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OZET

Diinya’da belirsizlik finansal faaliyetlerin 6niindeki en bilyiik engellerden birisidir. Belirsizlik siireci hem yatirimeilart hem de
sirketleri etkilemektedir. Ozellikle diinya ticaretinde énemli bir yeri olan Avrupa iilkelerinde ki belirsizlik siireci iyi yoneltilmedigi
taktirde biiylik sorunlara neden olmaktadir. Belirsizlik siirecinin uzamas: gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki finansal
gelisiminde etkilenmesine neden olmaktadir. Calismanin amaci Avrupa iilkelerindeki belirsizlikler ile finansal gelisim arasindaki
iliskinin tahmin edilmesidir. Bu dogrultuda 2010 ile 2020 yillar1 arasinda eksiksiz verilerine ulasilabilen 11 Avrupa iilkesinin verileri
ile veri seti olugturulmugtur. Caligmada bagimli degisken olarak Finansal Gelisim Endeksi kullanilmis ve bagimsiz degisken olarak ta
Diinya Belirsizlik Endeksi ve Ekonomi ve Politika Belirsizligi Endeksi verileri kullanilmigtir. Kontrol degiskeni olarak ta literatiirde
siklikla kullanilan enflasyon artis orani kullanilmistir. Caligmada gelistirilen model Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi ile
tahmin edilmistir. Calismanin elde edilen bulgulara gére Ekonomi ve Politika Belirsizligi Endeksi Finansal Gelisim Endeksini
negatif yonde etkiledigi sonuglari elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisim, Ekonomi ve Politika Belirsizligi, Diinya Belirsizlik Endeksi, Sistem GMM

ABSTRACT

Uncertainty in the world is one of the biggest obstacles to financial activities. The uncertainty process affects both investors and
companies. Especially in European countries, which have an important place in world trade, the uncertainty process causes great
problems if it is not managed well. The prolongation of the uncertainty process causes it to be affected in the financial development
of developed and developing economies. The aim of the study is to estimate the relationship between uncertainties and financial
development in European countries. In this direction, a data set was created with the data of 11 European countries whose complete
data could be accessed between 2010 and 2020. In the study, the Financial Development Index was used as the dependent variable
and the World Uncertainty Index and Economy and Policy Uncertainty Index data were used as the independent variables. Inflation
increase rate, which is frequently used in the literature, was used as a control variable. The model developed in the study was
estimated by the System Generalized Moments Method. According to the findings of the study, it was concluded that the Economic
and Policy Uncertainty Index negatively affected the Financial Development Index.

Keywords: Financial Development, Economics and Policy Uncertainty, World Uncertainty Index, System GMM

1.GIRIS

Belirsizlik stirecinde karar alma ve yatirim yapma zorunlulugu olan yatirime1 ve sirketler birgok
faktorii de goz oniinde bulundurmak zorunda kalmaktadirlar. Birgcok farkli yontem ile dlgiilebilen
risk faktorii yaninda belirsizligin siirecinin ve sonucunun belli olmamasindan kaynakli 6l¢iimlerine
cok sik rastlanmamaktadir. Belirsizligin giinden giine daha da artt181, kiiresellesme ve uluslararasi
ticaret ile birlikte gelismis ve gelismekte olan iilkelerin herhangi birinde ortaya ¢ikmasinin diger
tilkeleri de etkiledigi goriilmektedir. Bu dogrultuda belirsizligin 6l¢iilmesi belirtilen sorunlara 151k
tutmas1 anlaminda onem arz etmektedir. Uluslararas1 Para Fonu (IMF) bu konudaki eksikligi
gidermek amact 143 iilke i¢in Diinya Belirsizlik Endeksi’ni hazirlaylp her ii¢ ayda bir
yayinlamaktadir. Diinya Belirsizlik Endeksinin yaninda belirsizlik 6l¢iimiinde ilk caligmalardan
birisi olan Ekonomi ve Politika Belirsizligi Endeksi (EPU) Baker vd. tarafindan kullanilmistir.
Endekste ekonomi ve belirsizlik ile bir veya daha fazla kongre, biitce ve cari acik, merkez bankasi,
mevzuat, diizenlemeler temel alinmistir. Daha sonrasinda calisgma mevcut dokiimanlar 1s18inda
1900’lara kadar goétiiriilmeye calisildigi gibi basta G10 iilkeleri olmak {izere bazi iilkeler i¢in de
tiiretil meye calisilmis ve daha sonrasinda da iilke sayis1 24’e ulagtirllmistir. Belirsizlik siirecinde
isletmeler, tiiketiciler ve yatirimcilar harcama ve yatirim kararlarini alirlarken isteksiz olmaktadir ve
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bu durumun sonucunda da genel ekonomi olumsuz ydnde etkilenmektedir. Ulkelerde ekonomik
gostergelerin ele alindig1 faktorlerden birisi de finansal gelismisliktir.

