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Ekonomik Politika Belirsizligi ve Dis Ticaret iliskisi: G-7 Ulkeleri Ornegi

Onur YAGIS!

Ozet: Ekonomik politika belirsizligi ¢esitli makroekonomik degiskenleri etkileyebilir. Kiiresellesme hizlandik¢a
ve lilkeler arasindaki ekonomik baglar arttikga, diinya ticareti ulusal ekonomilerde ortaya g¢ikabilecek
belirsizliklerden ciddi sekilde etkilenebilir. Ekonomi politikas1 belirsizliklerinin dis ticaret iizerindeki etkisine
iligkin literatiir, genel olarak belirsizliklerin ticaret iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu kabul etmistir. Bu
calismanin amaci, 1997-2021 doénemi icin yillik verileri kullanarak G-7 iilkeleri i¢in ekonomi politikasi
belirsizliginin dis ticaret {izerindeki etkisini panel veri analizi teknigini kullanarak analiz etmektir. {1k olarak panel
tahmin yontemi i¢in 6n testler yapilmistir. Daha sonra panel birim kdk testlerinden Pesaran'in (2007) CIPS testi
kullanilmistir. Daha sonra Driscoll\Kraay rassal etkiler saglamlik tahmincisinin kullanilmasina karar verilmistir.
Calismanin sonuglaria gore, ekonomi politikasi belirsizligi ile dis ticaret arasinda negatif, ekonomik biiylime ile
dis ticaret arasinda ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Ekonomi politikasi
belirsizligindeki %5'lik bir artis dis ticarette -%0,06'lik bir diisiise neden olmustur. Ekonomik biiytimedeki %1'lik
bir artis ise dig ticarette %0,97'lik bir artisa yol agmustir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik politika belirsizligi, dis ticaret, G-7 iilkeleri.

Economic Policy Uncertainty and Foreign Trade Relationship: The Example of G-7
Countries

Abstract: Economic policy uncertainty can affect various macroeconomic variables. As globalisation accelerates
and economic ties between countries increase, world trade can be seriously affected by the uncertainties that can
arise in national economies. The literature on the impact of economic policy uncertainties on foreign trade has
generally recognised that uncertainties have a negative impact on trade. The aim of this study is to analyse the
impact of economic policy uncertainty on foreign trade for the G-7 countries using the panel data analysis
technique, using annual data for the period 1997-2021. First, preliminary tests were conducted for the panel
estimation method. Then Pesaran's (2007) CIPS test, one of the panel unit root tests, was used. Then it was decided
to use the Driscoll\Kraay random effects robustness estimator. According to the results of the study, a negative
relationship between economic policy uncertainty and foreign trade and a positive and statistically significant
relationship between economic growth and foreign trade were found. A 5% increase in economic policy
uncertainty caused a -0.06% decrease in foreign trade. A 1% increase in economic growth led to a 0.97% increase
in foreign trade.
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Giris

Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU), ekonomik yapiy1 etkileyebilen ani degisimlerin
devletlerin yiiriittiikleri politikalarda degisikliklere yol agarak, belirsizlik olusturmasidir. Bu
belirsizlik, siyasi ve mali diizenleyici politikalar ile parasal politikalarin tahmin edilemezligi
nedeniyle meydana gelebilecek ekonomik sarsilmalar1 yansitmaktadir. EPU’deki olasi
yiikselisler iktisadi ve finansal sektor kararlarinin belirsizligi ile birlikte yatirimin ve iiretimin

yapisinda aksakliklara neden olarak makro ekonomik yapi1 iizerinde olumsuz etkiler

olusturabilmektedir (Al-Thageb ve Algharabali, 2020, s. 2-3).

Ekonomide gergeklesen belirsizliklerin, makroekonomide ve finansal alanda ne gibi etkiler
yarattigma dair bilgi sahibi olunabilmesi i¢in oOlgiimlerin yapilmasi gereklidir. Literatiir
incelendiginde 6l¢lim hususuna dair ¢esitli finansal gostergelerin dahil oldugu veri, endeks ve
anket ¢alismalarinin kullanildig1 goriillmektedir. Ancak son zamanlarda, Baker vd. tarafindan
2013 ve 2016 yillarinda gelistirilen EPU endeksi siklikla kullanilmaktadir. Bu endeks ABD,
Almanya, Italya, Fransa, Ispanya ve Ingiltere gibi iilkeler igin gelistirilmistir. Baker vd. (2013),
belirsizligin vergi, harcama, parasal ve diizenleyici politikalar etrafinda sekillendigini
belirtmistir. Ozellikle 2008 krizi sonrasi bu dért politika belirsizliginin 6n plana ¢iktigin,
oncesinde ise parasal politika kaynakli belirsizligin algilanamadigini belirten Baker vd.(2013)
yaklagik olarak 2000 civarinda gazeteyi inceleyerek bu sonuca ulasmistir (Baker vd., 2013, s.
2).

