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ARTICLEINFO

Covid-19 pandemisinin ekonomik sonuglarini inceleyen arastirmalara yonelik literatiir hizla gelisse de
belirsizligin ekonomik aktivite lizerindeki etkilerine yonelik kanitlar heniiz sinirli sayidadir. Bu ¢alismanin
temel amact makroekonomik belirsizligi Covid-19 baglaminda ele alarak giincel literatiirii incelemek ve
¢alismalardan ortaya ¢ikan bulgular sentezlemektir. Pandeminin heniiz devam eden bir siireg olmasindan
dolayr literatiir hizla biiyiimektedir ve bu nedenle arastirmalarin temel bulgularnin incelenerek,
sentezlenmesiyle Covid-19’un ekonomi ile baglantilarini arastiran ¢aligmalarda kolaylik saglamasi
umulmaktadir. Caligmanin genel kapsami belirsizlige iliskin teorik ve kavramsal gergevenin tanimlanmasi,
nitel bir aragtirma olarak makroekonomik belirsizligin lgtimiine iliskin Covid-19 6ncesi ve sonrast ampirik
literatiiriin incelenmesidir. Ilgili literatiirdeki arastirma sonuglarina gore pandemi ekonomik aktiviteye ve
piyasalara olan giiveni azalttig1 i¢in iktisadi birimlerin “bekle ve gor” tutumunu benimsedikleri bir beklenti s6z
konusudur. Covid-19’un yarattig1 belirsizlik, ¢esitli makroekonomik kanallar araciligiyla ekonomiyi ve para
politikas1 yonetimini 6nemli 6lgiide etkilemektedir. Artan belirsizligin istihdamda kalici disiislere, fiyat
istikrarsizliklarina, déviz kurlarinda bozulmalara ve ekonomik durgunluklara yol agtig1 ortaya konmustur.
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Although the literature on research examining the economic consequences of the Covid-19 pandemic has
developed rapidly, quantitative evidence for the effects of uncertainty on economic activity is still limited. The
main purpose of this study is to examine the current literature by considering macroeconomic uncertainty in
the context of Covid-19 and to synthesize the findings from the studies. Since the pandemic is still an ongoing
process, the literature is growing rapidly, and therefore, it is hoped that it will facilitate studies investigating
the links of Covid-19 with the economy by examining and synthesizing the main findings of the studies. The
general scope of the study is to define the theoretical and conceptual framework for uncertainty, to examine
the empirical literature before and after Covid-19 on the measurement of macroeconomic uncertainty as a
qualitative research. According to the research results in the relevant literature, there is an expectation that
economic units adopt a "wait and see" attitude, as the pandemic reduces confidence in economic activity and
markets. The uncertainty created by Covid-19 significantly affects the economy and monetary policy
management through various macroeconomic channels. It has been revealed that increasing uncertainty leads
to permanent decreases in employment, price instability, deterioration in exchange rates and economic
stagnation.

1. Giris

Iktisadi birimlerin akillarinda gelecege iliskin olasiliklart
iceren genis kapsamli bir kavram olan belirsizlik karsisinda
tepkiler  gosterecegi
sonuglarin1  dogrudan

politika  yapicilarin

uygulayacaklar1  politikalarin
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etkileyecektir. Gerekli parametreler hakkinda bilgi diizeyi
arttik¢a daha aktivist politikalar uygulanabilecektir. Iktisadi
yaklasimlara gore bu kavram farkli sekillerde ele alinsa da
reel ekonomi {izerinde etkileri oldugu igin iktisatta
belirsizlik kavrami 6nemli bir yer tutmaktadir.
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Klasik iktisat ile baslayan, marjinalist, Neo Klasik,
Keynesci, paraci, yeni klasik, yeni klasik reel konjonktiir ve
yeni Keynesci okullar ile devam eden ana akim (Ortodoks)
iktisat okullari, konjonktiir dalgalar1 ve krizlerle
ilgilenmemislerdir. 1929 Biiyiik Bunalim ve ardindan
yasanan krizler ile en son 2008 Kiiresel Finans Krizi ile
Ortodoks teorilerin bu krizleri agiklamada igine dustiikleri
caresizlik karsisinda ana akim dis1 (heterodoks) teoriler
onem  kazanmistir.  Gelecege yonelik  konjonktiir
hareketlerini agiklamada 6nemli bir kavram olan belirsizlik
heteredoks teoriler icinde 6zellikle Post Keynesyen goriis ile
Avusturya okulu 6n plana ¢ikmistir (Bocutoglu, 2012). Post
Keynesyen yaklagimin savunucularmma gore gelecege
yonelik  kararlarin  belirsizlik  altinda alinmasi  ve
beklentilerin degisken olmasi istihdam, toplam talep ve
tiretimde cevrimsel siireglere neden olmaktadir (Kutlu &
Horvath, 2017: 103). Bu g¢evrimsel siiregler ise ekonomide
belirsizlige karsi politikalar iiretilmesini gerektirmektedir.
Heterodoks iktisat teorilerinin dnemli yaklagimlarindan olan
Post Keynesyen iktisatta belirsizlik konusunun 6nemli bir
yeri bulunmaktadir. Ortodoks teoride ise iktisadi birimler
piyasalar hakkinda sahip olduklari tam bilgiyi en etkin
sekilde kullanirlar. Asimetrik bilgi probleminin olmadigi,
piyasalarin temizlenmekte oldugu ve kaynak dagiliminda
optimalligin saglandig1 goriislerini igeren Ortodoks teorinin
belirsizlik kavramina yer vermeyisine karsilik Yeni
Keynesyen goriis eksik ve asimetrik bilgi ile birlikte
belirsizlik kavramina da deginmektedir. Ortodoks iktisat ile
paralel goriisleri ise belirsizlik konusunda olup belirsizligi
hesap edilebilir formlar ig¢inde sunmalaridir (Yavuz &
Tokucu, 2006: 48). Belirsizlik kavramint ekonomide fiyat-
iicret ataletinin gecerli olmasi yoniinden yorumlayarak,
belirsizlik nedeniyle aktivist politikalar ile ekonomiye
miidahale edilmemesi gerektigini savunurlar (Bocutoglu,
2012: 333).

Tarihsel siirecte meydana gelen birgok olay ekonomide
belirsizligin etkilerini arttirmistir. Ornegin ABD ve Cin
arasindaki ticari gerilimler, Brexit hakkindaki haberler, Orta
Dogu’daki catismalar gibi olaylara bagl olarak belirsizlik
artmistir (Leduc ve Liu, 2020: 1). Pandemiler ve salgin
hastaliklar 6zelinde incelendiginde ise 2003 yilinda
meydana gelen SARS salgin1 makroekonomi iizerinde
etkiler meydana getirmistir. Bu konuda yapilan ¢aligmalar
¢esitli mal ve hizmet tiikketiminde azalmalarin ve isletme
maliyetlerinde artislarin oldugunu ortaya koymustur. Risk
primlerinde meydana gelen artislar ise iilkelerin risklerinin
yeniden degerlendirilmesi yoluyla ekonomiler {iizerinde
onemli etkiler meydana getirmistir (McKibbin ve Fernando,
2020: 4). Bir bagka 6rnek ise influenza pandemisine yonelik
verilebilir. ABD’deki olasi etkilerinde yonelik aragtirmalara
gore lilke ekonomisine etkisi 73,1-166,5 dolar olarak tahmin
edilmistir (Meltzer, 1999). Kiiresel etkilerinde ise maliyetin
300 milyon dolar ile 4,4, trilyon dolar arasinda oldugu
tahmin edilmistir (McKibbin ve Sidorenko, 2006). Daha
eski donemlerde ise Kara Veba salgiimin etkilerine yonelik
arastirmalarda ekonomi iizerinde etkiler olusturdugu
goriilmektedir. Ingiltere i¢in yapilan bir caligmaya gore

isgiici arzinda %25-40 oraninda bir azalma ve reel
iicretlerde %100 oraninda bir artig oldugu belirlenmistir
(Clark, 2007). En son belirsizlik patlamasi ise Covid-19
pandemisinden kaynaklanmistir. Covid-19, Cin'in Hubei
eyaletine bagli Wuhan sehrinde ortaya c¢ikarken, tim
diinyaya hizla yayilarak bir insanlik trajedisine ve biiyiik
ekonomik hasarlara neden olarak, ekonomik faaliyetlerde
onemli bir yavaglama yaratmistir. Viriisiin yayilmasini
kontrol altina almak i¢in diinyanin dort bir yanindaki
yetkililer, sosyal etkilesimleri azaltmak icin siki halk saglig1
onlemleri almistir. Sonug olarak ekonomik aktivite ciddi
sekilde kesintiye ugramis ve bu kesintiler issizlik oranlarma
yansimistir. Pandemi esas olarak benzeri goriilmemis mali
ve parasal etkileri de beraberinde getirmistir. Bu etkiler ise
hanehalki i¢in harcanabilir gelirinin firmalar i¢in de nakit
akiglarimin ~ korunmasma  ve  kredi  hiikiimlerinin
desteklenmesine yardimcit olan diizenleyici tepkiler
gerektirmistir. Pandeminin ekonomik sonuglart isgiicii
piyasalari, iiretim tedarik zincirleri, finansal piyasalar ve
GSYIH seviyeleri iizerinde beklenen farkli etkilerle birlikte
genis kapsamli ve belirsiz olmustur (Brodeur vd., 2021:
1007). Bu belirsizligin en azindan daha Ongoriilebilir
olabilmesi i¢in Ol¢iilebilir bir fonksiyonda ele alinarak,
ekonomik projeksiyonlara yonelik olarak belirsizligin
etkilerinin tahmin edilmesi gereklidir.

