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ONSOZ
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OZET

Makroekonomik belirsizlik, gerek teorik gerekse de ampirik literatiirde siirekli
olarak tartisilmaktadir. Ampirik literatiirde makroekonomik belirsizligi hesaplamak igin
¢ok sayida yaklasim mevcuttur. Literatiirde kullanilan ortak yaklasim ise, herhangi bir
degiskenin tahmini kosullu varyanslar1 ile makroekonomik belirsizligin tiiretilmesidir. Bu
yaklasim, makroekonomik degiskenlerin yalnizca bireysel belirsizliklerine dikkat
cekmektedir. Ancak, bu yaklagimlarin kullanilmasi, bazi politika ¢ikarimlarini
saglayamamakta ve biitiin bir ekonomi i¢in biiyiik refah kayiplarina neden olabilmektedir.
Bunun yerine, optimizasyon algoritmasi kullanilarak, yapisal bir makroekonomik model

igerisinde, optimal makroekonomik belirsizlik endeksinin olusturulmasi énerilmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye ekonomisi i¢in optimal makroekonomik belirsizlik
endeksinin olusturulmasidir. Calisma, 2002-2014 donemini kapsamaktadir. Bu ¢alismada
endeks, kiigiik yapisal bir makroekonomik model ile kurulmustur. Calisma ii¢ 6nemli
ekonometrik siire¢ igermektedir. Birincisi, model ayr1 ayr1 En Kii¢iik Kareler (OLS),
Goériiniirde Iligkisiz Modeller (SUR) ve Genellestirilmis Momentler (GMM), ydntemleri
kullanilarak tahmin edilmistir. Ikincisi, Optimizasyon algoritmasi olarak Broyden-—
Fletcher—Goldfarb—Shanno (BFGS) uygulanmistir. BFGS ile belirsizlik endeksini optimal
yapan degerler bulunmustur. Sonu¢ olarak, endeksi meydana getiren biitiin degiskenler,
tahmini optimal katsayilar ile agirliklandirilmig ve seriler toplulastirilarak Tiirkiye icin

optimal makroekonomik belirsizlik endeksi olusturulmustur.

Anahtar Sozciikler: Ekonomik Belirsizlik, Optimal Makroekonomik Belirsizlik Endeksi,
BFGS, GMM, SUR.
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ABSTRACT

Macroeconomic uncertainty is constantly discussed in both theoretical and
empirical literature. There are several different approaches to measure macroeconomic
uncertainty in the empirical literature. A common approach is to produce proxies using the
estimated conditional volatility of any variable. This approach only pays attention to
individual uncertainty of the macroeconomic variables. However, if any individual
uncertainty index is used as macroeconomic uncertainty, the findings from the uncertainty
index cannot correctly provide some policy implications. Therefore, they can cause large
welfare losses for a whole economy. Instead, it is suggested to produce the optimal
macroeconomic uncertainty index in a structural macroeconomic model, using an

optimization algorithm.

The aim of this study is to get optimal macroeconomic uncertainty index for
Turkish Economy. The data used in the study are quarterly and cover the period of 2002-
2014. In this study, the index is formed under the assumption of small structural
macroeconomic model. The study has three important econometric processes: First, the
model was separately estimated by using the Ordinary Least Squares (OLS), Seemingly
Unrelated Regressions (SUR) and Generalized Method of Moments (GMM). Secondly,
Broyden—Fletcher—Goldfarb—Shanno (BFGS) was applied as an optimization algorithm.
Using BFGS, optimal parameters were found for uncertainty index. Finally, the variables
of the index were weighted under the estimated optimal coefficients and then aggregated to

produce the optimal macroeconomic uncertainty index for Turkish Economy.

Keywords: Economic Uncertainty, Optimal Macroeconomic Uncertainty Index, BFGS,
GMM, SUR.
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GIRIS

Ekonomik belirsizlik, iireticilerin, tliketicilerin ve politika yapicilarinin kisaca
ekonomideki tiim karar alicilarinin yakindan ilgilendigi olduk¢a 6nemli bir kavramdir.
Kavramin 6nemi, belirsizligin ekonomik birimlerin alacagi kararlari biiyiik oOlciide
etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Belirsizligin hakim oldugu veya ongoriilemedigi bir
ekonomide, gelecek ile ilgili alinacak ekonomik kararlar kugskusuz hem gelecekte hem de
kararlarin alindig1 donemdeki faaliyetler lizerinde olumsuz etkilerin aciga ¢ikmasina neden
olacaktir. Belirsizlik, nihai olarak mikro ve makro diizeyde ekonominin geneline
yanstyacaktir. Belirsizligin bu 6zelligi, onu iktisadi analizlerin temel faktorlerinden birisi

haline getirmistir.

Belirsizlige olan ilgi halen gelisme siirecinde olup gerek iktisat gerek ekonometri
biliminde 6nemini korumaya devam etmektedir. iktisat literatiirinde kavrama iliskin
tanimsal ve metodolojik yaklasimlar ¢ok ¢esitlidir ve bunun sonucu olarak da iktisatgilarin
belirsizlige olan bakis agilarini, terminolojik ¢ercevede belirgin bir sekilde siniflandirmak
olduk¢a zordur. Kimi iktisat¢ilar, belirsizligin Olgiilebilir bir kavram oldugunu ileri
sirerken, kimi iktisat¢ilar ise Olclilemez bir kavram oldugu konusunda ¢ikarimda

bulunmuslardir.

Esasen iktisat¢ilar arasindaki goriis ayriliklari, belirsizligi olasilik  kurallar
cercevesinde nasil tanimladiklart ile iligkilidir. Rasyonel Beklentiler yaklasimim
benimseyen iktisat¢ilara gore belirsizlik, sayisal olarak 6l¢iilebilir olasiliktir ve bu olasilik,
dis diinyaya dair bilgiye ulagsmanin bir vasitasidir. Beklenen Fayda yaklagimim
benimseyen iktisatgilara gore de belirsizlik, sayisal olarak 6l¢iilebilir olasiliktir. Ancak bu
yaklasimda vurgulanan olasilik, beklentilere karsilik gelmektedir. Buna karsin, Keynesyen
yaklasima gore belirsizlik sayisal olarak 6l¢iilemeyen olasiliktir ve bu olasilik, beklentilere
karsilik gelmekle birlikte belirsizlikten bagimsizdir. Knightian yaklagima gore ise

belirsizlik, 6lgiilen ve dlgiilemeyen olasilik olarak ikiye ayrilmistir. Olgiilebilen belirsizlik



risk, Olgiilemeyen belirsizlik ise tesadiifiin uygulanamayacagt durum olarak

tanimlanmaktadir.

Goriilecegi iizere belirsizlik kavrami gliclii matematiksel temellere dayanmaktadir.
Ekonomi igerisinde gelecegin belirsizligini ongdrmeye calisan veya belirsizligin yarattig
olumsuz etkileri gidermeye ¢alisan ekonomik birimler i¢in belirsizligin dl¢iilebilir olmasi

hayati bir 6nem tagimaktadir.

Ozellikle son yillarda yasanilan kiiresel krizler tiim dikkatleri belirsizlik konusuna
yoneltmis ve burada da gorilmistir ki belirsizlik, anakim iktisadin konunun
Olciilebilirligine iliskin yasadig fikir ayriliklarindan ¢ok daha farkli bir boyuttadir. Bu
durum belirsizlik kavramina iligskin yeni bakis agilarinin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Artik
anakim iktisadin belirsizligi aciklarken yetersiz kaldigi noktada istatistiksel ve
ekonometrik araglara basvurulmaya baslanmistir. Ozellikle ekonomik birimler igin
belirsizligi istatistiksel ve ekonometrik yontemler ile 6ngérebilmek gerekli hale gelmistir.
Ongoriilen belirsizlik, ileride yasanilacak olan olumsuz ekonomik kosullar igin 6nlem

alinmasini saglayacaktir.

Bu cercevede belirsizligi 6lgmek i¢in ampirik ¢alismalar yapilmis ve yapilmaya
devam etmektedir. Elbette bu c¢alismalar cogunlukla temelini iktisadi yaklasimlardan
almaktadir. Ancak ne yaziktir ki ampirik literatiir incelendiginde, belirsizligi istatistiksel
olarak olusturma konusunda bir fikir birligine varilamadigi c¢ok net bir bigimde
goriilmektedir. Ampirik literatiirde makroekonomik bazda belirsizlik gostergesi ¢ogunlukla
birim yani sektorel ya da degisken olarak olgiilmektedir. Ornegin, makroekonomik
belirsizlik sadece enflasyon belirsizligi ya da kur belirsizligi ile temsil edilmektedir. Buna
karsin belirsizligi genel bir endeks seklinde 6lgen calismalara ise daha az rastlanmaktadir.

Belirsizligi 6l¢mek yerine temsili bir gosterge kullanan ¢alismalar da mevcuttur.

Price (1995), belirsizligi yalnizca gayri safi yurtici hasilaya indirgemis ve belirsizligi
degisken bazinda 6l¢gmiistiir. Buna benzer bigimde, Serven (1998), enflasyon, sermaye
mallarinin fiyatlari, ekonomik biiyiime, doviz kuru ve ticaret hadlerini; Goel ve Ram
(2001) ve Bredin ve Fountas (2005) enflasyonu; Kumo (2006), biiyliime, doviz kurlari, faiz

oranlari, enflasyon ve ticaret hadlerini; Bredin ve Fountas (2009), enflasyon ve iiretimi;



Cronin ve digerleri (2011), parasal biiylimeyi; Guglielminetti (2013), borsa endeksinin
oynakligini; Neanidis ve Savva (2013) ise enflasyon ve iiretim biiyiimesini belirsizlik
gostergesi olarak ele almiglardir. Ampirik literatiirde, makroekonomik belirsizligi degisken
bazinda veya endeks olarak elde etmek yerine belirsizlik igin ilgili bir temsili bir degisken
kullanan galismalara da rastlanmaktadir. Ferderer (1993), belirsizligin bir gostergesi olarak
risk primini; Leahy ve Whited (1995), firmanin giinliik hisse senedi getirisi ile NYSE,
AMEX ve NASDAQ endekslerini; Stock ve Watson (2011) ise VIX endeksini dikkate

almislardir.

Yukarida sayilan ¢aligmalar belirsizligi tek bir degisken bazina indirgemislerdir.
Ancak ampirik literatiirde yer alan bazi ¢aligmalarin buna kars1 ¢iktiklar1 da goriilmektedir.
Kars1 ¢ikan galigmalar, belirsizligi tek bir degiskene indirgemekten ziyade belirsizligin
genel bir endeks seklinde olusturulmasinin daha uygun ve daha yararli olacagini
savunmaktadirlar. Bu ¢alismalar arasinda Attah-Mensah (2004), Baker, Bloom ve Davis
(2013) ve Gan (2013)’ 1n ¢alismalar dikkat ¢ekmektedir. Ciinkii her biri kendi yontemini
ortaya koyarak belirsizligi bir endeks seklinde olusturmuslar ve diger calismalara elestiri

getirmislerdir.

Gan (2013) ozellikle belirsizligin olusturulmasina iliskin ampirik literatiirde yer alan
yaklagimlar1 ciddi bir bigimde elestirmistir. Gan (2013)’a gore, belirsizligin degisken
bazinda olglilmesinin bazi sakincalar1 vardir. Bu sakincalardan birisi, optimal belirsizlik
Olctimlerinden ziyade kosullu varyans tahminlerinin belirsizligin bir gostergesi olarak
kullanilmasimin (enflasyon belirsizligi gibi) ekonomide biiyiikk refah kayiplarmma neden
olabilecegidir. Gan (2013), hicbir politika yapici tarafindan optimal bir belirsizlik
endeksinin yaymlanmiyor olmasimi ciddi bir eksiklik olarak yorumlamigtir. Bir diger
sakinca ise, cogu ampirik caligmanin yalmizca pozitif analizleri temel almasidir. Pozitif
analizde, bir ekonomide makroekonomik belirsizlik durumunda en uygun politikanin ne
olmast gerektigi sorusu goz ardi edilmektedir. Ciinkii pozitif analiz bir ekonomideki
olaylara, degiskenler arasi iliskilerin nedeni ve birbiri tizerindeki etkilerine odaklanir. Oysa
ki normatif analiz de politika 6nerileri sunmaktadir. Friedman (1953)’ 1n da ileri siirdiigii
gibi, pozitif analiz “nedir” sorusuyla, normatif analiz ise pozitif analizin tahminlerini
kullanarak bir ekonomide “ne olmasi gerekir” sorusuyla ilgilenmektedir. Gan (2013)

belirsizligin normatif analiz kurallar1 ¢ergevesinde yani bir sistem igerisinde modellenip



endeks olarak oOl¢iilmesini Onermistir. Endeks, hem ekonomik karar birimlerine yol

gosterecek hem de ekonominin geneli hakkinda esasli ve ayrintili bilgiler saglayacaktir.

Ilgili literatirde gozlemlenen bu gelismelere karsin, Tiirkiye igin yapilan
aragtirmalarda belirsizligin cogunlukla degisken bazinda Olciildiigii ve arastirmalarda
yalnizca geleneksel modellere yer verildigi goriilmiistiir. Belirsizligi endeks bigiminde
6lgen c¢alismalar bilgimiz dahilinde yok denecek kadar azdir. Bilindigi tizere Tiirkiye’ de
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan ekonomik giiven endeksi olusturulmaktadir.
Ekonomik giiven endeksi, tretici ve tiketicilerin genel ekonomik durumunu
degerlendirmeye yonelik, beklenti ve egilimlerini ortaya koyan Oncii bir gosterge
niteligindedir. Endeks, tiiketici giiven endeksi, reel kesim giiven endeksi, hizmet sektorii
giiven endeksi, perakende ticaret sektorii ve insaat sektorii giiven endeksi olmak iizere bes
alt kalemden meydana gelmektedir. Bu kalemlerden tiiketici giiven endeksi, TUIK ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yiiriitilen Tiiketici Egilim
Anketi sonuglarindan hesaplanmaktadir. Tiiketici giiven endeksinin alt kalemlerinde ise,
genel ekonomik durum gostergesi yer almaktadir. Ancak, TUIK ve TCMB tarafindan
hesaplanan ekonomik giiven endeksi ve genel ekonomik durum gostergesi gerek
istatistiklerin hazirlanmasinda kullanilan yontem ve gerek veri kaynaklari agisindan

olduk¢a maliyetli bir siirece sahiptir.

Tiirkiye’de makroekonomik  belirsizlik endeksinin  olusturulmasina iliskin
literatliriin, metodolojik gelismelerin gerisinde kalip, belirsizlik gibi biitiin bir ekonominin
her bir birimini kapsayacak giice sahip, teorik ve ampirik literatiirde oldukga tartismali bir
konuya olan ilginin bu denli yetersiz kalist ciddi bir eksiklik olarak goriilmiistiir. Bu
eksikliklerden yola ¢ikilarak bu caligmada, belirsizlik ayri ayr1 degisken veya birim
bazinda elde edilmeyip, makroekonomik bir sistem igerisinde endeks olarak modellenmis
ve “Tiirkive icin optimal makroekonomik belirsizlik endeksi” olusturulmustur. Bu
kapsamda c¢aligmanin amaci, “Tirkiye i¢in optimal bir ekonomik belirsizlik endeksi

olusturmak ve olusturulan endeks ile birlikte ilgili karar alicilara yol géstermektir”.

Bu amag dogrultusunda, Tiirkiye’nin 2002 - 2014 donemi i¢in optimal ekonomik
belirsizlik endeksi, merkez bankasi kayip fonksiyonu ve ekonominin genelini yansitan

standart makroekonomik bir modelin kurulmasi ile elde edilmistir. Calismanin literatiire ii¢



temel katki saglamasi beklenmektedir: Birincisi, optimal belirsizlik endeksi,
makroekonomik kararlar iizerinde olduk¢a Onemli bir yetkiye sahip olan Merkez
Bankasi’na, uygulayacagi kararlar i¢in yol gosterici olacaktir. Ayrica endeks belirsizligin
olumsuz etkilerini gidermek i¢in hangi politikanin uygulanmasi gerektigine iliskin ayrintili
bilgi verecektir. Bu sebeple Merkez Bankasi’ nin ilerideki projeksiyon donemlerinde
belirsizlik endeksini dikkate alarak hareket etmesi beklenmektedir. Ayni1 zamanda, optimal
belirsizlik endeksinin olusturulmasi, TUIK ve TCMB tarafindan hesaplanan endekslerin
aksine, gerek kullanilan yontem ve gerek veri kaynaklar1 agisindan daha az zaman kaybu,

daha giivenilir sonuclar ve daha az maliyetli bir siire¢ saglayacaktir.

Optimal belirsizlik endeksi ilgili igsel degiskenlerin; reel gelir, enflasyon orani, reel
faiz oran1 ve reel doviz kurunun yani makroekonomik ve politika degiskenlerinin bilesik
etkilerini kapsamaktadir. Endeks ile ilgili i¢sel degiskenlerde meydana gelebilecek bir
sokun endeks iizerindeki etkisi, ayni zamanda, merkez bankasinin, yerli ve yabanci
ireticilerin ve tiiketicilerin karar verme siireclerinde giiclii bir etkinin agiga c¢ikmasina
neden olacaktir. Boylece makroekonomik belirsizligi istatistiksel olarak tanimlarken
belirsizligi bireysel olarak 6l¢gmekten ziyade, belirsizligi endeks olarak olusturmak endekse
etki eden faktorler arasinda bir karsilastirma yapabilme imkani verecektir. Bu da

¢alismanin ikinci katkisidir.

Ugiincii olarak, calismanin énemli bir diger katkisi, optimal belirsizlik endeksini
olusturabilmek i¢in uygulanan ekonometrik yontemler ve ekonometrik asamalardir.
Optimal belirsizlik endeksi, merkez bankasi kayip fonksiyonu temelli olup endeksi
olusturmak amaciyla standart yapisal bir makroekonomik model kurulmustur. ilk olarak,
yapisal makroekonomik model ayr1 ayr1 En Kiiciik Kareler (OLS), Gériiniirde Iliskisiz
Regresyon (SUR) ve Genellestirilmis Momentler (GMM) yontemleri ile tahmin edilmistir.
Tahmin edilen bulgular belirsizlik endeksini optimal yapan degerleri bulabilmek amaciyla
kullanilmistir. Buradaki ekonometrik islem i¢in Broyden—Fletcher—Goldfarb—Shanno
(BFGS) optimizasyon algoritmasi uygulanmistir. Daha sonra endeksin olusumunda yer
alan biitiin degiskenler tahmini optimal katsayilari ile agirliklandirilmistir. Son olarak da
agirhiklandirilmis seriler toplulastirilarak 2002-2014 (liger aylik) donemi i¢in Tiirkiye’ nin

optimal makroekonomik belirsizlik endeksi olusturulmustur.



Calisma dort bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde belirsizlik
kavrami1 hem bireyler hem de politika yapicilar1 agisindan, bireysel ve toplulastiriimis
esashi olmak tizere tanimlanmistir. Belirsizlik ve risk kavrami arasindaki temel fark ve
benzerlikler ortaya konularak, belirsizlik c¢esitleri incelenmis ve iktisatta belirsizlik

kavramina iligskin yaklagimlar agiklanmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, belirsizligin hesaplanmasina iliskin ampirik literatiir
ele alinmis ve ampirik literatiir lic grup kapsaminda 6zetlenmistir. Birinci grup ¢alismalar,
bireysel makroekonomik belirsizligi elde etmek icin; Ortalamadan Sapma Olgiitleri,
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) ve Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Varyans (GARCH) yontemlerini kullanan calismalar seklinde ii¢ alt gruba ayrilmistir.
Ikinci grup calismalar, genel makroekonomik belirsizligi olusturmak igin; Atta-Mensah
(2004), Baker, Bloom ve Davis (2013) ve Gan (2013) yaklagimlarini uygulayan ¢aligmalar
olmak iizere ii¢ alt grupta incelenmistir. Ugiincii grup calismalar ise, makroekonomik
belirsizligi istatistiksel olarak 6lgmek yerine belirsizlik gostergesine esdeger bir temsili

gosterge kullanan ¢alismalar seklinde 6zetlenmistir.

Calismanin {igiinci boliimiinde, optimal makroekonomik belirsizlik endeksini
olusturabilmek i¢in, kullanilan veri seti, ekonometrik model ve ekonometrik yontem

tanitilmastir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, Tirkiye ekonomisinin 2002-2014 doénemine
iliskin optimal makroekonomik belirsizlik endeksi elde edilmis ve endeks detayli olarak

incelenmistir.



BIRINCI BOLUM

1. IKTIiSATTA BELIRSIZLIK KAVRAMI

Bu boliimde, hem bireylerin hem de politika yapicilarinin karar alma stireglerinde
on plana ¢ikan faktdrlerden biri olan belirsizlik, dort bashik altinda incelenmistir. ilkin,
bireylerin ve politika yapicilarmin belirsizlik durumuna olan bakis agilar1 bireysel ve
toplulastirilmis olmak tizere iki kisim altinda ele alinmistir. Ardindan belirsizlik ve risk
kavramlar1 arasindaki fark ve benzerlikler ortaya konulmustur. Belirsizlik tiirleri

verildikten sonra iktisatta belirsizlik kavramina dair yaklagimlar 6zetlenmistir.

1.1. Belirsizlik Kavram

Iktisatta belirsizlik kavrami, hem bireylerin hem de politika yapicilarmin gelecek
ile ilgili karar alma mekanizmalar1 ¢ergevesinde sekillenmektedir. Bu nedenle belirsizlik
kavrami hem bireysel hem de toplulastirilmis bazli olmak iizere iki grup altinda

incelenebilir.

1.1.1. Bireysel Bazda Belirsizlik

Bireylerin belirsizlik kosullar1 altinda karar alma siiregleri Beklenen Fayda ve
Subjektif Beklenen Fayda olmak ftizere iki Onemli hipotez ile agiklanmaktadir. Bu
hipotezler, belirsizlik kavramin1  olasiliklar  dahilinde  degerlendirmekte  ve
yorumlamaktadirlar. Beklenen Fayda Hipotezi, objektif olasilik durumunu; Subjektif

Beklenen Fayda Hipotezi ise subjektif olasilik durumunu esas almaktadir.



1.1.1.1. Beklenen Fayda Hipotezi

Bireylerin belirsizlik veya risk kosullar1 altinda karar alma siireglerini Yyani
yapacaklar1 ve/ya yapmayacaklar1 tercihleri modelleyen Beklenen fayda hipotezi ilk olarak
Bernoulli (1738) tarafindan ileri siiriilmiis ve daha sonra John Von Neumann ve Oskar
Morgenstern (1947) tarafindan gelistirilmistir. Beklenen fayda hipotezi, sonug
olasiliklarinin bireylerce bilindigi varsayimi {izerine kurulu ve objektif olasilik durumunu
esas alan bir yaklasimdir. Beklenen fayda hipotezinde, bireylerin belirsizlik veya risk
kosullar1 altinda rasyonel davranmalar1 halinde yapacagi tercihler dlciilebilir bir fonksiyon
tarafindan temsil edilebilmekte ve dolayisiyla yapilan tercihlerden saglanacak faydalarin
optimizasyonu gerceklesebilmektedir (Camerer ve Weber, 1992: 325). Beklenen fayda
hipotezine gore, belirsizlik durumunda bireylerin alacaklar1 veya verecekleri kararlarin
faydasi her olast durumdaki fayda ile olaymn gerceklesme olasiliginin ¢arpimina esittir.
Beklenen fayda, olasilik teorisi g¢er¢evesinde hesaplanan bir deger olmakla birlikte
hipotezde Olasilik ve Beklenen Deger olmak iizere iki Onemli istatistiksel kavram

bulunmaktadir:

Bir olayin (X) gergeklesme olasiligi (p) kabaca o olayin gergeklesecegi nispi
frekanstir. Ornegin, metal bir paray1 atmada tura gelme olasiliginin % oldugunu séylemek,

10 kez atilan parada, turanin hemen hemen 5 kez geleceginin beklenmesi demektir.

Xy, X5, X3 ..., X, odulla ve p,, p,, p, ..., p, olasilikli bir sans oyununda sans

oyununun beklenen degeri (BD) (1) numarali esitlikte verildigi gibi hesaplanabilir:

BD=E(X)=p X;+p,Xo+ p; X5+ ool +p, X = Xl p X 1)

Bu sans oyununun beklenen degeri, oyunda sunulan ddiillerin agirlikli toplamadir.
Yani, oyuncunun ortalamada kazanabilecegi odiiliin biiyiikliigiidiir. Ornegin; Ahmet ve
Mehmet, metal parayr bir kez atmaya anlagmis olsunlar. Eger tura gelirse Ahmet,
Mehmet’e 1 TL, aksi durumda Mehmet Ahmet’e 1 TL 6deyecektir. Mehmet agisindan, bu
oyunda iki tiirlii &diil vardir. Tura icin X; = 1 TL ve yaz1 igin X, = -1 TL’ dir. Odiildeki

negatif isaret, 6demeyi Mehmet’ in yapacagmi gostermektedir. Ahmet acisindan oyunun



odilleri yukaridakilerin tam tersidir. Sonugta oyunun beklenen degeri asagidaki gibi

olacaktir.

BD—1X+1X—0
= Xt 5Xo=

Bu oyunda beklenen deger sifirdir. Yani bu oyun defalarca oynanirsa, sonucta
muhtemelen kaybeden ya da kazanan olmayacaktir. Ancak, oyunun odiil sistemi
degistirildiginde farkli bir sonugla karsilasilabilir. S6yle ki, Ahmet agisindan X; = 20 TL
ve X, = -2 TL olmasi demek, Ahmet kazanirsa 20 TL alacak, kaybederse 2 TL 6deyecek

demektir. Sonucta, oyunun beklenen degeri,
BD= X+ 53X, = (20 TL)+ 5(-2 TL) =9 TL

olacaktir. Eger oyun defalarca oynanirsa, Ahmet kesinlikle kazanacaktir. Ciinkii Ahmet
Mehmet’e oyun oynamasi i¢in bazi ayricaliklar tanimaya istekli olacaktir. Her seyden once
Ahmet, Mehmet’ ¢ 9 TL’ ye kadar 6demeye razi olacaktir. Sifir beklenen degerli ya da
oynama maliyeti beklenen degerine esit olan oyunlar, literatiirde miisterek oyunlar olarak
adlandirilir (Yamak ve digerleri, 2014: 24-25).

Beklenen fayda hipotezi, temelini Bernoulli' nin 18. yiizyilda Petersburg Paradoksu
icin Onerdigi ¢Oziimden almaktadir. Petersburg paradoksunda sdyle bir oyun
onerilmektedir. Bir metal para, tura goriiliinceye kadar havaya atilsin. Eger n” inci atista ilk
defa tura ¢ikarsa oyuncu 2" TL kazanacaktir. Bu tiir sans oyununun sonsuza varan bir
beklenen degeri olacaktir. Soyle ki, eger i’ inci atista kazanilacak odiil x;, X;=2 TL, X, =

4 TL, X;=9TL.........X,=2"TL ise, buna karsiik tura c¢ikma olasiliklari,

p,= é pP,= é, P3= oo P = 2—{, seklinde olacaktir. Dolayisiyla, Petersburg

~

paradoks oyununun beklenen degeri (EV) (2) numarali esitlikte verildigi gibi

hesaplanabilir:

EV=22,pX =502 5 =1+1+ 1%l = 0 @)


http://tr.wikipedia.org/wiki/Daniel_Bernoulli

Burada cevaplandirilmasi gereken soru, yukaridaki oyununun oynanmasi igin ne
kadar para 6denmeye razi olunur? Eger beklenen deger kurali kullanilmis olunsa, cevap en
azindan oyunun beklenen degeri kadar olacaktir. Bernoulli (1738)’ nin bu sorunun
cevabina iliskin paradoks ¢oziimi sdyledir: Sans oyununu oynayan bireyler oyunun parasal
odiiliinden ziyade soz konusu parasal odiiliin faydasiyla ilgilenirler. Eger gelir arttikca
gelirin marjinal faydasi azaliyorsa, Petersburg oyunu sonlu beklenen faydaya dogru
yakinsayabilecektir. Sonlu beklenen fayda durumunda, oyuncunun oyunu oynayabilmek
amaciyla 6demeye razi olabilecegi bir deger ortaya ¢ikmaktadir. Bernoulli (1738), bunu
oyunun subjektif degeri yerine beklenen faydasi olarak tanimlamistir (Yamak ve digerleri,
2014: 238-239). Bernoulli (1738)’ ye gore, bireylerin beklentileri rasyoneldir. Ancak

Bernoulli (1738) beklentilerin neden rasyonel olacagi konusunda bilgi vermemistir™.

1.1.1.2. Subjektif Beklenen Fayda Hipotezi

Bireyler i¢in belirsizlik veya risk kosullar1 altinda bir karar vermeden Once
yapacaklar1 ve yapmayacaklar1 tercihlerden elde edilecek sonuglarin olasiliklarini tespit
etmek her zaman miimkiin olmayabilir. Savage (1954), bu sorunu agsmak igin Subjektif
Beklenen Fayda Hipotezini ileri siiriilmiistiir. Savage (1954), bireylerin belirsizlik veya risk
kosullar1 altinda karar alma siireglerini yani yapacaklar1 ve yapmayacaklari tercihlerden

bekledikleri faydayi, subjektif olasiliklar ile ele almaktadir.

Ornegin, bir birey yaz1 tura atma oyunu oynasim. Oyuna baslamadan dnce metal
para binlerce defa havaya atilir ve sonuglar bireye gosterilir. Birey oyunda birinci seferde
atilan paranin yazi geldigini gorsiin. Oysa ki, bir yazi tura atma oyununda, ¢ogu birey
oynadig1 oyunda yazi veya tura gelme olasiliginin esit oldugunu bilmektedir (p(yazi) =
p(tura) = 0.5). Fakat birey yaz1 i¢in bahse girer. Ciinkii birey, yazinin kazanacagina dair
giiven hissi duyar. Bir diger ifadeyle, birey 6n bilgi, deneyim ve inanistan dolay1 subjektif
bir olasiliga sahiptir. Ancak oyunda olasiliklar hakkinda belirsizlik durumu meydana
gelecektir. Olasiliklar hakkindaki belirsizlik tura igin girilen bahiste riskin bir tiiriinii yani

yanlis bir risk algisini meydana getirmektedir (Camerer ve Weber, 1992: 325-326).

'Von Neumann ve Morgenstern (1944: 28) ise, beklenen faydanin alinan rasyonel kararlar sonucu ortaya

¢ikabilecegini kanitlamislardir. Beklentilerin nasil hesaplandigina dair sayisal bir drnek igin bakiniz:
Schoemaker, 1982: 531-532.
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Subjektif beklenen fayda hipotezine gore, bir bireyin karar alirken veya verirken,
cesitli olaylar arasinda bir tercih yapacag: varsayilsin. Xi, bir secenegi; 0;, olaylari; pﬁ)j }, J
olaymin subjektif olasiligin1 ve sy; ise odiilleri temsil etsin. Basitlik olmasi agisindan
olaylarin ve olasiliklarin sonlu oldugu diistiniilsiin. Subjektif beklenen fayda hipotezinin
matematiksel 6nemi, tercihleri, sayisal bir fayda u endeksi ile saglanacak 6diiller ve p gibi
bir olasilik durumu {izerinden agiklamasidir. (3) numarali esitlikte X; segceneginin beklenen

faydas1 BF(x;) gosterilmektedir:

BF(x1) =L, p(0; Jufsy)) 3)

Yukarida gosterilen fayda fonksiyonuna bagl olarak, eger X; secenegine alternatif
X2 gibi bir seceneck mevcutsa, ancak ve ancak Xx;’in subjektif beklenen faydasi, X;’in
subjektif beklenen faydasindan daha biiylikse X; secenegi X, segenegine tercih edilecektir.
Bireyler, yapacaklar1 ve/ya yapmayacaklari tercihler igin secenek, olasilik ve ddiiller olmak
lizere ii¢ tiir siralama yapmak zorundadirlar. Her biri bir varsayima dayanan siralamalar
Savage (1954) tarafindan Bagimsiziik Kosullar: olarak ifade edilmektedir (Eng, 1998:16)°.
Subjektif olasilik durumuna gore, bireylerin i¢inde bulunduklart zamanda yaptiklar
tercinlerden elde ettikleri sonuglar, bireylere gelecek hakkinda ©nemli bilgiler
saglayacaktir (Camerer ve Weber, 1992: 327).

Beklenen fayda ve Subjektif beklenen fayda hipotezlerine iliskin ¢aligmalar bazi
paradokslar1 da beraberinde getirmistir. Bunlar arasindan en bilinenleri Allais (1953) ve
Ellsberg (1961) paradokslaridir. Allais paradoksuna gore, beklenen fayda hipotezinin
gegerliligi siiphelidir. Ciinkii paradoksa gore, gerg¢ekte alinan kararlar beklenen toplam
fayda dikkate alinarak degil tam tersine beklenen kayiplar dikkate alinarak yapilmaktadir.
Yani bir bakima bireyler, fayda maksimizasyonu pesinde degil, kayp minimizasyonu
pesinde kosmaktadirlar. Ellsberg paradoksuna gore ise, bireyler subjektif beklenen fayda

hipotezinden sistematik olarak sapmaktadirlar. Ellsberg paradoksu, belirsizlikten kaginan

Bagimsizlik kosulu 1: Bir olaydaki secenek siralamasi diger olaylarda saglanacak &diillerden bagimsizdir.
Bagimsizlik kosulu 2: Herhangi bir olayin gergeklesmesi durumunda elde edilecek ddiiliin degeri o olayin
kendisinden bagimsizdir. Bagimsizlik kosulu 3a: Olaylarin gerceklesme olasiligi siralamasi, olaylarin
ddiillerinden bagimsizdir. 3b: Olaylarin gerceklesme olasiligi, yapilan segimden etkilenmez (Eng, 1998: 16).
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bir karar biriminin yaptig1 bir tercih neticesinde hem kar maksimizasyonu saglayamadigini

hem de yapmadig: tercihten maliyet minimizasyonu sansini kagirdigini gostermektedir®,

Davidson (1991), olasiliga iliskin hipotezlerin belirsizlik igin uygun olup olmadigini
aragtirdig1 bir calismasinda bireylerin belirsizlik veya risk altinda karar almalarina etki
eden objektif ve subjektif olasilik durumlari ile ger¢ek belirsizlik durumunun da goéz
ontinde bulundurulmasi gerektigini savunmustur. Davidson (1991, 131-134), objektif ve

subjektif olasilik durumlari ile birlikte gergek belirsizligi asagidaki gibi agiklamistir.

» Objektif olasilik durumunda bireyler, mevcut ve gecmisteki bilgileri dikkate
alarak gelecek hakkinda giivenilir bilgi sahibi olmaktadirlar. Dolayisiyla objektif olasilik
durumuna gore, bir olayin veya durumun belirsizligi istatistiksel olarak olglilebilmektedir.
Bu olasilik tiiriine Rasyonel Beklentiler Hipotezi 6rnek verilebilir. Rasyonel beklentiler
hipotezine gore, herhangi bir degiskene iliskin piyasanin ya da bireyin subjektif olasilik
dagilim1 ayn1 degiskenin mevcut ge¢mis bilgilerine dayanilarak yapilan objektif dagilimina

esittir. Bu sebeple beklentiler rasyoneldir.

» Subjektif olasilik durumunda bireyler mevcut bilgileri kullanarak gelecek
hakkinda bilgi saglamaktadir. Objektif olasilik durumunda oldugu gibi subjektif olasilik
durumuna gore de bir olaym veya durumun belirsizligi istatistiksel olarak

Olciilebilmektedir.

» Gergek belirsizlik durumunda ise bireyler mevcut ve gegmis bilgilerin
kendilerine gelecek hakkinda herhangi bir bilgi saglayacagini disiinmemektedir. Yani, bir
olayin belirsizligi, mevcut ve gee¢mis bilgiler araciligi ile istatistiksel olarak
olgiilememektedir. Ozellikle Keynesyen ve Post Keynesyen iktisatcilar gercek belirsizlik
durumunu esas almaktadirlar. Gergek belirsizlik durumuna gore, bir degiskene ait mevcut
ve gecmis degerler, gelecek icin oldukga sinirli bir bilgi saglamakta hatta bazilarina gore
higbir bilgi saglamamaktadir®.

