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Caliysmanin amaci, ekonomik politika belirsizligi endeksi ile OECD iil-
kelerinin borsa endeksleri arasindaki nedensellik iligkisini Subat 2008-Eyliil
2022 domemine ait aylik veriler kullanarak Dumitrescu ve Hurlin (2012) pa-
nel nedensellik testi araciligryla arastrmaktir. Dumitrescu ve Hurlin (2012)
panel nedensellik test sonucuna gore, borsa endeksinden ekonomik politika
belirsizlik endeksine dogru nedenselligin Avustralya, Kanada, Kolombiya, Is-
veg, Italya, Japonya ve Sili icin gecerli oldugu tespit edilirken; ekonomik po-
litika belirsizlik endeksinden borsa endeksine dogru nedenselligin ise Avust-
ralya, Sili, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Japonya ve Ispanya icin
gecerli oldugu tespit edilmistir. Ayrica Avustralya, Sili ve Japonya i¢in bu
iligki ¢ift yonlii oldugu tespit edilmistir.
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Investigation Of The Relationship Between Economic Policy
Uncertainty Index And Stock Exchange Indices: The Case Of OECD
Countries

Abstract

The aim of the study is to investigate the causality relationship
between the Economic Policy Uncertainty Index and the stock indices of
OECD countries using monthly data from February 2008 to September 2022
through the Dumitrescu and Hurlin (2012) panel causality test. According to
the Dumitrescu and Hurlin (2012) test's findings, while Australia, Canada,
Colombia, Sweden, Italy, Japan, and Chile were found to be eligible for
causality between the stock market index and the economic policy uncertainty
index, Australia, Chile, France, Germany, Greece, Ireland, Japan, and
Spain were found to be eligible for causality between the economic policy
uncertainty index and the stock market index. Furthermore, it was found that
this relationship was bidirectional for Australia, Chile, and Japan.

Key Words: Economic policy uncertainty index, stock market indices,
panel causality test

Jel Kodu: D80, GO0, C23

1. Giris

Finans ve ekonomi alan yazinda belirsizlik kavrami, yatirimcilarin tu-
tumlar1 ve davraniglari konusunda 6nemli bir role sahiptir. Kiiresel demokra-
tik karar alma mekanizmalarinda yasanan belirsizlik, iilkelerin ekonomisinde
oynakliga ve yatirimcilarin {ilke ekonomilerine olan giiveninde olumsuzlu-
ga sebep olmaktadir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan finansal kriz sonrasinda
belirsizligin 6nemi tam olarak ortaya ¢ikmis ve belirsizligin Sl¢tilmesi {ize-
rine farkli yaklagimlar ortaya konulmaya baslamistir. Bu yaklasimlarindan
biri, Baker vd. (2011) tarafindan ortaya ¢ikan ve haber temelli hesaplanan
ekonomi politikasi belirsizligi (EPU) endeksidir. Ilk olarak ABD igin gelis-
tirilen EPU endeksi {i¢ bilesenden olugmaktadir. Bu bilegenler; (1) ekonomi
ve belirsizlikle ilgili terim kombinasyonlarin haberlerdeki siklik derecesi, (2)
stiresi dolacak olan vergi diizenlemeleri sayisi, (3) enflasyon ile federal hiikii-
met harcamalari tahmini anlagsmazliklarindan olusmaktadir (Giirsoy ve Zeren,
2022, s.355). Ekonomi politikasi belirsizligi endeksi olusturulurken 1985’ten
bu yana ABD’nin ileri gelen 10 biiyiik gazetesindeki makalelerinde yer alan
“belirsizlik/belirsiz, ekonomik/ekonomi, kongre, biitce acig1, federal rezerv,
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mevzuat yonetmelik ve beyaz saray” terimlerinin nispi agirliklar1 alinarak
olusturulmustur (Baker, Bloom ve Davis, 2013). Ilk olarak ABD i¢in hesap-
lanan ekonomi politikasi belirsizligi endeksi Baker vd. (2016) tarafindan 11
iilke i¢in (Almanya, Avustralya, Fransa, Brezilya, Giiney Kore, Hindistan, In-
giltere, Italya, Kanada, Meksika ve Rusya) hesaplanmistir. Ote yandan Cerda,
Silva ve Valente tarafindan 2016 yilinda Sili; Gil ve Silva tarafindan 2018
yilinda Kolombiya; Hardouvelis, Karalas, Karanastasis ve Samartzis tarafin-
dan 2018 yilinda Yunanistan; Arbatli, Davis, Ito ve Miake tarafindan 2017
yilinda Japonya; Davis tarafindan 2016 yilinda Singapur; Ghirelli, Perez ve
Urtasun tarafindan 2019 yilinda Ispanya; Armelius tarafindan 2017 yilinda
Isvec i¢cin ekonomi politikasi belirsizligi endeksi hesaplanmistir. Son olarak
2016 yilinda Davis Kiiresel Ekonomi Politikas1 Belirsizligi (GEPU) endeksini
olusturmustur.

