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Oz

Ekonomik politika belirsizliginin ekonomik biiyiime, sabit sermaye olusumu, yurtici tasarruflar ve tiiketim
harcamalari iizerindeki etkisinin aragtirildigt bu calismada 11 Avrupa Birligi iiyesi iilkenin 2006-2020 dénemine
ait verileri kullanilmistir. Dumitrescu-Hurlin nedensellik analizinin uygulandigi ¢alismada hem panel geneli hem
de birimlere gore sonuglara ulasilmistir. Panel geneli analiz sonuglar1 ekonomik politika belirsizliginin s6z konusu
iilkelerin ekonomik biiyiime, sabit sermaye olusumu ve yurtici tasarruflarinin nedeni oldugunu gostermektedir.
Tiiketim harcamalar1 ile ekonomik politika belirsizligi arasinda nedensellik tespit edilmemistir. Birimlere gore
elde edilen sonuglara gore, ekonomik politika belirsizliginin Danimarka,Hollanda ve Irlanda’da ekonomik
biiyiimenin nedeni oldugu; Belcika, Hollanda ve irlanda’da sabit sermaye olusumunun nedeni oldugu; son olarak
Hollanda’da yurt i¢i tasarruflarin nedeni oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Politika Belirsizligi, Ekonomik Biiyiime, Sermaye Olusumu, Tasarruflar

The Effect of Economic Policy Uncertainty on Macroeconomic Indicators:
The Case of European Union Countries

Abstract

In this study, which investigates the effects of economic policy uncertainty on economic growth, fixed capital
formation, domestic savings and consumption expenditures, data from 11 European Union member countries for
the period 2006-2020 were used. In the study, in which Dumitrescu-Hurlin causality analysis was applied, results
were obtained both in terms of panel and units. The panel-wide analysis results show that economic policy
uncertainty is the cause of economic growth, fixed capital formation and domestic savings of these countries. No
causality was found between consumption expenditures and economic policy uncertainty. According to the results
obtained by units, economic policy uncertainty is the cause of economic growth in Denmark, the Netherlands and
Ireland; is the cause of fixed capital formation in Belgium, the Netherlands and Ireland; Finally, it has been
determined that it is the cause of domestic savings in the Netherlands.
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+ Etik Kurul izni: Bu galismada, anket, miilakat, odak grup calismasi, gozlem, deney, gériisme teknikleri
kullanilarak katilimeilardan veri toplanmasini gerektiren nitel ya da nicel yaklasim bulunmadigindan etik kurul
onay1 gerekmemektedir.

Giris
Belirsizlik (Uncertainty) kavrami, teorik olarak iktisadi diigsiince okullari icinde merak
uyandiran ve incelenen bir kavram olmustur. Ana akim iktisat okullar i¢inde cesitli boyutlarda ele

alinmis olmakla birlikte John Muth (1961) tarafindan ileri siiriilen Rasyonel Beklentiler Hipotezinin
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kazandirilmastyla birlikte belirsizlik kavrami 6l¢iilebilir bir nitelik kazanmustir. Belirsizlik sayisal olarak
Olciilebilir bir olasilik durumudur (Lawson, 1988:48). Bu tanimlamanin ardindan yapilan ampirik
caligmalarda belirsizligin yatirim, tiiketim, tasarruf, biiyiime ve istthdam gibi makro ekonomik

degiskenler iizerindeki etkileri ¢esitli yontemlerle analiz edilmistir.

Diinya ekonomisi i¢in énemli bir hammaddenin ihracatcist olan iilkelerde yasanan catisma,
kargasa ve savas gibi olumsuz gelismeler (Korfez Savasi, Rusya ve Ukrayna Savasi) yaninda, gelismis
tilkelerde yasanan ekonomik sorunlar (2008 Mortgage Krizi, Avrupa Birligi’ndeki daralmalar) hatta bir
bolgeyi veya tiim diinyay1 etkileyen hastaliklar (SARS, Covid 19) belirsizlik yaratmakta ve her {ilke
ekonomisini gelismislik seviyelerine bagl olarak farkli boyutlarda etkileyebilmektedir. Gerek teorik
gerekse ampirik galigmalar bu belirsizliklerin yatirim, tiiketim, tasarruflar, biiylime ve istihdam gibi

degiskenler vasitasiyla ekonomileri nasil etkilediklerini veya etkileyebileceklerini ortaya koymustur.

Son yillarda piyasalardaki bu belirsizliklere yonelik olarak bir¢ok endeksleme yontemi
gelistirilmistir. Baker (2016) tarafindan Amerika Birlesik Devletleri (ABD) igin bir ekonomik politika
belirsizligi (EPU) olusturulmustur. Bu endeks olusturulurken ABD’deki 10 biiyiik gazete incelenerek
1985-2010 doneminde makalelerdeki biit¢e acig1, merkez bankasi, kanuni diizenleme ve belirsizlik gibi
kelimelerin kullanim siklig1 dikkate alinmistir. Halihazirda 11°1 Avrupa Birligi tiyesi 21 iilkenin EPU

verisi yaninda Kiiresel ekonomik politika belirsizligi (GEPU) de hesaplanmaktadir.

