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Ekonomi Politika Belirsizligi ithalat Uzerinde Etkili
midir? Panel Veri Analizinden Kanitlar

Demet YAMAN”

oz

Ekonomide belirsizlik, dis ticaret ve déoviz kuru gibi makro ekonomik degiskenler iizerinde
etkili olabilmektedir. Kiiresellesmenin ilerlemesi ve ekonomilerin karsilikli bagimlhiliginin artmasiyla
birlikte uluslararasi ticaret, ekonomide yasanan belirsizlik ortamindan gii¢lii bir sekilde
etkilenmektedir. Literatiirde ekonomi politika belirsizliginin dis ticaret iizerindeki etkilerine iliskin
tam olarak bir goriis birligi bulunmamakla birlikte, yapilan ¢alismalar sonucunda ortaya ¢ikan genel
goriis, belirsizligin ticaret akimlarini baskiladigi yoniindedir.

Bu ¢alismanin amact ekonomi politika belirsizliginin 18 iilkenin ithalati iizerindeki etkisini,
1997-2019 déonemine ait yillik veriler kullanilarak panel veri teknikleri ile analiz etmektir. Analizde
ele alman iilke grubu verilere erisim sikintisi olmamasi goz oniinde bulundurularak segilmistir. Elde
edilen sonuglar incelenen dénemde ele alinan tiim iilkelerde ekonomi politika belirsizliginin ithalati
negatif yonde etkiledigini gostermektedir.
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Does Economic Policy Uncertainty Affect Import?
Evidence from Panel Data Analysis

ABSTRACT

Uncertainty in the economy can have an impact on macroeconomic variables such as
foreign trade and exchange rates. With the advancement of globalization and the increasing
interdependence of economies, international trade is strongly affected by the uncertainty in the
economy. Although there is no consensus in the literature regarding the effects of economic policy
uncertainty on foreign trade, the general view emerged as a result of studies is that uncertainty
suppresses trade flows.

The aim of this study is to analyze the effect of economic policy uncertainty on the imports
of 18 countries by using panel data techniques using annual data for the period 1997-2019. The
country group discussed in the analysis was chosen considering the lack of access to data. The results
show that economic policy uncertainty affects imports negatively in all countries examined in the
period under review.
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GIRiS
Uluslararasi ticaret, 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan tiim diinyada

carpict bir diisiis yasamistir. Ticaretteki bu diisiis sonucu, diinya iretimi %0,7
azalirken, 2009 yilinda kiiresel ticaret %11'e kadar daralmistir (Uluslararas1 Para

*Ars.Gor.Dr., Dicle Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimil.
demet.yama@dicle.edu.tr, ORCID Bilgisi: 0000-0002-9562-4320

(Makale Gonderim Tarihi: 03.01.2022 / Yayina Kabul Tarihi:-18.02.2022)

Doi Number: 10.18657/yonveek.1053116

Makale Tiirii: Arastirma Makalesi


mailto:demet.yama@dicle.edu.tr

Demet Yaman / Ekonomi Politika Belirsizligi Ithalat Uzerinde Etkili midir?
Panel Veri Analizinden Kanitlar

Fonu, 2011). Bununla birlikte, 2008 kiiresel finans krizi, ekonomi politika
belirsizliginin, iktisadi faaliyetler lizerindeki etkilerinin daha fazla tartisilmasina
neden olmustur. Ayrica devam eden Covid-19 pandemisinin ve bunun getirdigi
kiiresel ticaretteki diisiisiin, ekonomi politika belirsizliginin ticari etkilerine yonelik
arastirma ilgisini giiglendirdigi oldukea agiktir.

Kiiresellesmenin ilerlemesi ve ekonomilerin karsilikli bagimliliginin
artmasiyla birlikte uluslararasi ticaret, dzellikle ticaret politikasi belirsizligi ve
ekonomi politika belirsizliginden gii¢lii bir sekilde etkilenmektedir. Ticaret
politikas1 belirsizligi, ticaretin sabit maliyetine etki etmekte bu durumda
ihracatcilar daha temkinli davranmakta ve c¢ogu zaman pazara girislerini
geciktirmektedir. Ticaret politikas1 belirsizliginin azalmasi ile ihracat maliyeti
onemli Ol¢lide azaltmakta, verimlilik artmakta ve kurumsal yenilik tesvik
edilmektedir. Ancak ticaret politikasi belirsizligi, ekonomi politika belirsizliginin
sadece ¢ok kiiciik bir parcasidir (Li ve Li, 2021: 4). Uluslararas: ticareti etkileyen
en bilylik etkenlerden biri ekonomi politika belirsizligi olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu nedenle ¢alismamizda ticaret politikasi belirsizligi yerine ekonomi
politika belirsizliginin etkilerine odaklanilmistir.

Ekonomide belirsizlik, politik sebepler, Ongorillemeyen politika
degisimleri, savaglar, salgimlar vb. gibi nedenlerle karsimiza g¢ikabilmektedir ve
makro ekonomik degiskenler iizerinde etkili olabilmektedir. Ekonomi politika
belirsizliginin uluslararasi ticaret {izerindeki etkilerine iliskin tam olarak bir goriis
birligi bulunmamakta ancak yapilan galigmalar sonucunda ortaya c¢ikan genel
goriis, belirsizligin ticaret akimlarini baskiladigi yoniindedir (Dixit, 1989; Handley,
2014; Handley ve Limao, 2017; Krol, 2018). Politika belirsizliginin artmasi ile
birlikte ticari faaliyetlerle ilgili yatirim maliyetleri diismekte veya kismen geri
dondiiriilemez olmakta ve bu durumda da piyasalarda “bekle ve gor” davranisi
artmaktadir. Boyle bir durumda girisimciler yatirimlarini geciktirebilecek ve ticari
faaliyetlerini azaltabileceklerdir (Dixit, 1989; Krol, 2018). Benzer sekilde yiiksek
politika belirsizligi, tiikketicilerin “erteleme segenegi” stratejisini benimsemelerine
ve mal alimlarim geciktirmelerine neden olarak ticareti engelleyecektir (Dixit,
1989; Tam, 2018).

