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Savasg, finansal krizler ve siyasi se¢imler gibi durumlarda ortaya ¢ikan
belirsizlik kavrami, ekonomik birimlerin alacag: kararlar iizerinde oldukga etkili
olmaktadir. Belirsizligin oldugu bir ortam, yatirimcilarin ekonomiye olan
glivenini olumsuz etkilemektedir. Belirsizligin yarattigi olumsuz etkilerin
gozlemlenebildigi alanlardan birisi de iilke borsalaridir. Bu ¢alisma, G7 gelismis
tilke piyasalarinda ekonomi politikast belirsizligi endeksi ile borsa arasindaki
iliskiyi arastirmaktadir. Bu amacla, 1997'den 2019'a kadar olan aylik dénem,
gozlemlenen piyasalar arasindaki olasi yatay kesit bagimliligini dikkate alan
ikinci nesil panel veri metodolojileri ile incelenmistir. Ekonomi politikast
belirsizliginin G7 iilke borsa endeksleri iizerindeki uzun donem etkisinin tahmin
edilmesinde, tilkeler arasinda gozlemlenen yatay kesit bagimlihigin dikkate alan
ortak iligkili etkiler (CCE) tahmincisi kullanilmistir. Ekonomi politikast
belirsizligi endeksi ile G7 iilke borsa endeksleri arasindaki nedensellik iliskisi ise
yatay kesit bagimliligint ve heterojeniteyi dikkate alan panel nedensellik testi ile
incelenmistir. Sonuglar, ekonomi politikast belirsizliginin G7 iilke borsa
endekslerini uzun vadede olumsuz etkiledigini géstermektedir. Ayrica, panel
nedensellik test sonucglari, ekonomi politikast belirsizligi ile G7 iilke borsalart
araswmda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu ortaya koymustur.
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Ekonomi Politikasi Belirsizligi ile
G7 Ulke Borsalari Arasindaki lliski

THE RELATIONSHIP BETWEEN ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY
AND G7 STOCK MARKETS

Abstract

The concept of uncertainty, which emerges in situations such as war,
financial crises and political elections, has a great influence on the decisions of
economic units. An environment of uncertainty negatively affects investors'
confidence in the economy. One of the areas where the negative effects of
uncertainty can be observed is country stock markets. This study explores the
relationship between the economic policy uncertainty index and stock exchange
in G7 developed markets. For this purpose, the monthly period from 1997 to 2019
is examined with second-generation panel data methodologies to consider the
possible cross-sectional dependence among observed markets. In estimating the
long-term effect of the economic policy uncertainty on the G7 country stock
market indices, the Common Correlated Effect (CCE) estimator, which considers
the cross-sectional dependency observed between countries. The causality
relationship between the economic policy uncertainty index and the G7 country
stock market indexes is examined with the panel causality test, which considers
the cross-section dependency and heterogeneity. The results show that economic
policy uncertainty negatively affects the G7 stock market indices in the long term.
On the other hand, the panel causality test results reveal that there is bidirectional
causality between economic policy uncertainty and financial markets.

Keywords: Economic Policy Uncertainty, G7 Stock Markets, Panel
Causality.

Giris

Giinlimiizde teknoloji ve kiiresellesmenin etkisiyle degisen yasam bigimi
ve karmagikligin neden oldugu belirsizlik, ekonomik kararlarla ilgili politikalarda
da kendini gostermekte ve ozellikle sirketlerin finansal politikalari tizerinde etkili
olabilmektedir (Al-Thageb ve Algharabali, 2019:2). Bu yoniiyle belirsizlik,
firmalarin yatirim kararlarinin alinmasindan 6nce “bekle ve gor” stratejisiyle
hareket etmelerine, isletme ve tiiketicilerin bor¢lanma maliyetlerinde artisa neden

olarak ekonomik performansi olumsuz bi¢imde etkileyebilmektedir (Akkus,
2017:32)

Diger yandan 6nemli bir risk faktorii olarak goriilen ekonomi politika
belirsizligi kavrami (Brogaard ve Detzel, 2015) ise politika yapicilarinin ortak
fikir birligi saglayamamalar1 veya ekonomik politikalarda istikrarin
saglanamamasi sonucu ortaya ¢ikmakta ve ekonomik iyilesmeye zarar vererek
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borsalarin ¢okmesine neden olabilmektedir (Dakhlaoui ve Aloui, 2016:142). Bir
diger ifadeyle ekonomi politika yapicilarinin kararlarindaki belirsizlik, ekonomik
birimlerin tiiketim, yatirim, tasarruf, bor¢ verme gibi bir¢ok konuda kararlarini
etkilemekte ve tiim ekonomi, politikalardaki belirsizlikten olumsuz olarak
etkilenebilmektedir (Wu vd. 2016:109). Brogaard ve Detzel (2015), ekonomi
politikasi belirsizliginin borsa getirilerini azalttigini, piyasa oynakligini ve hisse
senedi riski primlerini artirdigini belirtmistir.

