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Oz: Bu ¢alismada, kiiresel ekonomide ekonomik, politik ve jeopolitik (EPJ) gelismelerden kaynakli belirsizliklerin, Tiirkiye ekonomisinin finansal ve
mali nitelikli temel makroekonomik gostergeleri (faiz, enflasyon ve issizlik orani, doviz kuru, hisse senedi fiyatlari, para arzi, cari islemler dengesi,
dogrudan yabanct yatirimlar, portfoy yatirnmlar, diger yatirimlar, fiziksel sermaye birikimi, ekonomik biiyiime) iizerinde teorik diizeyde ongoriildiigii
gibi etkiler yaratip yaratmadigimin ampirik olarak incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amagla ¢alismada, kiiresel EPJ belirsizliklerin Tiirkiye
ekonomisinin finansal ve mali nitelikli makroekonomik gostergeleri iizerindeki etkileri, zaman serisi analizi metodolojisi ve SVAR modeli kapsaminda
1992:Q1-2018Q:2 ddnemi igin ekonometrik olarak arastiriimaktadir. Calismanin sonucunda, kiiresel EPJ gelismelerden kaynakl belirsizliklerin, kisa
ve/veya uzun donemde Tiirkiye ekonomisinin finansal ve mali nitelikli makroekonomik géstergeleri iizerinde onemli olgiide ve beklentilerle uyumlu
olarak olumsuz yonde etkiler yarattigi belirlenmistir. Bununla birlikte sonuglar, kiiresel ekonomik diizlemdeki konumuyla Tiirkiye ekonomisinin finansal
ve mali nitelikli makroekonomik gostergeleri iizerinde kiiresel EPJ gelismelerden kaynakli belirsizliklerin mevcut diizeyiyle onemli bir dissal
istikrarsizlik unsuru olarak durduguna isaret etmektedir.

Anahtar Sozciikler: Finansal ve Mali Makroekonomik Géstergeler, EPJ Belirsizlik Soklari, SVAR Analizi.

Abstract: In this study, it is aimed to examine empirically whether the uncertainties stemming from economic, political and geopolitical (EPG)
developments in the global economy creates effects on financial and fiscal qualified the basic macroeconomic indicators of Turkey's economy (interest,
inflation and unemployment rate, exchange rate, stock prices, money supply, current account balance, foreign direct investments, portfolio investments,
other investments, physical capital accumulation, economic growth) as predicted in the theoretical level. In the study for this purpose, the effects of
global EPG uncertainties on financial and fiscal qualified the macroeconomic indicators of Turkey's economy are investigated econometrically by the
time series analysis methodology and scope of SVAR model for the period 1992:Q1-2018Q:2. As a result of this study, it was determined that
uncertainties stemming from global EPG developments have had significantly negative impacts on the financial and macroeconomic indicators of the
Turkish economy in line with expectations in the short and/or long term. However, the results indicate that the current level of uncertainties stemming
from global EPJ developments on the financial and fiscal qualified macroeconomic indicators of the Turkey's economy with its position in the global
economic plane is an important element of external instability.

Keywords: Financial and Fiscal Macroeconomic Indicators, EPG Uncertainty Shocks, SVAR Analysis.

1. Giris

Bilindigi tizere, 2008 kiiresel ekonomik krizi ve takip eden biiyiik durgunluk déneminden bu yana, potansiyelinin altindaki
yavas temposunda seyreden kiiresel ekonomik biiyiime hizlar1 2017 yili itibariyle yeni bir toparlanma siirecine girmis
bulunmaktadir. Ekonomik krizden itibaren gelismis iilke merkez bankalarinin 6nciiliigiinde atilan olaganiistii genisleme
adimlarmin yerini normallesmeye biraktig1 konjonktiirde yeniden insa siirecinin ise 2019 yili sonuna kadar biiyiik 6l¢iide
tamamlanmasi beklenmektedir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa Birligi (AB) iilkeleri basta olmak iizere
gelismis iilkelerin biiyiik bir boliimiinde ekonomik biiylime hizlarinin artmasi, enflasyonun ilimli bir yiikselis trendine
girmesi ve issizligin kiiresel kriz sonrasindaki en diisiik seviyelerinde seyretmesi bu beklentileri desteklemektedir (TMB,
2018a: 1-2).

Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) gibi kuruluslarin 2017 yilinda
yaklasik % 3,6 olarak gergeklesen kiiresel ekonomik biiylime hizlarinin 2019 yilina kadar istikrarl bir sekilde % 3,9’a
¢ikacagina dair beklentileri ise kiiresel ekonomideki toparlanmanin siirecegine isaret etmektedir (IMF, 2018a: 1; OECD,
2018: 2-3). Bu oranlar, kiiresel kriz dncesinde % 4-4,5 civarinda olan potansiyelinin altinda kalmasina ragmen, ABD ve
AB iilkeleri gibi kiiresel krizden en fazla etkilenmis olan gelismis iilkelerin hemen tiimiinde ekonomik biiyiime hizlarinin
sistematik araliklarla yukar1 dogru giincellenmesi kiiresel ekonomideki toparlanmanin gelecegine dair olumlu beklentileri
giiclendirmektedir (TUSIAD, 2018: 3).

Bu olumlu goriiniime karsilik 6nlimiizdeki dénemde kiiresel ekonomik konjonktiiriin gelecegi iizerinde belirleyici
olmas1 beklenen birtakim ekonomik, politik ve jeopolitik (EPJ) riskler bulunmaktadir. Bu risklerin baginda ABD Merkez
Bankas: (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) gibi gelismis iilke merkez bankalarinin parasal normallesme
adimlarinin beklentilerle uyumlu olup olmayacagi ve bunlarin kiiresel sermaye akimlari iizerindeki olasi etkileri
gelmektedir (Ferrara vd., 2017: 2-3). Nitekim ABD’de uygulamaya konulan vergi reformunun kamu biitge agiklarin
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baskilamasi durumunda, gelismis iilke merkez bankalarinin para politikalarindaki sikilagsma siirecinin 6ngoriilenden daha
hizli bir sekilde gergeklesebilecegi ve kiiresel finans piyasalarindaki kirillganliklarin artabilecegi degerlendirilmektedir
(TCMB, 2018: 11). Petrol basta olmak {izere emtia fiyatlarinin yeniden yiikselise gecmesiyle ve diisen igsizligin iicretler
iizerindeki baskisiyla kiiresel enflasyonun artma olasiliginin bulunmasi s6z konusu risklerden bir digerini olusturmaktadir
(IMF, 2018b: 2). Ekonomik agidan gegerli olan bu risklere; ingiltere’nin Brexit (AB iiyeliginden ayrilma karari) siirecine
yonelik programini heniiz net bir sekilde agiklayamamasi, AB iilkelerinde Brexit siirecine iligkin tartismalarin siirmesi ve
ice doniik politikalarin agirlik kazanmasi, Donald Trump onderligindeki ABD politikalarinin 6ngoriilemezligi ile
Rusya’nin yeni diinya diizenindeki konum arayislari ve bunlarin kiiresel ekonomik diizene olasi etkilerinin bilinmezligi,
kiiresel ekonomide popiilist ve korumaci politikalarin uygulama alan1 bulmasi, Orta Dogu kaynakli etki alani gittikce
genisleyen gerginliklerin ¢6ziime kavusturulamamis olmasi vb. seklinde bir kismi gegmis donemlerden devreden politik
ve jeopolitik riskler de eslik etmektedir (TCMB, 2017: 9; GBPC, 2018: 6-7).

Tim bunlar, kiiresel ekonomik konjonktiirde olumlu bir gériiniime sahip ekonomik toparlanmanin 6niinde kiiresel
Olcekte EPJ acidan belirsizlik meydana getiren gelismelerin basat birer risk unsuru olarak durdugunu gostermektedir. Zira
kiiresel olcekli EPJ belirsizlikler, finansal ve mali piyasalardaki dalgalanmalar1 arttirarak, sermaye akimlarini tersine
cevirebilmekte, i¢ ve dis finansman kaynaklarina erigim olanaklarini kisitlayarak finansal-mali yatirimlarmin firsat
maliyetini arttirabilmekte ve iktisadi aktorlerin risk istahini azaltarak tiiketim-yatirim kararlarini sinirlandirabilmektedir
(Rice, vd., 2018: 3). Bu kapsamda, kiiresel ekonomide uzun siireli durgunluk déneminin ardindan yeniden normal bir
bliylime ve enflasyon trendine yerlesilerek toparlanmanin en giiglii senaryo olarak goriildiigii ve kiiresel EPJ risk
unsurlarinin yakindan izlenildigi bir siirece girilmektedir (TMB, 2017b: 1). Bu siirecte kiiresel ekonomik goriiniim
tizerinde asag1 yonlii riskler olusturan belirsizlik unsurlarinin 6nemli bir boliimii geligmis lilkelerden kaynaklanmakta olsa
da, kiiresel likiditenin daralma olasiliginin beraberinde yiiksek sermaye oynakligini ve diigiik risk istahini getirecek olmast
gelismekte olan iilkelere iliskin riskleri daha fazla arttirmaktadir (TUSIAD, 2018: 4). Kiiresel ekonomik konjonktiirde
sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkelere yonelme olasilifi, yurtici tasarruf diizeylerinin disiik,
cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirlik diizeyinin zayif, yurtdisi finansman kaynaklarina erigim maliyetlerinin yiiksek,
ulusal paralari yabanci paralar karsisinda deger kaybeden iilkeler basta olmak {izere gelismekte olan iilkelerin ekonomik
biliylime goriiniimleri {izerindeki baskilar1 nispeten daha fazla hissettirmektedir (TMB, 2017a: 6). Bu durum kiiresel
ekonomik konjonktiirde olumlu bir goriinlime sahip olan ekonominin yeniden toparlanma siirecindeki olast bir
bozulmanin ise daha ¢ok gelismekte olan {ilkelerden kaynaklanabilecegine isaret etmektedir.

Boylesi bir déonemde, Tiirkiye ekonomisi kiiresel ekonomik diizlemde EPJ agidan sahip oldugu konumuyla kiiresel
Olcekte risk yaratip belirsizlik meydana getiren bu tiirden gelismelerden etkilenmesi en olasi gelismekte olan iilkeler
arasinda bulunmaktadir. Nitekim Tiirkiye ekonomisi, kiiresel ekonomik konjonktiire hem cari dénemin hem de 6nceki
donemlerden devreden kiiresel Olgekli bir dizi EPJ belirsizlik unsurlarinin etkilerini finansal ve mali nitelikli
makroekonomik gostergeleri iizerinde hissederek girmektedir. Onceki donemlerde ilk etkilerini finansal piyasalar
iizerinde gostermis olan kiiresel 6lgekli EPJ belirsizlikler, Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisindaki deger kayiplarini
artirarak Tirkiye’nin diger gelismekte olan iilkelerden negatif yonde ayrigmasina neden olmaktadir (TCMB, 2017: 2).
Tirk Lirasinin yabanci paralar karsisindaki deger kayiplari siirerken Tiirkiye ekonomisi kiiresel konjonktiiriin cari
donemine, finansal piyasalardaki oynakligin ve dig finansman kaynaklarma erisim maliyetlerinin arttig1, kamu biitce
dengesinin bozuldugu, cari islemler agiklarinin arttig1 ve finansmaninin zorlastigi, enflasyon, faiz, issizlik oranlarinin
yiikseldigi ve ekonomik bilyiime hizlarinin arttig1 bir goriiniimle girmektedir (TMB, 2018b: 13-15).

Bu goriiniimle Tirkiye ekonomisinin bozulan finansal ve mali nitelikli makroekonomik gostergelerinin kiiresel
ekonominin cari konjonktiirii {izerinde belirleyici olmasi1 beklenen EPJ belirsizliklerinden nasil etkilenebilecegi ve son
birkag yilda saglanan ekonomik bilylime hizlarinin siirdiiriilebilirlik kazanip kazanmayacag bilinmezligini korumaktadir.
Bu noktadan hareketle c¢alismada, kiiresel EPJ belirsizliklerin Tiirkiye ekonomisinin finansal ve mali nitelikli
makroekonomik gostergeleri lizerindeki etkileri ampirik olarak incelenmektedir. Bu yoniiyle ¢alismada, kiiresel
ekonomide EPJ gelismelerden kaynakli belirsizliklerin, Tirkiye ekonomisinin temel makroekonomik gostergeleri
iizerinde teorik diizeyde Ongdriildiigii gibi olumsuz etkiler yaratip yaratmadiginin ekonometrik agidan sinanmast
amaglanmaktadir.

Ikinci béliimde, EPJ belirsizliklerin 6lciilmesine yonelik calisma kapsamindaki yaklasimlar ile ilgili literatiir
aciklanmakta ve calismanin literatiirdeki konumu belirtilmektedir. Ugiincii boliimde, ¢alismanin kapsami ¢izilmekte ve
veri seti tanitilmaktadir. Dordiincli boliimde, kiiresel EPJ belirsizliklerin Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik
gostergeleri lizerindeki etkileri, zaman serisi analizi kapsaminda Yapisal VAR (SVAR) metodolojisi kullanilarak
1992Q:1-2018Q:2 donemi i¢in ekonometrik olarak arastirilmaktadir. Calisma arastirma bulgularinin tartigildigi ve
politika ¢ikarimlarinin sunuldugu sonug boéliimiiyle tamamlanmaktadir.

