o
\
ir

Wi

S e
v, i‘

Wi
)

SORT
PSS S
AVAVAY

.
w".‘;

Vi

{
A%al

S
Y,

M
Y,

O
sEvi

L
avas

Wi

M M M M M
JAVAYAYAYA)

74\

AV

9%
oty

1
I

)
vaY

M)
4)‘(:)'(»‘

ML
Y,

Dicle Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi

DUSBED

Sayt / Issue: 33(2023), Sayfalar / Pages: 119-134
Arastirma Makalesi / Research Article DOI: 10.15182/diclesosbed.1256797
Received / Alinma: 26.02.2023 Accepted / Kabul: 27.03.2023

KOVID-19 PANDEMISININ EKONOMIi POLITIKASI

BELIRSIZLIKLERINE ETKISI
THE IMPACT OF THE COVID-19 PANDEMIC ON ECONOMIC POLICY UNCERTAINTIES

Kaan YIGENOGLU* Haluk YERGIN** Nida GUNSAN***
Oz
KOVID-19 salgimi, ekonomi politikasi belirsizligi iizerinde 2007-2008 kiiresel mali krizine kiyasla
daha biiylik bir etkiye neden olmustur. Hiikiimetler, diinya ¢apinda iilkelerin mali ve ekonomik
performansii etkileyen pandeminin neden oldugu ekonomik serpintiyi hafifletmek i¢in benzeri
goriilmemis 6nlemler almistir. Yakin zamanda yapilan bir ¢aligma, kiiresel bir sorun olarak salgimnin
ekonomi politikasi belirsizligi tizerindeki etkisini aragtirmis ve bu belirsizlikte dnemli bir artisa neden
oldugunu ortaya koymustur. Calismada, aylik kiiresel ekonomi politikasi belirsizlik endeksi, CBOE
VIX endeksi ve haber bazli ekonomi politikast belirsizlik endeksi olmak iizere gesitli ekonomik
gostergeler kullanilmis ve 2007-2022 donemi i¢in ABD ekonomi politikast belirsizligi analiz
edilmistir. Sonuglar, KOVID-19 salgminm 2007-2008 kiiresel finansal krizinden farkl1 olarak daha
once goriilmemis diizeyde bir belirsizlige neden oldugunu gostermistir. Caligma, hiikiimetlerin
ekonomik biiylimenin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in artan kamu harcamalari, krediye

erisim ve gelismis mali gozetim gibi alanlarda alinan o6nlemleri uygulamaya devam etmeleri
gerektigini vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: KOVID-19, Ekonomi Politikas: Belirsizligi, Kiiresel Sok, Belirsizlik Endeksi.
Jel Simiflandirmasi: D8, E6, G1, H1, O1.

Abstract

The COVID-19 pandemic has caused a higher impact on economic policy uncertainty compared to
the 2007-2008 global financial crisis. Governments have implemented unprecedented measures to
mitigate the economic fallout caused by the pandemic, which has affected the financial and economic
performance of countries worldwide. A recent study investigated the impact of the pandemic as a
global problem on economic policy uncertainty and found that it has caused a significant increase in
such uncertainty. The study used various economic indicators, including the monthly global economic
policy uncertainty index, the CBOE VIX index, and the news-based economic policy uncertainty
index, and analyzed the economic policy uncertainty index for United States for the period 2007-2022.
The results showed that the COVID-19 pandemic has caused an unprecedented level of uncertainty,
distinguishing it from the 2007-2008 global financial crisis. The study emphasises that governments
should continue to implement measures in areas such as increased public spending, access to credit
and improved fiscal oversight to ensure the long-term sustainability of economic growth.

Keywords: COVID-19, Economic Policy Uncertainty, Global Shock, Uncertainty Index.
Jel Classification: D8, E6, G1, H1, O1.
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GIRIS

Belirsizlik kavrami degiskenlik veya kesin olmama durumuyla iligkilidir. Kiiresel ekonomide
belirsizligin olmasi tiim ekonomik aktorlerin faaliyetlerini yavaslatan bir siiregtir. Belirsizlik,
gelecege dair projeksiyonlar yapilmasina engel olur veya giderek daha kisa donemli
projeksiyonlar yapilmasina neden olur. Bu nedenle ekonomideki belirsizliklerin tespit edilmesi,
izlenmesi ve belirsizliklerle miicadele edilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Kiiresel ekonominin
ozellikle 2007-2008 kiiresel finans krizinden bu yana yasadigi sorunlar gelecege dair dngoriileri
yavaglatmaktadir. Liderlerin ve piyasalar1 yonlendirenlerin yiikiimliiliigli ise, s6z konusu

belirsizliklerle etkin miicadele edebilecek politikalar1 veya stratejileri hayata gegirmektir.

