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Oz

Diinya genelinde son 15-20 yildir kiiresel siyasi ve ekonomik belirsizlige sebep olan 6nemli
gelismeler (11 Eyliil Saldirisi, 2008 Kiiresel Finansal Kriz, Arap Bahari, Brexit oylamasi, Rusya’nin
Kirim’1 ilhaki, miilteci krizi, Rusya-Ukrayna Savasi vb.) yasanmaktadir. Diinya hizla degisirken bu
tiir gelismeler siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar yaratarak ulusal ve kiiresel boyutta ekonomik
politika belirsizliginde artiga yol agmaktadir. Ekonomik politika belirsizligindeki bu artig uluslarin
ckonomik biiyiimeleri basta olmak {izere sermaye hareketleri, borsa, yatirim, istihdam gibi
ekonominin temel degiskenleri lizerinde dogrudan ya da dolayli sekilde etkili olabilmektedir. Bu
caligmada, ekonomik politika belirsizliginin ekonomik biiylime iizerinde etkili olup olmadigi
ampirik olarak incelenmektedir. Calismanin 6rneklemini diizenli veri setine ulasilan 14 yiiksek
gelirli ekonominin 1997-2020 dénemi verileri olusturmaktadir. Panel veri analiz yontemlerinin
kullanildig1 ¢aligmada bulgular, ekonomik politika belirsizliginin biiylimeyi negatif etkiledigini
gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Ekonomik politika belirsizligi, ekonomik biiyiime, panel veri analizi.
Jel Stmiflandirma Kodlari: E60, 047, C1

The Relationship of Economic Policy Uncertainty and Growth in High-Income Countries?

Abstract

In the last 15-20 years, important developments have emerged (September 11 Attack, 2008 Global
Financial Crisis, Arab Spring, Brexit vote, Russia's annexation of Crimea, refugee crisis, Russia-
Ukraine War, etc.) that cause global political and economic uncertainty over the world. While the
world is changing rapidly, such developments create political and economic instability, leading to
an increase in national and global economic policy uncertainty. This increase in economic policy
uncertainty can have a direct or indirect effect on the basic variables of the economy such as capital
movements, stock market, investment and employment, especially the economic growth of nations.
In this study, it is empirically examined whether economic policy uncertainty has an effect on
economic growth. The sample of the study consists of the 1997-2020 period data of 14 high-income
economies for which a regular data set is reached. In the study, in which panel data analysis methods
were used, the findings show that economic policy uncertainty negatively affects growth.
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1.Giris

Kiiresellesen diinyada {iilkeler, her zamankinden ¢ok daha fazla birbiri ile entegre
durumda olup, teknolojideki ve 6zellikle bilgi iletisim teknolojisindeki gelismeler
sayesinde birbirlerinden eskisine kiyasla ¢ok daha fazla etkilenmektedirler.
Diinyanin herhangi bir yerinde yagsanan ekonomik, politik, sosyal gelismeler bagka
iilkelere rahatlikla yayilabilmektedir. Ulke ne kadar giiclii ve ekonomik anlamda ne
kadar gelismigse, politik, ekonomik ve sosyal gelismelerle yaydigi sokun diger
ilkeler tizerindeki etkisi de o denli fazla olmaktadir. Dolayisiyla kiiresel anlamada
yasanan, belirsizligi artirict her tiirlii gelisme, {ilkelerin ekonomi politikalarinin
sekillenmesinde hayli 6nem arz etmektedir.

Ozellikle yirmi birinci yiizy1l baslar, kiiresel ekonomide belirsizlik algisini artiran
bir dizi sokun yasandigi yillardir. 2008 Kiiresel Finans Krizi ve sonrasinda
uygulanan genisletici politikalar; finansal piyasalarda gézlenen volatilite artisi, arz
ve talep kosullarindaki zayiflama (resesyon), Euro boélgesi borg krizi (2010-2012),
Brexit Oylamasi (Haziran 2016), kiiresel ticaret anlagmazliklari/savaslari, teror
tehditlerinin artis1, miilteci krizi, tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 pandemisi
ve son olarak Rusya’nin Ukrayna’yi isgali kiiresel belirsizlik ve ekonomik politika
riskinin artmasini saglayan soklar olarak sayilabilir. 2008 Kiiresel Finansal Krize
kadar, piyasalar ¢ogunlukla ekonomik haberlere gore hareket etmekte iken, kriz
sonrasinda 6zellikle finans piyasalarinda gozlenen dalgalanmalarin baslica nedeni,
kiiresel geligsmelere ek olarak politika yapicilarin yapmis oldugu agiklamalar ve
bilhassa biitceler, kurtarma paketleri, diizenleyici reformlar gibi konulardaki
sOylemleri olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ancak ne var ki, politika yapicilar
yaptiklar1 agiklamalarin ve eylemlerin belirsizlik algisini artirdiginin ya farkinda
degiller ya da sorumlulugu tistlenmek istememektedirler (Baker, Bloom ve Davis,
2013, s. 1).

