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THE IMPACT OF GLOBAL ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY ON
FINANCIAL MARKETS (EXAMPLE OF NEWLY INDUSTRIALIZED
COUNTRIES)

Giilden KADOOGLU AYDIN"
Turgay MUNYAS™

Oz

Ekonomi politikast belirsizligi ve politik riskin bir¢ok makroekonomik degisken tzerinde etkileri
soz konusudur. Bu degiskenlerden biri dogrudan yabanci yatirimlardir. Yabanci yatirimeilar, politika
belirsizliginin yiiksek oldugu ekonomilere yatirim yapmaktan kaginarak, yatirimlarini siyasi istikrarin
oldugu ve ekonomide belirsizligin olmadigi ekonomilere yonlendirmek isterler. Bu ¢alisma, ekonomi
politikasi belirsizliginin finansal piyasalar tizerindeki etkisini derinlemesine incelemis ve kompleks iligkileri
aydinlatmistir. Bulgular, ekonomi politikas belirsizliginin borsa endeksi, tahvil faiz oranlari, politika faiz
oranlari ve doviz kurlar1 arasinda uzun vadede esbiitiinlesme iliskilerinin mevcudiyetine isaret etmektedir.
Ekonomi politikast belirsizligindeki artislar, borsa endeksi ve faiz oranlarini diisiiren bir etkiye sahipken;
doviz kurlarini da artiran bir etkiye sahiptir. Ekonomi politikas: belirsizliginin tiim bu finansal gostergeler
arasindan en ¢ok politika faiz oranlar1 tizerinde olumsuz yonde etkili oldugu da arastirmanin bir diger
bulgusudur. Ayrica, ¢alismada ekonomi politikas: belirsizligi ile diger finansal gostergeler arasindaki
nedensel iliskilerle de analiz yapilmistir. Bu baglamda, ekonomi politikas belirsizligi ve borsa endeksi ile
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tilkelerin déviz kurlar: arasinda karsilikli nedensel iliskilerin gézlendigi saptanmuistir; ekonomi politikas:
belirsizligi ile politika faizi ve tahvil faizi arasinda tek yonli bir nedensel iliski oldugu kaydedilmistir. Bu
sonuglar, finansal modellemelerin daha hassas bir sekilde yapilandirilmasina katki saglamakta ve ekonomi
politikasi belirsizliginin finansal piyasalar tizerindeki etkilerinin daha ayrintili bir sekilde anlagilmasina
yardimct olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Ekonomi politikasi belirsizligi, Politik Risk, Yatirimci Davraniglari.

Jel Siniflandirmast: G12, G15, G18

Abstract

Economic policy uncertainty and political risk have effects on many macroeconomic variables. One of
these variables is foreign direct investments. Foreign investors avoid investing in economies where policy
uncertainty is high and want to direct their investments to economies where there is political stability
and there is no uncertainty in the economy. This study examined in depth the impact of economic policy
uncertainty on financial markets and illuminated complex relationships. The findings indicate the existence
of long-term cointegration relationships between economic policy uncertainty, stock market index, bond
interest rates, policy interest rates and exchange rates. While increases in economic policy uncertainty have
a decreasing effect on stock market index and interest rates; It also has the effect of increasing exchange
rates. Another finding of the research is that economic policy uncertainty has the most negative impact
on policy interest rates among all these financial indicators. In addition, the study also analyzed the causal
relationships between economic policy uncertainty and other financial indicators. In this context, it has
been determined that mutual causal relationships are observed between economic policy uncertainty and
stock market index and exchange rates of countries; It has been noted that there is a unidirectional causal
relationship between economic policy uncertainty and policy interest and bond interest. These results
contribute to a more precise structuring of financial modeling and help to understand in more detail the
effects of economic policy uncertainty on financial markets.

Keywords: Global Economic Policy Uncertainty, Political Risk, Investor Behavior.

JEL Classification: G12, G15, G18

1. Giris

21. ylizyilin en tartismali konularindan biri haline gelen kiiresellesme olgusu, 18. ylizyilin sonunda
Ingilterede sanayide uygulanan buhar makinesi ile baglamistir. Bu siireg, birinci kiiresellesme evresi
ve ikinci kiiresellesme evresi olarak iki asamaya ayrilmistir. Birinci kiiresellesme evresi, 1870 ile 1914
tarihleri arasindaki donemi kapsamaktadir. Bu dénemde, buhar makinesinin ulagim sektdriindeki
gelismeleri, ticaret ve finans sektoriinde ulus devlet sinirlarinin ortadan kalkmasina neden olmustur.
Ikinci kiiresellesme evresi ise 1970’lerden giiniimiize kadar olan ddnemi icermektedir. Ikinci
kiiresellesme evresi, birinci kiiresellesme evresinde baslayan teknolojik gelismelerin hiz kazanmasiyla
birlikte biitiin diinyada finansal liberalizasyon egilimini hizlandirmistir (Kaya ve Aydemir, 2011).

18. yiizyilin sonunda Ingiltere>de buhar makinesinin icadi ile baslayan kiiresellesme siireci, Mart 2000
yilinda yaganan Dot-com Krizi, 2008 kiiresel ekonomik kriz, 2019 yilinda Cin ile Amerika Birlesik
Devletleri arasinda baglayan Ticaret Savaslari ve Kasim 2019 tarihinde ortaya ¢ikan COVID-19
pandemisi, biitiin ekonomileri uluslararas: piyasalarda ortaya cikabilecek risklere karsi savunmasiz
bir hale getirmistir (Gékpinar, 2022). Diinyanin herhangi bir ekonomisinde ortaya ¢ikan risk, diger
biitiin ekonomileri etkileme alani ve giiciine sahip olmustur. Ikinci kiiresellesme evresinin son
doéneminde meydana gelen ve yukarida bahsi gecen Mart 2000 yilinda yasanan Dot-com Krizi, 2008
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kiiresel ekonomik kriz, 2019 yilinda Cin ile Amerika Birlesik Devletleri arasinda baslayan Ticaret
Savaglar1 ve pandemi kiiresel ekonomide belirsizliklerin artmasina neden olmustur.

Gelismislik diizeylerine gore tilkeleri; gelismis tilkeler, gelismekte olan iilkeler ve yeni sanayilesen
tilkeler olarak ii¢ gruba ayirmak miimkiindiir. Gelismekte olan iilkelere gore yeni sanayilesmis tilkeler
daha az ekonomik bilyiime ve kalkinma diizeyine sahiptirler. Bu sebeple yeni sanayilesmis iilkeler;
goreceli bir ekonomik kalkinma seviyesine sahip, aktif imalat sanayi yapisina sahip uluslararasi finans
ve yatirim sistemleriyle iligkisi olan kii¢iik tilke gruplari olarak tanimlanmaktadir (Sahin ve Durmus,
2020). Gelismekte olan iilke gruplarindan sonra kiiresel ekonomide yer edinen yeni sanayilesmis
tlkeler (Brezilya, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Hindistan, Malezya, Meksika, Tayland,
Tiirkiye ve Sangay) arastirma kapsaminda incelenmigstir. Mikro ve makro ekonomik bir¢ok faktoriin
bozucu sonuglarina neden olan kiiresel ekonomide ortaya ¢ikan belirsizliklerin yeni sanayilesmis
tilkeler agisindan degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir.

Kiiresel ekonomide ortaya ¢ikan mikro ve makro ekonomik faktorlerdeki bozulma siiregleri, ekonomi
politika yapicilarinin politika gelistirmesini hem zorunlu kilmakta hem de zorlagtirmaktadir. Bu
durum ayni zamanda kiiresel ekonomide belirsizliklerin artmasimna neden olmaktadir. Kiiresel
diizeyde ortaya ¢ikan bu belirsizliklerin yatirimci davranislar: izerindeki etkisi ve bu etkinin derecesi,
piyasa aragtirmacilar1 ve konunun uzmanlar: tarafindan sorgulanma geregini ortaya ¢ikarmistir. Bu
cercevede, caligmada kiiresel ekonomi politikasi belirsizliklerinin finansal piyasalar tizerindeki etkisi
yeni sanayilesmis iilkeler 6rnegi iizerinden incelenmistir. Incelemenin konusunu olusturan finansal
piyasa gostergeleri; kiiresel ekonomi politikast belirsizlik endeksi, borsa endeksleri, politika faiz
oranlar, 5 yillik tahvil faizleri ve d6viz kurlaridir. Caligma, ekonomi politikasi belirsizliginin finansal
piyasalar {izerindeki etkilerinin daha ayrintili bir sekilde anlagilmas: konusunda ve literatiirde yeni
sanayilesmis iilkeler baglaminda eksikligi hissedilen bir boslugu doldurmaktadir.

2. Literatiir

Son zamanlarda, ekonomi politikasi belirsizligi ve makroekonomik faktorlerle ilgili literatiir
calismalarinin arttigi gozlemlenmektedir. Ozellikle ekonomi politikast belirsizligi endeksi ile
ekonomik biiylime ve borsa endeksi iliskisini inceleyen ¢alismalarin ¢ogunun uluslararas: galigmalar
oldugu gozlemlenmektedir. Borsa endeksini kullanirken yatirimer davraniglarini incelemeyi
amaglayan ¢alismalar da mevcuttur. Ancak bu ¢alismalar inceledigi iilkeler bakimindan farklilik
gostermektedir. Yeni sanayilesmis tlkelerdeki yatirimci davraniglarini inceleyen bir ¢aligmaya
rastlanmadigindan dolay1 ¢alismanin literatiire katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Son zamanlarda
yapilan ¢aligmalar 2019 yilinda diinya genelinde yaganan pandemi doneminde s6z konusu olan farkli
ekonomik kosullar altinda ekonomi politikas: belirsizligini inceleyen ¢aligmalar olarak kargimiza
¢tkmaktadir. Azazi (2019) AB iilkelerinin ekonomi politikast belirsizligi, siyasi risk ve yabanci
yatirnmer davraniglarini inceledigi caligmasinda, es biitiinlesme testi uygulayarak es bitiinlesme
katsayilarini tahmin etmeye caligmistir. Siyasi istikrar i¢in pozitif katsayilar1 Almanya, Fransa,
Ingiltere ve Ispanya gésterirken, ekonomi politikasi belirsizligi igin anlamli ve negatif katsayilar
Fransa ve [spanya gdstermistir. Ayn1 zamanda, Ingiltere i¢in ekonomik ézgiirliik degiskeni dogrudan
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yabanc yatirimcilar tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu bulgusuna
da ulagsmistir. Ekonomi politikas: belirsizliginin borsalar tizerindeki etkisini inceleyen Cihangir
ve Kogoglu (2022), ozellikle petrol ihracatgisi olan segili tilkelerdeki ekonomik politik belirsizligi,
borsa ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Ekonomi politikas1 belirsizliginin ve petrol
fiyatlarinin borsa {izerinde etkisi oldugu bulgularina ulagan Cihangir ve Kogoglu (2022), ¢alismada
farkli ekonomik kosullar cercevesinde degiskenler arasindaki iliskiyi incelerken ¢aligmanin yapildig:
donemi kapsayan pandeminin (COVID-19) degiskenler ile iliskileri tizerinde etkisi oldugu ve petrol
ihracatgisi tlkeler igin petrol fiyatlarinin borsalar tizerindeki etkisini kuvvetlendirdigi bulgularina
da ulagmustir.

