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oz

Bu ¢alismada gelismekte olan iilkelerdeki finansal belirsizliklerin élgiilmesi amact ile bir finansal belirsizlik endeksi
hazirlanmistir. Belirsizlik endeksinin olusturulmasinda degisken olarak BIST100, CDS Tiirkiye (2 Yillik), EMBI Tiirkiye, Deviet
I¢ Bor¢lanma Senetleri Faiz orani DIBS (2 yillik), VIX Korku Endeksi ve USD/TRY doviz kuru kullanimistir. Finansal
belirsizligin hesaplanmasinda 12 yillik (2010-2021) bir donem igin degiskenlere aiti giinliik veriler kullanilarak Tiirkiye igin
Finansal Belirsizlik Endeksi (TRFBE) olusturulmustur. Olusan bu endeks BIST icerisinden secilen endeksler ile ¢alismada
hazirlanan endeks korelasyon iligkisine bakilmistir. Diinya belirsizlik endeksinde belirtilen tarihlerde Tiirkiye 'de de ayni yonlii
dalgalanmalar goriiliir iken etkili olan belirsizlik dalgalanmalarmin terér basta olmak iizere dis politika kaynakl oldugu
goriilmektedir. Olusturulan TRFBE endeksi ile XBANK ve XU030 endeksleri arasindaki iliski negatif yonlii, XUSIN, XUTEK
ve XGIDA endeksleri arasindaki iliski ise pozitif yonlii olarak tespit edilmistir.
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FINANCIAL UNCERTAINTY INDEX RECOMMENDATION FOR TURKEY (2010-2021)

ABSTRACT

In this study, a financial uncertainty index was prepared in order to measure the financial uncertainties in developing countries.
This uncertainty index prepared with the International Monetary Fund (IMF) was compared with the world uncertainty.
BIST100 as a variable in the creation of the uncertainty index CDS Turkey (2nd Annual), EMBI Turkey, Government Debt
Securities Interest rate government securities (2 years), VIX Fear Index, and the USD / TRY exchange rate was used. 12-year
(2010-2021) Financial Uncertainty Index for Turkey using daily data for a period of variable (TRFBE), was created in the
calculation of financial uncertainty. The correlation between the indexes of this index BIST and the index of the introductory
page has been examined. It is seen that the fluctuations of uncertainty that are effective in the TRFBE index prepared in the
study are caused by foreign policy, especially terrorism. The relationship between the TRFBE index and the XBANK and
XUO030 indices was determined to be negative, while the relationship between the XUSIN, XUTEK and XGIDA indices was
found to be positive.
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1.GIRIS

Glintimiizde medya bireyleri ve kitleleri etkileyen en 6nemli araglardan biridir. Medyanin gelismesi
internetin yayginlagmasi ile daha fazla kitleleri etkilemeye baslamistir. Kolaylikla ulasilabilir olan
medya reklamlar1 ve ydnlendirmeleri ile firmalar arasindaki rekabeti arttirmistir. Internetin
yayginlagmasi ve yogun kullanimi bilginin dogru olup olmadigi géz ard1 edildiginde kolay ulasilabilirlik
olgusunu ortaya ¢ikarmigtir. Bilginin kolay ulagim ve bu bilgiler dogrultusunda tiiketim ve yatirim
aligkanliklarinin bu bilgiler 1s181nda degismesi Diinya ticaretini ve yatirim aligkanliklarini degistirmistir.
1929 buhrani ile baslayan Kiiresel Finans Kriz furyasi 1990’11 yillarin sonrasinda bilginin hizli yayilmasi
ile Kiiresel Finansal Kriz kavraminin siklikla duyulmaya baglanmstir.

Kiiresel ekonomik sistemde yasanan koklii degisiklikler neticesinde firmalar arasi rekabet hizla artmis
ve rekabet kosullar1 zorlagmistir. Diinyada iletisim ve telekomiinikasyonda yasanan ilerleme ve
gelismelere sonucunda Diinyada ticaret ve kurallar1 degismistir. 21. Yiizyillar birlikte kiiresel ol¢ekteki
finansal krizlerin birisinin etkisi bitmeden bir digeri basglamaktadir. 2001 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde patlak verenEnron* skandali sonrasinda olusan kiriz dnce Ingiltere’ye sicramis ardindan
da diinyaya yayilms ve bircok iilkeyi es zamanl olarak etkilemistir. iletisim teknolojilerinin gelismesi
ve Ozellikle internetin yayginlagmasi yatirimcilarin bilgiye ulasmasini kolaylastirmaktadir. Gelismis
tilkelerde yaganan Finansal Krizler finansal sisteme olan giiveni sarsmakta yatirimeilari olumsuz yonde
etkilemektedir.

Bilgiye kolay ulasan yatirimcilar diinyanin herhangi bir yerindeki karli olacagini diisiindiigii yatirima
fon aktarmaktadir. Yasanan bu gelismeler firmalarin temel amaci kar elde etmektir olgusunun yanina
finansal diizende firmalarin temel amaci hissedar degerini maksimize etmek olgusunu eklemistir. 2008
yilt ile tiim diinyay1 etkileyen 2008 kiiresel finans krizi ve sonrasinda olusan belirsizlik ortami ile olusan
krizin agir etkileri bilim diinyasinda belirsizlik kavramina ilgiyi artrmistir. 2008 yili sonrasinda
belirsizligin Olgiilmesi yoniindeki bilimsel caligmalar hizla artmistir. BOylece finansal krizlerin
sonrasinda olusan olumsuz etkilerin finansal piyasalar olan etkisinin azaltilmas1 amaglanmaktadir.

Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan 11.03.2020 tarihinde pandemi olarak ilan edilen COVID 19
salgim hizla diinyaya yayilmistir. 2020 yili mart ayma gelindiginde Diinya Saglik Orgiiti (WHO)
pandeminin merkezi olarak Avrupa’y1 agiklamistir. Pandeminin yaygin etkisi olarak akcigerleri ve
solunumu olumsuz etkilemesi entiibe® olan, yogun bakim {initelerine ihtiya¢ duyan hasta sayilar1 hizla
artmistir. Hastanelerin dolmasi ile dzellikle Italya’da tedaviye ihtiyag duyan birgok hastanin kendi
kaderine terk edilmesi tiim diinyada biiylik bir panik havasi yaratmistir. Hizla artan 6liim oranlari
iilkeleri birtakim kisitlamalar yapmaya zorlamistir. Bu kisitlamalar seyahat kisitlamam ile baglamis ve
zorunlu haller disinda sokaga ¢ikmama yasaklart ile devam etmistir. Salginina sebep olan viriisiin
solunum yoluyla kisiden kisiye kolaylikla ge¢mesi sosyal mesafenin korunmasi gerekliligini ortay
koymustur. Salginin yayilimini azaltmak/durdurmak i¢in sosyal mesafenin korunmasi amaci ile
kalabalik ortamlarin engellenmesi adina bir¢ok igyerinin iiretime ara vermesine ya da belirsiz bir siire
ile kapanmasina sebep olmustur. Isleri azalan hatta kapanan is yerleri sebebi ile bircok kisi issiz
kalmistir.  Acik kalan is yerleri ise elde ettikleri gelirler ile giderlerini karsilayamadiklar igin
calisanlarin 6demelerinde kisitlamalara gitmek zorunda kalinmistir. Olusan bu gelir kayiplar1 nedeni ile
tilketim azalmigtir. Tliketimin azalmasi, gelir kayiplari ve olusan belirsizlik ile artan fiyatlar durgunluga
sebep olmustur. Pandeminin uzun vadede etkilerinin neler olacagi bilinmemekle birlikte beklenti
etkilerinin 1929 buhranindan daha agir olmas1 yoniindedir.

41980 yilinda ABD (Houston)’de kurulan sirket zamanla esas faaliyet konusundan uzaklasarak Enerji basta olmak iizere bircok
alanda faaliyet gostermistir. Amerika’da enerji endiistrisinin serbestlestirmeye gidecegi haberi ile bu sirketin yildiz1 parladi.
Ancak firmanin tepe yoneticilerinin ellerindeki hisseleri yiiksek karlarla satmalarinin pesine hissedar ve sirket calisanlarmin
hisseleri sifirland1 ve iflas gergeklesti. Enron sirketini denetleyen 5 biiyiik denetim firmasindan biri olan Arthur Andersen agir
elestirilerin hedefi oldu. Denetim sirketlerinin yardimi ile halka agik Enron sirketinin kendisini oldugundan daha karl
gostermesi (Iflas sonrast son {i¢ y1lda karm1 yarim milyar dolara yakin sisirdi) sonrasinda yatirimeilarin finansal piyasalara olan
giivenini sarst1 (Siier ve Basaran Symes, 2003).

5 Hastanin kendi basina nefes almakta zorlandig1 yada yetersiz kaldig1 hastalarda ventilator adi verilen cihazlarla hava yolunun
acik tutulmasi ve solunumun devamliliginin saglanmasidir (Kobal, 2021).
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Belirsizlik toplumdaki tiim bireyleri olumsuz yonde etkiler. Bireylerin gevresinde olusan belirsizlik ne
kadar fazla ise o denli depresyone sebeb olur. Yatirimcilar, tiiketiciler, yoneticiler ve kamu otoritesi
belirsizlik durumlarinda tipki bireyler gibi zorlanirlar. Olusan belirsizligin boyutuna gore yatirimcilar
yatirnm kararlarini erteler, daha giivenli bir liman olarak gordiikleri altin ve dovize donils yaparlar.
Tiiketiciler tiiketimlerini kisarak gelecekte yasayacaklar sikintili donemler oldugunu diistindiiklerinden
zorunlu olmayan ihtiyaglarini ertelerler. Yoneticilerse yeni yatirim ve {iretim kararlarini erteler. Olusan
bu durgunluk ve is kayiplari nedeni ile kamu otoritesi durgunluk ve issizlikle miicadele i¢in acil kararlar
almalidir. Alacagi kararlar biitgeye daha fazla yiik getirir iken tiiketicilerce kisilan harcamalar sebebiyle
kamu otoritesinin vergi gelirleri de azalacaktir. Bu agmaz &zellikle gelismekte olan iilkeler igin
bor¢lanma, bor¢lanmada yiiksek faiz ile birlesince iginden ¢ikilmaz bir hal alacaktir.

Calismada gelismekte olan iilkeler i¢in Tiirkiye ozelinde bir belirsizlik endeksi olusturulmasi
planlanmaktadir. Bu endeks bir erken uyari sistemi gibi olusan kriz 6n adimlarini algilayarak bireylerin,
firmalarin ve kamu otoritesinin 6nceden Onlemler alabilmesini saglamay1 amaglamaktadir. Endeksin
olusturulmasinda volatilite baz almacaktir. Degiskenler ise Kredi Temerriit Takas1 (CDS) Tiirkiye® (2
yillik), Gelismekte Olan Piyasalar Tahvil Endeksi EMBI’, Oynaklik endeksi (VIX®), ABD Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) Dlory/Tiirk Liras1 (USD/TRY), Devlet I¢ Borglanma Senetleri Fazi Orani
(DIBS) Tiirkiye (2 Yillik), Borsa Istanbul (BIST) BiST100 endeksinden olusmaktadir. Olusturulan bu
endeks ile Tiirkiye icin finansal piyasalar1 temsilen BIST icerisinde yer alan gida, teknoloji, BIST30,
sanayi ve bankacilik endeksleri ile arasindaki korelasyon iliskisi incelenecektir. Calismada olusturlan
TRFBE’sinin piyasalara olan etkileri arastirilmis olacaktir.

2. LITERATUR

Ozellikle 2008 krizi sonrasinda belirsizlik ve dl¢iilmesi yoniindeki arastirmalar artmustir. Ulusal ve
uluslararasi literatiirde belirsizligin 6l¢iilmesi ile alakali ¢alismalar ti¢ baslik altinda toplanabilir. Bunlar
haber bazli endeksler, volatiliteyi baz alan endeksler ve tahmin uyusmazligin1 baz alan endeksler
olarak siralanabilir (Yildirim ve Alkan, 2018).

