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Oz

Bu calismanin temel amaci, ekonomik belirsizligin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini Tiirkiye ekonomisi
6zelinde 2006-2024 donemi igin Yontemsel olarak Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler (FMOLS) ve Kanonik
Korelasyon Regresyonu (CCR) metotlar1 kullanilarak analiz etmektir. Ekonomik belirsizligin dlgiimiinde, Kilic ve
Balli (2024) tarafindan gelistirilen Ulkeye Ozgii Ekonomik Belirsizlik Endeksi kullanilmistir. Bu endeksin Tiirkiye
ozelinde bu konuda yapilan bir arastirmada ilk kez kullaniliyor olmasi, ¢aligmanin literatiire dnemli bir katki
sundugunu goéstermektedir. Ayrica makroekonomik dengeyi yansitan enflasyon ve issizlik degiskenleri de kontrol
degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Analizlerden elde edilen bulgular su sekilde dzetlenebilir: i) Genisletilmis
Dickey—Fuller (ADF) ve Genellestirilmis En Kiiciik Kareler ile Genigletilmis Dickey—Fuller (DF-GLS) birim kdk
testleri, tim degiskenlerin seviyede duragan olmadigini; ancak birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldiklerini
[1(1)] gostermistir. ii) Johansen—Juselius esbiitiinlesme testi, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligini
ortaya koymustur. iii) FMOLS tahmin sonuglarina gore ekonomik belirsizlik, Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesini
olumsuz etkilemektedir. Kontrol degiskenleri olan enflasyon biiylimeyi pozitif, issizlik ise negatif yonde
etkilemektedir. iv) Sonuglarin giivenilirligini test etmek amaciyla uygulanan CCR yontemi ile elde edilen bulgular,
FMOLS sonuglarini dogrulamaktadir. Elde edilen bulgular ger¢evesinde, ekonomik belirsizligi azaltmaya yonelik
politika dnerileri sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik belirsizlik, Ekonomik biiyiime, Ulkeye 6zgii ekonomik belirsizlik endeksi

Jel Kodlari: D80, 040, O47.

IMPACT OF ECONOMIC UNCERTAINTY ON ECONOMIC GROWTH: EMPIRICAL

EVIDENCE FROM TURKIYE
Abstract
The main purpose of this study is to analyze the effects of economic uncertainty on economic growth for the period
2006-2024 for the Turkish economy by using the Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) and Canonical
Cointegration Regression (CCR) methods. In measuring economic uncertainty, the Country-Specific Economic
Uncertainty Index developed by Kilic and Balli (2024) is used. The fact that this index is used for the first time in a
study on Tiirkiye in this context shows that the study makes an important contribution to the literature. In addition,
the variables of inflation, which reflects macroeconomic balance, and unemployment are included in the model as
control variables. The findings can be summarized as follows: (i) The Augmented Dickey—Fuller (ADF) and the
Generalized Least Squares Augmented Dickey—Fuller (DF-GLS) unit root tests show that all variables are not
stationary at level, but become stationary when their first differences are taken [I(1)]. (ii) The Johansen—Juselius
cointegration test reveals the existence of a long-term relationship among the variables. (iii) According to the FMOLS
estimation results, economic uncertainty negatively affects Tiirkiye’s economic growth. The control variables inflation
and unemployment affect growth positively and negatively, respectively. (iv) The findings obtained through the CCR
method applied to test the reliability of the results confirm the FMOLS results. Within the framework of the findings
obtained, policy recommendations aimed at reducing economic uncertainty are presented.
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Giris

Belirsizlik, gelecege dair ongoriilerin netlik kazanmamasi ve bulaniklagmasini ifade eden genis bir
kavramdir. Ekonomi alanindaki belirsizlik ise ekonomik aktdrlerin (hanehalki, firmalar, kamu
kesimi ve dis alemin) gelecege dair 6ngoriilerindeki azalma olarak tanimlanabilir (Bobasu, Gelis,
Quaglietti ve Riccivd, 2020). Ekonomik belirsizlik kavrami iktisat¢ilar tarafindan uzun siiredir dile
getirilse de sistematik olarak ilk kez Knight (1921) tarafindan ele alinmig ve risk ile belirsizlik
arasindaki ayrim ortaya konmustur. Knight’a gore risk, olasiliklarin hesaplanabildigi bir durum
iken, belirsizlik olasiliklarin hesaplanamadigr bir duruma karsilik gelmektedir. Konuyu
derinlemesine ele alan bir diger iktisatg1 ise Keynes’tir. Keynes (1936) belirsizligin yatirim
kararlar1 ve dolayistyla istihdam tizerinde etkili oldugunu vurgulamis ve piyasa bagarisizliklarinin
nedenlerinden biri olarak belirsizligin 6nemine dikkat ¢ekmistir.

Ekonomik belirsizlik kavrami uzun siiredir ele alinmasina ragmen literatiirde sinirli bir yer
edinmistir. Kiiresellesmeyle birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkelerin disa acilmasi, dis ticaret
hacminin artmasi ve finansal piyasalarin gelismesi, ekonomik belirsizligin gostergeler tizerindeki
etkisini daha da artirmistir. 2008 finansal kriziyle beraber belirsizlik kavram1 akademik literatiirde
daha fazla ilgi gérmiis ve belirsizligin 6l¢iimiine yonelik ¢aligmalar hiz kazanmistir (Giirgiin, 2020,
s. 23). ilk doénemlerde belirsizligin dl¢iimii finansal piyasalardaki dalgalanmalara ve anket
verilerine dayanirken, Baker, Bloom ve Davis (2016) modern bir yontem gelistirerek Ekonomik
Politika Belirsizlik Endeksi’ni (EPU) olusturmus ve bu endeks giiniimiizde en yaygin kullanilan
dlciim haline gelmistir. Olgiim ydntemi, iilkelerdeki 6nde gelen gazetelerde “ekonomi”, “politika”
ve “belirsizlik” kategorilerinde belirlenen kelimelerin birlikte gecis sikliginin sayilmasi ve bu
sayilarin normalize edilmesi esasina dayanmaktadir. Bu ¢aligmada kullanilan endeks Balli ve Kilic
(2024) tarafinda gelistirilen iilkeye 6zgii ekonomik belirsizlik endeksidir (EUN). Bu endeks Baker
ve digerleri (2016) tarafindan gelistirilen yontemi temel almakta, ancak kelime
siiflandirmalarinda farkliliklar barindirmaktadir. Konuya iliskin ayrintili agiklamalar Veri ve
Metodoloji boliimiinde sunulmaktadir.

Endiistri Devrimi ile birlikte makinelerin iiretimde kullanilmaya baglanmasi, tiretim miktarini daha
once goriilmemis Olclide artirmistir (Gokgeli, 2025, s. 154). Bu gelisme, sanayilesen iilkeler ile
sanayilesemeyen {iilkeler arasindaki iiretim farkinin giderek acgilmasina neden olmustur. Bazi
iilkeler sanayilesme siireciyle zenginlesirken, sanayilesemeyen llkeler geri kalmislik sorunuyla
kars1 karstya kalmistir. Bu farkliliklar1 agiklama cabasi, Neo-Klasik biiyiime teorilerinin ortaya
¢tkmasina zemin hazirlamistir (Solow, 1956; Swan, 1956).

Biiylime teorilerinin genel ¢ercevesine bakildiginda Keynesyen kokenli yaklagimlardan kurumsal
ve yeni biliylime teorilerine kadar hepsinin ortak noktalarindan birinin sermaye oldugu
goriilmektedir. Sermayenin ele alinis bigimi farklilik gdstermektedir. Bazi teoriler yalnizcea fiziki
sermayeyi dikkate alirken, bazilar1 fiziki sermayeyle birlikte beseri sermayeyi de kapsamaktadir.
Ancak ortak goriis, yatirnmlarin sermayenin olusumunda temel unsur oldugudur. Ekonomik
biiyiime, iilkelerin refah seviyesini yansitan tek gosterge olmasa da, refah hakkinda fikir veren en
onemli makroekonomik gostergelerden biridir. Bu nedenle ekonomik biiylimeyi etkileyen
faktorler literatlirde genis bir sekilde incelenmistir.

