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Ekonomi Politika Belirsizliginin BIST, Tahvil Faiz Oram, Déviz Kuru ve Ulke
Risk Primi (CDS) Uzerindeki Etkisi *

The Effect of Economic Policy Uncertainty on BIST, Bonds Interest Rate,
Exchange Rate and Country Risk Premium (CDS)
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OZET

Giintimiiz ekonomik belirsizlikleri ve bu belirsizliklere verilen hizli tepkiler, ekonomik dinamikleri
dogrudan etkilemektedir. Ekonomik politikadaki belirsizlikler, tiiketim, tasarruf ve yatirim kararlari
iizerinde 6nemli etkiler yaratirken, ayni zamanda arz ve talebi de etkileyerek yatirimlarin azalmasina,
iretim maliyetlerinin yiikselmesine ve ekonomik kiiciilmeye yol agmaktadir. Bu durumun, faiz oranlari,
yatirimlar, doviz kurlari, enflasyon ve risk primleri iizerinde etkili oldugu diisiiniilmektedir. Bu ¢aligmanin
amaci, ekonomik politika belirsizliginin Tiirkiye'deki ekonomik degiskenler tizerindeki etkisini hem uzun
hem de kisa donem perspektifinden ayrintili olarak incelemektir. Analiz i¢in segilen degiskenler arasinda
Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi, BIST 100 Endeksi, 2 yillik devlet tahvili faiz oranlari, déviz kuru
ve ililke risk primlerinin Ocak 2008'den Aralik 2022'ye kadar aylik verileri kullanihigtir. Elde edilen
bulgulara gore, uzun vadeli incelemede ekonomi politikasi belirsizligi (EPB) degiskeninin USD/TRY,
BIST 100, CDS ve iki yillik tahvil faizleri (TF) gibi degiskenler iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip oldugu saptanirken Uzun vadede, ekonomi politikas1 belirsizliginden en ¢ok
etkilenen degiskenin iilke risk primi oldugu goriilmiistir, bunu BIST 100 endeksi, USD/TRY déviz kuru
ve iki yillik tahvil faizleri takip etmektedir. Kisa dénemde, ekonomi politikasi belirsizliginin en biiyiik
etkisini USD/TRY kurunda gosterdigi belirlenmistir. USD/TRY kuru ardindan BIST 100 endeksi, iilke risk
primi ve iki yillik tahvil faizleri gelmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomi Politika Belirsizligi, CDS, D6viz Kuru, Tahvil Faizi, Esbiitiinlesme Testi
ABSTRACT

Today's economic uncertainties and quick reactions to these uncertainties directly affect economic
dynamics. While uncertainties in economic policy create significant effects on consumption, savings and
investment decisions, they also affect supply and demand, leading to a decrease in investments, an increase
in production costs and economic contraction. This situation is thought to have an impact on interest rates,
investments, exchange rates, inflation and risk premiums. The aim of this study is to examine the impact of
economic policy uncertainty on economic variables in Turkey. Variables selected for analysis include
Economic Policy Uncertainty Index, BIST 100 Index, 2-year government bond interest rates, exchange rate
and country risk premiums. The findings obtained indicate that economic policy uncertainty has a negative
impact on the BIST 100 Index, exchange rate, country risk premium and bond interest rates in the short and
long term.

Keywords: Economic Policy Uncertainty, CDS, Exchange Rate, Bond Interest, Cointegration Tes.

Kiiresellesme ve teknolojideki hizli degisimler, yasam tarzlarimizi degistirdigi gibi belirsizlik diizeyini de
artirmaktadir. Belirsizligin artmasimin diger baglica nedenleri, diinyada yasanan karmasik diizen, hiikiimet
harcamalari, siyasi agidan boliinmeler ve kutuplagsmalardir (Baker ve digerleri, 2013). Ekonomi politikalar1 ve
finansal kararlarla ilgili belirsiz politikalara yonelik endiseler giderek artmakta; bu endiseler, yasanan son mali
krize ve ABD'de biiyliyen partizan politika anlasmazliklarina dayanmaktadir (Al-Thageb ve Algharabali, 2019).

Diinya ¢apinda son yillarda yasanan krizler, savaslar ve politik belirsizlikleri gibi bir¢gok neden, ekonomik
belirsizlik kavramini ortaya ¢ikarmistir. Ekonomiyi dogrudan ya da dolayli bir sekilde etkileyen bu nedenler,
ekonomik belirsizlik kavramini giiniimiizde oldukgea tartigilan bir konu haline getirmistir. Ekonominin tamamini
farkl1 kanallarla etkileyen belirsizlik, ozellikle arttigt donemlerde hem tiiketicilerin hem de yatirimeilarin
geleceklerine dair gliven duymamalar1 sonucunda daha az harcama yapmalarina neden olmaktadir. Bu durum,
tiiketicilerin yurt i¢inde tasarruf yapmalarina, yurt digsinda ise yatirimlara yonelmelerine yol agmaktadir.

Yasanan krizler basta olmak iizere, llke icinde gelecek fiyatlarin tahmin edilememesi ve diger iilkelerdeki
sosyo-ekonomik sorunlar gibi bir¢ok ekonomik faktor, belirsizlik kavraminin artmasina neden olmaktadir.
Belirsizligin arttigi ortamda biiyiime ve enflasyon gibi makro degiskenlerin dogru tahmin edilememesi, ayni
zamanda iilkeler arasindaki baz1 degiskenlerin (faiz orani, CDS primi gibi) farklilasmasina sebep olmaktadir.
Artan belirsizlik ortami, 6zellikle kirillgan tilkelerin risk primlerini artirarak iilkedeki tasarruf ve harcamalar
sekillendirmektedir.