Tiim ekonomi agisindan etkisi olduk¢a 6nemli olan belirsizligin 6lgiilmesi
konusunda ilk ¢alismalardan biri Baker, Bloom ve Davis (2012) tarafindan ABD
igin gelistirilen Ekonomi Politikas1 Belirsizligi Endeksidir (EPU). Bu endeks
ABD’nin 6nde gelen 10 gazetesindeki makalelerde gecen ikisi “ekonomi” ve

"

“belirsizlik” olmak iizere ABD i¢in "millet meclisi”, “biit¢ce a¢ig1”, “merkez
bankasi" "yasama”, “diizenleme” veya “Beyaz Saray” gibi bir veya daha fazla
kelimeden olusan {iglii bir terimin sikligin1 yansitmak {izere 1985 yilindan itibaren
aylik olarak olusturulmugtur. Daha sonra Baker vd. (2016) calismalarinda
ABD’ye ek olarak 11 iilke i¢in (Avustralya, Brezilya, Kanada, Fransa, Almanya,
Hindistan, Italya, Meksika, Giiney Kore, Rusya ve Birlesik Krallik) 2013
yilindaki caligmaya benzer metotla ekonomi belirsizligi endeksini
olusturmuslardir. Diger {ilkelerin ekonomi politikasi belirsizlik endeksi ise Sili
Cerda vd. (2016); Cin, Baker vd. (2013); Kolombiya, Gil ve Silva(2018);
Yunanistan, Hardouvelis vd. (2018); irlanda, Zalla (2017); Japonya, Arbatli
vd.(2017); Hollanda, Kroese vd. (2015); Singapur, Davis (2016); Ispanya,
Ghirelli vd. (2019); isveg, Armelius vd. (2017) arastirmacilar tarafindan
olusturulmustur.

Bu ¢alismada, ekonomi politikasi belirsizligi endeksinin gelismis iilkeler
olarak nitelendirilen G7 (Almanya, ABD, Fransa, ingiltere, italya, Japonya ve
Kanada) tilke borsalar1 iizerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmustir.
Calismada G7 piyasalarinin secilmesinin nedeni, bu {ilkelerin uluslararasi
piyasada sahip oldugu 6nemli rolleri ve bu piyasalardaki belirsizligin yaratacagi
sonuglarin kiiresel pay senedi piyasalarinda 6nemli bir davranis gosterebilmesidir
(Chiang, 2019:42).

Literatiir bolimiinde de 6zetlendigi lizere ekonomi politikasi belirsizligi ile
borsalar arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligsmalarin, ekonomi politikasi belirsizligi
ile getiri ve volatilite arasindaki iligkinin saptanmasi ya da sadece belirsizlik ve
borsalar arasindaki nedenselligin test edilmesine yonelik oldugu goriilmektedir.
Bu ¢alismanin ekonomi politikasi belirsizliginin borsa endeksleri {izerinde uzun
donemde yarattig1 etkiyi ve ekonomi politikasi belirsizligi ile borsalar arasindaki

¢




Ekonomi Politikasi Belirsizligi ile
G7 Ulke Borsalari Arasindaki lliski

nedensellik iliskisini incelemesi bakimindan literatiire katki saglayacagi
diistintilmektedir.

1. Literatiir Taramasi

EPU endeksinin olusturulmastyla birlikte ilgili literatiirde ekonomi
politikasindaki belirsizligin neden oldugu soklarin piyasalar {izerindeki etkisini
inceleyen bir¢ok caligmanin yapildigt goriilmektedir.

