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Bugiin diinya lizerinde iglem yapilan tiim piyasalar i¢in risk ve belirsizlik biylik onem arz
etmektedir. Ozellikle finansal piyasalarin en aktif pazarlari olan iilke borsalarinda bu durum daha
belirgin olarak goriilebilmektedir. Hatta diinyanin 6nde gelen iilke borsalarinda gergeklesen ekonomik,
politik, finansal belirsizliklerin getiri kaybina sebep olmaktadir. Bu ¢alismada ise segili gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde bu durum arastirtlmak istenmistir. Buna bagl olarak Ocak 2015-Kasim 2020
donemleri arasinda G7 ve BRIC iilkelerinde her iilke i¢in hesaplanan ekonomik politik belirsizlik
endeksi (EPU) ile iilkelerin borsalari arasinda bir iliskinin varhigi sorgulanmigtir. Konya (2006) panel
nedensellik testi kullanilarak yapilan analizler neticesinde, panellerin genelinde EPU’dan borsalara
dogru tek yonli nedensellik oldugu goriilmiistiir. Elde edilen sonuglar iilkeler bazinda
degerlendirildiginde; Ingiltere, Amerika ve Brezilya i¢in EPU endeksinden Borsalara dogru tek yonlii
bir nedensellik gergeklesirken, yalnizca Almanya igin degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin
varligi tespit edilmigtir. Bunun digindan diger {ilkelerde herhangi bir nedensellik bulgusuna
rastlanmamustir. Ayrica gelismekte olan iilkelerle karsilastirilinca, gelismis iilke borsalart ile EPU

endeksleri arasinda daha giiglii bir iliski tespit edilmis ve ¢alismanin bu yonii ile literatiire katki
yapacag diistiniilmektedir.
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ECONOMIC POLITICAL UNCERTAINTY AND STOCK MARKET
RELATIONSHIP: EVIDENCE FROM G7 AND BRIC COUNTRIES

ABSTRACT

Today, risk and uncertainty are of great importance for all markets traded around the world.
This situation can be seen more clearly in the stock markets of countries, which are the most active
markets of financial markets in particular. In fact, economic, political and financial uncertainties in the
world's leading countries' stock exchanges cause loss of returns in the stock markets of many countries.
In this paper, it is aimed to investigate this situation in selected developed and developing countries.
However, it was questioned the existence of a relationship between the economic and political
uncertainty index (EPU) calculated for each country in G7 and BRIC countries and the stock markets
of the countries in period of the January 2015 and November 2020. As a result of the analysis using the
Konya (2006) panel causality test, it was observed that there was unidirectional causality from EPU to
stock markets throughout the panels. Among these countries, it was found results a unidirectional
causality from the EPU index to the Stock Markets for UK, US and Brazil, while a bidirectional
causality occurred only for Germany. Apart from this, it was observed that neither unidirectional nor
directional causal relationship occurred in other countries. Moreover, compared to developing
countries, it was found the stronger relationship between developed country stock markets and EPU
indices, and it is thought that this aspect will contribute to the literature.

Keywords: Economic Political Uncertainty, Stock Market, Konya Panel Causality Test, G7,
BRIC.

Jel Kodlari: D91, O16.

GIRIS

Belirsizlik; tiiketici, yonetici ve politikacilarin zihnindeki gelecegin
mechuliyetini yansitan amorf bir kavrami ifade etmektedir. Ayni zamanda
belirsizlik; GSYH biiyiime orani, firmalarin biiyiime hiz1 gibi mikro degiskenler ile
savas, iklim degisikligi gibi ekonomik olmayan makro fenomenleri de kapsayan
genis bir kavramdir (Bloom, 2014, s. 153). Kiiresellesen piyasa kosullarinda, tilke
iglerindeki olumsuz finansal kosullar, birgok ¢okuluslu sirketi i¢ pazarlarda
bulamadiklar1 imkanlar1 bulmak i¢in yabanci yatirimlara yonelmeye itmistir. Bu
durum ise gerek firmalari gerekse iilkeleri ¢ok yanli bilinmezlik ve belirsizlikle
miicadele etmeye zorlamistir. Ornegin 2008 krizi ile diinya finans piyasalar1 borg
verme konusunda daha temkinli hale gelmistir (Athreye vd. 2021, s.1-3).

