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Yin vd. (2017) EPU ve reel doviz kuru iliskisini kantil Granger nedensellik testi ile
incelemis ve bu iki degisken arasinda bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Yalginkaya (2019) Tiirkiye’nin kiiresel ekonomik, politik ve jeopolitik riski ile makro
ekonomik gostergeleri arasindaki iligkiyi incelemistir. 1992Q1-2018Q2 donemine ait ¢eyreklik
verilerini SVAR (Structural Vector Autoregression) yontemiyle analiz etmistir. Elde edilen
sonuglar, Tiirkiye’nin kiiresel risk (ekonomik, politik ve jeopolitik) belirsizligi nominal efektif
doviz kurlarini ilk bes ¢eyrege kadar artirict yonde etkilerken besinci ¢eyrekten sonra bu etkinin
giderek azaldigini géstermistir.

Bayramoglu, Bayramoglu & Ergiin (2019) doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi Tirkiye ic¢in incelemislerdir. Toda-Yamamoto asimetrik nedensellik ve Hafner-
Herwartz varyans nedensellik testleri kullanilarak yapilan analizler sonucunda, doviz kuru ve
petrol fiyatlar1 arasinda dogrusal iliski olmadigini ifade etmislerdir. Ayrica, doviz kurundaki
pozitif soklardan petrol fiyatindaki negatif soklara ve petrol fiyatindaki negatif soklardan doviz
kurundaki pozitif soklara dogru asimetrik nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna yer
vermislerdir. Varyans nedensellik sonuglarina gore ise doviz kurundaki oynakliklardan petrol
fiyatlarindaki oynakliklara dogru bir nedensellik oldugu bulgusuna erigmislerdir.

Ozkan (2020) 2005M7-2020M2 donemine ait aylik veri seti yardimiyla BRICS-T
tilkelerinin GPR’nin doviz piyasasina etkisini incelemistir. Analiz yontemi olarak parametrik
olmayan kantil nedensellik testi kullanmistir. Yapilan analiz neticesinde, GPR’nin déviz kuru
getiri oran1 ve doviz kuru oynakligi iizerinde etkili oldugunu tespit etmistir.

Cigek (2020) Tiirkiye’de yasanan yurt igi ve yurt disi politik olaylarin yarattigi riskin
bagimsiz degisken olarak secilen; dolar kuru, Euro, petrol fiyatlari, altin piyasasi ve BIST 100
endeksi lizerinde yarattig1 etkiyi ele almistir. 02.01.2015-31.12.2018 donemine ait giinliik
verileri Bai-Perron ¢oklu kirilma testi yardimiyla incelemistir. Yapilan analiz sonucunda,
politik riskin bagimsiz degiskenleri etkiledigi bulgusuna yer vermistir. Ozellikle yurt dis1 ve
yurt i¢i politik olaylardan kaynakli politik riskin yasandigi donemlerde, doviz kurunda yasanan
oynakliklarin etkilerinin daha yogun oldugunu ifade etmistir.

Liu vd. (2020) ham petrol fiyatlar1 ile ABD déviz kuru arasindaki iliskiyi TVP-VAR
modeli ile Ocak 1996-Nisan 2019 donemi i¢in ele almiglardir. Elde edilen sonuglara gore, petrol
fiyat1 soklar1 ve EPU birbiriyle iliskilidir ve ABD doviz kurundaki hareketleri etkilemektedir.

Chen, Du & Hu (2020) EPU’nun d6viz kuru tizerindeki etkisini Cin i¢in incelemislerdir.
EPU’nun doviz kuru oynakligini pozitif etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Hui (2020) Endonezya’da GPR’nin doviz kurlar {izerindeki etkilerini ARDL yontemi
ile Ocak 1998-Temmuz 2019 dénemi i¢in ele almiglardir. GPR’nin, déviz kurunun degeri i¢in
onemli itici gii¢ oldugunu belirtmislerdir.

