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Oz: Bu galismada iktisatta belirsizlik kavram iizerinde durulmus, 2008/2009 kiiresel finansal krizi
sonrasi olusturulan belirsizlik olgiitleri degerlendirilmis ve belirsizligin makroekonomik etkileri
incelenmistir. Belirsizlik kavrami Cantillon ile iktisadi igerik kazanmistir, ancak geleneksel iktisadin
tam bilgi varsayimmu altinda kurulan modeller gergevesinde gelismesiyle belirsizlik kavrami biiyiik
Olciide ihmal edilmistir. Knight ve Keynes 1921 yilinda yazdiklar1 “Risk, Belirsizlik ve Kar” ve
“Olasilik Uzerine Inceleme” adli caligmalarinda belirsizligi  olgiilemez bir kavram olarak
nitelendirmistir. Ancak, belirsizlik kavramina yonelik ilgi iktisatta matematiksel modellerin artarak
kullanimiyla birlikte 1950’lerden itibaren azalmigtir. 2008/2009 kiiresel finansal krizinde belirsizlik
¢esitli acilardan ortaya ¢ikmig ve belirsizlik kavramina ilgi artmigtir. Kriz sonrasi yapilan birgok
¢alismada farkl belirsizlik olgiitleri olusturulmus ve belirsizligin ekonomiye etkileri irdelenmistir.
Anahtar Kelimeler: Belirsizlik, Belirsizlik Olgiitleri, Kiiresel Finansal Kriz

An Investigation on Uncertainty Concept, Uncertainty Measures and Macroeconomic Effects of
Uncertainty

Abstract: In this study, the concept of uncertainty in economics is elaborated, the uncertainty
measures created after the 2008/2009 global financial crisis are evaluated and the effects of uncertainty
on economy are discussed. The concept of uncertainty gained economic content with Cantillon, but with
the development of the traditional economics under the assumption of perfect knowledge, the concept of
uncertainty was largely ignored. In 1921 Knight and Keynes described uncertainty as an immeasurable
concept in their respective studies of “Risk, Uncertainty and Profit” and “Treatise on Probability”.
However, interest in the concept of uncertainty has diminished since 1950s, with the increasing use of
mathematical models in economics. During the 2008/2009 global financial crisis, uncertainty emerged
in various aspects and interest in the concept has increased. In many post-crisis studies, different
uncertainty measures have been formed and the effects of uncertainty on the economy have been
examined.
Keywords: Global Financial Crisis, Uncertainty, Uncertainty Measures
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EXTENDED SUMMARY

Research Problem

The aim of this study is to give an overview of the uncertainty concept in
economics, examine the uncertainty measures/proxies developed after the 2008/2009
global financial crisis and discuss the macroeconomic effects of uncertainty.

Research Questions

How is uncertainty defined in the economics?

How is uncertainty measured in the empirical literature?

What are the macroeconomic impacts of uncertainty?

Methodology

The study reviews the uncertainty concept, including its definition,
measurement and macroeconomic effects.

Literature Review

The study is related to three different literature strands. First, refers to the
description of uncertainty in the economic thought. Second, it is related to how
uncertainty is measured in the post-2008/2009 global financial crisis literature. Third,
it is associated with research on the impacts of uncertainty on macroeconomic
variables.

Assessment and Conclusion

Uncertainty concept gained economic content by Cantillon’s pioneering
analysis of entrepreneurship in 1730s. He argued that the function of the entrepreneur
is to cope with uncertainty in the competitive market by investing, meeting costs and
then expecting a profitable return. Cantillon's insight into the uncertainty of the
market was largely ignored, and the topic is not revisited until the 20th century.
Knight brought uncertainty back into the scene in 1920s and stated that a measurable
uncertainty (or risk) is very different from an unmeasurable one (or uncertainty). He
underlined that in the presence of uncertainty it is impossible to assign probabilities
to events because the relevant instances are so irregular, unique or intrinsically
variable that prevents calculation of chances. Keynes maintained similar ideas on
uncertainty, describing it also as a state in which the underlying probability
distribution is unknown.

The interest to uncertainty concept has waned starting from 1950s mainly due
to the intellectual influence of mathematical formalization of economics. Following
the 2008/2009 global financial crisis, the empirical literature on the measures of
uncertainty and its effects on the economy have regained attention. Researchers have
used various proxies of uncertainty, since it is an unobservable and unmeasurable
concept. These proxies can be classified under four headings: i) Measures based on
volatility of economic and financial indicators, ii) Measures based on survey results
that show economic agents’ perceived uncertainty about future economic situation,
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iii) Measures based on frequency of keywords in newspapers and iv) Measures based
on common variability of several indicators through statistical techniques.

Uncertainty can influence the economy through various channels on both
demand and supply side. It can have an effect on the level of demand for goods and
services in the economy through consumption and investment decisions. The effects
of uncertainty on the economy are not limited to investment and consumption
decisions. Under uncertainty, firms may postpone hiring and layoff plans, and thus
the weakening of productivity may adversely affect economic activity. On the supply
side, uncertainty can influence the economy via its impact on the productivity and
credit provision. Recent literature highlights additional channels whereby uncertainty
can influence macroeconomic performance. Some studies suggest that financial
channel plays an important role in transmission of uncertainty shocks. Among them,
some claim that uncertainty may raise the risk premium in financial markets, leading
to a rise in the cost of capital and, hence, depress growth. Others provide evidence
that frictions intensify the original effects of uncertainty shocks on the economic
activity.

It is important to understand the impacts of uncertainty on the economy in
order to determine the appropriate policy responses. Policy decisions under
uncertainty must take into consideration various possible scenarios about the state or
structure of the economy, and those policy decisions may seem quite different from
those that would be optimal under certainty.

