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Ozet

Bu c¢aliyma, ckonomik politika belirsizliginin (EPB) firma biiyiimesi
tizerindeki etkisini Tiirkiye ornegi iizerinden incelemektedir. Aragtirmada,
2010 yilt birinci geyreginden 2023 yili dordiincii geyregine kadar olan
doneme ait, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 227 firmaya iliskin ¢eyrek donemlik
panel veri seti kullamlmugtir. Firma biiylimesi, net satiglardaki yillik yiizde
degisim ile ol¢iilmiiy ve modelin bagimli degiskeni olarak belirlenmistir.
Ekonomik politika belirsizligi endeksi ile birlikte toplam varlik biiyiimesi,
sabit varlik artigi, borglardaki degisim, GSYIH biiyiimesi, ihracat artisi
ve kredi faiz oranindaki degisim gibi hem mikro hem de makroekonomik
kontrol degiskenleri de modele dahil edilmigtir. Modelde sabit etkiler yontemi
tercih edilmistir. Elde edilen sonuglar, EPB’nin firma biiyiimesi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir.
Zaman etkilerinin modele dahil edildiginde de EPB’nin etkisinin kalicilik
gostermesi, bu etkinin yapisal nitelikte oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica
gecmis donem performansi, sabit varlik bilyiimesi ve GSYIH artigi gibi
unsurlar firma bilyiimesini pozitif yonde etkilerken, kredi faiz oranindaki
artiglar olumsuz yonde etkilemektedir. Bu sonuglar, Tiirkiye gibi geligmekte
olan iilkelerde EPB’nin firmalar igin ciddi bir digsal risk unsuru oldugunu
gostermekte, politika yapicilar agisindan da  6ngoriilebilir ve istikrarlh
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ekonomik diizenlemelerin gerekliligine isaret etmektedir. Caliyma, EPB’nin
mikro diizeydeki sonuglarini Tiirkiye ornegi tizerinden detayli bir sekilde
ortaya koyarak literatiire 6nemli bir katki sunmaktadr.

1. Giris

Son yillarda kiiresel diizeyde yasanan ticaret savaslari, pandemi, iklim
krizleri, enerji darbogazlar1, bolgesel ¢atigmalar, siyasi kutuplagmalar ve gog¢
hareketleri, piyasalarda var olan belirsizlikleri arttirarak ekonomik ve politik
kararlarin merkezine yerlestirmistir. Bu gelismeler hem geligmis iilkelerin
hem de kirilgan yapiya sahip gelismekte olan ekonomilerin kargi kargiya
kaldig1 temel risk alanlarini genisletmistir. Ongoriilebilirligin azalmast karar
alicilarin yatirim, iiretim, istihdam ve biiyiime stratejilerini ertelenmelerine
veya yeniden gekillendirilmelerine neden olmaktadir. Tiirkiye gibi ekonomik
bir doniigiim stirecinde olan tilkelerde ise s6z konusu gelismeler, firmalarin
uzun vadeli planlama ve sermaye tahsisi gibi alanlarda daha yiiksek bir
diizeyde belirsizlik ile karsi kargtya kalmalarina yol agmaktadir. Bu gok
boyutlu belirsizlik ortaminda, 6zellikle hiikiimet politikalarinin gelecekte
nasil sekillenecegine dair 6ngorii eksikligi; isletmelerin ve bireylerin yatirim,
tiretim ve harcama kararlarini ertelemesine neden olmaktadir. Bu durum,
risk algilarinin yani sira piyasa aktorlerinin giiven diizeyini de dogrudan
etkilemektedir. Ekonomik politika belirsizligi, bu yoniiyle ekonomik aktorleri
karar almaktan alikoyan ve risk primlerinin yiikselmesine neden olan 6zgiin
bir ekonomik risk simnifi olarak tanimlanmaktadir (Cioffi-Revilla, 1998;
Baker vd., 2016). Bu etkilerin 6lgtilmesi ve sistematik olarak analiz edilmesi
gerekliligi, son yillarda geligtirilen gostergelerden biri olan ekonomik politika
belirsizligi (EPB) endeksini 6n plana ¢ikarmaktadir (Baker vd., 2016). EPB,
maliye ve para politikalarinin yonii, stiresi ve uygulanabilirligi hakkinda
bilgi eksikligi olustugunda artmakta; bu da hem firmalarin hem de hane
halklarinin davraniglarinit sekillendirmektedir. Beklenmedik diizenlemeler,
belirsiz vergi politikalari, merkez bankasi kararlar1 veya ani ekonomik yon
degisimleri; aktorlerin yatirim istegini baskilamakta ve biiyiimeyi de sekteye
ugratabilmektedir. EPB’nin yiiksek seyrettigi donemlerde, firmalarin riskten
kaginan davraniglar sergileyerek kapasite artirimi ve yeni pazar girislerini
erteledikleri gozlemlenmektedir.

Akademik yazinda EPB’nin etkileri genellikle finansal piyasalar, doviz
kurlari, hisse senedi getirileri ya da makro biiytime iizerindeki sonuglariyla ele
alinmaktadir (Karnizova ve Li, 2014; Demir ve Ersan, 2018; Chen vd., 2020;
Al-Thaqgeb vd., 2022). Ancak firma diizeyinde, 6zellikle biiyiime performansi
tizerindeki etkiler daha az ¢ahigilmig (Bhagat vd., 2016; Feng vd., 2020;
Igbal, 2020, Ahsan vd., 2022; Yu ve Jin, 2024; Vardar vd., 2025); Tiirkiye
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ozelinde mikro diizeydeki analizler sinirl kalmigtir (Demir ve Ersan, 2018).
Oysa ki, Tiirkiye’de son on yilda yaganan ekonomik ve politik dalgalanmalar,
doviz soklar1 ve yapisal doniigiim siireci, EPB’nin firma stratejileri tizerindeki
etkilerini analiz etmeyi daha da 6nemli hale getirmistir. Sahin6z ve Erdogan
Cosar (2018)’1in Tiirkiye’de EPB artiglarinin sanayi iiretimini azalttigini ve
hane halki tiiketimi baskiladigini gosterdigi, Dingergok (2023)’tin artan
belirsizlik ortaminda firmalarin daha yiiksek nakit rezervleri tuttugunu,
dolayisiyla  biiyiime yerine giivenligi oncelediklerini ortaya koydugu
caligmalar1 6nemli bulgular sunmaktadir. Firmalarin belirsizlikler kargisinda
yaptigr davranigsal degisiklikler mikro diizeyde biiyiime kayiplarina yol
agmakta ve makro diizeyde ekonomik iyilesmeyi geciktirmektedir.

Bu ¢aligmanin temel amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin biiyiime
performansi tizerinde EPB’nin etkilerini detayli bigimde ortaya koymaktir.
Bu dogrultuda, Tirkiye igin gelistirilen EPB endeksleri kullanilarak, 2010-
2023 donemine ait 227 firmanin geyreklik verileri panel veri yontemiyle
analiz edilmistir. Cahiymada bagimli degisken olarak firma biiyiimesi, net
satiglardaki yillik yiizde degisimle oOlgtilmektedir. Bagimsiz degiskenler
arasinda ise toplam varlik artigi, sabit varlik degisimi, bor¢ degisimi, GSYTH
biiyiimest, ihracat artig1 ve kredi faiz oranindaki degisimler gibi hem mikro
hem de makro diizeyde kontrol degigkenleri yer almaktadir. EPB’nin firma
biiylimesi tizerindeki marjinal etkisi sabit etkiler modeli araciligtyla tahmin
edilmis; model se¢iminde Hausman testi dikkate alinmugtir.