* IERFM2024 Kongresinde sunulan bildirinin gézden gegirilmis ve diizenlenmis halidir.
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Grafik 1: Tiirkiye’de doviz kuru ve iilke risk primi (CDS) dagilim grafikleri (Ocak 2022- Aralik 2023)
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Ulkenin aldig1 krediyi geri 6deyememe riskini ifade eden iilke risk primi (CDS - Kredi Temerriit Swaplari),
finansal giivenilirlik agisindan 6nem arz etmektedir. Ekonomik politika belirsizliginin oldugu ortamlarda doviz
kurundaki istikrarsizlik, iilke risk primini etkilemektedir. “Tiirkiye’de doviz kuru ve iilke risk primi (CDS)
dagilim grafikleri’ne bakildiginda, Tirkiye'deki doviz kuru ve {ilke risk primlerinin ekonomik belirsizlik
ortaminda ters yonlii hareket ettigi anlagilmaktadir.

Bloom'a (2014) gore, belirsizlikteki dalgalanmalar genellikle ise alma ve yatirimin yavaslamasina neden
olmaktadir. Sirketler, dngoriilemeyen diizenleyici ortamlarda dnemli veya maliyetli kararlar alma konusunda
genellikle isteksizdir. Politika belirsizlikleri, ¢esitli finansal piyasalardaki risk primlerini 6nemli dl¢iide artirarak
bor¢clanma maliyetlerini yiikseltebilir, {iretkenligi azaltabilir ve istihdami yavaglatabilir, bu da ekonomik
beklentilerin zayiflamasina neden olabilir (Al-Thageb ve Algharabali, 2019).

Ekonomik politika belirsizliginin dovizdeki oynakligi etkiledigine dair literatiirde bircok caligma
bulunmaktadir: Juhro ve Phan (2018), Krol (2014), Balcilar ve digerleri (2016), Kido (2016), Bartsch (2019) ve
Chen, Du ve Hu (2020). Ulke i¢inde ekonomik politika belirsizliginin, diger iilkelerden daha fazla oldugu bir
ortamda, yerli para biriminin yabanci para karsisinda deger kaybetmesi nedeniyle doviz cinsinden yatirim tercih
edilmektedir. Bu durum, yerli paranin oynakliginin ve getirilerinin etkilenecegini ortaya koymaktadir.
Ekonomik politika belirsizligindeki artisin yabanci paradaki oynakligi artirmasi, ekonomiler tizerinde oldukc¢a
olumsuz etkiler yaratmaktadir. Firmalar iizerinden yapilan yatirimlarin azalmasi, enflasyon ve faiz oranlarindaki
artiglar ile maliyetlerdeki yiikselisler, doviz kurunun iilke ekonomisi {izerindeki etkisini gozler Oniine
sermektedir. Bu nedenle, ekonomik politika belirsizligi ve doviz kurundaki etkilesim sonucunda bir¢ok
ekonomik faktor etkilenmekte ve bu durum tilke ekonomisine zarar vermektedir.

Issizligin artmasi, gog, gelir esitsizligi ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar gibi problemler, kiiresel
ekonomileri daha da karmasik hale getirmistir. Son zamanlarda yasanan ekonomik biiyiimedeki yavaglamalarla
birlikte, belirsizlikler ekonomik sonuglarin sekillenmesinde kritik bir rol oynamaktadir. Tiirkiye gibi, hem
uluslararasi arenadaki olumsuzluklar hem de kendi i¢inde yasadigi sorunlardan dolay1 belirsizliklere maruz
kalan bir¢ok iilke bulunmaktadir. Bu durum, tilke ekonomisi iizerinde ciddi hasarlara neden olmaktadir. S6z
konusu belirsizliklerin giderilmesi ve hane halkinin ile igletmelerin dogru kararlar alabilmesi i¢in, hiikiimetlerin
dogru politika uygulamalar1 ve giiven ortaminin olusturulmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.

2008 kiiresel ekonomik krizi, Amerika ile Cin arasindaki ticaret savasi, COVID-19 pandemisi ve Rusya ile
Ukrayna arasindaki catisma gibi etkenler, hem uluslararasi hem de ulusal diizeylerde karmasikligi onemli
Olciide artirmis ve bu durum kiiresel 6l¢ekte daha fazla belirsizligi beraberinde getirmistir. Kiiresel olcekte
ortaya cikan bu belirsizlikler, ekonomi yonetimlerinin uygulayacaklar1 politikalarda da belirsizliklere yol
acmaktadir. Bu giincel gelismeler 1s1ginda ortaya ¢ikan kiiresel olgekteki ekonomi politika belirsizliginin
Tiirkiye’de BIST 100 Endeksi, Déviz Kuru, Ulke Risk Primi ve Tahvil Faiz Oranlar gibi degiskenler iizerinde
etkisinin olup olmadig1 sorunsalina cevap bulmay1 amaglamaktadir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

1977 yilinda John Kenneth Galbraith tarafindan “Belirsizlik Cagi1” adli kitabin yayimlanmasinin ardindan
belirsizligin diger alanlarda oldugu gibi finans diinyasinda da énemli bir sorun oldugu anlasilmigtir (Al-Thageb
ve Algharabali, 2019). Ekonomi ve finans diinyasinda meydana gelen belirsizliklerin bir¢cok mikro ve makro
gosterge iizerinde etkili oldugu bilinmektedir. Son yillarda 6zellikle ekonomik politika belirsizligi (EPU) ve bu
belirsizligin etkiledigi gostergeler iizerinde ¢alismalar yapilmstir.
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2.1. EPU - Hisse senedi ile ilgili yapilan ¢alismalar

Literatiirdeki caligmalar incelendiginde son donemde ekonomik politika belirsizligi ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskinin varligini ortaya koyan ¢ok sayida calismaya rastlanmaktadir. Bu ¢alismalarda degiskenlerin
analizinde farkl iilkelerdeki hisse senetlerini farkli donem ve yontemlerle ele aldiklarini gérmekteyiz.

Ko ve Lee (2015) ekonomik politika belirsizligi (EPU) ile hisse senedi fiyat1 arasindaki baglantiyr hem zaman
hem de frekans alaninda incelemis ve hisse senedi fiyatlari ile ekonomik politika belirsizligi arasindaki negatif

baglantinin zamanla degistigi ve EPU’daki artisin hisse senetleri fiyatlarini azalttigi sonucuna ulasmistir.

