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Ozet

Kiiresel ekonomik gelismeler, tilkelerin makroekonomik istikrarini dogrudan
etkileyen 6nemli belirsizlik unsurlarini da beraberinde getirmektedir. Bu
baglamda, ekonomik politika belirsizligiendeksi (GEPU) sonyillardaekonomik
dalgalanmalarin nedenlerini analiz etmede yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu
caligmada Tiirkiye’de 1997-2023 yillar1 arasinda GEPU endeksi ile ekonomik
istikrar arasindaki nedensellik iligkisinin zaman serisi uygulamalarina dayah
ampirik testler yardimi ile analiz edilmesi amaglanmigtir. Uygulanan Toda-
Yamamoto nedensellik testi bulgularna gore Kiiresel Ekonomik Politika
Belirsizligi (GEPU) ile gayrisafi yurtigi hasila (GSYIH) arasinda cift yonlii
nedensellik iliskisinin  oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica GEPU’dan
enflasyona ve GEPU’dan doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmugtur. Faiz orani ile GEPU arasinda ise faiz oranindan GEPU’ya dogru
bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna varilmigtir. Varyans ayristirmasi
bulgularina gore, GEPU’daki bir degismeyi agiklama giicii sirastyla faiz orani,
GSYIH, enflasyon ve doviz kuru seklindedir. Yani ekonomik belirsizlik en ¢ok
faiz oranlari ile agiklanmaktadir. Bu durum ekonomik belirsizligin en ¢ok para
politikas1 ve faiz mekanizmasindan etkilendigini gostermektedir. Dolayistyla
kiiresel ekonomik politika belirsizliginin i¢ ekonomi iizerinde yaratabilecegi
olumsuz etkilerden korunmak igin para politikalarinin 6ngoriilebilir ve
istikrarlt olmasi gerektigi vurgulanmaktadir.
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1. Girig

Ekonomik istikrar, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin ve toplumsal
refahin artirilmasinin temel kosullarindan biridir. Istikrarh bir ekonomik
ortam, yatirimcl giivenini artirir, igsizligi azaltir ve gelir dagilimini iyilegtirir.
Ayrica, ekonomik istikrar, kiiresel ekonomik politika belirsizligi gibi dig
soklara karg1 ekonominin dayanikliligini artirir. Ekonomik istikrar, bir iilkenin
ekonomik performansinin siirdiirtilebilirligi ve toplumsal refahin artirilmasi
igin kritik bir 6neme sahiptir. Belirsizlik, ekonomik karar alma siireglerinde
onemli bir rol oynamakta ve bir¢ok makroekonomik gostergeyi ve ekonomik
istikrar1 dogrudan etkilemektedir. Belirsizlik, ekonomik aktorlerin gelecege
yonelik beklentilerini olumsuz etkileyerek yatirim, tiiketim ve iiretim
kararlar tizerinde bazi etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Belirsizlik arttiginda,
ekonomik aktorler gelecekteki kogullart 6ngormekte zorlanmakta, bu da
yatirim, tiiketim ve finansal piyasalar tizerinde baski yaratmaktadir. Ayrica
belirsizlik, ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz oranlar1 ve déviz kuru gibi
temel ekonomik degiskenleri dogrudan etkileyen bir faktordiir. Belirsizlik
arttiginda ekonomik biiytime yavaglar, yatinmcilarin risk algis1 degisir, merkez
bankalar1 para politikalarinda daha temkinli davranir ve déviz piyasalarinda
oynaklik artar. Belirsizlik, ekonomik aktorlerin gelecekteki ekonomik
kosullar1 6ngormesini zorlagtirarak makroekonomik dengeleri etkilemektedir.
Belirsizligin makroekonomik etkileri Bloom (2009) tarafindan yayinlanan ve
oldukga etkili olan makaleden sonra biiyiik ilgi gormiistiir. Bloom, belirsizlik
soklarimin kisa ama etkili durgunluk donemleri yarattigini belgelemistir.
Bloom’u takiben, belirsizlik soklarinin makroekonomik diizeydeki etkisini
Ol¢mek i¢in ¢ok sayida galigma yaymlanmistir.

Genel olarak, belirsizlik ekonomik biiyiimeyi ve istikrari tehdit eden bir
unsur olarak goriilmekte olup, ekonomik belirsizlik gostergelerinin takibi,
ckonomik karar alicilar ve politika yapicilar igin biiyiik 6nem tagimaktadir.
Belirsizlik endeksleri, ekonomik ve finansal piyasalardaki belirsizligin
Olgiilmesine yonelik geligtirilmis gostergelerdir. EPU (Ekonomik Politika
Belirsizligi) endeksi, GEPU (Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi)
endeksi, VIX (Volatilite Endeksi) ve WUT (Diinya Belirsizlik Endeksi) bu
gostergelere ornek olarak gosterilebilir. Bu endeksler, politika belirsizligi,
kiiresel ekonomik dalgalanmalar, finansal krizler ve diger ekonomik soklarin
etkisini analiz etmek i¢in kullanmilir. EPU endeksi, bir iilkenin 6nde gelen
gazetelerinde yayimlanan ve ekonomi, politika ile belirsizlik kavramlarini
igeren haber makalelerinin siklig1 temelinde hesaplanmakta olup, ekonomik
ve politik belirsizlige neden olan gelismelerin etkilerini eszamanli olarak 6l¢me
imkani sunmaktadir (Davis vd., 2013; Baker vd., 2015; Baker vd., 2016).
Ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri (ABD) igin hesaplanan EPU endeksi,
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giiniimiizde ayn1 metodoloji kullanilarak Avrupa iilkeleri bagta olmak iizere
hem gelismis hem de gelismekte olan birgok iilke i¢in hesaplanmaktadir.
EPU endeksi hesaplanan iilkelerin EPU degerleri, Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
(GSYTH) ile agirliklandirilarak GEPU Endeksi olusturulmustur. Bu yontem,
kiiresel ekonomi tizerindeki belirsizligin daha kapsamli ve dengeli bir sekilde
degerlendirilmesine imkan tanimaktadir (Davis, 2016). Bu endeks, kiiresel
diizeyde ekonomik ve politik belirsizlik seviyesinin Olgiilmesine olanak
tanimaktadir. GEPU, kiiresel diizeyde ekonomik politika belirsizliginin
zaman igindeki degisimini takip etmeye olanak tanir ve politika kararlarinin
piyasalara etkisini 6l¢gmek igin kullanilmaktadir.