Yatirimlarin ekonomik biiyiimenin temel unsuru olmasi ve ekonomik belirsizligin yatirimlar basta
olmak iizere ekonomik birimlerin kararlarint dogrudan etkilemesi, ekonomik belirsizligin biiylime
tizerindeki etkilerinin arastirilmasini gerekli kilmaktadir. Ekonomik belirsizlik, biiytimeyi farkli
kanallar tizerinden etkileyebilmektedir. Belirsizlik ortaminda yatirimcilarin 6ngoriilerindeki
muglaklik, yatirim istahini1 azaltarak yatirim hacminin diigmesine yol agmakta ve piyasaya giris
yapmay1 planlayan girisimcilerin kararlarini ertelemelerine neden olmaktadir. Tiiketici tarafinda
ise gelecege iliskin kaygilar, gelir kayb1 endisesi nedeniyle mevcut taleplerin ertelenmesine yol
acar ki bu da toplam talebin daralmasina ve iiretimin azalmasina sebep olmaktadir (Baris ve Seker,
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2023, 5. 1203). Ayrica belirsizlik ortaminda dogrudan yabanci sermaye girislerinin azalmasi, doviz
kuru lizerinde baski yaratmaktadir. Kurun yiikselmesi 6zellikle enerji gibi ithal girdi fiyatlarini
artirarak ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etki yapmaktadir.

Bu ¢alismanin temel amaci, ekonomik belirsizligin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini 2006-
2024 donemi boyunca ¢eyreklik veriler kullanarak Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler (FMOLS)
yontemi ile analiz etmektir. Calismanin uyguladigi yontem, kullanilan degiskenler ve tercih edilen
zaman dilimi dikkate alindiginda literatiire sundugu katkilar su sekilde 6zetlenebilir: Ilk olarak,
ekonomik belirsizligi temsilen kullanilan EUN endeksi, Balli ve Kilic (2024) tarafindan gelistirilen
yeni ve kapsamli bir oOlclittiir. Tiirkiye iizerine yapilan ekonomik belirsizlik arastirmalarinda bu
endeksi kullanan ilk ve tek calisma olmasi, literatiirdeki dnemli bir boslugu doldurmaktadir. ikinci
olarak, EUN endeksinin baglangi¢ tarihi 2006 yilina dayandigi i¢in analiz donemi 2006-2024
yillarini kapsamakta ve ¢eyreklik veriler kullanilarak zaman boyutunda miimkiin olan en uzun veri
seti elde edilmektedir. Ugiincii olarak, kullanilan yontem bu konuda yapilan ¢alismalar arasinda
bir ilk olma niteligi tasimaktadir. FMOLS yontemi, degiskenler arasindaki ardisik bagimliligi ve
karsilikli etkilesimden kaynaklanan olas1 i¢sellik sorunlarini dikkate alarak giivenilir sonuglar elde
edilmesine olanak tanimaktadir. Bu durum, c¢aligmanin katkisini daha da ©Onemli hale
getirmektedir. Son olarak, literatiirde genellikle tek yontemle yapilan analizlerin aksine, bu
calismada FMOLS yo6ntemine ek olarak Kanonik Egbiitiinlesme Regresyonu (CCR) yontemi de
uygulanmustir. Iki farkli esbiitiinlesme ydnteminin karsilastirmali olarak kullanilmasi, sonuglarin
saglamligini test ederek literatiire yontemsel a¢idan da 6nemli bir katki sunmaktadir.

Calismanin devami su sekilde kurgulanmustir: ilk boliimde ekonomik belirsizlik ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskinin teorik altyapist ele alinmis, ikinci boliimde ise literatiir taramasi
yapilarak bu konuda yapilan caligmalara deginilmistir. Sonraki bdliimde calismada kullanilan
yontem ve veriler agiklanmistir. Dordiincii bolimde FMOLS yontemi ile elde edilen bulgular
sunulmustur. Sonrasinda ise saglamlik testi kapsaminda CCR yontemi kullanilmis ve iki farkl
metodun sonuglari karsilagtirilarak bulgularin giivenilirligi glivenirliligi test edilmistir. Tartigma
boliimiinde ise her iki yontemle elde edilen sonuglarin gerekgelendirilmesine yer verilmis ve elde
edilen sonuglar detaylica tartisilmistir. Son boliimde ise sonuglar 6zetlenmis ve bu sonuglara dayali
politika onerileri sunulmus, ayrica bu ¢alismanin limitleri belirlenerek benzer konuda yapilmasi
planlanan ¢alismalara tavsiyeler verilmistir.

1. Kavramsal Cerceve: Belirsizlik ve Ekonomik Biiyiime

Belirsizlik, piyasa aktorlerinin, tiiketicilerin, yoneticilerin ve politika yapicilarin gelecege iliskin
beklentilerinde kararsizlik ve dngoriilemezlik yaratarak ekonomik karar alma siireglerini dogrudan
etkileyen kritik bir kavramdir (Bloom, 2014, s. 153). Artan belirsizlik ortamlarinda firmalar
genellikle “bekle ve gor” yaklasimini benimserken, tiiketiciler ihtiyati tasarruf egilimine
yonelmektedir. Bu durum, yatirim, istihdam ve tiiketim diizeylerinde diisiise yol agarak ekonomik
faaliyetlerin yavaslamasina neden olmaktadir (Basile ve Girardi, 2018, s. 236). Dolayisiyla
belirsizlik donemlerinde hem yatirimcilarin hem de tiiketicilerin karar alma stireclerindeki
temkinli davranislar, ekonomik durgunluk riskini artirmaktadir (Bachmann, Elstner ve Sims, 2013,
s. 219). Boyle bir ortamda, ekonomi potansiyel verimlilik diizeyine ulasamamakta; diisiik yatirim
hacmi iiretim kapasitesini sinirlandirmakta, tiiketimdeki azalma talebi daraltmakta ve yiikselen
igsizlik gelirleri diisiirerek tiiketim harcamalarini daha da geriletmektedir. Ayrica finansman
kaynaklarina erisimde yasanan giicliikler yatirim tizerinde ek baski olusturarak ekonomik biiyiime
iizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir (Gomado, 2025, s. 4-5).

Ekonomik biiylimeyi agiklamaya yonelik olarak Harrod-Domar modeli ve Neoklasik biiyliime
modelleri literatiirde iki temel yaklasimi temsil etmektedir. Ozellikle II. Diinya Savas1 sonrasinda,
bu modeller ekonomik biiylime tartismalarinda 6nemli bir ilgi odag: haline gelmistir (Demircan,
2003, s. 98).
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Harrod-Domar biiylime modeli, ekonomik biiyiime teorisinde temel bir ¢erceve gorevi gorerek,
tasarruflarin ve sermaye verimliliginin ekonomik biiyiimeyi yonlendirmedeki kritik rollerini
vurgulamaktadir. Model, ekonomide elde edilen tiim tasarruflarin dogrudan yatirima
yonlendirildigini ve bunun sonucunda sermaye stokunun arttigini varsayar. Artan sermaye birikimi
ise iiretim kapasitesinin genislemesine, dolayisiyla gelir seviyesinin yiikselmesine ve nihayetinde
ekonomik biliylimenin hizlanmasina katki saglamaktadir (Siraj ve Bengali, 2007, s. 45). Modelde,
bliylime hiz1 (g), tasarruf orani (s) ile sermaye-¢ikti oran1 (k) arasindaki orana bagli oldugu
belirtilmektedir. Harrod-Domar biiylime modeline gore, bir ekonomide fiyat istikrar1 korunarak
stirdiiriilebilir bir biiylimenin saglanabilmesi, yatirimlarin hem iiretim kapasitesini artiran hem de
toplam geliri yiikselten etkilerinin dengeli bicimde gergeklesmesine baglidir. Bunun yani sira, tam
isttihdam kosullarinin devam ettirilebilmesi i¢in fiili biiylime oraninin (G), modelde tanimlanan
garantili biiylime (Gw) ve dogal bliylime oranlartyla (Gn) uyumlu olmasi gerekmektedir (Aksu,
2018, s. 63). Bu kapsamda Harrod-Domar modelinde siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime, denge
kosullarinin saglanmasina baghdir. Model cercevesinde ortaya c¢ikabilecek dengesizliklerin
giderilmesi ise devlete dengeyi saglayici bir islev yiiklenmesiyle miimkiin goriilmektedir (Bal,
2017, s. 350).