Politika belirsizligi aslinda uygulanan bir politikada ortaya ¢ikan bozul-
ma olarak da ifade edilebilir. Bu dogrultuda, ekonomi alanindaki her bir ey-
lem, aliskanlik, kurum ve yasa sadece bir etki yaratmakla kalmaz bir dizi etki
ortaya ¢ikartir. Bu etkilere ilk olarak piyasa hizli cevap verirken, bazi etkiler
zamanla ortaya ¢ikmaktadir. (Harford, 2018, s.34-35). Politika degisikligi pay
senedi fiyatlar1 izerinde iki farkl: etki yaratmaktadir. Bunlar; nakit akim etkisi
ve iskonto orani etkisidir. Nakit akim etkisinde, gelecekte isletmelerin karli-
lig1 ile ilgili artig/azalis beklentisi yaratan politika degisikligi yapilabilir. Bu
dogrultuda pay senedinin fiyatinda artis/azalis yasanir. Iiskonto orani etkisin-
de, iskonto oranindaki artig isletmelerin pay senetleri degerinde azalisa neden
olmaktadir (Zeren ve Uzuner, 2021, s.137). Bu dogrultuda ¢alismanin amaci,
ekonomi politikasi belirsizligi endeksi ile OECD {ilkelerinin borsa endeksleri
arasindaki nedensellik iligkisinin arastirilmasidir. Calismanin 6rnekleminin
OECD iilkeleri olmasi bu ¢alismay1 diger ¢alismalardan ayirmaktadir. Ancak
33 OCED iilkesinin ekonomi politikasi belirsizligi endeksinin hesaplanmama-
st sebebiyle 16 OECD iilkesi 6rneklemi olusturmakta ve dérneklemde yer alan
tilkelerin verilerinin hesaplanma yilinin Subat 2008 yil1 itibariyle baglamasi
calismanin kisitini olusturmaktadir. Ulkeler i¢in 6nemli bir gdsterge olan eko-
nomi politikasi belirsizligi endeksinin borsalara olan etkisini uluslararasi stan-
dartlar olusturmak, ekonomik, sosyal ve ¢evresel sorunlar1 ¢6zmek amaciyla
kurulan OECD f{iye tiilkeleri agisindan degerlendirmesinin hem literatiire hem
de tiye olan iilkelerin bu konuda performanslarini iyilestirmesi yoniinde katki
saglayacagi dustintilmektedir. Calismanin devam eden boliimiinde, ilk olarak
literatiirde yer alan ¢alismalara; ikinci olarak metodolojiye, li¢lincii olarak
bulgulara ve son olarak sonug ve onerilere yer verilmistir.
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2. Literatiir Taramasi

Ekonomik politikas1 belirsizligi endeksi ile ilgili literatiirdeki ¢aligma-
lar incelendiginde; agirlikli olarak makroekonomik degiskenleri i¢eren ¢alis-
malar yapildig1 ve borsa endeksleri ile yapilan ¢alismalarin ise son zamanda
arttig1 sdylenebilir. Bu durumda literatiirde yer alan ¢aligmalar iki grupta top-
lanmigtir. Calismalarda makro ekonomik degisken olarak déviz kuru, petrol,
kripto paralar, yatirimlar, ihracat, inovasyon, igsizlik ve enerji gibi gostergeler
kullanilmistir (Wang, Chen ve Huang, 2014; Krol, 2014; Kido, 2016; Caggi-
ano, Castelnuovo ve Figueres, 2017; Beckmann ve Czudaj, 2017; Iyke, 2020;
Adedoyin ve Zakari, 2020; Giiney, 2020;Yu, Shi, Guo ve Yang, 2021; Shafi-
ullah, Miah, Alam ve Atif, 2021; Phan, Iyke, Sharma ve Affandi, 2021; Giir-
soy, 2021; Kanat, 2021; Xue, Shahbaz, Ahmed, Ahmad ve Sinha, 2022; Usta
ve Mete, 2022; William ve Fengrong, 2022; Yaman, 2022; Gtilcan, 2022;
Nguyen, 2022; Stiisay, 2022; Songur ve Sertkaya, 2023;). Borsa endeksinin
degisken olarak kullanildig calismalar ise asagida 6zetlenmistir.