Diger bir taraftan ABD’de partizan bir hal alan politika ¢éziimsiizliikleri,
Avrupa’da ortaya cikan krizler, 2008 kiiresel finansal krizi ve sonrasindaki siireg,
belirsizlik kavramini tekrardan giindeme getirmistir. Federal Ac¢ik Piyasa Komitesi,
FOMC (2009) ve IMF (2012) raporlarinda, mevcut ekonomik sorunlari
politikalardaki belirsizlik ile iliskilendirmis; ABD ve Avrupa’daki mali, diizenleyici
ve para politikalar1 konusundaki belirsizligin 2008-09 déneminde sert bir ekonomik
diistise ve daha sonra yavas bir toparlanmaya neden oldugunu belirtmislerdir (Baker,
Bloom ve Davis, 2016, s. 1).
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2008 finansal krizinin oncesinde borsalardaki hareketlilik, tilke
ekonomisinin giicli, istihdam rakamlari ve Kkurumsal kazang¢ gibi ekonomi
haberlerindeki somut verilerden kaynaklanmistir. Ancak giiniimiizde, odak noktasini
politikacilarin olusturdugu ekonomi haberleri ve politika yapicilarin biitgeler,
kurtarma paketleri ve reformlar fizerine verdikleri ifadelerin de finansal
piyasalardaki volatiliteyi etkiledigi gozlemlenmektir. S6z konusu bu etkinin neden
ortaya ¢iktig1 iizerine bir fikir birligi saglanamamasi ve belirsizligin tekrardan 6n
plana ¢iktig1 bu siirecte, iktisadi gevrelerde belirsizligin 6l¢iilmesine yogun bir ilgi
ortaya ¢ikmugtir.

Ote yandan Mart 2020 itibariyle kiiresel pandemi olarak ilan edilen Covid-
19 viriisiiniin sosyal ve kiiltiirel hayatin yaninda kiiresel ticareti de olumsuz yonde
etkiledigi goriilmiistiir. Ozellikle turizm, emtia, iiretim, ulasim ve tasimacilik
sektdrleri bu viriis dolayistyla olumsuz etkilenmeye baslamistir. Bu dogrultuda G7
ve BRIC iilkelerinin bir¢ogunun 2020 yili biiylime rakamlar: ile birlikte birgok
iktisadi gostergesi bu gelismelerden olumsuz olarak etkilenmistir. Ornegin bu
donemde General Motors, Nissan, Renault ve Peugeot’nun sahibi PSA Group,
Honda ve Toyota Cin’deki tiretimlerini durdurma karar1 almistir. Cin’den mal ithal
eden ya da mallarii Cin’de imal ettiren birgok {ilke bu faaliyetlerine durdurma karari
almistir. Tiim bu yasananlar dogrultusunda kiiresel hisse senedi piyasalar1 ve doviz
kurlarmm da bu gelismelerden nasibini almasi kaginilmaz olmustur (Zeren ve
Hizarci, 2020, s. 79). Bir¢ok iilke borsasi ve iilkelerin doviz kurlari, pandemi
doneminin baglarinda olumsuz yonlii hareket gosterdikten sonra 2021 itibariyle
toparlanma siirecine girmistir. 2022 yil itibariyle pandeminin kiiresel baglamdaki
olumsuz etkileri halen siliregelmektedir.

2008 kiiresel krizi sonrasinda dnem kazanan belirsizligin 6l¢iilmesi {izerine
farkli yaklagimlar ortaya konulmustur. Bu yaklasimlar arasinda Baker vd’nin (2011)
ekonomik politika belirsizligi (EPU) endeksi haber temelli yaklagimiyla bir ilki
temsil etmektedir. Baker vd. (2011) tarafindan ABD igin gelistirilen EPU endeksi ii¢
bilegen temel alinarak olusturulmustur. Bu bilesenler, ekonomi ve belirsizlikle ilgili
terim kombinasyonlarmin haberlerdeki siklik derecesi; siiresi dolacak olan vergi
diizenlemeleri sayisi ve enflasyon ile federal hiikiimet harcamalari tahmini
anlasmazliklarindan olusmaktadir. Google Haberler servisinin veri kaynagi olarak
kullanildig ¢aligmada, 1985 yilina kadar geriye doniik hesaplamalar yapilmustir.