2. EPJ Belirsizliklerin Olciilmesi ve Ilgili Literatiiriin Ozeti

[lgili literatiir incelendiginde, ekonomik, politik ve/veya jeopolitik belirsizliklerin makroekonomik gdstergeler iizerindeki
etkilerini arastiran 6ncii caligmalarin, kiiresel ekonomideki gelismelerle paralel 2008 kiiresel finans krizini takip eden son
birka¢ yilda gelisim gosterdigi goriilmektedir. Bu durumun olusmasinda, EPJ belirsizliklerin tanimlanmasindaki ve
olciilmesindeki giicliiklerin yaninda bu tiirden belirsizlikleri es-anli ve gérece daha kapsamli bir sekilde 6l¢ebilen endeks
seklindeki gostergelerin son yillara kadar temin edilebilmesindeki kisitlar etkili olmaktadir (Ferrara ve Guérin, 2016:1-
44). Bununla birlikte literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde, EPJ belirsizliklerin makroekonomik gostergeler lizerindeki
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etkilerini konu edinen caligmalarda genellikle ekonomik ve politik belirsizliklerin eg-anli etkilerinin arastirildigi ve
ekonomik, politik ve jeopolitik belirsizliklerin es-anl etkilerinin ise arastirilamadigi gériilmektedir.

Bu kapsamdaki ¢alismalarda, ekonomik ve politik belirsizliklerin makroekonomik gostergeler iizerindeki es-anli
etkileri ise Baker vd., (2013) tarafindan gelistirilen ekonomik ve politik belirsizlikler (EPU) endeksi kullanilarak
aragtirtlmaktadir. En genel sekliyle EPU endeksi, bir iilkenin 6nde gelen gazetelerindeki ekonomi, politika ve belirsizlik
kapsamindaki ana kelimeleri igeren makalelerdeki haberlerin siklig1 tizerinden hesaplanmakta ve ekonomik ve politik
acidan belirsizlik meydana getiren gelismelerin etkilerini es-anli olarak 6l¢ebilmektedir (Baker vd., 2015: 1-7). EPU
endeksi olusturulurken, ilk olarak her bir gazetede bir ay boyunca yayinlanan ve ekonomi, politika ve belirsizlik ana
kelimelerini iceren makalelerin toplam sayisi hesaplanmakta ve tiim gazeteler igin makale sayis1 degerleri ayr1 ayr elde
edilmektedir. Ardindan her bir gazete icin aylik bazda hesaplanan makale sayilarinin degerleri bir birimlik standart sapma
etrafinda standardize edilmekte ve tiim gazeteler i¢in bu degerlerin aylik ortalama degerleri olusturulmaktadir. Son olarak
tiim gazetelerin aylik ortalamalarindan elde edilen bu degerler, 100°1in bir ortalamasina gore normalize edilmekte ve ilgili
iilkenin aylik bazda EPU genel endeks degerleri tiiretilmektedir'. Baslangicta Baker vd., (2013) tarafindan sadece ABD
icin olusturulan EPU endeksi, giiniimiizde ayn1 metodolojiyi kullanan farkli aragtirmacilarin da katkistyla Avrupa iilkeleri
basta olmak tizere gelismis ve gelismekte olan ¢ok sayida iilke i¢in hesaplanmaktadir (Baker vd., 2015: 7-8). Bununla
birlikte, EPU endeksi hesaplanan bu iilkelerin EPU degerlerinin GSYIH degerleriyle agirliklandiriimastyla kiiresel
ekonomik ve politik belirsizlik endeksi (GEPU) hesaplanmakta ve kiiresel ekonominin ekonomik ve politik belirsizlik
diizeyi de GEPU endeksi iizerinden 6lgiilebilmektedir? (Davis, 2016: 3).

Baker vd., (2013) ¢aligmalariyla birlikte olugsmaya baslayan literatiir incelendiginde, EPU endeksi kullanilarak farkli
gelismislik diizeyindeki iilke ve iilke gruplarinda ekonomik ve politik belirsizliklerin makroekonomik gostergeler
lizerindeki es-anl etkilerini arastiran ¢ok sayida ampirik ¢aligmanin yapildigi gériilmektedir. Onemli bir béliimii EPU
endeks degeri hesaplanan iilkeler iizerine yapilan bu ¢aligsmalarda, ekonomik ve politik belirsizliklerin makroekonomik
gostergeler tizerindeki dolaysiz etkileri arastirilmaktadir. (Baker vd., 2013-ABD; Lovato, 2013-ABD; Bhagat vd., 2013-
Hindistan; Baker vd., 2015-ABD; Lee, 2015-ABD; Zalla, 2017-irlanda; Ferrara ve Guérin, 2016-ABD:; Ciimeéija vd.,
2017%; Dima vd., 2017-ABD; Soric ve Lolic, 2017-Hirvatistan; Dai vd., 2017-Cin; Arbatli vd., 2017-Japonya; Yal¢inkaya
ve Aydin, 20174 Charles vd., 2018-ABD; Hardouvelis vd., 2018-Yunanistan; Cerda vd., 2018-Sili; Rice, vd., 2018-Yeni
Zelanda). Bu kapsamdaki caligmalarin bazilarinda ise EPU endeks degerlerinin gelismis ve gelismekte olan diger iilkeler
iizerindeki yansima etkileri incelenmekte ve ABD (Stockhammar ve Osterholm, 2014-Isveg; Luk vd., 2017-Hong Kong;
Nowzohour ve Stracca, 2017%; Stockhammar ve Osterholm, 2017°; Nyawo ve Van Wyk, 2018-Hindistan), Cin (Fontaine
vd., 2018") ve AB’den (Manteu ve Serra, 2017-Portekiz) kaynakli ekonomik ve politik belirsizliklerin ilgili iilkelerin
makroekonomik gostergeleri tizerindeki dolayli etkileri arastirilmaktadir. Zaman serisi/panel veri analizi metodolojisi
kapsaminda ve EPU endeks degerleri kullanilarak farkli gelismislik diizeyindeki iilkeler/iilke gruplari iizerine yapilan bu
calismalarda, ekonomik ve politik belirsizliklerin dolaysiz ve dolayli etkileri ekonomik bilyiime®, sabit sermaye
yatirimlart®, sanayi {iretim endeksi, istihdam'!, issizlik'?, enflasyon'?, faiz oram4, doviz kuru®, hisse senedi fiyat
endeksleri's, tiiketim ve yatirrm harcamalar1®’, dis ticaret'®, ekonomik giiven endeksleri'®, portfdy yatirrmlan®® seklindeki
makroekonomik gostergeler iizerinde aragtirilmaktadir. Ekonomik ve politik belirsizliklerin ¢esitli makroekonomik
gostergeler tizerindeki es-anli etkilerini arastiran bu ¢aligmalarin istisnasiz tiimiinde, ekonomik ve politik belirsizliklerin
kisa ve/veya uzun dénemde makroekonomik gostergeler lizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu ve bu etkilerin genellikle
olumsuz yonde oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

'EPU endeksinde ekonomi, politika ve belirsizlik ana kelimeleri kapsamda kodlanan anahtar sozciikler ile endeksin hesaplanma yontemi hakkinda
daha detayh bilgi i¢in bakmiz: (Baker vd., 2015: 1-77).

2GEPU endeksinde kapsanan iilkeler ve endeksin hesaplanma yontemi hakkinda detayli bilgi i¢in bakimz: (Davis, 2016: 1-13).

3Bu ¢alismada kapsanan iilkeler: ABD, Almanya, Fransa, Italya, Ispanya ve Ingiltere seklindedir.

“Bu calismada kapsanan iilkeler: ABD, Brezilya, Almanya, Cin, Fransa, Ingiltere, Italya, Japonya, Rusya ve Kanada seklindedir.

SBu galigmada kapsanan iilkeler: ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya, Belgika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fansa, Giiney
Kore, ingiltere, Irlanda, Italya, ispanya, Isveg, isvicre, Japonya, Hollanda, Kanada, Liiksemburg, Norveg, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Yeni Zelanda
ve Yunanistan seklindedir.

®Bu ¢alismada kapsanan iilkeler: Avustralya, Danimarka, Finlandiya, Ingiltere, zlanda, Isveg, Kanada, Norveg ve Yeni Zelanda seklindedir.

"Bu galismada kapsanan iilkeler: ABD, Almanya, Fransa, Italya, Ispanya, ingiltere, Japonya, Giiney Kore, Brezilya ve Rusya seklindedir.

8(Baker vd., 2013; Lovato 2013; Bhagat vd., 2013; Stockhammar ve Osterholm 2014; Baker vd., 2015; Yalginkaya ve Aydin 2017; Soric ve Lolic
2017; Luk vd., 2017; Manteu ve Serra 2017; Cerda vd., 2018; Rice, vd., 2018; Hardouvelis vd., 2018).

°(Baker vd., 2013; Bhagat vd., 2013; Baker vd., 2015; Larsen 2017; Manteu ve Serra 2017; Cerda vd., 2018; Hardouvelis vd., 2018).

10 (Bhagat vd., 2013; Ferrara ve Guérin 2016; Zalla 2017; Ciimeéija vd., 2017; Dima vd., 2017; Arbatli vd., 2017; Soric ve Lolic 2017; Nowzohour
ve Stracca 2017; Hardouvelis vd., 2018; Nyawo ve Van Wyk 2018; Charles vd., 2018; Fontaine vd., 2018).

(Baker vd., 2013; Ferrara ve Guérin 2016; Zalla 2017; Arbatli vd., 2017; Manteu ve Serra 2017; Nowzohour ve Stracca 2017; Cerda vd., 2018).
2(Ferrara ve Guérin 2016; Stockhammar ve Osterholm 2017; Hardouvelis vd., 2018; Fontaine vd., 2018).

3(Lovato 2013; Ferrara ve Guérin 2016; Stockhammar ve Osterholm 2017; Manteu ve Serra 2017; Nowzohour ve Stracca 2017; Rice, vd., 2018;
Nyawo ve Van Wyk 2018; Charles vd., 2018; Fontaine vd., 2018).

4(Lovato 2013; Bhagat vd., 2013; Lee 2015; Zalla 2017; Arbatli vd., 2017; Soric ve Lolic 2017; Stockhammar ve Osterholm 2017; Manteu ve Serra
2017; Nowzohour ve Stracca 2017; Rice, vd., 2018).

5(Bhagat vd., 2013; Dai vd., 2017; Nowzohour ve Stracca 2017; Rice, vd., 2018).

16(Baker vd., 2013; Lovato 2013; Bhagat vd., 2013; Lee 2015; Zalla 2017; Soric ve Lolic 2017; Arbatli vd., 2017; Nowzohour ve Stracca 2017;
Hardouvelis vd., 2018; Charles vd., 2018).

(Arbatli vd., 2017; Manteu ve Serra 2017).

18(Fontaine vd., 2018).

¥(Hardouvelis vd., 2018).

2(Nowzohour ve Stracca 2017).
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EPU endeksiyle ekonomik ve politik belirsizliklerin kapsamli bir sekilde oOlciilebilmesinin ve makroekonomik
gostergeler lizerindeki es-anli etkilerinin incelenebilmesinin olanakli hale gelmesiyle birlikte, bu konuda Baker vd.,
(2013) ¢aligmalarmin ardindan olugsmaya baglayan literatiiriin giderek zenginlestigi goriilmektedir. Bu durumun bir
yansimasi olarak ilgili literatiirde, kiiresel ekonomideki son gelismelerle paralel jeopolitik belirsizliklerin de benzer bir
metodolojiyle tanimlanmasina ve Oolgiilebilmesine yonelik caligmalarin yapilmaya baslandigi izlenmektedir. Bu
kapsamdaki calismalarinda, Caldara ve lacoviello (2018) tarafindan kiiresel ekonomide jeopolitik agidan belirsizlik
meydana getiren olaylarin etkilerini dlgebilmek tizere gelistirilen jeopolitik belirsizlik endeksi (GPU), EPU endeksinin
hesaplanma metodolojisi kullanilarak olusturulmaktadir. GPU endeksi, devletlerin bdlgeler iizerinde barisgil ve
demokratik yollarla ¢éziilemeyen iktidar miicadelelerini dikkate alarak kiiresel ekonomide savaslar, terdr eylemleri ve
devletler arast gerilimlerle belirsizlik meydana getiren jeopolitik olaylarin etkilerini Olcebilecek bir nitelikte
hesaplanmaktadir. En genel haliyle GPU endeksi, ABD, Ingiltere ve Kanada nin uluslararasinda énde gelen gazetelerinde
bu tiirden jeopolitik belirsizlikler kapsamindaki ana kelimeleri iceren makalelerdeki haberlerin sikligina dayali olarak
dlciilmektedir?® (Caldara ve lacoviello, 2018: 2-3). Caldara ve lacoviello (2018), EPU ve GPU endekslerini kullanarak
ABD ekonomisi fizerine 1985-2016 donemi i¢in yaptiklar1 ¢alismalarinda, EPJ belirsizliklerin sanayi tiretim endeksi,
istihdam, faiz, dig ticaret, ekonomik giiven endeksi seklindeki makroekonomik gostergeler lizerindeki es-anlt etkilerini
aragtirmaktadirlar. Caligmalarinin sonucunda, EPJ belirsizliklerin kisa ve/veya uzun donemde makroekonomik
gostergeler lizerinde Onemli bir etkiye sahip oldugunu ve bu etkilerin genellikle olumsuz yonde oldugunu tespit
etmektedirler.