Wang & Lee (2020) Mayis 2003-Aralik 2018 donemi igin Cin’in politika belirsizligi
(para politikasi belirsizlik endeksi, maliye politikas1 belirsizlik endeksi, doviz kuru politikasi
belirsizlik endeksi, ticaret politikasi belirsizlik endeksi) ile ham petrol piyasalar1 arasindaki
iliskiyi TVP-SVAR modeli ile aragtirmiglardir. Genel anlamda Cin’in politika belirsizligi ile
ham petrol getirileri arasinda dinamik ve negatif bir iligski oldugu ve spesifik olarak kiiresel
petrol getirileri ile para politikas1 belirsizlik endeksi, maliye politikas1 belirsizlik endeksi, doviz
kuru politikas1 belirsizlik endeksi ve ticaret politikast belirsizlik endeksi arasinda sirasiyla
pozitif, negatif, negatif ve negatif bir iligki tespit edilmistir.
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Akram (2020) Norve¢ ve Kanada i¢in nominal doviz kurlar1 ve petrol fiyatlari
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Artan jeopolitik belirsizlik ve buna bagli olarak artan petrol
fiyatlar1 bu iilkelerin para birimlerinin deger kaybetmesine neden olabilecegini belirtmistir.

Kisswani & Elian (2021) petrol fiyati, EPU ve kiiresel GPR’nin doviz kuru iizerindeki
asimetrik etkilerini analiz etmislerdir. Kanada 1986:1-2020:5, Cin 1995:1-2020:5, Japonya
1987:1-2020:5, Kore Cumhuriyeti 1990:1-2020:5 ve Birlesik Krallik 1997:1-2020:5
donemlerine ait aylik verileri kullanilmislardir ve nonlinear autoregressive distributed lags
(NARDL) modeli yardimiyla asimetrik iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda, bazi
para birimleri i¢in uzun ve kisa vadeli asimetrik etkiler tespit etmislerdir. Baz1 para birimleri
icin ise sadece simetrik etkilere iliskin kanitlara ulagsmislardir. Son olarak, doviz kuru ile
bagimsiz degiskenlerin (petrol fiyatlari, kiiresel GPR, EPU endeksi) hem pozitif hem de negatif
degisimleri arasinda nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.

Sahin & Arslan (2021) GPR endeksi, borsa endeksi ve doviz kuru iliskisini 18
gelismekte olan iilkede Parametrik Olmayan Nedensellik-Quantiles Test Etme yaklagimi ile
incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, tiim {ilkelerde GPR’nin borsa ve kur dalgalanmalari
tizerindeki etkisinin dnemli oldugunu gostermistir.

Huang, Ding, Zhang, Guo ve Suleman (2021) GPR ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
dogrusal olmayan Granger nedensellik ve DCC-MVGARCH yontemlerini kullanarak
arastirmislardir. Elde edilen sonuglar, gergeklesen oynakligin farkli bilesenlerinde GPR ile
petrol oynaklig1 arasinda ¢ift yonlii dogrusal olmayan bir nedensellik oldugunu gostermistir.
GPR’nin, petrol getirileriyle nispeten zayif tek yonlii dogrusal olmayan bir nedenselligine sahip
oldugu goriilmiistiir.

Ozcelebi & Tokmakcioglu (2021) israil, Rusya, Suudi Arabistan ve Tiirkiye icin
GPR’nin petrol vadeli islemleri ve oynakligi iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Tim
iilkelerin jeopolitik risklerinin petrol vadeli islemleri iizerinde simetrik etkiler yaratabilecegini
ileri siirmiislerdir. Ulkeye 6zgii GPR soklarmin petrol fiyat: oynaklig1 iizerindeki etkisinin
asimetrik bir etkiye sahip olabilecegini de gostermislerdir.

Duan, Khurshid, Rauf, Khan & Calin (2021) GPR’nin, déviz kuru ve petrol fiyatlari
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada, Veneziiella’nin 2008-2019 donemine ait yillik
verilerinden yararlanmiglardir. Analiz yontemi olarak dalgacik tabanli analiz (wavelet-based
analysis) yontemini kullanmiglardir. Yapilan analiz sonucunda, belirli donem araliklarinda ii¢
degiskeninde birbirleri ile etkilesim igerisinde oldugunu tespit etmislerdir.

Kizilkaya (2021) asimetrik fourier nedensellik testi ile Tiirkiye’de petrol fiyatlar ile
doviz kuru iliskisini analiz etmistir. Elde edilen sonuglar bu iki degisken arasinda asimetrik
nedensellik oldugunu ancak simetrik nedensellik olmadigini ortaya koymustur.

