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Bu ¢alismada, 01/11/2016 - 01/11/2021 tarihleri arasinda ABD Ekonomi Politika
Belirsizlik Endeksinin (EPU) se¢ilmis bazi gelismis iilke borsalaruimin getiri ve
volatiliteleri iizerindeki etkilerinin belirlenmesi amaclanmistir. Bu ama¢la DOW
JONES(ABD), FTSE(ENG), DAX(GER), NIKKEI(JPN) ve ABD EPU endeksleri
arasmdaki iliski GARCH modeli kullanmilarak analiz edilmistir. GARCH (1,1)
modelinden elde edilen bulgulara gére, ortalama denkleminde bulunan
Belirsizlik Endeksi, NIKKEI endeksi hari¢ olmak iizere diger endekslerde diisiik
degerler almis olmakla birlikte istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir. Varyans
denkleminde yer alan Belirsizlik Endeksi ise tiim degiskenlerde diisiik degerli
olsa da istatistiki olarak anlamli ¢cikmustir. Belirsizlik Endeksinin hem ortalama
hem de varyans denklemlerinde anlamli olmast Belirsizlik Endeksinin analize
dahil edilen iilkelerin borsa endeks getiri ve volatilitelerini etkiledigini
gastermektedir.
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ABSTRACT

In this study, it is aimed to determine the effects of the US Economic Policy
Uncertainty Index (EPU) on the returns and volatility of selected developed
country stock markets between 01/11/2016 - 01/11/2021. For this purpose, the
relationship between DOW(US), FTSE(ENG), DAX(GER), NIKKEI(JPN) and US
EPU indices was analyzed using the GARCH model. According to the findings
obtained from the GARCH (1,1) model, the Uncertainty Index in the mean
equation was statistically significant, although it had low values in other indices
except for the NIKKEI index. The Uncertainty Index, which is included in the
variance equation, was statistically significant even though it was low in all
variables. The fact that the Uncertainty Index is significant in both the mean and
variance equations shows that the Uncertainty Index affects the stock index
returns and volatility of the countries included in the analysis.

APA STILi KAYNAK KULLANIMI: Kaya, S. , Kaya, M. & Celik, I. (). EKONOMI POLITIKA BELIRSIZLIGi ve GETIRI-
VOLATILITE ILISKIST: GELISMIS ULKE BORSALARINDAN KANITLAR . Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi ,6(1)
, 15— 27 . DOI: 10.32951/mufider.1205714
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1. GIRIS

Giliniimiizde teknolojik gelismeler ve kiiresellesme, sosyal ve ekonomik agidan yasam kosullarini
etkilemis ayrica karar verme siirecleri daha karmasik hale gelmistir. S6z konusu degisimler ve artan karmasiklik
sonucu ortaya ¢ikan belirsizlik, ekonomik kararlara iligkin politikalarda kendini gostermektedir (Al-Thageb ve
Algharabali: 2019: 1-3). Bu agidan degerlendirildiginde belirsizlik, ozellikle yatirima iliskin karar verme
stireglerinden 6nce “bekle ve gor” yaklasimi ile hareket etmeye yol agmaktadir. Ayrica belirsizlik, igletmeciler
ve tiiketiciler agisindan bor¢lanma maliyetlerinin artmasina neden olarak ekonomik performansi olumsuz yonde
etkilemektedir (Akkus, 2017: 27). Bunun yanisira ekonomik politika yapicilarinin kararlarindaki belirsizlik ise,
daha kitlesel etkilere neden olarak ekonomik birimlerin, birikim, tiiketim, tasarruf ve bor¢ vermeye iliskin
kararlarint olumsuz olarak etkilemektedir (Wu vd., 2016: 109). Ekonomi alanindaki belirsizliklerin biiyiik
cogunlugu finansal otoritelerin aldiklar1 ya da alamadiklar1 kararlardan kaynaklanmaktadir. Ekonomik
belirsizlik gelecekteki olasi sonuglar1 ve bunlarin ger¢eklesme olasiliklarini belirleyememenin ortaya ¢ikardigi
korkuyu yansitmaktadir. Son yillarda ekonomi politika belirsizliginin 6l¢limiine yonelik farkli yontemler
gelistirilmistir. Bu endekslerden birisi olan ekonomi politika belirsizlik endeksi (EPU); Baker, Bloom ve Davis
(2016) tarafindan gelistirilen ve medya igeriginin analizine dayanan bir endeks modelidir. EPU endeksi hem
maliye hem de para politikast eylemlerinden kaynaklanan belirsizligi belirlemeye odaklanmaktadir. EPU
endeksinin ardindaki ana fikir, ekonomik belirsizligin medyada yer alma orani arttik¢a belirsizligin de artacagi
diisiincesidir. Bu yoniiyle ele alindiginda EPU, belirsizlik seviyesini yiikselttigi varsayilan konularin medyada
yer almasina dayali olarak politika belirsizligini 6lgmeye yonelik oncii bir girisimdir (Cizmesija vd. 2017: 564).
Ekonomi politika belirsizligi kavrami, yeni ekonomi politikalarinin 6zel sektor ve ekonomi iizerindeki
bilinmeyen etkisinden kaynaklanan belirsizligi ifade etmektedir (Akdag, 2020: 139). Ekonomik belirsizligin
cesitli kaynaklardan, 6rnegin gelecekteki hisse senedi getirilerinden, gelecekteki hisse senedi fiyatlarindan ve
enflasyonist belirsizlikten kaynaklandigi 6ne siiriilmektedir (Colombo, 2013: 39). Artan belirsizlik seviyeleri
piyasadaki firmalarin yatinm kararlarim geciktirmesine neden olmakla kalmamakta, ayn1 zamanda 6n harcama
modellerinin tersine ¢evrilmesine neden olmaktadir (Leduca ve Liu, 2016: 20). Ekonomi politika belirsizligi
(EPU) ile ekonomik faaliyetler arasindaki etkilesime odaklanarak bu konu ile ilgili aragtirmalar yapilmistir
(Colombo, 2013: 39-40).

