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OZ: Diinya ekonomilerinin iktisadi, sosyal ve politik anlamda daha yiiksek bir kiiresellesme
diizeyine ulasmasi, iilkeleri kiiresel gelismelere daha duyarli hale getirmektedir. Bu siireg,
tilkelerin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan belirsizliklere ek olarak kiiresel belirsizlik
soklarmin yikict etkilerine daha fazla maruz kalmalarina neden olmaktadir. Bu ¢alismanin amaci
kiiresel belirsizligin temel makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini farkli gelisme
diizeyindeki iilkeler icin karsilastirmali  olarak analiz etmektedir. Kiiresel belirsizligin
makroekonomik etkileri G7, yiikselen piyasa ekonomileri ve diisiik gelirli iilkeler icin
arastiridmistir. Kullanilan veri seti 1990-2019 dénemi yillik verilerinden olusmaktadir. CS-ARDL
tahmin sonuclarina gore kiiresel belirsizlik G7 iilkelerinde yatirim ve ihracati negatif yonde
etkilemektedir. Ancak bu etki kisa donemlidir ve wuzun donemde anlamli bir iliski
bulunmamaktadir. Yiikselen piyasa ekonomileri ve diisiik gelirli iilkelerde ise ¢ikti diizeyi, yatirim
ve ihracat degiskenleri uzun donemde negatif yonde etkilenmektedir. Tiiketim ve fiyat diizeyi
tizerinde ise tiim tilke gruplari icin anlamh bir etki bulunmamaktadur.
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ABSTRACT: The fact that world economies have reached a higher level of globalization in
economic, social, and political terms makes countries more sensitive to global events. This process
causes countries to be more exposed to the destructive effects of global uncertainty shocks in
addition to the uncertainties arising from their own internal dynamics. The aim of this study is to
comparatively analyze the effects of global uncertainty on key macroeconomic variables for
countries at different levels of development. The macroeconomic effects of global uncertainty are
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consists of annual data for the period 1990-2019. According to CS-ARDL estimation results,
global uncertainty affects investment and export negatively in G7 countries. However, this effect is
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1. Giris

Belirsizlik, karar alma siireglerini etkileyen 6nemli unsurlardan biridir. Gergek
hayatta aktorler, kararlarini eksik bilgi ve belirsizlik i¢inde almaktadirlar. Bununla
birlikte bu kavrama karsilik gelen net bir tanim ortaya koymak son derece zordur.
Bu zorlugun, belirsizligin gelecekte gerceklesmesi beklenen olasi durumlara
iliskin insanlarin kendi zihin diinyalarinda beliren 6znel bir durumu ifade
etmesinden kaynaklandigi sdylenebilir (Bloom, 2014: 153). Iktisadi diisiinceler
tarithinde belirsizlik kavramina iligkin yaklagimlara bakildiginda ise iktisat
okullarmin takip ettikleri metodolojiye paralel olarak farkli belirsizlik
anlayislara sahip olduklar1 goriilmektedir (Bulutay, 1983; Alada, 2000-2012).
Genel bir tanim yapmak gerekirse belirsizlik, gelecekteki olaylar hakkinda en
azindan bazi bilgilerin, karar verme aninda bilinmedi8i epistemik bir durumu
ifade etmektedir (Dequech, 1999: 416). Bu bilgiler, karar aninda mevcut degildir
ve var olan verilerden bu bilgiye ulasmak miimkiin degildir. insan zihninin
siirlarini ve gelecegin bilinmezligini dikkate almak, ger¢ege daha yakin kuramlar
ortaya koymak adina son derece dnemlidir.

Modern ekonomiler iktisadi, sosyal ve politik anlamda son derece yliksek bir
biitiinlesme diizeyine ulagmistir. Artan kiiresellesme; serbest ticaret, kiiresel
rekabetin artmasi, sermaye hareketliligi, uluslararasi uzmanlagma, teknoloji
transferi ve bilginin yayilmasi gibi 6nemli gelismeleri de beraberinde getirmistir.
Bu siireg, iilkelerin kiiresel Olgekte ortaya cikan gelismelerden daha fazla
etkilenmelerine neden olmaktadir. S6z konusu siirecin hem olumlu hem de
olumsuz yonleri oldugu sdylenebilir. Artan kiiresellesme ile iilkeler, kiiresel
Olcekte ortaya ¢ikan olumlu gelismelerden daha yiiksek diizeyde etkilendikleri
gibi kiiresel sorunlarin yikic1 etkilerine de daha yiiksek diizeyde maruz
kalmaktadirlar. Diinya genelinde ortaya c¢ikan sorunlar, kiiresel belirsizligin
artmasin1 da beraberinde getirmektedir. Kiiresel belirsizlik; kiiresel ekonomik
krizler, salgin hastaliklar, savaslar ve siyasi gerilimler gibi kiiresel Olcekte
yayillma olasilig1 yiiksek hadiselerin bir sonucu olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Ornegin; iilkeler arasindaki ekonomik biitiinlesmeler, bir iilkede ortaya ¢ikan
ekonomik krizin tiim diinyada etkili olmasina neden olabilirken sosyal
biitlinlesmeler, salgin hastaliklarin daha hizli yayilmasina neden olabilmektedir.
Bu gelismeler, iilkelerin makroekonomik performanslarinin yalnizca kendi i¢
dinamiklerinden kaynaklanan belirsizlik soklarina degil, ortak belirsizlik soklarina
da duyarli olabilecegini gostermektedir.

Ulkelerin makroekonomik performanslarinin  kiiresel belirsizlik soklarma
duyarliligi, politika yapicilar agisindan iki temel soruyu giindeme getirmektedir.
Bunlardan birincisi, kiiresel belirsizligin etkilerinin hangi makroekonomik
degiskenler kanaliyla ortaya ciktifidir. Bu soruya yanit vermek admna bu
calismada kiiresel belirsizligin ¢ikt1 diizeyi, yatirnm harcamalari, hane halki
tikketim harcamalari, ihracat ve fiyat diizeyi lizerindeki etkileri aragtirilmistir. S6z
konusu degiskenlerin kiiresel belirsizlik soklarindan etkilenme diizeyleri ortaya
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konarak, gelecekte gerceklesmesi muhtemel sorunlara karsi alinacak dnlemlerin
hangi alana yogunlastirilmasi gerektigi tespit edilmeye caligilmistir.

Ikinci soru ise kiiresel belirsizligin makroekonomik etkilerinin biiyiikliigiiniin,
ilkelerin yapisal Ozelliklerine gore ne derece farklilastigidir. Bazi tilkelerin
ekonomik ve kurumsal yapilarn kiiresel belirsizliklere karst daha giigli
olabilmekte ve bu durum soklarin etkilerini gecici hale getirebilmektedir.
Ekonomik, kurumsal ve politik anlamda istikrarli bir yapiya sahip tlkelerin
kiiresel belirsizlik soklarindan daha diisiik diizeyde etkilenmeleri beklenmektedir.
Bazi iilkelerde ise kiiresel belirsizlik var olan yapisal sorunlari daha da
derinlestirebilmekte ve uzun donemli yikici etkilerde bulunabilmektedir. Az
gelismis iilkelerde ekonomik istikrarsizlik, zayif kurumsal yapi1 ve otokratik
rejimler gibi iktisadi ve politik sorunlara sik¢a rastlanmaktadir. Var olan bu
sorunlara ek olarak kiiresel dl¢ekte ortaya ¢ikan olumsuz gelismeler, bu iilkelerde
makroekonomik  performansi  gelismis  {ilkelere kiyasla daha fazla
etkileyebilmektedir. Bu ¢alismada sozii edilen arastirma sorusuna yanit aramak
adimna kiiresel belirsizligin makroekonomik etkileri farkli gelisme diizeyine sahip
tilkeler i¢in karsilastirmal1 olarak analiz edilmistir.

Literatiirde belirsizligin makroekonomik etkilerine iliskin var olan ampirik
calismalar, cogunlukla yurti¢i belirsizliklere odaklanmistir. Kiiresel belirsizligin
etkilerini arastiran ¢alismalarin sayisi ise kisitlidir. S6z konusu c¢alismalarda ele
alan iilkeler ise ¢ogunlukla gelismis OECD iilkeleridir. Mevcut calismalar,
farkli gelisme diizeyine sahip {ilkeler arasinda kapsamli bir karsilastirma
sunmamaktadir. Literatiirde yer alan ampirik caligmalarin metodolojik anlamda
baz1 kisitlar1 bulunmaktadir. Yapilan panel veri analizlerinde biiyiik 6lclide yatay
kesit bagimliligin1 dikkate almayan birinci nesil yontemler kullanilmistir. Bu
yontem, analiz edilen iilkelerden birinde meydana gelen sokun diger iilkeleri
etkilemedigi varsayimini igermektedir. Ancak yukarida da ifade edildigi lizere
giinimiizde iilkeler arasindaki biitlinlesmenin diizeyi yiiksektir ve iilke
ekonomilerinin tamamen birbirinden bagimsiz oldugunu varsaymak son derece
kat1 bir yaklagimdir. Bu nedenle, calismada yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
ikinci nesil panel veri analiz yOntemlerinden yararlanilmistir. Caligmanin,
literatiirdeki bu kapsamdaki boslugun giderilmesine katki saglayacagi
diistiniilmektedir.

Bu calismanin amaci kiiresel belirsizligin makroekonomik etkilerini farkli gelisme
diizeyindeki iilkeler i¢in karsilagtirmali olarak analiz etmektir. Calismanin ikinci
boliimiinde belirsizligin makroekonomik degiskenleri etkileme yollar1 teorik
olarak sunulmus ve literatiirde yer alan ampirik ¢alismalar 6zetlenmistir. Ugiincii
boliimde ampirik ¢calismaya yer verilirken dordiincii béliimde bulgularin tartigsmasi
yapilmistir. Sonug boliimiinde ise elde edilen bulgular 1s181inda politika onerileri
ortaya konmustur.