Ko ve Lee (2015) ¢alismalarinda 11 gelismis tilkenin ekonomi politika-
st belirsizligi endeksi ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmiglar-
dir. Calismada Ocak 1998- Eyliil 2014 dénemine ait finansal veriler Wavelet
yaklasimi kullanilarak incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda, ekonomi po-
litikas1 belirsizligi endeksindeki artisin hisse senedi fiyatlarini azalttigi tespit
edilmistir. Wu vd. (2016) calismasinda 9 gelismis tilkenin ekonomi politikasi
belirsizligi endeksi ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmiglardir.
Ocak 2003- Aralik 2014 donemine ait finansal verilerin kullanildigi calismada,
Bootsrap panel nedensellik testi uygulanmistir. Nedensellik testi sonuglarina
gore; ABD, Almanya, Cin, Fransa ve Kanada ekonomi politikasi belirsizligi
endeksi ile pay senedi fiyatlar1 arasinda bir nedensellik iligkisi tespit edileme-
mistir. Ancak ltalya, Ispanya ve Hindistan pay senedi fiyatlarindan ekonomi
politikasi1 belirsizligi endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit
edilirken; Ingiltere ekonomi politikasi belirsizligi endeksinden pay senedi fi-
yatina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. You (2017)
calismasinda finansal kriz dncesi ve kriz sonrasi donemde ekonomi politikasi
belirsizligi endeksi ile Cin’de farkli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin
pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Ocak 1995- Mart 2016
donemine ait finansal veriler panel kantil regresyon analizi yardimiyla ince-
lenmistir. Yapilan analiz sonucunda hem finansal kriz 6ncesi ve hem sonrasin-
da ekonomi politikas1 belirsizligi endeksinin pay senedi getirilerini {izerinde
negatif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Chen, Jiang ve Tong (2017) ¢a-
ligmalarinda ekonomi politikasi belirsizligi endeksinin Cin borsasinda islem
goren isletmelerin pay senedi fiyat degisikligi tizerine etkisini arastirmiglardir.
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Regresyon analizi ve 6rnek dis1 tahmin yontemlerinin kullanildig1 ¢alismada,
Ocak 1996-Aralik 2013 donemine ait finansal veriler kullanilmistir. Analiz
sonuglarina gore, Cin borsasinda islem goren isletmelerin pay senetleri fiyat-
lar1 yliksek ekonomi politikasi belirsizligi doneminde daha yiiksek ¢okiis ya-
sama riskiyle kars1 karstyadir. Christou, vd. (2017) ¢alismalarinda Avustral-
ya, Kanada, Cin, Japonya, Kore ve ABD i¢in ekonomi politikas1 belirsizligi
endeksinin borsa getirileri tizerindeki roliinii incelemislerdir. Calismada Ocak
1998- Aralik 2014 donemi VAR modeli kullanilarak test edilmistir. Yapilan
analiz sonucunda, borsa getirileri ile ekonomi politikasi belirsizligi endeksi
arasinda negatif bir iligski oldugu tespit edilmistir.

Yu vd. (2018) kiiresel ekonomi politikasi belirsizligi ile Cin pay senedi
piyasasi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada Ocak 2001-Mart 2016
dénemine ait giinliik finansal veriler GARCH-MIDAS yontemi kullanilarak
incelenmigtir. Yapilan analiz sonucunda, kiiresel ekonomi politikas1 belirsiz-
ligi endeksindeki artisin, Cin borsasinda islem goren isletmelerin pay senedi
getirindeki oynakligi arttirdigi tespit edilmistir.

Korkmaz ve Giingor (2018) calismalarinda kiiresel ekonomi politikasi
belirsizliginin Borsa Istanbul’da islem géren isletmelerinin getirileri {izerinde-
ki etkisini arastirmiglardir. Ocak 1997- Nisan 2018 donemine ait verilerin kul-
lanildig1 calismada, oynaklik modeli uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore;
kiiresel ekonomi politikasi belirsizligi endeksi ile BIST Elektrik, BIST Kimya,
Petrol, Plastik, BIST Metal Ana ve BIST Sinai Getiri Endeksleri arasinda is-
tatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etki tespit edilmistir. Peng, Huiming ve
Wanhai (2018) ¢aligmalarinda G7 ve BRIC iilkelerinin kiiresel ekonomi poli-
tikasi belirsizligi endeksi ile borsa getirileri arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Subat 1985- Agustos 2015 donemine ait finansal verilerin kullanildigi calis-
mada kantil regresyon analizi uygulanmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore,
Fransa ve Ingiltere hari¢ 6rneklemde yer alan tiim iilkelerin kiiresel ekonomi
politikasi belirsizliginin borsa getirilerini azalttig1 tespit edilmistir. Ulusoy ve
Pirgaip (2019) ¢alismalarinda gelismekte olan ve gelismis {ilkelerden olusan
21 iilkenin ekonomi politikasi belirsizligi endeksi ile borsa getirileri arasindaki
iligkiyi arastirmislardir. Bootstrap panel nedensellik testinin kullanildigi ¢alis-
mada Mart 2005-Mart 2019 donemine ait finansal veriler kullanilmistir. Calis-
mada, gelismekte olan tilkelerin piyasalarinda borsasinin baskin oldugu; gelis-
mis tlkelerin piyasalarinin ise belirsizlik endeksiyle arasinda bir nedensellik
iligkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Hoque ve Zaidi (2019) ¢alismalarinda
kiiresel ekonomi politikasi belirsizligi endeksinin Malezya sektorel pay senedi
performansina etkisini incelemiglerdir. Markov- Switching modelinin kullanil-
dig1 ¢alismada, Eylil 2003-Mart 2017 donemine ait finansal veriler kullanil-
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mistir. Yapilan analiz sonuglarina gore, kiiresel ekonomi politikasi belirsizligi
endeksinin Maleyza borsasinda islem goéren teknoloji sektorii hari¢ diger tiim
sektorlerin getirileri ile arasinda asimetrik iligski oldugu tespit edilmistir.