Baker vd. (2011)’de yaptiklar1 calismada, sadece ekonomik politika
belirsizligini dlgmek i¢in hazirlandiklar1 EPU endeksini ilerleyen yillarda farkli
sekillerde genisletmislerdir. Baker vd. (2011) ¢alismalarinda ABD igin olusturulan
endeks, 2013 yilindaki c¢aligmalarinda en biiyiik 5 Avrupa ekonomisi (Almanya,
Ispanya, Italya, Fransa ve Ingiltere) icin; 2016 yilindaki ¢alismalarinda Hindistan,
Kanada, Giiney Kore, Japonya, Cin ve Rusya icin diizenlenmistir. Bu c¢alismalara
dayanarak Davis (2016) c¢alismasinda Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi
Endeksi’ni (GEPU) olusturmustur. Bu endeks, 21 ilkenin (Avustralya, Brezilya,
Kanada, Sili, Cin, Kolombiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hindistan, Irlanda,
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Italya, Japonya, Meksika, Hollanda, Rusya, Giiney Kore, Ispanya, Isvec, Birlesik
Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri) GSYH agirlikli ulusal EPU endekslerinin
ortalamasidir.

GEPU endeksi segilen 21 iilkenin EPU endekslerinden olusturuldugu igin,
satin alma giicli paritesine gore diizeltilmis bazda, kiiresel tiretimin yaklagik %71'ini
ve piyasa doviz kurlarinin ortalama %80'ini olusturmaktadir. Boylelikle gerek se¢ili
gelismis ve gelismekte olan iilkeler bazinda hesaplanan ekonomik politik belirsizlik
(EPU) endeksleri, gerekse ortalama yontemi ile hazirlanan kiiresel ekonomik politik
belirsizlik endeksinin (GEPU) finansal piyasalari agiklamaya yonelik etkisi dnem
kazanmustir.

Bu calismada kiiresel ekonomik politika belirsizligi ve iilkelerin her biri igin
hesaplanan ekonomik politika belirsizligi endeksi ile G-7, BRIC iilkelerinin borsa
getirileri arasindaki iligki incelenecektir. Caligmanin &rneklem {ilke grubu
olusturulurken EPU endeksi hesaplanan tilkelerin ayn1 zamanda G7 iilkeleri ve BRIC
iilkelerinin bircogunu kapsadigi goriilmiistiir. Bu nedenle bu iilke gruplarinin
secilmesinde s6z konusu durum etkili olmustur. Dahasi literatiirde de bu iilke
gruplarinin hem gelismis hem gelismekte olan iilkeleri temsilen kullaniliyor olmasi
da ayrica bir motivasyon kaynagi olusturmaktadir. Bu kapsamda girisi boliimiinii
takiben hazirlanan literatiir dizini kisminda, bu konu ile ilgili yapilan diger
caligmalar arastirilarak Ozet tablo seklinde sunulacaktir. Daha sonra metodoloji
boliimiinde ¢alismada kullanilan degiskenler, degiskenlerin elde edildigi kaynaklar
ve kullanilan ekonometrik yontem anlatilacaktir. Analizler neticesinde elde edilen
sonuglar ampirik bulgular boliimiinde paylasilacaktir. Calismanin sonug boliimiinde
ise calismadan elde edilen bulgular ve literatiir kisminda sunulan g¢aligmalarla
karsilastirmali olarak yorumlanacaktir. Son olarak bu c¢alismanin gerek yatirimei
gerekse politika yapicilar agisindan degerlendirilerek literatiire katkisindan
bahsedilecektir. Bu konu ile yapilacak baska ¢alismalara kisaca oneriler sunularak
calisma sonlandirilacaktir.

I. YAZIN TARAMASI

Caligmanin bu asamasinda ekonomik politik belirsizligin borsalar {izerinde
gerceklestirdigi muhtemel etkilerin arastirildigi eserler incelenmis olup, bu alanda
ulagilan yerli ve yabanci kaynaklara ait literatiir &zetleri tablo halinde sunulmustur.
Bu alanda ilgili akademik literatiirde bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Yapilan ¢aligmalara
bakildiginda ekonomik politik belirsizligin gelismis ve gelismekte olan birgok {ilke
borsalar1 ile iliskisi farkli ekonometrik modeller ile test edilerek analizler
gerceklestirilmistir.  Literatiirde  tespit edilen c¢alismalar incelendiginde
gerceklestirilen ilk eserin Brogaard ve Detzel’e (2012) ait oldugu tespit edilmistir.
Calismalarin geneline bakildiginda hem GEPU endeksinin hem EPU endeksinin
secili {ilke borsalar1 {izerinde etkili oldugu ydniinde sonuglara ulasilmistir. Bu
calisma kullanilan ekonometirk model ve iilke grubu goz 6niine alinarak yapilan bir
yaklagimla; Brogaard ve Detzel (2012), Chang vd. (2015), Christou vd. (2017), Guo
vd. (2018) ve Gemici (2020) ¢alismalarinin sonuglart Ekonomik Politika Belirsizligi
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endeksinin secili gelismis-gelismekte olan iilke borsa getirileri lizerinde negatif
yonde etkili oldugu sonucuna ulagsmislardir. Diger bir taraftan ¢ok az ¢alismada EPU
ve Borsa endeksleri arasinda kismen etkilesim oldugu yoniinde sonuglara ulasan
caligmalar Wu vd. (2016) ve Aziz vd. (2020) tarafindan yapilmistir. Bununla birlikte
gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda karsilagtirmali olarak degerlendirildigi
Dong ve Yoon (2019) calismasinda gelismekte olan tilkelerde belirsizligin gelismis
iilkelere gore borsa iizerindeki negatif etkinin daha baskin oldugu ifade edilmistir.
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Tablo 1: Literatiir incelemesi

