International Journal of Management Economics and Business, Vol. 20, ICMEB 24 Special Issue, 2024
Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt 20, ICMEB 24 Ozel Sayi, 2024

Research Article / Arastirma Makalesi
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OZET

Giiniimiiz kosullarinda bir iilkenin refahint ve ekonomik gelecegini etkileyen birden fazla degisken
bulunmaktadir. Belirsizlik de bunlardan biridir. Belirsizlik yatirimcilarin, iireticilerin ve hatta biitiin ekonomik
aktorlerin davramislarm sekillendirmektedir. Bu noktadan hareketle ¢alismada diinya belirsizlik endeksi (WUI)
ile ekonomik aktorlerin kararlarinda etkili olan doviz kuru, petrol fiyatlari, enflasyon ve gelir degiskenlerine ait
Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin (BRIC) ve Tiirkiye 'nin 2003-2022 dénemi verileri ele almarak ampirik analiz
yapilmigtir. Yapilan ampirik analizlerde panel es biitiinlesme katsayilarinin yorumlanmasinda Panel Dinamik En
Kiigiik Kareler (DOLS) testi ve nedensellik iliskisinin ortaya konulmasinda Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
kullanmilmigtir. Se¢ilmis iilkelerin diinya belirsizlik endeksi ve petrol fiyatlar: verisine Federal Reserve Economic
Data (FRED) web sitesinden ulasilmigtir. Enflasyon verisi OECD veri tabanindan, diger degiskenlere ait veriler
ise Diinya Bankasindan alinmistir. Yapilan gore, Panel DOLS test sonuglarina gore uzun donemde degiskenlerde
meydana gelen artislar belirsizlik endeksini panel genelinde etkilemektedir. VECM modeli sonu¢larina gore de
belirsizlik endeksi ile petrol fiyatlari ve gelir arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmakta iken enflasyon ve
déviz kurundan belirsizlik endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadw. Buradan hareketle
BRIC+Tiirkiye icin ekonomik politika belirsizliginin azaltilmasi ve gelecege ydnelik kalkinma ve biiyiime
stratejilerinin bu yonde uygulanmasi gerektigi ortaya ¢tkmaktadr.
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PANEL COINTEGRATION AND PANEL CAUSALITY ANALYSIS BETWEEN
MACROECONOMIC VARIABLES AND UNCERTAINTY INDEX: BRIC-T CASE

ABSTRACT

In today's conditions, there are multiple variables that affect the welfare and economic future of a country.
Uncertainty is also one of them. Uncertainty shapes the behavior of investors, producers and even all economic
actors. From this point of view, in this study, an empirical analysis was conducted by taking the data of Brazil,
Russia, India, China (BRIC) and Turkey for the period 2003-2022 on the World Uncertainty Index (WUI) and the
exchange rate, oil prices, inflation and income variables that affect the decisions of economic actors. In the
empirical analysis, Panel Dynamic Least Squares (DOLS) test was used to interpret the panel co-integration
coefficients and Vector Error Correction Model (VECM) was used to reveal the causality relationship. World
uncertainty index and oil price data for selected countries are obtained from the Federal Reserve Economic Data
(FRED) website. Inflation data were obtained from the OECD database, while data on other variables were
obtained from the World Bank. According to the Panel DOLS test results, increases in variables in the long run
affect the uncertainty index across the panel. According to the VECM model results, there is a bidirectional
causality relationship between the uncertainty index and oil prices and income, while there is a unidirectional
causality relationship from inflation and exchange rate to the uncertainty index. Therefore, it is necessary to
reduce economic policy uncertainty for BRIC+Turkey and to implement future development and growth strategies
in this direction.

Keywords: Policy Uncertainty, Inflation, Exchange Rate, Growth, BRIC+T
JEL Classification Codes: E61, H30, O47

! Dog. Dr., Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi, senay.sarac@beun.edu.tr.
2 Ogr. Gor., Sinop Universitesi, syirmibes@sinop.edu.tr.

ISSN:2147-9208 E-ISSN:2147-9194

http://dx.doi.org/10.17130/ijmeb.1501347
Bagvuru Tarihi: 14.06.2024, Yayma Kabul Tarihi: 12.09.2024

386


https://orcid.org/0000-0002-7093-3995
https://orcid.org/0000-0003-3079-0472

International Journal of Management Economics and Business, Vol. 20, ICMEB 24 Special 1ssue, 2024, pp. 386-400
Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt 20, ICMEB 24 Ozel Say, 2024, ss. 386-400

EXTENDED SUMMARY

Research Questions & Purpose

In macroeconomics, it is extremely important how actors will behave in the market and where the
equilibrium will occur. For this reason, indices are created not only in Turkey but also in other countries around
the world to make predictions and evaluations. In this context, the World Uncertainty Index (WUI) is used as an
index to measure uncertainty in countries. The WUI is obtained through surveys conducted by the US Federal
Reserve. Thus, expectations about the future direction of expenditures are formed. Based on the index, economies
are interpreted in terms of fragility or stability, and thus the index value plays an important role in the decision-
making of actors.

There may be many macro reasons for the decline in economic growth that may occur due to uncertainty.
For this reason, it is necessary to analyze the economic indicators of a country one by one. When the studies
conducted in this context are analyzed, it is seen that variables such as price changes, exchange rates, inflation and
income come to the fore. Economic uncertainty also poses a risk on exchange rates in importing and exporting
countries. The impact on the volume of imports and exports affects the country's economy. Uncertainty shapes the
behavior of investors, producers and even all economic actors. From this point of view, this study conducts an
empirical analysis of the World Uncertainty Index (WUI) and the exchange rate, oil prices, inflation and income
variables that are effective in the decisions of economic actors by taking the data of Brazil, Russia, India, China
(BRIC) and Turkey for the period 2003-2022.

Literature Review

Yal¢inkaya & Aydin (2017) reveal that there is a relationship between uncertainty and economic growth.
Yalginkaya (2019) concludes that there is a relationship between global uncertainty and macroeconomic variables.
Ozkan (2020), Yaman (2022) and Giizel & Acaravci (2023) found that there is a link between uncertainty and
trade, uncertainty and imports, uncertainty and exports, respectively. Nguyen et al. (2021) also concluded that
there is a relationship between uncertainty and oil prices. Kanat (2021) and Wiistenfeld & Geldner (2022) found a
relationship between Bitcoin and uncertainty in their studies. Usta & Mete (2022) found a relationship between
economic growth, fixed capital formation and domestic savings and uncertainty. Giilcan (2022) concluded that
there is a causality from GEPU to crude oil prices. Songur & Sertkaya (2023) analyzed the relationship between
uncertainty and exchange rate for selected countries and concluded that there is a causality between uncertainty
and exchange rate. Celik (2023) analyzes the relationship between economic policy uncertainty and geopolitical
risk, exchange rate and oil prices and concludes that there is causality. Kilig, Giirbiiz & Bekereci (2023)
investigated the causality between uncertainty and uncertainty using variables such as money supply, inflation and
Bitcoin. The test results show that there is causality.

Methodology

This study analyzes the relationship between uncertainty index, exchange rate, inflation, income and oil
prices for BRIC+T countries. In this context, panel data analysis is used by using the data of the variables between
2003-2022. Breusch-Pagan (1980) LM test, Peseran (2004) CDLM and Peseran LMadj tests are used to test for
horizontal cross-section dependence and first generation unit root tests are applied. The direction of the long-run
panel causality relationship is tested with the Vector Error Correction Model (VECM).