Salginin  ekonomik sonuglar1 'Coronanomics™ ya da
‘Coronomics'? olarak kavramsallastirilirken, bazilar1 bunu
'Siyah Kugu® olarak adlandirmustir. Covid-19 pandemisi
arz, talep ve tretkenligi ayn1 anda kesintiye ugratan ¢ok
yonlii kiiresel bir krizdir. Ulkeleri smirlarini kapatmaya
zorlayan, iilkeler arasindaki sermaye, mal ve hizmet akisinin
kisitlanmasi, ig ve liretimin gegici de olsa durdurulmasiyla
sonuglanan  bir  kiiresellesmeden uzaklagsma  siireci
baglatmigtir (Barua, 2020). Pandemi ile birlikte sosyo-
ekonomik panikler ve belirsizlikler de beraberinde gelmistir.
Bu krizin ekonomiye yansimalar1 ve politika dnlemleri de
belirsizdir. Mevcut durumda hala pandemiyi bitirebilmenin
ve yayilimini tam olarak Onleyebilmenin etkinligi net
degildir. Bu nedenle de iktisadi birimlerin olas1 davraniglari
hakkinda az ya da ¢ok ekonomik tahminlerde bulunmak ¢ok
zordur. Piyasa oynakligi, Covid-19 kaynakli resesyon
korkularm1 arttirmistir.  Firmalarin  gelecege yonelik
belirsizlik karsisinda bilgi toplamak i¢in piyasa sinyallerine
dikkatli bir sekilde bakmalari, ayn1 zamanda piyasalarin
Otesinde durgunluk ve toparlanma kaliplarina ve ayrica
salgin hastaliklar ve soklarin gegmisine bakmalari
gerekmektedir (Szlezak vd., 2020). Pandeminin iilkeler
arasinda hizla yayilmasi ile alinan tedbirler ve ekonomik
yansimalarmin gorildiigli tilkelerdeki yatirimcilar olusan
belirsizlikten dolay1 yatirimlarini durdurmakta, yeni yatirim
kararlarm1 geri ¢ekmektedir. Diinya, daha oOnce hig
goriilmemis biiyiik bir belirsizlik donemini yasamaktadir
(Pata, 2020: 3). Firmalar, sektorler, piyasalar ve cografi
bolgeler arasinda ayni anda birgok ekonomik gostergede
gozlemlenebilen  belirsizlik  olarak  tanmimlanabilen
makroekonomik belirsizlik, toplam reel aktivite ve finansal
piyasalar iizerinde dalgalanmalar meydana getirmektedir.
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Bu calismada iktisatta belirsizlik kavrami agiklandiktan
sonra belirsizligin ortaya ¢ikisindaki farkli yaklasimlar
paralelinde  gelisimine  deginilerek makro iktisadi
gostergeler {izerindeki etkileri ve bu etkilerin nasil
Olciildiigii ortaya konmaktadir. Cesitli ekonomik krizler ile
bu kavramin iktisattaki 6nemi zaman zaman artmis ve son
yasanan saglik krizinin ardindan bu kavrama bakis agisinda
ve iktisadi 6nemi hakkinda bir doniisiim olup olmadigmin
sorgulanmasi giindeme gelmistir. Bugiine kadar biiyiik
Olcekli salginlarin (Kara Veba, SARS ve influenza gibi)
neden oldugu belirsizlik artiglarinin makroekonomiye olan
etkilerine yonelik ¢aligmalar bile kisitliyken (Schoenbaum
(1987), Meltzer vd. (1999), Bloom vd., (2005), McKibbin
ve Sidorenko (2006), Clark (2007)) giiniimiiz pandemisinin
belirsizlik  artiglarina  yonelik  etkilerini  inceleyen
calismalarin da kisith kalmast normaldir. Covid-19’un
yarattig1 ani belirsizlik artisinin reel ekonomiye yansimalari
hakkinda yapilan ulusal ve uluslararast ¢alismalar heniiz
sinirhi sayidadir. Pandeminin ne zaman bitecegi de baslh
bagina bir belirsizlik oldugu i¢in zaten halihazirda saglik
krizinin iilke ekonomilerine etkileri s6z konusuyken bir de
belirsizligin  yarattigt  olumsuzluklar  bulunmaktadir.
Calismanin  temel amaci da Covid-19 pandemisi
gercevesinde belirsizlikleri 6l¢en mevcut arastirmalarin
incelenmesi, bu  olumsuzluklarm  ve  belirsizligin
Ol¢iimiindeki degisimlerin ortaya konmasidir. Var olan
calismalarin incelenerek, sistematik olarak derlenmesi
bundan sonra Covid-19 ve belirsizlik iligkisi tizerine
yapilacak calismalara kolaylik saglamasi agisindan onem
tasimaktadir.

2. Belirsizlik, Olasilik ve Risk

Belirsizlik, iktisadi birimlerin akillarindaki gelecege iliskin
olasiliklar1 iceren genis kapsamli bir kavramdir (Giirgiin,
2020: 23). Ekonomik belirsizlik ise gelecekteki ekonomik
olaylar hakkindaki belirsizligi ifade etmektedir (Alkan,
2018: 25). Iktisadi birimler gelecege yonelik olasiliklar
hakkinda bir goriise sahipseler veya ge¢misteki
tecriibelerine yonelik olasiliklar1 biliyorlarsa risklerle karsi
karstyadirlar. iktisadi birimler gelecege yonelik olasiliklari
nedensel bir sekilde degerlendiremiyorlarsa bu durumda
bilgi belirsizliginden s6z edilir (Gieseck ve Largent, 2016).
Literatiirde yer alan belirsizlik tanimlarindan biri de dogal
durumun gerc¢eklesmesi dnceden bilinemedigi igin rasyonel
ajanlarin kararlarini verirken karsilagtiklar: belirsizliktir ve
bu durum “risk” olarak bilinmektedir. Risk kavrami
stokastik olaylarin olasilik dagiliminin bilindigi durumlarda
karakterize  edilmektedir  (Rossi vd., 2016: 2).
Makroekonomik belirsizlik ise ayni anda bir¢ok ekonomik
gostergede ortaya ¢ikan belirsizliktir.

Olasilik ve belirsizlik ¢cogu iktisadi analizin temelinde yer
alan kavramlardir ve iktisat¢ilar tarafindan sikca
kullanilmaktadir. Bu kavramlar evrensel olarak bilginin
dogasi ve kapsamu ile bir iligki igindedir (Lawson, 1988: 38).
Olaylarin  gerceklesme olasiliginin  bilinmedigi durum
olarak ifade edilen belirsizlik kavrami bu tanimda oldugu
gibi olasilik kavramiyla yakindan iligkilidir. Keynes'e gore

olasilik, “bir mantik iliskisi ve dis maddi diinya hakkinda
diisinme bicimimizin bir 06zelligi olarak yorumlanan
onerme  kiimeleri  arasindaki  bir  iligki”  olarak
tanimlanmaktadir (Lawson, 1988: 43). Olasiliksal risk ise
degismeyen bir gercekligi varsaymanin makul oldugu
durumlarda rutin, tekrarlanabilir ekonomik Kkararlari
karakterize etmektedir (Davidson, 2002: 56).

Belirsizlik kavrami iktisatta, akil yiiriitme diizeninden
sapma olarak tamimlanabilir (Alkan, 2018:10). Iktisadi
diisiince tarihi incelendiginde farkli iktisat okullarma gore
belirsizlik kavramina bakis agisinin degistigi goriilmektedir.
Cesitli akimlara gore iktisatta belirsizlik ve olasiliga bakis
acilart su sekilde gruplandirilmaktadir (Lawson, 1988;

Alada, 2000);

(i). (Nesnel Belirsizlik). Olasilik hesabina dayanan ve
sayisal olarak Olgiilebilen belirsizligi ifade eden
yaklasimin temsilcileri Lucas ve Muth’dur.

(ii). (Siibjektif-Oznel Belirsizlik). Olasiliklara  gére
hesaplanabilen belirsizlik i¢in beklentiler ve 6znel
bilgiler de kullanilmaktadir. Belirsizlik 6znelcilerde
olasiliksal  bilginin  bir durumuna  karsilik
gelmektedir.

(iii). (Keynesyen Belirsizlik). Sayisal olarak olglilemeyen
olasilik olarak tanimlanan risk ayni zamanda
olasiligin  bulunmadigt  durumlart da ifade
etmektedir. Keynes’e gore belirsizlik, sayisal olarak
belirlenmis olasiliklarin bulunmadigi bir durumla
iligkilidir.

(iv). Knight'in iktisada kazandirdig1 belirsizlik kavrami
risk {izerine kurulmustur ve risk, Olgiilebilen
belirsizlik olarak tanimlanmaktadir.

Belirsizligi sayisal olarak olgiilebilir bir olasilik olarak
goren ve nesnel belirsizlik kavramini kabul eden Rasyonel
Beklentiler Hipotezi savunucularina gore belirsizlik, sayisal
belirlenmis  olasiliksal ~ bilginin  durumuna  karsilik
gelmektedir (Lawson, 1988: 50). Klasik Iktisatgilar tam
bilgi varsayimiyla hareket ettikleri i¢in belirsizlik kavramina
yer vermezken, modern iktisadi yaklagimlarda iktisadi
birimlerin  gelecege iliskin kararlarinda  olasiliksal
beklentiler iizerinde durulur ve buradaki olasilik analizi
Rasyonel Beklentilerin temelini olusturur (Kutlu ve
Horvath, 2017: 112). John Muth (1961) tarafindan
gelistirilen Rasyonel Beklentiler Hipotezine gore, rasyonel
bireyler gelecege yonelik beklentilerinde tecriibelerinden
yararlanarak ge¢mis hatalarin1 tekrarlamazlar (Orhan ve
Erdogan, 2013: 127). Lawson’a (1988) gore terminolojik
farkliliklarin arkasinda, olasiligin dogasina iliskin inang
farklilig1r bulunmaktadir. Olasilik ve belirsizlik arasindaki
iliskiyi Lawson (1988) Tablo 1 ile agiklamaktadir.

Tabloda goriildiigii gibi Lawson, epistemik olasilik
orneklerinde, iki belirsizlik hesab1 tanimlamistir. Bunlardan
ilki sayisal olarak Olciilebilir olasiliksal bilginin mevcut
oldugu durumu ifade ederken digeri bu bilginin mevcut
olmadig1 durumu belirtir. ilk grup olasiligi, bilgi ya da
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inancin varligina goére tanimlamaktadir. Bu gruba gore
olasiliklar, kesfedilecek, 6grenilecek ve bilinecek bir sey
olarak ifade edilmektedir. Bu gruptaki iktisatgilar olasilig
dis gercekligin bir 6zelligi olarak tanimlayan ilk gruptur
(nesnelciler)?, ikinci grup (6znelciler)® ise olasihigi
genellikle bilginin yalnizca bir bigimi veya bir yonii olarak
yorumlamaktadir. Oznelciler olasiligi, belirli bir zamanda
belirli bir noktada gercek bir birey tarafindan tutulan belirli
bir 6nerme veya olaya olan inancin derecesi olarak ifade
ederler. Olasilik bu goriise gore yalnizca epistemiktir (bilgi
ve kavramla ilgili).

Tablo 1. Olasihk ve Belirsizlik Hesaplarmin Ilk Sematik
Siniflandirmasi

Olasilik, bilgi  Olasilik, dig maddi
veya inancin  gercekligin bir 6zelligi
bir 6zelligidir _olarak bilgi nesnesidir

Belirsizlik, sayisal C")gnelciler Rasyonel beklentiler
olarak olgiilebilir bir (Ornegin, e lart
olasilik durumuna Savage, ggmsl{r}unl\jlavillnlﬁcu a

karsilik gelir Friedman) (Omegin, Muth, Lucas)
Belirsizlik, sayisal
olarak dl¢iilemeyen bir Keynes Knight

olasilik durumuna
kargilik gelir
Kaynak: Lawson (1988: 48).

Ucgiincii grup ise Keynes’in Olasilik Teorisini icermektedir
ve Keynes i¢in olasilik, ger¢ek diinyanin bir 6zelligi degil,
diinya hakkinda diisinme seklimizin bir 6zelligidir
(Lawson, 1988: 40-42). Keynes, belirsiz bir gelecegi
olasiliksal riskli bir gelecekten ayiran taksonomik bir yapi
kurmustur (Davidson, 2002: 39). Keynes belirsizligi
tanimlarken su ifadeleri kullanmaktadir (Alkan, 2018: 21);

“Belirsiz kelimesi ile sadece kesin olanla ihtimal dahilinde
olanin ayrimi yapilmaya ¢alisilmamaktadir. Rulet oyunu da
bu baglamda belirsizligin konusuna girmemektedir. Hatta
yasama sansi da bu degerlendirmeye gore daha az belirsiz
bir durumu ifade etmektedir. Kullanilan bu “belirsizlik”
teriminin asil manasina gelince; bir Avrupa savasi bekleyisi
veya yeni bir icadin artik kullanilmaz bir hale gelmesi veya
1970’teki toplumsal sistemde o6zel servet sahiplerinin
durumu veya yirmi yil sonraki bakir fiyati ve haddi
belirsizdir”.

Matematiksel riskin aksine, hayatin yaygin bir gercegi olan
belirsizlik iizerine Keynes'in katkilarindan biri, bu gercegi
vurgulamak ve esasen Ongoriiniin kesinligini 6ngdren
ekonomik ortodoksinin bakis agismma karst koymaktir
(Lawson, 1985: 909).

