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OZET

Bu calismada, ekonomik ve politik belirsizliklerin
gelismis G-7 ve gelismekte olan BRC (Brezilya,
Rusya, Cin) Ulkelerinin ekonomik biylime
performanslari Uzerindeki etkileri 1997-
2015 donemi icin yeni nesil panel veri analizi
metodolojisi kapsaminda ekonometrik olarak
incelenmektedir. Bu yonuyle calismada, ekonomik
ve politik belirsizliklerin  G7+BRC Ulkelerinin
ekonomik biiyime performanslar lizerinde teorik
cercevede Ongorildigu gibi bir etkiye sahip olup
olmadigr ampirik agidan degerlendirilmektedir.
Calisma sonucunda, inceleme déneminde G7+BRC
Ulkelerinde ekonomik ve politik belirsizliklerin
ekonomik bilytime Uzerindeki etkilerinin negatif
yonli ve istatistiki agcidan anlaml oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuglar, gelismis G-7 ile gelismekte
olan BRC ulkelerinde 2008 ekonomik kriziyle
birlikte ortaya c¢ikan ekonomik daralmalarin
devam etmesinde ve siireg icerisinde arzu edinilen
toparlanmalarin yakalanamamis olmasinda,
ekonomik ve politik gelismelerden kaynakli
belirsizliklerin de 6nemli bir rol oynadigini
distndirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyime, Ekonomik
ve Politik Belirsizlikler Endeksi-EPU, Yeni Nesil Panel
Veri Analizi.

1. GIRiS

Kilresel ekonominin gelecegine iliskin son zaman-
larda ortaya ¢ikan gindemin 6zliinde 2008 ekonomik
krizinden itibaren asilayamayan ve sirec icerisinde
derinlesen ekonomik durgunluklar yatmaktadir. Ni-
tekim 2008 ekonomik krizinden giiniimize gelismis
Ulkeler basta olmak lizere gelismekte olan Ulkelerin
bircogunda uzun vadede dengeli ve sirdurilebilir

ABSTRACT

In this study, the effects of economic and political
uncertainties on economic growth performances
of developed the G-7 and developing the BRC
(Brazil, Russia, China) countries are examined
econometrically in the context of the new
generation panel data analysis methodology for
the period 1997-2015. In the study this direction,
it is empirically assessed whether economic and
political uncertainties have an impact on the
economic growth performances of the G7+BRC
countries as predicted in the theoretical framework.
As a result of the study, during the review period
the effects of economic and political uncertainties
on economic growth in G7 + BRC countries have
been determined to be negative direction and
statistically significant. These results suggest that
the the economic contractions that emerged with
the 2008 economic crisis in countries developed
the G-7 with developing the BRC has been
continued and the desired recovery has not been
achieved in the process, uncertainties stemming
from economic and political developments also
play an important role.

Key Words: Economic Growth, Economic and
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bir ekonomik biiyime trendi yakalanamamakta ve
distk buylime ortami her gecen giin belirginlesmek-
tedir (Wongi, 2016). Parasal genisleme politikalarinin
etkisizlesmesi,
yukselmesi, finansal piyasalardaki oynakhgin (volati-
litenin) artmasi, kiresel talebin giderek zayiflamasi,
korumacilik  tedbirlerinin  yayginlagmasi,

kamu-6zel sektdr borglulugunun
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Avrupa Birligi Uyeliginden c¢ikma karariyla (Brexit)
birlikte mevcut jeopolitik risklerin ve siyasi belirsiz-
liklerin daha da artmasi gibi siirec icerisinde yasanan
ekonomik ve politik gelismeler bahse konu durumun
muhtemel nedenleri arasinda gosterilmektedir
(TCKB, 2016).

Ulusal ve uluslararasi diizeyde belirsizlik olus-
turan bu tirden ekonomik ve politik gelismeler,
piyasalardaki dalgalanmalari yiikseltmekte, sermaye
akimlarini tersine cevirmekte, dis finansmana ulasim
firsatlarini kisitlamakta ve iktisadi aktorlerin risk alma
arzusunu azaltarak tiketim ve yatinm kararlarini
sinirlandirmaktadir (TMB,2016). Bu baglamda, yiiksek
dizeyli ekonomik ve politik belirsizliklerin ekonomik
blylme Uzerindeki daraltici etkileri, tiiketim, yatirim,
istihdam ve risk primi gibi birbirini besleyen fakli
kanallar yoluyla gerceklesmektedir.

Tuketim, yatirim ve istihdam kararlarinin geri alin-
masi veya duzeltilmesi ilave maliyet yiklediginden
ekonomik ve politik belirsizliklerin yiiksek oldugu bir
makroekonomik ortamda, iktisadi aktorler belirsizlik
giderilinceye ve daha fazla bilgi mevcut oluncaya
kadar kararlarini ertelemeye yonelmektedir. Bununla
beraber, yiksek dizeyli ekonomik ve politik belirsiz-
likler risk primini artirarak daha ytiksek bir finansman
maliyetini gerektirmekte ve daha diistk finansal varlik
fiyatlarini ortaya cikarmaktadir (Balta vd., 2013). Tim
bunlar, 2008 ekonomik krizinden itibaren gelismis ve
gelismekte olan dlkelerin bircogunda, diistik diizeyde
devam eden ekonomik biylme oranlarindaki asagi
yonli baskilar arttirmakta, daralan ekonomilerin
genislemesini geciktirmekte ve bliyliyememe sorun-
salina yapisal bir boyut kazandirmaktadir.

Bunlarin yani sira, sireg icerisinde genellikle
gelismis Ulkelerden kaynaklanan ekonomik ve
politik belirsizliklerin daralan kiiresel likidite ve
distk emtia fiyatlariyla birlesmesi gelismekte olan
Ulkelere iliskin riskleri daha fazla arttirmaktadir. S6z
konusu ortamda artan dis finansman maliyetleri, cari
aclk sorunu yasayan ve ulusal paralan 6zellikle ABD
Dolari karsisinda deger kaybeden tlkeler basta olmak
Uzere gelismekte olan lkelerin ekonomik biiylime
gorunimleri Gizerindeki baskilari nispeten daha fazla
hissettirmektedir (TMB, 2016). Bu baglamda, gelismis
ve gelismekte olan Ulkelerde 2008 ekonomik krizinin
glin yuzine cikardigi ekonomik daralmalarin hali
hazirda devam etmesi ve slireg icerisinde arzu edilen
toparlanmalarin bir turli yakalanamamasi, agirlikli
olarak ulusal ve uluslararasi diizlemde meydana ge-

len ekonomik ve politik belirsizliklere atfedilmektedir
(Ermisoglu ve Kanik, 2013; Wongi, 2016).

