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Oz

Belirsizlikler toplumlarin karar siregleri Gzerinde etkili olan bir un-
surdur. Ozellikle ekonomi dinyasinda var olan belirsizlikler toplumun
hem tiketim hem de yatrim davranisini yakindan etkilemektedir. Bu
baglamda calismada ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin, toplumun
ekonomiye givenini temsil eden tiketici given endeksi ve retici giiven
endeksi Uzerindeki etkisi arastirlmistir. 13 OECD Ulkesi ile 3 OECD uye-
si olmayan 16 Ulkenin Ocak 2003 ile Aralik 2018 tarihleri arasindaki
aylk verileri kullanilarak panel nedensellik analizi gergeklestirilmistir.
Panel nedensellik analiz sonuclarina gére ekonomi politikalarindaki be-
lirsizliklerin, given endekslerinin nedeni oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi, Giiven
Endeksi, Panel Nedensellik

Jel Kodlan: C23, D80, E20, E27
The Effects of Uncertainties in Economic Policy on Confidence Indices
Abstract

Uncertainties are a factor that impact on decision-making processes
of society. Especially the uncertainties in the world of economy closely
affect both consumption behavior and investment behavior of the
society. In this context, the effect of uncertainties in economic policies on
consumer confidence index and producer confidence index representing
the confidence of the society in the economy was investigated. Panel
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causality analysis was carried out between January 2003 and December
2018 for 16 OECD countries and 3 non-OECD countries. According to
the results of causality analysis, it is determined that uncertainties in
economic policies are the cause for confidence indices.

Key Words: Economy Policy Uncertainty Index, Confidence Index,
Panel Causality
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1. Giris

insanlar, kararlarinin biyik cogunlugunu belirsizlikler alinda ver-
mektedir. Bu nedenle belirsizliklerin, karar sirecleri Gzerindeki etkisini
belirlemek arastirmacilarin ilgi oda@i olmustur (Liv, 2010, s. 1). Ozellik-
le ekonomi alanindaki belirsizlikler toplumun her kesimini etkilemesi ne-
deniyle hem finansal otoriteler hem de piyasa oyunculari tarafindan dik-
katle takip edilmektedir. Teorik olarak belirsizliklerin arthigi bir dénemde
yatirnimeilar agisindan en iyi secenek bekle ve gor politikasidir. Dolo-
yistyla yatinmeilar belirsizliklerin oldugu ortamlarda yatirm kararlarini
erteleyebilmektedirler. Bu durumdan da iretim ve istthdam olumsuz et-
kilenecektir.(Bernanke 1983; Bloom 2009). Diger yandan belirsizlikler
arttikca 6zellikle kredi saglayan finansal kurumlar belirsizlik nedeniyle
artan risk kaynakli maliyetleri nedeniyle faiz oranlarini artiracaklar, faiz
artisi nedeniyle artan fon maliyetlerinin ise sirketlerin yatinm kararlari
Uzerinde olumsuz etkileri olacaktir (Cerda vd., 2018, s. 2894). Nite-
kim 2008 yilindaki Biyik Buhran'in  biyikligu ve surekliligi nedeniyle
finansal piyasalarda ortaya ¢ikan belirsizlikler, tim dinyada hem tiketi-
cilerin harcama kararlari Gzerinde hem de isletmelerin yatirim kararlari
uzerinde bekle gor politikasi nedeniyle ciddi manada olumsuz etkilere
neden olmustur (Baker vd., 2012). Benzer sekilde AB ile ingiltere ara-
sinda ki Brexit belirsizligi, Trump 6nderligindeki ABD ekonomi politika-
larindaki belirsizlikler, Rusya’nin kiresel ekonomi icerisinde rol arayist,
ABD ve Avrupa Merkez Bankalarinin para politikalarinin 6ngérisizligu
ve kiresel captaki ticaret savaslari, kiresel capta bir belirsizlik ortaminin
olusmasina katki saglamaya baslamistir (Yalginkaya, 2019, 5.57). Tim
bunlar, kiresel ekonomik konjonktirde belirsizlik meydana getiren gelis-
melerin bir risk unsuru olarak durdugunu gostermektedir. Zira kiresel ol-
cekli belirsizlikler, finansal piyasalardaki dalgalanmalari arttirarak, ser-
maye akimlarini tersine cevirebilmekte, finansman kaynaklarina erisim
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imkanlarini kisitlayarak yatirmlarinin firsat maliyetlerini arthrabilmekte
ve yahrimcilarin risk istahini azaltarak tiketim ve yahrim kararlarini si-
nirlandirabilmektedir (Rice, vd., 2018, s. 3). Bu yoniyle hem ulusal hem
de uluslararasi dizeyde ekonomi politikalarindaki belirsizlikler finans
otoritelerince takip edilmektedir.