Results and Conclusion

In order to determine whether the panel data are homogeneous or heterogeneous and to interpret the slope
coefficients of the series, the Peseran-Yamagata (2008) test was performed and it was concluded that the variables
constituting the panel data set are heterogeneous. Then, Breusch-Pagan (1980) LM test, Peseran (2004) CDLM
and Peseran LMadj tests are used to test for horizontal cross-section dependence and it is found that there is no
horizontal cross-section dependence. Since there is no horizontal cross-section dependence, first generation unit
root tests were applied and Choi (2001), Maddala Wu (1999), Im-Peseran Shin and Hadri (1999) tests revealed
that all series are stationary at I(1) level. Considering the heterogeneity of the data in the panel, Pedroni test co-
integration test was performed and it was found that there is a co-integration relationship between the series used
in the model. When the results of the Grouped Panel DOLS test, in which co-integration coefficients are
investigated, are evaluated on a panel basis, it is concluded that all variables are statistically significant at the 1%
level as expected. In other words, increases in variables in the long run affect the uncertainty index across the
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panel. The coefficient of exchange rate is calculated as 2.42 across the panel. In other words, a 1% increase in the
exchange rate across BRIC+T leads to an increase of approximately 2.42% in uncertainty in the long run. Similarly,
when we look at the coefficients of other variables, we see that a 1% increase in inflation leads to a 0.83% increase
in uncertainty in the long run; a 1% increase in oil prices leads to a 0.13% increase in uncertainty in the long run;
and a 1% increase in income leads to a 3% decrease in uncertainty in the long run. The relationship between income
and uncertainty is negative.

In the study, the direction of the long-run panel causality relationship was tested with the Vector Error
Correction Model (VECM). According to the results of the long-run VECM test, there is a bidirectional causality
relationship between the uncertainty index and oil prices and income. There is a unidirectional causality from
inflation and exchange rate to uncertainty index. When the causality relations of other variables are analyzed,
unidirectional causality from inflation to income and exchange rate, bidirectional causality with oil prices,
unidirectional causality from exchange rate to income, bidirectional causality with oil prices and unidirectional
causality from income to oil prices are found. The results obtained are consistent with the Panel DOLS test results.

1. Giris

Ekonomik aktorler icin gelecekte piyasalari neler bekledigine dair Ongoriilerde bulunabilmek ve
davramslarini buna gére adapte edebilmek 6nemlidir. Sadece ekonomik faktorler degil egitim, is gibi alanlarda da
verilecek kararlarin yonlendirilmesi ve buna paralel olarak kararlarin verilmesi belirsizliklerle miicadele edilmesi
anlaminda da 6nem arz etmektedir. Hem iiretim hem de tiiketim tarafinda belirsizliklerin bulunmasi tahminlerin
ve risklerin olugmasina sebep olmaktadir (Haddow vd, 2013: 101).

Finans ve ekonomi piyasalarinda oynakligin giderek arttigi donemlerde, ekonomik aktorlerin yatirim,
tiiketim, tiretim, tasarruf gibi kararlarindaki belirsizligi ifade eden, ekonomik belirsizlik konusu daha ¢ok giindeme
gelmeye baslamistir (Wu vd., 2016: 110). Gegtigimiz yillarda, 6zellikle Covid-19 salgimiyla birlikte, saglik
alaninda ortaya ¢ikan gelismeler ekonomik hayati da etkisi altina almistir. Toplam talebin kisilmasi ve beraberinde
ekonomik hayatinda zorlagsmasi sonucu birgok isyeri kapanmistir. Bu neticeler sonucunda da belirsizlik kavrami
daha da 6n plana ¢ikmaya baglamistir. Sadece iireticiler degil ayn1 zamanda kamudaki karar alicilar ve tiiketiciler
de dahil olmak tizere biitiin aktdrlerin ekonomilerdeki belirsizlik sorununa egilmesi zorunlu hale gelmistir
(Altemur & Karaca, 2021: 65-66). ilk olarak Knigt 1921 yilinda risk ve belirsizlik kavramlarini tanimlamistir
(Quintana, 2012: 10). Boylece literatiire giren belirsizlik sonraki yillarda da c¢aligmalara konu edilerek
makroekonomide 6nemli degisken haline gelmistir. Gelismis ya da gelismekte olan bir {ilkede belirsizlikler bir¢ok
sebeple ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebepleri agiklayabilmek adina iilkeler igin belirsizlik endeksleri olusturulmaya
baglanmistir. Endeks olusturulurken haberlerde gecen belirsizlik ile ilgili kelimeler raporlanmaktadir. Raporlardan
elde edilen ekonomik ve politik konularda belirsizlikle ilgili kelime sikligina gore dlgekler gelistirilerek belirsizlik
endeks degeri ortaya ¢ikmaktadir. Endeks degeri iilkelerin birbirleri ile karsilastirilabilmesine olanak saglayarak
ekonomik bir gosterge niteligi tasimaktadir. Bu endeks 1996 yilindan itibaren olusturulmaya baglanmigtir. 143
iilke i¢in ayr1 ayr1 endeks degeri hesaplanirken 6zellikle aylik, 3 aylik ve yillik olacak sekilde secenekler de
bulunmaktadir (Ahir vd., 2018: 1-5).

Makroekonomide aktorlerin piyasa karsisinda nasil davranacagi ve dengenin nerede olusacagi son derece
onemlidir. Bu sebeple dngoriilerde ve degerlendirmelerde bulunmak igin sadece iilkemizde degil diinya tizerindeki
diger iilkelerde de endeksler olusturulmaktadir. Bu kapsamda Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) iilkelerdeki
belirsizligi dlgmeye yarayan bir endeks olarak kullanilmaktadir. WUI, ABD Merkez Bankasi’nin olusturdugu
anketler yoluyla elde edilmektedir. Boylece harcamalarin ileride hangi yonde degisecegine iliskin beklentiler
olusturulmaktadir (https://fred.stlouisfed.org/series, Erisim Tarihi: 03.06.2024). Endeksten yola ¢ikarak
ekonomiler hakkinda kirilganlik ya da istikrar acisindan yorumlama getirilmekte ve dolayisiyla endeks degeri
aktorlerin karar vermelerinde 6nemli rol oynamaktadir (Ermisoglu & Kanik, 2013: 1).

Kiiresellesmenin hiz kesmeden devam ettigi giiniimiizde iilkeler arasi etkilesimler de onemli bir faktor
olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Belirsizligin etkisiyle olusabilecek ekonomik biiyiimedeki azalmalarin birgok makro
nedeni olabilmektedir. Bu sebeple bir iilkenin ekonomik gostergelerinin de tek tek incelenmesi geregi ortaya
¢ikmaktadir. Bu kapsamda yapilan ¢aligmalar incelendiginde fiyat degisimleri, doviz kurlari, enflasyon, gelir gibi
degiskenlerin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Ekonomik belirsizlik ithalat ve ihracat yapan iilkelerde doviz kuru
iizerinden de risk olusturmaktadir. Ithalat ve ihracat hacminin etkilenmesi beraberinde iilke ekonomisini
etkilemektedir. Doviz kurlarinda meydana gelen degisimler de ekonomideki bekleyisleri ve beraberinde ekonomik
belirsizligi degistirmektedir (Unal & Nas, 2022: 444-445). Déviz kuru oynakhigr i¢c ve dis fiyatlarin belirsiz
olmasina yol agmakta ve bu durum enflasyonist beklentilerle birlikte piyasada belirsizlik artigin1 saglamaktadir.
Uretimde bulanacak firmalarin doviz kurlar1 yiikseldiginde iiretimini azaltmasina ya da iiretimin belirli bir siire
ertelenmesine yol agabilmektedir. Benzer sekilde bu durum déviz kurlariyla alakali olarak iilkelerin para politikasi
uygulamasi, enflasyon, risk orani, finansal geligmiglik gibi konularla da iliskili olmaktadir (Giiney, 2020: 3-4).
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Petrol fiyatlarindaki degiskenlikler de iilkeler agisindan istikrarin saglanmasina engel olmaktadir (K6k &
Nazlioglu: 2022: 221). Petrol fiyatlarindaki artiglar petrolii ihrag eden iilke i¢in, tersi durumda ise petrolii ithal
eden iilkeler icin avantaj saglamaktadir. Ozellikle iiretim maliyetlerini artirdiginda iiretim ve istihdam y®niiyle
ekonomiyi daraltic1 etkileri olmaktadir (Kamaci & Goktas, 2020: 548). Buna ek olarak petrole bagimli olan
iilkelerde petrol fiyatlarindaki artiglar maliyetleri artirarak 6demeler dengesinde sorunlara yol agmaktadir (Ozata,
2019: 18). Makroekonomide petrol fiyatlarinin yiiksek degiskenligi cari sorununu beraberinde getirmektedir.
Enerjide bagimli olan ve enerji talebinin yiiksek oldugu iilkelerde doviz kaybinin yiiksek olmasina sebep
olmaktadir. Bununla birlikte doviz kurunda da sorunlara yol agmaktadir. Yiiksek ve degisken doviz kuru ile birlikte
hem yatirimcilarin hem de tiiketicilerin talep ve arzinda degismeler meydana gelmektedir. Yiiksek déviz kuru
nispeten ihra¢ mallarinin disariya karst daha ucuz yaparken ihracat gelirinin artmasi kesin degildir. Bu kapsamda
GSYH bir iilkede azalma gosterir, treticilerin ve tiiketicilerin 6niinii gérmesini engeller. Makroekonomide de
gelecegi goremeyen ya da tahminde bulunamayanlar davranis seklini gelistirememektedir (Altemur, 2023: 67).
Ayn1 zamanda petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar gesitli soklar etkisiyle gergeklesebilmektedir (Kilian & Park,
2007: 2). Petrol fiyatlarindaki soklar da ti¢ sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi petroliin diinyadaki varligiyla ve
mevcut bulunabilirligiyle ilgili olamdir. Ikincisi de kiiresel is cevrimindeki dalgalanmalardan kaynaklanan
soklardir. Ugiincii sok etkisi de talep yoniiyle kaynaklanmaktadir. (Kilian, 2009: 1056) Petrol fiyatlarinda ortaya
cikan degisimler beraberinde iilke i¢i fiyatlara yansimakta ve risk unsuru olusturarak ekonomik belirsizligi
artirmaktadir. Bu baglamda petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin ekonomik belirsizlikler iizerindeki etkisinin
ortaya konulmasi ihtiyact dogmaktadir.