Harrod Domar biiyiime modeline goére, toplam talep, iiretim ve istthdam arasindaki iligkiler
cergevesinde bir ekonominin biiylime hizi, marjinal tasarruf orani (s) ve sermaye hasila katsayisi
(v) degiskenleri iizerine kurulmaktadir. Buna gore, bliylime orani marjinal tasarruf orani ile dogru
yonlii; sermaye hasila katsayisi ile ters yonli iligki i¢indedir. Tasarruf orani1 ne kadar yiiksek,
sermaye ¢ikt1 orani ne kadar diisiikse, biiyiime hizi o Olclide yiiksek olur. Bagka bir deyisle,
ekonomide tasarruf hacmi (S), yatirim hacmi (I) ile esit oldugunda (S = I), biliylime orani marjinal
tasarruf egilimi ile sermaye ¢ikt1 katsayisi tarafindan belirlenen diizeyde gergeklesir (Aksu, 2018
s. 64).

Neoklasik ekonomik biiylime teorisi ise ekonomik biiylimenin temel belirleyicileri olarak emek
verimliligi, i giicli arz1 ve tiretim faktorlerinin etkin kullanimina vurgu yapmaktadir (Solow, 1956,
s. 65). Bu teorik cergevede, sermaye birikimi veya is giiciindeki artiglarin, azalan marjinal getiriler
yasast nedeniyle, uzun donemde ekonomik biiyiime ilizerinde sinirli bir etki yarattigir kabul
edilmektedir (Solow, 1956, s. 70). Bu nedenle sermaye birikiminin, yalnizca kisa vadeli biiyiime
ivmesi sagladigi ve ekonominin zamanla duragan biiylime patikasina (steady-state) yoneldigi
savunulmaktadir (Swan, 1956, s. 335-336).

Solow (1956) ve Swan (1956) tarafindan gelistirilen 1950-1960’larin biiyiime teorisi, liretimde
girdi olarak sermaye ve emegin kullanildig1 bir iiretim fonksiyonuna dayanmaktadir. Olgekte sabit
getiriler ve her iki girdinin de azalan marjinal verimliligi varsayilmaktadir (Myles, 200, s. 143).
Solow-Swan modeline gore, ekonomik biiylime oranini ylikseltmek i¢in gayrisafi yurt ici hasila
(GSYIH) iginden yatirima ayrilan paym artirilmasi gerekmektedir (Solow, 1956, s. 80). Ancak,
sermayenin marjinal verimliligindeki azalma sebebiyle, yatirim oranindaki artiglar uzun vadede
stirdiiriilebilir yliksek biiyiimeyi garanti edememektedir (Swan, 1956, s. 345-347). Bu baglamda,
neoklasik modelde teknolojik gelismenin rolii kritik 6neme sahiptir; ¢iinkii teknolojik ilerleme
sermaye ve emek verimliligini artirarak toplam faktor verimliliginin yiikselmesini saglamaktadir
(Romer, 1986, s. 1012-1014). Sonug olarak, uzun donemli ve siirdiiriilebilir biiytimenin temel itici
giicii teknolojik yenilikler olarak ortaya ¢ikmaktadir (Romer, 1986, s. 1030).

Her iki biiylime modeli de ekonomik biiylimenin temelinde sermaye birikiminin kritik bir unsur
oldugunu vurgulamaktadir. Bu dogrultuda, tasarruflarin yatirimlara dontismesi yoluyla biiylimenin
finanse edilebilecegi varsayimi, her iki yaklagimda da merkezi bir yere sahiptir. Harrod-Domar
modeli, biiylime oranim1 dogrudan marjinal tasarruf orani ile sermaye-hasila katsayisina bagh
olarak formiile ederken; Neoklasik modelde, 6zellikle kisa ve orta vadede, sermaye birikiminin
biiylime tizerindeki etkisi dikkate alinmaktadir.
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2. Literatiir incelemesi

Ekonomik politika belirsizligi, son yillarda makroekonomik performans iizerinde belirleyici bir
unsur olarak One c¢ikmaktadir. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde, belirsizlik
diizeylerindeki artigin biiyiime, yatirim, tiiketim ve istthdam gibi temel ekonomik gostergeler
iizerindeki etkileri ¢esitli ampirik calismalarla incelenmistir. Bu baglamda, birgok calisma
ekonomik politika belirsizliginin 6zellikle kisa vadede ekonomik biiylimeyi negatif yonde
etkiledigini ortaya koyarken, bazi arastirmalarda bu etkinin iilkelerin kurumsal yapisi, finansal
gelismislik diizeyi ve belirsizlige maruz kalma siddeti gibi degiskenlere bagli olarak farklilastigi
tespit edilmistir. Genis bir cografi 6rneklem ve farkli yontemsel yaklasimlarla gergeklestirilen bu
aragtirmalar, ekonomik biiyiimenin istikrar1 agisindan belirsizligin kritik bir risk faktorii oldugunu
ortaya koymakta ve bu dogrultuda politika yapicilar i¢cin 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Colombo (2013) ¢alismasinda 1999-2008 doneminde ABD’de meydana gelen belirsizligin Avrupa
sanayi Uretim ve fiyatlarinda 6nemli 6l¢iide diisiise neden oldugu belirtilmistir. Bu diisiis Avrupa
bolgesinde yasanan belirsizligin etkisinden biiyiikk oldugu agiklanmistir. Akkus’da (2017)
ABD’deki belirsizligin gelismekte olan {ilkelere etkisini aragtirmisti. GMM yOnteminin
uygulandigi ¢alismada 1994-2013 doneminde ABD’deki belirsizligin 33 iilkenin biiylime oranini
olumsuz etkiledigi belirlenmistir. Bunun yamn sira {ilkelerin kendi politik belirsizligi de biiylime
oranlar1 lizerinde negatif etki olusturmaktadir. Yalginkaya ve Aydin (2017), G-7 ve BRC
iilkelerinde belirsizligin biiyiime iizerindeki etkisini 1997-2015 donemi icin incelemistir.
Calismada belirsizligin biiyiime iizerinde negatif etkide bulundugu tespit edilmistir. Manteu ve
Serra (2017), Portekiz’de 1990-2010 doneminde gesitli belirsizlik gdstergelerinin gayrisafi yurtici
hasila, o6zel tiikketim ve gayri safi sabit sermaye olusumu gibi makroekonomik degiskenler
acisindan etkilerini VAR yontemiyle incelemistir. Caligmada yiiksek belirsizligin gayrisafi yurtici
hasila, tiiketim ve yatirnm iizerinde baski yaratigi belirlenmistir. Ayrica bu belirsizliklerin
coziilmesi toparlanma siirecine katki sagladigini aciklanmistir. Cerda, Silva ve Valente (2018),
1992-2015 déneminde Sili’de ekonomik belirsizlikteki artigin gayrisafi yurtici hasila, yatirim ve
istihdamda bir diisiise yol a¢tigin1 VAR analiziyle belirlemistir.