Politika yapicilarin agiklamalar1 da dahil olmak {izere pek ¢ok faktoriin belirsizligi
ve ekonomik politika belirsizligini artirdig1 agiktir. Artan belirsizlik hiikiimetlerin,
isletmelerin ve hane halklarinin ekonomik ve finansal kararlari iizerinde etkili
olmaktadir. Yiiksek belirsizlik donemlerinde hanehalki zorunlu olmayan alimlarini,
bazen de zorunlu alimlarin1 dahi erteleyebilir. Ekonomi politikasindaki belirsizlik
ve politikalardaki sik degisiklikler firmalar acisindan da gelecegi degisken,
karmagik ve tahmin edilmesi zor hale getirebilir. Dolayisiyla firmalar yatirnmlarin
erteleyebilir ve/veya vazgecebilir (Lou, Chen, Yin ve Zhang, 2022, s.80).
Belirsizligin makroekonomik performans ve ozellikle yatirimlar iizerindeki
olumsuz etkisi, genellikle reel opsiyon teorisi ile gerekgelendirilmektedir. Reel
opsiyon teorisine gore firmalar, belirsizlikle kars1 karsiya kaldiklarinda, ertelenmis
opsiyonu elde etmek igin beklemek (bekle ve gor stratejisi) veya biiylime
opsiyonunu elde etmek icin hemen yatirim yapmak arasinda bir se¢ime sahiptir.
Spesifik olarak, erteleme secenegi, firmalarin geri doniisii olmayan bir yatirimla
ilgili firsat maliyetlerinden kacinmak ve daha iyi bir yatirnm firsat1 beklemek igin
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belirsizlik altinda yatirimi erteledigini savunur. Alternatif olarak, biiylime segenegi
degerini, gelecekteki biiylime firsatlar1 ve rekabet avantaji elde etmenin faydalarini
saglayan belirsizlik altinda erken yatirimdan alir. Bu iki sec¢enegin belirsizlik
altinda yatirim tizerindeki zit etkisi géz Oniine alindiginda, belirsizligin yatirim
tizerindeki etkisi, hangi secenegin daha fazla deger getirdigine baglidir (Shen,
Zhang, Liu ve Hou, 2020, s.1). Yatirimlarin geri dondiiriilemezlik diizeyi, erteleme
seceneginin degerini etkiler. Yatirnmlar tamamen tersine ¢evrilebilirse, erteleme
seceneginin degeri yoktur. Yani, daha yiiksek tersine g¢evrilebilirlik, daha diisiik
degerli erteleme secenekleriyle iliskilidir (Folta ve O'Brien, 2004). Ornegin, bir
firma yeni bir fabrika kurmay1 diistiniiyorsa ve yatirimin karliligi izlenen politikaya
bagliysa, firma bir politika karar1 verilene kadar beklemeye karar verebilir. Ayni
sekilde, bir hane yatirim amacli konut satin alma niyetindeyse ve alacagi karar
ipotek oraninin ne olacagina, hiikiimetin vergilendirme politikalarinin ne olacagina
ve ulusal giivenlik seviyesinin nasil olacagina bagliysa, hanehalki yatirim alimini
politika netlesene kadar erteleyebilir (Gholipour, 2019, s.211).

Firmalar ve hane halki i¢in yatirnmlar erteleme segcenegi mantiklidir ancak bu
secenek yatirimda ve ekonominin ¢iktisinda diistise katkida bulunur (Mankiw,
2010, s. 565). Ampirik ve teorik literatiir de bunu desteklemekte, Friedman (1968)
para politikasi belirsizliginin ekonomik biiylime iizerinde negatif etkileri oldugunu
belirtirken, Bernanke (1983) sermaye yatirimlarina odaklanarak belirsizligin
sermaye yatirimlari tizerindeki maliyeti artiric1 ve yavaslatici etkilerine deginerek,
firmalarin  ve hiikiimetlerin bdylesi durumlarla karsilagtiginda  belirsizlik
giderilinceye kadar beklemeyi tercih edeceklerini, boylelikle ekonomik faaliyetin
yavaslayacagin1  vurgulamaktadir. Rodrik (1991) ise, 1limli sayilabilecek
miktardaki politika belirsizliginin  yatirimlar1  caydirabilecegini, mantikli
denilebilecek reformlarin dahi sayet kalicilig1 konusunda siiphe uyandirici bir ortam
s0z konusu ise ekonomik aktiviteye zarar verebilecegini belirtmistir.

Belirsizligin yatirim ve ekonomik biiylime iizerindeki etkisi literatiirde 6zellikle
1980'ler ve 1990'larda incelenmistir. Bununla birlikte, ekonomi politikasinin ve
styasi belirsizliklerin makroekonomik performans ve 6zellikle yatirim, biiylime ve
finansal degiskenler tizerindeki etkisine olan ilgi son yillarda yeniden artmistir. Bu
artista, son yillarda belirsizlik yaratan olaylarin (11 Eyliil Saldirisi, 2008 Kiiresel
Finansal Kriz, Arap Bahar1 vb.) yasanmasi, ekonomik modellere dahil edilen
belirsizlik soklarini hesaplama yontemlerindeki gelismeler ile belirsizligi temsil
edecek daha iyi gostergelerin ve Sl¢iimlerin gelistirilmis olmasi etkilidir (Gulen ve
lon, 2016; Baker, Bloom ve Davis, 2016; Gholipour, 2019).

Baker vd. (2013)’nin oncii nitelikteki calismasi ile gelistirilen Ekonomi Politika
Belirsizlik Indeksi (Economic Policy Uncertainity Index - EPU) ile belirsizligin
Olciilebilir hale gelmesi, basta biiyiime olmak {izere yatirim, borsa, enflasyon, faiz,
tikketim gibi ekonomik ve finansal degiskenler lizerindeki etkisinin arastirilmasina
neden olmustur.
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Bu noktadan hareketle calismanin amaci, diinya genelinde artan belirsizlik ve risk
algisinin, 6zellikle diinya ekonomilerini de yonlendirdigi diisiiniilen, gelismis ve
yiiksek gelirli 14 iilkede Ekonomik Politika Belirsizligi (bundan sonra EPB) ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ampirik olarak arastirmaktir. Incelenen
donem ve iilke grubu agisindan da mevcut literatiirden farkli olan bu ¢alismanin
literatiire ve politika yapicilara katki saglamasi beklenmektedir. Bu baglamda
calismanin geri kalam sdyle organize edilmistir: (i) Ikinci kissmda EPB ile ilgili
kavramsal aciklamalar yapilmakta; (ii) Ttg¢ilincii kisimda oOnceki literatiiriin
bulgularindan bahsedilmekte; (iii) dordiincii kisim yontem, model ve analiz
bulgularindan olugmakta ve (iv) besinci kisimda ise bulgularin biitiinsel bir
degerlendirmesi yapilarak politik 6nermelere yer verilmektedir.

