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KURESEL EKONOMIi POLITiKA BELIiRSIZLiGININ G7 ULKELERIi
ENFLASYON DAVRANISLARI UZERINDEKI ETKIiSI VE
NEDENSELLIGI

Giilden KADOOGLU AYDIN?, Turgay MUNYAS?

Oz

Salgin doneminden sonra yasanan tiikketimdeki artiglar, kiiresel boyutta tedarik zincirinde meydana gelen
bozulmalar ve son olarak da Rusya-Ukrayna isgali ile birlikte enflasyon tiim diinyada artig gostermistir. Bununla
beraber belirsizligin de yagandigi piyasalarda hem ekonomik hem de finansal agidan toplum oldukga etkilenmistir.
Bu c¢alismanin amaci kiiresel ekonomi politika belirsizliginin, G7 {ilkeleri enflasyon davranislart iizerinde
olusturdugu etkiyi arastirmaktir. Arastirmanin amacina yonelik olarak uygulanan panel birim kok testleri ve yatay
kesit bagimlilik testlerinin sonuglari, bu iilkelerin enflasyon degerlerinin zaman igindeki dalgalanmalara ragmen
genel olarak ortalamaya donme egilimi gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, G7 iilkeleri arasinda enflasyon
diizeyleri agisindan bir yakinsama siirecinin varligimi gostererek, ekonomik entegrasyonun ve benzer politika
yaklagimlarmim etkilerini yansitmaktadir. ikinci olarak, panel regresyon modeli kullanilarak yapilan tahminler,
kiiresel ekonomi politika belirsizligi endeksinde yasanan artiglarin enflasyon iizerinde olumsuz etkilere sahip
oldugunu gostermektedir. Bu durum, ekonomik ortamda politika belirsizliginin enflasyonist baskilar yarattigini ve
ekonomik istikrar1 olumsuz etkiledigini gostermektedir. Son olarak, panel nedensellik testi ile kiiresel ekonomi
politika belirsizligi ile gelismis iilkelerin enflasyon rakamlari arasindaki bilgi akigmin yonii belirlenmistir. Bu
testler, kiiresel ekonomi politika belirsizliginin gelismis iilkelerin enflasyonunu etkileyebilecegini gostermektedir.
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THE EFFECT AND CAUSALITY OF GLOBAL ECONOMIC POLICY
UNCERTAINTY ON INFLATION BEHAVIORS OF G7 COUNTRIES

Abstract

Following the pandemic, increases in consumption, disruptions in global supply chains, and the Russia-Ukraine
conflict have collectively led to arise in inflation worldwide. Additionally, markets experiencing uncertainty have
had a significant impact on both economic and financial aspects of society. The aim of this study is to investigate
the effects of global economic policy uncertainty on inflation behavior in G7 countries. The panel unit root tests
and cross-sectional dependence tests conducted for this purpose reveal that despite fluctuations in inflation values
over time, there is a general tendency for these values to revert to the mean. This finding indicates a convergence
process among G7 countries in terms of inflation levels, reflecting the effects of economic integration and similar
policy approaches. Secondly, predictions made using the panel regression model demonstrate that increases in the
global economic policy uncertainty index have adverse effects on inflation. This suggests that policy uncertainty
in the economic environment creates inflationary pressures and negatively impacts economic stability. Finally,
panel causality tests have determined the direction of the information flow between global economic policy
uncertainty and inflation figures in advanced economies. These tests indicate that global economic policy
uncertainty can influence the inflation rates in developed countries.
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1. Giris
Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinde devamli ve hizli artiglar olarak tanimlanmaktadir. Bir

baska ifade ile enflasyon, parasal gelirdeki fiili biiylimenin, tiretimdeki fiili biiylimeden daha

yiiksek olmast durumudur (Akdis, 2011).

“Cesitli mal ve hizmet fiyatlarumn, aile biitcelerinde yer alan kullamm agwrliklarina dahil
edildigi bir sepetin aylar itibariyla degerindeki degisim él¢iiliir. Olgiimiin yapildig: bu sepete
endeks denir. Endeksin genel diizeyinin siirekli olarak artmasina da enflasyon denir. Bir baska
tamima gore paramin satin alma giictiniin belirli bir donemde diismesine enflasyon

denir” (Egilmez, 2024).

Literatiirdeki calismalar incelendiginde enflasyonun nedenleri iki baslkta toplanmaktadir.
Bunlar, talep yonli nedenler ve arz yonli nedenlerdir. Talep yonli nedenler talep enflasyonu
olarak ifade edilen enflasyon turudur. Talep enflasyonu, cari dénemde Uretilen toplam mal ve
hizmetlerin talebi karsilayamamasi durumunda ortaya ¢ikan enflasyon tiiriidiir (Buyrukoglu ve
Canbolat, 2023). Arz enflasyonu ise {iretim siirecinde kullanilan faktér ve girdilerin
fiyatlarindaki artiglarla olusan enflasyon tiirtidiir (Egilmez, 2024). Arz enflasyonu, maliyet
enflasyonu olarak da tanimlanmaktadir. Fiyatlar genel seviyesindeki devamli olarak
gerceklesen ve Oonemli orandaki artis olan enflasyon; politik, ekonomik ve sosyal agidan

etkilerini olumsuz hissettiren bir yapidir.

Enflasyona neden olan faktorlere bakildiginda talep c¢ekisli ve/veya maliyet itisli nedenlerden
enflasyonun beslendigi goriilmektedir. Ekonomi genelinde, talepteki artis hizi arzdaki artig
hizin1 gectigi zaman fiyatlar genel diizeyindeki fark da bir o kadar artmaktadir. Bu baglamda,
kiiresel ekonomik politika yoniinden bakildiginda para arzindaki artiglarin reel tiretimden daha

fazla olmasi enflasyona sebep olan faktorlerin baginda gelmektedir (Oktar ve Dalyanci, 2011).

Enflasyonun yiiksek olmasi, gelir dagiliminda esitsizlige, yoksulluga, 6demeler dengesinde
acikligim artisina ve hatta ekonomik olmayan issizlik, istif¢ilik ve kagakcilik gibi sosyal
sorunlara neden olmaktadir. Enflasyon hem piyasa mekanizmasi i¢in ¢ok 6nemli bir role sahip
olan fiyat mekanizmasinin diizglinliigliniin bozulmasma etki etmekte hem de kaynaklarin
verimli kullanilmasina olumsuz etki yaratmaktadir. Ayn1 zamanda enflasyon oranindaki artis
zamanla daha yiiksek fiyat oynakligina neden olmaktadir. Enflasyon oranindaki oynaklik,
gelecekte ekonomik planlama, proje degerlendirmesi ile kaynaklarin verimli bir sekilde
kullanilabilmesi i¢in engel olusturmaktadir. Enflasyon ekonomik biiyiimeyi yavasglatmakta ve

ayn1 zamanda ekonomiye zarar vermektedir. (Erdemli ve Direk¢i, 2021).
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Kiiresel piyasalarda yasanan hareketlilik ve degisimler giin gectikge daha da hiz kazanmaya
baglamustir. Ozellikle 1980 yilindan sonra finansal liberallesmenin hizli artisiyla birlikte,
ekonomik agidan kalkinmaya ¢aligan gelismekte olan iilkeler daha kirillgan bir yapiya sahip
olmuslardir. S6z konusu iktisadi dengesizliklere; belirsizligin hakim oldugu yerli piyasalarda
doviz kurundaki hareketlilik, enflasyon baskisi, finansal soklar gibi makro degiskenlerde

yasanan oynakliklar neden olmaktadir (Giirsoy, 2021).

Yukarida belirtildigi tizere birgok nedeni bulunan enflasyon olgusu iktisat biliminin 6énemli
inceleme konu basliklarindan biridir. Bunun temel nedeni ise enflasyon olgusunun ekonomilere
yiikledigi maliyetler ve ortaya c¢ikarmis oldugu belirsizlik sorunudur. Enflasyon olgusuyla
beraber piyasalarda hem fiyatlar islevini yitirmekte hem de piyasalar -etkinligini
kaybetmektedir. Bu durum da piyasalarin istikrarsizlasmasina neden olmaktadir. Enflasyon
olgusunun piyasalarda yaratmis oldugu istikrarsizlik hem gelir dagilimmi bozmakta hem de risk
ve belirsizligi arttirarak yatirimci davranisi iizerinde etkili olmaktadir. Istikrarli ekonomilerde
belirsizlik azaldig1 i¢in gelecege yonelik beklentiler iyilesmekte ve yatirimecinin karar alma
siireci kolaylasmaktadir. Istikrarsiz ekonomilerde ise belirsizlik arttig1 icin gelecege ydnelik

beklentiler bozulmakta ve yatirimcinin karar alma stireci zorlagsmaktadir.

Belirsizlik kavrami, finans birimlerinin karar verme asamalarinda 6nemli bir faktor olarak 6ne
cikmaktadir. Keynes (1936), belirsizligi ekonomik karar vericilerin egilimlerini, beklentilerini
ve tercihlerini etkileyen bir kavram olarak tanimlamistir. Belirsizligi etkileyen bir¢ok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorlerin en onemlileri arasinda; politik ve ekonomik disa aciklik,
kiiresellesme siirecinde yasanan soklara karsi kirilganlik ve ulusal-kiresel ekonomik

degiskenler yer almaktadir. Bu etkenler, ekonomik belirsizlikleri dogrudan etkilemektedir.

