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OZGUN ARASTIRMA

Ekonomik ve Politik Belirsizliklerin Makroekonomik Degiskenlere EtKisi:
Tiirkiye Ornegi

Yesim SARI1

Ozet
Bu ¢alismada genelde belirsizliklerin ézelde ise ekonomik ve politik (EP) belirsizliklerin, Tiirkiye ekonomisinin biiytime,
enflasyon ve issizlik seklindeki temel makroekonomik degiskenleri iizerindeki etkilerinin ampirik olarak incelenmesi
amaglanmistir. Bu amacgla ¢alismada, yurtdisi EP belirsizliklerin Tiirkiye’nin biiyiime, enflasyon, issizlik degiskenleri
lizerindeki etkileri, SVAR-1 ve SVAR-2 seklinde tanimlanan iki farklt modelle 1998:Q1-2023:Q4 dénemi icin ekonometrik
olarak incelenmistir. Calismanin sonucunda, EP belirsizliklerin Tiirkiye’nin biiyiime ve issizlik degiskenleri iizerinde
olumsuz etkiler meydana getirdigi, enflasyon iizerinde ise pozitif veya negatif herhangi bir etki yaratmadig: diger bir
deyisle, EP’'nin biiylimeyi azalttigi, issizligi artirdigi, enflasyonda ise istatisitiki acidan anlamsiz etkinin varligi tespit
edilmigstir. Bu sonuclar EP belirsizliklerin Tiirkiye’nin temel makroekonomik degiskenleri icin digsal bir sok unsuru
oldugunu gostermekte ve para-maliye politikasi tasarimlarinda bu soklarin etkilerine daha fazla dnem verilmesinin
gerekliligine isaret etmektedir.
Anahtar kelimeler:Belirsizlik, Biiyiime, Issizlik, Enflasyon, EP Belirsizlik Soklari, SVAR Modeli.
Jel Kodu: C13, F41, 047

The Impact of Economic and Political Uncertainties on Macroeconomic Variables: The
Example of Tiirkiye

Abstract
This study aims to empirically examine the effects of uncertainties in general and economic and political (EP)
uncertainties in particular on the basic macroeconomic variables of the Turkish economy, namely growth, inflation, and
unemployment. For this purpose, the effects of foreign EP uncertainties on Tiirkiye's growth, inflation, and unemployment
variables were examined econometrically for the period 1998:Q1-2023:Q4 with two different models defined as SVAR-1
and SVAR-2. As a result of the study, it was determined that EP uncertainties had negative effects on Tiirkiye's growth and
unemployment variables, but did not have any positive or negative effects on inflation; in other words, EP reduced
growth, increased unemployment, and had a statistically insignificant effect on inflation. These results show that EP
uncertainties are an exogenous shock element for Tiirkiye's main macroeconomic variables and point out the need to give
more importance to the effects of these shocks in monetary and fiscal policy designs.
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1. GIRIS

[ktisadi acidan ele alindiginda belirsizlik kavrami, ekonomik karar birimlerinin tiiketim, tasarruf ve
yatirim gibi hususlarda kararlar alirken dogal sartlar altinda, gelecekte meydana gelebilecek
olasiliklar1 bilemedikleri durumlar1 ifade etmektedir. Dolayisiyla belirsizliklerin karar biriminin
gelecekte hangi neticenin gerceklesecegine iliskin beklentilerinin degismesinde 6nemli bir rol
oynadig diisiintilmektedir (Gtiler, 2005: 3-4).

Bu kapsamda iktisadi diisiinceler tarihinin gelisim streci icerisinde belirsizlik kavrami iktisat
okullar tarafindan en genel haliyle dort farkli agidan ele alinmaktadir. Bu yaklasimlarda basta
Frank Hyneman Knight, John Maynard Keynes, Fraser Muth, Robert Emerson Lucas, Milton
Friedman ve Leonard Jimmie Savage gibi diger cogu iktisat¢i belirsizlik kavramini1 genel olarak
Olctilebilen ve oOlgiilemeyen olarak tanimlamaktadirlar. Belirsizlik kavraminin iligkilendirildigi
olasilik ve belirsizlik kavramlarini ise olasilik bilginin veya inancin bir 6zelligi ya da bilginin nesnesi
seklinde ayristirarak ifade etmektedirler (Lawson, 1988: 48). Ayrica 1950°li yillardan itibaren
matematiksel modellerin iktisat biliminde yogun bir sekilde kullanilmasiyla birlikte belirsizliklerin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini belirlemek tzere bir ¢ok teorik ve ampirik
diizeyde calisma yapilmaya baslamaktadir. William C. Brainard (1967) Arthur M. Okun (1971)
Robert ]. Gordon (1971), Richard Hartman (1972), Avinash K. Dixit ve Robert S. Pindyck (1994), M.
Friedman (1977), Laurance Ball (1992), Benjamin Klein (1975) gibi iktisatcilar tarafindan yapilan
oncli calismalar da belirsizliklerin yatirim, tiretim, tiiketim, tasarruf veya istihdam seklindeki
kanallar tizerinden ekonomilerin biiyiime, enflasyon ve issizlik oranlarin1 olumsuz etkileyecegini
belirtmektedirler. Ayrica Brainard (1967) c¢alismasinda belirsizliklerin, 6rnegin fiyatlardaki
oynakliga bagh olarak oOngorilemez ve mutlak bir bigcimde ol¢iilemez nitelikte oldugunu
belirtmektedir (Brainard, 1997: 411-412). Bu bakimdan, mutlak olc¢iilemez nitelikte olan
belirsizligin varlifindan so6z edebilmek i¢in esasen belirsizliklerin o6lgiilebilir olmasi gerektigi
anlasilmaktadir.

iktisatcilarin belirsizlik kavramini teorilerine dahil etme bicimlerine bagh olarak belirsizliklerin
oOlciilmesi ve reel ekonomi tizerindeki makroekonomik etkilerini arastirmaya yonelik ¢alismalar da
cogalmaktadir. Ekonomiler de konjonktiire kars:i belirleyici olmas1 beklenen EP belirsizliklerin,
Tiirkiye ekonomisinin biiytime, enflasyon ve issizlik seklindeki temel makroekonomik degiskenleri
tizerindeki etkilerinin arastirilmasi da 6nem arz etmektedir.

Bu calismada, hem kiiresel hem de ABD (Amerika Birlesik Devletleri) i¢in hesaplanan EP
belirsizliklerin gelismekte olan bir ekonomi konumundaki Tiirkiye’nin temel makroekonomik
degiskenleri lizerinde meydana getirdigi yansima etkilerinin ekonometrik yontemlerle tespit
edilmesi amac¢lanmistir. Bu amacla ¢alismada, yurtdisi EP belirsizlik soklarinin Tiirkiye’'nin biiytime,
enflasyon, issizlik degiskenleri lizerindeki etkileri, zaman serisi analizi kapsaminda SVAR (Yapisal
Vektor Otoregresyon) modeliyle 1998:Q1-2023:Q4 donemi icin ekonometrik olarak incelenmistir.
Kiiresel ve ABD’deki ekonomik ve politik gelismelerden kaynakli belirsizliklerin Tirkiye
ekonomisinin makroekonomik goriintimiine olan muhtemel etkilerini konu edinen ¢alismanin,
kullandig1 haber bazli EP belirsizlik gostergeleri, bliyiime, issizlik ve enflasyon seklindeki temel
makroekonomik degiskenlere odaklanmasi ve ekonometik yontemleri agisindan sinirli sayida
calismanin bulundugu ulusal literatiire katki sunacagl ve acik makaroekonomi politikalarinin
tasarimina destek olabilecegi degerlendirilmektedir.

Girisi izleyen ikinci boliimde, belirsizliklerin temel makroekonomik degiskenler tzerindeki
etkilerine yonelik teorik yaklasimlar aciklanmakta ve ampirik literatiir 6zetlenerek calismanin
literatiirdeki konumu belirtilmektedir. Uciincii béliimde ¢alismanin veri seti tanitilmakta ve
metodolojisi agiklanmaktadir. Dérdiincii béliimde, calismanin bulgular: raporlanip agiklanmaktadir.
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Calisma ekonometrik modellere dayali sonuglarin tartisildigl ve politika 6nerilerinin sunuldugu
besinci ve son boliimle birlikte tamamlanmaktadir.

2. BELIRSIZLIKLERIN MAKROEKONOMIK ETKILERI VE AMPIRIK LITERATUR
2.1. Teorik Cerceve

Klasik iktisatta ekonominin tam istihdamda dengede oldugu temel varsayimi esasinda 1929-1930
yillar1 arasinda ortaya ¢ikan biiyiik buhran sonucunda bas gosteren issizlikle birlikte ABD gibi diger
gelismis piyasa ekonomilerinde 6nemli bir sorun haline gelmektedir. Bu doénemde Klasik
Iktisatgilarin  goriislerinin aksine Keynes'in eksik istihdam varsayimi ve 6zellikle belirsizlik
kavramiyla ilgili calismalar teorik yazinda devrim niteligi tasimaktadir. Genelde belirsizliklerin
ozelde ise EP belirsizliklerin bliyiime, enflasyon ve issizlik seklindeki temel makroekonomik
degiskenleri tlzerindeki etkileri olumlu veya olumsuz olabilmektedir. Belirsizligin ekonomi
uzerindeki s6z konusu bu etkileri ise risk primi, ihtiyati tasarruf, reel opsiyon gibi li¢ farkl
mekanizmayla gerceklesmektedir.