Elde edilen bulgular, EPB’nin firma biiyiimesi iizerinde negatif ve yapisal
nitelikli bir etki yarattigin1 gostermektedir. Zaman sabitlerinin modele dahil
edilmesiyle bu etkinin kaybolmamasi, s6z konusu iliskinin yalnizca donemsel
soklara bagli olmadigini, kalici ve sistematik bir nitelik tagidigini ortaya
koymaktadir. Belirsizlik diizeyindeki artigin, firmalarin yatirnm kararlarin
erteleme, likiditeyi artirma ve riskten kaginma yoniindeki davraniglarini
tetikledigi goriilmektedir. Ozellikle sabit varlik yatirimlarindaki egilimler ve
kredi maliyetleri ile birlikte degerlendirildiginde, EPB’nin biiyiime stratejileri
tizerindeki kisitlayici rolii daha belirgin hale gelmektedir.

Bu baglamda, ckonomik karar alma siireglerinde 6ngoriilebilirligin
artirilmasi yalnizca makro istikrar agisindan degil, kaynak tahsisi etkinligi
ve firmalarin Olgek ekonomisinden faydalanabilmeleri agisindan da kritik
onemdedir. Bulgular, kurumsal belirsizlikleri azaltmaya yonelik politikalarin,
biiylime tizerinde dolayli ancak kalici etkiler yaratabilecegini gostermektedir.
Dolayisiyla, seffaf iletisim, netlik ve tutarli politika gercevelerine dayali bir
ckonomik yonetigim anlayigi, firma diizeyindeki biiylime performansini
stirdiiriilebilir kilmak i¢in temel kosul olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Caligmanin devaminda, ikinci boliimde konuya iliskin giincel kuramsal ve
ampirik literatiir incelenmekte; tiglincii boliimde veri seti, degigken tanimlari
ve kullanilan metodoloji ayrintili bigimde sunulmaktadir. Dordiincii
boliimde ampirik bulgular degerlendirilirken, besinci boliimde bulgular
igiginda tartisma yapilmakta ve politika ¢ikarimlari ele alinmaktadir. Son
boliimde ise genel sonuglar 6zetlenmekte ve gelecekteki aragtirmalar igin
oneriler sunulmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Son yarim yiizyilda sik stk yasanan ekonomik krizler, politik
istikrarsizliklar ve kiiresel ¢alkantilar, ekonomi politikalarinin  giderek
daha kisa vadeli ve tepkisel bir bicimde gekillenmesine neden olmustur.
Bu dinamik yapi, ckonomik aktorlerin gelecege iligkin beklentilerini
belirsizlestirmis ve ekonomik politika belirsizliginin (EPB) olgiilmesine
yonelik sistematik araglara olan ihtiyact artirmugtir. Bu baglamda Baker vd.
(2016) tarafindan gelistirilen EPB endeksi, politika belirsizliginin ampirik
diizeyde izlenmesine imkin taniyan oncii ve etkili bir Olgiim araci olarak
literatiirde 6nemli bir ilerleme noktast olusturmustur. S6z konusu endeks,
caligmalarin ilk agamasinda ii¢ bilegene dayandirilmistir: (1) onde gelen
basin-yayin organlarinda “ekonomik”, “politika” ve “belirsizlik” anahtar
kelimelerinin birlikte gegtigi haberlerin frekansi; (ii) vergi mevzuatindaki
gegici diizenlemelerin sayist ve (iii) profesyonel tahminlerdeki varyans
yoluyla 6lgiilen makroekonomik belirsizlik diizeyi.

Bu ok bilegenli yaklagim hem kamuoyundaki algilarthem de karar ahicilarin
beklentilerini i¢ermesi bakimindan teorik zenginlige sahip olsa da endeksin
farkli iilkelere ve uzun zaman dilimlerine adapta edilebilirligini artirmak
amaciyla zamanla sadelestirilmis ve yalnizca haber frekansi bilegeni tizerinden
hesaplanir hale gelmistir. Bu doniigiim sayesinde EPB endeksi, yalnizca ABD
degil, Tiirkiye dahil olmak tizere 22 iilkeye uygulanabilir hale gelmis ve aylik
olarak yayimlanmaya baglanmistir (https://www.policyuncertainty.com/).
Baker ve arkadaslari, s6z konusu endeksin gegerliligini diger belirsizlik
gostergeleri ve finansal piyasa degiskenleriyle kargilagtirmali analizler
yoluyla test ederek metodolojik giivenilirligini de ortaya koymuslardir. EPB
endeksinin bu yapisi, 6zellikle firma davraniglarini anlamaya yonelik ampirik
caligmalarda genig ol¢iide kullanilmasina olanak saglamigtir. EPB endeksinin
literatiirde hizla benimsenmesi, politika belirsizliginin ekonomik ve finansal
gostergeler tizerindeki etkilerine yonelik ampirik aragtirmalarin artmasina
zemin hazirlamustir.
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Giiniimiizde, EPB degiskeni yatirim, biiytime, istthdam, piyasa
dalgalanmast ve firma performans: gibi ¢ok sayida alanda vyiiriitiilen
caliymalarda temel bir gosterge olarak kullamilmaktadir. Gelistirilen EPB
endeksinin metodolojik giivenilirligi ve uygulama esnekligi, yalnizca endeksin
yayginlagmasina degil, ayn1 zamanda ekonomi literatiirtinde belirsizligin
etkilerine iliskin ampirik galigmalarin ivme kazanmasina da olanak tanimistir.
Bu baglamda, EPB’nin makroekonomik performans, finansal piyasalar ve
firma diizeyindeki ¢iktilar {izerindeki etkilerini sistematik bigimde inceleyen
meta-galigmalar, alanmin genel yonelimini ve bulgu gesitliligini ortaya
koymaktadir. Al-Thageb ve Algharabali (2019), literatiir taramasi yaptiklar1
caligmalarinda, kisa bir siire i¢inde EPB endeksinin giderek artan bir sekilde
kullanildigini gostermektedir. Yazarlar, EPB endeksini kullanarak, ekonomik
belirsizliklerin biiyiime, enflasyon, istihdam, yatirim gibi makroekonomik
etkilerini ve hisse senedi getirileri, doviz kurlari, faiz oranlari gibi finansal
etkilerini ve hatta firma diizeyinde biiylime, yatinm ve siirdiirtlebilirlik
tizerine etkilerini inceleyen ¢alismalari ayr1 ayri ele almuglardir. Veriler, EPB
endekslerinin ekonomik krizler, segimler, savasglar ve terér olaylart gibi
donemlerde yiikselme egiliminde oldugunu gosterirken, ozellikle gelismekte
olan tilkelerde ekonomik belirsizliklerin daha giiglii etkiler yarattigini igaret
etmektedir. Bulgular, EPB’nin gayrisafi yurt i¢i hasila ve biiylime oranlari
tizerinde Onemli etkileri oldugunu, uzun vadede sermaye birikimini
olumsuz etkileyerek ekonomilerde kalici tahribatlar yaratabilecegini ortaya
koymaktadir. Ayrica belirsizlikler, para ve maliye politikalarinin etkinligini
azaltmakta ve kurumsal yapilarin igleyisini zayiflatmaktadir. Ote yandan,
gesitli galigmalar, belirsizliklerin tiiketim ve yatirim harcamalarini baskilayarak
talep soklar1 yaratabilecegini ve iiretim siireglerini yavaslatabilecegini one
stirmektedir ($ahinoz ve Erdogan Cosar, 2018; Al-Thaqeb ve Algharabali,
2019). Firma diizeyinde ise belirsizlik; birlegsme, kapasite artirimi, dig pazara
agilma ve biiyiime gibi stratejik kararlarin ertelenmesine yol agmakta, riskten
kaginma davranigini  pekistirmektedir. Nitekim Acemoglu vd. (2016),
belirsizligin arttig1 donemlerde bilgiye ayricalikli erigimi olan aktorlerin goreli
avantaj elde ettigini gostererek, asimetrik bilginin bu siiregteki belirleyici
roliinii ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, AlThaqeb ve Algharabali
(2019) tarafindan incelenen galigmalarin biiyiik ¢ogunlugu, uzun vadede
belirsizligin firma performans: tizerinde olumsuz ve kalici etkiler yarattigini
gostermektedir.