Gilingor & Erer (2022) gida fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru iliskisini zamanla
degisen parametreli vektor otoregresyon (TVP-VAR) modeli ile incelemislerdir. Analiz
sonucuna gore, reel doviz kurunun gida enflasyonunu pozitif etkiledigini ve doviz kurunda
yasanan volatilitenin gida fiyatlarina olan etkisinin yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Bunun
yani sira, ortalama reel petrol fiyatlarinda yasanan artiglarin gida fiyatlarini pozitif etkiledigi
bulgusuna yer vermislerdir.

Gong, Sun & Du (2022) ¢alismalarinda petrol arzi, petrol tiiketimi ve petrol ekolojisi ile
GPR iliskisini Cin 6zelinde ele almislardir. 14 petrol ihrag etmeyen ve 5 petrol ihra¢ eden
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iilkenin Cin ile olan jeopolitik durumu ve enerji bagimliligina iliskin 2000M1-2018M12 aylik
verileri, MIDAS (mixing data sampling) ve ADL-MIDAS (autoregressive distributed lag
mixing data sampling) analiz yontemlerini kullanilarak incelemislerdir. Yapilan analizler
sonucunda, GPR’nin Cin’in enerji giivenligi 6zellikle de petrol arz gilivenligi lizerinde negatif
etkiye sahip oldugu bulgusuna yer vermislerdir.

Hui (2022) Malezya, Filipinler ve Tayland’da GPR’nin ddviz kurlarina olan etkisini
incelemistir. ARDL yonteminin kullanildigi1 ¢alismada, yiiksek GPR’nin yerel para biriminde
deger kaybina neden oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Ivanovski & Hailemariam (2022) petrol fiyatlar1 ve GPR iliskisini incelemislerdir. 16
tilkenin 1997M1-2020M2 donemine ait aylik verilerinden yararlanilarak, panel Granger
nedensellik testi ve zamana gore degisen nedensellik testi yontemleri ile analiz etmislerdir.
Analiz sonuglarina gore, petrol fiyatlar: ile GPR arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugunu
ifade etmislerdir. Petrol fiyatlarindaki oynaklik ile GPR arasinda ise pozitif yonli bir iligki
gozlemlemislerdir.

Wang, Cheng & Cao (2022) kiiresel petrol fiyatlarindaki dalgalanma ile EPU iligkisini
BRICS iilkeleri i¢in incelemislerdir. Analiz yontemi olarak, hybrid wavelet artificial neural
network (wavelet-ANN) ve threshold vector auto-regression (TVAR) modellerinden
yararlanilmistir. Petrol fiyatlarindaki degisimin EPU iliskisinin incelenen iilkeler ic¢in farkl
sonuclara ulasildigini ifade etmislerdir. Uzun dénemde 6zellikle Cin ve Hindistan’in petrol
fiyatlarindaki oynakliklarinin EPU’yu negatif yonde etkiledigini belirtmislerdir. Son olarak,
tiim tlkeler i¢in asimetrik iliski incelendiginde petrol fiyatlarindaki volatilite ile EPU arasinda
bir nedensellik oldugu bulgusuna erigsmislerdir.

Adeosun, Tabash & Vo (2022) BRICS iilkelerinde petrol fiyati ile doviz kuru arasindaki
iliskide EPU ve GPR etkilesiminin etkisini ele almislardir. Siirekli dalgacik doniistimii
modelinin kullanildig1 ¢alismada elde edilen sonuglar politika belirsizligi ve GPR etkilesiminin
petrol ve doviz kuru iligkisinde 6nemli bir rol oynadigini gostermistir.

Yijun Wang, Wei, Bashir & Zhou, (2022) kiiresel EPU’nun ve GPR’nin kiiresel petrol
piyasasi fiyat dalgalanmalari iizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. ki degiskenli kantil
nedensellik parametrik olmayan testi ve dalgacik tutarlilifini modellerinin kullanildig:
calismada, uluslararas1 GPR’nin ve kiiresel EPU’nun uluslararast petrol fiyatlarinda
degisimlere yol acacagini gostermislerdir.

Salisu, Cufiado & Gupta (2022) BRICS iilkelerinde GPR'nin d6viz kurlarina etkisini
GARCH-MIDAS-X modeli ile incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgular Ocak 1985-
Agustos 2020 donemi icin doviz kurlarinin GPR’ye karsi savunmasiz oldugunu ortaya
koymustur.

