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Oz

Finansal krizler, iilke rviskleri, savas vb. kosullarda ortaya ¢ikan belirsizliklerin yatirim kararlari
tizerinde onemli bir rolii vardwr. Bu noktada yatirimcilarin portféyiinde sik¢a yer alan hisse senedi
ve dolar gibi yatirim araglart da kiiresel ve yerel belirsizliklerden etkilenmektedir. Bu ¢alismanin
amaci, kiiresel ve yerel ekonomi politikalarindaki belirsizlikler ile iilke risk primindeki degisimlerin
(CDS) Borsa Istanbul 100 endeksi (BIST100) ve diviz kuru (dolar) getirileri iizerindeki etkisinin
incelenmesidir. Ekonomi politikalarindaki belirsizligin 6lciimiinde c¢esitli hesaplamalara bagh
olarak birden fazla gosterge bulunmaktadir. Bu ¢alismada kiiresel ve yerel ekonomi politikasi
belirsizlik él¢iitleri olarak sirastyla Ahir vd. (2022) tarafindan gelistirilen Diinya Belirsizlik Endeksi
(World Uncertainity Index, WUI endeksi) ve Tiirkiye Belirsizlik Endeksi (Uncertainty Index for
Tiirkiye, WUITR) kullanmilmistir. Bu dogrultuda, 2008:3 — 2024.:9 arasinda degiskenler arasindaki
iliskiler vektor otoregresif (Vector Autoregressive, VAR) modeliyle analiz edilmistir. Calisma
sonucunda CDS primlerindeki degisimler Tiirkiye deki ekonomi politikasi belirsizligi ile BIST100 ve
dolar getirilerinin nedenseli oldugu belirlenmistir. Calismadan elde edilen bir diger bulgu ise kiiresel
ekonomi politikasindaki degigsimlerin dolar getirilerinin nedeni oldugudur. Analiz sonuglarina gore
BISTI00 getirileri yerel belirsizliklerden etkilenirken dolar getirilerinin hem yerel hem de kiiresel
belirsizliklerden etkilendigi anlasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomi politikasi belirsizligi, CDS primi, VAR analizi.

Abstract

Uncertainties arising from financial crises, country risks, wars, etc. have an important role in
investment decisions. Therefore, investment instruments such as stocks and dollars, which are
included in investors' portfolios, are also affected by global and local uncertainties. The aim of this
study is to examine the effects of uncertainties in global and local economic policies and changes in
Credit Default Swap (CDS) on Borsa Istanbul 100 index (BIST100) and the exchange rate
(dollar)returns. There are multiple indicators of economic policy uncertainty. The World Uncertainty
Index (WUI index) and the Tiirkiye Uncertainty Index (WUITR) developed by Ahir et al. (2022) were
used as global and local economic policy uncertainty measures. The study was analyzed with a vector
autoregressive (VAR) model in the period 2008:3 - 2024:9. As a result of the study, it was determined
that changes in CDS premiums are causal to economic policy uncertainty in Tiirkiye and BIST100
and dollar returns. Another result obtained from the study is that changes in global economic policy
are the cause of dollar returns. According to the analysis results, it was determined that BIST100
returns were affected by local uncertainties, while dollar returns were affected by both local and
global uncertainties.

Keywords: Economic Policy Uncertainty, CDS premium, VAR Analysis.
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Extended Abstract

The Purpose of the Study:

The purpose of this study is to analyse the effects of uncertainties in global and local economic policies and
changes in Credit Default Swap (CDS) on Borsa Istanbul 100 index (BIST100 index) and exchange rate
(dollar) returns. This study is anticipated to provide to the literature in two aspects. First, studies examining
the effect of economic policy uncertainty on various stock market volatilities have been frequently included in
the literature, but studies examining the effect on financial asset returns have been limited. Therefore, this
study addresses the relationship between economic policy uncertainty and stock and dollar returns. Second, by
classifying economic policy uncertainty as global and local, it is aimed to better evaluate the results of the
study specifically for investors in Tirkiye. For these reasons, the research is anticipated to fill these gaps in
the literature.

Literature Review:

When the literature is examined, there are studies that find the existence of a causal relationship between
economic policy uncertainties and various stock market indices ((Giirsoy and Zeren (2022); Ozmerdivanl and
Karatagli (2022)) and exchange rates (Gilirsoy (2021); Su et al. (2022); Sit (2024)). In addition, there are studies
that find that economic policy uncertainties negatively affect financial asset returns such as stocks, exchange
rates, etc. (Nyawo and Wyk (2018); Canh et al. (2020); Songur and Sertkaya (2023); Unlii (2024)). In the
literature, the volatility effect of economic policy uncertainty on financial asset markets has generally been
examined. In this study, unlike the literature, its relationship with stock and dollar returns has been examined.

Data and Methodology:

In this research, the effects of global and local economic policy uncertainties and changes in CDS premium on
Borsa BIST100 and dollar returns were analyzed with a vector autoregressive (VAR) model using monthly
data between the periods of 2008:3 - 2024:9.

There are multiple indicators depending on various indices and calculations in measuring uncertainty in
economic policies. In this study, the World Uncertainty Index (WUI index) and the Uncertainty Index for
Tiirkiye (WUITR) developed by Ahir et al. (2022) were used as measures of global and local economic policy
uncertainty, respectively.

In the research, the interactions between the variables were examined using Granger causality test, impulse-
response functions and variance decomposition methods.

Conclusion, Discussion, and Policy Recommendations:

According to the results obtained from the study, BIST100 and dollar returns in Tiirkiye and uncertainties in
local economic policy can be explained using changes in country risk premium. This result reflects that
investors trying to earn returns in capital and money markets are sensitive to country risk arising from
systematic risks. In addition; considering the result that dollar returns are sensitive to uncertainties in global
economic policy, it is understood that BIST100 returns are affected by local uncertainties, while dollar returns
are affected by both local and global uncertainties. These findings emphasize the decisive role of CDS
premium, which is evaluated as one of the local risk factors within the scope of this study and represents
country risk, on dollar and BIST100 investments in Tiirkiye. Another finding is that changes in CDS premium
are a strong antecedent in explaining WUITR. Therefore, fluctuations in CDS premiums can be followed for
Tiirkiye's economic policy uncertainties. Therefore, these results can provide ideas for both investors and
policy makers in Tiirkiye.
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1. Giris

Finans literatiirii incelendiginde birden fazla risk kavrami bulunmaktadir. Literatlirde birden fazla risk
tanim1 bulunmak birlikte genel olarak risk, getirilerden sapma olarak ifade edilebilir (Markowitz,
1952). Piyasalarda bir finansal varlik veya portfoyiin getirisini etkileyen ¢esitli risk unsurlar
bulunmaktadir. Bu riskler sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak siniflandirilmistir. Risklerin
siniflandirilmasinda riskin i¢sel ve digsal olmasi durumu gozetilmistir. Sistematik olmayan riskler
(finansal risk, endiistri riski ve yonetim riski) i¢inde bulundugu sartlara gore sekil alabilen ve genel
olarak bir endiistri ya da isletmelere ait olan risklerdir. Sistematik riskler (iilke riski, faiz riski, politik
risk, satin alma giicli riski, jeopolitik risk vb.) ise cesitli ¢evre sartlarindan kaynaklanan ve
yatirimcilart dogrudan etkileyen risklerdir (Aksoy ve Tanrioven, 2014: 2-33). Ekonomi politikas1
belirsizlikleri de sistematik risk faktorlerinden biri olarak goriilmektedir (Ilgin, 2022: 460).

Finansal piyasalarin birbirleriyle entegre haline gelmesi, belirsizliklere olan duyarhiliklarini
arttirmistir. Kiiresel krizler, siyasi krizler, ekonomik krizler, savaslar, pandemi gibi 6nemli olaylar
neticesinde ortaya ¢ikan ekonomi politikas: belirsizlikleri de finansal piyasalar iizerinde dnemli bir
belirsizlik unsuru haline gelmistir (Chang vd., 2023). Ekonomi politikas1 belirsizligi kavrama,
finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalari, politik ve siyasi krizleri, jeopolitik riskleri ve bir¢ok
tahmin edilemeyen gelismeleri kapsayan yaygin bir kiiresel ekonomi 6zelligidir. Bu belirsizlik,
finansal piyasalarda yatiim yaparak tasarruflarimi degerlendiren ve getiri saglamaya calisan
yatirimcilar i¢in 6nemli bir risk faktoriidiir (Baker vd., 2016). Ozellikle hisse senedi ve doviz kuru
gibi finansal piyasalardaki gelismeler ile ekonomik, sosyal, siyasi olaylardan etkilenen yatirim
araclari i¢in bu belirsizlik giderek daha da 6nemli hale gelmistir. Ekonomi politikasi belirsizliginin
finansal piyasalar lizerinde yaratacagi olasi etkiler asagidaki gibi ifade edilebilir (Chang vd., 2015;
Aydin vd., 2022; Unli, 2024):

+ Kiiresel ekonomi politikast belirsizligi ile ortaya ¢ikan belirsizlik durumunda yatirimeilarin
panik alim-satim kararlar1 piyasalarda oynakliga neden olabilir.