Siyasi nedenler, ongdriilmesi miimkiin olmayan politik degisimler, savaslar, salgmlar vb.
nedenler ekonomide belirsizlikleri meydana getirebilmektedir. Ekonomideki belirsizlikler
makro ekonomi iizerinde etkileri olabilmektedir. Makro ekonomik etkilerden birisi de dis
ticarete olan etkilerdir. EPU’nin kiiresel ticarete etkileri hususunda kabul edilen genel kani
ticaret lizerinde baskilayici etkiler olusturdugudur (Dixit, 1989; Handley, 2014; Handley ve
Limao, 2015; Krol, 2018). EPU’nin artmasiyla ticarette bekle ve gor davranisi uygulanmakta,
yatirimlar azalmaktadir. Boylece ticari faaliyetlerde azalmalar gergeklesmektedir. Tiiketiciler

ise bu durumda mal alimlarini ertelemektedir (Dixit, 1989; Tam, 2018; Krol, 2018).

EPU  girisimcilerin  beklentileri  iizerinde etkiler yaratarak ticaret akiglarim
baskilayabilmektedir. EPU, girisimcilerin ticaret gerceklestirdikleri iilkelerde, gelecekteki
piyasa talebine yonelik olumsuz beklentileri tetikleyebilmektedir. Ayn1 sekilde bu belirsizlik
doviz kuru ve ticari tahminlerde hatalara neden olabilmektedir (Jia vd., 2020, s. 603).
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EPU, iiretim ve biiylime {izerinde yaratabilecegi olumsuz etkiler nedeniyle ticaretin azalmasina
neden olabilmektedir. Biiylimenin azalmasi, bankalarin finansal maliyetlerinin artmasina, ticari
faaliyetlere yonelik yatirnmlarin azalmasina ve tiikketim harcamalarinda azalmalarin
yasanmasina neden olmaktadir. Bu durum mal ve hizmete yonelik talep-arz dengesini
dolayisiyla da ticareti etkilemektedir. Bernanke (1983), belirsizliklerin yatirimlar iizerinde
bekle ve gor segenegini olusturacagini vurgulamistir. Bu durum firmalarin mevcut pazarlardaki
yatirimlarin1  azaltmasina ve diger yatirnmlarini yapma hususunda geciktirici bir etki
olusturacaktir. Ayni sekilde belirsizligin fazla oldugu bir piyasadan firma ¢ikislar1 artabilmekte

ve yeni yatirim adimlarina yonelik isteklilik azalmaktadir (Greenland vd., 2019).

Tersi bir durum olarak da EPU, doviz kuru araciligiyla ihracat {izerinde artirict etki
yaratabilmektedir. EPU ortaminda kurda oynaklik artabilmekte ve sirketler yeni sartlara yonelik
olarak uyarlanabilir beklentiler olusturarak tepki verebilmektedir. Firma gelecekteki iktisadi
sartlar ve kur oynakliklar1 konusunda olumsuz bir beklentiye sahip olup riskten kaginirsa,

muhtemel gelir kayiplarina karst korunmak i¢in ihracatini artiracaktir (Mawusi, 2020, s. 2).

EPU endeksi, haber kaynakli gazetelerin referans agirligi, siiresi bitecek vergi diizenlemeleri,
enflasyon beklentilerindeki uyusmazlik seklinde ii¢ bilesenden meydana gelmektedir. Haber
kaynaklarinin referans alindigi EPU’de yazarlar 1985 sonrasi 10 adet ulusal gazeteyi taramistir.
Taramalarin1 ekonomi, biitge acig1, merkez bankasi, kanuni diizenleme, belirsizlik ve yasal
diizenlemeler iizerine yogunlastirmislardir. Bu kavramlarin oldugu makalelerin toplam makale
sayisi igindeki degerini elde etmislerdir. Aylik degerleri toplayarak endeks ortalama degerine
ulasmuslardir (Baker vd., 2013, s. 5-8).

Bu endeksten farkli olarak kullanilan vergi diizenlemeleri, ABD Kongre Biitge Ofisi verileri
kullanilarak elde edilmis bir endekstir. ABD’de uygulanmis olan gecici vergilerin yaratmis
oldugu belirsizlik nedeniyle olusturulmustur. Enflasyon Beklentilerindeki Uyusmazlik indeksi,
enflasyon ve kamu harcamalarindaki beklentilere iligkin bir endekstir. Bu endekste bir yil
sonraki parasal politikalarla alakali olarak enflasyon tahminleri ve mali kararlar ile alakali
olarak devlet harcamalarina yonelik beklentilerin dagilimlar1 kullanilmistir (Ermisoglu ve

Kanik, 2013).