2019 sonrasinda kiiresel Olgekte pes pese yagsanan gelismeler —Brexit
stireci, COVID-19 pandemisi, Rusya-Ukrayna savagi, ABD-Cin ticaret
gerilimleri, Israil-Filistin catigmalari, iklimsel felaketler, finansal ve ekonomik
krizler ile dijitallesmenin etkisiyle doniisen siyasal iletisim ortaminda
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yapilan se¢imler— ekonomik politika ortamini her zamankinden daha
ongoriilemez hale getirmigtir (Yildiz vd., 2025). Bu siire¢ ayni zamanda
otokratiklesme egilimi gosteren yonetim bigimlerinin de artmasiyla birlikte,
politika yapim siireglerinin daha kapali ve kirilgan bir yapiya evrilmesine
neden olmugtur. Bu baglamda, Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen EPB
endeksinin kullanildig1 ampirik galigmalar son yillarda hizla artig gostermis;
belirsizliklerin ekonomi {izerindeki ¢ok yonlii etkilerini inceleyen binlerce
aragtirma literatiire kazandirilmugtir. S6z konusu ¢aligmalar igerisinde,
ozellikle ekonomik politika belirsizliginin firma diizeyindeki performans
gostergeleri tizerindeki etkilerine odaklanan aragtirmalar onemli bir agirlik
tagimaktadir. Bu baglamda yapilan iilke- ve sektor-temelli ampirik analizler,
tekstil, turizm, finans, enerji, imalat ve hizmet gibi bir¢ok sektorde hem
gelismekte olan hem de gelismig ekonomilerde faaliyet gosteren firmalarin
belirsizlik kargisindaki tepkilerini incelemektedir. (Vardar vd., 2025; Cakir
ve Ova, 2025; Yu ve Jin, 2024; Ilyas vd., 2021; Hamdi ve Hassen, 2022;
Athari, 2021; Garcfa-Gomez, 2022).

Bernanke’nin (1983) oncii kuramsal ¢aligmasi, belirsizlik ortaminin
yatirim kararlarint nasil giiglii bir bi¢imde etkileyebilecegini teorik diizeyde
ortaya koymus ve Ozellikle bilgi asimetrisi durumlarinda firmalarin
belirsizlikten orantisiz  bigimde etkilenebilecegini  modellemistir.  Bu
erken kuramsal bulgular, ekonomik politika belirsizligi (EPB) endeksinin
gelistirilmesinden sonraki donemde gergeklestirilen ¢ok sayida ampirik
caligma tarafindan da desteklenmektedir. Ornegin Bhagat vd. (2016),
Hindistan orneginde, EPB’nin firma yatirimlari iizerinde caydirici bir etkisi
oldugunu VAR modeli ile gostermig ve biiyiime iizerinde negatif yonlii
bir iligki tespit etmistir. Ayni ¢aligmada uygulanan Granger nedensellik
testi, belirsizligin biiyiimenin yoniinii belirlemede etkili olabilecegine isaret
etmektedir. Benzer sekilde, Igbal vd. (2020) Pakistan’da faaliyet gosteren
250 firma {izerinde gergeklestirdikleri panel regresyon analizinde, EPB’nin
net kar marj1 ve varlik getirisi gibi performans gostergeleri iizerinde anlaml
ve negatif etkiler yarattigini ortaya koymustur. Bu etkilerin temelinde bilgi
asimetrisi ve yatirim kararsizlig1 gibi mekanizmalarin yer aldig1 belirtilmigtir.

Firma stratejilerinin  belirsizlik kargisinda oynadigr rolii irdeleyen
caligmalar da, EPB’nin etkilerinin heterojen dogasini vurgulamaktadir.
Ahsan vd. (2022), Borsa Istanbulda iglem goren firmalari inceledikleri
caliymalarinda, oOzellikle farkhilastirma stratejisi benimseyen firmalarin
EPB’ye karst daha dayanikli olduklarini ve stratejik pozisyonlamanin riskleri
dengeleyici bir tampon gorevi gordiigiini gostermistir. Bu bulgu, Acemoglu
vd. (2016) tarafindan ortaya konan ve belirli bilgi aglarina erisimi olan
tirmalarin belirsizlik donemlerinde goreli avantaj elde ettigine dair bulgularla
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ortiigmektedir. Feng vd. (2023) ise Cin’deki kamuya agik firmalar1 kapsayan
calismalarinda, EPB’nin 6zellikle 6zel sektor firmalari tizerinde daha olumsuz
etkiler yarattigini ve kamu destekli firmalarin politika risklerini daha etkin
bigimde yonettigini tespit etmistir. Ayrica, sermaye yogun sektorlerin EPB’ye
karg1 daha kirilgan oldugu vurgulanmigtir. Avrupa baglaminda yiiriitiilen
Azimli ve Cek (2024) ¢aligmasi ise, yiiksek siirdiiriilebilirlik performansina
sahip firmalarin belirsizlik donemlerinde daha direngli kaldigini ve yatirimei
giivenini koruyarak deger kayiplarini sinirlayabildiklerini gostermektedir. Bu
bulgular, firma diizeyindeki yapisal ve stratejik farkliliklarin, EPB’nin etkilerini
belirlemede kritik rol oynadigini agik¢a ortaya koymaktadir. Yukaridaki
caliymalarda gozlenen belirsizliklerin asimetrik etkileri dinamik yetenekler
teorisine gore agiklanabilir. Degisen kogullara kendilerini daha hizli adapte
edebilen firmalar belirsizliklerden daha az etkilenebilir ve hatta belirsizlikleri
kar marjlarim yiikseltmek igin firsat olarak kullanabilirler (Gholipour, 2019).
Bunun yaninda, Stadtfeld ve Gruchmann (2024), firmalarin olas1 politika
degisikliklerinin talepte diigmeye sebep olabilecegi beklentisi nedeniyle uzun
vadede yatirimlarini durdurdugunu isaret etmektedir. Qureshi vd. (2023)
de firmalarin performansinin uzun vadede politika belirsizliklerinden negatif
olarak etkilendigini kesin olarak belirleyen bulgular ortaya koymaktadirlar.

Bu dogrultuda, firma diizeyinde EPB etkilerinin sektorel, yapisal ve
stratejik  Ozelliklere gore farkhlastigini gosteren ¢aligmalar, literatiirde
artan bir ilgiyle ele alinmaktadir. Chakradhar ve Gupta (2024), Hindistan
verisiyle yiiriittiikleri ¢aligmada, sektor, firma biiytikliigii ve kaldirag orani
gibi unsurlarin EPB etkilerini belirgin bigimde farkhilagtirdigini ortaya
koymugtur. Sermaye yogunlugu yiiksek ve dig pazarlara agik firmalarin,
belirsizlikten daha fazla etkilendigi vurgulanmaktadir. Benzer sekilde Khalid
vd. (2025), Pakistan firmalar1 iizerinde yaptiklar1 analizde, EPB’nin yalnizca
firma performansini dogrudan etkilemekle kalmayip, biiyiime ile performans
arasindaki iliskiyi de doniigtiiren bir moderator iglevi gordiigiinii ortaya
koymaktadir. Bu bulgular, EPB’nin mikro diizeyde firma karakteristiklerine
bagli olarak heterojen etkiler dogurdugunu ve politika yapim siireglerinde bu
farkhiliklarin dikkate alinmasinin gerekliligini gostermektedir.