Sum (2013) ABD ig¢in ekonomi politikasi belirsizligindeki degisikliklerin
ASEAN (Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) borsalarinda
getiriler tizerindeki etkisini Subat 1985-Subat 2012 doénemi igin inceledigi
caligma sonucunda ABD ekonomi politikasi belirsizligi endeksi ile ASEAN iilke
borsalarmin getirileri arasinda negatif bir iliski tespit etmistir. Ko ve Lee (2015)
ekonomi politikasi belirsizligi endeksi ile S&P arasindaki iligkiyi 1998-2014
donemi igin Asya, Avrupa ve Kuzey Amerika’daki 11 iilke i¢in dalgacik analizi
yontemi ile inceledigi ¢alisma sonucunda ekonomi politikasi belirsizligi ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki negatif iligkinin zaman degiskenli oldugunu ortaya
koymustur. Arouri ve Roubaud (2016) ekonomi politikas1 belirsizligi ile hisse
senedi getirileri ve volatilite arasindaki iliskiyi Ocak 2003-Ocak 2014 donemi igin
Cin, Hindistan ve ABD iilke borsalar1 i¢in inceledigi ¢alismada Cin’in aksine
ABD ve Hindistan'daki politika belirsizligindeki artisin hisse senedi getirilerini
onemli Ol¢iide azalttigimi ve piyasadaki oynakligi artirdifi sonucuna
ulagsmiglardir. Dakhlaoui ve Aloui (2016) ABD ekonomi politikasi belirsizligi ile
BRIC borsalar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada, ABD’nin ekonomi
politikas1 belirsizligindeki degisikliklerin BRIC borsalarinin getiri davranist ve
volatilitesi lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Li vd. (2016) Cin ve Hindistan i¢in ekonomi politikasi belirsizligi ile hisse
getirileri arasindaki nedensellik iliskisini inceledikleri ¢aligma sonucunda iki tilke
i¢cin ekonomi politikas1 belirsizligi ve hisse senedi getirileri arasinda nedensellik
olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Wu vd. (2016) politika belirsizligi ile hisse
senedi fiyat1 arasindaki nedensellik iligkisini 9 {ilke i¢in Ocak 2003- Aralik 2014
donemini kapsayan verilerle inceledigi ¢alisma sonucunda Hindistan, italya ve
Ispanya hisse endekslerinden, ekonomi politika belirsizligi endeksine dogru bir
nedensellik oldugunu tespit etmislerdir. Diger yandan Ingiltere icin ise
nedenselligin yoniiniin ekonomi politikasi belirsizligi endeksinden, Ingiltere hisse
endeksine yonelik oldugu bulgusuna ulagmiglardir. Chen vd. (2017) Sangay ve
Shenzhen borsalarinda Ocak 1996 ile Aralik 2013 i¢in toplam borsa getirileri igin
ekonomi politikas1 belirsizliginin 6ngoriicii  giiclinlii aragtirdiklar1 g¢alisma
sonucunda Cin’de ortaya ¢ikan yiiksek bir ekonomi politikas1 belirsizliginin, daha
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diisiik toplam borsa getirilerine neden oldugunu ortaya koymuslardir. Christou
vd. (2017) ekonomi politika belirsizliginin Avustralya, Kanada, Cin, Japonya,
Kore ve ABD) igin borsa getirileri iizerindeki etkisini Ocak 1998-Aralik 2014
aylik dénemi i¢in inceledikleri ¢aligma sonucunda borsa getirilerinin ortaya ¢ikan
politika belirsizliklerinden olumsuz etkilendigini tespit etmislerdir. Ongan ve
Goger (2017) ekonomi politikast belirsizligi endeksi ile ABD hisse senedi
endeksleri (S&P 500, Dow Jones ve Nasdaq 100) arasindaki nedensellik iligkisini
1985:10-2016:12 donemi igin inceledikleri ¢aligma sonucunda ekonomi
belirsizligi endeksinin tiim ABD hisse senedi endekslerinin nedeni oldugunu ve
Nasdaq 100 endeksinin kisa ve uzun dénemde en ¢ok ABD ekonomi belirsizlik
endeksinden etkilendigini ortaya koymuslardir. Tsai (2017) ekonomi politikasi
belirsizlik endeksinin Cin, Japonya, Avrupa ve ABD’de bulunan gelismis ve
gelismekte olan toplam 22 iilkenin hisse senedi piyasasina bulagma riskini Ocak
1995- Eyliil 2015 donemi i¢in incelemislerdir. Calisma sonucunda, ekonomi
belirsizligi endeksinin Cin’de ¢ok etkili oldugunu ve bulagsma riskinin Avrupa
disinda farkli bolgesel pazarlara yayildigini, ABD igin ekonomi politikasi
belirsizligi endeksinin etkisinin Cin’den daha diisiik oldugunu, Japonya icin
ekonomi belirsizligi endeksinin sadece gelismekte olan piyasalara bulagma riskini
etkiledigini ve Avrupa'daki ekonomi politikasi belirsizliginin kiiresel borsadaki
bulagma riskinden etkilenmedigini tespit etmistir. Fang vd. (2017) ekonomi
politikasi belirsizliginin ham petrol ve borsa getirileri lizerindeki uzun dénem
iligkisini 2 Ocak 1985-29 Nisan 2016 donemi i¢in inceledikleri g¢alisma
sonucunda ekonomi politikasi belirsizliginin uzun dénem iligkide ham petrol ve
borsa getirileri tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir.