Bu kapsamda, hane halklar1 belirsizliklerin yiiksek oldugu piyasa donemlerinde gelecekteki gelir
degiskenligine bagh olarak kisa vadede dayanikli mal alimlarini erteleyebilmekte (Romer, 1990:
598) firmalar ise ekonominin ytiksek belirsizlik donemlerinde yatirimlarin gelecekte saglayacagi
reel getiriyi dikkate alarak erken yatirim karari verebilmektedirler (Bernanke, 1983: 85-94).
Literatiirde bu husus reel opsiyon etkisi olarak ifade edilmektedir. ihtiyati tasarruf etkisi ise karar
birimlerinin 6rnegin ekonomide yiiksek enflasyonun yasandigi durumda gelecekteki fiyat ve gelir
belirsizliklerine bagh olarak ekonominin koétlye gittigi zamanlarda tiiketim yapabilmek igin
ekonominin iyiye gittigi donemlerde uzun vadede tasarruflarini artirmalar1 seklinde ifade
edilmektedir (Wachtel, 1977: 561). Dolayisiyla belirsizliklerin yatirimlarda oldugu gibi karar
birimlerinin tiiketim ve tasarruf kararlarinda da bekle ve gor etkisi yaratabilecegi anlasilmaktadir
(Masayuki, 2017: 2).

Ayrica belirsizliklerin yiiksek oldugu donemlerde yatirimcilar finansal bir varligi elde tutabilmek
sebebiyle varlik fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklige baghh olarak olasi zarardan
kacinabilmek icin ilave pirim talep edebilmektedirler. Bu husus bor¢lanma maliyetlerini
artirdigindan firmalarin yatirimlarini ertelemesine sebep olabilmektedir. Bu husus ise literatiirde
risk pirimi etkisi olarak ifade edilmektedir. Bu bakimdan her ¢ etkinin de belirsizliklerin tretim,
tiiketim, tasarruf, istihdam gibi kanallar araciligiyla biliyiime iizerinde negatif, fiyatlarin yiikselmesi
ve istihdam azalis1 seklinde enflasyon ve issizlik tlzerinde ise pozitif etki yaratabilecegini
gostermektedir (Bloom, 2009: 623-627).

2.2. Ampirik Literatiir

Literatir incelendiginde, belirsizliklerin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkilerinin
ampirik ¢alismalara konu edilmesinin, belirsizlikleri temsilen 1990’ yillardan itibaren cesitli
arastirmacilar tarafindan pesi sira gelistirilen ekonomik ve finansal volatilite bazli, anket bazl ve
haber bazli belirsizlik gostergelerinin hesaplanmasiyla birlikte basladigi goriilmektedir. Bu
gostergeler Volatilite Endeksi (Volatility Index-VIX), Ankete Dayali Endeksler ve Habere Dayali
Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi (Economic Policy Index-EPU), Kiiresel Ekonomik Politika
Belirsizlik Endeksi (Global Economic Policy Index-GEPU), Diinya Belirsizlik Endeksi (World
Uncertainty Index-WUI) seklinde siralanabilmektedir. Bununla birlikte, belirsizlikler ekonomik ve
finansal volatilite ve anket bazl gostergelerle genellikle ekonomik boyutta incelenirken, haber bazh
gostergelerle ekonominin yani sira politik boyutlar1 da gozetecek sekilde ele alinmaktadir.

Belirsizlik gostergelerinin hesaplanmasinin ardindan olusmaya baslayan literatiir incelendiginde
ise belirsizliklerin makroekonomik degiskenler lizerindeki etkilerini ampirik acgidan inceleyen ¢ok
sayilda ¢alismanin yapildig gorilmektedir. Bu ¢alismalarda genellikle EPU, GEPU ve WUI seklindeki
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haber bazl gostergelerle olgtilen belirsizliklerin, para, sermaye ve finansal piyasalara yonelik ¢esitli
makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri inceleme konusu yapilmaktadir. Bu kapsamindaki
calismalarda Arbatli vd. (2017) Japonya’da EPU endeksiyle olgiilen EP belirsizliklerin yurtici
yatirimlar tizerindeki etkilerini incelenmislerdir. Arbatli vd. (2017) VAR modeline analizlerinin
sonucunda, EPU endeksindeki artislarin, yurtici yatirimlar ilizerinde negatif etkiler meydana
getirdigini tespit etmislerdir. EPU endeksiyle 6l¢tilen EP belirsizliklerin yurtici yatirimlari azalttig
yoniindeki bu sonuglara, Akdag (2020) tarafindan gelismis ve gelismekte olan 16 iilke ve Usta ve
Mete (2022) tarafindan ise 11 Avrupa Birligi Uyesi iilke icin de ulasilmistir. Lovato (2013)
calismasinda ise ABD’de EPU endeksi lizerinden 6l¢iilen EP belirsizliklerin faiz oranlari tizerindeki
etkilerini incelenmis ve SVAR Modeline dayali analizlerinin sonucunda, EPU endeksindeki artislarin
faiz oranlarini artirdigini tespit etmistir. EP belirsizliklerin faiz oranlarini artirdigir yoniinde bu
sonuglara, gelismis ve gelismekte olan 18 iilkeyi kapsayan calismalarinda Belke ve Osowski (2018)
tarafindan da ulasilmistir. Hayali (2021) ve Sit (2022) gelismekte olan tlkeleri kapsayan
calismalarinda, WUI endeksi tlizerinden olgiilen EP belirsizliklerin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari tizerindeki etkilerini incelemisler ve belirsizliklerin yabanci sermaye girislerini olumsuz
yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Uche ve Effiom (2021) Nijerya’da WUI endeksi iizerinden
Olciilen EP belirsizliklerin doviz kurlar: tzerindeki etkileri incelenmistir. ARDL (Autoregressive
Distributed Lag Model) modeline dayali analizlerinin sonucunda, WUI endeksindeki artislarin doviz
kurlar: tizerinde negatif etkiler olusturduklarini belirlemislerdir. Timtiirk (2022) Tiirkiye’de GEPU
endeksi iizerinden olgllen EP belirsizliklerin doéviz kurlar1 tlizerindeki etkileri incelenmistir.
Tiumtirk (2022) c¢alismasinda, EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional
Heteroskedastic) Modeline dayali analizlerinin sonucunda, GEPU endeksindeki artislarin déviz
kurlar tizerinde negatif etkiler meydana getirdigini tespit etmislerdir.

Bununla birlikte literatiirdeki ¢alismalarin sinirli bir béliimiinde ise EPU, GEPU ve WUI seklindeki
haber bazli gostergelerle oOlciilen belirsizliklerin, bu calismada oldugu gibi biiytime, issizlik ve
enflasyon seklindeki temel makroekonomik degiskenler tzerindeki etkileri inceleme konusu
yapilmaktadir. Literatiir incelendiginde belirsizlik gostergelerinin biiyiime, issizlik ve enflasyon
degiskenleri tizerindeki etkilerini ampirik acidan arastiran 6ncii ¢alismalarin Baker vd. (2013-
2015), Lovato (2013), Kang ve Ratti (2013) tarafindan yapildig1 goriilmektedir.

Baker vd., (2013-2015) calismalarinda ABD EPU endeksi ilizerinden o6lciilen EP belirsizliklerin
ekonomik biiyiime, isttihdam ve yatirim seklindeki makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri,
zaman serisi analizi ve 1985:Q1-2010:Q4 donemine ait ¢eyreklik verilerle incelenmistir. Baker vd,,
(2013-2015) VAR (Vector Autoregression) Modeline dayali analizlerinin sonucunda, EPU
endeksindeki artislarin, yatirim, istihdam ve ekonomik buliyiimedeki es zamanh azalislarla iliskili
oldugu ve EP belirsizliklerin yatirim, istihdam ve biiylime iizerinde negatif etkiler meydana
getirdigi sonucuna ulasmislardir. Lovato (2013) calismasinda, ABD’de EPU endeksi iizerinden
Olciilen EP belirsizliklerin enflasyon, faiz ve ekonomik biiyiime seklindeki makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkileri, zaman serisi analizi ve 1985:Q1-2008:Q2 donemine ait ¢eyreklik
verilerle incelenmistir. Lovato (2013) SVAR Modeline dayali analizlerinin sonucunda, EPU
endeksindeki artislarin, karar birimlerinin tiiketim ve tasarruf beklentilerini yonlendirdigini ve
enflasyon iizerinde pozitif ve ekonomik bliyiime lizerinde negatif etkiler meydana getirdigini tespit
etmislerdir. ABD’yi konu edinen bir diger ¢alismada ise Kang ve Ratti (2013), EPU endeksi
tizerinden olciillen EP belirsizliklerin, enflasyon tiizerindeki etkilerini SVAR modeliyle
incelemislerdir. 1985:M1-2011:M12 dénemini kapsayan calismalarinin sonucunda Kang ve Ratti
(2013), EP belirsizliklerin petrol fiyatlarindaki oynakliklar1 artirarak enflasyon {zerinde
beklentileri etkilemeyecek dilizeyde pozitif etkiler meydana getirdigini belirlemislerdir. Bu
kapsamindaki calismalarin ¢ogunda Baker vd. (2013-2015), Lovato (2013) ve Kang ve Ratti (2013)
calismalarinda oldugu gibi EP belirsizliklerin ABD’nin temel makroekonomik degiskenleri
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tizerindeki etkilerini arastiran diger ¢alismalarin Alexopoulos ve Cohen (2015), Ferrara vd., (2016),
Stockhammar vd. (2017), Yal¢inkaya vd. (2021) seklinde oldugu goriilmektedir.