Kullanilan ti¢ endekste, haber bazli 4 diger endeksler 1/6 olacak sekilde ve standart sapmalari
I’e esitlenerek olusturulmustur. Bu endeks, diinyadaki makro ekonomik soklari, 11 Eyliil
saldirilar1 gibi 6nemli olaylar1 kapsamaktadir (Baker vd., 2013, s. 8-9). Baker vd. (2013) gibi,
Davis, 2016; Manela ve Moreira, 2017; Ahir vd., 2018’de benzer ¢esitli ¢alismalar yaparak

literatiir gelistirilmistir.
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Yirmi birinci yiizyilda, kiiresel ekonomide belirsizliklerin artmasina neden olan bir dizi sok
yaganmustir. 2008 Kiiresel Finans Krizi, Euro bdlgesi borg krizi (2010-2012), Brexit Oylamasi
(Haziran 2016), uluslararas ticarette meydana gelen anlagmazliklar, terér problemi ve miilteci
krizi, Covid-19 pandemisi, Rusya’nin Ukrayna’y1 isgali ve son olarak Israil ve Filistin durumu
ekonomik politika riski ve kiiresel belirsizligin artmasina neden olan soklar olarak

sayilabilmektedir.

Diinya mal ticareti hacmi, 2021'in doérdiincii geyreginde %5,7, ardindan 2022'nin ilk ¢eyreginde
%3,2 biiylimiistiir. Biiylime oranindaki yavaslama, Ukrayna'daki savagin Subat ay1 sonunda
baslamasiyla etkisini sadece kismen yansitmaktadir (IMMID, 2022).Bu nedenle bu ¢alismada
ekonomi politika belirsizliginin ticari etkilerine yonelik bir arastirma yapilmasi temel

motivasyon kaynagi olmustur.

Bu caligmay1 literatiirdeki diger arastirmalardan ayiran 6zelligi, G-7 iilkeleri i¢in ekonomik
politika belirsizliginin dis ticaret lizerindeki etkilerini arastirmay1 amaglamasidir. Calismada G-
7 iilkelerinde ekonomik politika belirsizliginin dis ticaret {izerinde etkisi var mi1? sorusunun
cevab1 aranmistir. Arastirmanin cevabini aradigi soru, giincel veri, ele aldig: iilke grubu ve
teknigi acisindan literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir. Tiim bu amaglar dogrultusunda
calismada G-7 iilkeleri i¢in ekonomik politika belirsizliginin dis ticaret lizerindeki etkileri,
1997-2021 donemine igin panel veri analizi teknigiyle analiz edilmistir. Caligmanin devam
eden ikinci boliimiinde literatiir taramast, ligiincii boliimde yontem, dordiincii boliimde bulgular

ve son bdliimde sonug,tartisma ve Oneriler yer almaktadir.
Literatiir Taramasi

Iktisat literatiiriinde, 2008 finansal kriziyle birlikte ekonomik ve politik belirsizliklerin makro
ekonomi tizerindeki etkilerinin incelenmesinde artislar yasandig1 goriilmektedir. Bunun nedeni
EPU’nin yeni gelistirilen endekslerle birlikte tanimlanmasi ve daha basit Olciilmesinden
kaynaklanmaktadir (Ferrara ve Guérin, 2016, s. 1-44). EPU’nin arastirmaya konu olan dig
ticaretin yaninda cesitli makro ekonomik performans gostergeleri lizerinde de etkilerinin
incelendigi genis bir yelpaze bulunmaktadir. EPU’nin makro ekonomik performans iizerinde
olumsuz etkilerinin bulundugu literatiiriin genel bulgular1 arasinda yer almaktadir. iktisadi ve
politik belirsizlikler uluslararasi ticaretin azalmasina yol neden olmakta, bu durumda bu alana
yonelik caligmalarin artmasini saglamaktadir. EPU ile dis ticarete yonelik smirli ¢aligma
bulunmasina ragmen genel goriis, bu iki degisken arasinda negatif bir iliskinin bulundugu
yoniindedir. Konuya iligkin literatiirde yapilan ¢alismalardan bazi drnekler tablo 1°de literatiir

Ozeti seklinde verilmistir.
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Tablo 1. Literatiir Ozeti

Calisma Ulke-Dénem Ekonometrik Sonu¢
Teknik

Baker Vd. ABD VAR EPU, istihdam, Yatirim

(2013) 1985-2009 Arasinda Negatif Bir Sonug
Bulunmustur

Colombo ABD VAR EPU Soklarinin Sanayi

(2013) 1999-2008 Uretimini Onemli Oranda
Etkiledigi Sonucu
Bulunmustur.

Handley Avustralya Panel Veri Analizi  Belirsizlikleri Azaltan Veya

(2014) 1991-2001 Ortadan Kaldiran Araglarin
fhracat1 Artirdig1 Sonucu
Bulunmustur.

