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Ozet

Bu ¢aligma, faiz oranlari ve doviz kurlarini birlesik bir ampirik gerceve iginde
ele alarak, Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizliginin (GEPU) Tiirkiye’deki
enflasyon tizerindeki etkisini aragtirmaktadir. 2005:01-2025:10 donemine
ait aylik veriler kullamlarak yapilan analizde, Zivot-Andrews birim kok
testi, yapisal kirilmalar igeren Gregory-Hansen esbiitiinlesme yaklagimi ve
Toda-Yamamoto nedensellik testi kullandmugtir. Sonuglar, yapisal kirilmalar
alunda GEPU, enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz kurlari arasinda uzun vadeli
bir egbiitiinlesme iliskisinin varligini ortaya koymaktadir. Nedensellik
bulgular;, GEPU’dan enflasyona dogru giiglii bir tek yonlii etkiyi ve
enflasyon dinamiklerinin gekillenmesinde doviz kuru kanalinin baskin roliinii
gostermektedir. Dahasi, GEPUnun biiyiik 6lgiide yerel makroekonomik
degiskenlere digsal oldugu ve kiiresel belirsizlik soklarinin Tiirkiye’ye esas
olarak digsal ve finansal kanallar araciligiyla iletildigini gostermektedir. Genel
olarak, bulgular, ekonomik politika belirsizliginin Tiirkiye’deki enflasyon
dinamiklerinin énemli bir belirleyicisi oldugunu ve kiiresel belirsizligin arttig
donemlerde politika giivenilirliginin, doviz kuru istikrarinin ve etkili iletisim
stratejilerinin 6neminin altini ¢izmektedir.

1. Giris

Kiiresel 6lgekte ekonomi-politik belirsizlik, son yillarda makroekonomik
istikrarin en kritik belirleyicilerinden biri héline gelmistir. Kiiresellesme,
finansal entegrasyon ve ticaret hacmindeki artig, iilkeler arasinda goklarin
yayllma hizini yiikseltmekte; bir ekonomide ortaya ¢ikan politika kaynakl
belirsizlik, kisa siirede diger ekonomilerin fiyatlama davramglart ve
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beklentileri iizerinde etkili olabilmektedir. Bu nedenle Kiiresel Ekonomi
Politik Belirsizligi (KEPB/GEPU) gibi gostergelerin enflasyon ve igsizlik
gibi temel makro degigkenlerle iliskisini incelemek, hem kuramsal hem de
politika tasarimi agisindan 6nem tagimaktadir.

Belirsizlik, ekonomik aktorlerin gelecege iliskinsinyallerizayif algilamasiyla
karar alma siireglerinde “bekleme” egiliminin giiclenmesi anlamina gelir. Bu
kosullarda tiiketim ve yatirnm kararlar1 ertelenebilir, risk algis1 artabilir ve
finansal piyasalarda oynaklik yiikselerek makro gostergelerde bozulmalar
gozlenebilir (Bloom, 2009). Literatiirde belirsizligin Ol¢iimiine doniik en
yaygin yaklagimlardan biri, medya metinleri ve beklenti/ongorii bilegenleri
tizerinden gelistirilen EPU ailesi endeksleridir. Bu ¢izgide Baker, Bloom ve
Davis (2016) tarafindan gelistirilen endeks, politika belirsizligini sistematik
sekilde 6l¢meye doniik temel referans olarak 6ne ¢ikmaktadir (Baker et
al., 2016). Buna kargin belirsizlik—enflasyon iliskisine dair bulgularin,
iilke ozelliklerine ve dénemin kogullarina duyarl bigimde farklilagabildigi
goriilmektedir.

Gelismis ekonomiler i¢in yapilan giincel panel bulgulari, kiiresel politika
belirsizligi soklarinin enflasyon tizerinde agag1 yonlii etkilere yol agabilecegini
rapor etmektedir (Miinyas & Aydin, 2024). Ote yandan belirsizlik goklarinin
enflasyonu artirabildigini gosteren ¢aligmalar da vardir ve bu sonuglar
genellikle arz yonlii maliyet kanallarina, tedarik zinciri kirilmalarma ve
firmalarin belirsizlik donemlerinde fiyat belirlerken daha temkinli davranip
“yukar1 yonlii fiyatlama” egilimi gostermesine dayandirihr (Beckmann
& Czudaj, 2025). Benzer bigimde, kiiresel bir 6rneklemle yapilan panel
ARDL bulgular1 belirsizlik—enflasyon iligkisinin isaretinin iilkeler arasinda
heterojenlegebildigini; kisa donem dinamiklerin {ilke-temelli kogullara
daha duyarl oldugunu vurgular (Mishra, 2024). Bu gesitlilik, belirsizligin
enflasyon tzerindeki net etkisinin tek bir kanal ile agiklanamayacagini;
aktarim mekanizmasinin bilegik yapida oldugunu diisiindiirmektedir.

Tiirkiye gibi gelijmekte olan ve agik ekonomilerde belirsizlik soklarinin
etkisi, sermaye hareketleri, doviz kuru ve finansal kogullar iizerinden daha
goriiniir hale gelebilir. Nitekim Tirkiye tizerine yapilan galigmalar, dig
kaynakli belirsizliklerin iggiicii piyasasina ve makro degiskenlere yayilma
etkilerinin belirgin olabilecegini; kanallarin ise ticaret ve sermaye hareketleri
tizerinden ayrigabildigini gostermektedir (Giiney etal., 2024). Ayrica geligmis
ckonomiler iizerine yapilan bulgular belirsizligin igsizlikle uzun dénemli bir
bag kurabildigine isaret ederek belirsizlik yonetiminin istihdam agisindan
da 6nemini vurgular (Simgek & Usta, 2022). Bu ¢ergevede, Tiirkiye’de
belirsizlik goklarinin enflasyon dinamikleriyle birlikte degerlendirilmesi,



Siileyman Giirbiiz | 111

hem fiyat istikrar1 hem de makroekonomik performans agisindan analitik bir
gereklilik haline gelmektedir.

