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Oz

Bu ¢alismada, kiiresel ekonomik politika belirsizligi soklarmmin gelismekte olan hisse senedi
pivasalarimin getiri dinamikleri iizerindeki asimetrik ve zamanla degisen etkileri incelenmektedir.
Calismanin temel amaci, kiiresel ekonomik politika belirsizligi (GEPU) endeksinde meydana gelen
pozitif ve negatif soklarin, MSCI Gelisen Piyasalar (MSCI EM) Endeksi 'nin pozitif ve negatif getiri
bilesenleri iizerindeki etkilerinin yoniinii, biiyiikliigiinii ve zaman icindeki siirekliligini ortaya
koymaktir. Bu dogrultuda, Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen zamanla degisen nedensellik
testi ile yiiriitiilen analizler 2010 Ocak—2025 Nisan dénemini kapsayan aylik verilerle
gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular, pozitif GEPU soklarinin MSCI EM negatif getiri bileseni
lizerinde daha giiclii ancak daha hizli séniimlenen negatif etkiler yarattigini; negatif GEPU
soklarimin ise gorece daha ilimli olmakla birlikte daha uzun siire devam eden pozitif etkiler meydana
getirdigini gostermektedir. Bu bulgular, yatirimcilarn belirsizlik artislarina karsi daha hizl ve sert,
belirsizlikteki azaliglara karsi ise daha temkinli tepkiler verdigine isaret etmektedir. Genel olarak,
kiiresel ekonomik politika belirsizligi soklarinin gelismekte olan piyasa getirileri iizerindeki
etkilerinin hem etki giicii hem de siiresi agisindan asimetrik oldugu sonucuna ulasimustir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel ekonomik politika belirsizligi, MSCI EM getirileri, asimetrik zamanla
degisen nedensellik testi.

Abstract

This study examines the asymmetric and time-varying effects of global economic policy uncertainty
shocks on the return dynamics of emerging stock markets. The main objective of the study is to reveal
the direction, magnitude, and temporal persistence of the effects of positive and negative shocks in
the Global Economic Policy Uncertainty (GEPU) index on the positive and negative return
components of the MSCI Emerging Markets (MSCI EM) Index. To this end, the analysis is conducted
using the time-varying causality test developed by Balcilar et al. (2010) and is based on monthly
data covering the period from January 2010 to April 2025. The empirical findings indicate that
positive GEPU shocks generate stronger but more rapidly dissipating negative effects on the
negative return component of the MSCI EM Index, whereas negative GEPU shocks produce
relatively milder but more persistent positive effects. These findings suggest that investors respond
more quickly and sharply to increases in uncertainty, while they react more cautiously to decreases
in uncertainty. Overall, the results indicate that the effects of global economic policy uncertainty
shocks on emerging market returns are asymmetric in terms of both their magnitude and duration.

Keywords: Global economic policy uncertainty, MSCI EM returns, asymmetric time-varying
causality test.
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Extended Abstract
Introduction and Research Questions & Purpose:

Global Economic Policy Uncertainty (GEPU) has emerged as a critical determinant of international financial
market dynamics, particularly for emerging economies that are more exposed to external shocks. Periods of
heightened uncertainty tend to trigger risk aversion, capital outflows, and volatility in emerging market
equities. Despite the growing literature on the effects of economic policy uncertainty, most studies have treated
uncertainty as a symmetric phenomenon. However, investors’ reactions to positive and negative uncertainty
shocks are often asymmetric. This study seeks to fill this gap by examining the time-varying asymmetric
impact of positive and negative GEPU shocks on the MSCI Emerging Markets (MSCI EM) Index returns.
Specifically, the study explores how positive (increasing uncertainty) and negative (decreasing uncertainty)
GEPU shocks affect the positive and negative components of MSCI EM returns over time.

Literature Review:

The prevailing consensus in the literature is that increases in economic policy uncertainty tend to negatively
affect stock returns while amplifying market volatility. Early studies (e.g., Fang et al., 2018; Christou et al.,
2017; Kang & Ratti, 2015) mainly relied on linear methods to assess the overall impact of economic policy
uncertainty on market returns and found that these effects became more pronounced during crisis periods.
More recent research (Kundu and Paul, 2022; Zhao and Park, 2024; Mamman et al., 2023), however, has
employed nonlinear and time-varying models such as Markov switching, GARCH-MIDAS, and panel VAR
approaches. This methodological shift reveals that the effects of uncertainty shocks on financial markets are
not symmetric, indicating that positive and negative shocks generate different market responses. Nevertheless,
studies that examine the impact of global economic policy uncertainty on emerging markets by explicitly
accounting for the direction of uncertainty shocks and using a regional market index remain limited. By
addressing this gap, the present study aims to investigate how global uncertainty shocks are transmitted to
emerging market returns in an asymmetric and dynamic manner.

Data and Methodology:

The analysis covers the period from January 2010 to April 2025. The GEPU index developed by Davis (2016)
is used as a global measure of policy uncertainty, while MSCI EM index returns are derived from the Investing
(2025) database. Following the methodology proposed by Balcilar et al. (2010), the study employs a time-
varying bootstrap rolling-window causality test, which allows the detection of dynamic causal linkages
between variables over time. This approach captures the evolving nature of global uncertainty and its impact
on market behavior. The series were first examined using ADF and PP unit root tests to ensure that none of
them were integrated of order two. Subsequently, the time-varying causality test was applied separately for
positive and negative GEPU shocks and for the positive and negative return components of the MSCI EM
index.

Results and Conclusions:

Empirical results reveal a clear asymmetry in the effects of GEPU shocks on emerging market returns. Positive
GEPU shocks (increasing uncertainty) significantly and negatively affect MSCI EM returns during specific
periods, particularly around global events such as the 2013 “Taper Tantrum,” Brexit in 2016, and the U.S.—
China trade tensions in 2019. Conversely, negative GEPU shocks (declining uncertainty) have positive but
milder and more persistent effects, reflecting the gradual restoration of investor confidence. The results suggest
that emerging markets react more sharply and promptly to bad news, while their responses to good news are
slower and less intense. The study provides strong evidence of time-varying and asymmetric causal
relationships between global policy uncertainty and emerging market performance. These findings highlight
that investors’ behavioral asymmetry -overreacting to uncertainty surges but responding cautiously to
improvements- plays a key role in shaping emerging market dynamics. Policymakers and investors should
therefore account for the asymmetric transmission of uncertainty when designing strategies to mitigate external
shock vulnerability in emerging markets.
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1. Giris

Baker vd.’ne (2016) gore, ekonomik aktorler i¢in oyunun kurallarini belirleyen mevcut ekonomik
politikalarda degisiklik olasiliginin sifirdan farkli olmasi anlamina gelen ekonomik politika
belirsizligi, ekonomik aktorlerin gelecekteki ekonomik kosullar1 ve uygulanacak politikalart dogru
bir sekilde ongérememesi durumunu ifade eder. Wu vd. (2016), bu belirsizligi temel olarak politika
yapicilarin alacagi kararlardaki ongoriilemezlik olarak tanimlar. Ekonomik politika belirsizligi
kavraminin kapsami olduk¢a genistir. Ekonomik politika belirsizligi, bir yandan maliye politikasina
iliskin vergilendirme ve kamu harcamalari ile ilgili tercihleri igerirken, diger yandan para politikasina
iliskin olarak merkez bankasinin politika hedefleri konusundaki liberal ya da muhafazakar tercihleri
(issizlik mi dncelenecek, enflasyon mu?), merkez bankasina yiiklenen gérevler ve merkez bankasinin
amaclarinmi gergeklestirirken sahip oldugu kurumsal ve fiili bagimsizlik diizeyiyle dogrudan iliskilidir.
Vergilendirme, tesvik, faiz ve doviz kuru gibi kilit konular1 kapsayan bu tiir belirsizlikler, firmalarin
ve yatirnmcilarin davranislart {izerinde onemli bir etki yaratmaktadir. Bu kapsamda, ekonomik
politika belirsizliginin 6nemi, yatirim kararlarini, tiiketici davraniglarin1 ve genel ekonomik faaliyeti
sekillendirme yeteneginde yatmaktadir (Karadmer & Giizel, 2024, s. 50).

Politika belirsizligi yiikseldiginde yatirimcilar riske karsi daha duyarli hale gelir. Artan bu risk
duyarhiligi, yatirirmdan kagma davranisina neden olarak yatirnmlarin ve ekonomik biiyliimenin
yavaglamasina yol acabilmektedir. Belirsizlik-yatirim iligkisi, yatirnmlarin geri dondiiriilemezligiyle
aciklanabilir. Geri dondiirilemezlik, kosullarin kétiillesmesi durumunda yapilan yatirimin biiytik bir
kisminin veya tamaminin batik maliyet (sunk cost) haline gelmesi demektir. Bu durumda, yatirim
yapmak yerine beklemek daha makul bir segenek olarak one ¢ikar. Ciinkii belirsizlik altinda yatirim
yapmak sermaye kaybi ile sonuglanabilir. Beklemek ise kosullarin iyilesmesi durumunda yatirim
yapma firsatin1 elde tutma imkam tanir. Yatirnmin geri dondiiriilemezligi ne kadar yiiksekse
beklemekten elde edilecek fayda da o 6l¢iide artar (Dixit & Pindyck, 1994, s. 8).

