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oz

Ekonomi ve finans literatiirinde belirsizlik, yatinrmci davraniglarini
etkileyen 6nemli bir faktor olarak kabul edilmektedir. Amerikan ekonomisi
temelli olarak gelistirilen ve daha sonra farkli tilkeler icin de gesitlendirilen,
haberlere dayali olarak olusturulan ekonomik politika belirsizligi
endeksleri, iilke ekonomileri ile ilgili beklentileri yansitmaktadir. Ekonomik
politika belirsizligi, nakit akislarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi
dogrultusunda, borsa yatirimcilari icin borsa getirilerinin tahmininde yol
gOsterici olabilmektedir. Calismanin amaci, ekonomik politika belirsizligi
ile borsa endeksleri arasindaki iliskinin arastirnlmasidir. Bu dogrultuda
calismada, Avrupa’nin énde gelen borsalarinin gésterge endeks verileri
ile bu tlkelerin ulusal ekonomik politika belirsizlik endeksleri arasindaki
iliski, panel veri analizi kapsaminda panel gecikmesi dagitilmis otoregresif
model/havuzlanmis ortalama grup tahmincisi (ARDL/PMG) kullanilarak
arastinlmistir. Bu dogrultuda incelenen bes Avrupa ulkesi; Almanya,
italya, ingiltere, Fransa ve Ispanya icin 2002 Aralik- 2021 Ekim dénemine
ait ulusal ekonomik politika belirsizlik endeksleri ile tlkelerin gosterge
borsa endeks kapanis fiyatlari kullanilarak panel veri seti olusturulmustur.
Arastirma sonuglarina goére, panelin bittninde Avrupa’nin 6nde gelen
borsa endeksleri ile ekonomik politika belirsizlik endeksleri arasinda
kisa ve uzun dénemde anlamli bir negatif iliski oldugu tespit edilmistir.
Ulkelere gére kisa dénemli iliski katsayilar da; incelenen tiim (lkelerde
ekonomik politika belirsizligi ile borsa endeks fiyatlari arasinda anlamli
ve negatif iliski oldugunu gostermistir. Calismadan elde edilen bulgular
dogrultusunda; Avrupa Ulkelerinde ulusal ekonomik politika belirsizlik
endekslerinin, borsa getirilerinin tahmininde yatinmcilara yol gésterici
nitelikte 6ncli bir gosterge oldugu ifade edilebilir.
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ABSTRACT

The literature on economics and finance accepts uncertainty as an important factor affecting investor behavior. As a
reflection of what is expected from countries’ economies, economic policy uncertainty indices were developed based
on the USA economy and then were diversified for different countries and formed based on the news. Economic policy
uncertainty can be a guide for stock market investors in estimating stock returns, in line with the effects cash flows
have on stock returns. The aim of this study is to investigate the relationship between economic policy uncertainty and
stock market indices. The study investigates the relationship between the data Europe’s leading stock markets indices
and these countries’ national economic policy uncertainty indices within the scope of panel data analyses using the
panel autoregressive distributed lag model/pooled mean group estimator (ARDL/PMG). The five European countries
examined in this direction are; Germany, Italy, England, France, and Spain. A panel data-set was created using these
countries’ national economic policy uncertainty indices for the December 2002-October 2021 period and benchmark
stock market indices’ closing prices. According to the research results, significant short-term and long-term negative
relationships have been determined to exist between the indices of Europe’s leading stock markets and the respective
economic policy uncertainty indices for the whole panel. The short-term correlation coefficients per country; show a
significant negative relationship to exist between economic policy uncertainty and stock market index prices for all
examined countries. In line with the findings obtained from the study; the national economic policy uncertainty indices
in European countries can be said to be leading indicators for guiding investors in estimating stock market returns.

Keywords: Uncertainty, Economic Policy Uncertainty, Stock Market Indices, European Stock Exchanges,
Panel ARDL/PMG
Jel Classification: D80, E66, G12

EXTENDED ABSTRACT

According to economic theory, firms postpone recruitment and investment, consumers
postpone their durable goods purchases, and economic activities decrease in periods of
increased uncertainty. In periods when uncertainty decreases after a period of high
uncertainty, economic activity improves as it begins to adjust to the suppressed demand
companies and consumers have for hiring, investments and consumption.

Baker, Bloom and Davis (2013) developed a new economic policy uncertainty (EPU)
index based on the frequency with which keywords related to economic policy uncertainty
are published in newspaper articles. This index has contributed to a better analysis of the
potential effects from uncertainty by comprehensively covering the sources of uncertainty.
EPU indices aim to predict the uncertainties about who will make the economic policy
decisions, which economic policy actions will be taken, and when the economic effects of
policy actions and the economic consequences of non-economic political issues.

The main purpose of this study is to evaluate the effect the economic policy uncertainty
indices (EPUs), have on European countries’ stock market indices as a representation of
these countries’ national economic policy uncertainties. In addition, determining the
relationship between countries’ economic policy uncertainty and stock market indices and
having policymakers develop policies that are resistant to uncertainties will benefit financial
market participants in terms of portfolio diversification.
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This study has investigated the relationship between European countries’ national
economic policy uncertainty indices and their relative benchmark stock market index prices
using the panel autoregressive distributed lag/pooled mean group (ARDL/PMG) estimator
within the scope of a panel data analysis. Germany, Italy, England, France, and Spain are the
five European countries that have been examined in this direction a panel data-set was
created using these countries’ respective national economic policy uncertainty indices and
benchmark stock market indices for the 2002 December-October 2021 period. The basic
method used in the study is the panel ARDL analysis, which examines the short- and long-
term relationships between panel data series. However, the study needs to examine the
homogeneity assumptions and cross-section dependencies of the panel data series to be used
in the analysis before testing this relationship. The study uses the first-generation of panel
unit root tests for the stationarity analysis of the series without cross-sectional dependence
and the second generation of unit root tests for the stationarity analysis of series with cross-
section dependence. Therefore, in order to continue the analysis with the correct unit root
test, the study needs to test the cross-sectional dependence between the series. The
homogeneity, cross-section dependency, unit root, and cointegration tests that will be
performed with the panel ARDL analysis constitute the econometric method of the study.
The study uses the second generation of unit root tests and panel ARDL/PMG estimator in
the line with this method.

