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Oz: Finansal piyasalar, oncelikle giiven ve baris ortaminda siirdiirebilmektedir. Bu durum
teknolojik ilerleme ile birlikte daha hassas bir hale gelmistir. Diinyanin bir kdsesinde ki risk ve
belirsizlik bilgisi iletisim araglart ile hizlica diinyayr dolasarak bir anda herkesi ilgilendir hale
gelebilmektedir. Bu durum bu risk ve belirsizliklerin finansal piyasalarda yakindan takibini zorunlu
kilmaktadir.

Bu calismada, kiiresel piyasalarda gergeklesen ekonomik ve politik belirsizlik durumunun
Tiirkiye’de finansal piyasalar tizerindeki etkisi arastirilmak istenmistir. Bu dogrultuda, Baker vd. (2016)
ile Davis (2016) tarafindan hazirlan (GEPU) kiiresel ekonomik politik belirsizlik endeksi ile Tiirkiye 5
yillik CDS primleri ve BIST bankacilik endeksi degiskenleri segilmistir. Degiskenler arasmda Mart
2010- Ekim 2020 doénemlerince aylik veriler kullanilarak DCC-GARCH modeli ¢aligtirilmigtir.
Caligmanin sonucunda GEPU endeksi ile CDS primi, BIST bankacilik endeksi arasinda iki yonlii giiclii
volatilite etkilesimi gerceklestigi bulgusuna ulasilmstir.

Anahtar Kkelimeler: Kiiresel Ekonomik Politik Belirsizlik Endeksi, CDS Primi, BIST Banka Endeksi,
DCC-GARCH Modeli.

The Volatility Spillovers of the Global Economic Politic Uncertainity to Turkey CDS Spread and
BIST Banking Index: DCC-GARCH Model Application

Abstract: Financial markets can be sustained primarily in an environment of trust and peace.
This situation has become more sensitive with technological progress. Risk and uncertainty information
in a corner of the world can quickly travel the world with communication tools and become of interest
to everyone. This situation necessitates the close monitoring of these risks and uncertainties in financial
markets.

In this study,it was asked to investigate teh effect of the political and economic uncertainty
situation on the financial markets of the turkey. Therefore, it was selected the (GEPU)global economic
policy uncertainty index, and 5-year CDS spread and BIST banking index variables DCC-GARCH
model was run using monthly data between varibles for the period March 2010- October 2020. As a
result of the study, it was found that there was a two-way strong volatility interaction between the
GEPU index and the CDS spread and Bist banking index.
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Model.
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EXTENDED SUMMARY

The the study, investigate the effect of the Global economic political
uncertainty on financial markets in Turkey. Therefore,, it was selected the
(GEPU)global economic policy uncertainty index, and 5-year CDS spread and
Bist banking index variables DCC-GARCH model was run using monthly data
between varibles for the period March 2010- October 2020. As a result of the
study, it was found that there was a two-way strong volatility interaction
between the GEPU index and the CDS spread and Bist banking index. it has
also explained the relationship between returns on financial assets.

According to results, the 1% unit shock of the CDS increases the
volatility of the GEPU by 0.30. The 1% shock in GEPU increases the CDS
volatility by 1.50%. When looking at the volatility interaction between the
GEPU and the CDS, it is seen that the shocks in GEPU affect the CDS as well
as the GEPU in the shocks that occur in the CDS. In this case, it is possible to
say that there is a two-way volatility interaction between the GEPU and the
CDS. 1% unit shock occurring in the BistBank reduces the volatility of the
GEPU by 0.0083%. The 1% shock in the GEPU reduces Bank volatility by
approximately 0.32%. Considering the volatility interaction between the GEPU
and Bist banking, the GEPU affects BIST banking as well as BIST Banking
affects the GEPU, albeit to a small extent. The parameters ve 6 1 and 0 2,
which express the dynamic correlation relationship between the GEPU and
CDS, are statistically significant at 5% significance level. Thus, there is a
positive and strong relationship between returns that changes depending on
time. The 0 land 6 2 parameters, which express the dynamic correlation
between the GEPU and the BIST Banking Index, are statistically significant at
5% significance level. Thus, there is a positive and strong relationship between
returns that changes depending on time.