Arif Eser GUZEL, Ali ACARAVCI 136

2. Teorik Baglantilar ve Ampirik Literatiir

Belirsizligin makroekonomik etkilerini inceleyen teorik ve ampirik ¢alismalarda
tizerinde en ¢ok durulan degisken yatirim harcamalaridir. Bloom (2017)’a gore
belirsizlikten etkilenme diizeyi en yliksek toplam talep bileseni yatirim iken bunu
hane halki tiiketim harcamalar1 takip etmektedir. Dolayisiyla belirsizligin ¢ikti
diizeyi tizerindeki etkisinin c¢ogunlukla yatirim kanaliyla ortaya ¢ikacagi
diistiniilmektedir. Literatiirde belirsizligin yatirimlar {izerindeki etkisi, yatirimlarin
tersinmezlik 6zelliginden yola ¢ikarak agiklanmaktadir. Gergekte yatirimlar,
biiyiik 6l¢iide geri dondiiriilemezdir. Baska bir ifade ile yatirnmcinin katlandigi
maliyetler kismen veya tamamen batik maliyetlerdir. Bu husus ¢esitli nedenlerden
dolayr ortaya c¢ikmaktadir. Yatirimlarin tersinmezligi, firmalarin sermaye
stoklarin1 satamadigr anlamini tasimaktadir (Demers vd., 2003: 45). Firmanin
sahip oldugu sermaye, biiyiikk Olgiide o firmaya veya firmanin faaliyetini
siirdlirdiigli endiistriye 6zgii olabilir (Bernanke, 1983: 86). Dolayisiyla baska bir
tiretim faaliyetinde kolaylikla kullanilamazlar. Bununla beraber bazi regiilasyonlar
ve kurumsal diizenlemelerden dolay1 da yatirimlar tersinmez hale gelebilmektedir.
Ormnegin, sermaye kontrolii uygulayan bir iilkede yerli veya yabanc1 yatirimcilarin
varliklarin1 satmalar1 imkansiz hale gelebilir veya istihdam edilen isgiiciiniin isten
cikarilmasi bazi yasal diizenlemeler nedeni ile yiiksek maliyetleri beraberinde
getirebilir (Dixit ve Pindyck, 1994: 8). Bu nedenlerden dolay:1 tersinmezlik,
yatinmcinin “ya simdi ya hi¢” bigiminde nitelenebilecek bir karar alma siireci
icine girmesine neden olmaktadir. Yatirnmlarin gergeklestirilecegi zaman
konusunda belirli bir dl¢iide esneklige sahip olan yatirimcilar i¢in yatirimi simdi
veya gelecekte gergeklestirmek ilizere bir opsiyon degeri ortaya c¢ikmaktadir.
Yatirimlarin tersinmezligi nedeni ile belirsizlik, yatirim davranigin1 daha temkinli
hale getirir. Oyle ki yatirimeilar, belirsiz sonuglar1 olan maliyetli bir ise girmek
yerine “bekle ve gor” politikasi izlerler (Bloom vd., 2007: 391). Sonucta
belirsizlik, sermaye birikimi siirecini daha kati hale getirmektedir. Bu siireg
thracat¢t firma i¢in de gecerlidir. Dolayisiyla aymi iligki belirsizlik ile ihracat
arasinda da kurulabilmektedir (Roberts ve Tybout, 1997: 545). Buna ek olarak
farkli yatirnm tiirleri de belirsizlikten farkli derecelerde etkilenebilmektedir.
Ornegin, arastirma-gelistirme yatirimlarinda tersinmezligin derecesi fiziki
sermaye yatirimlarina kiyasla daha yiiksektir. Bu faaliyetlerde kullanilan makine
ve techizatlarin baska endiistrilerde kullanimi son derece zordur. Ayni zamanda
ar-ge harcamalar1 biiyliik oranda bilim insanlar1 ve miihendisler gibi iyi egitim
almis personele yapilan iicret ddemelerinden olusmaktadir (Hall ve Lerner, 2009:
5). Ar-Ge faaliyetlerinden beklenen basarinin elde edilemedigi durumda bilim
insanlarina 6denen {icretlerin geri alinmast da miimkiin degildir (Czarnitzki ve
Toole, 2011: 148). Bu hususlar Ar-Ge yatirimlarini neredeyse tamamen tersinmez
kilmaktadir. Belirsizligin yarattig1 bu etkiler, belirli donemlere ait gecici etkiler
olarak goriilebilir. Stokey (2016)’e gore gelecekteki karliliga iligskin belirsizlik
yaratan siirecler, yatirrmcinin “bekle ve gor” yaklasimi nedeni ile baslangicta
yatirimlart 6nemli dl¢liide durdurmaktadir. Ancak belirsizlige neden olan faktorler
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ortadan kalktiginda yatirimlarda gecici bir patlama ortaya ¢ikabilmektedir.
Dolayistyla belirsizligin olas1 etkileri incelenirken bu etkilerin kisa ve uzun
donemde farklilasabilecegi gbz 6niine alinmalidir.

Belirsizlik, yatirnmlara ek olarak tiiketim harcamalarmi da etkileyebilmektedir.
Belirsizligin tiiketim harcamalar {lizerindeki etkisi literatiirde “ihtiyati tasarruf”
kavrami ile agiklanmaktadir. Bu kavram, artan belirsizlik nedeni ile vazgecilen
tiilketimi ifade etmektedir (Kazarosian, 1997: 241; Menegatti, 2010: 228). Ihtiyati
tasarruflar, gelecekteki kazanglara iligkin belirsizlige karst bir tampon gorevi
gormektedir (Miao, 2004: 300). Tiiketici, sonraki donemlerde ortaya ¢ikan gelir
diisiislerine tasarruflarini tiiketerek cevap vermektedir. Belirsizlik ile tiiketim
arasindaki ihtiyati tasarrufa dayali iliski, bizleri karar birimlerinin artan
belirsizlige karsi tikketimlerini azalttig1 sonucuna gotiirmektedir. Ancak belirsizlik
karsisinda karar birimleri tikketimden vazgegmeyerek mevcut yasam standartlarini
devam ettirebilirler. Keynes (1964), bireylerin tiiketim ve tasarrufa iliskin
diirtiilerinin birbirinden farkli oldugunu 6ne siirmiistiir. Keynes’in yaklasgiminda
karar birimleri belirsizlik altinda hayvani diirtiilerine gore hareket etmektedirler.
Buna gore, tiiketime yonelik diirtiiler daha kolay harekete gegerken degisen
kosullar karsisinda tiiketimi azaltmak ve yasam standardini degistirmek gibi
diirtiiler daha zor harekete gegmektedir. Akerlof ve Shiller (2009)’e gore bireyler
tilketime daha kolay kanalize olurken tasarruf siireci daha karmasiktir. Bireyler,
uzak bir ne kadar tiiketip tiiketmeyeceklerini tasavvur etmekte zorlanirlar. Ayrica
tasarruf davranisi, farkli kurumsal g¢evrelere ve farkli zihinsel durumlara son
derece duyarlhidir (Akerlof ve Shiller, 2009: 123). Bu nedenle tasarruf yapmak
cogunlukla istege bagl bir konudur ve standart teorilerin bu davranis1 agiklama
giicii zay1ftir.

Belirsizligin fiyat diizeyi tizerindeki etkileri ise talep ve arz yonlii etkilerin goreli
biiyiikliigiine gore degisebilmektedir. Belirsizligin toplam talebi daraltici etkisinin
enflasyonu diislirmesi yatirim kanaliyla iiretimi daraltici etkisinin ise yiikseltmesi
beklenmektedir (Leduc ve Liu, 2012: 1). Buna ek olarak Born ve Pfeifer (2014),
caligmalarinda fiyat katiligt varsayimi altinda belirsizligin  enflasyonu
hizlandirabilecegini ortaya koymuslardir. Yazarlara gore yiiksek belirsizlik
donemlerinde firmalar, ¢ok diisiik fiyatlara takilip kalma riskinden kaginmak i¢in
daraltici soklara tepki olarak fiyatlarii artirmayi optimal bulabilirler. Aym
zamanda firmalar fiyat katiliklar1 nedeniyle gelecekte uygun ekonomik kosullar
gerceklestiginde karlarimi  kaybetmemek icin fiyatlari, belirsizlik olmadig
durumda hedeflediklerinden daha yukarida belirleyebilirler (Castelnuovo, 2019:
11). Dolaysiyla talep kosullar1 koétiilesse dahi fiyatlar azalmak yerine yukari
yonlii seyredebilir. Sonug¢ olarak iki degisken arasinda kesin bir teorik iligkinin
varligindan s6z etmek zordur.

Literatiirde yurt i¢i belirsizliklerin makroekonomik etkileri siklikla arastirilsa da
kiiresel boyuttaki belirsizligin etkilerini arastiran ¢aligmalarin sinirli oldugu goéze
carpmaktadir (Kang vd. 2020). Bu sinirli sayidaki ¢calisma, ele alinan tilke gruplari
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ile kullanilan kiiresel belirsizlik 6lgtimleri baglaminda birbirinden ayrismaktadir.
Smirli sayida calismada ylikselen piyasa ekonomilerine yer verilirken diisiik
gelirli {ilkeler iizerine yapilan bir ¢alismaya rastlanmamistir. Ampirik literatiir
Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Ampirik Literatiir

Yazar(lar) | Donem Orneklem Yontem Belirsizlik Sonug
olciimii
Carriére- Ocak 20 gelismis | VAR VXO Yatirim  ve  tiikketim
Swallow 1990- ve 20 | analizi negatif etkilenmektedir.
ve Ocak yiikselen Ancak gelismis
Céspedes 2011 piyasa ckonomilerde etkinin
(2013) ekonomisi biiyiikliigii daha diisiik ve
gecicidir.
Delrio Veriye 11 iilke VAR Diinya MSCI | Cikt1  diizeyi  negatif
(2016) baglh analizi Endeksi etkilenmektedir.
farkli
donemler
ele
almmustir.
Berger vd. | 1970Q1- | 20 gelismis | Granger Kiiresel cikti | Cikt1  belirsizligi ¢kt
(2017) 2012Q4 iilke Nedensellik | diizeyi ve | diizeyini negatif,
analizi enflasyon i¢in | enflasyon belirsizligi
volatilite 6l¢timii enflasyonu pozitif
etkilemektedir.
Bonciani Aralik 36 iilke VAR 1000 riskli | Cikti  diizeyi Tlizerinde
ve Ricci | 1989- analizi varligin negatif etkide
(2018) Temmuz getirilerinin bulunmaktadir.
2017 volatilitesinden
tiiretilmistir.
Kirchner Mart Kiiresel VAR Kiiresel Iktisat | Kiiresel sanayi iiretimi ve
(2019) 2001- ekonomi analizi Politikast ticaret hacmi  negatif
Nisan Belirsizligi etkilenmektedir.
2018
Cuaresma 1979Q4- G7 ulkeleri | VAR VIX, VXO Cikt1 diizeyi, fiyatlar, faiz
vd. (2019) | 2013Q4 analizi ve ihracat negatif
etkilenmektedir.
Ambashi 1997Q1- | Endonezya, | EKK Kiiresel Iktisat | Yatirmmlar tizerindeki
(2019) 2018Q1 Malezya, tahmincisi | Politikas1 etki anlamsizdir.
Filipinler Belirsizligi Malezya’da ihracat
ve Tayland Endeksi negatif, Filipinler ve
Tayland’da titkketim
pozitif etkilenmektedir.
Kang vd. | Veriye 12 iilke VAR 15 gelismis lilkeye | Sanayi {iretimi negatif
(2020) baglh analizi ait borsa oynaklig1 | etkilenmektedir. Bazi
farkli verilerinden iilkelerde enflasyon ve
donemler tiiretilmistir. faiz negatif, bazilarinda
ele pozitiftir.