Ekonomi politikas1 belirsizligi, bir hiikiimetin ekonomi politikalariyla iliskili belirsizlik
derecesinin bir 6l¢iistidiir. Genellikle vergi, diizenleme Ve biitce a¢igr gibi ekonomi politikasiyla
ilgili belirli anahtar kelimeleri igeren gazete makalelerinin siklig1 analiz edilerek 6lgiilmektedir.
Yiiksek diizeydeki ekonomi politikasi belirsizligi, yatirimlarin azalmasina, ekonomik
biiylimenin yavaslamasina ve finansal piyasalarda oynakligin artmasina neden olabilmektedir.
Vergi ve ekonomi politikas1 belirsizligi birbiriyle yakindan iligkilidir. Vergi oranlarindaki
degisiklikler tiiketici harcamalarini, yatirnm kararlarim1 ve genel ekonomik faaliyet diizeyini
etkileyebileceginden vergi politikasinin ekonomik faaliyet iizerinde Onemli bir etkisi
olabilmektedir. Sonug olarak, vergi politikasindaki degisiklikler ekonomi politikasi belirsizligi
tizerinde dogrudan bir etkiye sahip olabilir ve bunun tersi de gecerlidir. Bazi1 ¢aligmalar, vergi
ve ekonomi politikasi belirsizligi arasinda bir iligki oldugunu gostermektedir. Clance vd. (2021,
s.1), ekonomi politikas1 belirsizligindeki artigin daha yliksek kurumlar vergisi oranlarma yol
actigini bulmustur. Dang vd. (2019, s.16), ekonomi politikas1 belirsizliginin kurumlar vergisi
yiikii ile pozitif iliskili oldugunu ve vergi kotalar1 daha yliksek oldugunda etkinin daha giiclii
oldugu sonucuna ulasmistir. Nguyen (2020, s.3935), politika belirsizliginin dis finansman
stirtlinmelerini siddetlendirdigi ve bunun da vergiden kaginmanin ihtiyati giidiilerini tetikledigi
sonucuna ulagsmistir. Dolayisiyla, bu makaleler vergi ve ekonomi politikast belirsizliginin

iligkili oldugunu ve bu iligkinin 6nemli sonuglar1 olabilecegine isaret etmektedir.

Son birkag yildir ortaya ¢ikan bir dizi sorun nedeniyle diinyanin siyasi ve ekonomik
goriinimiinde belirsizlik hakimdir. Arap Bahari’ndan ABD’deki baskanlik se¢imlerine,
Rusya’nin Kirim’1 ilhak etmesinden Avrupa’da popiilizmin yiikselmesine, miilteci krizinden
Brexit’e kadar bircok gelisme diinyanin yasadigi siyasi ve ekonomik istikrarsizligi
pekistirmektedir ve diinyanin belirsizlik ¢aginda oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Normal

olan her sey artik ugup gitti; normal sonras1 zamanlara, eski ortodokslarin 6lmekte oldugu,
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yenilerinin heniiz ortaya ¢ikmadig1 ara doneme girdik ve higbir sey gergekten mantikli degil.
Yasanabilir bir gelecek hakkinda herhangi bir fikre sahip olmak i¢in karmasiklik, kaos ve
celigkiler complexity, chaos and contradictions ile karakterize edilen bu gecis déneminin

Oonemini kavramaliyiz (Sardar, 2010, 5.435).

Bu ¢alismanin konusu da olan KOVID-19 ile baslamak gerekirse bilindigi gibi Cin'in Wuhan
kentinde ortaya ¢ikan ve KOVID-19 olarak da bilinen son derece bulasic1 Koronaviriis 2019 yil1
sona ererken hizla yayildi. Diinya ekonomisini, istikrarini ve halk sagligini da olumsuz
etkileyen bu durum, kiiresel ekonomideki ve siyasetteki nispeten istikrarli durumu da sona
erdirmistir. 1918 grip pandemisinden bu yana diinya bu ¢apta bir salgin yasamamist. KOVID-
19 salgimi sonucunda hayat daha da 6ngoriilemez hale geldi (Caggiano, Castelnuovo, & Kima,
2020, s.4). Bu salgin, belirsizliklerin ekonomik aktorlerin davranislarini ne sekilde
etkileyebilecegini gostermesi agisindan iyi bir test olmustur. Is yerlerinin kapatilmasi ve
seyahat kisitlamalar1 karantina siirecinde ekonomik faaliyetlerin azalmasini beraberinde

getirmistir.