Bu noktadan hareketle calismada, ekonomik ve
politik belirsizliklerin gelismis G-7 ve gelismekte
olan BRC (Brezilya, Rusya, Cin) ulkelerinin ekonomik
bliyiime performanslari lizerindeki etkileri 1997-2015
donemi icin ekonometrik olarak incelenmektedir.
Bununla birlikte calismada, ekonomik ve politik
belirsizliklerin ekonomik biyime Uzerinde teorik
cercevede 6ngorildigu gibi bir etkiye sahip olup
olmadiginin ampirik acidan da degerlendirilmesi
amaclanmaktadir. Bu yoniyle, gelismis ve gelismekte
olan Ulke ekonomileri izerinde yurdtllen ¢alismanin
bulgularinin  bu konuda heniiz yeni olusmaya
baslayan literatiriin gelisimine katki saglayacagi
dusindlmektedir.

Bu kapsamda, ikinci boliimde ekonomik ve politik
belirsizlikleri konu edinen literatiir ana hatlariyla 6ze-
tlenmektedir. Uciincii bélimde, calismanin kapsami
aciklanmakta ve calismada kullanilan veri seti tanitil-
maktadir. Calismanin dérdliinct bolimiinde, arastir-
manin metodolojisi kisaca agiklanmakta ve G-7+BRC
Ulkelerinde ekonomik ve politik belirsizliklerin ekono-
mik bliylime Uzerindeki etkileri ekonometrik olarak
incelenmektedir. Calisma genel degerlendirmelerin
yer aldigr dordiincli ve son bolimle birlikte tamam-
lanmaktadir.

2. LITERATUR OZETI

ilgili literatiirde ekonomik ve politik belirsizliklerin
ekonomik blytme Uzerindeki etkilerini inceleyen
calismalarda, konunun sadece ekonomik belirsizlik
baglaminda ele alindigi ve ekonomik ve politik be-
lirsizliklerin ekonomik buylime Utzerindeki etkilerinin
es-anh olarak arastirilamadigi gorilmektedir. Bu duru-
mun olugsmasinda, ekonomik ve politik belirsizliklerin
tanimlanmasindaki ve o&l¢iilmesindeki gugluklerin
yani sira ekonomik ve politik belirsizliklerin etkilerini
birlikte ve bir biitiin olarak 6lcebilen gostergelerin
son yillara kadar temin edilebilmesindeki kisitlarin
da etkili oldugu belirtilmektedir (Ferrara ve Guérin,
2016). Bununla birlikte, ilgili literatiirde ekonomik
belirsizliklerin ekonomik biylme Uzerindeki etkile-
rini son yillarda incelemeye baslayan calismalarda;
ekonomik belirsizlikleri temsilen farkh nitelikteki
makroekonomik ve 6zellikle finansal degiskenlerin
kullanildigi goriilmektedir.

Bu kapsamda ekonomik belirsizligin ekonomik
blylime Uzerindeki etkilerini tespit etmek Uzere
yapilan  calismalarda, ekonomik belirsizlikleri
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temsilen; enflasyon orani, faiz orani, doéviz kuru vb.
makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyat
endeksleri gibi finansal gostergelerden' ayri ayri ya
da birlikte tiiretilen endeks seklindeki gostergelerin
diizey degerleri, degisimleri veya standart sapmalari
kullanilmaktadir. Genellikle ABD ekonomisi tizerinde
ve zaman serisi analizi kullanilarak yapilan ¢alisma-
larda, ekonomik belirsizlikleri temsilen kullanilan
makroekonomik ve/veya finansal gdstergelerin
cesitli makroekonomik degiskenler ve/veya ekono-
mik buylime Uzerindeki etkileri inceleme konusu
yapilmaktadir. Bu baglamda, yapilan calismalarda,
ekonomik belirsizliklerinin cesitli makroekonomik
degiskenler veya ekonomik biylime Uizerinde negatif
yonlu ve istatistiki agidan anlamli (olumsuz) etkilere
sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir. (Dotsey ve
Sarte (2000), Bloom (2009), Bachmann vd., (2013),
Lovato (2013), Scotti (2013), Caggiano vd., (2014),
Jurado vd., (2015), Rossi ve Sekhposyan (2015), Cag-
giano vd., (2017), Ferrara ve Guérin (2016)).

Diger taraftan, ilgili literatlir incelendiginde
ekonomik ve politik belirsizliklerin ekonomik biiyiime
Uzerindeki etkilerinin birlikte ele alinmasinin ise Bak-
er vd., (2013) tarafindan tiretilen ekonomik ve politik
belirsizlikler (EPU) endeksiyle olanakh hale geldigi
gorulmektedir. Bu baglamda, literatliirde ekonomik
ve politik belirsizliklerin ekonomik buylime tzerinde-
ki etkilerini tespit etmek Uzere son yillarda yapilan
calismalarda genellikle Baker vd., (2013) tarafindan
tiretilen ekonomik ve politik belirsizlikler (EPU)
endeksinin kullanildigi gorulmektedir. Nitekim EPU
endeksiyle, ekonomik ve politik agidan belirsizlik
yaratan olaylarin etkilerini aynianda ve birlikte olcile-
bilmesi mimkin olmaktadir (Baker vd., (2013). Baker
vd., (2013) calismalarinin ardindan olusmaya baslayan
ampirik literatlir incelendiginde, yapilan ¢alismalarin
bir boliminde ekonomik ve politik belirsizliklerin
(EPV), enflasyon, sanayi Uretim endeksi, fiziksel ser-
maye yatirimlari, istihdam, hisse senedi fiyatlari gibi
makroekonomik ve finansal gostergeler lzerindeki
etkilerinin inceleme konusu yapildigi goriilmektedir.
Agirhkhr olarak ABD ekonomisi lzerinde ve zaman
serisi analizi kullanilarak yapilan bu calismalarda,
ekonomik ve politik belirsizliklerin, makroekonomik
ve finansal gostergeler lizerinde negatif yonlu ve
istatistiki acidan anlamli (olumsuz) etkilere sahip