Looking at the overall study, it was found that the volatility of CDS and
Bank variables has a permanent effect. Volatility interaction takes place from
the GEPU to the CDS. At the same time, there is volatility interaction and
transfer from CDS to the GEPU. Therefore, there is a two-way interaction
between the GEPU and CDS. There is volatility interaction from Bistbank to the
GEPU. The volatility interaction and transfer from the GEPU to the BIST
Banking index, and also this interaction has a reducing effect.
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1.Giris

Bir iilkede gerceklesen risk ve belirsizlikteki artig, yerli-yabanci tiim
yatirimcilarin - {ilkeye yapacagi yatirimlart ve finansal varlik fiyatlarini
genellikle olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenle yatirimcilar; farklh
iilkelerde sirket kurmay1 veya bir sirkete ortak olmayi ya da finansal varlik
yatirimi yapmayi diisiiniirken 6ncelikle ilgili iilkenin iilke riskinin nasil bir seyir
iginde oldugunu analiz etmektedirler. Bir iilkeye ait iilke riskinin nasil bir seyir
icinde oldugunu goérmenin en pratik yolu, CDS (Credit Default Swap)
primlerine bakmaktir. Cilinkii bir {ilkenin riski artmaya (azalmaya) basladiginda
bu durumun ilk yansimalari, kendini CDS piyasasinda gostermekte ve CDS
primleri yiikselmektedir (diismektedir).

CDS, en dar tamimuyla, sirketlerin etkin yonetimini saglayan bir finansal
sigorta soOzlesmesidir. Daha genis anlamda, CDS, bir referans varligin
temerriidii durumunda alacaklinin parasini belirli bir miktar karsiliginda
koruyan bir kredi tiirev aracidir. Ayrica CDS, referans varlik agisindan bir kredi
riskinin dogmasi halinde, koruma saticisinin, koruma alicisinin kredi riskini
kismen veya tamamen Odenecek belirli bir meblag (CDS primi) karsiliginda
O0demeyi taahhiit ettigi bir sozlesmedir. CDS primi, finansal piyasalarda
genellikle “spread” olarak adlandirilir. CDS yayilmasi herhangi bir tek referans
kurulusun kredi kalitesinin bir géstergesi olarak algilanir. Bir CDS' in referansi
tiizel kisi bir tahvil ¢ikaran 6zel sirket veya hiikiimet olabilir. Dolayisiyla, bu
"spreadler”, Pazar’in bir iilkenin 6deme giicii hakkindaki goriisii olup, bir
temerriit olasiliginin yiiksek oldugu durumlarda CDS spreadleri de yiiksektir.
Ve bunun tersi de gegerlidir (Abioglu, 2021: 239)

Diger bir yandan finansal piyasalarin en yogun araci kurumlarin biri olan
bankalar ise bu risk ve tercih tiggeninin tam ortasindadir. Bir yandan finansal
varliklarin transfer islemlerini yaparken bu risk ortaminda optimum bor¢lanma
yolunu tercihe caligirlar. Fakat bir iilkede gerek ekonomik gerekse de politik
riskler arttikca bankalarin borglanma maliyetleri artmaktadir. Bu ¢alismada ise
kiiresel ekonomik belirsizlikte ger¢eklesen volatilitenin Tirkiye CDS primleri
ve BIST bankacilik endeksi iizerindeki etkileri arastirilacaktir. Kiiresel
ekonomik politik belirsizlik degiskeni(GEPU) olarak Baker vd. (2016) ile Davis
(2016) tarafindan hazirlan (GEPU) endeksi dikkate alinistir. Endeks gelismis ve
gelismekte olan 25 ilkeler bazinda hesaplanan (EPU) endekslerinden
olusmaktadir. EPU endeksi ise ulusal veya uluslararasi gazete ve yaym
organlarinda "belirsiz" veya "belirsizlik", "ekonomik" veya "ekonomi" gibi
terimlerin gecme sikligi Glglilerek hesaplanmaktadir. Bu yolla piyasada olusan
korku, panik ve belirsizligin seyri izlenebilmektedir.

Bu kapsamda caliymada kiiresel ekonomik politik belirsizligin CDS
primleri ve BIST bankacilik endeksi getirileri tizerindeki etkileri aragtirilmastir.
Buna bagli olarak giris boliimiinii takiben c¢alismanin birinci boliimiinde
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degiskenlere dair literatiir arastirilmasina yer verilmistir. Ikinci béliimde ise
degiskenlere ait veri setlerinin nerelerden elde edildigi, uygulama ve yontem
anlatilmistir. Calismanin uygulama boélimiinde kullanilan ekonometrik model
tanitilarak, elde edilen bulgulara yer verilmis ve bulgular yorumlanmistir. Sonug
bolimiinde ise calismadan elde edilen bulgulara literatiirle iliskilendirilerek
literatiire katkis1 agiklanmisgtir.

