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Para politikas1 belirsizligi, 2007 kiiresel ekonomik krizle birlikte hem gelismis hem de
gelismekte olan lilkelerde 6nemli bir sorun haline gelmistir. Kiiresel ekonomik krizle
baglayan para politikasi belirsizlikleri, iilke risk primlerini (CDS) ve doviz kurlarimni
etkiledigi ve finansal piyasalarda oynakliga yol agtig1 tartigmalar1 giindeme getirmistir. Bu
arastirma, kiiresel ekonomideki para politikas1 belirsizliginin CDS ve doviz kurlar
iizerindeki etkisini kisa ve uzun donemde incelemeyi amaglamaktadir. Bu ¢aligmada, para
politikasi belirsizliginin Cin, Tirkiye, Meksika, Brezilya ve Giiney Afrika gibi gelismekte
olan bes tilkenin doviz kuru ve iilke risk primi iizerindeki uzun vadeli etkileri incelenmistir.
Analizler kapsaminda, panel ARDL sinir testi yaklasimi kullanilarak, bu tilkelerdeki
ekonomik dinamiklerin uzun donemli iligkileri ortaya konulmustur. Elde edilen bulgular,
para politikasi belirsizliginin uzun dénemde iilkelerin doviz kurlar1 ve iilke risk primleri
iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugunu gostermektedir. Ayrica kisa
donemde, denge mekanizmalarinda sorun yasandiginda, iilkelerin risk primlerinden ziyade
doviz kurlarmin dengeye gelmesinin daha uzun zaman aldig: tespit edilmistir.
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The Effect of Monetary Policy Uncertainty on Country Risk Premium and
Exchange Rates: A Research on Developing Countries

ABSTRACT

Monetary policy uncertainty has become an important problem in both developed and

developing countries with the 2007 global economic crisis. Monetary policy uncertainties

that started with the global economic crisis have brought to the fore discussions that they

affect country risk premiums (Credit Default Swap-CDS) and exchange rates and cause

volatility in financial markets. This research aims to examine the impact of monetary policy

uncertainty in the global economy on CDS and exchange rates in the short and long term.

In this study, the long-term effects of monetary policy uncertainty on the exchange rate and

country risk premium of five developing countries such as China, Turkey, Mexico, Brazil Keywords

and South Africa are examined. Within the scope of the analyses, long-term relationships Monetary Policy

of economic dynamics in these countries were revealed by using the panel ARDL bounds Uncertainty,

test approach. The findings show that monetary policy uncertainty has statistically Country Risk

significant effects on countries' exchange rates and country risk premiums in the long term.  Premium, Exchange

In addition, it has been determined that in the short term, when there are problems in the Rate, Panel Data

balance mechanisms, it takes longer for the exchange rates to reach equilibrium than the

risk premiums of the countries. JEL Classification
E52 1, G31, G15

1. Giris
Para Politikasi, merkez bankalarinin genel ekonomik politika hedeflerini gerceklestirmek
icin para arzi ve faiz oram gibi degiskenleri yonlendirme c¢abalar1 olarak tanimlanmaktadir. Para
politikalar1 genellikle daraltic1 ve genisletici olarak iki sekilde uygulanir. Daraltici para politikalari,
enflasyonist baskilar arttiginda uygulanan politikalardir. Genisletici para politikalari ise ekonomik

durgunluk veya resesyon donemlerinde ekonomiyi desteklemek amaciyla uygulanan politikalardir

(Orhan ve Erdogan, 2018, s. 61).

Para politikasi, fiyat istikrari, finansal istikrar, enflasyon, faiz orani, doviz kuru, iiretim
diizeyi ile potansiyel diizey arasindaki farklar ve issizlik ile dogal issizlik diizeyi gibi degiskenlerle
ilgilidir (Ozatay, 2011, s. 3). Para politikas1 zaman icinde etkilerinin ortaya ¢ikmasi gereken ve
diger ekonomik kararlarla birlikte uygulanmasi gereken bir politika aracidir. Bir iilkede etkin
olarak kullanildiginda, para politikasinin enflasyon orani, ekonomik biiyiime, istthdam, faiz

oranlar1 ve doviz kurlarin1 optimal diizeyde tutmasi beklenir.

2007 kiiresel ekonomik krizi, ABD ve Cin arasindaki ticaret savaslart ve sonrasinda

yasanan pandemi siireci, merkez bankalarinin uyguladiklari ve uygulayacaklari para politikalarinda
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belirsizlik yaratmistir. Bu siire¢, merkez bankalarinin gelecekte faiz oranlarini ve para arzini nasil
degistirebilecegine dair belirsizlikleri yogun bir sekilde giindeme getirmistir. Para politikasi
belirsizligi, merkez bankasinin faiz oranlarini nasil degistirebilecegi ve para arzini nasil kontrol

edebilecegiyle ilgili gelecege dair belirsizlikler olarak tanimlanabilir.

Ulke ekonomisi iizerinde cesitli olumsuz etkilere neden olan para politikasi belirsizligi
ekonomik ve siyasi belirsizlikten de kaynaklanabilmektedir. Yatirimcilar gelecekteki faiz oranlari
ve para arz1 hakkinda emin olmadiklar1 durumda yatirim yapmak istemeyeceklerdir. Tiiketiciler de
gelecekteki gelirleri ve is gilivenceleri hakkinda emin olmadiklarinda ise, harcama yapma
konusunda daha isteksiz olabilecektir. Tiim bunlarin neticesinde yatirim ve harcamalar azalmakta,
ekonomik biiyiime de olumsuz etkilenmektedir. Ayn1 zamanda para politikasi belirsizligi, finansal
piyasalar iizerinde bir dizi olumsuz etkiye sahip olmaktadir. Yatirnmcilar, gelecekteki para
politikasinin ne olacagini bilemediklerinde risk almaktan kaginip daha ihtiyatli davranarak
fonlarin1 likiditesi yliksek ve gilivenli finansal varliklara yatirmayi tercih etmektedir (Bulut ve

Karasoy, 2016, 2).

Para politikasi belirsizliginin etkiledigi bir diger unsur da iilkenin bor¢lanma maliyetinin ne
kadar yiiksek oldugunu gosteren bir gosterge olan, bir lilkenin bor¢lanma maliyetinin nabzi olarak
nitelendirilen iilke risk primidir (CDS). Ulke risk primi yiiksek olan iilkeler, daha yiiksek faiz
odeyerek borglanmakta, iilke risk primi diisiik olan iilkeler ise diisiik risk primi 6deyerek

bor¢lanmaktadir.