» Kiiresel ekonomi politika belirsizligi sonucunda otoritelerin istihdam, tiiketim, tasarruf, yatirim
gibi yerel ekonomi politikalarinda yapacaklar1 degisimler yatirimcilari yeni yatirim
kararlarindan uzaklastirabilir. Dolayisiyla reel ve finansal varlik fiyatlari etkilenebilir.

» Kiiresel ekonomi politikas1 belirsizlikleri {ilkelerin faiz, enflasyon ve doviz kuru gibi temel
makroekonomik faktorlerini etkilemesi sonucunda sirketlerin maliyetleri degisebilir.
Sirketlerin nakit akislarinin bu risklerden etkilenmesi sonucunda hisse senedi fiyatlarinda
degisimler yasanabilir.

+ Kiiresel ekonomi politika belirsizliklerinin gelecekteki belirsizlikleri yansitabilecegi
diisiincesine bagli olarak yatirimcilar hisse senedi, doviz varliklar, tahvil vb. yatirim araglari
arasinda risklerini degerlendirerek yatirim pozisyonu alabilir. Buna bagli olarak yatirim
araclarinin getirileri etkilenebilir.

Finansal piyasalarda islem goren yatinm araglarinin getirileri {izerinde sistematik riskin
etkisinin bulundugu bir¢ok calisma mevcuttur (Bailey ve Chung, 1995; Beaulieu vd., 2005; Yaprakl
ve Giingor, 2007; Kim vd., 2012; Basarir ve Keten, 2016; Sarigiil ve Sengelen, 2020; Topcu, 2023;
Tasc1 ve Ozkan, 2024; Sonenshine ve Aboulhosn, 2025). Ancak sistematik riskler arasinda yer alan
ekonomi politikasi belirsizliginin dogrudan finansal yatirim araglarinin getirileri izerindeki etkisinin
incelendigi calismalarin sayis1 6zellikle Tiirkiye’de gelismeye acik bir noktadir.

Bu caligmanin amaci1 2008:3 — 2024:9 donemleri arasinda Tiirkiye’de kiiresel ve yerel ekonomi
politikas1 belirsizligi, iilke risk primi (CDS primi) ile Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST100) ve dolar
kuru getirileri arasindaki iligkiyi vektor otoregresif (Vector Autoregressive, VAR) analizi aracilifiyla
incelemektir. Bu ¢alismada, literatiirde yaygin bir sekilde sistematik risk faktorii olarak kullanilan
CDS priminin yaninda ekonomi kiiresel ve yerel ekonomi politikalar1 belirsizligi secilmis ve
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Tiirkiye’deki yatirimcilar tarafindan tasarruflarin en fazla degerlendirildigi yatirim araglari arasindaki
iliskiler agiklanmaya calisilmistir. Bu baglamda, BIST100 endeksi ve dolar kuru degiskenleri
caligmanin agiklanan degiskenleri olarak belirlenmistir.

Ekonomi politikas1 belirsizliginin 6l¢iimii yapis1 geregi ¢ok faktorlii olmasi ve bu verinin
dogrudan bulunamamasi nedeniyle bu veriye erisim kolay olmamaktadir. Ayrica, ¢esitli endeksler ve
hesaplamalara dayandirilarak cesitli ekonomi politikast belirsizligi gostergeleri bulunmaktadir.
Literatiirde ekonomi politikas1 belirsizlik endeksi olarak kullanilan yaygin gostergeler; Baker vd.
(2016) tarafindan gelistirilen Ekonomi Politika Belirsizligi Endeksi (Economic Policy Uncertainity
Index, EPU Endeks) (Arouri vd., 2016; Nyawo ve Wyk, 2018; Chiang, 2019; Canh vd., 2020; Giirsoy,
2021; Kyriazis, 2021; Giirsoy ve Zeren, 2022; Boeck vd., 2024; Sencan, 2024) ile Ahir vd. (2022)
tarafindan gelistirilen Diinya Belirsizlik Endeksi (World Uncertainity Index, WUI Endeks) (Canh vd.,
2020; Su vd., 2022; Akcgayir, 2023; Raza vd., 2023; Shaikh ve Vallabh, 2023; Agyapong, 2024;
Erdogan ve Dogan, 2024; Sit, 2024; Turnacigil, 2024) olarak gosterilebilir. Belirsizlik endeksleri bazi
cografi kitalara (Afrika, Asya, Avrupa vb.), lilke gruplarina (Korfez tilkeleri vb.) veya iilkelere 6zgii
hesaplanabilmektedir. Ahir vd. (2022) ¢alismasi temel alinarak Federal Reserve Bank tarafindan her
iilke i¢in (Tirkiye icin WUITR) bir endeks hesaplanmistir. Bu ¢aligmada, kiiresel ekonomi politikasi
belirsizligi icin WUI, yerel ekonomi politikasi belirsizligi i¢in ise WUITR kullanilmastir.

Bu calismada, yerel ve uluslararasi ekonomi politika belirsizlikleri ile Tiirkiye’nin CDS primi
ile dolar ve BIST 100 getirileri arasindaki dinamik iliskiler agiklanmaya calisilmistir. Calismada,
degiskenler arasindaki dinamik iliskilerin daha iyi yorumlanabilmesi amactyla yapilan 6n testler
sonucunda VAR modeli kullanilmistir. Finansal piyasalardaki belirsizliklerin yatirimeilarin yatirim
davranislarinda etkisi olmasi ¢alismanin motivasyonunu olusturmustur. Bu dogrultuda, calismada
belirtilen degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesi, yatirimcilar tarafindan degiskenler arasindaki
dinamiklerin anlasilmasina yardimei olabilir. Ozellikle, calismada yerel ve kiiresel belirsizlikler
ayrimi yapilarak bu belirsizliklerin dolar ve hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerinin daha iyi
anlasilabilmesi amaglanmistir. Literatiir incelendiginde, yatirim araglari tizerinde etkisi incelenen risk
faktorleri dikkate alindiginda iilke riski, jeopolitik risk gibi sistematik risk faktorlerinin sikg¢a
kullanildig1 ancak ekonomi politikasi belirsizlikleri ile ilgili ¢alismalarin gelismeye ac¢ik bir noktada
oldugu goriilmiistiir. Dolayisi ile bu ¢alismadan elde edilen sonuglar, finansal piyasalarda islem yapan
yatirimcilarin yatirnm kararlarinda yol gosterici olabilir. Ayrica, Tiirkiye’ nin iilke risk primi, dolar
kuru, hisse senedi ile kiiresel ve yerel belirsizlik arasindaki iligkilere dair elde edilen bulgular, makro
diizeyde Tiirkiye’deki politika yapicilarina fikir saglayabilir.

Bu ¢alismanin literatiire iki agidan katkida bulunmasi beklenmektedir. Birincisi, ekonomik
politika belirsizligi ile finansal yatirim araglarimin volatiliteleri arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalar literatiirde siklikla yer alirken, yatirim araglarinin getirileri tizerindeki etkisini inceleyen
calismalar sinirhi kalmistir. Ikincisi, literatiirde genel olarak kiiresel ekonomi politikas1 belirsizlik
olgiitleri kullanilirken Tiirkiye i¢in hesaplanan ve yerel belirsizlik gostergesi olarak tanimlanan (Ahir
vd., 2022) WUITR endeksinin kullaniminin sinirlt kaldigir goriilmiistiir. WUITR endeksi, Ahir vd.
(2022) tarafindan Economist Intelligence Unit (EIU) {ilke raporlarinda ‘belirsizlik’ ve bu kelimeye
benzer kelime tiirevleri kullanilarak frekans sayimi araciligiyla hesaplanmaktadir. EIU raporlari,
iilkelerdeki siyasi ve ekonomik gelismeleri ele almanin yani sira siyasi, politik ve ekonomik
kosullarin analiz ve tahminlerini igermektedir. Her bir iilkenin ekonomi politika belirsizlik endeksinin
elde edilmesinde ham sayilar her rapordaki toplam kelime sayisina gore 6l¢eklendirilmektedir (Ahir
vd., 2022). Dolayisi ile Tiirkiye i¢in kullanilan WUITR endeksi bu hesaplama temel alinarak ortaya
cikmigtir. Bu calismada, ekonomi politika belirsizligi kiiresel ve yerel olarak siniflandirarak,
caligmanin sonuglarim1  6zellikle Tiirkiye’deki yatirnmcilar i¢in daha iyi degerlendirilmesi
amaglanmistir. Bu dogrultuda, calismanin literatiirdeki bu bosluklar1 doldurmasi beklenmektedir.