Sanhindz ve Cosar (2018), Tiirkiye’de 1998-2014 donemi i¢in belirsizlik endeksi olusturmus ve
VAR uygulayarak belirsizligin ¢esitli ekonomik gostergeler lizerindeki etkileri arastirilmustir.
Calismada belirsizlik sokuna en gii¢lii olumsuz tepki veren degisken yatirim olurken, biiylime ve
tilketiminde belirsizlikten olumsuz etkilendigi ag¢iklanmaktadir. Ugurlu Yildirnm (2021),
Tirkiye’de 1998-2019 donemi i¢cin ARDL yontemini uygulamis ve belirsizligin uzun dénemde
biiyiime iizerinde bir etkisinin bulunmadigi, ancak kisa vadede biiyiimeyi azalttigi sonucuna
ulagmistir. Caligmaya gore kisa vadede bu olumsuz etki finansal kalkinma seviyesindeki artisa
bagl olarak azalmaktadir. Gu, Cheng, Zhu ve Deng (2021), 1996Q1-2020Q2 arasindaki veriler
lizerinden bir kantil regresyon ydntemi ve skew t dagilimi kullanarak Cin’in GSYIH biiyiimesinin
ekonomik politik belirsizlige bagli tahmini dagilimin1 tahmin etmistir. Calismada belirsizligin
diistik ya da negatif ekonomik biiylime ihtimali artirdig1 belirtilmektedir. Nguyen (2022), 1987Q2-
2021Q1 doneminde 10 AB iilkesinde belirsizliginin ekonomik durgunluk olasili§i ve siiresi
izerindeki etkisini incelemistir. Ekonomik politika belirsizliginin yalnizca daha yiiksek ekonomik
durgunluk olasiligina degil, ayn1 zamanda daha uzun durgunluklara da yol agtigini tespit etmistir.
Usta ve Mete (2022) calismasinda 11 AB {iyesi lilkenin 2006-2020 doneminde belirsizlik ile gesitli
makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada Danimarka, Hollanda ve
Irlanda’da ekonomik politika belirsizliginden biiyiimeye, Belgika, Hollanda ve Irlanda da
belirsizlikten sabit sermaye olusumuna ve Hollanda da ise belirsizlikten yurtici tasarruflara dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Baris ve Seker (2023), ¢alismasinda 14 yiiksek gelirli
iilke grubunun 1997-2020 dénemi i¢in ekonomik politik belirsizligin biiyiime {izerindeki etkisini
panel veri analizi yontemiyle incelemis ve belirsizligin biliylimeyi negatif etkiledigi sonucuna
ulagmistir. Gomado (2025), 1990-2014 doneminde gelismekte olan 61 iilkeden olusan 6rneklem
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kullandig1 ¢alismasinda, GMM analizi sonuglarina gore belirsizlikteki bir degisimden kaynaklanan
biliylimedeki azalmanin etkisi, piyasa yanlist kurumsal kalitenin daha yiiksek seviyelerde olmasiyla
azalmakta ve bu degisim, soz konusu piyasa yanlisi kurumlarin niteligine bagli olarak
degismektedir. Bu sebeple ¢alismada, piyasa yanlist kurumlarin ve bu kurumlardaki reformlarin,
yiiksek belirsizlik veya beklenmedik ve oOnemli ekonomik soklarla karsi karsiya kalan
ekonomilerin dayanikliligini artirabilecegini vurgulanmaktadir.

Literatiirde yer alan caligmalar incelendiginde, ekonomik politika belirsizliginin ekonomik
biiyiime lizerinde ¢ogunlukla negatif ve anlamli etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Usta ve
Mete (2022), Colombo (2013), Akkus (2017), Baris ve Seker (2023), Cerda ve digerleri (2018) ve
Yalcinkaya ve Aydin (2017) gibi arastirmalar, belirsizligin hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomilerde biilyiime oranlarmi diisiirdiigiinii gdstermektedir. Ozellikle yatirrm ve tasarruf
kanallar1 izerinden biiylimenin baski altina girdigi ve bu etkinin ¢ogunlukla tek yonlii nedensellik
iliskileriyle agiklanabildigi goriilmektedir.

Buna karsin, Ugurlu Yildirim (2021) gibi baz1 ¢aligmalarda, belirsizligin biiylime iizerindeki
etkisinin uzun vadede zayifladig1 ya da 6nemsiz hale geldigi, kisa vadede ise olumsuz etkilerin var
oldugu bulgulanmistir. Gomado (2025) ise, kurumsal kalite diizeyinin belirsizlik kaynakli biiyiime
kayiplarin1 azaltabilecegini One siirerek, politika yapiminda yapisal faktorlerin 6nemine dikkat
¢ekmistir.

Genel olarak, elde edilen bulgular ekonomik politika belirsizliginin makroekonomik istikrar
acisindan Onemli bir tehdit unsuru oldugunu gostermektedir. Bu durum, hem igsel politik
belirsizliklerin azaltilmasi hem de digsal soklara kars1 direngli kurumsal yapilar insa edilmesinin,
stirdiiriilebilir biiyiime agisindan stratejik bir 6ncelik oldugunu ortaya koymaktadir.

Literatiirde ekonomik belirsizlik ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalari sayisinin sinirli oldugu goriilmektedir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisi 6zelinde yapilan
calismalarin oldukca kisitli oldugu ve mevcut arastirmalarda ¢ogunlukla arastirmacilarin kendi
olusturduklari belirsizlik endekslerinin kullanildig: dikkat ¢ekmektedir (6rnegin Sahindz ve Cosar,
2018). Bu calismanin literatiire en 6nemli katkisi, ekonomik belirsizligin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisini Tiirkiye ekonomisi i¢in FMOLS yontemini ve saglamlilik testi i¢in ise CCR
yontemini kullanarak analiz eden ilk ve tek ¢alisma olmasidir. Ayrica, ekonomik belirsizligin
Olctimiinde Balli ve Kilic (2024) tarafindan Tiirkiye i¢in gelistirilen EUN endeksinin bu baglamda
ilk kez kullanilmasi, ¢aligmay1 mevcut literatiirden ayiran temel unsurlardan biridir. Bu yoniiyle
calisma, hem yontemsel agidan hem de kullanilan veri seti bakimindan literatiirdeki 6nemli bir
boslugu doldurmakta ve ekonomik belirsizlik ve ekonomik biiylime iliskisine iliskin ampirik
literatiire 6zgiin bir katki sunmaktadir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu calismanin amaci, ekonomik belirsizligin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini Tam
Diizeltilmis En Kiiciik Kareler (FMOLS) yontemiyle, 2006-2024 donemi i¢in Tiirkiye’ye ait
ceyrek yillik veriler kullanarak analiz etmektir. Analizi ger¢eklestirmek {izere asagidaki model
temel alinmistir:

EGR=a+P1EUN+ B2Xt + &t 1)

Yukaridaki denklemde sol tarafta yer alan EGR degiskeni, ekonomik biiylimeyi temsil eden
bagiml degiskendir. Esitligin sag tarafindaki o sabit terimi, EUN degiskeni ise temel bagimsiz
degisken olan ekonomik belirsizligi gostermektedir. Denklemdeki X ifadesi, modelde kullanilan
kontrol degiskenlerini (enflasyon ve issizlik) ifade etmektedir. Son olarak, ¢ hata terimini temsil
etmektedir. Denklemde yer alan § simgeleri ilgili degiskenlerin katsayilarini, t ise zaman boyutunu
gostermektedir. Calismanin zaman araliginin 2006-2024 olarak belirlenmesinin nedeni, ekonomik
belirsizlik degiskenine iliskin verilerin 2006 yilindan itibaren mevcut olmasidir. Kontrol degiskeni
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olarak enflasyon ve issizlik oranlarinin segilmesinin gerekcesi ise bu degiskenlere ait aylik
verilerin bulunabilirligidir.