Cin ve Hindistan'daki ekonomik politika belirsizligi (EPU) ile hisse senedi getirileri arasindaki nedensel iliskiyi
degerlendirmeyi amaclayan Li vd. (2016), Cin i¢in 1995- 2013, Hindistan i¢in ise 2003-2013 dénemindeki
verileri boostrap nedensellik yontemi ile incelemis olup, arastirma sonucunda hisse senedi getirisi ile ekonomik
politika belirsizligi arasinda iki yonlii ve zayif bir nedensellik iliskisi bulgusuna ulagmistir.

You vd. (2017) aragtirmalarinda 1995-2016 dénemindeki verileri analiz ederek ekonomik politika belirsizliginin
Cin Menkul krymetler borsasindaki hisse senedi getirileri iizerinde negatif etkili oldugunu ve elde edilen bu
sonugta petrol krizi 6ncesi ve sonrasinda herhangi bir degisim olmadig1 bulgusunu elde etmistir.

Demir ve Ersan (2018) yapmis olduklar1 ¢alismada 2002-2013 dénemi i¢in EPU' nun Tirkiye'de islem goren
turizm sirketlerinin hisse senedi fiyatlari {izerindeki etkisini incelemis ve hem Avrupa’da hem de Tiirkiye'de
EPU' nun turizm endeksi getirileri iizerinde olumsuz etkileri oldugunu tespit etmistir.

Guo vd. (2018) calismalarinda G7 ve BRIC iilkelerindeki ekonomik politikadaki belirsizligin hisse senedi
getirileri tlizerindeki etkisini Kantil regresyon modeli ile incelemis ve Fransa ile Ingiltere haricindeki iilkelerde
ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi getirilerini azalttig1 sonucuna ulasmstir.

Korkmaz ve Giingdr (2018) galismalarinda 1997-2018 ddnemine iliskin verileri kullanarak Borsa Istanbul’da
yer alan sirketlerin getirileri lizerinde kiiresel ekonomik politika belirsizliginin etkisini oynaklik modelleriyle
tespit etmeyi amaglamistir. Arastirma sonucunda secilen endekslere ait hisse senetlerinin getirilerinde EPU’ nun
etkisi istatistiki olarak anlamli ve pozitif bulunmustur.

Hoque ve Zaidi 2019 yilinda yapmis olduklari ¢alismada 2003-2017 yillart arasindaki verileri kullanarak
kiiresel ekonomik politika belirsizliginin Malezya'nin sektorel hisse senedi performansi iizerindeki etkilerini
arastirmak i¢in iki agsamali Markov gecis modelini kullanmistir. Arastirma neticesinde, kiiresel ekonomik
politika belirsizliginin Malezya hisse senedi piyasasinda teknoloji sektorii hari¢ tiim sektdrel hisse senedi
getirileri iizerinde 6nemli etkisinin oldugu, ayn1 zamanda kiiresel ekonomik politika belirsizliginin sistemik bir
risk faktorii ve borsa getirilerinin belirleyicisi olabilecegi sonucuna ulagmistir.

Gemici (2020) calismasinda ekonomik politika belirsizligi endeksi ile borsa arasindaki iligkiyi arastirmak
amaciyla, G7 llkeleri piyasasinda 1997- 2019 yillar arasindaki aylik verileri kullanarak gézlemlenen piyasalar
arasindaki olasi yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel veri metodolojileri ile incelemistir.
Arastirma sonucunda, EPU’nun G7 iilkelerinin borsa endekslerinde uzun vadede negatif etki yarattigi, ayrica
ekonomik politika belirsizligi ile G7 iilke borsalar arasinda ¢ift yonlt nedensellik oldugu sonucuna ulagmustir.

Algahtani ve Martinez 2020 yilinda yapmig olduklar1 calismada ABD ile kiiresel ekonomik politika
belirsizligini ayr1 ayri ele alip, 2004-2018 yillar1 arasindaki aylik verileri baz alarak GCC (Kérfez Isbirligi
Konseyi) iilkeleri hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi ARDL modelini kullanarak incelemeyi
amaglamigtir. Arastirma sonucunda, ABD ekonomik politika belirsizligi etkisinin daha giicli oldugu
goriilmekle birlikte belirsizliklerin Bahreyn ve Kuveyt gibi iilkelerin hisse senedi piyasalarini uzun dénemde
olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Giirsoy ve Zeren (2022), ekonomik politika belirsizlik endeksi (EPU) ile G7 ve BRIC iilkelerindeki borsalar
arasinda bir iligski olup olmadigini 2015- 2020 dénemi arasindaki verileri kullanarak arastirmis olup, neticeten
Ingiltere, Amerika ve Brezilya i¢in EPU endeksinden Borsalara dogru tek yénlii bir nedensellik fakat Almanya
icin degiskenler arasinda iki yonlii bir nedensellik gergeklestigi belirlenmistir. Bunlar haricindeki iilkelerde ise
herhangi bir nedensellik bulgusuna rastlanilmamustir.

Iligin, 2022 yilinda EPU ile borsa endeksleri arasindaki iliskinin arastirilmasi amactyla Almanya, Italya,
Ingiltere, Fransa ve Ispanya’nin 2002 - 2021 yillarina ait ulusal EPU endeksleri ile borsa endeks kapanis,
fiyatlar1 kullanarak panel veri seti olusturmustur. Yapilan aragtirmaya gore 5 Avrupa iilkesinin her iki endeksi
arasinda kisa ve uzun vadede anlamli negatif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Open Access Refereed E-Journal & Indexed & Puplishing ideastudies.com ideastudiesjournal@gmail.com

B DR


mailto:ideastudiesjournal@gmail.com

International Journal of Disciplines Economics & Administrative Sciences Studies AUGUST 2024 Vol:10 Issue:4

Ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi likiditesini etkileyip etkilemedigini arastiran Zhang vd. (2023)
caligmasinda 2004-2017 donemindeki Cin EPU endeksi ile Shenzhen ve Shanghai borsalarinda iglem goren A
grubu Cin merkezli hisse senedi likidite verileri kullanarak en kiiciik kareler regresyon modeli ile analiz yapmis
ve bu c¢aligma neticesinde ekonomik politika belirsizliginin yliksek olmasi halinde hisse senedi likiditesinin
diistiiglinii, bu ¢ikarimin; asimetrik bilginin ytiksek, riske dayaniklilik yeteneginin zayif oldugu firmalarda daha
belirgin oldugunu tespit etmistir.