Bloom vd.’ne (2007) gore, yatirnmcilar belirsiz sonuglart olan yiiksek maliyetli yatirimlara
girismek yerine "bekle ve gor'" politikasi izlerler. Bu yaklasim ¢ergevesinde belirsizligin artmasi kotii
bir sonucun gerg¢eklesme olasiligmi yikselttiginden, yatirnm kararlar1 ertelenme egilimi
gostermektedir. Ekonomik politika belirsizligi, ekonomik ve mali krizler, siyasi gerginlikler, savaslar,
secim donemleri ve salgin hastaliklar donemlerinde zirve yapar (Baker, 2016, s. 1593). Belirsizlik
diizeyinin artmasi, yatirim kararlarini ertelemenin cazibesini artirdigindan, 1973 petrol krizi, 11 Eyliil
2001 saldirilari, 2008 kiiresel mali krizi ve Covid-19 pandemisi sonrasinda uygulanan gii¢lii politika
tesvikleri dahi piyasalarda beklenen reaksiyonu yaratamayabilmektedir. Bu ¢ergevede, ekonomik
politika belirsizliginin etkileri, ozellikle yakin donemde yasanan finansal kriz ve ekonomik
resesyonlar baglaminda daha da 6nem kazanmaktadir. Kriz donemlerinde, hiikiimetlerin kisa vadede
yatirimlart desteklemek amaciyla hangi politikalar1 uygulayacagi ve uzun vadede bu politikalarin
nasil sekillendirilecegine iliskin belirsizlikler, diizenleme ve denetleme mekanizmalarina dair
ongoriileri de zayiflatmaktadir. Bu belirsizlik ortami, yatirimcilart gelecekteki makroekonomik
politikalar ve finansal diizenlemeler netlesene kadar beklemeye yonelterek ekonomik toparlanmanin
ontlinde bizzat bir engel olusturabilmektedir (Julio & Yook, 2012, s. 45).

Bu durum, Bernanke’nin (1983) “kétii haber ilkesi” olarak adlandirdigi mekanizmayla da
iliskilendirilebilir. Bernanke’ye gore, bir yatirim ancak o projeyi ertelemenin maliyeti, bekleyerek
elde edilecek bilginin beklenen degerini astiginda yapilmalidir. Belirsizlik arttik¢a bilginin beklenen
degeri yiikselir. Bu durumda, bekleyip yeni bilgi edinmek, daha iyi karar vermeye yardimci olarak
yatirimlarin  getirisini yiikseltebilir. Bu nedenle, yatirimcilarin yiiksek belirsizlik donemlerinde
hemen yatirnm yapmak yerine beklemeyi tercih etmesi is dongiisiinde hali hazirda gozlenen
dalgalanmalara katkida bulunur.

Bernanke’nin kotli haber ilkesini ulusal se¢im donemleri ile iligkilendirmek miimkiindiir.
Ciinkii secim sonrasini tarif etmek i¢in en uygun kelime belirsizliktir. Se¢im dénemine girildiginde
yatirimeilar iilkenin makroekonomik politikalarinda, 6zellikle vergilendirme ve tesviklerde veya faiz
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ve kur politikalarinda ya da genel olarak diizenleyici ¢ergevede meydana gelebilecek potansiyel
olumsuzluklar1 6ngorerek yatirimi ertelemeyi rasyonel bir secenek olarak degerlendirebilirler.
Ornegin, Julio ve Yook (2012), secim oncesi dénemde yatirim harcamalarinin, biiyiime firsatlari,
nakit akislar1 ve ekonomik kosullar kontrol edildikten sonra bile ortalama %4,8 oraninda azaldigini
ortaya koymaktadir. Bu baglamda, kiiresel 6l¢ekteki siyasi doniim noktalarinin ulusal ekonomileri
etkileme potansiyelinin de vurgulanmasi gerekir. Ulkelerin birbirine gériinmez ipliklerle bagl oldugu
kiiresel ekonomik diizen i¢erisinde, ABD gibi biiyiik bir iilkenin siyasi bir doniisiim siirecine girmesi,
o lilkenin gelecekte uygulayacag ticaret politikalarini, glimriik vergilerini, dis iligkiler stratejilerini
ve kiiresel ekonomik yonelimlerini de potansiyel bir degisim siirecine sokar. Yeni yonetimle birlikte
bu alanlarda ortaya ¢ikabilecek politika degisiklikleri, yalnizca ABD ekonomisini degil, onunla ticari
ve finansal iligkisi olan diger lilkelere yonelik yatirim kararlarini, sermaye akimlarini ve risk algilarini
da dogrudan etkiler. Nitekim, son ABD se¢imleri sonucunda yeniden baskanlik gdrevine gelen
Trump, beklenmedik 6l¢iide yiiksek giimriik tarifeleri ve kati korumaci ticaret politikalari ile kiiresel
piyasalar tizerinde ciddi bir bask1 olusturmustur.

Kiiresel ekonomi politikalarinda yasanan bu belirsizlik artisi, 6zellikle gelismekte olan iilkelere
yonelik sermaye akimlarini etkileyerek kirilganliklarin derinlesmesine yol agabilmektedir (Fang vd.,
2018). Kiiresel belirsizliklerin ve risk algisinin yiikseldigi donemlerde gelismekte olan piyasalar
genellikle sermaye ¢ikislar ve varlik fiyatlarinda dalgalanmalarla kars1 karsiya kalmaktadir. Bunun
temel nedenlerinden biri, piyasa katilimcilarinin iyi haberleri gérece daha fazla goz ardi etme ve
iskonto oranlar1 ile beklenen temettiiler hakkinda daha kotiimser beklentiler gelistirme egiliminde
olmalaridir. Buna ek olarak, gelecekteki ekonomik kosullardaki belirsizlik, yatirimcilari yatirimlari
konusunda kosullar degistiginde daha esnek kararlar alabilmek i¢in beklemeye sevk eder. Politika
belirsizligindeki artis ayni zamanda finansal siirtiinmeleri derinlestirerek, 0Ozellikle bilgi
asimetrilerinin artmasi, teminat gereksinimlerinin sikilagmasi ve risk primlerinin yilikselmesi yoluyla
firmalarin dis finansmana erisimini hem daha maliyetli hem de daha kisith hale getirmektedir. Bu
mekanizmalarin birlikte islemesi, piyasalarda likidite kosullarinin bozulmasina ve buna bagl olarak
hisse senedi ve diger varlik fiyatlarinin gerilemesine neden olmaktadir (Gilchrist vd., 2014; Zhao &
Park, 2024). Literatiirdeki bir¢ok ¢alisma da ekonomik politika belirsizliginin finansal piyasalari
olumsuz etkiledigi yoniindeki bu goriisii destekler nitelikte bulgular icermektedir (Zhao & Park, 2024;
Kundu & Paul, 2022; Fang vd., 2018; Christou vd., 2017; Wu vd., 2016).

S6z konusu etki, gelismekte olan piyasalar i¢in Ozellikle gecerlidir; ¢linkii bu piyasalar
genellikle gelismis piyasalara gore halihazirda ekonomik, politik ve finansal konularda daha fazla
kirilganlik ve yiiksek belirsizlik icermektedir. Bu belirsizlikler, kiiresel belirsizliklerle birlestiginde
hem yabanci hem de yerli yatirimcilarin piyasalardan ¢ekilmesi veya yatirimlarini ertelemesi daha
olas1 hale gelir. Bu durum, gelismekte olan piyasalara yonelik yatirimlarin azalmasina yol agarak
varlik fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalar meydana getirebilir. Bu baglamda, kiiresel ekonomik
politika belirsizliginin gelismekte piyasalar lizerindeki etkisinin incelenmesi, kiiresel politika
soklarinin bu ekonomiler iizerindeki yansimalarin1 anlamak agisindan kritik bir anlam tasimaktadir.

Ekonomik politika belirsizligi ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi farkl iilkeler i¢in
farkli yontemler kullanarak inceleyen genis bir ampirik literatiir mevcuttur. Literatiirde hakim olan
goriis, ekonomik politika belirsizligindeki artigin hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigi ve piyasa
oynakligim1 artirdigi yoniindedir (Ko & Lee, 2015; Kang & Ratti, 2015; Arouri vd., 2016;
Kannadhasan & Das, 2020; Zhao & Park, 2024). Bununla birlikte, son donemde dogrusal olmayan
ve zamanla degisen yaklagimlart benimseyen g¢alismalar, belirsizlik soklarinin piyasa ilizerindeki
etkilerinin tek tip olmadigini; bu etkilerin rejime, piyasa kosullarina ve iilke gruplarina gore
farklilasabildigini ortaya koymaktadir (Li vd., 2016; Fang vd., 2018; Hoque & Zaidi, 2020; Kundu
& Paul, 2022; Mamman vd., 2023). Buna karsin, mevcut literatiirde calismalarin biiyiik cogunlugu,
iliskiyi simetrik bir ¢ergevede ele almakta ve yalnizca ortalama etkilere odaklanmaktadir. Ancak,
dongiisellik tiim finansal piyasalarin ortak 6zelligidir. Bu durum go6z oniine alindiginda, dongiiniin
farkli bir asamasinda yatirimeinin risk algilamasinin farklilagsmasi belirsizlik ve getiri iligkisinin de
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asimetrik bir yapiya biirlinmesine neden olabilir. Bu nedenle, piyasa getirilerinin kiiresel politika
belirsizligindeki pozitif ve negatif soklara yonelik tepkisinin simetrik ve zaman i¢inde sabit oldugu
varsayimi Ozellikle gelismekte olan piyasalarin yiiksek oynaklik igeren ve sik yapisal kirilmalara
maruz kalan dogasi1 agisindan oldukea sinirlayict bir ¢cergeve sunmaktadir. Bu metodolojik sinirliliga
ek olarak, kiiresel ekonomik politika belirsizliginin gelismekte olan piyasalar {izerindeki etkilerini
hem soklarin yoniinii dikkate alarak hem de zamanla degisen nedensellik cergevesinde ele alan
calismalarin literatiirde oldukga sinirli oldugu goriilmektedir. Ozellikle, bdlgesel bir gosterge niteligi
tastyan MSCI Gelismekte Olan Piyasalar (MSCI EM) Endeksi iizerinden, kiiresel belirsizlik
soklarinin asimetrik ve dinamik etkilerini biitiinciil bigimde inceleyen ¢alismalar belirgin bir literatiir
boslugu olusturmaktadir. Bu ¢alisma, belirsizlik soklarinin yoniinii ve zamanla degisen nedensellik
yapisini birlikte ele alan biitlinciil bir analiz gergevesi sunarak literatiirdeki s6z konusu boslugu
doldurmay1 amaglamaktadir. Bu kapsamda ¢alisma, belirsizlik soklarina verilen tepkilerin asimetrik
olup olmadigini, bu asimetrinin hangi dénemlerde ortaya ¢iktigin1 ve zaman i¢indeki yogunlugunu
ampirik olarak ortaya koyarak hem belirsizlik- finansal piyasalar iliskisine dair teorik tartigsmalara
katki saglamakta hem de yatirimci davranisi ve portfoy yonetimi agisindan donemsel risklerin daha
dogru degerlendirilmesine yonelik ¢ikarimlar sunmaktadir.