I. Giris

Belirsizlik, piyasa katilimcilarinin, yoneticilerin, hane halklarinin ve politika
yapicilarin akillarindaki gelecege dair olasiliklart igeren genis bir kavramdir. Ayrica
makro ve mikro olaylardan ekonomik olmayan olaylara kadar genis bir yelpazede bir
kavramdir (Bloom, 2014). 2008/2009 kiiresel finansal kriziyle birlikte iktisatta
belirsizlik kavrami tekrar popiilarite kazanmis, ve belirsizligin Olgiilmesi ile
ekonomiye etkilerine yonelik akademik ilgi artmistir. Belirsizligin, kiiresel krizin ve
sonrasinda kaydedilen yavas toparlanmanin en 6nemli nedenlerinden biri olarak
ortaya konmasi (IMF, 2012) s6z konusu artista etkili olmustur.

Kiiresel finansal kriz oncesinde, finansal piyasalarin deregiilasyonu ve
finansal inovasyondaki artisla birlikte ortaya c¢ikan kredi ag-dagit (originate-to-
distribute) modeli riskin belirsizlige doniismesine yol agarak, finansal sistemde
risklerin yeri ve miktarina iligskin bir kara kutu yaratmistir. Bu modelde, finansal
kuruluslar topladiklar1 fonlar1 krediye doniistiirdiikten sonra menkul kiymetlestirme
yontemiyle dilimlere ayirip paketlemis ve menkul kiymet olarak tekrar yatirimcilara
satarak yeni varliklar olusturmustur. Kredi derecelendirme kuruluslarindan ytiksek
notlar alan s6z konusu menkul kiyymetler oldukca cazip risk-getiri profili sagliyor gibi
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goriinmiislerdir. Kredilerin paket haline getirilip diger yatirimcilara satilmasindan
dolay1 riskler ekonominin geneline dagitilmistir, ancak s6z konusu modelin baslica
zayifliklar1 arasinda seffaf olmamasi, yeni varliklarin karmasik yapist ve kredi
derecelendirme kuruluglarinin verdigi notlara fazla giivenilmesi yer almistir. Kiiresel
finansal krizden oOnce risklerin miktar1 ve yerine iliskin kesin bilgi olmamasi
belirsizlik yaratmistir.

ABD’de esik alti ipotek kredilerinde geri 6deme sorununun ortaya
¢ikmasiyla patlak veren kriz, konut fiyatlarindaki gerilemenin ardindan yatirimcilarin
ellerindeki varliklarin degerine iligkin endise duymalariyla finansal sisteme ve reel
ekonomiye yayilmis, kiiresel nitelik kazanmustir. Varliklarin degerinin tam olarak
degerlendirilememesi belirsizlik dogurmustur. Risk algilamasindaki bozulmayla
birlikte yatirimcilar varliklarimi likidite etmislerdir. Varlik fiyatlar1 hizla gerilemis,
finansal kuruluslarm bilangolarinda biiyiik zararlar kaydedilmis ve birgok finansal
kurulus iflas etmis veya kamu destegi sayesinde ayakta kalabilmigtir. Merkez
bankalarinin agresif politika uygulamalarina ragmen bir¢ok finansal piyasa uzun bir
siire islemez hale gelmistir. Bu siirecte, finansal problemlerin ne derecede ciddi
oldugunun ve etkilerinin bilinememesi, uygun politika tepkisinin belirlenmesini
zorlastirmistir. Politika adimlarinin, 6zellikle geleneksel olmayanlarin ekonomiyi
nasil etkileyecegine dair kesin bilginin bulunmamasi belirsizlige yol agmistir.

Ozet olarak, kiiresel finansal krizle birlikte belirsizlik gesitli agilardan ortaya
cikmis ve Knight ve Keynes’in 6l¢iilemez olarak nitelendirdigi belirsizlik kavramina
iligkin ilgi artarken, belirsizlik 6l¢iitleri ve belirsizligin ekonomiye etkilerine yonelik
calismalar hizla cogalmistir.

Bu ¢alismanin amaci iktisatta belirsizligin nasil tanimlandiginin incelenmesi,
belirsizlik dlgiitlerine iliskin son on yilda kaydedilen gelismelerin ortaya konmasi ve
belirsizligin makroekonomik etkilerinin degerlendirilmesidir. Bu ¢ercevede caligma
ti¢ farkli literatiir ile iliskilidir. Calismanin ikinci boliimiinde belirsizlik kavrami ele
alinmugtir. Uglincii boliimde ise 2008/2009 kiiresel krizi sonrasinda olusturulan
belirsizlik olgiitleri irdelenmis ve bu 6dlgiitlerin avantajlar1 ve dezavantajlar1 ortaya
konmustur. Dordiincii béliimde belirsizligin makroekonomik etkileri incelenmistir.
Besinci boliimde degerlendirme yapilmistir.

IL iktisatta Belirsizlik ve Risk Kavramlar:

Belirsizlik kavrami Cantillon’un 1730’larda da yazdig1 “Essai sur la Nature du
Commerce en Général® adl ¢alismasindaki girisimcilik analiziyle iktisadi igerik
kazanmustir. Cantillon iktisadi aktorleri toprak sahipleri, is¢iler ve girisimciler olmak
iizere li¢ grupta siniflandirmistir. Toprak sahipleri finansal olarak bagimsizdirlar ve

3 Essay on the Nature of Trade in General
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ekonomideki esas tiiketicilerdir. Isciler kontrata bagli calisarak sabit bir geliri
garantilerler. Uretim, dagiim ve mal degisiminden sorumlu olan girisimcilerin
motivasyonu ise arbitraj yaparak kar elde etme umududur (Hebert ve Link, 2006).
Piyasa, mitkemmel bilgi ve kesinlikten ziyade belirsizlikle ¢evrelenmistir (Rothbard,
2006).