GEPU endeksi, uluslararasi piyasalarda ekonomik ve politik belirsizliklerin
zaman igerisindeki seyrini analiz etmek, kiiresel ekonomik dalgalanmalarla
belirsizlik arasindaki iligkiyi incelemek ve politika yapicilar ile yatirimeilar
igin karar alma siireglerinde 6nemli bir referans noktasi saglamak amaciyla
kullanilmaktadir. Kiiresel finansal krizler, siyasi istikrarsizliklar, ticaret
politikalarindaki belirsizlikler ve makroekonomik goklar gibi faktorler,
GEPU  endeksinde oOnemli  dalgalanmalara  yol agabilmektedir. Bu
baglamda, GEPU’nun artigi, kiiresel diizeyde yatirim ve ticaret akiglarinda
dalgalanmalara, finansal piyasalarda risk algisinin yiikselmesine ve ekonomik
biiyiime beklentilerinin zayiflamasina neden olabilmektedir.

GEPU endeksi, kiiresel ol¢ekte ekonomik ve politik belirsizligin
dinamiklerini anlamak igin giiglii bir analitik gergeve sunmaktadir. Akademik
caligmalarda ve politika analizlerinde siklikla kullanilan bu endeks, ekonomik
karar alicilar igin belirsizlik ortaminin takibinde kritik bir rol tistlenmektedir.
Genel olarak, GEPU gibi piyasa belirsizligi endekslerinin ekonomik faktorlerle
(GSYIH, enflasyon, faiz oranlari, doviz kuru) iligkileri, piyasalardaki istikrar
ve giivenle yakindan iliskilidir. Bu iligkiler, bir yandan belirsizlik yaratirken
diger yandan ekonomik biiyiime, faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi faktorlerin
de belirsizligi nasil etkileyebilecegini anlamamiza yardimei olur. Bu baglamda
caliymada, Tirkiye’de 1997-2023 willar1 arasinda GEPU endeksi ile
ckonomik istikrar arasindaki nedensellik iligkisi, zaman serisi uygulamalarina
dayali ampirik testler yardim ile analiz edilecektir. Calisma bes boliimden
olusacaktir. Birinci boliim girig boliimiidiir. Literatiir taramasi ¢aligmanin
ikinci boliimiinii olusturacaktir. Uglincii boliim veri ve metodoloji kismindan
olusacaktir. Caligmanin dordiincii boliimiinde uygulama sonuglarina yer
verilecektir. Beginci boliimde sonug ve degerlendirmeye yer verilerek ¢alisma
son bulacaktir.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiire bakildiginda GEPU ile gesitli makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkileri hem Tiirkiye hem de gesitli tilke gruplart igin inceleyen
akademik galigmalar bulunmaktadir. Dagtan ve Karabulut (2022) tarafindan
yapilan bir ¢aliymada GEPU’nun makroekonomik aktivite iizerindeki
etkileri Tiirkiye ekonomisi i¢in ampirik olarak incelenmistir. Bulgulara gore
GEPU’daki artiglarin yatirim, tiiketim, istihdam ve gayri safi yurtigi hasila
(GSYIH) iizerinde daraltici etkiler yarattigy, 6zellikle yatirim degiskeninin
belirsizlik goklarina en yiiksek tepkiyi verdigi tespit edilmistir. Tiirkiye’de
vapilan diger cesitli akademik ¢aligmalar (Giirsoy, 2021; Kilig, 2024;
Kadooglu Aydin ve Miinyas, 2024; Kutlu, 2024) GEPU endeksinin doviz
kurlari, enflasyon, borsa endeksleri ve kripto para piyasalar1 tizerindeki
etkilerini incelemistir. Tablo 1.de GEPU endeksi ile gesitli makro ekonomik
degiskenler arasindaki iligkileri analiz eden ¢aligmalarin 6zeti sunulmaktadir.

Tablo 1: Litevatiir Tavamast

Yazar (lar)  Ulke Donem Yontem Bulgular
Yalginkaya — Tiirkiye 1992: Q1-  SVAR analizi Ekonomik, politik ve
(2019a) 2018Q:2 jeopolitik belirsizlik

soklar1 doviz kuru, faiz
orani, enflasyon ve igsizlik
oranini yiikseltmekte;
ckonomik biiyiime, hisse
senedi fiyatlari, para arzi
ve cari iglemler dengesi
agiklarini ise azaltmaktadir.
Yalginkaya  Tiirkiye 1985: Q1-  MS-VAR analizi Ekonomik, politik ve
(2019b) 2018: Q4 jeopolitik belirsizlik
soklar1, ekonomik
konjonktiiriin hem
genigleme hem de daralma
evrelerinde ekonomik
biiyiime hizi tizerinde
daraltic1 etkiye sahiptir.
Asafo- BRICS 2002-2021  Tki degiskenli, Finansal sektor ve

Adjei vd. kismi ve dalgacik ekonomik biiyiime
(2021) ¢oklu korelasyon arasinda pozitif ¢ift yonlii
analizleri nedensellik vardir. Kismi

dalgacik, GEPU soklarinin
finansal sektor ve hasila
arasindaki anlamlilig1 ve
nedenselligi bozdugunu
ortaya koymaktadir.
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Giirsoy  Tirkiye ~ Ocak 2013-  Hatemi-J GEPU endeksinden
(2021) Ekim 2020  Asimetrik dolar ve euro doviz
Nedensellik kurlarina dogru
analizi nedensellik iligkisi vardir.
Timtiirk  Tiirkiye 2002:M1- EGARCH Yiiksek doviz kuru
(2022) 2021:M12  modeli oynaklig1 daha biiyiik bir
pozitif GEPU soku ile
iligkilidir.
Varlik Tiirkiye 2003Q1- SVAR analizi Reel GSYH, reel tiiketim,
(2023) 2020Q1 reel yatirim ve reel kredi

kiiresel belirsizlik artigina
negatif ve anlamh tepki
verirken; enflasyon orani,
igsizlik orani ve faiz orani
kiiresel belirsizlikteki artiga
pozitif ve anlamli tepki