Finansal gelisim, finansal piyasalar biinyesinde faaliyetini siirdiirmekte olan firmalarin sayilarmnin,
cesitliliklerinin artmasi, piyasanin derinlesmesi ve fon aktariminin etkin bir sekilde yerine
getirilebilmesi olarak tanimlanmaktadir (Kog¢ vd., 2016: 300). 2010 yilinda Diinya Ekonomik
Forumu Finansal Gelisim Raporunda, 57 iilkenin Finansal Gelisim Endeksi (FDI) yaymlanmistir
(Arora, 2012:188). Finansal gelisim endeksinde finansal kurumlar; bankalar, sigorta sirketleri,
yatirim fonlar1 ve emeklilik fonlarindan olusurken, finansal piyasalar ise pay ve bor¢lanma araglari
piyasalarindan olusmaktadir. Finansal gelisim endeksinin hesaplanmasinda faydalanilan alt
kalemler sekil-1’de gosterildigi gibidir.

Sekil-1 Finansal Gelisim Endeksi

Finansal Gelisim

Finansal Finansal
Kurumlar |«— — > | Piyasalar
Derinlik Erisim Etkinlik Derinlik Erigim Etkinlik

Kaynak: IMF Working Paper (2016)

Finansal gelisim tlkeler ve ekonomileri olduk¢a 6nemli bir faktordiir. Finansal gelisim meydana
gelen degisimler bir¢ok sektorii, piyasayi ve endeksi de etkilemektedir.  Avrupa finansal
gelismislik diizeyi bakimindan o©Onde olan bircok gelismis ve gelismekte olan iilkeyi
barindirmaktadir.

Avrupa iilkelerindeki finansal gelisim diizeyinin oOzellikle belirsizliklerin meydana geldigi
donemlerde tespit edilmesi olduk¢a Onemlidir. Bunun nedeni Avrupa’da hem ticaret hacmi
bakimindan hem de finansal gelismislik bakimindan Diinyanin lider iilkelerinin yer almasidir. Bu
dogrultuda uluslararasi ticaret ag1 ¢ok gelismis olan Avrupa iilkelerinde belirsizlik donemlerinde
meydana gelen sorunlar diger {lilkelere de yansimasi beklenmektedir. Bu sebeplerden dolay1
ozellikle Avrupa iilkelerinde belirsizlik donemlerinin finansal gelisime olan etkilerinin yatirimcilar,
tiketiciler ve sirketler bakimindan olduk¢a 6nemli oldugu ifade edilebilir. Calismada Avrupa
tilkelerindeki belirsizliklerin finansal gelisime olan etkilerinin tespit edilmesi amaglanmustir.

2.LITERATUR

Belirsizligin ve belirsizlik siirecinin uzamasinin iilkelerin ekonomileri iizerindeki olumsuz etkileri
literatiirde siklikla incelenen konulardan birisidir. Her ne kadar literatiirde hem belirsizlikler ile
ilgili hem de finansal gelisim ile ilgili birgok calisma mevcut olsa da ulasilabilen literatiirde
belirsizlik endeksleri ile finansal geligsim endeksi arasindaki iligkinin tespitine yonelik bir caligmaya
rastlanmamuigtir.