Literatiir bir biitiin olarak degerlendirildiginde, ekonomik, politik ve/veya jeopolitik belirsizlikler ile makroekonomik
gostergeler arasindaki iligkileri konu edinen ampirik ¢aligmalarin, kiiresel ekonomide EPJ agidan belirsizlik meydana
getiren olaylarin etkilerinin EPU ve GPU endeksleriyle standart bir sekilde 6l¢iilebilmesiyle birlikte yapilmaya baslandigi
goriilmektedir. Bununla birlikte yapilan ¢alismalarda, genellikle ekonomik ve politik belirsizliklerin makroekonomik
gostergeler lizerindeki eg-anli etkilerinin arastirildig ve jeopolitik belirsizliklerin makroekonomik gostergeler iizerindeki
etkilerini arastiran calismalarin ¢ok sinirh kaldigt izlenmektedir. ABD basta olmak iizere genellikle gelismis iilkeler
iizerine ve zaman serisi analizi metodolojisi kullanilarak yapilan bu ¢aligmalarin istisnasiz tiimiinde, ekonomik ve politik
veya jeopolitik belirsizliklerin makroekonomik gostergeler iizerinde olumsuz etkilere sahip oldugu tespit edilmektedir.
Bu ¢aligmada ise literatiir taramasinin ardindan GEPU ve GPU endeksleri lizerinden 6lgiilen kiiresel EPJ belirsizliklerin
Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik gostergeleri tizerindeki es-anli etkileri zaman serisi analizi kapsaminda ampirik
olarak incelenmektedir. Bu yoniiyle, kiiresel ekonomide EPJ gelismelerden kaynakli belirsizliklerin es-anh etkileri
gozetilerek Tiirkiye ekonomisi lizerine yiriitiilen ¢aligma bulgularinin, bu konuda Baker vd., (2013) g¢aligmalarinin
ardindan olusmaya baglayan ampirik literatiiriin gelisimine katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

3. Arastirmanin Kapsam ve Verileri

Calismanin bu boliimiinde, kiiresel ekonomide EPJ gelismelerden kaynakli belirsizliklerin, Tiirkiye ekonomisinin
makroekonomik gostergeleri lizerindeki etkilerini belirlemek t{izere 1992:Q1-2018:Q2 dénemi i¢in analizlerde ¢eyreklik
bazda kullanilan degiskenler agiklanmaktadir. Bu kapsamda ¢alismanin analizlerinde kullanilan degiskenler ve kaynaklari
Tablo 1°de tanimlanmaktadir??,

Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlanmasi

D%g;:;::::n Deg{,ﬂ:ﬁﬂfrm Degiskenlerin Veri Kaynagi
GEPGU Kiiresel E_k_onomi_k, _quitik ve www.PolicyUncertainty.com.
Jeopolitik Belirsizlikler Yazarlarin Hesaplamalari.
INR Enflasyon Orani (T_l'iketici Fiyat
Endeksi)
NMS Dar Tanimli Para Arzi
RGDP Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila
RGFI Reel Sabit Sermaye Yatirimlari OECD-Stat (Organization for Economic Cooperation and
CAB Cari Islemler Dengesi Development Statistics-2018).
NFDI Net Dogrudan Yabanci Yatirimlar
NPI Net Portfoy Yatirimlari
NOI Net Diger Yatirimlar
MIR Para Piyasas1 Politika Faiz Orani
UNR Issizlik Orani TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu-2018).

21GPU endeksinde jeopolitik belirsizlik ana kelimeleri kapsamda kodlanan anahtar sozciikler ile endeksin hesaplanma yontemi hakkinda daha detayl
bilgi i¢in bakimz: (Caldara ve lacoviello, 2018: 1-64).

ZCahgmada drneklem doneminin 1992:Q1-2018:Q2 dénemini kapsamasinda, Tiirkiye ekonomisinin finansal ve mali nitelikli temel makroekonomik
degiskenlerine ait zaman serisi verilerinin ¢esitli veri tabanlarindan bu dénem araliginda kesintisiz olarak temin edilebilmeleri etkili olmaktadir.
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Sp Hisse Senedi (BIST-100) TCMB-EVDS (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi-
Fiyatlar Elektronik Veri Dagitim Sistemi-2018).
IMF-MFS
NER Nominal Efektif Doviz Kuru (International Monetary Fund-

Monetary and Financial Statistics-2018).

Tablo 1°de tanimlanan makroekonomik degiskenlerden; ekonomik biiytime RGDP ve fiziksel sermaye birikimi RGFI
degiskenlerine ait veriler, OECD veri tabanindan reel (2010 baz yil1 fiyatlartyla) ABD dolar1 (USD) olarak ve Satin Alma
Giicii Paritesi cinsinden (PPP) alinmislardir. Enflasyon orani INR degiskenine ait veriler, ilgili veri tabanindan baz yili
(2010=100) olacak sekilde hesaplanan tiiketici fiyat endeks degerleri olarak elde edilmistir. Dar tanimli para arzi NMS
degiskenine ait veriler, ilgili veri tabanindan baz yil1 (2010=100) olacak sekilde nakit ve vadesiz mevduatlarin toplami
iizerinden hesaplanan para arzi endeks degerleri olarak alinmistir. Cari islemler dengesi ile dogrudan yabanci yatirimlar,
portfoy yatirimlar: ve diger yatirimlarin net degerlerini belirten CAB, NFDI, NPI ve NOI degiskenlerine ait veriler, ilgili
veri tabanindan nominal USD olarak alinmistir. Para piyasasi politika faiz oran1 MIR degiskenine ait veriler, ilgili veri
tabanindan para politikastyla iliskili bankalar aras1 faiz oranlar1 olarak elde edilmistir. Issizlik oran1 UNR degiskenine ait
veriler, TUIK veri tabanindan ¢alisma ¢agindaki niifus icerisindeki (15 ve iizeri yastaki kurumsal olmayan sivil niifus)
igsizlerin toplam isgiiciine orani iizerinden hesaplanan oransal veriler olarak alinmistir. Nominal efektif doviz kuru NER
degiskenine ait veriler, IMF-MFS veri tabanindan ulusal para birimin SDR (Special Drawing Right) cinsinden donem
ortalamasindaki nominal karsiliklari olarak alinmigtir. (SDR, IMF tarafindan iiye iilkeler i¢in USD, Euro, Yuan-
Renminbi, Pound-Sterling ve Yen seklindeki nominal doviz kurlarinin agirhikli ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir).
Hisse Senedi fiyatlar1 SP degiskenine ait veriler, TCMB-EVDS veri tabanindan baz y1li (1986=1) olan BIST-100 (Borsa
Istanbul Bilesik 100) endeksinin giin sonu kapanis fiyatlarina gore degerleri olarak elde edilmistir.

Kiiresel EPJ belirsizlikleri es zamanl 6l¢mek iizere olugturulan GEPGU degiskenine ait veriler, ilgili veri tabanindan
kiiresel ekonomik ve politik belirsizlikler GEPU endeksi ile kiiresel jeopolitik belirsizlikler GPU endeksi verilerinin
kullanilmasiyla yazarlar tarafindan olusturulmustur. GEPU endeksine ait veriler, ilgili veri tabaninda kiiresel ekonomiyi
temsil etme giicline sahip 20 iilke i¢in (ABD, Almanya, Avustralya, Brezilya, Cin, Fransa, Giiney Kore, Hindistan,
Hollanda, Ingiltere, italya, Ispanya, Isveg, Irlanda, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya, Sili ve Yunanistan) aylik bazda
hesaplanan EPU endeks degerlerinin, Nominal GSYIH degerleriyle (USD ve PPP cinsinden) agirliklandiriimasiyla
olusturulan hazir verilerden elde edilmistir. GPU endeksine ait veriler ise ilgili veri tabanindan kiiresel ekonominin aylik
bazda hesaplanan GPU endeks degerlerinin hazir verileri olarak alinmigtir. Bu kapsamda GEPGU degiskeni tiiretilirken,
ilk olarak aylik bazda hesaplanan GEPU ve GPU endeks degerlerinin {iger aylik aritmetik ortalamalari alinarak 1992-
2018 donemindeki ¢eyreklik donem GEPU ve GPU endeks degerleri hesaplanmustir. (Ilgili veri tabaninda GEPU
endeksine ait veriler 1997 yilindan itibaren tiiretildiginden, GEPU endeksinin 1992-1996 dénemindeki ¢eyreklik donem
degerleri bu iilkelerin EPU endeks de-gerlerinin aritmetik ortalamalari alinarak olusturulmustur). Ardindan, GEPU ve
GPU endeks degerlerinin 1992-2018 donemindeki ¢eyreklik donem degerlerinin aritmetik ortalamalar1 alinarak GEPGU
degiskenine ait endeks degerleri elde edilmistir.

Tablo 1°de tanimlanan degiskenlerden; RGDP, RGFI ve NMS degiskenleri ilgili veri tabanindan mevsimsel olarak
diizeltilmis hazir seriler olarak elde edilirken, diger tiim degiskenler EViews 10.0 ekonometri paket programinda Census
X-13 metoduyla mevsimsellikten arindirilmaktadir. Bu yolla biitiin degiskenlerin 1992-2018 donemindeki g¢eyreklik
donem degerlerinin mevsimsel &zelliklerinden arindirilmasi ve analizlerde daha tutarli sonuglarin elde edilmesi
amaglanmaktadir. Bununla birlikte, Tablo 1’de tanimlanan ve mevsimsel olarak diizeltilen biitiin degiskenlerin inceleme
donemindeki dogal logaritmik degerleri alinarak analizlerde kullanilmaktadir. Analizlerde degiskenlerin 6niinde bulunan
“LN” sembolii bu durumu belirtmektedir. CAB, NFDI, NPI ve NOI seklinde 1992:Q1-2018:Q2 ddneminin 6nemli bir
boliimiinde stirekli olarak negatif degerler alan degiskenlerin dogal logaritmalar1 ise bu degiskenlerin mutlak degerleri
iizerinden alinmaktadir. Ancak bu islemin degiskenlerin gercek degerleri iizerindeki olumsuz etkileri, degiskenlerin
1992:Q1-2018:Q2 doneminde negatif degerler almasi gerekli donemleri i¢in olusturulan dogal logaritmik degerlerin “-”
ile carpilmasiyla giderilmektedir. Boylelikle CAB, NFDI, NPI ve NOI seklindeki degiskenler {izerinde mutlak deger alma
isleminin etkilerinin giderilmesi ve analizlerde degiskenlerin gergek degerleriyle ¢aligilarak daha tutarli sonuglarin elde
edilmesi amag¢lanmaktadir. Calismanin ampirik analizlerinde, EViews 10.0 ve Gauss 10.0 ekonometri paket programlari
kullanilmaktadir.

4. Arastirmanin Ekonometrik Metodolojisi ve Bulgular:

Calismanin bu bdliimiinde, kiiresel EPJ belirsizliklerin Tiirkiye ekonomisinin finansal ve mali nitelikli temel
makroekonomik gostergeleri lizerindeki etkileri, zaman serisi analizi kapsaminda ve Yapisal VAR (Structural Vector
Autoregression-SVAR) metodolojisi kullanilarak 1992:Q1-2018Q:2 dénemi i¢in ekonometrik olarak arastirilmaktadir.
SVAR gibi zaman serilerinin kullanildig1 analizlerde modellerdeki degiskenlerin duraganligi 6nem tasimakta, duragan
olmayan degiskenlerle analiz yapildiginda sapmali test istatistik degerleriyle ve sahte regresyon olgusuyla
karsilagilabilmektedir. Bu nedenle, zaman serisi analizlerinde sapmasiz test istatistik degerleriyle karsilagmak ve sahte
regresyon olgusundan kacginabilmek iizere oncelikle modellerdeki degiskenlerin duraganlik kosulunun birim kok
testleriyle tespit edilmesi gerekmektedir (Gujarati ve Porter, 2012: 740-42). Tiirkiye ekonomisinin ¢eyreklik zaman serisi
verilerinin kullanildig1 calismada, anilan sakincalar1 gidermek iizere, tahmin edilecek SVAR modelindeki degiskenlerin
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duraganlik durumu, GLS (Dickey-Fuller), ADF (Augmented Dickey-Fuller), PP (Phillips-Perron) ve KPSS
(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) seklindeki geleneksel birim kok testleriyle arastirilmakta ve sonuglar1 Tablo 2°de
sunulmaktadir.