Yildirim ve Alkan (2018) Caligmalarinda Tiirkiye i¢in bir Makroekonomik belirsizlik endeksi dnerisi
getirmislerdir. Oynaklik baz alarak olusturulan bu endekste 2 yil vadeli DIBS, BIST100 endeksi ve
USD/TRY déviz kuru degiskenlerine ait giinliik verileri kullanilarak oynaklik GARCH yo6ntemi ile
hesaplanmistir. Sonug olarak Tiirkiye i¢in belirsizligin artig1 tarihler tespit edilmistir. Atta-Mensah
(2013) Kanada i¢in belirsizligin para talebine olan etkisinin incelendigi ¢alismada Kanada i¢in bir
belirsizlik endeksi olusturulmustur. Oynakligin 6l¢iilmesinde GARCH (1.1) kullanilmistir. 1968-2003
arasi ¢eyrek donem araligryla incelenmistir. M++ para talebinin belirsizlikten negatif yonde etkilendigi
sonucuna ulagilmistir. Erdogan Cosar ve Sahinéz (2018) 2006-2017 yillar1 arasi i¢in ¢eyrek donem
verileri kullanilarak Tiirkiye icin toplam belirsizlik endeksi olusturmuslardir. Tiiketicilerin, firmalarin,
tahmincilerin ve ekonomik politik belirsizlik endeksleri hesaplanmigtir. Bu endeksler kullanilarak
toplam belirsizlik endeksi olusturulmustur. Belirsizligin ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi
sonucuna vartmistir. Ayaydin ve Karaaslan (2014) Calismalarinda politik belirsizligin firma
performanslari iizerine etkisi incelenmistir. BIST sanayi sektdriinde faaliyet gdsteren 147 firma 2008-
2013 donemleri arast 5 yillik siireci incelemek igin se¢ilmistir. Mahalli idareler se¢imleri, milletvekili
secimleri ve referandum donemleri ile firma performanslar arasindaki istatistiki anlamli bir iligkinin
olup olmadig1 incelenmistir. Piyasalar i¢in Mabhalli idareler segimleri ve anayasa degisikligi
referandumlar1 belirsizlik olarak algilanmaz iken, millet vekili se¢imleri belirsizlik olarak

6 Credit Default Swap (CDS): Kredi Temerriit Takas: bir iilkeye ait elinde bulunan finansal bir enstriimanin (Tahvil
vb.) vadesinde 6denmeme riskine karsilik alina bir 6nlemdir. Ulkelerin risklerini agiklamada siklikla kullanilir.

" Emerging Markets Bond index (EMBI): JP Morgan tarafindan hazirlanan gelisen piyasalarin doviz cinsinden
ihrag ettigi tahvillerin getirilerini izleyen Tiirkiye’nin de iginde bulundugu bir endekstir.

8 Volatilite Endeksi, Volatility Index (VIX): Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan vadesine 1 ay (22 islem
glinli) kalmis Piyasalarda oynakliktan kaynaklanan korku ve risk ortamini temsil etmektedir. 1993 yilinda
hesaplanmaya baslanmistir.
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algilanmaktadir sonucuna ulasilmistir. Bektas ve Babuscu (2019) Calismada 2008-2019 yillar1 arasi
donem i¢in VIX korku endeksi ile CDS primleri arasindaki iliski Tiirkiye 6zelinde incelenmistir.
Caligmalarinda degiskenler arasindaki iliskinin tespiti igin Granger Nedensellik testini kullanmiglardir.
Sonugta sanayi endeksi ile volatilite endeksi arasinda tek yonlii bir nedensellik oldugu diiger degiskenler
ile bir nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna varilmigtir. Biilbiil ve Akgiil (2018) Calismada Tiirkiye
icin 1990q1-2017q2 donemleri arasi icin bir finansal belirsizlik endeksi olusturulmustur. Politika
yapicilara yardim etmek amaci ile hazirlanan endeks finansal piyasalarda yiiksek stres durumlarini
gosteren degiskenler arasindan secilmistir. Markow Rejim degisim modelleri olusturulmus ve bu
modeller sayesinde diisiik, normal ve yiiksek stres donemleri belirlenmistir. Yiiksek stres donemleri
olarak 1991, 1994. 2000-2001 ve 2008 yilar1 olarak bulunmustur.

Emsen ve Aksu (2020) Calismalarinda Baker vd. tarafindan ABD ekonomisi baz alinarak hazirlanan
belirsizlik endeksinin kiiresel ¢apta da yatirimeilara fikir vermesinden hareketle; BIST100 endeksi ile
bu belirsizlik endeksi arasindaki iliski simetrik ve asimetrik boyutta arastirilmistir. Uzun donemde
endeksteki pozitif ve negatif soklarm BIST100 endeksini ters yonde etkiledigi goriilmiistiir. Belirsizligin
artmasi yatirnmcilarin borsadan cikislart artirarak farkli yatirim araclarina yonelmelerine sebep
olmaktadir. Kiiresel capta yasanan olumsuz gelismeler Tiirkiye’de borsalar1 olumsuz yonde etkiler iken
olumlu geligsmelerinde olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmistir. Gemici (2020) Calismada G7
iilkeleri borsalar1 ile ekonomi politikasi belirsizligi endeksi ile arasindaki iligkiyi yatay kesit bagimlilig1
dikkate alan panel veri metodolojileri ile incelenmistir. 1997-2019 yillar1 arast aylik donemler halinde
yatay kesit bagimliligim dikkate alan ortak iliskili etkiler (CCE) ve panel nedensellik testi ile
incelenmigtir. G7 {ilkeleri borsalarin1 ekonomik politik belirsizlik uzun vadede olumsuz yonde
etkilemektedir. Panel nedensellik testi sonug¢larina gére G7 borsalart ile Ekonomi Politika Belirsizligi
endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna varilmistir. Giiney (2020) Ekonomik Politika
Belirsizligi endeksinin Dolar/TL ve EURO/TL kurlarindaki oynakliklar iizerinde -etkilerinin
incelenmistir. Baker, Bloom ve Davis tarafindan 2016 yilinda gelistirilen ABD ve Avrupa igin
Ekonomik Politika Belirsizligi endeksi kullanilmistir. Sonucta Uzun dénemde ekonomik Politika
Belirsizligi endeksinin Dolar/TL kurunun oynakligini artirdig1 saptanmistir. Avrupa ekonomik Politika
Belirsizligi endeksi ise EURO/TL kurundaki oynakligi artirmaktadir. Giirgiin (2020) 2008/2009 Kiiresel
finans krizinin ardindan olusan belirsizlik oOlgiitleri incelenerek belirsizligin makroekonomik etkileri
degerlendirilmistir. Belirsizlik Cantillon ile iktisadi bir icerik kazandigi ve Knight ve Keynes’in
belirsizligi Ol¢lileme bir kavram olarak tanimlamigtir. 1950°li yilardan sonra ise matematiksel
modellerin kullanimi ile 6lgiilebilecegi goriisii artmistir. 2008/2009 kiiresel Finans Krizi ile birlikte
belirsizlik ve Olgiimiine olan ilgi artmigtir. Bir¢ok belirsizlik olgiitii olusturulmus ve belirsizligin
ekonomiye etkilerini inceleyen akademik galigma yapilmistir.

