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Para Politikalar Belirsizlikleri Hisse Senedi Getirilerini Nasil
Etkiliyor? Tirkiye Ornegi
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Ulkeleraras1 finansal entegrasyonun giderek artmasiyla birlikte, ABD ve Japonya gibi gelismis iilkelerde
alinan para politikalart kararlar1 kiiresel finans piyasalar igin belirleyici olabilmektedir. Bu iilkelerdeki para
politikalarindaki belirsizlikler, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalara hizla yayilabilmektedir. Bu
nedenle bu ¢alisma Baker vd. (2016), Husted vd. (2020) ve Arbath vd (2017) tarafindan ABD ve Japonya igin
geligtirilen gazete bazli gesitli para politikasi belirsizlik endeksleri ile Tiirkiye hisse senedi getirileri arasindaki
etkilesimi aragtirmaktadir. 2003-2024 doénemi i¢in aylik veriler ile Kantil-Kantil yaklagimi (Quantile on Quantile
Approach) kullanilan ¢alismada, son donemde literatiirde siklikla kullanilan para politikas: belirsizlik endekslerinin
farkli kantillerdeki derecelerine farkli kantillerdeki hisse senedi piyasasinin tepkisi ortaya konulmaya caligilmustir.
Elde edilen bulgular, farkli para politikasi belirsizlik endekslerinin Tiirkiye hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin
kantillere 6zgli 6zellikler sergiledigini gostermektedir. Bu durum ABD ve Japonya merkezli para politikalarindaki
belirsizliklerin Tiirkiye hisse senedi getirilerine etkisi agisindan asimetrik ve heterojen oldugunu gostermektedir. Bu
sonuglarin, yatirimeilar, portfoy yoneticileri ve politika yapicilar i¢in bazi degerli ¢ikarimlar yapmalarina imkan
saglayacag diigiiniilmektedir.
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ABSTRACT

With the increasing financial integration among countries, monetary policy decisions taken in advanced
economies such as the US and Japan can be decisive for global financial markets. Uncertainties in monetary policies
in these countries can rapidly spread to financial markets, especially in emerging economies. Therefore, this study
investigates the interaction between various newspaper-based monetary policy uncertainty indices developed by Baker
et al. (2016), Husted et al. (2020) and Arbatli et al. (2017) for the US and Japan and Turkish stock returns. Using the
Quantile on Quantile Approach with monthly data for the period 2003-2024, the study attempts to reveal the stock
market's response to different quantiles of monetary policy uncertainty indices, which have been frequently used in the
literature recently. The findings show that the impact of different monetary policy uncertainty indices on Turkish
stock returns exhibits quantile-specific characteristics. This suggests that the impact of US and Japan-centred
monetary policy uncertainty on Turkish stock returns is asymmetric and heterogeneous. These results are expected to
provide some valuable implications for investors, portfolio managers and policy makers.
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1. GIRIS

Diinyada 1990’larin basinda baslayan enflasyon hedeflemesine yonelik para politikasi
stratejileri, 2000°’li yillardan itibaren gelismekte olan iilkelere yayilmistir (Mishkin, 2000;
Mishkin, 2008). Bu siirecte, gelismekte olan iilkelerin benzer para politikasi stratejileri
benimsemesi, kiiresel finans piyasalarinin birbirine daha fazla entegre olmasina yol agmustir.
Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalari, 6zellikle gelismis ekonomiler (ABD,
Japonya vb.) tarafindan uygulanan para politikalarindaki degisikliklere kars1 daha duyarli hale
gelmistir (Chadwick, 2019; Kalemli-Ozcan, 2019; Tillmann, 2019). Gelismekte olan iilkeler
arasinda yer alan Tiirkiye ekonomisinde ise 2001 ekonomik krizi sonrasi uygulamaya konulan
istikrar politikalar1 cergevesinde, 2002 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
(TCMB), bagimsizligini pekistiren adimlar atilmis ve enflasyon hedeflemesi rejimine gegisin 6n
hazirliklar1 yapilmaya baglanmigtir. Bu dénemde, para politikasinin daha Ongoriilebilir hale
getirilmesi amaciyla enflasyon hedeflemesi rejimi benimsenmis ve bu siire¢ Tiirkiye nin
uluslararasi piyasalara entegrasyonunu arttirarak yabanci yatirimeilarin ilgisini ¢ekmistir (Ersel
& Ozatay, 2008; Akyurek vd., 2010). Sonuc olarak, bu durum Tiirkiye'nin ABD'deki para
politikas1 degisikliklerine daha duyarli hale gelmesine neden olmustur.

Kiiresel finansal piyasalarda 6nemli bir etkiye sahip olan ABD’nin para politikalarindaKki
belirsizlikler, gelismekte olan iilkelerde hisse senedi piyasalarini dogrudan ve dolayli olarak
etkileyebilmektedir. ABD para politikalarinda meydana gelen dalgalanmalar kiiresel piyasalarda
belirsizlik olusturarak yatirimcilarin giivenini ve risk algisini etkileyebilir (Wongswan, 2009;
Jorda vd., 2018). Ozellikle, ABD faiz oranlarinda degisiklikler, gelismekte olan iilkelere
sermaye akiglarini etkileyerek hisse senedi piyasalarinda oynakligi arttirabilir (Anaya vd., 2017;
Bhattarai vd., 2021; Yan, 2023). Ayrica ABD para politikast belirsizligi, doviz piyasasi
araciligryla uluslararasi ticaret ve ekonomiyi dolayli olarak hisse senedi piyasasini etkileyebilir
(Kazi vd., 2013; Azad vd., 2019; Lakdawala, 2021). Ayrica, niceliksel genisleme hedefli para
politikalarinin hisse senedi fiyat artislarinda ana itici giiciiniin 2008 6ncesinde Japonya, 2008
sonrasinda ise ABD oldugu belirtilmistir (Miyakoshi vd., 2017). Japonya'daki ekonomik
belirsizliklerin, yalnizca gelismekte olan piyasa iilkelerine bulagma etkisi (Tsai, 2017) géz 6niine
almdiginda, ABD ve Japonya para politikasi ile gelismekte olan {iilkelerin finansal sistemleri
arasindaki etkilesimlerin, kiiresel finansal istikrar1 anlamak agisindan kritik bir 6neme sahip
oldugu sdylenebilir.

Tiim bu etkiler dikkate alindiginda ¢aligmanin amaci, para politikast belirsizliklerinin
gelismekte olan bir ililke konumunda yer alan Tiirkiye ekonomisinde hisse senedi getirilerine
etkisini kantil-kantil (Q-Q) yaklasim kullanarak incelemektir. 2003:01-2024:06 donem araligini
kapsayan ¢aligmada analizin baslangi¢ yili olarak Tiirkiye’de yeni bir para politikasi stratejisinin
belirlendigi donem dikkate alinmistir. Bu baglamda calisma, son donemde literatiirde siklikla
kullanilan farkli para politikast belirsizlik endekslerini dikkate alarak Tiirkiye’de hisse senedi
getirilerine etkilerini karsilagtirma imkani sunmaktadir. Ayni zamanda kantil-kantil (Q-Q)
yaklagim sayesinde para politikalar1 belirsizlikleri ile hisse senedi getirileri arasindaki dogrusal
olmayan ve asimetrik iliskiler farkli piyasa kosullar1 ve belirsizlik durumlar1 ¢ergevesinde analiz
edilebilecektir. Elde edilen bulgularin akademisyenler, yatirimcilar ve politika yapicilar igin
onemli ¢ikarimlar saglamasi beklenmektedir.