Bu ¢aligma, Tiirkiye’”de KEPB/GEPU’nun enflasyon tizerindeki etkisini;
faiz oran1 ve doviz kuru ile ayn1 sistem iginde ele alarak, 01/2005-10/2025
donemine ait aylik veriler tizerinden incelemeyi amaglamaktadir. Tiirkiye’nin
donemsel yiiksek enflasyon deneyimi, kur gegiskenliginin gorece giiglii olmasi
ve kiiresel risk istahina duyarhligi, kiiresel belirsizlik soklarinin enflasyon
patikasina nasil yansidigini analiz etmek agisindan elverigli bir zemin
sunmaktadir. Caligma bu yoniiyle, belirsizlik literatiiriinde Tiirkiye odaginda
daha uzun ufuklu ve ¢ok kanalli bir ¢ergeve kurmay1 hedeflemektedir.

1.1. Kuramsal gerceve

KEPB/GEPU soklarinin enflasyona etkisi, esasen talep yonlii (deflasyonist)
ve arz yonlii (enflasyonist) kanallarin goreli baskinligina baghdir. Talep
tarafinda belirsizlik; yatirnmlarin ertelenmesi, ihtiyati tasarruflarin artmasi
ve risk primleri tizerinden finansal kogullarin sikilagmasi yoluyla toplam
talebi zayiflatabilir; bu mekanizma enflasyonda agagi yonlii baski tiretir
(Bloom, 2009; Leduc & Liu, 2016). Ancak arz tarafinda, 6zellikle kiiresel
sok donemlerinde tedarik ve lojistik aksamalari, ithal ara mal ile enerji
maliyetlerinde artig ve firmalarin belirsizlik kargisinda daha yiiksek fiyat
belirleme egilimi enflasyonu yukar itebilir (Beckmann & Czudaj, 2025).
Bu iki yonlii kurgu, belirsizlik—enflasyon iliskisinin neden ampirik olarak
sinanmasi gerektigini agiklar.

Bu genel gergeve i¢inde beklentiler ve para politikast giivenilirligi kritik
bir ara mekanizma olusturur. Enflasyon beklentilerinin giiglii bigimde
¢ipalanmadigr ortamlarda belirsizlik soklari, sadece cari enflasyonu degil,
ileriye doniik fiyatlama davraniglarini da etkileyerek enflasyon dinamiklerini
kalicilagtirabilir. Yapisal VAR bulgulari, politika belirsizligi soklarinin hem
kisa hem uzun vadeli enflasyon beklentilerini etkileyebildigini ve durgunluk
donemlerinde uzun vadeli beklentilerin yukar1 yonlii tepki verebildigini
gostermektedir (Istrefi & DPiloiu, 2013). Buna karsihk merkez bankasi
kredibilitesi ve beklenti gipalamasi giiglii oldugunda belirsizligin enflasyon
tizerindeki tepkisi zayiflayabilmektedir (Beckmann & Czudaj, 2025).

Tiirkiye Ozelinde aktarim, faiz ve doviz kuru iizerinden daha da
belirginlesir. Faiz orani, enflasyonu dengelemede temel politika aracidir;
ancak belirsizlik kogullarinda politika tepkisinin zamanlamas: ve etkinligi,
beklentiler ve risk primi iizerinden vyeniden sekillenebilir (Aytag &
Sarag, 2022). Do6viz kuru ise kiiresel belirsizlik artiglarinda risk istahinin
diigmesi ve sermaye akimlarinin zayiflamasiyla deger kaybi baskisi altinda
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kalabilir; bu durum ithal girdi maliyetleri tizerinden maliyet enflasyonunu
hizlandrrabilir. Tiirkiye tizerine wavelet temelli bulgular da kiiresel belirsizlik
ile enerji fiyatlari/para kogullar: etkilesiminin enflasyon iizerindeki duyarlihigt
donemsel olarak giiglendirebildigine isaret etmektedir (Soysal et al., 2023).
Dolayisiyla ¢aliymada GEPU-enflasyon iligkisi, faiz ve kur kanallarini igeren
biitlinlesik bir mekanizma iginde ele alinmaktadir.

Bu galigmanin temel amaci, Tiirkiye’de GEPU’nun enflasyon tizerindeki
etkisini; faiz orani ve doviz kuru ile birlikte degerlendirerek 2005 sonrasi
donemin uzun 6rneklemiyle test etmektir. Bu yaklagim, belirsizlik soklarinin
(1) talep ve arz kanallarindaki asimetrik igleyigini, (i) faiz ve kur tizerinden
caligan parasal/finansal aktarimi ve (iii) beklenti-kredibilite boyutunun
enflasyon dinamiklerindeki roliinii ayni gergevede tartigmaya olanak verir.
Ayrica, belirsizlik—iggiicli piyasasi ve biiyiime iligkisine isaret eden bulgular
(Gliney et al., 2024; Konya, 2023) dikkate alindiginda, enflasyon kanalinin
aydinlatilmas1 makro politika bilegimini tartiymak agisindan tamamlayici bir
katki sunar.

2. Literatiir Taramasi

2.1. Ekonomik Politika Belirsizligi ve Enflasyon

Ekonomik politika belirsizligi ile enflasyon arasindaki iliski, 6zellikle
tiyat istikrarinin stirdiiriilebilirligi agisindan literatiirde genis bigimde ele
alinmaktadir. Erken dénem ¢aligmalardan biri olan Dogru (2013), farkl
para politikas: rejimleri altinda enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki
etkilesimi incelemig; kisa donemde enflasyon belirsizliginin enflasyonu
artirict bir rol oynadigini, uzun donemde ise yiiksek enflasyonun belirsizligi
azaltabilecegini ortaya koymustur.

