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ABSTRACT

Purpose- In this study, it is aimed to investigate the effects of global uncertainty shocks on the macroeconomic variables of the Turkish
economy.

Methodology- In the study, the global world uncertainty index (WUI) constructed by Ahir et al. (2022) is used as an indicator of global
uncertainty. A structural auto regressive (SVAR) model is established, which includes five variables (global uncertainty indicator, economic
growth rate, inflation rate, unemployment rate, and interest rate). In addition, three real variables representing economic activity (real
consumption, real investment and real bank loans) are substituted for unemployment rate in the model, respectively. The data set covers
the period 2003Q1-2020Q1.

Findings- According to the findings of impulse response and variance decomposition analyses, real GDP growth, real consumption growth,
real investment growth and real credit growth react negatively and significantly to an increase in global uncertainty. On the other hand,
inflation rate, unemployment rate and interest rate respond positively and significantly to an increase in global uncertainty. These results
prove that a global uncertainty shock creates the similar effects of a negative supply shock on the Turkish economy. In addition, the
robustness of the findings is checked using the global economic policy uncertainty (GEPU) index developed by Baker et al. (2016).
Conclusion- In the light of these findings, it can be suggested that the negative effects of global uncertainty shocks on domestic
macroeconomic indicators should be mitigated through monetary and fiscal policies.

Keywords: Global uncertainty, structural VAR, economic growth, inflation, unemployment
JEL Codes: C32, E30, F40

TURKIYE EKONOMISINDE KURESEL BELiRSiZLiGIN MAKROEKONOMIK ETKILERIi

OzET

Amag- Bu calismada kiiresel belirsizlik soklarinin, Turkiye ekonomisinin makroekonomik degiskenleri tzerindeki etkilerinin arastirilmasi
amaglanmaktadir.

Metodoloji- Calismada kiiresel belirsizligin gostergesi olarak Ahir vd. (2022) tarafindan olusturulan kiresel diinya belirsizlik endeksi (WUI)
kullanilmaktadir. Bes degisken (kiiresel belirsizlik gostergesi, ekonomik blytime orani, enflasyon orani, issizlik orani ve faiz orani) igeren bir
yapisal vektor otoregresif (SVAR) model kurulmaktadir. Ayrica modelde issizlik orani yerine ekonomik aktiviteyi temsil etmek lzere (g reel
degisken (reel tuketim, reel yatirim ve reel banka kredileri) sirasiyla kullaniimaktadir. Ele alinan veri seti, 2003Q1-2020Q1 dénemini
kapsamaktadir.

Bulgular- Etki tepki ve varyans ayristirmasi analizlerinin bulgularina gére, reel GSYH biylimesi, reel tiiketim bliyiimesi, reel yatirim biyiimesi
ve reel kredi buytumesi kiiresel belirsizlikteki artisa negatif ve anlamli tepki vermektedir. Buna karsin enflasyon orani, issizlik orani ve faiz orani
kiresel belirsizlik artisina pozitif ve anlamli tepki vermektedir. Bu sonuglar, kiresel belirsizlik soklarinin yurtici ekonomi tizerinde olumsuz arz
soklarina benzer etkiler yarattigini kanitlamaktadir. Ayrica Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen kiiresel ekonomik politika belirsizligi (GEPU)
endeksi kullanilarak bulgularin saglamhgi kontrol edilmektedir.

Sonug- Bu bulgular 1siginda kiresel belirsizlik soklari karsisinda para ve maliye politikalari araciligiyla, yurtici makroekonomik gostergeler
Uzerindeki olumsuz etkilerin hafifletiimesi onerilebilir.

Anahtar Kelimeler: Kiresel belirsizlik, yapisal VAR, ekonomik blytime, enflasyon, igsizlik
JEL Kodlari: C32, E30, F40
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1. GiRiS

Ekonominin gelecekteki goriinimiine dair bilinmeyen durumlari yansitan belirsizlik, iktisadi birimlerinin karar alma sireglerini etkileyerek
ekonomik aktivite tizerinde 6nemli etkiler yaratabilmektedir. Diger taraftan 6zellikle gelismekte olan Ulkeleri etkileyen belirsizlik soklarinin
onemli bir kismi dis kaynakli olabilmektedir (Bloom, 2017). Gelismekte olan Ulkelerde serbestlesme ve entegrasyon sonucunda artan
uluslararasi finansal ve ticari baglantilar, dig kaynakli soklarin yurtici ekonomiye yayilma etkilerini gliglendirmektedir. Dolayisiyla kiiresel
belirsizlik soklari, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerin Uretim, istihdam, enflasyon ve faiz orani gibi makroekonomik degiskenlerini
etkileyebilmektedir.