alinmigtir.
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Tablo 1: Ampirik Literatiir (Devam)

Yazar(lar) | Dénem Orneklem Yontem Belirsizlik Sonug
ol¢iimii
Caggiano Subat Kiiresel VAR COVID-19 Kiiresel sanayi tretimi
vd. (2020) | 2016- ekonomi analizi kaynakli kiiresel | negatif etkilenmektedir.
Mart belirsizlik
2016
Canh vd. | 2003- 21 iilke SELPDM Diinya Belirsizlik | Yabanci dogrudan
(2020) 2013 Endeksi yatirim girisleri yurt ici
belirsizliklerden negatif,
kiiresel belirsizlikten
pozitif etkilenmektedir.
Mumtaz 1960Q1- | 22 OECD | Varyans Degisken bazli | Reel ekonomik aktivite
ve Musso | 2016Q4 ilkesi ayrigtirmast | volatilite negatif etkilenmektedir.
(2021) 6l¢timleri
Ahiadorme | Ocak Gliney VAR Jurado vd. (2015) | Cikt1 diizeyi ve hisse
(2021) 1961- Afrika analizi Finansal senedi fiyatlar1 negatif
Aralik Belirsizlik etkilenmektedir.
2019 Endeksi
Suh ve | 1997- Farkli EKK Kiiresel Iktisat | Politika belirsizligi
Yang 2016 iilkelerden | tahmincisi | Politikasi yatirimlari negatif
(2021) 33.366 Belirsizligi etkilerken diger
firma Endeksi endeksler pozitif
etkilemektedir.
Aslan  ve | 2006- 28 yiikselen | VAR Kiiresel Iktisat | Thracat negatif yonde
Acikgoz 2019 piyasa analizi Politikasi etkilenmektedir.
(2021) ekonomileri Belirsizligi
Endeksi

Not: VIX: Chicago Opsiyon Borsast Volatilite Endeksi, VXO: Chicago Opsiyon Borsas1 S&P 100
Volatilite Endeksi, Diinya MSCI Endeksi: Morgan Stanley Capital International tarafindan
olusturulan kiiresel hisse senedi performans izleme endeksi.

Literatiirde kiiresel belirsizligin makroekonomik performans iizerindeki etkilerini
arastiran caligmalar, Ozellikle kullanilan belirsizlik ol¢timleri ve elde edilen
sonuclar bakimindan farkliliklar gostermektedir. Elde edilen sonuglar,
belirsizligin makroekonomik degiskenleri biiylik 0Olclide negatif etkiledigi
yoniindedir. Bazi c¢alismalarda etkinin yonii ve Dbiiyiikligliniin cesitli
parametrelere bagli olarak degisebildigi gozlenmistir. Kiiresel belirsizligin
etkilerinin biiylikliigli ve anlamliligy, farkli gelisme diizeyindeki iilkelerde, kisa ve
uzun dénemde degiskenlik gosterebilmektedir. Ornegin, Carriére-Swallow ve
Céspedes (2013) gelismis iilkelerde kiiresel belirsizligin yatirim ve tiiketim
tizerindeki etkisinin yiikselen piyasa ekonomilerine kiyasla daha diisiik ve gecici
oldugu sonucuna ulasmustir. Ulkeler arasindaki gelisme farkliliklar, kiiresel
belirsizlikten etkilenme derecesini degistirebilmektedir. Bununla beraber
kullanilan 6l¢lim yontemlerine bagli olarak da sonuglarin degisebildigi
gorilmektedir. Suh ve Yang (2021)’in elde ettigi sonucglara gore politika
belirsizligi yatirnmlar1 negatif yonde etkilerken, politika belirsizligi igermeyen
diger belirsizlik endeksleri yatirimlari pozitif yonde etkilemektedir.
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Tablo 1’de yer alan caligsmalara bakildiginda goze carpan bir diger husus,
ekonometrik caligmalarda kullanilan yontemdir. Belirsizligin ekonomik etkilerini
arastiran caligmalarda siklikla VAR analizine bagvuruldugu goriilmektedir. Ancak
VAR analizi, soz konusu degiskenler arasindaki iligkinin ortaya ¢ikarilmasinda
bazi sorunlar dogurabilir. Ludvigson vd. (2021)’e gére VAR analizi, aradaki
iliskinin zamanlamasi noktasinda hatali tahminlere neden olabilmektedir. Bu
modeller, aradaki iligkin belirli bir gecikme sonrasi ortaya ¢iktigin1 varsayarak
onemli bir kisitlama icermektedirler. Ancak yazarlara gore belirsizlik ile reel
ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin zamanlamasini kisitlamak i¢in zorlayict
bir teorik gerekce yoktur. Yontem ile ilgili tespit edilen bir diger eksiklik, panel
veri analizlerinde yatay kesit bagimliligini dikkate almayan birinci nesil
yontemler kullanilmasidir. Panel veri analizinde yatay kesit bagimliliginin dikkate
alinmamasinin neden oldugu sorunlar ¢alismanin yontem kisminda agiklanmistir.
Ampirik calismalarda goriilen tiglincii eksiklik ise analiz edilen iilke gruplarinin
bliyiik o0lciide gelismis OECD ilkeleri ile az sayida yilikselen piyasa
ekonomilerine ait veri setleri ile gerceklestirilmesidir. Mevcut literatiir, tilkeler
arasindaki gelisme farkliliklarin kiiresel belirsizligin makroekonomik etkilerini
ne yonde sekillendirecegi hususunda kapsamli bir karsilastirma sunmamaktadir.

Bu ¢aligmanin mevcut literatiire ¢esitli agilardan katki sagladigi diisiiniillmektedir.
Belirsizligin makroekonomik etkilerini arastiran ¢alismalar biiyiik dl¢lide yurt ici
belirsizlikleri ele alirken kiiresel belirsizlik {izerine yapilan g¢alismalarin sayisi
kisithdir. Bu kisith ¢alismalarda ¢ogunlukla gelismis iilkelere ait veri setlerinin
analiz edildigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin literatiire birincil katist;
gelismis, gelismekte olan ve az gelismis iilkelere iliskin kapsamli bir karsilastirma
sunmasidir. lkincisi ise ¢aliymada kullanilan yontem ile ilgilidir. Ampirik
literatiirde biiylik 0Ol¢iide VAR analizine dayali c¢aligmalarin yapildig:
goriilmektedir. Ancak teorik literatiir, belirsizligin kisa ve uzun donemli
etkilerinin farkli olabilecegini gostermektedir. Bu ¢alismada farkli {ilke gruplar
ele alinirken belirsizligin kisa ve uzun donemli etkileri birlikte aragtirilmistir. Son
olarak bu ¢aligmada, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel veri
analiz yontemleri kullanilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Tahmin Edilen Modeller ve Veri Seti

Calismada kiiresel belirsizligin {iretim, yatirim, tiiketim, ihracat ve fiyat diizeyi
tizerindeki etkileri ampirik olarak arastirilmistir. Bu etkiler arastirilirken tahmin
edilen modeller asagida siralanmustir.

Vit = ap + a1 Kt + azLyy + azuncy + €45t (1)
Lit = Bo + 1Y + B2qogi + Bauncy; + &35 (2)
Cit = Yo + V1Yt T yva2cpise +yzuncy + &3¢ (3)



141

Uluslararast Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 9 (2) 2023, 133-160

Xit = 80 + SIYI{ + ﬁzreerit + 83 UNCi + E4it

cpi;; = Uy + 0,V + Uoneryy + Ozuncy + 544

4
)

Modellerde yer alan unc degiskeni kiiresel belirsizligi ifade etmektedir. Kiiresel
belirsizlik 6l¢iitii olarak Diinya Belirsizlik Endeksi kullanilmistir. Ahir vd. (2018)
tarafindan hesaplanan ve ¢eyreklik donemler halinde yayimnlanan endeks, ticer
aylik donemlerin aritmetik ortalamasi alinarak yillik hale getirilmistir. Endeks
degeri yiikseldik¢ce daha yiiksek bir kiiresel belirsizlik diizeyini gostermektedir.
Analizde kullanilan kontrol degiskenlerin agiklamalar1 ve kaynaklari Tablo 2’te
Ozetlenmistir.

Tablo 2: Veri Seti ve Kaynaklar

Degisken | Aciklama Kaynak

unc Diinya Belirsizlik Endeksi policyuncertainty.org

Y Reel GSYH (2017 bazli, $) Penn Diinya Tablolar
(Feenstra vd., 2015)

I Yatirim harcamalari (2017 bazli, $) Penn Diinya Tablolar
(Feenstra vd., 2015)

C Hanehalki tiiketim harcamalar1 (2017 bazli, $) Penn Diinya Tablolar
(Feenstra vd., 2015)

X Ihracat (2017 bazl, $) Penn Diinya Tablolar
(Feenstra vd., 2015)

cpi Tiiketici fiyatlar1 endeksi (2010=100) Diinya Bankas1 Diinya
Kalkinma Gostergeleri  Veri
Tabani

qog Hiikiimet kalitesi endeksi (ICRG biirokrasi, | Dahlberg vd. (2021)

yolsuzluk ve hukukun istlinliigii endekslerinin
ortalamasi)

vf Toplam diinya reel GSYH (2017, $) Diinya Bankasi Diinya
Kalkinma Gostergeleri  Veri
Tabanm

K Yatirrm/GSYH orani Penn Diinya Tablolan
(Feenstra vd., 2015)

L Istihdam edilen kisi sayis1 Penn Diinya Tablolan
(Feenstra vd., 2015)

reer Reel efektif doviz kuru (2007=100) bruegel (Darvas, 2021)

ner Nominal déviz kuru (Ulusal para/USD) Penn Diinya Tablolart
(Feenstra vd., 2015)

Veri seti 1990-2019 donemi yillik verilerinden olugsmaktadir. Analiz edilen tim
degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinmistir. Calismada {i¢ farkli iilke grubu analiz
edilmistir. S6z konusu iilke gruplart IMF (2021) Mali Izleme Siiflandirmasinda
belirtildigi sekliyle G7 iilkeleri, yilikselen piyasa ekonomileri ve diisiik gelirli
gelismekte olan ekonomilerdir. Analize dahil edilen iilkelerin listesi Ek 1’de
sunulmustur.