2. Ekonomi Politika Belirsizligi: Kavramsal Cerceve

EPB en genel sekilde, ekonomik sistemi etkileyen beklenmedik degisikliklerin,
hiikiimetlerin uyguladiklar1 politikalarda degisiklige yol agarak, belirsizlik
yaratmasidir ve mali, siyasi, diizenleyici politikalar ile para politikalarinin
ongoriilemezligi sebebiyle olusabilecek ekonomik dalgalanmalar1 yansitir.
EPB’deki artiglar, ekonomik ve finansal kararlarin dngoriilemezligi ile pek ¢ok
yatirnm ve iretim kararlarinin ertelenmesine yol agarak makro ekonomik
performansi olumsuz etkiler (Al-Thageb ve Algharabali, 2020, s. 2-3).

Ekonomide yasanan belirsizligin makroekonomik ve finansal degiskenlerle
iliskisinin ortaya konabilmesi icin dlgiilmesi gereklidir. Literatiirde bu konuda
hisse senedi fiyatlar1 ve getirilerinin standart sapmasi, doviz kuru ve faiz orani
degisimleri, secim yillari, anketler, birden fazla ekonomik ve finansal piyasa
gostergelerinin dahil oldugu indeksler kullanilmakta olup, son yillarda EPB’nin
Olctimiine dair farkl gostergeleri iceren indeksler de kullanilmaya baglanmistir. Bu
indekslerden birini, son zamanlarda arastirmalarda siklikla kullanilan, Baker vd.
tarafindan 2013 ve 2016 yillinda ABD ve Almanya, italya, Fransa, Ispanya ve
Ingiltere gibi iilkeler icin gelistirilen, Ekonomik Politika Belirsizlik indeksi
olusturmaktadir.

Baker vd. (2013), yaklasik 2000 civarinda ulusal ve yerel gazeteyi tarayarak
belirsizlik algisinin vergiler, harcamalar, parasal ve diizenleyici politikalar etratinda
sekillendigini ortaya koymuslardir. S6z konusu bu dort politika belirsizlik algisinda
bilhassa 2008 krizi ile 6n plana ¢ikarken, 6ncesinde belirsizligin ana akim medya
tarafindan para politikas1 kaynakli algilanmadig1 gozlenmistir (Baker vd., 2013, s.
2).

Olusturulan indeks, haber bazli gazete referanslarinin nispi agirligi, siiresi bitecek

vergi diizenlemeleri, gelecekteki enflasyon beklentilerindeki uyusmazlik olmak
tizere ii¢ alt bilesenden olusmaktadir;
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Haber Bazli EPB: Yazarlar bu alt indeksi olusturabilmek i¢in 1985°ten itibaren, 10
adet ulusal gazeteyi inceleyerek bu gazetelerde “ekonomi-ekonomik™, “belirsizlik-
belirsiz”, “meclis”, “acik”, “merkez bankas1”, “yasa”, “diizenleme”, “beyaz saray”
kelimelerinin gectigi haber, makale ve kose yazilarini taramiglardir. Bu terimlerin
en az lgclinin oldugu makalelerin toplam makale sayisit igindeki oranim
hesaplamiglar ve her bir gazetenin standart sapmasini 1 alarak indekse dahil
etmiglerdir. Aylik degerlerin toplanarak elde edilen indeksin ortalama degerini

100’¢ esitlemislerdir (Baker vd., 2013, s. 5-8).

Siiresi Bitecek Vergi Diizenlemeleri Indeksi: ABD’de gecici vergi
diizenlemelerinin olusturdugu belirsizlik nedeniyle, ABD Kongre Biitge Ofisi
verileri kullanilarak olusturulmus bir indekstir.

Beklentilerdeki Uyusmazlik Indeksi: Enflasyonist beklentileri ve kamu
harcamalarina iliskin beklentileri konu alan bir indekstir. Para politikasi ile iliskili
olarak bir y1l sonraki enflasyon beklentileri ve maliye politikasi ile iligkili olarak da
federal hiikiimet harcamalarina dair beklenti dagilimlar1 kullanilmistir (Ermisoglu
ve Kanik, 2013).

Bu ii¢ alt indeks standart sapmalarinin 1°¢ esitlenerek haber bazli /2 diger indeksler
1/6 olacak sekilde agirliklandirilmistir. Elde edilen indeks ABD igin, 11 Eyliil
saldirilart ile diger bazi 6nemli makro soklari kapsamaktadir. 2006 yilinda
hesaplanan degerinin 71 olup, 2011°de 173 puana ytikselmesi, ekonomik politika
belirsizligini artiran olaylarin ¢ikti, yatirim ve istihdami olumsuz etkilediginin bir
gostergesi olarak degerlendirilmektedir (Baker vd., 2013, s. 8-9).

Baker, Bloom ve Davis’in 2013 ve 2016 yillarindaki ¢alismalarinin ardindan pek
cok benzer ¢alisma (Davis, 2016; Manela ve Moreira, 2017; Ahir vd., 2018)
yapilarak literatiir gelistirilmistir.