vermektedir.
Dastan vd.  Tiirkiye 1999: Q1-  Zamanla degisen GEPU soklar1 hisse senedi
(2024) 2020: Q4  parametreli fiyatlari, yatirim, istihdam,
vektor titketim ve GSYH
otoregresyon biiytimesinde diigiislere
modeli (TVD- sebep olmaktadur.
VAR)
Gong vd. Cin 1997- 2021  Dogrusal GEPU ve petrol fiyatlar:
(2024) olmayan arasinda hem cift-yonlii
Granger nedensellik iligkisi hem de
Nedensellik optimal bir egik vardir.
testi, egik vektor
otoregresif
modeli (TVAR)
ve esik vektor
hata diizeltme
modeli
(TVECM)
Ilhanve  Tiirkiye Ocak ARDL sinir testi Uzun dénemde BIST 100
Baga 2013-Haziran endeksini GEPU ve tahvil
(2024) 2024 faizi negatif dolar kuru
ise pozitif etkilemektedir.
Kisa donemde degiskenler
arasindaki iliski zayif ve
Onemsizdir.
Kadooglu G-7 2010-01- Driscoll- Kraay, GEPU endeksinde
Aydin ve 2023-03 Panel Granger  yasanan artiglar, enflasyon
Miinyas nedensellik iizerinde olumsuz etkiler
(2024) yaratmaktadir. GEPU ile

enflasyon arasinda gift
tarafli nedensellik vardir.

Kaynak: Yozar(lav) tavafindan olusturulmustur.
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Literatiir géz 6niinde bulunduruldugunda GEPU endeksi kullanilarak
yapilan ¢aliymalarin smirh sayida oldugu ve calismalarin genellikle borsa
endeksleri, petrol fiyatlar1 gibi degiskenlerle iliskiler baglaminda yogunlastigi
goze carpmaktadir. Dolayisiyla ¢aligmanin ekonomik istikrar: temsil etmeleri
baglaminda modele dahil edilen farkli degiskenleri ele almasi ile literatiire
katki sunacag1 beklenmektedir.

3. Veri ve Metodoloji

Cahymanin bu kisminda g¢aliyma kapsaminda kullanilan veri ve
metodoloji tizerinde durulacaktir. Caliyma kapsaminda, 1997-2023 yillar1
arasinda, Tiirkiye’nin kiiresel ekonomik politika belirsizlik endeksi (GEPU)
ile ekonomik istikrar arasindaki nedensellik iliskisi, ampirik testler yardimi
ile incelenmigstir. Bu baglamda oncelikle degiskenlerin duraganlik sinamasi
igin kullanilan Augmented Dickey Fuller ve Phillips Perron birim kok testleri
hakkinda agiklama yapilacaktir. Bir sonraki agamada ise galiyma kapsaminda
ele alinan degiskenler arasindaki uzun donem iligkisini incelemek adina Engle-
Granger eg biitiinlesme testi {izerinde durulup, ¢aligmanin asil amagladig
iliskilerin belirlenmesi igin kullanilmig olan Toda-Yamamoto nedensellik testi
hakkinda bilgi verilecektir. Analizde kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo
1’de verilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degjiskenlerin Agiklamalar:

Degisken Degisken Agiklamasi Kaynak

GDP Reel Gayri Safi Yurtici Hasila Federal Reserve Economic Data
fred.stlouisfed.org

GEPU Kiiresel Politika Belirsizlik Endeksi https://www.policyuncertainty.
com/

INF Enflasyon Oram World Bank Data https://data.
worldbank.org/

RE Reel Efektif Doviz Kuru Federal Reserve Economic Data
fred.stlouisfed.org

INT Faiz Orani World Bank Data https://data.
worldbank.org/

Analiz kapsaminda belirsizlik gostergesi olarak GEPU endeksi alinirken,
ckonomik istikrar1 temsil etmesi adina reel gayri safi yurtigi hasila biiytimesi,
enflasyon orany, reel efektif doviz kuru ve faiz oran1 degiskenleri alinmistir.
Tablo 2’de ise degigkenlere ait tanimlayic istatistikler verilmistir. Degiskenler
arasinda en yiiksek standart hataya sahip olan 0,396055 degeri ile INF
degiskenidir. En diigiik standart sapmaya sahip olan ise 0.071843 ile GDP
degiskenidir.



Riiyn Atakl Yovuz | Refika Govkem Yimaztiivk / Selen Savagkan | 43

Toblo 2: Degiskenlere Ait Tanumlayics Istatistikler

GDP GEPU INF RE INT

Ortalama 4231875  2,098524  1,237954  1,964487  1,353295
Medyan 4225044  2,083061  1,047053  2,003848  1,293804
Max. 4,355473  2,506355  1,932826  2,106225  1,826075
Min. 4,092380  1,797988  0,795948  1,677698  0,942008
Standart Sapma  0,071843  0,205501  0,396055  0,111702  0,300217
Carpiklik -0,111118  0,339534  0,652004 -1,189907 0,325154
Basiklik 2,160332  2,115736  1,798544  3,519288  1,746815
Jarque-Bera 0,848736  1,398438  3,536929  6,674825  2,242544
Olasilik degeri  0,654183  0,496973  0,170595  0,035529  0,325865
Gozlem Sayist 27 27 27 27 27

Kaynak: Yazarlarm hesaplamalar:

GDP ve REF degiskenlerinin negatif sola garpik, GEPU, INF ve INT
degiskenlerinin pozitif saga ¢arpik oldugu goriilmektedir. Basiklik degerleri
tim degiskenler igin pozitiftir. Jargue-Bera olasilik degerlerinin  REF
degiskeni digindaki degiskenlerin 0,05 kritik degerinden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Bu durumda GDP, GEPU, INF VE INT degiskenlerinin
normal dagilima uygun oldugu bulunmustur.

Degiskenler arasindaki iliskinin giiclinii ve yoniinii gosteren korelasyon
matrisi tablosu Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Degjiskenlere Tliskin Kovelasyon Matrisi

Correlation GEPU GDP INT INF RE
GEPU 1,000000

GDP 0,811055 1,000000

INT -0,611622  -0,821325  1,000000

INF -0,020591  -0,348193  0,659644 1,000000

RE -0,767641  -0,607243  0,234077 -0,394438  1,000000

Kaynak: Yozarvlarm hesaplamalor:

Degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi incelendiginde GDP ile GEPU
arasinda giiglii pozitif korelasyon oldugu goriilmektedir. Bu iligki, ekonomik
biiyiime arttikga politika belirsizliginin de artabilecegini gostermektedir.
Genellikle belirsizlik ile ekonomik biiylimenin negatif iliskili oldugu beklense
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de biiytime siirecinde politik kararlarin belirsizlik yaratabildigi séylenebilir.
INTile GEPU arasinda orta derecede negatif bir korelasyon bulunmaktadir. Bu
durum faiz oranlari arttik¢a politika belirsizliginin azaldigini gostermektedir.
INF ile GEPU arasinda zayif negatif korelasyon iligkisi oldugu goriilmektedir.
RE ile GEPU arasinda giiglii negatif korelasyon oldugu goriilmektedir ve bu
durum kur dalgalanmalarinin belirsizligi etkilemesi ile agiklanabilir.

