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The Relationship between the Stock Markets and Economic Policy Uncertainty:
An Application on Some Developed and Developing Countries
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Oz
Kiiresel sistem igerisinde meydana gelen savas, kriz, siyasi se¢cim gibi faktorler
ulusal ve uluslararasi piyasalarda belirsizlikler yaratmaktadir. Ortaya c¢ikan
Anahtar Kelimeler: belirsizlikler, makroekonomik biiyiikliiklere iligskin olarak {ilkelerin alacag:
Hisse Senedi kararlar iizerinde Onemli etkiler yaratmakta ve ekonomi politikasi agisindan
Piyasasi, Ekonomik iilkeleri belirsizlige siiriikleyebilmektedir. Belirsizlik ortaminda yatirimcilarin
Politika Belirsizligi, ekonomiye giiveni azalabilmekte ve bu durumdan hisse senedi piyasalari da
Panel Nedensellik  olumsuz etkilenebilmektedir. Bu ¢alismada ekonomi politikasinda yasanan

Analizi. belirsizlikler ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligkinin incelenmesi

amaglanmaktadir. Bu dogrultuda gelismis ve gelismekte olan bazi iilkelerde
JEL Kodlar: (ABD, Avustralya, Belcika, Brezilya, Cin, Hindistan, Hong Kong, Ingiltere,
G15, E6O, C33. Irlanda, Japonya, Kanada, Meksika, Pakistan, Rusya, Sili) Agustos 2010 — Subat

2022 donemini kapsayan aylik veriler ve panel nedensellik analizi kullanilarak bir
aragtirma yapilmistir. Yatay kesit bagimliligint ve heterojenligi dikkate alan panel
nedensellik analizi; Japonya’da ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi
piyasasini etkiledigini; ABD, Avustralya, Brezilya, Ingiltere, Irlanda, Meksika,
Pakistan’da ise hisse senedi piyasasinin ekonomik politika belirsizligini
etkiledigini ve Kanada’da ise her iki sektoriin de birbirini etkiledigini
gostermektedir.
Abstract

Factors such as war, crisis, and political election occurring in the global system
create uncertainties in national and international markets. Emerging uncertainties

Keywords: have important effects on the decisions to be taken by countries regarding
Stock Market, macroeconomic aggregates and may lead countries to uncertainty in terms of
Economic Policy economic policy. In an environment of uncertainty, investors' confidence in the
Uncertainty, economy may decrease and stock markets may be adversely affected by this
Panel Causality situation. In this study, it is aimed to examine the relationship between the
Analysis. economic policy uncertainty and stock markets. Accordingly, a study was

conducted using panel causality analysis and monthly data covering the period
JEL Codes: from August 2010 to February 2022 in some developed and developing countries
G15, E60, C33. (USA, Australia, Belgium, Brazil, China, India, Hong Kong, England, Ireland,

Japan, Canada, Mexico, Pakistan, Russia, Chile). Panel causality analysis, which
considers cross-sectional dependence and heterogeneity, shows that economic
policy uncertainty affects the stock market in Japan, the stock market affects the
economic policy uncertainty in the USA, Australia, Brazil, England, Ireland,
Mexico, Pakistan, and both sectors affect each other in Canada.
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1. Giris

Teknolojik gelismeler ve kiiresellesme ile birlikte diinya, hizla gelismeye ve biiyiimeye
devam etmekte ve bu siirecte yasanan siyasi, ekonomik, finansal ve politik gelismeler diinya
capinda belirsizligi de artirmaktadir. Ozellikle makroekonomik dengelerin ne ydénde ve nasil
uygulanacagna iligkin yaklagimlar1 kapsayan ekonomi politikast (Egilmez, 2011: 20) bu
belirsizliklerden kendine diisen payir almaktadir. Ekonomik politika belirsizligi, bir iilkede
uygulanmasi planlanan ekonomi politikalarinin sonuglarinin tahmin edilememesi veya
ongoriillememesi olarak ifade edilebilir.

Ekonomik politika belirsizligi, bir iilkede mal ve hizmet iireten ticari isletmeleri olumsuz
yonde etkileyerek, bu isletmelerin gelecekte elde edilebilecekleri nakit akiglarmin azalmasina
neden olabilmektedir. Bu durum ticari sirketlere yatinm yapan yatinmcilarin gelecekte
bekledikleri getiri oraninin diismesi, yatirimcilarin getirisi yiliksek araglara yonelmesi ve buna
bagl olarak sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin diismesi ile sonuglanabilmektedir. Bununla
birlikte ekonomik politika belirsizligi, yatirimcilarin artan belirsizlik primi ile birlikte yiiksek
getiri beklentilerinin karsilanamamasi, piyasada siirekli hisse senedi satiminin yapilmasi ve
piyasa oynakliginin artmasit gibi olumsuz sonuglar da dogurabilmektedir. Ekonomi
politikasindaki belirsizlik nedeniyle ortaya ¢ikan bireysel hisse senedi fiyat oynakliklari, tilkeyi
temsil eden temel hisse senedi endeksine olumsuz yonde yansiyabilmektedir. Bununla birlikte
ekonomik agidan giiglii olan iilkelerde, ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi piyasasi
tizerindeki olumsuz etkisi daha az olabilmektedir.