Bu ¢alismanin temel amaci, kiiresel ekonomik politika belirsizligi (Global Economik Policy
Uncertainty-GEPU) ile MSCI Gelisen Piyasalar (MSCI Emerging Markets-MSCI EM) endeks
getirileri arasindaki iliskiyi, 2010:01-2025:04 donemine ait aylik veriler kullanarak asimetrik
etkilesimler ve zamanla degisen nedensellik perspektifinden analiz etmektir. Bu dogrultuda, GEPU
ve MSCI EM getirileri pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmis ve sd6z konusu bilesenler arasindaki
iligkiler Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen zamanla degisen nedensellik testi araciligi ile
incelenmistir. Bu sayede, kiiresel politika belirsizligine iliskin pozitif ve negatif soklarin gelismekte
olan piyasa getirileri lizerindeki etkilerinin simetrik olup olmadigi ve bu etkilerin zaman igerisinde
nasil evrildigi ortaya konulmaktadir.

Calismanin geri kalan1 su sekilde organize edilmistir: Takip eden boliimde 6ne ¢ikan ampirik
calismalarin bulgular 6zetlenmektedir. Uciincii ve dérdiincii boliimlerde veri seti ile calismanin
metodolojisi tanitilmaktadir. Besinci ve altinci boliimlerde elde edilen bulgular sunulmakta ve
tartisilmakta; sonug boliimiinde ise genel degerlendirme ve ¢ikarimlar yer almaktadir.

2. Literatiir

Ekonomik politika belirsizligi ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesim, finansal literatiirde
uzun siiredir tartisilan temel konulardan biridir. Bu kapsamda, farkli iilke 6rnekleri ve donemler
kullanilarak gergeklestirilen birgok ampirik ¢alisma, belirsizlik gostergelerinin hisse senedi getirileri
ve volatilite iizerindeki etkilerini incelemistir. Asagida bu konuda yapilmis temel caligsmalarin
bulgular1 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar Orneklen"l Yontem ve Bulgular
Donem

Ekonomik politika belirsizligi hisse senedi getirilerini negatif yonde
etkilemektedir. Ayrica hisse senedi getirilerinin politika belirsizligine
gosterdigi negatif tepki hitkiimet biiyiikliigii ile paralel bir sekilde artmaktadir.

Karadmer ve 18 Ulke
Giizel (2024) 1997Q1-2021Q4

Pakistan ABD ve Ingiltere EPU endeksleri Pakistan hisse senedi piyasasmnim
Ghani ve Ghani  GARCH-MIDAS volatilitesini etkilerken, Pakistan ve Cin EPU endekslerinin volatilite
(2024). 2010:08-2020:12 tahmininde anlamli bir etkisi bulunamamuisgtir.

9 gelismekte olan, 11 gelismis  Kiiresel ekonomik politika belirsizligindeki artis, gelismekte olan piyasalarda
Zhao ve Park iilke borsa getirilerini kisa vadeli olarak negatif yonde etkilemektedir. Buna karsin
(2024) Panel VAR ulusal ekonomik belirsizligin hisse senedi piyasalar getirileri tizerindeki etkisi

2003:01-2022:05 anlamsizdir.
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Tablo 1 (Devamu). Literatiir Ozeti

Mamman vd.
(2023)

BRICS
Panel GARCH modeli
2017-2022

Kiiresel ekonomik politika belirsizligi hisse senedi piyasalarindaki volatiliteyi
onemli 6l¢iide artirmaktadir. Ayrica COVID-19 pandemisinin belirsizliklerin
fiyatlar ve volatilite iizerindeki olumsuz etkisini gii¢lendirdigi tespit edilmistir.

Shao vd. (2022)

Cin, ABD, Ingiltere
Simetrik Isil Optimal Yol
(TOPS) analizi
2007-2021

EPU ile borsa arasinda lider-ardil iligkiler var; Cin’de EPU borsay1
yénlendirirken, ABD ve Ingiltere’de piyasa EPU etkilerinden geri bildirim
sagliyor.

Glirsoy ve
Zeren (2022)

G7 ve BRIC Ulkeleri
Konya (2006) panel
nedensellik testi
2015:01-2020:11

Ingiltere, Amerika ve Brezilya icin EPU endeksinden Borsalara dogru tek
yonlii, Almanya i¢in ¢ift yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Diger iilkeler
icin nedensellik bulgusuna rastlanmamuistir.

Kundu ve Paul
(2022)

G7 ilkeleri
Markov switching VAR
1998:01- 2018:08

EPU’daki artig kisa vadede hisse senedi getirilerini diisirmekte ve volatiliteyi
artirmaktadir. Ancak, ileriki donemlerde yatirimeilar “belirsizlik primi” talep
ettigi icin getirilerde bir artig gézlenmektedir. Ayrica, bu etki ay1 piyasalarinda
daha belirginken, boga piyasalarinda EPU endeksinin getiriler {izerindeki
etkisi daha zayiftir.

Fang vd. (2018)

ABD, GARCH-MIDAS
02 01 1985-29 04 2016

EPU hisse senedi piyasas1 oynaklig1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Ayrica
EPU’daki artis hisse senedi piyasasini negatif yonde etkilemektedir.

Kannadhasan ve

Asya Ulkeleri
Kantil Regresyon

EPU Asya’daki gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda tiim kantillerde
tutarh bigimde negatif bir iliski gostermektedir. EPU ile hisse senedi getirileri

Das (2020) 1997:01-2018:05 arasindaki iligki asimetriktir.
Fransa ve Birlesik Krallik digindaki iilkelerde EPU hisse senedi getirilerini
(g(e)I;%)v d. an\iiel ]Ii}:glisyon azaltmaktadir. Ayrica on borsadan sekizinin EPU endeksine asimetrik tepkiler

verdigi tespit edilmistir.

Mei vd. (2018)

Ingiltere (1997-2017)
Almanya (1993-2017)
Fransa (1990-2017)
Omeklem Dis1 R? Yéntemi

Avrupa tilkelerinin kendi EPU endekslerinin borsa performansini tahmin giicii
onemsizken, ABD’nin EPU endeksi Avrupa borsalarinin tahmini agisindan
yararl bilgiler icermektedir.

Li vd. (2016)

Cin ve Hindistan

Zamanla degisen nedensellik
testi

Cin:1995:02-2013:02
Hindistan:2003:02-2013:02

Epu ve hisse senedi getirileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Ancak iki degisken arasindaki nedensellik bagi zay1ftir.

ABD

Politika belirsizligindeki artis hisse senedi getirilerini 6nemli 6lgiide

(Azr(;)lu 6r; vd. Regresyon azaltmakta ve bu etki asir1 oynaklik donemlerinde kendini daha giiglii ve kalici
1900-2014 bir sekilde gostermektedir.
Avustralya, Kanada, Cin, Artan ekonomik politika belirsizligi borsa getirilerini olumsuz etkilemektedir,
Christou vd. Japonya, Kore, ABD ozellikle ABD kaynakli belirsizlik soklarinin uluslararasi piyasalar iizerinde
(2017) Panel VAR anlamli negatif etkiler yarattig: tespit edilmistir.

1998:01 -2014:12

Wu vd. (2016)

9 iilke (Kanada, Cin, Fransa,
Almanya, Hindistan, Italya,
Ispanya, Birlesik Krallik,
ABD)

Bootstrap panel Granger
Nedensellik Testi
2003:01-2014:01

EPU ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski {ilkeden
farklilik gostermektedir.

- Birlesik Krallik’ta EPU hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiliyor
Kanada, Cin, Fransa, Almanya ve ABD’de her iki yonlii anlaml iliski yok
(notrliik).