Tablo 2’deki sonuglar incelendiginde, geleneksel birim kok testlerinin SVAR modelindeki degiskenlerin duraganligi
konusunda birbirinden farkli sonuglari ortaya ¢ikardigi goériilmektedir. Bu kapsamda, Tablo 2’deki GLS, ADF, PP ve
KPSS Birim K&k Testi sonuglari incelendiginde, C ve/veya C+T formlarinda ve % 1 ile % 5 6nem diizeyinde modeldeki
degiskenlerin bazilarinin seviye degerinde duragan olduklari bazilarinin ise duragan olmadiklari anlagilmaktadir. Bu
sonuca, GLS, ADF ve PP Birim Kok Testlerinde C ve/veya C+T formlarina gore seviye degerinde duragan
oldugu/olmadig: belirlenen degiskenler i¢in hesaplanan test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden mutlak degerce
biiyiik/kiiciik olmasiyla ve “Seride Birim K6k Bulunmaktadir” seklindeki temel hipotezlerin reddedilmesiyle/kabul
edilmesiyle ulagilmaktadir. Benzer sonuglara KPSS Birim Kok Testinde C ve/veya C+T formlarinda ise seviye degerinde
duragan oldugu/olmadigi belirlenen degiskenler icin hesaplanan test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden
kiiciik/biiyliik  olmasiyla ve “Seride Birim Kok Bulunmamaktadir” seklindeki temel hipotezlerin kabul
edilmesiyle/reddedilmesiyle ulagilmaktadir.

Tablo 2. GLS, ADF, PP ve KPSS Birim K6k Testi Sonuglar1

Test Istatistikleri GLS ADF PP KPSS
Degiskenler C C+T C C+T C C+T C C+T
LNGEPGU -1.33 -3.70* -2.80 -3.93** -2.70 -3.89** 0.88 0.09*

LNRGDP 2.49 -1.85 0.62 -2.09 0.68 -2.32 1.13 0.14*
LNRGFI 1.37 -2.42 0.20 -2.74 -0.33 -2.53 1.00 0.11*
LNUNR -1.70 -2.45 -1.85 -2.60 -1.65 -2.38 0.78 0.11*
LNNER 1.06 -0.39 -4.65* -2.71 -5.99* -2.87 1.04 0.29
LNMIR -1.08 -3.06** -1.05 -3.53** -1.17 -3.38 1.02 0.13*

LNINR -0.16 -1.02 -5.38* -3.09 -7.82* -2.47 0.99 0.31
LNSP 0.72 -0.57 -3.43** -2.25 -7.31* -2.23 1.12 0.29
LNNMS -0.16 -1.14 -9.18* -3.50**  -8.32* -1.79 1.09 0.28
LNCAB -2.31** -3.95* -2.32 -4.80* -6.42* -7.41* 0.89 0.10*
LNNFDI -2.46%*  -3.22%* -2.54 -3.47**  -7.32* -9.07* 0.79 0.11*
LNNPI -7.04* -7.21* -7.26* -7.28* -7.28* -7.29% 0.11*  0.05*
LNNOI -3.39* -7.09* -7.40* -7.78* -7.42* -7.55* 0.75 0.04*
%1 -2.59 -3.58 -3.49 -4.05 -3.50 -4.05 0.74 0.22

Kritik Degerler o, .1 o5 23.03 -2.89 345 289 345 046 015

Not: C (Sabitli) ve C+T (Sabitli+Trendli) formlarinda hesaplanan test istatistiklerinin 6niindeki “*” ve “**” isaretleri ilgili degiskenlerin sirastyla % 1
ve % 5 Gnem diizeyinde seviye degerinde duragan olduklarmi gostermektedir. GLS ve ADF testlerinde otokorelasyonu gideren optimal gecikme
uzunluklart Schwarz bilgi kriteri esliginde otomatik olarak elde edilirken, PP ve KPSS testlerine Bartlett Kernel metodu kullanilarak belirlenmektedir.

Zaman serilerindeki otokorelasyonun ve degisen varyansin giderilmesinde farkli varsayimlar altinda duraganlik
analizi yapabilen geleneksel birim kok testlerinin, SVAR modelindeki degiskenlerin duraganligi konusunda birbirinden
farkli sonuglar1 ortaya ¢ikarmasi, degiskenlerin seviye degerinde duragan olup olmadiklarina kesin bir sekilde karar
verilememesine neden olmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 325-380). Bununla birlikte, ¢alismada tahmin edilecek
SVAR modelindeki makroekonomik degiskenlerin ekonomik kosullardaki degisimlere olduk¢a duyarli olmalari ve
inceleme doneminde Tiirkiye ekonomisinde igsel ve digsal soklardan kaynakli ekonomik krizlerin meydana gelmis
olmasi, bu makroekonomik degiskenlerde yapisal kirilmalarin (degisimlerin) ortaya ¢ikmis olabilecegini
distindiirmektedir. Bu nedenle, GLS, ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testlerinin SVAR modelindeki degiskenlerin
duraganligi konusunda birbirinden farkli sonuglari ortaya ¢ikarmasinda, bu testlerin inceleme déneminde meydana
gelmesi muhtemel olan yapisal degisimlerin etkilerini dikkate almadan uygulanmalarinin 6nemli derecede etkili
olabilecegi diisiiniilmektedir. Nitekim degiskenlerde inceleme déneminde meydana gelmesi muhtemel olan i¢sel veya
dissal soklardan kaynakli yapisal degisimlerin etkilerini igererek duraganlik analizi yapabilen birim kok testleriyle, seviye
degerinde duragan olmayan degiskenlerin duragan 6zellikler gosterebilecegi belirlenebilmektedir (Perron, 1989: 1361-
1363).

Calismada anilan sakincalar1 gidererek daha tutarli sonuglar elde edebilmek tizere SVAR modelindeki degiskenlerin
duraganligi, yapisal degisimlerin etkilerini dikkate alarak duraganlik analizi yapabilen Lee ve Strazicich (2003-LS) ile
Narayan ve Popp (2010-NP) Birim Kok testleriyle de arastirilmaktadir. LS (2003), Schimidt ve Phillips (1992) tarafindan
gelistirilen LM (Lagrange Multipliers) Birim K6k Testinin ve NP (2010) ise ADF Birim K6k Testinin degigkenlerde igsel
olarak belirlenen iki adet yapisal kirilmay1 dikkate alacak sekilde genisletilmesine dayali olarak duraganlik analizleri
yapabilmektedir. LS ve NP Birim Kok Testlerinin her ikisinde de degigkenlerin duraganligit Model A (sabit terimde) ve
Model C (sabit terim ve trendde) seklindeki iki farkli modelle arastirilabilmektedir. Degiskenlerdeki yapisal kirilmalarin
bilinmedigi varsayimma dayanan LS Birim Kok Testinde, duraganlik analizi asagidaki regresyon denklemlerine
dayanmaktadir:

Ye=0Z; +e 1)
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e, = Pe,q + & (2)
Burada, (Z,) terimi digsal degiskenler vektoriinii ve (g,) terimi ise iid N(0,a?) ozelliklerine sahip kalmtilari
gostermektedir. Denklemdeki (Z:) terimi yerine Z; =[1, t, D1, D2] yazildiginda, LS Birim K&k Testinin Model A
versiyonuna ulagilmaktadir. Yapisal kirilmalarinin tarihlerini gosteren (Tg;j) terimi, (t> Tgj+1) iken Dj=1 degerini ve diger
durumlarda ise 0 degerini almaktadir., Denklemdeki (Z:) terimi yerine Z;=[1, t, D1, D2, DT1t, DT2] yazildiginda ise LS
Birim K6k Testinin Model C versiyonu elde edilmektedir. Burada ise (Tgj) terimi (t > Tgj+1) iken DTj=t-Tg;j degerini ve
diger durumlarda 0 degerini alan yapisal kirilmalarinin tarihlerini géstermektedir (Lee ve Strazicich, 2003: 1082-1089).
Degiskenlerde veri yaratma siirecinde gézlemlenemeyen deterministik (d,) ve stokastik (u,) bilesenlerin (y, = d; + u,)
etkilerinin dikkate alindig1 NP Birim Kok Testinde, duraganlik analizi asagidaki regresyon denklemlerine dayanmaktadir:
d’ = a + Bt + ¢*(L)(0,DU},
+6,DU%),) (3)
d¥8 = a+ Bt + ¢*(L)(6,DUy, + 6,DUy, + y, DT,

+7v2DT5,) 4)

Burada, (i=1,2) olmak iizere DU}, = 1(t > T};) terimi sabitteki, DT;, = 1(t > Tj;)(t-T},;) terimi trenddeki
yapisal kirtlmalari gosterirken, (Tg;) terimi ise inceleme déneminde meydana gelen yapisal kirilmalarin tarihlerini
belirtmektedir. Denklemdeki (8;) ve (y;) parametreleri sirastyla sabitteki ve trendeki yapisal kirilmalarin bityikligiini
gostermekte ve (¢@*(L)) teriminin inceleme doneminde serilerde meydana gelen yapisal kirtlmalarin zaman igerisinde
yavag bir sekilde gerceklesmesine olanak saglamaktadir (Narayan ve Popp, 2010: 1426-28). LS ve NP Birim Kok
Testlerinde degiskenlerin duraganligi sirasiyla hesaplanan LM ve NP test istatistikleriyle incelenmektedir. Burada
hesaplanan LM ve NP test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden mutlak degerce biiyiik olmast durumunda “seri iki
yapisal kirilmayla birlikte birim kok icermektedir” seklindeki temel hipotez reddedilmekte ve degiskenlerin duragan bir
stire¢c izledigi sonucuna ulagilmaktadir. Calismada tahmin edilecek SVAR modelindeki degiskenlerin duraganlik

durumunu arastiran iki yapisal kirilmali LS (2003) ve NP (2010) Birim K6k Testi sonuglar1 Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. LS ve NP Birim K6k Testi Sonuglar

Degiskenler

Model A Model C Model A Model C

LNGEPGU -5.95* -7.76* -8.15* -8.46*
[2004:Q3-2006:Q3] [2001:Q1-2004:Q4] [2001:Q1-2002:Q4] [1999:Q2-2002:Q4]

LNRGDP -4.01** -5.50** -4.98* -8.38*
[2001:Q3-2012:Q4] [2001:Q1-2008:Q2] [2000:Q2-2007:Q4] [2000:Q3-2007:Q4]

LNRGEI -3.91** -5.55** -5.23* -7.65*
[2002:Q1-2003:Q4] [2000:Q1-2004:Q3] [2000:Q1-2004:Q3] [2000:Q3-2007:Q4]

LNUNR -5.21* -6.64* -5.04* -6.59*
[2000:Q4-2004:Q4] [2000:Q3-2011:Q2] [2001:Q1-2010:Q2] [2000:Q2-2010:Q3]

LNNER -3.97** -7.67* -5.54* -6.97*
[2001:Q1-2002:Q2] [2001:Q3-2015:Q3] [2002:Q4-2004:Q3] [2000:Q4-2010:Q4]

LNMIR -3.96** -6.57* -4.36** -6.68*
[2000:Q4-2009:Q2] [2003:Q2-2010:Q1] [2008:Q4-2013:Q3] [2000:Q2-2010:Q2]

LNINR -4.00%* -8.11* -7.65* -12.56*
[1995:Q3-1997:Q1] [1998:Q4-2003:Q1] [1996:Q4-2002:Q4] [1997:Q1-2000:Q4]

LNSP -4.36** -6.15* -4.,94** -6.15*
[1998:Q2-2002:Q1] [1999:Q3-2005:Q2] [1996:Q3-2003:Q1] [1999:Q3-2005:Q1]

LNNMS -4.29** -5.61** -6.72* -6.45*
[1996:Q2-1998:Q3] [2000:Q1-2005:Q1] [1996:Q2-1999:Q2] [1996:Q3-2006:Q1]

LNCAB -8.12* -8.54* -8.36* -8.87*
[2001:Q3-2004:Q3] [1995:Q3-2003:Q4] [1998:Q1-1999:Q2] [1999:Q4-2001:Q3]

LNNEDI -4.36** -13.94* -12.50* -10.82*
[2000:Q1-2001:Q1] [1999:Q1-2001:Q1] [1999:Q1-2000:Q4] [1999:Q1-2007:Q1]

LNNPI -7.83* -8.33* -8.34* -8.53*
[2008:Q4-2015:Q3] [2002:Q1-2015:Q1] [2002:Q1-2009:Q3] [2002:Q4-2008:Q4]

LNNOI -7.27* -8.19* -8.58* -8.67*
[2001:Q1-2009:Q1] [2001:Q1-2003:Q2] [2000:Q3-2001:Q3] [2007:Q4-2009:Q1]