Bu calismanin geri kalan1 agagidaki sekilde ilerlemektedir. Boliim 2'de literatiir gézden
gecirilmistir. Boliim 3'te ¢alismanin veri seti ve metodolojisi yer almaktadir. Boliim 4'te ampirik
bulgular sunulmaktadir. Bolim 5’te sonu¢ degerlendirmesi ve bazi politika g¢ikarimlari yer
almaktadir.

122



Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt 12, Sayr 1- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Ceylan —Para Politikalar: Belirsizlikleri Hisse Senedi Getirilerini Nasil Etkiliyor? Tiirkiye Ornegi

2. LITERATUR

Finansal entegrasyonun uluslararasi diizeyde yayginlagsmasi, para politikasi
belirsizliginin potansiyel etkilerini yatirimcilar, politika yapicilar ve 6zellikle akademisyenler
icin 6nemli bir arastirma konusu haline getirmistir. Bu g¢ercevede, para politikast belirsizligini
Olemek amaciyla gesitli endeksler gelistirilmis ve bu endekslerin ekonomik ve finansal sistem
iizerindeki etkileri kapsamli bir sekilde tartisilmaktadir (Baker vd., 2016; Arbath vd., 2017;
Husted vd., 2020). Ancak bu ¢alismada 6zellikle Baker vd. (2016), Arbatli vd. (2017) ve Husted
vd. (2020) tarafindan olusturulan para politikasi belirsizlik endekslerinin hisse senedi piyasalari
ile etkilesimini dikkate alan literatiirdeki ¢alismalara odaklanilacaktir.

Paule-Vianez vd. (2020a), ¢aligmalarinda para politikas1 belirsizliginin hisse senedi
piyasalarinin getirisi, oynaklig1 ve likiditesi {izerindeki etkisini incelemektedir. S&P 500 ve
NASDAQ 100 endekslerinin referans alindigi ¢alismada, para politikast belirsizligi getiri ve
oynakligi genisleme donemlerinde daha fazla etkilerken, likiditeyi sadece durgunluk
donemlerinde etkilemektedir. Paule-Vianez vd. (2020b), ayni yil i¢inde yaptiklart benzer bir
caligmada para politikasi belirsizlik Olgiitlerini ¢esitlendirmisler (Husted vd. (2016), Baker vd.
(2016)) ve para politikas1 belirsizliklerinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini ekonomik
dongliyli ve arbitrajin sinirlarin1 dikkate alarak analiz etmislerdir. Elde edilen bulgular, para
politikas1 belirsizligindeki artiglarin  6zellikle kiigiik sermayeli hisse senedi getirilerinde
diisiislere neden oldugu gosterilmistir. Ancak, ekonomik dongii dikkate alindiginda, kullanilan
para politikas1 belirsizlik olgttlerinin etkileri arasinda farkliliklar bulunmustur. Husted vd.
(2016) olgiiti kullanildiginda, para politikas1 belirsizligi yalnizca genisleme donemlerinde hisse
senedi getirilerini azaltirken, Baker ve digerleri (2016) tarafindan detaylandirilan iki 6lgiit ve
temel bilesenler ile elde edilen para politikas1 belirsizligi 6l¢iitii uygulandiginda, para politikasi
belirsizliginin durgunluk dénemlerinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.

ABD para politikas1 belirsizliklerinin farkli iilke gruplarmin hisse senedi getiri
tizerindeki etkisini inceleyen Cai (2018) ¢alismasinda, ABD para politikasi belirsizligi sokunun
Avustralya ve Yeni Zelanda'daki hisse senedi getirileri lizerindeki uluslararasi yayilimlarini
incelemek i¢in zamanla degisen nedensellik testleri kullanmiglardir. Bulgular, Dot-com balonu
sirasinda, para politikast belirsizliginin Avustralya hisse senedi getirilerini pozitif yonde
etkiledigini gostermektedir. Yazara gore bunun nedeni, Dot-com firmalar1 iizerindeki
spekiilasyonlar nedeniyle artan para politikasi belirsizliginin yatirimcilara uygun firsatlar
saglamasidir. Buna karsilik, 2009 sonundaki Avrupa borg krizinden sonraki birka¢ ay i¢in ABD
para politikas1 belirsizligi soku Avustralya hisse senedi getirilerini negatif etkilemistir. Sonug
olarak, son yillarda Taper Tantrum, Liftoff, Brexit ve ABD secimleri gibi hassas olaylar siklikla
meydana gelmesine ragmen, 2013'ten sonra her iki ilke igin de ABD para politikasi
belirsizliginin  hisse senedi getirilerini  etkiledigine iliskin destekleyen bir kanit
bulunmamaktadir. Kiiresel finansal karmasa veya spekiilasyonlar disinda, ABD para politikasi
belirsizliginin Avustralya ve Yeni Zelanda'daki hisse senedi piyasasina zarar verme olasiligi
daha diisiiktiir. Algahtani vd. (2019) ise galismalarinda Kérfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi
(GCC) tiye iilkeleri dikkate almiglardir. 2003 yilindan itibaren iki ABD para politikas1 belirsizlik
endeksi (Baker vd., 2015, Husted vd., 2017) soklarmim GCC iilkeleri hisse senedi piyasalari
tizerindeki yayilma etkisini incelemek igin yapisal olmayan VAR testlerini kullanmiglardir.
Sonuglar, incelenen donem boyunca iki farkli para politikas1 belirsizlik endeksinin baz1 GCC
iilkeleri piyasalar ilizerinde az da olsa onemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.
Ancak Husted vd. (2017) tarafindan hesaplanan para politikas: belirsizlik endeksinin daha giiclii
bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Bunun yani sira, donem igerisinde para politikasi
belirsizliginden Bahreyn ve Kuveyt Borsalarina dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Chiang (2021) ise ABD para politikasi belirsizliklerinin Kuzey Amerika, Avrupa, Latin Amerika
ve Asya piyasalari hisse senedi getirileri lizerinde dnemli negatif etkilere sahip oldugunu ve bu
etkilerin bir aylik gecikmeye kadar uzandigini gostermektedir. Wen vd. (2022) caligmalarinda
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kantil tizerine kantil (Q-Q) yaklasimini kullanarak, para politikas1 belirsizliginin G7 ve BRICS
tilkelerinde hisse senedi getirileri {izerindeki heterojen ve asimetrik etkilerini incelemektedir.
Cogu iilkede, para politikasi belirsizliginin 6zellikle de daha yiiksek nicelikleri ile daha diisiik
borsa niceliklerini birlestiren alanda, para politikasi belirsizliginin hisse senedi getirileri iizerinde
genel bir negatif etkisi gozlemlenmistir. Sonuglar, borsa ¢okiis yasadiginda daha yiiksek
belirsizligin hisse senedi getirilerini azalttigimi gostermektedir. Para politikas1 belirsizliginin
diisiik kantillerinde soklarina karsi pozitif bir piyasa tepkisinde ise belirsizlik hisse senedi
performansin arttirabilecektir. Son olarak, bu ¢alisma G7 iilkelerinde para politikasi soklarina
verilen piyasa tepkilerinin BRICS f{ilkelerine kiyasla daha oynak oldugunu gdstermektedir.
Giincel bir calisma olan Arshad vd. (2024), Ocak 2006'dan Aralik 2022'ye kadar 14 Asya
tilkesinin aylik verileri ile Kantil-Kantil (Q-Q) yaklasimi kullanarak ABD para politikasi
belirsizliginin gelismis ve gelismekte olan Asya iilkeleri hisse senedi piyasalari {izerindeki
etkisini incelemektedir. Calisma, ABD para politikasinin Asya iilkeleri hisse senedi piyasalarini
onemli ol¢iide olumsuz etkiledigini bulmustur. Gelismis {ilke piyasalarinda ABD para politikasi
belirsizligi, Avustralya ve Yeni Zelanda ile olumsuz iligkiye, iist kantillerde Hong Kong ve
Japonya ile olumlu bir iligskiye sahiptir. Gelismekte olan iilke piyasalar1 arasinda ise para
politikas1 belirsizligi, Tayvan'in, Hindistan'in ve Cin'in getirilerini olumsuz etkilemekte, bu
olumsuz iliski daha yiiksek kantillerinde artirmaktadir. Ek olarak, ABD para politikasi
belirsizliginin Tayland, Endonezya, Kore ve Malezya, Pakistan ve Sri Lankanin getirileriyle
onemli dlciide olumsuz bir iliskisi vardir. Buna karsilik, ABD para politikas1 belirsizliginin daha
yiiksek kantillerinin Filipinler hisse senedi getirileri tizerinde fark edilebilir bir etkisi yoktur.