Calismada G7 iilkeleri, 31 ylikselen piyasa ekonomisi ve 20 diisiik gelirli iilke
analiz edilmistir. Farkli gelismislik diizeyindeki iilkelerin analiz edilmesindeki
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temel amag, s6z konusu iilke gruplarinin kiiresel belirsizlik soklarina verdikleri
tepkilerin gelisme seviyelerine gore hangi diizeyde farklilastigini ortaya
koymaktir. Caligmada panel veri analiz yontemlerinden yararlanilmistir.

3.2. Yontem

Panel veri analizlerinde yatay kesit bagimliligi ve katsayr heterojenligi olmak
tizere iki temel sorunla karsilasilmaktadir. Yatay kesit bagimliligi; kiiresellesme
ve uluslararas1 ticaret gibi sosyoekonomik etkilesimler, ortak faktorler ve
mekansal etkiler gibi nedenlerle bir kesite gelen soklarin diger kesitleri de
etkiledigi durumu ifade etmektedir (Kar vd., 2011: 688; Chudik ve Pesaran, 2013:
2). Analiz yontemleri, yatay kesit bagimlili§i veya bagimsizligi varsayimlarina
bagli olarak birinci ve ikinci nesil yontemler olmak iizere iki farkli grupta
incelenmektedir. Birinci nesil yontemler, analiz edilen yatay kesitler arasinda
bagimlilik olmadigi varsayimina dayanirken ikinci nesil yontemler yatay kesit
bagimlilig1 altinda gilivenilir sonuglar vermektedir (Baltagi ve Pesaran, 2007).
Kesitler arasinda bagimlilik olmadigi varsayimi, oOzellikle {ilkeler arasi
etkilesimlerin oldukga yiiksek oldugu giiniimiizde son derece kati bir varsayim
olarak degerlendirilmektedir. Yatay kesit bagimliliginin dikkate alinmamasi,
analizden elde edilen sonuglarin sapmali ve tutarsiz olmasina ve bu nedenle
politika ¢ikarimlarinin hatali olmasimna neden olmaktadir (Chudik ve Pesaran,
2013: 2). Analizde dikkate alinmasi1 gereken bir diger husus, egim
parametrelerinin homojenligidir. Homojenite varsayimi altinda tiim kesitler igin
hesaplanan ortak parametreler, kesitlere 6zgii 0zelliklerden kaynaklanan farkli
dinamiklerin g6z ardi edilmesine neden olmaktadir (Breitung, 2005: 151). Bu
nedenle ¢alismada oOncelikle yatay kesit bagimliligi ve katsayr homojenligi test
edilmistir.

Yatay kesit bagimliligi Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD testi ile
arastirllmigtir. CD test istatistifinin en Onemli avantaji kesit ve zaman
boyutlarinin biiyiikliigii fark etmeksizin giivenilir sonuglar vermesidir (N—oo,
T—o). Calismada analiz edilen iilke guruplarina ait panellerin kesit ve zaman
boyutlariin goreli biiyiiklikler degismektedir. G7 iilkeleri ve diisiik gelirli
ekonomiler i¢in olusturdugumuz panellerin zaman boyutu kesit boyutundan daha
biiyiik iken (T>N), yiikselen piyasa ekonomilerinde kesit boyutu daha biiytiktiir
(N>T). CD testi her iki durumda da giivenilir sonuclar verdiginden bu ¢alisma i¢in
uygun bir yontemdir. Katsayr homojenligi ise Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen homojenite testi ile arastirilmistir.

Calismada katsay1r tahmininde Chudik vd. (2016) tarafindan gelistirilen Kesitsel
Olarak Genisletilmis Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (CS-ARDL) model
kullanilmistir. CS-ARDL ydnteminin temel avantajlari; yatay kesit bagimliligi
altinda gilivenilir sonuglar vermesi, serilerin farkli duraganlik 6zelligi gosterdigi
durumda kullanilabilmesi ve bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin yarattigi
endojenite sorununu c¢ozerek dinamik modeller kurmaya izin vermesi seklinde
siralanabilir (Chudik vd., 2016; Mohaddes ve Raissi, 2017: 20). Ayrica bu
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tahminci, egim katsayilarinin homojenlik veya heterojenlik 6zelliklerine gére grup
ortalamalar1 (mean-group), havuzlanmis (pooled) veya havuzlanmis grup
ortalamalar1 (pooled mean-group) tahminlerine izin vermektedir. Son olarak bu
yontem, dnce kisa donem ardindan da uzun déonem katsayilarin tahmin edilmesine
dayalidir. Belirsizligin makroekonomik etkilerine dair teorik yaklasimlar, bu
etkilerin kisa ve uzun donemde farklilasabilecegini one siirmektedir (Lucas, 1988;
Stokey, 2016). Dolayistyla hem kisa hem de uzun dénem katsayilarin tahminine
izin vermesi, bu ¢aligma agisindan 6nemli bir avantajdir.

CS-ARDL yontemi, yatay kesit bagimliligr sorununa Pesaran (2006) tarafindan
gelistirilen Ortak Iliskili Etkiler (Common Correlated Effects) tahmincisinde
oldugu gibi, ortak faktor modellemesi yaklasimi ile ¢oziim getirmektedir. Bu
yaklagim, yukarida da agiklandigi iizere yatay kesit ortalamalarinin
gbozlemlenemeyen ortak faktorlerin bir Olgiitii olarak modele dahil edilmesini
icermektedir. Pesaran (2006)’1n ¢alismasinda ortaya koydugu tahminci statik bir
tahminci iken Chudik ve Pesaran (2015), bagimli degiskenin gecikmeli degerinin
modele dahil edilmesinin yarattigi igsellik problemini ¢ézerek dinamik ortak
iligkili etkiler tahmincisini ortaya koymuslardir. Buna gore, modele dahil edilen
yatay kesit ortalamalarinin uygun gecikmelerinin modele eklenmesi ile igsellik
sorunu ortadan kalkmaktadir. CS-ARDL yo6ntemi, dinamik ortak iligkili etkiler
tahmincisinde degiskenlerin gecikmeleri dagitilarak tiiretilen bir tahmin
yontemidir. Yontem, asagidaki esitlie dayanmaktadir.

Py X 4 L
Vie =@ + 25,2 AuiYier + 2o BriXie— 2o Pz + & (6)

6 numarali denklemde i panelin kesit boyutunu, ¢ ise zaman boyutunu
gostermektedir. z;_;, yatay kesit ortalamalarinin gecikmeli degerlerini
[Zt—; = (Vi t—1,X;+—1)] 1fade etmektedir. Calismanin ana konusunu olusturan
kiiresel belirsizlik degiskeni ile ihracat fonksiyonu tahmininde kullanilan toplam
dinya GSYH degiskenleri, yatay kesitler icin ortak bir faktordir ve kesit
ortalamalar1 kendisine esittir. Bu nedenle, s6z konusu degiskenin kesit
ortalamalar1 modelden ¢ikarilmistir. Uzun doénem katsayilar asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

Fal pr I” i 7 a

O¢s—arpLi = é‘rﬂ%’ Oue = lfN E?rzl o; (7)
1=oL1

6 numarali denklemde 8, her yatay kesit icin hesaplanan bireysel katsayilar1 ifade

etmekedir. Calismanin devaminda raporlanan homojenite sonuglarina bagl olarak

bu calismada CS-ARDL grup ortalamalar1 tahmincisi kullanilmistir. Grup

ortalamalari tahmincisi kullanilarak yatay kesitler igin hesaplanan 8 katsayilarmin
ortalamasi olan 8, katsayisi elde edilmistir. CS-ARDL yontemi ile tahmin
edilen hata diizeltme modeli ise asagidaki gibidir.
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Ay = 9:[ it-1 — 65 x:‘.t] — ‘|‘Zf':1 AL iy Vi +
XrE s Brilixi ey Z?f{] Qi Zi ey + U

8)
8 numarali denklem, hata diizeltme modelini gostermektedir. Burada @;, hata
diizeltme katsayisidir ve dengeye gelis hizini ifade etmektedir. Yukarida sayilan
avantajlarina karsin CS-ARDL yonteminin 6nemli bir dezavantaji, diisiik zaman
boyutuna sahip panellerden elde edilen sonuglarin sapmali olabilmesidir. Chudik
vd. (2016), diisiik zaman boyutunun (T<50) yaratacagi sapmali sonuglarin Chudik
ve Pesaran (2015) tarafindan Onerilen sapma diizeltme yontemleri kullanilarak
azaltilabilecegini One siirmiislerdir. Ancak belirtmek gerekir ki bu yontemler
sapmalar1 tam olarak gidermemekte ancak azaltabilmektedir. S6z konusu sapma
diizeltme yontemlerinin birincisi, So ve Shin (1999) tarafindan gelistirilen
Ozyinelemeli Ortalama Diizeltme (Recursive Mean Adjustment) yontemidir. Bu
yontem, kismi ortalamalar  kullanilarak  degiskenlerin  ortalamalardan
armdirilmasina dayanmaktadir. ikinci ydntem ise Dhaene ve Jochmans (2015)
tarafindan gelistirilen Yar1 Panel Jackknife (Split-Panel Jackknife) yontemidir. Bu
yontem, serilerin zaman boyutlarinin ikiye boliinerek ayr1 ayri tahmin edilmesine
dayanmaktadir. Chudik ve Pesaran (2015) bu iki yontemin performanslarini
karsilastirmis ve Jackknife yonteminin sapma diizeltmede daha basarili oldugu
sonucuna ulagsmistir. Bu calismada kullanilan veri setinin zaman boyutu 30 yillik
donemi kapsadigindan Jackknife sapma diizeltme yontemi kullanilmistir. Bu
yontem, asagidaki esitlige dayanmaktadir.

fiye = 2Mlye — 1/2 (Tye + ﬁfm) 9)

9 numaral esitlikte 75, panelin zaman boyutunun birinci yarisi kullanilarak (t =
1,2,3,...,(T/2)) gerceklestirilen CS-ARDL grup ortalamalar1 tahmininden elde
edilen katsayiy1 ifade etmektedir. Benzer sekilde #f,;, zaman boyutunun ikinci
yarisindan (t = (T/2)+1, (T/2)+2, . . ., T) elde edilmektedir. Diisiik zaman
boyutunun neden oldugu sapmalar diizeltildikten sonar elde edilen 7y, katsayisi,
diizeltilmis CS-ARDL grup ortalamalar1 katsayisidir.

