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KURESEL EKONOMIK POLITiK BELIRSiZLiGiN (GEPU) DOViZ KURU,
ENFLASYON ve BORSA ETKIiSi: TURKIYE DEN KANITLAR

Samet GURSOY™

OZET

Kiiresellesme finansal piyasalar1 birbirine bagl ve bagiml hale getirmektedir. Bu nedenle bir iilkede yatirim
yapmak isteyen kisiler yatirnmlarindan kazang saglamak i¢in hem iilke igindeki hem de iilke disindaki diger
ekonomik gelismeleri takip etmelidir. Bu calismada ise Tiirkiye igin dis belirsizliklerin i¢ piyasadaki finansal
etkileri dl¢iilmek istenmistir.

Cahigmada GEPU endeksi ile Dolar/TL, Euro/TL, enflasyon ve BIST100 endeksi degiskenleri arasinda Ocak
2013-Ekim 2020 arasindaki aylik verileri kullanarak Hatemi-J Asimetrik Nedensellik testi calistirilmustir.
Calismanin sonucunda GEPU endeksinden hem dolar hem de Euro déviz kurlarn iizerinde pozitif bir nedensellik
etkisi goriiliirken diger degiskenler tizerinde herhangi bir nedensellik iliskisi olmadigi bulgusuna erisilmistir.

Anahtar Kelimeler: GEPU Endeksi, Doviz Kuru, Enflasyon, BIST100.
JEL Kodlar1: D80, E31, E40.

THE EFFECT OF GLOBAL ECONOMIC POLITIC UNCERTAINTY TO
EXCHANGE RATE, INFLATION AND STOCK MARKET: EVIDENCE FROM
TURKEY

ABSTRACT

Globalization makes financial markets interconnected to each other and dependent. However, people who want
to invest in a country should follow other economic developments both within and outside the country in order to
gain from their investments. This study was aimed to measure the financial impact of external uncertainties in
the domestic market for Turkey.

In the study, Hatemi-J Asymmetric Causality test was conducted between GEPU index and the Dollar / TL, Euro
/ TL, inflation and BIST100 index by using monthly data during to January 2013 and October 2020. As a result
of the study, a positive causality effect was observed on both dollar and euro exchange rates from the GEPU
index, while it was found that there was no causality relationship on other variables.
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GIRIS

Kiresel piyasalarda gergeklesen degisim ve hareketlilikler her gecen giin biraz daha hiz
kazanmaktadir. Bu hiza yetismeye ¢aligan Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler icin ise bu degisim
birgok belirsizlik ile miicadele etmeyi zorunlu kilmaktadir. Ozellikle 1980 sonrasi finansal
liberallesmenin hiz kazanmasi ile birlikte ekonomik kalkinmalarini gergeklestirmeye ¢aligan
gelismekte olan ekonomiler i¢in dis soklara kargi duyarliliklarda artis gostermistir. Buna finansal
soklar ve belirsizliklerin ¢evreledigi yerli piyasalarda déviz kuru hareketliligi, enflasyon baskist gibi
makro degiskenlerde yasanan dalgalanmalar dis soklarin daha da dikkate alinmasina neden olmaktadir.

Iktisat¢1 ve politika yapicilar tarafindan gerceklestirilen kararsiz veya belirsiz sdylem ve girisimlerin,
son zamanlarda gerceklesen finansal krizler tizerinde ve sonrasinda Onemli etkileri oldugu
goriilmektedir. Uluslararasi piyasalarda en ¢ok dikkat ¢eken durum ise, politika yapicilar tarafindan
aciklamalarin o6zellikle gelismekte olan iilke piyasalarinda ki etkileri beklentisidir. Belirsizlik
ortaminda ekonomilerde muhtemel gerceklesen durgunluk hali ise akademik literatiir ile
desteklenmektedir. (Akkus, 2017:28)

Diger bir taraftan kiiresel piyasalarda ger¢eklesen belirsizliklere yonelik bir¢cok tahmin ve hesaplama
yontemi gelistirildigi goriilmektedir. Bilinen yontemler disinda son yillarda akademik literatiirde de
yer bulmaya ¢aligsan bir endeksleme 6ne ¢ikmaktadir. Ekonomik politik belirsizliklerin hesaplandigi bu
endeksler, finansal risk ile birlikte politik sOylemlerin de yer aldigi bir hesaplama sekli olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Bu c¢alismanin temel degiskeni olarak belirlenen Kiiresel ekonomik politik
belirsizlik endeksi (GEPU) olusturulmadan 6nce basta ABD olmak {izere bir¢ok iilke i¢in Ekonomik
politik belirsizlik (EPU) endeksleri olusturulmustur. Oncelikle bu gelisimden bahsetmek konunun
daha kapsamli anlasilasina yardimci olacaktir.

