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Ekonomik Politika Belirsizligi ve Portfoy Yatirimlari iliskisinin Panel
ARDL Analizi

Sevilay KUCUKSAKARYA*

oz

Calismada 23 iilke i¢in net portfoy yatirimlariyla tilkelerin ulusal ekonomik politika belirsizlikleri ve global
ekonomik politika belirsizligi arasindaki kisa ve uzun dénem iliskileri 2005-2019 dénemi yillik verileri kullanilarak
analiz edilmistir. Calismada Oncelikle iilkeler arasinda kesit bagimlilig: test edilmistir. Kesit bagimliligi bulundugu
icin ikinci nesil panel birim kok testi olan CIPS yardimiyla degiskenlerin biitiinlesme dereceleri belirlenmistir. Panel
ARDL sonuglar1 degigkenler arasinda bir egbiitiinlesme iligkisini gosterirken, ayn1 zamanda iilkelerin ekonomik
politika belirsizliklerinin hem cari fiyatlarla hem de satin alma giicii paritesi temelli dl¢iilen global ekonomik politika
belirsizliklerinin net portfdy yatirimlar1 {izerinde farklilasan etkilerini gostermistir. Kisa donem anlamli etkiler
yaninda panel i¢in anlamli ama nispeten diisiik uyum hizi bulunmusgtur. Kisa dénem sonuglarina gore portfoy
yatirimlarina konu olmayan iilkeler igin bir egbiitiinlesme iligkisi bulunamazken uyum hizlar1 da tilkelere gore ciddi
farkliliklar gostermistir. Bu sonuglar bize uluslararasi portfdy yatirimcilarinin, politika yapicilarinin ve piyasa
profesyonellerinin portfoy yatirimlariyla ilgili kararlarinda politika belirsizliklerinin de dikkate almasi gerektigini
gostermektedir.
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A Panel ARDL Analysis of the Relationship between Portfolio Investments and
Economic Policy Uncertainties

ABSTRACT

This study examines the short- and long-run relationship between portfolio investments, country-specific
economic policy uncertainties, and global economic policy uncertainty using annual data for 23 countries for 2005-
2019. We first tried to determine the existence of cross-sectional dependence among the countries. After finding the
cross-sectional dependence, we determine the degree of integration of each variable by employing second generation
panel unit root test of CIPS. The panel ARDL estimates indicate a long-run relationship among the variables, and the
long-run effects of the policy uncertainties on portfolio investments are significant with a relatively low-speed
adjustment. In addition, we also found significant short-run effects. The country results also show that the effects of
policy uncertainty on the portfolio investments significantly differ across the countries. Some country results do not
indicate any evidence of cointegration. Other countries’ results differ in terms of the speed of adjustment. The results
have significant implications for international investors, policymakers, and market professionals so that the economic
policy uncertainties should be regarded as an additional factor explaining the trends in portfolio investments.
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1. GIRIS

Son yillarda gelismekte olan piyasalara yonelik sermaye akimlarinda 6nemli bir artig
oldugu gozlenmektedir. Artan sermaye akimlari sayesinde bir¢ok gelismekte olan piyasa
ekonomileri tasarruf agiklarini gidermis, cari agiklarini finanse edebilmis ve nispeten daha ucuz
kiiresel fonlara erisim saglamistir. Artan sermaye girisleri ile birlikte deger kazanan ulusal
paralari, daha diisiik oranlarda enflasyon elde edilmesine yardimeci olmustur. Sermaye
akimlarinin gelismekte olan iilkelere en dnemli katkisi, bu iilkelerde makro ekonomik dengeyi
saglamaya yaptiklar1 katkilarda goriilmiistiir.

Gelismekte olan piyasalara sermaye hareketlerinin artmasinda gesitli ektenler rol oynar.
Calvo vd. (1993;1996)’nin vurguladig:1 gibi, sermaye hareketlerini etkileyen itici ve c¢ekici
faktorler vardir. itici faktdrlerin baginda, gelismis iilkelerin uyguladiklar1 para politikalar,
kiiresel likidite bollugu, gelismis iilkelerde faiz orani, hisse senedi piyasalarinin performansi,
riskten kaginma ve diger tilkelerde ortaya ¢ikan finansal krizler gelmektedir (Milesi-Ferretti ve
Tille, 2011; Shin, 2010). Ornegin, 2008 kiiresel krizi ve arkasindan ortaya ¢ikan COVID-19
salgini nedeniyle, gelismis iilkelerin para otoriteleri, kiiresel likiditeyi benzeri goriilmemis
seviyelere sisirirken; ayni zamanda sermaye akiglar1 konusunda risk istahinda da biiyiik
degisimler yaratmistir. Uluslararasi Finans Enstitiisii’niin (IIF) acikladig1 son verilere gére 2021
yilinin Ocak ayinda, gelismekte olan iilkelere 53,5 milyar ABD dolari tutarinda portfoy yatirimi
gerceklesmistir. Bu portfoy yatirimlarinin 9,4 milyar ABD dolarlik kismi hisse senedi
piyasalarina, 44,2 milyar ABD dolarlik kismi ise i¢ bor¢lanma araglarina yapilmistir. Pandemi
nedeniyle 6zellikle gelismis iilkelerde gergeklestirilen parasal genislemeler ile artan uluslararasi
likidite, COVID-19 viriisiine kars1 gelistirilen agilar ile ilgili olumlu gelismeler ve artan yatirimei
istahinin  etkisiyle, Oniimiizdeki siirecte de gelismekte olan {ilkelere yonelik portfoy
yatirimlarinin siirecegi anlagilmaktadir.