Yine farkli ekonomik kogullar altinda ekonomi politikas: belirsizliginin se¢ili degiskenler {izerinde
etkisini incelemek isteyen Haq vd. (2023), pandemi doneminde ekonomi politikasi1 belirsizligi,
stirdiirtilebilir enerji, hisse senedi piyasasi oynakligi ve kripto para birimleri arasindaki iligkiyi
TVP-VAR modelini kullanarak dinamik ¢ok olgekli baglantiyr analiz etmistir. Enerji kripto para
birimlerinin farkli ekonomik kosullarin yasandig1 pandemi doneminde stirdiiriilebilir kripto para
birimlerine gore volatilite yayilma etkilerinin olusma olasiliginin yiiksek oldugunu ortaya koymustur.
Ahmed ve Sarkodie (2021) de farkli ekonomik kosullarda ekonomi politikas: belirsizliginin bu sefer
emtia fiyatlari Gizerindeki etkisini arastirmustir. Bulgular; altin, bakir, celik, dogal gaz, gtimiis, mustr,
petrol ve soya fasulyesi getirilerinin diisiik ve yitksek oynaklik rejiminin pandemi dénemindeki
soklara ve degisen ekonomik politika belirsizliklerine uyum sagladigini gostermektedir. Ancak
pandemi doénemindeki 6lim oranlarinin petrol ve dogalgazin her iki rejimde de degisikliklere
yanit vermedigi; bununla birlikte, pandemi donemindeki piyasa belirsizliklerinden dolay: emtia
fiyatlarinin diigiik oynaklik rejiminde kalma olasiliginin daha fazla oldugu goériilmektedir.

Belirsizligin arttig1 farkli ekonomik kogullar altinda ekonomi politikas: belirsizligi ile enerji
yoksullugu ve mali harcamalar arasindaki iligkiyi inceleyen Che ve Jiang (2021), pandemi déneminde
mali harcamalarin, enerji yoksullugunun azaltilmast tizerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahip oldugu
ve ekonomi politikasi belirsizligindeki artisla birlikte, mali harcamalarin enerji yoksullugu iizerinde
olumlu etkisinin devaml olarak arttirdig1 sonucuna ulagmistir. Ayni zamanda finansal harcamalarin
gelismis ekonomilere gore gelismekte olan ekonomilerde enerji yoksullugunu azaltmada 6nemli bir
rol oynadigini da tespit etmistir. Adebayo vd. (2022) ekonomi politikasi belirsizliginin, doviz kurunun
ve jeopolitik riskin Giiney Kore borsasi iizerindeki etkisini aragtirmigtir. Makro ekonomik soklarin,
Giiney Koredeki borsa genelinde farklilik gosterdigini ve bu soklarin Giiney Kore borsasinda tutarh
olmadig: bulgularina ulagmistir.

Ekonomi politikas: belirsizliginin finansal piyasalar, hisse senedi piyasalari, kurumsal davranis ve
risk yonetimi tizerindeki etkisini inceleyen Al-Thaqeb ve Algharabali (2019), analiz sonrasinda
ekonomik belirsizligin simetrik politika tepkilerini belgelemistir. Titketici harcamalari ve firmalarin
mali politikalar1 tizerinde ekonomi politikas1 belirsizliginin 6nemli etkisi oldugu vurgulanan
caligmada, sirketlerin belirsizligin fazla oldugu dénemlerde daha muhafazakar davrandiklari, bu
nedenle de istihdam ve tiretime yonelik yatirimlarinda daha yavas olduklar1 bulgularina ulagilmistir.
Attig vd. (2021) ekonomi politikast belirsizligin temettii politikasi tizerindeki etkisini inceledigi
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calismada, ekonomi politikast belirsizliginin yiiksek diizeyde temettii 6demesi ile pozitif yonlii bir
iliski icinde oldugunu belirtmistir. Ayni zamanda, tilke genelindeki hissedar korumasi, uygulama,
aciklama, uygulama ve alacakli korumasi endekslerinin kalitesinin politika belirsizliginin temettiiler
tizerindeki etki derecesini etkiledigi bulgularina ulasmistir.

Nilavongse vd. (2020) i¢ ve dis ekonomi politikasi belirsizligi soklarinin Ingiltere ekonomisi
tizerindeki etkisini aragtirmistir. Calismada, ABDde ekonomi politikas: belirsizligi endeksinde
meydana gelen soklarin ardindan yerli sanayi iretiminde diisiis oldugu, bunun aksine yurtici
ekonomideki belirsizlige yonelik rahatsizliklarin, reel doviz kuru dalgalanmalar: {izerinde etkisi
oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda Ingiliz sterlininin biyiik oranda deger kaybetmesine
Brexit referandumundan sonra yurt iginde meydana gelen ekonomi politikas: belirsizligindeki
artisin neden oldugu caligma bulgular: arasinda gosterilmistir. Ordu (2019) Tiirkiye ekonomisi
tizerinde ABD ekonomi politika belirsizligini incelemeyi amagladigi ¢aligmasinda, gazetede
gecen kelimelerin sikliklarini sayarak belirsizligi hesaplamistir. Caligmada ekonomi politikasi
belirsizliginin Tiirkiyedeki bankalarin biiylimesine etkisi olup olmadigini aragtiran Ordu, ekonomi
politikas: belirsizliginin banka kredileri tizerinde etkisi oldugu sonucuna varmustir. Bu nedenle,
ekonomik belirsizligin finansal kurumlar araciligiyla tlkeler arasinda yayildigi bulgularina da
rastlamustir. Calismada kiiresel ekonomi politikas1 belirsizliginin dogal kaynak fiyatlarinin (petrol
ve altin fiyatlarinin) Bitcoin getirileri tizerindeki etkisini 6l¢en Dai vd. (2022), kiiresel ekonomik
belirsizlik ve petrol fiyatinin Bitcoin ile negatif yonde ve uzun vadede, altin fiyat sokunda ise Bitcoine
uzanan olumlu etkiler sergiledigini belirtmistir. Kiiresel ekonomi politikas: belirsizliginin asimetrik
etkisi soz konusu iken altin fiyatlarindaki pozitif soklar, Bitcoin getirisini uzun vadede negatif yonde
etkilemekte, petrol fiyatindaki asimetrik sok ve altin fiyatindaki negatif soklar Bitcoin ile pozitif
yonlii bir baglanti ortaya koymaktadir.

Son olarak ekonomi politikas: belirsizliginin kiiresel mali kriz, Rus ekonomisi, farkli d6éviz kuru
sistemlerinin benimsenmesi ve pandemi dahil olmak tizere bir¢ok i¢sel ve dissal soklar nedeniyle
do6viz kurunda oynakliklar meydana gelmistir. Bu sebeple Sohag vd. (2022) farkli ekonomik kosullar
altinda ekonomi politikasi belirsizligi ve doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemeyi amaclamustir. Elde
edilen bulgular, yerel para biriminin, yonetilen dalgali déviz kurunun farkli dilimlerinde artan Rus
ekonomi politikas1 belirsizligine yanit olarak deger kazandigini, ancak dalgal1 déviz kuru doneminde
¢ogu dilimin altinda deger kaybettigini gostermektedir.

3. Metodoloji

3.1. Panel Veride Yatay Kesit Bagimlilik Kavrami ve Tespiti

Yatay kesitleri meydana getiren birimler arasindaki etkilesim veya bagimlilik olarak tanimlanabilen
yatay kesit bagimlilik, bireylerin arasinda olan davranigsal etkilesimlerde, bir topluluktaki tiiketicilerde
ya da ayni sektorde faaliyet gosteren firmalarda gozlenebildigi gibi ayni zamanda gozlemlenemeyen
ortak faktorlerden veya ekonomide yaygin olan ortak soklardan da kaynaklanabilmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2017). Yatay kesit bagimlilik problemiyle degiskenlerde karsilasilabilecegi gibi modellerde
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de kargilagilabilmektedir. Zaman serisi literatiiriinde bir problem olarak belirtilen otokorelasyon
gibi, yatay kesit bagimlilik, en kiiciik kareler (EKK) ve EKK temelli tahmincilerde verimlilik kaybina
yol agabilmekte ve boylelikle standart varyans-kovaryans tahmincilerinden istifade eden geleneksel
t ve F testlerini gecersiz kilabilmektedir. Degiskenlerin arasinda tespit edilen yatay kesit bagimlilik
sorunu da birim kok ve duraganlik analizleri esnasinda 6nem kazanmaktadir. Yatay kesit bagimlilig:
sorununun ortaya ¢tkmast halinde bu sorunu dikkate alan duraganlik ve birim kok testleriyle
duraganlik aragtirmalar1 yapilmasi olduk¢a 6nem arz etmektedir (Giiloglu vd. 2012; Cigdem ve
Altaylar, 2020, Daric1 vd. 2023). Ciinkii yatay kesitsel bagimlilik sorunu, bu sorunu dikkate almayan
birim kok ve duraganlik testlerinin giiclinil azaltmaktadir. Bu sebeple de birim kok ve duraganlik
analizlerine baglamadan evvel yatay kesit bagimlilik aragtirmasi yapilmasi gerekmektedir (Baltagi
vd., 2012; Giiloglu ve Ispir, 2011; Yerdelen Tatoglu, 2017). Ancak panel veri analizi literatiiriinde,
farkli birim ve zaman kombinasyonlarini test etmeye yonelik olarak, yatay kesit bagimlilig1 aragtiran
birgok test bulunmaktadir. N sabit ve T>co oldugu durumlarda, Breusch ve Pagan (1980) LM
tabanli yatay kesit bagimlilik testi, panel veri setinde yer alan degiskenlerin yatay kesit bagimliligini
tespit edebilmektedir. Breusch-Pagan LM testine ait temel hipotez; Hy: p;; = 0 ve i # j ve seklinde
kurulmakta ve her bir yatay kesitten elde edilen kalintilarin arasinda korelasyon bulunmadigini

belirtmektedir. Breusch ve Pagan LM testine ait test istatistigi:

N-1 N
WMy =T > > 5} )
i=1 1

j=i+

(1) numarali denklemde gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir. Esitlik (1)de Pij artiklarin korelasyon
Ilieie jt
(it ef)V/? (3

vd. 2011). Yatay kesit bagimlilik i¢in bir diger test ise sapmas: diizeltilmis LM yatay kesit bagimlilik

katsayisina karsilik gelmektedir ve p;; = EERETE seklinde hesaplanmaktadir (Baltagi
it

testidir ve Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan o6nerilmistir. Bu test, Breusch ve Pagan
(1980) LM tabanli yatay kesit bagimlilik testindeki N ve T yapisina getirilen bir diizeltmeyi temel
almugtir. Ik yapilan diizeltmelerde testin N biiyiik ve T kiigiik iken gii¢ kaybina ugradig1 gériilmiis ve
nihai olarak (2) numarali esitlikte gosterilen test istatistigini iiretmislerdir. Bu testin temel hipotezi
Ho:pi; = 0 ve i # j ve seklinde ifade edilmistir. Her bir yatay kesitten elde edilen artiklarin arasinda

korelasyon olmadig1 anlamina gelmektedir (Pesaran vd. 2008):

N-1 N
-t >y 5 @
LMadj. - N(N — 1) ' ((T_K)plzj - “Tij)

i=1 j=i+1

Temel hipotez altinda sirali olarak T ve N sonsuza giderken LM, , >N(0,1) varsayimi bulunmaktadur.
N'deki artiglar bu testin gliclinti azaltmamakla birlikte test istatistiginin varyansinin kii¢iik 6rnek

ortalamasina sahip oldugu belirtilmektedir (Pesaran vd. 2008, Pesaran 2015).
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3.2. Birim Kok ve Duraganlik Analizi

Yatay kesit bagimliliginin olmadig1 varsayimi, uygulamali panel veri analizinde, oldukea kati bir
kisit olarak goriilmektedir. Bu sebeple, varsayimlarinda yatay kesit bagimliligina izin veren ve bu
sorunu dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testleri gelistirilmistir (Baltagi, 2008; Barbieri,
2009). ikinci nesil panel birim kok testleri arasinda yer alan ve bu ¢alismada da faydalanilan Pesaran
(2007) tarafindan gelistirilmis olan CIPS (Cross-section Im, Pesaran ve Shin) yatay kesit bagimlilik
sorununu panel birim kok testinde, faktorler araciligiyla modelleme mantigini esas almaktadir.
CIPS testinde bireysel serilerin (yatay kesitleri meydana getirmis olan) zaman bazli yatay kesit
ortalamalari, modelde gozlenemeyen faktorlerin temsil edilmesi i¢in ara¢ degisken olarak kullanilmis
ve bu metodun yatay kesit bagimlilik sorununu ortadan kaldirdigini ifade edilmistir (Pesaran, 2007).
Pesaran (2007), bireysel serilerin hem yatay kesit ortalamalar1 ile hem de Augmented Dickey-
Fuller (ADF) regresyonunu gecikmeli degerleriyle genisleterek bu regresyonun birinci farkinin da
almmasiyla yatay kesit bagimliligin elimine edildigini gostermistir. CIPS istatistigi (Genisletilmis
ADF esitliklerinden hesaplanan CADF istatistiginin ortalamasi):

CIPS(N,T) = N1 Z t(N,T) 3)

t=1

(3) numarali esitlikte belirtildigi sekilde hesaplanmaktadir. Pesaran (2007), CIPS panel birim kok
testinin kii¢iik 6rneklemlerde de oldukga iyi performans sergiledigini ifade etmistir (Pesaran, 2007).
Caligmada kullanilan bir diger ikinci nesil test ise Hadri ve Kurozumi (2012) tarafindan onerilen
ve temelde zaman serilerinde kullanilan KPSS duraganlik testi mantigiyla galisan bir testtir. Hadri
ve Kurozumi (2012) testinde yatay kesit i olan her bir birim iin, y, 'nin Z ve ¥, ile regresyonunun
alinmasiyla hesaplanan test istatistigi ve LM testiistatistiginin ortalamasi alinarak normallestirildikten
sonra elde edilen istatistik degeri sirasiyla (4) numarali esitlikte gosterilmektedir:

VN(ST - §) VN(IM - ¢§)
Ih=——7— ve Iu=— @)

3.3. Panel Esbiitiinlesme Analizi ve Uzun D6nem Modellerinin Tahmini

Zaman serilerinde oldugu gibi panel veri analizinde de esbiitiinlesme iligkisi, uzun dénemde
degiskenler arasinda gozlenen senkronize bir iligkiyi temsil eder. Ancak zaman serilerindeki
yapilardan farkli olarak tipki panel birim kok testlerinde oldugu gibi, panel esbiitiinlesme iliskilerinde
de yatay kesit bagimlilik meselesi 6nemli bir yere sahiptir. Yatay kesit bagimlilik varliginda uzun
donem iligkisini tespit edebilen esbiitiinlesme testleri ikinci nesil panel egbiitiinlesme testleri
olarak adlandirilirken, yatay kesit bagimlilik varsayimi bulundurmayan testler ise birinci nesil
panel esbiitiinlesme testleri grubuna dahil olmaktadir. Panel veri analizinde bilhassa Westerlund
(2005; 2006; 2007; 2008) tarafindan gelistirilen panel esbiitiinlesme testlerinin sayist oldukca
fazladir. Bu arastirmada da Westerlund (2007) ve Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan
gelistirilen ikinci nesil panel esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Westerlund (2007) Bootstrap panel

7



Giilden KADOOGLU AYDIN « Turgay MUNYAS

esbiitiinlesme testi yatay kesit bagimlilig1 dikkate almaktadir ancak herhangi bir kirilma varsayimi
bulundurmamaktadir. Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen panel esbiitiinlesme testi
ise hem yatay kesit bagimlilik varsayimi bulundurmakta hem de yapisal kirilmaya izin vermektedir.
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olduguna dair kanitlar elde edildiginde, EKK tahmincisi
tutarsiz ve yanli sonuglar iiretebilmektedir. Bu sebeple Pedroni (1996;2000;2001), esbiitiinlesme
denklemlerini tahminlemek amaciyla FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares) ve DOLS
(Dynamic Ordinary Least Squares) tekniklerini 6nermistir (Kim vd., 2005; Bangake ve Eggoh, 2011;
Dritsaki ve Dritsaki, 2014). FMOLS tekniginde, tahminlenen modelin artiklar1 arasindaki eszamanh
iliskiler de dikkate alinmakta bu sayede ise ikinci dereceden yanlilik etkileri elimine edilmektedir.
FMOLS tekniginde, standart tahmincilerde olan degisen varyans, otokorelasyon gibi problemlere
de ¢oziim getirilmektedir. DOLS tekniginde ise tiim bu sapmalara ek olarak modele dinamik
unsurlar da eklenerek genisletilmektedir (Kok vd., 2010; Bulut, 2020). Hem DOLS hem de FMOLS
teknikleri parametre heterojenligi ve yatay kesit bagimlilik varliginda tercih edilebilecek tahminciler
arasinda yer almaktadir. DOLS tekniginin ilk asamasinda her bir kesit i¢in model tahminlenmekte
ve ardindan bu tahmin sonuglar1 grup ortalamasi teknigiyle panelin tiimii i¢in birlestirilmektedir. t
istatistigi Esitlik (5)’te gosterilen denklem vasitasiyla elde edilmektedir (Pedroni, 2000; 2001):

211/2

)

T
tBDOLS,i = (ﬁDOLS-i - ﬁ) IO'L-_Z Z(Xi‘ - X)
t=1

Ayrica, DOLS tahmincisinde aciklayici degiskenlerin 6nciil ve gecikmeli degerlerinin modele dahil
edilmesi geri bildirim etkilerinin ve igselligin yok edilmesini de saglamaktadir. Pedroni (1996;2000)
tarafindan gelistirilmis olan FMOLS tahmincisi uzun dénem kovaryans matrisinin yatay kesitlere
gore degismesine izin verilmekte ve tahmincinin t istatistigi Esitlik (6)da belirtilen yontemle
hesaplanmaktadir (Pedroni, 2001):

T

termors = N™'/2 Z Bemorsi N(0,1) (6)

t=1

Ayrica FMOLS tahmincisi esbiitiinlesme arastirmalarinda, panel DOLS tekniginden elde edilen
sonuglarini teyit etmek amaciyla siklikla kullanilmaktadir.