3. METODOLOJI

Uygulama kismu iki boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde Tiirkiye i¢in Finansal Belirsizlik Endeksi
tahmin edilecektir. Calisma degiskenlerin belirlenmesi ile baglamigtir (Tablo 3.2). Degiskenlerin
belirlenmesinde literatiirde siklikla kullanilan degiskenler incelenmis 6zellikle gelismekte olan {ilkelere
uygun ve ulasila bilir olan degiskenler secilmistir. Ikinci adimda Tiirkiye piyasalarim temsilen BIST
icerisinden secilen Sendeks (Tablo 3.3) ile aralarindaki iliski korelasyon analizi ile irdelenmistir.

3.1 Birim Kok Testi (Dickey-Fuller Birim Kok Testi ADF)

Finansal zaman serilerinde analizde yasana sorunlardan birisi serilerin duragan olmamasidir. Bir zaman
serisinin kovaryansi, varyansive ortalamasi zaman igerisinde degismemesi duraganlik olarak tanimlanir
iken kovaryansi, varyansive ortalamasinin zaman igerisinde sabit kalmasi zayif duraganlik, kovaryans
duraganlik ve ikinci mertebedeb duraganlik olarak tanimlanir(Goktas Yilmaz, 2005). Degiskeler ile
olusturulan zaman serisinin duragan olup olmadigin1 test etmek i¢in literatiirde siklikla kullanilan ADF
(Dickey-Fuller Birim Kok Testi) kullanilacaktir. ADF birim kok testi zaman serilerinde duraganligin tets
edilmesinde literatiirde en gegerli test olarak kabul edilmistir. ADF birim kok testi i¢in 6nerilen model
(1), (2), (3) nolu formiillerde gosterilmistirf(ENDERS, 1995), (Goktas Yilmaz, 2005).
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i

Sabitli veTrendsiz Model 2

i1 TE
Sabitli ve Trendli Model i=2 (3)

AY, =a, +7Y,, + i+ BAY,

Ho y'= 0 Seri duragan degildir ve birim kok vardir.
H: y'< 0 Seri duragandir.

Dickey-Fuller Birim Kok Testinde 6nemli bir durum “k” gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. “k”
belirlenir iken serbestlik derecesini gozeterek kiigiik olan ancak & degerinde otokolerasyona yol
acmayacak sekilde biiyiik olan gecikme se¢ilmelidir. Akaike ve Schwartz bilgi kriterlerine gore “k”
gecikmesi belirlenir(Yildirim ve Alkan, 2018).

Birinci asamada zaman serilerinin duraganligit ADF birim kok testi ile test edilmistir. Ikinci asamada
duraganligr sinanmigs zaman serileri i¢in volatilite modeli olusturulmalidir. Volatilite modelinin
olusturulmasi i¢in elde edilen zaman serilerinin formiil (4) yardimi ile (ry) getiri serilerine
doniistiirilmelidir.

= In(Pi)xloo (4)

t—1
Pt =t zaman serisinin zamanindaki kapanig degeridir.

Literatiirde ¢aligmada volatilite dl¢iilmesinde ARCH, GARCH ve SWARCH yontemleri siklikla
kullanilmaktadir. Oncelikle kullanilacak degisken i¢in hangi yontemin uygun olacagi belirlenmeli ve
ardindan uygun yontem kullanilarak volatilite test edilmelidir.

3.2 ARCH Modeli

cws

Zaman serilerinde hata teriminin varyansinin degistigi gozlenmektedir. Oysa geleneksel
ekonometrik yontemler sabit varyanslilik varsayimini 6ne siirerler (Cabuk vd. 2011).Engle (1982)
tarafindan gelistirilen ARCH modelleri, zamana bagli olarak kosullu varyansin degismesine olanak
saglayan yontemlerdir. Serilerin varyansini belirli bir zaman i¢in tahmin etmeye saglayan yontem
kosulsuz varyansi sabit kabul etmektedir. ARCH modeli asagidaki formiilde gosterilmistir(Cavdar ve
Aydin, 2017), (Engle, 1982):

4 5)
n=dy+ ) b, +u,
i=l1
1/2
u =h "¢ ®)
d 2
h =a,+ Z au,;
i1 W

r.= Degiskenin t zamanindaki logaritmik getirisini
ur = Otokorelasyonsuz endeks getirisini
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ht = r’nin kosullu varyansini
&t = birbirinden bagimsiz dagilan rassal degiskenleri gostermektedir.

3.3 GARCH Modeli

Modelin tahmin edilmesinde kosullu varyans i¢in ¢ok sayida hata terimi karesi gecikmesi hesaplar.
Volatilitenin hesaplanmasinda ¢ok sayida parametreye ihtiyag duyan ARCH modeli Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilmis ve GARCH (Gelistirilmis ARCH) modeli olusmustur. Genel bir GARCH (p,q)
modeli asagidaki gibidir (Akar, 2007):

L=, +Z¢irz-i +u,

i=1 (8)
712
ut - ht gt
q R P (9)
h =a,+ Zaju;_,. + Z vh_;
i=1 J=1 (10)

3.4 Entropi Yontemi

Fiziki sistem hakkindaki belirsizligin gostergesini Entropi kavrami gostermektedir. Entropi ilk defa
termodinamik alaninda enerjiyle ilgili bir terim olarak ortaya ¢ikmistir (Samilov, 2015: 3-4). Entropiyi
ilk kez enformasyon teknolojisine uyarlayan Shannon (1948) ile birlikte giliniimiize gelindiginde
Entropinin, bilgi teknolojilerinde kullanildig1 ve faydali bilginin miktarin1 6lgmek amaciyla gelistirildigi
goriilmektedir. Entropi yonteminin en 6nemli 6zelligi, kiigiik-biiyiik farki olmaksizin gesitli 6lgeklerde
kullanilabilmesidir. Nesnel bir 6zellige sahip olan Entropi yontemi 5 asamadan olusmaktadir (Ural vd.
2017: 131; Akgakanat vd. 2017: 290)

1. Adim: Karar matrisi normalize hale getirilir. Fayda ve maliyet yapilar1 dikkate alinarak
kriterlerin normalizasyonu saglanir;

rij = xij | maxij (i=1...,m; J=1,..., n) (12)

rij={xijjminij} (i=1....... m;J=1........ n) (13)