% Allais paradoksu i¢in bakimz: Yamak ve digerleri, 2014: 205-207. Ellsberg paradoksu igin bakiniz: Yamak
ve digerleri, 2014: 219-220.

*Post Keynesyen iktisatcilar gercek belirsizlik durumunu agiklamak igin ergodik ve ergodik olmayan siirecler
olmak tizere iki 6nemli ekonometrik kavrama deginmislerdir. Ergodik siiregte, bir degiskenin gelecek
degerleri, aym degiskenin mevcut ve gegmis degerleri ile tahmin edilebilmektedir. Buna karsilik, ergodik
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1.1.2. Toplulastirilmis Bazda Belirsizlik

Bireylerin belirsizlik kosullar1 altinda karar alma siirecleri, Beklenen Fayda ve
Subjektif Beklenen Fayda hipotezleri ile agiklaniyorken, politika yapicilarmin belirsizlik
kosullar1 altinda karar alma siiregleri ise Toplamsal Belirsizlik, Carpimsal Belirsizlik ve

Model Belirsizligi olmak iizere li¢ onemli ekonometrik yaklagim ile agiklanmaktadir.
1.1.2.1. Toplamsal Belirsizlik (Stokastik Olmayan Parametreler)

Toplamsal belirsizlik bireysel bazda belirsizlikten farkli olarak tiiretilebilen bir
belirsizliktir. Toplamsal belirsizlik herhangi bir regresyon denkleminde modelin bagimh
degiskenine etki eden ancak cesitli nedenlerden otiiri modele katilmayan ya da
katilamayan bagimsiz degiskenlerin etkisi, kontrol ve tahmin edilemeyen digsal tesadiifi
faktorlerin etkisi ve modelde yer alan degiskenlerin veri Olgiimiinde yapilan hatalar ile
tanimlanan bir hata terimi bileseni tarafindan temsil edilmektedir. Ornegin, digsal soklar

gibi.

Toplamsal belirsizlik literatiirde oldukg¢a yaygin bir bicimde tartisiimaktadir®. Theil
(1964), toplamsal belirsizligin varliginda belirlilik dengesi kavramini tiiretmistir. Belirlilik
dengesi ekonomik beklentileri belirli olan bir politika yapicisinin aldigi veya alacagi
herhangi bir politika karar1 icin optimal davranacagini ifade etmektedir. Politika yapicisi
alacagi herhangi bir politika kararinda ekonometrik olarak en uygun modeli dikkate
almakta ve buna bagli olarak davraniglarini optimize etmeye c¢alismaktadir. Ciinki bir
ekonomide eger belirsizlik durumu s6z konusu ise, politika yapicisi, ancak uygun bir
ekonometrik model araciligi ile toplamsal belirsizligi yok edebilmekte ve ekonomi

belirlilik dengesine ulasabilmektedir (Hall ve digerleri, 1999: 8).

Hall ve digerleri (1999: 10), toplamsal belirsizligi bir 6rnek ile asagidaki sekilde
aciklamislardir. Bir politika yapicisinin, faiz oran1 ve enflasyon orani arasindaki aktarim

mekanizmasinin nasil isleyecegini bildigi varsayilsin. (4) numaral esitlikte, enflasyon ve

olmayan siiregte bir degiskenin mevcut ve ge¢mis degerleri kullanilarak aymi degiskenin gelecege ait
degerleri 6ngoriillememektedir. Post Keynesyen iktisatcilar belirsizligi ergodik olmayan siire¢ olarak ifade
etmisglerdir.

® Literatiirdeki tartismalar icin bakiniz: Phillips (1954) ve Theil (1964).

13



faiz orani arasindaki iligkiyi veren indirgenmis denklem gosterilmektedir. (4) numarali
esitlige gore, i, faiz oranini; 7z, enflasyon oranini; a, enflasyonun siirekliligini yakalayan

parametreyi; b, politika ¢arpan parametresini ve e ise toplamsal hatayi temsil etmektedir.

(4) numaral1 esitlikte verilen ekonomik modele gore olusacak toplamsal belirsizlik,
(5) numarali gosterim ile tanimlanmaktadir. Buna gore, toplamsal hata terimi (e) sifir
ortalamali iken, stokastik ise a ve b parametreleri kendi ekonometrik tahminlerine esit olan
ortalama degerlere sahip olurlar. Ayrica ii¢ rassal degisken arasindaki kovaryans

istatistikleri hesaplanabilmektedir. Kovaryans istatistikleri; p ., p_ ve p, = seklindedir.

2
Oa pab pae

a a
(b) ~ iid. <B>, Py, Ob° Py, (5)
e 0 2

pea peb Oc

Svensson (1997a), gelecek donemlere iliskin enflasyon hedeflerini yakalayabilmek
amaciyla politika yapicilarinin her bir donemde faiz oranlarini istedikleri yonde
ayarlayabileceklerini ifade etmistir. Ancak ekonomik belirsizlik hakkindaki varsayima
gore, faiz oranlarini enflasyon soklarina baglayan optimal kural degisebilir bir yapidadir.
Bu durum su sekilde gosterilmektedir: Faiz ve enflasyon oranlari arasindaki aktarim
mekanizma yapisimi bildigi varsayilan bir politika yapicisi, a ve b sabit carpanlarini
gozlemleyebilmektedir. Buna gore belirsizlik, toplamsal hatalar (e) ile kisitlanmaktadir.
Buradaki optimal kural, (6) numarali esitlikte yer alan optimal belirlilik dengesi reaksiyon

fonksiyonu ile agiklanabilmektedir.
I= 5 (6)

Reaksiyon fonksiyonunun etkilerini anlayabilmek igin ekonomideki toplamsal
soklarin bir fonksiyonu olarak faiz oranlarinin dinamik yapisinin incelenmesi
gerekmektedir. (7) ve (8) numarali esitlige gore, politika yapicisi meydana gelebilecek
ikinci bir soku etkisiz hale getirmek icin politika aracini istedigi yonde

ayarlayabilmektedir. Aksi takdirde, sokun etkisi enflasyonun siirekliligine neden olacaktir.
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i= e (7)

T ]= €+ (8)

Soklar olustugunda politika yapicist politika aracini gelecek donem enflasyon
oranini yonetebilmek amaciyla ayn1 donemde ayarlamaktadir. Olusabilecek bir soka anlik
ve tamamen baglangi¢c donemi i¢inde cevap verilmektedir. Boylece enflasyon orani her bir

doneme bagimsiz olarak ve ayni sekilde dagitilmaktadir.

Geleneksel ekonometrik yontemlerin varsayimlari, hata terimlerinin sifir ortalamali
oldugu ve hata terimleri arasinda korelasyon olmadigi seklindedir. Hata terimlerinin
varyansi, bagimli degiskenin alabilecegi gercek degerler hakkindaki dlgiilebilir belirsizligi
temsil etmekte ve toplamsal belirsizlik olarak ifade edilmektedir. Hata terimlerinin sifir
ortalamali yapisi, politika kararlarinin belirlilik dengesi gergevesinde alinmasi gerektigine

isaret etmektedir. (Dow, 2004: 542).

Goriilecegi tizere toplamsal belirsizlik, hata terimlerinin stokastik olmadigi durumda
aciga cikmaktadir. Ciinkii stokastik durumda degiskenler arasi aktarim mekanizmasi
bilgisine sahip olan politika yapicilar belirlilik dengesi ¢ercevesinde hareket etmekte ve
olusabilecek olan toplamsal hatalar1 kisitlamaktadirlar. Buna karsin, eger hata terimlerinin
yapist stokastik degilse, belirsizlik durumu olusacaktir. Bu da hata terimleri varyansi

tarafindan temsil edilen toplamsal belirsizlige neden olacaktir.

1.1.2.2. Carpimsal (Stokastik Parametreler) Belirsizlik

1962 yilinda, ilk defa Holt tarafindan parametre belirsizligi analiz edilmistir. Holt
(1962) parametre belirsizligini analiz ederek bir modelin parametreleri belirsiz oldugu
zaman politika yapicilarinin uygulayacaklari politikalarin performanslarinda 6nemli
derecede bozulma meydana gelebilecegini tespit etmistir. Brainard (1967) ise bir politika
yapicisinin modelin parametrelerindeki belirsizlige karsi optimal reaksiyonunu olgerek
carpimsal belirsizligi gelistirmistir. Literatiirde ¢arpimsal belirsizlik parametre belirsizligi
olarak da isimlendirilmektedir. Brainard (1967), bir politika aracinin ekonomi {izerindeki

etkisinin belirsiz oldugu bir durumda, politika yapicilarinin belirsizligin olmadig1 duruma
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gore daha dikkatli davranmalarinin optimal olacagini = gdstermistir. Burada
cevaplandirilmast gerek soru politika yapicilarinin nasil optimal davranabilecegidir.
Politika yapicilart uygulayacaklari bir politika i¢in, ekonomik belirsizlik durumunda veya
ekonomik degiskenler arasindaki iliskilerde bir belirsizlik oldugu durumda, hedeflenen ve
gerceklesen degerler arasindaki agigin tamamen ortadan kaldirilmasini beklemezler. Ancak
hedeflenen ve beklenen degerler arasindaki a¢igi minimum tutmayr hatta kapatmayi
amaglarlar. Bu amag politika yapicilarini daha dikkatli davranmaya tesvik etmektedir.
Dolayistyla politika yapicilar bir belirsizlik durumu ile karsilastiklar1 zaman daha dikkatli
davranmakta ve buna bagli olarak optimal politikalar {iretebilmektedirler. Bu durum,
tedrici para politikas1 olarak yorumlanabilmektedir. Yani, politika yapicilari hedeflenen ile
gerceklesen degerler arasindaki acgigi donemsel olarak ilimli bir sekilde diisiirmeyi

amagclayan politikalar uygulamaktadirlar (Hall ve digerleri, 1999: 8-9).

Hall ve digerleri (1999: 11), carpimsal belirsizligi bir ornek yardimiyla
aciklamiglardir. Politika carpanlarinin (a ve b) stokastik olduklari ve politika yapicilarinin
(5) numarali esitlikte verilen varyans-kovaryans matrisini tahmin edebildikleri varsayilsin.
Varyans-kovaryans matrisi tahmin edildikten sonra, (9) numarali esitlikte gdsterilen
optimal geri besleme kurali yani nedenin sonucu etkiledigi gibi sonucunda nedeni

etkileyebilecegi dongiisel bir siire¢ meydana gelmektedir.

1

-2
b+ O‘bz

[(a l;+pab)7rt+pbe] (9)

I,=

Bu esitlik, Brainard’ m orijinal politika kuralina esdegerdir. Bu kurala gore, faiz
oraninin (i;), enflasyon (z,) hedef sapmasina olan reaksiyonu politika ¢arpan varyansi
(0,°) tarafindan diisiiriilecektir. Faiz orani1 carpam ve enflasyon carpani arasindaki
kovaryans istatistigi (p,,), pozitif ya da negatif degerli olup olmadigina bagl olarak
enflasyonun hedef sapmalarina olan reaksiyonu artiracak ya da azaltacaktir. Toplamsal
soklarin kovaryansi ve politika ¢arpani (p, ), faiz oranlarinin ndtr seviyeden sapmalarina
neden olmaktadir. Notr seviye, soklar olmaksizin enflasyon hedefi ile saglanan istikrarli bir
seviyedir. Politika ¢arpaninin varyansi, faiz oranlar1 ve enflasyon orani ¢arpanlarinin
kovaryansi1 ile karsilastirildiginda varyans terimi daha biiyiikse politika yapicisi

enflasyonun hedef sapmasina daha az reaksiyon verecektir. Genel olarak, varyans etkisinin
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daha biiyiik olacag1 diisiiniilmektedir. (9) numarali esitlik degisim katsayisi1 (V = U—EI’) ile

birlikte yeniden diizenlendiginde (10) numarali esitlik elde edilmektedir.
. 1 a
W=7 (%)”t (10)

(10) numaral1 esitlikteki ( %:)71', enflasyon ve hedeflenen arasindaki beklenen agiga

olan reaksiyonu gostermektedir. Bu reaksiyon, politika parametresinin degisim katsayisina
olan oranmidir. Buna gore, degisim katsayisi arttigi zaman optimal politika tepkisi

azalmaktadir.

Toplamsal belirsizlik tiiriinde belirsizlik toplam hata teriminden kaynaklanirken
carpimsal belirsizlik tiirlinde belirsizlik yalnizca hata terimi kaynakli degil ayn1 zamanda
politika yapicilarinin parametre degerleri hakkinda kararsiz oldugu durumda olusmaktadir.
Carpimsal belirsizlik politika yapicilarinin  parametre degerleri hakkinda kararsiz
olduklarinda uygulayacaklar1 politikalarin olasi etkilerini de gostermektedir. Dolayisiyla
carpimsal belirsizlik politikacilarini daha dikkatli davranmaya tesvik etmektedir (Aksoy ve
Sahin, 2009: 5).

1.1.2.3. Model Belirsizligi

Genel bir ifadeyle model belirsizligi, politika yapicilarinin uygulayacaklari bir
politika icin en iyi modelin hangisi olduguna dair sahip olduklar1 belirsizliktir. Model
belirsizligi, bir denklemin veya denklemler sisteminin yanlis belirlenmesi, sistemdeki bir
degiskenin veya degiskenlerin ihmal edilmesi, uygulanacak olan bir modeldeki denklem
veya denklemlerin fonksiyonel yapisinin yanlis varsayimlara dayanmasi gibi nedenler ile
olusabilmektedir (Hall ve digerleri, 1999: 5).

Dow (2004), toplulastirilmis bazda belirsizligin tiirlerini, kaynaklarin1 ve
Olctimlerini Tablo 1’de gosterildigi bi¢imde siniflandirmistir.  Tablo 1’ e gore, toplamsal
belirsizlik (B;) denklemin hata terimi varyanst ile c¢arpimsal belirsizlik (By)
parametrelerinin hata terimi varyansi ile olusurken, model belirsizligi (Bs,) model

spesifikasyonu hakkindaki bir belirsizlik durumunda rassal olmayan hata terimlerinin
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spektral yogunlugu® ile &lgiilmektedir. Uygulanabilir en iyi modelin hangisi olduguna
iliskin bilinmezlik, olas1 modeller arasinda yapilacak bir se¢cimin kontrol edilememesi gibi
faktorler politika yapicilarina bazi kisitlamalar getirmektedir. Bu kisitlamalarin her biri

model belirsizliginin dlgiilememesine (Bsp) yol agabilmektedir.

Tablo 1. Toplulastirilmis Bazda Belirsizligin Simiflandirilmasi

Belirsizligin Tiiri Ol¢iim
B; | Toplamsal Denklemin Hata Terimi Varyansi
B, | Carpimsal Parametrelerin Hata Terimi Varyansi
Bsa | Model Belirsizligi Spektral Yogunluk
Bay | Model Belirsizligi Olciilemez

Kaynak: Dow, 2004: 547

1.2. Belirsizlik ve Risk Kavramlari

Boliim 1.1.°den goriilecegi lizere, bireylerin ve politika yapicilarinin karar alma
stiregleri belirsizlik veya risk kosullart altinda belirlenmektedir. Bu noktada dikkati ¢eken
husus belirsizlik ve risk kavramlarinin ¢ogu hipotezde esanlamli olarak kullanilmasidir.
Halbuki Knight (1921)’ a gore, olasilik durumlarinin hesaplanip hesaplanamamasi her iki
kavrami birbirinden farklilagtirmaktadir. Knight (1921), hesaplanabilir olasiligi risk;

hesaplanamaz olasihig1 ise belirsizlik olarak tanimlamistir’,

Belirsizlik ve risk konusu sistematik ve kapsamli olarak, 1921 yilinda Frank
Hyneman Knight tarafindan yaymlanan “Risk, Belirsizlik ve Kdr” isimli kitabiyla iktisadi
diislince tarihine girmistir. “Risk, Belirsizlik ve Kar” isimli kitabinda Knight (1921), kar
teorisini gelistirirken, belirsizligi iktisadi analize dahil etmis ve bilinen ya da bilinebilir

olasilik dagilimlarini inceleyerek risk ve belirsizlik arasinda kesin bir ayrim c¢izmistir

®Spektral analiz, bir zaman serisinin devresel hareketleri iizerine odakli olup, zaman serisinin varyansini
aciklamada olduk¢a dnemli bir role sahip olan devresel sikliklari belirlemeye ¢alismaktadir. Spektral analiz,
her bir sikliga karsi gelen devre ile olusturulan bir zaman serisinin, toplam varyansa ne kadar katki
saglayabilecegini tahmin etmeye caligmaktadir. Bir serinin spektral analizi, kendisine ait spektral yogunluk
fonksiyonu ile ¢aligmaktadir. Spektral analiz ve spektral yogunluk fonksiyonunun ¢6ziimii igin bknz:
Kennedy, 2006: 375-377.

"Benzer bicimde Savage (1954) ve Ellsberg (1961)° e gore de risk ve belirsizlik, olasiliklarin hesaplanabilir
ve hesaplanamaz olmasina bagli olarak birbirlerinden farkl: iki kavramdir.
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(Friedman, 1976: 283). Risk ve belirsizlik arasindaki ayrim, literatiirde Knightian ayrimi
olarak ifade edilmektedir. Geleneksel Knightian ayrimina gore, risk ve belirsizlik iki
sekilde tanimlanmaktadir (Runde, 1998: 540).

1. Risk Durumu: Eger bir olayin ger¢eklesme olasiliklar1 sayisal olarak

hesaplanabiliyorsa, karar alicilar risk kosullari altinda karar almakta veya vermektedirler.

2. Belirsizlik Durumu: Eger bir olayin gerg¢eklesme olasiliklar1 sayisal olarak
hesaplanamiyorsa, karar alicilar belirsizlik kosullar1 altinda karar almakta veya

vermektedirler.

Knight (1921)’ 1 risk ve belirsizlik arasinda yaptig1 ayrim, onun olasiliga bakis
acis1 irdelenerek daha agik bir bigimde anlasilabilir. Knight (1921) olasiliklar ii¢ sekilde
incelemistir. Birincisi; onsel olasiliklar, iKincisi; istatistiksel olasiliklar, tglinclisii ise

tahminlerdir.

1. Onsel Olasilik: Tecriibeye dayali olasilik olarak da adlandirilan 6nsel olasilik,
nedenlerden sonuglara degil, sonuglardan nedenlere yonelmektedir. Ornegin, A ve B olmak
tizere iki torba bulunsun. A torbasinda; 3 kirmizi, 5 beyaz, 2 siyah, B torbasinda ise 6
kirmizi, 4 beyaz ve 1 siyah top oldugu bilinsin. Diger taraftan, yazi tura atma oyunu
oynansin. Oyuna gore, eSer atilan para tura gelirse A torbasindan, yazi gelirse B
torbasindan bir top cekilecektir. Cekilen topun siyah oldugu bilindigine gore, bu topun A
torbasindan ve B torbasindan g¢ekilme olasiliklar1 kagtir sorusunun cevabu, ilk olarak 6nsel
olasiliklarin hesaplanmasiyla bulunur®. Buna gore yazi tura atildiginda A torbast igin onsel
olasilik (p(4)) = % ve B torbasi i¢in 6nsel olasilik (p(B)) = % seklinde hesaplanacaktir.
Onsel olasiliklar bilindikten sonra ise kosullu ve birlesik olasiliklar bulunur. Kosullu
olasiliklar; A torbasindan ¢ekildigi bilindigine gore topun siyah olma olasiligi = 2/10 ve B
torbasindan ¢ekildigi bilindigine gore topun siyah olma olasiligt = 1/11 olarak hesaplanir.
Birlesik olasiliklar ise ¢ekilen topun siyah olmasi olasiligi (p(siyah)) = % x2/10 + 7 x1/11
= §8/55° dir. Sonug olarak son olasiliklar, gekilen topun siyah oldugu bilindigine gore bu
topun A torbasindan ¢ekilme olasilig1 (p(A/siyah))= (1/2 x2/10)/(8/55), ¢ekilen topun siyah

® Bu sorunun cevabi Bayes teoremi ile ¢oziilmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bakiniz: Yamak ve Késeoglu, 2009:
96-97.
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oldugu bilindigine goére bu topun B torbasindan ¢ekilme olasiligi ise (p(B/siyah))=
(1/2x1/11)/(8/55) olarak bulunmaktadir.

2. Istatistiksel Olasilik: Bir olaya iliskin gegmiste bulunan istatistikler, ayn1 olayin
gelecek tahminleri igin temel bir unsur niteligi tasimaktadir. Burada iki sorun agiga
¢ikabilmektedir. Bu sorunlardan birincisi, gelecege iligkin istatistiksel tahminler yapilirken
belirsiz oldugu diisliniilen baz1 faktorlerin disarida tutulmasi ancak bu faktorlerin gergekten
de belirsiz olmadigi, ikincisi ise ge¢mise iliskin istatistiksel olasiliklarin, tahminlere esit
olarak hesaplanmasinin imkansiz olabilecegidir. Istatistiksel olasilik, ampirik yontemler ile
hesaplanmaktadir. Istatistiksel olasiliga gére, ampirik olarak yapilan bir referans smifi icin
(xs), bir sonucun (Q) istatistiksel olasilig1 (r) sayisal bir orana esittir. Q’ nun istatistiksel
olasilig1 px(Q) = r seklinde hesaplanmaktadir (Runde, 1998: 540).

3. Tahminler: Istatistiksel hesaplamalarda drneklerin smiflandirilamamas1 gibi bir
durumun varhginda agiga ¢ikabilmektedir. Onsel olasiliklar1 hesaplamanin miimkiin
olmadigi, yetersiz Orneklem sayisinin oldugu, dahast homojen olmayan bir 6rneklem
yapisinin varligi gibi nedenler ile de olusabilmektedir. Esasen buradaki belirsizlik tanimi

olasiligin hesaplanamaz yani 6l¢iilemez oldugunu gostermektedir (Runde, 1998: 540).

Birinci ve ikinci tanim riski, ligiincii tanim ise belirsizligi ifade etmektedir. Birinci
ve ikinci tanima gore risk, istatistiksel yontemlerle ulasilan gelecege yonelik faaliyetlerde
ortaya ¢ikmasi muhtemel hata paylaridir. Knight (1921)’ a gore en genel ifadeyle risk,
Olgiilebilir  belirsizliktir.  Riskler istatistiksel tahmin yontemleriyle azaltilabilir
nitelikteyken, belirsizlik ise bir birime ait bilgi kopukluklar1 bigimindedir. Knight (1921),
risk ile belirsizlik arasindaki ayrimi yaparken objektif ve subjektif olasilik ayrimina da
vurgu yapmistir. Knight (1921)” a gore belirsizlik durumunda subjektif olasilik durumu
gecerlidir. (LeRoy ve Singell, 1987: 397-39).

1.3. Belirsizlik Cesitleri
Belirsizlik kosullar1 altinda bireylerin veya politika yapicilarinin karar alma

siirecleri 6nemli sorular1 da beraberinde getirmektedir. Bu sorular 6zellikle, bireyler veya

politika yapicilar1 tarafindan alinan kararlarin nasil bir analitik sonuca yol agacagi ve
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meydana gelebilecek sonuglari karar birimlerinin nasil yonetecekleri seklindedir. Bilindigi
lizere, her bir bireyin veya politika yapicisinin gelecege dair algisi ve buna bagl olarak
iktisadi hayattaki davraniglar1 birbirinden farkli olabilmektedir. Kimi birey veya politika
yapicisi gelecegi rasyonel bigimde, kimisi ise gelecegi sezgisel olarak sekillendirmektedir.
Dolayisiyla bireylerin veya politika yapicilarinin gelecege dair algilari, aldiklar
kararlardan elde edecekleri sonuglar ile iliskilendirilebilir. Bu noktada, bireylerin veya
politika yapicilarinin gelecek algilar1 ¢er¢evesinde sekillenen belirsizlik Lane ve Maxfield
(2005) ve Tuckett (2013) calismalar1 dikkate alinarak epistemik, semantik ve ontolojik

olmak iizere ii¢ tiirde incelenmistir.

1.3.1. Epistemik (Gerg¢ek) Belirsizlik

Cogu zaman iktisadi birimler mevcut bilgiyi veya gelecege iliskin Onermeleri
dikkate alarak hareket etmekte ve bilgiyi bireysel olarak gelecek eylemleri igin
yorumlamaktadirlar. Epistemik belirsizlikte, iktisadi birimler mevcut bilginin veya
gelecege iliskin Onermelerin gercek olup olmadigi hakkinda belirsizdirler. Iktisat
literatiirinde epistemik belirsizlik hakkinda ciddi anlasmazliklar mevcuttur. Savage
(1954)° ye gore, epistemik belirsizlik, gelecege iliskin biitlin Onermeler kullanilarak
olasiliklar dahilinde hesaplanabilmektedir. Buna karsin, Knight (1921), epistemik
belirsizligin olasiliksal olarak hesaplanamayacagini ileri siirmiistiir (Lane ve Maxfield,
2005: 10). Tuckett (2013: 2)’ e gore, epistemik belirsizlik iktisadi birimlerin davranis
egilimleri i¢in devam eden bir sorundur. Soyle ki epistemik belirsizlik, uygulama

sorunlarini, bilgi asimetrisini, biligsel ve teknik kisitlamalar1 beraberinde getirmektedir.

1.3.2. Semantik (Anlamsal) Belirsizlik

Semantik belirsizlikte, iktisadi birimler gelecege iliskin herhangi bir 6nermenin ne
anlama geldigi hakkinda belirsizdirler ve iktisadi birimler ayni bilgiyi farkli olarak
algilamaktadirlar. Semantik belirsizlikte olduk¢a 6nemli olan iktisadi birimler arasindaki
sOylemsel etkilesimlerde bir birimin kendisi disindaki diger birimlerin de ifadelerini ve
diisiincelerini anlamak istemesidir. Ornegin, biitiin cocuklar dil dgrenme asamasinda
semantik belirsizligi deneyimlerler. Cocuklar bir kelimenin es veya yakin anlamlarini

duyduklar1 zaman, o kelimeyi duyduklar1 gibi yani ¢ok anlamli bir bigimde kullanma
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yolunu secerek alacaklari cevaplarin veya sonuglarin belirsizligi ile karsilasirlar. Bu tiir
belirsizlik semantik belirsizliktir. Ogrenme siireci ise gocuklar i¢in bir kesif niteligindedir.
Bu tiir kesifler, yenilik baglaminda onlarin niteliklerinin gelismesi a¢isindan oldukca
onemlidir. Benzer bi¢imde, iktisadi birimler sadece kendi yorumlarini degil diger
yorumlart da dikkate almakta ve ortaklasa hareket ederek gelecege iliskin yeni anlamlar
cikarmaktadirlar. Sonu¢ olarak birimler, semantik belirsizlik ile karsilasabilmektedirler

(Lane ve Maxfield, 2005: 10).

1.3.3. Ontolojik (Varolussal) Belirsizlik

Ontolojik belirsizlik, iktisadi birimlerin kendi aralarindaki etkilesimlerinin tiird,
sonuglart ve birimlerin yapisal ozellikleri ile ilgilenmektedir. Cogu zaman, iktisadi
birimlerin varlik yapisinin hizli bir bigimde degistigi goriilmektedir. Birimler hareket
ettikleri zaman igerisinde istikrarli ve gecerli bir varlik yapisini yani ontolojik yapilarini
olusturmakta zorluk c¢ekebilirler. Buna ragmen, birimler uygulayacaklar1 veya
uygulamayacaklar1 kararlarin sonuglarmi istlenerek hareket etmeye devam ederler. Bu
durumda, birimler ontolojik belirsizlik ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Ayrica, birbirleriyle
etkilesim igerisinde bulunan iktisadi birimler gelecegi kendi inaniglar1 ve yorumlar ile
sekillendirdikleri i¢in yine bir belirsizlik durumu ile karsilagabilmektedirler. Bu durum da
ontolojik belirsizlik olarak ifade edilmektedir. Ontolojik belirsizlik, epistemik ve semantik
belirsizligin aksine gelecekte elde edilebilecek herhangi bir sonu¢ hakkinda sunulan biitiin
onermelere kars1 koymaktadir. Fakat bu hizli bir sekilde gelisen piyasa sisteminde dnemli
bir sorun teskil edebilmektedir. Ontolojik belirsizlikte, bazen iktisadi birimlerin
birbirlerinden habersiz bazense tamamen bilingli hareket ettikleri goriilmektedir (Lane ve
Maxfield, 2005: 11).

1.4. iktisatta Belirsizlik Kavramina iliskin Yaklasimlar
Iktisatta belirsizlik konusuna iliskin ilk goriisler, Adam Smith’in “Astronomi
Tarihi” adli kitabinda, Smith (1795)’in belirsizlik ve risk faktorlerine yer vermesiyle

baglamistir. Smith (1795), iktisadi ve sosyal davraniglart agiklarken belirsizlik ve risk

faktorlerini kullanmis ve bu faktorlerin kuramsal analizini yapmustir.

22



Buna gore Smith (1795), yanilma ve belirsizlik faktoriiniin bireyin zihnine
beklenmeyen bir sok ya da siirpriz ile girdigini ve bireylerin sok sonucu yitirdikleri
zihinsel dengelerini yeniden olusturma siirecini davranigsal bir ¢er¢evede irdelemistir. Bu
baglamda; belirsizlik kavrami, bireyin yasadigi bir sok karsisinda karsilastig1 siirpriz olarak
tanimlanmaktadir. Smith (1795) analizlerinde, belirsizlik unsurunu goz ardi etmemis ve

gelecege doniik tam bilgi varsayimina basvurmamstir (Alada, 2000: 26-32).

Ornegin Smith (1795), iktisadi hayatta bireylerin yanilma ve yeniden dengeye
gelme siirecini  agiklarken goriinmez el mekanizmasini kullanmistir.  Gorlinmez el
mekanizmasina gore, birey kamu menfaatine ne kadar katkida bulundugunu bilmeden
yalnizca kendi kazanglarini ve ¢ikarlarini géz oniine almaktadir. Bunun sonucu olarak
bilmedigi bir amaca dogru goériinmez bir el tarafindan yoneltilmektedir. Burada bahsi
gegen birey, rakiplerinin davraniglarini 6nceden tahmin edebilen bir bireyin aksine gelecek
hakkinda tam bilgi sahibi olmayan bir bireydir. Dolayisiyla, goriinmez el mekanizmasi
kendi menfaatleri pesinde kosan bir bireye belirsizlik ve yanilma duygusu katacaktir.
Smith (1795)’e gore, iktisadi hayatta iki temel birey bulunmaktadir. Birinci birey, servetini
arttirmak ve daha iyi sartlarda hayatini siirdiirmek i¢in kendi menfaati pesinde kosan
bireydir. ikinci birey ise kendi eylemlerinin {igiincii bireyler iizerindeki tesirlerini dikkate
alan ve davramslarii sinirlayarak tarafsiz kalabilen bir bireydir. Ideal bir karakteristik
ozellik tasiyan ikinci bireyin belirsizlige cevap kanallarini arayip bulmasi ve kazancinin
stirekli olmasi i¢in ¢aba sarf etmesi onu birinci bireyden ayirmaktadir. Smith (1795),
birinci bireyin belirsizlik ve risk karsisindaki tutumunun pasif oldugu goriisiindedir. Bu tiir
bireyler kaginilmaz olarak iflas edeceklerdir. Smith (1795)’ in birey olarak nitelendirdigi
girisimcilerdir. Smith (1795) bu noktada, fiyatlarim1 asir1 derecede yiikselten kiiciik
sermayenin elde ettigi biiylik karlar sonucunda, liiks harcamalarini arttiracagini ve artan
liiks harcamalarin kapital birikimin temeli olan tutumluluklar1 yipratacagini belirtmistir.
Buna gore, i¢inde bulundugu durumu iyilestirmek igin ¢aba sarf eden girisimci, kariin ne

olacagini tahmin etmekte giicliik gekecektir (Alada, 2000: 26-29).

Smith (1795) ’in gorislerine karsin Neoklasik iktisat teorisine gore, iktisadi karar
birimleri piyasalar hakkinda tam bilgiye sahiptir. Tam bilgi varsayimi altinda gegmis,
simdiki ve gelecek zaman gozlemlenebilir bir yapidadir. Dolayisiyla, Neoklasik iktisat

teorisinde belirsizlige yer yoktur. Ancak Neoklasik iktisat¢ilardan Jevons ve Menger,
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belirsizligin iktisada dahil edilmesi konusunda caba sarf etmislerdir. Neoklasik iktisat¢ilar,
belirsizligi hesaplanabilir risk olarak algilamakta ve belirsizlik konusunu beklentiler
cercevesinde ele almaktadirlar.  Jevons (1970: 122-124)°  bireyleri fayda ve kar
maksimizasyonuna gotiiren en énemli 6zelliklerinden birinin beklenen fayda oldugunu ileri
stirmistiir. Buna gore, bireylerin gelecege ait beklentilerinin tam olarak ger¢eklesecegi
onceden bilinmekte yani beklentilerin miikemmel oldugu varsayilmaktadir. Jevons (1970:
124), 6rnegin bozulabilir bir tilketim malinin ne kadar zaman stok edileceginin belirsiz
oldugunu vurgulamis ve burada bahsettigi belirsizligi olgiilebilecek risk yani hata pay1

olarak degerlendirmistir.

Belirsizlik konusu, sistematik ve kapsamli olarak 1921 yilinda ilk defa Knight
tarafindan incelenmistir. Knight (1921), risk ve belirsizlik arasinda kesin bir ayrim
cizmistir. Knight (1921), hesaplanabilir olasilig: risk, hesaplanamaz olasilig1 ise belirsizlik

olarak tanimlamustir.

Keynes ise, 1936 yilinda yayinlanan “Istihdam, Faiz ve Paramn Genel Teorisi”
baglikli kitabinda Neoklasik iktisadin tam bilgi varsayiminin aksini savunarak, firmalar ve
tilketicilerin, piyasa sartlar ile ilgili olarak eksik bilgiye sahip olduklar1 varsayimini 6ne
stirmiistiir. Keynes (1936)’e gore, eksik bilgi belirsizliktir ve belirsizlik ekonomik hayatta
bulunan dogal bir olgudur. Keynes (1936) belirsizligi, bir yandan ekonomik Kkarar
birimlerinin likitide tercihlerini diger yandan ise beklentilerini, sermayenin marjinal
etkinligini ve tiiketim egilimlerini etkileyen bir unsur olarak tanimlamistir. Ornegin
Keynes (1936), tiiketim egilimlerini belirleyen baslica nesnel unsurlari incelerken,
bugiinkii ve gelecekteki gelir arasindaki iligki ile ilgili beklentilerdeki degisimleri
belirsizlik cercevesinde ele almistir. Buna gore, tliketim egilimini belirleyen
beklentilerdeki degisimler, Once bir bireyin tilketim egilimini Onemli Jlgiide
etkileyebilecek ve sonrasinda toplumun tiimii agisindan ortaya biiylik bir etki
cikarabilecektir. Bu anlamda ortaya cikabilecek etki, belirsizligin biiyiikliiglini
yansitmaktadir. Keynes (1936) aslinda belirsizligin biiytikligiinii ifade ederken, bu
kavrami olgiilebilecek bir kavram olarak degerlendirmemis, bireylerin, spekiilatér ya da

yatirimcilarin bilinmeyen bir gelecek karsisinda sergiledigi giivensizlik, bilgisizlik gibi

Ayrmntili bilgi i¢in bakimiz: Jevons, W.S. (1970) [1879].
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tutumlar olarak degerlendirmistir. Ozellikle Keynes (1936), uzun doneme yayilan bir
yatinmin sonuglarmi agiklarken, yatirim sonuglarinin baslangigtaki beklentiyle nadiren
uyum i¢inde oldugunu ifade etmistir. Cilinkii buradaki birey veya yatirimer bilgisizdir.
Dolayisiyla, bilgisiz bir birey yapacagi yatirimin sonuglart hakkinda yanilabilecektir.
Keynes (1936)’e gore, gelecege iliskin bilgi, matematiksel olarak hesaplanmis bir beklenti
icin yeterli bir temel olusturmamaktadir™. Genel olarak incelendiginde Keynes (1936),
belirsizlige merkezi bir rol yiiklerken, iktisadi karar birimlerinin belirsizlige olan cevap
kanallarim1 ve alinan kararlarin sonucglarini irdelemistir. Keynes (1936) ’in belirsizlik

anlayis1 digsal bir unsur niteligindedir.