This research presents empirical results that support economic policy uncertainty in
European countries to impact the indices of Europe’s leading stock markets. In the line with
the study’s findings, short- and long-term significant negative relationships have been
determined to exist between European countries’ national economic policy uncertainty and
their stock market indices. The study’s findings have important implications for
policymakers, financial market participants, asset managers, and international investors and
reveal the need for policymakers to develop policies that are resistant to global uncertainties
and shocks. Financial market participants and asset managers should monitor changes in
economic policy uncertainty as well as the direction of these changes and position their
portfolios in accordance with the changes in economic policy uncertainty that may have
short-term and long-term effects on stocks. Meanwhile, the findings provide international
investors with important information that will allow them to be able to obtain higher returns
from their financial assets and diversify their portfolios with suitable assets.
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1.Giris

Para ve maliye politikalar1 iilke ekonomilerini ve finansal piyasalar etkileyen dnemli
makroekonomik kontrol araglaridir. Bir tilkenin ekonomi politikasi, hitkiimet ve merkez
bankasimin almis oldugu kararlar ve uyguladigi politikalar ile siirdiiriilmektedir. Hikkiimetler,
maliye politikas1 diizenlemelerini gergeklestirerek uygulanmasini saglarken; merkez
bankalar1 da para arzini kontrol etmekte ve finansal piyasalart 6nemli dl¢iide etkileyen kisa
vadeli bir nominal faiz orani belirlemektedir. Diinya genelinde gerek siyasi, gerek politik,
gerekse ekonomik arenada ongoriilemeyen belirsizlik ortamlari iilke ekonomilerinin
politikalarina yansimakta; tilkelerin ulusal ekonomik politikalarinda belirsizlige yol
a¢gmaktadir. Diizenleyici otorite, para ve maliye politikalar ile ilgili belirsizlik seklinde
tanimlanabilen ekonomik politika belirsizligi, finansal ve ekonomik temelleri de
etkilemektedir.

[lk olarak Baker vd., 2013 tarafindan gelistirilen ekonomik politika belirsizligi endeksleri
son yillarda siklikla kullanilan belirsizlik 6lgiitlerinden biridir. Baker vd., 2013, 6ncelikle
Amerika Birlesik Devletleri ve daha sonra Baker, Bloom, & Davis, 2016 11 biiytik iilke
ekonomisi (Almanya, Avustralya, Fransa, Brezilya, Giiney Kore, Hindistan, Ingiltere, Italya,
Kanada, Meksika ve Rusya) i¢in ekonomik politika belirsizligi lgiileri gelistirmistir. Bu
tilkelerin yani sira, ulusal ekonomik politika belirsizligi endeksi olusturulan diger iilkeler ve
caligmalar; Sili (Cerda, Silva, & Valente, 2016), Cin Baker vd., 2013, Kolombiya (Gil &
Silva, 2018), Yunanistan (Hardouvelis, Karalas, Karanastasis, & Samartzis, 2018), Irlanda
(Zalla, 2017), Japonya (Arbatli, Davis, Ito, & Miake, 2017), Hollanda (Kroese, Kok, &
Parlevliet, 2015), Singapur (Davis, 2016), ispanya (Ghirelli, Perez, & Urtasun, 2019), Isveg
(Armelius, 2017) ve Kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksi (Davis, 2016)’dir
(policyuncertainty.com). Baker vd., 2013, gazete haberlerindeki ekonomik politika
belirsizligi ile ilgili anahtar kelimelerin yaymlanma sikligina dayali yeni bir Ekonomik
Politika Belirsizligi-EPB (Economic Policy Uncertainty-EPU) endeksi gelistirmislerdir. Bu
endeks, belirsizlik kaynaklarii genig kapsamli bir sekilde ele alarak belirsizligin potansiyel
etkilerinin daha iyi analiz edilmesine katki saglamaktadir. EPB endeksleri ile amaglanan,
ekonomi politikasi kararlarini kimin alacagi, hangi ekonomik politika eylemlerinin ne zaman
gergeklestirilecegi ve politika eylemlerinin ekonomik etkileri ve ekonomik olmayan politik
konularin iktisadi sonuglariyla ilgili belirsizliklerinin dngoériilmesidir. EPB endeksi
gelistirilirken gerceklestirilen analiz sonuglart belirsizlik soklarinin olumsuz ekonomik
etkilerini vurgulayan teori ile tutarli bulunmustur. Bulgular, ABD ve Avrupa’da son yillarda
artan politika belirsizliginin makroekonomik performansa zarar verdigini gostermistir
(Baker vd., 2016, ss. 1598-1633).
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Baker vd., 2016’nin EPB endeksini gelistirmesinden bu yana, ekonomik politika
belirsizliginin gesitli ekonomik gostergeler ve finansal piyasalar lizerindeki etkisi politika
uygulayicilar ve akademisyenler tarafindan arastirma konusu olmustur. Teorik olarak
ekonomik politika belirsizligi varlik fiyatlarini birka¢ kanaldan etkileyebilmektedir.
Bunlardan ilkine gore; ekonomik politika belirsizligi, kamu otoriteleri tarafindan piyasalar
i¢in saglanan koruyucu Onlemlerin potansiyel degerini azaltarak finansal piyasalardaki
riskleri artirabilmektedir. Piyasalarda olusan bu belirsizlik ortami ise firmalar ve diger
ekonomik birimler tarafindan alinan yatirim, tiikketim ve tasarruf kararlarini
etkileyebilmektedir. Bunun disinda; ekonomik politika belirsizligi arz ve talebi etkileyerek
yatirimlarin azalmasina, ekonomik daralmaya, tiretim ve finansman maliyetlerinin artmasina
yol acabilir. Ayrica ekonomik belirsizlik; enflasyonu, faiz oranlarini ve beklenen risk
primlerini de etkileyebilmektedir (Batabyall & Killins, 2021, ss.1-2).

Belirsizlik, yatirimcilarin davraniglarint etkileyen onemli bir faktdr olarak kabul
edilmektedir. Belirsizlikteki ani bir artis, gelecekteki nakit akiglarini tehdit edebilecek ve
borsa performanslarini etkileyebilecektir. Haberlere dayali ekonomik politika belirsizligi,
ekonomi ile ilgili beklentileri yansitmaktadir. Ekonomik politika belirsizligi, nakit akiglarinin
hisse senedi getirileri {izerindeki etkisi dogrultusunda borsa getirilerinin tahmininde yol
gosterici olabilmektedir. Firmalar, ekonomi politikasinin belirli oldugu dénemlerde,
ekonomik politika beklentilerinin belirsiz oldugu dénemlere kiyasla nakit temettli ddemesi
konusunda daha fazla motive olmaktadir. Belirsizlikte ciddi artislarin oldugu donemlerde ise
borsa nakit akislar1 daha az istikrarli olma egilimindedir. Bunun yani sira; belirsizligin hizl
bir sekilde degisimi, yatirimct duyarliligint da dis ekonomik politikalardan etkilenir hale
getirmektedir (Xu, Wang, Chen, & Liang, 2021, s. 13).