oldugu sonucuna ulasiimaktadir. (Benati (2013-ABD),
Lovato (2013-ABD), Istrefi ve Piloiu (20152), Baker
vd., (2016-ABD)). Bununla birlikte, EPU endeksi kul-
lanilarak ekonomik ve politik belirsizliklerin ekono-
mik blylime Uzerindeki es-anl etkilerini incelemek
lzere yapilan istisnasiz butlin calismalarda ekonomik
ve politik belirsizliklerin ekonomik biiylime tizerinde
negatif yonll ve istatistiki acidan anlamli (olumsuz)
etkilere sahip oldugu sonucuna ulasiimaktadir.
(Baker vd., (2013-ABD), Lovato (2013-ABD), Bhagat
vd., (2013-Hindistan), Stockhammar ve Osterholm
(2014-isvec), Baker vd., (2015-ABD), Stockhammar ve
Osterholm (2016%)). Baker vd., (2016-ABD)).

3. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE VERILERI

Calismanin bu bolimiinde, ekonomik ve politik
belirsizliklerin gelismis G-7 ve gelismekte olan BRC
(Brezilya, Rusya, Cin) Ulkelerinin ekonomik biyime
performanslari  Gzerindeki  etkileri  1997-2015
doénemi icin ekonometrik olarak incelenmektedir.*
Bu kapsamda, calismada ekonomik ve politik belirsi-
zliklerin ekonomik blyime Uzerindeki etkileri Baker
vd., (2013) tarafindan turetilen ekonomik ve politik
belirsizlikler (EPU) endeksi yardimiyla arastiriimak-
tadir. EPU endeksi, gazetelerde ekonomik ve politik
belirsizliklerle ilgili haberlerin sikhd endeksi, siresi
dolmak Uzere olan vergi dizenlemeleri endeksi ve
enflasyon ile kamu harcamalar beklentilerindeki
dagihm endeksi seklindeki ti¢ alt endeksin birlegimi-
yle olusturulmaktadir. Bu yonuyle EPU endeksi, tlke
ekonomilerinde ekonomik ve politik gelismelerin
ortaya cikardigi belirsizliklerin etkilerini esanl olarak
oOlcebilen/gbzetebilen bir nitelikte hesaplanmaktadir.
Baslangicta sadece ABD icin olusturulan EPU endeksi,
glinimizde Avrupa Birligi tilkeleri basta olmak tizere
gelismis ve gelismekte olan bir ¢ok tilke icin de hesap-
lanmaktadir® (Baker vd., 2016). Ancak, ABD disindaki
diger Ulkeler icin EPU endeksi sadece gazetelerdeki
ekonomik ve politik belirsizliklerle ilgili haberlerin
sikligi alt endeksinin kullanilmasiyla hesaplanmak-
tadir. Calismada ekonomik ve politik belirsizlikler
endeksinin, G-7+BRC Ulkelerinin ekonomik biylime
performanslari (kisi basina diisen Reel Gayri Safi
Yurtici Hasila-GSYiH) zerindeki etkilerini tespit
etmek lizere tahmin edilecek modellerde kullanilan
degiskenler Tablo 1'de aciklanmaktadir.
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Tablo 1: Modellerde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlanmasi®

inceleme Dénemi: 2015-1997 Paneli Olusturan Yatay Kesitlerin Sayisi: 10
Degiskenin Degiskenin . - Ongoriilen
Kisaltmasi Tanimi Veri Kaynagr Etki

. Kisi Bagina Diisen Reel GSYIH 2011
RGSYiH 3 asina B World Bank (WB)
(USD)
- (World Development
RSSER Reel Sabit Sermaye Yatirimlari 2010 Indicators). )
(USD)
o . Penn World Table
EE Egitim Endeksi (Version 9.0). (+)
Ekonomik ve Politik Belirsizlik . .
EPU Endeksi www.PolicyUncertainty.com. (-)
Aciklama: Tabloda tanimlanan butlin degiskenler, analizlerde inceleme
€ ’ doénemindeki yillik biiylime hizi degerleriyle kullaniimaktadir.

Calismada, ekonomik ve politik belirsizliklerin
ekonomik biyiime lzerindeki etkileri G-7+BRC ulkel-
erinin zaman serisi verilerinin birlikte kullanilmasin-
dandolayi panel verianaliziyle incelenmekte ve seriler
arasindakiiligkilerin yoniinlin ve buyikligunin tespit
edilmesi amaclanmaktadir. Calismada, ekonomik ve

politik belirsizliklerin ekonomik blylime lizerindeki
etkilerini tespit etmek Uzere fiziki-beseri sermaye
birikimi  kontrol degiskenleriyle birlikte tahmin
edilecek ekonometrik model 1 numaral esitliklerde
gosterilmektedir.”

Model: RGSYIH,, = a, + B,RSSER, + B,EE, + B,EPU +u, ()

Modeldeki (a) terimi sabit parametreyi, (B) terimi
edim parametrelerini, (u) terimi hata terimini (i) alt
indisi Ulkeleri, (t) alt indisi ise periyot diizeyini temsil
etmektedir.

