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OZET
MALIYE POLITIKASI BELIRSIZLIGININ MAKROEKONOMIK SONUCLARI

Stileyman KASAL

Maliye Anabilim Dali
Maliye Doktora Programi

Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Haziran 2021

Danisman: Prof. Dr. Sebnem TOSUNOGLU

Belirsizlik ekonomik aktorlerin kararlarini etkileyen en Onemli unsurlardan
birisidir.  Cilinki  yiiksek  belirsizlik  ortami  ekonomik isleyisin  yOniini
degistirebilmektedir. Nitekim belirsizlik ekonomik aktoérlerin iiretim, tiiketim ve yatirim
kararlarim1 etkilemektedir. Ekonomik aktorlerin kararmi etkileyen bir diger unsur ise
maliye politikasi belirsizligidir. Maliye politikas1 belirsizligi mali, ekonomik ve politik
nedenlerden ortaya cikmaktadir. Bu calismada maliye politikas1 belirsizliginin
makroekonomik sonuglar1 Tiirkiye icin analiz edilmektedir. Bu cer¢evede oncelikle
1998:C1-2020:C4 donemi icin oynaklik Ol¢limiine dayali olarak maliye politikasi
belirsizligi hesaplanmaktadir. Elde edilen belirsizlik degiskeninin Tiirkiye’de yasanan
onemli mali, ekonomik ve politik gelismeleri yansitti§1 sonucuna ulasiimustir. Ikinci
olarak Tiirkiye ekonomisi i¢in bir VAR modeli tahmin edilmektedir. Yapilan analiz
sonucunda Tiirkiye’de maliye politikas1 belirsizligi soklarmin ekonomik giiven, reel
efektif doviz kuru, ¢ikti, tiikketim ve yatinm iizerinde negatif etkilerinin oldugu
bulunmustur. Belirsizligin ekonomiye ge¢is mekanizmasinda gliven unsurunun onemli
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglarin maliye politikasinin etkinligi bakimindan

dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Anahtar Sozciikler: Maliye politikas1 belirsizligi, Konjonktiirel dalgalanma, VAR,
Tiirkiye.
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ABSTRACT
MACROECONOMIC CONSEQUENCES OF FISCAL POLICY UNCERTAINTY

Stileyman KASAL
Department of Public Finance
Programme in Public Finance

Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, June 2021

Supervisor: Prof. Dr. Sebnem TOSUNOGLU

Uncertainty is one of the most important factors affecting the decisions of economic
agents. Because a high uncertainty environment can change the direction of the business
cycle. Uncertainty affects the production, consumption, and investment decisions of
economic agents. Another factor affecting the decision of economic agents is fiscal policy
uncertainty. Fiscal policy uncertainty arises from fiscal, economic, and political reasons.
Macroeconomic consequences of fiscal policy uncertainty are analyzed in this study for
Turkey. First, fiscal policy uncertainty is calculated based on the volatility measurement
for the period 1998: Q1-2020: Q4. We conclude that fiscal policy uncertainty for Turkey
reflects fiscal, economic, and political incidents. Second, we estimate a VAR model for
Turkey. The fiscal policy uncertainty shocks hurt economic confidence, real effective
exchange rate, output, consumption, investment. We find that confidence is the main
transmission channel of fiscal policy uncertainty. These results should be taken into

account in terms of the effectiveness of the fiscal policy.

Keywords: Fiscal policy uncertainty, Business cycle, VAR, Turkey.
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GIRIS

Belirsizlik ekonomik karar birimlerinin hareketlerinin temelinde yatan en 6nemli
unsurlardan birisi olup ge¢misten giinlimiize bircok iktisadi yaklasim tarafindan
tartistlmistir. Bu tartigmalar iktisadi yaklagimlarin ekonominin isleyisi hakkindaki
goriislerinin temelini olusturmustur. Bu genis tartismalar belirsizlige yonelik farkli
yaklagimlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu farkli yaklagimlara ragmen ortaya
cikan mali, ekonomik ve siyasi gelismeler belirsizligin ekonomik yapinin isleyisinde
onemli bir unsur oldugunun ortak kabul haline gelmesini saglamistir. Cilinkii bu unsurun
thmal edilmesi elde edilen sonuglarin yanlis olmasina sebep olacaktir.

Belirsizlik bir¢ok nedenden ortaya ¢ikabilmektedir. Belirsizlik ekonominin temel
dinamiklerinden dolay1 ortaya ¢ikabilecegi gibi, ekonomik karar birimlerini yonlendiren
karar alicilardan da kaynaklanabilir. Gelecege yonelik biiyliime, enflasyon ve gelire
yonelik bir belirsizligin olmas1 makroekonomik belirsizligi ortaya g¢ikarirken, harcama,
vergi ve bor¢ politikasindan kaynakli bir belirsizligin olmasi maliye politikasi
belirsizligini ortaya c¢ikarmaktadir. Ozellikle hiikiimetlerin mevcut bir soruna yénelik
uygulayacaklar1 politikalarin ne olacagina yonelik belirsizlik maliye politikasinda
belirsizligi arttirabilmektedir. Maliye politikas1 belirsizligi mali ve ekonomik bir
nedenden ortaya cikabilecegi gibi, siyasi bir nedenden de kaynaklanabilir. Bunun en
giizel Orneklerinden birisi ekonomik kriz déoneminde hiikiimetlerin nasil bir maliye
politikas1 uygulayacagina yoneliktir. Cilinkii mevcut bir ekonomik krizin varliginda
ekonomik karar birimleri biiyiime, enflasyon ve gelire yonelik makroekonomik yonlii bir
belirsizlikle kars1 karsiya kalmaktadir. Bu durumda hiikiimetin ne tiir bir maliye politikas1
uygulayacagi, ne zaman uygulayacagi, ne kapsamda uygulayacagi veya mevcut
politikalar1 devam edip ettirmeyecegi bir belirsizlik ortaya ¢ikarmaktadir. Bu belirsizligin
biiyiikliigii hem krizin siddeti hem de politika tepkisiyle belirlenmektedir.

Maliye politikasinda belirsizlik digsal olarak ortaya ¢ikabilecegi gibi icsel
nedenlerden de kaynaklanabilmektedir. Nitekim bu sorun politika yapicilarin maliye
politikasini nasil kullandiklariyla ilgili olup ekonomik karar birimlerinin giivenine de
yansimakta ve gelecege yonelik beklentilerin daha da kotilesmesine neden
olabilmektedir. Bu durumda ekonomik karar birimleri bekle ve gor seklinde hareket
etmekte ve ekonomik davranislarini etkileyebilmektedir. Dolayisiyla maliye politikasi
belirsizliginin ortaya ¢ikmasi ekonomide ¢esitli sorunlara yol acabilmektedir. Tezin ana

sorusu da burada ortaya ¢ikmaktadir.



Tez maliye politikast belirsizliginin ve makroekonomik etkilerinin ne oldugu
sorusunu Tiirkiye agisindan incelemektedir. Bu noktada tezin amaci Tiirkiye i¢in maliye
politikas1 belirsizligi degiskeni olusturmak ve maliye politikas1 belirsizliginin
makroekonomik sonuclarini arastirmaktir. Bu kapsamda tez li¢ boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde belirsizligin - tanimina, belirsizligin =~ dl¢iilmesine  iliskin
yaklagimlara ve makroekonomik sonuglaria yer verilmektedir. Baslangigta belirsizlik
tanimi ve tiirleri belirtilmistir. Sonrasinda iktisadi yaklasimlarin belirsizlige yonelik
diisiinceleri ele almmistir. Bu noktada belirsizlik konusu Klasik iktisadi Yaklagim,
Neoklasik Yaklasim, Keynesyen Yaklasim, Yeni Klasik Yaklagim ve Post Keynesyen
Yaklagim agisindan incelenmeye calisilmistir. Boliimde ayrica belirsizligin 6lgiimiine
iligkin yaklagimlar ele alinmistir. Ardindan ise literatiir ¢cer¢evesinde makroekonomik
acidan ortaya ¢ikan belirsizligin ekonomik etkileri incelenmistir.

Ikinci boliimiin konusunu ise maliye politikas: belirsizligi, nedenleri ve sonuglart
olusturmaktadir. Bu kapsamda maliye politikas1 belirsizliginin tanimina ve nedenlerine
yer verilmistir. Ardindan maliye politikasi araglar1 ¢cergevesinde belirsizlik ele alinmistir.
Son olarak ise maliye politikas1 belirsizliginin ekonomiyi nasil etkiledigi zaman
tutarsizligi, gliven ve ekonomik sonuclar agisindan incelenmistir.

Calismanin son boliimii ise analiz boliimiidiir. Bu boliimde Tiirkiye i¢in oncelikle
maliye politikasi belirsizligi degiskeni hesaplanmistir. Olusturulan degisken ¢ercevesinde
Tiirkiye’de maliye politikast belirsizliginin yiikseldigi donemler incelenmistir. Bu
noktada literatiirden, donem gazete haberlerinden ve internet kaynaklarindan
yararlanilmistir. Ardindan Tiirkiye’de maliye politikasi belirsizliginin makroekonomik
degiskenleri nasil etkiledigi analiz edilmistir. BOliim sonunda analiz sonuglarinin

direngliligi kontrol edilmistir.



BiRINCi BOLUM
1. BELIRSIZLIiGIN TANIMI, OLCUMUNE ILiSKiN YAKLASIMLAR VE
MAKROEKONOMIK SONUCLARI

1.1. Kavramsal Olarak Belirsizlik

Belirsizlik ekonomik birimlerin (tiiketici, tretici ve karar alict vb.) karar
siireclerinde etkisi olan en 6nemli faktorlerden birisidir. Bunun temel nedeni ekonomik
birimlerin karar siirecleri sonunda aldiklar1 kararlarin sonuc¢larina katlanacaklarini
bilmeleridir. Dolayisiyla temel amag¢ sonuglarin, ekonomik birimlerin faydalarini
maksimuma ¢ikartma istekleriyle eslesmesidir. Bu nedenle ekonomik birimlerin
ellerindeki tiim bilgiyi kullanmalar1 gerekmektedir. Bu bilginin ise ekonomik birimler
i¢cin dogru ve giivenilir olmasi istenir. Ancak ekonomik birimlerin bu bilgi disinda bir de
dikkate almalar1 gereken belirsizlik olgusu s6z konusudur. Belirsizlik aslinda ekonomik
birimlerin tercihlerini etkileyerek alacaklar1 kararlarin sonucuna etki eden ve bu nedenle
dikkate alinmas1 gereken bir olgudur. Dolayisiyla karar alicilar i¢in en optimal kararlarin
bu durumu dikkate alarak verilen kararlar oldugu soylenebilir.

Belirsizligin giinliik yasamda karsimiza ¢ikan bazi kavramlarla birlikte kullanilmasi
bu boliimiin ana ¢ercevesini olusturmaktadir. Ancak literatiirde temel olarak belirsizlik
konusunda ortak bir tanima varillamadig goriilmektedir. Dolayisiyla bu boliimde
belirsizlik kavraminin tanimindan baslayarak, belirsizlik tiirlerine yer verilecektir. Ayrica
risk kavraminin belirsizlik kavramiyla birlikte sik kullanimi nedeniyle risk kavrami da

acgiklanacaktir.

1.1.1. Belirsizlik tanim ve tiirleri

Belirsizlik kavrami giinliik yasamda alinan kararlarda onemli bir faktdr olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bir tarafa gore kavram gelecekte meydana gelecek olaylarin
gerceklesmesi veya gergeklesmemesine iliskin bilgi yetersizliginden kaynaklanmaktadir.
Dolayistyla bu noktada bir bilgi eksikligi s6z konusu olmaktadir. Diger bir tarafa gore ise
daha Once ortaya ¢ikmamis ve ortaya ¢ikma ihtimali bile goriilmeyen olaylarin veya
durumlarin gerceklesmesi belirsizlige neden olmaktadir. Nitekim bu tarafin son yillarda
en biiyiik temsilcisi ise “Siyah Kugu-Olasiliksiz Goriinenin Etkisi” kitabiyla Nassim

Nicholas Taleb’dir.



Hangi goriise dayanirsa dayansin belirsizlik kavramimin olasilik ve bilgi
kavramlarinda aranmasi gerekmektedir. Bu nedenle belirsizligin analizinde temel yap1
tas1 olasilik teorisidir (Sauter, 2013, s. 9). Belirsizlik kavraminin tanimlanmas1 gelecekle
ilgili olaylarin veya durumlarin gergeklesme olasiliginin bilinmesi ile yakindan iliskilidir.
Nitekim bir olayin veya durumun meydana gelme olasiliginin bilinmesi alinacak kararlar
dogrudan etkileyecektir. Ancak giinliik hayatta ekonomik birimlerin gézlemlerinin siirl
oldugu ve gozlem sonucu elde ettikleri bilgileri degerlendirmekte yetersiz oldugu
durumlar s6z konusudur. John Muth gelecek hakkindaki bilginin kit oldugunu ve sadece
gelecekte meydana gelecek olaylarin belirsiz degil, bu olaylarin dogru yorumlanmasinin
da belirsiz oldugunu ifade etmistir (Meltzer, 1983, s. 4). Bu nedenle ekonomik birimlerin
icinde bulunduklar ¢esitli karar ortamlar1 s6z konusudur. Bunlar (Davidson, 1991, s.
131): Objektif olasiliksal ortam, siibjektif' olasiliksal ortam ve gercek belirsizlik
ortamidir.

Objektif olasiliksal ortamda karar alicilar i¢in ge¢mis, gelecek igin istatistiksel
olarak giivenilir ve sapmasizdir. Bu goriis rasyonel beklentiler hipotezinde yer
almaktadir. Nitekim rasyonel beklentiler hipotezinde olasilik digsal gercekligin bir
0zelligi olarak bilginin bir objesidir (Lawson, 1988, s. 48). Siibjektif olasiliksal ortamda,
bireyin aklinda secim aninda gelecekle ilgili siibjektif (kisisel) olasiliklar gelecekteki
sonuglar1 yonlendirmektedir. Bu goriiste olasilik bilginin veya inancin bir 6zelligidir ve
belirsizlik sayisal olarak olciilebilir bir olasilik durumuna karsilik gelir.> Bu kavramla
ilgili Ramsey (1926) fayda ve olasilik fikirlerini biraraya getirerek gelecek hakkindaki
siibjektif inan¢ derecelerinden herhangi birisinin sayisal olasiliklar agisindan ifade
edilebilecegini ortaya koymustur (Kohn, 2017, s. 32). Gergek belirsizlik ortaminda ise
karar alicinin se¢imi ve sonucu arasindaki zamanda Ongdriilemeyen degisiklikler
meydana gelecektir. Karar alic1 gelecekle ilgili hi¢bir bilginin olmadigina ve bu yiizden
gelecegin  hesaplanabilir olmadigina inanmaktadir. Ugiincii tanim  “Keynesyen
belirsizlik” olarak da bilinmektedir.

Belirsizlik kavrami politika uygulamalarinda dikkate alinmis ve belirsizlik farkli

tiirlere ayrilmistir. Temelde bu siniflandirma igerisinde yer alan belirsizlik tiirleri;

'Kavram bazi1 kaynaklarda 6znel veya kisisel olarak kullanilmaktadir.

20bjektif ve siibjektif olasiligin anlamca farkliliklar1 su 6rnekle agiklanabilir: “Sarhos olarak araba siirersen
%99 trafik kazasi yaparsin” ciimlesinde bir olasilik olglisii olan %99 sayisi iki farkli bi¢imde
anlamlandirilabilir. Birincisi, sarhos olarak araba siirmede trafik kazasi yapma kolayliginin 6l¢iisii; ikincisi
ise arabayi sarhos siiren kisinin trafik kazasi yapacagina duyulan inancin yiiksekliginin dl¢iisii. Objektif
olasilik ilkiyle, siibjektif olasilik ise ikincisiyle agiklanmaktadir (Korkmaz, 2020, s. 194).
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toplamsal (additive®) belirsizlik, ¢arpimsal (multiplicative) veya parametrik belirsizlik,
veri belirsizligi ve tiim bu ti¢iinii de kapsadig diistiniilen model belirsizligidir.

Dow (2004) politika yapicilarinin politika uygulamalar1 kapsaminda karsilastiklar
belirsizlik tiirlerini ortaya koymustur. Nitekim Ozellikle para politikasinda alinacak
kararlar i¢in belirlenen modellerin oldugunu ve bu modellerin tahmininde de belirsizligin
dikkate alimmasi1 gerektigini ifade etmistir. Politika yapicilar1 nezdinde amag, hedef
degiskenlerden sapmay1 en aza indirmektir. Bu nedenle hedef degiskenlerle ger¢eklesen
degerler arasindaki farki en aza indirmek politika yapicilarin temel amaci olmaktadir.
Geleneksel ekonometrik tahminlemede esitlik sistemlerinin tahmini, hatalarin dogasinm
ve derecesini gosteren ekonomik yapiy1 temsil etmektedir. Bu esitliklerde arastirmanin
odag: esitliklerin tahmini sonucu ortaya ¢ikan hata terimlerinin miimkiin oldugunca
rassalliga yakin olmasina (sifir ortalamaya sahip olmasi ve otokorelasyonun olmamasi)
dayanmaktadir. Hata terimlerinin varyansi bagimli degiskenin alabilecegi mevcut
degerler hakkindaki belirsizlige isaret etmektedir (Dow, 2004, s. 542). Tahmin edilen
denklemden elde edilen hata terimlerinin varyansi (¢2) toplamsal (additive) belirsizligi
ifade etmektedir. Toplamsal belirsizlik ger¢ek diinyada yasanan rassal olaylardan
kaynaklanan dissal soklar1 yansitmaktadir. Hata teriminin varyansi bagimli degiskenin
alabilecegi gergek degerler hakkindaki belirsizlige isaret etmektedir. Bu toplamsal
belirsizlik olarak adlandirilmaktadir (Dow, 2004, s. 543). Toplamsal belirsizlik
ekonominin durumu hakkindaki belirsizligi ele almaktadir.

Bir diger belirsizlik tiirii carpimsal (multiplicative-parametric) belirsizliktir. Bu
belirsizlik tiiriinde uygulanan bir politikanin etkisinin ne olacagi konusunda bir bilgi
eksikligi s6z konusu olmaktadir. Nitekim politika yapicilar hangi politikanin
uygulanacagina dair mevcut ekonomik yapi hakkinda bir belirsizlige sahipken, ayni
zamanda bu ekonomik yap1 lizerinde uygulayacaklar1 politikanin etkisi (bazen stratejik
belirsizlik olarak adlandirilmaktadir) hakkinda da belirsizlige sahiptirler (Dow, 2004, s.
543). Bu belirsizlik ayn1 zamanda parametre belirsizligi olarak da adlandirilmaktadir.
Carpimsal belirsizlik ekonomik degiskenler arasindaki gecis kanallarinin yogunluguyla
yani bir degiskenin diger bir degiskene etkisinin belli olmamasiyla iliskilidir. Nitekim bir
parametrenin digerine etkisi belirsizdir veya zamanla degisebilir (Sauter, 2013, s. 41).

Ornegin; hiikiimetin kamu harcamalarindaki artisin sonuclar1 hakkinda bir tahminde

3Additive kelimesinin gevirilmesinde Seviiktekin ve Cinar (2014)’ten yararlanilmistir. Kelime birim kok
testi uygulanan serilerde meydana gelen ani sapmalar1 dikkate alan bir etki olarak adlandiriimaktadir.
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bulunmasina ragmen, bu harcama artisinin GSYH veya diger makroekonomik
degiskenler lizerinde etkisini tam olarak bilememesi durumudur. Baska bir 6rnek ise
finansal aracilarla ilgili olarak verilebilir. Finansal aracilik siireci politika sinyallerini
onemli Ol¢lide degistirmistir. Fonksiyonel iliskilerdeki degisimlerden dolayi eskiden
verilen optimal tepkinin artik gergceklesmemesi miimkiindiir (Sauter, 2014, s. 41).
Dolayisiyla ¢arpimsal veya parametrik belirsizlik ekonomik yap1 hakkindaki belirsizligi
ele almaktadir.

Veri belirsizligi ise ekonomik ajanlarin dikkate aldiklar1 verilerin gecikmeli olarak
yayinlanmasi sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle veri belirsizliginde, politika
yapicilar basta olmak iizere ekonomik ajanlar verileri tahmin yoluna gitmektedirler.
Dolayisiyla tahmin edilen degerle gerceklesen deger arasinda bir tahmin hatas1 veya
6l¢iim hatas1 s6z konusu olmaktadir. Veri belirsizligi; veri revizyonlarindaki problemleri
veya verinin mevcudiyetiyle ilgili endiseleri kapsamaktadir (Sauter, 2014, s. 42). Bu
belirsizlik tiirti ekonominin durumu hakkindaki belirsizligi yansitmaktadir.

Model belirsizligi ise belirsizligin diger bir tiirii olarak anlasilmakta ve diger
belirsizlik tiirlerini de kapsayan bir belirsizlik tiiriidiir. Dow (2004) model belirsizliginin
politika yapicilarin olusturduklar1 modellerin fonksiyonel formlariyla, bir diger deyisle
metodolojik konularla ilgili oldugunu ifade etmistir. Bu noktada uygulanacak politikalar
kapsaminda “dogru model”in olusturulmas: 6nem arz etmektedir. Model belirsizligi
ekonominin yapist hakkindaki belirsizligi yansitmaktadir.

Belirsizlik olarak dikkate alinan ve belirsizligin bir gostergesi (proxy) olarak ileri
stiriilen kavramlardan birisi de oynaklik (volatility) kavramidir. Oynaklik denildiginde
ortaya ¢ikan bazi ¢agrisimlar olarak “sik ve yaygin olarak degisme egilimli”, “istikrarsiz”,
“ani olarak degisen”, “ani degismeye egilimli” ve “Ongodriilemeyen” kelimeleri
gosterilebilir (Wolf, 2005, s. 48). Oynaklik kavrami tam olarak ayni olmasa da risk ile
iliskilidir. Ancak risk arzu edilmeyen (olumsuz) sonuglarla iligkiliyken, oynaklik kavrami
tam anlamiyla belirsizligin 6l¢iimiiyle iligkilidir. Buradaki fark oynaklik kavraminin
olumlu sonuglart da icermesinden kaynaklanmaktadir. (Poon, 2004, s. 1). Nitekim
Aizenman ve Marion (1999) oynaklik kavramiyla belirsizlik kavramlarinin birbirinin
yerine kullanilabilecegini su sekilde agiklamislardir (Bozdogan, 2013, s. 2): “Oynaklik
bir degiskenin dalgalanma egilimi anlamina gelirken, belirsizlik sadece bu dalgalanmalar
ongorillemez oldugunda mevcuttur. Pratikte oynakliga sahip degiskenler siklikla

ongoriilemezler”. Dolayisiyla siklikla dalgalanma gosteren degiskenlerin dngdriilmesi



miimkiin olmamakta, bu durumda oynaklik ve belirsizlik birbirinin yerine kullanilan
kavramlar olmaktadir.*

Nassim N. Taleb ise yazmis oldugu “Siyah Kugu-Olasiliksiz Gorilinenin Etkisi”
kitabiyla belirsizlik konusuna farkli bir yaklagim getirmistir. Taleb, Siyah Kugu
metaforunu olagan beklentilerin disinda gergeklesen bir olay olarak tanimlamaktadir.
“Tek bir gézlem, milyonlarca beyaz kugunun binlerce yildir dogrulamis oldugu genel bir
kaniy1 gegersiz kilabilir. Bunun i¢in tek bir Siyah Kugu yeterlidir.” (Taleb, 2015, s. 9).

Siyah Kugu metaforunun ekonomi finans diinyasinda kullanimi, 1962 yilinda Joan
Robinson’un yazmis oldugu eserde, Taleb’in de kitabinda alint1 yaptig1; “Biitiin kugular
beyazdir... Avustralya kesfedilene kadar.” ifadesiyle gergeklesir (Yavuz, 2016, s. 117).
Taleb’e gore Siyah Kugu olarak bahsedilen olayin ii¢ temel 6zelligi vardir. Bunlar (Taleb,
2015,s.9):
> Olagan beklentilerin disindadir, sira disidir, ¢iinkii gegmiste olabilirligine dair
higbir isaret goriilmemistir.
> Olaganiistii bir etki giicline sahiptir.
> Beklenmedik olmasina ragmen insan dogasi bizi, s6z konusu olguyu ortaya
cikisindan sonra aciklanabilir ve Ongdriilebilir hale getirecek bir takim agiklamalar
bulmaya yoneltir.

Taleb bir olayin Siyah Kugu olarak degerlendirilebilmesi i¢in onun sadece kontrol
dist ve nadir olmasit gerekmedigini; olayin beklenmedik olmasimnin ve olasiliklar
tinelimizin disinda kalmas1 gerektigini ifade etmistir. Dolayisiyla Taleb Siyah Kugu
metaforu ile 6ngoriisiizliigli ve bilmediklerimizin bildiklerimizden daha 6nemli oldugunu

vurgulamaya caligmaktadir.

1.1.2. Risk

Belirsizlik ve risk kavramlar1 giinliik hayatta birbirine benzer kavramlar olarak
gelisigiizel kullanilsa da baz1 yazarlar tarafindan bu iki kavram ayri olarak tanimlanmustir.
Bu konuda 6nde gelen ¢alismay1 Knight 1921 yilinda yazdig1 “Risk, Belirsizlik ve Kar”
adli eseriyle yapmistir. Knight’in bu eserdeki amaci kar1 belirsizlige katlanmanin 6diili
olarak agiklamaktir: “Isletmenin bir biitiin olarak ekonomik &rgiitlenmesine karakteristik

form veren ve girisimcinin kendine 6zgii gelirini agiklayan gercek belirsizliktir.” (Knight

*Oynaklik kavraminin belirsizlik 6lgiitii olarak kullanilmasiyla ilgili hususlar “Belirsizligin Olgiimiine
[liskin Yaklasimlar” boliimiinde agiklanacaktir.



(1921)’den aktaran LeRoy ve Singell, 1987, s. 396). Dolayisiyla Knight belirsizligin
varoldugu durumlarda girisimcilerin kar elde edecegini ileri siirmiistiir. Knight
miikemmel olmayan bilginin degisimin bir sonucu oldugunu belirterek; “Kosullardaki
degisimler beklentileri alt-iist ederek ve maliyet ve satig fiyat1 arasinda bir fark yaratarak
kari ortaya ¢ikarmaktadir.” (Knight (1921)’den aktaran Meltzer, 1983, s. 6).

Knight (1921) kitabinda belirsizlik ve riskin birbirinden ayrilmasi gerektigini ileri
stirmiistlir. Knight (1921) gelecek, hatta gegmis ve suan mevcut olan bilginin miikemmel
olmadigint varsaymistir (Kéhn, 2017, s. 28). Bu varsayim lizerine Knight risk ve
belirsizlik kavramlarini ayr1 ayr1 agiklamistir. Knight Slgiilebilir olasiliklarin oldugu
durumu risk, 6lgiilemez olasiliklarin oldugu durumu ise belirsizlik olarak tanimlamistir
(Runde, 1998, s. 540). Knight risk kavramini sonuglarin dagiliminin ya 6nsel (a priori)
olarak ya da simmiflandirma ile bilinmesiyle agiklamis; belirsizligi ise sonuglarin
dagiliminin bilinmedigi ve siniflandirmanin siireksiz oldugu olaylarla sinirlandirmistir
(Meltzer, 1983, s. 6). Ayrica risk sigorta edilebilir tehlikeleri igerirken, belirsizlik sigorta
edilemez tehlikeleri icermektedir (Leroy ve Singell, 1987, s. 397).

Knight iktisadi olaylar1 belirsiz ve riskli olay seklinde iki sinifa ayirmis ve bu
olaylarin degismez nitelikte olmadigini belirtmistir (Igdeli ve Sever, 2018, s. 3). Knight
karar alicinin olaylara bilinen sanslar temelinde olasiliklar atadig1 durumlar risk, sanslari
hesaplama olasilig1 olmadig1 i¢in karar alicinin olaylara olasilik atayamadigi durumlari
ise belirsizlik olarak adlandirmaktadir (Runde, 1998, s. 540). Burada bahsedilen
“olasiliksal durumlar” ise {ige ayrilmaktadir. Knight (1921) ii¢ farkli olasiliksal tiirii
asagidaki gibi aciklamistir:

1. Onsel olasilik: Deneyimlerden ortaya cikan ve tamamen ozdes &rneklerin
siiflandirilmasit olan bu olasilik hilkmii matematigin 6nermeleriyle ayni mantiksal
diizlemde yer almaktadir.

2. Istatistiksel olasilik: Tahminler arasindaki iliski sikliginin ampirik olarak
degerlendirilmesi olan bu olasilik tiirlinde ge¢miste bulunan oranlara olan yiiksek giliven
derecesi gelecekte de ayni olacaktir. Burada iki tiirlii temel sorun ortaya ¢ikmaktadir.
Birincisi belirsiz olan ve olmayan faktorleri ayirmanin imkansizligi, ikincisi ise esit
olasilikli alternatifleri numaralandirmanin ve olasiliklar1 onsel bir hesaplama ile
degerlendirmek i¢in kombinasyon sekillerini belirlemenin imkansizligidir.

3. Tahminler: Burada 6rnekleri veya olaylari siniflandirmak icin gecerli herhangi bir

temel bulunmamaktadir. Dolayisiyla ilk tanimdan tamamen farklidir.



Bu tanimlardan ilk ikisi Knightyan risk kavrami cercevesinde tanimlanirken,
iclincii tanim ise Knightyan belirsizlik olarak tanimlanmaktadir. Knightyan belirsizlik
taniminda olaylara iligkin olasiliklar1 tahmin etmek imkansizdir. Ancak Knight boylesi
bir durumda bile bizlerin tahminlerimizin ve goriislerimizin gecerliligini veya
giivenilirligini tahmin ederek (estimate of estimate-tahminin tahmini), tahminin olasilikla

ayni1 forma sahip oldugu bir goriis olusturdugumuza inanmaktadir (Lawson, 1988, s. 46).

1.2. iktisadi Yaklasimlar Acisindan Belirsizlik

Belirsizlik konusu donemler itibariyle ekonomik literatiir icerisinde farkli yogunluk
derecelerinde tartisilmaktadir. 1930’larda baslayan sicak tartigsma iktisat felsefesi ve
metodolojisi igerisinde zaman zaman tekrar giindeme gelmis, 2000’11 yillarin basinda
unutulmaya baslanmisken, 2008 Kiiresel Krizi’'nin yasanmasi bu konunun tekrar
giindeme gelmesine neden olmustur (Kéhn, 2017, s. 2).

Alada (2000) belirsizligi iktisadi alanda en az dért farkli yaklasima aymrmustir. ki
rasyonel beklentiler hipotezinin benimsedigi sayisal olarak 6l¢iilebilir ihtimal oranlarina
karsilik gelen belirsizliktir. Ikinci tiir belirsizlikte beklenen faydanin maksimizasyonu
hipotezinin kullanildig1 belirsizlik sayisal olarak dlgiilebilir olasilik hesabina dayanmakla
birlikte, konu edilen olasilik dis diinyaya degil zihinsel tasarim ve bekleyislere karsilik
gelmektedir. Belirsizlige tigiincii yaklasim ise Keynes’in iktisada tasidigi ve Keynesyen
belirsizlik olarak adlandirilan belirsizliktir. Sonuncu yaklagim ise Knightyan belirsizlik
olarak adlandirilan ve Olciilebilen belirsizligi 6nsel (a priori) ve istatistiksel yiliksek
olasiliga dayandiran, Ol¢iilemeyen belirsizligi ise Olgiilebilir olasilik veya tesadiifiin
uygulanamayacagi bir yaklasima dayandirmaktadir.

Belirsizlik iktisadi yaklasimlar arasindaki en tartismali konular arasinda yer
almakta ve belirsizligin ne anlama geldigi konusu iizerinde herhangi bir uzlas
bulunmamaktadir. Bunun temel nedeni iktisadi yaklagimlarin bakis agilarindan kaynakl
olup, ekonomik sistemi nasil acikladiklarina gore degismektedir. Dolayisiyla ekonomik
yapiy1 aciklamakta temel alinan varsayimlarin belirsizlik kavraminin tanimlanmasinda
etkin bir faktér oldugu yadsinamaz. Bu durum dikkate alinarak bu bdliim igerisinde

belirsizligin farkl iktisadi yaklasimlar agisindan nasil tanimlandigi agiklanacaktir.



1.2.1. Klasik yaklasim acisindan belirsizlik

Klasik iktisadi yaklagim temel olarak tam istihdam, esnek {icret ve fiyatlar ve homo
economicus birey varsayimi g¢ercevesinde iktisadi analizleri gergeklestirmektedir. Bu
analizler ¢ercevesinde ekonominin bir gériinmez el mekanizmasiyla dengeye gelecegini
ceteris paribus yaklasimi g¢ergevesinde incelemektedir. Bu varsayimlar iktisadi
analizlerin statik bir zaman ve zamansiz bir homo economicus birey cergevesinde
gergeklestirilmesine neden olmustur. Ozellikle homo economicus bireyin tam bilgiye
sahip oldugu varsayimi bireylere alacagi tiim iktisadi kararlarda hata yapmayan bir nitelik
kazandirmaktadir. Ancak gilinliik yasamin i¢inde yer alan faktorler Klasik yaklagim
icerisinde degerlendirilen iktisat¢ilar tarafindan gerceklige daha uygun bir hale
getirilmeye ¢alisilmstir.

18. yiizyilin 6nemli diisiiniirlerinden Cantillon, Condillac, Hume ve Smith’in ortak
noktalarindan birisi, bu kisilerin iktisat hakkindaki yazilarinda timdengelimci soyutlama
ile tiimevarime1 ampirizmin ve tarihin tam bir uyum veya denge icinde olmasidir. Bir
diger deyisle donemin farkli boyutlar i¢ ice islenerek kaleme alinmis, nokta zamanda
veya zamansiz bir yaklasim ile iktisadi analizlere dair hipotetik kurgulari
gelistirmislerdir. Ancak buna karsin, iktisadi aktorlerin bekleyis, hata ve davranig
sekillerini etkileyen belirsizlikleri ihmal etmeyerek, gelecek hakkinda varoldugu
diisiiniilen tam bilgiye basvurmamiglardir (Alada, 2000, s. 37). Cantillon 1755 yilinda
basilmis olan eserinde bir tliccarin ¢iftgiden belirli bir fiyattan aldigi mallari, bu mallarin
fiyatlarinin sehirdeki dalgalanmalarinin 6nceden belli olmamasi nedeniyle belirsiz
oldugunu, bu nedenle tiiccarin bu girisime yonelmesinin temel nedeninin bu belirsizlik
oldugunu ileri stirmiistiir (Alada, 2004, s. 8).

Klasik iktisadin kurucusu olarak yer almasina ragmen Adam Smith 1750’1i yillarda
kaleme aldig1 ve 6liimiinden sonra yayimlanan Astronominin Tarihi adli eserinde bireyin
zihninde yanilma ya da belirsizlik faktoriiniin oldugunu séylemistir (Alada, 2000, s. 17).
Smith, bireyin baslangi¢ta denge durumunda oldugunu fakat hi¢ beklenmedik bir olayin
meydana gelmesi neticesinde bireyin zihin dengesinin bozulmasiyla yanildigin ileri
stirmektedir (Yalginkaya, 2004, s. 6).

Smith ekonomik karar alicilarin ¢ogu durumda miikemmel olmayan bilgiyle
karsilastiginin farkina varmistir. Ona gore iktisadi bilgi ne net, ne acgik olup, bundan
ziyade muglak, belirsiz, hatta mevcut bile degildir (K6éhn, 2017, s. 20). Smith bu

cercevede bireyin zihnine belirsizligi yerlestirmistir.
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Smith yazmis oldugu Astronomi Tarihi adl1 eserinde ii¢ agamali bir davranis modeli
cizmistir (Alada, 2000, s. 19-21):

l. Birinci asamada, insan zihni belirli bir anda dengededir ve bu denge insanin
pesinde oldugu “huzur, siikun ortam1” olarak ifade edilir. Hukuk, diizen ve giivenlikle
belirtilebilen denge ya da istikrar durumunda firmalar gelisir ve sadece merak icin bile
olsa yenilikler giin 15181na ¢ikar.

2. Ikinci asamada, insanin zihinsel dengesi daha énce hi¢ hayal edilemeyen bir
sekilde siirpriz ya da sok etkisi ile yikilir ve dagilir. Bu durumda insanin baglangictaki
zihinsel denge durumuna dénmesi imkansiz olup, insanin bu siirpriz faktorii ile bugiine
ve gelecege dair akil yiiriitme mantig1 gegici olarak ortadan kalkar.

39 Ugiincii asama, baglangigtaki dengesini yeniden bulmaya g¢alisan insamin igine
girdigi belirsizlik anin1 doldurmasi, tamamlamasi gereken bir bosluk olarak belirtildigi
agsamadir.

Smith olasiliksal bilginin olasilik ve anlamliligindan siiphe duymus ve olasiliksal
hesabin ekonomiyle ¢ok az ilgili oldugunu ileri siirmiistiir. Bu durumda Smith, bireylerin
smnirli bilgiye sahip olduklar1 i¢in, siklikla geleneklere ve ahlaki kurallara gore
davrandiklarint ve asir1 heyecan gibi davranigsal sapmalar gosterdiklerini sdylemistir
(Kohn, 2017, s. 21). Nitekim sebep-sonug zincirinde kopan halkanin yeniden kesfinde
toparlanma ani, adet ve geleneklere ihtiya¢ duyulan andir. Gelenekler, ac1 ve hazzin
tagkinligin1 azaltiyor... gelenek, herhangi bir olay karsiliginda siddetli bir degisime
maruz kalmadan [insan] aklin1 ve muhakemesini alisilagelen hale ve tabiata uyduruyor,
uyumlu hale getiriyor (Smith (1982)’den aktaran Alada, 2000, s. 21).

Dolayistyla Smith belirsizligin bireyin karar alma davraniglarinda énemli oldugunu
ortaya koymaya ¢alismistir. Ancak Smith’in bu goriisleri iktisatta belirsizlik tartismalari
arasinda baskin bir gorlis olarak hiikiim slirmemistir. Ricardo miikemmel bilgi
varsayimini iktisada dahil etmis ve soyutlamaci bir analize bagvurmustur. Bu noktada
Ricardo, Smith’in analiz etmeye c¢alistig1 belirsizlik kavramini teorik ¢erceve igerisine
almamigtir. Ricardo tam bilgi varsayimiyla iktisadi tamamen kendi i¢ diinyasinda
toplumsal boyutlarindan soyutlayarak kesin bir belirlilik i¢cinde ele almaktadir (Alada,
2000, s. 36).

J. S. Mill ileri siirdiigli fikirlerinde bilgisizlik ve bozucu kosullart (disturbing
causes) yani belirsizligi dikkate almistir. Mill’e gore sebeplerle ilgili bilgi tam olabilir,

fakat bu durumda bile insan matematiksel giliciindeki sinirlarindan veya baslangic
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kosullarinin belirlenmesindeki zorluklardan dolayr dogru tahminleri yapmakta veya
detaylar1 aciklamakta yetersiz kalabilir (Hausman, 1981, s. 365). Nitekim
ongoriilerimizle gerceklesen olaylar arasinda fark olabilmekte ve tahminler hi¢bir zaman
mutlak kesinlige sahip olmamakta ancak az veya c¢ok olasilik dereceleriyle birlikte

sebeplerin 1y1 ya da kotii degerlendirilebilecegini ileri stirmektedir (Alada, 2000, s. 45).

1.2.2. Neoklasik yaklasim agisindan belirsizlik

Neoklasik yaklasim temsilcileri Klasik yaklagimin temel varsayimlarini kabul etse
de bu varsayimlarin yetersiz oldugunu 6ne siirmiislerdir. Ornegin; Klasik yaklagimin
emek-deger kuraminin yerine fayda-deger kuramini, yani bir metanin degerinin sadece
maliyetten ortaya ¢ikan nesnel bir dl¢iisiiniin olmadigini, ekonomik degerin tiiketiciye ve
onun tercihlerine de bagl oldugunu savunmuslardir (Tomanbay, 2019, s. 42). Neoklasik
iktisadin analitik cergevesinin temel varsayimlarinin ve tam rekabetci bir piyasa
modelinin gerekli sartlarindan en 6nemlisi bireylerin gelecegi 6nceden mitkemmel olarak
ongorebilmeleridir (Alada, 2000, s. 114). Neoklasik yaklasimda bireyler tiim olasi
sonuglart diisiiniir ve bilir. Teori tamamiyla determinist bir yaklasim ger¢evesinde
olusturulmus ve sadece mevcut belirli bilgi durumlariyla ilgilenmektedir (Batstone ve
Pheby 1996, s. 37).

Neoklasik yaklasimda ekonomik kararlar temelde statik bir zaman g¢ergevesinde
alimmaktadir. Bu cercevede karar alicilar duragan durum anlayisi ve tam bilgi
varsayimiyla kararlarin1 almakta ve gelecege iliskin olan kararlarini suan aliyormus gibi
davranmaktadirlar. Yani onlar i¢in gecmis ve gelecek arasinda bir fark yoktur. Gergek
yasamda ise gecmis geri dondiiriilemez ve gelecek ise bir belirsizlik payiyla tahmin edilir.
Statik analizde ise bdyle bir durum s6z konusu degildir. Ciinkii duragan durumda,
herhangi bir giin ile digeri arasinda higbir fark yoktur (Robinson, 1980, s. 220). Bu anlayis
neoklasik iktisadin “ergodik® yaklasim” cercevesinde konumlandirilmasina neden
olmaktadir.

Ergodik yaklasimda basit¢e gegmis gézlemlerden hesaplanan ortalamalar gelecek

sonuglarin zamansal ortalamasindan siirekli olarak farklilasmaz. Objektif olasilik

SErgodik bir biitiinii olusturan dizi ya da érneklemlerin her birinin, biitiiniin birebir temsilcisi oldugu
stiregleri ifade etmek icin kullanilan bir kavramdir. Ergodiklik, sistemin davraniginin zaman iginde
degismedigi varsayimini icermekle birlikte; istatistiksel agidan ise bir siirecin pargasi olan bir dizi olgunun
zamansal ortalamasinin grup ortalamasi ile ayni oldugu durumu belirtmek i¢in kullanilmaktadir (Kutlu ve
Horvath, 2017, s. 102).
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dagilimlarin ergodik kosullarinda, olasiliksal bilgi olup, belirsizlik degildir (Davidson,
1991, s. 132). Gegmis gelecegin bir aynasidir ve neoklasik iktisatta bireylerin tam bilgi
varsayimi altinda belirsizlige yer yoktur. Bu durumda belirsizlige tam bilgi varsayimu
altinda yer verilmemektedir.

Klasik iktisadi yaklasimda marjinalist yaklagimlarla birlikte belirsizlik goriisii farklh
bir yere evrilmeye baslamistir. Ozellikle Jevons, Menger, Walras, marjinal fayda teorisini
birbirinden bagimsiz olarak iktisadin merkezine getirmistir (K6éhn, 2017, s. 22). Nitekim
bu iktisatcilar, iktisatta “Marjinal Devrim” olarak tanimlanan bir kavramla anilmaktadir.
Rasyonellik fikrinin bir uzantist olarak gelecegin miikemmel olarak Ongiirildigi
varsayimi marjinalist iktisatgilarda da aynen korunmustur. Buna ragmen belirsizlik ve
hata pay1 Jevons ve Menger tarafindan ciddi olarak diisiiniilmiistiir (Alada, 2000, s. 48).
Ancak Menger, Jevons ve Marshall neoklasik zamansiz c¢ergeveyle gercek ekonomik
sire¢ arasindaki boslugun farkinda olmalarina ragmen, analizlerini kesin olmayan
karmasiklik ve gercekeiligi, kesin basitlik ve ger¢ek olmayanla degistirerek tarihsel
zaman anlayisindan soyutlamislardir (Arouh, 1987, s. 397).

Jevons ve Menger, Klasik iktisat yaklasimi igerisinde dengesizlik anlayisinin
miimkiin olabilecegini One siirerek belirsizlik kavramimi iktisadi analizlerinde
kullanmiglardir. Jevons bireyler acisindan gelecegin dnemini belirterek, bireyleri fayda
ve kar maksimizasyonuna ulastiran 6zelliklerden birinin de bireylerin beklenen faydalari
oldugunu ileri sirmistiir (Alada, 2000, s. 48). Beklenen fayda teorisi bireylerin
yapacaklar1 secimlerin onlarin olasiliklarina gore yapacagi eylemlerin sonuglarini
(kazanglar veya kayiplar) agirliklandirarak siirekli ve tutarl bir bicimde yapildigini ileri
siirmektedir. Boylece bu teoriye gore en iyi alternatifler secilecektir (Sebora ve Cornwall,
1995, s. 43). Jevons iktisatta karar alan insanin zihninde varolan, ortaya ¢ikmasi olasi hata
pay1 ve risk unsurunu analiz etmis ancak insanin zihinsel dengesini sarsan, beklenmedik
olaylarin etkisini ifade eden belirsizlik Jevons’un analizinde yer almamistir (Alada, 2000,
s. 50).

Menger ise liretim-tiiketim iliskileri ¢ercevesinde belirsizligi analizine katmis ve
iktisadin kesin kanunlara sahip olmas1 gerektigi fikrinden bir an i¢in ayrilmis, miikkemmel
bekleyis varsayimini gegici olarak terk ederek iktisatta hata ve belirsizligin roliinii ele
almistir. Ancak Alada (2000) beklenmeyen olay olarak belirsizligin analizinin Menger’de
bulunmadigint ve Menger’in belirsizligi degil, karsilastirilmasi miimkiin olan eksik,

kismi bilgisizligi kavramsallagtirmaya calistigini diistiinmektedir.
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1.2.3. Keynesyen yaklasim acisindan belirsizlik

Keynes Klasik yaklasimin “6zel varsayimlarina” karsi ¢ikarak yeni bir diisiince
ortaya koymustur. Keynesyen yaklasimda “belirsizlik” 6nemli konulardan birisidir.
Belirsizlik Keynes’in teorisinin temel bilesenidir. Nitekim Hyman Minsky’nin yazdigi
gibi: “Ekonomik siirecte Keynes’in teorisindeki belirsizligin 6nemini ve onun belirsizlik
hakkindaki gelismis goriisiinii anlamak gereklidir. Belirsizlik olmadan Keynes Prenssiz
Hamlet gibidir.” (Minsky’den aktaran; Filho ve Conceigao, 2005, s. 580).

Keynesyen belirsizligin, beklentiler, bilgi ve bilgi edinme siiregleriyle iliskili
yaklasimini Keynes’in “Olasilik Uzerine Denemeler” kitabinda mantiksal olasilik
yaklagiminda bulabiliriz. Bu eserde Keynes belirsizligin bir tanimini1 yapmamis olmasina
ragmen Lawson, Keynes’in belirsizlige olan yaklagimini, belirliligin az olmasinin 6zel
bir tiiri olarak yorumlamaktadir (Cin, 2012, s. 11). Bir diger sdylemle Lawson (1985)
Olasilik Uzerine Denemeler gergevesinde kesinlik ve bilgi arasinda uygunluk temelinde
bir anlam ¢izmektedir. Lawson’in tezi basittir: kesinlik bir olasilik iliskisi hakkindaki
bilgiye karsilik gelmekteyse, belirsizligin boylesi bir bilginin olmayisina karsilik gelmesi
gerekmektedir (Runde, 1990, s. 284). Keynes Olclilemeyen belirsizligin oldugu yerde
bireylerin beklentilerini olustururken ortalama goriis durumuna (giiven durumu) ve
mevcut gergeklere bakmasina yol actigini ve insanlarin beklentilerini énem verdikleri
yere dayandirdiklarini ifade etmistir (Rosser, 2006, s. 53)

Keynes, bilinmeyen bir gelecek oOnilinde karar alma problematigi i¢cinde olan
bireyin, olasilig1 hesaplamanin 6tesinde baska bir akil yiiriitme mantigina sahip olmasi
gerektigini vurgulayarak, herhangi bir muhakemenin olasilig1 yerine “agirligi” (weight)
kavrami iizerinde durmaktadir.® Keynes bu eserinde ortaya koydugu agirlik kavramimi
daha sonraki bir makalesinde spekiilatér veya yatirimcilarin bilinmeyen bir gelecek
karsisindaki endise, glivensizlik ve bilgisizliklerine karsilik gelecek sekilde kullanmistir

(Alada, 2000, s. 77-78).

“Beklentilerimizi olustururken, ¢cok belirsiz olan konulara biiytlik agirlik vermek ¢ok aptalca
olacaktir. Bu nedenle oldukga giiven duydugumuz gergekleri... biiyiik 6l¢iide yol gosterici
olarak almak akla yatkindir... Bununla birlikte, kararlarimizin dayanagi olan uzun dénem

beklentisi sadece yapabildigimiz en olasi tahmine dayanmamaktadir. Bu ayn1 zamanda, bu

SAgirhk birisinin bir olast sonucun olasiligiyla ilgili toplamis oldugu ilgili kamtin miktariyla
tanimlanmaktadir. Bir sonucun olasiligiyla ayni degildir. Istatistikteki, istatiksel anlamlilikla (significance)
bu kavrami tanimlamak cazip olsa da, Keynes boylesi “agirliklarin” nicel karsilastirmasina karsi
¢tkmaktadir (Rosser, 2006, s. 53).
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tahminde bulunmamizi saglayan giivene de baghdir... Biiyik degisiklikler olacagini
beklemekle birlikte bunlarin ne tir olacagmna iligskin belirsizlik ¢oksa, gilivenimiz

zayiflayacaktir (Keynes, 2010, s. 134).”

Nitekim Keynes’in modelinde dinamik itici gii¢, girisimci, yatirime1 ve halkin
gelecege dair bekleyislerinin giiven derecesidir. Belirsizlik Keynes’te giivensizlik
derecelerine karsilik geldiginden, karar birimlerinin gelecege dair belirsizlikle ilgili
diistinceleri (¢ok, az ya da hi¢ olmayis1) iktisadi devrenin duragan, yavas ya da hizli
isleyisini de belirlemektedir (Alada, 2012, s. 158).

Keynes’in Klasik yaklagimdan farki epistemolojiktir. Nitekim Keynes istatistiksel
olasilik veya siklik teorisini’ reddetmis, bunun yerine olasiligin Onermelerin bir
fonksiyonu oldugu mantiksal teoriyi ileri stirmiistiir (Skidelsky, 2010, s. 83). Keynes’e
gore olasilik bir sonug ve belirli kanit arasindaki mantiksal iliski olarak anlagilmaktadir.
Keynes bu iliskiyi olasiliksal iligski olarak adlandirmaktadir. Her bir 6nerme dogru ya da
yanlis olabilirken, onun olasilifi mevcut veya hipotetik (varsayimsal) bilgi biitiiniiyle
olan 6zel iliskisine baglidir. Keynes’e gore bu iliski su sekilde yazilabilir (Runde, 1990,
s. 277; Sauter, 2013, s. 13):

/h=p (1.1)

Burada h oOnciiller seti, x sonu¢ ve p ise x ile h arasindaki olasilik iligkisini
dogrulayan rasyonel inancin 6l¢iistidiir. Keynes x 0nermesini birincil dnerme (primary
proposition) ve olasilik iliskisini ise (1.1) ikincil 6nerme (secondary proposition) olarak
adlandirmaktadir (Lawson, 1985, s. 912). Yani p, argiimanin veya x/h hipotezinin
mantiksallik derecesini ifade etmektedir. Boylece rasyonel inanglar derecelendirilebilir.
Bu nedenle dogrudan veya dolayl bilgi® islenerek, rasyonel inanclarin farkli dereceleri
veya sadece belirli bir 6nerme tiiretilebilir (Sauter, 2013, s. 13).