Bu calismada, haberlere dayali ulusal ekonomik politika belirsizligi endekslerinin
Avrupa’nin 6nde gelen borsa endeks verileri (Almanya, italya, ingiltere, Fransa ve Ispanya)
iizerindeki etkisi incelenmistir. Avrupa iilkeleri 6zelinde literatiirde benzer bir ¢alismaya
rastlanmamast ve Avrupa’nin dnde gelen bu bes iilke borsasinin, bu borsalardaki
belirsizliklerin kiiresel piyasalara hizla yayilabilmesi, bu iilkelerin se¢iminde etkili olan
faktorlerdir. Calisma, politika yapicilar, finansal piyasa katilimeilari ve varlik yoneticilerini
ilgilendirmektedir. Calismanin politika yapicilar, finansal piyasa katilimcilart ve varlik
yoneticilerine yol gosterici nitelikte olabilecegi ve ilgili alanda literatiirdeki eksikligi
doldurarak literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde ekonomik politika belirsizligi endeksi ile borsa endeksleri
arasindaki iliskiyi arastiran ¢aligmalarin son yillarda arttig1 gézlenmektedir. Bu ¢aligmalarin
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bir¢ogu kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksini (Global Economic Policy
Uncertainty-GEPU) esas almis ve belirsizligin borsa endeks degerleri ile iliskisini
incelemislerdir. Peng, Huiming ve Wanhai (2018), G7 ve BRIC iilkelerinde Subat
1985-Agustos 2015 kiiresel ekonomik politik belirsizligi ile borsa getirileri arasindaki
bagimlilik yapisini incelemek amaciyla kantil regresyon analizlerini kullanmiglardir.
Calismanin analiz sonuglara gére; Fransa ve Ingiltere hari¢ olmak iizere incelenen diger
iilkelerde, kiiresel ekonomik politik belirsizliginin borsa getirilerini azalttig1 belirlenmistir.
Analiz bulgulari, incelenen on iilkeden sekizinde borsa getirilerinin belirsizlik endeksine
asimetrik bagimli oldugunu gostermistir. Hoque ve Zaidi (2019), kiiresel ekonomik politik
belirsizligin Malezya sektorel hisse senedi performansi tizerindeki etkilerini Markov-
Switching modeli ile incelemistir. Analiz sonuglari, kiiresel ekonomik politika belirsizliginin
Malezya borsasinda teknoloji sektorii hari¢ diger tiim sektorler lizerinde 6nemli derecede
etkili ve belirsizligin olumsuz etkilerinin daha baskin oldugunu ortaya koymaktadir.
Bulgulardan hareketle Malezya’da kiiresel ekonomik politika belirsizligi ile sektdrel hisse
senedi getirileri arasinda asimetrik iliski oldugu ifade edilmistir. Dolayisiyla kiiresel
ekonomik politika belirsizligi, sistemik bir risk faktorii ve borsa getirilerinin tahmincisi
olarak nitelendirilmistir. Yal¢inkaya (2019), ¢alismasinda 1992-2018 déneminde kiiresel
ekonomik politik ve jeopolitik belirsizlik endeksinin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkilerini
yapisal vektorel otoregresyon analizini kullanarak incelemistir. Analiz sonuglarina gore,
kiiresel belirsizlik endeksinin kisa ve uzun donemde Tiirkiye’nin makroekonomik
gostergeleri ve bu makroekonomik gostergelerden biri olan hisse senedi fiyatlari tizerinde
negatif etkili oldugu tespit edilmistir. Algahtani ve Martinez (2020), Temmuz 2004-Agustos
2018 aylik verileri kullanarak, ABD ve kiiresel ekonomik politika belirsizligi ile GCC
(Korfez Isbirligi Konseyi) iilkeleri hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi ARDL modeli
ile analiz etmislerdir. Belirsizligin Bahreyn ve Kuveyt hisse senedi piyasalari iizerinde uzun
vadede negatif etkileri oldugu; ABD ekonomik politika belirsizliginin etkisinin nispeten
daha giiclii oldugu tespit edilmistir. Diger tilke borsalarinin ise her iki belirsizlik endeksinden
de etkilenmedigi bulgusu elde edilmistir. Belirsizlik endeksinden etkilenmeyen iilke
borsalarinin, kiiresel ekonomik politika belirsizligi arttiginda uluslararast portfoy
gesitlendirmesi i¢in dnemli bir alternatif oldugu belirtilmistir.

Literatiirde ekonomik politika belirsizligi endeksleri hesaplanarak yayilanan iilkelerin,
ulusal ekonomik politika belirsizlik endeksleri ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi
inceleyen galismalar da mevcuttur. Ko ve Lee (2015), Aralik 1998-Eyliil 2014 donemi igin
ekonomik politika belirsizligi ile Kanada, Cin, Fransa, Almanya, Hindistan, Italya, Japonya,
Rusya, Ispanya, Ingiltere ve Amerika borsa endeksleri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Analiz
yontemi olarak dalgacik analizi uygulanmistir. Analiz sonucunda; ekonomik politika
belirsizligi ile incelenen iilke borsa endeksleri arasinda negatif iliski oldugu fakat zaman
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icinde diisiik ve yliksek frekansli dongiiler gostererek degistigini gostermistir. Chen, Jiang
ve Tong (2017), Ocak 1996-Aralik 2013 doneminde Cin ekonomik politika belirsizlik
endekslerinin Cin borsasinda islem goren firmalarin hisse senedi fiyat degisiklikleri
iizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismalarinda regresyon analizi ve drnek digi tahmin
yontemlerini kullanmislardir. Analiz bulgulart; Cinli firmalarin yiiksek ekonomik politika
belirsizligi donemlerinde daha biiyiik bir hisse senedi fiyat ¢okiis riskiyle karsi karsiya
geldigi yoniindedir. Ulusoy ve Pirgaip (2019), Mart 2005-Mart 2019 dénemi i¢in 21 adet
gelismekte olan ve gelismis iilkelerde ekonomik politika belirsizligi ile borsa getirileri
arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir. Bootstrap panel Granger nedensellik testi
sonuglari; gelismekte olan piyasalarda borsalarin tetikleyici rolii belirledigini; gelismis
piyasalarin ¢ogunda belirsizlik ile borsa getirileri arasinda nedensellik iliskisi olmadig:
tespit edilmistir. Gemici (2020), G7 {ilke borsa endeksleri ile ekonomi politikasi belirsizligi
arasindaki iligkiyi caligmasinda 1997-2019 donemi igin incelemigtir. Panel veri analizi ve
panel nedensellik testinin kullanildigi ¢alismanin bulgulari; uzun dénemde ekonomi
politikast belirsizliginin gelismis yedi tilkenin borsa endekslerini negatif yonde etkiledigi ve
degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir.