Fratzscher (2012) ve Koepke (2019)’in ¢aligmalarinda ayrintili agiklandigi gibi kredi
derecelendirmeleri, makroekonomik temeller, tiilketim ve yatinm kaliplari, ticarete agiklik,
kurumlarin kalitesi ve biiylime potansiyeli, cari hesap dengesi, iilkenin uluslararasi rezerv
durumu gibi ¢ekici faktorleri ise yerel menkul kiymetlere yatirnm yapmaktan elde edilen getiri
oranini etkileyerek, gelismekte olan piyasalara sermaye akiglarinin hem miktarini hem de hizini
etkileme giicline sahiptir. Aslinda, bu faktorler ayn1 zamanda kiiresel soklarin ardindan
gelismekte olan ekonomilere sermaye akislarinda ortaya ¢ikan farkliliklarin nedenlerini
aciklayan faktorlerdir. Gelismekte olan piyasalara yonelik sermaye hareketlerindeki farkliliklar,
iilkelerin makro iktisadi temellerindeki farkliliklarla iligkilendirilebilir. Ancak, Byrne ve Fiess
(2016)’da belirtildigi gibi sermaye akimlarin1 yonlendiren, emtia fiyatlari, ABD faiz oranlar1 ve
gelismis ekonomilerdeki biiylime dinamikleri gibi global faktorlerin yaninda; finansal agiklik
derecesi ve kurumsal yap1 gibi iilkelere 6zgii faktorler de vardir. Bununla birlikte, sermaye
hareketlerini etkileyen faktorler, sermaye hareketlerinin tiirline gore de farklilik gosterebilir.
Ornegin, gelismekte olan piyasalara yonelik portfoy akimlarinda, iilkeler arasindaki en biiyiik
farklilik, risk-getiri farkliliklarina dayanmaktadir. Bu anlamda iilkelere 6zgii temel farkliliklar
belirleyici rol oynamaktadir.

Itici faktorlerin ve kiiresel giiclerin, bor¢ ve hisse senedi akimlarini sekillendirmede
etkileri azken, bankacilik fon akimlari ile dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde 6nemli etkileri
vardir. Benzer sekilde Broner vd. (2010)’da vurgulandig1 gibi, dogrudan yabanci yatirimlar
cogunlukla uzun vadeli taahhiit gerektirir ve risk arama davramisindaki ani degisikliklerden ¢ok
etkilenmez. Bu tiir sermaye akimlari, stratejik kararlar, ticarette korumacilik, doviz kuru
hareketleri ve iilkenin ¢ekim giicii gibi faktorler ile sekillenir. Ote yandan Koepke'nin (2019)
belirttigi gibi, yurt i¢ci ekonomik biiylime ve kirilganlik gostergeleri gibi ¢ekici faktorler
kesinlikle hisse senedi ve tahvil akimlarini sekillendirir. Bu faktorler sirketlerin beklenen
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karlarinin / gelirlerinin seyrini ve kamu / 6zel kesimin bor¢ geri 6deme yetenegi ve kapasitelerini
dogrudan etkilerler.

Bu itici ve ¢ekici faktorler yaninda, Gelos and Wei (2005)’da da belirtildigi gibi, son
zamanlarda ¢ogu ampirik caligmalara konu olan ve bir¢ok iktisadi degiskeni etkiledigi varsayilan
ulusal ekonomik politika belirsizligi (EPU) ve global ekonomi belirsizligi (GEPU) gibi
faktorlerde; bir iilkeye olan sermaye akimlarmin bicimlerini ve miktarii etkileme giiciline
sahiptir. Aslinda belirsizlik konusu Keynes (1936)’ten bu yana, iktisadi dongiileri anlamada
kullanilan 6nemli bir kavramdir. Bununla birlikte, belirsizligin iktisadi faaliyetler ve degiskenler
tizerindeki etkilerini tam olarak tanimlamak miimkiin degildir. Cerdaa vd. (2016)’e gore, teorik
olarak belirsizlikler iktisadi faaliyeti ‘bekle-gor etkisi’, ‘risk pirimi etkisi’ ve ‘biiylime opsiyonu
etkisi’ kanallartyla etkiler. Bu etkilerin biiyiik oranda sermaye akimlari i¢in de belirleyici
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu tarz belirsizlikler hane halklari kaygilandirirken,
isletmelerin gelecege doniik planlar yapmasini zorlastirir. Belirsizlik sonucu finansal piyasalarda
dalgalanma yasamir ve iilke paralar1 da bu durumdan etkilenir. Ornegin maliye politikasina
yonelik bir belirsizlik yatirrm ve ise alim kararlarinda gecikmeye yol acarak, ekonomide uzun
donemli bir gerilemeye sebep olabilir. Farkli ¢aligmalarda vurgulandigi gibi, belirsizlik soklari
finansal dalgalanmalarin 6nemli bir kaynagi olmaktadir (Baker vd., 2016; Li vd., 2018).

Belirsizligin ekonomiye ve iktisadi degiskenlere etkisi konusundaki ¢alismalar Baker vd.
(2016)’m habere dayali bir belirsizlik endeksi olusturmalart ile yeni bir ivme kazanmustir.
Olusturduklar1 Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi (EPU Endeks) ile belirsizligi yakalamay1
amaglayan yazarlar, "Ekonomi politikas1 kararlarin1 kim verecek, hangi ekonomik politika
eylemleri ve ne zaman gerceklestirilecek ve bu kararlarin iktisadi etkileri ne olacak sorulart
iizerine yogunlasarak bu endeksi olugturmuslardir.

Global ekonomik belirsizliklerin etkileri ile ilgili ¢alismalar 6zellikle 2007-2008 kiiresel
krizini izleyen donemlerde iktisat yazinda yogun bir bicimde arastirmaya konu olmustur. Bu
caligmalar agirlikli olarak global ve ulusal ekonomik politika belirsizliklerinin finansal
piyasalara ve dnemli makro iktisadi degiskenlere etkileri iizerinde yogunlasmistir. Ornegin,
Bordo vd., 2016; Zhang vd., 2019’e gore ekonomik politika belirsizligi banka kredi artiglart
tizerinde olumsuz etkiye sahiptir. Kang vd., 2017, Ji vd., 2018, Sun vd., 2018, Chen vd., 2019
caligmalarinda ekonomik politika belirsizliginin varlik ve enerji fiyatlarim1 artirdigini
vurgulamistir. Nguyen vd. 2018, Choudhry 2018 ¢alismalarinda ekonomik politika belirsizligi
ve konut fiyatlar1 arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Bir iilkede yiiksek EPU'nun yatirimi
diistirdiigiinii (Scott R Baker vd., 2016; Gulen ve Ion, 2016), iiretimi diisiirdiigiinii (Caggiano
vd., 2017; Karnizova ve Li, 2014), stogu diisiirdiigiinii (Arouri vd., 2016; Pastor ve Veronesi,
2012) vurgulamaktadir. Gulen ve Ion (2015), Baker vd. (2016), Drobetz vd. (2018)
caligmalarinda EPU'daki artigin yatirim faaliyeti lizerinde dnemli ve olumsuz bir etkisi oldugunu
gozlemlemistir. EPU’nun yiiksek oldugu donemlerde, tiiketiciler ve yatirimeilar, gercek
tiretimde bir diigiise yol acan maliyetli yatirim \ tiiketim yapmak yerine bekle ve gor tutumunu
tercih etme egilimindedir (Karnizova ve Li (2014); Caggiano vd. (2017)). EPU'daki artis,
finansal piyasayi farkli kanallardan da olumsuz etkilemektedir. 11k olarak EPU’daki artis hisse
senetlerinin getirilerini 6nemli Olgliide artirmaktadir. Bu etki 6zellikle yiliksek volatilite
donemlerinde daha giiclii ve kalicidir (Arouri vd., 2016). Ayn1 zamanda, yiiksek EPU, daha
biiyiik 6lgekli ve daha riskli bankalar iizerinde daha gii¢lii bir etkiyle banka kredisi biiylimesini
onemli Olglide diistiriirken (Bordo vd., 2016; Hu ve Gong, 2018), birlesme ve satin alma
faaliyetlerini azaltir (Bonaime vd, 2018).