Bu calismada gelismis ve gelismekte olan 15 iilkede (ABD, Avustralya, Belgika,
Brezilya, Cin, Hindistan, Hong Kong, 1ngiltere, [rlanda, Japonya, Kanada, Meksika, Pakistan,
Rusya, Sili), Agustos 2010 — Subat 2022 doénemi i¢in ekonomi politikasinda meydana gelen
belirsizlikler ile hisse senedi piyasasini arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmaktadir. Konu
ile ilgili daha once yapilan ¢alismalardan farkl olarak, daha fazla sayida iilkeyi ve daha giincel
donemi kapsamasi acisindan bu c¢aligmanin literatiire katki saglayacagi disiiniilmektedir.
Calisma kapsaminda 6ncelikle konu ile literatiir incelenmis, daha sonra uygulama verileri ve
analiz yontemi hakkinda bilgi verilmis, ardindan calisma sonucunda elde edilen bulgular
yorumlanmis ve sonug ve degerlendirme ile ¢alisma sonlandirilmistir.

2. Literatiir incelemesi

Cogu piyasada oldugu gibi finansal piyasalar a¢isindan da risk olarak algilanan ekonomik
politika belirsizliginin hisse senedi piyasalar1 ile iliskisi ulusal ve uluslararasi pek c¢ok
calismanin konusunu olusturmaktadir. Literatiir kapsaminda bu g¢aligmalara yer verilecektir.
Amerika Birlesik Devletlerindeki ekonomik politika belirsizliginin Kanada ve Meksika hisse
senedi piyasas1 iizerindeki etkisini inceleyen Sum (2012), ABD ekonomi politika
belirsizligindeki degisikliklerin, Kanada ve Meksika hisse senedi piyasasini olumsuz
etkiledigine yonelik bulgular elde etmistir.

Wu vd. (2016), Ocak 2003- Aralik 2014 doénemi igin 9 iilkede (Kanada, Cin, Fransa,
Almanya, Hindistan, Italya, ispanya, Ingiltere, ABD) ekonomi politikasi belirsizligi ve hisse
senedi piyasalar arasindaki iligkiyi arastirmistir. Panel bootstrap nedensellik analizinin
kullanildig1 ¢alisma sonuglari; Hindistan, Italya, Ispanya igin hisse senedi piyasasinn
belirsizligi; Ingiltere igin belirsizligin hisse senedi piyasalarimi etkiledigini gdstermektedir.
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Bununla birlikte ¢aligmada diger lilkeler i¢in ekonomi politikasi belirsizligi ile hisse senedi
piyasasi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Christou vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, 6 iilkede (Avustralya, Kanada, Cin,
Japonya, Kore ve ABD) Ocak 1998- Aralik 2014 dénemi i¢in ekonomi politikasi belirsizliginin
hisse senedi piyasasi getirileri lizerindeki rolii incelenmistir. Calismada, hisse senedi piyasast
getirilerinin gozlemlenen artan politika belirsizligi seviyelerinden olumsuz etkilendigine dair
bulgular elde edilmistir. Ayrica, belirsizlik yayilmalar1 dikkate alindiginda, Avustralya disindaki
tiim tiilkelerde hisse senedi piyasast getirileri ile ABD ekonomi politikast belirsizligi soklart
arasinda anlamli bir negatif iliski bulunmustur.

Yurti¢i ve kiiresel ekonomi politikasi belirsizliginin Amerika Birlesik Devletleri'ndeki
ulagtirma sektorii firmalarinin hisse senedi getirilerini nasil etkiledigini aragtiran Riaz vd.
(2018), Ocak 2000 — Aralik 2017 donemi i¢in ARDL sinir testini kullanarak analiz yapmustir.
Calisma sonuglarina gore ulusal ve uluslararasi diizeyde ekonomi politikasi belirsizligi,
ulastirma sekt6riiniin  hisse senedi getirilerini olumsuz; endiistriyel iretimin ve tiiketicCi
giiveninin ise ABD ulastirma sektoriiniin getirilerini olumlu etkilemektedir.

ABD ekonomik politikast belirsizligindeki yeniliklerin, Cin'in A/B hisse senedi
piyasalariin ABD hisse senedi piyasasi ile ortak hareketleri iizerindeki etkisini arastirmak
amaciyla Li ve Peng (2017) tarafindan yapilan ¢alismada 4 Ocak 1993 — 31 Aralik 2014
donemine ait haftalik veriler ile GIR-GARCH ve ADCCX yontemleri kullanilmistir. Calisma
sonucglart ABD ekonomi politikasi belirsizlik endeksindeki mutlak degisimlerin Cin ve ABD
hisse senedi piyasasinin birlikte hareketi iizerinde olumsuz etkisi oldugunu gostermektedir.

Kara (2019) gelismekte olan 12 iilkede (Brezilya, Cin, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan,
Hindistan, Endonezya, Meksika, Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Giiney Kore, Tirkiye), Mart
2007 — Mart 2018 donemi igin hisse senedi piyasasi, doviz kurlari ve faiz oranlari ile ekonomik
politika belirsizligi arasindaki iligkiyi incelemistir. Panel VAR analizinin kullanildig1 ¢calismada,
ekonomi politikalarindaki belirsizligin, hisse senedi piyasalarini olumsuz etkiledigine, getiri
egrisini yapaylastirdigina ve nominal kur oranlarinin deger kaybetmesine neden olduguna dair
bulgular elde edilmistir.

Dash vd. (2019) tarafindan yapilan c¢alismada, G7 iilkelerinde ekonomik politika
belirsizligi ile hisse senedi piyasa likiditesi arasindaki iliski incelenmistir. Calisma sonucunda,
Almanya, Ingiltere, ABD, Kanada, Fransa’da ekonomik politika belirsizligi ile likidite eksikligi
arasinda c¢ift yonli bir nedensellik iliskisi olduguna yonelik bulgular elde edilmistir. Bununla
birlikte Ingiltere, Kanada ve Fransa’da ekonomik politika belirsizliginden likidite eksikligine
dogru dogrusal olmayan bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica ekonomik politika
belirsizligi ile likidite eksikliginin Ozellikle kriz donemlerinde birlikte hareket ettigi de
calismada elde edilen bulgulardan biridir.