Mevcut literatiirde ekonomik politika belirsizligi endeksi yayinlanan iilkelerin, ulusal
ekonomik politika belirsizlik endeksleri ile borsa endeks getirileri arasindaki iliskiyi
inceleyen caligmalarin oldugu fakat bu ¢alismalarin genellikle tek bir iilkeyi ele alarak,
zaman serisi analizlerini kullandiklar1 goriilmiistiir. Liu ve Zhang (2015), ekonomik politika
belirsizliginin borsa volatilitesi {izerindeki tahmin giiciinii arastirmiglardir. Calismada S&P
500 endeks verilerinden elde edilen gerceklesen getiri serisi ile Ekonomik politika belirsizligi
endeksi giinliik verileri Ocak 1996- Haziran 2013 donemi i¢in volatilite modelleri
kapsaminda incelemeye alinmistir. Calismanin bulgulari; ekonomik politika belirsizligindeki
artigin piyasa oynakligint 6nemli 6lgiide artirdig1 yoniindedir. Aynt zamanda, mevcut
volatilite tahmin modellerine ek tahmin degiskeni olarak ekonomik politika belirsizliginin
dahil edilmesinin volatilite modellerinin tahmin kabiliyetini énemli 6l¢iide gelistirdigi
belirlenmistir. Arouri, Estay, Rault ve Roubaud, (2016), 1900-2014 dénemi y1llik verilerini
kullanarak ABD’de ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi piyasalar1 iizerindeki
etkisini arastirmislardir. Analizde Markov-Switching modeli kullanilmistir. Calismanin
bulgulari; belirsizlikteki artigin hisse senedi getirilerini 6nemli derecede azalttigini ve bu
etkinin asir1 oynaklik donemlerinde daha giiclii ve kalic1 oldugunu gdstermistir. Li, Balcilar,
Gupta ve Chang, (2016), Cin ve Hindistan’daki ekonomik politika belirsizligi ile hisse
senedi getirileri arasindaki nedensel iliskiyi Bootstrap Rolling-window nedensellik testi ile
incelemislerdir. Analiz sonuglar1 genel olarak bu iilkelerde ekonomik politika belirsizligi ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin zayif oldugunu fakat inceleme doneminde ele
alinan birka¢ alt donemde degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu
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gostermistir. Christou, Cunado, Gupta ve Hassapis, (2017), Avusturya, Kanada, Cin,
Japonya, Kore ve ABD olmak {izere alt1 iilke i¢in ekonomik politika belirsizliginin borsa
getirileri tizerindeki etkisini, Panel VAR modeli ile Ocak 1998- Aralik 2014 dénemi igin
incelemislerdir. Calismanin bulgulari; son on yil i¢inde artan ekonomik politik belirsizligin
borsa getirilerini olumsuz yonde etkiledigini gostermistir. Phan Sharma ve Tran (2018),
ekonomik politika belirsizliginin incelenen on alt1 ilkede normaliistii hisse senedi getirilerini
tahmin edip etmedigini arastirmiglardir. Bu analiz i¢in pozitif ve negatif belirsizlik endeksi
soklar1 kullanilarak asimetrik etki varligi sinanmistir. Ortalama risk alma kabiliyetine sahip
bir yatirrmeinin ekonomik politika belirsizligi tabanli modelden olusturulan tahminleri takip
ederek pozitif fayda sagladigi sonucuna ulasilmistir. Chen ve Chiang (2020), ¢aligmasinda
ekonomik politika belirsizliginde gozlenen bir artisin Cin Shangai ve Shenzen borsalarinda
hisse senedi getirilerinde diisiise yol a¢tig1 bulgusuna ulasmistir. Calisma sonuglari, politika
belirsizliginin Cin hisse senedi fiyatlarina gore belirlenmesi gerektigi seklinde
yorumlanmistir. Chiang (2020), Ocak 1990-Ekim 2018 doneminde ekonomik politika
belirsizligindeki degisikliklerin Amerika ve Japonya hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini inceledigi calismasinda GARCH modellerini kullanarak analizler gergeklestirmistir.
Analiz sonuglar belirsizlik degisimleri ile hisse senedi getirileri arasinda negatif ve ayni
zamanda asimetrik iliski oldugunu belirlemistir. Belirsizlikteki degisimlerin hisse senedi
getirileri iizerindeki asimetrik etkinin Japonya piyasasinda ABD piyasasina kiyasla daha
onemli derecede oldugu ifade edilmistir. Batabyal ve Killins (2021), ekonomik politik
belirsizlik ve borsa getirileri arasindaki iliskiyi Kanada 6zelinde arastirmistir. 1985-2015
donemi i¢in gercgeklestirdikleri analizlerde OLS ve ARDL tahmin yontemleri kullanilmistir.
Her iki analiz sonucu da ekonomik politik belirsizlik endeksinin Kanada borsa getirileri
tizerinde olumsuz etkileri oldugunu belirlemistir. Ayrica asimetrik ARDL tahmini ile de
degiskenler arasindaki hem kisa hem de uzun dénemli etkilerin asimetrik oldugu tespit
edilmistir. Xu vd. (2021), Cin ekonomik politika belirsizligi endeksinin Cin borsa getirilerini
tahmin performansini inceledigi ¢alismasinda Temmuz 2005- Haziran 2020 dénemini ele
almistir. Analizde tek degiskenli ve iki degiskenli tahmine dayali regresyon modelleri
kullanilarak, aylik belirsizlik endeksinin bir sonraki ay hisse senedi getirilerini énemli
seviyede ve olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Fakat ekonomik politika belirsizliginin
keskin bir sekilde artig gosterdigi kirilma donemlerinde belirsizligin tahmin giiciiniin hizli
bir sekilde diistligli sonucuna ulagilmistir.

Konu ile ilgili yapilan ¢alismalar degerlendirildiginde bu ¢alismanin, Avrupa’nin énde
gelen iilkelerindeki ulusal ekonomik politika belirsizligi endeksleri ile bu iilkelerin gosterge
borsa endeksleri arasindaki iliskiyi panel ARDL/PMG metodu ile inceleyen ilk caligma
olmasi agisindan mevcut literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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3. Veri Seti ve Yontem

Calismada veri seti olarak panel veri kullanilmistir. Panelde yer alan iilkeler; Almanya,
Italya, Ingiltere, Fransa ve Ispanya’dir. Panel veri bu bes iilke icin 2002 Aralik-2021 Ekim
donemine ait aylik verilerden olusmaktadir. Analize gecilmeden 6nce, aylik verilerden
olusan serilerin mevsimsellik durumu incelenmis, mevsimsellik 6zelligi gosteren seriler
Census X12 yontemiyle mevsimsellikten arindirildiktan sonra analize dahil edilmistir.
Ulusal EPB endekslerinin, incelenen {tilkelerin tiimii icin erisilebilir oldugu 2002 Aralik,
baglangic donemi olarak belirlenmistir. Almanya DAX, italya FTSEMIB, Ingiltere
FTSE100, Fransa CAC40 ve ispanya IBEX35 borsa endekslerinin aylik kapanis fiyat verileri
kullanilmigtir. Bu sayede aylik ulusal ekonomik politika belirsizliklerinin Avrupa’nin énde
gelen borsalarini nasil etkiledigi incelenmistir. Analizler i¢in Eviews 12 ve Stata 13 paket
programlarindan faydalanilmigtir. Calismada kullanilan degiskenler ve veri kaynaklart Tablo
1’de sunulmaktadir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Veriler ve Degiskenler

Degisken Aciklama Veri Kaynagi
BE Borsa Endeksi Kapanis Fiyatlari investing.com
EPB Ekonomik Politika Belirsizligi policyuncertainty.com

Caligmanin amaci dogrultusunda olusturulan ekonometrik model asagida belirtilmistir:
BEit = 0O + (04] EPBit + Eit (1)

(1) nolu denklemde o, sabit katsayiy1, a;; egim katsayisini, i paneldeki iilkeleri, t
donemleri ve g; hata terimini ifade etmektedir.