Artan belirsizlik, ekonomik aktivite tizerinde talep yonli ve arz etkilere sahip olabilmektedir (Ozturk ve Sheng, 2018). Talep yonlu etkiler,
genellikle tiketim ve yatirm aracihgiyla ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore yuksek belirsizlik ortaminda, hane halklari daha fazla tasarruf
yapmakta ve 6zellikle dayanikli tiiketim mali harcamalarini ertelemektedir. Benzer sekilde, sirketler yiiksek belirsizlik durumunda “bekle ve
gor” davranigi sergilemekte ve yatinm kararlarini ertelemektedir (Bloom, 2009). Arz yonli etkiler ise, 6zellikle bankalarin kredi verme
davranisi yoluyla ortaya cikabilmektedir. Ekonomik belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde, bankalar kredi verme konusunda isteksiz
davranmakta ve sirketlerin dig finansman primlerini artirmaktadir. Bu durum sirketler igin kredi kosullarini sikilastirmakta ve finansman
maliyetlerini yikseltmektedir. Boyle olunca, fonlar Uretken projelere ulasamamaktadir (Gilchrist vd., 2014). Hem talep yonli hem de arz
yonli etkiler, ekonomide Uretimin ve istihdamin olumsuz etkilenmesine sebep olmaktadir. Buna karsin belirsizligin fiyat dlizeyi ve enflasyon
orani Uzerindeki etkisi, iki kanaldan hangisinin daha baskin olacagina baglidir. Arz yonlu etkilerin daha baskin olmasi durumunda, enflasyonda
artig; talep yonli etkilerin daha baskin olmasi halinde ise enflasyonda disis olmasini beklemek gerekir.

Literaturde kiresel belirsizligin 6lgimunde kullanilan birinci yontem, temel ekonomik ve finansal degiskenlerin oynaklhigina dayanmaktadir.
Bu konuda en ¢ok kullanilan kiiresel belirsizlik élciitlerinden birisinin VIX oldugu gériilmektedir (Bloom 2009). ikinci ydntem, habere dayali
veya metne dayali yaklagimi benimsemektedir. Bu yaklagimi esas alan galismalardan birinde Baker vd. (2016), 6nde gelen gazetelerde segilmis
kelimeleri igeren makalelerin nispi payina gore 16 ulke igin ekonomik politika belirsizligi (EPU) endeksini olusturmustur. Ardindan Davis
(2016), ulkelerin EPU endeks degerlerini her bir tilkenin gayri safi yurtici hasila (GDP) degerleriyle agirliklandirmak suretiyle kiiresel ekonomik
politika belirsizligi (GEPU) endeksini elde etmistir. Daha yakin tarihli bir ¢alismada ise Ahir vd. (2022), The Economist Intelligence Unit
tarafindan yayinlanan, politik ve ekonomik kosullarin analizlerini iceren Ulke raporlarindaki 'belirsiz', 'belirsizlik' ve 'belirsizlikler' kelimelerinin
sayisina gore 143 ulke igin dunya belirsizlik endeksini (WUI) olusturmustur. Calismada ayrica tlke endekslerinin GDP agirlikli ortalamasi
bulunarak, kiresel diinya belirsizlik endeksine ulagiimistir.