Guo vd. (2018) G7 iilkeleri ile BRIC iilkeleri, i¢in ekonomi politikasi
belirsizlik endekslerinin aylik verilerini kullanarak ekonomi politikasi belirsizligi
ile G7 ve BRIC iilkelerinin borsa getirileri arasindaki bagimlilik yapisini
inceledikleri ¢aliymada, Fransa ve Ingiltere disinda ekonomi politikas
belirsizliginin borsa getirilerini azalttig1 yoniinde bulgulara ulasmiglardir.
Phan vd. (2018) 16 iilke i¢in ekonomi politikas1 belirsizliginin, hisse senetlerinde
agir1 getirileri tahmin etmedeki roliinii inceledikleri ¢aligma sonucunda ekonomi
politikast belirsizliginin 10 iilke igin hisse senedi asir1 getirilerin tahmin
edilebildigini ortaya koymuslardir. Algahtani ve Taillard (2019) ABD'nin
ekonomi politikas1 belirsizlik soklarmin Koérfez isbirligi Konseyi (GCC)
iilkelerinin borsa getirileri tizerindeki etkisini 31 Ocak 2010 ile 31 Agustos 2018
doénemi i¢in inceledikleri ¢alisma sonucunda ABD ekonomi politikasi belirsizligi
endeksinin sadece Bahreyn borsalarini olumsuz etkiledigini, Katar borsasi
iizerinde ise getiri performansi agisindan olumlu bir etkiye sahip oldugunu tespit
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etmislerdir. Das vd. (2019) ABD’ye ait ekonomi politikasi belirsizligi, jeopolitik
risk ve finansal stresin gelismekte olan 24 {ilke borsalari lizerindeki etkisini Ocak
1997-Mayis 2018 donemi i¢in incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgular,
ABD kaynakli ekonomi politikasi belirsizliginin jeopolitik ve finansal strese
nazaran daha derin ve etkili oldugunu, nedensellik agisindan ise varyansta
nedensellige nazaran ortalamada daha giiglii ve anlamli bir nedensellik tespit
etmiglerdir. Jin vd. (2019) Cin ekonomi politikasi belirsizligini dlgmek igin
gelistirmis olduklar1 endeks yardimi ile 2009 -2017 dénemini kapsayan verilerle
Cin A grubu firma hisseleri iizerinde ekonomi politikasi belirsizliginin hisse
senedi fiyati ¢okme riski tizerindeki etkisini inceledikleri ¢alisma sonucunda,
ekonomi politikasi belirsizliginin hisse senedi fiyati ¢okme riskini dnemli 6l¢iide
etkiledigini tespit etmislerdir. Alqahtani ve Martinez (2020) ekonomi politikasi
belirsizligi ile Korfez Isbirligi Konseyi (GCC) borsalari arasindaki iliskiyi
Temmuz 2004- Agustos 2008 donemi i¢in inceledikleri ¢alismada, 6zellikle ABD
kaynakli ekonomi politikasi belirsizliklerinin Bahreyn ve Kuveyt'teki hisse senedi
fiyatlarini uzun vadede olumsuz etkiledigini ortaya koymuslardir.

2. Veri, Model ve Yontem

Bu calismada, ekonomi politikasi belirsizligi endeksinin G7 (ABD,
Almanya, Fransa, ingiltere, Italya, Japonya ve Kanada) borsalari {izerindeki etkisi
1997-2019 aylik veriler kullanarak incelenmistir. Bu dogrultuda ¢alismada ele
alman model esitlik 1’de verilmistir.

lnINDl't = 60 + 61EPUit + Eit (1)

Esitlik 1°de yer alan degiskenlerden InIND borsa endeks serilerinin
logaritmik formunu; EPU, ekonomi politikasi belirsizligi endeksini ifade
etmektedir. EPU endeksine ait veriler https://www.policyuncertainty.com/ web
sitesinden elde edilmistir.
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Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