Keynes i¢in olasilik daima objektiftir. Nitekim iki insan ayni bilgiye sahipse ayni
sonuca varmalar1 gerekmektedir. Bir diger deyisle ayn1 zamanda ayn1 bilgiyle sadece bir

kabul edilebilir sonug olabilir (Sauter, 2013, s. 15). Keynes’te inang derecesi ve rasyonel

’Siklik teorisinde olasilik, diinyanin karakteristik dzellikleri olan olaylar arasinda bir iliski kurmay1
gerektirmekte ve bilgi birikimi olasilig1 degistirmemektedir. Ciinkii tesadiifilik bilginin kendisinin degil
objenin ozelligine gore belirlenmektedir.

8Rasyonel inanis dogrudan veya argiiman yoluyla edinilmekte ve olusturulabilmektedir. Bir nerme
hakkindaki bilgimizin bir kismin1 dogrudan, bir kismint dolayli yani argiimanla ediniriz. Bilgimizin
dogrudan edindigimiz kismi deneyimlerimizden, anlayislarimizdan veya algilarimizdan gelmektedir.
Dogrudan edinilen bilgilerden kaynaklanan mantiksal iligkileri algilayarak, bir 6nermenin bilgisini diger
bir 6nermenin bilgisine aralarinda mantiksal bir iligki varsayarak aktarabiliriz. Yeni bir sekilde olusturulan
bu dolayl bilgi ise bdylece arglimanla elde edilmis olur (Sauter, 2013, s. 13).
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inang derecesi arasindaki fark 6nemlidir. Buradaki inang derecesi bir kisinin bir sonugtaki
kisisel inancin1 ifade eden siibjektif bir kavramken, rasyonel inang derecesi, kanita dayali
ve bagkalar1 tarafindan rasyonellestirilen dereceyi ifade etmektedir (Kohn, 2017, s. 112).
Keynes’e gore bir onciil i¢in sdylenecek “Olasidir veya olas1 degildir” yargilar: anlamsiz
olup, ancak, “Bir kanita gore olasidir veya degildir” yargilari anlamlidir. Bu anlayisa gore
mantiksal olasilik x gibi bir kanitin h gibi bir dnciiliinii gerektirme diizeyidir (Korkmaz,
2020, s. 202).

Skidelsky (2010) belirsizligin Keynes’in resmettigi ekonomik yasami kapsadigini
ifade etmistir. Skidelsky (2010)’a gore; “Belirsizlik ni¢in insanlarin tasarruflarini likit
sekilde yaptiklarini, nicin yatirimin oynak oldugunu, ni¢in faiz oraninin yatirim ve
tasarruflar1 dengelemedigini agiklamaktadir. Belirsizlik ayrica ni¢in ekonomik siirecin
tarih boyunca ¢ok yavas ve diizensiz oldugunu agiklamaktadir.”

Keynes’in Genel Teori’de ele aldigi modelde belirsizligin yeri ve siirlar
belirlenirken sermayenin marjinal etkinligi, likidite tercihi ve tiiketim egiliminden hareket
edilebilir. Yatirnm karar1 alma durumunda olan bir yatirnmcinin zihinsel durumu, elinde
para m1 yoksa tahvil mi tutmanin daha rasyonel olacagini diisiinen bireylerin zihinsel hali
ve yine gelirlerinin hangi oranda tasarruf, ne kadariyla da tiiketim yapacaklarini diisiinen
tiikketici olarak bireylerin davranislar1 iktisadi hayatin isleyisine yon veren ii¢ motiftir
(Alada, 2000, s. 78-79).

Keynes basta Genel Teori olmak iizere tiim eserlerinde belirsizlik ve likidite tercihi
tartigsmalarinda ergodik aksiyom terminolojisini kullanmaz. Keynes’e gore belirsizlik
altinda ergodik olmayan durumlarda cari gelirin bir kismi endiistriyel {iriinler yerine
tasarruflara yonelir. Cari gelir fazlasi olan tasarrufcu likit finansal varliklar tercih eder
(Orhan, 2016, s. 83-84). Nitekim bu karar birimlerinin gelecekteki bekleyislerinin giiven
dereceleri azalirsa parayr spekiilatif amagla elde tutma veya gomiileme egilimi artar
(Alada, 2012, s. 157). Keynes belirsizlikle yonetilen bir diinyada siibjektif motifleri
karsilamak i¢in gereken para tiirlerine dayali olarak likidite tercihi teorisini gelistirmistir.
Islem ve ihtiyat motifleri tabii olarak nakit mevduat veya yiiksek likitli varliklarmn
tercihine karsilik gelmektedir. Diger taraftan spekiilatif motif ise kisa vadeli para
piyasalarin1 ve tahvil piyasalarini yonlendiren ve yatirnm ve faiz orami getirileriyle
iliskilidir. Bu nedenle likidite tercihlerinin olusumu ayrilmaz bir sekilde belirsizlik
kavramina baghdir (Lucarelli, 2010, s. 12-13). Nitekim Keynes’in Genel Teorisi’nin

Oziinii reel harcama segimlerine egemen olan likidite tercihleri ve hayvani giidiiler
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icermektedir. Bu iki unsur Keynes’in uzun donem eksik istihdam dengesi analizinin
arkasindaki itici giiclerdir (Davidson, 1991, s. 137)
Keynes’in taniminda faiz seviyesinin gelecekteki degerine dair siibjektif giiven

dereceleri bireylerin ellerinde ne dlgilide para tutacaklarini belirleyen en 6nemli unsurdur.

“Kismen akilci, kismen de sezgisel olarak parayr bir servet deposu olarak elde tutma
egilimimiz, gelecege yonelik teamiil ve kendi hesaplamalarimiz hakkindaki giivensizlik
derecesinin bir barometresidir... Paraya sahip olmamiz gelecege doniik giivensizliginizi
giderir. Para karsiliginda 6dememiz icap eden prim ise giivensizligimizin derecesini dlger”.

(Alada, 1990, s. 215).

Dolayistyla Keynes bireylerin giivensizlik derecelerindeki artisin likidite tercihini
degistirecegini diisiinmiistiir. Ona gore gelecege yonelik belirsizlik a priori olarak
bireylerin zihinlerinde mevcuttur. Bir diger deyisle Smith’in ileri siirdigi gibi
belirsizligin bir “sok” veya “siirpriz” boyutu s6z konusu olmamaktadir.’

Keynes’in belirsizlikle ilgili yaklasimi Genel Teori’nin basit ve temel fikirlerini

aciklamak i¢in 1937°de yazdig1 bir makalede yapmis oldugu bir tanimda bulunabilir:
“Belirsiz bilgi ile sadece kesin olarak bilinenden sadece olasi olani ayirmay: ifade
etmiyorum. Rulet oyunu bu anlamda burada belirsizlige 6zgii degildir;... veya yine, yasam
beklentisi sadece biraz belirsizdir. Hava bile sadece az ¢ok belirsizdir. Benim bu kavram i¢in
kullandigim anlam, bir Avrupa savasinin olasilig1 veya yirmi yil sonraki bir bakirin ve faiz
oraninin fiyati ya da yeni bir bulusun eskimesi veya 6zel servet sahiplerinin 1970 yilindaki
sosyal sistem igerisindeki yerinin belirsiz olmasidir. Bu konular hakkinda herhangi bir
hesaplanabilir olasilik olusturmak icin hicbir bilimsel temel yoktur. Basitce bilmiyoruz

(Skidelsky, 2010, s. 84):.”

Son olarak Keynes belirsizligin varliginin devlet miidahalesi i¢in hakli bir sebep
oldugunu ileri siirmiistiir. Ozel kesim yatirimcilart “basma buyruk, zapt edilemez”
ozellikleri nedeniyle gelecege yonelik beklentilerin koétiilestigi bir durumda harcamalarini
kisarlar ya da durdururlar. Keynes’e gore kamu keyfilik gibi siibjektif Olgiitleri
tasimadigindan ve belirsizlige cevabi daha objektif olabileceginden devlet miidahalesi

haklidir (Alada, 2000, s. 85).

Alada (1990), belirsizligin bu anlamiyla riskin hayattaki roliinden farkli herhangi bir boyutunun devreye
sokulmadigini ifade etmektedir. Nitekim faiz haddinin gelecekte alacaga degerlere dair bilgisizlik a priori
bir durum olup bireylerin zihninde eylem dncesinde mevcuttur.

17



1.2.4. Yeni klasik yaklasim acisindan belirsizlik

1970’ler boyunca bir grup iktisatgr Keynes ve Keynesyen iktisadi yaklagimin
ekonomik birimlerin davranislarina dair i¢sel olarak bicimlendirilmis beklentilerin tiim
¢ikarimlarim1 kesfetmekte basarisiz olduklarini, beklentileri makroekonomik modellerin
i¢ine dahil etmenin tek yolunun John Muth’un (1961) “Rasyonel Beklentiler Hipotezinin”
bazi bicimlerini benimsemek oldugu konusunda israrct olmuslardir. Yeni Klasik
Yaklasim ile beraber iktisatcilar rekabetci piyasalar temelinde piyasanin stirekli
temizlenmesi varsayimi yoluyla denge analizinin klasik yontemlerini yeniden kurmaya
calismislardir (Snowden ve Vane, 2017, s. 193-194). Bu yaklagima gore rasyonel
beklentilerin varligi ve piyasalarin siirekli temizlenmesi s6z konusudur.

Iktisatcilar 1970°1i yillara kadar uyumlu beklentiler teorisine (adaptive expectations
theory) dayanarak ekonomiyi agiklamaya calismislardir. Ancak 1970’11 yillarda ise bu
teoriye dayali makro teorilerin ve ekonometrik modellerin gercegi yansitmadiginm
savunmuglar ve rasyonel beklentilere dayanan teorilerin ve modellerin gercek diinya
kosullarin1 yansittigini ileri stirmiislerdir (Savas, 1998, s. 966).

Rasyonel beklentiler hipotezinin ilk ve en Onemli ilkesi pek ¢ok ekonomik
degiskenin baz1 “islemler” veya “siiregler” tarafindan belirlendigini ileri siiren goriistiir.
Eger degiskenler sistematik islemlerle belirleniyorsa, yani degiskenin izledigi belli bir
siire¢ mevcutsa, bu siireci kesfetmekle, degiskenin gelecek degerlerini rasyonel bir
sekilde belirlemek miimkiindiir. Dolayisiyla bu siirecin tanimlanmasi, gelecek degerleri
ile ilgili beklentileri biiyiik dlciide gercege yaklagtirmaktadir (Savas, 1998, s. 974-975).

Muth’a gore yapabilecegimiz en iyi sey gozlemleri yorumlamak ve bunlarin
sonuclarini ¢izmek adina 6nemli gercekleri gereksiz olandan ayirarak dogrulanmis en iyi
hipotezi kullanmaktir (Meltzer, 1982, s. 4). Muth’a gore bireylerin siibjektif beklentileri
ortalama degiskenin gercek degerine esit olup, sistemin gercek stokastik davranisi ile
bireylerin inanglar1 arasinda iligki mevcuttur. Yani siibjektif olasiligin istatistiki olarak
objektif olasilikla tanimlanmasidir (Bildirici, 1999, s. 31-32). Lawson (1988) rasyonel
beklentiler hipotezini, belirsizligi sayisal olarak 6l¢iilebilir olasilik durumuyla ifade etmis
ve ayrica bu olasiligin dissal gergekligin bir 6zelligi olarak bilginin bir objesi oldugunu
ileri stirmiistir.

Muth (1961)’e gore firma beklentileri (veya daha genel olarak sonuglarin siibjektif

olasilik dagilimlar1) ayni bilgi seti i¢in tahmin teorisiyle (veya sonuglarin objektif olasilik
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dagilimlar1) ortiismektedir. Bu goriis rasyonel beklentiler hipotezinin temelinde yer
almaktadir.

Beklentilerin rasyonel olmasi herhangi bir makroekonomik degisken igin
gerceklesen ve beklenen degerler arasindaki fark: ifade eden tahmin hatalarinm yansiz'”,
etkin ve ortogonal!! olmas1 anlamina gelmektedir. Ayn1 zamanda hata terimleri arasinda
zaman igerisinde herhangi bir iligkinin (otokorelasyon) bulunmamasi gerekmektedir
(Y1lmaz ve Abdioglu, 2014, s. 326).

Rasyonel beklentiler hipotezinin zayif ve giiclii versiyonlar1 s6z konusudur.
Hipotezin zayif versiyonunda, rasyonel ekonomik birimlerin bir degiskenin gelecek
degeri hakkinda tahmin ve beklentilerini olustururken, degiskeni belirledigine inandiklar1
faktorler hakkinda acgik bir sekilde varolan bilgiden en iyi (en etkin) sekilde
yararlanmalar1 s6z konusudur. Hipotezin giiglii versiyonunda ise ekonomik degiskenlerle
ilgili 6znel beklentiler bu degiskenlerin gergek ya da objektif matematiksel kosullu
beklentileri ile ortiismektedir (Snowden ve Vane, 2017, s. 193-194). Buna gore rasyonel
bir beklenti varolan biitlin verilerin kullanilmasini gerektirmekte ve ne kadar ¢ok veriden
yararlanilirsa yapilacak tahminin de o 6l¢iide gercege yakin olacagini kapsamaktadir
(Savas, 1998, s. 976).

Rasyonel beklentiler hipotezinin iktisat diinyas1 igerisinde yer edinmeye
baslamasiyla makroekonomik modellerde bir evrim s6z konusu olmustur. Bu modellerde
bireyler iktisadi siiregleri ¢ok iyi analiz etmekte ancak bilgi eksikligi s6z konusu
oldugunda hata s6z konusu olmaktadir. Bireyler simetrik yanlislartyla beklentilerini
sekillendirmemekte, beklentiler simetrik olarak yanlis olsa bile bireyler simetrik

hatalarin1 gidermektedirler (Bildirici, 1999, s. 32).

1.2.5. Post-Keynesyen yaklasim agisindan belirsizlik
Post-Keynesyen yaklasim temelde Neoklasik yaklasima tepki olarak dogmustur.
Neoklasik yaklasimin temel varsayimlarina olan tepkiyle Post-Keynesyen yaklagim

olusmaya baglamistir. Genel bir tanim yapilacak olursa Post-Keynesyen yaklasimin

UEkonometrik olarak tahmin edilen degerlerin yansiz olmasi ydntemin yinelenen uygulamalarinda
tahmincilerin ortalama olarak gergek degerlerine esit olmasi anlamini tagimaktadir. En kiigiik varyansh
yansiz bir tahminciye etkin tahminci denmektedir (Woolridge, 2015, s. 46).

""Beklentilerin ortogonalligi ise bagimsiz degiskenlerin kendi aralarinda iliski bulunmamasi durumudur.
Aralarinda hicbir iligki bulunmayan degiskenlere ortogonal (dikey) degiskenler denmektedir (Tar1, 2015, s.
158).
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Keynes, Harrod ve Kalecki’nin o6ne siirdiigli ii¢ ayr1 teorinin bir sentezi oldugu
sOylenebilir (Savas, 1998, s. 922).

Post-Keynesyen iktisat, Keynesyen IS-LM genel denge modeli ve Neoklasik
yaklagimin disinda analiz yontemlerini kullanan iktisat¢ilarin olusturdugu ve fakat
alternatif uyumlastirma c¢abalarinin siirdiigii heterojen iktisat¢ilardan kurulu portmanto
bir terimi ifade etmektedir (Cin, 2012, s. 5). Savas (1998)’e gore Post-Keynesyen
yaklagimin temel 6zellikleri sunlardir:

l. Post-Keynesyenler neoklasik teorinin temelini olusturan nisbi fiyatlar yerine
yatirimlar1 temel belirleyici unsur yapmustir. Hem sektorel hem toplam talepteki

degismeler nisbi fiyatlardaki degismelerden ¢ok gelirdeki degismelere baghidir.

2. Post-Keynesyen yaklasim ekonomiyi “tarihsel bir siire¢ i¢indeki olusum™ olarak
ele alir.
3. Post-Keynesyen yaklasimda beklentilerin biiylik 6nemi vardir. Gelecegin belirsiz

olmasi fertlerin alacagi kararlarda, gelecege ait beklentilerin 6nemli bir etkisi olmasi
sonucunu dogurmustur.

4. Bu yaklagima gore ekonomik ve politik kurumlarin ekonomik olaylar1 belirlemek
yoOniinden biiyiik 6nemi vardir.

5. Son olarak Post-Keynesyen yaklasim ekonomik sistemin dinamik davranisi ile
ilgilidir.

Keynes ve Post-Keynesyenler arzin, teknoloji ve sermaye stoku sabit iken,
“beklenen talebe” gore belirlendigini savunmaktadir. Bu nedenle, yatirim ve iiretim
planlarim1 sekillendiren beklenen talep diizeyidir (Kutlu ve Horvath, 2017, s. 101).
Nitekim Post-Keynesyen yaklasima gore iiretimin zaman almasi nedeniyle karar alma
durumundaki kisiler ti¢ farkli ¢evre icinde davranmaktadir. Bunlar objektif olasiliksal
ortam, siibjektif olasiliksal ortam ve ger¢ek belirsizlik ortamidir. Ancak Post-
Keynesyenler iktisadi birimlerin gergek belirsizlik ¢evresinde bulundugunu, yani
bireylerin belirsizlik altinda karar aldigi ve gelecegin ongoriilebilmesi igin gereken
bilginin hicbir zaman tam olarak bulunmadigi bir duruma olan yaklagimlarmni ifade
etmektedirler (Cin, 2012, s. 14).

Post-Keynesyenler rasyonel beklentiler hipotezinin 6ne siirdiigli varsayimlara karsi
cikmiglardir. Bu nedenle Post-Keynesyenler Keynes’in reel sermaye yatirimlarinin uzun
donem rasyonel beklentilerle yonlendirilmedigi, daha ziyade siibjektif ve tamamiyla

irrasyonel belirsizlik karsisinda kendiliginden harekete gegme diirtiisiiyle yani “hayvani
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giidiiler” ile yonlendirildigi fikrini yeniden kesfetmislerdir (Rosser, 2006, s. 53). Post-
Keynesyenlere gore gerceklik karmasiktir ve siirekli evrimlesmektedir. Dolayisiyla gerek
iktisatcilar gerekse diger iktisadi ajanlar mutlak bilgiye sahip degildir (Kutlu ve Horvath,
2017, s. 107).

Post-Keynesyenler beklentilerin olusumu ve belirsizligin dogas1 hakkinda birgok
fakli goriis 6ne siirmiiglerdir. Birincisi tarihsel zamanin tek yonlii ve geri dondiiriillemez
olusu, ikincisi stokastik siire¢ ve zaman serilerinin ergodik olmayisindan ortaya ¢ikan
mutlak belirsizlik, iiglincli yaklagim ise sinirli rasyonellik (bounded rasyonality) ve
geleneklerden (conventions) ortaya ¢ikmaktadir. Uciincii  yaklasim insanlarin
beklentilerini olusturmaktaki etkilesimini ve grup dinamiklerinin ¢esitli karmagikliklarini
vurgulamaktadir (Rosser, 2006, s. 53).

Neoklasik iktisat yaklasimindaki nokta zaman yaklasimina karst ¢ikan Post-
Keynesyenler olaylarin belirli bir takvim zamani i¢inde gerceklestigini ve gergeklesen
olaylarin geri dondiirtilebilir olmadigin1 6ne siirmektedir. Dolayisiyla onlar igin
gelecekteki olaylar: tahmin etmek imkansizdir (Yavuz ve Tokucu, 2006, s. 151). Nitekim
bu yaklasima gore gelecegin belirsizligi ergodik olmayan stokastik bir sistemin
sonucudur. Bu sistemde bugiinkii ya da gecmise dair piyasa verilerinden elde edilmis
olasilik dagilimlar1 temel alinarak yapilacak gelecege dair tahminler giivenilir sonuglar
vermeyecektir (Kutlu ve Horvath, 2017, s.102).

Ergodik bir siirecin olmadig1 goriisiiyle Davidson, belirsizlik goriisiinii ekonomik
zaman serilerinin duragan olmama durumuyla 6zdeslestirmis, boylece zaman i¢indeki
ekonomik siireclerin ortalamasina donmedigini ve rasyonel beklentiler hipotezinin
gecerli olmadigini ileri stirmiistiir. Bu konuyla ilgili bir bagka durum ise “rejim degisimi”
ile ilgilidir. Bu, ergodiklik ve dngoriilebilirligin saglandig1 rutin davranig donemlerinin
oldugunu, ancak ¢ok onemli kararlarin alinmasinin sistemi belirsiz bir sekilde diger bir
duruma veya diger rejime hareket ettirdigini ifade etmektedir (Rosser, 2006, s. 57).
Nitekim Davidson (1991)’e gore iktisatgilar “yapisal kirilmalar” veya “rejim
degisimlerinden” bahsettiklerinde, en azindan zamanin bir noktasinda ekonominin
ergodik varsayim altinda islemedigini zzimni olarak kabul etmektedirler. Bu argiimana
kars1 ise glinlimiizde ekonometrik modellemelerde bdylesi unsurlarin dikkate alindigini
sOyleyebiliriz.

Post-Keynesyenlerin belirsizlikle ilgili ortaya attiklar1 bir diger goriis ekonomik

ajanlarin beklentilerini olustururken rasyonel beklentiler hipotezinin ileri siirdiigiiniin
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aksine tlim bilgiyi toplamakta ve islemekte yeterli olmadig1 ve bu nedenle kendilerine en
yakin kisilerin beklentilerine yakin beklentiler olusturdugudur. Ekonomik ajanlar
geleneklere gore veya el yordamina gore (rule of thumb) beklentilerini olusturmaktadir.
Buna gore insanlar biiyiik belirsizlik anlarinda el yordaminin arkasma siginacaklardir

(Rosser, 2006, s. 60).

1.3. Belirsizligin Ol¢iimiine fliskin Yaklasimlar

Ulkelerin énemli déniim noktalar1 sonucu yasamis olduklari olumsuz gelismeler,
bu politikalara gerekli tepkilerin verilebilmesi adina 6nceden gerekli hazirliklarin
yapilmas1 gerektigini ortaya ¢ikarmustir. Ozellikle ekonomik krizlere bir¢ok iilkenin
hazirliksiz yakalanmasi bunun agik gdstergelerinden birisidir. Ciinkii bu tiir tilkelerin kriz
sonrasi ortaya ¢ikan enkazla nasil basa ¢ikacaklarini bilememeleri politika tepkilerinin de
gecikmesine neden olmaktadir. Nitekim erken verilecek politika tepkileri o6zellikle
ekonomik krizlerin siiresini kisaltma anlaminda etkili olabilir. Bu durum mevcut
ekonomik ortama gore uygulanacak politikalara gore de degismektedir. Ozellikle
belirsizligin diisilk veya yiiksek oldugu ekonomik ortamlarda politika yapicilarin
uygulayacaklar1 politikalarin buna gore degismesi gerekmektedir. Ancak buradaki temel
sorun belirsizligin nasil Olciilecegi veya belirsizligi temsil eden bir degiskenin olup
olmadigidir. Dolayisiyla bdylesi bir durum belirsizligin 6l¢iimiine iligkin ¢aligsmalarin
sayisinda artisa neden olmustur. Bu bdliimde de literatiirde lizerinde ¢okc¢a durulan

makroekonomik degiskenlere yonelik hesaplanan belirsizlik dl¢timlerine yer verilecektir.

1.3.1. Oynaklik dl¢iimiine dayah yaklasim

Oynaklik denildiginde ortaya ¢ikan bazi ¢agrisimlar olarak “sik ve yaygin olarak
degisme egilimli” , “istikrarsiz” , “ani olarak degisen”, “ani degismeye egilimli”,
“Ongoriilemeyen” ve “istikrarsiz” kelimeleri gosterilebilir (Wolf, 2005, s. 48). Oynaklik
belirsiz bir degiskenin tiim olast sonuglarmin yayilimini ifade etmektedir. Oynaklik
istatistiksel olarak bir 6rneklemin standart sapmasiyla ya da standart sapmasinin karesi
olan varyans ile 6l¢iilmektedir (Poon, 2005, s. 1). Buradaki amag bir veya birden fazla
degiskenin belirsizligini temsil eden bir degisken olusturulmak istenmesidir. Ayrica
birden fazla degiskenin belirsizliginin dl¢lilmesiyle makroekonomik belirsizligi temsil
eden bir endeks olusturmak da miimkiindiir. Buradaki temel ¢ikis noktasi ekonomik

belirsizligi temsil edecek degiskenin ekonomideki olgular1 genel olarak yansitip
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yansitmadigidir. Dolayisiyla secilen degisken veya degiskenler ¢ok biiyliik dnem arz
etmektedir. Ornegin; disa agik, yabanci sermayeye bagimli ve déviz borcu yiiksek olan
bir lilkede doviz kurlarinin seyrini izlemek yerinde bir karar olabilir. Bu iilkelerde 6nemli
ekonomik olaylarin gerceklesmesi sonucu ortaya ¢ikan ekonomik ortamda ekonomik
karar alicilarin meydana gelen bu olaylara tepki vermekte gecikmesi veya yol haritasinin
olmamas1 sonucu ekonomik ajanlarin kendini giivende hissettirecek ve ortaya ¢ikan
belirsizlige kars1 varliklarini koruma altina alacak davraniglarda bulunmasi s6z konusu
olabilmektedir. Boylesi bir ortamda ekonomik ajanlarin likiditeye olan talebi kurlarda
onemli dalgalanmalarin yasanmasina neden olabilecektir. Dolayisiyla doviz kurlarinda
yasanan oynaklik o donemdeki belirsizligin  yiiksek olarak seyrettigini
gosterebilmektedir. Bununla baglantili olarak ise faiz, hisse senedi, kredi temerriit
primlerindeki (CDS) oynaklik tahmin edilerek belirsizligi temsil eden bir degisken
hesaplanabilir. Bunun disinda belirsizligin gostergesi olarak VIX (volatility index-
oynaklik endeksi) gibi endekslerin de literatiirde kullanildig: goriilmektedir. Dolayisiyla
oynakligin belirsizligin 6l¢iimii olarak kullanilmasinda yatan temel mantik su sekildedir:
Bir veri serisi ne kadar oynakliga sahipse, tahmin etmesi de o kadar zor olacaktir (Bloom,
2013, s. 154).

Makroekonomik anlamda ise ekonomik ajanlar tarafindan yakindan takip edilen,
enflasyon ve biiylime gibi makro degiskenlere yonelik belirsizligin takip edilmesi de
oynaklik dl¢limiiyle miimkiin olabilmektedir. Makro durusun en 6nemli gostergelerinden
birisi olan enflasyondaki seyir veya ekonomide fiyat diizeyinin ne olacagi ekonomik
ajanlarin tiiketim, tasarruf, yatirim davranislarini etkileyecektir. Buradaki “ne olacagi”
sorusu ise siirekli degisen fiyat diizeyinin oldugu bir ekonomik ortamda miimkiin
olmamakta ve belirsizligi arttirmaktadir. Ornegin; Okun (1971) yaptig1 ¢alismasinda
bliyiik 6lciide degisken ve belirsiz fiyat hareketleri, varlik ve gelir agisindan bireyleri
bliyiik risklere maruz birakarak onlara 6nemli maliyetler yliklemektedir. Ayni calismada
Okun, yiiksek enflasyonun da enflasyon belirsizligine neden oldugunu belirtmektedir.

Tek bir degisken dikkate alinarak yapilan ¢aligmalarda oOzellikle biiyiime,
enflasyon, faiz oran1 vb. degiskenler kullanilmaktadir. Ornegin; Ramey ve Ramey (1995)
ekonomik biiylime oranindaki oynaklig1 (belirsizligi) ekonomik biiylime degiskeni i¢in
olusturduklart tahmin esitliginden elde ettikleri hata terimlerinin varyansiyla
6lgmiislerdir. Berument vd. (2011) Tiirkiye i¢in ekonomik biiyiime oraninin oynakligini

1987:C1-2007:C3 donemini temel alarak EGARCH (Exponential GARH-Ussel
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GARCH) yontemiyle tahmin etmis ve bu oynaklifin makro etkilerini caligmalarinda
incelemislerdir. Balcilar ve Ozdemir (2019) G7 iilkelerinin 1960:C2-2017:C2 dénemini
temel alarak ekonomik biiylime belirsizligini tahmin etmeye c¢alismislardir. Ekonomik
biliylime belirsizligini tahmin etmek i¢in ise zamanla degisen parametrelere izin veren
ortalamada stokastik oynaklik modelini (stochastic volatility in mean) kullanmiglardir.

Erdem ve Yamak (2013) ise Tiirkiye i¢in enflasyon belirsizligini Kalman filtresi
yontemiyle tahmin etmistir. Yazarlar enflasyon belirsizliginin gostergesi olarak zamana
bagli degisen hata teriminin varyansini kullanmislardir.

Fernandez-Vilvarde vd. (2011) Arjantin, Ekvator, Venezuela ve Brezilya
iilkelerinin hazine bonolarinin reel faiz oranlar1 ve iilkeler arasindaki farklarin (country
spreads) oynaklhigini Partikiil filtrelemesi'> ve Bayesyen metodla tahmin ettikleri
stokastik oynaklik yontemiyle!*> modellemislerdir. Burada reel faiz oranlarinim
oynakligini digsal bir siire¢ olarak dikkate almislar ve kiiciik agik ekonomilerde reel faiz
orani riskinin ajanlarin  odiinglesmelerini  (trade-offs) nasil sekillendirdigine
odaklanmiglardir.

Belirsizligin dl¢iimiine iligkin yaklagimlar arasinda birden ¢ok degiskeni biraraya
getirerek belirsizligi dlgmeye calisan galismalar da mevcuttur. Ornegin; Serven (1998)
gelismekte olan iilkeler iizerine yaptigi ¢alismasinda belirsizligin Ol¢limiinde bes
makroekonomik degiskeni birlikte kullanmistir. Bunlar; enflasyon, sermaye mallarinin
nisbi fiyati, reel GSYH, reel doviz kuru ve dis ticaret rakamlaridir. Bu degiskenlerin
oynakligim1 GARCH'* (Generalized Autoregressive Conditionality Heteroscedasticity-
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeliyle tahmin etmis ve

belirsizlik 6lgiitli olarak ¢alismasinda kullanmistir.

2Partikiil filtreleme (particle filtre) yontemi dogrusal olmayan ve/veya Gaussyan olmayan modellerin
olasilik fonksiyonlarini 6lgme geregi duyuldugunda uygulanan bir filtreleme prosediiriidiir. Bu filtreleme
yeniden drnekleme simiilasyon metodlari araciligiyla belirli bazi parametre degerlerinin olasiligini dlgmeye
izin veren ardigik Monte Carlo (Sequential Monte Carlo) algoritmasidir (Fernandez-Vilvarde ve Ramirez,
2007, s. 1060; Fernandez-Vilvarde vd. 2011, s. 2536).

13Stokastik oynaklik modellerinin temel 6zelligi, bu modellerde oynakligin gézlenemeyen, gizli (latent) bir
degisken olarak modellenmesidir. ARCH ve GARCH modellerinde oynaklik gdzlenebilir bir degisken
olarak deterministik bir yapida modellenebilirken, stokastik oynaklik modellerinde oynaklik gézlenemeyen
bir degisken olarak ele alinmakta ve stokastik yapida modellenebilmektedir (Hepsag, 2013, s. 37)
“ARCH (p) modeli literatiire Engel (1982) tarafindan kazandirilmigtir. Bu modellerin ortaya ¢ikis noktasi
hata terimlerinin varyansinin klasik dogrusal regresyon modelinin varsaydiginin aksine degisiyor olmasidir.
Bir diger deyisle hata terimleri degisen varyansa (heteroscedasticity) sahiptir (Sartkovanlik vd. 2019, s.
150). ARCH (p) modellerinde kosullu varyans ge¢gmis donem bilgilerini kullanarak modellenmektedir.
(Hepsag, 2013, s. 8). Ancak ARCH (p) modelinin bazi sakincalarindan dolay1 Bollerslev (1986) GARCH
(p, @) modelini gelistirmistir. Nitekim literatiir ARCH (3)’ten daha yiiksek bir ARCH modelinin GARCH
modeliyle daha iyi bir sekilde tahmin edilecegini ileri siirmektedir (Gujarati, 2016, s. 364).
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Lensink vd. (1999) belirsizligin ekonomik biiyiimeyi etkileyip etkilemedigini
arastirdiklar caligmalarinda; biitge agiklari, vergi gelirleri, kamu harcamasi, ihracat, reel
faiz orani, enflasyon degiskenleri icin AR(2) siirecinden bir esitlik tahmin etmisler ve
tahmin edilen hata terimlerinin kosullu standart sapmasini1 hesaplayarak bunu ilgili
degiskenin belirsizlik 6l¢timii olarak kullanmislardir.

Oynakliga dayali belirsizlik 6l¢limiine iliskin en 6nemli ¢alismalardan birisi Atta-
Mensah (2004)’iin Kanada i¢in yaptig1 calismasidir. Bu ¢alisma ekonomik belirsizligin
para talebine olan etkisini tahmin eden bir ¢calismadir. Atta-Mensah (2004) ekonomik
belirsizligin alt1 temel kaynagi olarak, reel GSYH, hisse piyasalarinin durumu, enflasyon
belirsizligi, doviz kuru belirsizligi, uzun ve kisa donemli faiz oranlarini belirlemistir. Bu
degiskenlerin oynakligini (kosullu varyans) ise GARCH yontemiyle tahmin etmis ve
tahmin edilen oynakliklarin agirlikli ortalamasi olarak bir ekonomik belirsizlik endeksi'®
olusturmustur.

Bekoe ve Adom (2013) Gana ig¢in 1976-2008 doénemini temel alarak
makroekonomik belirsizligi tahmin etmeye g¢alismislardir. Bu calismalarinda Serven
(1998) calismasina benzer olarak reel doviz kuru, sermayenin nispi fiyati, GSYH biiylime
orani, dis ticaret rakamlar1 ve enflasyonun oynakliklarint GARCH modeliyle tahmin
etmisler ve bir belirsizlik degiskeni olusturmuslardir.

Cosar ve Sahindz (2018) Tirkiye icin 4 alt kategoride (finansal belirsizlik,
tiiketicilerin belirsizligi, firmalarin belirsizligi, tahmin yapanlarin belirsizligi) ilgili
degiskenlerin oynakligimi GARCH modeliyle tahmin ederek her bir kategorideki
belirsizligi temsil eden bir belirsizlik degiskeni olugturmuslardir.

Yildirrm ve Alkan (2018) Mayis 2005-Aralik 2016 doneminde Tiirkiye i¢in
oynakliga dayali makroekonomik belirsizlik endeksi tahmin etmiglerdir. Bunun igin
gosterge tahvil faiz oranini, BIST 100 endeksini, ve USD/TL kuru degiskenlerinin
oynaklik serileri GARCH modeliyle tahmin edilmis ve bu oynaklik serileri biraraya
getirilerek bir makroekonomik belirsizlik endeksi olugturulmustur.

Anlasilacagi lizere makroekonomik belirsizligin 6l¢iilmesinde, makroekonomik

belirsizligi temsil edecek tek bir degisken veya birden fazla degiskenin oynakliginin

Atta-Mensah (2004) c¢alismasinda ekonomik belirsizlik endeksini (EUI) su formiil yardimiyla
olusturmustur: EUI = Y1 A; (@) . Buradaki vol; belirsizlige katkida bulunan faktoriin oynakligini,

vol; ortalama oynakligi, o; oynakligin standart sapmasini, A; ise her bir faktdre atanan agirligi temsil
etmektedir.
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cesitli ekonometrik teknikler yoluyla tahmin edilmesi sonucu belirsizligi temsil eden bir
degisken olusturulabilmektedir. Dolayisiyla ekonometrik modeller yardimiyla oynaklik
6l¢iimiine dayali ve makroekonomik belirsizligi temsil eden degisken veya degiskenlerin

olusturulmasi1 miimkiindiir.

1.3.2. Haber ve tahmin bazh yaklasim

Haber bazli belirsizlik endeksi iizerine yapilan calismalarda temel mantik tlke
glindemini mesgul eden konularin ekonomik politikalarin tiimiinde yer edinmesi ve
sonugta giinliik haberlerde bu konulara daha ¢ok deginilmesidir. Bu nedenle iilkenin
icinde bulundugu kosullarin ekonomik politikalar (para ve maliye politikalar1) tizerinde
daha cok etkisinin olmasi ve politikalar1 etkilemesi ve bu politikalarin dikkatle izlenmesi
s6z konusudur. Ornegin; Alexander ve Cohen (2015) Wall Street firmalarinm
davranigindan anlasildigi gibi, yatirnm kararlarimi anlamak ve bilgi edinmek adina
medyadan dnemli bilginin elde edilebilecegini ileri siirmiislerdir.

Alexopoulos ve Cohen (2009) sadece tek bir gazeteyi temel alarak ABD icin haber
bazli belirsizlik endeksi olusturmuslardir. Yazarlar sadece ABD’nin en onde gelen
gazetesi olarak gordiikleri New York Times’da yer alan ve igerisinde “belirsiz”,
“belirsizlik”, “ekonomi” ve “ekonomik” kelimeleri gecen makaleleri dikkate almislar ve
buna dayali olarak bir belirsizlik endeksi hazirlamiglardir.

Literatiirde belirsizligin 6l¢lilmesine iliskin 6nemli yaklasimlardan birisi Baker,
Bloom ve Davis (2013)’lin yapmis olduklar1 ¢alismadir. Bu yaklasimda Baker, Bloom ve
Davis (2013) ABD i¢in ii¢ ayr1 alt endeksin bilesiminden meydana getirdikleri bir
ekonomik politika belirsizligi endeksi gelistirmislerdir. Bu endekslerden birisi ABD’nin
onde gelen 10 gazetesinde siklikla gecen kelimeleri'® bir araya getirdikleri haber bazli
ekonomik politika belirsizligi endeksidir. Yazarlar ¢aligmalarinda, ekonomik politika
kararlarini kimin alacagi, hangi ekonomik politika kararlarinin ne zaman alinacagini ve
ekonomik politika kararlarmin  etkileri  hakkindaki  belirsizligi  yakalamay1
amaclamislardir. Bu endeksi ayrica 11 {ilke i¢in elde etmislerdir. Bunun disinda ABD igin
11 adet kategorik belirsizlik endeksi olusturmuslardir. Bu kategoriler igerisinde maliye
politikas1 belirsizligi (vergi ve kamu harcamasi belirsizligi) ve para politikasi belirsizligi

de yer almaktadir.

18Endeks olusturulmasinda yer alan kelimeler sunlardir: Ekonomik, ekonomi, belirsiz, belirsizlik, Kongre,
acik, Federal Rezerv, yasama, diizenleme, Beyaz Saray.
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Baker, Bloom ve Davis (2013)’lin yaptiklar1 ¢alisma literatiirde ¢ok fazla ses
getiren ve atif yapilan ¢alismalardan birisi olmustur. Daha sonra yapilan ¢aligmalarda
yazarlarin olusturduklar1 belirsizlik endeksini kullanan veya bu yonteme dayanilarak
olusturulan birgok calisma yapilmustir. Ornegin; bu calismalardan Moore (2016)
Avustralya i¢in, Sahinoz ve Cosar (2018) ve Jirasavetakul ve Spilimbergo (2018) Tiirkiye
icin, Huang ve Luk (2020) Cin i¢in haber bazli ekonomik politika belirsizlik endeksi
olusturmuslardir.

Belirsizligin  Ol¢lilmesine veya belirsizligi temsil eden bir degiskenin
olusturulmasina iliskin bir diger yaklasim da ekonomide yakindan takip edilen
degiskenler lizerine yapilan tahminlerin ve tahmin hatalarinin kullanilmasidir. Bununla
ilgili literatiirde ii¢ tlir yaklasim bulunmaktadir. Birinci yaklasim standart sapma veya
varyansla tahmin edilebilen nokta tahminlerin dagilimlarini iceren tahmin
uyusmazliklaridir. Ikinci yaklagim tahmin ve ger¢eklesme arasindaki farkin varyansi olan
tahmin hatalaridir. Uciincii yaklasim ise dogrudan belirsizlikle ilgili cevaplar igeren
sorulardan olusan anketlerdir (Giirgiin, 2019, s. 33). Belirsizligi 6l¢gmek icin kullanilan
anketlerden bir kismi enflasyon, biliylime, doviz kurlari, tahvil ve bono faizleri gibi
gostergelerin ileriki donemler igin tahminlerini igerirken, bir kismi ekonomik ajanlarin
mevcut ekonomik kosullarla ilgili beklentilerini ve goriislerini igermektedir.!”

Ekonominin 6ngoriilebilir oldugu donemlerde ayni degisken ve ayni donemi baz
alan tahminlerde yakinligin veya uzlasinin yiiksek olmasi beklenir. Nitekim dngoriilebilir
zamanlarda yapilacak tahminler bir 6nceki doneme c¢ok yakin gerceklesir veya
degismeyebilir. Ancak belirsizligin yiiksek oldugu ve ongiirii ufkunun ¢ok karmasik
oldugu donemlerde tahminler arasindaki sapmalar ¢ogalir ve tahminlerin gergeklesmesi
giiclesir. Dolayistyla tahmin bazli belirsizlik 6l¢iimlerinin dayandigi temel mantik da bu
sekildedir. Belirsizligin ¢ok diisiik oldugu donemlerde tahminler arasindaki sapma ¢ok
diisiik, belirsizligin yiiksek oldugu dénemlerde ise bu sapma ¢ok yiiksek olacaktir. Benzer
sekilde belirsizligin diisiik oldugu dénemlerde ekonomik ajanlarin ekonomik kosullarla
ilgili beklentileri olumlu olmakta ve ekonomik davramiglarini  buna gore

yonlendirmektedir. Aksi taktirde ekonomiye iliskin beklentilerin goriiniimii bozulacaktir.

17 Ankete dayali belirsizligin Sl¢limiine iliskin yaklagimlarin yer aldigi calismalardan bazilari sunlardir:
Zarnowitz ve Lambros (1987), Bomberger (1996), Hayford (2000), Arslan vd. (2011), Hiilagii ve Sahinoz
(2011), Leduc ve Liu (2012), Bachmann (2013), Jurado, Ludvigson ve Ng (2015).
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1.4. Belirsizligin Makroekonomik Sonuglari

Belirsizlikle ilgili ortak goriis belirsizlikteki artiglarin makro, mikro ve finansal
sonuclar tlizerinde zararli etkilere sahip olmasidir. Bu etkiler ekonomiyi birbirine
baglayan bir¢ok kanal (harcama, yatirim, tasarruf vb.) araciligiyla ger¢eklesmektedir. Bu
baglantilar arasindaki etkilesim ise ekonominin olagan donemleri disinda daha farkl
isleyebilmektedir. Nitekim olaganiistii ekonomik kosullarda siirii davraniglarinin olagan
ekonomik kosullarin aksine ayni olmasi beklenemez. Ekonomik ajanlarin belirli bir
ekonomik denge icerisinde devam eden davraniglarinin ekonomik dengede ortaya ¢ikan
bir belirsizlik durumunda farkli bir sekle evrilebilecegi diisiiniilebilir. Nitekim Smith’in
belirttigi tizere zihin dengesi bir kere dagildiginda baslangigtaki siikina geri donmek
imkansiz olup, insanin gelecege doniik akil yiirlitme mantig1 gegici olarak ortadan
kalkmaktadir (Ding, 2000, s. 20). Dolayisiyla ekonomik analiz ¢er¢cevesinde dengesizlik
yaratan unsurlardan birisi olarak belirsizligin mutlaka dikkate alinmasi gereklidir.

Belirsizligin etkileri gecmisten giiniimiize iktisat¢ilar arasinda bir¢ok tartismaya
neden olsa da bir kirilma noktas1 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda olmustur. Kiiresel
krizin 6zellikle gelismis tlkeler iizerinde etkisinin kalic1 olmasi farkli cevaplar ortaya
¢tkmasina neden olmustur. Ornegin; 2009 yilinda IMF Basekonomisti Olivier Blanchard
talepteki dramatik ¢okiigiin arkasinda biiyiik oranda belirsizligin oldugunu ileri siirmiis,
2012 yilinda IMF Baskan1 Christine Lagarde ise karar alicilar1 yatirim ve is yaratmaktan
alikoyan bir belirsizlik seviyesinin varoldugunu dile getirmistir (Bloom, 2014, s. 170-
171).

Belirsizligin etkileri yatirim, istihdam, biiylime, enflasyon, para talebi, gelir
esitsizligi gibi onemli makroekonomik degiskenler iizerinde hissedilebilmektedir. Bu
durum gecmisten giiniimiize sik¢a tartistlmaktadir. Ornegin; Keynes Genel Teori
kitabinda yatirimlarin uyarilmasinin uzun dénem beklentisine bagl oldugunu yazmaistir.
Belirsizligin yatirim ve istihdam iizerine etkilerini inceleyen dnemli ¢aligmalardan birisi
Bernanke’nin 1983 yilinda yaptigi ¢alismadir. Bernanke (1983) yiiksek belirsizligin
yatirim ve istthdamin gecikmesine neden olacagini isaret etmistir. Nitekim literatiiriin
onemli bir boliimi yiiksek belirsizligin yatirim kararlari iizerinde “bekle ve gor” (wait

and see)'® mekanizmasi yoluyla etkili oldugunu vurgulamaktadir (Giirgiin, 2020, s. 31).

18Bgylesi bir durumun gerceklesmemesi de s6z konusu olabilir. Ornegin; yatirim kararlarinin tersine
cevrilebildigi, yari-zamanli isttihdamin yiiksek oldugu ve yeni bir patent, yeni bir bulus {izerine yarisan
sektorlerin yogunlukta oldugu durumlarda bu durum ger¢eklesmeyebilir (Bloom, 2014, s. 163).
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Serven (1998) 1970-1995 dénemini baz alarak 94 gelismekte olan {ilke i¢in yaptigi
calismasinda belirsizligin 6zel yatinm iizerindeki etkisini arastirmis ve sonug¢ olarak
belirsizligin 6zel yatirimlar lizerinde negatif etkisinin oldugu sonucuna ulagmistir. Benzer
sekilde Bekoe ve Adom (2013) ekonomik belirsizligin 6zel yatirimlar iizerindeki etkisini
Gana i¢in 1975-2008 donemini baz alarak incelemisler ve belirsizligin 6zel yatirimlar
tizerinde uzun vadede olumsuz etkisinin oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Erdem ve Yamak (2018) makroekonomik belirsizligin olusturulmasinda Atta-
Mensah (2004)’iin yaptig1 ¢alismaya dayanarak 2003-2006 doneminde Tiirkiye’de
belirsizligin yatirimlar ve faiz oranlar {izerindeki etkilerini aragtirmistir. Arastirma
sonunda yatirimlarin hem kisa hem uzun vadede makroekonomik belirsizlige duyarli
oldugunu ve belirsizlikteki diisiisiin yatirnmlar: arttiracagi sonucuna ulagsmislardir.

Belirsizligin ekonomik biiyiime {iizerinde de Onemli etkileri olduguna dair
literatiirde pek cok bulgu mevcuttur. Konuyla ilgili yapilan calismalara bakildiginda
belirsizligin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin negatif oldugu goriilmektedir.
Nitekim Bloom (2014) bir resesyon doneminde goriilen diisiik ekonomik biiylimenin
oldugu zamanlarda belirsizligin ¢ok yliksek olduguna isaret etmekte ve resesyonlar ve
belirsizlik arasinda kiiresel diizeyde giiclii bir baglanti oldugunu vurgulamaktadir. Bu
konuyla ilgili 6nemli ¢aligmalardan birisi Ramey ve Ramey (1995)’in 92 iilke i¢in 1960-
1985 ve OECD iilkeleri i¢in 1950-1988 donemini temel alarak yaptiklari ¢caligmalaridir.
Yazarlar caligmalar1 sonucunda belirsizligin yiiksek oldugu iilkelerde ekonomik
bliylimenin ¢ok diislik oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Lensink vd. (1999) 100 iilke i¢in 1970-1995 dénemini temel alarak farkl belirsizlik
Olctimleri olusturduklar1 ¢calismalarinda, belirsizligin ekonomik biiyiime {izerinde giiclii
ve negatif etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Calismada 6zellikle vurgulanan nokta
maliye politikasindaki tahmin edilebilirligin ve hiikiimetin giivenilirliginin belirsizligi
diisiirerek ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigi sonucu olmustur.

Cosar ve Sahinoz (2018) Tiirkiye i¢in farkli belirsizlik degiskenleri olugturmuslar
ve belirsizligin ekonomik biiylime {izerinde olumsuz etkilere sahip oldugunu ampirik
olarak kanitlamiglardir. Bununla birlikte yazarlar belirsizligin tiikketim ve 6zellikle de
yatirimlar {izerinde daha ciddi olumsuz etkiler gosterdigi bulgularina ulagsmislardir.

Ekonomik ortamda belirsizligin ylikselmeye baslamasi ekonomik ajanlarin talebi
lizerinde de olumsuz etkilere neden olabilmektedir. Ozellikle bahsedildigi gibi

yatirimlarin  ve ekonomik biiylimenin azalmasi standart makroekonomik iligkiler
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cercevesinde toplam talebin azalmasinin bir sonucudur. Nitekim igsizligin artmasi sonucu
ekonomik ajanlarin gelirinin azalmasi harcamalar lizerinde asag1 yonlii bir baskiya neden
olacaktir. Bu iliskiye yonelik bir ¢alisma Leduc ve Liu (2012) tarafindan 1978-2011
donemi aylik bazda ABD igin yapilmistir. Ankete dayanilarak olusturulan belirsizligin
igsizlik, enflasyon ve nominal faiz oranlar iizerindeki etkisinin incelendigi calismada
algilanan belirsizlikteki artisin igsizligi arttirdigi, enflasyonu ve nominal faiz oranlarini
asagiya dogru ittigine neden oldugu sonucuna ulasilmistir. Yazarlarin ¢caligmada belirttigi
gibi belirsizlikteki beklenmeyen artiglarin toplam arzdaki bir diigiisten ziyade toplam
talepteki bir diisiis tizerinde 6nemli politika sonuglarinin oldugudur. Nitekim belirsizligin
toplam arz-toplam talep kanallar1 {izerinde gosterdigi etki politika yapicilarin da farkl
sekilde davranmasina neden olacaktir. Dolayisiyla bu durumun farkli makroekonomik
etkileri de s6z konusu olacaktir.

Makroekonomik belirsizligin gelir dagilimi {izerindeki etkilerini inceleyen
calismalar da mevcuttur. Ozellikle ekonomik krizlerin yarattig1 tablo gelir esitsizligi
tizerinden de kendini gostermektedir. Bu konuyla ilgili yapilan bir caligmada
Theophilopoulou (2018) Birlesik Krallik i¢in makroekonomik belirsizligin gelir, iicret ve
tilketim esitsizligini nasil etkiledigini arastirmis ve sonucunda belirsizlik sokunun
ardindan esitsizligin arttigin1 fakat bu artisin orta ve uzun vadede diistiigli bulgusuna
ulagsmistir. Dolayisiyla bu sonug¢ Birlesik Krallik i¢in makroekonomik belirsizligin gelir
esitsizligindeki degisimleri onemli dl¢iide acikladigini ortaya koymustur.

Atta-Mensah (2004) Kanada i¢in 1960:C1-2003:C4 donemini temel alarak yaptig
calismasinda ekonomik belirsizligin para talebi iizerindeki etkisini incelemis ve ¢alisma
sonucunda artan belirsizligin risk istahim1 azalttigini ve ekonomik ajanlarin
Ongoriilemeyen harcamalar i¢in ihtiyati tasarruf olarak para talebini arttirdiklart sonucuna
ulagsmistir. Ayrica ekonomik ajanlarin artan belirsizlik donemlerinde tasarruf araci olarak
giivenli varliklar1 bir arag olarak kullandig1 bulgusuna ulagmustir.