3. Literatiir Taramasi

Iktisat literatiirii incelendiginde, ekonomik ve politik belirsizliklerin makro
ekonomik performans {izerine etkisini ortaya koymak adina yapilan ¢aligsmalarin
2008 finansal kriziyle birlikte arttig1 dikkat ¢cekmektedir. Bu artisin temel nedeni,
EPB’nin tanimlanmasi ve dl¢iilmesinin son yillarda gelistirilen indekslerle birlikte
gorece daha kolay hale gelmesidir (Ferrara ve Guérin, 2016, s. 1-44). Baker vd.
(2013)’nin galigmalartyla birlikte olusmaya baslayan literatiir incelendiginde -hem
gelisen hem gelismis {ilkeler bazinda- ekonomik ve politik belirsizliklerin
makroekonomik ve finansal performansa etkilerini arastiran ¢ok sayida ampirik
calisma goze carpmaktadir. Yapilan ¢alismalarin bir kismi farkli iilke ve donemler
icin EPB indeksi olusturmaya ve bu indeksin ¢esitli makro ekonomik gostergelerle
olan iliskisini ortaya koymaya calisirken, bir kismi1 da basta ABD olmak {iizere
gelismis iilkelerdeki EPB artislarinin iilkelerin makro performansi iizerindeki
etkilerine odaklanmaktadir. Arastirmalara konu olan makro performans
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gostergeleri biiylimenin yanisira; sabit sermaye yatirimlari, sanayi liretim indeksi,
istthdam, igsizlik, enflasyon, faiz, doviz kuru, hisse senetleri, tiikketim ve yatirim
harcamalari, dis ticaret, portfoy yatirimlar: gibi genis bir yelpazeyi icermektedir.
Literatiiriin genel bulgusu, EPB’nin makroeckonomik performansi ve 6zelde ise
biiylimeyi olumsuz etkiledigidir. Yapilan ¢alismalardan bazi1 6rnekler yazar, iilke-
donem, yontem ve sonug bazinda Tablo 1°de 6zet olarak sunulmaktadir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Calisma Ulke- Yéntem Sonug
Dénem
Baker vd. ABD VAR Analizi | EPBiileistihdam ve yatirim arasinda negatif
(2013) 1985-2009 bir iligki bulgulanmustir. 2006-2011 yillar
arasinda bu iliski en yiiksek diizeye
ulagmistir.
Lovato (2013) ABD VAR Analizi | EPB’nin biiyiimedeki ivmeyi yavaslattigi
1985-2008 sonucuna ulagilmigtir.
Bhagat vd. Hindistan Zaman serisi | EPB ile aragtirmaya konu degiskenler
(2013) 2002-2012 analizi arasinda negatif bir iligki bulgulanmig ve
ozellikle 2008 kriziyle bu etkinin daha
belirgin oldugu sonucuna ulasiimistir.
Stockhammar Isveg Bayes VAR | Bulgular, artan ABD politika belirsizliginin
ve Osterholm 1988-2013 Isve¢ GSYH biiyiimesi {izerinde &nemli
(2014) olumsuz etkileri oldugunu gostermektedir.
Baker vd. ABD ve 12 Panel VAR EPB artisi s6z konusu iilkelerde ¢ikti,
(2016) gelismis yatirim, istihdam gibi degiskenlerdeki
iilke distislerin habercisidir. Ayrica hisse senedi
fiyat oynakhigmi artirdigi, politikaya
duyarli sektorlerde yatirim ve istihdami
azalttig1 bulgulanmstir.
Giilen ve Ion ABD Panel Amerika’daki sermaye yatirimlart ile
(2016) 1987-2013 Regresyon gelistirdikleri EPB indeksi arasinda negatif
iligkiler bulgulanmstir.
Soric ve Lolic Hirvatistan | Yapisal VAR | Belirsizlik ve ekonomik faaliyet arasindaki
(2017) 2007-2016 negatif kisa vadeli bir iliski ortaya
konmustur.
Luk vd. (2017) Hong-Kong | Yapisal VAR | Analiz sonuglarina gore, ekonomik politik
1998-2016 belirsizlik artislar1 daha diistik yatirimlar ve
daha siki finansal kosullara ve biiylimenin
azalmasina neden olmaktadir.
AKkkus (2017) Gelismekte | Dinamik Panel | Bulgular, ABD’deki EPB’nin arastirmaya
olan 33 iilke Sistem konu iilkelerdeki biiylime orani iizerinde
1994-2013 | Genellestirilmi | giigliit ve negatif sekilde etkili olduguna
s Momentler | isaret etmektedir.
Metod
Manteu ve Portekiz VAR Analizi | Yiiksek belirsizligin ekonomik ve finansal
Serra (2017) 1999-2010 faaliyetler  lizerinde olumsuz etkisi
bulgulanmustir.
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Tablo 1’in devamu: Literatiir Ozeti
Calisma Ulke- Yéntem Sonug
Dénem
Cerda vd. Sili VAR Analizi | EPB’deki artiglar uzun vadede ekonomi
(2018) 1992-2015 lizerinde olumsuz etkilere  sahiptir.
Bulgulara gore bu etkiler toplam yatirim
icin % 10 ila %20, GSYH i¢in % 2,5 ila %5
ve istihdam i¢in %1,3 ila %4,2 arasinda
degismektedir.

Rice vd. (2018) Yeni Yapisal VAR | Hem yerel hem de kiiresel belirsizligin
Zelanda vekillerindeki digsal bir artigi, iretim,
1997-2015 tilketim ve yatirnmdaki istatistiksel olarak

anlamli diistislerin izledigi bulgulanmistir.
Yatim  {izerindeki etkinin  tiiketim
tizerindeki etkiden 6nemli Olgiide bilylik
oldugu ve kiiresel belirsizligin yerel
belirsizlikten daha etkili oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Hardouvelisvd. | Yunanistan | VAR Analizi | Analiz sonuglarma gére; EPB’nin makro

(2018) 1998-2017 ekonomik performansi zayiflattigi

bulgulanmistir.

Sahinéz ve Tiirkiye VAR Analizi | EPB indeksi ile s6z konusu makro

Cosar (2018) 2006-2016 degiskenler arasinda negatif yonde bir iliski

vardir.

Guo vd. (2018) G7 tlkeleri Kantil Fransa ve Ingiltere disindaki iilkelerde
ile BRIC regresyon ekonomi politikas1 belirsizliginin borsa
iilkeleri modeli getirilerini azalttigi seklinde bulgulara
1985-2013 ulagilmistir.

Yalcinkaya Tiirkiye Yapisal VAR | Bulgulara gore kiiresel gelismeler kaynakli

(2019) 1992-2018 Analizi belirsizlikler, gerek kisa gerek uzun

donemde, Tirkiye ekonomisinin makro
gostergeleri  lizerinde olumsuz etkiler
ortaya ¢ikarmaktadir.

Gavaldon vd. Almanya, Yapisal VAR | Fransa, italya ve Ispanya belirsizlik

(2020) Fransa, Analizi soklarma daha giiclii bir tepki verirken,
Italya ve Almanya’daki yatirnmlar daha hassas
Ispanya tepkide bulunmaktadir.