Gemici (2020) G7 tlkelerinde 1997 — 2019 donemi i¢in ekonomi politika belirsizligi ile
borsa arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligmanin sonucunda ekonomi politikas1 belirsizliginin
G7 ilke borsa endekslerini uzun vadede olumsuz etkiledigi ve ekonomi politikasi belirsizligi ile
G7 lilke borsalar arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Algahtani ve Martinez (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, Temmuz 2004-Agustos 2018
donemine ait aylik veriler kullanilarak Korfez Isbirligi Ulkeleri igin hem kiiresel hem de ABD
ekonomik politika belirsizlikleri ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliski aragtirtlmistir. ARDL
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Smir testinin kullanildigr ¢alisma sonucunda hem ABD hem de kiiresel ekonomik politika
belirsizliklerinin, Bahreyn ve Kuveyt'teki hisse senedi fiyatlar1 {izerinde uzun vadeli 6nemli ve
olumsuz etkiler yarattigi1 ve ABD ekonomik politikas1 riskinin etkisinin nispeten daha giiclii
oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Bununla birlikte, calisma sonuclar1 Kérfez Isbirligi
Ulkeleri igerisindeki diger borsalarin ise ABD ve kiiresel ekonomi politikas1 belirsizliginden
etkilenmedigini gostermektedir.

Ma vd. (2020), G7 iilkelerinde ekonomik politika belirsizligi ve hisse senedi piyasa
volatilitesi arasindaki iligkiyi incelemis ve ekonomik politika belirsizliginin borsa oynakligi
tizerindeki yayilma etkisinin ABD, Japonya ve Kanada'da nispeten biiyiik oldugu ve bazi
bolgesel benzerliklere sahip oldugu yoniinde bulgular elde etmistir. Ayrica ¢alisma sonuglari
kriz ve Brexit gibi olaylarin ekonomik politika belirsizliginin yayilma siirelerini ve diizeylerini
artirdigin1 gostermektedir.

3. Veri

Calismada gelismis ve gelismekte olan bazi {ilkeler i¢in ekonomi politikasi belirsizligi ile
hisse senedi piyasast arasindaki iligki arastirilmaktadir. Bu kapsamda ABD, Avustralya,
Belcika, Brezilya, Cin, Hindistan, Hong Kong, 1ngiltere, Irlanda, Japonya, Kanada, Meksika,
Pakistan, Rusya, Sili olmak {izere 15 {iilkede uygulama yapilmistir. Ekonomik politika
belirsizligi degiskeni, ¢alismaya dahil edilen her bir iilkeye ait ekonomik politika belirsizlik
endeksi, hisse senedi piyasasi degiskeni ise analize dahil edilen her bir {ilkenin hisse senedi
piyasasini temsil eden ana borsa endeksinin kapanis fiyat1 ile temsil edilmektedir. Amerika,
Ingiltere, Avustralya, Brezilya, Kanada, Hindistan, Meksika ve Rusya i¢in Baker vd. (2016),
Sili i¢in Cerda vd. (2016), Cin icin Baker vd. (2013), irlanda igin Zalla (2016), Japonya igin
Arbatli vd. (2017), Belgika i¢in Algaba vd. (2020), Hong Kong i¢in Luk vd. (2017) ve Pakistan
icin Choudhary vd. (2020) tarafindan gelistirilen ekonomik politika belirsizlik endeksleri
kullanilmistir. S6z konusu degiskenlere ait Agustos 2010 — Subat 2022 dénemini kapsayan aylik
veriler kullanilmigtir. Orneklem ekonomik politika belirsizlik endekslerinin sunuldugu iilkelerle
sinirli olup dengeli bir panel olusturmak icin baslangic ve bitis tarihleri sinirli veriler
kullanilarak ayarlanmigtir. Ekonomik politika belirsizlik endekslerine ait veriler EPU
(Economic Policy Uncertainty) web sitesinden (https://www.policyuncertainty.com), hisse
senedi piyasasi kapanis fiyatlari ise “Investing.com” adresinden elde edilmistir. Verilerin analiz
edilmesinde Gauss paket programi kullanilmisgtir.

4. Yontem

Calisma kapsaminda ekonomik politika belirsizligi ile hisse senedi piyasasi arasindaki
nedensellik iligkisi incelenmektedir. Calismada ekonomik politika belirsizligi ve hisse senedi
piyasast degiskenlerine iligkin 15 iilkenin, Agustos 2010 — Subat 2022 doénemine ait verileri
kullanildigindan, veri seti panel veri seklinde yapilanmaktadir. Panel veri ile analiz yapilirken
veriler yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik acisindan incelenmeli ve ortaya ¢ikan duruma gore
gerekli testler kullanilmalidir. Bu baglamda yontem olarak dncelikle degiskenlere ait yatay kesit
bagimlhlik testleri, ardindan birim kok ve es biitiinlesme gibi 6n testler yapma kosulunu
aramayan Konya (2006) tarafindan gelistirilen Panel Bootstrap Nedensellik analizi
kullanilmaktadir.
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4.1. Yatay Kesit Bagimlihk Testleri ve Homojenlik

Panel veri ile calisildiginda yatay kesit bagimlilig1 ortaya ¢ikabilmektedir. Bu nedenle bir
panel veri regresyon modeli {izerinden yatay kesit bagimliliginin agiklanmasi faydali olacaktir.
Asagida yer alan bir panel veri modelinde i yatay kesiti, t zaman Kesitini, Xi, k boyutlu bagimsiz
degiskenler vektoriinii, Bit her bir yatay kesit birimi i¢cin tahmin edilen parametreler vektoriinii
ve u;; ise her bir yatay kesite ait hata terimini gostermektedir.