Enflasyon ve belirsizlik iligkisini ampirik olarak ele alan Ekinci ve
Geng (2018), EGARCH modeli kullanarak yaptiklar1 analizde, enflasyon
oranindaki artiglarin enflasyon belirsizligini yiikselttigini ve Friedman-
Ball hipotezini destekleyen bulgular elde ettiklerini gostermistir. Benzer
sekilde, Atgiir (2021), Tirkiye ekonomisi igin yaptigr ¢aligmada enflasyon
ve enflasyon belirsizligi arasinda ¢ift yonlii bir etkilesim tespit etmig ve
bu iliskinin Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer hipotezleriyle uyumlu
oldugunu ortaya koymustur. Athari vd. (2021), Japonya’da ekonomik
politika belirsizligi ile enflasyon arasindaki iliskiyi zaman-frekans boyutunda
inceleyen oncii ¢aligmalardan biridir. 2003:03-2021:03 doénemini kapsayan
analizde dalgacik tutarlilik nedensellik yontemi kullanilmig ve ekonomik
politika belirsizliginin farkli donem ve frekanslarda enflasyonu anlamh
bicimde etkiledigi tespit edilmistir. Bulgular, politika belirsizliginin
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Japonya’da enflasyonun Onemli belirleyicilerinden biri oldugunu ortaya
koymakta ve belirsizligin azalulmasinin enflasyon dalgalanmalarinin
sinirlandirilmasi agisindan para otoriteleri igin kritik 6neme sahip oldugunu
gostermektedir. Sakalak ve Simgek (2021), Cin ve ABD’de artan ticaret
anlagmazliklar ve kiiresel ticaret entegrasyonuna iliskin belirsizliklerin, ticaret
politikast belirsizliginin makro gostergelerle iligkisini giindeme tagidigini
vurgulamaktadir. Caliygmada Cin ve ABD’ye ait ticaret politika belirsizligi
endeksit ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki nedensellik baglantisi, Balcilar vd.
(2010) tarafindan gelistirilen Bootstrap Rolling Window nedensellik testiyle
analiz edilmigtir. Bulgular, her iki iilkede uzun donemde ticaret politika
belirsizligi ile fiyatlar genel diizeyi arasinda anlamli bir iliski bulundugunu
gostermektedir. Nedensellik yonii {ilkelere gore farklilagmakta; Cin’de
belirsizlikten enflasyona dogru tek yonlii bir etki tespit edilirken, ABD’de
belirli alt donemlerde cift yonlii nedensellik bulgularina ulagilmaktadir.
Yazarlar, bu sonuglarin iliskinin zamana baglh dinamik dogasina igaret ettigini
ve farkl iilke ve yontemlerle yapilacak kargilagtirmali ¢aligmalarin literatiirii
gii¢lendirecegini belirtmektedir. Zamanla degigsen nedensellik yaklagimini
kullanan Erer (2023) ise, 6zellikle kriz donemlerinde enflasyon belirsizliginin
enflasyon tizerindeki etkisinin giiglendigini vurgulamistir.

Geligmig tilkeler baglaminda yapilan galigmalarda, Kadooglu ve Miinyas
(2024), G-7 iilkeleri i¢in gergeklestirdikleri panel veri analizinde, kiiresel
ekonomi politika belirsizligindeki artiglarin enflasyonist baskilari artirdigini
ve ckonomik istikrar1 olumsuz etkiledigini tespit etmistir. Bu bulgular,
politika belirsizliginin enflasyon dinamikleri {izerinde hem kisa hem de uzun
vadede belirleyici bir rol oynadigini gostermektedir.

2.2. Ekonomik Politika Belirsizligi ve i§sizlik

Ekonomik politika belirsizliginin isgilicii piyasast tizerindeki etkileri,
ozellikle istihdam kararlar1 ve ekonomik aktivite agisindan literatiirde 6nemli
bir aragtirma alani olusturmusgtur. Simsek ve Usta (2022), G-7 {ilkeleri i¢in
yaptiklar1 panel Fourier egbiitiinlesme analizi sonucunda, ekonomi politika
belirsizligi ile igsizlik orani arasinda uzun donemli bir iligki bulundugunu
ortaya koymustur. Bu bulgu, belirsizlik ortaminin isgiicii piyasalari tizerinde
kalicietkiler yaratabildigini gostermektedir. Zaria ve Tuyon (2023), Nijerya’da
ckonomik politika belirsizliginin (EPU) temel makroekonomik gostergeler
tizerindeki etkilerini 1990-2020 donemi igin dinamik ARDL yaklagimiyla
incelemigtir. Caliyma, EPU ile igsizlik, altyap:r yatinmlar1 ve dogrudan
yabanc yatirm (DYY) girigleri arasinda uzun donemli bir egbiitiinlesme
iligkisi bulundugunu gostermektedir. Bulgular, EPUnun hem kisa hem
de uzun vadede DYY iizerinde negatif, igsizlik tizerinde ise pozitif bir etki
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yarattigini ortaya koyarken; altyapr gelistirmeye yonelik kamu yatirimlar:
tizerindeki etkinin pozitif olmasi, beklenen yoOniin tersine isaret ederek
dikkat ¢ekmektedir. Genel olarak sonuglar, Nijerya’da politika belirsizligi
ile makroekonomik faaliyetler arasinda dinamik bir etkilesim bulundugunu
ve belirsizligin ozellikle istthdam ve sermaye girigleri kanaliyla ekonomik
performansi zayiflatabildigini diigiindiirmektedir. Nusair ve Olson (2025),
G7 iilkelerinde ekonomik politika belirsizliginin (EPU) igsizlik tizerindeki
etkilerini asimetrik bir ¢ergevede inceleyerek NARDL ve kantil tabanh
QNARDL modellerini kullanmistir. Bulgular, EPU’daki artiglarin Kanada ve
Birlesik Krallik’ta igsizligi daha giiglii ve kalic1 bigimde etkiledigini; EPU’daki
azaliglarin ise Fransa, Almanya, Italya, Japonya ve ABDde daha belirgin
etkiler iirettigini gostermektedir. QNARDL sonuglar1 ayrica, EPU-igsizlik
iligkisinin igsizlik diizeyine bagl olarak degistigini ve ozellikle yiiksek igsizlik
rejimlerinde belirsizlik soklarina duyarhiligin arttigini ortaya koymaktadir.
Caligma, belirsizlik donemlerinde isgiicii piyasasi tepkilerinin iilke ve rejim
ozelliklerine gore farklilagtigini vurgulayarak, politika tasariminda hedefe
yonelik miidahalelerin 6nemine isaret etmektedir.

Tiirkiye Ozelinde yapilan ¢aliymalarda, Giiney ve arkadaglar1 (2024),
kiiresel ve bolgesel politika belirsizliklerinin igsizlik tizerindeki etkilerinin
kaynagina gore farklilagtigini tespit etmistir. Calismada, ABD kaynakh
belirsizliklerin faiz oranlari ve enflasyonu sermaye kanali iizerinden etkiledigi;
Avrupa Birligi ve Almanya kaynakli belirsizliklerin ise sanayi iiretimi ve
igsizlik tizerinde ticaret kanali araciligiyla daha belirgin etkiler yarattigi
vurgulanmustir. Ayrica, igsizligin kiiresel faktorlerden ziyade yerel ve bolgesel
dinamiklere daha duyarli oldugu sonucuna ulagilmugtir.