Ekonomi politika belirsizligi girisimcilerin beklentilerini etkileyerek de
ticaret akislarin1 baskilayabilir. Ekonomi politika belirsizligindeki artis,
girisimcilerin ticaret partneri olan tlkelerinin, gelecekteki piyasa talebine iliskin
karamsar beklentilerini tetikleyebilir. Bu da onlarin ticaret planlarini
diizenlemelerine ve ticaretle ilgili yatirimlarini azaltmalarina neden olabilir (Jia vd.,
2020: 603). Benzer sekilde politika belirsizligi doviz kuru ile ilgili beklentileri
etkileyerek, ticari tahmin hatalarina yol acgabilir. Politika belirsizliginin artmasi
girisimcilerin risk beklentilerini de giiclendirebilir. Ornegin, bir iilkede
politikalarin  olusturulmasi ve uygulanmasindaki oynaklik, ticaret ortagi
iilkelerdeki girisimcilerin risk beklentilerini artirabilir. Baz1 durumlarda, bu tiir
dalgalanmalar girisimcilerin  belirsizlikle ilgili “uyarlanabilir” beklentiler
olusturmasina ve politika riskinin yalnizca gelecekte artacagina inanmasina neden
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olabilir. Bu da ticaretle ilgili yatirimlar1 azalmasma ve ticaretin artmasini
engelleyebilir (Jia vd., 2020: 603).

Ekonomide artan belirsizlik, tiretim ve ekonomik biiyiime tizerindeki
olumsuz etkisiyle dolayli olarak da ticareti azaltabilir. Belirsizligin yarattigi
biiylime azaltic1 etki; bankalarin finansman maliyetlerinin yiikselmesine, ticaret ve
ticari faaliyetlere iligkin yatirmlarin diigmesine ve tiiketim harcamalarinin
azalmasina neden olabilir. Bu durum mal talep ve arzin1 ve dolayisiyla da ticareti
etkileyebilir.

Belirsizligin uluslararasi ticaret iizerindeki etkilerini arastiran ¢aligmalar
belirsizligin uluslararas1 ticareti etkileyebilecegi cesitli kanallar sunmaktadir.
Ornegin, Bernanke (1983) belirsizligin geri doniisii olmayan yatirimlarla iliskili
riski artirarak “bekle ve gor” segenegini yaratacagini vurgulamaktadir. Bu se¢enek
ihracatgr firmalarin mevcut pazarlardaki yatirimlarini disiirmesine ve yeni
pazarlardaki yatirimlari geciktirmesine neden olabilir. Pazardaki firmalar igin,
gelecekteki fiyatlar ve tiiketici talebi ile ilgili belirsizlik bir giris engeli
olusturacagindan ticareti siirlayabilir. Artan belirsizlik ortaminda firmalar yiiksek
batik giris maliyetinden kaginmak igin pazara girisi erteleyebilir (Greenland vd.,
2019). Benzer sekilde belirsizligi yliksek oldugu bir piyasa ortaminda firmalarin
pazarlardan ¢ikma ihtimalinin arttigi ve yeni pazarlara girme ihtimalinin ise
azaldig1 sdylenebilir.

Ekonomi politikasi belirsizligi, dis piyasalardaki gelecekteki harcamalarin
reel opsiyon degerini artirdigi i¢in dig piyasalarda ithalati da sinirlayabilir (Mawusi,
2020: 3). Firmalarin dis ve i¢ piyasalardan ara girdiler siparis edebilecekleri agik
bir ekonomi modeli géz 6niinde bulunduruldugunda, yiiksek politika belirsizligine
yanit olarak dig girdi alimlarinda 6nemli bir diisiis s6z konusu olabilir. Buna gore,
artan belirsizlik ithalattan kaynaklanan batik maliyeti artirabilir. Benzer sekilde,
yiiksek diizeyde belirsizlik, tiiketicilerin veya iireticilerin gelecekteki gelirlerinden
veya karlarindan emin olamadiklar1 i¢in alimlarii ertelemelerine neden olabilir.
Bu tutum ise piyasadaki nakit varliklarini artirabilir, toplam harcamalari azaltabilir
ve ticareti engelleyebilir. Yani firmalar, politika belirsizliginin olumsuz
etkilerinden kaginmak ve faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligini saglamak amaciyla
nakit tutmay1 bir strateji olarak benimseyebileceklerdir.

Tersine, ekonomi politika belirsizligi, doviz kuru kanali lizerinden dolayl
olarak ihracat1 arttirici etkiler de dogurabilir. Belirsizlik ortaminda kur oynaklig1 da
artmakta ve firmalar bu duruma gelecege yonelik “uyarlanabilir” beklentiler
Olusturarak karsilik vermektedir. Gelecekteki ekonomik kosullar ve Kkur
dalgalanmalar1 konusunda karamsar bir beklentiye sahip riskten kaginan bir firma,
potansiyel gelir kaybina kars1 korunmak icin ihracatini artirabilecektir (Mawusi,
2020: 2). Belirsizligin ortaya g¢ikardigi risklerin ticaretin yoniini belirleyen hem
gelir hem de ikame etkilerinin olabilecegini sOyleyebiliriz. Bir yandan, kur
oynaklig1 beklenen fayday1 veya riskli faaliyetlerin ¢ekiciligini azaltarak, riskten
kac¢inan firmalarin ticareti azaltmalarina neden olurken; 6te yandan, riskten kaginan
bir firma, potansiyel gelir kayiplarina karg1 korunmak amaciyla ihracati artirmak
icin gelir etkileriyle de motive olabilir. Bu durumda eger ikame etkisi gelir etkisini
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baskiliyorsa, daha yiiksek doviz kuru riski daha diisiik ihracat faaliyetine yol
acabilecek veya tersi durumda gegerli olacaktir.