ABD  Almanya Fransa ingiltere italya Japonya Kanada

Gozlem 276 276 276 276 276 276 276

Ortalama 7.210 7.338 7.271 7.024 5.827 7.835 7.069
Medyan 7.140 7.370 7.310 7.040 5.760 7.850 7.290
Std. Sapma  0.348 0.295 0.249 0.170 0.302 0.203 0.442
Carpiklik 0.553 -0.597 -0.407 -0.334 0.487 -0.418 -0.622
Basiklik 2.462 2.854 2.655 3.516 2.368 2.580 1.849
Min 6.550 6.450 6.670 6.510 5.260 7.280 6.100
Maks. 8.030 7.830 7.760 7.460 6.530 8.190 7.660
Jarque-Bera  17.405 16.660 8.997 8.207 15.509 10.082  33.035
Olasilik 0.000 0.000 0.011 0.016 0.000 0.006 0.000

Tablo 1 iilkelere ait borsa endeks serilerinin tanimlayict istatistiklerini
gostermektedir. Endekslere ait ortalamalar incelendiginde, italya diginda diger
iilkelere ait borsa endeks ortalamalarmin birbirine yakin seyrettigi ve standart
sapma biiyiikliigiiniin sirasiyla Kanada, ABD, italya, Almanya, Fransa ve
Ingiltere borsa endekslerinde meydana geldigi gdzlemlenmistir. Ayrica, Jarque-
Bera test sonuglar1 %5 anlamlilik diizeyinde endeks serilerinin normallikten uzak
oldugunu gostermektedir.
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Grafik 1. G7 iilke borsalarina ait endeks serilerinin zaman yolu grafigi
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Grafik 1 incelendiginde, G7 iilke borsa endekslerinin tamami Eyliil 2008
tarihinde ABD’nin 6nde gelen yatirim bankalarindan Lehman Brothers’in iflasi
aciklamas1 ve kiiresel krizin sinyallerini vermeye baslamasiyla birlikte ciddi bir
diisiis kaydetmistir. Kriz ortaminin yarattig1 bu belirsizlik Grafik 2°de gosteriligi
iizere ayni donemde ekonomi politikast belirsizligi endeksinde de kendini

gostermistir.
1200,00
1000,00
800,00
600,00

400,00

200,00

x
“sssgssssszgaynzanaa
e ABD = Almanya e===Fransa == ingiltere

= talya Japonya e Kanada

Grafik 2. G7 iilkelerine ait EPU endeksinin zaman yolu grafigi

Grafik 2 incelendiginde o6zellikle Ingiltere igin ekonomi politikast
belirsizligi endeksinin haziran ayinin ikinci haftasindan sonra yiikselise gegtigi
goriilmektedir. Bu yiikselisin nedeni olarak 2016 Haziran ayinda Birlesik

Krallik’ta gergeklestirilen Brexit (Birlesik Kralligin AB’den ayrilmasi)
referandumunun etkisi oldugu sdylenebilir.

Calismada oncelikle, paneli olusturan filkeler arasindaki yatay kesit
bagimliligi Breusch ve Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) CDrwm test,
Pesaran (2004) CD test ve Pesaran vd. (2008) LM, testleri kullanilarak
incelenmistir. Clinkii yatay kesit bagimliliginin belirlenmesi kullanilacak olan
birim kok testlerinin se¢imini etkileyecektir. Bu kapsamda, panelde yer alan
birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoksa I. Kusak panel birim kok testleri
kullanilirken, yatay kesit bagimlilig1 olmas1 durumunda I1. Kusak panel birim kok
testleri kullanilmaktadir. Tablo 2’de goriilecegi iizere degiskenler arasinda yatay
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kesit bagimliligi séz konusu oldugu icin caligmada II. Kusak birim kok
testlerinden olan ve KPSS testinin panele uyarlanmis hali olan Hadri ve Kurozumi
(2012) panel birim kok testi kullanilmustir.

Hadri ve Kurozumi (2012) uzun dénemli varyans: ifade eden ve paneli
olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimlilik olup olmadigi durumunu
dikkate alan Z5F¢ ve Zk4 test istatistiklerini gelistirmistir. Z5F€ test istatistigi,
serilerde yatay kesit bagimlilik oldugu durumda kullamlirken, Z44 test istatistigi
yatay kesit bagimlik olmadigi durumda kullanilmaktadir. Testin sifir hipotezi
birim kokiin olmadigim ileri siirerken, alternatif hipotez birim kokiin varligina

isaret etmektedir. Z;7¢ ve Z44 test istatistikleri sirastyla esitlik 2 ve esitlik 3’te
verilmistir.
T
7SPC _ 1 Z(Sw 2
T o L @)
T
LA _ 1 Z(S_W 2
ST 3)