EUN degiskenini temsilen, Kilic ve Balli (2024) tarafindan gelistirilen tlilkeye 6zgii ekonomik
belirsizlik endeksi kullanilmistir. Bu endeksin olusturulmasinda Baker ve digerleri (2016)
tarafindan gelistirilen Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi’nin (EPU) metodolojisi temel
alimmistir. Ancak EPU’dan farkli olarak, politika bileseni EUN endeksine dahil edilmemistir.
Bunun nedeni, Tiirkcede ‘politika’ kelimesinin ¢ogunlukla siyasi politika anlaminda
kullanilmasidir. Endeksin olusturulmasinda iki temel anahtar kelime grubu belirlenmistir:
Ekonomi (iktisat, biiyiime, talep vb. 30 kelime) ve belirsizlik (kriz, sok, belirsizlik, durgunluk vb.
94 kelime). Bu iki gruptan en az birer kelimenin ayn1 anda Cumhuriyet, Diinya, Hiirriyet, Milliyet,
Sabah ve Sozcli gazetelerinin 2006-2024 donemi dijital arsivlerinde yayimlanan yazilarda
bulunmas1 durumunda ilgili yazi endekse dahil edilmistir. Boylece Tiirkiye’ye 6zgii bir belirsizlik
endeksi olusturulmustur.

Asagidaki Tablo 1°de modelde kullanilan degiskenlere iliskin kisaltmalar, tanimlar, 6l¢ii birimleri
ve degiskenlerin alindig1 kaynaklar sunulmustur.

Tablo 1: Degiskenler ve A¢iklamalart

Degiskenler Tamm Olcii Birimi Kaynak
EGR 2015 yil1 sabit fiyatlariyla hesaplanan reel Yiizdelik TUIK
Gayri Safi Yurti¢i Hasilanin aylik degisim

oranidir.

EUN Ekonomik Belirsizlik Endeksi Mutlak Deger Kilic and Balli (2024)

ENF Tiiketici fiyat endeksindeki ¢eyrek yillik Yiizdelik TUIK
degisim

UNE Issiz sayismin isgiiciine orani Yiizdelik TUIK

Calismanin analizinde FMOLS yonteminin tercih edilmesinin nedeni, bu metodun diger tahmin
yontemlerine kiyasla sundugu gesitli avantajlardir. Oncelikle FMOLS, degiskenler arasinda uzun
donemli 1iliskilerin tahmin edilmesine olanak saglamaktadir. Bu baglamda yOntemin
uygulanabilmesi i¢in tiim degiskenlerin I(1) diizeyinde, yani birinci farklar1 alindiginda duragan
hale gelmeleri gerekmektedir (Bayar ve Tokpunar, 2014, s. 149). Klasik En Kiigiik Kareler (OLS)
yonteminde ise igsellik (endogeneity) ve otokorelasyon sorunlari egbiitiinlesik serilerin analizinde
yanli ve tutarsiz sonuglara yol agabilmektedir (Savrul ve Colak, 2020, s. 21). FMOLS, bu sorunlari
dikkate alarak OLS nin teorik ¢ercevesini genisletmekte ve gerekli diizeltmeleri yaparak sapmalari
gidermektedir. Boylece uzun donem katsayilarmin tutarli ve asimptotik olarak etkin bigimde
tahmin edilmesine imkan tanimaktadir (Sertgelik, 2021, s. 97). Ayrica FMOLS kiiclik 6rneklemler
icin de diger yontemlere gére daha giivenilir sonuglar tiretmektedir (Aslan ve Topcu, 2018, s. 125).
Calismada saglamlilik testi olarak Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu (CCR) analizi de
uygulanmistir. Bu yontem de tipki FMOLS gibi seriler aras1 bagimliligi ve igsellik sorunlarini
dikkate alarak giivenilir sonuglar liretmektedir. Ancak FMOLS, bu sorunlar1 parametrik olmayan
diizeltmeler yaparak giderirken, CCR ise degiskenleri yeniden doniistiirerek klasik OLS’nin
sorunsuz sekilde uygulanabilecegi bir yap1 kurmaktadir.

Uygulanan FMOLS testinin esitligi asagidaki gibi yazilabilir:
Bem=(Z =g xr+x,) (Bf= g 21y TA) )

Esitlikteki A uzun donem hatalarla regresorler arasindaki igsellik ve seri korelasyonu gideren
diizeltme terimidir.

Saglamlik analizi i¢in uygulanan CCR ydnteminin ise esitlik asagidaki gibi yazilabilir:

Beer=(Xi—q xetx) M(Xhoq xt Y1) (3)
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4. Analiz Sonuclari

Ekonomik belirsizligin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla FMOLS ve
CCR yontemleri uygulanmadan once, ilgili degiskenler ve modelleme iizerinde baz1 6n testler
gerceklestirilmis ve bu yontemlerin uygulanabilirligi arastirilmistir.

4.1. On Testler

[k olarak ekonometrik modelde kullanilan tiim degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler Tablo 2’de
sunulmustur.

Bagimli degisken olan ekonomik biiyiime oran1i (EGR), standart sapmasi en diislik olan ikinci
degiskendir. S6z konusu degiskenin minimum degeri, 2009 kiiresel finansal krizinin etkisiyle ayni
yilin ilk ¢eyreginde gerceklesen %12,9’luk ekonomik daralmadir. Maksimum deger ise, 2021
yilinda pandemi sonrasi kisitlamalarin kaldirilmasiyla ekonomik faaliyetlerin yeniden hiz
kazanmasi ve baz etkisinin de katkisiyla kaydedilen %21,9’luk rekor biiylimedir. Ekonomik
belirsizligi 6l¢en EUN degiskeni ise en yiiksek standart sapmaya sahiptir. Bu degisken en diisiik
degerini 2016 yilinin birinci ¢eyreginde, en yiiksek degerini ise pandemi yil1 olan 2021°de almistir.
Endeksin degerinin artmasi ekonomik belirsizligin yiiksek, degerinin diismesi ise belirsizligin
daha diisiik olduguna isaret etmektedir. Kontrol degiskenlerinden enflasyon, standart sapmasi en
yiiksek ikinci degisken olup 2006-2016 doneminde gorece daha istikrarli bir seyir izlemistir.
Ancak 2021°de yasanan kur soklari ile birlikte enflasyonda hizli bir artig gézlenmis, oran 2022’nin
liciincii ceyreginde %85’e kadar tirmanmustir. Issizlik orani ise diger degiskenlere kiyasla en diisiik
oynakliga sahip degiskendir. Bu kapsamda issizlik orani, 2009 yilinda yaklasik %14 ile en yiiksek
seviyesine ulagirken, 2012 yilinda en diisiik seviyesini gérmiistiir.

Tablo 2: Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Goz. Say. Ortalama Stan. Sap. Maksimum Minimum
EGR 76 5.4093 6.288 21.9657 -12.9105
EUN 76 155.2078 59.331 425.573 51.1418
ENF 76 18.6214 18.5529 85.5325 8.3427
UNE 76 3.0115 3.7502 14.6853 8.4925

Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonun kontrol edilmesi, analiz Oncesinde yapilmasi
gereken bir diger onemli adimdir. Degiskenler arasindaki yiiksek korelasyon, ¢oklu dogrusal
baglant1 problemine yol a¢maktadir. Bu durum ise giliven araliklarimin genislemesine, t
degerlerinin azalmasina ve dolayisiyla degiskenlerin bireysel olarak istatistiksel agidan anlamsiz
¢ikmasina, ayrica R? degerlerinin yapay bigimde yiikselmesine neden olmaktadir (Gujarati, 2004,
S. 350). Diger bir ifade ile analiz sonuglarinin giivenilirligini azaltabilmektedir. Bu nedenle,
degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren korelasyon matrisi Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Korelasyon Matris Analiz Sonuglart

Degiskenler EGR EUN ENF UNE
EGR 1
EUN -0.0439 1
ENF 0.3410 0.2639 1
UNE -0.0299 -0.1246 0.2992 1

Bagimli degisken olan EGR ile bagimsiz degiskenler olan EUN, ENF ve UNE’in iligkisi sirayla
negatif, pozitif ve negatif oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin
seviyesini gosteren katsayilardan ise en biiyiik deger 0.30 ile UNE ile ENF arasinda goriilmektedir.
0.80’nin tizerinde bir deger olmadigindan dolayi literatiirde genel kabul goren esik degerlere gore
coklu dogrusal baglanti riskinin olmadig1 goriilmektedir.