EP belirsizliklerin Tiirkiye'nin temel makroekonomik degiskenleri tizerindeki etkilerini arastiran
calismalar ise Sahinoz ve Cosar (2018) ve Varlik (2023) calismalariyla sinirli kalmaktadir. Literatiir
incelendiginde, EP belirsizliklerin ABD disinda Fransa, Almanya, 1talya, ingiltere, Hong Kong,
Japonya, Portekiz, Cin gibi lilkelerin temel makroekonomik degiskenleri lizerindeki etkilerini panel
veri analizi kapsamindaki ¢alismalarin Usta ve Simsek (2022), Rice vd. (2018) oldugu, zaman
serileri analizi kapsamindaki ¢alismalarin ise Netsunajev ve Glass (2016), Manteu ve Serra (2017),
Cizmesija vd. (2017), Junttila ve Vataja (2018), Luk vd. (2018),, Fontaine vd. (2018), Liu vd. (2019),
Athari vd. (2021) oldugu gorilmektedir .

Literatiir bir biitiin olarak degerlendirildiginde, EPU, GEPU ve WUI seklinde haber bazl belirsizlik
endekslerinin gelistirilmesinin ardindan EP belirsizliklerin makroekonomik degiskenler tizerindeki
etkilerini konu edinen ¢ok sayida calismanin yapildigi ve bu ¢alismalarin son yillarda 6nemli bir
gelisim gosterdigi goriilmektedir. Bu kapsamdaki c¢alismalarin agirhikli bir béliminde EP
belirsizliklerin, biiylime basta olmak lizere yurtici yatirim, yabanci yatirim, faiz orani, déviz kuru
seklindeki cesitli makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri inceleme konusu yapilmaktadir.
Bu ¢alismalarin daha siirli bir béliimiinde ise EP belirsizliklerin biiylime, enflasyon ve issizlik
seklindeki temel makroekonomik degiskenler tlizerindeki etkileri incelenmektedir. ABD basta
olmak tizere gelismis ve gelismekte olan farkl iilkeleri kapsayan bu ¢alismalarda, EPU endeksi
tzerinden olctilen EP belirsizliklerin temel makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri VAR tipi
(SVAR, STVAR, BVAR gibi) modellerle incelenmistir. EP belirsizliklerin temel makroekonomik
degiskenler uizerindeki etkilerini, Tiirkiye 6zelinde inceleyen sadece iki ¢alismanin Sahinéz ve
Cosar (2018) ve Varlik (2023) bulundugu tespit edilmistir.

Literatlir taramasinin ardindan, bu ¢alisma sinirli sayida ¢alismanin bulundugu ulusal literatiirii
odagina almis ve gelismekte olan bir lilke konumundaki Tiirkiye’de EP belirsizliklerin biiyiime,
issizlik ve enflasyon seklindeki temel makroekonomik degiskenler tlizerindeki etkilerini SVAR
modeliyle incelemeyi amaglamistir. Bu yontiyle calismanin, EP belirsizlikleri temsilen EPU ve GEPU
seklindeki ABD ve kiiresel gelismelerden kaynakli haber bazli belirsizlik endekslerini kullanmasi,
Tlrkiye gibi gelismekte olan bir iilkeyi kapsamasi ve EP belirsizliklerin temel makroekonomik
degiskenler lizerindeki etkilerini SVAR modeliyle incelemesi bakimindan ulusal literatiire ve Baker
vd., (2013-2015) calismalarinin ardindan son yillarda 6nemli bir gelisim goésteren uluslararasi
literatiire katki saglayacag1 degerlendirilmektedir.

3. VERi VE EKONOMETRIK MODELLEME
3.1. Veri Grubu ve Modellerin Tanimlanmasi

Calismanin alt boliimiinde, EP gelismelerden kaynakli belirsizliklerin, 1998:Q1-2023:Q4
doneminde Tirkiye'nin temel makroekonomik degiskenleri tizerindeki etkilerini belirlemek iizere
tahmin edilecek modeller ile veri seti tanimlanmaktadir. Orneklem doéneminin 1998Q1’den
baslamasinda, ilgili veri tabanindan (IMF-IFS) temin edilen GSYH verilerine ait degerlerin bu
donem aralifinda kesintisiz olarak temin edilebilmesi etkili olmustur.! Bu kapsamda, Tablo 1'de
calismanin kaynaklar1 ve degiskenleri tanimlanmaktadir.

1 Calismanin ekonometrik analizlerinde kullanilan degiskenlere ait verilerin IMF-IFS veri tabanindan alinmasinda,
enflasyon degiskenine ait verilerin TCMB (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi), TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu), gibi
ulusal veri tabanlarinda 2003q1’den itibaren mevcut olmasi etkili olmustur.
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Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Kisaltma Tanimlama Aciklama Veri Kaynagi
. ABD Ekonomik
Ekonomik ve Politik
EPU Politik I
Belirsizlikler-1 . Ekonomik Politika Belirsizligi Veri
Endeksi . :
Kiiresel Tabani-2024. (Economic Policy
. u : Uncertainty Index Database-2024-
Ekonomik Ekonomik https://www.policyuncertainty.com)
GEPU Politik Politika ps: POy y-com).
Belirsizlikler-2 Belirsizlik
Endeksi
Reel Gayrisafi
GDP Eggni?::ék Hés\.{llll;t(l%irk Uluslararasi Para Fonu, Uluslararasi
y : Finansal Istatistikler-2024.
Lirasi) . :
EISTRET (International Monetary Fund-International
Tiketici Fiyat : . -
) Financial Statistics-
CPI Enflasyon Endeksi IFS-2024)
(2010=100) '
UN Issizlik Issizlik Oran1 (%)

Tablo 1'deki degiskenlerin tiiretilmesinde ve analizlerin gerceklestirilmesine iliskin izlenen siireg
asagidaki gibi aciklanabilmektedir. Ekonomik biiyiimeyi (GDP), Enflasyonu (CPI), Issizligi (UN)
temsilen kullanilan degiskenlerin 1998:Q1-2023:Q4 donemindeki degerlerine ait veriler IMF-IFS
veri tabanindan derlenmistir. IMF-IFS veri tabanindan GDP degiskenine ait veriler zincir hacim
yontemiyle hesaplanan reel degerler, CPI degiskenine ait veriler Tiiketici Fiyat Endeksinin
2010=100 genel degerleri ve UN degiskenine ait veriler 15+lzeri yastaki aktif niifus tizerinden
hesaplanan degerler olarak alinmistir.

ABD icin aylik bazda hesaplanan haber bazli EPU endeksi, tilkenin belirli gazetelerindeki aylik
olarak yayinlanan makalelerdeki belirsizlik, politika ve ekonomi kapsamindaki kelimelerin toplam
sayisi alinarak hesaplanmaktadir. Hesaplanan degerlerin standart sapmalarinin agirlikli ortalamasi
alinarak s6z konusu gazetelerin her biri i¢in ayr1 ayr1 aylik ortalama degerleri olusturulmaktadir.
Sonrasinda gazetelerden elde edilen bu degerler, veri taban1 modifikasyonlarindan kaynakl olarak
olusabilecek olasi1 sorunlari ortadan kaldirabilmek amaciyla normalize edilerek s6z konusu tilkenin
aylik EPU deger endeksi elde edilmektedir (Baker vd., 2016: 1593-1636). S6z konusu bu ¢alismada,
ABD i¢in aylik bazda hesaplanan EPU endeks degeri yazarlar tarafindan tliger aylik (¢eyrek yillik)
ortalamalari alinarak analizlerde kullanilmistir.

GEPU endeksi ise 21 farkl iilke 6zelinde (Avustralya, Brezilya, Kanada, Sili, Cin, Kolombiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Hindistan, irlanda, italya, Japonya, Meksika, Hollanda, Rusya, Giliney Kore,
Ispanya, isvec, Birlesik Krallik (UK) ve ABD) aylik olarak olusturulmaktadir. GEPU endeksi 6l¢iimii,
1997 yilindan 2015 yilina kadar panel kesit ve regresyona dayali yontem ile 21 iilke igin
hesaplanan her bir ulusal EPU endekslerinin GSYIH degerlerinin aylik agirhkh ortalamas olarak
hesaplanmaktadir. Bu dogrultuda, kiiresel ekonominin ekonomik ve politik belirsizlik diizeyi de
GEPU endeksi tizerinden 6l¢iilmektedir (Davis, 2016: 1-13).

Ik olarak ABD igin olusturulan EPU endeksi, basta Avrupa iilkeleri (Almanya, Fransa, Avustralya
vb.) olmak iizere gelismis ve yiikselen (Hindistan, Sili vb.) ¢ogu tllke i¢cin hesaplanmakta ve
uygulanmaktadir (Baker vd., 2016: 1604-1607). 1998:Q1-2023:Q4 dénemi kapsaminda aylik olarak
hesaplanan bu verilerin ¢eyreklik ortalamalar1 yazar tarafindan hesaplanmistir.
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Tablo 1'de tanimlanan tiim degiskenlerin bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore biiylime hiz1 degerleri
ekonometrik analizlerde kullanilmaktadir. Degiskenlerin 6niinde bulunan “G” semboli bu durumu
belirtmektedir. Modelde kullanilan degiskenlerin tanmimlayic1 istatistikleri Tablo 2'de
gosterilmektedir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlayia Istatistikleri

Degisken | Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum S:f;(rjrlla Skewness | Kurtosis JB
15.9806
EPU-G 9.9331 0.4065 | 151.2500 | -61.6915 | 42.3276 | 0.9102 3.6112 (0.000)
GEPU-G | 9.6626 | 2.9283 | 102.4702 | -49.2152 | 342131 | 05667 | 2.6804 Ezﬂiﬁg
23.1881
GDP-G 4.5585 5.8972 22.3496 -14.5409 | 5.5405 -0.7816 4.7049 (0.000)
31.3759
CPI-G 24.5224 | 10.5230 | 99.2736 4.3442 | 24.6678 | 1.3303 3.4011 (0.000)
17.1912
UN-G 2.7873 3.0483 55.4927 -29.2631 | 16.1516 | 0.8670 3.9796 (0.000)

Not: Parantez “()” icindeki degerler Jarque-Bera test istatistiklerinin olasiliklarini géstermektedir.