Belirsizlik, Keynes (1936)’ in Genel Teorisinde onemli bir yer tutmaktadir. Fakat
Keynes (1936)’in iktisadi karar birimlerinin belirsizlik altindaki davraniglarini agiklayan
analizine yogun elestiriler gelmistir. Lucas (1980), Begg (1982) ve Sargent (1983), Keynes
(1936)’ in belirsizlik ile ilgili problemi tespit ettigini fakat teknik araglar olmadigi i¢in
problemi gidermeye yonelik herhangi bir analitik katkida bulunmadigini ifade etmislerdir.
Bu g¢ergevede, Muth (1961) tarafindan gerekli analitik bilgiyi saglayan Rasyonel
Beklentiler Hipotezi 6nerilmistir. Bu goriis, Lucas, Sargent ve Wallace gibi birgok iktisatgi
tarafindan benimsenmistir. Rasyonel beklentiler hipotezinde belirsizlik, beklentiler
gergevesinde ele alinmistir. (Gerrard, 1994: 327-329).

Rasyonel beklentiler hipotezine gore, iktisadi birimlerin bir degisken {izerindeki
beklentileri, ayn1 degiskenin biitiin mevcut bilgilerinin kullanilacagi bir iktisadi model
tarafindan belirlenen beklentiler ile aymidir. Beklentiler rasyoneldir. Beklentilerin
rasyonelligi iki unsuru birlikte icermektedir. Bunlardan biri, piyasa giiclerinin islemesi,
digeri ise mevcut bilgilerin kullanilmasidir. Ayn1 zamanda rasyonel beklentiler hipotezine
gore, bilgi kittir ve iktisadi bireyler bilgiyi israf etmez. Ayrica, beklentilerin olusum sekli
ekonomiyi tasvir eden modelin yapisina baglidir ve toplum tarafindan yapilan tahminin,
ekonomik sistem tizerinde dnemli bir etkisi yoktur. Ciinkii beklentiler biitiin bireyler i¢in
gecerli olan ayni bilgi setine dayanmaktadir. Rasyonel beklentilerin diger bir 6nemli
Ozelligi, bireylerce yapilan tahminlerde sistematik bir hatanin olmamasidir (Yamak ve

digerleri, 2014: 115-116). Rasyonel beklentiler yansizlik ve ortogonallik 6zellikleri ile

YK eynes (2010: 136-138) (Cev. Ugur Selguk Akalmn).
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sekillenmektedir. Beklentilerin rasyonel olmasi, herhangi bir makroekonomik degisken
icin gerceklesen ve beklenen degerler arasindaki farki ifade eden tahmin hatalarinin yansiz,
ortogonal olmasinin disinda etkin oldugu anlamina da gelmektedir. Beklentilerde yansizlik,
herhangi bir degisken icin beklenen ve gerceklesen degerler arasinda sistematik bir
iliskinin olmamasi1 seklinde tanimlanmakta iken etkin beklenti, tahmin hatalarinin
varyansini minimum yapan beklentidir. Beklentilerin ortogonal olmasi ise tahmin hatalari
ile piyasada mevcut tiim bilgi seti arasinda herhangi bir iliski icermeyen beklenti seklinde
ifade edilmektedir (Y1lmaz ve Abdioglu, 2014: 326).

Rasyonel beklentilerde, beklentilerin tamami igin istikrarli, dogru ve o6nceden
belirlenmis olan bir bilginin aktarildigi iktisadi birimlerin varhigi saglanmaktadir. Bu
iktisadi birimler, herhangi bir degiskene iliskin mevcut gegmis bilgileri kullanarak ayni
degiskenin gelecege iligkin bilgilerini elde etmektedirler. Buradaki sorun, bu birimlerin
digsal soklara maruz kalan ekonominin kompleks yapisini tam olarak nasil bilecekleridir.
Soyle ki, mevcut ekonomik denge birimlere ger¢ek bilgi saglamaktadir. Elbette ki
ekonomi, uzun dénemde dengeden sapma gosterebilir. Ancak birimler uzun donemde
dengenin gegici sapmalar tarafindan etkilenmeyecegini varsayarlar. Dolayisiyla, birimler
mevcut geemis bilgiyi kullanarak gelecege iliskin bilgileri tahmin edebilmektedirler
(Crotty, 1994:5).

Goriilecegi lizere, Keynes (1936)’in aksine, Rasyonel beklentiler hipotezi yanlilari
belirsizlige hesaplanabilir bir olgu olarak bakmaktadir. Benzer bigimde, Yeni Keynesyen
iktisatcilara gore de belirsizlik hesaplanabilir bir formdadir. Yeni Keynesyen iktisat¢ilar,
iktisadi karar birimlerinin piyasalar hakkinda eksik bilgiye sahip olduklarini ve gelecegin
belirsiz oldugunu ileri siirmiislerdir. Yeni Keynesyenlere gore, belirsizlik herhangi bir
sorun teskil etmez. Ciinkii olasilik hesaplariyla bu sorunun iistesinden gelinebilir. Yeni
Keynesyenlerin aksine, Post Keynesyen iktisat¢ilar, Neoklasik Iktisat Okulu’nun iktisadi
analizlerine kars1 c¢ikarak, Keynes (1936)’ in belirsizlik hakkindaki diisiincelerini
benimsemislerdir. Post Keynesyenler daha gercekgi bir birey ve firma iizerine galisarak,
tam bilgi, rasyonel iktisadi birey ve rasyonel beklentiler gibi varsayimlar
reddetmektedirler. Post Keynesyen iktisat¢ilara gore, iktisatta her seyin bilinmesi
imkansizdir. Yani bugiin gergeklestirilen bir olaymn yarin ne getirecegi matematiksel

olasilik hesaplariyla tahmin edilemez. Bu nedenle, ekonomide belirsizlik hakimdir. Ayrica
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belirsizlik hesaplanabilir riske indirgenebilecek bir olgu da degildir. Post Keynesyen
iktisat¢r Davidson (1991), bireylerin gelecekte elde edebilecekleri sonuglar ile ilgili mevcut
olan bilgilere giivenmediklerini ve bundan dolay1r gelecege iliskin bir hesaplama

yapilamayacagini vurgulamistir™ (Yavuz ve Tokucu, 2006: 148-152).

Gortiilecegi lizere, iktisat biliminde belirsizlik konusuna iligkin yaklagimlar ¢esitlidir
ve bu yaklasimlar arasinda belirgin bir fikir birligi saglanamamistir. Bu durum géz oniine
alindiginda, iktisatcilarin belirsizlige olan bakis agilarini, terminolojik ¢ergevede kesin bir

sekilde siniflandirabilmek oldukg¢a zordur.

Lawson (1988: 48), iktisatta belirsizlik konusunu dort temel yaklasim ¢er¢evesinde
smiflandirmistir. Bu yaklagimlar; Rasyonel Beklentiler Hipotezi, Beklenen Fayda Hipotezi,
Keynesyen ve Knightian yaklasimlarin1 kapsamaktadir. Bu yaklasimlar, olasiliga bakis
acilar1 sebebiyle birbirinden farklilasmaktadirlar. Ozetle, Rasyonel beklentiler yaklasimini
benimseyen iktisat¢ilara gore belirsizlik, sayisal olarak dl¢iilebilir olasiliktir ve olasilik dig
diinyaya dair bilgiye ulasmanin bir vasitasidir. Beklenen fayda hipotezini benimseyen
iktisatgilara gore de belirsizlik sayisal olarak Ol¢iilebilir olasiliktir. Ancak bu yaklagimda
vurgulanan olasilik beklentilere karsilik gelmektedir. Buna karsin, KeyneSyen yaklagima
gore belirsizlik sayisal olarak Olgiilemeyen olasiliktir ve olasilik beklentilere karsilik
gelmekle birlikte belirsizlikten bagimsizdir. Knightian yaklasima gore ise belirsizlik,
olgiilen ve olgiilemeyen olasilik olarak ikiye ayrilmustir. Olgiilebilir olasilik risk,
hesaplanamaz olasilik ise belirsizlik olarak tanimlanmistir. Keynes (1936)’ in belirsizlige
bakis acgist Knight’in bakis agisi ile ayni ancak olasiliga bakis agisindan Knight (1921)’in
goriislerinden ayrilmaktadir. Iktisatgilar arasinda belirsizlige dair goriisler aslinda onlarin
olasiliga olan bakis agilar1 gercevesinde sekillenmekte ve farklilagsmaktadir. Bu farklilik
iktisat¢ilar arasinda metodolojik olarak kesin ayrimlar ¢izmistir. Bu noktadan hareketle

iktisatta belirsizligi siniflandirmak i¢in asagida verilen sekilde bir yol izlenebilir:

» Birinci smiflandirmada olasilik, sayisal olarak olgiilebilir ve sayisal olarak

olgiilemez olmak kaydiyla ikiye ayrilir. (Dequech, 1999: 415).

1 post Keynesyen iktisatgt Dequech (1999: 418)” a gére, beklentilerin olusumunu belirleyen ii¢ temel unsur
vardir: Hayvani iggiidiiler, bilgi ve yaraticithik. Hayvani iggiidiiler, belirsizlikten kagmma, belirsizlik
algilamasi, spontane iyimserlik veya kotiimserligi belirleyerek, beklentilerin olusumunu dolayli yoldan
etkilemektedir.
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Sayisal olarak olgiilebilir olasilik: Olasiligin sayisal olarak oSlgiilebilir oldugunu
savunan iktisat¢ilar olasiliklarin belirsizligi durumunu dikkate almaktadir. Bu goriise gore,
olasiliklar her zaman Ongoriilebilmekte ve dolayisiyla belirsizlik herhangi bir sorun

olusturmamaktadir.

Sayisal olarak olgiilemez olasilik: Olasiligin sayisal olarak Olciilemez oldugunu
savunan iktisatcilar ise temel belirsizlik durumunu g6z 6niinde bulundurmaktadirlar. Bu
goriise gore ise, karar birimleri gelecek ile ilgili herhangi bir bilgiye veya veriye sahip

olmadiklari i¢in gelecek belirsizdir ve belirsizlik hesaplanamaz niteliktedir.

> Ikinci simiflandirmada ise, karar birimlerinin gelecek ile ilgili karar alma
stireglerini belirleyen objektif olasilik, subjektif olasilik ve gercek belirsizlik durumlari,
olasiligin olgiilebilir veya ol¢giilemez olmasi ile iliskilendirilebilir (Davidson, 1991: 130-
131).

» Son olarak ise, iktisatgilarin olasiliklar dahilinde belirsizligi tanimlama bigimleri

dikkate alinarak, iktisatta belirsizlik yaklagimlar1 Sekil 1’deki gibi siniflandirilabilir.
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Sekil 1. Tktisat Literatiiriinde Belirsizlik Kavram

OLASILIK

/

Olgiilebilir

Objektif Olasihik Subjektif Olasiik
Durumu Durumu

Vv

Beklenen Fayda Rasyonel Beklentiler Knightian

Hipotezi Hipotezi Belirsizlik

29

.

Olciilemez

Gergek Belirsizlik

Keynesyen

Yaklasim



IKiNCi BOLUM

2. BELIRSIZLIK OLCUMUNE IiLiSKIN AMPIRIK LITERATUR

Birinci boliimde de bahsedildigi iizere, iktisat biliminde makroekonomik belirsizlik
konusuna iliskin oldukc¢a genis bir literatiir mevcuttur. Ancak, literatiirde belirsizligi
tanimlarken iktisadi yaklagimlar arasinda kavramsal bir konsensiisiin saglanamadigi dikkat
cekmistir. Ornegin, Rasyonel Beklentiler yaklasimmi benimseyen iktisatgilara gore
belirsizlik, sayisal olarak Olgiilebilir olasiliktir ve olasilik dis diinyaya dair bilgiye
ulagmanin bir vasitasidir. Beklenen Fayda yaklagimini benimseyen iktisatgilara gore de
belirsizlik sayisal olarak 6lgiilebilir olasiliktir. Ancak bu yaklagimda vurgulanan olasilik
beklentilere karsilik gelmektedir. Buna karsin, Keynesyen yaklasima gore sayisal olarak
Olgiilemeyen olasilik belirsizlik olarak tanimlanmaktadir. Olasilik beklentilere karsilik
gelmekle birlikte belirsizlikten bagimsizdir. Knightian yaklagima gore ise belirsizlik
olgiilen ve odlgiillemeyen olasilik olarak ikiye ayrilmistir. Olgiilebilen belirsizlik risk
Olclilemeyen belirsizlik ise tesadiiftin uygulanamayacagi durum olarak tanimlanmaktadir.

Gortilecegi lizere iktisadi yaklagimlar arasinda ortak bir fikir birligi mevcut degildir.

Ampirik literatiir incelendiginde ise, makroekonomik belirsizligi istatistiksel olarak
O0lcme konusunda belirgin bir konsenstiisiin olusturulamadigr goriilmiustiir. Ampirik
literatiirde makroekonomik belirsizlik gostergesi cogunlukla bireysel olarak yani sektorel
ya da degisken bazinda 6l¢iilmektedir. Buna karsin makroekonomik belirsizligi genel bir
endeks seklinde Olgen g¢alismalara ise daha az rastlanmistir. Bu noktadan hareketle bu
béliimde ampirik literatiir {i¢ gruba ayrilarak incelenecektir. ilk olarak belirsizligi bireysel
ya da degisken bazinda dlgen ¢alismalar, ikinci olarak belirsizligi elde etmek icin genel bir
endeks olusturan caligmalar, ii¢lincii olarak ise belirsizligi 6lgmek yerine temsili bir

gosterge kullanan ¢aligmalar sunulacaktir.



Birinci grup calismalar, bireysel makroekonomik belirsizligi elde etmek igin;

1. Ortalamadan Sapma Olgiitleri
2. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH)
3. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans (GARCH) yontemlerini kullanan

calismalar seklinde {i¢ alt gruba ayrilmstir.

Ikinci grup galismalar, genel makroekonomik belirsizligi olusturmak igin;

1. Atta-Mensah Yaklagimi (2004)

2. Baker, Bloom ve Davis Yaklasimi (2013)

3. Gan (2013) Yaklasimmi uygulayan c¢alismalar kapsaminda ii¢ alt gruba
ayrilmistir.

Uciincii grup calismalar ise makroekonomik belirsizligi istatistiksel olarak dlgmek
yerine belirsizlik gostergesine esdeger bir temsili gosterge kullanan ¢alismalar seklinde
Ozetlenmistir. Sekil 2’de, belirsizligi elde etmek i¢in kullanilan yontemler sematik olarak

verilmistir.
Ayrica ampirik literatiir ayr1 ayr ele alinan iilke, donem, veri seti ve belirsizligi

6lgmek i¢in uygulanan yontem seklinde kronolojik olarak Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’ te

gosterilmistir.
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Sekil 2. Belirsizlik Gostergesi i¢cin Yontem Semasi

BELIRSIZLIK GOSTERGESI

BIREYSEL

TEMSILI
v
GENEL
Ortalamadan {{A..RCH . GARCH
ontemi

Sapma Yontemi
Olgiitleri

Atta-Mensah Baker, Bloom ve Gan Yaklasim

Yaklasim Davis Yaklasimi

2.1. Bireysel Makroekonomik Belirsizlik Gostergesi

Ampirik literatiirde makroekonomik belirsizlik gostergesi genellikle bireysel olarak

olusturulmustur. Buradaki “bireysel” tanimi “degisken veya sektéorel bazda yapilmaktadir.

Esasen her ii¢ tanimdan da kastedilen makroekonomik belirsizligi olusturmak i¢in yalnizca

tek bir degisken kullamilarak hareket edilmesidir. Ornegin, makroekonomik belirsizligi

Olgmek igin baz1 ¢alismalar enflasyon belirsizligini, bazi ¢alismalar doviz kuru

belirsizligini, bazi c¢aligmalar ise yalnizca gayri safi yurti¢i hasila belirsizligini

kullanmaktadirlar.

Yapis1 geregi belirsizligi sayisallastirmak zor olmasma ragmen belirsizlik ¢esitli

yontemler ile dolayli olarak olgiilebilmektedir. Bu kapsamda ampirik literatiir zengin ve

uygulanan ydntemleri gruplandirma agisindan oldukga ¢esitlidir. Ozellikle bireysel
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makroekonomik belirsizlik gostergesini Olgen calismalar incelendiginde ¢aligmalar
arasinda kullanilan yontemler bakimindan kesin bir alt gruplandirma yapmanin zor oldugu
goriilmiistiir. Ornegin, belirsizligi 6l¢mek igin Lim ve digerleri (2013), finansal varliklari
fiyatlama modeli, kayip, zamana bagli degisen oynaklik, gozlem dis1 bilesenler ve
degiskenlik Olglimlerini uygulayan ¢alismalar seklinde bes alt grup onerirken Bloom ve
digerleri (2013) ise ekonomik politika ve hisse senedi getirilerini temel alan dért alt grup™
Onermistir. Bu noktadan hareketle, bireysel makroekonomik belirsizlik gostergesini dlgen
birinci grup c¢alismalar kullandiklar1 yontemler agisindan oldukga genel diizeyde tutularak

Ozetlenecektir.

2.1.1. Ortalamadan Sapma Olgiitleri: Standart Sapma veya Varyans

Ampirik literatiirde oldukca sik kullanilan standart sapma olgiitii ilk defa Karl
Pearson (1894) tarafindan kullanilmigtir. Standart sapma, bir serideki gozlem degerlerinin
aritmetik ortalamadan sapmalarinin kareli ortalamasini ifade etmektedir. Standart sapma,
farkli disiplinler tarafindan gesitli amaclar icin kullanilabilmektedir. Ornegin, istatistik
bilim dalinda standart sapma bir rassal degiskenin ortalama etrafinda ne kadar yayilim
gosterdiginin anlasilmasi amaciyla kullanilirken fizik bilim dalinda yapilan deneylerin ve
deneylerden alinan Olgiilerin kesinliginin ve dogrulugunun tespiti i¢in kullanilmaktadir.
Finans alaninda ise standart sapma bir menkul kiymetin riskini gostermektedir. Cesitli
disiplinlerde ¢oklu amaglar igin kullanilan standart sapma Ol¢iitii olduk¢a yaygin bir
bicimde de belirsizlik gostergesi olarak hesaplanmaktadir. Standart sapmanin belirsizlik
gostergesi olarak ele alindigi esas ¢alismalardan bir tanesi Kenen ve Rodrik (1986) in
calismasidir. Calismada doviz kuru belirsizligini elde etmek amaciyla, déviz kuru

3

degiskeninin hareketli standart sapmalar1 hesaplanmistir™®, Hareketli standart sapma

adimsal olarak su sekilde hesaplanmaktadir:

?Bloom ve digerleri (2013) tarafindan onerilen dort alt grup; giinliik hisse senedi getirilerinin standart
sapmasi, hisse senedi opsiyonlart oynaklik endeksi (Chicago Board Options Exchange Volatility Index:
(VIX)), politika belirsizligi endeksini ve alti gelismis ekonominin veri seti kullanilarak yapilan kiiresel

belirsizlik gostergesini kapsamaktadir.
59172
BHareketli standart sapma formiilii; V= [( i )2 X X, +i—2)] seklinde ifade edilir. Formiilde

gosterilen; m, hareketli ortalamalar donem sayisin;; X ise  belirsizligi hesaplanan degiskeni temsil
etmektedir.
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1. Hareketli ortalamalarin dénem sayist belirlenir. Donem sayisi belirlendikten

sonra her bir gézlem i¢in kendisi ve kendisinden 6nceki donemlerin ortalamasi hesaplanir.

2. Her bir donemden hesaplanan ortalama ¢ikarilarak her bir donemin sapmasi
bulunur ve bulunan sapmalarin kareleri alinir. Sonrasinda sapma kareleri i¢in bir ortalama

deger hesaplanir.

3. Elde edilen ortalama degerin karekokii alinarak ele almman donem igin bir
standart sapma degeri bulunur ve bulunan standart sapma degeri gozlem degerinin standart
sapmasidir. Diger gozlem degerleri i¢in de ayni islemler yapilarak ilgili degiskenin

belirsizlik 6l¢iitii olusturulur.

Doviz kuru belirsizligini elde etmek i¢in Kenen ve Rodrik (1986) tarafindan
kullanilan bu yontem makroekonomik belirsizligi elde etmek i¢in de olduk¢a yaygin bir

bi¢imde kullanilmustir.

Pindyck ve Solimano (1993), belirsizligin toplam yatirim harcamalar1 {izerindeki
etkilerini arastirdiklari ¢alismada, makroekonomik belirsizlik gostergesi olarak sermayenin
marjinal karliligindaki oynakligi kullanmislardir. Makroekonomik belirsizlik gostergesi
olarak bu degiskeni kullanmalarinin nedeni yatirimlari tesvik eden faktoriin sermayenin
marjinal verimliligi 6zellikle de oynakligi ve biiyiime orant oldugunu diisiinmeleridir.
Pindyck ve Solimano (1993), belirsizligi 6l¢mek i¢in basit bir tiretim fonksiyonu kurmuslar
ve bu fonksiyon cercevesinde sermayenin marjinal karliligi serisini olusturmuslardir.
Sonrasinda ise bu serinin standart sapmalarini elde ederek sermayenin marjinal

karliligindaki oynakligini tahmin etmislerdir.

Brunetti ve Weder (1998), belirsizligin yatirimlar iizerindeki olasi etkilerini
karsilagtirmak amaciyla yaptiklart ¢alismada belirsizligi, politika belirsizligi, hiikiimet
istikrarsizlig1, politik siddet ve hiikiimet uygulamalar1 belirsizligi olmak {izere dort
kategoriye ayirmislardir. Calismada politika belirsizliginin enflasyon belirsizligi gibi
makroekonomik belirsizligi ifade ettigi vurgulanmis ve politika belirsizligi bes kategori
altinda toplanmistir. Buna gore politika belirsizligi déviz kurunun ve enflasyonun standart

sapmasini, reel doviz kuru carpiklik endeksinin varyansini, anayasal degisimleri ve
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kurumsal g¢ercevedeki degisimleri kapsamaktadir. Calismada belirsizligi olusturmak igin
standart sapmanin yam sira varyans Olciitii de hesaplanmistir. Ozellikle reel doviz kuru

carpiklik endeksinin varyansi politika belirsizliginin bir gostergesi olarak tanimlanmistir.

Goel ve Ram (2001) ise makroekonomik belirsizligin toplam yatirimlar, aragtirma-
gelistirme (AR-GE) yatinmlar1 ve arastirma-gelistirme disi yatirimlar (NAR-GE)
tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla, iki tane belirsizlik gostergesi hesaplamislardir.
Bunlardan bir tanesi enflasyonun hareketli standart sapmasi, digeri ise enflasyonun
hareketli ortalamasidir. Calismada enflasyon belirsizligi hareketli ortalama yontemiyle su
sekilde hesaplanmustir: ilk olarak hareketli ortalama dénemi belirlenmistir. Sonrasinda
enflasyon degiskeninin bir gézlem degeri i¢in kendisi ve kendisinden 6nceki donemler
aliarak bir ortalama degeri hesaplanmistir. Hesaplanan ortalama deger o gézlem degerinin
hareketli ortalamasini yansitmaktadir. Bu islem biitiin goézlem degerleri icin yapilarak

enflasyon belirsizligi yani makroekonomik belirsizlik olusturulmustur.

Umanzor (2003), makroekonomik belirsizlige neden olan faktorleri arastirdig
calismada bir ekonominin negatif etkenlerle kars1 karsiya kaldiginda, ekonomik birimlerin,
uretim, issizlik ve enflasyon oranim1 degerlendirmede daha belirsiz davrandigini
savunmustur. Umanzor (2003), makroekonomik belirsizligin bir gostergesi olarak beklenti
anketleri aracilig ile beklenen iiretim, beklenen igsizlik ve beklenen enflasyonun standart
sapmalarin1 hesaplamis ve tli¢ farkli anket ¢alismasi kapsaminda belirsizlik gostergeleri

elde etmistir.

Giirkaynak ve Wolfers (2006) calismalarinda belirsizligin ve riskin baslangic
analizlerini yapmak amaciyla, makroekonomik belirsizlik gdstergesi olarak devletin

uyguladig fiyat dagiliminin standart sapmasini kullanmislardir.

Kose ve Terrones (2012a), belirsizligin ekonomik performans iizerindeki etkilerini
arastirdiklar1 calismada dort farkli belirsizlik gostergesi tanimlamislardir. Bu gostergeler,
glinliik hisse senedi getirilerinin standart sapmasini, VIX’ i, politika belirsizligi endeksini

ve alt1 gelismis ekonomi i¢in belirledikleri kiiresel belirsizlik serisini kapsamaktadir.
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Bloom ve digerleri (2013), makroekonomik belirsizligin temel Ozelliklerini
incelemiglerdir. Calismada makroekonomik belirsizlik; hisse senedi getirilerinin
oynakligin1 ve ekonomik politikay1 temel alan dort gostergeyi kapsamaktadir. Bunlardan
birincisi, ¢alismada ele alinan iilkelerin her biri i¢in giinliik hisse getirilerinin standart
sapmasidir. Ikincisi, VIX endeksidir. Bu endeks, SP 100 segeneklerinden hesaplanan
fiyatlarin oynakligmin bir gostergesidir. Ugiinciisii, ekonomik politikalar1 cevreleyen

belirsizliklerdir**. Dordiincii olarak ise kiiresel belirsizliktir™.

Haddow ve digerleri (2013) c¢alismalarinda belirsizligin ekonomik aktivite
tizerindeki etkisini aragtirmak amaciyla belirsizlik gostergesi olarak finansal piyasalarin
veri seti ve anket ¢aligmalarini kullanmislardir. Ayrica calismada soklar ve belirsizlik
arasinda kesin bir ayrim ¢izilmistir. Bu ayrim hangisinin kisa 6émiirlii ve daha kalic1 oldugu

seklindedir.
2.1.2. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli (ARCH)

Standart sapma, uygulamasi basit, anlasilir ve uygulama alani genis olan bir
Olctittiir. Buna ragmen 0lgiitiin baz1 dezavantajlar1 vardir. Birgok makroekonomik zaman
serisinin hatalar1 sabit olmayip, yiiksek bir oynakliga sahiptir. Dolayisiyla, sabit ortalama
ve sabit varyansl olmayan16 makroekonomik bir degiskenin belirsizligini olusturmak icin
kullanilan standart sapma yetersiz kalmaktadir. Belirsizlik standart sapma ile elde edildigi
zaman, belirsizlikteki bir degisimin sabit oldugu ve degisimin Onceki degisimlerden

bagimsiz oldugu varsayilir.

Geleneksel ekonometrik modeller, otokorelasyon®’ sorununun zaman serilerinde,

degisen varyans sorununun ise yatay kesit verilerde yaygin bir bicimde ortaya ¢iktigini

! Bunlar; ekonomik politikanin ve belirsizligin birlikte oldugu, gelecekteki yil iginde sona erecek vergi
hiikiimlerinin sayis1, gelecekteki hiikiimet harcamalar1 ve enflasyon tahminlerinin dagilimidir.

1 Kiiresel belirsizlik, belirsizligi temsil eden uzun dénemli seriler ile alt1 biiyiik gelismis ekonominin veri seti
incelenerek ortak bir hareketinin yakalandigi serilerden olusmaktadir.

16 Sabit ortalama; dogrusal bir regresyon modelinde hata terimlerine iliskin varsayimlardan birisidir. Buna
gore, bir regresyon modelinin hata terimleri sifir ortalamali rassal bir degiskendir. Sabit varyans ise; dogrusal
bir regresyon modelinde hata terimlerine iliskin bir diger varsayimdir. Buna gére, her bir hata terimi varyansi
sabit ve birbirinin aynisidir.

YZaman serili bir analizde regresyon hata terimleri birbirlerinden bagimsiz degilse otokorelasyon (ardisik
bagimlilik) sorununun oldugu s6éylenmektedir.
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varsaymaktadir. Oysa ki Engle (1982), Ingiltere’nin enflasyon orani verilerini inceleyerek,
zaman serilerinde de degisen varyans sorununun oldugunu ifade etmistir. Engle (1982),
degisen varyanshilik durumunu otoregresif bir yapi1 i¢inde sekillendirerek ve ARCH
modelini ortaya koymustur. Model, varlik fiyatlamasi, belirsizlik gostergesi, faiz

oranlarinin vade yapisin1 6lgme ve risk primi gibi bir¢ok alanda kullanilmaktadir.

Engle (1982: 987)’ a gore ARCH modelinin isleyisi asagidaki sekilde ele

alinmaktadir:

1. Birinci dereceden otoregresif model; y, = yy, ,+¢, olarak ifade edilmektedir. Bu

denklemde ¢,, V(e,) = 0,7 ile bir beyaz giiriiltii siirecine sahiptir. Modelde », nin kosulsuz

ortalamas sifir, kosullu ortalamasi ise yy, ,’dir. Yapilan islemlerden sonra y ’nin kosullu

5 o
varyansi 6~ ve kosulsuz varyansi T sekline dondisiir.
-y

2. ARCH (p) regresyon modeli,

y|é,., ~N(, hy); ortalama modeli
_ 2 2 2 . :
h=ag+ a;8] +age] ;+...+ aye] 5 varyans modeli

& =y, xb

seklinde tahmin edilir. Burada, /#,, ARCH modelinde kullanilan kosullu varyansi; p, ARCH

stiresinin derecesini; o, ARCH modelinin parametrelerini temsil etmektedir. y, serisi ¢ ,

kiimesine bagli, x,b, kosullu ortalama ve 4, kosullu varyans ile normal dagilima sahiptirler.

3. ARCH modelinden elde edilen hata teriminin kosullu varyansi ilgili degiskenin

belirsizlik gostergesi olarak kabul edilebilir.

Huizinga (1993), ¢esitli belirsizligin yatirnm performanst {izerindeki etkilerini
arastirmak amacrtyla, belirsizlik gostergesi olarak enflasyon, imalat sanayindeki ticretler,
iiriin fiyatlar1 ve kar degiskenlerinin kosullu varyans serilerini tahmin etmistir. Calismada

degiskenlerin kosullu varyans serilerini elde etmek i¢in ARCH yontemi uygulanmastir.
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Episcopos (1995), ekonomik belirsizlik ile 6zel sabit sermaye yatirimlart arasindaki
iliskiyi incelemek igin, bes farkli belirsizlik gostergesi elde etmistir. Calismada reel faiz
orani biiylime orani, toplam kisisel tiiketim harcamalari, 6ncii gostergelerin bilesik endeksi,
hisse senedi fiyatlar1 ve fiyatlar genel seviyelerinin kosullu varyanslari belirsizlik

gostergelerini temsil etmektedir. Kosullu varyanslar ARCH yontemi ile elde edilmistir.

Bomberger (1996) ise belirsizligi elde etmek i¢in kullanilan yontemlerin
gecerliligini stnamis ve belirsizligi 6l¢mek i¢in yaygin olarak kullanilan otoregresif kosullu
varyans tahminlerine bir alternatif olarak, anket yonteminin kullanilmasini onermistir.
Calismada belirsizligi temsilen enflasyon orani alinmistir. Enflasyon belirsizligi ARCH
yontemi ile elde edilerek Livingston anket tahmin sonuglar ile karsilagtirilmistir. Sonug
olarak belirsizligin etkilerini tespit edebilmek i¢in anket tahmincilerinin daha kullanislt bir

yontem oldugu savunulmustur.

Ghosh ve Ostry (1997), makroekonomik belirsizlik, ihtiyati tasarruf ve cari islemler
arasindaki iligkileri arastirmiglardir. Calismada makroekonomik belirsizlik gostergesi
olarak toplam gelir belirsizligi se¢ilmistir. Bireylerin genel olarak toplam riskleri
paylasmadigindan dolayr toplam gelir belirsizliginin gdzlemlenemez bireysel gelir
belirsizligi i¢in iyi bir temsili gosterge oldugu ifade edilmistir. Belirsizlik 6lgiitiinii elde

etmek i¢in ARCH yodntemi uygulanmugtir.

Baum ve digerleri (2004), makroekonomik belirsizligin bor¢ verilebilir fonlarin
bankalarca tahsisini etkileyip etkilemedigini arastirmiglardir. Bunun i¢in reel sektorde
makroekonomik belirsizlik gostergesi olarak, sanayi iiretiminin kosullu varyansinin,
finansal sektorde ise belirsizlik gostergesi olarak enflasyonun kosullu varyansinin
kullanilmasii onermislerdir. Sanayi iretiminin ve enflasyonun kosullu varyanslarim

ARCH ve GARCH yontemleri ile elde etmislerdir.

Baum ve digerleri (2006), belirsizligin finansal olmayan firmalarin likit varliklar:
tizerinde bir etkisi olup olmadigini incelemek i¢in dort farkli makroekonomik gosterge ele
almiglardir. Bu gostergeler makroekonomik belirsizligi temsil eden enflasyon, reel gayri

safi yurtici hasila, sanayi iiretici endeksi, borsa endeksi degiskenleridir. Her bir degiskenin
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kosullu varyans tahminleri belirsizlik gostergesi olarak kullanilmistir. Kosullu varyans

tahminleri ARCH yoOntemi ile elde edilmistir.

Ozdemir ve Saygili (2010), para talebi fonksiyonlarinda makroekonomik
belirsizligin etkilerini incelemislerdir. Bu amacla calismada belirsizlik gostergesi igin
enflasyon, doviz kuru ve borsa piyasasinin kosullu varyanslart kullanilmistir. Kosullu

varyanslar ise ARCH yontemi ile tahmin edilmistir.
2.1.3. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans (GARCH) Modeli

Belirsizligin elde edilmesi i¢in olduk¢a yaygin bir sekilde kullanilan ARCH
yontemi uygulama asamasinda bazi kisitlara sahiptir. Ornegin, modelde parametre
toplamlar1 negatif ise yontem calismamaktadir. Tsay (1986)’ e gore bu ve benzeri bazi
Ozellikler yontemin bir¢ok eksikligi bulunduguna isaret etmektedir. Tsay (1986), bir
serinin 6zellikle de finansal getirilerin biiyiik bir sok ile karsi karsiya kaldigi zaman normal
sartlarda soka yavas cevap verdigini ancak ARCH modelinin serinin oynakligini
oldugundan daha biiyiikk gosterdigini ifade etmistir. Bollerslev (1986: 308), ARCH
modelindeki eksiklikleri gidermek amaciyla hem uzun donem gecikmelerin yarattigi
problemleri gideren hem de daha esnek bir gecikme yapisina sahip olan bir model
gelistirmistir. S6z konusu model genellestirilmis ARCH ya da kisaca GARCH olarak

adlandirilmaktadir.
GARCH(p, q) modeline gore;

1. Birinci dereceden otoregresif model; y = yy, ,+e, olarak ifade edilmektedir. Bu

denklemde ¢,, V(¢,) = 0,7 ile bir beyaz giiriiltii siirecine sahiptir. Modelde »,’nin kosulsuz

ortalamast sifir, kosullu ortalamasi ise yy,,’dir. Yapilan iglemlerden sonra y 'nin kosullu

varyansi o° ve kosulsuz varyansi ]iyz sekline doniisiir.
2. GARCH (p) regresyon modeli,
y! ¢, ~N(0, hy); ortalama modeli
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h=ag* X7 056+ %1 B h,; varyans modeli

& =V~ x;b

seklinde tahmin edilir. Burada; #,, GARCH modelinde kullanilan kosullu varyansi; q,
GARCH siiresinin derecesini; o ve f# GARCH modelinin parametrelerini temsil etmektedir.

y, serisi, ¢ . kiimesine bagl 0 kosullu ortalama ve A, kosullu varyans ile normal dagilima

sahiptirler.

3. GARCH modelinden elde edilen hata teriminin kosullu varyansi ilgili degiskenin

belirsizlik gostergesi olarak kabul edilebilir.