DY sizint1 endeksi ve ag analizi uygulayarak ABD ekonomik politika belirsizligin ABD ve Asya Ulkelerindeki
borsalarda islem goren hisse senedi piyasalarindaki sizinti etkisini incelemeyi amaglayan Li vd (2023)
calismalarinda EPU’ nun Asya borsas: iizerinde ABD borsasina kiyasla daha fazla etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasmustir.

Kaya vd. (2023) 2016 - 2021 tarihlerini kapsayan caligmalarinda GARCH modelini kullanarak Dow Jones
(ABD), FTSE (ingiltere), Dax (Almanya), NIKKEI (Japonya) borsalarinin getiri ve volatilitelerine ABD
Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksinin (EPU) etkisini arastirmistir. Arastirma neticesinde NIKKEI borsast
haricindeki borsalarda EPU etkisi diisiik fakat istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica arastirmaya dahil
edilen biitiin borsa endeks getiri ve volatilitelerinin EPU’dan etkilendikleri sonucu elde edilmistir.

2.2. EPU - Déviz kuru ile ilgili yapilan calismalar

Gelismekte olan on iilkenin yurt i¢ci kaynakli ekonomik politika belirsizligi ile ABD ekonomik politika
belirsizliginin iilkelerin para birimlerinin ABD dolan karsisinda oynakliklarina etkisini arastiran Krol (2014)
yapmis oldugu calisma sonucunda; sadece iilkelerin kendi ekonomik politika belirsizliklerinin dolar kurunda
oynakligin artmasina yol agtigini belirlemistir.

Balcilar ve digerleri (2016), calismalarinda yurtigindeki ve ABD kaynaklt EPU’nun 16 ayn {iilkenin para
birimlerinin ABD dolar1 karsisinda oynakligim1 parametrik olmayan kantil nedensellik testi ile arastirmigtir.
Neticeten arastirmaya dahil edilen sekiz iilkenin hem yurtici hem de ABD politika belirsizliginin yerel para
birimlerinin dolar karsisinda degerlerindeki oynaklikta etkili oldugu bulgusunu elde etmistir.

Lee (2018) yapmis oldugu calismada ABD ve Kore’deki ekonomik politika belirsizliginin Kore wonu /ABD
Dolar kuru riski tizerindeki etkisini arastirmis olup, Won/ USD kurunun ABD’deki ekonomik politika
belirsizligine, Kore’deki ekonomik politika belirsizliginden daha fazla tepki verdigi sonucuna ulagmistir.

Ekonomik politika belirsizliginin déviz kurlan iizerindeki etkisinin aylik verilerle incelenmesinde dogru
sonuclar alinamayacagini ifade eden Bartsch (2019), EPU’nun ABD Dolari ile Pound kuru iizerindeki etkisini
giinliik veriler kullanarak GARCH modeli yardim ile analiz etmistir. Analiz sonucuna goére, EPU’nun
sterlin/USD doviz kuru oynaklig giinliik verileri aylik verilerden daha fazla etkiledigi sonucuna ulasmustir.

Ekonomik politika belirsizliginin USD/ TL ile Euro/TL kurlarindaki oynakliga etkisinin olup olmadigini
arastiran Giliney (2020), calismasinda smir testi yaklasimi uygulamis olup, uzun doénemde Avrupadaki
ekonomik politika belirsizliginin Euro/TL kurundaki oynakliga etkisinin olmadigi ancak ABD ekonomik
politika belirsizliginin USD/TL kurundaki oynaklig1 arttirdigi bulgusuna ulagmustir.

Aimer, (2021) ¢alismasinda hem ekonomik politika belirsizliginin (EPU) hem de oynaklik endeksinin (VIX)
doviz kurlan tizerindeki etkilerini, COVID-19 salgim1 nedeniyle en fazla dliimiin kaydedildigi dort iilke
orneginde incelemektedir. EPU'nun doviz kurlan {izerindeki etkisine baktigimizda, pandemi 6ncesi donemde
dort iilke i¢in istatistiksel olarak anlamli bir etkinin olmadigini, pandemi déneminde ise EPU ile Brezilya reali
arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmistir. Ayrica, COVID-19 6ncesi ve sirasinda oldugu gibi, EPU
endeksi ile hem Hindistan rupisi hem de Meksika yeni pesosu doviz kurlart arasinda pozitif bir iliski oldugu
sonucuna da ulagmistir.

Celik (2023), calismasinda 1990-2021 donemine ait geyreklik veriler ile Ekonomi politika belirsizligi ile reel
d6viz kuru arasinda nedensellik iliskisi varligini tespit etmek i¢in Bootstrap nedensellik testi uygulamis ve
aragtirma sonucunda degiskenler arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi tespit etmistir.

Songur ve Sertkaya ( 2023) ¢aligmalarinda BRIC f{ilkeleri i¢in ekonomik politika belirsizlik endeksinin doviz
kuru oynaklig1 iizerindeki etkisini 1997-2022 dénemi i¢in aylik veriler kullanilarak arastirmigtir. Bulgular, ele
alinan tilkelerde doviz kuru ile ekonomik politika belirsizligi arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin
oldugunu gostermektedir. Esbiitiinlesme katsayilarina baktigimizda, Brezilya ve Rusya’da ekonomik politika
belirsizligi doviz kurunu pozitif etkilerden Cin’de negatif etkilemektedir. Hindistanda ise ekonomik politika
belirsizligi katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
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2.3. EPU - CDS ve EPU -Tahvil ile ilgili yapilan calismalar

Hardouvelis vd., (2018) caligmasinda 1998-2017 donemindeki Yunanistan EPU ve tahvil getirileri verilerini
AV AR tahmin hatas1 varyans ayristirmasi modeli ile incelemis ve kiiresel ekonomik politika belirsizliklerindeki
soklarm Yunanistan’in tahvil getirilerinde artigsa sebebiyet verdigi sonucuna ulagmaistir.