Pastor ve Veronesi (2012) ¢alismalarinda hiikiimet politikalarinda meydana gelen belirsizliklerin
hisse senedi getirilerinde degisimlere neden oldugunu tespit etmislerdir. Gelistirmis olduklar1 genel
denge modelinden elde ettikleri sonuglara gore belirsizligin hisse senedi getirilerini negatif yonde
etkiledigini ifade etmislerdir. Ekonomi ve Politika Belirsizligi endeksi ile ilgili ilk ¢alismay1
Brogaard ve Detzel (2012) yapmuistir. Calismalarinda ekonomi ve politika belirsizliklerinin hisse
senedi piyasalarindaki dalgalanmalar1 arttirdigini tespit etmiglerdir. Baker vd. 2016 yilinda
ABD’de yaptiklari analizde ekonomik belirsizliginde meydana gelen artislarm reel GSYIH,
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yatirimlar1 ve istihdami azaltici etkiye sahip oldugunu ifade etmislerdir. Antonakakis vd. (2013)
yilinda yapmis olduklar1 calismada ekonomi ve politika belirsizlik endeksi, VIX endeksi ve
S&P500 endeksi arasindaki iliskiyi incelemis ve hisse senedi piyasasinin oynakliginda meydana
gelen artis ve ekonomi ve politika belirsizligi endeksinin hisse senedi getirilerinde azalmaya neden
oldugunu tespit etmislerdir. Chang vd. (2015) yilinda yapmis olduklari ¢alismada ekonomi ve
politika belirsizligi endeksi ile 7 OECD iiyesi iilkenin borsalar1 arasindaki iligkiyi tahmin etmeye
caligmiglardir. Caligmadan elde ettikleri bulgulara gére ekonomi ve politika belirsizligi endeksinin
ile 7 OECD iilkesinden sadece italya ve Ispanya borsalarinda etkili oldugu sonucuna ulasmislardir.

Yu, Fang ve Sun (2018) calismalarinda diinya belirsizlik endeksi ile Cin Borsasi arasindaki
volatilite yayilimini arastirmislar ve borsa ile endeks arasinda volatilite yayilimi oldugu sonucuna
ulasmiglardir. He vd. (2020) yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada diinya belirsizlik endeksi ile
S&P500 endeksi arasindaki asimetrik yayilma etkisini incelemislerdir. Calismanin sonucunda her
iki endeks tizerindeki volatilitenin asimetrik bir yap1 sergiledigini tespit etmiglerdir. Ekonomi ve
Politika Belirsizligi Endeksi ile ilgili yapilan yerli ¢alismalarda ise Giirsoy ve Kilig (2021) yilinda
diinya belirsizlik endeksi ile CDS primleri ve Tiirkiye Bankacilik endeksi verileri arasindaki iliskiyi
tahmin etmislerdir. Calismadan elde ettikleri sonuglara gore diinya belirsizlik endeksi ile CDS
primi, BIST bankacilik endeksi arasinda iki yonlii ve giiglii bir volatilite etkilesimi oldugunu tespit
etmislerdir. Emsen ve Aksu ise 2020 yilinda yapmis olduklar ¢aligmada diinya belirsizlik endeksi
ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi asimetrik ve simetrik boyutta incelemislerdir. Calismadan
elde ettikleri sonuglara gore diinya belirsizlik endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda simetrik bir
iligki tespit edilememis fakat asimetrik bir iligkinin var oldugunu ifade etmislerdir.