Kiresel ekonomi politika olarak bilinen politikayla ilgili ekonomik belirsizlik genel ekonomik
temeller Uzerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Ekonomi politika belirsizligi, 6zellikle yiiksek
faizli mortgage krizi swrasinda tespit edilen genel ekonomik belirsizlikte ve sonrasinda
ekonomik toparlanma ve biiyiimede 6nemli bir rol oynamistir. Ekonomik belirsizlik diizeyi
yiksek oldugu donemlerde, sirketlerin yatirim projelerini erteleme olasiligi daha da
artmaktadir. Akabinde, ekonomide daha yiiksek politika belirsizligi, enflasyonun
dalgalanmasina ve artmasima neden olmaktadir. Hem yatirimcilarin (6rnegin, liretim ve yatirim
kararlar1) hem de hane halkinin (6rnegin, tasarruf ve tiiketim kararlar1) tereddiitleri, azalan

yatirim oranlari ile sonuglanmaktadir (Athari vd., 2022).
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Baker vd. (2013) tarafindan ilk olarak gerceklestirilen ekonomi politika belirsizligi endeksi
guniimiizde ¢okca kullanilan belirsizlik dlgiitlerinden biridir. Oncelikle Baker vd. (2013) ABD,
Almanya, Berzilya, Fransa, Hindistan, Giiney Kore, Kanada, Meksika, Ingiltere, italya ve
Rusya i¢in ekonomi politika belirsizligi endeksi gelistirmistir. Bu tilkelerin yani sira; Cin
(Baker vd., 2013), Hollanda (Kroese, Kok, ve Parlevliet, 2015), Sili (Cerda, Silva, ve Valente,
2016), Singapur (Davis, 2016), Irlanda (Zalla, 2017), Japonya (Arbatli, Davis, Ito, ve Miake,
2017), Isve¢ (Armelius, 2017) Kolombiya (Gil ve Silva, 2018), Yunanistan (Hardouvelis,
Karalas, Karanastasis, ve Samartzis, 2018) ve Ispanya (Ghirelli, Perez, ve Urtasun, 2019) diger
ulusal ekonomi politika belirsizligi endeksi olusturan iilkeler ve ¢alismalar olarak literatiirde

yer almaktadir.

Baker vd. (2013), ekonomi politika belirsizligi ile ilgili gazete haberlerindeki anahtar
kelimelerin siklikla yaymlanmasi lizerine yeni bir Ekonomi Politika Belirsizligi — EPB
(Economic Policy Uncertainty-EPU) endeksi olusturmuslardir. Ekonomik politika belirsizligi,
belirsizlik kaynaklarini1 daha kapsamli olarak ele alarak, belirsizligin etkilerinin 1yi bir sekilde
analiz edilmesine katki saglamaktadir. Bu belirsizlik ile hangi ekonomi politika eylemlerinin
ne zaman gerceklesecegi, kiiresel ekonomi politika kararlarin1 kimin alacagi ve ekonomik
olmayan politikalarm iktisadi sonuglar1 ile ilgili belirsizliklerin 6ngériilmesi amaglanmaktadir.
Ekonomi politika belirsizligi endeksi gelistirilirken elde edilen analiz sonuglarina gore
belirsizlik soklarinin ekonomik a¢idan olumsuz etkilerini vurgulayan teori ile tutarli oldugu
tespit edilmistir. ABD ve Avrupa’da son zamanlarda artis gosteren politika belirsizliginin

makroekonomik performansa zarar verdigi bulgular arasinda goriilmiistiir (Baker vd., 2016).

Baker vd.’nin (2016) olusturdugu ekonomi politika belirsizligi endeksinin varligindan
giiniimiize kadar, ekonomi politika belirsizliginin ¢esitli finansal piyasalar ve ekonomik
gostergeler lizerindeki etkisi akademisyenler ve politika uygulayicilar: tarafinda hem merak
hem de arastirma konusu olmustur. Ekonomi politika belirsizligi teorik olarak varlik fiyatlarmi
farkli yollardan etkileyebilmektedir. Bu yollardan ilkine gore; ekonomi politika belirsizligi,
kamu otoritelerince piyasalar ig¢in 6n gorulen koruyucu tedbirlerin potansiyel degerini
diistirerek finansal piyasalarda yasanan riskleri artirabilmektedir. S6z konusu belirsizlik firma
ve diger ekonomik birimler tarafindan yapilan yatirim, tasarruf ve tiiketim kararlarini
etkileyebilmektedir. Ayrica; ekonomi politika belirsizligi arz ve talebi de etkileyerek yatirim
yapma oranlarinin diismesine, iiretim ve finansman maliyetlerinin artmasina ve ekonomik
daralmaya sebep olabilmektedir. Bunun diginda ekonomi politika belirsizligi; faiz oranlarini,

beklenen risk primlerini ve enflasyonu da etkileyebilmektedir (Batabyall ve Killins, 2021).
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Latin Amerika'da 1970'lerde kiiresellesmeyle beraber uygulanan neoliberal politikalar; fiyat
serbestlesmesi, devaliiasyon, kamu mallarinin fiyatlarinda artis, sik1 para ve maliye politikalari,
icretleri baski altinda tutma, kamu istihdaminda diisiis, Ozellestirilen isletmeler ve faiz
oranlarinda serbestlestirilme meydana gelmistir. S6z konusu politik uygulamalar ekonomik
durgunlugun, issizligin, biitce dengesizliklerinin ve enflasyonun artmasina yol agmustir.
Bununla beraber, disa agilan iilkeler, ulusal ve uluslararasi siyasi ve ekonomik belirsizliklere

duyarli hale gelmislerdir.

2000'li yillardan beri kiiresel ekonomi, 6nemli politik, jeopolitik ve ekonomik geligsmelere
taniklik etmektedir. S6z konusu gelismeler kiiresel ekonominin ileri zamanlardaki durumunda
belirsizlige neden olmakta ve bu belirsizlikler ise iktisadi karar birimlerinde gelecege dair
beklentilerin degismesine neden olmaktadir. Biiylik 6lgekli ekonomilerin i¢sel dinamikleri
sonucunda olusan soklarmin diger ekonomilere yansimasi, gelismekte olan {ilke

ekonomilerinde 6nemli etkiler olusturmaktadir (Dastan ve Karabulut, 2022).

Kiiresel ekonomi politika belirsizlik degiskeni (GEPU) olarak Baker vd. (2016) ile Davis
(2016) tarafindan hazirlanan (GEPU) endeks dikkate aliarak yapilan bu ¢alismada, enflasyonla
miicadele etmekte olan G7 iilkelerinin kiiresel ekonomi politikas1 belirsizliginin enflasyon

iizerindeki etkisi arastirilmaktadir.

Kiiresel ekonomi politika belirsizligi ile enflasyon arasindaki iligki, merkez bankalarinin para
politikas1 ara¢larinin etkinligini degerlendirmelerine ve ekonomik istikrarin saglanmasi icin
gereken politika Onlemlerinin belirlenmesine olanak saglamaktadir. Ekonomi politika
belirsizliginin yiiksek oldugu ortamlarda, para politikasimin enflasyon {lizerindeki etkileri siirh
veya beklenenden farkli olabilmektedir. Bu nedenle, ekonomi politika belirsizligi ile enflasyon
arasindaki iliskinin anlasilmas1 merkez bankalarmin para politikasi kararlarin1 daha etkin bir

sekilde formiile etmelerine ve ekonomik istikrari saglamalarina yardimci olacaktir.

Kiiresel ekonomi politika belirsizligi ile enflasyon arasindaki iligkinin bu éneminden dolay1
calisma sonucunda elde edilecek olan bulgularin literatiire ve piyasa yapicilara katki

saglayacagi diistinilmektedir.
2. Literatur

Literatiirde ekonomi politika belirsizliginin doviz kuru, enflasyon, hisse senetleri getirileri gibi
makroekonomik ve finansal degiskenler lizerindeki etkilerini analiz eden ¢esitli ¢alismalar

mevcuttur. Ancak, literatiirde farkli Ulkelerde ve zaman dilimlerinde ekonomi politika
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belirsizligi ile enflasyon arasindaki iligkilerin farklilik gosterdigini inceleyen ¢aligmalarin sayisi
siirhidir ve konuyu kapsamli bir sekilde ele alan ¢aligma sayist oldukga azdir. Bu sebeple
calismanin konuyu kapsamli bir sekilde ele almis olmasi literatiire katki saglayacaktir. Ekonomi
politika belirsizligi ile borsa getirileri, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi imceleyen

bazi ¢aligmalardan elde edilen sonuglar literatiir kapsaminda agiklanmaktadir.

Sum (2012) yapmis oldugu ¢alismada ABD'nin ekonomi politika belirsizliginin hisse senedi
getiriler {izerinde etkisinin olup olmadigini analiz etmeyi amaglamistir. Yapilan calisma
sonucunda, ekonomi politika belirsizligi endeksinin hisse senedi getirileri (izerinde negatif

yonlii etkileri oldugu bulgularmna ulagmstir.

Jones ve Olsaon (2013) ¢alismasinda ABD’nin 1985-2011 ddnemlerindeki makroekonomik
belirsizlik ve enflasyon verileri arasindaki etkilemisimi analiz etmeyi amaclamistir. Calisma
sonucunda, 1980 yilina kadar makroekonomik belirsizlik ile enflasyon arasindaki iligkin negatif
yonlii oldugunu,1990’larin sonu 2000’1 yillarin basinda ise beklenmedik bir halde pozitife

dondiigilini ifade etmistir.

Karnizova ve Li (2014) calismasinda ekonomi politika belirsizliginin ENEWS’in ABD’deki
resesyonlar ile etkilesimini arastirmay1 amaglamistir. Arastirma sonucunda, ekonomi politika
belirsizliginin gelecekteki durgunluklar1 tahmin etmede kullanilabilecegini ve resesyonlari

tahmin edebildigini sergilemistir.

Leduc ve Liu (2016) yapmis oldugu calismada, ABD’nin ekonomi politika belirsizligi, faiz
orani, enflasyon ve issizlik arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamistir. Yapilan analiz
sonucunda, ekonomi politika belirsizliginin enflasyon lizerinde negatif yonlii bir iliski oldugu

belirtilmistir.

Kido (2016) calismasinda ABD ekonomi politika belirsizliginin reel efektif doviz kuru
iizerindeki etkisini analiz etmeyi amaglamistir. Analiz sonucunda, ekonomi politika belirsizligi
ile ABD Dolar1 ve Euro iizerinde negatif yonlii iliski bulurken, Japon Yen’i ile arasinda ise

pozitif yonlii iligki tespit etmistir.