Knight ekonomide gelecegi 6ngdormenin miimkiin oldugunu
one siiren Klasik Teoriye karsi ¢ikarak, gelecegin belirsiz
oldugunu ifade etmistir. Knight’a gore, eger gelecek sadece
riskli ise, 0 zaman bu riskler 6l¢iilebilir ve olasilik teorisi
kullanilarak  ekonomik  gelecek  aktiieryal  olarak
bilinebilirdir. Ancak belirsiz bir ekonomik gelecek, herhangi
bir 6l¢clim yapamaz. Bu nedenle, belirsizlik terimi gelecekle
ilgili "niceliksel olmayan" goriislerle sinirlandirilmalidir ve

Knight, ekonomik karar almanin temelini olusturanin risk
degil, "gercek belirsizlik” oldugunu vurgulamistir
(Davidson, 2002: 39). Asagidaki kisimda bu olasilik-
belirsizlik goriislerine daha agik yer verilmektedir.

2.1. iktisadi Cercevede Belirsizlik ve Belirsizlik
Kavraminin Ortaya Cikisi

Ana akim iktisat krizleri tahmin etme, Onleme ve
yavaglatmada ve etkilerini azaltmada yetersiz kalmistir.
Bunun temel nedeni ise bu akimi savunanlarin kararl denge
kavramima odaklanarak dengesizlik, istikrarsizlik, simirlt
rasyonellik, kuvvetli belirsizlik gibi kavramlart ihmal
etmeleridir (Bocutoglu, 2012: 357). Ornegin Klasik iktisat,
iktisadi birimlerin gerceklik hakkinda tam bilgiye sahip
oldugunu varsaydigi igin bu yaklasimda belirsizlik sorunu
yer almamaktadir (Kutlu ve Horvath, 2017: 110). Bu eksik
yonlerden dolayt kiiresel krizlerin ardindan heterodoks
politikalar 6nem kazanmistir. Ornegin Minsky, 2008
Kiiresel Finans Krizinin nedenini sistemin igsel
dinamiklerine baglayarak, belirsizlik, rekabet ve korkunun
birbirleriyle olan istenmeyen etkilesimlerinin iktisadi
biiylimeyi kesintiye ugrattigin1 vurgulamaktadir (Bocutoglu,
2012: 365).

Marjinalizmin birinci kusak temsilcilerinden olan Carl
Menger, belirsizlik kavramini iktisada kazandirmaya katki
saglayan ilk iktisat¢ilardan biridir. Menger, neden-sonug
iligkisi i¢inde kurulmus olan evreni tam olarak
¢Ozebilmemizin imkansiz oldugunu belirterek iktisadi
olaylar hakkinda fikir sahibi olunabilecegini savunur.
Bireylerin davranigsal kaliplarinda belirsizlik, hata ve
bilgisizligin goz ardi edilemeyecegini ifade ederken bu
unsurlart kapsayan daha dinamik bir yapida analizin yerinde
olacagini agiklar (Alkan, 2018: 11).

Belirsizlige yaptiklart vurguda Avusturyaci iktisat, ana akim
Eski ve Yeni Klasik teorisyenlerden siklikla farklilik
gosterir (Davidson, 2002: 63). 17. ylzyilin en biyik
ekonomisti olarak kabul edilen (Murphy, 1997: 13) ve
Avusturyacit iktisadin geligimi iizerinde onemli bir etkisi
olan Richard Cantillon (1755 (1959)), “Ticaretin Niteligi
Uzerine Genel Bir Deneme”® adli kitabinda, girisimci ve
girisimciligin  ekonomideki roliinden séz etmektedir.
Cantillon’a gdre girisimci, piyasa faaliyetlerinin dogasinda
var olan belirsizlik riskini {istlenen kisidir (Hebert, 1985:

273). Menger’in de iizerinde durdugu neden-sonug
baglantisint kurmakla ilgilenen Cantillon’un bilimsel
yaklasimi  mantiksal-tiimdengelim teori  kurulumudur

(Thorton, 2015). Avusturyali iktisatcilar arasinda, ayni akil
ylriitme ¢izgisini Ludwig von Mises izlemistir. Cantillon
gibi, von Mises de girisimciyi "sadece her eylemin
dogasinda var olan belirsizlik agisindan bakarak
faaliyetlerini yiirliten kisi" olarak ifade etmistir. Ancak
Misses i¢in girisimcilik kavrami simif farkliliklarini
agmaktadir. Mises, Cantillon’un girisimcilik kavramini
kapsamli bir sekilde gelistirmistir. Cantillon’un toprak
sahiplerini ve belirli iscileri belirsizlikten muaf’ olarak
gormesine karsin Mises, toprak sahiplerini ve iscileri
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belirsizlikten muaf tutmay:r reddederek, "ister maddi
mallarla ister parayla temsil edilsinler, higbir {iretim aracinin
sahibinin  gelecegin  belirsizliginden etkilenmedigini"
savunmustur (Hebert, 1985: 273).

Olasilik Teorisinde Keynes, "birinden digerine ispat yoluyla
tartismanin miimkiin olmadig1 iki 6nerme kiimesi arasinda
mantiksal bir iligkinin varligini vurgulamakla" ilgilendigi
olasilik-iligkisini ifade etmektedir (Lawson, 1988: 42).
Keynes (1921) “Olasilik Ustiine Bir Inceleme” adini tastyan
kitabinda, tiime varim yontemiyle elde edilecek bilginin
gercek igerigini degerlendirmede olasilik teorisinden
faydalanilabilecegini  belirtmistir.  Keynes, olasiligin
yalnizca ampirik bilgiden degil ayn1 zamanda sezgilerden
kaynaklanacagini savunmustur. Keynes’in goriislerini 6ne
siirdiigii bu donemde olasilik kavrami iktisat dig1 goriilse de
gercek hayattaki beklentilerin ve belirsizliklerin karar alma
stireglerinde Oneminin artmasiyla iktisatgilarin iizerinde
durduklar1 bir kavram haline gelmistir (Savas, 2007: 743).
Ayrica Keynes, olasiligin bilinmeyenden ziyade sayisal
olarak oOlclilemeyen bir sey olarak tanimlanmasi gerektigi
goriisiindedir (Lawson, 1988: 43). Keynesyen belirsizligi,
olasiliksal bilgiyle degil, olasiliksal bilginin yokluguyla
iliskilendirmektedir. Belirsizlik, olasiliklarin sayisal olarak
belirlenmedigi, hatta  diger olasilik iliskileriyle
karsilagtirilabilir olmadig1 bir duruma karsilik gelmektedir
(Lawson, 1985: 914). Keynes Genel Teori’de (1936) de
gelecegin belirsizligini sikga vurgularken, gelecege iliskin
simdiki bilgimiz matematik olarak hesaplanmis bir beklenti
i¢in yeterli bir temel olusturmadigindan, bunun tek dogru
degerlendirme 6l¢iitii olmadigini savunur. Belirsizlik altinda
bireylerin optimal bir se¢im yapma olasilif1 olmadigint
vurgular (Keynes, 1936: 137).

Neoklasik iktisat savunucularindan Fank H. Knight (1921),
iktisat teorisinde gbz ardi edilen olasilik ve belirsizlik
kavramlarint inceledigi “Risk, Belirsizlik ve Kar” adli
kitabinda belirsizlik kavraminin risk ile ayrimini dikkatli bir
sekilde yaparak, belirsizligin ekonomik hayatin ayrilmaz bir
parcast oldugunu savunmaktadir. Knight risk kavramini,
verilen bir durumun sonuglarint bilmedigimi fakat
olasiliksal olarak hesaplayabildigimi durum olarak tanimlar.
Knight, gercek belirsizlik ile olasiliksal risk arasinda net bir
ayrim yaparak; riskin olasilik dagilimlarina dayali olarak
hesaplanabilir oldugunu belirtmistir. Gergek belirsizlik ise
hesaplanamaz. Risk, o6lgiilebilen bir belirsizliktir. Bu
baglamda i¢inde yasadigimiz diinya bir diinyas: ve
belirsizlik diinyasidir. Sadece gelecek hakkinda bir seyler
bilerek yasariz ve bu diger faaliyet alanlar1 igin oldugu kadar
ticaret icin de gegerli bir durumdur. Durumun 6zii bireyler
kismi bilgiye sahip olarak yasamaktadir (Knight, 1921: 198;
Davidson, 2002: 52; Alkan, 2018: 23). Knight, tiiketici
tercihlerin  belirsizlik ortaminda onceden kestirebilen
iireticilerin kar ile 6diillendirilecegini belirterek bu kavrami
kar ile iliskilendirmigtir. Knight’a gore kar, belirsizlige kars1
koymanin odiiliidiir. Belirsizligin  olmadigi durumda
dagitim ya da iiriin degerlerinin {iretim hizmetlerine
atfedilmesi her zaman mikemmel olacaktir ve kar
olmayacaktir (Knight, 1921: 198-199; Savas, 2007: 845).

Post Keynesyen iktisat¢ilar yapilan analizlerde belirsizlik
unsurunun ele alinmamasimi elestirmiglerdir. Davidson,
Neo-Keynesyenleri  suglayarak Keynes’in  gelecekteki
olaylarm tahmin edilmesi yoniindeki belirsizlik fikrini ihmal
ettigini ileri slirmiistiir. Beklentiler, iktisadi davraniglarin
belirlenmesi agisindan  kisa donemde Onemlidir ve
belirsizlik durumunda beklentiler de dalgalanmalar olacag:
icin gelir ve istihdam diizeylerinde de dalgalanmalar
olacaktir (Bilgili, 2014: 309).

2.2. Ergodik ve Ergodik Olmayan Yaklagimlar ile
Belirsizlik

Ergodik ve ergodik olmayan siiregler Post Keynesyen
iktisatgilarin belirsizligi agiklarken kullandiklari
kavramlardandir. Ergodik siire¢, stokastik ve duragan
stiregleri ifade eden zaman ve mekan ortamlarinin birbirine
esit oldugu siireclerdir (Yavuz ve Tokucu, 2006: 152).
Ergodik, bir biitiinii meydana getiren 6rneklem veya diziden
her birinin, biitiiniin birebir temsilcisi oldugu siiregleri ifade
etmek i¢in kullanilan bir kavramdir (Kutlu ve Horvath,
2017: 102). Ergodik varsayim, herhangi bir belirli gelecek
tarihteki sonuglarin, ge¢mis ve mevcut piyasa verilerinin
istatistiksel analiziyle giivenilir bir sekilde tahmin
edilebilmesini saglar (Davidson, 2002: 51). Dinamik
sistemleri agiklayan bir ifade olup, sistemin davraniginin
zamana gore degismedigini belirtmektedir. Ergodik sistem,
degismeyen bir gercekligi ifade etmektedir ve Neoklasik
iktisadin ayrilmaz bir parcasidir. Neoklasiklerin ifade ettigi
ergodik yapist ile Post Keynesyenin 6ne siirdiigii ergodiklik
birbirinden olduk¢a farklidir. Neoklasik analizde cari ve
gelecek doneme iliski tim hareketleri kapsayan kararlar
zaman i¢inde tek bir anda alinmaktadir. Hata yapmak
varsayimsal olarak imkansizdir (Esen ve Yildirim, 2010:
78). Gegmisteki bilgilere dayali olarak gelecege yonelik
analiz sistemi olarak tanimlanabilen ergodik sistemde
belirsizlige yer olmamasina karsin olasiliklar ve bilgi vardir
(Alkan, 2018: 13-14).

Davidson, Post Keynesyen Yaklasimin oOne siirdiigii
oOlgiilebilir hale getirilmemis belirsizlik kavramina ydnelik
elestirilere, ergodik ve ergodik olmayan siireglere gore
aciklama getirmistir (Kutlu ve Horvath, 2017: 112). Ergodik
aksiyom, gelecegin her zaman geg¢mis ve simdiki piyasa
verilerinden istatistiksel olarak giivenilir bir gekilde
hesaplanabilecegini iddia eder. Klasik teoride ergodiklik,
genellikle iktisadi birimlerin gelecege dair miikemmel
derecede giivenilir 6nbilgiye sahip olduklar1 iddias1 altinda
ortiik olarak varsayilmigtir. Yeni Klasik teoride, ergodiklik,
iktisadi ajanlarin istatistiksel olarak giivenilir oldugu
varsayilan bir ongdriilebilir bir gelecek hakkinda rasyonel
beklentiler olusturmasi igin gerekli bir kosuldur (Davidson,
2002: 43).

