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Arastirma Makalesi Research Article

Kliresel ekonomik politika belirsizliklerinin
makroekonomik aktivite tizerindeki etkileri:
Tlrkiye ornegi

Effects of global economic policy uncertainty on
macroeconomic activity: The case of Turkey

oz

Bu calismada kiiresel ekonomide iktisadi ve politik gelismelerden kaynaklanan belirsizlik soklarinin reel makro-
ekonomik aktivite Uzerindeki etkilerinin Tirkiye ekonomisi 6zelinde incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amagla,
kiresel ekonomik politika belirsizligi (GEPU) ile Tlrkiye ekonomisine 6zgu yatirim, tiiketim, istihdam ve Gayri
Safi Yurtigi Hasila gibi temel makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimler, 1999q1-2020g4 donemi igin
Vektor Otoregresyon (VAR) modeli kullanilarak arastiriimaktadir. Ampirik sonuclar, GEPU soklarinin makro-
ekonomik aktivite Uzerinde daraltici etkiler meydana getirdigini ve yatirim degiskeninin s6z konusu soklar
karsisinda en ylksek tepkiyi veren degisken oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, bir taraftan Tirkiye
ekonomisinin hali hazirda kirilgan yapisini muhafaza ettigini, diger taraftan da yatirim kararlarinin tiiketim gibi
diger iktisadi kararlara nispeten gelecege iligskin beklentilerdeki degisimlere daha fazla duyarli oldugunu ve
buna bagli olarak da belirsizligin ekonomi Uzerindeki etkilerinin en ¢ok yatirim kanali Gizerinden gerceklestigini
gostermektedir. Calismada ayrica Granger nedensellik testi uygulanmis ve GEPU'dan makroekonomik degis-
kenlere dogru tek yonli nedensellik iliskisinin bulundugu sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel ekonomik politika belirsizligi, makroekonomik aktivite, Turkiye ekonomisi, VAR modeli

JEL Kodlari: C32, D81, E20, 050

ABSTRACT

The objective of this study is to investigate the impact of uncertainty shocks arising from economic and political de-
velopments in the global economy on real macroeconomic activity in the Turkish economy. To this end, the interac-
tions between global economic policy uncertainty (GEPU) and basic macroeconomic variables such as investment,
consumption, employment, and GDP in the Turkish economy are examined using the Vector Autoregression (VAR)
model for the period 1999q1-2020g4. Empirical evidence shows that GEPU shocks have contractionary effects on
macroeconomic activity in the short and/or medium term and that the investment variable is the variable that is
most responsive to these shocks. These results suggest that, on the one hand, the Turkish economy still maintains
its fragile structure, and on the other hand, investment decisions are more sensitive to changes in future expecta-
tions compared to other economic decisions, such as consumption, and accordingly, the impact of uncertainty on
the economy is mainly through the investment channel. The study also conducts a Granger causality test, which
leads to the conclusion that there is a unilateral causality running from GEPU to macroeconomic variables.

Keywords: Global economic policy uncertainty, macroeconomic activity, Turkish Economy, VAR model

JEL Codes: C32, D81, E20, 050

Giris
Belirsizlik, temelde bilgi eksikligi ve degiskenlige bagli olarak bir olayin sonucuna iligkin olasiliklarin bi-
linmedigi bir durum olarak ifade edilmektedir (Knight, 1921). iktisadi agidan ele alindiginda ise belir-
sizlik, karar birimlerinin ekonomik sistemde meydana gelme olasiliklarini bilme yetenegdinden yoksun
olduklari siyasi, mali ya da finansal krizler gibi ani degisimler ile bu dedisimlerin ekonominin gelecegini
ne yonde etkileyebilecegdine iligkin bilinmeyenleri yansitmaktadir (Al-Thageb & Algharabali, 2019). Bu
bakimdan ekonominin gelecekteki gorinimu Uzerinde sis perdesi olusturan belirsizlik, karar birim-
lerinin goris mesafelerini daraltarak yatinm, tasarruf, tiketim, istihdam ve Gretim gibi temel iktisadi
faaliyetlerine iliskin karar verme yetilerini kisitlamaktadir. Nitekim firmalar ve hane halki, belirsizligin
arttigr donemlerde ylksek maliyetli hatalardan kaginmak amaciyla bekle-gor stratejisi izleyerek yatirim
(Bernanke, 1983; Dixit & Pindyck, 1994), istihdam (Schaal, 2017) ve dayanikli mal tiketim (Romer 1990)
kararlarini erteleyebilmektedir. Ayrica hane halki, yiiksek belirsizlik ddnemlerinde gelirlerinde meydana
gelebilecek olasi daralma riskine karsi tedbir almak amaciyla ihtiyat amacli tasarruflarini artirabilmek-
tedir (Mody ve ark., 2012). Bunlarin yani sira, belirsizlik artislariyla birlikte ortaya ¢ikan isten ¢ikarilma ve
gelir kaybina iligkin riskler, temerrit olasiliklarini artirmakta ve buna bagl olarak risk primleri ve banka
kredileri sirasiyla yiikselme ve daralma egilimi gostermektedir (Gilchrist, ve ark., 2014; Schaal, 2017). Fi-
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nansman maliyetlerinin artmasina neden olan bu durum da yine
yatirim ve tiketim harcamalarinin azalmasina yol agmaktadir. Bu
baglamda belirsizlik, ekonomide yatirim, tiiketim ve istihdam du-
zeylerini olumsuz yonde etkileyerek ekonominin hem arz hem de
talep yaninda daraltici etkiler meydana getirmektedir.

Diger taraftan Kiresel ekonomi, 6zellikle 2000’li yillarin bagla-
rindan itibaren 11 Eylil saldinlari, ABD-Irak savasi, Kiresel Fi-
nansal Krizi, Avrupa bor¢ ve gégcmen krizi, Brexit mlzakereleri,
ABD-Cin ticaret savaslari, Arap Bahari ve ABD secimleri gibi bir
takim 6nemli ekonomik, politik ve/veya jeopolitik gelismeye ta-
niklik etmektedir’. Esasen belirli bir Ulke ya da bdlgeye 6zgu olan
bu gelismelere dayali olarak ortaya gikan belirsizlikler, 20. ylzyilin
ikinci yarisindan itibaren hizla artan kiresellesme ve liberalizas-
yon egilimlerinin Ulkeler arasindaki ekonomik ve politik baglari
sikilagtirmasiyla birlikte, kisa donemde diger Ulkelere de yayilarak
kiresel bir boyut kazanabilmektedir (Biljanovska ve ark., 2017).
Dolayislyla yukarida drneklendirilen gelismeler neticesinde orta-
ya gikan belirsizlikler, yalnizca kaynak tlke ya da bdlgeye 6zgu bir
sorun olmakla kalmayip diger Ulkelere yansiyarak bu tlkelerdeki
makroekonomik aktiviteyi de olumsuz yonde etkileyebilmekte-
dir (Trung, 2019). Daha da 6nemlisi, ABD gibi major ekonomilerin
kendi i¢sel dinamiklerinden kaynaklanan belirsizlik soklari, gelis-
mis Ulkelere nispeten gelismekte olan Ulkeler tGzerinde daha yip-
ratic etkiler meydana getirebilmektedir (Bloom ve ark., 2017; Luk
ve ark., 2020).

Belirtilen bu hususlarin gegerliliginin, kiresel ekonomide sahip
oldugu konumu ve kirilgan yapisiyla dig kaynakli belirsizlik sokla-
rindan etkilenmesi en olasi ekonomilerden birisi olan Tirkiye eko-
nomisi 0zelinde arastirilmasi 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla bu
calismada, ozellikle gelismis Ulkelere iliskin ekonomik ve politik
belirsizlikleri yansitan GEPU’'nun Tirkiye ekonomisine 6zgu reel
makroekonomik aktivite Uzerindeki etkilerinin, 1999q1-2020qg4
donemiigin VAR modeli kullanilarak tespit edilmesi amaglanmak-
tadir.