2.3. Ekonomik Politika Belirsizligi ve Enflasyon Beklentileri

Ekonomik politika belirsizligi ile enflasyon beklentileri arasindaki iligki,
belirsizligin fiyatlama davraniglart iizerindeki dolayli etkilerini anlamak
agisindan onemli bir yere sahiptir. Piloiu ve Istrefi (2013), yapisal VAR
analizine dayanan ¢aligmalarinda, politika belirsizligi soklarinin hem kisa
hem de uzun vadeli enflasyon beklentilerini anlamli bigimde etkiledigini
ve Ozellikle ekonomik daralma donemlerinde uzun vadeli beklentilerin
yiikseldigini gostermigtir.

Binder (2016) ise, ekonomik ve parasal politika belirsizliginin enflasyon
belirsizligi tizerindeki etkilerini incelemis ve politika belirsizliginin 6zellikle
kisa vadeli enflasyon belirsizligi ile giiglii bir iliski i¢inde oldugunu ortaya
koymustur. Bu sonuglar, politika belirsizliginin enflasyon beklentileri
tizerinden fiyat istikrarin1 dolayli olarak etkileyebilecegini gostermektedir.
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Mevcut literatiir, kiiresel ve wulusal diizeydeki ekonomi politika
belirsizliginin enflasyon, igsizlik ve enflasyon beklentileri tizerinde hem
dogrudan hem de dolayh etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Bulgular,
belirsizligin 6zellikle yatirim, finansal piyasalar ve beklentiler kanallari
aracihgiyla makroekonomik gostergeleri sekillendirdigini gostermektedir.
Bu gergevede, politika belirsizliginin azaltilmasina yonelik stratejilerin
fiyat istikrar1 ve istthdam hedefleri agisindan kritik bir 6neme sahip oldugu
degerlendirilmektedir.

3. Veri Seti ve YOntem

Caligmada, Kiiresel Ekonomi Politikast Belirsizlik Endeksi (GEPU),
Tiirkiye tiiketici fiyat endeksi artig orami (Enflasyon), Thtiya¢ kredilerine
uygulanan faiz oranlar1 ve USD doéviz kuru kullanilmigtir. GEPU endeksine
ait veriler Policy Uncertainty web sitesinden aliirken, enflasyon, faiz ve
doviz kuru verileri ise TCMB EVDS’den alinmistir. Caligmada kullanilan
veriler Ocak 2005- Ekim 2025 donemlerini kapsamaktadir ve aylik verilerden

olugmaktadir.
Sekil 1: Degiskenlere ait grafikler
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Sekil 1 incelendiginde, 6zellikle enflasyon ve doviz kuru degiskenlerinin
benzer bir seyir gosterdigi, GEPU ve faiz degiskenlerinin de birbirine
yakin bir hareket sergiledigi gozlemlenmektedir. Bu gorseller, bahsi gegen
degiskenler arasinda istatistiksel iliskinin detayli bir gekilde incelenmesi
gerektigini diigtindiirmektedir.
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3.1. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde giivenilir ve tutarli sonuglar elde etmenin
on kogulu, serilerin temel duraganlik ozelliklerinin dogru bir sekilde
belirlenmesidir. Geleneksel birim kok testleri (Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) gibi) yaygin olarak kullanilmakla birlikte,
bu testler serideki olast yapisal kirilmalart analize dahil etme yeteneginden
yoksundur. Makroekonomik zaman serileri ise, ekonomik krizler, politika
rejim degisiklikleri veya kiiresel soklar gibi digsal nedenlerle siklikla yapisal
degisimler igermektedir. Bu tiir kirilmalarin thmal edilmesi, serinin gergekte
duragan olmasina ragmen birim kok hipotezinin reddedilememesi (yanlig
kabul edilmesi) gibi ciddi metodolojik hatalara yol agabilir.

Bu kisitlamayr agmak amaciyla, galiymada Zivot ve Andrews (1992)
tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali birim kok testi kullanilacaktir. Bu
yontem, serideki tek bir yapisal kirilma noktasini verinin kendisinden (igsel
olarak) belirleyebilme yetenegine sahiptir ve boylece duraganlk sinamasini
daha saglam ve giivenilir kilar. Zivot-Andrews testi, serinin diizeyinde veya
trendinde bir kirllma olabilecegi varsayimina dayanir.

Literattirdeki ampirik ¢caligmalar, yapisal kirilmalarin dikkate alinmasinin
gerekliligini agik¢a desteklemektedir. Ornegin, Tiirkiye ekonomisine
odaklanan ¢aligmalarda, gelencksel birim kok testlerinin  duraganlik
bulgusuna ulasamadigy serilerin, Zivot-Andrews testi ile trend-duragan
oldugunun tespit edildigi gortilmiistiir. Yavuz (2006), Tiirkiye’de gayri safi
yurtigi hasila ve turizm degigkenlerinin duraganlik analizinde, klasik ADF
testinin aksine Zivot-Andrews testinin daha gergek¢i ve anlamli sonuglar
trettigini belirtmigtir. Benzer sekilde, Geng ve Aksoy (2020), faiz orani
paritesinin gegerliligini aragtirdiklar1 ¢alismalarinda, yapisal kirilmalart goz
ardr eden standart testlerin (ADE PP, KPSS) ve Engle-Granger egbiitiinlesme
yonteminin aksine, Zivot-Andrews gibi yapisal kirilmali modellerin analiz
sonuglarini 6nemli ol¢iide degistirebildigini gostermistir.

Bu bulgular 1s1¢inda, analiz donemimizdeki Tirkiye makroekonomik
degiskenlerinin (Enflasyon, GEPU, Faiz Oram ve Déviz Kuru) duraganlik
ozelliklerinin dogru tespiti ve metodolojik gegerliligin saglanmasi igin Zivot-
Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testinin kullanilmasi daha makul
olarak degerlendirilmektedir.

Zivot-Andrews (ZA) testi, serideki yapisal degisimin zamanlamasini
digsal bir bilgiye dayanarak belirlemek yerine, tiim olast kirilma tarihlerini
sistematik olarak tarar ve t-istatistigini minimum yapan, yani birim kok
hipotezini en ¢ok destekleyen (en az duraganlik saglayan) noktay: kirilma
tarihi olarak seger. Bu igsel belirleme mekanizmasi, testin giiciinii artirir.
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ZA testi, yapisal kirilmanin serideki etkisine gore ii¢ farkli model
formiilasyonu sunar:

Model A (Diizeyde Kirdma): Sadece serinin diizeyinde (intercept) kalici
bir degigim oldugunu varsayar.