Wang Cin Regresyon Analizi  Ozel Firmalarin Ekonomik

Vd.(2014) 2003-2012 Politika Belirsizliginden
Daha Az Etkilendigi
Sonucuna Ulagilmistir.

Baker Vd. ABD Ve 12 Panel VAR EPU’nin Cikt1, Yatirim,

(2016) Gelismis Ulke Istihdam, Hisse Senedi,
Yatirim Ve Istihdami
Azalttig1 Sonucuna
Ulasilmistir.

Handley Ve Cin Ve ABD Genel Denge Belirsizliklerin Ortadan

Limao (2017)  2000-2005 Modeli Kalkt131 Durumda ihracat

Hassan Vd.
(2018)

Tam (2018)

Greenland Vd.
(2019)
Mawusi (2020)

Novy Ve
Taylor (2020)

Sharma Ve
Paramati
(2021)

ABD, Kanada, Cin,
Almanya, Japonya
Ve Birlesik Krallik
Aralik 1998-Aralik
2016

Cin Ve ABD
1998:0Q1- 2016:Q4
18 Ulke
1995-2013

126 Ulke
1996-2014

ABD

1962 Ocak-2012
Subat

Hindistan

Eyliil 2011 - Ocak
2019

Asimetrik ARDL

Vektor Otoregresif
(GVAR)
Gravity Modeli

Gravity Modeli
Ve Poisson Sozde
Maksimum
Olabilirlik
(PPML)

VAR Modeli
Havuzlanmig

Ortalama Grup
(PMG) Ve

Ve Tiiketici Gelirlerinde
Artis Yasanacagi Sonucu
Bulunmustur

EPU lle Ticaret Arasinda
Negatif Bir iliski
Bulunmustur

EPU Diinya Ticaretini Ciddi
Derecede Etkilemektadir.
EPU fhracat Ve Kari
Azaltmstir.

Ikili Ticarette Biiyiik
Farkliliklarin Ekonomik
Politika Belirsizligi
Degisiklikleri Ile
Aciklanabilecegi Sonucu
Bulunmustur

EPU ile Ticaret Arasinda
Negatif Bir Iligki
Bulunmustur

EPU {le ithalat Arasinda Bir
fliski Bulunmustur
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Kesitsel Olarak

Artirilmis
Dagitilmis
Gecikme (CS-DL)
Li Ve Li (2021) Cin SV-VAR (Degisen EPU ile ithalat Arasinda
2001-2019 Parametre Negatif iliski Bulunmustur
Stokastik
Oynaklik Vektor
Otoregresyon)
Giirsoy Ve G-7 Ve BRIC Panel Nedensellik  EPU ile Borsa Arasinda
Zeren (2022) Ulkeleri Mliski Bulunmustur.
2015-2020
Songur Ve BRIC Ulkeleri Fourier Zaman EPU ile D6viz Kuru
Sertkaya(2023) 1997:1-2022:8 Serisi Analizi Arasinda Uzun Dénemli
Mliski Bulunmustur.
Yayi (2024) 22 Ulke Ticaret Yercekimi  Ikili Ticaretin, Thracatin Ve
1997-2020 Modeli ithalatin Hem I¢ Hem De
Dis Politika
Belirsizliklerinden Olumsuz
Ve Onemli Olgiide
Etkilendigi Sonucu
Bulunmustur.

Literatiir taramasinda EPU ve dis ticarete yonelik olarak cesitli iilkelere dair birgok ¢aligmanin
yapildig1 goriilmektedir. Yapilan calismalarda EPU ve dis ticaret arasinda iligkinin bulundugu
sonucuna ulagilmistir. Elde edilen bulgular ekonometrik teknik, zaman araligi ve iilke gurubuna

gore degismesine ragmen genel gorlis EPU’nun dis ticareti negatif etkiledigi yoniindedir.
Yontem

Bu calismada ise G-7 iilkeleri(Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, ABD ve Birlesik
Krallik) i¢cin 1997-2021 donemi verilerinden olusan panel veri analizi yapilmistir. Bagimlh
degisken olan dis ticaret(%GDP), bagimsiz degiskenler ise, ekonomik biiyiime ve EPU ‘dur.
Bu degiskenleri temsilen ekonomik biiyiime degiskeni “kisi basina diisen milli gelir, sabit 2015
ABD dolar1 cinsinden”, EPU’yi temsilen “Ekonomik Politika Belirsizlik Indeksi”
kullanilmistir. Bu endeks Baker vd. ( 2016) tarafindan gelistirilen ve son donemde literatiirde
yaygin bir sekilde kullanilan bir endekstir. Aylik olarak iiretilen EPU indeksi bu ¢alismada ele
alinan her bir ilke i¢in her yilin aylik degerlerinin ortalamasi alinarak yillik serilere
doniistiiriilmiistiir. Modelde kullanilan tiim degiskenlerin logaritmalar1 alinarak analize dahil
edilmistir. Verilerden EPU, EPU web sayfasindan ekonomik biiyiime ve dis ticaret World Bank

veri tabanindan temin edilmistir. Modele dair tahmin asagidaki denklem 1’deki gibidir:

LNTRDic=Bo+B1LNEPUir+B2LNGDP: +uic (1)
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Modelde yer alan f1 ve 2 degiskenler arasindaki iligkileri gosteren tahmin
parametreleridir.Yukaridaki yer alan Intrd(dis ticareti), Ingdp(ekonomik biiylimeyi),

Inepu(ekonomik politika belirsizligini) ve wi: hata terimini ifade etmektedir.