3.3. Ampirik Bulgular
3.3.1. Yatay Kesit Bagimhilig1 ve Homojenite Testi Sonuclari

Yukarida deginildigi {izere caligmada On tani testleri olarak Pesaran (2004)
tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimlilig: testi ile Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen homojenite testi uygulanmistir.
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Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenite Testi Sonuglari

Bagimh Degiskenler
Y | C X CPI
CD 14,831 11,950 2,581 9,471 15,114
(0,000) (0,000) (0,010) (0,000) (0,000)
G7 A 12,725 11,394 12,408 6,604 17,861
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
E.m,j 13,939 12,482 13,592 7,235 19,566
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
CD 48,338 15,514 6,243 21,414 64,705
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
YPE A 32,471 21,957 35,396 23,443 33,461
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Eﬁd}- 35,570 24,053 38,775 25,681 36,655
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
CD 10,254 6,325 1,954 3,630 31,020
(0,000) (0,000) (0,050) (0,000) (0,000)
DGU A 26,859 21,056 20,456 16,686 24,920
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
E.m,j 29,423 23,065 22,408 18,279 27,299

(0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)

Tablo 3’te tahmin edilen modeller i¢in yatay kesit bagimlilig1 ve homojenite testi
sonuclar1 sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore “yatay kesit bagimlilig1 yoktur”
hipotezi tiim modeller i¢in %1 diizeyinde, yalnizca ylikselen piyasa
ekonomilerinde tiikketim modeli i¢in %5 diizeyinde reddedilmistir. Benzer sekilde
“egim katsayilari homojendir” hipotezi delta testi ve diizeltilmis delta testi
sonuglarina gore tiim modellerde %1 diizeyinde reddedilmistir. Bu sonuclara gore
katsayr tahmininde kullanilan yontemin yatay kesit bagimliligin1 dikkate almasi
ve heterojen sonuglar vermesi gerekmektedir.

3.3.2. CS-ARDL Tahmin Sonuc¢lar:

CS-ARDL tahmin yontemi yatay kesit bagimlilii altinda giivenilir sonuglar
vermektedir. Ayrica CS-ARDL grup ortalamalart tahmincisi, katsay1
heterojenligini de dikkate almaktadir. Buna ek olarak bu yontem, farkli duraganlik
diizeylerinde giivenilir sonuglar vermektedir. Bu nedenle, ¢alismada kisa ve uzun
donem katsayilarin tahmininde CS-ARDL yontemi kullanilmistir. Ancak bu
tahmincinin zaman boyutu kisa olan panellerde sapmali sonuglar vermek gibi
onemli bir dezavantaji vardir. Bu sapmalar1 azaltmak i¢in Chudik ve Pesaran
(2015) tarafindan Onerilen yar1 panel Jackknife yontemi kullanilmigtir. CS-ARDL
modelleri i¢in optimal gecikme seviyeleri diizeltilmis belirlilik katsayis
degerlerine gore secilmistir. Uzun donemli iliskinin varligi, hata diizeltme
katsayisinin anlamlilig1 dikkate alinarak belirlenmistir. G7 tilkeleri i¢in elde edilen
tahmin sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. G7 Ulkeleri i¢in CS-ARDL Tahminleri

Y | C X CPI
CS-ARDL [1,0,0,2] [3,0,1,0] [2,1,0,2] [1,1,0,1] [1,0,0,0]
Degiskenler Kisa donem
AK 0,1021
(1,83)*
AL 0,8499
(2,44)**
AY 1,2488 0,6544 0,0436
(3,60)*** (4,57)*** (0,75)
AQOG 0,0917
(0,55)
ACPI -0,5588
(-2,29)**
N 1,5742
(8,24)%**
AREER -0,4372
(-3,92)%**
ANER 0,0519
(2,66)%**
AUNC -0,0079 -0,0952 -0,0005 -0,0427 0,0033
(-0,73) (-3,29)%** (-0,05) (-1,63)* (0,86)
c -0,1476 0,7957 -1,4046 -11,4720 0,4208
(-0,27) (0,29) (-0,96) (-0,79) (0,50)
Degiskenler Uzun déonem
K 0,1350
(2,05)**
L 1,1561
(2,74)***
Y 1,3781 1,8400 0,1237
(2,96)*** (2,68)*** (0,56)
QOG 0,6759
0,77)
CPI -1,1327
(-1,61)
v/ 5,1670
(7,06)***
REER 0,0104
(0,02)
NER 0,1991
(2,89)%**
UNC -0,0307 -0,0570 0,0232 0,2431 0,0149
(-0,57) (-0,70) (0,43) 1,17) (0,95)
c -0,4001 -2,9015 -1,5259 -92,5638 1,2082
(-0,49) -0,57 (-0,80) (-2,26)** (0,38)
ect -0,8009 -0,6393 -0,6934 -0,2957 -0,3901
(-9,00)*** (-3,52)%** (-5,57)%*x* (-2,02)** (-2,96)***
F 1,83%** 3,02%** 4,90%** 38,46%** 5,3 1%**
Rﬁdj 0,32 0,57 0,73 0,94 0,74

Not: *, ** ve *** grrasiyla yokluk hipotezinin %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde
reddedildigini gostermektedir. Koseli parantez igindekiler CS-ARDL modeli i¢in optimal gecikme
sayilarini gostermektedir. Parantez igindeki degerler ise t istatistikleridir.
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Tablo 4’te sunulan tahmin sonuglarina gére G7 iilkelerinde ¢ikt1 diizeyi, sermaye
birikimine ve istihdam diizeyine baghdir. Yatirimlarin GSYH igindeki pay1 kisa
ve uzun donemde c¢ikti diizeyini pozitif yonde etkilemektedir. Bu etki, kisa
donemde %10, uzun donemde ise %5 diizeyinde anlamlidir. Yatirimlarin GSYH
icindeki payindaki %1 lik artis, kisa donemde cikt1 diizeyini %0,1, uzun déonemde
ise %0,13 artirmaktadir. Istihdam edilen kisi sayisindaki artisin etkisi de kisa ve
uzun dénemde pozitiftir. Bu etkiler kisa donemde %5, uzun dénemde ise %l
diizeyinde anlamhdir. Istihdamdaki %1°lik artis, kisa dénemde ciktiyr %0,84,
uzun donemde ise %1,15 artirmaktadir. Buna karsilik kiiresel belirsizligin ¢ikti
diizeyi lizerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Modelde hata diizeltme
katsayist negatif ve %1 diizeyinde anlamlidir. Hata diizeltme katsayis1 -0,80 olup
degiskenler 1,25 donemde dengeye gelmektedir.

Yatirim degiskeni i¢in tahmin edilen modelde yatirnmlarin kisa donemde ¢ikti
diizeyi ve kiiresel belirsizlikten, uzun donemde ise yalnizca ¢ikti diizeyinden
etkilendigi goriilmektedir. Cikt1 diizeyinin etkisi kisa ve uzun dénemde pozitif ve
%1 diizeyinde anlamlidir. Kisa donemde %]1°lik bir artis yatirnmlart %]1,24
artirirken uzun donemde bu etki %1,37°dir. Kiiresel belirsizligin etkisi ise kisa
donemde negatif ve %1 diizeyinde anlamlidir. Kisa donemde kiiresel belirsizlik
endeksindeki %1’lik artis yatirnmlar1 %0,09 azaltmaktadir. Ancak bu etkinin kisa
donemli gecici bir etki oldugu, uzun donemde iliskinin anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Hiikiimet kalitesi ile yatirnm arasinda ise anlamlhi bir iligki
bulunamamistir. Modelde hata diizeltme katsayis1 negatif ve %]l diizeyinde
anlamlidir. Tahmin edilen katsay1 -0,63’tiir ve degiskenler 1,58 donemde dengeye
gelmektedir.

Tiiketim degiskeni i¢in yapilan tahminde tliketimin kisa ve uzun dénemde ¢ikt1
diizeyinden pozitif yonde etkilendigi goriilmektedir. Her iki donemde de bu etki,
%1 diizeyinde anlamhdir. Kisa dénemde ¢ikt1 diizeyindeki %]1°lik artis tiikketimi
%0,65 artirirken uzun donemde %1,84 artirmaktadir. Tiiketici fiyatlarindaki
artisin etkisi ise kisa donemde negatiftir ve %5 diizeyinde anlamlidir. Tiiketim,
kisa donemde %]1’lik enflasyon karsisinda 90,55 azalmaktadir. Buna karsilik
uzun donemde tiiketici fiyatlar1 endeksinin anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.
Kiiresel belirsizligin ise kisa ve wuzun donemde anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. Modelde hata diizeltme katsayis1 negatif ve %1 diizeyinde
anlamlidir. Tahmin edilen katsay1 -0,69’dur ve degiskenler 1,45 donemde dengeye
gelmektedir.

Thracat degiskenine iliskin tahmin sonuglarina gore kisa dénemde toplam diinya
ciktisi, reel efektif doviz kuru ve kiiresel belirsizligin ihracat iizerinde anlamli bir
etkisi bulunurken uzun donemde yalmizca toplam diinya ¢iktisinin anlamli bir
etkisi bulunmaktadir. Diinya ¢ikt1 diizeyinin kisa ve uzun ddnemdeki etkisi
pozitiftir ve %1 diizeyinde anlamlidir. Kisa donemde %1°lik bir artis karsisinda
thracat %1,57 artarken uzun donemde bu etki %5,16’dir. Reel efektif doviz
kurunun etkisi ise kisa donemde negatiftir ve %1 diizeyinde anlamlidir.