Serilerin zaman yolu grafikleri $ekil 1’de verilmistir.
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Sekil 1: Sevilerve Ait Zaman Yolu Grafiklers

Kaynak: Yazarlarmn hesaplamalar:

Sekil 1 incelendiginde GEPU ve GDP degiskenlerinin artan bir trend
egilimi gosterdikleri, INT degiskeninin azalan trend egilimi gosterdigi
goriilmektedir. Serilerin birinci farklart alinmig hallerinin grafikleri Sekil 2°de
gosterilmigtir.
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Sekil 2: Bivinci Fark: Almnmas Sevilevin Grafikleri

Kaynak: Yozaviarm hesaplamalar:

Sekil 2’deki grafikler incelendiginde biitiin serilerin birinci farklar
alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir.

Caligmada birim kok sinamasi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Peron (PP) birim kok testleri ile gergeklestirilmigtir. Hata terimleri
otokorelasyon gosterdiginde Dickey-Fuller testinin uygulanamaz oldugu goz
oniine alindiginda, Dickey-Fuller tarafindan bagimli degiskenin gecikmig
degerlerini model iginde bagimsiz bir degisken olarak entegre eden yeni bir
degerlendirme formiile edilmistir. Bu degerlendirme Augmented Dickey-
Fuller (ADF) testi olarak adlandirilmaktadir. Sonug olarak, ADF testi
otokorelasyon sorununu etkili bir gekilde hafifletmektedir (Yilmaz, 2005).

Test i¢in kullanilan model agagidaki gibidir;
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Y =a0+7Yt—l+ZﬂAYz—i+l+gt (1)

i=2

Denklemin hipotezleri:
H,: p=0 ise, seride birim kok vardir, seri duragan degildir,
H,: p<0 ise, seride birim kok yoktur, seri duragandur.

ADF test istatistiginde diizey degerlerinde duragan halde olmayan serileri
duragan hale getirmek igin serilerin farklari aliur ve bu iglem duragan hale
gelinceye kadar (birim kokten ayrilincaya kadar) devam ettirilir (Kose vd.,
2019). Genigletilmis Dickey Fuller test istatistiginin mutlak degeri, Mc
Kinnon kritik degerinin mutlak degerinden biiyiikse sifir hipotez reddedilir
yani seri duragan haldedir denilmektedir. (Karaca, 2003).

Zaman serilerinde duraganlik analizi sinamasinda yaygin kullanilan
bir diger birim kok testi ise Phillips Perron testidir. Bu test, Genisletilmig
Dickey Fuller testi kapsaminda Phillips Perron (1989) tarafindan diizeltme
taktoriiniin (Correction Factor-CF) eklenmesi ile var olmustur. Testte
kullanilan hipotezler agagida yer almaktadir. (Giivenek vd., 2010).

H,: p=0 ise, seride birim kok vardir, seri duragan degildir.
H,: p<0 ise, seride birim kok yoktur, seri duragandr.

PP Testi, ADF birim kok incelemesine ek olarak hizmet etmektedir ve
daha uyarlanabilir varsayimlarla karakterizedir. Bu baglamda, heterojen
dagilimin varligini ve hata terimlerinin zayit bagimlihigini kabul ederek, test
homojenite ve bagimsizlik varsayimlarini giirtitmiigtiir (Kose vd., 2019).

Phillips Peron (PP) duraganlik testi modelleri asagidaki gibidir;
Y o, +a,+Y  + 4 (2)

T
Y,:050+0:1.Y”+a2.(t—5j+ut (3)

t gozlem sayisimi, « trend degiskenlerini, v ise hata terimini
belirtmektedir.

Iki zaman serisinin aralarinda es biitiinlesik olup olmama durumunu
inceleyen Engle Granger testi ile bu ¢aliimada da seriler arasindaki uzun
donemli iligki durumunu incelemek hedeflenmistir.
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Engle Granger testinde degigkenler ayni dereceden duragan ise, testin
modeli en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Elde edilen tahmin
sonucunda degiskenlerin ayni dereceden duragan olmasi durumunda seriler
aralarinda eg biitiinlesiktir diyebiliriz (Kose vd., 2019).

Engle Granger ey biitiinlesme testinin modeli agagidaki gibidir;

Ot:ﬂ0+ﬂlxl+ut (4)
P
Av, =0 +0v, +ZalAUt_l + @, (5)
i=1
P
Av, =o+ pt+ov,  + Z%AUH + o, (6)

i=1

Iki degiskenli modelde birinci denklem en kiigiik kareler yontemi ile (EKK)
hata terimi tahmin edilmigtir. Tahmin edilen hata teriminin duraganliginin
sitnanmasi ise ikinci ve tgiincii denklemlerde birim kok testi kullanilarak
belirtilmistir (Ikinci model sabitli model segilerek tahmin edilmistir. Ugiincii
model ise sabit+trendli model kullanilarak tahmin edilmistir.)

Toda ve Yamamoto (1995) (TY), Granger nedenselligini kegfetmek
igin diizeltilmis VAR modelinden {iretilen tahminlere dayanan bir
metodoloji ortaya koymuglardir. TY testinin gegerliligi, ele alinan serilerin
biitiinlesme dereceleri veya aralarindaki herhangi bir eg biitiinlesme iligkisine
dayanmamaktadir. TY testinin 6nemli bir yonii, VAR modelinin gecikme
uzunlugunun (k) ve ele alnan seriler igindeki maksimum biitiinlesme

derecesinin belirlenmesidir (d, , ). Bu iki parametrenin belirlenmesinden

sonra, maksimum k+d, , gecikme uzunlugunun belirlenmesi ile
elde edilen bir VAR modeli hesaplanir ve bu model igindeki parametre
kisitlamalarinin  incelenmesi  yoluyla nedensellik analizi yapilmaktadir

(Yilanc1 ve Ozcan, 2010).