Ekonomik politik belirsizlikle ilgili Baker vd. (2013) tarafindan yapilan bir endeks olusturulmustur.
Olusturulan bu endeksle ilgili olarak 10 biiyilk ABD gazetesi incelenmis, 3 baslik altinda toplanmustir.
Bunu takiben Ekonomik politika ve belirsizlik (EPU) endeksi, Baker vd. (2016) tarafindan ABD ile
birlikte 11 Avrupa iilkesinin de yer aldigi bir ¢ercevede olusturarak olusturulmustur. Yapilan bu
calisma ile birlikte bir VAR yontemi uygulamasi yapilarak endeks test edilmistir. Bu kez (EPU)
endeksinin sonuclarinin finansal piyasalarda Borsalar, insaat, saglik sektorleri iizerinde etkisi
oldugunu gostermistir. Daha sonra Davis (2016) tarafindan, aynt yontem takip edilerek kiiresel
ekonomi politika belirsizligi indeksi (GEPU endeksi) gelistirilmistir. Bu endeks, 16 iilke i¢in kiiresel
¢iktilarmin {ite ikisini olusturan GSYIH agirlikh ulusal EPU endeksidir. Her ulusal EPU indeksi,
ekonomi, belirsizlik ve politikayla ilgili konulara iliskin {iclii terimleri iceren kendi iilke gazete
makalelerinin nispi frekansini yansitmaktadir. GEPU endeksi, hali hazirda 21 iilkenin ulusal EPU
endeksinden olugsmaktadir (Korkmaz ve Giingér, 2018:212). GEPU Endeksine giren 21 iilke, satin
alma giicli paritesine gore diizeltilmis bir bazda kiiresel iiretimin yaklasik %71'ini ve piyasa doviz
kurlarinin ortalama %80'ini olusturmaktadir.

Bu calismada GEPU endeksinin Tiirkiye’de finansal piyasalar iizerindeki etkisi merak edilmistir. Daha
once doviz kurunda gergeklesen bir artigin enflasyona sebep oldugunun nedeni olduguna dair birgcok
calisma yapilmistir. Diger bir taraftan kurlardaki degisimin borsa yatirimcisinin getirileri iizerindeki
etkileri ile ilgili birgok ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismada ise doviz kurlar1 (dolar ve Euro), enflasyon
ve borsa getirileri tizerinde direkt dis kaynakli risk ve belirsizlik degiskenlerinin direkt etkisinin olup
olmadig test edilmek istenmistir. Bu yonii ile calismanin literatiire katki yapacagr umulmaktadir. Bu
dogrultuda bu caligmanin Giris kismindan sonra 1. Béliimiinde konuya dair literatiir incelemesine yer
verilecektir. 2. Boliimde ise ¢alismanin uygulama kismina dair elde edilen veriler ve uygulanacak
yontemden bahsedilecektir. Ayrica uygulama boliimiinde kullanilan model tanitilacak olup,
analizlerde elde edilen bulgular tablolastirilarak paylasilacaktir. Son boliimde ise g¢alismaya dair
ampirik sonuglar literatiir ozetleri ile birlikte karsilastirmali olarak yorumlanacaktir. Sonu¢ olarak
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caligmanin literatiire katkisindan bahsedilerek, bu alanda yapilacak baska ¢aligmalara, yatirimcilara ve
politika yapicilara katki saglama amagli 6neride bulunulmasi amaglanmustir.

1. LITERATUR INCELEMESI

Kiiresel belirsizlik endeksleri ve iilke bazli endeksler ile ilgili yapilan bir¢cok ¢alisma incelenmis olup,
bu alanda genelde kiiresel 6l¢ekli makro gdstergelerin ve iilke gruplarinin yer aldigi ¢aligmalara daha
cok odaklanildig1 gdzlemlenmistir. Son yillarda artik kiiresel ve bolgesel belirsizliklerin iilkelerin yurt
icinde doviz kurlari, giiven endeksleri, borsalar ve birgok makro degisken lizerinde de dikkate
alimmaya baglamistir. Bu dogrultuda Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalarinda son birka¢ yildir literatiirde
agirlikli olarak yer aldigi goriilse de yine de ¢ok az sayida galisma oldugu sdylenebilir. Tirkiye igin
yapilan c¢aligmalarm ise geneli (EPU) endeksi kullamilarak gergeklestirilmistir diger bir taraftan
tilkemiz i¢in yapilan ¢aligmalarin genelde borsa baz alinarak yapildigi goriilmiistiir. Bunula birlikte
caligmanin ele alindigr dénem itibari ile Tiirkiye’de GEPU endeksi ile enflasyon ve borsanin birlikte
ele alindig1 caligmaya rastlanmamustir. Bu ¢alismada ise GEPU endeksinin Tiirkiye’ye etkisi dolar ve
Euro’nun oldugu déviz kurlar1 ile BIST100 endeksi verileri kullanilarak degerlendirilecektir. Bu y&nii
ile ¢aligmanin literatiir katki yapacagi umulmaktadir. Literatiir Ozetleri hazirlanirken analizde
kullanilan degiskenleri yer aldigi uluslararasi literatiirde yapilan ¢alismalar ile farkli degiskenlerin yer
aldig1 Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalar incelenmistir.