Ekonomi alanindaki belirsizliklerin biyik cogunlugu finansal oto-
ritelerin aldiklar ya da almadiklari kararlardan kaynaklanmaktadir. Bu
kapsamda ekonomide meydana gelen belirsizlikleri dlemek amaciyla
cesitli endeksler olusturulmaktadir. Bu endekslerden birisi olan ekonomik
politika belirsizlik endeksi (EPU); Baker, Bloom ve Davis (2016) ¢alisma-
sinda gelistirilen ve medya iceriginin analizine dayanan bir endekstir.
Guven endeksleri ise Ulkelerin ekonomik istikrarinin énemli gostergele-
rinden biridir. Cinki given endeksleri toplumun ekonomiye olan give-
nini géstermektedir. Ayni zamanda given endeksleri, insanlarin kisisel
mali durumlari ve genel ekonomi hakkinda disindikleri iyimserlik veya
karamsarligr ifade eder. Endeksler mevcut durum kadar ekonominin
gelecekteki durumunu da ifade edebilir (Van Dalen vd., 2018, s. 114).
Ozellikle tlkelerin uyguladiklari ekonomik programlarin basariya ulas-
masinda, toplumun tim kesimlerinin, uygulanacak politikalarin basarili
olacagina dair given duymasi gerekmektedir. Bu nedenle politika ya-
picilar bir yandan hedefledikleri amaglara yénelik ekonomi politikalari
uygularken diger yandan toplumun giivenini kazanmaya yénelik uygu-
lamalarda bulunmaktadir. Toplumun ekonomiye olan giveni ise hem
tuketici hem de Uretici given endeksleri ile 6lciimektedir. Dolayisiyla
given endeksleri de piyasa otoriteleri ve yatinmcilar tarafindan takip
edilmektedir. Given endeksleri izerinde etkili olan faktorler ise akade-
mik calismalara da konu olmaktadir. Bu ¢alismada da oncelikli olarak
ekonomi politikalarindaki belirsizligin kamuoyu nezdinde gelecekteki
ekonomi ile ilgili beklentiler Gzerinde bir etkisinin olup olmadigi 6lcil-
meye calisiimistir. Cesitli ekonomik faktdrlerin giiven endeksleri Gzerin-
deki etkisine yonelik gerceklestirilen dnceki calismalardan farkli olarak
bu ¢alismada ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin giiven endeksleri
uzerinde bir etkisi olup olmadiginin test edilmesi amaglanmaktadir. Bu
dogrultuda ekonomik politika belirsizligi endeksi hesaplanan, tiketici ve
Uretici given endeksi verilerine ulasilan 16 Glkenin verileri kullanilarak
degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi olup olmadigi, Dumitrescu
ve Hurlin (2012) ile Emirmahmutoglu ve Kése (2011) panel nedensel-
lik analizleri ile test edilmistir. Ekonomik politika belirsizlik endeksi ile
hem tiketici giiven endeksinin hem de Uretici giiven endeksinin birlikte
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kullanilmasi ve analizde kullanilan Glkeler bakimindan ¢alisma 6zgin-
lok arz etmekte olup bu ydniyle calismanin literatire katki saglamasi
beklenmektedir. Bu kapsamda calisma bes bslimden olusmaktadir. ilk
balimde giris bashgi altinda belirsizlik kavrami ve belirsizliklerin eko-
nomi zerindeki etkilerine dair bilgilere yer verilmistir. ikinci bolimde
ekonomi politikalari belirsizligi endeksi ile yapilan ¢alismalarin yer ald-
g1 literatir kismi yer almaktadir. Ugiinct bélimde ¢alismada kullanilan
veriler ve metodoloji tanitilmistir. Dérdinct bélimde analiz sonucu elde
edilen bulgular yer almakta olup son bdlimde bulgular yorumlanarak
dnerilerde bulunulmustur.

