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Belirsizlikler, finansal piyasa katilimcilarimin kararlarint etkileyerek bir¢ok makroekonomik faktorii olumsuz yonde
etkilemektedir. Soz konusu belirsizlikler, makroekonomik faktorlerdeki bozulmalari tetikleyerek ekonomi politikasi
yapicilarimin karar alma siireglerini zorlastirmaktadir. Bu durum, finansal piyasa katilimcilarint ekonomi politikast
belirsizligi ve para politikast belirsizligi olmak iizere iki ana belirsizlik tiirii ile karsi karsiya birakmaktadwr. S6z konusu
belirsizlikler, sermaye pivasalarinda yatirim yapan yatirimcilarin davramislart iizerinde endise yaratmakta ve finansal
pivasalarda dalgalanmalara neden olmaktadir. Arastirmanin amaci, ekonomi politikast belirsizliginin ve para politikast
belirsizliginin borsa yatirimcilarimin davranmislar tizerindeki etkisini incelemektir. Calisma, Mart 2009 ile Mart 2023
arasindaki doneme ait veriler kullanilarak Westerlund (2008) Panel Egsbiitiinlesme Testi ile analiz edilmistir. Analizin ilk
asamasinda, para politikasi belirsizliginin yatirimcr davranislar iizerindeki olumsuz etkileri tespit edilmistir. Ayrica,
calisma kapsaminda ekonomi politikasi belirsizligi endeksi de incelenerek belirsizliklerin tutarl etkileri sorgulanmuistir.
Sonuglar, ekonomi politikast ve para politikasi belirsizliklerinin yatirimct davramislarini olumsuz yonde etkiledigini
gostermigtir. Ek olarak, ekonomi politikasi belirsizliginin para politikasi belirsizligine kiyasla daha olumsuz etkilere sahip
oldugu belirlenmistir.
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Abstract

Uncertainties negatively affects many macroeconomic factors by affecting the decisions of financial market participants.
These uncertainties trigger deteriorations in macroeconomic factors, making the decision-making processes of economic
policy makers difficult. This situation leaves financial market participants faced with two main types of uncertainty:
economic policy uncertainty and monetary policy uncertainty. These uncertainties create concern about the behavior of
investors investing in capital markets and cause fluctuations in financial markets. The aim of the research is to examine
the effect of economic policy uncertainty and monetary policy uncertainty on the behavior of stock market investors. The
study was analyzed with Westerlund (2008) Panel Cointegration Test using data for the period between March 2009 and
March 2023. In the first stage of the analysis, the negative effects of monetary policy uncertainty on investor behavior
were identified. In addition, within the scope of the study, the economic policy uncertainty index was also examined and
the consistent effects of uncertainties were questioned. The results showed that economic policy and monetary policy
uncertainties negatively affect investor behavior. In addition, it has been determined that economic policy uncertainty has
more negative effects than monetary policy uncertainty.
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Extended Summary

Uncertainties adversely affect many macroeconomic factors by affecting the decisions of

financial market participants. These wuncertainties trigger deterioration in
macroeconomic factors and complicate the decision-making processes of economic
policy makers. This situation confronts financial market participants with two main types
of uncertainty: economic policy uncertainty and monetary policy uncertainty. These
uncertainties create concerns over the behavior of investors investing in capital markets
and cause fluctuations in financial markets. Monetary policies are the policies used by
central banks to ensure price stability and implemented by the institutions responsible
for economic management in the country to achieve the targets set by the institutions
responsible for economic management in the country in terms of growth, inflation and
income distribution. Studies on economic policy uncertainty and monetary policy
uncertainty generally indicate that the source of uncertainty is an unexpected change in
the Fed Funds target interest rate in futures markets. Many papers in the literature have
analyzed the effects of monetary policy uncertainty on macroeconomic variables for
different countries or groups of countries using various econometric techniques.

The financial market indicators that the analysis focuses on include economic policy
uncertainty, monetary policy uncertainty, stock market index, economic growth,
exchange rate and bond interest rate. The purpose of the study is to determine the extent
to which the disproportionate relationship between central banks and variables such as
the stock market, interest rates, exchange rates and growth rates affects the economy in
an uncertain environment. Within the scope of the analysis of the study, horizontal cross-
section and horizontal cross-section dependence tests specific to panel data analysis, unit
root tests for unit root analysis, panel cointegration tests and panel regression model
estimator are included.

The research covers economic growth, bond interest rates and exchange rates, which are
considered as the main factors affecting investor behavior. In addition to these, economic
policy uncertainty and monetary policy uncertainty are also included and analyzed in the
models. Thus, when focusing on investor behavior, both monetary policy uncertainty and
economic policy uncertainty are integrated into the analysis. The results show that
investor behavior is affected by exchange rate, bond yield, economic policy uncertainty
and monetary policy uncertainty in the long run.

In the long run, increases in monetary policy and economic policy uncertainties, i.e. an
insecure environment for investors, lead to a decline in stock market indices. However,
increases in economic policy uncertainties have a more negative impact on stock market
indices than monetary policy uncertainties. The monetary policy uncertainty index is
actually one of the sub-indices of economic policy uncertainty. Therefore, the estimated
models are mutually reinforcing. The analysis reveals that monetary policy and economic
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policy uncertainty have a negative impact on investor behavior in the long run. This
finding is in line with the studies of Korkmaz and Giingér (2018); Giirsoy and Zeren
(2022); llgin (2022) and Holden et al. (2024).

The findings reveal that uncertainties in economic and monetary policy have significant
effects on investor sentiment. In this context, governments and policymakers should take
various initiatives to reduce political uncertainty. In this process, regular audits and
taking necessary steps to eliminate or minimize uncertainties in government policies are
of great importance. In addition, it is necessary to monitor possible changes and their
possible effects against uncertainties, to provide information to investors in this regard
and to ensure that the necessary information channels are uninterrupted and accessible.
All these results provide an important contribution for investors and policymakers who
want to understand the impact of monetary policy uncertainties and economic policy
uncertainties on investor behavior.
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1. Giris

Para politikasi, para arzi, doviz kuru, faiz orani, enflasyon, issizlik ve ekonomik
biiylime gibi mikroekonomik ve makroekonomik degiskenlerin yonetimini kapsamaktadir.
Para politikas1 belirsizligi, ekonomide para otoritesi olan diizenleyici ve denetleyici
kurumlarin gelecege yonelik para politikas1 hedef ve eylemleri hakkindaki belirsizligi ifade
etmektedir. Para otoritesinin hedef ve eylemleriyle ilgili belirsizlik, hane halklar1 ve
isletmeler gibi piyasa katilimcilarimin gelecege dair beklentilerini ve ekonomik kararlarini
olumsuz yonde etkilemektedir. Para politikalarindaki belirsizligin temel nedenleri arasinda,
para otoritesinin politika degisiklikleri, politik istikrarsizliklar, mikroekonomik ve
makroekonomik verilerdeki degisimler ve para otoritesinin piyasa ile iletisim sorunlar1 yer
almaktadir. Bu belirsizligin yol actigi dnemli sonuglar arasinda, ekonomilerde yatirim
belirsizliginin artis gostermesi, fiyat degisim oranlariin yiikselmesi, ekonomik biiyiime ve
istihdamda bozulmalarin meydana gelmesi ve doviz kurlarinda dalgalanmalarin artmasi
bulunmaktadir.

Ekonomik teori, belirsizliklerin ekonomik aktiviteyi ve yatirimci davranigini nasil
etkiledigine dair ¢esitli modeller sunmaktadir. Bu modellerin en 6nemlileri Rasyonel
Beklentiler Teorisi ve Keynesyen Belirsizlik Teorisi’dir.

Rasyonel Beklentiler Teorisi, 1961 yilinda J. Muth’un “Rasyonel Beklentiler ve
Fiyat Hareketleri Teorisi” adli calismasiyla literatiirde yer almistir (Arican, 1999).
Caligmada, enflasyonist donemlerde ekonomik karar alicilarin uyumcu beklentiler yerine
rasyonel beklentiler ¢ercevesinde hareket etmeye basladigi belirtilmigtir. Yatirimcilarin
uygulanan ekonomi politikalarma karsi aktif bir pozisyon aldiklari tespit edilmistir.
Ekonomik birimlerin, ekonomik politikalarin ve uygulamalarin yaratacagi etkiler
kargisinda tam bir bilgiye sahip olduklari varsayilmaktadir (Aktan, 2020).

Teori, ekonomik birimlerin tiim bilgilere 6nceden sahip olduklarini, sistematik hata
yapmadiklarini, hata yapsalar bile bunu tekrarlamadiklarini ve rasyonel davrandiklarini
kabul eden ve enflasyon sorunu ile miicadele edebilmek i¢in gelistirilmis kurumsal bir
yaklasimdir (Karagor, 2014).

Keynesyen Belirsizlik Teorisi ise ekonomik birimlerin belirsizlik altinda karar
verme durumunu incelemektedir. Bu teori, ekonomik birimlerin tam bilgiye sahip
olmadiklarini ve belirsizlik altinda karar verdiklerini varsaymaktadir (Siimer ve Mola,
2022).

Teori, belirsizligin 6n planda oldugunu vurgular. Belirsizligin, ekonomik birimlerin
karar almalarin1 olumsuz etkileyen bir unsur oldugunu varsaymaktadir. Bu durumun bir
sonucu olarak, para politikalarindaki belirsizliklerin ekonomik birimlerin davraniglarini
olumsuz etkiledigini, ekonomik birimlerin karar almaktan kaginacagini, tiiketim ve yatirim
kararlarini erteleyeceklerini 6ne siirmektedir.

Mart 2000'de baslayan Dot-com Krizi, 2008'deki kiiresel ekonomik kriz, 2019'da Cin
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ile Amerika Birlesik Devletleri arasinda baslayan ticaret savaslar1 ve Kasim 2019'da patlak
veren COVID-19 pandemisi gibi olaylar, uluslararasi1 piyasalardaki potansiyel risklere
kars1 tim ekonomileri savunmasiz birakmaktadir. Bu hem boélgesel hem de kiiresel olaylar,
ekonomide artan belirsizliklere yol agmaktadir. Bahsi gecen bu siire¢lerde merkez
bankalarinin uyguladiklari mevcut politikalarin yetersiz oldugu sonucunu ortaya
cikarmaktadir. Merkez bankalar1 bu siiregte karsilastiklart problemleri asmak i¢in yeni
yontemler uygulamaya baglamislardir. Bu yontemler, niceliksel parasal gevseme, niceliksel
kredi gevsemesi, sifir ya da negatif faiz politikasi, makro ve mikro ihtiyati 6nlemler ve
ileriye doniik rehberlik olarak karsimiz ¢ikmaktadir (Egilmez, 2020).

Bu artan belirsizlikler, politika yapicilarin kullandiklar politika araglarini yeniden
degerlendirmelerini gerektirmistir. S6z konusu olaylar, ekonomik faaliyetleri etkileyerek
politika yapicilarin geleneksel olmayan politika araglarinin tasarim ve uygulama siireclerini
hizlandirmalarina neden olmustur. Geleneksel olmayan politika araglarinin tasarim ve
uygulama siirecleri, aktarim mekanizmalarinin isleyisini daha da belirsiz hale getirmistir.
Bu durum, politika yapicilarin isini zorlagtirmis ve politika yapicilarina olan giiveni
sorgulamaya neden olmustur.

Ekonomi politikas1 belirsizligi, ekonomik temeller iizerinde 6nemli bir olumsuz
etkiye sahip olabilir. Ozellikle yiiksek faizli mortgage krizi gibi donemlerde bu belirsizlik
daha belirgin hale gelir ve ekonomik toparlanma ile biiyiime siireclerini etkileyebilir.
Yiiksek diizeyde ekonomik belirsizlik, sirketlerin yatirim projelerini ertelemelerine ve
finansman kararlarin1 daha temkinli bir sekilde yapmalarina neden olabilir. Bu durum,
ekonominin genel sagligi izerindeki etkilerini artirabilir.