Tiirkiye’nin CDS primini hangi degiskenlerin etkiledigini belirlemeyi amaglayan Akyol ve Baltaci (2019)
caligmalarinda 2005-2018 yillar1 arasindaki verileri ARDL sinir testi yaklasimi ile analiz edilmis ve sadece
yerel makraoekonomik degiskenlerin degil ayn1 zamanda ABD ekonomik ve para politikas1 belirsizlikleri gibi
kiiresel faktorlerin de CDS primini etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Chiang (2021) ekonomik politika belirsizligindeki bir degisikligin Cin piyasasinda hisse senedi, tahvil ve altinin
getirileri tizerindeki etkisini arastirmis ve Hisse senedi ile tahvil getirilerinin dinamik korelasyonu EPU ile
negatif iliskili oldugu ve artan EPU’nun daha yiiksek tahvil getirisi ile iligkili olmas1 bu nedenle belirsizlikten
kaginmak i¢in tahvillerin iyi bir ara¢ oldugu sonucuna ulagmustir.

Pham ve Nguen (2022) calismalarinda yesil tahvil piyasasi ile ekonomik belirsizlikler arasindaki iliskiyi 2014
ile 2020 yillar1 arasinda incelemistir. Arastirma sonucunda, yesil tahviller ile ekonomik belirsizlik arasinda
zamanla degisen bir iliski tespit etmistir. EPU’nun diisiik oldugu dénemlerde yesil tahvil getirileri ile EPU
arasindaki iliskinin daha zayif oldugu, EPU’nun yiiksek oldugu donemlerde ise aralarindaki iliskinin giiclii
oldugu sonucuna ulagmistir.

Erer, (2022) caligmasinda Tiirkiye’nin CDS primini etkileyen iilkeye 6zgii ve kiiresel faktdrleri hem ekonomik
daralmanin oldugu hem de ekonomik genislemenin oldugu donemlerde incelemis ve ekonominin daralma
donemlerinde iilkeye 0Ozgli makroekonomik faktorler daha etkili iken genisleme donemlerinde kiiresel
belirsizliklerin diger faktorlerle birlikte 6nemli bir unsur oldugu belirtilmistir. Yapilan galigmaya gore faiz ve
enflasyon orami gibi makroekonomik verilerin ve ABD ekonomi politika belirsizliginin CDS primi iizerinde
pozitif bir etkisi oldugu belirtilmistir.

Tiirk Euro tahvillerinin piyasa degerine EPU etkisini arastirmay1 amaglayan Stisay (2022), calismasinda 2012-
2021 yillarina ait veriler kullanarak degiskenler arasindaki uzun déonemli iligskiyi Fourier Otoregresif Gecikmesi
Dagitilmis esbiitiinlesme testi ile analiz etmistir. Arastirma neticesinde degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iligki tespit edilememis olmakla beraber uygulanan Toda Yamamoto nedensellik testi sonucunda ekonomik
politika belirsizliginden CDS’e ve Tiirk Euro-tahvillerinin piyasa degerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

3. ARASTIRMANIN YONTEMIi VE BULGULAR
3.1. Verilerin Tanmitim

Caligmada, 2008.01-2022.12 doénemini igeren aylik veriler i¢in ekonomik politika belirsizliginin USD/TRY,
BIST 100, CDS ve 2 yillik tahvil faizi iizerindeki etkisi uzun ve kisa donem olarak ele alinmistir. Veriler
www.tcmb.gov.tr veri bankasindan elde edilmistir. Analizler Eviews 12.0 siiriimii ve STATA 16.0 siiriimii
yardimiyla elde edilmistir. Modelde yer alan degiskenler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Analizde kullanilan degiskenlerin tanitim

Degisken Gosterim Tamim

Ekonomik Politika Belirsizligi EPB Bagimsiz degisken
United States dollar/ Tiirk Lirast USD/TRY Bagimli degisken
Borsa Istanbul 100 Endeksi BIST100 Bagimli degisken
CDS CDS Bagiml degisken
2 yillik tahvil faizi TF Bagiml degisken

Degiskenlerin zaman igindeki seyrine yonelik grafikler asagidadir.
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Grafik 2. EPB, USD_TRY, BIST 100, CDS ve TF zaman yolu grafigi
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Aragtirmada incelenen degiskenlere iliskin zaman yolu grafiklerinde; ekonomik politika belirsizligi grafiginde
2008-2022 yillar1 arasinda siirekli artis azaliglarin oldugu bu artis azalislarin siddetlerinin de giderek arttigi
goriilmektedir. Dolar -Tiirk Lirasi zaman yolu ¢izelgesinde 2008 yilindan 2014 yilina kadar stabil fakat
sonrasinda Rusya- Ukrayna savasi ile beraber 2022 yilina dogru siirekli bir artis gdzlemlenmektedir. Borsa
hareketlerine bakildiginda ise, 2021 yilindan sonra kuvvetli bir sigrayisla yiikseldigi ozellikle covid-19
pandemisinden sonra bu durumun s6z konusu oldugu goriilmektedir. Tam olarak tek bir degiskene bagl
degismeyen CDS’in zaman yolu ¢izelgesinde siirekli artis ve azaliglarin olmasi ve 2017 yilindan sonra keskin
artis ve azaliglar goriilmektedir.Tahvil faizine iliskin grafikte ise 2008-2009 doéneminde set bir diisiisiin
yasandig1 sonrasinda artig azaliglarin ayni siddetlerde yasandigi donemler mevcuttur. 2018 yilinda yaganan ani
artisla beraber yine covid 10 pandemisinin baglamasiyla ani diisiis ve hemen sonrasinda da yiikselislerin oldugu
gbzlemlenmistir.