Son yasanan finansal krizin ve ABD’de artan partizan politika anlagsmazliklarinin ardinda, oncelikle
ekonomik politikalar ve finansal kararlarla ilgili belirsizlikler yer almaktadir (Baker, Bloom ve Davis, 2016:
1593). Artan issizlik ve gelir esitsizligi gibi konularin yaninda, doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar
gelismis tlkelerin borsa endekslerinde volatiliteye neden olmaktadir. Ekonomiler icin, siyasi boliinme,
kutuplagmalar, hiikiimet harcamalar1, politikalar ve enerji krizleri belirsizlikte artisa yol acan baslica faktorlerdir
(Baker ve Bloom, 2013: 1-15). Firmalarin borglanma maliyetlerinin artmasindan dolayr yiikksek EPU
donemlerinde daha tutarli politikalar uyguladiklar1 goriilmektedir (Goniil, Durnev ve Qian, 2017: 2523). Bu
nedenle firmalarin ya da sirketlerin, daha az sermaye harcadiklari (Giilen ve Iyon, 2016: 525), daha az halka arz
gerceklestirdikleri, daha az birlesme ve satin alma faaliyetleri ve daha muhafazakar 6deme politikalar
uyguladiklar goriilmektedir. Tiiketici ve yatirimcilar arasinda belirsizlik algisi ekonomik toparlanmay1 ve
biiylimeyi engelleyebilmektedir. Geligmis iilkelerde borsa endekslerinde belirsizlik algisi olustugunda, harcama
ve yatirima iligkin karar almaktan vazgecilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin alim satim davraniglari
gelecekteki ekonomik politikalarla iliskili olmaktadir. EPU, yatinmin geri dondiirelemezligi nedeniyle ihtiyati
gecikmeleri tetikleyerek kurumsal yatirimlari azaltabilmektedir (Giilen ve Iyon, 2016: 525).

Ekonomi politika belirsizligi belirli degiskenlere sinirlamalar getirmekte, dolayisiyla yiiksek belirsizlik
seviyesine bagli olarak ekonomik aktivite ve karar vermede gecikmelere neden olmaktadir. Bu gecikmelerle
birlikte, daha 6nceden Ongoériildiigiinde, ekonomik belirsizlikte herhangi bir degisiklige verilen tepkiler zayif
kalmaktadir (Aruri vd., 2014: 1822). Gelismis tlilkelerdeki borsa endeksleri, petrol fiyatlar1 (Kang ve Ratt , 2013:
314), dijital para birimleri (Demir vd. 2018: 145), issizlik (Caggiano vd., 2017: 31) hisse senetleri (Bali vd.,
2017: 471), piyasa performansi (Carhart, 2012:57), doviz kurlar1 (Rossi, 2017: 41) ve diger makroekonomik
faktorler, ekonomi politika belirsizligini etkilemektedir.

Gelismekte olan piyasalarda, sermaye hareketlerinin artmasinda ¢esitli etkenler rol oynamaktadir.
Sermaye hareketlerinin etkilendigi itici ve c¢ekici faktorler bulunmaktadir. En 6nemli itici faktdrler arasinda,
gelismis tlkeler tarafindan uygulanan para politikalar, likidite fazlaligi, faiz oranlarindaki degisimler, pay
senedi piyasalarinin performanslari, riskten korunma ve uluslararasi 6lgekli ekonomik krizler gelmekte olup
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ekonomi politika belirsizlikleri de sermaye hareketlerini etkilemektedir (Milesi-Ferretti ve Tille, 2011: 289).
Uluslararas1 Finans Enstitiisti’niin (IIF) 2021 yil1 ocak ay1 verilerine gore, 53,5 milyar ABD dolan tutarindaki
portfoy yatirrmi gelismekte olan {ilkelerde gergeklesmistir. Bu yatirimlarinin 9,4 milyar ABD dolarlik kismi
pay senedi piyasalarinda, 44,2 milyar ABD dolarlik kismi ise i¢ borglanma araglarinda gergeklestirilmistir
(Institute of International Finance, 2021: 1). COVID-19 Pandemisine bagl olarak, 6zellikle gelismis tilkelerde
ortaya ¢ikan parasal geniglemeler sonucu uluslararasi likiditenin ve yatirimer istahinin artmasina bagli olarak,
ilerleyen siirecte gelismekte olan iilke piyasalarindaki portfdy yatinmlarinin devam edecegi beklenmektedir.
Risk ve getirinin yan1 sira; biiylime oranlari, Merkez Bankasinin déviz rezervleri, yabanci bankacilik sisteminin
genel durumu, faiz oranlari, tahvil, déviz kurlarindaki istikrar, genel makroekonomik istikrar ve hisse senedinin
likiditesi gibi degiskenler de portfoy yatirimlari igin belirleyici olabilmektedir (Krugman ve Obstfeld, 2009:
192). Bunlara, ekonomi politika belirsizligi ile global belirsizlik de eklenebilmektedir (Schmidt ve Zwick ,
2015: 343).

Bu calismada, ekonomik politika belirsizliginin gelismis iilke borsalarinin getiri ve volatiliteleri
iizerindeki etkisi incelenmektedir. Calismada gelismis iilkeler olarak nitelendirilen iilkeler; ABD, Ingiltere,
Almanya ve Japonya’dir.

Caligmanin amaci gelismis llke borsa endeksleri ile EPU arasindaki iligkiyi tespit etmek ve ekonomik
politika belirsizliginin yatirrmei davraniglar iizerindeki etkilerinin belirlenmesine yardimc1 olmaktir. Caligsmada
ABD ekonomik politika belirsizliginin kullanilmasinin temel nedeni, kiiresel ekonomilerde meydana gelen
olumlu yada olumsuz dalgalamalarin temelinde ABD’in kiiresel ekonomilerde belirleyici bir statiiye sahip
olmasi ve diger iilkelere karsi uyguladigi yaptirimlar, ticaret iligkileri ve diger ililke ekonomilerine olan
etkileridir.