Ekonomik politika belirsizliginin uluslararas: ticaretle iligkisine dair
yapilan caligmalarin ¢ogu teorik iddialara odaklanmistir. Son yillarda gelisen
yontemler, belirsizlik endeksinin hesaplanabilmesi ve iilke verilerine erigimin
kolaylasmasi ile birlikte yapilan ampirik ¢alismalarda ise analizler genel olarak tek
bir iilkedeki ihracat etkilerine odaklanmis ve ticaret ortagi iilkelerdeki politika
belirsizliginin rolii ve belirsizligin ithalat tizerindeki etkileri ihmal edilmistir. Bu
caligma ise literatiirdeki diger ¢alismalardan farkli olarak, 18 iilkeden olusan bir
panel grubu ele alinarak ekonomi politika belirsizliginin ithalat {izerindeki
etkilerini anlamamiz1 gelistirmeyi amaglamaktadir. Bu agidan ¢aligmanin literatiire
katki saglayacag diisiiniilmektedir. Tiim bu amaglar dogrultusunda caligmada
ekonomi politika belirsizliginin 18 iilkenin ithalati lizerindeki etkisi, 1997-2019
donemine ait yillik veriler kullanilarak panel veri teknikleri ile analiz edilmektir.
Analizde kullanilan ekonomik politika belirsizlik endeksi, Baker vd. (2016)
tarafindan hazirlanmis Economic Policy Uncertainty Index (EPU Index)’ den
derlenmistir.

Calismanin giris boliimiinii takip eden birinci boliimiinde literatiirde yer
alan ampirik ¢aligmalardan ornekler sunulmustur. Ikinci boliimde calismanin
analizinde kullanilan veri seti ve metodolojiye iliskin bilgi verilmis, {igiincii
bolimde ampirik analizden elde edilen bulgular paylasilmistir. Sonug boliimiinde
ise, elde edilen bulgular cercevesinde genel bir degerlendirme yapilip, politika
oOnerilerine yer verilmistir.

I. YAZIN TARAMASI

Literatiirdeki ¢aligmalar genel olarak, ekonomi politika belirsizliginin ticari
faaliyetler lizerindeki etkileri hakkinda degerli teorik ve ampirik bilgiler
saglamistir. Cok sayida teorik temele ragmen, ampirik ¢aligmalarin biiyiik dl¢lide
son yillarda yapilan ¢alismalardan olustugu ve politika belirsizliginin iilkelerdeki
ihracata olan etkilerine odaklandig, belirsizligin ithalat {izerine etkisini inceleyen
caligma sayisinin daha az oldugu goriilmiistiir. Bu bolimde ilgili literatiirde yer alan
caligmalar, elde ettikleri bulgular, kullandiklar1 degiskenler, kapsadiklari donem
itibariyle kisaca 6zetlenmistir.

Handley (2014), 1991-2001 doéneminde belirsizligin, firma ve firiin
diizeyinde Avustralya ihracati {izerindeki etkisini panel veri teknikleri ile test
etmigstir. Tahminler baglayic1 ticaret politikasi taahhiitleri gibi belirsizligi azaltan
veya ortadan kaldiran politika araglarinin ihracatgilarin yeni pazarlara girisini
arttirdigini - gostermektedir. Ozellikle 1996 yilinda DTO kurulduktan sonra
uygulanan baglayici taahhiitler olmadan, ihracatg1 iiriin ¢esitlerinin bilylimesinin
1993-2001 yillar1 arasinda %7 daha diisiik olacagini gostermektedir.

Handley ve Limao (2017), 2000-2005 déneminde, politika belirsizliginin
dis ticaret, fiyatlar genel diizeyi ve reel gelir iizerindeki etkisini, genel denge modeli
cercevesinde incelemislerdir. Calismada Cin ile ABD arasindaki ticaret ele alinmus,
belirsizligi azaltmanin Cin’in ABD’ye olan ihracati tizerinde biiyiik ve saglam bir
etkisi oldugunu goriilmiigtiir. Aym1 zamanda azalan politika belirsizligi, ABD’de
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fiyatlar diistirdiigii ve tiiketicilerin gelirlerinde ise %13 diizeyinde artisa yol agtig1
belirtilmistir.

Hassan vd. (2018), Aralik 1998-Aralik 2016 déneminde ABD’nin, Kanada,
Cin, Almanya, Japonya ve Birlesik Krallik ile ticaretinde ekonomik politika
belirsizliginin etkisini asimetrik ARDL yontemi ile incelemislerdir. Sonuglar,
ekonomik politika belirsizligi ile ABD’nin ticaret akiglari arasinda negatif bir iligki
oldugunu gostermektedir.

Tam (2018), 1998:Q1- 2016:Q4 déneminde ABD ve Cin ile ticaret yapan
ve toplam diinya ticaretinin %87’sini olusturan 45 {ilkenin, ekonomi politikasi
belirsizliginin (EPU) kiiresel ticaret akimlar1 {izerindeki etkilerini incelemistir.
Analizlerde kiiresel bir vektor otoregresif (GVAR) ticaret modeli kullanilmistir.
Bulgular, ABD’de ekonomi politika belirsizliginin, diinyanin geri kalaniyla dolayl
ticari baglantilar1 nedeniyle kiiresel ticaret akislarin1 6nemli ve giiclii bir sekilde
etkiledigini gostermistir. Bu sonuglar, Amerika Birlesik Devletleri’nin diinya
ticaret sisteminde oynadigi oncii rolii destekler niteliktedir. Sonuglar ayn1 zamanda
Cin’in ABD ile olan yakin ticaret baglar1 nedeniyle (6zellikle DTO iiyeliginden
sonra) ABD’deki EPU sokunun Cin’in ihracatin1 ciddi sekilde etkiledigi tespit
edilmistir.

Greenland vd. (2019), 1995-2013 déneminde 18 tilkedeki ekonomi politika
belirsizliginin bu iilkelerin ihracatii ne yonde etkiledigi Gravity modeli
cergevesinde incelenmistir. Bu amagla 1995°ten 2013’e kadar olan toplam ikili
ticaret akislari, kar bilesenlerine ayrilmis ve politika belirsizliginin her bir kar
tizerindeki etkisini ayr1 ayr1 degerlendirmek igin bir yer¢ekimi modeli
kullanilmistir. Teori ile tutarli olarak, politika belirsizligindeki artislarin hem
ihracatin degerini hem de karini azalttigi goriilmiistiir. Ayrica batik ihracat
maliyetleri daha yiiksek oldugu durumlarda politika belirsizliginin etkilerinin daha
belirgin oldugu da tespit edilmistir.