4. ARASTIRMANIN METODOLOJISi VE
BULGULARI

Calismada G-74BRC lkelerinde, ekonomik ve
politik belirsizliklerin ekonomik blylime (zerindeki
etkilerini tespit etmek Uizere esitlikte tanimlan model,
yatay kesit bagimliligini (YKB) g6z 6niinde bulundu-
ran panel veri metodolojisi kullanilarak sirasiyla dort
asamada arastirilmaktadir. Panel veri metodolojisinde
serilerin duraganlik durumu 6nem tasimakta, duragan
olmayan serilerle analiz yapildiginda sapmali t, F ve
R? test istatistik degerleriyle karsilasilabilmektedir. Bu
nedenle, panel veri calismalarinda sahte regresyon ol-
gusundan kaginabilmek ve tutarli sonuclar elde edile-
bilmek icin dncelikle serilerin duraganlik durumunun
incelenmesi gerekmektedir (Tatoglu, 2013). Panel
verilerin duraganhgini belirlemek icin kullanilacak
birim kok testleri, paneli olusturan birimlerde yatay
kesit bagimliliginin olup olmamasina goére birinci ve
ikinci nesil seklinde ikiye ayrilmaktadir. Birinci nesil
panel birim kok testlerinde seriyi olusturan kesitle-

rden birinde meydana gelen soktan tim birimlerin
esit oranda etkilendikleri varsayilirken, ikinci nesil
panel birim kok testlerinde ise seriyi olusturan kes-
itlerden birinde meydana gelen soktan her bir birimin
farkli sekilde etkilendigi kabul edilmektedir. Bu
kapsamda, paneli olusturan birimler arasinda YKB'nin
olmasi durumunda seriyi olusturan kesit birimlerin
birbirinden bagimsiz oldugunu varsayan birinci nesil
panel birim kok testleri (Hadri 2000, Levin vd., 2002,
Im vd. 2003, Breitung 2005 vb.) tutarli sonugclar
veremeyebilmekte ve seriyi olusturan kesit birim-
lerin birbirine bagimli oldugunu varsayan (Taylor ve
Sarno 1998, Breuer vd., 2002, Pesaran 2007, Hadri ve
Kurozumi, 2012 vb.,) varsayan ikinci nesil panel birim
kok testlerinin kullaniimasi gerekmektedir (Goger vd.,
2012). Bu nedenle, panel veri calismalarinda model
tahminlerine baslanilmadan 6nce modeldeki seril-
erde/modelin es-bitiinlesme denkleminde YKB'nin
arastinlmasi ve analizlerde kullanilacak birim kok ile
diger ardil testlerin tespit edilmesi gerekmektedir.
Bu durum dikkate alinmadiginda kullanilan testler
glvenilir sonuclar veremeyebilmektedir (Pesaran,
2004; Menyah vd., 2014).

Bununla birlikte, panel verilerde vyatay kesit
bagimhhgr arastirilirken serinin zaman ve kesit boyu-
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tunun birlikte dikkate alinmasi gerekmektedir. Pesa-
ran vd., (2008) tarafindan gelistirilen CD—LMaolj testi,
serinin zaman boyutunun kesit boyutundan biylk
oldugu (T>N), kiiclik oldugu (T<N) ve serinin zaman
boyutunun kesit boyutuna esit oldugu (T=N) tim
durumlarda kullanilabilmektedir. Nitekim duzeltilmis
CD-LM testi olarak adlandirilan CD-LM_, testinde,
test istatistigine yatay kesitlerin ortalama5| (HTU) ile
varyansi (UTU) (eklendiginden test istatistigi bireysel
ortalamanin sifirdan farkli oldugu bitiin durumlarda
tutarli sonuclar verebilmektedir (Pesaran vd., 2008).
CD-LM,, testinde yatay kesit bagimsizhiginin varhgi
“seride veya modelde yatay kesit bagimliligr yoktur”
temel hipotezine karsilik, “seride veya modelde yatay
kesit bagimliligi vardir” seklindeki alternatif hipotezi-
yle arastirilmaktadir. Asimtotik olarak standart normal
dagihm gosterdigi varsayilan CD-LMadjtestinde, temel
hipotezin reddedilmesi durumunda seride ve/veya
modelde YKB'nin bulundugu sonucuna ulasiimak-
tadir. Calismada, tanimlanan modeldeki serilerde
ve modelin es-bitilinlesme denkleminde yatay kesit
bagimliliginin varlig CD-LM,, testiyle incelenmekte
ve sonuclari Tablo 2'de gosterilmektedir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimliligi Sinama Testi
Sonuclari

Degiskenler CD-LM,_ ;Test istatistigi L
RGSYiH 63.54*** [0.000] 2
RSSER 36.62%** [0.000] 3
EE 50.59%*0.000] *] 2

EPU 18.94*** [0.000] 4
Model 1.98%* [0.024] 3

Not: Sabitli+Trendli formlardan elde edilen CD-LM,; test
istatistiklerinin onlindeki (***) ve (**) isaretleri serilerde ve es-
buttnlesme denkleminde sirastyla % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyinde
yatay kesit bagimliiginin bulundugu anlamina gelmektedir.
Tablodaki “L” sttunu degiskenler ve es buttnlesme denklemleri
icin Schwarz bilgi kriterleri esliginde belirlenen optimal gecikme
uzunluklarini ve “[ ]” parantez icindeki dederler test istatistiklerine
ait olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 2'deki sonuglar incelendiginde, tanimli
modeldeki tim degiskenler ve modelin es-bitin-
lesme denklemi icin hesaplanan CD-LM_; test
istatistiklerine ait olasilik degerlerinin 0.05'den kiguk
oldugu gorilmektedir. Bu durumda, G-7+BRC (ilkel-
erinde degiskenler ve es-bitiinlesme denklemi icin

CD—LMadj testlerine gore olusturulan temel hipote-
zlerin reddedilmesi gerekmektedir. Bu sonuglar, ilgili
Ulke grubunda paneli olusturan yatay kesit birimler
arasinda tanimh modeldeki degiskenler ve es-btilin-
lesme denklemi agisindan yatay kesit bagimhhginin
bulundugunu gdstermektedir. Bununla birlikte,
sonuclar, analizlerin izleyen asamalarinda YKB'nin
varhigini dikkate alan yeni nesil panel veri metodoloji-
si test metodlarinin kullanilmasinin gerektigine isaret
etmektedir (Baltagi, 2008).