2. Literatir

Politik, ekonomik ve diger alanlarda ortaya ¢ikan belirsizliklerin,
ozellikle gelismekte olan tlkelerin ekonomilerindeki bir¢ok sektor ve gos-
terge Uzerinde etkili oldugu bilinmektedir. Bu iliskiyi, istatistiki olarak test
eden 6nci ¢alismalardan biri Carriére-Swallow ve Céspedes (2013)
calismasidir. ilgili calismada belirsizliklerin gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerin ekonomileri Gzerindeki etkisi arastirilmishir. Belirsizliklerde mey-
dana gelen soklarin gelismekte olan Glkelerin ekonomilerini daha derin-
den ve daha uzun sireli etkiledigi ifade edilmistir. Ekonomik ve politik
belirsizliklerin etkilerinin en yogun gorildugu sektérlerden biri de reel
sektordir. Bu sonuca yénelik literatirde yer alan ¢alismalardan Ayay-
din ve Karaaslan (2015) ¢calismasinda Tirkiye'de politik belirsizliklerin
reel ekonomik sonuclar Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu ifade
edilmistir. Danimarka’daki ekonomi politikalarindaki belirsizlikler ile to-
ketici giveni arasindaki iliskiye yonelik gergeklestirilen Van Dalen vd.,
(2016) ¢calismasinda ise belirsizliklerin tiketici gliveninin nedeni oldugu
ifade edilmistir. Ayrica ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin artisinin
tuketici giveni Uzerinde negatif etkisinin oldugu ifade edilmistir. Akkus
(2017) ¢alismasinda ise ABD'nin ekonomik politika belirsizlik endek-
sindeki artislarin, gelismekte olan tlkelerdeki biyime orani Gzerinde
gucli ve negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Sili 6zelinde
gerceklestirilen Cerda vd., (2017) ¢alismasinda ekonomik belirsizlikteki
bir arhsin; GSYiH, yatinm ve istihdamda bir disise yol achgr tespit
edilmistir. Albert ve Gémez Ferndndez (2018) calismasinda ise eko-
nomi politikalarindaki belirsizliklerinde meydana gelen soklarin basta
giiven endeksleri olmak iizere ispanya ekonomisi iizerinde olumsuz etki-
lerinin oldugu ifade edilmistir. Caputo ve Duch, (2018) ¢alismasinda ise
ABD’deki ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin hem ulusal hem de
uluslararasi piyasalarda yatirm, tasarruf ve tiketim kararlari ile iliskili
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oldugu ifade edilmistir. Ayrica ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin
tuketici davranislarini negatif etkiledigi ifade edilmistir. Hardouvelis vd.,
(2018) calismasinda ise kiresel ekonomik politika belirsizliklerindeki
soklarin Yunanistan'in ekonomik aktivite, yatirim, sinai Gretim endeksi,
istihdam, ekonomik duyarlilik, borsa ve hane halki mevduat davranislari
ile negatif iliskili ve tahvil getirileri ile olumlu yénde iliskili oldugu ifade
edilmistir. Korkmaz ve Gingér (2018) calismasinda kiresel ekonomik
politika belirsizliginin Borsa istanbul’da islem géren secilmis sirketlerin
hisse senetlerinin getirilerindeki oynaklik Gzerindeki etkisinin istatistik-
sel agidan anlamli ve pozitif oldugu tespit edilmistir. Peri¢ ve Sori¢'in
(2018) ekonomi politikasi belirsizligi endeksi ile tiketici given endeksi
arasindaki nedensellik iliskisi olup olmadiginin tespitine yénelik ¢alisma-
sinda, ekonomik politika belirsizlik endeksinden tiketici glivenine dogru
nedenselligin Cin, italya, Kore ve ingiltere icin gecerli oldugu ifade edil-
mistir. Guney Afrika 6zelinde gerceklestirilen Redl (2018) calismasinda
makroekonomik belirsizlik ile tiketici given endeksi arasinda negatif
iliski oldugu ifade edilmistir. Sahindz ve Cosar (2018) ¢alismasinda ise
belirsizliklerdeki artisin Turkiye'nin ekonomik biyime, yatinm ve tike-
tim harcamalar Gzerinde negatif etkileri oldugu ifade edilmistir. Benzer
sekilde Turkiye dzelinde gergeklestirilen Bilgin vd., (2019) calismasin-
da ise Turkiye icin hesaplanan ekonomi politikasi belirsizlik endeksinin
guven endeksleri ile negatif iliskili oldugu ifade edilmistir. Yalcinkaya
(2019) ¢alismasinda ise kiresel ekonomik, politik ve jeopolitik gelisme-
lerden kaynakli belirsizliklerin, kisa ve/veya uzun dénemde Turkiye eko-
nomisinin finansal ve mali nitelikli makroekonomik géstergeleri Gzerinde
dnemli dlcide ve beklentilerle uyumlu olarak olumsuz etkiler yarathg
belirlenmistir.