Calismada kullanilan temel yontem; panel veri serileri arasindaki kisa ve uzun dénemli
iliskileri inceleyen Panel ARDL analizidir. Fakat bu iliskinin test edilmesinden 6nce,
analizde kullanilacak olan panel veri serilerinin homojenite varsayimlari ile yatay kesit
bagimliliklari incelenmelidir. Yatay kesit bagimliligi olmayan serilerin duraganlik analizinde
birinci nesil; yatay kesit bagimlilig1 olan serilerin duraganlik analizinde ise ikinci nesil birim
kok testleri kullanilmaktadir. Birinci nesil birim kdk testleri, paneldeki yatay kesit birimlerin
birbirinden bagimsiz oldugu ve bu birimlerden birinde meydana gelen bir sokun diger yatay
kesit birimlerini de ayn1 seviyede etkiledigi varsayimina dayanan birim kok testleridir. Fakat
paneli olusturan yatay kesit birimlerinden birinde meydana gelen bir sokun diger birimleri
de farkli seviyelerde etkileyebilmesinin daha gercekei bir yaklasim oldugu ifade
edilebilmektedir. Bu eksikligi ortadan kaldirabilmek i¢in seriler arasindaki yatay kesit
bagimliligim dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri gelistirilmistir. Dolayisiyla aralarinda
yatay kesit bagimlilig1 olan serilerin panel veri analizlerinde yapilacak olan tahminlerin
dogrulugunu artirmak amaciyla ikinci nesil birim kok testleri kullanilmalidir. Hatali birim
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kok testleri uygulandigi takdirde analiz sonuglari hatali olabilmektedir (Goger, Mercan,&
Hotunluoglu, 2012, s. 457 ; Turgut, & Ugan, 2019, s. 10). Bu nedenle dogru birim kok testi
ile analize devam edebilmek amaciyla birimler arasindaki yatay kesit bagimliliginin test
edilmesi gerekmektedir. Homojenlik testi, yatay kesit bagimlilig1 testi, birim kok testi ve
Panel ARDL analizi ile gergeklestirilecek olan es biitiinlesme testi ¢aligmanin ekonometrik
yontemini olusturmaktadir.

3.1. Homojenlik Testi

Panel veri analizlerinde duraganlik sinamasi amactyla kullanilacak olan birim kok testine
karar verirken; Oncelikle panele homojenlik ve yatay kesit bagimlilig1 testleri
uygulanmaktadir. Birinci ve ikinci nesil panel birim kok testlerinden bir kism1 homojenligi
savunurken; bir kismi da heterojen varsayima dayanmaktadir. Dolayisiyla birinci nesil ya da
ikinci nesil birim kok test gruplart igerisinde yer alan hangi birim kok testlerinin analizde
kullanilabilecegi paneldeki egim katsayilarinin homojen ya da heterojen olmalarina gore
belirlenmektedir. Panel veri analizi kapsaminda uygulanan homojenlik ve yatay kesit
bagimliligs testi ile, incelenen yatay kesit birimlerinden herhangi birinde meydana gelen bir
degisimden diger yatay kesit birimlerinin ayni seviyede etkilenip etkilenmediginin
anlasilmasi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda modeldeki egim katsayilarinin homojen yapiya
sahip olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla homojenlik testi yapilmistir. Homojenlik
varsayimi egim katsayilarinin paneldeki tiim yatay kesit birimleri i¢in ayni oldugunu ifade
etmektedir. Panel serilerin homojenitesi, Hsiao’nin 1986°da gelistirdigi ve 2003’te
giincelledigi Hsiao testi ile incelenmistir. Hsiao testi ii¢ farkli hipotez varsayimi altinda
caligsmaktadir. Hsiao testine ait ii¢ hipotez i¢in bos hipotez ve alternatif hipotezler asagida
ifade edilmistir (Turgut, & Ugan, 2019, s.10).

H;(0):Panel homojendir H;(A): Panel heterojendir
H,(0):Panel homojendir H,(A): Panel heterojendir

H;(0): Panel homojendir H3(A): Panel kismi heterojendir.
3.2. Yatay Kesit Bagimhihg Testi

Panel veri analizlerinde sahte regresyonun onlenebilmesi i¢in degiskenlerin duragan
olmasi gerekmektedir. Degiskenlerin duragan olup olmadiklarini belirlemek i¢in de dncelikle
homojenlik ve yatay kesit bagimlilig1 testlerinin yapilmasi énem arz etmektedir.
Degiskenlerin yatay kesit bagimliligr kontrol edilerek elde edilecek olan sonuglar
dogrultusunda degiskenlere birim kok testleri uygulanmalidir.
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Yatay kesit bagimlilig1 sinanirken panelin zaman boyutu (T) ve yatay kesit boyutu (N)
dikkate alinmaktadir. T>N oldugu durumlarda Breusch-Pagan (1980) tarafindan gelistirilen
LM testi veya Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CDy, testi uygulanabilmektedir. Bu iki
test de hem homojen hem de heterojen varsayimlar altinda ¢alisabilmektedir. Pesaran (2004)
CDy s testine ait sifir ve alternatif hipotezleri asagida verilmektedir.

Hy: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur
Hy: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.
3.3. Birim Kok Testi

Panel veri analizinde yatay kesit bagimlilig1 varsa heterojenlik varsayimini da dikkate
alan Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF (Cross Sectional Augmented Dickey
Fuller) testi giivenilir sonuglar vermektedir (Kii¢iikaksoy, & Akalin, 2017, s. 27). Bu
calismada da gerekli kosullar saglanmasi sebebiyle degiskenlere Pesaran (2007) CADF
birim kok testi uygulanmistir.

Pesaran CADF birim kok testinin regresyon denklemi ve testin hipotezleri asagida
verilmistir:

YVi= (A=0)w+ 6; Vg + Uy (=1.. N;t=1,...T) )

(2) nolu denklemde Y;, baslangi¢ degeri, U;, ise hata terimini ifade etmektedir. ¥, U,
siklik fonksiyonu ile sonlu ortalama ve varyansa sahiptir. Tek faktorlii bir yapiya sahip olan
U, (3) nolu denklemdeki gibi hesaplanmaktadir.

Ui = Yife + € 3)

(3) nolu denklemde f;, her bir yatay kesit birimimin gozlenemeyen ortak etkilerini ifade
etmekte ve siirekli olarak duragan oldugu varsayilmaktadir. &, seriye 6zgii spesifik hata
terimidir. Bu modelde en dnemli 6zellik; yatay kesit bagimliliginin gézlenemeyen ortak
etkilerin varligindan ileri gelmesidir. (2) ve (3) nolu denklemlerin doniistirilmesiyle CADF
birim kok testinin genel regresyon denklemi olan (4) nolu denklem elde edilmektedir.