Y, =p+ W+ Py, +0DU(R)+ Y WAY, +e, (1)

Model B (Egilimde Kirdma): Sadece serinin egiminde (trend) kalic1 bir
degisim oldugunu varsayar.

Y, =p+ B+ Wy, +0,DT(A)+ Y WAY, +e, 2)

Model C (Diizey ve Egilimde Kurilma): Hem diizeyde hem de egilimde
kalici bir degisim oldugunu varsayar. Bu model, genellikle en kapsaml
yaklagim olarak tercih edilir.

Y, =p+ B+ Wy, +0,DT(M)+0,DU 1)+ WAY, +e, 3)

Denklem 1, 2 ve 3’te yer alan ifadelerden Y, analiz edilen zaman serisini, ¢
zaman trendini, A kirilma noktasinin serinin toplam gozlem sayisina oranini
(A =T,/T, T, kirtlma zamani ve A (0.15, 0.85) araliginda taramr), DU, (4
) diizeydeki kirilmay1 gosteren kukla degiskeni (¢ > T, icin 1, aksi takdirde
0), DT( A) egilimdeki kirilmay1 gosteren kukla degiskeni (£ > TB igint - T,
aksi takdirde 0) ve e, ise hata terimini temsil etmektedir. ZA testi, kirilma
noktasini (7),) ve buna kargilik gelen A degerini, a katsayisinin t-istatistigini
minimum yapan zaman noktasi olarak belirler (Zivot-Andrews, 1992).

Tablo 1: Dejiskenlerin diizey degerieri icin wygulanan Z-A bivim kok testi sonuglar:

Sabit Trend Sabit &Trend

Enflasvon | 26170 -3.9030 -3.8667
Y (09/2022) (06/2021) (02/2021)

-4.6637 43921 -4.6666
GEPU (02/2013) (05/2015) (08/2022)
Désvi -1.8512 -3.6715 -3.2495

(11/2021) (10/2020) (05/2020)
Eai -3.4256 -3.5402 -3.8705

(05/2022) (05/2020) (07/2019)

%l (%5 %10 |%1 [%5 |%10 |[%1 |%5 |%10
Kritik 534 |-493 |-458 |-4.80 |-4.42 |-4.11 |-557 |-5.08 |-4.82
Degerler

H : Seride yapisal kurilma olsa bile, bivim kok meveuttur (Seri duvagan degildir).

H : Seri, yapisal kwilma noktasmda egilimde veya diizeyde degisim gosterevek duvagon
hale gelmistiv (Seri duragandw).
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Degiskenlerin diizey degerleri i¢in uygulanan Z-A birim kok testi
sonuglarinin sunuldugu tablo 1 incelendiginde, elde edilen t istatistik
degerlerinin tablonun altinda yer alan kritik degerlerden kiigiik olmas1 halinde
serilerin yapisal kirilma altinda duragan olmadigi hipotezi reddedilebilir.
Enflasyon, doviz ve faiz degiskenlerine ait t istatistik degerleri tiim kritik
degerlerden yiiksek oldugu igin, GEPU degigkeni ise sabit ve trendli modelde
%10 anlamhilik diizeyinde duragan ¢ikarken, her ikisinin birlikte incelendigi
modelde ise duragan ¢itkmamaktadir. Bu sonuglar kesin hiikiim vermek igin
yeterli gortilmedigi i¢in GEPU degiskeni de birim kok igermektedir seklinde

yorumlanmistir.

Tablo 2: Dejiskenlerin bivinci farklarv: icin wygulanan Z-A bivim kok testi sonuglar:

Sabit Trend Sabit &Trend
Enflasvon | 63779 -6.6286 77711
¥ (12/2021) (06/2020) (12/2021)
-9.2441 -9.2535 -9.6228
GEPU (12/2020) (08/2022) (12/2020)
. -8.3917 -6.9776 -8.4299
Doviz
(10/2020) (03/2019) (10/2021)
Fai -7.7449 -7.4926 7.9262
(06/2020) (09/2009) (05/2022)
%l %5 %10 [%1 [%5 |%10 |[%1 |%5 |%I0
Kritik 534 |-4.93 |-458 |-4.80 |-4.42 |-411 |-557 |-5.08 |-4.82
Degerler

H; Seride yapisal kwridma olsa bile, bivim kok meveuttur (Seri duragan degildir).

H : Seri, yapisal kuilma noktasmda egilimde veya diizeyde degfisim gostererek duragan
hale gelmistiv (Sevi duragandw).

Degiskenlerin birinci farklart igin gergeklestirilen birim kok sinamasi
sonuglar1 incelendiginde ise, tiim degiskenlerin t istatistik degerlerinin tiim
kritik degerlerden kiigiik oldugu ve bu nedenle bos hipotezin reddedilerek
serilerin yapisal kirilma altinda duragan oldugu yoniindeki alternatif hipotez
kabul edilir. Yani, serilerin tamamu birinci farklarinda duragan bulunmugtur.

3.2. Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme analizleri, duragan olmayan iki ya da daha fazla zaman
serisi arasinda uzun donemli denge iliskisinin bulunup bulunmadigini
sinamak i¢in kullanilan temel araglardandir. Literatiirde yaygin bi¢imde
kullanilan Johansen ile Engle—Granger yaklagimlari, ¢ogunlukla serilerin
dretim stirecinde parametrelerin zaman iginde sabit kaldig: ve dolayisiyla
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yapisal bir kirilmanin bulunmadigi varsayimina dayanir. Ne var ki
makroekonomik seriler; krizler, rejim degisimleri, politika doniigtimleri veya
dig soklar nedeniyle siklikla yapisal kirilmalar igerebilir. Bu tiir kirilmalarin
goz ardi edilmesi, uzun donem iligkisinin yanlig degerlendirilmesine ve
esbiitiinlesmenin ya hatali bi¢imde reddedilmesine ya da gercekte yokken
varmug gibi tespit edilmesine yol agabilir.