Baker vd. (2013) tarafindan ilk olarak gerceklestirilen ekonomik politika belirsizligi
endeksi giiniimiizde ¢okga kullanilan belirsizlik dlgiitlerinden biridir. Oncelikle Baker vd.
(2013) ABD, Almanya, Berzilya, Fransa, Hindistan, Giliney Kore, Kanada, Meksika,
Ingiltere, Italya ve Rusya i¢in ekonomik politika belirsizligi endeksi gelistirmistir. Baker
vd.’nin (2016) olusturdugu Ekonomik Politika Belirsizligi (EPB) endeksi, giiniimiizde
akademisyenler ve politika yapicilarinin ilgisini ¢eken ve aragtirmalarina konu olan bir
konu olmustur. EPBmin cesitli finansal piyasalar ve ekonomik gostergeler tizerindeki
etkileri teorik olarak cesitli yollarla aciklanabilir. Oncelikle, EPB kamu otoritelerince
piyasalar i¢in Ongoriilen koruyucu tedbirlerin potansiyel degerini azaltarak finansal
piyasalardaki riskleri artirabilir.
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Grafik 1
Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi
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Kaynak: https://sites.google.com/site/lucasthusted/data (Cevrimigi, 24/06/2024)

Bu belirsizlik, sirketler ve diger ekonomik birimler tarafindan yapilan yatirim,
tasarruf ve titkketim kararlarini etkileyebilir. Ayrica, EPB arz ve talebi de etkileyerek yatirim
yapma oranlarinin diismesine, liretim ve finansman maliyetlerinin artmasina ve ekonomik
daralmaya yol agabilir. EPB ayrica faiz oranlarini, beklenen risk primlerini ve enflasyonu
da etkilemektedir (Batabyall & Killins, 2021, ss.1-2).

Para politikas1 belirsizliklerinin kiiresel 6lgekteki etkileri ve bu etkilerin derecesi,
piyasa arastirmacilar1 ve konuyla ilgilenen uzmanlar tarafindan sik¢a incelenmektedir.
Husted vd. 2020 y1linda, para politikasi belirsizligi ile ilgili gazete haberlerinde sik¢a gecen
anahtar kelimeleri kullanarak yeni bir Para Politikas1 Belirsizligi Endeksi (Monetary Policy
Uncertainty - MPU) gelistirmistir.

Grafik 2
Para Politikas: Belirsizlik Endeksi

Para Politikas1 Belirsizlik Endeksi
450
400
350
300
250
200
150

S0

1985m1
1986m2
1987m3
1988m4
1989m5
1990m6
1991m7
1992m8
1993m2
1994m10
1995m11
1996m12
1998m1
1999m2
2000m3
2001m4
2002m5
2003m6&
2004m7
20058
2006m?2
2007m10
20028m11
2009m12
2011m1
2012m2
2013m3
2014m4
2015m5
2016mb
2007m7
2018m32
2019m 9
2020m10
2021m11
2022m12

Kaynak: https://sites.google.com/site/lucasthusted/data (Cevrimigi, 15/06/2024)



70 Turgay MUNYAS —Giilten KADOOGLU

Grafik 1’de, Para Politikasi Belirsizlik Endeksinin 1985 ile 2023 yillar1 arasinda
gosterdigi egilim sunulmustur. Grafikte goriildiigii lizere, endeksin yiiksek oldugu
donemler, ekonomik ve politik istikrarsizliklarin arttigit ve merkez bankalarmin
uyguladiklart para politikalarinda belirsizliklerin yiikseldigi donemlerdir. Bu dénemler
arasinda 2007-2008 kiiresel finansal krizi, 2011 Avrupa bor¢ krizi, 2016 Brexit
referandumu ve COVID-19 pandemi donemi bulunmaktadir. Diisiik belirsizlik donemleri
ise, 1985 ile 2000 yillar1 arasindaki donemdir.

2020 yilinda Husted vd. tarafindan gelistirilen Para Politikasi Belirsizligi Endeksi,
para politikasi belirsizliginin yeni sanayilesmis tilkeler grubu olarak tanimlanan 10 iilkenin
sermaye piyasast yatirnmeilariin davranislart iizerindeki etkisini incelemek igin
kullanilmistir. Bu iilkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, Giliney Afrika, Hindistan,
Malezya, Meksika, Tayland, Tiirkiye ve Sanghay'dir.

“Yeni sanayilesmis lilkeler, gelismeye devam eden ancak gelismis tilkelerin bir alt
grubunda, gelismekte olan iilkelerin ise bir {ist grubunda bulunan iilkeler olarak
nitelendirilmektedir. Bu siniflandirma tiiri Brandt Komisyonu Raporu’nda ve OECD’nin
gelismekte olan iilkeleri siniflama sisteminde yer almaktadir.” (Cadirci ve Kaya, 2023).

Incelemenin odaklandig1 finansal piyasa gostergeleri arasinda ekonomi politikasi
belirsizligi, para politikas1 belirsizligi, borsa performanslari, ekonomik biiytime, déviz kuru
ve tahvil faiz oran1 bulunmaktadir. Bu ¢alismada, ekonomi politikasi belirsizligi ve para
politikas1 aktarim mekanizmasindaki belirsizlikler ile makroekonomik faktdrler arasindaki
iliski incelenmis ve sermaye piyasasi yatirimcisinin yatirim davranisi iizerindeki etkileri
arastirtlmistir. Calismanin temel amaci, ekonomi politikasi ve para politikasi belirsizliginin
sermaye piyasasi yatirimcisinin yatirim davraniglarina olan etkisini ortaya koymaktir.

2. Literatiir incelemesi

Ekonomi politikas1 belirsizligi ve para politikas1 belirsizligi {izerine yapilan
calismalar, belirsizligin kaynaginm genellikle Fed Funds hedef faiz oraninda vadeli islem
piyasalarmin beklenmeyen bir degisiklik oldugunu belirtmektedir. Literatiirde yer alan pek
cok makale, para politikas1 belirsizliginin makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkilerini, ¢esitli ekonometrik teknikler kullanarak farkli tilkeler veya iilke gruplart bazinda
incelemistir.

Yabanci Literatiirde para politikasi soklarinin déviz kuru iizerindeki etkisinin
incelendigi caligma sayisi oldukca fazladir. Para politikast soklarinin déviz kurlari
tizerindeki etkilerine iliskin yapilan ilk ¢alismalar Eichenbaum ve Evans (1995), Faust vd.
(2002) ve Faust vd. (2003) yapmis oldugu ¢alismalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Faust
vd. (2023) uluslararasi bir vektdr otoregresyonda para politikast soklarmin etkilerini
belirlemeye yonelik yapmig olduklari ¢aligmada Fed Funds vadeli islem sozlesmelerinin
fiyatlarina iliskin yiiksek frekansli verileri kullanmislardir. FOMC giinliik Federal Rezerv
politika kararinin siirpriz bileseninin doviz kuru ve yabanci faiz orani gibi finansal
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degiskenler {izerindeki etkisini Olgmislerdir. Politika soklarmin biiylik UIP
(Karsilanmayan Faiz Paritesi) sapmalari yarattig1 bulgusuna ulagsmislardir.

Para politikas1 soklarinin gesitli makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini
tespit etmek isteyen Bhuiyan (2012) ¢aligsmasinda, para politikasi sokunun likidite etkisinin
ve kur etkisinin hemen gergeklestigini, sanayi liretiminin ise yarim yildan fazla gecikmeli
tepki verdigini ve enflasyon oraniin bir yildan fazla gecikmeli tepki verdigini belirtmistir.

Yatirim GCC {ilkelerin ekonomik biiyiimelerinde son yillarda etkili olan i¢ talebin
ikinci 6nemli bilesenidir. Korfez {ilkeleri arasinda en fazla dogrudan yabanci yatirima
sahip {ilkelerde dis talepte petrol fiyatindaki patlama nedeniyle ekonomik biiylime
yasanmistir. Sonrasinda petrol fiyatlarindaki diisiis ile dis talepte meydana gelen azalig
iilkelerdeki tiiketimi ve yatirimi azaltmistir. Yasanan para politika soklarinin en ¢ok hangi
bilesenden etkilendigini tespit etmek i¢in Ziaei (2014) bir ¢aligma yapmustir. Caligma
sonucunda elde edilen bulgular GCC iilkelerinde, es zamanli katsayilarin ¢ogu iilkede
(Kuveyt harig) faiz oraninin parasal toplamdaki beklenmedik artisa olumlu tepki verdigini
gostermektedir. Ayn1 zamanda sonuglar, 1 ila 4 yil arasindaki para politikasi faiz orani
(Kuveyt hari¢) GSYIH'nin diger bilesenlerine gore KiK iilkelerinde yatirim iizerinde daha
fazla etkiye sahip oldugunu ve GCC iilkelerinde yatinmin GSYIH'in ilk ve kalan
bilesenlerinin para politikasi soklarindan en ¢ok etkilenen ikinci degisken da oldugunu
gostermektedir.

Polonya ekonomisinin para politikast ve doviz kuru soklarina verdigi tepkilerde
onemli bir zamansal degisim olup olmadigni arastiran Arratibel ve Michaelis (2014),
caligsmada kullandiklari makroekonomik degiskenlerin faiz ya da doviz kuru soklarina karsi
zaman i¢inde degisim gosterdigini tespit etmislerdir.

Cai (2018) yapmis oldugu calismada para politikasi belirsizliginden hisse senedi
getirisine dogru uluslararas1 yayilmalar1 Yeni Zelanda ve Avustralya’da analiz etmek
istemistir. Ampirik bulgular, 2009 y1li sonunda Avrupa’da yasanan borg¢ krizinden sonraki
donemde Avustralya’daki hisse senetleri iizerinde para politikasi belirsizliginin negatif ve
tek yonlii etkisinin oldugunu ve Yeni Zelanda i¢in ise hisse senedi getirilerinin izleyen
yildan sonra olumsuz etkilerle para politikasi belirsizligine dogru tek yonlii nedenselligi
gostermektedir. Peng vd. (2018) calismasinda, G7 ve BRIC iilkelerindeki ekonomik
politika belirsizliginin borsa getirileri ile olan iligkisi incelenmistir. Calisma sonucunda,
Ingiltere ve Fransa disindaki iilkelerde ekonomik politika belirsizliginin borsa getirileri
tizerinde azaltic1 bir etkisi oldugunu tespit etmisglerdir.

Peng vd. (2018) calismasinda, G7 ve BRIC iilkelerindeki ekonomik politika
belirsizliginin borsa getirileri ile olan iligkisi incelenmistir. Caligma sonucunda, Ingiltere
ve Fransa disindaki {ilkelerde ekonomik politika belirsizliginin borsa getirileri lizerinde
azaltict bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Algahtani ve Martinez (2020), ABD ve kiiresel ekonomi politika belirsizligi ile
Koérfez Isbirligi Konseyi (GCC) iilkelerinin hisse senedi piyasalari arasindaki iligkiyi
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incelemistir. Caligsmalarinda, Bahreyn ve Kuveyt hisse senedi piyasalarinin belirsizlikten
uzun vadede ve negatif yonde etkilendigi; ABD ekonomi politikasi belirsizliginin etkisinin
ise daha gii¢lii oldugu belirtilmistir. Diger GCC iilke borsalarmin ise her iki tiir belirsizlik
endeksinden etkilenmedigi ifade edilmistir.

