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OZET

Anahtar kelimeler: Calismada, risk ve belirsizliklerin TL degerine etkileri grafikler yardimiyla
Déviz Kuru, Risk. yorumlanmig ve VAR modeliyle arastirilmistir. Analizde, Tiirkiye'nin CDS
Belirsizlik. CDS. VAR primleri, jeopolitik risk endeks degerleri, Tiirkiye'nin belirsizlik endeks
Modeli ' ' degerleri ve diinya lzelirsizl_ik endeksi degerleri 2010:03 — 2021:08 donemleri
Jel Kodlar: F31, icin ele alimmuigstir. Once C-i-S (2009) ¢oklu yapisal kirilmal birim kok testleri
G32. F62. C58 yapilmis ve duragan serilerin nedensellik iligkileri tespit edilerek EKK
' ' tahminiyle parametre katsayilart bulunmugtur. Kurulan VAR modelinde, etki-

. i tepki fonksiyonlart ve varyans ayrigtirmast incelenmigtir. Bulgulara gore, en
%cffg.lgogilw Tarihi: gliclii degisken CDS olup, sonuglar teorik ve istatistiksel olarak anlamhidr.
Kabul Tarihi: Swraswyla diinya belirsizlik endeksi ve Tiirkiye belirsizlik endeksi degerlerinin
22 02.2023 CDS'’in ardindan etkili oldugu goriilmektedir. TL iizerinde en az etkili

degisken ise jeopolitik risklerdir. Sonug olarak ulusal risklerin kiiresel
risklere kiyasla doviz kuru iizerinde daha baskin oldugu gériilmektedir.

ABSTRACT

In this study, the effects of risks and uncertainties on TL value were
. interpreted with the help of graphics and investigated by the VAR model. In
Exchange Rate, Risk, e analysis, Turkey's CDS premiums, geopolitical risk index (JPR) values,
Uncertainty, CDS, Turkey's uncertainty index (TUI) values and world uncertainty index (WUI)
VAR Modelling values are discussed for the 2010:03 — 2021:08 periods. First, C-i-S (2009)
Jel Codes: F31, G32, it root tests with multiple structural breaks were performed and the
F62, C58 causality relationships of the stationary series were determined, and the
parameter coefficients were found by estimating OLS. In the VAR model,
impulse-response functions and variance decomposition were examined.
According to the findings, the strongest variable is CDS, and the results are
theoretically and statistically significant. It is seen that the WUI and TUI
values, respectively, are effective after CDS. The least effective variable on
TL is JPR. As a result, it is seen that national risks are more dominant on the
exchange rate compared to global risks.
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1. GIRIS
Bretton Woods Sisteminde, tiim para birimleri ABD dolarina ve nihayetinde altina endeksli
iken, 1971 yilindan itibaren gelismis iilkelerin dalgali kur rejimine gegmesiyle bu sistem
¢Okmiistiir (Acaravcl ve Dagli, 2021:214). Doviz kurunun uluslararasi piyasalarda serbestce
belirlenmesi 21. yiizyila gelindiginde 6zellikle gelismekte olan tilke paralarinin degerlerini
oldukea kirilgan hale getirmistir. Kirilganlik kimi zaman gecerli bir somut olaya dayanirken
kimi zaman ise suni olaylarin etkisi altinda gerceklesebilmektedir. Kiiresellesme ekseninde,
uluslararasi ticaretin, finansal derinligin ve yatirim araglarinin cesitliligindeki artigla beraber,
paranin yonil ve islem hacmi her tiirlii habere daha da duyarli olarak risk algisiyla hizli tepkiler
vermektedir. Diinyanin bir ucunda cereyan eden bir hadise es zamanli olarak tiim diinyada
finans piyasalarinda anlik olarak fiyatlanmaktadir. Bazen gergek dis1 bir haber ya da olasi bir
senaryo dahi fiyatlamalarda gii¢lii tepkilere yol agmaktadir. Bu risk ve belirsizlik ortamindan
yararlanarak arbitraj yoluyla kazang elde edenlerin varligi nedeniyle, “trader” adi verilen bir
meslek tiirli dahi dogmustur. Ozellikle biiyiik hacimli islem yapan traderlarin diinyadaki tiim
politik ve ekonomik gelismelerle birlikte risk ve belirsizlikleri de ¢ok iyi takip ve analiz ettigi
gozlenmektedir. Zira risk ve belirsizlikler genel olarak emtia, borsa, doviz ve faiz gibi bircok
degisken iizerinde negatif ya da pozitif yonde etkili olmaktadirlar (Han vd. 2019: 702).

Ozellikle déviz kurunun istikrar1 ya da ulusal paranin degeri tiim ekonomi paydaslar1 agisindan
dikkatle takip edilen bir degiskendir. Zira déviz kurunun faiz ve enflasyon basta olmak iizere,
para arzi, ekonomik biiyiime, igsizlik, dis ticaret dengesi, biitge dengesi ve cari denge gibi
birgok makroekonomik degiskeni uzun ya da kisa donemde etkiledigi veya onlardan etkilendigi
bilinmektedir (Makhdom, 2021:772). 2020 yilinin Mart ayindan itibaren giindemimize ani bir
sekilde giren Covid-19 salgininda ilan edilen vaka ve vefat sayilarinin dahi déviz kuru tizerinde
etkili oldugu goriilmektedir (Unal vd. 2020: 244). Doviz kurunun ve nihayetinde enflasyonun
kontrol altina alinmasi agisindan, faiz politikalart da son derece etkilidir (Demez, 2021:132).
Tiirk lirasinin ABD dolar kargisinda 1 Eyliil-17 Aralik 2021 tarihleri arasinda yaklagik
%106°1ik” kur artis1 ile deger kayb1 yasamasiyla faiz politikalarina son derece duyarli oldugu
mevcut konjonktiirde goriilmektedir. Bu agidan ulusal paranm degerini temsilen doviz
kurlarinda meydana gelen degisimlerin risk ve belirsizlikler agisindan arastirilmasi ve
nedenlerinin i¢ veya dig kaynak olup olmadigimnin dogru tespit edilmesi 6nem arz etmektedir.

Calismada yukarida zikredilen risk ve belirsizlik olgusu perspektifinde, Tiirk lirasinin deger
kaybina neden olan igsel ya da digsal risk ve belirsizliklerin paylari arastirilmistir. Kiiresel risk
ve belirsizliklerin her gegen giin giderek artti§i giiniimiizde, ulusal risklerin de tlkenin
bagisiklik sisteminin giicii nispetinde buna eslik ettigi goriilmektedir. Bu perspektifte Tiirk
lirasinin degerindeki aginmanin pay1 yiizde olarak, CDS risk primlerinin, jeopolitik risklerinin,
kiiresel ve ulusal belirsizlik endekslerinin orani tespit edilmeye calisilmistir. Literatiirdeki
benzer konulari arastiran ¢aligmalardan farkli olarak bu ¢alismada, kiiresel, ulusal ve bolgesel
diizeydeki risk ve belirsizlerin biitiinciil olarak ulusal para {izerindeki etkisi ve agirliklari ortaya
konulmaya g¢aligilmistir.