Skrinjari¢ ve Orlovi¢ (2020) ¢alismalarinda, ekonomi politikast belir-
sizligi endeksindeki soklarin se¢ilmis Orta ve Dogu Avrupa pazarlari i¢in pay
senedi piyasasi getirilerini ve risklerini degerlendirmislerdir. VAR modeli-
nin kullanildig1 ¢alismada, Cekya, Litvanya, Slovenya ve Polonya iilkelerin
borsalarinin en ¢ok siyasi ve ekonomik belirsizlikle baglantili oldugu tespit
edilmistir. Akdag (2020) calismasinda ekonomi politikalarindaki belirsizlik-
lerin, toplumun ekonomiye giivenini temsil eden tiiketici gliven endeksine ve
tiretici gliven endeksine olan etkisini 13 OECD ve 3 OECD olmayan {ilkeler
i¢in incelemistir. Calismada Ocak 2003-Aralik 2018 dénemine ait veriler kul-
lanilarak panel nedensellik analizi uygulanmistir. Yapilan panel nedensellik
testi sonucunda, ekonomi politikalarindaki be—lirsizliklerin, giiven endeksle-
rinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Batabyal ve Killins (2021) ¢alismalarin-
da ekonomi politikasi belirsizligi ile Kanada borsa endeksi arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Calismada 1985-2015 donemine ait finansal veriler kullanila-
rak ARDL Sinir Yaklasimi testi uygulanmistir. Yapilan analiz sonucuna goére
ekonomi politikas1 belirsizligi ile borsa endeksi arasinda hem kisa hem de
uzun donem i¢in negatif bir iligki tespit edilmistir. Giirsoy ve Kili¢ (2021)
calismalarinda, kiiresel piyasalarda yasanilan ekonomik ve politik belirsizlik
durumunun Tirkiye’deki finansal piyasalar {izerindeki etkisi arastirmiglardir.
Calismada, 2010-2020 dénemine ait aylik veriler kullanilarak DCC-GARCH
modeli uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda, kiiresel ekonomi politikasi
belirsizligi endeksi ile CDS primi ve BIST bankacilik endeksi arasinda ¢ift
yonlii volatilite etkilesimi oldugu tespit edilmistir. Giirsoy ve Zeren (2022)
calismalarinda G7 ve BRICS iilkelerinin borsalarina ekonomi politikasi be-
lirsizligi endeksinin etkisini arastirmislardir. Bu baglamda ¢alismada Ocak
2015-Kasim 2020 dénemine ait veriler kullanilarak Konya (2006) panel ne-
densellik testi uygulanmistir. Calismanin sonucunda, Ingiltere, Amerika ve
Brezilya i¢in EPU endeksinden iilkelerin borsalarina tek yonli bir nedensellik
tespit edilirken; Almanya i¢in ise ¢ift yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.
Ilgin (2022) calismasinda ekonomi politikasi belirsizligi ile borsa endeksleri
arasindaki iliskiyi se¢ilmis Avrupa iilkeleri tizerine aragtirmistir. Aralik 2002-
Ekim 2021 dénemi ait verilerin kullanildig1 calismada, kapsaminda panel ge-
cikmesi dagitilmis otoregresif model/havuzlanmis ortalama grup tahmincisi
(ARDL/PMG) uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda; secilmis Avrupa
(Almanya, Italya, Ingiltere, Fransa ve Ispanya) borsa endeksleri ile ekonomi
politikas1 belirsizligi endeksleri arasinda kisa ve uzun donemde anlamli bir
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negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Ullah, vd. (2023) ¢alismalarinda hem
ekonomi politikasi belirsizligi endeksinin hem de Covid-19 pandemisinin Cin
borsa getirileri tizerine olan etkisini aragtirmiglardir. 23.01.2020- 04.08.2021
donemini kapsayan ¢alismada quantile-on-quantile regresyon analizi kullanil-
mistir. Yapilan analiz sonuglarina gore; hem Covid-19 hem de ekonomi poli-
tikas1 belirsizligi endeksinin hem Sanghay hem de Shenzhen borsa getirileri
tizerinde 6nemli bir olumsuz etkiye sahip oldugunu, Covid-19'un ise her iki fi-
nansal piyasada da ekonomik belirsizlik diizeyini artirdigini ortaya koyulmus-
tur. Zhang, vd. (2023) ekonomi politikasi belirsizligi endeksinin hem Sanghay
hem de Shenzhen borsa getirilerine olan etkisini aragtirmiglardir. Calismada
2004-2017 donemine ait veriler kullanilarak regresyon analizi yardimiyla test
edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, ekonomi politikasi belirsizligi endeksi
ile borsa getirileri arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin agirlikli olarak ¢alisildig: litera-
tiirde, tilke gruplar1 olarak BRIC, G7 ve Avrupa iilkeleri gibi drneklemlerin
calisildigi gézlemlenmektedir. Bu bakimdan ¢alismada OECD iilkelerinin in-
celenmesi bir dzglinliiktiir. Ayrica literatiirde yer alan ¢alismalarda agirlikli
olarak nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu durum ekonomi politikas1 be-
lirsizligi endeksinin borsa tizerinde etkisi olup olmadigi net bir sekilde ortaya
koymaktadir. Bu sebeple, ¢alismada ilk olarak es biitiinlesme iliskisi tespit
edilip ardindan nedensellik iliskisi arastirilmigtir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu c¢alismada ekonomi politikasi belirsizligi endeksi ile OECD tilkele-
rinin borsalar1 arasindaki nedensellik iligskisi Subat 2008-Eyliil 2022 dé6nemini
kapsayan aylik veriler kullanilarak arastirilmistir. Ekonomi politikast belir-
sizligi endeksi hesaplanan 16 OECD iilkesi ve borsa endeksleri Tablo 1°de
gosterilmektedir.