Para politikast belirsizligi, doviz kurlarinda dalgalanmalara ve CDS primlerinin
yikselmesine neden oldugu diisiiniilmektedir. Para politikas1 belirsizliginin, CDS ve doviz kuru
iizerindeki etkisi ekonomik karar alicilar icin de 6nem tasimaktadir. CDS primleri ve doviz
kurlarindaki oynakliklar ekonomideki istikrarin bozulmasina neden olmaktadir. Bu da para
politikas1 belirsizliginin iilke ekonomisinde ve finansal piyasalar iizerinde Oonemli bir etkisi

oldugunu agik bir sekilde gostermektedir.

Para Politikasi, beklenmedik olaylar karsisinda merkez bankalarinin parasal enstriimanlari
olabildigince acik bir sekilde degistirme siireci olarak tanimlamak miimkiindiir. 2007 kiiresel
ekonomik kriz sonras1 donemde, ulusal para politikalarinin yerini kiiresel para politikalarmin yer
aldigi merkez bankalarinin bagimsizliklarin1 kaybetti§i para politikasinin hem sermaye

hareketlerini gozettigi hem de toplam talebi kontrol etmeye calistig1 bir donem olmustur (Siislii ve
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Balmumcu, 2021). Bu ¢ercevede faiz oranlari, enflasyonla miicadelede, para arzi ve jeopolitik
gelismelerdeki belirsizlik gibi kiiresel ekonomideki para politikas: belirsizliklerinin gelismekte
olan {ilkelerde risk primi ve doviz kurularini nasil etkiledigi sorusu giindeme gelmektedir. Bu
calisma kiiresel ekonomideki para politikasi belirsizliklerinin gelismekte olan iilkelerin risk primi

ve doviz kurlar iizerindeki etkisini incelemeyi amaglamustir.
2. Literatiir

Kiiresellesme ile birlikte artan belirsizlikler, ekonomik faaliyetler ve finansal piyasalar
iizerinde olumsuz bir etkiye sahip olmaktadir. Son yillarda, bu belirsizliklerin finansal piyasalar
nasil etkiledigini inceleyen bir¢ok calisma literatiire katkida bulunmaktadir. Literatiirdeki
caligmalar, para politikas1 belirsizligi, ekonomi politikas1 belirsizligi ve kiiresel ekonomik ve
politik belirsizlikler gibi farkli belirsizlik tiirlerinin doviz kurlar1 ve CDS iizerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu yoniindedir. Bu bdliimde, para politikas1 belirsizligi (MPU) endeksi ile ilgili

calismalara odaklanilmistir.

Mueller vd.’nin (2017) c¢aligmasinda, doviz kurlarindaki belirsizligin para politikasi
iizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Belirli ekonomik gdstergeler ve para politikasi kararlarinin
doviz kurlar iizerindeki etkilerini zaman serisi ve panel veri analizleri ile yapilan ¢alismanin
sonuglarina gore, para politikas1 belirsizliginin doviz kurlari {izerinde dnemli bir etkisi oldugu ve
bu etkinin 6zellikle doviz piyasalarinda volatilite artisina neden oldugu yoniindedir. Belirsizlik
diizeyinin artmastyla birlikte doviz kurlarindaki dalgalanmalarin ve risk primlerinin yiikseldigi de

diger bulgular arasindadir.

Das (2017) tarafindan yapilan g¢alisma, ABD'nin para politikasinin gelismekte olan
devletlerin CDS (Ulke risk primi) tahvil piyasalar iizerindeki etkilerini incelemeyi
amaclamaktadir. Analizde kullanilan temel yontem panel veri analizidir. Calismanin sonuglarina
gore, ABD'deki para politikas1 kararlariin ve ekonomik gostergelerin gelismekte olan iilkelerin
CDS spreadleri iizerinde belirgin bir etkiye sahip oldugu seklindedir. Ozellikle, ABD'deki faiz
orani degisikliklerinin ve ekonomik belirsizlik seviyelerinin gelismekte olan tilkelerin tahvil risk

primlerinde 6nemli dalgalanmalara yol actig1 tespit edilmistir.

Park vd. (2020)’in yapmis oldugu c¢alismanin amaci, ABD para politikas1 kararlarini
cevreleyen belirsizligin Asya ekonomilerindeki doviz kurlarini nasil etkiledigini anlamak ig¢in

ABD para politikasi belirsizliginin (MPU), 10 Asya ekonomisinin ABD dolar1 karsisindaki doviz
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kurlar1 izerindeki etkisini aragtirmaktadir. Calismada Subat 2006 ile Ocak 2019 arasindaki donemi
kapsayan veriler ile MPU ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi degerlendirmek icin EGARCH modeli
kullanilmistir. Arastirma, ABD para politikas1 belirsizliginin Asya doviz kurlarimin oynakligi
iizerinde dogrudan doéviz kuru diizeylerini etkilemekten ziyade daha onemli bir etkiye sahip

oldugunu ortaya koymaktadir.

Giirsoy (2021)’in calismasi, ABD ve Japonya para politikas1 belirsizliginin Bitcoin fiyatlar
iizerindeki etkisini incelemektedir. Calisma, bu iki lilkenin para politikas1 belirsizliginin Bitcoin
fiyatlarin1 nasil etkiledigini ve bu etkinin zaman iginde nasil degistigini analiz etmeyi
amaclamaktadir. EPU endeksi ve Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iligki, Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi ile incelenmistir. Calismanin bulgulari, ABD ve Japonya para politikasi

belirsizliginin Bitcoin fiyatlar iizerinde dogrudan bir etkiye sahip olmadigin1 gostermektedir.

Akgayir (2022) calismada, iilke risk primi (CDS) ve ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) para
politikalariin Tiirk tahvil faizleri lizerindeki etkilerini 2010:M03-2021:M02 dénemi i¢in yapisal
kirilmali ekonometrik yontemler kullanarak incelemektedir. CDS primleri ve Fed faiz oranlarinin
Tiirk tahvil faizleri ile pozitif korelasyona sahip oldugu, ayni zamanda CDS primlerindeki artiglar

ve Fed faiz oranlarindaki yiikselmelerin, Tiirk tahvil faizlerini yiikselttigi sonucuna ulagilmistir.

Dural ve Se¢me (2022) c¢alismasinda gelismekte olan {ilkelerin risk primine (CDS) para
politikasi uygulamalarinin etkisini incelemeyi amacglamistir. Calismada, 2005-2020 dénemi i¢in 20
gelismekte olan iilke verileri ile panel veri analizi yapilmistir. Para politikast uygulamalarini temsil
etmek icin faiz oranlari, rezerv gereksinim oranlari ve para arzi biiylimesi gibi degiskenlerin
kullanildig1 ¢alismada, para politikas1 sikilastirma politikalarinin gelismekte olan tlkelerin risk
primini artirdigi bulunmustur. Aymi1 zamanda faiz oranlarindaki artiglar ve rezerv gereksinim
oranlarindaki yiikselmelerin, CDS primlerini de yiikselttigi ve bunun aksine para arzi

biiylimesindeki bir artigin ise CDS primlerini diislirdiigli sonucuna ulasilmistir.

