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Oz

Bu ¢alismada, ABD para politikast belirsizliginin Tiirkiye 'de hisse se-
netlerinin getirilerine etkileri arastirilmistir. Bu baglamda Husted vd. (2017)
calismasinda gelistirilen ve ABD ulusal gazetelerinde para politikalart be-
lirsizligini tartisan makalelerin olceklendirilmis frekans sayilart kullanilarak
hesaplanan ABD Para Politikalar: Belirsizlik Endeksi ile BIST100 endeksi-
nin Ocak 1990 ile Nisan 2023 tarihleri arasindaki aylik verilerin kullanildi-
&1 calismada Granger (1969) calismasinda gelistirilen nedensellik testi ile
Breitung ve Candelon (2006) ¢alismasinda gelistivilen Frekans Nedensellik
testi uygulanmistir. Granger nedensellik testi sonuglart MPU endeksinden
BIST100 endeksine dogru istatistiksel olarak anlamli bir nedenselligin varli-
gina igaret ederken, frekans nedensellik testi sonuglarina gore nedenselligin
kalict oldugu tespit edilmistir.
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The Effect of US Monetary Policy Uncertainty on Stock Returns:
BIST100 Example

Abstract

The study in question was Husted et al. (2017) aims to test the effect
of the US Monetary Policy Uncertainty Index, developed by using the scaled
frequency numbers of articles discussing monetary policy uncertainty in US
national newspapers, on the BIST100 index, one of Turkey’s leading stock
market indexes. In the study using monthly data between January 1990 and
April 2023, the causality test developed in the Granger (1969) study and the
Frequency Causality test developed in the Breitung and Candelon (2006) study
were applied. According to Granger causality test results, while indicating the
existence of a statistically significant causality from MPU index to BIST100
index, it was determined that causality is permanent according to Frequency
Causality Test results.

Keywords: Stock Market Index, US Monetary Policy Uncertainty Index,
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1. Giris

Menkul kiymet piyasalari farkli ekonomik boyutlar1 gdzetmeksizin tim
iilkeler i¢in 6nemli bir finansal aracilik roliine sahiptir. Farkli yatirimei, fon
ve kurumlarin bir araya gelerek uzun vadeli sermaye potansiyelini artirmasi
ve farkli yatirim siirecleri gibi avantajlar saglamasi reel sektore de ciddi katki-
larda bulunmaktadir (Ologunde vd., 2006). Bu baglamda finans literatiiriinde
menkul kiymet piyasalarindaki fiyat hareketlerinin belirleyicilerini aragtiran
sayisiz ¢alismaya ulasilmaktadir. Teknolojik buluslarin her gecen giin art-
mast, uluslararasi iligkilerde olusan yakinlagsmalar {ilkelere ait finansal piya-
salarin etkilesimini artirmis ve finansal bulasicilik kavrami biiylik bir 6nem
kazanmistir (Yildirim ve Akdag, 2019, 5.468). Bu baglamda ulusal makroeko-
nomik degiskenlerin yani sira farkli iilkelere ait makroekonomik degiskenler,
emtia ve doviz kuru fiyatlarinin menkul kiymet piyasalar1 tizerindeki etkisini
test eden caligmalar her gecen giin artmaktadir.

Yaganan 2008 krizi FED’in para politikas1 kararlari ile entegre hale
gelen piyasalar i¢in kiiresel anlamda ciddi belirsizliklerin olusmasina sebep
olurken, para politikas1 belirsizliklerinin menkul kiymet piyasasi {izerindeki
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etkisi merak edilen bir konu haline gelmistir (Wen vd., 2022). Merkez ban-
kalari tarafindan planli ve agik bir sekilde ifade edilen para politikasi kararlari
dahi makroekonomik belirsizliklerden dolay1 6ngoriilemez hale gelebilmekte,
bu durum belirsizliklerin olusmasina sebep olabilmektedir (Greenspan, 2003).

Bu baglamda 6zellikle 2008 krizinden sonra menkul kiymet piyasala-
rina etki eden makroekonomik degiskenler, emtia ve doviz kuru fiyatlarinin
yani sira para politikast kararlari ve bu kararlarin olusturdugu belirsizligin
onemi giderek artmaktadir. Pearce ve Roley (1983), Bernanke ve Kuttner
(2005), Arouri vd. (2016) gibi ¢alismalar FED’in uyguladig1 para politikasi
degisikliklerinin piyasalar i¢cin dnemli bir durum yarattigini ortaya koyan ca-
ligmalar arasinda yerini almaktadir (Wen vd., 2022).