3. Veri ve Metodoloji

Calismada 16 ilkenin Ocak 2003 ile Aralik 2018 tarihleri ara-
sinda aylik olarak ekonomik politika belirsizlik endeksi ile tiketici given
endeksi ve Uretici giiven endeksi verileri kullanilmistir. Ekonomik politika
belirsizlik endeksi 23 ilke i¢cin hesaplanmaktadir. Ancak bu 23 ilke-
nin 16’sinin Uretici ve tiketici giiven endeksine ulasiimistir. Bu nedenle
analiz 16 (ABD, Almanya, Avustralya, Brezilya, Cin, Fransa, Hollanda,
ingiltere, Irlanda, ispanya, isveg, italya, Japonya, Meksika ve Rusyal)
ulke ile simirflandinimistir. Bu 16 lke icin en genis veri araligr ise Ocak
2003 ile Aralik 2018 tarihleri arasinda gerceklestigi icin analizde ilgili
tarihler arasindaki veriler kullanilmistir. Ekonomik politika belirsizlik en-
deksi Baker vd., (2016) ¢alismasinda gelistirilen yontem ile basta kire-
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sel ekonomik politika belirsizligi endeksi olmak Uzere 23 Glke igin ayri
hesaplanmakta ve aylik olarak yayinlanmaktadir. ilgili endeks ilkelerin
ulusal gazeteleri taranip cesitli anahtar kelimeler dikkate alinarak hesap-
lanmaktadir.

Tiketici given gostergesi ise ailelerin, beklenen finansal durum-
lara, genel ekonomik durum, issizlik ve tasarruf kabiliyetlerine iliskin
duyarliliklarina bagl olarak sekillenen tiketim ve tasarruflarindaki ge-
lismelerin bir géstergesidir. 100'Un Uzerindeki bir gésterge, tiketicilerin
gelecekteki ekonomik duruma yénelik giivenlerinin artmasinin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikmakta ve bunun sonucunda tasarruf etmeye daha az
egilimli oldugunu ve gelecek 12 aylik dénemde buyik alimlar igin para
harcama egilimi icinde olacagini géstermektedir. 100’Gn altindaki de-
Jerler ise gelecekte ekonomideki gelismelere karsi karamsar bir tutuma
isaret etmekte olup, tiketicilerin muhtemelen daha fazla tasarruf etme ve
daha az tiketme egilimi icinde oldugunu gostermektedlr (OECD). Uretici
guven endeksi sektordeki Uretim, siparis ve islenmis urin stoklarindaki
gelismelere iliskin gorus ankeflerine dayanarak gelecekteki gelismelere
iliskin bilgi saglayarak, ¢ikti buyimesini izlemek ve ekonomik aktivitede
dénim noktalari ngdrmek icin kullanilabilmektedir. 100’Un Gzerindeki
rakamlar, yakin gelecekteki is performansina olan givende bir artisa
isaret ederken, 100'Un altindaki rakamlar gelecekteki performansa kar-
st karamsarliga isaret etmektedir (OECD). Ekonomik politika belirsizlik
endeksi verileri http://www.policyuncertainty.com internet sitesinden,
tuketici giiven endeksi ile Uretici giiven endeksi ise OECD'nin internet
sitesinden alinmistir.