Sonug olarak belirsizlik olgusunun makroekonomik iliskileri agiklamakta 6nemli
bir faktdr oldugunu sdylemek miimkiindiir. Dolayisiyla belirsizlik ekonomik teoriler ve
bu teorilerin gercek diinya kosullarini yansitma giiciinde dikkate alinmasi gereken
olgulardan birisidir. Bdylesi bir olgunun varliginda makroekonomik iligkilerin ayni
diizlemde yorumlanmasi yanlis sonuglara ulagtiracaktir. Nitekim Dow (2015)’te

belirtildigi gibi, iktisadi hayatta kriz belirsizlikte ciddi bir artis yaratmasina ragmen,
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ekonomik teorinin biiyiik bir kisminin onu gérmezden gelisi, ekonomi {izerinde olumsuz

etkiler ortaya cikarabilecektir.
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IKINCi BOLUM
2. MALIYE POLITiKASI BELIRSiZLiGi VE SONUCLARI

Devletin ekonomiye miidahale gerekgelerinin belirginlesmesi ve siddetli bir sekilde
savunulmas: klasik iktisadi yaklasimin aksine maliye politikalarinin amag¢ ve
araclarindaki c¢esitliligin artmasina neden olmustur. Maliye politikalarinin niteligindeki
bu degismeler devletin maliye politikalar1 araciligiyla uygulayacagi politika
beklentilerini arttirmis ve maliye politikalarina 6nemli sorumluluklar yiiklemistir.
Gegmisten giiniimiize (6zellikle 1929 Biiyilk Buhran sonrasit donemde) farkli iktisadi
yaklagimlarin baskinligi maliye politikalarimin iktisat politikalar1 ic¢indeki sirasini
degistirse de ortaya ¢ikan makroekonomik sorunlar maliye politikalarinin 6nemini
yitirmesini engellemistir. Dahas1 ekonomik istikrarin saglanmasi acisindan maliye
politikalarinin niteligi ve niceligi genislemistir. Ozellikle ekonomik krizlerin yikici
etkilerinden kurtulus maliye politikalarinda aranmistir. Nitekim 2008 krizi sonrasi para
politikasinin siirlarina varilmasi dolayisiyla maliye politikalarindan beklentiler artmis
ve politika yapicilari tizerine agir bir yiik binmistir.

Geleneksel olmayan para politikalarinin uygulanmasina ragmen ekonomide
beklenilen etkilerin gerceklesmemesi hiikiimetlerin maliye politikalarina olan agirligini
arttirmasina sebebiyet vermistir. Daha genel bir sekilde ekonomide fiyat katilig1 disinda
birden ¢ok bozulmanin varliginda, para politikasinin ekonomiyi en iyi sonuca
gotiirmedigi ve maliye politikasinin 6nemli rol oynabilecegi ileri siirlilmektedir (Fatas ve
Mihov, 2012, s. 4). Ozellikle sifir faiz sinirina (zero lower bound) varilmasiyla birlikte
miktarsal gevsemenin ne zamana kadar siirdiiriilebilecegine yonelik endiseler giindeme
gelmis ve para politikasinin maliye politikasiyla desteklenmesi gerektigi fikri s6ylenmeye
baslanmistir. Ornegin; Avrupa Merkez Bankas1 (AMB) Baskani1 Christine Lagarde 2019
yilinda yaptigt konusmasinda “Para politikas1 kasabadaki tek oyun olamaz ve
olmamalidir. Mali ve yapisal politikalar da AMB’nin tesvik Onlemlerinin etkinligini
stirdirmede rol oynamalidir” diyerek maliye politikalarinin éneminden bahsetmistir
(http-1). Bu tiir politika tavsiyeleri maliye politikalarini 6n plana ¢ikarmis ve iradi maliye
politikalarinin ekonomik aktdrler tarafindan yakindan takip edilmesine yol agarak maliye
politikalarindan beklentileri arttirmistir. Dolayisiyla iradi maliye politikasi uygulamalari
ekonomik aktorlerin karar fonksiyonlarinda ytiksek agirlikli bir faktor olarak yer almis ve
beklentileri yonlendirebilecek giice sahip olmustur. Ancak maliye politikalarinin

cogunlukla iradi olarak uygulanmasi ise maliye politikalar1 agisindan bazi sorunlarin
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ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bunlardan birisi de ekonomik aktorlerin karsi karsiya
kaldig1 maliye politikasi belirsizligidir.

Belirsizlik ilk boliimde bahsedildigi iizere ekonomik aktorlerin kararlarinda dnemli
bir faktor olarak yer almaktadir. Ancak belirsizligin hangi kaynaktan ortaya ¢iktiginin da
arastirilmasi gerekmektedir. Dolayistyla makroekonomik anlamda belirsizlige sebep olan
konulardan birisinin de ekonomik aktorlerin beklentilerinin sekillenmesinde 6énemli rol
oynayan maliye politikalarinda ortaya ¢ikan belirsizligin oldugu ileri siiriilebilmektedir.
Bu nedenle bu boliimde maliye politikas1 belirsizligi, nedenleri, dl¢iim yontemleri ve
sonuglari lizerinde durularak konuya bir somutluk kazandirilmaya calisilacaktir. Ancak
burada agiklanmasi gereken bir nokta s6z konusudur. Bilindigi gibi maliye politikalar1
temelde iki yontem cercevesinde uygulanmaktadir: 1) Iradi maliye politikalari, 2)
Otomatik stabilizatorler. Otomatik stabilizatorler kamu harcamalari ve gelirlerinde higbir
iradi isleme gerek kalmadan milli gelire bagl olarak ortaya ¢ikan otomatik degisiklikler
(Atag, 2013, s. 142) oldugu ig¢in politik karar alma siireclerine bagli kalmadan
islemektedir. Bu yontem belirli biit¢e kalemlerinin konjonktiirel dalgalanmalara bagli
olarak biitce fazlasi ve biitce agig1 vermesi yolu ile ekonomik istikrarin saglanmasi
ilkesine dayanmaktadir (Turhan, 1988, s. 121). Dolayisiyla otomatik stabilizatorler
ekonomik gelismelere bagli olarak belirli maliye politikas1 uygulamalarina 6nceden
taahhiit vererek durgunluk sirasinda maliye politikasi ¢ergevesine iliskin belirsizligin
azaltilmasinda bir avantaja sahiptir (Baunsgaard ve Symansky, 2009, s. 15). Dolayisiyla
tezde maliye politikasi belirsizligi olarak ileri siiriilen kavramdan anlasilmasi gereken
iradi maliye politikalar1 gercevesinde ortaya c¢ikan belirsizliktir. Nitekim ilk boliimde
ortaya konulmaya g¢alisildigi sekilde belirsizlik ekonomiyi yonlendiren birgok
makroekonomik unsurdan ortaya ¢ikabilmekte ve ¢esitli gevrelerce tartisilmaktadir. Bu
tartisma ekseni maliye politikasini da igine alacak sekilde genislemektedir.

Bu boliimde oncelikle literatiirde yapilmig calismalar temel alinarak maliye
politikas1 belirsizliginin aciklanmasi ve nedenlerine yonelik yapilmis ¢alismalara yer
verilecektir. Ardindan maliye politikasi araglari agisindan belirsizligin nasil ortaya ¢iktigi
daha spesifik cercevede incelenecektir. Sonrasinda ise genel ¢ergevede maliye politikasi
belirsizliginin 6l¢iimiine iligkin yaklagimlara yer verilecektir. Son olarak maliye politikasi

belirsizliginin sonuglari {izerinde durulacaktir.
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2.1. Maliye Politikas1 Belirsizligi

Kamu harcamalar1 ve gelir politikalart uygulanacagi taahhiit edilen maliye
politikalar gercevesinde tasarlanir ve uygulanir. Bu iki agamada maliye politikasiyla ilgili
tiim detaylarin belirlenmesi ve uygulamaya konulmasi gerekmektedir. Nitekim maliye
politikas1 uygulamalariin ekonomi igerisindeki agirliginin artisi titiz bir sekilde politika
cergevesinin ¢izilmesini gerektirmekte ve bu politikalarin kararlilikla uygulanacaginin
taahhiidiinii zorunlu kilmaktadir. Cilinkii kamusal politikalarin ve programlarin etkin ve
verimli bir sekilde uygulanabilmesi agisindan tahmin edilebilirlik veya ongoriilebilirlik
diizeyi onemli bir faktordiir (Yilmaz, 1999, s. 3). Bu faktorler maliye politikasi

oynakligim'’

engellemekte ve maliye politikasinin beklenen sonuclarini alma
bakimindan olumlu sonuclar dogurmaktadir. Aksi taktirde hem mevcut mali durusa
yonelik belirsizlige hem de gelecekte nasil bir maliye politikas1 uygulanacagina yonelik
belirsizlige yol agilmaktadir. Bu durum uygulanan maliye politikalarinin etkisinin ne
olacagina yonelik belirsizlige de neden olmaktadir. Dolayisiyla bu noktada iki tiir maliye
politikas1 belirsizligi ortaya ¢ikmaktadir: Birincisi ne tiir bir maliye politikasi
uygulanacagina yonelik belirsizlik, ikincisi ise uygulanan maliye politikasinin etkisinin
ne olacagma yonelik belirsizliktir (Pastor ve Veronesi, 2012, s. 1220). Birincisinde
ekonomik aktdrleri ilgilendiren bir durum ortaya c¢ikarken, ikincisinde politika
uygulayicilarini ilgilendiren bir durum ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomik aktorlerin gelecegin Ongoriilebilirligini azaltan her adima tepkisiz
kalmayacag1 tahmin edilebilir bir gercektir. Politika uygulayicilar: tarafindan atilacak
adimlar ekonomik aktdrler tarafindan bir sinyal olarak algilanmakta, bu durum da
ekonomik aktorlerin karar fonksiyonlarinin degismesine sebep olabilmektedir. Ancak bu
noktada Pastor ve Veronesi (2013) ekonomik aktorlerin farkli politika segeneklerinin
ortaya cikaracagi maliyetlerin farkinda olmadigini ve maliye politikast belirsizliginin
ortaya ciktigini ileri stirmektedirler. Dolayisiyla maliye politikasi belirsizligi ekonomik
kosullara uyum siirecini zorlastirabilmektedir. Bu nedenle diizenli ve istikrarli maliye

politikas1 uygulamalarinin énem arz ettigi sdylenebilmektedir. Bu noktada ekonomik

YBu tez kapsaminda maliye politikast oynakligi (fiscal policy volatility) maliye politikas: belirsizligi
kavramiyla yer degistirebilir seklinde kullanilmaktadir. Nitekim maliye politikasi belirsizligi veya maliye
politikas1 oynakligi yakindan iligkilidir ve benzer sekilde oOlciilmektedir (Brzozowski ve Siwinska-
Gorzelak, 2010, s. 206). Nitekim bu ¢ergevede yapilan ¢alismalarda oynaklik kavraminin belirsizligin bir
temsil degiskeni olarak kullanildig1 gézlenmektedir. (Born ve Pfeifer (2014), Fernandez-Villaverde vd.
(2015), Belianska, Eyquem ve Poilly (2018), Mumtaz ve Surico (2018), Anzuin, Rossi ve Tommasino
(2020)).
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aktorlerin gelecekteki bekleyislerine oncliliik edebilecek bir rehber maliye politikasinin
varlig1 da 6nemli bir hal almaktadir. Bu rehber ekonomik aktorler i¢in sabit bir baglangi¢
noktas1 olusturmakta ve maliye politikalarinda belirsizligi azaltarak tahmin edilebilir
politikalar olusmasin1 saglamaktadir. Ornegin Lensink, Bo ve Sterken (1999)
calismasinda maliye politikalarindaki tahmin edilebilirligin belirsizligi diisiirerek
ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi sonucuna ulagsmiglardir.

Bu konuyla ilgili bir bagka 6ne siiriilebilecek diisiince ise orta vadeli mali planlarin
sorumlu karar birimlerine bir enformasyon araci olarak hizmet edecegi yoniindedir.
Nitekim bu tiir yol gdsterici belgelerin biiylime amacini tehlikeye atmaksizin kisa vadeli
istikrar politikalarinin yiiriitiilmesinde hangi harcama programlarinin uygulanabilecegi
acisindan bilgi vermesi dnemlidir (Turan, 1988, s. 118). Egilmez ve Kumcu (2015) de
belirli siirelerde olusmus ekonomik geleneklerin degistirilmesi diisiiniilityorsa bu
degisikligin amaglarinin ve ayrintilarinin 6nceden agiklanarak yapilmasi gerektigini, aksi
taktirde ortaya c¢ikan belirsizligin giiven ortaminmi zedeleyerek riski ve dolayisiyla
maliyetleri arttirdigini ileri siirmektedirler. Dolayisiyla ekonomik aktdrler i¢in giivenilir
bir yol haritas1 olusturulmasi sayesinde maliye politikas1 uygulamalarindaki belirsizlik
ortadan kaldirilmakta ve politikalarin ortaya cikarabilecegi bozucu etkiler minimuma
indirilerek optimal olmayan kararlarin alinmas1 engellenebilmektedir. Ornegin; Ricco,
Callegari ve Cimadomo (2016) mevcut ve gelecek politikalar hakkinda ek bilgilerin
yayimlanarak ekonomik aktorlerin beklentilerinin koordine edilebilecegi ve gelecekteki
maliye politikasi iizerindeki beklenti uyusmazliklarinin (disagreement) azaltilabilecegini
ileri stirmiistiir. Nitekim yaptiklar1 calismada gelecekte uygulanacak maliye politikasi
tizerindeki beklenti uyusmazliklarin diisiik oldugu zamanlarda ¢iktinin kamu

harcamalarina tepkisinin pozitif, gii¢lii ve tutarli oldugu sonucuna varmislardir.

2.2. Maliye Politikasi Belirsizliginin Nedenleri

Genel olarak maliye politikas1 belirsizligi sik sik degisen, ongdriilebilir olmayan
veya tahmin edilemeyen bir ¢er¢evede tanimlansa da, bu tanimin ortaya ¢ikmasinda
Oonemi olan, bir diger deyisle belirsizlige yol agan nedenlerin agiklanmasi gerekmektedir.
Maliye politikasi belirsizligine yol acan bu nedenler arasinda maliye politikasinin kendi
dogasindan ortaya ¢ikan nedenler, ekonomik ve mali nedenler, politik nedenler ve diger

nedenler yer almaktadir.
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Maliye politikasinin kendi dogasindan ortaya c¢ikan nedenlerin belirsizlige yol
acmasi uygulama oncesi ve sonrasi ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik ve mali nedenler
olarak ise mevcut mali durus, kamu maliyesinin mali gorliniimii, mali siirdiiriilebilirlige
yonelik belirsizlik ve mali konsolidasyon politikalari, beklemede olan maliye politikasi
degisimleri gosterilebilir. Ozellikle ekonomik istikrarsizliklarm varligi mali durusun ne
olacagina (genisletici-daraltic1) yonelik politika belirsizligini arttirmaktadir. Maliye
politikas1 belirsizligine neden olan politik nedenler ise hiikiimetlerin politik ¢ikarlar
cercevesinde uyguladigl politikalardan ve siyasi ortamdan kaynaklanmaktadir. Maliye
politikasinda belirsizlige neden olan diger nedenler olarak ise, savas hali, teror olaylari,

sosyal catigmalar, dogal afetler gosterilebilmektedir.

2.2.1. Maliye politikasinin kendi dogasindan kaynaklanan nedenler

Bir ekonomide ekonomik istikrarsizliklarin bas gdstermesi para politikalarinin yani
sira maliye politikasi uygulamalarini1 da beraberinde getirmektedir. Nitekim ekonominin
mevcut dengesinden sapmasi sonucu ortaya ¢ikan istikrarsizliklar veya konjonktiirel
dalgalanmalar; durgunluk ve fiyat istikrarsizligina ve 6demeler dengesinden sapmalara
neden olmaktadir. Bu nedenle ekonomideki mevcut kosullara yonelik olarak maliye
politikalarinin  degistirilmesi ve istikrarsizligi giderici politikalarin  uygulanmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla bu durum oncesinde nasil bir politika uygulanacagi ve bu
politikalarin uygulanabilirligine yonelik, sonrasinda ise bu politikalarin siirdiiriilebilirligi,
etkileri ve nasil finanse edilecegi tizerinde belirsizliklere neden olmaktadir.

Maliye politikast belirsizliginin ortaya c¢ikmasinin nedenlerinden birisi maliye
politikasinin kendi dogasindan kaynaklanmaktadir Ilk olarak ortaya cikan belirsizlik
temelde maliye politikasmin i¢c gecikmesinden kaynaklanmaktadir. I¢ gecikme
ekonomide yasanan sok ile soka cevap olarak uygulanan politika 6nlemi arasindaki
zaman farkidir. Uzun siiren bir i¢ gecikme ekonomik istikrar i¢cin maliye politikalarinin
uygulanmasinda temel bir sorundur. Bu gecikmelerin uzun siirmesi istikrar1 saglamada
maliye politikasini belirsiz hale getirmektedir (Mankiw, 2010, s. 456). Maliye politikasi
uygulamalar1 zaman alsa da onemli olan bu gecikmelerin en aza indirilerek maliye
politikasinin basarisinin veya etkinliginin arttiritlmasidir. Dolayisiyla uygulanacak maliye
politikalarinin hizli bir sekilde teshisi ve uygulamasinin taahhiidii maliye politikasindaki
belirsizlikleri azaltabilmektedir. Maliye politikasinin anlamli ve etkin bir bi¢cimde

kullanilabilmesi i¢in mevcut iktisadi durumun ve bundan ortaya ¢ikan gelisme
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egilimlerinin degerlendirilmesi bakimindan zamaninda dogru bir teshis ve tahminde
bulunabilmek gerekmektedir (Turhan, 1988, s. 114). Nitekim Paloviita (2017) Avrupa
Birligi iilkeleri i¢in yaptig1 ¢alismasinda daha iyi ger¢ek zamanli bir ulusal istatistik
hesabinin, biit¢e siirecleri ve ¢ok yilli mali planlamanin siki bir sekilde izlenmesinin orta
ve uzun vadede mali siirdiiriilebilirligi giiglendirecegi sonucuna ulagmistir.

Maliye politikasinda yasanan dis gecikme veya maliye politikasinin uygulanmasi
ile bu uygulamanin etkisini gosterdigi zaman arasindaki gecikme de maliye
politikalariin etkilerine yonelik belirsizlige neden olmaktadir. Nitekim uygun goriilen
bir politika uygulamaya konuldugunda etkinligini yitirebilmektedir (Musgrave ve
Musgrave, 1989, s. 531). Bu noktada bir belirsizligin ortaya ¢ikmasi daha ¢ok politika
yapicilarini ilgilendirmektedir. Ciinkii uygulanan politikalar sonucu ortaya ¢ikacak etkiyi
ekonomik aktorlerin bu politikaya gore olusturacaklar1 davranislar belirleyecektir.?’ Bir
baska husus ise maliye politikasinda oynakligin yiiksek oldugu durumda mali ¢arpanin
diisiik olmasidir. Nitekim rasyonel dikkatsizlik (rational inattention)?' varsayim altinda,
maliye politikas1 oynakliginin yiiksek oldugu zaman ekonomik aktorler smirli ilgi
kapasitelerinin daha biiyiik bir boliimiinii maliye politikasi soklarinin seviyesini izlemeye
ayirmakta ve bu durum da mali ¢arpani diisiirmektedir (Schwinn, 2015, s. 2).

Maliye politikasinda ortaya g¢ikan belirsizligin bir baska nedeni olarak ise farkl
maliye politikas1 amaglar1 cergevesinde uygulanacak politikalarin ortaya c¢ikaracagi
belirsizliktir. Nitekim maliye politikasinin temel makroekonomik amaglari; tam
istthdamin saglanmasi ve korunmasi, fiyat istikrari, yeterli bir kalkinma ve biiyiime
hizimin saglanmasi, Odemeler bilancosu dengesinin gergeklestirilmesi, bolgesel
dengesizliklerin giderilmesidir (Atag, 2013, s. 36). Ancak politika uygulayicilart ayni
anda birgok farkli amac1 gergeklestirmek isteyebilmektedir. Ornegin; ekonomik aktérlere

bir taraftan fiyat istikrarini saglayici politika sinyali verilirken, diger taraftan genislemeci

20Bu noktayla ilgili verilebilecek dnemli bir husus ekonomik aktorlerin rasyonel beklentilere sahip olup
olmadigidir. Nitekim rasyonel beklentiler varsayimi c¢ergevesinde, ekonomik aktorler bir degisim
durumunda, yeni bilgileri hemen ve rasyonel bir sekilde gelecege yonelik beklentilerine dahil etmektedirler.
Ancak ekonomik aktorlerin herhangi bir politika hakkinda tam bilgiye sahip oldugu varsayiminin acik
olmamasi farkli varsayimlara dayali modellerin gelistirilmesine yol agnustir. Ornegin; adaptif 6grenme
modelinde ekonomik aktorler ekonomik yap1 hakkinda belirsiz olduklarindan dolayt, bir politika degisikligi
hakkindaki belirsizligin ekonomik sonuglari nasil etkiledigini ayrigtirabilmek zorlagsmaktadir. Diger bir
deyisle ekonomik aktorler hiikiimetin politika belirlemekte takip ettikleri kurallarin ne oldugunu
bilmemekte, bunun yerine hiikiimetin zaman igindeki eylemlerine iliskin gézlemlerini kullanmaktadirlar
(Matthes ve Sablik (2014); Hollmayr ve Matthes (2015)).

2IRasyonel dikkatsizlik varsayimi Christopher Sims tarafindan ortaya atilmis bir kavram olup, mevcut tiim
bilgiyi islemenin maliyetli olmasindan dolay1 ekonomik aktdrlerin yeterince dogru bilgiyi saglayan secilmis
kaynaklara odaklanmay1 tercih etmeleri fikrine dayanmaktadir (Dworzczak, 2011, s. 1).
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maliye politikalarina basvurularak enflasyonist uygulamalara gidilmesi bir belirsizlige
neden olabilecektir. Bu durum 6zellikle gelecek donemlerde fiyat istikrarini saglayici
politikalara olan giiveni de azaltabilecektir. Bunun disinda mali disiplini saglayici
politikalarin uygulanmast beklenirken, genislemeci maliye politikalar1 uygulamaya
sokulabilir. Boylesi bir durumda ekonomik aktdrler uygulanacak maliye politikalarinm
tahmin etmekte zorlanarak mevcut politikalara olan giivenini de yitirebilecektir.
Dolayisiyla belirlenen amaglar disinda politikalarin uygulanmasi maliye politikalarinda

belirsizligi arttiracak ve uygulamada da etkinligini yitirmesine sebep olabilecektir.

2.2.2. Mali ve ekonomik nedenler

Ongoriilebilir politikalarin yoklugunda ekonomik (ekonomik dalgalanmalarin
siddetlenmesi veya ekonomilerin ciddi bir krizle karsi karsiya kalmalar1) ve mali
sorunlara kars1 (kamu maliyesinde ortaya ¢ikan sorunlar) nasil politika cevab1 verilecegi
maliye politikasinda belirsizligi olusturan ekonomik ve mali nedenler olarak
gosterilebilmektedir. Bilindigi lizere bu sorunlara karsilik temelde maliye politikalar
daraltict veya genisletici sekilde uygulanabilmektedir. Ancak mevcut kosullara tepki
olarak, bahsedilen maliye politikalarinin uygulanmasi miimkiin olmayabilmektedir.
Ornegin; biitce agiklarini siirdiiriilemez oldugu, kamu borg yiikiiniin temerriit risklerini
arttirdigl, kamu gelirlerinin ¢ok diisiik oldugu bir kamu maliyesi yapisi gercevesinde
maliye politikalarinin durgunluk déneminde genisletici tepkiler vermesi miimkiin
olmayabilir. Hatta bodylesi bir ekonomik c¢ercevede kamu maliyesinde disiplinin
saglanmasina yonelik daraltic1 politikalarin uygulanmasi bile giindeme gelebilmektedir.
Bu durum uygulanacak maliye politikasinda belirsizlige neden olmaktadir. Nitekim boyle
bir ortamda krizlerin siiresi de uzayabilmektedir. Ayrica uygulanacak politika
cergevesinin olusturulmasi sonucunda bile uygulanan politikalardan olumlu sonuglarin
almabilmesi ve dolayistyla maliye politikasinin etkin olmasi adina bazi sartlarin
gerceklestirilmesi de gerekmektedir. Nitekim Elmendorf ve Furman (2008) maliye
politikasinin etkin olabilmesi igin; politikalarin tam zamaninda, hedef odakli ve uzun
vadede biitge agiklar1 yaratmayacak nitelikte gecici olmasi gerektigini ileri
stirmektedirler.

Yiiksek kamu borglarinin ekonomi ve kamu maliyesi lizerinde yaratacagi sorunlarin

oniine gecilebilmesi igin ¢esitli politikalarin uygulanmasi giindeme gelebilir. Bu
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politikalar genel anlamda mali konsolidasyon politikalar1?? seklinde adlandiriimaktadir.
Ancak hiikiimetlerin bu politikalara dair 6ngoriilebilirligi arttiracak bilgiler sunmamasi
onemli derecede bir belirsizligi beraberinde getirecektir. Ornegin Bi, Leeper ve Leith
(2011) kamu borglarindaki yiikselisin mali konsolidasyon olasiligin1 yiikselttigini ancak
mali konsolidasyon uygulamalarinin tam olarak igeriginin ve zamaninin
bilinememesinden dolay1 belirsizligin ortaya ¢iktigini ileri siirmiislerdir. Bi, Leeper ve
Leith (2011) calismasinin temel argiimani, kamu borglarindaki artisin olasi temerriit veya
yeniden bor¢ yapilandirmasina neden olabilecek bir seviyede olmasindan dolayi
hiikiimetlerin mali stirdiiriilebilirlik kosullarina mali konsolidasyon uygulamalariyla geri
donme isteklerini kapsamaktadir. Ciinkii mali siirdiiriilebilirligi saglamaya yonelik
hiikiimetin giiven kayb1*> yasamasi ve bu giiveni kazanmak igin yeterli gaba
gostermemesi ya enflasyona®® ya da temerriide neden olacaktir (Shirakawa, 2012, s. 1).
Nitekim mali stirdiriilebilirlik kosulunu saglamanin bir yolu mali konsolidasyon
uygulamalarindan ge¢mektedir. Ancak mali siirdiiriilebilirlik kosulunu saglayabilecek
mali konsolidasyon uygulamalarinin igerigi ve zamani belirsizlik yaratmaktadir.

Vergi politikalarinda yapilan mevcut kisa vadeli degisikliklerin de uzun vadede
maliye politikas1 belirsizligini ortaya cikaracag: ileri siiriilebilmektedir. Ozellikle kisa
vadede bu degisikliklerden etkilenen ekonomik aktorlerin bu degisikliklerin tersine
cevrilme olasiligin1  yiiksek olarak Ongdrmeleri durumunda beklenen etkiler
gerceklesmeyebilir. Richter ve Throckmorton (2015) hanehalklarinin mevcut kamu
borcu seviyesi ve gelecekte bu borcun nasil degisecegi hakkinda siirli bilgiye sahip
oldugu bir varsayima dayanmislar ve hanehalklarinin 6zellikle vergi politikasindaki kisa
vadedeki degisikliklerin kamu borcunda uzun vadede bir degisiklik yaratip
yaratmayacagina yonelik belirsiz olduklar1 bir ¢ercevede ortaya ¢ikan refah kayiplarini
arastirmislardir. Bu kapsamdaki belirsizlige ABD’de 2001 yilinda Baskan Bush’un vergi

kesintilerini ve 2009 yilindaki Amerikan Kurtarma ve Yeniden Yatirim Kanunu’nu

22Mali konsolidasyon biit¢e agiklarmi ve borg birikimini azaltmay1 amaglayan harcama veya gelir yonlii
politikalardir (OECD, 2011, s. 17).

BGiiven kaybi hiikiimet tahvillerine sahip olan yatirimcilarin hiikiimetin kamu borcunu 6demekte
zorlandigimi diislindiigiinde ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim hiikiimet her y1l hem mevcut biitce a¢i1g1 hem de
borcunu ¢evirmek icin biiyllk miktarda bor¢lanmaktadir. Eger yatirimcilar hiikiimetin  borg
yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte zorlanacagini disiiniirse, hiikkiimet varolan borcunu ¢eviremez hale
gelecektir. Dolayisiyla bu noktada hiikiimet ya borcunu 6demek i¢in vergileri arttiracak ya da bu durum
temerriide neden olacaktir (Sill, 2002, s. 1355). Ancak bu noktada da bir belirsizligin ortaya ¢ikmasi s6z
konusudur.

24Enflasyon artist kamu borcunun gelecekte merkez bankasmca karsilanmasi ve bunun sonucunda
enflasyon beklentilerinin artmastyla meydana gelmektedir (Heylen ve Everaert, 2000, s. 104).
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(ARRA) ornek olarak vermislerdir. ARRA hem gegici vergi indirimlerini hem de
harcama artiglarini igeren ve dolayisiyla kamu borcunu arttiran bir diizenlemeydi. Bu
politika yiiriirliige konuldugunda, hanehalklar1 vergi indirimlerinin kamu borcunu kalic
olarak artirip arttirmayacagini veya gelecekteki politikanin mevcut bor¢ seviyesini
koruyacak sekilde ayarlanip ayarlanmayacagini bilmiyordu. Dolayisiyla hanehalklari
hiikiimetin kamu borcunu azaltacak reformlar1 uygulayip uygulamayacagi hakkinda bilgi
sahibi olmadig1 i¢in, gelecekte uygulanacak vergi oranlar1 hakkinda bir belirsizlik ortaya
cikmaktadir. Yazarlarin ¢aligsmalarindaki 6nemli bir sonug da smirli bilgi ve tam bilgi
varsayimi altinda refah kayiplarinin farklilasmasidir. Nitekim yazarlar hanehalklarinin
kamu borcu hedefi hakkinda belirsiz oldugu bir durumda ABD’de yiiriirliige konulan bu
iki politikanin tesvik edici etkisinin azaldigni ve ekonomik iyilesmenin yavasladig
sonucuna ulasmiglardir. Bu nedenle yazarlar mali hedefleri kamuoyuna bildirecek bir
komitenin olmasi gerektigini ve bu komitenin siyasi siirecten izole edilmesi gerektigini
Onermislerdir.

Hiikiimetlerin kars1 karsiya kaldigi mali sorunlardan birisi gelecekteki
yiikiimliiliiklerin nasil karsilanacagina yoneliktir. Bu noktada hiikiimetlerin 6ngortilebilir
politikalar sunmamasi nedeniyle ekonomik aktorler maliye politikasi belirsizligiyle karsi
karsiya kalabilmektedir. Nitekim Davig, Leeper ve Walker (2010) kamu gelirlerinin
maksimum sinirina gelindigi (Laffer egrisinin tepe noktasi) ve bor¢ ¢evriminin (debt
rollover) kalict olarak yapilamadigi durumda finanse edilmemis yiikiimliiliiklerin®®
karsilanabilmesi i¢in hangi politikalarin uygulanacaginin ortaya konulmamasinin
belirsizlik yarattigini ileri siirmiislerdir. Bu cer¢evede Davig, Leeper ve Walker (2010)
ABD i¢in yaptiklar1 ¢caligmalarinda ekonomik aktdrlerin maliye politikas1 uygulamalari
cercevesinde hangi politikalarin uygulanacaginin (hiikkiimetlerin ytikiimliiliikklerinden
feragat etmesi veya gelir yaratmaya yonelik politikalar) ve politika ayarlamalarinin ne
zaman gerceklesecegini bilmemeleri neticesinde ortaya g¢ikan belirsizligin ekonomik
sonuclarint modellemislerdir. Nitekim bu noktada hiikiimet ya yiikiimliiliiklerinden
feragat edecek ya da parasal otorite enflasyona karsi pasif bir politika izleyerek kamu

borcu ve transfer yiikiimliiliikklerinin reel degerinin diigmesine izin verecektir. Eger

ZFinanse edilmemis yiikiimliiliikler (unfunded liabilities) yiikiimliiliigiin yerine getirilebilmesi i¢in mevcut
veya gelecekte bir varliga sahip olunmadigi veya yeterli fonun ayrilmadigi yiikiimliilik olarak
adlandirilmakta ve ABD’de 6zellikle sosyal giivenlik harcamalart ¢ergevesinde degerlendirilmektedir.
(Thune ve Boyle, https://www.thebalance.com/unfunded-liabilities-definition-and-examples-4159564 ,
Erigim Tarihi: 29.09.2020)
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ekonomik aktorler ikincisinin gergeklesecegi olasiligina yogunlasirsa bu durumda
ekonomik faaliyetin azaldig1 ve enflasyon artisinin yasandigi bir ekonomik ortam ortaya
cikmaktadir (Murray, 2014, s. 4). Croce, Nguyen ve Schmid (2012) ¢alismalarinda farkl
maliye politikas1 senaryolar1 hakkinda ekonomik aktorlerin belirsizlik iginde oldugu
durumda uzun vadeli biiylime orani tizerinde maliye politikasinin etkisini incelemislerdir.
Nitekim Croce, Nguyen ve Schmid (2012) kisa vadede ekonomik istikrar1 hedefleyerek
olusturulan kamu finansman politikalarinin uzun vadede biit¢e aciklarinin ve kamu
borcunun finansmani acgisindan ekonomik aktorler {iizerinde maliye politikasi
belirsizligine neden oldugunu ileri siirmiislerdir..

Gegmiste uygulamaya konulan politikalarin devamina yonelik endiseler de maliye
politikasinda belirsizlige neden olan konulardan birisi olarak ileri siiriilebilmektedir. Bu
politikalarin son ana kadar kesinlige kavusturulmamasi, bekletilmesi veya ertelenmesi
onemli derecede bir belirsizligi ortaya ¢ikarabilmektedir. Davig ve Foerster (2019)
bekleyen maliye politikas1 degisimlerinin genellikle 6nemli 6lgiide belirsizlik yarattigini
ileri stirmiiglerdir. Bu tiir mali ugurumlar (fiscal cliffs) ABD’de 2012 yilinda oldugu gibi
zamansal bir sinir iceren mevzuatin yiiriirliikten kaldirilmasi veya Japonya’da 1990’11 ve
2010’Iu yillarda oldugu gibi 6nceden duyurulan yeni bir politikanin mevcudiyetinden
ortaya ¢ikabilmektedir. ABD’de 2001 ve 2003 yilinda yiiriirlige konulan vergi
indirimlerinin 2010 y1li sonunda bitecek olmasi bu indirimleri igeren vergi yasalarinin
devam edip etmeyecegine yonelik belirsizlige neden olmustur. Ancak ABD Kongresi
Aralik 2010°da bir yasayla bu vergi indirimlerini gecici olarak genisletme karari almistir.
Ayrica bu yasayla 1 yil boyunca iicret vergisinde %2 indirimi i¢eren gegici ek kararlar da
yirlirliige konulmustur. 2011 yili sonuna gelindiginde bu yasa tekrar bir yil daha
uzatilmistir. 2012 yili boyunca ise bu yasanin tekrar uzatilip uzatilmayacagi veya kalici
olup olmayacagina yonelik belirsizlik devam etmistir. Vergiyle ilgili bu tiir tartismalara
ek olarak ise bir tartisma da borg¢ tavani i¢in ortaya ¢ikmis ve belirsizliklerin artmasina
neden olmustur. Davig ve Foerster (2019, s. 1858) bu iki 6rnekten yola ¢ikarak mali
ucurumlardan kaynaklanan belirsizligin dort onemli 6zellige sahip oldugunu ileri
stirmislerdir. Belirsizlik, belirsizligi olusturan olasi reformlarin uygulanmasina iliskin
spesifik haberlerle birlikte, olas1 politika degisikliklerinin dncesinde ortaya ¢ikmaktadir.
Ikinci olarak ise belirsizlik simetrik sonuglardan ziyade asimetrik sonuglar (rnegin
gelecek vergi oranlari hakkindaki carpik dagilim) dogurmaktadir. Uciincii olarak ise

belirsizlik, politika degisikliklerinin yiiriirliie girene kadar sorgulamaya neden
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olmasindan ve bu politika degisikliklerinin herhangi bir zamanda terk edilebilir
olmasindan dolay1 ortaya g¢ikmaktadir. Son Ozellik olarak ise belirsizligi olusturan
durumlar bilinen bir ¢6ziim noktasina sahiptir. Dolayistyla hem ge¢miste uygulanan bir
politikanin devam edip etmeyecegine yonelik ortaya ¢ikan belirsizlik hem de yeni bir
politika cercevesinde ortaya c¢ikan belirsizlik maliye politikasinda belirsizligi olusturan

nedenler arasinda gosterilebilmektedir.

2.2.3. Politik nedenler

Maliye politikast belirsizligine neden olabilecek bir baska konu politika
uygulayicilarinin maliye politikasinin temel amaglar1 disinda kalan ekonomik kosullarla
iligkili  olmayan politika uygulamalaridir. Ekonomik istikrarin  saglanmasi,
makroekonomik kosullara tepki verilmesi gibi politikalarin disinda gerceklestirilen
politikalar maliye politikas1 uygulamalarinda oynakliga sebep olabilmektedir. Nitekim
Woo (2011, s. 27) makroekonomik kosullara yonelik politika uygulanmasi veya ¢ikti
dalgalanmalarinin azaltilmasindan farkli olarak iradi maliye politikalarinda alisilanin
disindaki degisimlerin maliye politikas1 oynakligin1 yansittigini ortaya koymustur. Fatas
ve Mihov (2013, s. 362) de bu cercevede ekonomik kosullarla iliskili olmayan maliye
politikas1 uygulamalarini ve se¢im zamanlart veya farkli politik olaylar ¢ergevesinde
kamu harcama ve vergilendirme talepleri dolayisiyla farkli diizeylerde uygulanan maliye
politikalarin1 maliye politikast oynakligi olarak ifade etmislerdir. Dolayisiyla maliye
politikas1 uygulamalarin1 etkileyen politik unsurlarin varligit maliye politikasinda
belirsizligi arttirmaktadir.

Bu kapsamda maliye politikalar1 belirsizligini olusturan etmenlerden birisinin de
politik ¢ikarlar oldugu sdylenebilmektedir. Politik ¢ikarlarin baskin oldugu bir maliye
politikas1 da konjonktiir yanlisi*® olacak ve dalgalanmalarimn siddetini arttiracaktir.

Politik ¢ikarlarin maliye politikalari lizerinde belirsizlik yaratmasinin temel sebebi

iktidar veya gilic ¢evresinin tekrar se¢ilme sanslarmi arttirmak istemesinden

2Maliye politikalarmnin konjonktiirel davranisi, konjonktiir yanlisi maliye politikas1 ve konjonktiir karsiti
maliye politikasi ¢ercevesinde ikiye ayrilmaktadir. Konjonktiir karsit1 maliye politikasi ekonominin iyi
(koti) oldugu zamanlarda diisiik (yiiksek) kamu harcamasi ve yiiksek (diisiik) vergi oranlar ile
aciklanirken, konjonktiir yanlist maliye politikasi ise ekonominin iyi (kotii) oldugu zamanlarda genisletici
(daraltic1) politikalar1 igermektedir. Bunun temel sebebi olarak ise; iilkelerin ulusal ve uluslararas: kredi
piyasalarina erigiminin sinirli olusu; kurumsal ve politik yap1 ve sosyal tercihlerde kutuplagmadir. Ayrica
politikacilarin aggoézlii (voracity effect) davranislari da maliye politikalarinin konjonktiir yanlis1 bir
davranis izlemelerine sebep olmaktadir (Halland ve Bleaney (2009); Kaminsky, Reinhart ve Vegh (2005);
Tornell ve Lane (1999)).
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kaynaklanmaktadir. Politik biit¢e teorilerine gore, hiikiimetler tekrar se¢ilmek amaciyla
kisa donemli Philips egrisinden faydalanir ve se¢im dncesi issizligi azaltici politikalar
uygular. Ancak se¢imden sonra ortaya c¢ikan yliksek enflasyon kemer sikma
politikalarinin uygulanmasina neden olarak daha ytiksek issizlikle sonuglanmaktadir. Bu
nedenle issizlik ve enflasyon, secimlerin ritmine bagli konjonktiirel dalgalanmalara
maruz kalmakta ve bu dalgalanmalar da politik konjonktiirel dalgalanmalar?’ olarak
adlandirilmaktadir (Dubois, 2016, s. 236).

Bu ¢ergevede bir bagka belirsizlik politik istikrarsizlik olarak adlandirilan hiikiimet
degisiklikleri ¢ercevesinde ortaya ¢cikmaktadir. Bir sonraki hiikiimetin benzer politikalar
izlemesi muhtemelse, bir hiikiimet degisikligi olasiligi, gelecekteki ekonomik
politikalarin beklentileri lizerinde fazla etkiye sahip olmayabilmektedir. Ancak hiikiimet
degisikligindeki yiiksek bir olasilik gelecekte belirsiz ekonomi politikalarini ifade
etmektedir. Biiyiik ol¢iide kutuplagmis toplumlarda hiikiimet degisiklikleri politika
olusumunda radikal degisikliklere neden olabilmektedir (Alesine vd. 1996, s. 191). Siyasi
ortam ne kadar belirsizse, ekonomik aktdrlerin ekonomi politikalart hakkindaki
degerlendirmeleri de kesinlikten o derece uzak olacaktir (Telatar, 2003, s. 78).

Ulkelerin yonetim sekli ve sistemleri de maliye politikasinda farkli diizeylerde
belirsizligin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Ornegin; demokratik iilkelerde
ekonomik aktorlerin maliye politikalarina dair dogrudan bilgi edinebilmesi, politika
gelismelerine daha fazla dahil olmasit miimkiinken, demokratik olmayan {ilkelerde bu
miimkiin olmayabilmektedir. Nitekim bu noktada Agnello ve Sousa (2013) politik
istikrarsizligin, demokratik kosullarin yetersizliginin ve parlamenter sisteme gorece
baskanlik sisteminin maliye politikalar1 uygulamalarinda belirsizligi arttirdig1 sonucuna
ulasmiglardir. Ayrica gii¢lii iktisadi kurumlarin olmamasi veya bu kurumlarin politik
giidiilerle yonetilmesi de ekonomik aktorlerin belirli bir ¢ergevede plan yapabilmesini,
gelecege yonelik kararlar alabilmesini engelleyebilmektedir.

Ali (2001) yatirimeilar i¢in tesvik yapisinin tahmin edilebilirligi ve istikrarmnin,
politik rejimin istikrarindan daha 6nemli oldugunu ileri stirmiistiir. Ciinkii hiikiimetlerin
ekonomi politikasini tersine ¢evirdigi her zaman yatirimeilar sabit sermaye kararlarin

geri alamamaktadirlar. Benzer sekilde Rodrik (1991) de standart gerekgelerle arzu edilir

2Tpolitik konjonktiire]l dalgalanmalar teorisi Nordhaus (1975) makalesi sonrasi gelismis ve teori
cergevesinde farkli yaklagimlar ortaya konulmustur. Bu yaklagimlar politikacilar ve se¢gmenler ve ekonomik
birimlerle ilgili varsayimlar agisindan dort temel yaklasim cercevesinde ayirt edilebilmektedir (Snowdon
ve Vane, 2017, s. 465-466).

43



goriinen politikalarin uygulanabilirligine yonelik siiphelerin ters etkilere neden olacagini
ileri siirmiistiir. Politikalarin uygulanabilme olasiligina yonelik burada séylenebilecek bir
husus da hiikiimetlerin mali manevra alanlarimin varlhigidir. Uluslararasi rezervlerin
biiyiikliigii hiikiimetlerin mali manevra alanini arttirmakta ve bu durum uygun maliye
politikas1 tepkisi olasiligini arttirarak uluslararas1 yatirimcilara gereken gilivenceyi

saglayabilmektedir (Zhou, 2009, s. 942).

2.2.4. Diger nedenler

Maliye politikasinda belirsizlige neden olan diger faktorler olarak ise savas, sosyal
catisma veya kutuplagmalar, ter6r saldirilari, dogal afetler ve salginlar
gosterilebilmektedir. Clinkii boylesi olaganiistii durumlara hiikiimetler maliye politikasi
acisindan hazirliksiz yakalanabilmekte ve ne tiir maliye politikasi uygulanacagina yonelik
belirsizlik yiikselmektedir. Ozellikle kamu mali yonetimi giiglii olan iilkelerin mevcut
olaganiisti durumlar1 (sonugtan bagimsiz olarak) iyi bir sekilde yonetebilecegi
sOylenebilmektedir.

Sosyal kutuplasmanin yiiksek oldugu toplumlarda ideal hiikiimet politikalarinin
olusturulmasi zor olup maliye politikast konjonktiir yanlisi bir davranis sergilemektedir
(Woo, 2008, s. 3). Ozellikle politika tercihleri iizerindeki asir1 farklilasma egilimleri bu
duruma neden olabilmektedir. Boylesi bir durum ise maliye politikasindaki belirsizligi
arttirmaktadir

Maliye politikas1 uygulamalarinda belirsizlige yol acacak nedenlerden birisi de
teror olaylaridir. Terdr saldirilarinin tilkedeki ekonomik iklimi bozmasi sonucu tiiketim
ve yatirim davranisiyla iligkili belirsizlik mali istikrarsizlikla sonuglanacaktir (Yogo,
2015, s. 4). Nitekim Yogo (2015) bu gercevede 66 iilke capinda yaptig1 arastirmada
teroriin gelismekte olan tilkelerde maliye politikasinin yiiriitiilmesine iligkin belirsizligi

onemli bir sekilde arttirdig1 sonucuna ulagsmistir.

2.3. Maliye Politikas1 Araglar1 A¢isindan Belirsizlik

Bir onceki boliimde bahsedilen nedenler sonucunda ortaya ¢ikan maliye politikasi
belirsizligi aslinda iradi olarak kullanilan maliye politikasi araglarinin birisini veya birden
fazlasim ilgilendirmektedir. Ornegin; Laffer Egrisi’nin maksimum noktasinda nasil bir
vergi, harcama veya bor¢glanma politikasi uygulanacaktir? Vergi oranlarinda bir degisim

s0z konusu olacak midir? Veya kamu harcamalarindaki artiglar hangi noktada mali
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konsolidasyon uygulamalarina neden olacaktir? Gelecekte kamu harcamalar1 kesintileri
gerceklesecek midir? Kamu bor¢ oranlarindaki yiikselis ne tiir vergi ve harcama
politikalarin1 beraberinde getirecektir? Anlasilacagi {izere bu sorular genelde maliye
politikas1 belirsizligi olarak ileri siiriilse de maliye politikas1 araglarindan birinde veya
birkaginda ortaya ¢ikan belirsizlikten kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla maliye politikasi
araclar1 agisindan belirsizligin nasil ortaya ¢iktiginin incelenmesi gerekmektedir. Bu
boliimde de maliye politikast belirsizligi maliye politikast araglar1 gercevesinde

incelenecektir.

2.3.1. Kamu harcama politikas: belirsizligi

Kamu harcama politikas1 kamu harcamalarinin hangi alanlara aktarilacagin
belirleyen bir siireci olusturmaktadir. Maliye politikasi araglar igerisinde 6nemli bir yer
tutan kamu harcamalar1 giiniimiizde hiikiimetler acisindan kamusal ihtiyaclarin
karsilanmasinin yani sira ¢esitli amacglar gercevesinde de kullanilmaktadir. Ciinkii
harcamalarin ekonomiye aktarilmasi sonucunda sosyal etkileri de olacak birtakim
sonuglar dogmaktadir. Bu noktada yapilacak harcama ile ulagilmak istenen hedef arasinda
sik1 bir bag olmas1 gerekmekte ve kamu harcamalarinin etkin bir sekilde tahsis edilmesi
onem arz etmektedir. Nitekim birgok gelismekte olan {ilke, kaynaklarin tahsisi
asamasinda yasanan politik, ekonomik ve yonetsel belirsizlikler sebebiyle onemli
sorunlar yasamakta ve bu sekilde ortaya ¢ikan belirsizliklerin bircogu isleyisi (ya da
sektorii) kendi kendine cezalandiran bir yapiya gelmektedir (Yilmaz, 1999, s. 24).
Dolayistyla kamu harcamalarinin belirlenen politikalar ¢ergevesinde tahsis edilmeyisi,
ongoriilebilirligi azaltirken kamu harcama politikalarinin etkinligi agisindan da bir
belirsizlige neden olmaktadir.

Kaynaklarin, belirli bir amaca yonelik olmayan farkli kamu harcama politikalar
icin farkli alanlara aktarilmasi uzun vadede kamu harcama politikalarindan beklenen
etkiyi azaltacaktir. Nitekim kamu politika ve programlarmin Ongoriilebilirligi bu
politikalarin daha etkin ve verimli uygulanabilmesine etki eden faktorlerden birisidir
(Cigek, 2011, s. 181). Ornegin; gergeklestirilmesi uzun yillara yayilan kamu yatirim
harcamalarinin ekonomik olmayan gerekgelerle ertelenmesi veya durdurulmasi kamu
yatirim harcamalarindan beklenen etkiyi ortadan kaldiracaktir. Ayrica belirsizligin politik
nedenlerden kaynaklandig1 diisiiniildiigiinde kamu yatirirm harcamalarinin siyasi

miidahaleler cercevesinde yapilmasit kamu kaynaklarinin diizeyinde ongoriilebilirligin
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saglanmasini engelleyecektir. Ciinkii fizibilite calismalar1 yapilmadan siyasi gerekcelerle
kamu yatirim harcamalarinin yapilmasi (yatirim projelerinde finansmanin biiylik 6nem
tasimasi1 nedeniyle) gelecekte yatirimlarin kaynak yetersizliginden dolay1 ertelenmesi
veya durdurulmasi konusundaki belirsizligi arttiracaktir. Bu konuda Ersel (2010) kamu
kesiminin 6zel bir sirketle yaptig1 anlasma O6rnegini vermistir. Nitekim kamu kesiminin
0zel sirketle yaptig1 anlasmanin, sadece harcama iradesini gostermedigini ayn1 zamanda
projenin sona erdirilmesine kadar gegecek siire i¢in belirsizligi biiyiik dl¢lide azalttigim
ileri stirmiistiir. Cilinkii yapilan anlasma zincirleme bir etki yaratarak ekonomide bulunan
diger aktorleri de etkileyecektir. Ayrica burada énemli olan bir diger husus da yapilan
anlagsmanin 6zel sirket tarafindan ciddiye alinabilmesi i¢in 6demelerin aksamayacagi ve
anlagmanin saydamlik ve siyasal miidahaleden uzak olmasi gerektigidir (Ersel,
https://www.tepav.org.tr/tr/kose-yazisi/s/1392, Erisim tarihi 13.10.2020). Bu konuda
siyasi istikrarin onemi yadsinamamaktadir. Nitekim siyasi ortamda istikrarsizligin oldugu
bir durumda, gelecek hiikiimetlerin daha Onceki sozlesmeleri yerine getirip
getirmeyecegini ongérmek giliclesmekte, bu durum ekonomik aktorlerin sézlesmeleri
imzalama konusundaki isteksizligini arttirmaktadir (Telatar, 2013, s. 78).

Politik nedenlerden ortaya ¢ikan bir baska belirsizlik durumu ise kamu yatirim
harcamalarinin  donemsel olarak cari ve transfer harcamalarina aktarilip
aktarilmayacagindan ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim politik giidiilerle hareket, nesiller arasi
etkileri olan yatirim harcamalar1 yerine cari veya transfer harcamalarinda artisa neden
olacaktir. Dolayistyla bu tiir politik giidiiler kamu harcamalarinin yapisini da degistirecek
ve kamu harcamalarinin ekonomi tizerindeki etkisini de azaltabilecektir.

Kamu harcamalar1 politikasi belirsizligine neden olan 6nemli etkenlerden birisi de
politik istikrarsizliktir. Nitekim politik nedenlerden kaynakli bir maliye politikasi
belirsizligi kamu harcama politikasinin sadece politik giidiilerle hazirlanmasinin ve
uygulanmasinin yolunu agmaktadir. Kamu harcamalarinin bu sekilde kullanilmasi
harcamalarin farkli kaynaklara tahsisine neden olmaktadir. Ayrica politik istikrarsizlik da
kamu harcamalarinin fonksiyonel tahsisini etkilemekte ve farkli kamu sektorlerinde
(egitim, altyap1 ve savunma vb.) farkli oynaklik seviyelerine neden olmaktadir (Gong ve
Zou, 2002, s. 380). Ozellikle bdylesi bir durum verimsiz kamu harcamalarinin artisi
nedeniyle ekonomi {izerinde farkl etkilere yol acabilmektedir.