Yapilan benzer ¢alismalar incelendiginde para politikas1 soklart ile
borsa endeksleri arasindaki iliskinin test edildigine ulasilmakta olup, para
politikasi belirsizligini temsil eden bir endeksin olmayist Husted vd. (2017)
caligmasinda gelistirilen para politikas: belirsizlik (MPU) endeksine ihtiyag
duyulduguna isaret etmektedir. Bu kapsamda Husted vd. (2017) galismasin-
da gelistirilen ve onde gelen gazete ve dergi kuruluslarina ait yayinlarda yer
alan para politikasi ile ilgili kelimelerin kullanildig1 ve sayilarak elde edildigi
MPU endeksi son donemlerde para politikasi soklar1 ve belirsizligi ile borsa
endeksleri arasindaki iliskiyi test etmek i¢in kullanilabilecek 6nemli bir gos-
tergedir.

Bu ¢alismada benzer ¢aligsmalardan farkli olarak para politikas1 belir-
sizlik (MPU) endeksi ile BIST100 endeksi arasindaki iliski test edilecektir.
Bu baglamda ¢alismada para politikas1 belirsizligini temsil edecek olan degis-
kenin belirli bir endeks olmasi diger ¢alismalara nazaran daha kesin sonuglar
verebilecegi ihtimalini artirabilmektedir. Calismanin literatiire iki farkli agi-
dan katk1 saglayacag diisiiniilmektedir. Ik olarak ABD para politikasi belir-
sizliginin Tirkiye gibi gelismekte olan bir ekonominin 6ncii borsa endeksi
iizerinde anlaml1 bir etkiye sahip olup olmadig test edilecektir. Ikinci olarak
ise olusabilecek muhtemel etkinin kalic1 olup olmadigi belirlenmis olacaktir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. i1k boliimde para politikas1 belir-
sizlik endeksine ait bilgilere yer verilirken, ikinci béliimde ekonomik politika
belirsizligi, para politikas1 belirsizligi gibi endeksler ile menkul kiymet piya-
salar1 arasindaki iliskiyi test eden benzer ¢alismalara yer verilecektir. Ugiincii
boliimde ¢aligmada uygulanacak modele ait veri ve metodoloji hakkinda bilgi
verilmis olup, dordiincii boliimde ise elde edilen bulgu ve yorumlamalara yer
verilmistir. Genel degerlendirmelerin yapildigi son bdliim ise ¢alismanin be-
sinci boliimiinii olusturmaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Kiiresellesme ile birlikte belirsizliklerin artmasi nedeniyle ekonomik
faaliyetler ile finansal piyasalar dnemli bozulma ve etkilere maruz kalabil-
mektedir. Bu baglamda literatiirde 6zellikle son donemlerde popiiler hale ge-
len ve iktisadi belirsizliklerin finansal piyasalar iizerindeki etkisini test eden
cok sayida ¢alismaya ulasilabilmektedir. Para politikalarina ait belirsizlikler,
ekonomik politika belirsizligi ve kiiresel ekonomik ve politik belirsizlikleri-
nin 6zellikle hisse senedi piyasalar1 iizerindeki anlamli etkilerine vurgu yapan
cok sayida calismaya rastlamak miimkiindiir. Bu béliimde ¢aligmanin konu-
sunu olusturan para politikas1 belirsizlik (MPU) endeksi ile menkul kiymet
piyasasi arasindaki iliskiyi test eden ¢aligmalara yer verilecek olup s6z konusu
iki degisken arasindaki ¢aligmalarin literatiirde sinirli olmasi sebebiyle para
politikalarina ait belirsizlik ve neden olabilecegi diisiiniilen soklar, ekonomik
politika belirsizligi ve kiiresel ekonomik ve politik belirsizlikleri ile menkul
kiymet piyasasi arasindaki iligkiyi test eden ¢aligmalara yer verilecektir.