Cantillon detayli bir belirsizlik analizi yapmak yerine girisimcinin
fonksiyonunu belirsizlikle iliskilendirmistir. Cantillon’a gdre girisimcinin
fonksiyonu yatirim yaparak ve maliyetleri karsilayarak kar beklentisinde olmak ve
boylelikle rekabetgi piyasanin dogasinda bulunan belirsizlige katlanmaktir. Belirli bir
fiyattan aldiklar iiriinii, pazarda belirsiz fiyattan tekrar satan girisimciler, bunun
sonunda kar ya da zarar elde ederler (Rothabard, 2006). Girisimcinin kars1 karsiya
oldugu belirsizlik sigortalanamaz.

Daha sonra Adam Smith 1779 yilinda yazdig1r “Uluslarin Zenginligi” adli
eserinde belirsizlik kavramima genis yer vermis, belirsizligi karar alma
mekanizmasina dahil etmistir. Smith belirsizligi sadece bilginin miktariyla degil,
kalitesiyle de iligkilendirmistir. Smith i¢in belirsizlik, olasiliklarin hesaplandig1 bilgi
tabaninin kalitesiyle ilgilidir (Brady 20161).

19. yiizyilda David Ricardo’yla birlikte, kesinlige ulagsmaya onem veren,
gecmis bilgileri kullanarak gelecege doniik yasa ve egilimlerin belirlenebilecegini
kabul eden soyut tiimdengelimci yaklasim benimsenmistir (Alada, 2004). Iktisadin
kendi i¢inde tutarlilik gdsteren, ancak asir1 tiimdengelimci yapiya doniismesi ve tam
bilgi varsayimiyla belirsizlik analizlerden dislanmistir (Alada, 2000). 19. yiizyilda
genel olarak iktisadi dalgalanmalarin diizenli inis ¢ikislar kaydetmesi de belirsizligin
g0z ard1 edilmesinde rol oynamistir.

Knight 1921°de yazdig1 “Risk, Belirsizlik ve Kar” adli ¢aligmasinda risk ile
belirsizlik arasindaki farklart ortaya koymustur. Riski dlciilebilir ve sigorta edilebilir
belirsizlik olarak niteleyen Knight’a gore belirsizlik ise olgiilemez niteliktedir.
Knight (1921) risk ve belirsizlik arasindaki farklari, nsel (apriori), istatistiksel ve
tahmin olmak iizere {i¢ gruba ayirdig1 olasilik degerlendirmesine dayandirmigtir.
Onsel olasilik, gegmis deneylere dayanir ve matematiksel olarak hesaplanabilir. Bir
zar atildiginda belirli bir saymin gelme olasiligi onsel olasiligin en bilinen
orneklerinden biridir. Istatistiksel olasilik, olaylarin gruplanmasina dayanir ve
sonuglar homojen degildir. Knight, bir sigorta sirketinin belirli bir binada yangin
ctkma olasiligini istatistiksel arastirmayla degerlendirebilecegi 6rnegini vermistir.
Onsel olasilik ile istatistiksel olasilik arasindaki en temel fark dagilimlar
olugtururken ilkinde matematiksel prensiplerin, ikincisinde yarginin kullanilmasidir.
Knight’1in yaklasimina gore apriori ve istatistiksel olasilik ¢esitleri risktir.

Olaylar heterojense ve gruplama yapilamiyorsa, sadece tahminde
bulunulabilir. Bu durumda “gercek belirsizlik™ ile karsi karsiya kalinir ve tahmin
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olusturabilmek igin yargida bulunulur. Is alemi ve karm yapismi aragtiran Knight,
tahmin tipi olasiliga ilgi duymustur. Knight, gergek belirsizlikle karsi karsiya olan ig
adamlarmin kararlarimi siibjektif yargilara dayandirmak durumunda olduklarini ve
basarmin girisimcinin bekledigi sonugla gerceklesen sonug arasindaki farka bagh
oldugu gériisiindedir (Svetlova ve Fiedler, 2011). Is alemi kararlari, hesaplanabilir
olasilik degerlendirmelerine dayanmamaktadir. Knight’in onemli bir katkisi
belirsizligin kar etme firsat1 yarattigi, risk durumunda ise kar elde edilemeyecegini
ortaya koymasidir.

Knight ile ayn1 donemde belirsizlik konusunda ¢alisan Keynes ise “Olastlik
Uzerine Inceleme” adli ¢alismasiyla belirsizlik konusuna felsefi bir bakis agist
getirmis ve olasiligin mantik yoluyla disiiniilmesi gerektigini savunmustur.
Keynes’in olasilik yaklagimi genel olarak 6znelcilige agirlik vermektedir. Bilgi
eksikliginden ve gelecegin genel olarak belirsiz olmasindan dolay1 girisimcilerin
rasyonel beklentiler olusturamayacagi goriisiinde olan Keynes, bu nedenle
kararlarnin, gelecek geg¢mise benzer varsayimiyla konvansiyonel yargiya
dayandigimi belirtmistir.

Keynes, 1936 ve 1937 tarihli “Istihdam, Faiz ve Paramin Genel Teorisi” ve
“Istihdamin Genel Teorisi” adli ¢alismalarinda ise belirsizligin karar alma
mekanizmasindaki roliine deginmistir. Belirsizligi ekonomik teoriye dahil etmek gibi
daha genis bir amaci olan Keynes, likidite tercihi ve yatirimlardaki dalgalanmalari
belirsizlikle iliskilendirmistir.

Knight ve Keynes’in belirsizlik anlayislarinin benzer yanlar1 olmakla birlikte
ayristig1 noktalar da bulunmaktadir. Ikisi de belirsizligin dlgiilemez niteliginin altin
¢izmis, ancak bu yaklasimi farkli dayanaklarla agiklamistir. Knight ve Keynes’in
belirsizlik anlayislart arasindaki fark olasilik yaklagimlar1 ve gergek diinyayla ilgili
bakis agilarindan kaynaklanmaktadir. Knight belirsizlik kavramina ekonomik bakig
acistyla yaklagmis ve kar teorisini agiklamaya odaklanmustir.