Kamu harcamalar1 politikas1 ¢ercevesinde uygulanan politikalarin etkileri

akademik diinyada sikg¢a tartisilirken, bu harcama politikalarinin gelecekte devam ettirilip
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ettirilmeyecegi de bugiin uygulamaya konulan tesviklerin yaratacagi etkiler agisindan
onemli bir konudur (Corsetti, Meier ve Miiller, 2012, s. 878). Nitekim kamu harcama
politikas1 belirsizligi hiikiimetlerin kamu harcamalarini ne zaman ve hangi kosulda
azaltacaginin (spending reversals) tam olarak bilinememesi ile de ilgili olmaktadir.
Ornegin; bu konuda Balduzzi, Corsetti ve Foresi (1997) de kamu harcama kesintilerinin
belirli ve belirsiz oldugu durumlarda tahvil faizleri tizerindeki etkinin farklilastigini ileri
stirmiislerdir. Bu noktada belirsizlik hiikiimetlerin politikalar1 ¢er¢evesinde uygulamaya
alman kamu harcama politikalarint durdurmasi veya vazge¢mesi neticesinde ortaya
cikmaktadir.

Kamu harcamalarinda belirsizlige neden olan énemli konulardan birisi de kamu
harcamalarinda uygulama gecikmesi ve biitge agigiyla finanse edilen harcamalarda
beklenen mali uyum veya konsolidasyondur. Bu konuda Leeper, Walker ve Yang (2010)
kamu yatirim harcamalarindaki uygulama gecikmesi ve mali uyumun nasil saglanacagina
yonelik gelecekteki politikalarin kisa ve uzun vadede kamu yatirnmlarinin beklenen
faydalarin1 azaltacagii ileri slirmiislerdir. Yazarlara gore kamu harcamasinin kisa
vadedeki olumlu etkileri i¢in 6nemli olan harcamalarin gerceklesme hizi ve oranidir.
Nitekim bu noktada belirsizligin artmasi kamu yatirimlarindan beklenen refah etkisini
azaltabilmektedir.

Kamu harcama politikasinin belirsizligine yonelik 6nemli bir ¢alisma Bertola ve
Drazen (1993) tarafindan yapilmistir. Bertola ve Drazen (1993) kamu harcamalarinin
pozitif bir stokastik siireci takip ettigini varsaymislardir. Kamu harcamalar kritik bir
seviyeye ulastiginda ise, bu kritik seviye tiiketiciler tarafindan belirsiz olmasina ragmen
tilkketiciler kamu harcamalarinin azaltilacagin1 beklemektedirler. Bu mali g¢ercevede
Bertola ve Drazen (1993) rasyonel beklentiler varsayimi c¢ergevesinde tiiketici
davraniginin kamu harcamalar1 dinamiklerine ¢esitli tepkiler verdigini gostermektedirler
(Bernasconi ve Kirchkamp, 2002, s. 1). Ozellikle maliye politikasinin standart dist
etkileri mevcut politikanin gelecekteki politika degisikliklerine iliskin beklentileri
sekillendirmedeki rolii ile agiklanmaktadir.

Karar birimlerinin gelecege doniik tiiketim kararlarn biiylik olclide gelecekte
izlenecek kamu harcamalar1 patikasina iligkin bilgileri icermektedir (Erkam, 2010, s. 35).
Nitekim kamu harcamalarindaki artiglarin siirdiiriilemez oldugu ve yakin bir zamanda
harcamalarin kesintiye ugrayacagi beklenmekteyse kamu harcamalarinin etkisi

farklilasabilmektedir. Ayrica mali yeterliligin saglanmasi amaciyla hiikiimetlerin mevcut
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kamu harcamalarindaki artiglar1 yavaslatmasi veya tersine dondiirmesi gerekmektedir
(Bertola ve Drazen, 1993, s. 16). Bertola ve Drazen (1993) gelecekteki farkli kamu
harcama diizeyleri hakkindaki beklentilerin tiiketimi dogrusal olmayan bir sekilde

etkiledigini Sekil 2.1 aracilifiyla gostermistir.

Y

Sekil 2.1. Bertola ve Drazen (1993) Modeli Cercevesinde Belirsiz Kamu Harcamas: Patikasi (Bernasconi
ve Kirchkamp, 2002, s. 5 ve Erkam, 2010, s. 36)

Sekil 2.1°de dikey eksen 6zel tiiketim harcamalarini ifade etmekteyken, yatay eksen
kamu harcamalarini ifade etmektedir. Kesiksiz ¢izgi Bertola ve Drazen (1993) tarafindan
ortaya konulan model tarafindan optimal tiiketim dinamigini yansitmaktadir. Kamu
harcamalarinin diisiik seviyelerinde (g;) gerceklesen artislarla birlikte ozel tliketim
harcamalar1 da diismekte; ancak bu dislama etkisi ilk harcama kesintilerinin olabilecegi
diizeye kadar (A noktasi) azalmaktadir. Buradaki temel mantik ekonomik aktdrlerin yakin
gelecekte bir harcama kesintisi olasiligmin kamu harcamalarindaki artiglarla birlikte
artacagimni ve bu nedenle gelecekte vergileri azaltacagidir. Ancak A noktasinda bir
harcama kesintisinin olup olmayacagi belirsizdir. Nitekim bu durum gerceklesirse 6zel
tilkketim harcamalart D noktasina geri donecektir. Ancak harcama kesintileri
gerceklesmezse Ozel tiikketim harcamalari B noktasi iizerinde gerceklesecektir. Mevcut
iligki su anda kesikli ¢izgi lizerinde ger¢eklesmekte ve harcama kesintilerinin olacagi

kesin nokta olan “g harcama diizeyine gelindiginde ise kamu harcama seviyesi tekrar D
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noktasina geri gelirken, 6zel tiiketim harcamalarinda bir degisim gerceklesmemektedir.
Dolayisiyla Bertola ve Drazen (1993) gelecekteki mali degisiklikler iizerindeki
beklentilerin 6zel tiikketimi nasil dogrusal olmayan bir sekilde etkiledigini vurgulamaya
calismiglardir. Ciinkii iliski bu acidan incelendiginde, maliye politikasinin etkinligi
acisindan hiikiimetin gelecekteki kamu harcama politikasinit ne sekilde yiiriittiigiine

iliskin siirecin tanimlanmasi 6nemli bir konu haline gelmektedir (Erkam, 2010, s. 35).

2.3.2. Vergi politikas1 belirsizligi

Kamu gelirleri igerisinde en biiyiik pay1 olusturan gelir kalemi vergilerdir. Nitekim
vergi ge¢misten glinlimiize tiim devletler i¢in en énemli gelir kaynagi olmustur. Vergi,
devletin ve/veya vergilendirme yetkisi bulunan diger kamu idarelerinin, kamu
hizmetlerini gerceklestirmek i¢in ihtiyag duyduklar1 parayi temin etmek amaciyla,
kisilerden, hukuki cebir altinda, kanunla belirlenen esaslara uygun ve karsiliksiz olarak
ve iade edilmemek iizere aldiklari ekonomik degerlerdir (Karakog, 2013, s. 1259). Bu
cercevede vergi alinmasinin temel nedeni, kamu harcamalarini finanse etmektir (Sen ve
Sagbas, 2017, s. 1).

Vergilendirmenin mali amaci, devletlerin kamu harcamalarini finanse etmekten
baska bir amag¢ tagimamasi olarak adlandirilmaktadir. Klasik iktisatgr ve maliyecilerin
savundugu bu amacin dayandigi husus devletin ekonomiye miidahalesinin bozucu bir
nitelik tasimasidir. Dolayisiyla minimal devlet anlayisi ¢ergevesinde vergilemenin mali
amacina gore vergi politikasi giidiilmelidir.

Devletler vergileri sadece kamusal ihtiyaglari karsilamak i¢in kullanirken, degisen
toplumsal ve ekonomik kosullar devletlerin vergileri mali amaglar disinda kullanmalarina
da yol agmistir. Bu anlayis Keynesyen iktisadi anlayis ¢cercevesinde gelismis ve vergilerin
etkin bir politika arac1 olarak kullanilmasinin 6nii acilmistir. Ozellikle klasik ve modern
maliye anlayis1 karsi karsiya getirildiginde vergilerin sadece mali amag disinda ekonomik
ve sosyal amaglar i¢in de kullanilabilecegi goriilebilmektedir. Devletler de gliniimiizde
modern veya fonksiyonel maliye anlayis1i ¢ergevesinde vergi diizenlemelerini
gerceklestirerek vergi politikalarini uygulamaktadir. Ciinkii vergi politikalar1 ekonomik
aktorlerin yatirim-tasarruf kararlarini etkilemekte ve dolayisiyla ekonomik biiylime ve
kalkinmay1 yonlendirebilmektedir. Boylece ekonomideki kaynak dagilimi yon
degistirebilmektedir. Kaynak dagiliminin degismesi gelir ve serveti yeniden dagitarak bir

toplumdaki gelir dagilimini etkileyebilmektedir. Bunun sonucunda bir iilkedeki refah
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diizeyi artis veya azalis gosterebilmektedir. Tiim bu amaglar degerlendirildiginde
verginin maliye politikas1 amaglar1 ¢ergevesinde Onemli bir politika araci olarak
kullanilabilecegi kolaylikla sdylenebilmektedir. Ancak bu konuda dikkate alinmasi
gereken 6nemli noktalar bulunmaktadir.

Klasik maliye yaklasimi veya modern maliye yaklasimimin vergi politikalari
konusunda ¢ok farkli goriisleri olsa da ortak noktanin vergi politikalarinin temelini
olusturan vergileme ilkeleri oldugu sdylenebilmektedir. Vergileme ilkeleri A. Smith’in
1776 yilinda yazmus oldugu “Uluslarin Zenginliginin Dogas1 ve Nedenleri Uzerine Bir
Inceleme” kitabinda incelenmis ve daha sonra iktisatcilar tarafindan genisletilmistir. A.
Smith (1776) vergilemenin dort temel ilkesinden bahsetmektedir. Bunlar (Smith, 1977, s.
1103-1106); esitlik ilkesi, uygunluk ilkesi, iktisadilik ilkesi ve belirlilik ilkesidir. Egitlik
ilkesi devletin korumasi altinda yasayan her bir bireyin elde ettigi gelirle orantili bir
sekilde vergi 6demesini ifade etmektedir. A. Smith bu ilkeyi biiyiik bir miilkiin ortak
kiracilariin miilkteki ¢ikarlar1 oraninda katkida bulunmakla yiikiimlii olduklar1 yonetim
masrafina benzetmektedir. Bu ilkenin ihmal edilmesini ise vergilemenin esitsizligi olarak
adlandirmaktadir. Uygunluk ilkesi ise 6demekle yiikiimlii kisi i¢in verginin en uygun
zamanda veya sekilde alinmas1 gerektigidir. Iktisadilik ilkesi vergiyi ddeyen kisinin
cebinden ¢ikan tutarin, devletin hazinesine muhtemel oldugu kadar kolay girmesi
gerektigini ifade etmektedir. Bu noktada A. Smith vergilerin devlet igin yararl
olmasindan ziyade halk icin ¢ok fazla kiilfet getirebileceginin dort farklt yolunu da
aciklamaya c¢alismistir. Konumuzla ilgili olan belki de en 6nemli ilke vergilemede
belirlilik ilkesidir. A. Smith her bir bireyin 6demeyle sinirli oldugu verginin kesin olmasi
gerektigini ve keyfiyete bagli olmamasi gerektigini savunmaktadir. Odeme zamani,
O0deme sekli, 6deme miktarinin tiimiiniin agik ve yalin olmasi gerekmektedir. Bu gibi
onemli unsurlarin yoklugu da vergi politikalar1 anlaminda belirsizligi ortaya
cikarmaktadir. Bu belirsizligin ortaya cikisinda ¢esitli unsurlarin varligr s6z konusu
olmaktadir.

Bu konuda Karakog (2013) vergilemede belirsizlige yol acan nedenleri
aciklamaya calismistir. Ozellikle biitce kanunlarinda yer verilen “ve sair
kanunlar/mevzuat” gibi ibarelerin, vergi alaninda sik sik yeni diizenleme ve/veya
degisiklik yapilmasinin, sik¢a af kanunu ¢ikarilmasinin belirsizlik, keyfilik ve
giivensizlik kaynagi oldugunun altin1 ¢izmektedir. Nitekim Karakog (2013)’e gore gerekli

ve yeterli hazirlik yapilmaksizin; belirli bir gegis siireci tanimlamaksizin gergeklestirilen
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diizenlemeler ve/veya degisiklikler yalnizca giivensizlik ve belirsizlige neden olmaktadir.
Bu tiir belirsizlikler ekonomik aktorler i¢in iki farkli tiir maliyete neden olmaktadir.
Birincisi belirsizlik ekonomik aktiviteyi bozmakta, ikincisi ise vergi kanunlarinda
karmasiklig1 arttirarak, ekonomik aktorlerin vergiye uyumu saglayabilmek igin
kaynaklarini vergi planlamasina aktarmasina neden olmaktadir (Hall, 1994, s. 5).

Vergi politikalarindaki belirsizligin birgok nedeni olabilmektedir. Bu nedenleri
OECD-IMF (2017) alt1 ana baslikta siralamistir. Bunlar;

1. Politika olusturma ve vyasal belirsizlik: Vergi politikalarindaki degisimler

belirsizligin ana kaynagini olusturmaktadir. Sik degisikliklerin oldugu ve ekonomik
aktorlerin boylesi degisimlere uyum saglamasinin zaman gerektirdigi bir yerde daha fazla
belirsizlik s6z konusu olmaktadir. Ornegin; 2013 yilinda Deloitte firmasinin Avrupa’da
1000 isletme {tizerinde yaptigi ankette isletmelerin ortak isteginin istikrarsiz vergi
sistemlerinin yarattig1 belirsizligin ortadan kaldirilmasi olmustur. Bu noktada belirsizligi
vergi kanunlarinda, diizenlemelerinde ve rehberinde sik ve beklenmedik degisimler
yaratmaktadir. Bir vergi sisteminde vergi kanunlarinda gergeklestirilen sik degisiklikler
hem iilke i¢indeki yatirimeilarin, hem de yabanci yatirimcilarin vergi sistemine olan
giivenini 6nemli Ol¢iide ortadan kaldirmakta ve siklikla yapilan degisiklikler sistemi
ongoriilebilir olmaktan uzaklastirmaktadir (Aktan, 2017, s. 112). Ozellikle vergi
kanunlarindaki geriye yonelik degisimler (retroactive changes), gecici hiikiimler ve bitig
tarihi acik ve gilivenilir olmayan giin asir1 diizenlemeler (sunset clause) bu anlamda
belirsizligi arttiran uygulamalar olmaktadir. Mikro seviyede, ekonomik aktorlerin
Odeyecegi vergi tutariyla ilgili belirsizlik ve ciddi biiytikliikteki yasal, yargisal ve
yonetimsel degisikliklerden kaynakli belirsizlik ortaya ¢ikabilmektedir (Zangari, Caiumi
ve Hemmelgarn, 2017, s. 6). Ornegin; bu konuda Alm (1988) bireylerin deyecegi gelir
vergisi agisindan belirsizligi hem matrah hem de oran a¢isindan incelemis ve iki sonuca
ulagmistir. Birincisi artan belirsizlik yatirnmi vergisiz alana kaydirma, iicretli veya ticret
dis1 formlarda tazminat alma, vergiden indirilebilir kalemlere harcama, tasarruf etme,
gelirini eksik beyan etme ve bos zaman kararlar1 iizerinde dnemli etkilere sahiptir. Tkincisi
ise vergi matrahindaki degisiklige yonelik belirsizligin bireysel davranislar1 degistirerek
(gelir veya ikame etkisinin baskinligina bagli olarak) gelir vergisi matrahinin
biiyiikliigiinii arttirirken, vergi oranlarindaki belirsizlik ise bireyleri vergi matrahim
azaltmaya yonelik davraniga siiriikleyecektir. Gelir vergisi matrahindaki belirsizligin

bireylerin gelir vergisine tabi aktivitelerini arttiracagi diisiiniildiigiinde ise vergi
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politikalarindaki belirsizligin daha fazla vergi geliri toplamak isteyen ve bu gelirlerin
degiskenligini 6nemsemeyen bir hiikiimet i¢in rasyonel bir politika olabilmektedir.

2. Politika uygulamasi ve ydnetimsel belirsizlik: Ac¢ik ve tutarli bir vergi

mevzuatinin, etkin bir uygulamayla gergeklestirilmemesi vergi politikasinda belirsizligi
arttiracaktir. Nitekim vergi mevzuati ve uygulamasi arasinda bir farkin oldugu yerde
belirsizlikte artis soz konusu olabilecektir. Ornegin; vergi iadeleri mevzuatta acik ve net
olmasina ragmen uygulamada bu iadeler ger¢eklesmeyebilir. Bunun diginda isletmeler ve
vergi idareleri arasindaki zayif iliski de belirsizlige neden olabilmektedir.

3. Uvyusmazlik ve coziim mekanizmalariyla ilgili belirsizlik: Bu noktada belirsizlik

acik ve gilincel ¢Oziim mekanizmalar1 (idari ve yargisal) ve siireclerinin eksikliginden
kaynaklanmaktadir.

4. Is ve teknolojik degisimlerden ortaya ¢cikan belirsizlik: Mevcut vergi kanunlarmin

yeni 1§ faaliyetlerine uygulanmasi zor olabilmektedir. Uygun bir rehberin yoklugu belirli
faaliyetlerin vergisel islemleriyle ilgili belirsizlige yol agabilmektedir. Ornegin; yeni tip
varliklar, yeni tip hizmetler, yeni tip is modelleri bu duruma 6rnek olarak verilebilir.
Bunun disinda glinimiizde dijital faaliyetlerin ¢ogalmast da bu faaliyetlerin
vergilendirilip vergilendirilmeyecegi konusunda belirsizlige neden olabilmektedir.
Ornegin; internet platformlar: tarafindan saglanan faaliyetlerin vergisel yiikiimliiliikleri
hakkindaki belirsizlik buna 6rnek verilebilir (OECD, 2018, s. 197). Bir baska 6rnek
olarak ise dijital para birimleri veya kripto paralarla ilgili vergi diizenlemelerine yonelik
belirsizliktir. Bu tiir konulara vergi sistemlerinin hemen ve hizli bir sekilde uyum
saglayamayacagi kabul edilse de yasanan gecikmeler ve mevcut eksiklikler bu konuda bir
belirsizlige neden olabilmektedir.

5. Miikellef davranisindan ortaya c¢ikan belirsizlik: Miikelleflerin karsi karsiya

oldugu vergi hiikiimlerini yorumlamas: ve agresif vergi planlamasi gergeklestirdigi bir
durum hem vergi idaresi hem de miikellef i¢in belirsizlikte bir artisa neden olabilir.
Ayrica acik bir vergi uyum kontrol ¢ercevesinin yoklugunda vergi miikelleflerinin is ve
islemlerinin ¢esitli agamalarinda muhtemelen ¢eliskili stratejiler izlemesi de belirsizligin
artmasina neden olabilmektedir.

6. Belirsizligin uluslararasi yonleri: Uluslararasi anlamda belirsizlik farkli sekillerde

ortaya c¢ikabilmektedir. Kiiresellesmenin artmasiyla birlikte uluslararasi nitelikte
isletmelerin artist hem isletmeler hem de vergi politikast uygulayanlar i¢cin 6nemli

sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Oncelikle ¢ok farkli alanlarda farkli vergi
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sistemleri altinda faaliyet gosteren igletmelerin vergi sistemleri arasinda uyum saglamasi
glicliigli (lilkeler aras1 koordinasyon eksikligi) uyum maliyetleri agisindan isletmelere
onemli yiikler getirmistir. Ulusal vergi sistemlerinin birbirinden farkli olmasi ve iilkeler
arasindaki etkilesimlerin uygun sekilde yonetilmemesi hem isletmeler hem de vergi
politikas1 uygulayicilar1 acisindan bir belirsizligin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
Vergilemeyle ilgili uluslararasi standartlarin tutarsiz bir sekilde uygulanmasi bu konuya
ornek olarak verilebilir. Uluslararasi seviyede tek tarafli ve ¢ok tarafli ticaret ve vergi
anlagmalartyla bu belirsizlik azaltilmaya c¢alisilsa da; ticaret ve yatirim i¢in uluslararasi
vergi sistemindeki karmasiklik onemli bir bariyer olmaktadir (Zangari, Caiumi ve

Hemmelgarn, 2017, s. 10).

Vergi politikast belirsizligini giderebilmek i¢in ulusal ve uluslararasi ¢ercevede
reformlarin gerceklestirilmesi s6z konusu etkileri ortadan kaldirabilmek adina 6nemli bir
adim olabilir. Ornegin; Giertz ve Feldman (2012) kalic1 ve rant kollama faaliyetlerini
engelleyici bir vergi reformunun vergi politikast belirsizligini azalttig1 sonucuna
ulagmislardir. Ancak sadece ulusal seviyede diizenlemeler degil uluslararasi seviyede de
diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Vergi politikalarinda belirsizligi azaltacak

¢Oziim Onerileri ise Tablo 2.1’de sunulmaktadir.
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Tablo 2.1. Vergi belirsizligini azaltacak diizenlemeler ((OECD-IMF (2017), Zangari, Caiumi
ve Hemmelgarn (2017), Owens (2018), Sarralde vd. (2018))

Diizey Temel Diizenleme Somut Onlem Se¢enekleri
» Vergi politikasi ve Iyi gelistirilmis vergi mevzuati tasarimu,
mevzuatin yasama ve izleme siirecinin olusturulmasi
olusturulmasi Vergi politikasi tasarimi ve mevzuatindaki
karmagikligin ele alinmasi
Vergi politikasi ve mevzuatinin agikligimin
saglanmasi
Ulusal
» Vergi idaresinin Etkin ve etkili yonetim ve biligim sistemlerinin
giiclendirilmesi olusturulmasi
Etkin ulusal ¢6ziim mekanizmalarinin olugumu
Yardime1 uyum programlarinin saglanmasi (co-
operative compliance programs)
Uluslararasi standartlar ve rehberlerin uyumlu
>  Uluslararast faeg]iirrlrrllil ;iszlerine koordinasyon ve isbirliginin
Uluslararasi standartlar ve . .
Uluslararasi standartlarin tutarli bir sekilde
rehberler
uygulanmasi
» Mali istikrar Yatirimer gilivenini saglayacak istikrar
anlagmalart politikalarinin olusturulmast
Diger

» Bolgesel anlagsmalar

Cok tarafli anlagsma ve s6zlesmelerin
olusturularak vergi rekabetinin 6nlenmesi ve
bu anlagmalara dayali olarak vergi
mevzuatindaki sik degisikliklerin 6niine
gecilmesi

54



Tablo 2.1. incelendiginde vergi politikasinda belirsizligi azaltacak farklh
diizeylerde somut politika secenekleri sunulmaktadir. Bu segenekler iilke diizeyinde farkl
sekillerde uygulanabilmekte hatta daha da g¢esitlendirilebilmektedir. Sonugta
olusturulacak bir vergi sistemi ve bu sisteme dayali politikalarin, belirsizligi tamamen
ortadan kaldirmasi1 miimkiin olmamakta ancak minimuma indirilmesi saglanabilmektedir.
Bu nedenle 1yi bir vergi sisteminin, isletmelerin topluma en biiyiik fayday1 saglayacak
yolu rahatca takip etmesine izin vererek celiskilerin goriilme sikligin1 azaltacak sekilde

tasarlanmasi gerekmektedir (Piper, 2014, s. 5).

2.3.3. Kamu bor¢lanma politikasi belirsizligi

Artan kamusal ihtiyaglara ve kamu maliyesinin fonksiyonlarindaki artisa karsilik
vergi gelirlerinin yetersiz kalis1 hiikiimetlerin kamu borcunu olagan bir gelir kaynagi
olarak kullanmalarina neden olmustur. Ancak vergi ve kamu harcama politikalarinda
oldugu gibi kamu borcunun da belirli bir politika gercevesi igerisinde uygulanmasi
gerektigi ortak bir goriis haline gelmistir. Nitekim kamu finansmaninin siirekli bor¢lanma
araciligryla saglanmasinin ekonomik ve mali olumsuz etkileri gelismis ve gelismekte olan
iilkeler tarafindan tecriibbe edilmistir. Artan bor¢ birikimi sonugta ya yatirimlarin
dislanmasina neden olarak ya da geri 6demeyi kolaylagtirmak adina kamu yatirimlarinda
bir diisiisii ve vergilerde bir artis1 zorlayarak ekonomik aktivitenin azalmasina, daha agir1
durumlarda temerriide neden olmaktadir. (Yared, 2019, s. 116). Bdylesi tecriibeler de
kamu bor¢lanma politikasinin 6nemini ortaya ¢ikarmaktadir. Cilinkii belirli bir kamu
bor¢lanma politikasinin olmayist soklara asirt duyarlt agir bir borg yiikiinii beraberinde
getirerek, borcun siirdiirtilebilirligi konusundaki belirsizlikleri arttirmakta ve kamu borg
yonetimini zorlastirmaktadir. Vade, para birimi veya faiz oran1 kompozisyonu ve genis
kosullu yiikiimliilikler agisindan koétii bir sekilde yapilandirilmis borcun varlig tarih
boyunca ¢ogu iilkelerde ekonomik krizlerin ortaya c¢ikisinda ve yayiliminda onemli
faktorler olmuglardir (IMF, 2013, s. 5). Bu nedenle orta ve uzun vadede nasil bir
bor¢clanma politikasi izlenecegi, bor¢clanmanin risk ve maliyet dengesini gozetmek
sartiyla hangi araclara agirlik verilerek yapilacagi 6nemli bir konu haline gelmektedir.
Dolayistyla bor¢lanma aracina sadece kamu finansman gereksinimi amaciyla
bakilmamali, borcun ekonomik ve mali etkileri dikkate alinip belirli bir bor¢lanma

politikasi olusturularak kamu bor¢ yonetiminin gergeklestirilmesi 6nem arz etmektedir.
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Kamu bor¢ yonetimi temelde makroekonomik istikrar, finansal piyasalarin
gelisimi, para politikasinin desteklenmesi ve maliyet ve risklerin minimize edilmesini
icermektedir (Wolswijk ve Haan, 2005, s. 6). Bu amaglar ¢ergcevesinde bor¢lanma
politikalarinin olusturulmasi ekonomik aktdrler agisindan 6nem arz etmektedir. Ancak
bor¢ yonetiminde agik ve net amaglarin olmayist finansal kesim ig¢in belirsizlik
yaratmaktadir. Nitekim yatirimecilar hitkiimetin hedefleri ve politikalar1 ¢ergevesinde bazi
maliyetlere katlanmakta ve bu belirsizlik primi hizli bir sekilde bor¢lanma araglarinda
talep diislisiinii ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica bu durum yiiksek bor¢ ¢evirme maliyetlerini
de beraberinde getirmektedir (Wheeler, 2004, s. 16). Yiiksek bor¢ cevirme maliyetleri ise
faiz kanal1 iizerinden ekonomiyi etkilemektedir. Bu durumda faizlerdeki yiikselmenin
dislama etkisine neden oldugu varsaymmi altinda ise ekonomik aktivitede diisiis
kacinilmaz olmaktadir. Diisen ekonomik aktivite ise temelde vergi gelirleri lizerinden
kamu maliyesinin goriiniimiinii olumsuz etkilemektedir. Benzer sekilde gelirlerdeki
diislistin  artmas1 finansman gereksinimini de yiikselterek kisir bir dongiiye yol
acmaktadir. Bu kisir dongii sonunda borg¢ ¢evirme oraninda artisla beraber bor¢lanmanin
vadesini de kisaltarak kamu borcunun siirdiiriilebilirligi konusundaki belirsizligin
yiikselmesine neden olmaktadir. Nitekim hiikiimetlerin kamu borcunun stirdiiriilebilirligi
konusunda ekonomik aktorler arasinda belirsizligin hakim oldugu durumda, bor¢ stoku
makroekonomik istikrarsizligin bir kaynagi olabilmektedir (Eusepi ve Preston, 2012, s.
863). Ayrica artan kamu borcu merkez bankasinin bagimsiz olmadigi bir ortamda borcun
monetizasyonu olasiligini arttirarak enflasyon beklentilerinin bozulmasi yoluyla doviz
kuru iizerinde baskilar yaratabilmekte ve sermaye c¢ikislarina yol agabilmektedir
(Wheeler, 2004, s. 27). Doviz kurundaki artis ise ciddi biiylikliikkte dovize bagimli olan
ekonomilerde reel sektor krizlerini ortaya ¢ikarabilmektedir. Eger kamu borcu igerisinde
dovize endeksli borcun orani da yiiksekse benzer bir kriz kamu maliyesi agisindan da
miimkiin olabilecektir.

Benzer bir sonu¢ kamunun kosullu yiikiimliilikleri c¢ergevesinde ortaya
cikmaktadir. Kosullu yiikiimliilikklerin biiyilikligii hem kamu maliyesi hem de ekonomik
aktorler agisindan belirsizlik yaratmaktadir. Cilinkii kosullu yiikiimliiliiklerin kamu
bor¢clanma politikasinin seffafligin1 azaltarak gelecekte yasanacak sorunlara neden
olabilecegi sOylenebilir. Bu noktada kosullu yiikiimliiliiklerin biiyiikliigiiniin 6nemi
kadar, bu yiikiimliiliikklerin gelecekte yaratabilecegi finansman ihtiyact da onemlidir.

Ciinkii kosullu yiikiimliliiklerin bir yiikiimliilik haline geldigi bir durumda kamu
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finansman konusunda sinirli seceneklere sahiptir. Bu segenekler, ek yiikiimliiliikler
meydana getirerek biitce agiklarinda agik veya Ortiilii bir artisin yapilmasi, kamu
harcamalarinin azaltilmasi, vergi artist ve Ozellestirme g¢ercevesinde degismektedir.
Ancak bu uygulamalarin her biri politikalarin etkinliginde bir azalmayla birlikte hiikiimet
politikalarinin performansini ve giivenilirligini sarsmakta, siyasi istikrar1 azaltmakta ve
ekonominin performansin1 ve biiylimeyi olumsuz olarak etkilemektedir (Polackova,
1998, s. 10).

Kamu borglanma politikalarinin  zayif makroekonomik politika ortaminda
olusturulmasi uygulamaya yonelik belirsizlikleri de beraberinde getirecektir. Nitekim bu
durumda maliye, para ve doviz kuru politikalarinin birbiriyle uyumlu olmamasindan
kaynaklanan bir belirsizlik ortaya c¢ikabilmektedir. Bu durum yatirimlar iizerindeki
getirilerle ilgili finansal piyasalarda belirsizlik yaratmakta ve bu yiizden de yatirimcilar
yiiksek risk primleri talep etmektedirler. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde tasarruf
sahipleri ve kreditorler finansal piyasalarin gelisimini bastirabilecek ve hiikiimetin asiri
bor¢ ¢evirme ve doviz kuru riskinden koruma cabalarina ciddi bir sekilde zarar
verebilecek uzun vadeli taahhiitlere girmekten kaginabilmektedirler (IMF, 2013, s. 5). Bu
noktadan sonra maliyet ve vade yapisi iyice bozulacak ve yiiksek bor¢ orani kamu
borcunu siirdiiriilemez bir noktaya getirecektir.

Sebebi ne olursa olsun, yiliksek kamu borcu ve kamu maliyesindeki bozulma kamu
harcamalar1 ve gelirlerin siirdiiriilebilirligine dair genis bir belirsizlik yaratmaktadir.
Belirsizlik ise doviz kurunda ve {ilke risk priminde artislara ve daha u¢ durumlarda ise
yerli ve yabanci kreditorlerin hiikiimete bor¢ vermede goniilsiiz davranmalarina neden
olmaktadir (Wheeler, 2004, s. 26).

Dolayistyla kamunun bor¢lanmaya yonelik agik amag¢ ve stratejilerini ortaya
koyarak Ongoriilebilirligi arttirmasi, seffaflik ve hesap verilebilirligi saglamasi
gerekmektedir. Bu durum gelecege yonelik politikalar hakkindaki belirsizligin
azaltilmasma biiylik katki saglayabilmektedir. Aksinin gergeklesmesi durumunda ise
beklentilerin bozulmasiyla birlikte piyasa fiyatlamalarindaki bozulmalar diizeltilmesi zor

ve maliyetli sonuglar1 ortaya ¢ikarabilmektedir.

2.4. Maliye Politikasi Belirsizliginin Ol¢iilmesine iliskin Yaklasimlar
Maliye politikas1 belirsizliginin dl¢lilmesine iligkin literatiirde cesitli yaklasimlar

bulunmaktadir. Bu yaklasimlarda temel amag¢ maliye politikalari belirsizligi i¢in bir 6lgiit
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gelistirerek belirsizligin ekonomi iizerindeki etkisini tahmin etmektir. Dolayisiyla bu
boliimde literatiirde maliye politikasi belirsizligini 6l¢gmeye yonelik yapilan ¢alismalara
yer verilecektir. Olgiim yontemlerine dayali olarak bir ayrim yapmak gerekirse maliye
politikasi belirsizligi politika metinlerine ve ¢esitli iilkelerde kamu kurumlari tarafindan
yapilan profesyonel tahmin anketlerine dayali olarak hesaplanan ve ¢esitli ekonometrik
yontemlerle hesaplanan ¢alismalar olarak ayrilabilir. Bu ¢aligmalardan bir kism1 maliye
politikas1 belirsizligini toplamsal diizeyde Olcerken, bir kismu ise maliye politikasi
belirsizligini maliye politikas1 araglari tizerinden dlgmeye ¢alismaktadir. Bu boliimde de

bu yontemler ¢ercevesinde yapilan ¢alismalara yer verilecektir.

2.4.1. Politika metinlerine ve tahmin anketlerine dayah yaklasim

Bu yaklagimda maliye politikas1 belirsizligi 6l¢iimii politikayla iligkili metinlere
(kanun vb.) veya tahmin anketlerine dayali olarak yapilmaktadir. Ozellikle vergi
politikalart agisindan vergi kanunlarinin incelenmesi belirsizligin 6l¢iimii agisindan 6nem
arz etmektedir. Tahmin anketleri ise maliye politikasinin gelecege iliskin patikasina
yonelik ekonomik aktorlerin beklentilerini igermektedir. Bu beklentiler arasindaki
dagilim dikkate alinarak maliye politikast belirsizligi de hesaplanabilmektedir. Nitekim
bir degisken hakkindaki beklentilerdeki uyusmazliklar o degiskenin gelecekteki
patikasiyla ilgili belirsizlikleri yansitmaktadir (Montes ve Acar, 2020, s. 38).

Edmiston, Mudd ve Valev (2003) eski Sovyet ve Dogu ve Merkez Avrupa iilkeleri
icin vergi yapilarinda karmasikligin ve belirsizligin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bunun i¢in Oncelikle Uluslararasi Mali Belge
Biirosu (IBFD) tarafindan yayinlanan Dogu ve Merkez Avrupa Vergi Rehberi’nden
ilkelerin vergi kanunlari lizerine bilgi elde etmislerdir. Bu yayin iilkelerin vergi sistemleri
tizerine ¢esitli bilgiler sunmaktadir. Bu bilgiler iizerinden vergi yapilarinda karmasiklik
icin li¢, vergi belirsizligi i¢in ise iki degisken hesaplamislardir. Bu degiskenler sirasiyla;
farkli vergi oranlarinin sayisi, vergi tabaninin aciklanmasinda kullanilan satir sayisi,
muglak climlelerin varligi (bu degisken 0, 0.3, 0.7 ve 1 degerlerinden olusan dort deger
almakta ve belirsiz ifadenin olmadigr durumdan oldugu duruma gore siralanmaktadir),
vergi oranlarindaki degisimin sayisi ve vergi oranlarindaki karsi yonde degisimin
sayisidir. Yazarlar elde ettikleri degiskenlerin ise firmalarin yatirim kararlar1 lizerindeki

etkilerini incelemislerdir.
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Bu konuda onemli ¢alismalardan birisi de Baker, Bloom ve Davis (2013)
tarafindan yapilmistir. Baker, Bloom ve Davis (2013) ekonomik politika belirsizligi
endeksini 3 ayr1 bilesen iizerine oturtmustur. Bunlardan birincisini haberlere dayal1 olarak
ikincisini gelecek yillarda sona erecek vergi kanunu hiikiimlerini dikkate alarak
lclinciistinii ise profesyonel ekonomik tahminciler tarafindan yapilan tahminler
(enflasyon ve kamu harcamalar1 ile ilgili) arasindaki uyusmazligi dikkate alarak
hesaplamiglardir. Baker, Bloom ve Davis (2013) ABD i¢in gelecek yillarda sona erecek
federal vergi kanunu hiikiimlerini ve bunlarin tahmini gelirlerini listeleyen Kongre Biitce
Ofisi (CBO) kaynaklarindan yararlanarak bir oOlgiit gelistirmislerdir. Yazarlar ABD
Kongresi’nin vergi yasalarini uzatip uzatmayacaginin vergi yasasinin sona erecegi son
dakikaya kadar beklettigini ve bu durumun istikrar ve kesinlige zarar vererek belirsizlik
yarattigini ileri stirmiiglerdir. Bunu dikkate alarak oncelikle 10 yillik ufukta her yil igin
siiresi dolan vergi yasalarina karsilik gelen miktar1 hesaplamiglardir. Daha sonrasinda
vade bitimlerinde bu miktar1 her yil %50 indirgemisler ve her ocak ay1 icin bir endeks
degeri elde etmek adina indirgenmis dolar agirlikli siiresi dolan vergi yasalarini
toplamuslardir. indirgeme faktoriiniin kullanilma sebebi olarak ise daha ileriki yillarda
sona erecek vergi yasalarinin biliyiik bir endise kaynagi olmamasini gostermislerdir.
Hesapladiklar1 belirsizlik 6lgiitiiniin ise ABD’de onemli ekonomik ve politik olaylari
yansittig1 sonucuna ulagmislardir.

Baker, Bloom ve Davis (2013) yine ayni ¢aligmalarinda belirsizlik dl¢iitii olarak
Philedelphia Federal Rezerv Bankasi tarafindan yapilan Profesyonel Tahminciler Anketi
(SPF) verilerinden kamu harcamalarina yonelik tahminleri kullanmiglardir. Burada SPF
verilerindeki bireysel tahminlerin kesitsel dagilimini belirsizligin temsil degiskeni olarak
kullanmiglardir. Ancak burada belirsizlik degiskenini olustururken gelecek dort ceyreklik
donem tahminini, gelecek dort geyreklik medyan tahminine bolmiisler ve bes yillik geriye
doniik kamu harcamalari/GSYH hareketli ortalamasi ile ¢carpmislardir. Olusturduklari
belirsizlik endeksinin ABD’de énemli ekonomik ve politik olaylar1 yansittig1 sonucuna
ulagsmiglardir. Bu ¢aligmaya benzer olarak Ricco, Callegari ve Cimadomo (2016) ve Kim
(2019) ABD i¢in tahmin anketlerine dayali olarak bir belirsizlik dlciitii gelistirmislerdir.

Hantzsche (2018) maliye politikas1 belirsizligini 31 iilke i¢in hesaplamis ve
belirsizligin kredi notlar1 tizerindeki etkisini incelemistir. Yazar IMF, OECD ve Avrupa
Komisyonu tahmin raporlarindan genel yonetim biit¢ce agig1i/GSYH tahminlerini elde

ederek bir belirsizlik endeksi olusturmustur. Oncelikle her iilke icin belli bir zaman ve
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belli bir ileriki donemde yapilan nokta tahminlerin varyansini hesaplayarak tahmin
uyusmazligim elde etmistir. Ikinci adimda ise baslangicta yapilan tahminle sonrasinda
yapilan revizyonlar arasindaki farki hesaplanustir. Iki adimda elde ettigi serileri bir araya
getirip ardindan normalizasyon islemi gerceklestirerek toplamsal maliye politikasi
belirsizlik endeksini olusturmustur.

Montes ve Souza (2020) Brezilya i¢in kamu borcu belirsizligi ile CDS (Credit
Default Swap) primleri arasindaki iliskiyi 6l¢meye c¢alismislardir. Yazarlar kamu
borcunun gelecege yonelik patikasina iligkin belirsizliklerden kaynaklanan temerriit
olasilig1 algisindaki degisikliklerin finansal piyasalarin performansini etkiledigi
diisiincesinden yola ¢ikmiglardir. Bunun i¢in Brezilya Merkez Bankasi’nin beklenti
anketlerinden yola ¢ikmislar ve profesyonel tahmin edicilerin Brezilya kamu borcu
hakkindaki beklentileri arasinda ortaya ¢ikan uyusmazliklari kamu borcu belirsizligi
oOlciitii olarak kullanmislardir. Bunun i¢in her bir profesyonel tahmin edicinin gelecek 4
yila yonelik (12, 24, 36 ve 48 aylik) kamu borcu tahmininin minimum ve maksimum
dagilim araligini hesaplamislardir. Daha sonra bu dort farkli seriyi temel bilesenler analizi
cergevesinde tek bir ortak faktore indirgemislerdir. Sonucgta yazarlar kamu borcu
belirsizligindeki artiglarin temerriit riskini arttirdigi sonucuna ulagsmiglardir.

Benzer sekilde Montes ve Acar (2020) de maliye politikas1 giivenirligindeki bir
artis veya azaligin kamu borcu ve birincil biitce dengesinin gelecege yonelik patikasina
iligkin belirsizlikleri nasil etkiledigini Brezilya i¢in arastirmiglardir. Yazarlar Montes ve
Souza (2020) ¢alismasini temel alarak belirsizlik 6lciitii gelistirmis ve maliye politikasi

giivenilirliginin arttig1 zamanlarda belirsizligin azaldig1 sonucuna ulagmislardir.

2.4.2. Cesitli ekonometrik yaklasimlar

Maliye politikast belirsizligini 6lgmeye calisan ¢esitli ekonometrik yontemler
bulunmaktadir.?® Bu yaklasimlar hem ydntem hem veri hem de uygulanan iilke bazinda
birbirinden ayrilmaktadir.

Aizenman ve Marion (1993) caligsmalarinda politika belirsizliginin (maliye ve para

politikasi) ekonomik biiylime {izerindeki etkisini gelismekte olan 46 iilke ¢ercevesinde

BLiteratiirde ekonometrik yontemler disinda tek bir maliye politikasi degiskeninin (kamu harcamasi,
vergiler veya birincil biitce dengesi) standart sapmasini veya sistematik olmayan bileseninin standart
sapmasini kullanarak maliye politikast belirsizligini 6lgmeye calisan ¢aligmalar da mevcuttur. Bu
caligmalara 6rnek olarak Furceri (2007), Afonso ve Furceri (2008), Cevik ve Toks6z (2014), Furceri (2016),
Furceri, Sacchi ve Salotti (2016) ¢aligmalarina bakilabilir.
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aragtirmiglardir. Calismalarinda maliye politikasi belirsizligini 6lgmek adina kamu
tikketim harcamalari/GSYH ve bunun biiyiime orani, kamu yatirimlari/GSYH, kamu
gelirleri/GSYH ve biitge ac181/GSYH degiskenlerini kullanmislardir. Oncelikle her bir
degiskeni AR(1) siireci® cercevesinde modellemisler ve bu modelleri tahmin etmislerdir.
Belirsizlik olgiitii olarak ise tahmin ettikleri modellerden elde ettikleri hata teriminin
standart sapmasini (g,) maliye politikas1 belirsizlik o6lgiitli olarak kullanmislardir. Yine
ayni ¢alismalarinda politika trendinden sapmalar1 dikkate alan bir model tahmin etmisler
ve yine bu modelden elde ettikleri hata teriminin standart sapmasini (o, ) ikinci bir maliye
politikasi belirsizlik 6l¢iitii olarak kullanmiglardir.

Lensink, Bo ve Sterken (1999) maliye politikasi, finansal piyasalar ve fiyatlarla
iligkili belirsizligin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini 100 iilke cercevesinde
incelemislerdir. Yazarlar Aizenman ve Marion (1993)’den farkli olarak biitce agigi,
vergiler ve kamu tiiketim trendini de dikkate alarak, degiskenleri AR(2) yapisi
cercevesinde modellemislerdir. Her bir degisken i¢in olusturulan model her bir iilke i¢in
tahmin edilmis ve tahmin edilen hata terimlerinin kosullu standart sapmas: ilgili
degiskenin belirsizlik oOl¢iitii olarak kullanilmastir.

Fatas ve Mihov (2003) maliye politikas1 oynakliginin ekonomik biiylime tizerindeki
etkisini 92 {ilke icin incelemiglerdir. Yazarlar reel kamu harcamasinin logaritmasinin
bagimli degisken oldugu bir mali tepki fonksiyonu tahmin etmislerdir. Mali tepki
fonksiyonundan elde ettikleri hata terimlerinin standart sapmasini ise lilkeye 6zgli maliye
politikas1 oynaklig1 olarak kullanmiglardir. Bir diger deyisle yazarlar kamu harcama
soklarinin  oynakligint maliye politikasi oynakligini temsilen ¢aligmalarinda
kullanmiglardir.

Henisz (2004) politik ve kurumsal denge-kontrol mekanizmalarinin maliye
politikas1 belirsizligini, yatirimlar1 ve ekonomik bilylimeyi nasil etkiledigini toplamda
172 tilke ¢ergevesinde incelemistir. Yazar {li¢ farkli harcama kategorisi (mal ve hizmetler,
stibvansiyonlar ve sermaye harcamasi), alt1 farkli gelir kategorisi (vergi dist gelirler, mal
ve hizmet iizerinden alinan vergiler, sermaye ve kazang iizerinden alinan vergiler, sosyal
giivenlik vergileri, ticaret iizerinden alinan vergiler ve diger vergiler) olmak iizere

toplamda dokuz farkli maliye politikast degiskeninin GSYH’ye oranini kullanmuistir.

2Bir ekonomik degiskenin yalnizca kendi bir &nceki degerine ve bir hata terimine bagl oldugu istatiksel
model yapisina AR(1) zaman serisi modeli veya AR(1) siireci denir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 149).
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Calismada belirsizligin tahmini i¢in GARCH yontemi kullanilmistir. Tahmin sonucunda
elde edilen kosullu varyans ise maliye politikasi belirsizlik 6lgiitii olarak kullanilmistir.

Maliye politikas1 belirsizliginin 6l¢iimiine yonelik bir baska calisma Murray (2014)
tarafindan ABD igin yapilmistir. Murray (2014) beklentilerin olusumunda gercekg¢i bir
cerceveye dayali olarak maliye politikast belirsizligini O6lgmeye calismistir. Yazar
caligmasinda reel kamu harcamalari, reel vergi gelirleri, reel net transfer harcamalar1 ve
reel kamu borcunu, reel kisi bast milli gelir degiskeninin bir dnceki gézlem doénemi
degerine bolerek kullanmis ve beklentileri dikkate alan en kiiciik kareler yontemiyle
(least-squares learning) tahmin yoluna gitmistir. Bu yontemde piyasa katilimcilarinin
rasyonel beklentiler teorisinin gecerli oldugu modellerde varsayilandan daha kisithi
bilgiye sahip oldugu varsayilmaktadir. Calismada her bir piyasa katilimcisinin bilgi ve
beklenti davraniglarinin  bir uygulamacinin  bilgi ve beklentilerine benzedigi
varsayllmaktadir. Bu varsayima gore piyasa katilimecilarinin maliye politikasi
degiskenlerinin davranisina yonelik istatiksel modelleri bulunmakta ve her bir periyotta
bu modelleri tahmin etmektedirler. Yeni bir gézlemin mevcut oldugu her bir yeni
periyotta piyasa katilimcilari tekrar tahminlerde bulunmakta ve gilincellenen tahmin
onlarin beklentileri olarak kullanilmaktadir. Murray (2014) de bu noktada bu
modellerden elde edilen ortalama hata kareleri toplami karekokiinii de (RMSE) maliye
politikasi belirsizlik dl¢iitii olarak kullanmistir.

Born ve Pfeifer (2014) hem maliye hem de para politikast belirsizliginin ABD
ekonomisinde konjonktiirel dalgalanmalar iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Burada
maliye politikas1 belirsizligi i¢in sermaye ve is glicii vergi oranlar ile Hodrick-Prescott
filtreleme yontemiyle trendden ayrnistirilmis kamu harcamalarmin logaritmasini
kullanmiglardir. Born ve Pfeifer (2014) verilerin homoskedastik 6zellikleri tagimadigi ve
stokastik oynaklik modelinin bu veri ¢esitlerinde uygun bir ydntem olabilecegi
gerekcesiyle, stokastik oynaklik yontemine basvurmuslardir. Bu ii¢ degiskeni AR (1)
yapisina sahip stokastik oynaklik siireciyle ayr1 ayr1 modellemisler ve modelin dogrusal
olmayan yapisindan dolay1 ardisik Monte-Carlo yoOntemlerinden partikiil filtreleme
yontemine basvurmuslardir. Buradan seviye soku ve oynaklik soku olmak tizere iki tiirlii
sok elde etmislerdir. Elde ettikleri oynaklik sokunun tarihsel standart sapmalarinin
diizgiinlestirilmis tahminlerini ise maliye politikast belirsizlik o6lgiiti olarak

kullanmiglardir.

62



Fernandez-Villaverde vd. (2015) ABD ig¢in ¢eyreklik frekansta maliye politikas1
belirsizliginin konjonktiirel dalgalanmalar lizerindeki etkisini arastirmislardir. Bunun igin
yazarlar maliye politikas1 davranisini tahmin etmek iizere zamanla degisen oynaklig
dikkate alan stokastik oynaklik yontemini kullanmiglardir. Yazarlar bunun i¢in konsolide
edilmis kamu harcamasi/GSYH, isgiicii, sermaye ve tliketim vergileri degiskenlerini
kullanmiglardir. Maliye politikas1 belirsizligini tahmin etmek i¢in ise bu degiskenlerin
nasil hareket ettigini (law of motion) tahmin etmek tizere her bir degiskenin bagiml
degisken olarak kullanildigi ortalamada bir model kurmuslardir. Ortalama modelde
bagimsiz degisken olarak bagimli degiskenin gecikmeli degerini, trendden arindirilmis
logaritmik ¢ikt1 aciginin gecikmeli degerini ve kamu borcu/GSYH oraninin gecikmeli
degerini kullanmislardir. Bu model literatiirde temelde mali tepki fonksiyonu tahmin
eden, bir diger deyisle maliye politikasinin nasil bir davranis sergiledigini arastiran
calismalar c¢ercevesinde olusturulmustur. Her bir politika aracina yonelik hata teriminin
standart sapmasinin logaritmasinin rassal oldugunu varsayarak varyans esitligini
kurmuglar ve bu iki esitligi Bayesyen bir yaklasimla tahmin etmislerdir. Bu noktada iki
esitlikte yer alan iki farkli hata terimi de politika aracini etkilemektedir. Buradaki seviye
soku ve oynaklik soku arasindaki dogrusal olmayan etkilesim ise partikiil filtreleme
yontemiyle ile asilmistir. Yazarlar elde ettikleri belirsizlik degiskeninin ABD’de
Watergate skandali, 11 Eyliil saldirilari, 2001-2002 resesyonu, Bush’un vergi kesintileri,
ABD secimleri, 2008 krizi gibi 6nemli mali, ekonomik ve politik olaylar1 yansittigi
sonucuna ulagmislardir.

Belianska, Eyquem ve Poilly (2018), Born ve Pfeifer (2014) ve Fernandez-
Villaverde vd. (2015) ¢alismalarina benzer sekilde Euro Bolgesi i¢in maliye politikasi
belirsizligini stokastik oynaklik yontemiyle hesaplamaya ¢aligmislardir. Yazarlar maliye
politikas1 belirsizligini hesaplamak icin genel hiikiimet reel nihai tiikketim harcama
degiskenini kullanmislardir. Degiskene tek yonlii HP filtreleme yontemi uygulanmis ve
modelde elde edilen konjonktiirel bilesenin logaritmasi kullanilmistir. Yazarlar daha
sonra degiskeni AR (1) yapisina sahip stokastik oynaklik siireciyle modellemisler ve bu
modeli ardisik Monte Carlo yontemiyle tahmin etmislerdir. Tahmin edilen oynakligi ise
maliye politikasi belirsizlik degiskeni olarak kullanmiglardir.