Literatiir incelendiginde genellikle finansal gelisim ile ekonomik bilyiime arasindaki iligkinin test
edildigi gorilmektedir. Bu ¢aligmalarin biiyiik bir boliimiinde finansal gelisimin ekonomik
biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Levine (1997) ¢alismasinda finansal gelisim ile
ekonomik biliylime arasinda yiiksek diizeyde iliski oldugunu ileri siirmiistiir. Levine nin
¢alismasinda oldugu gibi Xu (2000) ¢alismasinda finansal gelisim ile ekonomik biiyiime arasinda
yine kiiglik bir iliski olmadigini ifade etmistir. Rioja ve Valev (2004) calismalarinda finansal
gelisim ve ekonomik bilylime arasindaki iliskiyi farkli finansal gelismislik bolgelerinde incelemisler
ve finansal olarak gelismemis bolgelerde finansal piyasalarda goriilen gelismeler biiyiime tizerine
belirsiz etkiler yarattigi sonucuna ulagsmislardir. Ayrica orta gelismislikte olan bolgelerde ise
finansal gelisimin biliylime {izerindeki etkilerinin biiyiik ve pozitif yonde oldugunu ve finansal
olarak en geligmis bolgelerde ise etkinin pozitifi fakat kii¢lik oldugunu ifade etmislerdir.

Ulagilabilen literatiir incelemelerinden de gorildiigli lizere IMF’nin yayinlamis oldugu diinya
belirsizlik endeksi, ekonomi ve politika belirsizligi endeksi ile finansal gelisim endeksi arasindaki
iliskiyt inceleyen bir calisma mevcut degildir. Bu durum calismanin 06zgiinliiglinii ortaya
koymaktadir. Calisma bu anlamda literatiire zenginlik katarak belirsizligin finansal gelisim
iizerindeki etkilerini ortaya koymayr amacglamaktadir.

3.METODOLOJi

Caligmada Avrupa ilkelerinde meydana gelen belirsizliklerin finansla gelismeye olan etkileri
tahmin edilmeye calisilmistir. Bu kapsamda eksiksiz verilerine ulasilabilen 11 Avrupa iilkesinin
2010 ile 2020 yillar1 arasindaki donemde elde edilen verileri ile veri seti olusturulmustur.
Calismanin zaman serisinin 2010 yilindan itibaren baslamasinin nedeni 2008 kiiresel krizinin
etkilerinin nispeten azalmig olmasidir. Zaman serisinin 2020 yilina kadar ele alinmasinin nedeni ise
finansal gelisim endeksi verilerinin en son 2020 yilinda yayinlanmis olmasidir. Caligmada drneklem
olarak secilen ve eksiksiz verilerine ulagilabilen Avrupa tlkelerinin listesi Tablo-1’de verilmistir.
Calismanin veri setinde kullanilan veriler IMF veri bankasi, policy uncertainty web sitesi, Diinya
Bankas1 veri bankasindan elde edilmistir.

Tablo-1 Calismaya Dahil Edilen Avrupa Ulkeleri
164



Sira Ulke Ismi Sira Ulke Ismi
1 Fransa 7 Ispanya
2 Almanya 8 Isveg
3 Yunanistan 9 Ingiltere
4 Irlanda 10 Belgika
5 Italya 11 Hirvatistan
6 Hollanda

Calismada kullanilan 3 endekste birden verileri eksiksiz bulunan 11 Avrupa iilkesi 6rneklem olarak
caligmaya dahil edilmistir. Analizde kullanilan degiskenler ile ilgili 6zet bilgiler Tablo-2’de
gosterildigi gibidir.

Tablo-2 Degisken Listesi

Degisken Isimleri Degisken Kisaltmalari Kaynak Beklenen Etki
Bagimli Degigken
Finansal Gelisim FGE IMF
Endeksi
Bagimsiz Degiskenler
Ekonomi ve Politika EPB Policy Uncertainty -
Belirsizligi Endeksi
Diinya Belirsizlik DBE IMF -
Endeksi
Kontrol Degiskeni
Enflasyon Artig Orant ENF Diinya Bankas1 -

Tablo-2’de de belirtildigi lizere bagimli degisken olarak Finansal Gelisim Endeksi kullanilmis ve
bagimsiz degiskenler olarak ta Ekonomi ve Politika Belirsizligi Endeksi ve Diinya Belirsizlik
Endeksi kullanilmistir. Ayrica kontrol degiskeni olarak ta Enflasyon artis orami veri setine
eklenmistir. Ekonomi ve Politika Belirsizligi Endeksinin, Diinya Belirsizlik Endeksinin ve
Enflasyon artis oraninin Finansal Gelisim Endeksi iizerindeki etkilerinin negatif yonlii olmasi
beklenmektedir.