yil‘f = ﬁitxit + uit —-i= 1,2, N t= 1,2, N (1)

Denklem 1°de yer alan modelde her bir yatay kesite ait hata teriminin t dénemi boyunca
sifir ortalama ve sabit varyansla birbirinden bagimsiz olarak normal dagildigi varsayilmakla
birlikte (u; ~ N(0,0%)), yatay kesitlere ait hata terimleri birbiriyle bagimli olabilmektedir
(Pesaran, 2021: 16). Yatay kesit bagimlilig1 panel veri setini olusturan yatay kesitlerin (iilke
gibi) her birinin hata terimleri arasinda iliski oldugunu ifade etmektedir. Bagka bir ifade ile bir
iilkede meydana gelen bir sokun diger lilkeleri de etkileyebilme durumudur. Farkli yatay kesit
birimlerine ait hatalar arasinda iligski veya bagimlilik olmadigini belirten sifir hipotezi Denklem
2’deki gibi gosterilebilir (Pesaran, 2004: 5).

Hy: pij = Corr(uitujt) = 0 bitini #+j 2

Yatay kesit bagimliligiin olup olmadigmin belirlenmesinde LM testi, CDuw, CD ve
LM testleri kullanilmaktadir. LM testi Breusch ve Pagan (1980) tarafindan ortaya konmus
olup Denklem 3’deki gibi formiile edilebilir (Kar vd., 2011: 691):

N-1 N
LM = Z Z Tiip?; ©)
i=1 j=i+1
Denklem 3’te yer alan g, denklem 1°de gosterilen panel veri regresyon modelinden elde
edilen hata terimleri arasindaki korelasyon katsayisini, N yatay kesit sayisini, T zaman kesitini
gostermektedir. LM testi, N sabit ve T—oco durumunda N(N-1)/2 serbestlik derecesi ile
asimptotik kikare dagilimi géstermektedir (Kar vd., 2011: 691).

LM testi N T’den daha kiiciik oldugunda kullanilmakta, N>T oldugu zaman
kullanilamamaktadir. Pesaran (2004) bu eksikligi giderecek sekilde dnce T —oo ve sonra N —o0
oldugu genis paneller igin CDym testi gelistirilmistir. CDypm testi denklem 4’teki gibi
gosterilebilir (Pesaran, 2004):

CDiy = ’N(N ) Z ]zl;l(Tpu (4)

CDwv testi N T’ye gore daha biiylk oldugunda biyiikliik ag¢isindan sapma
gostermektedir. Bu nedenle Pesaran (2004) T’'nin N’den biiyiikk veya kii¢iik oldugu her iki
durum igin gegerli olan CD testini gelistirmistir (Menyah vd., 2014: 389-390). CD testi denklem
5’teki gibi formiile edilebilir (Pesaran, 2004: 7):

b= ’N(N—l) (Z z Piy) ®)
i=1 j=it+1
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CD testi, birim ana Kkiitle ikili korelasyonlar1 sifir olmamasima ragmen, ana kiitle
ortalamasi ikili korelasyonunun sifir oldugu belirli durumlarda 6nemli eksikler gosterdiginden
Pesaran vd. (2008) tarafindan LMag testi gelistirilerek bu eksiklikler ortadan kaldirilmustir.
LM testi, denklem 6’daki gibi gosterilmektedir (Pesaran vd., 2008: 106-108):

N-1 N
LM = 2 z Z (T — k)pf; — urij 6)
“ NN-1) ~ Jeme] Orij

Denklem 6’da k agiklayict degisken sayisini, urij, orij ise sirastyla (T — k)pizj’nin tam
ortalama ve varyansini ifade etmektedir (Pesaran vd., 2008: 106-108). Buraya kadar iizerinde
durulan yatay kesit bagimlilik testlerinin hepsi, yatay kesit bagimliligi olmadiginmi ifade eden
sifir hipotezi altinda gelistirilmistir.

Panel veri farkli yatay kesit birimlerine ait bilgileri icermekte ve yapisi geregi
heterojenligi biinyesinde barindirmaktadir. Ozellikle yatay kesit olarak iilkeler kullanildiginda,
iilkelerin ekonomik ve finansal yapilar (lilkeye 6zgii 6zellikler) birbirinden farkli oldugundan
heterojenlik kaginilmaz olmaktadir (Breitung, 2005). Bu ¢alismada gelismis ve gelismekte olan
iilkeler bir arada kullanildigindan, ekonomik ve finansal olarak heterojen bir panel verinin s6z
konusu oldugu sdylenebilir.

4.2. Panel Nedensellik Testi

1969 yilinda Granger tarafindan ortaya atilan nedensellik analizi, zaman igerisinde diger
bilim insanlarimin katkilariyla gelismeye devam etmistir. Granger nedenselligi bir degiskenin
gecmiste aldigr degerlerin bagka bir degiskenin dngdriilmesinde yeterli olup olmadigini ifade
etmektedir. Panel veri seklinde yapilandirilmig bir veri setinde Granger nedenselligi
uygulanirken, panel veriyi meydana getiren yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik ve
heterojenlik olup olmadig1 belirlenmeli ve ortaya c¢ikan duruma uygun nedensellik testleri
kullaniimalidir (Kar vd., 2011: 688).