Bu galismada kiresel belirsizligin Turkiye ekonomisinin makroekonomik degiskenleri tizerindeki etkilerini aragtirmak amaciyla bes degisken
(kiiresel belirsizlik gostergesi, ekonomik bliyiime orani, enflasyon orani, issizlik orani ve faiz orani) iceren bir yapisal vektor otoregresif (SVAR)
model kurulmaktadir. Ayrica kiresel belirsizligin ekonomik aktiviteyi etkileme kanallarinin belirlenmesi igin modelde issizlik orani yerine tg
reel degisken (reel tiiketim, reel yatirim ve reel banka kredileri) sirasiyla kullaniimaktadir. Bu galismanin literatire iki agidan katki yapmasi
beklenmektedir. Daha 6nceden Tiirkiye ekonomisi igin VAR modeli kullanilarak yapilan ¢alismalarda (Yalginkaya ve Dastan, 2020; Dastan ve
Karabulut, 2022), kiresel belirsizligin gostergesi olarak GEPU endeksi kullaniimistir. Bu galismanin birinci katkisi, kiiresel WUI endeksinin ele
alinmasi olacaktir. Diger yandan Ordu Akkaya (2018) ¢alismasinda Hafner ve Herwartz (2006) oynaklik yayilimi yontemi kullanilarak, ABD
ekonomik politika belirsizliginin etkilerinin Turkiye ekonomisine krediler kanaliyla aktarildigi belirlenmektedir. Bu ¢alismanin ikinci katkisi,
kuresel belirsizligin kredi blylimesi tizerindeki etkilerinin yapisal VAR modeli gergevesinde incelenmesi olacaktir.

Calismanin ikinci bélimiinde konuya dair ampirik literatiir 6zetlenmektedir. Ugiincii béliimde kullanilan veri seti ve yéntem agiklanmakta,
dordiincl bolimde ise elde edilen bulgular degerlendirilmektedir.

2. LITERATUR

Yalginkaya ve Dastan (2020), kiiresel belirsizligin Tirkiye ekonomisinde temel makroekonomik degiskenler Gzerindeki etkilerini SVAR modeli
ile 1992Q1-2018Q3 donemi icin arastirmaktadir. Calismanin bulgulari, kiiresel belirsizlikteki (GEPU) artisin nominal efektif doviz kurunu, para
piyasasi faiz oranini, enflasyon oranini ve issizlik oranini pozitif, reel gayri safi yurtici hasilayi ise negatif yonde etkiledigini gostermektedir.
Dastan ve Karabulut (2022), Turkiye ekonomisinde kiiresel ekonomik politika belirsizliklerinin (GEPU) reel makroekonomik aktivite tizerindeki
etkilerini 1999Q1-2020Q4 dénemi igin VAR modeli kullanarak incelemektedir. Etki tepki analizinin bulgulari, GEPU soklarinin yatirim, tiiketim,
istihdam ve gayri safi yurtici hasila lizerinde daraltici etkiler yarattigini kanitlamaktadir.

Carriere-Swallow ve Céspedes (2013), 1990Q1-2011Q1 dénemine ait verilerle 20 gelismis ve 20 gelismekte olan ekonomide kiresel belirsizlik
soklarinin (VIX) makroekonomik etkilerini VAR modeli ile arastirmaktadir. Ulasilan bulgular gelismis tlkelerle karsilastirildiginda, gelismekte
olan ekonomilerin digsal bir belirsizlik sokunun ardindan yatinm ve o6zel tiketimde daha buyik dususler yasadigini, ekonomideki
toparlanmanin daha uzun siirdiigiini géstermektedir. Colombo (2013), ABD ekonomik politika belirsizligi sokunun Euro bdlgesi tlkelerinin
makroekonomik toplamlari Gzerindeki etkilerini incelemek igin yapisal VAR modeli kullanmaktadir. Calismada ABD belirsizlik (EPU) sokuna
Euro bdlgesi sanayi Uretiminin ve fiyatlarinin negatif ve anlamh tepki verdigi; ABD belirsizlik sokunun Euro bolgesi makroekonomik
toplamlarina katkisinin, Euro bolgesine 6zgu bir belirsizlik sokundan daha biyik oldugu tahmin edilmektedir. Berger vd. (2016) dinamik faktor
modeli araciligiyla, OECD {lkeleri igin kiresel ve yurtici ¢ikti biyimesine dair belirsizlik géstergelerini belirlemektedir. Yazarlar 1970Q2-
2013Q4 doneminde cikti, tiiketim, yatirim, ithalat ve ihracatin kiiresel ve yurtici belirsizlik soklarina tepkilerini analiz etmek amaciyla VAR
modeli tahmin etmektedir. Etki tepki analizi, kiiresel belirsizligin cogu tilkede makroekonomik performansin esas belirleyicisi oldugunu, fakat
yurtici belirsizligin etkisinin kiiglik ve genellikle anlamsiz oldugunu ortaya koymaktadir. Analiz sonucunda kiiresel belirsizligin, tiketimden
ziyade yatirim ve ticaret akimlari yoluyla yurtigine aktarildigi bulunmaktadir. Biljanovska vd. (2017), 1985-2017 dénemi igin ABD, Avrupa ve
Cin’deki belirsizlik soklarinin diger llkelerin ekonomik aktiviteleri Gzerindeki etkilerini panel SVAR modeli ile arastirmaktadir. Sonuglar, s6z
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konusu ulkelerdeki ekonomik politika belirsizliginin (EPU) diinyanin geri kalaninda reel ¢ikti, 6zel tiiketim ve 6zel yatinm buyumesini
yavaslattigini gostermektedir. Cheng (2017) yurtdisi ve yurtici ekonomik politika belirsizlik soklarinin, Giiney Kore uzerindeki etkilerini
1998Q1-2014Q4 doneminde yapisal VAR modeli araciligiyla incelemektedir. Sonuglar ABD'deki bir belirsizlik sokunun (EPU), Kore’'de
enflasyon oraninda artisa ve Uretimde, tiiketimde, yatirimda ve faiz oranlarinda distse yol agtigini ispatlamaktadir. Choi (2018), 1994M1-
2013M12 déneminde kiresel belirsizlik (VIX) soklarinin 18 gelisen piyasa ekonomisinde lkenin faiz farkinin artmasina, yerli paranin deger
kaybina ve sanayi tiretiminde dislse yola actigini VAR analizi ile géstermektedir.