Toda ve Yamamoto (1995) testinde d = 1 oldugu durumda gecikme
uzunlugun belirlenme sekli siirekli olarak en azindan asimptotik gegerlilige
sahip olacagini (k> d = 1) ifade etmiglerdir. Dolaysiyla, ifade edilen durum
k #1 sartiyla gecerli olacaktir (Bhattacharya ve Mukherjee 2002: 14).

VAR model ile tahmin edilen TY testi modeli agagida belirtilen sekildedir;

k+d k+d

max max

Vi=Vot z &Yt z B+, (7)
i1 i1
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Elde edilen VAR modelin gecikme sayist (k), modelde var olan
degiskenlerin maksimum eg bitiinlegme derecesiise (d ) ile belirtilmektedir.
( U<k ) olmak iizere k serbestlik dereceli ve ° dagilimli Wald testi ile test
edilen modelin hipotezleri agagidaki sekildedir.

H,:B,=0 (xynin nedeni degildir.)
H, :B, #0 (x y'nin nedenidir.)

4. Ampirik Bulgular

Bu boliimde ampirik analiz igin bagvurulan gesitli testlerden elde edilen
bulgular yorumlanacaktir. Caligmada 6ncelikle ADF ve PP birim kok testleri
vapilarak, serilerin duragan olup olmadig belirlenmigtir. ADF ve PP birim
kok testi sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadr.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler ADF PP
Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
GEPU T1,107229 2,715826 0978817 -2,742892
(0,6973) (0,2387) (0,7454) (0,2291)
abp 1089387 2,881300 1089387 -2,903252
(0,7043) (0,1841) (0,7043) (0,1776)
ALz T1,416605 20507741 1412197 0399111
(0,5586) (0,9764) (0,5607) (0,9821)
NE T1,570048 20,173050 1630605 0,002944
(0,4831) (0,9896) (0,4533) (0,9940)
. 20,373288 11,813050 20,155692 11,813050
(0,9000) (0,6691) (0,0327) (0,6691)
5,493160 5,455702 5,597408 5,583635
A (GEPU) (0,0001) (0,0009) (0,0001) (0,0007)
A (GDP) “4.750481 “4.640440 24.749109 4634127
(0,0009) (0,0056) (0,0009) (0,0056)
4,855623 5292028 4,855623 5,415063
A (FAIZ) (0,0007) (0,0013) (0,0007) (0,0010)
A (INF) 4161976 4653072 4161976 26,929753
(0,0036) (0,0061) (0,0036) (0,0000)
A (RE) 26,133489 -3,008299 26,133489 20,148296
(0,0000) (0,0314) (0,0000) (0,0000)

Kaynak: Yazarlarmn hesaplamalar:

Birim kok testi sonuglart incelendiginde tiim degiskenlerin hem
sabit modelde hem sabit+trend modelde diizeyde birim kok igerdikleri
goriilmektedir. Seriler diizeyde duragan bulunmamustir. Serilerin birinci
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tarklarialinarak yeniden duraganlksinamasi yapilmistir. Birincifark alindiktan
sonra yapilan simnamanin sonuglar incelendiginde olasilik degerlerinin 0,05
kritik degerinden kiiglik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla seriler birinci
farklarinda duragan hale getirilmistir. Tim degigkenlerin ayni mertebede
duragan oldugu goriilmektedir. Duraganlik derecesi belirlendikten sonra
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligskisi olup olmadigi Engle-Granger
esbiitiinlesme testi ile aragtirilmugtir.

Tablo-5: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistik degeri ~ Olasilik degeri

Resid (-1) -1,594315 0,321876 -4,953196 0,0001

R2= 0,64 Stn, Hata (Regresyon) = 0,080051
Adj. R-squared = 0,61 SSR =0,134572
F-statistic = 18,94938 (0,000020) Log likelihood =28,14998

Kaynak: Yozarvlarm hesaplamalor:

Engle-Granger egbiitiinlesme testi sonuglart modeldeki tiim degigkenlerin
vektorel olarak iligkili oldugunu, esbiitiinlesme modelinin  normalize
denkleminin farki alinmig kalint1 kareler degiskeni RESID (-1) katsayisinin
sifir oldugunu ileri siiren sifir hipotezinin %5 anlamhlik diizeyinde
reddedildigini gostermektedir. Caligmada degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi Toda Yamamoto (TY) nedensellik testi ile aragtirilmigtir. Bu iligki ikili
VAR modelleri kurularak test edilmistir.

Tablo-6: VAR Modelleri

Biitiinlesme
Derecesi VAR Modeli
(k+dmax)

GEPU,_a +B,GEPU, (-1)+ GDP,(-) +,

GEPU-GDP (VART)  1+1=2
GDP,_a +B,GDP, (-1)+ GEPU,(-1) +s,

it=

GEPU,_o +B,GEPU, (-1)+ INF,(-1) +,

it=

INF,_o +B,INF, (-1)+ GEPU (-1) +,

GEPU - INF (VAR 1I) 1+1=2

GEPU,_a +B,GEPU, (-1)+ INT,(-1) +s,
GEPU - INT (VAR III)  1+2=3

INT,_a +B,INT, (-1)+ GEPU,(-1) +s,

it=

GEPU,_a +B,GEPU, (-1)+ RE,(-1) +¢,

GEPU - RE (VARTV)  1+1=2
RE,_o +B,RE, (-1)+ GEPU,(-) +¢,

Kaynak: Yozarvlarm hesaplamalar:
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Oncelikle VAR modellerine ait uygun gecikme uzunluklari tespit
edilmigtir. Bu amagla VAR modeli kurulmug ve gecikme uzunluklarina
ait kriter tablosuna Tablo 7’de yer verilmistir. Tablo 7°de GEPU-GDP
degiskenleri arasindaki iliskiyi inceleyen VAR I modelinin, GEPU-INF
degiskenleri arasindaki iligkiyi ifade eden VAR II modelinin ve GEPU-RE
arasindaki iligkiyi gosteren VAR IV modellerinin uygun gecikme sayisinin 1.
gecikme oldugu goriilmektedir. GEPU-INT degiskenleri arasindaki iligkiyi
ifade eden VAR III modelinin uygun gecikmesinin ise 2. gecikme oldugu

goriilmektedir.