Konya (2006) tarafindan ortaya konan panel nedensellik analizi, herhangi bir birim kok
ve es biitlinlesme testine gerek duyulmadan yapilabilmekte ve yatay kesit bagimliligini ve
heterojenligi dikkate almaktadir. Bu analiz, Goriiniiste Iliskisiz Regresyon modelini ve her bir
birime 6zgii bootstrap kritik degerlerini kullanmaktadir (Konya, 2006: 990-991). Konya (2006)
panel nedensellik analizi iki denklem grubundan olusacak sekilde asagidaki gibi gosterilebilir
(Kar vd., 2011: 689):

ly1l Ix1

Vit = a1+ Z B11,iY1,t-i T z 811,i%1,t-i T €11t ()
i=1 i=1
ly1l Ix1

Yot = Q12 t z B12,iYV2,t-i T Z 812,iX2¢—i + €12t (8)
i=1 i=1
ly1l Ix1

YNt =N T z BiniVn-i t z O1N,iXN,t—i T ELNt (9)
i=1 i=1
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ve

ly2 lx2

Xgat = Az + Z B2,1,iV1t-i T Z 82,1,iXk1,t-i + €216 (10)
i=1 i=1
ly2 Ix2

X2t = Az + Z B22,iY2t-i + Z 82,2,i%Xk,2,-i T €22t (11)
i=1 i=1
ly2 Ix2

XgNge = Q2N T Z Bon,iY2e-i + Z Oo N, iXkN,t—i T E2Nt (12)
i=1 i=1

Denklem 7, 8, 9, 10, 11 ve 12’de yer alan y parametresi bagimli degiskeni, X«
parametreleri ise bagimsiz degiskenleri, i panel verideki yatay kesit birimlerini, t zaman Kkesitini,
| ise gecikme uzunlugunu gostermektedir. Sifir hipotezi; birinci denklem setinde xx degiskeninin
y degiskeninin nedeni olmadigini, ikinci denklem setinde ise y’nin X« degiskeninin nedeni
olmadigini belirtmektedir (Konya, 2006: 985).

5. Bulgular

Calisma kapsaminda gelismis ve gelismekte olan bazi iilkelerde ekonomi politikasi
belirsizligi ve hisse senedi piyasasi arasindaki iligkinin arastirilmasi amaciyla yapilan analizler
sonucu elde edilen bulgular bu béliimde yer almaktadir. Hisse senedi piyasasi endeksi ile
ekonomik politika belirsizlik endeksine iligskin tanimlayici istatistikler Tablo 1 ve Tablo 2°de
sunulmaktadir.

Tablo 1. Hisse Senedi Piyasasi Endeksine Ait Tammlayic1 Istatistikler

Ulke Ort. Maks. Min.  Std. Sap. Carpikhk Basikhik Jarque-Bera p

ABD 7,6941  8,4693  6,9559 0,3757 0,1097  2,2300 3,7127 0,1562
Avustralya 8,6172  8,9273  8,2962 0,1529 -0,0652  2,4150 2,0806 0,3533
Belgika 8,0804 8,3687 7,6372 0,1964 -0,6552  2,2778 12,9649 0,0015
Brezilya 11,1478 11,7504 10,6067  0,3003 0,4116  1,9449 10,3725 0,0056
Cin 7,9499 8,4364  7,5905 0,1887 -0,2158  2,3944 3,2028 0,2016

Hong Kong  9,0502 9,7797  8,4391 0,3495 0,1904  2,1461 5,0624 0,0796
Hindistan 10,0903 10,4008 9,7752 0,1265 0,0303  2,5660 1,1120 0,5735

Ingiltere 8,7898  8,9553  8,5426 0,1009 -0,3612  2,1192 7,5157 0,0233
frlanda 8,5628 9,0810 7,8253 0,3454 -0,7063  2,2078 15,1930 0,0005
Japonya 9,7356 10,2905 19,0401 0,3651 -0,5293  2,1478 10,6954 0,0048
Kanada 9,6028 19,9628 9,3513 0,1443 0,5304  3,0097 6,5187 0,0384

Meksika 10,6690 10,8856 10,3634  0,1115 -0,2611  2,5434 2,7868 0,2482
Pakistan 10,2674 10,8315 19,1915 0,4814 -0,8959  2,3984 20,6889 0,0000
Rusya 7,6005 18,3309 7,1747 0,3149 0,5816  2,2641 10,9732 0,0041
Sili 8,3823 8,6751 8,1431 0,1238 0,3445  2,2410 6,0854 0,0477

Tablo 1 incelendiginde Brezilya, Hindistan, Meksika ve Pakistan’a ait hisse senedi
piyasast endeksleri disinda kalan diger iilke endekslerinin birbirine yakin degerler aldigi
goriilmektedir. Bununla birlikte standart sapmasi en yiiksek olan endeks (0.4814) Pakistan, en
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diisiik olan (0.1009) endeks de Ingiltere olmustur. Jarque-Bera testi ABD, Avustralya, Cin,
Hong Kong, Hindistan ve Meksika hisse senedi piyasasi endekslerinin %5 anlamlilik diizeyinde
normal dagilim gdsterdigini, bunlarin disindaki diger iilke hisse senedi endekslerinin ise normal
dagilim gostermedigini belirtmektedir.
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Grafik 1 incelendiginde ¢aligma kapsaminda yer alan ilkelere ait borsa endekslerinin
Mart 2015 doneminde Avrupa’daki parasal genislemeyle birlikte genel olarak bir miktar
yiikseldigi ve 2020 Subat doneminde ise pandeminin etkisiyle genel olarak diisiis seyrinde
oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksine Ait Tammlayici istatistikler