2.Literatiir Dizini

Bu galigmanin literatiir kismi hazirlanirken, kiiresel ekonomik politik
belirsizlik(GEPU), CDS primi ve BIST banka endeksi ile ilgili galismalar
taranmig. Calismanin olusturuldugu tarih itibari ile Tirkiye’de kiiresel
ekonomik politik belirsizligin CDS primi ve BIST bankacilik endeksi iizerinde
volatilite yayilimin1t DCC-GARCH modeli kullanarak test eden bir ¢alismaya
rastlanmamistir. Bu yoni ile 6zgiin oldugu ve literatiire katki yapacagi
umulmaktadir. Bu dogrultuda degiskenlerin yer aldigi c¢alismalar kronolojik
siraya gore agagida sunulmustur.

Clark ve Kassimatis (2004) finansal risk primi ve borsa arasinda iliskiyi
incelemislerdir. Calisma 1985-1997 donemlerini kapsayarak Arjantin, Brezilya,
Kolombiya, Meksika, Sili ve Venezuela 6rnekleminde ele alinmigtir. Arjantin
hari¢ bes iilke i¢in finansal risk priminin borsa endekslerindeki yillik bazda
degisimlerinin ortalama %12’sini agikladigini gdrmiislerdir.

Fontana ve Scheicher (2010) kiiresel risk algisitmn CDS primleri
iizerindeki iligkisinin incelendigi ¢alismada Euro bolgesinde bulunan 10 iilke
sec¢ilmistir. Ocak 2006 ile Eylil 2008 donemleri arasinda haftalik veriler
kullanilarak yapilan ¢aligmada kiiresel risk degiskeni olarak risksiz faiz orani,
risk algisi, kamu borglar1 ve iTraxx endeksi gibi degiskenler kullanilmustir.
Calismanin sonucunda azalan global risk algisinin CDS primlerinde artisa
neden oldugu yoniinde bulgulara erigilmistir.

Bozkurt (2015) calisgmasinda finansal istikrar gostergeleri ile CDS
primleri arasinda iliskiyi incelemistir. 2002-2014 donemleri arasinda g¢eyrek
donemlik veriler kullanilarak bulanik regresyon modeli kullanilmistir. Finansal
istikrar gostergeleri olarak bankacilik sektdriinii, reel sektorii, hane halkini ve
makroekonomik gelisimi temsil edecek birgok degisken kullanildig1 ¢alismadan
istatistiksel olarak anlamli sonuclara ulasilmistir. Calismadan elde edilen
bulgular literatiirle uyumlu olarak, Finansal istikrar ile CDS primleri (iilke riski)
arasinda negatif iliskiye dogrular nitelikte oldugu tespit edilmistir

Sabkha vd. (2017) calismasinda kiiresel finansal krizi ve Avrupa borg
krizinin yasandigi donem olan Ocak 2006 ve Nisan 2014 arasinda iilkelere ait
CDS ve Tahvil'ler arasindaki volatiliteyi incelemislerdir. Gelismis ve
gelismekte olan 33 iilkenin yer aldig1 ¢alismada, degiskenler arasinda tek yonlii
ve ¢ift yonli olarak bir¢ok nedensellik yayilimi tespit edilmistir. Ayrica
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calismada finansal krizler oncesinde degiskenlere ait sozlesmelerin arttigi
gozlemlenirken, Ozellikle Avrupa borg krizi sonrasi bu etkilesimin en {ist
diizeyde oldugu goriilmiistiir.

Abioglu vd. (2021) calismasinda ekonomik, finansal ve politik risklerin
CDS primi iizerindeki etkilerini analiz etmeyi amaglamislardir. Bu dogrultuda
Ekim 2000 ile Haziran 2020 arasinda dogrusal olmayan otoregresif dagitilmis
gecikme modelini kullanarak bir analiz gerceklestirmisglerdir. Calismanin
sonucunda hem ekonomik riskin hem de finansal riskin CDS primleri {izerinde
asimetrik etkiye sahip oldugu yoniinde bulgulara erigmislerdir. Ayrica finansal
risklerin CDS primleri {izerinde ekonomik risklerden daha fazla etkili oldugu
gOrilmistir.