Haq vd. (2023), farkli ekonomik kosullar altinda ekonomik politika belirsizliginin
secili degiskenler iizerindeki etkisini incelemek amaciyla bir calisma yapmislardir.
Pandemi doneminde ekonomik politika belirsizligi, siirdiiriilebilir enerji, hisse senedi
piyasast oynakligi ve kripto para birimleri arasindaki iliskiyi TVP-VAR modeli kullanarak
analiz etmislerdir. Calisma, pandemi doneminde enerji odakli kripto para birimlerinin
stirdiiriilebilir kripto para birimlerine gore volatilite yayilma etkilerinin yiiksek olma
olasiligini ortaya koymustur.

Yerli literatiirde para politikas1 belirsizligi ve ekonomi politikast belirsizligi
konularina yonelik yapilan ¢alismalar agagida siralanmustir.

Orta Asya ve Balkan iilkelerinde para politikasi soklarinin fiyat diizeyi ve hasila
tizerindeki orantisiz (asimetrik) etkilerini 6l¢gmeyi amaglayan Bigici (2015), yaptig1 analiz
sonucunda piyasada meydana gelen pozitif para politikasi soklarinin fiyatlar tizerinde giiglii
bir orantisiz etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Tirkiye ekonomisinde para politikasinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini
inceleyen Oktar ve Dalyanct (2015), kisa donemde ekonomik biiyiime ile Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) politika faizi arasinda Granger nedensellik
iliskisinin bulunmadigini, uzun donemde ise ters yonlii bir esbiitiinlesme (cointegration)
iliskisinin var oldugunu belirlemistir.

Tiirkiye ekonomisinde para politikasi soklarinin hangi makroekonomik degiskenleri
etkiledigini inceleyen Yilanct vd. (2016) ¢alismasi, para politikast soklarinin enflasyon
oranlar1, doviz kurlar1, borsa endeksleri ve liretim lizerindeki orantisiz etkilerini arastirmay1
amaglamaktadir. Yilanci vd., Tiirkiye ekonomisinde para politikast soklarini negatif ve
pozitif bilesenler olarak ayirdiklarinda, reel iiretim ve diger makroekonomik degiskenler
tizerinde farkli etkiler tespit etmislerdir. Analiz sonuclari, para politikasinin iiretim
tizerinde etkisiz oldugunu, ancak genisletici para politikasinin {iretimi olumlu yonde
etkiledigini gdstermistir.

Ulke ve Berument (2016), Tiirkiye ekonomisinde para politikasi soklarinin etkiledigi
makroekonomik degiskenleri belirlemek amaciyla yapilan bir bagka calismadir. Caligma
sonuglari, pozitif soklarla karakterize edilen siki para politikasinin iretimi, fiyatlar1 ve
doviz kurlarin diistirdiigiinii; negatif soklarla karakterize edilen gevsek para politikasinin
ise iiretimi, fiyatlar1 ve doviz kurlarini artirdigimi ortaya koymustur.

Park vd. (2020) calismasi, ABD para politikasinin Asya doviz kurlart tizerindeki
etkisini incelemeyi hedeflemekte olup, ABD para politikasindaki belirsizliklerin Asya
tilkelerinin doviz kurlarinda oynakliga yol acabilecegini gostermektedir.
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Pandemi donemindeki olaganiistii belirsizlik kosullarinda Tiirkiye ekonomisine
yonelik para politikasi tedbirlerinin doviz kurlart iizerindeki etkilerini inceleyen Kartal vd.
(2021) c¢alismasi, bu tedbirlerin Tiirkiye'deki doviz kurlan tizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve yiiksek bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Belirsizlikten kaginma egilimi yiiksek olan Japonya'da, Ongan ve Goger (2021) para
politikasi belirsizliklerinin artis1 ve azaliginin para talebi lizerindeki etkisini analiz etmistir.
Caligmanin sonuglari, dogrusal modelle para politikast belirsizliklerinin para talebi
tizerinde etki gostermedigini; ancak dogrusal olmayan modelle bu belirsizliklerin 6nemli
etkileri oldugunu gostermistir.

ABD para politikasinin normallestirme silirecinin zamanlamast ve hiziyla ilgili
belirsizliklerin gelismekte olan piyasalar iizerindeki etkisini inceleyen Park ve Kim'in
(2021) calismasi, ABD para politikasindaki beklenmedik artiglarin KRW/USD déviz kuru,
sermaye ve hisse senedi fiyatlari iizerinde olumsuz etkilere sahip oldugunu belirtmistir.

Ahmed ve Sarkodie (2021) ise farkli ekonomik kosullardaki ekonomik politika
belirsizliginin emtia fiyatlar tizerindeki etkisini aragtirmistir. Bulgular, ¢esitli emtialarin
pandemi dénemindeki soklara ve ekonomik politika belirsizliklerindeki degisimlere uyum
sagladigini; ancak pandemi donemindeki 6liim oranlarinin petrol ve dogalgaz fiyatlar
tizerindeki etkilerinin sinirli oldugunu gostermistir.

Park vd. (2022) yaptig1 bir diger calisma, ABD para politikasi belirsizliginin 10 Asya
iilkesinin doviz kurlart tizerindeki etkisini incelemistir. Arastirma, para politikasi
belirsizliginin doviz kurlarinin varyansini artirma egiliminde oldugunu ve bu durumun s6z
konusu ekonomilerin para politikasi yonetimini ciddi sekilde etkiledigini savunmustur.

Camgédz (2022) yaptigr ¢alismada, kiiresel ekonomideki politika belirsizliklerinin
BIST hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisini Ekim 2011 ile Eyliil 2021 tarihleri arasindaki
donemi kapsayan veri setini kullanarak incelemistir. Bulgular, belirsizliklerin hem kisa
vadede hem de uzun vadede hisse senedi fiyatlarini etkiledigini gdstermektedir.

Cihangir ve Kogoglu (2022) ise 6zellikle petrol ihracatgisi olan segili iilkelerde
ekonomik politika belirsizligi ile borsa ve petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi incelemistir.
Caligmanin bulgulari, ekonomik politika belirsizligi ve petrol fiyatlarinin borsalar tizerinde
etkili oldugunu; pandeminin bu iligkileri etkiledigini ve petrol ihracatgist iilkeler i¢in petrol
fiyatlarinin borsalar tizerindeki etkisini giiclendirdigini ortaya koymustur.

Yildirnm vd. (2023) calismalarinda, ABD para politikasindaki belirsizligin
Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini, Ocak 1990 - Nisan 2023 dénemi
verilerini kullanarak incelemistir. Elde edilen bulgular, para politikast belirsizligi
endeksinden BIST 100 endeksine dogru bir nedensellik iliskisinin varhigini ortaya
koymaktadir.

Ceylan (2023) calismasinda, ABD ve Japonya’daki para politikasi belirsizliginin
Tiirkiye hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini, Ocak 2003 - Haziran 2024 doénemi
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verilerini kullanarak incelemistir. Calismanin sonucunda, ABD ve Japonya’daki para
politikasi belirsizliklerinin Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin oynakligini artirdigi tespit
edilmistir.

Turnacigil (2024) calismasinda, ekonomi politikast belirsizliginin isletmelerin
bor¢lanma kararlar1 tizerindeki etkisini, 2006-2023 doénemi verilerini kullanarak
incelemistir. Elde edilen bulgular, ekonomi politikasi belirsizliginin hem kisa hem de uzun
vadeli borglanma kararlar {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi
oldugunu tespit etmistir.

Yilmaz Ozekenci (2024) calismasinda, ekonomi politika belirsizligi ile borsa
endeksleri arasindaki nedensellik iligkisini Subat 2008 ile Eyliil 2022 yillar1 arasindaki
aylik veri setini kullanarak OECD {ilkeleri 6zelinde arastirmistir. Calisma sonucunda,
Avustralya, Kanada, Kolombiya, Isveg, Japonya, Italya ve Sili’de borsa endeksinden
ekonomi politika belirsizligine dogru bir nedensellik iliskisi tespit etmistir. Bunun yani sira,
Avustralya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Japonya, Irlanda, Sili ve Ispanya’da ise
ekonomi politika belirsizliginden kripto para piyasasina dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Ayrica, Avustralya, Japonya ve Sili’de borsa endeksi ile ekonomi politika
belirsizligi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Ozkan (2024) calismasinda, Ocak 2015 - Nisan 2021 donemi verilerini kullanarak
ekonomi politikas1 belirsizligi ile kripto para piyasast arasindaki iligkiyi incelemistir.
Caligma sonucunda, ekonomi politikasi belirsizliginden kripto para piyasasina dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ancak, Bitcoin ile ekonomi politikasi
belirsizligi arasindaki iligskide cift yonlii bir nedensellik oldugu belirlenmistir.

3. Yontem, Degiskenler ve Veriler

Bu bolimde, arastirmaya dahil edilen makroekonomik ve finansal verilerin
ekonometrik analizlerinde basvurulan teknik ve yontemlere ait ekonometrik detaylar
paylasilmaktadir. Boliimiin ilk kademesinde, panel veri analizine has olan yatay kesit ve
yatay kesit baglilik testleri, birim kok analizleri i¢in birim kok testleri, panel esbiitiinlesme
testleri ve panel regresyon modeli tahmincisine yer verilmistir.

3.1. Yatay Kesit Bagimhilik Testi

Yatay kesitleri meydana getiren birimler arasindaki etkilesim veya bagimlilik olarak
tanimlanabilen yatay kesit bagimlilik, bireylerin arasinda olan davranissal etkilesimlerde,
bir topluluktaki tiiketicilerde ya da aym sektdrde faaliyet gosteren firmalarda
gozlenebildigi gibi, gozlenemeyen ortak faktorler temelli de olabilmekte hatta
ekonomideki yaygin ortak soklar dahi bu durumu etkileyebilmektedir (Yerdelen Tatoglu,
2017). Yatay kesit bagimlilik problemiyle degiskenlerde karsilasilabilecegi gibi
modellerde de karsilagilabilmektedir. Zaman serisi literatiiriinde bir problem olarak
belirtilen otokorelasyon gibi, yatay kesit bagimlilik, en kiigiik kareler (EKK) ve EKK
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temelli tahmincilerde verimliligin kaybiyla sonuglanabilme ihtimali ortaya ¢ikabilmekte,
bu sebeple de standart var-cov tahmincilerinden istifade eden standart F testlerini ve t
testlerinin gegerliligini bozabilmektedir. Degiskenlerin arasinda tespit edilen yatay kesit
bagimlilik sorunu da birim kok ve duraganlik analizleri esnasinda dnem kazanmaktadir.
Yatay kesit bagimliligi sorununun ortaya g¢ikmasi halinde bu sorunu dikkate alan
duraganlik ve birim kok testleriyle duraganlik arastirmalart yapilmasi olduk¢a 6nem arz
etmektedir (Gililoglu vd. 2012; Cigdem ve Altaylar, 2020). Ciinkii yatay kesitsel bagimlilik
sorunu, bu sorunu dikkate almayan birim kok ve duraganlik testlerinin giiclinii
azaltmaktadir. Bu sebeple de birim kdk ve duraganlik analizlerine baslamadan evvel yatay
kesit bagimlilik arastirmas1 yapmak akillica olacaktir (Baltagi vd., 2011; Giiloglu ve Ispir,
2011; Yerdelen Tatoglu, 2017).