Ulkelerin EPU’larinin makroiktisadi degiskenler iizerindeki etkileri yogun bir bigimde
arastirllmasina ragmen, ¢esitli iilkelere ait EPU'nun sinir Gtesi yatirim kararlari iizerindeki
etkisini konu edinen ¢ok sayida ¢alismadan sdz etmek miimkiin degildir. Ustelik global ve ulusal
EPU’larin sermaye hareketleri ve ozellikle de portféy yatirimlari tizerindeki etkileri simdiye
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kadar ne bir iilke 6zelinde ne de iilke gruplar1 genelinde analiz edilen bir konu degildir. Bu
nedenle bu calisma, global ve EPU’nun portfdy yatirimlar tizerindeki kisa ve uzun donem
etkilerini arastirarak; bu alandaki 6nemli bir boslugu doldurmayi1 amaglamaktadir. Ayrica bu
caligma ile caligmada yer alan iilkelerin, bu belirsizliklere uyum siiregleri de ortaya koyulacaktir.

Bu nedenle c¢alismada once uluslararasi 6zel sermaye hareketleri tamitilip, portfoy
yatirimlarinin seyri agiklanacaktir. Ugilincii béliimde c¢alismada kullanilan veri ve ydntem
tanitilacak. Dordiincii bolimde ¢alismanin ampirik bulduklart tartisilip, sonu¢ boliimiinde
calisma Ozetlenip, bulgularin iktisadi ve politik ¢ikarimlar: tartisilacaktir.

2. ULUSLARARASI OZEL SERMAYE HAREKETLERI

Uluslararas1 6zel sermaye hareketleri basta dogrudan yatirirm olmak tizere portfoy
yatirimlar1 ve diger yatirimlar olarak gerceklesir. PortfGy yatirimlari, fon sahiplerinin tahvil ve
hisse senedi satin alimi ile sermaye piyasasi araglarina yaptiklari yatirimlardir. Uluslararasi
portfoy yatirimlarimin temel amaci, yurtdisinda daha yiliksek getiri elde edebilmektir. Bu
sebepten Gtiirti bir lilkenin vatandaslart getirisi daha yiiksek olan bagka bir iilkenin tahvillerini
veya yabanci sirketin gelecekteki karliligiin yerli sirketlerinkinden daha fazla olacag: beklentisi
iizerine, baska bir iilkedeki bir sirketin hisse senetlerini satin alabilirler. Portfoy yatirimlar
seklindeki uluslararasi sermaye hareketlerinin uluslararasi politik risk, kambiyo kuru riski, bilgi
edinebilme riski, iflas, piyasa veya faiz oram riski, likidite riski, enflasyon riski, sektor riski vb.
yatirim yapanlar tarafindan {istlenilen baz1 riskleri bulunmaktadir. Uluslararasi tahvil yatirimi ile
uluslararas1 hisse senedi yatirimi arasindaki en Onemli iktisadi fark bu yatirimlarla iligkili
risklerden kaynaklanir. Tahvil yatirimcisi, hisse senedi yatirimda oldugu gibi tahvili ihrag eden
kurulusun kér-zarar riskinden etkilenmez. Yatirimlardan beklenen getiri oran1 ve risk faktor,
portfoy yatirimlart kararlarimi  6nemli derecede etkilemektedir. Uluslararast portfoy
yatirnmlarinda, yatirimcilar bu yiizden farkli menkul kiymetlere yatinm yaparak risk
cesitlendirmesine giderler. Getiri ve risk faktorlerinin yansira, ekonomik biiyiime orani, doviz
kurlarinda istikrar, genel makroekonomik istikrar, merkez bankasinin déviz rezervleri, yabanci
bankacilik sisteminin genel durumu, tahvil ve hisse senedinin likiditesi, faiz oranlar1 gibi
faktorler de portfoy yatirimlarinda belirleyici rol oynamaktadirlar (Krugman P. ve Obstfeld M.
(2011); Gerber, J. (2017)). Bunlara EPU ile global belirsizlikleri de eklemek miimkiindiir
(Schmidt ve Zwick (2015). Ornegin, Hermes ve Lensink (2001), politika belirsizliginin yerli
sermayenin ¢ikisini olumlu yonde etkiledigini vurgulamaktadir.

Uluslararas1 dogrudan yatirimlarin belirleyicileri ise genel olarak portfoy yatirimlan ile
aymidir. Yatinm yapilacak iilkedeki yiiksek biiyiime oranlari, daha az vergi 6demeye olanak
tantyan vergi politikalar1 dogrudan yatirimlart etkileyen ana etkenlerdendir. Ayrica, yatirim
yapilacak iilkede daha gelismis altyapinin varligi, yatirimcilara daha yiiksek getiri elde etmek ve
riski ¢esitlendirme olanag1 vermektedir. Boylece bir yandan yatirimer yiiksek getiri elde ederken,
yatirim alan {ilkelerde ihtiya¢ duyduklar1 sermayeyi uluslararasi dogrudan yatirimlar araciligi
elde ederler. Uluslararasi dogrudan yatirim bir firmanin kendi iilkesinin sinirlarinin diginda
iiretim tesisi kurmasi veya o yabanci {ilkedeki mevcut bir iiretim tesisini satin almasidir. Bu
sekilde yabanci iilkede edinilen sirkete “yavru sirket”, “yabanci sermaye sirketi”, “tabi sirket”
veya “sube” denmektedir. Bu tarz yatinmlar, yatirnmin gerceklestirildigi iilkeler i¢in sadece
sermaye degil, ayn1 zamanda teknolojik yenilik ve istihdam kaynagi olarak da goriilmektedir
(Krugman P. ve Obstfeld M. (2011); Gerber, J. (2017)).
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3. VERI ve YONTEM

Bu ¢alismada panel veri kullanilmigtir. Panel veri, 23 iilkeye igin 2005-2019 dénemine
ait yillik verilerden olugmaktadir.