Belirsizlik durumunda bir ekonomide hem arz hem de talep acisindan etki ger¢eklesmektedir. Arz
ekonomik belirsizlikler incelendiginde hem hane halkinin hem de dreticilerin yararlanacag:i kredilerin
maliyetlerinde artiglar meydana gelmektedir. Ayn1 zamanda firmalarin yapacagi yatirim miktari, istihdamda
kullanilacak is¢iler ve karar verilen liretim miktar1 gibi konular da bir tilkenin gayri safi yurtigi hasilasinda (GSYH)
etkiler yaratmaktadir (Ahir vd., 2019; Giirgiin, 2020: 33). Talep acisindan bakildiginda tiiketim harcamalarinin
bazi mallar 6zelinde degismesine yol agabilmektedir. Bdylece tiiketim harcamalarinin kaydirilmastyla birlikte
sektor bazinda olumsuz etkiler olugsmaktadir. Tiim bu olumsuz etkilere karsi hane halkinin daha fazla tasarruf
yapmasint da saglayabilmektedir (Haddow vd., 2013: 102). Hem iiretici hem tiiketici agisindan bir takim
maliyetlerin olugsmasi nedeniyle bir iilkenin GSYH’sinda degiskenlik gostermektedir. Belirsizlik donemlerinde
iilkenin gelir seviyesindeki bu degiskenlik toplumun refahin1 olumsuz bir sekilde etkileyebilmektedir.

Bir ekonomide gergeklesen yiiksek enflasyon durumunda hem tiiketicilerin hem fireticilerin 6niinii gérmesi
imkansiz hale gelmektedir. Bir yatirimin getirisinin gelecekteki enflasyon karsisinda erimesini hicbir yatirimei
istemeyecektir. Bu sebeple dzellikle iireticilerin yatirimlarinda azalmalar meydana gelmesi s6z konusu olmaktadir.
Ayni zamanda fiyatlarin diizensiz ve hizli artis1 yurtdigina gore yurtiginde {iretilen mallar1 pahali hale getirerek
oddemeler dengesinde biiyiik sorunlara yol agmaktadir. (Gokal & Hanif, 2004: 2) Ulusal paranin deger kaybetmesi
iilkedeki vatandaglarin yerli paradan uzaklagarak yabanci paralari kullanir hale gelmesine de sebep olmaktadir.
(Celik, 2023: 71) Doviz kurundaki agag1 yada yukari yonlii spekiilatif hareketler, agirt deger kayb1 ve digartya
bagimli sektorlerin olumsuz etkilenmesi gibi sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Tiiketiciler ise emeklerinin karsiligini
koruyabilmek amaciyla yabanci paraya kullanmaya baglama geregi duymaktadir (Kaya & Kara, 2022: 840).

Dolayisiyla petrol fiyatlari, doviz kuru, enflasyonun ekonomik belirsizlik iizerinde ve beraberinde
ekonomik belirsizligin de bu degiskenler {izerinde etkisinin oldugu asikardir. Bu sebeplerle makroekonomik
degiskenlerle WUI iligkisi incelenmesi geregi dogmaktadir.

Literatiirdeki mevcut ¢aligmalar incelendiginde, déviz kuru, gelir ya da enflasyonun belirsizlik endeksi ile
nedenselligini inceleyen g¢alismalara rastlanmaktadir. Ancak bu degiskenlerin hepsinin belirsizlik endeksi ile
iliskisini birlikte O6l¢en bir ¢aligmaya rastlanamamustir. Enflasyon, doviz kuru, gelir ve petrol fiyatlar
degiskenlerinin belirsizlik endeksi ile iliskisinin arastirilmasi gerektigi anlagilmaktadir. BRIC+T iilke grubunun
secilmesi Ozellikle gelismekte olan iilkeleri inceleme agisindan 6nemli goriildiigiinden dolay1 secilmistir. Ayni
zamanda secilen 6rneklemin zaman kisiti verilerin bulunabilmesi agisindan énemlidir. Bu sebeple her bir iilke i¢in
2003-2022 yillar1 zaman araliginin segilmesinde veri kisitlilig1 etkili olmustur.

Calismanin girig boliimiinde belirsizligin tanimi yapilarak doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve enflasyon ile olan
iliskisinden s6z edilmistir. Takip eden boliimde ise ilgili konuyla alakali olarak ampirik literatiir incelemesi tablo
seklinde verilmistir. Uciincii boliimde veri ve analiz kisminda degiskenler tanimlanmistir. Makroekonomik
degiskenlerden doviz kuru, gelir, enflasyon, petrol fiyatlar1 ve belirsizlik endeksi degiskenler olarak
tamimlanmistir. Degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerden sonra kullanilan metot ve yontem kisminda panel veri
uygulamasina yonelik uygun testler ve aciklamalar1 yapilmistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin yer aldigi
ekonomik entegrasyon ¢esidi olan BRIC+T bu ¢alismada 6rneklem grubunu olusturmaktadir. Tiirkiye ve BRIC
iilkelerinin 2003-2022 verileri Panel Veri Analizi ile test edilerek karsilagtirmali bir analiz olarak sunulmaktadir.
Son boliimde ise sonu¢ kapsaminda iilkeler ve diger ampirik ¢caligma sonugclari ile degerlendirmeler bulunmaktadir.
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2.Ampirik Literatiir

Ekonomik belirsizlik tizerinde yapilan ¢esitli ampirik ¢alismalar Tablo 1°de listelenmistir.