2.1. Uluslararasi1 Calismalar

Bu bdliimde para politikalaria ait belirsizlikler, ekonomik politika
belirsizligi ve kiiresel ekonomik ve politik belirsizliklerinin hisse senedi pi-
yasalar1 lizerindeki etkisini test eden uluslararasi ¢aligsmalara yer verilmistir.
Brogaard ve Detzel (2012) ¢aligmasinda 21 farkli tilke i¢in ekonomik politi-
ka belirsizligi ile borsa endeksi arasindaki iliski test edilmis olup uygulanan
ARDL Sinir Testi neticesinde degiskenler arasindaki iligkinin negatif yonlii
olduguna ulagilirken, Antonakakis vd. (2013) calismasinda ekonomik politika
belirsizligi ile VIX korku endeksinin ABD 6ncii borsa endekslerinden olan
SP500 tizerindeki etkisi test edilmistir. Farkli bir model olan DCC-GARCH
modeli bulgular1 ekonomik politika belirsizligi ile VIX korku endeksinde ya-
sanan artiglarin segili endeks lizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip olduguna
isaret etmektedir. Chang vd. (2015) ¢alismasinda 2001.01-2013.04 donemi
aylik verileriyle 7 farkli OECD iilkesi igin (ABD, Almanya, Fransa, ingiltere,
Ispanya, Italya ve Kanada) ekonomik politika belirsizligi ile borsa endeksi
arasindaki iligkiyi test eden benzer ¢aligmalar arasinda yerini almaktadir. Bo-
ostrap Panel Nedensellik testinin uygulandig1 calismada iki tilkede ekonomik
politika belirsizliginden borsa endeksine dogru bir nedenselligin s6z konusu
olduguna ulasilmaktadir. Diger ¢alismalardan farkli olarak Gali ve Gambetti
(2015) ABD fizerine yaptiklar1 ¢caligmada 1960-2011 tarihleri arasinda cey-
reklik veriler kullanilmis, para politikalarinin borsa fiyat balonlar {izerinde-
ki etkisi test edilmistir. Uygulanan VAR modeli neticesinde para politikasi
soklariin pay senedi fiyatlari iizerinde igsel tepkilere yol agmadigi sonucuna
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ulastlmistir. Literatiirde yer alan bir diger ¢alisma olan ve Gali ve Gambetti
(2015) galismasina gore farkli bulgularin elde edildigi Gospodinov ve Jamali
(2015) ¢aligmasinda para politikasi belirsizliklerinin beraberinde getirdigi faiz
orani degisimlerinden dolay1 farkl: lilke borsalarina etki edebilecegi ifade edi-
lirken, Baker vd. (2016) ¢aligmasinda ABD Merkez Bankasi’nin uyguladigi
para politikasina ait olusan belirsizlikler ile kriz ve durgunluk dénemlerinin
asilmasinda gecikmeye sebep oldugu ifade edilmistir. Chang vd. (2015) ¢alig-
masina benzer ancak farkli bulgulara sahip olan bir ¢aligma olan Wu vd. (2016)
calismasinda 9 farkli iilke (ABD, Almanya, Cin, Fransa, Hindistan, Ingiltere,
Ispanya, Ingiltere ve Kanada) analize dahil edilmis olup 2003.01-2014.12
donemine ait aylik verilerin kullanildig1 Boostrap Panel nedensellik testi ne-
ticesinde analize dahil edilen 8 {ilke i¢in ekonomik politika belirsizliginden
borsa endeksine dogru bir nedenselligin s6z konusu olmadigina ulagilirken,
Ingiltere i¢in ise nedenselligin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
ulastlmistir. Wu vd. (2016) ¢alismasi ile benzer bir ¢alisma olan Li vd. (2016)
calismasinda uygulanan Boostrap nedensellik analizine Cin ve Hindistan gibi
onemli ekonomiler dahil edilerek, ekonomik politika belirsizligi ile borsa en-
deksi arasindaki iligki test edilmistir. Calismada Cin Halk Cumhuriyeti i¢in
1995.02 —2013:02 dénemi Hindistan i¢in ise 2003.02-2013.02 donemine ait
aylik veriler kullanilirken elde edilen bulgular Hindistan i¢in borsa endek-
si ile ekonomik politika belirsizligi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit
edilmis olup ¢alismanin Wu vd. (2016) ¢alismasi ile Hindistan i¢in benzer so-
nuglarin s6z konusu olduguna ulasilirken, Cin igin farkli sonuglarin olduguna
ulastlmaktadir. Wu vd. (2016) ile Li vd. (2016) caligmasina benzer olan ve
farkli analiz yonteminin kullanildig1 You vd. (2017) ¢aligmasinda ekonomik
politika belirsizliginin Cin Halk Cumhuriyeti’ne ait borsa endeksinde yer alan
hisse senetlerine ait getirileri iizerindeki etkisi 1995.1 — 2016.3 donemi aylik
verileri igin test edilmistir. Uygulanan Kantil Regresyon analizi neticesinde
kriz 6ncesi ve sonrasi olmak tizere iki farklt doneme ait bulgulara ulagilmis
olup her iki donem i¢in de elde edilen bulgular neticesinde ekonomik politika
belirsizliginin getiri iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir
etkiye sahip olduguna ulagilmaktadir. Bu baglamda s6z konusu ¢alismaya ait
bulgular Cin Halk Cumhuriyeti 6zelinde Wu vd. (2016) ile benzerlik gdsterir-
ken, Li vd. (2016) ¢alismasina ait bulgular ile farklilik gostermektedir.