3.1. Veri

Panelde yer alan iilkeler!, Avustralya, Brezilya, Kanada, Sili, Cin, Kolombiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Hong Kong, Hindistan, Irlanda, 1talya, Japonya, Kore, Meksika,
Hollanda, Rusya, Singapur, Ispanya, Isveg, Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri’dir.
Calismada, iki tiir belirsizlik endeksi kullanilmistir. Bunlardan ilki iilkelere ait ulusal ekonomik
politika belirsizlik endeksi (EPU); digeri ise global ekonomik politika belirsizlik endeksidir
(GEPU). Global ekonomik politika belirsizlik endeksi gostergesi olarak ise biri cari fiyatlarla
GSYH ol¢iimlerine; digeri satin alma giicii paritesi (PPP)'ye gore diizeltilmis GSYH’ye dayali
iki farkli endeks kullanilmigtir. Ayrica, iilkelerin uluslararasi yatirim pozisyonundan toplam
portfoy varlik ve yilikiimliiliikleri de kullanilmistir. Tablo 1 galigmada kullanilan degiskenler ile
bunlara ait verilerin elde edildigi veri kaynaklarini gostermektedir.

Tablo 1: Degiskenler

Ulusal Ekonomik Politika LEPU www.policyuncertainty.com

Belirsizligi
Global Ekonomik LGEPU_C www.policyuncertainty.com

Belirsizlik-Cari fiyatlarla

Global Ekonomik LGEPU_PPP www.policyuncertainty.com
Belirsizlik-PPP

Uluslararasi Yatirnm LPORTFOLIO World Development Indicators
Pozisyonu, VarliKlar,

Portfoy yatirnm (ABD

Dolar)

3.2. Panel ARDL

Bu c¢alismada global belirsizlikler ile gesitli tilkelere ait EPU'larin portfdy yatirimlar
iizerindeki kisa ve uzun donem etkileri, Panel ARDL ydntemi kullanilarak analiz edilmistir. Bu
amagla once ilkeler arasinda kesit bagimliligi olup olmadigi arastirilmis ve kesit bagimlilig
nedeniyle ikinci nesil panel birim kok testleri yardimiyla degiskenlerin biitiinlesme dereceleri
belirlenmistir. Birim kok testleri degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin 1(0) ve I(I) oldugunu
gostermistir. Bu nedenle portfoy yatirimlari ile global ekonomik politika belirsizlikleri ve {ilke
bazli ulusal ekonomik politika belirsizlikleri arasindaki iligkiler panel ARDL y&ntemi
kullanilarak analiz edilmistir.

! Baker vd. tarafindan olusturulan EPU ve GEPU endekslerinde Tiirkiye’ye ait veri olmadigi i¢in Tiirkiye ¢alismanin
kapsamina dahil edilememistir.
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Panel veride degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini belirlemek amacryla
kullanilan yontemlerden biri de Panel ARDL yaklagimidir. Bu yaklagim ile bir panelde yer alan
ve farkli biitiinlesme derecelerine sahip degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigi
arastirilir. Panel ARDL’yi tahmin etmekte kullanilan tahminci Pesaran ve Smith (1997)’de
gelistirilen havuzlanmis ortalama grup (PMG) tahmincisidir. Bu tahminci hem zaman hem de
kesit sayist biiyiikk olan dinamik panellerin tahmininde tercih edilen bir tahmincidir. PMG
tahmincisi sayesinde panelde yer alan her kesit birimi i¢in farkl sabit terim, farkli hata varyansi
ve kisa donem etkilerini tahmin etmemize olanak tanimasidir. Calismada bu durum her iilke igin
gecerli olacaktir. Buna karsilik, uzun dénem katsayilar1 tiim iilkeler i¢cin aymi kalir. PMG
yontemini kullanarak uyum katsayisinin tahmini degerini de tahmin edebiliyoruz. Uyum
katsayisi, kisa donem etkileri gdsteren modeldeki hata diizeltme teriminin katsayisinin tahmini
degeridir. Bu katsay1 sayesinde her donemde gerceklesen uyum derecesini belirleyebilme
olanagna kavusuruz. Bir baska ifadeyle, bir dengesizlik sonucu, yeni bir dengeye ulasabilmek
icin gerekli siireyi bu katsay1 yardimiyla belirleriz.

Bu calismada portfoy hareketleri ile ulusal ve global ekonomik politika belirsizlikleri iliskisini
arastirma amaciyla tahmin ettigimiz ARDL(p.q,q,..,q) modeli asagidaki gibidir:

Vie =20 ij Vieoj + 0060 Xigoj + 1 + &3¢ 1)

Burada X agiklayict degiskenler vektoriidiir. Esitligi yeniden diizenleyerek, Panel hata diizeltme
modelini elde ederiz.

-1 -1 ox
AYie = ¢i(Yieor — BiXie—1) + Z?:l a;;AY; e + Z?:o 877 AXir—j + wi + & (2

(2) nolu esitlikte yer alan B; katsayr vektorii, calismada tahmin etmeye calisti§imiz ana
katsayilar olan uzun donem katsayilarin1 verir. Yani, ulusal ve global ekonomik politika
belirsizliklerinin portfdy akimlar iizerindeki uzun dénem etkilerini temsil eder. ¢ uyum
katsayisin1 ve kalan diger katsayilar ise kisa donem etkileri verir. g;; ortalamasi sifir ve sabit
varyansa sahip ve hem zaman hem de kesit birimlerinden bagimsiz dagilima sahip hata terimdir.