Tablo 1: OECD Ulkeleri ve Borsa Endeksleri

Ulkeler Borsa Endeksi Ulkeler Borsa Endeksi
Avustralya S&P ASX200 Italya FTSEMIB
Kanada S&P TSX Japonya NIKKEI225
Sili SPIPSA Hollanda AEX
Kolombiya COLEQTY Ispanya IBEX35
Fransa CAC40 Ingiltere FTSE100
Almanya DAX ABD NASDAQI100
Yunanistan ATG Isveg OMXS
irlanda ISEQ Meksika S&P BMV IPC
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Calisma kullanilan borsa endeksi verilerine www.investing.com site-
sinden, ekonomi politikas1 belirsizligi endeksi verisine ise https://www.polic-
yuncertainty.com/ sitesinden ulasilmistir. Calismada E-views 12 ve Gauss 22
paket programlar1 kullanilmistir.

Calismada ekonomi politikasi belirsizligi endeksi (epu) ile borsa en-
deksleri (endeks) arasindaki iligkinin incelemesi sebebiyle asagidaki gibi bir
ekonometrik model olusturulmustur.

Endeks, = & + Byt + E

Modelde yer alan a sabit terimi, 7 gézlem sirasini, f zaman boyutunu, ¢
hata terimini ve f8, ekonomi politikasi belirsizligi endeksinin katsayisini ifade
etmektedir. Calismada, es biitlinlesme ve nedensellik iliskisini arastirilmadan
once paneli olusturan seriler arasindaki yatay kesitlerin (tilkeler) bagimlilig1
Peseran CD (2004) testi ile incelenmistir. 1k olarak yatay kesit bagimliligimnin
incelenmesi hangi birim kok testlerinin kullanilmasi gerektigi konusunda yol
gosterici olmaktadir. Eger seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yok ise, bi-
rinci nesil birim kok testleri; yatay kesit bagimlilig1 var ise ikinci nesil birim
kok testleri tercih edilmelidir. Caligmada seriler arasinda yatay kesit bagim-
lil1g1 olmasi sebebiyle ikinci nesil birim kok testlerinden biri olan ve Bai ve
Ng (2004) tarafindan gelistirilen PANIC testi ve Hadri ve Kurozumi (2012)
tarafindan gelistirilen Hadri Kurozumi birim kok testi kullanilmistir. Calis-
mada egim parametresinin homojenligi, yani agiklayici degiskenin katsayi-
larinin yatay kesitten (iilkeden) yatay kesite degisip degismedigi; Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta test araciligiyla arastirilmaistir.
Calismada esbiitiinlesme iliskisi; hata diizeltme modeline dayanan ve panel
es biitlinlesme testi olan Westerlund (2007) panel es biitiinlesme testiyle aras-
tirllmigtir. Bu test iki veya daha fazla degisken arasindaki iligkinin sinanma-
sinda tercih edilir. Westerlund (2007) panel es biitlinlesme testinin en 6nemli
varsayimi, serilerin ayni dereceden duragan olmasidir (Demir ve Goriir, 2020,
s. 25). Son olarak calismada, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
ortaya konulmasi amaciyla Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik
testi kullanilmigtir. Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testinin ise yatay
kesit bagimliligin1 dikkate almasi ve yatay kesit boyutunun birbiri arasindaki
buytikliik iliskisini dikkate almamasi bir avantajdir (Gtiris, 2018, s. 410).