Bu amagla caligmanin ikinci boliminde, oncelikle belirsizligin
makroekonomik aktiviteyi nasil ya da hangi kanallarla etkiledigi
agiklanmakta, ardindan belirli tilke ya da bolgeye 6zgl belirsizlik-
lerin diger Ulkeler Uzerindeki yansima etkileri agiklanarak konuyla
ilgili ampirik literatiir 6zetlenmektedir. Uglincii bélimde, calis-
manin analizlerinde kullanilan degiskenler tanitilmakta ve GEPU
soklarinin s6z konusu degiskenler tUzerindeki etkilerinin ampirik
agidan incelenmesinde kullanilan yontemler ile bu yontemler igi-
ginda elde edilen bulgular agiklanmaktadir. Calisma, analizlerden
elde edilen bulgularin bitincdl bir yaklagimla tartisildigi sonug
bolimUyle tamamlanmaktadir.

Teorik Cergeve ve Ampirik Literatiir

iktisatta belirsizligin ekonomiyi nasil etkileyebilecegine ydnelik
tartismalarin gegmisi, en az Keynes'in (1936) Genel Teorisine kadar
uzanmaktadir. Keynes'e gore ekonominin gelecedi, belirsizlik orta-
minda bireylerin hayvansal glidilerine dayali olarak aldiklari karar-
lara gore belirlenmektedir (Dow & Dow, 2011; Kohn, 2017). Bir bagka
ifadeyle, makroekonomik aktivitenin hizli, yavas veya duradan ol-
masi, karar birimlerinin belirsizlik karsisindaki iyimser ya da kétlim-
ser tutumlarina gére degismektedir. Keynes'in iktisadi dlisiincede

belirsizlige iliskin atmis oldugu bu 6nemli adimla birlikte gelisen
literatdr, belirsizligin makroekonomik aktivite Gizerindeki etkilerinin
temelde reel opsiyon, risk pirimi ve ihtiyati tasarruf etkilerini igeren
g ayri kanal Gzerinden gergeklesebilecegini one stirmektedir.

Diger taraftan glincel literatilirde, gelismis Ulkelere 6zgl veya k-
resel belirsizlik soklarinin 6zellikle gelismekte olan ekonomiler
Uzerinde derin etkiler meydana getirebilecedi ileri stiriimektedir.
Bu baslik altinda, oncelikle belirsizlik ile makroekonomik aktivite
arasindaki iligkiler, yukarida ifade edilen kanallar dikkate alinarak
incelenmekte, ardindan belirsizligin yansima etkileri agiklanarak
konuya iligkin ampirik literattr 6zetlenmektedir.

Belirsizlik ve Makroekonomik Aktivite: Etkilesim
Kanallan

Reel Opsiyon Etkisi

Reel opsiyonlar, firmalara herhangi bir yikimlilige tabi olmak-
sizin yatirimi terk etme, erteleme ve Olgeklendirme gibi birtakim
esneklikler veya segcme haklari taniyan karar opsiyonlari olarak ta-
nimlanabilmektedir (Brach, 2003). Firmalar, ylksek belirsizlik d6-
nemlerinde 6zellikle geri cevrilemez nitelikteki yatirimlarini terk
ettikleri veya bu yatirmlarina devam ettikleri halde, karsilagabi-
lecekleri yliksek maliyetli hatalardan kaginmak ve daha fazla bilgi
edinmek amaciyla s6z konusu yatirimlari ertelemeyi tercih ede-
bilmektedir. Dolayisiyla yliksek belirsizlik, erteleme opsiyonunun
degerini artirarak firmalarin yatirnm yapma konusunda bekle-gor
stratejisi izlemelerine veya daha ihtiyatl davranmalarina neden
olmaktadir (Bloom ve ark., 2007). Literatlrde “Reel opsiyon etkisi”
olarak nitelendirilen bu husus, belirsizligin yatirimlar Gzerindeki
etkisini arastiran galismalarin temel ¢ikis noktasini olusturmakta
(Bernanke, 1983; Dixit & Pindyck, 1994; McDonald & Siegel, 1986)
ve s6z konusu hususun gegerliligi bircok calisma tarafindan teyit
edilmektedir (Gr., Byrne & Davis, 2005; Ghosal & Laungani, 2000;
Gulen &lon, 2015; Julio & Yook, 2012).

Reel opsiyon etkisi, firmalarin istihdam kararlari tzerinde de ge-
cerli olabilmektedir. Zira firmalar, yeni istihdamla elde edecekleri
ciktinin mahiyetine veya piyasa kosullarina iligskin belirsizligin yik-
sek oldugu durumlarda; reklam, arama ve egitim gibi batik mali-
yetler gerektiren ise alim kararlarini erteleyebilmektedir (Bloom,
ve ark., 2007; Schaal, 2017). Bu duruma bagli olarak istihdam (Ca-
ggiano ve ark., 2014; Choi & Loungani, 2015; Ghosal & Ye, 2015) ve
ciktr artis hizlari yavaslayabilmektedir (Bloom, 2009).

Belirsizlik ayrica reel opsiyon etkisi kanaliyla tlketicilerin konut,
otomobil, beyaz esya ve mobilya gibi dayanikli tiiketim mallarina
iliskin harcamalari tizerinde de belirleyici bir rol oynayabilmekte-
dir. Nitekim Romer (1990), 1929 borsa ¢okuslntn yarattigr yiiksek
belirsizlik karsisinda tiiketicilerin, ekonominin gelecekteki seyri
hakkinda daha fazla bilgi beklemeleri nedeniyle dayanikli mal sa-
tin alimlarini ertelediklerini ileri sirmektedir?.

Diger taraftan, 6zellikle yeni bir fikrin patentini alma veya yeni bir
Urlnl piyasaya sunma konusunda ylksek rekabetin s6z konusu
oldugu piyasalarda, firmalar igin belirsizligin ¢ozllmesini beklemek
rasyonel bir karar olmayabilir. Zira bu tir piyasalarda faaliyet goste-
ren (Ozellikle AR-GE yogun) firmalar, belirsizligin arttigi donemlerde
kendilerine stratejik avantajlar saglamak amaciyla hizli yatirm ka-

! Bu calismada kullanilacak olan GEPU endeksinin s6z konusu gelismeleri yansittigr ampirik bulgular ile kanitlanmistir (bkz. Davis, 2016).

2 Ayni zamanda Romer (1990), 1891-1928 dénemiigin ABD Uzerine ylritmus oldugu ¢alismasinda, hisse seneni piyasa volatilitesinin ortalamasinin iki
kat Uzerine ¢cikmasiyla birlikte dayanikli mal tretiminin yaklagik %7 oraninda azaldigini tespit etmektedir. Benzer sekilde Hassler (2001), 1959-1992
donemi igin ABD Uzerine yurttigu calismasinda, belirsizligin otomobil alimlarini dnemli dlglide azalttigini saptamaktadir.
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rarlari alabilmektedir®. Bu durum, reel opsiyon etkisinin gerektirdigi
negatif yonli belirsizlik-yatirim iligkisinin her kosulda gegerli olma-
yabilecegini gostermektedir. Ayrica, sermaye ayarlama maliyetleri-
nin simetrik oldugu ve marjinal sermaye trtintindn, fiyat ve maliyet
gibi stokastik degiskenlere iliskin belirsizligin dis bikey bir fonksi-
yonu oldugu varsayimlarina dayall olarak gelistirilen modellerde,
belirsizlik-yatirim iligkisi pozitif yonli olabilmektedir®.