Trung (2019) panel VAR modeli kullanarak, 1995-2015 déneminde ABD belirsizlik soklarinin (EPU) 14 gelisen piyasa ekonomisi tizerindeki
yayilma etkilerini 6lgmektedir. Calismanin bulgulari, ABD'deki belirsizlik soklarinin gelisen piyasa ekonomilerinde sermaye girisini, yatirmi,
tiiketimi, ihracati ve Uretimi dlstrdUguni kanitlamaktadir. Luk vd. (2020), VAR modeli kullanarak 1998M4-2016M12 doéneminde Hong
Kong’un baglica ticaret ortagi olan tlkelerdeki belirsizligin (EPU), yurtigi belirsizlik Gzerinde yayllma etkisine sahip oldugunu gostermektedir.
Yazarlar ayrica yapisal VAR modeli kullanarak yurtigi ekonomik politika belirsizliginin yurtigi yatirim, gikti ve kredi blyimesini yavaslattigini
ispatlamaktadir. Bhattari vd. (2020) calismasinda, ABD belirsizlik soklarinin (VIX) 15 gelisen piyasa ekonomisi tizerindeki yayilma etkileri panel
VAR modeliyle arastiriimaktadir. Sonuglar, ABD belirsizlik sokunun 1990M1-2018M3 déneminde gelisen ekonomilerde hisse fiyatlarini, déviz
kurunu, sermaye girislerini, Gretimi ve tiiketici fiyatlarini negatif, faiz farklarini ve net ihracati pozitif etkiledigini gostermektedir. Caggiano vd.
(2020), ABD ekonomik politika belirsizligi (EPU) soklarinin Kanada’nin makroekonomik degiskenleri Gzerindeki etkilerini dogrusal olmayan
VAR modeli kullanarak 1985M1-2014M1 d6nemi igin tahmin etmektedir. Bulgulara gére, ABD ekonomik politika belirsizligindeki beklenmedik
bir artis, Kanada’da igsizlik oraninda artiga, sanayi tretiminde, enflasyonda ve politika faizinde disuse yol agmaktadir. Hwang ve Suh (2021),
kuresel ve yurtigi belirsizligin Kore ekonomisinde yarattigi etkileri VAR modeli yardimiyla arastirmaktadir. Calismada kiresel belirsizligin
6lglt olarak dinamik faktér modeli yardimiyla elde edilen endeksler kullaniimaktadir. Veri seti 1993Q1-2017Q4 dénemini kapsamaktadir.
Etki tepki analizi, hem kiresel belirsizlikteki hem de yurtigi belirsizlikteki artisin, Kore ekonomisinde borsa getirilerini ve Uretim artigini
yavaslattigini, yerli paranin deger kaybetmesi dolayisiyla enflasyonu hizlandirdigini ispatlamaktadir. Suah (2022), 2001Q1-2019Q4 dénemi
icin GEPU sokuna Malezya’da blytime oraninin, enflasyonun ve tahvil getirisinin negatif tepki verdigini géstermektedir. Ayrica galismada
2013M6-2020M2 doneminde 16 dlke paneli igin olusturulan VAR modelinde de benzer sonuglara ulagiimaktadir.