Hindistan, Italya ve Ispanya’da hisse senedi piyasalart EPU’nun gelecekteki
seyrini 6ngoriiyor (nedensellik borsadan EPU’ya)

Genel olarak, tek yonlii ve zayif nedensellik iliskileri tespit edilmistir; giiclii

cift yonli etki bulunmamustir.

ilkeye

Kiiresel politika belirsizliginin Malezya borsasim1  negatif yonde
Malezya etkilemektedir. Markov Switching tahmini, kiiresel politika belirsizliginin
Hoque ve Zaidi  GARCH, S-VAR, Markov hem diisik hem de yiiksek volatiliteye sahip piyasa kosullarinda borsa
(2020) Switching performans: tizerinde negatif etkilere sahip oldugunu ortaya c¢ikarmaktadir.
2003:102017:03 Ancak, bu etki yiiksek volatilite kosullarinda daha biiyiiktiir. Kiiresel politika
belirsizligi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki asimetriktir.
ABD Belirsizlik gostergelerinin getiriler iizerindeki etkisinin zayif, oynaklik
Bekiros vd. Non-parametrik Granger iizerindeki etkisinin ise gii¢lii ve anlamli oldugu ortaya konulmustur. Ayrica
(2016) Nedensellik Testi parametre istikrarsizlig1 ve dogrusal olmayan etkiler s6z konusu oldugunda
1900:1-2014:2 dogrusal modellerin kullanimi hatal1 spesifikasyonlara yol agmaktadir.
G7 Cin Hindistan Rusya EPU ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki genellikle negatiftir. Bu negatif
Ko ve Lee Ispanya o .. : - W ga e
.. iliski zaman iginde sabit kalmaz ve diisiik frekansl (uzun vadeli) dongiilerden
(2015) Wavelet Analizi iiksek frekansli (kisa vadeli) dongiil isler sergileyerek degisi
1998-01 2014:12 y giilere gecisler sergileyerek degisir.
Kang ve Ratti Cin, Yapisal VAR Cin'deki ekonomik politika belirsizligine yonelik pozitif bir sok reel borsa
(2015) 1995:01-2011:12 getirileri lizerinde gecikmeli negatif bir etkiye sahiptir.
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Tablo 1 incelendiginde, ekonomik politika belirsizligi (EPU) ile hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskinin biiyiik dl¢lide negatif yonlii oldugu, artan belirsizligin getirileri diisiiriirken
volatiliteyi artirdig1 goriilmektedir. Erken donem calismalarda (6rnegin Fang vd., 2018; Christou vd.,
2017; Kang & Ratti, 2015) dogrusal yontemler kullanilarak EPU’nun piyasa getirileri lizerindeki
genel etkileri incelenmis, bu etkilerin 6zellikle kriz donemlerinde giiclendigi sonucuna ulasilmistir.
Sonraki arastirmalarda (Kundu & Paul, 2022; Zhao & Park, 2024; Mamman vd., 2023) ise Markov
switching, GARCH-MIDAS veya panel VAR gibi dogrusal olmayan ve zamanla degisen yapilari
dikkate alan modeller tercih edilmistir. Bu yontemsel doniisiim, belirsizlik soklarinin finansal
piyasalar iizerindeki etkilerinin simetrik olmadigini, yani pozitif ve negatif soklarin piyasa tepkilerini
farkli bigimlerde sekillendirdigini ortaya koymustur.

Calismalarin biiyiik cogunlugu iilke bazli analizlere odaklanirken, kiiresel EPU’nun gelismekte
olan piyasalar lizerindeki asimetrik etkilerini biitiinciil bigcimde ele alan aragtirmalar oldukc¢a sinirlidir.
Ayrica, MSCI Geligsmekte Olan Piyasalar endeksi gibi bolgesel bir gosterge tizerinde EPU soklarinin
yoniine gore ayristirilmis etkilerini inceleyen ¢alismalar literatiirde hemen hi¢ bulunmamaktadir. Bu
baglamda mevcut calisma, GEPU endeksindeki pozitif ve negatif soklarin MSCI EM endeksi
getirilerinin pozitif ve negatif bilesenleri lizerindeki etkilerini ayristirarak hem asimetrik belirsizlik
aktarim mekanizmasini hem de piyasa duyarliliginin yon bagimliligini ortaya koymay1 hedeflemesi
bakimindan literatiire yenilik¢i bir katki sunmaktadir.

3. Veri

Global ekonomik politika belirsizliginin, MSCI Gelisen Piyasalar (MSCI EM) endeks getirileri
iizerindeki zamanla degisen asimetrik etkilerinin analiz edildigi bu ¢alisma 2010 Ocak- 2025 Nisan
donemini kapsamaktadir.

Davis (2016) tarafindan hesaplanan Global Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi (GEPU),
farkli cografyalardan segilen 18 iilkenin (ABD, Cin, Almanya, Brezilya, Hindistan, Japonya vb.)
ulusal EPU endekslerinin, iilkelerin gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH) biiyiikliikleri ile
agirliklandirilarak birlestirilmesiyle olusturulmaktadir. Bu endeks, Economic Policy Uncertainty
Index veri tabanindan alinmistir.

Gelismekte olan iilkeler, yapisal kirilganliklar1 ve dis soklara duyarliliklar1 nedeniyle kiiresel
belirsizliklere daha agik ekonomilerdir. Bu kirilganligi ve piyasa dinamiklerini temsil etmek
acisindan MSCI EM endeksi, bolgesel ve sektorel ¢esitliligiyle uygun bir gosterge niteligi
tasimaktadir. MSCI Gelisen Piyasalar Endeksi getirileri, Investing veri tabanindan elde edilen MSCI
EM endeks degerleri iizerinden asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmistir:

) (1)

Degiskenlere iliskin grafikler Sekil 1°de sunulmustur. Grafikler incelendiginde serilerin yapisal
kirilmalara maruz kaldiklar1 ve zaman i¢inde degisen trendler takip ettikleri goriilmektedir. Bu
durum, degiskenler arasindaki iliskinin istikrarin1 bozarak zaman igerisinde farkli iliski kaliplarinin
ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.

Bu calisma kiiresel ekonomik politika belirsizligindeki (GEPU) artis ve azaliglarin MSCI EM
pozitif ve negatif getiri bilesenleri {lizerindeki etkilerinin yonii ve zaman ig¢indeki degisimine
odaklanmaktadir. Bu nedenle, calismada s6z konusu nedensel iliskideki asimetrileri yakalayabilmek
amactyla, Granger ve Yoon (2002) ve Hatemi-J (2012) izlenerek her bir degisken kiimiilatif pozitif
ve kiimiilatif negatif bilesenlere ayristirllmistir. Bu kapsamda, her degisken asagidaki sekilde ifade
edilmektedir:

X = Xo + X + xf ()
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Burada, x{ ve x;, x; serisindeki pozitif ve negatif degisimlerin kiimiilatif toplamlarini
gostermektedir. Bu bilesenler asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

xf =Y, Axt =¥ max(Ax;,0) ; xp = X5, Ax7 = Y5 min(Ax;, 0) )

Bu sekilde olusturulan x; serisi, x,’nin artis gosterdigi donemlerdeki pozitif degisimleri, x;
ise azalig gosterdigi donemlerdeki negatif degisimleri kiimiilatif olarak yansitmaktadir.

Global Ekonomik Politika Belirsizligi MSCI EM
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Sekil 1. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

4. Metodoloji

Granger (1969), Toda—Yamamoto (1995) ve Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen
geleneksel nedensellik testleri, seriler arasindaki iligkileri tek bir istatistik {izerinden degerlendirerek
incelenen donemin tamami i¢in gegerli tek bir nedensellik iligkisi varsaymaktadir. Tahmin edilen
parametrelerin sabit oldugu varsayimina dayanan bu yaklagimlar, kisa donemli dinamikleri ve yapisal
degisimleri biiylik ol¢iide ihmal etmektedir. Oysa, zaman serilerinin yapisal kirilmalara veya zaman
icindeki degisimlere duyarli oldugu durumlarda nedensellik iliskisi istikrarsiz hale gelebilmektedir.
Bu nedenle, 6zellikle makroekonomik kosullarin daha kirillgan ve oynak oldugu gelismekte olan
ekonomilerde, nedensellik iligkilerinin sabit parametreli modellerle analiz edilmesi yaniltici
sonuglara yol agabilmektedir (Balcilar & Ozdemir, 2013).

Nedensel iligkilerdeki bu tiir degisimleri dikkate alabilmek amaciyla zamanla degisen
nedensellik testleri gelistirilmistir. Bu testlerin en temel 6zelligi, farkli pencereleme tekniklerine
dayanmasidir. S6z konusu yaklagimlarda tahmin penceresi drneklem donemi boyunca kaydirilarak
analiz tekrarladigindan, yapisal kirilmalarin etkisi kismen kontrol altina alinabilmektedir (Gerlach ve
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Tillmann, 2011: 9). Bu calismada, kiiresel ekonomik politika belirsizligi ile MSCI EM getirileri
arasindaki iligkinin zamana bagli dogasin1 daha tutarli ve agiklayici bicimde ortaya koyabilmek
amaciyla Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen zamanla degisen Granger nedensellik testi
uygulanmistir.

Bu yontem, Swanson (1998) ve Arora ve Shi (2016) tarafindan Onerilen kayan pencereler
(rolling window) algoritmasinin bir uzantisin1 igermektedir. Yontemde, veri serisi iizerinde sabit
uzunlukta bir pencere belirlenmekte ve bu pencere ardisik olarak kaydirilmaktadir. Her pencere
nedensellik iligkisinde ayr1 bir alt donemi ifade etmekte ve her alt donem i¢in bootstrap ile diizeltilmis
LR istatistigi hesaplanmaktadir. Bu yontem, yapisal kirilmalarin ve parametre oynakliklarinin
etkisini azaltarak nedensellik iliskilerinin zaman igindeki dinamiklerini, diger bir ifadeyle bu
iliskilerin hangi donemlerde giiglenip zayifladigini, daha giivenilir bir bi¢imde ortaya koyan giiclii bir
analitik ¢er¢eve sunmaktadir (Balcilar vd., 2010).