Ekonomik politika belirsizliginin 11 Avrupa Birligi iiyesi iilke ekonomisinde sermaye
birikimini, ekonomik biiyiimeyi, yurtigi tasarruflar: ve tiiketim harcamalarin1 hangi yonde etkiledigini
ortaya koymak amaciyla ele alinan bu calismanin takip eden ikinci bdliimiinde yazin taramasina yer
verilmistir. Caligmanin {i¢iincii béliimiinde veri seti yontem tanitilmis, dérdiincti boliimiinde ise analiz
sonuclarina yer verilmistir. Son olarak ise genel degerlendirme ve sonu¢ bolimii ile calisma

tamamlanmustir.
Literatiir Taramasi

Ekonomik politika belirsizlik yazini incelendiginde bazi ¢alismalar (Lawson (1988), Ermisoglu
ve Kanik (2013), Baker vd. (2016), Davis (2016), Ahir vd. (2018), Sahinoz ve Cosar (2018), Thageb ve
Algharabali (2019), Huang ve Luk (2020), Thageb vd. (2020), Giirgiin (2020), ekonomik politik
belirsizligin Ol¢iilmesi ve belirsizlik kavrami {izerine odaklanirken asagida sunulan g¢aligmalarda

ekonomik belirsizlikle ¢esitli makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiler analiz edilmistir.

Colombo (2013) ABD ekonomik politika belirsizliginin Euro bdlgesi makroekonomik
degiskenler lizerindeki etkisini 1999-2008 donemi i¢in VAR analiziyle test etmistir. Bulgular ABD
ekonomik politika belirsizligi soklarinin Avrupa sanayi {retimini Onemli oranda etkiledigini

gOstermistir.
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Swallow ve Cespedes (2013) gelisen piyasalarda belirsizlik soklarinin etkisini 1990-2011 aylik
verilerini ve VAR analizini kullanarak test etmistir. Bulgular gelismis {ilkelerle kiyaslandiginda
gelismekte olan iilkelerde soklar karsisinda yatirim ve tiikketimde daha fazla distisler yasandigimn
gostermistir. Yatirim ve tiikketim dinamiklerinin finansal piyasalarin derinligi ile iliskili olduguna dair
sonuglara ulagilmistir. Buradan hareketle daha az gelismis finansal piyasalara sahip yiikselen

ekonomilerde belirsizlik soklarinin yatirim diigiistiniin ancak yarisini agiklayabildigi ileri stirilmiistiir.

Kang ve diger. (2014) ekonomik politika belirsizliginin ve bilesenlerinin firma diizeyinde
yatirimlar {izerindeki etkisini, ABD’de 1985-2010 ddénemi aylik verileri ve GARCH modelini
kullanarak test etmistir. Bulgular, ekonomik politika belirsizliginin firmalarin yatirim kararlarim
baskilayan firma diizeyindeki belirsizlikle etkilesim i¢cinde oldugunu gostermistir. Carpict bir diger
sonu¢ ise borsaya kayith bilylik firmalarin yiizde 20’sinin yatirim kararinin ekonomik politika

belirsizliginden etkilenmedigidir.

Wang ve diger. (2014) ekonomik politika belirsizliginin Cin’de kurumsal yatirimlar tizerindeki
etkisini 2003-2012 ¢eyrek donem verilerini ve regresyon analizi kullanarak test etmislerdir. Test
sonuclari, karlilig1 yiiksek, i¢ finansman tekniklerini kullanan ve devlete ait olmayan firmalarin
ekonomik politika belirsizliginden daha az etkilendigini gostermistir. Bunun yaninda piyasalagsma

derecesi yiiksek disa doniik firmalar ekonomik politika belirsizligine daha duyarlhidir.

Asgharian ve diger. (2015) ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi ve tahvil piyasalari
tizerindeki etkisi 1986-2014 ¢eyrek donemlik verilerini kullanarak karma veri 6rnekleme (Mixed Data
Sampling-MIDAS) yontemiyle analiz etmiglerdir. Chicago emtia ve ticaret borsasi verilerine dayali
analiz sonucuna gore uzun vadeli hisse senedi ve tahvil oynakliginin ve uzun vadeli hisse senedi tahvil

korelasyonunun makro ekonomik belirsizliklere bagl oldugunu gdstermistir.

Liu ve Zhang (2015) ekonomik politika belirsizliginin borsa oynakligina etkisini 1996-2013
donemi S&P 500 endeks verilerini ve Heterojen Otoregressive Modelini kullanarak test ettikleri
caligmada yiiksek ekonomik politika belirsizliginin borsa oynakligini 6nemli oranda artirdig1 sonucuna

varmiglardir.

Arouri ve diger. (2016) ekonomik politika belirsizliklerinin 1900-2014 doneminde ABD’de
hisse senetleri piyasasi tizerinde etkisini Markov Switching Modeliyle analiz etmislerdir. Bulgular,
politika belirsizligindeki artigin hisse senedi getirilerini 6nemli 6l¢iide azalttigin1 gdstermistir. Bununla
birlikte iki degisken arasindaki iliski dogrusal degildir. Ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi

getirileri tizerindeki etkisi agir1 oynaklik donemlerinde daha giiglii ve kalicidir.