Bu ¢alisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci béliimde konuya iliskin girig yapilirken ikinci
boliimde literatiir taramasia yer verilmistir. Ugiincii boliimde ¢alismada kapsaminda kullanilan
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veriler ve analiz yontemi agiklanmistir. Dordiincii boliimde analiz bulgular1 yorumlanmis ve son
boliimde ise genel olarak sonuglar degerlendirilmis ve literatlirdeki calismalar ile benzerlik ve
farkliliklar agiklanmustir.

2. Literatiir Ta

ramasi

Calismanin bu boliimiinde kiiresel ve yerel ekonomi politika belirsizlik gostergeleri ile ¢esitli finansal
varliklarin iligkisinin incelendigi ¢caligmalar 6zetlenmis ve Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

enflasyon ve BIST100 endeksi

Yazar(lar) Degiskenler Yontem Sonuc¢
Korkmaz ve Kﬁyes'eli ' ekonomi B politika Kii?e'sel ekorl'omi' politika ' l'oeli.rsizlig.inin
Giingér (2018) belirsizligi ve segili BIST GARCH secili pay getirilerinin volatilitesi {izerinde
endeksleri Onemli etkisi bulundugu belirtilmistir.
GEPU  endeksinden doviz  kurlarinal
N GEPU, doviz kuru (dolar, euro)| Hatemi-J asimetrik |nedensellik  bulunurken enflasyon ve
Giirsoy (2021)

nedensellik testi

BIST100 endeksiyle herhangi bir iliski
bulunamamustir.

Glirsoy ve Zeren

G7 ve BRIC iilkelerinde EPU

Konya (2006) panel

EPU endeksinden analize dahil edilen tiim|
borsalara dogru tek yonlii nedensellik

[spanya) yerel ekonomi politikas]
belirsizlikleri ve borsa endeksleri

(2022) endeksi ve borsa fiyatlar nedensellik testi N
oldugu bulunmustur.
IStZ?ﬂ; Avﬁp ?ltgil;eler;r(ﬁ:;an}?e’ Yerel ekonomi politikasi belirsizliklerinin
Ilgin (2022) Y8, g ’ ARDL simnir testi  [ilgili borsa endeksleri iizerinde negatif bin

etkisi oldugu bulunmustur.

Ozmerdivanli ve

IEPU endeksi ve hisse senedi

Panel nedensellik

Hisse senedi fiyatlarinin c¢ogu iilkede
ekonomi politikas1 belirsizliklerinin nedeni

CDS primi ve TL para birimi

Karatagli (2022) [fiyatlari analizi -
oldugu sonucuna ulagilmistir.
Tirkiye'nin ~ Jeopolitik  Risk] CDS primlerinin TL {izerinde en fazla; TIPR|
Akgayir (2023) [Endeksi (TJPR), WUITR, WUI, VAR modeli endeksinin ise en az etkiye sahip oldugy

belirlenmistir.

Dingergok (2023)

\Avrupa Belirsizlik Endeksi, WUI,
EPU ve secili BIST100
sirketlerinin nakit oranlari

Panel veri analizi

/Analiz bulgulari, ¢alismaya dahil edilen tiim|
belirsizlik endeks degerlerindeki artigin|
sirketlerin  nakit oranlarmi  artirdigini
gdstermistir.

Kaya vd. (2023)

EPU, Dow Jones, FTSE, DAX ve
INIKKEI

GARCH

EPU’nun NIKKEI borsa endeksi digindaki
borsalarin getirileri ve oynakligi {izerinde
anlamli oldugu bulunmustur.

Cin’de EPU endeksi dolar kurunu negatif]

Aydin vd. (2024)

Ekonomi politika belirsizligi,
BIST 100 endeksi, 2 yillik devlet
tahvili faiz oranlari, doviz kuru ve
CDS primleri

Songur ve EPU ve BRIC iilkelerindeki dolary Fourier fonksiyonlu letkilerken Rusya ve Brezilya’da pozitif|
Sertkaya (2023) |kuru esbiitiinlesme testi |etkilemistir. Hindistan’dan elde edilen
sonuclar ise anlamsiz bulunmustur.
Kiiresel  ekonomik  politika) GEPU endeksindeki artisin pay fiyatt ve
Tokatlioglu (2023)belirsizligi, secili pay fiyatlar1 vej GARCH-MIDAS |d6viz kuru volatilitesini arttirdigt tespit]
doviz kuru (dolar, euro) edilmistir.
Ekonomi politika belirsizliginin ~ diger|

Bayer- Hanck (2013)
esbiitiinlesme testi

degiskenlere kiyasla uzun donemde CDS|
primi; kisa donemde dolar kuru iizerinde
daha fazla etkiye sahip oldugu tespif]
edilmistir.

Erdogan ve Dogan
(2024)

'WUI, EPU ve TJPR ile BRICS
iilke borsa fiyatlar1

TVP-VAR modeli

Hindistan borsasi diginda kalan ilke
borsalarindan analize dahil edilen kiiresel
belirsizlik endekslerine yayilim oldugyl
belirlenmistir.

Sencan (2024)

GEPU endeksi, MIST iilkelerinde]
islem goren borsa endeksleri

BEKK-GARCH

GEPU endeksinin ilgili borsa endekslerinin|
volatilitesi iizerinde pozitif etkisi olduguna
dair bulgular elde edilmistir.
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Tablo 1 (Devami). Literatiir Taramasi

Kyriazis (2021)

EPU, ham petrol fiyatlar1 ve
Bitcoin

Yazar(lar) Degiskenler Yontem Sonu¢
Enflasyon ve CDS primlerinden WUI’ye
. dogru tek yonli nedensellik oldugy|
. WUI endeksi, enflasyon, dolary Toda-Yamamoto ) .
Sit (2024) " . . . . |pulunurken WUI'nin dolar kuru ve
uru ve CDS primleri nedensellik testi .. . . N
enflasyon  iizerinde  etkisi  oldugy
belirlenmistir.
WUI, WUITR, EPU ve secili Belirsizlik endekslerinin firmalarin|
Turnacigil (2024) [BIST100 firmalarinin bor¢lanma Panel EGLS bor¢lanma kararlarinda istatistiksel olarak
kararlar1 anlamli oldugu sonucuna varilmistir.
IABD piyasalarindaki ekonomi [Ekonomi politika belirsizligindeki bir artigin|
Arouri vd. (2016) jpolitika  belirsizligi ve pay| GARCH pay getirilerini Onemli Olciide azalttigi
getirileri belirlenmisgtir.
EPU enflasyon ve GSYH negatif bir etkiye
Nyawo ve Wyk EPU, Hindistan .piyasasm.d.aki . sahipken Hindistan’daki n.lal.(rq géstergeler
(2018) ulusal ekonomi politika VAR modeli iizerinde  kiiresel  belirsizligin  yerel
belirsizligi, enflasyon ve GSYH belirsizlikten daha fazla etkisi oldugy|
bulunmustur.
Chiang (2019) EPU, G.7. ﬁllfelerinde islem goren| VAR modeli EPU .ende.ksir}(vi.eki a.I'tl$11:1 pay getirilerini
ay getirileri negatif etkiledigi tespit edilmistir.
Yerel belirsizliklerdeki artisin  dogrudan|
EPU, WUI, ABD piyasasindaki . .. yatmm  girislerini  negatif,  kiiresel
Canh vd. (2020) dogrudan yabanci yatirimlar Panel veri analizi belirsizliklerdeki artigin ise pozitif etkiledigi
bulunmustur.
EPU’daki degisimlerin Bitcoin

GARCH

fiyatlarindaki volatilite {izerinde pozitif;
petrol fiyatlarinin ise negatif etkiye sahip
oldugu bulunmustur.

Hazgui vd. (2022)

IABD ekonomi politika
belirsizligi, Bitcoin, altin ve brent]
etrol

Fourier fonksiyonlu
kantil regresyon

Bitcoin ile EPU endeksi arasinda negatif]
bagimlilik oldugu belirlenmistir.