Analize dahil edilen iilke sayis1 ve analiz agisindan farklilik gésteren Guo vd.
(2018) calismasinda BRIC ile G7 iilkeleri i¢in ekonomik politika belirsizli-
&i ile borsa getirisi arasindaki iligki test edilmistir. Uygulanan Panel Kantil
Regresyon analizi neticesinde Ingiltere ve Fransa disinda analize dahil edi-
len tiim {ilkeler i¢in ekonomi politika belirsizliginde meydana gelen olas1 bir
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artisin borsa getirisi iizerinde negatif yonlil bir etkisinin s6z konusu oldugu
ifade edilmis olup, jeopolitik risk ve finansal stres gibi farkli degiskenlerin
de analize dahil edildigi Das vd. (2019) ¢alismasinda 24 farkli iilke borsa
endeksi i¢cin ABD ekonomik politika belirsizliginin degisken olarak finansal
stres ve jeopolitik riske gore daha gii¢lii etkilere sahip oldugu tespit edilmistir.
Farkl1 bir degiskenin kullanildig1 ve ekonomik politika belirsizlik endeksinin
zimni oynaklik endeksi iizerinde etkisini test eden caligmalar arasinda yeri-
ni alan Hasan vd. (2020) calismasinda 13 farkl: iilke analize dahil edilmis
olup, 2011.01 — 2018.12 donemi edilmistir. Elde edilen sonuglar neticesinde
ekonomik politika belirsizliginin kisa ve uzun dénemde hisse senedi piyasasi
iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip olduguna ulasilmistir. Elde
edilen diger 6nemli sonug ise etkinin kisa donemde uzun doneme goére daha
etkili oldugu yoniindedir.

Xu vd. (2021) c¢alismasinda Cin borsa endeksine ait fiyatlar ile eko-
nomik politika belirsizligi endeksi kullanilmis olup uygulanan regresyon
modelleri neticesinde elde edilen bulgular Cin ekonomik politika belirsizligi
endeksinin borsa endeksinin performansi iizerinde bir ay gecikmeli ve negatif
yonlii etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Wen vd. (2022) ¢alismasinda Xu
vd. (2021) ¢alismasindan farkli olarak G7 ve BRICS iilkeleri i¢in para poli-
tikasi belirsizligine (MPU) ait soklarin hisse senedi getirileri iizerindeki etki-
si test edilmistir. 2007.01 — 2018.06 dénemi arasindaki verilerin kullanildig1
calismada, elde edilen bulgular neticesinde para politikasi belirsizligine ait
soklarin G7 ve BRICS iilkeleri borsalarinda islem goren hisse senedi getirileri
iizerinde negatif yonlii etkilere sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Maquieira
vd. (2023) calismasinda Xu vd. (2021) ¢alismasindan farkli olarak EPU veri-
lerinin yan1 sira GEPU verileri kullanilmis olup 2011.01 ile 2022.03 dénemi
arasinda 43 bakir firmasina ait hisse senedi arastirmaya dahil edilmistir. Elde
edilen bulgular neticesinde analize dahil edilen EPU ve GEPU verilerinin se-
c¢ilmis hisse senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonlii bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Uluslararasi caligmalarin yer aldigi literatiir degerlendirildiginde eko-
nomi politikalarinda belirsizliklerinin ve para politikalarindaki belirsizlikleri-
nin borsa endeksleri tizerinde etkili oldugu goriilmektedir.