Tablo 1: Literatiirdeki Ampirik Calismalar

Yazar Donem ve Yontem Sonug¢
Orneklem
Pastor & 1985-2010 Genel Denge Modeli Soklar belirsizlige yol agmaktadir. Ekonomi
Veronesi (2013) ABD zay1f oldugunda belirsizlik daha degiskendir.
Yalginkaya 1997-2015 Yeni nesil panel Veri Belirsizlikler biiylimeyle iligkilidir. Negatif etki
&Aydm (2017) BRIC+G7  Analizi s6z konusudur.
Yalcinkaya 1992-2018 Zaman serisi analizi ve Kiiresel belirsizlikler, makroekonomik
(2019) Tiirkiye SVAR modeli gostergeleri olumsuz etkiler.
Ozkan (2020) 1989-2019 Johansen Esbiitiinlesme =~ Ekonomik belirsizlik ile dolar-TL arasinda ve
ABD ve Granger Nedensellik  ticaret politikasindaki belirsizlik ile dolar-TL
Testi arasinda eg biitiinlesme mevcuttur.
Nguyen,Nghiem 2000-2016 Panel Veri Belirsizlik yiiksek petrol fiyatlar1 nedeniyle
& Tripe (2021) Hindistan artmaktadir. ABD ve Hindistan i¢in EPU Hint
kredi riskini karliligini etkilemektedir. Bu etkiler
petrol fiyatlar1 artigina baglhdir.
Kanat (2021) 2018-2020 Bootstrap Bitcoin ile EPU arasinda ¢ift yonlii nedensellik
Diinya vardir. XRP i¢in herhangi bir nedensellik yoktur.
Wiistenfeld & 2017-2021 OLS ve GARCH Kiiresel ekonomik  belirsizlikler  bitcoin
Geldner (2022) Secili modelleri faaliyetlerini etkilemektedir.
Ulkeler
Usta & Mete 2006-2020 Dumitrescu-Hurlin Ekonomik politika  belirsizligi ekonomik
(2022) 11 AB bliylime, sabit sermaye olusumu ve yurtigi
Uyeleri tasarruflarinin nedenidir. Tiketim harcamalar
ile ekonomik politika belirsizligi arasinda
nedensellik yoktur.
Giirsoy & Zeren ~ 2015- Panel Nedensellik Ekonomik politik belirsizlikler iilke borsalari
(2022) 2020 tizerinde etkilidir.
BRIC
Yaman (2022) 1997-2019 Panel Veri Ekonomik politika belirsizligi ithalati negatif
18 Ulke yonde etkilemektedir.
Giilcan (2022) 1997- Frekansta Nedensellik GEPU’dan ham petrol spot ve vadeli fiyatlarina
2022 Testi dogru sadece uzun donemde nedensellik vardir.
Diinya Ham petrol spot fiyatlarindan GEPU’ya kisa,
orta ve uzun dénemde herhangi bir nedensellik
yoktur.
Giizel & Acaraver  1990-2019 CS-ARDL tahmin Belirsizlik kisa donemde yatirim ve ihracati
(2023) G7 modeli kullanilmistir. negatif etkilemektedir. Uzun donemde iliski
yoktur.
Songur & 1997-2022 Fourier ADF birim kok, = Ekonomik belirsizlik Brezilya ve Rusya’da
Sertkaya (2023) BRIC Fourier Shin doviz  kurunu  pozitif, Cin’i  negatif
Esgbiitiinlesme, etkilemektedir. Hindistan i¢in ise Kkatsay1
DOLS, FMOLS ve CCR  anlamsizdir.
Celik (2023) 1990-2021 Hacker & Hatemi-J Ekonomik belirsizlik ile jeopolitik risk arasinda
Tirkiye (HH) (2012) Zamana cift yonlii, ekonomik politika belirsizligi ile reel
gore degisen nedensellik  ddviz kuru arasinda tek yonlii, ekonomik politika
testi belirsizligi ile reel petrol fiyatlar1 arasinda tek
yonlii nedensellik vardir.
Kilig vd., (2023)  2010-2021 ARDL sinir testi ve Enflasyonun Bitcoini uzun donemde pozitif
BRIC Toda-Yamamoto. etkilemektedir. M3 ise Bitcoini kisa dénemde

pozitif etkilemektedir. Hindistan ve Brezilya’da
enflasyondan Bitcoin’e tek yonlii nedensellik var
iken, Cin’de enflasyondan Bitcoin’e;
Bitcoin’den de ekonomik politika belirsizligine
nedensellik vardir.
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Tablo 1’de yer alan ¢aligmalar, sonuglari goz 6niinde bulundurularak degerlendirildiginde nedensellik
iliskisi tespit eden ve tespit edemeyenler olarak iki temel gruba ayrilabilir. Ik grupta degiskenler arasinda bir
nedensellik iliskisi tespit edenler sayilabilir. Yal¢inkaya & Aydin (2017) calismalarinda belirsizlik ile ekonomik
biiylime arasinda bir iligski oldugunu ortaya koymaktadir. Yalginkaya (2019) ¢alismasinda kiiresel belirsizlikler ile
makroekonomik degiskenler arasinda bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Ozkan (2020), Yaman (2022) ve Giizel
& Acaravcer (2023) ise calismalarinda sirastyla belirsizlik ile ticaret, belirsizlik ve ithalat, belirsizlik ve ihracat
arasinda bir baglanti oldugunu ortaya koymuslardir. Nguyen vd. (2021) calismalarinda yine belirsizlik ile petrol
fiyatlar1 arasinda bir ilisi oldugu sonucuna ulagmiglardir. Kanat (2021) ve Wiistenfeld & Geldner (2022) ise
¢aligmalarinda Bitcoin ile belirsizlik arasinda iligki bulmuglardir. Usta & Mete (2022)’ye ait ¢alismada, ekonomik
biliylime, sabit sermaye olusumu ve yurtici tasarruflarla belirsizlik arasinda iliski bulunmustur. Giilcan (2022)
¢aligmasinda GEPU’dan ham petrol fiyatlarinda bir nedensellik oldugu sonucuna ulagmistir. Songur & Sertkaya
(2023) ise belirsizlik ile doviz kuru arasindaki iligkiyi segili {ilkeler agisindan inceledigi ¢aligmalarinda belirsizlik
ile d6viz kuru arasinda bir nedensellik oldugu sonucuna varilmistir. Celik (2023) galismasinda ekonomik politika
belirsizligi ile jeopolitik risk, doviz kuru ve petrol fiyatlar: iliskisini inceledigi ¢aligmasinda nedensellik oldugu
sonucuna ulagsmaktadir. Kilig, Giirbliz & Bekereci (2023) calismalarinda para arzi, enflasyon ve Bitcoin gibi
degiskenler kullanarak belirsizlik ile arasindaki nedenselligi aragtirmiglardir. Test sonuglarinda nedenselligin
oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Literatiirdeki ¢aligsmalarda kullanilan degiskenler arasinda nedensellik boyutunun yonii ¢aligmada
yapilacak yorumlart da etkilemektedir. Bulunan iliskinin ters yonlii olmasi yapilacak yorumlamalar acisindan
onem arz etmektedir. Bu kapsamda Yalginkaya & Aydin (2017), ¢alismalarinda belirsizliklerin ile ekonomik
biliylimenin iliskili oldugu ve bu iligki ters yonli oldugu sonucuna ulagmistir. Yaman (2022) c¢alismasinda
belirsizligin ithalat iizerinde etkili oldugu sonucuna varmaktadir. Bu agidan bakildiginda déviz kuru ve GSYH
acisindan da belirsizligin etkileri lizerine muhtemel sonuglar1 ortaya gikabilecegi ongoriilmelidir. Giilcan (2022),
ise ¢alismasinda belirsizlikten ham petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik bulunurken, ham petrol fiyatlarindan
belirsizlige dogru bir nedensellik yoktur. Belirsizligin petrol fiyatlarina etki ettigi ama petrol fiyatlarmin
belirsizlige neden olmadigini agiklamaktadir. Celik (2023), ¢alismasinda belirsizlik ile reel petrol fiyatlari ve doviz
kuru gibi degiskenler kullanmistir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda tek yonlii nedenselligin oldugu sonucu
ortaya ¢cikmaktadir.