Yazar(lar) Ulke(ler) Veri Seti Degiskenler Yontem Bulgular
Brogaard 21 gelismis ve gelismekte Ocak 1990 EPU ve borsa ARDL Ekonomik politik Belirsizlikteki artig Borsalar1 negatif
Detzel (2012) olan tilkeler Mart 2012 yonde etkilemektedir.
Antonakakis vd. ABD Ocak 1985 EPU, VIX, SP500 DCC- Hisse senedi piyasasinin oynakligindaki artis ve politika
(2013) Ocak 2013 GARCH belirsizligi, hisse senedi getirilerini azaltirken politika
belirsizligini artirmaktadir
Akkog ve Ozkan  Tiirkiye Ekim 2004 BIST e ulasan haberler VAR Tiirkiye’deki yatirimcilarin beklenmeyen bilgilere karsi
(2013) Eylil 2011 menkul kiymet fiyatlarini temel degerlerinin altinda
belirledigi goriilmiistiir
Arouri vd. Korfez Isbirligi Konseyi Mayis 2005 EPU, GCC borsalar1 ve Panel EPU’daki artigin karlihgi onemli Sl¢iide azalttigi ve
(2014) (GCC) Ocak 2014 kontrol degiskenleri  regresyon belirsizligin, GCC borsa getirileri iizerindeki etkisinin
(petrol ve dolar) kalici oldugu gézlemlenmistir.
Chang vd. 7 OECD iilkesi (Kanada, Ocak 2001 EPU ve borsa Boostrap EPU’nun 7 iilkeden sadece ikisinin (italya ve Ispanya)
(2015) Fransa, Almanya, italya, Nisan 2013 panel borsalarinda etkili oldugu ve borsadan EPU’ya
Ispanya, Ingiltere ve nedensellik  nedenselligin diger iki iilkede (ingiltere ve ABD) 6nemli
ABD) oldugu gozlemlenmistir.
Li vd. (2016) Cin ve Hindistan Subat1995 EPU ve borsa Boostrap Hindistan'da, EPU ile hisse senedi getirileri arasinda iki
Subat 2013 nedensellik  yo6nlii nedensel iligkiler oldugu ve EPU’nun borsalar ile

zay1f baglantili oldugu gézlemlenmistir.
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Wu vd. (2016) Kanada, Cin, Fransa, Ocak 2003 EPU ve borsa Boostrap EPU’nun 9 iilkeden sadece Birlesik Krallik borsalarinda
Almanya, Hindistan, Aralik 2014 panel etkili oldugu, diger iilke borsalarinda etkili olmadig
Italya, Ispanya, Ingiltere nedensellik  gozlemlenmistir.
ve ABD
Christou vd. Avustralya, Kanada, Cin, Ocak 1998 EPU ve borsa Panel VAR Son on yilda, borsa getirilerinin artan politika belirsizlik
(2017) Japonya, Kore ve ABD Subat 2014 seviyelerinden olumsuz etkilendigi gézlemlenmistir.
Yu vd. (2018) Cin 02.01.2001- GEPU ve Sangay Bilesik GARCH- GEPU'nun Cin menkul kiymetler borsasi iizerinde
31.03.2016 endeksi MIDAS olumlu ve oOnemli bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenmistir.
Korkmaz ve Tirkiye Ocak 1997 GEPU ve BIST getiri GARCH GEPU’nun BIST Elektrik, Kimya, Petrol, Plastik Getiri
Giingor (2018) Nisan 2018 endeksleri (Elektrik, Endeksleri ile BIST Metal Ana Getiri Endeksi
Petrol, Plastik, Metal Ana tizerindeki etkisinin istatistiksel agidan anlamli ve
ve Sinai) pozitif oldugu goézlemlenmistir.
Guo vd. (2018)  G7 ve BRIC Ulkeleri Farklt EPU- Borsalar Kantil Fransa ve Ingiltere disginda ekonomi politikasi
baslangiclar- regresyon belirsizliginin borsa getirilerini azaltti§i yoniinde
Agustos modeli bulgulara ulagmiglardir.
2015
Hoque ve Zaidi Malezya Eylil 2003 GEPU ve Malezya Markov GEPU endeksinin, teknoloji hari¢ tim sektorel hisse
(2019) Mart 2017 borsasindaki 10 sektorel rejim senedi getirilerinde etkili oldugu gézlemlenmistir.
endeks degisim
modeli
Ersan vd. (2019) 600 adet seyahat ve 1997-2016 GEPU, Avrupa EPU ve Regresyon EPU ve GEPU’nun 600 sirketi igeren seyahat ve eglence