ARCH ve GARCH modellerinin; ARCH-M, EGARCH, GARCH-M* gibi cesitli
uzantilart oldugu ve makroekonomik belirsizligi elde etmek i¢in siklikla kullanildig1 géze
carpmaktadir. Bu yOntemlerin her birinin avantaji ve dezavantajlari bulunmaktadir.
Dolayisiyla arastirmacinin arastirilan  konuya iliskin en uygun modeli segecegi

disiiniilmektedir.

Price (1995), belirsizligin yatirimlar iizerindeki etkisini incelemek amaciyla
belirsizlik gostergesi olarak gayri safi yurti¢i hasilanin kosullu varyansini tahmin etmistir.
Bunun ig¢in Ortalamada Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans (GARCH-M)
yontemini kullanmistir. Ayrica Price (1996), belirsizligin dogrusal olmayan yatirim modeli
icindeki yerini aragtirmak icin belirsizlik gostergesi olarak toplam imalat sanayindeki

tiretimin kosullu varyansini kullanmistir. Bunun i¢in de GARCH yontemini uygulamustir.

Serven (1998), enflasyon, sermaye mallarinin fiyatlari, ekonomik biiyiime, doviz
kuru ve ticaret haddi belirsizlik gostergelerini kullanarak makroekonomik belirsizlik ile

0zel yatirimlar arasindaki iliskiyi incelemistir. Makroekonomik belirsizlik igin enflasyon,

18 Kosullu varyansin modele dahil edilmesiyle ARCH-M modelleri elde edilmis ve boylece ortalama etki
yakalanmigtir. Buna benzer bigimde GARCH ve EGARCH modellerindeki ortalama denklemlerine, kosullu
varyans dahil edilerek GARCH-M, TARCH-M ve EGARCH-M modelleri bulunur. EGARCH: Ussel
GARCH, EGARCH-M: Ortalamada Ussel Genellestirilmis Otoregresif Sartli Degisen Varyans ve GARCH-
M: Ortalamada Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans olarak tanimlanmaktadir.
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sermaye mallarinin fiyatlari, ekonomik biiylime, doviz kuru ve ticaret haddi

degiskenlerinin kosullu varyanslarinit GARCH yontemi ile tahmin etmistir.

Lensink ve digerleri (1999), ekonomik belirsizligin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkilerini analiz ettikleri ¢alismada alt1 farkli belirsizlik gostergeleri kullanmiglardir. Bunlar
biitge agig1, vergiler, kamu harcamalari, ihracat satiglari, faiz orani ve enflasyon oranlar
belirsizliklerini kapsamaktadir. Calismada diger ¢alismalarin aksine belirsizligi elde etmek
icin GARCH yontemi uygulanamamistir. Bunun nedeni, veri setinin diisik frekansl
olmasidir. Bu nedenle ¢alismada belirsizlik gostergeleri temsili bir gosterge yardimiyla
(stokastik siirecin tahmin edilemeyen kisminin varyansi) 6lgiilmistiir. Lensink ve digerleri
(1999), uyguladiklar1 yontemi su sekilde Ozetlemislerdir: Belirsizlik gostergesi igin bir
tahmin denklemi kurulmus, kurulan tahmin denkleminin hata terimleri tahmin edilmis ve
sonrasinda tahmin edilen hata terimlerinin kosullu standart sapmalar1 hesaplanarak ilgili

degiskenin belirsizligi olugturulmustur.

Bredin ve Fountas (2005) c¢alismalarinda, makroekonomik belirsizlik ve
makroekonomik performans arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Bu amagla makroekonomik
belirsizlik gostergesi olarak enflasyon belirsizligini kullanmiglardir. Makroekonomik

belirsizlik GARCH-M yontemi ile tahmin edilmistir.

Shields ve digerleri (2005), makroekonomik belirsizligin bir sok karsisinda
verecegi tepkiyi analiz etmislerdir. Calismada makroekonomik belirsizlik gostergesi
olarak enflasyon ve ekonomik aktivite belirsizligi elde alinmustir. Belirsizlik kosullu
varyans-kovaryans yaklagimi ile tahmin edilmistir. Shields ve digerleri (2005), ampirik
literatiirde makroekonomik belirsizligi hesaplamak i¢in kullanilan veri setinin kosulsuz
ikinci momentleri, anket yontemi, temsili bir gosterge, kosullu degisen varyans modelleri
gibi geleneksel yontemlerin aksine varyans-kovaryans yontemini digerlerine alternatif bir
yontem olarak onermislerdir. Caligmada varyans-kovaryans yontemini uygulayabilmek
icin Oncelikle varyans-kovaryans matrisi olusturulmus ve oynaklik hesaplanmistir.

Oynakligin hesaplanmasi i¢in ayrica GARCH-M yontemi de uygulanmistir.

Kumo (2006), toplam 6zel sabit yatirimlarda makroekonomik belirsizligin etkilerini

arastirmistir. Calismada makroekonomik belirsizligi tanimlamak igin bes gosterge
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kullanilmistir. Bunlar biiyiime belirsizligi, doviz kurlart belirsizligi, faiz oranlan
belirsizligi, enflasyon belirsizligi ve ticaret hadlerindeki belirsizliktir. Biiyiime, ddviz
kurlari, enflasyon ve ticaret haddi degiskenlerinin her birinin oynakliklari GARCH
yontemi ile tahmin edilmis ve tahmin edilen oynakliklar belirsizlik gostergeleri olarak

analize dahil edilmistir.

Cronin  ve Kennedy (2007), belirsizligin parasal biliyiimedeki etkisini
incelemislerdir. Calismada belirsizlik gostergesi icin hem parasal belirsizlik hem de
makroekonomik belirsizlik degiskenleri kullanilarak bu degiskenlerin ayri1 ayri parasal
bliylime iizerindeki etkisi arastirilmistir. Parasal belirsizlik M2 para arzindan,
makroekonomik belirsizlik ise gecikmeli bilesik gostergeler endeksinin dogal
logaritmasindan tiiretilmistir. Bilesik gostergeler endeksini se¢melerinin nedeni, sanayi
tiretici endeksi gibi daha dar tanimli olan gostergeler ile karsilastirildiginda, endeksin
makroekonomik aktiviteyi daha iyi temsil etmesidir. Ayrica ¢alismada bu endeks, birgok
ekonomik degiskenin bilesik endeksi olarak tanimlanmistir. Bunlar issizligin ortalama
siiresi, stoklar - satis orani, iretimin birim bagina isgiicli maliyetindeki degisimleri,
ortalama banka ana faiz orani, sanayi ve ticari kredi miktarlar, tiiketici taksitli kredi
oraninin kisisel gelire orani ve tiiketici fiyat endeksleridir. Calismada bilesik endeksin
kullanilmasinin yarar1 endeksin bir ekonomide makroekonomik aktivitenin ¢ogu 6zelligini
yakaliyor olmasi seklinde aciklanmistir. Parasal ve makroekonomik belirsizlik ¢ok

degiskenli GARCH (MV- GARCH) yontemleri ile tahmin edilmistir.

Bredin ve Fountas (2009), makroekonomik belirsizligin {iretim biiylimesi ve
enflasyon tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismada makroekonomik belirsizlik
gostergesi olarak enflasyon ve iiretimin kosullu varyans serileri secilmistir. Belirsizlik

serileri GARCH-M yontemi ile elde edilmistir.

Cronin ve digerleri (2011), parasal biiyiime, parasal belirsizlik ve ekonomik aktivite
arasindaki nedensellik iligkileri aragtirmiglardir. Belirsizlik gdstergesini olusturmak igin
MV-GARCH yontemi uygulanmistir. Neanidis ve Savva (2013), enflasyon ve liretim
biiyiimesinde makroekonomik belirsizligin etkilerini incelemisler ve makroekonomik
belirsizlik i¢in enflasyon ve iiretim biiylimesinin belirsizligini kullanmislardir. Calismada

iki degiskenli yumusak gecis EGARCH-M yontemi kullanilmustir.
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Goulas ve Zervoyianni (2013), ¢alismada ekonominin gelecegi ile ilgili belirsizligin
mali agiklar ve kisi basina diisen gelir arasindaki iligkiyi nasil etkileyecegi sorusuna cevap
bulmak amaciyla yaptiklari ¢alismada belirsizligi elde etmek i¢in yumusak gecisli panel
GARCH yo6ntemini uygulamislardir.

Guglielminetti (2013), firmalarin ise alim kararlarinda ekonomik belirsizligin
etkilerini incelemek amaciyla, iki g¢esit belirsizlik gdstergesi elde etmistir. Bunlardan bir
tanesi, borsa endeksinin oynaklig1 digeri ise toplam faktor verimliliginin biiylime oraninin

varyansidir. Her ikisi de GARCH yontemi ile tahmin edilmistir.

Berger ve Herz (2014), kiiresel belirsizligin {ilkelerin bireysel makroekonomik
performansi tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Belirsizligi elde etmek i¢in iki degiskenli
GARCH yontemi kullanilmistir. Calismada kiiresel belirsizlik, enflasyon ve iiretim

biiylimesinin kosullu varyanslart ile belirlenmistir.

Yukarida goriildiigii gibi bireysel makroekonomik belirsizlik gostergesini Olgen
caligmalar, ortalamadan sapma Ol¢iitlerini kullanan c¢alismalar, ARCH ve GARCH
yontemlerini uygulayan ¢aligmalar olmak iizere ii¢ gruba ayrilmistir. Elbette ki, bireysel

belirsizligi 6lgen calismalar kullandiklar1 yontemler agisindan ¢esitlendirilebilir.

Ornegin, Choi ve Oh (2003), para talebi fonksiyonunda iiretim ve para biiyiimesi
belirsizliklerini 6lgmek amaciyla, Vektor Otoregresif (VAR) modeller ile elde edilen,

iiretim ve paranin soklarin1 kullanmiglardir.

Schinckus (2009) ise belirsizligi elde etmede kullanilan diger yontemlerin aksine
alternatif bir yontem sunmustur. Bu yontem ekonofizik'® bilimi temelli bir yontemdir.
Calismada ekonofizik ile ekonomi arasinda yontemsel bir baglanti1 saglanarak belirsizlik
kavraminin ekonomi alan1 disinda nasil agiklanabilecegi gosterilmistir. Bu anlamda
calismada belirsizlik kavrami ve belirsizlik kavrami hakkinda gelistirilen iki disiplin

incelenmistir. Schinckus (2009)’a gore, onsel bir model kullanmayan ekonofizigin aksine,

YEkonofizik, fizikgiler tarafindan gelistirilmis kuram ve yontemleri, ekonomideki problemleri ¢dzmekte
kullanan ve uygulayan bir bilim dalidir. Ik defa kavram, 1995 yilinda Kolkata’ da yapilan bir konferansta
fizik¢i Eugene Stanley tarafindan ortaya konulmustur.
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ekonomide belirsizlik kavrami, biitliniiyle 6nsel bir Gaussian yaklasim tarafindan daha
basit bir hale doniistirilmektedir. Ekonofizik dogrudan veri ile calisir yani belirsizlik
spesifik bir model tarafindan sekillenmez ve kismen ve gecici olarak azaltilabilir. Bu
calismada Knightian ve Hayekian goriis ¢ercevesinde belirsizlik, ekonofizik ile agiklanmig
ve belirsizligi elde etmek icin ekonofizigin daha dogru bir yontem sunabildigi
savunulmustur. Calismada, bir ekonomide gormezlikten gelinen belirsizligin bazi
yonlerinin ekonofizik disiplini ile azaltilabilecegi, spesifik bir ekonomi literatiiriinden
(Knightian yaklagim, Keynesyen yaklasim ve Hayekian yaklasim) yola ¢ikilarak

vurgulanmistir.

Bir diger alternatif goriis Bachmann ve digerleri (2010) tarafindan sunulmustur.
Bachmann ve digerleri (2010), belirsizligin ekonomik aktivite tizerindeki etkisini 6lgmek
amactyla, belirsizlik gostergesi olarak biitlin firmalarin t zamaninda ortalama beklenti
hatasin1 formiile etmis ve bu belirsizlik gostergesine swra disi belirsizlik 6l¢iitii™® adimni
vermiglerdir. Buna gore, beklenti hatalar1 ayni firmanin ayni1 degiskene yonelik
beklentilerinde gbzlenen farklilagsmaya dayanmaktadir. Sira dis1 belirsizlik 6l¢iitii firmanin

toplam ortalama beklenti hatasindan ne kadar saptigin1 gostermektedir.

Arslan ve digerleri (2011) ise Bachmann ve digerleri (2010) tarafindan onerilen sira
dis1 belirsizlik 6l¢iitiinlin belirsizligi tanimlamak i¢in yetersiz oldugunu ifade etmislerdir.
Sira dis1 belirsizlik 6l¢iitiinlin firmanin yalnizca kendisine ait belirsizligi temsil ettigini,
ekonominin genelinde olusacak bir belirsizligi yansitamadigini savunmuslardir”. Bu
nedenle ¢alismada sira dis1 belirsizlik dlgiitiine ek olarak toplam ve makro olmak tizere iki
belirsizlik 6l¢iitii daha sunulmustur. Bu 6l¢iitlere gore, ortalama beklenti hatalarinin karesi
makro belirsizligi tanimlamakta, toplam belirsizlik ise sira disi belirsizlik ve makro
belirsizligin toplamindan olusmaktadir. Burada toplam belirsizlik, firmalarin kars1 karsiya
kaldiklari hem sira dis1 hem de makro soklar1 icermektedir. Dolayisiyla toplam belirsizlik,

tiim beklenti hatalarini1 kapsamaktadir. Calismada elde edilen belirsizlik ile iktisadi faaliyet

arasindaki iligki iktisadi yonelim anketi verileri kullanilarak incelemislerdir. Bunun i¢in

2Bachmann ve digerleri (2010: 9)* gore sira dist belirsizlik 6l¢iiti;

2
A - Wi, -, — W . . ,
Belzrszzlzk,S’md’”:Z?i,("’Tl) . W=3N ,7“ olarak tanimlanmistir. Formiilde gosterilen; W;,, firma

i’nin t zamaninda yapmis oldugu beklenti hatasmna iliskin agirhigi; W, biitiin firmalarm t zamanindaki
ortalama beklenti hatasin1 gostermektedir.
2! Ayrintili bilgi i¢in bakiniz: Arslan ve digerleri, 2011: 3.
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firmalarin iiretim hacmi gerceklesmesi sorusuna verdikleri yanitlar ile aynit doneme iligkin
beklenti sorusuna verdikleri cevaplar karsilastirilmis ve goézlenen beklenti hatalarindan ii¢

farkl1 belirsizlik 6l¢iitii hesaplanmistir.

Carriere-Swallow ve Cespedes (2013), Choi and Oh (2003)’a benzer bigimde
belirsizlik sokunun gelismekte olan iilkelerdeki etkisini incelemek amaciyla VAR soklarint
kullanmislardir. Calismada VAR yontemi kullanilarak 40 iilke i¢in global belirsizlige kars1
yatirrm ve Ozel tiketimin cevabi arastirilmistir. Bianchi (2013), makroekonomik
belirsizligi beklenen tiiketimin biiyiime oran1 hakkindaki bireylerin diisiincelerini temel
alarak hesaplamistir. Bunun igin tiiketici tahminleri ve gayri safi yurti¢i hasila ele alinmis

ve piyasa belirsizligine dayali anket temelli bir endeks olusturulmustur.

Jurado (2013) ise belirsizligin farkli bireysel 6l¢iimleri ile ilgili gostergelere iliskin
zaman serilerini kullanarak her bir seride tahmin edilebilir bilesenlerden tahmin edilemez
bilesenleri ayirmistir. Tahmin yontemleri aracilifi ile tahmini hatalar1 temel almis ve
stokastik oynaklik modellerini her bir seride belirsizligi hesaplamak i¢in kullanmistir.
Boylece ortak bir belirsizlik gostergesi elde etmistir. Belirsizlik gostergesini elde etmek

i¢in bireysel serilerin aksine ortak bir belirsizlik gostergesi elde etmeyi onermistir.

Ernst ve Viegelahn (2014), makroekonomik belirsizligi elde etmek icin yontemsel
acidan literatlire katki yapmislardir. Calismada belirsizlik isvereni ise alirken igverenin
kars1 karsiya kaldig1r durum olarak Slgiilmektedir. Belirsizlik 6zellikle tiretim kosullar1 ve
gelecek talebi hakkindadir. Calismada ortalama isgiici verimliligi verileri ve ise alma -
isten ¢ikarma ile ilgili veriler fonksiyonel yapi i¢inde kullanilarak belirsizlik gostergesi

hesaplanmuistir.
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Tablo 2. Ampirik Literatiir Ozeti: Bireysel Makroekonomik Belirsizlik Gostergesi

Yazar Doénem — Ulke Belirsizlik Olciitii Yontem
Pindyck ve 1962-1989 (y1llik) - Sermayenin  Marjinal Standart
Solimano (1993) 30 iilke (14 Az Gelismis ve 16 Karlihig sapma
OECD iilkesi)
Huizinga (1993) 1954-1989 (iiger aylik) ve Enflasyon, Imalat ARCH
1958-1986 (yatay kesit) — ABD Sanayindeki Reel
Ucretler, Reel Uriin
Fiyatlar1 ve Reel Kar
Episcopos Faiz oran1:1947-1993 Faiz Orani, Tiketim ARCH
(1995) Tiiketim harcamalari:1947- Harcamalari, Bilesik
1993 Endeksi, Hisse Senedi
Oncii  gostergeler  bilesik Fiyatlari, Fiyatlar
endeksi:1948-1993 Genel Seviyesi
Hisse senedi fiyatlari:1947-
1993
Fiyatlar genel seviyesi:1947-
1993
(hepsi i¢in aylik) - ABD
Price 1961-1992 (iger aylik) — Gayri  Safi  Yurtici GARCH-M
(1995) Ingiltere Hasila - kosullu
varyans
tahminleri
Bomberger 1946-1994 Enflasyon Orani ARCH-
(1996) (Haziran-Aralik ~ tahminleri)- kosullu
ABD varyans
tahminleri
ve anket
tahminleri
Price (1996) 1963-1994 ( iger aylk) - Toplam Imalat GARCH -
Ingiltere Sanayindeki Uretim kosullu
varyans
tahminleri
Ghosh ve Ostry 1955-1990 (iger aylik) — ABD, Toplam Gelir ARCH-
(1997) Japonya, Almanya, ingiltere ve kosullu
Kanada varyans
1919-1990 (iiger aylik) — ABD tahminleri
Brunetti ve 1974-1989 (y1llik) — 60 iilke Politika  Belirsizligi, Standart
Weder (1998) Hiikiimet Sapma
Istikrarsizhigi, Politik
Siddet ve Icraat
Belirsizligi
Serven (1998) 1970-1995 (yillik) — 95 iilke Enflasyon,  Sermaye GARCH-
Mallarinin  Fiyatlari, kosullu
Ekonomik  Biiylime, varyans
Doviz Kuru ve Ticaret tahminleri
Haddi
Lensink ve 1970-1995 (y1llik) — 100 iilke Biitge Aci181, Vergiler, Hata
digerleri (1999) Kamu  Harcamalari, terimleri
fhracat Satislari, Faiz kosullu
Oran1 ve Enflasyon standart
Orani sapmasl
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Tablo 2 (Devami)

Yazar Doénem — Ulke Belirsizlik Olciitii Yontem
Goel ve Ram 1981-1992 (yillik) — 9 OECD Enflasyon Orani Enflasyonun
(2001) tilkesi hareketli
sapmasi ve
Enflasyonun
hareketli
ortalamast
Umanzor (2003) Biiylime Belirsizligi: Biiyiime Oran, Issizlik LS, SPF,
LS i¢in 1971-2002(alt1 aylik) Orani, Enflasyon MSC
SPF igin 1981-2002 (iiger Orani Standart
aylk) sapma
MSC igin 1978-2002 (aylik)
Issizlik Belirsizligi:
LS i¢in 1971-2002(alt1 aylik)
SPF i¢in 1981-2002 (iiger
aylik)
Enflasyon Belirsizligi:
LS i¢in 1971-2002(alt1 aylik)
SPF igin 1981-2002 (liger
aylik)
Hepsi i¢in ABD
Choi ve Oh 1959-1996 (iicer aylik) - ABD Uretim  ve  Para VAR -
(2003) Biiyiimesi Uretim ve
Parasal
Soklar
Baum ve 1979-2003 (iicer aylik) — ABD Sanayi  Uretimi ve ARCH ve
digerleri (2004) Enflasyon Orani GARCH -
kosullu
varyans
tahminleri
Bredin ve 1957-2003 (aylik) - ABD, Enflasyon Orani GARCH -
Fountas (2005) Ingiltere, Japonya, Almanya, kosullu
Fransa, Kanada varyans
1957-2001 (aylik)- Italya tahminleri
Shields ve 1947-2000 (aylik) — ABD Enflasyon Orani, Varyans-
digerleri (2005) Sanayi Uretim Endeksi kovaryans
yaklagimi
Giirkaynak  ve 2002 (anket tahminleri) - ABD Devlet Fiyat Dagilimi Standart
Wolfers (2006) Sapma
Baum ve 1970-2000 (y1llik) Enflasyon Orani, Reel ARCH -
digerleri (2006) Gayri Safi  Yurtigi kosullu
Hasila, Sanayi Uretim varyans
Endeksi ve tahminleri
Borsa Endeksi.
Kumo (2006) 1975-2003 (iiger aylik) - Biiylime, Déviz GARCH -
Gliney Afrika Kurlari, Enflasyon ve kosullu
Ticaret Haddi varyans
tahminleri
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Tablo 2 (Devami)

Yazar Doénem — Ulke Belirsizlik Olciitii Yontem
Cronin ve 1959-2007 (aylik) — ABD Bilesik Gostergeler GARCH -
Kennedy (2007) Endeksi kosullu
varyans
tahminleri
Bredin ve 1962-2003 (aylik) — Awvrupa Enflasyon Oran1 ve GARCH-M
Fountas (2009) Birligi Ulkeleri Uretim Biiyiimesi - kosullu
varyans
tahminleri
Ozdemir ve 1992-2008 (aylik) - Tiirkiye Enflasyon Orani, ARCH-
Saygili (2010) Déviz Kuru ve Borsa kosullu
Piyasasi varyans
tahminleri
Bachmann ve ABD ve Almanya - (anket Ortalama Beklenti Sira dis1
digerleri verileri) Hatas1 belirsizlik
(2011) olgiitii
Cronin ve 1959- 2007 (iiger aylik) - ABD Para Arz1 MV-
digerleri (2011) GARCH -
kosullu
varyans
tahminleri
Arslan ve Tirkiye — (anket verileri) Beklenti Hatalar1 Anket
digerleri calismasi
(2011)

Kose ve Terrones 1960-2011 (giinliik) — ABD Dort Farkli Dort  farkli
(2012) Gostergeden Bir yontem ve
Tanesi: VIX gostergeler
Neanidis ve 1957-2009 (aylik) — G7 iilkeleri Sanayi Uretim Endeksi EGARCH-
Savva (2013) ve  Uretici  Fiyat M- kosullu
Endeksi varyans
tahminleri
Bloom ve 1960-2010 (giinliik) — ABD Dort Farkli Veri Dort  farkli
digerleri (2013) yontem ve
gostergeler
Haddow ve 20012012 (iger aylik) -— Yedi Tane Gosterge Temel
digerleri (2013) Ingiltere bilesen
analizi
Guglielminetti 1968-2012 (iiger aylik) - ABD Borsa Endeksi ve Anket
(2013) Toplam Faktor caligmasi ve
Uretimindeki GARCH
Verimlilik
Goulas ve 1991-2007 (yillik) - 27 Avrupa Imalat Uretim Endeksi Yumusak
Zervoyianni tilkesi ve Borsa Getirilerinin gegisli Panel
(2013) Kosullu Varyanst ve GARCH
Ekonomik Anketlerin
Kosulsuz Varyansi
Bianchi (2013) 1991-2013(aylik) - ABD Gayri  Safi  Yurtigi Anket
Hasila ve Tiiketici calismasi
Dagimlari
Jurado (2013) 1959-2011 (aylik) - ABD 132 Makro Ekonomik Temel
Seri bilesenler
yontemi
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Tablo 2 (Devami)

Yazar Dénem — Ulke Veri Seti Yéntem
Berger ve Herz 1965-2012 (aylik) - Kanada, Enflasyon Orant ve Tki
(2014) Fransa,  Almanya, ltalya, Biiyiime Orani degiskenli
Japonya, Hollanda, Ispanya, GARCH -
Ingiltere ve ABD kosullu
varyans
tahminleri
Ernst ve 1992- 2013 (iger ayhk) — G7 Ortalama Isgiicii Fonksiyonel
Viegelahn (2014) iilkeleri igin Verimliligi ve yap1
2006 — 2013 (iiger aylik) - ABD fse Alma - fisten
Cikarma

2.2. Genel Makroekonomik Belirsizlik Gostergesi: Ekonomik Belirsizlik
Endeksi

Ekonomik belirsizlik endeksi yaklagimlari; Atta-Mensah yaklasimi, Baker, Bloom,

Davis yaklasim1 ve Gan yaklagimlart seklinde gruplandlrllmlsurzz.

2.2.1. Atta-Mensah Yaklasim

Genel makroekonomik belirsizlik gostergesi olarak, ekonomik belirsizlik endeksi
hesaplayan c¢aligmalarin basinda Atta-Mensah (2004)’mn calismast gelmektedir. Atta-
Mensah (2004), genel denge teorisini kullanarak Kanada icin para talebi iizerinde
ekonomik Dbelirsizligin etkilerini incelemistir. Attah-Mensah (2004) c¢alismasinda
ekonomik belirsizligin kaynaklart olarak ©Ongdrdiigii makroekonomik degiskenlerin
bireysel oynakliklarini tahmin etmis ve genel bir makroekonomik belirsizlik endeksi
olusturmustur. Calismada makroekonomik belirsizlik endeksi asagidaki sekilde elde

edilmistir.

1. Faiz orani, borsa endeksi, finansman bonosu ve doviz kuru degiskenlerinin ayr1
ayr1 oynaklik serileri GARCH yontemi ile tahmin edilmistir. Doviz kuru digsal soku temsil
etmektedir.

22 Lim ve digerleri (2013), bir ekonomide belirsizligin seviyesini bulmak ve saptanan belirsizlik problemini
¢ozmek i¢in, bireysel belirsizlik 6l¢iitlerine karsin genel belirsizlik endeksinin daha uygun bir 6lgiit oldugunu
ifade etmislerdir. Ekonomik belirsizlik endeksi yaklagimlari, Lim ve digerleri (2013: 193-194)’nin ¢aligmasi
esas alinarak gruplandirilmistir.
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2. Her bir oynaklik serisi, kendisine ait aritmetik ortalamadan c¢ikarilarak yine

kendisine ait standart sapmaya boliinmiistiir.

3. Son olarak hesaplanan serilerin her biri esit olasilikli olarak agirliklandirilmis ve

agirliklandirilmis seriler toplanarak ekonomik belirsizlik endeksi (EUD? elde edilmistir.

Atta-Mensah (2004) yaklasimini takiben, Puah (2008) Malezya, Darmardeh ve
Roushan (2009) Iran, Jackman (2010) Barbados i¢in ekonomik belirsizligi hesaplamislar
ve belirsizlik ile para talebi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Puah (2008) ve Jackman
(2010), ekonomik belirsizlige etki eden degiskenler igin faiz orani, borsa endeksi,
finansman bonosu ve doviz kurlarini segerken Darmardeh ve Roushan (2009) finansman
bonosu yerine gayri safi yurtigi hasilayr se¢mistir. Secilen degiskenler araciligi ile

ekonomik belirsizlik endeksi 6l¢iilmiis ve para talebi tizerindeki etkisi aragtirilmistir.

Fanta (2012), Avustralya’da ozellikle finansal serbestlesme sonrasinda para arzi
(M3) ve ekonomik aktivite arasindaki iliskinin bozulmasini test eden sinirli sayida ¢alisma
olduguna deginerek reel gelir, faiz oran1 ve ekonomik belirsizlik endeksinin bir fonksiyonu
olarak para talebi istikrarin1 agiklayan bir aragtirma yapmistir. Calismada makroekonomik
degiskenlerin (reel gayri safi yurti¢i hasila, enflasyon, faiz oram1 ve borsa endeksi)
oynakliklart GARCH yontemi ile tahmin edilmis ve belirsizlik endeksini hesaplamak icin
Atta-Mensah (2004) yaklasimi uygulanmistir. Fanta (2013), ayrica Avustralya igin
ekonomik belirsizlik ve para talebi istikrarini da test ederken, ekonomik belirsizlik endeksi

icin ayn1 yaklagimi kullanmistir.

Erdem ve Yamak (2014), 2000-2013 donemi itibariyle Tirkiye icin ekonomik
belirsizlik endeksini hesaplayarak ve bu endeksin ekonomik biiyiime iizerindeki olasi
etkilerini incelenmislerdir. Calismada Atta-Mensah yaklasimi kullanilarak ekonomik
belirsizlik endeksi elde edilmistir. Ancak Atta-Mensah (2004)’ dan farkli olarak doviz

kuru, faiz orani, borsa endeksi ve finansman bonosu degiskenlerinin oynakliklarini tahmin

23 Ekonomik belirsizlik endeksi su sekilde hesaplanmaktadir: EUI= 37 a),-(M)
Oyol

vol, her bir degiskenin oynakligini; vol; , her bir oynaklik serisine iliskin aritmetik ortalamayz; a,,,, her bir
oynaklik serisine iligkin standart sapmay1 ve @ ise her bir faktore iliskin agirlig1 ifade etmektedir.
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etmek icin hareketli ortalama yontemi kullanilmis ve her bir faktore farkli agirliklar
verilerek sekiz tane farkli belirsizlik endeksi elde edilmistir. Boylece ¢alismada belirsizlik
endekslerinin biliyiime iizerindeki agiklayiciligi tespit edilerek hangi degiskenin reel sektor

tizerinde daha etkin oldugu incelenmistir.
2.2.2. Baker, Bloom, Davis Yaklasimi

Baker ve digerleri ilk olarak 1985 yilinda ekonomik politika belirsizligi endeksini
gelistirmislerdir. 2013’te ise ABD ve Kanada i¢in vergi, harcama ve parasal politikalarda
yapilan diizenlemelerin, 2007-2009 yillar1 arasindaki durgunluk siirecini iyilestirmeyi
yavaglattigr yoniindeki tartigmalar1 arastirmak amaciyla, ekonomik politika belirsizligi
endeksini (EPU)** yeniden gelistirmislerdir. Bu endeks, ekonomik belirsizligin kaynag
olarak diistindiikleri ekonomik politika belirsizligine referans olan gazetelerin sayisi, siiresi
dolacak federal vergi kodu hiikiimlerinin sayis1 ve gelecek enflasyon hakkinda tahminciler
arasindaki anlasmazligin boyutu seklinde ii¢c bileseni kapsamaktadir. Calismada endeksi
hesaplamak icin {i¢ bilesen olusturulmus ve dort asama uygulanmustir. Yaklasimin

bilesenleri ve agsamalar1 asagida sunulmustur.

1. ilk bilesen olan ekonomik belirsizlik politikasmnin gazete kapsammi® belirlemek
icin ekonomik politika belirsizligi hakkinda kaygi yogunlugu olan onde gelen gazeteler
secilmistir. Bu bilesenin ekonomik politika belirsizligi i¢in iyi bir gosterge oldugu ifade
edilmistir. Boylece ekonomik politika kararlarin1 kim verecek? Hangi ekonomik politika
eylemleri giidiilecek ve ne zaman vyiiriirlige girecek? Ekonomik belirsizligin simdiki,
geemis ve gelecekteki etkileri nasil olacak? seklindeki sorular ile belirsizlik hakkinda bilgi
edinilmeye calisilmigtir. Haber temelli endeks olusturmak i¢in 1985-2010 yillar1 arasi
ekonomi, politika ve belirsizlik konularini i¢eren bir argiv taranmis ve ayni1 gazete ve ayni
ayda yayinlanan makalelerin toplam sayisi ile ham sayilar 6l¢eklendirilmistir. Bu siirecte
her bir gazete ekonomik belirsizlik endeksi serilerini vermektedir. Ele alinan dénem

boyunca bir biitiinlik saglamak i¢in de standart sapma normallestirilmistir.

#EPU = Y"x; seklinde hesaplanmaktadir. X, belirsiz ekonomik politikaya katki yapan bilesenlerin endeksini
ifade etmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bakiniz: Baker ve digerleri (2013).

®Cahigmada on tane biiyiik gazete kullamlmistir. Bunlar; USA Today, Miami Herald, Chicago Tribune,
Washington Post, Los Angeles Times, Boston Globe, San Francisco Chronicle, Dallas Morning News, New
York Times ve the Wall Street Journal gazeteleridir.
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Normallestirilmis degerler kullanilarak her bir ay i¢in on gazete toplanmis ve sonug olarak
ele alinan donem boyunca on gazete ortalama 100 degeri ile dl¢eklendirilmistir. Boylece

gazete temelli EPU endeksi olugturulmustur.

2. Ikinci bilesen CBO kaynaklari olarak sekillenmektedir®. CBO federal vergi
kodu hiikiimlerini listelemektedir. Calismada tarifeli vergi kodlar1 belirsizligin bir kaynagi
olarak goriilmektedir. Ciinkii kongre karar vermeden once onlar1 uzatmak i¢in son saate
kadar beklemekte ve verginin gelecegi hakkinda belirsizlik yaratmaktadir. Bileseni elde
etmek icin, on yillik bir siire zarfinda dolan vergi hiikiimlerinin dolar cinsinden mutlak
degerini hesaplamuslar, yillik siiresi dolan vergi kodlarinda %50 indirim yapip indirilmis ve
agirliklandirilmis siiresi dolan vergi kodlarini toplamiglardir. Boylece EPU’ nun ikinci

bileseni olan siiresi dolan tarifeli vergi kodlar1 da olusturulmustur.

3. Ugiincii bilesen ise SPF temellidir?’. Endeksi olusturmak icin, SPF verilerinde
bireysel tahminlerin yatay kesit dagilimi belirsizlik i¢in temsil olarak kullanilmistir.
Dagilim1 hesaplamak i¢in enflasyon orani tahminlerinin ¢eyrekler agikligi hesaplanmistir.
Boylece iiclincii bilesen enflasyon ve hiikiimet harcamalari hakkinda tahmincilerin

anlasmazlig1 da elde edilmistir.

4. EPU genel dizinini olusturmak icin her bir bilesen kendi standart sapmalari
tarafindan normallestirilmis ve genis haber temelli politika belirsizlik endeksinin 1/2
agirhigi ve bilesenlerin (vergilerin bitis siiresi, enflasyon tahmininde anlagsmazlik ve
hiikiimet alimlar1 tahmininde anlagmazlik) 1/6 agirligi kullanilarak bir ortalama deger

hesaplanmistir. Boylece EPU endeksi kurulmustur.

Stock ve Watson (2011), EPU endeksini ABD igin 2007-2009 durgunluk
yillarindaki faktorleri incelemek amaciyla elde etmislerdir. Calismada EPU endeksi
yaklagiminin bir ekonomide zayif ekonomik performansi agiklamak icin giiglii bir arag

oldugunu fakat nedenselligi tanimlamada zor ve yetersiz oldugu vurgulanmigtir.

%6 CBO: Congressional Budget Office (Kongre Biitce Ofisi) olarak ifade edilmektedir.
?’SPF: Federal Reserve Bank of Philadelphia’s Survey of Professional Forecasters (Philadelphia Federal
Reserv Bankas1 Profesyonel Tahminciler Anketi) olarak tanimlanmaktadir.
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Sum (2012) ise EPU endeksinin borsa piyasast iizerindeki etkisini Hirvatistan,
Norveg, Rusya, Isvigre, Tiirkiye ve Ukrayna ve Avrupa Birligi igin test etmistir.

Calismada, endeksin borsa piyasasini agiklamada gii¢lii oldugu ifade edilmistir.

Kose ve Terrones (2012b), belirsizligin ekonomik performansi nasil etkiledigini
arastirmiglardir. Bu amagla ¢alismada dort farkli belirsizlik gostergesi tanimlanmistir. Bu
gostergeler, giinliik hisse senedi getirilerinin standart sapmasini, VIX endeksini, politika

belirsizligi endeksini ve kiiresel belirsizlik gostergelerini kapsamaktadir.