Shen & Hong (2023) Almanya i¢in GPR’den EPU’ya bir nedensellik olup olmadigini
zamanla degisen nedensellik testi ile incelemis ve GPR’den EPU’ya zamanla degisen
nedensellik tespit etmislerdir.

VERi VE EKONOMETRIK METODOLOJI

Tiirkiye’de reel doviz kurlari, GPR, EPU ve petrol fiyatlari, arasindaki nedensellik
iliskisini ortaya koymak amaciyla 1990Q1-2021Q3 doénemini kapsayan ceyreklik veriler
kullanilmistir.
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Reel efektif doviz kurlar1 (EXR) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMBI|EVDS,
2022), ekonomi politikasi belirsizligi (EPU) ve petrol fiyatlari (OP) Federal Reserve Bank of
St. Louis (FRED, 2022a, 2022b) sitesinden alinmistir. ABD tiiketici fiyat1 endeksi kullanilarak
ABD dolart cinsinden reel petrol fiyatt kullanilmistir. Jeopolitik risk endeksine (GPR)
www.matteoiacoviello.com adresinden ulasilmistir. Caldara & lacoviello (2022) tarafindan
gelistirilen jeopolitik riski endeksi savas benzeri olaylarla ilgilidir. Jeopolitik risk endeksi,
terorizm, savas ve siyasi gerilimler gibi jeopolitik gerilimlerle ilgili bazi terimler aranarak
hesaplanir. Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen ekonomi politikasi belirsizligi ekonomi ile
ilgilidir. EKonomi politikas1 belirsizligi endeksi, yerel gazeteler belirsizlik, cari agik, para
politikas1 vb. gibi terimler aranarak hesaplanir. GPR ve EPU giinliik gazetelerde jeopolitik
riskleri ve ekonomik riskleri ifade eden kelimelerin yayinlanma sikligin1 sayan bir algoritma
kullanilarak gelistirilmistir.

Model tahmin edilmeden Once verilere ait tanimlayici istatistiklere Tablo 1’de yer
verilmigtir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

EXR GPR EPU OP
Ortalama 1.7557 0.2151 0.2833 102.3043
Medyan 1.4059 0.1651 0.2564 47.9818
Maksimum 8.6414 0.7524 0.8878 2440.590
Minimum 0.0023 0.0240 0.0000 -1027.514
Standart Hata 1.9346 0.1504 0.1909 312.6523
Skewness 1.7006 1.4529 0.8218 4.1816
Kurtosis 5.6024 4.9649 3.3277 33.0185
Jarque-Bera 97.0566 65.1166 14.8661 5138.514
Gozlem Sayisi 127 127 127 127

Tablo 1’deki bulgulara gore, degiskenler arasinda petrol fiyatlar1 en yliksek ortalamaya
sahiptir. Reel doviz kurunun, GPR’nin ve EPU’nun ortalamasi sirasiyla 1.75, 0.21, 0.28°dir.
Ayrica sonuglar tiim serilerin normal dagildigini géstermektedir.

Ikinci asamada, HH (2012) nedensellik testi ve ayrica bu testin zamanla degisen bir
formu uygulanarak reel doviz kurlari, GPR, EPU ve petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iliskisini incelenecektir.

Nedensellik iligkisinin var oldugu donemleri ve nedensellik iligkisinin analiz siiresi
boyunca kararliligini belirlemek igin zamanla degisen nedensellik testini kullanilabilir (Yilanci
& Kilci, 2021). Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi, Granger (1969) nedensellik testine
alternatif bir test olarak gelistirilmistir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi birim kok
veya esbiitiinlesme analizi yapilmadan kullanilabilen ve farkl: biitiinlesme derecelerine sahip
degiskenlerin analizde kullanilmasina izin veren bir testtir (Ahmed vd., 2021). HH (2006),
Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen MWALD testinin boyut 6zelliklerini arastirmis
ve bu testin kii¢iik orneklemlerde iyi performans gostermedigini bulmuglardir. Hacker &
Hatemi-J (2006), boyut bozulmalarini azaltmak i¢in bootstrap dagilimi kullanilmasini
onermektedir. Monte Carlo simiilasyon sonuglari, bootstrap dagilimina dayanan MWALD
testinin, asimptotik bir dagilimdan ¢ok daha kiicliik boyut bozulmalarina sahip oldugunu
gostermistir. Hacker & Hatemi-J (2006) testi, gecikme uzunlugunun énceden bilindigini ve bu
nedenle nedensellik testleri yapilmadan 6nce gecikme yapisinin secilmesi gerektigini varsayar
(Ahmed vd., 2020; Doganlar vd., 2021). Diger taraftan Hacker & Hatemi-J (2012)
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igsellestirilmis gecikme uzunluguna dayali bootstrap nedenselliginin geleneksel testlere kiyasla
daha giivenilir oldugunu ortaya koymaktadir. Bu gelismis nedensellik testi tarafindan iiretilen
MWALD istatistigi, degisen varyans etkilerine karsi saglamdir ve kiigiik 6rneklemler i¢in bile
giivenilirdir. Ayrica daha iyi gii¢ ve boyut 6zelliklerine sahiptir (Ahmed vd., 2020). Hacker &
Hatemi-J (2012), normal olmayan hatalar durumunda Toda-Yamamoto test istatistiklerinin
dagilimmin ki-kare olmayacagini belirtmisler ve kritik degerlerin bootstrap simiilasyonlari
kullanilarak elde edilmesini 6nermislerdir (Yilanci & Kilci, 2021).