Si vd. (2021) ¢alismalarinda Cin'de farkli politika belirsizligi tiirleri ile sektorel hisse
senedi piyasalar1 arasindaki dinamik volatilite baglantistmm hem zaman hem de frekans
alanlarinda incelemektedir. Ozellikle, para politikalarma iliskin belirsizligin diger politika
belirsizlik tiirleri arasinda yayilmalara en zayif katkiyr yaptigimi tespit etmislerdir. Cogu
donemde, volatilite yayilmalar1 genellikle ¢ift yonlii asimetriktir bir yapi sergilemekte olup,
enerji, finans ve telekomiinikasyon hizmetleri sektorleri para politikast belirsizliginden daha
fazla etkilenmektedir. Lee ve Lee (2023) ise Ocak 1994'ten Agustos 2021'e kadar olan dénemde
ABD para politikas1 belirsizligi, hisse senedi piyasast oynakligi ve Cin'in hisse senedi fiyat
endeksi arasindaki nedensel baglantilar1 degerlendirerek mevcut literatiirii genisletmektedir.
Sonugclar, sadece pozitif para politikas: belirsizligi ve hisse senedi fiyatlarindaki daha biiyiik
degisikliklerin hisse senedi piyasasi oynakliginda degisikliklere yol actigimi gostermektedir.
Ayrica, ABD para politikas1 belirsizligindeki ve hisse senedi piyasast oynakligindaki
dalgalanmalar Cin'in hisse senedi fiyatlarinin Granger-nedeni olarak tespit edilmistir.

Sonug¢ olarak, literatlir incelendiginde, son donemde cesitli Ol¢iim yoOntemleriyle
degerlendirilen para politikas1 belirsizliklerinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerinin,
belirsizlik 6lgiitlerine ve iilke gruplarina bagli olarak farklilastigi, dinamik ve karmasik bir yap1
sergiledigi gozlemlenmektedir. Ayrica, ABD merkezli para politikas1 belirsizliklerinin
uluslararasi diizeyde yayilim gosterdigi ve bu durumun kiiresel finansal piyasalarini etkiledigi
anlagilmaktadir. Mevcut literatiirde, gelismis ve gelismekte olan iilkelere odaklanan bir¢ok
calisma bulunmasina ragmen, gelismekte olan {ilkelerle benzer hisse senedi piyasasi
dinamiklerine sahip Tiirkiye ekonomisinde bu degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyen
caligsmalarin sinirl kaldigi gézlemlenmektedir. Bu nedenle ¢alismada Baker vd. (2016), Husted
vd. (2020) ve Arbatli vd. (2017) tarafindan olusturulan ¢esitli ABD ve Japonya para politikasi
belirsizlik endekslerinin Tiirkiye hisse senedi getirileri ile olan iliskisi Sim ve Zhou (2015)
tarafindan gelistirilen kantil-kantil (Q-Q) yaklagimiyla incelenmektedir. Bu yaklagim ile para
politikasi belirsizlik dlgiitleri ve hisse senedi getirileri arasindaki karmasik iligkinin farkli piyasa
kosullarindaki karsilikli bagimliligi incelenebilecektir. Bu ¢er¢evede ¢alismanin hem yerel hem
de uluslararasi diizeyde literatiire katki sunmasi beklenmektedir.
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3. VERI SETi VE METODOLOJI

Finansal entegrasyonun uluslararasi boyutta yayginlagmasi ile ekonomi belirsizliginin
potansiyel etkileri yatirimcilar, politika yapicilar ve Ozellikle akademisyenler tarafindan ilgi
ceken konulardan biri olmustur. Bu baglamda, belirsizligi 6lgmeye yonelik ¢cok sayida endeks
gelistirilmistir (Baker vd., 2016; Arbatli vd., 2017; Husted vd., 2020). Bu endekslerin temel
ozellikleri gazete makale haber sikligina dayanmakta olup, ekonomik, belirsizlik, politika ve
kategorik politika terimlerinden tiiretilmistir. Baker vd. (2016) para politikas1 belirsizlik endeksi,
iki farkli versiyonda aym kriterleri kullanarak hesaplamakta ancak para politikas1 belirsizligi
hakkindaki makaleleri farklilagsmaktadir. Birinci versiyon Access World News tarafindan
kapsanan yiizlerce ABD gazetesinden yararlanirken, ikinci versiyon 10 biiyiik ulusal ve bolgesel
ABD gazetesinden olusan dengeli bir panelden yararlanir. Arbath vd. (2017), benzer bir
yaklagim ile Japon gazetelerini temel almakta ve Japonca dilinde uygun kriterler kullanmaktadir.
Husted vd. (2020) ise ABD para politikasina iliskin belirsizligi 6lgmeyi amaclarken diger
endekslerden Olgekleme faktorleri, gazete kapsami ve terim setleri bakimindan farklilik
gostermektedir. Bu kapsamda c¢alismada 2003:01-2024:06 dénemi boyunca Tiirkiye hisse senedi
getirileri tizerindeki para politikas1 belirsizlik Olgiitlerinin etkisi kantil-kantil (Q-Q) yaklasimi
kullanilarak analiz edilmistir. Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen para politikas1 belirsizlik
endeksinin  birinci  versiyonu ¢alismada LMPUI, ikinci versiyonu LMPU2 olarak
adlandirilmistir. Husted vd. (2020) ile Arbatli vd. (2017) tarafindan olusturulan para politikasi
belirsizlik endeksleri ise caligmada sirasiyla LMPU3 ve LMPU4 olarak gdsterilmistir. Politika
belirsizlik 6lgiitleri http://www.policyuncertainty.com/ web adresinden temin edilmistir ve tiim
degiskenler logaritmik forma donistiiriilmistir. Tirkiye hisse senedi getirileri RBIST olarak
adlandirilmakta olup RBISTi; = 100*(Pi/Pit1) formiiliiyle hesaplanmustir. Burada Pi; Tiirkiye
hisse senedi endeksini ifade etmekte ve veriler TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde
edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin tanimlar1 ve kaynaklar1 Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Degisken Tanimlar1 ve Kaynaklari

Degisken Tanim Kaynak
Kisaltmalari
RBIST Tiirkiye hisse senedi getirileri TCMB, EVDS

Baker vd. (2016) tarafindan Access World http://www.policyuncertainty.com/monetary.html
News araciligiyla yiizlerce giinlik ABD

gazetesinden elde edilen verilerle hesaplanan

ABD para politikasi belirsizlik endeksi.