Aastveit ve digerleri (2013), ekonomik belirsizligin para politikas1 tlizerindeki
etkilerini ABD ve Kanada i¢in test etmislerdir. Bu amacla ¢aligmada, {i¢ ayr1 ekonomik
belirsizlik gostergesi kullanmiglardir. Bunlardan bir tanesi ise EPU’ dur. Caligmada diger
caligmalardan farkli olarak, belirsizlik gostergeleri arasinda, para politikas1 soklar
acisindan karsilagtirma yapilma olanagi saglanmistir. Kullandiklar1 farkli belirsizlik

gostergelerinin birbirlerine yakin sonuglar verdigi bulunmustur.

Kang ve Ratti (2013), petrol fiyat soklar1 ve ekonomik politika belirsizligi arasinda
bir iliskiyi incelemislerdir. Jones ve Olson (2013), EPU endeksini hesaplayarak,
makroekonomik belirsizlik ile enflasyon ve iiretim arasindaki, Yin ve Han (2014) ise
makroekonomik belirsizlik ile emtia fiyatlar1 arasindaki iliskileri test etmislerdir.

Calismada makroekonomik belirsizlik olarak politika belirsizligi kullanilmigtir.

Charles ve digerleri (2014) calismalarinda ¢ farkli belirsizlik gostergesi
kullanmiglar ve toplam belirsizlik endeksi elde etmislerdir. Bu endeksler makroekonomik,

finansal ve ekonomik politika belirsizligi bilesenlerinin ortak varyanslaridir.

2.2.3. Gan Yaklasim

Atta-Mensah (2004) ve bu yaklasimi takip eden diger c¢alismalar genellikle
GARCH yontemlerini kullanarak ekonomik belirsizlik endeksini Baker, Bloom, Davis
(2013) ve bu yaklagimi kullanan diger ¢alismalar ise temel bilesenlerden kurulan ekonomik
politika belirsizlik endeksini olusturmuslardir. Lim ve digerleri (2013), makroekonomik

belirsizlik endeksini 6lgmek i¢in kullanilan Atta-Mensah yaklasimi ve Baker, Bloom,
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Davis yaklagimlarinin esasen pozitif analizleri temel aldigin1 ifade etmistir. Bu
calismalarin teknik agidan pozitif analizleri temel almast Gan (2013)’ 1n normatif analiz
tizerinde kurulu ¢aligmasina dikkat ¢ekilmesini saglamistir. Bu 6nemli ayrinti, literatiirdeki

caligmalarin birbirinden farkliligini ortaya koymaktadir.

Normatif analiz, bir ekonomide kamu politikasinin ne olmas gerektigi hakkindaki
yargilar lizerine kurulmustur. Dolayisiyla normatif analiz, ekonomik belirsizlik endeksinin
dogrulugunu reddetmek i¢in kullanilamaz. Eger dogrulugun herhangi bir eksikligi var ise
bunun nedeninin, yaygin olarak kullanilan modelin yanlis belirlenmesi ve karmasik bir veri
toplama siirecinden kaynaklandigi diisiiniiliir (Caplin ve Shotte, 2008). Friedman (1953)’a
gore, normatif analiz “ne olmas1 gerekir” sorusuyla ilgileniyorken, pozitif analiz “nedir”

sorusuyla ilgilenmektedir. Bu sebeple pozitif iktisat, normatif yargilardan bagimsizdir.

Makroekonomik belirsizligin diger faktorler iizerindeki etkisini arastiran c¢ogu
ampirik ¢alismanin pozitif analizleri temel aldigi ve bir ekonomide makroekonomik
belirsizlik durumunda en uygun politikanin ne olmasi gerektigi sorusunun géz ardi edildigi
goriilmektedir. Cilinkii pozitif analiz bir ekonomideki olaylara, degiskenler arasindaki
iliskilerin nedenlerine ve degiskenlerin birbiri tizerindeki etkilerine odaklanir. Bu anlamda
normatif analiz tizerine kurulu Gan (2013)’mn calismasi literatiire onemli bir katki
saglamakta ve bireysel belirsizlikten ziyade makroekonomik belirsizlik endeksinin neden
olusturulmasi gerektigine dikkat cekmektedir. Gan (2013), hi¢bir politika yapici tarafindan
optimal bir belirsizlik endeksinin yaymlanmiyor olmasini ciddi bir eksiklik olarak
yorumlamis ve optimal belirsizlik Olgiimlerinden ziyade kosullu varyans tahminlerinin
belirsizligin bir gostergesi olarak kullanilmasinin (enflasyon belirsizligi gibi) ekonomide
biiylik refah kayiplarina neden olabilecegini ifade etmistir. Gan (2013) yaklagimina gore,
bir merkez bankasinin refah maksimizasyonu ekonominin modelini gostermektedir. Refah
maksimizasyonu, ekonomiye olan soklarin cesitliliginde minimum kayip fonksiyonunu

temsil etmektedir.
Calismada, optimal ekonomik belirsizlik endeksi basit bir yapisal makroekonomik

model cercevesinde belirlenmektir. Yapisal makroekonomik modelin kullanilmasiin

nedeni c¢esitli makroekonomik kosullar altinda belirsizlik seviyesinin optimal olarak
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olusturulabilmesidir. Calismada optimal belirsizlik endeksini olusturabilmek amaciyla su

sekilde bir yol izlenmistir:

1. Optimal ekonomik belirsizlik endeksinin déviz kuru, enflasyon, faiz orani ve
gelir degiskenlerinden etkilenebilecegi varsayilmis ve bu varsayim altinda kiigiik yapisal
bir ekonomik model belirlenmistir. Bu model bes tane denklemi i¢ermektedir. Bunlar
doviz kuru acgigi, enflasyon agigi, faiz oranmi agigi, gelir agig1 ve belirsizlik endeksi
denklemleridir.

2. Belirsizlik  denklemi denklemin

disindaki  dort  tane parametreleri

Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) yontemi ile tahmin edilmistir.

3. Tahmin edilen parametreler kullanilarak, Grid Search yontemi ile belirsizlik

denklemi ¢6ziilmiis ve optimal belirsizlik endeksi olusturulmustur.

Tablo 3. Ampirik Literatiir Ozeti: Genel Makroekonomik Belirsizlik Endeksi

Yazar Dénem ve Ulke Belirsizligin Yontem
Kaynaklan

Atta-Mensah 1960-2003 (iiger aylik)- Doviz Kuru, Faiz Orani, EUI

(2004) Kanada Borsa Endeksi ve
Finansman Bonosu

Puah (2008) 1981-2005 (iiger aylik)- Doviz Kuru, Faiz Orani, EUI

Malezya Borsa Endeksi ve

Finansman Bonosu

Darmardeh ve 1352-1386 (liger aylik) — Doviz Kuru, Faiz Orani, EUI

Roushan fran Borsa Endeksi ve Gayri

(2009) Safi Yurti¢i Hasila

Jackman 1982-2010 (iger aylik)- Doviz Kuru, Faiz Orani, EUI

(2010) Barbados Borsa Endeksi ve
Finansman Bonosu

Stock ve 1959-2007 (iger aylik) — Gazetelerin sikligi, Vergi EPU

Watson ABD Kodu Kargiliklarinin

(2011) Sayisi, Enflasyon
Tahmincileri  Arasindaki
Anlasmazligin Boyutu
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Tablo 3 ( Devami)

Yazar Dénem ve Ulke Belirsizligin Yontem
Kaynaklan
Baker ve 1993-2012 (uger aylik) — Gazetelerin sikligi, Vergi EPU
digerleri Avrupa Birligi Kodu Kargiliklarinin
(2012) Sayisi, Enflasyon
Tahmincileri  Arasindaki
Anlagmazligin Boyutu
Sum (2012) 1993-2012 (iiger aylik) — Gazetelerin sikligi, Vergi EPU
Hirvatistan, Norveg, Kodu Karsiliklarinin
Rusya, Isvigre, Tiirkiye, Sayist, Enflasyon
Ukrayna ve  Avrupa Tahmincileri  Arasindaki
Birligi Anlagmazligin Boyutu
Kose ve 1985-2012 (aylik) — 21 Gazetelerin siklig1, Vergi EPU
Terrones tane OECD iilkesi Kodu Karsiliklarinin
(2012) Sayisi, Enflasyon
Tahmincileri Arasindaki
Anlagmazligin Boyutu
Fanta (2012) 1976-2008 (liger aylik) - Reel GSYIH, Enflasyon, EUI
Avustralya Faiz Oram1 ve Borsa
Endeksi
Baker ve 1985-2012 (aylik) — Gazetelerin sikligi, Vergi EPU
digerleri ABD Kodu Karsiliklarinin
(2013) Sayisi, Enflasyon
Tahmincileri Arasindaki
Anlagmazligin Boyutu
Jones ve 1985-2012 (aylik) — ABD Gazetelerin siklig1, Vergi EPU
Elson (2013) Kodu Karsiliklarinin
Sayisi, Enflasyon
Tahmincileri Arasindaki
Anlagmazligin Boyutu
Kang ve Ratti 1985-2011 (aylik) - ABD Gazetelerin siklig1, Vergi EPU
(2013) Kodu Karsiliklarmin
Sayisi, Enflasyon
Tahmincileri Arasindaki
Anlagmazligin Boyutu
Gan Kanada, Japonya, ABD, Uretim ag131, Enflasyon Grid Search
(2013) Endonezya, Malezya, ac1g1, doviz kuru acig1 ve Analiz
Singapur ve Tayland faiz orani ag181
Aastveit 1971-2011 (iiger aylik) — Gazetelerin sikligi, Vergi EPU
(2013) ABD Kodu Karsiliklarinin

ve
1981-2011 (iicer aylik)
Kanada

Sayist, Enflasyon
Tahmincileri Arasindaki
Anlagmazligin Boyutu
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Tablo 3 ( Devami)

Yazar Dénem ve Ulke Belirsizligin Yontem
Kaynaklan

Charles e 1985 — 2011 (aylik) — Ug¢  Farkli  Belirsizlik EPU,

digerleri ABD Gostergesi: Ekonomik Oynaklik

(2014) Belirsizlik, Oynaklik Endeksi,
Endeksi, Makro Jurado
Belirsizlik Faktorii Yaklagimi

Yin ve Han 1991-2013 (aylik) - ABD Gazetelerin siklig1, Vergi EPU

(2014) Kodu Kargiliklarmin

Sayisi, Enflasyon
Tahmincileri Arasindaki

Anlagmazligin Boyutu
Erdem ve 2000-2013(iiger  aylik)- Do6viz Kuru, Faiz Orani, EUI
Yamak (2014) Tirkiye Borsa Endeksi ve

Finansman Bonosu

2.3. Temsili Gosterge

Uciincii grup calismalar makroekonomik belirsizligi istatistiksel olarak 6lgmek
yerine belirsizlik gostergesine esdeger bir temsili gosterge kullanan caligsmalari
icermektedir. Birinci ve ikinci grup calismalar, belirsizligi cesitli yontemler araciligi ile
olustururken, temsili gésterge kullanan ¢alismalar belirsizligi olusturmak i¢in herhangi bir

yonteme gerek duymamaktadir. Bu yoniiyle diger grup calismalardan farklilagsmaktadir.

Ferderer (1993), ekonomik belirsizligin toplam yatirim harcamalar tizerindeki olast
etkisini arastirmistir. Caligmada belirsizlikte meydana gelebilecek bir artisin toplam
yatirim harcamalarini nasil etkiledigi ve sermayenin maliyetine ve Tobin’ in ortalama (q) 28
degerine kiyasla, belirsizligin agiklayicilik giiciiniin nasil oldugu tespit edilmistir. Riskin
piyasa degerinin pozitif ve risk priminin29 faiz oran1 ve diger makroekonomik degiskenler
hakkinda meydana gelebilecek bir belirsizlik ile pozitif yonli bir iligkiye sahip oldugu
varsayllmistir. Caligmada genel makroekonomik belirsizligi 6l¢mek i¢in faiz oranlar1 vade
yapisindaki risk primi kullanilmistir. Ferderer (1993), belirsizligin bir gostergesi olarak

risk primini kullanmanin 6nemli avantajlart oldugunu vurgulamistir. Ferderer (1993)’e

%8 Tobin’ in q degeri, bir firmanin piyasa esash performans gostergesidir. ilk olarak 1969 yilinda James Tobin
tarafindan hesaplanmis olan bu oran, firmanin pazar degerinin varliklarin yerine koyma maliyetine bolinmesi
ile hesaplanmaktadir.

»Caligmada, risk primini 6lgmek i¢in Shiller ve McCulloch (1987) ¢alismasindan yararlanilmistir. Ayrintili
bilgi i¢in bakimz: Shiller ve McCulloch (1987).
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gore, risk primi konjonktiire karst bir davranis yapisina sahip ve belirsizligin gelecegini

ongoren bir gostergedir™.

Leahy ve Whited (1995), belirsizlik ile yatinnm arasindaki iliskiyi arastirdiklar
calismada, Ferderer (1993)’in belirsizlik gostergesine elestiri getirmislerdir. Leahy ve
Whited (1995)’ a gore, Ferderer (1993)’ in belirsizlik gostergesi konjonktiire karsidir ve
konjonktiirel dalgalanmalara yol ag¢maktadir. Bunun anlami, yatinmlarin talep
seviyesindeki degisimlere tepkili ancak talepteki belirsizlige tepkisiz olmasi gibi bazi
risklerin varligidir. Ayrica, Leahy ve Whited (1995) e gore, Ferderer (1993)’in faiz oranm
belirsizligini kullanmasi ile yalnizca bir firmaya karsi belirsizligin yoni yakalanmaktadir.
Leahy ve Whited (1995), belirsizligin bir gostergesi olarak firmanin giinliik hisse senedi
getirisi ile NYSE, AMEX ve NASDAQ endekslerinin® agirliklandirilmis degerlerinin
kovaryansini kullanmiglardir. Calismada belirsizlik gostergesi olarak kullanilan kovaryans,

belirsizligin finansal varliklar1 fiyatlama modeli (CAPM) temelli oldugunu gostermektedir.

Beber ve Brandt (2006), makroekonomide gerceklesmesi beklenen belirsizlik ile
gerceklesen belirsizligin finansal piyasalardaki kararliligi arasindaki baglantiyr ampirik
olarak incelemislerdir. Makroekonomik belirsizlik, ekonomik kaynaklarin fiyatlar1 olarak
Olclilmiis ve Olgiilen belirsizlik hisse senedi ve tahvil islemlerinin oynakliklart ile

iliskilendirilmistir.

Stock ve Watson (2011), yaptiklart ¢alismada belirsizlik soklar1 icin iki degisken
kullanmiglardir. Bunlardan bir tanesi VIX endeksi digeri ise EPU endeksidir. Basu ve
Bundick (2012), gelecek hakkinda artan belirsizligin {iretim ve onun bilesenlerinde
herhangi bir daralmaya neden olup olmadigini aragtirmak igin belirsizlik gostergesi olarak

VIX’ deki dalgalanmalar1 kullanmiglardir.

%Ferderer (1993) calismasinda, risk priminin olasi bir makroekonomik belirsizlige kars1 pozitif olarak cevap
vermesini su sekilde a¢iklamigtir. Faiz oranlarinda bir degisim meydana geldigi zaman, uzun vadeli tahviller
kisa vadeli tahvillere kiyasla daha biiylik bir fiyat dalgalanmalar1 ile karsilagir. Eger yatirimer riskten
kaginirsa, uzun donemli tahvilleri elinde tutabilmek icin kayiplart ve kazanglari dengelemelidir. Faiz
oranlarmin belirsizligi arttig1 zaman, bu dengeleme artacak ve vade primi risk primi olarak algilanacaktir.
Sonug olarak, nominal faiz oranlar1 diger makroekonomik degiskenler ile iligkili oldugu i¢in, risk primi genel
makroekonomik belirsizlige pozitif olarak karsilik verecektir.

$INYSE: New York Borsasi, AMEX: Amerikan Borsas: ve NASDAQ: Teknoloji Borsasi olarak ifade edilen
Amerika borsalaridir.
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Dzielinski (2012), calismasinda internet arastirmalarinin sikliginin temel alindigi,
ekonomik belirsizligin dl¢limii {izerine bir arastirma yapmustir. Caligmaya gore, belirsizlik
i¢in internet arastirmalarinin genis bir yelpazede sunmasinin temel avantaji, giincel olmasi
ve ajanslarin hareketlerine karsilik vermesidir. Ancak dogrudan olarak borsa piyasasi ile
iligkili degildir. Bu baglamda calismada arastirma temelli belirsizlik gostergesi, alternatif
gostergelerin bir benzeri ile kiyaslanmis ve toplam hisse senedi getirileri ve oynakligi
arasinda 6nemli bir iliski oldugu bulunmustur. Calismada esas tartisma Google tarafindan
rapor edilen internet arastirmalarmin sikligi ekonominin durumu hakkinda yatirimci
belirsizligini yakalayabilir mi ve bu aragtirmalar toplam hisse senedi getirileri ve oynakligi
hakkinda gostergelere sahip midir seklindedir. Ozetle ¢alismada, internet arastirmalar:

kullanilarak ekonomik belirsizlik 6l¢iilmiistiir.

Gonzalez ve Rodriguez (2013) calismalarinda zamana bagli belirsizlik altinda
enflasyon hedeflemesi i¢in uygulanabilecek optimal para politikasini analiz etmislerdir.
Belirsizligin derecesini belirlemek i¢in yapisal olarak fiyat, iiretim ve reel doviz soklarim
iceren gliclii kontrol yaklasimi kullanmislardir. Belirsizligin zamana bagli degisimini

yakalamak i¢in de bir Markov zinciri*? olusturmuslardir.

%2Markov zinciri, mevcut durum agiklandiginda, gelecek bir durumlarin gegmis durumlardan bagimsiz olmast
ozelligine sahip (Markov 6zelligi) stokastik siirectir.
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Tablo 4. Ampirik Literatiir Ozeti: Temsili Gosterge

Yazar Dénem — Ulke Veri Seti Temsili Gosterge
Ferderer 1969-1989 (iiger aylik) - Faiz Oram Risk primi
(1993) ABD
Leahy ve 1981-1987- Panel veri Firmanmin Giunliik Hisse CAPM temelli-
Whited seti — 772 tane ABD Senedi  Getirisi, NYE, Kovaryans
(1995) imalat kurulusu AMEX ve NASDAQ

endekslerinin

agirliklandirilmig

degerleri
Beber  ve 2002-2005 (giinliik) — Ekonomik Kaynaklarin Temsili Degisken
Brandt ABD Fiyatlar1
(2006)
Stock ve 1959-2007 (iiger aylik) - VIX Temsili Degisken
Watson ABD
(2011)
Dzielinski 2005-2011  (yillik) - Internet Kullanim1 Anket Calismasi
(2012) ABD
Basu ve 1990-2010 (iiger aylik) - VIX Temsili Degisken
Bundick ABD
(2012)
Carriere- 1990-2011 (aylik) - 40 VIX Temsili Degisken
Swallow ve tilke
Cespedes
(2013)
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UCUNCU BOLUM

3. VERI SETi, EKONOMETRIK MODEL VE EKONOMETRIK YONTEM

Bu boliimde, calismada kullanilan veri seti, ekonometrik model ve ekonometrik

yontem tanitilmistir.

3.1.Veri Seti

Girig boliimiinde de bahsedildigi iizere, bu calismada Tiirkiye igin optimal bir

makroekonomik belirsizlik endeksinin olusturulmasi amaglanmistir. Calisma, tiger aylik

2002:01-2014:02 dénemini kapsamaktadir. Ekonometrik analizde kullanilan degiskenlerin

tamami Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden

(TCMB-EVDS) derlenmistir. Calismanin veri seti reel gelir, enflasyon orani, reel doviz

kuru ve reel faiz oram1 degiskenlerinin agiklarimi kapsamaktadir. Calismada kullanilan

degiskenler Tablo 5’te ayrintili olarak tanimlanmustir.

Tablo 5. Degiskenlerin Tanim

Enflasyon Orant

Tiiketici fiyat endeksinin (TUFE(1987=100) logaritmik farki

alinarak hesaplanmustir.

Reel Gelir

Reel gayri safi yurti¢i hasila (RGSYIH) tarafindan temsil

edilmistir.

Reel Doviz Kuru

TUFE bazli reel efektif déviz kuru endeksi (1995=100)’dir.

Reel Faiz Oram

Nominal faiz orani, bankalarca ac¢ilan mevduatlara uygulanan
agirlikli ortalama faiz orani ile agiklanmistir. Reel faiz orani

ise nominal faiz orani ve enflasyon orani arasindaki farktir.




Tablo 6’ da ekonometrik analizde kullanilan degigkenlerin kisaltmalar1 ve

acilimlar1 verilmistir.

Tablo 6. Degiskenler i¢cin Kisaltmalar

Degiskenin Kisaltmasi Degiskenin Acilimi
RGSYIH Reel Gelir: Reel Gayri Safi Yurtici Hasila
ENF Enflasyon Orani
RKUR Reel D6viz Kuru
RFAIZ Reel Faiz Orani
LRGSYIH Logaritmik Reel Gelir
LRKUR Logaritmik Reel Doviz Kuru
RGS Yink Reel Gelir Agig1: Reel Gayri Safi Yurtigi Hasila A¢igt
ENF 4k Enflasyon Oran1 Agigi
RKUR Reel Doviz Kuru Agigi
RFAI'Zag,k Reel Faiz Oran1 Agig1
BENDEKS Ekonomik Belirsizlik Endeksi

Calismada kullanilan degiskenler mevsimsel etkilerden armdirilmigtir.* Ampirik
literatiirde bir degiskenin acik degerlerini elde etmek amagh ¢esitli ekonometrik
yaklagimlar mevcuttur. Bu yaklagimlar arasinda en yaygin olarak Hodrick-Prescott (1981),
Baxter-King (1999), Christiano-Fitzgerald (2003) yontemleri kullanilmaktadir. Bu
yontemler ile bir serinin potansiyel degerleri hesaplanmakta ve potansiyel degerlerin
gergek degerden ¢ikarilmasiyla serinin acik degerleri olusturulmaktadir. Ayrica ampirik
literatiirde degiskenin optimal trend modeli tahmin edilerek tahmin edilen modelin hata
terimleri de degiskenin agik degeri olarak tammlanmaktadir®. Ampirik literatiiriin yontem
acisindan zengin olmast degiskenin agigin1 elde etmek icin o degiskenin yapisal
ozelliklerine 6zgii en dogru ve en uygun yaklasimin tespit edilmesini énemli kilmaktadir.
Bu calismada da reel gelir, enflasyon orani, reel doviz kuru ve reel faiz orani

degiskenlerinin agik degerlerini elde etmek amaciyla her bir degisken icin ayr1 ayn gesitli

$Cahgmada gelir ve enflasyon oram Census X-12 yontemi ile mevsimsellikten armdirilimistir. 'Y Sntemin
ayrmntilart i¢in bakiniz: U.S. Bureau of the Census, 1999.

Literatirde bu yontemlere alternatif olarak gelistirilen yaklasimlar da mevcuttur. Ornegin, Uyarlanmis
Hodrick-Prescott filtresi, klasik Hodrick-Prescott (HP) filtresine alternatif olarak gelistirilmistir. Uyarlanmig
HP filtresi, kullanilan ve sadece verinin frekansina bagli olarak degisen parametreyi zamana bagli bir
fonksiyon haline getirmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bakiniz: Kaiser ve Maravall, 2005.
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spesifikasyonlar kullanilmistir. Spesifikasyonlar arasindan en uygun olani kullanilarak

ilgili degiskenin agig1 olusturulmustur.

Degiskenlerin agiklarini elde etmek i¢in adim adim su sekilde bir yol izlenmistir:

(1) Her bir degiskene 6zgii gesitli trend modelleri tahmin edilmistir. Tahmin edilen
modellerin performans istatistikleri arasinda bir karsilastirma yapilarak en uygun model

secilmistir. Secilen modelin hata terimi de§iskenin agig1 olarak tanimlanmustir.

(2) Hodrick-Prescott (HP) filtreleme yontemi ile degiskenin potansiyel degerleri
hesaplanmis ve gercek verinin potansiyel veriden sapmasi degiskenin acig1 olarak
tanimlanmustir.  HP filtreleme sonucundan ve secilen trend modelinden elde edilen agik
degiskenlerinin standart sapmalar1 arasinda bir karsilastirma yapilmistir. En diisiik standart

sapmaya sahip olan en uygun agik degiskeni olarak belirlenmistir.
(3) 1. ve 2. adimda verilen spesifikasyonlar arasi karsilastirma kriterlerinin
kullanilmas: ile reel gelir, enflasyon orani, reel doviz kuru ve reel faiz oranlarina ait

optimal agik degerleri tespit edilmis ve ¢alismanin veri seti hazirlanmistir.

3.1.1., 3.1.2, 3.1.3. ve 3.1.4. numarali bashikta veri setinin hazirlanmasi icin

yapilan uygulamalar ve bu uygulamalarin sonuglar1 gosterilmistir.

3.1.1. Enflasyon Aciginin Belirlenmesi

Enflasyon ag¢181 degiskenini elde etmek icin alt1 farkli spesifikasyon uygulanmistir.
Bu spesifikasyonlar trend modelleri ile Hodrick-Prescott yontemini icermektedir. (11-15)
numarali trend modellerinden tahmin edilen hata terimleri, enflasyon acigi olarak
tanimlanmistir. Uygulanan spesifikasyonlar asagida asamali olarak verilmistir.

1. Dogrusal trend modeli tahmin edilmistir.

Enf=p,+p,trend + ¢, (11)
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2. Karesel trend modeli tahmin edilmistir.
Enf = B,+p,trend +ﬁ2trend2 + ¢ (12)

3. Enflasyon oraninda 2003:01-2003:03 ddénemlerinde yapisal kirilmaya

rastlanmistir. Grafik 1°de enflasyondaki yapisal kirilma donemi gosterilmistir.

Grafik 1. Enflasyon Oraninda Yapisal Kirilma
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Enflasyon oraninda yapisal kirilmayr dikkate alan bir kukla degiskeni (D)

olusturularak yeni bir dogrusal trend modeli tahmin edilmistir.
Enf = p,+p,trend +B,DI + &, (13)

4. Yapisal kirillmayr dikkate alan dogrusal trend modeline bir etkilesim degiskeni
(D1*trend) ilave edilmistir.

Enftz ﬁ0+ﬁ1trend +ﬁ2D] + ,B3D] *trend+ g, (14)
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5. Kukla degiskeni (D1) ilave edilerek yeni bir karesel trend modeli tahmin

edilmistir.
Enf,= p,+p,trend +f, trend’+ B.DI+e¢ 15)

6. Enflasyon oraninin potansiyel (denge) degeri Hodrick-Prescott Filtre® yontemi
ile hesaplanmis ve hesaplanan potansiyel deger gercek degerden ¢ikarilarak enflasyon acigi

elde edilmistir.

Tablo 7°de, alt1 farkli spesifikasyondan elde edilen tahmin sonuglari sunulmustur.
Tablo 7 incelenecek olursa spesifikasyon 11-15’i esas alan modellerin tamaminda %1
anlamlilik seviyesinde F-istatistiginin Hp hipotezi reddedilmis yani tiim modellerin bir
biitiin olarak anlamli oldugu gériilmiistiir. Modeller aras1 bir karsilastirma yapilacak olursa,
ilk bes model arasindan en uygun modelin 4. spesifikasyonu esas alan model oldugu
sOylenebilir. 4. modelin performans istatistikleri, kok ortalama karesel hata (RMSE),
ortalama mutlak hata (MAE) ve ortalama mutlak yiizde hata (MAPE) degerleri diger bes
modele nazaran daha diisiik ¢ikmistir. Ayrica modelin agiklayicilik giicli digerlerine oranla
daha yiiksek ve modelin hata terimlerinin standart sapmas1 daha disiiktiir. Dolayisiyla
enflasyon orani i¢in tahmin edilen en uygun modelin yapisal kirilmay: dikkate alan ve bir
etkilesim degiskeni ilave edilen dogrusal trend modeli oldugu sdylenebilir. Buna gore, ilk
bes spesifikasyon arasindan 4. modelin enflasyon ag¢igini elde etmek igin daha uygun bir
model oldugu goriilmektedir. Buna karsin, Model 4’ten elde edilen enflasyon agiginin
standart sapmasi, HP filtreleme yoOnteminden elde edilen enflasyon agig1 standart
sapmasindan daha yiiksektir. Biitlin bu karsilastirmalar dikkate alindiginda, enflasyon

acigini elde etmek icin HP filtreleme yonteminin uygulanmasina karar verilmistir.

35Hodrick ve Prescott (1981), temel bir serinin konjonktiir kismini minimizasyon yontemi ile ayristirmayi
onermektedir. Ornegin; ¢iktt agigmin oSlgiilmesinde kullanilacak olan yontem su sekilde ifade edilir:
L=, (v, ytT)Z-l-/l Z:':]Z (AytHT—AytT)Z. y,; gergek verilerden olusan gayri safi yurtici hasilayi, ytT,
potansiyel iiretim seviyesini; ( y- ytT ) ise iretim ag¢igim ifade etmektedir. Ayrintili bilgi igin bakimz:
Hodrick ve Prescott, 1981.
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Tablo 7. Enflasyon Acig icin Optimal Spesifikasyon Secimi

Spesifikasyonlar
1 2 3 4 5 6
SABIT TERIM ]
0.0379*** 0.0516*** 0.0336*** | 0.0335*** | 0.0466***
TREND ]
0.0005*** | -0.0021** | -0.0004*** | -0.0004*** | -0.0018***
TREND®
- - _ _NE*** _
3.936-05+* 2.72e-05
D1 ] ] ]
0.0199** | 0.1405*** 0.0132*
D1*TREND - - - -0.0240%** -
THEIL U IST. 0.2399 0.2118 0.2234 0.2027 0.2048 -
RMSE 0.0128 0.0115 0.0120 0.0110 0.0111 -
MAE 0.01 0.0093 0.0092 0.0084 0.0089 -
MAPE 51.7041 52.8095 49,5373 47.0179 51.3056 -
ACIGIN
STD.SAPMASI 0.0130 0.0116 0.0121 0.0111 0.0112 0.0109
Rz
0.27 0.42 0.36 0.46 0.45 i
F-IST.
17.6402*%** | 16.5980*** | 12.9467*** | 12.9931*** | 12.4772%** i

Not: D1 kukla degigkeni, 2003:01-2003:03 donemleri i¢in 1 degeri alacak sekilde olusturulmustur. R?, determinasyon
katsayisini ifade etmektedir. *** %1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini, * %10 anlamlilik diizeyini temsil
etmektedir.

Grafik 2’de, enflasyon oraninin gercek degerleri ve HP filtreleme yontemi
sonucunda elde edilen potansiyel degerleri birlikte gosterilmistir. Grafik 3’de ise gercek
degerler ile potansiyel degerler arasinda kalan kisim verilmistir. Grafik 3’de gosterilen
cizgili kistm potansiyel degerin gercek degerden sapmasini ifade etmektedir. Bu sapma
esasen enflasyon agigini temsil etmektedir. Enflasyon agi81, gercek deger ile potansiyel
deger arasindaki farktir. Grafik 4’te enflasyon ag¢ig1 sunulmustur. Grafik 4, Grafik 3’deki

cizgili kistmda yer alan degerler biitiiniidiir.
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Grafik 2. Enflasyon Oram I¢in:

Gergek Deger ve Potansiyel Deger
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Grafik 3. Enflasyon Oram I¢in: Potagsiyel Degerin Gercek Degerden Sapmasi
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Grafik 4. Enflasyon Acig1
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Buna ilave olarak kontrol amagli, en uygun trend modeli Model 4 ile HP filtreleme
sonucunda elde edilen enflasyon acigi degiskenleri birlikte Grafik 5’te gosterilmistir.
Grafikten goriilecegi lizere iki spesifikasyona ait enflasyon acgig1 degiskenleri birbirlerine
benzer hareket etmektedirler. Ozellikle son dénemlerde degiskenlerin birbirine oldukca
yakin seyir izledikleri de acgikga goriilmektedir. Dolayisiyla kontrol amagli olarak
kullanilan Model 4’e ait enflasyon agig1 degiskeni, HP filtreleme ydntemi sonucu elde
edilen enflasyon acig1 degiskeni ile karsilastirildiginda bu ¢aligmada enflasyon agiginin
hesaplanmasi icin optimal spesifikasyon olarak karar verilen HP filtreleme ydnteminin

kullanilmasinda herhangi bir sakinca goriilmemistir.
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Grafik 5. HP Filtreleme Sonucu ve Model 4’ten Hesaplanan Enflasyon Ac¢ig1
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3.1.2. Reel Gelir A¢iginin Belirlenmesi

Enflasyon acigini elde etmek i¢in uygulanan alti1 farkli spesifikasyon sirasiyla reel
gelir agigint elde etmek i¢in de kullanilmistir. Spesifikasyonlar1 tahmin etmek igin
logaritmik reel gayri yurtigi hasila degiskeni kullanilmistir. Enflasyon oranina benzer
bicimde reel gayri safi yurti¢i hasila degiskeninde de yapisal kirilmaya rastlanmistir.
Yapisal kirilma dikkate alinarak kukla degiskeni (D2) olusturulmus ve kirilmay1 dikkate
alan trend modelleri tahmin edilmistir. Grafik 6’da, logaritmik reel gayri safi yurtici
hasiladaki yapisal kirilma donemi gosterilmistir. Grafik 6’dan goriilecegi iizere, seride

2008:01-2009:01 donemlerinde yapisal kirilma mevcuttur.
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Grafik 6. Reel Gelir’ de Yapisal Kirllma
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Tablo 8’de, alt1 farkli spesifikasyondan elde edilen tahmin sonuglart gosterilmistir.
Tablo 8’ den goriilecegi lizere modellerin tamami bir biitiin olarak anlamlidir. Ancak 3. ve
5. modelde kukla degiskeninin katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu
bulgu dikkate alinarak yalnizca 1., 2. ve 4. modeller arasinda bir karsilastirma yapilmistir.
Elde edilen bulgulara gére, Model 2’nin MAE ve MAPE, Model 4’iin ise RMSE ve hata
terimlerinin standart sapmasi en diigiik degere sahiptir. Ayrica Model 4’lin aciklayicilik
giicii en yiiksek degerlidir. Buna gore, reel gelir agigimi elde etmek igin, trend modelleri
arasinda en uygun olan model yapisal kirilmay1 dikkate alan ve bir etkilesim degiskeni
ilave edilen dogrusal trend modelidir. Buna karsin, spesifikasyonlarin tamami
karsilagtirildiginda ise, HP filtreleme yonteminden elde edilen reel gelir agiginin standart
sapmasinin en diisiik degerli oldugu goriilmiistiir. Bu sebeple, reel gelir a¢igini elde etmek

icin en uygun spesifikasyonun HP filtreleme yontemi olduguna karar verilmistir.
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Tablo 8. Reel Gelir A¢ig Icin Optimal Spesifikasyon Secimi

Spesifikasyonlar

1 2 3 4 5 6
SABITTERIM | 16 7460%%* | 16.7030%%* | 16.7460%** | 16.7449%** | 16.6988%** -
TREND 0.0110*** | 00163** | 00110** | 0.0110*** | 0.0172%** -
2
TREND ; 20,0001 %%+ ; - 00001+ | -
D2 - . 20,0001 1.0368%** -0.0288 -
D2*TREND : 20.0475%%% : -
THEIL U IST. 0.0013 0.0011 0.0013 0.0011 0.0011 -
RMSE 0.0443 0.0393 0.0443 0.0388 0.0385 -
MAE 0.0364 0.0294 0.0364 0.0312 0.0288 -
MAPE 0.2145 0.1734 0.2145 0.1843 0.1694 -
ACIGIN
e OMAS 0.0447 0.0397 0.0447 0.0392 0.0388 | 0.0321
2
R 0.93 0.94 0.93 0.95 0.95 -
F-IST.
618.0736%** | 390.1971%** | 302.5988*** | 261.1564*** | 266.3945%** | -

Not: D2 kukla degiskeni, 2008:01-2009:01 dénemleri igin 1 deger alacak sekilde olusturulmustur. R?, determinasyon
katsayisini ifade etmektedir. *** %1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini, * %10 anlamlilik diizeyini temsil

etmektedir.