AYye = a;+ Bi Yiea + Vife + € 4)
Hy: Seri birim kok igermektedir (Seri duragan degildir)
H;: Seri birim kok igermemektedir (Seri duragandir)

Pesaran (2007) CADF birim kok testi sonucunda elde edilen CADF sonuglar1 yatay
kesitlerin ayr1 ayr1 yorumlanmasinda kullanilirken; her bir serinin aritmetik ortalamasini
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alarak hesaplanan CIPS (Cross Sectionally ImPesaran Shin) istatistik degerleri ise panelin
biitiin olarak yorumlanmasinda kullanilmaktadir. CADF testi kapsaminda CIPS test
istatistiginin hesaplanma sekli ise (5) nolu denklemde ifade edilmistir (Pesaran, 2007).

1 N
CIPS (N,T) = 2ot (N,T)) 5)
3.4. Panel ARDL Analizi

Pesaran ve Smith (1995) tarafindan gelistirilen Ortalama Grup-Mean Group (MG) ve
Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan gelistirilen Havuzlanmis Ortalama Grup (Pooled
Mean Group) tahmincileri kullanilarak Panel ARDL analizi ile degiskenler arasindaki kisa
ve uzun donem katsay1 tahminleri elde edilmistir. MG tahmincisinde, modeldeki her bir
grup i¢in ayri birer regresyon kurulmakta ve ardindan paneldeki her grup i¢in tahminlerin
ortalamasini alinmaktadir. MG tahmincisinde, parametre ortalamalarinin tutarli tahminlerini
saglamasina ragmen, kisa ve uzun donemde tahminlerin gruplar arasinda farklilik
gdstermesine izin verildiginden dolay1 gruplar arasindaki potansiyel homojenlik dikkate
alinmamaktadir. MG tahmincisinin eksikligini gidermek i¢in, PMG tahmincisi gelistirilmistir.
PMG tahmincisi, uzun donem parametrelerinin ayni olmasi varsayimiyla gruplar arasindaki
hata varyanslarinin, egim katsayilarinin ve uzun dénem parametrelerinin farklilik
gostermesine izin veren giiclii bir heterojen panel veri yontemidir (Nusair, 2019, s. 1000).
Pesaran vd. (1999), Panel ARDL analizinde kisa ve uzun donem katsayi tahmini yapilirken
kullanilan bu iki tahminciden uygun olanin belirlenmesinde Hausman (1978) tarafindan
gelistirilen testin uygulanmasi gerektigini belirtmislerdir (Giiven, & Mert, 2016, s. 145).

Calismada uzun ve kisa donemli iligkileri incelemek amaciyla tahmin edilen panel ARDL
(m; n;) modeli asagida 6 ve 7 nolu denklemlerde verilmistir:

— m n .
BEy = ap + XiZ1 a1iBE; + X0 2 EPB;; + it (6)
mi-1 n
dBE, = B + Z W, dBE;,_; +Z 8,/ dEPB,,_; + ©;;BE;,_1 + 8,,.EPB, + ey
j=1 j=0 @)

(7) nolu denklemdeki d, fark operatdtiinii; e;, hata terimini; 6;, negatif ve anlamli

ij>
olmas1 beklenen hata diizeltme katsayisini; u;; ve ;; kisa donem katsayilarini; J;;« ise uzun
donem katsayisini ifade etmektedir. Modelin gecikme uzunluklart m ve n olup, optimal

gecikme uzunlugu belirlenirken Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) esas alinmistir.
3.5. Bulgular

Calismada kullanilan panel veri analizinde serilerin duraganliklarinin test edilmesi i¢in
kullanilacak olan birim kok testlerini belirlemek amactyla 6ncelikle homojenlik ve yatay
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kesit bagimlilig: testleri uygulanmistir. Tablo 2’de, homojenligi test eden Hsiao testi
sonuglari; Tablo 3’te ise, yatay kesit bagimliligini test eden CDy ; test sonuglart sunulmustur.

Tablo 2: Hsiao Test Sonugclari

HiPOTEZLER F-isTATiSTIK DEGERLERI OLASILIK DEGERLERI
H1 750.7500 0.000
H2 143.4760 0.000
H3 902.4694 0.000

Modeldeki egim katsayilarimin homojenliginin incelendigi Tablo 2‘de, Hsiao testinde her
ii¢ hipotezi i¢in de F-istatistiklerinin olasilik degerlerinin 0.01’den kiiciik oldugu
belirlenmistir. Buna gore, H; ve H, hipotezleri reddedilmekte ve alternatifi olan heterojenlik
kabul edilmektedir. Ayn1 zamanda H; hipotezinin alternatifi olan kismi heterojenlik de kabul
edilir. Bu durumda panelin homojen oldugunu ifade eden sifir hipotezleri reddedilerek;
modeldeki katsayilarin heterojen oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlhihig1 Test Sonug¢lar:

Degiskenler CDLM-test Istatistikleri Olasihik Degerleri
BE 18.91220 0.000
EPB 25.69464 0.000

Analizde ele alinan degigkenlerin yatay kesit bagimliliginin test edildigi ve Tablo 3‘te
sonuglari verilen Pesaran (2004) CDy \ test sonuclart incelendiginde; her iki degisken igin de
test istatistiklerinin olasilik degerleri 0.01’den kiigiik oldugundan dolay1 sifir hipotezi
reddedilmektedir. Test sonuglart degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugunu ifade
etmektedir. Bu sonug, analize dahil edilen her bir iilkede meydana gelen bir degisimin diger
iilkeleri de etkileyebildigini gostermektedir. Bu durumda degiskenlerin duraganlik
seviyelerinin belirlenmesi i¢in heterojenlik varsayimi altinda calisabilen ikinci nesil bir
birim kok testinin uygulanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda ¢alismada gerekli kosullar1
saglayan Pesaran (2007) CADF birim kdk testi uygulanmis ve CADF test istatistiklerinin
ortalamasi alinarak hesaplanan CIPS istatistik degerleri Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: CIPS Birim Kok Testi Sonuclar:
CIPS istatistik Degerleri

Degiskenler (Sabit ve Trend) Olasilik Degerleri
BE -1.79889 >=0.10
dBE -11.96236 <0.01
EPB -5.53177 <0.01
dEPB -10.78758 <0.01

%1 -3.03
Kritik Degerler %5 -2.83

%10 -2.73
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Tablo 4’te elde edilen bulgular; heterojenlik varsayimi altinda, sabitli ve trendli modelde
test edilen Pesaran (2007) CIPS birim kok testi, BE serisinin birinci fark: alindiginda (I(1)),
EPB serisinin ise seviyede (I(0)) duragan oldugunu ifade etmektedir. Analizde ele alinan
serilerin farkli diizeylerde duragan olmasi, aralarindaki es biitiinlesme iliskisi incelenirken
Panel ARDL yo6nteminin kullanilmasii gerektirmektedir. Analizdeki bagimli degiskenin
I(1), bagimsiz degiskenin I(0) olmasi dolayisiyla bu asamada panel es biitiinlesme testleri
uygulanamamistir. Panel ARDL yontemi kapsaminda PMG ve MG tahmincileri kullanilarak
uzun ve kisa donem parametre tahminleri yapilmistir.