Caligmanin bundan sonraki boliimlerinde dncelikle konuya iligkin literatiir sunulacak olup sonrasinda ise
sirasiyla aragtirma metodoloji ve uygulama sonuglar1 aktarilmaya galisilacaktir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Ekonomi politika belirsizliginin iilke borsalar iizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalardan bazilarina
iligkin 6zet bilgiler asagida sunulmustur.

Baker ve Bloom (2013), 1960’lardan bu yana ABD’de EPU endeksindeki artisi agiklamaya calistiklar
aragtirmalarinda, son yillardaki belirsizlik artisini iki ana faktére baglamislar ve bunlarin; genel ekonomide

hiikiimet harcamalariin artan rolii ile siyasi bdliinme ve kutuplasma oldugu sonucuna ulasmiglardir (Baker ve
Bloom, 2013:1-15).

Jones ve Olsaon (2013), 1985-2011 yillar1 arasinda belirsizlik ve enflasyon verilerini kullanarak, DCC-
GARCH modelini ¢alistirdiklari arastirmalarinda belirsizlik ve enflasyon arasindaki zamanla degisen korelasyon
iligkisini ortaya koymaya ¢aligmiglardir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore; belirsizlik kosullu varyans
katsayisinin enflasyon katsayisi iizerinde istatistiki agidan anlamli ve olumsuz bir etkisi bulunmaktadir. Ancak
DCC-GARCH modelinin sonuglar1 varyans katsayisinin belirsizlik seviyesi iizerinde istatistiksel olarak pozitif
bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Belirsizlik ve enflasyon arasindaki iliskide, DCC-GARCH modeli
ciktilari, korelasyonun stirekli olarak negatif bir etkiye sahip oldugunu ifade etmektedir (Jones ve Olson, 2013:
33-38).

Bekaert vd. (2013), caligmalarinda 1990-2007 yillar1 arasindaki krizleri ve ani dalgalanmalara yol agan
soklart incelemiglerdir. Bu amagla ¢alismada, bir vektor-otoregresif ¢erceve olusturularak risk, belirsizlik ve
para politikasi arasindaki dinamik baglantilar karakterize edilmeye ¢aligilmistir. Analiz bulgularina gore, gevsek
para politikasinin gelecekte risk istahini arttirdigi, etkisinin iki yildan fazla siirdiigii ve yaklasik dokuz ay sonra
onemli olmaya bagladig: tespit edilmistir. Ayrica mevcut makroekonomik modellerde para politikasi aktarim
mekanizmasinin eksik oldugu belirlenmistir. Para politikasinin riskten kaginma {izerindeki etkisi, yliksek
frekansli verilerin kullanildigi regresyonlarda da tespit edilmistir (Bekaert vd., 2013: 771-788).

Caggiano ve Castelnuovo (2014), calismalarinda 1962-2012 yillari arasindaki igsizlik orani ve ekonomik
politika belirsizligi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz bulgularina gore; belirsizligin issizlik {izerindeki
etkisinin Onceki ¢aligmalarda tahmin edilenden daha Onemli oldugu ve EPU’nun o6zellikle durgunluk
donemlerinde issizlik {izerindeki oynakligi 6nemli 6l¢iide arttirdig1 tespit edilmistir. Ayrica resesyonlar sirasinda
igsizlikteki artig1 anlamak i¢in belirsizlik soklarinin para politikasi soklarindan daha 6nemli olabilecegi bulgusu
elde edilmistir (Caggiano ve Castelnuovo, 2014: 78-92).


https://academic.oup.com/economicpolicy/article-abstract/26/66/289/2918382
https://www.iif.com/Research/Capital-Flows-and-Debt/Capital-Flows-Tracker/lapg-7321/2
http://196.223.158.148/handle/123456789/1374
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0264999314004040
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Karnizova ve Li (2014), caligmalarinda 1985-2013 yillar1 arasindaki ekonomik politika belirsizligi EPU
ve gazete tabanli bileseni olan ENEWS’in ABD’deki resesyonlar iizerindeki etkisini incelemislerdir. Analiz
bulgularma gore, EPU endeksinin resesyonlar1 tahmin giicline sahip oldugu ve gelecekteki durgunluklar tahmin
etmek i¢in kullanilabilecegi ayrica ENEWS endeksinin uzun dénemde ABD durgunluklarini tahmin etmede
giiclii bir tahminci olabilecegi ifade edilmistir (Karnizova ve Li, 2014: 261-265).

Leduca ve Liu (2016), caligmalarinda 1983-2013 yillan arasi issizlik, enflasyon, faiz orani ve belirsizlik
arasindaki iligskileri VAR modeli ile incelemislerdir. Analiz bulgularina gére, EPU endeksinin hem enflasyon
hem de iiretim ile negatif korelasyona sahip oldugu tespit edilmistir (Leduca ve Liu, 2016:21-23).

Kido (2016), calismasinda ABD ekonomik politika belirsizlik sokunun reel efektif doviz kurlart
iizerindeki yayilimini analiz etmek igin, 2000-2014 yillar1 arasindaki EPU endeksinin aylik verilerini ve
GARCH modelini kullanmistir. Analiz bulgularinda yiiksek getirili para birimlerinin getirileri analiz edilen
donem boyunca siirekli negatifken, ABD EPU ile Japon yeninin getirileri arasindaki korelasyonun pozitif
oldugu belirlenmistir. Bu durum, ABD EPU diisiik kaldiginda, yiiksek getirili para birimlerinin deger kazanma
ve Japon yeninin deger kaybetme egiliminde oldugunu gostermektedir (Kido, 2016:50-52).