Davidson (2002), Ortodoks iktisatta belirsizligin bir olasilik
dagilim fonksiyonu agisindan Olgiildigiini Dbelirterek,
mantiksal tutarhligin mevcut piyasa verilerini ergodik
stokastik bir siire¢ tarafindan olusturulan bir zaman serisi
olarak gormektedir. Ortodokslar, ergodik stokastik
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ekonomik siiregler tarafindan yonetilen bir ekonomik
gerceklik sistemi varsayimini savunmaktadir. Bu ergodiklik,
evrensel bir gergek olarak, gegmis zaman serilerini ve/veya
mevcut enine kesit piyasa verilerini kullanarak bir 6rnek
almanin, gelecekteki piyasa verileri evreninden bir 6rnek
¢ikarmaya esdeger oldugunu iddia etmektedir. Ergodik bir
ortamda stokastik siireg, tiim gecmis, simdiki ve gelecekteki
verileri yoneten degismez nesnel olasiliklar iiretmektedir.

Duragan siiregler olarak ifade edilen ergodik siireglerde
iktisadi olaylar sanki zaman iginde ortalamalari takip
ediyormus gibi algilanir. Bu algidan dolay1 iktisadi ajanlar
ortalamalar1 kolayca takip edebilir. Bu nedenle ergodik
stireclerde rasyonel beklentiler miimkiin olur (Yavuz ve
Tokucu, 2006: 152). Tim rasyonel beklenti modelleri,
mantiksal bir temel olarak ergodiklik gerektirir. Akiler karar
vericiler, her giin alinan herhangi bir kararin gelecekteki
sonuglarmin  6nceden programlanmis dis  gergeklik
tarafindan zaten belirlendigini kabul eder (Davidson, 2002:
51). Paul Samuelson, ergodik aksiyomun kabuliini
ekonomide bilimsel ydontemin olmazsa olmazi kosulu haline
getirmistir. Keynes Genel Teori'de ergodik aksiyomu, genel
bir teoride reddedilecek aksiyomlar olarak 6zel olarak
tanimlanmamuistir ve ergodik aksiyom, Keynes'in bugiiniin
kararlarinin  gelecekteki sonuglariyla ilgili belirsizlik
kavramiyla tutarl degildir (Davidson, 2002: 44). Keynes,
onemli ekonomik kararlarin temelini olusturan “gok
belirsiz” ve rutin olmayan konulari igeren uzun vadeli
beklentilerin durumunda 1srar ettigi i¢in tiim ekonomik
beklentiler i¢in gegerli olan ergodik aksiyomu reddetmistir.
Davidson, Keynes’in klasik ergodik aksiyomun girigimci bir
ekonomiye uygulanabilir oldugu icin kismen reddettigini
ifade eder. Keynes'in modelinde, karar vericiler faaliyet
gosterdikleri  dis  gergekligin  ekonomik  boyutlarin
tamaminda olmasa da bazilarinda belirsiz oldugunun
farkindadir. Bunun anlami karar vericilerin, ge¢mis piyasa
verilerinin herhangi bir istatistiksel analizine dayanarak
gelecedi giivenilir bir sekilde tahmin edemeyeceklerini
bilmeleridir. Bu ergodik olmayan belirsizlik kavrami,
gelecekteki ekonomik sonuglarin, bireylerin, gruplarin
bugiiniin eylemleri tarafindan dogas1 ve 6ziinde kalic1 olarak
degisebilecegi anlaminda, gelecegin doniistiiriilebilir veya
yaratici oldugunu ifade etmektedir.

Ergodik olmayan yaklagimlar, olgiilemezlik temeline
dayalidir ve ergodik olmayan bir diizende, gelecek belirsiz
oldugu icin bireyler istatistiksel olarak giivenilir bir anlamda
gelecegi "bilmediklerini" kabul ederler. Karar vericiler,
belirsiz bir gelecekten korkabilirler (Davidson, 2002: 45;
Alkan, 2018: 18). Post Keynesyen yaklasimi savunanlara
gore gelecegin belirsizligi ergodik olmayan stokastik bir
sistemin sonucudur. Bu goriisiin ergodik olmayan belirsizlik
yaklasimina gore iktisadi birimlerin uzun dénemli yatirim
kararlar1 ve likidite talepleri ile uzun donemde eksik
istihdam  dengesi, paranin  yansizlifi ve {icret
sozlesmelerinin rolii temel alindiginda gergek diinyaya
yonelik davraniglarin kavranmasi agisindan son derece
onemlidir. Post Keynesyenler iktisat teorilerini ahistorik
olarak gordiiklerinden ekonomik siireclerin tarihsel zaman

boyunca ilerledigini kabul ederler ve bu ise gelecegin
belirsizligi kavramini ortaya ¢ikarir. Gelecegin belirsizligine
dogru giden tarihsel bir siire¢ olarak ifade edilen ekonomide
gelecege yonelik beklentilerin bugiiniin iktisadi durumlari
iistlinde dnemli bir rol oynadig1 savunulmaktadir (Kutlu ve
Horvath, 2017). Ozetle ergodik olmayan siire¢lerde mutlak
bir belirsizlik bulunmaktadir. Boyle bir ortamda rasyonel
beklentiler gecerliligini yitirmektedir ve gercek hayatta
iktisadi ortam ergodik olmayan siiregleri ifade eder (Rosser,
2001: 556). Ergodik siirecleri savunan Post Keynesyenlere
gore bu mutlak belirsizlik iktisadi karar alicilar icin devaml
kararlarin1 gézden gegirmelerine yol acacag: igin alinacak
kararlarin sayist diisliniildiigiinde bu gozden gegirme
yoniindeki degerlendirmeler imkansiz olacaktir (Carvalho,
1992: 60). Post Keynesyenler, bireylerin karmagik hesaplar
ve diigiincelerden kagindiklar1 i¢in kararlarii pratik
kurallara ve gelenekler ile aligkanliklara goére aldiklarini
belirtiler (Esen ve Yildirim, 2010: 78).

3. Belirsizligin Makroekonomik Etkileri

Makroekonomik belirsizligin reel ekonomi iizerinde etkiler
meydana getirdigi bir¢ok ¢alisma tarafindan kanitlansa da
belirsizlik ve iktisadi dalgalanmalar arasindaki nedensel
iligki tam olarak net degildir. Net olan bilgi iktisat
teorisindeki hakim goriisiin belirsizligin ekonomik biiylime
lizerinde negatif etkiye sahip oldugudur (Alkan, 2018: 25).
Belirsizlik olgusunun reel ekonomiye olumsuz olarak
yansiyabilecegi goriisiiniin temeli Keynes’e (1937) kadar
uzanmaktadir. Gelecege iliskin belirsizlikten dolay1
yatirimlarda ¢alkantilar olabilecegini ve bunun da ekonomik
performans iizerinde 6nemli etkiler yaratabilecegini belirten
Keynes ayni zamanda belirsizligin 6l¢iilemeyecegi lizerinde
de durmustur (Giirgiin, 2020:11).

Iktisattaki hakim goriise gore belirsizlik ekonomiye iki
kanal araciligiyla etki etmektedir: iktisadi birimlerin “bekle
ve gOr” stratejisi ile risk pirimi (Demirhan ve Yiinciiler,
2017: 3). Yiiksek belirsizlikler ekonomide ciddi sonuglar
doguracagi i¢in 6nemli bir iktisadi sorundur. Belirsizligin
yiksek oldugu donemlerde firmalar, “bekle ve gor”
stratejisinden dolay1 yatirimlarimi azaltabilir. Hanehalklar
da belirsizligin azaldig1 zamanlara tiiketimlerini ertelemeyi
tercih ederler. Belirsizligin ekonomiyi etkilemesi hem arz
hem de talep agisindan ¢esitli kanallar ile ger¢ceklesmektedir.
Arz agisindan belirsizlik, krediler ve verimlilik {izerindeki
etkiler ekonomik aktivite lizerinde rol oynamaktadir. Artan
belirsizlik ekonomide tiim sektorlere etki ederek firmalar ve
hanehalki i¢in kredi maliyetlerini arttirabilir. Ekonomideki
belirsizlik ortamma bagli olarak istihdam kararlar
ertelenebilecegi i¢in verimlilikteki zayiflama ile ekonomide
olumsuz etkiler meydana gelebilir. Talep baglaminda ise
belirsizlik yatirim ve tiiketim kararlar1 ile ekonomi {izerinde
mal ve hizmet talebini etkileyebilmektedir (Ahir vd., 2019a;
Gilirgiin, 2020: 33). Belirsizlik, yetersiz bilgi sorununu da
beraberinde getirecegi i¢in uygulanacak aktif politikalar
ekonomide gereksiz dalgalanmalara sebep olabilmektedir.

Belirsizligin firmalarin yatinm yapma, tiiketicilerin ise
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harcama isteklerini azalttig1 kabul edilen bir gercektir. Bu
kavram ftiiketicilerin, ydneticilerin ve politika yapicilarin
gelecekteki olaylarla ilgili belirsizligini yansitmaktadir.
Belirsizlik, ekonomik biiylime gibi makro olgular ya da
firmalarin biiylime orani gibi mikro olgularla ve ayrica
secimleri savaslar, iklim degisikligi gibi diger birgok olayla

Grafik 1. Kiiresel Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi (1959-2019)

da ilgili olan genis bir kavramdir (Ahir vd., 2020a: 58).
Asagidaki grafikte Ahir vd. (2020a) tarafindan olusturulan
Kiiresel Belirsizlik Endeksine gore giiniimiize kadar olan
sirecte ekonomik etkiler meydana getiren, belirsizlik
yaratan olaylar gosterilmektedir.
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Kaynak: Ahir vd. (2020a: 60).

Kiiresel belirsizlik 2012°den beri 6nemli dlgiide artmistir.
2019 yilina iligkin endeks verileri 6l¢iilen tiim zamanlarin en
yiiksek degerlerini  gdstermektedir. Tarihsel —siiregte
belirsizlik yaratan olaylar son on yilda en biyiik iki
kirtlimmi  Avrupa bor¢ krizi ve ABD-Cin ticaret
savaglarinda yasamustir. Kiiresel olaylar diinyadaki tiim
iilkeler icin belirsizlik diizeyinin ayni oldugu anlamina
gelmemektedir. Grafikte yer alan faktorler, diinya genelinde
belirsizligi yonlendiren temel olaylar olarak goriilebilir.

2008'de mali krizin baslamasi, 'Biiyiik Istikrar' donemine
son vererek Ingiltere ve kiiresel ekonomik biiyiime icin

Tablo 2. Belirsizligin Ekonomiyi Etkileme Kanallar

beklentilerin sadece daha zayif degil, ayni zamanda daha
belirsiz goriinmesine yol agmistir. Bu artan belirsizligin ise
iktisadi birimlerin harcama kararlarindaki azalisa ve son
resesyonun derinligi ile toparlanmanin zayifligina katkida
bulunmus olmast muhtemeldir (Haddow vd., 2013: 100).

Belirsizlik makroekonomi iizerinde farkli kanallar
araciligiyla etkiler meydana getirmektedir. Asagidaki
tabloda belirsizligin ekonomiyi etkileme kanallar1 yer
almaktadir.