Tablo- 7: Uygun Gecikme Uzunlug Belirl i

0 1 2
LR NA 19,00229* 5,444935
FPE 8,89¢-07 4.77¢-07* 4,96¢-07
AIC -8,259874 -8,889988* -8,872484
VAR I SC -7.967344 -8,402438* -8,189914
HQ -8,178738 -8,754762* -8,683168
LR NA 63,64035* 5,754308
FPE 0,006269 0,000419*% 0,000432
AIC 0,602999 -2,107494* -2,090353
VAR II SC 0,798019 -1,717454* -1,505292
HQ 0,657089 -1,999314* -1,928082
LR NA 70,70264* 9,327599
FPE 0,002730 0,000130 0,000111*
AIC -0,228292 -3,275084 -3,446011*
VAR III SC -0,033272 -2,885044* -2,860950
HQ -0,174202 -3,166904 -3,283740*
LR NA 56,90013* 5,515103
FPE 0,000253 2,33¢-05* 2,44¢-05
AIC -2,605259 -4,994790* -4,965058
VAR IV SC -2,410239 -4,604749% -4,379998
HQ -2,551169 -4,886609* -4,802787

Kaynak: Yazarlarmn hesaplamalar:

Modellerde otokorelasyon olup olmadigini belirlemek amaciyla her model
igin ayr1 ayr1 VAR Kalint1 Seri Korelasyon LM Testi yapilmig ve sonuglar
Tablo 8de verilmistir.
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Tablo-8: Otokorvelasyon LM Testi Sonuglar:

VAR Modelleri Gecikme LM istatistigi Olasilik
VAR T 1 0,857651 0,6513*%
VAR 11 1 2,083749 0,1021*
VAR TIT 1 1,072907 0,3861*%
VAR IV 1 1,493468 0,2235%

Kaynak: Yozarlarm hesaplamalar:

Tablo 8’de verilen test sonuglar1 incelendiginde olasilik degerlerine gore
sifir hipotezi reddedilememektedir. Yani modellerde otokorelasyon sorunu
yoktur. Hata terimlerinin sabit olup olmadigini test eden degigen varyans
(heteroskedasticity) testi sonuglar1 Tablo 9°da verilmistir.

Tablo-9: Dejisen Varyans Testi Sonuglar:

VAR Modelleri Ki-Kare 1statistigi Olasilik Degeri
VAR I 33,20325 0,1904
VAR II 38,87398 0,2221
VAR 1II 29,87596 0,3198
VAR IV 27,37943 0,1586

Kaynak: Yozarviarm hesaplamalar:

Degisen varyans test sonuglarinda da olasilik degerlerinin %5 anlamlilik
diizeyinde sifir hipotezinin reddedilemedigi, modelde degisen varyans
sorunu olmadig gortilmektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi icin modellerin k+dmax degerleri
belirlenmig, buna gore elde edilen sonuglara Tablo 10°da yer verilmistir.
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Tablo 10: Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Bagiml Bagimsiz k+dmax  X?istatistik  Olasilik Nedensellik
degisken degisken degeri degeri degeri iligkisi
GEPU — GDP 1+1 7,931618 0,0190 Vardir
GDP — GEPU 1+1 7,285340 0,0262 Vardir
GEPU — INF 1+1 5,931387 0,0515 Vardir
INF — GEPU 1+1 2,020805 0,3641 Yoktur
GEPU — INT 1+2 1,318868 0,7247 Yoktur
INT — GEPU 142 14,40886 0,0024 Vardir
GEPU — RE 1+1 10,56106 0,0051 Vardir
RE — GEPU 1+1 0,003697 0,9982 Yoktur
Cift Yonlii Nedensellik
GEPU « GDP
Tek Yonlii Nedensellik
GEPU — Enflasyon
Faiz Oran1 — GEPU
GEPU— Doviz Kuru

Kaynak: Yozarvlarm hesaplamalor:

Analiz sonuglarina gére VAR I modeli igin inceledigimizde GEPU ile
GDP arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanmugtir. VAR 1I
modeli ele alindiginda politika belirsizliginden enflasyona dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi bulunmugtur. VAR III modelinde faiz oranindan
politika belirsizligine dogru tek yonlii bir iligki oldugu goriilmektedir.
VAR IV modeli igin incelendiginde ise politika belirsizliginden reel efektif
doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.
GEPU’nun enflasyonu agiklama giicii sinirhidir. Aymi sekilde, doviz kurunun
politika belirsizligi izerinde belirgin bir etkisi bulunmamaktadir.

Varyans ayrigtirmast degigkenlerin yiizde kaginin kendisi tarafindan,
yiizde kagimin diger degiskenler tarafindan agiklandigini ifade eden bir
yontemdir. Bagka bir deyigle donemler i¢inde meydana gelen soklarin ne
kadarinin kendisinden ne kadarmin diger degiskenden kaynaklandigini
gosterir (Enders, 1995: 311). Caliymada kullanilan degiskenlerin varyans
ayrigtirmast sonuglart Tablo 11°de yer almaktadir.
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Tablo 11: Varyans Ayristirmast Sonuglar:
Dénem S.E. GEPU  GDP Doénem S.E. GEPU  INF

1 0,100458 100,0000 0,000000 1 0,102170 100,0000 0,000000
2 0,105597 96,71575 3,284255 2 0,106685 97,72067 2,279334
3 0,105852 96,37060 3,629398 3 0,106706 97,71090 2,289105
4 0,105947 96,37653 3,623469 4 0,106706 97,71084 2,289157
5 0,105956 96,37037 3,629630 5 0,106706 97,71084 2,289157
6 0,105956 96,36981 3,630187 6 0,106706 97,71084 2,289157
7 0,105956 96,36982 3,630178 7 0,106706 97,71084 2,289157
8 0,105956 96,36981 3,630191 8 0,106706 97,71084 2,289157
9 0,105956 96,36981 3,630192 9 0,106706 97,71084 2,289157
10 0,105956 96,36981 3,630192 10 0,106706 97,71084 2,289157
Donem S.E. GEPU INT Donem S.E. GEPU RE

1 0,082976 100,0000 0,000000 1 0,103294 100,0000 0,000000
2 0,102011 67,14889 32,85111 2 0,106404 99,70733 0,292673
3 0,112878 55,66053 44,33947 3 0,106531 99,62948 0,370517
4 0,112923 55,65791 44,34209 4 0,106537 99,61948 0,380521
5 0,113119 55,52445 44.47555 5 0,106537 99,61867 0,381331
6 0,113147 55,50170 44,49830 6 0,106538 99,61863 0,381372
7 0,113155 55,49630 44,50370 7 0,106538 99,61863 0,381373
8 0,113158 55,49422 4450578 8 0,106538 99,61863 0,381373
9 0,113158 55,49411 44,50589 9 0,106538 99,61863 0,381373
10 0,113158 55,49396 44,50604 10 0,106538 99,61863 0,381373