4. BULGULAR

Caligmada {ilke iktisadi politika belirsizlikleri ve global ekonomi belirsizlikleri ile
portfoy yatirimlari arasindaki kisa ve uzun dénem iliskileri arastirmak amaciyla panel ARDL
yontemi kullanildigindan, oncelikle degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin birden biiyiik olup
olmadigimin belirlenmesi gerekir. Bu amagla kullanacagimiz uygun panel birim kok testini
secmek icin ilk olarak kesit birimleri arasinda kesit bagimliligi olup olmadigi incelenmelidir.
Yatay kesit bagimlilig1 olmasi durumunda ikinci nesil panel birim kok testlerini kullanmak
gerekir. Aksi takdirde birinci nesil panel birim kok testlerini kullanmak yeterli olur. Calismada
yer alan lilkeler arasinda degiskenler bazinda kesit bagimliligi olup olmadigini belirlemek
amaciyla serinin zaman ve yatay kesit boyutunun degerlendirilmesi gerekir. Paneldeki zaman
boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugunda (T>N) Breusch ve Pagan (1980) CD-LM; testi
kullanilirken, tersi durumda yani, zaman boyutu yatay kesit boyutundan kii¢iik oldugunda (T<N)
ya da zaman boyutu yatay kesit boyutuna esit oldugunda (T=N) Pesaran (2004) CD-LM testi
uygulanabilir. S6zkonusu testler grup ortalamasi sifir ancak bireysel ortalamanin sifirdan farkl
oldugu durumlarda, sapmalidir. Pesaran vd. (2008), bu sapmayi, test istatistiine varyans ve
ortalamay1 ekleyerek diizeltmistir. Bu nedenle testin ismi sapmasi diizeltilmis LM testi olarak
ifade edilir (LMagj). Tablo 2’de yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 2: Yatay Kesit Bagimhihgi Test Sonuclari

Test LPORTFLOIO LEPU LGEPU_C LGEPU_PPP
CDep 2293.290 1577.291 3795.000 3795.000
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
CDum 89.67949 57.84943 156.4386 156.4386
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
cD 45.68306 34.77412 61.60357 61.60357
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
LMag 88.85806 57.02800 155.6172 155.6172
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 2’den de anlasildig1 gibi hangi testi kullanirsak kullanalim biitiin degiskenler
bazinda ilkeler arasinda bir kesit bagimliligi s6z konusudur. Bu sonug¢ iki agidan Onem
tasimaktadir. Birincisi degiskenlerin duragan olup olmadigimi belirlemek i¢in ikinci nesil panel
birim kok testi kullanilmas1 gerekmektedir. ikincisi ise herhangi bir iilkede ortaya cikan sok
calismada kullanilan degiskenler araciligiyla diger iilkelere de yayilacaktir. Tablo 3’te ikinci
nesil panel birim kok testlerinden CIPS test sonuglari yer almaktadir. CIPS istatistigi her bir
yatay Kesit i¢in hesaplanan t-istatistik degerlerinin ortalamasidir.

Tablo 3: Panel Birim Kok Test (CIPS) Sonugclari

Degisken CIPS* Sonu¢
EPU Hesaplanan test istatistik degeri -1.228 -
DEPU Hesaplanan test istatistik degeri -3.056 1(1)
GEPU_C Hesaplanan test istatistik degeri 1.700 -
DGEPU_C Hesaplanan test istatistik degeri 2.600 -
GEPU_PPP Hesaplanan test istatistik degeri 2.610 -
DGEPU_PPP Hesaplanan test istatistik degeri 1.700 -
Portfoy Hesaplanan test istatistik degeri -1.390 -
yatirimlari
D_Portfoy Hesaplanan test istatistik degeri -2.861 1(1)
yatirimlari

*%10, %5 ve %1 anlam diizeyinde tablo kritik degerleri: - 2.14, -2.25, -2.45’tir.
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CIPS panel birim kok test sonuglar1 kullandigimiz degiskenlerin hicbirinin biitiinlesme
derecesinin I(2) olmadigim bir bagka deyisle degiskenlerin ya orijinal degerlerinde ya da birinci
farklarinda duragan olduklarim1 gostermektedir. Bu nedenle bu degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigin1 ayn1 zamanda ulusal ekonomik politika belirsizlikleri ile
global ekonomik politika belirsizliklerin portfdy yatirimlart tizerindeki kisa ve uzun dénem
etkilerini belirleme amaciyla panel ARDL yontemini uygulanmistir. Tiim {lkeler i¢in kisa ve
uzun donem ortak PMG tahmin sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Tiim Ulkeler icin PMG Kisa ve Uzun Dénem Tahmin Sonuclar:

Bagimh Degisken= D(LPORTFOLIO)

Degisken Katsayi ECT t-istatistik Prob.

Uzun Dénem Katsayilari

LEPU 0.518845 0.053162 9.759692 0.0000
LGEPU_CURRENT -1.301672 0.915664 -1.421561 0.0000
LGEPU_PPP 1.296318 0.881990 1.469764 0.0000

Kisa donem Katsayilari

COINTEQOL -0.425741 0.086944 4896715 0.0000
D(LPORTFOLIO(-1)) 0.131711 0.084489 1558927 0.1214
D(LEPU) -0.734083 0.341743 2.148057 0.0335
D(LEPU(-1)) -0.038107 0.219930 10.17370 0.8627
D(LGEPU_CURRENT) | 4471147 1.080146 4.139393 0.0001
D(LGEPU—&URRENT(' 1.701096 0.789426 2154850 0.0329
D(LGEPU_PPP) -4.168815 1.045.246 -3.988356 0.0001
D(LGEPU_PPP(-1)) -1.613786 0.794001 -2.032243 0.0441
c 4.306560 0.825227 5.218637 0.0000
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Tablo 4’te yer alan sonuclar {ilkelere ait ulusal ekonomik politika belirsizlikleri ile
global ekonomik politika belirsizliklerin uzun dénemde portfoy yatirimlari iizerinde istatistiksel
olarak anlamli etkileri oldugunu gostermektedir. Uzun dénem sonuglari bize ulusal ekonomik
politika belirsizlikleri ile satin alma giicii paritesi temelli global ekonomik politika
belirsizliklerinin portfdy yatirimlarimi artirdigini, ancak cari fiyatlarin esas alindigi global
ekonomik politika belirsizliklerinin portfoy yatirimlar lizerindeki etkisinin negatif oldugunu
gostermektedir. Bu sonug bize portfoy yatirimlart s6z konusu oldugunda kiiresel yatirimcilarin
nominal belirsizliklerden olumsuz, buna karsilik global belirsizliklerin daha gergekei 6l¢iimii
oldugu varsayilan satin alma giicii paritesi temelli belirsizliklerden olumlu yonde etkilendigini
gostermektedir. Tktisadi politika belirsizlikleri artik¢a iilkelerin risk primindeki artisa paralel
olarak oOnerecekleri net getiriler de artti§1 icin iktisadi politika belirsizliklerinin portfoy
yatinnmlarim arttirict etki yarattigi soylenebilir. Ancak bu artiric1 etki PPP temelli global
belirsizliklere gore oldukca diigiiktiir.