Korkmaz ve Giingér (2018) calismalarinda 1997-2018 yillar1 arasinda ¢eyrek donemler itibari ile
Kiiresel Belirsizlik Endeksi (GEPU) ve BIST alt sektér endeksleri arasindaki bir galisma yapmustir.
Calismada yapilan analiz sonucunda GEPU ile BIST alt sektorler arasinda istatistiksel olarak anlaml
iliskilere rastlanmustir.

Yu vd. (2018) ise GEPU endeksi ile Shangai Composite Endeksi arasinda iliskiyi aragtirmiglardir.
01.01.2001-31.03.2016 donemleri arasinda aylik wveriler kullanarak GARCH-MIDAS yontemi
kullanmiglardir Calismanin sonunda GEPU® da gergeklesen bir artisin Cin Shangai Composite
Endeksi’nde islem goren sirketlerin hisse senedi getirileri iizerinde volatiliteyi artirdig1 goériilmiistiir.

Ozkan (2019) calismasinda ABD Ekonomik Politika ve Ticari Politika Belirsizlik Endeksi ile Tiirkiye
Dolar/TL {izerinde bir nedensellik test etmek istemistir. 1989-2019 arasinda aylik veriler kullanarak
Johansen Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testleri calistirilmistir. Yapilan ¢aligmada degiskenler
arasinda istatistiki olarak anlamli iliskilere rastlannmig olup hem ABD Ekonomik Politika Endeksi hem
de Ticari Politika Belirsizlik Endeksinin Tiirkiye’de Dolar/TL kuru iizerinde etkili oldugu bulgusuna
ulagilmustir.

Turaboglu vd. (2019) caligmalarinda makroekonomik gostergelerin finansal araci kurumlarin
kaldiragh forex hacimleri lizerindeki etkileri arastirmuslardir. Calisma, 16 finansal aract kurumun
2013Q1-2017Q2 donemine ait verileri kapsamakta olup, panel veri analizi kullanilmistir. BIST 100
Endeksi gelirleri (BIST), tiiketici fiyat endeksi (TUFE), tiiketici giiven endeksi (CCI) gibi
degiskenlerin yer aldig1 ¢alismada, BIST 100 degiskenin kaldiragli forex hacmi iizerinde olumlu ve
onemli etkileri olduguna ulasilirken, bankalarca agilan mevduata uygulanan ortalama oranmn tiiketici
giiven endeksi (CCI) tizerinde etkilerinin istatistiksel olarak 6nemsiz oldugu bulgusuna erigilmistir.

Yal¢inkaya (2019) calismasinda EJP Endeksi degiskenin Tiirkiye’de makro ekonomik degiskenleri
tizerindeki etkilerini arastirmak tizere 1992-2018 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlik veriler kullanarak
SVAR modeli galistirmistir. Calisgmadan elde edilen bulgular 1s18inda, tim sonuglarin, Global EPJ
gelismelerine bagli belirsizliklerin, incelenen donemler araliginda Tiirkiye ekonomisinde finansal ve
mali nitelikli makroekonomik gostergeler iizerinde dikkate deger olumsuz sonuglar1 oldugu yoniinde
bulgulara erigilmistir.
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Diger bir yandan Tiirkiye’de doviz kuru iizerinde uluslararasi risk endekslerinin etkilerini analiz
edildigi bagka caligmalardan biri ise Kok ve Nazlioglu (2020) tarafindan yapilmis olup, VIX endeksi,
dolar kuru ve Bist100 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski sorgulanmustir. Degiskenler
arasinda 02.01.2009 — 12.11.2018 donemlerine gilinliik veriler kullanilarak Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi kullanilmistir. Calismanin sonunda VIX den pozitif yonde gergeklesen volatilitenin
BIST100’1 negatif yonde etkiledigi; ABD dolarinda gergeklesen pozitif volatiliteden BIST100’in her
iki yonde gerceklesen volatilitesine ve BIST100’de ki negatif volatiliteden ABD dolarinin negatif
volatilitesi lizerinde nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna ulagilmstir,

Hersi ve Koy (2020), caligmalarinda Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu kirilgan besli iilkelerinde
doviz kuru borsalar arasinda bir iligkinin varligimi sorgulamuglardir. Granger nedensellik testi
kullamlarak yapilan analizlerden elde edilen bulgulara bakildiginda, Tiirkiye de doviz kurlar1 ve borsa
endekslerinin ¢ift yonlii iliskiler iginde oldugu gorilmiistiir.

Uzunoglu vd. (2020) calismasinda Dis Politik Aktorlerle iliskiler (DPA) Indeksinin Tiirkiye’de doviz
kuru ve CDS'ler iizerindeki etkilerini incelmiglerdir. 1.1.2007-30.3.2020 donemleri arasinda farkli
ampirik modeller kurularak yapilan ¢aligmasinin sonucunda CDS ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Diger bir taraftan Dis Politik Aktorlerle Iliskiler (DPA)
Indeksinden CDS ve doviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi olmadig1 bulgusuna erismislerdir.