2000-2019

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

4. Ampirik Analiz

4.1.Yo6ntem, Model ve Veri Seti

Calismada kullanilan veriler hem yatay kesit hem de zaman serisi icerdiginden
panel veri analiz yontemi kullanilacaktir. Panel veri modelleri yatay-Kesit
gozlemlerin serilerini bir araya getirerek daha c¢ok aydinlatici veri, daha fazla
degiskenlik, degiskenler arasinda daha az dogrusal baglant1 ve daha ¢ok serbestlik
derecesi sagladigi i¢in daha etki modellerdir (Baltagi, 2005). Bagimli degiskeni Y,
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bagimsiz degiskeni X olan dogrusal bir panel regresyon modeli su sekilde olacaktir
(Yerden Tatoglu, 2016, s. 4):

Yit = Boit t+ PrieX1ie + Uit (1)

(1) numararali esitlikte Y;;, bagimh degiskeni; X;;¢, aciklayici degiskenler (n adet)
setini; fB;;;, matris egim katsayilar1 vektoriinii; u;;, hata terimlerini vektoriinii ve
Boit, sabit kesigim katsayisin1 gdstermektedir. Modelde yer alan birim (birey, grup,
tilke) sayis1 “i” alt indisi (i=1,....., N) ve her bir gruba ait zaman “t” alt indisi
(t=1,...... ,T) ile temsil edilmistir.

Panel veri modeli, Havuzlanmis En Kiigiik Kareler ya da diger adiyla Klasik Model
(Pooled OLS), Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects) ve Rassal Etkiler Modeli
(Random Effects) yaklasimlarindan biri kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu
modellerinden hangisinin uygun olduguna karar verebilmek i¢in pek cok test (F
testi, Olabilirlik Oran1 Testi (LR test), Breusch-Pagan LM Testi, Score Testi ve
Hausman testi) gelistirilmistir.

Calismanin 6rneklemini diizenli veri setine ulasilan 14 yiiksek gelirli ekonominin®

1997-2020 donemi verileri olusturmaktadir. Bagimli degisken olan ekonomik
biiylimeyi temsilen 2015 sabit fiyatlariyla kisi basina gelir olarak analize dahil
edilmistir. Bagimsiz degisken EPB’yi temsilen Baker vd. (2013) tarafindan
gelistirilen ve son donemde literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan “Ekonomik
Politika Belirsizlik Indeksi” tercih edilmistir. Bu ¢alismada, aylik olarak iiretilen
EPU Indeksi her iilke igin her yilm aylik degerlerinin ortalamasi almarak yillik
serilere doniistiiriilmiistiir. Modelde kontrol (agiklayici) degiskenler olarak isgiicii
(15 yas Ustii toplam) ve sabit sermaye yatirimlar: (briit sabit sermaye olusumunun
gayri safi yurti¢i hasila i¢cindeki pay1) kullanilmistir. Tiim degiskenlerin analize
dahil edilmeden Once dogal logaritmalar1 alinmistir. Bu verilerle tahmin edilen
model esitlik 2’deki gibidir:

GDP;y = By + B1EPU; + B, LABOR; + B3FCFj + uy 2

Modelde yer alan u;, hata terimini; g, sabit terimi ve p;, B, ve B3 degiskenler

arasindaki iligkileri gosteren tahmin parametreleridir. Tahmin edilen modeldeki
degiskenlerin 6zellikleri ve tanimlayici istatistikleri ile Tablo 2°de verilmistir.

% Diinya Bankasi’nin Atlas yontemine gére sinifladign yiiksek gelirli ekonomilerden 14’1 sunlardir:
Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, italya, Japonya, Giiney Kore, Hollanda,
Ispanya, Isveg, Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri.
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Tablo 2: Degiskenlere iliskin Aciklamalar ve Tamimlayici Istatistikler

Degiskenler Tanimi Kisaltma Veri Gozlem | Ort. St. Min. | Mak.
kaynagi Sayis1 Sap.
Ekonomik Ekonomik Politika EPU EPU web 336 2,055 | 0,192 | 1,575 | 2,734
Politika Belirsizligi indeksi sayfas1
Belirsizligi
Ekonomik Kisi bagina gelir GDP WDI web 336 4,562 | 0,138 | 4,152 | 4,896
Biiyiime (2015 sabit sayfast
fiyatlari)
Isgiicii 15 yas tstii toplam | LABOR | WDI web 336 7,263 | 0,473 | 6,215 | 8,221
calisan sayfasi
Sabit Sabit sermaye FCF WDI web 336 1,344 | 0,09 | 1,024 | 1,729
Sermaye olusumunun GSYH sayfasi
Yatirimlari icindeki pay1
(2015 sabit
fiyatlari)

Not: EPU, Economic Policy Uncertainity web sayfasini ve WDI, World Develoment Indicators
(Diinya Bankas1 Gelisme Gostergeleri) web sayfasini gostermektedir.

4.2. Analiz Bulgulari

Bu kisimda analiz bulgulari sunulmustur. Panel veri modellerinden (klasik, sabit
etki ve tesadiifi etki) hangisinin kullanacaginin se¢imi i¢in 6n testler yapilmis ve
sonuglar Tablo 3’te verilmistir. Klasik modelin gegerli olup olmadigini sinayan F
testi sonucuna gore [F (13, 319)= 523,02 (Prob > F=0.0000)] oldugundan, sifir
hipotezi (H,) reddedilmistir. Dolayisiyla veriler birimlere gore farklilik
gostermektedir ve klasik model gecersizdir (Tablo 3).

Klasik modeli tesadiifi etkiler modeline karsi stnamak igin Breusch-Pagan LM Testi
ve kiiclik orneklem 6zellikleri daha iyi olan Score testi yapilmistir. Her iki testin
sonuglaria gore, bireysel etkilerin varligir dogrulanmis ve klasik modelin gecersiz
oldugu anlasilmistir (Tablo 3).