Mawusi (2020), 1996-2014 doneminde 126 iilkenin ekonomi politikasi
belirsizligindeki (EPU) artiglara yonelik ikili ticaret diizenlemelerini incelemistir.
Analizlerde yergekimi (gravity) modeli ve Poisson S6zde Maksimum Olabilirlik
(PPML) tahmincisi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, ikili ticarette biiyiik
farkliliklarin ekonomik politika belirsizligi degisiklikleri ile agiklanabilir oldugunu
gostermektedir. Caligmada, ticaret partneri olan iilkelerde artan EPU’nun, rapor
eden iilkeye yapilan ithalatta olumlu bir yayilma etkisi olmasina karsin, yerli
EPU’nun ihracat {izerinde olumsuz ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
tespit edilmistir.

Jia vd. (2020), 2002-2016 doneminde ekonomi politikast belirsizliginin
ihracat tizerindeki etkisini bir yercekimi modeli ¢ergevesinde birbirleriyle islem
goren (380 cift ithalatgi-ihracatci iilke) 20 iilke i¢in analiz etmistir. Sonuglar, bir
iilkenin ihracatinin ilgili ithalat¢i {ilkenin EPU’su ile negatif iligkili oldugunu,
ancak ihracatg lilkenin kendisinin EPU’su ile iligkili olmadigin1 gostermektedir.

Novy ve Taylor (2020), 1962 Ocak-2012 Subat dénemi igin aylik veriler
kullanarak, ABD’de sektorel diizeyde firmalarin karsilastig1 belirsizlik soklarinin
dis ticaretle olan iligkisini VAR modeli ile arastirmistir. Bulgular belirsizlik soklar
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ile dis ticaretin kisilmasi arasinda siki bir baglanti oldugunu gdstermektedir ve

ayrica bu soklar kargisinda hem ithalat hem de sanayi tiretimi i¢in sektdrel diizeyde
ciddi daralmalar oldugu goriilmiistiir.

Li (2021), 2000-2018 donemi i¢in, ABD’de 85 imalat¢i firmanin ihracat ve
ithalatinin, ekonomi politika belirsizligi ile iligkisini panel veri tekniklerinden
yararlanarak incelemistir. Calismadan elde edilen sonuglar, artan ekonomik
politika belirsizliginin ithalat¢ilarin basarili sézlesme uygulamasi konusundaki
endiselerini artiracagini ve boylece yerli ihracat¢ilarin performansini bozacagina
isaret etmektedir.

Sharma ve Paramati (2021), Eyliil 2011 - Ocak 2019 doneminde ekonomik
politika ve finansal piyasa belirsizliklerinin Hindistan ithalati {izerindeki etkilerini
arastirmistir. Analizler i¢in Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG) ve Kesitsel Olarak
Artirtlmig Dagitilmig Gecikme (CS-DL) olmak {izere iki panel tahmin teknigi
kullanilmigtir. Bulgular kisa donemde, ekonomik belirsizligin Hindistan’a daha
fazla ithalata yol agtigini ayrica hem i¢ hem de kiiresel ekonomik belirsizliklerin
Hindistan ithalat1 tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte, finansal piyasa belirsizliginin ithalat iizerinde goézle goriiliir bir etkisi
olmadig1 goriilmiistiir.

Li ve Li (2021), 2001-2019 doneminde ekonomi politika belirsizliginin
(EPV) Cin’in net tahil ithalatinin ekonomik siirdiiriilebilirligi tizerindeki etkisi, SV-
VAR (Degisen Parametre Stokastik Oynaklik Vektor Otoregresyon) modeli ile
analiz etmislerdir. Sonuglar, Cin’in EPU’sunun, net tahil ithalat potansiyeli orani,
ticaret maliyeti ve net tahil ithalatindaki sanal arazi, sanal su ve karbon emisyonlari
iizerindeki etkisiyle net tahil ithalatinin siirdiiriilebilirligini olumsuz yo6nde
etkiledigini ortaya koymustur.

Yapilan ¢aligmalarin sonuglari incelendiginde ortaya ¢ikan genel sonug,
ekonomi politika belirsizligindeki artigin, ithalat ve ihracatta azalmaya neden
oldugudur. Bu konuda yapilan ampirik calisma sayisinin o6zelliklede ithalat
tizerindeki etkisini inceleyen caligma sayisinin sinirli oldugu goriilmektedir. Bu
acidan ekonomi politika belirsizliginin ticari etkilerine yonelik c¢alismalar
arastirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir. Konunun giincelligi, gelisen yontemler ve
verilere erisimin artmasi ile ekonomi politika belirsizliginin dis ticaret iizerindeki
etkileri analiz edilmeye devam etmektedir.

II. ANALIZ

A. Veri Seti ve Model

Bu c¢alismada, ekonomi politika belirsizliginin ithalat iizerine etkisi
verisine ulasilan 18 iilke igin aragtirilmis olup, 18 iilkeye ait 1997-2019 dénemine
ait yillik verilerden yararlanilmigtir. Bu ¢er¢evede olusturulan model, 1 numarah
esitlikte sunulmustur.

InM;; = ay + a;InGDP;; + ayInREER;; + a3InEPU; + € (D)

Modelde yer alan InM, mal ve hizmet ithalatini; InGDP, Gayri Safi Yurt
Ici Hasila diizeyini; InREER, reel efektif doviz kurunu; InEPU ise ekonomi
politika belirsizligini ifade etmektedir. InM ve InGDP degiskenleri 2010 yili
fiyatlar ile reellestirilmis ve Diinya Bankas1 Diinya Kalkinma Gostergeleri (World
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Development Indicators)’nden alinmistir. Benzer sekilde InREER serisinde de
2010 baz yil olup, veriler IMF Uluslararas1 Finansal Istatistik (International
Financial Statistics) veri tabanindan elde edilmistir. InEPU ise, Baker vd. (2016)
tarafindan hazirlanmis olan Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi (Economic
Policy Uncertainty Index - EPU Index)’nden derlenmistir. Analiz tiim
degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinarak gergeklestirilmistir. Bu kapsamda
degiskenlere ait betimleyici istatistikler Tablo 1’de sunulmustur. Elde edilen
bulgular standart sapmalarin az oldugunu gostermektedir.