Tiirkiye’ye 6zgii ekonomik politika belirsizligi (EPB) endeksi, Baker
vd. (2016) tarafindan gelistirilen yontemin yerel verilere uyarlanmasiyla
olusturulmustur. Bu alandaki ilk girisim, Ermisoglu ve Kamik (2013)
tarafindan  gergeklestirilmis olup, bes vyiiksek tirajhi ulusal gazetede
“ekonomi”, “politika” ve “belirsizlik” anahtar kelimelerinin egzamanlh
olarak gectigi haberlerin siklig1 esas alinarak Tiirkiye i¢in ilk yerel EPB
endeksi hesaplanmugtir. S6z konusu endeksin gegerliligi, sanayi tiretimi ve
titketici gliveni gibi temel makroekonomik gostergelerle kurulan anlaml



86 | Ekonomik Politika Belirsizligiinin Firma Biiyiimesine Etleisi: Tiivkiye Ornesji

korelasyonlar araciligryla test edilmig; ayrica zaman serisi analizleriyle
ckonomik dalgalanmalara duyarlilig1 da istatistiksel olarak ortaya konmustur.
Bu 6ncii ¢aligmay1 takiben, Topgu ve Oran (2021) Tiirkiye EPB endeksini
uluslararast EPB gostergeleriyle kargilastirarak, tlkenin o6zellikle politik
belirsizliklerin yogunlastigi donemlerde kiiresel egilimlerden ayristigini
ve daha yiiksek diizeyde ekonomik politika belirsizligi yagadigini tespit
etmiglerdir. Tiirkiye’'ye 06zgii sosyo-politik kirilganlhklarin  ekonomik
beklentiler iizerindeki belirleyici roliine igaret eden bu bulgular, sonraki
galigmalara da yon vermigtir. Nitekim Kiligve Balli (2024), s6z konusu
endeksi daha ileri diizey metin madenciligi ve dogal dil igleme teknikleriyle
gelistirerek, haber igeriklerinde tematik analiz uygulamis ve Tirkiye’ye 6zgii
olaylar1 (6rnegin darbe girigimi, segimler, jeopolitik riskler) dikkate alan
donemsel bir analiz ¢ergevesi sunmuglardir. Bu kapsamli yaklagim, Tiirkiye
EPB endeksinin hem akademik galigmalar hem de politika analizi agisindan
giivenilir ve uygulanabilir bir arag olarak konumlanmasina katki saglamistir.

Tiirkiye EPB endeksinin gelisimiyle birlikte, iilke 6zelinde belirsizliklerin
ckonomik etkilerini inceleyen ampirik galigmalarin sayisinda kayda deger bir
artiy gozlemlenmigtir. Sahindz ve Erdogan-Cosar (2018), EPU artiglarinin
Tiirkiye’de tiiketimi, sanayi iiretimini ve yatirimlart olumsuz etkiledigini,
bu etkinin VAR modelleriyle gecikmeli ve kalict bigimde gozlemlendigini
gostermistir. Benzer sekilde Azimli (2022), Tiirkiye ve Dogu Avrupa’daki 6zel
sektor firmalarinin belirsizlik donemlerinde yatirim harcamalarini azalttigini,
firma biiyiikliigii ve kurumsal yapinin bu etkiyi bigimlendirdigini ortaya
koymustur. Sener-Tournus vd. (2023), finansal esnekligin firma performansi
iizerindeki olumlu etkisinin belirsizlik ortaminda zayifladigini saptarken;
Dingergok (2023), firmalarin artan belirsizlik kargisinda savunmaci sekilde
likidite oranlarini yiikselttigini ve bunun uzun vadeli sermaye verimliligi
agisindan olumsuz sonuglar dogurabilecegini belirtmektedir.

Sektorel diizeyde ise turizm sektoriiniin EPB kargisinda olduke¢a hassas
oldugugoriilmektedir. Ozdemirvd. (2023), turizm firmalarinin performansin
etkileyen faktorlerin EPB ile birlikte kurumsal sosyal sorumluluk, sahiplik
vapist ve likidite tercihleriyle birlikte ele alinmasi gerektigini savunmustur.
Nazhoglu (2024), EPB’nin doviz kuru dalgalanmalarini artirarak turizm
gelirlerini baskiladigini gosterirken; Cakar (2024), EPB ile doviz kuru
oynaklig1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu ortaya koymustur.
Yardimci-Bozdogan (2025) ise Tiirkiye’nin ticaret ortaklarindan kaynaklanan
dig belirsizligin, reel efektif doviz kuru iizerinden i¢ ekonomik dengeyi
etkiledigini belirtmektedir. Bu ¢aligmalar, EPB’nin Tiirkiye ekonomisinde
hem makroekonomik gostergeler hem de sektor ve firma diizeyinde ¢ok
boyutlu ve kalici etkiler yarattigin1 gostermektedir.
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Literatiirdeki bulgular, ekonomik politika belirsizliginin hem makro
(GSYH, enflasyon, déviz kuru) hem de mikro diizeyde (firma performansi,
yatirim, likidite) kalict ve ¢ok yonlii etkiler yarattigini gostermektedir. Bu
etkilerin firma diizeyinde homojen olmamast; stratejik esneklik, finansal yap,
sektor ozellikleri ve bilgi asimetrisi gibi unsurlarin belirleyici rol oynadigini
ortaya koymaktadir. Tiirkiye 6zelinde gelistirilen yerel EPB endeksleri ve
baglamsal analizler bu literatiire hem 6lglim hem de politika tartigmalari
agisindan 6nemli katkilar sunmaktadir. Ancak, EPB’nin firma biiyiimesi
tizerindeki nedensel etkilerine odaklanan ve bu iliskinin yapisal boyutunu
cle alan ampirik ¢aligmalar hala sinirhidir. Bu galigma, s6z konusu boglugu
Tiirkiye verisiyle doldurmay1 ve EPB’nin mikro diizeydeki etkilerini panel
veri gergevesinde incelemeyi hedeflemektedir.

3. Veri ve Yontem

Bu ¢aligmada 2010 Mart ile 2023 Aralik arasindaki donemi kapsayan
ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren 227 firmaya ait g¢eyrek donemlik (liger
aylik) panel veri seti kullanilmugtir. Analizde hem firma diizeyinde hem
de makrockonomik diizeyde degiskenler yer almaktadir. Bu sayede
firma i¢i biiylime dinamiklerinin yani sira dig gevresel faktorlerin etkileri
kargilagtirmalr olarak analiz edilebilir hale getirilmigtir. Tiirkiye’de geyreklik
donemlere ait veriler Borsa Istanbul A.S. tarafindan yaymlanmaktadir.
Finansal tablo bilgilerine Datastream veri tabanindan da ulagilabilmektedir.
Bu veri tabaninda bulunan firma sayis1 535 olup, oncelikle 71 finansal firma
(bankalar, sigorta sirketleri, finansal kiralama girketleri v.b.) ¢ikarilmistir. Bu
firmalar, finans sektoriiniin kendine 6zgii diizenlemelere, bilango yapisina
ve biiylime dinamiklerine sahip olmasi1 nedeniyle ¢aligmanin analiz gergevesi
diginda brrakilmistir. Ardindan firma diizeyinde bagiml ve/veya bagimsiz
degiskenler agisindan gozlem sayilari yetersiz olan 237 firma analizden
¢ikarilmig ve boylece 227 finansal olmayan firmaya ulagilmigtir. Bu firmalarin
finansal gostergeleri (satiglar, toplam varliklar, sabit varliklar ve borglar)
Tiirk Liras: cinsiden olup, analizler i¢in enflasyon etkisinden arindirilip reel
hale getirilmiglerdir. Makroekonomik gostergelerden GSYIH biiyiimesi,
ihracat artigi ve kredi faizi verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK,
2025) alinmugtir. Tiirkiye’ye ozgii ekonomik politika belirsizligi endeksi
(EPB) ise Kilig ve Balli (2024) tarafindan hesaplanmis olup, Economic
Policy Uncertaintly (EPU) web sitesinden (https://www.policyuncertainty.
com/) alinmugtir. Kredi faizi digindaki tiim degiskenler yillik yiizde degisim
oranlartyla hesaplanmuistir.