Risk Primi Etkisi

Bilindigi Uzere risk primi, yatinmcilarin (borg verenlerin) alacaklari
riskin niteligine bagli olarak risksiz getiri orani Gizerine ilave ola-
rak talep ettikleri primi yansitmaktadir. Bu ilave prim, belirsizlikle
dogru yonli hareket etmektedir (Pastor & Veronesi, 2013; Segal
ve ark., 2015). Nitekim yatirimcilar, ekonomide belirsizligin artti-
g1 donemlerde, finansal bir varligi elde tutmanin getirecegi olasi
zararl tazmin etmek amaciyla daha ytksek oranli risk primi talep
edebilmektedir. Bu durum, varlik fiyatlarinda degiskenlige neden
olmakta ve borglanma maliyetlerini artirarak firma yatirimlarini
negatif yonde etkileyebilmektedir® (Bloom, 2014; Ferderer, 1993).
Ayrica birgok hane halki tiketim harcamalarini, firma ise yatirm
harcamalarini bankalardan borglanarak finanse etmektedir. An-
cak belirsizligin yiksek oldugu doénemlerde, firma ve hane halki
gelirleri degiskenlik gosterebilmekte ve dolayisiyla da temerriit
olasiligi (geri 6dememe riski) artmaktadir. Bu bakimdan bankalar,
kendilerini temerrUt riskine karsgl korumak veya temerrit mali-
yetlerini kargilamak igin ilave prim talep edebilmektedir (Ferrara
ve ark. 2017). Bu durum, faiz oranlarini artirarak finansman ma-
liyetlerinin ylkselmesine ve bu nedenle de tiiketim harcamalari-
nin yani sira firmalarin yatirim, istihdam ve Uretim faaliyetlerinin
yavaslamasina neden olmaktadir (Bloom, 2014; Gilchrist ve ark.,
2014).

ihtiyati Tasarruf Etkisi

Modigliani ve Brumberg (1954) ile Friedman (1957)'In sirasiyla ya-
sam boyu ve stirekli gelir modellerini gelistirmesiyle birlikte, ikti-
satglilar arasinda tliketim kararlarinin gelecekteki gelir ve/veya be-
lirsizlik gibi rassal degiskenlere bagl oldugu hususunda genel bir
uzlasi bulunmaktadir. Zira belirsizlik altinda hane halki, gelirlerin-
de meydana gelebilecek olasi daralma riskine karsi tedbir almak
ve yasam boyu tiketim dizeylerini korumak amaciyla cari donem
tlketim harcamalarini/tasarruflarini azaltma/artirma yoluna gi-
debilmektedir (Giavazzi & Mct Mahon, 2012; Masayuki, 2017; Mody
ve ark., 2012). Belirsizlik karsisinda hane halkinin toplam talebin
daralmasina yol agacak bu yondeki egilimleri, literatlirde “ihtiyati
tasarruf etkisi” olarak nitelendiriimektedir (Bloom, 2014).

Tasarruflarin uzun donemli ekonomik blylmenin temel dinamik-
lerinden birisi oldugu hususu dikkate alindiginda, intiyati tasarruf
etkisi daha ¢ok kisa dénemde gegerlilik arz etmektedir (or., bkz.
Mukalayi, 2021). Ancak Bloorm’a (2014) gore, 6zellikle kiiclik agik
ekonomilerde belirsizlik artiglariyla birlikte hareket eden tasar-
ruflarin bir kismi kolayca yurt digina ¢ikabilirken, tasarruf artig-
larina bagl olarak i¢ talepteki daralma daha uzun vadeye yayila-
bilmektedir. Ayrica, finansal sisteme duyulan glivenin az oldugu
tlkelerde karar birimlerinin yastik alti tasarruf egilimlerinin yiksek
olmasi, belirsizlikle birlikte artan tasarruflarin finansal sisteme ak-
tarilmasini veya yatirimlarin finansmanin da kullanilmasini engel-

leyebilmektedir. Béylece belirsizlik artiglari, uzun dénemde dahi
ekonomik blylimenin yavaslamasina neden olabilmektedir.

Belirsizligin Yansima Etkileri

20. ylizyihn ikinci yarisindan itibaren hizla artan liberalizasyon ve
kiresellesme egilimlerinin yani sira; ulasim, teknoloji ve iletisim
alanlarinda yasanan gelismeler, Ulkeler arasindaki sosyal, ekono-
mik ve politik baglari giderek sikilagtirmaktadir. Bu nedenle her-
hangi Ulke ya da bolge 6zelinde meydana gelen ekonomik, politik
velveya jeopolitik soklar kisa donemde diger Ulkelere de yayilarak
kiresel bir boyut kazanabilmektedir. Nitekim 2008 kiiresel finan-
sal krizinden sonraki blytk durgunluk doneminde, ABD'deki eko-
nomik politikaya iliskin gelismelerin (6r. Borg tavani (debt ceiling)
tartismalari ve ticaret anlagsmalarinin iptali ya da yeniden miza-
kere tehditleri) kiiresel dlgekli etkiler meydana getirdigi bilinmek-
tedir. Benzer sekilde Avrupadaki Brexit muzakereleri ile borg ve
milteci krizleri, Cin'deki yonetim gegisi ve para birimi ayarlama-
lari, Rusya’nin yeni dlinya diizenindeki pozisyon arayislari ve Arap
bahariyla birlikte orta doguda yasanan askeri/siyasi gerilimler,
yalnizca bu Ulke ya da bolgelerdeki belirsizligi artirmakla kalmayip
diger Ulkelerdeki belirsizlige de kaynaklik etmektedir (Biljanovska
ve ark., 2017; Trung, 2019).

Bu ¢ikarimlari destekler sekilde Bloom (2017), calismasinda 1985-
2016 déneminde ABD, ingiltere ve Avusturalyadaki ekonomik
politika belirsizliklerinin sirasiyla %33’Unln, %60’Inin ve %90’ININ
dis kaynakli oldugunu ortaya koymaktadir. Bloom'un bu yonde-
ki bulgulari, ABD gibi major tlkelere gore daha kigtk dlgekli olan
Ulkelerin, dig kaynakli belirsizlik soklarina daha fazla maruz kalabi-
lecegine ve bu nedenle de s6z konusu soklarin bu ekonomilerdeki
makroekonomik aktivite Uzerinde daha derin etkiler meydana ge-
tirebilecegine isaret etmektedir.

Ancak, bu durumu ampirik agidan ortaya koyan galismalarin, be-
lirsizlik ve makroekonomik aktivite iligkisini konu edinen litera-
tlrdn az bir kismini kapsadigi gortlmektedir. Konuyla ilgili sinirh
sayidaki galigmalardan birini ylrtten Biljanovska ve ark., (2017),
Heterojen Panel Yapisal VAR (PSVAR) modeli cercevesinde 1985-
2017 dénemi igin ylritmUs oldugu calismasinda; ABD, Avrupa ve
Cin'deki belirsizlik soklarinin diger Ulkelerdeki reel ¢ikti, 6zel tike-
tim ve yatirim blyldme hizlarini yavaslattigini tespit etmektedir.
Ayrica Trung (2019), Panel VAR modeli ¢ergevesinde 1995-2015
donemiicin ABD belirsizlik soklarinin gelismekte olan Ulkeler tize-
rindeki etkilerini inceledigi galigmasinda, soz konusu soklarin bu
Ulkelerdeki basta yatirimlar olmak lizere sermaye girisi, tliketim,
ihracat ve c¢ikti Uzerinde negatif etkilerinin oldugunu saptamak-
tadir.

Diger taraftan Carriere-Swallow ve Céspedes (2013), belirsizli-
gin gelismis ve gelismekte olan Ulkeler Gzerindeki etkilerini VAR
modeli kapsaminda 1990-2011 dénemi icin arastirdiklar calis-
malarinda iki 6nemli sonuca ulagmaktadir. Bu sonuglardan ilki,
gelismekte olan Ulkelerde gelismis Ulkelere kiyasla digsal bir be-
lirsizlik sokunun ardindan yatirim ve tiiketim harcamalarinda ¢ok
daha ciddi dususler meydana geldigini; ikincisi ise gelismekte
olan Ulkelerde belirsizlik soklarindan sonra toparlanma sirecinin
daha uzun bir déneme yayildi§ini ortaya koymaktadir. Benzer se-
kilde Choi (2018), SVAR modelleri gergevesinde ve 18 gelismek-

3 Literatlrde blylime opsiyonu etkisi olarak nitelendirilen bu durumun gecerli olabilecedini gésteren calismalar icin bkz. (Vo ve Le 2017; Kraft ve ark.,

2018)

4 Bu varsayimlar altinda belirsizligin yatirimlar Gzerindeki pozitif etkisi; Oi (1961), Hartman (1972) ve Abel (1983) tarafindan ortaya konuldugundan, Oi-

Hartman-Abel etkisi olarak da bilinmektedir (bkz. Bloom, 2014).