Grafik 7°de, reel gelirin gergek degerleri ve HP filtreleme yontemi sonucunda elde

edilen potansiyel degerleri birlikte logaritmik olarak gosterilmistir. Grafik 8’de ise gercek

ve potansiyel reel gelir arasindaki fark verilmistir. Bu fark reel gelir acigimi ifade

etmektedir. Grafik 8’de verilen ¢izgili kisim da reel gelir agig1 100 ile ¢arpilmistir. Grafik

9’da reel gelir ac1g1 sunulmustur.
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Grafik 7. Reel Gelir icin: Gercek Deger ve Potansiyel Deger
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Grafik 8. Reel Gelir icin: Potansiyel Pegerin Gercek Degerden Sapmasi
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Grafik 9. Reel Gelir Ag181
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Grafik 10°da, en uygun trend modeli olarak belirlenen Model 4 ile HP filtreleme
sonucunda elde edilen reel gelir ag1g1 degiskenleri birlikte verilmistir. Grafikten goriilecegi
tizere iki spesifikasyona ait agik degiskenleri birbirlerine benzer hareket etmektedir.
Ozellikle, 2009 yilinm ilk geyregi ile 2011 yilinin ikinci ceyregi arasinda degiskenler
birbirine olduk¢a yakin seyir izlemektedirler. Dolayisiyla kontrol amagli olarak kullanilan
Model 4’¢ ait reel gelir aci1g1 degiskeni HP filtreleme yontemi sonucu elde edilen reel gelir
ac1g1 degiskeni ile karsilastinldiginda gelir acgigmi hesaplamak i¢in HP filtreleme

yonteminin uygulanmasinda herhangi bir sorun goriilmemektedir.
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Grafik 10. HP Filtreleme ve Model 4’ten Hesaplanan Reel Gelir A¢ig
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3.1.3. Reel Déviz Kuru A¢iginin Belirlenmesi

Reel doviz kuru acigr degiskenini elde etmek icin {i¢ farkli spesifikasyon

uygulanmistir. Bu spesifikasyonlar trend modelleri ile HP filtreleme yontemini

kapsamaktadir. 16 ve 17 numarali trend modellerinden tahmin edilen hata terimleri reel

doviz kuru agig1 olarak tanimlanmistir. Uygulanan spesifikasyonlar asagida asamali olarak

sunulmustur.
1. Dogrusal trend modeli tahmin edilmistir.
LRKUR,= p,+p,trend + ¢,
2. Karesel trend modeli tahmin edilmistir.

LRKUR,= B,+p,trend + Zz‘rendz + &
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3. Reel doviz kurunun potansiyel (denge) degeri HP Filtre yontemi ile
hesaplanmistir. Kur ac¢igi, logaritmik reel efektif doviz kuru endeksinin gergek ve

potansiyel degerleri arasindaki fark olarak tanimlanmustir.

Tablo 9’da, ii¢ farkli spesifikasyondan elde edilen tahmin sonuglar1 gosterilmistir.
Tablo 9’a gore, reel doviz kuru agigini elde etmek i¢in en uygun trend modeli karesel trend
(Model 2) modelidir. Model 2’nin katsayilar1 istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica
modelin F- istatistigine gore %1 anlamlilik seviyesinde Hy hipotezi reddedilmektedir. Bu
bulgu modelin bir biitiin olarak anlamli olduguna isaret etmektedir. Modeller performans
istatistiklerine gore karsilastirildiginda Model 2’nin RMSE, MAE ve MAPE degerleri
Model 1’den daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, Model 2’den elde edilen
kur agiginin standart sapmasi Model 1 ve HP filtreleme yonteminden elde edilen kur
aciginin standart sapmasindan daha digiiktiir. Bu bulgular dikkate alindiginda iig
spesifikasyon arasindan kur agigini elde etmek igin en uygun olan modelin karesel trend

modeli olduguna karar verilmistir.

Tablo 9. Reel Déviz Kuru Acig I¢in Optimal Spesifikasyon Secimi

Spesifikasyonlar
1 2 3
SABIT TERIM 4.9436%** 479847 _
TREND 0.0055%** 0.0237*** -
2
TREND ; -0.0003%%* -
THEIL U iST. 0.0090 0.0060 -
RMSE 0.0924 0.0615 -
MAE 0.0740 0.0518 -
MAPE 1.4637 1.0251 -
ACIGIN STD.SAPMASI 0.0933 0.0621 0.0624
2
R 0.43 0.75 -
F-IST.
S 36.2216%** | 69.5081*** -

Not: R?, determinasyon katsayisini ifade etmektedir. *** %] anlamlilik diizeyini, ** %3 anlamlilik
diizeyini, * %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Grafik 11°de, doviz kurunun gergek degerleri ve potansiyel degerleri logaritmik

olarak birlikte gosterilmistir. Grafik 12°de ise ger¢ek ve potansiyel kur serileri arasindaki
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fark verilmistir. Grafik 12°de potansiyel degerin gercek degerden sapmasi olarak verilen

cizgili kisim kur agigini temsil etmektedir. Grafik 13°de doviz kuru agigi sunulmustur.

Grafik 11. Reel Déviz Kuru Icin: Ger¢ek Deger ve Potansiyel Deger
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Grafik 12. Reel Déviz Kuru Icin: Pqtansiyel Degerin Gercek Degerden Sapmasi
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Grafik 13. Reel Doviz Kuru A¢ig1
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Grafik 14’te Model 2’den ve HP filtreleme yontemi ile elde edilen reel déviz kuru
ac1g1 degiskenleri birlikte verilmistir. 1ki agik degiskeni birbirine oldukca yakindir.
Dolayisiyla calismada kur acigimi hesaplamak icin karesel trend modeli optimal

spesifikasyon olarak secilebilir.
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Grafik 14. HP Filtreleme ve Model 2°den Hesaplanan Reel Déviz Kuru A¢ig
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3.1.4. Faiz Oram A¢gigimin Belirlenmesi

Son olarak, faiz orani agig1 degiskenini elde etmek icin ii¢ farkli spesifikasyon
kullanilmistir. Bu spesifikasyonlar doviz kuru agiginin belirlenmesi ile ayni siralamaya
sahiptir. Tablo 10°da uygulanan spesifikasyonlarin tahmin sonuglar1 gosterilmistir. Tablo
10’a gore, faiz oranm acigmi elde etmek i¢in en uygun spesifikasyon HP filtreleme
yontemidir. Trend modellerinin her ikisi i¢in, Katsayilar ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Performans istatistiklerine gore ise Model 2’nin RMSE, MAE ve MAPE degerleri Model
I’den daha diisiiktiir. Bu bulguya gore, Model 2 Model 1’e kiyasla daha uygun bir
modeldir. Ancak, her ii¢ spesifikasyonun acik degerlerinin standart sapmalari
karsilagtirildiginda HP filtreleme yontemi sonucu elde edilen faiz orani agigmin standart
sapmas1 en diisiiktiir. Boylece, faiz orani acigini elde etmek i¢in en uygun spesifikasyonun

HP filtreleme yontemi olduguna karar verilmistir.
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Tablo 10. Faiz Oram Acig i¢in Optimal Spesifikasyon Secimi

Spesifikasyonlar
1 2 3
SABIT TERIM
34.1464%** 45.8376%** -
TREND -0.6735%** -2.0478%** -
TREND?
- 0.0274%** -
THEIL U IST. 0.1671 0.1137 -
RMSE 6.7963 4.6954 -
MAE 5.1665 3.6196 -
MAPE 32.3446 20.3713 -
ACIGIN STD.SAPMASI 6.8668 4.7440 3.9728
R2
0.66 0.84 -
F-iST.
92.3260*** 119.8471*** -

Not: R?, determinasyon katsayisini ifade etmektedir. *** %1 anlamhilik diizeyini, ** %35 anlamlilik diizeyini, * %10
anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Grafik 15°de, faiz oranmin ger¢ek degerleri ve HP filtreleme yontemi sonucunda
elde edilen potansiyel degerleri birlikte gosterilmistir. Grafik 16’da ise, gergek ve
potansiyel degerler arasindaki fark verilmistir. Grafik 16’da potansiyel degerin gercek
degerden sapmasi olarak verilen ¢izgili kisim faiz orani agig1 degiskenidir. Grafik 17°de

faiz orani aci1g1 sunulmustur.
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Grafik 15. Faiz Oram I¢in: Gergek Deger ve Potansiyel Deger
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Grafik 16. Faiz Oram I¢in: Potansiye

Degerin Ger¢ek Degerden Sapmasi
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Grafik 17. Faiz Oram Acigi
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Grafik 18’de, HP filtreleme ve Model 2’den hesaplanan faiz orami agig1
degiskenleri birlikte verilmistir. Grafikten goriilecegi iizere, Model 2’den elde edilen agik
degiskeni HP filtreleme ile elde edilen acgik degiskeni ile birbirine benzer hareket
etmektedir. Dolayisiyla, faiz orani acigini belirleyebilmek icin, HP filtreleme yontemini

uygulamanin dogru bir se¢im oldugu sdylenebilir.
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Grafik 18. HP Filtreleme ve Model 2’den Hesaplanan Faiz Oram A¢181
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3.2. Ekonometrik Model

Makroekonomik belirsizlik endeksi fonksiyon temelli bir endekstir. Endeks ilgili
i¢csel degiskenlerin; reel gelir, enflasyon orani, reel faiz orani ve reel doviz kurunun yani
makroekonomik ve politika degiskenlerinin bilesik etkilerini kapsamaktadir. Endeks ile
ilgili igsel degiskenlerde meydana gelebilecek bir sokun endeks tizerindeki etkisi ayni
zamanda merkez bankasinin, tiiketicilerin ve tireticilerin karar verme siire¢lerinde gii¢lii bir
etkinin agiga ¢ikmasina neden olacaktir. Dolayisiyla makroekonomik belirsizligi
istatistiksel olarak tanimlarken belirsizligi bireysel olarak Slgmekten ziyade belirsizligi
endeks olarak olusturmak diger ekonomik degiskenlerin 6l¢iimiine de dnemli bir katki
saglayacaktir. Ayrica makroekonomik belirsizlik endeksi, bir ekonomide optimal
belirsizlik seviyesini gosterebilecegi gibi ekonomi igin de istikrar endeksi seviyesini
yakalamaktadir. Istikrar endeksi seviyesi olarak nitelendirilen sifir belirsizlik ve sifirdan
farkli belirsizliktir (Gan, 2013: 161-162).

Makroekonomik belirsizlik endeksi, merkez bankasi i¢in kayip fonksiyonu ve

ekonominin genelini yansitan makroekonomik bir modelin kurulmasi ile elde edilmektedir.
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Ekonomi otoritesinin amaglarindan biri de toplumsal refah1 maksimize etmektir. Buna gore
ekonomi otoritesi toplumsal refahin bir gostergesi olarak merkez bankasi kayip
fonksiyonunu dikkate almaktadir. Merkez bankas1 kayip fonksiyonu diisiik ve istikrarli bir
enflasyon oranini hedeflemektedir (Rogoff, 1985). Svensson (1997b: 5-7), enflasyon
hedeflemesi®® rejiminde uygulanan para politikalarinda kati enflasyon hedeflemesi ve
esnek enflasyon hedeflemesi olmak iizere iki yaklagimin izlendigini vurgulamistir. Kati
enflasyon hedeflemesi yaklasimina gére merkez bankasi cari enflasyon oranini1 hedeflenen
enflasyon orani seviyesine getirmeye calismaktadir. Esnek enflasyon hedeflemesine gore
ise merkez bankasi optimal bir enflasyon orani seviyesi yakalamayi hedeflemekle birlikte
doviz kuru, faiz orani, reel gelir gibi diger ekonomik degiskenlerin de optimal seviyelere

ulasmasini hedeflemektedir.

Enflasyon hedeflemesi genellikle kayip fonksiyonunun minimize edilmesiyle
modellenmektedir. Ancak, kayip fonksiyonunu minimize edebilecek mutlak bir para
politikas1 bulunmamaktadir. Buna ragmen fonksiyonu minimize etmek igin isleyecek olan
stire¢, enflasyon hedeflemesine iligkin bilgiyi tasiyan igsel reaksiyon fonksiyonu®’
cergevesinde sekillenmektedir. A¢ik bir ekonomide igsel reaksiyon fonksiyonu gelir, faiz
oranlari, doviz kurlar1 gibi diger ekonomik degiskenlere baglidir. Buna gore, optimal
belirsizlik fonksiyonu da merkez bankasinin kayip fonksiyonunu minimize eden, esnek

enflasyon hedeflemesi uyguladigi varsayimi altinda olusturulmaktadir (Svensson, 2000:
160-167).

36Enflasyon hedeflemesi, enflasyon igin orta vadeli sayisal bir hedefin konuldugu, para politikasinin temel
hedefinin fiyat istikrarim saglamak oldugu ve Merkez Bankasi’nin geffafligimin ve hesap verebilirliginin
saglanmig oldugu bir para politikast stratejisidir (Mishkin, 2000: 1-2).

37fleriye yonelik degiskenler, asagida verilen esitlikte (a) gosterildigi gibi, onceden belirlenmis dogrusal
fonksiyonlar olacaktir.

(@) x,=HX;

Esitlikte verilen H matrisi; n,x n; boyutlu olup igsel olarak belirlenmistir.

Igsel reaksiyon fonksiyonu, asagida verilen esitlikte (b) gosterildigi gibi, dnceden belirlenmis degiskenlerin
dogrusal bir fonksiyonu olacaktir.

(b) =X,

Esitlikte verilen f vektort; 1xny sirali olup igsel olarak belirlenmistir (Svensson, 2000:167).
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3.2.1. Merkez Bankasi1 Kayip Fonksiyonu

Merkez bankasi kayip fonksiyonunu elde etmek i¢in 6zel sektdr ve politika
yapicilari araciligi ile ekonomi i¢in dogrusal bir model kurulmaktadir. S6zii edilen model,

(18) numarali1 denklemde verilmektedir (Svensson ve Woodford, 2003: 694-696).

Xier 1[X 2 Xl\l Ut
‘mez] [xt] [xt|t] b [ 0 (18)

(18) numarali denklemde gosterilen X,, t zamaninda Onceden belirlenmis
degiskenlerin (ny) vektoriind; x,, ileriye doniikk degiskenlerin (ny) vektoriinii; i;, merkez
bankasinin n; politika araglarinin vektoriinii; U;, sifir ortalama ve kovaryans matrisi ( ), uu )
ile tanimlanan ny soklarini ve A, 4%, B ve O, uygun boyutlu matrisleri temsil etmektedir.
Ny % Ny matrisi 2 beklentiler operatorii ile karistirllmamalidir. Herhangi bir degisken z; igin
zye Efz|I,] 1 gostermektedir. z* nin en iyi tahmini yani rasyonel beklentisi, t zamaninda

merkez bankasi i¢in mevcut bilgi seti olan /,” yi vermektedir.

Bu bilgi seti, (19) numarali denklemde tanimlanmaktadir.

Xt
X\t

Y,=C' [X]+C2

t
Xt

] +Ci, (19)

(19) numarali denklemde verilen Y;, ny hedef degiskenlerinin vektoriinii; c,
Ci,, uygun boyutlu matrisleri temsil etmektedir. (20) numarali denklemde fonksiyonun

karesel bigimi gosterilmektedir.

L= YWY, (20)
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(20) numaral denklemde verilen W, yar1 tanimli pozitif agirlik matrisidir®, (21)
numarali denklemde, gozlemlenebilir degisken nz’ nin vektoriinii yani Z;” yi verilmektedir.

(21) numarali1 denklem ayrica belirlilik denkligine karsilik gelmektedir.

X,
Z,=D' [ﬂ +D’ [x”]ﬂ)t (21)
t tt

(21) numarali denklemde verilen v,, sifir ortalama ve kovaryans matrisi ( ) vo ) ile
tamimlanan girilti vektoridiir. t zamanindaki bilgi seti /, ise (22) numarali fonksiyonda

verilmektedir.

I, ={Z, t<t;4' 4> B,C',C?,C;,D' D’ QW,8,Y vv,Y, uu} (22)

(22) numarali fonksiyonda verilen §, 0-1 arasinda yer alan indirgeme faktoriidiir.
(18) numarali denklem x,.;, beklentilerin, /, bilgisinde kosullu oldugunu varsaymaktadir.
Bu denklem 6zel sekt6r ve merkez bankasi ayni bilgiye (/) sahip olduklarinda bilginin
simetrik oldugu durumu kapsamaktadir. Ancak merkez bankasi beklentileri 6zel sektor
beklentileri E/x,.;|IP;/ ile yer degistirdigi zaman asimetrik bilgi durumu s6z konusu olur.
Burada 1P, 6zel sektoriin bilgisi olarak verilmektedir. Baglantt mekanizmasi olmadiginda
yani merkez bankasi tedbirli olarak hareket ettiginde her bir donemde kosullu bilgi altinda
(1) merkez bankasinin kayip fonksiyonunun beklenen ve indirgenmis, simdiki ve gelecek
zamanlar arasi degerlerini minimize ettigi varsayilmaktadir. (23) numarali denklemde
minimize edilmis kayip fonksiyonu gosterilmistir. Bu fonksiyon, optimal belirsizlik

fonksiyonu olmakla birlikte ayn1 zamanda toplumsal refaha esittir (Svensson, 1995: 7).
EXZgB Lise (23)

(23) numarali denklemin kosullari;

%A: nxn tipinde bir matris olsun.

DHA'=A 2) ¥y eR" iginy ' Ay > 0 ise A matrisine pozitif tammlidir denir.

Eger,

DA =A 2)VyeR"iciny'Ay>0 3)AyeR" iciny'Ay =0 ise A matrisine pozitif yar1 tanmimlidir
denir. Pozitif tanimli veya pozitif yari tanimli matrise negatif matris denmektedir (Akdeniz ve Oztiirk, 1996:
36-37).
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yit: §01x1,[t+ (02x2,it+-'-+¢k_1xk—1,it+wit
BENDEKS,= 8y, + ¥,

seklindedir (Gan, 2013: 162).

(23) numarali denklemde, y, bagimli degiskeni; X, bagimsiz degiskeni; ¢ ve 0,
katsayilar;; w ve w, hata terimlerini ifade etmektedir. L, merkez bankasi kayip
fonksiyonunu; £, indirgeme fonksiyonunu; g°L,, , donemler arasi kayip fonksiyonunu

temsil etmektedir. Denklemdeki bagimli ve bagimsiz degiskenlerin her biri potansiyel
degerlerinden gercek degerlerin sapmast seklinde tanimlanmistir®® (Svensson, 1995: 7).
(23) numarali denkleme gore, kayip fonksiyonu sifira ve ekonomi uzun dénem denge
degerine yakin bir degerdedir. Denklemde yer alan BENDEKS = BENDEKS®"™ = ’dyr.
Buna gore, ekonomik belirsizlik endeksi sifir seviyesindedir. Yani ekonomide belirlilik
dengesi s6z konusudur. Bu durumda merkez bankasi ve 6zel sektor ayni bilgiye sahiptir.
Belirlilik dengesi, ekonominin kismi olarak gdzlemlenebilir durum tahmini ve
zamanlararasi kayip fonksiyonunu minimize eden araglarin kurulmasi ile olusmaktadir.
Belirlilik dengesi merkez bankasinin kontrolii altinda Onceden belirlenmis simdiki
tahminin bir dogrusal fonksiyonu ile tanimlanabilmektedir (Svensson ve Woodford, 2003:
696). Birinci dereceden kosul, reaksiyon fonksiyonu igin ¢oziilebilir. Buna gore, (24)

numaral1 denklemde fonksiyon gosterilmektedir.

i- FX (24)

tt

Ileriye doniik degiskenlerin tahmini ise (25) numarali fonksiyonda gosterildigi

{izere G matrisi ile tanimlanmaktadir®.

39Kayip fonksiyonu, 6nceden belirlenmis ve ileriye doniik degiskenler gézlemlenebilir oldugunda, bu

degiskenlerin bazilarint veya tamamini kapsamaktadir. Bu degiskenler, kosulsuz ortalama ve hedef
degiskenlerinden sapmalar olarak nitelendirilmektedir.

“F ve G matrisleri, A, B, C = C'+ C% C; Q, W ve §’ ya baglidir. Belirlilik denkligine karsilik gelen D*, D?,
Yov ve Y uu’ ya bagh degildir. F ve G matrislerinin ayrintili bilgisi i¢in bakimz: Svensson ve Woodford,
2003: 715.
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Xt~ GX (25)

tt

Para politikas1 bir belirsizlik altinda ekonominin durumunu, ekonomik bozulmanin
niteligini ve biyiikligiinii diizenlemek icin caligmaktadir. Enflasyon hedeflemesine
yonelik, merkez bankasi 6zellikle, faiz oranlar1 araclarini kullanabilmek i¢in, gelecek
enflasyonun kosullu tahminlerine ihtiyag duymaktadir. Merkez bankasi bunun ig¢in
alternatif faiz oranlar1 kosullar1 altinda digsal degiskenleri de goz Oniinde bulundurarak
ekonominin durumu i¢in en iyi tahminleri yapmaya caligmaktadir. Bu sebeple merkez
bankast farkli degiskenler kullanmaktadir. Ancak merkez bankasmnin kullandigi
degiskenler ekonominin gelismesine yoOnelik zaman zaman birbiriyle celisebilen farkli
bilgileri de saglayabilmektedir. Dolayisiyla merkez bankasi enflasyon hedeflemesine
yonelik basarili bir yol izleyebilmek ve gelecege yonelik etkili bir tahmin yapabilmek icin
farkli bilgilere sahip degiskenlere optimal agirliklar vermekte ve etkili sonuglar elde
etmeyi amaclamaktadir. Buna gore merkez bankasi hedefleyeme yonelik yeni prensipler
gelistirebilecektir. Gelecege yonelik bilgi verebilecek degiskenlerin olmadigi durumda,
karesel bir kayip fonksiyonu ile tanimlanan merkez bankasi kayip fonksiyonu ve
ekonominin kismen gozlemlenebilir durumu belirlilik dengesi tarafindan olusmaktadir.
Ancak uygulamada merkez bankalari i¢in durum bu kadar kati degildir. Birgok gosterge
merkez bankalar1 i¢in gelecege yoOnelik Onemli bilgi sunmaktadir. Bu gostergeler
makroekonomik ve politika degiskenlerin kosullarina baglidir. Merkez bankasi yapist
geregi doviz kurlari, 6zel sektoriin enflasyon beklentileri, faiz orani, tahvil oranlar1 gibi

gostergeleri siirekli olarak takip etmektedir (Svensson ve Woodford, 2003: 691-692).

Svensson (2000: 157), hemen hemen biitiin ekonomilerin disa agik oldugunu ve
dolayisiyla serbest sermaye hareketliligi sayesinde disa agik bir ekonominin para politikasi
aktarim mekanizmasinda diger ekonomik faktérlerin de etkili oldugunu vurgulamistir*’.
Ayrica (23) numarali denklemde gosterilen merkez bankasi kayip fonksiyonunu standart

bir makroekonomik modelin spesikasyonlarin1 kullanarak genisletmistir. Standart

*Svensson (2000: 157-158), bircok ekonomik faktériin kayip fonksiyonuna dahil edilmesi gerektigini
vurgulamustir. Diger ekonomilere de bagli olarak, parasal aktarim mekanizmasinda 6zellikle doviz kurlarinin
gortiniir bir bicimde rol oynadigini ifade etmis ve enflasyon hedeflemesine yonelik (23) numarali denklemde
gosterilen kayip fonksiyonuna doviz kurlarini da dahil etmistir. Toplam arz ve toplam talep modelleri ile
ilgili ayrintili bilgi i¢in bakimz: Svensson, 2000: 160-165. Svensson (1999, 2000)’ un modeli, ¢arpimsal
belirsizligi dikkate almaktadir.
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makroekonomik model ise optimal makroekonomik belirsizlik endeksi seviyesini

belirleyebilmek icin kullanilan, kiigiik yapisal bir modelin genisletilmis halidir.*.
3.2.2. Optimal Makroekonomik Belirsizlik Endeksi Modeli
Genisletilmis kiiciik yapisal modeller, optimal ve eszamanli makroekonomik

belirsizlik endeksi modelini de i¢ermektedir. (26-30) numarali denklemlerde kiigiik yapisal

modeller sunulmaktadir.

RGSYiHaakt: a ,RGSYI'Hwkt_]- A JRFAI'ZaakH - 0;RKUR ik, , * & (26)
ENF e, = aZRGSYI'Hac,kt_ﬁ BIENF yoir, - 6:RKUR i+ 11, (27)
RKUR 1, = /IZRFAI'Zaglkt + v, (28)

BENDEKS,= a;RGSYIH,, .. + BoENF . - 0;RKUR i - 23RFAIZ,.; + @, (29)
iRy CIky iy iRy

RFAI'Zag,kZZ a4RGSY1‘Hwkt_] +B3ENF gpui, - 4RKUR i +BENDEKS, ;+¢, (30)

(26-30) numarali denklemlerde verilen «a;, 4,ve d,, RGSYI'Hag.,k[ denkleminin;

ag,ﬂm ve 52, ENF

agik, denkleminin; 4, RKUkat denkleminin; oy, fB; ve d4

RFAI'Zwktdenkleminin katsayilarini temsil etmektedir. BENDEKS; denkleminin katsayilari

optimal reaksiyon katsayilarinin kombinasyonundan olusmaktadir. Biitiin degiskenler

denge degerlerinden sapmalari1 gostermektedir.

(26) numarali denklem, disa agik bir ekonominin toplam mal ve hizmetler iiretimini
temsil eden IS (mal piyasasinda denge) egrisidir. Denkleme gore, reel gelir agi1g1, pozitif
olarak kendi bir dénemlik gecikmesine ve negatif olarak reel faiz orami ve reel doviz kuru
aciklarinin bir donemlik gecikmelerine baglidir (Ball, 1999: 127). ¢,; denklemin hata
terimini (talep soku) ifade etmektedir®. Verilerin frekansinin iiger-aylik oldugu
varsayilirsa reel faiz orani acig1 veya reel doviz kuru agigindaki bir degisim, bir ¢eyreklik

gecikme ile talepteki bir degisime doniismektedir (Ball, 1999: 129).

*2 Modeli kullanan diger calismalara 6rnek igin bakinz: Ball, 1997: 3-13 ve Ball, 2000: 2.
43Denklemin hata terimi, reel faiz orami ag¢igina ve reel doviz kuru agiina yiiklenebilir bir talep
fazlas1 olduguna isaret eden soklarin varligini1 gostermektedir.
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(27) numarali denklem disa agik bir ekonomide Phillips egrisini** veya toplam arz
iliskisini ifade etmektedir. Buna gore, enflasyondaki bir degisim pozitif olarak reel gelir
acigina ve enflasyon soklarina, negatif olarak ise reel déviz kuru acigina baglidir (Ball,
1997: 4). Pozitif bir liretim agig1 enflasyonist baskilar1 hazirlamaya egilimlidir. Daha
yiiksek bir ekonomik aktivite mal ve hizmetlerdeki talebi arttirdigi zaman, firmalarin
maliyet diizeyinde bir artis meydana gelmekte ve fiyatlar genel seviyesi yiikselerek
enflasyonist baskilar ortaya c¢ikmaktadir. Dahasi enflasyon tahmin edilemez enflasyon
soklar1 ile kars1 karsiya kalmaktadir. Tiiketici fiyatlar1 bir ekonomide tiiketilen ve ithal
edilen biitliin mal ve hizmetlerin degeridir. Dolayisiyla déviz kurundaki bir degisim ithalat
fiyatlar1 araciligi ile enflasyonda dogrudan bir etkiye sahip olabilmektedir. Firma
maliyetlerindeki degisimler ve rekabetin bir sonucu olarak yurti¢inde iiretilen mallarin
fiyatlar1 enflasyon orani seviyesi tarafindan etkilenir. Firma maliyetlerindeki degisimler ise
TUFE ile reellestirilmis iicretlerdeki degisimler sonucunda iicretlerdeki degisimler ve ithal
ara mallan fiyatlarindaki degisimler nedeniyle olusmaktadir. Bu nedenle bir ekonomide
mal ve hizmetlerdeki yukar1 yonlii fiyat hareketleri enflasyon oraninin artmasina neden

olmaktadir. Denklemdeki 7, arz sokunu yansitmaktadir. Buradaki arz soku maliyet

enflasyonu olarak ifade edilmektedir. Arz azalirken uluslararasi mal fiyatlarindaki bir artig

ile firmalarin fiyatlar1 yiikseltmesi sonucu maliyet yonlii enflasyon agiga ¢ikacaktir

(Guender, 2005: 191-200).

(28) numarali denklem, doviz kurlari ile faiz oranlari arasinda pozitif bir iligki
oldugunu varsaymaktadir. Denklemdeki v, beklentiler, yabanci faiz oranlar1 ve yatirimci
giiveni gibi reel doviz kuru agigina olan soklar1 ifade etmektedir. Denklem indirgenmis

basit bir denklem formu sunmaktadir (Ball, 2000: 3)*.

(29) numarali denklem, optimal ve eszamanli ekonomik belirsizlik fonksiyonunu
gostermektedir. Bu fonksiyona gore, ekonomik belirsizligin reel gelir acigi, enflasyon
ac1g1, reel faiz orami acigi, reel doviz kuru agigi gibi hem makro ve hem politika

degiskenlerinin soklar1 ile iliskili oldugu varsayilmaktadir. RGSY]Haak’ ve ENFac,kt

degiskenlerinin pozitif katsayilari, reel gelir agiginda ve enflasyon agiginda meydana

44 Ayrintih bilgi i¢in bakiniz: Phillips, 1958.
*® Doviz kuru denklemini ayrintili olarak incelemek igin bakiniz: Ball, 2000.
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gelebilecek bir azalmanin ekonomik belirsizligi azaltacagina isaret etmektedir.

RKURaakt ve RFAfZaC,kt degiskenlerinin negatif katsayilar1 ise, merkez bankasinin déviz

kuru ve faiz oranlarini arttirarak ekonomik belirsizligi azalabilecegini ifade etmektedir.
Yukaridaki degiskenler tarafindan agiklanan ekonomik belirsizlikteki degisimler,
sikilagtirilmis  bir ekonomik politika ile agiklanabilir. Optimal belirsizlik endeksi
fonksiyonunda, ilgili degiskenlerin pozitif etkileri negatif etkilerinden istatistiksel olarak
daha anlamli bulunursa, pozitif belirsizlik endeksi, pozitif endeks degerini azaltmak icin
daha siki bir ekonomik politikanin kurulmasi gerektigine isaret etmektedir. Ciinkii pozitif
belirsizlik, onun denge degerinden saptigin1 géstermektedir. Pozitif ekonomik belirsizlik,
potansiyel olarak olumsuz ekonomik kosullar1 daha da biiyiitiir ve sonrasinda belirsizlikten
dolay1r ekonomik aktivite azalir, liretim ac1g1 yiikselir, enflasyon orani, gelecekteki doviz
kuru degerleri ve uzun donemde faiz oranlari artar. Uzun donem faiz oranlarinin 6nemli bir
belirleyicisi yatirimcilar tarafindan gerek duyulan getirilerdir. Eger ekonomide asirt
derecede pozitif ekonomik belirsizlik hakim olursa nominal borglardaki getiriler daha riskli
olacaktir. Yatirnmc1 daha yiiksek getirilere ihtiyag duymaktadirlar. Getiriler daha yiiksek
uzun donem faiz oranlarini isaret etmekle birlikte doviz kurlarinin degerlenmesine neden
olmaktadir. Uzun donem faiz oranlarindaki bir artis yurtigi varliklar1 daha cazip hale
getirmekte ve uzun déonemde deger kazanmasina sebep olmaktadir. Sonug olarak yiiksek
getiri oranlart yatirimcilarin yatirim araglarina (donanimlar gibi), tiiketicilerin otomobil,
dayanikli mallar ve konutlara daha az yatirim yapmalarina neden olacaktir. Sikilagtirilmis
ekonomik politika ile birlikte ekonomik belirsizligin sayilan olumsuz o6zelliklerinden

kaginilabilir (Gan, 2013: 164)

(30) numarali denklem, para politikas1 reaksiyon fonksiyonudur. Bu fonksiyona
gore, merkez bankasi reel gelir acigi, enflasyon, doviz kuru ve ekonomik belirsizlik
degiskenlerinde meydana gelen degisimleri dikkate alan kisa donem faiz oranlarini kontrol
edebilir. Degiskenlerde meydana gelen yenilikler parametrelerin beklenen pozitif isaretleri
ile birlikte konjonktiire karst merkez bankasi tarafindan belirlenmis olan politikay:
yansitmaktadir. RGS YfHaak , ENF . ve BENDEKS degiskenlerinin pozitif isareti, merkez
bankasimin kisa donem faiz oranlarini artirarak, reel gelir a¢igini, enflasyon acigini ve
ekonomik belirsizligi stabilize etmek zorunda oldugunu gostermektedir. Negatif isaretli
RKUR,, ise merkez bankasinin kisa donem faiz oranlarini azaltarak reel doviz kurlar

acigimi istikrarli hale getirecegine isaret etmektedir. Pozitif bir ekonomik belirsizlik
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sokunda, merkez bankasi daha siki bir politika uygulamasmna geri donecek ve faiz
oranlarinda bir artis saglayacaktir. Buna karsilik, doviz kurunun tekrar deger kaybetmesi
durumunda reel faiz oranlarinda bir artis olursa merkez bankasi fiyat artislarin1 6nlemek

icin enflasyonu kontrol altinda tutmay1 hedeflemektedir (Gan, 2013: 165).

(26-30) numarali denklemlerde verilen kiigiik yapisal modelde merkez bankasinin
beklenen kaybini minimize ettigi varsayilmaktadir. Merkez bankasi kayip fonksiyonunun
karesel bir formda oldugu 3.2.1. boliimiinde ayrintili olarak anlatilmistir. Gan (2013: 165)
caligmasinda karesel formdaki kayip fonksiyonunu (31) numarali denklemdeki gibi

gostermistir.
. 2 . 2
Lt :(’LLRGSYIHagzk) (R GSYIHag'lk) +('UENFa¢zk) (ENFaQIk)Z + (ﬂRFAiZaczk) (RFAIZaglk,) (3 1)

(31) numarali denklemdeki gy qrr sirastyla reel gelir

ik, 'uENFaC,kt ve 'uRFAI'Zwkt
acig1, enflasyon acigi ve reel faiz oranit agigindaki istikrari saglamak igin verilen
agirliklardir. Reel gelir agigindaki degisimler reel doviz kurundaki degisimleri
yansitabilecegi i¢in reel doviz kuru agig1 kayip fonksiyonuna dahil edilmemektedir. (23)
numaralt kayip fonksiyonu denkleminde yer alan S faktorl, kaybin fonksiyonunun
beklenen kosullu degerine orantili oldugunu gdstermektedir. Bu denklem (32) numarali

denklemde sunulmaktadir.
L= HRGSYiH 10y VRGSYIH +'uENFa¢,k VENFuu ™ P REAIZ e VREAIZ e (32)

(32) numarali denklemde gosterilen Vpggyin

we? VENF e V& VREAIZ sirastyla reel

gelir acig1, enflasyon acigr ve reel faiz orami acigimin kosulsuz varyanslarini temsil
etmektedir. Para politikast araclarindaki varyans siklikla merkez bankasinin kayip

fonksiyonuna eklenmektedir. s, qyip

ve : sirasiyla reel gelir acigi
u§1k1 ‘uENFaglk ‘L‘RFAIZaglk y g g g ?

enflasyon acig1 ve reel faiz orani agigindaki istikrar1 saglamak i¢in verilen agirliklardir.

Sonug olarak yukarida verilen denklemlerin biitliniinde reel gelir agig1, enflasyon

ac181, reel doviz kuru acgig1 ve reel faiz orani aciklarinin optimal bilesimi géz Oniine

91



alinarak optimal bir belirsizlik endeksi kurulmaktadir. Optimal belirsizlik endeksinin

kurulmasiyla birlikte merkez bankasinin kayip fonksiyonu L minimize edilmektedir.
3.3. Ekonometrik Yontem

2002-2014 (iger aylik) donemi kapsaminda Tiirkiye i¢cin optimal makroekonomik
belirsizlik endeksi olusturmak amaciyla uygulanan ekonometrik siire¢ su sekilde

izlenmistir.