3.4. Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Nedensellik Testi

Makroekonomik degiskenlerin arasinda herhangi bir degiskenden bir baska degiskene dogru kargilikli
ya da tek yonlii nedensellik iliskisi ortaya ¢ikabilmektedir. Duragan yapiya sahip degiskenlerde,
nedensellik testleri vasitasiyla nedenselligin varlig1 ve eger varsa s6z konusu nedensellik iliskisinin
yonii belirlenebilir. Panel nedensellik testleri, parametre homojenligi/heterojenligi ayrimi yapilarak
iki baglikta ele almmaktadir. Bu aragtirmada, Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen
heterojen panel nedensellik testine deginilmektedir. Dumitrescu ve Hurlin (2012)1n gelistirdigi
ve heterojen panel veri modelleri i¢in klasik Granger nedensellik testine farkli bir bakis agist
oOnerir. Bu testin istatistikleri, her bir kesitin Granger Nedenselligi icin yapilan kesitlere 6zgii Wald
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istatistiklerinin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Bu testte temel hipotezin g;’ lerin tamami
sifirdir seklinde oldugu ve panelin tamamui i¢in X’ten Y’ye dogru homojen nedensellik olmadigini
ifade etmekte ve Hy: f; =0vei=12,..,N seklinde gosterilmektedir. Temel hipotezi test etmek i¢in
her birimin nedenselligi igin yapilan Wald istatistiklerinin ortalamas: alinmaktadir:

N

_ 1

WNe = = ) Wi ™
i=1

(7) numarali esitlikte, , her i. kesit icin temel hipotezini test edecek olan birimlere 6zgii Wald
istatistiklerine karsilik gelmektedir (Dumitrescu ve Hurlin (2012).

5. Bulgular

5.1. Veri, Model ve Ampirik Bulgular

Bu aragtirma kapsaminda, yeni sanayilesmis tilkeler i¢in incelenen dért modelin kapali ve agik
formdaki gosterimleriagsagida sirali olarak (6nce kapali formlar ardindan agik formlar) sunulmaktadir:

Borsa Endeksi, = f (Ekonomi politikast belirsizligi, ) (8)
Ddoviz Kuru, = f (Ekonomi politikast belirsizligi, ) 9)
Tahvil Faiz Oranlar: = f (Ekonomi politikast belirsizligi ) (10)
Politika Faizi Oranlart, = f (Ekonomi politikast belirsizligi, ) (11)

seklindedir. Bu modellerin agik formdaki gosterimleri ise:

LBOR, =1+ LEPU, +¢ (12)
LDK, =1,+0,LEPU +¢,, (13)
LTFO, = 1,+0,LEPU +¢,, (14)
LPFO, =1,+0,LEPU +¢, (15)

Esitlik (12), Esitlik (13), Esitlik (14) ve Esitlik (15)’te gosterildigi yazilabilmekte ve bu esitliklerde
gosterilen (esitlik siralar1 baz alinarak) &3, 85, 83 ve §, parametreleri tahminlenen egim katsayilarini,
Ty, T, T3 Ve T4 parametreleri tahminlenen sabit terimleri ve €1i¢, €2it, €3it» €4it» ise artik terimlerini
ifade etmektedir.

Tablo 1: Kisaltma, Birim ve Veri Tabani Bilgileri

Degiskenler Kisaltma Birim  Veri Doniigiimii Veri Tabani

Borsa Endeksi BOR Endeks | Logaritmik https://tr.investing.com/

Ekonomi politikast o . . .
bt b EPU Endeks | Logaritmik https://www.policyuncertainty.com/index.html
Déviz Kuru (Nominal) | DK Endeks | Logaritmik https://tr.investing.com/

https://www.theglobaleconomy.com/rankings/policy_
rate/
Tahvil Faiz Orani TFO Oran | Logaritmik https://tr.investing.com/

Politika Faiz Orani PFO Oran | Logaritmik
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Tablo 1, buarastirmaya konu olan yeni sanayilesmis 10 iilkenin borsa endeksleri, doviz kurlari, politika
faiz oranlari, tahvil faizi oranlar1 ve ekonomi politikas: belirsizligine dair kisaltmalari, birimleri, veri
doniistimiinii ve veri kaynaklarini icermektedir. Arastirmada incelenen tiim degiskenlerin, yiizdesel

ifade etme kolaylig1 elde edilebilmesi i¢in dogal logaritmalar: alinmistir.

Tablo 2: Ozet Istatistikler

Degiskenler ~ Gozlem(NxT)  Ortalama Medyan St. Sapma En Kiigiik Deger En Biiyiik Deger
BOR 1670 (10x167) 22588.55 6864.82 26387.99 240.27 126802

EPU 1670 (10x167) 177.9354 155.799 71.97914 86.29215 430.259

DK 1670 (10x167) 1384.171 18.0351 3920.361 1.4252 15729.49

PFO 1670 (10x167) 5.586593 5.000 3.505092 0.5 24

TFO 1670 (10x167) 6.802959 6.7 3.508873 0.53 25.25

Not: Ozet istatistikler ham veriler iizerinden hesaplanmagtir.

Tablo 2de aragtirma kapsaminda incelenen, yeni sanayilesmekte olan 10 tlkenin (Brezilya,
Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Hindistan, Malezya, Meksika, Tayland, Tiirkiye ve $angay)
2009 y1l1 ocak ay1 ile 2022 yili kasim ay1 araligindaki, aylik, borsa endeksleri, iilkelerin doviz kurlars,
politika faiz oranlari, tahvil faiz oranlar1 ve ekonomi politikas: belirsizligi endeksine ait tanimlayici
istatistikleri gostermektedir. Panel veri seti 1670 gozlemden olugmakta (10 iilke ve 167 aylik veri) ve
eksik gozlem bulunmamaktadir. Bu durumda panel veri setinin T>N karakterli ve dengeli bir panel
veri seti oldugu goriilmektedir.

Ekonometrik arastirmalarda, analizlerin 6nemli bir boliimiinii de korelasyon analizi olusturmaktadir.
Korelasyon analizinde elde edilen korelasyon katsayilari, incelenen degiskenlerin arasindaki dogrusal
iligkinin giiclinii ve yoniinii ifade etmektedir. Korelasyon katsayilari, iki degisken arasinda giiglii
bir iliski olduguna dikkat gekiyorsa bu bilgi regresyon modelini tahminleme agamasinda goz ardi
edilmemelidir, zira giiglii korelasyon varligi modelde ¢coklu dogrusal baglant: problemi dogurarak
onemli bir varsayimin ihlaline yol agabilmektedir. Bu baglamda, hem bagimli degiskenler ile bagimsiz
degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin giiciinil ve yoniinii, hem de bagimsiz degiskenler arasindaki
iliskinin giiciinii ve yoniinii tespit edebilmek amaciyla korelasyon analizine bagvurulmustur.

Tablo 3: Korelasyon Analizi

Degiskenler 19240) 19:10) % LDK LPFO LTFO
LEPU 1
LBOR -0.0332 1
LDK 0.0686 0.017 1
LPFO -0.1245 0.0283 -0.0568 1
LTFO -0.1006 0.0358 -0.0058 0.8621 1

Not: Degiskenlerin dogal logaritmalar: alimmugtir.

Tablo 3’te aragtirma kapsaminda incelenen LEPU, LBOR, LDK, LPFO ve LTFO degiskenlerine iligkin
korelasyon katsayilari sunulmaktadir. Elde edilen bulgular, LEPU ile LDK arasinda pozitif yonlii bir
iliski yapisina isaret ederken LBOR, LPFO ve LTFO ile negatif yonlii bir iligki yapisini1 6ngérmektedir.

10



Kiiresel Ekonomi Politikasi Belirsizliginin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkisi (Yeni Sanayilegmis Ulkeler Ornegi)

Bu agamada saglanan bulgular regresyon modelinden beklenen sonuglar a¢isindan da bahsi gegen
iliski yonlerinde beklentiler olusturmaktadir.

Aragtirmanin bu asamasinda degiskenlerin daha detayli analizleri icin panel veri tekniklerine
basvurulmaktadir. Panel veri analizinde, yatay kesitlere gore degiskenlik gosteren degiskenlerin
birim kok ve duraganlik analizlerine yon verebilmek i¢in 6ncelikle yatay kesit bagimlilik sorununun
varlig1 arastirilmakta ve elde edilen bulgular dogrultusunda panel birim kok testleri segilmektedir
(Mensah vd, 2019:166; Apergis ve Payne, 2014:4519). Zira, degiskenlerde yatay kesit bagimlilik
olmasi halinde varsayimlarinda yatay kesitsel bagimlilik olan ikinci nesil panel birim kok testleri
ile analizlere devam edilmesi gerekmektedir (Apergis ve Payne, 2014:4520; Hurlin ve Mignon,
2007). Bu sebeple ekonometrik analizlerin ilk asamasinda Breusch ve Pagan (1980) LM yatay
kesit bagimlilik testine ve sonuglari teyit edebilmek icin ise Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen
sapmasi diizeltilmis LM testine bagvurulmustur. Bu testin temel hipotezinde incelenen degiskende
yatay kesitsel bagimliligin olmadig: ifade edilirken, alternatif hipotezde ise yatay kesit bagimlilik
sorununun oldugu belirtilmektedir. Ayrica bu test, T>N o6zellikli panellerde siklikla kullanilan ve
¢ogu yatay kesit bagimlilik testinin temel alindig referans bir testtir.

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimlilik Testlerinin Sonuglar:

Degiskenler LM Test Istatistigi Olasilik Sapmasi Diizeltilmis LM Istatistigi Olasilik
LBOR 6012.00%** 0.0000 704.2784*** 0.0000
LDK 3804.767* 0.0000 444.1535% 0.0000
LPFO 1750.111%* 0.0000 202.01107* 0.0000
LTFO 1259.311%* 0.0000 144.1686*** 0.0000

Not: i.*, ¥ ve ** sirasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 Gnem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Degiskenlerin dogal logaritmalar: alinmgtir.