5 Ornegin, Ferderer (1993), 1969-1989 dénemi ve ABD igin yiiriitmis oldugu calismasinda, risk primlerinde bir standart sapmalik artisin yatirim har-
camalarinda yaklasik 0,25 standart sapmalik bir azalma meydana getirdigini tespit etmektedir.
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te olan Ulke ekonomisi 6zelinde ylritmus oldugu ¢alismasinda,
1994-2013 déneminde ABD belirsizlik soklarinin, ABD’nin aksine
yikselen piyasa ekonomilerinin ¢iktilari tzerinde oldukga derin
etkilerinin bulundugunu belgelemektedir. Cheng (2017) ise SVAR
modeline dayali olarak 1998-2014 donemi igin i¢ ve dis (ABD) be-
lirsizlik soklarinin Gliney Kore Uzerindeki etkilerini arastirdigi ¢a-
lismasinda, her iki belirsizlik sokunun da Giiney Kore ekonomisi
lizerinde negatif etkilerinin bulundugunu, ancak dis soklarin ¢ikti-
yi etkilemede daha baskin oldugunu saptamaktadir. Benzer sekil-
de Shah ve ark., (2019), GEPU’'nun 1997-2016 doneminde Malez-
ya'daki makroekonomik degiskenler tGzerindeki etkilerini GARCH
modeli cercevesinde inceledikleri calismalarinda, kiresel belirsiz-
ligin tlke ekonomisi Uzerinde ulusal belirsizlikten cok daha ciddi
dlizeyde negatif etkilerinin bulundugunu saptamaktadir.

Yukarida Ozetlenen literatlr genel olarak degerlendirildiginde,
ozellikle gelismis Ulkelere 6zgl belirsizlik soklarinin gelismekte
olan ekonomilerde oldukga yipratici etkiler meydana getirebilece-
gi gortlmektedir. Calismada, ilgili literattr incelenerek yapilan bu
tespitin gegerli olup olmadigi, Tirkiye ekonomisi 6zelinde arasti-
rilmaktadir. Bu yonuyle calismanin ilgili konuda hizla gelismekte
olan literatlire katki saglayacagi distintlmektedir.

Metodoloji

Arastirmanin Kapsami ve Verileri

Calismada, kiiresel ekonomik politika belirsizliklerinin reel makro-
ekonomik aktivite Uzerindeki etkileri, Tlrkiye ekonomisi 6zelinde
1999g1-2020g4 donemi® igin geyreklik verilerle incelenmektedir.
Calismanin ekonometrik analizlerinde kullanilan ve literattrdeki
teorik/ampirik galismalar i1siginda belirlenen degiskenlere iligkin
bilgiler Tablo 1'de 6zetlenmektedir.

Tablodaki degiskenlerden sirasiyla; reel Gayri Safi Yurtici Hasilays,
0zel sektor nihai tiketim harcamalarini ve yatirim harcamalarini
temsilen kullanilan GDP, CNS ve INV degiskenlerine ait veriler,
OECD veri tabanindan 2015 baz yili fiyatlariyla (milyon ABD dolari)
Satinalma Guicl Paritesi cinsinden elde edilmistir. Bununla bir-
likte, istihdam seviyesini temsilen kullanilan EMP degiskenine ait
veriler, TUIK veri tabanindan elde edilmistir. Kiiresel ekonomik po-
litika belirsizligini temsilen kullanilan GEPU” endeksine ait veriler
ise https://www.policyuncertainty.com/ internet adresinden elde
edilmistir. Burada agiklanan tim degiskenler, ¢alismanin ekono-
metrik analizlerine bir dnceki yilin ayni ¢eyredine gore hesapla-
nan blyidme hizlariyla dahil edilmistir®. S6z konusu degiskenlere

Tablo 1.
Degiskenlerin Tanimlanmasi ve Veri Kaynaklari

Kisaltmalar Tanimlar Veri Kaynaklar1
GEPU Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik https://www.policyuncertainty.
Endeksi com/

GDP Gayri Safi Yurtici Hasila OECD-Stat (Organization for

CNS Ozel Sektor Nihai Tiiketim Harcamalani ~ conomic Cooperation and
L i Development Statistics)

INV Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu

EMP istihdam Edilen isgiicii TUIK (Tiirkiye Istatistik

Kurumu)

ait blytdme hizlarinin 1999q1-2020g4 donemindeki zaman serisi
ozelliklerine iligkin tanimlayici istatistikler, Tablo 2'de sunulmak-
tadir.

Tablodaki sonuglar incelendiginde, GEPU ve GDP serilerin nor-
mal dagilmadigi, buna karsilik INV, EMP ve CNS serilerinin nor-
mal bir dagilim sergiledigi gorilmektedir. Ayrica tim serilerin
ortalama degerlerinin pozitif oldugu (degiskenlerin inceleme
doéneminde artis egiliminde olduklari) ve GEPU ile INV serilerine
ait standart sapma degerlerinin diger makroekonomik serilere
ait standart sapma degerlerinden daha yiksek oldugu gordl-
mektedir. Bu durum, inceleme doneminde belirsizlik ve yatirim
degiskenlerinin diger degiskenlere kiyasla daha volatil (istikrar-
siz) oldugunu gostermektedir. Burada yapilan tespitler, degis-
kenlerin gelisim seyirlerini gosteren Sekil 1’in izlenmesinden de
anlasilabilmektedir.

Arastirmanin Yontemi ve Bulgular

Tek denklemli regresyon modellerinde, bagimli degisken bir ya
da daha fazla bagimsiz degiskenin dogrusal bir fonksiyonu olarak
aciklanmakta ve s6z konusu degiskenler arasindaki sebep-sonug
iligkilerinin yontiniin, bagimsiz degisken veya degiskenlerden ba-
gimli degiskene dogru oldugu varsayilmaktadir. Ancak iktisadi
degiskenler arasinda gok boyutlu ve karmasik bir iligski agr bulu-
nabilmekte ve bu nedenle de ekonometrik model degiskenleri
arasinda ¢ok yonli iligkiler s6z konusu olabilmektedir. Bu durum,
herhangi bir iktisadi olay agiklanirken tek denklemli modellerden

Tablo 2.
Degiskenlere Ait Tamimlayici Istatistikler

inceleme Dénemi:1999q1-2020q4

Gozlem Sayisi: 88

Degiskenler GEPU INV EMP CNS GDP
Ortalama 10.89 7.04 1.66 4.04 4.44
Medyan 1.60 9.53 2.05 4.41 5.86
Maksimum 102.66 45.13 12.86 16.86 12.37
Minimum -43.44 -36.82 -8.26 -9.44 -12.93
St. Sapma 34.48 17.02 3.96 5.44 5.38
Carpikhik 0.63 -0.33 0.25 -0.45 -1.12
Basiklik 2.69 3.24 3.84 3.43 3.83

6.32[0.042] 1.82* [0.401] 3.58% [0.166] 3.68* [0.158] 21.21 [0.000]

Not: Késeli parantezlerin icerisinde yer alan degerler JB istatistiklerine ait olasiliklari, s6z konusu istatistiklerin
iistlerinde yer alan “*” isareti ise ilgili serinin %1 6nem diizeyinde normal dagilim sergiledigini géstermektedir.
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Sekil 1.
Belirsizlik ve Makroekonomik Degiskenlerin Gelisim Seyri

6 CGalismanin bu donemi kapsamasinda makroekonomik degiskenlere ait ¢eyreklik serilerin ilgili veri tabanlarindan s6z konusu donem igin kesintisiz

bir sekilde temin edilebilmeleri etkili olmaktadir.

7 21 farkli tlke igin olusturulan EPU endeks degerlerinin her bir Gilkenin GSYH dederleriyle agirliklandirarak olusturulan GEPU endeksi, Asya ve Rus mali
krizleri, 11 EylUl saldirilari, ABD'nin Irak’i isgali, Kliresel Finansal Krizi, Avrupa gégmen ve borg krizleri ve Brexit referandumu gibi kiiresel lgekte be-
lirsizlik olugturan 6nemli gelismeleri yakalamaktadir. EPU ve GEPU endeksinin tiretilis bicimi hakkinda detayli bilgi igin bkz. (Baker vd., 2016; Davis,
2016). Calismada, ilgili veri tabanindan aylik bigcimde elde edilen GEPU endeks degerleri, lger aylik aritmetik ortalamalari alinarak geyreklik verilere

dontstirilmustdr.