2. RiSK VE BELIRSIiZLiK GOSTERGELERININ KURESEL VE ULUSAL SEYRIi

Fransizca kokenli olup ashi “riziko” olan “risk” kavrami, gelecege ait kesin bilgi sahibi
olunamamakla beraber arzu edilmeyen sonuglarla karsilasma durumudur. Her olasi durumda
mutlaka bir miktar belirsizlik olup risk bileseni zaten mevcuttur. Onemli olan riskleri tamamen

* 1 Eyliil 2021 tarihinde 1$=8.32 % (Ters kotasyon ile 1£=0.1202 $),
17 Aralik 2021 tarihinde 1$=17.14 b (Ters kotasyon ile 1$=0.0583 $) olarak gergeklemistir.
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ortadan kaldirmak degil, yonetilebilir ve kontrol edilebilir hale getirmektir (Ozbilgin, 2012:
89). Bu agidan isletme bilimi riskleri sistematik (yonetilemez) ve sistematik (yonetilebilir)
olmayan riskler olarak ikiye aywrmustir (Bolak, 2004: 5). Isletme acisindan, digsal olarak
nitelendirilebilen ekonominin biitiiniinii ilgilendiren ve dogrudan miidahale edilemeyen riskler
sistematik risk iken, isletmenin i¢ dinamikleri ile ilgili kontrol edilebilir riskler ise sistematik
olmayan risklerdir (Sayilgan, 2003: 340). Bir iilkenin riskleri agisindan degerlendirildiginde
ise, sistematik riskler digsal unsurlar olup 6nceden dngoriilemeyen kiiresel boyutlu pandemi,
ekonomik kriz, kiiresel bazi uyusmazliklar, dogal afetler ve savaslar gibi olaylar sistematik
riskler olup yonetilmesi ve kontrol edilmesi ¢cok kolay olmamaktadir. Ulkenin i¢ dinamikleri
nedeniyle meydana gelen friksiyonel, konjonktiirel ve dogal issizlik oranlari, cari denge, biitce
dengesi, enflasyon gibi makro degiskenler i¢in ise sistematik olmayan risk degerlendirmesi
yapilabilir. Ancak bir iilke agisindan riskin sistematik olan veya sistematik olmayan risk
kategorisine sokulmasi ¢ok net bir ayrim degildir. Zira makroekonomik degiskenler arasindaki
yogun ve karmagik iligkiler nedeniyle hangi degiskenin, i¢sel ya da digsal olarak hangi
degiskenden etkilendigini tespit etmek c¢ok kolay degildir. Calismada risk ve belirsizlik
gostergelerinin kiiresel ve ulusal seyri, diinya belirsizlik endeksi, jeopolitik risk endeksi, kredi
temerriit takasi (CDS) bagliklar1 altinda detayli olarak ele alinmistir.

2.1. Diinya Belirsizlik Endeksi

2020 yilmin mart ayinda tiim diinyay: etkisi altina alan Covid-19 salgim siirecinde, ABD
dolarinin geligsmis iilke para birimleri karsisindaki degerini belirleyen DXY endeksinin ayni
giin igerisinde dahi ¢ok yiiksek oynakliklar (volatilite) yasadigi gozlenmistir. Bu yiiksek
volatilitelerin arkasinda “risk” ve “belirsizlik” ad1 altinda iki temel unsur yatmaktadir. Her iki
kavram da farkli tanimlar1 igermekle beraber benzer olgulart igerisinde barimdirmaktadir.
Belirsizlikler beraberinde riskleri getirmektedir. Riskleri 6lgmek ve degerlendirmek amaciyla
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan verilen iilke kredi notlar1 (sovereign
rating) ve piyasada anlik olarak serbestge belirlenen kredi temerriit takasi (CDS) risk primi
degerleri dikkate alinmaktadir. Belirsizlik olgusunu niceliksel olarak ifade etmek veya 6lgmek
cok daha zor olmakla beraber, Economist Istihbarat Birimi’nin diinya ve iilke raporlarindan
derlenen “belirsiz” anlamindaki kelimelerin (ya da muadilleri) sayisinin metin igindeki orant
ile elde edilen diinya belirsizlik endeksi (World Uncertainty Index) ile dlgiilebilmektedir
(Policy Uncertainty, 2021). Bu yontemin gegerliligini test edebilmek ve yorumlamak amaciyla
Grafik 1°de diinya belirsizlik endeksi (DBE) ve kriz donemleri gosterilmistir.
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Grafik 1. Diinyanin Belirsizlik Endeksi Degerleri ve Kriz Donemleri

Kaynak: Ahir vd. (2018:18) ve Policy Uncertainty (2021) 'dan yararlanilmis ve yazar tarafindan genisletilerek
yeniden diizenlenmigtir.
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Grafik 1°deki Diinya belirsizlik endeksi (DBE) verileri incelendiginde;

- 1991 Korfez Savasi,

- 11 Eyliil 2001°’de ABD’ye diizenlenen el-Kaide teror saldirisi,
- 20 Mart 2003 ABD’nin Irak’1 isgali,

- 2.Korfez Savast ve SARS salgini,

- 2008 ABD mortgage krizi ile patlak veren finansal borg krizi,
- 2010 ve devamindaki Avrupa borg krizi,

- 2014 yilinda FED’in daraltic1 para politikalari,

- Yunanistan ve Ukrayna'daki siyasi riskler,

- Ingiltere’nin AB’den ayrilma tartismalar1 ve Brexit siireci,

- ABD bagkanlik segimleri,

- 2019°da basglayan ABD-Cin ticaret savaslari,

- 2020 Covid-19 kiiresel salgini

gibi kiiresel olaylara ait tepkiler net olarak goézlenmektedir. DBE’ye ait polinomik trend
egrisine bakildiginda, uzun vadede diinyadaki belirsizliklerin artig egiliminde oldugu net olarak
gbzlenebilmektedir. Oniimiizdeki on yillik siirecte, kiiresel 1smma ve iklim degisikligi, insan
kaynakli ¢evresel zararlar, dijital esitsizlik ve siber giivenlik, bulasici hastaliklar, gida ve su
kitliklari, gecim sikintisi ve borg yiiklerinin stirdiiriilemezligi gibi bircok muhtemel risk ve
belirsizlikler olacagi tahmin edilmektedir (WEF, 2021:7). Muhtemeldir ki bu sorunlar biitiinciil
bir yaklasimla degerlendirildiginde, kiiresellesmenin de etkisiyle belirsizlik endeksinin
geometrik bir artisla devam edecegi Ongoriilmektedir. Bugiin ve Oniimiizdeki siireglerde
makroekonomik degiskenlerin tamamu iizerinde etkisi olabilecek yeni ve giincel kavramin
“risk” ve “belirsizlikler” olacag: diigiiniilmektedir.

Tiirkiye’nin ayn1 yontem ile elde edilen belirsizlik endeksi degerleri Grafik 2’de ayrica ele
almmustir. Genel belirsizlik trendlerinin Tirkiye kosullarinda da diinyada oldugu gibi artan
egilimi s6z konusudur. Covid-19 pandemi siireci gibi bazi yogun belirsizlik donemlerinde
Tiirkiye diinya ile ayni yonde iken, 2013-2019 yillar1 arasinda Tirkiye’nin kendine has bir
belirsizlik egilimi goze carpmaktadir. Diinyadan ayrisan bu dénemlerdeki belirsizliklerin,
jeopolitik riskler ve igsel dinamikler agisindan ele alinmasinin daha dogru olacagi
degerlendirilmektedir.
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. Tiirkiye'nin Belirsizlik Endeksi Degerleri
Kaynak: Policy Uncertainty (2021) ‘den elde edilen verilerle yazar tarafindan gelistirilmistir.

2.2. Jeopolitik Risk Endeksi

Cografi konumun, iktisadi kosullarin ve demografik yapinin bir devletin politikasi tizerindeki
etkisi olarak tanimlanabilecek “jeopolitik” unsur ayni zamanda ¢ok oOnemli risk nedeni
olabilmektedir. Marjinal bir 6rnek olmasi agisindan, Grénland ile Tiirkiye’nin potansiyel
jeopolitik riskleri kiiresel risklerden bagimsiz olarak tamamen birbirinden farkli olup, sirf
bulundugu cografi konumu nedeniyle Tiirkiye’de bin yillardir son bulmayan asgari bazi riskler
mevcuttur. Caldara ve Iacoviello (2018) tarafindan gelistirilen jeopolitik risk endeksi (JPR), en
etkili 11 uluslararast gazetenin elektronik arsivlerinin otomatik metin arama sonuglarini
yansitan, her ay i¢in olumsuz jeopolitik olaylarla ilgili makale sayisini (toplam haber makalesi
sayisinin bir pay1 olarak) sayarak hesaplanan bir endekstir. JPR’nin alt bagliklarinda jeopolitik,
niikleer, savas ve terdr tehditlerinin yani sira gergeklesen savas ve terdr olaylari yer almaktadir
(Policy Uncertainty, 2021).