Ekonomi ve Politika Endeksi, Diinya Belirsizlik Endeksi ve Finansal Gelismislik Endeksi verileri
veri tabanlarindan endeks verisi olarak alindigindan tekrardan endekse c¢evirme islemi
uygulanmamustir.

Calismada oOncelikle degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine yer verilecek olup ardindan
degiskenler arasinda yiiksek korelasyon iliskisi olup olmadig1 korelasyon matrisi ile gosterilecektir.

Tablo-3 Tanimlayici Istatistikler
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Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Standart Hata Minimum Maksimum
FGE 121 0.7186986 0.1195706 0.4778307 0.9095682
EPB 121 162.3788 85.58836 41.96752 468.7466
DBE 121 0.2966125 0.2527478 0 1.756728
ENF 121 1.158261 1.174175 -1.735888 4.712989

Tablo-3’te de goriildiigii lizere toplam 121 gozlem degerinden olusan veri setindeki bagimli
degisken olan Finansal Gelisim Endeksinin ortalamasi 0.72, minimum degeri 0.48 ve maksimum
degeri ise 0.91 olarak ger¢eklesmistir. Belirsizlik endekslerinden ilki olan Ekonomi ve Politika
Belirsizligi Endeksinin ortalamasi 162.38, minimum degeri 41.97 ve maksimum degeri ise
468.75’tir. Bir diger belirsizlik endeksi olan Diinya Belirsizlik Endeksinin ortalama degeri 0.29,
minimum degeri 0 ve maksimum degeri ise 1.76 olarak c¢ikmistir. Kontrol degiskeni olarak veri
setine ekledigimiz enflasyon artis oranmin ortalama degeri 1.16, minimum degeri -1.74 ve
maksimum degeri ise 4.71 olarak gerceklesmistir. Ekonomi ve Politika Belirsizligi Endeksi
disindaki degiskenlerde standart hatalar ¢ok yiiksek ¢ikmamistir. Ekonomi Politika Belirsizligi
Endeksinde standart hatanin yiiksek ¢ikmasinin nedeni 6rneklem olarak alinan 11 Avrupa tilkesinin
birbirinden farkli gelismislik seviyelerine ve politik yapilara sahip olmalar1 olarak sdylenebilir.

Calismada SGMM yénteminin kullanilmasmin birkag nedeni vardir. Oncelikle dinamik panel
kullanmanin temel amact modelde yer alan bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin de modele
aciklayict degisken olarak eklenmesidir. Sabit ve rastgele tahmin yontemleri ile yapilan tahminler
gecikmeli bagimli degiskenin sabit ve rastgele etki modellerinde gecikmeli bagimli degiskenlerin
kullanilmast durumunda hata terimi ile iliskilendirildigi i¢in tutarsiz sonuglar verebilmektedir
(Coskun ve Kok, 2011; Béjaoui ve Bouzgarrou, 2014). Model tercihinin bir diger sebebi ise
kullanilan finansal veriler zaman bagl olarak olduk¢a dinamik etkiler gosterebilmektedirler.

Aragtirma i¢in kullandigimiz SGMM modeli ise asagida belirtildigi gibidir;
FGE = Bo+p1FGE; 1 + B2EPB; + f3KBE; + B4ENF; ; + &

Calismada kullanilan degiskenler arasinda yiiksek korelasyon iligkisi olup olmadiginin tespiti
amaciyla yapilan korelasyon matrisi Tablo-4’te gosterildigi gibidir.