[ltas (2020) calismasinda ekonomik, politik, finansal ve jeopolitik iilke
risklerinin Tirkiye Ozelinde borsalar ile iligkisini arastirmistir. Ocak 1999 —
Aralik 2014 donemi arasinda farkli nedensellik testleri kullanarak analizler
gergeklestirilmigtir. Calismadan elde edilen bulgulara bakildiginda ekonomik,
politik ve jeopolitik risklerin Tiirkiye’deki hisse senedi fiyatlari ile simetrik ve
asimetrik nedensellik iliskisi i¢inde oldugu goriilmiistiir.

3.Yontem ve Veri Seti

Bu galigmada, degiskenlere ait veriler kiiresel ekonomik belirsizlik endeksi igin
policyuncertainty.com adresinden alinmustir. Bes yillik CDS primleri verileri ve
BIST banka endeksi verileri investing.com’dan elde edilmistir. Oncelikle ham
fiyat serilerine ait verilerin logaritmasi alinarak analize dahil edilmis, analizden
elde edilen sonuglar bulgular kisminda paylasilmistir. Calismada GEPU, CDS
ve BIST bankacilik endeksi arasinda Mart 2010- Ekim 2020 déneminde aylik
veriler kullanilarak DCC-GARCH modeli ¢alistirilmistir. Calismanin veri seti
olusturulurken degiskenlere ait veri kisit1 nedeni ile bu tarihler belirlenmistir.
Calismada DCC-GARCH modelinin, volatilite etkilesimi ve aktarimi
belirlerken aym zamanda degiskenler arasindaki iliskiyi de belirtmektedir. Bu
nedenle calismada DCC-GARCH modeli tercih edilmistir.

ARCH ve GARCH modeller tek degiskenli yapilarin volatilitesinin
modellemesinde kullanildig1 gibi ¢ok degiskenli yapilarin volatilitesinin
modellemesinde de kullanilmaktadir. Finansal araglarin ve finansal piyasalarin
birbiri ile iliskili ve etkilesim halinde olmalarindan dolay1 ¢ok degiskenli
ARCH ve GARCH modelleri daha da 6nem kazanmustir. Cok degiskenli ve tek
degiskenli ARCH ve GARCH modelleri arasindaki temel fark kosullu varyans
ve kosullu kovaryanslarin olmasidir. Cok degiskenli ARCH ve GARCH
modellerinde kosullu varyansin yani sira kosullu kovaryansta elde edilirken, tek
degiskenli ARCH ve GARCH modellerinde ise sadece kosullu varyanslar elde
edilmektedir. Bunun temel nedeni ise tek degiskenli ARCH ve GARCH
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modellerinde zaman serisi degiskeninin tek olmasidir (Hepsag ve Akcgali, 2016:
57).

Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) tek degiskenli ARCH ve
GARCH modellerinin gelistirilmesi ile ¢ok degiskenli GARCH modelleri
ortaya koymuslardir. Cok degiskenli GARCH modeli i¢in “VEC
parametrizasyonu” gelistirmisler ve ¢ok degiskenli GARCH modelini VEC-
GARCH modeli olarak ifade etmislerdir. Engle ve Kroner (1995), VEC
parametrizasyonundan kaynakli bazi problemlerin olmasindan dolayr BEKK
parametrizasyonunu kullanarak BEKK-GARCH modelini gelistirerek literatiire
kazandirmislaridir. Bollerslev (1990) ise ¢ok degiskenli GARCH modellerinde
kosullu varyansin yam sira kosullu korelasyonlar1 dikkate alinmas1 gerektigini
ifade etmistir. Bu nedenle “Sabit Kosullu Korelasyonlar” (Constant Conditional
Correlations, CCC) parametrizasyonunu gelistirmistir. Boylece ¢ok degiskenli
GARCH modelleri CCC-GARCH olarak literatiire kazandirilmistir. CCC-
GARCH modellerinde kullanilan kosullu korelasyon parametresinin yerine Tse
ve Tsui (2002) ve Engle (2002) “Dinamik Kosullu Korelasyon” (Dynamic
Conditional Correlations, DCC) parametrizasyonunu kullanmislardir. Boylece
DCC-GARCH modelini gelistirmislerdir.

n=a+ Z{'{=1 Bre—i + Yt (1)

Denklem (1)'de k. mertebede vektdr otoregresif (VAR) siire¢ izleyen
ortalama modeli ifade etmektedir.