Ikinci grupta ise calismada ele aldig1 degiskenler itibariyle belirsizlik ile arasinda iliski bulmayanlar yer
almaktadir. Giilcan (2022) ¢alismasinda ham petrol fiyatlarindan GEPU’ya bir nedensellik tespit edememistir.
Usta & Mete (2022) ise ¢alismalarinda tiiketim harcamalari ile belirsizlik arasinda nedensellik iligkisi olmadigi
sonucuna ulasmiglardir. Giizel & Acaravci (2023) calismalarinda belirsizlik ve ihracat arasinda uzun dénemde bir
iliski yoktur sonucunu elde etmislerdir.

Belirsizlikle ilgili c¢alismalarda farkli donem, farkli iilke gruplari ve farkli metotlar uygulandigi
goriilmektedir. Belirsizligin yorumlanmasi ve makroekonomik bir degisken olarak etkilerinin belirlenebilmesi
yapilan c¢aligmalarin ve sonuglarinin karsilagtirtlmasi ile miimkiin olmaktadir. Buna bagli olarak sonuglar da
degiskenlik gostermektedir. Buradan hareketle kullanilan testlerin g¢esitliligi, kullanilan degiskenler, donem ve
yontem itibariyla farkli sonuglar elde edilebilecegi ortaya ¢ikmaktadir.

3.Veri ve Metodoloji
3.1. Veri Seti

Calismada BRICHT iilkeleri igin belirsizlik endeksi, doviz kuru, enflasyon, gelir ve petrol fiyatlarmin
iliskisi incelenmektedir. Bu kapsamda degiskenlere ait 2003-2022 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak panel veri
analizi kullanilmigtir. Caligmada kullanilan degigkenlere ait agiklamalar ve tanimlayici istatistikler Tablo 2 ve
Tablo 3’te verilmektedir.

Tablo 2: Kullanilan Degiskenler ve Aciklamalar:

Degisken Degisken Adi Aciklama Kaynak

Kodu

WUI WUI Ulkedeki belirsizligin hesaplanmasi sonucu ortaya FRED
¢ikan endeks degeridir.

Doéviz Kuru EXR Ulkelerin yerli paralarinin yabanci para cinsinden Diinya Bankasi
degeridir.

Petrol Fiyatlari OIL Texas Oklahoma cushing verileri baz alinmistir. FRED

Gelir GDP Satin alma giicli paritesine gore hesaplanan gayri Diinya bankasi
safi yurtici hasiladir.

Enflasyon INF Tiiketici fiyat endeksi OECD
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Calismada kullanilan petrol fiyatlar1 degiskenine ait degerler Amerikan Merkez Bankasi Resmi Sitesi
(fred.stlouifed.org)’den alinmistir. Oklahoma fiyatlar1 esas alinarak varil bagina giinliik degerler elde edilerek
diizenlenmektedir (fred.stlouisfed.org/series/DCOILWTICO, Erisim Tarihi: 03.07.2024). GSYIH degiskenine ait
degerler her bir iilke igin satin alma giicii paritesi yaklasimina gore hesaplanan milli geliri ifade etmektedir ve
veriler Diinya Bankasinin veri tabanindan alinmigtir. Diinya Bankas1 veri tabanindan elde edilen doviz kuru ise
yerli paranin yabanci para cinsinden degerini gostermektedir. Enflasyon verileri OECD veri tabanindan alinmustir.
Tiiketici fiyat endeksi degerlerini vermektedir. Bu ¢alismada WUI degiskenine ve petrol fiyatlarina ait veriler
FRED web sitesinden elde edilmistir.

Diinya belirsizlik endeksi, petrol fiyatlari, doviz kuru, gelir ve enflasyon iliskisinin analizinde kullanilan
model esitlik (1)’de ifade edilmektedir.

WUI, = 3, + BEXR+ f3,INF + BOIL + B,GDP + ¢, )

Modelde yer alan WUI belirsizlik endeksini, EXR déviz kuru degerlerini, INF enflasyonu, OIL petrol
fiyatlarini, GDP geliri, € ise hata terimini ifade etmektedir. Esitlikteki i=1,2,3,....... ,N yatay kesit sayisini ifade
etmektedir. t=1,2,3,....... ,,I modelin zaman bilgisini vermektedir.

Degiskenlere ait 6zet istatistikler Tablo 3’te ve korelasyon matrisi Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 3: Tammlayic: Istatistikler

WUl EXR OIL GDP INF
Ortalama 0.226 22.979 67.784 5.91E+1 8.807
Medyan 0.203 6.9045 65.53 3.56E+1 7.406
Maksimum 1.090 78.604 100.18 2.57E+1 96.036
Minimum 0 1.3015 31.07 1.04E+1 -0.209
Standart Sapma 0.174 25.195 21.72 5.67E+12 10.32170
Carpikhik 1.7223 0.866 0.089 1.958 6.252
Basikhik 8.314 2.197 1.721 6.122 52.388
Sum. 22.68 2297.9 6778.4 5.91E+1 880.745
Gozlem 100 100 100 100 100

Tablo 3’de tanimlayic istatistiklere yer verilmistir. 100 gézlem degerinin oldugu c¢alismada belirsizlik
endeksinin ortalamast 0.22681, déviz kurunun 22.97934, petrol fiyatlar1 67.784, gelir 5.91E+12, enflasyonun ise
8.80745 olarak hesaplanmistir. Maksimum degerleri i¢in belirsizlik endeksinin maksimum degeri 1.0902, doviz
kurunun 78.60449, petrol fiyatlarmin 100.18, gelirin 2.57+E13, enflasyon ise 96.03611°dir. Standart sapma
degerlerinde belirsizlik endeksi igin 0.17456, doviz kurunda 25.1954, petrol fiyatlarinda 21.7278, gelirin
5.67E+12, enflasyon ise 10.3217°dir.

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

EXR GDP INF OIL WUI
EXR 1 -0.0169 -0.0471 -0.0596 -0.2289
GDP - 0.0169 1 -0.2870 0.0299 -0.2149
INF -0.0471 -0.2870 1 0.1431 0.1118
OIL -0.0596 0.0299 0.1431 1 -0.1000
WUI -0.2289 -0.2149 0.1118 -0.1000 1

Korelasyon matrisine ait istatistikler Tablo 4°te verilmektedir. ikili gruplar halinde degiskenler arasindaki
iliskiyi inceleyen bu matris -1 ile 1 arasinda degerler almaktadir. D6viz kuru ile diger degiskenler arasinda negatif
yonlii bir iligki bulunmaktadir. Gelir ile petrol fiyatlari disindaki biitiin degiskenler arasinda negatif iliski mevcut
iken petrol fiyatlari ile pozitif yonlii bir iligki vardir. Enflasyon degiskeninde ise gelir ile doviz kuru arasinda
negatif; enflasyon ile petrol fiyatlar1 ve belirsizlik arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Petrol
fiyatlarinda ise belirsizlik ve doviz kuru hari¢ diger degiskenler arasinda pozitif yonli iligki bulunmaktadir.
Belirsizlik endeksi ise sadece enflasyon ile pozitif yonlii iligkilidir.

3.2. Ekonometrik Model
3.2.1. Heterojenlik Testi

Modelde kullanilan degiskenlerin homojen ya da heterojen olduguna karar vermek ve serilerin egim
katsayilarin1 yorumlayabilmek i¢in Peseran-Yamagata (2008) testi yapilmustir. Testin sonucunda serilerin homojen
ya da heterojen olup olmadig1 anlasilmaktadir. Bu test asagidaki gibi formiile edilmektedir (Peseran & Yamagata,
2008: 56).
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S :Swamy test istatistigidir.

A

k: agiklayici degisken sayisi
N: yatay kesit sayist

Auagj : diizeltilmis delta test istatistigi

18 _ .
‘Aadj — \/W LE(Z“) (3)

\/Var(Z it)

Temel hipotezler asagidaki gibi ifade edilmektedir:
Ho: egim katsayist homojendir.
Ha: egim katsayist homojen degildir.