Bordo vd. (2016) ABD ekonomisi i¢in 1900-1984 dénemi verilerini kullanarak yapmis olduklari
analizde ekonomik politika belirsizliginin banka kredi biiyiimesi lizerinde énemli negatif etkiye sahip

oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica bulgular ekonomik politika belirsizliginin banka kredisi kanaliyla
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kredi biiylimesini sinirlandirdigi ve ABD ekonomisinin Biiylik Durgunluktan ¢ikmasini yavaslattigi

yoniindeki onceki ¢alismalarla tutarl oldugunu gostermistir.

Akkus (2017) Dinamik Panel GMM metodunu kullanarak ABD Ekonomik Politik Belirsizlik
Endeksi’nin gelismekte olan iilkelerin biiylime oranlari lizerindeki etkisini analiz etmistir. Gelismekte
olan 33 {iilkenin 1994-2013 donemi verilerini kapsayan c¢alismanin sonucuna gére ABD EPU yaninda
gelismekte olan {ilkelerdeki politik istikrarsizligin iilkelerin biiylime orani iizerinde gii¢lii ve negatif

etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Demir vd. (2018) 2010-2017 donemi giinliikk verilerini kullanarak ekonomik politika
belirsizliginin Bitcoin getirileri {izerindeki etkisini Bayesian Grafik Yapisal VAR modeliyle analiz
etmisler ve ekonomik politika belirsizliginin Bitcoin getirileri ile negatif iligkili oldugu sonucuna

varmiglardir.

Korkmaz ve Giingdr (2018) kiiresel ekonomik politika belirsizliginin Borsa Istanbul’da
Secilmis Endeks getirileri tizerinde oynakliga yol a¢ip agmadigini, 1997-2018 aylik verilerini ve ARCH-
GARCH modellerini kullanarak test etmislerdir. Test sonucuna gore politika belirsizliginin segilmis

borsa getirileri ve oynaklig1 {izerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugu goriilmuistiir.

Sahin6z ve Cosar (2018) Tiirkiye ekonomisi i¢cin 1998-2014 donemi verileri kullanarak bir
ekonomik politik belirsizlik endeksi olusturmuslar, sonrasinda VAR yontemiyle belirsizlik endeksinin
bliylime, tiiketim ve yatirim gibi degiskenler {izerindeki etkisini aragtirmiglardir. Sonuglar ekonomik
politik belirsizlik endeksinin biiyiime, tiiketim ve yatirim iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu

gostermistir.

Ashraf ve Shen (2019) 17 iilkede ekonomik politika belirsizliginin faiz oranlart ve briit banka
kredileri iizerindeki etkisini 1998-2012 donemi verilerini kullanarak yapmis olduklar calismada
regresyon analizi bulgularina gore, ekonomik politika belirsizliginin briit banka kredi faiz oranlari

iizerinde anlamli pozitif etkisi oldugu sonucuna varilmstir.

Akdag (2020) 13’1 OECD iiyesi lilke olmak iizere 16 tilkede ekonomik politika belirsizliklerinin
tilketici ve tretici giiven endekslerine etkisini panel nedensellik yontemini kullanarak analiz ettigi

caligmada, politika belirsizliklerinin gliven endekslerinin nedeni oldugu sonucuna varilmistir.

Emsen ve Aksu (2020) 1998-2018 donemi aylik verilerini kullanarak ekonomik belirsizlik ile
BIST 100 endeksi arasindaki asimetrik iliskilerin ARDL Sinir Testi yaklasimi kullanilarak arastirdiklar:
calismalarinda, belirsizlik arttik¢a borsadan ¢ikiglarin arttigi, kiiresel belirsizlikte iyilesmelerin ise

borsaya olumlu katki sagladigi sonucuna ulagilmustir.

Benzer bir ¢alismada Gemici (2020) panel nedensellik testini ve 1997-2019 donemi aylik

verilerini kullanarak G7 iilkelerinde ekonomik belirsizlik ile borsa endeksi arasinda iligkinin incelendigi
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calismasinda, uzun vadede belirsizligin borsa endeksini olumsuz etkiledigini gdstermistir. Calismada

ayrica bu iki degisken arasinda cift yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Giliney (2020) ekonomik politika belirsizliginin Dolar/TL ve Euro/TL kurlar1 iizerinde
oynakliga sebep olup olmadigini sinir testi yaklasimiyla test etmistir. 1999-2018 dénemi aylik verilerin
kullanildig1 ¢alismanin sonuglarina gére ABD’deki politika belirsizliginin Dolar/TL kurunu artirdigi,

Avrupa’daki politika belirsizliginin ise Euro/TL kuru {izerinde etkili olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Ekonomik politika belirsizliginin Dolar/TL kuru {iizerindeki etkisini inceleyen bir diger
calismada Ozkan (2020), aylik verilerini kullanarak 1989-2019 dénemi icin Granger nedensellik testi
yapmis ve gerek ABD ekonomik politika belirsizliginin gerekse ticaret politikas1 belirsizliginin

Dolar/TL kurunun nedeni oldugu sonucuna ulagmuistir.