Senol ve Can (2020) ¢aligmalarinda 1990-2016 donemleri arasinda segili 35 iilke lizerinde ekonomik,
politik riskin yabanci sermaye-yabanci portfoy lizerindeki etkilerini arastirilmustir. Panel veri analizi
yontemi kullanilarak yapilan ¢alismanin sonucunca, ekonomik, finansal risklerin yabanci
yatirimlarinin iizerinde negatif bir etkinin nedeni olurken, politik risklerin portfoy yatirimlari tizerinde
etkili oldugu tespit edilmistir.

2. METODOLOJI
2.1.Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu calismada kiiresel belirsizlik ortaminda, Tiirkiye’de doviz kuru, enflasyon ve borsa verilerinin
degisim gosterip gostermemesi arastirilmistir. Eger bir degisim gergeklesiyorsa, hangi yonde bir
egilim icinde oldugu ortaya konulmak istenmistir. Buna bagli olarak ampirik uygulama kisminda
asimetrik etkinin arastirilmasina dair ekonometrik model tercih edilmistir. Caligmanin uygulama
boliimiinde Kiiresel Ekonomik Belirsizlik Endeksi (GEPU) verilerinin bagimli degisken olarak
aliarak diger her bir degiskenin bagimsiz degisken olarak yer aldig1 simetrik ve asimetrik nedensellik
modelleri kurulmustur. Boylelikle kiiresel belirsizlik ile ilgili hazirlanan bu 6lgegin Tiirkiye iginde
secili makro degiskenler iizerindeki etkisi ortaya konulmaya calisilmistir. Calismanin uygulama
boliimiinde degiskenlere veri setleri lizerinde yapisal kirilmaya izin veren Lee-Strazicich birim kok
testi kullanilmig, analiz boliimiinde Hatemi -J (2012) testinden faydalanilmustir.

2.2.Veri Seti

Caligma kullanilan degiskenler GEPU endeksi, Dolar/TL kuru, Euro/TL kuru, aylik Tife verisi ve
BIST100 verilerinden olusmaktadir. Donem itibari ile Ocak 2003-Ekim 2020 donemlerini kapsayacak
sekilde aylik wveriler (214 gozlem) kullanilarak Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi
calistirilmustr.

Analizde kullanilan 5 degiskene aylik veriler i¢in iki farkli kaynak kullanilmistir. Aylik tiife verisi i¢in
(Tiiikk, 2020) veri kaynagi kullamlirken déviz endeksleri ve BIST100 icin (Investing, 2020)
kaynagindan faydalamlmigtir. Kiiresel politik ve ekonomik belirsizlik verileri ise (EPU, 2020)
kaynagindan elde edilmistir. Caligmada yer alan degiskenlere ait kisaltma kaynak bilgileri agagida yer
Tablo 1°de gosterilmistir.
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Tablo 1. Veri Seti

Degiskenler Degiskenlere ait Aciklama Donem Kaynaklar
GEPU Kiiresel Ekonomik Politik www.policyuncertainty.com
Belirsizlik Endeksi Mayis 2013
DOL Dolar/TL Déviz Kuru Ekim 2020 tr.investing.com
EUR Euro/TL Déviz Kuru Aylik veri tr.investing.com
ENF Aylik Tiiketici Fiyat Endeksi www.tuik.gov.tr
BiST Borsa Istanbul 100 Endeksi tr.investing.com

Sekil 1. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri
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2.3.Arastirmamin Hipotezleri
Arastirma ile ilgili yapilan hipotezler asagidaki gibi diizenlenmistir.

Ho: GEPU degiskeni ile DOL, EUR, ENF, BIST degiskenleri arasinda bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

Hi: GEPU degiskeni ile DOL, EUR, ENF, BIST degiskenleri arasinda bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

2.4.Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Zaman serilerinde bir uygulama yontemi ¢alistirmadan 6nce, degiskenlere ait serilerin duragan olma
sart1 saglanmalidir. Buna bagl olarak da Genisletilmis Dickey Fuller- ADF (1981), Phillips-Perron
(1988), Ng Peron (2001) vs. Gibi birim kok testlerinde faydalanilmaktadir. Yalmz bu testler
kullanilarak yapilan ¢aligmalarda veriye ait kirimalar elde edilememektedir. Diger bir yandan bu
eksikligin giderilmesi amaci ile yapisal kirilmaya izin veren bagka birim kok testleri gelistirilmistir.
Lee ve Strazicich (2003, 2004) tarafindan gelistirilmis testler, yeni nesil birim kok testlerindendir.