Anzuini, Rossi ve Tommasino (2020) maliye politikas1 yapicilarinin biitge
aciklarinin sadece diizeyini degistirerek ekonomiyi etkilemediklerini ayni zamanda

oynaklhigin1 da etkileyerek ekonomiyi etkilediklerini ileri siirmiislerdir. Buradan yola

63



cikarak Italya icin maliye politikasi belirsizligini spesifik biitce araglari {izerinden 6lgmek
yerine konjonktiirel etkilerden arindirilmig genel hiikiimet faiz dis1 dengesini kullanarak
bir mali tepki fonksiyonu ¢ergevesinde stokastik oynaklik yontemiyle toplamsal diizeyde
O0lcmeye calismiglardir. Maliye politikasi davranigini tahmin etmek iizere ortalama
modelde bir mali tepki fonksiyonu olusturmuslardir. Bu mali tepki fonksiyonunda,
konjonktiirel etkilerden arindirilmis genel hiikiimet faiz dis1 dengesini bagimli degisken
olarak kullanmigslar, bagimsiz degisken olarak ise, kamu borcu, reel ¢ikti agiginin
logaritmas1 ve bagimli degiskenin gecikmeli degerine modellerinde yer vermislerdir.
Varyans modelinde ise konjonktiirel etkilerden armndirilmis genel hiikiimet faiz disi
dengesinin oynakligin1 modellemisler ve bu iki esitligi partikiil filtreleme yontemiyle
tahmin etmislerdir. Tahmin edilen zamanla degisen oynakligi ise maliye politikasi
belirsizlik oOl¢iitii olarak kullanmiglardir. Anzuini, Rossi ve Tommasino (2020)
calismalarinda direnclilik analizi ¢er¢evesinde EGARCH yontemini de kullanmislardir.
Yazarlar EGARCH yontemi sonucu tahmin ettikleri oynakligin stokastik oynaklik
yontemiyle tahmin ettikleri oynaklik serisinden daha yiiksek degerler aldigini
belirtmelerine ragmen, iki farkli yontemle elde ettikleri oynaklik serilerinin ¢ok benzer
oldugunu belirtmislerdir. Calismada maliye politikas1 i¢in tahmin edilen belirsizlik
degiskeninin italya’da énemli ekonomik, mali ve politik olaylar1 yansittig1 sonucuna
ulasilmustir.

Mumtaz ve Surico (2017) ABD icin maliye politikas1 ve para politikasi
belirsizliginin makroekonomik etkilerini diger calismalardan farkli olarak stokastik
oynaklik yapisal vektdr otoregresyon (SVAR) yontemiyle tahmin etmistir. Yazarlar
calismalarinda maliye politikasi belirsizligini 6lgmek adma kisi basi reel kamu
harcamasinin logaritmasini, kisi basi net vergilerin logaritmasint ve kamu borcu/GSYH
oranini kullanmigtir. Stokastik oynaklik SVAR modeliyle yapisal soklarin oynakliginin
dogrudan igsel degiskenlerin diizeyi lizerindeki etkisinin incelenmesi amag¢lanmstir. Bir
diger deyisle yontem hem maliye politikas: soklarinin oynakligini belirlemekte, ayni
zamanda da igsel degiskenler iizerinde bu yapisal soklarin oynakligina yenilik soklarinin
etkisini belirleyebilmektedir.

Ozetle maliye politikasina yonelik belirsizlik ¢esitli ydntemlere bagvurularak
tahmin edilmeye ¢alisilmaktadir. Buradaki s6z konusu ama¢ maliye politikasi
belirsizligini temsil edecek bir degiskenin olusturulmast ve bu degiskenin ekonomi

tizerinde nasil etkiler yarattiginin anlasilmaya calisilmasidir.
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2.5. Maliye Politikas1 Belirsizliginin Sonuc¢lari

Maliye politikasi belirsizligi zaman tutarsiz politikalara yol agarak giiven unsuru
tizerinden olumsuz etkilere yol agabilmektedir. Ciinkii giiven diizeyinin azalmasi
ekonomik karar birimlerinin ilan edilen politikaya bagli kalinacagina iliskin beklentiyi
diistirecek ve beklenen etkileri degistirebilecektir. Dahasi uygulanacak politikadan
beklenen fayda azalabilecek, yarattig1 ekonomik maliyet ise yiikselebilecektir.

Maliye politikasinin gelecege yonelik patikasinda Ongoriilebilirliginin olmamasi
uygulanacak politikalarin sonuglarim1 da farkli sekilde etkileyecektir. Nitekim sik sik
degisen, ongoriilebilir olmayan ve ekonomik aktorlerin beklentileri disinda gergeklesen
maliye politikas1 uygulamalarinin etkilerinin de ekonomik teoriler ¢ercevesinde
gerceklesmesi beklenemez. Ciinkii ekonomik karar birimleri gelecege yonelik
beklentilerini olustururken politika yapicilarin vaat ve hedeflerini de dikkate almaktadir.
Dolayisiyla bu noktada ekonomik karar birimleri ve politika uygulamacilar1 arasinda
karsilikli dinamik bir iliski s6z konusudur. Bu nedenle ekonomik karar birimlerinin
beklentilerini etkileyecek her politika uygulamasiin sonucu da bu iligki ¢ercevesinde
gelisecektir. Bu cerceve icerisinde ekonomik karar birimleri nedeni ne olursa olsun
politika uygulamalarinin, agik, net ve dngdriilebilir olmasini beklemektedir. Aksi taktirde

bu durum ekonomik aktorlerin politika yapicilara olan giiven diizeyini de etkileyecektir.

2.5.1. Zaman tutarsizhi@: ve politika uygulayicilarina giivensizlik

Ekonomik kararlarin alinmasinda siireklilik 6zelligi gosteren veya istikrarin
siireklilik kazandigr karar ortamlarinin yaratilmasi, beklentiler ve gerceklesmeler
arasindaki farki en aza indirmekte 6nemli etkenlerden birisidir. Ciinkii ekonomik aktorler
kendi faydalarini ylikseltme ¢abasi igerisinde bir¢ok parametreyi dikkate alarak olagan
kosullara gore karar vermektedirler. Bu olagan kosullar ekonomik diizen g¢ercevesinde
uygulanan politikalar dahilinde yaratilmaktadir. Bu olagan kosullar saglandiginda ise
ekonomik aktorlerin zihinlerinde sabit bir referans noktasi olusmakta ve bu nokta
belirsizligi minimuma indirecek bir 6zellik tasimaktadir. Bu noktay1 olusturan en 6nemli
etmenlerden birisi de hiikiimetlerin diizen ve siire¢ politikalarini olugturmasini saglayan
maliye politikas1 uygulamalaridir. Ornegin; sanayilesme stratejisinin belirlenmesi, dis
ticaret rejiminin incelenmesi, mali rejimin yeniden tanimlanmasi, vergi reformu gibi uzun

vadeli politikalar diizen politikalarin1 ifade etmekteyken, (...) vergi oranlarindaki
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degisme gibi kisa vadeli uygulamalar siire¢ politikalarini ifade etmektedir (Alada, 2000,
s. 178).

Ekonomik diizen ve siire¢ politikalar1 hem kisa hem de uzun vadeli politikalari
iceren politika bilesenlerini olusturmaktadir. Bu politikalarin gergeklestirilmesinde
maliye politikas1 uygulamalar1 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu politikalarin belirsiz olmasi
ekonomik aktdrlerin zihinsel dengelerinin olusmasini erteleyecek ve onlarin optimal
karar kiimesinden se¢im yapmasina engel olacaktir. Ciinkii ekonomik aktdrlerin
beklentileri hem bu politikalar ¢er¢evesinde olusmakta hem de bu politikalardan da
onemli bir oranda etkilenmektedir. Nitekim politikalarin basaris1 olusturulan diizen
icerisinde ekonomik aktdrlerin beklentileriyle, uygulanacak politikalarin Ortiismesini
saglamaktan gecmektedir. Bir diger deyisle beklenen politikalardan sapmay1 en aza
indirebilmektir.

Maliye politikasinda belirsizligin artmasi politikalarin zaman icinde daha fazla
tutarsiz olmasina yol agarak, ekonomik aktorlerin politikalara iligkin 6n bildirimlere
giivensizlik gelistirmelerine neden olmaktadir. Bir diger deyisle sik sik degisen,
ongoriilebilir olmayan maliye politikalar1 sonucunda zaman tutarsizligi problemine yol
acarak giiven mekanizmasi lizerinden ekonomiyi etkileyebilmektedir.

Zaman tutarsizlig1 problemi Kydland ve Prescott (1977) nin ¢aligmalarinda hem
enflasyon-issizlik iliskisi hem de vergi politikast (yatirimlar iizerindeki vergi indirimi)
cercevesinde incelenmistir. Yazarlar hitkiimetin sermaye gelirlerini basta ilan edilenden
daha yiiksek vergilemesinin zaman tutarsiz oldugunu ortaya koymustur.

Zaman tutarsizligr ile mevcut donemde, gelecek donem igin ortaya konan
politikalarin gelecek donem igerisinde degistirilmesi kastedilmektedir (Siislii ve Bekmez,
2010, s. 88). Ornegin; hiikiimetin optimal bir politika olarak gordiigii konular1 formiile
ederek ekonomik aktdrlere bunu duyurdugunu varsayalim. Bu politikaya inanildiginda,
izleyen donemlerde duyurulan politikaya sadik kalmak hiikiimet i¢in optimal olmayabilir.
Bunun nedeni hiikiimetin dnceden duyurdugu optimal politikadan vazgecmek veya
aldatmak igin bir tesvike sahip oldugunu gdrmesidir. Onceden tahmin edilen ve
sonrasinda olugan optimum arasindaki bu fark da zaman tutarsizlig1 olarak bilinmektedir
(Snowden ve Vane, 2017, s. 221).

Mankiw (2010) zaman tutarsizliina politikayla iliskili iki ornek vermistir.
Ornegin; hiikiimet yatirimlar1 tesvik etmek igin sermaye gelirlerini vergilendirmeyecegini

aciklayabilir. Ancak yatirimlar tamamlandiktan sonra daha fazla vergi geliri elde etmek
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isteyen hiikiimet verdigi s6zden donme egilimi gosterebilir. Bir baska ornek ise
hiikiimetin arastirmayi tesvik i¢in ilag bulan sirketlere belirli bir zaman tekel konumu
verecegini a¢iklamasidir. Ancak yeni bir ilag bulunduktan sonra hiikiimet ilac1 herkese
ulagtirmak amactyla lisans1 geri almak veya fiyati diizenleme egilimine girebilir. Zaman
tutarsizligina gegmisten bir 6rnek olarak ise ABD Bagimsizlik savasi sonrasi ortaya ¢ikan
borglarin 6denmesi konusunda yasananlar gosterilebilir. Savas sonrasi, cogu Amerikali
bor¢larin 6denmemesi gerektigini ¢iinkii bunun vergilerde bir artisa neden olacagin
savunuyordu. Bu yiizden hiikiimet Onceden bildirdigi borclari 6deme soziinden
vazgecmek icin bir destege sahipti. Ancak hazine yOnetimine getirilen Alexander
Hamilton gelecekte hiikiimetin tekrar borglanabilecegi olasiligina karsilik burada ortaya
cikan zaman tutarsizligi problemine karsi ¢ikti. Ona gore eger hiikiimet borglarini
O0demeseydi, gelecekteki bor¢lanma zor ve daha maliyetli olabilirdi (Sill, 2002, s. 1356).

Zaman tutarsizligi yaratan her politikada rasyonel ekonomik aktorler politika
uygulayicilarmin séziinden donme egilimi gosterecegini anlamakta ve bu beklenti onlarin
davraniglarin1 etkilemektedir. Dolayisiyla maliye politikast belirsizligi politikalarin
zaman tutarsiz olmasina yol agarak politika uygulayicilarina olan gilivenin azalmasina
veya ortadan kalkmasina neden olabilmektedir. Nitekim Kydland ve Prescott (1977),
zaman tutarsiz politikalarin duyurulan politikalarin giivenilirligini nasil 6nemli 6l¢iide
zayiflatacagini agiklamuslardir (Snowdon ve Vane, 2017, s. 221). Ornegin; giivenilir bir
politika altinda, enflasyonu azaltmanin maliyeti daha diisiik bir fedakarlik haddine
neden olabilmektedir Bu nedenle hiikiimetlerin uygulayacaklar1 politikalarda acik ve
direngli olmasi politikanin maliyeti ve etki zamani agisindan Onemli bir unsurdur.
(Mankiw, 2010, s. 442).

Maliye politikasi belirsizliginin ekonomik ortamdaki gliven unsurunu azaltmasi
veya ortadan kaldirmasi uygulanacak maliye politikasinin beklenen sonuglarini da
etkileyebilecektir. Ornegin; politika uygulayicilara giivensizligin oldugu bir ekonomik
ortamda, ekonomik aktorlerin politika uygulamacilarindan gelecek bildirimi dikkate
alarak beklentisini sekillendirme olasilig1 azalmaktadir. Bir diger deyisle bu politikaya
uyum gostermesi miimkiin olmamaktadir. Bu konuya 6rnek olarak vergi gelirlerini
arttirmay1 amaglayan bir hiikiimetin uygulayacagi maliye politikas1 sonucunda beklenen

vergi gelirini toplayamamasi verilebilir. Ciinkii vergi gelirlerinin arttirilmasinda temel yol

YFedakarlik haddi, enflasyonu %] azaltmak icin vazgecilmesi gereken reel GSYH yiizdesiyle
hesaplanmaktadir (Mankiw, 2010, s. 441).
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o llkedeki miikelleflerin vergiye uyumlarinin tam olmasini saglamaktan gecmektedir.
Ornegin Aktan (2007)’ye gore, ongoriilebilir olmayan ve istikrar ilkesinin
benimsenmedigi bir vergi sistemi giiveni ortadan kaldirarak vergiye uyumu azaltacaktir.
Boylesi bir ortamda uygulanan vergi politikalariyla beklenen sonuglari almak miimkiin
olmayacaktir. Ayrica zayif kurumlarin varliginda giiven unsuruna bagli olmas1 gereken
ekonomik isbirliklerinin soklar karsisinda siirdiiriilmesi imkansiz hale gelmekte ve bu
durum tiiretimde ¢okiislere neden olmaktadir (Acemoglu vd., 2003, s. 62).

Maliye politikasinda belirsizligin ortaya ¢ikmasi sonucunda beklenen etkileri
yaratmamast maliye politikalarinin temel bir cerceveye dayali olarak uygulanmasi
gerektigini ortaya koymaktadir. Nitekim Fatas ve Mihov (2007)’ye gore hiikiimetlerin
davraniglar1 ve maliye politikasinin oynakligi ve buna bagli olarak giivenilirlik kaybi
genellikle krizlerin tekrar yasanmasina neden olmaktadir. Maliye politikasit bir¢ok
durumda hiikiimetin ekonomik reformlarda gercek bir ilerleme saglamadaki basarisizlig
ile iliskilidir.

Maliye politikast giivenilirligini saglamanin yolu; maliye politikasinin gergekei,
sorumlu, ihtiyath ve seffaf bir cercevede uygulanmasindan ge¢gmektedir (Clark, 2011, s.
103). Ornegin; Lensink, Bo ve Sterken (1999) ozellikle maliye politikasinda
ongoriilebilirligin  ve hiikiimetlerin gilivenirliginin belirsizligi diislirerek ekonomik
biiylimeyi tesvik edebilecegini ileri siirmiislerdir. Easterly (2005) de ekonomik biiylime
tizerinde maliye politikasinin etkisini azaltan faktdrlerden birisinin giivenilirlik unsuru
oldugunu ortaya koymustur. Ciinkii gelecek donemlerde politikalarin tersine gevrilme
olasiliginin yiiksek oldugu bir ekonomik g¢ercevede yeni bir politika uygulamasi veya
reformu giivenilir olmayacaktir. Easterly (2005) bu konuda gelismekte olan iilkelerin sik
stk bu durumu yasadigini ileri siirerek Arjantin 6rnegini vermistir. Kronik bir enflasyon
iilkesi olan Arjantin’de, siirekli uygulamaya konulan istikrar programlari hemen
sonrasinda gevsetilmekte ve bu durum gelecekteki herhangi bir politika reformunu daha
az inandirict kilmaktadir. Bu noktada istikrar programlarinda giivenilirlik problemini
yaratan nedenler sOyle 6zetlenebilmektedir (Agenor ve Montiel, 2008, s. 452-457):

>  Istikrar programinda yer alan politikalarin birbiriyle tutarsiz olmasi (igsel
tutarsizlik),

»  Zaman tutarsizligi,

»  Politikacilar ve ekonomik aktdrler arasindaki asimetrik bilgi problemi,

»  Politika belirsizligi ve stokastik soklar,
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»  Politik nedenlerin yaratacagi politik belirsizlik.

Ozetle maliye politikasi belirsizligi zaman tutarsizigina yol acarak ekonomik
aktorlerin giivenini olumsuz etkilemektedir. Bu durumun yol agacagi ekonomik sonuglar

kaginilmaz olmaktadir.

2.5.2. Ekonomik sonuclar

Maliye politikas1 uygulamalarinin sonug veya etkilerine yonelik tartigmalar Klasik
Iktisadi Yaklasimdan giiniimiize sik¢a tartisiimaktadir. Bu tartismalar iktisadi
yaklagimlarin ekonomik yapiyr nasil acikladiklarina ve yapilan g¢aligmalarin temel
aldiklar1 varsayimlara gore degismektedir. Bu konuda uygulanan politikalarin etkisi
ekonomik aktorlerin beklentilerinin ele alinis bigimindeki farkliliga gore degismektedir.

Maliye politikas1 belirsizligi ise ¢esitli nedenlere dayali olarak ekonomik aktivite
tizerinde farkli etkilere neden olmaktadir. Maliye politikas1 belirsizliginin oldugu bir
durumda ekonomik aktorlerin tiiketim, yatirim ve istihdam egilimleri de§ismektedir.
Nitekim politikalarla ilgili belirsizlik veya mevcut politikalarin gelecekte tersine
cevrileceginin tahmin edilmesi para ikamesini tetiklemekte, sermaye c¢ikislarina, doviz
kuru krizlerine ve yatirimlarin ¢okiisiine neden olabilmektedir (Agenor ve Montiel, 2008,
s. 22). Bu noktada hem maliye politikas1 belirsizliginin ekonomik aktivite iizerindeki
etkilerinin hangi gecis mekanizmasi ¢ergevesinde ortaya ¢iktiginin aciklanmasi hem de
bu etkilerin ne yonde gerceklestiginin ortaya konulmasi gerekmektedir. Bu boliimde
oncelikle maliye politikas1 uygulamalarinin ekonomik aktivite iizerindeki etkilerine
yonelik ongoriilere yer verilecektir. Sonrasinda ise maliye politikast belirsizliginin

ekonomik aktivite tizerindeki etkileri yapilan ¢alismalar ¢ercevesinde incelenecektir.

2.5.2.1. Maliye politikas: uygulamalarinin ekonomik sonuglarina yénelik ongoriiler

Tam rekabet piyasasinin varligi, ticret ve fiyatlarin esnekligi ve tam bilgi
varsaymmi altinda Klasik Iktisadi Yaklasim, ekonominin kendiliginden dengeye
gelecegini diislinerek, ekonomiye yapilan sistematik miidahalelerin ekonominin kendi
kendine isleyisini ortadan kaldiracagini ileri slirmiiglerdir. Bu yaklagima gore biitce
miimkiin oldugu kadar kiigiik ve denk olmalidir. Ciinkii kamu gelir ve harcamalarinin
kullanilmas1 ekonomide olumlu bir degisim yaratmayacaktir. Bunun temel nedeni kisisel

karar alma siirecinin iistiinliigli ve ekonomik aktorlerin devlete karsi giivensiz olmalaridir
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(Atag, 2013, s. 6). Dolayisiyla Klasik Iktisadi Yaklasimin varsayimlari gergevesinde
uygulanan maliye politikalarinin ekonomi tizerinde olumlu bir etkisi olmayacaktir.

Klasik Iktisadi Yaklasimin ileri siirdiigii sekilde ekonominin higbir miidahale
olmadan dengeye gelecegi Biiylik Buhranin ortaya ¢ikmasi sonucu son bulmustur. Bu
noktada Keynes’in maliye politikalarinin toplam talep iizerindeki etkisiyle ekonomi
tizerinde olumlu etkilerinin olacagin ileri siirmesi maliye politikalarinin uygulanmasi
acisindan yeni bir dénemin baslangic1 olmustur. Nitekim Keynes’e gore Klasik Iktisadi
Yaklasimin varsayimlarinin (6zellikle tam istihdamin) ¢ok 06zel durumlar olmasi
nedeniyle, genel anlamda (i¢inde yasadigimiz toplum acgisindan) bu varsayimlar gecerli
degildir. Ona gore ekonominin eksik veya fazla isttihdamda olmasi1 miimkiin olup, bu
durum sistematik politikalarla ortadan kaldirilabilir. Ciinkii gelecegin bilinmedigi ve
gelecege ait bekleyislerin kotiimser oldugu bir ortamda “basina buyruk, zapt edilemez”
ozellikleri nedeniyle 0©zel kesim yatirimcilart harcamalarini  azaltmakta veya
durdurmaktadirlar. Keynes’e gore de kamu sektorii veya kamu yatirimlar: bu 6zellikleri
tasimadigindan ve belirsizlige cevabi daha objektif olabileceginden devlet miidahalesi
haklidir (Alada, 2000, s. 85). Bu noktada 6nemli olan ise maliye politikalaridir. Ciinkii
maliye politikas1 ekonominin eksik istthdamda oldugu bir durumda kamu harcamasi ve
vergiler yoluyla toplam talebi arttirabilir. Dolayisiyla Keynesyen yaklasimda toplam
tiretim diizeyi ve istthdam, temelde toplam talep tarafindan belirlenir ve yetkililer tam
istthdama daha hizli ulasilmasi i¢in toplam efektif talebi etkileyecek bir miidahalede
bulunabilirler. Ancak Keynesyen Yaklagim istikrar politikalarinin yiiriitiilmesinde maliye
politikas1 dnlemlerinin para politikasi onlemlerine goére daha dogrudan, daha tahmin
edilebilir ve daha hizli oldugunu diisiindiigli i¢in maliye politikasini tercih etmektedir
(Snowdon ve Vane, 2017, s. 90).

Monetarist Yaklagim zamanin Keynesyen politikalarinin yarattigi ekonomik
sorunlara kars1 ortaya ¢ikmis ve Milton Friedman tarafindan bu yaklasimin temelleri
atilmistir. Milton Friedman “Paranin miktar teorisi diye adlandirilmis olan teoriye...
bugiin monetarizm denilmektedir” diyerek Monetartist Yaklagimi tanimlamigtir (Savas,
1998, s. 871).

Monetarist Yaklasimda ekonomiye ince ayar vermek i¢in takdire bagli para
politikasin1 kullanma girisimleri, istikrar bozucu etkiler yaratabilmektedir (Snowdon ve
Vane, 2017, s. 153). Nitekim benzer sey maliye politikasi i¢in de gegerlidir. Ekonominin

istikrarin1 bozan etkenlerin ¢cogu hiikiimetlerin izledigi maliye politikasindan ve para
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otoritelerinin firmalar ve kisiler arasinda farklilik yaratici iradi uygulamalarindan ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla ekonomiye disaridan yapilan para ve maliye politikasi
miidahaleleri ekonomide istikrarsizlik yaratmaktadir (Savasg, 1998, s. 872).

M. Friedman’in aktif ekonomi politikalar1 veya ince ayar politikalarinin
istikrarsizlik yaratacagini ileri siirmesinin altinda yatan bir bagka sebep ise bireylerin
gelirinin Keynesyen Yaklagimin savundugu cari gelire bagli olmasinin aksine siirekli
gelire bagli olmasidir. M. Friedman, geliri gegici ve siirekli unsur olarak ikiye
ayirdigindan dolayi ihtiyari mali politikanin etkisiz olacagini ifade etmektedir (Erim ve
Vardareri, 2012, s. 99). Ciinkii insanlar siirekli geliri ortalama gelirleri olarak kabul
etmekte ve gecici olarak ifade edilen geliri ise ortalama gelirden sapma olarak kabul
etmektedirler. Bu nedenle gegici gelir lizerinde gerceklestirilen vergiye bagl degisiklikler
cari tikketim planlar1 lizerinde ¢ok az etkili olmaktadir (Snowdon ve Vane, 2017, s. 172).

Monetarist Yaklagim aktif politikalarin i¢sel ve dissal gecikme 6zellikleri tagimasi
nedeniyle de dalgalanmalarin siddetini azaltmak yerine arttiracagini ileri stirmiistiir.
Ciinkii maliye politikast para politikas1 gibi uzun ve belirsiz gecikme ile etkilerini
gosterdigi gibi, faiz oranlarinin yiikselmesine yol agarak 6zel sektor yatirimlarinin da
dislanmasina neden olmaktadir (Savas, 1998, s. 886). Bu etkiye gore kamu harcamalari
artisinin bor¢lanmayla finanse edilmesi sonucu faiz oranlari artacak ve 6zel sektor yatirim
harcamalar1 azalacaktir. Benzer sekilde kamu harcama artiginin vergilerle karsilandig1 bir
durumda ise, ek vergi gelirleri ekonomiye gelen canliligi azaltacaktir. Ancak kamu
harcamalar1 artisi Merkez Bankasi’ndan bor¢lanma yoluyla finanse edilirse bu durum
para arzi artisi yoluyla faiz oranmi diisiirerek 0zel sektor yatirim harcamalarinin
artmasina neden olacaktir. Dolayisiyla Monetarist yaklasima gore maliye politikalarinin
ekonomi iizerindeki etkisi ya hi¢ yoktur ya da ¢ok az olarak gerceklesmektedir (Atag,
2013, s. 15-16). Biitiin bu diisiincelerden yola ¢ikilarak M. Friedman’in da 6nerdigi temel
iktisat politikalarinin basinda “slirpriz ve kararsizlik kaynagi olan... alanin ortadan
kaldirilmas: ile giiven ve Ongoriilebilirlik araci olarak istikrarli parasal biiylime
gelmektedir. Dolayisiyla politika hedefi ne olursa olsun devletin roliiniin ekonomik
aktorlere istikrar ve giiven ortamini saglamak oldugunu soyleyebiliriz. (Alada, 2000, s.
181).

Yeni Klasik Yaklagim ise rasyonel beklentiler hipotezi ¢cercevesinde 6nemli politika

sonuglar tiretmektedir. Bu sonuglardan ilki politika etkinsizligi ¢cergevesinde, ikincisi ise
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Ricardocu denklik teoremi®! gergevesinde incelenebilmektedir. Bilindigi gibi Keynesyen
Yaklagimda ekonomi politikas1 hiikiimetlerin ekonomik dalgalanmalar1 azaltabilecegi
varsayimima dayanarak istikrar saglayict politikalarin uygulanmasi gerektigini ileri
stirmektedir. Ancak Yeni Klasik Yaklagimin dayandigi rasyonel beklentiler teorisi bu tarz
bir politikanin yanlis oldugunu savunmaktadir. Yanlisligin 6ziinde ise rasyonel bireylerin
toplam talebi belirleyen siire¢leri iyi bir bi¢imde 6grendikg¢e hiikiimetin toplam talepte
gerceklestirecegi degisiklikleri dnceden tam olarak tahmin ederek dikkate almamasi
yatar. Dolayisiyla onlara gore Keynesyen politikalar ya tamamiyla etkisiz olmakta ya da
bu siire¢ bireyler tarafindan tam olarak taninmaya baslandik¢a etkisini yitirmektedir
(Savas, 1998, s. 991). Yeni Klasik Yaklasim’a gore kamu harcamalarindaki beklenen bir
artis sonucu milli gelir ve istihdam diizeyinde bir degisiklik ortaya ¢ikmayacak hatta bu
tiir bir maliye politikasinin toplam arz lizerinde olumsuz etkileri olacaktir. Nitekim artan
kamu harcamalarinin vergi artislartyla karsilanmasi s6z konusu oldugunda, bu vergi artisi
emek arz ve talebini degistirerek uzun dénemde toplam arz1 azaltacaktir (Savas, 2016, s.
243). Beklenmeyen bir politikanin varliginda ise kisa vadede iiretim ve istthdam
artabilecek ancak uzun vadede ekonomik aktdrlerin uygulanan politika ile ilgili gerekli
bilgileri saglamasiyla birlikte beklentilerini degistirmesi sonucu ekonomi eski haline
donecek, fiyat diizeyi ise artacaktir (Atag, 2013, s. 20).

Yeni Klasik Yaklasim taraftarlarina gore ekonomide dalgalanmalara sebep olan
hatalar tesadiifidir. Bu nedenle ekonomiyi istikrara kavusturmak igin aktif makro
politikalarin uygulanmasina ihtiyac yoktur. Ciinkii uygulanan maliye ve para politikalari
uzun donemde etkisiz kalmakta, hatta ekonomide nisbi ve mutlak fiyatlar konusunda
karisikliga neden olarak, kisilerin hatali davranmalarina sebep olabilmektedir. Bu nedenle
devlet, politikalarini 6nceden belirlemeli ve politikalarini sik sik degistirmemelidir (Atag,
1988, s. 346).

Ricardocu denklik teoremi ise maliye politikalarinin ekonomi iizerinde higbir
etkisi olmadigini ileri siirmektedir. Bu hipotez bireylerin sonsuz ufuklu, rasyonel ve ileri
goriislii olmalarina dayanmaktadir. Bireyler bugiin yapilan vergi indirimlerinin gelecekte
ortaya ¢ikaracagi vergi ylkiinii miikemmel bir sekilde 6ngormektedir (Turan, 2011, s.

14). Nitekim Barro (1974) Ricardocu denklik teoremi ¢ercevesinde kamu harcamalarinin

3Literatiirde bu teorem Ricardo-Barro teoremi. cercevesinde bahsedilse de teoriden jlk olarak David
Ricardo 1821 yilinda yazmig oldugu Siyasal Iktisadin ve Vergilendirmenin Temel Ilkeleri kitabinda
bahsetmistir (Abel, 1991, s. 613).
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vergi ve borgla finansmani arasindaki degisimlerinin reel faiz orani, 6zel yatirim hacmi
vb. gibi degiskenler iizerinde etkili olmadigini ortaya koymustur. Bu noktada bireylerin
vergi yiikiimliiliikleri zamanlararas1 yeniden diizenlenmektedir. Ornegin; bor¢lanmayla
finanse edilen vergi indirimlerinin gelecekteki vergi yilikiimliiliiklerini arttiracagini
ongoren hanehalklar: tiiketimlerini arttirmak yerine tasarruflarini arttiracaklardir (Abel,
1991, s. 613). Boylesi bir durum maliye politikasi uygulamalarinin etkisiz olmasina neden
olacaktir.

Yeni Keynesyen Yaklasim Keynes’in goriislerini temel alsa da etkin ticret teorisi,
sermaye piyasasi aksakliklari, kredi taymlamasi ve para politikasinin tekrar gdzden
gecirilmesi fikirleriyle 6ne ¢ikmaktadir (Greenwald ve Stiglitz, 1987, s. 123). Yeni
Keynesyen modellerdeki makroekonomik teorilerin giivenilir mikroekonomik temeller
gerektirdigi onermesi ve makroekonomik modellerin genel denge sistemi i¢inde en iyi
sekilde diizenlendigi 6nermesi Yeni Klasik Yaklasimin metodolojik 6nermesiyle aynidir
(Snowdon ve Vane, 2017, s. 371). Yeni Keynesyen Yaklasim, Yeni Klasik Yaklasimin
kurallara gore (rasyonel birey-maksimize edici davranis) modellerini olusturmaktadir.
Yeni Keynesyen modeller genellikle aksak rekabet varsayimina baglidir. Bu varsayim
cercevesinde Yeni Keynesyen modeller aksak rekabet altinda bireysel olarak rasyonel
kararlarin nasil sosyal olarak arzu edilmeyen sonuglara neden oldugunu agiklamaktadir
(Dornbusch, Fischer ve Startz, 2011, s. 582). Ancak Yeni Keynesyenler arasinda politika
konusunda ortak bir goriis bulunmamaktadir. Ornegin; Neary ve Stiglitz (1983) rasyonel
beklenti varsayiminin gegerli oldugu ve fiyat katiliklarin oldugu bir ekonomik ¢ercevede,
hiikiimet politikasinin miyopik beklentiler varsayiminin oldugu bir ekonomik ¢erceveye
gore daha etkin oldugunu ve carpanlarin daha biiylik oldugunu ortaya koymuslardir.
Ancak genel olarak Yeni Keynesyenler arasinda maliye politikalariin ince ayar seklinde
kullanilmasia sicak bakilmamaktadir. Ciinkii maliye politikalarindaki gecikmeler,
tersine c¢evrilemezlik ve politik kisitlar iradi maliye politikalarinin etkinligini
kisitlamaktadir (Taylor, 2000, s. 28).

Post Keynesyen Yaklasim ergodik olmayan bir yaklagimla ekonomiyi incelerken
maliye politikalarinin belirsizligi azaltict etkilerine vurgu yapmakta ve geleneksel
politikalara ek politika onerileri sunmaktadirlar. Ornegin; gergek belirsizlik durumunda,
hiikiimet piyasalarin performansini gelistirmekte 6nemli bir rol oynayabilmektedir.
Benzer sekilde hiikiimetler belirsizlikleri azaltma girisiminde bulunan ekonomik

kurumlar gelistirmelidir (Snowdon ve Vane, 2017, s. 420). Bu ¢ergevede Post Keynesyen
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Yaklagim maliye politikas1 uygulamalarinin ekonomi iizerinde etkilerinin birka¢ sartla
gerceklesecegini diisiinmektedirler. Post Keynesyenler tam istihdami gergeklestirmenin
yolunun para-maliye politikalar1 ile birlikte doviz kuru politikalart uygulamaktan
gectigini ileri siirmektedirler. Ayrica bu politikalarin sermaye ve emek gelir diizeyini
diizenleyen gelirler politikasi ile yatirimlarin toplumsallastigi bir kamu miidahalesine
gerek duyduguna vurgu yapmaktadirlar (Cin, 2012, s. 15). Nitekim geleneksel maliye ve
para politikalar1 bliylime ve issizligi olumsuz bir sekilde etkileyerek, yeni ekonomik,
sosyal ve politik ¢atigmalara neden olmaktadir. Bu tiir ¢atigmalar mevcut iiretim lizerinde
yogunlasan ancak gerceklesmeyen talepler yaratmakta ve maliyet enflasyonunu
arttirmaktadir. Bu nedenle geleneksel politikalarin gelirler politikasiyla desteklenmesi
gerekmektedir. (Savas, 1998, s. 946). Dolayistyla Post Keynesyenler ergodik olmayan bir
yaklagim ¢ergevesinde farkli politikalarla desteklenen maliye politikalarinin etkin

olacagini ileri stirmektedirler.

2.5.2.2. Maliye politikas: belirsizliginin ekonomik sonuglarina yonelik éngoriiler

Bir 6nceki boliimde bahsedildigi lizere iktisadi yaklagimlar gegmisten gliniimiize
maliye politikalarinin etkinligini tartismakta, kamu harcamalar1 veya vergilerin
seviyesindeki degisimlerin ekonomiyi nasil etkiledigine yonelik birbirinden
ayrigmaktadir. Ancak maliye politikasi kaynakli belirsizlik dikkate alindiginda ekonomik
etkilerin ne yonde olacagini inceleyen calismalarin sayisi da artmaya baglamaktadir. Bu
calismalar maliye politikast belirsizlik soklarinin ekonomi {izerindeki etkilerinin farkl
olacagini ileri siirmektedir.

Maliye politikas1t uygulamalarindaki belirsizligin yiiksek oldugu durumlarda
ekonomi lizerinde beklenen etkiye ulasmak miimkiin olmayabilir. Bu sartlar altinda
ekonomik aktdrlerin daha ihtiyatli davranmasi veya bekle-gor politikasi ¢ergevesinde
hareket etmesi en optimal davranis olmaktadir. Ciinkii ekonomik aktdrler herhangi bir
karar alabilmek adina ileriyi daha net gérmek istemektedir. Bu ileriyi gérme istegi
ekonomik aktorlerin kazang-kayip iliskini gézetmelerinden kaynaklanmaktadir. Nitekim
Uluslararast Calisma Orgiitii (ILO), bir¢ok iilkede politika yapicilarin kararsizliginin
gelecek kosullar hakkinda belirsizlige sebep oldugunu ve kurumlarin kapasite genisletme
ve yeni is¢i istihdam etmekten ziyade nakit tutma veya temettli 6deme egilimlerini
giiglendirdigini ileri siirmiistiir (Bloom, 2014, s. 171). Ote yandan belirsizlik ve istikrar

durumunu dikkate almayan kamu ve ekonomi politika hedeflerinin gercekciliginden ve
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tutarliligindan da bahsedilememektedir. Bu iki unsurun eksik oldugu toplumlarda
hiikiimet uzun vadeli politika ve stratejilerdense, kisa vadeli gilinliik politikalar1 finanse
eden bir tutum i¢ine yuvarlanmaktadir. Bu kosullarda kamu politikalar1 sadece finansman
yonilinde beceri gelistirirken, iktisadi aktorler de rant pesinde kosma egilimine
girmektedirler (Alada, 2000, s. 180).

Agnello ve Sosa (2013) biitce agiklarindaki oynakligin®? politik, kurumsal ve
ekonomik faktorlerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda gesitli sonuglara ulasmislardir. Bu
sonuclar sdyle siralanabilmektedir (Agnello ve Sosa, 2013, s. 720):

l. Yiiksek oynaklik durumunda, ekonomik aktorler maliye politikalarinin
blyiikliiglinii ve zamanlamasini anlamakta zorlanmakta, bu durum ise ekonomik
kararlarin etkinsizligini arttirmaktadir.

2. Oynakligin yiiksek olmasi bor¢lanmanin finansmanini arttirabilmekte, yiiksek
bor¢lanma maliyetleri sirasiyla sirketler iizerinde finansal yiike ve onlarin rekabetci
giicleri i¢in potansiyel bir dezavantaja neden olmaktadir.

3. Yiiksek oynaklik durumunda, kamu harcamalarinin eski seviyesine dondiiriilmesi
kolay olmamaktadir.

4. Biitce agiklarindaki oynakligin temel nedeninin gelirlerdeki asir1 oynaklik oldugu
durumlarda, kamu hizmetlerinin kalitesi azalabilmektedir.

5. Oynakligin yiiksek olmast durumunda yatirimlar kisa vadeli kazanglara
kayabilmekte ve istihdam kayiplarina neden olabilmektedir.

6. Oynakligin kamu borcu/GSYH oranindaki bir yiikselisle iligkili oldugu durumda,
ilkenin uzun vadeli mali siirdiiriilebilirligi negatif olarak etkilenebilmekte ve bu durum

gelecek nesillerin yasam standartlarini etkilemektedir.

Son olarak oynakligin yiiksek olusu 6zellikle merkez bankasi bagimsizliginin
olmadig1 durumlarda enflasyonunun seviyesini ve oynakligin arttirabilmektedir.

Maliye politikas1 belirsizliginin genel olarak belirtilen sonuglarinin yani sira
dogrudan ekonomik aktivite lizerindeki sonuglarini inceleyen calismalar da mevcuttur.
Bu calismalar belirsizligin; ozellikle ¢ikti, yatinm ve tliketim iizerindeki etkilerine
odaklanmaktadirlar.

Maliye politikas1 belirsizligi lizerine yapilan ilk ¢aligmalar belirsizligin ekonomik

biiyiime ve yatirimlar iizerindeki etkilerine odaklanmstir. Ozellikle bu noktada de vergi

32Y azarlar maliye politikas1 oynakligmi temsilen biitge agiklarmin 3 yillik dénem igin standart sapmasmin
logaritmasini kullanmislardir.
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politikas1 belirsizliginin yatirimlar iizerindeki etkilerine yonelik caligmalar 6n plana
cikmigtir. Ciinkii 6rnegin; yatirimlarin optimal zamaninin belirlenmesinde gelecek
fiyatlar, iicretler, faiz oranlari, déviz kurlari, ticaret rejimleri, vergiler ve diizenleyici
politikalarin tiimii hesaba katilmaktadir (Ali, 2001, s. 96).

Vergi politikalar1 ve vergi reformlarinin siiresi hakkindaki belirsizlik yatirimlar
tizerinde Oonemli etkilere neden olabilmektedir. Bu noktada Rodrik (1991) yatirimlari
arttirmak i¢in yiriirliige giren bu tiir reformlarin devam edip etmeyecegine yonelik
belirsizligin yatinmlarin tersine ¢evrilemez oldugu durumlarda Ozellikle zararh
olabilecegini gostermistir. Gergekten bu tiir bir belirsizlik reformun ortadan kalkacagina
yonelik siibjektif olasiligi arttirmakta ve yatirnm iizerinde Ortiik bir vergi gorevi
gormektedir (Zangari, Caiumi ve Hellergran, 2017 s. 12). Bunun sonucunda ise ¢ikt1 ve
tilketim azalabilmektedir. Bu etkiler disinda ¢alismalar belirsizligin fiyat diizeyi, ¢calisma
saati ve reel licret diizeyi, mark-up orani, nominal faiz orani, tiiketici ve reel sektor
giiveni, iilke risk primi lizerindeki etkilerini incelemektedirler.

Aizenman ve Marion (1993) belirsizligin ekonomik biiylimeyi yatirim kanali
tizerinden negatif olarak etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Yazarlar yurti¢i yatirimin
tersine ¢evrilemezlik ve yiiksek ve diislik vergi (sermaye tizerinden alinan vergi) rejimi
arasindaki politika dalgalanmalarinin da yer aldigi igsel biiyiime modelini kullanarak,
belirsizligin yatirim ve bilylime davranisini belirledigini ileri stirmiislerdir. Bunun igin
yazarlar yatirimcilarin belirsizligin tiim sonuglarina katlandigi basit bir senaryo
diistinmiislerdir. Yatirimcilar getirisi 6zel bir hiikiimet politikasinin gerceklesmesine
baglh olan yurtigi yatirnmlara veya yurtdisinda risksiz varliklara yatirim
yapabilmektedirler. Yurti¢i proje yiiksek ve diisiik vergi rejimleri arasinda diizensiz
olarak hareket eden bir politikaya bagli olup tersine ¢evrilemez 6zellige sahiptir. Buradaki
politika belirsizligi yatirim kararlarinin alindig1 zamanda vergi miktar1 bilinmedigi i¢in
ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica buradaki politika belirsizligi iki vergi rejimi arasindaki fark
acisindan Ol¢lilmiistiir. Bu cergevede politika iki vergi rejimi arasinda rassal bir sekilde
hareket ederse ve bu politika kalict degilse belirsizlikteki artigin yatirinm davranisi
tizerinde bir etkisi yoktur. Ancak politika kalict olursa, yiliksek politika belirsizligi
sermayenin marjinal verimliliginin net bugiinkii beklenen degerini ve bdylece yatirim
davranigini degistirmektedir.

Hassett ve Metcalf (1999) ABD’de vergi politikasi belirsizligini (yatirim vergi

indirimi) hem Geometrik Brownian siirece (stirekli rassal yliriiyiis) tabi bir sok hem de
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siirekli olmayan rassal bir degiskene tabi bir varsayim c¢ercevesinde modellemisler, bu iki
modelin yatirimlar ve vergi gelirleri izerindeki etkisini incelemislerdir. Nitekim yazarlar
vergi politikasinin iki farkli sekilde modellendiginde yatirimlar iizerinde farkli etkilere
sahip olacagini ileri siirmiiglerdir. Nitekim vergi politikas1 belirsizligi siirekli rassal bir
sekilde ortaya ¢ikarsa, belirsizlik yatirimlar1 yavaslatmaktadir. Ancak vergi politikasi
belirsizligi ortalamaya geri doniis 6zelligi sergileyen duragan ve siirekli olmayan bir
stirecte modellenirse belirsizlikteki artig farkli bir etkiye sahip olmaktadir. Ancak
modeller yatirim iizerindeki etki bakimindan farklilik gosterse de, her iki durumda da
vergi gelirlerinde kayba neden olmaktadir.

Edmiston (2004) ABD ve Japonya’y1 da dahil ettigi 15 AB iilkesinde yatirimlar
tizerindeki vergi oranlarinin oynakligint ARCH yontemiyle tahmin ederek vergi politikasi
belirsizlik degiskeni olusturmustur. Daha sonra belirsizligin etkisini ise panel sistem
GMM (Genellestirilmis Momentler Yontemi) yontemiyle tahmin etmistir. Nitekim
buldugu sonuglara gore vergi belirsizliginin yatirimlar: istatiksel olarak anlamli bir
sekilde negatif olarak etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Altug vd. (2009) firmalarin sadece vergi politikasindaki degisimin zamanryla ilgili
belirsizlikle karsilasmadiklar1 ayni1 zamanda bu degisimin yonii ve biiyiikliigli konusunda
da belirsizlikle karsilagtiklarindan yola ¢ikarak vergi politikasindaki belirsizligin yatirim
zamanini ve yatirim miktarini etkileyip etkilemeyecegini incelemislerdir. Yazarlar bu
genel model ¢ergevesi icerisinde yatirim {izerindeki vergi oraninin rassalligindaki artigin
yatirimi diisiirdiiglinii ve genis negatif etkilere yol a¢tig1 sonucuna ulagsmislardir.

Ramey ve Ramey (1995), Lensink, Bo ve Sterken (1999), Fatas ve Mihov (2003),
Ali (2005) belirsizligin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Yazarlar
maliye politikasi belirsizliginin (kamu harcamalari, vergiler ve biitce acgiklar ile ilgili
belirsizlik) biiylime iizerinde negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Murray (2014) maliye politikas1 belirsizliginin reel GSYH, tiiketim, yatirnm ve
igsizlik tizerindeki etkilerini ABD i¢in ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model)
modeli ¢ercevesinde incelemistir. Calisma sonucuna gore maliye politikast belirsizligi
reel GSYH, tiiketim ve yatirimi diisiirmektedir. Yazar 2005 yilindan baslayip 2009 yilina
kadar yiikselen maliye politikasi belirsizliginin reel GSYH’de yaklasik %2 diisiise neden
oldugu sonucuna ulagmistir. Nitekim yazar bu biiyiikliikte bir etkinin 2008 krizinin
ciddiyetini ve sonraki yavas ekonomik toparlanmay1 agiklamaya yardimci olacak kadar

bliytik bir faktér oldugunu ileri stirmiistiir.
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Johanssen (2014) iki farkli parasal otorite varsayimi ¢ergevesinde maliye politikasi
belirsizliginin tiikketim, yatirim, enflasyon ve c¢alisma saati iizerindeki etkilerini igsel
sermaye birikiminin oldugu Yeni Keynesyen model ¢ercevesinde ABD i¢in incelemistir.
Yazar maliye politikas1 belirsizliginin etkilerinin parasal otoritenin sifir faiz ortaminda
olup olmadigina gore degistigi sonucuna ulasmuslardir. Ozellikle parasal otoritenin sifir
faiz orani1 kisit1 altinda isledigi varsayiminda, kamu harcamasi ve vergi oranlariyla ilgili
belirsizlikteki bir artis ekonomi iizerinde genis ve olumsuz etkiler yaratmaktadir.
Ornegin; yatirimlar {izerindeki vergi oranindaki bir diisiis normalde yatirimin beklenen
getirisini arttirmakta ve yatirim mallarina olan talebi arttirarak ekonominin genislemesine
neden olmaktadir. Bu genisletici etki daha fazla isgiicii gerektirmekte, bu durum da ticret
ve fiyatlarin artmasina neden olmaktadir. Parasal otorite sifir faiz orani kisit1 altinda
olmadig1 durumda, maliye politikasindaki bu degisimleri nominal faiz oranini arttirarak
dengelemektedir. Ancak sifir faiz orani kisit1 altinda parasal otorite nominal faiz oranin
ayarlayamamaktadir. Belirsizligin yiiksek oldugu durumda da vergi oranindaki bir
degisme, ileriki donemde vergi oranindaki bir artisla iliskili daralmaya neden olacagi i¢in
bu durum hanehalklarmin ileriki donemde kendilerini korumaya almalarina neden
olacaktir. Bu nedenle vergi oranlarinda degisikligin oldugu ilk dénemde hanehalklar
daha fazla caligmak isteyerek daha fazla tasarrufa yonelmekte, bu durum ise enflasyonda
asag1 yonlii baskilar arttirmakta ve ekonominin daralmasina yol agmaktadir.

Born ve Pfeifer (2014) maliye ve para politikas1 belirsizliginin ekonomik aktivite
tizerindeki etkilerini ABD i¢in Yeni Keynesyen model cercevesinde incelemislerdir.
Yazarlar belirsizlikteki iki standart sapmalik bir artigin ¢iktiyr %0.065 diisiirdiigiinii ve
bu disiisiin hem tliketimi hem de yatirimi negatif olarak etkiledigi sonucuna
ulagsmiglardir. Ciktidaki diisiisiin nedenlerini ise iki etkinin birlesiminden ortaya ¢iktigini
ortaya koymuslardir. Belirsizlik artisi ihtiyati tasarruf giidiisiinden dolay1 hanehalklarinin
tilketimini azaltmasma ancak daha cok c¢alismak istemelerine neden olmaktadir.
Isgiiciindeki bu artis ceteris paribus varsayim altinda iicretleri ve firmalarin marjinal
maliyetlerini diisiirecek ve bu durum mark-uplarin sabit kalmasi sartiyla fiyatlarda bir
diisiise doniisecektir. Fakat fiyatlar esnek olmadigr i¢in marjinal maliyetlerdeki diisiis
kadar fiyatlarda bir diisiis ger¢eklesmeyecek bu durum da mark-uplarda bir artiga neden
olacaktir. Ayni zamanda firmalar gelecekteki marjinal maliyet ve talep kosullarindaki
belirsizlikteki artisla da karsilasacaklardir. Nitekim belirsizlik artarsa firmalar ¢ok diisiik

bir fiyatla karsi karsiya kalmalarina yonelik kendilerini korumak adimna fiyatlarini
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arttirmay1 deneyeceklerdir. Bu fiyatlama davranisi ayni zamanda mark-uplarda artig
egilimine neden olmaktadir. Kisa vadede temel olarak talep tarafindan yonlendirilen bir
ekonomide mark-uplardaki artig daraltict bir etkiye neden olmaktadir. Ayni zamanda bu
artis enflasyonu da arttirmaktadir. Monopolcii rekabetten dolayr benzer etki isgiicii
talebinde de gerceklesmektedir. Dolayisiyla yazarlar belirsizlikteki artisin etkilerinin
nominal katiliklarin da varligiyla cogunlukla hanehalki ve firmalarin ihtiyati
giidiilerinden ortaya ¢iktig1 sonucuna varmislardir. Ancak yazarlar diger ¢aligmalardan
farkli olarak bu etkilerin 2008 krizinin varliginda bile ¢ok biiylik olmadigini ileri
sirmislerdir. Nitekim yazarlarin hesaplamalarima gore dort standart sapmalik bir
belirsizlik soku bile ¢iktiy1 %0.13 diistirmektedir.