» Birincisi, RGSYI'Ha?,k, ENF..r, RKUR i, RFA]Zaak degiskenlerinin birim kok
analizleri yapilarak, ilgili degiskenin duraganlik seviyesi tespit edilmistir. Birim kok
analizleri i¢in; Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)*®, Phillips-Perron (PP)*’, Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)* ve Zivot-Andrews (ZA)* testleri kullanilmustir.

*®ADF birim kok testinde, bagimsizlik ve homojenlik varsayimi s6z konusudur. ADF birim kok testinde,
sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz ve trendsiz olmak iizere ii¢ denklem ¢6ziilmektedir. ADF denklemlerinde
olasi otokorelasyonun onlenmesi amaciyla bagimli degiskenin gecikmeli degerleri denklemin sag tarafina
aciklayici degisken olarak ilave edilmektedir. Serinin duragan olup olmadigina karar vermek icin, her bir
denklemde serinin bir donem gecikmesini veren katsaymin t istatistigi, MacKinnon tablo kritik degeriyle
kargilagtirtlir. Eger t istatisti§inin mutlak degeri MacKinnon tablo kritik degerinin mutlak degerinden
biiyilkse serinin seviyesinde duragan olduguna karar verilir. Seri seviyesinde duragan degilse, seri
duraganlasincaya kadar serinin farki alinir. Ayrintili bilgi i¢in bakimz: Dickey ve Fuller (1979).
*"Phillips-Perron (1988) yaklasiminda ise Dickey-Fuller testinin bagimsizlik ve homojenlik varsayimlari terk
edilerek hata terimlerinin zayif bagimlilik ve heterojenlik varsayimlarina sahip oldugu ileri siiriilmistiir. PP
testinde bagimli degisken gecikmeleri s6z konusu degildir. Ciinkii PP testinde Newey-West bagimli degisken
gecikmelerini tespit eden bir kriter degil, bir uyarlama tahmincisidir. PP testi ig¢in kullanilan (a) ve (b)
denklemleri asagidaki gibidir.

Y=oy, tu, (@) Ve  Ay=frdy, +ptrendtp,  (b)

(a) ve (b) denklemlerinde y; duraganligi incelenen degiskeni, 8, d ve y Kkatsayilari, 4 ise hata terimini ifade
etmektedir. ¢ katsayisinin t istatistigi MacKinnon tablo kritik degeriyle kargilagtirilarak serinin duragan olup
olmadigina karar verilir. Ayrintili bilgi igin bakimz: Phillips-Perron, 1988.

K PSS testinde sifir hipotezi, ADF ve PP birim kok testlerinin aksine serinin duraganligini test etmektedir.
Ayrmtili bilgi icin bakiniz: Kwiatkowski ve digerleri, 1992.

*7ivot ve Andrews (1992), kirtlmanin igsel olarak belirlendigi bir birim kok testi gelistirmislerdir. Bu
yaklagimin amaci, trend duraganligi yansitan alternatif hipotez igin en fazla agirligi veren nispi kirilma
yansimasini (1) tahmin etmektir. Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen birim kok testi 3 model ile
aciklamaktadirlar:

Model A: Sabitteki kirilmayi temsil eder. Y,=pu + pt +0,Y, ,+ yZDVUt(E) + Zf;, GAY t e

Model B: Trenddeki kirilmay: temsil eder. Y,=u + ft +0,Y, ;+ y3DVT,*(/AI) + Zj”:] O;AY, i+ g

Model C: Hem sabit hem trenddeki kirllmay1 temsil eder.
Y=+ Bt +6,Y,,+y,DVU(Z) + y,DVT,(2) + B2, 6;AY, + &,

Yukarida verilen modellerde, kukla degisken su sekilde olusturulmustur: DVUt(E) icin; eger > T/ ise 1,
degilse 0, DVT,*(/AI) igin; eger t > T ise t - TA, degilse O seklindedir. T gozlem sayisimi gostermek tizere
t=1,2,3,...,Tve T). =TB’ dir. A(TB/T) kirtlma noktasini, TB ise kirilma zamanini temsil etmektedir. Kullanilan
her seri j=2/T’den j=(T-1)/T’ye kadar OLS ile tahmin edilmektedir. Hesaplanan minimum t istatistikleri
Zivot ve Andrews (1992) tablo kritik degerleri ile karsilastirilir. Eger hesaplanan t istatistiginin mutlak degeri
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> Ikincisi, (29) numarali denklem harig, (26-30) numarali denklemler, En Kiigiik
Kareler (OLS), Goriiniirde Iliskisiz Regresyon (SUR), Genellestirilmis Momentler (GMM)
yontemleri ile tahmin edilmistir. Tahmin bulgulari karsilastirilmis ve denklemlerin ¢6zimii
icin en uygun yontem belirlenmistir. Bunun sonucunda, her bir denkleme ait tahmini
degisken katsayilari, diger asamada uygulanacak olan Broyden—Fletcher—Goldfarb—Shanno
(BFGS)>® optimizasyon algoritmasinin ¢alisabilmesi ic¢in gereklidir. Ciinkii tahmini

katsayilar, ilgili degiskenin baslangi¢ degerini vermektedir.

> Ugiinciisii, (29) numarali denklem harig, (26-30) numarali denklemlerin her biri
BFGS optimizasyon algoritmasi ile ¢oziilerek (29) numarali denklemi olusturan
parametrelerin optimal katsayilar1 elde edilmistir. Ayn1 zamanda BFGS optimizasyon
algoritmasi sonucunda elde edilen kosulsuz varyanslar agirliklandirilarak, merkez bankasi

kayip fonksiyonunu minimize eden deger bulunmustur.

»  Sonug olarak, endeksi meydana getiren biitliin degiskenler, tahmini optimal
katsayilar ile agirliklandirilmistir. Agirliklandirilmig seriler toplulastirilarak Tiirkiye igin

2002-2014 donemine ait optimal makroekonomik belirsizlik endeksi olusturulmustur.

3.3.1. Genellestirilmis Momentler Yontemi

Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) ilk defa Hansen (1982) tarafindan
onerilmistir. GMM yontemi tutarli ve asimptotik olarak normal dagilima sahip, istatistiksel
modellerin tahmincilerinin elde edilebilmesine olanak saglamaktadir. Ayrica GMM
yontemi ile bir modelde ortaya ¢ikabilecek ardisik bagimlilik ve degisen varyans sorunlari
giderilebilmektedir. Hansen ve West (2002: 461-462) dogrusal olmayan bir model igin
GMM yontemini asagida gosterildigi gibi agiklamislardir.

tablo kritik degerinin mutlak degerinden biiyiik ise serinin birim kdk icerdigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilir ve serinin yapisal kirilma dolayisiyla duragan olduguna karar verilir. Ayrintili bilgi igin bakinz:
Zivot ve Andrews, 1992.

*Bir f fonksiyonunu minimize etmek igin gesitli optimizasyon yéntemleri mevcuttur. BEGS optimizasyon
algoritmasi igin bakimz: Keerthi, 2002: 1227-1228.
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B, kx1 ilgili parametre vektoriinii; @) ise mx1 momentler vektoriini
gostermektedir. Momentler vektorii, f° ya bagli m>k seklindedir. Momentler vektorii
duragandir ve ortogonallik kosullarini saglamaktadir. Yani Eg,(8,) = 0’dir. (33) numarali

esitlikte ortogonallik kosulu gosterilmektedir.
EWw; =0 (33)

(33) numarali esitlikte ,, mxa arag degiskenleri matrisini; u,, ax1 sistemdeki a
denklemlerine ait regresyon hatalar1 vektoriinii temsil etmektedir. (33) numarali parametre
vektoriinde u,’nin ardisik bagimliligi ortadan kaldirilmaktadir. D’nin mxm pozitif taniml
agirlikli matris ve T’ in ise orneklem biiyiikligi oldugu varsayimi altinda, (34) numarali

esitligi minimize etmek icin B secilmektedir.

[/ 5218 D[ 5L 88 (34)

Hansen (1982) genel kosullar altinda, 3’ nin VT tutarli ve asimptotik olarak normal

dagilimli  oldugunu géstermistir. 2, g(f,)’in uzun dénem kovaryansi oldugunda

Q= L‘:ﬁ_wEgt(ﬁO)gt_j(ﬁO)’ seklinde hesaplanmaktadir. Etkin  GMM tahmincisi D’yi

se¢mektedir. Bunun sonucu olarak Do p 2 olmaktadir. Etkin tahmin varsayimi altinda,

agirhk matris: 07" olmaktadir. G, nin ise ortogonallik kosullarinin tiiretilmis mxk

matrisini gosterdigi varsayilsin. Boylece, 8, G, = 0g/(f, ) / 9p olarak hesaplanmaktadir.
G, B,/ n 6rnek tahmininden hesaplanan ornek karsiligidir. G, (35) numarali esitlikte

verildigi gibi hesaplanmaktadir.
G=T'%I,0g,(B)/oB (35)

(36) numarali esitlik ise /8 tarafindan karsilanan birinci dereceden kosula karsilik

gelmektedir.

G T 3T g, BI=0 (36)
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Ayrica, g = Wu, oldugu i¢in birinci dereceden kosul (37) numarali esitlikte

gosterildigi sekilde de yazilabilmektedir.

[T' Y, Zi]=0, Z=GQ'W, o=u,p). (37)

Boylece, eger moment kosullar1 parametrelerden daha fazla ise (m > k), GMM
yontemi, ara¢ degiskenleri (IV) tahminlerini ve ara¢ degiskenlerinin dogrusal bir
kombinasyonunu dikkate almaktadir. GMM yontemi, tahmincinin asimptotik varyansini
minimize etmek i¢in ara¢ degiskenlerinin dogrusal bir kombinasyonunu se¢cmekte ve
dogrusal kombinasyon ve hata terimleri arasinda sifir korelasyon saglamaktadir. GMM

tahmincisinin asimptotik varyansi (38) numarali esitlikte gosterildigi gibidir.

|(£6,)a” (EGt)]-] (38)

Orneklem  biiyiikliigii tarafindan normallestirilmis ve tahmini parametre
vektorlerinden hesaplanan (34) numarali esitlikte verilen kriter fonksiyonu, (39) numarali

esitlikte gosterildigi gibi asimptotik olarak ki-kare dagilimina sahiptir.

J=T[17SL,8®] B[17 L 18B)] —ax*m—k) (39)

(39) numaral esitlik J testi olarak adlandirilir ve (37) numarali esitligi kullanmak
icin hesaplanmaktadir. Ayrica bu esitlik denklemde asir1 belirleme probleminin olup
olmadigini test etmektedir. Eger moment kosullari (m), parametre sayisindan (k) daha fazla
ise asir1 belirlenmis model ortaya ¢ikmaktadir. Bu test parametre hipotez testlerini®* temel
alan kriter fonksiyonudur. GMM yontemi, asir1 belirlenme kisit testleriyle modelin bir

biitiin olarak test edilebilmesine olanak saglamaktadir®.

Hansen ve West (2002: 464), GMM yontemine iliskin yapilan ampirik ¢alismalarda

ii¢ ana sorunun varligindan bahsetmislerdir. Bunlardan birincisi, tipik O6rneklem

>! Parametre hipotez testlerine iliskin ayrintili bilgi i¢in bakiniz: Gallant,1987.
2 GMM yonteminin varsayimlarini ayrintili olarak incelemek i¢in bakiniz: Hansen, 1982.
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boyutlarinda B, t ve J istatistiklerinin zayif oldugu ayrica birinci dereceden asimptotik
yaklasimlar1 agiklayan simiilasyon bulgularmin giivenilirligidir. Ikincisi, J istatistiginin
siklikla anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak red edilmesidir. Ugiinciisii ise agirlik
matris veya ara¢ degiskenleri se¢imi yapilirken spesifikasyonlarda olusacak kiigiik bir
degisikligin hem olasilik degerinde ve hem de tahmin sonuglarinda biiyiik etkilere neden
olmasidir. Bu sorunlar1 giderebilmek ve yanlis belirleme altinda GMM tahmincisinden
elde edilebilecek sonuglar1 incelemek amaciyla Hansen ve West (2002: 464), gelistirilmis
GMM tahmincileri (ara¢ degiskenleri se¢imi ve agirlik matris) ic¢in gelismis dagilim
yaklagimlarini incelemislerdir. Hansen ve West (2002: 464-468), GMM yontemini araglar
degiskenlerinin se¢imi ve etkinlik sinirlart optimal araglarin olasi segimleri, agirlik matris

>3 ve ampirik olabilirlik tahminlerini ayrintili bir bigimde

tahmini, bootstrap ydntemi
aciklamislar ve bu g¢ercevede sorunlar1 gidermeye yonelik ¢ozliim Onerileri sunmuslardir.

GMM yontemi diger tahmin yontemlerine kiyasla olduk¢a 6nemli avantajlara sahiptir.

1. GMM yoéntemi, es zamanli olarak ¢alisan bir denklemler sistemini tahmincinin
kovaryans matrisini uyarlayarak tahmin etmektedir. Boylece, olasi igsellik ve digsallik
problemlerini gidermektedir. Yontemde sistemdeki veya sistem disindaki degiskenlerin
gecikmeleri dissal olarak belirlenebilir ve degiskenlerin gecikmeleri ara¢ degiskenler

olarak kullanilabilir (Gan ve Yu, 2009: 69).

2. Bir regresyon denkleminin En Kii¢iik Kareler (OLS) yontemi altinda tahmin
edilebilmesi i¢in modelin katsayilar itibariyle dogrusal olmasi gerekmektedir. GMM
yonteminde ise, regresyon modeli dogrusal olmak zorunda degildir. GMM yo6ntemi
dogrusallagtirma tekniklerine basvurmaksizin ve siire¢ igerisinde degerli bilgileri
kaybetmeksizin denklem tahminlerinin yapilabilmesine olanak saglamaktadir. GMM
yontemi Ozellikle belirsizlik kosullar1 altinda, ara¢ degisken tahmincileri ile aym
ozelliklere sahiptir. GMM yonteminde de OLS yonteminde oldugu gibi, bagimsiz
degiskenler ile hata terimleri arasinda bir iliski yoktur. (Gan ve Yu, 2009: 69).

3. GMM yontemi ile Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (GLS) yontemini

karsilastirmak i¢in Hansen ve West (2002), x; gibi bir sayisal degiskenin rasyonelliginin

53 Istatistiksel ¢ikarimlar i¢in veri-temelli bir simiilasyon yontemidir.
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test edildigi basit bir 6rnek ¢ozmislerdir: X; sayisal bir degiskeni, Qi+n iS€ degiskenin n
donemli gelecek Ongorisiinii temsil etsin. Buna gére sifir hipotezi; Ho: Eq,, =x,
seklindedir. Burada bir an i¢in beklentilerin olusturulmasinda kullanilan bilgi setinin daha
onceden belirlenmedigi varsayilsin. Bu durumda x, herhangi bir anket tarafindan rapor
edilen ¢, 'nin beklentisi olabilmektedir. Ayni zamanda x,, iktisat teorisi tarafindan
onerilen veya piyasanin belirledigi bir degisken de olabilmektedir. Buna gore, beklenen

hata terimi (u,), u,= E,q, . -x, seklinde hesaplanacaktir. Sifir hipotezi altinda, Ex,u,=0

9in”
ve u, N-1 inci derecede hareketli ortalama siireci izlemektedir. x,’nin g, 'nin beklentisi
oldugunu ifade eden hipotezin etkilerini arastirmak amaciyla (40) numarali regresyon
¢Oziilmiistiir.

q,.,=Px+u, H:p=1 (40)

(40) numarali regresyonda n >1 oldugu varsayilmistir. Burada hareketli ortalamalar
(u,) sorununun nasil giderilebilecegi tartigmasi agiga ¢ikmaktadir. Verilen 6rnek Hansen ve
West (2002) tarafindan GLS yaklasimi ile ¢oziilmiis ve bu yaklasimin zayif yonleri ortaya
konulmustur. Hansen ve West (2002), GLS yonteminin uygun olmayacagini, serilerin
iligkili oldugu bir durumda, GLS’ nin X; degiskenini digsal bir degisken olarak kabul
edecegini ifade etmislerdir. Buna gore X, ¢, i¢in bir tahminci degildir54. GLS yaklagimi
tutarsiz sonuglar vermektedir. Daha giivenilir sonuglar vermesi acisindan GMM
yonteminin kullanilmast onerilmektedir. GMM yontemi, her bir gézlemi kullanmakta ve
tahmincinin kovaryans matrisini uyarlayarak tahmin yapmaktadir. Kovaryans matrisi i¢in

yapilan uyarlama sadece hata terimlerinin hareketli ortalamasinin yoniinii belirlemek igin

degil, degisen varyans sorununu tespit etmek icin de yapilmaktadir.

4.  GMM yontemi ile en yiiksek olabilirlik (ML) yontemi kiyaslanacak olursa,
ML yo6ntemi anakiitlenin olasilik dagiliminin belirlendigi varsayimina dayanirken, GMM
yontemi anakiitlenin olasilik dagilimin belirlenmesine gerek duymayan popiilasyon
moment kosullarmi dikkate almaktadir. Ozellikle de dogrusal olmayan modellerde, ML

yontemi verilerin dagilima kisit koymakta ve eger varsayilan dagilim dogru degilse, ML

> Ornegin ayrintili ¢dziimii i¢in bakiniz: Hansen ve West, 2002: 460-461.
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yonteminin tahmincileri tutarsiz sonuglar vermektedir. Bunun yerine GMM yonteminin
kullanilmast 6nerilmektedir. GMM yontemi ana bir modelden tiiretilen bilgilere dayanarak

parametre tahminlerini yapmaktadir (Hall, 2009: 1-2).
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DORDUNCU BOLUM

4. BULGULAR

Bu boliimde, Tiirkiye ekonomisinin 2002-2014 (iicer aylik) donemine iliskin
optimal makroekonomik belirsizlik endeksi elde edilmis ve endeks ayrintili olarak

incelenmistir.

4.1. Tamtic Istatistikler ve Birim Kok Testleri Bulgular:

Tablo 11°de, RGS YfHa§,k, ENF g, RKUR i VE RFAfZaak degiskenlerinin ortalama,
maksimum, minimum, standart sapma, ¢arpiklik ve basiklik gibi baz1 tanitict istatistikleri
gdsterilmistir. Tablo 11°e gore, RGSYIH, . degiskeni -0.07 ortalama ile en yiiksek degerine
2008 yiliin birinci ¢eyreginde, en diisiik degerine ise 2009 yilinin birinci ¢eyreginde
ulasmistir. ENF, .« degiskeni, en yliksek degerini 2003 yilinin birinci ¢eyreginde, en diisiik
degerini ise 2004 yilinin ikinci c¢eyreginde almistir. RKUR,.x degiskeninin en yiiksek
degeri 2002 yilinin birinci ¢eyreginde, en diisiik degeri ise 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde
gerceklesmistir. RFAIZ, . degiskeni ise 2002 yilmin iigiincii ceyreginde en yiiksek, 2004

yilimin birinci ¢eyreginde en diisiik degerine ulagsmustir.

Dort degiskenin standart sapmalari karsilagtirildiginda, en yiiksek standart sapmaya
RFAI'Zac,k degiskeninin, en diisiik standart sapmaya ise RKUR, degiskeninin sahip oldugu
goriilmiistiir. Bu durum, ele alman dénem boyunca RFAIZ,.; degiskeninin digerlerine
kiyasla daha oynak bir yap1 sergiledigi anlamina gelmektedir. Carpiklik degerinin 0'dan
biiyiik bir deger almas1 degiskenin saga ¢arpik dagilima sahip, basiklik degerinin 3'den
biiyiik olmas1 ise degiskenin asir1 basik yani normal dagilima goére daha sivri oldugu

anlamina gelmektedir.



Tablo 11. Tanitici istatistikler

RGSYIH,.; | ENF,. RKUR e RFAIZ,,,
Ortalama -0.0730 2.39%-15 | 1.28e-15 1.67e-12
Ortanca 0.3206 -0.2658 0.0037 -0.0391
Maksimum 6.4019 2.7422 0.1317 8.9451
Minimum -11.1098 -1.7061 -0.1379 -8.6041
Standart Sapma 3.2171 1.0958 0.0621 3.9728
Carpiklik -1.1168 0.6662 -0.0719 0.1717
Basiklik 5.0121 2.6736 2.2606 2.8344

RGSYfHa¢,k, ENF e, RKUR ik VE RFA]Zaak degiskenlerine iligkin 19-22 numaralt
grafikler asagida sunulmustur. Mevcut grafiklerden RGSYIH,, . degiskenine ait olan Grafik
19 ile RFAIZ,.; degiskenine ait olan Grafik 22> de yapisal kirilmanin oldugu goriilmiistiir.
RFAIZ, . degiskeni icin yapisal kirilmalarm 2008 ile 2009 yillarmin birinci geyreginde,
RFAIZ,.; degiskeni igin ise 2003 ve 2004 yillarmin birinci g¢eyreginde meydana geldigi

tespit edilmistir.
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Tablo 12’de her bir degiskene iliskin birim kok testlerinin sonuglart verilmistir.
(19-22) numarali grafiklerin hepsi agik degiskenleri olup, gergek verinin potansiyel veriden
sapmasi olarak hesaplanmistir. Bu agidan bakilacak olursa agik degiskenleri hata terimine
benzer 6zelliklere sahiptir. Dolayisiyla, biitiin degiskenlerin duraganlik seviyeleri sabitsiz
ve trendsiz model igin incelenmi@tir.ssADF birim kok testi sonuglarina gore, RGSYI'Hwk,
ENF..« ve RKUR,. degiskenleri seviyesinde, RFAI'Zwk degiskeni ise birinci farkinda
duragandir. PP birim kok testine gore ise ENF,.x ve RKUR,x degiskenleri seviyesinde,
RGSYI'HaC,k ve RFAI'ZaC,k degiskenleri ise birinci farkinda duragandir. Sabitsiz-trendsiz

model icermemesine ragmen kontrol amacgli KPSS ve ZA birim kok testleri de yapilmis ve

PAE= o€, ,tu, olmak lizere, sabitsiz ve trendsiz model ile tahmin  edilmektedir.
&;hata terimini temsil etmektedir.
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KPSS test sonuglarina gore biitiin degiskenlerin sabitli ve sabitli-trendli modeller i¢in
seviyesinde, ZA test sonuglarma gore, ENF,. ve RKUR,. degiskenlerinin seviyesinde,
RGSYIH . V& RFAIZ,. degiskenlerinin ise birinci farkinda duragan yapiya sahip oldugu
sonucuna varilmistir. RFAIZ,.; degiskeninin seviyesinde durafan bir yapiya sahip

olmamasinin, degiskenin yapisal kirtlma donemi icermesinden kaynakli oldugu
diisiiniilebilir. Buna gore yapisal kirilma donemi hari¢ tutulup degiskenin duraganlik
seviyesi yeniden incelendiginde, degiskenin seviyesinde duragan oldugu gorilmiistiir.
Grafik (19-22)’ den goriilecegi iizere biitiin degiskenler ortalama etrafinda dalgalanmakta
ve duragan bir yap1 sergilemektedirler. Dolayisiyla, hem grafiksel incelemeler hem de
birim kok testlerinin sonuglari dikkate alindiginda, biitiin degiskenlerin sabitsiz-trendsiz

modeller i¢in seviyesinde duragan olduklar1 kabul edilmistir.

Tablo 12. Birim Kok Testleri Bulgular:

ADF PP KPSS
Sabitli Sabitli-  Sabitsiz- Sabitli Sabitli- Sabitsiz- | Sabitli Sabitli-Trendli
Trendli  Trendsiz Trendli Trendsiz
r _ * _ F*hk
RGSYIH 2"25’;"1 -2.8367 2'8985’ 21785  -2.1523  -2.2012 | 0.0643%*  0.0650%**
1 _ *kk Kk _ -
ARGSYIH 5'4‘23)7 5'35(;8)3 5'5%)7 5.4203%* -5.3600%** 54816 - -
- *kxk - *kk _ *hk
ENFoq 47%8;’ 4'6%) 4'77(8;5 -4.8036*** -4.7397*** -4 8551*** 0.0564***  0.0564***
- *k*k - *kk _ Kkk
RKUR o 5'33(’;)1 5'2?2)7 5'4%5 -4.9466%%% -4.9084%* 5,0806%+* 0.0241%%%  0,0241%%*
RFAIZ -2.1467 21299 21648 | -2.3686  -2.1856  -2.3894 | 0.0696***  0.0696***
i _ *kk *khk Kk
ARFAIZ o 6'2%‘;' 6'4?8)7 3'22(1)7 6.3545%%* -6.4939*** 6.3920%+4 - .
Tablo 12 Devami: ZA
Sabitli Trendli Sabitli-Trendli
RGSYIH, -4.3219 -3.2372 -4.2793
ARGSYIH, -9.0751** [2009:02] -8.2549%* [2011:01] -8.9803** [2009:02]
ENF 1ot -5.3796** [2003:04] -5. 9518** [2004:01] -6.0479%* [2004:03]
RKUR -6.0472** [2009:01] -5.4067** [2012:04] -5.9567** [2009:01]
RFAIZ,., -2.7398 -3.7403 -3.1134
ARFAIZ, -8.1565** [2004:02] -7.2045** [2005:04] -8.6658** [2004:02]

Not: ***%%1, **%5, *%10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir. A, degiskenin 1.devresel farkini temsil etmektedir.
ADF birim kok testi sonuglarinda verilen (), gecikme uzunluklarini; Zivot-Andrews birim kok testi sonuglarinda verilen
[1 ise degiskenlerin kirllma donemlerini gostermektedir. Optimal gecikme uzunluklart Schwarz bilgi kriterine gore
belirlenmistir.

102



4.2. Tahmin Yontemleri Bulgulari
Boliim 3.2.2.°de verilen (29) numarali denklem harig, (26-30) numarali denklemler,
OLS, SUR ve GMM yontemleri ile tahmin edilmis ve bulgular sirasiyla Tablo 13-Tablo

15’ te gosterilmistir. Tablo 13’ te OLS analizi sonucu elde edilen bulgular sunulmustur.

Tablo 13. OLS Analizi Coziim Sonuclari: Sabit Terim Icermeyen Modeller

SABIT TERIM iCERMEYEN MODELLER

RGSYI'Hwkt =1 011RGSYI°H,,9.,kt_ .- 0.2223RGSYI'Ha9.,kt_ . 0.1352RFAI°Za§.,kt_ [ +0.707RKUR 0y,

(0.1425) (0.1486) (0.0722) (4.4467)
[7.0926]*** [-1.4963] [-18740]* [0.1590]

R?=0.73
DW Istatistigi = 2.0456
LMy ve LMy = 0.2575 ve 0.6549

ENF,gy = 0.0996RGSYiH .+ 0.2386ENF - 6.9617RKUR 1oy,

(0.0432) (0.1290) (0.2337)
[2.3103]** [1.8490]* [-2.9831]***

R=0.30
DW Istatistigi = 1.6755
LMyve LMy = 2.9791* ve 1.7874

RKUR g, = -0.0017RFAIZ, o + 0.4879RKUR gy - 0.1772RKUR .,

(0.0020) (0.1436) (0.1362)
[-0.8482] [3.3979]%*** [-1.3009]

R°=0.23
DW lstatistigi = 2.0645
LMyyve LMy =1.3588 ve 2.042

RFAIZ,y,, = -0.3080RGSYIH,,

agt ctky g
— 0.1608ENF 1y, - 2.9004RKUR o, +0.8384RFAIZ, . |
(0.0826) (0.2896) (4.5238) (0.0790)
[3. 7306]*** [-0.5550] [-0.6411] [10.6097]***

R?=0.80
DW istatistigi = 2.0243
LM(l) ve LM(4) = 0.2918 ve 1.5884

Not: ***%1, **%5, *%10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir. DW, Durbin-Watson test istatistigini temsil etmektedir.
Ayrica her bir degisken katsayisinin altinda bulunan (), katsayilarin standart hatalarini; [] ise t-istatistiklerini

gostermektedir. RGSYIH,,., , RKUR e, V& RFAI'ZaC,k[ denklemlerindeki otokorelasyon sorununu gidermek amaciyla,
t

agt

denklemlerin sag tarafina bagimli degiskenlerin gecikmeleri eklenmistir.

Tablo 13’ te verilen LMy ve LMy sirasiyla 1. ve 4. derece otokorelasyon i¢in Breusch-
Godfrey LM test istatistigini gostermektedir. Sonuglara gore, yalnizca enflasyon regresyon
denkleminin 1. derece otokorelasyon istatistigi %10 diizeyinde anlamli bulunmustur. Tablo

13> ten goriilecegi {lizere, sirasiyla RGSY]'Hwkt ve RFAI'Za@kt denklemlerinin
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determinasyon katsayilari (R%) 0.73 ve 0.80 bulunmustur. Bunun anlami, denklemlerin sag
tarafinda bulunan bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken lizerinde 6nemli derecede
aciklayicilik giicii oldugudur. Diger denklemlerde ise aciklayicilik giicii daha zayif

bulunmustur. Her bir denklem ayri1 ayri incelenecek olursa, RGSY['HW,([ denkleminde;
RGSYI'H@,,{[_I degiskeni %1 ve RFAI'Zwkt_J degiskeni %10, ENF,,, denkleminde;

RGSYIH, degiskeni %5, RKURaC,kt_J degiskeni %1 ve ENFaC,kt_] degiskeni %10,

czkt_ ]

RKURQW,{Z denkleminde; RKURW,,CH degiskeni %], RFA['ZWI denkleminde ise
RGSYI'Haakt_] ve RFAI'ZaakH degiskenlerinin %1 seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli

oldugu goriilmektedir. Denklemlerde yer alan diger bagimsiz degiskenlerin tamamu ise

istatistiksel olarak anlamsizdir. Ayrica RFAI.Zwkt denkleminde yer alan RGSYIH, ve

glkl-]

RFAIZ, degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli bulunmasina olmasina ragmen,

ik,
degiskenlere ait katsayilarin isareti iktisadi beklentilere uygun ¢ikmamistir. Tablo 14’ te

SUR analizi sonucu elde edilen bulgular verilmistir.

Tablo 14. SUR Analizi C6ziim Sonuclari: Sabit Terim icermeyen Modeller

SABIT TERIM iCERMEYEN MODELLER

RGSYI‘Hwkt = 0. 8342RGSYI'H,,¢,kt_ .- 0.1893RFAI'Za¢,kt_ -1.6616RKUR ;. ,

(0.0779) (0.0645) (4.3163)
[10.7091]*** [-2.9342]*** [-0.3850]

R?=0.72
Frest (WALD) = 122.2445%**

ENF g, = 0.0998RGSYIH i, + 0.2454ENF oy, - 6.5995RKUR

(0.0418) (0.1243) (2.2568)
[2.3873]** [1.9748]** [-2.9243]%**

R?=10.30
Frest (WALD) = 20.0514***

RKUR ;= 0.0023RFAI'Z,,§,kt

(0.0021)
[1.0938]

R*=-0.03
FTEST (WALD) =1.1964

RFAIZ,ey = 0.3232RGSYIH i, + 1.5430ENF oy - 4.7537RKUR

(0.1448) (0.4350) (7.8210)
[2.2328]** [3.5475]*** [-0.6078]

R?=10.29
Frest (WALD) = 21.9702%**

Not: ***%1, **%5, *%10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir. Her bir degisken katsayisinin altinda bulunan (),
katsayilarin standart hatalaring; [] ise t-istatistiklerini gostermektedir.
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Tablo 14’ te yer alan Frest (WALD) kisitli-kisitsiz F testidir. Baz1 katsayilarin
birlikte anlamlilig1 test etmektedir. Buna gore, reel kur regresyon denklemi digindaki tiim
denklemlerin agiklayict degiskenleri %1 anlamlilik diizeyinde birlikte anlamlidir. Tablo 14
bulgularina gore, RGSYI'Hwkt denkleminde; RGS YI'Haakt_] ve RFAI'ZW,,{H degiskenleri %1,
ENka[ denkleminde; RGSYIHaQ,kt_I ve ENFag,kt_]degiskenleri %5, RKURaakl_I degiskeni
%1, RFAIZwkt denkleminde ise RGSYI'Haakt_J degiskeni %5 ve ENF , degiskeni ise

%1 seviyelerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Denklemlerde yer alan diger bagimsiz

degiskenlerin tamami ise istatistiksel olarak anlamsizdir. RKUkat denklemi disindaki

diger tiim denklemler bir biitlin olarak anlamli bulunmustur. Ayrica Tablo 14’ ten

goriilecegi iizere, RGSYI'HaQ,kt denkleminde RKURawkt-] degiskeninin igareti beklenildigi

gibi ¢ikmamastir. Tablo 15° te GMM analizi sonucu elde edilen bulgular gdsterilmistir.

Tablo 15. GMM Analizi Céziim Sonuclari: Sabit Terim icermeyen Modeller

SABIT TERIM iCERMEYEN MODELLER

RGSYiH, g = 0.8238RGSYIH, oy, - 0.1277RFAIZ ey +1.8763RKUR

(0.0437) (0.0685) (2.6689)
[18.8460]*** [-2.8646]*** [0.7030]

J Istatistigi = 7.1612
J Istatistigi Prob = 0.5193"

ENF gy = 0.0964RGSYiH .+ 0.1431ENF oy - 2.9523RKUR oy,

(0.0270) (0.0816) (1.3120)
[3.5695]*** [1.7540]* [-3.0123]***

J Istatistigi = 9.0815
J Istatistigi Prob = 0.5244°

RKUR gy, = 0.005IRFAIZ ey

(0.0029)
[0.0879]*

J Istatistigi = 6.5250
J Istatistigi Prob = 0.48°

RFAIZ,e, = 0.2966RGSYIH,

ik, , + 1.2090ENF .oy - 9.2993RKUR 1y,
(0.1377) (0.4946) (5.2811)
[2.1536]** [2.4445]** [-1.7609]*

J Istatistigi = 9.1511
J Istatistigi Prob = 0.1032°

Not: Her bir denkleme ait ara¢ degiskenleri, reel gelir agig1, reel enflasyon agigi, reel faiz oranmi ve reel doviz kuru
agiklarmin gecikmeli degerlerini kapsamaktadir. ***%1, **%35, *%10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir. ® ise agir
belirlenme kisitlarinin hata terimlerine ortogonal oldugu seklinde kurulan sifir hipotezinin %1 diizeyinde red
edilemedigini gostermektedir. Buna gore denklemlerde asir1 belirleme problemi bulunmamaktadir.
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Tablo 15 te gosterilen Hansen (1982)’in J-istatistigi, denklemde asir1 belirleme
probleminin olup olmadigini ortaya koymaktadir. Denklemlere ait J-istatistiklerine gore,

denklemlerin higbirinde asir1 belirleme problemi bulunmamaktadir.
Tablo 15 incelenecek olursa;

> RGSYI'Hag,kt denklemine ait bagimsiz degisken katsayilari, RKURaC,kH harig,

%1 tablo kritik degerine gore istatistiksel olarak anlamlidir. (26) numarali denklemde

verildigi lizere katsayilarin isaretleri iktisadi beklentilere uygundur.

> ENFa@kt denklemine ait bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin her biri,

istatistiksel olarak anlamli ve (27) numarali denklemde verildigi {izere, katsayilarin

isaretleri beklenildigi gibidir.

> RKURa@kt denklemine ait bagimsiz degisken katsayisi, %1 tablo kritik

degerine gore istatistiksel olarak anlamli ve (28) numarali denklemde verilen katsayi

isaretine sahiptir.

> RFAI'ZaQ,kt denklemine ait bagimsiz degisken katsayilarinin her biri

istatistiksel olarak anlamli ve (30) numarali denklemde gosterildigi {lizere katsayilarin

isaretleri beklenildigi sekilde bulunmustur.