Hacker & Hatemi-J (2012) nedensellik testi uygulamak igin asagidaki
LA-VAR (VAR(p +d)) modeli tahmin edilir: Y=DZ+6 (1)

Burada,

Y =Y Yoo Yareens Y
(Y Yo ) bir (nXT)boyutIu matris;

(@ A AL AL A,) pir (< @+(P+d)) poyutiu matris:

Z = (ZO,Zla Zzl-"’ ZT—l)

D:

pir (L+n(p+d)xT)) boyutlu matris;

Yepa] i (@+n(p+d))x1) boyutlu matris;

&= Uy, Uy Us,. Ur ) bir (nXT) boyutlu matris

H,:CB=0

Degiskenler arasinda nedensellik iligkisi yoktur seklindeki temel hipotezi

test etmek i¢in asagidaki Wald test istatistigi kullanilabilir:

w=(cplclzz)* es, k' cn) @
Burada,

® Kronecker ¢arpimi, C p><n(l+ n(p+d)) boyutlu bir matristir. SU, kisitsiz VAR
(Suguj/(-r —CI)

tanimlanir ve p= VeC(D) (column-stacking) opertordiir. Zamanla degisen Hacker & Hatemi-J

(2012) nedensellik testini uygulamak igin 6nce S5 = h(0'01+1'8/ ﬁ) formiilleri kullanilarak
alt orneklem biiyiikliigiiniin belirlenmesi gerekmektedir (Caspi, 2017; Phillips vd., 2015;
Yilanci & Kilci, 2021).

modelinin kalintilariin tahmini varyans-kovaryans matrisidir ve olarak
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AMPIRIK SONUCLAR

Bu boliimde oncelikle degiskenlerin biitiinlesme derecesini tespit etmek amaciyla {i¢
farkli birim kok testi uygulanmistir; Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP)
ve Zivot-Andrews (ZA). Degiskenlere ait biitiinlesme derecesi tespit edildikten sonra HH
(2012) nedensellik testi ile degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi incelenecektir.

Birim Kok Testi

Tablo 2°de ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen sonuglar gosterilmistir. Bu
testlere gore, reel doviz kuru birinci farkta, GPR, EPU ve reel petrol fiyatlar1 diizeyde
duragandir.

Tablo 2: Birim kok testi

Degiskenler - ADF - - PP .
g Sabit | Sabit ve Trend Sabit | Sabit ve Trend
Duzey
EXR 5.6816 3.5438 6.0619 3.5809
GPR 3.2431° -6.62112 -12.93902 -12.8720?
EPU -7.5643?2 -7.91012 -7.87752 -8.04202
OP -10.58212 -10.6533? -10.5675? -10.6405?
Birinci Fark
EXR 0.6840 -13.41252 -12.13092 -13.37172
GPR - - - -
EPU - - - -
OP - - - -
a, %1; b, %5 ve ¢ %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yapisal kirllmay1 dikkate alan Zivot-Andrews (1992) birim kok testine ait sonuglar
Tablo 3’te verilmistir. Bu testten elde edilen sonuglar ADF ve PP birim kok testlerine benzer
sekilde sonuclar ortaya koymustur. Zivot-Andrews birim kok testine gore de reel doviz kuru
birinci farkta, GPR, EPU ve reel petrol fiyatlari diizeyde duragandir.