Tiirkiye’deki ekonomik politika belirsizliginin firma biiytimesi tizerindeki
etkisini incelemek amaciyla 2010 yili birinci geyrek ile 2023 yili dordiincii
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geyrek arasindaki donemi kapsayan ve Tirkiye’de faaliyet gosteren 227
firmaya ait verilerle bir panel veri seti olusturulmugtur. Bu veri seti ile hem
sabit etkiler hem de rassal etkiler modelleri gergevesinde panel regresyon
analizi gergeklestirilmig, model se¢imi igin Hausman testi uygulanmugtir
(Hausman, 1978). Modelde firma biiyiimesini temsil eden degisken olarak,
literatiirde yaygin bigimde kullanilan ve firma diizeyindeki biiyiimenin
Olgiilebilir bir gostergesi kabul edilen net satiglardaki yillik yiizde degisim
orant tercih edilmistir (Baumol, 1962; Crouzet ve Mehrotra, 2020; Bisztray
vd., 2023). Bu ger¢evede ekonomik politika belirsizliginin, firmalarin satig
performanslar1 tizerindeki etkisi analiz edilmigtir. Tahmin edilen panel
regresyon modeli agsagidaki denklemde yazilmugtir.

SATISLAR,, = f3, + BSATISLAR, , , + B,TV,, , + B,SV,, + B,BORC,, , +

1
S.GSYIH, + B, IHRACAT, + B,AKREDI FAIZI, , + ,EPB, +¢,, 1)

Modelde bagimli degisken olan SATISLAR, firmanin net satiglarindaki
yillik yiizde degisimi temsil etmektedir. Bagimsiz degiskenler ise su sekilde
tanimlanmugtir: TV, toplam varliklarin yillik biiyiime oranini; SV, sabit
varliklardaki yillik degisimi; BORC, toplam borglardaki yillik artigt; GSYTH,
Tiirkiye'nin reel gayrisafi yurt igi hasilasindaki yillik biiytimeyi; IHRACAT,
tilke ihracatinin yillik yiizde degisimini; KREDI FAIZI, ticari kredilere
uygulanan ortalama faiz oranini (nominal deger); EPB ise ekonomik politika
belirsizligi endeksinin yillik ylizde degisimini gostermektedir. Modelde baz1
degiskenlere gesitli gecikmeler ve farklar uygulanmistir. Bu sayede, soz
konusu degiskenlere ait gecikmeli etkilerin firma biiyiimesi tizerindeki etkisi
incelenebilecektir.

Tanmmlayici istatistikler Tablo 1’de sunulmugtur. Ortalama satig biiyiimesi
yiizde 10.81 olup, 6rneklemde satig biiylimesinde oldukga yiiksek bir varyans
gozlemlenmektedir. Ornegin, satig bityiimesinin maksimum degeri yiizde
976.0 iken, minimum degeri yiizde -582.6’tiir. Benzer sekilde sabit varliklar
ve bor¢ kalemlerinde de 6nemli diizeyde degiskenlik gézlemlenmektedir; bu
durum firmalar aras1 biiylime dinamiklerinin heterojenligini yansitmaktadir.
Makroekonomik diizeyde, ortalama GSYIH biiyiimesi yiizde 5.65; ihracat
artig1 yiizde 7.45 olarak hesaplanmugtir. Ortalama kredi faizi orani yiizde 17.18
diizeyindedir. Caligmanin temel bagimsiz degiskeni olan EPB endeksinin
yillik degisim ortalamasi ise yiizde 24.04 olup, 91.0 puanlik yiiksek bir
standart sapmaya sahiptir. Bu bulgu, analiz doneminde Tiirkiye’de EPB’nin
oldukga dalgal seyrettigini gostermektedir.
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Tablo 1. Tanmmlaywc: Istatistikler (%)

Ortalama St. Sapma En Diisiik En Yiiksek
SATISLAR 10.819 63.227 -582.606 976.090
v 3.654 31.605 -95.285 638.718
sV 7.128 62.722 -99.904 982.264
BORC 15.420 85.155 -99.332 994.604
GSYIH 5.654 4.771 -10.360 22.350
IHRACAT 7.458 14.256 -25.088 69.666
KREDI FAIZI 17.185 6.164 8.539 51.322
EPB 24.043 91.009 -82.610 272.610

Tanimlayicr istatistiklerin ardindan, degigkenler arasindaki istatistiksel
iligkileri incelemek amaciyla korelasyon analizi yapilmistir. Tablo 2°de sunulan
korelasyon matrisi, bagimli degisken olan SATISLAR ile diger firma igi ve
makroekonomik degiskenler arasinda pozitif ve anlaml iligkiler oldugunu
ortaya koymaktadir. En yiiksek korelasyon SATISLAR ile TV (toplam
varlik biiylimesi) arasinda gozlemlenmis olup, bu durum satig biiytimesi
ile varlik artigi arasindaki paralel iligkiyi yansitmaktadir. SATISLAR ile
SV, BORC, GSYIH, ITHRACAT ve KREDI FAIZI degiskenleri arasinda
da istatistiksel olarak anlamli ancak daha zayif pozitif iliskiler mevcuttur.
Ote yandan, galismanin temel bagimsiz degiskeni olan EPB ile SATISLAR
arasinda anlamli ve negatif bir korelasyon oldugu goriilmiigtiir, ancak bu
iliski oldukga zayiftir (-0.03). Bu durum, ekonomik politika belirsizliginin
satiglardaki biyiime tizerindeki etkisinin yalnizca ortalamalar tizerinden ve
dogrudan dogrusal iligkilere bakilarak degerlendirilemeyecegini; bu etkinin
daha saglikli bir sekilde panel veri yontemiyle ve diger belirleyici degiskenler
kontrol altina alinarak incelenmesi gerektigini gostermektedir. Ayrica tabloda
gozlenen diigiik korelasyon katsayilari, regresyon analizinde ¢oklu dogrusal
baglant1 sorununun olmadigini gostermektedir.
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Tablo 2. Kovelasyon Matrisi

N
3 5 =
5 2§ 5
5 B 5 & & £ B
SATISLAR ~ 1.000
v 0.361""  1.000
NZ 0.154"" 0478 1.000
BORC 0.097" 0.346"" 0.186™" 1.000
GSYIH 0.162"" 0.050"" -0.025" -0.030""" 1.000
IHRACAT  0.127° 0.049™" -0.014 -0.020° 0.282"" 1.000
KREDI FAIZI 0.080"" -0.031"" 0.047""" -0.032"" -0.083"" 0.176"" 1.000
EPB -0.030"" -0.093"" -0.049" -0.039"" 0.082”" 0.248" 0.013 1.000

Notlar: *, **, ***: Yijzde 10, 5, ve 1 diizeyinde anlamlilyy gostermektedir.