Ug yontemin bulgulart karsilastirildiginda, (26-30) numarali denklemlerin ¢oziimii
icin, hem Xkatsayilarin anlamliligi ve beklenen isaretleri hem de diagnostik testlerin
sonuglart acisindan en uygun yontemin GMM yontemi olduguna karar verilmistir.
Dolayisiyla, optimal makroekonomik belirsizlik endeksini olusturmak i¢in yapilan diger
analizlerde asil bulgular olarak Tablo 15°te verilen GMM yontemi sonucu elde edilen
bulgular kullanilmigtir. GMM yontemi ile tahmin edilen (26-30) numarali denklemlere ait
parametreler, (29) numarali denklemi yani optimal makroekonomik belirsizlik endeksini
olusturmak i¢in kullanilacak olan BFGS algoritmasmin baslangic parametrelerini

vermektedir.
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Boliim 3.2.2°den goriilecegi tizere (26-30) numarali denklemlerin higbirinde sabit
terim yer almamaktadir. Ancak ekonometrik gerekgeler goz Oniine alinarak, (26-30)
numarali denklemlere sabit terim ilave edilip denklemler yeniden OLS, SUR ve GMM

yontemleri ile tahmin edilmistir.
Sabit terim ilave edildikten sonra elde edilen bulgular Tablo-16-Tablo 18’de

gosterilmigtir. Tablo 16° den goriilecegi lizere, denklemlerin higbirinde sabit terim

istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 16. OLS Analizi Céziim Sonuclari: Sabit Terim iceren Modeller

SABIT TERIM iCEREN MODELLER

RGSYI'H,,c,kt= -0.0405 +1. 0112RGSYI'Hac,kt_I-0.2226RGSYI'Hac,kt_2- 0.153RFAI‘Z,,c,kt_I+0.670RKUR,,c,kt_I

(0.2572) (0.1441) (0.1502) (0.0729) (4.5027)
[-0.1574]  [7.0148]*** [-1.4815] [-1.8549]*** [0.1488]

R*=0.73

F-Istatistigi = 29.2108***

DW istatistigi = 2.0473

LM(l) Ve LM(4) =0.2664 ve 0.6459

ENF g, = 0.0102 + 0.0998RGSYIH oy, + 0.2389ENF oy, - 6.952IRKUR

(0.1371) (0.0437) (0.1305) (2.3634)
[0.0741] [2.2844]%* [1.8299]* [-2.9415]%**

R?=10.30

F-istatistigi = 6.3004***

DW istatistigi = 1.6763

LM(l) ve LM(4) =2.9134* ve 1.7394

RKUR i, = —0.0004 -0.0017RFAIZ, + 0.4875RKUR iy, - 0.1769RKUR 0y,

(0.0079) (0.0021) (0.1456) (0.1378)
[-0.0478] [2.2844] [3.3485]**** [-1.2832]

R*=0.24

F-Istatistigi = 4.4850%***

DW Istatistigi = 2.0633

LM ve LM, = 13371 ve 1.9931

RFAIZ g = -0.0097 + 0.308RGSYiH y, , — 0.1635ENF iy - 2.9926RKUR oy +0.838RFAIZ,

tkt_
(0.2617) (0.0834) (0.2926) (4.5753) (0.07c98)1
[-0.3737] [3.6951]*** [-0.5589] [-0.6540] [10.5044]

R?=0.81

F-istatistigi = 44.41891***

DW istatistigi = 2.0330

LMy ve LMy, = 0.3367 ve 1.5309

Not: ***%1, **%35, *%10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir. DW, Durbin-Watson test istatistigini temsil etmektedir.
LM ve LM sirasiyla 1. ve 4. derece otokorelasyon igin Breusch-Godfrey LM test istatistigini gostermektedir.
Sonuglara gore, yalnizca enflasyon regresyon denkleminin 1. derece otokorelasyon istatistigi %10 diizeyinde anlamli
bulunmugtur. Ayrica her bir degisken Kkatsayisinin altinda bulunan (), katsayilarin standart hatalarmni; [] ise t-
istatistiklerini gostermektedir.
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Tablo 17. SUR Analizi Céziim Sonuclari: Sabit Terim iceren Modeller

SABIT TERIM iCEREN MODELLER
RGSYIH ., =-0.0419 + 0.8342RGSYIH 0y, - 0.1893RFAIZ, ;. -1.6911RKUR 0y ,

(0.2496) (0.0779) (0.0645) (4.3214)
[-0.1679] [10.7091]*** [-2.9347]*** [-0.3914]

R°=0.72

Frest (WALD) = 121.2472%**

ENF o, = 0.0115 +0.099 7RGSYI'Ha¢,kt_ |+ 0.2458ENF 1 - 6.5901RKUR 1y,
(0.1313) (0.0418) (0.1243) (2.2600)
[0.0872] [2.3871]** [1.9770]** [-2.9160]***

R?=0.30

Frest (WALD) = 20.0402%**

RKUR gy, = -0.0018+ 0.0023RFAI'Z,,¢,kt

(0.0086) (0.0021)
[-0.2058] [1.0939]

R?=-0.03
Frest (WALD) = 1.1967
RFAIZ, g, = -0.0833 + 0.3233RGSYiH oy, + 1.5399ENF 1y - 4.8493RKUR 1y,

(0.4676) (0.1447) (0.4349) (7.8281)
[-0.1780] [2.2347]** [3.5407]*** [-0.6195]

R®=0.30

Frest (WALD) = 21.9489%**
Not:-***%l, **905, *%10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir. Her bir degisken katsayisinin altinda bulunan (),
katsayilarin standart hatalarini, [] ise t-istatistiklerini gostermektedir. Frgst (WALD)’ ne gore, reel kur regresyon
denklemi disindaki tiim denklemlerin agiklayict degiskenleri %1 anlamlilik diizeyinde birlikte anlamlidir.

Tablo 16 ve Tablo 17 incelendiginde goriilmistiir ki, denklemlerin higbirinde sabit
terim istatistiksel olarak anlamli degildir. Ayrica denklemlere sabit terim ilave edilmeden
elde edilen bulgular, ilave edildikten sonra elde edilen bulgulara nazaran istatistiksel olarak
daha uygundur. Tablo 18’ de ise denklemlere sabit terim ilave edildikten sonra GMM
yontemi sonucu elde edilen bulgular gésterilmistir. Tablo 18’ in bulgular ile Tablo 15’ in
bulgulart kiyaslandiginda, denklemlere sabit terim ilave edildikten sonra gerek sabit
terimlerin gerekse de diger bagimsiz degiskenlerin istatistiksel anlamliligi agisindan,
optimal belirsizlik endeksini olusturmak igin sabit terimsiz denklemlerin tahmin

edilmesinin daha uygun oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 18. GMM Analizi Céziim Sonuclari: Sabit Terim Iceren Modeller

SABIT TERIM iCEREN MODELLER
RGSYIH oy, = 0.1353 + 0.8227RGSYIH .y - 0.0795RFAIZ,py -+ 3.2452RKUR .,
(0.1899) (0.0465) (0.0874) (3.1597)
[0.7124] [17.6875]*** [-0.9100] [1.0270]
J Istatistigi = 6.0365
J istatistigi Prob = 0.5355°
ENF o, = -0.1329 + 0.0910RGSYIH py; , + 0.0976ENF 10y - 4.1902RKUR i,
(0.0826) (0.0259) (0.0771) (1.4345)
[ -1.6095] [3.5067]*** [1.2671] [-2.9211]**
J Istatistigi = 9.0384
J Istatistigi Prob = 0.4337°
RKUR g1, = 0.0047+ 0.0053RFAIZ 0,

(0.0108) (0.0030)
[0.4367] [1.7611]*

J 1statistigi = 6.4605
J Istatistigi Prob = 0.3736°

RFAIZ g = - 0.1910 + 0.2925RGSYiH . + 1.2146ENF - 9.1223IRKUR .y

(0.5628) (0.1417) (0.5097) (5.6808)

[-0.3395] [2.0641]** [2.3832]** [-1.6058]
J Istatistigi = 9.2243
J Istatistigi Prob = 0.0557*
Not: Her bir modele ait ara¢ degigkenleri, reel gelir agig1, reel enflasyon ag¢igi, reel faiz orami ve reel doviz kuru
agtklarinin gecikmeli degerlerini kapsamaktadir. ***%1, **%5, *%10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir. Hansen
(1982) J-istatistigi, modelde agir1 belirleme probleminin olup olmadigmi ortaya koymaktadir. ® ise asir1 belirlenme
kisitlarinin hata terimlerine ortogonal oldugu seklinde kurulan sifir hipotezinin %1 diizeyinde red edilemedigini
gostermektedir. Buna gore reel faiz modeli disindaki diger modellerde asir1 belirleme problemi bulunmamaktadir.

4.3. Optimizasyon Algoritmasi Bulgular1 ve Optimal Makroekonomik

Belirsizlik Endeksi

Optimal Dbelirsizlik endeksini olusturabilmek amaciyla BFGS optimizasyon
algoritmast kullanilmistir. BFGS optimizasyon algoritmasi, Tablo 15’te verilen GMM
bulgularin1 baslangic degeri olarak kullanmakta ve kiigiik yapisal modeli (26-30 numarali
denklemler) yeniden diizenlemektedir. Boylece, BFGS optimizasyon algoritmas1 ile
belirsizlik endeksini optimal yapan katsayilar bulunmaktadir. Ayni zamanda BFGS
optimizasyon algoritmasi, merkez bankasi kayip fonksiyonunu minimize eden degerin elde

edilmesine olanak saglamaktadir. Yontem asagida gosterildigi bicimde ¢alismaktadir:

» Ik olarak, her bir denkleme ait bagimsiz degisken katsayilari BFGS

optimizasyon algoritmasinin ¢aligsabilmesi i¢in baslangi¢ degeri olarak kullanilir. Nitekim
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bu calismada baslangic degerleri olarak Tablo 15’te verilen degisken katsayilari

kullantlmistir.

»  Ikinci olarak, her bir denklem icin ayr1 ayr1 BFGS optimizasyon algoritmasi
uygulanmis ve makroekonomik model kalibre edilmistir. Her bir denkleme ait bagimli

degiskeni optimal yapan katsayilar bulunmustur.

»  Ugiincii olarak, BFGS optimizasyon algoritmas1 sonucunda elde edilen

kosulsuz varyanslar (Vggsyin

a

r VENka ve VRFA[Zaglk) agirliklandirilarak merkez bankasi

kayip fonksiyonunu minimize eden deger bulunmustur.

» Son olarak, endeksi meydana getiren biitiin degiskenler tahmini optimal
katsayilar ile agirliklandirilmis ve agirliklandirilmis seriler toplulastirilarak Tiirkiye igin

optimal makroekonomik belirsizlik endeksi olusturulmustur.

Yontemin  uygulanisi, (41-45) numarali  denklemlerde  Gzetlenmistir.

a3optzma

. l . .
RGSYIH ., = 0.8238RGSYIHy , - 0.1277RFAIZygy. +1.8763RKUR gy, (41)
optimal .

ENF . P P = 0.0964RGSYIH gy, + 0.1431ENF . - 2.9523RKUR g1, (42)

optimal T
RKUR oy, "™ | = 0.005IRFAIZ oy, (43)

. optimal .
RFAIZyg, & T 0.2966RGSYIH g [+ 1.2090ENF . |- 9.2993RKUR 1 (44)

v v
v

BENDE. KSt — asoptimal RG, SYjHa§zkt + 'B2optimal ENFa(:zkt' 530ptimal R KURagzkt- /lsoptimal RFA jZaakt + E)t
(45)

Tablo 19°da, BFGS algoritmasi sonucu elde edilen, belirsizlik endeksini optimal
yapan katsayilar ve merkez bankasi kayip fonksiyonunu minimize eden degiskenlerin
kosulsuz varyanslart gosterilmistir. Bu degiskenler ayn1 zamanda merkez bankasininin

ama¢ yani politika degiskenleridir. Politika degiskenlerinin kosulsuz varyanslari
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karsilastirilacak olursa, reel faizin en diisiik kosulsuz varyansa, enflasyon oraninin ise en
yiikksek kosulsuz varyansa sahip oldugu tespit edilmistir. Enflasyon oraninin kosulsuz
varyansinin yiiksek olmasi, bu degiskenin merkez bankasi i¢cin dnemli bir politika araci
olduguna isaret etmektedir. Tablo 19’ a gore, merkez bankas1 kayip fonksiyonu; L = 26.82
olarak bulunmustur. Kayip fonksiyonunun 0’a yakin bir deger olmamasi, ekonominin uzun

donem denge degerine yakin olmadigi anlamina gelmektedir.

Tablo 19. BFGS Algoritmasi Analiz Sonuglari 1
(Baslangi¢ Degerleri GMM Yontemi ile Belirlendigi Zaman)

Optimal Katsayilar Bulgular
azoptimal 0.7859
p,oreimat 278.8280
53"1’”"’“’ 71.2474
i}optimal 0.5538
Kosulsuz Varyanslar
VRGSYit o, 11.2262
VENFaF,k 14.0536
VRFAiZa§,k 6.1870
L 26.8266
Not: L, Merkez  bankast  kayip  fonksiyonunu; V, kosulsuz ~ varyanst  temsil  etmektedir.

L= KRGSyt VRGSy,-HW +u ENF VENF o™ Brg Zuen Vrra Ze seklinde hesaplanmistir. Gan (2013: 169) ¢alismasinda tercih
agirliklarini ,LLRGSYI-H““’/i.'] .0, HENE, o L0, ppry [-Z“U/(:O.25 seklinde kullanmistir. Bu ¢alismada da Gan (2013) izlenerek aym

tercih agirliklart ( yRGSYI-H”“k:] .0, HENF, 1.0, ppry I-ZW:O.25 ) kullanilmig ve L hesaplanmustir.

Tablo 19’da verilen optimal katsayilar kullanilarak, belirsizlik endeksi (46)
numarali spesifikasyonda gosterildigi sekilde hesaplanmistir. Buna gore, Tiirkiye nin
incelenen donem boyunca belirsizlik endeksini en ¢ok etkileyen birinci degiskenin
enflasyon agig1, ikinci degiskenin doviz kurlart agigi, liclincii degiskenin reel gelir agig,

dordiincii degiskenin ise faiz oranlarin a¢ig1 oldugu tespit edilmistir.
BENDEKS,= 0. 7859RGSYfHa§,kt+ 278.8280ENF 4y - 7].2474RKURaakt-0.5538RFA]'Za§lkt (46)

Yukarida gosterilen spesifikasyon, optimal seviyede endekse etki edebilecek biitiin
icsel degiskenleri igermektedir. I¢sel degiskenlerin her biri elde edilen optimal katsayilar

ile agirhiklandirilmis ve agirliklandirilmis seriler toplulastirilarak optimal makroekonomik
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belirsizlik endeksi elde edilmistir. Grafik 23’de, Tiirkiye’nin 2002-2014 donemi ig¢in

optimal makroekonomik belirsizlik endeksi sunulmustur.

Makroekonomik belirsizlik endeksi, endeksi olusturan igsel degiskenlerin bilesik
etkileri tarafindan tanimlanmakta ve endeks istikrar seviyesini yansitmaktadir. Igsel
degiskenlerde meydana gelebilecek ekonomik bir sok ekonomik birimlerin karar verme
stireclerinde olduk¢a gliglii bir etkiye sahiptir. Belirsizlik endeksi, ilgili ekonomik
degiskenlerin olgiimiinde ve optimal seviyelerini tespit etmede 6nemli bir yol gosterici
niteligindedir. Boliim 3.2.1° de varsayildig1 iizere, belirsizlik endeksinin optimal degeri
sifira esit ve denge durumundadir. Grafik 23’ e gore, Tirkiye’de bazi donemlerde
belirsizlik endeksi O degerinin iizerinde, bazi donemlerde ise 0 degerinin altinda yer
almakta ve denge durumundan sapmaktadir. Bunun anlami, eger endeks ile iligkili
degiskenlerin pozitif etkileri, negatif etkilerinden fazlaysa, pozitif belirsizlik endeksi

durumunun aksi durumda negatif belirsizlik endeksi durumunun agiga ¢ikmasidir.

Grafik 23. Optimal Makroekonomik Belirsizlik Endeksi 1
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Endeks degerinin pozitif olmasi, ekonomide meydana gelebilecek olumsuz
kosullarin daha da artmasina, ekonomik aktivitelerin azalmasina, iiretim agiginin ve
enflasyonun artmasina, doviz kurlarinin ylikselmesine ve uzun dénem faiz oranlarinin
artmasina neden olmaktadir. Dolayistyla pozitif belirsizlik ekonominin genelini olumsuz
yonde etkilemektedir. Ayn1 zamanda pozitif belirsizlik endeksi, pozitif endeks degerlerini
azaltmak i¢in daha sik1 bir ekonomik politika uygulanmasi gerektigine isaret etmektedir.

Grafik 23 ayrintili bigimde incelenecek olursa Tiirkiye ekonomisinde;

2002:03-2003:02,
2006:02-2006:03,
2007:01-2007:02,
2007:04-2008:03,
2009:03-2010:01,
2011:02,
2011:04-2012:01,
2013:01,

2013:03 ve 2014:02

© © N o gk~ wDh -

donemlerinde pozitif belirsizlik, geri kalan doénemlerinde ise negatif belirsizlik s6z
konusudur. Ek olarak kontrol amaciyla optimal makroekonomik belirsizlik endeksini elde
etmek i¢in uygulanan BFGS algoritmasi bir de baslangi¢ degerleri hem 0 hem de Tablo
14°te verilen SUR yontemi bulgularina ait katsayilar ile yeniden ¢alistirilmistir. Bulgular

Tablo 20 ve Tablo 21°de gosterilmistir.
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Tablo 20. BFGS Algoritmasi Analiz Sonuclar 2

(Baslangi¢ Degerleri = 0 Oldugu Zaman)

Optimal Katsayilar Bulgular
azoptimal 0.5347
p,ovtimal 280.1929
53"1’”’"“’ 72.4642
y) 3"7’”’"“’ 1.3194
Kosulsuz Varyanslar
VRGSYI'HQC,,‘ 1.8808
VENF 12.9408
VRFAiZagzk 6.1456
L 16.358
Not: L, bankas1  kayip  fonksiyonunu;

L

1= HRGSYiH oy V

tercih agirliklarini u RGSY]HW:J .0, u ENFui” 1.0, ppry 2,

izlenerek ayni tercih agirhiklart ( up oy k:].O, Heng, L0, ppraiz .
ag agik ac

r +'“ENFM, . VENE, o™ HRFAIZ

Tablo 21. BFGS Algoritmasi Analiz Sonuclar1 3

temsil etmektedir.

VRFAijk seklinde hesaplanmigtir. Gan (2013: 169) ¢aligmasinda
k:0.25 seklinde kullanmugtir. Bu ¢aligmada da Gan (2013)
:0.25 ) kullanilmis ve L hesaplanmugtir.

(Baslangi¢c Degerleri SUR Yontemi ile Belirlendigi Zaman)

Optimal Katsayilar Bulgular
azoptimal 0.7998
/f’j""”’"“’ 287.5676
53optimal 71.2789
J;0Ptimal 0.5217
Kosulsuz Varyanslar
VRGSYiH, 11.7438
VENF,,y,k 14.2059
VRFAIZ, 5.5013
L 27.3250

Not: L, Merkez

L

1= HRGSYiH g VRGSYiH tHeNg, . VENF ot P RFAIZ VREAIZ
tercih agirliklarimt g, GSYiH,o

izlenerek aymi tercih agirhiklart ( gy oy, A:I.(), HeNg,, L0, ppraiz .
agik agu agl

1.0, pgyp,

2 1.0 ;
agik ’ luRFAIZaclk

bankas1  kayip  fonksiyonunu;

temsil etmektedir.

seklinde hesaplanmistir. Gan (2013: 169) calismasinda
:0.25 seklinde kullanmigtir. Bu ¢alismada da Gan (2013)
:0.25 ) kullanilmis ve L hesaplanmugtir.

Grafik 24 ve 25 sirastyla, Tablo 20 ve 21°deki veriler dikkate alinarak elde edilen

belirsizlik endekslerini vermektedir.
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Grafik 24. Optimal Makroekonomik Belirsizlik Endeksi 2
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Grafik 25. Optimal Makroekonomik Belirsizlik Endeksi 3
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Gortiilecegi iizere, baslangi¢c degeri 0 alindiginda, merkez bankasi kayip fonksiyonu
diger fonksiyonlar arasinda en diisiikk degeri almigtir. Ancak baslangi¢c degerlerinin O kabul
edilmesi, GMM yonteminden elde edilen optimal katsayilar1 g6z ardi etmek demektir.
Dolayisiyla bu ¢alismada, alternatif (Grafik 24 ve Grafik 25) belirsizlik endeksleri elde
edilmesine ragmen, Tiirkiye’nin 2002-2014 dénemi ic¢in optimal makroekonomik
belirsizlik endeksinin, GMM yontemine ait parametre degerleri ile olusturulan belirsizlik

endeksi oldugu (Grafik 23) kabul edilmistir.

Calismada ayrica Tiirkiye’ nin 2002-2014 donemine iliskin olusturulan optimal
belirsizlik endeksinin (Grafik 23), gelecek hakkinda bilgi edinme konusundaki
giivenilirligini ortaya koymak amaciyla optimal belirsizlik endeksi TUIK tarafindan
hesaplanan ekonomik giiven endeksi ile kiyaslanmak istenmistir. Ancak TUIK tarafindan
hesaplanan ekonomik giiven endeksi yalnizca aylik olarak 2012-2015 donemini
kapsamaktadir. 2012 yilindan 6nceki dénemlerde ise ekonomik giiven endeksi verilerine
ulasilamamaktadir. Grafik 26’ da TUIK tarafindan hesaplanan aylik 2012-2015 ekonomik

giiven endeksi sunulmustur.

Grafik 26. Ekonomik Giiven Endeksi
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Kaynak: TUIK, 2015.
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Grafik 26’ da verilen ekonomik giiven endeksinin 100” den biiyiik olmas1 genel
ekonomik duruma iligkin iyimserligi, 100’ den kii¢iik olmasi ise genel ekonomik duruma
iliskin kotiimserligi gostermektedir. Calisma kapsaminda istatistiksel analizlerde bir
tutarlilik saglanmasi agisindan ekonomik giiven endeksinin verileri aylik frekanstan ticer
aylik frekansa donistiiriilmiistiir. Ancak, elde edilen gozlem sayis1 10’ a diismiistiir.
Dolayistyla ekonomik giiven endeksi ve optimal belirsizlik arasinda Pearson ve Spearman
korelasyon analizinin yapilmasi tercih edilmemistir. Buna karsin, ¢alismada olusturulan
optimal belirsizlik endeksinin giivenilirligini ve dogrulugunu gostermek amaciyla, endeks
tiketici giiven endeksinin alt kalemi olan genel ekonomik durum gdstergesi®® ile
karsilagtiritlmis ve her iki degisken arasindaki iliski hem istatistiksel hem de grafiksel
olarak ortaya konulmustur. Genel ekonomik durum gostergesindeki®’ veri kisit1 nedeniyle
incelenen donem 2003-2012 (iiger aylik) olarak sinirlandirilmistir. Tablo 22° de iki

degisken arasindaki Spearman korelasyon analizi bulgulari sunulmustur.

Tablo 22. Spearman Korelasyon Analizi

Korelasyon Olasig Optimal Belirsizlik Endeksi Genel Ekonomik Durum
Optimal Belirsizlik Endeksi 1.000 -0.3684**
Genel Ekonomik Durum -0.3684** 1.000

Not: **%5 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 22’ den goriilecegi lizere, iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
ters yonli bir iliski mevcuttur. Grafik 27° de optimal belirsizlik endeksi ve genel ekonomik

durum gostergesinin birlikteki hareketleri sunulmustur.

Tiiketici giiven endeksi, TUIK ve TCMB isbirligi ile yiiriitillen Tiiketici Egilim Anketi sonuglarindan
hesaplanmaktadir. Genel ekonomik durum gostergesi, gelecek 3 aylik donem olarak alinmuistr.

*’Genel ekonomik durum gostergesi, 2012:01 déneminden sonra genel ekonomik durum beklentisi (gelecek
12 aylik donemde) olmak iizere hesaplanmaktadir.
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Grafik 27. Optimal Belirsizlik Endeksi ve Genel Ekonomik Durum Gostergesi
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Grafik 27’ den agikga goriilecegi iizere, kisa ¢izgi ile gosterilen donemlerde her iki
degisken ters yonlii olarak hareket etmektedir. Ornegin, belirsizlik endeksi 2003 yilmin
dordiincii ¢ceyreginden 2004 yilinin birinci ¢eyregine ve 2006 yilinin birinci ¢eyreginden
ticlinci  ¢eyregine dogru yiikselirken, genel ekonomik durum ise aynmi donemde
diismektedir. Genel ekonomik durum 2006 yilinin {igiincii ¢eyreginden 2007 yilinin ikinci
ceyregine ve 2010 yilinin birinci ¢eyreginden 2010 yilinin {giincli ¢eyregine dogru
yiikselirken belirsizlik endeksi ayni donemde diismektedir. Diger donemler de ayrintili
olarak incelendiginde goriilecektir ki, iki endeks birbirleriyle ters yonlii hareket
etmektedirler. Genel bir ifadeyle, ekonominin genel durumu ile ilgili beklentiler iyimser
yonde artarken, optimal belirsizlik endeksi azalma egilimine girmis, beklentiler olumsuz
yonde hareket ederken ise optimal belirsizlik endeksi artma egilimine geg¢mistir. Bu
sonuclar dikkate alindiginda, ekonominin genel durumunu ortaya koyan optimal belirsizlik
endeksinin olusturulmasiin oldukga giivenilir oldugu gerek istatistiksel ve ekonometrik

olarak gerekse de grafiksel olarak dogrulanmistir.
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SONUC ve ONERILER

Bir ekonominin biitiiniinii hem mikro hem de makro diizeyde etkileyebilecek bir
kuvvete sahip olan ekonomik belirsizlik, iktisadi analizlerde tizerinde durulmasi gereken
onemli faktorlerden birisidir. Iktisat literatiirinde belirsizlige iliskin tanimsal ve
metodolojik yaklasimlar ¢ok ¢esitlidir. Bu nedenle, iktisat¢ilarin belirsizlige olan
yaklagimlarini terminolojik ¢ercevede belirgin bir sekilde siniflandirmak oldukca giigtiir.
Kimi iktisat¢ilar belirsizligin dlgiilebilir veya gozlemlenebilir bir faktér oldugunu, kimi
iktisatgilar ise bunun teorik olarak miimkiin ancak uygulamada miimkiin olmayacagini
savunmuslardir. Tim iktisat¢ilarin birlestikleri ortak nokta ise iktisadi analizlerde

belirsizlik faktoriiniin goz ard1 edilmemesi gerektigidir.

Iktisatta Olciilebilir veya gozlemlenebilir belirsizlige iliskin mevcut tartismalar
istatistiksel ve ekonometrik yaklagimlar ile ampirik olarak test edilmis ve edilmeye de
devam etmektedir. Ancak bu yaklasimlar arasinda da yontemsel bir fikir birliginin
saglandigini sdylemek oldukca zordur. Ampirik literatiirdeki ¢ogu yaklasim belirsizligi
herhangi bir degiskenin tahmini kosullu varyanslarindan tiiretmekte ve degisken bazinda
ya da sektdrel bazda ele almaktadir. Ornegin, makroekonomik belirsizlik sadece enflasyon
belirsizligi ya da kur belirsizligi ile temsil edilmektedir. Goriilecegi tizere bu tiir
yaklasimlar  yalnizca  makroekonomik  degiskenlerin  bireysel  belirsizliklerine
odaklanmaktadir. Ancak, makroekonomik belirsizligin tek bir degiskene indirgenerek
tanimlanmasi karar alicilara genel ekonomik durum hakkinda eksik bilgi vererek etkin
politikalar iiretememelerine ve beklentilerini hatali olusturmalarina neden olabilecektir.
Buna bagli olarak da ekonomide biiyiikk refah kayiplarinin ortaya g¢ikacagi olasilik
dahilindedir. Ayrica, bu yaklagimlar ile elde edilecek olan belirsizlik 6lgiitiiniin optimal
olup olmayacagi da tartisilan bir konudur. Genellikle de literatiirdeki tartismalara gore,
ekonomideki belirsizligin, birime yani sektdrel ya da degiskene dayali olarak tek bir

makroekonomik biiytikliigiin degerine indirgenmesi optimal sonuglar vermemektedir.



Yukarida bahsedilen sorunlari giderebilmek amaciyla Gan (2013), bir¢ok
makroekonomik degiskeni igeren yapisal bir model igerisinde optimal makroekonomik
belirsizlik endeksinin olusturulmasini 6nermistir. Olusturulan endeks ile karar alicilarin
etkin politikalar tiretebilmeleri i¢in ekonominin genel yapisi hakkinda daha tutarli ve

giivenilir bilgiler saglanmaktadir.

Tirkiye icin yapilan ¢alismalar incelendiginde, makroekonomik belirsizligin
cogunlukla bireysel bazda diger bir ifadeyle degisken bazinda 6l¢iildiigii ve bu ¢alismalarin
az sayida ve yetersiz oldugu goriilmistiir. Bu sebeplerden dolay1 bu c¢alismada, Tiirkiye
i¢in optimal bir makroekonomik belirsizlik endeksinin olusturulmasi ve olusturulan endeks

ile birlikte ilgili karar alicilara yol gosterilmesi amaglanmustir.

Calismada oncelikle, optimal makroekonomik belirsizlik endeksini olusturmak
amaciyla, reel gelir, enflasyon orani, reel doviz kuru, reel faiz orami ve belirsizlik
endeksinden olusan bes denklemli yapisal bir makroekonomik model kurulmustur. Yapisal
makroekonomik modeller ayri ayr1 OLS, SUR ve GMM yontemleri ile tahmin edilmis ve
bu iic yonteme ait bulgular karsilastirilmistir. U¢ ydntemin bulgulari kiyaslandiginda,
katsayilarin anlamliligi, beklentileri karsilamasi ve diagnostik testlerin sonuglar1 agisindan
en uygun yontemin GMM yontemi oldugu tespit edilmistir. GMM yontemi ile elde edilen
bulgular, BFGS optimizasyon algoritmasinin ¢aligabilmesi igin baslangi¢ parametreleri
olarak kullanilmigtir. BFGS algoritmasi ile belirsizlik endeksine ait ilgili degiskenlerin
optimal katsay1 degerleri tahmin edilmistir. Daha sonra endeksin olusumunda yer alan
biitin degiskenler tahmini optimal katsayilari ile agirliklandirilmistir. Son olarak da
agirhiklandirilmis seriler toplulastirilarak Tirkiye icin 2002-2014 (liger aylik) donemine

iliskin optimal makroekonomik belirsizlik endeksi olusturulmustur.

Tirkiye i¢in  olusturulan optimal makroekonomik belirsizlik  endeksi
incelendiginde, endeksin bazi donemlerde 0 degeri lizerinde, bazi donemlerde ise O degeri
altinda yer aldigi goriilmiis ve dolayisiyla ekonominin “gogu zaman” istikrar denge
seviyesinden saptig1 tespit edilmistir. Bu olduk¢a 6nemli bir bulgudur. Ciinkii bu bulgu
ekonomideki pozitif ve negatif belirsizlik endeks donemlerini acgik bir bigcimde
gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde; 2002 yilimin digiincii, 2003 yilimin ikinci, 2006

yilimin ikinci ve iiciincii, 2007 yulimin birinci, ikinci ve dordiincii, 2008 ve 2009 yilinin
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tictincti, 2010 yilimin birinci, 2011 yilimin ikinci ve dordiincii, 2012 yiuimin birinci, 2013
yilimin birinci ve tigtincii ve 2014 yilimin ikinci ¢eyreginde pozitif belirsizlik, geri kalan
donemlerde ise negatif belirsizlik soz konusudur. Endeks degerinin pozitif olmasi,
ekonomide meydana gelebilecek olumsuz kosullarin daha da artmasma, ekonomik
aktivitelerin azalmasina, iretim agigmin ve enflasyonun artmasina, doviz kurlarinin
yiikselmesine ve uzun donem faiz oranlarinin artmasina neden olmaktadir. Yani pozitif
belirsizlik, ekonominin genelini olumsuz yonde etkilemektedir. Dolayisiyla bu bulgular,
Merkez Bankasi’nin pozitif endeks degerlerini diisiirmek i¢in daha siki bir para politikasi
veya politikalar uygulamasi gerektigine, negatif endeks degerlerini arttirmak igin ise
genisletici para politikast uygulamasi gerektigine isaret etmektedir. Merkez Bankast,
belirsizlik endeks degerlerinin yoniinii dikkate alarak para politikasini uyguladig takdirde

ekonominin kendi istikrar seviyesine ulasilabilecegi ¢alismanin bir diger bulgusudur.

Calismada olusturulan optimal belirsizlik endeksi ile TUIK ve TCMB tarafindan
hesaplanan genel ekonomik durum gostergesi karsilastirildiginda, iki endeksin ters yonli
hareket ettigi goriilmiistiir. Ornegin, optimal belirsizlik endeksi 2003 yilmin dérdiincii
ceyreginden 2004 yilinin birinci geyregine ve 2006 yilinin birinci ¢eyreginden iiclincii
ceyregine dogru yiikselirken, TUIK ve TCMB tarafindan olusturulan genel ekonomik
durum endeksi ise ayni donemde diigmektedir. Genel ekonomik durum endeksi 2006
yilinin diglincli ¢eyreginden 2007 yilinin ikinci ¢eyregine ve 2010 yilmin birinci
ceyreginden 2010 yilinin igiincii ¢eyregine dogru yiikselirken belirsizlik endeksi aym
donemde diismektedir. Yani, ekonominin genel durumu ile ilgili beklentiler artarken
optimal belirsizlik endeksi azalmakta, ekonominin genel durum gostergesi azalirken ise
optimal belirsizlik endeksi artmaktadir. Ayrica her iki degisken arasindaki korelasyon
katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmugstur. Bu sonuglar dikkate
alindiginda, optimal belirsizlik endeksinin gelecek hakkinda bilgi edinme konusunda
olduk¢a giivenilir bir endeks oldugu goriilmektedir. Bu endeksin istatistiklerin
hazirlanmasinda kullanilan yontemlerde kolaylik, veri kaynaklart agisindan daha az zaman
kaybi, daha giivenilir sonuglar ve daha az maliyetli bir siire¢ saglamasindan 6tiirii, TUIK

ve TCMB tarafindan hesaplanan diger endekslerden daha etkin oldugu asikardir.

Ayrica  olusturulan optimal makroekonomik belirsizlik  endeksi, ilgili

makroekonomik degiskenlerin bilesik etkilerini yansitmaktadir. Dolayisiyla belirsizligi

121



endeks olarak olusturmak, endekse etki eden faktorler arasinda bir karsilastirma yapabilme
olanagi vermektedir. Buna gore, Tirkiye’nin incelenen donem boyunca belirsizlik
endeksini en ¢ok etkileyen degiskenler sirasiyla enflasyon, doviz kurlari, reel gelir ve faiz

orani olmustur.

Her c¢alismada oldugu gibi bu c¢alisma da bazi kisitlamalar mevcuttur. Bu
caligmanin en 6nemli kisiti, calismada kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin sayisidir.
Calismada ekonomik belirsizlik endeksi fonksiyonunu kurmak i¢in dort adet degisken
kullanilmistir. Bu degiskenler, reel gelir ag1g1, enflasyon agig1, reel doviz kuru agig1 ve reel
faiz orami agig1 seklindedir. Gelecek c¢aligmalarda endeksi olusturmak igin, ekonomik
belirsizlik endeksi fonksiyonuna alternatif olarak hiikiimet harcamalari, hisse senedi
fiyatlar1 gibi makroekonomik degiskenler de ayrica eklenebilir. Ancak ekonometrik
modellerde igsellik problemine neden olabilecegi igin degisken sayisinin kisitlanmasi veya
igsellik problemini ortadan kaldiracak uygun ekonometrik yontemlerin uygulanmasi
caligmanin Onerileri arasindadir. Ayrica mevcut istatistiklerdeki veri kisiti nedeniyle
calismada ele alinan dénem 2002-2014 dénemi olarak sinirlandirilmistir. TCMB ve TUIK
tarafindan ilgili veriler giincellendiginde daha kapsamli bir dénem igin optimal belirsizlik

endeksi yeniden olusturulabilir.
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