2.2. Ulusal Calismalar

Bu béliimde para politikalarina ait belirsizlikler, ekonomik politika be-
lirsizligi ve kiiresel ekonomik ve politik belirsizliklerin hisse senedi piyasalari
iizerindeki etkisini test eden ulusal ¢alismalara yer verilmistir.
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Aktas vd. (2009) Tiirkiye tizerine yaptiklari calismasinda devlet tahvili,
BIST 100 ve BIST Mali ile déviz kurlarini 20 Aralik 2004 ile 14 Agustos
2008 tarihleri arasindaki veriler kullanilmigtir. Calisma sonucunda para poli-
tikalarindaki belirsizlikler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligkinin s6z konusu olmadig1 sonucuna ulasilirken, endeks {izerin-
de etkisi olabilecegi diisiiniilen farkli bir degiskenin kullanildig1 Korkmaz ve
Glingdr (2018) ¢alismasinda 1997.1 — 2018.4 donemi i¢in Kiiresel Belirsizlik
Endeksi (GEPU) ile BIST alt sektor endeksleri arasindaki iliski test edilmistir.
Uygulanan oynaklik modelleri neticesinde Aktas vd. (2009) calismasindan
farkli olarak GEPU ile BIST endeksinin bilesenleri olan alt sektorler arasinda
istatistiksel olarak anlaml iliskilerin var oldugu tespit edilmistir. Benzer bir
caligma olan ancak farkli degiskenlerin dahil edildigi Demir ve Ersan (2018)
caligmasinda 2002—-2013 donemi verileri i¢in ekonomi politika belirsizliginin
turizm sirketlerine ait pay senetleri tizerinde etkisi test edilmis olup panel reg-
resyon analizi uygulanmistir. Elde edilen bulgular neticesinde ekonomi poli-
tika belirsizliginde meydana gelen artislarin BIST turizm bilesenleri olan pay
senetlerine ait getiriler {izerinde diisiise neden oldugu sonucuna ulasilmistir.
Demir ve Ersan (2018) ¢alismasindan farkli olarak G7 iilkelerinin dahil edildi-
g1 Gemici (2020) ¢alismasinda 1997 ile 2019 dénemi i¢in elde edilen bulgular
ekonomik politika belirsizliginin {ilke borsa endeksleri iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu yoniindeyken, Demir
ve Ersan (2018) calismasina benzer ancak kismen benzerlik gosteren sonug-
larin s6z konusu oldugu Sadeghzadeh Emsen ve Aksu (2020) galigmasinda
Borsa Istanbul igin dncii endekslerden biri olan BIST100 endeksi ile belirsiz-
lik endeksi arasindaki iligki test edilmistir. Degiskenlerin 1998.01-2018.12
donemi i¢in asimetrik ve simetrik acgidan test edildigi calismada, iki degisken
arasinda simetrik bir iligkinin s6z konusu olmadigina, asimetrik bir iligkinin
s0z konusu olduguna ulagilmistir. Bu baglamda belirsizlikte meydana gelen
soklarin uzun vadede borsa endeksi iizerinde negatif yonlii bir etkiye sebep
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Para politikasi belirsizligini Tirkiye 6zelinde
degerlendiren nadir ¢calismalar arasinda yerini alan Cevik ve Erduman (2020)
calismasinda Tirkiyerde para politikasi belirsizligi ile ilgili bazi terimleri ige-
ren haber igeriklerine ait siklik sayilarina dayanan bir 6l¢glim yontemi ve ge-
lecege yonelik faiz beklentilerine ait anket tabanli 6l¢iimler gelistirilmis olup
6l¢iim neticesinde elde edilen verilere vektor otoregresyon modeli uygulan-
mistir. Uygulanan model neticesinde elde edilen bulgular para politikasinda
artan belirsizliklerin ekonomik faaliyetler tizerinde negatif etkilere sahip ol-
dugu yoniindedir. Farkl belirsizlik gostergelerinin dahil edildigi Giirsoy ve
Kilig (2021) galigmasinda Tiirkiye igin CDS primi, BIST bankacilik endeksi
ve Kiiresel Belirsizlik Endeksi (GEPU) arasindaki iligki test edilmistir. 2010.3
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— 2020.10 donemine ait verilerin kullanildig1 ¢alismada uygulanan DCC
GARCH modeli neticesinde GEPU ile BIST Bankacilik ve CDS primi ara-
sinda ¢ift yonlii volatilite iligkisinin var oldugu ifade edilmistir. Bahsi gegen
ulusal ¢aligmalardan farkli olarak ABD 6zelinde yapilan Ugurlu-Yildirim vd.
(2021) ¢aligmasinda 1985.01 — 2017.09 dénemi arasindaki verilere dogrusal
olmayan otoregresif dagitilmig gecikme (NARDL) testi uygulanmis olup elde
edilen bulgular neticesinde uzun dénemde para politikasinda meydana gele-
bilecek bir artisin pay senedi fiyatlari {izerinde anlamli etkiye sahip olmadigi
tespit edilmistir. Caligmada bir diger bulgu ise kisa donemde negatif yonlii
ve anlamli bir etkinin s6z konusu oldugudur. Ekonomik politika belirsizlik
endeksi (EPU) ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi test eden 6nemli ¢alismalar
arasinda yer alan Giirsoy ve Zeren (2022) calismasinda 2015.01 —2020.11 do-
nemine ait veriler kullanilmis olup G7 ve BRIC iilkeleri i¢in ekonomik poli-
tika belirsizlik endeksi (EPU) ile sdz konusu tilke borsa endeksleri arasindaki
iligki test edilmistir. Uygulanan panel nedensellik testi neticesinde ABD ve
Brezilya gibi iilkeler i¢in EPU endeksinden borsa endeksine dogru tek yonlii
bir nedenselligin varlig1 s6z konusuyken, diger iilkeler i¢in anlamli bir neden-
selligin olmadig: tespit edilmistir.