Etkilenen Ekonomik

Sektor Kanal Aciklama Referanslar o
Degisken
ihtivati Hanehalki isgiicii gelirinden emin olmadig igin gelirde
Hanehalk Y meydana gelen gegici soklara kars1 sigortalanmak igin Carrol (1996) Tiiketim
tasarruf L0
titketimi erteler.
, ., Gelecekteki satiglar ve karlar konusunda belirsiz olan - . Yatirim ve
Bekle ve gor firmalar, belirsizlik ¢oziilene kadar iiretimi ve yatirimu erteler. Dixit ve Pindyck (1994) iretkenlik
Firmalar, ihracat pazarlari da dahil olmak {izere yeni Bloom (2009), Disney,
. 'Giris ve ¢ikig' pazarlara girmeyi erteler. Bu firmalar muhtemelen en iiretken Haskell and Heden Yatirim ve ihracat
Firmalar
olanlardir. (2003)
I§gucu Daha uretken isler aramaya isteksiz hapeler, onaya ¢ikan Lazear and Spletzer ) '
piyasast eslesmelerin daha az iiretken olmasi i¢in bos pozisyonlar (2011) Uretkenlik
carpikliklari  vermeye isteksiz firmalar.
Tiim _ Gglecelftgkl varlik fiyati oyngkllglna. 11.1§k1n b.ehr51‘zhk., r}sk V\{hale_y (20_00), Kredi. tiketim ve
Sektérler Finansal primlerini ve hane halk: ve sirketler i¢in kredi maliyetini Gilchrist, Sim and atron
yiikseltir. Zakrajsek (2010) Y

Kaynak: Haddow vd., 2013: 102.

Tiiketim ve yatinm kararlart aracilifiyla belirsizlik,
ekonomideki mal ve hizmetlere olan talep miktarin
etkilemektedir. Talep boyutunun yani sira belirsizlik,
verimlilik artig1 ve krediler araciligiyla da ekonomide etkiler

meydana getirir. Ekonomik faaliyetler ve enflasyonist bask1
iizerinde farkl: etkileri oldugundan, belirsizlik soklarinin bu
talep ve arz kanallarini nasil etkiledigini bilmek 6nemlidir.
Dolayistyla, uygun para politikasi tepkisini belirlemek i¢in
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bu etkileri anlamak ¢ok énemlidir (Haddow vd., 2013: 102).
Politika yapicilarin  ¢ogaltanlarin  kesin  degerlerini
bilmemesinden kaynakli, uygulanan politikalarin ekonomi
iizerindeki etkileriyle ilgili belirsizlikler ortaya ¢ikmaktadir.
Hiikiimetler, ekonominin politika degisikliklerine nasil
tepki verecegi konusunda her zaman belirsizlik igindedirler.
Bu belirsizlik kismen ekonominin dogru modelini
bilemediklerinden kismen de firma ve tiiketicilerin nasil bir

beklenti igcinde olduklarini bilemediklerinden
kaynaklanmaktadir.  Tiiketicilerin tepkilerine  yonelik
belirsizlikler hiikiimetlerin uyguladiklart  politikalarin

basarisini etkileyecektir. Firma ve tiiketici beklentilerinde
olusacak belirsizlik, politika yapicilarin aktif istikrar
politikasin1 kullanmada hata yapabilecekleri nedenlerden
biridir. Ayrica belirsizlik olgusu ekonomide aksakliklara
neden olabilecek dengesizliklerin onceden tahmin
edilmesini giiglestirmektedir. Ekonominin dogru modelinin
ne olmasi gerektigi konusunda anlagmazlik bulundugu igin
belirsizlik s6z konusu olmaktadir ve hem iktisat¢ilar hem de
politika yapicilar bu belirsizliklerin varligini kabul ederek,
kararlarmi buna gore almahdir. Ornegin iktisatcilar
kullandigi modelin dogru model olmayabileceginin
bilincinde olarak bir hata marji olmasi gerektigini goz
oniinde bulundurmali ve hiikiimetler de belirli politikalarin
etkileriyle ilgili farkli 6ngoriiler dizisini dikkate almalidir
(Dornbusch vd., 2016: 436-437). Belirsizlik, iktisadi
birimler agisindan 6ngériilemeyen bir bozuklugun kosullu
oynakligi  olarak  tanimlanmaktadir. Kismi  denge
ortamlarinda iktisadi birimler reel opsiyonlar etkisi, ihtiyati
tasarruf etkisi gibi etkilere tabiyse belirsizlikte meydana
gelecek artislar ise alma, yatirim ya da tiiketimi azaltabilir.
Ayrica ortaya ¢ikabilecek mali kisitlamalar daha yiiksek bir
belirsizlige yol agarak finansal siirtligme etkisi yaratabilir
(Jurado wvd., 2015: 1177). Kiiresel makroekonomik
belirsizliklerin reel GSYIH iizerinde kalic1 bir olumsuz etki
ortaya ¢ikaracagi ve faiz oranlarmi da arttiracagini ortaya
koyan ¢alismalar da mevcuttur. Cross vd., (2018) tarafindan
yapilan ¢aligmada ayrica yurtigi belirsizlik soklarimin da faiz
oranlar1  {lizerinde benzer etkiye sahip oldugu
vurgulanmaktadir.

Belirsizligin ekonomi iizerindeki yansimalarina ydnelik ilgi
ozellikle kriz donemlerinde artmaktadir. Giiniimiizde
yaganan Covid-19 pandemisi de neredeyse her alandaki
belirsizlikte biiyiik bir artisa yol agmuistir. Viriis ile ilgili
belirsizlikler (bulagicihigi, yaygmhgi, oldariciligi vb.),
agilarla ilgili belirsizlikler, viriisii 6nlemek i¢in alinan
azaltma stratejilerinin siiresi ve etkinligine ydonelik
belirsizlikler gibi bir¢ok belirsizlik saglik ve sosyal boyutta
ornek verilebilir. Ekonomik anlamda belirsizliklerde ise
pandeminin kisa vadede ekonomiye etkileri, politika
tepkileri, pandemi azaldik¢a ekonominin toparlanma hizi,
gecici olarak alman hiikiimet miidahalelerinin devam edip
etmeyecegi, tiketici davraniglarindaki degisimlerin ne
Olglide devam edecegi, orta ve uzun vadeli sayilabilecek
daha birgok konuda belirsizlikler siirmektedir (Baker vd.,
2020: 2). Bu belirsizligin yarattig1 etkilerin 6lgiilebilmesi
oldukg¢a zordur. Kisith ¢aligmalar altinda pandeminin iilke

ekonomilerin olas1 etkilerinin incelendigi arastirmalarin
bulgularina asagidaki kisimda yer verilmektedir.

4. Covid-19 Donemine Yonelik Makroekonomik
Belirsizlik Konusunda Literatiir incelemesi

Iktisat literatiiriinde belirsizligin birgok farkli boyutu ele
alinmaktadir. Ornegin; enflasyon belirsizligi, iiretim
belirsizligi, politika belirsizligi, petrol fiyatlar1 belirsizligi
gibi farkli alanlarda bir¢ok calisma bulunmaktadir (Henzel
ve Rengel, 2017: 843). Belirsizligin dl¢iilmesini ve bunun
reel ekonomi iizerindeki etkilerinin degerlendirilmesini
konu alan ¢alismalar oldukga fazladir. Ancak burada kiiresel
belirsizlik konusu ulusal diizeydeki arastirmalarin gerisinde
kalmaktadir.

Pandeminin gergeklesmesi basli basina bir krize neden
olurken bunun yani sira hiikiimetlerin aldig1 6nlemler
(kisitlamalar, sokaga ¢ikma yasagi, ulasim engelleri vb.)
kiiresel isleyisi durma noktasina getirmistir. Diinya bu
anlamda klasik bir krizle degil niteliksel olarak yeni bir
kiiresel ekonomik krizle kars1 karsiya kalmistir. Bu krizin
etkilerinin digsal olmasi gbéz Oniine alindiginda {ilke
ekonomileri ve tabi ki diinya ekonomisi bityiik bir etki altina
girmistir. Belirsizligin iktisattaki yeri zaman zaman arka
plana atilsa da tarihsel siiregte yasanan gesitli krizlerle tekrar
on plana ¢ikmistir. 1929 Biiyiik Buhran, 1970 Petrol Krizi,
2008 Kiiresel Finans Krizi ve ardindan mevcut durumdaki
pandeminin yarattigi “koronomik/koronanomik” kriz.®
Belirsizligin yaratacagi makro ekonomik etkilerin de ayrica
incelenmesi gerektigi iktisat yazinin da yeniden &nem
kazanmaya baglamistir. Yapilan c¢alismalar heniiz smnirli
sayida olsa da pandeminin devam eden bir siire¢ oldugu ve
koronomik etkilerinin devam edecegi diisiiniildiigiinde
literatiirde bu alana ilginin de artacagini varsaymak yanlis
olmayacaktir.

Pandemi ve belirsizlik konusunu ele alan ilk donem
calismalarindan biri Leduc ve Liu (2020) tarafindan
gergeklestirilmistir.  Covid-19'un  belirsizlik  kanalim
arastirdiklar1 ¢alismalarinda pandeminin ortaya ¢ikmasinin
cesitli arz ve talep kanallar1 araciligiyla ekonomik aktiviteyi
bozdugunu belirtmektedirler. Gegmiste belirsizlikteki ani ve
biiyiik artiglarin toplam talepteki diislislerden kaynaklanan
temel etkilere benzer sekilde igsizlik ve enflasyon iizerinde
etkiler meydana getirmistir. Leduc ve Liu, ekonomiyi bu tiir
bir belirsizlikten korumak i¢in faiz indirimi gibi para
politikas1 diizenlemelerini 6nermektedirler. Covid-19'un
belirsizlik iizerindeki etkisi araciligtyla ekonomik etkilerine
odaklanarak, korku endeksinde (VIX) ani ve biiyiik
degisiklikleri tetikleyen ge¢misteki olaylarn  ABD
ekonomisindeki etkilerini incelemislerdir. Calismalarinin
sonucu artan belirsizlik donemlerini faiz oranlarindaki
disiislere karsin issizlik oranlarindaki kalici artiglarin ve
enflasyondaki uzun siireli diisiislerin izledigi bir model

ortaya koymaktadir. Bu temel sonuca dayanarak
pandeminin  belirsizligi ~ arttirdigi1 =~ ve  ekonomiyi
etkiledigini vurgulamaktadirlar. Belirsizligin

makroekonomi iizerindeki olumsuz etkileri oldugunu ve
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igsizlik oraninda yaklasik %1 oraninda kalici bir artigin es
zamanli olarak enflasyonu da %2 oraninda diisiirecegini,
faiz  oranmnin  sifir  alt  siirma  yaklagacagini
belirtmektedirler. Erken donem ¢alismalarindan bir
digerinde ise McKibbin ve Fernando (2020), kCovid-19’un
olusturdugu iiresel belirsizliklere karst gelistirdikleri yedi
farkli senaryo ile pandeminin maliyetine iliskin bazi &n
tahminlerde bulunmaktadirlar. Arastirmalarinin sonuglari;
kontrolli bir salginin bile kisa vadede kiiresel ekonomiyi
onemli Olclide etkileyebilecegini gdstermesi bakimindan
onemlidir.

Altig vd. (2020), Covid-19 dncesinde ve pandemi esnasinda
ABD ve Ingiltere icin borsa oynakligi, gazete tabanli
politika belirsizligi, ekonomik belirsizlige yonelik Twitter
paylasimlari, tlicari biiylimeye yonelik 6znel belirsizlik, gibi
ekonomik  belirsizlik  gostergeleri  kullanmuglardir.
Calismalariin sonuglarindan biri inceledikleri gostergelerin
pandemiye ve ekonomik yansimalarina tepki olarak biiyiik
belirsizlik sigramalar1 yarattigini yoniindedir. Bir baska
onemli sonug ise belirsizlik sokunun endiistriyel iretimde
%12-19 oraninda bir diisiis tahmin edilmesidir.