3. VERILER VE METODOLOJi

Kuresel belirsizlik soklarinin, Tirkiye ekonomisinin makroekonomik degiskenleri Uzerindeki etkileri yapisal VAR modeli yardimiyla
incelenmektedir. Yapisal VAR modeli asagidaki bigimde gosterilebilir:

Boy( = B(L)ypp + & (1)

Burada B(L) otoregresif gecikme polinomu ve & yapisal sok vektoridir. y: ise i¢sel degiskenlerin vektéridir. Temel modelde y:, bes igsel
degisken icermektedir: kiresel diinya belirsizlik endeksi (WUI), reel gayri safi yurtigi hasila (GDP), tuketici fiyat endeksi (CPI), issizlik orani
(UN) ve bankalar arasi piyasa gecelik faiz orani (IR). ilave olarak modelde issizlik orani yerine ekonomik aktiviteyi temsil etmek tizere sirasiyla
reel tiketim (CON), reel yatirim (INV) ve reel banka kredileri (RCRE) kullaniimaktadir. Ayrica bulgularin saglamligi Baker vd. (2016) tarafindan
gelistirilen kuresel ekonomik politika belirsizligi (GEPU) endeksi kullanilarak kontrol edilmektedir. WUI, GEPU ve IR serilerinin logaritmasinin
birinci farki, diger tim degiskenlerin bir dnceki yilin ayni donemine gére degisme orani ele alinmaktadir.

Modelde & = Bou: ifadesinden yapisal soklarin (&) elde edilmesi gerekir. Burada Bo, indirgenmis bigim artiklari ut ile yapisal soklar € arasindaki
es zamanli iliskileri tanimlar. Bo'l belirlemek igin Cholesky ayrigstirmasi kullanilmakta ve kisa dénem sifir kisitlamasi uygulanmaktadir. Bo'in alt
licgen matris oldugu varsayilarak yapilan siralamada, daha 6nce siralanan bir degiskenin, kendisinden sonra gelen degiskenlere es zamanli
olarak dissal oldugu kabul edilmektedir. Bu siralama ise, ekonomik teorini 6ngoriilerine gore yapilmaktadir. Birincisi, kiiclik ve agik bir
ekonomi olan Tirkiye'nin makroekonomik degiskenlerinin kiresel belirsizlik Gzerinde es donemli etkiye sahip olmadigi kabul edilerek, ilk
sirada WUI degiskenine yer verilmektedir. ikincisi, ekonomide reel kesim intibakinin finansal kesime gére daha yavas oldugu varsayimi
cercevesinde faiz orani reel degiskenleri takiben son sirada yer almaktadir. Dolayisiyla degiskenler y: vektoriinde su sekilde siralanmaktadir:
{wui, gdp, cpi, un, ir}. Bu siralamanin Cheng (2017) ve Caggiano vd. (2020) galismalari ile uyumlu oldugunu belirtmek gerekir. Kiiresel Finans
Krizini temsilen 2009 yilinin birinci ceyreginde 1, geri kalan dénemlerde 0 degerini alan kukla degisken dissal olarak modele dahil edilmistir.
Veri seti 2003Q1-2020Q1 dénemini kapsamaktadir. Tiirkiye ekonomisinin verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Tiirkiye istatistik
Kurumu kaynakhidir. GEPU endeksi http://www.policyuncertainty.com/ ve WUI ise http://www.worlduncertaintyindex.com/ web
sitelerinden alinmistir.

4. BULGULAR

Bes degiskenden olusan temel modelin tahmin edilmesinin ardindan, modelde yer alan igsizlik oraninin yerine sirasiyla reel yatirm biytimesi,
reel tiketim biylmesi ve reel kredi biylimesi ikame edilerek ilave tahminler yapiimistir. Modelde bulunan serilere ait ADF ve PP birim kok
testi sonuglari, ele alinan dénemde butin serilerin duragan olduklarini géstermektedir (Tablo 1).