3.1.1. Breusch-Pagan LM Tabanh Yatay Kesit Bagimhilik Testi

Panel veri analizi literatiiriinde, farkli birim ve zaman kombinasyonlarini test etmeye
yonelik olarak, yatay kesit bagimliligi aragtiran ve birbirlerine gore avantaj ve
dezavantajlar1 bulunan gesitli testler mevcuttur. N ile ifade edilen birim boyutunun sabit ve
T ile ifade edilen zaman boyutunun sonsuza gittigi durumlarda, Breusch ve Pagan (1980)
tarafindan gelistirilmis olan Lagrange Multiplier (LM) tabanl yatay kesitsel bagimlilik
testi, yatay kesitsel bagliligini tespit edebilmektedir. Breusch-Pagan LM testine ait temel
hipotez; ve seklinde kurulmakta ve her bir yatay kesitten cekilen artiklarin arasinda
korelasyonun bulunmadigini belirtmektedir. Breusch ve Pagan (1980) LM testinde
kullanilan test istatistikleri:

N=1 N (1)

LMgp =T Z 6?2
1 j=1

i=

(1) numarali denklemde gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir. Esitlik (1)’de
artiklarin korelasyon katsayisina karsilik gelmektedir ve

By = Yot €itjt 2)
ij = 1/2 1/2
(2’{=1 eizt) (2?=1 ejzt)

seklinde hesaplanmaktadir (Baltagi, Feng ve Kao, 2012).

3.1.2. Sapmasi Diizeltilmis LM Yatay Kesit Bagimhihk Testi

Pesaran vd. (2008)’nin Onermis oldugu sapmasi diizeltilmis LM yatay kesit
bagimlilik testi, temelde Breusch ve Pagan (1980) testindeki birim boyutu N ve zaman
boyutu T’ye getirilen bir diizeltmeyi temel almustir. Ik yapilan diizeltmelerde testin N
biiyiik ve T kiictlik iken gii¢ kaybina ugradigi gériilmiis ve nihai olarak (3) numarali esitlikte
gosterilen test istatistigini iiretmislerdir. Bu testin temel hipotezi ve seklinde ifade
edilmistir ve her bir yatay kesitten elde edilen artiklarin arasinda korelasyon olmadigi
anlamina gelmektedir (Pesaran vd.2008):
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L W &)
LM ,qy; = mz Z ((T —K)pie, — MTW)

i=1 j=i+1

Temel hipotez altinda sirali olarak T ve N sonsuza giderken LMadj.—N(0,1)
varsayimi bulunmaktadir. N’deki artislar bu testin gilicinii azaltmamakla birlikte test
istatistiginin varyansimin kii¢iik 6rnek ortalamasina sahip oldugu belirtilmektedir (Pesaran
vd. 2008, Pesaran 2015).

3.2. Birim Kok Analizi

Panel veri analizi uygulamalarinda, yatay kesit bagimliliginin olmadig1 varsayimi,
oldukga kat1 bir kisit olarak goriilmektedir. Kisitlayici olan bu husus, varsayimlarinda yatay
kesitsel bagliliga izin veren ikinci nesil panel birim kok testlerinin gelistirilmesinin 6nii
acilmistir (Baltagi, 2008; Barbieri, 2007). ikinci nesil testler arasinda yer alan, bu
arastirmada da bagvurulan ve Pesaran (2007) tarafindan gelistirilmis olan CIPS (Cross-
section Im, Pesaran ve Shin) testi, yatay kesitsel baglilik sorununun faktérlerden
faydalanilarak modellenmesi mantigiyla calismaktadir. CIPS testinde birimleri (gruplari)
olugturan bireysel serilerin zaman bazli yatay kesit ortalamalari, modelin
gozlemlenemeyen faktorlerini temsil etmek amaciyla ara¢ degisken mahiyetinde
kullanilmis ve bu metodun yatay kesitsel baglilik sorununu elimine ettigi ifade edilmistir
(Pesaran, 2007). Pesaran (2007), bireysel serilerin yatay kesit ortalamalart ve
gecikmeleriyle Augmented Dickey-Fuller (ADF) regresyonunu genisletmeyi ve ardindan
da birinci farkinin da alinmasini 6nermis ve bu islemlerin yatay kesitsel bagliligin ortadan
kaldirlldigimi  gostermistir. Genisletilmis ADF  esitliklerinden hesaplanan CADF
istatistiginin ortalamasi olan CIPS istatistigi:

CIPS(N,T=N-1YN, ti(N,T) 4)

(4) numaral esitlikte belirtildigi sekilde hesaplanmaktadir. Pesaran (2007), CIPS
panel birim kok testinin kiigiik 6rneklemlerde de oldukga iyi performans sergiledigini ifade
etmistir (Pesaran, 2007).

3.3. Panel Esbiitiinlesme Analizi

Uygulamali aragtirmalara bagl olarak makroekonomik degiskenlerin gogunlugunun
duragan olmayan siire¢lerden olustugu ifade edilmektedir. Duragan olmayan degiskenlerin
regresyonu ise sahte regresyona neden olabilmektedir (Granger ve Newbold, 1974). Sahte
regresyondan kaginmak i¢in duragan olmayan degiskenlerin yerine degiskenlerin farklari
alinarak duragan bir siire¢ elde edilebilir ve farklarin regresyona tabi tutulmasi onerilen
yaklagimlar arasindadir. Fakat, fark alma yaklasiminda uzun dénem dengesi i¢in dnem arz
eden bazi bilgilerin kaybedilmesi gibi ciddi bir sorun ortaya ¢ikmaktadir. Zira, birinci
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farklarin alinmasi, bu degiskenler arasinda var olan uzun dénemli iliskinin kaybma yol
acabilmektedir. Bu problemin iistesinden gelebilmek igin de esbiitiinlesme analizleri
onerilmektedir. Esbiitiinlesme, degiskenler arasinda uzun dénem iliskisi olup olmadigini
smayan ve soz konusu iliskiyi dogrudan tahmin etmeye olanak taniyan bir metot olarak
tanimlanmaktadir (Engle ve Granger, 1987; Pedroni, 2004).

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadigini hem grup hem
de panel bazinda test edilebilen ve Westerlund (2008) tarafindan gelistirilmis olan bu panel
esbiitiinlesme testinin diger panel esbiitiinlesme testlerine gore bir¢cok avantaji
bulunmaktadir. Bu testte otoregresif parametrenin tiim yatay kesitler i¢in homojen oldugu
varsayllmakta, bu varsayim temelinde ise temel hipotezinin reddi halinde, tiim yatay
kesitler icin esbiitiinlesmenin mevcudiyeti anlasilmaktadir. Testin grup istatistikleri
hesaplanirken ise otoregresif parametrenin yatay kesitlere gore heterojen olmasina izin
verilmektedir. Bu testte temel hipotezin reddi, en azindan bazi yatay kesitlerde
esbiitiinlesmenin oldugunu belirtmektedir (Di Iorio ve Fachin, 2008; Bayar, 2011). Bu
testte ayrica, degiskenlere iligkin duraganlik seviyeleri hakkindaki 6n bilgi dikkate
almmamakla birlikte yatay kesitsel bagimliligin var oldugu yapilarda uzun dénem iliskisi
arastirilabilmektedir. Bagimli degiskenin birinci dereceden duragan olmasi sartiyla, diger
degiskenlerin diizeyde duragan ya da birinci dereceden duragan olmasi esnekligi de
mevcuttur. Durbin-Hausman panel ve grup (DHg, DHP) istatistikleri sirasiyla agsagidaki
sekilde tahmin edilmektedir Westerlund (2008):

n T (5)
DH, = $,(8 — 6)? Z Z 62_,
i=1 t=2
n o ) T (6)
DHy =Y §i(6-6)=) e,
i=1 t=2

(5) ve (6) numarali esitliklerde yer alan, esasen hata diizeltme modeli temelli olan bu
yapinin artiklar1 ifade etmektedir. DHg, DHP istatistikleri temel hipotezi reddederse
degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iliskisinin oldugu anlamina gelmektedir
(Westerlund, 2008).

3.4. Uzun Donem Modelinin Tahmini- Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG)
Tahmincisi

Parametre heterojenligiyle birlikte dinamik yapili olan paneller i¢in havuzlama ve
ortalama almanin ayn1 agamada uygulandig1 havuzlanmis ortalama grup tahmincisi (PMG)
Pesaran vd. (1999) tarafindan Onerilmistir. PMG tahmincisi, uzun dénem parametrelerini
yatay kesitler bazinda homojen olarak hesaplama temelinde, kisa donem katsayilarini ise
yatay kesitlere gore heterojen olarak tahminleme prensibine dayanmaktadir. (7) numaral
esitlikte panel hata diizeltme modeli tanitilmaktadir:
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p1 p-1 (7)
AYy = @i(Yie—1 — 0'Xie) + Z A Ay + Z 8ijAXit—j + 1y + e
=1 =0

(7) numarali esitlikte uzun donem parametresini, A ve ise kisa donem parametrelerini
belirtmektedir.

3.5. Degiskenler ve Veriler

Caligmanin veri seti, Mart 2009 ile Mart 2023 arasindaki déneme ait aylik donemlik
veri setinden olusmaktadir.

Bu arastirma kapsaminda, incelenen dort modelin kapali ve agik formdaki
gosterimleri agagida sirali olarak (6nce kapali formlar ardindan agik formlar)
sunulmaktadir:

LBOR;, = 7, + 6, LEPU;; + 8,LDK;; + 85LTAH; + 86,LGDP;, + £13; (8)
LBOR;; = 15 + f1LMPU;; + B;LDK; + B3LTAH; + B4LGD Py + €551 )
Tablo 1
Kisaltma, Birim ve Veri Taban Bilgileri
Degiskenler Kisaltma  Birim Vfrl.. . .. Veri Tabam
Doniisimii
Borsa Endeksi BOR Endeks Logaritmik https://tr.investing.com/
Ekonomik Biiyiime GDP Oran Logaritmik https://www.theglobaleconomy.com/
EP Belirsizligi End.  EPU Endeks Logaritmik https://www.policyuncertainty.com/
PP Belirsizligi End. = MPU Endeks Logaritmik https://www.policyuncertainty.com/
Déviz Kuru (Nom) DK Endeks Logaritmik https://tr.investing.com/
Tahvil Faiz Orani TAH Oran Logaritmik https://tr.investing.com/

Tablo 1, bu arastirmaya konu olan yeni sanayilesmis sekiz {ilkenin borsa endeksleri
(BOR), ekonomik biiyiime oranlart (GDP), ekonomi politikasi belirsizligi (EPU), para
politikas1 belirsizligi (MPU), doviz kurlarnt (DK) ve tahvil faizi oranlar1t (TAH)
degiskenlerine ait kisaltmalari, birimleri, veri doniislimlerini ve veri kaynaklarimni
icermektedir. Arastirmada, yalnizca 6zet istatistikler tablosunda degiskenlerin ham halleri
(degiskenlerin ger¢ek ortalama, minimum ve maksimum degerlerini ifade edebilmek
amactyla ham formda birakilmistir) kullanilmig, analizler esnasinda ise tam elastik
modeller (bu modellerde katsayir tahminleri yiizdesel olarak ifade edilebilmekte ve
degiskenlerin birimlerinden kaynaklanan sorunlar giderilebilmektedir) ile ¢alisabilmek
amaciyla degiskenlerin dogal logaritmalart alinmistir.
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Tablo 2
Ozet Istatistikler
Degiskenler G(](;’le;;n Ortalama St. Sapma Er;)l:gu;uk Eri)l:gg:lk

BOR 448 (8x56)  25292.94  26936.83 252.42 123970.7
GDP 448 (8x56)  0.906987  2.963696 -22.55 22.56
MPU 448 (8x56)  82.95881  42.21972 24.89244 200.0774
EPU 448 (8x56) 178.7316  68.68836 94.83939 372.3904
DK 448 (8x56)  1559.193  4135.213 1.464633 15534.53
TAH 448 (8x56)  7.230878  3.468856 0.68 24.06667

Not: Ozet istatistikler ham veriler iizerinden hesaplanmustir.