Su vd. (2022)

'WUI endeksi ve altin fiyatlar

Granger nedensellik

'WUI’den altin fiyatlarina dogru nedensellik|

Rusya, Norveg ve Giiney Afrika
iilkelerindeki dolar kuru fiyatlari

testi oldugu belirlenmistir.
Shaikh ve Vallabh WI.JI,. .IjI.mdlstan daki . p011t.1l§a . Tim behrsmh.kl.erln altin ﬁ}iatlarl iizerinde
(2023) belirsizligi, jeopolitikl Regresyon modeli |anlamli  etkisi ~ bulundugu  sonucunaj
belirsizlikler ve altin fiyatlari ulastlmigtir.
]\?Xfajzlil Ze ;ﬁnad{a{’enﬁvgiiﬂz? WUI soklarinin Rusya ve Kanada paral
Agyapong (2024) ya, ’ ] VAR modeli birimlerinin dolar karsisindaki degerini daha

cok etkiledigi belirlenmistir

Pan vd. (2024)

'WUI, EPU ve CDS primleri

Regresyon modeli

Calismada kullanilan belirsizlik|
endekslerindeki artisin  CDS  primlerini
artirdig1 gdzlenmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

3.1. Veri Seti

Bu calismada Tirkiye’de kiiresel ve yerel ekonomi politika belirsizligi ile CDS primindeki
degisimlerin BIST100 ve dolar kuru getirileri {iizerindeki etkisi VAR modeli araciligiyla
incelenmistir. Bu dogrultuda 2008:3 — 2024:9 donemleri arasinda aylik veriler kullanilmistir.
Calismanin baslangic donemi belirlenirken tiim verilerin kesintisiz bulundugu tarih dikkate

alimmustir.

Calismada kullanilan tiim degiskenler, kisaltmalari, sembolleri ve erisim kaynaklar1 Tablo 2’de

verilmistir.

717



Iktisadi idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches

Yil: 2025, 10(28): 712-732 Year: 2025, 10(28): 712-732
Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kisaltma Sembol Kaynak

Borsa Istanbul 100 Endeksi BIST100 DBIST100 tr.investing.com
Dolar Kuru DOLAR DDOLAR tr.investing.com

Ulke Risk Primi CDS DCDS tr.investing.com
Kiiresel Ekonomi Politikalar1 Belirsizlik Endeksi WUI DWUI  worlduncertaintyindex.com
Tiirkiye i¢in Hesaplanan Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi  WUITR DWUITR  worlduncertaintyindex.com

Not: Calismada BIST100 ve DOLAR degiskenlerinin getirileri [(Py) — (Py.1)/ (P.1)] formiilii aracihiryla elde edilmistir.
CDS, WUI ve WUITR degiskenlerinin de ylizdesel degisimleri ayni formiil kullanilarak hesaplanmistir. Yiizdesel degisim
alman degiskenler sirasiyla DBIST100, DDOLAR, DCDS, DWUI ve DWUITR olarak ifade edilmistir.

3.2. Yontem

Calismanin ilk asamasinda ¢alismada kullanilan serilerde duraganlik sinamasinin gergeklestirilmesi
icin Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF) birim kok testi (Dickey ve Fuller
1979; 1981), Philips-Perron (1988), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt Shin (KPSS) (1992) birim kok
testleri kullanilmistir. Bu testlerin yan1 sira birden fazla kirilmayr modelleme giiciine sahip Fourier
fonksiyonlu Fourier KPSS (FKPSS) kirilmali birim kok testinden yararlanilmistir.

Geleneksel duraganlik testlerinde serideki kirilmalarin varligi tespit edilememesi elde edilen
sonuglarin giivenirligini zedelemektedir. Perron (1989) tarafindan digsal olarak belirlenen ve bir
yapisal kirilmanin varligina izin veren birim kok testinin ortaya ¢ikmasiyla beraber kirilmali birim
kok testlerinin temeli atilmistir. Ancak kirilma sayisinin bir veya iki olarak sinirlandirilmasi hatali
sonuglara neden olabileceginden bu soruna ¢6ziim olarak yapisal kirilmalarin sayisim1 ve tarihini
onceden belirleme ihtiyacini ortadan kaldiran Fourier fonksiyonlu birim kok testlerinin gelistirilmistir
(Enders ve Lee, 2012, 5.196).

Becker vd. (2006) tarafindan yapilan c¢alismada hem keskin hem yumusak kirilmalar
modellemesi icin gelistirilen Fourier KPSS testi, KPSS (1992) duraganlik test denklemine
dayanmaktadir. Dolayis1 ile KPSS birim kok testine benzer sekilde modelin bos hipotezi duraganligi
ifade etmektedir. Kirilmali birim kok testleri arasinda Fourier fonkisyonlu birim kok testlerinde
birden fazla kirilmaya izin vermesinin yani sira 6nceden kirilma sayisinin se¢imine gerek
duyulmamasi yontemi diger yontemlerden ayirmaktadir. FKPSS veri yaratma siireci asagida yer
almaktadir (Becker vd., 2006: 382).

ye =P+ dt) +1 + e (1)
(1) numarali denklemde r: rassal yiiyiis, d(t): bilinmeyen kirilma sayisi, e hata terimidir.

Tahmin edilen Fourier modeli asagidaki gibi tanimlanmistir (Becker vd., 2006, s.383):

. 2I1kt 2I1kt T
d(t) =a+ X 6y sin (T) + 6, cos (T)’ n < (E) )
Denklem (2)’de n: frekans sayisi, k: frekans ve T gozlem sayisidir. FKPSS duraganlik

sinamasi sonucunda sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda modelin birim kok igerdigi
belirtilmektedir (Becker vd., 2006: 385).

Calismada ele alinan serilerin diizeyde duragan oldugu belirlenmis ve bu nedenle degiskenler
arasindaki dinamik iligkilerin analizi i¢in Sims (1980)’in gelistirdigi VAR model kullanilmistir. VAR
modeli, birbirileriyle karsilikli etkilesim i¢inde bulunduklar diisiiniilen degiskenlerin iligkilerini
aciklamak amaciyla kullanilan bir denklem sistemidir. Dolayisiyla bu model dogrusal karsilikli
bagimliliklar1 ortaya koymak icin kullanilir ve yapisal modele herhangi bir sinirlama getirmeden
dinamik baglantilar1 ortaya ¢ikarabilmektedir. (Keating, 1990: 543-454). VAR modeli, degiskenler
icsel ya da dissal olarak simiflandirma zorluguna kars1 gelistirilmistir. Ayrica, bagimli degiskenin
gecmis degerlerini modele dahil ederek ileriye doniik giiclii tahminler yapma olanagi sunmaktadir.
VAR modeli, yapisal modele herhangi bir kisitlama getirmeden dinamik iligkileri analiz edebilir ve
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boylelikle degiskenler arasindaki durum tespitini miimkiin kilar. Ayrica bu model araciliiyla, hata
terimleri iizerinde degiskenlerin beklenmedik soklar1 elde edilebilir ve bu soklara verilen tepkiler
yorumlanabilir (Enders, 1995).

Iki degiskenli bir VAR modelinin standart gdsterimi asagidaki gibi ifade edilmektedir:

P P
yt=a; + Z lbli}’t—iz. 1b2i Xe—i t+ V1e 3
i= i=

P P 4
Xr= 0t Z 1d1iyt—i2_ 1d2ixt—i172t @
i= i=

Yukaridaki esitlik (3) ve (4)’te p; gecikmelerin uzunlugunu, v; ortalamasi sifir sabit varyansa
sahip normal dagilimli rassal hata terimlerini temsil etmektedir. Modelin sag tarafinda yalnizca i¢sel
degiskenlerin gecikmeli degerleri bulundugundan bu yontemde es-anlilik problemi olmamaktadir.
Dolayst ile ilgili denklemler klasik en kiiciik kareler yontemiyle tahmin edilmektedir (Ozgen ve
Giiloglu, 2004: 96).

VAR modeli ii¢ asamada gerceklestirilmektedir. Birinci adimda serilerin duraganlig test edilir.
Duragan olmayan serilere dayali hipotez testleri giivenilir sonuglar veremeyeceginden serilerin
duraganligi smanir. ikinci adimda model igin en uygun gecikme uzunlugu segilir ve nedensellik
iliskileri incelenir. Son olarak modele digsal soklar uygulanarak degiskenlerin bu soklara kars1 verdigi
tepkiler analiz edilir (Mucuk ve Alptekin, 2008: 162).

Bu calismada WUI, WUITR ile CDS primlerindeki degisimlerin BIST100 ve dolar getirileri
tizerindeki etkisi VAR analiziyle incelenmistir. Ayrica, Granger nedensellik testi ve etki-tepki
fonksiyonlar1 gibi araglar kullanilarak, degiskenler arasindaki etkilesimler detayli bir sekilde
aciklanmaya calisilmistir.