Kritik %1 -4.55 -5.82 -4.96 -5.58
Degerler %5 -3.84 -5.29 -4.32 -4.94

Not: Model A ve Model C formlarinda hesaplanan test istatistiklerinin oniindeki “*” ve “**” isaretleri ilgili degiskenlerin sirasiyla % 1 ve % 5 6nem
diizeyinde seviye degerinde duragan olduklarini gostermektedir. Tabloda “[ ]” parantezi igindeki tarihler inceleme déneminde degiskenlerde meydana
gelen yapisal kirilmalarin tarihlerini belirtmektedir. Modeller igin LS ve NP kritik tablo degerleri sirasiyla Lee-Strazicich (2003) ve Narayan ve Popp
(2010) galismalarindan almmaktadir.
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Tablo 3’teki LS ve NP Birim Kok Testi sonuglar incelendiginde, SVAR modelindeki biitiin degiskenlerin iki yapisal
kirilmayla birlikte seviye degerinde duragan olduklar1 goriilmektedir. Bu sonuca, Model A ve Model C formlarinda
degiskenler icin hesaplanan LS ve NP test istatistiklerinin, % 1 veya % 5 onem diizeyinde kritik tablo degerlerinden
mutlak degerce biiyiik olmasiyla ulagilmaktadir. Bu sonuglar, modeldeki biitiin makroekonomik degiskenlerin inceleme
donemindeki cesitli tarihlerde yapisal degisimlere maruz kaldigini gostermekte ve degiskenler lizerinde kisa siireli etkiler
meydana getiren bu yapisal kirilmalarin degiskenlerin seviyedeki duraganlik derecelerini etkilemedigini gostermektedir.
Tablo 3’teki sonuglar yapisal degisimlerin meydana geldigi donemler agisindan incelendiginde ise LS ve NP Birim Kok
testlerinin, degiskenlerdeki yapisal kirilmalarin tarihlerini kiiresel ekonominin ve Tiirkiye ekonomisinin gerceklerine
gorece uyumlu bir sekilde belirledigi goriilmektedir. Nitekim finansal ve mali nitelikli makroekonomik degiskenlerde
1998:Q1-1999:Q4, 2000:Q1-2002:Q4 ve 2007:Q4-2009:Q3 donemleri i¢in belirlenen yapisal kirilma tarihlerinin, Tiirkiye
ekonomisinde i¢sel ve digsal soklardan kaynakli ekonomik krizlerin meydana geldigi donemler oldugu anlagilmaktadir.
Finansal ve mali nitelikli makroekonomik degiskenlerde 1995:Q3-1996:4, 2003:Q1-2004:Q4 ve 2010:Q1-2011:Q2
donemleri igin belirlenen yapisal kirilma tarihlerinin ise Tiirkiye ekonomisinde igsel ve digsal soklardan kaynakli
ekonomik krizlerinin sonrasindaki genisleme evrelerine rastladig1 izlenmektedir. Diger yandan, kiiresel EPJ belirsizlikler
endeksi degiskeninde 1999:Q2, 2001:Q1, 2002:Q4 ve 2004:Q4 donemleri i¢in belirlenen yapisal kirilma tarihlerinin ise
kiiresel ekonomide ekonomik, politik ve/veya jeopolitik agidan belirsizlik meydana getiren gelismelerin azaldigi veya
arttig1 donemler oldugu anlasilmaktadir.

LS ve NP Birim Kok Testlerinden elde edilen bu sonuglar, geleneksel birim kok testlerinin tahmin edilecek SVAR
modelindeki degiskenlerin duraganligi konusunda ortaya ¢ikardig farkliliklar: gidermekte ve biitiin degiskenlerin seviye
degerinde duragan olduklarini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda ¢alismada, degiskenlerin duraganlik durumu incelenip
timiiniin seviye degerinde duragan olduklarinin belirlenmesiyle birlikte, EPJ belirsizlikler ile finansal ve mali nitelikli
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin yonii ve biiyiikliigii SVAR modeli kullanilarak tahmin edilebilmektedir.
Sims (1986) ve Shapiro ve Watson (1988) tarafindan gelistirilen SVAR modeli, standart VAR modelinde parametreler
iizerine konulan belirsiz kisitlamalar1 ve degiskenlerin siralamasina gore degisen tahmin sonuglarini gidermektedir. Bu
yoniiyle standart VAR modelindeki eksiklikleri gidermek fiizere alternatif olarak gelistirilen SVAR modelinde,
degiskenlerin tizerine iktisat teorisiyle uyumlu olacak sekilde kisa-uzun dénemli kisitlamalar getirilerek modeldeki digsal
soklarin dogrusal bir bilesimi olan hata terimlerinin ve parametrelerin yapisal olarak belirlenmesi amaglanmaktadir (Fry
ve Pagan 2011: 938). Standart bir VAR modelinin iktisat teorisi kullanilarak yapisal esitlikler sistemine doniistiirildigii
SVAR modelinde, yapisal yorumlamalar ekonomideki 6nemli degisimlerin veya belirli politikalarin etkileri hakkinda
onermelerin yapilabilmesini de olanakli hale getirmektedir (Narayan vd., 2008: 2765). Bu ¢alismada, kiiresel EPJ
belirsizlikler ile Tiirkiye ekonomisinin finansal ve mali nitelikli temel makroekonomik gostergeleri arasindaki dinamik
etkilesimleri tespit etmek lizere tahmin edilecek SVAR(p) modeli asagidaki yapisal esitlik denklemine dayali olarak
yazilabilmektedir:

AZ, = Ay+C(L)Z,_{ + Bg, (5)

Denklemdeki terimlerden, (A) modeldeki igsel degiskenlere ait yapisal katsayilarin (k X k) boyutlu matrisini, (Z,)
modeldeki i¢sel degiskenlerin (LNGEPGU, LNNER, LNMIR, LNSP, LNNMS, LNCAB, LNNPI, LNNFDI, LNNOI,
LNINR, LNRGFI, LNRGDP ve LNUNR seklindeki) (t) donemindeki degerlerinden olusan ve (k X 1) boyutlu vektoriinii
gostermektedir. Denklemde (A4,) sabit terimlerin (k X 1) boyutlu vektoriini, (C(L)) L gecikme uzunlugunun (k X k)
boyutlu matrisini ve (Z,_;) modeldeki gecikmeli i¢sel degiskenlerin (k X 1) boyutlu vektoriinii belirtmektedir.
Denklemdeki (B) yapisal soklar (degisimler) ile yapisal soklarn indirgenmis formlar1 arasindaki dogrusal iliskileri
aragtiran (k X k) boyutlu matrisini, (g,) tanimsal olarak kendi aralarinda iligkisiz olan ve normal bir dagilim gosteren
yapisal soklarin (k X 1) boyutlu vektoriinii ifade etmektedir (Liitkepohl, 2005: 13-14). Esitlik 5’teki denklem (A~1) ile
carpildiginda indirgenmis formdaki VAR modeli asagidaki gibi yeniden yazilabilmektedir:

Z,=v+D(L)Z,_,4
+ 1, (6)

Burada, (v = A~14,), (D(L) = A~1C(L)) ve (u, = A~'Bg,) olmak iizere (u,) birbirleriyle es zamanl olarak iliskili

ancak seri korelasyon igermeyen ve normal bir dagilim gosteren indirgenmis formdaki soklarin (k x (1)) boyutlu

vektoriinii gostermektedir. Indirgenmis formdaki soklar (u,) ile yapisal soklar (g,) arasindaki iliskiler ise asagidaki
denklemde gosterilmektedir:

Au,
=B &t (7)
Esitlikteki (A) ve (B) terimleri sirasiyla degiskenler arasindaki anlik iligkileri ve indirgenmis formdaki soklar
arasindaki dogrusal iliskileri gdsteren karesel matrisleri belirtmektedir. indirgenmis formdaki soklar (g,) yapisal soklarin
dogrusal bir kombinasyonu oldugundan ekonomik agidan yorumlanamazken, yapisal soklar (&;) gbzlemlenemeyen
yapisal formdaki soklar igerdiklerinden ekonomik agidan yorumlanabilmektedirler (Onafowora ve Owoye, 2017: 11).
Esitlik 6°daki indirgenmis VAR modelinin SVAR modeline donistiiriilerek tahmin edilebilmesi i¢in indirgenmis
formdaki kalitilarin varyans-kovaryans matrisinden elde edilen yapisal soklarin, Esitlik 5’te tamimlanan A ve B
matrislerine iktisat teorisine uygun olarak getirilecek kisitlamalarla belirlenmesi gerekmektedir. Burada (Au, = B,;)
iliskisinden hareketle A ve B matrislerine iktisat teorisine uygun olarak ve ((n? —n)/2) olacak sekilde getirilecek
kisitlamalardan olusacak yapisal soklarin kovaryans matrisinin, kisitlar matrisi ile indirgenmis VAR modeli kalintilarinin
kovaryans matrisinin ¢arpimina esit olmasi gerekmektedir. (n) terimi ise indirgenmis VAR modelindeki igsel
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degiskenlerin sayisim belirtmektedir. Esitlik 6’daki indirgenmis VAR modeli kalintilardaki otokorelasyonu gideren
optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesiyle birlikte OLS (Ordinary Least Square) metodu ile tahmin edilmektedir.
Indirgenmis VAR modeli OLS ile tahmin edildikten sonra, modelin degisen varyans, normallik vb. gibi yapisal
istikrarlilik testlerinden gegirilmesi gereklilik arz etmektedir (Damane, 2018: 806-807).

Indirgenmis VAR modelinin yapisal istikrarlilik testlerinden gegmesinin ardindan SVAR modelin tanimlanabilmesi
ve B matrisindeki yapisal soklara ait kisitlamalarin belirlenebilmesi i¢in A matrisindeki i¢sel degiskenlerin uygun bir
sekilde siralanmasi gerekmektedir. Nitekim A matrisindeki igsel degiskenlerin siralamasi B matrisindeki yapisal soklara
ait kisitlamalarin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamakta ve ampirik literatiirde birtakim avantajlara ve dezavantajlara
sahip olan bir dizi belirleme se¢enegi bulunmaktadir (Fry ve Pagan 2011: 938-940). (Bu yontemlerden bazilari hakkinda
bakiniz: Bernanke (1986), Amisano ve Giannini (1997), Blanchard ve Perotti (2002)). Bu ¢aligmada, kiiresel EPJ
belirsizlikler ile Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik gdstergeleri arasindaki dinamik etkilesimleri tespit etmek iizere
tahmin edilecek SVAR(p) modeli, Blanchard ve Perotti (2002) tarafindan dnerilen belirleme diizenine dayanmaktadir. Bu
belirleme diizeni, A matrisindeki i¢sel degiskenlerin B matrisindeki yapisal soklar arasinda es zamanli bir iliskinin
bulunmadig1 varsayilarak siralanmasina dayanmaktadir (Blanchard ve Perotti, 2002: 1332-36). Calismada SVAR(p)
modelindeki i¢sel degiskenler A matrisine; LNGEPGU, LNNER, LNMIR, LNSP, LNNMS, LNCAB, LNNPI, LNNFDI,
LNNOI, LNINR, LNRGFI, LNRGDP ve LNUNR siralamasiyla dahil edilmektedir. Bu siralama ile kdsegen bir yapiya
doniisen A matrisi, yapisal soklar ile yapisal soklarin indirgenmis formlar1 arasindaki iligkileri gostermek tizere Esitlik
8’deki gibi yazilabilmektedir:
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M
r 1 0 01 LNNER
. A B
Az 1 - : ULNMIR
. t
a31 0(32 1 . IlLNSP
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Buradaki terimlerden, (e;,,) A matrisindeki igsel degiskenler iizerine iktisat teorisine uygun olarak getirilen yapisal
kisitlamalar1, (u}) degiskenlerin indirgenmis formdaki VAR modeli kalintilarindan elde edilen soklarim ve (&F)
degiskenlerin kisitlar matrisi ile indirgenmis formdaki soklarinin kovaryans matrisinin ¢arpimindan olusan yapisal soklari
belirtmektedir. Bu siralama ile Esitlik 8’deki A matrisi; LNNER, LNMIR, LNSP, LNNMS, LNCAB, LNNPI, LNNFDI,
LNNOI, LNINR, LNRGFI, LNRGDP ve LNUNR seklindeki makroekonomik degiskenlerin, kiiresel EPJ belirsizlikler
LNGEPGU degiskenindeki yapisal soklardan (XV6EPGUY eg-zamanli olarak etkilendigini ve LNGEPGU degiskeninin ise
makroekonomik degiskenlerdeki degisimlerden sadece gecikmeli olarak etkilendigini gostermektedir. Bu durum, Esitlik
8’deki A matrisindeki siralamalariyla uyumlu olacak bir sekilde diger makroekonomik degiskenler agisindan da gegerli
olmaktadir. SVAR(p) modeli tahmin edilerek A matrisindeki i¢sel degiskenlere ait biitiin yapisal katsayilarinin (e,,)
belirlenmesiyle birlikte, kiiresel EPJ belirsizlikler ile Tiirkiye ekonomisinin finansal ve mali nitelikli makroekonomik
gostergeleri arasindaki dinamik etkilesimler etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma analizleri kullanilarak
saptanabilmektedir. Degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi arastiran etki-tepki fonksiyonlari, i¢sel degiskenlerde
meydana gelen bir standart sapmalik yapisal bir sokun sistemdeki diger degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerleri
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iizerindeki etkilerini gdstermektedir. Degiskenlerde meydana gelen yapisal soklarin kaynaklarini arastiran varyans
ayristirma analizleri ise i¢sel degiskenlerdeki degisimlerin ne kadarinin kendinden ve ne kadarmin sistemdeki diger
degiskenlerden kaynaklandigini belirtmektedir (Damane, 2018: 806-807).