Pinishi (2020), Covid-19 belirsizlik sokunun ekonomi
iizerindeki etkilerini tahmin etmekte ve para politikasinin bu
belirsizliginin  {istesinden  gelmede oynadigi  rolii
incelemektedir. Bir Bayesian VAR modeli kullanarak,
Covid-19'un belirsizlik etkilerinin ¢ok daha giiglii oldugunu
ve toplam talebi, fiyatlari, doviz kurunu, agiklik derecesini
etkiledigini ve para politikas1 miidahalelerini karistirdigini
ortaya koymaktadir. Ampirik sonuglari, belirsizligin merkez
bankasimin ekonomiyi etkileme ve enflasyonu kontrol etme
yetenegini azalttigini gostermistir.

Pata (2020), Covid-19 pandemisinin ABD ve Ingiltere'deki
ekonomi politikast  belirsizligi iizerindeki etkilerini
Olemektedir. Vaka sayilar1 ve pandemiye bagli 6limlerdeki
artisin etkisi ile lilke digindaki vaka ve 6liim sayilarindaki
artigin etkisi degisiklik gosterdigi icin 8 Mart 2020-24 May1s
2020 arast donemi incelemistir. Calismanin temel
bulgularina gore, 10 modelden besi i¢in uzun dénemli bir
denge iliskisi dogrulanmaktadir. ARDL (Autoregressive
Distributed Lag Bound Test) modellerinden elde edilen
uzun vadeli katsayilar, Ingiltere ve ABD disindaki Covid-19
vaka ve dliimlerindeki artisin ekonomi politikasi belirsizligi
iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
ABD, Covid-19 vaka sayisindaki artisgtan daha fazla
etkilenmistir. Ingiltere ise iilke disindaki Covid-19
Oliimlerinin artmasindan, vaka sayisindaki artigtan daha
fazla etkilenmistir. Arastirmadan elde edilen bir diger
onemli bulgu ise Covid-19'un kisa vadede her iki iilke i¢in
de biiyiik bir belirsizlik faktorii oldugunu yoniindedir.
Covid-19 doneminde kisa ve uzun vadeli belirsizligin
makroekonomik etkilerini irdeleyen bir baska ¢aligmada ise
(Baker vd., 2020) ekonomik belirsizlikteki muazzam artisi
6lemeye yonelik gercek zamanli ileriye doniik belirsizlik
Olglimleri saglayan ii¢ gosterge (borsa oynakligi, gazete
tabanli ekonomik belirsizlik ve is beklentisi anketlerinde
Oznel belirsizlik) kullanilmistir. Ayrica ileriye doniik

Onlemlerin pandeminin yarattig1 krizin makroekonomik
etkisini degerlendirmek icin nasil kullanilabilecegini de
gostermektedirler. ABD reel GSYH’sinde 2020 4. ¢eyrek
itibariyle bir dnceki yila kiyasla yillik yaklasik olarak %11-
20 diizeyinde bir daralma olacagi tahmin edilmistir.
Calismanin temel sonucu, tahmin edilen ¢ikti daralmasinin
yaklasik yarisinin Covid-19 kaynakl belirsizligin olumsuz
bir etkisini yansittigini gostermektedir.

Belirsizligi iilke bazinda 6lgen yukaridaki arastirmalarin
yani sira kiiresel belirsizligin incelenmesini de ele alan
calismalar mevcuttur. Covid-19 pandemisinin yarattigi
kiiresel Dbelirsizligin  kiiresel finansal varlik fiyatlart
iizerindeki roliinii arastiran Ha (2020), kiiresel belirsizlik
sokunun, finansal varlik fiyatlar1 ve petrol fiyatlarindaki
gelismelerde kilit rol oynadigini belirlemistir. Ortaya
koydugu sonuglar pandeminin neden oldugu belirsizlik
soklarinin, Covid-19'un patlak vermesinden 6nceki verilere
kiyasla degerlendirilenlerden 2-4 kat daha biiyiik oldugunu
gostermektedir. Pandeminin kiiresel boyutta etkilerini
inceleyen bir bagka calismada ise (Caggiano vd., 2020)
belirsizlik sokuna karst kiiresel iiretimin tepkisi tahmin
edilmektedir. Kiiresel sanayi tretiminin yaklasik %1,6
oraninda bir tepkisi tespit edilmistir ve bir y1l i¢cinde yaklasik
%14’liik kiimiilatif ¢ikt1 kayb1 6ngoriillmiistiir.

Salisu vd. (2021), Covid-19 pandemisi nedeniyle alternatif
belirsizlik O6l¢iimleri sunan, yeni ortaya ¢ikan literatiire
katkida bulunduklar1 ¢alismalarinda, haber tabanli bir dizin
gelistirmek i¢in temel bilesenler analizi kullanmiglardir.
Aragtirmalar1 pandemi igin kullanilan kelime tiirevleriyle
Google trendlerinin kullanilmasint igermektedir. Makro
bazli endeks i¢in ise petrol fiyati, hisse senedi fiyati, dolar
endeksi, emtia endeksi ve altin fiyat1 gibi kiiresel faktorleri
kullanarak, Bayesian teknikleri ile makro bazli belirsizligi
elde etmislerdir. Temel bilesenler analizi kullanilarak, haber
ve makro tabanli dizinlerin birlestirilmesiyle yeni (bilesik)
bir dizin olusturmuslardir. Pandemiden en koti etkilenen
iilkelerdeki hisse senedi getirisi tahmin edilebilirligine
yonelik endeksin ampirik bulgulari, kullandiklar1 bilesik
endeksin mevcut haber tabanli endekse gore iistiin oldugunu
ortaya koymustur. Covid-19’un belirsizlik {izerindeki
etkilerini ve belirsizligin temel ekonomik degiskenler
tizerindeki sonuglarini Bayesian teknikleri arastiran bir
baska calisma da Carriero vd. (2021) tarafindan yapilmistir.
Pandeminin baslangicindan itibaren makroekonomik ve
finansal belirsizlikte ¢ok biiyiik artislar yasandigi ve bu
artiglarin da ekonomik ve finansal kogullardaki gerilemelere
katkida bulundugunu ortaya koymuslardir. Ancak Carriero
vd., (2021)’ne gore belirsizligin bu gerilemelere olan
katkisi, makroekonomik ve finansal gostergelerdeki
hareketlere kiyasla daha kiiciik kalmaktadir.

5. Covid-19 Pandemi Siirecinde Makroekonomik
Belirsizligin Ol¢iilmesi

Iktisatta belirsizlik kavrami yer edindikten sonra bu
belirsizligin ~ Olgiilmesi  sorunu giindeme  gelmistir.
Belirsizlikle ilgili bilgiyi 6l¢ebilmek i¢in bir 61¢iim yapmay1
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ortaya atan ilk isim C. E. Shannon olmustur. Belirsizligi
O0lcmede olasilik dagilimlarinin kullanilmasint 6nermistir
(Alkan, 2018: 12). Keynes’in olasilik konusundaki
goriislerinde ise olasiligin mantiksal bir iliski oldugunu ve
sayisal bir biiyiikliik olarak 6l¢iilmesinin miimkiin olmadigi
yer almaktadir. Keynes burada olasiligin emprik bilgi ve
sezgiden kaynaklandigini ifade etmektedir (Savas, 2007:
743).

Ekonomik belirsizligin 6l¢tilmesi oldukca zordur. Enflasyon
gibi degiskenlerin aksine belirsizlik, bireylerin ekonomi
hakkindaki siibjektif inanglartyla ilgili oldugu i¢in dogrudan
gozlemlenemez. Haneleri ve sirketleri farkli sekilde
etkileyebilecek farkli belirsizlik tiirleri bulunmasi da bu
Olciimii giiglestirmektedir. Ancak bir dizi vekil gosterge
kullanarak dolayli olarak belirsizligi gézlemlemek
miimkiindiir (Haddow vd., 2013: 103). Belirsizligin reel
ekonomik aktiviteye olan etkileri konusunda ortak bir goriis
birligi bulunsa da bunun Olgiilebilmesi uygulamada
karmasik ve zor bir siiregtir. Bu kavrami somut olarak
Olcebilmede farkli yontemler kullanildigr goriilmektedir.
Anket dlglimleri, varyans, tahmin hatalar1 gibi yontemler
bunlardan bazilaridir. Ayrica firma, sektor ve iilke diizeyleri
gibi farkli toplulagtirma diizeyleri ile maliyet, arz-talep gibi
farkli boyutlarla da Ol¢im konusu ele alinmaktadir
(Demirhan ve Yiinciiler, 2017: 6). iktisatta belirsizligi
6l¢mek i¢in makroekonomik veriler ile mikro diizeyde firma
verileri kullanilabilmektedir. Makro diizeyde belirsizlik
Ol¢iimiinde ex-ante ve ex-post olarak iki yaklagim oldugu
goriilmektedir. Literatiirdeki uygulamalarda daha ¢ok
rastlanan ex-post yaklagimlarda belirsizlik O6l¢imi igin
varyans hesaplamalarina rastlanirken, ex-post
hesaplamalarda genellikle anket yontemlerinin kullanildigt
goriilmektedir (Alkan, 2018: 26). Ornegin Demirhan ve
Yiinciiler (2017), 6zgiin bir eslestirilmis veri seti (firma
bilangolart ve egilim anketleri) kullanarak belirsizligi
incelemislerdir. Ahir vd. (2020a) tarafindan belirsizligi
6lgmek icin yeni bir 6l¢ii (Diinya Belirsizlik Endeksi, WUI)
olusturulmustur. Diinyada en az 2 milyon niifusu olan 143
iilke i¢in 60 yillik gdstergeler ile olusturulan bu endeks, tiim
iilkeler icin tek bir kaynak kullanarak bu sayede iilkeler
arasindaki belirsizlik diizeyini karsilastirmaya imkan saglar.
Kisa ve uzun vadeli ekonomik ve politik belirsizlikleri
ortaya koyan bir endekstir.

Belirsizligi 6lgmedeki farkli zorluklar dikkate alindiginda
Olgtimiinde de farkli yontemler kullanilmasi dogal
karsilanmalidir. Temel ekonomik ve finansal degiskenlerin
oynakligina gore belirsizligi 6lgen yaklasimlar (Leahy ve
Whited, 1996 ; Bloom, 2009) oldugu gibi ekonomi ve
politika belirsizligi endeksi gibi icerik analizi ile metin
arama ve gazete arsivlerine dayali yaklagimlar (Baker vd.,
2016) da bulunmaktadir. Farkli 6lgiitler kullansalar da bu
yaklasimlarin smirlart gelismis bir dizi ekonomiyle kisitli
olmalar1 ve bu iilkelerin bircogu icin gegmis donem
verilerinin ¢ok eski tarihler i¢in bulunmayisidir (Ahir,
2020a: 57).