Tablo 2’deki sonuglar incelendiginde, analizlerde 1998:Q1-2023:Q4 donemine ait zaman serisi
verileri kullanilan biitiin degiskenlerin, minimum, maksimum degerler, ortalama ve ortanca
degerler ile ortalamadan uzakliklar1 belirten standart sapma degerleri agisindan farkh 6zellikler
sergiledikleri goriilmektedir. Bu kapsamda, Tablo 2 incelendiginde, ortalama ve medyan degerleri
acisindan en yiliksek degerlerin CPI-G degiskenine ve en kii¢lik degerlerin ise UN-G degiskenine ait
oldugu goriilmektedir. Bu durum, 6érnekleme déneminde ortalama olarak en yiiksek ve en diisiik
degerlere sahip olan degiskenlerin sirasiyla enflasyon ve issizlik orani oldugunu gostermektedir.
Diger taraftan Tablo 2’deki sonu¢lar minimum, maksimum ve standart sapma degerleri agisindan
incelendiginde ise EPU ve GEPU degiskenlerindeki oynakligin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Bu durum oOnsel olarak 6rneklem donemi boyunca EPU ve GEPU degiskenlerindeki oynakligin
beklenildigi gibi makroekonomik degiskenlere kiyasla daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.
Son olarak Tablo 2’deki sonuglar skewness (¢arpiklik), kurtosis (basiklik) ve Jarque-Bera
(normallik) test istatistikleri agisindan incelendiginde, analizlerde kullanilan tiim degiskenlerin
carpiklik acisindan (0), basiklik acisindan (3) olan optimal degerlerden farkli olduklar: ve 6rneklem
doneminde normal bir dagilim sergilemedikleri goriilmektedir.

3.2 SVAR Modeli ve Analiz Siireci

Sharipo ve Watson (1988) ve Sims (1986) tarafindan gelistirilen Yapisal Vektor Otoregresyon
Modeli (Yalginkaya, 2019: 63), ekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin teorik cercevede ele
alindig1 (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 533) ve degiskenler lizerine konulan kisa ve uzun dénemli
kisitlarla dissal soklarin uzantisi olan parametrelerin yapisal olarak belirlendigi bir ekonometrik
yontem olmaktadir (Fry ve Pagan, 2011: 938).

Bu kapsamda, EP gelismelerden kaynakli belirsizliklerin, 1998:Q1-2023:Q4 déneminde Tiirkiye'nin
temel makroekonomik degiskenleri tizerindeki etkilerinin analiz edildigi bu ¢alismada kurulan iki
ayr1 model sirasiyla (1) nolu denklem ve (2) nolu denklemle gosterilmektedir.

Model 1: Z, = Ag+ CyLZ, + C,12Z, + C313Z, + C,L4Z, + &, (1)
Model 2: Z, = Ag + C;LZ, + CoL2Z, + C3L3Z, + C4L*Z, + &, (2)

Birinci modelde EPU-G, GDP-G, CPI-G ve UN-G seklinde dort i¢sel degisken olmak tizere toplam dort
degiskeni temsil eden Z, zaman serisinde, (4,) sabit terim vektoriini, (C;LZ;) L gecikme
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islemcisinde EPU-G degiskeninin 1. dereceden tanimlanan polinomunu, (C,L?Z,) L gecikme
islemcisinde GDP-G degiskeninin 2. dereceden tamimlanan polinomunu, (C3L3Z,) L gecikme
islemcisinde CPI-G degiskeninin 3. dereceden tamimlanan polinomunu ve C,L*Z,) ise UN-G
degiskeninin 4. dereceden tanimlanan polinomunu temsil etmektedir. (&;) ise her bir degisken icin
(eEPU-G gGDP=G = LPI=G — cUN=G  geklindeki) hata terimlerinin (4x1) boyutlu vektdriinii
gostermektedir. GEPU-G, GDP-G, CPI-G ve UN-G degiskenlerini temsil eden ikinci modeldeki
terimlerde aynm1 sekilde yorumlanmaktadir. Dolayisiyla (1) ve (2) nolu denklemler L gecikme
islemcisinde (4x4) boyutlu 4. dereceden matris polinomunu belirtmektedirler (Seviiktekin ve Cinar,
2017:131-133).

Bu kapsamda, EP belirsizliklerin biiyltime, enflasyon, issizlik gostergeleri lizerindeki etkilerinin
tespiti icin tahmin edilecek EPU-G, GDP-G, CPI-G ve UN-G degiskenlerini temsilen birinci SVAR-p
modeli asagidaki (3) nolu denklemdeki sekilde en genel haliyle yeniden yazilabilmektedir. GEPU-G,
GDP-G, CPI-G ve UN-G degiskenlerini temsilen ikinci SVAR-p modeli de benzer sekilde
olusturulmaktadir.

AZ; = Ao+ C(L)Z¢—1 + Be (3)

Denklemdeki terimlerden, (Z;) i¢sel degiskenlerin (EPU-G, GDP-G, CPI-G ve UN-G seklindeki) n
degisken sayisi olmak tlzere, (nx1) boyutlu vektorini, (Z;_;) modeldeki gecikmeli igsel
degiskenlerin (nx1) boyutlu vektorini belirtmektedir. Denklemde &, ise ortogonal (iliskisiz)
yapisal soklarin (nx1) boyutlu vektoriinii gostermektedir. Denklemde (nxn) (A) kare matrisi
modeldeki i¢sel degiskenlerin yapisal parametrelerini, Ao sabit terimler vektoriint, (nxn) (B) kare
matrisi degiskenlerin soklara olan es zamanh tepkilerini, (C(L)) ise L gecikme islemcisinde (nxn)
boyutlu p. dereceden matris polinomunu, p ise modelde kullanilan gecikme déneminin sayisini
belirtmektedir. (A1) ile (3) nolu denklem ¢arpildiktan sonra standart formdaki model VAR (4) nolu
denklem seklinde yeniden yazilabilmektedir.

Z=v+D(L)Z; 1+ pt (4)

(3.4) nolu denklemde indirgenmis form gecikme matrisleri (Z,= A-1A), (v = A-1Ao), (D(L) = A'1C(L))
seklinde elde edilmektedir. Yapisal form hata terimleri (et) ve standart form hata terimleri (ut)
arasindaki iligki ise (5) nolu denklemle gosterilmektedir.

Ber = Aut (5)

(5) nolu denklemde indirgenmis form hata terimleri (y; = A1Bet) seklinde elde edilmektedir
(Onafowora ve Owoye, 2019: 166-167). Dolayisiyla indirgenmis formdaki her bir hata terimi
(uEPU-G  GDP=G | CPI=G | \UN=Gseklindeki) sifir ortalamayla seri olarak birbiriyle iliskisiz ve
varyansi zamandan bagimsiz olmaktadir. )’ matrisi ise indirgenmis formdaki VAR modeli hata
terimlerinin  (u£PY=6,  GPP-G [ CPI=G | \UN=G gseklindeki) varyans/kovaryans matrisini temsil

etmektedir.

(6?) varyansi (variance) ve (0y;, i.satir, i.denemedeki, j degiskenine iliskin) kovaryansi (covariance)
gostermek lizere indirgenmis formdaki VAR modelinin tahmininden elde edilen hata terimlerinin
(uEPU-G ,GDP=G | CPI=G | \UN=G gseklindeki) varyans/kovaryans matrisi (6) nolu esitlikteki sekilde

tanimlanmaktadir.

[0f 012 013 0ou]
[021 022 Oz3 034
= 6
2 031 032 033 O34 (6)
Oy Oup Oaz Of
(6) nolu denklemde birinci satir, birinci denemedeki EPU-G degiskenine iliskin sonuglari, ikinci
satir ikinci denemedeki GDP-G degiskenine iliskin sonuglari, tigiincii satir tigiincii denemedeki CPI-G
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degiskenine iliskin sonuclar1 ve son olarak dordiincii satir ise dordiincii denemedeki UN-G
degiskenine iliskin sonuclar1 gostermektedir. ), matrisinde o7, = 0,;=0 oldugunda modeldeki iki
rassal sokun (uEPU=GuEPP=G seklindeki) E(uitpz:) = O olduklar dolayisiyla hata terimlerinin
korelasyonsuz, hata varyansinin sabit ve yi* temiz dizi 6zelligi varsayimlarina dayanarak (4) nolu

denklemin dogrudan tahmin edilebilecegi goriilmektedir (Adigiizel, 2012: 102).

Ancak degiskenler cogu zaman benzer faktorlerden etkilendiklerinden, degiskenlerin hata terimleri
arasinda gii¢lii korelasyon s6z konusu olmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 529). ), matrisinin
kosegen elemanlarinin birim deger aldig bilindiginden (Z,= A-1A = I birim matristir) modeldeki her
bir degiskendeki soklarin etkilerini tanimlayabilmek icin rassal soklarin ayristirilmasi
gerekmektedir. Coleski Ayristirmasi (Cholesky Decomposition) olarak adlandirilan bu sistemde
bilinmeyen yapisal parametreler icin (A ve B seklindeki) (n2-n)/2 adet kisit konulmasi
saglanmaktadir (Enders vd., 1995: 101). Dolayisiyla bu ¢alismada EPU-G, GDP-G, CPI-G ve UN-G
seklindeki dort degisken icin toplamda alti kisit [(42-4)/2=6] gerektigi gorilmektedir. Bu
dogrultuda birinci degisken (EPU-G) kendi yapisal sokunu, ikinci degisken (GDP-G) kendi ve bir
onceki degiskenin (EPU-G) yapisal sokunu, liglincii degisken (CPI-G) kendi ve bir 6nceki iki
degiskenin (EPU-G ve GDP-G) yapisal sokunu, dérdiincii degisken (UN-G) ise kendinden 6nceki tiim
degiskenlerin (EPU-G, GDP-G, CPI-G) yapisal sokunu icermektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 509).