2. Adim: Normalizasyon islemi yapilarak Pij degeri hesaplanir;

My

E'_;I' - EFH:-_RU' ] f

p (14)

i: alternatifler,

j: kriterler

pij: normalize edilmis degerler
aij: verilen fayda degerleri

3. Adim: E; ‘ninentropisi hesaplanir;
m
E; =—k Zle[FU-lnFij];‘v} (15)

k=(In(n))(-1)
k= Entropi katsayis1
Ej= Entropi degeri
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Pijnormalize edilmis degerler
4. Adim: djbelirsizligi hesaplanir;
4= 1 ; ¥ (16)

5. Adim: j kriterinin 6nem derecesini belirlemek i¢in wjagirlik degerleri hesaplanir;

d;
w; = E_J_".-‘_. — ; (17)
4. VERI SETI

Iletisim teknolojilerinin gelismesi ile tiiketiciler tiiketim kararlarini verirken birgok haberden
etkilenmektedirler. Iletisim teknolojileri ve &zellikle internetin yayginlasmasi, bilgi kirliligi ve
karmasaya yol agmaktadir. Hane halkinin mal ve hizmetlere olan talebi ¢ok hizli bir degisim igerisine
girmistir. Yatinmeilar agisindan bu bilgi kirliligi yatirnmlarin belirsizligini daha da arttirmistir. Buda
yatirimeilart yeni ve giivenilir bilgi araglarina ydnlendirmistir. Ozellikle 1990 sonrasinda finansal
piyasalarda olusturulan bir¢ok endeks yatirimeilara yatirim kararlari hakkinda yol gostermektedir. Bu
endeksler yatirimeilarin kararlarina yon verici etkileri her gecen giin artmaktadir. Uluslararasi finansal
derecelendirme kuruluslarinin iilkeler ve yatirim araglar1 i¢in verdigi notlar yatirimeilar igin bilyiik 5nem
arz etmektedir.

Yatirimeilar tarafindan takip edilen endekslerden birisi olan VIX (Korku Endeksi), S&P500 endeksinin
30 giinliik (bir aylik) opsiyon oynakligini dlgen bir endekstir. Endeksin artmasi piyasanin daha belirsiz
ve riskli oldugunu gosterir. Endeks tarihi zirvesine Kasim 2008’de 80,86’ya ulagmistir. 11-20 degerleri
aras1 normal piyasa kosullarim gosterir(Yiiksel, 2020). Yatirimcilar tarafindan 2008 finansal krizi ile
ilgi gérmiis ve takip edilmeye baslamistir. VIX endeksinin artmasi genellikle altina olan talebi artirir.
Endeksin ilgi gérmesi ile kisa ve uzun vadeli versiyonlarini ¢ikartmistir. 2008 finansal krizinin ardindan
en ylksek skora COVID-19 salgimi sirasinda (Nisan 2020) ¢ikmis 82 puani1 gormiistiir. Ayrica salgin
doneminde yiiksek skor seviyelerinde uzun (10-15 giin) kalmistir.

Gelismekte olan tlilkelere yonelik olarak hazirlanmig endeks g¢alismalari kisithdir. Gelismekte olan
iilkeler kendi biinyelerinde giivenilir bir endeks hazirlayamazken hazirlanan uluslararasi giivenilir
endekslerin birgogunda da yer almazlar. Bu boslugu doldurmak i¢in yapilmis akademik ¢aligmalar
yeterli olmamaktadir.

Finansal belirsizlik Endeksi olusturulmasi yoniindeki ¢alismalar Tiirkiye icin oldukca kisithi ve azdir.
Secilen donemin genigligi, kullanilan degiskenler ve oynakligin ol¢iilmesinde kullanilan yontem bu
caligmay1 diger benzer ¢alismalardan ayirmaktadir. Oysaki giiniimiizde yatirimcilarin birgogu karar
verirken bu tip endekslere ve finansal gostergelere bakarak yatirim karar1 vermektedirler. Bu nedenle
calismada 2010-2021 yillar1 aras1 yaklasik 12 yillik bir siireg igin Tiirkiye Finansal Belirsizlik Endeksi
(TRFBE) hesaplanacaktir. Sonrasinda BIST igerisinde yer alan endeksler ile ¢alismada hazirlanan
TRFBE arasindaki korelasyon iligkisi analiz edilmistir. Tiirkiye’de yapilan ¢aligsmalarin azlig1 sebebi ile
bu caligmanin literatiire katkisinin fazla olacagi kanaatindeyiz.

4.1 Tiirkiye Finansal Belirsizlik Endeksi (TRFBE)

Gelismekte olan tlilkeler ekonomik ya da politik dalgalanmalardan gelismis iilkelere gore daha hassastir.
Belirsizlik iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde gelismis lilkelere gore
iicte bir oraninda daha fazla makro belirsizlik oldugu goriilmektedir. Petrol fiyatlarindaki degismeler,
catisma ve savaslar ve doviz kurundaki soklar belirsizligi artirir. Belirsizligin durgunluk donemlerinde
icsel sebeplerden daha fazla artig1 goriilmektedir(Bloom, 2014).

Caligmada Tiirkiye i¢in Ocak 2010 ila Mart 2021 aras1 11 yil 3 aylik bir dénem i¢cin TRFBE
hesaplanmigtir. Tiirkiye i¢in yapilan finansalbelirsizlik endeksi hesaplama caligmalar1 sinirl sayida
oldugu gorilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin etkinliginin az olmasi ve bu
iilkelerde finansal piyasalarin gelisme siirecini tam olarak tamamlayamamas: bu tip ¢alismalarin
azligmin sebepleri arasindadir.
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Volatilite ile yasanan belirsizlikler arasinda bir iligski oldugunu konu edinen ¢alismalar bir hayli fazladir.
Volatilitedeki artiglar finansal piyasalar1 olumsuz yonde etkiledigi bilinen bir gergektir. Yapilan bilimsel
caligmalar da gostermektedir ki belirsizlik ortami yatirnmeilarin yatirim kararimi etkileyen en dnemli
unsurlardan biridir. Sermaye getirisi ve risk arasindaki aynmi yonlii iligki vardir. Risk arttikca sermaye
getirisinin artmasindan hareketle ekonomik dalgalanmalarin da belirli kosullar altinda biiytime ile ayni
yonde hareket ettigini gosterir. Ekonomik dalgalanmalarin biiyiime ile ayni yonlii iligki i¢in bu tez
aciklayici olsa da birgok arastirmada uzun vadeli refah ve biiylime arasinda olumsuz bir etkisinin
oldugunu agiklamaktadir. Volatilite uzun vadede tiiketim yatirim ve faktor verimliligi seviyesinde
diisiise yol agmaktadir. Ekonomi politikasinda volatilitenin artmasina kurumsal ortamda bozulmalara
yol agmaktadir. Volatilitenin performans iizerine etkileri siklikla digsal soklara maruz kalan ve ig
kosullarinda  soklarin  etkilerini Ozlimseyemeyen gelismekte olan iilkelerde daha net
goriinmektedir(Cariolle, 1970), (Yildirim ve Alkan, 2018).