Ote yandan, oznelciligi benimseyenler, kisisel olasilik goriisiinii (6znel
olasilik) desteklerler. Bu goriis nihai olarak belirsizlik altinda tercihler teorisine
Savage’in yaklasimina, yani belirsizligin tamamen 06znel oldugu ve olasilik
degerlendirmesini kisinin tercihlerinin belirledigine yol agar. Oregin, iki kumar
oyununun sonucu ayni ise, ancak biri digerine tercih ediliyorsa, karar alic1 favori
alternatif icin daha yiiksek kazanma olasihig1 belirler (Feduzi, 2007). Oznelciler,
herhangi bir olay i¢in olasilik belirlenebilecegini varsayarlar. Giiclii 6znelciler ise
tiim olasilik tahminlerinin 6znel oldugunu diisiiniirler. Bu yaklagima gore, karar alic1
olaylara sayisal olasilik belirlemis gibi davranabilecegi ve dolayisiyla belirsizlik
riske indirgenebilecegi i¢in, Knight’in risk ve belirsizlik ayirimi anlamsizdir.

ilk defa John Muth tarafindan 6ne siiriilen ve daha sonra Robert Lucas
tarafindan makroekonomiye dahil edilen rasyonel bekleyisler hipoteziyle birlikte
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Knight ve Keynes’in belirsizlik kavrami, neoklasiklerin onciiliigiinde olgtilebilir
riske doniigmiistiir. Rasyonel bekleyisler goriisiinii savunanlara gore bireyler mevcut
bilgiyi sistematik hata yaratmayacak sekilde akillica kullanir ve belirsizlik sayisal
olarak belirli olan olasilik bilgisidir. Sonug olarak, Tablo 1’de gosterildigi iizere
belirsizlik kavrami ve olasilik anlayislarma gore, Keynes Ol¢iilemez-6znel, Knight
Ol¢iilemez-nesnel, Savage 6l¢iilebilir-6znel, Muth ve Lucas 6lgiilebilir-nesnel olarak
gruplanmaktadir (Lawson, 1988).

Tablo 1: Belirsizlik ve Olasilik Kavramlari

Olasihk  bilginin  veya Ol?smk dissal gerg.ek'llge
. s .o bagh olarak bilginin
inancin bir ozelligidir. o ege
ozelligidir.
?el}rsnz'll.k Ola'Slllk olarak Oznelciler Rasyonel beklentiler goriisii
Olgiilebilir  bir  duruma (Savage) (Muth ve Lucas)
karsilik gelir. g
Belirsizlik olasihk olarak
olciilemeyen bir duruma | Keynes Knight
karsilik gelir.

Lawson (1988, p:48)

I11. 2008/2009 Kiiresel Finansal Krizi Sonrasinda Belirsizlik Olgiitleri

Belirsizlik kavramina yonelik ilgi matematiksel modellerin iktisat biliminde
yogun olarak kullanilmaya baglanmasiyla birlikte 1950’lerden itibaren azalmistir. Bu
siirecte, Knight ve Keynes’in dl¢giilemez bir kavram olan tanimladig belirsizlik ya
g6z ard1 edilmis ya da oOlgiilebilir sekilde yorumlanmugtir. 2008/2009 kiiresel kriziyle
birlikte belirsizlik kavrami tekrar glindeme gelmistir. Krizin ¢6ziimlenmesine
yonelik politikalarin belirsizliginin yan1 sira krizin etkisiyle ekonominin yapisinda
meydana gelen degisimler belirsizligi artirarak ekonomik toparlanmay1 sinirlamistir.
Kiiresel ekonomi lizerinde asagi yonli baski yapan en dnemli faktdriin gelismis
iilkelerde politika yapicilarin verdikleri szleri tutup tutamayacagina dair belirsizlik
olmustur (Lagarde, 2012).

Belirsizligin oOlgiilemez nitelikte olmasi nedeniyle kiiresel finansal kriz
sonrasinda yapilan ¢aligsmalarda birgok vekil kullanilmigtir. Bu ¢ergevede, belirsizlik
olctitleri dort temel grupta toparlanabilir:

A. Ekonomik ve Finansal Géstergelerin Oynakhigina Dayali Olgiitler

En yaygin yaklasimlardan biri, vekil olarak ekonomik ve finansal gostergelerin
oynakliginin kullanilmasidir. S6z konusu oynakliklarin tercih edilmesi {i¢ temel
nedenle agiklanabilir. Birincisi, Asya krizi, Lehman Brothers’in batis1 gibi finansal
oynakligin yiiksek oldugu donemlerin “bilinmeyen bilinmeyenler” igermesi
nedeniyle genel olarak belirsiz olarak nitelendirilmesidir. Ikincisi, belirsizlik
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donemlerinde haberlere ve yeni bilgilere daha fazla ilgi gosterilmesi ve bu durumun
finansal piyasalarda islem hacminin yilikselmesini ve oynakligin artmasimi
tetiklemesidir. Uciinciisii, finansal piyasalardan elde edilen belirsizlik dlgiitlerinin
yiiksek frekansli olmasi ve kolay erisilebilmesidir. Boylelikle belirsizlik soklari
hemen yakalanabilmekte ve hizli politika tepkisi verebilmeyi miimkiin kilmaktadir.
Ancak, so0z konusu vekillerin ekonominin genelindeki degil sadece belirli
kisimlarindaki sartlar1 yansitacag: elestirisi de getirilmektedir. Ekonomik ve finansal
gostergelerin oynakligini belirsizlik vekili olarak kullananlar arasinda Leahy ve
Whited (1996), Bloom (2009), Basu ve Bundick (2012), Bloom vd. (2013), Caggiano
vd. (2014), Leduc ve Liu (2015), Popp ve Zhang (2015) ile Knotek II ve Khan (2011)
bulunmaktadir. Ayrica, varyans serilerinin elde edilmesinde GARCH modelleri de
kullanilmistir (Asteriou ve Price, 2005; Berument vd., 2007; Bloom vd., 2014;
Yildirim ve Alkan, 2018).