Tablo 4’te verilen kisa donem sonugclari ise ulusal ekonomik politika belirsizliklerinin ilk
gecikmesinin etkilerinin anlamsiz oldugunu, diger belirsizlik degiskenlerin gecikmelerinin tim
kisa donem etkilerinin anlamli oldugunu gostermektedir. Uzun donem etkilerin aksine satin alma
giicii paritesi temelli global ekonomik politika belirsizliklerin kisa donem etkileri negatif iken
cari fiyatlar1 esas alan global belirsizliklerin etkileri ise pozitiftir. Benzer bi¢imde iktisadi
politika belirsizligi de kisa donemde portfdy yatirimlar lizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Bu
sonuclar yatirimcilarin kisa donemde cari fiyat temelli global belirsizlikleri gecici bir durum
olarak varsayip bundaki artiglara olumlu tepki verirken, diger iki politika belirsizligine kisa
donemde olumsuz ancak uzun doénemde olumlu tepki verdigini gosterir. Yani bir anlamda
yatirimcilar bekle gor taktigi izlemektedirler (Arouri vd., 2016; Cerdaa vd., 2016).

Tablo 4’te yer alan sonuglara gére uyum katsayisinin tahmini degeri -0,43 beklendigi
gibi birden kiiciik ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug bize herhangi bir dengeden sapma
durumunda yeni bir dengeye ulasabilmek igin yillik diizeltmenin yiizde 43 oldugunu ve yeni
dengeye iki yildan daha fazla bir siirede ulagilacagini gostermektedir.

Bilindigi gibi PMG tahminleri kisa donem etkilerin iilkeler agisindan farklilagmasina
olanak tanir. Bu sayede tiim panel i¢in elde ettigimiz degiskenler arasindaki uzun dénem denge
iligkisinin gecerliliginin panelde yer alan iilkeler acisindan farklilasip farklilasmadigini da
belirleyebiliriz. Bir bagka ifadeyle kisa donem iilke sonuglarini inceleyerek hangi iilkelerde
portfdy yatirimlari ile belirsizlikler arasinda uzun déonem denge iliskisi olup olmadigimni ve uyum
hiz1 konusundaki farkliliklart da belirleyebiliriz. Tablo 5 her bir iilke i¢in kisa donem sonuglari
gostermektedir.

Tablo 5: Ulke Bazh Sonuclar

COINT TDé(L)T_?oR( b(Lepy) | D(LEPUC | D(LGEPU_ | D(LGEPUC(- | DLGEPU_ B(';,GPE(P_ c
Degiskenle EQO1 -1)) C) 1)) PPP) -
r -1) 1)
Kisa-
doénem -0.915™ 0.240** -2.183** -0.314** 1.327 2.126 -1.012 -2.590 9.852
Avustural Katsayilari
ya
ECT 0.056 0.042 0.271 0.059 9.427 2.821 5.399 2.334 6.314
-0.378™" -0.212%** -0.444%*** -0.305*** 6.183** 7.713** -6.623** -8.089** 3.143**
" Katsay1
Brezilya
ECT 0.011 0.020 0.010 0.009 1.813 1.936 1.806 1.946 0.707
- - *k N Sekk N Sekk . ~ *
- Katsayt 0.416%** 0.261 0.505 0.195 3.952 3.392 4.420 3.565 4.133
Sili
ECT 0.017 0.046 0.051 0.031 2.589 2.896 2.656 3.276 1.569
. 0.432** -0.036*** -0.311*** 9.294** 3.788 -9.327 -3.487 8.596
) Katsay1 0.841
Cin
ECT 0.078 0.034 0.077 0.060 1.089 4.497 1.141 4.430 8.275
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y -0.217%** -0.180*** 0.148*** -0.495*** 1.745%** 0.327** -1.907*** 0.276**
Kolombiy Katsay1 0014
a
ECT 0.000 0.009 0.001 0.002 0.101 0.076 0.102 0.076 0.048
- ekk Kk ~ kK ~
. Katsays 0.145%%* 0.265 0.316 0.216 0.110 0.168 0.514 0.334 1.743
ransa
ECT 0.005 0.011 0.008 0.008 0.996 0.447 1.025 0.428 0.777
A Katsayt 0.60;3*** 0.326*** -0.376*** 0.691*** 7.427%** 2.045%** -7.581%** -2.652*** 7.584***
manya
ECT 0.006 0.012 0.014 0.006 0.531 0.201 0.561 0.214 1.025
» 0.462*** 0.165 0.255 1.059 5.782 -1.120 -5.714 1.242
Yunanista Katsay 1315+~
n 1.494.52
ECT 0.167 0.056 0.086 0.144 1.804 1.361.141 1.977465 1.355.077 9
- ekk Kk KKk Hk *k _ Kk ~ Hke ok
Hong Katsays 0.575%%* 0.235 0.489 0.442 9.914 7.744 1.175 8.152 6.608
Kon
9 ECT 0.011 0.027 0.015 0.009 2.263 1.870 3.001 2.147 1.546
— 0.969*** -0.824*** -2.121%** 2.012%** -6.741 -1.790 9.528 6.100
Hindistan Katsay: Len
ECT 0.063 0.071 0.139 0.303 4.406 1.165 5.428 1.432 1.530
-0.157 0.242 -0.349** -0.418 1.921 2.828 -2.046 -2.197 1.974
irlanda Katsay:
ECT 0.116 0.186 0.131 0.609 7.769 1.780 7.502 1.186 1.715
- 0.397*** -0.454*** -0.050*** 6.135** 1.705 -6.094** -1.260 5.326**
italya Katsay 9454
ECT 0.011 0.021 0.003 0.006 1.204 0.810 1.153 0.732 1.613
, Katsay: 0.136%** -0.041 -0.132 -0.022 2.487 1.023 -2.400 -0.874 1.767
aponya
ECT 0.017 0.121 0.059 0.032 2.767 1.968 2.269 1.740 2.756
- . Kk ek - ek - -]
i Katsay1 0,53 0.205 0.403 0.313 2.300 3.523 3.053 3.812 4.876
eksika
ECT 0.043 0.053 0.080 0.066 5.323 4.606 5.578 4.452 3.430
otand Katsays 1.030%%% 0.435*** -0.906*** -0.493*** 1.005*** 4.661*** -9.862*** -3.800*** 1.237%**
ollanda
ECT 0.010 0.011 0.010 0.004 1.026 0.365 0.954 0.307 1.524
S -0.163*** 0.082** 0.452%** 5.220*** 2.604*** -5.130*** -2.228*** 2.143%**
Rusya Katsay1 0.250
ECT 0.001 0.003 0.015 0.010 0.583 0.346 0.532 0.351 0.070
-0.089** -0.245** -0.607*** -0.522%** -0.143 -2.428 0.235 2.678 0.988
ispanya Katsay1
ECT 0.019 0.088 0.065 0.060 4.768 2.836 4.848 2.476 2.330
. Katsays 0.20g%* 0.101*** -1.419*** -0.232%** 2.259** 3.388*** -2.478* -3.230*** 2.581**
sve¢
ECT 0.006 0.008 0.026 0.019 0.725 0.419 0.755 0.434 0.807
y -0.188 -0.063 0.008247 2.202 0.653 -2.577 -0.611 1.659
Birlesik Katsay1 0130+
Kralhk
ECT 0.010 0.093 0.035 0.049 5.121 5.405 4.535 4.120 1.561
— 0.880*** -3.352** -2.415%** 13.720 3.576 -1.070 -0.414 6.949
ABD Katsay1 0.527
ECT 0.029 0.115 0.744 0.375 9.959 2.848 5.518 2.220 5.124
0.088** 0.381** -0.772%** 0.304 0.506 0.701 -0.271 -0.623 -0.891
Kanada Katsay1
ECT 0.026 0.066 0.029 0.140 1.953 1111 1.911 1.301 3.365
0.078*** 0.037** 1.199*** 1.839*** -8.766*** -6.608*** 6.393*** 4.531*** -0.438
Kore Katsay1
ECT 0.002 0.008 0.026 0.018 0.953 0.581 0.699 0.473 0.241
Kat 0.078** -0.844*** -6.931 2917 2.666 -4.270 5.129 1.022 -0.732
. atsay1
Singapur
ECT 0.019 0.098 1.276 1511 4.290 2.954 8.297 4.781 2.469
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Tablo 5’te yer alan sonuglara gore, tiim panel igin elde ettigimiz degiskenler arasindaki
uzun donem iligkisi Kanada, Giliney Kore ve Singapur icin gegerli degildir. Bu sonug siirpriz
olarak degerlendirilmemelidir. Ciinkii bu ii¢ iilke de portfdy yatirimlari konusunda ciddi
kisitlamalar1 kontrollii olan iilkelerdir. Ozellikle, 1997 uzak dogu Asya krizinden sonra Giiney
Kore ve Singapur kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerinin kontrolii konusunda ciddi
adimlar atmiglardir (Chang vd, 2009). Bu iilkeler disinda kalan diger tiim iilkelerde portfoy
yatirimlart ile her bir iilkenin ulusal ekonomik politika belirsizlikleri ve global ekonomik politika
belirsizlikleri arasinda uzun dénem denge iligkisi yani esbiitiinlesme s6z konusudur. Bununla
birlikte tabloda iilkeler arasinda ciddi uyum hizi farkliliklari goriilmektedir. Ulkeleri uyum
hizlar1 ¢ok yiiksek, yiikksek ve diisiik olan iilkeler olarak smiflandirdigimizda su
degerlendirmeleri yapmak miimkiindiir. Uyum hiz1 ¢ok yiiksek olan (1<i) iilkeler Hindistan,
Yunanistan ve Hollanda’dir. Bu iilkelerin ortak 06zelligi ¢ok serbest yabanci sermaye
diizenlemelerine sahip olmalaridir. Ote yandan uyum hizlar1 nispeten yiiksek olan (0,5<i<1)
iilkeleri ise Avustralya, Cin, Almanya, Hong Kong, Meksika ve ABD’dir. Bu iilkelerin de ortak
ozellikleri dis sermaye hareketleri serbest olan ve yogun portfdy yatirimlari alan iilkeler
olmalidir. Bu da sasirtici bir sonug degildir ¢linkii bu grupta yer alan Brezilya, Sili ve Kolombiya
gibi iilkeler gecmiste portfdy yatirimlarinin yarattigi ya da rol oynadigi olumsuz etkileri olan
finansal krizler ile yiiz ylize kalms tilkelerdir (Kaminsky ve Reinhart, 2000).