Arif Eser GUZEL, Ali ACARAVCI 148

Tablo 5: Yiikselen Piyasa Ekonomileri icin CS-ARDL Tahminleri

Y I C X CPI
CS-ARDL [1,0,0,0] [1,0,0,1] [1,1,1,1] [1,1,1,2] [1,0,0,0]
Degiskenler Kisa donem
AK 0,0678
(1,73)*
AL 0,4136
(1,89)*
AY 1,4884 0,6229 -0,1549
(7,37)*** (8,59)*** (-2,08)**
AQOG 0,1663
(0,80)
ACPI -0,2241
(-1,77)*
N 3,7934
AREER -0,4777
(-1,31)
ANER 0,4353
(1,69)*
AUNC -0,0346 -0,1096 -0,0040 -0,0855 -0,0231
(-2,69)*** (-1,68)* (-0,27) (-2,04)** (-1,27)
[ 1,7557 -1,5362 1,2997 -23,3701 0,9172
(1,44) (-1,34) (0,91) (-4,78)*** (0,61)
Degiskenler Uzun déonem
K 0,2333
(2,27)**
L 0,5854
(1,03)
Y 3,1513 0,7239 -2,2497
(3,11)*** (2,40)** (-1,68)*
QOG 1,0898
(1,20)
CPI -0,6843
(-2,20)**
vf 2,9809
(6,52)%**
REER -1,2241
(-1,87)*
NER 2,6993
(1,73)*
UNC -0,0849 -0,7693 0,1467 -0,6740 0,3129
(-2,86)*** (-1,74)* (1,03) (-1,70)* (1,20)
¢ 1,1591 -4,7448 5,6144 -79,8303 6,7694
(0,49) (-1,51) (1,44) (-6,77)*** (1,54)
ect -0,5767 -0,7562 -0,6750 -0,4316 -0,4869
(-10,29)*** (-12,15)*** (-6,47)%** (-6,14)%** (-8,22)%**
F 4,]15%** 2,26%** 2,74%** 17,30%** 14,77%**
Rfm-j 0,62 0,41 0,56 0,89 0,88

Not: *, ** ve *** grrasiyla yokluk hipotezinin %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde
reddedildigini gostermektedir. Koseli parantez i¢indekiler CS-ARDL modeli i¢in optimal gecikme
sayilarin1 gdstermektedir. Parantez i¢indeki sayilar ise t istatistikleridir.
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Reel kurdaki %1°’lik artis kisa donemde ihracati 9%0,43 azaltmaktadir. Kiiresel
belirsizligin etkisine bakildiginda kisa donemde negatif ve %10 diizeyinde
anlamli oldugu goriilmektedir. Kiiresel belirsizlik endeksindeki %1°lik artis,
thracati  9%0,04 azaltmaktadir. Uzun donemde ise anlamli bir iligki
bulunmamaktadir. Dolayisiyla belirsizligin ihracat iizerindeki etkisi kisa donemli
gecici bir etkidir. Modelde tahmin edilen hata diizeltme katsayist negatif ve %5
diizeyinde anlamlidir. Tahmin edilen katsay1 -0,29 olup degiskenler 3,45 donemde
dengeye gelmektedir.

Tiiketici fiyatlar1 endeksine iliskin tahmin sonuglarina gére nominal déviz kuru
kisa ve uzun doénemde enflasyonist etkiler yaratirken kiiresel belirsizlik ve ¢ikti
diizeyinin her iki donemde de anlamli bir etki yaratmadigi goriilmektedir. Buna
gore, nominal doviz kurunun kisa ve uzun donemli etkileri pozitiftir ve %1
diizeyinde anlamlidir. Kisa donemde %]1°lik doviz kuru ytikselisi, fiyatlar1 %0,05
artirirken uzun dénemde bu etki %0,19’dur. Hata diizeltme katsayisi ise negatif ve
%1 diizeyinde anlamlidir. Tahmin edilen katsayr -0,39 olup degiskenler 2,56
donemde dengeye gelmektedir.

Tahmin sonuglarina bakildiginda kiiresel belirsizligin  yatinm ve ihracat
tizerindeki uzun donemli etkilerinin kayboldugu goriilmektedir. Kiiresel
belirsizligin makroekonomik etkileri, G7 iilkelerinde yatirim ve ihracat kanaliyla
ortaya ¢ikmaktadir. Fakat bu etkiler kisa donemli ve gegici etkilerdir. Yiikselen
piyasa ekonomileri i¢in yapilan tahminlere iliskin sonuclar Tablo 5’da
sunulmustur.

Yiikselen piyasa ekonomileri i¢in yapilan tahmin sonuglarina bakildiginda ¢ikti
diizeyinin kisa ve uzun donemde sermaye birikiminden pozitif yonde etkilendigi
goriilmektedir. Bu etki, kisa donemde %10 uzun donemde ise %5 diizeyinde
anlamhdir. Kisa donemde %1°lik artis ¢iktt diizeyini %0,06 artirirken uzun
dénemde %0,23 artirmaktadir. istihdamin etkisi ise kisa donemde pozitif ve %10
diizeyinde anlamli iken uzun donemde anlamsizdir. Kisa dénemde istihdamdaki
%1’lik artis ¢cikt1 diizeyini %0,41 artirmaktadir. Kiiresel belirsizlik ¢ikt1 diizeyini
kisa ve uzun donemde negatif yonde etkilemektedir ve bu etki her iki donemde
%1 diizeyinde anlamlidir. Kisa donemde kiiresel belirsizlik endeksindeki %1°lik
artis ¢iktiyr %0,03 azaltirken uzun donemde %0,08 azaltmaktadir. Modelde hata
diizeltme katsayis1 negatif ve %1 diizeyinde anlamlidir. Tahmin edilen katsayi -
0,57 olup degiskenler 1,75 donemde dengeye gelmektedir.

Yatirim degiskeni i¢in tahmin edilen modelde yatirimlar kisa ve uzun dénemde
cikt1 diizeyinden pozitif yonde etkilenmektedir. Her iki donemde de bu etki %1
diizeyinde anlamlidir. Kisa dénemde ¢ikt1 diizeyindeki %1°lik artis yatirimlari
%1,48 artirirken uzun dénemde %3,15 artirmaktadir. Kiiresel belirsizligin etkisi
ise negatiftir ve her iki donemde %10 diizeyinde anlamlidir. Kiiresel belirsizlik
endeksindeki %]1’°lik artis kisa donemde yatirimlart %0,1 azaltirken uzun
donemde bu etki %0,76’dir. Hiikiimet kalitesinin ise kisa ve uzun donemde
anlaml bir etkisi bulunamamistir. Modelde tahmin edilen hata diizeltme katsayis1
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negatif ve %1 diizeyinde anlamlidir. Katsayi -0,75 olup degiskenler 1,33 donemde
dengeye gelmektedir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinde tiiketim harcamalarmin kisa ev uzun dénemde
cikt1 diizeyinden pozitif yonde etkilendigi goriilmektedir. Bu etki, kisa donemde
%1 uzun donemde %5 diizeyinde anlamlidir. Kisa donemde %1°lik artig tiikketim
harcamalarim1 %0,62 artirirken uzun donemde %0,72 artirmaktadir. Tiiketici
fiyatlar1 endeksi ise kisa ve uzun donemde tiikketimi negatif yonde etkilemektedir.
Kisa donemde fiyatlarin etkisi %10 diizeyinde anlamli iken uzun dénemde %5
diizeyinde anlamlidir. Kisa donemde %1°lik artis tiiketimi %0,22 azaltirken uzun
donemde %0,68 azaltmaktadir. Kiiresel belirsizligin ise kisa ve uzun donemde
anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Modelde hata diizeltme katsayis1 negatif ve
%]1 diizeyinde anlamlhidir. Katsay1 -0,67 dir ve degiskenler 1,49 donemde dengeye
gelmektedir.

Thracat i¢in tahmin edilen modelde ihracatin kisa ve uzun dénemde toplam diinya
ciktisindan pozitif yonde etkilendigi goriilmektedir. Her iki donemde de bu etki
%1 diizeyinde anlamlidir. Kisa donemde %1°lik artig ihracati %3,79 artirirken
uzun donemde %2,98 artirmaktadir. Reel efektif doviz kurunun etkisi ise kisa
donemde anlamsiz iken uzun donemde negatif ve %10 diizeyinde anlamlidir. Reel
kurdaki %1°lik artig ihracati %1,22 azaltmaktadir. Kiiresel belirsizligin ihracat
tizerindeki etkisine bakildiginda kisa ve uzun donemde negatif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Kisa donemde belirsizligin etkisi %5 diizeyinde anlamli iken uzun
donemde %10 diizeyinde anlamlidir. Kiiresel belirsizlik endeksindeki %1 lik artig
kisa donemde ihracati 90,08 azaltirken uzun doénemde bu etki %0,67 dir.
Modelde hata diizeltme terimi negatif ve %1 diizeyinde anlamlidir. Hata diizeltme
katsayist -0,43 olup degiskenler 2,32 donemde dengeye gelmektedir.

Tiiketici fiyatlar1 endeksi i¢in tahmin edilen modelde fiyatlarin kisa ve uzun
donemde c¢ikt1 diizeyi ve nominal déviz kuruna bagli oldugu goriilmektedir. Cikti
diizeyinin kisa donemdeki etkisi negatif ve %S5 diizeyinde anlamli iken uzun
donemde negatif ve %10 diizeyinde anlamhdir. Kisa donemde %]1’°lik artis
fiyatlar1 %0,15 azaltirken uzun donemde bu etki %2,24’tlir. Nominal ddviz
kurunun etkisi ise her iki donemde pozitif ve %10 diizeyinde anlamlidir. Déviz
kurundaki %1°lik artis kisa donemde fiyat diizeyini %0,43 artirirken uzun
donemde bu etki %2,69°dur. Kiiresel belirsizligin ise fiyat diizeyi lizerinde kisa ve
uzun donemde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Modelde hata diizeltme terimi
negatif ve %1 diizeyinde anlamhidir. Katsay1 -0,48 olup degiskenler 2,08 donemde
dengeye gelmektedir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinde kiiresel belirsizlikten etkilenen makroekonomik
degiskenlerin; ¢ikt1 diizeyi, ihracat ve yatirim harcamalar1 oldugu goriilmektedir.
S6z konusu degiskenler lizerindeki etkiler negatiftir ve hem kisa hem de uzun
donemde ortaya ¢ikmaktadir. Buna karsilik tiiketim ve tiiketici fiyatlar1 endeksi
tizerinde anlamli etkiler bulunamamistir. Diisiik gelirli gelismekte olan
ekonomiler i¢in yapilan tahminlere iligkin sonuglar Tablo 6’de sunulmustur.
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Tablo 6: Diisiik Gelirli Ulkeler i¢in Sapmasi Diizeltilmis CS-ARDL Tahminleri