Bu ¢alisma bes boliime ayrilmistir. Giris boliimiinii takiben, ikinci boliimde literatiir taramasi
yer almaktadir. Ugiincii boliimde arastirmanin metodolojisi agiklanmaktadir. Dérdiincii

boliimde sonuglar ve tartisma sunulmakta, son boliimde ise sonug¢ kismi yer almaktadir.
1.  Literatiir Taramasi

Ekonomik belirsizliklerin kiiresel ekonominin farkli sektorlerine yonelik etkileri ve/veya
ekonomik aktorlerin karar alma davranislarini degistirmesi ¢ok sayida ¢aligmada tartisilmistir.
Son birkag yildir bu konuda yapilan ¢alismalara gére, KOVID-19 salgminin patlak vermesi
ekonomik belirsizliklerin énemini artirmistir. Albulescu vd. (2020, s.375) KOVID-19 ve ham
petrol fiyatlarnin ABD ekonomi politikasi belirsizligi iizerindeki etkisini arastirmiglardir.
Aragtirmalarinda, 21 Ocak-13 Mart 2020 donemine iliskin verileri ve otoregresif dagitilmig
gecikme (ARDL) modelini kullanmiglardir. Kiiresel diizeyde bildirilen yeni enfeksiyon
vakalarinin ve 6liim oraninin ABD ekonomi politikas1 belirsizligi {izerinde 6nemli bir etkisi
olmadigint ancak petrol fiyatlarindaki negatif dinamiklerin belirsizligi artirdigini tespit
etmislerdir. Bununla birlikte, Cin disindaki durum analiz edildiginde hem yeni vaka
duyurularinin hem de KOVID-19 ile iliskili 8liim oraninin ABD ekonomi politikas1 belirsizligi
lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Bulgular, KOVID-19 ile etkin
miicadele drnegi sergileyen Cin’in ABD ekonomi politikast belirsizligi tizerinde olumlu etkiye

sahip oldugunu ancak Cin disindaki durum dikkate alindiginda finansal ve reel ekonomiye
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yonelik KOVID-19 kaynakli ekonomik belirsizlik riskinin arttigin1 gostermektedir. Matuka
(2020, 5.10) KOVID-19'un ve Brent petrol fiyatlarinin ABD'nin ekonomi politikas1 belirsizligi
tizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada 1 Ocak-25 Agustos 2020 tarihleri arasindaki giinliik
veriler ve ARDL modeli kullanilmistir. Bulgular, ABD'deki yeni enfeksiyon vakalarinin
ABD’nin ekonomi politikas1 belirsizligi ilizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu, 6lim
vakalarinin ise ekonomi politikasi belirsizligi iizerinde onemli bir etkiye sahip olmadigini
gostermektedir. Ayrica, Brent petrol fiyatlari ile politika belirsizligi arasinda ters yonlii bir iligki
bulunmaktadir. Pata (2020, s. 1) salginin ABD ve Birlesik Krallik ekonomi politikasi
belirsizligi lizerindeki etkisini arastirmistir. Arastirmasinda, 8 Mart-24 Mayis 2020 dénemine
iligkin verileri ve ARDL es biitiinlesme yaklagimini kullanmistir. Birlesik Krallik ve ABD
disindaki KOVID-19 vakalar1 ve éliimlerindeki artisin ekonomi politikas1 belirsizligi iizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. ABD nin KOVID-19 vaka sayisindaki artistan
ve Birlesik Krallik’in iilke disindaki KOVID-19 6liim sayisindaki artistan olumsuz
etkilendigini gdstermistir. Bulgular, kisa vadede KOVID-19’un her iki iilke i¢in énemli bir
belirsizlik kaynagi olduguna isaret etmektedir. Deev & Plihal (2022, s.12) salginin kisa vadeli
ekonomik etkilerini ve finansal galkantilar1 dengelemek i¢in yapilan politika miidahalelerinin
23 iilkede gerceklesen volatilite diizeyini nasil etkiledigini analiz etmiglerdir. Arastirmalarinda,
artirilmis heterojen otoregresif modelini kullanmuslardir. Bulgular, en az 13 iilkede, KOVID-
19 ekonomi politikast duyurularinin, duyurunun yapildig: giin finansal piyasa belirsizligini
artirdigin1  gostermektedir. Baker vd. (2020, s.7) salginin ABD’nin ekonomi politikasi
belirsizligine etkilerini analiz etmislerdir. Ekonomik belirsizlikteki artisi dlgmek igin borsa
volatilitesi, gazete bazli ekonomik belirsizlik ve is diinyasi beklenti anketlerindeki &znel
belirsizlik olmak tizere ii¢ gosterge kullanmiglardir. Bulgular, ABD reel milli gelirinde 2020'nin
dordiincii ¢eyregi itibariyla yillik bazda yaklasik yiizde 11'lik bir daralmaya isaret etmektedir.
Ayrica bulgular, tahmin edilen ¢ikti daralmasinin yaklasik yarisimin KOVID-19 kaynakli
belirsizligin olumsuz etkisini yansittigini1 gostermektedir. Choi (2020, s.1) salgin nedeniyle
ortaya c¢ikan ekonomi politikasindaki belirsizligin ABD'deki sanayi ekonomisi lizerindeki
etkisini karsilikli bagimlilik ve nedensellik iligkisi agisindan aragtirmigtir. Aragtirmada, Ocak
2008-May1s 2020 donemine iliskin veriler kullanmigtir. Arastirmada, S&P 500 endeksinin aylik
sektor volatilitesi dalgacik tutarlilik analizi ile incelenmistir. Bulgular, KOVID-19’un ekonomi
politikas1 belirsizligini tim sektorler i¢in 2007-2008 kiiresel finansal krizinden daha fazla
etkiledigini ortaya koymaktadir. Ayrica, KOVID-19 salgini sirasinda ekonomi politikasindaki
belirsizlik tiim sektorlerin oynakligina onciiliikk ederken, kiiresel finans krizi sirasinda bazi