5. SONUC

Bu ¢aligmada portfoy yatirimlar ile iilke bazli ulusal ekonomik politika belirsizlikleri ve
global ekonomik belirsizlikler arasinda kisa ve uzun donem etkiler analiz edilmistir. Bu amacla
panel ARDL yontemi kullanilmigtir. Kullanilan PMG yontemi ile tiim iilkeler i¢in ortak olan
uzun donem etkiler ile her bir iilke i¢in farklilasan kisa donem sonuglar1 elde edilmistir. Uzun
donem sonuglar tiim iilkeler i¢in ulusal ekonomik politika belirsizliklerin ve global ekonomik
belirsizliklerin anlamli oldugunu gostermektedir. Cari fiyat temelli global ekonomik belirsizlik
endeksi uzun dénemde portfdy yatirimlarim olumsuz etkilemektedir. Ornegin iilke bazli ulusal
ekonomik politika belirsizlikleri ile cari fiyat temelli global ekonomik belirsizlikler kisa
donemde portféy yatirimlarini olumlu yonde etkilerken satin alma paritesi temelli global
ekonomik belirsizlikler olumsuz yonde etkilemektedir. Sonuglar ayrica bize bir dengesizlik
durumunda kisa dénem uyumunun tilkelere gore ciddi farkliliklar tasidigini géstermektedir. Ttiim
panel icin yillik uyum hiz1 ¢ok yiiksek, liberal dis sermaye hesaplarina sahip {iilkeler icin yiizde
ellinin altinda, yiizde yiizden fazla yogun yabanci sermaye ¢eken gelismis iilkeler i¢in ise ylizde
elli ile yiizde yiiz arasinda degerler almaktadir. Buna karsilik Giiney Kore, Singapur ve Kanada
gibi bu yatirimlar konusunda kar1 diizenlemeler olan iilkelerde ¢alismada belirtilen iligkiler s6z
konusu bile degildir. Uyum hiz1 diisiik olan tilkeler ise genellikle ya ¢ok az portfoy yatirimi alan
ya da portfoy yatirimlari ile gegmiste olumsuz deneyimler yasamis lilkelerdir.