Verilere yonelik tanimsal istatistik bilgiler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Verilere yonelik tamimsal bilgiler

Istatistikler EPB USD_TRY BIST100 CDS TF

Ortalama 174.7937 4.346820 966.6478 297.1632 12.42615
Medyan 154.9658 2.771000 794.0900 252.9200 10.70000
Maksimum 430.2744 18.69050 5509.160 838.2300 24.48000
Minimum 77.27788 1.161600 240.2700 119.6600 5.140000
Std.Sapma 71.94747 4.087272 702.2932 147.5862 4.883140

Ekonometrik analiz EPB degiskeninin USD/TRY, BIST100,CDS ve TF iizerine etkisinin uzun ve kisa donem
iligkisini kapsamaktadir. Buradan hareketle 4 model analiz edilecektir:

Model 1: EPB=f(USD/TRY)
Model 2: EPB=f(BIST100)
Model 3: EPB=f(CDS)
Model 4: EPB=f(TF)

3.2. Ekonometrik Yontem

Duraganlik testleri igin Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri uygulanmistir.
Denklem sisteminde yer alan degiskenler i¢in ortak gecikme uzunlugunu belirlemede literatiirde siklikla
kullanilan kriterler mevcuttur. Bu kriterler, Final Prediction Error (FPE), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz (SW),
Likelihood Ratio (LR) ve Akaike Information Criteria (AIC) seklindedir. Bu kriterlere gore gecikme uzunlugu
belirlenmistir. Uzun donem iligkinin arastirmasi i¢in Bayer-Hanck (2013) Esbiitiinlesme Analizi kullanilmisgtir.
Kisa donem iligkiler igin hata diizeltme modeli uygulanmistir.

3.3. Bulgular Ve Degerlendirme

[k asamada veriler i¢in duraganlik testleri analiz edilmistir. Her bir test igin “sabit” ve “sabit-+trend” secenekleri
kullanilmustir.
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Tablo 3. Degiskenlere iliskin ADF ve PP birim kok test sonuglari

AUGUST 2024 Vol:10 Issue:4

Degiskenler ADF PP

Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+trend
EPB -1.216(0.117) -1.322(0.126) -1.277(0.120) -1.310(0.148)
USD/TRY -1.189(0.146) -1.209(0.151) -1.195(0.167) -1.227(0.189)
BIST100 -1.145(0.173) -1.286(0.185) -1.188(0.183) -1.264(0.211)
CDS -1.415(0.214) -1.513(0.235) -1.381(0.241) -1.419(0.255)
TF -1.506(0.315) -1.671(0.364) -1.496(0.375) -1.527(0.392)
AEPB -9.372(0.000)* -9.856(0.006)* -10.201(0.011)* -10.667(0.000)*
AUSD/TRY -7.458(0.001)* -8.102(0.004)* -9.372(0.000)* -9.799(0.002)*
ABIST100 -9.202(0.023)* -9.884 (0.000)* -9.902(0.000)* -10.045(0.000)*
ACDS -6.338(0.000)* -7.314(0.000)* -7.693(0.009)* -8.221(0.000)*
ATF -8.345(0.000)* -8.606(0.000)* -8.562(0.009)* -9.103(0.000)*

*0.05 i¢in duragan degisken.

Not: Parantez ici degerler (p) degerleridir ve A gosterimi birinci mertebe farki belirtmektedir.

Tablo 3’de yer alan sonuglara gore, degiskenlerin tiimii diizey seviyesinde birim koke sahiptir. Degiskenler
birinci mertebe fark i¢in duragan ¢cikmustir, I(1) seviyesinde duraganlik saglanmistir. Esbiitiinlesme analizi i¢in

gecikme uzunluklar belirlenmistir.

Tablo 4. Degiskenlerin gecikme seviyelerinin belirlenmesi i¢in kullanilan kriterler

LR FPE AlC SC HQ
Model 1 3 gecikme 2 gecikme 1 gecikme 1 gecikme 1 gecikme
Model 2 4 gecikme 2 gecikme 1 gecikme 1 gecikme 1 gecikme
Model 3 4 gecikme 3 gecikme 1 gecikme 1 gecikme 1 gecikme
Model 4 5 gecikme 4 gecikme 1 gecikme 1 gecikme 1 gecikme

Tablo 4’den goriilecegi tizere, i model i¢in cogunluk kriter 1 gecikme i¢in uygunluk gostermistir. Bu durumda,
esbiitiinlesme analizi degiskenlerin birinci mertebe farklar1 ve 1 gecikme uzunlugu ile analiz edilecektir.

3.3.1. Bayer- Hanck (2013) Esbiitiinlesme Analizi

Uzun donem regresyon modelinin kalintilarima dayanarak tahmin edilen Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme
testi, birim koklii olan seriler duragan hale getirilmeksizin, seriler arasindaki uzun dénemli iliskiyi ortaya
cikarabilen testtir. Ancak birden fazla agiklayict degiskenli modellerde Engle-Granger esbiitiinlesme testinin
zayif oldugu kabul edilmektedir (Govindaraju ve Tang, 2013:314). Daha sonra gelistirilen Johansen (1991)
esbiitliinlesme testi ise gecikme uzunluguna asir1 derecede duyarlidir. Daha sonraki yillarda, Boswijk (1994) ise,
hata diizeltme modeline dayanan ve F istatistigiyle uygulanan yeni bir esbiitiinlesme testi ortaya atmustir.
Banerjee ve dig. (1998) testi ise, hata diizeltme modelli ve t istatistii temellidir. Bahsedilen egbiitiinlesme
testlerinin hicbiri miikemmel ya da tamamen giiclii degildir.

Bayer ve Hanck (2013), literatiirdeki esbiitiinlesme testlerinin ¢eligkili sonuglar ortaya koymasindan hareketle,
Engle ve Granger(1987), Johansen (1991), Boswijk (1994) ile Banerjee ve dig.(1998) esbiitliinlesme testlerini
birlikte degerlendiren yeni bir test gelistirmistir. S6z konusu testlerin olasilik degerlerini (anlamlilik
diizeylerini) birlestiren ve daha giiglii bir egbiitiinlesme testine ulasan Bayer ve Hanck (2013) ¢alismasindaki
esbiitiinlesme testinde; Engle-Granger (1987)’in tek denklemli, Johansen (1991)’in ¢ok denklemli, Boswijk
(1994)’1n hata diizeltme terimine dayanan testi ve Banerjee vd. (1998)’in testlerinin olasilik degerlerini ele
alarak uygulanmaktadir (Shahbaz, vd. 2013: 10). Bayer-Hanck (2013) esbiitiinlesme testi, Fisher’in ki-kare
dagilimi formiiliinii izleyerek bireysel olasilik degerlerini birlestirmistir (Ar1, 2016: 61):

EG = JOH = =2[In (Pg) + In (Pjoy)] ?)