Verilerin zaman igerisindeki egilimlerini gorsel olarak degerlendirebilmek
amaciyla, aragtirmanin temelini olugturan degiskenlerin yillik yiizde degisim
degerleri zaman serisi formatinda analiz edilmigtir. Sekil 1°de sunulan grafik,
SATISLAR ortalamasi ve EPB degiskenlerinin zaman i¢indeki dinamiklerini
birlikte gostermektedir. Bazi donemlerde EPB’de gozlemlenen ani artiglar
ve dalgalanmalarin satig biiylimesiyle birlikte hareket ettigi gozlemlenmistir.
Ancak bu birlikte hareket nedensel bir iliskiyi dogrudan ortaya koymamakta;
soz konusu iligkinin yoni ve biyiikligiiniin istatistiksel olarak test
edilebilmesi i¢in gok degiskenli panel veri analizine ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Sekil 1. Satislar (ortalama, sol eksen) ve Ekonomik Politika Belivsizligi (sayj eksen)

Panel regresyon analizine ge¢meden oOnce, modelde kullanilan tiim
degiskenlerin duraganlik ozellikleri ADFE-Fisher panel birim kok testi ile
incelenmigtir. Test sonuglart Tablo 3’te sunulmaktadir. ADF-Fisher testi,
tekil gapraz kesitlerde uygulanan ADF testlerinin p-degerlerini birlestirerek
panel genelinde ortak bir sonug sunar (Maddala ve Wu; 1999). Elde edilen
test istatistikleri hem sabit i¢eren model hem de sabit ve trend igeren model
altinda tiim degiskenlerin %1 anlamhlik diizeyinde duragan oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglar, panel veri analizinde kullanacagimiz serilerin
diizeyde duragan (I(0)) olduklarint ortaya koymaktadir.
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Tablo 3. Panel Birim Kok Testleri

n, n.
SATISLAR -24.162" -17.597"
v -19.896™" -15.590""
sV -17.026™ -9.785"
BORC -19.126™ -13.652"
GSYIH 24510 -12.533"
IHRACAT -11.864 -2.390"
KREDI FAIZI -8.121°" -17.884""
EPB 47174 -38.214™

Notlar: 1} p sabit tevimli, 1] sabit ve trend terimli bivim kik testi.

XXX XXX Yizde 10, 5, ve 1 diizeyinde anlombilyji gostermektediy.

4. Bulgular

Tablo 4’te panel regresyon sonuglari bulunmaktadir. Hausman (1978)
testi olasilik degerine gore sabit etkiler modeli gegerlidir (p-degeri 0.000).
Sabit etkiler modellemesi firma diizeyinde gozlemlenmeyen heterojenlikleri
kontrol altina almay1 saglayarak daha giivenilir tahminler sunmaktadir. B6liim
3’te gosterilen denklem (1)’deki model, yil kuklalart hari¢ (Model 1) ve dahil
(Model 2) olmak iizere iki farkli panel veri regresyonu iizerinden tahmin
edilmigtir. F testine gore her iki model de istatistiksel olarak anlamlidir. Buna
gore, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin firma biiyiimesini agiklamada
anlaml katkilar sundugunu gostermektedir. Model sonuglarina gore,
ckonomik politika belirsizligi (EPB) degiskeni firma biiylimesi iizerinde
anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir. Ik modelde EPB’nin katsayst -0.043,
ikinci modelde ise -0.046 olarak tahmin edilmistir ve her iki katsay1 da ylizde
1 anlamlilik diizeyindedir. Bu bulgu, ekonomik politika belirsizligindeki
artiglarin firma biiylimesini kayda deger bir sekilde azalttigini gostermektedir.
Bununla birlikte, zaman kuklalarinin dahil edildigi Model 2°de bu katsayinin
degismemesi, sonuglarin kararli oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, EPB’nin
firma biiytimesi etkisinin donemsel goklardan arindirildiginda da devam
ettigini, dolayistyla yapisal bir risk unsuru niteligi tagidigini gostermektedir.

EPB’nin yani sira modele dahil edilen firma igi ve makroekonomik kontrol
degiskenlerinin ¢ogu, firma biiylimesiyle anlamli iligkilere sahiptir. Bir
onceki doneme ait satig biiyiimesi (SATISLAR ) her iki modelde de pozitif
ve anlamhdir. Bu bulgu, firmalarin ge¢mis performanslarinin gelecekteki
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biiyiimelerini etkiledigini, yani biiyiimenin belli olgiide kalicilik tagidigini
gostermektedir. Bu durum ayn: zamanda firmalar arasinda siireklilik ve
istikrar saglandiginda biiylimenin daha oOngoriilebilir hale gelebilecegi
anlamini tagimaktadir.

Firma diizeyindeki degiskenlerin etkilerine bakildiginda, toplam varlik
biiyiimesi (TV ) her iki modelde de istatistiksel olarak anlamli oldugu
bulunmugtur. Bu degiskenin firma biiylimesine gecikmeli olarak olumlu
katki sundugu goriilmektedir. Sabit varlik biiyiimesi (SV) de her iki
modelde de pozitif ve anlamli bulunmugtur, bu da fiziki yatirimlardaki
artigin dogrudan iiretim ve dolayisiyla satig biiyiimesini destekledigini ortaya
koymaktadir. Toplam borglardaki dort donem gecikmeli degisim (BORC ),
her iki modelde de pozitif ve anlamhdir. Bu sonug, bor¢lanmanin biiyiimeye
etkisinin zamana yayilabilecegini veya kullanilan borglarin bir y1l gecikmeyle
satiglara doniigebilecegini gostermektedir.

Makroekonomik degiskenlere gelince, GSYIH biiyiimesi (GSYIH) hem
birinci hem ikinci modelde anlamli ve pozitiftir. Bu bulgu, genel ekonomik
aktivitenin yogun oldugu donemlerde firmalarin daha hizli biytidiigiini
desteklemektedir. Thracat artignin (IHRACAT) yalnizca birinci modelde
anlamli ¢tkmasi, bu degiskenin firma biiytimesini etkileyip etkilemediginin
doneme 6zgii olabilecegini gostermektedir. Bu etkinin zamanla zayiflamasi
ya da kontrol edilen yi1l sabitlerinin etkisiyle ortadan kalkmas1 miimkiindiir.
Kredi faiz oranm1 (AKREDI FAIZI ) son iki dénem arasindaki fark ile
modele dahil edilmis ve her iki modelde de biiyiime iizerinde negatif ve
anlamli bir etkiye sahip bulunmugtur. Bu durum, kredi maliyetlerindeki
artiglarin yatirnm talebini diigtirdiigiinii ve firma biiylimesini engelledigini
ortaya koymustur.
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Tablo 4. Panel Regresyon Sonuglar:

(Model 1) (Model 2)
SABIT TERIM if;g) Z212192>
SATISLAR, 0.292" 0.286™"
b (23.36) (22.96)
v 0.098"" 0.111""
b (4.47) (5.00)
SV 0.028"" 0.025™
o (6.24) (5.68)
BORC, 0.001" 0.002"
o (1.64) (1.94)
2.010™ 2.358""
YIH
GSYIH, (13.97) (12.46)
0.201" 0.109
IHRACAT,
! (3.95) (1.41)
-0.437"" -0.539""
AKREDI FAIZI, , (2.96) (3.08)
EPB -0.043" -0.046""
! (5.98) (5.14)
F Testi 0.000 0.000
R? 0.157 0.176
Hausman Testi 0.000 0.000
Y1l Kuklalart Yok Var
Firma Sayist 227 227
Gozlem Sayist 7044 7044

Notlar: *, **, ***: Yiizde 10, 5, ve 1 diizeyinde anlamllyj gostermektedir. F testi ve
Housman testi p-degerlevini gostermektedir.