Bu kapsamda, G-7+BRC (lkelerinde tanimli
modeldeki serilerin duraganlik kosulu, YKB'yi dikkate
alan ve Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF
(Cross-sectional Augmented Dickey Fuller) ikinci nesil
panel birim kok testiyle arastiriimaktadir. S6z konusu
teste ilk olarak paneli olusturan tim yatay kesitler
icin CADF test istatistik degerleri hesaplanmakta,
akabinde bu degerlerin aritmetik ortalamasi alinarak
panel geneli icin CIPS (Cross-Sectionally Augmented
IPS) istatistikleri bulunmaktadir. N>T kosulu icin tasar-
lanmis olan ve N<T kosulunda da anlamh sonuglar
verebilen CADF test istatistikleri asagidaki gibi hesap-
lanmaktadir:

Ay;Ajiyi—l
G’ (Ay;—lﬁiyi—l )1/2

Esitlik 2'de verildigi gibi CADF test istatistik deger-
leri hesaplandiktan sonra bu degerlerin ortalamasi
alinarak CIPS istatistik degerleri de asagidaki gibi elde
edilmektedir.

t{(N,T) =

()

CIPS =N"'Y (N,T) 3)

i=1

Hesaplanan CADF ve CIPS test istatistigi degerleri
Pesaran (2007) tarafindan Monte Carlo similasyonlari
ile olusturulan kritik tablo degerleriyle karsilastirl-
makta ve duradanlik icin hipotezler sinanmaktadir.
Test sonucunda, hesaplanan CADF ve CIPS test
istatistik degerlerinin kritik tablo degerlerinden
mutlak degerce buyik olmasi durumunda temel
hipotez (seride birim kok vardir) reddedilmekte ve
ilgili birim-panel geneli icin alternatif hipotez (seride
birim kok yoktur) kabul edilmektedir (Pesaran, 2007).
Calismada tanimlanan modeldeki degiskenlerin
duraganhk durumu, CIPS Panel Birim Kok testiyle
arastinimakta ve sonuclari Tablo 3'te sunulmaktadir.
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Tablo 3: CIPS Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Tablo 4: Hadri-Kuruzomi Panel Birim Kok Testi

Not: Sabitli+Trendli formlardan elde edilen CIPS istatistiklerinin
onlindeki (***) isareti degiskenlerin % 1 anlamlilik diizeyinde
duragan olduklarini gostermektedir. CIPS istatistigi kritik tablo
degerleri T ve N durumlarina gore Pesaran (2007) calismasindan
alinmistir. “L" stitunu hakkinda bakiniz: Tablo 2.

Tablo 3'teki sonuclar incelendiginde, G-7+BRC
Ulkelerinde tanimli modeldeki tiim degiskenlerin %
5 anlamlilik dlizeyine gore seviye degerinde duragan
olmadiklar gorilmektedir. Degiskenlerin birinci
farklari alindiginda ise G-7+BRC Ulkeleri igcin tanimli
modeldeki bitin degiskenlerin, % 1 anlamlilhk
diizeyinde duragan hale geldikleri goriilmektedir.
Bu durum, degiskenler icin sabitli+trendli formlarda
hesaplanan CIPS istatistik degerlerinin kritik tablo
degerlerinden 0.01 6nem diizeyinde mutlak degerce
blylk olmasindan ve temel hipotezlerin reddedilme-
sinden anlasilmaktadir.

Tanimlanan modelde kullanilan tiim degiskenlerin
CADF Panel Birim Kok testine gore birinci farklarinda
duragan oldugu belirlendikten sonra (sonuclarin tut-
arligini tespit etmek Gizere) sahte birim koke sebebi-
yet verilmemesi icin serilerin duraganlik kosulu Hadri
ve Kuruzomi (2012) tarafindan gelistirilen panel birim
kok testiyle de incelenmektedir (Saglam vd., 2017).
Hadri-Kurozumi (2012) Panel Birim Kok Testinde, pan-
eldeki yatay kesitler arasindaki bagimhlik ve hetero-
jen yapi dikkate alinmakta ve seriyi olusturan ortak
faktorlerden kaynaklanan birim kokiin varligi da goz
onunde bulundurmaktadir. Hadri-Kurozumi (2012)
Panel Birim Kok Testinde, panel genelinde birim
kokan varhgi (ZjPC) ile (ZjA) seklindeki normal
dagilima sahip olduklari varsayilan test istatistikleri-
yle ve “seride birim kok bulunmamaktadir” temel
hipotezine karsilik “seride birim kék bulunmaktadir”
seklindeki alternatif hipotezle arastiriimaktadir (Hadri
ve Kurozumi, 2012). Calismada tanimlanan modelde-
ki degiskenlerin duraganlk durumu panel geneli igcin
ayrica Hadri-Kuruzomi (2012) Panel Birim Kok Testiyle
incelenmekte ve sonuclari Tablo 4'te raporlanmak-
tadir.

Degiskenler Seviye 1. Fark L Seviye 1. Fark
RGSYiH -1.79 -3.54%%% | ) Degiskenler (Z°7) [(Z*")|(Z57) (25 .
RSSER -1.89 -3.18%%* 3 RGSYiH 16.81 | 14.23 | -1.12%% | 1.21** | 4
EE -1.83 -3.68%** 2 RSSER 11.05 | 23.35 | 0.26** | 0.96** | 3
EPU -1.97 -3.24%%x 4 EE 570 | 1.80 | 0.09%** | -1.49** | 2
CIPS Kritik Tablo Degerleri (%1) (% 5) EPU 299 | 372 | 1.51%% | -1.49%* | 2
-3.15 -2.88 Not: Tablodaki “L” siitununda gdsterilen degiskenler icin optimum

gecikme uzunluklart Schwarz bilgi kriteri esliginde belirlenmistir.
Sabitli+Trendli formlardan elde edilen test istatistiklerinin
onundeki (**) isareti degiskenler icin temel hipotezlerin % 5
anlamhilik diizeyinde kabul edildigini gostermektedir.

Tablo 4'deki Hadri-Kuruzomi Panel Birim Kok Testi
sonuglaniincelendiginde, (23 )ve (Z3")testistatis-
tiklerine gore tiim degiskenlerin % 5 dnem diizeyinde
seviye degerinde duragan olmadiklar gorilmektedir.
Bu nedenle, bitin dediskenlerin birinci farklarinin
alinmasi yoluna gidilmis ve degiskenlerin birinci fark-
lari alindiginda tanimh modeldeki tiim degiskenlerin
her iki test istatistigine gore de % 5 anlamlilik diizey-
ine gore duragan hale geldigi belirlenmistir.