Bu calismada kullanilan veriler yatay kesit ve zaman serisi olma o6zelligini icerisinde
barindirdigindan dolay1 panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Bu teknik yatay-kesit
gbzlemlerini bir araya getirmesi, degiskenlerin birbirleri arasinda daha az dogrusal baglantiy
ve daha fazla serbestlik derecesi sagladig igin tercih edilmektedir (Baltagi, 2005). Denklem
2’de bagiml degiskenin A, bagimsiz degiskenin ise B oldugu dogrusal bir panel regresyon

modeli gosterilmistir (Yerden Tatoglu, 2016, s. 4):
Air=Loit+Brittuit (2)

(2) numarali denklemde B1it, matris egim katsayilar: vektoriinii; uit, hata terimlerini vektoriinii
ve Poit, sabit kesisim katsayisin1 gostermektedir. Modelde yer alan birim sayist “i” alt indisi

(i=1,....., N) ve her bir gruba ait zaman “t” alt indisi (t=1,...... ,T) ile temsil edilmistir.

Panel veri analizi tahmini yapilirken, tic model tahmininden faydalanilmaktadir. Bu tahmin
yontemleri Klasik Model (Pooled OLS), Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects) ve Rassal Etkiler
Modeli (Random Effects) seklindedir. Bu siralanan modellerden hangisinin uygun oldugunun
karar1 igin F testi, Olabilirlik Oran1 Testi (LR test), Breusch-Pagan LM Testi, Score Testi ve

Hausman testleri gelistirilmistir.
Bulgular

Calismanin bu boliimiinde hangi tahmincinin tercih edilebilecegine karar verebilmek i¢in bazi
on testlerin yapilmasi gerekmektedir. Bu testler panel veri analizinde klasik, sabit etki ve
tesadiifi etkilerden hangisinin kullanilacagina dair bilgi edinilmesini saglamaktadir. Klasik
modelin gegerli yada gegersiz oldugunu sinayan F testi sonucuna gore [F Testi= 262.23 (Prob
> F=0.000)] oldugundan, sifir hipotezi (H0) reddedilmistir. Bu sonuca gore birim ya da zaman
etkilerinden en az birinin olabilecegine karar verilmistir. Birim ve zaman etkilerinden
hangisinin olduguna karar verebilmek i¢in Breusch-Pagan LM Testi ve Score testi yapilmistir.
Yapilan testlerden elde edilen bulgulara goére birim etkilerin oldugu ( BreuschPagan
Testi=1346.72,0lasilik  Degeri=0.000***) ancak zaman etkilerinin olmadigina (Score
Testi=5.0e+05, Olasilik Degeri=0.000***) karar verilmistir. Her iki tahmin sonucuna gore

klasik modelin gecerli olmadig1 goriilmektedir.

Tablo2. On Testler
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Analiz Bicimi Test Istatistigi
F Testi 262.23 Olasilik Degeri=0.000***
BreuschPagan Testi 1346.72 Olasilik Degeri=0.000***
Score Testi 5.0e+05 Olasilik Degeri=0.000***
Hausman chi2=4.01 Prob>chi2 = 0.134
Degisen Varyans Levene, WO = 14.550df(6, 168) Pr>F =(0.00)
Brown ve Forsythe W50 = 7.663df(6, 168) Pr>F =(0.00)
W10 = 12.846 df(6, 168) Pr>F = (0.00)
Oto korelasyon Durbin- 90.81 0.251
Watson
Oto korelasyon Baltagi- 90.81 0.407
Wu LBI