Juhro ve Phan (2018) yapmis oldugu ¢alismada, 10 Giineydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN)
iilkesinin kiiresel ekonomik politika belirsizliginin doviz kuru ile kurlardaki oynakligm tahmin
edilmesindeki etkisini 6l¢gmeyi amaglamistir. Kiiresel ekonomi politika belirsizligindeki artisin
secili lilkelerden 6 tane iilke para biriminin deger kaybetmesine neden oldugunu ve ekonomi

politika belirsizlikteki artisin doviz kuru oynakligini da arttirdigi bulgularma ulagmstur.
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Lee (2018) ¢caligmasimda, ABD’deki ekonomi politika belirsizligin Gliney Kore Wonu ve ABD
Dolar doviz kuru lizerindeki etkisini arastirmayir amaglamistir. ABD’deki ekonomi politika
belirsizligin Kore’nin kur riski izerinde gii¢lii bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Lee s6z

konusu etkinin, Kore’ nin kendi kur riskinden daha fazla oldugunu da ¢alismada vurgulamustir.

Yu vd. (2018) yapmis oldugu ¢aligmada, Shangai Composite Endeksi ve kiiresel politika
belirsizligi arasindaki iliskiyi aragtirmay1 amacglamistir. Yapilan arastirma sonucunda Yu vd.,
kiiresel ekonomi politika belirsizliginde meydana gelen herhangi bir artisin Cin Shangai
Composite Endeksi’nde islem goren firmalarin hisse senedi getirilerinde volatilitenin arttigini

gostermektedir.

Guo vd. (2018) ¢alismasinda, BRIC iilkeleri ile G7 iilkelerinin ekonomi politika belirsizliginin
borsa getirirleri arasindaki etkilesimi incelemeyi amaglamistir. Calismada Ingiltere ve Fransa
disindaki tilkelerde, hisse senedi piyasa getirilerini kiiresel ekonomi politika belirsizliginin
azalttig1 sonucuna ulasilmistir. Ayni1 zamanda ekonomi politika belirsizliginin Fransa ve

Ingiltere borsalar1 arasinda da herhangi bir bagimliliga rastlanmadigini belirtmistir.

Ozkan (2019) yapmus oldugu ¢alismasinda Tiirkiye ile ABD’nin hem ekonomi politika hem de
ticari politika belirsizligi endeksinin Dolar / TL kuru arasinda bir iliskinin olup olmadigini
analiz etmistir. Analiz sonucunda ABD ekonomi politika endeksi ve ticari politika endeksinin

Turkiye’de Dolar/TL {izerinde etkili oldugunu tespit etmistir.

Bahmani-Oskooee ve Maki-Nayeri (2019) c¢alismasinda, G7 iilkelerinin yerli yatirimlar
iizerinde ekonomi politika belirsizliginin etkisini arastirmayir amaglamistir. Arastirma
sonucunda ekonomi politika belirsizliginin Almanya, ABD, Japonya, Kanada ve Italya'daki
yerel yatirimlari ilizerinde kisa siireli etkilerinin oldugunu tespit etmistir. Ayrica, Birlesik
Krallik haricindeki diger tilkelerde politika belirsizliginin dnemli ama kisa vadeli etkileri

oldugunu da belirtmistir.

Bartsch (2019) yapmis oldugu calismada, Ingiltere ve ABD’deki ekonomi politika
belirsizliginin Pound ve Dolar kuru {izerindeki etkisini analiz etmeyi amag¢lamistir. Calisma
sonucunda Ingiltere’deki ekonomi politika belirsizliginin kurdaki oynaklig1 arttirdigini tespit
etmistir. Ayn1 zamanda ABD’deki ekonomi politika belirsizliginin ise kurdaki oynaklik {izerine

bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasmistir.

Chen vd. (2020) ¢aligmasinda, ekonomi politika belirsizliginin Cin’in doviz kuru oynakligina

etkisini 6lgmeyi amaglamistir. Calisma sonucunda Avrupa, ABD ve Japonya’daki ekonomi
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politika belirsizliginin Dolar/Yuan kurundaki oynaklig1 etkiledigini, Hong Kong’daki ekonomi
politika belirsizliginin ise kur oynaklig1 {izerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 bulgularina

ulagmistir.

Irani vd. (2021) calismasinda, Tirkiye’deki siyasi ve ekonomik risklerin kiresel ekonomi
politika Dbelirsizliginin Tiirk turizm firmalarinin hisse senetlerinin fiyati {izerindeki
makroekonomik faktorlere etkilerini incelemeyi amacglamaktadir. Arastirma sonucunda, uzun
vadede hisse senedi fiyatlarinin diismesine karsilik gelen siyasi ve ekonomik risklerin, kiiresel
ekonomi politika belirsizliginin ve reel doviz kurunun artmasinin altini1 ¢izmektedir. Ayrica
calisma bugularinda, kisa vadeli sonuglar, reel doviz kuru ve kiiresel ekonomi politika
belirsizliginin hisse senedi fiyatlarmi olumsuz etkiledigini, ancak hisse senedi fiyatlarinin siyasi

risk artisina olumlu tepki verdigini de vurgulamistir.

Athari vd. (2022) yapmis oldugu calismada, Japonya’daki ekonomi politika belirsizligin
enflasyon (zerindeki etkisini 6lgmeyi arastrmistir. Calisma sonucunda ekonomi politika
belirsizliginin 6nemli bir tahmin edici oldugunu, Japonya'daki enflasyon ve ekonomi politika

belirsizligi, farkl seviyelerde enflasyona yol actigini tespit etmistir.

Giirsoy'un (2021) ¢aligmasi, kiiresel ekonomi politika belirsizliginin (GEPU) Tiirkiye'deki
doviz kuru, enflasyon ve borsa lizerindeki etkilerini arastirmay1 amacglamaktadir. Aragtirmaci,
Tirkiye'nin ekonomik gdstergeleri olan doviz kuru, enflasyon ve borsa performansi ile kiiresel
ekonomi politika belirsizligi arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan analizler sonucunda,
kiiresel ekonomi politika belirsizliginin Tiirkiye'deki déviz kuru, enflasyon ve borsa iizerinde

etkili oldugu bulunmustur.

Huang ve Liu'nun (2022) ¢alismasi, ekonomi politika belirsizliginin hisse senedi getirileri
iizerindeki asimetrik etkilerini farkli piyasa kosullarinda incelemeyi amaclamaktadir. G7
iilkelerinin hisse senedi piyasalarini analiz ederek, arastirmacilar farkli piyasa kosullarinda
eckonomi  politika  belirsizliginin ~ hisse  senedi  getirileri  Uzerindeki etkilerini
degerlendirmiglerdir. Calismanin sonucunda, ekonomi politika belirsizliginin hisse senedi
getirileri iizerinde asimetrik etkiler gosterdigi ve bu etkilerin farkli piyasa kosullarinda

degisiklik gosterdigi belirlenmistir.

Kilig vd. (2023) ¢alismasi, BRIC {ilkelerinde Bitcoin ile ekonomi politika belirsizligi endeksi,
enflasyon ve genis para arzi1 (M3) arasindaki iliskiyi arastrmayir amaglamaktadir.
Arastirmacilar, Bitcoin'in BRIC {ilkelerindeki ekonomi politika belirsizligi, enflasyon ve genis

para arz1 iizerindeki etkilerini incelemistir. Yapilan analizler sonucunda, Bitcoin ile ekonomi
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politika belirsizligi endeksi, enflasyon ve genis para arzi arasinda 6nemli iliskilerin oldugu

tespit edilmistir.

Sanchez-Gabarre ve Castellanos-Garcia'min (2023) ¢alismasi, Ispanya 6rneginde ekonomi
politika belirsizliginin borsa piyasalar1 iizerindeki etkilerini incelemeyi amaclamaktadir.
Arastirmacilar, Ispanya'da ekonomi politika belirsizliginin borsa piyasalar1 iizerindeki etkilerini
empirik olarak analiz etmistir. Caligmanin sonuglari, ekonomi politika belirsizliginin

Ispanya'daki borsa piyasalar1 iizerinde belirgin etkilere sahip oldugunu gostermektedir.

Zhang vd. (2023), ekonomi politika belirsizliginin hisse senedi likiditesi tizerindeki etkisini
arastirmistir. Calismada, 2004-2017 donemine ait Cin Ekonomi Politika Belirsizligi (EPU)
endeksi ile Shenzhen ve Shanghai borsalarinda islem goren A grubu Cin merkezli hisse senedi
likidite verilerini kullanmistir. En kii¢lik kareler regresyon modelini kullanarak gergeklestirilen
arastirmada, ekonomi politika belirsizliginin yiiksek oldugu durumlarda hisse senedi

likiditesinin azaldig: belirtilmistir.
3. Metodoloji
3.1. Panel Veri Analizi

Panel veri setini olusturan degiskenlerin yatay kesitler bazinda degiskenlik gdstermesi, bu
degiskenler arasindaki baglantiy1 ya da iliski meselesini onemli hale getirmektedir. Yatay
kesitleri meydana getiren birimler yahut gruplarm arasindaki bagimlilik olarak nitelendirilen
yatay kesit bagimliligi, zaman serilerinde karsilasilan seri korelasyonun bir karsilig1 olarak
tanimlanabilmektedir. Bu bagimlilik, bireyler arasindaki davranissal etkilesimlerde, bir
toplulugun tiiketicilerinde ya da ayni sektorde faaliyet halinde olan sirketlerde olabilecegi gibi,
gOzlenemeyen ortak faktorlerden ya da iilke ekonomilerinde yaygin olan ortak soklardan da
kaynaklanabilmektedir. Bu problemle hem degiskenlerde hem de modellerde
karsilasilabilmektedir. Zaman serisi literatiirliniin bir sorun olarak nitelendirdigi korelasyon
gibi, kesit bagimlilik da en kiigiik kareler (EKK) tahmincisinin verimliligini azaltmakta ve
bdylelikle standart varyans-kovaryans tahmincilerini kullanan klasik t ve F testlerinin gecersiz
olmasina yol agabilmektedir. Degiskenlerin arasinda da gozlenebilecegi ifade edilen yatay kesit
bagimlilik sorunu, birim kdk ve duraganlik smmamalar1 esnasinda énemli hale gelmektedir.
Yatay kesit bagimliligin tespit edilmesi halinde, bu problemi varsayimlari arasinda bulunduran
duraganlik ve birim kdk analizlerine bagvurulmasi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Clinkl yatay
kesit bagimlilig1 sorunu, temelde birim kok ve duraganlik testlerinin giiclinii azaltmaktadir

(Giiloglu vd., 2012). Bu sebeple, birim kok ve duraganlik sinamalarindan evvel yatay kesit
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bagimlilik varligini arastirmak anlamli olacaktir (Baltagi vd., 2011; Giiloglu ve Ispir, 2011;
Yerdelen Tatoglu, 2017).