Yin ve Zhang (2017), ¢aligmalarmda 2006 ile 2017 donemi arasinda Cin’de EPU ile doviz kuru
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Iliskinin tespiti icin Granger nedensellik testi uygulanmis olup analiz
bulgularma gore, Cin’de ekonomi politika belirsizligi ve doviz kuru arasinda ¢ift tarafli nedensellik oldugu
belirlenmistir (Yin ve Zhang, 2017: 35-39).

He ve Niu (2017), ekonomik politika belirsizliginin banka degerlerine etkisini inceledikleri
caligmalarinda, 1990°dan 2015°e kadar ABD’deki holdinglerin iiger aylik hisse senedi verilerini kullanmiglardir.
Analiz bulgularina gére EPU’nun banka degerleri tizerinde olumsuz etkilerinin oldugu ayrica EPU’nun banka
kredi biiylimesinin azalmasina neden olarak banka degerlerinin diigmesine yol actig1 tespit edilmistir (He ve
Niu, 2017: 345-349).

Fang vd. (2018), altin vadeli islem piyasa oynakligimi tahmin etmede kiiresel ekonomik politika
belirsizliginin 6nemini inceledikleri ¢alismalarinda, 2001-2017 yillar1 arasindaki COMEX ile GEPU verilerini
kullanmiglardir. GARCH-MIDAS analizi bulgulari, gelecege yonelik politikalardaki degisikliklerin kisa vadede
altin fiyatlartm hem getiri hem de volatilite agisindan etkiledigini gostermektedir. Ayrica bulgular GEPU'nun
altin vadeli islem piyasasinin oynaklig1 tizerinde olumlu ve énemli bir etkiye sahip oldugunu gdstermekte olup
GEPU'nun kiiresel altin vadeli islem piyasasinin zamanla degisen oynakligini tahmin etmedeki 6nemli roliinii
dogrulamaktadir (Fang vd., 2018: 415-420).

Bahmani-Oskooee ve Maki-Nayeri (2019), calismalarinda ekonomik politika belirsizliginin G-7
iilkelerinin yerli yatirimlart {izerindeki asimetrik etkisini, 1987-2017 yillar1 arasina ait yatinm ve politika
belirsizligi endeksi verilerini kullanarak analiz etmislerdir. Arastirmada ARDL ve NARDL modelleri
kullanilmis olup ARDL analiz bulgularma gore politika belirsizliginin Kanada, Almanya, Italya, Japonya ve
ABD'deki yerel yatinmlar iizerinde kisa vadeli etkilerinin oldugu ancak uzun vadeli etkilerinin olmadig1
belirlenmigtir. NARDL modeli tahmin sonuglarina gore ise, politika belirsizliginin Birlesik Krallik digindaki
tiim iilkelerde 6nemli kisa vadeli etkilere sahip oldugu ve tim G-7 iilkelerinde uzun vadeli etkiler gdsterdigi
belirlenmistir (Bahmani-Oskooee ve Maki-Nayeri, 2019: 685-695).

Hasan vd. (2020), iilkeler arasi hisse senedi piyasasi oynakliklarinda ekonomi politika belirsizliginin
roliinii inceledikleri calismalarinda, 1985-2017 yillart arasina iligkin 13 iilkenin EPU endeksi ve zimni oynaklik
endeksi verileri kullanilmistir. Analiz bulgulari, korku soklarinin iletilmesinde EPU’nun kisa vadede daha
O6nemli olmasina ragmen, uzun vadede de dikkat edilmesi gerektigine dikkat ¢cekmektedir. Bu durum finansal ve
makro belirsizliklerin birleserek korku soklarimin daha uzun vadelere yayilmasina neden oldugunu
gostermektedir (Hasan vd. 2020: 8-12).

3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

3.1 Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci 01/11/2016 - 01/11/2021 tarihleri arasinda ABD ekonomi politika belirsizlik
endeksinin secilmis bazi gelismis lilke borsalarinin getiri ve volatiliteleri tizerindeki etkilerini ortaya koymaktir.
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Zaman serilerinde degisen varyans problemlerini géz Oniinde tutarak, s6z konusu etkiler GARCH modeli ile
ortaya koyulmaya calisilacaktir.

3.2 Arastirmanin Yontemi

Caligmada, gelismis iilke borsa endeksleri ile ekonomi politika belirsizligi arasindaki iligki, getiri ve
volatilite serilerinin kalin kuyruk o6zelliginden dolayt GARCH (1,1) modeli student-t dagilimi kullanilarak
arastirilmistir.

Finansal varlik fiyatlarinin zaman serisi Ozellikleri, verilerin kosulsuz dagilimi kalin kuyruk ve
ortalamada asir1  zayiflik  (Ieptokurtosis); kosullu varyansin sabit olmaylp zamanla degismesi
(heteroskedasticity); kosullu varyanstaki kiigiik degisiklikleri kiiglik degisikliklerin, biiylik degisiklikleri biiyiik
degisikliklerin izleme Ozellikleri (volatilite kiimelenmesi) dogrusal yapt modelleri ile yakalanamamaktadir
(Kang, 2008: 64). Bu sebeple Engle (1982) tarafindan otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modeli
gelistirilmigtir. ARCH modeli igin volatilitede otokorelasyon, hata teriminin (u;) kosullu varyansinin (c? veya
ht), karesi alinmig hatanin hemen Onceki degerine bagli olmasina izin verilerek modellenir. Asagida ARCH
altinda kosullu ortalama denklemi Denklem (1)’de gosterilmektedir (Brooks, 2014: 388).

Ve = Bo + B1X1t + B2Xor + B3X3r + PaXar + us ug~N(0,0#) (1)
of = ay + aui_;

Denklem (1)’de verilen model hata varyansinin ARCH(q) modeli olarak bilinecek olan karesel hatalarin
q gecikmelerine bagli oldugu genel duruma kolaylikla genisletilebilir.