eglence sektorii firmasi

STOXX T&L endeksi

sektorii endeksi ilizerinde negatif ve anlamli bir etkisi
oldugu gozlemlenmistir.
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Dong ve Yoon Cin, Kore, Tayvan, Hong Ocak 1995 GEPU ve MSCI Asya DMA GEPU’nun Asya borsalarindaki volatiliteyi tahmin
(2019) Kong, Singapur, Haz. 2017 tilke endeksleri yaklagimi etmekte bagarili oldugu Asya borsalarinin kiiresel
Hindistan, Malezya ve piyasalardan  giderek daha fazla etkilendigini
Tayland gbzlemlenmistir.
Gemici (2020) G7 tlkeleri 1997-2019 EPU ve borsa Panel EPU’nun G7 iilke borsa endekslerini uzun vadede
nedensellik  olumsuz etkiledigi ve EPU ile G7 iilke borsalari arasinda
¢ift yonlii nedensellik oldugu gézlemlenmistir.
Aziz vd. (2020)  Endonezya, Malezya, Aralik 2010 GEPU ve Endonezya EGARCH GEPU’nun 6nemli bir yayilmaya sahip oldugu ancak,
Tiirkiye Eylil 2019 Islami Endeksi, Hicara yalnizca Tirkiye’nin borsa getirilerindeki volatilitede
Seriatt Endeks ve Dow etkili oldugu gézlemlenmistir.
Jones Islami pazar1
Giirsoy ve Kilig Tirkiye Mart 2010 GEPU, CDS, DCC GEPU endeksi ile CDS primi, BIST bankacilik endeksi
(2021) Ekim 2020 BISTBANKA GARCH arasinda iki yonli gicli  volatilite etkilesimi

gerceklestigi bulgusuna ulasiimistir.
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II. METODOLOJI
A. CALISMANIN AMACI VE VERI SETI

Bu ¢alismada G7 ve BRIC iilkelerine ait aylik bazda hesaplanan borsa
verileri ile ekonomik politik belirsizlik endeksleri (EPU) arasindaki iliski
incelenmesi amacglanmistir. Bu dogrultuda oncelikli olarak her bir ilke i¢in
hazirlanan EPU endeksine ait aylik frekansli veriler ve borsa verileri kullanilarak
yatay kesit bagimlilig1 testi yapilmis, daha sonra homojenlik/heterojenlik testleri
kullanilarak en uygun nedensellik testinin segilmesine ¢abalanmigtir. Bu analizler
i¢cin her bir {ilke borsasinin es zamanli olarak Ocak 2015 - Kasim 2020 dénemine
iliskin 190 gozlem kullanilarak G7 ve BRIC iilkeleri borsa verileri ve tilkelerin kendi
EPU endeksleri kullanilmistir. Calismada kullanilan borsa verileri investing.com
yatirim portalindan, EPU endeksi verileri ise policyuncertainty.com isimli web
sitesinden elde edilmistir.

B. EKONOMETRIK YONTEM

Ekonometrik analizler yapilirken kullanilan zaman serisi yontemleri bireysel
bazda firmalar/iilkeler i¢in esbiitinlesme ve nedensellik sonuglart sunarken, panel
veri analizleri kullanilarak bu durumun ¢ok daha gelistirilmesi saglanmistir. Panel
veri analizleri vasitasiyla bir firma toplulugu, bir sektor ya da iilkeler birligi hakkinda
genel bir yargiya varma imkani saglanmaktadir. Panel veri analizlerinde uygun
esbiitiinlesme/nedensellik testinin se¢imi igin yatay kesit bagimliligi, homojenlik ve
bunlara uygun birim kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir.