Tablo-4 Degiskenler Arasi Korelasyon Matrisi

FGE EPB DBE ENF
FGE 1.0000
EPB 0.3913 1.0000
DBE 0.2831 0.2558 1.0000
ENF 0.1967 0.1319 -0.0174 1.0000

Tablo-4’te de goriildiigii lizere degiskenler arasinda Gujarati ve Porter’in (2009) 6nermis oldugu
0.80’lik kritik degerin iizerinde bir korelasyon iliskisine rastlaniimamistir. Bu sebeple herhangi bir
degiskende degisiklik yapilmadan ve modelden ¢ikarilmadan analize devam edilecektir.
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Direncli standart hatalar ile birlikte yapilan analizlerin toplu bir sekilde anlamliligini 6lgen Wald
istatistigi analizi yapilan her modelde anlamli sonuglar vermistir. Ayrica direncli standart hatalar ile
birlikte elde edilen parametreler i¢in Arellano ve Bond’un otokorelasyon testi uygulanmis ve
modellerde otokorelasyon bulunmadigi tespit edilmistir.

Sargan testi ile modelin igsellik kontrolii yapilarak ara¢ degiskenlerin gecgerligi incelenmis olup
model de igsellik probleminin bulunmadigi yani modelin digsal oldugu ve hata teriminin
korelasyonlu olmadigi sonucuna vartlmistir. (p>0.05)

Bu kapsamda Varsayimlar kontrol edilmis ve kontrolleri sonucunda olusturulan modelde kullanilan
degiskenler ve modelimizin Dinamik Panel varsayimlarima uyumlu oldugu goriilmektedir.
Modelimiz Sistem GMM metodu ile yapilan analizlerinin sonuglar1 Tablo 5’te 6zetlenmistir.

Tablo-5 Sistem GMM Sonuglari

FGE
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart Hata Olasilik
FGE (t-1) 0.8312781 0.2593202 0.001***
EPB -0.0000556 0.0000301 0.065*
DBE 0.0004026 0.0036496 0.912
ENF -0.0021205 0.0016746 0.205
Cons. 0.1223056 0.1851161 0.509
Gozlem Sayist 110
Grup Sayisi 11
Wald chi2 46.87 (0.0000)***
AR1 -1.0935 (0.2742)
AR2 -.27707 (0.7817)
Sargan Test 8.107906 (0.9827)

Not: *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo-5’te Ekonomi ve Politika Belirsizlik Endeksi ile Diinya Belirsizlik Endeksinin Finansal
Gelisim Endeksi tizerindeki etkilerini tahmin etmek icin uygulanan SGMM tahmin sonuglari
verilmistir. Elde edilen bulgulara gére Finansal Gelisim Endeksinin gecikmeli degeri ile Ekonomi
ve Politika Belirsizligi Endeksi anlamli sonuglar vermis fakat Diinya Belirsizlik Endeksi ile kontrol
degiskeni olarak kullandigimiz enflasyon artis orani istatistiki olarak anlamli sonuc¢lar vermemistir.
Ekonomi ve Politika Belirsizlik endeksi beklentilerle paralel sekilde Finansal Gelisim Endeksini
%10 anlamlilik diizeyinde negatif yonde etkilemektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Calismada verilerine ulasilabilen 11 Avrupa {lkesinin belirsizlik endeksleri olan Ekonomi ve
Politika Belirsizlik Endeksi ile Diinya Belirsizlik Endeksinin Finansal Gelisim Endeksine etkileri
incelenmistir. 2010 ile 2020 donemleri arasinda yillik veriler ile olusturulan veri seti Sistem
Genellestirilmis Momentler Yontemi ile tahmin edilmistir. Calismanin temel motivasyonu son
yillarda meydana gelen belirsizliklerin ve belirsizlik siireglerinin Avrupa iilkelerinin finansal
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gelisimlerine etkilerini tespit etmektir. Ozellikle hem gelismislik bakimindan hem de sosyal,
ekonomik, politik ve ticari anlamda ileri seviyede {ilkeleri icerisinde barindiran Avrupa’da
belirsizlik donemlerinin finansal gelisime etkisinin tespiti olduk¢a 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.
Bu anlamda Avrupa iilkelerinin belirsizlik siiregleri ile finansal gelismislikleri arasindaki iliski
literatiirde siklikla kullanilan kontrol degiskeni ile zenginlestirilerek modellenmistir. Calismada
uygulanan Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi sonucunda elde edilen en 6nemli bulgu
Ekonomi ve Politika Belirsizliginin 6rneklem iilkelerinde finansal gelisimi negatif yonde
etkilemesidir.