EG—JOH—BO—BDM= —2 [In (Pgg)+In(Pjoy)+In (Ppo)+In (Pgpu)] 3)

Denklem (2) ve Denklem (3)’de yer alan Peg, Pion, Pso, Peom, Engle-Granger (1987), Johansen (1991), Boswijk
(1994) ile Banerjee vd. (1998) esbiitiinlesme testlerinin olasilik degerlerini ifade etmektedir. Eger hesaplanan
test istatistigi, Bayer-Hanck (2013) tarafindan bulunan kritik degerden biiyiikse, esbiitiinlesme iligkisinin

olmadig: temel hipotez rededilir ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var olduguna karar verilir. Bayer-
Hanck esbiitiinlesme testi sonuclari Tablo 5’de verilmistir.
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Tablo 5: Bayer-Hanck (2013) Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

AUGUST 2024 Vol:10 Issue:4

Modeller EG-JOH EG-JOH-BO-BDM Esbiitiinlesme
Model 1: FLogEPB=f(FLogUSD/TRY) 22.615* 29.346** Var

Model 2: FLogEPB=f(FLogBIST100) 21.785* 26.808** Var

Model 3: FLogeEPB=f(FLogCDS) 20.067** 24.312** Var

Model 4: 18.445** 29.893** Var
FLogEPB=f(FLogTF)

Anlamhlik Diizeyi Kritik deger Kritik deger

%1 diizeyi 21.574 32.473

%5 diizeyi 18.457 23.642

%10 diizeyi 12.662 19.305

Not: * ve ** gosterimi %1 ve %S5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme oldugunu belirtmektedir. “F” gosterimi birinci mertebe farki
gostermektedir.

Bayer ve Hanck (2013) esbiitiinlesme testi sonuglar incelendiginde, hesaplanan iki Fisher Test istatistigi degeri
tim modeller i¢in kritik degerden biiylik oldugundan EPB ile USD/TRY, BIST100, CDS ve TF arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu goriilmektedir. Boylece, bu degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin
bulunmadig1 belirlenmistir. Esbiitiinlesme iligkisi belirlenen bes model i¢in uzun dénem esbiitiinlesme katsay1
tahminleri Tam Degistirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi (Fully Modified Ordinary Least Square: FMOLS) ile
gergeklestirilmistir.

Tablo 6. FMOLS Uzun Donem Egbiitiinlesme Katsayr Tahminleri

Model Katsay1
Model 1: FLogEPB=f(FLogUSD/TRY) 0.274*
Model 2: FLogEPB=f(FLogBIST100) 0.296*
Model 3: FLogePB=f(FLogCDS) 0.318*
Model 4: FLogeEPB=f(FLogTF) 0.202*

*0.05 igin istatistik anlamli degisken

FMOLS yontemi analizleri yapilirken, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlart Newey-West yontemi ile
giderilmeye calisilmigtir. Varsayim testleri sonucunda herhangi bir varsayim sapmasi durumu yasanmamistir.
Ele alian 4 model i¢in EPB degiskeni USD/TRY, BIST100, CDS ve TF degiskenlerini pozitif yonde (arttirict)
istatistik anlamli etkilemektedir. Tablo 6’ya gore; EPB degiskeni USD/TRY degiskenini %27.4 arttirmakta,
BIST100 degiskenini %29.6 arttirmakta, CDS degiskenini %31.8 arttirmakta ve TF degiskenini %20.2
arttirmaktadir. Dikkat edilirse, katsayr degerlerine gore; EPB nin yiiksek etkisi sirasiyla CDS, BIST100,
USD/TRY ve TF dir.

Uzun donemde birlikte hareket eden degiskenlerin kisa donem dinamiklerini arastirmak amaciyla hata
diizeltme modeli (Vector Error Correction Model : VECM) tahmin edilmistir. Bu tahmin sonucu elde edilen

bilgiler Tablo 7°de verilmistir:

Tablo 7: Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Model 1:Bagimh Degisken: AUSD/TRY¢ Katsay1 Diagnostik testler

AEPBt 0.215* R?=0.683, Adj. R?=0.679, F(p)=0.000%,

ECTt1 -0.426* Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.137*,

Sabit 0.973* White Test (p)=0.141*, Ramsey RESET Test (p)=
0.117* , JB test (p)=0.256

Model 2:Bagimh Degisken: ABIST100¢ Katsay1 Diagnostik testler

AEPBt 0.210* R?=0.673, Adj. R?=0.668, F(p)=0.000%,

ECTt1 -0.398* Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.148%,

Sabit 1.374* White Test (p)=0.125*, Ramsey RESET Test (p)=
0.161* , JB test (p)=0.312

Model 3:Bagimh Degisken: ACDSt Katsay1 Diagnostik testler

AEPB 0.289* RZ=0.701, Adj. RZ=0.695, F(p)=0.000%,

ECTt1 -0.415* Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.119%,

Sabit 2.663* White Test (p)=0.152* Ramsey RESET Test (p)=
0.173*, JB test (p)=0.376

Model 1:Bagimh Degisken: ATFt Katsay1 Diagnostik testler

AEPB 0.185* R2=0.690, Adj. R2=0.687, F(p)=0.000%,

ECT1 -0.382* Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.128*,

Sabit 1.846* White Test (p)=0.174*, Ramsey RESET Test (p)=
0.102* , JB test (p)=0.227

Not: * %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi, JB; Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini ifade etmektedir.
Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye ¢alisiimistir.