4. Bulgular

Calismada yer alan 16 OECD diilkesine ve bu iilkelerin ekonomi politi-
kasi belirsizligi endeksine ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de gosterilmek-
tedir.
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Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

EPU ENDEKS

Ortalama 153.1742 9692.429
Medyan 126.0081 5502.655
Maksimum 1141.796 56536.68
Minimum 12.09035 216.9800
S. Sapma 96.20176 11610.50
Carpikhk 2.461981 1.914226
Basikhk 13.71375 5.978844
Jarque-Bera 16312.83 2760.919
J-B Olasihik 0.000000 0.000000
Gozlem 2816 2816

Tablo 2°de yer alan tanimlayici istatistikler incelendiginde, OECD iil-
kelerinin borsa endeksleri ortalamasi 9692.429, ekonomi politikas1 belirsizligi
endeksi ortalamasi ise 153.1742°dir. Ayrica OECD iilkeleri borsa endeksle-
rinin ve EPU’nun saga ¢arpik oldugu soylenebilir. J-B olasilik degerine gore
iki degiskeninde normal dagilima uymadig: tespit edilmistir. EPU ve borsa
endekslerine iligkin grafikler asagida yer almaktadir.

Grafik 1: Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksi Grafigi
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Grafik 1°de 2008-2022 donemine ait OECD iilkelerine ait ekonomi
politikas1 belirsizligi endeksi yer almaktadir. Grafikte goriildiigii tizere 2016
yilinda yapilan referandum sonucunda Brexit siireci baslamistir. Bu donem

itibariyle Ingiltere’de belirsizlik artmaya baslamis hatta zirveyi gérmiistiir.
Grafik 2’de OECD f{ilkelerine ait borsa endeksleri yer almaktadir.
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Grafik 2: OECD Ulkeleri Borsa Endeksleri Grafigi
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Calismada degiskenlerin duraganliginin test edilmesinde kullanilacak
olan yonteminin belirlenmesi i¢in gerekli olan yatay kesit bagimligi testi uy-
gulanmistir. Yatay kesit bagimlilig1 testi i¢in kesit sayisinin zaman boyutun-
dan biiyiik oldugu (N>T) durumlarda daha iyi sonug veren Pesaran (2004) CD
kullanilmistir (Yilmaz Ozekenci, 2022, s. 182). Bu teste iliskin sonuglar Tablo
3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimhihig:

Degisken Test istatistik Olasilik Degeri
EPU Pesaran CD 44.03957*** 0.0000
ENDEKS Pesaran CD 70.69377%** 0.0000
Model Pesaran CD 46.32758*** 0.0000

HO: Yatay kesit bagimliligt yoktur. H1: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

HEFE ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3’e gore hem degisken hem de model bazinda hesaplanan olasi-
lik degerinin anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten kii¢lik oldugu tespit edilmistir.
Bu durumda, “Ho: yatay kesit bagimlilig1 yoktur.” hipotezi reddedilmektedir.
Diger bir ifadeyle, kesitler arasinda yatay kesit bagimliligi vardir. Dolayisiyla
calismada bu durumu dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri kullanilmistir.

Tablo 4: Delta testi sonuclari

Degiskenler _ﬁ Olasihik 'En dj Olasihik
Panel (Modell) -0.971 0.834 -1.077 0.859
EPU -0.943 0.827 -1.054 0.854
Endeks -1.425 0.923 -1.594 0.944
HO: Homojendir. H1: Heterojendir.
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Tablo 4’de yer alan olasilik degeri hem degisken hem de model bazinda
degerlendirildiginde, degerlerin anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten biiyiik oldugu
tespit edilmistir. Dolayisiyla, temel hipotez olan “HO: Homojendir.” Hipotezi
reddedilememektedir.