LMPU1

Baker vd. (2016) tarafindan 10 biiyiikk ulusal http://www.policyuncertainty.com/monetary.html
ve bolgesel ABD gazetesinden elde edilen

verilerle hesaplanan ABD para politikasi

belirsizlik endeksi.

LMPU2

Husted vd. (2020) tarafindan hesaplanan ABD  http://www.policyuncertainty.com/monetary.html

LMPU3 para politikasi belirsizlik endeksi.

Arbatli vd. (2017) tarafindan hesaplanan http://www.policyuncertainty.com/monetary.html

LMPU4 Japonya para politikasi belirsizlik endeksi.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Geleneksel kantil regresyon modelini parametrik olmayan tahminle birlestiren kantil-
kantil yaklasimi (Q-Q), bagimsiz degiskenlerin kantillerinin bagimli degiskenlerin kosullu
kantillerini nasil etkiledigini incelemek amaciyla Sim ve Zhou (2015) tarafindan gelistirilmistir.
Bu yaklasim, bagimsiz degiskenin kosullu dagilimi altinda bagimli degiskenin asimetrik
tepkisini dogru bir sekilde yakalayabilir ve farkli nicelikler arasindaki bagimlilik iligkisinin
Ol¢lilmesine olanak saglamaktadir. Kantil-kantil (Q-Q) yaklasimi asagidaki parametrik olmayan
kantil regresyon denkleminde gosterilmektedir:

RBIST, = B (MPU,) + «®RBIST,_, + £° (1)

Denklem (1)’de £, & kantili sifir olan hata terimidir. RBIST, , t zamanindaki hisse

senedi getirilerini gosterir. MPU,, para politikas: belirsizligi sokunu ifade etmektedir. B¢ (*)
tanimlanamayan bir fonksiyondur ¢iinkii hisse senedi getirileri ile para politikasi belirsizligi

arasindaki iligski hakkinda 6nceden bilinen bir bilgi yoktur. Hisse senedi getirilerinin 8 kantili ile
MPU’nun t’ncu kantili arasindaki baglantit MPU{ olarak gosterilir. Bilinmeyen £ 0 degeri goz
ontine alindiginda MPU, etrafinda birinci dereceden Taylor agilimini alarak bu fonksiyonu
dogrusal hale getirilmektedir.

g% (MPU,) ~ B® (MPU™) + B% (MPU")((MPU, — MPU") )

Burada 8%, B? (MPU,)’ nin kismi tirevidir. Denklem (2)’de B% (MPUT) ve
BE (MPU™) sirasiyla Po(6,t) ve Bu(6,r) fonksiyonlarimi temsil eder. (MPU, — MPUT)

beklenmedik para politikas1 belirsizligi olarak tanimlanabilir. Buna goére denklem (2) tekrar
yazildiginda;
B8 (MPU,) ~ B,(6,7) + B,(6,7)(MPU, — MPU") (3)

Denklem (3), denklem (1) yerine konulursa;
RBIST, = ,(6,7) + ,(6,T) (MPU, — MPU™) + a(6)RBIST,_, + £ (4)

Burada, B,(8,7) + B,(6,7) (MPU, — MPU") + a(8)RBIST,_, hisse senedi getirilerinin

8’nci kosullu kantilidir ve MPU kantillerinin her kantildeki hisse senedi getirileri {izerindeki
etkilerini yansitmaktadir. Boylece Tiirkiye hisse senedi getirisi ile para politikasi belirsizlik
endeksleri arasindaki genel bagimlilik yapisi, ilgili dagilimlarin birbirleriyle olan bagimliligi
araciligiyla yakalanabilmektedir. Denklem (4)'e gore, hisse senedi getirilerinin diisiik veya
yiiksek kantilleri hisse senedi piyasasindaki asir1 kosullar1 temsil etmektedir. Bu nedenle, diigiik

6 kantilini ¢alkantili zamanlar, yiiksek & kantilini ise patlama zamanlari olarak kabul edilebilir.
Buna ek olarak, para politikast belirsizliginin disiik © kantilleri, daha diisiik para politikast
belirsizlik dereceleri anlamina gelir. Biiyiik t kantilleri ise daha biiyiik para politikas1 belirsizlik

dereceleri anlamina gelir. B, (8, ), belirli bir para politikasi belirsizlik seviyesinde hisse senedi
getirilerinin  kendiliginden degistigini gostermektedir. 8,(6,7) ise beklenmedik bir MPU
sokunun hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin boyutunu 6l¢gmektedir.

Denklem (4)’ii tahmin etmek i¢in, MPU, yerine tahmin karsiligi olan MPU,, MPU®

yerine ise MPU™ ampirik kantili koydugumuzda B,(6,7) ve B,(6,7) tahminlerini elde etmek
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igin  min XL, ps [RBIST — by — by (MPU, — MPU™) — a(6)RBIST, ,] K (w)

coziilmektedir. Burada pg, ¢Oziim olarak# sarth kantilini veren, egik mutlak deger
fonksiyonudur. Para politikast belirsizlik endekslerinin t kantilinin uyguladigi etki, h bant

genisligine dayali olarak MPUT gbzlemlerini agirliklandirmak igin K(+) Gauss cekirdek
fonksiyonu kullanilarak 6l¢iilmektedir.

E.(MPU,) = ~¥r_, 1 (MPU, — MPU, (5)

Denklem (5)’e gore 1, MPU™’ye karsilik gelen dagilim fonksiyonun degerini ifade
etmektedir. Calismada Sim ve Zhou (2015) takiben h=0.05 bant genisligi secilmistir. Ancak
kernel regresyonu ile ilgili sorunlarin burada da gecerli oldugu unutulmamalidir. Ozellikle,
kernel regresyonundaki bant genisliginin se¢cimi Onemlidir. Secilen bant genisligi kiiciikse
tahminlerin yanliligi daha kiigiik olacak ancak varyanslari artacaktir. Tersine, secilen bant
genisligi biiyiikse, tahminlerin varyansi daha kiiciik olacak ancak yanliliklar1 artacaktir (Sim &
Zhou, 2015).

4, AMPIiRiK BULGULAR

Para politikas1 belirsizliklerinin Tiirkiye’de hisse senedi getirilerine olan etkisini kantil-
kantil (Q-Q) yaklasimiyla analiz etmeye ¢alisngimiz ¢alismada Oncelikle kullanilan
degiskenlerin tanimlayici istatistikleri incelenmistir. Tablo 2’de degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler gosterilmistir.

Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem  Ortalama Standart Maks[mum M ini[num AD“F Biri m KS“S Birim
Sayist Sapma Deger Deger Kok Testi Kok Testi
RBIST 258 1,795 8,250 24,225 -26,291 15,62 -3,13"
LMPU1 258 4,300 0,607 5,717 2.868 -5,81"" -5,67"
LMPU2 258 4,852 0,476 6,196 3,792 -6,03"" -5,85""
LMPU3 258 4,721 0,569 6,009 2,983 -7,70"" -2,94™
LMPU4 258 4,612 0,420 5,900 3,456 -7,39"" -3,93""

Not:*** ve ** sirastyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmustir.

Tablo 2 sonuglarina gore, tiim para politkas1 belirsizlik 6lgiitleri pozitif bir ortalama
degere sahip olmakla birlikte yiiksek derecede degiskenlik gostermektedir. En fazla degiskenlige
sahip para politkas1 belirsizlik 6lgiitit LMPU1 olarak belirlenmigtir. Tirkiye hisse senedi
getirilerinin incelenen donemde ortalama degeri pozitif olmasina ragmen standart sapmasinin
cok yliksek olmasi, 6nemli bir oynaklik sergiledigini ortaya koymaktadir. Bu durum, yiiksek
getirinin (%24) yiiksek riskle (%26) birlikte mevcut oldugunu gostermektedir. Ayrica ¢aligmada
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kullanilan tiim degiskenler icin dogrusal ve dogrusal olmama durumlari goz Oniinde
bulundurularak sirasiyla Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Kapetanios, Shin ve Snell (KSS,
2003) birim kok testleri uygulanmustir. Her iki testin sonuglari, “birim kok igermektedir” bos
hipotezinin tim degiskenler icin %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde reddedildigini
gostermektedir. Bu nedenle, bulgular ¢alismada kullanilan tiim degiskenlerin diizeyde duragan
oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

Degiskenler LMPU1 LMPU2 LMPU3 LMPU4
LMPU1 1
LMPU2 0,708 1
LMPU3 0,521 0,664 1
LMPU4 0,442 0,526 0,243 1

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmistir

Tablo 3'te, para politikasi belirsizlik Sl¢iitlerine iliskin korelasyon matrisi sunulmustur.
Bu matriste, en yiiksek iliski LMPU1 ile LMPU2 degiskenleri arasinda gozlemlenirken, en
diisiik iliski LMPU3 ile LMPU4 arasinda tespit edilmistir. Bu durum, LMPU4 degiskeninin
Japonya'daki para politikasi belirsizligini ifade etmesi nedeniyle beklenen bir sonuctur. Farkli
para politikasi belirsizlik endeksleri arasinda korelasyon iliskisi bulunsa da, bu iligkilerin analize

uygun diizeyde olmasi, her bir endeksin Tiirkiye hisse senedi getirileriyle ayr1 ayr1 incelenmesine
olanak tanimaktadir

Tablo 4: BDS Test Sonuglari

Degiskenler m=2 m=3 m=4 m=5 m=6
RBIST 2,01™ 2,74 3,15 3,717 3,97
LMPU1 19,28™ 20,24™ 19,62 19,30 18,69
LMPU2 20,49™" 20,63 20,34 20,01 19,86™"
LMPU3 14,09 14,34 14,15" 14,47 14,70
LMPU4 11,60 11,45 10,98 10,95 10,93

Not: *** ** gsirasiyla séz konusu degiskenlerin %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde bagimsiz ve 6zdes dagildig
yoniindeki bos hipotezin reddedildigini gosterir.

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmustir.

Tablo 4’te Broock, Dechert ve Scheinkman'in (BDS, 1996) dogrusal olmama testinin
sonuclart sunulmaktadir. Elde edilen bulgular, bu g¢aligmada kullanilan tiim degiskenlerin
orneklem dénemi boyunca dogrusal olmayan bir yap1 sergiledigini gostermektedir. Bu nedenle,
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degiskenlerdeki dogrusal olmama durumunu tespit edebilmesi nedeniyle kantil-kantil (Q-Q)
yaklagiminin bu ¢alisma i¢in uygun bir yontem oldugu sonucuna varilmaktadir.

Kantil-kantil (Q-Q) analizinin ampirik sonuglar1 Sekil 1, 2, 3 ve 4’te gosterilmektedir.
Denklem 4’te yer alan 8, (8,7) egim katsayisinin 8 ve t'nun degisen degerleri farkli politika

belirsizlik dlgiitleri soklarimin t’tncu kantilinin Tiirkiye’de hisse senedi getirilerine 8’inci kantili
iizerindeki etkisini 6lgmektedir. X ekseni MPU soklarinin kantillerini, y ekseni ise hisse senedi
getirilerinin kantillerini temsil etmektedir. Para politikas1 belirsizlik Olgiitlerinin diisiik veya
yiiksek nicelikleri, belirsizlik seviyesinin ug¢ kosullarmi gostermektedir. Benzer sekilde, hisse
senedi piyasalari i¢in daha diisiik veya daha yiiksek kantiller, piyasalarin sirastyla ne kadar diistis
veya yiikselis piyasasi oldugunu ifade etmektedir. Egim katsayisi z ekseninde gosterilmekte
olup, farkli para politikas1 belirsizlik Olgiitleri soklarinin hisse senedi getirileri iizerindeki
yayilma etkisini gostermektedir.

-20

Sekil 1: LMPU1’in RBIST Uzerinde Etkisi

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmistir.

Sekil 1’de, bu calismada LMPU1 olarak tanimlanan Baker vd. (2016) birinci versiyon
para politikas1 belirsizlik endeksinin Tiirkiye hisse senedi getirileri tiizerindeki -etkisini
gostermektedir. LMPU1’in genellikle negatif etkileri gozlemlenmekle birlikte, bu etkilerin
simetrik olmadig1 belirlenmistir. Diisiik kantillerde LMPU1 soklarinin giiglii ve belirgin negatif
etkileri tespit edilmistir. Elde edilen bulgular Chiang (2021), Wen vd. (2022) ve Arshad vd,
(2024) galigmalari ile ortiismektedir. Ancak yliksek kantillerde LMPU1 soklarmin etkisi pozitife
yonde degismektedir. Bulgular, Tiirkiye hisse senedi piyasalarinda ABD kaynakli para
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politikalar1  belirsizliklerinin azalmasimnin hisse senedi getirilerinin olumsuz etkiledigi;
belirsizligin arttiginda ise getirilerin pozitif yonde etkilendigini gostermektedir. Bu durum ABD
ekonomi politikasi belirsizliginde bir diisiistin ABD ekonomisinin gidigatina olan giiveni arttiran
bir faktdr olarak algilandigi ve bunun sonucunda gelismekte olan iillke hisse senedi getirilerini
olumsuz olarak etkiledigi seklinde degerlendirilebilir (Ozcelebi & Izgi, 2022). Ayrica bu negatif
etkiler hisse senedi getirileri yiikselis piyasasinda oldugunda gozlemlenirken, diisiis
donemlerinde pozitife donmekte ve negatif etkilerin poztif etkilerden daha biiyiik oldugu
goriilmektedir. Bu durum, ABD ekonomisindeki politika belirsizligi seviyesinin artmasimin
ardindan yatinmcilarin Tiirkiye’ye yatirim yaparak elde edebilecekleri uygun firsatlarla
aciklanabilir (Chulia, 2017; Cai 2022). Ayrica ABD'deki belirsizlik, yatirimcilarin alternatif
yatirim firsatlar1 aramasi1 nedeniyle ABD pazarindan sermaye c¢ikislarina yol agabilir.
Tiirkiye'nin gelisen piyasalar arasinda yer almasi, sermaye akisindan yararlanarak hisse senedi
fiyatlarinin yiikselmesinin nedenlerinden biri olarak degerlendirilebilir.
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Sekil 2: LMPU2’nin RBIST Uzerinde Etkisi

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmustir.