Degiskenlerin duraganliklarinin test edilmesi, FMOLS analizine ge¢meden Once yapilmasi
gereken 6n sinamalardan biridir. Ciink{i bu yontem uzun dénem tahmin sonuglar1 vermekte olup,
yalnizca degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duragan olmalar1 (I(1)) durumunda
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uygulanabilmektedir (Phillips ve Hansen, 1990, s. 100-101). Bu nedenle 6ncelikle Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan gelistirilen birim kok testi uygulanmis ve elde edilen bulgular Tablo 4’te
sunulmustur.

Elde edilen bulgular tiim degiskenlerin seviye degerlerinde birim kok igerdigini, ancak birinci
dereceden farklar1 alindiginda duragan hale geldiklerini gostermektedir. Dolayisiyla degiskenlerin
I(1) olduklar tespit edilmistir. Bu sonug, FMOLS ydnteminin uygulanabilirligi agisindan gerekli
kosullarin saglandigini ortaya koymaktadir.

Tablo 4. ADF Birim Kok Test Sonuglart

.. Seviye 1(0) Duragan I(1)

Degiskenler  —5rraar Olasilik (p) ADF-t stat. Olasilik (p)
EGR -0.5581 0.8719 -3.5420%%* 0.0098
EUN -0.2889 0.5781 -6.4309%** 0.0000
ENF -1.0991 0.7115 22,9471 %% 0.0038
UNE -2.1266 0.2351 -1.9506** 0.0495

Not: Kritik t-degerleri %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyleri i¢in swrasiyla -2.59, -1.95 ve -1.61 dir. Degiskenlerin
uygun gecikme uzunluklar: Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak belirlenmistir.”

Saglamlik analizi kapsaminda, ADF testinin gelistirilmis bir versiyonu olan ve Elliott, Rothenberg
ve Stock (1996) tarafindan 6nerilen DF-GLS testi de uygulanmis, elde edilen sonuglar Tablo 5°te
raporlanmistir.

Tablo 5. DF-GLS Birim Kok Test Sonuglart

.. Seviye 1(0) Duragan I(1)
Degiskenler DF-GLS test stat. DF-GLS test stat
EGR -0.7391 5.4221%%*
EUN -1.6588 -4.3518%**
ENF -0.1805 -3.1029%**
UNE -1.1241 -2.5389%*

Not: Kritik t-degerleri %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyleri igin sirasiyla -2.60, -1.94 ve -1.61 dir. Degiskenlerin
uygun gecikme uzunluklar: Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak belirlenmistir.

Tablo 5’te goriildiigii tizere, DF-GLS testinde olasilik degerleri raporlanmamakta, yalnizca test
istatistik degerleri verilmektedir. Bu nedenle istatistikler tablonun altinda belirtilen farkli
anlamlilik  diizeylerindeki kritik degerlerle karsilastirilarak duraganlik hakkinda karar
verilmektedir. Bulgulara gore, tim degiskenlerin seviye degerlerindeki test istatistikleri %5
anlamlilik diizeyine karsilik gelen kritik degerin altinda kaldigindan, degiskenlerin birim kok
icerdigini belirten HO hipotezi reddedilememekte ve degiskenlerin duragan olmadigi sonucuna
ulagilmaktadir. Buna karsilik, degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda tiim test istatistikleri %5
kritik degerini asmakta, bdylece HO hipotezi reddedilerek degiskenlerin duragan oldugu
goriilmektedir.

Son olarak, degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin analizi i¢in Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan gelistirilen Johansen—Juselius esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bu test, tiim
degiskenlerin I(1) olmas1 durumunda kullanilabilmektedir. Engle ve Granger (1981) tarafindan
gelistirilen esbiitiinlesme testi de ayni kosullarda uygulanabilmekle birlikte, Johansen—Juselius
yonteminin ¢esitli iistiinliikleri bulunmaktadir. Engle—Granger testi iki asamali bir prosediire
dayanmaktadir; ilk asamada kalintilarin olusturulmasi sirasinda meydana gelen herhangi bir hata
ikinci asamaya da tasindigi i¢in sonuglarin giivenilirligi azalmaktadir. Ayrica Engle—Granger
yontemi yalnizca tek bir esbiitiinlesme vektoriinii tespit edebilir. Buna karsilik Johansen—Juselius
testi maksimum olabilirlik yaklagimina dayalidir ve ¢ok degiskenli bir sistem igerisinde birden
fazla esbiitiinlesme vektoriinii tespit edebilir. (Bilgili, 1998, s. 139-140). Ayrica iki asamali

* Asagidaki tablolarda yer alan (%), (**) ve (***) isaretleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlihk diizeylerini ifade
etmektedir.
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prosediire gerek olmadigi i¢in hata birikmesi s6z konusu degildir. Bu 6zellikleri sayesinde daha
giivenilir ve Ustiin bir yontem olarak kabul edilmektedir.

Johansen—Juselius esbiitiinlesme testi analizinde, oncelikle iz Testi sonuglart Tablo 6’da
sunulmustur. Iz testinde sifir hipotezi, “en fazla r tane esbiitiinlesme vektorii vardir” seklindedir.
Alternatif hipotez ise “r taneden daha fazla koentegre iligkisi vardir” olarak ifade edilir. Tablo
sonuclarina gore, en fazla 3 egsbiitiinlesme vektoriiniin varligint ongoren sifir hipotezi %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durum, modelde 4 adet esbiitiinlesme (koentegre)
vektoriiniin bulundugunu gostermektedir.

Tablo 6. Iz Testi Sonuclar:

Esbiitiinlesme Vektor Sayist Ozdeger Istatistik %S3 Kritik Deger p-degeri
Hig 0.8075*** 158.6908 47.8561 0.0000

Enfazlal 0.2521** 38.3757 29.7971 0.0041

En fazla 2 0.1621** 17.1704 15.4947 0.0277

En fazla 3 0.0567** 4.2624 3.8415 0.0390

Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi ayni zamanda Maksimum Ozdeger (Max-Eigen) test
sonuglarini da sunmaktadir. Bu testin sifir hipotezi, Trace testinden farkli olarak, tam olarak r tane
esbiitiinlesme vektoriiniin varligin1 ifade ederken, alternatif hipotez r + 1 tane vektdriin varligini
ongoriir. Tablo 7°de goriildiigii gibi, r = 1 i¢in kurulan sifir hipotezi %5 anlamlilik seviyesinde
reddedilmis ve boylece iki adet esbiitiinlesme vektoriinlin var oldugu kabul edilmistir. Sonug
olarak, vektor sayilar1 farki olsa da hem Iz testi hem de Maksimum Ozdeger testi degiskenler
arasinda uzun donemli iliskilerin varligini ortaya koymaktadir.