Y I C X CPI
CS-ARDL [1,0,0,2] [2,1,0,1] [1,0,0,2] [1,0,1,0] [1,1,1,1]
Degiskenler Kisa donem
AK 0,4801
(0,82)
AL -0,6790
(-0,96)
AY 1,5206 0,6453 -0,0517
(2,84)*** (7,73)*** (-0,90)
AQOG 0,2471
(0,75)
ACPI -0,2918
(-2,39)**
N 3,6840
(1,41)
AREER 0,2731
(0,68)
ANER 0,1962
(6,18)***
AUNC -0,1691 -0,0788 0,0157 -0,1896 0,0084
(-3,13)%** (-0,73) (0,48) (-1,76)* (0,45)
c 1,2760 -1,3548 0,8110 -29,9736 1,9837
(0,91) (-0,47) (0,48) (-3,24)*** (1,66)*
Degiskenler Uzun donem
K 1,6528
(2,01)**
L -0,8154
(-1,03)
Y 1,3501** 0,8543 -0,2591
(2,45) (7,29)*** (-1,93)*
QOG 0,7865
(1,45)
CPI -0,3430
(-2,16)**
vf 2,2942
REER 0,0566
(0,10)
NER 0,4823
UNC -0,2310 -0,6769 -0,0115 -0,6934 0,0213
(-2,28)** (-2,01)** (-0,33) (-1,64)* 0,56
c 3,1876 -2,4837 1,2821 -63,9440 2,5479
(0,84) (-0,79) (0,72) (=5,17)*** (1,25)
ect -0,7970 -0,9723 -0,8329 -0,5225 -0,7899
(-9,91)*** (-8,69)%** (-13,13)*** (-5,17)%** (-8,23)***
F 2,343 %% 2,23 %% 2,56%** 10,98 *** 6,40%***
RZ4 0,46 0,45 0,50 0,77 0,77

Not: *, ** ve *** gjrasiyla yokluk hipotezinin %10, %5 ve %]l anlamhilik diizeylerinde
reddedildigini gostermektedir. Koseli parantez i¢indekiler CS-ARDL modeli i¢in optimal gecikme
sayilarini gostermektedir. Parantez igindeki sayilar ise t istatistikleridir.
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Diistik gelirli iilkeler i¢in elde edilen sonuglara bakildiginda ¢ikt1 diizeyinin uzun
donemde sermaye birikiminden pozitif yonde etkilendigi ve bu etkinin %5
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Sermaye birikimindeki %1°lik artis
uzun dénemde ¢ikt1 diizeyini %1,65 artirmaktadir. Kiiresel belirsizligin etkisi ise
kisa ve uzun donemde negatiftir. Bu etki, kisa donemde %1 uzun donemde %5
diizeyinde anlamlidir. Kiiresel belirsizlik endeksindeki %1°lik artis kisa donemde
cikti diizeyini %0,16 azaltirken uzun dénemde bu etki %0,23’tiir. Istihdam
diizeyinin ise kisa ve uzun dénemde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Modelde
hata diizeltme katsayisi negatif ve %1 diizeyinde anlamlhidir. Katsay1 -0,79 olup
degiskenler 1,26 donemde dengeye gelmektedir.

Yatirim harcamalart i¢in tahmin edilen modelde yatirimlarin kisa ve uzun
donemde ¢ikt1 diizeyindeki artiglardan pozitif yonde etkilendigi goriilmektedir. Bu
etki, kisa donemde %1 diizeyinde anlamli iken uzun dénemde anlamlilik seviyesi
%5’tir. Kisa donemde ¢ikti diizeyindeki %1°lik artig, yatirimlart %1,52 artirirken
uzun donemde %]1,35 artirmaktadir. Kiiresel belirsizligin ise yatirimlar tizerinde
kisa donemli bir etkisinin bulunmadigi fakat uzun donemde negatif ve %5
diizeyinde anlamli bir etkisinin bulundugu goriilmektedir. Kiiresel belirsizlik
endeksindeki %]1°lik artis, uzun donemde yatirimlar1 %0,67 azaltmaktadir.
Hiiktimet kalitesi degiskeni ile yatirim harcamalari arasinda kisa ve uzun donemde
anlamli bir iliski bulunamamistir. Modelde hata diizeltme terimi negatif ve %l
diizeyinde anlamlidir. Hata diizeltme katsayist -0,97 olup degiskenler 1,03
donemde dengeye gelmektedir.

Diisiik gelirli tilkelerde tiiketim harcamalarinin kisa ve uzun donemde ¢ikt1 diizeyi
ve tiiketici fiyatlarina bagli olarak degistigi goriilmektedir. Cikt1 diizeyinin her iki
donem i¢in etkisi pozitif ve %1 diizeyinde anlamhidir. Cikt1 diizeyindeki %1 lik
artis kisa donemde tiiketim harcamalarini %0,64 artirirken uzun donemde %0,85
artirmaktadir. Tiiketici fiyatlarinin etkisi ise kisa ve uzun donemde negatif ve %5
diizeyinde anlamlidir. Kisa dénemde, fiyatlardaki %1’ lik artis karsisinda tiikketim
900,29 azalirken uzun donemde bu etki %0,34’tlir. Son olarak kiiresel belirsizlik
ile tiiketim harcamalar1 arasinda kisa ve uzun donemde anlamli bir etki
bulunamamistir. Hata diizeltme terimi ise negatif ve %1 diizeyinde anlamlidir.

Tahmin edilen katsay1 -0,83 olup degiskenler 1,2 donemde dengeye gelmektedir.

Ihracat degiskeni icin tahmin edilen modelde ihracatin kisa donemde diinya ¢ikt:
diizeyi ve reel efektif doviz kuru ile anlamli bir iligkisi olmadig1 goriilmektedir.
Buna karsilik kiiresel belirsizlik, ihracati kisa donemde negatif yonde
etkilemektedir. Bu etki, %10 diizeyinde anlamlidir. Kisa doénemde kiiresel
belirsizlik endeksindeki %]1°lik artig, ihracati %0,18 azaltmaktadir. Uzun
donemde diinya ¢ikt1 diizeyinin etkisi pozitif ve %1 diizeyinde anlamlidir. Toplam
diinya ¢iktisindaki %1°lik artis uzun donemde ihracatt %2,29 artirmaktadir.
Kiiresel belirsizligin uzun donemdeki etkisi ise negatif ve %10 diizeyinde
anlamlidir. Kiiresel belirsizlik endeksindeki %1’ lik artisin ihracat1 %0,69 azalttig
goriilmektedir. Reel efektif doviz kurunun uzun dénemde anlamli bir etkisi
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bulunamamistir. Modelde hata diizeltme terimi negatif ve %1 diizeyinde
anlamlidir. Katsay1 -0,52 olup degiskenler 1,92 déonemde dengeye gelmektedir.

Diisiik gelirli iilkelerde tiiketici fiyatlarinin kisa donemde nominal déviz kuruna,
uzun donemde ise doviz kurunun yaninda c¢ikti diizeyine bagli oldugu
gorilmektedir. Cikt1 diizeyinin kisa donemli etkisi anlamsiz iken uzun dénemde
negatif ve %10 diizeyinde anlamhidir. Ciktidaki %]1’lik artis uzun donemde
fiyatlar1 90,25 azaltmaktadir. Buna karsilik doviz kurunun etkisi her iki donem
icin pozitif ve %1 diizeyinde anlamlidir. Kisa donemde doviz kurundaki %1°lik
yiikselisin fiyatlart %0,19 artirdigi, uzun dénemde ise bu etkinin %0,48 oldugu
goriilmektedir. Kiiresel belirsizligin kisa ve uzun donemde anlamli bir etkisi
bulunamamistir. Modelde hata diizeltme katsayis1 -0,78 olup %]l diizeyinde
anlamlidir. Degiskenler 1,28 donemde dengeye gelmektedir.

4. Tartisma

CS-ARDL tahminlerinden elde edilen sonuglara gore kiiresel belirsizligin ¢ikti
diizeyi tizerindeki etkisi G7 {ilkeleri i¢in negatif fakat anlamsizdir. Buna karsilik
yiikselen piyasa ekonomileri ve diigiik gelirli iilkelerde bu etki kisa ve uzun
donemde negatiftir. Diisiik gelirli iilkeler ile yiikselen piyasa ekonomileri i¢in elde
edilen sonuglar Delrio (2016), Berger vd. (2017), Mumtaz ve Musso (2021) ve
Ahiadorme (2021)’in ampirik bulgular ile tutarlidir. Bu ¢alismalarda belirsizligin
c¢ikt1 diizeyi tizerindeki negatif etkileri cogunlukla Dixit ve Pindyck (1994)’{in 6ne
siirdiigli teorik baglantilarla aciklanmaktadir. Buna gore firmalar, yiliksek
belirsizlik donemlerinde yatirim yapma konusunda daha isteksiz olmakta ve
beklemeyi tercih etmektedir. Buna ek olarak Berger vd. (2017), bu etkilerin
Bloom (2014)’un calismasinda 6ne siirdiigii lizere tiiketim ve ticaretteki azalma
nedeniyle de ortaya ¢ikabilecegini One silirmektedir. Ancak ylikselen piyasa
ekonomileri ve diisiik gelirli iilkelerden farkli olarak G7 iilkelerde kiiresel
belirsizligin ¢ikt1 diizeyi iizerindeki etkisi anlamsizdir. Bu sonu¢ Cuaresma vd.
(2019)’nin calismalarinda elde ettigi sonuglardan farklidir. G7 iilkelerinde, teorik
literatiirlin 6n gordiigii sonuglar ortaya ¢ikmamaktadir. Calismada GSYH’nin alt
bilesenleri olan yatirim, ihracat ve tiiketim {izerine yapilan tahminlerden elde
edilen sonugclar, s6z konusu farklilig1 agiklamak adina yol gosterici olacaktir.