Tablo 2’de, aragtirmaya konu sekiz iilkenin olan degiskenlere ait 6zet istatistikler yer
almaktadir.

Panel veri analizi arastirmalarinda, yatay kesitlere gore degiskenlik goOsteren
degiskenlere birim kok analizi uygulayabilmek i¢in ilk asamada yatay kesit bagimlilik
sorununun varligi aragtirilmakta ve edinilen sonuglar dogrultusunda birinci veya ikinci
nesil testlerden faydalanilmaktadir (Mensah vd, 2019; Apergis ve Payne, 2014).
Arastirmaya konu olan degiskenlerde yatay kesit bagimlilik olmasi durumunda,
varsayimlarinda yatay kesitsel bagimlilik olan ikinci nesil panel birim kok testlerini
uygulamak gerekmekte aksi halde bu durumun g6z ardi edilmesi halinde sapmali
sonuglarla karsilasilabilmektedir (Apergis ve Payne, 2014; Hurlin ve Mignon, 2007;
Yerdelen Tatoglu, 2017). Bu nedenle, bu arastirmada da panel veri analizinin birinci
asamasinda, degiskenlerde yatay kesit bagimlilik sorununa odaklanilmis ve panel veri
setinin karakteristigine gore (panel veri seti T>N ozelliklidir, bkz. Tablo 2. Ozet
Istatistikler) yatay kesit bagimlilik testleri arasindan Breusch ve Pagan (1980) LM yatay
kesit bagimlilik testine ve Pesaran vd. (2008) sapmasi diizeltilmis LM testlerine
basvurularak sonuglar degerlendirilmistir.

4. Bulgular, Analiz ve Degerlendirmeler

LBOR, LGDP, LDK ve LTAH degiskenleri i¢cin hem Breusch ve Pagan (1980)
tarafindan gelistirilmis olan LM testine hem de Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilmis
olan BA LM testine bagvurulmus, elde edilen sonuclar Tablo 3’te paylagilmistir.
Uygulanan iki testin temel hipotezi de incelenen degiskende yatay kesitsel baglilik sorunu
bulunmadigini ifade etmektedir. LM test istatistikleri ve sapmasi diizeltilmis LM test
istatistikleri incelendiginde ise bahsi gecen temel hipotezlerin, LBOR, LGDP, LDK ve
LTAH degiskenleri i¢in reddedildigi (her iki istatistigin de olasilik degerleri alfa 6nem
seviyesinden kii¢liktiir) goriilmektedir. Dolayisiyla, basvurulan iki yatay kesitsel bagimlilik
testine gore de LBOR, LGDP, LDK ve LTAH degiskenlerinde yatay kesit bagimlilik
sorununun var oldugu goézlenmis ve degiskenlerdeki birim kdk varliginin sinanmasinda
yatay kesitsel baglilik varsayimi bulunan ikinci nesil panel birim kok testlerinin
uygulanmasi gerekmistir (Breitung, 2005; Pesaran, 2007; Baltagi ve Pesaran, 2007;
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Giiloglu ve Ispir, 2011; Awad ve Warsame, 2022).

Tablo 3
Yatay Kesit Bagimlilik Testlerinin Sonuclar: (Degiskenler icin)
Degiskenler LM Test Olasihk Sapmasi Diizeltilmis Olasihk
istatistigi LM istatistigi
LBOR 996.4903*** 0.0000 129.4333*** 0.0000
LGDP 923.0189%** 0.0000 119.6019*** 0.0000
LDK 963.4583*** 0.0000 125.0059*** 0.0000
LTAH 301.8409*** 0.0000 36.5935%** 0.0000

Not: *, ** ve *** girasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Ekonometrik analizlerin bu asamasina kadar, yatay kesit bagimlilik sorununun var
olduguna yonelik gii¢lii kanitlar, degiskenlerin birim kok analizlerinde ikinci nesil panel
birim kok testlerine bagvurulmasi gerektigini ortaya koymaktadir (Barbieri, 2009; Shahbaz
vd. 2016, Yerdelen Tatoglu, 2017). Arastrma kapsaminda, degiskenlerin duraganlik
yapilarmi incelemek amaciyla, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ve ikinci nesil test
arasindan kiigiik Ornek oOzelliklerinin gii¢lii oldugu ifade edilen CIPS testinden
faydalanilmigtir.

Tablo 4
CIPS Panel Birim Kék Testi Sonuclar
Sabitli & Degiskenler

Degiskenler Sabitli Sabitli Sabitli & Trendli

(Dizey)  tistatistigi ITS :Zzgtliigi gﬁ(‘l‘:f:) t istatistigi t Istatistigi
LBOR -0.826 -1.853 ALBOR -5.664%%* -6.105%**
LDK -0.805 -0.905 ALDK -5.442%%* -5.672%%*
LTFO -1.862 2283 ALTFO -5.604%%* -5.687%%*
LGDP 5.914%k% 6 079% - - -

Not: i. *,** ve *** girasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 4’te arastirmada incelenen makroekonomik ve finansal degiskenlerin diizey
ve birinci fark degerleri igin CIPS panel birim kok testinin sonuglari gosterilmektedir. ilk
asamada, degiskenlerin diizey degerleri icin elde edilen t test istatistikleri incelendiginde,
degiskenlerde birim kokiin var oldugunu gosteren temel hipotez, yalnizca LGDP degiskeni
icin reddedilmektedir. Dolayisiyla, bu degiskenin birim kok igermedigi ve diizeyde
duragan (ya da I(0)) oldugu goriilmektedir. Diger yandan, LBOR, LDK ve LTFO
degiskenlerinin birim kdk icerdigini ifade eden temel hipotez reddedilememekte ve bahsi
gecen degiskenlerin birim kok icermek suretiyle duragan olmadigi goriilmektedir. Ancak
LBOR, LDK ve LTFO’nun duraganlik derecelerini belirleyebilmek i¢in bu degiskenlerin
birinci farklari alinmis ve ardindan tekrar CIPS testi uygulanmistir. Birinci farklar
alindiktan sonra elde edilen test istatistikleri ise birim kok varligini belirten temel hipotezin
LBOR, LDK ve LTFO degiskenleri i¢in reddedildigini gdstermektedir. Bu baglamda,
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LGDP degiskeninin diizeyde duragan; LBOR, LDK ve LTFO degiskenlerinin ise birinci
dereceden duragan degiskenler oldugu sonucu elde edilmektedir.

Birim kok analizlerinden elde edilen sonuglar, degiskenlerin hem diizeyde hem de
birinci farklarda duragan olan degiskenler oldugunu ortaya koymakta ve Esitlik (4) ve
Esitlik (5)’te tanitilan yapilarin direkt olarak tahmini aslinda duragan olmayan
degiskenlerin yer aldigi bir regresyon modelini tahminlemek anlamina gelmektedir. Bir
veya daha fazla duragan olmayan degiskenlerin yer aldig1 regresyon modellerinin ise sahte
olma olasiligi bulunmaktadir (Granger ve Newbold, 1974; Pedroni, 1995; Kao, 1999;
Irandoust ve Hatemi, 2005; Urbain ve Westerlund, 2006; Altaylar ve Dursun, 2021; Kartal
vd. 2023). Ancak, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi halinde
degiskenler yine diizey degerleriyle kullanilabilmekte ve sahte regresyonla karsilasilmasi
ihtimali de ortadan kalkmaktadir (Engle ve Granger, 1987; Irandoust ve Hatemi, 2005;
Ramirez, 2007; Westerlund ve Edgerton, 2008; Giiloglu vd. 2012). Bu sebeple,
arastirmanin bu agamasinda LBOR, LDK, LTFO, LEPU ve LMPU degiskenleri arasinda
olast bir esbiitiinlesme iliskisinin varligima odaklanilmis ve bu yapilar inceleyen panel
esbiitiinlesme testlerine ihtiya¢ duyulmustur. Panel veri analizinde, zaman serilerinden
farkli olarak, yatay kesit ve zaman boyutunun birlikte varligi tipki panel birim kok
testlerinde oldugu gibi, yatay kesit bagimlilik varligt ya da yoklugu iizerinden
sekillenmektedir. Panel esbiitiinlesme testleri, esbiitiinlesme denkleminde yatay kesit
bagimlilik olmasi durumuna gore gruplanmaktadir (Baltagi ve Pesaran, 2007; Yerdelen
Tatoglu, 2017; Nirola ve Sahu, 2020). Birinci nesil panel esbiitiinlesme testleri,
esbiitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimliligina iliskin herhangi bir varsayim
bulundurmazlar (Baltagi ve Pesaran, 2007; Breitung ve Pesaran, 2008). ikinci nesil panel
esbiitiinlesme testleri ise esbiitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimlilik sorununu
dikkate alarak hesap yapmaktadir (Klein, 2015; Yerdelen Tatoglu, 2017; Cigdem ve
Altaylar, 2020; Nirola ve Sahu, 2020). Dolayisiyla, aragtirmada hangi grup panel
esbiitiinlesme testleri ile analizlere devam edilecegini belirleyebilmek icin ilk olarak
esbiitlinlesme denklemlerinde yatay kesit bagimlilik sorununun var olup olmadiginin
aragtirilmasi gerekmektedir (Giiloglu vd. 2012; Yerdelen Tatoglu, 2017).

Bu baglamda, Esitlik (4) ve Esitlik (5)’te gosterilen denklemlerde yatay kesit
bagimlilik sorunu sinamalari i¢in Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilmis olan LM
testine ve Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilmis olan BA LM testine bagvurulmustur.

Tablo 5
Yatay Kesit Bagimlilik Testlerinin Sonuclari (Egbiitiinlesme Denklemleri I¢in)

Sapmasi Diizeltilmis

Esitlik No LM Test Istatistigi  Olasihk LM Test istatistigi Olasihk
Esitlik (3) 539.400%** 0.0000 34.834%** 0.0000
Esitlik (4) 574.400%** 0.0000 29.470%** 0.0000

Not: *, ** ve *** girasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 5’te, Esitlik (4) ve Esitlik (5)’te gosterilen denklemlerin artiklari arasinda bir
yatay kesit bagimlilik sorunu olup olmadigini belirlemek i¢in basvurulan yatay kesit
bagimlilik testlerinin sonuglart gdsterilmektedir. Bu testlerin temel hipotezi, modelin
artiklart arasinda yatay kesitsel baglilik bulunmadigini ifade etmektedir. Test
istatistiklerine ait olasilik degerleri incelendiginde iki teste gore de yatay kesit bagimlilik
yoklugunu belirten temel hipotezler reddedilmektedir. Dolayisiyla her iki esitlikte de yatay
kesit bagimlilik sorunu mevcuttur ve panel esbiitiinlesme analizi i¢in bagvurulacak olan
panel esbiitiinlesme testinin, yatay kesitsel bagimlilik varsayimi altinda galismasi
gerekmektedir.

Arastirmanin bu agamasina kadar elde edilen sonuglarda: Hem Esitlik (4)’te hem de
Esitlik (5)’te gosterilen modellerde duragan olmayan degiskenler bulunmaktadir ve sahte
regresyondan kacinmak igin esbiitiinlesme iliskileri incelenmeli ve eger esbiitiinlesme
iligkisi varsa uzun dénem katsayilarini sunan ve sahte regresyon olmayan esbiitiinlesme
modeli tahminlenmesi gerektigini gdstermektedir. Fakat bu modellerde (bkz. Tablo 5)
yatay kesit bagimlilik sorunu tespit edilmistir ve bu sebeple panel esbiitiinlesme testinin
yatay kesit bagimlilik varsayimina sahip olmasi gerekliligi de ortaya ¢ikmigtir.