Bu kapsamda, calismada EP gelismelerden kaynakli belirsizlikler ile Tiirkiye ekonomisinin biiyiime,
enflasyon, issizlik seklindeki makroekonomik degiskenleri arasindaki etkilesimleri saptamak tizere
tahmin edilecek SVAR-p modeli icin Coleski ayristirmasi metodunda onerilen belirleme diizenine
bagh kalinmaktadir (Fry ve Pagan, 2011: 938-940). Dolayisiyla bu dizilimin belirlendigi Coleski
ayristirmasina gore bu calismada birinci SVAR-p modelindeki i¢sel degiskenler A matrisine; EPU-G,
GDP-G, CPI-G ve UN-G siralamasiyla dahil edilmektedir (Onafowora ve Owoye, 2019: 167). Bu
siralamayla birinci SVAR-1 modelinin matris gosterimi (7) nolu esitlikteki sekilde yazilmaktadir.

1 0 o0 oY o0 o oyfe " C
a1 0 0 |‘utGDP—G|_ 010 0 |€tGDP—G| -
az; azp; 1 O ufPI-G1710 0 1 Of]elPi-6
Ay1 Qgy Quz3 1 l#gN—GJ 0 0 0 1 lgtUN—GJ

(7) nolu esitlikteki terimlerden, (a,,) A matrisindeki i¢gsel degiskenlerin yapisal kisitlamalarini, (u})
indirgenmis formdaki VAR modeli hata terimlerini ve (&f') ise gozlenemeyen yapisal soklari
belirtmektedir. Kisitlar baz alinarak olusturulan birinci denklem EPU-G degiskeninin diger
makroekonomik degiskenlerdeki soklara tepki vermedigini gostermektedir. ikinci, {igiincii ve
dordiincii denklemlerde ise GDP-G, CPI-G ve UN-G seklindeki makroekonomik degiskenlerinin EPU-
G degiskenindeki yapisal soklardan eszamanli olarak etkilendikleri anlasilmaktadir (Onafowora ve
Owoye: 2019: 168). Ayrica tahmin edilen SVAR-p modelinde A matrisindeki i¢sel degiskenlerin
yapisal kisitlamalarinin (a,) belirlenmesiyle birlikte, ekonomik ve politik gelismelerden kaynakl
belirsizliklerle Tiirkiye ekonomisinin temel makroekonomik degiskenleri arasindaki etkilesimleri
etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma analizleriyle saptanabilmektedir (Damane, 2018:
806-812).

4. BULGULAR

Calismanin bu bélimiinde, ekonomik ve politik gelismelerden kaynakli belirsizliklerin, 1998:Q1-
2023:Q4 doneminde Tirkiye’'nin temel makroekonomik degiskenleri tzerindeki etkilerini
arastirmak tlizere kurulan iki ayr1 SVAR modeli kapsaminda elde edilen bulgular tartisiimaktadir.
Iktisadi bir teorinin aciklanmasinda siklikla basvurulan ekonometrik yontemlerden VAR ve/veya
SVAR seklindeki analizlerin ilk asamasinda modele dahil edilen i¢sel degiskenlerin birim kok (unit
root) stirecinde olup olmadiklarinin kontrol edilmesi gerekmektedir.
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Bu kapsamda, Tiirkiye ekonomisinin ¢eyreklik zaman serisi verilerinin kullanildig1 bu ¢alismada,
tahmin edilen SVAR modellerindeki degiskenlerin duraganlik durumu, ADF ile PP seklindeki
standart ve ZA seklindeki yapisal kirilmali birim kok testleriyle arastirilmakta ve sonuglar1 Tablo
3’de sunulmaktadir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglari

Test Istatistigi
CT ADF PP ZA
Variables [1(0)] [I(1)] L [1(0)] [1(1)] L [1(0)] [I(1)] L
-6.5755*
- - * - *
EPU-G 6.2816 0 -6.2990 4 [2007:Q4] 0
-5.6126*
- - * - * —
GEPU-G 4.2158 0 -5.3420 4 [2007:Q3] 2
-6.1100*
- - * - * —
GDP-G 4.5006 0 -4.4304 5 [2006:Q3] 3
-5.3409**
- - - * - - J—
CPI-G 09026 -4.4629* 0 -1.8452 -5.6750 5 (2020:Q1] 0
-4.9445%** -
- - * _ *
UN-G 44774 1 -4.1664 4 [2009:Q4] 1
%1 -4.0543 -4.0543 -5.5761
Kritik Degerler %5 -3.4563 -3.4563 -5.0821
%10 -3.1539 -3.1539 -4.8211

Not: Tablodaki “*”, “**” yve “***” isaretleri siras1 bakimindan %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini
gostermektedirler. “L” ise gecikme uzunlugunun Schwarz (SC) bilgi kriteriyle belirlendigini
gostermektedir. “[ |” parantezindeki degerler ise degiskenlerdeki yapisal kirilma (degisim)
tarihlerini gostermektedir. Ayrica tablodaki [I(0)]: Seviye Degeri; [(1)]: Birinci Fark ve CT:
Sabitli+Trendli Formunu belirtmektedirler.

Tablo 3 SVAR modellerinin tahmininde kullanilan EPU-G, GEPU-G, GDP-G, CPI-G ve UN-G seklindeki
degiskenlerin seviye ve birinci fark degerleri icin ADF, PP ve ZA birim kok testlerinin CT formundan
elde edilen sonuclarini gostermektedir. Bu dogrultuda standart ADF ve PP birim kok testlerine gore
EPU-G, GEPU-G, GDP-G ve UN-G degiskenlerinin ylizde bir anlamlilik diizeyine gore seviye
degerinde duragan olduklar1 CPI-G degiskeninin ise tiim anlamlilik duzeylerinde ancak birinci
farkinda duragan oldugu goriilmektedir. ZA tek kirilmali birim kok testine gore ise tiim degiskenler
(EPU-G, GEPU-G, GDP-G, CPI-G ve UN-G seklindeki) seviye degerinde duragan olmaktadirlar.
Dolayisiyla her iki SVAR modelinin denklemleri boyunca farkli 6rneklemler a¢isindan yapisal
kirilmalar gosterdigi anlasilmaktadir. Tablo 3’e gore degiskenler i¢in s6z konusu kirllma zamanlari
arasinda EPU-G 2007 yilinin son ¢eyregi, GEPU-G 2007 yilinin ti¢iincii ¢eyregi, GDP-G 2006 yilinin
tclincii geyregi, CPI-G 2020 yilinin ilk ¢ceyregi ve son olarak UN-G ise 2009 yilinin son ¢eyregi olarak
belirlenmistir. Kirtlmadan siiphe duyulan s6z konusu tarihlerin anlaml bir yapisal kirilmay icerip
icermediklerini test etmek lizere degiskenlere uygulanan ZA tek kirilmali birim kék analizinde tim
degiskenlerin Tablo 3’ deki test istatistigi degerleri, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyi degerleriyle
karsilastirildiginda CT formundaki kirilmalarin anlamli bir yapisal kirilmay1 temsil ettikleri
anlasilmaktadir.

Calismada her iki SVAR modelleri i¢in tanimlanan alternatif modeller arasinda nihai bir modele
ulasmak icin uygulamada en ¢cok kabul géren Schwartz Bilgi Kriteri (SIC) ve Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) seklindeki model se¢im kriterlerden minimum degere sahip olan SIC ile optimal gecikme
uzunlugunun (1) oldugu belirlenmektedir. Optimal gecikme uzunlugunun 1 olarak belirlenmesinin
ardindan birinci SVAR-1 ve ikinci SVAR-2 modellerine ayrica yapisal istikrarlilik testlerinin
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uygulanmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, tahmin edilen birinci SVAR-1 ve ikinci SVAR-2
modellerindeki degiskenlerin normal bir dagihim gosterdigi, kalintilar1 arasinda otokorelasyonun
olmadig1 ve tim degiskenlerde kalintilar varyansinin sabit oldugunun tespitine iliskin SVAR
modellerinin ¢arpan matris sonuglari ile sirasiyla LM, ESVAR (Jarque-Bera) ve WHT (Chi-Sq) test
degerleri Tablo 4’'de gosterilmektedir.