Tablo 1: Duraganlik Testleri

Degisken  ADF test ist. PP testist. Degisken  ADF test ist. PPtestist. Degisken ADF test PP testist.
(Prob.) (Prob.) (Prob.) (Prob.) ist. (Prob.) (Prob.)

DLWUI -11.518%** -13.530*** DYUN -3.411%** -3.003*** DCON -3.366*** -3.533***
(0.0001) (0.0001) (0.0138) (0.0395) (0.0156) (0.0099)
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DGDP -3.163%** -3.423%** DLIR -7.769%** -4.081***  DRCRE 3.150%¥F  -2.963%**
(0.0266) (0.0134) (0.0000) (0.0019) (0.0274) (0.0435)

DCPI -42455%%* -3.814%** DINV -3.024%** -3.363***  DLGEPU  -8.956***  -9.056***
(0.0006) (0.0044) (0.0375) (0.0157) (0.0000) (0.0000)

Not: Duraganlik testlerinde sabit terim ilave edilerek tahminler yapilmistir. *** isareti %5 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Bes kriter (LR, FPE, AIC,SC ve HQ) g6z 6ntinde bulundurularak, tim tahminlerde gecikme uzunlugu 2 (iki) olarak segilmistir. Birim gember
testi, otoregresif polinomun ters kdklerinin tamaminin birim gember iginde oldugunu ve modelin istikrar kosulunu sagladigini géstermektedir.
Lagrange ¢arpan (LM) testi sonuglari hata terimleri arasinda otokorelasyon bulunmadigl, Jarqua-Bera testi sonuglari hata terimlerinin normal
dagildigi ve White testi sonuglari ise hata terimlerine dair degisen varyans problemi bulunmadigi bigcimindeki bos hipotezlerin
reddedilemedigini gostermektedir (Tablo 2).

Tablo 2: Yapisal VAR Tahminleri igin Tani Testleri

Gecikme Otokorelasyon Normallik Degisen Varyans
Uzunlugu LM Testi Jarque Bera White Testi
DYUN 2 (iki) Otokorelasyon Yok Ki-kare 16.34; olasilik 0.09 Ki-kare 340.7; olasilik 0.15
DINV 2 (iki) Otokorelasyon Yok Ki-kare 13.56; olasilik 0.19 Ki-kare 300.3; olasilik 0.87
DCON 2 (iki) Otokorelasyon Yok Ki-kare 12.42; olasilik 0.25 Ki-kare 304.2;olasilik 0.65
DRCRE 2 (iki) Otokorelasyon Yok Ki-kare 17.15; olasilik 0.07 Ki-kare 339.1; olasilik 0.16

Kuresel belirsizlige verilen bir standart sapma yapisal soka, Tirkiye ekonomisinin makroekonomik degiskenlerindeki degismenin tepkilerini
degerlendirmek igin etki-tepki fonksiyonlari elde edilmistir. Makroekonomik degiskenlerdeki degismelerin, kiiresel belirsizlik tarafindan ne
Olguide agiklandigini incelemek amaciyla varyans ayristirmasi analizi yapilmigtir. Etki tepki fonksiyonlar, kiiresel belirsizlikteki artisin Turkiye
ekonomisinde ekonomik bliylime tzerinde negatif, enflasyon orani, issizlik orani ve faiz orani lizerinde pozitif etki yarattigini géstermektedir.
Varyans ayristirmasinin bulgulari ise, GDP ve CPI Gzerinde kendi soklarindan sonra en yiiksek agiklama oranina sahip olan degiskenin kiiresel
belirsizlik oldugunu kanitlamaktadir (Tablo 3). Buna gore kiiresel belirsizlik soklarinin, Tuirkiye ekonomisinde olumsuz arz soklarina benzer
etkilere sahip oldugu sodylenebilir. Diger taraftan etki tepki fonksiyonlari, kiiresel belirsizlikteki artisin Turkiye ekonomisinde yatirim, tiiketim
ve reel kredi biiyimesi Gzerinde negatif etkiler yarattigini géstermektedir. Bu bulgular kiiresel belirsizligin Tiirkiye ekonomisinde ekonomik
aktivite tizerinde yatinm ve tiiketim kanaliyla talep yonlu, kredi kanaliyla arz yonli etkilere sahip oldugunu ispatlamaktadir.