Calismada, EPU endeksinin piyasa endeksleri iizerindeki etkisini
belirleyebilmek i¢in Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen ve iilkeler arasinda
gozlemlenen yatay kesit bagimliligina izin veren CCE tahmincisi kullanilmustir.

e = A{UF, +uy, 4)

Esitlik 4’te yer alan UF,, m x 1 boyutunda gézlemlenemeyen faktorler
vektoriinii ifade etmektedir. Hata terimlerinin yatay kesit bagimliligini dikkate
alarak ortak faktorlerin etkisi kukla degiskenler araciligryla modele dahil
edildiginde nihai model esitlik 5°teki gibi olacaktir;

InIND;; = 6y + 6,EPU;; + yoInIND,; + v, EPU,; + €4 (5)

Son olarak EPU endeksi ile iilke borsalar1 arasindaki nedensellik iligkisi
heterojenite ve yatay kesit bagimlilik durumunda tutarli sonug verdigi Monte
Carlo simiilasyonuyla gosterilen Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi
ile incelenmistir. Test istatistigi esitlik 6 ve esitlik 7’de gosterildigi gibi
hesaplanmaktadir;
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Yukaridaki esitliklerde yer alan W;, bireysel Wald istatistiklerini ve

W€ yatay kesitler igin hesaplanan her bir wald istatisti§inin ortalamasin

()

gostermektedir. Test, "paneli olugturan birimler i¢in homojen nedensellik yoktur"
sifir hipotezini, “paneli olusturan en az bir Kkesit birim i¢in nedensellik vardir”
alternatif hipotezine karsi sinamaktadir.

3. Bulgular

Bu béliimde ¢alismadan elde edilen bulgular &zetlenmistir. Oncelikle
iilkeler arasindaki yatay kesit bagimlilig1 incelenmis ve devaminda birim kok test
sonuglarina, uzun donemli tahmin sonuglarmna ve panel nedensellik test
sonuglarma iligkin bulgular sunulmustur.

Tablo 2. Yatay kesit bagimlilig: test sonuglari

Sabitli Model InIND EPU

Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri
LM 512.088 0.000 198.533 0.000
CD,y 75.777 0.000 27.394 0.000
CD -11.550 0.000 -11.041 0.000
LM, 101.172 0.000 9.486 0.000

Not: *, ** *** grrasiyla %10, %5, ve %1 anlamlilik diizeyini ifade

etmektedir.

Tablo 2 incelendiginde her iki degisken icin tiim test sonuglarina gore
yatay kesit bagimlilig1 olmadigini ifade eden sifir hipotez %1 Snem diizeyinde
reddedilmistir. Bu durum c¢alismada ele alinan iilkelerin birinde meydana gelen
bir sokun diger iilkeleri de etkiledigini gostermektedir.

Modelin homojenitesine iliskin test sonuglari ise Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo3. Homojenite test sonuglart

Test istatistigi Olasilik
A 4.269%** 0.000
Homojenite
Agaj 4.292%%x 0.000

Not: *, ** *** grasiyla %10, %5, ve %1 anlamlilik diizeyini ifade

etmektedir.

Modelin egim katsayisinin homojen oldugunu ileri siiren sifir hipotez
reddedilmistir. Buna gore calismada kullanilan modelin heterojen yapida bir
model oldugu tespit edilmistir.

Borsa endeks serileri ve ekonomi politikasi belirsizlik endeks serilerinin
duragan olup olmadig1 oncelikle yapisal kirilmay1 dikkate almayan ikinci nesil
panel birim kok testlerinden Hadri ve Kurozumi (2012) testi ile incelenmis, daha
sonra olas1 yapisal kirtlmalar1 da dikkate alarak Im vd. (2005) yapisal kirilmali
panel LM yapisal kirilmali birim kok testi ile incelenmistir. Bu testlere iliskin
sonuglar sirasiyla Tablo 4 ve Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 4. Hadri ve Kurozumi (2012) Panel birim kok testi sonuglar1

Diizey
Z3Pc 29.742%*x 0.000
InIND
714 9.365%** 0.000
A
4.395%*x* 0.000
EPU z3pe
7.549%%* 0.000
744
Birinci Fark
InIND Z3F¢ 0.8564 0.195
ZLA 0.7734 0.219
A
Z3Pc -2.597 0.995
EPU
714 -2.590 0.995
A

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan Hadri ve Kuruzomi (2012) panel birim kok testi
sonuglart incelendiginde; iilkelere ait borsa endeks serileri (InIND) ve EPU

serilerinin Z5F¢

ancak birinci farkta duragan olduklar tespit edilmistir. Fakat serilerde meydana
gelen yapisal kirilmalarin varligi ¢ogu zaman diizey degerlerde duragan olan bir
serinin duragan dis1 goriilmesine sebebiyet verebileceginden calismada Im vd.
(2005) yapisal kirilmali panel LM testi kullanilmig ve sonuglar Tablo 5°te

verilmistir.