Lai vd. (2023) ¢alisgmada, ABD'nin para politikas1 kararlarinin CDS (Ulke risk primi)
piyasalar1 lizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Analizde kullanilan ekonometrik modeller ve panel
veri analizi sonucuna gore, ABD para politikasindaki degisikliklerin CDS spreadleri {izerinde
onemli bir etkiye sahip oldugu yoniindedir. Bir diger bulgu ise; Ozellikle faiz oranlarindaki
degisimlerin ve para arzindaki dalgalanmalarin egemen {ilkelerin iilke risk primlerinde belirgin

dalgalanmalara yol actig1 seklindedir.
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3. Metodoloji

Bu bdliimde, aragtirmaya dahil edilen para politikasi belirsizligi ve arastirmaya konu olan
iilkelerin doviz kuru ve iilke risk primi verilerinin ekonometrik analizlerinde bagvurulan teknik ve
yontemlere ait ekonometrik detaylar paylasilmaktadir. Bolimiin ilk kademesinde, panel veri
analizine 0zgii olan yatay kesit ve yatay kesit baglilik testleri, birim kok analizleri i¢in birim kok
testleri, panel ARDL sinir testi yaklagimina ve uzun-kisa donem regresyon modellerinin tahmin

sonuglarina yer verilmistir.
3.1. Panel Veri Analizinde Yatay Kesit Bagimhilik

Yatay kesitleri olusturan birimler arasindaki etkilesim veya bagimlilik olarak tanimlanan
yatay kesit bagimliligi, bireyler arasindaki davranigsal etkilesimlerde, bir topluluktaki tiiketicilerde
veya ayni sektorde faaliyet gosteren firmalarda gozlemlenebilir. Bu bagimlilik, ayni zamanda
gozlemlenemeyen ortak faktorlerden veya ekonomide yaygin olan ortak soklardan da
kaynaklanabilir (Yerdelen Tatoglu, 2017). Ornegin, bir ekonomik kriz durumunda, tiim sektorler
ayni anda etkilenebilir ve bu, yatay kesit bagimliligina neden olabilir. Yatay kesit bagimlilik
sorunu, sadece degiskenlerde degil, ayn1 zamanda modellerde de karsimiza ¢ikabilir. Zaman serisi
literatiiriinde bir problem olarak belirtilen otokorelasyon gibi, yatay kesit bagimliligi da en kiigiik
kareler (EKK) ve EKK temelli tahmincilerde verimlilik kaybina yol agabilir. Bu durum, geleneksel
t ve F testlerini gegersiz kilabilir ¢linkii bu testler, standart varyans-kovaryans tahmincilerinden
faydalanir. Dolayisiyla, yatay kesit bagimliligi varliginda yapilan analizler, yaniltici sonuglar
verebilir. Degiskenler arasinda tespit edilen yatay kesit bagimlilig1 sorunu, 6zellikle birim kok ve
duraganlik analizlerinde biiylik 6nem tasir. Yatay kesit bagimlilig1 sorunu ortaya ¢iktiginda, bu
sorunu dikkate alan duraganlik ve birim kok testleri kullanmak gereklidir. Aksi takdirde, bu
bagimhilig1 géz ardi eden testler, analizlerin giiclinii ve dogrulugunu 6nemli Glgiide azaltabilir
(Giiloglu vd., 2012; Cigdem ve Altaylar, 2020). Bu durum, elde edilen sonuglarin gecerliligin
sorgulanmasma neden olabilir ve yanlis politikalarin veya stratejilerin benimsenmesine yol
acabilir. Bu nedenle, birim kok ve duraganlik analizlerine bagslamadan 6nce yatay kesit bagimliligi
aragtirmas1 yapmak son derece mantikli ve gereklidir. Yatay kesit bagimliliginin varlig: tespit
edilirse, uygun testler ve yontemler kullanilarak bu bagimliligin etkileri minimize edilebilir

(Baltagi vd., 2011; Giiloglu ve Ispir, 2011; Yerdelen Tatoglu, 2017). Sonug olarak, yatay kesit
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bagimlilig1, panel veri analizlerinde dikkate alinmasi gereken kritik bir faktordiir ve bu bagimliligin

dogru bir sekilde yonetilmesi, analizlerin giivenilirligini ve gegerliligini artiracakti
3.1.1. Breusch-Pagan LM Tabanl Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Panel veri analizi literatiiriinde, farkli birim ve zaman kombinasyonlarini test etmeye
yonelik olarak, yatay kesit bagimlilig1 aragtiran bir¢ok test bulunmaktadir. N sabit ve T—o0 oldugu
durumlarda, Breusch ve Pagan (1980) LM tabanli yatay kesit bagimlilik testi, panel veri setinde
yer alan degiskenlerin yatay kesit bagimliligini tespit edebilmektedir. Breusch-Pagan LM testine
ait temel hipotez her bir yatay kesitten elde edilen kalintilarin korelasyonsuz oldugunu ifade

etmektedir. Breusch ve Pagan LM testine ait test istatistigi:
LMgp = TZ?’=_11 9]=i+1 ﬁlzj 1)
Denklem (1)’de gosterildigi sekilde hesaplanmakta ve burada p;; artiklarin korelasyon
katsayisina karsilik gelmektedir. Denklem (1)’de yer alan artiklarin korelasyon katsayisi ise

T
~ Yt=1Cit€jt

pij = (Z?=1ez)1/2 (E’{;lez )1/2 (2)

it jt

seklinde hesaplanmaktadir (Baltagi vd. 2011).
3.1.2. Sapmas: Diizeltilmis LM Yatay Kesit Bagimhilik Testi

Sapmasi diizeltilmis LM yatay kesit bagimlilik testi Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008)
tarafindan Onerilmis ve temelde de Breusch ve Pagan (1980) LM tabanli yatay kesit bagimlilik
testindeki N ve T yapisina getirilen bir diizeltmeyi temel almustir. {lk yapilan diizeltmelerde testin
N biiyiik ve T kiiciik iken giic kaybina ugradig1 goriilmiis ve nihai olarak (2) numarali esitlikte
gosterilen test istatistigini tretmislerdir. Bu testin temel hipotezi Hy: p;j = 0 ve i # j seklinde
ifade edilmistir ve her bir yatay kesitten elde edilen artiklarin arasinda korelasyon olmadigi

anlamina gelmektedir (Pesaran vd.2008):