Dastan ve Karabulut (2021) kiiresel ekonomik politik belirsizligin Tiirkiye’de makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisini 1999:1-2020:4 donemi verileri ve VAR analizini kullanarak test
etmiglerdir. Bulgular kiiresel ekonomik politik belirsizlik soklarinin basta yatirimlar olmak tizere
tiketim, istihdam ve gayri safi yurtici hasila gibi makro ekonomik degiskenleri negatif yonde

etkiledigini géstermistir.

Giirsoy (2021) Tirkiye ekonomisi i¢in 1997-2020 donemi aylik verileri ve Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testlerini kullanarak, politika belirsizligi ile turizm gelirleri arasindaki iligkiyi
incelemistir. Caligmanin sonucuna gére Almanya ve Rusya’daki politik belirsizlik ile Tiirkiye turizm
gelirleri arasinda nedensellik tespit edilmis, Ingiltere’deki politik belirsizlik ile turizm gelirleri arasinda

bir nedensellik tespit edilememistir.

Demir ve Damigman (2021) ekonomik belirsizlik ve jeopolitik risklerin banka kredileri
tizerindeki etkisini 19 iilkeden 2439 banka ve 2010-2019 yili verilerini kullanarak analiz etmislerdir.
Dinamik panel veri metodolojisinin uygulandig1 ¢alismanin sonucuna gore, ekonomik belirsizligin
kurumsal krediler basta olmak iizere toplam banka kredilerinde dnemli oranda diisiise sebep oldugu

tespit edilmistir. Ayrica jeopolitik risklerin tiiketici ve ipotek kredilerini azalttig1 goriilmiistiir.

Kanat (2021) ekonomik politika belirsizlik endeksinin dort biiyiik kripto para (Bitcoin,
Ethereum, BinanceCoin, Ripple) tiizerindeki etkisini 2018:1-2020:12 aylik verilerini ve panel
nedensellik testini kullanarak incelemistir. Analiz sonucuna gore politika belirsizligi endeksi ile Bitcoin
arasinda ¢ift yonli nedensel iliski tespit edilmis, Ripple ile nedensellik iligkisi tespit edilememistir.
Diger kripto paralarda politika belirsizligi degiskeninden bu paralara dogru tek yonlii nedensellik tespit

edilmistir.

Kiigiiksakarya (2021) ulusal ve kiiresel ekonomik politika belirsizligi ile net portfoy yatirimlari
arasindaki iligkiyi 23 iilke ve 2005-2019 donemi yillik verilerini kullanarak Panel ARDL ydntemiyle
analiz etmistir. Calismada cari fiyat temelli kiiresel ekonomik politika belirsizliginin uzun dénem

portfoy yatirimlarini olumsuz etkiledigi belirlenmistir. Ayrica iilke bazli ulusal ekonomik politika
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belirsizligi ile cari fiyat temelli kiiresel ekonomik politika belirsizliginin kisa doénem portfoy
yatirimlarim1 olumlu yo6nde etkiledigi, fakat satin alma giicli paritesi temelli kiiresel politika
belirsizliginin ise olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ote yandan ekonomik politika belirsizligi
6zelinde portfdy yatirimi alan ve almayan iilkeler arasinda kisa donem sonuglarinin farklilik gosterdigi

gOrilmiistiir.

Yildirnm (2021) Tirkiye’nin 1998-2019 aylik verilerini kullanarak ARDL modeliyle
belirsizligin ekonomik biiyliime ilizerindeki etkisini analiz etmistir. Finans sektoriinlin gelismisligi
arttikca kisa donemde belirsizligin ekonomik biiylime iizerindeki olumsuz etkisinin azaldig1 sonucuna

ulasilmistir. Ayrica belirsizligin uzun donemde ekonomik biiylime iizerinde etkisi bulunamamastir.

Hayali (2021) Tirkiye ekonomisi ig¢in 1980-2020 donemi verilerini kullanarak Granger
Nedensellik Analiziyle dogrudan yabanci yatirim ve belirsizlik arasindaki iliskiyi incelemistir. Bulgular
is1¢inda dogrudan yabanci yatirnmlardan Tiirkiye belirsizlik endeksine dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir.

Dogan (2021) politika belirsizligi ve fiyat istikrar1 arasindaki iligkiyi Tiirkiye ekonomisinin
2003-2021 yillart arasi ¢eyrek donem verilerini ve ARDL ve FMOLS modelini kullanarak analiz
etmistir. Calismanin sonucuna gore politik belirsizliklerin enflasyon {izerinde istatistiksel olarak anlaml

ve negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmstir.