Ulusal ¢aligmalarin yer aldigr literatiir degerlendirildiginde hem eko-
nomi politikalart belirsizliklerinin hem de para politikalar1 belirsizliklerinin
borsa endeksleri lizerinde etkili oldugu gortlmektedir.

3. Veri ve Metodoloji
3.1. Veri

Calismada BIST100 endeksinin getirisi ile ABD Para Politikalar1 Be-
lirsizlik Endeksinin (MPU) aylik verileri kullanilmigtir. Kullanilan veriler
BiST100 veri taban1 ve www.investing.com adresinden alinirken, ABD Para
Politikalar1 Belirsizlik Endeksi (MPU) verileri ise www.policyuncertainty.
com adresinden alinmistir. Calisma ilgili endekslerin Ocak 1990 ile Nisan
2023 tarihleri arasindaki donemini kapsamaktadir. Calismada kullanilan MPU
endeksi Husted vd., (2017) calismasiyla literatiire girmis ve 1985 yilindan
baslamak iizere aylik olarak hesaplanmaktadir. {lgili endeks ABD ulusal ga-
zetelerinde para politikalar1 belirsizligini tartigan makalelerin 6l¢eklendirilmis
frekans sayilari kullanilarak hesaplanmaktadir.

3.2. Ekonometrik Modeller

Son dénemlerde finans ve ekonomi literatiiriinde dnemli bir ilgiye sahip
olan birim kok testleri zaman serilerine ait duraganlhigi varligini test eden
analizlerdendir. Duraganligin test edilmesi kapsaminda Yule (1926) ¢alismasi
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ilk caligsmalar arasinda yerini almaktadir. Finans ve ekonomi literatiirii ince-
lendiginde Dickey ve Fuller (1981) ve Phillips ve Perron (1988) gibi birim
kok testlerinin yaygin olduguna ulasilmakta olup, bu testler yapisal kirilmala-
rin olmasi durumunda yanlis bulgularin elde edilmesine neden olabilmektedir.
Bu baglamda yapisal kirilmanin olup olmadiginin test edilmesi, yapisal kiril-
manin olmast durumunda ise yapisal kirilmali birim kok testlerinin analize
dahil edilmesi dogru bulgularin elde edilmesine imkéan saglayabilmektedir.
Bu baglamda s6z konusu ¢alismada serilere Zivot Andrews (1992) calisma-
sinda gelistirilmis olan yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmistir.

Degiskenler arasinda kisa donemli bir iliskinin s6z konusu olup olma-
digina ait bulgularin elde edilebilmesi i¢in literatiirde en yaygin olan Granger
(1969) calismasinda gelistirilen Granger Nedensellik testi uygulanmaktadir.
Tlgili test asagida verilmis olan modelin bir tahmincisi olarak kullanilmakta-
dir. Ayrica nedenselligin varligina ait bulgularin dogru bir sekilde elde edi-
lebilmesi i¢in kullanilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Asagida
verilen denklemde x ve y’nin hata terimleri arasinda herhangi bir iliskinin
olmadig1 varsayilmaktadir (Asteriou ve Hall, 2011, s.322-323).

yr=a1+E?=1ﬁ:'xr—:'+E?¥1?"€J"c—j + & (D)

Xp=az+ By 0ix,; + E:ré;l G;Ve—j T E2¢ (2)

Yapilan nedensellik analizlerinde son donemlerde kullanilan degisken-
ler arasindaki iliskinin varliginin test edilmesinin yani sira var olan nedensel-
lige ait kaliciligin test edilmesi 6nemli bir konu haline gelirken, Breitung ve
Candelon (2006) galismasinda gelistirilen Frekans Nedensellik analizi kalici-
ligin varligini test eden analizler arasinda yerini almaktadir. Frekans neden-
sellik analizi diger nedensellik analizlerine gore nedenselligin gegici mi yoksa
kalict m1 oldugunu gostermesi agidan farklilagmaktadir. Bu 6zelligi nedeniyle
bu ¢alismada tercih edilmistir. S6z konusu analiz, otoregresif parametreler ile
iki vektorlii otoregresif vektor modeli tizerinde dogrusal bir hipoteze daya-
nan tek bir test yontemi dnermistir. Elde edilen test istatistikleri neticesinde
degiskenler arasindaki iliskinin varlig: test edilirken bu iligskinin kalict olup
olmadigina da ulasilabilmektedir (Bozoklu ve Yilanci, 2013, s.877).