3.1.1. Breusch ve Pagan (1980) LM Yatay Kesit Bagimhilik Test

Panel veri analizi literatiirli, cesitli birim ve zaman kombinasyonlarinda yatay kesit
bagimliligini sinayan g¢okga testi icermektedir. N sabit (fixed) ve T—oo (inf)) &zellikli
panellerde Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilmis olan LM tabanli yatay kesit
bagimlilik testinden faydalanilabilmektedir. Breusch ve Pagan LM yatay kesit bagimlilik
testinin temel hipotezinde her bir yatay kesitten ¢ekilen artiklarin arasinda korelasyon olmadigi

ifade edilmektedir. Teste ait test istatistigi:

N-1 N
LM = TZ Z P

=1 j=it+1

(1)

Esitlik (1)’de gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir. Burada, Pij kalintilarim korelasyon

T e
katsayisina karsilik gelmekte ve f)l.j = Ltz Citcje seklinde elde edilmektedir

Qe VRl ef?

(Baltagi, Feng ve Kao, 2012).

3.1.2. Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) Sapmasi Diizeltilmis LM Yatay Kesit Bagimhhik
Testi

Sapmasi diizeltilmis LM (LMadj.) testi Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan 6nerilmis
ve tabanda Breusch ve Pagan (1980)’in LM testine, N ve T boyutuna iliskin bir diizeltme
getirilmistir. Yapilan ilk diizeltmeler, bu testin N biiyiik ve T kiiciikken gilic kaybina maruz
kaldig1 tespit edilmis® ve sonug olarak Esitlik (2)’de yer verilen test istatistigi tiretilmistir. Bu
testin temel hipotezinde de tipki LM testinde oldugu gibi her bir yatay kesitten elde edilen
artiklarm arasinda korelasyon olmadig: belirtilmektedir. Test istatistigi (Pesaran vd., 2008):

1 N-1 N
LMgq; = —Z Z T—K)p% — pir,;
dj N(N . 1) & J].=I_+l(( )ﬁj .IHTU) (2)

3 LM ve LMadj. testlerinin T’nin N’den biiyiik oldugu durumlarda kullanilmasi gerekmektedir. Diger testlerde ise N’nin T’den
biiyiik oldugu durumlarda kullanilmasi durumu vardir (Pesaran vd., 2008).
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seklinde hesaplanmaktadir. Yatay kesit sayis1 olan N’deki artislar testin giiclinii azaltmamakla
beraber test istatistiginin varyansinin ise kiigiik Ornek ortalamasma sahip oldugu ifade

edilmektedir (Pesaran vd., 2008, Pesaran, 2015).
3.2. Panel Birim Kok Testleri

Uygulamali panel veri analizinde, yatay kesit bagimliligi olmadig1 varsayimi kati bir kisit
olarak nitelendirilmektedir. Bu nedenle ki varsayimlari igerisinde yatay kesit bagliligina izin
veren ikinci nesil panel birim kok testleri gelistirilmis ve bu varsayimi bulundurmayan testler
birinci nesil olarak literatiirde yerini almustir. Ikinci nesil testler, yatay kesit bagimlilik sorununu
ii¢ farkli yaklasimla test siirecine yansitmaktadir. Bu yontemler, panel veri setini meydana
getiren kesitlerin bireysel serilerinin yatay kesit ortalamalarmin, biitiin serilerden hesaplanan
ortalamalarindan ¢ikarilmasi; SUR tipi yatay kesit bagimliligin dikkate alinmas1 ve yatay kesit
bagimhiligmin ortak faktorlerle test siirecine dahil edilmesi seklinde siralanabilmektedir
(Pesaran, 2007; Taylor ve Sarno, 1998). Bu arastirmada ikinci nesil testlerden Pesaran (2007)
CIPS ve Resse ve Westerlund (2016) PANIC panel birim kok testlerine, birinci nesil testlerden
ise Im vd. (2003) IPS ve Levin vd. (2002) LLC panel birim kok testlerine bagvurularak birim

kok sinamalar1 gergeklestirilmistir.
3.2.1. Pesaran CIPS (2007) Panel Birim Kok Testi

Pesaran (2007)’nin 6nerdigi CIPS (Cross-section Im, Pesaran ve Shin) panel birim kok testi
yatay kesit bagimlilik sorununu faktorlerle modelleme mantigini temel almaktadir. Bu testte,
yatay kesitleri olusturan tekil serilerin zamana gore kesit ortalamalari, modele gozlenemeyen
faktorlerin temsili amaciyla birer arag degisken gibi kullanilmakta ve bu yontemle kesit
bagimlilik elimine edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2017). Testte, bireysel serilerin hem yatay
kesit ortalamalar1 hem de gecikmeli degerleri ile ADF denklemleri genisletilir ve bu
denklemlerin birinci farki alinarak yatay kesit bagimlilik ortadan kaldirilir. Genisletilmis ADF
(CADF) denklemleri ile elde edilen CADF istatistiginin ortalamasii belirten CIPS test
istatistigi Esitlik (3)’te gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir:

N (3)
CIPS(N,T) = N1 Z t;(N,T)

Pesaran (2007) tarafindan ifade edildigi tizere, CIPS panel birim kok testi kiiclik 6rneklemlerde

oldukga iyi performansa sahiptir (Pesaran, 2007).
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3.2.2. PANICCA Reese ve Westerlund (2016) Panel Birim Kok Testi

Ikinci nesil panel birim kok testleri arasinda yer alan ve ¢ogu panel birim kok testine nazaran
daha yeni PANICCA panel birim kok testi Reese ve Westerlund (2016) tarafindan
gelistirilmistir. Esasen Reese ve Westerlund (2016), Pesaran (2007, 2013) ve Bai ve Ng (2004,
2010) tarafindan daha 6nce gelistirilmis olan tek ve cok faktorlii testler ve kalint1 ve faktorlerin
ayrt ayr1 duraganlhigini test eden PC temelli testleri bir araya getirerek PANICCA testini
onermislerdir. Testte ortak faktorlerin ve kalmtilarin duraganligi farkli siireglerde
smanmaktadir ve P_a; P_b ve PMSB istatistikleri kalintilarin duraganligini test ederken ADF
istatistigi ise ortak faktorlerin duraganligini test etmektedir. Testin temel hipotezinde birim kok
yoklugu belirtilmektedir Ayrica test, degiskenlerin yalnizca seviyede duragan olup
olmadiklarmi gostermekte, farklarinda birim kok icerip icermediklerine dair bir bilgiye yer

vermemektedir (Reese ve Westerlund 2016).
3.2.3.Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002) Panel Birim Kok Testi

Levin, Lin ve Chu (2002) tarafindan gelistirilmis panel birim kok testinde, yatay kesitlerin
arasindaki artiklarin varyansina ve yiiksek dereceden korelasyonun serbest¢e degismesine izin
verme esnekligi bulunmaktadir. LLC panel birim kok testinde Augmented Dickey-Fuller
(ADF) temelli bir yardimci regresyon temel alinmaktadir ve Esitlik (4)’te gosterilmektedir
(Levin vd., 2002):

Pi

Ayie = pYir—q1 + Bix AVit—k + Zir + Ujt, i=12,..,.Nve t=1,2,...,T
k=1

(4)

Esitlik (4)’te, p otokorelasyon katsayisina, N yatay kesitlere, T zaman boyutuna, zit sabit
etkilere ve uit de modelin artiklarna karsilik gelmektedir. Levin, Lin ve Chu (2002) panel birim
kok testi ti¢ farkl spesifikasyonda (sabit terimsiz ve trendsiz;sabit terimli ve sabit terimli ve
trendli) birim kok varligmi belirten hipotezi test etmektedir. Test ayrica dengesiz panel veri
setlerine de uygulanabilme esnekligindedir ve HO varsayimi altinda p’nun HEKK tahmincisinin
standart normal dagilima uygunluk gosterdigi varsayilmaktadir (Levin, Lin ve Chu, 2002;
Yerdelen Tatoglu, 2017).
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3.2.4.Im, Pesaran ve Shin (IPS) (2003) Panel Birim Kok Testi

Im, Pesaran ve Shin (2003) tarafindan gelistirilmis olan IPS panel birim kok testinde,
otoregresif parametre kesitlere gore heterojen olma esnekligine sahiptir. Bu esneklik, panelin
her bir biriminin farkli bir dinamik siire¢ sergilemesine izin vermektedir. Teste ait temel
hipotezde her bir serinin birim kok igerdigi; alternatif hipotezde ise baz1 serilerin birim kok
icerdigi ifade edilmektedir. IPS panel birim kok testinde, T zaman boyutu boyunca
gbzlenmekte olan N birim ya da yatay kesit boyutunu belirtmek Gzere birinci dereceden
otoregresif siirece dayali olan bu yaklasim (5) numarali esitlikte gosterilmektedir (Im vd.