Bu testte isleyis soyle ifade edilir;
V1 =060Z; +ee. = e+ & 1)

1. Denklemde Z, dissal degiskenlerin vektorii olarak, &, ~ iid N (0, c?)) dzelligine sahip olan
hata terimlerini gostermektedir. Diizey durumunda iki degisiklige miisaade eden model A
Zy = [1, t,Dy;,Dy] olarak gosterilmektedir. Burada ise; Dj; = licint>Tp;+1, j=
1,2 ve diger durumlarda 0 olmaktadir. T,; ise kirilma vaktini ifade eder. C modelinde ise
trend ve 1(0)'da 2 farklilik olmaktadir. Model Z, = [1, t, Dy, Dye, DTy, DT,¢] olarak
tanimlanabilmektedir. Burada;
DTy =t — Tpjicint = Tp; +1, j = 1,2 ve diger durumlarda 0 esit olur. Veri yaratim
stirecleri (DGP) temel hipotezi altinda kirilmalar icerirken (f = 1), alternatif olarak hipotez
(B < 1) dengesindedir. Lee ve Strazicich, LM birim kok testi sonucunu bulmak igin
asagidaki denklemi kullanmislardir.

Ayt = 8,AZt + ®S~t—1 +u (2)

Burada $; = y, — §, — Z6, t=2,...,T; olmakta & ise A, 'nin regresyon iliskisinde olan AZ;’
den saglanan katsayilara esittir. 1., ise y; — Z;8 aracihigiyla elde edilir, ayrica y; ve Z, ile
gosterilen siraya gore y, ve Z; nin ilk elemanlaridir (Lee ve Strazicich 2003: 1083).

2.5. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Analizi

Asimetrik nedensellik analizi testlerinde ilk bakista iligki kurulamayan, aralarinda iliski bulunmadig:
diistiniilen iki zaman serisi arasinda, aslinda sakl bir iliskinin bulunabilecegi ve bu sakl iliskilerinde
ancak bilesenlerin arasindaki asimetrinin dikkate alinmasiyla halinde bulunabilecegi savunulmaktadir
(Sahin ve Durmus, 2018:821). Literatiirde ilk olarak Granger ve Yoon (2002) ile asimetrik nedensellik
testi, Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilerek, degiskenler pozitif ve negatif olarak bilesenlere
ayrilarak nedensellik incelenmektedir. Bu asimetrik nedensellik analizinde serilerin dinamigini
anlamaya yardim edecek ve gelecege yonelik olarak muhtemel tahminleri gelistirmeye olanak
saglayacak sakli iligkilerin bulunmas1 amaglanmaktadir (Yilanci ve Bozoklu, 2014:214).

Asagidaki gibi iki biitlinlesik degisken y;;Vve y,; arasindaki nedensellik iliskisini test etmek
istedigimizi varsayalim (Hatemi-J, 2012:449-450);

125



TURKIYE MESLEKi VE SOSYAL BiLIMLER DERGISi

ISSN: 2687-3478

Tirkiye Mesleki ve Sosyal Bilimler Dergisi, Nisan 2021, Yil: 3, Sayi: 5, 120-131.
Journal of Vocational and Social Sciences of Turkey, Apr 2020, Year: 3, No: 5, 120-131.

¢ ¢
Vit = Yit-1 T €&t = Yo+ Z E1i ve Yot = Yat-1 T &t = Y20 T Z £2i 3)

i=1 =1

Burada t =1,2,...T, sabit terimleri, y;; ve y,; baslangi¢ degerini, &;; ve &,; ise hata terimlerini
gostermektedir. Pozitif ve negatif soklar denklem (4)’teki gibi ifade edilmistir;

&f; = max (&3, 0),&5; = max (&;,0),&e5; = min (&;,0) ve &; = min (&5,0), (4)
olmak iizere &; = &f; + &5; Ve &5; = & + &5; seklinde ifade edilir.

Bu bilgi 15181 altinda (3) ve (4) numarali esitlikleri diizenleyerek asagidaki gibi yeniden yazmak
miimkiindiir;

t t
Yit = Yit-1 t &t = Y10+ Z & + z €14 (5)
i=1 i=1
¢ t
Vot = YVot-1+t & = Y20t z 5;1' + z & (6)
i=1 i=1

Son olarak, her bir degiskende bulunan pozitif ve negatif soklari, birikimli formda su sekilde ifade
edilir;

¢ ¢ ¢ ¢
y1+t=251+i' y_tzzg_il y;t=z€;i: y_t=zf_i» )
i=1 i i=1 i

Daha sonra y;” = yi,, v, oldugu kabul edilerek, pozitif bilesenler arasindaki nedensellik iligkisi p
gecikmeli vektor otoregresif modeli (VAR) yardimiyla test edilir. VAR (p) modeli denklem (8)’da
gibi ifade edilir;

Vi = v+ Ay o+ Ayt Huf (8)

Burada y;", 2x1 boyutunda degisken vektorii, v 2x1 boyutunda sabit degisken vektorii, u;, 2x1
boyutunda hata terimini, A, ise “r” mertebesinde 2x2 boyutunda gecikme uzunlugu bilgi kriterleri
kullanilarak belirlenen parametre matrisi olarak ifade edilir. Optimal gecikme uzunlugunu belirlemek
icin asagidaki denklemden yararlanilir;

n?InT + 2n? In(InT) ,
2T S

H]C=ln(|ﬁj|)+j< =0,...,p 9)

Denklem (9)°da (|%;]), j gecikme uzunlugunu, tahmin edilen VAR modelin hata teriminin varyans-

kovaryans matrisini, n VAR modelinde ki denklem sayisi, T ise gozlem sayisidir.