Bu durum, degiskenler igin (Z3") ve (Z4") test
istatistiklerine gore olusturulan temel hipotezlerin %
5 6nem diizeyinde kabul edilmesinden anlagiimak-
tadir.

Diger taraftan, seviyede dedil birinci farklarinda
duraganlastiklari belirlenen serilerdeki fark alma
sureci, serilerde ge¢mis donemlerde meydana gelmis
olabilen kisa stireli gegici soklarin etkisini ve bu seriler
arasinda uzun dénemde olmasi muhtemel butin-
lesik iliskileri yok edebilmektedir. Bu nedenle, iktisadi
seriler duragan olmasalar bile bu serilerin duragan bir
bilesimi bulunabilmekte ve bu durum es-bitiinlesme
analizleriyle belirlenebilmektedir (Tari, 2010). YKB'nin
bulunmadigi modellerde (Johansen 1988, Pedroni
1999, Kao 1999 vb.)) birinci nesil panel es-bitiinlesme
testleri kullanilabilirken, es-biitlinlesme denkle-
minde yatay kesit bagimhhgmin varhgr durumunda,
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiler yatay
kesit bagimhhgina izin veren (Westerlund ve Edg-
erton 2007, Westerlund 2008 vb.,) ikinci nesil panel
es-bitlinlesme testleriyle incelenebilmektedir.

Bu calismada kullanilan Westerlund (2008)
Durbin-Hausman Panel Es-BUtiinlesme testinde, uzun
dénemde es-bitinlesik iliskiler DH panel (DH,) ve DH
grup (DH ) test istatistikleriyle panel ve grup boyutun-
da es anli olarak incelenebilmektedir. (DHp) ve (DHg)
testleri, paneli olusturan butln yatay kesit birimler
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arasinda otoregresif parametrenin sirasiyla ayni
oldugu ve farklilastigi varsayimina dayanmaktadir. Bu
kapsamda, (DH ) ve DH ) testlerinde temel hipotezin
reddedilmesi durumunda, sirasiyla paneli olusturan
bitin yatay kesit birimlerde ve paneli olusturan yatay
kesit birimlerin en azindan bazilarinda es-bitiinlesme
iliskisinin bulundugu kabul edilmektedir. Bununla be-
raber, her iki testte de temel hipotezlerin kabul veya
red edilmesine hesaplanan test istatistik degerlerinin
normal dagilim kritik tablo degerleriyle karsilastiril-
masiyla karar verilmektedir. Hesaplanan DH_ ve DH,
test istatistik degerlerinin kritik tablo degerinden
(2.33) buyik olmasi durumunda temel hipotezler
reddedildiginden, paneli olusturan bitiin kesitlerde
ve/veya paneli olusturan baz kesitlerde % 1 6nem
diizeyinde es-butlinlesme iliskilerinin bulunduguna
karar verilmektedir (Westerlund, 2008). Calismada,
tanimlanan modeldeki degiskenler arasinda uzun
donemli iliskilerinin varligi Durbin-Hausman Panel
Es-Butlinlesme testiyle arastirilmakta ve sonuclari
Tablo 5'te sunulmaktadir.

Tablo 5: Durbin-Hausman Panel Es-Biitlinlesme Test
Sonuclari

Test istatistikleri DH DH A
g p (Aad/)
Model 3.07%%* | 4,35%** | 0.3907***
[0.000] | [0.000] [0.348]
Kritik Degerler (% 1) | 2.33 2.33

Not: DH_ ve DH_ test istatistikleri sabitli+trendli formdan ve
olasilik degerleri (10.000 dongiili) bootstrap dagilimindan elde
edilmistir. (***) isareti % 1 anlamhlik diizeyinde modeldeki seriler
arasinda es-bitlinlesme iliskisinin bulundugunu gdéstermektedir.
(Aag) test istatistiklerinin ontindeki (***) isareti es-bittnlesme
denklemindeki egim katsayilarinin % 1 anlamlilik dizeyinde
homojen oldugunu belirtmektedir. “[ 1" kdseli parantez icindeki
sayilar test istatistiklerine ait olasilik degerlerini gdstermektedir.

Tablo 5'teki sonuclar incelendiginde, G-7+BRC
tlkelerinde tanimli modelde DH_ ve DH test istatis-
tiklerine gore % 1 6nem diizeyinde temel hipotezler-
in reddedildigi gorilmektedir. Bu sonuclar, G-7+BRC
Ulkeleri icin tanimli modelde panel geneli ile paneli
olusturan bitln yatay kesit birimlerde seriler arasinda
uzun donemli bir es-bitlnlesme iliskisinin oldugunu
gostermektedir.

Tanimh modeldeki seriler arasinda uzun dénemli
iliskilerin belirlenmesinin ardindan, es-bitlinlesme
denklemindeki egim katsayilarinin yatay kesit birim-
ler arasindaki homojenlik veya heterojenlik durumu
Pesaran vd., (2008) Egim Katsayilarinin Homojenligi
(Slope Homogeneity Tests) testiyle arastirilabilme-

ktedir. EGim Katsayilarinin Homojenligi testinde,
modellerin es-butlinlesme denklemlerindeki egim
katsayilarinin yatay kesit birimlere gore farkhhk
gosterip gostermedigi (Zadj) test istatistikleriyle
“egim katsayilari homojendir” seklindeki temel
hipoteze karsilik “egim katsayilari homojen degildir”
alternatif hipoteziyle analiz edilmektedir.

Hesaplanan (Zadj) test istatistiklerinin olasilk
degerlerinin 0.01'den buyik olmasi halinde temel
hipotez % 1 anlamhlik diizeyine g6re kabul edilmekte
ve es-butlinlesme katsayilarinin yatay kesit birimler
arasinda homojen oldugu sonucuna ulasiimaktadir
(Pesaran vd., 2008). Calismada tanimlanan modelin
es-bitiinlesme denklemindeki egim katsayilarinin
homojenligi (Zad,-) testiyle incelenerek sonuglari
Tablo 5'te gosterilmektedir. Tablo 5'teki sonuglar
incelendiginde, tanimli model icin hesaplanan (Kadj)
test istatistikleri olasilik degerlerinin 0.01'ten buyik
oldugu gorilmektedir. Bu durum, tanimli modelin
es-bitlinlesme denklemindeki, sabit terim ile egim
katsayilarinin yatay kesit birimler arasinda homojen
oldugunu ve panel genelindeki uzun donemli
es-butunlesik iliskilerin gegerli oldugunu belirtmek-
tedir.