B. Ankete Dayali Olgiitler

Bir diger popiiler yaklasim, ekonomik aktorlerin algiladigi belirsizligini
gosteren ankete dayali 6l¢iitlerdir. Bu grupta belirsizlik, beklenti uyusmazlhigi (Baker
vd., 2013; Bloom vd., 2014; ve Bachman vd. 2013), beklenti hatalar1 (Bachmann vd.,
2013; Arslan vd., 2011; Rossi ve Sekhposyan, 2015) ve belirsizlige dogrudan atifta
bulunan anket sorular1 araciligiyla ol¢iilmektedir (Leduc ve Liu, 2015). Beklenti
uyusmazligi tahminlerin dagiliminm1 (varyansini veya standart sapmasini) ifade
etmekte, tahminlerin dagilim1 ne kadar fazlaysa, ankete cevap verenler arasindaki
uyusmazligin o kadar yiiksek oldugunu gdstermektedir. Ekonomik aktdrlerin
tahminlerindeki farklilagsmanin ekonominin gelecegine iliskin belirsizligi yansittig1
one siiriilmektedir. Beklenti hatalar1 ise tahminler ile gergeklesmeler arasindaki
farkin varyansindan elde edilmekte ve tahminler olusturulurken degil, veriler
aciklandiktan sonra belirlenebilmektedir (Orlik ve Veldkamp, 2014). Tahminlerin
kesinligi ne kadar az ise belirsizligin de o kadar yiiksek oldugu varsayilmaktadir
(Abel vd., 2016).

Ankete dayali ol¢iitler ekonometrik model icermeme avantajina sahiptirler ve
karar alicilarinin belirsizlige iligskin diigiincelerini dogrudan yansitmalarindan dolay1
is alemindeki belirsizligi gostermeleri agisindan oldukca faydahidirlar. Ancak, sz
konusu olgiitlerin bazi eksiklikleri de bulunmaktadir. Baz1 anketler seyrek olarak
yapilir, dolayisiyla belirsizligi hemen yakalamak miimkiin olmayabilmektedir. Anket
verileri kisitli sayida seri i¢in bulunabilmektedir ve iilkelerde anketlerin ayni
olmamasindan  dolayr  karsilastirmali  iilke analizi yapmak  miimkiin
olmayabilmektedir. Ankete tiim cevap verenlerin benzer tahminlerde bulunmalari
halinde, her biri gelecegin oldukga belirsiz oldugu goriisiinde olsa bile tahminlerin
uyusmazhigr (dagilimi) belirsizligi yansitmayabilir. Sirketlerin aktiviteye iligkin
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konjonktiirel 6zellikleri farklilagabilir, bu nedenle tahmin uyusmazlig: belirsizlikle
ilgi olmayabilir. Ankete cevap verenler, itibarlarin1 korumak amaciyla konsensiis
tahminden fazla sapmak istemeyebilirler, bu durumda gelecege iliskin goriiglerini
tam olarak yansitmayabilirler (Dzielinski, 2012).

C. Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksleri (Haberlere Dayali Endeksler)

Ekonomik politika belirsizligi endeksleri de 6zellikle kiiresel kriz sonrasinda
siklikla kullanilan belirsizlik 6lgiitleri arasinda yer almistir. S6z konusu endeksler,
politika adimlarina ve bu adimlarin etkilerine dair belirsizlikleri yansittiklar
diisiincesiyle olusturulmustur (Baker vd., 2013; Alexopolous ve Cohen, 2009). Baker
vd. (2013) tarafindan ortaya konulan ekonomik politika belirsizligi endeksi 3 ana
bilesenden olusmaktadir: 1) Gazete makalelerinde ekonomik politika belirsizligine
vurgu yapan anahtar kelimelerin kullanilma sikligi, ii) siiresi dolacak olan vergi
diizenlemelerinin sayis1 ve iii) enflasyon ile federal hiikiimet ve yerel yonetim
harcamalarina iliskin beklentilerdeki uyusmazlig:r kullanarak elde etmektedir. Bu
bilesenler, standart sapmalar1 1 olacak sekilde normalize edilmis ve genel endeksteki
agirliklart sirasiyla 1/2, 1/6 ve 1/3 olarak belirlenmistir. Genel endekste ise, verilerin
kapsadigr donemin ilk 25 yili (1985-2009) ortalama 100'e normalize edilmistir.
Endeks, cumhurbaskanligi secimleri, savaslar, cekismeli biitge savaslari,
kiiresel kriz sirasinda ve ardindan alinan Onemli politika kararlart vb.
donemlerde hizli artiglar gostermistir. Ornegin ortalama endeks degeri 2006'da
(ktiresel finansal krizden onceki y1l) 71, 2011'de ise 173 bulunmustur.

Baker vd. (2013) tarafindan olusturulan ekonomik politika belirsizligi endeksi
bir¢ok ¢alismada kullanilmistir (Gulen ve Ion, 2013; Istrefi ve Piloiu, 2014; Kl6Bner
ve Sekkel, 2014; Krol, 2014). Ayrica, Baker vd. (2013) tarafindan ortaya konulan
yontemi kullanarak ekonomik politika belirsizligi endeksi olusturan c¢aligmalar da
bulunmaktadir. Redl (2015) Giiney Afrika ve Arbatli vd. (2017) Japonya igin
ekonomik politika belirsizligi endeksi olusturmuslardir.