2003):

pi
Ay = a; + piYie-1 + Z BizAYit—z + Eir
z=1
(5)

Bu testte her bir birim icin bireysel ADF denklemleri tahminlenmekte ve ardindan bu
istatistiklerin ortalamasi alinarak t istatistigi elde edilmektedir. Testin kritik degerlerinin

iiretilebilmesi i¢in t istatistigi standardizasyon igslemine tabi tutulmasi gerekmektedir.

3.3.Panel Regresyon Modelleri

Panel regresyon modelinin tahminlenme asamasina ge¢ilmeden evvel panel birim kok testi
secme asamasinda oldugu gibi, birtakim kavramlarin g6z Oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Panel veri analizinde, egim parametresinin birimlere (yatay kesitlere yahut
gruplara) gore degismedigi modeller icin homojen (homojen egimli) model nitelendirmesi
yapilmaktadir. Panel regresyon modellerinin tahmininde, homojen egimler varsayimina sahip
olan ve siklikla tercih edilen sabit ve tesadiifi etkiler modelleridir. Genel olarak 6rnek (6rneklem
grubu), birim sayis1 biiyiik olan bir anakiitleden tesadiifi bir ¢ekim siirecinde tabiyse tesadiifi
etkiler; belli ozellikler dikkate alinarak gergeklestirilen ¢ekim siireci var ise sabit etkileri

diistinmek mantikli olabilmektedir (Baltagi, 2008; Tatoglu, 2017).

Sabit etkiler modelinde, agiklayict degiskenler ile birim etkilerin arasindaki korelasyonun
sifirdan farkli olmasina hususunda bir esneklik bulunmaktadir. Fakat, hata terimleri ile
agiklayici degiskenler arasindaki korelasyon sifir kabul edilmektedir. Sabit etkiler modeli temel

olarak:
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K (6)
Yit = ﬁOi + z ,kakit + Uit i = 1,2, ...,N; t = 1,2, ,T
k=1

Esitlik (3.12)’de gosterildigi sekildedir ve egim parametresi Bk tiim yatay kesitler (gruplar)
icin ayn1 iken (Bk= P) sabit parametrenin (Boi) birim etkileri ihtiva etmesi nedeniyle yatay

kesitten yatay kesite farklilik gostermektedir (Tatoglu, 2017).

4. Panel Granger Nedensellik Analizi

Granger (1969)’m gelistirmis oldugu nedensellik analizi, bir degiskenin gelecekteki degerinin
tahmin edilmesinde, ilgili degisken haricindeki degiskenlerin yararli bilgi saglayip
saglamadigmi belirleyebilmektedir (Bozuklu ve Yilanci, 2013). Panel veri g¢ergevesinde
Granger nedensellik analizi uygulanmasmnin 6nemli sebeplerinden biri de panel veri
modellerinin yapisindan miitevellit sahip oldugu avantajlardan yararlanabilme arzusudur. Panel
veri aslinda, birimlerin davranisini modellemede geleneksel zaman serisi uygulamalarina
nazaran daha esnektir. Ayrica, bireysel bir zaman serisine nazaran gézlem sayis1 daha fazla
oldugundan bilhassa kisa zaman donemlerinde geleneksel Granger testinden daha etkin

sonuclar tretmeye olanak vermektedir (Hood vd., 2008).

Makroekonomik degiskenler arasinda bir degiskenden digerine tek yonlii yahut iki yonli
(karsilikl) nedensellik iligskisi gozlemlenebilmektedir. Duragan degiskenlerde, nedensellik
testleri vasitasiyla nedensellik varlig1 ve eger nedensellik mevcutsa da bu nedenselligin yoniinii

belirlemek mimkin olabilmektedir.

Panel Granger nedensellik testinde sabit katsaymin heterojen, lakin e§im katsayisinin homojen
varsayildigi modellerin iizerinden gergeklestirilen Granger nedensellik testinin  bir
versiyonudur. Sabit etkiler varsayimi altinda tahminlenen denklem Esitlik (6)’da gosterildigi

sekilde yazilabilmektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012):

K K
Vie =a; + Z YiVit-kx T Z BiXit—x + Eit
k=1 k=1
(7)

Teste ait temel hipotezde, X degiskeninin, Y degiskeninin Granger nedeni olmadig:
belirtilmektedir. Bu modelde gecikme uzunlugu biitiin kesitler i¢in ayn1 ve panelin dengeli

oldugu varsayimi bulunmaktadir (Hurlin ve Dumitrescu, 2012).
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5. Arastirmanin Ampirik Bulgulan

Bu boliimde, kiiresel ekonomi politika belirsizliginin, arastrmaya konu olan G7 {ilkelerinin
enflasyon oranlar1 tizerindeki etkilerini arastirmaya olanak taniyan modellerin kapali ve agik

formdaki yazimlar1 agsagida sirali olarak gdsterilmektedir:

CPI,= f (KPBEit) (1)

seklindedir ve ilgili modelinin ag¢ik formda yazilisi ise:

CPIit:61i + 62KPBEl't + Uit (2)

seklindedir. (2) numarali esitlikte yer alan &;;, §, parametreleri tahminlenen sabite ve egim

katsayisina, u;; ise artiklar serisine karsilik gelmektedir.

Tablo 1. Kisaltma, Birim ve Veri Tabam Bilgileri

Degiskenler Kisaltma Birim Doniigsiim Veri Frekansi
Kiresel Ekonomi Politika Belirsizligi Endeksi KPBE Endeks Logaritmik Aylik
Enflasyon Oranlar EO Endeks Yizde Aylik

Tablo 1, bu arastirmada ele alinan degiskenlere iliskin kisaltmalari, birim, veri doniisiimlerini
ve veri taban bilgilerini sunmaktadir. Calismanin veri setini olusturan 2010-01 ve 2023-03
periyodu arasinda, G7 iilkelerinin enflasyon ve kiiresel ekonomi politika belirsizligi verileri

https://www.theglobaleconomy.com/  ve https://www.policyuncertainty.com/index.html

baglant1 adreslerinden tedarik edilmistir.

Tablo 2. Ozet istatistikler

Degiskenler Go6zlem (NxT) Ortalama  Medyan St. Sapma En Biiyiik Deger En Kiiciik Deger
EO 1.953 (7X279) 0.160906  0.15 0.501024 3.81 -2.49
KPBE 1.953(7x279) 144.2918  122.4723  75.27557 430.3493 48.87515

Not: Ozet istatistikler ham veriler iizerinden hesaplanmustir.

Tablo 2, 2000-01 ve 2023-03 periyodu arasinda G7 iilkelerinin enflasyonuna ve kiiresel
ekonomi politika belirsizligine iliskin 0zet istatistikleri gostermektedir. Panel veri setinin T>N
(zaman boyutu birim boyutundan buytktir) 6zellikli ve dengeli (ilgili ddnem araliginda ve
tilkelere gore eksik gézlem olmayan) bir yapida oldugu da goriilmektedir. Degiskenlerin 6zet
istatistiklerine degindikten sonra, incelenen zaman boyunca G7 lilkelerinin enflasyon oranlar1

ve KPBE endeksine iliskin grafikler paylasilmis ve 6zet istatistiklerle birlikte daha tamamlayic1

15


https://www.theglobaleconomy.com/
https://www.policyuncertainty.com/index.html

1.2

0.8

0.4

0.0

-0.4

0.8

-1.2

1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0
-0.2
-0.4
-0.6

1.2

0.8

0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

Beykoz Akademi Dergisi, 2024; 12(2), 1-31
Gonderim tarihi: 03.07.2023 Kabul tarihi: 01.10.2024
DOI: 10.14514/beykozad.1322239

ARASTIRMA MAKALESI

bir tablo olusturmak amaclanmistir. Sekil 1°de G7 iilkelerinin enflasyon rakamlari ve Sekil 2°de

KPBE endeksinin grafigi yer almaktadir.

Sekil 1: G7 Ulkelerinin Enflasyon Rakamlan Grafigi
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Sekil 2: Kiiresel Politik Belirsizlik Endeksi Grafigi
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Sekil 1°deki grafikler incelendiginde G7 iilkelerinin enflasyon oranlar1 +/- 1.5 arasinda deger
alirken yalnizca Italya’nin enflasyon orani +/- 3 arasinda en yiiksek ve en diisiik deger aldi81 ve

bu degerlerin siirekli ortalama etrafinda dondiigii goriilmektedir.

Tablo 3: Korelasyon Tablosu

Degisken EO KPBE

EO 1

KPBE 0.0439* 1
(0.0524)

Not: *, 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir

Korelasyon analizi, kiiresel ekonomi politika belirsizligi ile bagimli degisken olan enflasyon
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugunu gdstermektedir. ilk
asamada saglanan bu bulgu, kiiresel ekonomi politika belirsizligi ile enflasyon arasinda bir iligki
bulundugu hipotezimizi desteklemekte ve regresyon modelinden elde edilecek katsay1

tahminlerine iligkin pozitif yonlii beklentilere isaret etmektedir.