Grafik 3’te Tiirkiye’nin JPR endeksi incelendiginde, 15 Temmuz 2016°da gergeklesen basarisiz
darbe kalkigsmasiyla bu endeksin en st seviyeye yiikseldigi gozlenmektedir. Yine 6-7 EKim
olaylar olarak bilinen Kobani eylemlerinde de oldukga yiikseldigi gozlenmektedir. Baris ya da
¢Ozlim siireci déneminde (2012-2015) ise jeopolitik risklerin oldukga azaldig1 gozlenmektedir.
Genel trende bakildiginda, kiiresel risklere karsin kayda deger bir yiikselme egilimi
goriinmemektedir. Belli donemlerde yiikselen risklerin, jeopolitik risk agisindan eski seyrine
dondiigii goriilmektedir.
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Grafik 3. Tiirkiye'nin Jeopolitik Risk Degerleri
Kaynak: Policy Uncertainty (2021) ‘den elde edilen verilerle yazar tarafindan gelistirilmistir.

2.3. Kredi Temerriit Takasi (CDS)

Kredi temerriit takasi (CDS), Tiirkiye tarafindan ihrag¢ edilen 10.000 ABD dolar1 degerindeki 5
yil vadeli tahvillerin sigortalanmasi i¢in koruma satin alan (sigortalanan) herhangi bir
yatirnmeimnin 6demesi gereken ABD dolar1 cinsinden risk primi degerlerini ifade etmektedir
(Kliber, 2011:113). CDS verileri piyasada serbestce belirlendiginden hem ulusal hem kiiresel
risklere karsi ¢ok hizli tepkiler verebilmektedir. Bu yoniiyle iilke kredi derecelendirme
notlarindan daha etkili bir risk gostergesi olarak kabul gormektedir. Grafik 4’te Turkiye nin
CDS risk primi degerleri incelenmektedir. Genel anlamda CDS i¢in 300 baz puanin {izerinin
yiiksek riskli olarak kabul edildigi diistiniildiigiinde, 2018 Mayis sonrasi igin ise Tirkiye
yiiksek riskli (kirilgan) olarak degerlendirilebilmektedir.
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Grafik 4. Tiirkiye'nin CDS Risk Primi Degerleri
Kaynak: Investing (2021) ‘den elde edilen verilerle yazar tarafindan gelistirilmistir.
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Grafik 5°te Tiirk lirasinin (b) oniki para birimi* degerlendirmeye alinarak olusturulan kur sepeti
degerleri (enserten-kotasyon) ve TL degeri (serten-ters kotasyon) gésterilmistir.* Uzun dénem
polinomik trend egrisine bakildiginda Tiirk lirasinin degerinde 6nemli derecede bir azalma
goriilmektedir. Giincel olarak 2021 y1l1 Eyliil- Aralik arasindaki %106’lik doviz kuru artis1 ile
Tirk lirasinin deger kaybinin yagsanmasi trend egrisinin daha da diklesmesine ve artigin
geometrik dizi seklinde olmasina neden olmaktadir.
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Grafik 5. Tiirk Lirasinin Degeri ve 12 Para Biriminden Olusan Kur Sepeti
Kaynak: TCMB (2021) ‘den elde edilen verilerle yazar tarafindan gelistirilmistir. Kur (enserten doviz kuru) TL (B)
degeri ise serten doviz kuru gosterimini ifade etmektedir.

3. LITERATUR OZETi

Literatiirde yer alan ¢aligmalar genel olarak ele alindiginda hem doviz kuruna iliskin hem de
risk ya da belirsizlik (EPB) kavramina iligkin ¢ok sayida ¢alisma yapildig: goriilmektedir. Fakat
dogrudan risk ve belirsizliklerin makroekonomik acidan doviz kuruna etkisini arastiran
calismalarin sayis1 azdir. Calismalarin yogunlugu CDS risk primi ve belirsiz ekonomi
politikalarmin (EPB) makroekonomik degiskenler, emtia fiyatlar1 ya da finansal piyasalar
iizerindeki etkileri iizerinedir. Calismay1 literatiirden ayiran en gii¢lii yonii, dogrudan ulusal,
jeopolitik ve kiiresel risklerin Tiirk lirasinin degeri lizerindeki etkisinin ve payinin arastirilmisg
olmasidir. Ayrica verilerin giincel grafikler gergevesinde yorumlanmasi, yapisal kirilmalari
dikkate alan ekonometrik testler ve yontem cesitliligi caligmayi farkli kilmaktadir.

Kido (2016) ABD ekonomi politika belirsizliklerinin (EPB) reel efektif doviz kuru tizerindeki
yayilma etkilerini incelemis, Japon yeni ile EPB arasinda giiglii ve siirekli bir iliski tespit
etmigtir. Beckman ve Czudaj (2017) EPB’nin dort biiyilk para birimi ig¢in doviz Kuru
beklentileri ve profesyonel doviz kuru tahmin hatalari iizerindeki etkisini aragtirmigtir. EPB’nin
profesyonel tahminleri giiglestirdigi ve giivenli liman olarak goriilen para birimlerinin zamanla
degistigini ortaya koymustur. Bartsch (2019) ABD dolar1 ve Ingiliz sterlini igin Zhou vd.
(2020) ABD dolar1 ve Cin yuant i¢in EPB’nin doviz kuru oynaklig1 tizerindeki etkisini ortaya
koymustur. Bartsch (2019) EPB’nin etkisi giinliik doviz kuru oynakligindan daha ziyada aylik
kur oynaklig1 iizerinde daha fazla etkili oldugu sonucuna ulagsmistir. Yalginkaya (2019) kiiresel

 ABD dolari ($), Euro (€), Avusturya dolar1, Cin yuani, Danimarka kronu, Ingiliz sterlini, isveg kronu, Japon yeni,
Kanada dolari, Kuveyt dinari, Norveg kronu, Rus rublesi
1 1$=12.53 & (Enserten Doviz Kuru) 16=0.079 $ (Serten Déviz Kuru)
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belirsizliklerin (ekonomik, politik ve jeopolitik) bircok makroekonomik degisken tizerindeki
etkisinin var olup olmadigm Tiirkiye 6rnekleminde SVAR analizi ile arastirmis ve negatif
etkilere neden oldugunu tespit etmistir. Han vd. (2019), ABD’deki EPB’nin, gelismekte olan
tilke para birimlerinde gelismis lilke para birimlerine kiyasla daha yiiksek bir kirilganhk
meydana getirdigini tespit etmistir. Ericok’un (2020) bulgu ve degerlendirmelerine gore,
Tiirkiye’nin mevcut ekonomik durumu iizerinde, hem uluslararasi risk ve belirsizlikler hem de
yapisal bazi sorunlar ve ulusal riskler etkili olmaktadir. Arif vd. (2020), ABD ekonomi EPB ve
jeopolitik riskleri BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) tilkeleri agisindan aragtirmigtir.
Cin ve Rusya arasinda negatif iliski, Hindistan ve Brezilya arasinda ise pozitif iligki tespit
edilmistir. Farkli bir bakis agisiyla Kalcheva vd. (2021), artan EPB’nin alkol ve kdtii yasam
tarz1 se¢imleri lizerinde 6nemli etkileri oldugunu tespit etmistir.