Infylw oy [®
M _p(w) = log L& =log {1 + ]ﬂ—ll—] 3)
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Asagida yer alan esitlik incelendiginde olmasi halinde herhangi bir
frekansinin olmasi durumunda degiskeninden degiskenine dogru bir neden-
sellik s6z konusu olmayacaktir (Ciner, 2011: 500). Nedenselligin olmadigini
ifade eden sifir hipotezini test etmek icin Breitung ve Candelon (2006) ¢alis-
masinda gelistirilmis olan yeni bir yontem Onerilmektedir:

Eger My_p(w) = 0, |¥y2(e™*)| = Oise 4)

_ g¥e.,(L) (5)

P(L) = 0(L)'67" ve ¥iu(L)= -5 58

S6z konusu esitlikte ifadesi matrisinin diislik diagonal elemanlari ola-
rak ifade edilirken, ise 'nin determinanti oldugunu ifade etmektedir.

4. Bulgular

Calismada analizde kullanilan BIST 100 endeksinin getirisi ve ABD
para politikalarinda belirsizliklerin gostergesi olan MPU endeksinin tanimla-
yic1 istatistikleri Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Tamimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama | Maksimum | Minimum Standart Skewness Kurtosis
Sapma

Bist100 Gefiri | 11.57286 | 598.6800 -532.6100 55.94039 4.502488 49.37630

MPU 120.1703 | 407.3653 12.65230 65.55203 1.5340217 6.031746

*%]1 onem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 1 incelendiginde BIST100 endeksindeki oynakligin MPU endek-
sindeki oynakliktan daha yiiksek oldugu ifade edilebilir. Tanimlayic istatis-
tikler degerlendirildikten sonra ilgi verilerin birim kok testlerinin sonuglar
Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testi

Degiskenler PP

Sabitli Sabitli Trendli
Bist100 Getiri -15.2075* -15.3708*
ABIst100 Getiri -124.2714% -155.7185*
MPU -10.01554* -10.59368*
AMPU -79.03016% -85.48854%

*%]1 onem seviyesinde anlamlidir.

Birim kok test sonuglar1 incelendiginde, BIST100 endeksinin getirisi
ile MPU endeksinin diizeyde ve birinci farklarinda duragan olduklari tespit
edilmistir. Tablo 3’te ise verilerin yapisal kirilmali birim kok test sonuglari
verilmistir.
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Tablo 3: Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Defgiskenler Sahitli Sahitli ve Trendli
Bist100 Getiri -1.9486% -2.5623%
MPU -6.375* -6.7144*

*%1 onem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 3’te yer alan yapisal kirilmali birim kok test sonuglart incelendi-
ginde verilerin duragan olduklar tespit edilmistir. Serilerde incelenen donem
icinde yapisal kirilmaya rastlanmamustir. Birim kok test sonuglarina gore ilgi-
li endeksler arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigi test edilebilmektedir.
Granger Nedensellik test sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir:

Tablo 4: Granger Nedensellik Testi

Nedenselligin Yonu Gecikme F istatistigi Sonug
MPU —» Bist100 Getiri | 5 3.25434% Granger nedensellik
vardir

*%1 onem seviyesinde anlamlidir.

Granger Nedensellik test sonuglarina gore MPU endeksinden BIST100
Endeksinin getirisine dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Bu sonuca gore
ABD para politikalarindaki belirsizlikler BIST 100 endeksinin getirisindeki
degisimin nedenlerinden biri oldugu ifade edilebilir. Nedensellik iligkisinin
kalict m1 yoksa gegici mi oldugunu tespit etmek amaciyla Frekans Nedensel-
lik analizi kullanilmistir. Ilgili testin sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir:

Tablo 5: Frekans Nedensellik

Nedenselligin Yoni Kalici Nedensellik Gegici Nedensellik
MPU = Bist100 Getiri 12.5484* 3.0528

*%1 onem seviyesinde anlamlidir.

Frekans Nedensellik test sonuglaria gére MPU endeksinden BIST 100
endeksinin getirisine dogru nedenselligin kalic1 oldugu tespit edilmistir. Ilgili
test sonuglarina dair grafik ise asagida verilmistir:
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Grafik 1: Frekans Nedensellik Analizi Grafigi

15

10
I

T
0 1 ‘ 2 3
frequency

Test S tatis tic 5% C.V. 10% C.V. ‘

Grafik sonuglarma gore test istatistigi sonuglarini gésteren mavi ¢iz-
ginin yesil ¢izgi iizerinde yer aldigi kisim i¢in nedenselligin var oldugunu
gostermektedir. lgili kismin kritik degerleri (Tablo 5’te verilmistir) kalic1 ne-
densellige isaret etmektedir.