Risk ve sermaye getirisi arasindaki pozitif iligki, belirli kosullar altinda ekonomik dalgalanma ve
bliylime arasindaki pozitif iligkiyi agiklayabilse de cogu arastirma bu fenomenin uzun vadeli biiyiime ve
refah iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu kabul etmektedir. Ger¢ekten de, uzun vadede oynaklik,
tilketim, yatinm ve faktor verimliligi diizeylerinde bir azalmaya yol acar. Ekonomi politikasinin
oynakligi, Ongoriillemezligin artmasina ve kurumsal ortamda bozulmaya katkida bulunmaktadir.
Performans lizerindeki etkiler, genellikle daha 6nemli digsal soklara maruz kalan, ancak onlar1 daha
kolay emmelerine izin verecek i¢ kosullardan hoslanmayan gelismekte olan {ilkelerde daha da
belirgindir.

Endeks bazinda belirsizlik alaninda yapilan ¢aligmalar ii¢ baslik altinda toplanmistir. Bunlar Haber
Bazli, Volatiliteyi ve Beklentilerdeki Uyusmazligi baz alan endekslerdir(ALKAN, 2018).

Calismada TRFBE olusturulmasinda volatilite baz alinacaktir. Finansal belirsizlik endeksinin
hesaplanmasina ilk olarak kullanilacak degiskenlerin belirlenmesi ile baslanacaktir. Calismada yerli ve
yabanci literatiirde benzer c¢aligmalarda daha 6nce siklikla kullanilan degiskenler arasindan bu
caligmanin amacina uygun olan 6 tanesi se¢ilmistir. Se¢ilen bu degiskenler Tablo 4.1 de gosterilmistir.

Tablo 4.1Finansal Belirsizlik Endeksinde Kullanilan Degiskenler

Sn Degiskenler Aciklama Tarih Arahgi

1 | CDS Tiirkiye (2 yillik) Giinliik 01.01.2010-15.03.2021
2 | EMBI Tiirkiye Giinliik 01.01.2010-15.03.2021
3 | VixX Giinliik 01.01.2010-15.03.2021
4 | USD/TRY Giinliik 01.01.2010-15.03.2021
5 | DIBS Tiirkiye (2 Yillik) Giinliik 01.01.2010-15.03.2021
6 | BIST100 (XU100) Giinliik 01.01.2010-15.03.2021

Calismada kullanilan (CDS Tiirkiye, EMBI VIX, USD/TRY, DIBS Tiirkiye (2 Yillik),
BiST100) degiskenlerin tamaminda giinliik veriler kullanilmistir. Finansal belirsizlik endeksi
hazirlanmasina ilk olarak kullanilacak degiskenlerin duraganlhiginin test edilmesi ile baslanilacaktir.
Literatiirde zaman serilerinin analiz edilmesinde siklikla kullanilan AFD Dickey-Fuller Birim Kok Testi
kullanilmigtir. Degiskenlere ait temel istatistik verileri Tablo 4.2 de, ADF test sonuglar1 ise Tablo 4.4’te
gosterilmistir.

Tablo 4.2: Degiskenlere Ait Temel istatistiksel Veriler

Degiskenler BiST100 DIiBS USD/TRY CDS EMBI ViX
Ortalama 0.000342 0.000220 0.000568 0.000185 -7.19E-06 -3.82E-05
Medyan 0.001001 0.000000 0.000204 -0.000291 0.000276 -0.006266
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Maksimum 0.068951 0.211816 0.147563 0.366340 0.039343 0.768245
Minimum -0.110633 -0.234864 -0.079965 -0.242381 -0.096687 -0.350588
Standart Sap. 0.014414 0.019605 0.009007 0.029780 0.006479 0.079099
Carpiklik -0.721882 0.148389 1.704.446 1.013.705 -5.086.421 1.181.124
Basiklik 7.589.031 2.926.882 3.524.235 2.110.840 7.606.598 9.679.187
Jarque-Bera 2.722.273 82212.79 128289.0 40437.83 280722.9 5.916.354
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Toplam 0.965019 0.629981 1.663.857 0.541827 -0.008904 -0.108029
Top. Std. Sapma 0.586291 1.098.444 0.237544 2.591.352 0.051934 1.769.360
Gozlemler 2823 2859 2929 2923 2897 2829

Degiskenlerin garpiklik degerleri 0°dan kiigiik ise sola ¢arpik, 0’dan biiylik ise saga garpik bir
seridir. Basiklik Degeri eger 3’ten biiyiik ise sivri, 3’ten kiiciik ise basik bir seridir. Serinin sola ¢arpik
ve basik olmasi analizin dogrulugu i¢in 6nemlidir. Jarque Bera testi i¢in iki hipotez sirasiyla Ho: Seri
normal dagilima uygundur, Hy: Seri Normal dagilima uygun degildir.

uymamasidir(Ugurlu, 2019).

BiST100 ve EMBI degiskenleri sola carpik iken diger degiskenler saga carpik olarak tespit
edilmistir. Basiklik degerlerine baktigimizda biitiin degiskenlerin dik oldugunu sdyleyebiliriz. Jarque
Bera olasilik degerine bakinca Ho hipotezi reddedilir ve serinin normal dagilima uygun olmadig
sonucuna varilir. ARCH/GARCH modellemesi i¢in tiim degiskenlerin uygun oldugu sonucuna varilir.