Panel veri analizinin 6nemli bir kismini 6n analizler olusturmakta ve bu analizlerden saglanan
sonuclar dogrultusunda Esitlik (1)’de tanitilan regresyon modelini tahminleme siirecinde asama
kaydedilmektedir. ilk olarak, sahte regresyon sorunundan kaginmak i¢in degiskenlerin birim
kok ve duraganlik yapilarma iligskin bilgi sahibi olunmasi gerekmektedir (Kartal vd. 2023,
Cigdem ve Altaylar, 2021). Ancak panel birim kok testleri birinci nesil ve ikinci nesil olarak
ikiye ayrilmakta ve bu ayrim yatay kesit bagimlililk meselesine gore belirlenmektedir.
Dolayisiyla, birim kok ve duraganlik arastirmalar: icin Oncelikli olarak degiskenlerde yatay
kesit bagimlilik sorunu olup olmadig arastirilmali ve eger varsa bu durumu dikkate alan ikinci

nesil panel birim kok testleri ile snamalar gergeklestirilmelidir (O’ Connel, 1998; Pesaran,
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2007; Barbieri, 2007; Yerdelen Tatoglu, 2017; Cigdem ve Altaylar, 2020). Paneli meydana
getiren yatay kesitler (G7 iilkelerinin enflasyonlar1) arasmda bir bagimlilik olup olmadigini
simnamak amactyla, panel veri setinin T>N karakterli yapisin1 dikkate alarak Breusch ve Pagan
(1980) tarafindan gelistirilen LM testi ve Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen sapmasi
diizeltilmis LM testi (LMadj. testi) kullanilmistir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlihig: Testlerinin Sonuclar

Degisken LM Test istatistigi Olasilik LM,; istatistigi Olasilik
EO 84.11042%** 0.0000 9.7160*** 0.000
Not:*, ** ve *** girasiyla,0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 4, EO degiskeninin yatay kesit bagimlilik testi sonuglarini sunmaktadir. Teste ait temel
hipotezde ilgili degiskende yatay kesit bagimlilik sorunun yoklugu ifade edilmektedir. Her iki
testin sonuglarma gore de temel hipotez reddedilmekte ve EO degiskeninde yatay kesit
bagimlilik sorunun bulundugu anlasilmaktadir. Bu baglamda, EO degiskeninin birim kok ve
duraganlik arastirmalari i¢in ikinci nesil panel birim kok testlerine bagvurmak gerekmektedir.
Arastirmada, zaman boyutu T’nin uzunlugu da dikkate alarak ikinci nesil panel birim kok
testleri arasindan Pesaran (2007) CIPS panel birim kok testi ve Reese ve Westerlund (2016)
PANIC panel birim kok testlerinden faydalanilmistir.

Tablo 5: CIPS Panel Birim Kok Testinin Sonuclar

Degisken t bar istatistigi t bar istatistigi

(Diizey Degerler- Level) Sabitli Sabitli ve Trendli

EO -6.190*** -6.420%***
(0.0000) (0.0000)

Not:i. *, ** ve *** girasiyla,0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Parantez i¢inde yer alan degerler test istatistiklerine ait olasilik (prob. ya da p-value) degerlerini
belirtmektedir.

Tablo 5’te CIPS panel birim kok testinin sonuclar1 gésterilmektedir. Bu testin temel hipotezinde
incelenen degiskenin birim kok icerdigi belirtilmektedir. Test istatistikleri incelendiginde birim
kok temel hipotezinin reddedildigi goriilmekte ve EO degiskeninin duragan oldugu (I(0) siireci)

sonucuna ulasilmaktadir. PANIC panel birim kok testlerinin sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 6’da ise PANIC panel birim kok testinin sonuglar1 gdsterilmektedir. Bu test ortak
faktorleri ve artiklar1 ayr1 ayri test etme prensibine dayanmaktadir. P_a; P b ve PMSB test
istatistikleri kalintilarin duraganligmi test ederken ADF istatistigi de ortak faktorlerin
duraganligini test etmektedir. Testin iki temel hipotezinde ise kalintilarin duragan olmadigi ve
ortak faktorlerin duragan olmadigi ifade edilmektedir. P_a; P b ve PMSB istatistikleri

incelendiginde kalintilarin duragan olmadigini iddia eden temel hipotezin reddedildigi; ADF
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istatistigi incelendiginde ise ortak faktorlerin duragan olmadigini belirten temel hipotezin
reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla EO degiskeni hem ortak faktorlere hem de kalintilara

gore duragan bir diger ifadeyle I(0) siireci izlemektedir.

Tablo 6: PANIC Panel Birim Kok Testinin Sonuglari

Degisken P_a istatistigi P_b istatistigi PMSB istatistigi ADF istatistigi

(Diizey Degerler- Level) Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli

EO -116.664*** -12.618%** -1.376* -12.1877***
(0.0000) (0.0000) (0.0845) (0.0001)

Degisken P_a istatistigi P_b istatistigi PMSB istatistigi ADF istatistigi

(Diizey Degerler- Level) Sabitli ve Trendli Sabitli ve Trendli Sabitli ve Trendli Sabitli ve Trendli

EO -131.551*** -19.441%** -2.063** -12.2366%**
(0.0000) (0.0000) (0.0169) (0.0001)

Not:i. *, ** ve *** girasiyla,0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Parantez ig¢inde yer alan degerler test istatistiklerine ait olasilik (prob. ya da p-value) degerlerini belirtmektedir.

Tablo 5 ve Tablo 6’da sunulan bulgular birlikte degerlendirildiginde, EO degiskeninin diizeyde

duragan bir diger ifadeyle I(0) siireci olduguna dair gii¢lii kanitlar elde edilmistir.

G7 iilkelerinin incelenen donemdeki enflasyonlarini ifade eden EO degiskeninin yatay kesitler
arasinda degisiklik gdstermesi, yatay kesit bagimlilik sorununu giindeme getirmektedir. Ancak,
kiiresel ekonomi politika belirsizligi tiim iilkeler i¢in ayni endeksi ifade ettiginden, G7
iilkelerinde de ilgili zaman diliminde ayni degerleri almaktadir. Dolayisiyla KPBE degiskeninin
esasen yatay kesitlere gore korelasyonu “1”” olacak ve ikinci nesil panel birim kok testleriyle
incelenmesi olanaksiz hale gelecektir. Bu baglamda literatiirde bu kategorideki degiskenlerin
iki sekilde birim kok arastirmalarinin yapildig1 gériilmektedir. Ik yontemde bu degisken klasik
bir zaman serisi formatinda analiz edilmekte, ikinci yontemde ise birimler arasi korelasyon
olmadig1 varsayimi yapilarak birinci nesil panel birim kok testlerinden faydalanilmaktadir
(Gtloglu ve Bayar, 2016; Giiloglu vd., 2020). Bu arastirmada da KPBE degiskeni i¢in birinci

nesil panel birim kok testlerinden yararlanma secenegi degerlendirilmistir.

Tablo 7: IPS Panel Birim Kok Testi ve LLC Panel Birim Kok Testlerinin Sonuclar:

Degisken (Diizey Degerler) IPS Panel Birim Kok Testi
W-t-bar istatistigi W-t-bar istatistigi

Sabitli Sabitli ve Trendli

KPBE -3.1700*** -8.1517***
(0.0000) (0.0000)
Degisken (Diizey Degerler) LLC Panel Birim Kok Testi
t istatistigi Diizeltilmis t t istatistigi Diizeltilmis t istatistigi

Sabitli istatistigi Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli veTrendli

KPBE -6.8212%** -3.9613*** -12.1940%*** -10.7475%**
(0.0000) (0.0000)

Not:*, ** ve *** girastyla,0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 7’te, Pesaran vd. (2003) IPS ve Levin vd. (2002) LLC panel birim kok testlerinden elde
edilen sonuglar1 gosterilmektedir. Her iki teste gore de, birim kdk varligni ifade eden temel
hipotezler reddedilmekte ve KPBE degiskeninin duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu
asamada arastirmadaki degiskenlerin diizeyde duragan (ya da I(0) siireci) oldugu sonucuna

ulagilmaktadir. Bu baglamda Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7’den elde edilen bulgular:

e (7 iilkelerinin enflasyon rakamlar1 incelenen donem araliginda 0.16 ortalamaya
sahiptir (bkz. Tablo 1). Duraganlik bulgusu ise bu degerin minimum ve
maksimum degerler arasinda hareket etmesine ragmen ortalamaya donme
egiliminde oldugunu bir diger ifadeyle enflasyon yakinsamasmin s6z konusu

oldugunu gostermektedir.

e KPBE’nin incelenen 10 yil igerisinde duragan oldugunu gostermis bu durum ise
kiiresel ekonomi politika belirsizligi endeksinin aldigi degerlerin esasen
ortalamaya geri donme egiliminde olan ve kestirilebilir (yakimsak) bir seri

oldugunu gostermektedir.

Degiskenlerin duraganligina dair gii¢lii kanitlar elde edilmis ve boylelikle sahte regresyon
sorunuyla karsilagilma ihtimali ortadan kaldirilmigstir. Esitlik (1)’de tanitilan modelin tahmin
asamasina gegcmeden evvel modelin olas1 egim heterojenligi arastirilmali ve bu duruma uygun
panel regresyon tahmincilerinin se¢imi gerekmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2017). Egim
homojenliginin test edilmesinde Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta testi
ve Westerlund ve Blomquist (2013) tarafindan gelistirilen ve delta testinin heteroskedastisite
varliginda ¢alisan bir versiyonu olarak degerlendirilebilen delta testinden faydalanilmistir. Bu
sayede egim homojenligi ya da heterojenligine karst robust sonuclar elde etmek

amaclanmaktadir.

Tablo 8: Egim Homojenligi Testlerinin Sonuc¢larinin

Westerlund ve Blomquist (2013) Delta Egim Homojenligi Testi

A istatistigi Olasilik A adj. istatistigi Olasilik
-1.145 0.252 -1.152 0.249
Pesaran ve Yamagata (2008) Delta Egim Homojenligi Testi

A istatistigi Olasilik A adj. istatistigi Olasilik
-1.038 0.299 -1.044 0.297

Not:*, ** ve *** sirasiyla,0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 8'de, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta egim homojenligi testi ile

Westerlund ve Blomquist (2013) tarafindan gelistirilen egim homojenligi testinin sonuglar1
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sunulmaktadir. Her iki test de modelin egim katsayilarinin homojen oldugu temel hipotezini
ifade etmektedir. Incelenen dort test istatistigi dikkate alindiginda, temel hipotezin
reddedilemedigi ve modelin homojen egimlere sahip oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu
durum, G7 iilkelerinin incelenen degiskenleri arasindaki iligkilerin zaman i¢inde istikrarl
Oldugunu ve iilkeden iilkeye istatistiki derecede Onemli bir degisim sergilemedigini
gostermektedir. Dolayisiyla, panel regresyon modeli tahmincisi segiminde homojen egimler
varsayimi altinda ¢alisan panel regresyon tahmincileri arasindan se¢im yapilabilmektedir. Bu
asamadaysa Oncelikli olarak 6rnek se¢im siireciyle ve ¢ikarimla alakali olan panel veri modeline
karar verilmekte akabinde panel veri modellerine has olan gozlenemeyen (unobserved) birim
ve/veya zaman (bireysel etkiler olarak da yer alabilmektedir) etkilerin varliginin arastirilmasi
gerekmektedir. Bu sayede regresyon modelinin tek yonlii ya da iki yonli oldugu

belirlenmektedir.