Giilcan (2022) kiiresel politika belirsizligi ile ABD ham petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iligkisini incelemistir. 1997-2022 aylik verilerin kullanildig1 ¢aligmanin sonucuna gore, uzun dénemde
kiiresel politika belirsizligi degiskeninden ham petrol fiyatlarina dogru nedensellik iligkisi tespit

edilmistir.

Giirsoy ve Zeren (2022) G-7 ve BRIC iilkelerinde 2015-2020 dénemi aylik verilerini ve panel
nedensellik testlerini kullanarak yapmis olduklar1 analizde, ABD ve Brezilya i¢in ekonomik politika
belirsizligi endeksinden borsalara dogru tek yonlii, Almanya igin ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit
etmislerdir. Calismanin bir diger sonucuna gore gelismekte olan lilkelere kiyasla gelismis tilke borsalari

ile politika belirsizligi endeksi arasinda daha giiglii bir iliski bulunmustur.

Politika belirsizliginin borsalar {izerindeki etkisini analiz eden bir diger ¢alismada Ilgin (2022)
ulusal diizeyde bes Avrupa iilkesinde 2002-2021 donemi aylik verileri ve panel nedensellik testini
kullanarak iki degisken arasindaki iligkileri analiz etmistir. Bulgular sonucu Avrupa’nin 6nde gelen bes

borsa endeksi ile politika belirsizligi arasinda gii¢lii negatif iliski tespit edilmistir.

Yaman (2022) veriye erisim imkani olan 18 iilkede 1997-2019 periyodunda ekonomik politika
belirsizliginin ithalat tizerine etkisini panel veri analiziyle incelemis, ele alinan {ilkelerin tamaminda

ithalatinin negatif yonde etkilendigi sonucuna ulasiimistir.
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lyke (2020) politika belirsizligi endeksinin hesaplandigi Asya’nin 6nde gelen bes iilkesinde her
tilke i¢in farkli periyodda olmak tiizere 1987-2020 doénemi igin Covid-19 pandemisinin politik
belirsizlige neden olup olmadigini test etmistir. Regresyon tahmin sonuglarina goére Covid-19
pandemisini Cin ve Kore’de politika belirsizligi endeksi {izerinde anlamli ve pozitif etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Hindistan, Japonya ve Singapur’da ise salginin politika belirsizligi iizerinde etkisi

bulunamamis olmasina ragmen endeks degeri yiiksek sevilerde seyretmistir.

William ve Fengrong (2022) ekonomik politika belirsizligi ve inovasyon iligkisini 17 iilke ve
1976-2017 donemi verileri kullanarak nedensellik metodolojisi ile analiz etmislerdir. Bulgular
ekonomik politika belirsizliginin inovasyonu engelledigini gostermektedir. Yiiksek seffaflik seviyesine
sahip, miilkiyet ve patent haklarinin korundugu, serbestlesmis finansal piyasalarda ekonomik politik

belirsizligin inovasyon {izerindeki olumsuz etkisi ise daha ilimlidir.

Quamruzzaman vd. (2022) en ¢ok petrol ithal eden 13 tilkede ekonomik politika belirsizliginin
dogrudan yabanci yatirimlar, devlet borglar1 ve yenilenebilir enerji tiiketimi tizerindeki etkisini 1995-
2018 donemi verileri ve simetrik etkiler i¢in panel ARDL, asimetrik etkiler igcin NARDL ve yonlii
iligkilerin tespitinde nedensellik testlerini kullanarak analiz etmiglerdir. Panel ARDL tahmini
sonuglarina gore, ekonomik politika belirsizliginin yenilenebilir enerji tikketimi tizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif; dogrudan yabanci yatirim ve devlet borglari {izerinde ise pozitif etkisi oldugu
bulunmustur. Ayrica asimetrik analiz sonuglari ekonomik politika belirsizligindeki pozitif ve negatif
soklar ile yenilenebilir enerji tiikketimi arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif bir baglanti oldugunu

ortaya ¢ikarmistir.

Nuguyen (2022) 10 biiyiik Avrupa Birligi iilkesinde ekonomik politika belirsizliginin ekonomik
resesyona yol agma olasilik ve siiresini 1987:2-2021:1 ¢eyrek donemi igin test etmistir. Test sonuglari
iktisat politikasi belirsizliginin yalnizca daha yiiksek ekonomik durgunluk olasiligina neden olmadigi,

ayni1 zamanda durgunlugun siiresini de uzattigini géstermistir.
Veri Seti ve Yontem

Ekonomik politika belirsizligi ile ekonomik biiyiime, sermaye olusumu, tiikketim harcamalar ve
yurt igi tasarruflar arasindaki iliskinin ele alindig1 bu ¢alismada Avrupa Birligi tiyesi 11 iilkenin® 2006-

2020 dénemine ait yillik verileri kullanilmistir.