Pencere uzunlugunun se¢imi, yuvarlanan pencere tahminlerinde kritik bir karardir; ¢iinkii
tahminlerin dogrulugu ve parametrelerin temsil giicii dogrudan bu secimden etkilenir. Kii¢lik bir
pencere boyu, veri i¢cindeki farkliliklar1 ve donemsel degisimleri daha 1yi yakalayarak parametrelerin
temsil giiciinii artirir; ancak tahmin varyansii artirarak dogrulugu diisiirebilir. Biiyiik bir pencere
boyu ise tahminlerin istatistiksel dogrulugunu artirir, ancak veri igindeki heterojenligi yeterince
yansitamayabilir ve parametreler veri setinin tiim c¢esitliligini temsil edemeyebilir. Bu nedenle
pencere boyu hem tahminlerin giivenilirligini hem de veri yapisinin dogru temsilini saglayacak
sekilde dikkatle segilmelidir (Li vd. 2016: 9). Ozellikle de kiigiik 6rneklemlerde pencere boyutunun
testin gecerliligini saglayacak uzunlukta olmasi1 gerekmektedir (Karagdl, 2023: 421). Yuvarlanan
pencere tahmininde pencere boyutunun belirlenmesinde kati bir kural yoktur (Balcilar vd., 2010:
1403). Bu ¢alismada pencere boyutu Caspi (2017) tarafindan onerilen (4) numarali formiil yardimi
ile belirlenmistir:

1.8
ss=|T(0.01+2)] )
Burada T g6zlem sayisini ifade etmektedir.

Yuvarlanan pencereler yaklasiminda olusturulan alt 6rneklemler Balcilar vd. (2010) tarafindan
asagidaki gibi ifade edilmektedir:

t=t—-1l+1, t—1,....... ,T, t=L1+114+2,.... , T (5)

Burada t, her alt donem icin gézlem araligini temsil etmek {izere, T pencerenin bitis donemi, [
ise pencere boyutudur. Kayan pencere (rolling window) yonteminde her pencere, toplam veri setinden
pencere boyutu kadar ardisik gézlemi kapsar. Her yeni pencere ilk gdzlem noktasindan bir gozlem
kadar kaydirilarak yeni alt donemler elde edilir. Buna gore, sabit pencere boyutu (l) olmak iizere
birinci pencere 1. gozlem ile I. gdzlemi kapsar. ikinci pencere ise 2. gdzlemden baslayarak (I +1).
gozleme kadar; tiglincii pencere ise liglincii gézlemden baslayarak (I +2). gdzleme kadar devam eder.
Veri setinin i¢inde pencere genisligi kadar gozlem kaldiginda son pencere baslar ve sonuncu
gozlemde tamamlanir. Boylelikle (T- [ +1) kadar alt 6rneklem dénemi elde edilir.

Buna gore, 184 gbzlemden olusan bu analiz i¢in pencere boyutu 26 olarak belirlenmistir.
Dolayisiyla, analizde 26 gozlem igeren pencerelerden olusan 159 alt Orneklem donemi
hesaplanmustir.

Klasik Granger nedensellik testleri, asimptotik dagilimlara dayanmalar1 nedeniyle 6zellikle
kii¢iik 6rneklemlerde sapmali sonuglar tiretme egilimindedir. Shukur & Mantalos (2000) ile Mantalos
(2000), bootstrap yontemine dayanmayan standart testlerin, oOzellikle degiskenler arasinda
esbiitiinlesme bulunmadigi ve 6rneklem biiyiikliigiintin sinirlt oldugu durumlarda zayif performans
sergiledigini ortaya koymustur. Ayrica, Hacker ve Hatemi-J (2006), Monte Carlo simiilasyonlari
aracilifiyla bootstrap ile diizeltilmis Wald testinin, asimptotik dagilimlara dayali yaklagimlara
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kiyasla, orneklem biiyiikliigii, biitiinlesme derecesi ve hata terimi siireglerinden biliyiik 6lgiide
bagimsiz olarak ¢ok daha diisiik boyut sapmasi sergiledigini gostermistir.

Bu bulgular dogrultusunda, Toda ve Yamamoto (1995) yaklasiminin bootstrap versiyonu,
cesitli avantajlari nedeniyle Balcilar vd. (2010) tarafindan tercih edilmistir. S6z konusu test,
degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmamasindan bagimsiz olarak I(1) diizeyinde uygulanabilmektedir
(Hacker & Hatemi-J, 2006). Bu kapsamda yazarlar, alt 6rneklem donemleri icin nedensellik
iliskilerini incelemek amaciyla bootstrap ile diizeltilmis LR testlerini kullanmistir. Boylece, elde
edilen istatistiklerin giivenilirligi artirilarak, alt donemler bazinda nedensellik iliskilerinin dinamikleri
daha gergekei bir bigimde yakalanabilmektedir.

Balcilar vd. (2010) yaklasiminda, alt donemler i¢in nedensellik iliskisi test edilmeden once,
ilgili denklemlerin parametrelerinin istikrarli olup olmadigini test etmek amaciyla ii¢ istatistik
tiiretilir: Sup LR, Exp LR ve Mean LR test istatistikleri. Eger bu test istatistiklerinin olasilik degerleri
%10’dan kiiciikse, nedensellik iligkisinin zaman boyunca istikrarli olmadigina karar verilerek her bir
alt donem igin nedensellik iliskisi sorgulamasmna gegcilir. Ilgili alt dénemlerde nedensellik testi
uygulandiktan sonra testin son asamasinda nedenselligin yOniinii belirlemek amaciyla katsayi
hesaplamalari gergeklestirilir.

Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen zamanla degisen nedensellik analizi, Hacker ve
Hatemi-J (2006) tarafindan Onerilen bootstrap temelli Toda—Yamamoto nedensellik testine
dayanmaktadir. Buna gore ¢alismanin modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

GEPU, ]_ BSEPY L3P [ﬁn,i ,312.1'” GEPU,_; ]+ P+ B ,312,1'] GEPU,_; ]+ [Su] (6)
MSCI — EM,| — |pMsci-EM =1] Br1,i Bazil LEMSCI — EM,_; =+l | By Bozil LEMSCI — EM, 2t

Burada B sabit terimleri, p modelin optimal gecikme uzunlugunu; dmax serilerin maksimum
biitiinlesme derecesini gostermektedir. Bu yapida, Toda ve Yamamoto (1995) yaklasimi geregi, VAR
modeline dmax kadar ek gecikme eklenerek degiskenlerin biitiinlesme derecelerinden bagimsiz olarak
nedensellik analizi yapilabilmektedir.

Bu calismada VAR modeli i¢in optimum gecikme sayist (p) bilgi kriterlerinden yararlanilarak
2 olarak tespit edilmistir. Belirlenen VAR(p) modelinde katsayilarin istikrarli olmasi, ayrica hata
terimlerinde otokorelasyona bagli de§isen varyansin bulunmamasi kosullarin  saglanip
saglanmadigina iligkin tanisal istatistikler titizlikle degerlendirilmistir.

Literatiir incelendiginde genel olarak kiiresel ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi
piyasalar1 tizerinde ters yonlii bir etki meydana getirdigi anlasilmaktadir. Bu nedenle, bu ¢alismada
spesifik olarak, negatif GEPU soklarindan pozitif MSCI EM getiri bilesenine ve pozitif GEPU
soklarindan negatif MSCI EM getiri bilesenine dogru olan nedensellik etkisinin zaman igerisindeki
degisimine odaklanilmistir. GEPU'daki pozitif soklar belirsizlik artisini, negatif soklar ise
belirsizlikteki diisiisii temsil etmektedir. Bu yaklagim, kiiresel ekonomik politika belirsizligindeki
artislarin ve diisiislerin gelismekte olan piyasalar {izerindeki etkisinin siddet ve yon agisindan farklilik
gosterip gostermedigini ve bu farkliligin hangi donemlerde belirginlesti§ini ortaya koymayi
amaglamaktadir.

Yani bu yontem, klasik “tek yonlii nedensellik” analizinin 6tesine gecip, belirsizligin yoniine
gore farkli tepkileri 6lgmeyi saglar. Literatiirde bu yaklagim genellikle asimetrik nedensellik testi
olarak bilinir ve piyasa duyarliligimi daha dogru yakalar (Hatemi-J, 2012; Balcilar vd., 2016). Bu
dogrultuda, asimetrik zamanla degisen nedensellik iligkisine ait hipotezler asagidaki sekilde
tanimlanmuistir:

Hél) = GEPU pozitif soklarindan MSCI EM negatif getiri bilesenine dogru nedensellik yoktur.
Hl(l) = GEPU pozitif soklarindan MSCI EM negatif getiri bilesenine dogru nedensellik vardir.
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Héz) = GEPU negatif soklarindan MSCI EM pozitif getiri bilesenine dogru nedensellik yoktur.
Hl(z) = GEPU negatif soklarindan MSCI EM pozitif getiri bilesenine dogru nedensellik vardir.

S. Bulgular

Birinci Asama (Duraganlik Analizi): Bu test Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testine
dayandigindan testin ilk asamasinda GEPU ve MSCI EM degiskenlerinin birim kok o6zellikleri
incelenerek maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) tespit edilmektedir. Bu kapsamda degiskenlerin
duraganlik seviyeleri Said ve Dickey (1984) tarafindan gelistirilmis Genellestirilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi ile analiz edilmis, sonuglar Tablo 2°’de sunulmustur. Tablo 2 incelendiginde
negatif ve pozitif bilesenlerin I(1) olduklari goriilmektedir. Buna goére, dmax =1 olarak tespit edilmistir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
- MSCI EM -1,22 -2,30 -18,84* -18,87*
+MSCI EM -0,98 -3,06 -16,61* -16,61*
-GEPU -0,33 -3,01 -16,41* -16,37*
+GEPU 0,65 -2,23 -16,63* -16,63*

Not: *, ** sirasiyla %1 ve %?5 istatistiksel anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Tkinci Asama (Sabit Parametreli Granger Nedensellik Analizi): Bu asamada Balcilar vd. (2010)
caligmasini takiben sabit parametreli Granger nedensellik analizi yapilmistir. Hesaplanan Olabilirlik
Orani1 (Likelihood Ratio-LR) istatistigi ile bootstrap ile elde edilen kritik degerler karsilastirilarak ele
alinan donemin tamamu i¢in ilgili hipotezler test edilmistir. Tablo 3 incelendiginde her iki yonde de
nedenselligin olmadig1 yoniindeki Ho hipotezlerinin %5 anlamhilik diizeyinde reddedildigi
goriilmektedir. Buna gore, tim donem ele alindiginda hem pozitif GEPU soklarindan negatif MSCI
EM getiri bilesenlerine dogru, hem de negatif GEPU soklarindan pozitif MSCI EM getiri
bilesenlerine dogru anlamli nedensellik iliskisi s6z konusudur.