Calismada birim kadk ve nedensellik analizleri dncesinde degisken-
ler icin yatay kesit bagimlligi ve homojenlik testleri gerceklestirilmistir.
Yatay kesit bagimhligi ve homojenlik test sonuclari analizde kullanilo-
cak birim kok testleri ve nedensellik testlerinin secilmesinde énem arz
etmektedir. Yatay kesit bagimlihg icin yatay kesitler (ilkeler) arasindaki
bagimlligin olup olmadigi Breusch ve Pagan (1980) ¢alismasinda ge-
listirilen LM (Lagrange Multiplier) testi ve Pesaran (2004) ¢calismasinda
gelistirilen CD,,, CD, testi ve Pesaran vd., (2008) calismasinda gelisti-
rilen LM, testi ile test edilmistir. CD ve CD testleri yatay kesit boyutu-
nun zaman boyutundan biytk olmasi durumunda tercih edilirken, LM
ve LM _, testleri zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biyik oldugu
durumiarda tercih edilmektedir (Menyah vd., 2014; Kar vd., 2011). Pe-
saran ve Yamagata (2008) ¢alismasinda gellg.hnlen Slope Homogenelty
testi ile agiklayici degiskenin katsayilarinin bir yatay kesitten digerine
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degisip degismedigi test edilmistir. Yatay kesit bagimliligi ve homojenlik
test sonuglarina gére verilerin duragan olup olmadigini belirlemek ama-
ciyla ikinci nesil birim kok testleri Hadri ve Kurozumi (2012) ile Pesaran
(2007) calismasinda gelistirilen CADF kullanilmistir. Hadri ve Kurozumi
(2012) birim kok testi KPSS birim kok testinin panele uyarlanmis halidir.
Teste bos hipotez serilerin duragan oldugunu, alternatif hipotez ise seri-
lerin duragan olmadigini géstermektedir. Pesaran (2007) ¢alismasinda
gelistirilen CADF testi ise yatay kesit bagimliligi varsayiminda tercih edil-
mektedir. CADF testi hem N>T hem de T>N durumunda kullanilabilmek-
tedir (Pesaran, 2007, s. 269).

Calismada panelin geneli icin degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisi Dumitrescu ve Hurlin (2012) calismasinda gelistirilen panel neden-
sellik analizi ile her bir yatay kesit i¢in sonuglari veren Emirmahmutoglu
ve Kése (2011) calismasinda gelistirilen nedensellik analizi kullanilmis-
tir. Yatay kesit bagimliligi ve heterojenlik varsayima dayali Dumitrescu
ve Hurlin (2012) panel nedensellik analizi Wald istatistiklerine dayal
bir test olup zaman boyutunun (T) yatay kesit boyutundan (N) buyik
ya da kicik olmasi durumunda da kullanilabilmektedir. Dumitrescu ve
Hurlin (2012) panel nedensellik analizinde yatay kesitlerde nedensellik
iliskisinin olmadigi temel hipoteze karsi en az bir yatay kesitte nedensel-
lik iliskinin oldugunu ifade eden alternatif hipotez test edilmektedir. x ve
y gibi iki degiskenin duragan olmasi sartiyla N sayida yatay kesitin ve
T dénem icinde t dénemin herbir degeri icin temel alinan model asagi-

daki gibidir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012, s. 1451).
Vie = @ + L=y yi(k}yi,t—k + Xk=s ﬁi(k)xi,t—k. + &y (1)

Dumitrescu ve Hurlin’i (2012) sifir hipotezini test etmek icin ilk
olarak her bir yatay kesit i¢in bireysel Wald istatistikleri hesaplanir. Bu
istatistikler her kesit icin nedensellik iliskisini vermektedir. Daha sonra
panel icin gegerli olan Wald istatistigi (Wx's), bireysel Wald istatistik-
lerinin ortalamasi alinarak elde edilir ve asagidaki sekilde gosterilebilir
(Dumitrescu ve Hurlin, 2012, s. 1453).

Hnc _ 1 ¢N
Wyr® = 5 Zi=a Wir 2)

Dumitrescu ve Hurlin (2012) ¢alismasinda zaman boyutunun
yatay kesit boyutundan biyik olmasi durumunda (T>N) kullanilmasini
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énerdigi standardize edilmis test istatistigi ise asagida gdsterilmistir (Du-
mitrescu ve Hurlin, 2012, 5.1453).