Ulke Ort. Maks. Min. Std.Sap. Carpikhik Basikhik J?;g;;e_ p

ABD 162,3 504,0 63,9 72,4 2,0 8,2 248,7 0,000
Avustralya 122,0 337,0 37,1 58,1 14 51 70,9 0,000
Belgika 128,7 512,8 62,5 65,6 3,2 15,8 1181,2 0,000
Brezilya 362,2 970,8 26,1 254,6 0,7 25 14,6 0,001
Cin 98,8 283,7 23,4 51,7 1,3 4,8 59,3 0,000
Hong Kong  165,9 425,4 36,3 73,7 0,7 3,2 12,7 0,002
Hindistan 156,9 558,2 62,3 73,9 2,3 11,3 518,7 0,000
Ingiltere 170,5  415,0 34,0 70,1 0,6 3,7 12,0 0,002
irlanda 114,8 232,0 64,2 30,8 1,3 51 63,6 0,000
Japonya 256,5 678,8 1112 105,3 1,2 45 449 0,000
Kanada 61,1 161,5 12,1 29,9 0,8 3,7 18,7 0,000
Meksika 100,0 2545 33,2 38,2 0,9 4,2 28,5 0,000
Pakistan 196,0 677,0 22,3 104,0 14 6,2 106,9 0,000
Rusya 233,7 793,6 36,6 135,8 15 6,3 116,3 0,000
Sili 153,2 4546 452 82,0 14 47 60,3 0,000
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Tablo 2°de yer alan istatistikler, ekonomik politika belirsizlik endeksinin Brezilya,
Japonya ve Rusya’da diger iilkelere gore daha yiiksek degerler aldigini; Cin ve Kanada’da ise
diger ilkelere gore daha diisiik degerler aldigim1 gostermektedir. Ayrica Brezilya, Japonya,
Pakistan ve Rusya’da ekonomik politika belirsizlik endeksine ait standart sapmanin diger
iilkelere nispeten daha yiiksek oldugu sdylenebilir. Jarque-Bera test istatistigi incelendiginde
biitliin tilkelere ait ekonomik politika belirsizlik endekslerinin %5 anlamlilik diizeyinde normal
dagilim gostermedigi goriilmektedir.
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Grafik 2 iilkelere ait ekonomik politika belirsizlik endeksinin Agustos 2010 — Subat 2022
yillar1 igerisinde bazi dénemlerde diistiigiinii bazi donemlerde de yiikseldigini, bununla birlikte
genel olarak bir yiikselis egilimi igerisinde oldugunu gostermektedir. Ozellikle Ekim 2018 —
Eylil 2021 araliginda endeksin Cin’de, diger iilkelere gore daha yiiksek seyrettigi
goriilmektedir. Bunun nedeni olarak Covid-19 pandemisinin ilk olarak Cin’de ortaya ¢ikmasi ve
normallesme siirecinin uzun siirmesi gosterilebilir. Ayrica Aralik 2019 — Subat 2021 déneminde
pandemi nedeniyle endeksin ¢ogu iilkede yiikseldigi sdylenebilir. 2016 yilinda Brezilya ve
Cin’de ekonomik politika endeksinin ani bir sigrama yaptigi goriilmektedir. Bu durum BRICS
iilkelerinin yasadig1 ekonomik sikintilardan kaynaklanmig olabilir. Grafikte 6ne ¢ikan diger bir
yiikselis de Haziran 2016’da Ingiltere’nin Brexit (ingiltere’nin AB’den ayrilmasi) siireci ile
ilgili yaptig1 referandum nedeniyle gerceklesmis olabilir.
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Tablo 3. Degiskenlerin Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuclari

Hisse Senedi Piyasas1 Endeksi Ekonomik Politika Belirsizligi
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Test Ist. p Ist. p Ist. p Ist. p
LM 531,065 0,000* 537,846  0,000* 216,194  0,000* 218,251 0,000*
CDwLwm 29,401  0,000* 29,869  0,000* 7,673 0,000* 7,815 0,000*
CD 1,072 0,142 1,239 0,108 -7,994 0,000* -7,977 0,000*

LM adj 39,099  0,000* 35,333 0,000* 13,196 0,000* 13,105 0,000*

Not: * ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Panel veri iceren analizlerde degiskenlerin yatay kesit bagimliligina sahip olup
olmadiklarina gore kullanilacak testler farklilik gostermektedir. Bu yiizden oncelikle
degiskenlerin yatay kesit bagimliligi acisindan incelenmesi gerekmektedir. Tablo 3’te
degiskenlerin yatay kesit bagimlilik test sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3 incelendiginde hisse senedi piyasasi endeksinin CD testi disindaki tiim testlerde
sabit ve sabit ve trendli modellerde yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik olmadigini ifade
eden sifir hipotezinin reddedildigi ve yatay kesit bagimliligi oldugu goriilmektedir. Ekonomik
politika belirsizliginde ise biitiin testlerde, sabit ve sabit ve trendli modellerden elde edilen
sonuglar yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik olmadigimi ifade eden sifir hipotezinin
reddedildigini ve yatay kesit bagimlilig1 oldugunu gostermektedir.

Calisma kapsaminda kullanilan degiskenlerin yatay kesit bagimliligina sahip oldugu ve
iilkelere 6zgii 6zelliklerin farkliligindan dolay1 heterojen bir yapida oldugu séylenebilir. Bu
durumda hem yatay kesit bagimliligin1 hem de heterojenligi dikkate alan ve birim kok testi gibi
bir 6n kosul aramayan Konya (2006) tarafindan gelistirilen Panel Bootstrap Nedensellik Testi
kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Tablo 4’te Panel Bootstrap
Nedensellik Test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4. Panel Bootstrap Nedensellik Test Sonuglar:

Ho: Ekonomik politika belirsizligi hisse Ho: Hisse senedi piyasasi ekonomik politika
senedi piyasasinin nedeni degildir. belirsizliginin nedeni degildir.