G-7+BRC {lkeleri icin tanimh modelde bulunan
seriler arasindaki uzun donemli iliskiler es-butilin-
lesme testleriyle saptandiktan sonra serilere ait uzun
donem katsayilarinin nasil tahmin edilmesi gerektigi-
nin belirlenmesi gerekmektedir. Calismada tanim-
lanan modelin es-bitlinlesme denkleminde YKB
bulundugundan, modeldeki agiklayici degiskenlerin
bagimli degisken lizerindeki uzun dénemli etkilerinin
buyukligl YKB'yi dikkate alan tahmincilerle ince-
lenebilmektedir. Bu kapsamda, G-7+BRC (lkelerinde
panel geneli icin uzun doénemli katsayilarin elde
edilmesinde YKB'yi dikkate alan Eberhardt ve Bond
(2009) tarafindan gelistirilen Panel AMG (Augmented
Mean Group) tahmincisi kullanilmaktadir. Panel
AMG tahmincisinde panel geneli icin uzun donemli
es-bitunlesme katsayilari, yatay kesit birimlerin
uzun dénemli es-bitiinlesme katsayilarinin aritmetik
ortalamalarinin  agirhklandirimasiyla  hesaplan-
maktadir. Panel AMG tahmincisi, degiskenlerdeki
ortak faktorleri ve dinamik etkileri dikkate almakta
ve i¢sellik probleminin olmasi durumunda da etkin
sonuclar tiretebilmektedir (Eberhardt ve Bond,
2009). GCahismada G-7+BRC (lkelerinde ekonomik
ve politik belirsizligin ekonomik biylime tzerindeki
uzun doénemli etkilerini tespit etmek lizere kurulan
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model Panel AMG ydntemiyle tahmin edilmekte ve
sonuglari Tablo 6'da gosterilmektedir.

Tablo 6: Modellere Ait Tahmin Sonuclari: Panel AMG

Bagimh Degisken: RGSYiH
Katsayi SE.
RSSER 0.2316%** 0.0393 [0.000]
EE 0.4409%* 0.2150[0.043]
EPU -0.0044** 0.0020 [0.024]
Sabit Terim (C) 0.9864*** 0.2347 [0.000]

Not: Modeldeki degiskenler icin hesaplanan katsayilarin éniindeki
(***) ve (**) isaretleri, katsayilara ait t-istatistiklerinin sirasiyla % 1 ve
% 5 6nem diizeyinde anlamli oldugunu belirtmektedir. Tablodaki
SE terimi, katsayilara ait standart hatalari ve “[ ]” parantez icindeki
degerler de katsayilara ait olasilik degerlerini belirtmektedir.

Tablo 6'daki tahmin sonuglan incelendiginde,
G-7+BRC llkelerinde beklentilerle uyumlu olarak
RSSER ve EE aciklayici degiskenlerinin katsayilarinin
pozitif yonli ve istatistiki acidan % 1 ve % 5 6nem
diizeyinde anlamli oldugu gorilmektedir. Bununla
birlikte Tablo 6'daki model sonuglarn degiskenlerin
katsayilari acgisindan analiz edildiginde, RSSER ve
EE aciklayici degiskenlerinin katsayilarinin sirasiyla
(0.2316) ve (0.4409) olarak hesaplandigi gorilmekte-
dir. Bu sonuglar, ilgili Gilke grubunda fiziksel ve beseri
sermaye birikiminde meydana gelen bir birimlik
(bir dolarlk) bir artisin ekonomik buylime Uzerinde
sirastyla 0.23 ve 0.44 birimlik bir artis meydana getird-
igini gostermektedir. Bu durum, ilgili tlke grubunda
bir yandan fiziksel ve beseri sermaye birikiminin
ekonomik bliylime Uzerindeki etkilerinin pozitif yon-
10 ve istatistiki acidan anlaml oldugunu gostermekte
diger yandan da egitim seviyesi dikkate alindiginda
beseri sermaye birikiminin ekonomik blyime Uze-
rindeki s6z konusu etkilerinin biyikligunin yaklasik
iki kat daha fazla oldugunu ortaya koymaktadir.

Buna karsilik, Tablo 6'daki tahmin sonuglari
EPU degiskeni acisindan incelendiginde, G-7+BRC
Ulkelerinde  beklenildigi  gibi EPU  aciklayici
degiskeninin  katsayisinin  (-0.0044)  negatif
yonlu ve istatistiki acidan % 5 ©6nem dizeyinde
anlamh oldugu gérilmektedir. Bu sonuclar, ilgili
Ulke grubunda ekonomik ve politik belirsizlik
endeksi dizeyinde meydana gelen bir birimlik
bir artisin ekonomik bilyime Uzerinde 0.0044
birimlik (dolarlik) bir azalis meydana getirdigini
goOstermektedir. Bu sonuglar, inceleme déneminde
G-7+BRC llkelerinde, ekonomik ve politik belirsizlik
diizeyinde meydana gelen artislarin teorik-ampirik

cercevede ongorildigu gibi ekonomik biyimeyi
negatif yonlu ve istatistiki acidan anlamli bir sekilde
etkiledigini ortaya koymaktadir. Diger yandan,
ekonomik ve politik belirsizlik endeksi diizeyinde
meydana gelen artislarin  ekonomik buylime
lizerindeki olumsuz etkilerinin blyukliginin diger
degiskenlere kiyasla nispeten diisik kalmasi, paneli
olusturan yatay kesitler icerisinde gelismis Ulkelerin
c¢ogunlukta olmasi ve bunlarin panel genelindeki
katsayilari baskilamasindan kaynaklanabilecegini
dusindirmektedir. Nitekim ekonomik ve politik
ortamin gorece istikrarll oldugu gelismis G-7
Ulkelerinde gelismekte olan BRC Ulkelerine kiyasla
ekonomik ve politik belirsizliklerin ekonomik blyiime
surecleri Gzerindeki negatif yonli etkilerinin daha az
hissedilebilir olacagi 6ngorilmektedir.