Kisswani ve Elian (2021) jeopolitik risk ve belirsizliklerin petrol fiyatlar1 ve doviz kuru
(Kanada dolar1, Japon yeni, Kore wonu, Cin yuani, ve Ingiliz sterlini) {izerindeki etkisini
ampirik olarak tespit etmistir. Dogan vd. (2021) jeopolitik risklerin ve ekonomik belirsizliklerin
dogal kaynaklarin rantlar1 iizerinde nicel olarak etkili oldugu sonucunu ortaya koymustur.
Chiang (2021) EPB ve jeopolitik riskler ile tahvil, altin ve hisse senedi getirileri arasinda 6nemli
bir korelasyon tespit etmistir. Demir ve Damigman (2021) EPB negatif yonde banka kredi
talepleri iizerinde ¢ok ciddi etkisi olurken, jeopolitik risklerin kayda deger diizeyde etkisinin
olmadigin ortaya koymustur. Hui (2020) Endonezya 6rnekleminde, jeopolitik risklerin déviz
kuru {izerindeki etkilerini aragtirdig1 ¢alismasinda, uzun ve kisa déonemde farkliliklar oldugunu
saptamis ve her yabanci paranin degil ABD dolar1 gibi para birimlerinin giivenli liman olarak
jeopolitik risk durumlarinda tercih edildigi sonucuna ulagsmistir. Dogan ve Dogan (2021)
calismasinda, kirilgan besli iilkeleri icin jeopolitik risklerin ekonomik biiyiime tizerindeki
negatif etkisini tespit etmistir. Giirsoy (2021) ¢alismasinda, EPB endeksinin, Tiirk lirasinin
ABD dolar1 ve avro kurlari {izerinde nedensellik iligkisinin varligini ortaya koymustur.

Ozpmar vd. (2018) ABD dolar kurundan CDS’e tek yonlii nedensellik ve uzun dénem
esbiitiinlesme iligkisi tespit etmistir. Uzunoglu vd. (2020) siyasi istikrar endeksinin déviz kuru
ve CDS iizerindeki etkisini arastirmigtir. CDS ve doviz kuru arasinda ¢ift yonli nedensellik
iligkisinin tespit edildigi caligmada kur artiglarinin temel nedeninin dis politika eksenli olmadig1
sonucuna ulagilmistir. Alptiirk vd. (2021) jeopolitik riskler ile CDS risk primleri arasindaki
iliskiyi ekonometrik olarak ele almig ve aralarinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
edememistir. Unal ve Siisay (2021) calismasinda, CDS, borsa, giiven endeksi, doviz kuru,
oynaklik endeksi, EPB endeksi ve jeopolitik risk endeksi gibi degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisini aragtirmis ve CDS’den doviz kuruna tek yonlii nedensellik iligkisi tespit
etmigtir. Tuna ve Caligkan (2022) caligmasinda, jeopolitik risklerin uzun donemde doviz
kurunu ve enflasyon oranini etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Bektag ve Babuscu (2019) VIX
korku endeksi, doviz kuru ve CDS serileri arasindaki iliskileri inceledigi ¢alismasinda
nedensellik iligkisi tespit edememistir.

4. EKONOMETRIK ANALIZ
4.1.Veri Seti ve Model

Calismada, jeopolitik risk endeksi (JPR), diinya belirsizlik endeksi (DBingeks), Tirkiye
belirsizlik endeksi (TBindeks) ve CDS risk primi degerleri bagimsiz degigkenler, Tiirk lirasinin
degeri (12 para birimi karsisindaki doviz kuru sepeti) ise bagimli degisken olarak ele alinmustir.
Calismada, CDS risk primi degerlerine erisilebilir baglangig tarihinin 2010 y1l1 Mart ay1 verileri
olmas1 kisit1 nedeniyle, calismanin veri seti 140 gozlem igeren 2010 Mart-2021 Agustos
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donemi olarak tercih edilmek durumunda kalinmistir. Ekonometrik model kapali formu ile
F(TL] JPR, DBindeks, TBindeks, CDS) seklinde, agik formu ile denklem (1) seklindedir:

TLt = fo + Br.JPR; + B>.DBindeks; + B5. TBindeks + £4.CDSt + & @)

Po (sabit) ve B1234ise (egim katsayilari) tahmin edilecek parametreleri ve : hata terimini ifade
etmektedir. Modelde yer alan degiskenlere ait detayli bilgiler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Calismada Analizi Yapilan Veri Setine Ait Detayh Bilgiler

Kisaltmasi Veri Kaynak Aciklamalar Dénem
Tiirk lirasiin (b) 12 para birimi (4BD Dolar1 (8), Euro (€),
Tiirk TCMB Avusturya dolari, Cin yuani, Danimarka kronu, Ingiliz sterlini,

Lirasinin 12 (2021) Isve¢ kronu, Japon yeni, Kanada dolari, Kuveyt dinari, Norveg

Ulkenin Para kronu, Rus rublesi) karsisindaki degerlerinin ay sonu

T Birimi Vzi?lg;()“r:;ﬁn kapanisindaki alig ve satis degerleri alinmis ve es agirlikli
Kargisindaki Siste% i sepet olusturularak aritmetik ortalama ile elde edilmistir.
Degeri Seriler mevsimsel etkilerden arindirilmig olup, dogal

logaritmalar1 alinmustir.

Caldara ve lacoviello (2018) tarafindan gelistirilen, ABD’nin
Tiirkiye’nin Policy 10 etkin gazetesinin elektronik arsl\fle.:rlnln otoma.tlk me.qn
e : arama sonuglarmi yansitan, her ay i¢in olumsuz jeopolitik
JPR Jeopolitik | Uncertainty 1 la ileili Kal ) hab Kalesi
Riski (2021) olaylarla 1_1g11 makale sayisin1 (toplam haber makalesi
sayisinin bir pay1 olarak) sayarak hesaplanan Jeopolitik Risk

(GPR) endeksidir. Serilerin dogal logaritmalari alinmistir.
Diinya belirsizlik endeksi (WUI - World Uncertainty Index),
Economist Istihbarat Biriminin iilke raporlarinda "uncertainty
(belirsiz)" kelimesinin (ya da varyantlari) toplam kelimeler
icindeki yiizdesi almip 1 milyon ile garpilarak hesaplanir.

Diinya Policy Oranimn yiiksekligi, yiiksek belirsizlik anlami tagimaktadir.
DBindeks Belirsizlik | Uncertainty [Ornegin, 500'liik bir indeks, tiim kelimelerin yiizde 0.05'ini
Endeksi (2021) olusturan kelime belirsizligine karsilik gelir; bu, EIU

raporlarinin  ortalama olarak yaklagik 10.000 kelime
uzunlugunda oldugu goéz oniine alindiginda, rapor basina
yaklasik 5 kelime anlamina gelmektedir. Serilerin dogal
logaritmalar1 alinmustir.

Diinya belirsizlik endeksinin (WUI - World Uncertainty

2010: M1 — 2021:M8 (140 Gozlem)

Tu_rk_lyt? POHCY Index), Economist Istihbarat Birimi Tiirkiye raporlarinda,
TB; Belirsizlik | Uncertaint
indeks Endeksi (2021) Y degerlendirilmesi ile elde edilmis zaman serisidir. Serilerin
dogal logaritmalar1 alinmisgtir.
Kredi CDS, Tiirkiye tarafindan ihrag edilen 5 y1l vadeli tahviller i¢in
CDS Temerriit Investing  |koruma satin alan herhangi bir yatirnmeinin 6denmesi gereken
Takasi (2021) ABD Dolari cinsinden risk primi degerleri serisidir. Ayrica

elde edilen zaman serilerinin dogal logaritmalari alinmustir.

Logaritmas1 alinmamus serilere ait tanimlayici istatistiksel bilgiler Tablo 2’de rapor edilmistir.