Bu ¢alismada kullanilan Konya panel nedensellik testi goriiniirde iliskisiz
regresyon tahmincilerine dayali bir modele sahiptir. Konya (2006) panel nedensellik
testi, ilk goriiniiste iligkisiz regresyon tahminine ve tilkelerin boostrap kritik
degerleri ile sinanmakta olan Wald testine dayanan bir yaklagimdir. Buna bagh
olarak c¢aligmada bulunan degiskenlerin duragan olma sarti aranmamakta,
degiskenler diizey degerlerinde analizler yapilmaktadir. Ayrica bu testte panelin
homojen oldugunu kabul etmemekle ve her bir panel iiyesi igin ayri1 ayri Granger
nedensellik testi yapmaya imkan tanimaktadir. Bunula birlikte, bu yaklagimda
esbiitiinlesme Yya da birim kok testi gibi bir 6n teste gerek duyulmamaktadir. Ciinki
her bir iilke i¢in ayr1 bootstrap kritik degerine ulasilabilir ve bu yontemlerle, hangi
panel iyelerinde tek yonlii Granger nedensellik hangisinde ¢ift yonli Granger
nedensellik oldugu goriilmektedir. Biitiin bu nedenlerle Konya (2006) panel
nedensellik testinin kullanilmasi Dumitrescu & Hurlin (2012) ve Emirmahmutoglu
& Kose (2011) tarafindan gelistirilen diger panel nedensellik testlerine kiyasla daha
avantajli bulunmaktadir.

Bootstrap panel nedensellik yaklasiminda oOncelikle, asagida gosterilen
denklemler kullanilarak tahminleme yapilmaktadir (Konya, 2006, s. 981):

_ mly mlx
Vit =11+ 2= BruiYie—1 t 2i=1 YieXie—1 11t (1)
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Yot =Q12 + Zﬁlfﬁ B121Y2t-1 T Z?Efl Y12,t%X2t-1 t €12t 2
Yne =iyt 221113’1 PiniYnt-1t Zﬁllxl YintXnt-1 T ELne (3)
ve

X1t =01+ Zﬁllyl B211Y1e-1 + Zﬁlfl Y21,1%X1,6-1 T €21t (4)
Xot = Oz + Zﬁayl B221Y2-1 + Zﬁaxl Y2,2,1%2,t-1 T €22 ()
Xyt = Qyn t+ Z;leyl BaniYnt-1 + Zﬁlfl YaniXnt-1 T €2t (6)

Burada | sembolii gecikme sayisini, y ve x harfleri ise sirasiyla EPU ve borsa
degiskenlerini temsil etmektedir. Modelin sifir hipotezi paneller arasinda nedensellik
olmadigini, alternatif hipotez ise paneller arasinda nedenselligin bulundugunu ifade
etmektedir.

I1l. AMPIiRiK BULGULAR

Paneller arasinda nedensellik iliskisini belirlemeden Once yapilacak 6n
testler, yatay kesit bagimliligi ve homojenlik durumlarinin belirlenmesidir. Bu
dogrultuda hem Breush ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen geleneksel yatay kesit
bagimliligi testi sonuglarina gére hem de Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen diizeltilmis yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglarina gére hem
EPU hem de borsa panellerinde yatay kesit bagimliliginin varligi tespit edilmistir.
Ote yandan Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilmis olan Delta testin
sonuglarina gore ise her iki panelinde heterojen bir yapida oldugu anlasilmaktadir.
S6z konusu her iki sonug da Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenlik Test Sonuglari

CDLM CDLMagj A Aggj
319,963 19,902 e 5,562

EPU (0’00)*** (0700)*** 51517 (0700) (0700)***
468,042 65,523 e 14,27

BORSA (0,00 0,00y 12,21 (0,00) 0,00y

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
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Tablo 3: EPU'dan Borsaya Bootstrap Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Wald Bootstrap Kritik Degerler
EPU —» BORSA istatistigi anézrvnh!lk %1 %5 %10
geri
Almanya 4,544** 0,02 4,717 2,767 2,322
Ingiltere 5,416* 0,09 7,872 6,233 5,152
Amerika 2,694* 0,09 2,392 1,745 1,280
Fransa 0,036 0,99 11,037 8,418 7,082
Italya 0,158 0,99 14,039 11,556 10,495
Japonya 0,191 0,99 8,299 6,994 6,179
Kanada 0,034 0,73 1,533 1,107 0,829
Brezilya 2,831 *** 0,01 2,707 1,856 1,484
Rusya 6,851 0,67 16,820 15,590 13,771
Hindistan 0,064 0,69 1,527 1,186 1,027
Cin 0,514 0,87 4,560 3,932 3,056
Panel Fisher 33,532* Anlamhihik 0,055

Not: *** ** ve * girasiyla %1, %5 ve %10°da anlamliligi temsil etmektedir.