1 _ A
LMoty = [y B0 ia((T= K0P = ) 3

Temel hipotez altinda sirali olarak T ve N sonsuza giderken LMadj—N(0,1) varsayimi
bulunmaktadir. N’deki artislar bu testin giiclinii azaltmamakla birlikte test istatistiginin varyansinin

kiiclik 6rnek ortalamasina sahip oldugu belirtilmektedir (Pesaran vd. 2008, Pesaran 2015).
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3.2. Birim Kok Analizi

Uygulamali panel veri analizinde, yatay kesit bagimliliginin olmadig1 varsayimi oldukga
kat1 bir kisit olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, yatay kesit bagimliligina izin veren ve bu
durumu dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testleri gelistirilmistir (Baltagi, 2008; Barbieri,
2009). Ikinci nesil testlerden biri olan ve bu ¢alismada da kullanilan CIPS (Cross-section Im,
Pesaran ve Shin) panel birim kok testi, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilmistir. CIPS testi, yatay
kesit bagimliligin1 faktorler aracilifiyla modellemeyi esas almaktadir. Testte, yatay kesitleri
olusturan bireysel serilerin zaman bazl yatay kesit ortalamalari, modelde gézlenemeyen faktorleri
temsil etmek amaciyla ara¢ degisken olarak kullanilmis ve bu yontemin yatay kesit bagimlilik
sorununu ¢ozdigi ifade edilmistir (Pesaran, 2007). Pesaran (2007), bireysel serilerin hem yatay
kesit ortalamalart hem de gecikmeli degerleriyle Augmented Dickey-Fuller (ADF) regresyonunu
genisleterek, bu regresyonun birinci farkinin alinmasiyla yatay kesit bagimliliginin ortadan
kalktigin1 gostermistir. Genisletilmis ADF esitliklerinden elde edilen CADF istatistiginin

ortalamast olan CIPS istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir:
CIPS(N,T) = N' T, t;(N, T) (4)

Denklem (4)’te gosterildigi sekilde elde edilmektedir (truncated versiyonu da benzer
sekilde hesaplanmaktadir). Pesaran (2007), CIPS panel birim kok testinin kii¢lik 6rneklemlerde
(kiigtik 6rnek grubu olarak birim sayist N’nin 10’dan kii¢lik oldugu durumlari ifade eder) de

oldukga 1yi performans sergiledigini belirtmistir (Pesaran, 2007).
3.3. Panel Esbiitiinlesme Analizi ve Panel ARDL Sinir Testi Yaklasim

Uygulamali aragtirmalara bagli olarak makroekonomik degiskenlerin ¢ogunlugunun
duragan olmayan siireclerden 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 farklar1 alinarak
duragan bir siire¢ elde edilebilir ve farklarin regresyona tabi tutulmasi Onerilen yaklasimlar
arasindadir. Fakat, fark alma yaklagiminda uzun dénem dengesi i¢in 6nem arz eden bazi bilgilerin
kaybedilmesi gibi ciddi bir sorun ortaya cikmaktadir. Zira, birinci farklarin alinmasi, bu
degiskenler arasinda var olan uzun donemli iliskinin kaybina yol acabilmektedir. Bu problemin

istesinden gelebilmek icin de esbiitiinlesme analizleri 6nerilmektedir. Esbiitiinlesme, degiskenler
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arasinda uzun donem iligkisi olup olmadigini sinayan ve s6z konusu iliskiyi dogrudan tahmin

etmeye olanak tantyan bir metot olarak tanimlanmaktadir (Engle ve Granger, 1987; Pedroni, 2004).

Pesaran vd. (1997), Pesaran vd. (2004) tek denklemli modellerde egbiitiinlesme analizi i¢in
ARDL simir testi yaklagimini 6nermistir. Egbiitiinlesme iliskilerini tespit etmeye yonelik bu teknik,
uzun dénemli bir iliskiyi tahmin etmek i¢in iki adimdan olusur. Ik adim, tiim degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligkinin var olup olmadigim1 incelemektir. Eger uzun doénem iligkisi
(esbiitiinlesme) varsa, ikinci adim, temel bir ARDL modeli iizerinden uzun dénem katsayilarini
tahmin etmeyi icermektedir. Panel veri analizinde bu metodu kullanmak i¢in uzun donem
parametreleri ilizerinde capraz denklem kisitlamalari maksimum olasilik tahmini ile elde
edilmektedir. Bu kisitlamalarin gecerliligi i¢in Hausman (1978) testi kullanilmaktadir. Ardindan
da PMG tahmincisi vasitasityla tahmin sonuglari elde edilmektedir. PMG ile elde edilen katsayilar

kisitsiz tek iilke katsayilarinin ortalamasi olarak tanimlanmaktadir.

Panel ARDL modeli, standart log-lineer fonksiyonel spesifikasyonunda degiskenlerin
arasindaki uzun dénemli iligki icin ARDL (p, q) modelinin bir ¢esidine karsilik gelmektedir. Bu
denklemde, i=1,...... N birimler iken t=1,...... T zamandir, @i grup spesifik kesisim ve Xij ve Kij
aciklayici degiskenler vektoriidiir. Model, Pesaran vd. (1997) ve Pesaran vd. (2004)’nin modeli ile
esdeger hale gelir. Esbiitiinlesme olmadigini ifade eden sifir hipotezi Ho: Xjj = 0, alternatif hipotez
ise Hi : Xjj # 0 seklindedir. Kritik degerler setlerinden biri, modeldeki tiim degiskenlerin 1(0)
oldugunu, digeri ise I(1) oldugunu varsayimiyla hesaplanmaktadir. Temel hipotez altindaki test
istatistiklerinin dagilimlart standart degildir ve kritik degerler, ilgili degiskenlerin entegrasyon
sirasina bagl olarak hesaplanmaktadir. Hesaplanan test istatistigi, tist kritik sinir degerini gegerse
temel hipotez reddedilmektedir aksi durumda ise esbiitiinlesme olmadigina dair temel hipotez
reddedilemez. Egbiitiinlesme iligkisi tespit edildiginde uzun donem modelinin tahmini
yapilabilmektedir. Dinamik heterojen paneller i¢in havuzlama ve ortalama almanin ayni anda
yapildig1 ve Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan Onerilen havuzlanmig ortalama grup
tahmincisi (pooled mean group estimator- PMG) uzun donem parametrelerini yatay kesitler
bazinda homojen olarak hesaplama temelinde, kisa donem katsayilarini ise yatay kesitlere gore
heterojen olarak tahminleme prensibine dayanmaktadir. (5) numaral esitlikte panel hata diizeltme

modeli tanitilmaktadir:

AYy = @i(Yie—1 — 0' X)) + 25_;:—11 A + Z?;(} 8ijAXi—j + Ui + e (%)
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(5) numarali esitlikte ¢ uzun donem parametresini, A ve § ise kisa donem parametrelerini

belirtmektedir.
3.4. Ampirik Bulgular

Arastirmanin bu kisminda ampirik bulgular ayrintili olarak ele alinmaktadir. Para politikasi
belirsizliginin (MPU), gelismekte olan ekonomilerin {ilke risk primi (CDS) ve déviz kurlar1 (EX)
iizerindeki etkilerini inceleyen modellerin kapali ve agik formdaki yazimlar1 asagida detayli bir
sekilde sunulmustur. Bu modeller, incelenen ekonomilerin mali durumlarina ve para politikalarina

dair Onemli ipuglar1 saglamakta olup, analiz sonuglarinin anlasilabilirligini arttirmay:

amaclamaktadir.
LCDS;;=f (LMPUy) (6)
LEX;;= f (LMPUs) (7

seklindedir ve ilgili modelinin agik formda yazilis1 ise:
LCDSit:ali + 61LMPUL't + Uit (8)
LEXit:a2i + 62LMPUit + Vit (9)

seklindedir. (8) ve (9) numaral esitliklerde gosterilen &1, &, parametreleri tahminlenen egim

katsayilarini, u;; ve v;; denklemlerin artiklarini ifade etmektedir.
Tablo 1

Kisaltma, Birim ve Veri Taban Bilgileri

Degiskenler Kisaltma Birim  Doniisiim  Veri Frekans1 Veri Kaynagi

Para Politikas1 Belirsizligi Endeksi  MPU Endeks Logaritmik Aylik policyuncertainty.com
Ulke risk primi CDS Endeks Logaritmik Aylk theglobaleconomy.com
Do6viz Kuru EX Oran Logaritmik  Aylik theglobaleconomy.com

Tablo 1°de, gelismekte olan bes iilkenin (Cin, Tiirkiye, Meksika, Brezilya ve Gliney Afrika)
arastirma kapsaminda incelenen degiskenlere iliskin kisaltmalari, birim, veri doniisiimlerini ve veri

tabani bilgilerini sunmaktadir.
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Tablo 2

Ozet Istatistikler
Degiskenler Ortalama Medyan St. Sapma En Biiyiik Deger  En Kiiciik Deger
MPU 146.8725 123.4417 79.33353 407.3653 38.6245
CDS 181.5655 159.52 114.1575 838 29.11
EX 8.870636 6.76955 5.875823 24.151 1.433
LMPU 4.857207 4815763 0.511805 6.00971 3.653887
LCDS 5.036035 5.072169 0.577947 6.731018 3.371082
LEX 1.924446 1.912434 0.765029 3.184326 0.35977

Not. Ozet istatistikler degiskenlerin asil ortalama, minimum ve maksimum degerlerinin anlagilmasi amaciyla ham
veriler lizerinden de hesaplanmis ardindan ise analizlere konu olan logaritmik formlarina yer verilmistir.

Tablo 2’de gelismekte olan bes ekonominin 2010-2023 donemleri arasindaki aylik iilke risk
primi ve doviz kuru degerleriyle birlikte genel para politikast belirsizligine ait tanimlayici
istatistikler yer almaktadir. Calisilan panel veri seti T>N bir yapidadir ve eksik gozlem
bulunmamaktadir. Para politikas1 belirsizliginin maksimum degeri (yaklasik olarak 407) dénem
2019 yilmin 8.aymna aittir, buna karsilik en diisiik oldugu donem ise 2011 yilinin 6.ayinda
kaydedilmistir. Ulke risk primi degiskeninde en biiyiik degerin kaydedildigi iilke ise ne yazik ki
Tiirkiye olmustur ve maksimum deger olan 838, 2022 yilinin altinci ayinda kayitlara gecmistir. En
diisiik iilke risk primi degeri ise Cin’de 2020 yilnin on ikinci ayinda gergeklesmistir. Ulkelerin
doviz kurlarindaki maksimum deger 2020 y1ilinin dordiincii ayinda Meksika’da gézlenmistir. Diger
yandan kur serisinde kaydedilen en diisiik deger ise 2010 yilimin 10. ayinda 1.43 degeriyle
Tiirkiye’de kaydedilmistir. Tanimlayict istatistikler vasitasiyla degiskenlere iliskin bilgiler

saglandiktan sonraki adim panel veri analizine iliskin agsamalardan olusmaktadir.

Panel veri analizinin 6nemli bir boliimii 6n analizlere dayanmakta ve bu analizlerden elde
edilen bulgular dogrultusunda Esitlik (3) ve Esitlik (4)’te belirtilen regresyon modellerinin tahmin
edilmesi siirecinde ilerleme kaydedilmektedir. Oncelikle, en az bir duragan olmayan degisken
varliginda ortaya ¢ikabilecek sahte regresyon probleminden kaginmak i¢in degiskenlerin birim kdk
ve duraganlik 6zelliklerinin bilinmesi gereklidir (Granger ve Newbold, 1974; Engle ve Granger,
1987; Lin ve Yu, 2020; Altaylar ve Dursun, 2021; Kartal vd., 2023). Eger duragan olmayan
degiskenlerin oldugu tespit edilirse, esbiitiinlesme iliskisi bir alternatif olarak karsimiza ¢ikmakta
ve degiskenler diizey degerleriyle kullanilabilmektedir (Engle ve Granger, 1987). Panel birim kok
testleri, birinci nesil ve ikinci nesil testler olmak iizere ikiye ayrilmakta ve bu ayrim yatay kesit

bagimliligina gore yapilmaktadir (Giiloglu vd. 2012; Cigdem ve Altaylar, 2020; Daric1 vd. 2023).
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Bu sebeple, birim kok ve duraganlik analizlerin evvelinde ilgili degiskenlerde yatay kesit
bagimlilik problemi olup olmadigi belirlenmeli ve eger varsa, bu yapiy1 goz ardi etmeyen ikinci
nesil panel birim kok testleri uygulanmali aksi halde sapmali sonuglar elde etme ihtimali ortaya
cikabilmektedir (O’ Connel, 1998; Pesaran, 2007; Barbieri, 2007; Yerdelen Tatoglu, 2017; Daric1
vd., 2023). Bu arastirmaya konu olan bes gelismekte olan iilkenin risk primi ve doviz kuru
degiskenlerinin yatay kesit bagimlilik sorunundan mustarip olup olmadigini degerlendirmek igin,
panel veri setinin T>N karakterli yapisin1 géz onilinde bulundurarak, Breusch ve Pagan (1980)
tarafindan gelistirilen LM tabanli yatay kesit bagimlilik testiyle Pesaran vd. (2008) tarafindan
gelistirilen sapmast diizeltilmis LM testi (LMadj testi) uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 3’te

paylasilmistir.
Tablo 3
Yatay Kesit Bagimlilik Testlerinin Sonuglart
Degisken LM Test istatistigi Olasiik LMagj. Istatistigi Olasiik
LCDS 427.1678* 0.0000 93.2658* 0.0000
LEX 921.1978* 0.0000 203.7343* 0.0000