sektorlerin oynakliklari ekonomi politikasindaki belirsizlige onciilitk etmektedir. Pinshi (2020,
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s.16) salgmin Kongo ekonomisi ve para politikasi iizerindeki etkilerini arastirmistir. KOVID-
19’un ekonomi {izerindeki belirsizliginin ve para politikasi tepkisinin analizi i¢in Bayesian
VAR modeli (BVAR) kullanmistir. Bulgular, KOVID-19'un toplam talebi ve ekonomiyi
benzeri goriilmemis bir sekilde etkiledigine isaret etmektedir. Buna ek olarak, salginin para
politikasinin toplam talepteki bu diisiisii yumusatma ve doviz kurundan etkilenen enflasyonu
azaltma eylemini de zayiflattigin1 géstermektedir. Bhattacharjee & Afshar Jahanshahi (2020,
5.20) salgimin Banglades ekonomisi {izerindeki etkilerini aragtirmislardir. 693 girisimciden ve
128 ilag sirketi temsilcisinden anket yoluyla veri toplamiglardir. Bulgular, digsal belirsizligin
girisimciler arasinda artmakta ve tarim endiistrisinin yani sira ilag endiistrisindeki mallarin
perakende fiyatin1 da yiikseltmekte olduguna isaret etmektedir. Adeiza vd. (2022, s.106)
Nijerya'da KOVID-19 kaynakli ekonomi politikasi belirsizliginin makroekonomik etkilerini
incelemislerdir. Bulgular, KOVID-19 soklarinin ekonomi iizerinde gii¢lii daraltic1 etkileri
oldugunu ve KOVID-19 kaynakli ekonomi politikasindaki belirsizlik sokunun nihai olarak
resesyona neden oldugunu gostermistir. Ali vd. (2020, s.6) salgina kars1 finansal piyasalarin
kiiresel olarak verdikleri tepkiyi diisiis ve dalgalanma agisindan incelemislerdir. Bulgular,
Cin'in istikrara kavustugunu, kiiresel piyasalarin ise 6zellikle yayilmanin sonraki agamasinda
serbest diislise gectigini gostermektedir. Emtia fiyatlarinin ekonomi politikasi belirsizligi
iizerine etkileri konusunda literatiirde calismalar bulunmaktadir. Bu agidan KOVID-19’un
emtia fiyatlar1 tizerindeki artisa etkileri ekonomi politikasi belirsizligini anlamak agisindan bir
gosterge olabilir. Zira Wang vd. (2015, $.39) {i¢ tahmin kombinasyonu kullanarak emtia fiyat
degisikliklerinin ekonomi politikas1 belirsizliginin 6ncii gostergesi olarak alinabilecegini
gostermektedir. Pandemi ABD'ye dogru ilerledik¢e nispeten daha giivenli olan emtialar bile
zarar gormiistiir. Albulescu vd. (2019, s.6) ABD ekonomi politikasi belirsizliginin ham petrol
ve doviz piyasalariin baglantililigi tizerindeki olas1 nedensel etkisini incelemislerdir. Dogrusal
ve dogrusal olmayan Granger temelli nedensellik testi kullanarak, ekonomik politika belirsizligi
ile petrol ve doviz piyasalarinin baglantililigi arasinda nedensel bir iliskinin varligini
bulmuslardir. Ayrica, ekonomik politika belirsizliginin petrol fiyatlar1 araciligiyla doviz
piyasasina yayilan Onemli bir gecis etkisinin oldugunu belirtmislerdir. Dehghanzadeh
Shahabad & Balcilar (2022, s.1) Ocak 2003'ten Temmuz 2020'ye kadar aylik verilerle dinamik
bir otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modeli kullanarak, altin fiyatlarinin ve sanayi
tiretiminin hem kisa hem de uzun vadede Hindistan ekonomi politikas1 belirsizliginin temel itici
giicleri oldugunu bulmuslardir. Liu & Chen (2022, s.8) 01 Kasim 2007 ila 01 Mayis 2021