Caligmada yukaridaki esitliklerde tanimlanan ve tahmin edilecek SVAR(p) modeli i¢in optimal gecikme
uzunlugunun, Akaike Information Criterion (AIC) ve Schwarz Information Criterion (SC) bilgi kriterleri esliginde 3
oldugu belirlenmektedir. AIC ve SC bilgi kriterlerinin minimum oldugu noktalara gére 3 olarak belirlenen optimal
gecikme uzunlugunda, modeldeki kalintilarin birbirleriyle iligkili olmadiklar1 ise LM (Lagrange Multiplier)
Otokorelasyon testiyle tespit edilmektedir. (Bu sonuca Tablo 4’te sunulan SVAR (3) modeline ait LM test istatistigi
olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik olmasiyla ve “modeldeki kalintilar iliskisizdir” seklindeki temel hipotezin kabul
edilmesiyle ulasilmaktadir). Optimal olarak belirlenen ve otokorelasyon icermeyen 3 gecikme uzunlugundaki SVAR (3)
modelinin istikrarli oldugu ve duraganlik kosullarini karsiladigi ise birim daire icerisinde konumlanan AR Karakteristik
Polinomunun Ters Kdkleriyle belirlenmektedir. Bununla birlikte, SVAR (3) modelindeki kalintilarin normal bir dagilim
gosterdigi ESVAR Normallik testiyle ve kalintilar varyansinin tiim gozlemler i¢in sabit oldugu da White Degisen Varyans
testiyle-WHT tespit edilmektedir. (Bu sonuglara Tablo 4’te sunulan SVAR (3) modeline ait ESVAR (Jarque-Bera) ile
WHT (Chi-Sq) test istatistikleri olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik olmasiyla ve sirasiyla “modeldeki kalintilar normal
dagilimhidir” ve “modeldeki kalintilar varyansi sabittir” seklindeki temel hipotezlerin kabul edilmesiyle ulasiimaktadir).
Tiim bu bulgular, ¢aligmada tahmin edilecek SVAR (3) modelinin istikrarli oldugunu ve yapisal anlamda bir sorun
icermedigini gostermektedir. Calismada, kiiresel EPJ belirsizlik yapisal soklarinin Tiirkiye ekonomisinin finansal ve mali
nitelikli makroekonomik gdstergeleri {izerindeki etkilerini belirlemek {izere tahmin edilen SVAR(3) modelinin garpan
matrisi sonuglar1 Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4. SVAR Modeli Carpan Matrisi Sonuglari

Yapisal Katsayilar Katsayilar STE. Yapisal Katsayilar Katsayilar STE.
(azq) -0.1125* 0.0366[0.002] (agq) 0.4729 0.9775[0.628]
(azq) -0.4461** 0.1901[0.019] (agq) 3.4231 3.3143[0.302]
(agq) 0.4962* 0.0795[0.000] (a101) 0.0016 0.0081[0.845]
(aszq) 0.0211 0.0214[0.322] (a111) 0.0342 0.0261[0.189]
(ag1) 5.5772** 2.2096[0.012] (a121) -0.0284* 0.0080[0.004]
(a74) -8.9201** 3.9087[0.023] (a131) -0.0419 0.0326[0.198]
LM ESVAR (Jarque-Bera) WHT (Chi-Sq)

Tamisal Testler 178.23[0.298] 4.2980[0.117] 7164.83[0.286]

Not: “*” ve “**” jsaretleri katsayilara ait Z-istatistiklerinin sirastyla % 1 ve % 5 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. STE. Katsayilara
ait standart hatalar1 ve “[ ]” parantezi i¢indeki degerler olasiliklar1 belirtmektedir.

Tablo 4’teki (a,) terimleri A matrisindeki yapisal katsayilar1 (kisitlart) belirtmekte ve kiiresel EPJ belirsizlik yapisal
soklarinin sirasiyla LNNER, LNMIR, LNSP, LNNMS, LNCAB, LNNPI, LNNFDI, LNNOI, LNINR, LNRGFI,
LNRGDP ve LNUNR seklindeki makroekonomik gostergeler tizerindeki etkilerini gostermektedir. SVAR(3) modelinde
amag katsayilarin tutarli tahmini olmamakla birlikte carpan matrisi katsayilarinin isaretleri ve anlamhilik diizeyleri,
kiiresel EPJ belirsizlik yapisal soklarinin etkileri hakkinda on bilgiler vermektedir. Tablo 4’teki sonuglar bu agidan
incelendiginde, kiiresel EPJ belirsizlik yapisal soklarinin, LNNER, LNMIR, LNSP, LNCAB, LNNPI ve LNRGDP
makroekonomik degigkenleri izerindeki etkilerinin istatistiki agidan anlamli oldugu ve diger makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkilerinin ise istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir.

Caligsmada kiiresel EPJ belirsizlik yapisal soklart ile Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik gostergeleri arasindaki
dinamik etkilesimleri aragtiran SVAR(3) modelinin etki-tepki fonksiyonlari Sekil 1’de sunulmaktadir. Sekil 1’deki
sonuglar incelendiginde, LNNER, LNMIR, LNSP, LNNMS, LNCAB, LNNPI, LNNFDI, LNNOI, LNINR, LNRGFI,
LNRGDP ve LNUNR seklindeki makroekonomik degiskenlerin, kiiresel EPJ belirsizliklerdeki (LNGEPGU) bir standart
sapmalik yapisal soka farkli diizeylerde ve gecikmelerde tepkiler verdikleri goriilmektedir.

Sekil 1 incelendiginde, LNNER degiskeninin birinci déonemdeki ilk tepkisinin pozitif yonde oldugu ve bu pozitif
yonlii tepkinin besinci doneme kadar siirekli olmasa da bir artis trendi igerisinde oldugu goriilmektedir. Pozitif yonlii
tepkinin derecesinin besinci donemden sekizinci doneme kadar siirekli azaldigi, dokuzuncu dénemden itibaren negatife
dondiigi ve ardindan siirecin uzamastyla birlikte etkisini giderek kaybettigi anlasilmaktadir. Bu sonuglar, LNGEPGU
yapisal soklarinin Tiirkiye ekonomisinin nominal efektif doviz kurlar1 {izerinde birinci geyrekten besinci ¢eyrege kadar
yiikseltici yonde etkiler yarattigini ve bu etkilerin besinci ¢eyrekten itibaren giderek azaldigimi gostermektedir.

Sekil 1 incelendiginde, LNMIR degiskeninin birinci dénemdeki ilk tepkisinin pozitif yonde oldugu ve bu pozitif
yonlii tepkinin derecesinin ikinci ddnemin sonuna kadar siirekli azaldig1 goriilmektedir. Tkinci dénemden besinci doneme
kadar pozitif yonde ve duragan bir siireg izleyen tepkilerin, besinci donem boyunca siirekli azaldigi, altinc1 dénemden
itibaren negatife dondiigii ve sonrasinda derecesi azalan tepkilerin yeninden pozitife dondiigii anlagilmaktadir. Bu
sonuglar, LNGEPGU vyapisal soklarinin, Tiirkiye ekonomisinin para piyasasi politika faiz oranlari iizerinde birinci
¢eyrekten besinci ¢eyrege kadar siirekli olmasa da arttirict yonde etkiler yarattigin1 ve bu etkilerin besinci geyrekten
itibaren giderek azaldigimi gostermektedir. Sekil 1 incelendiginde, LNSP degiskeninin birinci donemdeki ilk tepkisinin
negatif yonde oldugu ve bu negatif yonlii tepkinin derecesinin dordiincii doneme kadar duragan bir siireci takip ettigi
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goriilmektedir. Negatif yonlii tepkilerin dordiincii donemden itibaren siirekli azaldig1 ve siirecin uzamasiyla birlikte
etkisini giderek kaybettigi anlagilmaktadir. Bu sonuglar, LNGEPGU yapisal soklarinin, Tirkiye ekonomisinin hisse
senedi fiyatlar1 {izerinde derecesi zamanla azalmakla birlikte birinci ¢eyrekten itibaren siirekli azaltic1 yonde etkiler
yarattigint gostermektedir. Sekil 1 incelendiginde, LNNMS degigkeninin birinci donemde tepki vermedigi ve ikinci
donemden dordiincii doneme kadar derecesi siirekli artan negatif yonde tepkiler verdigi goriilmektedir. Negatif yonlii
tepkilerin dordiincii donemden itibaren agamali olarak azaldig1 ve siirecin uzamasiyla birlikte etkisini giderek kaybettigi
anlagilmaktadir. Bu sonuglar, LNGEPGU yapisal soklarinin, Tiirkiye ekonomisinin para arzi iizerinde derecesi zamanla

azalmakla birlikte ikinci ¢eyrekten itibaren siirekli daraltict yonde etkiler yarattigini gostermektedir.

Sekil 1 incelendiginde, LNCAB degiskeninin negatif yonde olan birinci dénem tepkisinin ikinci dénemde pozitife
dondiigii ve besinci doneme kadar en yiiksek degerlerini aldig1 goriilmektedir. Altinct donemle birlikte yeniden negatife
donen tepkilerin bu donemden itibaren negatif yonde ve dalgalanmali bir seyir izledigi ve siirecin uzamastyla da etkisini
giderek kaybettigi anlasilmaktadir. Bu sonuglar, LNGEPGU yapisal soklarmin, Tiirkiye ekonomisinin cari islemler
dengesi tizerinde birinci ¢eyrekte azaltici, ikinci ¢eyrekten besinci ¢eyrege kadar artirict ve altinci geyrekten itibaren ise
yeniden azaltici yonde etkiler yarattigini gostermektedir. Sekil 1 incelendiginde, LNNPI degiskeninin en yiiksek tepkisini
pozitif yonde olacak sekilde birinci donemde verdigi goriilmektedir. Bu pozitif yonlii tepkinin birinci donemden itibaren
stirekli azaldigy, ikinci donemle birlikte negatife dondiigii ve ikinci donemin ardindan dalgalanmali ve etkisi gittikce
azalan bir seyir izledigi anlagilmaktadir. Bu sonuglar, LNGEPGU yapisal soklarinin, Tiirkiye ekonomisinin net portfoy
yatirimlart {izerinde birinci ¢eyrekten ikinci ¢eyrege kadar arttirict, ikinci geyrekten ligiincii ¢eyrege kadar azaltici ve

iiciincii geyrek sonrasinda ise dalgalanmali ve derecesi giderek azalan etkiler yarattigini gostermektedir.
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Not: Sekildeki grafikler kiiresel ekonomik, politik ve jeopolitik belirsizliklerdeki bir standart sapmalik yapisal soka makroekonomik degiskenlerin
+ 2 giiven aralig1 igerisinde verdikleri tepkileri gostermektedir.

Sekil 1. SVAR Modeli Etki Tepki Fonksiyonlari

Sekil 1 incelendiginde, LNNFDI degiskeninin birinci donemdeki ilk tepkisinin negatif yonde oldugu ve bu negatif
yonlii tepkinin derecesi degismekle birlikte besince doneme kadar siirdiigii goriillmektedir. Besinci donemden itibaren
pozitife donen tepkilerin, on ikinci donemle birlikte yeniden negatife dondigi ve etkisini giderek kaybettigi
anlasilmaktadir. Bu sonuglar, LNGEPGU yapisal soklarinin, Tiirkiye ekonomisinin net dogrudan yabanci yatirimlari
iizerinde birinci ¢eyrekten besinci ¢eyrege kadar azaltici, besinci ¢eyrekten on ikinci ¢eyrege kadar artirici ve sonrasinda
ise derecesi giderek azalan etkiler yarattigim gostermektedir. Sekil 1 incelendiginde, LNNOI degiskeninin birinci
donemdeki ilk tepkisinin pozitif yonde oldugu ve bu pozitif yonlii tepkinin dordiincii doneme kadar siirekli olmasa da bir
artis trendi icerisinde oldugu goriilmektedir. Pozitif yonlii tepkinin derecesinin dordiincii donemden altinct doneme kadar
stirekli azaldig1, sonrasinda negatife dondiigii ve siirecin uzamasiyla birlikte etkisini giderek kaybettigi anlasilmaktadir.
Bu sonuglar, LNGEPGU yapisal soklarinin, Tiirkiye ekonomisinin net diger yatirimlari {izerinde birinci ¢eyrekten altinct
ceyrege kadar kesikli de olsa arttirict ve altinci ¢eyrekten itibaren ise azaltict yonde etkiler yarattigini gdstermektedir.
Sekil 1 incelendiginde, LNINR degiskeninin birinci donemdeki ilk tepkisinin pozitif yonde oldugu ve bu pozitif yonlii
tepkinin yedinci doneme kadar derecesi azalarak siirdiigii goriillmektedir. Yedinci dénemin ardindan ise tepkilerin yon
degistirerek negatife dondiigii ve etkilerini tim donem boyunca siirdiirdiigli anlagilmaktadir. Bu sonuglar, LNGEPGU
yapisal soklariin, Tiirkiye ekonomisinin enflasyon oranlari iizerinde birinci ¢ceyrekten yedinci ¢eyrege kadar arttirict ve
sekizinci geyrekten itibaren ise azaltici yonde etkiler yarattigini gostermektedir.