Tablo 7. Maksimum Ozdeger Testi Sonuglar

Esbiitiinlesme Vektdr Sayist Ozdeger Maks. Ozdeger t-istatistigi %35 Kritik Deger ~ p-degeri
Hig 0.8075* 120.3151 27.58434 0.0000

En fazla 1 0.2521* 21.2053 21.13162 0.0488

En fazla 2 0.1621* 12.9079 14.26460 0.0810

En fazla 3 0.0567* 4.2624 3.841466 0.0390

4.2. FMOLS Analiz Sonuclar

Yapilan 6n testler sonucunda degiskenlerin I(1) olmas1 ve aralarinda uzun dénemli iligkinin var
olmast FMOLS metodunun uygulugunu gostermektedir (Kaya, 2018, s. 26). Ekonomik
belirsizligin ekonomik biiyiime tizerindeki uzun dénem etkisini FMOLS metodunu kullanarak elde
edilen sonuglar Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablodan goriildiigii tizere EUN katsayis1 negatif ve istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamlidir.
Bagka bir ifade ile ekonomik belirsizlik ekonomik biiylime {izerinde azaltic1 bir etkiye sahiptir.
Katsaymin 0.0177 olmasi ise EUN degiskenindeki 1 birimlik artisin ekonomik biiyiimeyi %0.017
oraninda azalttigin1 géstermektedir. Belirsizligin biiylime {izerindeki negatif etmesi literatiirde bu
konudaki ¢caligmalarin sonuglariyla benzerlik gostermektedir (Yalginkaya ve Aydin, 2017; Manteu
ve Serra, 2017; Usta ve Mete, 2022).

Tablo 8. FMOLS Analiz Sonuglar:

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Istatistik Olasilik
EUN -0.0177** 0.0088 -2.0114 0.048
ENF 0.5750*** 0.1490 3.8588 0.000
UNE -1.8325** 0.7052 -2.5985 0.011

C 10.0221*** 2.6448 3.7894 0.000

Kontrol degisken olarak modele dahil edilen enflasyon degiskeninin biiyiime iizerindeki etkisi
pozitif ve anlamli bulunmustur. Daha acik bir ifadeyle, enflasyondaki %1°lik bir artis ekonomik
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biliylimeyi %0.57 oraninda artirmaktadir. Literatiirde enflasyonun biiylime iizerindeki etkisine
iligkin kesin bir uzlagi bulunmamaktadir. Bazi ¢alismalar enflasyonun biiyiime tizerindeki etkisinin
negatif oldugunu ortaya koyarken (Ghosh ve Phillips, 1998; Hodge, 2006; Taban, 2008; Kapcak
ve Ozdemir, 2023), baz1 ¢alismalar ise pozitif bir iliski tespit etmistir (Yakisik, 2007; Mahmoud,
2015; Dinh, 2020).

Diger kontrol degisken olan igsizlik, negatif ve anlamli bir katsayi ile regresyon analizine dahil
olmustur. Issizlikteki %1°lik artis, ekonomik bilyiimeyi yaklasik %1.9 oraninda azaltmaktadir. s
giicliniin Uiretimin en 6nemli faktdrlerinden biri oldugu dikkate alindiginda, issizligin ekonomik
bliylimeyi azaltici etkisi literatiirdeki bir¢ok ¢alisma ile de uyumludur (Alancioglu ve Utku, 2012).

4.3. Saglamhik Testi

CCR yontemiyle gerceklestirilen saglamlik analizi sonuglar1 Tablo 9°da sunulmustur. Tabloya
gore, EUN degiskeni negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir katsayiya sahiptir. Daha agik bir
ifadeyle, ekonomik belirsizlikte meydana gelen 1 birimlik artis, ekonomik biiylimeyi yaklagik
%0.0189 oraninda azaltmaktadir. Katsaymin biiyiikliigii, 6nceki FMOLS analizinde elde edilen
katsay1 ile neredeyse birebir Ortiismektedir. Bu bulgu, FMOLS yo6ntemiyle ulasilan sonucun
dogrulugunu teyit etmekte ve ekonomik belirsizligin biiyiime lizerindeki olumsuz etkisine iliskin
cikarimi daha giivenilir hale getirmektedir. Kontrol degiskenlerden enflasyonun biiyiime
tizerindeki etkisi yine pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmus olup, bu sonu¢ da onceki
analizi desteklemektedir. Iki analiz sonucundaki tek fark ise katsayr degerinin bir dnceki analizde
elde edilen katsay1 degerinden biraz daha yiiksek olmasidir. Diger kontrol degiskeni olan igsizlik
ise negatif ve anlaml1 bir katsay1iya sahip olup, igsizlikteki artigin daha diisiik bir ekonomik biiyiime
ile iligkili oldugunu gostermektedir. Bu bulgu da FMOLS yontemiyle elde edilen sonuglarla
uyumludur.

Tablo 9: CCR Analiz Sonuclar

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Istatistik Olasilik
EUN -0.0189** 0.0085 -2.2235 0.032
ENF 0.706335*** 0.204697 3.4506 0.000
UNE -1.9122** 0.7244 -2.6397 0.010

C 10.2708*** 2.8884 3.5559 0.000

Her iki yontemden elde edilen tutarli sonuglar, ekonomik belirsizlik ile enflasyon ve issizligin
ekonomik biiylime iizerindeki etkilerinin giivenilir oldugunu gostermekte olup, séz konusu etkiler
Grafik 1°de 6zetlenmistir.

Sekil 1. Ekonomik Belirsizlik, Enflasyon ve Issizligin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

-

Ekonomik
Belirsizlik

Ekonomik Blylime
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5. Tartisma

Ekonomik belirsizligin artmasi, firmalarin gelecege yonelik yatirim stratejilerini zayiflatmakta ve
ongoriilebilirligi azalttig1 i¢in yatirim kararlarinin ertelenmesine yol agmaktadir (Basile ve Girardi,
2018, s. 236). Yatinmlarin ertelenmesi, planlanan iiretim artisinin gerceklesememesine ve
dolayisiyla ekonomik biliyiime hizinin yavaslamasina neden olmaktadir. Belirsizlik, tiiketici talebi
kanaliyla da biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. Gelecege dair kaygilari artan hanehalki,
tiikketimlerini bugiinden gelecege ertelemekte, bu da toplam talebin daralmasina yol agmaktadir.
Talepteki azalis karsisinda firmalarin stoklarmin artmasi, liretim hacminin kiigiilmesine ve
bliylimenin frenlenmesine sebep olmaktadir.

Belirsizlik ayni zamanda finansal piyasalar araciligiyla da reel ekonomiye etki etmektedir.
Firmalarin yatirimlarini ertelemesi ve iiretim hacminde meydana gelen daralma, bankalarin risk
algisini yiikseltmekte, bu durum da kredi faiz oranlarinin artmasina neden olmaktadir (Gomado,
2025, s. 5). Daha yiiksek maliyetle kullanilan krediler, firmalarin toplam maliyetlerini artirmakta
ve kar marjlarini daraltarak tiretim kapasitesini sinirlandirmaktadir.

S6z konusu olumsuzluklar yalnizca yurti¢indeki yatirimeilart degil, yabanci yatirimeilar da
etkilemektedir. Belirsizlik ortami, yabanci yatirnmcilarin yatirim istahini azaltmakta ve iilkeye
giren doviz miktarimi diisiirerek doviz kurlar izerinde yukar1 yonlii baski yaratmaktadir (Songur
ve Sertkaya, 2023, s. 15). Doviz ¢ikisiyla birlikte kur artisi, ithal edilen hammadde ve enerji gibi
disa bagiml girdilerin fiyatlarini artirmakta; bu da tiretim maliyetlerini yiikselterek tiretim hacmini
olumsuz etkilemektedir. Ayrica belirsizlik ortaminda CDS (Credit Default Swap) primlerinin
artmasi, yurtdisindan bor¢lanma maliyetini yilikseltmekte ve ekonomik biiylime {izerinde ek bir
bask1 olusturmaktadir.

Enflasyonun pozitif etkisi 6zellikle beklenen enflasyon kanali iizerinden agiklanmaktadir.
Ongoriilebilir enflasyon ekonomik ortamda belirsizlik yaratmadigindan, ekonomik birimlerin
kararlarin1 daha saglikli bigimde almalarina olanak tanimaktadir (6rnegin is sozlesmeleri veya Kira
sOzlesmelert).