Tablo3: ZA birim kok testi

Dk Mol A KUTE G oo Krie oo
Diizey
EXR 1.7037 2017Q1 4 -1.8312 2016Q2 4
GPR -4.7273¢ 2010Q2 2 -5.1675° 2015Q3 2
EPU -8.3959? 2011Q3 0 -9.2746° 2015Q1 0
OoP -7.65642 2014Q4 3 -8.43142 2012Q3 3
Birinci Fark
EXR -7.6885? 2003Q1 1 -8.1608? 2012Q2 1
GPR - - - - - -
EPU - - - - - -
OP - - - - - -
Kritik Degerler (Model A) Kritik Degerler (Model C)
%1 -5.34 -5.57
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%5 -4.93 -5.08
%10 -4.58 -4.82

Nedensellik Testi Sonuclari

Tablo 4’deki nedensellik testi sonucglari, EPU’dan reel doviz kuruna tek yonlii
nedensellik, EPU ile GPR arasinda ¢ift yonlii nedensellik ve EPU’dan reel petrol fiyatlarina tek
yonlii nedensellik oldugunu gostermektedir. Her ne kadar sadece bu degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi oldugu goriilse de ekonomik ve siyasi nedenlerden kaynakli olarak alt
donemler itibariyle nedensellik iliskisi s6z konusu olabilir. Bu nedenle bu calismada
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi zamanla degisen analiz yontemi ile de incelenmistir.

Tablo 4: Bootstrap nedensellik testinin sonuglari

Ho Hipotezi Gecikme  Test Kritik Degerler

Uzunlugu Istatistikleri %1 %5 %10
GPR#EXR 1 2.543 7.941 4.138 2.718
EXR#GPR 1 0.227 7.600 4.084 2.793
OP+#EXR 1 0.322 9.346 4.231 2.602
EXR#0P 1 0.001 9.246 4.398 2.647
EPUAEXR 1 4.832° 7.193 3.819 2.731
EXR#EPU 1 0.296 7.174 3.943 2.771
OP+#GPR 1 1.772 8.190 4.159 2.707
GPR+»0P 1 0.836 7.610 4.140 2.797
EPU-GPR 1 4.853P 7.065 4.135 2.865
GPR#EPU 1 3.305°¢ 6.861 3.930 2.758
EPU-0P 1 3.385° 6.703 3.968 2.756
OP+EPU 1 1.103 6.790 3.841 2.632

a, %1; b, %5 ve ¢ %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. 10.000 simiilasyon
kullanilarak kritik degerler elde edilmistir.

Yilanci & Kilci'nin (2021) belirttigi gibi, nedensellik iligkisinin istikrarsizligini goz
onlinde bulundurmak ve nedenselligin var oldugu donemleri ortaya ¢ikarmak icin zamanla
degisen nedensellik testi uygulanmistir. Alt 6rneklem boyutu 21 olarak belirlenmis ve 10.000
simiilasyon kullanilarak kritik degerler elde edilmistir. Yatay eksene paralel bir ¢izgi olarak
cizilen 1’in tizerindeki bdlge nedenselligin oldugunu ortaya koyarken, ¢izginin altindaki bolge
nedenselligin olmadigini ortaya koymaktadir.

Sekil 1’deki sonuglarda, Ocak 2001, Ekim 2002, 2003Q1-2003Q4, 2004Q1-2004Q4,
Ekim 2008, 2009Q1-2009Q4 dénemlerinde GPR’den reel doviz kuruna dogru bir nedensellik
oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, Temmuz 2006, Ekim 2006, Ocak 2007, Ekim 2014, Ocak
2015, Ocak 2017 ve Nisan 2017 donemlerinde reel doviz kurundan GPR’ye bir nedensellik
tespit edilmistir.

Sekil 1: GPR ve Reel Déviz Kuru Arasindaki liski
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Sekil 2°deki sonuglarda, Ocak 1996, Nisan 1996, Temmuz 2000, Ekim 2000, 2001Q2-
2001Q4, 2002Q1-2002Q4, Ocak 2003, Nisan 2003, Temmuz 2007, Ekim 2007, 2008Q1-
2008Q4, 2009Q1-2009Q4, Ocak 2010, Nisan 2010 donemlerinde reel petrol fiyatlarindan
GPR’ye dogru bir nedensellik oldugu goriilmektedir. GPR’den reel petrol fiyatlarina dogru
Ekim 1998, Ocak 1999, Nisan 1999, Nisan 2002, Temmuz 2002, Ekim 2002, 2003Q1-2003Q3,
Ekim 2004, Nisan 2007, Temmuz 2010, Ekim 2010, 2011Q1-2011Q4, Ocak 2012, Nisan 2012
ve Temmuz 2012 donemlerinde bir nedensellik goriilmektedir.