9 Almanya, Belgika, Danimarka, Fransa, Hirvatistan, Hollanda, irlanda, ispanya, Isveg, italya, Yunanistan
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Tablo 1: Veri Seti

Degisken Kodu | Degisken Ad1 Agiklama Kaynak

EPU Ekonomik Politika Belirsizligi | Endeks deger Economy Policy Uncertainty
GDP GSYIH Yillik % biiylime | WDI

LGFCF Sabit sermaye olusumu Sabit 2015 US$ WDI

GDS Yurti¢i Tasarruflar GSYIH % oran WDI

CONEXP Tiiketim Harcamalar1 Yillik % biiytime | WDI

Calismanin analizi i¢in ele alinan iilkeler ve donem, ekonomik politika belirsizligi verilerinin
elde edilebilmesine gore belirlenmistir. Panel veri analizinin uygulandigi c¢alismada kullanilan

degiskenlere ait bilgiler Tablo 1’de belirtilmistir. Tablo 2’de tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Analizde kullanilan degiskenlere iligskin tanimlayici istatistiklerin yer aldigi Tablo 2’de
belirtildigi iizere, her bir degisken 154 gbzlemden olusmaktadir. Ortalama degerler EPU, GDP, LGFCF,
GDS ve CONEXP degiskenleri i¢in sirasiyla 135.762, 0.674, 11.073, 25.194 ve 0.446°dir. Degiskenlerin
standart sapmalari ise 0.539 ile 57.325 arasinda degismektedir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Obs Mean Std. Dev. Min. Max.

EPU 154 135.762 57.325 35.897 322.363
GDP 154 0.674 3.939 10.822 25.176
LGFCF 154 11.073 0.539 9.950 11.877
GDS 154 25.194 8.914 7.383 62.299
CONEXP 154 0.446 2.588 8.239 6.649

Tablo 1°de yer alan degiskenlerden EPU’nun diger her bir degisken ile olan nedensellik iliskisi
bu ¢alismanin arastirma konusunu olusturmaktadir. Bu kapsamda oncelikle serilerin duragan olup
olmamasi, sahte regresyon sorunu nedeniyle elde edilen sonuglarin giivenilirligi agisindan énem arz
etmektedir. Panel veri analizinde serilerin duraganligi birinci ve ikinci kusak olarak ikiye ayrilan birim
kok testleriyle smanabilmektedir. Birinci ve ikinci kusak birim kok testlerinden hangisinin
kullanilacagina ise birimler arasi korelasyon (yatay kesit bagimlilig1) testiyle karar verilmektedir. Yatay
kesit bagimliligi testi Breusch Pagan (1980) LM testiyle ve Pesaran’in (2004) testiyle
belirlenebilmektedir. Birim boyutunun (N) zaman boyutundan (T) biiyiikk veya kiigiik olmasi
kullanilacak olan testi belirlemektedir. T>N durumunda uygun olan test Breusch Pagan (1980) LM

testidir. Breusch-Pagan (1980) tarafindan gelistirilen oncii nitelikteki birimler arasi korelasyon testi
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Lagrange Multiplier (LM) testi ve Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen Diizeltilmis (Adjusted) LM
(LMadj) test istatistikleri Denklem 1 ve 2’de belirtilmistir.

N-1 N
IM=T > " 5 ~X3-1y: (1)

=1 j=i+1

LMaqj = ( )Nfi 7 (L2 P~ k| o @)
adj — N(N—l) L L 19le ,

Yatay kesit bagimliliginin tespitinden sonra uygun olan birim kok testi ile serilerin duraganligi

sinanmaktadir. Analizde yatay kesit bagimliliginin var olmasi nedeniyle Pesaran (2007) tarafindan
gelistirilen ve yatay kesit genisletilmis Dickey Fuller (CADF) olarak tanimlanan ikinci kusak birim kok
testinden yararlanilmistir. CADF test istatistigi Im Pesaran ve Shin (IPS) istatistiginin degistirilmis bir
stirimiinii gelistirmek i¢in kullanilir ve IPS testinin yatay kesit genisletilmis hali olan CIPS istatistigi

Denklem 3’te belirtilmistir.

CIPS = N1 Z CADF, 3)
i=1
Peasaran (2007) tarafindan N>T ve N<T durumlarinda gegerli oldugu sinanan Pesaran CADF
birim kok testi t degeri Denklem 4°te belirtilmistir.

AY/ My, Y
A I Vi 1/2
U(Yi—leYi—l)

tl (N, T) = (4)

Yatay kesit bagimliligi testine gore belirlenen ve uygulanan birim kok testlerinden sonra
duragan hale gelen seriler i¢in panel nedensellik analizi uygulanabilmektedir. Ancak hangi nedensellik
analizinin uygulanacagi noktasi karar verebilmek igin sabit ve egim parametrelerinin homojen mi yoksa
heterojen mi oldugunun bilinmesi gerekmektedir. Homojenlik durumuna goére uygun olan nedensellik
analizi belirlenecektir. Swamy (1970) tarafindan gelistirilen Swamy S homojenlik testi havuzlanmig
tahminciler aracilig1 ile her bir egim parametre tahminlerinin dagilimini hesaplamaktadir (Ando ve Bai,

2015:114). Swamy S test istatistigi Denklem 5’te verilmistir.