Not. *, ¥* ve *** sirastyla, 0.01, 0.05 ve 0.1 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Arastirmada kullanilan her iki yatay kesit bagimlilik testinin temel hipotezinde, incelenen
degiskende yatay kesit bagimlilik olmadigi belirtilmekte olup hem LCDS hem de LEX
degiskenlerinin iki test istatistiginden edinilen sonuglara gore bahsi gegcen temel hipotezin
reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla, LCDS ve LEX degiskenleri i¢in birim kok ve duraganlik
sinamalarinda, daha once de bahsi gectigi lizere, yatay kesit bagimlilik sorununun varligindan
miitevellit ikinci nesil panel birim kok testleri iizerinden ilerlemek gerekmektedir. Arastirmada,
zaman boyutu T’nin uzunlugu da dikkate alinarak ikinci nesil panel birim kok testleri arasindan

Pesaran (2007) CIPS panel birim kok testine basvurulmus ve elde edilen bulgular Tablo 4’te

sunulmustur.
Tablo 4
CIPS Panel Birim Kok Testinin Sonuclart
Test Stratejisi Test Stratejisi
Degiskenler t bar istatistigi  t bar Istatistigi Degiskenler t bar Istatistigi  t bar istatistigi
(Diizey) Sabitli Sabitli ve Trendli (Birinci Fark) Sabitli Sabitli ve Trendli
LCDS -1.890 -2.768 ALCDS -6.190*** -6.420***
(0.402) (0.136) (0.0000) (0.0000)

LEX -1.112 -1.305 ALEX -6.190*** -6.420***
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(0.954) (0.998) (0.0000) (0.0000)
Not. i.*, ** ve *** girasiyla,0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir. ii. Parantez iginde yer alan
degerler test istatistiklerine ait olasilik degerlerini belirtmektedir.

Kiiciik 6rnek 6zelliklerinin giiglii oldugu Pesaran (2007) tarafindan bilhassa belirtilmis olan
CIPS testinin sonuglarina gore, birim kok varligini belirten temel hipotezin LCDS ve LEX
degiskenleri icin reddedilemedigi goriilmekte ve degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi
anlagilmaktadir. Diger yandan degiskenlere birinci fark alma islemi uygulandiktan sonra tekrar
birim kok testine tabi tutulmus ve bu defa temel hipotezin reddedildigi goriilmiistiir. Dolayisiyla

LEX ve LCDS degiskenlerinin birinci dereceden duragan degiskenler oldugu sonucu elde

edilmistir.
Tablo 5
F ve t Simir Testleri I¢in Kritik Degerler
Alt Sinir Deger Ust Sinir Deger
Kritik Deger 1(0) 1(2)
F Kritik Deger (%10) 4.040 4.780
t Kritik Deger (%10) -2.570 -2.910
Tablo 6
Fve T Sur Testlerinin Sonuclart
Model | Model 11
Gruplar F istatistigi t Istatistigi Gruplar F istatistigi t Istatistigi
Cin 5.3232 -3.2459 Cin 5.6900 -4.7520
Tiirkiye 5.0864 -3.1649 Tiirkiye 7.0226 -6.8143
Meksika 10.2265 -4.5053 Meksika 4.7823 -3.8761
Giiney Afrika  6.7557 -3.6757 Giiney Afrika 4.6970 -3.9633
Brezilya 49771 -2.9715 Brezilya 4.9574 -4.5465
Ortalama 6.4738 -3.5127 Ortalama 5.4299 -4.7904

Tablo 6’da hem iilkeler bazinda hem de grup genelinde hesaplanan F ve t istatistiklerinin
degerleri goriilmektedir. Bireysel test istatistiklerine gore de ortalama test istatistiklerine gore de F
ve t siir testleri i¢in Onerilen kritik degerlerinin lizerinde olmas1 (bkz. Tablo 5 kritik degerler)
suretiyle esbiitiinlesme iligkisinin olmadigin1 belirten temel hipotezler reddedilmektedir.
Dolayisiyla Model I ve Model 11 esbiitiinlesme iliskisi 6zelligi gostermektedir ve degiskenler diizey

degerleriyle kullanilarak uzun dénem modeli tahminlene bilmektedir.
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Tablo 7

Model I Icin Uzun ve Kisa Dénem Modellerinin Tahmini

Uzun Donem Modelleri

Bagimh Degisken: LCDS
Secilen Model: PMG(1, 0) Sabit Terimli

Bagimh Degisken: LCDS
Secilen Model: DFE(1,0) Sabit Terimli

Regresorler  Katsay1 St.Hata tlstatistigi Olasihk Regresérler Katsayi St. Hata tIstatistigi Olasilik

LMPU 0.1610** 0.0671  2.3989 0.0167 LMPU 0.1945* 0.1065  1.8258 0.0683
Kisa Donem Modelleri

Bagimh Degisken: LCDS Bagimh Degisken: LCDS

Regresorler  Katsay1 St.Hata tlstatistigi Olasihk Regresérler Katsayi St. Hata tIstatistigi  Olasilik

ECT -0.1336***  0.0269  -4.9660 0.0000 ECT -0.0930***  0.0151  -6.1513 0.0000

Sabit Terim  0.5605***  0.1068 5.2505 0.0000  Sabit Terim  0.3798***  0.0790 4.8093 0.0000

Not. * ** *** girasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 7°de Model I i¢in uzun ve kisa donem modellerinin tahminleri yer almaktadir. PMG

ve DFE tahmincileri araciligiyla tahminlenen uzun donem ve kisa donem modellerinden edinilen

bulgular sirasiyla su sekildedir:

e PMG ve DFE tahmincileriyle tahminlenen iki modele gore de para politikas1 belirsizligi,
uzun donemde iilkelerin risk primi {izerinde istatistiksel olarak bir etkiye sahiptir. Uzun
donemde para politikas1 belirsizligindeki %1°lik bir artis lilkelerin risk priminde yaklagik
olarak sirasiyla %0.16 ve %0.20 artisa yol agmaktadir.

e Kisa donem modelinde COVID-19 donemini temsilen eklenen kukla degisken de pozitif ve

istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla bu donemde iilkelerin CDS degerleri zaten artis
gostermistir. Kisa donemde ise bir hata diizeltme mekanizmasi1 mevcuttur (ECT katsayisi
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir). Kisa donemde ortaya ¢ikan bir dengesizlik
yaklagik olarak (1/0.1336=7.48) yedi donem (arastirmanin frekans1 aylik verilerden
olugmaktadir dolayisiyla yedi ay olarak yorumlanabilmektedir) sonra ortadan kalkmaktadir.