Tablo 2. Seriler ile ilgili Tammlayic: istatistikler

St Carpiklik  Basikhk  Jarque Bera Gozlem

Degisken Ortalama Medyan

Sapma. Sayisi
TL 2.99 2.35 1.57 1.11 3.06 28.95 (0.00)
JPR 131.47 131.57 37.93 0.35 2.57 3.931 (0.13)
DBindeks 14465.73  13717.26 0.19 0.63 3.21 9.814 (0.00) 140
TBindeks 2441514  21383.61 9742.84 1.31 4.88 60.71 (0.00)
CDS 259.17 235.09 1.57 1.11 3.06 41.80 (0.00)

Kaynak: Yazarin Hesaplamalar:

657




AKCAYIR

Degiskenlerin birbirleri ile olan iligkisinin yonii ve siddetini gosteren Pearson (1895)
korelasyon matrisi Tablo 3°te gosterilmektedir. Déviz kuru ile ayni yonlii en yiiksek iligkiye
sahip degisken CDS risk primi degerleri olup, doviz kurunun belirsizlik endeksleri ile ayni
yonlii, jeopolitik risklerle ise zit yonli ile iliskisi gdze ¢carpmaktadir. Jeopolitik riskler diginda
diger tim degiskenlerin TL degeri ile olan istatistiksel iligskisin yonii teorik beklentilerle
ortiismektedir.

Tablo 3. Pearson (1895) Korelasyon Matrisi

TL CDS JPR TBindeks DBindeks
TL 1 0.804 -0.210 0.341 0.315
CDS 0.804 1 -0.081 0.262 0.406
JPR -0.210 -0.081 1 -0.030 0.092
TBindeks 0.341 0.262 -0.030 1 0.099
DBindeks 0.315 0.406 0.092 0.099 1

Kaynak: Yazarin Hesaplamalar:
4.2. Yontemler

Calismada ele alian serilerin, risk ve belirsizliklerin baskin etkisi nedeniyle mutlaka yapisal
kirilmalar igerecegi diisiiniilmiis ve bu nedenle yapisal kirilmalar1 dikkate alan ¢oklu yapisal
kirtlmali Carrion-i- Silvestre vd. (2009) testi uygulanmistir. Bulgulara gére tamami duragan
olan seriler arasindaki nedensellik iligkisi Granger (1969) testi ile ele alinmigtir. Serilerin
duragan olmasi nedeniyle sahte regresyon icermeyecegi icin basit EKK ile katsayi tahmini
yapilmistir. Ayrica VAR modeli kurularak genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlar1 incelenerek
soklarin etkisi ayristirilmistir. Ayrica varyans ayristirmasi yontemi ile hangi degiskenin bagimli
degisken tizerindeki etkisinin ne oranda oldugu analiz edilmistir.

4.2.1. Coklu Yapisal Kirilmah Carrion-i- Silvestre vd. (2009) Testi

Calismada analizi yapilacak serilerin yapist geregi, yapisal kirilmalar igermesi beklenen bir
durumdur. Zira risk ve belirsizlik gostergeleri hem kendi igerisinde miinferiden hem de doviz
kuru iizerinde bir kirtlma meydana getirmesi dogas1 geregi beklenmektedir. Yapisal kirilmalari
dikkate almayan ADF, PP, Ng-Perron ya da KPSS gibi standart birim kok testleri ile analiz
yapilmasi yaniltici sonuglar verecektir. Bu nedenle serilerin duragan olup olmadiklari, 5 tarihe
kadar kirilma noktalarinin igsel olarak belirlenebildigi Carrion-i- Silvestre, Kim ve Perron
(2009) (C-i-S) tarafindan gelistirilen GLS tabanl test ile snanmistir. Bu testte MZ,, MZ,, Pr,
MSB ve MP; olmak iizere 5 farkl: test istatistigi rapor edilmektedir. Sirasiyla ilk iki testin bos
hipotezi Hy: “Seri birim kok igermektedir.” seklinde iken, diger ii¢ testin bos hipotezleri H,:
“Seri birim kok icermemektedir.” seklindedir.

Tablo 4’te C-i-S (2009) yapisal kirilmali birim kok testi sonuglart rapor edilmistir. Tiim
serilerin diizey degerlerinde duragan olduklari goriilmektedir. Ayrica test tarafindan igsel
olarak elde edilen yapisal kirtlma tarihleri Tiirkiye’nin yakin tarihindeki dnemli olaylara dikkat
¢cekmektedir.
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Tablo 4. Carrion-i- Silvestre vd. (2009) Testi Sonu¢lari

P§Ls MPELS  MzGS  MSBSLS Mz FElde Edilen Yapisal Kirilma

Seriler Testi Testi Testi Testi Testi Tarihleri
= 9.22% 922  -4561*  010* -476% 011 Aralk; 2013 Mayis; 2017
(18.45) (16.37) (-26.35) (0.13) (-3.59) Haziran; 2018 Agustos; 2020 Ocak
DS 912 9.12*  -4578*  0.10%  -477* 5012 Qcak; 2013 Mays; 2017 Mart;
(19.87) (17.93) (-23.57) (0.14)  (-3.43) 2018 Agustos; 2020 Nisan
JPR 9.29% B -47.54*  0.101* -4.86%  q Haziran; 2013 Mayis; 2016
(10.85) (10.13) (-45.58) (0.104) (-4.74) Haziran; 2017 Aralik; 2019 Eyliil
DB 9.04*  9.04*  -47.503* 0.102* -4.84* 2011 Nisan; 2013 Subat; 2014 Ekim;
Indeks
(18.73) (1753) (-25.10) (0.139) (-3.51) 2017 Subat; 2020 Mart
e 9.20%  9.20*  -47.28*  0.102* -4.85% 01| Mart; 2012 Mayis; 2014 Agustos;
Indeks

(1433) (1479) (-32.49) (0.123) (-4.01) 2016 Aralik; 2019 Eylal

]
Not: ( ); Parantez igindekiler degerler %5 anlamlilik diizeyine sahip bootstrap kullanilarak 1000 yineleme ile elde
edilmis kritik degerlerdir. * duraganlig: temsil etmektedir. Rapor edilen tiim testlerde, sabitte ve egimde kirilmalara
izin veren Model II kullanilmigtir.

Coklu olarak elde edilen yapisal kirilma tarihleri kronolojik olarak irdelendiginde:

- 2011 Mart- Nisan- Haziran; 12 Haziran 2011'de yapilan TBMM 24.Dénem
milletvekilligi genel se¢im siireci,

- 2011 Aralik; yillik biiyliime oranint %8.5 oldugu ve ihracat rakamlarinin bir 6nceki
yila oranla %18 artigla 135 milyar dolarlik rekor kirdigi TL’ nin en gii¢lii y1l1,

- 2012 Ocak; Eski Genel Kurmay Baskani Ilker Bagbug un terdr orgiitii yoneticisi
oldugu iddiasi ile tutuklanmasi nedeniyle CDS risk primlerinde yasanan yiikselis stireci,

- 2013 Mayis; 28 Mayis tarihinde “Taksim Gezi Parki” protestolari ve sonrasinda
gelisen olaylarimin bagladig: siireci,

- 2014 Agustos; 10 Agustos tarihinde ilk defa halk tarafindan secilen Cumhurbaskanlig:
se¢imi siireci,

- 2014 Ekim; Kobani olaylar1 veya 6-7 Ekim olaylar1 olarak bilinen gatigma siireci,

- 2016 Haziran; 28 Haziran’da Atatiirk Hava Limaninda 44 kisinin 6ldiigii ISID’in
iistlendigi terdr saldirisini,

- 2016 Aralik; 19 Aralik’ta Rus Biiyiikelgisi Andrey Karlov’a polis memuru Mevliit
Mert Altintag tarafindan yapilan suikast eylemi,

- 2017 Mart- Haziran; Olaganiistii Hal yonetiminin oldugu siiregte Halkbank davasi
nedeniyle Hakan Atilla’nin ABD’de tutuklanmasi ve Cumhurbaskanligi Hiikiimet
Sistemine gecis i¢in referandum siireci,

- 2018 Agustos; Amerikali rahip Andrew Brunson'un tutuklanmasi ve Rusya’dan S400
satin alinmasi nedenleri ile ABD —Tiirkiye hattindaki siyasi gerilim nedeniyle déviz kuru
iizerindeki spekiilatif ataklarin oldugu dénemi,
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- 2019 Eyliil; TSK ve Ozgiir Suriye Ordusunun, YPG’ye kars1 Firat’m dogusuna sinir
dis1 Barig Pinar1 Harekat1 diizenledigi donemi,

- 2020 Ocak-Mart-Nisan; Koronaviriis salginnin Diinya Saghk Orgiiti (WHO)
tarafindan kiiresel pandemi ilan etmesinin ardindan tam ve kismi kapanma siireci,

oldugu goriilmektedir. ilgili kirilma tarihleri agisindan bakildiginda test yonteminin yapisal
kirilmalar tespit etmesi agisindan bagarili oldugu goriilmektedir.