Bu nedenle aragtirmada hem diizeyde duragan hem de birinci farklarda duragan
degiskenlerin birlikte varliginda, ayn1 zamanda da yatay kesit bagimlilik sorunu varsayimi
altinda c¢aligan ikinci nesil panel esbiitiinlesme testlerinin icerisinden, Westerlund (2008)
tarafindan gelistirilmis olan panel esbiitiinlesme testi uygulanmistir.

Tablo 6
Panel Esbiitiinlesme Testinin Sonuclari
Esitlik Durbin-h Olasihk Esitlik Durbin-h Olasihk
Panel Istatistigi Panel Istatistigi
Esitlik (4) 1.467* 0.071 Esitlik (5) 1.515* 0.065
Durbin-h Olasihik Esitlik Durbin-h Olasihik
Esitlik Grup istatistigi Grup istatistigi
Esitlik (4) 6.705%** 0.000 Esitlik (5) 7.286%** 0.000

Not: *, ** ve *** girasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 6, Esitlik (4) ve Esitlik (5)’te gosterilen modeller i¢in Westerlund (2008) panel
esbiitiinlesme testinin sonucglarini sunmaktadir. Bu testin temel hipotezinde incelenen
modelin degigkenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 iddiasi esbiitiinlesme
varligina karst sinanmaktadir. Durbin-h (dh) istatistiklerine ait olasilik degerleri
incelendiginde hem Esitlik (4) hem de Esitlik (5) i¢in esbiitiinlesme iligkisinin
bulunmadigini belirten temel hipotez reddedilmektedir. Boylelikle uzun donemde, LBOR-
LGDP-LEPU-LKUR-LTAH ve LBOR-LGDP-LMPU-LTAH degiskenlerinin ortak bir
hareket sergiledigi anlasilmaktadir.

Esbiitiinlesme iligkilerinin varligina yonelik kanitlar dogrultusunda, uzun ve kisa
donem modellerinin katsayilarmin tahmini icin PMG tahmincisine basvurulmus, bulgular
Tablo 7 ve Tablo 8’de (sirastyla Esitlik (4) ve Esitlik (5) i¢in) gosterilmistir.
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Tablo 7

Esitlik 4 icin Panel ARDL Modelinin Tahmini
Bagimh Degisken LBOR
Esitlik (4); Model Secim Kriteri: Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
Uzun Donem Katsayilar1 Tahmini

ARDL (1,1,1,1) Deterministik Bilesen: Sabit Terim

Bagimsiz Degiskenler Katsayi St. Hata t istatistigi Olasihik

GDP 0.133789%** 0.02677 4.997682 0.0000

LEPU -0.20919% 0.111538 -1.87551 0.0615

LKUR 1.093976%*%* 0.163859 6.676334 0.0000

LTAH -0.47052% %% 0.121258 -3.88029 0.0001

Kisa Donem Katsayilar1 Tahmini

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 St. Hata t istatistigi Olasihk

ECT -0.07732%** 0.016467 -4.69538 0.0000

Acpp -0.0054%%* 0.001077 -5.01174 0.0000

ALEPU -0.072%%* 0.016973 -4.24213 0.0000

ALKUR -0.39321%* 0.156722 -2.50897 0.0125

ALTAH -0.15713%%* 0.06023 -2.60887 0.0094

Sabit Terim 0.530367*** 0.148406 3.573762 0.0004

Not: i. *, *¥* ve *** girasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 7’de, Esitlik (4)’tin PMG tahmincisi vasitasiyla elde edilen uzun ve kisa
donem katsay1 tahminlerine ait bulgular paylasilmaktadir. Uzun donem katsay1 tahminleri
incelendiginde, ekonomi politikasi belirsizligi, lilkelerin doviz kurlari, faiz oranlar1 ve
ekonomik biiylime oranlarinin bahsi gegen {ilkelerin borsa endekslerini agiklamada
istatistiki oneme sahip oldugu goriilmektedir. Kisa donem bulgulari ise, ECT ile gosterilen
hata diizeltme parametresinin, ekonomi politikasi belirsizliginin, iilkelerin doviz kurunun,
ekonomik biiylime oranlarinin ve faiz oranlarinin borsa endeksini agiklamada istatistiki
acidan anlamli etkilerinin oldugunu belirtmektedir. Elde edilen uzun ve kisa dénem
bulgular1 asagidaki sekilde siralanabilmektedir:

e  Ulkelerin ekonomik biiyiime oranlarinda yasanan iyilesmeler uzun donemde borsa
endeksi {izerinde olumlu bir etki yaratirken kisa donemde tam tersi yonde etkilemektedir.
Ekonomik biiylime oranlarinda yakalanan %1’lik bir artis uzun dénemde borsa endeksini
9%0.13 arttirirken, kisa donemde ise yaklasik olarak %0.005 azaltmaktadir,

e  Ekonomi politikas1 belirsizliginde goriilen artiglar uzun donemde de kisa donemde
de iilkelerin borsa endekslerini olumsuz yonde etkilemektedir. Kiiresel ekonomi
politikasi belirsizliginde yasanan %]1’lik bir artis uzun dénemde borsa endeksini %0.21
azaltirken kisa donemde yaklasik olarak %0.07 azaltmaktadir. Dolayisiyla, ekonomi
politikasi belirsizlikleri uzun dénemde borsa endeksi iizerinde daha olumsuz etkilere yol
a¢gmaktadir,

e  Ulkelerin doviz kurlarinda yasanan artislar hem uzun dénemde hem de kisa
donemde borsa endeksini etkilemektedir. Ancak, uzun déonemde doviz kuru artislarinda
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goriilen %1°lik bir artis borsa endeksini yaklasik olarak %1.09 arttirmakta buna karsilik
doviz kurunun kisa donemdeki artiglar1 ise borsa endeksini yaklasik olarak %0.39
azaltmaktadir. Bu baglamda, doviz kuru artislari uzun donemde borsa endeksini
arttirirken kisa donemde ise azaltmaktadir,

e  Piyasalardaki tahvil faiz oranlarindaki artiglar kisa ve uzun déonemde borsa endeksini
olumsuz etkilemektedir. Uzun donemde politika faiz oranlar1 %1 arttirildiginda, borsa
endeksi yaklasik olarak %0.47 azalirken; kisa donemde ise %0.16 azalmaktadir. Bu
durumda uzun dénemde faiz oranlari, borsa iizerinde daha azaltici bir etkiye sahiptir,

e ECT (hata diizeltme katsayis1 ya da parametresi) negatif yonli ve istatistiki
anlamliliga sahiptir. Dolayisiyla kisa donemde, sistemde bir denge varligiyla birlikte hata
diizeltme modelinin isledigi anlasilmaktadir. Sistemde meydana gelen bir dengesizlik
yaklasik olarak (1/0.07732 12.94 donem/geyreklik) ii¢ yilin ardindan tekrar dengeye
gelmektedir.

Tablo 8’de, Esitlik (5)’in PMG tahmincisi {izerinden saglanan uzun ve kisa donem
katsay1 tahminleri yer almaktadir. Uzun donem katsay1 tahminleri incelendiginde, iilkelerin
ekonomik biiyiime oranlari, para politikasi belirsizligi, doviz kuru ve tahvil faiz oranlarinin
borsa endeksini agiklamada istatistiki oneme sahip oldugu goriilmektedir. Kisa donem
katsayilar1 incelendiginde ise, ECT ile gosterilen hata diizeltme parametresinin, biiyiime
oranlarinin, para politikasi belirsizliginin, doviz kurunun ve politika faiz oraninin, borsa
endeksini istatistiki agidan anlamli bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. Bu baglamda uzun
ve kisa donemde elde bulgular:

e Ulkelerin ekonomik biiyiime oranlarinda yasanan iyilesmeler uzun donemde borsa
endeksi izerinde olumlu bir etki yaratirken kisa donemde tam tersi yonde etkilemektedir.
Ekonomik biiylime oranlarinda yakalanan %1’lik bir artis uzun dénemde borsa endeksini
9%0.14 arttirirken, kisa donemde ise yaklasik olarak %0.006 azaltmaktadir,

e  Para politikas1 belirsizliginde goriilen artislar uzun donemde de kisa donemde de
borsa endeksini olumsuz yonde etkilemektedir. Para politikasi belirsizliginde yasanan
%1’lik bir artig uzun donemde borsa endeksini %0.13 azaltirken kisa donemde yaklasik
olarak %0.02 azaltmaktadir. Dolayisiyla, para politikasi belirsizlikleri uzun donemde
borsa endeksi lizerinde daha olumsuz etkilere yol agmaktadir,

e Ulkelerin doviz kurlarinda yasanan artislar hem uzun dénemde hem de kisa dénemde
borsa endeksini etkilemektedir. Ancak, uzun déonemde doéviz kuru artiglarinda goriilen
%1°lik bir artis borsa endeksini yaklasik olarak %0.98 arttirmakta buna karsilik doviz
kurunun kisa donemdeki artiglart ise borsa endeksini yaklasik olarak 960.42
azaltmaktadir. Bu baglamda, doviz kuru artislart uzun donemde borsa endeksini
arttirirken kisa donemde ise azaltmaktadir,
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Tablo 8

Esitlik 5 icin Panel ARDL Modelinin Tahmini
Bagimh Degisken LBOR
Esitlik (5); Model Secim Kriteri: Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
Uzun Dénem Katsayilar1 Tahmini

ARDL (1,1,1,1) Deterministik Bilesen: Sabit Terim

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 St. Hata t Istatistigi Olasihk

GDP 0.140693%** 0.025936 5.424515 0.0000

LMPU -0.13000%* 0.056259 -2.31077 0.0214

LKUR 0.982156%** 0.121136 8.107881 0.0000

LTAH -0.46487 % 0.106313 -4.37267 0.0000

Kisa Donem Katsayillar1 Tahmini

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 St. Hata t Istatistigi Olasihik

ECT -0.08048 0.018349 -4.38612 0.0000

AGDP -0.00561 %% 0.0012 -4.6729 0.0000

AmMPU -0.01715%** 0.00421 -4.0732 0.0001

ALKUR -0.41972%%* 0.155221 -2.70399 0.0072

ALTAH -0.14669** 0.057591 -2.54708 0.0112

Sabit Terim 0.531097*%** 0.148867 3.567583 0.0004

Not: i. *, ** ve *** girasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

e  Ulkelerdeki tahvil faiz oranlarinin arttirilmasi kisa dénemde de uzun dénemde de
borsa endeksi iizerinde olumsuz etkilere sahiptir. Uzun donemde faiz oranlar1 %1
arttiginda, borsa endeksi yaklasik olarak %0.47 azalirken; kisa déonemde ise %0.15
azalmaktadir. Bu durumda uzun donemde tahvil faiz oranlari, borsa tizerinde daha azaltici
bir etkiye sahiptir,

e  ECT negatif yonlii ve istatistiki a¢idan anlamlidir. Bu durumda kisa donemde
sistemde bir denge oldugu ve hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligtigi goriilmektedir.
Sistemde meydana gelen bir dengesizlik yaklagik olarak (1/0.08048 12.43
donem/ceyreklik) li¢ yilin ardindan tekrar diizelmektedir.