Hesaplanan test istatistiklerinde olasilik degeri belirlenen anlamlilik diizeyinden kiigiikse Ho hipotezi
reddedilmektedir ve egim katsayilar1 heterojendir yorumu yapilmaktadir. Elde edilen delta testi sonuglar1 asagida
yer alan Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: Delta Testi Sonuclar:

Test Test Istatistigi Prob.
0 2.640 0.008
A

l 3.156 0.002
Aad

Tablo 5’de yer alan sonuglara gore panel veri setini olusturan degiskenler heterojendir. Olasilik degerlerinin
tamaminin 0.05 seviyesinin altinda olmasi boylesi bir tespitin yapilmasini saglamistir. Eg biitiinlesme testlerinde
panelin homojen ya da heterojen olmasi 6nemli olmaktadir.

3.2.2.Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Panel veri metodolojisinde serilerin yatay kesit bagimliliginin olup olmamasi énemlidir. Paneli olusturan
degiskenlerde zaman igindeki degisimlerle kirilmalar yasanabilmektedir (Pesaran, 2004: 2). Yatay kesit
bagimlilig1 varsa ikinci nesil birim kok testleri uygulanmalidir. Yatay kesit bagimlilig1 yoksa da birinci nesil birim
kok testleri yapilmalidir (Govdeli & Direkei, 2018: 1578). Testlerin kesit bagimliligi kapsaminda genel hipotezleri
aymdir. Ho: yatay kesit bagimlilig1 yoktur. Hy: yatay kesit bagimlig1 vardur. Istatistik degeri anlamlilik diizeyinden
kiiciik ¢iktiginda Ho reddedilir ve yatay kesit bagimliligi vardir sonucuna ulasilir. Yatay kesit bagimliligi
kapsaminda ¢esitli testler uygulanabilmektedir. Calismada kullanilan veriler heterojen ozellik gosterdigi icin
uygun testler secilmelidir. Heterojenlige uygun olarak Breusch-Pagan (1980) LM testi, Peseran (2004) CDym ve
Peseran LMy testleri kullanilmistir. Bu testlere iliskin formiiller model (4), (5) ve (6)’da gosterilmektedir
(Breusch ve Pagan, 1980).

LM TZ Za 0 xN(N 0 ©

i=1 j=i+l

CD= N(N 1)(2 > T,00) (5)

j=1+1

=~ i (T —K=-Dpy — iy

LM, = J(—2—)
9 N(N 1) i=1  j=itl “’V?ij

Ho= yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

]I N(,2) (6)
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Ha= yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Formiilde kullanilan £é;; ortalama, «,VTZU- varyansi ifade etmektedir. Tablo 6, ¢alisgmada analiz edilen
modelin yatay kesit bagimlilik test sonuglarini1 géstermektedir. Elde edilen sonuglar asagida verilmistir.

Tablo 6: Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Test Ad1 istatistik Olasilik Degeri
LM 16.32 0.0908
LM Adj -0.1973 0.8436
LM CD 0.4016 0.6880

Ho= cov(uit,ujt)=0

Panelin yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gore olasilik degerleri %5 ten biiyiik oldugu goriilmektedir.
Bu sebeple Ho reddedilememektedir. “Yatay kesit bagimlilig1 yoktur” sonucuna ulagilmaktadir.

3.2.3. Panel Birim Kok Testi

Yatay kesit bagimliligi sonucuna gore birinci nesil ve ikinci nesil birim kok testleri yapilmaktadir. Test
istatistikleri sonucunda yatay kesit bagimliligi olmamasi nedeniyle birinci nesil birim kok testleri uygulanmahidir
(Tatoglu, 2018: 68). Birinci nesil birim kok testi olarak Choi (2001), Maddala Wu (1999), Im-Peseran Shin ve
Hadri testleri uygulanabilmektedir. Olasilik degeri 0.05 ten biiyiik oldugunda seri birim kok icermektedir. Olasilik
degeri 0.05°ten kiigiik oldugunda ise seri birim kok icermemektedir sonucuna ulasilmaktadir. Birim kok testi igin
hipotez testleri su sekildedir:

Ho: Seri birim kok igerir.
Ha: Seri birim kok icermez.

Panel birim kok testleri yapilirken homojen ya da heterojen olma durumuna gore testler segilmektedir. Bu
caligmada panelim heterojen oldugu sonucuna dayanarak Im-Peseran (2003), Maddala Wu (Fisher) (1999), Choi
(Fisher) (2001) ve Hadri (2000) testleri kullanilmistir. Bu testlerin degiskenlere ait seviye ve 1.fark degerleri Tablo
7’de verilmistir.

Tablo 7: Panel Birim Kok Testi Sonuclari

WUI EXR OIlL INF GDP
Test Sev. 1.Fark | Sev. 1.Fark | Sev. 1.Fark Sev. 1.Fark | Sev. 1.Fark
Im Peseran -1.908 -5.625 1.890 -0.173 -0.674 -1.734 1.115 -3.273 -0.252 -2.687
(0.185)  (0.000) | (0.970)  (0.043) | (0.250)  (0.041) | (0.867)  (0.000) | (0.411)  (0.003)
Maddala Wu 18.44 45,53 6.993 21.77 10.72 17.03 15.17 37.650 9.356 23.75
(0.147)  (0.000) | (0.726)  (0.016) | (0.379)  (0.013) | (0.125)  (0.000) | (0.498)  (0.002)
Choi -2.142 -5.063 1.720 -0.535 -0.908 -2.029 0.872 -2.213 -0.372 -2.871
(0.116)  (0.000) | (0.957) (0.036) | (0.181) (0.021) | (0.808)  (0.013) | (0.354)  (0.002)
*kk *% *% *% *%
Hadri 2.418 18.26 4913 5.606 3.404 4.359 5.912 4.179 4,983 4177
(0.127)  (0.000) | (0.871) (0.000) | (0.152)  (0.000) | (0.118)  (0.000) | (0.221)  (0.000)
*kk *kk *kk *kk *kk

Not: %10, %5 ve %! diizeyinde kritik degerler sirasiyla *,** ve *** seklindedir.

WUI, EXR, OIL, INF, GDP degiskenleri seviyede birim kok igermektedir. I(0) seviyesinde olasilik
degerleri 0.05 diizeyinden biiyiiktiir. Ancak degiskenlerin 1. farkinda test istatistikleri sonuglarina bakildiginda
biitiin testlerde olasilik degerlerinin 0.05’ten kii¢iik oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Biitiin degiskenlerin
1.farkinda duragan oldugu ortaya konulmaktadir. 0.05 diizeyinde biitiin seriler I(1) haline gelmektedir.

3.2.4. Panel Es biitiinlesme Testi

Panel veri analizinde birim kok testleri yapildiktan sonra serilerin es biitiinlesme iligkileri analiz
edilmektedir. Bu kapsamda ¢alismada kullanilan seriler arasindaki uzun dénemli iligkinin anlagilabilmesi amaciyla
Pedroni ve Kao testleri yapilmistir. Testlerin olasilik degerlerine gore es biitlinlesme iligkisinin varlhig
incelenmistir. Pedroni es biitiinlesme iligkisini 1997, 1999, 2000, 2004 yillarinda kullandig testlerle 6lgmektedir
(Asteriou & Hall, 2007: 373). Pedroni testi es biitiinlesme iligkisini incelerken paneldeki verilerin heterojen olmasi
durumunda da kullanilmaktadir. Ayn1 zamanda bu test paneldeki kesitlerin dinamik ve sabit etkilerin farkli
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olmasina izin vermektedir (Gilivenek & Alptekin, 2010: 181). Calismada Pedroni testi sonuglarinda heterojenlik
nedeniyle grup istatistikleri incelenmistir. Bu istatistiklerin hesaplanmasi i¢in kullanilan formiiller asagida
verilmistir (Asteriou & Hall, 2007: 374-376).