2PC ve Z54 istatistiklerine gore diizey degerlerde duragan olmadig
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Tablo 5. Kirilmali Panel LM birim kok testi sonuglart

InIND EPU
Panel LM -3.065 (0.001) -6.842 (0.000)
Panel CA - LM 1.832 (0.966) 6.609 (0.280)
. InIND EPU
Ulkeler
Kirilma Dénemleri Kirilma Dénemleri
Almanya Agustos 2002, Eyliil 2008 May1s 2016, Temmuz 2016
ABD Agustos 2002, Eyliil 2008 Agustos 2001, Agustos 2008
Fransa Eyliil 2008, Agustos 2011 May1s 2016, Temmuz 2016
Ingiltere Eyliil 2008, Nisan 2009 May1s 2016, Temmuz 2016
Italya Eyliil 2008, Nisan 2012 Agustos 2001, Kasim 2001
Japonya Haziran 2000, Eyliil 2008 Nisan 2010, Eyliil 2010
Kanada Eyliil 2008, Nisan 2009 Eyliil 2008, May1s 2016

Not: Parantez igerisinde yer alan sayilar olasilik degerini ifade etmektedir.

Tablo 5’te yer alan iki test istatistiginden Panel LM birimler arasinda yatay

kesit olmadigi durumda kullanilirken Panel CA-LM birimler arasinda yatay kesit

bagimlilik oldugu durumda kullanilmaktadir.

Caligmada kullanilan birimler

arasinda yatay kesit bagimlilik oldugundan Panel CA-LM istatistigine gore tim

borsa endeks serisinin ve ekonomik politik belirsizlik endeksi serisinin duragan

olmadig tespit edilmistir. Boylece, yapisal kirilmayi dikkate almayan panel birim

kok testiyle elde edilen degiskenlerin duragan dist bir 6zellik gdstermesi yapisal

kirilmalardan kaynaklanmamaktadir. Diger yandan iilkelere ait borsa endeks

serilerinin kirilma donemleri incelendiginde Eyliil 2008 kiiresel ekonomik krizi

calismada ele alian tiim iilkelerde ortak bir kirilma tarihi olarak elde edilmistir.
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Calismada, EPU endeksinin piyasa endeksleri {izerindeki uzun dénem
etkisini belirleyebilmek i¢in Peseran (2006) tarafindan gelistirilen CCE
tahmincisi kullanilmistir. Bu tahminci, {ilkeler arasinda gozlemlenen yatay kesit
bagimliligna izin veren bir test yontemidir. Elde edilen sonuglar Tablo 6’da
verilmistir.

Tablo 6. CCE (Ortak fligkili Etkiler) tahmin sonuglar

Ulke EPU

Katsay1 Std.Hata
Almanya - 0.00039%** 0.00014
ABD - 0.00129%** 0.00036
Fransa -0.00013* 0.00006
Ingiltere - 0.00210%** 0.00007
Italya -0.00051 0.00035
Japonya - 0.00057** 0.00022
Kanada - 0.00057* 0.00031
CCEMG - 0.00052%#** 0.00014

Not: *, ** *** grrasiyla %10, %5, %1 anlamhlik diizeyini ifade

etmektedir.

Tablo 6°daki sonuglar incelendiginde paneli olusturan iilke borsa
endekslerinde ekonomi politikasi belirsizligi uzun dénemde tiim iilke borsalarimi
beklenildigi iizere negatif bir bicimde etkilemektedir. Ancak bu etki Italya borsa
endeksinde anlamli bulunamamigtir. Diger yandan ekonomi politikasi
belirsizliginin incelenen iilke borsalar {izerindeki etkisi negatif ve Italya diginda
anlamli olmasina ragmen, etki bilylikliigii agisindan oldukga diisiiktiir. Panelin
geneli i¢in sonuglart gosteren CCEMG sonuglart da benzer sekilde negatif ve
anlamli bulunmustur.