4. Analiz Bulgulan

Calismalarda ele alinan agiklayici degiskenler arasinda yiiksek korelasyon bulunmasi ¢oklu dogrusal
baglant1 sorununu yaratmaktadir. Boyle bir durumda ise bagimsiz degiskenin bagimli degisken
iizerindeki etkisini incelemek zorlagsmakta ve kurulan regresyon modelinden elde edilen sonuglarin
giivenilirligi acisindan sorun olusturmaktadir (Tabachnick ve Fidell, 2001). Bu kapsamda ¢alismada
coklu dogrusal bagintinin saptanmasina iliskin incelemeler Pearson korelasyon testi ve Varyans
Sisirme Faktorii (Varyans Inflation Factor, VIF) testi ile gergeklestirilmistir. Testlere iliskin sonuglar
sirasiyla Tablo 3 ve Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 3. Pearson Korelasyon Testi

DWUITR DWUI DCDS
DWUITR 1 0,051100 0,036912
DWUI 0,051100 1 0,051194
DCDS 0,036912 0,051194 1

Tablo 3’ten elde edilen sonuglara gore DWUITR, DWUI ve DCDS aciklayict degiskenleri
arasinda diisiik korelasyon oldugu belirlenmistir. Calismada ¢oklu dogrusal baglant1 sinamasi ise VIF
testi ile incelenmigtir. VIF testine ait bulgular Tablo 4’te gdsterilmistir.
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Tablo 4. Varyans Sisirme Faktorii (VIF) Testi
Degisken Varyans Katsayisi Merkezi VIF degeri
DCDS 0,00128 1,00923
DDOLAR 0,01104 1,04303
DWUI 0,00029 1,02214
DWUITR 0,00010 1,02089
DBIST100 0,02202 1,03087
C 3,73094

VIF degerinin 10°dan kiiciik olmasi, modelde ¢oklu baglanti olmadigin1 yansitmaktadir
(Belsley vd., 2015). Tablo 4’e gore VIF degerlerinin 1 ile 1,043 degerleri arasinda degistigi
gozlenmistir. Bu dogrultuda ulasilan sonuglar Tablo 3’teki korelasyon testinden elde edilen sonuglari
destekler sekilde degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadigini gostermektedir.

Calismada kullanilan serilerde duraganlhifin tespiti i¢in serilere birim kok testleri
uygulanmigtir. Zaman serilerinde duraganlik, serinin ortalamasinin ve varyansinin zaman i¢inde sabit
olmasi1 ve iki gecikmeli zaman dilimi arasindaki kovaryansin yalnizca gecikme siiresine bagli olup
zamana bagli olmamasi durumunu ifade etmektedir. Duraganlik kosulunun saglanmamasi durumunda
sahte regresyon gibi sorunlar ortaya ¢ikabilir. Bu ¢alismada serilere uygulanan birim kok testlerine
iliskin bulgular Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Model ADF T.1. PP T.i. KPSST.i. FKPSST.I. MinSSR  F istatistigi
DBIST100 5 ﬁ;gg:: ESZ?:: 0,493 0,134 (5) 1,283 2,694
DDOLAR S ﬁggg::: ijgg;:: 0,566 0,065 (9) 0,581 2915
DCDS S }jggg:: ﬁg?g:: 0,157 0,096 (7) 4,908 1,855
DWUI S g?gg:: f;gi?:: 0,178  0233(19) 21,601 0,889
DWUTR 5 iégzz:: }22?31':: 0172 0255(19) 23,584 0,889

**%p<(,01. S: sabit, Y: yalin test modelini ifade etmektedir. T.I: Test Istatistizi. FKPSS siitununda parantez i¢indeki
degerler modeldeki bant genisligini gostermektedir. F testi igin kritik deger 4.651 olarak belirlenmistir.

Yiizdesel degisim alinan serilerin sifir veya sifira ¢ok yakin bir deger etrafinda dalgalanma
gosterdiginden kullanilan birim kok testlerinde yalnizca sabit degil yalin model de test edilmistir.
ADF, PP ve KPSS geleneksel birim kok test bulgularina gore test denklemlerinde birim kok
bulunmadigi belirlenmistir. Bunlarin yan1 sira FKPSS kirilmali birim kok testi sonuglari
degerlendirildiginde serilerin %35 Onem diizeyinde duragan olduklar1 belirlenmistir. Ancak
trigonometrik terimlerin anlamliligi i¢in uygulanan F testi sonucu dikkate alindiginda F
istatistiklerinin kritik degerden daha diisiik oldugu goriilmiistiir. FKPSS testinde trigonometrik
terimlerin anlamsiz oldugu durumlarda geleneksel birim kok testlerinin degerlendirilmesi sonuglarin
giivenirligi agisindan 6nem tasimaktadir (Ozer, 2019: 870). Dolayis1 ile Tablo 5°te yer alan ADF, PP
ve KPSS testinden elde edilen bulgular dikkate alinmis ve analizde kullanilan tiim serilerin diizeyde
duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Serilerin diizeyde duragan oldugunun belirlenmesinin
ardindan VAR analizi yapilmasinin uygun oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla ADF birim kok testinin
ardindan c¢alismanin bir sonraki asamasinda bagimli degiskenler i¢in (DBIST100 ve DDOLAR) iki
ayr1 VAR modeli kurularak analizler gerceklestirilecektir.

Calismada oncelikle DBIST100, DCDS, DWUI, DWUITR serileri kullanilarak olusturulacak
VAR modeli i¢in gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla gecikme se¢me kriterleri olarak log
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olabilirlik (LogL), olabilirlik oran1 (LR), nihai kestirim hatas1 (FPE), Akaike bilgi kriteri (AIC),
Schwarz bilgi kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn (HQ) kriterleri kullanilmistir. Gecikme seg¢imi igin
kullanilan kriterler ve onerdikleri gecikmeler Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ
0 90,05764 NA 4,77e-06 -0,901127 -0,833017* -0,873539*
1 107,3052 33,59205 4,71e-06 -0,914190 -0,573638 -0,776251
2 116,3015 17,14484 5,07e-06 -0,840853 -0,227860 -0,592562
3 126,3684 18,76350 5,40e-06 -0,778727 0,106709 -0,420084
4 137,6285 20,51578 5,68e-06 -0,729095 0,428783 -0,260100
5 184,8057 83,98024* 4,10e-06* -1,055557* 0,374762 -0,476211
6 190,3808 9,690850 4,59¢-06 -0,946396 0,756365 -0,256699
7 199,0679 14,73623 4,97¢-06 -0,869821 1,105382 -0,069772
8 205,3495 10,39256 5,53e-06 -0,768058 1,479587 0,142343

* Kriterin 6nerdigi gecikmeyi ifade etmektedir.

Tablo 6’da kriterlerin ¢ogunlukla 6nerdigi gecikme uzunlugu belirlenerek VAR (5) modeli
tahmin edilmistir. VAR modeli tahmin edildikten sonra seriler arasindaki nedensellik iliskisi Granger
nedensellik testi ile incelenmistir. Calismada stabilite kosullarini test etmek i¢in AR kok analizi
kullanilmigtir. AR koklerinin birim ¢ember igerisinde olmast VAR modelinin istikrarli oldugunu ve
modelden elde edilen tahmin sonuglarmin giivenilir oldugunu gostermektedir. Sekil 1°’de DBIST100
degiskeninin AR polinomunun ters kokleri sunulmustur.

15
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Sekil 1. AR Polinomunun Ters Kokleri
Sekil 1’de tiim kokler birim c¢emberin icinde yer aldigindan sistemin istikrarli oldugu

belirlenmistir. Calismanin bir sonraki asamasi olan hata terimlerinde otokorelasyon probleminin
sinamas1 LM testi ile analiz edilmistir. LM otokorelasyon test sonuglar1 Tablo 7’°de verilmistir.
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Tablo 7. LM Otokorelasyon Testi
Gecikme LM Olasihk
1 10,07936 0,8625
2 9,193726 0,9052
3 7,049889 0,9723
4 7,324845 0,9665
5 17,85694 0,3324
6 13,98345 0,6000
7 16,06419 0,4486
8 14,30247 0,5763

Tablo 7’den elde edilen sonuglara gore, olasilik degerlerinin her bir gecikme i¢in 0,05’ten
biiyiik olmas1 otokorelasyon sorunu olmadigini dolayisiyla modeldeki bagimli degiskenin ge¢mis
dengeleriyle yeterince acgiklandigini gostermistir. Dolayisiyla, hata terimleri arasinda otokorelasyon
bulunmadigi sonucu elde edilmistir.