Tablo 3. Tiim Dénem I¢in Bootstrap Granger Nedensellik Testi Bulgular

Hipotezler P LR istatistigi Bootstrap Olasilik Degeri
Pozitif GEPU soku # Negatif MSCI EM getiri bileseni 2+1 8,21* 0,040
Negatif GEPU soku # Pozitif MSCI EM getiri bileseni 2+1 8,89% 0,041

Not: Olasilik degerleri 1000 bootstrap yinelemesi ile olusturulmustur.

Uciincii Asama (Parametre Istikrar Testi): Alt dénemler icin nedensellik analizine gegmeden
once, modellerin parametre istikrar1 test edilmelidir. Bu asamada, parametre kararlilik testlerine
iligkin olarak Andrews (1993) ile Andrews ve Ploberger (1994) tarafindan 6nerilen Sup-LR, Exp-LR
ve Mean-LR istatistikleri hesaplanmistir. Bu testlerde, temel hipotez “Ho=Katsayilar istikrarlidir”
seklindedir. Bu hipotez, katsayilarin zaman iginde degistigini 6ne siiren alternatif hipoteze karsi test
edilerek modellerdeki B katsayilarinin zaman boyunca sabit kalip kalmadigin1 degerlendirmektedir.
Bu hipotezin reddedilmesi, model katsayilarinin zaman iginde sabit olmadigin1 ve degiskenler arasi
iliskilerin yapisal degisimler, rejim gecisleri veya soklara duyarli donemlerin etkisiyle
degisebilecegini gostermektedir. Tablo 4 ’te yer alan parametre istikrar testi sonuglarina gore, iic test
istatistigine gore de parametrelerin istikrarli oldugunu ifade eden Ho hipotezleri % 5 anlamlilik
diizeyinde reddedilmistir. Parametrelerin istikrarsiz bulunmasi, degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin donemsel olarak degisebilecegini ve sabit parametreli bir modelle aciklanamayacagini
gostermektedir.
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Tablo 4. Parametre Istikrar Test Sonuclari

Pozitif GEPU— Negatif MSCI EM Negatif GEPU— Pozitif MSCI EM
Test Istatistigi P degeri Test Istatistigi P degeri
Sup LR 5,23 0,02 4,66 0,04
Exp LR 7,65 0,03 1,45 0,03
Mean LR 11,03 0,05 2,55 0,03

Not: Olasilik degerleri 1000 bootstrap yinelemesi ile olusturulmustur.

Dordiincii Asama (Zamanla Degisen Nedensellik Testi): Degiskenler arasindaki iligkinin zaman
icerisinde istikrarli olmadigmin anlagilmasinin ardindan analizin devaminda zamanla degisen
nedensellik testine gecilmistir. Bu agamada hangi alt donemlerde nedensel bir iliskinin bulundugu,
bootstrap LR test istatistigi degeri tiiretilerek test edilmektedir. lgili alt déneme ait bootstrap LR test
istatistiginin olasilik degeri, Arslanturk vd.’ne (2011) gore, 0,2’lik anlamlilik diizeyinin altinda ise,
bu donemde degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin var oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu
testte dikkate alinmasi gereken onemli bir unsur, belirlenecek bootstrap sayisidir. Bu c¢alismada,
bootstrap tekrar sayisi Balcilar vd.’ni (2010) takiben 1000 olarak belirlenmistir.

Test asamasinda her biri 26 gozlem igeren pencerelerden olusan 159 alt 6rneklem donemi i¢in
bootstrap nedensellik testi uygulanmistir. Kayan pencereler yaklasimina gore ¢alismanin alt 6rneklem
donemleri su sekilde olusturulmustur: 2010:01-2012:02, 2010:02-2012:03,........ ,2023:02-2025:03,
2023:03-2025:04. Her yeni donemde ilave bir gozlemin eklenmesiyle olusan 6rneklem, nedensellik
iliskilerindeki degisimin izlenebilmesine olanak saglamaktadir. Elde edilen anlamli nedensellik
iliskileri, 1lgili gbzlem tarithinde meydana gelen ekonomik veya finansal bir gelismeyle
iligkilendirilebilmektedir (Ttmtiirk & Kirca, 2024, s. 230). Bu asamanin ardindan, zamanla degisen
katsay1 hesaplamalar1 yapilarak nedensellik iligkisinin giiglendigi veya zayifladigi donemler ile
etkinin yonii tespit edilebilmektedir.

Gergeklestirilen zamanla degisen nedensellik testi sonucunda tespit edilen anlamli nedensellik
donemleri Tablo 5’te sunulmugstur. Tablo 5 incelendiginde goze ¢arpan en 6nemli bulgu, ekonomik
politika belirsizligindeki azalmalarin (negatif GEPU soklarinin), MSCI EM endeksinin pozitif getiri
bilesenleri lizerinde daha genis bir doneme yayilan ve daha kalici bir nedensellik etkisine sahip
oldugudur. Diger bir ifadeyle, belirsizligin azalmasiyla birlikte risk algisinin zayiflamasi, sermaye
girislerini ve yatirim igtahini artirarak MSCI EM getirilerinde anlamli ve uzun siireli pozitif etkiler
yaratmaktadir. Buna karsin, belirsizlik artiglarini temsil eden pozitif GEPU soklari, daha sinirli sayida
alt donemde anlamli bulunmustur. Bu durum, piyasalarin olumsuz haberlere kars1 daha kisa vadeli ve
soniimlenen bir tepki verdigini diisiindiirmektedir. Bu asimetrik bulgu, gelismekte olan piyasalarda
yatirimcilarin kotli haberlere ani ancak kisa siireli tepki verme egiliminde olduklarini, buna karsilik
belirsizlikteki azalmalarin yarattigi iyimserligin daha kalici fiyatlama dinamikleri olusturdugunu
ortaya koymaktadir. S6z konusu iligkiler, Sekil 2 ve Sekil 4 tizerinden de detaylica izlenebilmektedir.

Tablo 5. Zamanla Degisen Nedensellik Testi Bulgulari

Anlamli Nedensellik Dénemleri
+GEPU— - MSCI EM 2012:09-2012:12,2013:12,2014:03-2014:10, 2016:06-2016:07, 2019:09-2019:12

2013:11-2013:12, 2014:02-2015:03, 2018:03-2018:04, 2020:10, 2021:03-2021:04,
2021:06, 2022:05, 2022:09-2022:10, 2023:06, 2024:12

- GEPU— + MSCI EM

[statistiksel olarak anlamli bir iliskinin bulundugu donemler tespit edildikten sonra, daha
ayrintili bir analiz gergeklestirmek amaciyla, nedenselligin gozlendigi bu alt donemlerde etkinin
yoniiniil ve biiytikliigiinii (siddetini) incelemek {izere katsay1 tahminleri yapilmistir. Sekil 3 ve Sekil
5’te sunulan bu katsayilar, pozitif ve negatif GEPU soklarina karsi piyasa duyarliliginin zaman iginde
nasil degistigini gostermektedir. Sekiller incelendiginde, asimetrinin yalnizca anlamli nedensellik
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siiresi bakimindan degil, ayn1 zamanda etkinin giicii bakimindan da kendini gosterdigi agik¢a
anlagilmaktadir.

Ancak bu noktada soklara iligkin katsayilar yorumlanirken 6zellikle dikkatli olunmalidir.
Katsayinin negatif bulunmasi, GEPU sokunun MSCI EM getirileri iizerinde her zaman negatif bir
etki yaratacagi anlamina gelmemektedir. Katsayilar, sokun yoniiyle (pozitif ya da negatif) birlikte
degerlendirilmelidir. Bu nedenle, etkinin dogru yorumlanmasi i¢in asimetrik modellemelerde gegerli
olan (Etki = p x Sok Yonii) kural1 esas alinmalidir. Dolayisiyla katsay1 negatif ise negatif sokun pozitif
bir etki yarattig1, pozitif bir sokun ise negatif bir etki yarattig1 anlagilmalidir.

Bu cergevede, pozitif GEPU soklar1 i¢in katsaymin negatif olmast MSCI EM negatif getiri
bileseni iizerinde negatif yonlii bir etkiye isaret ederken; negatif GEPU soklari i¢in katsayinin negatif
olmasi, MSCI EM pozitif getiri bileseni iizerinde pozitif bir etki olustugu anlamina gelmektedir. Bu
bulgu, literatiirde sik¢a vurgulanan beklentiyle de uyumludur: kiiresel ekonomik belirsizlikteki
artiglar yatirnmcilarin riskten kaginma egilimini gii¢lendirerek hisse senedi piyasalarinda deger
kayiplarina yol acarken; belirsizligin azalmasi, risk istahinin artmasi yoluyla piyasa getirilerini
desteklemektedir (Bloom, 2009, s. 625; Pastor & Veronesi, 2013, s. 540).