tarihleri arasindaki aylik veri setini kullanarak ABD dogal kaynak emtia fiyat oynakligini ve
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kiiresel ekonomik belirsizligini incelemistir. Bulgular, ham petrol fiyatlarmm KOVID-19
salgin1 sonras1 kiiresel ekonomik politika belirsizligiyle iliskili oldugunu gostermektedir.
Miescu & Rossi (2021, s.11) KOVID-19 kaynakli bir sokun kisa vadeli etkileri hakkinda
arastirma yapmuslardir. Bulgular, KOVID-19 kaynakli bir sokun istihdam, harcamalar ve
isletme gelirleri gibi temel ekonomik gostergelerin yani sira S&P 500 endeksi, belirsizlik ve
kredi spreadleri gibi standart finansal gostergeler lizerinde biiyiik daraltict etkileri oldugunu
gostermektedir. Wang & Wang (2021, s.1) salginin finansal piyasalar tizerindeki etkisini S&P
500 Endeksi, altin, Bitcoin ve Dolar Endeksi olmak {izere dort piyasada arastirmigslardir.
Bulgular, KOVID-19'un dért piyasada da etkinlik diisiislerine yol agti1 tespit edilmistir.
Bulasma etkisi sadece varlik fiyatlamasi ve volatilitede degil, ayn1 zamanda piyasa etkinligine

de yayilmaktadir. Diisiis 6zellikle S&P 500 Endeksi'nde biiyiiktiir.

Bu ¢alisma, KOVID-19 salgminin diinya genelinde ekonomi politikas1 belirsizligini nasil
etkiledigine dair veriler sunarak literatiire katkida bulunmaktadir. Cesitli politika belirsizligi
endekslerini kullanan c¢aligma, pandeminin hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
politika belirsizliginde keskin ve benzeri goriilmemis bir artisa neden oldugunu gdstermektedir.
Calisma ayrica KOVID-19'un etkisini 2007-2008 kiiresel finans krizinin etkisiyle
karsilastirmakta ve KOVID-19'un politika belirsizligi iizerinde daha siddetli ve kalic1 bir etkiye
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, KOVID-19'un karar vericiler igin bir énceki

krize kiyasla daha biiyiik zorluklar ve belirsizlikler ortaya ¢ikardigini gostermektedir.
2. Metodoloji

KOVID-19 salgininin ekonomik aktdrler ve ekonomik faaliyetler {izerindeki etkisinin analizi,
aylik olarak kiiresel, ABD, Birlesik Krallik, Japonya, Cin ve Hindistan ekonomik belirsizlik
endeksi verileri kullanilarak gergeklestirilmistir. Salgin silirecinde ekonomik belirsizligi net
olarak ortaya koyabilmek amaciyla, verilerin analizine salginin baslangicindan 24 ay dnceki
donemden baslanmistir. Boylelikle salgin Oncesi, salgin siras1 ve salgin sonrast déonemdeki
ekonomik belirsizligin anlagilmasina ¢aligilmistir. Salginin baglangici ise diinya genelinde etkili
oldugu 2020 yili olarak belirlenmistir. Salgin 6ncesi 24 aylik donem 2018'in ocak ayindan
2020'nin ocak ayma kadar olan verileri icermektedir. Salginin ortaya ¢ikmasindan sonraki
donem ise 2020'nin Ocak ayindan, verilere ulagilmasinin miimkiin oldugu 2022'nin kasim ayina
kadar olan verileri icermektedir. Ayrica 2007-2008 kiiresel finans krizinin ekonomik
belirsizlige etkisini KOVID-19’un etkisiyle karsilastirmak amaciyla 2007 Haziran ile 2022
Kasim donemine iliskin verilerin analizi de karsilastirmali olarak gerceklestirilmistir. Bu

caligmada iki varsayim incelenmektedir:
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V1: KOVID-19’un, ekonomi politikasindaki belirsizlikte &nemli artislara neden oldugu

diistiniilmektedir.

V2: Ekonomi politikasindaki belirsizlige etkisinin KOVID-19’u 2007-2008 kiiresel finans
krizinden ayirdig1 iddia edilmektedir.

Varsayimlar1 incelemek i¢in tanimlayici istatistikler ve karsilastirma yontemleri kullanilmistir.

Ayrica veriler Microsoft Excel’de islenmistir.
3. Bulgular Ve Tartisma

COVID-19 salgin1 ekonomi politikas1 belirsizligini artirmistir. Pandemi, ekonomik kosullarin
ve vergi politikalarinin degismesine yol agmistir. Hiikiimetler, isletmeleri ve hane halklarini
desteklemek i¢in vergi oranlarinda ve vergi politikalarinda degisiklikler yaparak ¢esitli tedbirler
uygulamistir. Bu degisiklikler, ekonominin gelecegi ve vergi politikasinin ekonomik faaliyet

tizerindeki etkisi hakkinda yiiksek derecede belirsizlik olugturmustur.