Tablo 7 ve Tablo 8’de katsayr tahminleri sunulan modeller birlikte
degerlendirildiginde, birbiriyle neredeyse ayni katsayr tahminleri elde edildigi
gorlilmektedir. Bu durumda, iki sistem de birbiriyle tutarlilik igerisinde olmakla birlikte
esasen sonuglarin glivenilirligi de teyit edilmektedir. Ayrica, iki sistemin birbiriyle
ortlismesi, lilkelerin borsa endeksleri iizerinde nasil bir etkisi oldugu arastirilan ekonomi
politikast belirsizligi ve para politikasi belirsizliginin ayr1 ayr1 degerlendirilmesinin de
miimkiin oldugu anlagilmaktadir. Elde edilen ampirik bulgular hem ekonomi politikasi
belirsizliginin hem de para politikasi belirsizliginin uzun ve kisa donemde borsa endeksi
iizerinde yipratici sonuglara yol agtigint gostermektedir. Ancak iki belirsizlik birbiriyle
kiyaslandiginda ise ekonomi politikasi belirsizliginin, para politikasi belirsizligine gore
daha etki derecesinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
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5. Sonug¢

Bu politikalar ayn1 zamanda para otoritelerinin, yani hiikiimet ve merkez
bankalarmin ekonomik gostergelere miidahaleleri ve bu miidahalelerin sonuglariyla
ilgilenir. Para politikasinin genel tanimi, bir merkez bankasinin piyasaya siirecegi paranin
miktar1 ve fiyati1 belirleyen uygulamalar olarak ifade edilebilir. Ekonomideki gidisat,
diger bir deyisle ekonomik aktivite, genel fiyat seviyeleri iizerinde etkili olmaktadir.

Kiiresellesen diinyamizda yasanan degisimler, ekonomik acgidan ¢esitli
belirsizliklere neden olurken, politik belirsizliklere de yol acabilmektedir. Bu durum, artan
belirsizliklerle alman politik kararlarin olumsuz sonuclar dogurmasint kagimilmaz
kilmaktadir. Gelismis iilkelerde genellikle tam bagimsiz olan merkez bankalari, gelismekte
olan iilkelerde bazen hiikiimete bagli, bazen de yar1 bagimsiz olabilmektedir.

Bu ¢alismanin odak noktasini para politikasi belirsizliklerinin olusturmasinin sebebi,
merkez bankalarinin borsa, faiz oranlari, doviz kurlari ve bilyiime orani gibi degiskenlerle
olan orantisiz iliskisinin, ekonomiyi belirsiz bir ortamda ne Olgiide etkilediginin
saptanmasidir.

Arastirma, yatirimci davranislarint etkileyen temel faktorler olarak kabul edilen
ekonomik biiyiime, tahvil faiz oranlar ve doviz kuru degiskenlerini kapsar. Bunlara ek
olarak, ekonomi politikas1 belirsizligi ve para politikas1 belirsizligi de modellere dahil
edilerek incelenmistir. Boylece, yatirimci davranislarina odaklanildiginda, hem para
politikasi belirsizligi hem de ekonomi politikasi belirsizligi analize entegre edilmistir. Elde
edilen sonuglar, yatirimcr davraniglarinin uzun vadede déviz kuru, tahvil faizi, ekonomi
politikas1 belirsizligi ve para politikasi belirsizliginden etkilendigini gostermistir. Uzun
vadede, para politikasi ve ekonomi politikast belirsizliklerindeki artiglarin, yani
yatiimeilar ig¢in giivensiz bir ortamin olugsmasiin, borsa endekslerinde diisiise neden
oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak ekonomi politikasi belirsizliklerindeki artiglarin, para
politikasi belirsizliklerine kiyasla borsa endekslerini daha fazla olumsuz etkiledigi
goriilmektedir. Para politikas1 belirsizligi endeksi, aslinda ekonomi politikasi
belirsizliginin alt endekslerinden biridir. Dolayisiyla, tahmin edilen modeller birbirlerini
giiclendirici niteliktedir. Yapilan analiz sonucu, para politikas1 ve ekonomi politikasi
belirsizliginin uzun vadede yatirimci davranislart iizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgu Korkmaz ve Giingor (2018); Gilirsoy ve Zeren
(2022); Ilgin (2022) ve Holden vd. (2024)’1n ¢aligmalartyla paralellik gdstermektedir.

Elde edilen bulgular, ekonomi politikas1 ve para politikasindaki belirsizliklerin
yatirimct duyarliligi iizerinde 6nemli etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda,
hiikiimetler ve politika yapicilar, politik belirsizlikleri azaltmak amaciyla ¢esitli
girisimlerde bulunmalidir. Bu siiregte, denetimlerin diizenli olarak yapilmasi, hiikiimet
politikalarindaki belirsizliklerin giderilmesi veya minimuma indirilmesi i¢in gerekli
adimlarin atilmast biiylik 6nem tagimaktadir. Ayrica, belirsizliklere karst olasi
degisikliklerin ve bunlarin olas1 etkilerinin izlenmesi, yatirimcilara bu konuda bilgi
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verilmesi ve gerekli bilgi kanallarmin kesintisiz ve erisilebilir olmasmin saglanmasi
gerekmektedir.

Bu calismay1 diger ¢aligmalardan farkli kilan en 6nemli yonii, ekonomi politika
belirsizliginin para politikas1 belirsizligine kiyasla sermaye piyasasi yatirimeilarinin
yatirnrm kararlarini daha yiikksek oranda etkilemesidir. Bu durum, ekonomi politika
yapicilariin ekonomi politikast belirsizligini azaltmaya yonelik daha yogun caligmalar
yapmalart gerektigini gostermektedir. Elde edilen tiim bu sonuglar, para politikasi
belirsizlikleri ve ekonomi politikasi belirsizliklerinin yatirimeci davranislar tizerindeki
etkisini anlamak isteyen yatirimeilar ve politika yapicilar i¢in 6nemli bir katki sunmaktadir.
Calismanin 6nemli kisitlarindan biri, veri setinin Mart 2009 ile Mart 2023 dénemini
kapsamasidir. Bir diger kisit ise, ¢alismanin inceleme konusunun yeni sanayilesmis
iilkelerle sinirli olmasidir. Bu durum, farkli zaman dilimi ve farkli ekonomik yapiya sahip
iilkelerde farkli sonuglarin ortaya ¢ikma olasiligini artirmaktadir. Gelecekteki ¢alismalar,
para politikas1 belirsizliklerinin farkli sektorel borsa endeksleri {izerindeki etkilerini
inceleyerek bu calismanin kapsamini genigletebilir. Bu sayede yatirimcilar, hangi sektdre
yatirim yapmalar1 gerektigi konusunda daha bilingli kararlar verebileceklerdir.

Yazarhk Beyani: Tiim yazarlar ¢alismanimn tasarimi, veri toplama, analiz ve makale yazimmna katkida
bulunmustur. Tiim yazarlar makalenin son halini gézden gegirerek onaylamustir.

Cikar Catismasi Beyami: Yazar(lar), arastirma, yazarlik ve yayimlama siireglerinde herhangi bir ¢ikar
catigmast bulunmadigini beyan eder.

Finansman: Yazar(lar), bu ¢alismaya herhangi bir mali destek veya finansman saglanmadigini beyan eder.

Etik Beyam: Yazar(lar), bu calismada bilimsel ve etik ilkelere uyuldugunu ve kullanilan tiim kaynaklarin
diizgiin bir sekilde alintilandigint beyan eder.

Kaynakc¢a

Ahmed, M. Y., & Sarkodie, S. A. (2021). COVID-19 Pandemic and Economic Policy Uncertainty
Regimes Affect Commodity Market Volatility. Resources Policy, 74, 102303.
https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2021.102303

Aktan, C. C. (2010). Monetarizm ve Rasyonel Beklentiler Teorisi. Ekonomi Bilimleri Dergisi, 2(1),
168-182.

Algahtani, A., & Martinez, M. (2020). US Economic Policy Uncertainty and GCC Stock Market. Asia-
Pacific Financial Markets, 27(3), 415-425.

Arican, E. (1999). Cagdas Iktisadi Diisiince Okullarina Teorik Yaklasim. Oneri Dergisi, 2(12), 101-
108. https://doi.org/10.14783/maruoneri.685249

Arratibel, O., & Michaelis, H. (2014). The impact of monetary policy and exchange rate shocks in
Poland: Evidence from a time-varying VAR. ECB Working Paper No. 1636

Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S. J. (2013). Has Economic Policy Uncertainty Hampered the
Recovery?. Government Policies and the Delayed Economic Recovery, 39. Baltagi, B. H.
(2008). Econometric analysis of panel data (Vol. 4). Chichester: Wiley.



88 Turgay MUNYAS —Giilten KADOOGLU

Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S. J. (2016). Measuring economic policy uncertainty. The quarterly
Jjournal of economics, 131(4), 1593-1636.

Baltagi, B. H., Feng, Q., & Kao, C. (2011). Testing for Sphericity in a Fixed Effects Panel Data Model.
The Econometrics Journal, 14(1), 25-47. https://doi.org/10.1111/j.1368-423X.2010.00331.x

Barbieri, L. (2009). Panel Unit Root Tests Under Cross-Sectional Dependence: An overview. Journal
of Statistics: Advances in Theory and Applications, 1(2), 117-158.

Batabyal, S., & Killins, R. (2021). Economic policy uncertainty and stock market returns: Evidence
from Canada. The Journal of Economic Asymmetries, 24, €00215.

Bayar, G. (2011). Causes of Corruption: Dynamic Panel Data Analysis of Some Post Soviet Countries
and East Asian Countries. Journal of Applied Business Research (JABR), 27(1).
https://doi.org/10.19030/jabr.v27i1.912

Bhuiyan, R. (2012). The Effects of Monetary Policy Shocks in Bangladesh: A Bayesian Structural VAR
Approach. International Economic Journal, (26) June: 301-316.
https://doi.org/10.1080/10168737.2011.552514

Bigici, K. (2015). Para Politikalart Soklarimin Hdsila ve Fiyat Diizeyi UzerindekinAsimetrik Etkiler:
Orta Asya ve Balkan Kiiltiirleri Uygulamast [Yiiksek lisans tezi]. Bagkent Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii).

Breusch, T. S., & Pagan, A. R. (1980). The Lagrange Multiplier Test and Its Applications To Model
Specification In Econometrics. The Review of Economic Studies, 47(1), 239-253.
https://doi.org/10.2307/2297111

Camg6z, M. (2022). Global Belirsizlik Faktorlerinin BIST Hisse Senedi Fiyatlarina Asimetrik
Etkilerinin NARDL Modeliyle Analizi. Maliye Ve Finans Yazilari(118), 71-100.
https://doi.org/10.33203/mfy.1103403

Cadirel, C., & Kaya, L. (2023). Yeni Sanayilesmis Ulkelerde (Nic) Wagner Yasasi Ve Keynesyen
Hipotezinin Gegerliliginin Fourier Nedensellik Analizi {le Incelenmesi. Dogus Universitesi
Dergisi, 24(1), 293-306. https://doi.org/10.31671/doujournal. 1189303

Cai, Y. (2018). Predictive Power of US Monetary Policy Uncertainty Shock on Stock Returns in
Australia and New  Zealand.  Australian  Economic  Papers, 57(4), 470-
488 .https://doi.org/10.1111/1467-8454.12130

Ceylan, F. (2025). Para Politikalar1 Belirsizlikleri Hisse Senedi Getirilerini Nasil Etkiliyor? Tiirkiye
Ornegi. Optimum  Ekonomi Ve Yonetim Bilimleri Dergisi, 12(1), 121-141.
https://doi.org/10.17541/optimum. 1573944

Cigdem, G., & Altaylar, M. (2020). Cointegration Evidences From The New Fragile Five. Journal of
Life Economics, 7(3), 269-282. https://doi.org/10.15637/jlecon.7.020

Cihangir, C. K., & Kogoglu, $. (2022). Oil Prices, Economic Policy Uncertainty and Stock Market
Returns in Oil Importing Countries: The Impact of COVID-19 Pandemic. Hacettepe
Universitesi  Iktisadi  ve Idari Bilimler  Fakiiltesi —Dergisi, 40(1), 144-163.
https://doi.org/10.17065/huniibf.933167

Di Iorio, F., & Fachin, S. (2008). A note on the estimation of long-run relationships in dependent
cointegrated panels.