N
S=itw-n=) (Bi=FY 07 (B ~F) ©®
i=1

Serilerde yatay kesit bagimliliginin olmasi, duragan durumda olmasi ve heterojen egim
parametrelerine sahip olmasi dolayisiyla uygun olan nedensellik analizi Dumitrescu ve Hurlin (2012)
panel nedensellik analizi tercih edilebilir. Ayrica Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik analizi
N>T ve N<T durumlar i¢in farkl istatistikler ortaya ¢ikaran bir analiz olmasi nedeniyle de tercih
edilmektedir. Bu kapsamda Her bir yatay kesit biriminin ortalamalarinin kendisine béliinmesi ile

bulunan Wald istatistigi, N<T durumunda kullanilan asimptotik dagilima sahip (ZH %C) istatistigi ve T<N
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durumunda kullamlan yar1 asimptotik dagilima sahip (ZENC) istatistigi asagidaki denklemlerde

belirtilmistir.

N
1
wiipe == Wi ©)
i=1

o s s )
HNC _

ZN
J N-1YN Var(W;r)

)

N
ZHNC = \/ﬁ (WNI{;VC -K) (8)

Analiz Sonuclari

Ekonomik politikas1 belirsizliginin etkisinin arastirildigi ¢calismada Denklem (1) ile Denklem
(8) arasinda belirlenen metodoloji kapsaminda ilk olarak birimler arasi korelasyon testi

gergeklestirilmigtir. Test sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Birimler Arasi Korelasyon Testi Sonuglari

Test [statistik Olasilik degeri
Breusch Pagan (1980) LM 100.4 0.0002"
Pesaran vd. (2008) LM ggj 4578 0.0000"
LMcp 7.06 0.0000"

* % 1 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Tablo 3’te yer alan sonuglara gore birimler arasi korelasyonun yani yatay kesit bagimliliginin
varlig1 tespit edilmistir. Yatay kesit bagimliliginin var oldugu tespit edildikten sonra duraganligin tespiti
icin ikinci kusak birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen yatay kesit genisletilmis

Im, Pesaran ve Shin (CIPS) panel birim kok testi tercih edilmis ve sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Birim Kok Test Sonuglari

Diizey degerleri
Degiskenler t-bar cv10 cvb cvl Z[t-bar] P degeri
EPU -1.566 -2.160 -2.280 -2.520 0.499 0.691
GDP -1.835 -2.160 -2.280 -2.520 -0.320 0.374
LGFCF -1.382 -2.160 -2.280 -2.520 1.058 0.855
GDS -1.949 -2.160 -2.280 -2.520 -0.667 0.253
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CONEXP -1.991 -2.160 -2.280 -2.520 -0.796 0.213
Fark degerleri

EPU -2.433 -2.160 -2.280 -2.520 -2.140 0.016**

GDP -2.168 -2.160 -2.280 -2.520 -1.332 0.091***

LGFCF -3.512 -2.160 -2.280 -2.520 -5.421 0.000*

GDS -3.237 -2.160 -2.280 -2.520 -4.585 0.000*

CONEXP -2.204 -2.160 -2.280 -2.520 -1.443 0.075%**

**E ye *** grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Tablo 4’te yer alan sonuglara gore diizey degerlerinde tiim degiskenlerin t-bar degerleri mutlak
deger olarak cv10, cv5 ve cvl kritik degerlerinden kiiciik oldugu i¢in duragan olmadiklar tespit
edilmistir. Ayrica Z[t-bar] istatistigi olasilik degeri de duragan olmadiklarini belirtmektedir. Farki alinan
degiskenlere iliskin degerlere bakildiginda, tiim degiskenlerin mutlak deger olarak cv10, cv5 ve cvl

kritik degerlerinden biiylik olmasi, ayrica Z[t-bar] istatistigi olasilik degeri serilerin duragan olduklarini

gostermektedir.
Tablo 5: Homojenlik Testi Sonuglar1
Istatistik Olasilik degeri
A 5.865 0.000*
ﬁadi 7.571 0.000*

* %1 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Tablo 5’te yer alan istatistik sonuglarina gore sabit ve egim parametrelerinin heterojen oldugu
tespit edilmistir. Yatay kesit bagimliliginin varligi, serilerin duraganlagmasi ve sabit ve egim
parametrelerinin heterojen olmasi kisitlar1 Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik analizinin
uygulanmasina imkan vermektedir. Bu kapsamda Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik analizi

sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Nedensellik Analizi Sonuglar1 (Panel Geneli Sonuglar)

Sonug W-Stat Z-bar Stat Prob

dEPU => dGDP 3.0797* 2.8029 0.0051
dEPU => dLGFCF 7.1986* 3.4109 0.0006
dEPU => dGDS 2.8921** 2.5155 0.0119
dEPU #> dCONEXP 1.7887 0.8252 0.4092