Sekil 2, pozitif GEPU soklarindan MSCI EM endeksinin negatif bilesenine yonelik zamanla
degisen nedensellik iliskilerini gostermektedir. Bu sekilde, LR test istatistigine iliskin bootstrap p-
degerlerinin 0,20 anlamlilik diizeyinin altinda kaldig1 donemler, nedensellik iliskisinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu zaman dilimlerini géstermektedir. Boylece pozitif GEPU soklarinin negatif
getiriler TUzerindeki etkisinin hangi donemlerde anlamli hale geldigi gorsel olarak takip
edilebilmektedir. Sekil 3 ise bu nedensellik iliskisine ait katsayilarin zaman igindeki seyrini
sunmaktadir.

Bu dogrultuda Sekil 3 incelendiginde, anlamli nedensellik donemlerine karsilik gelen
katsayilarin tamaminin negatif isaretli oldugu goriilmektedir. Bu ters yonlii iliski, teorik olarak da
belirsizlik artisinin gelismekte olan piyasalarda satis baskisi yarattigi ve risk istahini zayiflattig
yoniindeki beklentiyle tutarhidir. Belirsizlikteki artis donemlerinde uluslararasi sermaye genellikle
giivenli limanlara yonelmekte, bu da gelismekte olan iilke piyasalarinda sermaye ¢ikislarini ve kur
deger kayiplarini tetiklemektedir. Dolayisiyla, GEPU artislari, MSCI EM getirilerinde anlamli
bicimde asag1 yonlii bir tepkiye yol agmaktadir.

Sekil 3’te oOzellikle anlamlilik gézlenen donemlere bakildiginda, 2012-2013 dénemindeki
kiigiik dalgalar (= -0.14 civari) Avrupa bor¢ krizi sonrasindaki toparlanma siirecinde kiiresel
yatirimcilarin temkinli ve bekle-gor odakli davraniglariyla agiklanabilir. Ancak, 2013-2014 periyodu
gerek nedensellik iligkilerinin siklig1 gerekse katsayilarin biiyiikliigii itibariyla diger donemlerden
belirgin sekilde 6ne c¢ikmaktadir. Bu kritik donem, ABD Merkez Bankasi tarafindan parasal
genislemeyi sonlandirma sinyallerinin verildigi ve literatiirde “Taper Tantrum” olarak isimlendirilen
kiiresel panik dalgasiyla, Ukrayna krizi ve petrol fiyatlarindaki sert diisiis gibi 6nemli olaylarla
cakigmaktadir. Donemin ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve System-FED) bagkani Ben
Bernanke’nin 2013 May1s ayinda FED’in varlik alimlarin1 yavaslatma ve parasal genislemeden ¢ikis
sinyali vermesiyle baslayan bu siireg, kiiresel likiditenin daralacagi beklentisini giiclendirmis ve
gelismekte olan piyasalardan ani sermaye ¢ikislarina neden olmustur (Bernanke, 2013)". Nitekim bu
donemde, Tiirkiye dahil birgok iilke faiz artigina gitse de bu dnlemler kur oynakligi iizerindeki baskiy1
yalnizca sinirh 6lgiide hafifletebilmistir. Sonug olarak “Taper Tantrum” doneminde riskten kaginma
davranisi belirginlesmis, belirsizlik gostergeleri hizla yiikselmis ve MSCI EM endeksi sert sekilde
deger kaybetmistir.

Nitekim katsayilar incelendiginde, 2014 yilinda negatif katsayilarin mutlak deger bakimindan
en yiiksek seviyesine (-0,22) ulastig1 goriilmektedir. Bu bulgu, pozitif GEPU soklarinin gelismekte

! S6z konusu donemde gelismekte olan ekonomi para birimleri hizhi bir sekilde deger kaybetti ve diger varlik fiyatlari
diistli (Bkz. International Monetary Fund, 2014).
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olan piyasa endeks getirileri tizerindeki en giiclii olumsuz etkinin bu donemde gergeklestigini ortaya
koymaktadir. Ayni donemde Subat-Mart 2014’te Kirim’in Rusya tarafindan ilhaki ile baglayan
Ukrayna-Rusya gerilimi de kiiresel risk algisini artirarak bu etkiyi derinlestirmistir. Bir diger anlaml
nedensellik donemi olan 2016 Haziran ay1, dogrudan Brexit referandumu ile drtiismektedir. GEPU
endeksinin bu donemde bir onceki aya gore yaklagik iki kat artarak 230 seviyesine yiikselmesi (Sekil
2), kiiresel belirsizlikteki sicramay1 agik bicimde gdstermektedir. Bu doneme ait katsay1 degeri -0,19
olup, Brexit kaynakli belirsizliklerin gelismekte olan piyasalardan sermaye ¢ikislarini hizlandirdigina
isaret etmektedir. Son olarak 2019 yilinin Eyliil-Aralik donemi, yine giiglii negatif katsayilarla (-0,21
civar1) dikkat cekmektedir. Bu donem, ABD-Cin ticaret savaslarinin yogunlastigi, kiiresel biiylime
beklentilerinin asag1 yonlii revize edildigi ve ticaret hacminin daraldig: bir stirectir. Gelismekte olan
piyasalar bu kiiresel belirsizlikleri derin bigimde fiyatlamis ve endeks getirileri belirgin bigimde
diismiistiir. Bu donemlerin ortak 6zelligi, kiiresel politika soklar1 ve jeopolitik risklerin yogunlagtigi
zamanlarda politika belirsizligin artmasinin gelismekte olan piyasa getirilerini istatistiksel olarak
anlamli bicimde asag1 yonlii etkilemesidir.
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Kiiresel ekonomik politika belirsizligindeki diisiis karsisinda pozitif MSCI EM getiri
bileseninin hangi yonde ve hangi siddette etkilendigi, resmin diger bir boyutunu olusturmaktadir.
Sekil 4, negatif GEPU soklarindan MSCI EM pozitif getiri bilesenine yonelik zamanla degisen
nedensellik iligkilerini; Sekil 5 ise bu nedensellik iligkisine ait katsayilarin zaman igindeki seyrini
gostermektedir. Sekil 4 incelendiginde ilk dikkat ¢eken bulgu, anlamli nedensellik donemlerinin daha
genis bir zaman araliini kapsiyor olusudur. Bu baglamda, 2013-2014 yillar1 arasinda pozitif soklarin
yarattig1 nedensellik etkisi ile ortiisen anlamli nedensellik donemi s6z konusudur. Ancak, negatif
soklarin yarattig1 anlamli nedensellik iligkisi 2015 Mart ayina kadar uzanmaktadir. Ayrica, 2019
sonrasinda da anlamli nedensellik iligkilerinin oldugu goriilmektedir.

Sekil 5’te anlamli nedensellik donemlerine iliskin katsayilar incelendiginde, katsayilarin
tamaminin negatif oldugu goriilmektedir. Ancak daha 6nce ifade edildigi lizere, s6z konusu sok
negatif (belirsizlik diisiisii) oldugundan, katsayinin negatif olmasi (- ) MSCI EM pozitif getiri
bileseni {lizerinde pozitif yonde bir etkiyi géstermektedir (- f x Negatif sok). Bu bulgu, belirsizligin
azalmasinin yatirimci gilivenini giliglendirerek sermaye girislerini ve piyasa getirilerini destekledigi
yoniindeki teorik beklentiyle uyumludur.

Sekil 5’te dikkat ¢ceken bir diger temel bulgu, anlamli nedensellik donemlerinin daha genis bir
aralia yayilmis olmasina ragmen tahmin edilen katsayilarin daha kii¢iik degerler almasidir. Negatif
GEPU soklarma iliskin anlamli nedensellik donemlerine ait katsayilarin ortalamasi 0,099 iken, pozitif
GEPU soklar1 s6z konusu oldugunda bu ortalama 0,165 olmaktadir. Bu bulgu, negatif soklarin MCSI
EM iizerindeki pozitif etkisinin daha genis bir periyotta gozlemlendigi ancak pozitif soklara kiyasla
etkinin daha sinirli oldugu anlamina gelmektedir.

Anlamli nedensellik donemleri iginde 2014:02-2015:03 araligt GEPU endeksinde zaman zaman
disiis ve cikislarin yasandigi, belirsizligin 1limhi bir sekilde azalip arttigi bir doneme denk
gelmektedir. S0z konusu donem igerisinde gergeklesen negatif GEPU soklarinin MSCI EM pozitif
getiri bilesenleri tizerinde ortalama 0,10°luk pozitif bir etki yaptigi anlasilmaktadir. Bu donem,
2013'teki “Taper Tantrum” piyasa paniginin ardindan FED’in politika ayarlamalarini netlestirmesiyle
korkularin azaldig: bir rahatlama evresini temsil etmektedir. Bu donemde yatirimcilarin endiseleri
bliyilk 06l¢iide niceliksel genislemenin  hizli  bir sekilde sona ermesinin piyasalar
istikrarsizlastirabilecegi inanci kaynakliydi. Ancak bilindigi lizere, FED'in parasal stratejiden ¢ikis
stratejisini zamana yayarak tahvil alimlarina devam etmesi yatirimci giiveni iizerinde olumlu rol
oynayarak piyasalar1 sakinlestirmistir. 2015 yilinin ilk ¢eyreginde katsayilarin (0.02-0.04 araliginda)
diisiik seyretmesi ise bu donemde FED’in faiz artirim1 beklentilerinin yeniden giindeme gelmesiyle
aciklanabilir. Bu donemde belirsizlik azalmis olsa da piyasalarin temkinli tutumu etkilerin sinirl
kalmasina yol agmistir. 2020 ve 2021 donemine denk gelen anlamli nedensellik iliskileri pandemi
sonras1 toparlanma siirecinin ilk sinyallerinden biri olarak yorumlanabilir. Nitekim, as1
uygulamalariin baslamas kiiresel belirsizligin azalmasinda ve risk istahinin artmasinda énemli bir
faktordiir. Ancak, pandeminin etkileriyle miicadele etmek i¢in kiiresel 6lgekte uygulanan gevsek para
politikalarina ragmen s6z konusu olumlu etkinin sinirli olmasi piyasalarin temkinli tutumunu
korudugunu gdstermektedir. 2022 yil1 igin tahmin edilen dikkat ¢ekici sekilde ytiksek katsayilar ise
Rusya-Ukrayna savasinin ardindan kiiresel enerji fiyatlarinin dengeye oturmaya basladigi bir doneme
denk gelmektedir. Bu sonuglara gore, negatif GEPU soklarinin gelismekte olan piyasa getirileri
iizerinde daha uzun siireli anlamli etkiler yarattifi, ancak bu etkilerin daha 1limli oldugu
anlagilmaktadir.
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6. Tartisma