0% =ag+auf, + auui_, +azufz +-+ agui, 2)

ARCH modeli 6nceki soklarin karesine bagh oldugu i¢in pozitif ve negatif soklarin oynaklik tizerinde
ayni etkiye sahip oldugunu varsaydigi i¢in kisitlayict bir modeldir. Ayrica yiiksek dereceli ARCH modelleri i¢in
karmagsik hale gelmektedir. Bunlarin yanisira kosullu varyansin davranigini agiklamak igin yalnizca mekanik bir
yol saglamakta olup bu tiir davranislarin olusmasina neyin sebep oldugu hakkinda higbir bilgi vermemektedir.
Ayrica getiri serisine yonelik biiyiik izole soklara yavas tepki verdigi i¢in oynaklig1 asir1 tahmin edebilmektedir
(Tsay, 2005: 86). Gelencksel zaman serileri ve ekonometrik modeller, sabit bir varyans varsayimi altinda
calisirken, Engle'de (1982) tanitilan ARCH siireci, kosullu varyansin, kosulsuz varyansi sabit birakarak ge¢mis
hatalarin bir fonksiyonu olarak zaman i¢inde degismesine olanak saglamaktadir. ARCH siireci, kosulsuz ve
kosullu varyans arasindaki farki, ikincisinin geg¢misteki hatalarin bir fonksiyonu olarak zaman iginde
degismesine izin vererek acik¢a tanimlamaktadir (Bollerslev, 1986: 307-308). ARCH modeli genellikle kosullu
varyans denkleminde nispeten uzun bir gecikme istemekte ve negatif varyans parametresi tahminleriyle ilgili
sorunlardan kaginmak i¢in sabit bir gecikme yapist uygulamaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde hem daha
uzun bir hafizaya hem de daha esnek bir gecikme yapisina izin vermek i¢in ARCH modelini genisletmek i¢in
GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmistir. GARCH (p,q) modeli, kosullu varyansin 6nceki
kendi gecikmelerine bagli olmasina olanak verir. Kosullu varyans denklemi Denklem 3’teki gibi yazilabilir
(Brooks, 2014:392):

of = ag + XL aul; + 25;1 Biot-; ©)
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Denklem 3’te verilen modelde sokun kisa donem etkisi ARCH parametresi «; ile sokun uzun donem
etkisi yani GARCH parametresi g; ile temsil edilmektedir. a + f sokun kalicihgm ifade etmektedir.
Denklemde ARCH teriminin gecikme sayisi q ile GARCH teriminin gecikme sayisi p ile gosterilmektedir.
Yukaridaki agiklamaya gore 6rnegin; us'nin kosullu varyansi, u’nin sadece bir donem gecikmeli hata karesi ve
kosullu varyansin bir donem gecikmeli degeri ile agiklanabiliyorsa, bu siire¢ GARCH(1,1) siireci olarak ifade
edilmekte ve Denklem 4°teki gibi gosterilmektedir (Ozdemir Hol ve Akkus, 2021: 325-326):

of = g + ayuf—4 + B10¢_1 4)

P=0 igin siireg ARCH siirecine indirgenmekte ve p=q=0 i¢in de u;beyaz giiriiltiidiir. ARCH isleminde
kosullu varyans yalnizca ge¢mis Ornek varyanslarinin dogrusal bir fonksiyonu olarak belirtilirken, GARCH
islemi gecikmeli kosullu varyanslarin da girmesine izin vermektedir. GARCH modelinin kurulabilmesi i¢in
parametrelerin negatif olmamasi gerekmektedir. a; + f; < 1 ise GARCH (p,q) modeli i¢in genis anlamda
duraganlik saglanabilir (Bollerslev, 1986: 309-310).

3.3 Veri Seti

Caligmada politika belirsizliginin gelismis iilke borsalarinin getiri ve volatiliteleri {izerindeki etkileri
incelenmektedir. Bu amagla DOW JONES (ABD), FTSE (ENG), DAX (GER), NIKKEI (JPN) ve ABD EPU
endekslerine iligkin 01/11/2016 - 01/11/2021 tarihleri arasina ait giinliik veriler kullanilmistir. Calismada
kullanilan endeks getirileri In(Py /Pr1)*100 formiilii kullanilarak hesaplanmis ve endekslere iliskin giinliik fiyat
verileri investing.com web sitesinden, ekonomi politika belirsizligi ise Economic Policy Uncertainty Index veri
tabanindan saglanmustir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

Arastirmadan elde edilen bulgular bu baslik altinda sunulmaktadir. Oncelikli olarak borsa endekslerine
iligskin fiyat, logaritmik getiri, fiyatlara ait otokorelasyon fonksiyonlar1 ve dagilim grafikleri sunulmustur.
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Sekil 1. DAX Endeksi Zaman Serisi Grafikleri
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Sekil 1°’de Almanya DAX endeksine ait fiyat, logaritmik getiri, otokorelasyon fonksiyonlar1 ve dagilim
grafigi sunulmustur. DAX’a ait grafikler incelendiginde, giin sonu verilerinin artan bir trende sahip oldugu
sOylenebilir. DAX fiyat serisi incelendiginde, 2017 yilinda; Almanya segimlerinin yaklagsmasi ve FED’in faiz
artisi, 2018 yilinda; zayif sirket karliliklar1 ve ABD’nin yiiriirlige koydugu ek tarifeler, 2019 yilinda; giiclii
tarim dig1 istihdam rakamlarina ragmen FED’in temmuz ayinda faiz indirimi yapacagina dair beklentiler ve
2019 yilinda diinyay: etkisi altina alan COVID-19 pandemisi dolayisiyla piyasalarda artan belirsizlikler, borsada
diisiislere neden olmustur. Getiri grafigi incelendiginde ise 6zellikle fiyatlarda meydana gelen yon degisiklikleri
sebebiyle 2019 yilinda getiri volatilitesinde genisleme oldugu rahatlikla goriilebilmektedir. Otokorelasyon
fonksiyon grafiginden ge¢mis fiyatlarla yiliksek korelasyona sahip oldugu anlagilan DAX’1n, getiri serisinin ise
normale gore daha sivri bir dagilim sergiledigi dagilim grafiginden anlasilmaktadir.
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Sekil 2. DOW JONES Endeksi Zaman Serisi Grafikleri