Yatay Kesit Bagimlilig: 42.01
testi Friedman

Olasilik Degeri=0.000***

Yatay Kesit Bagimliligi 0.1035
testi Frees Q 1.12 0.1350
0.1947

Not: *** %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir

Bir diger yapilan on test ise Hausman testidir. Bu test sabit ya da tesadiifi etki tahmincilerinden
hangisinin gegerli olduguna dair karara varilmasini saglamaktadir. Testin HO hipotezi
“aciklayict degiskenler ile hata terimi arasinda korelasyon yoktur ” seklindedir. (Yerdelen
Tatoglu, 2020, s. 196). Hausman testine gore, (p=0,134 oldugundan) HO hipotezi kabul edilmis
ve tesadiifi etki tahmincisinin gecerli olduguna karar verilmistir. Tesadiifi etki modelinde
degisen varyans probleminin tespiti i¢in Levene, Brown ve Forsythe testi kullanilmistir. Tablo
2’deki sonuglara gore, (W0, W50, W10) (18,361) serbestlik dereceli Snedecor F tablosu ile
karsilastirilarak “ birim varyanslar esittir” seklinde kurulan HO hipotezi reddedilmektedir.
Buna gére modelde heteroskedasitenin olduguna karar verilmistir. Otokorelasyon sorununun
olup olmadiginin tespitinde tesadiifi etkili modelde Bahargava, Franzini, Narendranathan’in
(1982) tarafindan gelistirilmis olan Durbin-Watson ile Baltagi-Wu’nun (1999) Yerel En lyi
Degismez (LBI) testleri modelin analizi i¢in kullanilmistir. Buna gore s6z konusu testlerin
sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir. Her iki testi sonucu da 0.251 ve 0.407 2’den oldukg¢a kiigiik
oldugundan otokorelasyonun var oldugu soylenebilir. Bu testin sifir hipotezi otokorelasyon
bulunmamaktadir. Alternatif hipotezi ise “otokorelasyon bulunmaktadir” seklindedir (Yerdelen
Tatoglu, 2016, s. 222-226). Incelenen bir diger on test Friedman (1937) ve Frees’in (1995,
2004) testleridir. Bu testler sayesinde tesadiifi etkiler modelinde yatay kesit bagimlilig
arastirilmaktadir. Temel hipotez yatay kesit bagimliligin bulunmadigi iken alternatif hipotez ise
bu bagimliligin s6z konusu oldugudur (Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 230-233). Friedman test
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olasilik degerine gore %1 anlamhilik diizeyinde alternatif hipotezin kabul edildigi
goriilmektedir. Frees’in testinde ise %90, %95 ve %99 giiven diizeyinde Frees test istatistigi
kritik degerden biiyiik oldugundan (1.12 >0.1035, 0.1350, 0.1947), alternatif hipotez kabul

edilir ve yatay kesit bagimliliginin bulundugu yargisina varilmaktadir.

Arastirmada gerceklestirilen 6n testlerle birlikte yatay kesit bagimlilik testlerinin de uygulamasi
gerceklestirilmis ve modellerde yatay kesit bagimliliginin bulundugu sonucuna varilmistir. Bu
nedenden dolay: arastirmada yatay kesit bagimliligimin bulundugu zaman kullanilabilinen
geleleneksel birim kok testleri yerine yerine ikinci nesil panel birim kok testleri ile ekonometrik
uygulamanin devam edilmesinin kararma varilmistir. Bu ¢alismada degiskenlerin duraganligi

Pesaran (2007) CIPS testi yardimiyla elde edilmistir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonugclar:

1(0) Panel CIPS Degeri
LNTRD -2.673**

LNEPU -2.356**

LNGDP -2.879***

Not: CIPS i¢in %1 igin kritik deger -2.59, %5 igin kritik deger -2.34 olarak belirlenmistir. *** ** %1, %5
seviyelerindeki anlam derecelerini belirtmektedir.

Tablo 3’de goriildigii tizere LNTRD, LNEPU ve LNGDP degiskenleri i¢in hesaplanan Panel
CIPS degerleri -2.673, -2.356 ve -2.879’dur. Bu degerler kritik deger olan -2.59 ve -2.34’den
mutlak degerce daha biiyiik oldugundan serilerin %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde duragan
olduklar1 anlagilmaktadir. LNTRD, LNEPU ve LNGDP degiskenlerinin 1 (0)’da duragan

olduklar1 goriilmektedir.

Calismadaki modelde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig
bulundugundan dolayi, direncli (robust) standart hatalar elde etmeye imkan taniyan Driscoll-

Kraay Tesadiifi Etkiler Direngli tahmincisi kullanmistir (Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 251-252).

Tablo 4. Driscoll- Kraay Tesadiifi Etkiler Direngli Tahmin Sonuglari

LNTRD
Degiskenler Katsay1 Robust Z P>|z]|
Standart Hata
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LNEPU -0.066 0.024 -2.70 0.013**
LNGDP 0.976 0.115 8.43 0.000***
Sabit Terim -6.142 1.344 -4.57 0.000***