Tablo 5’te degiskenlerin Breusch ve Pagan (1980) LM yatay kesit bagimlilik testinden ve Pesaran
(2004) sapmasi diizeltilmis LM testinden elde edilen bulgular yer almaktadir. Zaman boyutunu ifade
eden T’nin, birim boyutunu ifade eden N'den biiyiik oldugu durumlarda kullanilmasi 6nerilen LM
testinin sonuglarina gore, degiskende yatay kesit bagimlilik sorununun olmadig: belirtilen temel
hipotezin, LBOR, LDK, LPFO ve LTFO degiskenleri i¢in reddedildigi goriilmektedir. Bu sonuglar1
desteklemek amaciyla kullanilan (robust) Pesaran (2004) tarafindan gelistirilmis olan sapmasi
diizeltilmis LM testinin bulgularina gére de, yatay kesit bagimlilik bulunmadigini belirten temel
hipotez, tiim degiskenleri reddetmektedir. Dolayisiyla her iki teste gore de degiskenlerde yatay kesit
bagimliligi sorununun var oldugu kaydedilmis ve degiskenlerdeki birim kék varliginin sinanmasinda
bu problemi dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testlerine bagvurulmas: gerektigi anlagilmistir
(Giiloglu ve Ispir, 2011; Ozer ve Kirca, 2020; Kiigiiksakarya ve Ozer, 2021).

Ekonometrik analizlerin bu asamasina kadar elde edilen yatay kesit bagimliligin var oldugunu
gosteren giiclii kanitlar, degiskenlerin birim kok ve duraganlik analizlerinde ikinci nesil panel birim
kok ve duraganlik testlerine bagvurulmas: gerektigini gostermektedir (Barbieri, 2009; Shahbaz vd.
2016, Yerdelen Tatoglu, 2017). Bu aragtirma kapsaminda Hadri ve Kurozumi (2012) panel duraganlik
testlerinden ve Pesaran (2007) CIPS panel birim kok testinden faydalanilmstir.
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Tablo 6: CIPS Panel Birim Kok Testi Sonuglar1

Degiskenler Sabitli Sabitli & Trendli Degiskenler Sabitli Sabitli & Trendli
(Diizey) t Istatistigi t Istatistigi (Birinci Farklar) ~  t Istatistigi t Istatistigi
LBOR -0.9153 -2.1445 LBE -11.0289*+ -12.1519%%
LDK -1.5558 -1.8261 LDK -9.7735%** -9.8406***
LPFO -1.9993 -2.3323 LPFO -7.4476* -7.6035*
LTFO -2.7270* -2.6540 LTFO -6.1580** -6.3640

Not: i. ***ve ** sirasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 Gnem seviyelerini ifade etmektedir.

ii. Degiskenlerin dogal logaritmalar: alinmstir.

iii. Yatay kesitlere gore degismeyen degiskenlerin (bu arastirmada LEPU) birim kok ve duraganlik analizlerinde klasik zaman
serisi birim kok testleri kullamlabilmektedir (Giiloglu ve Bayar, 2016). Bu arastirmada da ADF testine basvurulmus ve
LEPU degiskeninin birinci farklarda duragan oldugu bulgusu elde edilmis ancak yer kisitindan otiirii yalmzca not olarak yer
verilmigtir.

Tablo 6da CIPS panel birim kok testinin sonuglar1 gosterilmektedir. CIPS panel birim kok testinin
temel hipotezinde ilgili degiskenin birim kok icerdigi ifade edilmektedir. Degiskenlerin diizey
degerlerine ait test istatistikleri incelendiginde, LBOR, LDK, LPFO ve LTFO (bu degiskenin sabit
terimli istatistigi dahil degildir) degiskenleri icin bahsi gecen temel hipotezin reddedilemedigi
goriilmektedir. Dolayisiyla, bu degiskenlerin diizey degerlerinin birim kok siireci izledigi
anlagilmakla birlikte, s6z konusu degiskenlerin diizeyde duragan olmadigy (baska bir ifadeyle 1(0)
siireci) gortilmektedir. Ancak degiskenlerin duraganlik derecelerinin belirlenebilmesi i¢in bahsi
gecen degiskenlere fark alma islemi uygulanmis ve tekrar CIPS panel birim kok testi uygulanmustir.
Birinci farklari alinmig degiskenler icin elde edilen test istatistikleri incelendiginde birim kok varlig
olan temel hipotez tiim degiskenler icin reddedilmektedir. Dolayisiyla, CIPS panel birim kok testine
gore LBOR, LDK, LPFO ve LTFO degiskenleri birinci dereceden duragan bir diger ifadeyle I(1)
degiskenlerdir. Diger yandan, yatay kesitlere gore degismeyen LEPU degiskeni igin birinci nesil
panel birim kok testi olan IPS testine bagvurulmusgtur. Bu testin temel hipotezinde de birim kok
varlig ifade edilmektedir ve birinci farklarda hesaplanan istatistik degerlerine gore temel hipotezin
reddedilebildigi goriilmektedir. Ancak elde edilen bu sonuglar1 destekleyebilmek amacryla Hadri ve
Kurozumi (2012) panel duraganlik testine bagvurulmus ve elde edilen sonuglar CIPS panel birim kok
testi bulgulariyla birlikte degerlendirilerek analizlere yon verilmistir.

Tablo 7: Hadri ve Kurozumi Panel Duraganlik Testi Sonuglari

Degiskenler Sabitli Sabitli . sl _&
. Olasilik ~ &Trendli Olasilik Trendli Olasilik
(Dizey) A ZA_SPC ZA_LA
LBOR 1.4026* 0.0835 1.3911* 0.0899 6.9458*** 0.0000 | 6.4373** |0.0000
LDK 1.94217  10.0261 1.92307 |0.0274 -9.4388* 0.0000 | -8.7279* | 0.0000
LPFO 2.1121%* 1 0.0173 2.0114*  10.0221 -8.6562°  0.0000 | -8.3232* |0.0000
LTFO 1.5309* 0.0629 1.3630* | 0.0864 3.0900** 0.0010 | 2.6908* | 0.0036
- . . Sabitli Sabitli &
De‘gfsk?nler Sabitli Olasilik Sabitli Olasilik | &Trendli Olasilik | Trendli Olasilik
(Birinci Farklar) ZA_SPC ZA_1A ZA_SPC ZA IA
LBOR 0.2763 0.3912 0.2694 0.3938 0.0399 0.4842 | -0.0558 0.5222
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LDK -3.0801 0.9990 -3.0049 | 0.9987 -3.7359 0.9999 | -3.5263 0.9998
LPFO -2.5573 0.9947 -2.4064  10.9919 -2.7260 0.9968 | -2.3659 0.9910
LTFO -3.2392 0.9994 -3.1889  10.9993 -4.0092 0.9999 | -3.8340 0.9999

Not: i.%** ve ** sirasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Degiskenlerin dogal logaritmalar: alimmstir.

Tablo 7’de Hadri ve Kurozumi panel (2012) duraganlik testinden elde edilen sonuglar gosterilmektedir.
Bu testin temel hipotezinde, ¢ogu birim kok testinden farkl: olarak, ilgili degiskenin duragan oldugu
ifade edilmektedir. Test istatistikleri incelendiginde, degiskenlerinin diizey degerleri igin ilgili
degiskenin duragan olmadigini ifade eden temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla,
LBOR, LDK, LPFO ve LTFO degiskenlerinin diizeyde duragan olmadig1 sonucu elde edilmektedir.
Ancak biitlinlesme derecesini belirleyebilmek i¢in yine fark alma islemi uygulanmis ve tekrar Hadi
ve Kurozumi testi uygulanmustir. Bu defa elde edilen istatistiklere gore ise tim degiskenler icin,
duraganlig: ifade eden temel hipotezin reddedilemedigi goriilmistiir. Dolayistyla, hem CIPS panel
birim kok testine gore hem de Hadri ve Kurozumi panel duraganlik testine gére LBOR, LDK, LPFO

ve LTFO degiskenlerinin I(1) siireci izleyen degiskenler oldugu sonucu elde edilmistir.

Panel birim kok ve duraganlik testlerinin sagladigi bulgular, degiskenlerin tamaminin birinci
farklarda duragan olan degiskenler oldugunu gostermis ve bu agamada Esitlik (12), Esitlik (13),
Esitlik (14) ve Esitlik (15)’te gosterilen modellerin direkt olarak tahminlenmesi, aslinda duragan
olmayan degiskenlerle bir regresyon modelini tahminlemek anlamina gelmektedir. Bir veya daha
fazla duragan olmayan (ya da birim kok iceren de denilebilmektedir) degiskenleri iceren regresyon
modellerinin “sahte” olabilme olasilig1 bulunmaktadir (Granger ve Newbold, 1974; Pedroni, 1995;
Kao, 1999; Irandoust ve Hatemi, 2005; Altaylar ve Dursun, 2021; Cigdem ve Altaylar, 2021; Kartal
vd. 2023). Fakat bu durumun bir istisnasi olarak, degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin
(esbiitiinlesik iliski de denilebilmektedir) var olmasi durumunda degiskenler diizey degerleriyle
modele dahil edilebilmekte ve sahte regresyon olma ihtimali de ortadan kalkmaktadir (Engle
ve Granger, 1987; Irandoust ve Hatemi, 2005; Ramirez, 2007; Cho ve Ramirez, 2016; Cigdem ve
Altaylar, 2020). Bu nedenle, aragtirmanin bu noktasinda Esitlik (12); Esitlik (13); Esitlik (14) ve Esitlik
(15)te yer alan degiskenlerin arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadigini arastirmak
amagclanmis ve bu nedenle de panel esbiitiinlesme testlerine ihtiyag duyulmustur. Ancak, panel veri
analizinde hem yatay kesit boyutunun hem de zaman boyutunun birlikte varligs, yatay kesit bagimlilik
kavraminin {izerinden yon kazanmaktadir. Panel egbiitiinlesme testleri temelde, esbiitiinlesme
esitliginde yatay kesit bagimlilik sorunu olmasi yahut olmamasina gére ayrilmaktadir (Baltagi
ve Pesaran, 2007; Nirola ve Sahu, 2020). Birinci nesil panel esbiitiinlesme testleri, esbiitiinlesme
denkleminde yatay kesit bagimliligina yonelik bir varsayim bulundurmazken, ikinci nesil testlerde
esbiitiinlesme esitligindeki yatay kesit bagimlilik problemi dikkate alinarak hesap yapilmaktadir
(Baltagi ve Pesaran, 2007; Breitung ve Pesaran, 2008; Klein, 2015). Dolayisiyla, bu arastirmada da
hangi panel egbiitiinlesme testleriyle analizlere devam edilecegini belirleyebilmek amaciyla ilk olarak
esbiitiinlesme denklemlerinde yatay kesit bagimliligin var olup olmadig: arastirilmgtir.
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Tablo 8: Esbiitiinlesme Denklemleri I¢in Yatay Kesit Bagimlilik Testinin Sonuglari

Esitlik No LM Test Istatistigi Olasilik
Esitlik (12) 618.008*** 0.0000
Esitlik (13) 306.501*** 0.0000
Esitlik (14) 727.522%** 0.0000
Esitlik (15) 288.580*** 0.0000

Not: i.*,** ve *** sirastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 dnem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Degiskenlerin dogal logaritmalar: alimmgtir.