8 Dolayislyla galismanin bundan sonraki agsamalarinda GEPU, GDP, CNS, INV ve EMP kisaltmalari ilgili degiskenlerin biylme hizlarini yansitmaktadir.
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ziyade icerisinde birden fazla denklem barindiran esanli denklem
sistemlerinin kullaniimasini gerekli kilmaktadir (Gujarati & Porter,
2009). Fakat bu tir denklem sistemlerinde, aralarindaki karsilikli
etkilesimler nedeniyle degiskenlerin dogru ya da nesnel bir sekil-
de salt i¢sel (bagimli)/digsal (bagimsiz) degisken olarak belirlen-
mesi gliclesmektedir (Tari & Bozkurt, 2006). Esanli denklem sis-
temlerinde karsilagilan bu giiglik, bazen yapisal model lizerinde
birtakim kisitlamalar getirilerek asilmaya galisiimaktadir (Darnell,
1994, Akt. Tarl & Bozkurt, 2000).

Ote yandan Sims (1980), belirli varsayim ya da kisitlamalar yo-
luyla kurulan modellerin kullanigli olmadigini savunmakta ve
“inanilmaz (incredible)” olarak nitelendirdigi stpheli diglamalara
dayali olarak gelistirilen modellere alternatif olarak VAR model-
lerini one siirmektedir (Christiano, 2012). Zira VAR modellerinde,
ekonometrik model kurulurken degiskenlerin igsel/digsal oluslari
hakkinda onsel bir ayrigtirma yapilmamakta ve tim degiskenler
genellikle sisteme i¢sel degisken olarak dahil edilmektedir (Guja-
rati & Porter, 2009). Dolayisiyla ekonomistlerin model kurarken
yaptiklari 6n varsayimlarin ya da parametreler lizerine getirdikle-
ri kisitlamalarin model Gzerindeki olumsuz etkileri blylk olglide
dnlenmektedir (Ozgen ve Glloglu, 2004). Bu bakimdan VAR mo-
delleri, parametreler tUzerinde herhangi bir kisitlama zorunlulugu
gerektirmeksizin degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin analiz
edilmesine olanak tanimaktadir.

Sims’in (1980) ¢alismasini takiben uygulamali ekonometri arastir-
malarinda yodun bir sekilde kullanilan VAR modeli, bu galismaigin
su sekilde ifade edilebilmektedir:

Ye=€+01Ve 1+ + Oy p e, (t=12,..T) ©)
Tablo 3.
Birim Kék Test Sonuglar:
ADF PP
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli

Degiskenler LV OL LV OL LV BW LV BW
GEPU -4.73% 0 -4.80* 0 -4.77* 4 -4.85*% 4
INV -3.20%* 6 -3.22%%% 6 -3.55% 1 -3.59%* 1
EMP -3.66* 1 -3.73%* 1 -3.31%* 2 -3.38%** 2
CNS -4.06* 0 -4.04** 0 -4.27* 3 -4.26* 3
GDP -3.79* 0 -3.75%* 0 -3.96* 1 -3.92%* 1

%1 -3.50 -4.06 -3.50 -4.06
Kritik Degerler %5 -2.89 -3.46 -2.89 -3.46

%10 -2.58 -3.15 -2.58 -3.15

Not: Tablodaki LV siitunu degiskenlerin seviyeleri i¢in hesaplanan test istatistiklerini; OL ve BW siitunlarn
sirasiyla Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) dayal olarak belirlenen optimal gecikme uzunluklari ve Barlett ve Kernell
yontemi ile belirlenen Newey-West bant genigliklerini (Bandwidth) géstermektedir. Degiskenler icin h

test istatistiklerinin iistlerinde yer alan *, ** ve *** simgeleri ise ilgili degiskenlerin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem
seviyesinde duragan oldugunu belirtmektedir.

Tablo 4.

Uygun Gecikme Uzunlug Belirl i ve Tamsal Testler

Gecikme FPE AIC SC HQ LM WHT

0 87694719  32.47 32.62 32.53

1 6604594.*  29.89 30.78* 0.24* 26.73(0.3700)  161.26(0.2504)

2 7959602.  30.07 31.70 30.72 AR Karakteristik Polinomunun
Ters Kokleri

3 10761622  30.35 32.73 31.30

4 9941807. 30.23 33.36 31.49

5 8926214. 30.07 33.94 31.62 |

6 8075673. 29.88 34.49 31.73 a5

7 7292135. 29.64 35.00 31.79 "

8 8411445, 20.59% 3570  32.04 *

Not: * igareti, bilgi kriterlerine ait minimum degerleri belirtmektedir. LM ve WHT siitunlan sirasiyla F ve Ki-kare
test istatistiklerini géstermektedir. Parantez igeresinde verilen degerler ise LM ve WHT testlerine iligkin olasilik
degerlerini yansitmaktadir.

Burada y,=(GEPU, INV, EMP, CNS, GDP), 5x1 boyutundaki igsel de-
Jiskenler vektortini; ¢, 5x1 boyutundaki sabit terimler vektori-
nu; Gp, Yio vektorinin otoregresif katsayilarinin 5x5 boyutundaki
matrisini; €.=(¢,,&,,...€,,) ise 5x1 boyutundaki rassal hata terimleri

o 1t"2t""’ nt’ K
vektorinu temsil etmektedir.

Degiskenlerin Duraganlik Ozelliklerinin Belirlenmesi

Zaman serisi analizlerinde tutarli sonuclarin elde edilebilmesi ve
sahte regresyon olgusunun onlenmesi icin degiskenlerin dura-
ganlk ozelliklerinin belirlenmesi gerekmektedir. Zira degdiskenler
duragan olmadiklarinda (asagi veya yukari yonld kalici egilimlere
sahip olduklarinda), model tahminlerinden elde edilen katsayila-
rin istatistiksel olarak anlamli olmasi ve R? dederlerinin sifirdan
farkli (veya ylksek) olmasi, degiskenler arasinda gergek bir iligki-
nin varhigini garanti etmemektedir (Gujarati & Porter, 2009). Bu
noktadan hareketle calismada, analize konu olan degiskenlerin
duraganlik 6zellikleri geleneksel ADF (Augmented [Gelistirilmis]
Dickey-Fuller)ve PP (Phillips-Perron) birim kok testleriyle arastiril-
makta ve elde edilen sonugclar Tablo 3'te sunulmaktadir. Tablodaki
her iki testten elde edilen sonuglar incelendiginde, analize konu
olan tim degiskenlerin seviye degerlerinde (LV) duragan olduk-
lari gortilmektedir. Bu sonuca %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde
degiskenlerigin hesaplanan test istatistiklerinin MacKinnon kritik
tablo dederlerinden mutlak dederce biyik olmasiyla ve boylece
de duraganlik sifir hipotezlerinin reddedilmesiyle ulagiimaktadir.

Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modelleri gergevesinde yuritilen analizlerde, modellere ilig-
kin gecikme uzunluklarinin hatali belirlenmesi, nedensellik test-
leri, etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi uygulamala-
rindan elde edilen bulgularin tutarsiz olmasina yol agabilmektedir
(Braun & Mittnik, 1993). Bu bakimdan VAR analizlerinde uygulama
yapilmadan &nce kurulan model ya da modellere ait optimal ge-
cikme uzunluklarinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Ancak ik-
tisat teorisi, degiskenler arasindaki iligkilerin karakterize edilmesi
icin kag gecikmenin gerekli oldugu hususunda arastirmacilara
nadiren rehberlik edebilmektedir (lvanov & Kilian, 2001). Dolayi-
siyla literattirde optimal gecikme uzunlugunun belirlenebilmesi
icin genellikle Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC),
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) ve Final Tahmin Hatasi (FPE) gibi
cesitli bilgi kriterleri kullanilmaktadir. Bu galismada da oncelikle
optimal gecikme uzunlugu yukarida ifade edilen bilgi kriterleri
esliginde belirlenmekte ve ardindan belirlenen gecikme uzun-
lugunda modelin yapisal bir sorun igerip icermedigi, Lagrange
Garpani (Lagrange Multiplier [LM]) Otokorelasyon ve White (WHT)
Degisen Varyans testleriyle, modelin bir buttin olarak duragan-
hgifistikrarliligi ise AR karakteristik polinomunun ters kokleriyle
incelenmektedir. S6z konusu kriterler ve tanisal testler isiginda
elde edilen bulgular, Tablo 4'te sunulmaktadir. Tablodaki sonuglar
incelendiginde, AIC digindaki tim bilgi kriterlerinin optimal ge-
cikme uzunlugunun 1(bir) olmasi yoniinde ortak bir sonuca isaret
ettigi gorilmektedir. Bu nedenle galismada FPE, SIC ve HQ bilgi
kriterlerinin minimum oldugu 1(bir) gecikme uzunlugu, optimal
gecikme uzunlugu olarak belirlenmekte ve ¢alismadaki tim eko-
nometrik analizler bu gecikme uzunluguna dayali olarak yUrGtul-
mektedir.