Sekil 2°de Dow Jones endeksine ait fiyat, logaritmik getiri, fiyat ve getiri serilerine ait otokorelasyon
fonksiyon grafikleri ve dagilim grafigi sunulmustur. Endekse ait fiyat grafigi incelendigi zaman, bu grafigin
artan bir trende sahip oldugu soOylenebilir. Yine bu grafikten 2018 yilinda; ABD'de enflasyonun artis
gostermesinin ve ABD ile Cin arasinda ticaret savasi ¢ikmasinin ve 2019 yilinda diinyay: etkisi altina alan
COVID-19 pandemisinin piyasalarda diisiise neden oldugu goriilebilmektedir. Getiri grafigi incelendiginde ise
ozellikle fiyatlarda meydana gelen yon degisiklikleri sebebiyle 2019 yilinda getiri volatilitesinde genisleme
oldugu rahatlikla goriilebilmektedir. Serinin otokorelasyon fonksiyon grafiginden geg¢mis fiyatlarla yiiksek
korelasyona sahip oldugu, dagilm grafiginden de normale gore daha sivri bir dagilm sergiledigi
anlasilmaktadir.
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Sekil 3. NIKKEI-225 Endeksi Zaman Seri Grafikleri
Sekil 3’te NIKKEI-225 endeksine ait fiyat, logaritmik getiri, otokorelasyon fonksiyonlar1 ve dagilim
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grafikleri sunulmustur. Endekse iliskin ilk grafik incelendigi zaman, giin sonu serilerinin artig yonli bir trende
sahip oldugu goriilmektedir. NIKKEI-225 fiyat serisinden, 2016 yilinda; Donald Trump’in se¢im avantajt
kazanmasinin, 2017 yilinda; petrol fiyatlarindaki diisiisin ve kiiresel hisse senedi satis dalgasinin ve
Washington'daki siyasi kargasanin yeniden ortaya ¢ikmasinin, 2018 yilinda; Japonya’da dis ticarette yasanan
olumsuzluklar ve yenin giiclenmesine bagli olarak ihracat¢i sirket hisselerinin baskilanmasi, 2019 yilinda;
diinyay1 etkisi altina alan COVID-19 pandemisinin borsada diisiislere neden oldugu goriilmektedir. Getiri
grafigi incelendiginde de 6zellikle fiyatlarda meydana gelen yon degisiklikleri sebebiyle 2019 yilindan itibaren
getiri volatilitesinde genisleme oldugu rahatlikla goriilebilmektedir. Otokorelasyon fonksiyon grafiginde gegmis
fiyatlarla yliksek korelasyona sahip oldugu anlagilan NIKKEI-225 endeksinin dagilim grafiginden de normale
gore sivri bir dagilim sergiledigi s6ylenebilmektedir.
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Sekil 4. FTSE-100 Endeksi Zaman Seri Grafikleri

Sekil 4’de FTSE-100 endeksine ait fiyat, logaritmik getiri, fiyat ve getiri serilerine ait otokorelasyon
fonksiyonlar ve dagilim grafigi sunulmustur. Endekse ait fiyat grafigine bakildigi zaman serinin 2019 yilinda
yasanan diisiisten sonra artan bir trende sahip oldugu sdylenebilir. Ayrica 2018 yilinda; ekonomik endiseler,
Brexit belirsizligi ve ABD ile Cin arasindaki ticaret savasinin yatirimeilari korkutmasi, 2019 yilinda; diinyay1
etkisi altina alan COVID-19 pandemisi nedeniyle piyasada olusan belirsizlikler ve ABD tarafindan gelen
istihdam verisiyle FED’in faiz indirme ihtimalinin azalmasi borsada diisiise neden olmustur. Getiri grafigi
incelendiginde de 6zellikle fiyatlarda meydana gelen yon degisiklikleri sebebiyle 2019 yilindan itibaren getiri
volatilitesinde genisleme oldugu goriilebilmektedir. Serinin otokorelasyon fonksiyon grafiginden gec¢mis
fiyatlarla yiiksek korelasyona sahip oldugu ve dagilim grafiginden de normale gére daha sivri bir dagilim
sergiledigi rahatlikla sdylenebilir.

Sekil 5. US-EPU Endeksi Zaman Seri Grafikleri
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Sekil 5° de US-EPU endeksine ait fiyat, logaritmik getiri, otoekorelasyon fonksiyonlari ve dagilim
grafigi sunulmustur. 2016 yilinda; ABD secimi, ABD-Tiirkiye iligkisi, Suriye gogmen sorunu, 2017 yilinda;
ABD ve Kuzey Kore arasinda yasanan siyasal gerginlikler, Birlesik Krallikta yasanan Brexit siireci, gogu
Avrupa iilkesinin AB'den ayrilacagina iliskin iddialar ve jeopolitik risklere ek olarak Tiirkiye'de yasanan siyasi
ve ekonomik gelismeler, 2018 yilinda; Dolar/TL kurundaki artan volatilite, enflasyondaki artis, ABD ile
bozulan iligkiler, ABD ve Cin arasinda yasanan ticari anlasmazliklar, FED’in faiz artirrmina iliskin kararlari,
2019 yilinda; diinyay: etkisi altina alan COVID-19 pandemisi nedeniyle piyasada olusan belirsizlikler US-EPU
endeksinde oynakliga sebep olmustur. Getiri grafigine bakildig1 zaman serinin oldukca volatil bir yapiya sahip
oldugu soylenebilmektedir. Otokorelasyon fonksiyon grafiginde gegmis fiyatlarla yiiksek korelasyona sahip
oldugu anlasilmaktadir.