Tablo 8de Esitlik (12), Esitlik (13), Esitlik (14) ve Esitlik (15)’te yer alan denklemlerin esbiitiinlesme
esitliklerinin sapmasi diizeltilmis LM yatay kesit bagimlilik testi sonuglar1 gosterilmektedir. Bu testin
temel hipotezinde modelin artiklar: arasinda yatay kesit bagimlilik olmadig ifade edilmektedir. Test
istatistiklerine ait olasilik degerleriincelendiginde (olasilik ya da prob. degeri < alfa 6nem seviyesi oldugu
icin temel hipotezin reddini gerektirir) her model i¢in temel hipotezler reddedilmektedir. Dolayisiyla
esitliklerin tamaminda yatay kesit bagimlilik sorunu bulunmaktadir ve panel esbiitiinlesme testinin
seciminde bu sorunu dikkate alan ve ikinci nesil panel esbiitiinlesme testleri olarak adlandirilan
testlerle analizlere devam edilmesi gerektigi anlagilmistir. Bu agsamaya kadar elde edilen bulgular,

o LBOR, LPFO, LDK, LTFO ve LEPU degiskenlerinin birinci dereceden duragan olan I(1)
stirecindeki degiskenler oldugunu gostermektedir,

o Esitlik (12), Esitlik (13), Esitlik (14) ve Esitlik (15)’te tamitilan modellerin tamaminin
esbiitiinlesme modellerinde yatay kesit bagimlilik sorunu bulunmaktadir. Bu sebeple ikinci nesil
panel egbiitiinlegme testlerine bagvurulmalidir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda, esbiitiinlesme iligkilerinin kesitsel bagimlilik yapisina uygun
olarak ikinci nesil panel egbiitiinlesme testleri arasinda yer alan Westerlund (2007) LM tabanl
panel esbiitiinlesme testi ile yatay kesitsel bagimlilik varsayimina ek olarak yapisal kirilmalarin
varliginda esbiitiinlesme iliskilerini incelemeye olanak tanityan Westerlund ve Edgerton (2007) panel
esbiitiinlesme testlerinden faydalanilmistir.

Tablo 9: Westerlund (2007) LM Tabanli Bootstrap Panel Esbiitiinlesme Testinin Sonuglar:

Bagimli Degisken: LBOR (Esitlik 12)

Deterministik Bilesen: Sabit Terim

Test Istatistikleri Istatistik z Istatistigi Olasilik Bootstrap Olasilik
Gt Istatistigi -3.691 -6.752%* 0.0000 0.0000
Ga Istatistigi -11.01 -2.222* 0.0130 0.0800
Pt [statistigi -10.071 -5.339%¢ 0.0000 0.0000
Pa 1statistigi -9.368 -3.455** 0.0000 0.0400

Not: i.%** ve ** sirasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Degiskenlerin dogal logaritmalar: alimmustir.

Tablo 9da Esitlik (12)de tanitilan model i¢in (bu modelin degiskenlerinin her ikisi de birinci dereceden
biitiinlesik bir diger ifadeyle fark duragandir) Westerlund (2007) ikinci nesil panel esbiitiinlesme
testinden elde edilen sonuglar gosterilmektedir. Bu testin temel hipotezinde ilgili modelde (Esitlik
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(12)) esbitiinlesme iligkisinin yoklugu ifade edilmektedir. Westerlund (2007) testinde hem panel
hem de grup istatistikleri sunulmaktadir. Pt ve Pa istatistikleri panel istatistiklerini, Gt ve Ga de
grup istatistiklerini belirtmektedir. Hem grup hem de panel istatistikleri incelendiginde panel ve
grup istatistiklerinin olasilik degerlerine gore (Pa, Pt, Ga ve Gt istatistiklerinin olasilik degerleri < alfa
onem seviyesi) Esitlik (12)'nin bir esbiitiinlesme iliskisi 6rnegi olmadigini belirten temel hipotezin
reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla, borsa endeksi ve ekonomi politikasi belirsizligi uzun
donemde esbiitiinlesme iliskisi sergileyen degiskenlerdir.

Tablo 10: Westerlund (2007) LM Tabanli Bootstrap Panel Esbiitiinlesme Testinin Sonuglar:

Bagimli Degisken: LDK (Esitlik 13) Deterministik Bilesen: Sabit Terim

Test Istatistikleri Istatistik z Istatistigi Olasilik Bootstrap Olasilik
Gt istatistigi -0.763 3.662 1.0000 0.9600

Ga Istatistigi -2.812 2.562 0.9950 0.9400

Pt Istatistigi 0.838 5.431 1.0000 0.9800

Pa [statistigi 0.579 3.401 1.0000 0.9800

Not: i.%* ve ** sirasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Degiskenlerin dogal logaritmalart alinmustir.

Tablo 10da, Esitlik (13)’te tanitilan model i¢in Westerlund (2007) testinin sundugu sonuglar
paylasilmaktadir. Bu testin temel hipotezinde incelenen modelin (Esitlik (13)) esbiitiinlesme
iliskisi gostermedigi iddia edilmektedir. Testin Gt ve Ga de grup istatistiklerine ve Pt ve Pa panel
istatistiklerine gore (Pa, Pt, Ga ve Gt istatistiklerinin olasilik degerleri > alfa 6nem seviyesi) Esitlik
(13)’te bir esbiitiinlesme iligkisi olmadigini ifade eden temel hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir.
Ancak, Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi herhangi bir olasi yapisal kirilmay: dikkate
almamakta ve bu yoniiyle de bir dezavantaja sahip olmaktadir. Esitlik (13)’te gosterilen degiskenler
arasinda olas1 yapisal kirilmali bir esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadigini incelemek i¢in ise
Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen ve yapisal kirilma ya da kirilmalar varliginda ¢aligan panel
esbiitiinlesme testine bagvurulmus ve elde edilen sonuglar Tablo 11'de gosterilmistir.

Tablo 11: Westerlund ve Edgerton (2007) Yapisal Kirilmali Panel Esbiitiinlesme Testinin Sonuglari

Bagimli Degisken: LDK (Esitlik 13) Kirilma Opsiyonu: Sabit Terim
LM Test Istatistigi Asimptotik Olasilik Bootstrap Olasilik
18.010** 0.0000 0.0000

Not: i.*,** ve * sirasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 onem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Degiskenlerin dogal logaritmalar: alimmustir.

Tablo 11de Esitlik (13) i¢in yapisal kirilmali Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testinden elde
edilen sonuglar1 gostermektedir. Bu testinde temel hipotezinde de ilgili modelde (Esitlik (13)te)
esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 belirtilmektedir. LM test istatistigine ait olasihik degerleri
incelendiginde egbiitiinlesme iligkisinin yoklugunu iddia eden temel hipotezin reddedildigi
gorillmektedir. Bu durumda, Esitlik (13)’te esasen denkleminde sabit teriminde bir kirilmayla
birlikte bir esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu sonucu elde edilmektedir. Ayrica, kirilma tarihlerine
iliskin olarak elde edilen bulgular ise yalnizca Brezilya i¢in 2013 yilmin Mart ayinda bir kirllmanin
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var oldugunu ve diger tiim {ilkeler i¢in ise 2013 yilinin $ubat ayinda birer kirilmanin var oldugunu
ortaya koymaktadir.

Tablo 12: Westerlund (2007) LM Tabanli Bootstrap Panel Esbiitiinlesme Testinin Sonuglar:

Bagimli Degisken: LTFO (Esitlik 14)

Deterministik Bilesen: Sabit Terim

Test Istatistikleri Istatistik z Istatistigi Olasilik Bootstrap Olasilik
Gt Istatistigi -2.541 2,66 0.0040 0.0400
Ga 1statistigi -11.939 -2.764* 0.0030 0.0400
Pt 1statistigi -7.442 27447 0.0030 0.0200
Pa [statistigi -9.967 -3.867* 0.0000 0.0000

Not: i.*,** ve *** sirastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 dnem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Degiskenlerin dogal logaritmalar: alimmgtir.

Tablo 12de Esitlik (14)de tanitilan model igin Westerlund (2007) ikinci nesil panel esbiitiinlesme
testinden elde edilen sonuglar gosterilmektedir. Bu testin temel hipotezinde ilgili modelde (Esitlik
(14)) esbiitiinlesme iligkisinin yoklugu ifade edilmektedir. Westerlund (2007) testinde hem panel
hem de grup istatistikleri sunulmaktadir. Pa ve Pt istatistikleri panel istatistiklerini, Ga ve Gt de
grup istatistiklerini belirtmektedir. Hem grup hem de panel istatistikleri incelendiginde panel ve
grup istatistiklerinin olasilik degerlerine gore (Pa, Pt, Ga ve Gt istatistiklerinin olasilik degerleri <alfa
dnem seviyesi) Esitlik (14)"0n bir esbiitiinlesme iligkisi 6rnegi olmadigini belirten temel hipotezin
reddedildigi gorilmektedir. Bu durumda, LTFO ve LEPU uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi
sergilemektedir.