Tablo 1. Betimleyici Istatistikler

InM;, InGDP;, InREER;, InEPU;,
Ortalama 26,465 27,814 4,557 4,687
Maksimum deger 28, 799 30,541 4,871 6,297
Minimum deger 23,799 25,572 3,870 3,296
Standart sapma 1,061 1,146 0,144 0,429

Calismada, 1 numarali esitlikte yer alan modeli tahmin edebilmek i¢in
panel veri analiz tekniklerinden yararlanilmistir. Bu ¢ergevede, iilkelerden birinde
meydana gelen bir sokun digerlerini etkileyip etkilemediginin yani hem
degiskenlerde hem de modelde yatay kesit bagimliliginin tespiti i¢in, Breusch ve
Pagan (1980), Pesaran (2021) ve Pesaran vd. (2008)’nin yatay kesit bagimliligi
testleri kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin birim kok ozellikleri
Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS panel birim kok testi ile incelenmistir.
Modelde yer alan degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varlig1 Westerlund
ve Edgerton (2007)’'un Bootstrap Panel Esbiitiinlesme testi kullanilarak
arastirllmigtir. Diger taraftan, degiskenlere ait esbiitiinlesme katsayilarinin yatay
kesiti iceren tiim iilkeler i¢cin ayni1 olup olmadigi yani homojenligi Pesaran ve
Yagamata (2008)’nin Delta testi araciligi ile arastirilmistir. Son olarak,
esbiitiinlesme katsayilarinin tahmini i¢in Eberhardt ve Bond (2009)’un AMG
tahmincisi (Augmented Mean Group Estimator — Arttirilmis Ortalama Grup
Tahmincisi) kullanilmigtir.

B. Yatay Kesit Bagimliligi Testleri

Panel veri setininde yer alan iilkelerden birisinde ortaya ¢ikan bir sokun
yatay kesit igerisinde yer alan diger iilkeleri etkileyip etkilemedigi yatay kesit
bagimlilig1 testleri ile arastirilmaktadir. Bu cercevede, literatiirde genellikle iig
farkli yatay kesit bagimlilig: testi kullanilmaktadir. Bu testlerden ilki, Breusch-
Pagan (1980)’1n ortaya attig1 CDpp testi olup, test kesit boyutu sabit, zaman boyutu
ise sonsuza giderken gecerlidir. CDgp testi N(N-1)/2 serbestlik derecesiyle y?
dagilimina sahiptir. Ikinci olarak, Pesaran (2021) tarafindan gelistirilen CD, ,, testi
olup, test zaman ve kesit boyutu sonsuza giderken gecerlidir. Test standart normal
dagilima sahiptir. Calismada son olarak, Pesaran, vd. (2008)’nin CDLM,,; testi
kullanilmis olup test Breusch ve Pagan (1980)’nin yatay kesit bagimlilig1 testinin
diizeltilmis halidir. Breusch ve Pagan (1980)’1n CDgp testi grup ortalamasi sifir
oldugu ancak bireysel ortalamalarin sifirdan farkli oldugu durumlarda sapmali
olmaktadir. Pesaran, vd. (2008) bu sapmayi, test istatisti§ine varyans ve ortalama
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dahil ederek diizeltmistir. Test asimptotik olarak standart normal dagilima sahiptir.
Tiim testlerde sifir hipotezi, “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklinde kurulmustur.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

CDyp €Dy CDyoy;
InM 384,919 (0,000*** 13,258 (0,000)*** 12,832 (0,000)***
InGDP 283,828 (0,000)*** 7,479 (0,000)*** 12,528 (0,000)***
InREER 593,238 (0,000)*** 25,167 (0,000)*** 6,249 (0,000)%**
InEPU__ 193,086 (0,000)*** 2292 (0,011)** 1,546 (0,061)*
Model 425434 (0,000)** 15574 (0,000)*** 32,279 (0,000)***

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerini gostermektedir.

Tablo 2°de degiskenlere ve calismada kurulan modele ait yatay kesit
bagimlilig1 test sonuglar1 verilmistir. Elde edilen bulgulara bakildiginda hem
degiskenlerde hem de modelde sifir hipotezi en az %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak reddedilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerde ve modelde yatay
kesit bagimlilig1 s6z konusu olup, analizin ilerleyen agamalarinda bu durum dikkate
alinacaktir.

C. Birim Kok Testi

Yatay kesit bagimliligi testlerinden elde edilen sonuglar baglaminda
degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle
analizde yatay kesit bagimliligin1 analize dahil eden birim kok testi olarak Peseran
(2007)’m Cross-Sectionally Augmented Dickey Fuller (CADF) panel birim kok
testi kullanilmigtir. Bu test, asagidaki regresyon modelinin sinanmasina
dayanmaktadir.

Ay = a; + biyir—1 + Vi1 + diAVe + € 2

(2) numarali modelde, y;, yatay kesit ortalamasint; (¥;_1,Vt—2, ...), yatay
kesit ortalamasinin gecikmeli degerlerini ve Ay,, genel faktor yapisina baglh olarak
yatay kesit bagimliliginin dikkate alinmasini saglayan bir kukla (proxy) degisken
olarak regresyon modeline dahil edilmistir (Pesaran, 2007: 269). Testte sifir
hipotezi, “paneli olusturan her bir yatay kesite ait serinin birim kok igerdigi”
seklinde, alternatif hipotez ise “paneli olusturan yatay kesitlerin belirli bir
boliimiiniin birim kok icermedigi” seklinde olusturulmustur (Pesaran, 2007: 267-
269). (2) numarali modeldeki b; katsayilart CADF istatistigi olup, elde edilen t-
istatistikleri kritik degerler ile karsilagtirilir ve her bir yatay kesite ait serinin
duragan olup olmadigma karar verilir. Bu kapsamda, panel veri setinin
duraganligmi test etmek ig¢in her bir yatay kesit i¢in elde edilen CADF
istatistiklerinin ortalamasi (3) numarali esitlikteki gibi alinir. (3) numarali esitlikten
elde edilen deger genisletilmis IPS (Cross-sectionally augmented IPS-CIPS) test
istatistigidir.