Salginin tibbi bir problem olmasia karsin diinyada birgok

iilke ekonomisi iizerinde belirgin etkileri olmustur ve
olmaya da devam etmektedir. Mevcut kiiresel ekonomik
durum, pandeminin ve iilkeler arasi hizli yayiliminin bir
ekonomik krize neden oldugunu gostererek perspektifi
tersine ¢evirmistir. Covid-19’un yayilimi serbest ticarete
kars1 ¢ikan fikirlerin dogmasina neden olsa da bu pandemi
kiiresel bir fenomen olmasindan dolay1 izolasyonizm ve
kiiresellesmeden ayrilma diinya ekonomisi i¢in uygun bir
yol olarak gorilmemektedir. Tam tersine kriz sonrasi
donemde tedarik zincirleri ile deger zincirlerini
cesitlendirerek potansiyel riskleri azaltacak Onlemlerin
alinmasi gerekmektedir (Papava ve Charaia, 2020). Covid-
19°’un  ekonomiye kendi yapisal mirasint birakip
birakmayacagmi inceleyen Szlezak vd. (2020), post-
pandemi doneminde kiiresel ekonominin muhtemelen farkl
olacagmi ifade etmektedirler. Bu yapisal doniisiimleri
mikroekonomik, makroekonomik ve politik yonden
aciklayarak, virlisiin daha az merkezi noktalardaki kiiresel
deger zincirlerini de etkileyerek donlisiim yaratacagi
belirtilmektedir. Ekonomik aktivite iizerinde belirsizligin
istihdam, yatirim, iiretim gibi c¢esitli makro ekonomik
gostergeler iizerinden ekonomiyi olumsuz etkiledigi
konusunda goriis birligi bulunmaktadir (Demirhan ve
Yiinciiler, 2007: 3). Covid-19 pandemisine bagh
belirsizlikler de ekonomik biiyiime ve enflasyon gibi
makroekonomik gostergeler iizerinde gecikmelerle de olsa
kendini gostermistir (Salisu vd., 2021: 2).

Koronomik krizin zorluklar1 ulusal ve uluslararasi sekilde
niifuz ederek, ekonomik pragmatizmin simirlarini agmistir.
Belirsizliklerle  dolu  koronomik  krizin  1s18inda,
hiikiimetlerin ekonomik tesvikler ile ekonomik iyilesme
saglayabilecegini iddia etmek kolay degildir (Papava ve
Charaia, 2020: 6-7).

Belirsizligin 6l¢iilmesine yonelik arastirmalar iktisatta her
zaman farkli yontemlerle ele alinmistir. Pandemi ¢ok hizli
bir sekilde yayilim gosterince ekonomik gostergelerde de
hizli, ani ve muazzam diisiisler yasanmigtir. Covid-19’un
belirsizligi 6lgme sorunsalinda en biiyiik ¢ikmazi (diger
krizlere kiyasla), gecmise yonelik istatistiki bilgiler ile
analizler gerceklestirmeyi neredeyse imkansiz kilmasidir.
Buradaki imkansizlik krizin ortaya ¢ikis nedeninde
yatmaktadir. Gegmisteki kriziler, ekonomik ya da finansal,
ekonominin i¢sel dinamiklerinden kaynaklanirken, Covid-
19 bir saglik krizinin yansimalari olarak ekonomik krize
donitismistiir. Mevcut makroekonomik gostergeler ¢ok ani
degismistir ve gecmiste bunun bir 6rnegi daha yoktur. Bu
nedenle Baker vd. (2020) de belirttigi gibi geriye doniik
istatistiksel ~analizlere ve ge¢mis verilere dayanan
yontemlerin, ileriye doniik belirsizlik i¢in uygun Slgtimler
vermesi olas1 degildir. Bu baglamda yasanan bu saglik krizi
ile makroekonomide belirsizligin Ol¢iilmesinde de yeni
yaklasimlara ihtiya¢ dogmustur.

2018 yilinda Ahir vd. tarafindan olusturulan Kiiresel
belirsizlik endeksine Covid-19 pandemisi de dahil edilerek
belirsizlik hesaplamalar1 yapilmistir. Asagidaki grafikte
salgimn ve pandemi gibi gesitli saglik krizlerinin yarattig
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kiiresel belirsizlikler yer almaktadir.

Grafik 2. Kiiresel Pandemi Belirsizlik Endeksi
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Kaynak: Ahir vd. (2019b).

Pandemi belirsizlik endeksinin ortaya koydugu en garpici
sonug¢ benzer nitelikteki salginlarla belirsizlik kavraminin
esdeger olmadig1 yoniindedir. Covid-19 ile ilgili belirsizlik
seviyesi esi benzeri goriilmemis bir diizeydedir. 2002-2003
yillarinda yasanan SARS salgini daha yiiksek belirsizlik
yaratirken, Covid-19’un yarattig1 belirsizlik digerleriyle
kiyaslanamayacak 6l¢tide yiiksektir. 2002°deki siddetli akut
solunum sendromu (SARS) salgin1 sirasindaki belirsizligin
iic kat1 ve Ebola salgini sirasindaki boyutun yaklasik 20
katidir (Ahir vd., 2020b). Endeks verileri incelendiginde
Covid-19 igin 0,08-24,11 araliginda belirsizlik degerlerine
kiyasla grafikte en yiliksek belirsizligin goriildiigiic SARS
salgininda bile bu deger 4,5 olarak hesaplanmistir. Ebola
salginin da ise en yiiksek ve en diisiik degerler sirastyla 2015
yilna ait 0,63 ve 0,07dir.

Grafik 3. Kiiresel Belirsizlik Endeksi (1990-2021)
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Diinya Belirsizlik Endeksinin en son verileri, Covid-19
kaynakli kiiresel belirsizligin 2020'de tarihi bir zirveye
ulastiktan sonra, Ozellikle asilarin yayilmaya basladigi
gelismis iilkelerde, uzun vadeli ortalamasina geri
dondiglinii ortaya koymaktadir. Hiikiimetler tarafindan
pandemiyle miicadele kapsaminda alinan 6nlemlerin olumlu
etkileri, asilarin hizli yayginlasmasi, kiiresel ekonomiye

yonelik  beklentilerin  giiclenmesi  gibi  nedenlerle
belirsizlikte azalma egilimi goriilmektedir (IMF, 2019).
Ahir vd. (2021), pandemi dénemindeki kiiresel belirsizligi
gelismis, gelismekte olan, az gelirli ekonomiler baglaminda
incelemislerdir. Belirsizlikteki en yiiksek artis gelismis
ekonomilerde ortaya ¢ikmustir.

Pandemi siirecinde belirsizligi hesaplayan Olgiitler genel
olarak endeks olusturma yoniindedir. Belirsizlik endeksini
hesaplayan temel oSlgiitler su sekildedir; finansal oynaklik,
gazete bazli haberler, is beklentileri anketleri profesyonel
tahmincilerin anketleri zaman serisi modelleri, kiiresel
petrol fiyatlart (Salisu vd., 2021; Baker vd., 2020).
Asagidaki tabloda Covid-19 ¢ergevesinde yapilan ampirik
arastirmalarda kullanilan 6lgiitler yer almaktadir.

Tablo 3. Covid-19 Cergevesinde Yapilan Calismalarda Belirsizlik
Olgiitleri

Yazarlar Olgiitler
tsa?*lalgjl(\ilgr'l’ (2021) Altm fiyatlari, Petrol Fiyatlari, Emtia
Endeksi, Dolar Endeksi, Hisse Senedi
kullanilan .
e Fiyat1
Olgiitler
Finansal Oynaklik, Gazete Bazli
ti?:g ngn, (2020) Haberler, is Beklentileri Anketleri
«ullanilan Profesyonel Tahmincilerin Anketleri
- Zaman Serisi Modelleri, Kiiresel Petrol
Olgiitler

Fiyatlar1

VIX, Ekonomik Politika Belirsizlik
Endeksi, Twitter’da Ekonomik
Belirsizlik, Subjektif Satis Belirsizligi,
Tahminci Anlagmazligt

Kiiresel Belirsizlik Endeksi, Reel GSYIiH,
Tiiketici Fiyat Endeksi, Toplam Tiiketim,

Altig vd., (2020)
tarafindan
derlenen olgiitler

Pinshi, (2020)

Erﬁf;;lj:;l Yatirim, Agiklik Derecesi, Para Tabani,
Kul’ Politika Kuru ve Nominal Doviz Kuru,
Olgiitler

VIX Belirsizlik Endeksi

Pandemi donemi belirsizligi Olgen ¢aligmalarda kurulan
modellerde makroekonomik faktorlerle ilgili belirsizlik
bilgilerinin ihmal edildigi gortilmektedir. Bu durum Salisu
vd. (2021)  tarafindan  Covid-19’un etkilerinin
Onemsizlestirildigi seklinde yorumlanmaktadir.

Kiiresel beklentiler, belirsizligini hala korumaktadir. As1
oranlarindaki artislar olumlu gelisme olarak algilansa da
yeni viriis mutasyonlart ve vaka sayilarinin artmasi
endiseleri yiikseltmektedir. Ekonomik iyilesmeler, pandemi
kaynakli aksamalardaki farkliliklar1 ve politika desteginin
kapsamini yansitacak sekilde iilkeler ve sektdrler arasinda
farklilik gostermektedir. Ekonominin gelecegine iliskin
gorliniim, yiiksek belirsizlik altinda uygulanan ekonomi
politikalarin bu benzeri goriilmemis krizin kalic1 hasarini
ne kadar etkili bir sekilde sinirlayabilecegine de baglidir
(IMF, 2021: 1). Pandemi donemine iligkin makroekonomik
belirsizligin dl¢iimii iizerine kisitlida olsa genisleyen bir
literatlir bulunmaktadir ve genel olarak belirsizligi dlgmek
politika yapicilar i¢in uygun politika tepkilerini saglamak
adina oldukga d6nemlidir. Giivenilir bir belirsizlik dl¢iisii ile
belirsizlik soklarinin yaratacagi etkiler daha net ortaya
konabilecektir.
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6. Sonug ve Degerlendirme

Ekonominin gelecegi hakkinda daha az bilgiye sahip olmay1
ifade eden belirsizlik kavrami, iktisadi birimlerin ekonomi
hakkinda neler olacagini tam olarak tahmin edememelerini
belirtir. Boyle bir durumda eldeki mevcut bilgiler ya da
sezgilere dayali olarak iktisadi birimlerim yargida
bulunmas1 gerekir. Hi¢ kimse gelecekte ne olacagini tam
olarak tahmin edemez. Ancak is, harcama, yatirimlar, egitim
ve benzeri konularda giinliik ekonomik kararlar almak i¢in
insanlar, neler olabilecegine dair yargilar olusturmak igin
etraflarindaki bilgileri kullanirlar. Bu yargilar, alternatif
sonuglarin olasiligi konusunda belirsizlik tagimaktadir.
Gelecege iliskin ekonomik kosullarla ilgili belirsizlik
degistikce bu degisim zamanla harcama kararlarini
etkileyebilir.

Covid-19 vaka sayilar1 ve 6liim oranlarindaki artislar reel
ekonomiler iizerinde baski yaratmaktadir. Viriisiin
yayilimini engellemek icin hiikiimetler azaltma stratejileri
uygulamaktadir. Bu stratejiler birgok sektorde faaliyetleri
azaltmis hatta bazi donemlerde durdurmustur. Belirsizlik
hem iktisadi anlamda hem de pandeminin seyrine iliskin bir
belirsizlik ~ anlammda  ekonomileri  etkilemektedir.
Makroekonomik belirsizlik ortaminda reel ekonominin
hangi kanallar araciligiyla etkilendiginin bilinmesi politika
yapicilarin uygun politikalar belirleyebilmesi ve etkin
kararlar alabilmeleri agisindan son derece onemlidir. Bu
anlamda da pandeminin yarattigi belirsizligin etkilerinin
belirlenebilmesi de 6nem tagimaktadir. Buna goére gelecege
yonelik aksiyomlar alinarak etki azaltma stratejilerinde daha
basarili olunabilecektir.