Sekil 1 incelendiginde, LNRGFI ve LNRGDP degiskenlerin benzer diizeylerde ve gecikmelerde tepkiler verdikleri
goriilmektedir. Bu kapsamda, LNRGFI ve LNRGDP degiskenlerin birinci donemdeki ilk tepkilerinin negatif yonde
oldugu ve bu negatif yonlii tepkilerin sekizinci doneme kadar siirdiigli anlagilmaktadir. Sekizinci dénemden itibaren
tepkilerin pozitife donerek yon degistirdigi ve derecesinin siire¢ igerisinde giderek azaldigi izlenmektedir. Bu sonuglar,
LNGEPGU yapisal soklarimin, Tiirkiye ekonomisinin fiziksel sermaye birikimi ve ekonomik biiylimesi iizerinde birinci
¢eyrekten sekizinci geyrege kadar 6nemli 6lgiide daraltici yonde etkiler yarattigini gostermektedir. Sekil 1 incelendiginde,
LNUNR degiskeninin birinci dénemdeki ilk tepkisinin pozitif yonde oldugu ve bu pozitif yonlii tepkinin altinc1 doneme
kadar stirekli bir artis trendi icerisinde oldugu goriilmektedir. Pozitif yonlii tepkinin derecesinin altinci donemden itibaren
siirekli azaldig1 ve siirecin uzamasiyla birlikte etkisini giderek kaybettigi anlagilmaktadir. Bu sonuglar, LNGEPGU yapisal
soklarmin, Tiirkiye ekonomisinin igsizlik oranlari {izerinde birinci ¢ceyrekten onuncu ¢eyrege kadar 6nemli 6lgiide arttirici
yonde etkiler yarattigini géstermektedir.
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Tiirkiye ekonomisinin finansal ve mali nitelikli makroekonomik degiskenlerinin, kiiresel EPJ belirsizlik yapisal
soklarina verdikleri tepkileri gdsteren Sekil 1’deki sonuglarin ifade ettiklerini ise kisa ve uzun dénemli etkiler agisindan
su sekilde agiklamak miimkiin olmaktadir: Bu kap-samda Sekil 1 incelendiginde, kiiresel EPJ belirsizlik yapisal soklarinin
hemen ardindan Tiirkiye ekonomisinde kisa donemde; nominal efektif doviz kurlarinin, para piyasasi politika faiz oranla-
riin ve enflasyon ile igsizlik oranlarinin yiikseldigi, hisse senedi fiyatlarinin, dar tanimli para arzinin ve cari islemler
dengesi agiklariin azaldigi, net portfoy yatirimlari ile net diger yatirim-larin arttig1 ve net dogrudan yabanci yatirimlarin,
fiziksel sermaye birikiminin ve ekonomik biiyiimenin azaldigi goriilmektedir. Elbette bu agiklamalar, kiiresel EPJ
belirsizlik yapisal soklari-nin hemen ardindan Tiirkiye ekonomisinin finansal ve mali nitelikli makroekonomik gostergele-
rinde kisa donemde meydana gelen ilk 6nemli etkiler agisindan gegerli olmaktadir. Kisa donem agisindan gegerli olan bu
aciklamalar, uzun donemde kiiresel EPJ belirsizlik yapisal soklarinin Tiirkiye ekonomisinin finansal ve mali nitelikli
makroekonomik gostergeleri {izerindeki etkileri-nin degismesiyle birlikte, siire¢ icerisinde tersine donmekte, soklarin
etkilerinin azalmasiyla birlikte yerini normallesmeye birakmakta ve/veya gecerliligini yitirmektedir. Bu sonuglar, kiire-
sel EPJ belirsizlik yapisal soklarinin, Tiirkiye ekonomisinin finansal ve mali nitelikli makroekonomik gostergeleri
iizerinde kisa ve/veya uzun donemde beklentilerle uyumlu olarak Onemli Olciide olumsuz etkiler yarattigini
gostermektedir.

Calismada kiiresel EPJ belirsizlik yapisal soklar ile Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik gostergeleri arasindaki
dinamik etkilesimleri arastiran SVAR(3) modelinin varyans ayristirma analizleri ise Tablo 5’te sunulmaktadir. LNNER,
LNMIR, LNSP, LNNMS, LNCAB, LNNPI, LNNFDI, LNNOI, LNINR, LNRGFI, LNRGDP ve LNUNR
makroekonomik degiskenlerinde meydana gelen yapisal degisimlerin, kendilerinden ve kiiresel EPJ belirsizliklerden
(LNGEPGU) kaynaklanan kisimlarmi gdsteren Tablo 5’teki sonuglar incelendiginde; degiskenlerdeki yapisal
degisimlerin kaynaklarinin dénemlere ve derecesine gore dnemli dl¢iide farklilastigr goriillmektedir.

Tablo 5 LNNER degiskeni agisindan incelendiginde, nominal efektif doviz kurunda meydana gelen yapisal
degisimlerin orneklem doneminin ilkinde yaklasik % 91’inin kendi ve % 8’inin ise kiiresel EPJ belirsizlik yapisal
soklarindan kaynaklandig1 goriilmektedir. Bu ilk donemin ardindan nominal efektif doviz kurunda meydana gelen yapisal
degisimlerin kendi i¢sel dinamikleriyle agiklanma orani siirekli azalirken, kiiresel EPJ belirsizlik digsal dinamikleriyle
aciklanma orani altinct déneme kadar kesikli de olsa siirekli artmakta ve altinci donem sonrasinda ise siirekli olarak
azalmaktadir. Tablo 5 LNMIR degiskeni agisindan incelendiginde, para piyasasi politika faiz oranlarinda meydana gelen
yapisal degisimlerin 6rneklem déneminin ilkinde yaklasik % 95’inin kendi ve % 5’inin ise kiiresel EPJ belirsizlik yapisal
soklarindan kaynaklandigi goriillmektedir. Bu ilk dénemin ardindan para piyasasi politika faiz oranlarinda meydana gelen
yapisal degisimlerin kendi igsel dinamikleriyle agiklanma orani siirekli azalirken, kiiresel EPJ belirsizlik digsal
dinamikleriyle agiklanma orani ise ikinci donemde azalmakla birlikte etkisini donem boyunca siirdiirmektedir. Tablo 5
LNSP degiskeni agisindan incelendiginde, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen yapisal degisimlerin &rneklem
doneminin ilkinde yaklasik % 60°1nin kendi ve % 31 gibi onemli bir boliimiiniin ise kiiresel EPJ belirsizlik yapisal
soklarindan kaynaklandigi goriilmektedir. Bu ilk donemin ardindan hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen yapisal
degisimlerin kendi i¢sel dinamikleriyle agiklanma orani siirekli azalirken, kiiresel EPJ belirsizlik digsal dinamikleriyle
aciklanma orani altinci dénem kadar siirekli olarak artmakta ve altinci déonem sonrasinda azalmakla birlikte etkisini
onemli dl¢iide siirdiirmektedir.

Tablo 5. SVAR Modeli Varyans Ayristirma Analizleri

LNNER LNMIR LNSP
Dénem STE.  glNGEPGU LNNER STE.  gNGEPGU gLNMIR STE.  elNGEPGU gLNSP
1 0.071 8.48 91.52 0.348 5.25 94.71 0.177 30.89 60.02
2 0.115 9.30 79.76 0.425 4.22 87.54 0.237 35.01 51.95
3 0.139 7.05 76.27 0.465 4.40 85.14 0.284 36.13 46.78
4 0.156 6.81 73.83 0.493 4.61 82.26 0.319 39.78 40.62
6 0.182 7.99 68.27 0.515 4.59 80.16 0.343 39.40 35.50
8 0.202 6.63 66.23 0.530 4.52 73.92 0.357 36.81 33.17
10 0.218 5.90 63.58 0.547 4.27 69.71 0.374 33.99 32.57
12 0.237 5.31 61.31 0.561 4.08 66.40 0.388 31.78 31.62
16 0.276 4.52 56.07 0.579 4.26 62.15 0.406 29.17 29.29
LNNMS LNCAB LNNPI
Dénem STE.  glNGEPGU gINNMS — STE,  gINGEPGU LNCAB STE.  elNGEPGU ELNNPI
1 0.037 0.01 73.48 3.608 1.29 80.78 6.532 14.99 72.56
2 0.059 1.28 56.53 4.214 2.49 61.88 7.585 11.70 58.49
3 0.068 3.34 45.94 4.829 7.22 47.64 7.839 11.17 54.99
4 0.078 7.93 36.09 5.139 10.12 45.37 7.935 11.19 53.69
6 0.093 9.92 25.97 5.454 11.17 41.33 8.188 10.85 50.67
8 0.104 10.56 20.69 5.640 10.71 38.90 8.339 11.66 48.93
10 0.114 9.37 17.65 5.748 11.77 37.74 8.459 12.92 47.65
12 0.125 8.04 14.98 5.799 11.66 37.21 8.522 13.09 47.08
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16 0153 5.86 10.58 5.861 11.50 36.46 8.575 12.99 46.53
LNFDI LNNOI LNINR
Dénem STE.  glNGEPGU LNFDI STE.  gNGEPGU gLNNOI STE.  glNGEPGU LNINR
1 1.416 3.34 91.85 5.414 2.54 72.11 0.021 0.07 29.15
2 1.722 2.42 65.13 6.410 1.84 52.40 0.036 1.94 17.94
3 1.855 2.92 62.73 6.793 3.50 48.92 0.051 1.35 14.58
4 1.918 3.75 58.90 7.213 10.49 43.53 0.063 0.88 12.99
6 2.049 3.49 53.67 7.562 10.45 39.85 0.085 0.52 11.20
8 2.122 5.59 50.61 7.745 11.70 38.12 0.101 0.54 9.82
10 2.166 5.60 50.14 7.815 12.17 37.57 0.124 1.55 8.99
12 2.211 5.48 49.71 7.858 12.07 37.25 0.144 2.88 8.51
16 2.277 5.93 46.35 7.895 11.97 36.90 0.186 4.32 8.13
LNRGFI LNRGDP LNUNR
Donem STE.  giNGEPGU  cINRGFI  STE ~ gINGEPGU — (INRGDP  GSTE ~ gINGEPGU  (LNUNR
1 0.047 10.12 57.66 0.018 0.01 37.49 0.047 0.98 79.31
2 0.082 19.81 33.83 0.033 9.72 17.80 0.070 4.33 69.17
3 0.107 20.02 29.85 0.040 11.52 12.83 0.084 6.40 57.01
4 0.129 21.41 25.60 0.047 11.82 11.88 0.101 10.48 43.46
6 0.157 22.27 20.53 0.059 12.46 11.01 0.136 15.64 26.63
8 0.172 19.10 17.56 0.066 10.13 10.44 0.151 15.85 22.63
10 0.182 17.88 15.85 0.072 8.87 9.93 0.156 14.94 21.50
12 0.189 17.81 14.75 0.076 8.34 9.96 0.158 14.71 20.96
16 0.200 17.51 13.49 0.082 7.85 11.47 0.162 14.15 20.56

Not: Tablodaki terimlerden, “e7” ilgili degiskenlere ait yapisal degisimleri ve “STE” standart hatalar1 gostermektedir.

Tablo 5 LNNMS degiskeni agisindan incelendiginde, dar tanimli para arzinda meydana gelen yapisal degisimlerin
orneklem doneminin ilkinde yaklasik % 73’iiniin kendi soklarindan kaynaklandigi ve kiiresel EPJ belirsizlik yapisal
soklarindan neredeyse etkilenmedigi goriilmektedir. Bu ilk donemin ardindan dar tanimli para arzinda meydana gelen
yapisal degigimlerin kendi ig¢sel dinamikleriyle agiklanma orani siirekli azalirken, kiiresel EPJ belirsizlik digsal
dinamikleriyle agiklanma orani ikinci ddnemden onuncu déneme kadar siirekli artmakta ve onuncu dénem sonrasinda ise
stirekli olarak azalmaktadir. Tablo 5 LNCAB degiskeni acisindan incelendiginde, cari islemler dengesinde meydana gelen
yapisal degisimlerin 6rneklem déneminin ilkinde yaklasik % 81’inin kendi ve % 1’inin ise kiiresel EPJ belirsizlik yapisal
soklarindan kaynaklandigi goriilmektedir. Bu ilk dénemin ardindan cari islemler dengesinde meydana gelen yapisal
degisimlerin kendi i¢sel dinamikleriyle agiklanma oram siirekli azalirken, kiiresel EPJ belirsizlik digsal dinamikleriyle
aciklanma oraninin ise kesikli de olsa siirekli ve onemli 6lgilide arttig1 anlagilmaktadir. Tablo 5 LNNPI degiskeni agisindan
incelendiginde, net portfoy yatirimlarinda meydana gelen yapisal degisimlerin 6rneklem déneminin ilkinde yaklasik %
73’lniin kendi ve % 15 gibi dnemli bir bolimiiniin ise kiiresel EPJ belirsizlik yapisal soklarindan kaynaklandigi
goriilmektedir. Bu ilk donemin ardindan net portfoy yatirnmlarinda meydana gelen yapisal degisimlerin kendi igsel
dinamikleriyle agiklanma orani siirekli olarak azalirken, kiiresel EPJ belirsizlik digsal dinamikleriyle agiklanma orani ise
benzer oOlgiide siirmektedir. Tablo 5 LNFDI degiskeni agisindan incelendiginde, net dogrudan yabanci yatirimlarda
meydana gelen yapisal degisimlerin 6rneklem doneminin ilkinde yaklasik % 92’sinin kendi ve % 3’{iniin ise kiiresel EPJ
belirsizlik yapisal soklarindan kaynaklandigi goriilmektedir. Bu ilk donemin ardindan net dogrudan yabanci yatirimlarda
meydana gelen yapisal degisimlerin kendi i¢sel dinamikleriyle agiklanma orani siirekli olarak azalirken, kiiresel EPJ
belirsizlik digsal dinamikleriyle agiklanma orani ise kesikli de olsa siirekli artmaktadir. Tablo 5 LNNOI degiskeni
acisindan incelendiginde, net diger yatirimlarda meydana gelen yapisal degisimlerin drneklem déneminin ilkinde
yaklasik % 72’sinin kendi ve % 3’iiniin ise kiiresel EPJ belirsizlik yapisal soklarindan kaynaklandigi goriilmektedir. Bu
ilk dénemin ardindan net diger yatirimlarda meydana gelen yapisal degisimlerin kendi i¢sel dinamikleriyle agiklanma
orani siirekli olarak azalirken, kiiresel EPJ belirsizlik digsal dinamikleriyle agiklanma orani ise kesikli de olsa siirekli ve
onemli 6l¢iide artmaktadir.