Tablo 4: SVAR-1 ve SVAR-2 Modelleri Carpan Matrisi Sonuglari

Katsayilar Katsayilar STH
Matrisi

ayq 0.012537 0.015845[0.4288]

a3q 0.031929** 0.009869[0.0012]

Q4 0.028335 0.026803[0.2904]

MODEL 1 Cer 0.146242% 0.061186[0.0168]
Q42 0.067817 0.162654[0.6767]

Q43 0.738165* 0.254962[0.0038]

Tanisal Testler LM ESVAR(Jarque-Bera) WHT(Chi-Sq)
20.31393[0.2064] 16.31631[0.0003] 167.5295[0.3258]
Katsayilar Katsayilar STH
Matrisi

(ayq1) -0.012149 0.021318[0.5688]

(a31) 0.026767** 0.013087[0.0408]

(a41) 0.010630 0.035252[0.7630]

MODEL 2 (@sy) 0.120583** 0.060394[0.0459]
(42) 0.026045 0.162533[0.8727]

(43) 0.636207** 0.260184[0.0145]

Tanisal Testler LM ESVAR(Jarque-Bera) | WHT(Chi-Sq)

20.97990[0.1793] 4.948155[0.0842] 171.9059[0.2461]

Not: “*” ve “**” isaretleri Z istatistik degerlerinin sirasiyla %1 ve %5 onem seviyesinde anlaml
oldugunu, “[ ]” parantezi icindeki degerler olasiliklari, STH. ise katsayilara ait merkezi degisim
Olclisii olan standart hatalar ifade etmektedir.

Tablo-4 EP gelismelerden kaynaklanan belirsizliklerin sirasiyla GDP-G, CPI-G ve UN-G seklindeki
gostergeler lzerindeki etkilerini gostermektedir. VAR tipi bir SVAR modelinde Kkatsayilari
yorumlamak olduk¢a giic oldugundan analizlerde amag¢ parametre tahmini yapmak degil
degiskenlerin birbirlerinden nasil etkilendigini anlamaya c¢alismak olmaktadir. Bu dogrultuda
tahmin edilen birinci SVAR-1 ve ikinci SVAR-2 modellerinde ¢arpan matrisi katsayilarinin isaretleri
ve anlamlilik dizeyleri, EP gelismelerden kaynakli belirsizliklerin temel makroekonomik
degiskenler lizerindeki etkileri hakkinda 6n bilgiler vermektedir. Bu agidan Tablo 4’te ki SVAR-1 ve
SVAR-2 modellerine ait sonuclar incelendiginde, EP gelismelerden kaynaklanan belirsizliklerin CPI-
G ve UN-G seklindeki makroekonomik degiskenleri tizerindeki etkilerinin istatistiki bakimdan
anlaml oldugu buna karsilik GDP-G degiskeni lizerindeki etkilerinin ise istatistiki bakimindan
anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte SVAR-1 ve SVAR-2 modellerindeki degiskenlerin
kalintilar1 arasinda otokorelasyonun olmamasi kosuluna LM test istatistigi olasilik degerinin
0.01’den biiyiik olmasi ve “p. gecikmede otokorelasyon yoktur” seklindeki temel hipotezin kabul
edilmesiyle ulasilmaktadir. Otokorelasyon icermeyen her iki SVAR-1 ve SVAR-2 modellerinin
istikrarli oldugu ve duraganlik kosullarini sagladig ise karakteristik koklerin mutlak degerce 1’den
kiiciik ve birim ¢ember icerisinde olmasindan anlasilmaktadir. Tablo-4’te SVAR modellerine ait
Jarque-Bera test istatistiginin olasilik degeri 0.01 anlamhilik diizeyinde kii¢ciik oldugundan
modeldeki degiskenlerin kalintilarinin normal bir dagilim géstermedigi tespit edilmektedir. Buna
karsilik her iki SVAR-1 ve SVAR-2 modelinde de WHT (Chi-Sq) test istatistiginin olasilik degeri 0.01
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anlamhlik dizeyinde biiyliik oldugundan modeldeki kalintilar varyansinin tiim degiskenler igin
sabit oldugu goriulmektedir. Tim bu bulgular, tahmin edilen birinci SVAR-1 ve ikinci SVAR-2
modellerinin normallik disinda tiim istikrarlilik kosullarini biiyiik 6l¢iide sagladigini ve yapisal
anlamda bir sorun icermedigini gostermektedir. Dolayisiyla SVAR-1 ve SVAR-2 modellerinin
istikrar kosullarini sagladiginin belirlenmesinin ardindan modele ait etki-tepki grafikleri ve varyans
ayristirmasi elde edilebilmektedir.

Bu kapsamda, birinci modele ait etki-tepki fonksiyonlarinin grafikleri Sekil 1'de ikinci modele ait
etki-tepki fonksiyonlarinin grafikleri ise Sekil 2’de sunulmakta ve agiklanmaktadir.

Sekil 1: Model 1 i¢cin Etki Tepki Fonksiyonlar1 Grafikleri
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Sekil 1 incelendiginde, ilk lic ddonemde EPU-G'nin soklara verdigi tepki bir azalis trendi igerisinde
pozitif ve istatistiki acidan anlamli olmaktadir. Dérdiincii donem ve sonraki iki donemde ise EPU-
G’'nin soklara verdigi tepkinin ayni sekilde azalan bir trendde pozitif fakat tepki egrisi ile sifir ¢izgisi
gliiven araliginin icerisinde oldugundan degiskenin soklara verdigi tepkinin anlamsiz oldugu
degerlendirilmektedir. Altinc1 ve diger donemlerde ise EPU-G'nin siirecin uzamasina bagl olarak
soklara tepki vermedigini ve istatistik sitnamanin anlamsiz oldugu belirlenmektedir. Bu sonuglar,
yapisal soklarin yalnizca ilk ti¢ donemde EPU-G tlizerinde anlamh etkiler meydana getirdigini
gostermektedir.

Sekil-1’de GDP-G’'nin birinci donemdeki tepkisinin ilk olarak negatif oldugu ikinci déneme kadar ise
bu negatif yonli tepkinin duragan bir siireci takip ettigi goriilmektedir. Negatif yonli tepkilerin
ikinci donemden itibaren ve sekizinci doneme kadar azalan oranlarda azaldig1 ve dokuzuncu
donemden itibaren ise etkisinin sondiigi anlasilmaktadir. EPU-G yapisal soklara GDP-G’'nin verdigi
tepki yalnizca ilk lic donem istatistiki acidan anlamli gériinmektedir. Bu sonuglar EPU-G kaynaklh
yapisal soklarina GDP-G’nin yalnizca ilk ii¢ donemde anlamli tepki verdigini gostermektedir.

Sekil-1’de CPI-G’'nin verdigi tepkinin ilk donemden itibaren negatif oldugu ve etkilerinin tim
donemler boyunca stirdiigii anlasilmaktadir. EPU-G yapisal soklarina CPI-G’nin anlamli tepki
verdigi herhangi bir donemin bulunmadig1 goriilmektedir. Bu sonuglar EPU-G kaynakl yapisal
soklarina CPI-G'nin verdigi tepkinin tiim donemler boyunca anlamsiz oldugu tespit edilmektedir.

Sekil-1’de son olarak UN-G’'nin ilk donemdeki tepkisinin negatif ve bu tepkinin besinci donemde
pozitife doniistiigli gorilmektedir. Bu son tepkinin ise derecesinin besinci donemden itibaren
giderek kaybetme egiliminde oldugu tespit edilmektedir. EPU-G yapisal soklarina CPI-G'nin verdigi
tepkiyle ayni sekilde UN-G'nin de tiim donemler boyunca anlamli tepki vermedigi goriilmektedir.
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Bu kapsamda sonuglar, Model 1’de EPU-G kaynakl belirsizlik soklarinin Tiirkiye'nin sadece
biiylime oranlari iizerinde negatif etkisini ispatlamaktadir.

EP gelismelerden kaynakli yapisal soklara Tiirkiye ekonomisinin temel makroekonomik
degiskenlerinin verdikleri tepkileri arastiran ikinci modele ait etki-tepki fonksiyonlarinin grafikleri
Sekil-2’de gosterilmektedir.

Sekil 2: Model 2 i¢cin Etki Tepki Fonksiyonlar Grafikleri
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Sekil-2 incelendiginde, ilk iic donemde GEPU-G’'nin soklara verdigi tepki bir azalis trendi igerisinde
pozitif ve istatistiki agidan anlamli olmaktadir. Dérdiincii donem ve sonrasindaki iki donemde ise
GEPU-G'nin soklara verdigi tepkinin ayni sekilde azalan bir trendde pozitif fakat tepki egrisi ile sifir
cizgisi giiven araliginin icerisinde oldugundan degiskenin soklara verdigi tepkinin anlamsiz oldugu
degerlendirilmektedir. Altinci ve diger donemlerde ise GEPU-G'nin siirecin uzamasina bagh olarak
soklara tepki vermedigini ve istatistik sitnamanin anlamsiz oldugu belirlenmektedir. Bu sonuglar,
yapisal soklarin yalnizca ilk tic donemde GEPU-G lizerinde anlamli etkiler meydana getirdigini
gostermektedir.

Sekil-2’de GDP-G birinci donemde ilk olarak negatif tepki gostermesine karsilik sonrasinda tepkinin
derecesinin ikinci déneme kadar duraganlastigi goriilmektedir. Negatif yonli tepkilerin ikinci
donemden itibaren ve onuncu doneme kadar azalan oranlarda azaldig1 ve dokuzuncu dénemden
itibaren ise etkisinin sondiigi anlasilmaktadir. GEPU-G yapisal soklara GDP-G'nin verdigi tepki
yalnizca ilk bes donem istatistiki acidan anlamli oldugu goriinmektedir. Bu sonuc¢lar GEPU-G
kaynakli yapisal soklarina GDP-G’nin yalnizca ilk bes donemde anlamli tepki verdigini
gostermektedir.

Sekil-2’de CPI-G’'nin verdigi tepkinin ilk donemden itibaren pozitif oldugu ve etkilerinin tiim
doénemler boyunca azalan sekilde stirdiigii goriilmektedir. Besinci donemden itibaren ise tepkilerin
negatife dondiigi anlasilmaktadir. GEPU-G yapisal soklarina CPI-G'nin anlamh tepki verdigi
herhangi bir donemin bulunmadigi gériilmektedir. Bu sonuclarla GEPU-G kaynakli yapisal soklarina
CPI-G'nin verdigi tepkinin tiim dénemler boyunca anlamsiz oldugu tespit edilmektedir.