4.2.2. Nedensellik Analizi
Bagimli ya da bagimsiz degisken ayrimi yapmaksizin seriler arasinda karsilikli bir nedensellik
iligkisinin var olup olmadig1, Granger (1969) tarafindan gelistirilen ve duragan serilerle yapilan
test ile arastirilmistir. Esanli olarak iki degisken arasindaki nedensellik iligkisinin varligi ve
yonii, TL ve CDS serileri igin 6rneklendirilen denklem (2) ve (3) yardimiyla serilerin diizey
degerleriyle nedensellik iliskisi arastirilmaktadir. Diger nedensellik analizleri i¢in de benzer
modeller ayri ayri ¢alistirilmaktadir.
TLy = iy ayTLe; + Xy BiCDSe—; +uy (2)
CDSe = XK1 0;CDS—; + X1 ¥iTLe—; +ue 3)

“k”, LR test istatistigi, Akaike bilgi kriteri, son tahmin hatasi, Schwarz bilgi kriteri ve Hannan-
Quinn bilgi kriterlerinin ¢ogunlugunca Onerilmis en uygun gecikme uzunlugunu temsil
etmektedir. Denklem 2’de ‘TL”nin tahminine “CDS”in gecikmeli (lag) degerlerinin ilave
edilmesi, “TL”nin tahmin giiciinii artirtyorsa, CDS, TL’ nin bir nedenidir ya da CDS, TL’yi
etkilemektedir sonucu c¢ikarilmaktadir. Denklem 3’te ise yorum bu iki degiskenin yer
degistirmis sekliyle yapilmaktadir (Ozdemir ve Géger, 2011: 65). Tablo 5’te uygun gecikme
uzunlugu altinda degiskenler arasinda tespit edilen nedensellik analizi sonuglar1 rapor
edilmistir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Uygun
Ge)c/igkme : F oo Ola,sm%{ Ho Hipotezi Red / Kabul Nedel?.s eP isin
o Istatistigi  Degeri Yonii
Uzunlugu

2 7.74 0.00 “CDS”, “TL”nin Nedeni Degildir. Hy Red TL =» CDS
2.59 0.05 “TL”, “CDS”in Nedeni Degildir. Hy Red CDS=2>TL

8 1.84 0.07 “DBindeks s -“TL”’nin Nedeni Degildir. Hy Red DBingeks TL
1.45 0.17 “TL”, “DBingeks in Nedeni Degildir. Ho Kabul YOK

3 0.13 0.94 “JPR”, “TL”nin Nedeni Degildir. Ho, Kabul YOK
1.12 0.34 “TL”, “JPR”nin Nedeni Degildir. H, Kabul YOK

5 1.45 0.21 “TBingeks > “TL”nin Nedeni Degildir. Ho Kabul YOK
1.92 0.09 “TL”, “TBingeks in Nedeni Degildir. Hy Red TL = TBingeks

3 2.79 0.04 “JPR”, “CDS”in Nedeni Degildir. Hy Red JPR =2CDS
0.90 044 “CDS”, “JPR”in Nedeni Degildir. Ho Kabul YOK

8 0.52 0.83 “DBingeks > ““CDS”nin Nedeni Degildir. H, Kabul YOK
1.95 0.05 “CDS”, “DBingeks in Nedeni Degildir. Ho Kabul YOK

9 0.76 0.65 “JPR”, “DBingeks in Nedeni Degildir. Ho Kabul YOK
1.25 0.27 “DBingeks s “JPR”in Nedeni Degildir. Ho Kabul YOK

8 1.16 0.32 “JPR”, “TBingeks in Nedeni Degildir. Ho Kabul YOK
1.54 0.15 “TBindeks > “JPR”in Nedeni Degildir. Ho Kabul YOK

8 0.52 0.83 “TBingeks > “CDS”’nin Nedeni Degildir. Ho Kabul YOK
1.95 0.05 “CDS”, “TBindeks in Nedeni Degildir. Hy Red CDS = TBingeks

8 0.79 0.61 “DBingeks s ““TBindeks in Nedeni Degildir. Ho Kabul YOK
1.43 0.19 “TBindeks s “DBindeks’in Nedeni Degildir. H, Kabul YOK

Nedensellik sonuglarma gore, CDS ile Tiirk lirasi serileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit
edilirken, diinya belirsizlik endeksinden Tiirk lirasina, Tiirk lirasindan Tiirkiye belirsizlik
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endeksine, jeopolitik risklerden CDS’e ve CDS’den Tiirkiye belirsizlik endeksine dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskileri tespit edilmistir.

4.2.3. EKK ile Regresyon Tahmini

Seriler arasinda nedensellik iligkisi tespit edilsin ya da edilmesin, regresyon tahmini ile
nedensellik iligkisi farkli islemlerdir. Zira nedensellik analizi bir gelecek ya da katsay1 tahmini
degildir. Ekonometrik modelin en kiigiik kareler yontemi (EKK) ile yapilacak regresyon
analizi sonuglari, serilerin tamaminin diizey degerlerinde duragan olmasi nedeniyle, katsay1
tahmin sonuclar1 sahte regresyon icermeyecektir. Bu nedenle denklem 1°de belirtilen modelin
parametre katsayilari en kii¢iik kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmis ve Tablo 6’da rapor
edilmistir.
Tablo 6. Modelin EKK ile Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik Degeri
CDS 0.982252 13.74200 0.0000
JPR -0.239625 -2.975345 0.0035
TBindeks 0.329199 2.773998 0.0063
DBindeks 0.011380 0.164698 0.8694
SABIT -6.513853 -5.118144 0.0000
TLt=-6.513 -0.239.JPR:+ 0.011.DBindekst + 0.329.TBindekst + 0.982.CDSt
(0.00)  (0.00) (0.86) (0.00) (0.00)
R?=0.686 Adj-R?=0.677  Fist. =73.97 (0.000)

Diinya belirsizlik endeksine ait katsay1 disindaki parametrelerin istatistiksel olarak anlamli
sonuglar elde edildigi tahmin sonuglarina gére, Tirk lirasinin degeri tizerinde en etkili unsurun
CDS risk primleri oldugu goriilmektedir. Risk primi degerlerinde meydana gelen yaklasik
%1’lik artis doviz kurunun da yaklasik olarak o nispette bir yiikselise neden oldugu tahmin
edilmektedir. Yine belirsizlik endeks degerlerindeki %1°lik bir artis déviz kurunda %0.3’liik
bir artisa neden olmaktadir. Ayrica istatistiksel olarak anlamli olsa da teorik olarak jeopolitik
risk degiskeninin katsayisinin negatif olmasi1 anlamsiz goriinmektedir.