Birim ve zaman boyunca gozlenemeyen etkileri dikkate alan modeller iki yonlii hata bileseni
modelleri, sadece birim ya da sadece zaman boyutunu dikkate alan modeller ise tek yonli hata
bileseni modelleri olarak adlandirilmaktadir (Balestra ve Nerlove 1966, Baltagi, 2005; Ozer ve
Ciftei, 2009, Yerdelen Tatoglu, 2017). Genellikle 6rneklem grubu (iilke, birey vb.), birim sayis1
blyik olan bir anakutleden tesadiifice (rassal) ¢ekilmis ise tesadiifi etkileri; spesifik 6zellikler
g6z Oniine alinarak yapilan bir ¢ekim siireci varsa da sabit etkileri diislinmek mantiklidir
(Baltagi, 2008). Ornek olarak bir grup (N sayida birim) OECD iilkesi ya da bélge, eyalet olabilir
ve bu sartlar altinda ¢ikarim, gézlemlenen belirli N {ilke, bolge ya da eyalete bagli olmaktadir.
Diger bir ifadeyle, ¢ikarim arastirilan grubun davranislariyla smirli hale gelmektedir. Bu
durumda sabit etkiler modelinden faydalanilarak uygun bir belirtim yapabilmek mumkin
olmaktadir (Baltagi, 2008; Tatoglu, 2017). Bu calismada da G7 {ilkeleri arastirmalara konu
edilmis ve ¢ikarimlar da G7 iilkelerini temsil edici niteliktedir. Bu nedenle sabit etkiler
modelinden yararlanilmistir. Ancak, sabit etkiler modelinin tek yonlt ma yahut iki yonli mi
oldugunu tespit edebilmek icin temelde bir Chow testine tekabiill eden F testinden
faydalanilabilmektedir (Baltagi, 2008). Bu test ayni zamanda ANOVA F testi olarak da yer
edinmis olup Moulton ve Randolph (1989) tarafindan 6nerilmistir (Baltagi, 2008, Baltagi vd.
1992, Baltagi ve Chang, 1996). Tablo 9°da gdzlenemeyen etkilerin (birim, zaman ya da hem
birim hem zaman etkileri) varligmi tespit etmek i¢in uygulanan F testinin sonuclari

sunulmaktadir.
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Tablo 9: Gozlenemeyen Etkiler i¢in F Testinin Sonuclan

Birim ve Zaman Etkilerinin Testi F istatistigi Olasilik  Sonug
4.00*** 0.0000  HoReddedilir. Birim, zaman ya da hem
birim hem zaman etkileri mevcuttur.
Birim Etkilerin Testi F istatistigi Olasilik  Sonug
6.25%** 0.0000  HoReddedilir. Birim etkiler mevcuttur.
Zaman Etkilerinin Testi F istatistigi Olasilik  Sonug
3.96%** 0.0000  HoReddedilir. Zaman etkileri mevcuttur.

Not:*, ** ve *** girasiyla,0.10, 0.05 ve 0.01 6énem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 9’da goézlenemeyen etkilerin arastirilmasi amaciyla bagvurulan F testinin sonuglari
gosterilmektedir. F istatistikleri incelendiginde, birim ve zaman etkilerinden en az birinin ya da
her ikisinin birden bulunmadigini belirten temel hipotez reddedilmektedir. Bu durumda, birim
ve zaman etkilerinden biri yahut hem birim hem zaman etkileri mevcuttur. Bunun igin birim ve
zaman etkilerini ayr1 ayr1 test eden F testine bagvurulmus ve sonuglara gore de birim etkilerinin
olmadigimi ifade eden temel hipotez de zaman etkilerinin olmadigini1 gésteren temel hipotez de
reddedilmistir. Dolayisiyla, sabit etkiler modelinin hem birim hem de zaman etkilerinin birlikte
var oldugu iki yonlii bir model oldugu sonucu elde edilmistir. Aslinda F testiyle, birim ve/veya
zaman etkilerinin bulunmadig: klasik havuzlanmis en kiiclik kareler (HEKK) modeli, birim
ve/veya zaman etkilerinin oldugu sabit etkiler modeline (esasen bir panel veri modeline) karsi
smamaktadir (Ar1 ve Zeren, 2011). Sonug olarak Esitlik (1), iki yonli sabit etkiler modeli
ozelligi sergilemektedir ve birim ve zaman etkilerinin varliginin géz ardi edilmemesi

gerekmektedir.

Bir sonraki asamada, iki yonlii (hem zaman hem birim etki varligi tespit edilmistir) sabit etkiler
modelini tahminleyebilmek icin hangi regresyon tahmincisinin daha uygun oldugunu

belirleyebilmek i¢in Hausman testine basvurulmustur.

Tablo 10: Hausman Testi Sonuclar

x? istatistigi Olasilik

121.32%** 0.0000
Not:*, ** ve *** girasiyla,0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir

Tablo 10’da Hausman testinden elde edilen sonuclar yer almaktadir. Testin temel hipotezinde,
katsayilar arasindaki farkin sistematik olmadigm1 belirtilmektedir ve ki-kare (x?) istatistigine
gore bu hipotez reddedilmektedir. Bdyle bir durumda ise tesadiifi etkiler tahmincisi tutarsiz ve

sabit etkiler tahmincisiyse etkin olmaktadir (Ar1 ve Zeren, 2011).

Tablo 9 ve Tablo 10’da gosterilen sonuglarin birlikte degerlendirilmesiyle, Esitlik (1)’de

tanitilan modelin katsay1 tahminlerini, sabit etkiler tahmincisini kullanarak iki yonli sabit
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etkiler modeli lizerinden tahminlemek miimkiindiir. Fakat ilk asamada elde edilen sabit etkiler
modelinin katsay1 tahminlerinin giivenilirligi yoniinden degisken varyans, otokorelasyon ve
yatay kesit bagimlilik sorunlarinin var olup olmadigini aragtirmak gerekmektedir. Panel veri
analizi uygulamalarinda, bahsedilen {i¢ problemle de bu arastirmada oldugu gibi (bkz. Tablo11
tan1 testleri boliimii), cogunlukla karsilagildigr bilinmektedir. Boyle bir durumda, sabit etkiler
modelinde, degisken varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilik sorunu varliginda
direncli standart hatalar treten Driscoll-Kraay tahmincisi bir alternatiftir (Driscoll ve Kraay,
1998; Diican ve Atay Polat, 2017). Bu tahminci, bahsedilen sorunlarin var olmasi durumunda
saglam ve glivenilir sonuglar iiretmektedir (Driscoll ve Kraay 1998; Jalil 2014; Sarkodie ve

Strezov 2019).

Tablo 11°’de Driscoll-Kraay tahmincisiyle tahminlenen sabit etkiler modelinin sonuglari

paylasilmaktadir.

Tablo 11: iki Yonlii Sabit Etkiler Modelinin Tahmin Sonuclar (Driscoll-Kraay

Tahmincisi)
Bagimh Degisken: EO
Ezglg::; Katsayi SDtr;c;a:lr:tK:IzZIar Direncli tistatistigi  Olasilik
KPBE 0.0240%** 0.00002 16.0000 0.0000
Sabit Terim -0.1364*** 0.00008 -17.0001 0.0000
Model Bilgileri
Fist. 112.54%**
Olasilik (F ist.) 0.0000
R? 0.40
Temel Sabit Etkiler Modelinde Tani Testleri
Heteroskedastisite Testi istatistik Olasilik
Degistirilmis Wald Testi / Ki-Kare Istatistigi 305.37*** 0.0000
Birimler Arasi Korelasyon Testi istatistik Olasilik
Breusch ve Pagan LM Testi / LM ist. 842.245*** 0.0000
Otokorelasyon Testi istatistik
Mod. Bhargava vd. Testi 1.77
Baltagi-Wu Testi 1.78

Not:*, ** ve *** sirastyla,0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir

ii. Sabit etkiler modellerinde degisken varyans 1n tespiti i¢in Degistirilmis Wald testi, yatay kesit bagimlilik i¢in
Breusch ve Pagan testi ve otokorelasyonun belirlenmesi icin ise Mod.Bhargava vd. testi ile Baltagi-Wu testinden
faydalanilabilmektedir. Degistirilmis Wald testinin temel hipotezinde degisken varyans sorunu olmadigi;
Bresuch ve Pagan testinin temel hipotezinde ise modelde yatay kesit bagimlilik olmadigi ifade edilmektedir.
Olastilik degerleri bahsi gegen temel hipotezlerin reddini belirtmekte olup birimler arasi korelasyon ve degisken
varyans sorununun varligini belirtmektedir. Mod.Bhargava testi ve Baltagi-Wu testlerinin istatistiklerinin
“2”den kiiciik olmas1 modelde otokorelasyonun varligina isaret etmektedir. Degisken varyans , otokorelasyon ve
yatay kesit bagimlilik sorunlar1 sebebiyle, bu sorunlarn varliginda direngli standart hatalar {iretebilen Driscoll-
Kraay tahmincisinden faydalanilmistir.