Ekonomik politika belirsizligini gosteren endeksler belirsizligin potansiyel
kaynaklarma iliskin genis bir kapsam sunarak farkli potansiyel etkilerin daha iyi
degerlendirilmesine katkida bulunurlar, ancak bazi dezavantajlara da sahiptirler. ik
olarak, s6z konusu olgiitlerin haber kaynakli bileseni dolayli bir olgiittiir ve kisith
sayida anahtar kelimeye dayali olmasi nedeniyle sonucglarin secilen kelimelere
hassasiyeti konusunda sorular dogurmaktadir (Alexopoulos ve Cohen, 2015). Secilen
kelimelerin ekonominin gelecekteki durumuna iligkin beklentileri tam olarak yansitip
yansitmadigi acik degildir. Dzielinski (2012), séz konusu Olgiitlerin en iyimser
ihtimalle bireysel ve daha az sofistike yatirimcilarin goriisiinii yansittigini
belirtmektedir. ikinci olarak, birgok vergi diizenlemesi diizenli olarak yenilenmekte
ve dolaysiyla belirsizlik kaynagi olusturmamaktadir (IMF, 2013). Ugiincii olarak,
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tahmin uyusmazlig1 bileseni, sadece politika belirsizligi nedeniyle degil, diger
faktorlerin etkisiyle de artis kaydedebilir. Son olarak, bilesenler i¢in belirlenen
agirliklarin  zaman igerinde sabit tutulmasi yerine degistirilmesi politika
belirsizliginin daha iyi tespit edilmesini saglayabilir.

D. Temel Bilesen Analiziyle (TBA) Olusturulan Olgiitler

Belirsizlik Olgiitliniin olusturulmasinda siklikla kullanilan yontemlerden bir
digeri Pearson tarafindan 1901 yilinda baslatilan ve Hotelling tarafindan 1933 yilinda
gelistirilen ve istatistiksel bir teknik olan temel bilesen analizidir. TBA bir dizi
gostergenin ortak degiskenligin Olgiilmesini saglayan bir tekniktir. TBA veri
setindeki oriintiileri tespit etmenin, verileri benzerlikleri ve farkliliklar1 vurgulayacak
sekilde gostermenin bir yoludur (Smith, 2002). TBA birbiri ile iligkili degiskenler
iceren veri setinin boyutlarini, veri igerisindeki mevcut degisimleri miimkiin
oldugunca koruyarak ve sakli yapilar ac¢iga cikararak indirgemeyi saglayan bir
dogrusal doniisiim teknigidir. Donilisiimden sonra elde edilen degiskenler orijinal
degiskenlerin temel bilesenleri olarak nitelendirilir. Ik temel bilesen en biiyiik
varyans degerine sahiptir ve daha sonraki temel bilesenler varyans degerleri azalacak
sekilde siralanir. Abdi ve Williams (2010) TBA’nin amaglarmi énemli bilgilerin
korunarak veri setinin boyutunun indirgenmesi, veri setinden en 6nemli bilginin elde
edilmesi, veri setinin daha basit betimlenmesi ve degiskenlerin yapisinin analiz
edilmesi olarak dzetlemistir.

Orijinal degiskenler arasinda korelasyon bulunmuyorsa TBA uygulamanin bir
anlami yoktur. Orijinal degiskenler arasindaki korelasyon yiiksek (art1 veya eksi),
anlamli bir boyut indirgemesi saglanabilir. ECB (2013), Hadow ve Hare (2013), IMF
(2012), Creal ve Wu (2014) ve Jurado vd. (2015) belirsizlik odlgiitlerini TBA ile
olugturmustur. ECB (2013) TBA’y1 ii¢ grupta toparlanan gostergelere uygulamistir.
Bunlar: i) ankete dayali belirsizlik gostergeleri, ii) risk algilamasimi isaret eden
finansal piyasalardan elde edilen gostergeler ve iii) ekonomik politika belirsizligi
gostergeleridir. Benzer sekilde, Hadow ve Hare (2013) Ingiltere igin 7 belirsizlik
gostergesini kullanarak 6zet bir belirsizlik olgiitii elde etmistir. Bu gostergeler: hisse
senedi ortiik oynakligi, doviz kuru ortiik oynakligi, sirketlerin kazanglarina iliskin
tahmin uyusmazligi, bilyiime tahminlerinin uyusmazligi, igsizlik orani beklentileri,
yatirimlari sinirlayan CBI talep belirsizligi, makalelerde ekonomik belirsizlige atifta
bulunulma sayisidir. IMF (2012) ise makroekonomik belirsizlige odaklanarak
Fransa, Italya, Almanya, Japonya, ingiltere ve Amerika nin hisse senedi serilerinin
standart sapmasimin dinamik ortak faktorii araciligiyla kiiresel belirsizligi tahmin
etmistir.
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IV. Belirsizligin Makroekonomik Etkileri

Belirsizligin ekonomik aktiviteyi olumsuz etkileyebilecegi goriisii Keynes’e
(1937) kadar gitmektedir. Keynes (1937) gelecegin belirsizlikle ¢evrelenmesinden
dolay1 yatinmlarin c¢alkantiya maruz oldugunu ve bu durumun ekonominin
performansinda énemli bir rol oynadigmi one siirmiistiir. Iktisadi literatiirde
belirsizligin ekonomileri yatirimlar, tasarruflar, tiiketim, isgiicli piyasasi ve risk primi
araciligiyla etkileyebildigi ortaya konmustur. Ayrica, bazi ¢aligmalarda belirsizligin
uluslararasi yayilma kanalindan makroekonomik performansi etkileyebildigi tespit
edilmistir.