Fernandez-Villaverde vd. (2015) ABD’de maliye politikas1 belirsizliginin
ekonomik aktivite lizerindeki etkilerini VAR modeli ve Yeni Keynesyen Dinamik
Stokastik Genel Denge (DSGE) modeli ger¢evesinde arastirmislardir.’® VAR yontemi
sonucu maliye politikast belirsizligi sokunun ABD’de kisi basina ¢ikti, tiiketim ve
yatirnmi, c¢aligma saati, reel lcret diizeyi, fiyat diizeyi ve nominal faiz oranlarim
disiirdiigiinii, firmalarin mark-up oranlarini ise arttirdigi sonucuna ulagmiglardir.
Yazarlar mark-uplardaki artis1 iki kanala baglamaktadirlar. Bunlardan birincisi toplam
talep kanali, ikincisi ise yukar1 yonlii fiyatlama davranis kanalidir. Nitekim bu iki kanal
da nominal katiliklarla ilgilidir. Hanehalklar1 yiiksek belirsizlik durumuyla
karsilastiklarinda daha az tiikketim ve yatirim yapmay1 istemektedirler. Nominal
katiliklarin yoklugunda ise bu durumun tiiketim ve yatirima etkisi kiigiik olacaktir. Ancak
nominal katiliklarin varliginda fiyatlar tam olarak diisen talebe eslik etmemekte ve mark-
uplar artarken ¢ikt1 diigmektedir. Yukart yonlii fiyatlama davranis kanali ise firmalarin
fiyatlar1 genelde yapabildiklerinden daha yiiksek belirlemesine neden olmaktadir
(Fernandez-Villaverde vd., 2015, s. 3374). Yazarlar ciktidaki diisiisiin ¢cogunun
yatirimdaki bir diislisten kaynaklandigi sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica sermaye geliri
tizerindeki yiiksek vergi olasilifinin artmasindan dolay1r hanehalklar1 daha az yatirim
yapmakta ve daha yiiksek mark-uplar ise firmalarin daha az sermayeye gerek duyacagi
ve daha az cikti iiretecegi anlamina gelmektedir. Ihtiyati tasarruf giidiisiinden

kaynaklanan tiiketimdeki 1limli diisiis ise hanehalklarinin belirsizligin etkisini giderme

3Yazarlar dort farkl: degisken iizerinden maliye politikas: belirsizligini tahmin etseler de, maliye politikas:
belirsizliginin ekonomik aktivite tizerindeki etkilerini sermaye {izerinden alinan vergiler iizerinden
incelemisglerdir.
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yani diizlestirme (smoothing) arzularini gostermektedir. Nitekim daha az yatirim ve daha
yuksek tasarruf seviyesiyle birlikte reel faiz oranlar1 da c¢ok diisiik bir seviyede
gerceklesmektedir. Yazarlar Yeni Keynesyen DSGE modeli ¢er¢evesinde de benzer
sonuclara ulasmislardir.

Ricco, Callegari ve Cimadomo (2016) ABD icin gelecek maliye politikasi
durusundaki beklenti uyusmazliklarinin diisiik ve yiiksek oldugu donemlerin ¢ikti,
tiketim ve yatinm {zerindeki etkisini esikli VAR (TVAR) modeli ¢ercevesinde
incelemiglerdir. Yazarlar olusturduklar1 maliye politikas1 beklenti uyugmazlik
endeksindeki yiikselislerin ABD’de ekonomik ve siyasi kriz gibi belirsizligin yiiksek
oldugu 6nemli olaylara karsilik geldigini bulmuslardir. Calismada gelecek maliye
politikas1 beklentilerindeki uyusmazhigin diisiik oldugu donemlerde, gelecek kamu
harcamasi artisina ¢iktinin tepkisinin pozitif, giiclii ve kalict oldugu, beklentilerdeki
uyusmazligin yiiksek oldugu donemlerde ise gelecek kamu harcamasi artisina ¢iktinin bir
tepkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica beklentiler koordine edildiginde maliye
politikasinin daha giiglii etkisi, temelde yatirimin kamu harcamalariyla ilgili artiglara
olumlu yanit vermesinin sonucudur. Bu nedenle yazarlar, ekonomik aktorlerin
beklentilerini ve boylece tiikketim, yatirnm ve tasarruf kararlarin1 yonlendirebilmek i¢in
mali iletisimin bir ileriye yonelik sozlii yonlendirme (forward guidance) araci olarak
kullanilabilecegini ileri stirmiiglerdir.

Mumtaz ve Surico (2017) ABD’de 1980:C1-2015:C4 donemi i¢in maliye
politikasi belirsizliginin yatirim, tiiketim, kisi bas1 milli gelir, enflasyon, isletme giiveni
ve tiiketici giliven endeksi iizerindeki etkilerini stokastik oynaklik SVAR modeli
cergevesinde incelemislerdir. Yazarlar maliye politikasi belirsizligini {i¢ maliye politikasi
araci (kamu harcamasi, vergiler ve bor¢lanma) ¢ercevesinde hesaplamislar ve bu araglarin
ekonomi iizerindeki etkilerinin farkli oldugu sonucuna ulasmslardir. Ozellikle ¢ikti
izerinde en genis etkiye kamu borcunun yarattig1 belirsizlik neden olmaktadir. Yazarlar
belirsizligin tiikketim lizerindeki etkisinin ¢iktiyla benzer oldugunu bulmus, yatirimlardaki
diisiisiin ise oldukg¢a bliytik oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Ayrica ¢aligmada ulagilan bir diger sonu¢ kamu borcunun yarattig1 belirsizligin tiiketici
giivenine olan olumsuz etkisinin isletme giliveninde yarattig1 olumsuz etkiden daha biiyiik
olmasidir. Yazarlar kamu borcunun yarattigr belirsizlik gibi vergiler hakkindaki
belirsizligin de ekonomik aktivite iizerinde olumsuz etkilere sahip oldugu sonucuna

ulasmislardir. Iki maliye politikasi aracinin yarattig1 belirsizligin etkisindeki farklilasma
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ise vergilerin isletme giliveni iizerinde daha olumsuz etkiye neden olmasindan
kaynaklanmaktadir. Yazarlar varyans ayristirma sonucunda ise tiiketici giiveni ve
ekonomik aktivitedeki dalgalanmalarin yaklasik 9%25’ini  belirsizlik soklarinin
olusturdugu sonucuna ulasmuslardir. Ozellikle orta vadede kamu borcunun yarattig
belirsizligin bu dalgalanmalar iizerinde ¢cok 6nemli bir paya sahip oldugu sonucuna
ulagmuslardir.

Belianska, Eyquem ve Poilly (2018) maliye politikas1 belirsizliginin ¢ikt1, yatirim
ve tiiketim tizerindeki etkisini sermaye ve devlet tahvili arasinda eksik ikame edilebilirlik
ve finansal siirtiinmeyi dahil ettikleri Yeni Keynesyen bir modelle tahmin etmislerdir. Bu
modelde maliye politikasi belirsizliginin yilikselmesine tepki olarak portfoy yatirimcilar
kamu tahvillerini fiziki sermayeye dogru ikame etme adina daha ¢ok tesvike sahip
olmaktadir. Bu ylizden portféyde yatirnmlarin artisini saglayacak sermaye payi
artmaktadir. Ancak portfoy yatirimcisi portfdy uyum maliyetiyle karsilastigi icin, portfoy
kompozisyonunu degistirmek onlar i¢in maliyetli hale gelmektedir. Isletme ve devlet
tahvili arasindaki eksik ikame edilebilirlik durumunda ve maliye politikas1 belirsizligi
altinda devlet tahvilleri daha az cazip oldugu i¢in portfoy yoneticileri portfdylerinde daha
cok isletme tahvili tutmaktadirlar. Ote yandan ise portfdy yatirimcilarinin portféylerinin
net degerinin diismesi temerriide diisme olasiligini arttirmakta, bu durum da 6zel sermaye
kredisine sahip olmay1 kisitlayarak 6zel yatirimlari baski altina almaktadir. Yazarlar
ayrica maliye politikasi belirsizligine karsilik para politikasinin aktif olmamasi veya
olamamasinin Fisher etkisi olarak adlandirilan bor¢ deflasyonuna neden oldugu sonucuna
varmiglardir. Clinkii merkez bankasi1 enflasyona giiclii bir sekilde tepki vermediginde,
belirsizligin ortaya c¢ikardigi resesyon kamu borcu maliyetini yiikselterek giiclii bir
deflasyon ortaya ¢ikarmaktadir. Bu borg-deflasyon kanali sirasiyla portfoy
yatirimceilariin temerriidiindeki artis1 biiyiitmekte ve yatirimda gii¢lii bir azalmaya neden
olmaktadir. Yazarlar ayrica istatiksel olarak anlamli bir sekilde belirsizligin ¢ikt1 ve
tilkketim {izerinde de olumsuz etkileri oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Kim (2019) ABD icin kamu harcamasi politikasindaki belirsizligin ekonomik
aktivite tiizerindeki etkilerini c¢esitli SVAR yoOntemleriyle incelemistir. Yazar
belirsizlikteki bir artisin ¢ikti, tiiketim ve yatirim iizerinde negatif, genis ve uzun siiren
etkilere sahip oldugu sonucuna ulagsmistir. Bunun disinda ¢alismada belirsizligin reel
ticretleri, isgliciiniin ¢alisma saatini ve mark-uplart azaltirken uzun vadede 1limli bir

enflasyona neden oldugu sonucuna ulagilmistir. Gelecekte yasanacak enflasyon artisinin
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sebebi olarak ise enflasyona tepki olarak politika faiz oranini 6ncelikle arttiran parasal
otoritenin hemen ardindan ekonomiyi desteklemek i¢in faiz oraninda azalmaya gitmesi
gosterilmektedir. Reel {icretlerdeki diisiis hanehalkinin ihtiyati tasarruflarini arttirma
ihtiyact neticesinde isgiicli arzini arttirmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ancak toplam
talep dustiigli icin iggiicli talebi de diismektedir. Sonugta hem reel iicretler hem de
isgiicliniin calisma saati diismektedir. Diger ¢alismalardan farkli olarak enflasyondaki
tliml1 bir artis ise finansal siirtiinme kaynakli ve marjinal maliyetin bir bileseni olabilecek
dis finansman maliyetlerindeki artisa baglanmaktadir. Ayrica dis finansman
maliyetlerindeki artis firma karlilik diizeylerinin de diigmesine neden olmaktadir.

Davig ve Foerster (2019) ABD ve Japonya’daki gibi mali ugurum o6rneklerinin
onemli belirsizlikler yarattigini ileri siirerek bu mali ugurum dénemlerini Yeni Keynesyen
bir model c¢er¢evesinde modellemisler ve ekonomik aktivite tizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Calismada gelir vergisi ve tiikketim vergisi degisimleri hakkindaki
belirsizligin ekonomik aktivite {izerindeki olumsuz etkilerinin siddeti farkli olsa da, her
iki durumda ortaya ¢ikan belirsizligin yatirimlari ve reel ticretleri diistlirdiigii, bu durumun
da hanehalki gelirini diisiirerek tiiketimi diistirdiigli sonucuna ulagilmustir.

Lee ve Xu (2019) ABD’de bulunan federe devletlerin vergi politikalarindaki
belirsizligin isletmelerin yatirim kararlar tizerindeki etkilerini 2001-2010 yillar1 igin
arastirmislardir. Yazarlar belirsizlikteki %10’luk bir artigin iki y1l igindeki igyeri sayisinin
biiylime oraninda yaklasik %0.11 puanlik bir azalmaya yol agtig1 sonucuna ulagsmislardir.

Anzuini, Rossi ve Tommasino (2020) maliye politikas1 belirsizliginin ekonomik
sonuglarin1 1981:C1-2014:C4 dénemi arasinda VARX yontemi gergevesinde Italya icin
arastirmiglardir. Calismada maliye politikast belirsizliginde ortaya ¢ikan iki standart
sapmalik bir artisin, bir standart sapmalik genisletici maliye politikasi sokundan farkl
sonuglara yol actig1 sonucuna ulasilmistir. Nitekim genisletici maliye politikasi Italyan
ekonomisinde Keynesyen etkilere neden olmaktadir. GSYH ve istihdam anlamli bir
sekilde artmaktayken, 10 yillik devlet tahvilindeki artis ise istatiksel olarak anlamsizdir.
Ancak yazarlar maliye politikasi belirsizliginin ekonomi iizerinde bu sonuglardan farkl
sonuglara yol agtigimi ortaya koymuslardir. Ozellikle GSYH nin kalic1 ve istatiksel olarak
anlamli bir sekilde 6 ¢eyrek sonrasinda negatif dip yaptigini, isttihdaminin ise kalici bir
sekilde diiserek 10 ¢eyrek sonrasinda en diisiik seviyeye ulastigi sonucuna varmislardir.

Yazarlar sonu¢ olarak maliye politikasinin sadece biitge aciginin ne olacaginin
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belirlenmesiyle ilgili olmadigin1 ayrica mali beklentilerin ¢ipalanmasinin 6nemli
oldugunu vurgulamiglardir.

Montes ve Souza (2020) kamu borcu belirsizliginin iilke risk primi ve mali
giivenilirlik iizerindeki etkisini 2004:04-2016:12 donemini temel alarak Brezilya igin
incelemislerdir. Yazarlara gore ileriye yonelik kamu borcuyla iligkili belirsizligin ortaya
cikardig1 temerriit olasiligi algisindaki degisimler finansal piyasalarin performansini
etkilemektedir. Calisma sonuglart belirsizligin temerriit riskinde bir artis meydana
getirdigini, mali glivenilirligin ise iki yonlii bir role sahip olarak hem {ilke risk primini
hem de iilke risk priminin yarattig1 kamu borcu belirsizliginin etkisini azalttig1 sonucuna
ulagmislardir.

Saijo (2020), Fernandez-Villaverde vd. (2015) ¢alismasina benzer sekilde stokastik
oynaklik yontemiyle tahmin etti§i sermaye geliri iizerindeki vergilerdeki oynakligi
maliye politikasi belirsizligi degiskeni olarak kullanmis ve belirsizligin ABD ekonomisi
tizerindeki etkisini VAR yontemi ve Yeni Keynesyen DSGE modeli cercevesinde
incelemistir. VAR yontemi sonuglarina gore sermaye geliri lizerindeki vergilerden
kaynaklanan bir belirsizlik artisinin ¢ikti1 {izerinde yaklasik bir buguk yil icerisinde
ortalama %0.4 diisiise neden olacaglr sonucuna ulasilmistir. Benzer etki tiiketim ve
isgliciiniin ¢alisma saatleri lizerinde de gergeklesmektedir. Bunun disinda reel {icret ve
nominal faiz oranlar1 da diismektedir. Belirsizlik enflasyon iizerinde ise 1limli bir diisiise
neden olmaktadir. Yazar VAR modelinde ortaya ¢ikan sonuclari desteklemek adina
sermaye piyasasina siirli katilim 6zelligini de modeline dahil ettigi Yeni Keynesyen
DSGE modeline bagvurmustur. Ancak modelde dnceki modellerin aksine sermaye geliri
tizerindeki vergiler hakkinda ortaya ¢ikan belirsizligi ekonomik aktdrlerin bekledigi en
kotli durumlart farklilastirarak (heterojen ekonomik aktorler) Knightyan belirsizlik
cercevesinde modele dahil etmistir. Nitekim sermaye piyasasina sinirli katilim modelinin
en onemli 6zelligi en kotli duruma yonelik inanglarin heterojen olmasidir. Bu varsayim
altinda sermaye sahipleri gelecekte sermaye iizerinden alinacak ¢ok yiiksek bir vergiden
korkmaktadir. Sermaye sahibi olmayanlar ise gelecekte sermaye iizerinden alinacak
verginin diisiik olacagina yonelik davranmaktadir. Sermaye {izerinden alinacak diistik
vergi sermaye sahibi olmayanlar1 diisiik vergi gelirlerinden dolayr daha da
kotiilestirecektir. Algilanan bu negatif gelir etkisinin bir sonucu olarak, sermaye sahibi
olmayanlar tiiketimlerini azaltacaklardir. Bu tiikketim diislisii sermaye sahibi olan

ekonomik aktorlerin artan tiikketiminden daha fazla olacak ve toplam tiiketim diisecektir.
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Fiyatlarin esnek olmayisindan dolay1 mark-uplardaki artis ticretlerde ve isgiiclinde diislise
neden olacak ve sonug olarak ¢ikti diisecektir. Dolayisiyla yazar boliisim hakkindaki
bireysel belirsizligi dikkate alarak, belirsizligin oldukga biiyiik etkilerinin oldugunu ileri
stirmektedir.

Calismalarin inceledikleri tilke, donem ve kullandiklar1 yontem farkli olsa da ortaya
¢ikan sonuglar ve politika Onerilerinin benzer oldugu kolaylikla sdylenebilmektedir.
Yapilan c¢aligmalarin ortaya koydugu sonuglar incelendiginde maliye politikasi
belirsizliginin ¢ikti, yatirim ve tiiketimi negatif bir sekilde etkiledigi anlagilmaktadir. Bu
durum ekonomik aktorlerin ihtiyati tedbirler ve bekle ve gor politikas1 ¢ergevesinde
ekonomik kararlarini almasindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii gelecege yonelik kamu
harcamasi, vergi veya kamu bor¢ politikasindaki belirsizlikler hanehalklarinin gelir
beklentilerini azaltarak daha az tliketmesine neden olmaktadir. Firmalar ise daha az
istthdam tesvikiyle birlikte yukar1 yonlii fiyatlama davranisina yonelmektedir.

Calismalar enflasyon lizerinde karmasik sonuclar ortaya koymaktadir. Kim (2019)
enflasyon {iizerindeki etkinin, belirsizligin ekonomi iizerindeki gecis mekanizmalarina
bagli olarak hangi maliye politikas1 aracindan kaynaklandigina goére degisebilecegini
ortaya koymaktadir. Teorik olarak diisiintildiigiinde, talep yoOnli siirdiiriilen bir
ekonomide toplam talepteki diisiisiin enflasyonu diisiirebilecegi sOylenebilmektedir.
Ancak fiyatlama davraniglarimin asirilastigt bir durumda ise enflasyondaki artis
kaginilmaz olacaktir.

Calismalardan ortaya ¢ikan bir diger sonug ise kosul ve durumlar ne olursa olsun
hiikiimetlerin amacinin maliye politikalarina iligkin 6ngoriilebilirligi ve giliveni
saglayarak belirsizligi en aza indirmesi ve uygun ekonomik ortami yaratmasi gerektigidir.
Bu noktada devletin veya hiikiimetin rolii de kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim
Carvalho, Keynes’i izleyerek devletin gorevleri arasinda sunlar1 gostermektedir (Alada,

2000, s. 181):

> Ozel kesimin gelecege dair emniyet ve giivenini arttirarak, faaliyetlerini
canlandirmak iizere ¢ok agik ve net isaretler vermek,

» Piyasa basarisizliklar ortaya ¢iktiginda zararlar1 hafifletmek i¢cin emniyet aglar
yaratmak,

» Karar siireglerinin ekonomik hayati diizenleyici islemlerinde seffaflik kosullarini

temin etmek.
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Aksi taktirde maliye politikas1 ¢ergevesinde ortaya ¢ikan belirsizlik konjonktiirel

dalgalanmalar1 arttirarak daha siddetli ve kalici istikrarsizliga neden olabilecektir.
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UCUNCU BOLUM
3. TURKIYE’DE MALIYE POLITIKASI BELIRSIZLIGININ
MAKROEKONOMIK SONUCLARI

3.1. Maliye Politikasi Belirsizliginin Olciilmesi

Bu boéliimde Tiirkiye’de maliye politikas1 belirsizliginin makroekonomik sonuglari
1998:C1-2020:C4 donemi ¢ercevesinde tahmin edilecektir. Bu nedenle 6ncelikle Tiirkiye
icin maliye politikas1 belirsizligi degiskeninin elde edilmesi gerekmektedir. Belirsizligin
Olctlilmesi i¢in kullanilacak modelde iradi maliye politikasi gostergesi olarak konjonktiirel
etkilerden arindirilmis faiz dist dengenin hesaplanmasi gerekmektedir. Ayrica hem
konjonktiirel etkilerden arindirilmig faiz dis1 dengenin hesaplanmasinda hem de model
cercevesinde kullanilmak iizere potansiyel GSYH ve c¢ikt1 aciginin tahmin edilmesi
gerekmektedir. Daha sonra tahmin edilen model sonucu elde edilen belirsizlik degiskeni
cercevesinde ise Tiirkiye’de yasanan gelismeler irdelenecektir. Son olarak ise maliye
politikas1 belirsizliginin makroekonomik sonuglart VAR analizi g¢ercevesinde analiz

edilecektir.

3.1.1. incelenen donem

Tiurkiye’de maliye politikast belirsizliginin  makroekonomik sonuglarini
inceledigimiz 1998:C1-2020:C4 doneminin ele alinmasinin temel nedenlerinden birisi
incelenen donemin Tiirkiye ekonomisi agisindan birgok gelismeyi i¢cinde barindirmasidir.
Nitekim bu déonemde Tiirkiye’de yasanan ekonomik, mali ve siyasi gelismelerin maliye
politikas1 uygulamalarina yonelik 6nemli etkileri olmustur. Bununla birlikte bu donemde
icsel veya digsal gelismelerden kaynakli ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasi, se¢imlerin
ertelenmesi veya hiikiimetlerin kurulamamasi, i¢ ve dis politik iligkiler, jeopolitik
gelismelerin varligi, finansal piyasalarda yasanan gelismeler ve korona viriis pandemisi
maliye politikas1 uygulamalarinin ne yonde gergeklesecegine yonelik soru isaretlerinin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bunun yani sira incelenen dénem igerisinde Tiirkiye’de
maliye politikasi alaninda gergeklesen veya gerceklesmesi beklenen degisim ve
dontisiimler de ekonomik aktdrlerin beklentilerini etkileyecek biiytikliikte olmustur. Bu
donemde hiikiimetlerin bu gelismelere yonelik ortaya koydugu politikalarin bir kism1 ya
uygulanamadan ortadan kalkmis ya da hi¢ uygulama sans1 bulamamistir. IMF ile yapilan

anlagsmalarin  silirdiiriilmesi, vergi alanindaki gelismeler, bor¢ politikasinin
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stirdiiriilebilirligi, artan biit¢e aciklarinin engellenmesine yonelik kamu mali disiplininin
saglanip saglanmayacagi gibi konular bu donem icerisinde yasanan gelismelere 6rnek
olarak verilebilir. Dolayisiyla bu gibi gelismeler dikkate alindiginda maliye politikasi
cergevesinde ortaya ¢ikan belirsizligin makroekonomik etkilerinin ne olacagina yonelik

bir analizin 1998:C1-2020:C4 donemi temel alinarak yapilmasi uygun goriilmiistiir.

3.1.2 Veri

Maliye politikasi belirsizliginin 6l¢iilmesi i¢in tezin bu boliimiinde tahmin edilecek
modelde merkezi yonetim biitcesi gelirleri ve harcamalari, zincirlenmis hacim endeksine
dayal1 olarak hesaplanmis 2009 bazli GSYH ve merkezi yonetim toplam bor¢ stokunun
cari GSYH’ye orami kullanilmistir. Merkezi yonetim dis bor¢ stokunun $ olarak
yayinlanmasi nedeniyle dis borg stoku dncelikle TCMB ¢eyreklik ortalama $ alis kuruyla
b’ye cevrilmis ve sonrasinda i¢ borg stokuyla toplanarak GSYH’ye oranlanmis ve yillik
ylizde degisimi alinmistir. Merkezi yonetim biit¢esinin kullanilmasinin temel nedeni
biitce tilirleri arasinda merkezi yonetim biitgesinin GSYH’ye oran olarak en yiiksek paya
sahip olmas1 ve maliye politikas1 uygulamalarinda merkezi yonetim biitgesinin en temel
politika araci olarak kullanilmasidir. Kullanilan veri seti 1998:C1-2020:C4 donemini
kapsamakta olup, veriler Hazine ve Maliye Bakanligi Kamu Finansman Istatistikleri ve
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) iizerinden elde edilmistir. Kullanilan
veri setinin c¢eyreklik siklikta olmasi nedeniyle mevsimsel etkilerin ortadan
kaldirilabilmesi i¢in tlim veriler Tramo/Seats yontemi kullanilarak mevsimsellikten

arindirilmastir.

3.1.3. Model

Tirkiye’de maliye politikast belirsizliginin Olglilmesi i¢in Anzuini, Rossi ve
Tommasino (2020) caligmasinda yer alan model tahmin edilecektir. Bu model standart
bir mali tepki fonksiyonu olup hiikiimetlerin ge¢miste uyguladigi maliye politikasi
uygulamalarin1  anlamak ve uygulayacagi politikalara rehberlik etmek adina
olusturulmaktadir.  Nitekim hiikiimetlerin ~ konjonktiirel — gelismelere tepkisini
anlayabilmek cesitli sebeplerden dolayr 6nemlidir. Bu 6nemli noktalar1 Golinelli ve
Momigliano (2009, s. 40) su sekilde siralamaktadir: Birincisi mali tepki fonksiyonu
geemis gelismeler ve daha genel olarak makroekonomik dalgalanmalar hakkindaki

anlayisimizi  gelistirmekte ve bunlart modellemek i¢in ¢ikarimlar yapmamizi
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saglamaktadir. Ikincisi hiikiimetlerin mevcut davranisini belirlemek igin, konjonktiir
karsit1 istikrar politikalarimin gerekliligi ve kapsami iizerine teorik tartismalar adina
yararl bir referans noktas1 sunmaktadir. Ugiincii ve son olarak ise mali tepki fonksiyonu
mali kural ve kurumsal reform iizerine Oneriler i¢in baslangi¢c noktasi olusturmaktadir.
Dolayisiyla mali tepki fonksiyonu mali durusu anlamada ve politika olusturmada hem
politika yapicilar hem de ekonomik aktorler icin 6nemli bir referans noktasi teskil

etmektedir. Buna gore literatiir temel alinarak olusturulan model asagidaki gibidir:
capb, = ¢y + B1de—y + Brlrgap,1 + Zi‘c=1 B, capby_i+ Zdum; + u, (3.1)

Model (3.1) gok standart bir mali tepki fonksiyonudur.>* Modelde yer alan c, sabit
terimi, capb konjonktiirel etkilerden arindirilmis faiz dist dengeyi, d, toplam borg
stokunun GSYH’ye oranindaki yillik yilizde degisimi, lrgap logaritmik olarak
hesaplanmis ¢ikt1 agigini, u, ise hata terimini ifade etmekte olup u,~N (0, /) dzelligine
sahiptir. Modelde hata terimlerinden otokorelasyonun uzaklastirilmasi adina bagiml
degiskenin gecikmeleri de yer almaktadir (Cevik, Dibooglu ve Kutan, 2014, s. 1082;
Caprioli, Romanelli ve Tommasino, 2017, s.8). Modelde yer alan Z; ise Tiirkiye’de
secimlerin maliye politikasi lizerindeki etkisini dikkate almak (dumgeci,) ve 2020 yilinda
yasanan pandeminin etkisini de hesaba katmak (dumcgyp-19) amaciyla olusturulan
kukla degisken vektoriidiir. Bu amag ¢ercevesinde 1998:C1-2020:C4 arasinda yapilan,
genel ve yerel secimler ile referandumlari® dikkate alan bir kukla degisken ve 2020’nin
tamamini etkileyen pandemiyi dikkate almak amaciyla da bir baska kukla degiskenle
birlikte model uygunluk smamalar1 yapilacaktir. Buna gore Tiirkiye’de se¢im veya
referandumun oldugu donemlerin 1, diger donemlerin 0 oldugu bir kukla degisken
olusturulmustur. Ayrica 2020 yilinin tamaminda etkisini gosteren pandemi i¢in de 2020

donemi i¢in 1 diger donemler i¢in 0 degerini alan bir kukla degisken olusturulmustur.

34[radi maliye politikasim etkileyen degiskenleri bulabilmek ve maliye politikasi davranisini anlayabilmek
adma mali tepki fonksiyonuna galismaya ve ele alinan iilkeye 6zgii farkli degiskenler eklenebilmektedir.
Nitekim bu konuda ortak bir model bulunmamaktadir. Bu degiskenlere drnek olarak; dis ticaret agikligi,
enflasyon, mali kural, kurumsal ve demografik yap1 verilebilir. Ayrica bor¢ degiskeninin farkli diizeydeki
degerleri de (Ghosh vd., 2013) modele dahil edilebilmektedir Ancak ¢aligma kapsaminda literatiirde sik¢a
kullanilan ve ¢alismanin amaci dogrultusunda uygun olacag diisiiniilen Gali vd. (2003, s. 547) ve Golinelli
ve Momigliano, (2009, s. 40) ¢alismalarinda tahmin edilen mali tepki fonksiyonu kullanilmistir.
3Tiirkiye’de calismanin dikkate aldig1 tarih igerisinde gerceklesen genel (G) ve yerel (Y) segimler ile
referandum (R) tarihleri igin 1 diger tarihler i¢in 0 degerini igeren bir kukla degisken olusturulmustur.
Se¢imlerin yapildigi tarihler ise su ¢ceyreklik donemlere karsilik gelmektedir: 1999:C2 (G-Y), 2002:C4 (G),
2004:C1 (Y), 2007:C3 (G), 2009:C1 (Y), 2010:C3 (R), 2011:C2 (G), 2014:C1 (Y), 2015:C2 (G), 2015: C4
(G), 2017:C2 (R), 2018:C2 (G), 2019:C1 (Y), 2019:C2 (Y).
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Maliye politikasi belirsizligini tahmin etmek adina ise model uygunluk sinamalari
sonucunda ARCH modellerinden birisi tercih edilecektir. Tahmin sonucu elde edilen
kosullu standart sapma ise maliye politikas1 belirsizlik degiskeni olarak kullanilacaktir.
Ancak model tahmininden once Ilrgap ve capb degiskenlerinin hesaplanmasi

gerekmektedir.

3.1.3.1. Potansiyel GSYH ve ¢ikti aciginin hesaplanmasi

Cikt1 acig1 para ve maliye politikalarinin degerlendirilmesi ve uygulanmasi
anlaminda hesaplanmas1 ve dikkate alinmasi gereken Onemli makroekonomik
degiskenlerden birisidir. Para politikas1 tarafinda merkez bankalarinin yakindan takip
ettigi cikt1 agig1 (Kara vd., 2007, s. 269), maliye politikas1 alaninda da 6rnegin mali
konsolidasyonun biiyiikliigliniin belirlenmesinde gerek duyulmaktadir. (De Masi, 1997,
s. 4).

Cikt1 agigimin hesaplanmasinda ¢esitli yontemler kullanilmaktadir. Nitekim
potansiyel liretim diizeyi dogrudan goézlenemeyen bir degisken oldugu icin, gesitli
istatistiki/ekonometrik yontemlerle ¢ikti agiginin tahmini gerekmektedir (Ogiing ve
Sarikaya, 2011, s.16). Bu yontemler igerisinde tek degiskenli filtreleme yontemleri olarak
Beveridge ve Nelson (1981), Hodrick ve Prescott (1997), Christiano ve Fitzgerald (2003)
tarafindan gelistirilen yOntemler yer almaktadir. Ayrica durum-uzay modelleri
cercevesinde hesaplanan Kalman filtreleme, genisletilmis Kalman filtreleme yontemleri
de mevcuttur. Bu yontemlere alternatif olarak ise iktisadi teoriyi temel alan ¢cok degiskenli
modellerin yer aldig1 liretim fonksiyonu yontemiyle veya yapisal VAR modelleriyle g1kt
ac1g1 gostergesini hesaplayan ¢aligsmalar mevcutken (Saragoglu, Yigit ve Kocak, 2014, s.
45), cesitli devresel gostergelerin toplulastirildigi bir yontemle ve Yeni Keynesyen bir
model kullanarak ¢ikti agig1 gostergesini hesaplayan c¢alismalar da literatiirde yer
almaktadir.’® Bu yontemler cercevesinde cesitli donemleri temel alarak Tiirkiye icin
potansiyel GSYH ve ¢ikti acigmmin tahmin edilmesi tiizerine yapilan caligmalar

mevcuttur.’’

3Cikt1 agiginin hesaplanmasinda kullanilan diger yontemler igin Saygili ve Cihan (2008) s. 97’ye
bakilabilir.
3"Bu konudaki ¢alismalar; Ozbek ve Ozlale (2005), Saygili ve Cihan (2008), Kara vd. (2007), Ogiing ve
Sarikaya (2011), Alp vd. (2011), Saracoglu, Yigit ve Kogak (2014), Cosar (2018), Kayacan ve Birecikli
(2018)’dir.
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Cikt1 ag1g1 gergeklesen ¢ikti ile potansiyel ¢ikt1 arasindaki fark olarak tanimlandigi
icin Oncelikle potansiyel ¢iktinin bir diger deyisle potansiyel GSYH nin hesaplanmasi
gerekmektedir. Tez kapsaminda da Harvey (1989, s. 37) ve Durbin ve Koopman (2012,
s. 43-45)’de yer alan esitliklerden yararlanilarak dogrusal Gaussyan durum uzay modeli
cercevesinde potansiyel GSYH ve ¢ikt1 agig1 hesaplanacaktir.

Gozlenemeyen degiskenler igeren dinamik zaman serisi modelleriyle ilgilenen
durum-uzay modelleri, ekonometride potansiyel uygulamalarda genis bir yelpazeye
sahiptir. Ciinkii 6rnegin siirekli gelir, beklentiler, beklenen reel faiz orani gibi ekonomik
teoriler gozlenemeyen degiskenler igcermektedir (Kim ve Nelson, 2000: 19). Bu
modellerin arkasindaki genel fikir gozlenen zaman serilerinin bir stokastik siire¢
tarafindan yOnlendirilen olasilikla gdzlenemeyen duruma bagli oldugudur. G6zlenen ve
gozlenemeyen degiskenler arasindaki iliski gozlem veya Olgiim esitligi tarafindan
aciklanmakta, durum degiskenlerinin dinamigini ise ge¢is denklemi acgiklamaktadir
(Liitkepohl, 2005: 611). Kalman filtresi de t zamanindaki mevcut bilgiye dayali olarak, t
zamanindaki durum vektoriiniin optimal tahminini hesaplamak i¢in kullanilan yinelemeli
bir prosediirdiir (Harvey, 1990: 104). Bu noktada en temel dogrusal Gaussyan durum uzay

modeli su sekilde yazilabilmektedir (Durbin ve Koopman, 2012, s. 43):

Ve = Zear + &, & ~ N(0,Hy), (3.2)

ar =Te1Qe—q1 + Rene e ~N(@0,Q).t=1,..,n, (3.3
_ 1 1 _ _ Tt—1

To=|, 1 2=0 0  «=(2) (3.4)

Bu esitliklerdeki y;, p x 1 boyutlu gozlem vektorini, a, ise mx 1 boyutlu
gbzlenemeyen durum vektoriinii ifade etmektedir. Sistemin zamanla nasil gelistigi Esitlik
(3.2)’deki a, tarafindan belirlenmektedir. Ancak a, dogrudan gozlenemedigi igin,
analizin y, gozlemlerine dayali olarak gergeklestirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle
Esitlik (3.2) gozlem esitligi, Esitlik (3.3) ise durum esitligi olarak adlandiriimaktadir.
Nitekim zamanla degisen «, katsayr vektoriiniin yer aldigir Esitlik (3.2) dogrusal
regresyon modeli yapisindayken, Esitlik (3.3) AR(1) model yapisindadir. Z;, T¢, R;, H;
ve Q; matrislerinin ise baslangi¢ olarak bilindigi varsayilmakta &; ve 1, hata terimlerinin
ise her bir zaman noktasinda birbirinden bagimsiz oldugu ve otokorelasyon icermedigi
varsayilmaktadir. Bu ¢ercevede cikt1 acig1 asagidaki gibi bir yerel dogrusal trend (local

linear trend) modeli ile temsil edilebilmekte ve Kalman filtresi yontemiyle tahmin
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edilmektedir. Potansiyel GSYH’ nin hesaplanmasi i¢in kurulan esitlikler ise asagidaki

gibidir:
Ve = T + &, g ~ N(0,02), (3.5)
Ty = Teqg + Ve + 60, $e ~ N(O, 0'52): (3.6)
Ve = Vi1 + G, ¢ ~ N(O, U{Z) (3.7)

Buradaki y;, mevsimsel etkilerden arindirilmis reel GSYH’yi temsil ederken, t;,
potansiyel GSYH’yi temsil etmekte, v; ise zamanla degisen stokastik egim katsayisini
temsil etmektedir. Modelde yer alan &, ve {; ¢ikt1 diizeyindeki kalict soklar1 hesaba
katarak bu degiskendeki hareketleri agiklamaktadir. Potansiyel seviyenin ve egim
katsayisinin zamanla degismesine imkan taniyan model gii¢lii trend igeren serilerin
ayristirtlmasinda  kullanilan standart bir modeldir. Bu esitliklerin - durum-uzay

gosterimleri ise agsagidaki gibi olmaktadir:

ye=(1 0) (zi) + e, (3.8)

() =lo G2+ () (.9

Yukaridaki esitliklerin Kalman filtresi ile tahmini sonucu elde edilen®® potansiyel

GSYH’den ger¢eklesen GSYH ¢ikarildiginda ise ¢ikt1 agig1 elde edilmektedir. Tiirkiye

icin ¢ikt1 agigmin tahmini ise yukarida verilmis olan esitlikler ¢cer¢evesinde hem diizey

hem de logaritmik degerleri i¢cin Kalman filtresiyle tahmin edilmis ve diizgiinlestirilmis

(smoothed) tahminler elde edilmistir. Elde edilen potansiyel GSYH ve ¢ikt1 acigi
degerleri Sekil 3.1°de gosterilmistir.

38K alman filtresinin uygulanabilmesi igin baslangi¢ degerlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Nitekim bu
kapsamda GSYH trend degiskenli AR(1) seklinde modellenerek OLS ydntemiyle tahmin edilmis ve elde
edilen katsayilar baslangi¢ degerleri olarak kullanilmistir.
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Sekil 3.1. Cikt1 agigi

Sekil 3.1°den goriilecegi lizere tahmin edilen ¢ikt1 agiginin Tiirkiye ekonomisinin
biiylime dinamiklerini yansittig1 sdylenebilmektedir. Ayrica farkli yontemlerle yapilan
hesaplamalarin da benzer sonuclar verdigi ve birbirleri arasindaki korelasyonun ¢ok giiglii

oldugu sdylenebilmektedir.*

3.1.3.2. Konjonktiirel etkilerden arindirilnusg faiz dist dengenin hesaplanmast

Maliye politikalarinin olusturulmasinda veya degerlendirilmesinde yol gosterici
olarak geleneksel biitge acigmmin kullanilmasi ¢esitli sorunlara yol acabilmektedir.
Ozellikle uygulanan maliye politikalarmmn piir etkisini gdrebilmek icin biitce agiginimn
izlenmesi yetersiz olabilmektedir. Geleneksel biitce agik ya da fazlasi issizlik 6demeleri
veya vergi gelirleri gibi konjonktiirel etkilerden kaynaklanan gegici etkiler icermesinin
yani sira, kalici gelir veya harcama bilesenlerini de igermektedir (Hagemann, 1999, s. 3).
Dolayisiyla bu iki etkiyi birbirinden ayirmak énemlidir. Nitekim kamu sektoriiniin net
kaynak kullaniminin dogru 6lgiimii makroekonomiyi yonetmek anlaminda 6nemli bir

onkosuldur (Blejer ve Cheasty, 1993, s. 3). Bu sorun geleneksel biitce agik ya da

FFarkli yontemlerle tahmin edilen ¢ikti agig1 ve aralarindaki korelasyon katsayilar1 EK-3 boliimiinde
verilmistir. Yapilan tahminler arasinda sonuglar etkileyecek bir farklilik bulunmamustir.
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fazlasinin  konjonktiirel etkilerin bir sonucu olabilecegiyle ilgili olarak ortaya
cikmaktadir. Geleneksel biitge agik ya da fazlasi konjonktiirel etkilerden ortaya ¢ikmis
olabilecegi gibi sadece iradi politikalarin uygulanmasindan da kaynaklanmis
olabilmektedir. Nedenin hangisinden kaynaklandigini sdéylemek tam olarak miimkiin
olmamakla birlikte, bu durum bazi1 sorunlara yol agabilmektedir. Nitekim maliye
politikasinin degerlendirilmesinde veya formiile edilmesinde, biitce {izerindeki gegici ve
kalic1 etkiler arasinda ayrim yapilmamasinin sonuglart Hagemann (1999, s. 3)’de su

sekilde agiklanmaktadir:

“Biitce tlizerindeki gecici ve kalici etkiler arasinda ayrim yapilmamasi, konjonktiirel
dalgalanmalar boyunca otomatik olarak tersine cevrilebilecek biitce geligmelerine yanit
olarak mali ¢arpanlarin agir1 veya yetersiz ayarlanabilmesi riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Kisa
vadeli etkileri dengelemeyi amaglayan iradi politikalar bazen kendi kendini engelleyebilir.
Bir yandan, dengeleme politikalarinin nihai olarak tersine ¢evrilmesi, ekonomik ajanlar i¢in
belirsizlik yaratabilir ve finansal piyasalar tizerinde istikrar1 bozucu bir etkiye sahip olabilir.
Ote yandan, biitce aciklar1 kontrol edilmezse orta vadede siirdiiriilemez bir bor¢ birikimine

yol acabilir. Hagemann (1999, s. 3)”

Dolayisiyla konjonktiirel etkilerden arindirilmis biitce dengesi mali durusun
degerlendirilmesinde geleneksel biitce dengesine gére daha dogru sonuglar vermektedir.
Ancak burada ortaya ¢ikan bir bagka sorun faiz harcamalariyla ilgilidir. Nitekim Cebi ve
Ozlale (2012, s. 25) faiz harcamalarinin hiikiimetler tarafindan dogrudan dogruya kontrol
edilemedigi ve bu harcama kaleminin mevcut maliye politikalarinin degil gegmis
yillardaki maliye politikalarinin uygulanmasi sonucu ortaya ¢iktig1 gerekcesiyle, yapisal
faiz dis1 biit¢e dengesinin mali durusun degerlendirilmesinde daha saglikli bir yaklagim
olacagini ileri siirmiiglerdir. Dolayistyla mali degiskenler lizerindeki konjonktiirel etkileri
ayristirmak ve mali durusun ne oldugunu dogru tespit edebilmek adina konjonktiirel
etkilerden arindirilmis faiz dis1 dengenin hesaplanmasi gerekmektedir.

Konjonktiirel etkilerden arindirilmis faiz dis1 denge IMF ve OECD tarafindan ileri
siiriilen yontemler iizerinden hesaplanabilmektedir. Bu konuda IMF yontemi olarak
bilinen en temel caligmalar Hagemann (1999) ve Fedelino, Ivanova ve Horton (2009)
caligmalarinda ortaya konulan hesaplama yontemleridir. Hagemann (1999, s. 4)
konjonktiirel etkilerden arindirilmis dengenin hesaplanmasinda temel olarak 3 adimin
takip edildigini ileri siirmektedir: 1) Potansiyel GSYH nin ve ¢ikt1 agiginin hesaplanmasi,
2) kamu harcama ve gelirlerinin konjonktiirel bilesenlerinin hesaplanmasi ve 3)

gerceklesen degerlerden konjonktiirel olarak ayarlanmig gelir ve harcama degerlerinin
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cikarildiktan sonra dengenin hesaplanmasi. OECD yontemi ise Girourard ve Andre
(2005) ¢alismasinda detayli olarak anlatilmaktadir. iki yontem arasindaki temel farklilik,
konjonktiirel etkilerden arindirilmis dengenin hesaplanmasinda farkli gelir ve harcama
esneklik katsayilarini kullanmalarindan kaynaklanmaktadir. Nitekim Fedelino, Ivanova
ve Horton (2009) gelir esnekligini 1, harcama esnekligini 0 olarak dikkate almaktadirlar.
Girourard ve Andre (2005) de OECD*’ ve Euro Bélgesi iilkeleri icin yaptiklart ve OECD
yaklasimi olarak bilinen ¢aligmalarinda, farkli vergi tiirlerine ait vergi tabanlarimin énemli
oldugunu ileri siirerek her bir vergi tabaniyla iliskili vergi esnekliklerini
hesaplamislardir.*! Yazarlar OECD ortalamasi olarak bu esneklik katsayilarmi gelir
vergisi, sosyal giivenlik 6demeleri, kurumlar vergisi ve dolayli vergiler i¢in sirasiyla 1.3,
0.7, 1.5 ve 1 olarak bulmuglardir. Girourard ve Andre (2005) kamu harcamalari tarafinda
ise igsizlik 6demelerinin konjonktiirel dalgalanmalara duyarli oldugu gerekcesiyle
konjonktiirel etkilerden arindirilmis faiz dist harcamalarimin hesaplanmasi i¢in bir
esneklik katsayisinin hesaplanmasi gerektigini ileri siirmiislerdir. Yazarlar OECD
ortalamasi olarak esneklik katsayisini da -0.1 olarak hesaplamislardir. Dolayistyla IMF
ve OECD yonteminde esneklik katsayilarinin gelir i¢in 1 ve 1’e yakin, harcama i¢in ise 0
ve 0’a yakin oldugu sdylenebilmektedir.

Literatiir incelendiginde ise Tiirkiye i¢in konjonktiirel etkilerden arindirilmis biitce
dengesi ve faiz dis1 dengenin hesaplandigi ¢ok az calisma bulunmaktadir. Bu ¢ercevede
Cebi ve Ozlale (2012) Tiirkiye’de maliye politikas1 durusunu (mali durus) anlayabilmek
adina, Girourard ve Andre (2005) yontemini kullanarak 2006-2010 yillar1 igin
konjonktiirel etkilerden arindirilmis faiz dist dengeyi hesaplamislardir. Yazarlar hem
yasal vergi yapisindan hem de ekonometrik tahmin yontemlerinden yararlanarak OECD
yaklasimiyla dort ayri vergi kategorisi i¢in esneklik katsayisini hesaplamislardir.
2001:C1-2009:C4 temel alinarak yapilan tahmin sonucu dolayh vergi, iicret ve ticret dis1
gelir vergisi ve kurumlar vergisi i¢in esneklik katsayilar1 sirasiyla; 0.94, 1.49, 1.20 ve
1.20 olarak tahmin edilmistir. Her bir verginin toplam vergi gelirleri i¢cindeki pay1 dikkate
aliarak hesaplanan vergi esneklik katsayisi ise 2009 y1l1 i¢in 1.07 olarak hesaplanmastir.

Yazarlar bunun disinda kalan tiim gelir ve harcama kalemleri i¢in esneklik katsayisini ise

#Calismada Tiirkiye’ye yer verilmemistir.

“Biitgeyle ilgili degiskenlerin esnekliklerin hesaplanmasinda iki farkli yontem kullanilmaktadir: 1)
Ekonometrik tahminle esnekliklerin hesaplanmasi, 2) Vergi ve harcama kanunlar1 ve detayl gelir verisine
dayali olarak esnekliklerin hesaplanmasi. Bu iki yontemle esnekliklerin nasil hesaplandigina dair bilgi igin
Bouthevillain vd. (2001, s. 13-16)’ya bakilabilir.
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sifir olarak varsaymiglardir. Culha (2012) Tiirkiye’de vergi gelirlerinin konjonktiirel
dalgalanmalara olan duyarliligin1 6l¢gmek i¢in yaptigr calismada 2002:C1-2012:C2
donemi icin vergi gelirlerinin esnekligini 1.18 olarak hesaplamistir. Yiiksel ve Pinar
(2015), Tiirkiye’de 1980-2013 yillar1 arasinda Ortodoks mali uyum dénemlerini ve bunun
ekonomik etkilerini incelemek igin Cebi ve Ozlale (2012) ¢alismasini takip ederek
konjonktiirel etkilerden arindirilmis faiz dis1 dengeyi hesaplamiglardir. Yazarlar esneklik
katsayilarmi hesaplamak icin Cebi ve Ozlale (2012) ¢alismasini takip ederek esneklik
katsayisin1 gelir vergisi, kurumlar vergisi ve dolayl1 vergiler i¢in sirastyla 1.77, 1.04 ve
0.77 olarak hesaplamiglardir. Calismada kamu harcamalarinin esnekligi 0 olarak kabul
edilmistir. Batum (2015) ise Tirkiye’de 1990-2010 dénemi i¢in mali konsolidasyon
donemlerini belirlemek adina Fedelino, Ivanova ve Horton (2009) yontemini kullanarak
konjonktiirel etkilerden arindirilmig faiz dis1 dengeyi hesaplamistir.

1998:C1-2020:C4 donemini inceleyen tez kapsaminda ise IMF yontemi olarak
bilinen Fedelino, Ivanova ve Horton (2009) calismasi1 takip edilerek, konjonktiirel
etkilerden arindirilmis faiz dist denge hesaplanacaktir. Geleneksel biitce dengesi

asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
OB=R-G (3.10)

Burada OB biit¢e dengesini gostermekteyken, R kamu gelirlerini, G ise kamu
harcamalarim1  gostermektedir. Bu biitce dengesinden faiz harcamalarini, INT,

cikardigimizda ise faiz dis1 dengeye, PB, ulasilmaktadir.
PB=R—(G—INT) (3.11)

Konjonktiirel etkilerden arindirilmis faiz disi denge ise konjonktiirel etkilerden
arindirilmig gelir, R4 ve konjonktiirel etkilerden arindirilmis kamu harcamalarindan,

G %4, elde edilmektedir:

RCA = R (ﬁ)gR (3.12)

Y

Burada, Y? potansiyel GSYH’yi, Y ise gerceklesen ¢iktiy1 ifade etmektedir. &5 ise
cikti agigyla iliskili kamu gelir esnekligini gostermektedir. Konjonktiirel etkilerden

arindirilmis kamu harcamasi, G4, ise benzer sekilde hesaplanmaktadir:

GCA = G (Y—P)gc (3.13)

Y
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Buradaki €; kamu harcama esnekligini ifade etmektedir. Dolayisiyla konjonktiirel
etkilerden arindirilmis faiz dis1 denge, CAPB, su sekilde hesaplanmaktadir:

CAPB =R (i)ER e (ﬁ)gc (3.14)
Y Y

Fedellino, Ivanova ve Horton (2009) kamu harcama esnekligini 0, gelir
esnekligini ise 1 olarak varsaymakta ve bu nedenle konjonktiirel etkilerden arindirilmis
faiz dis1 dengenin kamu gelirlerinin seviyesine, ¢ikt1 agigina ve potansiyel GSYH’ye
bagli oldugunu ileri siirmektedirler.

Tiirkiye i¢cin maliye politikast belirsizliginin hesaplanmasinda kullanilacak olan
konjonktiirel etkilerden arindirilmis faiz dis1 denge Fedelino, Ivanova ve Horton (2009)
yaklagimi ¢er¢evesinde hem milyar b bazinda, hem de potansiyel GSYH’ye oran bazinda
hesaplanmistir. Bu hesaplama c¢ergevesinde Fedelino, Ivanova ve Horton (2009)’da
belirtildigi sekilde esneklik varsayimlari e; =0 ve &z =1 olarak belirlenmistir.*?
Nitekim Batum (2015, s. 6) ez = 1 varsayiminin temel gerekgesi olarak, Tiirkiye’de
vergi sisteminde esasa yonelik degisikliklerin fazla olmasiyla birlikte, istisna ve
muafiyetlerin sistem igerisindeki agirligmin gelirlerin devresel hareketlerle iliskisinin
saglikli bir sekilde degerlendirilmesini zorlastirdigini ileri siirerken, €; = 0 varsayiminin
temel gerekcesi olarak ise issizlik ile ilgili ddemelerin biit¢e icerisindeki payinin sinirl
olmasini gostermektedir. Sekil 3.2°de konjonktiirel etkilerden arindirilmis faiz dis1 denge

ve gerceklesen faiz dis1 denge milyar ¥ bazinda gosterilmektedir.