Sekil 2 ise, bu ¢alisjmada LMPU2 olarak tanimlanan Baker vd. (2016) ikinci versiyon
para politikas1 belirsizlik endeksinin Tiirkiye hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini
gostermektedir. LMPU2 degiskenin Tirkiye hisse senedi getirilerine etkisi, LMPU1’e benzer
sekilde genellikle negatif ve asimetrik nitelik tasimakta olup bu etkilerin u¢ degerlerde
yogunlastigi gozlemlenmektedir. Negatif ve asimetrik bulgular Chiang (2021), Wen vd. (2022)
ve Arshad vd, (2024) galismalari ile ortismektedir Yiiksek belirsizlik donemlerinde, hisse senedi
getirileri hem yiiksek hem de diisiik piyasalarda para politikas1 belirsizligindeki artistan biiyiik
ve negatif sekilde etkilenirken, belirsizligin azaldig1 durumlarda diisiik piyasada pozitif, yiiksek
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piyasalarda ise genellikle negatif etkiler goriilmektedir. Bulgular, ABD para politikasindaki
belirsizligin azalmasinin Tiirkiye’de diisiis egilimindeki hisse senedi piyasasinda firsatlar
sundugunu gostermektedir. Dolayisiyla, ABD para politikalarindaki belirsizliklerin azalmasi,
yatirimcilarin gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarina yonelik risk istahini artirabilir.
Yiiksek piyasalarda negatif etkilerin goriilmesi ise bu durumu kar ¢ikislar1 olarak yorumlamaya
olanak tanmimaktadir. Bu ¢ercevede, belirsizlik azalirken yatirnmcilarin daha riskli varliklara
yonelmesi beklenirken, mevcut piyasa kosullarinda kar realizasyonu yapmak isteyen
yatinmcilar, yiikselis donemlerinde satis yapma egilimi gosterebilirler.  Nitekim, yiiksek
piyasalarda az da olsa pozitif etkiler gozlemlenmesine ragmen, negatif etkiler en yiiksek diizeye
cikmakta ve oldukca dalgali bir seyir izlemektedir. Bu durum, Tiirkiye’nin hisse senedi
piyasalarinin volatil bir yapiya sahip oldugunu desteklemektedir.

Baker vd. (2016) tarafindan hesaplanan ABD para politikasi belirsizlik endeksinin iki
farkli versiyonunun Tiirkiye’deki hisse senedi getirileri tizerinde etkisi genellikle negatif ve
asimetrik olup elde edilen bulgular genellikle benzer 6zellikler gostermektedir. Ancak LMPU2
degiskenin yiiksek kantillerinde Tiirkiye hisse senedi getirileri tiizerinde etkisi LMPUI
degiskeninden farkli olarak negatif yonliidiir. Ayrica LMPU2 degiskenin etkileri LMPUI
degiskenine gore daha yiiksek daha volatil bir yapiya sahiptir. LMPU1 belirsizlik 6l¢iitiiniin
hesaplamasinda bir¢ok gazete haberinin dikkate alinmasina ragmen, LMPU2 belirsizlik
Olciitiinlin  hesaplamasinda yalnizca 10 biiyilk ulusal gazetenin etkisi g6z Oniinde
bulundurulmaktadir. Bu durum, Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasinda yatirimcilarin LMPU2
degiskenine karsi daha fazla duyarlilik gosterdigini ortaya koymaktadir.
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Sekil 3: LMPU3’iin RBIST Uzerinde Etkisi

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmistir.
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Sekil 3’te Husted vd. (2020) tarafindan hesaplanan ve bu ¢alisgmada LMPU3 olarak
tanimlanan para politikas1 belirsizlik endeksinin Tiirkiye hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisini gostermektedir. Elde edilen bulgular, Chiang (2021), Wen vd. (2022) ve Arshad vd.
(2024) tarafindan yapilan ¢aligmalar ile uyumlu olup, LMPU3 degiskeninin Tiirkiye hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisinin genellikle negatif oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, bu etkinin
uc degerler etrafinda yogunlastigi ve asimetrik bir yap1 sergiledigi goézlemlenmistir. Tiirkiye’de
hisse senedi getirilerinin diigiis piyasasinda oldugu donemlerde, ABD para politikasi
belirsizliginin arttig1 kantillerde hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin pozitiften negatife
dontistiigi  gozlemlenmektedir. ABD'deki para politikast belirsizliginin azalmasi, disiis
egilimindeki bir piyasanin olumlu tepki vermesine ve iyi performans gostermesine yol agacagini
gostermektedir. Ancak belirsizligin artmasi yatrimeilar i¢in Tiirkiye hisse senedi getirlerinin
azalmasina neden olabilecek bir risk faktorii olarak 6ne ¢ikmaktadir. (Chiang, 2021; Wen vd.,
2022). Hisse senedi getirlerinin yiiksek kantillerinde, ABD para politikas1 belirsizliklerinin etkisi
negatiftir. Ozellikle belirsizligin diisiik, hisse senedi getirlerinin yiiksek oldugu kantillerde
belirgin negatif etkiler gézlemlenmektedir. Bu sonug, LMPU2 degiskeninin etkisine benzer
sekilde, ABD para politikalarindaki belirsizliklerin azalmasiin yatirimcilarin hisse senedi
piyasalarina yonelik risk istahini attirdigina isaret etmektedir. Yiiksek piyasalarda negatif
etkilerin ortaya ¢ikmasi ise bu durumu Kar ¢ikislart olarak yorumlamaya olanak tanimaktadir.
ABD para politikas1 belirsizligi ile Tiirkiye’de hisse senedi getirilerinin orta kantilerinde
etkilerin sifira yakinsadigi dolayistyla bu durum iki degisken arasindaki iliskinin daha az bagimli
oldugunu gostermektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilke drneklemleri dikkate alindiginda bu
bulgular Cai (2018), Algahtani vd. (2019) ve Arshad vd. (2024) calismalarindaki sonuglarla
tutarlilik gostermektedir.
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Sekil 4: LMPU4’iin RBIST Uzerinde Etkisi

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmustir.

Son olarak Sekil 4’te Arbatli vd. (2017) tarafindan hesaplanan ve bu ¢alismada LMPU4
olarak tanimlanan Japonya para politikast belirsizlik endeksinin Tiirkiye hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisini gostermektedir. Diger ABD para politikast belirsizlik endekslerine benzer
sekilde LMPU4 degiskeninin de Tirkiye hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin genellikle
negatif oldugu gozlemlenmistir. Bu etkinin u¢ degerler etrafinda yogunlastigi ve asimetrik bir
yap1 sergiledigi belirlenmistir. Japonya para politikas1 belirsizligi ile Tiirkiye hisse senedi
getirilerinin diisiik kantillerinde pozitif iligkiler tespit edilirken belirsizlik arttikga iligkilerin
negatife dondiigii goriilmektedir. Bu sonuglar, Chiang (2021), Wen vd. (2022) ve Arshad vd.
(2024) ¢alismalarinda vurgulanan ABD para politikasi belirsizliginin artmasinin, hisse senedi
getirilerine olan negatif etkisinin Japonya'nin para politikasi belirsizliginin artmasi durumunda
da gegerli oldugunu gostermektedir. Belirsizligin diisiik ancak hisse senedi getirilerinin yiiksek
oldugu kantillerde ise genellikle negatif iliskiler tespit edilmistir. En u¢ degerlerde gézlemlenen
pozitif iliskinin disinda ortaya ¢ikan negatif iliskiler Tiirkiye'deki hisse senedi piyasasinin volatil
bir yapiya sahip oldugu bulgusunu desteklemektedir. Belirsizlik arttik¢a ise hisse senedi
getirilerinin yiiksek kantillerinde negatif etkiler devam etmektedir. Bu bulgular, Tsai (2017)’nin
Japonya'nin ekonomik politika belirsizliginin, gelismekte olan piyasalardaki sistematik risk
iizerinde gii¢lii bir etkiye sahip oldugunu ve bu durumun gelismekte olan iilkelerde hisse senedi
piyasasini olumsuz etkileyen Onemli bir faktor oldugunu ortaya koyan sonuglarin
desteklemektedir.