N
CIPS =N~1 Z CADF; ~N(0,1) 3)
i=1
CIPS degerleri Pesaran (2007)’de sunulan kritik degerlerle karsilagtirilarak
degiskenlerde duraganlik sinamasi yapilir.
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Tablo 3. CIPS Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Fark
InM -2,096 -2,909***
InGDP -2.074 -3,078***
InREER _1’492 -4,182***
InEPU -2,032 -5,060***

Not: Gecikme uzunluklart maksimum 4 olarak alinmis olup sabitli model kullanilmustir. ***, ** ve * sirastyla %1,
%S5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. CIPS testi igin kritik degerler, %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyleri i¢in sirast ile -2,38; -2,20 ve -2,11°dir.

Tablo 3’de CIPS birim kok test sonuclar1 verilmistir. Modelde kullanilan
dort degisken icin de diizeyde sifir hipotezinin reddedilemedigi bu nedenle
degiskenlerin diizeyde birim kok icerdigi goriilmektedir. Degiskenlerin birinci
dereceden farki alindiginda, sifir hipotezinin reddedildigi bu nedenle de
degiskenlerin duragan hale geldigi goriilmektedir.

D. AMG Tahmin Sonuclar

Calismada seriler birinci dereceden farki alindiklarinda duragan olduklari
icin degiskenler arasindaki uzun donemli iligki aragtirilmistir. Bu kapsamda,
Westerlund-Edgerton (2007)’un panel esbiitiinlesme testi kullanilarak degiskenler
arasindaki uzun donemli iligki arastirilmig, daha sonra Bond ve Eberhardt (2009)’1n
AMG (Augmented Mean Group Estimator) Tahmincisi ile degiskenlere ait uzun
donem katsayilar elde edilmistir.

Westerlund ve Edgerton (2007)’un gelistirdigi test, McCoskey ve Kao (1998)’nun
Lagrange Carpani (LM) testi iizerine insa edilmistir. Testte ilk olarak, (4) numarali
esitlikte bulunan esbiitiinlesme modeline ait hata terimleri tam uyarlanmis EKK
(FMOLS) tahmincisinden elde edilmektedir.

Yie = a; + Xip By + Zit J Zit = U + Vi 4)

Ikinci olarak LM istatistigi asagidaki esitlikte gosterildigi gibi
hesaplanmaktadir:

1 N T
LM} = WZ z o72S2 ®)

i=1t=1

Bu esitlikte S;;, FMOLS tahminlerinden elde edilen z;;’nin kismi toplam
siirecini; @7, Ax;, iizerine kosullu u;’nin yani hata terimlerinin uzun dénem
varyansi gostermektedir. Sifir hipotezi “biitiin yatay kesitler igin esbiitiinlesme
vardir (Hy: 67 = 0)” dnermesini, alternatif hipotez ise “baz1 yatay kesitler igin
esbiitiinlesme yoktur (H;:o? > 0)” onermesini smamaktadir (Westerlund ve
Edgerton, 2007: 168-187).

Panel veri setinde yatay kesit bagimlilig1 olmadig1 durumlarda elde edilen
LM istatistigi standart normal dagilim dzelligine sahiptir. Ancak panel veri setinin
en onemli 6zelligi yatay kesit bagimliliginin varligi ise LM testi standart normal
dagilim 6zelligine sahip degildir. Bu nedenle Westerlund ve Edgerton (2007) Sieve
yaklasimma dayanan “bootstrap” yontemi ile elde edilen kritik degerlerin
kullanilmasi gerektigini ifade etmislerdir.
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Calismada elde edilen esbiitiinlesme testi sonuglarina ait LMy testi
sonucuna (3,855) bakildiginda ele alinan modelde istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde “biitiin yatay kesitler icin esbiitiinlesme vardir” sifir hipotezi
reddedilememektedir. Bu dogrultuda ele alman iilkelerde, ithalat, GSYIH, reel
efektif doviz kuru ve ekonomi politika belirsizligi arasinda uzun dénemli bir iliski
oldugu ifade edilebilir.

Uzun donemli iliskinin tespitinden sonra, ¢aligmada degiskenlere ait uzun
donemli  esbiitiinlesme  katsayilarimin  tahmini  yapilmistir.  Tahmini
gergeklestirmeden dnce degiskenlere ait egim katsayilarinin, homojen yani panel
veri setinde bulunan tiim yatay kesitler icin gecerli olup olmadigi Pesaran ve
Yagamata (2008)’nin Delta testi ile arastirilmigtir. Delta (Homojenlik) Testi’nde
sifir hipotezi “egim katsayilart homojendir” 6nermesini, alternatif hipotez ise “egim
katsayilart homojen degildir” onermesini sinamaktadir. Pesaran ve Yagamata
(2008), Delta testinde biiyiik 6rneklemler (A testi) ve kiiciik rneklemler i¢in (A4 j
testi) olmak tizere ayr1 ayri iki farkli test gelistirmis olup bu testlere ait sonuglar
Tablo 4’de sunulmustur. Bulgular ele alinan iilkelerde egim katsayilarinin homojen
oldugunu yani yatay kesiti olusturan tiim {ilkeler igin gegerli oldugunu
gostermektedir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisine ait uzun doénem
katsayilarinin tahmini igin c¢alismada Eberhardt ve Bond (2009)’un AMG
tahmincisi kullanilmistir. Bu tahmincinin tercih edilmesinin birka¢ 6nemli nedeni
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, AMG tahminicisinin yatay kesit bagimliligimnin
oldugu modellerde de kullanilabilmesidir. ikincisi, AMG tahmincisinin,
degiskenlerin birinci dereceden farki alindiginda duragan hale geldigi durumlarda
da kullanilabilmesidir. Ugiinciisii, hata terimine bagli igsellik probleminin oldugu
durumlarda da etkin bir tahminci olmasidir. Dordiinciisii hem yatay kesitlere ait
katsay1 sonuglarint hem de panele ait katsayr sonuglarint bir arada sunmasidir.
Ayrica AMG tahmincisi panel veri analizine dahil edilen her bir yatay kesite ait
esbiitiinlesme katsayilarinin aritmetik ortalamasini agirliklandirarak panele ait
tahmin gerceklestirmektedir. Bu yoniiyle literatiirdeki diger tahmincilerden daha
iistiin oldugu ifade edilebilir.