Sekil-2’de son olarak UN-G'nin tim dénemler boyunca tepkisinin pozitif ve tepkinin derecesinin
dordiincii donemden itibaren giderek kaybetme egiliminde oldugu tespit edilmektedir. GEPU-G
yapisal soklarina UN-G’'nin verdigi tepkinin ise dordiincii, besinci, altinci1 ve yedinci donemlerde

1079



Y.Sart
Izmir Iktisat Dergisi / Izmir Journal of Economics
Yil/Year: 2025 Cilt/Vol:40 Sayi/No:4 Doi: 10.24988/ije.1599503

anlaml oldugu gorilmektedir. Bu sonug¢lar GEPU-G kaynakli yapisal soklarina UN-G'nin yalnizca
dordinct, besinci, altinci ve yedinci donemlerde anlamli tepki verdigini gostermektedir. Bu
kapsamda sonuglar, Model 2’de GEPU-G kaynakl belirsizlik soklarinin Tiirkiye'nin biiyiime oranlari
lizerinde negatif ve issizlik oranlari lizerinde ise pozitif etkiler yarattigin1 géstermektedir. Ayrica
her iki model EPU-G ve GEPU-G endekslerinin enflasyon lizerinde anlaml etki olusturmadigini
istatiksel olarak ispatlamaktadir.

Zaman serileri analizinde bir degiskenin cari donemdeki degeri aciklanirken baska bir degiskenin
gecikmeli degerleri bu degiskenin aciklanmasini saglhyorsa degiskenler arasinda bir nedensellik
iliskisinin oldugu bilinmektedir.

Bu calismada 1998:Q1-2023:Q4 doneminde Tirkiye icin EPU-G, GEPU-G, GDP-G, CPI-G ve UN-G
degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisi biitiin degiskenlerin i¢sel olarak kabul edildigi iki ayri
model ve Granger yaklasimi ile analiz edilmektedir. Tablo 5’de birinci SVAR-1 modelinin, Tablo 6'de
ise ikinci SVAR-2 modelinin Granger nedensellik testi bulgulari sunulmaktadir.

Tablo 5: Birinci SVAR-1 Modeli icin Granger Nedensellik Testi Bulgulari

Ho Hipotezleri Gozlem Sayisi F istatistigi Olasilik
CPI-G, EPU-G’'nin Granger nedeni degildir. 103 0.07743 0.7814
EPU-G, CPI-G'nin Granger nedeni degildir. 103 0.09096 0.7636
GDP-G, EPU-G’'nin Granger nedeni degildir. 103 0.07158 0.7896
EPU-G, GDP-G’'nin Granger nedeni degildir. 103 2.40145 0.1244
UN-G, EPU-G’'nin Granger nedeni degildir. 103 0.32347 0.5708
EPU-G, UN-G’'nin Granger nedeni degildir. 103 0.66508 0.4167

Tablo 5’de tiim degiskenlerin seviye degerinde duragan ve 1 optimal gecikme uzunlugunda birinci
SVAR-1 modeli i¢in 1 gecikmeli Granger nedensellik test bulgular1 goriilmektedir. Uygulanan
Granger nedensellik testinde standart F istatistigi kullanilmaktadir. Bu kapsamda Tablo 5’e gore
tim degiskenlerde F istatistiginin olasilik degeri %1 6nem diizeyinde 0.01’den biiytik oldugundan
EPU-G ile GDP-G, CPI-G ve UN-G makroekonomik degiskenleri arasinda Granger nedensellik iliskisi
yoktur temel hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 6: ikinci SVAR-2 Modeli icin Granger Nedensellik Testi Bulgular1

Ho Hipotezleri Gozlem Sayisi F Istatistigi | Olasilik
CPI-G, GEPU-G'nin Granger nedeni degildir. 103 9.0E-05 0.9925
GEPU-G, CPI-G’'nin Granger nedeni degildir. 103 0.00173 0.9669
GDP-G, GEPU-G'nin Granger nedeni degildir. 103 0.24869 0.6191
GEPU-G, GDP-G'nin Granger nedeni degildir. 103 10.0386 0.0020*
UN-G, GEPU-G’'nun Granger nedeni degildir. 103 0.60450 0.4387
GEPU, UN-G'nin Granger nedeni degildir. 103 2.93499 0.0898

Not: Tablodaki “*” isareti %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 6’da tiim degiskenlerin seviye degerinde duragan ve 1 optimal gecikme uzunlugunda ikinci
SVAR-2 modeli i¢in 1 gecikmeli Granger nedensellik test bulgular1 yer almaktadir. Uygulanan
Granger nedensellik testinde standart F istatistigi kullanilmaktadir. Bu kapsamda Tablo 6'ya gore
“GEPU-G, GDP-G’'nin Granger nedeni degildir” seklindeki temel hipotez bu satirdaki F istatistiginin
olasilik degeri %1 6nem seviyesinde 0.01’den (%1) kii¢iik oldugundan reddedilmektedir. GEPU-
G’'den ekonomik biiyimeye dogru isleyen tek yonlii bir nedensellik iliskisinin mevcut oldugu
goriilmektedir.
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5.SONUC

Calismanin amaci kiiresel EP belirsizliklerin Tiirkiye ekonomisinin biiylime, enflasyon ve issizlik
seklindeki degiskenler {tizerindeki etkilerini ampirik olarak arastirmaktir. Bu amacgla EP
belirsizliklerinin Tiirkiye ekonomisindeki pozitif veya negatif yondeki etkileri zaman serisi analizi
metodolojisi ve kurulan SVAR-1 ve SVAR-2 modeli kapsaminda 1998:Q1-2023:Q4 donem aralig1
icin arastirilmistir. SVAR-1 ve SVAR-2 modellerinden birincisinde ABD i¢in hesaplanan belirsizlikler
ikinci modelde ise dogrudan kiiresel belirsizlikler dikkate alinmistir. Calismada s6z konusu iki
model hem kiiresel hem de ABD i¢gin hesaplanan EP belirsizliklerin gelismekte olan bir tilke
konumda olan Tirkiye ekonomisinin bilyiime, enflasyon ve issizlik gseklindeki temel
makroekonomik degiskenleri iizerindeki negatif veya pozitif etkilerini belirlemek {izere
olusturulmustur.

Calismada birinci ve ikinci SVAR-1 ve SVAR-2 modellerine dayali olarak elde edilen etki tepki
fonksiyonlariyla temel makroekonomik degiskenlerin, EP belirsizlik soklar1 karsisinda verdikleri
tepkilerinin tiim donemlerde 6nemli 6l¢iide farklilastif1 belirlenmistir. Ancak Model 1 ve Model
2’de belirsizlik endekslerinin enflasyonu etkiledigini istatistiksel olarak ispatlamamistir. Model 1,
EPU endeksinin biiyltime iizerindeki negatif etkisini, Model 2 ise GEPU endeksinin biiyiime iizerinde
negatif issizlik lizerinde ise pozitif etkisini gostermistir. Bu sonuglar, kiiresel EP belirsizliklerinin,
Turkiye ekonomisinin temel makroekonomik degiskenleri lizerinde reel opsiyon etkisi kanaliyla
kisa ve/veya uzun donemde biliyiime oranlarini negatif, issizlik oranlarini pozitif yonde etkiledigini
enflasyon tizerinde ise anlamsiz bir etki meydana getirdigini gostermistir.

Ayrica her iki SVAR-1 ve SVAR-2 modelleri i¢in Granger nedensellik testi uygulanmistir. Bu
kapsamda birinci SVAR-1 modeli icin EP belirsizlikler ile bliyiime, enflasyon ve issizlik seklindeki ti¢
degisken arasinda Granger nedensellik iliskisinin bulunmadig1 tespit edilmistir. Ikinci SVAR-2
modeli i¢in ise kiiresel EP belirsizliklerinden biiylimeye dogru isleyen tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar belirsizlik endekslerinin belirsizliklerin temel
makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri bakimindan farklilik gostermistir. Soyle ki,
belirsizlikler konjonktiire karsi ekonominin genisledigi doénemlerde azalirken daralma
donemlerinde artis kaydeder. Varlik fiyatlarindaki asir1 oynaklik gibi uluslararasi iktisadi krizler,
olas1 dis soklar sebebiyle belirsizliklerin degiskenler tizerindeki isleyisini farklilastirmakta ve bu
durum literatiirden farkli sonuglar elde edilmesine olanak saglamaktadir. (Bloom, 2014: 153-154).
Bu yoniiyle uluslararasi ekonomik gelismelerle paralel gelistirilen EPU belirsizlik 6l¢ciim endeksinin
biiylime ve issizlik degiskenleri lizerindeki etkileri kapsaminda ABD, Tiirkiye vb. iilkeler {izerinden
yapilan Baker vd. (2013-2015:ABD), Ferrara vd., (2016-ABD), Fontaine vd., (2018-Cin), Sahinoz ve
Cosar (2018-Tirkiye), Yalginkaya vd. (2021-ABD) calismalarla benzer sonuglar tespit edilmistir.