Yar = haceas (2)
Yatr = A/ hB,tSB,t 3)

pe = COV(BaeBre) = (1 — 61— 60)p + 0:1pp—1 + ¥4 4)

Denklem (4) "de goriildiigli iizere; p; zamana bagl olarak degisen sabit
olmayan korelasyon kat sayisini ifade etmektedir.  p korelasyon matrisinin
pozitif anlamli olabilmesi igin 0<6;, 0,<1 ve 0,+0,<1 sartinin saglamalidir
(Hepsag ve Akgal1, 2016:58).

hat V1 P11 D12 y/%t—l 011 612, hac—
= + ’ ’ ’ + |7 ’ ’
[hB,t] [3’2] [®2,1 ®2,2] [}’é,t—{ ‘52,1 52,2] [hB,t—1‘

DCC-GARCH modelinde, bir finansal varligin volatilite kaliciligini ifade
eden @, ve 6;; parametrelerdir. Diger bir finansal degiskene ait volatiliteyi
O0lgmek i¢in @,, ve §,, parametreleri kullanilmaktadir. Aym1 zamanda bu
parametrelerin anlamli olmali ve 1’e yakin degerlere sahip olmahdir.
Degiskenler arasinda volatilite etkilesimi olup olmadigim @, ve §;,
parametreleri araciligiyla agiklanmaktadir.

)
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volatilite etkilegimi

belirlemenin yam sira aym zamanda zamana bagh olarak degisen korelasyon
kat sayis1 da tahmin edilmektedir. BoOylece finansal varliklarin getirileri
arasindaki iliskiyi de agiklamaktadir.

3.1.Bulgular

Tablo 2. Degiskenlere ait Tammlayici Istatistikler

GEPU CDS BANKA
Ortalama 0.8162 0.9122 -0.0977
Medyan 0.2784 0.6766 -0.0145
Maksimum 62.4770 55.0404 18.9355
Minimum -49.6139 -40.3718 -21.4973
Std. Sapma 18.8082 14.3171 8.7166
Carpiklik 0.3456 0.6016 -0.0735
Basiklik 3.9080 4.3327 2.4106
Jarque-Bera 6.8914 17.0592 1.9525
Olasilik 0.0319 0.0002 0.3767

Kiiresel Belirsizlik Endeksi, CDS ve Banka degiskenine ait getiri
serilerine ait tanimlayici istatistikler incelendiginde; standart sapma degerlerinin
getiri serilerinin ortalama degerlerine gore daha biiylik oldugu goriilmektedir.
Jarque-Bera test istatistigine bakildiginda getiri serilerinin normal dagilim

sergilememektedir.
Tablo 3. Kiiresel Belirsizlik Endeksi ve CDS Getirilerine ait DCC-GARCH
Modeli Sonuclart
Katsayilar IS_It:tI:g::t t-Istatistikleri glagilll“lll;ri
Y1 -4640.1115 3401.5358 -1.3641 0.1725
Y2 -12153.8770 7512.1304 -1.6179 0.1057
?11 0.3024 0.3761 0.8040 0.4214
D1 0.9573 0.3186 3.0050* 0.0027
0,4 1.5045 0.8213 1.8319%* 0.0670
D, 0.7843 0.4544 1.7259%** 0.0844
011 0.5686 0.5299 1.0730 0.2833
612 -0.6539 0.3282 -1.9924* 0.0463
6,1 -0.4060 0.9149 -0.4438 0.6572
6,5 0.1222 0.6125 0.1995 0.8419
0, 0.2837 0.0649 4.3728%* 0.0000
0, 0.6614 0.0812 8.1412* 0.0000

Not: * ve ** sirasiyla %5 ve %10 dnem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 3’te sunulan Belirsizlik Endeksi ve CDS getirilerine ait DCC-
GARCH modeline iliskin bulgulara gore, Belirsizlik Endeksi volatilitesinin
kaliciligin1  agiklayan @;;ve §&;; parametreleri %5 Onem seviyesine gore
anlamsiz  olmalar1  nedeniyle  Belirsizlik  Endeksinde  volatilitenin
gergeklesmedigi tespit edilmistir. CDS’ye ait volatilitenin kaliciligini ifade eden
@4, ve 8,, parametrelerinden sadece @,, %10 6nem seviyesine gore anlamli
ve 1’¢ yakin olmalar1 nedeniyle CDS volatilitenin kalici oldugu bulgusuna
varilmustir.