Tablo 5 LNINR degiskeni agisindan incelendiginde, enflasyon oraninda meydana gelen yapisal degisimlerin
orneklem doneminin ilkinde yaklasik % 29’unun kendi soklarindan kaynaklandigi ve kiiresel EPJ belirsizlik yapisal
soklarindan neredeyse etkilenmedigi goriilmektedir. Bu ilk donemin ardindan enflasyon oraninda meydana gelen yapisal
degisimlerin kendi i¢sel dinamikleriyle agiklanma orani siirekli azalirken, kiiresel EPJ belirsizlik digsal dinamikleriyle
aciklanma oranmi ise ikinci donemden itibaren siirekli olmasa artmaktadir. Tablo 5 LNRGFI degiskeni agisindan
incelendiginde, fiziksel sermaye birikiminde meydana gelen yapisal degisimlerin 6rneklem doneminin ilkinde yaklasik %
58’inin kendi ve % 10’unun ise kiiresel EPJ belirsizlik yapisal soklarindan kaynaklandig goriilmektedir. Bu ilk déonemin
ardindan fiziksel sermaye birikiminde meydana gelen yapisal degisimlerin kendi i¢sel dinamikleriyle agiklanma orani
siirekli azalirken, kiiresel EPJ belirsizlik digsal dinamikleriyle agiklanma orani altinc1 déneme kadar siirekli artmakta ve
altinc1 donem sonrasinda ise siirekli olarak azalmaktadir. Tablo 5 LNRGDP degiskeni agisindan incelendiginde,
ekonomik biiyiimede meydana gelen yapisal degisimlerin 6rneklem doneminin ilkinde yaklasik % 37’sinin kendi
soklarindan kaynaklandig1 ve kiiresel EPJ belirsizlik yapisal soklarindan neredeyse etkilenmedigi goriilmektedir. Bu ilk
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donemin ardindan ekonomik biiylimede meydana gelen yapisal degisimlerin kendi igsel dinamikleriyle agiklanma orani
siirekli azalirken, kiiresel EPJ belirsizlik digsal dinamikleriyle agiklanma orani ikinci dénemden altinci doneme kadar
stirekli artmakta ve altinci donem sonrasinda ise siirekli olarak azalmaktadir. Tablo 5 LNUNR degiskeni agisindan
incelendiginde, issizlik oraninda meydana gelen yapisal degisimlerin 6rneklem doneminin ilkinde yaklasik % 79’unun
kendi ve % 1’inin ise kiiresel EPJ belirsizlik yapisal soklarindan kaynaklandig1 goriilmektedir. Bu ilk dénemin ardindan
igsizlik oraninda meydana gelen yapisal degisimlerin kendi igsel dinamikleriyle agiklanma orani siirekli azalirken, kiiresel
EPJ belirsizlik digsal dinamikleriyle agiklanma orani ise kesikli de olsa siirekli ve dnemli 6l¢lide artmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin finansal ve mali nitelikli makroekonomik degiskenlerinde meydana gelen yapisal degisimlerin,
kendilerinden ve kiiresel EPJ belirsizliklerden kaynaklanan kisimla-rin1 gosteren Tablo 5’teki sonuglarin, kisa ve uzun
donemli etkiler agisindan ifade ettiklerini ise su sekilde agiklamak miimkiin olmaktadir: Bu kapsamda Tablo 5
incelendiginde, kiiresel EPJ belirsizliklerden kaynakli yapisal soklarin, Tiirkiye ekonomisinin nominal efektif doviz
kurlar1, para piyasasi politika faiz oranlari, hisse senedi fiyatlari, dar tanimli para arzi, net portfoy yati-rimlari, fiziksel
sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime seklindeki makroekonomik degiskenleri lizerinde kisa donemde daha 6nemli bir
etkiye sahip oldugu ve bu etkisini uzun dénemde aza-larak da olsa siirdiirdiigli goriilmektedir. Bununla birlikte Tablo 5
incelendiginde, kiiresel EPJ belirsizliklerden kaynakli yapisal soklarin, Tiirkiye ekonomisinin cari iglemler dengesi, net
dog-rudan yabanci yatirimlari, net diger yatirimlari, enflasyon ve issizlik oranlari seklindeki makroe-konomik
degiskenleri iizerinde hem kisa hem de uzun dénemde 6nemli dlgiide etkili oldugu ve bu etkinin uzun dénemde artarak
stirdligii anlagilmaktadir. Kiiresel EPJ belirsizliklerden kaynak-li yapisal soklarin, Tiirkiye ekonomisinin finansal ve mali
nitelikli makroekonomik degiskenleri iizerindeki kisa ve/veya uzun donemli olumsuz etkilerini gdsteren Tablo 5’teki bu
sonuglar, Sekil 1°deki etki-tepki fonksiyonlariyla da gérece uyumluluk arz etmektedir.

5. Sonug

Bu caligmada, kiiresel ekonomide ekonomik, politik ve jeopolitik (EPJ) gelismelerden kaynakli belirsizliklerin,
Tiirkiye ekonomisinin finansal ve mali nitelikli temel makroekonomik gostergeleri iizerinde teorik diizeyde ongoriildiigii
gibi etkiler yaratip yaratmadiginin ampirik olarak incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amagla ¢alismada, kiiresel EPJ
belirsizliklerin Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik gostergeleri tizerindeki etkileri, zaman serisi analizi metodolojisi
ve SVAR modeli kapsaminda 1992:Q1-2018Q:2 donemi i¢in ekonometrik olarak arastirilmaktadir. Tahmin edilen SVAR
modelinin, kiiresel EPJ belirsizliklerin Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik gostergeleri iizerinde teorik diizeyde
ongoriildiigii gibi olumsuz etkiler yarattigint gosteren ve literatiirdeki ¢alismalarla uyumlu ampirik sonuglarini su sekilde
ozetlemek miimkiin olmaktadir:

Calismanin sonucunda SVAR modelinin etki-tepki fonksiyonu analizleriyle makroekonomik gostergelerin, kiiresel
EPJ belirsizliklerdeki bir standart sapmalik yapisal soka verdikleri tepkilerinin donemlere gére 6nemli dlgilide farklilagtigt
tespit edilmistir. Bu kapsamda caligmada, kiiresel EPJ belirsizlik yapisal soklarimin hemen ardindan Tiirkiye
ekonomisinde kisa donemde; nominal efektif doviz kurlarinin, para piyasasi politika faiz oranlarinin ve enflasyon ile
igsizlik oranlarmin yiikseldigi, hisse senedi fiyatlarinin, dar tanimli para arzinin ve cari islemler dengesi agiklarinin
azaldigi, net portfOy yatirimlari ile net diger yatirimlarin arttig1 ve net dogrudan yabanci yatirimlarin, fiziksel sermaye
birikiminin ve ekonomik bilylimenin azaldigi belirlenmistir. Bununla birlikte ¢aligmada, kiiresel EPJ belirsizlik yapisal
soklarinin hemen ardindan Tiirkiye ekonomisinin finansal ve mali nitelikli makroekonomik gostergelerinde kisa donemde
meydana gelen bu ilk 6nemli degisimlerin, uzun dénemde soklarmin degisen etkileriyle birlikte makroekonomik
gostergelere gore farklilasarak tersine dondiigii, normallestigi ve/veya gegerliligini yitirdigi sonucuna ulasilmigtir. Bu
sonuglar, kiiresel EPJ belirsizlik yapisal soklarinin, Tirkiye ekonomisinin finansal ve mali nitelikli makroekonomik
gostergeleri tizerinde kisa ve/veya uzun donemde beklentilerle uyumlu olarak 6nemli 6l¢iide olumsuz etkiler yarattigini
gostermektedir.

Calismada SVAR modelinin varyans ayrigtirmasi analizleriyle ise makroekonomik gostergelerde meydana gelen
yapisal degisimlerin kaynaklarimin dénemlere gore onemli olgiide degismekte oldugu belirlenmistir. Bu kapsamda
calismada, kiiresel EPJ belirsizliklerden kaynakli yapisal soklarin, Tiirkiye ekonomisinin nominal efektif doviz kurlari,
para piyasasi politika faiz oranlari, hisse senedi fiyatlari, dar tanimli para arzi, net portfoy yatirimlari, fiziksel sermaye
birikimi ve ekonomik biiyiime seklindeki makroekonomik gostergeleri {izerinde kisa donemde daha 6nemli bir etkiye
sahip oldugu ve bu etkinin uzun dénemde azalarak siirdiigii tespit edilmistir. Bununla birlikte ¢aligmada, kiiresel EPJ
belirsizliklerden kaynakli yapisal soklarm, Tiirkiye ekonomisinin cari iglemler dengesi, net dogrudan yabanci yatirimlari,
net diger yatirimlari, enflasyon ve igsizlik oranlar1 seklindeki makroekonomik gostergeleri iizerinde hem kisa hem de
uzun donemde Onemli dlgiide etkili oldugu ve bu etkinin uzun donemde artarak siirdiigii sonucuna ulasilmigtir. Bu
sonuglar, kiiresel EPJ belirsizliklerden kaynakli yapisal soklarin, Tiirkiye ekonomisinin finansal ve mali nitelikli
makroekonomik gostergeleri iizerinde kisa ve/veya uzun donemde beklentilerle uyumlu olarak énemli 6l¢lide olumsuz
etkiler yarattiginmi gostermektedir.

Calismada ulasilan tiim bu sonuglar, kiiresel EPJ gelismelerden kaynakli belirsizliklerin, inceleme déneminde
Tiirkiye ekonomisinin finansal ve mali nitelikli makroekonomik gostergeleri tizerinde dnemli 6lgiide ve olumsuz yonde
etkiler yarattigimi gostermektedir. Bununla birlikte sonuglar, kiiresel ekonomik diizlemdeki konumuyla Tiirkiye
ekonomisinin finansal ve mali nitelikli makroekonomik gostergeleri ilizerinde kiiresel EPJ gelismelerden kaynakli
belirsizliklerin mevcut diizeyiyle 6nemli bir digsal istikrarsizlik unsuru olarak durduguna isaret etmektedir. Bu kapsamda,
Tiirkiye ekonomisinde politika yapicilar tarafindan geleneksel para ve maliye politikalarinin, kiiresel ekonomideki EPJ
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gelismelerden kaynakli belirsizliklerin, makroekonomik gdstergeler iizerindeki olumsuz etkilerini azaltabilecek yonde
tasarlanmasi gereklilik arz etmektedir. Bu amacla, Tiirkiye ekonomisinde politika yapicilari tarafindan geleneksel para ve
maliye politikalarinin, digsal istikrarsizlik unsurlarina gecikme olmaksizin aninda karsilik verebilecek, miidahalede
esnekligi ve cesitliligi arttirabilecek politika uygulamalariyla genisletilmesine yonelik tasarlanmasi gerekmektedir. Bu
yondeki politika tedbirlerinin, kiiresel ekonomideki konumuyla Tiirkiye’nin miidahil olmak durumunda kaldigi EPJ
gelismelerden kaynakli mevcut belirsizliklerin bariggil ve uzlastirict bir sekilde giderilebilmesine ve yeni belirsizliklerin
ortaya ¢tkmamasina yonelik proaktif dis politikalarla da desteklenmesi onem arz etmektedir. Boylelikle Tiirkiye
ekonomisinin makroekonomik gdstergelerinin, kiiresel ekonomideki EPJ gelismelerden kaynakli belirsizliklerden
olumsuz yonde etkilenme diizeyinin gorece azaltilabilmesi ve bu gostergeler {izerinde etkili olan diger tiim unsurlar
sabitken istikrarliligimi stirdiirebilmeleri olanakli hale gelebilecektir. Aksi halde Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik
gostergelerinin, kiiresel ekonomideki EPJ belirsizliklerden olumsuz yonde etkilenme diizeyinin azaltilamamasi ve/veya
kiiresel ekonomideki belirsizliklerin artmasi durumunda, belli araliklarla istikrarliligini kaybetmeleri ihtimaller dahilinde
bulunmaktadir. Diger yandan, kiiresel EPJ belirsizliklerin makroekonomik gostergeler iizerindeki etkilerini incelemek
icin yakin gelecekte yapilacak ampirik caligmalarda, ¢eyreklik veya aylik bazli verilerin temin edilebilmesi durumunda
farkli gelismislik diizeyindeki iilkelerde ¢aligmasinin, bu konuda heniiz yeni olugsmaya baslayan literatiiriin gelisimine
katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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