Egilmez, M., (2020), Para politikasi araglar: el kitabt, https://www.mahfiegilmez.com/2020/09/para-
politikas-araclar-el-kitab.html, Cevrimigi, 15/06/2024).


https://doi.org/10.2307/2297111
https://doi.org/10.33203/mfy.1103403
https://doi.org/10.17541/optimum.1573944

Maliye ve Finans Yazilari ® Nisan 2025 ¢ Yil: 39-40 © Say1: 123 ¢ ss: 64-91

89

Eichenbaum, M., and C. L. Evans. (1995). Some Empirical Evidence on the Effects of Shocks to
Monetary Policy on Exchange Rates. The Quarterly Journal of Economics 110:975-1009.

Engle, R. F., & Granger, C. W. (1987). Co-integration and Error Correction: Representation,
Estimation, and Testing. Econometrica: journal of the Econometric Society, 251-276.
https://doi.org/10.2307/1913236

Faust, J., Rogers, J. H., Swanson, E., & Wright, J. (2002). Identifying the Effects of Monetary Policy
Shocks on Exchange Rates using Fed Funds Futures Data. working paper May.

Faust, J., Rogers, JH, Swanson, E. ve Wright, JH (2003). Determining the Effects of Monetary Policy
Shocks On Exchange Rates Using High-Frequency Data. Journal of the European Economic
Association , 1 (5), 1031-1057. https://doi.org/10.1162/154247603770383389

Granger, C. W., & Newbold, P. (1974). Spurious Regressions In Econometrics. Journal of

econometrics, 2(2), 111-120.

Giiloglu, B., & Ispir, M. S. (2011). Dogal issizlik oran1 m? Issizlik histerisi mi? Tiirkiye i¢in sektorel
panel birim kdk sinamasi analizi. Ege Akademik Bakig, 11(2), 205-215.

Guloglu, B., Tekin, R. B., & Saridogan, E. (2012). Economic Determinants of Technological Progress
in G7 Countries: A Re-Examination. Economics Letters, 116(3), 604-608.
https://doi.org/10.1016/j.econlet.2012.06.012

Giirsoy, S., & Zeren, F. (2022). Ekonomik Politika Belirsizligi ve Borsa iliskisi: G7 ve BRIC Ulkeleri
Omegi. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (61), 353-368.

Hagq, 1. U,, Ferreira, P., Quintino, D. D., Huynh, N., & Samantreeporn, S. (2023). Economic Policy
Uncertainty, Energy and Sustainable Cryptocurrencies: Investigating Dynamic Connectedness
during the COVID-19 Pandemic. Economies, 11(3), 76.
https://doi.org/10.3390/economies11030076

Holden, P., Anderson, M., Eckardt, F., Ziervogel, G., Jack, S. L., New, M. G., ... & Hoffman, M. T.
(2024). Importance of methodological pluralism in deriving counterfactuals for evidence-based
conservation. Conservation Biology, 38(3), e14285.

ligm, K. S. (2022). Ulusal Ekonomik Politika Belirsizligi ile Borsa Endeksleri Arasindaki Iliskinin
Incelenmesi: Segilmis Avrupa Ulkeleri i¢cin Ampirik Bir Analiz. Journal of Economic Policy
Researches, 9(2), 455-474.

Irandoust, A. H. J. M., & Hatemi, A. (2005). Foreign aid and economic growth: new evidence from
panel cointegration. Journal of economic development, 30(1), 71-80.

Kao, C. (1999). Spurious regression and residual-based tests for cointegration in panel data. Journal of
econometrics, 90(1), 1-44.

Karacor, Z. (2014). Rasyonel Beklentiler Kuraminda Enflasyon. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler
Meslek Yiiksekokulu Dergisi, 1(3), 143-150.

Kartal, M. T., Depren, O., & Depren, S. K. (2021). Do Monetary Policy Measures Affect Foreign
Exchange Rates during the COVID-19 Pandemic? Evidence from Turkey (preprint).

Klein, M. (2015). Inequality and household debt: a panel cointegration analysis. Empirica, 42, 391-
412.-

Korkmaz, O., & Giingér, S. (2018). Kiiresel ekonomi politika belirsizliginin borsa istanbul’da islem
goren secilmis endeks getirileri tizerindeki etkisi. Anemon Mus Alparsian Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 6(ICEESS’18), 211-219.



90 Turgay MUNYAS —Giilten KADOOGLU

Nirola, N., & Sahu, S. (2020). Revisiting the Wagner’s law for Indian states using second generation
panel cointegration. Economic Change and Restructuring, 53(2), 241-263.

Oktar, S., & Dalyanci, L. (2015). Tirkiye Ekonomisinde Para Politikasimin Ekonomik Biiylime Uzerine
Etkisi. Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 32(1), 1-18.

Ongan, S. ve Goger, 1. (2021). Japonya I¢in Para Politikas1 Belirsizlikleri Ve Para Talebi: Dogrusal
Olmayan ARDL Yaklasimi. Asya Pasifik Ekonomi Dergisi , 26 (1), 1-12.

Ozkan, N. (2024). Kripto Para Piyasasi ile Kiiresel Ekonomi Politikasi Belirsizligi Endeksi Arasindaki
Nedensellik Iliskisinin Analizi. Muhasebe Ve Finans Incelemeleri Dergisi, 7(2), 100-111.
https://doi.org/10.32951/mufider.1466612

Park, D., Qureshi, 1., Tian, S., & Villaruel, M. L. (2020). Impact of US Monetary Policy Uncertainty
On Asian Exchange Rates. Economic Change and Restructuring, 1-10
https://doi.org/10.1007/s10644-020-09307-3

Park, D., Qureshi, I., Tian, S., & Villaruel, M. L. (2020). Impact of US monetary policy uncertainty on
Asian exchange rates. FEconomic Change and Restructuring, 73-82 (2022).
https://doi.org/10.1007/5s10644-020-09307-3

Park, W. Y., & Kim, J. Y. (2021). Impact of Uncertainty Created by the US post-QE Monetary policy
on Emerging Economies. Seoul Journal of Economics, 34(4).

Pedroni, P. (1995). Panel cointegration. Asymptotic and Finite Sample Properties of Pooled Time Series
Tests with an Application to the PPP Hypothesis, Indiana University.

Pedroni, P. (2004). Panel Cointegration: Asymptotic and Finite Sample Properties of Pooled Time
Series Tests with An Application To The PPP hypothesis. Econometric Theory, 20(3), 597-625.
https://doi.org/10.1017/S0266466604203073

Peng, G., Huiming, Z., & Wanhai, Y. (2018). Asymmetric Dependence Between Economic Policy
Uncertainty and Stock Market Returns In G7 and BRIC: A Quantile Regression Approach.
Finance Research Letters, 25, 251-258. https://doi.org/10.1016/j.f11.2017.11.001

Pesaran, M. H. (2007). A Simple Panel Unit Root Test In The Presence of Cross-Section Dependence.
Journal of Applied Econometrics, 22(2), 265-312. https://doi.org/10.1002/jae.951

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. P. (1999). Pooled Mean Group Estimation Of Dynamic
Heterogeneous Panels. Journal of the American statistical Association, 94(446), 621-634.
https://doi.org/10.1080/01621459.1999.10474156

Pesaran, M. H., Ullah, A., & Yamagata, T. (2008). A Bias-aAjusted LM Test of Error Cross-Section
Independence. The Econometrics Journal, 11(1), 105-127. https://doi.org/10.1111/j.1368-
423X.2007.00227.x

Sumer, S., & Mola, H. (2022). Karar Verme Egilimlerinde Elestirel Diisiinme Becerisinin Etkisi.
Turkish Business Journal, 3(6), 87-102. https://doi.org/10.51727/tbj.1199873

Tatoglu, F. Y. (2017). Panel Zaman Serileri Analizi. Istanbul: Beta Yayimlari, (s 237).

Ulke, V., & Berument, MH (2016). Para Politikas1 Soklarmm Ekonomik Performans Uzerindeki
Asimetrik Etkileri: Tiirkiye'den Ampirik Kamtlar. Uygulamali Ekonomi Mektuplari, 23 (5),
353-360.

Turnacigil, S. (2024). Borg¢lanma Kararlarinda Ekonomi Politikas1 Belirsizliginin Rolii. Politik
Ekonomik Kuram, 8(4), 1119-1134. https://doi.org/10.30586/pek.1555725


https://doi.org/10.32951/mufider.1466612
https://doi.org/10.30586/pek.1555725

Maliye ve Finans Yazilari ® Nisan 2025 ¢ Yil: 39-40 © Say1: 123 ¢ ss: 64-91

91

Westerlund, J. (2008). Panel Cointegration Tests of The Fisher Effect. Journal of Applied
Econometrics, 23(2), 193-233. https://doi.org/10.1002/jae.967

Westerlund, J., & Edgerton, D. L. (2008). A simple test for cointegration in dependent panels with
structural breaks. Oxford Bulletin of Economics and statistics, 70(5), 665-704.

Yilanci, V., Tirasoglu, M., & Ari, A. (2016). Para Politikas1 Soklarinin Etkisi: Asimetrik Etki Tepki
Islevi Yaklasimi. Ekonomik Yaklasim , 27 (100).

Yildirim, H., Akdz;_g, S., & Kaya, 1..G. (202%). ABD Para Politikalar1 Belirsizliginin Pay Senedi
Getirileri Uzerine Etkisi: BIST100 Omegi. Maliye Ve Finans Yazilari(120), 231-246.
https://doi.org/10.33203/mfy.1328940

Yilmaz Ozekenci, S. (2024). Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi {le Borsa Endeksleri Arasindaki
Iliskinin Incelenmesi: OECD Ulkeleri Ornegi. Malive Ve Finans Yazilari(121), 217-234.
https://doi.org/10.33203/mfy.1386682

Ziaei, S. M. 2014. Evaluating The Effects Of Monetary Policy Shocks On Aggregate Demand
Components in GCC Countries: Evidence from Svar. The Journal of Developing Areas, Winter:
405-423.


https://doi.org/10.33203/mfy.1328940
https://doi.org/10.33203/mfy.1386682

	Turgay MÜNYAS0F  –Gülden KADOOĞLU AYDIN1F
	Öz

	The Effect of Economic Policy and Monetary Policy Uncertainties on Investor Behavior: Example of Newly Industrialized Countries
	Abstract

	Extended Summary
	1. Giriş
	2. Literatür İncelemesi
	3. Yöntem, Değişkenler ve Veriler
	3.1. Yatay Kesit Bağımlılık Testi
	3.2. Birim Kök Analizi
	3.3. Panel Eşbütünleşme Analizi
	3.5. Değişkenler ve Veriler
	4. Bulgular, Analiz ve Değerlendirmeler
	5. Sonuç
	Yazarlık Beyanı: Tüm yazarlar çalışmanın tasarımı, veri toplama, analiz ve makale yazımına katkıda bulunmuştur. Tüm yazarlar makalenin son halini gözden geçirerek onaylamıştır.
	Çıkar Çatışması Beyanı: Yazar(lar), araştırma, yazarlık ve yayımlama süreçlerinde herhangi bir çıkar çatışması bulunmadığını beyan eder.
	Finansman: Yazar(lar), bu çalışmaya herhangi bir mali destek veya finansman sağlanmadığını beyan eder.
	Etik Beyanı: Yazar(lar), bu çalışmada bilimsel ve etik ilkelere uyulduğunu ve kullanılan tüm kaynakların düzgün bir şekilde alıntılandığını beyan eder.
	Kaynakça