Calismanin bir sonraki asamasinda VAR (5) modeli icin Granger nedensellik analizi
uygulanmig ve test bulgularina Tablo 8’de yer verilmistir.

Tablo 8. Granger Nedensellik Testi Sonucu

Degiskenler Nedenselligin Yonii F istatistigi Olasihik
DCDS - DBIST100 95,03672 0,0000
DCDS - DWUITR 12,05856 0,0340

Tablo 8’de goriilecegi lizere DCDS degiskeni DBIST100 ve DWUTR degiskeninin Granger
nedenselidir. Bu sonug, Tiirkiye’deki yatirimeilarin DCDS verilerini kullanarak BIST100 getirilerini
daha iyi 6ngorebilecekleri anlamina gelmektedir. CDS priminin BIST100 getirileri iizerinde nedensel
olarak anlamli bulunmasi, Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda getiri saglamaya c¢alisan yatirimcilarin
iilke risk primine duyarli oldugunu gdstermistir. Ancak diger taraftan kiiresel belirsizlik gostergesi
olan WUI degiskeninin Tiirkiye’deki hisse senedi yatirimcilar iizerinde nedensel bir etkiye sahip
olmamasi bu endeksin genel olarak diinya belirsizligini yansitmasindan dolay1 Tiirkiye’deki hisse
senedi yatirimcilarinin yerel risklere daha duyarli oldugu seklinde yorumlanabilir. Ayrica, DCDS
priminden DWUITR ’ye dogru nedensellik bulunmasi Tiirkiye’deki ekonomi politikasi belirsizliginin
aciklanmasinda CDS primlerinin kullanilabilecegi ve dolayisi ile Tiirkiye’deki ekonomi politikasi
belirsizliklerinin iilke risk primine duyarli oldugu seklinde yorumlanabilir. Ikinci adimda
gerceklestirilecek olan DDOLAR degiskeni ile olusturulacak VAR modelinde bu yorumlar yeniden
degerlendirilecektir.

Granger nedensellik analizinin ardindan etki-tepki analizleri yapilarak sonuglar grafiklerle
yorumlanmigtir. Sekil 2°de etki-tepki grafiklerine yer verilmistir.
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Sekil 2. Etki-Tepki Grafikleri

Sekil 2°de gosterilen etki-tepki grafiklerine gore, DBIST100 degiskeni kendi soklarina karsi
giiclii ve negatif bir tepki gostermektedir. Ancak bu etkinin kisa bir slirede azaldig1 ve dengeye geldigi
goriilmektedir. DCDS’ten kaynaklanan soklar DBIST100 {izerinde dordiincii donemden sonra
belirgin bir sekilde negatif etki yaratmis ve altinci donemde en yliksek negatif seviyesine ulagmistir.
Yedinci donemden sonra ise dengeye ulagsmistir. DWUI ve DWUITR’den gelen soklarin DBIST100
tizerindeki etkisinin oldukg¢a sinirlt oldugu goriilmiistiir.

Calismanin bir sonraki asamasinda VAR analizinin son asamasi olan varyans ayristirmasi
yapilmis olup test sonuglar1 Tablo 9°da yer almaktadir.

Tablo 9. Varyans Ayristirmas1 Sonucu

Bagimh Degisken: DBIST100

Period S.E. DBIST100 DCDS DWUI DWUITR
1 0,065232 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000
(0,00000) (0,00000) (0,00000) (0,00000)

2 0,065982 98,01708 0,199423 1,493435 0,290061
(2,27587) (1,09600) (1,97810) (0,78015)

3 0,066226 97,52588 0,225761 1,569986 0,678376
(2,84630) (1,21279) (2,19358) (1,59580)

4 0,066516 96,68049 0,646272 1,972415 0,700828
(3,21854) (1,62986) (2,42538) (1,69919)

5 0,068056 92,51323 4,788303 1,896690 0,801780
(3,67921) (3,01084) (2,45384) (1,72498)

6 0,081048 65,26286 31,69117 2,176600 0,869374
(5,36030) (5,30517) (2,12571) (1,49839)

7 0081186 65,04467 31,84325 2,184226 0,927856
(5,29690) (5,19683) (2,16931) (1,51231)

8 0,081244 64,96101 31,82975 2,193974 1,015265
(5,27509) (5,19484) (2,18324) (1,55802)

9 0081532 64,55212 31,62454 2,212855 1,610482
(5,30753) (5,07686) (2,17306) (1,66834)

10 0,082154 63,59326 31,47597 2,317587 2,613186
(5,27017) (1,85199) (1,91681) (2,27947)
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Tablo 9’dan elde edilen sonuglara gore, ilk donemlerde DBIST100 degiskeninin tahmin
hatasinin varyansinin %100°i kendi gegmis degerlerinden kaynaklanmaktadir. Bu durum DBIST100
degiskeninin kisa vadede biiyiik Ol¢lide kendi dinamikleriyle aciklanabilecegini gdstermektedir.
Besinci donemde DCDS’in katkist yaklasik %5 iken DWUI'nin %2 ve DWUITR nin %1 dir.
Dolayisiyla, DWUI ve DWUITR nin sinirhi etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Altinci déonemde
DBIST100’iin kendi ge¢mis degerlerinden agiklama oran1 %65’e diiserken, DCDS’in katkis1 %32’ye
yikselmis ancak DWUI ve DWUTR ’nin katkis1 sabit kalmistir. Bu durum orta vadede CDS priminin
BIST100 degiskeni iizerindeki etkisinin arttigini Onuncu periyotta DCDS’in agiklama orani benzer
oranlarda seyrederken DWUITR’nin %1 artis gdsterdigi belirlenmistir. Ancak yine de bu sonuglar
uzun vadede BIST100 degiskeninin dinamiklerinin iilke riskine daha bagimli hale geldigini
gostermektedir. Ozellikle CDS priminin %32’lik katkis1, BIST100’iin uzun vadeli hareketlerinin iilke
riski algisindan 6nemli 6lgiide etkilendigini ortaya koymaktadir.

Calismanin bir sonraki asamasinda WUI, WUITR ve CDS primlerindeki degisimin dolar
getirileri iizerindeki etkisinin incelenmesi amactyla dolar degiskeninin bagimli degisken; WUI,
WUITR ve CDS degiskenlerinin bagimsiz degisken oldugu VAR modeli i¢in gecikme uzunlugu
secilerek sonuglar Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10. Gecikme Uzunlugu Secimi

Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ
0 163,2688 NA 2,22e-06 -1,667736 -1,599626* -1,640149*
1 180,4766 33,51463 2,19¢-06 -1,680383 -1,339831 -1,542444
2 194,4161 26,56523 2,24e-06 -1,658807 -1,045813 -1,410516
3 200,9066 12,09758 2,47e-06 -1,559232 -0,673796 -1,200589
4 208,3314 13,52780 2,71e-06 -1,469438 -0,311561 -1,000444
5 262,6102 96,62209* 1,82e-06* -1,870264* -0,439945 -1,290918
6 271,1616 14,86416 1,97e-06 -1,792268 -0,089507 -1,102571
7 282,4224 19,10217 2,08e-06 -1,742643 0,232559 -0,942594
8 292,1518 16,09678 2,23e-06 -1,676982 0,570662 -0,766582

* Kriterin 6nerdigi gecikmeyi ifade etmektedir.

Kriterlerin ¢ogunlukla onerdigi gecikme secilerek VAR (5) modeli tahmin edilmistir. VAR
modeli tahmin edildikten sonra seriler arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile
incelenmistir. Calismada modelin istikrarliligin test etmek icin AR kok analizi kullanilmistir. Sekil
3’te DDOLAR degiskeni i¢in AR polinomunun ters kokleri sunulmustur.
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Sekil 3. AR Polinomunun Ters Kokleri
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Sekil 3’te tiim kokler birim ¢emberin i¢inde yer aldigi icin sistemin istikrarli oldugu
anlagilmistir. Hata terimlerinde otokorelasyon probleminin varligi Breusch-Godfrey LM testiyle
analiz edilmis ve bulgular Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11. LM Otokorelasyon Testi

Gecikme LM Olasihk
1 12,59489 0,7022
2 13,70784 0,6205
3 8,165607 0,9438
4 23,82657 0,1934
5 13,22829 0,6561
6 12,66041 0,6975
7 15,22013 0,5087
8 16,68525 0,4063

Tablo 11°den elde edilen sonuglara goére LM test sonucu degerinin her bir gecikme i¢in 0,05’ten
biiyiik olmas1 otokorelasyon sorunu olmadigint dolayisiyla modeldeki bagimli degiskenin ge¢mis
dengeleriyle yeterince agiklandigini gostermistir.