Sekil 2: GPR ve Petrol Fiyatlar1 Arasindaki iliski
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Sekil 3’teki sonuglarda, Nisan 1995, Ocak 2000, Nisan 2000, Ekim 2001, 2002Q1-
2002Q3, Ekim 2014, 2015Q1-2015Q4, 2016Q1-2016Q4, 2017Q1-2017Q4, 2018Q1,2018Q4,
Nisan 2019 ve Temmuz 2019 donemlerinde EPU’dan GPR’ye dogru bir nedensellik oldugu
goriilmektedir. GPR’den EPU’ya Nisan 1995, Ekim 1996, 1997Q1-1997Q3, 1998Q2-1998Q4,
1999Q1-1999Q4, Ekim 2006, 2007Q1-2007Q4, Ocak 2008, Nisan 2008, Ocak 2012, Nisan
2012, 2015Q1-2015Q4, 2016Q1-2016Q4, Temmuz 2020, Ekim 2020, Ocak 2021, Nisan 2021
ve Temmuz 2021 tarihlerinde bir nedensellik oldugu goriilmektedir.

Sekil 3: GPR ve EPU Arasindaki liski
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Sekil 4’teki sonuglarda, Ocak 2003, Nisan 2003, Ekim 2015, 2016Q1-2016Q4, 2017Q1-
2017Q4 donemlerinde EPU’dan reel petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik oldugu
goriilmektedir. 1996Q1-1996Q4, 1997Q1-1997Q4, 1998Q1-1998Q45, 1999Q1-1999Q4, Ekim
2000, Ekim 2007, 2008Q1-2008Q3, 2009Q1-2009Q4, Ocak 2010 ve Nisan 2019 dénemlerinde
reel petrol fiyatlarindan EPU’ya dogru bir nedensellik oldugu goriilmektedir.

Sekil 4: EPU ve Petrol Fiyatlar1 Arasindaki Iligki
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Sekil 5’deki sonuglarda, Ekim 2001, Ocak 2002, 2004Q1-2004Q3, 2005Q2-2005Q4,
Temmuz 2006, Ekim 2006, Ocak 2007, Temmuz 2008, Ekim 2008, 2009Q1-2009Q3, Ekim
2010, 2011Q1-2011Q4, 2012Q1-2012Q3, Ocak 2013, Ocak 2015, Nisan 2015, Temmuz 2018
ve Temmuz 2021 donemlerinde EPU’dan reel doviz kuruna bir nedensellik oldugu
goriilmektedir. Ayrica reel doviz kurundan EPU’ya Temmuz 2001, Ekim 2001, Ocak 2002,
Ekim 2002, 2003Q1-2003Q4, 2004Q1-2004Q4, Ekim 2005, 2006Q1-2006Q4, 2007Q1-
2007Q3, Ocak 2008, Nisan 2009, Temmuz 2009, Ekim 2012, Ocak 2013, Ekim 2014, Ekim

2018, Ocak 2019, Nisan 2020, Temmuz 2020, Ekim 2020 tarihlerinde bir nedensellik
gorilmektedir.

Sekil 5: EPU ve Reel Doviz Kuru Arasindaki Iliski
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Sekil 6’daki sonuglarda, 1998Q2-1998Q4, Ocak 1999, Nisan 1999, Ekim 1999, Ocak
2000, Temmuz 2006, Ekim 2007, 2008Q1-2008Q3, 2009Q1-2009Q3, Temmuz 2016, Ekim
2016, Ocak 2017, Nisan 2017, Ekim 2018, 2019Q1-2019Q4 ve Ocak 2020 dénemlerinde reel
petrol fiyatlarindan reel doviz kuruna bir nedensellik tespit edilmistir. Nisan 1999, Ekim 2002,
2003Q1-2003Q4, Ekim 2013, 2014Q1-2014Q4, Ekim 2017 ve Ocak 2019 donemlerinde reel
doviz kurundan reel petrol fiyatlarina bir nedensellik tespit edilmistir.