Sonug olarak, elde edilen bulgular Tiirkiye’de ekonomik politika
belirsizliginin firma biiylimesi iizerinde belirgin bi¢imde olumsuz etkilere
sahip oldugunu gostermektedir. EPB, firmalarin stratejik kararlarini
ertelemelerine, riskten kaginmalarina ve uzun vadeli biiylime planlarini gbzden
gecirmelerine neden olmaktadir. Bu baglamda, karar alicilarin ve politika
yapicilarin ekonomik belirsizligi azaltacak seffaf, tutarli ve 6ngoriilebilir
politika gergeveleri olusturmalar1 6nem arz etmektedir. Ekonomik politika
belirsizliginin kontrol altina alinmasi yalnizca makroekonomik istikrari degil,
ayn1 zamanda mikro diizeyde firma performanslarini ve iilke genelindeki
ckonomik kalkinmay1 da olumlu yonde etkileyecektir.
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5. Sonug ve Tartigma

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar i¢in ekonomik politika
belirsizliginin (EPB) firma biiylimesi {izerindeki etkisi panel veri regresyon
yontemiyle analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, EPB’nin firma biiytimesini
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkiledigini ortaya koymaktadir.
Ayrica, firma biiyiimesini etkileyen diger degiskenler olan ge¢mis donem
satiglar, toplam ve sabit varlik biiyiimesi ile GSYIH artisi pozitif yonlii
etkiler gosterirken; kredi faiz oranindaki artiglarin etkisi ise olumsuz yonlii
ve anlamli bulunmustur. Firma diizeyinde gézlemlenmeyen heterojenliklerin
sabit etkiler modeliyle kontrol edilmesi, tahmin edilen etkinin giivenilirligini
artirmaktadir. Ozellikle y1l sabit etkilerinin dahil edildigi modelde de EPB’nin
negatif etkisinin ayni diizeyde anlaml ve negatif olmasi, bulgunun donemsel
degil yapisal bir etkiye isaret ettigini gostermektedir.

Elde edilen bulgular, uluslararasi literatiirdeki benzer galigmalarla biiytik
dliide uyumludur. Ornegin, Cin firmalari iizerine yapilan ¢aligmalarda
Feng vd. (2023) ile Yu ve Jin (2024), EPB’nin firma performansi tizerinde
olumsuz etkiler yarattigini ve ozellikle sermaye yatirnmlarini sinirladigini
gostermiglerdir. Benzer sekilde Bhagat vd. (2016) Hindistan {izerine
yaptiklar1 ¢aliymada, ekonomik politika belirsizliginin hem iilke biiyiimesi
hem de firma yatirnmlar1 tizerinde kisitlayict bir rol oynadigini ortaya
koymustur. Strateji odakli degerlendirmelerde Ahsan vd. (2022), belirsizligin
finansal olmayan Cin firmalarinin biiyiimesi iizerinde olumsuz etkilerini
gostermigtir. Tiirkiye baglaminda Sahinoz ve Erdogan Cosar (2018) ise
EPB’nin ekonomik faaliyetleri yavaglattigini gostermistir. Bu ¢ergevede
mevcut ¢aligma, EPB’nin firma diizeyindeki etkilerini dogrudan gostererek
ekonomik politika belirsizligi izerine olan literatiirii tamamlayici niteliktedir.

Politika diizeyinde bu bulgular, ekonomik karar alicilar igin onemli
mesajlar i¢ermektedir. Firmalarin biiylimesini desteklemek ve yatirim
talebini korumak i¢in 6ncelikle ekonomik politika belirsizliginin azaltilmasi
gerekmektedir. Bu amagla, hiikiimetlerin daha tutarl, seffaf ve 6ngortilebilir
politikalar tiretmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Vergi diizenlemeleri, faiz
politikalari ve yatirim tegviklerinde ani ve sik degisikliklerden kaginilmali, uzun
vadeli planlama esas alinmalidir. Ayrica, firmalarin belirsizliklere karg1 direng
gelistirmeleri igin kurumsal kapasiteyi artiran destek programlari (6rnegin
stratejik planlama, dijitallesme, risk yonetimi egitimleri) tegvik edilmelidir.
Sonug olarak, bu ¢aligma, Tiirkiye 6rneginde, EPB’nin firma biiyiimesini
sinirlayan bir unsur oldugunu ortaya koyarak, hem makroekonomik istikrar
hem de firma diizeyinde siirdiiriilebilir biiyiime igin politika netliginin kritik
onemini bir kez daha vurgulamaktadr.
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Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar {izerine gergeklestirilen bu ¢alisma,
ekonomik politika belirsizliginin (EPB) firma biiyiimesi iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif bir etki yarattigini ortaya koymustur. Panel veri
analizi sonuglari, EPB diizeyindeki artigin firmalarin satig biiylimesini
azaltigin gostermektedir. Sabit etkiler modelinin tercih edilmesi ve yil
sabitlerinin modele dahil edilmesiyle bu etkinin gegici dalgalanmalardan
ziyade yapisal bir karakter tagidigi anlagilmaktadir. Ayrica, ge¢mis donem
performansi ve sabit varlik artigt firma biiylimesini destekleyen unsurlar
olarak one ¢ikarken, yiiksek kredi faiz oranlarinin biiytimeyi sinirlandirici bir
rol oynadig1 goriilmiistiir.

Bu bulgular, bir yanda akademik literatiire katki saglarken ayn1 zamanda
ekonomik karar alicilar agisindan da 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. EPB’nin
azaltilmasi, sadece makroekonomik istikrarin korunmasi agisindan degil,
ayni zamanda mikro diizeyde firma performanslarinin siirdiiriilebilirligi
agisindan da kritik 6neme sahiptir. Bu dogrultuda, politika ger¢evesinin
daha ongoriilebilir, istikrarli ve seffaf bir yapiya kavusturulmasi; ozellikle
vergi, kredi, yatirim ve tegvik politikalarinin uzun vadeli planlama ilkesine
dayandirilmasi biiyiik 6nem tagimaktadhr.

Ayrica, firmalarin belirsizlik ortamlarina uyum saglama kapasitesini
artiracak kurumsal mekanizmalarin gelistirilmesi hem {ilke ekonomisinin
direncini artiracak hem de firma diizeyindeki biiyiime stratejilerinin daha
saglam temellere oturmasmi saglayacaktir. Bu ¢aligma, EPB’nin firma
biiyiimesi tizerindeki etkilerini Tiirkiye 6zelinde agik bigimde ortaya koyarken,
yontemsel olarak da zaman gecikmeli degiskenler tizerinden nedensellik
sorunlarina duyarli bir ¢ergeve sunmaktadir. Gelecek aragtirmalarin sektorel
farklar1 ya da firmalarin stratejik tepkilerini dikkate alarak bu iligkiye dair
incelemeleri derinlegtirmesi, EPB’nin farkll degiskenler arasindaki iliskileri
sekillendirici roliine doniik analizler yapilmasi, politika tasarimi ve firma
yonetimi agisindan daha kapsamli i¢goriiler saglayacaktir.



N. Barss Vardar | Mehtap Isik / Gizde Erban / Atilla Cifter | 97

Kaynakea

Acemoglu, D., Johnson, S., Kermani, A., Kwak, J., & Mitton, T. (2016). The
Value of Connections in Turbulent Times: Evidence from the United Sta-
tes. Journal of Financial Economics, 121(2), 368-391.

Ahsan, T., Al-Gamrh, B., & Mirza, S. S. (2022). Economic policy uncertainty
and sustainable financial growth: does business strategy matter?. Finance
Reseavch Letters, 46, 102381.

Al-Thaqeb, S. A., & Algharabali, B. G. (2019). Economic policy uncertainty: A
literature review. The Journal of Economic Asymmetries, 20, 00133,

Al-Thaqeb, S. A., Algharabali, B. G., & Alabdulghafour, K. T. (2022). The pan-
demic and economic policy uncertainty. International Journal of Finance
& Economics, 27(3), 2784-2794.

Athari, S. A. (2021). Domestic political risk, global economic policy uncertain-
ty, and banks’ profitability: evidence from Ukrainian banks. Post-Cormmu-
nist Economies, 33(4), 458-483.

Azimli, A. (2022). The impact of policy, political and economic uncertainty on
corporate capital investment in the emerging markets of Eastern Europe
and Turkey. Economic Systems, 46(2), 100974.