“Tiirkiye igin hesaplanan konjonktiirel etkilerden arindirilmis faiz dist dengenin potansiyel GSYH ve
esneklik katsayilarina duyarli olup olmadigi farkli filtreleme yontemleri ve Cebi ve Ozlale (2012)
calismasinda tahmin edilen esneklik katsayisi ¢ergevesinde hesaplanmis ve bu degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilart incelenmistir. Sonu¢ olarak farkli filtreleme yontemleriyle ve farkli esneklik
katsayis1 varsayimiyla hesaplanan konjonktiirel etkilerden arindirilmis faiz dig1 denge tahminleri arasinda
¢ok giiclii korelasyon bulunmustur. Bu ¢er¢evede yapilan tahminler EK-3 boliimiinde verilmistir.
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Sekil 3.3. Konjonktiirel etkilerden armndiriimus faiz dist denge/potansiyel GSYH, %

Sekil 3.2 ve Sekil 3.3 beraber incelendiginde donemler itibariyle iradi maliye
politikasinin etki ve biiyiikliik bakimindan degistigi goriilebilmektedir. Genel olarak
degerlendirildiginde iradi maliye politikalar1 uygulamasindaki egilimin 2008 kiiresel
krizine kadar daraltici, bu tarihten sonra ise genisletici nitelikte oldugu
sOylenebilmektedir. Bu donemde iradi maliye politikalarinin daraltic1 nitelikte olmasi
IMF ile imzalanan anlasmalar ve uygulanan istikrar programlar1 ¢ergevesinde
gerceklesmistir. Ancak bu donemde ekonomik, mali ve siyasi nedenlerden kaynakli
unsurlarin ortaya ¢ikmasi sonucu politikalarin olusturulma ve uygulanmasi anlaminda da

belirsizligin yiiksek oldugu soylenebilir. Kiiresel kriz sonrasi ise iradi maliye
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politikalarinin belirli bir plan ve programdan uzak olmasi, ekonomik ve politik unsurlarin
baskinlig iradi maliye politikalar1 uygulamalarinda beklenmedik ve ani degisimlerin
olmasina ve iradi maliye politikalarinda oynakligin artmasina neden olmustur. Ancak
yine de iradi maliye politikas1 belirsizliginin hangi donemlerde yiikselise gectigini
o0grenebilmek ve daha detayli bir sonuca varabilmek adina betimsel yorumdan daha
fazlasina ihtiya¢ vardir. Bu nedenle bir sonraki boliimde Tiirkiye’de iradi maliye

politikasi belirsizligi hesaplanacaktir.

3.1.4. Yontem

Calismanin bu bolimiinde Oncelikle degiskenlere uygulanacak birim kok
testlerinden bahsedilmektedir. Ardindan model tahmininde kullanilacak yontem

incelenmektedir.

3.1.4.1. Birim kok testleri

Bir zaman serisinin duragan olup olmadigin1 6grenmek seriyle ilgili yapilacak
tahminlerin gilivenilirligi ve 6ngorii amaglarina yonelik 6nemli bir asamadir. Nitekim bir
zaman serisi duragansa, dl¢iilen donem her ne olursa olsun serinin ortalamasi, varyansi
ve otokovaryansi aynm kalacak ve zamanla degismeyecektir. Boyle bir zaman serisi de
ortalamaya geri donmeye egilimli olacak ve bu ortalama etrafindaki dalgalanmalar da
biiylik 6l¢iide sabit bir geniglige sahip olacaktir (Gujarati, 2004, s. 798).

Bir zaman serisinin duragan olup olmadigint anlamanin ¢esitli yollar
bulunmaktadir. Bu yollardan birisi de degiskenlere birim kok testi uygulamaktir. Tez
kapsaminda da degiskenlere uygulanacak testler genisletilmis Dickey-Fuller testi (ADF),
Elliott, Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan gelistirilmis DF-GLS testi ve Ng ve Perron
(2001) tarafindan gelistirilen Ng-Perron testidir.

Tiim zaman serilerinin AR(1) siireciyle ele alinmasinin miimkiin olamayacagindan
hareketle genisletilmis Dickey-Fuller testi (ADF) gelistirilmis ve asagidaki sekilde ifade
edilen bir modele genisletilmistir (Enders, 2015, s. 215; Maddala ve Kim, 2004, s. 75):

Ayr = ap+ pyi—1 + 25;1 Bi Ayr—; + & (3.15)

Model (3.15)’te yer alan p gecikme uzunlugu olup, gecikme uzunlugunu se¢mek
icin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) gibi model se¢im kriterleri
kullanilmaktadir (Pesaran, 2015, s. 338). Nitekim ADF testinin gili¢ ve boyut 6zellikleri
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kullanilan gecikme sayisina duyarl olmaktadir (Maddala ve Kim, 2004, s. 77). Model
(3.15) Hy: p = 0 hipoteziyle stnanmaktadir. Sifir hipotezi ise t testi ile degil Dickey-
Fuller (DF) tarafindan gelistirilen 7 (tau) testiyle sinanmaktadir (Gujarati, 2016, s. 325).
Nitekim hesaplanan t istatistik degeri DF tarafindan hesaplanan kritik degerlerden mutlak
deger olarak biiyiik tahmin edilirse H,, hipotezi reddedilerek serinin birim kok icermedigi
sonucuna ulagilmaktadir.

DF-GLS (Dickey-Fuller-Genellestirilmis En Kiiclik Kareler) testi Elliott,
Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan gelistirilmis bir test olup, standart ADF testinden
daha iyi giic Ozelligine sahiptir (Pesaran, 2015, s. 341). DF-GLS testi asagidaki
regresyonda yer alan a, = 0 hipotezinin test edilmesiyle gerceklestirilmektedir (Maddala

ve Kim, 2004, s. 114):
Ay = apyi, + a;AyEy + 4 a,AyE, + & (3.16)
y& trendden ayristirilmus seri olup asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
yé =y — Bo — But (3.17)
(30 - ,@1) ise asagidaki sekilde elde edilmektedir:

y =y, (A —al)y,, .., (1 —al)yr] (3.18)

zZ=z,(1—al)z,,..,(1 —al)zy] (3.19)

Ve

z=(0),a=1+ (3.20)

~N oy

Elliott, Rothenberg ve Stock (1996) p gecikme uzunlugunun se¢iminde Schwarz
bilgi kriterinin kullanilmasin1 6nermektedir. Ayrica testin kritik degerleri test esitliginde
trend teriminin olup olmamasina gore degismektedir (Enders, 2015, s. 240). Nitekim
testin gii¢ boyutu agisindan sadece sabit terimli modelde @ = 1 — 7/T olarak alinmasi
Onerilirken, sabit terim ve trendli modelde ise @ = 1 — 13.5/T olmas1 6nerilmektedir
(Pesaran, 2015, s. 342). Ayrica orneklem biiyiikliigii T arttikca, a bire yaklagsmakta o
noktada ise y yaklasik olarak Ay,’ye esit olmaktadir (Enders, 2015, s. 241).

Ng ve Perron (2001) ¢ogu birim kok testinin diisiik glice sahip oldugunu ve ciddi
boyut dagilimi c¢arpikliklar1 ortaya ¢ikardigi i¢in birim kok hipotezini asir1 reddetme
egilimi tasidigini ileri siirmiisler ve yeni bir birim kok testi gelistirmislerdir. Bununla

birlikte Akaike Bilgi Kriteri (AIC) bilgi kriterinin ¢ok diisiik gecikme uzunlugu segme
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egiliminden dolayr modifiye edilmis AIC bilgi kriterini gelistirmisler ve bu bilgi
kriterinin standart bilgi kriterlerine gore biiylik boyut gelisimlerini sagladigi sonucuna
ulagmiglardir.

Ng ve Perron (2001) birim kok testinde 4 adet test istatistigi gelistirmislerdir.
Bunlardan ikisi Philips (1987) ve Philips ve Perron (1998) birim kok testinde yer alan Z,,
ve Z; testlerinin modifiye edilmis hali olan MZ, ve MZ; testi ve MSB ve MPT testleri
olup asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Ng ve Perron, 2001, s. 1521):

MZ, = (T 'y2 —sz) (T2 Y1 y2 )7t (3.21)
MSB = (T2 Yl 1 yE 1 /sh)Y? (3.22)
MZ, = MZ,x MSB (3.23)

Tiim iig test istatistigi s5z terimine bagl olmaktadir. sf terimi ise hata teriminin

sifir frekansindaki spektral yogunlugun otoregresif tahmini olup su sekilde

hesaplanmaktadir:
2 _ 22701 _ B1))2
sar = 0 /(1 = (1)) (3.24)
Burada (1) = ¥*, B, ve 62 = (T — k)1 ¥T_, ., &2 olarak hesaplanmakta f3; ve

é:r1se asagidaki esitligin En Kii¢iik Kareler Yontemi (OLS) ile tahmin edilmesinden elde

edilmektedir:
Ay, =di + Boye-1 + Z§=1 ,Bj Ay;_j + e (3.25)

MPT testi ise seride sabit terimin ve trendin olup olmamasina gore degismektedir.
Buna gore seride sadece sabit terim varsa MPT testi asagidaki gibi hesaplanacaktir

(Seviiktekin ve Cinar, 2014, s. 383):
MPT = [¢*T? ¥{_1 ¥¢-1 — €T 571 /sir (3.26)
Eger seri sabit terim ve trend iceriyorsa asagidaki gibi hesaplanacaktir:
MPT = [T 231, 524 — (1 — OT 521 /s}a (3.27)

Ng ve Perron (2001) birim kok testlerinde MZ, ve MZ, testinde sifir hipotezi ile
birim kokiin oldugu test edilirken, MSB ve MPT testlerinde ise birim kdkiin yoklugu test
edilmektedir. MZ,, MZ;, MSB ve MPT birim kok testleri i¢in tablo kritik degerleri de Ng
ve Perron (2001, s. 1524)’de yer almaktadir.
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3.1.4.2. ARCH modeli

Klasik regresyon modelinde hata terimleri hem kosullu hem de kosulsuz bir sekilde
sabit varyansa sahiptirler. Ancak makroekonomi ve finans alanindaki ¢ogu uygulamada
hata teriminin kosullu varyansinin zamanla degismedigi varsayimi gecerliligini
yitirmektedir. BOylesi degisimleri yakalayan model ise otoregresif kosullu degisen
varyans modelleri (ARCH modeli) olarak adlandirilmaktadir. Nitekim bu modellerde
oynaklik gecmis gdzlemlerin degiskenligine bagli olmaktadir (Pesaran, 2015, s. 414).
Zaman igerisinde degisen varyanst modellemek i¢in de Engle (1982) tarafindan ARCH
modelleri gelistirilmistir (Hepsag, 2013, s. 8).

ARCH ve GARCH modelleri genellikle iki esitlikten olusmaktadir: 1) ilgili
degiskenin, Y, 6zelligini agiklayan ortalama esitlik (kosullu ortalama denklemi) ve 2)
Y’nin varyansini agiklayan varyans esitligidir (Levendis, 2018, s. 201). Buna gore ilgili
degiskenin ozelligini agiklayan ortalama esitlik asagidaki gibi gdosterilebilmektedir
(Gujarati, 2016, s. 360-361):

Ytllt—l == aO + BXt + ’th (3.28)

Bu ifade bir 6nceki doneme kadar olan mevcut bilgiye dayanarak, Y;, degiskeninin
X, degisken ya da degisken vektorii ile u, nin bir fonksiyonu oldugunu belirtmektedir.
Ayrica bir 6nceki doneme kadar olan mevcut bilgi verildiginde, hata terimi sifir ortalama
deger ve o7 varyansla bagimsiz ve 6zdes olarak normal dagilimlidir (Guajarati, 2016, s.
361).

Engle (1982) ARCH etkisini hesaba katmak amaciyla standart bir ARCH (q)
siirecini agagidaki gibi modellemektedir (Vogelvang, 2005, s.193-194; Enders, 2015, s.
124):

hy = ag + agui_q + -+ ayui_g (3.29)

Oynaklik hata terimlerinin karelerinin gecikmesi tarafindan dl¢iilmekte ve kosullu
varyans da (t — 1) zamaninda mevcut olan bilgiye (I;_,) kosullanmaktadir. Ayrica sifir
ortalamali normal dagilmis rassal degisken u,’nin kosullu varyansi u;’nin kosullu
beklenen degerinin karesine esittir. Bu ifade E'(u,) = 0 varsayimi altinda su sekilde

gosterilmektedir (Brooks, 2014, s. 424):

ht = Uar(utlut_l, ut_z, ...) = E[u?lut_l, ut_z, ...] (3.30)
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Klasik regresyonun aksine ARCH modelinde @ ve a; katsayilarinin kisitlanmasi
gerekmektedir. Kosullu varyansin negatif olmamasi i¢in @ ve a; katsayilarinin pozitif
olmas1 gerekmektedir (Enders, 2015, s. 125). Daha genel olarak ifade edilirse, bir ARCH
(q) modeli i¢in tiim katsayilarin negatif olmamasi gerekmektedir: a; =0V i =
0,1,2, ..., q (Brooks, 2014, 5.425). Bunun disinda u, 'nin otokovaryansi sifir, serisel olarak
iliskisiz ve hata terimleri sifir ortalamaya sahiptir. (Vogelvang, 2005, s. 194).

Anlagilacag: iizere ARCH modelinin AR kismu, esitlikteki kalint1 karelerinin q
donemine kadar giden gecikme degerlerine gore regresyonu almamizdan ortaya
cikmaktadir. CH ise esitlikte varyansin (t — 1) donemine kadarki mevcut bilgiye kosullu
olmasindan dolayidir (Gujarati, 2016, s. 363).

3.1.5. Ampirik sonuclar ve Tiirkiye’de maliye politikasi belirsizligi

Caligmanin bu boliimiinde tahmin edilecek modelde kullanilan degiskenlerin birim
kok test sonuglar1 ve uygunluk sinamalar1 sonucunda tahmin edilmesine karar verilen
modelin ampirik sonuglart yer almaktadir. Ampirik sonuglara ge¢meden Once
degiskenlerin tanimlayici istatistiklerinin incelenmesi gerekmektedir.

Degiskenlerin ARCH modeline uygunlugunun olup olmadig: tanisal istatistikler
aracilifiyla incelenebilmektedir. ARCH modellerine uygunluk i¢in degiskenlerin saga
veya sola c¢arpik olmasi, sivri tepeli olmasi ve normal dagilima sahip olmamasi
gerekmektedir. Modelde kullanilacak degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo
3.1’de, degiskenlerin grafigi ise Sekil 3.4’de verilmektedir.

Tablo 3.1. Konjonktiirel etkilerden arindirilmig faiz disi denge, bor¢ stoku ve ¢ikti agigi icin tanisal

istatistikler
capb d lrgap
Ortalama 0.015186 0.030432 9.87E-10
Medyan 0.020167 -0.035445 0.011015
Maksimum 0.061042 1.002759 0.122753
Minimum -0.055922 -0.155535 -0.179536
Std. Sapma 0.024846 0.209874 0.052890
Carpikhik -1.028582 2.864227 -0.647297
Basikhik 3.751298 12.18459 3.619447
Jargue-Bera 18.38609™" 449.1589™" 7.895467"
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Sekil 3.4. Degiskenlerin grafigi

Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri incelendiginde iradi maliye politikasi
gostergesi olan capb degiskeninin ortalama, standart sapma, carpiklik ve basiklik
degerlerine goére oynaklik modellemesine uygun oOzellikler tasidigi goriilmekte ve
varyansta duragan dis1 bir siire¢ tagidig1 soylenebilmektedir.

Model tahminine ge¢cmeden Once degiskenlerin duragan bir siirece sahip olup
olmadig1 veya birim kok igerip icermedigi ii¢ farkli yontem gercevesinde test edilmistir.

Bu sonuglar Tablo 3.2.’de verilmistir.
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Tablo 3.2. Konjonktiirel etkilerden armdurilmuis faiz dist denge, borg stoku ve ¢ikti agigi icin birim kok test

sonuglart
ADF DF-GLS Ng-Perron
Sabitli Sabitli Mza Mz
rs abitli ve e abitli ve

Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli

i 0.6617 -0.8872 0.0116 -0.2479 0.13 -0.06 -0.10 0.08

S 4) 4) 4) 4) 4) 4) 4) 4)

~  4.8214™ 49179 2.6253""  -4.8383"" 2596 -51.86"" 3.506™"  -5.00""

(M (D ®) M ) (M ®) M
a 376 376237 L7732 26165 594 1159 -168' -2.39
& (0) (0) () () (0) ©) ©) ©

*Hk kx * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesindeki anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. ADF, DF-GLS
ve Ng-Perron birim kdk testinin hesaplanmasinda Schwarz bilgi kriteri kullanilmistir. Ng-Perron birim kok
testinde spektral tahmin metodu olarak trendden ayristirilmis AR GLS metodu kullanilmistir. ADF birim
kok testi i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde tablo kritik degerleri sabitli model igin -3.503879, -
2.893589, -2.583931; sabitli ve trendli model igin ise -4.0620, -3.4599, -3.1561°dir. DF-GLS birim kok
testi i¢in %1, %5 ve %10 seviyesinde tablo kritik degerleri sabitli model igin -2.5906, -1.9444, -1.6144,
sabitli ve trendli model i¢in ise -3.6142, -3.0588, -2.767°dir. Ng-Perron birim kok testinde MZ, ve MZ,
birim kok testi i¢in %1, %5 ve %10 seviyesinde tablo kritik degerleri sabitli model icin -13.80, -8.10, -
5.70 ve -2.58, -1.98, -1.62; sabitli ve trendli model i¢in ise -23.80, -17.30, -14.20 ve -3.420, -2.91, -

2.620’dir. (...) gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Sabitli ve sabitli ve trendli model ¢ergevesinde tahmin edilen ADF, DF-GLS ve Ng-
Perron birim kok testi sonuclarina gore d degiskeninin tiim birim kok testlerine gore 1(0),
capb degiskeninin ise I(1) siirece sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. [rgap degiskeninin
DF-GLS ve Ng-Perron birim kok testleri dikkate alindiginda I(1) siirece sahip oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Oynakligin dogru tahmin edilebilmesi i¢in en uygun modelin bulunmasi
tahminlerin gilivenilirligi ve Ongoriilerin etkinligi agisindan 6nem tasimaktadir. Bu
nedenle model (3.1) ¢ergevesinde farkli OLS modelleri tahmin edilmistir. Sonuglar Tablo

3.3’de verilmektedir.
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Tablo 3.3. Model uygunluk sinamalar:

Bagimh OLS (1) OLS (2) OLS (3) OLS 4)
degisken:
Acapb
Acapb,_, -0.522641" -0.519195™ -0.533939™ -0.719820™"
[-12.22445] [-11.65808] [-8.307847] [-11.10848]
Acapb,_, -0.266101*"
[-4.887779]
di_q 0.004785" 0.005995™ 0.004050
[1.878572] [2.709110] [1.459984]
Alrgap,_4 0.061400" 0.063096 0.012217
[1.662246] [1.600954] [0.348641]
dumcoyip—19 -0.006638" -0.008895™
[-2.018017] [-2.552248]
dumgecim -0.007997"
[-1.849324]
¢ -0.000772 -0.000803 -0.000545 0.000559
[-0.633477] [-0.734788] [-0.549876] [0.437722]
N 92 92 92 92
R? 0.270558 0.287186 0.292996 0.364604
F-istatistik 32.64017" 11.54953™ 8.806406™" 7.842243™
AIC -5.543753 -5.522368 -5.508330 -5.557756
DW 2.361207 2270163 2.301293 2.185167
SSR 0.019717 0.019268 0.019111 0.017175
ARCH (5) 7.111949™ 6.747903™*" 8.249093™* 9.148163™"
ARCH (10) 5.240469™ 3.922719™ 4.490341™ 4.303749""
White Test 13.84897"" 2.677154™ 2.877472" 4.215654™

ok ek % sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesindeki anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. [...] t istatistik
degerlerini gostermektedir. DW; Durbin-Watson test istatistigini, AIC; Akaike Bilgi Kriteri’ni, SSR; hata

kareleri toplamini temsil etmektedir.

Tahmin edilen modeller uygunluk kriterlerine gore degerlendirildiginde en uygun
modelin OLS (4) modeli olduguna karar verilmistir. Nitekim OLS (4) modeli R?, AIC ve
SSR degerlerine gore diger modeller arasinda istlinlik gostermektedir. OLS (4)
modelinin se¢ilmesini gerektiren diger énemli bir husus ilk i¢ modelde yiikksek DW

istatistiginin modellerde otokorelasyon sorunu olabilecegine yonelik siiphe
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uyandirmasidir. Ancak esitlikte bagimli degiskenin oldugu durumda DW istatistigi biiytlik
olasilikla gecerliligini yitirmekte ve istatistik degeri otokorelasyonun olmadigina yonelik
egilimli olmaktadir (Green, 2012, s. 923). Dolayisiyla bu sorunun {iistesinden gelmek
adina tahmin edilen modeller i¢in Breusch-Godfrey otokorelasyon testi uygulanmis ve
tahmin edilen ilk ii¢ modelde %1 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon yoktur bos hipotezi
reddedilmistir. Bilindigi iizere otokorelasyon sorunu hem parametre tahminlerinin hem
de yapilan 6ngoriilerin etkin olmamasina neden olmaktadir (Tar1, 2015, s. 195). OLS (4)
modeli i¢in yapilan Breusch-Godfrey otokorelasyon testi sonucunda ise otokorelasyon
yoktur bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Dolayisiyla tahmin

edilecek OLS (4) modellemesinin ekonometrik agidan uygun olduguna karar verilmistir.

0.3 0.3
0.2 0.2
0.1 0.1
0 0
01 Ly of| 11 lef 21| 26| 31 36 01 Ljjre 11t Te 211 26| 31 36
-0.2 -0.2
-0.3 -0.3

Sekil 3.5. OLS (4) modeli i¢in otokorelasyon (ACF) ve kismi otokorelasyon (PACF) fonksiyonlar:

OLS ile yapilan tahminlerde sapmasiz, tutarli ve etkin tahminciler elde edebilmek
icin bir diger sart hata terimlerinde degisen varyans sorununun olmamasidir. Tablo 3.3

t¥ sonucunda hata

incelendiginde ise ARCH etkisini belirlemek icin yapilan tes
terimlerinin ARCH etkisini tasidig1 ancak gecikme sayisinin uzamasiyla birlikte etkinin
zayifladig1 goriilmektedir. Dolayisiyla modelin ARCH modelleriyle tahmin edilmesinde
hi¢bir sakinca bulunmamaktadir.

Oynaklik yoOntemlerinden hangisinin kullanilacagina cesitli bilgi kriterleri
cercevesinde karar verilmektedir. Bu kapsamda alternatif modeller olarak ARCH (1) ve

ARCH (2) modelleri tahmin edilmistir.

$ARCH etkisi testinin nasil gergeklestirildigine dair bilgi icin Brooks (2014, s. 426)’ya bakilabilir.
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Tablo 3.4. Alternatif model bilgi kriterleri

AIC SIC HQ
ARCH (1) -5.737687 -5.486027 -5.636250
ARCH (2) -5.726518 -5.446896 -5.613811

Tablo 3.4 tizerinden goriilecegi lizere alternatif model bilgi kriterlerine gore en
uygun modelin en diisiik AIC, SC ve HQ degerine sahip olan ARCH (1) modeli olduguna
karar verilmistir. Dolayisiyla ARCH (1) modelinin tahmin edilmesi gerekmektedir.

Tahmin edilen ARCH (1) modelinin sonuglar1 Tablo 3.5’de verilmektedir.

Tablo 3.5. ARCH (1) modeli tahmin sonuclar:

ARCH (1)
Varyans Esitligi
u? 0.838383""
[4.189176]
ag 0.0006™"
[4.092353]
N &9
Log-L 264.3271
R? 0.248618

h; = 0.0006 + 0.8383u?_;
(0.000)  (0.200)

*ok Ak * sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesindeki anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. [...] z istatistik
degerlerini, (...) standart hatalar1 gostermektedir. Katsay1 kovaryans matrisi Bollerslev-Woolridge yari

maksimum olabilirlik yontemi kullanilarak hesaplanmistir.

Tablo 3.5 incelendiginde kosullu varyans esitligindeki katsayilarin pozitif oldugu
ve duraganlik kosulunu sagladigi goriilmektedir. Ayrica kosullu varyans esitliginde yer
alan katsayilar istatiksel olarak anlamlidir. Ayrica yapilan diagnostik testleri sonucu
modelin otokorelasyon icermedigi ve Sekil 3.6 incelendiginde de hata terimlerinin normal

dagildig1 gortilmektedir.
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G

>
Ortalama Medyan Maks. Min. Standart Carpikhk Basikhk Jargue-
sapma Bera
u? -0.057 -0.098 2.358 -2.630 1.003 -0.127 3.046 0.250
(0.882)

Sekil 3.6. Hata terimleri histogrami ve tanisal istatistikler

ARCH (1) modeli tahmin edildikten sonra ise hata terimlerinde ARCH etkisinin
arastirilmas1 ve ARCH etkisinin giderilmis olmas1 gerekmektedir. Yapilan ARCH testi
ve Lxung-Box istatistiklerine gore hata terimlerinde ARCH etkisinin giderildigi

goriilmektedir. Bu sonuglar Tablo 3.6’da gosterilmektedir.

Tablo 3.6. ARCH etkisi testi

Dagilim Gecikme Test Ith atl.Stlk Olasilik Degeri
Degeri
ARCH F 1 0.5759 0.450
ARCH x? 1 0.5853 0.442

Tiirkiye i¢cin maliye politikasi belirsizliginin dl¢lilmesi i¢in ekonometrik olarak tiim
gereklilikler yerine getirilmis ve ARCH (1) tahmini sonucunda kosullu standart sapma
degerleri elde edilmistir. Modelden elde edilen kosullu standart sapma degerleri
ortalamasina boliinerek 100 ile carpilmis ve Tiirkiye i¢in standart bir hale getirilerek
maliye politikast belirsizlik degiskeni elde edilmistir. Sonugta Tiirkiye icin elde edilen
maliye politikasi belirsizligi degiskeni Sekil 3.7°de verilmistir.
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Sekil 3.7. Tiirkiye 'de maliye politikas: belirsizligi

Sekil 3.7 incelendiginde Tiirkiye i¢in elde edilen maliye politikasi belirsizlik
degiskeninin 6nemli ekonomik, mali, siyasi ve finansal gelismeleri yansittig
goriilebilmektedir.**

1998 yilinin {igiincii ¢eyregi itibariyle belirsizligin artmasinin dnemli nedenleri
olarak vergi reformuyla ilgili tartigmalar basta olmak tizere, hiikiimetin diisiiriilmesi ve
Rusya’da yasanan ekonomik krizin yayilma endiselerinin artmasi gosterilebilmektedir.
Nitekim vergi reform tasarisinin iicretlilerin vergi dilimlerini belirleyen ve alt {icret
gruplarinda indirim 6ngdren maddesinin uygulanip uygulanmayacagi bu dénemdeki
onemli belirsizlik konularindan birisi olmustur.

1998 yili sonunda hiikiimetin diisiiriilmesiyle birlikte yeni hiikiimetin
kurulamamas: belirsizlik ve istikrarsizlifa neden olmustur. Nitekim bu donemde
hiikiimetin  ortaya koydugu maliye politikalar1 uygulanamamis ve  biitce
hazirlanamamigtir. Maliye politikasinin en 6nemli aract olan biit¢enin hazirlanamamasi
da bu donemde belirsizligin artmasina neden olmustur. Bu dénemde geg¢ici hiikiimet ve
belirsizlikler nedeniyle biit¢e harcamalar1 da denetlenememis ve biitce agi81 yiikselmistir.
Ayrica 1 Temmuz’da ¢ikarilmasi gereken 1999 biitgesi ile Bankalar Kanun Tasarisi’nin

gecikebilecegi bu donemde belirsizligi arttirmstir (Milliyet, Ve Isler Tikandi, 18.5.1999).

“Belirsizligin yiikseldigi donemlerde yasanan olaylarin daha kolaylikla goriilebilmesi adina dénem
gazetelerinde ve internette yer alan haberler derlenmis ve EK-2 bdliimiinde verilmistir.
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1999 yilinda giindeme gelen mali milat* tartismalar1 maliye politikas1 ile ilgili
olarak bu doneme damgasin1 vuran énemli konulardan birisi olmustur. Ancak dénemin
hiikiimeti ve ekonomik aktorler arasinda yasanan gelismeler sonucunda bu kanunun
yiirtirliigiiniin 2002 yilinin sonuna ertelenmis olmast hem bu dénem igerisinde hem de
2002 yilindan sonrasinda kanunun ne olacagina dair belirsizligin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur.

Tiirkiye’nin 1990’11 yillarda uygulamaya koydugu politikalar sonucu biriken
sorunlart agirlagsmisg, i¢ bor¢ dinamikleri ve biitce agiklari siirdiiriilemez hale gelmis,
finansal kesim isleyisini yitirmistir. IMF ile desteklenen istikrar politikalar1 bu doneme
eslik etmesine ragmen 2000 yil1 Aralik ayinin sonunda ortalama faiz oran1 Kasim ay1
basina gore dort kat daha yiiksek bir seviyeye ¢ikmis ve b ise bir dnceki yila gore bes kat
deger kaybetmistir. Bu siirdiiriilemez durum siyasi alanda yasanan krizle birleserek 19
Subat 2001 tarihinde yasanan krizle son bulmustur (Ozatay ve Sak, 2002, s. 1). Mali
kesimde yasanan giivensizlik ortami siirdigii icin 2001 Subat krizi bu ortamin
pekismesine ve likidite krizinin giderek bir dovize hiicum krizine donligmesine neden
olmustur (Egilmez ve Kumcu, 2015, s. 278). 2000 yili Kasim ay1 ve 2001 Subat
ekonomik krizi Tiirkiye’nin yasamis oldugu en biiyiik krizlerden birisi olarak tarihe
gecmistir. Yasanan krizler sonucunda faiz ve enflasyondaki artigla birlikte doviz
kurlarindaki dalgalanma ekonomide bir belirsizlik ortaminin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur (TCMB, 2001, s. 11). Krizin ardindan ise 2001 Nisan ve May1s aylarinda olmak
tizere Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) agiklanmis ve artik geriye doniisiin
miimkiin olamayacagi belirtilmistir. Ancak bu donemde Tiirkiye’nin kredi riski kriz
sonrast donemde de artmaya devam etmistir. Bunun sebebi ise kriz sonrasi yiiriirliige
konulan ekonomi programindan vazgecilecegi kanisinin yayginlagsmasi ile ilgilidir
(Ozatay, 2016, s. 86).

Tirkiye 2001 krizinin yaralarini sarmaya ¢alisirken 2002 yilinin ikinci yarisindan
itibaren siyasi gelismelerden kaynakli vergi diizenlemelerinin gecikmesi durumuyla kars1
karsiya kalmistir. Nitekim bu donemde siyasi alanda 6nemli gelismeler yasanmig ve 2002
Kasim ayinda erken genel secim yapilmasina karar verilmistir. Bunun yani sira bu

donemde mali milat konusu tekrar giindeme gelmistir. Nitekim bu uygulamanin 1 Ocak

“Mali Milat ve Nereden Buldun Kanunu ile 6deme giiciiniin artisina neden olan veya satin alma giicii
yaratan her unsurun vergi kapsamina alinmasi ve kayit disi ekonomiyi kayda alarak vergi tabanim
genigletmek amaglanmustir (Ayaz, http://archive.ismmmo.org.tr , Erigim Tarihi 18.2.2021).

110


http://archive.ismmmo.org.tr/

2003 itibariyle otomatik olarak yiiriirliige girmesi s6z konusu olmakla birlikte nasil
uygulanacagina yonelik bir diizenlemenin s6z konusu olmamasi endiselerin artmasina
neden olmus ve belirsizligin artmasina katkida bulunmustur. 2002’nin son ¢eyreginde
baslayan bu belirsizlik sonunda Mali Milad’in kaldirilmasina yonelik yasanin
hazirlanmasina neden olmus ve 2003 Ocak ayinda Mali Milad’1 kaldiran yasa donemin
Cumhurbagkan1 Ahmet Necdet Sezer tarafindan onaylanmustir.

2005 yili sonu ve 2006 yilinin ilk ceyreginde belirsizligin artmasinin temel
nedenlerinden birisi kurumlar vergisi orani ile ilgili belirsizlik olmustur. Nitekim 2005
yil1 sonunda kurumlar vergisinin %30°dan %20’ye indirileceginin aciklanmasi sirketlerin
ilk 3 aylik faaliyetlerini %20 iizerinden hazirlamalarina neden olmustur. Ancak 2006
Haziran ayina kadar bu konuyla ilgili bir kanun ¢ikarilmamistir. Dolayisiyla gecen siirede
sirketler kurumlar vergisi oranityla ilgili bir belirsizlikle kars1 karsiya kalmislardir. Bu
donemle ilgili ayrica IMF’nin hazirladigi raporda Tiirkiye’nin kalic1 yasa ¢ikarmada
yeteneksiz oldugunu ve bu durumun mali giivenilirlik problemi yaratarak belirsizlik ve
riski arttirdigin1 vurgulamasi da belirtilmesi gereken bir bagka husustur.

2007 yimin ikinci g¢eyregiyle birlikte siyasi alanda yasanan olaylar maliye
politikasiyla ilgili belirsizligin artmasina katkida bulunmustur. Nisan ayinda hiikiimete
yonelik verilen e-muhtira ile baslayan siyasi gerginlikler, Meclis’te cumhurbaskanlig1
seciminin yapilamamas1 ve 2007 yilinin Temmuz ayinda genel se¢imlerin olmasiyla
birlikte yaklasik 5 aylik bir siirenin se¢im giindemiyle gegmesine neden olmustur.

2008 yil1 son ceyreginde ise ABD’de baslayan mortgage krizi tiim diinyay1 etkisi
altina almistir. Krizin yarattig1 belirsizlik ortami ise etkinin siddetini arttirmistir. Nitekim
Bloom (2014, s. 171) 2008-2009 yilinda yasanan belirsizligin ortalama bir belirsizlik
sokuna gore ii¢ kat daha fazla oldugunu ve ortalama bir resesyonun kaliciligindan iki kat
daha fazla kalic1 oldugunu ileri siirmektedir. Kriz Tiirkiye’yi finansal piyasalar ve dis
ticaret kanaliyla etkilemistir. Bu donemde iilkeden net sermaye ¢ikislar1 gerceklesmis, b
deger kaybetmis, hisse piyasasinda diisiisler gercekleserek risk primlerinde artis
yasanmugtir. Dis ticaret tarafinda ise ihracat diismiis, ¢ikti ve yatirnm daralmistir
(Rawdanowicz, 2010, s. 6). Tiirkiye Kiiresel Krizin etkilerini hissetmeye baglasa da krize
yonelik uygulayacagi politikalarda ge¢ kalinmig ve bu durum belirsizligin artmasina
neden olmustur. Nitekim Ozatay (2016, s. 162)’ye gore krize kars1 verilen ekonomi
politikasi tepkisi ¢ok gecikmis, yetersiz kalmig ve bazi onlemler de yanlis hedeflere

yonelmistir. Dolayisiyla Tiirkiye ge¢mis krizlere nazaran bu krize daha saglam bir
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ekonomik yapiyla girmis olsa da krizden agir yara almadan kurtulamamis, bu donemde
bliylime, istthdam ve giliven ciddi bir sekilde diismiistiir. Ancak 2008 yilinin son
ceyreginde asir1 yiikselen maliye politikas1 belirsizliginin, 2009 yilinin ilk ¢eyreginde
diismeye baslamasinin da ge¢ de olsa alinan Onlemlerin beklentilerdeki toparlanmay1
saglamasiyla iliskili oldugu sdylenebilir. Nitekim bu donemde hiikiimet krize karsi
miidahalede bulunmus ve hiikiimet tarafindan agiklanan gegici tesvik paketleri ve Orta
Vadeli Program piyasalardaki belirsizligi azaltmistir (Cinar vd., 2010, .s. 8).

2011 yilina gelindiginde Tiirkiye’nin glindemini hem igsel hem de digsal konular
mesgul etmeye baslamustir. Iceride Anayasa degisikligi referandumunun disarida ise
Avrupa Birligi’nde (AB) yasanan bor¢ krizinin etkilerinin iilke giindemini mesgul
etmesinin uygulanacak maliye politikasina yonelik belirsizligin artmasina neden oldugu
ileri siiriilebilmektedir. Nitekim Tiirkiye nin Avrupa Birligi ile ilgili yakin iligkisinin bu
yonde bir etkinin ortaya ¢ikmasinda katkis1 oldugu sdylenebilmektedir.

2012 yilmi ekonomide gaz-fren tartismalariyla gegiren ve yili ortalama biiylime
oraninin altinda bitiren Tiirkiye olumlu beklentilerle 2013 yilina girmis ve yilin ilk
ceyreginde ekonomik ve mali anlamda 6nemli iyilesmeler kaydetmistir. Nitekim 2013
yilmin ilk ¢eyreginde kredi derecelendirme kuruluslart Tiirkiye’nin kredi notunu
arttirmis, tilkenin risk primleri diigmiis ve faizler rekor diisiik seviyeye gerilemistir. Kamu
maliyesinde ise vergi gelirlerinde olumlu seyir devam ederken biit¢e agig1 bir dnceki
doneme gore azalig gostermistir. 2013 yi1l1 Mayis aymda Tiirkiye IMF’ye olan borcunun
son taksitini 6deyerek borcunu sifirlamistir. 2013 y1l1 Haziran ayinda Amerikan Merkez
Bankas1 (FED) Baskan1 Ben Bernanke’nin krizden ¢ikis stratejisini anlatmasi ve kiiresel
likiditenin azalacag: diisiincesinin anlagilmasiyla gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
panik havasi ortaya ¢ikmistir. 2013 ikinci ¢eyregiyle baslayan i¢ ve dis gelismelerin
etkisiyle Tiirkiye’de ciddi bir belirsizlik hakim olmus ve bu durum uygulanacak maliye
politikalarin1 da etkilemistir. 2013 yili sonunda ise doneme siyasi gelismeler damga
vurmugstur. Artmaya baslayan belirsizlik 2014 yilinin birinci ¢eyreginde zirve yapmustir.
Nitekim i¢ ve dig gelismelerin etkisi kur sokunun yasanmasina neden olmus ve TCMB
olaganiistii toplanarak piyasalara miidahale etmek zorunda kalmastir.

2015 yilmin Haziran aymda yapilan genel secimler sonucu hiikiimetin
kurulamamasi ile maliye politikast belirsizligi artmaya baslamis ve Cumhurbaskani’nin
2015 yili Kasim ayinda yapilmak {iizere erken secim karari almasi ile en yiiksek

seviyelerinden birisine ulagsmistir. Nitekim hiikiimetin kurulamamasi1 nedeniyle biitce
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hazirliklar1 gecikmis ve erken genel se¢im karar1 da gegici biitgenin hazirlanmasina neden
olmustur. Bu dénemde ekonomik karar birimleri de bekle ve gor politikasiyla davranarak
tiiketim ve yatirim kararlarini erteleme yoluna gitmislerdir.

2016 yilmin Temmuz aymdaki basarisiz darbe girisimiyle ve 2017 yili ilk
ceyreginde yasanan doviz kuru sokunun da yarattig1 etkiyle birlikte maliye politikasi
belirsizligi yiiksek bir diizeye ulasmistir. Ayrica bu déneme damgasini vuran onemli
gelismelerden birisi de 2017 yili Nisan ayinda yapilan Tiirkiye Anayasa degisikligi
referandumudur. Dolayisiyla bu donemde belirtilen i¢c ve dis gelismelerin, risk
primlerindeki artisla birlikte H’deki zayiflamaya, ekonomik goriiniimdeki bozulmalarin
artmasina ve uygulanacak maliye politikasinda belirsizliklerin yasanmasina neden oldugu
ileri stiriilebilmektedir.

Maliye politikas: belirsizliginin yiikseldigi bir baska tarih 2018 yilinin ikinci
ceyregi olmustur. Nisan ayinda Tiirkiye’nin erken se¢ime gideceginin agiklanmasiyla
birlikte se¢im yaris1 hiz kazanmis ve 2018 yi1li Haziran ayinda Tiirkiye’nin giindemine
baskanlik se¢cimi damgasini vurmustur. Baskanlik secimi sonrasi ise yeni sistemde
kurumlarin  yeniden yapilandirilmaya baslanmast maliye politikasinin  nasil
uygulanacagina yonelik belirsizligi arttirmistir. Bu donem igerisinde Hazine Miistesarligi
Maliye Bakanlig1 ile birlestirilerek Hazine ve Maliye Bakanligi kurulmussa da
uygulamaya yonelik bir belirsizlik s6z konusu olmustur. Se¢im sonrasi ise ABD ile artan
politik gerilimler nedeniyle ABD tarafindan verilen yaptirim kararlar1 ¥’ nin 2018 yili
Agustos ayinda rekor diizeyde deger kaybetmesiyle sonuglanmistir. ’nin deger kaybi
Tiirkiye’nin risk primini arttirarak temerriit olasiliklarini giindeme getirmistir. Artan risk
primiyle birlikte kur ve faiz oranlarmin yiikselmesi, enflasyon beklentilerinde
koétiilesmeye yol agmis ve ekonomik goriiniimiin tamamen bozulmasina neden olmustur.
Bu etkiyi giderebilmek adina Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan Yeni Ekonomik
Programi aciklanmis ve ekonomik ve mali alanda yeni bir yol haritasi belirlenmistir. Geg
de olsa aciklanan program bir nebze de olsa artan risk primlerinin azaltilmasina katkida
bulunmustur.

2019 yili basinda ise Tiirkiye’de yerel secimler giindeme damgasini vurmustur.
Mart ayinda Tiirkiye genelinde yapilan yerel se¢imler sonucunda iktidar partisinin bir¢ok
sehirde belediye koltugunu kaybetmesi mevcut hiikiimetin devam edip etmeyecegine
yonelik soru isaretlerini arttirmustir. Ayrica se¢im sonrasi Istanbul secimlerinin

yenilenecegi kararinin agiklanmasi belirsizligin artmasina katkida bulunmustur.
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1998:C1-2020:C4 arasindaki donemde maliye politikas1 belirsizliginin zirve
yaptig1 tarih koronaviriis salgininin patlak verdigi doneme rastgelen 2020 yilinin ikinci
ceyregi olmustur. Nisan ayindan itibaren vakalarin artmaya baslamasi, karantina
Onlemlerinin alinmasi ekonominin neredeyse durma noktasina gelmesine neden olmustur.
Bu donemde pandeminin ekonomi {zerindeki etkisinin azaltilmasina yonelik
uygulanacak maliye politikalarinin ne yonde olacagi ekonomik aktorlerin ciddi bir
belirsizlikle kars1 karsiya kalmasina neden olmus ve maliye politikast belirsizliginin
incelenen donem igerisinde zirve yapmasina yol agmuistir.

Bu baglamda Tiirkiye’de maliye politikas1 belirsizlik degiskeninin CDS primi ile
karsilastirilmasinin, elde edilen degiskenin belirsizligin artmasina neden olan olaylarin
ne kadarini yansittiginin anlagilmasinda 6nemli bir yol oldugu diisiiniilmektedir. Nitekim
bilindigi tizere CDS primi lilkenin ekonomik, siyasi ve sosyal kosullariyla ilgili tim
risklerini igermekte ve lilke riski gostergesi olarak kullanilmaktadir (Bursa ve Tathdil,
2015, s. 72). Dolayisiyla CDS primleri yerli ve yabanci yatirimcilar tarafindan o iilke igin
riskin ve belirsizligin ne derecede oldugunun izlenmesine yarayan énemli bir gosterge
olmaktadir. Bu ¢ercevede Sekil 3.8’de Tiirkiye i¢in elde edilen maliye politikasi
belirsizlik degiskeni CDS primi ile karsilastirilmistir.
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Sekil 3.8. Maliye politikas: belirsizligi ve CDS primi
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Sekil 3.8 incelendiginde maliye politikasi belirsizligi ve CDS primi degiskenlerinin
benzer donemlerde birlikte hareket ettigi goriilmektedir. Nitekim iki degisken arasindaki

yillik yiizde degisimler arasinda yiiksek derecede dogrusal bir iliski oldugu bulunmustur.
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-100  -50 0 50 100 150 200

CDS

Sekil 3.9. Maliye politikas: belirsizligi ve CDS primi sacilim grafigi, (villik % degisim)

Dolayisiyla Tiirkiye i¢in 6lcililen maliye politikas: belirsizligi degiskeni ile CDS
primi arasindaki giiclii dogrusal iliskinin varliginin, sonuglarin anlamliligi bakimindan

onemli oldugu sdylenebilmektedir.

3.2. Maliye Politikas1 Belirsizliginin Makroekonomik Sonugclar:
3.2.2. Yontem

Bu bolimde Tirkiye’de maliye politikast belirsizliginin  makroekonomik
sonuclarint belirlemek adina VAR modeli kullanilacaktir. Nitekim ikinci boliimde
belirtildigi gibi VAR modeli maliye politikas1 belirsizliginin makroekonomik etkilerinin
incelenmesi adma literatiirde sikg¢a kullanilan bir yontemdir. Tez boliimiiniin bu
asamasinda oncelikle VAR modelinden bahsedilecektir. Ardindan Tiirkiye i¢in kurulan
VAR modeli anlatilacak ve VAR modeli uygunluk sinamalar1 gerceklestirilecektir. Son
asamada ise etki-tepki analizleri, varyans ayristirma ve tarihsel ayristirma sonuglari

incelenerek Tiirkiye’de maliye politikas1 belirsizlik sokunun makroekonomik yapiy1 nasil
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ve ne yonde etkiledigi yorumlanacaktir. Boliim sonunda ise direnglilik analizleri

cercevesinde elde edilen sonuglarin uyumlulugu karsilagtirilacaktir.

3.2.2.1. VAR modeli

VAR modeli Sims (1980) calismasiyla gelistirilmis ve ¢ok degiskenli zaman
serilerinin dinamik davraniglarinin analizi i¢in kullanilan bir yontemdir. VAR modeli k
tane zaman serisi regresyon dizisinin k tane esitlik olusturdugu ve tiim esitliklerde yer
alan degiskenlerin kendi gecikmeli degerlerini igerdigi bir esitlik sistemini
olusturmaktadir (Stock ve Watson, 2015, s. 685).

En basit haliyle tek degiskenli ve p gecikme uzunluguna sahip indirgenmis standart

VAR(p) siireci asagidaki sekilde tanimlanmaktadir (Pesaran, 2015, s. 507):
Ve = chyt—l + cDZyt—Z + .- CDpyp_l + Uy, t = 1,2, weny (331)

v, m x 1 boyutundaki rassal degiskenler vektoriiyken, @; ise m x m boyutundaki
katsayilar matrisini ifade etmektedir. u; ise m x 1 boyutundaki hata terimleri vektori

olarak tanimlanmakta ve asagidaki varsayimlar1 gergeklestirmesi gerekmektedir:

E(u) =0 (3.32)
E(ugut) = X (3.33)
E(usu;) =0, t =t (3.34)

Esitlik (3.31)’e sabit terim, dogrusal trend veya mevsimel kukla degiskenler
eklenebilirken, bunun yani sira dissal degiskenler de eklenebilmektedir. Sabit terimli bir

VAR (p) modelinin gdsterimi asagidaki gibi olmaktadir:
Ve =v+ Oy, +u (3.35)

Esitlik (3.31) matris formunda ise asagidaki sekilde gosterilmektedir (Liitkepohl,
2006, s. 15; Pesaran, 2015, s. 508):

Ve v o, Oy o D,y q) Vi-1 U
Ye-1 0 I, 0 .. 0 Yt 2 0
: =i+l 0 L, - 0 : (3.36)
Ve-p+2 0 N Ve-p+1 0
\yt—p+1/ 0 \0 0 Im /\ Yi- 14 / 0
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Matris formuyla gosterimin temel avantaji tahmin edicinin dolayl olarak daha
yuksek dereceden VAR modellerini ve ayrica 6zel olarak diisiiniilebilecek tek degiskenli
AR(p) modellerini kapsayabilmesidir (Neusser, 2016, s. 218).

Esitlik (3.31)’in sag tarafinda Onceden kararlastirilmis degiskenler ve
otokorelasyon igermeyen ve sabit varyansli degiskenler yer almaktadir. Bu nedenle
sistemdeki her bir esitlik OLS yontemiyle tahmin edilmektedir. Dolayistyla tahminler
tutarli ve asimptotik olarak etkindir (Enders, 2015, s. 290). Ancak VAR modeli tahmin
edilmeden 6nce uygun gecikme uzunlugunun secilmesi gerekmektedir. Nitekim gecikme
uzunlugunun optimal degerinin ne oldugu bilinmemekte ve optimalden kiiciik (biiylik)
secilmesi durumunda parametreler tutarsiz (parametre varyanslari biiyiik) olacaktir. Bu
durum ise etkinlik kaybina yol agacaktir (Seviiktekin ve Cinar, 2014, s. 498). Nitekim
yapilan caligmalarda bulunan sonuclar etki tepki analizi sonug¢larmin ve politika
Onerilerinin gecikme uzunlugunun se¢imine olduk¢a duyarli oldugunu gostermektedir
(Yildirim, 2012, s. 134). Bu noktada da bilgi kriterleri kullanilarak uygun gecikme
uzunluklar secilmektedir. Uygun gecikme uzunlugu Akaike (1973), Schwarz (1978),
Hannan ve Quinn (1979) calismalarinda yer alan test istatistikleri yardimiyla
se¢ilmektedir.

VAR modeliyle ilgili belirtilmesi gereken bir bagka 6nemli husus VAR modelinin
istikrarli olup olmadigidir. VAR modelinin istikrarlilik kosulu eger 6zdeger matrisinin
determinant1 kullanilacaksa asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Seviiktekin ve Cinar,

2014, s. 500; Pesaran, 2015, s. 509):
|® — AL,| =0 (3.37)

Nitekim esitlik (3.37)’nin tiim koklerinin (6zdegerler) mutlak degerce birim
degerden kiigiik ve birim gember iginde olmasi (|A| < 1) beklenmektedir. Ancak VAR
modelinin istikrarhilik kosullar1 i¢in gecikme polinomunun determinanti kullanilacaksa
istikrarlilik kosulu asagidaki determinant esitliginin biitiin kdklerinin mutlak degerce
birden biiylik olmasin1 gerektirmektedir. Bir diger deyisle denklemin biitiin kokleri birim
cemberin disinda oldugunda, (|z| > 1), y; siireci istikrarli ve kovaryans duragan
olacaktir. Bu istikrarlilik kosulu asagidaki determinant esitligi ile ifade edilmektedir

(Pesaran, 2015, s. 509):

[l — @12 — Pyz2 — - DpzP| = 0 (3.38)
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Tahmin edilen VAR modelinin uygunluk kontrolii ise hata terimlerine
dayanmaktadir. Buna gore tahmin edilen model i¢in otokorelasyon, degisen varyanslilik
testleri, normallik sinamalar1 ve yapisal degisim testleri (Chow, CUSUM, CUSUMQ
testleri) yapilmaktadir.

VAR modelinin ¢ok fazla katsay1 icermesinden dolayr degiskenler arasindaki
dinamik iliskilerin anlasilmasinin zor olmasindan dolay1 etki tepki analizlerinden
yararlanilmaktadir. Nitekim etki tepki fonksiyonlar1 hesaplanarak farkli yapisal soklarin
dinamik etkilerini gormek miimkiindiir (Neusser, 2016, s. 270). Nitekim etki tepki analizi,
etki tepki fonksiyonunda hata terimine verilen bir birimlik bir rassal soka karsilik igsel
degiskenlerin belli bir zaman dénemi igerisinde tepkisini 6lgmektedir (Seviiktekin ve
Cmar, 2014, s. 510-511). Nitekim etki tepki analizinin Ongérii hatas1 etki tepki
fonksiyonlari, dikeylestirilmis etki tepki fonksiyonlari, genellestirilmis etki tepki
fonksiyonlar1 ve yapisal etki tepki fonksiyonlar1 olmak {izere dort farkl tiirii vardir*®
(Yildirim, 2012, s. 157).

VAR modelinin tahmini sonrasi degiskenler arasindaki iligkiyi anlamak igin
kullanilan yontemlerden birisi de varyans ayristirmadir. Nitekim gesitli soklarin etkisini
ayristirmak i¢in soklarin her birinin tahmin hata varyansina katkisini incelemek
gerekmektedir (Hill, Griffiths ve Lim, 2011, s. 507). Varyans ayristirma VAR modelinde
yer alan degiskenlerin diger degiskenlere olan soklara karsilik kendi soklarindan
kaynaklanan hareketlerinin oranini ifade etmektedir. Nitekim iki degiskenli bir VAR
modelinde birinci degiskenden ortaya c¢ikan soklar diger degiskenin tiim tahmin
donemlerindeki tahmin hata varyansii agiklamiyorsa ikinci degiskeninin bu soktan
bagimsiz ve bu degiskenin dissal oldugu anlasilmaktadir. (Enders, 2015, s. 302).