Belirsizlik Endeksi ve CDS arasindaki volatilite etkilesimini agiklayan
@ipve 8, parametrelerinin = %5 Onem seviyesinde anlamli  oldugu
goriilmektedir. Bu durumda CDS’de meydana gelen %1 birim sok Belirsizlik
Endeksini volatilitesini 0.30 oraninda artirmaktadir. Belirsizlik Endeksinden
CDS’ye dogru volatilite etkilesimini agiklayan @,; ve 8,; parametrelerinden
sadece @, %10 6nem seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Belirsizlik
Endeksinde meydana gelen %1 sok CDS volatilitesini % 1.50 oraninda
artirmaktadir. Belirsizlik Endeksi ile CDS arasindaki volatilite etkilesimine
bakildiginda Belirsizlik Endeksindeki soklarin CDS’yi etkiledigi gibi CDS’de
meydana gelen soklarda Belirsizlik endeksini etkilemektedir. Bu durumda
Belirsizlik Endeksi ile CDS arasinda ¢ift yonlii volatilite etkilesimi oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Belirsizlik Endeksi ve CDS arasindaki dinamik
korelasyon iligkisini ifade eden 6; ve 8, parametreleri %5 6nem seviyesinde
istatistiki agidan anlamlidir. Boylece getiriler arasinda zamana bagli olarak
degisen pozitif yonli ve kuvvetli bir iliski mevcuttur.

Tablo 4. Kiiresel Belirsizlik Endeksi ve Banka Getirilerine ait DCC-GARCH

Modeli Sonuglar
Katsayilar Standart t-Istatistikleri Olasihk

Hatalar Degerleri
Y1 7839.1508 111.9334 7.0341%* 0.0000
Y2 42285.5017 588.9907 7.7932% 0.0000
B 0.3064 0.0147 2.4790* 0.0000
(/293 -0.0101 0.0017 -5.9833* 0.0000
B2 -8.3695 0.2581 -3.4300* 0.0000
D22 0.1873 0.0269 8.3135% 0.0000
811 0.7025 0.0053 1.3623* 0.0000
815 0.0018 0.0005 3.4295* 0.0006
851 -23.5113 0.0988 -2.9821* 0.0000
822 0.4329 0.0133 1.6490* 0.0000
0, 0.6590 0.0024 2.6172% 0.0000
0, 0.3363 0.0035 9.0874* 0.0000

Not: * sirastyla %5 onem seviyesinde anlamlilig: ifade etmektedir
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Tablo 4’te sunulan Belirsizlik Endeksi ve Banka getirilerine ait DCC-
GARCH modeline iligkin bulgular verilmistir. DCC-GARCH modeli
araciligiyla elde edilen sonuglara gore, Belirsizlik Endeksi volatilitesinin
kalicthgmi agiklayan @;;ve ;4 parametreleri %5 Onem seviyesine gore
anlamali olmalar1 nedeniyle Belirsizlik Endeksinde volatilitenin bulundugu ve
kalic1 etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Banka’ya ait volatilitenin kaliciligim
ifade eden @, ve §,, parametrelerinin de %5 6nem seviyesine gore anlamli ve
kalic1 etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Belirsizlik Endeksi ve Banka arasindaki volatilite etkilesimini agiklayan
@ipve 8, parametrelerinin = %5 Onem seviyesinde anlamli  oldugu
goriilmektedir. Bu durumda Banka’da meydana gelen %1 birimlik sok
Belirsizlik Endeksini volatilitesini %0.0083 oraninda azaltmaktadir. Belirsizlik
Endeksinden Banka’ya dogru volatilite etkilesimini agiklayan @, ve 85;
parametrelerinin =~ %5 Onem seviyesinde anlamlidir. Belirsizlik Endeksinde
meydana gelen %1 sok Banka volatilitesini yaklasik olarak % 0.32 oraninda
azaltmaktadir. Belirsizlik Endeksi ile Banka arasindaki volatilite etkilesimine
bakildiginda Belirsizlik Endeksindeki soklarin Banka’y1 etkiledigi gibi
Banka’da meydana gelen soklarda Belirsizlik Endeksini ¢ok kiiciik oranlarda da
olsa etkilemektedir. Bu durumda Belirsizlik Endeksi ile Banka arasinda ¢ift
yonli volatilite etkilesimi oldugunu séylemek miimkiindiir. Belirsizlik Endeksi
ve Banka arasindaki dinamik korelasyon iligkisini ifade eden 6, ve 6,
parametreleri %5 Onem seviyesinde istatistiki acidan anlamlidir. Bdylece
degiskenler arasinda zamana bagli olarak degisen pozitif yonlii ve kuvvetli bir
iligki mevcuttur.