Not: *#* ** 041 ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir

G-7 ilkeleri 1997-2021 doénemi kurulan model i¢in Driscoll\Kraay tesadiifi etkiler direngli
tahmincisi sonuglar1 yukaridaki tablo 4’te yer almaktadir. Buna gore, LNEPU ve LNTRD
arasinda negatif istatistiksel sekilde anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu sonug literatiirde
Hassan vd. (2018), Tam (2018), Greenland vd. (2019), Novy ve Taylor (2020), Li ve Li (2021)
ile ayn1 sonuca sahiptir. Bu baglamda makro ekonomik politikalar belirlenirken G-7 iilkelerinin
EPU’yu dikkate almasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Dis ticaret faaliyetlerini yabanci para birimi
ile gerceklestiren firmalar bakimindan elde edilen bulgular olduk¢a énemlidir. Bu firmalarin
dis ticaret yaparken EPU endeksini takip etmeleri gerekmektedir. Bulunan sonuca gére makro
ekonomik politkalar belirlenirken ve dis ticaret faaliyetleri gergeklestirilirken bu endeksin
dikkatli takip edilmedigi goriilmektedir. LNGDP ile LNTRD arasinda pozitif istatistiksel
sekilde anlamli bir iliski bulgusuna ulasilmistir. Bu sonug literatiirde; Sahin (2016), Utkulu ve
Ozdemir (2004), Ozel ve Sezgin (2012), Ispiroglu ve Tas (2022) nin ulastig1 sonuglarla aynidir.
Buna gore G-7 iilkelerinde ekonomik biiylimenin dis ticaret dengesi iizerinde olumlu etki
yaratan onemli bir faktér oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu iilkelerde yiiksek katma degerli
iirlinlerin {iretiminin gergeklestirildigi bdylece dis ticaret yapisinin olumlu etkilendigi
goriilmektedir. Gelirdeki artigla birlikte sermaye olusum islevinin artirildigi yatirim-tasarruf
aciginin azaltildigi ve tiretim sisteminin giiclendirildigi sdylenebilir. Bu durumun akabinde dis
ticaretten yiiksek pay alindigi elde edilen pozitif iligkide goriilmektedir. Ele alinan iilke grubu,
zaman aralif1 icin tesadiifi etkiler modeli sonuclarina bakildiginda; LNEPU’da %5’lik artis
LNTRD’de %-0.06’lik azalisa neden olmustur. LNGDP’de %1 °’lik artis LNTRD’de %0.97’lik

art1s olusturmustur.
Sonuc, Tartisma ve Oneriler

Kiiresellesmenin hiz kazanmasi ve iilke ekonomilerinin birbirleriyle olan iligkilerinin
artmasiyla birlikte kiiresel ticaret, ekonomilerde meydana gelen belirsizliklerden gii¢lii bicimde
etkilenmektedir. Ulusal ve uluslararas1 seviyede meydana gelebilecek ¢esitli belirsizlikler
EPU’ya neden olmaktadir. Bu durumda kiiresel ticarette daralmalara yol agmaktadir. EPU
biiyiime, issizlik artis1, istihdam olanaklarinda daralma, fiyatlar genel diizeyinde yiikselis ve
yatirimlar kanaliyla makro iktisadi yapinin olumsuz etkilenmesine ekonomide durgunlugun

yasanmasina neden olmaktadir. Girisimciler belirsizligin bulundugu ortamda yatirimlarini, is
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alimlarini, bankalar kredilerini, sinirlandirabilmektedir. Tiiketiciler ise bu durum karsisinda

tiiketim/yatirim tercihlerini erteleyebilmektedir.

Bu calismada G-7 iilkeleri(Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, ABD ve Birlesik Krallik)
icin 1997-2021 donemi yillik verileri baz alinarak Baker vd. (2016) tarafindan hazirlanmis EPU
endeksinin dig ticaret iizerindeki etkileri panel veri analizi ile arastirilmasi amacglanmustir.
Analiz bulgularina gére, LNEPU ve LNTRD arasinda negatif istatistiksel olarak anlamli bir
iligki tespit edilmistir. Bu sonuglar literatiirde Hassan Vd. (2018), Tam (2018), Greenland Vd.
(2019), Novy Ve Taylor (2020), Li Ve Li (2021) ile benzer sonuca sahiptir. LNGDP ile LNTRD
arasinda pozitif istatistiksel sekilde anlamli bir iliski sonucuna varilmistir. Bu sonuglar
literatiirde; Sahin (2016), Utkulu ve Ozdemir (2004), Ozel ve Sezgin (2012), Ispiroglu ve Tas
(2022) tarafindan elde edilen bulgularla benzerlik gostermektedir. Ele alinan iilke grubu, zaman
araligr icin tesadiifi etkiler modeli sonuclarina bakildiginda; LNEPU’da %?5’lik artig
LNTRD’de %-0.06’lik azalisa neden olmustur. LNGDP’de %1’lik artis LNTRD’de %0.97’lik

artis olusturmustur.