5. Sonug¢

Sermaye piyasalarindaki entegrasyon ve artan finansal bulagicilik etkisi
borsa endekslerine ait fiyat hareketlerine etki edebilecek degiskenlerin artma-
sina neden olabilmektedir. Bu baglamda bireysel ve kurumsal yatirimcilar ya-
tirim karari verirken ¢ok sayida degiskeni goz 6niinde bulundurmak durumun-
da kalabilmektedir. Bu baglamda literatiir incelendiginde borsa endeksine ait
fiyat hareketlerine etki edebilecek ulusal ve uluslararasi degiskenleri test eden
cok sayida galigmaya ulasilabilmektedir. Son dénemlerde popiiler hale gelen
ulusal ve uluslararasi makroekonomik gostergeler, doviz kurlari, Ekonomik
Politika Belirsizligi Endeksi (EPU) ve Kiiresel Ekonomi Politika Belirsizligi
(GEPU) endeksi gibi degiskenlerin borsa endeksleri tizerine etkisini test eden
calismalara ulasmak miimkiind{ir.

Ozellikle para politikasi kararlari ile sermaye piyasalar arasindaki ilis-
kinin 6nemine vurgu yapan ve soz konusu iligkiyi test eden ¢aligmalar ince-
lendiginde, sermaye piyasasi araglar lizerinde etkiye sahip olabilecek para
politikas1 kararlarimin diger degiskenlerden ayristirilmasinda énemli sorun-
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larla karsilastiklart goze carpmaktadir. Makroekonomik verilerden etkilenen
para politikast kararlarinin piyasada olusan beklenti {izerinden hisse senedi
fiyatlarini etkilemesi para politikasinin sahip oldugu etkinin sorgulanmasi ge-
rekliligini ve Onemini artirmis bulunmaktadir (Sahin, 2011, s.12). Bu baglam-
da para politikasi belirsizligini temsil eden bir degiskenin borsa endeks getiri-
leri iizerindeki etkisinin test edilebilmesi ve bu etkilerin diger degiskenlerden
ayrnistirilarak elde edilebilmesi dnemli bir husustur. Ancak Para Politikas1 Be-
lirsizligi endeksinin (MPU) borsa endekslerine ait fiyat hareketleri izerindeki
etkisini arastiran ¢alismalarin literatiirde sinirli oldugu goriilmektedir.

Bu calismada ABD Para Politikas1 Belirsizligi endeksinin (MPU)
BIST100 endeksi getirileri iizerine etkisi test edilmeye calisiimistir. Bu bag-
lamda Ocak 1990 ile Nisan 2023 donemine ait veri seti kullanilmig olup Gran-
ger (1969) calismasinda gelistirilen nedensellik testi ile Breitung ve Cande-
lon (2006) calismasinda gelistirilen Frekans Nedensellik testi uygulanmustir.
Granger (1969) nedensellik testi sonuglarma gore MPU endeksinden BIST100
endeksine dogru istatistiksel olarak anlamli bir nedenselligin var oldugu go-
rilmektedir. Frekans Nedensellik analizi sonuglarina gore ise nedenselligin
kalic1 oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular Gospodinov ve Jamali
(2015), Baker vd. (2016) ve Wen vd. (2022) gibi ¢aligmalar ile benzerlik gos-
terirken, Ugurlu-Yildirim vd. (2021) ile kismen oOrtiismekte, Aktas vd. (2009)
calismasi ile farklilik gostermektedir.

Calisma sonucuna gore BIST 100 yatirimcilarinin 6zellikle uzun vadeli
yatirim karar1 alirken diger faktorlerin yaninda MPU endeksindeki gelismeleri
de dikkate almas1 dnerilmektedir. Sonuglar piyasa yapicilar agisindan deger-
lendirildiginde ise, piyasa yapicilarin MPU endeksini yakindan takip ederek
belirsizliklerin finansal piyasalarda yol agacagi olumsuzlart giderecek mali
politikalar olusturmasi gerekebilir. Bundan sonra yapilacak benzer galigma-
larda ABD Para Politikas1 Belirsizligi endeksinin (MPU) farkli sektdr borsa
endeksleri veya farkli iilke borsa endeksleri lizerindeki etkisinin test edilmesi
literatiire katki saglayacagindan onerilebilir. Ayrica yatirim siirecinde bireysel
ve kurumsal yatirimcilarin ABD Para Politikast Belirsizligi endeksini bir gos-
terge olarak kullanip kullanmadiginin test edilmesi, ABD Para Politikas1 Be-
lirsizligi endeksinin yatirimer perspektifinden nasil degerlendirildiginin tespit
edilmesi diger ¢aligmalarin konusunu olusturabilir.
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