GARCH modelleri kurulmadan once serileri daha iyi taniyabilmek icin serilere ait tanimlayict
istatistikler asagida yer alan Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tamimlayici Istatistikleri

SERI RFTSE RNIKKEI EPU RDOW RDAX
Mean 0.004 0.042 139.761 0.054 0.032
Median 0.049 0.000 103.080 0.072 0.075
Maximum 8.666 7.731 807.660 10.764 10.414
Minimum -11.512 -6.273 16.750 -13.841 -13.054
Std. Dev. 1.052 1.143 108.2012 1.254 1.207
Skewness -1.272 -0.057 2.234 -1.266 -1.005
Kurtosis 22.268 9.019 8.870 29.804 21.803
Jarque-Bera 19880.02 1907.291 2866.402 38147.21 18820.10
Probability 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Observations 1263 1263 1264 1263 1263
55.473 58.329 714.52 144.62 42.442
ARCH-LM (5) [0.0000]** [0.0000]** [0.0000]*** [0.0000]** [0.0000]***
8.68010 10.2529 3957.20 122.014 18.4375
Q(5) [0.1225248] [0.0683782]* [0.0000000]***  [0.0000000]**  [0.0024453]**
313.865 310.063 3838.68 1024.18 208.789
Q¥5) [0.0000000]*** [0.0000000]***  [0.0000000]*** [0.0000000]*** [0.0000000]***
ADF -12.34887*** -22.86603*** -3.938314*** -10.78475%** -23.11034***
PP -36.69471*** -35.33997*** -14.57042*** -43.58004*** -36.43185***

Rk EE ve * swrastyla, %1, %5 ve %10 onem seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 1’de RFTSE, RNIKKEI, RDOW, RDAX ve EPU serilerine ait tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. Tablodan RFTSE, RNIKKEI, RDOW, RDAX serilerinin sola ¢arpik, EPU serisinin ise saga carpik
oldugu goriilmektedir. Basiklik degerleri incelendiginde, zaman serilerin 3’ten uzaklasarak normale kiyasla
daha sivri dagilima sahip olarak kalin kuyruk ozelligi sergiledigi ve normal dagilimdan uzaklastigi
goriilmektedir. Jarque-Bera test sonucunun da yiiksek bir degere sahip olmasi serilerin normal dagilmadigina
iligkin 6nemli bir gosterge niteligindedir. Yapilan ADF ve PP birim kok test sonuglari, serilerin birim kdk
icermedigini yani duragan olduklarini ifade etmektedir. Ayrica yapilan Ljung Box Q ve Q? test istatistikleri
serilerin ge¢cmis degerleri ile iliskili oldugunu ve ARCH testi de hata karelerinin degisen varyansa sahip
oldugunu gostermektedir.
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Tablo 2. Degiskenlere Ait GARCH (1,1) Model Tahmin Sonuglar1

RDAX RDOW RNIKKEI RFTSE100
0.082226 0.097835 0.070363 0.043498
(0.020673) (0.015469) (0.022641) (0.019220)
n [0.0001]*** [0.0000]*** [0.0019]*** [0.0238]**
0.060173 0.027462 0.143924 0.016678
(0.025023) (0.0093227) (0.13380) (0.010757)
© [0.0163]** [0.0033]*** [0.2823] [0.1213]
0.153950 0.218957 0.193642 0.078241
(0.049918) (0.050761) (0.11639) (0.035532)
a [0.0021]*** [0.0000]*** [0.0964]* [0.0278]**
0.815483 0.780803 0.721063 0.902934
(0.053390) (0.043020) (0.19096) (0.043973)
B [0.0000]*** [0.0000]*** [0.0002]*** [0.0000]***
3.918547 4.289479 3.901520 4.965959
(0.43997) (0.52223) (0.46553) (0.64074)
v [0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]%**
Log(L) -1715.499 -1462.604 -1775.489 -1515.646
AIC 2.724464 2.323997 2.819460 2.407991
Carpikhk -0.46975 -0.77657 -0.44171 -0.54725
Basikhk 2.3657 2.7343 2.3956 2.3121
J-B 340.97 520.38 343.07 34438
3.85221 3.98843 4.03359 3.15428
Q) [0.5708840] [0.5510836] [0.5445896] [0.6762138]
5.77492 3.38262 456107 18.1414
Q%) [0.1230894] [0.3363082] [0.2069070] [0.0004113]***
1.0807 0.67626 0.87358 3.4969
ARCH-LM(5) [0.3692] [0.6415] [0.4981] [0.0038]***

*Hk Rk ve * sirasiyla, %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde istatistiksel anlamliligy, () standart hatalari, [ ] ise p olasilik
degerlerini gostermektedir.

Tablo 2°de yer alan degiskenlere ait GARCH (1,1) model sonuglar1 incelendigi zaman sok etkisini
temsil eden ARCH teriminin biitiin degiskenler i¢in istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
GARCH teriminin de istatistiksel olarak %1 6nem seviyesinde biitiin degiskenler i¢in anlamli oldugu ve kosullu
oynaklik {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu goriilebilmektedir. Volatilitenin kaliciligim gosteren GARCH
terimi gegmis volatilitenin gelecekteki volatiliteyi tahmin etmede kullanilabilecegini gostermektedir.
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Tablo 3. Degiskenlere Ait GARCH (1,1) Model Tahmin Sonuglari