Tablo 7°de ele alinan 4 model i¢in istatistik anlamli sonuglar elde edilmistir. Tiim modellerde hata diizeltme
teriminin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yani; modellerin, hata diizeltme mekanizmasi
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caligmaktadir. Model 1 i¢in uzun dénemde beraber seyreden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen
sapmalarin %42.6’s1, Model 2 icin  %39.8’si, Model 3 igin %41.5’1 ve Model 4 igin %38.2°si ortadan
kalkmakta ve seriler tekrar uzun donem denge degerine yakinsamaktadir. Yani; kisa dénemde ortaya ¢ikan
sapmalar ortadan kalkmakta ve degiskenler tekrar uzun donemde denge degerine yaklagsmaktadir. Kisa
dénemde katsayilar uzun dénem katsayilarma gore daha diisiik deger ¢ikmustir. Yani; EPB’nin USD/TRY,
BIST100, CDS ve TF degiskenleri {izerinde kisa donemde etkisi daha diisiik, uzun dénemde daha yiiksek olarak
belirlenmistir.

4. SONUC

2008 kiiresel ekonomik krizi, Amerika ile Cin arasindaki ticaret savasi, COVID-19 pandemisi ve Rusya ile
Ukrayna arasindaki catisma gibi etkenler politika belirsizliginin artmasina neden olmaktadir. Yasanan olumsuz
durumlar sonrasinda politikacilarin verecekleri kararlar neticesinde ekonomik politika belirsizliginin arttigi
gozlemlenmektedir. Ne var ki politikacilarin savag/ kriz gibi durumlar sonrasinda verdikleri kararlarin ya da
aciklamalarin belirsizlik algisinin daha da artmasina sebep olduklarini bilmemekte ya da sorumlulugu
iistlenmek istemediklerinden dolay1 bilmek istememektedirler (Baris ve Seker, 2023; 1203). Isletmelerin ve
hane halkinin finansal ve ekonomik kararlar1 iizerinde, belirsizlik 6zellikle arttigi donemlerde daha da etkili
olmaktadir. Artan belirsizlik ortaminda tiiketimde azalma, yatirimlarda erteleme ya da diislis s6z konusu
olmaktadir.

Bu calismada analiz edilen dort model c¢ergevesinde, uzun vadeli incelemede ekonomi politikasi belirsizligi
(EPB) degiskeninin USD/TRY, BIST 100, CDS ve iki yillik tahvil faizleri (TF) gibi degiskenler iizerinde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu saptanmustir. Uzun vadede, ekonomi politikasi
belirsizliginden en ¢ok etkilenen degiskenin iilke risk primi oldugu goriilmiistiir, bunu BIST 100 endeksi,
USD/TRY do6viz kuru ve iki yillik tahvil faizleri takip etmektedir.

Kisa vadeli iliskilerin incelendigi boliimde ise, dort modelin tiimiinde istatistiksel olarak anlamli bulgular elde
edilmistir. Kisa vadede, katsayilar uzun vadeli katsayilara kiyasla daha disiik degerler gostermistir. Kisa
donemde, ekonomi politikas1 belirsizliginin en biiyiik etkisini USD/TRY kurunda gosterdigi belirlenmistir.
USD/TRY kuru ardindan BIST 100 endeksi, iilke risk primi ve iki yillik tahvil faizleri gelmektedir. Bu bulgular,
degiskenler arasindaki iliskilerin zaman dilimine gore degiskenlik gosterdigini ve ekonomi politikasi
belirsizliginin kisa ve uzun vadede farkli degiskenleri farkli derecelerde etkileyebilecegini gostermektedir.

Elde edilen sonuglar, beklentilere paralel olarak, Ko ve Lee (2015), You ve digerleri (2017), Demir ve Ersan
(2018), Guo ve digerleri (2018), Gemici (2020), Algahtani ve Martinez (2020), Giiney (2020) ve Songur ve
Sertkaya'nin (2023) benzer bulgulara ulastigi ¢aligmalarla uyum gdstermektedir. Ekonomik politika belirsizligi
(EPU) literatiirii incelendiginde, genellikle arastirmalarin EPU'nun bir veya iki degisken iizerindeki etkisine
odaklandig1 goriilmektedir; 6zellikle EPUnun tahvil faizleri iizerindeki etkisini inceleyen g¢alismalar sinirh
sayidadir. Bu ¢aligma, EPU'nun BIST 100 endeksi, CDS primi ve tahvil faizleri gibi ii¢ degisken tizerindeki
etkisini bir arada inceleyerek literatiire 6nemli bir katk: saglamaktadir.

Piyasalarda ekonomik kosullar netlestiginde ve giiven ortami saglandiginda, belirsizlik genellikle 6nemli bir
faktor olmaktan c¢ikar. Ancak, belirsizlik hakim oldugunda, mevcut kosullar belirsizlesir ve alinacak kararlarin
sonuclar1 tahmin edilemez hale gelir. Ekonomide yasanan beklenen ve beklenmeyen olaylar, iiretim, tiiketim,
yatirrm ve tasarruf gibi ekonomik degiskenler iizerinde belirsizligi artirici etkiler yaratir. Negatif soklarla
karsilasildiginda, belirsizlik ve karamsarlik artar, piyasalardaki giiven seviyesi diiser. Bu durum, ekonomide
potansiyel ¢okiislere neden olabilir. Bu sebeple, ekonominin kisa ve uzun vadede saglikli bir yapiya kavusmasi
icin Onlemler alinmasi sarttir. Ancak, bu onlemlerin etkinligi biiyiik 6l¢iide kamuoyunun algilarmin dogru
yonlendirilmesine baglhdir; bu sayede ekonomik kayiplar minimuma indirilebilir. Aragtirmalar, ekonomi
politika yapicilarinin  kiiresel ekonomik belirsizlikleri azaltacak ©nemli adimlar atmasi gerektigini
gostermektedir. Kiiresel ekonomik politika belirsizliklerinin, CDS, doviz kurlar1 ve tahvil faizleri gibi birgok
faktorii olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Bu nedenle, ekonomi politika yapicilariin daha seffaf ve
ongoriilebilir politikalar benimseyerek ekonomik politika belirsizliklerini gidermeleri gerekmektedir.
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