Tablo 8

Model II Icin Uzun ve Kisa Dénem Modellerinin Tahmini

Uzun Donem Modelleri

Bagimh Degisken: LEX
Secilen Model: PMG(1, 0) Sabit Terimli

Bagimh Degisken: LEX
Secilen Model: DFE(1,0) Sabit Terimli

Regresorler  Katsay1 St. Hata  t Istatistigi Olasilik  Regresorler  Katsayi St.Hata  tistatistigi  Olasilik

LMPU 0.1035** 0.0478 2.1651 0.0307 LMPU 3.0450 243473  0.1251 0.9005
Kisa Dénem Modelleri

Bagimh Degisken: LEX Bagimh Degisken: LEX

Regresorler  Katsay1 St. Hata  t Istatistigi Olasilik  Regresorler  Katsay1 St.Hata  tistatistigi  Olasilik

ECT -0.0217**  0.0088 -2.4700 0.0137 ECT -0.0005 0.0042 -0.1136 0.9096
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Kukla D. 0.0095**  0.0041 2.2917 0.0222 Kukla D. 0.0053 0.0042 1.2682 0.2051
Sabit Terim  0.0404**  0.0134 3.0159 0.0026 Sabit Terim  -0.0009 0.0133 -0.0703 0.9440

Not. * ** *** girasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.
Tablo 8’de Model II i¢in uzun ve kisa donem modellerinin tahminleri yer almaktadir.
PMG ve DFE tahmincileri araciligiyla tahminlenen uzun dénem ve kisa donem modellerinden

edinilen bulgular sirasiyla su sekildedir:

e PMG ve DFE tahmincileriyle iki model tahminlenmistir ancak PMG tahmincisiyle elde
edilen katsayilarin istatistiki anlamliligi bulunmaktadir. Para politikas1 belirsizligi, uzun
donemde tilkelerin risk primi lizerinde istatistiksel olarak bir etkiye sahiptir. Uzun donemde
para politikas1 belirsizligindeki %1°lik bir artis iilkelerin risk priminde yaklasik olarak
sirastyla %0.10 artisa yol agmaktadir.

e Kisa donemde ise bir hata diizeltme mekanizmast mevcuttur (ECT katsayis1 negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir). Kisa dénemde ortaya ¢ikan bir dengesizlik yaklasik olarak
(1/0.0217=46.08) 46 donem sonra (arastirmanin frekansi aylik verilerden olugmaktadir
dolayistyla 46 ay yaklasik olarak 4 yila tekabiil etmektedir) sonra ortadan kalkmaktadir.
Kukla degiskene ait katsayi istatistiksel olarak anlamlidir, bu durum zaten beklentiler

dogrultusundadir, COVID-19 déneminde bu iilkelerin doviz kurlar1 da artis géstermistir.

Tablo 7 ve Tablo 8 birlikte degerlendirildiginde, para politikas1 belirsizliginin uzun
donemde iilkelerin doviz kurlar1 ve iilke risk primleri lizerinde istatistiki olarak anlamli etkileri
oldugu kaydedilmistir. Bu durumda, uzun dénemde para politikasi belirsizliginde yasanan artiglar
bir diger ifadeyle belirsizlik durumlar arttikca, tilkelerin risk primleri ve doviz kurlar1 artmak
suretiyle kotiilesmektedir. Ancak kiyaslandiginda, para politikasi belirsizliklerinin uzun dénemde,
iilke risk primlerini katsayisal olarak doviz kuruna gore daha fazla arttirdig1 bulgusu elde edilmistir.
Diger yandan kisa donemde, denge mekanizmalarinda bir sorun ortaya ¢iktiginda, tilkelerin risk
primlerinden ziyade doviz kurlar1 dengesini ¢ok daha uzun zamanda dengeye getirebildikleri de

kaydedilmistir.
4. Sonug

Para politikasi belirsizligi, merkez bankasinin gelecekteki para politikas1 adimlart hakkinda
yatirimcilar arasinda belirsizlik olmasi durumudur. Bu durum, hem CDS (iilke risk primi) hem de

doviz kuru ile giiclii bir sekilde iliskilidir. Para politikas1 belirsizligi arttiginda, yatirimcilarin
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alacaklar1 kararlar ve stratejik planlamalar1 zorlasmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilarin ekonomik
ongoriilerde bulunduklari zaman daha temkinli ve dikkatli davranmalar1 gerekmektedir.
Belirsizligin oldugu ortam, yatirimeilarin riskten kaginmasina ve riskli varliklardan uzaklagsmasina
neden olmaktadir. Para politikas1 belirsizligi arttiginda, merkez bankasi faiz oranlarii
ylikseltmektedir. Bu durum, sirketlerin bor¢glanma maliyetlerini ve temerriit risklerini
arttirmaktadir. Bu da CDS primlerinin de yilikselmesine neden olmaktadir. CDS primlerinin

yiikselmesi ise doviz kurunu olumsuz etkilemektedir.

Para politikas1 belirsizliginin finansal piyasalar tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu
bilinmektedir. Bu ¢aligmada, kiiresel ekonomideki para politikasi belirsizliginin gelismekte olan
iilkeler grubu olan Cin, Tiirkiye, Meksika, Brezilya ve Giiney Afrika iilkelerinin risk primi (CDS)
ve doviz kurlar iizerindeki etkisini kapsamli bir sekilde incelenmistir. FElde edilen sonuglar,
arastirmanin konusu olan iilkelerde kiiresel para politikalarindaki belirsizligin finansal piyasalarda
istikrarsizliklara neden oldugu ve makro ekonomik gostergeleri olumsuz etkiledigi yoniindedir.
Ozellikle belirsizliklerin yiiksek oldugu dénemlerde ¢alismanin konusunu olusturan degiskenler
olan doviz kurularinda ve iilke risk primlerinde yukari yonli (Olumsuz) egilimlerin oldugu
gozlenmistir. Elde edilen bulgular, belirsizlik donemlerinde uygulanan para politikalarinin
ekonomik degiskenleri olumsuz etkiledigi ve finansal piyasalardaki istikrar1 tehdit ettigini

gostermektedir.