Tablo 4.3: Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglari

Beklenti

normal dagilima

Degiskenler Model . Test Olasihk feritik Deger
Istatistigi 1% 5% 10%
Sabitli -51,6935 0,0001 -3,4327 -2,8624 -2,5673
BiST100 Sabitli Trendli -51,6846 0,0000 -3,9616 -3,4115 -3,1276
Higbiri -51,6861 0,0001 -2,5658 -1,9409 -1,6166
Sabitli -34,1414 0,0000 -3,4326 -2,8624 -2,5673
DIiBS Sabitli Trendli -34,1411 0,0000 -3,9615 -3,4115 -3,1276
Higbiri -34,1477 0,0000 -2,5658 -1,9409 -1,6166
Sabitli -33,9675 0,0000 -3,4326 -2,8624 -2,5673
USD/TRY Sabitli Trendli -33,9962 0,0000 -3,9614 -3,4115 -3,1276
Higbiri -33,6926 0,0000 -2,5658 -1,9409 -1,6166
Sabitli -55,0599 0,0001 -3,4327 -2,8624 -2,5673
Vix Sabitli Trendli -55,0517 0,0000 -3,9615 -3,4115 -3,1276
Higbiri -55,0703 0.0001 -2,5658 -1,9409 -1,6166
Sabitli -12,2496 0,0000 -3,4354 -2,8637 -2,5680
EMBI Sabitli Trendli -12,2458 0,0000 -3,9655 -3,4135 -3,1288
Higbiri -12,2547 0,0000 -2,5668 -1,9411 -1,6165
Sabitli -25,8356 0,0000 -3,4325 -2,8624 -2,5673
CDS Sabitli Trendli -25,8341 0,0000 -3,9614 -3,4115 -3,1276
Higbiri -25,8320 0,0000 -2,5658 -1,9409 -1,6166
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En uygun ARCH/GARCH modelin secilebilmesi i¢in en kiiciik kareler ve ARMA yontemleri
incelenerek en uygun modele karar verilmistir. ARMA(p,q) modelinde p=(1,2,3,4,5), ¢=(1,2,3,4,5) her
biri denemis ve her bir degiskene ait uygun modeller belirlenmistir. Degiskenlere gore secilen
modellerin listesi Tablo (4.4)’te gosterilmistir. Segilen modellerin uygun oldugunun anlasilabilmesi
icin ARCH etkisinin olup olmadiginin arastirilmasi gereklidir. Literatiirde siklikla kullanilan ARCH-
LM testi kullanilmigtir. Kullanilan verilerin giinliik verilerden olugsmasi ve verilerin frekansinin ytiksek
olmasi nedeniyle yiiksek frekansli serilerde iyi sonu¢ veren ARCH-LM testi kullanilmigtir. Kullanilan

tim degiskenler igin Ho hipotezi reddedilmis ve H: hipotezi kabul edilerek ARCH etkisinin oldugu
sonucuna varilmistir,

Tablo 4.4 Degiskenler i¢in secilen ARMAve GARCH modelleri

Degiskenler Secilen Modeller

CDS Tiirkiye ARMA (1,4) GARCH (1,4)
EMBI Tiirkiye ARMA (2,1) GARCH (2,1)
ViXx ARMA (1,1) GARCH (1,1)
USD/TRY ARMA (1,1) GARCH (1,1)
DIBS Tiirkiye (2 Yillik) ARMA (4,2) GARCH (4,2)
BIST100 (XU100) ARMA (2,3) GARCH (2,3)

Kullanilan degiskenlerin finansal belirsizlik endeksinin olusturulmasinda agirliklarinin
belirlenmesi i¢in literatiirde genellikle esit oranlar kullanilmistir. Ancak bu ¢alismada ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden bir olan ve objektif olarak agirliklarin belirlenmesinde kullanilan ENTROPI
yontemi kullamlmistir. ENTROPI yontemi kullanilarak hesaplanan agirlik degerleri Tablo 4.5’te
gosterilmistir.

Tablo4.5 ENTROPI yontemi ile hesaplanan degiskenlere ait agirhk degerleri

BiST100 CDS DiBS EMBI usD Vix TOPLAM

17,12% 16,96% 15,02% 16,34% 17,26% 17,30% 1

Endeksin olusturulmasinda kullanilan degiskenleri ¢ok kriterli kara verme ydntemi olan
ENTROPI kullanilarak hesaplanan agirlik oranlari (Tablo 4.5) ile olusturulmus endeks (formiil 18)
formiilii asagidaki gibidir.

TRFBE = (BIST100x17,12) + (CDSx16,69) + (DIBSx15,02) + (18)
(EMBIx16,34) + (USDx17,26) + (VIXx17,30)

18 numarali formiil kullanilarak hazirlanan TRFBE endeksi Grafik 4.1°de gdosterilmistir.
Grafikteki zirve noktalar1 (5 Adet) agiklanmistir.
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Grafik 4.1 Finansal Belirsizlik endeksi
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Grafikte ele alinan 2010-2021 yillar1 arasindaki dalgalanmalarin 6nemlilerinden bazilar asagidaki

gibi agiklanabilir:

1. 2010 yilinda (11.05.2010) tepe noktasina ulagan belirsizlik seviyesi,10.05.2010 tarihinde ana
mubhalefet partisi genel bagskan1i Deniz Baykal’in kaset skandali sonrasi istifasi ile olusan
belirsizligi isaret etmektedir.

2. 2011 yilinda 20.09.2011 tarihinde Ankara kurumlar saldiris1 ile baslayan 19.10.2011 tarihinde
Hakkari Cukurca’da PKK’l1 teréristlerce ilge merkezine saldirida 24 Askerimizin Sehit olmasi
ile devam eden ve 23.11.2011 tarihinde Van ili merkezli 7,2 biiyiikliigiindeki deprem ile olusan
belirsizligi isaret etmektedir.

3. 2013 yilinda (21.06.2013) tepe noktasina ulasan belirsizlik seviyesi Taksim Gezi parkinda
baglayan ve Gezi parki eylemeleri ile olusan belirsizligi isaret etmektedir.

4. 2018 yilinda 14.08.2018 tepe noktasina ulagan belirsizlik seviyesi ile Rahip Brunson Krizi ile
olusan belirsizligi isaret etmektedir.

5. Incelenen dénemde en yiiksek belirsizlik seviyesini isaret eden 11.03.2020 tarihinde Tiirkiye’de
ilk vakanin agiklanmasi ile baglayan COVID-19 pandemisi ile olusan belirsizligi isaret
etmektedir.

3.2 Tiirkiye Finansal Belirsizlik Endeksi ve Piyasa Gostergelerinin Korelasyonu

Calismada hazirlanan TRFBE nin piyasa gostergesi olarak secilen BIST endeksleri (Tablo 4.6) ile olan
korelasyon katsayilar1 hesaplanacaktir.