4.2.4. VAR Modeli ve Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlari

Degiskenler arasindaki iligkilerin tepkisel ve oransal analizi i¢in, etki —tepki fonksiyonlarina ve
varyans ayristirma yontemine basvurulmustur. Bu nedenle ilk olarak standart VAR tahmini i¢in
en uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Uygun gecikme uzunlugu tespiti igin Onerilen
gecikme degerleri icerisinden otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmayan ve AR
karakteristik polinomlarinin ters koklerinin birim ¢ember igerisinde kaldig: gecikme degeri 8
olarak tercih edilmistir. Zaman serilerinin 140 gozlem igeren aylik veriler olmasi nedeniyle
secilen 8 gecikme uzunlugu anlamsiz degildir. Ayrica secilen bu gecikme uzunlugunda,
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmamali ve AR karakteristik polinomlarimin ters
koklerinin birim ¢gember igerisinde kalmalidir. Bu gecikme degerinde dikkate alinmasi gereken
test sonuglar1 Tablo 7°de rapor edilmis ve sorun olmadigi gorillmistiir.
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Tablo 7. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuglari

. White Degisen AR Karakteristik Polinomlarinin Ters
Otokorelasyon Testi Varyans Testi Kokleri
Gecikme | LM-Test | Olasilik x>-Test | Olasihk
Uzunlugu| Istatistigi Degeri | Istatistigi | Degeri
1.0
1 2118191  0.6830
2 1452673  0.9519 0.5
3 32.99438  0.1317 o0
4 26.15973  0.3998 122452 0.30 vsl
5 37.55247  0.0514 ’
6 27.01017  0.3561 1.0+
7 20.53508  0.7187 1s
8 13.05718  0.9759 "15 40 05 00 05 10 15

Kurulan VAR modelinde, Monte Carlo yontemi ile elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil
1’de gosterilmistir. Etki tepki fonksiyonlarna ait yorum yapilirken, dncelikle degiskenin kendi
gecikmeli degerlerine (ya da bir standart hatalik soklarma) gore tepkisi incelenir. Ardindan
hangi degiskendeki tepkilerin hangi degiskene ne yonde bir tepkiye neden olacagi sirasiyla
yorumlanmaktadir (Ozdemir ve Goger, 2011: 68).

Déviz Kurunun Ddviz Kuruna Tepkisi Ddviz Kurunun CDS'e Tepkisi Déviz Kurunun Tirkiye'deki Belirsizliklere Tepkisi
044 04 ]
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Turkiye'deki Belirsizliklerin Doviz Kuruna Tepkisi Jeopolitik Risklerin Déviz Kuruna Tepkisi Diinya Belirsizlik Endeksinin Déviz Kuruna Tepkisi
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Sekil 1. Déviz Kurundaki Bir Birimlik Soka Diger Degiskenlerin Tepkileri
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Déviz kurunun bir birimlik bir sok ile yilikselmesi ile CDS risk primlerinin, belirsizlik
endekslerinin ve jeopolitik risklerin artis yoniinde tepki verdigi goriilmektedir. Ayrica CDS’in,
diinya belirsizlik endeks degerlerinin ve Tiirkiye’deki belirsizliklerin TL degeri iizerinde
artirict bir sok etkisinin oldugu da goriilmektedir. Jeopolitik risklerin TL degeri iizerinde kayda
deger bir etkisi ise gériinmemektedir.

4.2.5. Varyans Ayristirmasi

Kurulan VAR (Vector Auto Regressive) modelinde elde edilen varyans ayristirma analizi
sayesinde, bir bagimli degiskenin hem kendi gecikmelerinin hem de diger bagimsiz
degiskenlerinin soklar {izerindeki etkisi ylizde olarak tespit edilebilmektedir (Tar1, 2015: 469).
Tablo 8‘de rapor edildigi gibi, calisgmada duragan serilerle 8 gecikmeli olarak kurulan VAR
modeliyle yapilan varyans ayristirmasi sonucuna gore, degiskenler 30 aylik donem sonrasinda
dengeye gelmektedir.

Tablo 8. Tiirk Lirasinin Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Periyot  Standart

Dénemi  Hata TL CcDS JPR TBindeks DBindeks
1 0.027062 100.0000 _ 0.000000 _ 0.000000 _ 0.000000 _ 0.000000
2 0.032280 8673727 8.846874 0849521 0076954 3489386
3 0.032930 8400307 1029589 1006229 0.335562  4.359253
28 0.040903 ' 6319718 1642831 3281733 5740677 11.35210
20 0.040959 6315520 1638506 3.277126 5725052 1145666
30 0.040974 6311520 1639035 3.275153 5728404  11.49090

Elde edilen bulgulara goére, Tiirk lirasinin 12 farkli iilke para birimi karsisindaki degerini ifade
eden doviz kuru sepetinde ilk donemde ortaya cikan soklarin %100’%i kendisinden
kaynaklanirken, 30 donem (ay) sonra degiskenlerin orani dengeye gelmistir. Yaklagik 30
donem sonra doviz kuru degerinin yaklasik %63 gibi ¢ok biiyiik bir kisminin kendi gecikmeli
degerinden kaynaklandigi goériilmektedir. Doviz kurunun kendi soklari {izerindeki etkisinin
nedeni, traderlarin arbitraj amaciyla yaptigi islemler, dig ticaret nedeniyle ortaya ¢ikan doviz
talebi ve Tirkiye gibi gelismekte olan iilke vatandaglarmin kriz dénemlerinde kalma
aligkanliklarla ulusal paralarinin degerini korumak amaciyla hizla dolarizasyona yonelmesi gibi
durumlarla a¢iklanabilmektedir.
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6% 12% 31% 44%

Tiirkiye'nin Diinya Diinya C[P)S Risk
Belirsizlik Belirsizlik Belirsizlik rimi
Endeksi Endeksi Endeksi
-

3%
Jeopolitik
Riskler

16%
Tiirkiye 'nin

16% 9%

CDS Risk 6% Belirsizlik Jeopolitik
Primi TL'nin Degeri Endeksi Riskler
Sekil 2. Tiirk Lirasinin Degerinin Varyans Sekil 3. Tiirk Lirasinin Degerinin Varyans

Aynistirmasi Ile Tespiti (Kendi Etkisi Dahil) Aynstirmasi ile Tespiti (Kendi Etkisi Harig)

Sekil 2°deki grafikte Tiirk lirasinin deger kaybinin diger bagimsiz degiskenler agisindan etkileri
incelendiginde, soklarin yaklasik %16’s1 CDS risk primi degerlerinden, %12’si diinya
belirsizlik endeksinden, %6°s1 Tiirkiye’nin belirsizlik endeksinden ve %3’niin ise jeopolitik
risklerden kaynaklandigi goriinmektedir. Goger (2013) calismasinda bagimli degiskenin
etkileri goz ardi edilerek yeniden hesaplamalar yapmistir. Analizde déviz kurundaki soklarin
kendisinden kaynaklanan gecikmeli etkileri géz ardi edildigi takdirde, Tiirk lirasinin deger
kaybmm %44’ CDS risk primi degerlerinden, %311 diinya belirsizlik endeksinden, %16’s1
Tiirkiye’nin belirsizlik endeksinden ve %9’nun ise jeopolitik risklerden olustugu Sekil 3’te
goriilmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Ulusal paralarin diger iilke paralart karsisindaki degeri, 1970’li yillardan itibaren sabit kur
rejiminden dalgali kur rejimine gecis ile birlikte serbest piyasa ekonomisinde anlik olarak
belirlenmektedir. Kiiresellesme ve teknolojik gelismelerin de etkisiyle doviz kurlari tim
gelismelere ani ve sert tepkiler verebilmektedir. Yasanan bu tepkiler gegici ya da kalici
olabildigi gibi spekiilatif ve operasyonel de olabilmektedir. Déviz kurlarinda yasanan bu
tepkilerin ¢ogunlukla risk ve belirsizlik kavramlarina dayandigi goriilmektedir. Bu nedenle
calismada Tiirk lirasinin se¢ilmis 12 iilke para biriminden olusturulan kur sepetinin risk ve
belirsizlikler cercevesindeki tepkileri VAR modeli yardimiyla arastirilmistir. Tiirkiye’nin
ulusal risklerini temsilen CDS risk primi degerleri ve jeopolitik risk endeksi degerleri
kullanilmais, belirsizlik kavramini temsilen ise Tiirkiye’nin belirsizlik endeks degerleri ve diinya
belirsizlik endeksi degerleri ele alinmustir.