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra seriler arasinda Granger-nedenselligin olmadigin1 gosteren H,
temel hipotezini test etmek icin kullanilacak olan Wald istatistigini elde edebilmek amaciyla
olusturulan VAR modeli denklem asagidaki gibi ifade edilir;

Y =DZ + § verilen denklemin agik bigimi;

Y: =0y, y7)
D: =(U,A1,A2,...,Ap)
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[ 1 |
| v |

Z: = | Vio1 | (10)
l y;—p+1 J

Zi = (Zo,Zy, oy Zy—1)

§: = (ui,uf, ..., uf)

Denklem (10)’da Y: (n x T) boyutunda, D: (n x (1 + np)) boyutunda, Z;: (1 + np) x 1) boyutunda,
Z:((1 + np) x T) boyutunda ve §: (n x T) boyutunda matrisleri ifade etmektedir.

2.6. Arastirmanin Bulgulari

2.6.1. Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuclar

Aragtirmanin birim kok testleri analizlerinde C modeli dikkate alinmis olup, sonuglar asagida Tablo
2’de sunulmustur.

Tablo 2. Lee- Strazicich Birim Kok Testi Sonuglari

Lee Strazicich (C Modeli)

- 1.Farkin .
pegskener || Bt Kt peger |~ rama | (e
Test Istatistigi Test Istatistigi Tarihi
GEPU -3.982211 Haziran 2018 -4.072646 -6.560436** | Subat 2016 | -4.212267
DOL -7.990522** | Haziran 2018 -4.072400
EUR -5.286043** | Agustos 2015 -4.237277
ENF -3.425853 Kasim 2014 -4.260809 -5.142788** | Subat 2007 | -4.277000
BiST -5.401833** Mart 2008 -4.183399

NOT: **: %5 seviyesinde anlamlidir.
2.6.2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclar:

Calismanim bu kisminda, GEPU endeksi ile Dolar, Euro, enflasyon ve BIST100 endeksi degiskenleri
Hatemi-J (2012) tarafindan literatiire kazandirilan asimetrik nedensellik testiyle analiz edilmistir.
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi Gauss 10 ekonometrik analiz paket programm yardimiyla
gerceklestirilmistir. Tablo 3’de GEPU endeksi ile Dolar, Euro, enflasyon ve BIST100 arasindaki
nedensellik iligkisi pozitif ve negatif soklarda ayr1 ayr1 ele alinarak analiz edilmistir.

Tablo 3. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

. Bootstrap Kritik Degerler

Nedenselligin Y onii Test Istatistigi

%1 %5 %10
GEPU(+) > DOL (+) 13.618** 12.650 8.290 6.552
GEPU(-) > DOL () 3.726 12.126 8.428 6.640
GEPU(+) > EUR (+) 13.369** 12.671 8.249 6.549
GEPU(-) > EUR (-) 3.731 12.135 8.400 6.630
GEPU(+) > ENF (+) 2.285 12.441 8.433 6.630
GEPU(-)> ENF (-) 4.943 12.988 8.524 6.796
GEPU(+) > BIST (+) 1.398 13.959 8.809 6.980
GEPU(-) > BIST (-) 1.506 13.744 9.135 7.028

NOT: **: %5 seviyesinde anlamlidir.
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Degiskenlerin birikimli pozitif ve negatif degisimleri arasindaki nedensellik iligkisini arastiran
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuglarina goére Kiiresel Ekonomik Politik Belirsizlik
Endeksinden Dolar/TL, Euro/TL enflasyon ve BIST100 endeksi iizerinde nedensellik arastirmak iizere
4 pozitif yonde 4 negatif yonde bir etkilesimi ortaya koymak lizere sekiz denklem kurulmustur. %5
anlamlilik diizeyinde sonuglarin dikkate alindigi testlerde Kiiresel Ekonomik Politik Belirsizlik
Endeksinden Dolar/TL kuru ve Euro/TL kuru iizerine dogru bir nedensellik gergeklestirildigi
goriilmiistiir. Kiiresel ekonomik politik belirsizlik endeksinden Dolar/TL kuru iizerinde ki pozitif
yonde bir nedensellik goriilmiisken negatif yonde istatistiksel olarak bir nedensellige rastlanmamuistir.
GEPU'dan Dolar/TL iizerinde ki nedensellik testinin (T) test istatistik deger (13.618) ¢ikmis olup
bootstrap kritik degerinden (8.290) ‘dan biiyiik oldugu i¢in anlamli bulunmustur. H, hipotezi red
edilmis Hj hipotezi kabul edilmistir. Fakat negatif nedenselligin test edildigi diger bir denklemde (T)
test istatistik degeri (3.726) ¢ikmis olup bootstrap kritik degerinden (8.428) "dan kiiglik oldugu i¢in
anlamli bulunmamistir. Bu durumda Hg hipotezi kabul edilmis, H; hipotezi red edilmistir.