IMF tahminlerine gore kiiresel ekonomik goriiniimde bir
onceki yila kiyasla giiclii bir toparlanma 6ngoriilmektedir.
2021 igin yapilan %-3,3 oranindaki dnceki tahmin 2022°de
%4,4 olarak aciklanmistir. Ekonomiye iliskin olumlu
beklentiler ~ beraberinde belirsizlikte de azalmalar
getirebilecektir. Ancak virlisiin ¢esitli mutasyonlariin

ortaya c¢ikmasi, asilamalara ragmen vaka sayilarinin
azalmamasi yine de mevcut Dbelirsizlik ortamim
stirdirmektedir. Hikiimetlerin uyguladiklar1 azaltma

stratejilerine, ekonominin projeksiyonlarina, piyasalarin
durumuna gore gelecege yonelik beklentilerin sekillenmesi
s6z konusu olacaktir. Ancak bu konuda standart bir
durumdan s6z etmek miimkiin degildir. Hiikiimetlerin
uyguladiklart  politikalardaki ~ farkliliklar, pandeminin
seyrindeki ani degisimler (yeni dalgalarin ya da yeni
varyantlarin ortaya ¢ikmasi gibi), beklentiler ve belirsizlik
konusundaki iyilesmelerin zamanmi ve boyutunu
etkileyecektir.

Pandeminin  olagandist  yapisinin  makroekonomik
belirsizlikteki artis1 agiklamadaki rolii biiyiiktiir. Literatiirde
pandemi ekseninde belirsizligi Olcen  caligmalarin
sonuglarina gore; Covid-19, 2008 Kiiresel Finans Krizinin
yaratti1 belirsizlikten daha biiyiikk bir etki yaratmistir.
Ayrica 1929 Biiyiik Buhran sirasindaki belirsizlikteki artisa
benzer bir artis gdstermistir. Pandeminin meydana getirdigi
belirsizligin  iilke ekonomilerinde {retim disisleri,

ekonomik biiylimede kayiplar, istihdamdaki azalislar
yarattig1 cesitli 6l¢iimlerle kanitlanmistir (Baker vd., 2020;
Dietrich vd., 2020; Ludvigson vd., 2020). Tlgili literatiirdeki
kanitlar, kiiresel ekonomik gostergelerin pandemi kaynakli
yapisal soklara maruz kaldigin1 gdstermektedir. Bu ise
dolayli yoldan da olsa pandemi kaynakli bir
makroekonomik belirsizligin varligina isaret etmektedir
(Salisu vd., 2021; Dutta vd., 2020). Belirsizlik dénemleri
arttikca; igsizlik oranlarinda kalict artiglar, fiyat
istikrarsizliklari, giiven azalisi, doviz kurunda bozulmalar,
ekonomik durgunluklar yagsanmasina sebep olmaktadir
(Leduc ve Liu, 2020). Leduc ve Liu (2020) pandemi ve
belirsizlik iligkisi konusundaki erken donem g¢aligmalarinda
pandeminin tetikledigi belirsizlikteki ani artiglarin ABD’de
igsizlikte uzun siireli bir artiga ve enflasyon oraninda 6nemli
bir diisiise katki saglayacagini tahmin etmiglerdir.

Makroekonomik belirsizlik ve bu belirsizligin ekonomide
yarattig1 etkiler farkli yaklagimlar ve farkli yontemlerle
incelenmistir. Uretimdeki belirsizligin, petrol fiyatlarindaki
belirsizligin yarattig1 etkiler gibi bir¢ok konuda ampirik
calismalar yapilmistir. Politika yapicilar ve arastirmacilar,
makroekonomideki farkli belirsizlik tiirlerini izleme ve
¢ozme zorluguyla karsi karsiyadir. Digsal soklar olarak
adlandirilan salgin hastaliklar ve pandemi gibi saglik
krizlerinin de belirsizlik iizerinden reel ekonomiye
yansimalart olacaktir. Bu nedenle giincel literatiirde
pandeminin yarattig1 belirsizligin etkilerini de dlgen
caligmalara olan ilginin arttig1 gériilmektedir.

Covid-19’un yarattig1 ani belirsizlik ortaminin ekonomideki
etkileri ile miicadele edebilmek i¢in kisa ve uzun vadede
politika yanitlarina ihtiya¢ bulunmaktadir. McKibbin ve
Fernando (2020)’nun onedigi gibi merkez bankalari ve
hazineler kisa vadede pandemi devam ederken bozulan
ekonomilerin islemeye devam edebilmesini saglamalidir.
Hiikiimetler igin kritik bir nokta finansal ve reel soklardir.
Merkez bankalart i¢in muhtemel bir yanit faiz oranlarini
diisirmek olsa da pandeminin yarattigi belirsizlik soku
yalnizca bir talep yonetim sorunu degildir. Meydana gelen
sok maliye, para ve saglik politikalarinin tiimiinii birden
ilgilendiren ¢ok yonlii bir krizdir. Uzun vadeli politika
yanitlar1 ise daha 6nemlidir. Bu noktada hiikiimetlere diisen
temel gorev pandeminin kiiresel yayilimini durdurabilmek
icin igbirligi saglamaktir. Nitekim vaka sayilar1 artiga
gectikce smirlar  tekrar kapatilmakta, halk saglhigim
korumaya yonelik kisitlamalar yeniden artmakta bu ise
ekonomik faaliyetlerdeki sinirlamalar1 tekrar giindeme
getirmektedir. Bu dongiiniin kirilabilmesi adina iilkeler aras1
igbirlikleri son derece 6nemlidir.

Pandeminin yarattig1 belirsizlik makroekonomik gdstergeler
araciligiyla reel ekonomi {iizerinde baski yaratarak para
politikasinin yonetimini de etkilemektedir. Ekonomideki
pandemi kaynakli belirsizlik soklarimin  etkilerinin
hafifletilmesi i¢in geleneksel olmayan politika araclari
kullanilmalidir. Kiiresel ve finansal piyasalarda yasanan
belirsizlik ortaminda gelecege iliskin birgok senaryo
bulunmaktadir. Tktisadi ajanlarin dngoriilere baglh kalmadan
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bu senaryolari ¢ok iyi takip ederek rasyonel kararlar almalar1
gerekmektedir. Post-pandemi  dénemine odaklanarak
iktisadi toparlanmalarin seyrine ve yapisal doniisiimlere
gore politikalar ile belirsizlik olgusu azaltilmalidir. Krizleri
dogru bir gekilde tahmin edebilmek i¢in belirsizlik dl¢iitleri
gelistirilmeli, erken uyar1 gostergeleri gelistirilmelidir.

Bu c¢aligma, makroekonomik belirsizligin kavramsal ve
teorik gergevesini ortaya koyarak, Covid-19 pandemisinden
kaynakli belirsizligi 6lcen mevcut literatiirdeki arastirmalari
inceleyerek, yeni gelismekte olan pandemi-belirsizlik
literatiiriine bir bakis agist sunmaktadir. Incelenen
calismalardan o6zellikle Tiirkiye’de pandemi dénemindeki
makroekonomik belirsizligi irdeleyen arastirmalarin yok
denecek kadar az oldugu goriilmistiir, yeni yapilacak
calismalarin bu anlamda ampirik arastirmalar ile
desteklenerek gelistirilmesi bundan sonraki literatiire
o6nemli katkilar saglayabilecektir.

Notlar

! Bkz. Eichengreen, 2020; Papava & Charaia, 2020.
2 Bkz. Alwis, 2020.

8 Bkz. Yarovaya vd., 2020; Amit, 2020.

4 Nesnelciler igerisinde Keynes yer almaktadir.

5 Oznelciler icerisinde Savage, Ramsey, de Finetti,

Friedman gibi isimler yer almaktadir.
6 Essai sur la Nature du Commerce en General.

7 Cantillon’a gore toprak sahipleri, arazinin miilkiyetini
ellerinde tuttuklar1 siirece sabit sozlesmeye dayali rant
aldiklar1 i¢in; emekgiler de islerini siirdiirdiikleri siirece
sabit, sozlesmeye dayali iicret aldiklart i¢in belirsizlikten
muaftir. Ancak girisimciler belirsiz fiyatlarla tekrar satmak
icin belirli fiyatlarla satin aldiklar1 i¢in belirsizligi
iistlenmektedir.

8 2008 kiiresel kriz  ekonominin  kendisinden
kaynaklanirken, Coronomik kriz ise tibbin koronaviriisii
yenmedeki basarisiyla dogrudan iliskilidir. Bu nedenle bu
iki krizi ayr1 tutmak gerekmektedir. Bkz. Roach, 2020.
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Extended Summary
Purpose

National and international studies on the effects of the
sudden increase in uncertainty created by COVID-19 on the
real economy are still limited. Since the time when the
epidemic will end is unknown, the effects of the health crisis
on the economies of the countries are still being questioned,
and there are also negativities created by this uncertainty.
The main purpose of the study is to examine the existing
research that measures uncertainties in the framework of the
COVID-19 pandemic and to reveal changes in the
measurement of these negatives and uncertainty.
Examination and systematic compilation of existing studies
is important in terms of facilitating future studies on the
relationship between COVID-19 and uncertainty.

Literature Review

Although many studies in the literature have proven that
macroeconomic uncertainty has effects on real economic
activity, the causal relationship between this uncertainty and
cyclical fluctuations is not entirely clear. The obvious view
is that uncertainty has a negative impact on economic
growth. Within the scope of the research, intertwined
concepts such as uncertainty, risk and probability are
discussed. Theoretical views on macroeconomic uncertainty
have been included in the economics literature.
Additionally, one of the main distinctions, ergodic and non-
ergodic approaches, and economic views on uncertainty are
examined.

Within the scope of the study, the main studies dealing with
the relationship between macroeconomic uncertainty and
the COVID-19 pandemic were examined (Leduc & Liu
(2020), McKibbin & Fernando (2020), Altig et al. (2020),
Pinishi (2020)). Pata (2020), Baker et al., (2020), Ha (2020),
Caggiano et al., (2020), Salisu et al. (2021), Carriero et al.,
(2021)). There is limited but expanding literature on
measuring macroeconomic uncertainty during the pandemic
and measuring uncertainty in general is essential for policy
makers to provide appropriate policy responses. With a
reliable measure of uncertainty, the effects of uncertainty
shocks will become clearer.

Design/methodology/approach

This study provided a perspective on the emerging
pandemic-uncertainty literature by revealing the conceptual
and theoretical framework of macroeconomic uncertainty
and examining studies measuring pandemic-induced
uncertainty in the current literature. 1t has been observed that
there are almost no studies examining macroeconomic
uncertainty during the pandemic period, especially in
Turkey.

The overall scope of the study is to describe the theoretical
and conceptual framework for uncertainty, to examine the
empirical literature before and after COVID-19 on the
measurement of macroeconomic uncertainty as qualitative
research. In this study, after explaining the concept of

uncertainty in the economy, its development in parallel with
different approaches in the emergence of uncertainty is
mentioned; its effects on macroeconomic indicators and
how these effects are measured are revealed.

Findings

This study provides a perspective on the emerging
pandemic-uncertainty  literature by  presenting the
conceptual and theoretical framework of macroeconomic
uncertainty and examining research that measures
uncertainty from the COVID-19 pandemic in the current
literature. It has been observed that there are almost no
studies examining macroeconomic uncertainty during the
pandemic period, especially in Turkey.

According to the results of the research in the relevant
literature, there is an expectation that economic units will
adopt a "wait and see" attitude as the pandemic reduces
confidence in economic activity and markets. The
uncertainty created by COVID-19 significantly affects the
economy and monetary policy management through various
macroeconomic channels. It has been revealed that
increasing uncertainty leads to permanent decreases in
employment, price instability, deterioration in exchange
rates and economic stagnation. It has been proven by various
measurements that the uncertainty caused by the epidemic
causes production declines in national economies, losses in
economic growth and decreases in employment (Baker et
al., 2020; Dietrich et al., 2020; Ludvigson et al., 2020).
Evidence in the relevant literature shows that global
economic indicators are subject to pandemic-induced
structural shocks. This situation indirectly indicates the
existence of macroeconomic uncertainty stemming from the
pandemic (Salisu et al., 2021; Dutta et al., 2020). As the
periods of uncertainty increase; permanent increases in
unemployment rates, price instability, declining confidence,
deterioration in exchange rates and economic recessions
(Leduc & Liu, 2020).