Tablo 5: PANIC Birim kok testi sonuclar: (Diizey)

Sabit Sabit +Trend

Degiskenler T-Istatistigi P- Degeri T-istatistigi P - Degeri
EPU PCe_Choi 2.7316%** 0.0032 2.5782%** 0.0050

PCe MW 53.8530%** 0.0092 52.6259%** 0.0122

PCe_Choi 3.9218%** 0.0000 2.3835%** 0.0086
ENDEKS

PCe MW 63.3743%%* 0.0008 51.0682%** 0.0175
Ho: Seriler arasinda birim kok vardir. Not: PCe_MW: Maddal ve Wu (1999); PCe_Choi: Choi (2001) tarafindan
onerilen istatistikleri temsil etmektedir. PANIC birim kok i¢in maksimum ortak faktor sayisi 1, Gecikme uzunluklart
4 olarak belirlenmisgtir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5 incelendiginde, EPU ve ENDEKS degiskenlerinin hem sabit
hem de sabit+ trendde i¢in hesaplanan degerinin kritik degerden (prob<0.05)
kiigiik oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum, “Ho: Seriler arasinda birim kok
vardir.” hipotezinin reddedildigi, diger bir ifadeyle serilerin diizeyde I(0) du-
ragan oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 6: Hadri Kurozumi (2012) birim kok testi

Sabit Sabit +Trend

Degiskenler T-Istatistigi P-Degeri T-istatistigi P-Degeri

ZA_spac -1.1883 0.8826 -1.1432 0.8735
EPU

ZA la -0.5020 0.6922 -0.3882 0.6511

ZA spac 0.2865 0.3873 0.2865 0.3873
ENDEKS

ZA la -1.1578 0.8765 0.7592 0.2239
Ho: Seriler arasinda birim kok yoktur. H1: Seriler arasinda birim kok vardir.
Gecikme uzunluklart 4 olarak belirlenmistir.

Tablo 6 incelendiginde, EPU ve ENDEKS degiskenlerinin hem sabit
hem de sabit+ trendde i¢in hesaplanan degerinin kritik degerden (prob<0.05)
buiylik oldugu goézlemlenmektedir. Bu durum, ters hipotez olarak kurulan
“Ho: Seriler arasinda birim kok yoktur.” hipotezinin reddedilemedigi, diger
bir ifadeyle serilerin diizeyde I(0) duragan oldugu anlasilmaktadir.



228 Siireyya YILMAZ OZEKENCI

Tablo 7: Westerlund (2007) testi sonuclari

Deger Asimptotik degeri Bootstrap degeri
GT (Grup ortalamasi) -12.834%** 0.000 0.001
GA (Grup ortalamasi) -8.791%%* 0.000 0.002
PT (Panel) -1 127%** 0.000 0.000
PA (Panel) -1 127%* 0.000 0.001
Bootstrap olasilik degerleri 1000 tekrarli dagilimdan elde edilmigtir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam-
lilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7’de grup ortalamasi ve panel istatistikleri sonuglari ile birlikte
asimptotik ve bootstrap degerleri yer almaktadir. Calismada yatay kesit ba-
gimliliginin ve homojenligin tespit edilmesi sebebiyle panel istatistiklerinin
asimptotik dagilimina gore elde edilen sonuglar1 degerlendirilmistir. Bu duru-
ma gore, asimptotik olasilik degerinin anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten kii¢iik
olmasi sebebiyle “Ho: Es biitlinlesme iliskisi yoktur.” hipotezi reddedilmek-
tedir. Diger bir ifadeyle degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Du-
mitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testinin temel hipotezi; “HO: Tiim
birimler i¢in y’den, X’ e dogru nedensellik iliskisi mevcut degildir”. Bu hipo-
tezin sinandig1 Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi sonuglari
Tablo 8’da gosterilmektedir.

Tablo 8: Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi

Endeks'ten EPU'ya EPU'dan Endeks'e
Ulkeler Test Istatistigi (l))l:g::? Ulkeler Test Istatistigi (l))l:g;l::(
Avustralya 1060.76 0.(;00 Avustralya 10.779 0.(;29
Kanada 18.09 0.001 Kanada 5317 0.256
Sili 11.326 0.023 Sili 14.543 0.006
Kolombiya 16.678 0.002 Kolombiya 2.23 0.694
Fransa 4.1 0.393 Fransa 10.559 0.032
Almanya 4.138 0.388 Almanya 29.034 0.000
Yunanistan 0.284 0.991 Yunanistan 19.07 0.001
irlanda 3.395 0.494 [rlanda 11.035 0.026
Italya 14.324 0.006 Italya 3.428 0.489
Japonya 12.507 0.014 Japonya 14.377 0.006
Hollanda 4.474 0.346 Hollanda 0.867 0.929
Ispanya 6.454 0.168 [spanya 9.25 0.055
Ingiltere 2.474 0.649 Ingiltere 3.387 0.495
ABD 0.536 0.970 ABD 2.000 0.736
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Isveg 268.911 0.000 Isveg 4.464 0.347
Meksika 6.347 0.175 Meksika 6.395 0.172
Panel Zwald121.163 Panel Zwald 7.313
p-value 0.000 p-value 0.000
Panel Zwtilde 39.445 Panel Zwtilde 1.495
p-value 0.000 p-value 0.135