Tablodaki sonuglar, belirlenen gecikme uzunlugunda tahmin edi-
len VAR (1) modelinin yapisal istikrarliliginin test edilmesi amaciy-
la kullanilan LM ve WHT testleri agisindan incelendiginde ise mo-
delde yapisal bir sorun olmadigi tespit edilmektedir. Bu tespitlere,
her iki test igcin hesaplanan olasilik degerlerinin 0.05'ten blylk
olmasiyla ve bu nedenle de “seride otokorelasyon sorunu yoktur”
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ve “seride degisen varyans sorunu yoktur” seklindeki sifir hipotez-
lerinin reddedilememesiyle ulasiimaktadir. Ayrica tablonun sag
alt kdsesinde sunulan grafikte AR karakteristik polinomunun ters
koklerinin birim gember iceresinde yer aldigi gorilmektedir. Bu
durum, modelin bir bitln olarak duragan ya da istikrarli oldugu-
nu yansitmaktadir.

Granger Nedensellik Testi

Granger baglamda nedensellik, bir degiskenin ge¢cmis degerleri-
nin bilgi setine dahil edilmesinin baska bir degiskenin tahminini
iyilestirip iyilestirmeyeceginin anlasiimasiyla belirlenebilmekte-
dir. Bir bagka ifadeyle, herhangi bir X degdiskeninin gegmis deder-
leri hakkindaki bilgilerin, Y gibi bir degiskenin kesin bir bigcimde
tahmin edilmesine olanak taniyorsa, X degdiskeninin Y’nin nedeni
oldugu kabul edilmektedir (Takim, 2010). Bu noktadan hareketle
calismada, GEPU ile makroekonomik degiskenler arasindaki ikili
(Pairwise) Granger nedensellik iligkileri agagidaki modeller tzerin-
den incelenebilmektedir.

» »
X, = Z 0, X, ; + Z A GEPU,_; + uy, 2)
=1 =
p p
GEPU, = Z ViXei + z 8 GEPU,_; +uy, (3)
i=1 j=1

Modellerdeki, X terimi, ayri ayri INV, EMP, CNS ve GDP degis-
kenlerini; p, terimi gecikme uzunlugunu; u terimi ise birbirinden
badimsiz hata terimlerini temsil etmektedir. Ayrica birinci mo-
delde ilgili makroekonomik degiskenin cari donem dederlerinin
degiskenin kendisinin ve GEPU’'nun ge¢mis dénem degerleriyle
iliskili oldugu, ikinci modelde ise GEPU degiskeninin cari donem
degderlerinin GEPU’nun kendisinin ve ilgili makroekonomik de-
giskenin gegmis donem degerleriyle iligkili oldugu varsayilmak-
tadir (Gujarati & Porter, 2009). Bu varsayimlar isiginda degisken-
ler arasinda: i) istatistiksel agidan birinci modeldeki gecikmeli
GEPU katsayilari sifirdan farkliyken, ikinci modeldeki gecikmeli X
katsayilari sifirdan farkl degilse, GEPU’dan ilgili makro ekonomik

Tablo 5.

Ikili Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Temel Hipotezler L N FS P Sonug
INV, GEPU'nun Granger Nedeni Degildir 1 87 11578 0.2850 INV=GEPU
GEPU, INV'nin Granger Nedeni Degildir 15.2445 0.0002 GEPU=INV
EMP, GEPU'nun Granger Nedeni Degildir 1 87 19994 11611 EMP=GEPU
GEPU, EMP'nin Granger Nedeni Degildir 11.5704 0.0010 GEPU=EMP
CNS, GEPU’nun Granger Nedeni Degildir 1 87 0.10582 0.7458 CNS=GEPU

GEPU, CNS'nin Granger Nedeni Degildir
GDP, GEPU'nun Granger Nedeni Degildir 1 87 0.8557 0.3576 GDP=GEPU
GEPU, GDP'nin Granger Nedeni Degildir 15.1214 0.0002 GEPU=GDP

Not: Tabloda yer alan L, N, FS ve P siitunlar: sirasiyla gecikme uzunlugunu, gézlem sayisini, F-test istatistiklerini ve
olasilik degerlerini gostermektedir.

8.13318 0.0055 GEPU=CNS

F‘r/:b;DGG;anger Nedensellik/Blok Dissallik Wald Test sonuglar:

Gecikme: 1 GEPU INV EMP CNS GDP
GEPU 0.0001* 0.0011* 0.0206** 0.0008*
INV 0.3532 0.2186 0.0022* 0.0109**
EMP 0.2129 0.2023 0.6426 0.4753
CNS 0.2802 0.0203** 0.8965 0.5189
GDP 0.8438 0.0247*%* 0.1786 0.0589***

Not: Tablo, siitunlardaki degiskenlerden satirlardaki degiskenlere dogru nedenselligi géstermektedir. Olasihk
degerlerinin tizerlerindeki *, ** ve *** isaretleri, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde degiskenler
arasinda nedensellik iligkisinin bulundugunu belirtmektedir.

degiskene (or., INV'ye) dogru tek yonlu bir nedensellik iliskisinin
bulundugu; ii) birinci modeldeki GEPU katsayilari sifirdan farkli
degilken, ikinci Modeldeki gecikmeli X katsayilari sifirdan farkliy-
sa, ilgili makroekonomik degiskenden GEPU’ya dogru tek yonli
bir nedensellik iligkisinin bulundudu; iii) Gecikmeli GEPU ve X
katsayilari her iki modelde de istatistiksel agidan dnemli derece-
de sifirdan farklysa, dediskenler arasinda iki tarafli bir nedensel-
lik iligkisinin bulundugu; iv) Son olarak GEPU ve X katsayilari her
iki modelde de istatistiksel olarak anlaml degilse, degdiskenler
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadigi yonun-
de dort farkli durum sz konusu olabilmektedir. Calismada bu
dort durum test edilmekte ve elde edilen sonuglar Tablo 5'te
sunulmaktadir.

Tablodaki sonuglar incelendiginde, GEPU degiskeninden diger
tim makroekonomik degiskenlere dogru, %1 6nem dlzeyinde,
tek yonlU bir Granger nedensellik iligkisinin bulundugu tespit edil-
mektedir. Bu sonuca F-istatistik degderlerinin F-tablo degerlerin-
den biyik (olasilik degerlerinin 0.01'den kiiglik) olmasiyla ve bu
nedenle de nedenselligin olmadidi yonindeki sifir hipotezlerinin
reddedilmesiyle ulasiimaktadir. Calismada ayrica gok degisken-
li nedenselligin incelenmesi amaciyla VAR Granger nedensellik/
Blok digsallik Wald testi uygulanmaktadir. S6z konusu testte ise
bu kez bagimsiz degiskenlerin gecikmeli dederlerinin blok olarak
sifira esit olup olmadigr test edilmekte ve elde edilen bulgular
Tablo 6'da sunulmaktadir.

Tablodaki sonuglar, ikili Granger nedensellik test sonuglarina pa-
ralel olarak GEPU degiskenden makroekonomik degiskenlere
dogru glglu bir nedensellik iligkisinin bulundugunu, ancak makro-
ekonomik degiskenlerden GEPU degiskenine dogru herhangi bir
nedensellik iliskisinin s6z konusu olmadigini gostermektedir. Bu
sonuglara, GEPU bagimli dedisken olarak secildiginde, diglanan
her bir makroekonomik degiskene iligskin olasilik degerlerinin
0.010’dan buyilk olmasiyla ve her bir makroekonomik degisken
bagimli degisken olarak secildiginde, dislanan GEPU degiskenine
iliskin olasilik degerlerinin 0.01, 0.05 ve/veya 0.010’dan kiiglk ol-
maslyla ulagiimaktadir®.