Kiiresel ekonomik politik belirsizlik endeksinden (GEPU) Euro/TL'ye dogru kurulan yapilan
nedensellik testi sonucunda (T) test istatistik deger (13.369) ¢ikmis olup bootstrap kritik degerinden
(8.249) *dan biiylk oldugu i¢in %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ho
hipotezi red edilmis Hj hipotezi kabul edilmistir. Aym sekilde negatif nedenselligin test edildigi diger
bir denklemde (T) test istatistik degeri (3.731) ¢ikmus olup bootstrap kritik degerinden (8.400) ‘dan
kiigiik oldugu i¢in anlamli bulunmamustir. Ho hipotezi kabul edilmis, H; hipotezi red edilmistir.

Kiiresel ekonomik politik belirsizlik endeksinden (GEPU) diger degiskenlere dogru tek yonlii kurulan
nedensellik testleri sonuglarina bakildiginda istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilemedigi (T)
test istatistik degerlerinin bootstrap kritik degerlerinden kiiglik oldugundan anlasilmistir. GEPU
endeksinden enflasyona dogru kurulan pozitif nedensellik sonucunda (T) test istatistik degeri (2.285)
¢ikmis olup bootstrap kritik degerinden (8.433) "dan kii¢iik oldugu i¢in anlamli bulunmamistir. Ayni
sekilde negatif yonlii bir nedensellik test etmek tizere kurulan modelde (T) test istatistik degeri (4.943)
¢ikmis olup bootstrap kritik degerinden (8.524) ‘dan kii¢iik ¢ikmus, bir nedenselligin olmadigi
goriilmiistiir. Her iki durum igin ise Hp hipotezi kabul edilmis, H; hipotezi red edilmistir.

Son olarak GEPU endeksinden BIST100'e dogru kurulan pozitif nedensellik sonucunda (T) test
istatistik degeri (1.398) ¢cikmis olup bootstrap kritik degerinden (8.809) “den kiigiik ¢ikmis anlamli bir
iligkiye rastlanamamistir. Yine ayni sekilde negatif nedenselligin test edildigi diger bir denklemde (T)
test istatistik degeri (1.506) ¢ikmis olup bootstrap kritik degerinden (9.135) “dan kii¢iik oldugu i¢in
anlamli bulunmamustir.

SONUC

Gliniimiizde uluslararasi sermayenin kiiresel piyasalarda gerceklestirdigi hizli yolculugunun arkasinda
bircok sebep sayilabilmektedir. Karlarint maksimum seviyeye ¢ikarmak isteyen yatirimcilar gerek reel
piyasalar1 gerekse de finansal piyasalari siirekli takip etmek durumundadirlar. Bu nedenle iilke i¢cinde
makro veriler iizerinde gerceklesen baskilar ve bunu takip eden degisiklikler, yatirimcilarin hep
giindeminde olmustur. Ayn1 zamanda yatirimeilar sadece iilkelerin makro ekonomik gostergeleri ile
yetinmeyip politik sdylemlerini siki takip etmektedirler.

Bu dogrultuda hazirlanan bir endeks olan kiiresel ekonomik politik endeksleme yontemi bir yandan
yatirimcilarin takibine alinmis, bir¢ok ulusal ve uluslararast makro degiskenlerin {izerinde aciklayici
bir degisken olarak goriilmektedir. Bu sonuglarin Tiirkiye igin gegerliliginin test edilmeye ¢alisildig
bu calismada kismen ayni yonde sonuglara ulasilmistir. Bu alanda Tiirkiye yapilan kisith calismalara
bakildiginda bazi sonuclar ile ayni sonuglara ulasilmigken, bu durumun ters yonde gerceklestigi
bulgulara da ulasilmustir.
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GEPU endeksi ile Tiirkiye’de gerceklesen Dolar/TL, Euro/TL, Enflasyon ve BIST100 endeksine dair
aylik veriler kullanilmistir. Mayis 2003 ile Ekim 2020 doénemleri arasinda GEPU endeksi bagimsiz
degisken olarak alinan ¢alismada her bir degisken ile ikili testler seklinde asimetrik nedensellik iligkisi
test edilmistir. Gilincel bir yontem olan Hatemi-J (2012) kullamlarak yapilan analizler neticesinde
GEPU endeksininim Do6viz kurlari {izerinde bir pozitif bir nedensellige sahip oldugu goriilmiis Ho
reddedilerek H; hipotezi kabul edilmistir. Bu yénii itibari ile Ozkan (2019) ¢alismasi ile ayn1 yonde
bulgular1 destekler nitelikte oldugu gorilmiistiir. Diger bir taraftan GEPU endeksinin enflasyon ve
BIST100 iizerinde bir nedensellik etkisi olmadig1 gdzlemlenmis bu yonii ile Korkmaz ve Giingdr
(2018) ile farkli yonde bulgulara erisilmistir. Bu durumda Hp hipotezi kabul edilmis H; hipotezi
reddedilmistir.