ARDL analizine gegmeden 6nce model i¢in optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesi
gerekmektedir. Sekil 1, SIC (Schwarz) bilgi kriterine gore en diisiik deger alan ARDL(1,1)
modelinin analiz i¢in optimal model oldugunu goéstermektedir.

Sekil 1. Gecikme Uzunluklarimin Belirlenmesi

Schwarz Criteria
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Uygun gecikme uzunluguna gore olusturulan ARDL (1,1) modeli MG ve PMG tahmin
sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur. Panel ARDL yaklasimi temelli MG ve PMG
tahmincilerinden hangisinin kullanilmasinin uygun olacagi Hausman (1978) testi ile
smanmig ve bulgular Tablo 5’te sunulmustur. Hausman testi sonucuna gore p olasilik degeri
0.05’ten biiyiik oldugu i¢in, sifir hipotezi kabul edilmektedir. Bu sonuca gore; uzun donemde
homojenlik varsayimi altinda PMG tahmincisinin MG tahmincisinden daha etkin, daha
tutarlt sonuglar verdigi ve modeldeki uygun tahmincinin PMG tahmincisi oldugu ifade
edilebilmektedir.
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Tablo 5: ARDL(1,1) MG ve PMG Tahmin Sonuglar1

MG (1,1) PMG (1,1)
Uzun Dénem Katsayi p Katsay: P
EPB -0.1921687 0.147 -0.376838 0.000
Hata Diizeltme
Katsayilari
O -0.0395093 0.002 -0.061233 0.000
Kisa Dénem Katsay: p Katsay1 p
dEPB -0.0245171 0.001 -0.018475 0.000
Sabit 0.4218656 0.005 0.647596 0.000
Hausman Testi
(MG-PMG) Prob>Chi-Square 0.1387

Tablo 5’te yer alan PMG tahmincisi sonuglarina gore; modeldeki hata diizeltme katsayisi
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Kisaca bu durum, es biitiinlesik serilerin kisa
donemdeki dengeden sapmalariin ortadan kalktigini, serilerin uzun dénemde tekrar denge
degerine ulastigini gostermektedir. Elde edilen hata diizeltme katsayisi dikkate alindiginda,
bir donemde meydana gelen dengeden sapmalarin yaklasik % 6’sinin bir sonraki ay diizeldigi
ve yaklasik 16 ay sonra dengeye ulastigi ifade edilebilir. Tablo 5°teki uzun donem analizi
incelendiginde; tilkelerin ulusal ekonomik politika belirsizligi ile borsa endekslerinin negatif
bir iliski igerisinde oldugu, ekonomik politika belirsizligindeki % 1°lik artisin segilmis tilke
borsa endekslerini yaklasik % 0.37 oraninda disiirdigii tespit edilmistir. Tablo 5’teki kisa
donem analizi incelendiginde; iilkelerin ulusal ekonomik politika belirsizligi ile borsa
endeks getirilerinin kisa donemde de negatif bir iliski icerisinde oldugu, ekonomik politika
belirsizligindeki % 1°lik artisin kisa donemde {ilkelerin borsa endekslerini yaklagik % 0.018
oraninda diistirdiigii tespit edilmistir.

Tablo 6: PMG Tahmincisi ile Elde Edilen Ulke Bazinda Kisa Dénem Sonuclar:
Katsay: ve p Hata Diizeltme

Ulkeler Olasilik Degerleri Katsayisi dEPB Sabit
Katsay1 -0.075802 -0.019105 0.758546
Almanya
Olasilik 0.000 0.000 0.000
italva Katsay1 -0.047222 -0.023295 0.563456
Y Olasilik 0.000 0.000 0.003
L Katsay1 -0.021872 -0.026214 0.226148
Ingiltere
Olasilik 0.000 0.000 0.001
Katsay1 -0.074652 -0.003572 0.742431
Fransa
Olasilik 0.000 0.000 0.000
fspanva Katsay1 -0.086619 -0.020186 0.0947402
pany Olasilik 0.000 0.000 0.000

Tablo 6’daki iilke bazli kisa donem sonuglar1 incelendiginde; calismada ele alinan tiim
iilkeler i¢in hata diizeltme katsayilarinin negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Bu bulgu,
incelenen tiim tlkeler i¢in hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigina; es biitiinlesik seriler
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arasinda kisa donemde meydana gelen dengeden sapmalarin ortadan kalktigina, uzun
donemde serilerin tekrar dengeye ulastiklarina isaret etmektedir. Ulkelere gére kisa donemli
iligki katsayilar1 degerlendirildiginde; incelenen tiim iilkelerde ekonomik politika belirsizligi
ile borsa endeksleri arasinda negatif ve anlamli iliski oldugu tespit edilmistir. Buna gore %1
anlamlilik diizeyinde, iilkelerin ulusal ekonomik politika belirsizligindeki %1°lik artis;
Almanya-DAX borsa endeksini yaklasik %0.019, italya-FTSEMIB borsa endeksini yaklagik
%0.023, ingiltere-FTSE100 borsa endeksini yaklasik %0.026, Fransa-CAC40 borsa
endeksini %0.003 ve Ispanya-IBEX35 borsa endeksini yaklasik %0.020 oraninda
azaltmaktadir.

Analizlerden elde edilen bulgular, hem kisa hem de uzun doénemde segilen Avrupa
iilkeleri icin, ekonomik politika belirsizliklerinin borsa endekslerini negatif yonde ve anlaml
olarak etkiledigini gostermistir.

4. Tartisma ve Sonug¢

Ekonomi politikas1 belirsizliginin hisse senedi piyasalari lizerindeki etkileri yakin
gecmisten itibaren cesitli faktorler nedeniyle dnemli bir arastirma konusu olmustur. Bu
faktorler; para ve maliye politikalarinin karmasiklig1 ve finansal piyasalarin kamu
kurumlarinin ileriye doniik rehberligine olan giivendir. Kamu kurumlari tarafindan ileriye
doniik rehberlik norm haline geldikce beklentiler belirlenmekte ve piyasa katilimcilar
gelecege doniik planlar yapmaya baslayarak pozisyon almaktadir. Artan belirsizlik ortami,
ekonomik politika 6nlemlerinin uygulanmasini ¢ikmaza soktugunda ise belirsizlik, varlik
piyasalarma kayarak fiyatlar1 ve yatirimcilarin risk toleranslarini etkilemektedir. Tktisat
teorisine gore; belirsizligin arttig1 donemlerde, firmalar ise alimlarin1 ve yatirimlaring;
tilkketiciler de dayanikli mal alimlarini ertelemekte ve ekonomik aktiviteler azalmaktadir.
Belirsizligin azaldigi donemlerde ise firmalar ve tiiketiciler; yiiksek belirsizlik doneminin
ardindan ise alma, yatirim ve tiiketim i¢in bastirilmis talebe uyum saglamaya basladikca
ckonomik aktivite gelismektedir.