Grafik 1. Aylik Kiiresel Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksi

003 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Kaynak: Monthly Global Economic Policy Uncertainty Index, https://www.policyuncertainty.com/

2007 Haziran ile 2022 Ekim doneminde aylik kiiresel ekonomi politikasi belirsizligi endeksinin
gelisimi izlenerek artig egilimi farkedilebilir (Grafik 1). 2007'den 2022'ye kadar olan donemde,
endeksin simdiye kadarki en yliksek degerine (437.24) ulastig1 pandemi sirasinda (2020 Nisan),
2021 yilinin mayis ayindan itibaren bir artisin daha basladig goriilmektedir. 2007 Haziran’da
54.38 degerinde olan endeks, kiiresel finans krizinin etkisiyle 2008 Eyliil ayinda yaklasik 4 kat
artisla 203.90’a kadar yiikselmistir. 2007 Haziran’a kiyaslandiginda pandemiyle birlikte
endeksteki artis yaklasik 8 kat olmustur. Dolayisiyla, pandeminin kiiresel ekonomi politikasi

belirsizligine etkisi, kiiresel finans krizinin etkisine gore 2 kat daha fazladir.
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Grafik 2. 2007-2022 Doénemi ABD Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi
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Kaynak: Economic Policy Uncertainty Index for United States,
https://fred.stlouisfed.org/seriessfUSEPUINDXD#0

Grafik 2’de ABD igin 2007-2022 donemindeki ekonomi politikast belirsizlik endeksi
gosterilmektedir. 2007-2008 kiiresel finans krizinin ¢ikis yeri olan ABD i¢in ilgili endeksin
takip edilmesi 6nemlidir. Grafikten de goriildiigii gibi 2007 yilinda 100 ila 200 arasinda olan
endeksin degeri 2008 yilinda 400’e ve 2009 yilinda 600’lere kadar yiikselmistir. 2007-2020
doneminde en yiiksek oldugu yil da 2009 yilidir. 2020 yilina gelindiginde endeksin degerinin
kiiresel finans krizi 6ncesi seviyelerde oldugu anlasilmaktadir. KOVID-19’un pandemi olarak
ilan edildigi 2020 yilinda ise endeks 800 ila 900 araligina kadar yilikselmistir. Bunun anlami,
KOVID-19’un ABD i¢in ekonomik krizden daha fazla belirsizlige yol agmis olmasidir.

Grafik 3. Aylik Cin Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksi
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Kaynak: Monthly Chinese Economic Policy Uncertainty Index, https://www.policyuncertainty.com/
Grafik 3’te 2007 Ocak-2022 Kasim donemi aylik Cin ekonomi politikast belirsizlik endeksi
gosterilmektedir. Grafik incelendiginde 2007 Ocak ayinda yaklasik 64 olan ilgili endeks
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degerinin 2019 Eyliil ayinda 970’e ulastig1 goriilmektedir. Ozellikle 2017 Aralik ile 2019 Eyliil
arasindaki artis dikkat cekmektedir. Bu artisin nedeni, ABD ve Cin arasinda o donemde ortaya
cikan ve taraflarin karsilikli agiklamalariyla tirmanan gerginligin ticaret savasina evrilmesidir.
Bununla birlikte, 2019 Kasim ayimda yani salgmin ortaya ¢iktigi donemde ilgili endeksin
894’lerde oldugu ve 2020 Nisan ayinda 934’e yiikseldigi goriilmektedir. Ticaret savasina yol
acan ABD ile gerginligin azalmasiyla ve salginin kontrol altina alinmasiyla 2021 Agustos

ayinda endeksin degeri 356’ya kadar gerilemistir.

Finansal piyasalardaki volatilite, belirli bir siire boyunca menkul kiymet fiyatlarindaki
dalgalanma derecesinin bir Olgilisiidiir. Belirli bir menkul kiymete veya piyasaya yatirim
yapmakla iligkili riskin bir 6l¢iisiidiir. Yiiksek volatilite daha yiiksek bir riske isaret ederken,
diisiik volatilite daha diisiik bir riske isaret eder. Pandeminin ekonomi politikasi belirsizligine
etkileri kiiresel bazda en ¢ok taninan volatilite 6lgiimlerinden bir tanesi olan Chicago Board
Options Exchange Volatility Index (CBOE VIX endeksi) kullanarak incelenebilir. CBOE VIX
endeksi alim satim opsiyonlarmin gergek zamanli olarak S&P 500 Endeksi orta kotasyon
fiyatlarindan tiiretilen, ABD hisse senedi piyasasinin sabit, 30 giinliikk beklenen volatilitesinin
bir 6l¢iisiinii iiretmek i¢in tasarlanmig bir hesaplamadir. Bu endeks finans medyasi tarafindan
ve giinliik piyasa gostergesi olarak cesitli piyasa katilimcilar1 tarafindan yakindan takip

edilmektedir (CBOE VIX Endeksi, 2022).