Tarihsel ayristirma yontemi VAR modelinde yer alan degiskenin baglangi¢ tahmin
patikasindan sapmalarina rassal sokun katkisini agiklamaktadir (Canova, 2007, s. 121).
Nitekim tarihsel ayristirma yontemi sadece belirlenen sok gerceklesmis olsaydi,
degiskenlerin ne kadar farkli gerceklesebilecegini ortaya koyan bir yontemdir (Wong,
2017, s. 2).

Tahmin edilecek VAR(p) modeliyle ilgili belirtilmesi gereken bir bagka husus VAR
(p) modelinde yer alacak degiskenlerin diizey degerlerinde mi yoksa fark degerleriyle mi

kullanilacagidir. Nitekim farki alinan degiskenlerle bir VAR modeli tahmini evrensel

“Farkl1 etki tepki fonksiyonlarinin nasil hesaplandigina yonelik bilgi igin Hamilton (1994, s. 318), Yildirim
(2012, s. 157), Neusser (2016, s. 270), Hansen (2021, s. 521) incelenebilir.
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olarak paylasilan bir goriis degildir. Ancak degiskenler birim kok icerse dahi
degiskenlerin diizey degerleriyle VAR modelinin tahmin edilebilecegi de ayn1 derecede
savunulmaktadir (Hwang, 2017, s. 583). Degiskenlerin duragan hale getirilerek modele
dahil edilmesine kars1 esas iddia degiskenlerde yer alan bilginin bosa harcanmasiyla ilgili
oldugu sdylenmektedir (Enders, 2015, s. 291).

VAR modelinde kullanilacak degiskenler I(1) siirece sahipse ya diizey degerleriyle
bir VAR modeli ya da Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilabilmektedir
(Berument, Dogan ve Tansel, 2009, s. 24). Ancak bu konuda Sims, Stock ve Watson.
(1990, 5.136) ¢alismalarinda degiskenlerin farki alinarak duragan hale getirilmesinin veya
esbiitlinlesme formuna doniistiirme girisiminin ¢ogu durumda gereksiz oldugunu
gostermislerdir. Yazarlar VAR modelinin degigkenlerin orijinal degerleriyle tahmin
edilmesinin esbiitiinlesme vektoriiniin 6nsel olarak kesin bir sekilde bilindigi bir modele
benzer oldugunu ve T'/? ile normalize edilmis katsayilar i¢in asimptotik dagilimmn tekil

bir dagilim oldugunu ileri stirmiiglerdir.

3.2.3. Veri

Bir onceki bolimde hesaplanan maliye politikasi belirsizliginin (FPU)
makroekonomik sonuclarmin tahmin edilmesi adia, bu boéliimde 1998:C4-2020:C4
donemini kapsayan reel kesim giiven endeksi (RSCI), reel efektif doviz kuru endeksi
(REER), ¢ikt1 (Y), tiiketim (C) ve yatirim (I) verileri kullanilacaktir. Reel kesim giiven
endeksi imalat sanayinde faaliyette bulunanlarin gelecege yonelik beklentilerini iceren
bir degiskendir. Reel efektif doviz kuru endeksi H’nin reel diizeyinin gostergesi olarak
hesaplanmaktadir. Reel efektif doviz kurunun diismesi ¥’nin  deger kaybim
gostermekteyken, yiikselmesi ise B’nin deger kazandigini ifade etmektedir. Cikti
degiskeni olarak 2009 bazli zincirlenmis hacim endeksine dayali GSYH verisi
kullanilmigstir. Tiiketim degiskeni olarak 2009 bazli zincirlenmis hacim endeksine dayali
yerlesik hanehalklarinin tliketimi verisi, yatirim degiskeni olarak ise 2009 bazlh
zincirlenmis hacim endeksine dayali gayrisafi sabit sermaye olusumu verisi
kullanilmistir. Burada yatirnm degiskeniyle ilgili belirtilmesi gereken bir husus, yatirim
verisinin 6zel ve kamu yatirimlari olarak ayr1 ayr1 yaymlanmamasidir. Verilerin tamami
TCMB-EVDS sisteminden elde edilmistir. Tiim degiskenlerin logaritmas: alinarak ve

maliye politikast  belirsizligi  disginda  degiskenler Tramo/Seats yoOntemiyle

119



mevsimsellikten arindirilarak  modele dahil edilmistir.  Modelde kullanilacak

degiskenlerin zaman serisi grafikleri Sekil 3.10°da gosterilmektedir.

Maliye Politikas1 Belirsizligi Reel Kesim Giiven Endeksi
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Sekil 3.10. VAR modelinde kullanilan degiskenler (logaritmik)

3.2.4. Ampirik sonuclar
3.2.4.1. Model
Literatiirde maliye politikast belirsizliginin makroekonomik sonuglarim1 VAR

modeliyle inceleyen galigmalarda belirsizligin makroekonomiyi*’ nasil etkiledigi ¢ikt1,

tiketim, yatirim, istihdam, enflasyon, faiz oram1 ve giiven degiskenleri {izerinden

4"Maliye politikas1 belirsizliginin ekonomiyi nasil etkiledigini mikro temelli olarak da analiz etmeye ¢aligan
calismalarda, reel iicret, caligma saati, mark-up gibi degiskenler kullanilmaktadir.
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incelenmektedir. Tiirkiye ile ilgili literatlir ¢alismasi yapildiginda ise maliye politikasi
belirsizligini ve makroekonomik sonuglarini inceleyen bir ¢aligmanin mevcut olmadigi
anlasilmakta, ¢alismalarin daha genel olarak ekonomik politika belirsizliginin tahmin
edilmesi ve makroekonomik etkileri ile ilgili oldugu gériilmektedir.*®

Maliye politikasi belirsizliginin makroekonomiyi nasil etkiledigine yonelik yapilan
caligmalarla 1ilgili belirtilmesi gereken bir baska husus VAR modelinde yer alan
degiskenlerin uygun bir siralamasini olusturmaktir. Nitekim degiskenlerin uygun bir
sekilde siralanmasi ortogonal hale getirilmis soklara ekonomik bir yorum eklenmesini
saglamaktadir (Mumtaz ve Surico, 2020, s. 323). Bu noktada literatiirde maliye politikas1
belirsizliginin makroekonomik sonuglarimi Tiirkiye icin inceleyen bir ¢alismanin
olmamasi dolayisiyla tahmin edilecek model literatiirdeki ilgili ¢aligmalara®, ekonomik
teoriye ve Tiirkiye ekonomisinin yapisina ve gecis mekanizmalarima dayanilarak
olusturulmustur. Buna gore Tiirkiye’de maliye politikas1 belirsizliginin makroekonomik

degiskenleri su sirayla etkiledigi ileri siiriilmektedir:
FPU — RSCI - REER-Y - (C -1 (3.39)

Tiirkiye i¢in kurulan modelde maliye politikas:t belirsizlik degiskeni diger
degiskenlerden once siralanmistir. Nitekim Tiirkiye’de maliye politikasi belirsizliginin
ylksek oldugu donemler incelendiginde yasanan gelismelerin ekonomik aktorlerin
giivenini ve reel efektif doviz kurunu diger degiskenlerden once etkiledigi
diistiniilmektedir. Belirsizligin oldugu donemlerde ekonomik aktorlerin bekle ve gor
politikasina dayali olarak hareket ettigi diistiniildiigiinde bu davranis seklinin ekonomik
aktorlerin liretim, tiikketim ve yatirim davraniglarini bir siire ertelemelerine yol agtigi
tahmin edilmektedir. Modele dissal degiskenler olarak sabit terim ve trend de dahil
edilmistir. Buna gore maliye politikas1 belirsizliginin makroekonomik degiskenleri nasil

etkiledigine yonelik tahmin edilecek indirgenmis VAR (p) modeli asagidaki gibidir:

Y, =v+t+ Y, +u, (3.40)

*0Ornegin; Giirgiin (2019) Tiirkiye’de ekonomik belirsizligin makroekonomik etkilerini, ekonomik kosullar
endeksi, issizlik orani, sanayi liretim endeksi, enflasyon orani, kredi faiz oranlar1 ve tiiketici giiven endeksi
iizerinden incelemistir. Sahinéz ve Cosar (2020) Tiirkiye’de ekonomik politika belirsizliginin reel doviz
kurunu, reel faiz oranini, ¢ikti, yatirim ve tiiketimi sirasiyla etkiledigini diisiinerek bir VAR modeli tahmin
etmislerdir.

“Modelin kurulmasinda ve degiskenlerin siralanmasinda Fernandez-Villaverde vd. (2015), Ricco,
Callegari ve Cimadomo (2016), Mumtaz ve Surico (2018), Kim (2019), Anzuini (2020) ve Saijo (2020)
calismalari dikkate alinmustir.
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Modeldeki degisken vektorii, Y;, logaritmik olarak modele dahil edilen,
FPU,RSCI,REER,Y, C ve I degiskenlerini icermektedir. ¢ katsayilar matrisini, v sabit
terimi, t ise dogrusal zaman trendini ifade etmektedir. u; ise i.i.d siirece sahip hata

terimini gostermektedir. Tahmin edilecek VAR (p) modelinin matris gosterimi ise

asagidaki gibidir:
FPU, Vrpy trpu
RSCI; / vRSCI\ / tRSCI\
REER; | _ | VREER tREER
v = R

\ Ct / Uc tc
I; Y1 t

D11 Py Pz Py Pys5 Py FPU—p UFpy,

/‘D21 Dy Doz Pyy Pys Py RSCl—p URscI,
G3; Pz P33 D3y P35 P3g REERt—p + UREER, (3.41)
Dy Pz Puz Puy Pys Py Yip Uy, '
G5y Psp; P53 Py Ps5 Pse Cr—p U,
Doy Doy Pz Dgs D5 Pes V1

3.2.4.2. Uygun gecikme uzunlugu segimi ve model uygunluk sinamalart

Degiskenler arasindaki iliskiyi agiklayan VAR modelinin tahmini dncelikle uygun
gecikme uzunlugunun sec¢imiyle baglamaktadir. Nitekim kisa bir gecikme uzunlugunun
secimi potansiyel olarak zamanlararasi zengin dinamikleri kisitlamakta ve hata
terimlerindeki tiim otokorelasyonun ortadan kalkmasini engellemekteyken, uzun bir
gecikme uzunlugu secimi de bazi degiskenlerin ekstra dinamiklerini gérmek agisindan
yararli olmasina ragmen, asir1 parametrelerden dolayr tahminlerin kesinligini

azaltmaktadir (Hwang, 2017, s. 583).

Tablo 3.7. Uygun gecikme uzunlugu secimi

Gecikme LR FPE AIC SIC HQ
1 376.0614 1.40e-15 -17.17625 -15.75732* -16.60696*
2 69.37261 1.23e-15%* -17.32277 -14.83964 -16.32651
3 43.48188 1.53e-15 -17.14670 -13.59937 -15.72347
4 52.86222 1.54e-15 -17.21894 -12.60741 -15.36874
5 49.08716 1.57e-15 -17.33183 -11.65610 -15.05466
6 38.69384 1.91e-15 -17.34280 -10.60287 -14.63865
7 56.14690* 1.39e-15 -17.97140 -10.16727 -14.84028
8 35.16704 1.71e-15 -18.21693* -9.348599 -14.65884
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Tablo 3.7°de hangi VAR modelinin uygun olabilecegini gosteren gecikme
uzunlugu bilgi kriterleri mevcuttur. Hesaplanan SC ve HQ bilgi kriterlerinin birlikte isaret
ettigi sonuca gore VAR(1) modelinin tahmin edilmesinin uygun olacagima karar

verilmigtir.
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Sekil 3.11. VAR (1) modelinin istikrarliligi

VAR(1) modelinin istikrarlilik kosulunu saglayip saglamadigi Sekil 3.11
yardimiyla agiklanabilmektedir. Nitekim karakteristik denklemin biitiin 6zdegerleri birim
cember icerisinde yer almakta ve VAR (1) slirecinin istikrarlilik kosulunu sagladigi
sOylenebilmektedir.

Tahmin edilen VAR(1) modelinin otokorelasyon igerip icermedigi LM testi ile
stnanmis ve sonuglar Tablo 3.8’de yer almaktadir. Buna gére VAR (1) modelinin

gecikmelerinin biiyiik bdliimiinde otokorelasyon sorunu olmadigi anlagiimaktadir.

Tablo 3.8. VAR (1) modeli i¢in LM testi ile otokorelasyon sinamast

Gecikme LRE*istatistigi df  Olasilik Rao F-istatistigi df Olasilik
1 70.14604 36 0.0006 2.061812 (36, 305.8) 0.0006
o) 41.80492 36 0.2333 1.174505 (36, 305.8) 0.2348
3 47.03091 36 0.1032 1.332317 (36, 305.8) 0.1041
4 60.97652 36 0.0058 1.766162 (36, 305.8) 0.0059
5 36.04737 36 0.4664 1.003575 (36, 305.8) 0.4681
6 58.50718 36 0.0103 1.687970 (36, 305.8) 0.0104
7 50.38678 36 0.0562 1.435011 (36, 305.8) 0.0569
] 37.03611 36 0.4210 1.032712 (36, 305.8) 0.4227
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VAR (1) modelinde yer alan denklemlerin normallik sinamasi yapildiginda ise
sadece reel kesim giiven endeksi ve ¢ikti denkleminde normallik varsayimindan sapma

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 3.9. Normallik sinamasi

Degiskenler Jarque-Bera Olasilik
1 4.628418 0.0988
2 250.1074 0.0000
3 5.242174 0.0727
4 11.37745 0.0034
5 0.562544 0.7548
6 5.829465 0.0542

3.2.4.3. Etki-tepki analizi sonuclart

Bu béliimde maliye politikasi belirsizligi soklarmin makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkileri incelenmektedir. Bu noktada etki tepkileri elde etmek ve soklara
ulagmak ic¢in Cholesky ayristirmasi kullanilmis ve soklar iligkisiz hale getirilmistir.
Maliye politikast belirsizlik soklarinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi

Sekil 3.12°de gosterilmektedir.
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Sekil 3.12 bir standart sapmalik maliye politikas1 belirsizlik sokuna
makroekonomik degiskenlerin etkisini yiizdesel olarak gostermektedir. Sekil 3.12°de
kesikli siyah ¢izgiler bootstrap yontemiyle 1000 tekrar sonucunda ulasilan %90 olasilikla
giiven araliklarini, kirmiz1 ¢izgi ise sokun degiskenler lizerindeki etkisini, bir diger
deyisle etki tepki tahminini temsil etmektedir.>°

Sekil 3.12 maliye politikas1 belirsizlik sokunun reel kesim giiven endeksini, reel
efektif doviz kuru endeksini, ¢ikti, tiiketim ve yatirimi negatif bir sekilde etkiledigini
gostermektedir. Ozellikle maliye politikas1 belirsizlik soku en genis etkisini istatiksel
olarak anlamli bir sekilde reel kesim giiven endeksi iizerinde gostermektedir. Soktan
sonraki ilk ¢eyrekte reel kesim giiven endeksi yaklasik %3 diismekte ve sokun etkisi 5
ceyrek boyunca devam etmektedir. Benzer sekilde maliye politikasi belirsizlik soku reel
efektif doviz kurunu iki ¢eyrek i¢in anlamli bir sekilde negatif olarak etkilemektedir.

Maliye politikast belirsizlik soku ¢ikti ve tiikketimi ise ilk iki ¢eyrek i¢in zayif
diizeyde anlamli bir sekilde negatif olarak etkilemektedir. Maliye politikas1 belirsizlik
soku yatirimlari ¢ikt1 ve tiiketime gore zayif diizeyde anlamlilik derecesinde daha genis
bir sekilde etkilemektedir. Dolayistyla etki tepki analizi sonucunda ulasilan sonuglar
Tiirkiye’de maliye politikas1 belirsizliginin makroekonomi iizerinde istatiksel olarak
anlamli bir sekilde istikrarsizlik yarattigini, bir diger deyisle konjonktiirel dalgalanmalara
neden olabilecegini ortaya koymaktadir. Bu noktada belirtilmesi gereken bir bagka konu
maliye politikas1 belirsizlik sokunun yarattigi sonuglarin, maliye politikas1 soklarinin
ortaya cikardig1 sonuglardan farklilik gdstermesidir. Ornegin; Yoriikoglu ve Kiling
(2012) ve Cebi ve Culha (2014) Tirkiye i¢in yaptiklar1 g¢alismalarinda maliye
politikasinda ortaya ¢ikan bir sokun (kamu harcamalarindaki artis), reel efektif doviz
kurunu, ¢iktiy1 ve tiiketimi pozitif olarak etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Dolayisiyla
maliye politikas1 uygulamalarinda belirsizlik yaratacak uygulamalarin dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Kiimiilatif etki tepki fonksiyonu maliye politikas1 belirsizlik sokunun
makroekonomik degiskenler ilizerindeki etkilerini tiim zaman noktalarinda birikimli
olarak gostermektedir. Bu cer¢evede maliye politikasi belirsizlik soklarinin kiimiilatif

etki tepki fonksiyonlari hesaplanmistir. Sekil 3.13’de kesikli siyah c¢izgiler bootstrap

9Etki tepki fonksiyonlar1 ve giiven araliklart R Studio programi ile hesaplanarak grafiklestirilmistir.
Bootstrap yontemi ve %90 giiven araligmin kullanilmasinda Fernandez-Villaverde vd. (2015) calismasi
dikkate alinmustir.
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gostermektedir.

yontemiyle 1000 tekrar sonucunda ulasilan %90 olasilikla giiven araliklarini, kirmizi
cizgi ise maliye politikas1 belirsizlik sokunun kiimilatif etki tepki sonuglarini
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Kiimiilatif etki tepki analiz sonuglari incelendiginde maliye politikas1 belirsizlik
sokunun makroekonomik degiskenleri istatiksel olarak anlamli bir sekilde negatif olarak

etkiledigi sonucuna anlasilmaktadir.

3.2.4.4. Varyans ayrigtirmasi ve tarihsel ayristirma sonuglari

Varyans ayrigtirma analizi ile bir degiskenin varyansindaki degismelerin kaynagi
arastirilmaktadir. (Seviiktekin ve Cmar, 2014, s. 524). Bu nedenle belirsizligin diger

degiskenleri nasil etkiledigine yonelik varyans ayristirma analizi ger¢eklestirilmistir.

Tablo 3.10. VAR (1) modeli varyans ayristirma tablosu, %

Dinem FPU RSCI___REER Y C 1
1 100 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 10 91.51 2.01 4.82 0.97 0.54 0.13
= 20 90.80 2.08 5.38 1.03 0.55 0.14
30 90.76 2.08 5.41 1.03 0.55 0.14
1 10.70 89.29 0.00 0.00 0.00 0.00
= 10 13.47 71.47 0.51 11.24 1.05 224
2 20 13.44 71.17 0.69 11.27 1.09 232
30 13.44 71.15 0.72 11.27 1.09 232
1 0.58 14.38 85.03 0.00 0.00 0.00
5 10 9.23 15.29 68.86 4.46 0.05 2.07
= 20 9.27 15.21 68.28 4.93 0.14 2.15
30 9.27 15.20 68.25 4.95 0.15 2.15
1 9.00 14.40 8.63 67.95 0.00 0.00
10 7.41 33.38 8.43 31.25 8.60 10.90
~ 20 7.45 32.95 9.39 31.02 8.43 10.72
30 7.45 32.93 9.44 31.00 8.43 10.72
1 6.89 15.51 11.82 36.73 29.02 0.00
10 8.70 24.25 9.14 17.32 35.47 5.10
© 20 8.75 23.90 10.50 17.22 34.60 5.01
30 8.75 23.89 10.57 17.21 34.56 5.00
1 3.99 23.29 0.28 26.31 1.43 44.66
10 6.62 44.63 8.95 11.30 4.00 24.47
- 20 6.79 42.54 12.22 11.62 3.80 22.99
30 6.80 42.45 12.38 11.61 3.80 22.93
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Maliye politikast belirsizliginin ve diger degiskenlerin 1., 10., 20. ve 30.,
donemdeki Cholesky ayristirmasiyla elde edilen varyans ayristirma sonuglart Tablo
3.10°da gosterilmektedir. VAR (1) modelinde yer alan degiskenlerin varyansindaki
degisiminin ne kadarlik kisminin diger degiskenlerden kaynaklandigi Sekil 3.14

yardimiyla da incelenebilmektedir.

Maliye Politikas: Belirsizligi Reel Kesim Giiven Endeksi
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Sekil 3.14. VAR (1) modeli varyans ayristirma sonuglart

Tablo 3.10 ve Sekil 3.14’e gore maliye politikas1 belirsizligi reel kesim giliven
endeksinin varyansindaki degisimlerin yaklasik %14’iinii agiklamaktadir. Maliye

politikast belirsizliginin reel efektif doviz kurunun varyansindaki degisim tizerindeki
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etkisi ise giderek artan bir orana sahip olmaktadir. Nitekim 30. Donemin sonunda bu oran
yaklasik %10’a yaklagmaktadir.

Maliye politikas1 belirsizliginin ¢ikti, tiiketim ve yatirnm degiskenlerinin
varyansindaki degisim lizerindeki etkisi ise farklilik gostermektedir. Nitekim bu oran 30.
Donemin sonunda ¢ikti, tiiketim ve yatirim i¢in yaklasik olarak sirasiyla; %8, %9 ve %7
olarak gerceklesmektedir.

Maliye politikas: belirsizliginin degiskenler iizerindeki etkisini gérmenin bir
baska yolu da tarihsel ayristirma yontemidir. Tarihsel ayristirma yontemi VAR modelinin
dogrusal olup olmadigiyla ilgilenmeksizin daima ge¢mise yonelik bir analiz sunmaktadir

(Wong, 2017, s. 6).

Maliye Politikasi Belirsizligi Reel Kesim Giiven Endeksi
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Sekil 3.15°de yer alan gri alanlar degiskenlerin cari degerlerini yansitmaktadir.
Siyah kesikli ¢izgi ise degiskenlerin tarihsel patikasini gostermektedir. Kirmiz ¢izgi ise
degiskenlerin tarihsel patikasindan maliye politikas1 belirsizligi sokundan kaynaklanan
sapmalarin1 gostermektedir. Bir diger deyisle sadece maliye politikast sokunun varliginda
degiskenlerin nasil degisecegini ifade etmektedir. Grafikler incelendiginde tarihsel
ayristirma sonuclarmin, etki tepki analizi ve varyans ayristirma sonuglarini dogrular
nitelikte oldugu sdylenebilmektedir. Nitekim maliye politikas1 belirsizlik sokunun etkisi
reel kesim giiven endeksi ve reel efektif doviz kuru iizerinde genis etkilere sahiptir.

Calisma gergevesinde elde edilen sonuglar Fernandez-Villaverde vd. (2015), Ricco,
Callegari ve Cimadomo (2016), Mumtaz ve Surico (2018), Kim (2019), Anzuini, Rossi
ve Tommasino (2020) ve Saijo (2020)’nin farkl {ilkeler temelinde ulagtiklar1 sonuglarla
benzerlik gostermektedir. Ancak Tiirkiye ekonomisinin yapisi dikkate alindiginda maliye
politikas1  belirsizliginin makreokonomiyi etkileme kanallarinin farkli  oldugu
sOylenebilmektedir. Nitekim maliye politikasiyla ilgili bir belirsizlik oldugu dénemde
ekonomik aktorlerin gelecege yonelik beklentileri kotiilesmektedir. Gelecege yonelik
beklentilerin kotiilesmesi ekonomik giivenin diismesine neden olmakta ve ekonomik
aktorlerin ihtiyati giidiiyle gorece risksiz tercihlerde bulunmasina yol agmaktadir.
Nitekim Tiirkiye’de ekonomik giivenin azalmasi reel efektif doviz kurunun diigmesini
tetiklemektedir. Bu durum Keynes’in bireylerin giivensizlik derecelerindeki artigin
likidite tercihini degistirecegi diisiincesiyle ortiigmektedir. Ekonomik giivenin olmadigy,
yerli para biriminin zayifladig1 bir ortam ise ¢iktinin azalmasina, tiikketim ve yatirimlarin
ertelenmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla bu sonuglar Tiirkiye’de maliye politikasi
belirsizliginin ekonomik aktorlerin ihtiyati davranislar cergevesinde bekle ve gor

politikasiyla hareket ettigini ortaya koymaktadir.

3.2.5. Direnglilik analizi

Tezin bu bolimiinde maliye politikas1 belirsizlik sokunun makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkisi farkli VAR modelleri g¢ercevesinde analiz edilmistir.
Buradaki temel amag¢ maliye politikasi belirsizlik sokunun makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkisinin alternatif VAR modelleri ¢er¢evesindeki duyarliligin1 anlamaktir.
Buna gore 4 ayr1 VAR modeli olusturulmustur. Model 1 c¢ercevesinde FPE bilgi kriteri
dikkate alinmis ve 2 gecikme tercih edilerek VAR (2) modeli olusturulmustur. Model 2
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cercevesinde ise ¢ikti degiskeni olarak 2009 bazli zincirlenmis hacim endeksine dayali
GSYH verisi yerine IMF veri tabanindan elde edilen ekonomik aktivite endeksi
kullanilmigtir. Olusturulan model 3°de ise degiskenler Hodrick ve Prescott (1997)
yontemiyle trend degerlerinden ayristirilarak kullanilmis ve model tahmin edilmistir.’’
Son olarak olusturulan model 4 gergevesinde ise degiskenlerin biitiinlesme dereceleri
dikkate alinmis ve diizeyde duragan olmayan degiskenlerin farki alinarak VAR(1) modeli
tahmin edilmistir.>> Tahmin edilen modellerin uygun gecikme uzunluklar1 ve model
uygunluk sinamalar1 yapilmistir. Tahmin edilen modeller g¢ergevesinde etki tepki
fonksiyonlar1 hesaplanarak etki tepki sonuglari elde edilmistir. Elde edilen sonuglara gore
maliye politikas1 belirsizlik sokunun model 4 hari¢ olmak flizere tiim modellerde
makroekonomik degiskenleri benzer sekilde etkiledigi sonucuna ulasilmis ve bu sonuglar

Sekil 3.16, Sekil 3.17, Sekil 3.18 ve Sekil 3.19°da gdsterilmistir.

31Ornegin; Mumtaz ve Surico (2018) galismalarinda degiskenlerin diisiik frekansl hareketlerini ortadan
kaldirmak adma dogrusal trend ayrigtirma yontemiyle degiskenleri trendden ayristirarak VAR modeline
dahil etmislerdir.

2V AR modelinde yer alan degiskenlerin birim kok test sonuglart EK-4 boliimiinde verilmistir. Buna gore
FPU ve RSCI degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan olduklart sonucuna ulasilirken, diger
degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugu sonucuna ulagilmstir.
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SONUC

Glinlimiiz diinyasinda gelecegin bilinemez olusu ekonomik aktorlerin alacagi
kararlarda 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum ekonomik aktoérlerin
iiretim, tiikketim ve yatirima yonelik kararlarini degistirebilecek diizeyde olmasinin yani
sira, finansal davranislarini da degistirebilecek diizeydedir. Nitekim bilinmeyen bir
gelecegin varliginda endise, korku veya giivensizlik 6n plana ¢ikmakta ve ekonomik
aktorler onceliklerini degistirmektedir.

Belirsizlik bir¢ok faktorden kaynaklanabilmektedir. Ekonomik agidan bakildiginda
belirsizlik ekonominin kendi yapisindan ortaya cikabilmektedir. Ozellikle belirsizligin az
oldugu donemler gelecege yonelik biiyiime, enflasyon ve gelire yonelik bekleyislerin
olumlu oldugu donemler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu donemlerde ekonomik aktorler
gelecege yonelik giiven derecelerinin artmasiyla birlikte {iretim, tiiketim ve yatirim
faaliyetlerini arttirmaktadir. Ancak belirsizligin yiikseldigi donemlerde ise tam tersi bir
durum séz konusu olmakta ve ekonomik aktorler bekle ve gor politikasiyla hareket
etmektedirler. Bunun sonucunda ise mevcut ekonomik durum daha da olumsuz yonde
etkilenmektedir. Ciinkii karar birimlerinin gelecekte karsilasacaklar1 durumlari
hesaplamakta zorlanmasi, ekonomik agidan riskin yiiksek olmasi anlamina gelmekte ve
ekonomik aktorlerin likidite tercihleri etkilenmektedir. Giinlimiizde ise bu durum riskten
kagis olarak adlandirilmakta ve ekonomik aktorler finansal anlamda risksiz varliklara
yonelmektedir.

Ekonomik aktorler icin Onemli konulardan bir digeri maliye politikasi
uygulamalariyla ilgilidir. Nitekim maliye politikast uygulamalariin yonii, biiytikligii ve
uygulama siiresi ekonomik aktorlerin kararlarini etkileyebilecek diizeyde gergeklesebilir.
Ancak maliye politikas1 uygulamalarinin yoniiniin, biiyiikliigiiniin ve uygulama siiresinin
belirsiz oldugu durumlarda bu etki farklilasabilmektedir. Bu nedenle maliye politikasi
belirsizliginin  varliginda ekonomik aktorlerin  gelecege yonelik beklentileri
degisebilmektedir.

Maliye politikas1 belirsizligi dissal ve igsel faktorlerden kaynaklanabilmektedir.
Nitekim bu durumlara bazi 6rnekler vermek miimkiindiir. Ozellikle ekonomik kriz
donemlerinde hiikiimetin ne tiir bir maliye politikasi uygulayacagl, ne zaman
uygulayacagi, ne kapsamda uygulayacagi veya mevcut politikalari devam edip
ettirmeyecegi bu donem icin bir belirsizlik ortaya c¢ikarmakta ve mevcut sorunlarin

derinlesmesine yol acabilmektedir. Boylesi bir durum politik gelismeler kaynakli da
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olabilmektedir. Igsel faktorlerden kaynaklanan belirsizlige de bircok ornek vermek
miimkiindiir. Ornegin; vergi oranlarinin sik degistigi veya vergi oranlarinin ne olacagina
dair belirsizligin oldugu durumda ekonomik aktorlerin davranislar: degisebilmektedir. Bu
noktada gelecekte karsilasilacak vergi oranlariyla ilgili bir plan yapilamamakta ve
ekonomik aktorlerin spekiilatif giidiileri harekete gecebilmektedir. Bir bagka 6rnek olarak
mevcut kamu harcamalar1 veya kamu borglarmin biiylkliigiiyle ilgili ortaya c¢ikan
belirsizlik ornek olarak verilebilir. Kamu harcamalarinin gelecekte devam edip
ettirilmeyecegi hem harcamaci kuruluslar hem de kamu harcamasindan dogrudan veya
dolayl olarak faydalanan ekonomik aktorler agisindan belirsizlik yaratmaktadir. Bu
durum giintimiizde ¢ok yill biit¢elerle asilmaya ¢alisilsa da, bu uygulama hiikiimetlerin
siyasi giidiilerinin gerisinde kalabilmektedir. Kamu borg¢larinin biiyiikliigli ise hem mali
sirdiriilebilirlik hem de borglarin finansman politikasi c¢er¢evesinde ortaya
cikabilmektedir. Nitekim ytiksek bor¢lu bir tilkenin temerriit riskindeki artis uygulamada
olan veya uygulanacak maliye politikalarindaki belirsizligi arttirabilmektedir. Artan
belirsizligin ise farkli sonuclari olacaktir.

Tezde bu kapsamda 1998:C1-2020:C4 donemi i¢in Tiirkiye’de maliye politikasi
belirsizliginin makroekonomik sonuglarinin ne oldugu sorusunun cevabi arastirilmistir.
Bu soru cercevesinde Oncelikle maliye politikast belirsizligi 6l¢iilmiistiir. Bu noktada
literatiirde belirsizligin dlciilmesinde oynaklik 6l¢iimiine dayali yaklasim kullanilmistir.
Oynaklik modellerinden ise ARCH modeli tercih edilmistir. Tahmin edilen model
sonucunda Tiirkiye i¢in maliye politikasi belirsizligi degiskeni elde edilmistir. Elde edilen
degisken incelendiginde, maliye politikas1 belirsizliginin yiikseldigi donemlerin 6nemli
mali, ekonomik ve siyasi olaylara karsilik geldigi goriilmektedir. Bu olaylarin
incelenmesinde literatliriin yani sira donemin gazete haberleri ve internet kaynaklari
kullanilmastir.

Tezin sonraki asamasinda ise elde edilen maliye politikas1 belirsizlik degiskeninin
makroekonomik sonuglart VAR modeli yardimiyla incelenmistir. VAR modelinin
kurulmasinda literatiirdaki ¢alismalardan yararlanilmis ve Tiirkiye ekonomisinin genel
isleyisi dikkate alinmistir. Bu noktada Tiirkiye’de maliye politikas1 belirsizliginin giiven
unsuru lzerinden ekonomiyi etkiledigi diisiiniilmiistiir. Nitekim gelecege yoOnelik
bekleyislerde onemli olan giiven derecesi olup, bu durum ekonominin isleyisini
belirlemektedir. Giiven unsurunun ekonomik aktdrlerin likidite tercihini belirledigi

dikkate alinarak modelde reel efektif doviz kuru kullanilmistir. Nitekim Tiirkiye’de
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giliven derecesinin diistiigli zamanlarda ekonomik aktorlerin doviz varliklara yonelmesi
bilinen bir gercektir. Doviz kurunun seviyesi ise ¢ikti, tiiketim ve yatirimi etkilemektedir.

Bu c¢er¢evede kurulan VAR modelinden elde edilen sonuglar Tiirkiye’de maliye
politikasi belirsizliginin ekonomik giiveni, reel efektif doviz kurunu ve sonucunda ¢ikti,
tilketim ve yatirimi olumsuz etkiledigini gostermektedir. Bu durum Tiirkiye’de ekonomik
aktorlerin bekle ve gor politikasiyla davrandiklarini ortaya koymaktadir. Elde edilen bir
diger sonu¢ maliye politikast belirsizliginin giiven ve reel efektif doviz kurunu uzun
vadeli olumsuz bir sekilde etkiledigidir. Ancak maliye politikas1 belirsizliginin ¢ikti,
tilketim ve yatirimlar lizerinde kisa vadeli keskin diisiislere neden oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Calismanin ulastigi bulgular karar alicilar i¢in Onemli politika uygulama
sonuglarini ortaya ¢ikarmaktadir. Birincisi maliye politikas1 uygulamalarinin seffaf ve
ongoriilebilir olmas1 gerektigidir. Bu noktada ileriye yonelik mali 1iletisimin
gliclendirilmesi onemlidir. Bir baska politika ¢ikarimi mali kurumlarin gelistirilmesi
gerektigidir. Burada kurumlarin koordinasyonu ve bilgi paylasimi ve hesap verebilirligi
onemli olabilir. Ciinkii kurumlar ekonomik aktorler i¢in bir referans noktasi teskil ederek
bir gliven ortami saglamaktadir. Bunun yami sira politika yapicilar i¢in olaganiistii
sartlarda uygulama esnekligi saglamak {izere cesitli kurallarin belirlenmesi de
miimkiindiir. Bu durum zaman tutarsizligi problemini de ortadan kaldirabilir. Ancak bu
noktada daha fazla ampirik kanita ihtiya¢ vardir.

Sonug olarak maliye politikas1 belirsizliginin varliginda politika uygulayicilarinin
mevcut ekonomik sorunlar1 sadece biit¢e agiklarini arttirarak veya azaltarak ¢ozmesi ¢ok
miimkiin gériinmemektedir. Bu noktada gelecege yonelik bekleyislerin iyilestirilerek
giiven unsurunun yeniden tesis edilmesi ekonomik aktorlerin gelecege yonelik bakis
acilarin1 degistirecektir. Nitekim belirsizligin tamamen ortadan kaldirilmas1t miimkiin

olmasa da daha fazla belirsizlik yaratmamak politika yapicilarin elindedir.
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EK-1. VERILER

Tez kapsaminda kullanilan verilerin tamami asagidaki tabloda gdsterilmektedir.

Ek-1.1. Caliyma kapsaminda kullanilan veriler

Veri Aciklama Kaynak
Merkezi yonetim kamu

Kamu Harcamasi EVDS
harcamasi (b)
Merkezi yonetim kamu

Kamu Geliri EVDS
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Tiiketim

Yatirnm

Reel Efektif Doviz Kuru
Endeksi
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Endeksi
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Endeksi
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geliri (b)

Merkezi yonetim kamu
borg¢ stokunun GSYH’ye
oranindaki yillik yilizde
degisim

Zincirlenmis hacim
endeksine dayali harcama
yontemiyle GSYH (%)
Zincirlenmis hacim
endeksine dayali yerlesik
hanehalklarinin titketimi
®)

Zincirlenmis hacim
endeksine dayali gayrisafi
sabit sermaye olusumu (b)
TUFE bazli reel efektif

doviz kuru
Reel kesim giiven endeksi

Ekonomik aktivite, sanayi
tiretimi
5 yillik kredi temerriit

takasi primi

Hazine ve Maliye Bakanlig1

https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-
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EVDS

EVDS

EVDS
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IMF-IFS

Bloomberg-Data Stream
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EK-2. BELIRSIZLIK IiLE iLGILi HABERLER

Tiirkiye’de maliye politikas1 belirsizliginin yiikseldigi donemlere damgasini vuran geligsmelerle ilgili elde edilen gazete haberleri ve

internet kaynaklar1 asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Ek-2.1. Belirsizlik ile ilgili haberler

Doénem Haber(ler) Aciklama
1998:C3-1998:C4  Vergi solugu ertelendi 4.7.1998. Milliyet, s. 12.
“Gelir Vergisi tarifesinde 5 puanlik indirimin ne zaman uygulanacagi belirsiz”
Yasa ¢ikti tarih belirsiz 4.7.1998. Milliyet, s. 12.

“Vergi reform tasarisinin iicretlilerin vergi dilimlerini belirleyen ve alt iicret gruplarinda
yiizde 40 indirim 6ngoéren 50.maddesi yasalasti... Kabul edilen indirimin bu yildan itibaren
uygulamaya girip girmeyecegine iliskin belirsizlik siirtiyor.”
1999:C1-1999:C2  Hiikiimetsizligin faturasi 1 milyar dolar 8.1.1999. Milliyet, s. 9.
“Hiikiimetin gensoruyla 25 Kasim'da diisiiriilmesinden bu yana 45 giin gegti. Tiirkiye'nin 45
giin siireyle hiikiimetsizlik yasadig1 bu ortamda dogan belirsizlik ve istikrarsizlik, en ¢ok
ekonomiyi etkiledi.
Yasanan olumsuzluklarin en biiyiik faturasi ise faiz yiikii olarak biitgeye 1 milyar dolar (317
trilyon lira) olarak yansidi.

Gergek biitge yapilmadigi igin sirketler, Onlerini goremeyince hedefledikleri 1999

programlarini yiiriirlige sokamadilar.

Bu sonuglar yatirimlarin azalmasia ve iiretimin diismesine yol agt1. Thracatin son 10 yilin

en kotii performansini gostermesi ve talep daralmasi nedeniyle tiikketimin giderek diismesi,

iiretimi diistirdii. Bu da isten ¢ikarmalar1 artirdi.”

Ve isler tikandi 18.5.1999. Milliyet, s.7.
“Secimin iizerinden bir ay ge¢mesine karsin hala hiikiimetin kurulamamasi ekonomiyi

kilitleme noktasina getirdi.”




1999:C4-2000:C2

Mali milat tarihe karisti
“...Vergi reformunun en énemli ayag1 olan mali miladin 2002 yilindan sonra ne olacagi
belirsiz kald1.”

6.8.1999. Milliyet, s. 7.

2000:C4-2001:C2

Cumbhuriyetin en biiyiik ekonomik krizi

“2000 yilinda yakalandig1 krizi 2001'e de tasiyan Tiirkiye, zor bir donem gegirdi. Ekonomi
diizeldi diizelecek derken 19 Subat krizi patlak verdi. Cumhurbagkani Ahmet Necdet Sezer
ile Bagbakan Biilent Ecevit arasinda Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda yasanan tartisma,
Cumbhuriyet déneminin en biiyiik ekonomik krizini ortaya ¢ikardi.”

Tiirkiye’nin giiclii ekonomiye gecis programi

27.5.2002. Hiirriyet,
https://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/cumhuriyetin-
en-buyuk-ekonomik-krizi-74617 (Erisim Tarihi:
23.3.2021)

15.4.2001. Milliyet, s. 4.

2002:C2-2002:C4

Siyasi kriz vergi diizenlemelerini geciktirecek

“... Hazirliklarinin 6nceden yapilip Ekim 2002 sonuna kadar yasalagmasi Ongoriilen
diizenlemelerin akibeti belirsizdir. Biilent Ecevit’in rahatsizli§i nedeniyle DSP icinde bas
gosteren istifalarin hitkiimetin gelecegini belirsizlige sokmasi vergi diizenlemelerinin de
sahipsiz kalmasi sonucunu dogurmustur.”

Mali Milat panigi geliyor

“1 Ocak 2003'de baslayacak olan ‘‘Mali Milat ve Nereden Buldun?’’ uygulamasiyla birlikte,
ozellikle 1 Ocak 2003 dncesine ait servetin kaynaginin ve vergisinin sorulmayacagina dair,
bir yasa ve tebligin olmayisi, mevcut TL, doviz, hisse senedi, altin ve diger servet
unsurlarmin ileri de nasil ispat edileceginin belli olmayis1 da, kafalar1 daha gok karigtiriyor.
Su andaki sorun, 1998'de yasanilandan da biiyiik sorun yaratacaga benziyor. Nedenine
gelince, 1998'de, hatali da olsa bir yasa ve teblig vardi. Simdi ikisi de yok. Insanlarin kafasi
iyice karigmig durumda.”

Ozyiirek, M. (15.7.2002). Milliyet, s. 6.

Kizilot, S. (30.10.2002). Hiirriyet,
https://www.hurriyet.com.tr/mali-milat-panigi-
geliyor-106526 (Erisim Tarihi: 23.3.2021)

2005:C4-2006:C1

Basbakan Erdogan’dan vergi indirimi miijdesi
“Erdogan, kurumlar vergisi oranin1 yiizde 30’den yiizde 20’ye ¢ekeceklerini, gelir vergisi
tarifesindeki dilim sayisin1 5’den 4’e diisiireceklerini soyledi.”

29.11.2005. Bigpara,
https://bigpara.hurriyet.com.tr/haberler/genel-

haberler/basbakan-erdogan-dan-vergi-indirimi-
mujdesi 1D543347/ (Erisim Tarihi: 23.3.2021)



https://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/cumhuriyetin-en-buyuk-ekonomik-krizi-74617
https://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/cumhuriyetin-en-buyuk-ekonomik-krizi-74617
https://www.hurriyet.com.tr/mali-milat-panigi-geliyor-106526
https://www.hurriyet.com.tr/mali-milat-panigi-geliyor-106526
https://bigpara.hurriyet.com.tr/haberler/genel-haberler/basbakan-erdogan-dan-vergi-indirimi-mujdesi_ID543347/
https://bigpara.hurriyet.com.tr/haberler/genel-haberler/basbakan-erdogan-dan-vergi-indirimi-mujdesi_ID543347/
https://bigpara.hurriyet.com.tr/haberler/genel-haberler/basbakan-erdogan-dan-vergi-indirimi-mujdesi_ID543347/

Tiirkiye, kalic1 yasa ¢ikarmada yeteneksiz

“IMF raporunda, hemen hemen her yasa i¢in 6nerilen ¢cok sayida degisiklik talebinin, mali
yonetimin kredibilitesine zarar verdigi ve ekonomik birimler i¢in belirsizlik ve risk yarattigi
belirtildi.”

Gidim gidim giden giiven

“Gegen aralik ayinda Basbakan Tayyip Erdogan kurumlar vergisi oranini % 30'dan % 20'ye
indirecegini agiklamusti. Sirketler ilk {i¢ aylik hesaplarint % 20 {izerinden hazirladilar. Ama
kanun ¢ikmadi. Birkag giin sonra % 30 iizerinden vergi 6denmeye baslanacak...”

29.3.2006. Milliyet, s. 8.

Miinir, M. (17.5.2006). Milliyet gazetesi,
https://www.milliyet.com.tr/yazarlar/metin-
munir/gidim-gidim-giden-guven-157025
Tarihi: 23.3.2021)

(Erisim

2007:C3 Belirsizlik se¢im sonrasina da uzadi Saglam, E. (7.7.2007). Hiirriyet,
“Su anda Tiirkiye ekonomisinde i¢ talep kaynakli, kademeli de olsa, bir yavaglama egilimi  https://www.hurriyet.com.tr/belirsizlik-secim-
seziliyor. Bu yavaslamanin daha da belirgin hale gelip gelmeyecegi, enflasyonla yapilan sonrasina-da-uzadi-6846842 (Erisim Tarihi:
miicadeleye ve olusan belirsizlik havasinin giderilmesine bagli. Yani yaratilan belirsizligin = 24.3.2021)
uzun siire, se¢im sonrasinda da devami halinde ekonomi bundan biiyiik zarar gorecek.”

2008:C3 "Yiizyilin krizi" 2008'e damgasini vurdu 17.12.2008. Hiirriyet,

“Tiim dlinyay1 etkisi altina alan kiiresel ekonomik krizi dindirmek i¢in hiikiimetler bir dizi
ekonomik paket agiklasalar da belirsizlik ve giivensizlik ortami nedeniyle bazi iilkeler
ekonomik durgunluga girerken, durgunluk bir¢ok ekonomiyi aslinda gelecek yil etkilemeye
baslayacak.”

https://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/yuzyilin-
krizi-2008e-damgasini-vurdu-10588051 (Erigsim
Tarihi: 24.3.2021)

2011:C4-2012:C1

Simsek: Belirsizlik ortaminda 'vergiyi artirmayiz' diyemeyiz

“Maliye Bakani1 Simsek, bu kadar belirsiz bir ortamdan gegerken 'vergi indirmeyiz, vergi
artirmay1z' diyemeyeceklerini ifade etti.”

Belirsizlik stiriiyor, yatirimei risk almiyor

2012 belirsizlik yil1 olacak

19.10.2011. Diinya,
https://www.dunya.com/gundem/simsek-belirsizlik-
ortaminda-039vergiyi-artirmayiz039-diyemeyiz-
haberi-156792 (Erisim Tarihi: 24.3.2021)
4.11.2011. Diinya,
https://www.dunya.com/gundem/belirsizlik-
suruyor-yatirimci-risk-almiyor-haberi-158162
(Erigim Tarihi: 24.3.2021)

15.12.2011. Diinya,
https://www.dunya.com/gundem/2012-belirsizlik-
yili-olacak-haberi-161250 (Erigim Tarihi:
24.3.2021)
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2013:C2-2014:C1

Bernanke konustu piyasalar karisti

20.6.2013. Hiirriyet,
https://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/bernanke-
konustu-piyasalar-karisti-23546629 (Erisim Tarihi:
24.3.2021)

2015:C2-2015:C4

Belirsizlik, yatirimeilar tirkiittii

“Yeni hiikiimetin kurulma siirecine iliskin belirsizlik, piyasalart vurdu. Dolar 2.80 tarihi
zirvesini test etti, MB miidahalesiyle 2.77'e geldi; yilizde 8 diislisle acilan borsa ilk seansi1 5
bin puan ekside tamamladi...”

Belirsizlik ve kur 10 milyon euroluk yatirimdan etti

“Terdr saldirilari, siyasi belirsizlik ve jeopolitik riskler nedeni ile sikintili bir donem gegiren
Tiirkiye’de yasanan siire¢ yatirimlari da etkiliyor... Tiirkiye’de belirsizligin hakim oldugu
zor bir donemden gectigini belirterek dolarin da bu gelismelere bagli olarak i¢ piyasada TL
karsisinda rekor diizeye yiikseldigini anlatti. Segimlerin yenilenmesi ile kaosun daha da
artacagina dikkat ¢eken Erdogan, “Mutlak suretle koalisyon hiikiimetinin kurulmasi
gerekiyordu ama olmadi. Biz de bu dénemde kendimizi korumak i¢in yatirimlarimizi askiya
aldik. Dovizdeki ongoriilemezlik de bu kararimizda 6nemli bir etken oldu. Dovizin 3 giinde
yiizde 10 arttig1 bir donemde is diinyasinin da yoniinii bulmasi zor” diye konustu.”
Belirsizlik ¢oziilmeden kur kalici olarak 2.8’in altina inmez

“...Tirkiye’de 1946 yilindan beri 13 koalisyon yapildi, ilk defa bir se¢cimin ardindan
hiikiimet ¢ikmadi. Hig¢ yasamadigimiz bir donemden gegiyoruz.”

8.6.2015. Diinya,

https://www.dunya.com/finans/haberler/belirsizlik-
yatirimcilari-urkuttu-haberi-282304 (Erisim Tarihi:

24.3.2021)

20.8.2015. Diinya,
https://www.dunya.com/ekonomi/belirsizlik-ve-
kur-10-milyon-euroluk-yatirimdan-etti-haberi-
289703 (Erisim Tarihi: 25.3.2021)

30.8.2015. Diinya,
https://www.dunya.com/ekonomi/belirsizlik-
cozulmeden-kur-kalici-olarak-28in-altina-inmez-
haberi-290651 (Erisim Tarihi: 25.3.2021)

2016:C3-2017:C1

Darbe girisimi ekonomiyi nasil etkileyecek?

“...Ancak askeri darbe girisimi basarili olamasa da ekonomiye zarar verecek gibi
goriiniiyor. Son déonemde zaten yavas olan ekonomik biiyiime bu olaydan sonra biraz daha
yavaslayacaga benziyor. Ciinkii bu durum iilkemizdeki siyasi belirsizligi biraz daha arttird1.
Malum oldugu iizere ekonomik birimler ise siyasi belirsizligi pek sevmiyor. Siyasi

Karaca, O. (25.7.2016). Ekonomist,
https://www.ekonomist.com.tr/dr-orhan-
karaca/darbe-girisimi-ekonomiyi-nasil-
etkileyecek.html (Erisim Tarihi: 25.3.2021)
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belirsizlik yatirim ve tiikketim kararlarin1 olumsuz etkileyip ekonomideki biiyiimeyi asagi
cekiyor.”

2018:C2-2018:C4

Erken secim i¢in is diinyasi ne dedi?

“...Erdogan, se¢imleri 24 Haziran 2018 giinii yapmaya karar verdiklerini agikladi. Erdogan,
erken se¢im kararinin gerekgesini, belirsizligin ortadan kaldirilmasi1 Suriye ve Irak’taki
gelismeler, makroekonomi ve biiyiik yatirimlara yonelik kararlar ile hiikiimet isleyisindeki
olas1 aksakliklarin 6nlenmesi olarak agikladi.”

Ekonomi politikasindaki belirsizlik

“Ekonomi politikasindaki 6nceligimizin ne olacagina karar vermek gerekiyor... Hazine ve
Maliye Bakani Albayrak, yeni orta vadeli programin eyliilde agiklanacagini gecen hafta
sOyledi. Geg kaliyoruz. Yerli ve yabanci yatirimeilar, is diinyas1 tam anlamiyla bir kafa
karigiklig1 yasiyor. Kimse oniinii géremiyor.”

19.4.2018. Diinya,
https://www.dunya.com/ekonomi/erken-secim-icin-
is-dunyasi-ne-dedi-haberi-412281 (Erisim Tarihi:
25.3.2021)

Murat, A. (1.8.2018). Diinya,
https://www.dunya.com/kose-yazisi/ekonomi-
politikasindaki-belirsizlik/423999 (Erisim Tarihi:
26.3.2021)

2019:C1 OECD: Tiirkiye’de 31 Mart secimleri sonrasi ekonomide belirsizlik siiriiyor Yildiz, Z. (21.5.2019). Euronews,
“Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii’'niin (OECD) yayinladig1 'