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Bu ¢alismada, ekonomi, para, ticaret, petrol ve iklim politikasi belirsizlikleri, jeopolitik riskler, yatirimet
duyarhihigi ve riskten kaginma arasindaki dinamik iligkiler Ocak 1997-Aralik 2023 donemi aylik verileri igin
zamanla degisen parametre vektor otoregresyon (TVP-VAR) ve Toda-Yamamoto Granger nedensellik yontemleri
kullanilarak incelenmigtir. Sonuglara gore ekonomik ve para politikasi belirsizliginin riskten kaginma iizerinde
daha etkili oldugu, ticaret ve iklim politikast belirsizligi ile jeopolitik risklerin ise sinwrli ve gecici etkiler tasidig
tespit edilmistiv. EPU nun yatinmci davranislarinm sekillendiren en 6nemli faktérlerden bivi oldugu; MPU nun ise
pivasa beklentilerinive yatirimcr duyarliligini etkileyen bir diger kritik unsur oldugu gézlemlenmistir. Bulgular,
piyvasa dayaniklihiginin zamanla artis gosterdigini ve yatwrimct davraniglarinin ekonomik ve politik belirsizliklere
uyum sagladigini ortaya koymaktadir. Ancak, belirsizliklerin finansal sistemde yarattigi asimetrik etkiler, politika
yapicilar ve yatinmcilar i¢in 6nemli uyarilar sunmaktadwr. Ozellikle ekonomikpolitika belirsizligi, risk algisin
sekillendirmede onemli bir rol oynarken, yatirimci duyarliligi ve riskten kac¢inma davranmiglarimn bu
belirsizliklerden onemli élgiide etkilendigi goriilmiistiiv. Politika énerileri arasinda ekonomik ve politik
belirsizliklerin yaydimmi sinirlayan mekanizmalarin gelistirilmesive piya sa diizenlemelerinin gii¢lendirilmesi yer
almaktadir. Sonug olarak, bu ¢alisma, ekonomik ve politik belirsizliklerin finansal piyasalar iizerindeki etkilerinin

anlasiimasina yonelik degerli katkilar sunmaktadir.
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A Study on Policy Uncertainties and Geopolitical Risk with Investor Sentiment and Risk Aversion: TVP-VAR
Approach

Abstract

In this study, the dynamic relationships between economic, monetary, trade, oil, and climate policy
uncertainty; geopolitical risks, investor sentiment; and risk aversion are analyzed using time-varying parameter
vectorautoregression (TVP-VAR) and Toda-Yamamoto Granger causality methodsfor monthly data for the period
from January 1997 to December 2023. According to the results, economic and monetary policy uncertainty is
more influential on risk aversion, while trade and climate policy uncertainty and geo political risks have limited
and transitory effects. EMU is one of the mostimportant factors shaping investor behavior, while MPU is another
critical factor affecting market expectations and investor sentiment. The findings reveal that market resilience
increases over time and investor behavior adapts to economic and political uncertainties. However, the
asymmetric effects of uncertainties on the financial system provide important warnings for policymakers and
investors. In particular, economic policy uncertainty plays an important role in shaping risk perception, while
investor sentiment and risk aversion behaviors are significantly affected by these uncertainties. Policy
recommendations include developing mechanisms to limit the propagation of economic and political uncertainty
and strengthening market regulations. In conclusion, this study provides valuable contributions to the
understanding of the effects of economic and political uncertainties on financial markets.
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1. Giris

Kiiresellesme ve teknolojinin hizla gelisimi, reel ve finansal piyasalar acisindan ticari
faaliyetlerde ve finansal iglemlerde sinirlarin ortadan kalkmasina ve piyasalarin entegrasyonuna yol
acmis, ayn: zamanda yatirimel davranislarinin hem yerel hem de uluslararasi politikalar tarafindan
sekillenmesine neden olmustur (Choi & Hadad, 2024; Iyke & Maheepala, 2022). Varlik fiyatlarini
etkileyen faktorler, kurumsal ve bireysel yatirimeilar agisindan dnemlidir. Insanlarin finansal kararlar
alirken her zaman rasyonel davranmadiklar1 ve duygularina gore hareket ettikleri tespit edilmis, bunun
sonucu olarak rasyonel olmayan yatirimcilarin varli@i ortaya ¢ikmistir (Baker & Wurgler, 2007;
Kahneman & Tversky, 1979; Marschner & Ceretta, 2021). Yatirimcilarin irrasyonel davraniglari, hisse
senedi getirilerinin 6ngoriilebilirligi gibi bir durumun ortaya ¢ikmasina neden olarak islem stratejilerinin
belirlenmesine yardimci olabilir (Dahmene vd., 2021, s.676).

Yatirimcl duygusunu yansitan riskten kaginma, bir yatirimcinin daha diisiik riskli sonuglara
yonelik tercihlerini ifade eden ve piyasa belirsizligiyle yakindan baglantili olan énemli bir kavramdir
(Asgharian vd., 2023; Choi & Hadad, 2024). Riskten kaginma, varlik fiyatlandirmasinda risk-getiri
dengesini sekillendirerek finansal piyasalardaki dinamikleri, karar verme siireclerini ve yatirim
stratejilerini etkileyen dnemli bir fiyatlandirma bileseni haline gelmistir (Campbell vd., 1998; Cochrane,
2009; Choi & Hadad, 2024). Ayrica, kiiresel finansal piyasalarin birbirine bagliliginin
(entegrasyonunun) artmasi, riskten kaginmanin etkisini yogunlastirmaktadir (Choi & Hadad, 2024).
Yatirimci duyarlilig1, yatirimeilarin varlik fiyatlarina iliskin 6nyargili beklentilerini igeren ve irrasyonel
davranislar arasinda klasik bir 6rnek olarak kabul edilen bir olgudur. Diger bir ifadeyle yatirimci
duyarliligi, yatirimcilarin elindeki bilgilerle acgiklanamayan ve bu nedenle rasyonel olarak hakli
gosterilemeyen gelecekteki nakit akiglart ve yatirimlarla iligkili riskler hakkindaki inanglarini ifade
etmektedir (Baker & Wurgler, 2007). Davranigsal finans alaninda gerceklestirilen arastirmalar, yatirm
davranisini psikolojik bir siire¢ olarak ele almakta ve hisse senetlerinin yatirnmer duyarhiligi gibi
irrasyonel faktorlerden etkilendigini 6ne siirmektedir (Xiao vd., 2024). Yatirimci duyarliligi, hisse
senetlerine iliskin iyimserlik veya kotiimserlik olarak da tanimlanabilir ve sirketlerin gelecekteki
performans beklentileri lizerinde potansiyel bir etkiye sahip oldugu diisiiniilen bir faktor olarak kabul
edilmektedir (Bergman & Roychowdhury, 2008). Yatirimeilarin karmagsik duygulari, dis bilgileri
yorumlama sekillerini etkileyerek digsal soklarim borsa iizerindeki etkisini oldugundan farkli
gosterebilir. Ayrica, ekonominin gelecegine iliskin kotiimserlik veya olumsuz yatirimer duyarliligs,
ticaret faaliyetlerinde ve hisse senedi fiyatlarinda énemli bir diisiise neden olabilir (Baker & Wurgler,
2006).

Iyke ve Maheepala (2022)'ya gore, para politikasi kararlari, iskonto, servet, rehberlik ve nicel
genisleme kanallar araciligiyla hisse senedi fiyatlarini etkileyebilir. Para politikasi belirsizligi agisindan
degerlendirildiginde, ileriye doniik rehberlik kanali araciligiyla merkez bankasi duyurulari, piyasa
katilimcilarinin beklentilerini ve tartigsmalarini gekillendirir. Bu durum, hisse senedi fiyatlar1 gibi
gelecege yonelik finansal degiskenlerin davraniglarini da etkilemektedir (Galloppo & Paimanova,
2017). Riskten kaginma ve finansal piyasalar arasindaki iliskiye yonelik teorik yaklasim, makro-finans
alanindan gelmektedir. Beklenen risk primlerinin zamanla degisen davranisini, ekonomik
dalgalanmalara neden olan faktdrlerin etkileyip etkilemedigi veya bu faktorlerin ne derece etkiledigi
oldukca oOnemli bir konudur (Nieto & Rubio, 2022). Cochrane (2017), durgunlukla iliskili
dalgalanmalar1 anlamak i¢in zamanla degisen riskten kaginma ve ihtiyati tasarruflarin temel degiskenler
oldugunu, ayrica bu durumun finansal anlamda tiiketimin marjinal ikame orani ile karakterize edilen
stokastik iskonto faktoriinii (SDF) yeterince oynak hale getirdigini belirtmektedir.
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2001 yilindaki 11 Eyliil saldirilari, 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi, 2018’den bu yana gelisen
Cin-ABD ticaret savasi, Subat 2022°den itibaren devam eden Rusya-Ukrayna catigmasi, 2023 Jeopolitik
Ortadogu gerilimleri ve Israil-Filistin Savas1 gibi olaylar, jeopolitik, askeri, siyasi ve ekonomik birgok
belirsizligi beraberinde getirmistir. Ekonomik politikalardaki belirsizligin artmast hem risk hem de getiri
tahminlerindeki hassasiyeti olumsuz etkileyebilir ve yatirimcilarin riskten kaginma egilimini artirabilir
(Bossman vd., 2023). Ekonomik politikalarla ilgili herhangi bir belirsizlik, isletmelerin ve diger
ekonomik aktorlerin tiiketim, tasarruf, yatirim ve istihdam gibi kritik kararlarin1 degistirmesine veya
ertelemesine yol agabilir (Gulen & Ion, 2016). Ekonomik politika belirsizligi (EPU), hem arz hem de
talep mekanizmalarini etkileyerek finansman ve {iretim maliyetlerinin artmasina; bu da yatirimlarm
azalmasina ve genel ekonominin daralmasina yol agabilir (Julio & Yook, 2012). Bunaek olarak, politika
belirsizligi, hiikiimet tarafindan saglanan piyasa giivencelerinin degerini azaltarak finansal piyasalardaki
risk seviyesini yiikseltebilir (Pastor & Veronesi, 2012). Jeopolitik riskler (GPR), bir iilkenin veya
bdlgenin cografyasi agisindan karsilasabilecegi zayifliklart ve yakalayabilecegi firsatlart biiyiik dlglide
belirler (Bossman vd., 2023). Mengel vd. (2016), belirsizlik durumlarina maruz kalmanin ekonomik
karar alma siireglerini ve gelecekteki risk algisini etkileyebilecegini ifade etmektedir. Ornegin, Biiyiik
Buhran ve 1997 Asya Krizi gibi makroekonomik belirsizlik donemlerinin, uzun vadede finansal risk
alma istegini azalttig1 ve riskten kaginmada kalict bir artisa yol actig1 gosterilmistir (Malmendier &
Nagel, 2011; Nishiyama, 2006). Ayrica, siddet veya savas durumlarina maruz kalan bireylerin riskten
ka¢inma davranigi egilimlerinin arttigi kanitlanmistir (Callen vd., 2014; Kim & Lee, 2014). Bolgesel ve
kiiresel finans piyasalarinda, piyasa katilimcilarinin yatirim kararlari ekonomik politikalardan biiyilik
ol¢tide etkilenmektedir (Dash vd., 2021). Artan politika istikrarsizlig1 ve belirsizlik diizeyleri, yalnizca
ekonomik aktorler {izerinde degil, ayn1 zamanda kiiresel ekonomi {izerinde de olumsuz bir etki
yaratmaktadir (Julio & Yook, 2012).

Kiiresel veya bolgesel etkisi olan olaylar, farkli iilke ve cografyalarda hisse senedi piyasasi
performansinin degismesine neden olmustur (Bossman vd., 2023). Bu calismada, yatirimei duyarliligi
(investor sentiment) ve riskten kaginma davranislarinin belirsizliklerle olan iliskisi analiz edilmektedir.
Yatirimcr duyarliligt ve riskten kaginmanin finansal piyasalar i¢in dnemi kanitlanmis olmakla birlikte,
bu davranislan etkileyen faktorlerin belirlenmesi, yatirimeilar i¢in degerli bilgiler sunabilir. Belirsizlik
altinda karar alma siireglerinde yatirimer davranislarini etkileyen faktorler, portfoy ¢esitlendirmesi ve
korunma stratejileri gibi dnemli konularda yol gosterici olabilir. Tasarruflarini risk-getiri dengesine gore
degerlendirmek isteyen yatirimcilarin, belirsizlik durumlarinda veya belirsizligin kaynagina bagli olarak
farkl stratejiler gelistirmesi gerekebilir. Ayrica, belirsizligin artmasi veya azalmasi gibi degisimler ile
yiiksek ve diisiik belirsizlik donemlerinin yatirim kararlar1 iizerindeki etkisi farklilik gosterebilir. Bu
baglamda, riskten kaginma ve yatirimei duyarliligini etkileyen faktorlerin belirlenmesi oldukca 6nemli
bir konudur. Bu ¢alisma, ekonomik politika belirsizligi (EPU), para politikas1 belirsizligi (MPU), ticaret
politikast belirsizligi (TPU), petrol fiyat belirsizligi (OPU), iklim politikasi belirsizligi (CPU) ve
jeopolitik risk (GPR) ile yatirimer duyarliligt (SENT) ve riskten kacinma endeksi (RAI) arasindaki
baglantiyr incelemektedir. Degiskenler arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in Zamanla Degisen Parametre
Vektoér Otoregresyon (TVP-VAR) modeli ve Toda-Yamamoto Granger Nedensellik yaklagimi
kullanilmaktadir. (TVP-VAR modeli ve Toda-Yamamoto (TY) Granger Nedensellik yaklagimlari,
ozellikle zamanla degisen ve karmagik piyasa kosullarinin anlagilmasinda 6nemli avantajlar sunarak
finansal piyasalardaki dinamik iligkilerin anlasilmasina katki saglayabilmektedir. TVP-VAR yaklasimi,
zaman i¢inde degisen parametre yapisiyla, statik VAR modellerine kiyasla daha esnek bir analitik
cergeve sunmaktadir. Bu esneklik, finansal piyasalarda degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin dogru
bir sekilde analiz edilmesine olanak tanimaktadir. Ayrica modelin ani degisimlerin ve ekonomik
soklarin etkilerinin anlagilmasini kolaylastirmaktadir. Ayn1 zamanda TVP-VAR yaklagimi, volatil
piyasa kosullarina uyum saglayabilmesi, yontemi politika degisiklikleri ve piyasa soklarmin etkilerinin
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analiz edilmesinde etkili bir ara¢ haline getirmektedir. TY yontemi ise, degiskenler arasindaki
nedensellik iliskilerinin istatistiksel olarak belirlenmesine olanak saglayarak, finansal etkilerin yonii
hakkinda daha giivenilir bulgular sunmaktadir. Sonug itibartyla TVP-VAR ve TY yaklagimlari, finansal
piyasalardaki dinamik iligkilerin incelenmesinde birbirini tamamlayici nitelikler tasidigi ifade
edilebilmektedir (Fang vd., 2023; Umar vd., 2022; Wang vd., 2022). Calisma, ikinci boliimde literatiir
incelemesi ile devam etmektedir. Ugiincii boliimde veri seti ve metodoloji tanitilmigtir. Ampirik bulgular
ve yorumlar dérdiinciti béliimde sunulmus olup, ¢aligma sonug¢ bolimii ile tamamlanmistir.

2. Literatiir Taramasi

Yatirimci davraniglart ve ekonomik ve piyasa ile ilgili belirsizlikler arasindaki iligkinin
incelendigi bu caligmada literatiir iki boliime ayrilarak siniflandirilmaya ¢aligilmistir. Birinci bolimde
riskten kacinma ve belirsizlikler ile ilgili calismalar degerlendirilmistir. ikinci béliimde ise yatirmei
duyarliligi ve belirsizlikler iligkisini inceleyen arastirmalara yer verilmistir.

2.1. Riskten Kacinma ve Belirsizlikler

Riskten kaginma olgusunu anlamak, finansal piyasalardaki dalgalanmalari agiklamak ve
ekonomik belirsizligi fiyatlandirmak acisindan biiylik 6nem tagimaktadir (Andries vd., 2019; Asgharian
vd., 2023; Cochrane, 2017; Ren vd., 2023). Yapilan ¢alismalar, yatirnmcilarin risk tutumlarini borsadaki
davranislarla iligkilendirmekte ve riskten kaginmanin hisse senedi getirilerini etkiledigini, 6zellikle
ekonomik kriz donemlerinde daha belirgin hale geldigini géstermektedir (Guiso vd., 2018; Wu vd.,
2023; Dahmene vd., 2021; Gonzalez-Sanchez vd., 2020; Nieto & Rubio, 2022). Parasal soklar ve
ekonomik belirsizlikler, yatirimcilarin ekonomi ve para politikasiyla ilgili haberlere verdigi tepkiler
yoluyla hisse senedi piyasasina aktarilmakta ve bu durum, hisse senedi riskini ve yatirimcilarin riskten
kacinma davraniglarint dogrudan etkilemektedir (Cohen & Kudryavtsev, 2012; Kurov, 2010; Silvia &
Igbal, 2011). Duygusal faktorler, herhangi bir finansal degisim yasanmaksizin yatirimcilarin riskten
kacinma egilimlerini degistirebilir (Guiso vd., 2018; Yoon, 2017) ve bu durum, yatirim davranislari ile
piyasa dinamikleri iizerinde belirleyici bir etkiye sahip olabilir (Gonzalez-Sanchez vd., 2020). Son
olarak, riskten kaginmadaki degisimler, para politikas1 soklarina verilen tepkilerin anlasilmasinda
onemli bir rol oynamaktadir (Pflueger & Rinaldi, 2022).

2.2.Yatirimc1 Duyarhhgi ve Belirsizlikler

Politika belirsizligi ve jeopolitik riski kapsayan kiiresel faktorlerin, yatirimer duyarliligini
onemli 6lgiide etkiledigi ve finans piyasalari i¢in Kritik bir Sneme sahip oldugu kanitlanmistir (Bossman
v., 2023; Mensi vd., 2023, 2023b; Naeem vd., 2021; Xiao vd., 2024). Gilchrist vd. (2014), ekonomik
politika belirsizligindeki artigin, bankalarin kredi arzini azaltarak risk seviyesini diisirmesine olanak
tanidigin1 ve bunun sonucunda yatirimci coskusunu etkiledigini ortaya koymustur. Mikro ve makro
diizeydeki kanitlar, 6zgiin belirsizlik dalgalanmalarimin yatirim iizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Ayrica, belirsizligin yatirim {izerindeki etkisinin Oncelikli olarak kredi
spreadlerindeki degisimler araciligiyla gergeklestigi, bunun yani sira kredi spreadlerindeki yeniliklerin
belirsizlik seviyesinden bagimsiz olarak yatirim iizerinde gii¢lii bir etki yarattig: tespit edilmistir. Bu
bulgular, belirsizlik soklarinin geleneksel "bekle ve gor" etkisinin ekonomik énemine dair bir tartisma
yaratmakta ve belirsizlik dalgalanmalarmin makroekonomik sonuglarini belirleyen temel mekanizmanin
finansal bozulmalar oldugunu gostermektedir. Wang ve Wang (2020), ekonomik politika belirsizliginin
yatirimel1 giiveni tizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu ve bunun yatirimeilarin riskten kaginma egilimini
artirabilecegini ortaya koymustur. Qi vd. (2022) ise, Cin’de farkli donemlerde ekonomik politika
belirsizligi, yatirimci gliveni ve finansal istikrar arasindaki dinamik iliskiyi Zamanla Degisen Parametre-
Vektor Otoregresyon (TVP-VAR) modeli kullanarak incelemistir. Ampirik sonuglar, ekonomik politika
belirsizliginin 2012'den dnce yatirimer giiveni ve kisa vadede finansal istikrar iizerinde belirgin bir
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olumsuz etkiye sahip oldugunu gostermistir. Ayrica, ekonomik politika belirsizliginin yatirimci giiveni
tizerindeki etkisinin, finansal istikrar {izerindeki etkisinden daha biiylik oldugu tespit edilmistir. Xiao,
Jiang & Zhang (2024), mali, para, ticaret ve sermaye hesabi politika belirsizliklerinin ve déviz kurunun
Cin hisse senedi piyasasindaki oynakliklar tizerindeki etkisini arastirmis ve yatirimeir duyarliliginin bu
iliskilerdeki roliinii degerlendirmistir. Ampirik bulgular, finansal politika belirsizliginin (FPU) hem iyi
hem de kotii oynakliklara pozitif katkida bulundugunu, para politikas: belirsizligi (MPU) ve iklim
politikasi belirsizliginin (CPU) kétii oynaklig1 pozitif etkiledigini, ticaret politikasi belirsizliginin (TPU)
ise herhangi bir oynaklik lizerinde 6nemsiz bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Daha ileri
asimetrik ve gecikmeli etkiler analizi, FPU ve MPU’nun gecikmeli etkiler gosterdigini, ancak asimetriye
sahip olmadigini ortaya koymustur. Ayrica, yatirimer giiveninin, ECPU’nun negatif oynaklik tizerindeki
olumlu etkisini biiyiik dl¢iide azalttig1 belirlenmistir.

Choi ve Hadad (2024), ekonomik ve piyasa belirsizligi ile yatirimcilarin riskten kagmma
davranislar arasindaki etkilesimi incelemistir. TVP-VAR yaklagimini kullanan bu ¢alismada, ekonomik
politika belirsizligi (EPU), para politikas1 belirsizligi (MPU), jeopolitik risk (GPR) ve yatirimet
duyarliliginin (Sent) riskten kacinma endeksi (RAI) iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Elde edilen
bulgular, (i) EPU ve MPU’nun soklarin birincil ileticileri oldugunu ve RAI iizerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugunu, (ii) GPR’nin minimal ve ge¢ici bir etkisi bulundugunu, Sent’in ise sinirli bir etki
gosterdigini ve (iii) riskten kaginma tizerindeki etkinin azaldigini, bunun da politika kaynakli soklara
kars1 piyasanin artan dayanikliligini yansittigini ortaya koymaktadir. Genel olarak 6zetlemek gerekirse,
finans piyasalarindaki fiyat dinamikleri, yatirimer glivenindeki degisimlerden ve jeopolitik risklerden
etkilenmektedir. Bu faktorlerin tamami, ekonomik ortam1 sekillendiren mali ve parasal politikalar ile
hiikiimet tesviklerinden hem etkilenmekte hem de onlar1 etkilemektedir (Agyei vd., 2022; Bossman vd.,
2023). Literatiirde, riskten kaginma ve yatirimci duyarliligi ile belirsizlik gostergeleri arasindaki iliskiyi
inceleyen caligmalarin sinirh oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alisma, séz konusu boslugu doldurmayi
hedefleyerek literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem

3.1. Veri Seti

Bu ¢alismanin amaci, ekonomi, para, ticaret, petrol ve iklim politikasi belirsizlikleri, jeopolitik
risk, yatinmer duyarliligi ve riskten kagimma endeksleri arasindaki iliskileri TVP-VAR modeli ve TY
Granger Nedensellik yaklagimi ile incelemektir. Bu dogrultuda, riskten kaginmay1 analiz etmek igin
Bekaert vd. (2022) tarafindan gelistirilen ve Bekaert vd. (2022) tarafindan gelistirilen Riskten Kaginma
Endeksi (RAI) kullanilmistir. Aylik RAI verileri, Nancy Xu'nun web sitesinden temin edilmistir.
Ekonomik ve diger belirsizlikler, Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen ve hisse senedi piyasasi
volatilitesi lizerindeki etkilerini yansitan EPU (ekonomik politika belirsizligi), MPU (para politikas1
belirsizligi), TPU (ticaret politikas1 belirsizligi), OPU (petrol fiyat belirsizligi) ve CPU (iklim politikas1
belirsizligi) endeksleri aracilifiyla analiz edilmistir. Bu politika belirsizliklerine iliskin veriler, Policy
Uncertainty web sitesinden elde edilmistir. Jeopolitik risk (GPR), Caldara ve Iacoviello (2022)
tarafindan gelistirilen ve jeopolitik haber olaylarina dayanan GPR Endeksi ile temsil edilmistir. Ayrica,
davranigsal finans literatiiriinde yaygin olarak kullanilan ve Baker ve Wurgler (2006) tarafindan
gelistirilen yatirimer duyarliligr 6l¢iitii de analize dahil edilmistir. Calismada kullanilan tiim endeksler
icin 01.01.1997-31.12.2023 tarih araligindaki aylik veriler, ilgili web sitelerinden temin edilmistir
(Tablo 1). Bu 6rneklem dénemi; 1997-1998 Asya Finansal Krizi, 2000-2002 Dot-Com Balonu, 11 Eyliil
2001 ABD’deki teror saldirilart ve ABD-Afganistan Savasi, 2003 Irak Savasi, 2007-2008 Kiiresel
Finansal Kriz, 2010-2012 Avrupa Bor¢ Krizi, 2014-2016 Petrol Krizi, 2016 Paris Saldirilari, 2018
Tiirkiye Krizi, 2020 Covid-19 salgmi, 2022 Rusya-Ukrayna Savas1 ve 2023 Israil-Filistin Savas1 gibi
bir¢ok finansal ve ekonomik krizi kapsamaktadir.
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Tablo 1

Degiskenlere Ait Ozet Bilgiler

Degiskenler Veri Aralig: TYI‘:::I Web Sitesi
Riskten Kagmma Endeksi (RAI) https://www.nancyxu.net/risk-aversion-index
Yatirime1 Duyarliligi (Sent) https://pages.stern.nyu.edu/~jwurgler/
Ekonomi Politika Belirsizlik Endeksi (EPU)
Para Politika Belirsizlik Endeksi (MPU) 01.01.1997
Ticaret Politika Belirsizlik Endeksi (TPU) 31.12.2023 Ayt

https://www.policyuncertainty.com

Petrol Politika Belirsizlik Endeksi (OPU)
iklim Politika Belirsizlik Endeksi (CPU)
Jeopolitik Risk Endeksi (GPR)

Not: Yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.
3.2. Yontem

Ekonomi, para, ticaret, petrol ve iklim politika belirsizligi, jeopolitik risk, yatirimcit duyarliligi
ve riskten kaginma endeksleri arasindaki getirilerin yayilmasini arastirmak icin Zamanla Degisen
Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR) yayilma metodolojisi kullanilmigtir. Bu yaklasim, dinamik
zamanla degigsen varyans-kovaryans tahmini i¢in Kalman Filtresi yontemi (Diebold & Yilmaz, 2012,
2014) araciligiyla uygulanmaktadir. Bu ¢alisma agisindan bu yaklasim 6zellikle 6nem arz etmektedir,
¢linkii ekonomi, para, ticaret, petrol ve iklim politika belirsizligi ile jeopolitik risklerin yani sira yatirimci
duyarliligina yanit olarak riskten kagimmma egilimlerinin dinamik yapisim1 uygun bir sekilde analiz
etmeye olanak saglamaktadir. BOylece zamanla degisen parametre degisimlerinin hassas bir sekilde
tespit edilmesi miimkiin olmaktadir. Chatziantoniou vd.(2023) dogrultusunda, BIC kriterlerine gore
secilen bir (1) gecikmeli TVP-VAR yaklasimi ¢aligmada kullanilmigtir. TVP-VAR(1) modeli su sekilde
tanimlanir:

Yo =BYe1 + &8 ~ N, Xp) €Y
vec(f;) = vec(fr—1) + v vy ~ N(0,9,) (2)

Burada Y, risk ve duyarlilik dlgiitlerindeki birinci farklalarla ifade edilen degisimlerin vektorii, € bir
hata vektorii, ), zamanla degisen varyans-kovaryans matrisi ve vec(f;) ve v, varyans-kovaryans
matrisi olarak (; ile zamanla degisen vektorleri ifade eder. Wold temsilini kullanarak, birinci farklalarla
ifade edilen degisimlerin bir vektor hareketli ortalamaya (VMA) doniistiiriiliir:

Yt = 2 Hjt Et_j (3)
=0

Burada 6;;, N x N boyutlu bir matris olarak ifade edilir.

Coklu degiskenler arasindaki dinamik baglantiy1r analiz etmek ig¢in her bir degiskenin tahmin hata
varyansint kendi soklarindan ve diger degiskenlerden gelen volatilite soklardan kaynaklanan H-adiml
Genellestirilmis Tahmin Hata Varyans Ayristirmasint (GFEVD) hesaplanir (Koop vd., 1996; Pesaran ve
Shin, 1998). Ardindan dinamik H-adim genel varyans ayristirma matrisinin elemanlari, dig},t(H ) olarak
gosterilir ve su sekilde tanimlanir:
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Zh=o i’Ah,tZtAh,tej)

Burada e;, yalnizca i" pozisyonda birim degeri olan bir vekétiirii ve o

dj (H) = (4)

it L Stnin j*. Kosegen(diagonal)

elemanini gosterir. Dinamik toplam yonlii baglantililig1 hesaplamak igin dl. | ¢ (H) degerlerini normalize

edilir:

djj ()

S )

a7 5)
Bu normalize degerler, j’deki bir sokun i’nin tahmin hata varyansina belirli bir ufuk H’deki genel katkis1
degerlendirir ve degiskenler arasindaki bagimliligin biyiikliigli ve yonii hakkinda goreli bir
degerlendirme saglar. Bu normalize edilmis degerler, j'deki bir sokun ii'nin tahmin hata varyansina
belirli bir ufuk H'deki genel katkisini degerlendirir ve degiskenler arasindaki bagimliligin biiyiikligl ve
yonii hakkinda goreli bir degerlendirme saglar. dl?’;.’t(H)’ye dayanarak, degiskenler arasindaki genel
baglantiy1 Olgen toplam baglantt endeksinin (TCI) hesaplanir. Bu, baglantinin genel seviyesinin
toplamini ifade eder.

N
i,j=1,i%j Ut( )

TCI? (H) = ST 4 (i)
ij,t

100 (6)

Benzer sekilde, degiskenler arasindaki yayilim etkilerinin yoniinii ve giiclinii gosteren yonlii
baglantililik 6lgiilerini hesaplanir. i degiskeninden j degiskenine toplam yonlii yayilma (TO) su sekilde
verilir:

o ez ijie ()
TO[—)] t( ) - ZN d~g (H) * 100 (7)
ij,t

ve j degiskeninden i degigskenine toplam yonlii yayilma (FROM)’dir:

G(H)
FROMg (H)= L] 1l¢]~ l]t
«Jt N 9
L S d 0 (H)

x 100 (8)

Ayrica, i degiskeninin sistemdeki diger degiskenlerin dinamikleri iizerindeki net yonlii etkisini (NET),
toplam yonlii baglanti arasindaki fark: hesaplanarak 6l¢iiliir:

NETS ,(H) = T0Z,; ,(H) = FROM{__, ,(H). )

ij,t i—j,t

Bu hesaplama, i degiskenin sistem ag1 iizerindeki net etkisini yakalar. Eger NETi‘]g’t(H ) pozitif ise, bu
durumda i degikeni bir sok yayicidir ve ag iizerindeki daha fazla etki yaratir. Eger negatif ise i degiskeni

bir sok alicidir ve daha ez etki yaratir. Son olarak i ve j degiskenleri arasindaki net ¢ift yonlii baglanti
(Net Pairwise Directional Connectedness - NPDC) hesaplanir:

NPDCS () = (d7(H) - d;% () = 100 (10)

Pozitif bir NPDC 3 (H),i degiskenin j degiskenini domine ettigi anlamina gelmektedir ve bunu tersi de

gecerli olmaktadir.
4. Bulgular

Sekil 1 ve Sekil 2’de érneklem donemi boyunca endekslerin zaman seyri dinamik hareketleri ve
birinci farklarini gostermektedir.
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Sekil 1

Degiskenlerin Zaman Yolu Grafikleri (Seviye)
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Sekil 2
Degiskenlerin Zaman Yolu Grafikleri (Birinci Fark)
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Sekiller incelendiginde, tiim degiskenlerin zaman serilerinde 6nemli digsal olaylara duyarlilik
gosterdigi goriilmektedir. 11 Eyliil 2001 tarihinde Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) meydana
gelen teror saldirilar ve ABD-Afganistan Savagi, 2007-2008 Kiiresel Finansal Krizi, 2012 Avrupa Borg
Krizi, 2014-2016 Petrol Krizi, 2018 Tiirkiye Krizi (doviz krizi ve Rahip Brunson krizi), 2019'un son
doneminde baslayan ve Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde pandemi ilan
edilen COVID-19 salgini, 2022 yilinda baslayan Rusya-Ukrayna Savasi ve 2023 yilinda baslayan Israil-

Filistin Savas1 gibi finansal ve ekonomik olaylara belirgin bir volatilite ile yanit verdikleri
gozlemlenmistir.

Tablo 2

Degiskenlere Ait Tammlayici Istatistikler

Riskten Yatirimet

Kac¢mma EPU MPU TPU OPU CPU GPR

Endeksi Duyarlilig1
Ortalama 0 -0.004 0.165 0.439 -0.079 0.23 0.593 0.272
Varyans 0.24 0.025 1097.549  2716.547 19626.39  3318.112 1924.601 1308.964
Carpiklik 0.937"* -0.489** 1.437" 0.919* 1.432™** 0.445™ 0.499*** 4.822™
Olasilik (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Basiklik 12.032"* 3.097 12.572**  5.554*" 38.568™ 2.540™" 4.113" 66.992"*
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Olasilik (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000)
JB 1995.47°*  141.98"*  2238.47* 460.608"* 20129.11"  97.48"*  241.11"* 61652.67™
Olasilik (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000)
ERS -8.384™" 5051 -9.896™" 4787 -5.574™  -10.526™ -11.962"" -10.694"""
Prob (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000)
Q(10) 27.880"  21.420™  17.189™  34.755""  92.807""  43.394™  63.458""  24.075""
Prob (0.000) (0.000) (0.002)  (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000)
Q(20) 66.951""  90.845™*  50.455"* 8750  170.570" 17.702**" 79.081"*  13.097"*
Prob (0.000) (0.000) 0.002)  (0.123) (0.000) (0.001)  (0.000) (0.015)

Not: Bu tablo, Bayesian Bilgi Kriterine (BIC) gore 1 gecikmenin secildigi birinci farki alinmis endeksler i¢in 6zet istatistikleri
sunmaktadir. Jarque-Bera (JB,1987) testi normalligi test ederken, Elliott, Rothenberg ve Stock (ERS,1996) birim kok testi
duraganligi test etmektedir. Ayrica, Ljung-Box istatistigi (Q10) ve Q2(20) sirastyla hem ham serilerde hem de kareli serilerde
seri korelasyonu incelemektedir.: * * p <0.01 ve ** p <0.05. anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Tablo 2’de ekonomi, para, ticaret, petrol ve iklim politika belirsizligi, jeopolitik risk, yatirimer
duyarlilig1 ve riskten kaginma endekslerine ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. MPU, CPU ve
GPR degiskenleri hari¢, diger degiskenlerin ortalamalar1 sifira yakin degerler almistir. Yatirimci
duyarlilig1 harig, tiim degiskenler pozitif carpiklik gostermektedir. Bu durum, dagilimlarinda saga dogru
bir kuyruk oldugunu isaret etmektedir. Basiklik degerleri incelendiginde, tiim degiskenlerin degerlerinin
3’lin iizerinde oldugu ve bu serilerin normal dagilima kiyasla daha yliksek bir seviye ve daha kalin
kuyruklara sahip sivri (leptokurtik) dagilimlar sergiledigi goriilmektedir. Jarque-Bera (JB,1987) testine
gore, tim degiskenler i¢in %1 anlamlilik diizeyinde normallik varsayimini i¢in sifir(H,) hipotezi
reddedilmekte olup, degiskenlerin normal dagilima sahip olmadig1 goriilmektedir. Elliott vd. (ERS,
1996) birim kok testiincelendiginde, birim kok (H) hipotezinin reddedildigi ve tiim degiskenlerin %1
anlamlilik diizeyinde duragan oldugu anlagilmaktadir. Son olarak, 10. gecikmeye kadar hesaplanan
Ljung-Box Q(10) ve Q2(10) istatistikleri, tiim degiskenlerde otokorelasyonun yani1 sira olasi dogrusal
olmayan bagimliliklarin mevcut oldugunu gostermektedir. Bu ozellikler, zaman ig¢indeki dinamik
karsilikli iligkileri daha saglikli bir sekilde analiz edebilmek adina TVP-VAR modellemesinin
kullanilmasinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Tablo 3
Degiskenlere Ait Ortalama Dinamik Baglantililik Sonuclar

Izsglfﬁa Yaummer EPU MPU TPU OPU CPU GPR Digerlerinden
Endeksi Duyarlilig1 (From)
Riskten Kaginma 79.29 0.41 1260 520 175 079 322 174 25.71
Endeksi
Yatirimc1 Duyarlilig1 0.86 93.05 1.36 2.45 0.43 0.60 0.49 0.75 6.95
EPU 7.35 0.66 47.11 2881 556 1.41 269 6.41 52.89
MPU 3.04 0.66 29.77  49.64 449 103 141 995 50.36
TPU 1.62 1.54 490 482 | 80.05 097 236 3.74 19.95
OPU 0.35 0.13 501 239 143 85.09 422 139 14.91
CPU 2.72 0.13 389 162 499 071 8507 0.88 14.93
GPR 1.40 1.07 9.43 1489 406 139 073 | 67.04 32.96
Digerleriee (Other) 17.33 4.60 66.97 60.17 2271 691 1512 24.85 218.66
Kendi Etkisi Dahil 91.62 97.65 114.08 10981 102.77 92.00 100.18 91.88 _
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NPT 1.00 2.00 6.00 6.00 5.00 3.00 3.00 2.00

Not: San ile ifade edilen degiskenler volatilite alicisi, mavi ile gosterilen degiskenler ise volatilite yayicisi oldugunu
gostermektedir.

Tablo 3’te tiim orneklem donemi igin degiskenlerin ortalama yayilim etkilerini incelemek,
Riskten Kag¢inma Endeksi’nin (RAI) belirleyicileri ve diger ekonomik belirsizlik gostergeleri ile
iligkisini anlamak agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Tablo 3 incelendiginde, RAI {izerinde en belirgin etkiye
sahip olan belirsizlik kaynagi, Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU) olarak 6ne ¢ikmaktadir. EPU’yu
sirastyla Para Politikas1 Belirsizligi (MPU), Iklim Politikas1 Belirsizligi (CPU), Ticaret Politikasi
Belirsizligi (TPU) ve Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) takip etmektedir. Bu siralama, RAI'nin temel
belirleyicilerinin ekonomik ve politika temelli belirsizlik gostergeleri oldugunu gostermektedir. Ayrica,
RAI’nin bu endeksleri ayni1 siralamada etkiliyor olmasi, degiskenler arasindaki iki yonlii bir etkilesime
isaret etmektedir. Analiz sonuglari, 6zellikle RAI ile EPU, MPU ve CPU arasindaki giiclii iliskiyi ortaya
koymaktadir. Tabloya gére, EPU’dan RAI’ye olan yonlii yayilma degeri 12.60 iken, ters yonlii yayilma
7.35 olarak olgiilmiistiir. Benzer sekilde, MPU’dan RAI’ye ve tersi yonlii yayilma degerleri sirasiyla
5.20 ve 3.04’tiir. CPU agisindan ise, ilgili yonli yayilma degerleri 3.22 ve 2.72 olarak belirlenmistir. Bu
degerler arasinda gozlemlenen belirgin farkliliklar, yayilma etkilerinde énemli bir asimetri oldugunu
gostermektedir. Ozellikle EPU nun RAI iizerindeki etkisinin, tersi yondeki etkiden daha yiiksek olmast,
ekonomik politika belirsizliginin risk algisini gekillendirmede daha baskin bir rol oynadigini ortaya
koymaktadir. Benzer bir durum MPU ve CPU igin de gegerli oldugu ifade edilebilir. Ancak etkiler
sirastyla daha diisiik diizeydedir. Bu sonuglar 1s18inda, RAI ile EPU, MPU ve CPU arasindaki giiclii
baglantinin, riskten kaginma davraniglarinin ekonomik ve politik belirsizliklerden giiclii bir sekilde
etkilendigini gosterdigi sdylenebilir. Ozellikle ekonomik politika belirsizliginin, risk algisinda oynadig1
merkezi rol, piyasa katilimcilarinin karar alma siireglerinde bu tiir belirsizlikleri dikkate almasinin
o6nemini vurgulamaktadir. Ayrica, MPU ve CPU gibi diger belirsizlik tiirlerinin etkilerinin daha sinirh
olmasi, risk algisinin daha genis bir politika baglaminda incelenmesi gerektigini gdstermektedir. Toplam
ortalama ortak baglantililik endeksi (TCI) %27,33 olarak hesaplanmistir. Bu durum, tiim degiskenlerin
olusturdugu agda gerceklesen degisimlerin %27,33'iiniin agiklanabilecegini ortaya koymaktadir. Bagka
bir ifadeyle, ortalama olarak bir finansal varligin tahmin hatasi varyansinin %27,33"iniin diger tim
piyasalardaki yeniliklere atfedilebilecegi anlamina gelir. Ozellikle, incelenen dénemde, EPU, MPU,
TPU ve CPU baslica sok yayicilar1 olarak belirlenmis; riskten kaginma endeksi, yatirimcei duyarliligi,
OPU ve GPR ise baslica sok alicilar1 olarak gozlemlenmistir. Ozetle, bu bulgular, ekonomik politika
belirsizligi ve diger ilgili faktorlerin risk algisi tizerindeki etkisinin hem yonlii hem de asimetrik bir
yapida oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, politika yapicilarin ve piyasa aktorlerinin belirsizlik
kaynaklarin1 daha iyi anlamalarint ve bu faktorlerin ekonomik davraniglar tizerindeki olasi etkilerini
dikkate almalarin1 gerektirmektedir.
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Sekil 3
Degiskenlere Ait Dinamik Toplam Baglantililik (TCI) Sonuglart

2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 3, Toplam Baglanti Endeksi'ndeki (TCI) zaman igindeki egilimleri gorsellestirmekte ve
riskten kaginma tizerindeki dig faktorlerin etkisinin nasil degistigini analiz etmek i¢cin dnemli bir veri
kaynagi sunmaktadir. Sekil 3 incelendiginde, TCI'nin belirgin bir sekilde kademeli olarak diistligii
goriilmektedir. Bu azalma, dis faktorlerin/belirsizlik durumlarinin riskten kaginma tizerindeki etkisinin
zayifladigin1 ve finansal piyasalarin dis soklara kars1 daha direncli hale geldigini gostermektedir. S6z
konusu direnclilik artis1, piyasa olgunlagmasi, etkin politika uygulamalari, kiiresel g¢esitlendirme
stratejileri, teknolojik ilerlemeler ve yatirimcilarin adaptasyon siiregleri gibi c¢esitli faktorlere
dayandirilabilir. TCI’deki bu azalma, finansal sistemin zamanla daha entegre ve spesifik hale geldigini
ortaya koymaktadir. Ozellikle kiiresel finansal krizlerin ve diger ekonomik soklarin ardindan gelistirilen
politika araglarinin, piyasalardaki oynaklig1 ve belirsizligi sinirlamada etkili oldugu sdylenebilir. Bunun
yani sira, teknolojinin finansal piyasalar {izerindeki etkisi de goz ardi edilemez. Algoritmik islemlere
dayali alim-satim, biiyiik veri analitigi ve yapay zeka tabanli yatirim stratejileri gibi teknolojik
yeniliklerin, piyasa katilimcilarinin bilgiye erisimini artirdigi ve belirsizliklere karsi daha hizli tepki
verebilmelerini sagladigi ifade edilebilir. Sekil 3’te gdzlemlenen bu trend, riskten kaginmanin finansal
sistemdeki roliiniin zamanla nasil evrildigini anlamak agisindan énemli ipuglar1 sunmaktadir. Zaman
icinde azalan TCI, yatirimcilarin dig faktorlere duyarliigini azaltirken, piyasa dinamiklerini daha
karmasik ve dengeli hale getirmistir. Bu baglamda, piyasa katilimcilarinin portfoy stratejilerini yeniden
degerlendirmesi ve sistemdeki degisen risk dinamiklerini g6z 6niinde bulundurmasi gerekmektedir.
Sonug¢ olarak, TCI’deki azalma, yatirimcilar ve politika yapicilar tarafindan dikkatle incelenmesi
gereken onemli bir degisimdir. Bu durum, finansal sistemin dis soklara karsi daha dayanikli hale
geldigini gostermekle birlikte, bu direncliligi destekleyen faktorlerin siirekli olarak izlenmesi ve
gelistirilmesi gerektigini de vurgulamaktadir.
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Sekil 4

Degiskenlere Ait Net Toplam Yonsel Baglantililik Sonuclart
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Sekil 4, sistemdeki her bir degiskenin net toplam yonsel baglantiliklarin1 gostermektedir. Sekil
4 incelendiginde, Riskten Kaginma Endeksi (RAI), belirgin bir sekilde net sok alict bir pozisyona
sahiptir. Ancak, bu endeksin yayilma etkisinin dengeli oldugu gézlemlenmektedir. Yatirimci1 Duyarlilig
(Sent) degiskeni ise tiim donem boyunca negatif ve diisiik bir net yayilma etkisi gostermistir. Bu durum,
yatirimel duyarliligindaki dalgalanmalarin ag {izerindeki genel etkisinin sinirl kaldigini ve incelenen
donemde sistemde belirleyici bir rol oynamadigini ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle, bu endeksin
yayllma etkisinin zamanla azaldig1 ve sistem iizerindeki etkisinin daha sinirli bir hale geldigi
gozlemlenmektedir. Bu durum, riskten kaginma davraniginin finansal sistemdeki diger degiskenlerle
etkilesiminin giderek zayifladigini géstermektedir. Buna karsin, Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU)
ve Para Politikas1 Belirsizligi (MPU), pozitif net yayillma etkilerine sahiptir. Bu durum, her iki
degiskenin de sistemde ana yayicilar olarak hareket ettigini ve diger degiskenlere 6nemli dlciide etki
ettigini gostermektedir. Ancak, bu etkilerin zamanla azaldigi, diger bir ifadeyle, EPU ve MPU'nun
sistem iizerindeki goreli etkilerinin incelenen donemin ilerleyen yillarinda zayifladigi dikkat
¢ekmektedir. Ticaret Politikas1 Belirsizligi (TPU) ise sistemdeki en ¢arpic1 degiskenlerden biri olarak
one ¢ikmaktadir. TPU’nun belirli donemlerde negatifnet sok alicis1t konumundayken, diger donemlerde
pozitif net yayilma etkisi ile net sok yayicisi olarak hareket ettigi goriilmektedir. Ayrica, bu etkinin
donemsel olarak dalgalandigi ve genel olarak bir artig egilimi sergiledigi gozlemlenmektedir. Ham
Petrol Fiyat Belirsizligi (OPU) degiskeninin ise net sok alict konumunda oldugu, diisiik seviyede bir
yayilma etkisine sahip olmasinaragmen, bu etkinin zaman i¢inde daha belirgin hale geldigi soylenebilir.
CPU ise net pozitif etkilerle 6n plana ¢ikmakta ve sistemde belirli donemlerde hem net sok alicist hem
de sok yayict konumunda oldugu goézlemlenmektedir. Benzer sekilde, Jeopolitik Riskler (GPR) ise
negatif bir net yayilma etkisine sahiptir. Bu, jeopolitik risklerin sistemdeki oynaklik iizerinde etkili bir
tampon gorevi gordiigiinii isaret etmektedir. Bu bulgular dogrultusunda, sistemdeki degiskenlerin
yayilma etkileri zaman i¢inde farkli egilimler sergilemis olup, TPU, OPU ve GPR harig genel bir azalma
egilimi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, finansal sistemin digsal soklara kars1 daha direngli hale geldigi
seklinde yorumlanabilir. Bununla birlikte, 6zellikle EPU ve MPU gibi degiskenlerin net sok yayici
konumunda olmalarinin rolii lizerindeki zamanla zayiflayan etkiler, politika yapicilarin bu dinamikleri
dikkatle incelemeleri gerektigini gostermektedir. Bu analizler, finansal sistemdeki risk ve belirsizlik
dinamiklerini daha iyi anlamak ve etkili politikalar gelistirmek agisindan énemlidir.
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Sekil 5

Degiskenlere Ait Net Toplam Yonsel Baglantililik Sonuclart
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Degiskenler arasindaki volatilite yayilimini daha ayrintili bir sekilde incelemek ve sistemde
riskten kaginma davranisinin etkilerini degerlendirmek amaciyla, Sekil 5'te yer alan ¢ift yonlii net
yayilma baglantililik sonuglari sunulmustur. Bu analizden elde edilen bulgular, dnemli bazi grafiksel
desenleri ortaya koymaktadir. Sekilden hareketle 6ne ¢ikan temel noktalardan biri, Ekonomik Politika
Belirsizligi (EPU)’nin, Riskten Kaginma Indeksi (RAI) iizerinde en giiclii etkiye sahip oldugunun
kanitlanmasidir. Bu durumun, piyasa katilimcilari iizerinde dikkate deger bir psikolojik etki olusturdugu
degerlendirilmektedir. Yiiksek diizeyde EPU, potansiyel ekonomik istikrarsizlik riskine isaret ederek
bireylerin varliklarini kayiplardan koruma onceligiyle riskten kaginma davraniglarini artirmaktadir. Bu
bulgular, artan ekonomik belirsizlik donemlerinde risk toleransinin diistiigiinii ortaya koyan Vural &
Yavas (2020) ve Zhang vd. (2021) ¢alismalar ile uyumlu oldugunu gostermektedir. ikinci olarak, Para
Politikas1 Belirsizligi (MPU) etkisinin, EPU etkisine kiyasla daha zayif oldugu goriilmektedir. Bu
durum, para politikasinin aktarim mekanizmalarindaki zaman gecikmelerine baglanabilir. S6z konusu
gecikmeler, isgiicii piyasasi ve ticretler gibi reel ekonomik faktorler izerindeki etkilerin ortaya ¢ikmasini
ertelemektedir. Ikinci olarak, Para Politikas1 Belirsizligi (MPU) etkisinin, Ekonomik Politika Belirsizligi
(EPU) etkisine kiyasla daha zayif oldugu goriilmektedir. Bu durum, para politikasinin aktarim
mekanizmalarindaki zaman gecikmelerine baglanabilir. S6z konusu gecikmeler, isgiicii piyasasi ve
ticretler gibi reel ekonomik faktdrler {izerindeki etkilerin ortaya ¢ikmasini ertelemektedir. Ugiincii
olarak, Jeopolitik Risk Endeksi'nin (GPR), Ticaret Politika Belirsizligi (TPU), iklim Politika Belirsizligi
(CPU) ve Petrol Politikalar1 Belirsizligi (OPU) hem Riskten Kaginma Indeksi (RAI) hem de Yatirimei
Duyarlilig1 (Sent) iizerindeki etkisinin nispeten sinirli ve gogunlukla gecici oldugu gozlemlenmistir. Bu
durum, jeopolitik olaylarin, 6zellikle dogrudan etkilenmeyen bireyler agisindan, giinliikk yasamdan uzak
bir sekilde algillanmasiyla agiklanabilir. Yatirimcilarin genellikle temel ekonomik faktorlere
odaklanmasi, jeopolitik olaylarin kisa vadede bozulmalara yol agmasina ragmen, uzun vadeli ekonomik
goriinlimii degistirmedikge riskten kaginma davranisi iizerinde kisitl bir etki yaratmasini beraberinde
getirmektedir. Bu bulgular, GPR'nin ham petrol ve sermaye piyasalar: tizerindeki kisa vadeli etkilerini
ortaya koyan Feng vd. (2023) ve Monge vd. (2023) gibi ¢alismalarla paralellik gostermektedir.
Dordiincii olarak, yatirimci duyarliliginin 2010 yili 6ncesi ve sonrasi donemlerde Riskten Kaginma
Indeksi (RAI) iizerindeki dogrudan etkisinin oldukca sinirli oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, yatirimei
riskten kaginmasini dogrudan yansittigina dair geleneksel

duyarlilifinin  piyasa anlayis1
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sorgulamaktadir. 2009-2011 doneminde net ¢ift yonlii yayilmanin hafifce pozitif olmasi, Kiiresel
Finansal Kriz sonras1 ddnemde RAI'nin duyarlilik {izerinde marjinal olarak daha gii¢lii bir etkiye sahip
oldugunu isaret etmektedir. Bununla birlikte, ddnemin biiyiik bir kisminda yayilmanin minimal diizeyde
kaldig1 gdzlemlenmistir. Ekonomik korkuyu 6zel olarak ele alan "Metin Tabanli Ekonomik Risk Olgeri"
ile yapilan analizler de bu baslangi¢ bulgularini desteklemektedir. Ayrica, kriz donemlerinde finansal
piyasalardaki belirsizliklerin yatirimcilarin risk algist lizerinde yogun etkiler yarattigini ve 6zellikle
riskten kacinma endeksi ile yatirimci duyarliligt arasindaki iliskilerin kriz dénemlerinde arttigim
gostermektedir. Ekonomik politika belirsizligi (EPU) ve diger belirsizlik gostergeleri arasinda giiglii
karsilikli etkilesimler gozlemlenmis, bu durum politika belirsizliklerinin piyasa kosullarini sistematik
olarak etkiledigini ortaya koymaktadir. Ticaret politikas1 belirsizligi (TPU) ile teknoloji ve enerji
politikasi belirsizlikleri arasinda giderek artan baglantililik, teknolojik doniisiimlerin ekonomiye olan
etkilerini vurgulamaktadir. Kiiresel belirsizliklerin sektor spesifik belirsizliklerle senkronize bir sekilde
arttig1 ve bu baglantililiklarin zamanla degisim gosterdigi belirtilmistir, bu da zamana baglh ekonometrik
modellerin dnemini ortaya koymaktadir.

Sekil 6

Degiskenlere Ait Volatilite Yayilim Agt

qurmefDiryarhiig1

Riskten Kagmma Endeksi

Sekil 6°da yer alan volatilite yayilim ag grafikleri, degiskenler arasindaki sekiz boyutlu net
yayilma etkilerini analiz ederek 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Volatilite ag yayilim grafiginde sar1
renkle gosterilen noktalar volatiliteyi alan degiskenleri ifade etmektedir. Mavi renkle isaretlenen
noktalar ise volatiliteyi yayan degiskenleri temsil etmektedir. Ote yandan degiskenlerin gosterildigi
dairesel sekillerin boyutlar1, yayilan veya alinan volatilitenin biiyiikliigiinii yansitmaktadir (Ozdemir
Hol, 2023, s.351). Bu analizler, ekonomik ve finansal politikalarin piyasa dinamikleri iizerindeki
etkilerini anlamak i¢in bir temel olusturabilir. Ozellikle EPU ve MPU, riskten kaginma endeksi iizerinde
sistematik soklarin ana yayicilari olarak 6ne c¢ikmaktadir. Bu durum, yatirimeilarin risk algilarini
sekillendiren temel faktorler arasinda ekonomi ve para politikasi belirsizliginin kritik bir rol oynadigin1
gostermektedir. EPU’nun, Jeopolitik Risk (GPR) ve Petrol Politikas1 Belirsizligi (OPU) gibi dlciitlere
soklar iletmesi kiiresel piyasalarda ekonomik belirsizliklerin yayilim mekanizmalarini vurgulamaktadr.
Bu baglamda, EPU’nun yalnizca ulusal degil, ayn1 zamanda uluslararasi piyasalardaki risk dinamiklerini
de etkiledigi gorilmektedir. MPU ise Jeopolitik Risk (GPR) o6l¢iitiinii etkileyerek, bu riskin sok
iletiminde 6nemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ote yandan, Ticaret Politika Belirsizligi (TPU),
Iklim Politika Belirsizligi (CPU) etkiledigi goriilmektedir. Bu bulgular, reel ve finansal piyasa
istikrarinin korunmasinda politika uyumunun 6nemini ve belirsizliklerin yayilma yollarin1 anlamanmn
gerekliligini ortaya koymaktadir. Ulasilan bu sonuglarin portféy yoneticileri, riskten korunmak
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isteyenler, politika yapicilar, yatirim stratejisi olusturmak isteyenler a¢isindan faydali olacagi

diistiniilmektedir.

Tablo 5

Degiskenlere ait Ikili Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

TY
Pegiskenter Test Istatistikleri ?jggthEk Bo]%tsgsrri’p i

Yatirime1 Duyarliligi * Riskten Kaginma Endeksi 0.043 0.978 0.972
EPU * Riskten Kaginma Endeksi 0.511 0.775 0.765

MPU => Riskten Ka¢inma Endeksi 5.815 0.055" 0.066"
TPU + Riskten Ka¢inma Endeksi 1.378 0.502 0.456
OPU # Riskten Kagmma Endeksi 1.536 0.464 0.459
CPU * Riskten Ka¢inma Endeksi 1.379 0.502 0.456
GPR * Riskten Kaginma Endeksi 0.416 0.812 0.459
Riskten Kaginma Endeksi # Yatirime1 Duyarlilig: 3.289 0.193 0.212
EPU # Yatirimeir Duyarhhg: 4.544 0.103 0.087"

MPU => Yatirimer Duyarhhig: 4.864 0.088" 0.095"
TPU * Yatirime1 Duyarliligt 1.239 0.538 0.510
OPU Yatirimc1 Duyarliligt 3.363 0.186 0.193
CPU * Yatirime1 Duyarliligi 4.297 0.117 0.133

GPR => Yatirimeir Duyarhhg: 16.573 0.000"" 0.000"

Riskten Kacinma Endeksi  => EPU 17.648 0.000" 0.000""
Yatirimc1 Duyarliligt * EPU 1.553 0.460 0.466
MPU # EPU 0.882 0.643 0.646

TPU => EPU 10.883 0.004™ 0.011*
OPU EPU 0.205 0.903 0.916
CPU EPU 0.500 0.779 0.765
GPR # EPU 2.191 0.334 0.318

Riskten Kacinma Endeksi  => MPU 16.229 0.000"" 0.001""
Yatirimc1 Duyarliligt * MPU 1.117 0.572 0.583
EPU # MPU 0.765 0.682 0.666
TPU # MPU 3.390 0.184 0.172
OPU # MPU 1.056 0.590 0.589
CPU # MPU 0.753 0.686 0.676
GPR # MPU 2.355 0.308 0.267
Riskten Kag¢inma Endeksi +* TPU 0.659 0.719 0.680
Yatirimc1 Duyarliligt * TPU 0.400 0.819 0.814
EPU * TPU 0.038 0.981 0.969
MPU # TPU 0.167 0.920 0.930
OPU # TPU 0.150 0.928 0.928

CPU => TPU 6.822 0.033™ 0.037"
GPR # TPU 0.467 0.792 0.768
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Riskten Kaginma Endeksi * OPU 1.848 0.397 0.405
Yatirime1 Duyarliligt * OPU 1.108 0.575 0.555
EPU # OPU 1.523 0.467 0.461
MPU * OPU 0.476 0.788 0.794
TPU => OPU 5.750 0.056" 0.061"
CPU * OPU 1.007 0.604 0.616
GPR * OPU 2.728 0.256 0.241
Riskten Kaginma Endeksi * CPU 1.275 0.529 0.501
Yatirime1 Duyarliligi * CPU 2.374 0.305 0.313
EPU * CPU 1.738 0.419 0.439
MPU # CPU 1.732 0.421 0.431
TPU => CPU 19.195™ 0.000 0.000"""
OPU * CPU 0.770 0.681 0.685
GPR # CPU 1.363 0.506 0.481
Riskten Kaginma Endeksi * GPR 0.932 0.628 0.579
Yatirime1 Duyarliligi # GPR 1.204 0.548 0.525
EPU # GPR 4.548 0.103 0.087
MPU * GPR 3.276 0.194 0.179
TPU # GPR 0.133 0.935 0.918
OPU # GPR 0.075 0.963 0.961
CPU # GPR 1.716 0.424 0.396

Not: *** p <0.01, ** p <0.05 ve p<0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Toda-Yamamoto Granger nedensellik testleri, degiskenler arasindaki ongorii bilgisi sunma
ozelligini (nedensellik iligkilerini) incelemek amaciyla uygulanmistir ve sonuglar Tablo 4'te
Ozetlenmistir. Tablo 4 incelendiginde, 6zellikle MPU ile riskten kaginma endeksi (RAI) arasinda ve
CPU ile TPU arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iliskisi oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu sonug, her
bir degiskenin karsilikli olarak birbirini etkiledigini gdstermektedir. Ayrica, EPU, MPU ve GPR ile
yatirimel duyarliliglt arasinda tek yonlii Granger nedensellik iliskisi gdzlemlenmistir. Yatirimect
duyarliligi bu degiskenlerden etkilenirken, ters yonde bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Bunun
yanisira, riskten kaginma endeksi ile EPU, TPU ile EPU ve TPU ile OPU arasinda da tek yonlii Granger
nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Elde edilen bu bulgular, yayilma etkilerine iliskin 6nceki
bulgular1 destekler niteliktedir. Ozellikle yiiksek riskten kacinmanin, yatirimlar: ve tiiketimi azaltarak
ekonomik belirsizligi artirabilecegi, bu durumun da olasi bir ekonomik durgunluk ve istikrarsizlik
yaratabilecegi one siiriilmektedir (Dimmock & Kouwenberg, 2010; Guiso & Paiella, 2020; Panousi &
Papanikolaou, 2012). Boyle bir siire¢, ekonomik faaliyetler iizerinde zincirleme etkilere neden olup risk
algisin1 daha da giiclendirebilir ve piyasalardaki belirsizlik seviyesini artirabilir.

4.1. Arastirma Etigi

Bu calisma kapsaminda faydalanilan verilere ait kaynaklar bilimsel etik ve kurallara uygun
sekilde raporlanmaistir. Calismada kullanilan ampirik yontem dikkate alindiginda herhangi bir etik kurul
izni gerekmemektedir. Calismada kullanilan ampirik yontemin agiklandigi boliimiiniin olusturulmast
siirecinde faydalanilan veri setine ait bilgiler etik kurullara uygun olarak detayli bir sekilde kaynaklariyla
birlikte aciklanmaistir.
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5. Sonug, Tartisma ve Oneriler

Bu ¢alisma, yatirimei davranisi agisindan riskten kaginma ve yatirimci duyarliligi ile ekonomik,
para, ticaret ve iklim politikas1 belirsizlikleri, petrol fiyati belirsizligi ve jeopolitik risk endeksi
arasindaki dinamik iligkileri arastirmaktadir. Analizde, 01.01.1997-01.12.2023 doénemine ait aylik
frekansta veriler kullanilmis olup Zamanla Degisen Parametre Vektor Otoregresyon (TVP-VAR)
modeli ve Toda-Yamamoto Granger Nedensellik yontemi ile gergeklestirilmistir.

Bulgular, ekonomik politika belirsizligi (EPU) ile riskten kaginma arasinda, ayrica para
politikast belirsizligi (MPU) ile hem riskten kaginma hem de yatirimer duyarlihi@i arasinda dinamik
iliskiler oldugunu ortaya koymaktadir. Sonuglara gore EPU’nun ve MPU’nun riskten kaginma
iizerindeki etkisi daha belirgindir. Ayrica jeopolitik riskin (GPR) etkisinin daha sinirli ve gegici oldugu
tespit edilmistir. Bu sonuglar, ekonomik ve politik belirsizliklerin yatirimecilarin karar alma siireglerinde
onemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Ozellikle EPU, risk algisin1 sekillendiren en énemli
etkenlerden biri olarak 6n plana ¢ikmistir. Ayrica piyasa katilimcilarinin ekonomik ve politik
belirsizliklere olan tepkileri, riskten kaginma davranislarinin asimetrik yapisini yansitmaktadir. MPU,
yatirimel duyarlhilign iizerinde belirgin bir etkiye sahiptir ve bu durum, para politikasinin gelecege
yonelik rehberlik islevinin piyasa davranislarini 6nemli 6lgiide etkiledigini gostermektedir. Caligmada,
belirsizliklerin riskten kaginma ve yatirimei1 duyarliligi iizerindeki etkilerinin zamanla zayifladigi, bunun
da piyasa dayanikliliginin artisiyla iligkili oldugu ifade edilebilir. Bu durum, finansal piyasalardaki
politika araglarinin etkinligini ve piyasa katilimcilarinin belirsizliklere adaptasyonunu gostermektedir.
Ayrica, EPU ve MPU’nun yayilma etkileri, bu tiir belirsizliklerin piyasa istikrar1 tizerindeki uzun vadeli
o6nemini vurgulamaktadir.

Caligmada yatirimct duyarliligi ve riskten kaginma davraniglarinin ekonomik, para, ticaret ve
iklim politikasi belirsizlikleri, petrol fiyati belirsizligi ve jeopolitik risk ile baglantisinin analiz edildigi
Toda-Yamamoto Granger nedensellik testinden elde edilen bulgulara gore degiskenler arasinda anlamh
nedensellik iliskileri oldugu tespit edilmistir. Ozellikle MPU, riskten kagcinma endeksi (RAI) iizerinde
anlamli bir nedensellik etkisi oldugu goriilmiistiir. Bu bulgu, para politikas: kararlarinin yatirimcilarmn
risk algisini dogrudan etkiledigini ve belirsizliklerin riskten kacinma davranislarini sekillendirdigini
gostermektedir. Ayrica, jeopolitik riskin (GPR), yatirimci duyarliligi (Sent) lizerinde anlamli bir etkisi
oldugu belirlenmistir. Bu durum, kiiresel ve bolgesel jeopolitik olaylarin yatirimci davranislarini
yonlendiren dnemli faktorler arasinda yer aldigini ifade etmektedir. Ticaret politikasi belirsizligi (TPU)
ile petrol fiyati belirsizligi (OPU) ve iklim politikasi belirsizligi (CPU) arasinda anlamli nedensellik
iliskileri gozlemlenmistir. Bu bulgular, enerji ve ticaret politikalarindaki belirsizliklerin, ekonomik
sistemlerdeki risk algisini etkiledigine dair bilgiler sunmaktadir. Ote yandan, ekonomik politika
belirsizliginin (EPU), ticaret politikas1 belirsizligi {izerindeki etkisinin de anlamli oldugu
gozlemlenmistir. Burada, politika yapicilar agisindan alinan kararlarin sadece reel ekonomiyi
etkilemedigi, ayn1 zamanda finansal sistem iizerinde de etkisinin oldugu unutulmamalidir. Alinan
kararlarin is diinyasini nasil etkiledigi ve politika olustururken politika yaymlama ve degistirme
sikligryla daha fazla ilgilenilmesi gerekmektedir. Finansal sistemin daha fazla iyilestirilmesi i¢in
finansal piyasa denetim mekanizmalarinin kurulmas, iglevsel olmasi ve yasalarin caydirict olmast gibi
yatirimel giivenini artiracak ve finansal piyasalarin istikrarini giliglendirecek kararlar alinmali ve
uygulanmalidir. Politika yapicilar agisindan, sonuglarimizin farkli piyasalarda belirsizlik tiirlerine gore
riskten kagmmma ve yatirimct duyarliligi kararlarina iliskin 6nemli ¢ikarimlari bulunmaktadir.
Yatirimcilar, riskten kaginma amaciyla belirsizliklerin etkisine goére (iliski olup olmamasina gore)
yatirim yapmayi tercih edebilirler.

Caligmanin sonuglart literatiirdeki diger calismalarla kiyaslandiginda ilk olarak bu ¢alismadan
elde edilen bu bulgular (Cohen & Kudryavtsev, 2012; Kurov, 2010; Silvia & Igbal, 2011; Choi & Hadad;
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2024) galismasindaki sonuglarla paralel oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu durum belirsizlikler ve yatirimei
duyarlilig: ile riskten kacinma arasindaki iligkileri ortaya ¢ikmasina, anlasilmasina ve 6zellikle karar
vericilerin stratejilerine etkisi agisindan 6nemlidir. Ekonomik ortami sekillendiren mali ve parasal
politikalar ile hiikimet tesvikleri ve yatirimci glivenindeki dalgalanmalar ve jeopolitik riskler finansal
piyasalarda fiyat dinamiklerini etkilemektedir (Agyei vd., 2022; Bossman vd., 2023). Calismadan elde
edilen sonuglar, ekonomik ve politik belirsizliklerin yatirimci davranislari ve piyasa istikrari tizerindeki
etkisini anlamada énemli bir katki saglamaktadir. Ozellikle bu sonuglarin anlami ve énemi dikkate
alindiginda politika yapicilar, para ve ticaret politikasi belirsizliklerinin finansal sistem iizerindeki
etkilerini dikkate alarak, belirsizlik kaynaklarini anlamaya ve azaltmaya yonelik stratejiler
gelistirmelidir. Belirsizligin az oldugu veya iligkili olmadig1 durumlarda, belirsizligin olmadig1 veya
onemli olmadig1 (istikrar ihtimali) yatirim stratejilerinde yeni bilgiler sunabilir.

Gelecekteki arastirmalar, bu iligkilerin farkli cografi bolgeler ve sektorler tizerindeki etkilerini
inceleyerek daha kapsamli bir perspektif sunabilir. Gelecek c¢alismalar agisindan, iilke gruplart ve
ekonomik durumlarina gore farkli bolgelerde politika belirsizlikleri ile yatirimcet giiveni ve davranisi
arasindaki baglantilar incelenebilir. Ayrica, makroekonomik istikrar ve finansal istikrarmn
tamamlayiciligr diisiiniildiigiinde, belirsizliklerin finansal piyasalar acisindan énemi daha fazla sayida
calismada ele almabilir. Ozellikle belirsizlikler ve mekansal baglantilar arasinda bir iliski olup olmadig:
bu alanda 6nemli bilgiler elde edilmesine katki saglayabilir.
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