*, #* sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini belirtir.
Nedensellik analizi sonuglar1 panel genelinde EPU degiskeninin GDP, GFCF ve GDS
degiskenlerinin nedeni oldugunu ortaya koyarken, CONEXP degiskeni ile arasinda nedenselligin

olmadigin isaret etmektedir. Ayrica, tabloda yer almamasina karsin GDP; GFCF; GDS ve CONEXP
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degiskenlerinden EPU degiskenine dogru nedensellik tespit edilmemistir. Calismada degerlendirilen bir

bagka husus ise nedenselligin birimler (iilkeler) acisindan da degerlendirilmesidir. Birimlere goére elde

edilen nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7: Birimlere Gore Nedensellik Sonuglari

dEPU => dGDP dEPU => dLGFCF dEPU => dGDS

Birimler W-Stat

Almanya 1.5520 1.0542 1.4707
Belgika 0.0028 7.0288*** 0.8722
Danimarka 17.3748* 0.3364 2.8918
Fransa 0.0910 2.0628 0.6468
Hirvatistan 2.9966 0.5928 2.2174
Hollanda 3.7331*** 33.9254* 18.3439*
Irlanda 3.9515*** 19.6933*** 2.1392
Ispanya 2.6477 5.2869 0.0367
Isveg 1.4600 4.6702 2.7467
Italya 0.0628 4.4289 0.0324
Yunanistan 0.0039 0.1064 0.4144

*, *** sirastyla %1 ve %10 anlamlilik diizeyini belirtir.

Tablo 7°de yer alan sonuglara gére Danimarka, Hollanda ve irlanda’da EPU degiskeninden GDP
degiskenine dogru tek yonlii nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Ayrica EPU degiskeninden GFCF
degiskenine dogru nedenselligin oldugu iilkeler ise Belgika, Hollanda ve irlanda olarak ortaya ¢ikmustir.
Son olarak birimler bazinda analiz sonuglar1 Hollanda i¢in EPU degiskeninden GDS degiskenine dogru

tek yonlii nedensellik oldugunu isaret etmektedir.

Tablo 6°da yer alan panel geneli sonuglar ile Tablo 7°de yer alan sonuglar degerlendirildiginde,
ekonomik politika belirsizliginin ekonomik biiylime, sabit sermaye olusumu ve yurti¢i tasarruflar
iizerinde etkisinin oldugunu ve s6z konusu makro ekonomik gostergelerin degisimine neden oldugunu

isaret etmektedir.
Genel Degerlendirme ve Sonug

Kiiresel ekonomik krizler, iilkeler arasi artan gerilimler ve ticaret savaslari, salgin hastaliklar
gibi sorunlarla artan ekonomik politika belirsizligi diinya ekonomisinin gidisatina olumsuz yonde etki
etmektedir. Bu baglamda, politika belirsizliginin finansal kararlar1 ve ekonomi politikalarini 6n plana
¢ikarip ¢cikarmadigini ve nasil 6nledigini arastirmak i¢in bir dizi teorik ¢ergeve ve ampirik ¢alisma ortaya

konulmustur. Bu caligmalar politika belirsizliginin yiiksek oldugu donemlerde yatirim kararlarinin
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ertelenmesi gibi hususlarin giindeme geldigini ayrica, ekonomik politika belirsizliginin daha yiiksek
igsizlik, piyasa oynaklig1 ve yavas ekonomik toparlanma ile iliskili olduguna dair ampirik bulgular da

ortaya koymuslardir.

Ekonomik politika belirsizligiyle literatiirde yer alan c¢aligmalar da dikkate alinarak bu
calismada Ekonomik politika belirsizligi ile ekonomik biiyiime, sabit sermaye olusumu, tiiketim
harcamalar1 ve yurt i¢i tasarruflar arasindaki iliski Avrupa Birligi tiyesi 11 iilkenin 2006-2020 dénemine
ait verileriyle arastirilmistir. Panel nedensellik analizinin uygulandigi ¢alismada ekonomik politika
belirsizliginin ekonomik biiylime, sabit sermaye olusumu ve yurt i¢i tasarruflar tizerinde etkili oldugunu
gostermistir. Tiiketim harcamalarinin da incelendigi ¢alismada ekonomik politika belirsizligi ile titketim
harcamalar1 arasinda nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Calismanin bulgularinin literatiirde yer alan
Colombo (2013), Swallow ve Cespedes (2013), Sahindz ve Cosar (2018), Dastan ve Karabulut (2021),
Nuguyen (2022) bulgulartyla ortlistiigii goriilmektedir.

Ekonomik politika belirsizligi endeksini belirleyen kaynagin, politika yapicilarin ekonomi
diizenlemeleri kapsamindaki biitge, kurtarma paketleri, reform diizenlemeleri g¢ercevesindeki
beyanatlariin oldugu dikkate alindiginda, ilkelerin makro ekonomik degiskenlerini etkileyen
unsurlarin aslinda politika yapicilar oldugu sdylenebilir. Bu kapsamda degerlendirildiginde ekonomik
performansin siirdiiriilebilir olmasini saglama agisindan 6zellikle politik istikrarin saglanarak ekonomik

politika belirsizliginin ortadan kaldirilmasi politika yapicilar agisindan 6nem arz etmektedir.
Yazar Katkilari: Bu ¢alismanin tiim boliimlerinde iki yazar ortak katki saglamistir.
Cikar Beyam: Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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