2010 Mart-2021 Agustos donemi (140 gozlem) aylik zaman serilerinin kullanildig1 analizde,
tanisal ve iligkisel test istatistiklerine bakilmis, duraganlik sinamalar1 ¢oklu yapisal kirilmal
birim kok testleri ile arastirilmis ve yapisal kirilmalar altinda serilerin tamaminin duragan
oldugu tespit edilmistir. Analizde, degiskenler arasinda nedensellik iliskilerinin varlig1 tespit
edilmistir. Serilerin duragan olmasi nedeniyle EKK tahmini yapilarak parametre katsayilari
elde edilmistir. Ayrica duragan serilerle kurulan VAR modelinde, etki — tepki fonksiyonlari
incelenmis ve varyans ayristirmasi yapilmistir.
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Analiz bulgularinin biitiinii agisindan degerlendirildiginde, en giiclii korelasyon degerine sahip
bagimsiz degiskenin CDS risk primi degerleri oldugu, parametre katsayr tahmininde,
nedensellik analizinde ve VAR analizlerinde hem teorik olarak hem de istatistiksel olarak
anlamli sonuglar verdigi goriilmektedir. CDS risk primi degerlerinin ardindan sirasiyla diinya
belirsizlik endeksi ve Tiirkiye belirsizlik endeksi degerlerinin geldigi goriilmektedir. Tiirk
lirasinin degeri tizerinde en az etkisi olan degisken olarak ise jeopolitik risk endeksi
degerlerinin oldugu goriilmektedir. Caligmada ele alinan tablo ve grafiklere bakildiginda da
ekonometrik bulgularla benzer yorumlar yapilabilmektedir. CDS risk primi degerlerinin Tiirk
liras1 {izerindeki net ve giiglii etkisi ulusal risk ve belirsizliklerin TL tizerinde diger risk ve
belirsizliklere kiyasla ¢ok daha baskin oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. CDS risk primi
degerleri kismen de olsa jeopolitik riskleri ve ulusal belirsizlikleri de igine almaktadir. Bu
acidan da CDS primleri risk ve belirsizlik a¢isindan tek basina giiclii bir bagimsiz degiskendir.

CDS ve Tiirk lirasinin iliskisi agisindan, ¢alisma Uzunoglu vd. (2020) bulgulariyla tamamen
ortiisiirken Ozpmar vd. (2018), Unal ve Siisay (2021) calismalar ile kismen drtiismektedir.
Jeopolitik riskler ve Tirk lirasinin iligkisi agisindan calisma, Bektas ve Babusgu (2029)
sonuglariyla ortiisiirken, Tuna ve Caligkan (2022) ¢alismalar ile farkli sonuglar vermektedir.
Farkli sonug vermesinin altinda Tuna ve Caligkan’in (2022) ¢alismasinin ¢aligmada kullandigt
veri setinin 1994 yilindan basliyor olmasinin etkili oldugu tahmin edilmektedir. Zira 1990-2001
yillar1 terdr olaylart ve siyasi istikrarsizliklar nedeniyle jeopolitik risk yoniiyle Tiirkiye
acisindan oldukga baskin bir donemdir.

Belirsizliklerin Tiirk lirasinin degerine etkisi agisindan ¢aligma Yalginkaya (2019), Ericok
(2020) ve Giirsoy (2021) ile benzer sonuglar vermektedir. Orneklem, ydntem ve degiskenleri
farkli calismalarin risk ve belirsizliklerin ulusal paralar {izerindeki etkileri degerlendirildiginde,
Kido (2016), Beckman ve Czudaj (2017), Han vd. (2019), Hui (2020), Kisswani ve Elian
(2021), Demir ve Danisman (2021) Chiang (2021) ve Dogan ve Dogan (2021) galigmalar1 bu
¢aligma ile yakin ve benzer sonuglar ortaya koymaktadir.

Tirk lirasinin degerinde ozellikle son donemlerde yasanan Onemli aginmalarin risk ve
belirsizlikler agisindan nedeni irdelenirse, ilk olarak CDS risk primleri ad1 altinda ulusal riskler
olarak degerlendirilmelidir. Her ne kadar Covid-19 siireciyle beraber tiim diinya da artan risk
ve belirsizlikler zirve yapmis olsa da CDS prim degerleri ve belirsizlikler 2018 sonrasinda
Tiirkiye’de daha fazla bir yiikselme egilimi gdstermektedir. Yine 2013-2019 yillar1 arasinda
diinya belirsizlik endeksi ile Tiirkiye belirsizlik endeksi arasinda negatif bir ayrisma net olarak
gbze carpmaktadir. Bazi donemlerde diinya da belirsizlik durumlari artarken Tiirkiye’de
diismekte, yine diinya da belirsizligin azaldigi bazi donemlerde Tiirkiye’de belirsizlikler
artmaktadir. Bu durum risk ve belirsizliklerin Tiirkiye’nin i¢ dinamiklerinden kaynaklandigina
isaret etmektedir. Coklu yapisal kirilmali testlerin isaret ettigi kirilma tarihlerine bakildiginda,
Tiirkiye’de yasanan siyasi, ekonomik ve sosyolojik gelismelerin riskler tizerinde etkili oldugu
gozlenmektedir. Geligmekte olan Tiirkiye ekonomisi, bu tarz gelismelere karsi kirilganlik
gostermektedir. Jeopolitik riskler agisindan ise hem grafik yorumlar1 hem de istatistiksel ve
ekonometrik yorumlar jeopolitik risklerin doviz kuru iizerinde zayif diizeyde anlamli ve az
etkili oldugunu gostermektedir.

Risklerin yonetilmesi ve nihayetinde diisiiriilmesine dair birgok yazarin sikga telaffuz ettigi
oneriler genel olarak yapisal reformlardir. Yapisal reformlarin yapilabilmesi i¢in ise potansiyel
veya cari sorunlarin (egitim, saglik, hukuk, ekonomi, maliye gibi) dnceden tespit edilip dogru
stratejilerin gecikmeksizin yerine getirilmesi gerekmektedir (Egilmez, 2021a; Egilmez, 2021b).
Para ve maliye politikalariyla, kredi, tesvik ve siibvansiyonlarin verimli kullanilmasiyla, ulusal
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ve kiiresel giivenin tesisi ile finansal derinligin saglanmasiyla kirilganliklarin azaltilmasi
miimkiin olabilmektedir. Ozellikle Tiirkiye’nin 2010-2012 yillarinda hizla icra edilen
reformlar, yuriitilen mali disiplin ve makroekonomik istikrar1 bahsi gegen kavramlari
desteklemektedir.

Risk ve belirsizlik gostergelerinin Tiirk lirasinin degeri {izerine etkisini arastirmak isteyen
miistakbel aragtirmacilar icin veri setlerinin ulasilabilirligi gercevesinde asagidaki ¢aligma
alanlar1 6nerilmektedir. VIX korku endeksinin, ekonomi politika belirsizliklerinin, FED para
politikalarin beklenti ve gerceklesen durumlar agisindan tahminsel sapmalariin veya Altemur
ve Karaca (2021) tarafindan onerilen finansal belirsizlik endeksi ile Tiirk lirasi basta olmak
iizere gelismekte olan iilke ekonomilerinin ulusal paralar1 tizerindeki etkisi farkli yontemlerle
arastirilabilir.
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