Bu ¢alismada, kantil-kantil (Q-Q) yaklagiminda elde edilen bulgularin giivenilirligini
degerlendirmek amaciyla kantil regresyon (QR) yontemi de kullanmilmistir. Bu yontemle,
Tiirkiye'de farkli kantillerde hisse senedi getirilerinin para politikas1 belirsizlik soklarina
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tepkileri Ol¢iilmiis ve bu bulgular, kantil-kantil (Q-Q) yaklasimindan elde edilen ortalamalarla
karsilagtirilmigtir. Elde edilen bulgulara iligkin grafikler Ek-1'de sunulmustur. Her iki yontemden
elde edilen tahmin sonuglarinin genellikle benzer egilim gostermekte olup paralel hareket
ettikleri goriilmektedir. Ayrica, hem kantil-kantil (Q-Q) hem de kantil regresyon sonuglari, ABD
ve Japonya merkezli para politikasi belirsizliklerinin Tirkiye'deki hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisinin asimetrik oldugunu desteklemektedir. Bu bulgular, elde edilen tahmin
sonuglarinin tutarli oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, ortalama kantil-kantil (Q-Q) ile
kantil regresyon (QR) tahminlerinin farklilastigi belirli kantiller belirlenmistir. Bu farkliligin,
yalnizca hisse senedi getirilerinin farkli kantillerini dikkate alan kantil regresyonuna (QR) gore,
kantil-kantil (Q-Q) yaklasiminda her iki degiskenin de farkli kantillerdeki asimetrik etkilerinin
biiyiikliiginden kaynaklandig1 ifade edilebilir.

5. SONUC

Bu c¢aligma, literatirde ABD ve Japonya merkezli hesaplanan c¢esitli politika
belirsizliklerinin Tiirkiye hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini incelemektedir. Arastirmada,
Sim ve Zhou (2015) tarafindan gelistirilen Kantil-Kantil (Q-Q) yaklagimi kullanilmustir.
Calisma, 2003:01-2024:06 donemini kapsayarak, belirlenen degiskenler arasindaki iliskilerin
farkli kantillerdeki dinamiklerini analiz etmeyi amaglamaktadir.

Calismanin bulgulari, farkli para politikas1 belirsizlik 6l¢iitlerinin Tiirkiye’de hisse
senedi getirileri iizerinde olumsuz bir etki yarattigin1 ortaya koymaktadir. Genel olarak, para
politikalarinda  belirsizlikler arttiginda Tiirkiye hisse senedi piyasas1 getirileri diisme
egilimindedir. Bu etkinin boyutu para politikas1 belirsizlik Slgiitlerine gore degismekte olup
asimetrik oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte para politikasi belirsizlik soklarinin yiiksek
kantillere yaklastikca borsa getirileri iizerinde kantillere 6zgii negatif etkiler sergiledigini ortaya
koymaktadir. Tersine, diisiik kantiller borsa getirileri lizerinde pozitif bir etki gostermektedir.
Ozellikle para politikalar1 belirsizliginin azaldigi durumlarda diisiik piyasada pozitif, yiiksek
piyasalarda ise genellikle negatif etkilerin gozlemlenmesi, yatirimcilarin gelismekte olan
tilkelerin hisse senedi piyasalarina yonelik risk istahini arttirdigi yiiksek piyasalardaki negatif
etkilerin ise kar realizasyonu olarak yorumlanabilir. Dolayisiyla belirsizligin azalmasi, diisiis
donemlerinde yatirimeilarin daha riskli varliklara yonelmesine neden olurken, ayni zamanda
yiikselis donemlerinde ise satis yapma egilimini de beraberinde getirdigi ifade edilebilir. Bu
durum, ABD ve Japonya merkezli para politikas1 belirsizlik endekslerinin Tiirkiye hisse senedi
piyasasi iizerindeki bir etkiye sahip oldugunu ve bu belirsizliklerin, yatirimeci davranislarini
sekillendiren ve piyasa hareketlerini etkileyen 6nemli bir faktér oldugunu gostermektedir. Ayrica
orta kantillerde bu degiskenler arasindaki iliskinin sifira yakin bir degere yakinsamasi, bu iliskin
bagimliligin1 azaltmaktadir. Ancak u¢ degerlerde meydana gelen etkiler dikkate alindiginda
ABD ve Japonya kaynakli1 para politikalar1 belirsizliklerinin Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin
oynakligini arttirdig1 sdylenebilir.

Mevcut literatiirde yaygin olarak kabul géren Baker vd. (2016), Husted vd. (2020) ve
Arbatl vd. (2017) tarafindan gelistirilen ¢esitli para politikasi belirsizlik endekslerinin, Tiirkiye
hisse senedi getirileri Tlizerindeki etkilerinin bazi durumlarda farklilik gosterdigi
gozlemlenmektedir. Bu farkliliklar, endekslerin hesaplanmasinda kullanilan veri kaynaklar1 ve
metodolojilerdeki ¢esitliligin  yan1 swra, ABD ve Japonyanin ekonomik ve politik
dinamiklerindeki farkliliklarin ve Tirkiye'deki degisen makroekonomik kosullarin para
politikas1 belirsizliklerinin etkilerini degistirmesiyle agiklanabilir. Dolayisiyla, yatirimcilarin bu
belirsizlik endekslerine yonelik risk algilari da degiskenlik gosterebilir. Bu baglamda, ¢alismanin
bulgular1 genel olarak dikkate alindiginda, yatirimcilarm asimetrik etkileri ve Tiirkiye hisse
senedi piyasasinin volatil yapisim1 dikkate alarak portfoylerini gesitlendirmelerinin ve etkili risk
yoOnetimi  stratejileri  gelistirmelerinin  6nemli olacagi disliniilmektedir. Ayrica, politika
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yapicilarin, Tirkiye'nin dis soklara karsi dayanikliligini arttiracak ve ekonomik kosullara hizl
bir sekilde yanit verebilen esnek para politikast mekanizmalar1 uygulamalari, ekonomik
dalgalanmalara daha iyi uyum saglanmasina yardimci olabilecegi sdylenebilir.