Eger (T>N) ise
II\.T{TTI'C - 1’ ( H‘nc - K) _)%N—wo N(U,l) (3)

Todo-Yamamato(1995) nedensellik testinin panele uyarlanmis héli
olan ve Fisher (1932) calismasinda gelistirilmis olan meta analizini kul-
lanan Emirmahmutoglu ve Kése (2011) nedensellik analizi degiskenler
ayni seviyede duragan olmasa bile kullanilmaktadir. Bu testin bir diger
avantaji ise yatay kesit bagimhligini da dikkate almasi ve esbitinlesme
iliskisi tespit edilemese de kullanilabilmesidir (Emirmahmutoglu ve Kase,
2011). Test ayni zamanda heterojen bir yapiya sahip oldugundan hem
panelin geneli hem de her bir yatay kesit icin sonuclar verebilmektedir
(Kurt ve Kése, 2017, s. 306). Bu testte iki degiskenli VAR modeline
dayali nedensellik iliskisi gésteren denklemler (4 ve 5) asagidaki gibi
kurulabilmektedir (Emirmahmutoglu ve Kése, 2011, s. 872).

L+az , k; +a‘. ;
Xie = pi +Z A, ijXit—j +Z s Av2ijVit-j + Uit (4)

I+c:£ i ki +d i
Yit = »u; + Z i Alejxl t—j + Z ma AZZ.ij}’i,t—j + ﬂi}jt (5)
i=1,2,.. . Nvej=1,2,..,k

x; ve y; degiskenleri, £; hata terimini, A sabit etkiler matrisini, k; ge-
cikmeyi, dmazx; her yatay kesit icin maksimum entegresyon degeri, ¢
yatay kesitleri, ¢ zaman periyodunu ifade etmektedir.

4. Bulgular

Calismada kullanilan ekonomik politika belirsizlik (EPU) endeksi
ile tiketici giiven endeksi (TGE) ve iiretici giiven endeksi (UGE) verileri
logaritmasi alinarak analizde kullanilmistir. ilgili verilerin tanimlayici is-
tatistikleri Tablo 1'de verilmistir.
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Tablo 1: Tammlayic istatistikler

Degiskenler ~ Ortalama Maksimum Minimum Standart Hata

InEPU 4.679 6.841 2.141 0.546
InTGE 4.604 4.649 4.535 0.015
InUGE 4.607 4.648 4.484 0.014

Tablo 1’de yer alan tanimlayici istatistikler degerlendirildiginde
ekonomi politikasi belirsizlik endeksindeki oynakligin given endeksle-
rindeki oynakliktan daha yiksek oldugu goérilmektedir. Veriler Gzerinde
gerceklestirilecek birim kok testleri dncesinde yatay kesit bagimliligi ve
homojenlik testleri gerceklestirilmistir. Her iki test sonuclarina gére kulla-
nilacak birim kok ve nedensellik testlerinin secimi dnem arz etmektedir.
Degiskenlere iliskin yatay kesit bagimliligi ve homojenlik test sonuclari
Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenite Test Sonuclari

Test (InTGE = f (InEPU) InUGE = f (InEPU)
es . .

Istatistik Degeri Istatistik Degeri
LM 2981.660* (0.000) 2361.041* (0.000)
cD,, 184.719* (0.000) 144.659* (0.000)
cD 2.284* (0.000) 18.604* (0.000)
M, 108.420* (0.000) 108.861* (0.000)
A 12.443* (0.000) 238.615* (0.000)
A . 12.574* (0.000) 241.127* (0.000)

adi.

*%1 &nem seviyesinde anlamlidir. Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini géstermektedir.

Tablo 2'de yer alan yatay kesit bagimliligi testi sonuglarina gére,
yatay kesit bagimliliginin olmadigini ifade eden sifir hipotezi, % 1 an-
lamlilik diizeyinde reddedilmektedir. ilgili test sonuclarina gére yatay
kesiti olusturan Ulkelerin serileri birbirlerini etkilemektedir. Tablo 2'de
egim katsayisinin homojen olup olmadigi da test edilmistir. ilgili testler-
den elde edilen sonuglara gére % 1 anlamlilik dizeyinde egim katsayi-
sinin homojen oldugu hipotezi reddedilmektedir. Verilerin duragan olup
olmadigini belirlemek icin gerceklestirilen birim kok test sonuclari Tablo
3'te verilmistir.