Kaynak: Yozarlarm hesaplamalor:

Tablo 11°de verilen varyans ayrigtirmasi sonuglari incelendiginde VAR
I modeli i¢in bakildiginda GEPU degiskeninde 10. donemde meydana
gelen bir gokun %3,630192’si GDP tarafindan agiklanmaktadir. VAR II
modeli i¢in ise GEPU degiskeninde 10. donemde meydana gelen bir sokun
%2,28inin INF degigkeni tarafindan agiklandigi goriilmektedir. VAR
IIT modeli 6zelinde bakildiginda GEPU degiskeninde meydana gelen bir
sokun 3. donemde %44,33’lintin INT degigkeni tarafindan agiklandigi ve
10. doneme kadar agiklayicilik oraninin artarak devam ettigi goriilmektedir.
VAR IV modeli igin ise GEPU degiskeninde 10. donemde meydana gelen
bir gokun %0,38’inin RE tarafindan agiklandig1 goriilmektedir. GEPU’daki
bir degigmeyi agiklama giicii sirasiyla INT, GDP, INF ve RE seklindedir.
Yani ekonomik belirsizlik en gok faiz oranlari ile agiklanmaktadir. Bu durum
ckonomik belirsizligin en ¢ok para politikas1 ve faiz mekanizmasindan
etkilendigini gostermektedir.
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5. Sonug

Caliyma kapsaminda uygulanan nedensellik testinin bulgulari, politika
belirsizligi ile makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik iliskileri
anlamak agisindan oldukga 6nemlidir. Caliymadan elde edilen bulgular
Yalginkaya (2019a, 2019b), Giirsoy (2021), Dagtan ve Karabulut (2022),
Varlik (2023) ve Dagtan vd. (2024) tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgulari
ile paralellik arz etmektedir.

Bulgulara gore GEPU ile GDP arasinda var oldugu tespit edilen
cift yonlii nedensellik, ekonomik belirsizligin biiyiime tzerinde etkili
oldugunu gosterdigi kadar, ekonomik biiyiimenin de belirsizlik seviyesini
etkileyebilecegini gostermektedir. Belirsizligin artmasinin, firmalarin yatirim
kararlarini ertelemelerine, tiiketicilerin harcamalarini kismalarina ve finansal
piyasalarda oynakligin artmasina sebep olarak ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkilemesi miimkiindiir. Ote yandan, ekonomik bilyiimenin de politika
belirsizligini etkileme giicii bulunmaktadir. Buna gore ekonomi biiyiidiikge
hiikiimetler yeni diizenlemeler yapabilir, genigletici veya sikilagtirict
politikalar uygulayabilir. Aksine ekonomik biiylime yavasladiginda, politika
yapicilarin belirsiz kararlar almasi veya yeni diizenlemeler yapmasinin
belirsizlik seviyesini artirmasi olasidir.

Politika belirsizliginin enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellige
sahip olmasi, belirsizligin fiyat seviyelerini etkileyen temel bir faktor
oldugunu gostermektedir. Belirsizlik arttiginda  firmalarin  fiyatlama
kararlarinda daha ihtiyatli olmalar1 ve maliyet artiglarin1 gelecekteki risklere
kargt koruma amaciyla fiyatlara yansitmalart beklenmektedir. Ayrica,
belirsizlik donemlerinde merkez bankalarmin para politikast konusunda
ongoriilebilirligi azalabilir, bu da enflasyon beklentilerini bozarak fiyat
artiglarina neden olacaktir. Nedensellik testi bulgularina gore, enflasyonundan
kiiresel politika belirsizligine dogru nedensellik olmadig1 sonucuna varilmast,
enflasyonist baskilarin sadece i¢ ekonomik faktorlerle sinirl kaldigin, kiiresel
diizeyde belirsizligi etkileyebilecek bagka etmenlerin devreye girdigini
diisiindiirmektedir.

Politika belirsizliginin reel efektif doviz kuru tizerindeki etkisi, yatirimei
giiveninin azalmasi ve sermaye gikiglari ile agiklanabilir. Artan belirsizlik, yerli
ve yabanci yatirimcilarin daha giivenli limanlara yonelmesine neden olarak
yerli para biriminin deger kaybetmesine yol agmasiyla reel efektif doviz
kurunu degistirebilir. Ayrica, belirsizlik yiiksek oldugunda, merkez bankasi ve
hiikiimetin doviz kuru politikasina yonelik tutumunun da netligini yitirmesi,
bunun da spekiilasyonlar1 artirarak kurda dalgalanmaya neden olmasi
miimkiindiir. Bu baglamda politika belirsizliginin Tiirk lirasinin deger kaybina
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yol agtig1 sdylenebilir. Ozellikle, kiiresel ekonomik belirsizlikler arttiginda,
Tirkiye’nin diga bagimhiligi goz ontinde bulunduruldugunda, déviz kuru ve
fiyat istikrar1 arasindaki dengeyi saglamaya yonelik para politikasi araglarinin
dikkatli bir gekilde kullanilmasi 6nemlidir. Enflasyon hedeflemesi politikalari
ve doviz rezervlerinin giiglendirilmesi, dig belirsizliklerin i¢ ekonomiye
yansimasini azaltabilir. Bu noktada Merkez Bankasi bagimsizhigi ve faiz
kararlarinin 6ngoriilebilir olmast kritik 6nem tagimaktadir.

Faiz oranlarinin politika belirsizligini etkiledigi yoniindeki bulgu,
merkez bankasinin faiz kararlarinin ekonomik aktorler tizerindeki belirsizligi
artirabilecegini gostermektedir. Ornegin, ani faiz artiglarinin, firmalarin
borglanma maliyetlerini artirarak yatirimlari olumsuz etkileyecektir. Bu
durum, ekonomik yavaglama beklentisini artirarak politika belirsizligini
tetikleyecektir. Ayrica, faiz politikalarinin sik sik degismesi, yatirimcilarin
gelecege dair Ongoriilerini zorlagtirarak ekonomik planlama  siireglerini
karmagiklagtiracaktir.