Grafik 4. CBOE VIX Endeksi Degerleri
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Kaynak: Macrotrends, 2022. https://www.macrotrends.net/2603/vix-volatility-index-historical-chart.
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Grafik 4’te CBOE VIX endeksinin gelisimi 2007-2022 dénemi igin gosterilmektedir. Grafikte
ilgili endeksin yil agilis1 ve kapanisi, ile en diisiik ve en yiiksek degerleri yer almaktadir. {lgili
endeksin 2008 yilinda ulastigi en yiiksek deger 80,86 iken, diinya genelinde pandeminin
etkilerinin goriildiigii 2020 yilinda aynm1 deger 82,69 olarak gerceklesmistir. Boylelikle, 2020
yilinda pandemiye bagl olarak gelisen volatilite, 2007-2008 kiiresel finans krizinin yol agtig1

volatiliteden daha fazla etkiye neden olmustur.

Pandeminin ekonomik politika belirsizligi tizerindeki etkisini 6l¢en diger gosterge haber bazli
endekstir. Haber Bazli Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi Scott Baker, Nicholas Bloom ve
Steven Davis tarafindan ABD’deki ekonomik politika belirsizligi seviyesini dlgmek i¢in
olusturulan bir endekstir. Endeks, belirsizlik, endise, risk ve siiphe gibi ekonomi politikasi
belirsizligi ile ilgili kelimeleri i¢eren haberlerin sikligina dayanmaktadir. ABD i¢in haber bazli
gosterge 10 biiylik gazetenin arama sonuglarindan olusan bir endekstir. Endekse dahil edilen
gazeteler USA Today, Miami Herald, Chicago Tribune, Washington Post, Los Angeles Times,
Boston Globe, San Francisco Chronicle, Dallas Morning News, New York Times ve Wall Street
Journal'dir. Bu gazetelerden, ekonomi politikas1 belirsizligini tartisan haberlerin hacmine

iliskin normallestirilmis bir endeks olusturulmaktadir (Economic Policy Uncertainty, 2022).

Grafik 5. Haber Bazli Ekonomi Politikas1 Belirsizligi Endeksi
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Kaynak: Fred Economic Data (2022).

Grafik 5’te ABD’de haber bazli ekonomik politika belirsizligi endeksi 2007 Ocak-2022 Kasim

donemi icin gosterilmektedir. Kiiresel finans kriziyle 300’e yaklasan ilgili endeksin degeri,
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pandemiyle birlikte 500’e yiikselmistir. Bu gosterge de pandeminin ekonomik belirsizlik

iizerindeki etkisinin kiiresel finans krizinden daha fazla oldugunu gostermektedir.

Grafik 6. Goldman Sachs Emtia Endeksi
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Kaynak: Tradingeconomics (2022).

Grafik 6’da Goldman Sachs Emtia Endeksi gosterilmektedir. Buna gore, Haziran 2008’de
yaklasik 10.400 olan endeksin degeri Subat 2009°da 3.150’ye kadar diismiistiir. Nisan 2011°de
ise 5.800°11 seviyelere kadar yiikselmistir. Pandeminin diinya genelinde etkilerini hissettirdigi
2020 yilinin Nisan ayinda endeksin degeri yaklasik 916°dir. May1s 2022°de ise dort kattan fazla
artarak 4.000’li seviyelere ¢ikmistir. Bu veri, pandeminin neden oldugu emtia fiyatlarindaki

artisin, kiiresel finans krizinin neden oldugu artistan daha fazla oldugunu gostermektedir.
SONUC

KOVID-19 salgminin diinya ¢apinda ekonomiler iizerinde ve ekonomi politikasi belirsizligi
tizerinde onemli etkileri oldu. Diinya ¢apinda hiikiimetler salgmin ekonomik ve sosyal
etkilerine yanit vermekte zorlanirken, etkilerini hafifletmek icin proaktif dnlemler alinmasi
gerekmistir. 2007-2008 kiiresel mali kriziyle karsilastirildiginda, KOVID-19'un ekonomi
politikas1 belirsizligi {izerinde daha derin bir etkisi olmustur. Bu ¢alisma, KOVID-19 salgminimn
diinya capinda politika belirsizligi lizerindeki etkilerini ortaya koyarak mevcut literatiire katki
saglamaktadir. Calismada, politika belirsizliginin pandemi nedeniyle tarihsel olarak esi benzeri
goriilmemis bir seviyeye ylikseldigini gosteren ¢esitli endeksler kullanilmistir. Ayrica, ¢alisma
2007-2008 kiiresel finans krizi ile KOVID-19 arasinda bir karsilastirma yaparak, pandeminin

politika belirsizligi izerinde daha uzun siireli ve siddetli bir etki yarattigini tespit etmistir. Bu
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bulgu, KOVID-19’un Kkarar vericiler agisindan &nceki krize gore daha biiyiik zorluklar ve

belirsizlikler dogurdugunu isaret etmektedir.