148 Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (113), 139 - 152

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuclar

Degiskenler Hadri-Kurozumi Testi (ZA s) CADF

Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
InEPU 3.8899 (0.9988)  -4.7297 (0.9998) -5.449* (0.0000) -5.903* (0.0000)
InTGE -1.9824 (0.9763) -2.1423 (0.9839) -3.651* (0.0000) -3.954* (0.0000)
InUGE 2.5931(0.9952)  -2.2520 (0.9878) -4.177* (0.0000] -4.766* (0.0000)

*%1 énem seviyesinde anlamlidir. Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. Maksimum
gecikme sayisi 12 alinmishir. Optimal gecikme uzunluklari AIC (Akaike Information Criterion) kriterine gére
belirlenmistir.

Tablo 3'te yer alan Hadri-Kurozumi ve CADF birim kok test so-
nuclarina gore verilerin dizeyde duragan oldugu tespit edilmistir. Bu
sonuglara goére degiskenlerin dizey degerleri kullanilarak nedensellik
analizi gerceklestirilebilir. Tablo 4'te ekonomik politika belirsizlik en-
deksinden given endekslerine dogru Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel
nedensellik test sonuclari verilmistir.

Tablo 4: Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Nedensellik Sonuglari

Nedenselligin W-Bar Test Z-BarTest Olasilik Degeri
Yénis istatistigi istatistigi 9

InEPU — InTGE 3.566 3.021 0.0025

InEPU — InUGE 2.426 3.928 0.0000

*%1 3nem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4'te yer alan panel nedensellik test sonuglarina gére ekono-
mik politika belirsizlik endeksinin hem tiketici hem de Uretici given en-
deksinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Tablo 5te ise degiskenler ara-
sindaki nedensellik iliskisinin her bir yatay kesit icin var olup olmadigini
belirlemek amaciyla gerceklestirilen Emirmahmutoglu ve Kése (2011)
nedensellik testi sonuclari yer almaktadir.

Tablo 5: Emirmahmutoglu ve Kése Panel Nedensellik Sonuglari

InEPU — InTGE | InEPU — InUGE
Ulkeler Test Istatistigi %l:g::( Ulkeler Test istatistigi %I:g:::(
ABD 7.652 0.105 ABD 6.544 0.162
Almanya 21.852* 0.000 Almanya 4.400 0.355
Avustralya 7.968 0.240 Avustralya 7.623 0.367

Brezilya 10.517** 0.033 Brezilya 16.909* 0.002
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Cin 6.179 0.289 Cin 5.201 0.267
Fransa 2.594 0.628 Fransa 3.872 0.424
ey 11,1417 0.025 ey 3.484 0.480
Hollanda 13.749* 0.008 Hollanda 16.145* 0.001
ingiltere 3.356 0.500 ingiltere 1.920 0.589
irlanda 0.703 0.951 irlanda 1.204 0.878
ispanya 2.464 0.651 ispanya 1.723 0.632
isvec 21.995%* 0.038 isvec 2.536 0.469
italya 9.373** 0.050 italya 4.536 0.338
Japonya 14.848*** 0.095 Japonya 3.338 0.503
Meksika 2.555 0.635 Meksika 11.632* 0.009
Rusya 16.980 0.150 Rusya 0.244 0.970

*%1, **%5 ve ***%10 dnem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 5'te yer alan Emirmahmutoglu ve Kése (2011) panel ne-
densellik test sonuclarina gére ekonomik politika belirsizlik endeksinden
tuketici given endeksine dogru nedenselligin Almanya, Brezilya, Guney
Kore, Hollanda, Isveg, italya ve Japonya icin gecerli oldugu tespit edil-
mistir. Ekonomik politika belirsizlik endeksinden uretici given endeksine
dogru nedenselligin ise Brezilya, Hollanda ve Meksika tlkeleri icin ge-
cerli oldugu tespit edilmistir.