Nedensellik bulgular1, politika belirsizliginin biiyiime, enflasyon, faiz
oranlart ve doviz kuru gibi kritik makroekonomik degiskenler tizerinde
onemli etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle yatirim, tiiketim, fiyat
istikrar1 ve doviz piyasalar1 gibi alanlarda belirsizligin azaltilmasi, ekonomik
istikrar1 saglamak agisindan kritik 6neme sahiptir. Merkez bankalarinin ve
hiikiimetlerin politika 6nlemlerini geffaf ve 6ngoriilebilir hale getirmesi, bu
olumsuz etkileri azaltacaktir. Bu baglamda ekonomik biiyiimeyi desteklemek
i¢in politika belirsizligini azaltict Onlemlere (seftaf para politikasi, mali
disiplin, ©ngoriilebilir diizenlemeler) odaklanilmas: 6nemlidir. Ayrica
belirsizlik ile biiylime arasindaki ¢ift yonlii iliski dikkate alinarak, yatirim
ortaminin daha giivenli hale getirilmesi i¢in reformlarin yapilmas1 6nemlidir.
Siyasi ve ekonomik politikalarin 6ngoriilebilir olmasi yatirimer giivenini
artiracaktir.

Varyansayrigtirmasi bulgularina gore, GDP’nin GEPU {izerindekiagiklama
giicii %3,63 ile oldukga diisiik kalmaktadir. Bu, ekonomik biiylimenin politika
belirsizligi tizerinde sinirh bir etkisi oldugunu gostermektedir. Enflasyonun
GEPU tizerindeki agiklama giicii %2,29 ile oldukga sinirli kalmugtir. Yani,
enflasyonist baskilar politika belirsizligini ¢ok fazla etkilememektedir. Bu,
enflasyonun daha ¢ok igsel faktorlerden, 6rnegin arz ve talep soklarindan,
maliyet unsurlarindan kaynaklandigini gostermektedir. Politikalarin ve dig
belirsizliklerin, enflasyon tizerindeki dogrudan etkisi sinirli olmaktadir. Faiz
oranlariin GEPU iizerindeki agiklama giicti oldukea ytiksektir (%44,34).
Bu, faiz oranlarinin politika belirsizligini etkileyen en 6nemli faktor oldugunu
gostermektedir. Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, faiz oranlari
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ckonomik belirsizlik {izerinde dogrudan ve 6nemli bir etki yapmaktadir.
Faiz oranlari hem i¢ talebi hem de yabanci yatirnmlari etkilemektedir,
dolayisiyla politik belirsizlik, genellikle faiz politikalar ile sekillenmektedir.
Para politikast ve faiz kararlari, belirsizligi ve ekonomik giiveni dogrudan
etkilemektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi iilkelerde, faiz indirimi veya artist
piyasalar {izerinde ©nemli psikolojik etkiler yaratmaktadir. Reel doviz
kurunun GEPU iizerindeki agiklama giicii ok diistiktiir (%0,38). Bu, doviz
kuru dalgalanmalarinin dogrudan politika belirsizligi izerinde ¢ok sinirl bir
etkisi oldugunu gostermektedir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, daha gok
dig ticaret, ithalat maliyetleri ve finansal istikrar gibi faktorlerle iligkilidir.
Ancak, bu etkiler politik belirsizligi dogrudan etkilememektedir.

Faiz oranlarinin en biiyiik agiklayici faktor oldugu sonucu, Tiirkiye
gibi gelismekte olan ekonomilerde politika belirsizligini para politikalarinin
sekillendirdigini gostermektedir. Merkez Bankasr’nin faiz kararlar1 dogrudan
ckonomik giiveni ve yatinmcr beklentilerini etkileyecektir.  Ekonomik
biiyiime ve politika belirsizligi arasindaki zayif iliski, ekonomik biiyiimenin,
siyasi ve ekonomik belirsizlikleri agiklamada smurli bir rol oynadigini
gostermektedir. Bu da biiyiime stratejilerinin daha ¢ok igsel faktorlere ve
sektorel gelismelere dayandigini diigtindiirmektedir. Ekonomik biiytime i¢in
yapisal reformlar ve yatirimlar, biiylime oranlarini artirabilir ancak politika
belirsizligini biiyiik ol¢iide agiklamamaktadir. Enflasyonun diisiik agiklama
giicli, enflasyonun ¢ogunlukla igsel etmenlerden kaynaklandigini ve digsal
belirsizliklerin buna dogrudan etki etmedigini gostermektedir. Igsel arz
ve talep soklar: ile miicadele edilmesi, enflasyonist baskilarin 6nlenmesine
yardimcr olacaktir. Doviz kuru dalgalanmalarinin politika belirsizligini
dogrudan etkilemedigi sonucuna varilmasi, déviz kurlarindaki hareketlerin
daha ¢ok dig etmenlerden (global ticaret ve dig borg) kaynaklandigini
gostermektedir. D6viz kuru istikrari igin igsel doviz rezervlerini artirma ve
dig borg yonetimine yonelik stratejiler uygulanmasi 6nerilmektedir.

Sonug olarak, ¢aligmadan elde edilen ampirik bulgulara gore Tirkiye’de
ckonomik belirsizligin en biiylik agiklayicisi faiz oranlaridir, bu da para
politikasinin ekonomik istikrar {izerindeki kritik roliinii vurgulamaktadir.
Faiz oranlar, yatinmlardan doviz kurlarina kadar bir¢ok ekonomik
degiskeni etkileyerek ekonomik belirsizligi artiran veya azaltan temel bir
mekanizma olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Kiiresel belirsizligin i¢ ekonomi
iizerinde vyaratabilecegi olumsuz etkilerden korunmak igin de para
politikalar1 6ngoriilebilir ve istikrarli olmalidir. Merkez bankalarinin geftaf
ve 6ngoriilebilir bir para politikasi izlemesi; 6zellikle enflasyon hedeflemesi
ve finansal piyasalarla etkili iletisim, belirsizligin kontrol altina alinmasi
konusunda yardimcr olacaktir. Ayrica dig etkenlerin etkisi azaltilmaya
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caligtimalidir. Kiiresel ekonomik belirsizlige kargt daha direngli bir ekonomi
i¢in, igsel tiretim kapasitesinin artirilmast ve diga bagimlihgin azaltilmasi
gerektigi soylenebilir.
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