Uygulanan SGMM tahmin sonuglarina goére Ekonomi ve Politika Belirsizligi Endeksinde meydana
gelen bir birimlik artis Finansal Gelisim Endeksinde 0.0000556°11ik bir azalisa sebep olmaktadir.
Oran’in kiiciik olmasi Avrupa iilkelerinin saglam finansal altyapilari sayesinde ve uygulanan
finansal, ekonomik ve diizenleme politikalar1 ¢ercevesinde belirsizlik siireglerinden ¢ok fazla
etkilenmedigini ortaya koymaktadir. Orneklem olarak secilen 11 Avrupa iilkesinin ekonomik ve
politik belirsizlik siire¢lerinde 6nceden almis olduklar1 6nlemler sayesinde finansal gelisimlerinin
cok fazla etkilenmedigi goriilmektedir. Ozellikle 6rneklem iilkelerinde hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkeler mevcuttur. Gelismis iilkeler i¢cin ayr1 gelismekte olan iilkeler i¢in ayr1 bir
analizin yapilmasi sonucunda gelismekte olan {ilkelerde belirsizligin etkilerinin daha da azalacagi
gelismekte olan iilkelerde ise belirsizligin finansal gelisime olan etkilerinin daha da artacagi tahmin
edilmektedir. Bu ayrimin yapilabilmesi i¢in Avrupa iilkelerinden daha fazla {ilkenin ekonomi ve
politika belirsizligi endeksi verilerine ihtiyag duyulmaktadir. Bu durum c¢alismanin kisitlarindan
birisini olusturmaktadir.

Her ne kadar ekonomi ve politika belirsizligi endeksi finansal gelisimi ¢ok fazla etkilememis olsa
da giiniimiiz konjonktiirel yapisini degerlendirdigimizde ekonomik darbogazlar, biiyiimelerin
azalmasi, ekonomik kriz beklentileri, dis ticaret islem hacminde meydana gelen azalislar g6z 6niine
alindiginda Avrupa {lkelerinin belirsizlik siireclerine ge¢misten daha fazla 6nem vermeleri
gerektigi yorumu yapilabilir. Bu durum politika yapicilarin alacaklari daha kati onlemler ile
gelecekte meydana gelebilecek risk ve belirsizliklerin getirecegi olumsuz etkilerin minimize
edilmesini saglayacaktir.

Calismada Diinya belirsizlik endeksi ve kontrol degiskeni olarak kullanilan enflasyon artis orani ile
finansal gelisim endeksi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski kurulmadigr goriilmektedir.
Calisma daha genis bir veri seti ile sadece Avrupa iilkelerine degil verilerine ulasilabilen tilkelerin
tamami i¢in degerlendirilebilir. Ekonomi ve Politika Belirsizligi Endeksinin kisith {ilkeler i¢in
verilerinin olmasi ¢alismalarin daha da derinlemesine yapilmasini engellemekte ve caligmalarin
kisitin1 olusturmaktadir. Calisma belirsizlik endeksleri ile finansal gelisim endeksi arasindaki
iliskiyi tahmin etmesi yoniinden ulasilabilen literatiirdeki ilk ¢alisma olmasi bakimindan 6zgiin bir
deger sahiptir. Calisma daha genis bir veri seti ile yapilacak olan caligmalarla gelistirilebilecegi
diistiniilmektedir.
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