Kiiresel belirsizligin yatirnrm harcamalar tizerindeki etkileri G7 {ilkelerinde kisa
donemde negatif ve anlamlidir. Ancak uzun donemde anlamli bir etki
goriilmemektedir. Buna karsilik yiikselen piyasa ekonomilerinde kisa ve uzun
donemde yatirimlar {izerindeki etki negatif ve anlamli iken diistik gelirli tilkelerde
uzun donemde negatif ve anlamlidir. G7 ilkelerinde goriilen kisa donemli
etkilerin uzun dénemde ortadan kalkmasi, Bernanke (1983) ve Dixit ve Pyndick
(1994)’in calismalarinda one siirdiikleri teorik iliski ile tutarlidir. Firmalarin
yiiksek belirsizlik donemlerinde bekle ve gor politikasi izledigini 6ne siiren bu
teorik iligkinin dogrulanabilmesi i¢in kisa donemdeki negatif iligkinin uzun
donemde ortadan kalkmasi gerekmektedir (Bachmann vd., 2013). Bu yaklasimda
firmalar, belirsizlige neden olan faktorler ortadan kalktiginda yatirnm yapmaya
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devam etmektedirler. Ancak yiikselen piyasa ekonomilerinde kisa donemde ortaya
cikan negatif etkinin uzun donemde ortadan kalkmadigr goriilmektedir.
Dolayisiyla bu iilkelerde bekle ve gor tarzinda bir politikanin var olmadig
sonucuna ulasilmaktadir.

Kiiresel belirsizligin ihracat iizerindeki etkilerine iliskin elde edilen sonuglar,
yatirim harcamalari i¢in elde edilen sonuglara benzerdir. G7 iilkeleri i¢in bu iliski
kisa donemde negatif ve anlamlidir. Fakat yatirimlarda oldugu gibi uzun déonemde
bu iligki ortadan kalkmaktadir. Dolayisiyla hem ihracat hem de yatirim {izerindeki
etkiler kisa donemli ve gegicidir. Buna karsilik yiikselen piyasa ekonomilerinde
belirsizligin ihracat iizerindeki etkisi hem kisa hem de uzun dénemde negatif ve
anlamhidir. Diistik gelirli {ilkelerde ise ihracat {izerindeki etkiler kisa donemde
anlamsiz fakat uzun donemde negatif ve anlamlidir. Ambashi (2019) ve Aslan ve
Acgikgoz (2021), kiiresel belirsizlik ile ihracat arasindaki negatif iliskiyi yiiksek
belirsizlik donemlerinde yayginlasan bekle ve gor politikasi ile agiklamaktadirlar.
Ancak elde edilen sonuglar, tipki yatirimlar i¢in yapilan tahminlerde oldugu gibi,
yalnizca G7 iilkelerinde bu iliskinin gecerli oldugunu gdstermektedir. Yiikselen
piyasa ekonomilerinde ise etkinin uzun donemli oldugu goriilmektedir.

Ulkeler arasindaki farkliliklar temelinde bakildiginda, yatirim harcamalar1 ve
ihracat i¢in benzer sonuglar elde edilmistir. Her iki degisken iizerindeki etkiler G7
tilkelerinde kisa donemlidir. G7 f{ilkelerinden farkli olarak yiikselen piyasa
ekonomileri ve diisiikk gelirli iilkelerde uzun donemli etkiler goriillmektedir. Bu
sonuglar, Carriere-Swallow ve Céspedes (2013)’in c¢alismasiyla tutarlidir.
Yazarlar, kiiresel belirsizligin gelismis iilkelerde kisa donemli ve gegici etkileri
oldugu, gelismekte olan ekonomilerde ise etkinin uzun dénemli ve kalic1 oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Yazalar, tilke gruplar1 arasindaki bu farklilig1 yatirimlarin
tersinmezligini etkileyen ¢esitli faktorler ile agiklamaktadirlar. Belirsizlik altinda,
beklemenin opsiyon degerini artiran unsurlar, ekonomik faaliyetleri beklenenden
daha uzun siire geciktirerek resesyonu derinlestirebilmektedir (Carriére-Swallow
ve Céspedes, 2013: 319). Literatliirde tersinmezligi derinlestiren unsurlar,
cogunlukla iilkelerin kurumsal yapilariyla iliskilendirilmistir. Pindyck (1991)’e
gore tersinmezligin derecesi; sermaye kontrolleri gibi korumaci onlemler,
kamulagtirma riskinin artmasi, fiyat kontrolleri ve ticaret rejiminin degismesi gibi
nedenlerle yiikselebilir. Bunlar, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde sikca
rastlanan sorunlardir. Karar birimleri, kurumsal yapidaki bozulmalar nedeni ile
hiikiimet politikalarinin - basarili olacagina dair inanglarii yitirebilir. Bu
bozulmalar sonucu ertelenen yatirimlar, sorunlarin daha da derinlesmesine neden
olabilir (Pindyck, 1991: 46). Bununla beraber kiiresel krizlerin yarattigi ekonomik
sorunlar, Ozellikle otokratik rejimlere sahip gelismekte olan iilkelerde siyasi
dontistimleri beraberinde getirebilir. Otokratik rejimlerin krizlere karsi daha
basarisiz olusu ve bu iilkelerde krizlerin gelir dagilimi bozukluklarini
derinlestirmesi, bu lilkelerde rejim degisimi talebini hizlandirir (Acemoglu ve
Robinson, 2001: 939). Sonug olarak ekonomik belirsizlikler beraberinde siyasi
belirsizlikleri de getirir ve karar birimlerinin yatirimlarini erteleme egilimleri
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artabilir. Delrio (2016)’nun da calismasinda one siirdiigli {lizere, gelismekte olan
ilkelerin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan belirsizliklerin artmasi, bu
iilkeleri kiiresel soklara karsi daha kirilgan hale getirebilmektedir. Kiiresel
belirsizligin G7 iilkelerinde ¢ikti diizeyi tlizerinde anlamli bir etkisinin
bulunmamasi, s6zi edilen kurumsal bozulmalarin bu tilkelerde ger¢ceklesmemesi,
yatirim ve ihracat iizerindeki negatif etkinin gecici olmasi ve belirsizlige neden
olan faktorler ortadan kalktiginda ekonominin toparlanma egilimine girmesi ile
agiklanabilir.

5. Sonu¢

Kiiresel belirsizligin makroekonomik etkileri, ¢ogunlukla karar birimlerinin
yiiksek belirsizlik dénemlerinde gosterdikleri eylemsizlik ile aciklanmaktadir.
Oyle ki karar alicilar, geri dondiiriilemez maliyetlere katlanmak yerine ‘bekle ve
gor’ stratejisi izlerler. Harcamalar, belirsizlige neden olan faktorler ortadan
kalkana kadar veya karar alicilar daha fazla bilgi edinene kadar ertelenebilir. Bazi
ekonomiler bu gecikmeyi kaldirabilir, bazilarinda ise hali hazirda var olan
sorunlar daha da derinlesebilir. Gelismis {ilkelerde belirsizligin makroekonomik
etkilerinin ge¢ici olmasi beklenirken gelismekte olan ekonomilerde var olan
ekonomik sorunlar ve gorece zayif kurumsal yapit nedeniyle uzun doneme
yayilabilir.

Bu calismada kiiresel belirsizligin makroekonomik etkileri, farkli gelisme
diizeyine sahip tlkeler i¢in karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Bu iilkeler; G7
iilkeleri, yiikselen piyasa ekonomileri ve diisiik gelirli iilkelerdir. Burada
amaglanan, iilkelerin gelisme diizeylerine bagli olarak kiiresel belirsizliklerden
etkilenme diizeylerinin ne derece farklilagtigin1 ortaya koymaktir. Calismadan
elde edilen bulgular, kiiresel belirsizligin G7 iilkelerinde yatirimlar1 ve ihracati
negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Ancak bu etki kisa donemlidir ve uzun
donemde anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Buna karsilik yiikselen piyasa
ekonomilerinde ¢ikt1 diizeyi, yatirim ve ihracat hem kisa hem de uzun dénemde
negatif yonde etkilenmektedir. Diisiik gelirli iilkelerde ise kiiresel belirsizlik, ¢ikti
diizeyini ve ihracati kisa ve uzun donemde negatif yonde etkilerken yatirimlari
uzun donemde negatif yonde etkilemektedir. Tiiketim ve fiyat diizeyi lizerinde ise
tiim tiilke gruplari i¢in anlamli bir etki bulunamamastir.

Kiiresel belirsizligin makroekonomik etkilerinin arastirildigi bu ¢alismadan elde
edilen sonugclar, farkli gelisme diizeyindeki iilkelerin ortak belirsizlik soklarindan
farkli diizeylerde etkilendigini gdstermektedir. Bu durum, gelecege dair tam bir
ongorii iginde olmak miimkiin olmasa da gelismekte olan iilkelerin yapisal
sorunlarin1  ¢dzmeleri yoluyla kiiresel belirsizliklerin ~ yikict  etkilerini
azaltabilecegine isaret etmektedir. Yiiksek belirsizlik donemlerinde gelismekte
olan iilkelerde ortaya ¢ikan ekonomik sorunlar, zayif kurumsal yap1 ve yiiksek
risk diizeyi gibi problemlerin de etkisiyle daha da derinlesebilmektedir.
Geleneksel olarak kiiresel belirsizliklerin yarattig1 sorunlara ¢éziim getirme gorevi
hiikiimetlere yiliklenmistir. Hiikiimetler, sahip olduklar1 politika araglarmi
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kullanarak kiiresel risk ve belirsizliklere karsi bir sigorta gorevi gormektedir
(Rodrik, 1998). Ayrica kiiresel belirsizligin, yurti¢i belirsizligin yiiksek oldugu
tilkeleri daha fazla etkiledigine dair bulgular mevcuttur. Bu baglamda politika
yapicilar yiiksek kiiresel belirsizlik donemlerinde yurtici belirsizlikleri artirmaktan
kaginmalidir. Ayrica kurumsal yap1 iyilestirilerek yatirnmlar i¢in daha
Ongoriilebilir bir ortam yaratilmalidir. Hiikiimetler, kisa vadeli hedeflere
odaklanip yiiksek korumacilik, sermaye kontrolleri ve kamulastirma gibi
kurumsal yapiy1 bozan ve Kkiiresel belirsizlik ortadan kalktiginda dahi ig
belirsizlikleri artiran Onlemlerden kagmmmalidir. Seffaflik, hesap verebilirlik,
hukukun {stiinliigii gibi kurumlar gili¢lendirilerek uzun donemde daha
ongoriilebilir bir ekonomik ortam yaratilmalidir. Bununla beraber her iilke,
kendine 6zgli ekonomik, siyasi ve kurumsal ozelliklere sahiptir. Bu ¢alismanin
temel kisiti, benzer gelir grubundaki iilkelerin yapisal farkliliklarin1 dikkate alan
politika Onerileri sunmamasidir. Gelecek calismalarda iilkelere 6zgii analizlerin
yayginlagmasi ile bu boslugun giderilebilecegi diistiniilmektedir.
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