Bu sonuglarin politika yapicilar uluslararasi portfdy yatirimcilarin ve finansal piyasa
katilimcilar tarafindan ¢ok iyi degerlendirilmesi gerekir bir kere bu tiir sermaye hareketlerinin
dinamigini anlamak i¢in sadece itici ve ¢ekici faktorlere yogunlasmamak gerekmektedir.
Ulkelere 6zgii ulusal ekonomik politika belirsizlikleri ve global ekonomik belirsizlikler de artik
bu sermaye hareketlerini etkileyen onemli bir degisken durumunadir. Bu nedenle bu tiir
hareketleri caydirmak ve tesvik etmek isteyen politika yapicilart aldiklari iktisadi politika
kararlarinda ¢aligmadan elde edilen bulgularn goz oniinde tutmak durumundadirlar. Uluslararasi
yatiricimlar ise ilkelere 6zgili ulusal ekonomik politika belirsizlikleri ve global ekonomik
belirsizlikleri ile artik portfoy yatirim kararlarinda goz 6niinde tutmak durumundadir. Finansal
piyasalar diizenleme durumundaki kurumlar ise bu politika belirsizliklerini birer oncii gosterge
gibi degerlendirip ona gore bu portfoy hareketlerine doniik kararlarini1 almalidirlar. Bu ¢alismada
cesitli agilardan gelistirilmesi gereken calismalardan biridir. MG, DFE ve veya farkli panel
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esbiitiinlesme modelleri ile ve portfoy yatirimlarinin geleneksel belirleyicileri de dahil edilerek
tahminler yenilenebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu ¢aligma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallaria uygun olarak hazirlanmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari

Yazarim ¢alismaya katkis1 %100’ diir.

Cikar Beyam

Yazar acisindan ya da ti¢lincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar catigmast bulunmamaktadir.
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Extended Summary

A Panel ARDL Analysis of the Relationship between Portfolio Investments and
Economic Policy Uncertainties

Studies on the effects of uncertainty on economics and macroeconomic variables gained
new momentum with the definition of Baker’s (2016) uncertainty index. The authors aim to
capture the uncertainty by the Economic Policy Uncertainty Index (EPU Index). They calculated
this index by focusing on the questions of who will make economic policy decisions, which
economic policy actions should be taken and when they should be carried out and what will be
the economic effects of these decisions.

Global economic uncertainties that affect on countries’ economies have been the subject
of intensive research in the economics literature especially in the periods following the 2007-
2008 global crisis. These studies mainly focused on the effects of global and national economic
policy uncertainties on financial markets and significant macroeconomic variables. According to
Bordo et al. (2016) and Zhang et al. (2019), economic policy uncertainty has a negative impact
on bank loan increases. Kang et al. (2017), Ji et al. (2018), Sun et al. (2018), Chen et al. (2019)
emphasized in their studies that economic policy uncertainty increases asset and energy prices.
Nguyen et al. (2018) and Choudhry (2018) investigated the relationship between economic
policy uncertainty and housing prices. Moreover, a high ratio of EPU in a country reduces
investment (Baker et al., (2016), Gulen & lon, (2016)), lowers production (Caggiano et al.,
(2017), Karnizova & Li (2014)), lowers stock (Arouri et al., (2016), Pastor and Veronesi,
(2012)). Gulen & lon (2015), Baker et al. (2016), Drobetz et al. (2018) observed that an increase
in EPU has a significant and negative impact on investment activity. In times of high ratio of
EPU, consumers and investors tend to prefer a wait-and-see attitude rather than costly
investment \ consumption that leads to a decrease in actual production (Karnizova and Li (2014);
Caggiano et al. (2017)). The increase in EPU also negatively affects the financial markets
through different channels. First of all, an increase in EPU significantly increases the returns on
stocks. This effect is more robust and permanent, especially in high volatility periods (Arouri et
al., 2016). Simultaneously, the higher EPU ratios significantly reduce bank loan growth (Bordo
etal., 2016; Hu & Gong, 2018), while reducing mergers and acquisitions (Bonaime et al., 2018),
a more substantial impact on larger and more risky banks.

This study examines the short- and long-run relationship between portfolio investments
both country-specific economic policy uncertainties and the global economic policy uncertainty.
For this purpose, we use an anual data for 23 countries from 2005 to 2019. Countries in the pane
are Australia, Brazil, Canada, Chile, China, Colombia, France, Germany, Greece, Hong Kong,
India, Ireland, Italy, Japan, Korea, Mexico, Netherlands, Russia, Singapore, Spain, Sweden,
United Kingdom and the United States of America. Two types of uncertainty indices are used in
the study. The first one is the national economic policy uncertainty index (EPU) of the countries;
the other is the global economic policy uncertainty index (GEPU). One of the indicators of
global economy policy uncertainty index is based on GDP measurements at current prices; the
other is based on GDP adjusted for purchasing power parity (PPP). Other indicators are the total
portfolio assets and liabilities of the countries' international investment positions which were
collected from the World Indicator Database. Before testing the existence of cointegration
among the variables, we first tried to determine if there is any cross-sectional dependence among
the countries. After finding the cross-sectional dependence through the sample countries, we
determine the degree of integration of each variable by employing second generation panel unit
root test of CIPS implied by the result of the cross-sectional dependence test. After finding that
the variables are either integrated of order zero or order one, we continue our analysis estimating
the panel ARDL models. The results of the panel ARDL estimates indicate that there is a long-
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run relationship among the variables and long-run effects of the policy uncertainties on portfolio
investments are significant with a relatively low speed adjustment. And also, we found
significant short-run effects. Moreover, the country results show that effects of policy
uncertainty on the portfolio investments significantly differs across the countries. Some country
results do not indicate any evidence of cointegration. Other countries’ results differ in terms of
the speed of adjustment. Long-term results show that national economic policy uncertainties and
global economic uncertainty are significant for all countries. The current price-based global
economic uncertainty index has a negative impact on portfolio investments in the long-run. For
example, while country-based national economic policy uncertainties and current price-based
global economic uncertainty positively affect portfolio investments in the short term, purchasing
parity-based global economic uncertainty negatively affect them. The results also show us that in
case of an imbalance, short-term adaptation varies significantly across countries. The annual
adjustment rate for the entire panel is very high, below fifty percent for countries with liberal
foreign capital accounts, and between fifty and one hundred percent for developed countries that
attract more than one hundred percent intense foreign capital. On the other hand, the relations
mentioned in the study are out of question in countries such as South Korea, Singapore and
Canada where there are profit regulations on these investments. On the other hand, countries
with a low rate of adjustment are generally countries that either received very little portfolio
investment or had negative experiences with portfolio investments in the past. The results of the
study have significant implications for international investors, policy makers as well as market
professionals so that the economic policy uncertainties should be regarded as an additional factor
explaining the trends in portfolio investments along with traditional push and pull factors of this
flows.

306