Bununla birlikte, enflasyonun talep kaynakli olmas1 durumunda, ekonomideki canli talep firmalar1
iretimlerini artirmaya yonlendirmekte, artan {iretim hacmi de reel ¢iktidaki genislemeyle birlikte
ekonomik biiylimeyi desteklemektedir. Enflasyon beklentisiyle birlikte fiyatlarin gelecekte daha
da artacagr Ongoriisii, tiiketicilerin mevcut taleplerini artirmalarina yol agarak biiylimeyi
beslemektedir. Ayrica enflasyon, diisiik gelirli kesimin borg yiikiinii reel anlamda azaltarak onlara
bir servet transferi etkisi yaratmakta, bu da tiiketim harcamalarini artirarak biiylimeye katki
saglamaktadir. Son olarak, enflasyonist ortamda fiyat artislar1 firmalarin mutlak gelirlerini
yiikseltmekte, karlilig1 artan firmalarin yatirimlarini genisletmeleri ve yeni yatirimeilarin piyasaya
giris yapmalari tesvik edilmekte, bu mekanizma da biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir.

Issizligin biiyiime iizerindeki negatif etkisi ise Okun (1962) yasasini desteklemektedir. Zira
iretime katki saglamak isteyip de is bulamayan niifusun varligi, iilkenin potansiyel liretim
kapasitesinin altinda kalmasina yol a¢gmakta ve bu durum ekonomik biiylimeyi asagi yonlii
baskilamaktadir. Issizligin azalmasiyla beraber calisan niifusun artmasi, biiyiimenin diger bir
onemli belirleyicisi olan emegin artmasina, bu durum da biiyiimenin artmasina neden olmaktadir.

6. Sonuc ve Politika Onerileri

Sanayi Devrimi ile liretimde meydana gelen devasa artig, sanayilesen lilkelerin GSYH’sinde kayda
deger yiikseliglere yol agmistir. Bununla beraber iilkelerin disa acilmasi, dis ticaret hacminde daha
once goriilmemis artiglar: beraberinde getirmistir. Ayrica teknolojik gelismelerin 6zellikle finansal
alanla entegrasyonu sonucunda finansal mobilite hiz kazanmistir. Tiim bu gelismelerin etkisiyle
ekonomide ortaya ¢ikan krizler bir sektorden diger sektorlere ¢cok hizli bir sekilde sirayet etmekte,
hatta bir iilkede baslayan ekonomik sorun diger iilkelerin ekonomilerini de etkilemektedir. Bu
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nedenle ekonomik aktorler daha temkinli davranmakta ve gelecege iliskin beklentileri
dogrultusunda kararlarini sekillendirmektedirler. Daha 6nce de literatiirde yer bulan fakat 6zellikle
kiiresel finansal kriz sonras1 6nemi giderek artan ekonomik belirsizlik kavrami, giiniimiizde i¢ ige
geemis ekonomik sistemlerde karar alma siireglerinde ¢ok daha etkili hale gelmis ve cesitli
yontemlerle olgiilmeye baslanmistir.

Bu calisma, ekonomik belirsizligi temsilen Kilic ve Balli (2024) tarafindan gelistirilen EUN
endeksinin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisini Tiirkiye 6zelinde 2006-2024 dénemi i¢in analiz
etmektedir. Analizde FMOLS ve CCR yontemleri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore
ekonomik belirsizlikteki artis, ekonomik biiylime iizerinde negatif etki yapmakta ve bu durum
daha diisiik biiyiime oranlariyla sonuglanmaktadir. Kontrol degiskenleri olan enflasyon ve igsizlik
acisindan ise enflasyonun ekonomik biiylimeyi artirici, issizligin ise azaltici yonde etkide
bulundugu tespit edilmistir. Son olarak, FMOLS yo6ntemiyle elde edilen bulgular CCR yontemiyle
test edilmis ve her iki modelin sonuglari paralellik gostermistir.

Elde edilen bulgular 1s1ginda politika Onerileri su sekilde siralanabilir: Ekonomik belirsizlik,
yatirim, tiikketim ve dis sermaye girislerini olumsuz etkileyerek biiylime iizerinde yavaslatici bir
etki yaratmaktadir. Bu nedenle uygulanacak politikalarin oncelikli hedefi, Ongoriilebilirligi
artirarak istikrarli bir ekonomik ortamin tesis edilmesi olmalidir. Bu dogrultuda, para politikasinda
ongoriilebilirligin  giiclendirilmesi, ani politika degisikliklerinden kaginilmasi ve piyasa
dinamikleriyle uyumlu kararlarin alinmasi belirsizligi azaltacaktir. Benzer sekilde mali disiplinin
korunmasi, kamu borcunun siirdiiriilebilir diizeyde tutulmasi ve biitce dengesinin saglanmasi, ani
vergi artiglar1 veya harcama kesintileri gibi Ongoriilemez uygulamalara gerek birakmadan
ekonomik aktorlerin gilivenini artiracaktir. Ayrica kurumsal kalitenin yiikseltilmesi, 6zellikle
yabanc1 yatirimcilarin giivenini pekistirerek uzun vadeli sermaye girislerini tesvik edecek; boylece
belirsizligin biiylime iizerindeki daraltici etkisi azalacak ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin
Onii agilacaktir.

Enflasyonun ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilemesi, toplumun bekledigi enflasyonun
gerceklesen enflasyonla uyumlu olmasiyla agiklanabilir. Her ne kadar enflasyonun dogru tahmin
edilmesi ve 1ilimli seviyelerde seyretmesi, yatirim kararlarmin saglikli alinmasima engel teskil
etmese ve ekonomide talebin canli oldugunu gosterse de, enflasyonun yine de topluma belirli
maliyetleri bulunmaktadir. Bu nedenle politika yapicilarin dikkatli davranmast 6nem arz
etmektedir. Para ve maliye politikasinda asir1 gevseme, enflasyonu 6ngoriilemez bigimde artirarak
yatirimlar1 ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Issizligin ekonomik biiyiime ile iliskisi ise Okun’un (1962) yasasim desteklemektedir. Bu
baglamda, biiylimenin temel belirleyicilerinden biri olan isgiicliniin emek piyasasinda etkin rol
oynamasi, siirdiiriilebilir biiyiime agisindan elzemdir. Ozellikle yapisal issizligin énlenebilmesi
icin isgliciiniin gelisen teknolojiye uyum saglamasi ve bu dogrultuda egitim olanaklarinin
artirilmasi, issizligi azaltarak biiylimeye katki saglayacaktir. Ayrica sendikalagsma gibi iscilerin
haklarin1 koruyan orgiitlenmelerin gliclenmesi, keyfi isten ¢ikarmalarin 6niine gegerek calisanlarin
haklarin1 glivence altina alacak; bu durum hem mevcut is¢ilerin ¢alisma sevkini artiracak hem de
isgiicline katilim1 tegvik ederek ekonomik biiylimeye olumlu katki sunacaktir.

Bu calisma, Tiirkiye 6zelinde FMOLS ve CCR yontemlerinin kullanimiyla sinirhidir. Gelecekte
yapilacak arastirmalarda vektor otoregresyon (VAR) veya vektor hata diizeltme modeli (VECM)
gibi yontemler tercih edilerek degiskenler arasindaki karsilikli iligkiler daha ayrintili bicimde
incelenebilir. Ayrica iilkeler gelismislik diizeylerine goére simiflandirilarak farkli iilke gruplar
iizerinde analizler yapilabilir ve ekonomik belirsizligin farkli gelismislik seviyelerinde benzer ya
da farkli sonuglar dogurup dogurmadigi karsilastirilabilir. Bunun yaninda, farkli belirsizlik
endeksleri kullanilarak elde edilen sonuglarin saglamligi test edilebilir. Son olarak, daha fazla
kontrol degiskeninin modele dahil edilmesiyle daha kapsamli bir ¢ergeve olusturulabilir.
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