Tablo 3: On Testler

Testler Test Istatistigi Olasilik Degeri
Anova F Testi 523,02 0,000
Breusch-Pagan LM Testi 3074,62 0,000
Score Testi 6,70e+08 0,000

Klasik modelin uygun olmadigi belirlendiginden tesadiifi etki ve sabit etki
tahmincilerinden hangisinin uygun olduguna karar verebilmek amaciyla Hausman
Testi yapilmistir. Hausman testinde bireysel etkilerin bagimsiz degiskenlerle
korelasyonlu olup olmadigi incelenmektedir. Testin H, hipotezi “parametreler
arasindaki fark sistematik degildir” seklinde olup tesadiifi modelin uygun oldugu
anlamina gelmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016, s.187). Sonuglar1 Tablo 4’de

1210




Baris, S. ve Seker, H.(2023). Giiz/Fall 2023
Cilt 13, Sayi 3, ss. 1202-1220 Volume 13, Issue 3, pp. 1202-1220

sunulan Hausman testine gore, %1 anlam diizeyinde (p=0,000 oldugundan) H,
hipotezi reddedilmis ve sabit etki tahmincisinin gegerli olduguna karar verilmistir.

Sabit etki modelinin varsayimlarin test edilmesinde degisen varyans sorununun
belirlenmesi i¢in Degistirilmis Wald Testi kullanilmistir. Testin sifir hipotezi
“varyanslar birimlere gére homoskedastiktir” seklinde kurulmaktadir. Tablo 4’te
testin sonuclar1 verilmistir. Serbestlik derecesinin 14 oldugu ki-kare degeri icin
olasilik degeri (prob>0,000) %]1’den kii¢iik oldugundan, H,, hipotezi reddedilir ve
degisen varyans problemi mevcuttur.

Tablo 4: Hausman ve Degistirilmis Wald Testi

Test Ozeti X2 X2 Serbestlik Olasilik Degeri
Derecesi
Hausman Testi 710,86 3 0,000
Degistirilmis Wald 2950,13 14 0,000
Testi

Sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri i¢in modelin etkinligini engelleyen
otokorelasyon sorununun olup olmadiginin tespitinde ¢esitli  testler
kullanilabilmektedir. Burada sabit etkili modelde otokorelasyon i¢in Bahargava,
Franzini, Narendranathan’in (1982) tarafindan Onerilen Durbin-Watson test
istatistigi ile Baltagi-Wu’nun (1999) Yerel En Iyi Degismez (LBI) Testiyle
arastirilmistir. Durbin-Watson testi i¢in temel hipotez “otokorelasyon yoktur” iken,
alternatif hipotez “otokorelasyon vardir” bigimindedir (Yerdelen Tatoglu, 2016, s.
222-226). Tablo 5°de gosterildigi gibi hem Durbin-Watson testi hem de Baltagi-
Wu (LBI) testi sonuglar1 2 puandan oldukea kii¢iik oldugundan otokorelasyonun
var oldugu sdylenebilir.

Tablo 5: Otokorelasyon Testleri

Testler Test Istatistigi
Modifiye Edilmis Durbin-Watson 0,1977
Baltagi-Wu LBI 0,3826

Sabit etkili modelde yatay kesit bagimliliginin arastirilmasinda Friedman (1937) ve
Frees’in (1995, 2004) testleri ile kullanilmistir. Testlerin sifir hipotezi yatay kesit
bagimliliginin olmadigini, alternatif hipotezi ise oldugunu ifade etmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 230-233). Friedman test ve olasilik degerlerine gore
i¢in sifir hipotezi reddedilmekte ve yatay kesit bagimliligi oldugu goriilmektedir
(Tablo 6). Frees’in testinde ise sonuglar hangi anlamlilik diizeyinde ¢aligiyorsa o
kritik degerle karsilagtirilir ve kritik degerden biiyiik oldugunda H, hipotezi
reddedilir. Buradaki model i¢in %1 anlamlilik diizeyinde test sonuglar1 kritik deger
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olan 0,2034’den biiyiikk oldugundan

bagimlilig1 vardir sonucuna ulasilir.

H, hipotezi reddedilir ve yatay Kkesit

Tablo 6: Yatay Kesit Bagimlihig1 Testleri

Testler Test Istatistigi Olasilik Degeri
Friedman 42,786 0,000
Frees 3,509 0,203

* %1 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Panel veri setleri ayn1 zamanda zaman boyutu igerdiginden, temel modeli tahmin
etmeden Once zaman serisi analizde oldugu gibi serilerin duraganlig
incelenmelidir. Literatiirde ¢esitli duraganlik testleri (birinci nesil ya da ikinci nesil)
mevcuttur. Ancak bunlardan hangisinin kullanilacagina karar verebilmek i¢in kesit
birimleri arasinda bagimlilik olup olmadiginin incelenmesi gerekir. Ciinkii birinci
nesil birim kok testleri yatay kesit bagimliligin1 dikkate almazken, ikinci nesil birim
kok testleri dikkate almaktadir. Ekonometrik varsayimlarin testi kisminda yatay
kesit bagimlilik testleri yapilmig ve modellerde yatay kesit bagimliligi olduguna
karar verilmisti. Dolayisiyla yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil panel
birim kok testleri ile analize devam edilmesi uygun olacaktir.

Burada degiskenlerin duraganligi Pesaran (2007) CIPS testi ile stnanmistir. CIPS
istatistigi %90, %95 ve %99 giiven diizeylerinde verilen kritik degerlerden biiytik
oldugunda seri duragandir. Sonuglar1 Tablo 7’ verilen teste gore, EPU nun diizeyde,
diger degiskenlerin ise birinci farklarinda duragan oldugu goriilmiistir.

Tablo 7: CIPS Testi Sonuclar:

Degiskenler Diizey Birinci Fark Kritik Degerler
(CIPS Degerleri) (CIPS Degerleri)

GDP -1,367 -3,223 -2,45 (%1)

EPU -2,969 - -2,25 (%5)

LABOR -1,686 -3,423 -2,14 (%10)

FCF -2,235 -4,009

Panel verilerde kullanilan modeller genellikle havuzlanmis en kiigiik kareler, sabit
etkiler ve rassal etkiler modelleridir. Bu modellerin hepsinin yapisi yatay kesit
bagimliligi, otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin olmadigi
varsayimlarina dayanir. Ciinkii panel veri modellerinde bu varsayimlardan bir ya
bir kagmin saglanamamasi tahmin edilen parametrelerin etkinsiz ve tutarsiz
olmasina yol agar (Un, 2015, s. 71). Dolayisiyla bu varsayimlardan herhangi biri ya
da bir kac1 oldugunda ya parametre tahminlerine dokunmadan standart hatalar
diizeltilmeli (direngli standart hatalar elde edilmeli) ya da uygun yontemler
kullanilmalhidir (Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 251-252). Buradaki modelde degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi oldugundan, parametreleri
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degistirmeden direncli (robust) standart hatalar elde etmeye olanak taniyan
Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tahmincisi* kullanmustir.