Calismadan elde edilen ampirik bulgular 1g1ginda konunun tamamina bakildiginda kiiresel ekonomik
ve politik sdylemlerin Tiirkiye’de doviz kurlari lizerinde etkili oldugu sonucuna varilmaktadir. Diger
bir taraftan enflasyon gibi i¢ piyasa degiskeni iizerinde ise dogrudan bir nedensellik olmadig
bulgusuna erisilmistir. Bu yonii ile dis belirsizlik ortamindan kaynakli etkileri Tiirkiye’de hem dolar
hem de Euro kurundaki degisimin nedeni oldugu bulgusu yatirimeilar ve politika yapicilar igin
ampirik bir veri olarak fayda saglayacagi umulmaktadir. Ayrica bu alanda yapilacak baska caligmalara
Oneri olarak, Tirkiye piyasasindan daha fazla makro degiskenin yer aldig1 bir ¢alisma yapilmasi daha
genis bir perspektiften bakma ve yorumlama imkani saglayacagi diisiiniilmektedir.
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THE EFFECT OF GLOBAL ECONOMIC POLITIC UNCERTAINTY TO
EXCHANGE RATE, INFLATION AND STOCK MARKET: EVIDENCE FROM
TURKEY

EXTENDED ABSTRACT

Today, there are many reasons behind the rapid journey of international capital in global markets. One of the
most prominent of these reasons has been technological innovations. As a result of constantly increasing new
technologies and increasing global integrations, the inevitable change in trade understanding and practices both
within and outside the countries is increasing day by day. These economic and social unions have revealed role
changes in the new world order. In the 1960s and 1970s, the countries that could not open to the outside and
struggled with inadequacies within themselves, therefore, it has had many positive and negative consequences.
Turkey is one of these countries, these interactions can be affected by their internal financial structure. This is
undoubtedly a matter directly related to investors in the country. If the investor prefers to raise capital in a wave
with the slightest crisis, this is a perception image of the country's economy.

Investors who want to maximize their profits have to constantly monitor both real and financial markets. Today,
investors are not content with only the macroeconomic indicators of the countries, but they follow their political
discourse closely. While the risk and uncertainty situation in global markets has an effect on the decisions of
global actors, it can have an effect especially on the domestic financial markets and sectors of developing
countries. In general, this situation seems to be very effective on the local currency of the country, inflation and
stock market. For instance, Risk and uncertainty are also very effective on exchange rates. It is also observed that
the winds of protectionism blowing around the world, by forcing developing economies that are not directly
involved in trade wars, slow down the growth of these countries and put a pressure on these countries'
currencies. While OECD economies are expected to grow by an average of %2.5 in 2018, it is estimated that this
growth rate will decrease to %2 in 2019-2020 as a result of the uncertainties in the international trade
environment. For EU countries, the expected growth rate of %2 in 2018 is estimated to be %1.5 in 2019-2020.
According to OECD estimates, a slowdown in growth is expected in BRICS countries such as China, India and
Brazil.

On the other hand, it is seen that many estimation and calculation methods have been developed for the
uncertainties in global markets. Apart from the known methods, an indexing that has been trying to find a place
in the academic literature in recent years has come to the fore. These indices, in which economic political
uncertainties are calculated, appear as a form of calculation that includes political discourses as well as financial
risk. Before the Global Economic Political Uncertainty Index (GEPU), which was determined as the main
variable of this study, Economic Political Uncertainty (EPU) indices were created for many countries, especially
the USA.

The (GEPU) index, which is an index prepared in this direction, was created by taking into account the
statements about economic political uncertainty in the news published in countries. Assuming that to be effective
on investor decisions have been asked to investigate this interaction in turkey.

In this study, it was aimed to measure the effects of the global economic political uncertainty (GEPU) index by
selecting a limited number of variables for turkey. In the study, Hatemi-J Asymmetric Causality test was
conducted between GEPU index and the Dollar / TL, Euro / TL, inflation and BIST100 index by using monthly
data during to January 2013 and October 2020. As a result of the study, a positive causality spread was observed
on both dollar and euro exchange rates from the GEPU index, while it was found that there was no causality
relationship on other variables.

Considering all of the issues in the light of empirical results obtained from the study is concluded to be effective
global economic and political rhetoric on the exchange results in Turkey. On the other hand, it is found that there
is no direct causality on the domestic market variable such as inflation. According to the results of the study, it is
seen that external uncertainties are effective on exchange rates in Turkey. The reason for the finding that the
effects induced changes in the external environment of uncertainty with this aspect dollar and Euro exchange
rate in Turkey as well as empirical data are expected to provide benefits for investors and policy makers.
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