Tablo 3'te yer alan bootstrap panel nedensellik testi sonuglarina bakildiginda
Brezilya icin %99 giivenilirlikle, Almanya iginse %95 giivenilirlikle EPU’dan
borsaya dogru bir nedenselligin oldugu anlasilmaktadir. Bunun disinda Ingiltere ve
Amerika i¢in hesaplanan wald istatistikleri yalnizca %90 giivenilirlikle anlamli olup,
bu iilkeler i¢in EPU endeksinden borsalar iizerinde kismen daha zayif bir nedensellik
oldugu gozlemlenmistir. Bu tilkeler disinda diger iilkeler igin hesaplanan EPU
endeksinden borsalara dogru herhangi bir nedensellik iligkisi olmadigi yoniinde
bulgulara erisilmistir.

Borsalardan EPU endeksine dogru bir nedensellik iligskisinin gergeklesip
gerceklesmediginin sunuldugu Tablo 4’e bakildiginda bootstrap panel nedensellik
testi sonuglart Almanya disinda diger iilke borsalarindan EPU endeksine dogru
herhangi bir nedensellik iliskisinin ger¢eklesmedigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 4: Borsalardan EPU ya Bootstrap Panel Nedensellik Testi Sonuglart

Wald Bootstrap Kritik Degerler
BORSA — EPU istatistigi anlamhhk .

degeri %1 %5 %10

Almanya 4,169** 0,04 4,287 2,652 1,913
Ingiltere 1,247 0,21 7,137 6,023 1,904
Amerika 6,489 0,25 11,523 9,587 8,202
Fransa 0,252 0,65 6,900 4,587 3,363
Italya 20,366 0,11 30,236 22,662 21,074
Japonya 3,150 0,90 22,446 18,635 14,547
Kanada 10,837 0,16 13,853 12,523 11,674
Brezilya 1,642 0,71 10,753 8,080 7,691
Rusya 0,172 0,59 5,168 2,963 2,250
Hindistan 1,750 0,73 11,478 8,580 7,694
Cin 1,695 0,30 3,221 2,774 2,344

Panel Fisher 26,261 Anlamhlk 0,241

Not: ** simgesi %5 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

SONUC VE TARTISMA

Finansal piyasalarda yatirim yapan ve firsat kollayan birgok kisi ve kurumun
karar siiregleri tizerinde stiphesiz birgok i¢sel ve digsal faktor etkili olmaktadir. Bu
durum bazen kiiresel piyasalarda yasanan olumsuz bir haberin ya da bir piyasanin
kendi i¢ meselesi gibi algilanir ve bu durum yatirimcilar1 daha temkinli karar verme
zorunluluguna itmektedir. Ozellikle finansal varliklarin en hizli almip satildig
yerlerden olan borsalarda ise bu durum ¢ok daha hassastir. Bu nedenle yatirimeilarin
kararlar1 tizerinde etkili olacagi varsayilan bir¢ok etmene kisaca risk getiri algist
denilse yanlig olmayacaktir. Yatirim kararlari iizerinde etkileyici olarak risk algisinin
bir yam da hig stiphesiz gelecek ile ilgili olumlu-olumsuz bekleyisler ile ilgilidir.
Gelecek ile ilgili olumlu veya olumsuz bir durumun yaninda ise bir de belirsizlik
durumu vardir. Belirsizlik durumunda yatirimeilarin daha temkinli hareket ettigi
gbzlemlenmektedir.