Tablo 4.6 Calismada Kullanilan BiST Endeksleri

Kod Endeksin Adi
XU030 BIST 30 Endeksi
XGIDA BIST Gida igecek Endeksi

XBANK BIST Banka Endeksi

XUSIN BiST Sinai Endeksi

XUTEK BIST Teknoloji Endeksi
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Piyasa gostergesi olarak secilen endekslerle TRFBE’nin arasindaki korelasyon iligkisi tespit
edilmesi amacglanmaktadir. Analizde aylik veriler kullanilmistir. Degiskenlere ait grafikler Grafik 4.2
de gosterilmistir.

Grafik 4.2 Korelasyon analizinde kullanilan degiskenler
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Tablo: 4.7 Degiskenlere ait korelasyon ve olasihk degerleri

Degiskenler |  XBANK XGIDA XU030 | XUSIN | XUTEK
TREBE -0.16833 0.012202 -0.03603 | 0.021353 | 0.024556
(0.0051) (0.0388) 0.0478) | (0.0480) | (0.0477)

Degiskenler ile TRFBE arasindaki korelasyon iliskisine bakildigindaendekste meydana gelen %1°lik
artig/azalis XBANK endeksinde %16,83 azalig/artis’a, XGIDA endeksinde %1,22 artig/azalig’a, XU030
endeksinde %3,60 azalig/artis’a, XUSIN endeksinde %2,13 artis/azalis’a ve XUTEK endeksinde %2,45
artig/azalisg’a sebep olmaktadir. Kriz donemlerinde fiyatlarin artmasi firma cirolarmi ve karlilik
oranlarini artirir iken déviz kurlarindaki artis USD ve EURO bazinda firma degerini azaltir.

SONUC

Calismada finansal belirsizlik endeksi olusturulan Tirkiye ekonomisi Diinya Bankasi kriterlerine gore
gelismekte olan tlkeler konumunda yer almaktadir. Geligmekte olan {ilkeler genellikle piyasa
spekiilasyonlarina agik ve duyulan haberlerden gabuk etkilenen bir yapida hareket etmektedir.

Caligmada hazirlanan Finansal Belirsizlik Endeksi incelendiginde oynakligin artigi dénemler, genellikle
teror, Amerika Birlesik Devletleri ile olan iligkiler, politik olaylarve Milletvekili Genel Secimleri,
salginlar oldugu goriilmektedir.
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Olusturulan endekste en biiyiik sok tim diinyay1 ve tilkemizi etkileyen COVID- 19 salgm ile
gerceklesmistir. Diinyada ve {ilkemizde salginin Diinya Saglik Orgiitii Tarafindan Pandemi ilan edilmesi
ile piyasalarda olusan belirsizlik borsalari diigiiriirken, Altin fiyatlarini artirmigtir. Tiirkiye de ise diinya
ile paralel olarak Borsa Istanbul 100 endeksinde (XU100) diisiis ger¢eklesmis ve altin fiyatlar1 artmistir.
Ancak bunun yaninda TiirkLiras1 da hizla deger kaybetmistir. Ikinci en biiyiik sok ise 2013 y1l1 Taksim
Gezi Parki olaylartyla (Mayis 2013) 2013 yil1 haziran ve temmuz aylarinda gergeklesmistir. Ugiincii en
biiytik sok ise 2010 yilinda ana muhalefet partisi genel baskan1 Deniz Baykal’in kaset skandali sonrasi
istifas1 ile olusan belirsizligive kiiresel bazda yasanan Avrupa Bor¢ Krizi, Yunanistan’m Iflasi.
Dordiinciisii 20.09.2011 tarihinde Ankara kurumlar saldirist ile baglayan 19.10.2011 tarihinde Hakkari
Cukurca’da PKK’l1 terdristlerce ilge merkezine saldirida 24 Askerimizin Sehit olmasi ile devam eden
ve 23.11.2011 tarihinde Van ili merkezli 7,2 biiyiikliigiindeki deprem ile olusan belirsizlik. Besincisi
Tiirkiye ve ABD arasindaki Rahip Brunson Krizi ile olusan belirsizlik. Altincist ise 15 Temmuz darbe
girisimi olmustur.

Kriz sonrasinda ortak oOzellik olarak doviz kurunun artmasi ithal {riinlerin ve ithal girdisi olan
fiyatlarinin artmasina sebeb olmaktadir. Ithal iiriinlerinin fiyatlarinin artmasi zincieleme etki ile ithal
girdisine bakmaksizin biitiin mal ve hizmetlerin fiyatlarinin artmasina sebeb olur. Fiyatlarin artmasi
tiiketici gelirlerinin sabit kalmasi tiiketimin kisilmasina tasarruflarin azalmasina sebeb olur. Gelismekte
olan iilkelerde yetersiz olan sermaye boylece dahada azalir. Seramye yetersizligi liretimin azalmasina
ve beraberinde issizligin artmasina sebep olur. Singer ve Nurkse tarafindan ortaya siiriilen “Yoksulluk
Kisir Dongiisii Teorisi” ’ne gore disiir gelir diisiik tasarrufu diigiikk tasarrufta diigiik yatirimlar
beraberinde getirmektedir. Boylece teorinin “Yoksul Ulkeler Yoksul Olduklar: I¢cin Yoksuldurlar.”

(Yiksel, 2010). Tezini dogrular niteliktedir.

Gelismekte olan iilkelere yonelik Belirsizlik Endeksi hazirlama ¢alismalart sinirli sayida ve yetersizdir.
Bu nedenle yapilan ¢alismalarin birbiri ile kiyaslanmasi olanagi yoktur. Bunun yerine endeksin
performans1 verilerine ulasilabilen BIST endeksleri kullanilarak endeksin etkinligi &lgiilmeye
calisilmistir. Secilen degiskenler ile TRFBE endeksi arasindaki korelasyon iliskisi XBANK ve XU030
endeksleri ile negatif yonlii, XGIDA, XUSIN ve XUTEK endeksleri arasinda pozitif yonliidiir.

Calismanin literatiire katkisi gelismekte olan iilkelerde yasanan siyasi ve ekonomik olaylarin piyasalarda
olusturacagi etkilerin daha 6nceden tahmin edilerek yatirimcilarin tedbir almasini saglamaktir. Endeksin
basarisi ise Tiirkiye i¢in 6nemli siyasi ve ekonomik olaylar1 yakalamasindan anlagilmaktadir. Bundan
sonraki ¢aligmalarda bu etkinin boyutu ve gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki etki seviyeleri
arastirilabilir. Ayrica etkisi olabilecegi diisiiniilen farkli degiskenler de endeksin olusturulmasinda
ve/veya bu etkinin incelemesinde kullanilabilir.
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