Calismanin bir sonraki agamasinda VAR (5) modeli i¢in Granger nedensellik analizine ait
bulgular Tablo 12’de verilmistir.

Tablo 12. Granger Nedensellik Testi Sonucu

Degiskenler Nedenselligin Yonii F Istatistigi Olasihk

DCDS - DDOLAR 91,01838 0,0000
L

DWUI - DDOLAR 9,42636 0,0831

Tablo 12 dikkate alindiginda, DCDS ve DWUI degiskenlerinden DDOLAR degiskenine tek
yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir. Tablo 5°te yer alan sonuglara benzer sekilde Tiirkiye’deki
dolar yatirimcilarinin da CDS primine duyarli oldugu sonucu elde edilmistir. CDS priminin BIST100
gibi dolar getirileri iizerinde de nedensel olarak anlamli bulunmasi finansal piyasalarinda getiri
saglamaya calisan yatirimcilarin iilke riskine duyarl oldugu yoniinde yorumlanabilir. Dolayisiyla,
Tiirkiye’de hem dolar hem de BIST100 getirilerinin agiklanmasinda CDS primindeki degisimlerin
kullanilabilecegi bulgusuna ulasilmistir. Ayrica DDWUI degiskeninin DDOLAR’1n nedenseli olarak
bulunmasi dolar getirilerinin agiklanmasinda kiiresel politika belirsizliklerinin takip edilebilecegini
gostermektedir. Dolayist ile bu sonuglar dikkate alindiginda BIST100 getirileri yerel belirsizliklerden
(CDS primi) daha fazla etkilenirken dolar getirilerinin hem yerel hem de kiiresel belirsizliklerden
(CDS primi ve WUI) etkilendigi anlasiimistir.

Granger nedensellik analizinin ardindan etki-tepki analizleri yapilarak sonuglar grafiklerle
yorumlanmugstir. Sekil 4’te etki-tepki grafiklerine yer verilmistir.
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Sekil 4. Etki-Tepki Grafikleri

Sekil 4’e gore, DDOLAR degiskeni kendi soklarina karsi giiclii ve negatif bir tepki
gostermektedir. Ancak bu etkinin kisa stirede azaldig1 goriilmektedir. DWUI kaynakli soklar ikinci
donemde DDOLAR degiskeni lizerinde anlamli pozitif etki yaratsa da etki ii¢lincii donemde negatife
gecmistir. Diger yandan, DWUITR kaynakli soklara DDOLAR degiskeni ikinci donem negatif tepki
verirken ticlincii donemde pozitife gegmistir. Genel olarak DWUI ve DWUITR’den kaynakli soklar
DDOLAR degiskeni {iizerinde birbirinden farkli tepkiler yaratmaktadir. Dolayisiyla, DDOLAR
degiskenin kiiresel ve yerel belirsizlik kaynakli soklara kars1 tepkisinin farklilastig1 ifade edilebilir.
Ayrica, Sekil 2 ve Sekil 4 kiyaslandiginda, DCDS’ten gelen soklara karsilik altinct donemde
DBIST100 negatif tepki verirken ayn1 donem DDOLAR pozitif tepki verdigi gdzlenmistir.

Calismanin son agamasinda varyans ayristirmasi yapilarak test bulgular1 Tablo 13’te verilmistir.

Tablo 13. Varyans Ayristirmasi Sonucu

Bagimh Degisken: DDOLAR

Period S.E. DDOLAR DCDS DWUI DWUITR
1 0,044563 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000
(0,00000) (0,00000) (0,00000) (0,00000)

2 0,045889 96,94447 0,134050 2,740702 0,180783
(3,22611) (0,89602) (2,88330) (0,83757)

3 0,046312 95,21656 1,008261 2,852711 0,922468
(3,52373) (1,37490) (2,79397) (1,47646)

4 0,046640 94,65071 1,500975 2,813251 1,035060
(3,71059) (1,64362) (2,97632) (1,67765)

5 0,046755 94,24610 1,499444 3,188545 1,065909
(3,82902) (1,68093) (3,00116) (1,92295)

6 0,055647 67,45752 28,84538 2,463601 1,233498
(5,31094) (5,40099) (2,22319) (1,70421)

7 0,055797 67,14164 29,03700 2,469126 1,352227
(5,36498) (5,46246) (2,30760) (1,77817)

8 0,055851 67,03482 29,02297 2,483836 1,458376
(5,42492) (5,44246) (2,35841) (1,89087)

9 0,056083 66,48657 29,04551 2,619094 1,848823
(5,53133) (5,30898) (2,38594) (1,98576)

10 0,056372 65,80653 28,84786 2,616192 2,729419
(4,88928) (5,13201) (1,93240) (2,31392)
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Tablo 13 dikkate alindiginda, birinci donemlerde DDOLAR degiskeninin tahmin hatasi
varyansi sirastyla %100, %97 ve %96’s1 kendi gecmis degerlerinden kaynaklanmigtir. Bu durum kisa
vadede DDOLAR’m biiyiik ol¢iide kendi dinamikleriyle agiklanabilecegini gostermektedir.
Dordiinci donemde DDOLAR’in agiklanmasinda DCDS’in katkist %1,5; DWUI’'nin %3 ve
DWUITR nin %1°dir. Bu sonuglar kisa vadede yerel risk gostergelerinin (DCDS ve DWUITR)
DDOLAR iizerinde sinirli etkiye sahip oldugunu gosterirken bunlara karsgin kiiresel belirsizliklerin
(DWUI) daha o6nemli oldugunu gostermistir. Altinct donemde DDOLAR’in kendi gegmis
degerlerinden agiklanma orani %67 ye gerilerken, DCDS’in katkis1 %28 e ylikselmistir. Bu durum
orta vadede iilke riskinin dolar getirileri iizerindeki etkisinin arttigin1 gostermektedir. Onuncu
donemde DDOLAR degiskeninin kendi varyansindan agiklanma oran1 %66’ya gerilerken, DCDS,
DWUI ve DWUITR’nin katkilar1 sirasiyla %29, %3 ve %3 oldugu goriilmiistiir. Bu sonugclar,
DDOLAR degiskeninin kisa vadede daha ¢ok kendi i¢ dinamiklerinden etkilendigini, ancak zaman
icinde tilke risk primine duyarli hale geldigini gostermistir. Ayrica, Tablo 6’daki sonuglarla
karsilastirildiginda, BIST100 degiskenine kiyasla kiiresel ekonomi politikasi belirsizliginin dolar
degiskenini aciklamada daha fazla etkisi oldugu bulunmustur. Ancak yine de hem dolar hem de
BIST100 getirilerinin agiklanmasinda CDS priminin daha énemli oldugu belirlenmistir. Ek olarak;
WUI ve WUITR degisenlerinin dolar ve BIST100 getirilerini agiklamada oldukca sinitli bir payinin
olmasi bu degiskenlerin agiklanmasinda bagka faktorlerin rol oynayabilecegini igaret etmistir.

5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Bilgi ve iletisim teknolojilerinin hizla gelismesiyle birlikte finansal piyasalarin belirsizliklere karsi
duyarliliklar1 artmistir. Kiiresel krizler, siyasi krizler, ekonomik krizler, savaslar, pandemi gibi 6nemli
olaylar neticesinde ortaya ¢ikan ekonomi politikas1 belirsizlikleri de yatirimlar etkileyen 6nemli bir
risk faktorii olarak degerlendirilmeye baslamistir. Ekonomi politikasi belirsizligi, piyasalarda
yasanan dalgalanmalari, politik ve siyasi krizleri, jeopolitik riskleri ve bir¢ok tahmin edilemeyen
gelismeleri igeren ¢ok boyutlu bir belirsizlik gostergesidir. Ekonomi politika belirsizliginin iilke
ekonomilerini biitiiniiyle etkileme giiciine sahip olmasi, bu kavramin 6zellikle kiiresel ekonomik
krizlerin ardindan yeniden tartisilmasina neden olmustur. Dolayisiyla; iilke riski, enflasyon riski, faiz
riski, kur riski, politik risk gibi sistematik risklerin yani sira ekonomi politika belirsizliklerinin de
piyasalar1 tiimiiyle etkileyebilmesi, reel piyasalarin yani sira tasarruflarini finansal piyasalarda
degerlendiren ve getiri saglamaya calisan yatirimcilar icin dikkate alinmasi gereken bir gdsterge
olarak goriilmesini saglamistir. Ayrica, hisse senedi ve doviz varliklar gibi belirsizliklerin piyasaya
hizl1 etki ettigi yatirim araglari i¢in ekonomi politikalarindaki belirsizlikler biiylik 6nem tagimaktadir.
Bu dogrultuda, bu ¢alismada 2008:3 — 2024:9 donemleri arasinda Tiirkiye’de kiiresel ve yerel
ekonomi politika belirsizligi ile CDS primlerindeki degisimlerin BIST100 ve dolar kuru getirileri
iizerindeki etkisi VAR modeli araciligiyla incelenmistir. Calismada Ahir vd. (2022) tarafindan
gelistirilen kiiresel ekonomi politikalar1 belirsizligi i¢in WUI, yerel ekonomi politikas1 belirsizligi
icin ise WUITR kullanilmistir. Granger nedensellik testleri, diirtii tepki analizleri ve varyans
ayristirma sonuclari, bu degiskenler arasindaki dinamik iligkiler hakkinda Onemli bulgular
sunmaktadir.