Bu ¢alismada EPU endeksi ile borsa arasindaki iligkinin arastirilmasi amaci
ile gelismis ve gelismekte olan iilkeler lizerinde ampirik bir uygulama calismasi
yapilmigtir. G7 ve BRIC iilkeleri 6rneklemi iizerine yapilan bu eserde Ocak 2015 -
Kasim 2020 dénemleri arasinda panel nedensellik testi uygulanmistir. Konya (2006)
panel nedensellik testi sonuglarina gore paneller genelinde EPU’dan hisse senedi
piyasalarina dogru tek yonlii nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Ote yandan
bireysel bazda elde edilen sonuglar incelendiginde iilkelere gore ulasilan bulgularin
farklilik gosterdigi goziikmektedir. Almanya, Birlesik Krallik, Amerika ve Brezilya
icin EPU’dan hisse senedi piyasalarina dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Bununla birlikte yalnizca Almanya igin hisse senedi piyasalarindan EPU endeksine
dogru nedensellik gergeklestigi gozlemlenmistir. Nihai olarak s6z konusu
degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilen tek iilke Almanya
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olup, bu degiskenler arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmayan diger iilkeler ise
Fransa, Italya, Japonya, Kanada, Rusya, Hindistan ve Cin olarak siralanabilir.
Kiiresel finansal kriz ve siyasi kriz durumlarini yansittigi disiiniilen EPU
endeksinden borsaya dogru nedensellik tespit edilen Almanya, ingiltere, Amerika ve
Brezilya {ilkelerindeki hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin borsa
yatinmlarina karar verirken EPU endeksini dikkate almalart gerektigi
anlasilmaktadir. Ote yandan yalmzca Almanya icin borsadan EPU’ya dogru
nedensellik tespit edilmesi ise DAX endeksinin iilke bazindaki 6neminin arastirmada
kullanilan diger tilkelere kiyasla daha fazla oldugunu gosterebilir. Zira ¢ift yonlii
nedensellik tespit tek iilke Almanya olmustur. Bu dogrultuda Almanya igin
hesaplanan EPU ve DAX endeksleri Alman ekonomisi igerisinde énemli bir yere
sahiptir ve bu sebeple endekslerdeki olasi degisimler politika yapicilarin
makroekonomik kararlarinda 6nemli bir etkiye sahiptir.

Caligmadan elde edilen sonuglarin kismen literatiir ile uyumlu oldugu
goriilmiistiir. Ornegin Wu vd. (2016) calismasinda G7 iilkelerinden Birlesik Krallik
icin, Gemici (2020) ise diger G7 iilkelerinde de EPU dan borsalar iizerine bir
etkilesim oldugu tespit etmislerdir. Ayrica Chang vd. (2015) calismasinda bu
iilkelerden sadece italya ve Ispanya icin EPU ve Borsalara arasinda iliski tespit
edilmistir. Fakat Dong ve Yoon (2019) ¢alismasi ile kismen ¢elismekte oldugu
saptanmistir. Burada Cin borsasi ile EPU arasinda bir iligki tespit edilirken bizim
calismamizda daha ¢ok gelismis iilke borsalar1 arasinda bir ilisi gdzlemlenmistir.
Yine aymi sekilde Li vd. (2016) calismasinda Hindistan iginde bir nedensellik
goriiliirken, bu sonuglarin bizim ¢alismamizla ayn1 yonde olmadigi goriilmiistiir.
Buradan anlasilacagi iizere sonuglar gerek secili lilke gruba gerekse de tahminleme
yapilan donemlere gore degisim gostermektedir. Bu calismada ise arastirmanin
yapildig1 donem olan Kasim 2020 dénemi kadar 5 yillik siire¢ dikkate alindiginda
bu tilkeler arasinda Almanya’nin EPU endeksi ile borsasi arasinda iki yonlii bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Diger bir yandan gelismis ve gelismekte olan lilkeler
ayrimindan bakildiginda, gelismis iilke borsalari ve EPU endeksleri arasindaki
negatif iliskinin, gelismekte olan iilkelere gore daha baskin oldugu yoniinde
bulgulara erigilmistir. Bu yonii ile literatiire katki yapacagi umulmaktadir.

Caligmanin geneli itibari ile ekonomik politik belirsizliklerin iilke borsalari
iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica G7 ve BRIC iilkeleri nezdinse
ise Almanya’nin hem EPU endeksinden Borsasina hem de borsadan EPU endeksine
dogru bir nedensellik oldugu goriilmiis olup, bu yonii ile elde edilen sonuglarin
literatiire katki yapacagi umulmaktadir. Bu konu ile ilgi gelecek ¢alismalar i¢in, EPU
endeksi disindaki risk ve belirsizlik endekslerinin de yer aldigi modellerin
kurulmasi, konunun daha detayli sonuglarma ulagilmasinda etkili olacagi
diistintilmektedir.
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