Belirsizligin yatirimlara etkileri yatirimlarm 3 temel karakteristigine
dayanarak analiz edilmistir. Bunlar: i) yatinmlarin tersine dondiiriilememesi
(Bernake, 1983; Dixit ve Pindyck, 1994), ii) yatirimlarin gelecekteki getirisine iligkin
belirsizlik bulunmasi ve iii) yatirimlarin daha fazla bilgi elde etmek amaciyla
ertelenebilmesidir. Iktisadi literatiiriin dnemli bir kism1 yiiksek belirsizligin yatirim
kararlarn {izerinde “bekle gor” mekanizmast araciligiyla etkili oldugunu
vurgulamaktadir (Bernake, 1983; Dixit ve Pindyck, 1994). Yatirim firsatiyla hisse
senedi opsiyonu arasinda paralellik kuran Dixit ve Pindyck (1994) yatirimin tersine
dondiiriilemedigi durumlarda belirsizligin nakit biriktirme ve belirsizligi azaltacak
yeni gelismeleri beklemenin degerini artiracagini1 savunmustur.

Hane halkinin belirsizlige yaklasimi sirketlerinkiyle benzerlik gostermektedir.
Hane halki daha fazla kesinlige ulasmak amaciyla yeni bilgileri beklerken ihtiyati
tasarruflarin1  artirmakta (Romer, 1990; Carroll, 1996), dolayisiyla tiiketim
harcamalarini azaltmakta (Knotek II ve Khan, 2011) veya gelirlerini artirmaktadirlar.
Zaman igerisinde belirsizlik dagildiginda ve hane halki gelecek donemdeki refahina
iliskin daha fazla bilgi edindiginde, harcamalarda geg¢ici bir artis goriilebilmektedir.
ABD’deki tiiketicilerin gelirlerine iliskin belirsizligin tiiketim harcamalarini nasil
etkiledigini arastirmak amaciyla Bernanke’nin (1983) analizini uygulayan Romer
(1990), tiiketicilerin ekonomik aktiviteye dair daha fazla bilgi edinmeyi
beklediklerini ve dayanikli mallara yonelik harcamalarini ertelediklerini gdstermistir.

Isgiicii piyasasi da belirsizlikten olumsuz etkilenebilmektedir. Belirsizlikle
kars1 karsiya kalan sirketler maliyetli olmasindan dolay1 ise alim ve isten ¢ikarim
planlarini erteleyebilmektedir. Ek olarak, belirsizlik isgiiciin yer degisimini
yavaslatarak verimlilik artisin1 da zayiflatabilmekte ve dolayisla biiyiimeyi asagi
cekebilmektedir. Bu cergevede Bloom (2009) sirket seviyesinde teorik bir model
olugturarak belirsizlik soklarini biiylime ve istihdamla iliskilendirmistir. Belirsizligin
ABD ekonomisine Haziran 1962-Haziran 2008 doneminde yaptig1 etkileri tahmin
edebilmek icin bir dizi vektor otoregresif model de kuran Bloom (2009) ekonomik
aktivite ve belirsizlik arasinda gii¢lii bir konjonktiir karsit1 iligki bulmustur. Etki-tepki
fonksiyonlari, belirsizlik soklariin 6nce istihdam ve bilyiimede azalisa yol agtigini,
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daha sonra ise toparlanma kaydedildigini ve baslangic seviyesinin asildigini
gostermistir.

Son donemde iktisadi literatlirde belirsizligin makroekonomik performansi
etkileyebilecegi ek kanallar da 6ne siirlilmiistiir. Bunlar arasinda finansal friksiyon
teorileri belirsizligin finansal piyasalarda risk primini ytikseltebilecegi, bu durumda
sermayenin maliyetinin artabilecegi ve biiyiimenin olumsuz etkilenebilecegini
savunmaktadir (Arellano vd., 2012; Gilchrist vd., 2013; Popp ve Zhang, 2015;
Bonciani ve Roye, 2015). Arellano vd. (2012) bir genel denge modeli kurarak sirket
seviyesindeki Dbelirsizlik artisinin  finansal friksiyonlarla etkilesimle birlikte
ekonomik aktivitede gerilemeye yol agtigini gostermistir. S6z konusu modelin,
2007/2009 tarihlerinde yasanan biiyilk resesyon (great recession) esnasinda
biliylimede ve istihdamda kaydedilen gerilemenin sirastyla % 67’sini ve % 73 {inii
acikladigini bulmuslardir. Popp ve Zhang (2015) belirsizlik soklarin ekonomiye ve
finansal piyasalara olumsuz etki yaptigini, s6z konusu etkinin resesyon donemlerinde
daha fazla oldugunu bulmustur. Finansal kanalin roliinii de arastiran Popp ve Zhang
(2015) belirsizlik soklarinin yayilmasinda finansal kanalin 6nem arz ettigini, bu
kanalin 6zellikle resesyon donemlerinde daha fazla rol iistlendigini gostermistir.

Belirsizlik soklarinin uluslararasi yayilma etkilerini de inceleyen ¢alismalar
mevcuttur. S6z konusu ¢aligmalar yayilmanin derecesini, ihracatci/ithalatcilarini ve
dinamiklerini arastirmistir. Yayilmanin, gelismis ekonomiler arasinda (Colombo,
2013; Klossner ve Sekkel, 2014; Mumtaz ve Theodoridis, 2012) ve gelismis
ekonomilerden (veya kiiresel soklar) yiikselen piyasa ekonomilerine dogru (Gauvin
vd., 2014; Carriere-Swallow ve Cespedes, 2013) nasil oldugu incelenmistir. Ornegin,
Colombo (2013) ABD’de yasanan ekonomik politika belirsizliklerinin Avrupa’nin
makroekonomik degiskenleri iizerindeki etkisini yapisal vektor otoregresif model
araciligiyla irdelemistir. Colombo (2013) ABD politika belirsizliginin Avrupa’da
sanayi iiretimi ve fiyatlarda gerilemeye yol ac¢tigi sonucuna varmustir. Carriere-
Swallow ve Cespedes (2013) ABD’de yasanan belirsizlik soklarmin 40 iilkenin
yatirim ve tiiketim harcamalarini nasil etkiledigini incelemistir. Carriere-Swallow ve
Cespedes’in  (2013) bulgular1 etkinin heterojen oldugunu, belirsizlik soklar
karsisinda yiikselen piyasa ekonomilerinde yatirim ve tiiketim harcamalarinin
geligmis iilkelere gore daha fazla diigiis kaydettigini gdstermistir. Bu durumu
yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal piyasalarin derinliginin daha az olmasiyla
aciklamis, soz konusu diisiiste kredi kanalinin etkili oldugunu belirtmistir.