Sekil 6: Reel Déviz Kuru ve Petrol Fiyatlar1 Arasindaki Iligki
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Tiirkiye 6zelinde 1990Q1-2021Q3 dénemi verileri kullanilarak reel déviz kuru, EPU,
GPR ve reel petrol fiyatlari arasindaki nedensellik iligkisini analiz edildigi bu ¢aligmada, ilgili
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi HH (2012) bootstrap nedensellik testi ve bu testin
zamana gore degisen versiyonu kullanilmistir.

Hacker & Hatemi-J (2012) (HH) nedensellik testi sonuglart EPU’dan reel déviz kuruna
ve reel petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik ve EPU ve GPR arasinda cift yonlii bir
nedensellik oldugunu ortaya koymustur. Tiirkiye’de petrol fiyatlari ile doviz kuru arasinda bir
nedensellik olmadigi goriilmiistiir. Elde etmis oldugumuz bu sonug, Altintag (2013), Beckmann
& Czudaj (2013), Bayramoglu vd. (2019) ve Kizilkaya (2021) ¢alismalarinin sonuglarini
desteklemektedir. Diger degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Diger
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taraftan, zamanla degisen HH nedensellik testinin sonuglar1 degiskenler arasindaki iligkinin
zamana bagli ve duruma dayali oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle degiskenler arasinda
belli donemlerde nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye’de GPR ve reel déviz kuru
ve GPR ve petrol fiyatlar1 arasinda bazi donemlerde nedensel iliski tespit edilmistir. Elde etmis
oldugumuz bu sonug, Ozkan (2020), Cicek (2020), Hui (2020), Kisswani & Elian (2021), Sahin
& Arslan (2021), Duan vd. (2021), Hui (2022), Salisu vd. (2022) ¢alismalarinda ifade etmis
olduklar1 gibi jeopolitik risklerin reel doviz kuru iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
ortaya koymaktadir. Huang vd. (2021), Ozcelebi & Tokmakcioglu (2021), Ivanovski &
Hailemariam (2022) ve Yijun Wang vd. (2022) galismalar1 ile uyumlu olan bulgularimiz,
jeopolitik risk ile petrol fiyatlar1 arasinda nedensellik iligskisi olduguna dair kanitlar
sunmaktadir.

GPR’de oldugu gibi EPU ve reel doviz kuru ve EPU ve petrol fiyatlar1 arasinda bazi
donemlerde nedensel iliski olduguna dair kanitlar elde edilmistir. Elde etmis oldugumuz bu
sonuglar Yin vd. (2017), Wang & Lee (2020) ve Yijun Wang vd. (2022) g¢aligsmalarinin
sonuglart ile tutarhidir. Hacker & Hatemi-J (2012) (HH) nedensellik testi sonucuna goére petrol
fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda nedensel bir iligki tespit edilmedigi sonucuna ulasilmigti. Ancak
zamanla degisen HH nedensellik testinin sonuglar1 petrol fiyatlari ile reel doviz kuru arasinda
belli donemlerde nedensel bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Belli donemlerde elde edilen
bu nedensellik iligkisinde Akram (2020) ve Adeosun vd. (2022) ¢alismalarinda belirttikleri gibi
petrol fiyatlari ile reel doviz kuru arasindaki iliskide GPR ve EPU etkin olmus olabilir.

EPU ve GPR arasindaki nedensellik iligkisi hem HH (2012) bootstrap nedensellik testi
hem de bu testin zamana gore degisen versiyonunda tespit edilmistir. Bu sonuglar GPR’nin ve
EPU’nun birbirini etkileyebilecegini ima etmektedir. Elde etmis oldugumuz bu sonug¢ Shen &
Hong (2023) tarafindan Almanya igin yapilmis olan c¢alismanin HH (2012) bootstrap
nedensellik testi sonuglari ile tutarsiz, ancak zamanla degisen nedensellik testinin sonuglari ile
tutarlt oldugu goriilmiistir. Bu nedenle finans piyasalarina yatirnm yapacaklar ve politika
yapicilar ortaya ¢ikabilecek riskleri ve belirsizligi dengelemek igin varliklart daha uygun bir
sekilde tahsis etmeli ve bu risk ve belirsizliklere daha fazla odaklanmalidirlar.
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