T —~ —_
i Z(Uizt—lAUizt — i)
T'\/WZpNT ZTNH T, )
Z(ZUit—l)

t=1 t=1

_ N T T R
\/WZtNT—l = \/WZ G?ZUﬁ—l Z(Ui—lAUi - i) (8)
i1 \j 1

t=1

_* N o T o T R
\/WZtNT—l:\/WZ SiZZUitz—l Z(ui_lAuﬁ) 9)
i1 \l =1 )

Calismada kullanilan diger es biitiinlesme testi ise Kao testidir. Kao (1999) yilinda kullandig: test ile es
biitiinlesmenin tespiti i¢in DF ve ADF testlerini kullanmaktadir. Test istatistikleri hesaplanirken asagidaki formiil
kullanilmaktadir (Asteriou & Hall, 2007: 372).

tyor +~6N oy / (2070y)

ADF = (10)
Job, 1(202) +307 (1003,
Tablo 8: Pedroni ve Kao Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:
Testler WUI-EXR WUI-OIL WUI-INF WUI-GDP
ist. Olasihk ist. Olasihk ist. Olasihk ist. Olasihk
Pedroni Rho -1.295 0.047 -1.486 0.048 -1.911 0.028 -2.171 0.014
PP -3.373 0.000 -3.040 0.001 -3.281 0.000 -3.745 0.000
ADF -3.515 0.000 -2.542 0.005 -2.115 0.017 -2.934 0.001
Kao -2.922 0.001 -1.764 0.038 -2.820 0.002 -2.467 0.006

Not: Heterojenlik nedeniyle sadece grup istatistikleri gosterilmistir.

Pedroni testinde Ho hipotezi es biitiinlesme yoktur seklindir. Test sonucunda olusan istatistik degerlerine
bakildiginda modelde kullanilan seriler arasinda es biitiinlesme iligkisinin var oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Kao testi sonuglarinin yorumu yapilirken de benzer sekilde istatistik degerleri %5’ten kiigiik ise Ho hipotezi
reddedilmektedir. Degiskenlere ait olasilik degerlerine bakildiginda %5’ten kii¢iik oldugu goriilmektedir. Sonug
olarak Hp reddedilmistir. Es biitiinlesme vardir sonucuna ulasilmistir. Ozet olarak WUI degiskeninin diger
degiskenlerle uzun dénemli es biitiinlesik oldugu bulunmustur.

3.2.6. Gruplandirilmis Panel DOLS ile Es biitiinlesme Katsayilarinin Yorumlanmasi

Pedroni (2001) tarafindan dnerilen grup ortalama panel DOLS yontemi es biitiinlesme tahmincilerini elde
etmek i¢in kullanilan denklemlere dinamik unsurlar ekleyerek statik denklemlerde ortaya ¢ikan problemleri
ortadan kaldirmaktadir. Paneli olusturan yatay kesitler arasinda bagimlilik olmadiginin ve heterojen oldugunun
varsayildig1 bu modelde asagidaki regresyon modeli tahmin edilmektedir:

K;
Yie =X+ BXie + Xpel_g, VikeDXie + Hie 11)
K; ve —K; onciil ve gecikme sayilarint gostermektedir.
Xig = Xjg—1t €j¢ (12)

Newey-West yonteminin kullanilabildigi bu modelde panel es biitiinlesme vektorii elde edilirken ilk olarak
esitlik (12)’deki model her bir yatay kesit igin tahmin edilmektedir. ikinci olarak ise her bir yatay kesite ait bu
DOLS tahmininden elde edilen es biitiinlesme katsayilarinin aritmetik ortalamasi alinarak panel es biitiinlesme
katsayis1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Yardimecioglu & Giilmez, 2013:154-155):

ﬂ*(;D = N_1 ?’:1 'B*D,i (13)
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Esitlik (13)’de B ., her bir yatay kesit i¢in DOLS tahmininden elde edilen es biitiinlesme katsayisini ifade
etmektedir. Grup ortalama panel DOLS tahmincilerine ait t-istatistikleri ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

tﬁZ) = 1\,_1/2 ?]:1 tﬁl*J,i (14)

Burada tgy her bir yatay kesit i¢cin DOLS tahmininden elde edilen es biitiinlesme katsayisina iligkin t-

istatistigini gostermektedir (Yardimcioglu & Giilmez, 2013: 155). Tablo 9, gruplandirilmig panel DOLS
sonuglarimi gostermektedir.

Tablo 9: Gruplandirilmis Panel DOLS Sonuclar:
Bagimli Degisken: WUI

Grup DOLS testi Sonuglari

Katsay1 t istatistigi Olasilik
EXR 2.426* 4.7414 0.0000
INF 0.835* 2.4987 0.0000
OlL 0.133* 1.0335 0.0000
GDP -3.078* - 3.5208 0.0000

Not: *, ** *** girasiyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.

Panel DOLS test sonucglart panel bazinda degerlendirildiginde logaritmik degerleri kullanilan tiim
degiskenler beklenildigi gibi istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Yani uzun donemde degiskenlerde
meydana gelen artislar belirsizlik endeksini panel genelinde etkilemektedir. Panel genelinde doviz kurunun
katsayis1 2.42 olarak hesaplanmigtir. Yani BRIC+T genelinde doviz kurundaki %1°lik artis, belirsizlik {izerinde
uzun donemde yaklasik olarak %2.42°lik bir artis meydana getirmektedir. Benzer sekilde diger degiskenlerin
katsayilarina baktigimizda enflasyondaki %1°lik artigin belirsizlik {lizerinde uzun donemde yaklasik olarak
%0.83’liik bir artis; petrol fiyatlarindaki %]1°lik artisin belirsizlik {izerinde uzun doénemde yaklasik olarak
9%0.13°1iik bir artis ve gelirdeki %1°lik artisin belirsizlik {izerinde uzun dénemde yaklagik olarak %3’liik bir azalig
meydana getirdigi goriilmektedir. Gelir ile belirsizlik arasindaki iliski negatiftir.

3.2.7. VECM (Vektor Hata Diizeltme Modeli) Nedensellik Testi

Panel veride es biitiinlesme testi yapildiktan sonra es biitiinlesmenin yoniiniin de tespit edilmesi geregi
bulunmaktadir. Bu iliskinin yonii Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile tespit edilebilmektedir. VECM testi
degiskenler arasindaki sahte iligkileri ortadan kaldirmaktadir. Buna ek olarak uzun ve kisa donem olarak yorum
yapilabilmesine de olanak saglamaktadir (Kolgak vd., 2017: 480). Birinci farklari alinan serilerin I(1) haline
getirilmesi 6nemlidir (Bulut, 2017: 7). Es biitiinlesik olan serilerde her bir degiskenin bagimli degisken olarak
tanimlanmasi ve hata diizeltme teriminin eklenmesi ile modelleme kurulmaktadir. Hata diizeltme katsayis1 (VECT)
negatif ve anlamli olmasi sonucunda uzun dénemde sok etkisinin ortadan kalkacagini géstermektedir. Uzun donem
nedensellik iligkisi ise hata diizeltme katsayisinin (VECT) test istatistiginin anlamliliginin arastirilmas ile test
edilmistir.

VECM istatistiklerini hesaplamak i¢in agagidaki denklemler kullanilmaktadir (Turan, 2018: 205).

k k
AWUI, = o, + Z BuldX , + Z G,AWUI _, + tVECT,_ +¢, (15)
i=1 i=1
k k
AEXR =, + Z BoilAX  + Z 0, AWUI _, + 4VECT, , +¢&,, (16)
i=1 i=1
k k
AOIL, =, + ) BudX ; + > O,AWUL, + WNVECT, , + &5 (17)
i=1 i=1
k k
AINF, = @, + Z Bl + z 0,AWUI,_, + tVECT, | +¢, (18)
i=1 i=1
k k
AGDP = w;+ Y BuMX  + Y OG;AWUI_, + (NECT,, + &, (19)
i=1 i=1

Denklemlerde kullanilan k uygun gecikmeyi, VECT hata diizeltme katsayisini, 4 vektdr hata diizeltme

katsayisim ifade etmektedir (Tayyar, 2021: 274). Uzun dénemli VECM testi sonuglari Tablo 10’da
gosterilmektedir.
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Tablo 10: Uzun Dénem VECM Testi istatistikleri

Degisken Uzun Dénem

VECT Nedensellik
WUI = OIL 5.2453* Var
WUI = INF 1.0286 Yok
WUI = GDP 2.2281* Var
WUI = EXR 1.2763 Yok
OIL = WuUI 2.6021* Var
OIL = INF 2.8591* Var
OIL = GDP 0.8737 Yok
OIL = EXR 2.0884* Var
INF = WUI 2.7087* Var
INF = OIL 5.2182* Var
INF = GDP 2.4940* Var
INF = EXR 2.3991* Var
GDP = WUI 3.1368* Var
GDP = OIL 5.0618* Var
GDP = INF 0.8012 Yok
GDP = EXR 1.2578 Yok
EXR = WUI 3.2338* Var
EXR = OIL 4.8490* Var
EXR = INF 0.7059 Yok
EXR = GDP 2.1955* Var

Not: * degerler tablo kritik degerinden biiyiik olanlart gostermektedir.