RDAX RDOW RNIKKEI RFTSE100
0.002182 0.030016 0.023685 -0.016721
(0.040465) (0.029469) (0.039916) (0.035699)
M [0.9570] [0.3086] [0.5530] [0.6395]
0.000738 0.000643 0.000410 0.000571
(0.00031898) (0.00024343) (0.00029061) (0.000283)
Belirsizlik [0.0209]** [0.0083]*** [0.1589] [0.0435]*
0.016768 0.001259 0.085974 0.007132
(0.030008) (0.014040) (0.055634) (0.014449)
© [0.5764] [0.9286] [0.1225] [0.6216]
0.000773 0.000350 0.001468 0.000448
(0.00036128) (0.00012795) (0.00057298) (0.000221)
Belirsizlik [0.0325]** [0.0063]*** [0.0105]** [0.0427]*
0.173088 0.228837 0.225617 0.121540
(0.039667) (0.044620) (0.055440) (0.029157)
o [0.0000]*** [0.0000]*** [0.0001]%** [0.0000]***
0.750267 0.751975 0.579445 0.802688
(0.043808) (0.037808) (0.092558) (0.048256)
B [0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]***
4131420 4.259434 4.190333 5.193634
(0.47727) (0.51000) (0.53571) (0.805319)
v [0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]***
Log(L) -1709.129 -1456.418 -1767.324 -1511.311
AIC 2.717544 2.317369 2.809698 2.404292
Carpikiik -0.47952 -0.83909 -0.54813 -0.526241
Basiklik 2.0940 2.9142 2.5333 5.100222
1B 279.14 595.13 400.98 290.4190
3.89651 2.92901 3.32607 25134
Q(5) [0.5644109] [0.7109294] [0.6498523] [0.774]
8.84849 4.31284 1.83542 14.547
Q25) [0.0313746]* [0.2296043] [0.6072566] [0.012]**
1.6455 0.85062 0.36458 2.725891
ARCH-LM(5) [0.1450] [0.5139] [0.8730] [0.0188]**

wkx FE ve * sirastyla, %1, %5 ve %10 onem seviyesinde istatistiksel anlamliligy, () standart hatalary, [ ] ise p olasilik
degerlerini gostermektedir.

Belirsizlik endeksinin gelismis ililke borsa endekslerinin getiri ve volatilitesi iizerinde etkisi bulunup
bulunmadigini gérebilmek igin belirsizlik endeksi GARCH (1,1) modelinin hem ortalama denklemine hem de
varyans denklemine eklenmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3’te sunulmustur. Ortalama denkleminde bulunan
belirsizlik endeksi NIKKEI endeksi hari¢ olmak {izere diger endekslerde diisiik degerler almis olsa da istatistiki
olarak anlaml ¢ikmistir. Varyans denkleminde yer alan belirsizlik endeksi ise tiim degiskenlerde diisiik degerli
olsa da istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Belirsizlik endeksinin hem ortalama hem de varyans denklemlerinde
anlamli olmasi, belirsizlik endeksinin borsa getiri ve volatilitesini etkiledigini gostermektedir.

5. SONUC
Caligmada gelismis iilke borsalarmin getiri ve volatiliteleri tizerinde, ekonomik politika belirsizliginin
etkileri incelenmistir. Bu amagla DOW JONES(ABD), FTSE(ENG), DAX(GER), NIKKEI(JPN) ve ABD EPU
getiri endekslerine iligkin 01/11/2016 - 01/11/2021 tarihleri arasina ait giinliik veriler kullanilmigtir. Zaman
serilerinde degisen varyans problemlerini gz Oniinde tutarak muhtemel etkiler GARCH modeli ile analiz
edilmistir.

GARCH (1,1) modelinden elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, ekonomi politika
belirsizliginin NIKKEI (JPN) endeksi hari¢ olmak tizere DOW JONES (ABD), FTSE (ENG) ve DAX (GER)
endeks getirilerini istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Ayrica ekonomi politika
belirsizliginin DOW JONES (ABD), FTSE (ENG), DAX (GER) ve NIKKEI (JPN) endeks getiri volatilitileri
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iizerindeki etkisi de pozitif yonlii olup bu etki istatistiki olarak anlamlidir. S6z konusu etkiler 6zellikle volatilite
acisindan degerlendirildiginde ekonomi politika belirsizligindeki muhtemel artigin ilgili borsa endeks
getirilerindeki volatiliteyi arttirdigi ifade edilebilir. Bu durum gerek ulusal gerekse uluslararasi 6l¢ekte sermaye
piyasalarmin riske karsi duyarli yapisim ifade eden teorik yaklagimlar ile Ortiigiir niteliktedir. Bu nedenle
ekonomik karar vericilerin sermaye piyasalarinda istikrar1 saglayabilmeleri agisindan risk ve riske bagh
belirsizlikleri yakindan takip etmeleri ve buna yonelik onleyici politikalar gerceklestirmeleri gerekmektedir.
Bulgular yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde ise belirsizligin arttigi donemlerde volatilite artiglarindaki
olumsuzluklardan etkilenmemek i¢in yatirim kararlarinin daha analitik ve rasyonel degiskenler dikkate alinarak
verilmesi yatirim siirecinin basaris1 i¢in 6nem tastyacaktir. Bu nedenle yatinmcilarin belirsizlik donemlerinde
olagan donemlere nispeten daha temkinli olmalar1 gerekmektedir.

Sonug olarak belirsizlik, yatirimcilarin karar verme siireclerinden 6nce “bekle ve gor” yaklasimi ile
hareket etmelerine yol agmakta olup belirsizlik donemlerinde iilkelerin ekonomik aktdrlerinin saglikli karar
alabilmeleri i¢in mevcut fonlar1 dogru kaynaklara yonlendirmeleri oldukca giiclesmektedir. Artan belirsizlik
piyasalardaki istikrari olumsuz yonde etkileyerek varliklarin degerlerinde kisa siire igerisinde onemli volatil
hareketler yaganmasina sebep olmaktadir. Artan volatilite piyasadaki bazi yatirimcilarin bu degisimlerden
olumlu etkilenmelerine olanak saglarken bazi yatirimcilarin ise olumsuz etkilenmelerine neden olmaktadir.
Ayrica belirsizligin artmas1 gerek isletmeciler gerekse tiiketiciler gibi piyasa aktdrlerinin bor¢lanma
maliyetlerini olumsuz sekilde etkileyerek ekonomik performanslarini diisiirmektedir. Bu nedenle belirsizlik
donemlerinde artan risk nedeni ile gerek politika yapicilarin gerekse yatirimcilarin olagan karar verme siiregleri
yerine daha farkli yaklagimlar gelistirerek karar vermeleri alinan kararlarin basarisint 6nemli Olgiide
etkileyecektir.
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