. Wald Boot-p Ekonomik Politika Wald Boot-p Ekonomik Politika
Ulkeler Test Belirsizligi — Hisse . Belirsizligi < Hisse

. value R Test Ist.  value L

Ist. Senedi Piyasasi Senedi Piyasasi
ABD 0.004 0.984 9.486 0.015** —
Avustralya  0.485 0.644 5.722 0.031** —
Belgika 0.837 0.544 2.206 0.194
Brezilya 0.379 0.911 8.709 0.022** —
Cin 0.010 0.921 2.764 0.433
Hindistan 0.499 0.504 3.771 0.337
Hong 0.038 0.893 1754 0245
Kong
Ingiltere 1.696 0.299 27.041  0.000* —
Irlanda 0.042 0.952 14.659  0.001* —
Japonya 4.630 0.031** — 2.495 0.441
Kanada 3.788 0.074*** — 4.853 0.082*** —
Meksika 1.387 0.359 4.213 0.064*** —
Pakistan 0.240 0.635 5.075 0.042** —
Rusya 0.114 0.821 1.454 0.283
Sili 0.637 0.526 2.058 0.398

Not: *,** *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4’te yer alan nedensellik analiz sonuglar1 goéz Oniinde bulunduruldugunda
ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi piyasasinin nedeni olmadigini ifade eden sifir
hipotezinin Japonya ve Kanada’da reddedildigi ve Japonya’da ekonomik politika
belirsizliginden hisse senedi piyasasina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte hisse senedi piyasasinin ekonomik politika belirsizliginin
nedeni olmadigim ifade eden sifir hipotezi ise ABD, Avustralya, Brezilya, ingiltere, irlanda,
Kanada, Meksika, Pakistan’da reddedilmektedir. ABD, Avustralya, Brezilya, ingiltere, irlanda,
Meksika, Pakistan’da hisse senedi piyasasindan ekonomik politika belirsizligine dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi s6z konusudur. Kanada’da ise ekonomik politika belirsizligi ile hisse
senedi piyasasi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sdylenebilir. Bu iilkelerin
disinda kalan Belgika, Cin, Hindistan, Hong Kong, Rusya ve Sili gibi iilkelerde ekonomik
politika belirsizligi ile hisse senedi piyasasi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilememisgtir.

Sonuglar genel olarak degerlendiginde; Japonya’da ekonomik politikada yasanan
belirsizliklerin hisse senedi piyasasm etkiledigi, ABD, Avustralya, Brezilya, Ingiltere, irlanda,
Meksika, Pakistan’da hisse senedi piyasasinda meydana gelen degisikliklerin ekonomik politika
belirsizligini etkiledigi ve Kanada’da ise her iki sektérde meydana gelen degisikliklerin birbirini
etkiledigi ifade edilebilir.

6. Sonuc¢

Bir iilkenin hisse senedi piyasasi, firmaya 0zgli unsurlar, makroekonomik degiskenler,
ulusal ve uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan riskler ve belirsizlikler gibi gesitli faktorlerden
etkilenebilmektedir. Ozellikle ekonomik politika agisindan ortaya cikan risk ve belirsizlikler
hisse senedi piyasasindan elde edilen getirileri ve piyasanin oynakligini 6nemli Ol¢iide
etkileyebilmektedir. Bununla birlikte ekonomik, finansal ve politik agidan istikrarh iilkelerde
s0z konusu belirsizliklerin etkisi daha az olabilmektedir.

Bu calismada ekonomik ve finansal acidan farkli 6zelliklere sahip olan gelismis ve
gelismekte olan bazi {ilkelerde ekonomik politika belirsizligi ile hisse senedi piyasasi arasindaki
iligki Agustos 2010 — Subat 2022 dénemi i¢in, yatay kesit bagimliligini ve heterojenligi dikkate
alan ve Konya (2006) tarafindan gelistirilen Panel Bootstrap Nedensellik Analizi kullanilarak
incelenmistir. Analiz sonucunda Japonya’da ekonomik politika belirsizliginden hisse senedi
piyasasina dogru tek yonlii; ABD, Avustralya, Brezilya, Ingiltere, irlanda, Meksika, Pakistan’da
hisse senedi piyasasindan ekonomik politika belirsizligine dogru tek yonlii ve Kanada’da ise
hisse senedi piyasasi ile ekonomik politika belirsizligi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte Belgika, Cin, Hindistan, Hong Kong, Rusya ve Sili’de
ekonomik politika belirsizligi ve hisse senedi piyasasi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunamamistir. Bu baglamda Japonya’da ekonomi politikasinda yasanan belirsizliklerin hisse
senedi piyasasim etkiledigi; ABD, Avustralya, Brezilya, Ingiltere, Irlanda, Meksika, Pakistan’da
hisse senedi piyasasinda meydana gelen soklarin ekonomik politikada belirsizlik yarattigi ve
Kanada’da ise hisse senedi piyasasi ile ekonomik politika belirsizliginin birbirini karsilikl
olarak etkiledigi sdylenebilir.