4.SONUC

Bu calismada, ekonomik ve politik belirsizliklerin
gelismis G-7 ve gelismekte olan BRC (Brezilya, Rusya,
Cin) ulkelerinin ekonomik bliylime performanslari
Uzerindeki etkileri 1997-2015 donemiicin ekonometr-
ik olarak analiz edilmektedir. Bu yoniyle ¢alismada,
ekonomik ve politik belirsizliklerin ekonomik biiylime
lzerinde teorik cercevede 6ngorildigi gibi bir etki-
ye sahip olup olmadiginin ampirik acidan da deger-
lendirilmesi hedeflenmektedir. Calismada, G-7+BRC
Ulkelerinde ekonomik ve politik belirsizliklerin
ekonomik blyiume Uzerindeki etkilerini incelemek
lzere fiziki ve beseri sermaye kontrol degiskenleriyle
kurulan model yatay kesit bagimliligini dikkate alan
yeni nesil panel veri metodolojisi kapsaminda tahmin
edilmektedir. Uygulama sonucunda, G-7+BRC tlkeleri
icin tanimlanan modelden elde edilen teorik yazinla
ve ampirik literattirle uyumlu oldugu belirlenen
sonuclar su sekilde ifade etmek mimkiin olmaktadir.

G-7+BRC lkelerinde fiziksel sermaye birikimi
ile beseri sermaye birikimini temsilen kullanilan
gostergelerin ekonomik blylime Uzerindeki etkileri-
nin pozitif yonli ve istatistiki acidan anlamli oldugu
sonucuna ulasiimistir. Bahse konu sonuglar ¢alisma
doéneminde, G-74+BRC Ulkelerinde, fiziksel sermaye
birikiminde ve egitim dizeyi dikkate alindiginda
beseri sermaye birikiminde meydana gelen artislarin/
iyilesmelerin ekonomik biylimeyi pozitif ve istatistiki
acidan anlamli bir sekilde etkiledigini gostermektedir.

Bunlarin yani sira, G-74+BRC Ulkelerinde, ekono-
mik ve politik belirsizlikleri temsilen kullanilan EPU
endeksinin ekonomik biylime tzerindeki etkilerinin
negatif yonll ve istatistiki acidan anlamli oldugu belir-

426



Ekonomik ve Politik Belirsizligin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri:G-7+BRC Ulkeleri Uzerine Bir Panel Veri Analizi (1997-2015)

lenmistir. S6z konusu sonuglar inceleme déneminde
G-7+BRC (lkelerinde ekonomik ve politik belirsizlik
dizeyinde meydana gelen artislarin teorik-ampirik
cercevede 0Ongorildigu gibi ekonomik buyimeyi
negatif ve istatistiki acidan anlamli bir sekilde etkile-
digini gostermektedir.

Calismadan elde edilen tiim bu sonuglar, gelismis
G-7ilegelismekteolanBRCilkelerinde 2008 ekonomik
kriziyle birlikte ortaya ¢ikan ekonomik daralmalarin
devam etmesinde ve siireg icerisinde arzu edinilen
toparlanmalarin yakalanamamis olmasinda diger
sartlar sabitken ekonomik ve politik gelismelerden
kaynakli belirsizliklerin de dnemli bir rol oynadigina
isaret etmektedir. Bu noktada, G-7+BRC (lkelerinde
politika yapicilarn tarafindan iktisadi dengelemenin
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Son Notlar

'Bu kapsamdaki calismalarda, ulusal hisse senedi fiyat endeksleri ile Standard and Poor’s tarafindan Amerika birlesik dev-
letleri hisse senedi piyasasinda faaliyette bulunan en biiytik 500 sirketin agirlikli ortalamasiyla olusturulan S&P 500 endeksi
kullaniimaktadir.

’Bu calismada kapsanan tilkeler: ABD ve Euro alanindaki Glkelerdir.

3Bu calismada kapsanan (ilkeler: Avustralya, Kanada, Danimarka, Finlandiya, izlanda, Yeni Zelanda, Norveg, isve¢ ve ingiltere
seklindedir.

‘Calismada inceleme déneminin 1997 yil ile baslatiimasinda ilgili veri tabanindan elde edilen EPU Endeksi verilerinin
bazi Ulkeler icin bu tarihten itibaren temin edilebilmeleri etkili olmustur. Bununla birlikte, calismanin G+7-BRC Ulkelerini
kapsamasinda ilgili veri tabanindan elde edilen EPU Endeksi verilerinin ¢alisma donemi itibariyle sadece bu tlkeler icin
kesintisiz bir sekilde erisilebilir olmasi etkin olmustur. Bununla birlikte, calismanin G-7+BRC Ulkelerini kapsamasinda ilgili
veri tabanindan elde edilen EPU Endeksi verilerinin calisma dénemi itibariyle bu Ulkeler icin kesintisiz bir sekilde erisilebilir
olmasi ve bu Ulkelerin 2016 yili Nominal GSYiH siniflandirmalarina gére diinyanin en biiyiik ilk 11 ekonomisi arasinda bu-
lunmasi etkin olmustur.

52016 yili itibariyle gelismis ve gelismekte olan 20 dlke icin hesaplanabilen EPU genel ve alt endekslerinin kapsami ve he-
saplanma yontemi hakkinda ayrintili bilgi icin bakiniz: (Baker vd., 2015: 1-72).

SRGSYIH degiskeni, ilgili veri tabanindan 2011 yili fiyatlariyla ve ABD dolari (USD) olarak satin alma gicii paritesi cinsinden
alinmistir. RSSER degiskeni, ilgili veri tabanindan 2010 yili fiyatlariyla ve ABD dolari (USD) olarak temin edilmistir. Begeri
sermayeyi nitelik boyutuyla temsil eden EE degiskeni; aktif nifusun ilk, orta ve yliksekdgretim kademelerindeki ortalama
okullasma yili ve ayni egitim kademelerindeki getiri oranlarina dayal olarak kisi basina diisen degerler cinsinden hesap-
lanmaktadir.

’Calismada tanimlanan modellerin tahmininde Gauss 10.0 ve Stata 14.00 ekonometri paket programlari kullanilmistir.
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