Sonuc¢

Bugiin finansal piyasalarda en dogru yatirim karar1 vermek hig siiphesiz
finansal piyasa enstriimanlarini iyi tanimak ve yatirnm yapilacak alana iliskin
olabildigince oncelikli piyasa bilgisine sahip olmak gerekmektedir. Fakat gerek
kiiresellesmenin getirdigi genisleme gerekse teknolojik ilerlemenin yol agtigi
hiz, zaman zaman yanlis kararlara sebep olabilmektedir. Ozellikle risk ve
belirsizlik ortaminda bu karar mekanizmasi daha zor islemektedir. Hatta sadece
finansal piyasalarda gerceklesen hareketlilik degil, siyasi ve politik
dalgalanmalar da en az piyasalarin kendi i¢i dinamiklerindeki sorunlar kadar
zorluklar neden olabilmektedir. Bu durum genelde medya ve yayin organlari
araciligl ile hizli yayilarak kimi zaman c¢arpan etkisi olusturmakta ve tiim
finansal piyasa iizerinde giderek artan bir volatilite olusturmaktadir.

Bu calismada ise kiiresel ekonomik politik belirsizlikle ilgili olarak
gazete ve medya araciligl ile yayilan negatif bilginin endekslendigi bir veri olan
(GEPU) endeksi verileri ile Tiirkiye’'nin kredi riski gostergesi olan CDS
primleri ve BIST Bankacilik endeksi volatilite etkilesimi incelenmistir. Kiiresel
Belirsizlik Endeksi ile CDS ve Banka arasindaki volatilite etkilesimi ve
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aktartmi DCC-GARCH modelinin yardimiyla arastirilmigtir. Calismada Mart
2010 — Ekim 2020 donemine ait aylik veriler kullanilmigtir. Degiskenlerin getiri
serileri hesaplanarak analizlerde getiri serisi kullanilmigtir.

Calismada elde edilen bulgulara gore; CDS ve Banka degiskenlerine ait
volatilitenin kalic1 etki sergiledigi tespit edilmistir. Kiiresel Belirsizlik
Endeksinden CDS’ye dogru volatilite etkilesimi gergeklesmektedir. Aym
zamanda CDS’den Kiiresel Belirsizlik Endeksine dogru volatilite etkilesimi ve
aktarimi mevcuttur. Bu nedenle Kiiresel Belirsizlik Endeksi ve CDS arasinda
cift yonli etkilesim bulunmaktadir. Bankadan Kiiresel Belirsizlik Endeksine
dogru volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Kiiresel Belirsizlik Endeksinden
Banka’ya dogru volatilite etkilesimi ve aktarimi olup, bu etkilesimi azaltan bir
etkiye sahiptir. Calismanin biitliiniinde literatiirle aym1 yonde bulgulara
erisilmistir. Ozellikle CDS primleri ile ilgili bulgularin Bozkurt (2015), Fontana
ve Scheicher (2010) calismalar ile aymt yonde olduguna dair kanitlara
ulagilmustir.

Bu yonii ile kiiresel ekonomik politik belirsizlik durumunun, gazete ve
medya gibi araciligi ile hizla yayilmasi, lilkelerin kredi riskindeki dalgalanmay1
aciklar nitelikte oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglarin, uluslararasi yatirimcilar ve
politika yapicilar agisindan bir 6ngorii olusturacag: diisiiniilmektedir. Diger bir
taraftan DCC-GARCH modeli kullanilarak, kiiresel belirsizlik endeksinin CDS
primi ve BIST bankacilik degiskenleri ile birlikte almmasiyla, akademik
literatiire de katki yapilmasi umulmaktadir. Son olarak da bu alanda ilerleyen
donemlerde yapilacak diger ¢alismalarda, jeopolitik risk gibi faktorlerin de
denkleme dahil edilerek tahminlerin yapilmasi 6nerilmektedir.
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