EPU disindaki degiskenler modele birinci farklari (duragan halleri) ile modele dahil
edilmislerdir. Regresyon modeli sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir. Modelin bir
biitiin olarak anlamli olup olmadigini test eden F istatistigi, %1 anlamlilik
diizeyinde anlamlidir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciinii
gosteren R? istatistik degeri 0,23’tiir. Regresyon modeli sonuglarmda tahmin
katsayilar1 incelendiginde, EPU’nun katsayis1 (-0,0169) %1 anlam diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve teorik ve ampirik literatiirle uyumlu olarak negatif
bulunmustur. Bu bulguya goére, EPB’deki %1°lik artis ekonomik biiyiimeyi %0,01
azaltmaktadir. Kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilen LABOR ve FCF
degiskenlerinin katsayilar1 da beklenildigi tlizere pozitiftir. LABOR %]1 ve FCF
%10 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 8: Arellano, Froot ve Rogers Sabit Etkiler Direncli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Sabit Direngli t P>|t]
Standart Hatalar

EPU -0,0169 0,0028 -5,89 0,000

LABOR 0,5697 0,1431 4,17 0,001"

FCF 0,1153 0,0537 2,15 0,051

Sabit 0,038 0,0061 6,2 0,000

F (3, 13): 28,20 Prob >F (0,000)

R?:0,23

Gozlem sayisi: 322

" %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 gosterir.
5. Sonuc¢

Kiiresel ve ulusal diizeydeki pek ¢ok olay belirsizlik seviyesini etkileyerek ekonomi
politikalarinda belirsizlige yol agmaktadir. Ekonomi politikalarindaki belirsizlik
biliylime basta olmak {lizere igsizlik/istihdam, enflasyon ve yatirimlar kanaliyla
makro istikrarin bozulmasina ve ekonomik durgunluga neden olmaktadir. Mikro
Olcekte ise ekonomi politikalarindaki belirsizlik, ekonomik aktorlerin kararlarini
erteleme ya da iptal etme seklinde etkileyebilmektedir. Isletmeler yogun belirsizlik
ortaminda yatirim projelerini bekletebilmekte, is alimlarini durdurabilmekte;
bankalar kredi simirlamalar1 getirebilmekte; tiiketiciler ise tiiketim/yatirim
kararlarin1 erteleyebilmektedir. Tiim bunlara ilave olarak politika yapicilarin
yaptiklar aciklamalar da ekonomi politikalarinda belirsizlige yol agmaktadir.
Bilhassa ABD’de ortaya ¢ikan, ancak sonrasinda kiiresel bir boyut kazanan 2008
Finansal Krizi ile birlikte ekonomideki durgunluk ve daralmanin neticesinde,
politika yapicilarin biitge, kurtarma paketleri ve reformlar konusunda yaptiklari
aciklamalar finansal piyasalar basta olmak iizere, makro ekonomik performansi

4 Model hakkinda detayli bilgi igin Yerdelen Tatoglu (2016) s.256 ya bakilabilir.
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olumsuz etkilemistir. Dolayisiyla son yillarda gerek akademik gerekse politik
cevreler EPB ve onun ckonomi iizerindeki muhtemel etkilerine odaklanmis
durumdadir.

Baker vd. (2013; 2016) ABD i¢in 1900 yi1lindan baglayarak EPB indeksine yonelik
kapsamli ¢aligmalar yapmis, bu konudaki literatiiriin olusmasina zemin
hazirlamislardir. ABD, Almanya, Italya, Fransa, Ispanya ve Ingiltere gibi iilkeler
icin gelistirilen indeks sayesinde EPB artik daha Oolgiilebilir hale gelmistir.
Literatiirde hisse senedi fiyatlar1 ve getirilerinin standart sapmasi, déviz kuru ve
faiz oranm1 degisimleri, secim yillari, anketler, birden fazla ekonomik ve finansal
piyasa gostergelerinin dahil oldugu indeksler kullanilmakta olsa da Baker vd.’nin
gelistirdigi indeks temel olarak alinmaktadir. Belirsizligin Ol¢iilebilir hale gelmesi
pek c¢ok iktisatciyl, basta biiylime olmak {izere yatirim, borsa, enflasyon, faiz,
tiiketim gibi ekonomik ve finansal degiskenler ile EPB indeksi iliskisini aragtirmaya
yoneltmistir.

Bu ¢alismada EPB ve ekonomik biiyiime iligkisi incelenmistir. Bu dogrultuda, 14
yiiksek gelirli ekonominin 1997-2020 doénemi verileri kullanilarak EPB ve
ekonomik biiylime iliskisi panel veri analiz siireci ile arastirilmistir. Analiz
bulgulari, ekonomik politika belirsizliginin biiylimeyi negatif etkiledigini
gostermekte olup, iktisat teorisiyle ve pek ¢ok ampirik ¢aligmanin (Baker vd., 2013;
Lovato, 2013; Luk vd., 2017; Cerda vd., 2018; Gu vd., 2021) bulgular ile
ortiismektedir. Ayrica kontrol degiskenleri olan isgiicli ve sabit sermaye olusumu
da ekonomik biiylimeyi pozitif olarak etkilemektedir.