23



Beykoz Akademi Dergisi, 2024; 12(2), 1-31 ARASTIRMA MAKALESI
Gonderim tarihi: 03.07.2023 Kabul tarihi: 01.10.2024
DOI: 10.14514/beykozad.1322239

Tablo 11°den elde edilen bulgulara gore:

e [ istatistifi tahminlenen regresyon modelinin genelinin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir,

e Sonuglar1 Tablo 3’te sunulan korelasyon analizinden saglanan bulgular bu asamada
desteklenmektedir. KPBE degiskeni istatistiki anlamliliga sahip olmakla birlikte
katsayr yoniiniin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu durum KPBE artiglarinin EO
iizerinde arttiric1 bir etkisi olduguna isaret etmektedir,

e Kiiresel ekonomi politika belirsizligi endeksi, G7 iilkelerinin enflasyonlarini
aciklamada istatistiksel bir giice sahiptir. Bu baglamda, s6z konusu endeks %l
arttiginda ilgili tiilkelerin enflasyonlarinda yaklasik olarak 0.02 birim bir artis

yasanmaktadir.

Tablo 12: Panel Granger Nedensellik Analizi Sonuclan

Nedenselligin Yonii F istatistizi Olasthk  Sonuc
KPBE — EO 5.6947*** 0.0035 Temel hipotez reddedilmektedir. KPBE’den EQ’ya

| I I | dogru bir nedensellik iliskisi mevcuttur. |
Nedenselligin Y onii F istatistizi Olasthk  Sonug

| EO - KPBE | 5.3568*** | 0.0048 | Temel hipotez reddedilmektedir. EO’dan KPBE’ye |

dogru bir nedensellik iliskisi mevcuttur.
Not: i.*, ¥*ve *** grrasi ile 0.10, 0.05 ve 0.01 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.
il. Gecikme uzunlugu default olarak*2”alinmistir.

Tablo 12’de panel Granger nedensellik testinin sonuglar1 gosterilmektedir. Teste ait temel
hipotezde dislanan degiskenin bagimli degiskenin nedeni olmadig1 ifade edilmektedir. Bu

baglamda elde edilen sonuglar sirasiyla:

KPBE’den EO’ya dogru bir nedensellik iliskisinin olmadigini belirten temel hipotez
reddedilmektedir. Bu durumda KPBE’den EO’ya dogru bir nedensellik iligkisi mevcuttur.

EO’dan KPBE’ye dogru bir nedensellik iliskisinin olmadigmni ifade eden temel hipotez
reddedilmektedir. Boylece EO’dan da KPBE’ye dogru bir bilgi akigmin oldugu anlagilmaktadir.

Sonu¢ olarak, KPBE ve EO arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu
anlasilmaktadir. Bu bulgu regresyon modelinin tasarimini bilgi akisinin yonii agisindan
dogrulamakla birlikte, sonuglar1 Tablo 3’te sunulan korelasyon analizinin bulgularmi da

desteklemektedir.
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6. Sonug

Enflasyonun yiiksek olmasi iilkede issizlik, yoksulluk, cari agik gibi 6nemli problemlere ve
ayrica stokculuk, kagak¢ilik gibi sosyal problemlere de sebep olmaktadir. Ayni1 zamanda fiyat
mekanizmasi igin biiyiikk 6neme sahip olan piyasa mekanizmasinin bozulmasma da sebep
olmaktadir. Ayrica enflasyon, fiyat oynakligini da arttirmakta ve kaynaklarin verimsiz

kullanimina da sebebiyet vermektedir.

Yiiksek kiiresel ekonomi politika belirsizligi, isletmelerin ve yatirimcilarin gelecege yonelik
planlar yapmalarin1 zorlagtrmaktadir. Bu da yatirimcilarin yatirim kararlarini ertelemelerine
veya risk almaktan kaginmalarina neden olmaktadir. Ayni1 zamanda tiiketicilerin harcamalarini
kisitlamasina ve tasarruflarmi arttirmasina, igletmelerin ise alim kararlarini ertelemelerine veya
istihdami azaltmalarina, finansal piyasalarda ise belirsizlik ve volatilite artigina yol agmaktadir.
Bu sonuglar, ekonomi politika belirsizliginin ekonomik biiyiime, istthdam, finansal piyasalar
ve fiyat istikrar1 gibi temel makroekonomik gostergeler tizerindeki olumsuz etkilerini

gostermektedir.

Kiiresel ekonomi politika belirsizligi ile enflasyon arasindaki iligkinin anlagilmasi ise, ekonomi
politika yapicilar1 i¢in 6nem arz etmektedir. Ciinkii bu iligkinin dogru bir sekilde anlasilmasi,
enflasyon hedeflemesi gibi para politikasi stratejilerinin belirlenmesine ve enflasyonla

miicadelede etkili politika 6nlemlerinin alinmasina yardimci olmaktadir.

Kiiresel ekonomi politika belirsizligi ile enflasyon arasindaki iliskinin analizi; merkez
bankalarinin para politikas1 araglarmin etkinligini degerlendirmelerine, ekonomik istikrarin
saglanmasi i¢in gereken politika 6nlemlerinin belirlenmesine, yatirimcilarin ve tiiketicilerin
davraniglarin1 anlamalarma, politika yapicilarin uygun politika 6nlemlerini belirlemelerine
yardimec1 olmaktadwr. Belirsizlik, enflasyon beklentilerini ve dolayisiyla fiyat istikrarmi

etkilemektedir. Bu da ekonomik istikrarin siirdiiriilmesini zorlastirmaktadir.

Ekonomiye biiyiik etkileri olan enflasyon istikrarli bir ekonomik biiyiimeyi de engellemektedir.
Tum bu olumsuzluklar gercevesinde meydana gelen finansal piyasalardaki karar birimlerinin
davranis ve beklentilerine etki eden belirsizlik ve enflasyon arasindaki iliskinin tespit edilmesi

Onem arz etmektedir.

Calismada yapilan panel veri analizi aragtirmalariin akabinde {i¢ 6nemli bulguya ulagilmstir.
Pesaran (2007)’1n CIPS ve Reese ve Westerlund (2016) nin PANICCA panel birim kok testleri
ve Breusch ve Pagan (1980) LM ve Pesaran vd. (2008) sapmas1 diizeltismis LM yatay kesit
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bagimlilik testlerinden saglanan bu bulgular, G7 iilkelerinde incelenen donem araliginda
enflasyon yakmsamasi oldugunu ve bu iilkelerin enflasyon degerleri donem dénem yiiksek
seviyeleri gorse dahi ortalamaya donme egilimine girdigini gostermektedir. Ayrica, mevzu
bahis (lkelerin enflasyon degerleri birbirinden istatistiksel olarak bir farklilagsma
sergilememekte bir diger ifadeyle bu {iilkeler arasinda benzer enflasyon egilimlerinin oldugu
acikca anlasiimaktadir. Ikinci bulgu ise, sabit etkiler modeli Driscoll-Kraay tahmincisine
basvurularak panel regresyon modelinin tahminlenmesiyle elde edilmis ve kiiresel ekonomi
politika belirsizligi endeksinde yasanan artiglarin enflasyon iizerinde olumsuz etkiler yarattigini
ortaya koymustur. Bu da gosteriyor ki, kiiresel ekonomik istikrar ve politika agikligi,
enflasyonu etkileyen 6nemli faktorlerdir. Son asamada da Granger panel nedensellik testine
basvurularak kiiresel ekonomi politika belirsizligi ve gelismis iilkelerin enflasyon rakamlar1
arasindaki ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Yani, kiiresel politika
belirsizligi gelismis iilkelerin enflasyonunu etkilerken, ayn1 zamanda bu iilkelerin enflasyon
rakamlar1 da kiiresel ekonomi politika belirsizliginden etkilenmektedir. Bu bulgu, kiiresel
ekonomi politika belirsizligi ve enflasyon arasindaki iliskilerin karmasikligmni ve karsilikli

bagimlhiligimi gosteren 6nemli bir bulgudur.

Bulgular, kiiresel ekonomi politika belirsizliginin enflasyon {izerinde olumsuz etkileri oldugunu
gostermektedir. Kiresel ekonomi politika belirsizliginde yasanan artislarin enflasyonist
baskilar yarattig1 ve ekonomik istikrar1 olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Elde edilen
bulgular, Jones ve Olson (2013) ile Leduc ve Liu (2016) yillarinda yaptiklar1 caligmalarla
paralellik gostermekte ve kiresel ekonomi politika belirsizliginin enflasyon tizerindeki olumsuz

etkilerini desteklemektedir.

Politika yapicilar, kiiresel ekonomi politika belirsizliginin enflasyon {iizerindeki etkisini
anlamak ve ekonomik istikrar1 desteklemek i¢in uygun politika 6nlemleri (mali tesvikler,
yapisal reformlar ve diger ekonomik destekler) almak durumundadirlar. Bunun i¢in ekonomik
ve siyasi kosullar1 dikkate almali ve c¢esitli politika araclarin1 dengeli bir sekilde

kullanmalidirlar.

Genel olarak G7 iilkelerindeki enflasyon davraniglarini stabilize etmek ve kiiresel ekonomi
politika belirsizliklerin etkilerini azaltmak icin; merkez bankalar1 ve hiikiimetler, ekonomi
politikalarindaki degisiklikler hakkinda agik ve diizenli iletisim kurmali, ekonomi belirsizlikler
karsisinda esnek politika yaklasimlart benimsenmeli, belirsizliklerin yonetilmesi i¢in risk
yonetim stratejileri gelistirilmeli, merkez bankalari, enflasyon hedeflemesi gibi stratejiler
benimsemeli ve IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarla isbirligi, global ekonomik
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sorunlara ortak ¢ozlimler gelistirilmesi onerilmektedir. Son olarak belirsizliklerin etkilerini
daha iyi anlamak ve yonetmek i¢in ekonomik verilerin detayli ve siirekli analiz edilmesi de

Onem arz etmektedir.

Bu ¢aligma, kiiresel ekonomi politika belirsizliginin enflasyon iizerindeki etkilerini G7 tilkeleri

iizerinde detayli bir sekilde inceleyerek, bu alandaki literatiire 6nemli katkilar saglamaktadir.
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