5. Sonuclar

Belirsizlikler bireylerin karar sireglerinde en etkili olan kavramlar-
dan biridir. Cinki belirsizliklerin arthgr dénemlerde bireyler bekle gor
politikasi nedeniyle hem tiketim hem de yatirim kararlarini erteleyebil-
mektedirler. Dolayisiyla ertelenen bu kararlarin da ekonomi Gzerinde
olumsuz sonuglar dogurmasi beklenmektedir. Bu calismada da ekonomi
politikalarindaki belirsizliklerin bireylerin tiketim ve yatirim kararlar Gze-
rinde nasil bir etki yarathginin test edilmesi amaglanmistir. Bu baglamda
Baker vd., (2016) ¢calismasiyla olusturulan 16 Glkenin ekonomik politika
belirsizlik endeksi ile tiketici ve Uretici gliven endeksinin Ocak 2003 ile
Aralik 2018 tarihleri arasindaki aylik verileri kullanilarak Dumitrescu
ve Hurlin (2012) ile Emirmahmutoglu ve Kése (2011) panel nedensellik
analizleri kullanilmistir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik
analiz sonuglarina gére ekonomik politik belirsizlik endeksinden given
endekslerine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Emirmahmu-
toglu ve Kése (201 1) panel nedensellik analizi sonuglarina gére ise eko-
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nomik politika belirsizlik endeksinden tiketici given endeksine dogru
nedenselligin Almanya, Brezilya, Giiney Kore, Hollanda, Isvec, italya
ve Japonya icin, ekonomik politika belirsizlik endeksinden Uretici given
endeksine dogru nedenselligin ise Brezilya, Hollanda ve Meksika icin
gecerli oldugu tespit edilmistir. Calisma sonuclari Danimarka 6zelinde
yapilan Van Dalen vd., (2016) calismasi, Yunanistan 6zelinde yapilan
Hardouvelis vd., (2018) calismasi, Tirkiye dzelinde yapilan Sahindz ve
Cosar (2018), Bilgin vd., (2019) ve Yalcinkaya (2019) ¢alismalari ve
birden fazla Glke icin gerceklestirilen Caputo ve Duch, (2018) ve Peri¢
ve Sori¢'in (2018) ¢alismalariyla értismektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar degerlendirildiginde ekonomi politi-
kalarindaki belirsizlikler ile hem tiketici hem de Ureticilerin ekonomiye
guven duygusu arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Ekonomide yasanan belirsizlikler hem tiketicilerin hem de Ureticilerin
ekonomiye olan given duygusunu etkilemektedir. Dolayisiyla toplumun
ekonomiye giveninde ortaya ¢ikacak olumsuz gelismeler tlkelerin eko-
nomik acidan istikrara kavusmasini zorlashracaktr. Bu nedenle piyo-
sa oforitelerince toplumun ekonomiye olan giveninin azalmamasi igin
atilmasi gereken énemli adimlardan biri de ekonomi politikalarindaki
belirsizliklerin giderilmesidir. Bu nedenle daha seffaf ekonomi politikala-
rinin benimsenmesi, belirsizlik doguracak vygulamalardan kaginilmasi,
proaktif bir yaklasimla piyasalarda olusabilecek belirsizliklerin gideril-
mesinin, foplumun ekonomiye olan given duygusuna pozitif katki sag-
layacagr dusintimektedir. Ayrica kamu otoritelerince ézellikle yazili ve
gorsel ve hatta sosyal medyay: etkin bir sekilde kullanarak kamuoyunu
aydinlatmasi ve belirsizlik iceren haber ve iceriklerin gézden gegirilerek
kamuoyu agiklamalari ile giderilmesi onerilebilir. Boylelikle toplumun
ekonomiye olan given kaybinin dnine gegilerek, ilke ekonomilerinin
istikrarli bir yapiya kavusmasina katki saglayacaktir.

Calisma, hem 16 Ulke Uzerinde gergeklestirilmis olmasi, hem eko-
nomi politikalarindaki belirsizliklerin toplumun tim kesimini temsil eden
tiketici ve Ureticilerin giveni Uzerindeki sonuglarini ortaya koymasi baki-
mindan literatire 6zgin bir katki saglayacakhr. Bundan sonra yapilacak
benzer calismalarda, farkl given endekslerinin de modele déhil edil-
mesi ve daha sofistike yontemler kullaniimasi literatire katki saglamasi
bakimindan 6nerilmektedir. Ayrica tlkelere 6zgi sonuglarin nedenleri
yeni calismalarin konusunu olusturabilir.
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