Calismanin bulgulart énemli ¢ikarimlar igermektedir. Hiikiimetler ve Ozellikle
politika yapicilar1 yaptiklar1 agiklamalarda, uyguladiklari gerek maliye gerekse
para politikalarindaki belirsizliklerin yatirimlar kanaliyla ekonomik performansi
olumsuz etkileyebilecegini bilmelidir. Ekonomilerde EPB’nin artmasiyla birlikte
ekonomik ve finansal kararlarin 6ngoriilemezligine bagl olarak pek cok yatirim
karar1 ertelenebilir/iptal edilebilir. Bu durum kalic1 oldugunda, ekonomilerde
resesyona neden olabilmektedir. Dolayisiyla hiikiimetler ve politika yapicilar,
firmalarin  yatirimlarin1  caydiracak aciklamalar yapmaktan ve politikalar
uygulamaktan kaginmali, belirsizligi azaltmak i¢in daha net, 6ngériilebilir ve daha
basit politikalar tasarlamalidirlar.
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The Relationship of Economic Policy Uncertainty and Growth in
High-Income Countries

Extended Abstract

1. Introduction

In the globalizing world, countries are more integrated with each other than ever before, and they
are affected by each other much more than before, thanks to the developments in technology,
especially in information and communication technology. Economic, political, and social
developments in any part of the world can easily spread to other countries. The stronger and more
economically developed the country is, the greater the impact of the shock spread by political,
economic, and social developments on other countries. Therefore, all kinds of developments in
global understanding that increase uncertainty are of great importance in shaping the economic
policies of countries.

Especially at the beginning of the twenty-first century, there were a series of shocks that increased
the perception of uncertainty in the global economy. Expansionary policies implemented during and
after the 2008 Global Financial Crisis, including an increase in volatility in financial markets, a
weakening in supply and demand conditions (recession), the Eurozone debt crisis (2010-2012),
Brexit Voting (June 2016), global trade disputes/wars, an increase in terrorist threats, the refugee
crisis, affecting the whole world, the Covid-19 pandemic, and finally Russia’s invasion of Ukraine
can be counted as shocks that increase global uncertainty and economic policy risk. Until the 2008
Global Financial Crisis, the markets were mostly acting according to the economic news, but the
main reason for the fluctuations observed, especially in the financial markets after the crisis was the
statements made by the policy makers and the discourses on subjects such as budgets, bailout
packages, and regulatory reforms, in addition to the global developments. However, policy makers
are either not aware of the fact that their statements and actions increase the perception of
uncertainty, or they do not want to take responsibility (Baker et al., 2013, p. 1).

The negative impact of uncertainty on macroeconomic performance, and especially on investments,
is often justified by real options theory. According to the real option theory, when faced with
uncertainty, firms have a choice between holding on to acquire the deferred option (the wait-and-
see strategy) or investing immediately to acquire the growth option. Specifically, the deferral option
argues that firms postpone investment under uncertainty to avoid the opportunity costs associated
with an irreversible investment and to wait for a better investment opportunity. Alternatively, the
growth option derives its value from early investment under uncertainty, which provides the benefits
of gaining future growth opportunities and competitive advantage. Given the opposite effect of these
two options on investment under uncertainty, the effect of uncertainty on investment depends on
which option brings more value (Shen et al., 2020, p.1). The level of irreversibility of investments
affects the value of the deferral option. If the investments are completely reversible, the deferral
option has no value. That is, higher reversibility is associated with lower value deferral options
(Folta and O'Brien, 2004). For example, if a firm is considering establishing a new factory and the
profitability of the investment depends on the policy followed, the firm may decide to wait until a
policy decision is made. Likewise, if a household intends to purchase investment property and its
decision depends on what the mortgage rate will be, what the government's taxation policies will be,
and what the level of national security will be, the household may delay the investment purchase
until the policy is clarified (Gholipour, 2019, p. 211).

From this point of view, the aim of the study is to empirically investigate the relationship between
Economic Policy Uncertainty (here after EPU) and economic growth in 14 developed and high-
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income countries, which are thought to be driving the world's increasing uncertainty and risk
perception, especially in the world economies. This study, which is different from the existing
literature in terms of the period and country group examined, is expected to contribute to the
literature and policy-makers.

2. Method

The sample of the study consists of data from 14 high-income economies for the period 1997-2020.
Therefore, since the data set contains both cross-section and time series, panel data analysis methods
will be used. Panel data models are more impactful because they bring together a series of cross-
sectional observations and provide more illuminating data, more variability, less linear connection
between variables, and more degrees of freedom (Baltagi, 2005). The tests required for panel data
analysis and regression analysis, were conducted by using the econometrics software Stata. In this
context, the F Test, Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Test and Score Test were used for model
determination. In addition, the Modified Wald Test was used for testing heteroskedasticity, the
Modified Durbin-Watson and Baltagi-Wu LBI were used for testing autocorrelation, and the
Friedman Test and Frees Test were used to test cross-sectional correlation. According to the results
of these tests, heteroscedasticity, autocorrelation, and cross-section dependence were observed in
the model. Therefore, the Arellano, Froot and Rogers estimator was used in model estimation. The
Arellano Froot and Rogers estimator is an estimator that allows obtaining robust standard errors
without changing the parameters.

3. Results and Discussion

In this study, the relationship between EPU and economic growth is examined. In this direction, the
relationship between EPU and economic growth was investigated by a panel data analysis process
using the 1997-2020 period data of 14 high-income economies. The findings of the analysis show
that economic policy uncertainty affects growth negatively, in line with the findings of economic
theory and many empirical studies (Baker et al., 2013; Lovato, 2013; Luk et al., 2017; Cerda et al.,
2018; Gu et al., 2021). In addition, the labor force and fixed capital formation, which are control
variables, also affect economic growth positively.

4, Conclusion

The findings of the study contain important implications. In their statements, governments and
especially policy makers should be aware that the uncertainties in both fiscal and monetary policies
they implement may adversely affect economic performance through investments. With the increase
in EPU in economies, many investment decisions may be postponed/canceled due to the
unpredictability of economic and financial decisions. When this situation is permanent, it can cause
a recession in economies. Therefore, governments and policy-makers should avoid making
statements and implementing policies that deter firms' investments, and should design clearer, more
predictable and simpler policies to reduce uncertainty.
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