Etki- tepki fonksiyonlari

Var modelinin sahip oldugu dinamik yapi nedeniyle sistemdeki bir
degiskende meydana gelen sok kendisiyle birlikte diger degisken-
leri de dogrudan etkileyebilmektedir. Degiskenler arasindaki kar-
silikli bu etkilesimler, etki-tepki fonksiyonlariyla incelenebilmek-
tedir. S6z konusu fonksiyonlar, birinci dereceden iki degiskenli bir
VAR modeli Uzerinden asagidaki gibi agiklanabilmektedir (Enders,
2015).

AR I "
Model, haraketli ortalama gosterimiyle;
=B 2l vl B2 ®)

Biciminde veya daha yalin bir gosterimle su sekilde ifade edilebil-
mektedir:

X, =p+ Z bigry (6)
i=0

¢  Granger nedensellik testinin gecikme sayisina duyarli olabilecedi hususu dikkate alinarak, 2, 3 ve 4 gecikme Uzerinden testler yinelenmis ve ayni

sonuglara ulasgilmistir.
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Sekil 2.
Etki-Tepki Fonksiyonlari

Burada ¢ katsayilari, rassal hata terimlerinde (ayt,szt) meydana ge-
len soklar karsisinda degiskenlerin (y, z) sergiledikleri davraniglari
gozlemlenebilir kilan etki-tepki fonksiyonlarini yansitmaktadir'.
Dolayisiyla etki tepki fonksiyonlari, analizlerin VAR modellerine
dayali olarak yUrttlldigu literatlrde, model degiskenlerinden
birinde meydana gelen rassal soklarin diger degiskenlerin cari ve
gelecek doénemdeki degerleri tzerindeki etkilerinin (veya bu de-
giskenlerin s6z konusu soka karsi verdikleri tepkilerinin) tespit
edilmesinde siklikla kullanilmaktadir. ilgili literatiirde etki-tepki
fonksiyonlari kullanilirken de genellikle VAR sistemindeki soklar,
Cholesky ayristirmasi kullanilarak dikeylestiriimekte (veya iliskisiz
hale getirilmekte) ve boylece degdiskenlerin spesifik soklara karsi
bireysel tepkileri incelenebilmektedir. Bu bakimdan galismada,
kiresel ekonomik politika belirsizliklerine iliskin beklenmeyen
soklari tanimlamak Uzere Cholesky ayristirmasi kullanilmakta
ve analize konu olan degiskenler Carriere-Swallow ve Céspedes
(2013); Baker ve ark., (2016), Zalla (2017); Bloom (2017), Basu ve
Bundick (2017) ve Luk ve ark., (2020) galismalari referans alinarak
VAR sisteminde {GEPU, INV, EMP, CNS ve GDP} seklinde siralan-
maktadir'. Bu siralamayla birlikte calismada etki-tepki fonksiyon-
lar, GEPU soklari karsisinda Turkiye ekonomisine 6zgl yatirim,
istihdam, tiketim ve GDP degiskenlerinin verdikleri tepkileri iz-
lemek amaciyla Sekil 2'deki gibi olusturulmaktadir. Sekilde yer
alan paneller, GEPU degiskenindeki bir standart sapmalik artisla
Olgllen bir soka karsl, sirastyla GEPU, INV, EMP, CNS ve GDP de-
giskenlerinin 12 dénemlik bir zaman diliminde verdikleri dinamik
tepkileri yansitmaktadir. Ornegin Panel (a) incelendiginde, GEPU
degiskeninin kendisinde meydana gelen bir standart sapmalik
soka karsl zamanla azalan pozitif yonlu tepkiler verdigi gorilmek-
tedir. S6z konusu paneller her bir degisken icin ayri ayri incelen-
diginde ise GEPU soklari karsisinda en ¢ok etkilenen degiskenin
yatirim en az etkilenen degiskenin de istihdam oldugu gortlmek-

Sekil 3.
Varyans Ayrigtirmasi Analizi

tedir. Nitekim belirsizlik soklarinin degiskenler Uzerindeki etkile-
rinin zirveye ulastigi donemde, s6z konusu soklara karsl INV yak-
lagik %5,5'lik (bkz. Panel (b)) EMP ise yaklasik %1'lik (bkz. Panel (c))
negatif yonli tepkiler vermektedir.

Yatirim harcamalarinin belirsizlik soklarindan en ¢ok etkilenen
degisken olmast: i) Turkiye ekonomisinde karar birimlerinin ya-
tirim karari alirken diger iktisadi kararlarinda oldugundan daha
fazla gelecek odakli hareket ettiklerini ve bu nedenle de yatirimla-
rin gelecege iliskin beklentilerdeki degisimlere daha fazla duyarli
oldugunu; ii) GEPU’'nun Tlrkiye ekonomisi Uzerindeki etkilerinin
temelde yatirim kanali Gizerinden gerceklestigini gostermektedir.
Bu durum ayni zamanda, Keynes'in (1937) yatirimlarin gogunlukla
karar birimlerinin gelecek hakkindaki gortslerine bagh oldugu ve
buna bagl olarak da toplam talebin en volatil bileseni oldugu y6-
nindeki gorislyle uyusmaktadir. Belirsizlik soklari karsisinda en
az tepkinin ekonominin istihdam kanadindan gelmesi ise firmala-
rinyari zamanliistihdamin sagladigi esneklikten (kolayca ise alma,
isten ¢ikarma) faydalanarak tam zamanli istihdamdan yari zaman-
Il istihdama gecis yapabildigine (Bloom, 2014) ve bu durumun da
belirsizligin istihdam Uzerindeki reel opsiyon etkisini kirabildigine
isaret etmektedir. Etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen bulgu-
lar genel olarak degerlendirildiginde, gelismekte olan ekonomi-
lerin ozellikle blylk ekonomilere 6zgl belirsizlik soklarina maruz
kalabildikleri hususunun (Carriere-Swallow & Céspedes, 2013;
Cheng, 2017; Choi, 2018; Luk ve ark., 2020; Shah ve ark., 2019)
Turkiye ekonomisi igin de gegerlilik arz ettigi gortlmektedir.

Varyans Ayristirmasi Analizi

Varyans ayristirmasi, sistemde yer alan her bir degiskenin 6ngort
hata varyansini degiskenlere ayri ayri paylastirarak soklarin degis-
kenler lizerindeki etkilerini oransal olarak ifade etmektedir (Ozer &
Erdodan, 2006). Bir bagka ifadeyle varyans ayristirmasi, sistemdeki

Ornegin, @,, katsayisi €, 'deki bir birimlik sokun y, Gizerindeki esanli etkisini gostermektedir.
Sistemde GEPU endeksinin en digsal degisken olarak ilk sirada yer almasi, kiresel belirsizlik soklarinin Tirkiye ekonomisini etkiledigini, ancak stz

konusu belirsizliklerin Tirkiye ekonomisindeki soklardan esanli olarak etkilenmedigini yansitmaktadir.

Cholesky ayristirmasiyla elde edilen tepkilerin degiskenlerin siralamalarina kargi duyarh olabilecedi hususu dikkate alinarak degdiskenler arasindaki

iliskiler, genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlariyla da incelenmis ve benzer sonuglara ulasiimistir.
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bir degiskenin s adim ilerdeki tahmin hata varyansinin ylzde kagi-
nin kendisinde, ylzde kaginin diger degiskenlerde meydana gelen
soklar tarafindan agiklandigini gostermektedir (Brooks, 2008). Bu
noktadan hareketle calismada, degiskenler arasinda 12 donemlik
bir zaman dilimindeki dinamik iligkiler, varyans ayristirmasiyla ana-
liz edilmekte ve elde edilen sonuglar Sekil 3'te sunulmaktadir.