Calismada, Avrupa iilkelerinin ulusal ekonomik politika belirsizlik endeksleri ile bu
iilkelerin gosterge borsa endeksleri arasindaki iligki, panel veri analizi kapsaminda panel
ARDL/PMG yontemi kullanilarak arastirilmistir. Bu dogrultuda incelenen bes Avrupa
iilkesi; Almanya, Italya, Ingiltere, Fransa ve Ispanya igin 2002 Aralik- 2021 Ekim dénemine
ait ulusal ekonomik politika belirsizlik endeksleri ile tilkelerin gosterge borsa endeks kapanis
fiyatlar1 kullanilarak panel veri seti olusturulmustur.

Bu arastirma, Avrupa iilkelerindeki ekonomik politika belirsizliklerinin Avrupa’nin 6nde
gelen borsalar lizerindeki etkisini destekleyen ampirik sonuglar sunmaktadir. Calismanin
bulgulart dogrultusunda; secilmis Avrupa tlkelerinin borsa endeksleri ve ulusal ekonomik
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politika belirsizlikleri arasinda kisa ve uzun dénemde anlamli ve negatif bir iliski oldugu
belirlenmistir. Ekonomi politikasi belirsizliginin borsa endeksleri lizerindeki etki yoniiniin
negatif oldugu bulgusu, Ko ve Lee (2015)’nin Kanada, Cin, Fransa, Almanya, Hindistan,
Italya, Japonya, Rusya, ispanya, Ingiltere ve Amerika, Arouri vd. (2016)’nin ABD, Chen vd.
(2017)’nin Cin, Christou vd. (2017)’nin Avusturya, Kanada, Cin, Japonya, Kore ve ABD,
Chen ve Chiang (2020)’m Cin, Chiang (2020)’1n ABD ve Japonya, Gemici (2020), nin G7
iilkeleri, Batabyal ve Killins (2021)’in Kanada ve Xu vd. (2021)’nin Cin i¢in elde ettigi
bulgularla paralellik gostermektedir. Bunun yani sira; Ulusoy ve Pirgaip (2019)’in, bu
caligmada incelenen tlkeleri de igeren gelismis ve gelismekte olan bir grup tlkeyi konu
ettikleri ¢aligsmalarinda borsa getirileri ile ekonomik politika belirsizligi arasindaki
nedensellik iliskisini arastirmislardir. Calismada elde edilen; gelismekte olan iilke
borsalarinin getirileri ve ekonomik politika belirsizligi arasinda nedensellik iligkisi oldugu
fakat gelismis iilke borsalariin getirileri ve ekonomik politika belirsizligi arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisi olmadigi bulgusu, bu ¢alismanin bulgulari ile 6rtiismemektedir. Bu
farkliligin, analiz yontemi olarak nedensellik testinin uygulanmasi ve nedensellik iliskisinin
incelenmesinden kaynaklandigr diisiiniilmektedir. Nitekim seriler arasinda nedensellik
iligkisinin olmamast; bu serilerin uzun dénemde iligkili olmadigi anlamina gelmemektedir.

Caligmanin bulgular1 bir¢ok noktada teori ile de ortiismektedir. Piyasalarda uzun vadede
belirsizlik arttik¢a, yatirimeilar riskli varliklardan tahvillere, hazine menkul kiymetlerine,
riski daha az olan hisselere, altina, nakde ya da diger siginak varliklara yonelmektedir. Bu
varliklar yatirimcisina asir getiri saglamasa da belirsizlik donemlerinde portfoylere koruma
saglamaktadir. Piyasalarda algilanan belirsizlik azaldiginda ise yatirimcilar, daha yiiksek
getiri elde etme olasiliklarini artirmak i¢in diisiik getirili ve si§inak varliklardan yiiksek
getirili hisse senetleri, tahviller, emtialar ve yiiksek riskli diger varliklara yonelmektedir.
Uzun vadede, artan politika belirsizliginin, yatirimeilari, varlik fiyatlarini diisiirme
egiliminde olan daha diisiik riskli yatirimlara yonelmek i¢in ‘riskten kagma’ yaklagimina
yoneltirken; azalan belirsizligin, yatirnmcilart daha fazla portfoy riski almaya tesvik ettigi
ifade edilebilir.

Calismanin bulgulart politika yapicilar, finansal piyasa katilimcilari, varlik yoneticileri
ve uluslararasi yatirimcilar i¢in 6nemli ¢ikarimlara sahiptir. Politika yapicilar ve devlet
kurumlar1 ekonomi politikasi ile ilgili belirsizliklerin; para politikasi, mali harcamalar,
vergilerdeki degisiklikler, ulusal borglar vb., varlik fiyatlar1 ve yatirimer duyarliligi tizerinde
belirleyici etkileri olabileceginin farkinda olmalidir. Devlet kurumlari, ekonomi ile ilgili
hiikiimet politikas: hakkindaki belirsizligi gidermek amactyla yetkililerle kesintisiz iletisim
saglamalidir. Bu sayede hiikiimet politikalarinin gelecekteki yonii ile ilgili belirsizlik
sinirlandirilabilecek ve finansal varliklarin daha az degisken, daha iyi fiyatli olmalar
saglanabilecektir. Bulgular, politika yapicilarin kiiresel belirsizliklere ve soklara dayanikli
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politikalar gelistirmelerinin gerekliligini g6z dniine sermektedir. Finansal piyasa katilimcilart
ve varlik yoneticileri, ekonomik politika belirsizligindeki degisikliklerin ve bu degisikliklerin
yonini takip etmeli, portfoylerini hisse senetleri lizerinde kisa ve uzun donemli etkileri
olabilecek ekonomik politika belirsizligindeki degisimlerine goére konumlandirmalidir.
Uluslararas: yatirimeilarin ise finansal varliklarindan daha yiiksek getiri elde edebilmeleri,
portfoylerini uygun varliklarla g¢esitlendirebilmeleri i¢in 6nemli bilgiler edinmelerini
saglamaktadir.

Gelecekte yapilacak olan caligmalarda ekonomik politika belirsizliklerinin iilkelerin
sektorel borsa endeksleri ya da farkli iilke gruplarindaki borsa endeksleri tizerindeki etkileri
incelenerek bu calisma gelistirilebilir. Bu sayede, daha iyi performans sergileyen iilke
borsalar1 ve bu borsalardan olusturulacak olan optimal portfoy se¢imi i¢in yatirimcilar
zamaninda ve dogru kararlar alabilecektir.
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