Tablo 8 incelendiginde, ilk olarak borsa endeksinden ekonomik politi-
ka belirsizlik endeksine dogru nedenselligin Avustralya, Kanada, Kolombi-
ya, Isveg, Italya, Japonya ve Sili i¢in gegerli oldugu tespit edilirken; ekono-
mik politika belirsizlik endeksinden borsa endeksine dogru nedenselligin ise
Avustralya, Sili, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Japonya ve Ispanya
i¢in gecerli oldugu tespit edilmistir. Kanada, Kolombiya, Isveg ve Italya bor-
sa endeksinden ekonomik politika belirsizlik endeksine; ekonomik politika
belirsizlik endeksinden ise Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda ve Ispanya
borsa endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliski mevcut iken Avust-
ralya, Sili ve Japonya i¢in bu iliski ¢ift yonliidiir. Literatiirde yer alan bazi
calismalar (Wu vd., 2016; Ulusoy ve Pirgaip, 2019; Giirsoy ve Zeren, 2022)
bu sonucu desteklemektedir.

5. Sonug¢

Ekonomi politikasi belirsizligi endeksi ile OECD t{ilkelerinin borsa en-
deksleri arasindaki nedensellik iligkisinin arastirilmasinin amaglandigi ¢alis-
mada, Subat 2008-Eyliil 2022 dénemine ait veriler kullanilmistir. Caligsma-
da ilk olarak yatay kesit bagimlilig1 testi uygulanarak ikinci nesil birim kok
testinin kullanilacagina karar verilmistir. Calismada Panic (2004) ve Hadri
Kurozumi (2012) birim kok testleri kullanilmis ve serilerin diizeyde duragan
oldugu tespit edilmistir. Calismada yatay kesit bagimlilig1 sonucunu dikkate
alarak, delta testi uygulanmis ve Westerlund (2007) es biitiinlesme testi kulla-
nilmigtir. Yapilan es biitlinlesme test sonucunda seriler arasinda es biitiinles-
me iligkisi tespit edilmistir. Calismada seriler arasindaki nedensellik iliskisi
Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi ile arastirilmistir. Analiz
sonucuna gore; borsa endeksinden ekonomi politikasi belirsizligi endeksine
dogru nedenselligin Avustralya, Kanada, Kolombiya, Isveg, Italya, Japonya
ve Sili i¢in gegerli oldugu tespit edilirken; ekonomi politikasi belirsizligi en-
deksinden borsa endeksine dogru nedenselligin ise Avustralya, Sili, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Irlanda, Japonya ve Ispanya i¢in gecerli oldugu tespit
edilmistir. Kanada, Kolombiya, Isve¢ ve Italya borsa endeksinden ekonomi
politikas1 belirsizligi endeksine; ekonomi politikasi belirsizligi endeksinden
Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda ve Ispanya borsa endeksine dogru tek
yonlii bir nedensellik iliski mevcut iken Avustralya, Sili ve Japonya i¢in bu
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iligki ¢ift yonlii oldugu tespit edilmistir. Literatlirde yer alan bazi ¢alismalar
(Wu vd., 2016; Ulusoy ve Pirgaip, 2019; Giirsoy ve Zeren, 2022) bu sonucu
desteklemektedir.

Calismadan elde edilen ampirik bulgular 1s181inda; piyasalarda yasanan
belirsizligin pay senedi piyasalarini etkiledigi sdylenebilir. Bu durumda, ya-
tinmeilar riskli bulduklar1 pay senedi yatirimlarindan tahvillere, altina veya
nakde yonelebilir ve portfoylerini koruma altina alabilirler. Ancak piyasadaki
belirsizlik azaldiginda yiiksek getiri elde etmek isteyen yatirimcilar diistik ge-
tirili yatinmlardan vazgecip riskli yatirimlara yonelecektir. Piyasadaki belir-
sizliginin artmasi sadece yatirimcilar i¢in degil gerek isletmeler gerekse tiike-
ticiler gibi piyasa aktorlerini de etkilemektedir. Belirsizlik ortami1 bor¢lanma
maliyetlerini olumsuz yonde etkilemekte ve ekonomik performansi diisiirmek-
tedir. Bu sebeple politika yapicilarin ve karar alicilarin giivenilir bir yatirim
ortami saglamak adina ekonomik politikada daha 6ngoriilebilir uygulamalara
ve daha esnek politikalara yer vermeleri ve diinyada gergeklesebilecek risk ve
belirsizliklere karsi ekonomi i¢in gerekli tedbirleri almalar1 gerekmektedir.
Ayrica belirsizlik doneminde hem politika yapicilarin hem de karar alicilarin
olagan karar verme slirecleri yerine daha farkli yaklagimlar gelistirerek karar
vermeleri, alinan kararlarin basarisini dnemli 6lgiide etkileyecektir. Gelecekte
bu konuyu ¢alismak isteyen arastirmalar, ekonomi politikasi belirsizligi en-
deksinin sektorlere etkisini arastirabilir veya farkli tilke gruplarini inceleyerek
kiyaslama yapabilir.
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