Azimli, A., & Cek, K. (2024). Can sustainability performance mitigate the neg-
ative eftect of policy uncertainty on the firm valuation? Sustainability Ac-
counting, Management and Policy Journal, 15(3), 752-775.

Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S. J. (2016). Measuring economic policy un-
certainty. The Quarterly Journal of Economics, 131(4), 1593-1636.
Baumol, W. J. (1962). On the Theory of Expansion of the Firm. American Eco-

nomic Review, 52(5), 1078-1087.

Bernanke, B. S. (1983). “Irreversibility, Uncertainty, and Cyclical Investment.”
The Quarterly Journal of Economics 98 (1): 85-106. doi:10.2307/1885568.

Bhagat, S., Ghosh, P., & Rangan, S. (2016). Economic policy uncertainty and
growth in India. Economic and Political Weekly, 72-81.

Bisztray, M., De Nicola, F., & Murakozy, B. (2023). High-growth firms’ contri-
bution to aggregate productivity growth. Small Business Economics, 60(2),
771-811.

Chakradhar, J., & Gupta, R. (2024). Heterogeneous effect of economic policy
uncertainty and firm financial performance: Empirical evidence from In-
dia. Manaygerial and Decision Economics, 45(7), 4930-4951.

Chen, L., Du, Z., & Hu, Z. (2020). Impact of economic policy uncertainty on
exchange rate volatility of China. Finance Research Letters, 32, 101266.

Cioffi-Revilla, C. (1998). The political uncertainty of interstate rivalries: A pun-
ctuated equilibrium model. The Dynamics of Enduring Rivalries, 64-97.



98 | Ekonomik Politika Belirsizlijfinin Firma Biiyiimesine Etkisi: Tiirkive Ornegi

Crouzet, N., & Mehrotra, N. R. (2020). Small and large firms over the business
cycle. American Economic Review, 110(11), 3549-3601.

Cakar, R. (2024). The Causal Effects of Economic Policy Uncertainty on
Changes in Exchange Rates and Volatility: Empirical Evidence from Tiir-
kiye. Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Deryisi, 26(1), 153-163.

akir, M. S., & Ova, A. (2025). The impact of economic policy uncertainty on
p policy ty
the profitability of textile industry: evidence from BRIC countries. Ap-
plied Economics, 57(15), 1761-1778.

Demir, E., & Ersan, O. (2018). The impact of economic policy uncertainty
on stock returns of Turkish tourism companies. Current Issues in Tour-
ism, 21(8), 847-855.

Dingergok, B. (2023). The impact of economic policy uncertainty on cash ra-
tios: An application on BIST 100 index firms. Business & Management
Studies: An International Journal, 11(3), 1206.

Ermisoglu, E., & Kanik, B. (2013). Tirkiye Ekonomik Politika Belirsizligi
Endeksi [Turkish Economic Policy Uncertainty Index| (No. 49920).
University Library of Munich, Germany.

Feng, X., Luo, W., & Wang, Y. (2023). Economic policy uncertainty and firm
performance: evidence from China. Journal of the Asin Pacific Economy,
28(4), 1476-1493.

Garcia-Gémez, C. D., Demir, E., Chen, M. H., & Diez-Esteban, J. M. (2022).
Understanding the effects of economic policy uncertainty on US tourism
firms’ performance. Tourisim Economics, 28(5), 1174-1192.

Gholipour, H. F. (2019). The effects of economic policy and political uncertain-
ties on economic activities. Research in International Business and Finance,
48, 210-218.

Hamdi, K., & Hassen, G. (2022). Economic policy uncertainty eftect on credit
risk, lending decisions and banking performance: evidence from Tuni-
sian listed banks. Journal of Economic and Administrative Sciences, 38(2),
287-303.

Hausman, J. A. (1978). Specification tests in econometrics. Econometrica: Jour-
nal of the Econometric Society, 1251-1271.

Igbal, U., Gan, C., & Nadeem, M. (2020). Economic policy uncertainty and
firm performance. Applied Economics Letters, 27(10), 765-770.

Ilyas, M., Khan, A., Nadeem, M., & Suleman, M. T. (2021). Economic policy
uncertainty, oil price shocks and corporate investment: Evidence from the
oil industry. Energy Economics, 97, 105193.

Karnizova, L., & Li, J. C. (2014). Economic policy uncertainty, financial mar-
kets and probability of US recessions. Economics Letters, 125(2), 261-265.



N. Barig Vardar | Mebtap Isik / Gozde Erhan | Atilla Cifrer | 99

Khalid, F., Mukthar, N., & Abbass, J. (2025). The Impact of Firm Growth on
Firm Performance with the Moderating Role of Economic Policy Un-
certainty. Contemporary Journal of Social Science Review, 3(1), 1107-1125.

Kilic, I., & Balli, F. (2024). Measuring economic country-specific uncertainty in
Tirkiye. Empirical Economics, 67(4), 1649-1689.

Nazlioglu, E. H. (2024). Ekonomik Politika Belirsizligi, Turizm Gelirleri ve
Déviz Kuru Arasindaki Tliski: Tiirkiye Ornegi. Yonetim ve Ekonomi Der-
sty 31(3), 477-490.

Maddala, G. S., & Wu, S. (1999). A comparative study of unit root tests with
panel data and a new simple test. Oxford Bulletin of Economics and Statis-
tics, 61(S1), 631-652.

Ozdemir, O., Erkmen, E., & Han, W. (2023). EPU and financial performance
in the hospitality and tourism industry: Moderating eftect of CSR, insti-
tutional ownership and cash holding. Tourism Management, 98, 104769.

Qureshi, M. A.,; Ahsan, T., Gull, A. A., & Umar, Z. (2023). The impact of eco-
nomic policy uncertainty on sustainability (ESG) performance: the role
of the firm life cycle. International Journal of Managerial Finance, 20(4),
872-891.

Sahinoz, S., & Erdogan Cosar, E. (2018). Economic policy uncertainty and eco-
nomic activity in Turkey. Applied Economics Letters, 25(21), 1517-1520.

Sener Tournus, P., Didin-Sonmez, F.; & Akben-Selcuk, E. (2023). How does
the economic policy uncertainty affect the relationship between financial
slack and firm performance in emerging countries? Managerial and Deci-
sion Economics, 44(1), 171-186.

Stadtfeld, G. M., & Gruchmann, T. (2024). Dynamic capabilities for supply
chain resilience: a meta-review. The International Journal of Logistics Man-
agrement, 35(2), 623-648.

Topgu, G., & Oran, J. (2021). Measuring economic policy uncertainty in Tur-

key. International Journal of Economic Policy in Emerying Economies, 14(3),
288-305.

TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu). (2025). https://www.tuik.gov.tr/.

Vardar, N. B., Cifter, A., Erhan, G., & Akay, G. H. (2025). Economic policy un-
certainty and capital investment: Evidence from European tourism firms.
Tourism Economics, 13548166251314273.

Yardimci-Bozdogan, E. B. (2025). The Effect of Economic Policy Uncertainty
(EPU) of the Trade Partner Countries on the Real Effective Exchange
Rate of Tiirkiye. Sosyockonomi, 33(64).

Yildiz, T., Kirmizioglu, H., Arslan, U., & Celikoz, Y. S. (2025). Institutional
factors and economic policy uncertainty: An asymmetric analysis. Edel-
weiss Applied Science and Technology, 9(2), 144-159.



100 | Ekonomik Politika Belirsizliginin Firma Bityiimesine Etlisi: Tiivkiye Ornesji

Yu, W., & Jin, X. (2024). Economic policy uncertainty and firm performance:
Evidence from the energy-intensive industry in China. Eneryy & Environ-
ment, 35(2), 815-832.