Bu sonuglardan yola c¢ikarak hiikiimet yetkilileri ve politika yapicilar yapmis olduklar
aciklamalara 6zen gostermelidir. Uygulamis olduklar1 para ve maliye politikalar1 arasinda
tutarlilik bulunmalidir. Politikalar arasinda tutarsizlik bulundugunda yatirimcilar belirsizligin
bulundugu bir ortamdan farkli bir ortama dogru yatirnmlarini yonlendirebilmektedir. Durum ise
iktisadi performansi olumsuz etkileyebilmektedir. EPU’nin artmasi iktisadi ve finansal sistemin
zarar gormesine pek ¢ok yatirimin iptal edilmesine yol agmaktadir. Kalici bir etki yasanirsa
resesyon gerceklesebilmektedir. Bu nedenle hiikiimetlerin yatirimlar {izerinde olumlu etkiler

olusturacak politika ve aciklamalar yapmasi 6nerilmektedir.
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Extended Abstract

Introduction: Economic Policy Uncertainty (EPU) refers to the sudden changes that can affect
the structure of the economy, leading to changes in the policies of states and creating
uncertainty. It reflects the economic fluctuations that can occur due to the unpredictability of
political, financial and monetary conditions. A possible increase in EPU can have a negative
impact on the macroeconomic structure by causing disruptions in the investment and production
structure as well as the unpredictability of economic and financial decisions. Economic policy
uncertainty can affect various macroeconomic variables. As globalisation accelerates and
economic ties between countries increase, world trade can be seriously affected by the
uncertainties that can arise in economies. Measurements need to be made to obtain information
on the impact of uncertainties in the economy on macroeconomics and finance. In examining
the literature, data, indices and survey studies including various financial indicators are used
for measurement. Recently, however, the EPU index developed by Baker et al. 2013 and 2016
is often used. This index was developed for countries such as the US, Germany, Italy, France,
Spain and the UK. Baker et al. (2013) found that uncertainty is characterised by tax, spending,
monetary and regulatory policies. Baker et al. (2013), who found that these four policy
uncertainties came to the fore especially after the 2008 crisis and that the uncertainty arising
from monetary policy could not be perceived before, came to this conclusion by analysing about
2000 newspapers. The aim of this study is to examine the impact of economic policy uncertainty
on foreign trade for the G-7 countries using the panel data analysis technique, using annual data
for the period 1997-2021. What is the impact of economic policy uncertainty on foreign trade
for the G-7 countries? What is the impact of economic growth on foreign trade in the G-7
countries? It is a common finding in the literature that EPU has a negative impact on
macroeconomic performance. Economic and political uncertainties lead to a decline in trade
potential in international trade, which leads to an increase in the number of studies on this topic.
Although there are not enough studies on EPU and foreign trade, the general conclusion is that
there is a negative relationship between these two variables under investigation. Since there is
heteroscedasticity, autocorrelation and cross-sectional dependence, Driscoll-Kraay's robust
random effects estimator was used, which makes it possible to obtain robust standard errors

without changing the parameters.

Finding: The results of Driscoll\Kraay's robust random effects estimator for the model created
for the G7 countries in the period 1997-2021 are shown in the table above. Accordingly, a
negative, statistically significant relationship was found between LNEPU and LNTRD. A
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positive, statistically significant relationship was found between LNGDP and LNTRD. A look
at the results of the random effects model for the country group and time period under
consideration shows that a 5% increase in LNEPU causes a -0.06% decrease in LNTRD. A 1%
increase in LNGDP led to a 0.97% increase in LNTRD.

Result, Discussion and Suggestions: In this study, which is based on annual data for the period
1997-2021 for the G7 countries (Canada, France, Germany, lItaly, Japan, USA and the UK),
Baker et al. (2016) analyse the impact of the EPU index on foreign trade using a panel data
analysis. Accordingly, a negative, statistically significant relationship was found between
LNEPU and LNTRD. These results are summarised in the literature by Hassan et al. (2018),
Tam (2018), Greenland Et. (2019), Novy Ve Taylor (2020), Li Ve Li (2021) have similar
results. A positive, statistically significant relationship between LNGDP and LNTRD was
found. These results are reported in the literature; they are similar to the results of Sahin (2016),
Utkulu and Ozdemir (2004), Ozel and Sezgin (2012), Ispiroglu and Tas (2022). A look at the
results of the random effects model for the group of countries and the period under
consideration: A 5% increase in LNEPU led to a -0.06% decrease in LNTRD. A 1% increase
in LNGDP caused a 0.97% increase in LNTRD.

Based on these results, government officials and policy makers should pay attention to the
statements they make. The monetary and fiscal policies they implement must be consistent. If
there are inconsistencies between policies, investors can divert their investments from one
environment of uncertainty to another. This situation can have a negative impact on economic
performance. The rise in EPU damages the economic and financial system and leads to many
investments being cancelled. If the effects are permanent, it can lead to a recession. For this
reason, it is recommended that governments issue policies and statements that will have a

positive impact on investment.