Bu calismada, ekonomi politikasindaki belirsizlikleri 6lgmek i¢in farkli kaynaklardan elde
edilen endeksler kullanilmistir. Bu endekslerden biri olan kiiresel ekonomi politikasi belirsizlik
endeksi, diinya genelindeki 20 {ilkenin ekonomi politikast belirsizligini yansitmaktadir.
Calismanin sonuclarina gore, salgin nedeniyle bu endeks Mart 2020°de rekor seviyeye
ulasmistir. Ayni sekilde, diger endeksler de salginin hem Cin hem de diger iilkelerdeki ekonomi
politikasi belirsizligini artirdigini goéstermistir. Bu durum, salginin kiiresel ekonomiyi olumsuz
yonde etkiledigini ve politikacilarin karsilagtiklart zorluklarin  biiyiikliiglinii  ortaya
koymaktadir. KOVID-19'un ekonomi politikas belirsizligi iizerindeki etkisini degerlendirmek
icin aylik kiiresel ekonomi politikas1 belirsizlik endeksi, ABD icin ekonomi politikasi
belirsizlik endeksi, aylik Cin ekonomi politikasi belirsizlik endeksi, Chicago Board Options
Exchange volatilite endeksi ve haber bazli ekonomi politikasi belirsizlik endeksi kullanilmustir.
Calismanin sonuglar;, KOVID-19'un ekonomi politikas: belirsizliginde énemli bir artisa yol
agigim1 ve bu etkinin KOVID-19'u  2007-2008 kiiresel finans krizinden ayirdigini
gostermektedir. KOVID-19'un  2007-2008 krizinden daha fazla ekonomi politikasi
belirsizligine neden olmasimin birkag olas1 nedeni vardir. Bunun nedenlerinden biri, KOVID-
19'un esas olarak bankacilik ve konut sektorlerinde yogunlasan finansal krize kiyasla daha fazla
sayida iilkeyi ve sektorii etkilemis olmasidir. Diger bir neden ise KOVID-19'un insan saglig
ve sosyal etkilesimler tizerinde daha dogrudan bir etkiye sahip olmasi ve bunun da hane halki
ve isletmeler arasindaki korku ve endiseyi artirmasidir. Ugiincii bir neden ise COVID-19'un
hiikiimetlerin ve merkez bankalarmin daha 6nce benzeri goriilmemis politika tepkilerini
tetiklemesi ve bunlarin etkinligi ve siirdiiriilebilirligi konusunda daha fazla belirsizlik
yaratmasidir. Ekonomi politikas1 belirsizlik endeksinin ABD i¢in 2007-2022 doénemini
kapsayan verileri, 2020 yilindan itibaren politika belirsizliginde belirgin bir artis oldugunu
gostermektedir. Cin'in aylik ekonomi politikasi belirsizlik endeksi de salginin Cin'de yayilmaya
basladig1 doneme denk gelen Subat 2020'de 6nemli dl¢iide artmistir. Buna ek olarak, borsanin
beklenen oynakligini 6lgen Chicago Board Options Exchange oynaklik endeksi Subat ve Mart
2020'de keskin bir yiikselis yasamistir. Benzer sekilde, haber bazli ekonomi politikasi
belirsizlik endeksi de Mart 2020'de keskin bir yiikselis gostermis, bu da salgina iliskin medyada
yer alan haberlerin politika belirsizligindeki artisi tetikledigine isaret etmistir. Sonug olarak, bir
dizi ekonomi politikasi belirsizlik endeksini analiz eden bu ¢aligma salginin ekonomi politikas1

belirsizligi iizerindeki etkisinin 2007-2008 kiiresel finans krizinden daha 6nemli oldugunu
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ortaya koymaktadir. Bu bulgular, diinya genelinde hiikiimetlerin salginin ekonomik etkilerini
ele almak ve politika belirsizligini azaltmak i¢in kararli bir sekilde harekete ge¢meleri

gerektiginin altin1 ¢izmektedir.

Bu konuda yapilacak olan ¢alismalarda ekonomi politikasi belirsizlik endeksinin ekonomik
sonuglar iizerindeki nedensel etkilerinin dogal deneyler veya ara¢ degiskenler kullanilarak
analiz edilmesinin 6nemli olacagi diistiniilmektedir. Ayrica ilgili endeksin hane halklarinin ve
isletmelerin 6zelliklerine ve kirilganliklarina gore etkilerinin karsilastirmali olarak (kiiresel
finans krizi ve KOVID-19) incelenmesi literatiire yeni katkilar saglayacaktir. Son olarak,
kiiresel finans krizi ve KOVID-19 sirasinda beklentilerin sekillendirilmesinde ve belirsizligin

azaltilmasinda iletisimin ve bilginin roliiniin arastirilmasi faydali olacaktir.
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