Ayrica ¢alismada ulasilan sonuglar, reel opsiyon etkisi, ihtiyati tasarruf etkisi ve risk primi etkisi
seklindeki kanallarin dogru isledigini gostermektedir. Bununla birlikte sonuclar, ekonomik acidan
G-20 tyesi olan gelismekte olan bir iilke olmasiyla Tiirkiye ekonomisinin temel makroekonomik
degiskenleri lizerinde kiiresel EP gelismelerden kaynakl belirsizliklerin 6zellikle kiiresellesme,
ekonomik serbestlesme ve piyasalarin birbirleriyle entegre olmalar1 sonucunda ortaya c¢ikan
iktisadi krizler sebebiyle olumsuz dissalliklar olusturduklarini gostermistir. Bu kapsamda,
Turkiye’de siirdiiriilebilir biliylimeyi ve istihdam artisin1 tesvik eden maliye politikalarn ile
enflasyonun yarattigi durgunluk stirecini kontrol altina alan para politikalarinin uygulanmasina
yonelik stratejik bir koordinasyon mekanizmasinin gerekliligi arz etmektedir. Ozellikle uluslararasi
yasanan s0z konusu ekonomik krizler iilke ekonomilerinde belirsizliklerin yiikselmesine neden
olurken para ve maliye politikalarinin koordinasyonuna olan gereksinimin de arttigim
gostermektedir. Politika otoriteleri tarafindan para ve maliye politikalarn arasinda saglanacak
koordinasyon ile ekonomi politikalarinin etkinlikleri artirilabilirken birbiri tizerindeki bozucu
etkileri de minimize edilebilmektedir. Bilindigi lizere herhangi bir politikanin etkinligi, politikanin
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diger makroekonomik degiskenler iizerindeki etkinligine bagh olabilmektedir. Ornegin
belirsizliklerin ytliksek oldugu piyasa kosullarinda tretim ve yatirimlarin azalmasina bagl olarak
ekonominin durgunluk siirecine girdigi ve issizlik ve enflasyon oranlarinda da artis gerceklestigi
gorilmektedir. Dolayisiyla ekonominin anlik ve gelecekteki seyrine bagl olarak belirsizliklerin
gorece azaltilabilmesini saglayabilecek proaktif dis politika eylemleri biiylimeyi olanakli hale
getirebilirken enflasyonu kontrol altina alarak istihdam artis1i seklinde sosyal refah
saglanabilmektedir. Boylelikle kiiresel EP belirsizliklerinin, Turkiye ekonomisinin temel
makroekonomik degiskenleri tUzerindeki olumsuz etkilerinin azaltilabilmesi ve ekonomide
istikrarliligin saglanabilmesi de miimkiin hale gelebilmektedir. Ayrica ¢alisma da 1998 yili 6ncesi
biiylime oranlarina iligkin veri kaynagina erisiminin kisith olmasi sebebiyle bu durum ¢alismanin
daha uzun bir donem araligin1 kapsamasini engellemistir. EP belirsizliklerin biiylime, enflasyon ve
issizlik seklindeki degiskenler tzerindeki etkilerini incelemek tizere yapilacak ampirik
calismalarda, s6z konusu donemden daha onceki yillara ait geyreklik veya aylik bazda verilerin
temin edilebilmesi durumunda ve belirsizliklerin finansal ve mali nitelikli diger makroekonomik
gostergeler (faiz, doviz kuru, hisse senedi fiyatlar: gibi) tizerindeki etkilerinin incelenmesi ile farkh
gelismislik dilizeyindeki iilkeler ilizerinde de calisiilmasinin bu konuda son yillarda 6nemli bir
gelisim gosteren literatiire ve Tiirkiye’de makroekonomi politikalarinin tasarimina katki
saglayabilecegi degerlendirilmektedir.

1082



Y.Sart
Izmir Iktisat Dergisi / Izmir Journal of Economics
Yil/Year: 2025 Cilt/Vol:40 Sayi/No:4 Doi: 10.24988/ije.1599503

BEYANLAR

FON / DESTEK BILGiSIi

Herhangi bir fon destegi alinmamustir.

YAZARLARIN KATKILARI

Calisma tek yazarhdir.

CIKAR CATISMASI

Yazarlarin beyan ettigi herhangi bir ¢cikar ¢catismasi yoktur.
VERI KULLANILABILIRLIGI

Veriler talep lizerine yazar(lar) tarafindan saglanabilir.
ETIK BEYAN

Calisma etik kurul onay1 gerektirmemektedir.

YAPAY ZEKA (AI) KULLANIMI BEYANI

Bu calismada yapay zeka destekli araclar kullanilmamaistir.
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EXTENDED ABSTRACT

The Effects of Economic and Political Uncertainties on Macroeconomic Variables: The Example
of Tiirkiye

1. Introduction

Uncertainty, often associated with chaos, inconsistency, and indecision, can be defined as the
inability to predict the outcomes of future events when making decisions about consumption,
investment, or employment. More specifically, it refers to the inability to determine the likelihood
of anticipated outcomes. Consequently, uncertainty plays a critical role in shaping the future
expectations of decision-makers.

Throughout economic thought, prominent economists such as Frank Hyneman Knight, John
Maynard Keynes, Fraser Muth, Robert Emerson Lucas, Milton Friedman, and Leonard Jimmie
Savage have broadly categorized uncertainty into measurable and immeasurable forms. They have
further distinguished between probability and uncertainty, defining probability as a characteristic
of knowledge or belief, or as the object of knowledge itself. This distinction underscores the
necessity of quantifying even immeasurable uncertainties, enabling decision-makers to incorporate
uncertainty as a vital indicator in decisions regarding consumption, investment, savings,
production, and employment.

Uncertainty can influence critical macroeconomic variables such as growth, inflation, and
unemployment, either positively or negatively, while also impacting both supply and demand in the
economy. These effects manifest through three primary mechanisms: the real options effect, the
precautionary savings effect, and the risk premium effect. The real options effect occurs when firms
delay investment and employment decisions due to increased input costs or sunk costs—such as
those associated with training, advertising, or search activities—during periods of heightened
uncertainty. Similarly, consumers may postpone the purchase of durable goods, such as
automobiles or household appliances, under uncertain market conditions. Additionally, heightened
uncertainty in financial markets raises the risk of default, as firms and households may struggle to
repay loans secured for future investment or consumption. To mitigate this risk, banks often
demand additional premiums, a phenomenon known as the risk premium effect. The precautionary
savings effect, analyzed within the context of consumption-based savings theories, reflects the
tendency of decision-makers to reduce current consumption and increase savings in response to
uncertainties surrounding future income variability.

A review of the literature highlights a growing theoretical interest in uncertainty and an expanding
body of research on its effects on the real economy. This study investigates the impact of general
and global uncertainties on key macroeconomic variables—growth, inflation, and unemployment—
in Tirkiye from 1998:Q1 to 2023:Q4. Using two Structural Vector Autoregressive (SVAR-1 and
SVAR-2) models, the study contributes to the literature by addressing the theoretical foundations of
uncertainty, exploring developments in proxy indicators such as the Volatility Index (VIX), Survey-
Based Indices, Economic Policy Uncertainty Index (EPU), Global Economic Policy Uncertainty Index
(GEPU), and World Uncertainty Index (WUI), and analyzing the effects of economic and political
uncertainties on growth, inflation, and unemployment.

2. Data Set and Method

This study employs two SVAR models (SVAR-1 and SVAR-2) to evaluate the effects of economic and
political (EP) uncertainties on Tiirkiye's growth, inflation, and unemployment from 1998:Q1 to
2023:Q4. The analysis includes variables such as EPU (Economic and Political Uncertainty-1), GEPU
(Economic and Political Uncertainty-2), GDP (Economic Growth), CPI (Inflation), and UN
(Unemployment). The data were sourced from the IMF-IFS database. GDP figures are real values
calculated using the chain volume method, CPI data represent general Consumer Price Index values
(2010=100), and UN figures are based on the active population aged 15 and above. Monthly EPU
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index data for the U.S. were converted into quarterly averages for the analysis. Growth rates
relative to the same quarter of the previous year were also utilized.

3. Empirical Findings

Variance decomposition and impulse response function results from the SVAR models reveal that
the responses of growth, inflation, and unemployment to EP uncertainties vary over twelve periods.
However, neither model statistically proves that uncertainty indices affect inflation. That is to say,
cyclical fluctuations due to non-periodic movements in the economy differentiate the functioning of
uncertainties on variables. This situation allows for different results from the literature. The
analysis shows that EP uncertainties have a more pronounced short-term effect on growth and
unemployment variables. In this context, EP uncertainties hurt economic growth and
unemployment and show the significant negative effects of uncertainties on the real economy.
Granger causality tests conducted for the SVAR-1 and SVAR-2 models reveal a unidirectional
causality from EP uncertainties to growth in the SVAR-2 model.

4. Discussion and Conclusion

This study confirms, consistent with theoretical and empirical research, that the real options,
precautionary savings, and risk premium mechanisms effectively explain the impacts of EP
uncertainties on Tiirkiye's economic growth and unemployment. Given Tiirkiye’s position in the
global economy, EP uncertainties represent a critical source of external instability, adversely
influencing these two macroeconomic variables. Events such as the September 11 attacks, the U.S.-
Iraq war, and the 2008 global financial crisis illustrate the growing influence of uncertainties on
macroeconomic indicators in both developed and emerging economies.

In response, coordinated monetary and fiscal policies are crucial to fostering sustainable growth
and employment while addressing inflation-driven stagnation. Such coordination can also facilitate
structural reforms aimed at enhancing production, competitiveness, and productivity, thereby
mitigating the negative effects of EP uncertainties on Tiirkiye’s economy.

Future empirical studies could expand the dataset to include earlier periods and examine the
effects of uncertainties on additional financial and fiscal macroeconomic indicators, such as interest
rates, exchange rates, and stock prices. Comparative analyses across countries with varying levels
of development could further enrich the literature and inform the design of macroeconomic policies
in Tirkiye.
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