Tablo 13: Westerlund (2007) LM Tabanli Bootstrap Panel Esbiitiinlesme Testinin Sonuglar1
Bagimli Degisken: LPFO (Esitlik 15)

Deterministik Bilesen: Sabit Terim

Test Istatistikleri Istatistik z Istatistigi Olasilik Bootstrap Olasilik
Gt Istatistigi -2.335 -1.927%* 0.027 0.0200
Ga Istatistigi -7.934 -0.428* 0.334 0.0000
Pt Istatistigi -7.569 -2.869** 0.002 0.0400
Pa [statistigi -8.387 -2.778* 0.003 0.0000

Not: i.*,** ve *** sirastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 Gnem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Degiskenlerin dogal logaritmalar: alimmstir.

Tablo 13’te Esitlik (15)te tanitilan model i¢in Westerlund (2007) ikinci nesil panel esbiitiinlesme
testinden elde edilen sonuglar gosterilmektedir. Bu testin temel hipotezinde ilgili modelde (Esitlik
(15)) esbiitiinlesme iligkisinin yoklugu ifade edilmektedir. Westerlund (2007) testinde hem panel
hem de grup istatistikleri sunulmaktadir. Pa ve Pt istatistikleri panel istatistiklerini, Ga ve Gt de
grup istatistiklerini belirtmektedir. Hem grup hem de panel istatistikleri incelendiginde panel ve
grup istatistiklerinin olasilik degerlerine gore (Pa, Pt, Ga ve Gt istatistiklerinin olasilik degerleri <alfa
dnem seviyesi) Esitlik (15)’in bir esbiitiinlesme iligkisi 6rnegi olmadigini belirten temel hipotezin
reddedildigi goriilmektedir. Bu durumda, LPFO ve LEPU uzun donemde esbiitiinlesik bir iliski
gostermektedir.
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Aragtirmanin  bu agamasinda, aralarinda esbiitiinlesme iligskisinin var oldugu tespit edilen
degiskenlerin (LBOR-LEPU; LDK-LEPU; LTFO-LEPU ve LPFO-LEPU) regresyon modellerinin
tahminlenebilmesi i¢in panel regresyon tahmincisine ihtiyag vardir. Ancak panel veri analizinde,
regresyon tahmincisi seciminde homojen egimler hususu da 6nem kazanan bir bagka bir kavramdir
(Hsiao ve Pesaran, 2004; Hsiao, 2002). Bu kavram temelde, panel regresyon modelinin her bir kesit
i¢in 6zel tahminlenip tahminlenmemesi gerektigini ifade etmektedir (Swamy, 1970; Yerdelen Tatoglu,
2017; Hsiao, 2022). Ciinkii, homojen olmayan egimleri olan modellerin bu 6zelliginin dikkate
alinmamasiyla heterojenlik sapmasi olarak adlandirilan sorunla karsilagilabilmektedir (Maddala vd.
1997; Pesaran ve Smith, 1995). Bu sebeple arastirmada incelenen modellerin bir regresyon tahmincisi
vasitasiyla tahminlenmesi asamasindan 6nce homojen ya da heterojen egimlerin varligi incelenmis

ve bu duruma uygun regresyon tahmincisi se¢cimi amaglanmustir.

Tablo 14: Homojen Egimler Testinin Sonuglari

Esitlik No Delta Istatistigi Olaslik Delta Adj. Istatistigi Olaslik
Esitlik (12) 38.980%** 0.0000 39.335%** 0.0000
Esitlik (13) 73.346*** 0.0000 74.014*%* 0.0000
Esitlik (14) 46.229*** 0.0000 46.649** 0.0000
Esitlik (15) 49.368** 0.0000 49.817** 0.0000

Not: i.*,** ve ** sirasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 dnem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Degiskenlerin dogal logaritmalart alimmigtir.

Tablo 14’te, Esitlik (12), Esitlik (13), Esitlik (14) ve Esitlik (15)’te yer alan denklemler i¢in Pesaran
ve Yamagata (2008) delta egim homojenligi testinin sonuglar1 sunulmaktadir. Bu test iki istatistik
ile egim homojenligini arastirmakta (delta ve delta adj. istatistikleri) ve temel hipotezde de
incelenen modele ait egimlerin homojen oldugu belirtilmektedir. Delta ve adj. delta istatistikleri
incelendiginde, tiim esitlikler i¢cin, homojen egimler temel hipotezinin reddedildigi gortilmektedir.
Bu baglamda Esitlik (12), Esitlik (13), Esitlik (14) ve Esitlik (15)’te gosterilen yapilarin tahminlenme
agamasinda, heterojen egimler varsayimi ile calisan panel regresyon tahmincilerinin segilmesi
gerekmektedir. Bu durumun dikkate alinmamas: halinde heterojenlik sapmast ile karsilasilabilme
ihtimali gelisebilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2017). Bu sebeple arastirmada, hem yatay kesitsel
bagimlilik problemi varliginda calisabilen hem de heterojen egimlere izin panel dinamik en kii¢tik
kareler (panel DOLS) ve panel tam degistirilmis en kii¢iik kareler (panel FMOLS) tahmincilerinden
faydalanilarak aralarinda egbiitiinlegme iligkisi oldugu tespit edilen degiskenlerin uzun dénem
katsay1 tahminlerine erisilmistir.

Tablo 15: Uzun Dénem Modellerinin Tahmini

Bagimh Degisken: LBOR Esitlik (12)

Agiklayic1 Degisken: LEPU DOLS Tahmincisi FMOLS Tahmincisi
Katsay1 -0.11** -0.040

t Istatistigi -2.53 -5.47

Bagimli Degisken: LDK Esitlik (13)

Agiklayic1 Degisken: LEPU DOLS Tahmincisi FMOLS Tahmincisi
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Katsay1 0.48°* 0.53**

t Istatistigi 9.25 11.12

Bagimli Degisken: LTFO Esitlik (14)

Agiklayic1 Degisken: LEPU DOLS Tahmincisi FMOLS Tahmincisi
Katsay1 -0.19 -0.18*

t Istatistigi -7.63 -7.10

Bagimli Degisken: LPFO Esitlik (15)

Agiklayic1 Degisken: LEPU DOLS Tahmincisi FMOLS Tahmincisi
Katsay1 -0.267* -0.320*

t Istatistigi -4.81 -6.14

Not: i.** ve ** sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerindeki kritik degerleri ifade etmektedir

ii. 0.05 ve 0.01 onem seviyelerindeki kritik degerler sirastyla 1.960 ve 2.576dur. Kritik degerler t tablosundan alinmgtir.
iii. DOLS ve FMOLS tahmincilerinde gecikme uzunlugu default olarak “2” alinmgtur.

iv. Degiskenlerin dogal logaritmalart alimmistir bu sayede model yorumlamalar: yiizde-yiizde olarak yapilabilmektedir.

Tablo 15’te aragtirma kapsaminda incelenen dort modelin DOLS ve FMOLS tahmincileri vasitasiyla
elde edilen uzun dénem modellerinin (esbiitiinlesme modellerinin) sonuglar: gosterilmektedir. Elde
edilen bulgular, ekonomi politikas: belirsizliginin borsa endeksi, politika faiz oranlari ve tahvil faizi
oranlar1 tizerinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu gostermektedir. Bu bulgular dogrultusunda
uzun dénemde ekonomi politikasi belirsizliginde meydana gelen %1’lik bir artis, borsalar {izerinde
yaklasik olarak %0.11°lik bir azalisy; politika faiz oranlarinda yaklagik olarak %0.26’lik bir azalisg1 ve
tahvil faiz oranlarinda ise %0.19’lik bir azalis1 beraberinde getirmektedir. Diger yandan, ekonomi
politikasi belirsizliginde goriilen %1’lik bir artig d6viz kurlar tizerinde yaklagik olarak %0.48’lik bir
artis1 tetiklemektedir. Bu durumda ekonomi politikasi belirsizliginin iilkelerin borsalar1 ve déviz
kurlar: tizerinde olumsuz etkileri oldugu agik¢a goriilmektedir.

Tablo 16: Dumitrescu ve Hurlin Heterojen Panel Nedensellik Analizi

Temel Hipotez: H, Z-barist. Olasihk Temel Hipotez: H! Wist.  Z-barist.  Olasihk
LBOR > LEPU 14.5340 3.9062*** 10.0000 LEPU > LBOR 4.5595 3.9062*** 0.0000
LPFO > LEPU 2.2770 1.0748 0.2825 LEPU > LPFO 3.3436 2.0318** 0.0422
LTFO » LEPU 3.0804 1.6261 0.1039 LEPU >LTFO 4.2705 3.4607*** 0.0005
LDK > LEPU 4.9229 8.5551*** 0.0000 LEPU - LDK 1.9165 1.9779** 0.0479

Not: i. ***ve ** sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. 'H, dislanan degiskenin bagiml degiskenin nedeni olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 16da nedensel iliskilerin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla bagvurulan Dumitrescu ve Hurlin panel
heterojen nedensellik analizinin sonuglar1 yer almaktadir. Bu testin temel hipotezinde, dislanan
degiskenin bagimli degiskenin nedeni (homojen olmayan nedeni) olmadig: belirtilmektedir. W
ve Z-bar istatistiklerine ait olasilik degerleri incelendiginde, arastirmada bagimsiz degisken olarak
atanan LEPUdan bagimli degiskenler olan LBOR, LPFO ve LTFO’ya dogru bir nedensel iliskinin
olmadigini belirten temel hipotezin reddedildigi (olasilik degerleri<alfa 6nem seviyesi oldugu
i¢cin bahsi gecen temel hipotez reddedilir) goriilmektedir. Ancak diger yandan, LBOR ve LDK
degiskenlerinden LEPU dogru bir nedensel iligskinin var olmadigini belirten temel hipotezlerin de
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reddedildigi goriilmektedir. Bu baglamda, LEPU-LBOR ve LEPU-LDK arasinda gift yonlii (karsilikli)
bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilirken, LEPUdan LPFO’ya ve LEPUdan LTFO’ya dogru
tek yonlii bir nedensel iliski yapisi oldugu anlagilmaktadir. Dumitrescu ve Hurlin panel heterojen
nedensellik analizinden saglanan bulgular, esasen bilgi akismnin (bir diger ifadeyle nedensellik
yoniiniin) yoniinil belirleyebilme baglaminda yol gosterici bir rol oynamakta ve bu sayede de
regresyon modelinin tasariminda bagimli ve bagimsiz degiskenin tayinine dair bilgi sunmaktadir.
Tablo 14’te yer alan bulgular, bilgi akisinin bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskene dogru (cift
yonlii iligkiler de mevcuttur ancak burada spesifikasyondan bahsedilmektedir) oldugunu gésterirken,
ayn1 zamanda Esitlik (12), Esitlik (13), Esitlik (14) ve Esitlik (15)de tanitilan regresyon modellerinin
bir nevi dizaynini da dogrulamaktadur.