Gregory-Hansen egbiitiinlesme testi, bu sorunu gidermeye yonelik
olarak, serilerde tek bir yapisal kirtlmanin varligini esbiitiinlesme gergevesine
dahil eder. Test, kirlma tarihini digsaridan dayatmak yerine igsel olarak
belirler; ardindan bu kirilmanin sabit terimde ve/veya egim katsayilarinda bir
degisime kargilik gelip gelmedigini dikkate alarak uzun dénem egbiitiinlesme
iligkisini sinar. Boylece, klasik testlerin sabit parametre varsayimi altinda
kagirabilecegi yapisal degisimler modele yansitilmig olur; ozellikle
belirsizligin, rejim doniigiimlerinin veya olaganiistii soklarin yogunlagtigi
donemlerde analizlerin daha saglam bir zeminde yiiriitiilmesine katki saglar.

Tiirkiye baglaminda reel efektif doviz kuru ile enflasyon arasindaki uzun
donem iligkiyi ele alan bir ¢aliymada, s6z konusu iliskinin Gregory—Hansen
yapisal kirilmali egbiitiinlegme testiyle incelendigi ve sonuglarin degiskenler
arasinda uzun donemli bir baga isaret ettigi rapor edilmigtir (Sahin, 2018).
Benzer bi¢imde, faiz orani paritesinin gegerliligini degerlendiren bir bagka
caligma, yapisal kirilmalar1 dikkate alan Gregory—Hansen yaklagiminin klasik
modellere kiyasla daha gergek¢i cikarimlar tretebildigini ve kirilmalarin
thmal edilmemesi gerektigini vurgulamaktadir (Aksoy ve Geng, 2020). Bu
bulgular, 6zellikle politika rejimlerinin degisebildigi ve soklarin siklagtig:
ckonomilerde, egbiitiinlesme analizlerinde kirilma olasiligini  yontemsel
olarak dikkate almanin 6nemini desteklemektedir.

Gregory ve Bruce E. Hansen (1996) tarafindan gelistirilen ve yapisal
kirilmay1 igsel olarak tespit eden egbiitiinleyme analizi, serileri ii¢ farkli
modelle incelemektedir. Bunlar, denklem 4’te yer alan sabitte kirilma (C),
denklem 5’te yer alan sabit ve trendde kirilma (C/T) ve son olarak denklem
6’da yer alan rejim degisimidir (C/S). Burada uygulanmaya ¢aligilan sey,
alternatif hipotez altinda rejim ve trendde degisime izin vermektir.

Y,,=0,+to,0, +adly, +e, t=1,23,........ n (4)
Y,,=0,+c0, +pt+oaly, +e t=1,2,3,........ n (5)
Y,t=0,+o0,0_ +a’y, +o’y0 +e¢ t=1,2,3,........ n (6)

Denklem (4), (5) ve (6)’da yer alan parametreler su sekilde yorumlanabilir:
o, kirllma 6ncesi doneme ait sabit terimi, o, ise kirlma sonrasinda sabit
terimde meydana gelen diizey degisimini temsil etmektedir. Denklem (4) ve
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(5)’te yer alan a” ifadesi, agiklayici degigken(ler)e iligkin egbiitiinlesme katsay1
vektoriinii gostermektedir. Denklem (6)’da ise egbiitiinlesme iliskisinin rejim
degigimi ile farklilagmasina izin verilmekte; bu kapsamda a,” kirilma (rejim
degisikligi) oncesindeki egbiitiinlesme katsayr vektoriinii, a,” ise kirilma
sonrasinda egbiitiinlesme vektoriinde ortaya ¢ikan degisimi ifade etmektedir.
Ayrica o terimi, yapisal kirilmay: temsil eden kukla degiskeni gostermektedir.
Kukla degiskenin tanimlanmasinda temel varsayim, orneklem biiyiikligi n
olmak iizere kirilma zamanmin nrt ile gosterilmesidir. Buna gore t < [nt]
iken kukla degisken 0 degerini almakta; t > [nt] oldugunda ise 1 degerine
ge¢mektedir. Bu modellerde kirilma zamanmi belirleyen 1t parametresi
dogrudan gozlenemediginden, bilinmeyen bir parametre olarak ele alinmakta
ve igsel olarak tahmin edilmektedir. Uygulamada, olasi t degerleri igin ilgili
modeller en kiigilik kareler yontemiyle tahmin edilir; daha sonra esbiitiinlesme
iligkisinin sinanmasinda kullanilan test istatistiginin (genellikle t-tipi istatistik)
en kiigik (en negatif) degeri aldig: tarih, yapisal kirllmanin gergeklestigi
nokta olarak segilir. Elde edilen test istatistigi, Gregory ve Hansen (1996)
tarafindan raporlanan kritik degerlerle kargilagtirilir. Test istatistiginin mutlak
degeri kritik degerden biiyiik oldugunda, “esbiitiinlesme yoktur” seklindeki
bos hipotez reddedilerek yapisal kirilma altinda egbiitiinlesme iligkisinin
varlig1 kabul edilir (Gregory & Hansen, 1996).

Tablo 3: Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi

Sabitte Kirilma Trendde Kirilma Rejim Degisimi
T Istatistigi | -5.2832* -6.9634 -5.5960
Kirilma
Tarihi 02/2017 12/2010 03/2014

%L (%5 |%10 %1 |%5 |[%10 |%l %5 |%l10
Kritik 5.77 |-5.28 |-5.02 |-6.05 |-5.57 [-5.33 |-6.51 |-6.00 |-5.75
Degerler

Ho: Yopusal kwidma altmdn seviler esbiitiinlesik degildin

Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisini yapisal kirilma altinda
inceleyen Gregory-Hansen egbiitiinlesme analizi sonuglarinin sunuldugu
tablo 2 incelendiginde, ii¢ model igin de elde edilen t istatistikleri kritik
degerlerle kiyaslanmugtir.  Sabitte kirilmanin incelendigi modelde %5
anlamlibk diizeyinde, trendde kirilmanin incelendigi modelde ise %1
anlamlihk diizeyinde yapisal kirilma altinda serilerin egbiitiinlesik oldugu
kabul edilmektedir. Rejim degisiminin incelendigi modelde ise egbiitiinlesme
iligkisi tespit edilememistir.
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Not: * %]1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini, *** %10
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