Bu caligmadan elde edilen bulgular, kiiresel ekonomik politika belirsizligi soklarinin gelismekte olan
piyasa getirileri iizerindeki etkisinin hem gii¢ hem de zaman boyutu a¢isindan belirgin bir asimetri
sergiledigini gostermektedir. Pozitif GEPU soklarinin MSCI EM getirileri iizerindeki ani ve yogun
negatif etkisi, belirsizlik donemlerinde yatirimcilarin riskten kaginma egiliminin hizli ve gii¢lii bir
sekilde devreye girdigini ima etmektedir. Bu sonug, Karadmer ve Giizel (2024), Zhao ve Park (2024)
ve Fang vd. (2018) gibi pek ¢ok calismada tespit edilen “belirsizlik artiglarinin hisse senedi getirilerini
diistirdiigi” yonilindeki bulgularla uyumludur. Diger yandan, negatif GEPU soklarinin, yani
belirsizlikteki diisiislerin, daha uzun soluklu ancak gorece sinirli bir pozitif etki yaratmasi gelismekte
olan piyasalarda iyilesme siireclerinin daha temkinli fiyatlandigim1 gostermektedir. Bu sonug,
belirsizlikteki azalmaya dair olumlu bilgi akisinin daha yavas ve kademeli fiyatlandigina isaret ederek
asimetrik etki bulgusunu giiclendirmektedir. Ayrica, negatif soklara verilen tepkinin zamana
yayilmasi, belirsizligin azalmasiyla birlikte sermaye girislerinin gorece istikrarli fakat diisiik
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yogunluklu bir bicimde gerceklestigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, ekonomik politika
belirsizligi ile borsa getirileri arasinda asimetrik iligkiler ortaya koyan Kundu ve Paul (2022),
Kannadhasan ve Das (2020), Peng vd. (2018), Arouri vd. (2016) ile tutarlidir. Ozellikle 2013-2014
doneminde gozlenen giiclii negatif tepkiler, literatiirde kiiresel soklarin gelismekte olan piyasalarda
daha keskin fiyatlama davraniglarina yol agtigini vurgulayan ¢alismalarla (Christou vd., 2017; Hoque
& Zaidi, 2020) paralellik gostermektedir.

Belirsizlik artisinin kotii haber, belirsizlikteki azalmanin ise iyi haber niteligi tasidigi goz
ontinde bulunduruldugunda, caligmanin bulgular1 gelismekte olan piyasalara yonelik literatiirde sik¢a
dile getirilen “kotii habere asir1 tepki, iyi habere gecikmeli tepki” yapisinin zamanla degisen
nedensellik perspektifinden de dogrulandigini géstermektedir. Buna gore, pozitif soklarin etkisinin
kisa siireli ve biiylik; negatif soklarin etkisinin ise uzun siireli ve daha ilimli olmasi, yatirimcilarin
belirsizlik kaynakli riskleri hizlica fiyatladigini ancak belirsizligin azalmasini kademeli olarak
fiyatladigini ortaya koymaktadir.

Genel olarak, bulgular hem gelismekte olan piyasalarda belirsizlik soklarina verilen tepkilerin
asimetrik dogasini hem de bu tepkilerin zaman icinde degisen karakterini desteklemektedir. Bu durum
hem teorik modeller hem de portfdy yonetimi uygulamalar1 agisindan politika belirsizligi
gostergelerinin ayr1 ayr1 pozitif ve negatif bilesenler iizerinden izlenmesi gerektigine isaret
etmektedir. Bu yoniiyle ¢alisma, mevcut literatiirde gogunlukla simetrik varsayimlar altinda yapilan
analizleri tamamlayici nitelikte 6zgilin bir kanit ortaya koymaktadir.

7. Sonug¢

Bu caligma, kiiresel ekonomik politika belirsizligi (GEPU) endeksindeki pozitif ve negatif soklarin
MSCI Gelisen Piyasalar (MSCI EM) endeks getirileri iizerindeki zamanla degisen ve olas1 asimetrik
etkilerini 2010 Ocak—2025 Nisan donemi i¢in incelemektedir. Bu kapsamda, degiskenlerin pozitif ve
negatif bilesenlerine ayristirilmasiyla elde edilen seriler arasindaki iligkiler Balcilar vd. (2010)
tarafindan gelistirilen zamanla degisen nedensellik testi araciligiyla analiz edilmistir.

Calismanin bulgular, kiiresel politika belirsizligi soklarinin MSCI EM getiri bilesenleri
iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiler yarattigin1 gostermektedir. Bununla birlikte gerek pozitif
gerekse negatif GEPU soklarinin MSCI EM getiri bilesenleri i{izerindeki etkisi ele alinan donem
boyunca istikrarsiz ve asimetriktir. Bu asimetri iki boyutta ortaya ¢ikmaktadir.

1. Zamansal asimetri (Etki Siiresi): Pozitif GEPU soklar1t MSCI EM pozitif getiri bileseni iizerinde
ani fakat kisa siireli negatif etkiler iiretirken, negatif GEPU soklariin pozitif getiri bileseni
tizerinde yarattig1 pozitif etkiler daha uzun bir doneme yayilma egilimi gostermektedir.

2. Nicel asimetri (Etki Siddeti): Pozitif GEPU soklariin MSCI EM negatif getiri bileseni
tizerindeki etkisi gorece daha giicliidiir; buna karsilik negatif GEPU soklarinin MSCI EM
pozitif getiri bileseni lizerindeki etkisi nispeten daha ilimlhidir.

Boylece caligma, arastirma amacina uygun olarak yalnizca nedenselligin varligint degil, ayni
zamanda piyasa tepkilerinin zamansal ve nicel asimetrisini de aciga ¢ikararak, belirsizlik soklarinin
finansal aktarim mekanizmasindaki roliinii daha biitiinciil bigcimde gozler 6niine sermektedir. Buna
gore, belirsizlikteki artiglar piyasa tarafindan daha giiclii ancak nispeten kisa siireli bir tepkiyle
karsilanirken, belirsizlikteki diistisler daha kademeli ve kalict bir tepkiyle karsilanmaktadir. Bu
asimetrik yapi, yatirimcilarin kotii haberlere karsi asir1 tepki verme, iyi haberlere karsi ise temkinli
ve agamali fiyatlama egiliminde oldugunu gostermektedir.

Kiiresel politika belirsizligi endeksinin (GEPU) gelismekte olan piyasa hareketleri i¢in 6nemli
bilgiler icerdigini gdsteren bu sonuglar hem portfoy yoneticileri hem de politika yapicilar agisindan
onemli ¢ikarimlar igermektedir. ik olarak, belirsizligi azaltmaya ydnelik seffaflik ve dngoriilebilirlik
saglayan politika adimlariin, risk istahin1 giiclendirerek sermaye hareketleri ve finansal istikrar
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iizerinde kalic1 olumlu etkiler {iretme potansiyeli bulunmaktadir. Bu baglamda, politika yapicilarin
yiiksek belirsizlik donemlerinde giiveni destekleyici ve piyasayr yatistirict iletisim stratejileri
uygulamas1 yatirimci beklentilerini dengelemek agisindan kritik onem tasimaktadir. Portfoy
yoneticileri ise GEPU endeksini yakindan izleyerek yatirimci yonelimlerini daha saglikli
degerlendirebilir, piyasa hareketlerine iliskin dngoriilerini gliclendirebilir ve portfdy ayarlamalarinin
zamanlamasina yonelik daha etkin stratejiler gelistirebilir.

Bu bulgular ¢ercevesinde ¢alisma, kiiresel likidite kosullar1 ve risk istah1 kanallar1 iizerinden
aciklanabilecek bir aktarim mekanizmasina isaret ederek literatiire 0zgiin bir katki sunmaktadir.
Bununla birlikte, analiz kapsaminin MSCI EM endeksi ile sinirli olmasi, {ilke temelli heterojenliklerin
ayristirilamamasina yol agmaktadir. Bu nedenle, analizlerin farkli iilke borsa endeksleri ve varlik
siniflart i¢in genisletilmesi daha ayrintili sonuglar saglayabilir. Diger taraftan, alternatif belirsizlik
oOlgiitlerinin kullanimi iliskiye dair karsilagtirmali ¢ikarimlar saglama potansiyeline sahiptir. Son
olarak, calismanin iki degiskenli bir modele dayanmasi, literatiirde 'dislanmis degisken sapmast’
olarak bilinen kisit1 beraberinde getirmektedir. Kullanilan rolling-window yontemi, parametrelerdeki
degisimi takip ederek diger makroekonomik faktorlerin etkilerini modele dolayli yoldan yansitsa da
gelecek arastirmalarin bu dinamikleri ¢ok degiskenli modeller ¢ercevesinde test etmesi literatiire ek
katki saglayacaktir.
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