Tablo 4. AMG Tahmin Sonuglari

InGDP InREER InEPU Constant
Panel 1,792%** 0,096 -0,040** -23,906***
[0,116] [0,128] [0,016] [3,449]
Avustralya 1,585%** 0,696*** 0,015 -21,175%**
[0,147] [0,097] [0,024] [3,946]
Brezilya 1,386*** 0,477%** -0,079 -15,216%**
[0,213] [0,083] [0,053] [5,849]
Kanada 0,863*** -0,003 -0,045*** 2,760
[0,066] [0,042] [0,011] [1,769]
Sili 1,427*** 0,492** -0,189*** -13,988**
[0,203] [0,202] [0,047] [5,799]
Kolombiya 1,840%** 0,463*** -0,001 -25,939
[0,000] [0,086] [0,051] [3,299]
Fransa 2,407%** -0,426*** -0,006 -39,564***
[0,098] [0,102] [0,009] [2,659]
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Almanya 2,686*** 0,510 -0,039 -52,033***
[0,494] [0,403] [0,060] [14,073]
Yunanistan 1,620%** -1,505%** -0,057 -10,628***
[0,111] [0,266] [0,689] [2,443]
irlanda 1,426*** -0,253* 0,104* -10,666***
[0,086] [0,140] [0,054] [2,218]
italya 2,101*** -0,123 -0,042 -32,009***
[0,259] [0,220] [0,032] [6,965]
Japonya 1,957*** -0,105 -0,048** -29,523**
[0,407] [0,070] [0,025] [12,213]
Meksika 2,821 %** 0,543*** 0,033** -54,176***
[0,164] [0,061] [0,014] [4,686]
Hollanda 1,754%** -0,153 -0,057** -20,360***
[0,262] [0,293] [0,028] [6,359]
Rusya 1,591*** 0,944 %** -0,060 -22,220%**
[0,127] [0,082] [0,049] [3,272]
ispanya 1,841%%% 0,025 -0,192%** -24,056%**
[0,197] [0,324] [0,062] [4,516]
isvee 1,221*** -0,079 -0,015 -6,543**
[0,112] [0,090] [0,031] [3,327]
Birlesik Kralhik 1,837*** 0,162 -0,033 -27,898***
[0,120] [0,114] [0,021] [3,699]
ABD 1,899*** 0,064 -0,021 -27,076***
[0,122] [0,076] [0,023] [3,432]
RMSE 0,034 A 0,333 (0,370)
Wald x* 266,83 (0.000) A gaj 0,374 (0,354)
Gozlem Sayisi 414 LM} 3,855 (0,987)
Zaman Boyutu 23
Kesit Boyutu 18

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerini gostermektedir. Koseli parantez icindeki degerler standart hata degerleridir. RMSE; Root Mean
Squared Error. A ve ﬁadj Delta (Homojenlik) test sonuglarmi gostermektedir. LMy, Westerlund-Edgerton (2007)
Panel Esbiitiinlesme Testi sonuglarimi gostermektedir. Rapor edilen olasilik degerleri 10000 tekrarlt bootstrap
dagilimindan elde edilmis olasilik degerleridir.

Tablo 4’de AMG tahmin sonuglar1 sunulmustur. Delta testinden elde edilen
bulgulara gore panele ait katsayilarin yorumlanmasi uygun olacaktir. Buna gore,
ele alman iilkelerde, GSYIH ithalat1 pozitif yonde etkilemektedir. Diger taraftan
reel efektif doviz kuru ile ithalat arasinda istatistiksel olarak anlamli bir bulgu elde
edilememigtir. Calismamizin konusunu olusturan ekonomi politika belirsizliginin
ithalat tizerindeki etkisi negatif olarak elde edilmistir. Buna gore ekonomi politika
belirsizligindeki bir artig ithalati azaltmaktadir. Diger taraftan iilkelere ait egim
katsayilart da Tablo 4’de sunulmustur. Delta testi bulgularina gore egim
katsayilarinin homojen oldugu tespit edilse de ekonomi politika belirsizliginin
iilkeler i¢in ithalat tizerindeki etkisine de deginmekte fayda vardir. Bununla birlikte,
bulgular1 yorumlarken ele alinan iilkelerde zaman boyutunun (23) kisa oldugu da
unutulmamalidir. Bu baglamda, Kanada, Sili, Japonya, Hollanda ve Ispanya da
ekonomi politika belirsizligi ile ithalat arasinda negatif yonli bir iliski varken,
Irlanda ve Meksika i¢in pozitif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. Diger taraftan
Avustralya, Brezilya, Kolombiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Italya, Rusya,
Isveg, Birlesik Krallik ve ABD’de ise ekonomi politika belirsizliginin ithalat
iizerine etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir.
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SONUC

Kiiresellesmenin ilerlemesi ve ekonomilerin karsilikli bagimliliginin
artmasiyla birlikte uluslararasi ticaret, ekonomide yasanan belirsizlik ortamindan
giiclii bir sekilde etkilenmektedir. Ozellikle tiim diinyada meydana gelen ekonomik
ve politik belirsizlikler ile bunun getirdigi kiiresel ticaretteki daralmanin, ekonomi
politika belirsizliginin ticari etkilerine yonelik arastirma ilgisini arttirdigi
goriilmektedir. Ekonomi politika belirsizliginin uluslararasi ticaret iizerindeki
etkilerine iliskin literatiirde ¢cok fazla sayida calisma bulunmamakla birlikte, var
olan caligmalarin sonucunda ortaya cikan genel goriis, belirsizligin ticaret
akimlarini baskiladig1 yoniindedir.