ABD ve Japonya merkezli para politikasi belirsizliklerinin Tirkiye hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerinin analiz edildigi bu ¢alisma, benzer ekonomik yapiya sahip diger gelismekte
olan iilkelere yonelik mevcut literatiirii genisleterek, gelecekteki arastirmalar igin bir temel
olusturabilir. Gelecek galismalarda Tiirkiye hisse senedi piyasasindaki etkiler sektorel diizeyde
daha ayrmtili bir sekilde incelenebilir. Boylece, politika yapicilar ve portfdy yatirimeilari,
asimetrik etkileri tespit etme ve Tiirkiye’de hisse senedi getirilerinin ABD ile Japonya merkezli
para politikas1 belirsizliklerine tepkilerini ayristirtlmig bir diizeyde 6l¢gme konusunda daha etkili
bir sekilde yonlendirilebilir. Bu yaklasim, her bir sekt6riin olumlu ya da olumsuz tepkilerine dair
kapsamli bir analiz sunabilir. Ayrica, zaman serileri ve/veya panel tabanli ekonometri teknikleri
kullanilarak ¢ok degiskenli modellerin gelistirilmesi, piyasa dinamiklerinin daha iyi
anlasilmasina katkida bulunulabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyan1

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari

Yazar 1’in makaleye katkis1 %.100’diir.

Cikar Beyam

Yazarlar agisindan ya da ii¢iincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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Extended Summary
How Do Monetary Policy Uncertainties Affect Stock Returns? The Case of Tiirkiye

Inflation targeting strategies, which started in the early 1990s, spread to emerging
economies in the 2000s, leading to greater integration of global financial markets. As emerging
economies adopted similar monetary policy strategies, their financial markets became more
sensitive to changes in monetary policies implemented by advanced economies such as the US
and Japan. Within the framework of the stabilisation policies implemented in the aftermath of
the 2001 economic crisis, Tiirkiye reinforced the independence of the Central Bank of the
Republic of Tiirkiye and adopted the inflation targeting regime in 2002. This increased Tiirkiye's
integration into international markets, attracted foreign investors, and made the country more
sensitive to monetary policy changes in the US.

Uncertainties in US monetary policies affect stock markets in emerging economies both
directly and indirectly. In particular, changes in US interest rates may increase volatility in
equity markets by affecting capital flows. Moreover, the effects of quantitative easing policies
make the impact of the monetary policies of the US and Japan on the financial systems of
emerging economies critical.

A review of the literature reveals that the effects of monetary policy uncertainties on
stock returns vary according to uncertainty criteria and country groups, and exhibit a dynamic
and complex structure. While studies focusing on Tiirkiye's stock market dynamics are limited,
this study analyses the US and Japan monetary policy uncertainty indices constructed by Baker
et al. (2016), Husted et al. (2020) and Arbatli et al. (2017).

In this framework, the aim of the study is to examine the impact of monetary policy
uncertainty on stock returns in the Turkish economy using the quantile-quantile (Q-Q) approach.
Covering the period 2003:01-2024:06, the study will compare the effects of different monetary
policy uncertainty indices on stock returns in Tiirkiye. Thanks to this approach, the non-linear
and asymmetric relationship between uncertainties and stock returns can be analysed under
different market conditions.

Various indices have been developed to measure monetary policy uncertainty (Baker et
al., 2016; Arbatli et al., 2017; Husted et al., 2020). These indices focus on economic, uncertainty
and policy terms based on newspaper news frequency. Baker et al. (2016) develop two versions
for monetary policy uncertainty: The first one uses a broad newspaper dataset, while the second
one is based on specific large newspaper groups. Arbatli et al. (2017) use a similar methodology
for Japanese newspapers. Husted et al. (2020) use different scaling factors and term sets for US
monetary policy. The indices developed by Baker et al. (2016) are named LMPU1 and LMPU2,
while the indices of other authors are defined as LMPU3 and LMPUA4. Turkish stock returns are
denoted as RBIST and calculated with the data obtained from the CBRT data system.

In this study, the effect of monetary policy uncertainties on stock returns in Tiirkiye is
analysed using the quantile-quantile (Q-Q) approach. Firstly, the descriptive statistics of the
variables used are analysed. It is stated that all monetary policy uncertainty measures have
positive mean values but exhibit high variability. The measure with the highest variability is
determined as LMPUL. Despite the positive mean value of Turkish stock returns in the period
analysed, the high standard deviation reveals a significant volatility, indicating that high returns
(24%) are associated with high risk (26%).

Additionally, according to the results of the ADF and KSS unit root tests, the null
hypothesis of 'unit root' is rejected at the 1% and 5% significance levels for all variables. These
findings indicate that the variables are stationary at level. The correlation matrix between the
measures of monetary policy uncertainty shows the highest correlation between LMPUL and
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LMPU2 and the lowest correlation between LMPU3 and LMPU4, which is an expected result
since LMPU4 expresses monetary policy uncertainty in Japan. Although there is correlation
between the variables, the low level of correlation allows each variable to be evaluated
separately with Turkish stock returns. Finally, the results of the BDS nonlinearity test are
presented. The findings show that all variables exhibit a non-linear structure. Therefore, it is
concluded that the quantile-quantile (Q-Q) approach is an appropriate method for this study
considering the nonlinearity in the variables.

The quantile-quantile (Q-Q) approach is a method that analyses how the quantiles of
independent variables affect the conditional quantiles of dependent variables. This approach
allows capturing the asymmetric response between stock returns and monetary policy
uncertainty. The basic equation of the study measures the dependence relationship of stock
returns under certain conditions and the impact of unexpected monetary policy uncertainty.

The findings of the study suggest that different measures of monetary policy uncertainty
have negative effects on stock returns in Tirkiye. Stock returns generally tend to fall when
uncertainties increase. The magnitude of this effect varies depending on the uncertainty
measures used and has an asymmetric structure. In particular, uncertainty shocks approaching
high quantiles have negative effects on stock returns, while the effect of low quantiles can be
positive. This situation reveals that investors' risk appetite increases when uncertainty is low,
while negative effects are observed in high markets due to profit realisation.

The effects of monetary policy uncertainty indices originating from the US and Japan on
the Turkish stock market differ in some cases and this difference may be due to data sources,
methodologies and economic dynamic conditions of the countries. Investors' risk perceptions
may vary depending on these uncertainty indices. In this framework, the findings emphasise the
importance of investors diversifying their portfolios and developing effective risk management
strategies by taking asymmetric effects into account. Moreover, policymakers' implementation of
flexible monetary policy mechanisms to increase resilience to external shocks may help to better
adapt to economic fluctuations.

By examining the relationship between Tirkiye's stock returns and monetary policy
uncertainties centred on the US and Japan, this study extends the literature for other emerging
economies with similar economic structures and paves the way for future research. By providing
more detailed analyses at the sectoral level, future studies may provide more effective guidance
for policymakers and portfolio investors to identify asymmetric effects. Moreover, the
development of multivariate models using time series and panel-based econometric techniques
can contribute to a better understanding of market dynamics.
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Sekil 5: LMPU1’in RBIST Uzerinde Etkisinin QR ve Ortalama Q-Q Tahmin Yéntemleriyle
Kargilastirtlmast
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Sekil 6: LMPU2’nin RBIST Uzerinde Etkisinin QR ve Ortalama Q-Q Tahmin Yontemleriyle
Karsilastirilmasi
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Sekil 7: LMPU3’{in RBIST Uzerinde Etkisinin QR ve Ortalama Q-Q tahmin Y&ntemleriyle
Kargilastirtlmast
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Sekil 8: LMPU4’{in RBIST Uzerinde Etkisinin QR ve Ortalama Q-Q tahmin Y&ntemleriyle
Karsilagtirtlmast
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