V. Sonug ve Degerlendirme
Belirsizlik ortaminda ekonominin gelecekteki seyri hakkinda ¢ok az sey
bilinebilir ve olaylarin 6zgiin ve diizensiz yapisi olasilik belirlemeyi imkansiz kilar.
Bu durumda hane halklari, firmalar, politika yapicilar ve diger ekonomik aktorler
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ekonominin farkli boliimlerinde neler olabilecegini tam olarak degerlendiremezler.
Karar vericiler, mevcut bilgilere veya sezgilere dayanarak yargida bulunmak
durumunda kalirlar. Belirsizligin 6l¢iilmesi, ekonomik ve finansal kararlarin
sekillendirilmesinde 6nemli bir rol oynadigi i¢in énemlidir. Ancak, gbzlenemeyen
bir kavram olan belirsizligin tam olarak 6lgiilmesi miimkiin degildir. Bu nedenle,
literatiirde farkli yontemlerle olusturulmus ¢esitli 6l¢iitler lizerinde ¢aligilmigtir.

2008/2009 kiiresel finansal krizi sonrasinda belirsizlik dlgiitleri genel olarak 1)
ekonomik ve finansal gostergelerin oynakligi, ii) ankete dayali hesaplanan beklenti
uyusmazligi ve beklenti hatalari, iii) gazete haberlerindeki anahtar kelimelerden
olusturulan belirsizlik endeksleri, ve iv) bir dizi finansal ve/veya ekonomik
gostergenin TBA analiziyle elde edilen ortak degiskenligi olmak iizere dort sekilde
olusturulmustur. Bu belirsizlik 6lgiitleri belirsizlige iliskin bazi1 gercekleri ortaya
koymaktadir. ilk olarak, belirsizlik dlgiitleri kusursuz degildir. Ancak, ekonomide
belirsizlige iliskin yon gostermeleri agisindan oldukga faydalidirlar. Ikinci olarak,
belirsizlik konjonktiire kars1 hareket eder; ekonominin geriledigi donemlerde artar,
genisledigi donemlerde ise azalis kaydeder. Uciincii olarak, belirsizlik gelismis
ekonomilere gore gelismekte olan ve yiikselen piyasa ekonomilerinde daha yiiksektir.
Bu durumun baslica nedenleri, s6z konusu ekonomilerin daha az c¢esitlenmis
olmalari, emtialar gibi fiyati oynak olan mallara bagli olmalar1 ve istikrar
politikalarinin daha az etkin olmasi ve politik soklara, dogal felaketler gibi olaylara
daha fazla maruz kalmalaridir (Bloom, 2014).

Belirsizlik, ekonomiyi hem talep hem de arz tarafinda cesitli kanallardan
etkileyebilmektedir. Talep tarafinda, tiikketim ve yatirim kararlar ile ekonomideki
mal ve hizmetlere olan talep diizeyini etkileyebilir. Belirsizligin ekonomi tizerindeki
etkileri yatirim ve tiiketim kararlariyla sinirli degildir. Belirsizlik ortaminda isgiicii
piyasasinda ise alim ve isten c¢ikarim planlart ertelenebilir ve dolayisiyla
verimlilikteki zayiflamayla birlikte ekonomik aktivite olumsuz etkilenebilir. Arz
tarafinda ise belirsizlik, verimlilik ve kredilerin ag¢ilimi tiizerindeki etkisi ile
ekonominin seyrinde rol oynayabilir.

Son donem caligmalar, belirsizlik soklarinin aktariminda finansal ve giiven
kanallarmin 6nemini de vurgulamaktadir. Finansal kanalda, kredi talebinde veya
arzinda diisiisle kendini gosterebilir; bu da bor¢lanma maliyetinde bir artisa yol
acabilir. Ayrica, belirsizlik soklarinin uluslararasi yayilma etkileri de bulunmaktadir.

Belirsizligin ekonomiyi hangi kanallardan etkiledigini anlamak uygun politika
tepkisinin belirlenebilmesi agisindan 6nemlidir. Politika yapicilar, belirsizlikteki
artisin makroekonomik temellerdeki bir bozulmay1 yansitmadigi goriisiinde olsalar
bile dikkatli hareket etmelidirler. Belirsizlik altindaki politika kararlari, ekonominin
durumu veya yapisiyla ilgili ¢esitli olas1 senaryolar1 dikkate almalidir. Bu siirecte
alimmasi gereken 6nlemlerin gecikmesi, yeterince seffaf olunmamasi ve ekonomideki
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belirsizlik diizeyini artiracak sekilde asir1 aktif hareket edilmesi zararli olabilir.
Ayrica, politika yapicilar ekonomik ajanlarin belirsizlik ortaminda daha ihtiyath hale
gelebilecegini  ve dolayisiyla ekonominin uyarict politikalara  tepkisinin
azalabilecegini de goz Oniinde bulundurmalidirlar. Bu durumda daha agresif bir
politika uygulanmasi gerekebilir. Politika olusturma siirecine belirsizligi dahil etmek,
uygun politika yanitimi gelistirmek igin yararli olacaktir. Belirsizligin daha iyi
irdelenmesi ve 6l¢iimii bu agidan 6nemlidir.
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