Bu calismanin 6nemli bulgusu, para politikast belirsizliklerinin doviz kuru ve iilke risk
primini olumsuz etkiledigidir. Bu sonug, Mueller vd. (2017) ve Das (2017) tarafindan yapilan
caligmalarla paralellik gdstermektedir. Uzun dénem iliskileri agisindan elde edilen bulgular, Lai
vd. (2023) ile de benzerlik gostermekte, para politikasi belirsizliklerinin uzun dénemde tilke risk

primini ve doviz kurlarini olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir.

Para politikas1 belirsizliginin finansal piyasalar iizerinde énemli bir etkisi oldugu agiktir.
Bu arastirma, bu etkiyi daha iyi anlamamiza ve para politikas1 yapicilarinin ve yatirimeilarin
riskleri daha iyi yonetmelerine yardimci olacak bilgi ve rehberlik sunma potansiyeline sahiptir.
Para politikas1 belirsizligini azaltmak i¢in para politikasinin seffaf ve 6ngoriilebilir olmasi, para
politikas1 kararlarinin piyasayla etkin bir sekilde iletisiminin saglanmasi, makroekonomik

istikrarin korunmasi icin gerekli politikalarin uygulanmasi gereklilik arz etmektedir.
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Arastirmanin sonraki ¢aligmalara 1s1k tutacagi diistiniilmekte olup gelistirilmesi i¢in; daha
genis bir lilke ve zaman dilimi kapsamasi, farkli para politikas1 belirsizlik Glgiimlerinin
karsilagtirilmasi, diger makroekonomik faktorlerin etkisinin de g6z onilinde bulundurulmasi

Onerilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Monetary Policy is defined as the efforts of central banks to direct variables such as money
supply and interest rates in order to achieve general economic policy objectives. Monetary policy
is a policy tool that should have effects over time and should be implemented together with other
economic decisions. When used effectively in a country, monetary policy is expected to keep
inflation rates, economic growth, employment, interest rates and exchange rates at optimal levels.
Monetary policy uncertainty, which causes various negative effects on the country's economy, can
also arise from economic and political uncertainty. Investors will not want to invest if they are not
sure about future interest rates and money supply. Consumers may be more reluctant to spend if
they are not sure about their future income and job security. As a result of all these, investments
and spending decrease and economic growth is negatively affected. At the same time, monetary
policy uncertainty has a series of negative effects on financial markets. Monetary policy uncertainty
is thought to cause fluctuations in exchange rates and an increase in CDS premiums. The effect of
monetary policy uncertainty on CDS and exchange rates is also important for economic decision

makers.

Increasing uncertainties with globalization have a negative impact on economic activities
and financial markets. In recent years, many studies have contributed to the literature examining
how these uncertainties affect financial markets. Studies in the literature suggest that different types
of uncertainties, such as monetary policy uncertainty, economic policy uncertainty, and global
economic and political uncertainties, have a significant impact on exchange rates and CDS. It is
known that monetary policy uncertainty has a significant impact on financial markets. This study
aims to comprehensively examine the impact of monetary policy uncertainty in the global economy
on the risk premium (CDS) and exchange rates of the developing countries of China, Turkey,
Mexico, Brazil and South Africa. For this purpose, horizontal section and cross-section dependency
tests specific to panel data analysis, unit root tests for unit root analyses, panel ARDL bounds test
approach and estimation results of long-short term regression models are included. The findings
obtained from the long-term and short-term models estimated by PMG and DFE estimators are as

follows, respectively:

e According to both models estimated by PMG and DFE estimators, monetary policy

uncertainty has a statistical effect on the risk premium of countries in the long term. A 1% increase
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in monetary policy uncertainty in the long term leads to an increase of approximately 0.16% and

0.20% in the risk premium of countries, respectively.

e The dummy variable added to represent the COVID-19 period in the short-term model is
also positive and statistically significant. Therefore, in this period, the CDS values of the countries
have already increased. In the short term, there is an error correction mechanism (ECT coefficient
IS negative and statistically significant). An imbalance that occurs in the short term disappears after
approximately (1/0.1336=7.48) seven periods (the frequency of the research consists of monthly
data, so it can be interpreted as seven months). The results obtained indicate that the uncertainty in
global monetary policies in the countries subject to the research causes instabilities in financial
markets and negatively affects macroeconomic indicators. It has been observed that there are
upward (negative) trends in the variables that constitute the subject of the study, exchange rates
and country risk premiums, especially in periods when uncertainties are high. The findings
obtained show that monetary policies implemented in periods of uncertainty negatively affect

economic variables and threaten stability.

e Two models were estimated with PMG and DFE estimators, but the coefficients obtained
with the PMG estimator are statistically significant. Monetary policy uncertainty has a
statistical effect on the risk premium of countries in the long term. In the long term, a 1%
increase in monetary policy uncertainty leads to an increase in the risk premium of countries
by approximately 0.10%, respectively.

e In the short term, there is an error correction mechanism (ECT coefficient is negative and
statistically significant). An imbalance that occurs in the short term disappears
approximately (1/0.0217~46.08) after 46 periods (the frequency of the research consists of
monthly data, so 46 months corresponds to approximately 4 years). The coefficient of the
dummy variable is statistically significant, which is already in line with expectations, and

the exchange rates of these countries have also increased during the COVID-19 period.

When the findings are evaluated, it is noted that monetary policy uncertainty has statistically
significant effects on countries' exchange rates and country risk premiums in the long term. In this
case, in the long term, increases in monetary policy uncertainty, in other words, as uncertainty
increases, countries' risk premiums and exchange rates deteriorate by increasing. However, when

compared, it is found that monetary policy uncertainty increases country risk premiums more than
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exchange rates in the long term. On the other hand, it is also noted that in the short term, when a
problem occurs in the balance mechanisms, countries can balance their exchange rates much longer

than their risk premiums.

The important finding of this study is that monetary policy uncertainties negatively affect
the exchange rate and country risk premium. This result is parallel to the studies conducted by
Mueller et al. (2017), Das (2017) and Park and Kim (2021). The findings obtained in terms of long-
term relationships are also similar to those of Lai et al. (2023), Cai (2018) and Wen et al. (2022),
revealing that monetary policy uncertainties negatively affect country risk premium and exchange
rates in the long term.

The study concludes that monetary policy uncertainty negatively affects exchange rates and
CDS premiums. This finding is also consistent with other studies. The features that make the study
different from other studies are its focus on the developing country group, the analysis methods
used and the pandemic effect.

It is clear that monetary policy uncertainty has a significant impact on financial markets.
This research has the potential to provide information and guidance that will help us better
understand this effect and help monetary policy makers and investors better manage risks. In order
to reduce monetary policy uncertainty, it is necessary for monetary policy to be transparent and
predictable, to ensure effective communication of monetary policy decisions with the market, and

to implement the necessary policies to maintain macroeconomic stability.