3.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda—Yamamoto vyaklagimi, serilerin biitiinlesme dereceleri ve olasi
esbiitiinleme yapis1 konusunda On-testlere agir1 bagimlilig: azaltarak
nedensellik analizini diizey degerler iizerinden yiiriitiir. Yontemde once
uygun VAR gecikmesi % segilir ve sistemdeki degiskenlerin en yiiksek
biitiinlesme derecesi 4 belirlenir. Ardindan model, gecikme sayist k+d
olacak gekilde genisletilmis VAR olarak tahmin edilir:

k ktd,y
y,=ct ZAiyt—i + Z Ajytfj +e
i=1 =kt

burada y, degiskenler vektoriinii, ¢ sabit terimler vektoriinii, A4, katsayr
matrislerini ve e, hata terimleri vektoriinii gostermektedir. TY prosediiriinde
nedensellik sinamasi, eklenen 4 gecikmeler iizerinden degil, yalnizca
ilk % gecikmeye ait katsayilar iizerinden yapilir. Ornegin x’in y’nin nedeni
olup olmadigini test etmek igin y denklemi iginde x’in ilk % gecikmesine ait
katsayilarin birlikte sifira esitligi su sekilde sinanir:

Bu hipotez, genisgletiimiy VAR modelinden elde edilen katsayilar
kullanilarak Wald testi ile degerlendirilir. Hin reddedilmesi, x’in y’yi
(Toda—Yamamoto gergevesinde) Granger anlaminda nedenselledigi seklinde
yorumlanir (Toda & Yamamoto, 1995).

Caliymada kullanilan degiskenlerle olusturulan VAR modelinde AIC
bilgi kriterine gore uygun gecikme sayisi 2 olarak belirlenmistir. Zivot-
Andrews birim kok testinde ise serilerin birinci farkinda duragan olduklar
tespit edilmigtir. Bu durumdan hareketle serilerin biitiinlesme derecesi 1
ve gecikme sayisi 2 oldugu i¢in 3 gecikmeli var modeli olugturulmustur.
Ardindan da Toda-Yamamoto nedensellik analizi igin katsayilara Wald testi
uygulanmistir. Elde edilen katsayilar uygun gecikme sayisina gore manuel
olarak ki-kare dagilimina gore yeniden hesaplanmugtir. Elde edilen sonuglar
Tablo 4’te sunulmugtur.
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Tablo 4: Todo-Yamamoto Nedensellik analizi

Etkileyen Etkilenen t-istatistigi Prob.
GEPU Enflasyon 20.9188 0.0000
Doviz Enflasyon 208.0483 0,0000

Faiz Enflasyon 5.3261 0,0697

Enflasyon GEPU 1.5302 0.4653

Doviz GEPU 1.3428 0.5110
Faiz GEPU 44776 0.1065

Enflasyon Doviz 30.7325 0.0000

GEPU Doviz 4.7444 0.0933
Faiz Doviz 6.9779 0.0305

Enflasyon Faiz 1.5014 0.4720
GEPU Faiz 8.0439 0.0179
Doviz Faiz 21.0394 0.0000

Tablo 3’te raporlanan Toda—Yamamoto (TY) nedensellik sonuglari,
Wald (¥?) istatistigi ve olasiik degerlerine (p-degerleri) dayanarak
degerlendirildiginde, degiskenler arasinda asimetrik ve ¢ok kanalli bir
etkilesim yapisina igaret etmektedir. Enflasyon denklemi agisindan bulgular
oldukga belirgindir. GEPU — enflasyon yoniinde nedensellik giiglii bigimde
desteklenmektedir (x2=20.9188; p=0.0000). Benzer gekilde d6viz kuru —
enflasyoniliskisi de gok yliksek istatistiksel anlamliliga sahiptir (y>=208.0483;
p=0.0000). Buna kargilik faiz — enflasyon yoniindeki iliski daha zayif olup
yalnizca %10 anlamlilik diizeyinde sinirda bir kanit sunmaktadir (y>=5.3261;
p=0.0697). Bu desen, enflasyon dinamiklerinde kur kanalinin baskin, kiiresel
belirsizligin ise hem dogrudan hem de dolayli bigimde etkili olabilecegi
bir gergeveyle uyumludur. GEPU’nun belirleyicileri incelendiginde,
enflasyon, doviz kuru ve faizin GEPU’yu agikladigina iliskin istatistiksel
kanit bulunmamaktadir (enflasyon — GEPU: p=0.4653; d6viz — GEPU:
p=0.5110; faiz — GEPU: p=0.1065). Bu sonug, GEPU’nun Tiirkiye’deki
makro degiskenlerden ziyade digsal/kiiresel faktorlerce sekillenen bir belirsizlik
gostergesi olarak davrandigini diigtindiirmektedir. Doviz kuru denklemi
bakimindan iki yonlii bir etkilegim dikkat ¢ekmektedir. Enflasyon — déviz
yoniinde giiglii bir nedensellik vardir (32=30.7325; p=0.0000). Ayrica faiz
— doviz etkisi %5 diizeyinde anlamhidir (32=6.9779; p=0.0305). GEPU —
doviz iligkisi ise %10 diizeyinde sinirda anlamhidir (y2=4.7444; p=0.0933).
Bu yap1, doviz kurunun hem igsel fiyat dinamiklerinden (enflasyon) hem de
finansal kogullardan (faiz) etkilendigini; kiiresel belirsizligin de kur tizerinde
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donemsel/duyarl: bir kanal olugturabildigini ima etmektedir. Faiz denklemi
agisindan ise enflasyondan faize dogru bir nedensellik tespit edilmemigtir
(enflasyon — faiz: p=0.4720). Buna karsiik GEPU — faiz yoniinde %5
diizeyinde anlamli bir nedensellik vardir (x2=8.0439; p=0.0179). Ayrica
doviz — faiz iliskisi ¢ok giicliidiir (x2=21.0394; p=0.0000). Buna ek
olarak, faiz ile doviz arasinda kargilikli nedensellik gortinmektedir: faiz —
doviz (p=0.0305) ve doviz — faiz (p=0.0000). Bu kargilikhilik, finansal
istikrar ve kur oynakliginin para politikas: tepkilerini tetikleyebildigi; para
politikast durusunun da kur dinamikleri tizerinde geri besleme yaratabildigi
bir mekanizmaya igaret eder.

4. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢aliyma, Tirkiye’de Kiiresel Ekonomi Politik Belirsizligi (GEPU) ile
enflasyon arasindaki iliskiyi, faiz oran1 ve doviz kuru kanallarini da igeren
biitiinlegik bir ¢er¢evede incelemistir. 2005:01-2025:10 donemine ait aylik
veriler kullanilarak gergeklestirilen analizler, belirsizlik—enflasyon iliskisinin
hem uzun donemli yapisal baglara hem de kisa donemli nedensel etkilegimlere
sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Zivot—Andrews birim kok testi sonuglari, incelenen tiim degiskenlerin
yapisal kirilmalar altinda birinci farklarinda duragan oldugunu gostermis;
bu bulgu, Tiirkiye ekonomisinin analiz doneminde yogun bigimde rejim
degisimleri ve digsal goklara maruz kaldigina isaret etmektedir. Gregory—
Hansen egbiitiinlesme testi sonuglart ise, sabitte ve trendde kirilma
modellerinde GEPU, enflasyon, faiz oram1 ve doviz kuru arasinda uzun
donemli bir egbiitiinlesme iliskisi bulundugunu ortaya koymusgtur. Bu bulgu,
politika belirsizliginin Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerinden bagimsiz ele
alinamayacagim gostermekte ve literatiirde belirsizligin makroekonomik
dengeyi kalic1 bigimde etkileyebildigine dair bulgularla 6rtiigmektedir (Baker
et al., 2016; Beckmann & Czudaj, 2025).

Toda—Yamamoto nedensellik analizi, ¢aliymanin temel katkisini olusturan
kisa donem etkilesim kanallarin1 daha net bi¢imde ortaya koymaktadir.
Bulgular, GEPU’dan enflasyona dogru giiglii ve tek yonlii bir nedensellik
oldugunu gostermektedir. Bu sonug, Japonya (Athari vd., 2021), Cin ve
ABD (Sakalak & Simgek, 2021) ve G7 iilkeleri (Kadooglu & Miinyas, 2024)
igin rapor edilen politika belirsizligi-enflasyon baglantilartyla tutarhidir.
Tiirkiye 6zelinde ise bu bulgu, belirsizlik soklarmin yalmzca beklentiler
tizerinden degil, dogrudan fiyatlama davraniglari iizerinde de etkili oldugunu
diisiindiirmektedir.
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Analiz ayrica doviz kurunun enflasyon iizerindeki baskin roliini
teyit etmektedir. D6viz kurundan enflasyona dogru tespit edilen giiglii
nedensellik, kiiresel belirsizlik donemlerinde risk istahindaki diisiis ve sermaye
akimlarindaki zayiflama yoluyla maliyet enflasyonunun hizlanabildigini
gostermektedir. Bu sonug, Tiirkiye iizerine yapilan kur gecigkenligi ve
belirsizlik ¢aligmalariyla uyumludur (Soysal vd., 2023; Giiney vd., 2024).
Faiz oranindan enflasyona dogru iliskinin ise daha zayif ve sinirda anlamh
olmasi, para politikas1 aktariminin belirsizlik kogullarinda gecikmeli veya
dolayl isledigine igaret etmektedir.

GEPU’nun belirleyicileri incelendiginde, enflasyon, faiz ve déviz kurundan
GEPU’ya dogru anlamli bir nedensellik tespit edilmemistir. Bu durum,
kiiresel ekonomi politik belirsizliginin Tirkiye i¢ci makro degiskenlerden
ziyade digsal ve kiiresel faktorlerce sekillendigini gostermekte; literatiirde
GEPU’nun “digsal sok gostergesi” olarak ele alinmasini desteklemektedir
(Bloom, 2009; Leduc & Liu, 2016).

Genel olarak bulgular, Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerinin kiiresel
belirsizlik, doviz kuru ve finansal kogullarin etkilegimi i¢inde sekillendigini;
belirsizligin yalnizca gegici bir sok degil, makrockonomik dengeyi etkileyen
yapisal bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir.

Elde edilen bulgular, politika yapicilar agisindan 6nemli gikarimlar
sunmaktadur. Tlk olarak, kiiresel politika belirsizligi donemlerinde enflasyonla
miicadele stratejilerinin yalmzca geleneksel faiz kanali izerinden yiiriitiilmesi
yeterli goriinmemektedir. Ozellikle kur istikrarini destekleyici 6nlemler,
belirsizlik goklarinin maliyet enflasyonu iizerindeki etkisini sinirlamak
agisindan kritik 6neme sahiptir.

Ikinci olarak, belirsizlik-enflasyon iligkisinin beklentiler ~kanalyla
giiglenebildigi dikkate alindiginda, para politikasinda iletisim, 6ngortlebilirlik
ve kurumsal kredibilite 6n plana ¢ikmaktadir. Merkez bankasinin tutarlt
ve seffaf bir politika gergevesi sunmasi, belirsizlik soklarnin enflasyon
beklentilerine yansimasini sinirlayabilir (Istrefi & Piloiu, 2013).

Ugiincii olarak, GEPUnun faiz oranlar iizerinde nedensel etkisinin
bulunmasi, kiiresel belirsizlik artiglarinin para politikasi durugunu dolayl
olarak zorladigini gostermektedir. Bu baglamda, makro ihtiyati politikalarin
ve finansal istikrar araglarinin, belirsizlik donemlerinde para politikasin
tamamlayici bigimde kullanilmasi 6nem tagimaktadir.

Bu calismamn bazi kisitlar1 bulunmakradir. Oncelikle, analiz tek bir
kiiresel belirsizlik gostergesi (GEPU) ile sinirhdir. Gelecek ¢alismalar, ticaret
politikast belirsizligi veya iilke-bazli EPU endekslerini ayr1 ayri ele alarak
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sonuglarin kargilagtirilmasint saglayabilir. Tkinci olarak, galigmada dogrusal
nedensellik ¢ergevesi benimsenmistir; oysa literatiir, belirsizlik etkilerinin
rejime ve doneme bagli olarak asimetrik olabilecegini gostermektedir (Nusair
& Olson, 2025). Bu nedenle, kantil temelli veya dogrusal olmayan modeller
gelecekteki aragtirmalar i¢in 6nemli bir genigleme alani sunmaktadir.

Son olarak, igglicii piyasasi ve biiytime kanallarinin modele dogrudan
dahil edilmemesi, belirsizligin makroekonomik etkilerinin tam kapsaml
degerlendirilmesini sinirlandirmaktadir. Bu degiskenlerin biitiinlegik bir
sistem i¢inde ele alinmasi, politika bilesiminin daha net bigimde tartigilmasina
katki saglayacaktir.
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