Calismanin analiz agsamasina gecilmeden once degiskenler tanimlanmis ve degiskenlerin bir
onceki doneme gore degisimleri alinarak seriler olusturulmustur. Serilerin ADF duraganlik
smamasinin ardindan tiim serilerin diizeyde duragan oldugu anlasilmig, dolayistyla VAR modelinin
uygulanabilecegi belirlenerek gecikme uzunlugu se¢ilmis ve hata terimleri arasinda otokorelasyon
olup olmadiginin sinamasi i¢in LM testi uygulanmistir. Otokorelasyon sorununun olmadiginin tespit
edilmesinin ardindan karakteristik AR polinomunun ters koklerinin dagilimi incelenmis ve tiim
koklerin 1°den kiicliik olmasiyla birlikte etki-tepki analizi igin istikrar kosulunun saglandig:
belirlenmistir. Dolayisiyla, tahmin edilen VAR modelinin istikrarli oldugu belirlenmesinin ardindan
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Son olarak etki-tepki analizleri ile varyans ayristirmasi

727



Iktisadi idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Yil: 2025, 10(28): 712-732 Year: 2025, 10(28): 712-732

yapilmistir. Calismanin bagimli degiskenleri olan BIST100 ve dolar kuru igin iki ayr1 VAR modeli
olusturularak tiim analizler belirtilen sirayla gerceklestirilmistir.

Granger nedensellik testi sonuglarima goére, CDS primlerindeki degisimler Tiirkiye’deki
ekonomi politikasi belirsizligi (WUITR) ile BIST100 ve dolar getirilerinin nedenselidir. Dolayistyla,
iilke risk primindeki degisimler kullanilarak Tiirkiye’de BIST100 ve dolar getirileri ile yerel ekonomi
politikasindaki belirsizlikler agiklanabilmektedir. Bu sonug, sermaye ve para piyasalarinda getiri
saglamaya calisan yatirimcilarin sistematik risklerden iilke riskine karsi duyarli oldugunu
yansitmaktadir. Ayrica; nedensellik testinden elde edilen diger sonuglara gére DWUI degiskeni
DDOLAR degiskeninin nedenselidir. Buna gore, dolar getirilerinin kiiresel ekonomi politikasindaki
belirsizliklere duyarli oldugu sonucuna varilmigtir. Dolayistyla, bu sonuclar dikkate alindiginda
BIST100 getirileri yerel belirsizliklerden etkilenirken dolar getirilerinin hem yerel hem de kiiresel
belirsizliklerden etkilendigi anlagilmistir. Bu bulgular, bu ¢alisma kapsaminda yerel risk
faktorlerinden biri olarak ele alinan ve tilke riskini temsil eden CDS priminin, Tiirkiye’deki dolar ve
BIST100 yatirimlari {izerindeki belirleyici roliinii vurgulamaktadir. Ayn1 zamanda CDS primindeki
degisimlerin WUITR’yi agiklamada gii¢lii bir 6ncii oldugu da bir diger bulgudur. Dolayisiyla,
Tiirkiye’nin ekonomi politikasindaki belirsizlikleri i¢gin CDS primlerindeki dalgalanmalar takip
edilebilir. BIST100 getirilerini agiklamada yalmzca CDS priminin dne ¢ikmasi ise kiiresel ve yerel
ekonomi politikas1 belirsizliklerinin bu getirileri agiklamada yetersiz kaldigin1 gdstermistir. Diger
yandan, WUI’deki degisimlerin Tiirkiye’deki dolar getirilerinin nedeni olmasi olmas1 BIST100’iin
aksine dolar yatirnmlarmin kiiresel risk faktorlerindeki dalgalanmalara duyarli oldugunu
belirtmektedir.

Varyans ayristirma sonuglarmna gore kisa vadede hem BIST100 hem de dolar degiskeninin daha
cok kendi i¢ dinamiklerinden etkilendigini, ancak uzun vadede bu dinamiklerin CDS primine bagimli
hale geldigi goriilmiistiir. Ozellikle CDS priminin %32’lik katkisi, BIST100’tin uzun vadeli
hareketlerinin tilke riski algisindan 6nemli dl¢iide etkilendigini gostermistir. Bu analizden elde edilen
diger bir sonug ise kiiresel ve yerel ekonomi politikasi belirsizlik endekslerinin BIST100 ve dolar
degiskenini agiklamada yetersiz kaldigidir. Ancak BIST100 ve dolar degiskeni arasinda bir
degerlendirme yapildiginda kiiresel ekonomi politikasi belirsizlik endeksinin dolar degiskenini
nispeten daha iyi agikladig1 sonucuna ulasilmaistir.

Etki-tepki analizinden elde edilen sonuglara gére BIST100 ve dolar degiskenlerinin kendi
soklarina kars1 giiclii ve negatif bir tepki verdigi ancak bu etkinin kisa siirede azaldig1 goriilmiistiir.
Ayrica, altinc1 dsnemde CDS priminden gelen sokun BIST100 getirilerini negatif etkilerken dolar
getirilerini pozitif etkilemesi lilke riskinden kaynakli soklara kars1 borsa ve dolar yatirnmcilarinin
birbirinden farkli tepki verdigini gostermistir. Ayrica genel olarak dolar getirilerinin WUI ve
WUITR’den gelen soklara verdigi tepkinin birbirinin tersi yoniinde oldugu gézlenmistir. Dolayisiyla,
kiiresel ve yerel ekonomi belirsizligi kaynakli soklarin dolar getirilerini farkli diizeyde etkiledigi
belirlenmistir.

Bu c¢alismanin sonuglari, Tiirkiye’de finansal piyasalarda getiri saglamaya c¢alisan
yatirimcilarin hisse senedi ve dolar yatirimlarinda 6zellikle iilke risk primini yakindan takip
etmelerinin faydali olabilecegini gostermistir. Ayrica, Tiirkiye’de reel getiri saglamaya calisan dolar
yatirimeilarinin kiiresel ekonomi politikalarindaki degisimlerden etkilenmesi, bu yatirimeilarin
yatirim karar1 verirken kiiresel gelismeleri izlemesi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Diger taraftan,
hem hisse senedi hem de dolar getirilerinin yani sira Tiirkiye’deki ekonomi politikasini belirsizligini
aciklayabilme giicii dikkate alindiginda iilke risk primi verilerinin politika yapicilar i¢in takip
edilmesi gereken bir gosterge oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla bu ¢alisma sonucunda ortaya ¢ikan
Tiirkiye’nin yerel ekonomi politikasindaki degisimlerin iilke risk primindeki degisimlere duyarl
olmas1 bulgusu politika yapicilar i¢in fikir saglayabilir.

Bu calisma, literatlirdeki benzer ¢alismalarla karsilagtirildiginda Giirsoy (2021), Aydin vd.
(2024), Sit (2024), Agyapong (2024) ve Pan vd. (2024) ¢alismalarindan elde edilen sonuglarla
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uyumludur. Ote yandan, Giirsoy ve Zeren (2022) ile Ozmerdivanli ve Karatash (2022)
caligmalarindan elde edilen bulgularla farklilik gostermektedir. Belirtilen ¢aligmalarin benzer konuda
ancak farkli 6rneklem grubu ve analiz yontemiyle yapilmasindan dolayr elde edilen sonuglarin
farklilastig1 diistiniilmektedir. Calismada kiiresel ekonomi politika belirsizlik endeksi olarak yalnizca
WUI endeksinin kullanilmasi ¢aligmanin kisitin1 olusturmaktadir. Bu konuya iligkin yapilacak yeni
caligmalarda farkl iilke veya lilke gruplar ele alinarak gruplar arasinda karsilastirma yapilabilir.
Ayrica bu ¢alismada ele alinmayan ancak literatiirde yer alan jeopolitik vb. risk faktorleri ile farkli
finansal yatirnm araglarinin dahil edilmesinin daha kapsamli bir analize olanak saglayacagi
diistiniilmektedir.
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