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Oz: Bu calismada, finansal stres ve para politikasindaki belirsizliklerin yatirima giiven ve beklentileri
tizerindeki etkisi Ocak 2010-Nisan 2023 dénemine ait aylik veriler kullamlarak incelenmistir. Ayrica degiskenler
arasindaki iligkilerin gelismis ve gelismekte olan tiilke gruplar: icin farkliik gosterip gostermedikleri de
degerlendirilmistir. Calismanin dénemi belirlenirken degiskenlerin baslangi¢ tarihleri dikkate alinmustir.
Kanada, Hindistan ve Rusya’nin verilerindeki eksiklikler nedeniyle bu tilkeler calismaya dahil edilememistir.
Calismada, finansal stresin gostergesi olarak St. Louis Fed tarafindan gelistirilen finansal stres endeksi (FSI),
para politikas: belirsizliginin gostergesi olarak Lucas Husted, John Rogers ve Bo Sun'un tarafindan 2020 yilinda
gelistirilen para politikas: belirsizlik endeksi (MPU) ve yatirimci giiven ve beklentilerinin gostergesi olarak da
tiiketici gliven endeksi ve piyasa giiven endeksi verileri kullanilmugtir. Elde edilen bulgulara gore E7 ve G7
iilkelerinde finansal stresin ve para politikasindaki belirsizliklerin piyasa giiveninde bazi iilkelerde etkili oldugu
goriilmiistiir. Son olarak, finansal stresin E7 iilkelerinde tiiketici giivenini etkilemedigi G7 iilkelerinde ise sadece
Ingiltere’de etkiledigi goriiliirken, para politikasindaki belirsizliklerin ise iki iilke grubunda da gesitli ilkelerde

etkili oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Finansal stres, Para politikas: belirsizligi, Carrion-i Silvestre birim kok testi, Fourier Toda-
Yamamoto nedensellik testi, Yatirimcr duyarlhiligt
Jel Kodlari: G14, G17, G41

The Causal Relationship between Financial Stress and Uncertainties in Monetary
Policy, with Investor Confidence and Expectations: An Application on E7 and G7
Countries

Abstract: In this study, financial stress’” impact and monetary policy uncertainties on investor confidence and
expectations were examined using monthly data for the period January 2010-April 2023. In addition, whether
the relationships between variables differ between developed and developing country groups are evaluated.
When determining the period of the study, the starting dates of the variables were considered. Due to
deficiencies in the data of Canada, India and Russia, these countries could not be included in the study. In the
study, St. Louis as an indicator of financial stress. The financial stress index (FSI) developed by the St. Louis Fed,
the monetary policy uncertainty index (MPU) developed by Lucas Husted, John Rogers and Bo Sun in 2020 as
an indicator of monetary policy uncertainty, consumer confidence index and market confidence index data were
used as an indicator of investor confidence and expectations. According to the findings, it has been observed
that financial stress and uncertainties in monetary policy have an impact on market confidence in some
countries, both in E7 countries and G7 countries. Finally, while it was observed that financial stress did not affect
consumer confidence in the E7 countries and only in the UK in the G7 countries, uncertainties in monetary policy

were observed to be effective in various countries in both country groups.
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1. Giris

21. ylizyilda, diinyada yasanan tahmin edilmesi zor ve yikici etkisi olan birgok
sosyoekonomik olaylarin yasanmasi, saglik krizlerinin olusmasi ve ekonomik buhranlarin
ortaya ¢itkmasi gibi olumsuz durumlarin meydana gelmesi psikolojik ve sosyolojik olarak
yatirimcilarin tasarruflart konusunda biiyiik bir belirsizlik icerisine girmelerine neden
olmustur (Kilici, 2022). Bu durum, yatirimcilarin piyasalara olan gilivenleri ve
yatirimlarindan gelecekle ilgili beklentileri noktasinda ciddi bir kayg1 yaratmistir.

Yatirimcilarin, finansal piyasalara karst duyduklari giiven ve gelecekle ilgili
beklentileri yatirirm kararlar1 davraniglarinda oldukga etkilidir. DeLong vd. (1990)
tarafindan davranigsal finansin One c¢ikan kavramlarindan biri olan ve ‘Yatirimci
Duyarlilig1’ kavrami olarak nitelendirilen bu durum, Eugene F. Fama tarafindan 1970
yilinda ortaya c¢ikarilan etkin piyasalar hipotezinin aksine piyasalarda yatirimci
psikolojisinin 6neminden bahsetmektedir. Psikolojik ve sosyolojik bir perspektiften
finansal piyasalarda yatirimci davranislarimin  ele alindigr davranigsal finans,
yatirimcilarin yatirim kararlarinda psikolojik durumlarin ve piyasalarin da yatirimcilar
tizerindeki etkisini incelemektedir (Baker & Nofsinger, 2010; Polat, 2020).

Yatinmailarin, finansal piyasalara ve iilke ekonomilerine duyduklari giiven ve
gelecekteki beklentilerinin sekillenmesinde bir¢ok gelisme (para politikasindaki
belirsizlikler, politik gelismeler, finansal stresler, krizler, savaslar, iklim, jeopolitik risk
vb.) etkili olabilmektedir. Ozellikle bu gelismelerden para politikasindaki belirsizlikler ve
para politikasi ile ilgili alinan kararlarin yani sira piyasalardaki finansal stresler, bir¢ok
ekonomik gelismeyi de dogrudan etkileyebileceginden dolay1 s6z konusu bu iki
gostergenin 6nemi son donemde daha fazla artmistir diyebiliriz.

Finansal stres, finansal istikrarsizlik ve finansal istikrar dénemlerini inceleyerek
finans piyasalarinda normal isleyisin disinda bir aksaklik olup olmadig1 hakkinda
yatirimcilara fikirler sunar. Finansal stresin yogunlugunu ve siiresini 6l¢mek piyasalarin
karmasik dogasindan dolay1 zor bir istir (Battiston & Martinez, 2018). Finansal
piyasalarda olusan belirsizligi ve bununla birlikte olusan stresi 6l¢gmek amaciyla gesitli
platformlar ve kurumlar tarafindan finansal stres endekslerinin (FSI) gelistirildigi
goriilmektedir. Finansal stres endeksi, finansal sistemdeki gerilim ve stres diizeyini
Ol¢cmekte ve bu konuda istatistiksel veriler sunmaktadir (Hollo vd., 2012). Hakkio &
Keeton (2009), finansal stresi yatirimci davranislarindaki belirsizlik, varlik degerlerinde
artan belirsizlik, asimetrik bilgide artis ve riskli varliklar1 elde tutma istahinda azalis
olarak tanimlamaktadir. Literatiirde finansal stresin 0Ol¢iilmesinde hangi degiskenlerin
kullanilmasi noktasinda belirsizlikler siirerken temelde amacin ayni olmasindan dolay1
genelde sonuglar benzer olmaktadir.

Yatirimcilarin  piyasalara olan giiveninin ve gelecekteki beklentilerinin
sekillenmesinde Onemli bir rolii olan diger bir gelisme ise para politikasindaki
belirsizliklerdir. Para politikasindaki belirsizliklerin artmasi, tiiketimde azalmalara
(ihtiyat saikiyle), yatirimlarin diismesine ve iktisadi faaliyetlerin yavaslamasina neden
olur (Bloom, 2009; Dixit & Pindlyak, 1994; Bernanke, 1983). Baker vd. (2015), 2008 kiiresel
finansal krizinde ABD merkez bankasinin para politikasindaki belirsiz davranislarinin
iktisadi toplanmanin gecikmesinde biiyiik rolii oldugunu vurgulamistir. Aastveit vd.
(2013), para politikasi belirsizliklerinin iktisadi faaliyetler tizerinde ciddi sekilde olumsuz
etkilerinin oldugunu bulmuslardir.

Bu calismada, E7 ve G7 diilkeleri icin finansal stres ve para politikasindaki
belirsizliklerin yatirimer giiven ve beklentileri tizerindeki etkisi incelenmistir. Yatirimci
profilleri, sosyal farkliliklar, katma degerli tiretim, teknolojik ilerleme, finansal hizmetler
ve bilimsel gelismislik gibi konularda gelismis ve gelismekte olan {ilkeler arasinda énemli
farkliliklar bulunmaktadir. Ayrica, gelismekte olan {ilkelerin finansal piyasalar: gelismis
iilkelere gore daha kirilgan bir yapidadir. Bu nedenle, piyasalarda yasanan stres ve
belirsizliklerin yatirimcilarin giiven ve beklentileri {izerindeki etkisinin gelismis ve
gelismekte olan {ilkelerde farklilik gosterip goOstermeyecegi politika yapicilara,
arastirmacilara ve yatirimcilara 6nemli bilgiler sunacaktir. Bu ¢alisma, asagidaki sorulari
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yanitlayarak {ilkelerin gelismislik diizeylerini de dikkate alip karsilastirmali bilgiler

sunmasi agisindan literatiirdeki ilk c¢alisma olarak O©nemli bilgiler sunmay1

hedeflemektedir.

1. Para politikasindaki belirsizlikler ve finansal stresler yatirimcilarin piyasalara olan
gliveni ve gelecekteki beklentilerinin sekillenmesinde 6nemli midir?

2. Ulkelerin gelismislik diizeyleri, belirsiz ve stresli piyasa kosullarinda yatirimeilarin
piyasalara olan bakis acisinda énemli bir etken midir?

Calisma, bes ana boliime ayrilmistir. Ik boliimde finansal stresler ve para politikasi
belirsizligine iliskin teorik altyap1 anlatilmis, ikinci boliimiinde ilgili kavramlara iliskin
literatiir taramasina yer verilmis, {i¢iincii béliimde ise ¢alismanin amaci, kapsami ve veri
setine iliskin detaylara yer verilmistir. Dordiincii boliimde ekonometrik yontem ve
analizlerden elde edilen bulgulara, besinci béliimde ise sonug ve degerlendirmelere yer
verilmigtir.

2. Literatiir

Finansal piyasalarda yasanan belirsizlik ve stres donemleri, yatirimcilarin karar alma
siireclerinde 6nemli degisimlere yol a¢makta, dolayisiyla piyasa dinamikleri tizerinde
derin etkiler yaratmaktadir. Yatirnmar giiveni ve beklentileri, bu tiir donemlerde daha
kirilgan hale gelerek hem finansal varliklarin fiyatlandirilmas: hem de sermaye akislar:
tizerinde belirleyici rol oynar. Bu baglamda, finansal stresin ve para politikasindaki
belirsizliklerin yatirimci davranislar: {izerindeki etkilerini inceleyen literatiir, bu iliskiye
dair 6nemli bulgular sunmakta ve finansal istikrarin korunmasinda yatirimei giiveninin
kritik bir unsur oldugunu vurgulamaktadir.

2.1. Finansal Stres ile Tlgili Yapilmis Calismalar

Finansal stres ve c¢esitli ekonomik gostergeler arasindaki iligkileri inceleyen
calismalar, bu alanda énemli bulgular sunmustur. Bu ¢alismalardan Kaya & Kiling (2017),
finansal stresin reel ekonomik faaliyetler {izerindeki etkilerini inceleyerek, finansal stresin
kriz donemlerini basarili bir sekilde yansittigini tespit etmislerdir. Benzer sekilde, Das vd.
(2019), finansal stres, ekonomik belirsizlik ve jeopolitik riskin gelismekte olan {iilkelerin
borsalar1 iizerindeki etkisini analiz etmisler; finansal stres ve jeopolitik riskin ekonomik
belirsizlige kiyasla daha gliclii bir etki yarattigin1 bulmuslardir. Alsu (2020), 1994-2018
yillar1 arasinda finansal stresin portfdy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlar ve dis
bor¢ stoku {izerindeki etkilerini incelemis ve ARDL sinir testi sonuglarina gore, portfdy
yatirimlar ve dis borg stogunun finansal stresten etkilenmesine karsin, dogrudan yabanc
yatirimlarin bu durumdan etkilenmedigini ortaya koymustur.

Apostolakis vd. (2021) ve Polat (2021), finansal stresin petrol fiyatlar1 {izerindeki
etkilerini inceleyerek, petrol fiyati belirsizliginin finansal stresle iligkili oldugunu
bulmuslardir. Armah vd. (2022) ve Chen vd. (2023), Finansal stresin emtia fiyatlar
tizerindeki etkisini incelemisler ve finansal stresin emtia fiyatlarinin volatilitesini
artirdigini tespit etmislerdir. Yin vd. (2022), finansal stres endeksini kullanarak kripto
para fiyatlarini tahmin etmeyi amagclayan grafik sinir ag1 stratejisi gelistirmis ve bu
stratejinin diger yontemlerden daha basarili sonuglar verdigini ortaya koymuslardir.
Kilic1 (2022), 2007-2021 doéneminde finansal stres ile makroekonomik gostergeler
arasindaki iligkiyi arastirmis ve bazi gostergeler tizerinde anlamli etkiler bulurken diger
gostergeler {izerinde anlamli bir sonug elde edememistir. Cipe (2023), finansal stres ile
CO: emisyonu arasindaki iliskiyi incelemistir. Finansal stres ile CO2 emisyonu arasinda
anlaml bir iliski bulunmamasina ragmen, kiiresel temiz enerji endeksi ve S&P500 enerji
endeksinin CO:z emisyonu ile pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir.

Liang vd. (2023) ise finansal stres ve para politikas1 belirsizligi arasindaki dinamik
asimetrik risk aktarimini inceleyerek, geleneksel Granger testiyle nedensellik bulamamis
ancak asimetrik nedensellik analizinde degiskenler arasinda asimetrik bir iliski oldugunu
ortaya koymuslardir. Son olarak, Rezagholizadeh vd. (2023), Tehran Menkul Kiymetler
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Borsasi'nda finansal stresin hisse senedi getirileri {izerindeki negatif ve anlaml etkisini
ortaya koymuslardir.

Genel olarak, literatiirde finansal stresin cesitli ekonomik ve finansal gostergeler
tizerinde 6nemli etkileri oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismalar, finansal stresin portfoy
yatirimlary, emtia fiyatlari, borsa performansi ve hatta makroekonomik gostergeler
tizerinde farkli sonuglar dogurabilecegini ortaya koymaktadir. Farkli zaman dilimlerinde,
farkli cografi bolgelerde ve degiskenlerle yapilan bu c¢alismalar, finansal stresin kriz
donemlerinde piyasa davranislarini sekillendirmede kritik bir rol oynadigimni
gostermektedir.

2.2. Para Politikasindaki Belirsizlikler ile flgili Yapilmis Caligmalar

Literatiir incelendiginde, para politikasi belirsizligi ile cesitli degiskenler arasindaki
iligkilerin farkli yonlerden ele alindig1 goriilmektedir. Sohail vd. (2021), para politikasi
belirsizliklerinin enerji tiiketimi iizerindeki etkilerini incelerken yenilenebilir enerji
tiiketimi tizerinde anlaml bir etki bulunmus, ancak yenilenemeyen enerji tiiketimi
iizerinde bir etkisi olmadigimi tespit edilmistir. Bu c¢alisma, para politikas:
belirsizliklerinin yalnizca belirli sektorlerde Onemli etkiler yarattigimi gosteren bir
Ornektir. Benzer sekilde, Giirsoy (2021), para politikas: belirsizliginin Bitcoin fiyatlarina
etkisini arastirmis ve hem ABD hem de Japonya’daki para politikas: belirsizliklerinin
Bitcoin fiyatlari tizerinde bir etkisinin olmadigini bulmustur. Giirsoy vd. (2022) ise, ABD
para politikas: belirsizligi ile dolar endeksi arasindaki iligskiyi incelemisler ve degiskenler
arasinda dogrusal olmayan nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Bu bulgu, para politikas:
belirsizliginin bazi finansal gostergeler iizerinde belirgin etkiler yaratabilecegini ortaya
koymaktadir.

Para politikas1 belirsizliklerinin hisse senedi piyasalarina ve hisse getirilerine
etkilerini inceleyen ¢alismalar da benzer sonuglar gostermektedir. Pearce & Roley (1983),
Jensen & Johnson (1995), Bernanke & Kuttner (2005) ve Chevapatrakul (2014), ABD para
politikas1 degisikliklerinin ve bu degisikliklerin yol agtig1 belirsizliklerin, finansal
piyasalarda Onemli bir rol oynadigimi ortaya koymuslardir. Ancak bu caligmalar,
belirsizligin farkli kuantillerinin hisse senedi getirilerinin kuantilleri tizerindeki etkilerini
tam olarak yakalayamamaiglardir. Wen vd. (2022), G7 ve BRICS iilkelerinde para politikas1
belirsizliginin hisse senedi getirileri iizerindeki heterojen ve asimetrik etkilerini
inceleyerek, belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde hisse senedi getirilerinin azaldigini,
diisiik belirsizlik seviyelerinde ise pozitif tepki verildigini bulmustur. ABD para politikasi
belirsizligi ile uluslararas1 hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi analiz eden Chiang
(2022), belirsizligin hisse senedi piyasalari tizerindeki olumsuz etkilerinin oldugunu
tespit etmistir. Yildirim vd. (2023), ABD para politikas1 belirsizligi ile BIST100 endeksi
arasinda nedensellik iliskisi incelemisler ve degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin
oldugunu tespit etmislerdir. Son olarak, Azad & Serletis (2022), ABD para politikas:
belirsizliginin, enflasyon hedeflemesi yapan gelismekte olan ekonomiler {iizerindeki
yayllma etkilerini incelemis ve bu belirsizliklerin gelismekte olan ({ilkelerin
makroekonomik ve finansal temelleri iizerinde olumsuz etkiler yarattigini ortaya
koymustur.

Bu c¢alismalar1 genel olarak degerlendirdigimizde, para politikas1 belirsizliklerinin
cesitli ekonomik ve finansal gostergeler {izerindeki etkilerinin oldukca genis bir
spektrumda ele alindig1 goriilmektedir. Ozellikle hisse senedi piyasalari, doviz kurlari,
enerji tiiketimleri ve kripto paralar gibi farkli alanlarda belirsizliklerin etkileri
incelenmistir. Hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerin genellikle olumsuz oldugu ve
piyasa ¢okiigleri sirasinda belirsizliklerin daha belirgin olabilecegi sonucuna ulagilmigtir.
Bunun yani sira, yenilenebilir enerji tiiketimi gibi belirli alanlarda para politikas:
belirsizliklerinin etkileri daha gii¢lii gozlemlenmistir.
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3. Calismanin Amaci, Kapsami ve Veri Seti

Bu calismanin temel amaci, finansal stres ve para politikasindaki belirsizlikler ile
yatirimc giiveni ve beklentileri arasindaki nedensellik iligkisini incelemektir. Calismanin
bir diger amaci ise, bu etkilerin gelismis ve gelismekte olan iilke gruplari igin
karsilastirmali olarak analiz edilmesidir. Bu baglamda, E7 (gelismekte olan iilkeler) ve G7
(gelismis iilkeler) iilkeleri ¢alisma kapsamina alinmistir. Calisma, Ocak 2010-Nisan 2023
donemine ait aylik veriler kullanarak (toplam 160 gozlem) ele alinmistir. Veri doneminin
belirlenmesinde, verilerin diizenli ve eksiksiz oldugu donemler dikkate alinmistir.
Kanada, Hindistan ve Rusyanin gerek para politikasi belirsizligine iliskin gerekse
finansal stres verilerindeki eksiklikler nedeniyle bu {ilkeler calismaya dahil edilmemistir.
Serilerde negatif veriler agirlikli oldugu igin serilerin logaritmasi alinmamustir.

Calismada finansal stresin gostergesi olarak St. Louis Fed tarafindan gelistirilen
Finansal Stres Endeksi (FSI), para politikasi belirsizliginin gostergesi olarak Lucas Husted,
John Rogers ve Bo Sun'un 2020 yilinda gelistirdigi Para Politikas1 Belirsizlik Endeksi
(MPU), ve yatirima giiven ve beklentilerinin gostergesi olarak ise tiiketici giiven endeksi
ile piyasa giiven endeksi verileri kullanilmistir. Finansal Stres Endeksi (FSI) ve Para
Politikas1 Belirsizlik Endeksi (MPU) gibi ABD merkezli endekslerin E7 ve G7 {ilkeleri i¢in
kullanimimin dogru oldugunu savunmanin birka¢ 6nemli nedeni bulunmaktadir.
Oncelikle, ABD, diinya ekonomisinde merkezi bir rol oynadig1 igin, ABD'deki ekonomik
olaylar ve para politikasi belirsizlikleri, uluslararas1 piyasalarda genis capta etkiler
yaratmaktadir. Ozellikle finansal stres donemlerinde, ABD'nin ekonomik durumu, diger
tilkelerdeki yatirimci giiveni ve piyasa beklentilerini dogrudan etkileyebilir. Bu
baglamda, ABD merkezli endekslerin E7 ve G7 iilkelerindeki etkilerini incelemek, kiiresel
ekonomik dinamikleri anlamak agisindan gereklidir. Ayrica, kiiresel finansal piyasalarin
birbirine bagli olmasi, ABD'deki finansal stresin uluslararas: piyasalarda risk algisim
degistirebilmesi anlamina gelir. Ornegin, ABD’deki bir ekonomik belirsizlik,
yatirimcilarin risk istahini azaltarak E7 ve G7 iilkelerinde de giiven kaybina neden
olabilir. Bu nedenle, FSI ve MPU endeksleri kullanilarak bu iligkilerin analiz edilmesi,
uluslararasi finansal etkilesimlerin daha iyi anlagilmasin saglar. Diger bir 6nemli nokta
ise, E7 ve G7 iilkelerinin politika yapicilarinin, ABD merkezli endekslerin sagladig:
verileri kullanarak uluslararas: ekonomik durumu daha saglikli degerlendirebilmesidir.
Bu endeksler, ABD’deki para politikas1 belirsizliklerinin diger {ilkelerdeki piyasa ve
tiiketici giiveni {izerindeki etkilerini anlamalarina yardimai olur ve daha etkili stratejiler
gelistirmelerine olanak tanir. Son olarak, ABD’nin para politikasi ve finansal stres
seviyeleri, diinya capinda ekonomik giiven duygusunu etkileyebileceginden, ABD
merkezli endekslerin kullanilmasi, E7 ve G7 iilkelerindeki ekonomik kosullar1 daha genis
bir perspektiften inceleme imkani sunar. Bu sayede, kiiresel ekonomik politika
tasariminda 6nemli bir arag haline gelir.

Degiskenlere iligkin detayl bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenlere iligkin Bilgiler

Degiskenler Degiskenlerin Ac¢iklamalar1 Verilerin Elde Edildigi Web Adresleri Calisma Dénemi
FSI Finansal Stres Endeksi fred.stlouisfed.org
MPU Para Politikas1 Belirsizlik Endeksi www.policyuncertainty.com
01.01.2010-01.04.2023
BCI Piyasa Giiven Endeksi
www. oecd.org
CCI Tiiketici Gliven Endeksi

Calisma kapsamina dahil edilen E7 ve G7 iilkeleri Tablo 2’deki gibidir.
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Tablo 2. Calisma Kapsamina Dahil Edilen Ulkeler

G7 Ulkeleri Ulke Kodu E7 Ulkeleri Ulke Kodu

ABD USA Tiirkiye TUR
Japonya JPN Endonezya IDN
Almanya DEU Brezilya BRA
ingiltere GBR Cin CHN
Fransa FRA Meksika MEX

italya ITA

Not: Bu tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 1'de degiskenlere iliskin ait zaman serisi grafikleri verilmistir.
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Finansal Stres ve Para Politikas1 Belirsizligi
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Sekil 1. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

Zaman serisi grafikleri incelendiginde, 6zellikle COVID-19 pandemisinin baslangi¢
yili olan 2020'de hem E7 hem de G7 iilkelerinde piyasa giiveni agisindan Snemli
kirilmalarin gézlemlendigi dikkat cekmektedir. Bu donemde, piyasalarda finansal stresin
belirgin bir sekilde arttigi ve para politikasindaki belirsizliklerinde kayda deger
seviyelerde yukari yonlii bir hareket sergiledigi goriilmektedir. Ayrica, FSI ve MPU
endekslerinin ABD merkezli olarak hesaplanmasi, bu endekslerin iilke bazinda zaman
serisi verileri ile incelenmesini miimkiin kilmamaktadir.

Tablo 3 ve 4'te degiskenlere iliskin tanimlayuci istatistikler sunulmustur.
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Tablo 3. Tanumlayici Istatistikler (BCI, FSI ve MPU)

Degisken

Ortalama
Medyan
Maksimum
Minimum
Std, Sapma
Carpiklik
Basiklik
Istatistik
Olasilik

FSI MPU
-0,19 146,8
-0,28 123,4

3,83 407,4
-0,85 38,62
0,55 79,53
3,36 1,19
22,58 3,91
2856,4 43,34
0,000 0,000

USA JPN DEU GBR FRA ITA TUR IDN BRA CHN MEX

BCI BCI BCI BCI BCI BCI BCI BCI BCI BCI BCI
100,2 100,4 100,9 101,1 100,4 100,5 99,4 99,9 99,8 99,1 100,3
100,4 100,5 100,8 101,2 100,3 100,6 99,8 99,8 100,3 98,9 100,4
102,0 101,7 103,6 105,5 102,3 102,5 102,6 103,1 103,2 102,9 104,2
98,2 97,9 97,6 94,0 96,9 96,9 89,5 96,3 95,0 94,1 92,2
0,87 0,78 1,18 2,00 1,09 1,06 2,03 1,21 1,88 1,19 2,34
-0,13 -0,90 -0,03 -0,49 -0,19 -0,65 -1,73 0,13 -0,53 0,32 -0,97
2,13 4,25 3,16 4,29 2,94 3,67 8,36 3,43 2,81 5,76 4,71

547 31,86 0,19 17,37 0,96 14,27 271,02 1,65 7,69 53,80 44,31
0,064 0,000 0,907 0,000 0,618 0,000 0,000 0,438 0,021 0,000 0,000

Tablo 3’teki Finansal Stres Endeksi (FSI) verileri, piyasalardaki giivenin zayifladigini
ve finansal stresin arttigini gostermektedir. FSI'nin ortalama degeri -0,19 ve medyar -
0,28, ¢ogu gozlem degerinin negatif oldugunu, dolayisiyla piyasalarda stresin mevcut
oldugunu ortaya koymaktadir. Maksimum deger 3,83, belirli donemlerde 6nemli finansal
sikintilar yasandigini isaret ederken, diisiik standart sapma (0,55) degerlerin ortalamaya
yakin oldugunu, carpiklik (3,36) ise yiiksek stres degerlerinin daha fazla bulundugunu
gostermektedir.

Para Politikas1 Belirsizlik Endeksi (MPU) verileri de 6nemli belirsizlik donemlerinin
varligini gostermektedir. Ortalama deger 146,8 ve medyan 123,4 ile belirsizligin yiiksek
seviyelerde oldugunu belirtmektedir. Maksimum deger 407,4, ciddi belirsizlik
donemlerine isaret ederken, minimum deger 38,62, belirsizliklerin zaman zaman
diisebilecegini gostermektedir. Yiiksek standart sapma (79,53), verilerin ortalamadan
onemli Olciide saptigini, carpiklik (1,19) saga carpik bir dagilim oldugunu gosterirken,
basiklik (3,91) asir1 degerlerin etkisinin belirgin oldugunu ortaya koymaktadir. Olasilik
degeri (0,000) ise verilerin anlaml oldugunu ve 6nemli bir istatistiksel bulgu sundugunu
gostermektedir. Bu veriler, finansal stres ve para politikasi belirsizliginin piyasa
dinamikleri tizerindeki etkilerini anlamak igin kritik bir perspektif sunmaktadir.

Tablo 4. Tanimlayici Istatistikler (CCI)

Degisken

Ortalama
Medyan
Maksimum
Minimum
Std, Sapma
Carpiklik
Basiklik
Istatistik
Olasilik

USA

CCI
99,6
99,5
101,60
96,20
1,49
-0,31
2,02
8,91
0,011

JPN DEU GBR FRA ITA TUR IDN BRA CHN MEX

CCI CCI CCI CCI CCI CCI CCI CCI CCI CCI
99,3 100,7 99,3 98,2 99,4 99,5 100,7 100,3 99,7 99,4
99,5 101,1 100,1 98,9 99,7 100,3 100,9 100,1 98,9 98,8
100,9 102,0 102,8 101,5 103,2 102,4 101,7 104,1 104,7 105,5
95,5 96,2 92,2 96,7 95,8 93,0 98,3 96,4 93,0 93,7
1,19 1,21 2,53 1,25 1,73 2,25 0,81 2,11 3,10 2,60
-1,02 -1,80 -0,84 0,06 -0,12 -0,87 -1,12 0,04 -0,06 0,25
3,41 6,20 3,08 2,06 2,35 2,93 3,79 1,92 2,24 2,41
29,04 154,46 19,19 5,94 3,19 20,18 37,85 7,84 3,96 4,07
0,000 0,000 0,000 0,051 0,203 0,000 0,000 0,019 0,138 0,13

4. Yontem ve Bulgular

Calismada, finansal stres ve para politikasindaki belirsizliklerin yatirimc giiven ve
beklentileri iizerindeki etkisi analiz edilirken Oncelikle, degiskenlerin duraganliginm
sinamak i¢in Carrion-i Silvestre vd. (2009) ve Fourier ADF birim kok testleri kullanilmig
ve degiskenlerin duraganlik seviyeleri tespit edilmistir. Carrion-i Silvestre vd. (2009)
birim kok testi keskin yapisal kirilmalar: tespit ederken Fourier ADF birim kok testi ise
daha yumusak yapisal kirilmalar1 da tespit edebilir. Hem Carrion-i Silvestre vd. (2009)
birim kok testi hem de Fourier ADF birim kok testi kullanularak sert kirilmalarin yani sira
yumusak kirilmalarin da tespit edilmesi amaglanmistir. Daha sonra birim kok analizinden
elde edilen sonuglar da degerlendirilerek Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi tespit edilmeye ¢alisilmistur.
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4.1. Carrion-i Silvestre Birim Kok Testi

Carrion-i Silvestre vd. (2009) birim kok testi bes (5) yapisal kirilmaya kadar izin
vermesinin yani sira, serilerin duraganliklarini bes (5) farkl: (PT, MPT, MZa, MSB, MZt)
test istatistigi kullanarak hesaplayabilmektedir. PT, MPT, MZa, MSB ve MZt sonuglarimnin
tamami aym bulgulara isaret etmektedir. Calismada, MSB ve MZt'ye ait degerler
sonuglar1 dikkate alinarak degerlendirmeler yapilmistir. MSB ve MZt'ye ait istatistikler
su sekildedir:

MSB(A)= (s(\0) 2T2 T1L, 72.,)? W

1

M@A%) = (T7'9% — sA)?) (4s(A°)* T2 X, §E-4)? (2)

Tablo 5’te Carrion-i Silvestre vd. (2009) birim kok testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 5. Carrion-i Silvestre Birim Kok Testi Sonuglar1

T Kinlma Tarihleri R ——

rSI 0,07 6,26 Nisan 2011-Ekim 2013-Mart 2015-EKim 2015-Aralik - )
(0,10) (-4,79) 2018

MPU (8:(1]2) (jg:gg) Nisan 2016-Haziran 2016-Agustos 2016 - -
USA BCI (gég) (3?2% Ekim 2018-Nisan 2020-Mart 2021 - -
JPN BCI (gég) (:%461) Aralik 2018-Temmuz 2020-Mayis 2021 - -
DEU BCI (&3% (jg:gg) Eyliil 2018-May1s 2020-Haziran 2021 - -
GBR BCI (8:%3) (33%?) Aralik 2018-Nisan 2020-Temmuz 2021 - -
FRA BCI (815?) (jgig) Subat 2020-Nisan 2020-Temmuz 2021 - -
ITA BCI <3i§§> (jg:ig) Ocak 2020-Mayis 2020-Temmuz 2021 - -
TUR BCI (8:3})) (jg:?}g) Ocak 2020-Nisan 2020-Agustos 2020 - -
IDN BCI (gﬁg) (zgigg) Eyliil 2016-Eyliil 2017-Eyliil 2018 - -

BRA BCI (gég) (j:‘ég) Ocak 2020-Mays 2020-Ekim 2020 (8:% (12;‘52)
CHN BCI (gﬁg) (jgﬁg) Aralik 2019-Subat 2020-Nisan 2020 - -
MEX BCI (gﬁg) (jgf;’% May1s 2010-Ocak 2020-Mayis 2020 - -
USA CCI (gﬁ) (23191:1%) Ocak 2020-Nisan 2020-Nisan 2021 - -
JPN CCI (8%) (jgﬁg) Ocak 2020-Nisan 2020-Ekim 2021 - -
DEU CCI <3i§§> (jg:gg) Kastm 2010- Kasim 2021-Eyliil 2022 - -
GBR CCI (gj% (jg:gg) Temmuz 2010-Ocak 2020-May1s 2020 - -
FRA CCI (8:%) (Zgﬁg) Nisan 2011-Agustos 2021-Eyliil 2022 - -
ITA CCI (8:%% (3%) Mayis 2012-Kasim 2021-Temmuz 2022 - -

TUR CCI (8:%3) (jﬁ) Nisan 2011-Mart 2021-Haziran 2022 (8:%2) (35%
IDN CCI (gﬁg) (zgﬁg) Mart 2019-Nisan 2020-Kasim 2020 - -
BRA CCI (gﬁg) (jg:?g) Ocak 2020-Nisan 2020-Eyliil 2020 - -
CHN CCI O 509) Aralik 2021-Subat 2022-Mayis 2022 - -
MEX CCI (gﬁ% (jgj‘f) Subat 2020-May1s 2020-Haziran 2021 - -

Not: Parantez igerisinde olmayan degerler test istatistikleri, parantez igerisinde olan degerler ise kritik degerlerdir.



Fiscaoeconomia 2025, 9(1)

506

Tablo 5'teki Carrion-i Silvestre vd. (2009) birim kok testi sonuglarina, BRA BCI ve
TUR CCI disindaki biitiin degiskenlerin seviyede BRA BCI ve TUR CCI degiskenlerinin
ise birinci farklar1 alindiklarinda duragan hale geldikleri sonuglarma ulasilmistir.
Degiskenlerin yapisal kirilma tarihleri incelendiginde ise COVID-19 salgini, Rusya-
Ukrayna savasi gibi kiiresel 6nem arz eden olaylar disinda herhangi bir kirilmaya yol
acacak olaya rastlanilmamustir.

4.2. Fourier ADF Birim Kok Testi

Fourier fonksiyonlarinin zaman serisi modellerinde kullanimi, Enders & Lee'nin
(2012) calismasina dayali olarak Fourier ADF testine son seklini vermis ve uygulamaya
koymustur. Yapisal kirilmalarin birim kok testlerine entegre edilmesi, Zivot & Andrews
(1992) tarafindan ilk olarak onerilmistir; bu model yalmizca tek bir yapisal kirilmayi
dikkate almistir. Bunu takiben, Lee & Strazicich (2003) iki yapisal kirilmayi, Carrion-i-
Silvestre vd. (2009) ise bes yapisal kirilmay1 igeren modeller gelistirmistir. Ayrica, Fourier
ADF birim kok testi, serilerin duraganlik diizeylerini degerlendirmede trigonometrik
yapisini kullanarak hem sert hem de yumusak gecisli yapisal kirilmalar1 dikkate alabilen
bir yontem olarak literatiire kazandirilmistir.

Fourier ADF birim kok testi istatistikleri asagidaki gibi hesaplanir;

. 2mkt 2mkt
Ay, = a+ y;sin (”T) + y,cos (HT) + 0y + & 3

. (2mkt 2mkt
Ay, = a+ B + y;sin (”T) + y,cos (”T) + 6y t+ & 4)

Denklemlerde belirtilen y fourier tahmin fonksiyonu, t zaman trendini, k uygun
frekans degerini (1<k<5) ve T gozlem biiyiikliigiinii temsil eder (Enders & Lee, 2012).
Tablo 6’da Fourier ADF birim kok testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 6. Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuglar

Test Istatistigi Test Istatistigi Fourier Kritik Degerler
(Diizey) (Birinci Fark) Sayis1 %1 %5 %10
FSI -7.13%** - 3 -4.38 -3.77 -3.43
MPU -11.10*** - 3 -4.38 -3.77 -3.43
USA BCI -5.42%** - 1 -4.87 -4.31 -4.02
JPN BCI -6.24*** - 1 -4.87 -4.31 -4.02
DEU BCI -5.11*** - 1 -4.87 -4.31 -4.02
GBR BCI -8.31%** - 1 -4.87 -4.31 -4.02
FRA BCI -12.44%** - 1 -4.87 -4.31 -4.02
ITA BCI -4.47%* - 1 -4.87 -4.31 -4.02
TUR BCI -4.11* - 1 -4.87 -4.31 -4.02
IDN BCI -4.29* - 1 -4.87 -4.31 -4.02
BRA BCI -4.74** - 1 -4.87 -4.31 -4.02
CHN BCI -4.39%* - 1 -4.87 -4.31 -4.02
MEX BCI -7.45%** - 3 -4.38 -3.77 -3.43
USA CCI -6.67*** - 3 -4.38 -3.77 -3.43
JPN CCI -3.89%* - 3 -4.38 -3.77 -3.43
DEU CCI -3.67* - 3 -4.38 -3.77 -3.43
GBR CCI -9.12%** - 3 -4.38 -3.77 -3.43
FRA CCI -7.98%* - 1 -4.87 -4.31 -4.02
ITA CCI -5.45%** - 1 -4.87 -4.31 -4.02
TUR CCI -4.67** - 1 -4.87 -4.31 -4.02
IDN CCI -3.48% - 3 -4.38 -3.77 -3.43
BRA CCI -8.87*** - 3 -4.38 -3.77 -3.43
CHN CCI -10.87*** - 3 -4.38 -3.77 -3.43
MEX CCI -6.21%** - 3 -4.38 -3.77 -3.43

Not: **, ** ve * isaretleri sirasiyla %99 , %95 ve %90 giivenilirlik ile anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6’daki Fourier ADF birim kok testi sonuglarina gore, biitiin degiskenlerin
seviyede duragan hale geldikleri tespit edilmistir.
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4.3. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Nazlhioglu vd. (2016) tarafindan fourier fonksiyonlarinin Granger nedensellik testine
dahil edilmesiyle ortaya ¢ikarilan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi, degiskenler
arasinda duraganlik seviyesini ve egbiitiinlesme iliskisini dikkate almaz (Yurtkuran,
2020).

Testin denklemi asagidaki gibi hesaplanir;

. 2mkt 2mkt
Yo = ag+Yysin () + ocos (T5) 4 BiYicy + ot Bpraliogrey + o8 ()

denklemde p ile ifade edilen optimum gecikme uzunlugunu, d ile ifade edilen
maksimum egbiitiinlesme derecesini temsil etmektedir.

Tablo 7’de finansal stres ve tiiketici giiven endeksi arasindaki Fourier Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 7. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonucu (FSI-=>CCI)

Ulke Fourier Sayis1 Test Istatistigi OII: :ﬁ? l? ;‘;«tel,é;ri BOOtS%?;gilaSIhk ?0 r::igl
E7
TUR 3 4,000 0,261 0,292 ILISKi YOK
IND 3 0,787 0,853 0,840 ILISKI YOK
BRA 3 2,776 0,427 0,390 ILISKI YOK
CHN 3 1,727 0,631 0,630 ILISKI YOK
MEX 3 4,841 0,184 0,210 ILISKI YOK
G7
USA 3 2,308 0,511 0,520 ILISKi YOK
JPN 3 4,260 0,235 0,230 ILISKi YOK
DEU 3 2,721 0,256 0,300 ILISKi YOK
GBR 3 6,888 0,049 0,050 ILISKi VAR
FRA 3 3,578 0,311 0,300 ILISKi YOK
ITA 3 1,302 0,729 0,760 ILISKI YOK

Tablo 7’deki finansal stres ve tiiketici gliven endeksi arasindaki nedensellik
sonuglarina gore, finansal stresin E7 {ilkelerinin tamaminda tiiketici giiveninin nedeni
olmadigim1 gormekteyiz. G7 iilkelerinde de durum benzer olmakla beraber sadece
Ingiltere’de finansal stresin tiiketici giiveninin nedeni oldugunu gérmekteyiz.

Tablo 8'de finansal stres ve piyasa giiven endeksi arasindaki Fourier Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 8. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonucu (FSI>BCI)

Ulke Fourier Sayis1 Test Istatistigi OII: :ﬁ? IE, gg;;ri Boots%ae%gilasﬂlk ?0 r::izl
E7
TUR 3 3,378 0,337 0,350 ILISKI YOK
IND 3 1,825 0,610 0,650 ILISKI YOK
BRA 3 14,295 0,003 0,000 ILISKI VAR
CHN 3 0,383 0,944 0,990 ILISKI YOK
MEX 3 8,147 0,043 0,030 ILISKI VAR
G7
USA 3 1,444 0,486 0,430 ILISKI YOK
JPN 3 0,029 0,986 0,990 ILISKI YOK
DEU 3 1,792 0,408 0,410 ILISKI YOK
GBR 3 6,979 0,073 0,070 ILISKI VAR
FRA 3 6,040 0,110 0,140 ILISKI YOK
ITA 3 9,474 0,024 0,010 ILISKI VAR

Tablo 8deki finansal stres ve piyasa giiven endeksi arasindaki nedensellik
sonuglarina gore, finansal stresin E7 {ilkelerinden Tiirkiye, Endonezya ve Cin’de piyasa
giiveninin nedeni olmadigl goriiliirken Brezilya ve Meksika’da ise nedeni oldugu
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goriilmektedir. G7 iilkelerinde ise Ingiltere ve Italya’da finansal stresin piyasa giiveninin
nedeni oldugu goriiliirken Amerika, Japonya, Almanya ve Fransa’da ise nedeni olmadig1
goriilmektedir.

Tablo 9’da para politikas: belirsizlikleri ve tiiketici giiven endeksi arasindaki Fourier
Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 9. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonucu (MPU->CCI)

.. . e e Asimptotik Bootstra Analiz
Ulke Fourier Say1s1 Test Istatistigi OlasﬂﬂFDegeri Olasilik Der:fgeri Sonucu
E7
TUR 3 1,536 0,674 0,710 ILISKI YOK
IND 3 9,970 0,019 0,000 ILISKI VAR
BRA 3 2,257 0,521 0,530 ILISKI YOK
CHN 3 6,708 0,078 0,098 ILISKI VAR
MEX 3 1,964 0,742 0,740 ILISKI YOK
G7
USA 3 4,332 0,228 0,250 ILISKI YOK
JPN 3 0,537 0,911 0,880 ILISKI YOK
DEU 3 3,704 0,157 0,230 ILISKI YOK
GBR 3 9,118 0,051 0,060 ILISKI VAR
FRA 3 2,809 0,422 0,390 ILISKI YOK
ITA 3 8,537 0,036 0,010 ILISKI VAR

Tablo 9’daki para politikas: belirsizlikleri ve tiiketici giiven endeksi arasindaki
nedensellik sonuglarina gore, para politikasindaki belirsizliklerin E7 {ilkelerinden
Endonezya ve Cin’de tiiketici giiveninin nedeni oldugu goriiliirken Brezilya, Tiirkiye ve
Meksika’da ise nedeni olmadig1 griilmektedir. G7 iilkelerinde ise Ingiltere ve Italya’da
para politikasindaki belirsizliklerin tiiketici giiveninin nedeni oldugu goriiliirken
Amerika, Japonya, Almanya ve Fransa’da ise nedeni olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 10’da para politikas1 belirsizlikleri ve piyasa giiven endeksi arasindaki Fourier
Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 10. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonucu (MPU->BCI)

Ulke Fourier Sayis1 Test Istatistigi OII: z:ﬁl 1? g;lgl::ri Bootsg:%e(zilasﬂlk éAo I::ﬁzl
E7
TUR 3 9,280 0,054 0,061 ILISKI VAR
IND 3 1,378 0,711 0,740 ILISKI YOK
BRA 3 2,868 0,412 0,510 ILISKI YOK
CHN 3 2,204 0,531 0,540 ILISKI YOK
MEX 3 1,926 0,749 0,740 ILISKI YOK
G7
USA 3 7,544 0,023 0,000 ILISKI VAR
JPN 3 1,458 0,482 0,440 ILISKI YOK
DEU 3 12,146 0,002 0,020 ILISKI VAR
GBR 3 7,823 0,050 0,060 ILISKI VAR
FRA 3 3,061 0,382 0,400 ILISKI YOK
ITA 3 5,851 0,119 0,130 ILISKI YOK

Tablo 10’daki para politikas1 belirsizlikleri ve piyasa giiven endeksi arasindaki
nedensellik sonuglarina gore, para politikasindaki belirsizliklerin E7 {ilkelerinden sadece
Tiirkiye’de piyasa giiveninin nedeni oldugu goriilmektedir. G7 tilkelerinde ise Amerika,
Almanya ve Ingiltere’de para politikasindaki belirsizliklerin piyasa giiveninin nedeni
oldugu goriiliirken Japonya, Japonya, Italya ve Fransa’da ise nedeni olmadig
goriilmektedir.



Fiscaoeconomia 2025, 9(1)

509

5. Sonug, Degerlendirme ve Politika Onerileri

Yatirimcilarin, piyasalara olan giivenini ve gelecekle ilgili beklentilerini etkileyen
(Ekonomik gostergeler, politik stabilite, kiiresel ekonomik gelismeler, teknolojik
ilerlemeler, medya vb.) bir¢ok faktor bulunmaktadir. Bu faktorler, yatirimcilarin
piyasalara kars1 giivenleri ve gelecekle ilgili finansal planlamalar1 agisindan alacaklar:
kararlarda biiyiik onem arz ederler. Ciinkii s6z konusu faktdrler ekonominin gelecegine
iliskin goriintimiiyle 6nemli ipuglar verirler.

Bu ¢alismada, Finansal stres ve para politikasindaki belirsizlikler ile yatirimci giiven
ve beklentileri arasindaki nedensellik iliskisi Ocak 2010-Nisan 2023 dénemine ait aylik
veriler kullanilarak Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile incelenmistir. Ayrica
calismada, degiskenler arasindaki iligkilerin gelismis ve gelismekte olan iilke gruplari i¢in
farklilik gosterip gostermedikleri de degerlendirilmistir.

Carrion-i Silvestre birim kok testi sonuglarina gore, BRA BCI ve TUR CCI disindaki
biitiin degiskenlerin seviyede BRA BCI ve TUR CCI degiskenlerinin ise birinci farklar
alindiklarinda duragan hale geldikleri sonuglarina ulasilmistir. Fourier ADF birim kok
testi sonuglarina gore ise biitiin degiskenlerin seviye duragan hale geldikleri tespit
edilmistir.

E7 ve G7 iilkelerinde finansal stresin ve para politikasindaki belirsizliklerin tiiketici
ve piyasa giiveni lizerindeki etkilerini inceledigimizde, genel olarak finansal stresin bu iki
faktor {izerinde belirleyici bir rol oynamadigini gozlemlemekteyiz. Ozellikle E7
tilkelerinde, Tiirkiye, Endonezya ve Cin'de finansal stresin tiiketici giiveni tizerinde bir
etkisinin olmadig1, Brezilya ve Meksika'da ise piyasa giiveninin 6nemli bir belirleyicisi
oldugu goriilmektedir. G7 iilkelerine baktigimizda, yalnizca Ingiltere'de finansal stresin
tiikketici gliveni iizerinde belirleyici bir rol oynadigi, bunun yaninda ingiltere ve Italya’da
piyasa giiveni {izerinde de etkili oldugu gozlemlenmektedir. Buna karsilik Amerika,
Japonya, Almanya ve Fransa'da finansal stresin piyasa giivenine etkisi bulunmamaktadir.
Bu bulgular, finansal stresin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde tiiketici ve piyasa
gliveni lizerindeki etkisinin iilkeye ve ekonomik yapiya bagh olarak degistigini ortaya
koymaktadir.

Para politikasindaki belirsizliklerin etkileri incelendiginde, E7 iilkeleri arasinda
Endonezya ve Cin'de tiiketici giiveni tizerinde etkili oldugu, ancak Brezilya, Tiirkiye ve
Meksika’da bu iligkinin bulunmadig1 ortaya g¢ikmaktadir. Buna karsilik, Tiirkiye'de
piyasa giiveni tizerinde belirleyici bir faktor oldugu goriilmektedir. G7 {ilkelerinde ise
Ingiltere ve Italya’da para politikasi belirsizliklerinin tiiketici giiveni {izerinde etkili
oldugu, ancak Amerika, Japonya, Almanya ve Fransa’da bu iliskinin bulunmadig:
belirlenmistir. Piyasa giiveni agisindan ise Amerika, Almanya ve Ingiltere’de para
politikasi belirsizliklerinin etkili oldugu, Japonya, Italya ve Fransa’da ise bu etkinin
olmadig1 gozlemlenmistir. Bu sonuglar, para politikasindaki belirsizliklerin, 6zellikle
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde piyasa giiveni {izerinde belirleyici bir faktor
oldugunu, gelismis tilkelerde ise piyasa giivenine olan etkisinin iilke bazli farkliliklar
gosterdigini ortaya koymaktadir.

Bu sonuglar, finansal stres ve para politikast belirsizliklerinin tiiketici ve piyasa
gliveni lizerindeki etkilerinin iilkelerin ekonomik yapilar: ve gelismislik diizeylerine gore
farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir. E7 ve G7 {ilkelerinde genel bir trend olmamakla
birlikte, Ingiltere gibi belirli iilkelerde finansal stresin tiiketici ve piyasa giiveni iizerinde
dogrudan bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Aym sekilde, para politikas1 belirsizlikleri
de baz iilkelerde giiven iizerinde etkili olurken, digerlerinde etkisiz kalmaktadur.
Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde para politikasindaki belirsizliklerin
piyasa giiveni {izerinde 6nemli bir rol oynadig1 belirlenmistir. Bu bulgular, ekonomik ve
finansal istikrar politikalarinin tasariminda iilkelerin kendi ekonomik dinamiklerini
dikkate alarak farkli stratejiler benimsemeleri gerektigini gostermekte ve literatiirde
finansal stres ve belirsizliklerin tilkeler aras1 farkl etkilerini vurgulayan ¢alismalara katki
saglamaktadir.
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Elde edilen analiz sonuglari, yatirim danismanlik firmalari, arastirmacilar ve
akademisyenler i¢in stratejik deger tasimaktadir. Yatirim danismanlari, ilkeler arasindaki
finansal stres ve para politikas: belirsizliklerinin tiiketici ve piyasa giiveni iizerindeki
farkl etkilerini géz 6niinde bulundurarak, miisterilerine {ilke spesifik risk yonetimi ve
yatirim stratejileri sunabilirler. Ornegin, Ingiltere’de finansal stresin, Tiirkiye’de ise para
politikas1 belirsizliklerinin piyasa giivenini etkiledigi bulgusu, portfdy yonetiminde
onemli bir rehber olabilir. Arastirmacilar i¢in bu veriler, ekonomik belirsizlik ve giiven
iliskisini analiz ederken iilkeler arasi farkliliklarin dikkate alinmasini gerektirir.
Akademisyenler ise bu bulgulari, ekonomik politika Onerileri ve teorik modeller
gelistirirken kullanarak tilkelerin 6zgiin dinamiklerine uygun daha kapsamli analizler
yapabilirler.

fleride yapilacak galismalarda, panel veri analizine ek olarak, dogrusal olmayan
panel modelleri, esbiitiinlesme ve yapisal kirilma testleri gibi yontemlerle (Uygun
ekonometrik zemin olustugu taktirde) finansal stres ve para politikas1 belirsizliklerinin
uzun donemli ve asimetrik etkileri incelenebilir. Ayrica, iilkeler arasindaki farkliliklar:
daha derinlemesine anlamak amaciyla panel quantile regresyon gibi yontemlerle
degiskenlerin farkli dagilimlar {izerindeki etkileri analiz edilebilir. Bunun yarm sira,
finansal stres ve belirsizliklerin belirli ekonomik veya politik soklar karsisinda nasil tepki
verdigini inceleyen olay ¢alismalar1 veya zaman-frekans alaninda dalgacik dontistimii
gibi yontemler de kullanilarak dinamik iliskiler daha ayrintili sekilde arastirilabilir. Bu tiir
calismalar, finansal stresin ve belirsizliklerin {ilkeler ve sektorler bazinda farkl
etkilesimlerini daha iyi anlamaya ve politika yapicilara daha 6zellesmis oneriler sunmaya
katkida bulunacaktir.
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The Causal Relationship between Financial Stress and Uncertainties in Monetary Policy, with Investor Confidence

and Expectations: An Application on E7 and G7 Countries
Mert Baran TUNCEL
Extended Abstract

In the 21st century, many socioeconomic events that are difficult to predict and have devastating effects in the world,
negative situations such as health crises and economic depressions have caused investors to be in great psychological
and sociological uncertainty about their savings. This situation has created serious concern about investors' confidence
in the markets and their future expectations from their investments.

Investors' trust in financial markets and their expectations about the future are very effective in their investment
decisions. DeLong et al. (1990), which is one of the prominent concepts of behavioral finance and described as the
concept of 'Investor Sentiment', speaks of the importance of investor psychology in markets, contrary to the efficient
markets hypothesis revealed by Eugene F. Fama in 1970. Behavioral finance, which deals with investor behavior in
financial markets from a psychological and sociological perspective, examines the psychological states of investors in
their investment decisions and the impact of markets on investors.

Many developments (uncertainties in monetary policy, political developments, financial stresses, crises, wars, climate,
geopolitical risk, etc.) can be effective in shaping investors' confidence in financial markets and country economies and
their future expectations. We can say that the importance of these two indicators has increased recently, especially since
these developments, the uncertainties in monetary policy and the decisions taken regarding monetary policy, as well
as the financial stresses in the markets, can directly affect many economic developments.

When the studies on financial stress and monetary policy uncertainty in the literature are examined, it is seen that the
relationship of these two variables with investment instruments and macroeconomic indicators is generally investigated
in studies on both financial stress and monetary policy. However, this study differs from the studies in the literature
because it investigates the effect of these variables on investor sentiment.

Kaya & Kiling (2017), who examined the relationship between financial stress and real economic activities between 2002
and 2015, found in their study that financial stress successfully reflected financial crisis periods. Das et al. (2019)
examined the impact of financial stress, economic uncertainty and geopolitical risk on the stock markets of developing
countries for the period January 1997-May 2018. According to the results obtained by the researchers, it has been
determined that financial stress and geopolitical risk have a stronger effect on stock markets compared to economic
uncertainty. Alsu (2020), who examined the relationship between financial stress and portfolio investments, foreign
direct investments and external debt stock within the scope of 1994-2018, used the ARDL bounds test in his study.
According to the findings of the researcher, it is seen that while portfolio investments and foreign debt stock are affected
by the financial stress environment, foreign direct investments are not affected. In his study, Polat (2021) examined the
relationship between financial stress and oil price shocks between 2000 and 2018. According to the results obtained by
the researcher, it was determined that the positive effects of oil price shocks triggered financial stress. Kilic1 (2022), who
examined the relationship between macroeconomic indicators and financial stress, chose 2007-2021 as the study period.
According to the results obtained by the researcher, it was observed that financial stress affected some of the selected
macroeconomic indicators, while some did not have a significant result. Cipe (2023), who examined the relationship
between global clean energy index, S&P500 Energy Index and financial stress index with COz emissions, concluded that
there is no relationship between financial stress and CO:z emissions, but there is a significant relationship between CO:
emissions and the Global clean energy index and S&P500 Energy Index. Chen et al. (2023) examined the effect of

financial stress on the volatility of commodity prices in their study. According to the findings of the researchers, it has
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been determined that the increase in financial stress causes a continuous increase in the volatility of the commodity
index and individual commodity prices. Sohail et al. (2021) examined the symmetric and asymmetric effects of
uncertainties in monetary policy on energy consumption for the period 1985-2019. According to the findings of the
authors, it has been determined that the uncertainties in monetary policy have a significant effect on renewable energy
consumption but have no effect on non-renewable energy consumption. Giirsoy (2021), who investigated the impact of
the uncertainties in monetary policy in Japan and the USA on the Bitcoin price, based his study on the periods of August
2010-August 2020. According to the findings of the researcher, it was concluded that both the US monetary policy
uncertainty and the Japanese monetary policy uncertainty had no effect on Bitcoin prices. Gursoy et al. (2022) examined
the relationship between US monetary policy uncertainty and the dollar index based on data for the period January
1986-August 2020. Researchers have found that there is a strong non-linear causal relationship between the variables.
Yildirim et al. examined the relationship between US monetary policy uncertainty and BIST100 for the period January
1990-April 2023. (2023) found that there is a causal relationship between the uncertainty in the US monetary policy and
BIST100.
In this study, the impact of financial stress and monetary policy uncertainties on investor confidence and expectations
for G7 and E7 countries was examined. There are significant differences between developed and developing countries
in issues such as investor profiles, social differences, value-added production, technological progress, financial services
and scientific development. In addition, the financial markets of developing countries are more fragile than those of
developed countries. Therefore, whether the impact of stress and uncertainty in the markets on investors' confidence
and expectations will differ in developed and developing countries will provide important information to policy makers,
researchers and investors. In this context, this study will contribute to the literature by answering the following
questions.

1. Are uncertainties in monetary policy and financial stresses important in shaping investors' confidence in the

markets and their future expectations?

2. Are the development levels of countries an important factor in investors' perspective on the markets in

uncertain and stressful market conditions?
The study is divided into five main sections. While the theoretical framework is mentioned in the first part, the literature
review on financial stresses and monetary policy uncertainty is included in the second part, and details about the scope
of the study and the data set are included in the third part. In the fourth section, the findings obtained from econometric
methods and analyzes are included, and in the fifth section, results and evaluations are included.
According to the Carrion-i Silvestre unit root test results, it was concluded that all variables except BRA BCI and TUR
CCI became stationary when their first differences were taken.
According to the causality results between financial stress and consumer confidence index, it has been seen that financial
stress is not the cause of consumer confidence index in both developed countries and developing countries. According
to the causality results between financial stress and market confidence index, it has been determined that there is a
causality relationship between the variables in England and Italy from the developed country group, and in Brazil and
Mexico from the developing country group.
According to the causality results between monetary policy uncertainty and consumer confidence index, it has been
determined that there is a causality relationship between the variables in England and Italy from the developed country
group, and in Indonesia and China from the developing country group. According to the causality results between
monetary policy uncertainty and market confidence index, it has been determined that there is a causality relationship
between the variables in England, Germany and America from the developed country group, and in Turkey from the

developing country group.
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According to these results, while uncertainties in monetary policy and financial stresses in the markets are seen to be
important factors in terms of investor confidence in the market and future expectations in both country groups, we can
say that this effect is greater in developed countries than in developing countries. The reason for this is that the
indicators of investors in developed countries it can be interpreted that they follow data more and their risk perception
is clearer. Additionally, investors in developed countries generally operate in more stable economic and financial
environments compared to investors in developing countries and may therefore experience greater anxiety when faced
with situations of uncertainty or financial stress.

It is thought that the findings obtained in the study will benefit stakeholders from different segments of society,
especially investors, investment consultancy firms, researchers and academicians. In future studies, examining long-

term relationships may contribute to the literature if there is an econometrically suitable basis.