6. Sonug

Belirsizlik kavrami ekonomi ve finans literatiiriinde, hisse senedi piyasalar1 tizerinde 6nemli etkisi
oldugu disiiniilen bir faktdrdiir. Ulke ekonomileri hakkindaki beklentileri yansitan ekonomi
politikas: belirsizligi, yatirimcilar igin borsa getirileri hakkinda tahminlerde bulunabilmelerini
saglamaktadir. Politika belirleyicilerinin verecekleri kararlar yatirimcilarin gelecekle ilgili verecekleri
yatirnm kararlarini etkilemektedir. Belirsizlik ortami politik 6nlemlerin uygulama alanini riskli
ortama doniistiirerek yatirimeilarin iistlendikleri riski ve varlik fiyatlarini da etkilemektedir.

Son zamanlarda yasanan krizler, salgin hastaliklar, tilkeler arasi savaslar gibi kiiresel ¢apta etki yaratan
sorunlar ekonomi politikasi belirsizliginin artmasina neden olmaktadir. Finansal piyasalarda yatirim
yaparak kazancini arttirmak isteyen yatirimcilar, kiiresel piyasalarda yasanan olumsuz durumlar:
piyasanin i¢ sorunu gibi algilamakta ve bu durumlar yatirimer davraniglarinda da farkliliga sebep
olmaktadir.

Merkez bankalar1, ekonomi politikasi belirsizliginin olumsuz etkilerini azaltmak i¢in para politikasini
kullanmaktadir. Bunu yapmanin bir yolu, politika faizini degistirmekten ge¢mektedir. Politika
faizi yiikseltildiginde, bor¢lanma maliyeti artmakta ve bu da yatirimlar1 ve tiiketimi diisiirmeye
distirmektedir.

Tahvil faizleri de ekonomi politikas: belirsizliginden etkilenen bir diger degisken olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Belirsizligin arttig1 ortamda yatirimcilar, riski az olan varliklara, tahviller gibi, daha
fazla talep gostermektedir. Bu talep artigi, tahvil fiyatlarinin yiikselmesine ve faizlerin diigmesine
neden olmaktadir.

Bu ¢aligmada ekonomi politikasi belirsizliginin yatirimei davranisi tizerindeki etkisinin aragtirilmasi
amaclanmistir. Bu dogrultuda arastirmada, ekonomi politikas1 belirsizliginin finansal piyasalar
tizerindeki etkilerini ve bu etkilerle ilgili iliskileri irdelenmistir. Bu ¢ercevede, ekonomi politikasi
belirsizliginin borsa endeksi, tahvil faiz oranlari, politika faiz oranlari ve doviz kurlar: gibi 6nemli
ekonomik gostergelerle uzun vadeli bir iliskiye (esbiitiinlesme iligkisi) sahip oldugu gozlemlenmistir.
Bulgulara gore, ekonomi politikas1 belirsizligindeki artislar, borsa endeksini ve faiz oranlarim
olumsuz yonde etkileyerek diisiige neden olurken, déviz kurlarinda ise olumlu bir etki yaratmaktadir.
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Ayrica, aragtirma ekonomi politikasi belirsizligi ile diger gostergeler arasindaki nedensel iliskilere de
151k tutmaktadir. Bu baglamda, ekonomi politikasi belirsizligi ile tilkelerin d6viz kurlar: arasinda
karsilikli nedensel iligkiler bulunurken, ekonomi politikas: belirsizligi ile politika faizi ve tahvil faizi
arasinda ise tek yonlii bir nedensel iligki oldugu kaydedilmistir. Bu sonuglar, model spesifikasyonlarini
gliclendirmek agisindan 6nemlidir ve bilgi akisi agisindan giivenilir bir temel olugturmaktadir.

Elde edilen bulgular calismanin amacina yonelik beklentiler ile ortiismekle beraber literatiirle
de uyusmaktadir. Literatiirde ede edilen bulgularla paralellik gosteren ¢alismalardan bazilars;
Brogaard ve Detzel (2012), Chang vd. (2015), Christou vd. (2017), Guo vd. (2018), Gemici (2020),
Quamruzzaman vd. (2022)’nin ¢alismalaridir.

Ekonomi politika belirsizligine sebep olan kaynaklarin daha seffaf bir sekilde yatirimcilara
sunulabilmesi i¢in yeni diizenlemelere tabi tutulmalidir. Ekonomi politikas: belirsizligine yol agan en
major faktor politik istikrarsizliktir. Bu faktor, hitkiimetlerin alacaklar: kararlarla sekillenmektedir.
Bu nedenle politika yapicilar, ekonomi politika belirsizligini azaltmak amaciyla gesitli reformlar:
veya diizenlemeleri hayata gecirmelidir. Bu diizenlemeler, politika yapicilarin toplumla seffaf bir
iletisim kurmasi, diizenleyici ve denetleyici otoritelerin kurumsal yapilarinin giiglendirilmesi,
rekabeti arttiric1 yapisal reformlarin yapilmasi, sosyal ve politik istikrarin korunmasi igin gerekli
diizenlemelerin yapilmasi, uluslararasi ticaretin gelismesi i¢in gerekli reformlarin yapilmas: ve
merkez bankalarinin bagimsizligini saglamak gibi diizenlemelerdir. Bahsi gegen bu diizenlemelerin
yapilmast ile ekonomik birimler daha kolay ve rasyonel karar alabileceklerdir ve daha 6ngoriilebilir
bir piyasa ortami olustugu icin daha etkin isleyen ve gelisen bir piyasa ortami olugacaktir.
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Extended Abstract

THE IMPACT AND CAUSATION OF GLOBAL ECONOMIC
POLICY UNCERTAINTIES ON INVESTOR BEHAVIOR IN NEWLY
INDUSTRIALIZED COUNTRIES

Giilden KADOOGLU AYDIN"
Turgay MUNYAS™

Economic uncertainty about policy, known as economic policy, has a significant negative impact on
overall economic fundamentals. The economic policy uncertainty index, first introduced by Baker
et al. 2013, is one of the most widely used measures of uncertainty today. Political risk and economic
policy uncertainty have various effects on many macroeconomic variables in the economy. One of
the most important of these variables is foreign direct investments. Foreign investors avoid investing
in economies where policy uncertainty is high and want to direct their investments to economies
where there is political stability and there is no uncertainty in the economy.

Uncertainties arising in the global economy cause disruptive consequences for many macroeconomic
factors. Deterioration processes in macroeconomic factors that occur in the global economy both
make it necessary and difficult for economic policy makers to develop policies. This situation causes
uncertainties to arise on a global scale in the global economy. The impact of these global uncertainties
on investor behavior and the degree of this impact have revealed the need to be questioned by market
researchers and experts on the subject. In this context, this study examines the impact of policy
uncertainties in the global economy on investor behavior trading in financial markets in newly
industrialized countries. The financial market indicators that constitute the subject of the review are
the global economic policy uncertainty index, stock market indices, policy interest rates, 5-year bond
interest rates and exchange rates.

Problems that have a global impact, such as recent crises, epidemics, and wars between countries,
cause economic policy uncertainty to increase. Investors who want to increase their earnings by
investing in financial markets perceive the negative situations in global markets as internal problems
of the market, and these situations cause differences in investor behavior. When the necessary
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literature studies are examined, it is seen that the number of studies on economic policy uncertainty
and macroeconomic factors has increased recently. It is observed that most of the studies examining
the relationship between the economic policy uncertainty index and economic growth and stock
market index are international studies. There are also studies that aim to examine investor behavior
when using the stock market index. However, these studies differ in terms of the countries they
examine. Since there is no study examining investor behavior in newly industrialized countries, it is
thought that the study will contribute to the literature. Recent studies appear to be studies examining
economic policy uncertainty under different economic conditions during the worldwide pandemic
period in 2019.

This study aims to investigate the effect of economic policy uncertainty on investor behavior. The
findings show that economic policy uncertainty is statistically significant on the stock market index,
policy interest rates and bond interest rates. In line with these findings, a 1% increase in economic
policy uncertainty in the long term results in an approximately 0.11% decrease in stock markets; It
brings about a decrease of approximately 0.26% in policy interest rates and a decrease of 0.19% in
bond interest rates. On the other hand, a 1% increase in economic policy uncertainty triggers an
approximately 0.48% increase in exchange rates. In this case, it is clearly seen that economic policy
uncertainty has negative effects on countries’ stock markets and exchange rates.

This study analyzes the effects of economic policy uncertainty on financial markets and its
relationship with these effects and finds that economic policy uncertainty has a long-run relationship
(cointegration relationship) with important economic indicators such as stock market index, bond
interest rates, policy interest rates and exchange rates. According to the findings, increases in economic
policy uncertainty have a negative impact on the stock market index and interest rates, leading to a
decline, while they have a positive impact on exchange rates. The study also sheds light on the causal
relationships between economic policy uncertainty and other indicators. In this context, a reciprocal
causal relationship is found between economic policy uncertainty and exchange rates of countries,
while a unidirectional causal relationship is found between economic policy uncertainty and the
policy rate and the bond rate. These results are important for strengthening model specifications and
providing a reliable basis for information flow. Therefore, policymakers should implement various
reforms or regulations to reduce economic policy uncertainty.
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