Uzun donemdeki sonuglar igin VECT degerlerinin tablo kritik degerlerine bakilmaktadir. 30°dan biiyiik
gbzlem sayisi oldugunda tablo degeri olan 1.96’ya gore nedensellik iliskisi yorumlanmaktadir. VECT degerleri
1.96’dan biiyiikse nedensellik iligkisi oldugu sdylenebilir. Sekil 1, Tablo 10°da elde edilen sonuglarin sematik
gOsterimini sunmaktadir.

Sekil 1: Uzun Dénem Nedensellik iliskisinin Sematik Gosterimi

INF

(e -
1.

Bu kapsamda belirsizlik endeksi ile petrol fiyatlar1 ve gelir arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
bulunmakta iken enflasyon ve déviz kurundan belirsizlik endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Diger degiskenlerin nedensellik iligkileri incelendiginde ise, enflasyondan gelire ve doviz kuruna dogru tek
yonlii, petrol fiyatlariyla ¢ift yonlii; doviz kurundan gelire tek yonlii, petrol fiyatlariyla ¢ift yonlii; gelirden petrol
fiyatlarina tek yonli nedensellik iliskileri bulunmustur.

4.Sonug
Ticari serbestinin simnir tanimadigl giiniimiiz ekonomilerinde bir iilkede gerceklesen herhangi bir olay

kolayca diger iilkeleri etkileyebilmektedir. Bir lilkede meydana gelen gelismeler iilkenin ekonomik belirsizlik
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diizeyini etkiledigi gibi {ilkeler arasi karsilikli etkilesim dolayisiyla diinya genelinde etkiler ortaya
cikarabilmektedir. Belirsizlik, yatirimcilarin, ireticilerin ve hatta biitin ekonomik aktdrlerin davranislarini
sekillendirmektedir. Bu noktadan hareketle ¢alismada diinya belirsizlik endeksi ile ekonomik aktdrlerin
kararlarinda etkili olan doviz kuru, petrol fiyatlari, enflasyon ve gelir degiskenleri kullanilmistir.

Bu calismada, 2003-2022 doéneminde BRIC iilke grubunu kapsayan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ile
Tiirkiye igin belirsizlik endeksi, d6viz kuru, petrol fiyatlari, enflasyon ve gelir panel verilerinin homojen ya da
heterojen olduguna karar vermek ve serilerin egim katsayilarin1 yorumlayabilmek igin Peseran-Yamagata (2008)
testi yapilmis ve panel veri setini olusturan degiskenlerin heterojen oldugu sonucuna ulasilmigtir. Daha sonra
Breusch-Pagan (1980) LM testi, Peseran (2004) CDywm Ve Peseran LMgj testleri kullanilarak yatay kesit bagimlilig
test edilmis ve yatay kesit bagimliligi yoktur sonucu bulunmustur. Yatay kesit bagimliligi olmamasi nedeniyle
birinci nesil birim kok testleri uygulanmig ve Choi (2001), Maddala Wu (1999), Im-Peseran Shin ve Hadri testleri
sonucunda biitiin serilerin I(1) diizeyinde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Paneldeki verilerin heterojen
olmast durumu da goz oniinde bulundurularak Pedroni testi es biitiinlesme testi yapilmis ve modelde kullanilan
seriler arasinda es biitiinlesme iliskisinin var oldugu bulunmustur. Eg biitiinlesme katsayilarinin arastirildigi
Gruplandirilmig Panel DOLS test sonuglari panel bazinda degerlendirildiginde tiim degiskenlerin beklenildigi gibi
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Yani uzun dénemde degiskenlerde
meydana gelen artislar belirsizlik endeksini panel genelinde etkilemektedir. Panel genelinde doviz kurunun
katsayis1 2.42 olarak hesaplanmigtir. Yani BRIC+T genelinde doviz kurundaki %1°lik artis, belirsizlik {izerinde
uzun donemde yaklasik olarak %2.42°lik bir artis meydana getirmektedir. Benzer sekilde diger degiskenlerin
katsayilarina baktigimizda enflasyondaki %1°lik artisin belirsizlik iizerinde uzun donemde yaklasik olarak
%0.83’liik bir artig; petrol fiyatlarindaki %]1°lik artisin belirsizlik lizerinde uzun doénemde yaklasik olarak
9%0.13°1iik bir artis ve gelirdeki %1°lik artisin belirsizlik {izerinde uzun dénemde yaklagik olarak %3’liik bir azalis
meydana getirdigi goriilmektedir. Gelir ile belirsizlik arasindaki iliski negatiftir.

Calismada uzun donem panel nedensellik iliskisinin yonii Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile test
edilmistir. Uzun déonem VECM testi sonuglarina gére belirsizlik endeksi ile petrol fiyatlar1 ve gelir arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Enflasyon ve doviz kurundan belirsizlik endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Diger degiskenlerin nedensellik iligkileri incelendiginde ise, enflasyondan
gelire ve doviz kuruna dogru tek yonlii, petrol fiyatlartyla ¢ift yonlii; doviz kurundan gelire tek yonlii, petrol
fiyatlariyla ¢ift yonlii; gelirden petrol fiyatlarina tek yonlii nedensellik iliskileri bulunmustur. Elde edilen sonuglar
Panel DOLS test sonuglari ile tutarlilik géstermektedir.

Elde edilen sonuglar ekonomik belirsizliklerdeki artislarin uzun dénemde petrol fiyatlarini ve geliri
etkiledigini ortaya koymaktadir. Basta dis ticaret, ddemeler dengesi ve gelirdeki dagilim gibi faktérlerden dolay:
ekonomik aktorlerin bu degiskenleri dikkatle takip etmesi gerekmektedir. Petrol fiyatlar1 da hizli arttiginda
ozellikle petrole bagimli iilkelerde ekonomileri bozucu etkiler ortaya ¢ikmaktadir. Petrol fiyatlarindan enflasyon
ve doviz kuruna dogru olan nedensellik iligkisi de bu durumu desteklemektedir. Hizli fiyat artiglar1 belirsizlikleri
artirmakta ozellikle yatirimcilarin ve ireticilerin gelecege yonelik saglikli kararlar almasini zorlastirmaktadir.
Doéviz kurundaki degismelerin hizli olmasi durumunda iilkedeki iiretilen mallarin fiyatlar1 da disariya gore pahali
hale gelerek dis ticareti azaltici etkiler dogurmaktadir. Ayni zamanda doviz kurundaki degisimlerin hizli olmasi
petrol fiyatlar1 ve gelirle olan nedensellik iliskisi de ekonomideki durumu kétiilestirmektedir. Bu sebeplerle bir
ekonomideki belirsizlikleri en aza indirmek hem gelecegin ekonomi politikalarini sekillendirme agisindan hem de
tilkede yasayanlarin refahi izerinde etkileri agisindan 6nemli hale gelmektedir.

Katki Orani Beyani
Makale yazarlari ¢alismaya esit oranda katkida bulunmuglardir.

Cikar Catismasi1 Beyam
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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