Calismada degiskenler arasindaki olasi nedensellik iligkisi yatay kesit
bagimliligini ve heterojeniteyi dikkate alan Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel
nedensellik testi ile incelenmis ve sonuglar Tablo 7 ve Tablo 8’de sunulmustur.

¢




Bingél Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, http://busbed.bingol.edu.tr,

Yil/Year: 10 * Sayi/Issue: 20  Gliz/Autumn 2020

Tablo 7. Dumitrescu ve Hurlin nedensellik test sonuglar1 (Hy): EPU # InIND)

Ulke Wald istatistigi Olasilik
ABD 1.790 0.1809
Almanya 0.001 0.9675
Fransa 1.296 0.255
Ingiltere 1.776 0.1825
Italya 1.798 0.1799
Japonya 4.621%* 0.0316
Kanada 3.493* 0.0616
PANEL 2.038%* 0.0415

Not: * ve ** sirastyla %10, ve %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

EPU ve InIND degiskenleri seviye degerlerinde birim kok igerdigi icin

nedensellik analizinde degiskenlerin duragan olan birinci farklar1 kullanilmistir.

Tablo 8. Dumitrescu ve Hurlin nedensellik test sonuglar1 (Hy): InIND # EPU)

Ulke Wald istatistigi Olasilik
ABD 11.569%** 0.000
Almanya 8.056%** 0.004
Fransa 6.980%** 0.008
Ingiltere 0.755 0.384
Italya 4.870%* 0.027
Japonya 10.651*** 0.001
Kanada 7.901*** 0.004
PANEL 11.702%*%* 0.000

Not: ** ve*** sirastyla %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 7 ve Tablo 8’de sunulan panel nedensellik sonuglari incelendiginde
Japonya ve Kanada borsalar1 igin ¢ift yonlii nedensellik bulgusu elde edilmistir.
Bir diger ifadeyle ekonomi politikasi belirsizligi endeksi, {ilke borsa endeksinin
nedeniyken ayni zamanda iilke borsa endeksi, ekonomi politikasi belirsizliginin
nedeni oldugu tespit edilmistir. Ayrica panelin geneli i¢in de ¢ift yonlii bir
nedensellik bulgusu elde edilmistir. Ulke borsa endekslerinden ekonomi
politikas1 belirsizligine yonelik nedensellik Ingiltere disinda diger iilke
borsalarinda anlamli bulunmustur. Dolayisiyla iilke borsa endekslerinin ge¢mis
degerleri, ekonomi politikast belirsizliginin tahmin etmede Snemli bir bilgi
igermektedir.

Sonug¢

Bu ¢alisma G7 (ABD, Almanya, Fransa, Ingiltere, italya, Japonya ve
Kanada) iilkelerindeki ekonomi politikasi belirsizliginin {ilke borsasi iizerindeki
etkisini yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan panel veri yontemleriyle 1997-2019
aylik donem i¢in incelemeyi amaglamaktadir. Bu dogrultuda, ekonomi politikasi
belirsizliginin bagimsiz degisken, iilke borsa endeks serilerinin ise bagimli
degisken oldugu bir model olusturulmustur.

Paneli olusturan iilke borsa endekslerinde ekonomi politikas: belirsizligi
uzun donemde tiim {ilke borsalarini negatif bir bicimde etkilemektedir. Ayrica
panel nedensellik sonuglarina gére hem panelin geneli i¢in hem de Japonya ve
Kanada i¢in ekonomi politikas1 belirsizligi ile borsa endeksleri arasinda ¢ift yonli
nedensellik bulgusu elde edilmistir.

Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde ekonomi politikasi
belirsizliginin borsa endeksleri {izerindeki etkisinin negatif olmasi beklenen bir
durumdur ve literatiirdeki birgok c¢aligmanin bulgulart bu yodnde paralellik
gostermektedir. Bu durum, politika yapicilarmin politik belirsizligi azaltma
yoniinde caba gostermelerini gerekli kilmaktadir. Ciinkii belirsizligin hakim
oldugu bir piyasada ekonomik aktorlerin saglikli karar alabilmeleri ve mevcut
fonlarmm dogru kaynaklara aktarilmasi olduk¢a giiclesmektedir. Bu noktada
gelecekteki aragtirmalarin bir pargasi olarak ekonomi politikasi belirsizliginin
farkli {ilke gruplari/iilke piyasalari ile farkli varlik piyasalari iizerindeki roliiniin
incelenmesi yatirimlarina yon vermek isteyen bireysel yatirimcilar ve portfoy
yoneticileri agisindan ilging bulgular ortaya koyabilir.
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