Elde edilen bulgular g6z oniinde bulunduruldugunda, ekonomik politika belirsizliginin
hisse senedi piyasasimi etkilemesi, hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalarin da ekonomik
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politika belirsizligine yansimasi beklenen bir durumdur. Nitekim literatiirde yapilan
calismalarda da benzer sonuclar elde edilmistir. Bu baglamda ¢alismada Kanada icin elde edilen
sonuglar Gemici (2020) tarafindan elde edilen bulgularla benzerlik gostermektedir. Ayrica Ma
vd. (2020), tarafindan yapilan ¢alismada, ekonomik politika belirsizliginin borsa oynakligi
iizerindeki yayilma etkisinin Japonya ve Kanada'da nispeten biiylik olduguna yonelik olarak
elde edilen bulgular da ¢alisma sonuglarimi desteklemektedir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, politika yapicilarin ve karar alicilarin giivenilir bir
yatirim ortami saglamak adina ekonomik politikada daha 6ngoériilebilir uygulamalara ve daha
esnek politikalara yer vermeleri ve diinyada gerceklesebilecek risk ve belirsizliklere karst
ekonomi igin gerekli tedbirleri almalar1 gerekmektedir. Ozellikle ekonomik ve finansal acidan
giicli olan Japonya’da kamu borglarinin azaltilmasina yonelik olarak atilacak adimlarin hisse
senedi piyasasina olumlu katki yapacagi; ABD, Avustralya, Brezilya, Ingiltere, Irlanda,
Meksika, Pakistan’da hisse senedi piyasasi ile ilgili diizenlemelerin ekonomik agidan faydal
olacagi ve Kanada’da ise finansal ve ekonomik sistem arasindaki karsilikli etkilesim dikkate
alinarak ortaya konulacak politikalarin olumlu sonuglar doguracagi soylenebilir. Ekonomik
politika belirsizligi ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligki ile ilgili olarak daha genis tilke
gruplari, daha uzun zaman dilimi, daha kapsamli model ve yontemler kullanilarak yapilacak
caligmalar ile daha detayli sonuglar elde edilebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamig olduklarimi beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN THE STOCK MARKETS AND ECONOMIC
POLICY UNCERTAINTY: AN APPLICATION ON SOME DEVELOPED AND
DEVELOPING COUNTRIES

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

A country's stock market can be affected by various factors such as firm-specific factors,
macroeconomic Vvariables, risks and uncertainties in national and international markets.
Especially the risks and uncertainties that arise in terms of economic policy can significantly
affect the returns obtained from the stock market and the volatility of the market. In this study, it
is aimed to examine the relationship between the uncertainties in the economic policy and the
stock market for the period of August 2010 — February 2022 in 15 developed and developing
countries (USA, Australia, Belgium, Brazil, China, India, Hong Kong, England, Ireland, Japan,
Canada, Mexico, Pakistan, Russia, and Chile). Unlike previous studies on the subject, it is
thought that this study will contribute to the literature in terms of covering more countries and a
more recent period.

Literature

The relationship between economic policy uncertainty, which is perceived as a risk in
terms of financial markets, and stock markets is the subject of many national and international
studies. Wu et al. (2016) investigated the relationship between economic policy uncertainty and
stock markets in 9 countries (Canada, China, France, Germany, India, Italy, Spain, England,
USA) for the period January 2003 to December 2014. The results of the study show that the
uncertainty of the stock market for India, Italy, Spain, and the uncertainty for the UK affect the
stock markets. In the study conducted by Christou et al. (2017), the role of economic policy
uncertainty on stock market returns for the January 1998-December 2014 period in 6 countries
(Australia, Canada, China, Japan, Korea and the USA) was examined. In the study, findings
were obtained that stock market returns are negatively affected by the observed increasing
levels of policy uncertainty. Gemici (2020) examined the relationship between economic policy
uncertainty and stock market in G7 countries for the period 1997 — 2019. As a result of the
study, it has been found that the economic policy uncertainty affects the G7 country stock
market indices negatively in the long run and there is bidirectional causality between the
economic policy uncertainty and the G7 country stock markets.

Methodology

Within the scope of the study, the causality relationship between economic policy
uncertainty and stock market is examined. Since the data of 15 countries for the period of
August 2010 — February 2022 regarding the economic policy uncertainty and stock market
variables are used in the study, the data set is structured as panel data. While analyzing with
panel data, the data should be examined in terms of cross-sectional dependence and
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homogeneity, and necessary tests should be used according to the emerging situation. In this
context, Panel Bootstrap Causality analysis, developed by Konya (2006), is used as a method,
first of all, cross-section dependency tests of the variables, and then the pre-tests such as unit
root and cointegration are not sought.

Findings

Considering the causality analysis results, it is seen that the null hypothesis, which states
that economic policy uncertainty is not the cause of the stock market, is rejected in Japan and
Canada, and there is a one-way causality relationship from economic policy uncertainty to the
stock market in Japan. However, the null hypothesis that the stock market is not the cause of
economic policy uncertainty is rejected in the USA, Australia, Brazil, England, Ireland, Canada,
Mexico and Pakistan. There is a one-way causality relationship from stock market to economic
policy uncertainty in USA, Australia, Brazil, England, Ireland, Mexico, Pakistan. In Canada, it
can be said that there is a bidirectional causality relationship between economic policy
uncertainty and the stock market. In countries other than these countries, such as Belgium,
China, India, Hong Kong, Russia and Chile, no causal relationship was found between
economic policy uncertainty and stock market.

Conclusion

When the results are evaluated in general, it is seen that the uncertainties in the economic
policy in Japan affect the stock market, the changes in the stock market in the USA, Australia,
Brazil, England, Ireland, Mexico, Pakistan affect the economic policy uncertainty, and in
Canada, in both sectors. It can be said that these changes affect each other. The findings for
Canada in the study are similar to those obtained by Gemici (2020). In addition, the findings of
the study by Ma et al. (2020) that the spillover effect of economic policy uncertainty on stock
market volatility is relatively large in Japan and Canada also supports the results of the study.

In developed and developing countries, policy makers and decision makers should
include more predictable practices and more flexible policies in economic policy in order to
provide a reliable investment environment, and take necessary measures for the economy
against risks and uncertainties that may occur in the world. With regard to the relationship
between economic policy uncertainty and the stock market, more detailed results can be
obtained with studies to be conducted using wider country groups, longer time periods, more
comprehensive models and methods.
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