Tablo 3: Etki Tepki ve Varyans Ayristirmasi Analizlerinin Sonuglar

Etki Tepki Varyans Ayrigtirmasi

DLWUI DLWUI
DGDP 1, 2,3 ve 4. dénem (-) 5. dénem % 20.78
DCPI 2. donem (+) 2. dénem % 8.76
DYUN 4. dénem (+) 6. donem % 10.94
DIR 1. donem (+) 5. dénem % 9.74
DINV 1,2, 3. dénem (-) 7.dénem % 19.14
DCON 1. dénem (-) 3. dénem % 9.65
DRCRE 1, 2,3 ve4.donem (-) 3. dénem % 14.22

Not: Etki tepki sitununda, kiresel diinya belirsizlik endeksinin (WUI) makroekonomik degiskenler tzerinde istatistiksel anlamlilik tagiyan
etkiye sahip oldugu donemler gosterilmektedir. Varyans ayrigtirmasi sitununda ise, kiresel belirsizligin makroekonomik degiskenler Gzerinde
en yuksek agiklama oranina sahip oldugu dénem yer almaktadir.

Modelin bulgularinin saglamhgini kontrol etmek amaciyla, kiiresel belirsizligin géstergesi olarak WUI yerine GEPU endeksi kullanilarak temel
model yeniden tahmin edilmis ve yapilan tani testleri, modelde yapisal bir sorun bulunmadigina isaret etmistir (Tablo 4). GEPU endeksi
kullanilarak ulasilan bulgularin, WUI endeksini iceren modelin bulgularina niteliksel olarak benzer oldugu gorilmektedir (Tablo 5).

Tablo 4: Saglamlik Kontrolii: GEPU Endeksini igeren Yapisal VAR Tahmini igin Tani Testleri

Gecikme Otokorelasyon Normallik Degisen Varyans
Uzunlugu LM Testi Jarque Bera White Testi
DYUN 2 (iki) Otokorelasyon Yok Ki-kare 14.93; olasilik 0.13 Ki-kare 317.9; olasilik 0.44

Tablo 5: Saglamlik Kontrolii: Etki Tepki ve Varyans Ayristirmasi Analizlerinin Sonuglari

Etki Tepki Varyans Ayrigtirmasi
DLGEPU DLGEPU
DGDP 2. dénem (-) 5. dénem % 13.56
DCPI 3. dénem (+) 6. donem % 14.11
DYUN 2,3,4.donem (+) 4. dénem % 17.40
DIR 1. dénem (+) 4. dénem % 5.47
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Not: Etki tepki sitununda, kiresel ekonomik politika belirsizliginin (GEPU) makroekonomik degiskenler tizerinde istatistiksel anlamlilik tagiyan
etkiye sahip oldugu donemler gosterilmektedir. Varyans ayristirmasi sitununda ise, kiiresel belirsizligin makroekonomik degiskenler Gzerinde
en yuksek agiklama oranina sahip oldugu dénem yer almaktadir.

5. SONUC

Bu g¢alismanin bulgular, kiiresel belirsizlik artisinin Turkiye ekonomisinde ekonomik biiylime oranini negatif, enflasyon oranini, issizlik oranini
ve faiz oranini pozitif yonde etkiledigini kanitlamaktadir. Kiiresel belirsizlik soklarinin olumsuz arz sokuna benzer etkiler yarattigini gésteren
bu sonuglar, Yalginkaya ve Dastan (2020) galismasinin bulgularina paraleldir. Kuresel belirsizligin ekonomik aktivite tzerinde yatirm ve
tiiketim kanaliyla talep yonlu etki yarattigi bigcimindeki bulgu, Dastan ve Karabulut (2022) galismasi ile benzerdir. Ayrica kiresel belirsizligin
banka kredileri kanaliyla arz yonlu etkiye sahip oldugu seklindeki bulgu da, Ordu Akkaya (2018) calismasinda ulasilan sonucu
desteklemektedir. Bu bulgular 1siginda kiiresel belirsizlik soklari karsisinda para ve maliye politikalari araciligiyla, yurtici makroekonomik
gostergeler Gzerindeki olumsuz etkilerin hafifletilmesi 6nerilebilir. Ayrica artan belirsizlik donemlerinde, bankalarin kredi verme davraniglari
dikkatle izlenmelidir.
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