Bu calismada ekonomi politika belirsizliginin 18 iilkenin ithalati
tizerindeki etkisi, 1997-2019 dénemine ait yillik veriler kullanilarak panel veri
teknikleri ile analiz edilmistir. Bu ¢ercevede olusturulan modelde bagimli degisken
olarak ithalat kullanilmig, bagimsiz degiskenler olarak gayri safi yurtici hasila, reel
efektif doviz kuru ve ekonomi politika belirsizlik endeksi kullanilmustir.
Analizlerden elde edilen sonuclara gére, ele alman iilkelerde, GSYIH ithalati
pozitif yonde etkilemektedir. Diger taraftan reel efektif doviz kuru ile ithalat
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski elde edilememistir. Calismamizin asil
konusunu olusturan ekonomi politika belirsizliginin ithalat {izerindeki etkisi ise
literatiir ile uyumlu bir sekilde negatif olarak elde edilmistir. Buna gore ekonomi
politika belirsizligindeki bir artis ithalati1 azaltmaktadir.

Elde edilen sonuglar, literatiirdeki diger ¢aligmalarla (Hassan vd., 2018;
Novy ve Taylor, 2020; Li,ve Li, 2021) uyumlu olarak politika belirsizliginin ithalat
iizerinde daraltic1 etkiye sahip oldugu fikrine giiglii bir destek sunmaktadir. Ayni
zamanda firmalar, yatinmecilar ve politika yapicilar ve konu ile ilgilenen
arastirmacilara fikir olmas1 acisindan 6nem arz etmektedir. Ulkelerin uluslararasi
ticaretini modellerken ve tahmin ederken ekonomi politika belirsizligini de goz
onlinde bulundurmanin O6nemini de gostermektedir. Devam eden Covid-19
pandemisi kosullarmin tiim diinyada yarattigi ciddi belirsizlik ortam1 ve bu
donemdeki veri eksikligi nedeniyle, ilgili donem analize dahil edilememistir.
Ancak calismamizin ilerleyen siirecte pandemiden kaynaklanan belirsizligin,
ithalat {izerindeki etkisini incelemek isteyen arastirmacilar i¢in yol gdsterici olacagi
distiniilmektedir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Makalenin tiim siire¢lerinde Yo6netim ve Ekonomi Dergisi'nin arastirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
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Makalenin tamami Ars. Gor. Dr. Demet YAMAN tarafindan kaleme alinmugtir.
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Demet Yaman / Ekonomi Politika Belirsizligi Ithalat Uzerinde Etkili midir?
Panel Veri Analizinden Kanitlar

SUMMARY

With the advancement of globalization and the increasing interdependence
of economies, international trade is strongly affected by the uncertainty in the
economy. In particular, it is observed that the economic and political uncertainties
occurring all over the world and the contraction in global trade caused by this have
increased research interest in the commercial effects of economic policy
uncertainty. Although there are not many studies in the literature on the effects of
economic policy uncertainty on international trade, the general view emerged as a
result of existing studies is that uncertainty suppresses trade flows. With increasing
policy uncertainty, the likelihood of “wait-and-see " behavior in the markets will
increase when the investment costs associated with commercial activities decrease
or are partially irreversible. In such a situation, entrepreneurs will be able to delay
their investments in entering the market and reduce their business activities.
Similarly, high policy uncertainty will cause consumers to adopt a “delay option”
strategy and delay their purchases of goods, which may hinder trade.

Studies investigating the effects of uncertainty on international trade
provide various channels through which uncertainty can affect international trade.
For example, Bernanke (1983) emphasizes that uncertainty will increase the risk
associated with irreversible investments, creating a “wait and see” option. This
option may cause exporting companies to reduce their investments in existing
markets and delay investments in new markets. For firms in the market, uncertainty
about future prices and consumer demand will create a barrier to entry, thus limiting
trade. It is argued that in an environment of increasing uncertainty, firms delay
market entry to avoid high sunk entry costs. Similarly, in a market environment
with high uncertainty, it can be said that even the probability of companies exiting
the markets is high and the probability of entering new markets is lower.

Economic policy uncertainty may also limit imports from foreign markets,
as future expenditures in foreign markets increase the real option value.
Considering an open economy model where firms can order intermediate inputs
from foreign and domestic markets, a significant decrease in foreign input
purchases is observed in response to high policy uncertainty. Accordingly,
increasing uncertainty may increase the sunk cost of imports. Similarly, high levels
of uncertainty may cause consumers or producers to delay their purchases because
they are unsure of their future income or profits. This attitude can increase the cash
holdings in the market, decrease the total expenditures and hinder the trade. In other
words, companies will be able to adopt cash holding as a strategy in order to avoid
the negative effects of policy uncertainty and to ensure the sustainability of their
operations.

Most of the studies on the relationship between economic policy
uncertainty and international trade have focused on theoretical claims. With the
methods developed in recent years, the calculation of the uncertainty index and the
ease of access to country data, empirical studies have generally focused on the
effects of exports in a single country, and the role of policy uncertainty in trading
partner countries and the effects of uncertainty on imports have been neglected.
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Unlike other studies in the literature, this study aims to improve our understanding
of the effects of economic policy uncertainty on imports by considering a panel
group of 18 countries. In this respect, it is thought that the study will contribute to
the literature. In line with all these purposes, the effect of economic policy
uncertainty on the imports of 18 countries is analyzed by panel data techniques
using annual data for the period 1997-20109.

In the model created within this framework, imports were used as the
dependent variable, and gross domestic product, real effective exchange rate and
economic policy uncertainty index were used as independent variables. According
to the results obtained from the analyzes, GDP affects imports positively in the
countries covered. On the other hand, a statistically significant relationship could
not be obtained between the real effective exchange rate and imports. The effect of
economic policy uncertainty, which is the main subject of our study, on imports has
been obtained as negative in line with the theory. Accordingly, an increase in
economic policy uncertainty reduces imports.

The results obtained were compared with other studies in the literature
(Hassan et al., 2018; Novy and Taylor, 2020; Li, and Li, 2021) provide strong
support for the idea that policy uncertainty has a constricting effect on imports in
line with compliance. At the same time, it is important for companies, investors,
policymakers and researchers interested in the subject to have an idea. It also shows
the importance of considering economic policy uncertainty when modeling and
forecasting international trade of countries.
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