Sekildeki Panel (a) incelendiginde, GEPU degiskenindeki degisim-
lerin ilk donemde tamaminin, diger donemlerde ise tamamina ya-
kininin kendi soklarindan kaynaklandigi tespit edilmektedir. Sekil-
deki diger paneller incelendiginde ise GEPU degiskeninin, analize
konu olan makroekonomik degiskenlerdeki degisimleri agiklamada
onemli bir glice sahip oldugu gortlmektedir. Nitekim GEPU degis-
keni 6zellikle dordiinct donemden sonra INV degiskenindeki degi-
simlerin yaklasik %36'sini, EMP degiskenindeki degisimlerin yaklasik
%22'sini, CNS degiskenindeki degisimlerin yaklasik %24'tnl ve GDP
degdiskenindeki degisimlerin ise yaklagik %35'ini agiklamaktadir. Var-
yans ayristirmasi ile elde edilen tiim bu sonuglar, etki-tepki fonksi-
yonlarindan elde edilen “GEPU soklarinin en goktan en aza dogru
sirastyla yatirimlari, GDP'yi, 6zel sektor tliketim harcamalarini ve is-
tihdam seviyesini etkiledigi” yontndeki bulgulari desteklemektedir.

Sonug ve Oneriler

Kiresel ekonomi, &zellikle 2000'li yillarin basglarindan itibaren
onemli ekonomik, politik ve jeopolitik gelismelere taniklik etmek-
tedir. Bu alanlardaki gelismeler, kiresel ekonominin gelecekteki
gortiniminde belirsizlik yaratmakta ve bu belirsizlik de iktisadi
karar birimlerinin gelecege iliskin beklentilerinin degisiklige ugra-
masina yol agmaktadir. ilk etkilerini birimlerin yatirnm, tiiketim ve
istihdam kararlari Gzerinde gosteren bu degisiklikler, makroeko-
nomik aktiviteyi 6nemli dlglide yonlendirerek ekonominin hem arz
hem de talep yani tizerinde ciddi etkiler meydana getirebilmekte-
dir. Nitekim yukarida belirtilen gelismeler neticesinde ortaya ¢ikan
belirsizlik altinda firmalar, bekle-gor stratejisi izleyerek yatirim ve
istihdam kararlarini, hane halki ise 6zellikle dayanikli mal tliketim
kararlarini erteleyebilmektedir. Hane halki ayrica belirsizlik altinda
gelirlerinde meydana gelebilecek olasi daralma riskine kargi on-
lem almak amaciyla ihtiyat amach tasarruflarini artirabilmektedir.
Bunlarin yani sira, yiksek belirsizlik ortaminda risk primleri ve ban-
ka kredileri, sirasiyla ytkselme ve daralma egilimi gostermekte ve
buna bagli olarak da finansman maliyetleri artmaktadir. Finansman
maliyetlerindeki bu artiglar, yatirim ve tliketim harcamalarinin azal-
masina ve dolayisiyla da makroekonomik aktivitenin yavaglamasi-
na neden olmaktadir. Ayrica literatlrde, biiylk Slgekli ekonomilerin
kendi i¢sel dinamiklerinden kaynaklanan belirsizlik soklarinin diger
ekonomilere yansiyabilecedi ve belirsizligin bu yansima etkilerinin
ozellikle gelismekte olan tlke ekonomilerinde dnemli etkiler mey-
dana getirebilecegi one strilmektedir.

Bu noktadan hareketle galismada, genellikle gelismis (lkelere
0zgl belirsizlikleri yansitan kiresel ekonomik politika belirsizlik-
lerinin Tlrkiye ekonomisine iliskin reel makroekonomik aktivite
Uzerindeki etkilerinin tespit edilmesi amaclanmistir. Bu amacgla,
s0z konusu belirsizliklerin Turkiye ekonomisi lzerindeki etkile-
ri, 1999q1-2020g4 dénemi icin VAR modelinden faydalanilarak
arastirilmistir. Arastirma sonucunda, belirsizlik soklarinin yatirim,
tiketim, istihdam ve GDP Ulzerinde teorik ve ampirik literattrtin
biylk bir bélimiinde 6ngorildigu gibi negatif yonli etkiler mey-
dana getirdigi saptanmistir. Ayrica her bir degiskenin belirsizlik
soklari karsisinda vermis oldugu tepkiler dikkate alindiginda, en
glcli tepkiyi yatinm degiskeninin en zayif tepkiyi ise istihdam de-
Jiskeninin verdigi tespit edilmistir. Trung (2019) ve Bloom (2017)
tarafindan yUritilen galismalardan elde edilen sonuglarla uyumlu
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olarak yatirimlarin belirsizlik soklarindan en ¢ok etkilenen degis-
ken olmasi, ilk bakista kiresel belirsizliklerin Tirkiye ekonomisi
Uzerindeki etkilerinin temelde yatirim kanali tzerinden gercek-
lestigini gostermektedir. Bu tespit ayni zamanda, Tlrkiye ekono-
misinde karar birimlerinin yatirim karari alirken daha fazla gelecek
odakli hareket ettiklerini ve bu nedenle de yatirimlarin gelecege
iliskin beklentilerdeki degisimlere daha fazla duyarl oldugunu
gostermektedir. Calismada ayrica Granger nedensellik testi uygu-
lanmis ve kiresel belirsizliklerden makroekonomik degiskenlere
dogru tek yonlt nedensellik iliskisinin bulundugdu tespit edilmigtir

Galismanin analizlerinden elde edilen bu yondeki bulgular, ilk ola-
rak reel opsiyon, risk primi ve ihtiyati tasarruf etkilerinin gegerli
olduguna isaret etmektedir. ikinci olarak, cevresindeki askeri ve
siyasi gerilimlere ragmen hizla blylyen Tirkiye ekonomisinin,
ozellikle gelismis ekonomilerdeki dinamiklerden kaynaklanan be-
lirsizlik soklarina karsi, kirilgan yapisi geregi, son derece agik ol-
dugunu gostermektedir. Bu bakimdan, Turkiye'de glgli, dengeli
ve surdurdlebilir blylmeyi destekleyen politikalar benimsenerek
ekonominin disa bagimhliginin azaltiimasi 6nem arz etmektedir.
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EXTENDED SUMMARY

Background

The argument that uncertainty affects macroeconomic activity goes back at least to Keynes (1936), who suggests that the future of
the economy may depend on agents’ subjective beliefs about uncertain future events. In light of this argument, scholars have tended
to explain three negative channels (namely, the real option channel, the risk premium channel, and the precautionary saving channel)
through which uncertainty shocks can affect macroeconomic activity. The first channel states that uncertainty increases the option val-
ue of waiting to invest. In times of high uncertainty, firms may postpone irreversible investment decisions which entail high sunk costs.
Uncertainty also leads firms and households to be more cautious in hiring and purchasing durable goods. The second channel suggests
that greater uncertainty is associated with higher risk premia because investors demand compensation as insurance against future
risks. This means that uncertainty limits the ability of firms to undertake large investment projects. Moreover, a jump in uncertainty
can lead to arise in interest rates as banks become more cautious about default risks. Therefore, uncertainty makes borrowing more
expensive and leads to a decline in investment and consumption levels. The third channel suggests that, faced with uncertainty about
their future income, households may limit their current consumption and may increase saving in a precautionary manner.

In addition, the global economy has experienced a number of significant economic and political developments since the early 2000s,
including the 9/11 attacks, the 2008-09 financial crisis, the European debt and immigration crises, the Brexit referendum, and the US
election. The uncertainty arising from these developments, which are essentially specific to leading countries, may spill over to other
countries due to rapidly increasing globalization and liberalization trends. Hence, uncertainty in a leading country has global implica-
tions, particularly in developing countries.

Purpose and Method
This study aims to investigate the impact of uncertainty shocks arising from economic and political developments in the global econo-
my on real macroeconomic activity in the Turkish economy by employing the VAR model for the period 1999g1-2020q4.

Findings and Conclusion

Empirical evidence shows that GEPU shocks have contractionary effects on macroeconomic activity in the short and/or medium term,
as predicted by most theoretical and empirical studies. It also shows that the main channel for GEPU to impact the economy is trough
investment, which responds more strongly than other macroeconomic variables. The possible reason is that economic agents are more
cautious about investment than about other economic decisions. The study also examines the causality relationships between GEPU
and macroeconomic variables and concludes that there is a unilateral causality running from GEPU to macroeconomic variables. These
results suggest that the Turkish economy still maintains its fragile structure. In this regard, it is necessary to reduce the economy's
dependence on foreign sources by adopting policies that support strong, balanced, and sustainable growth.
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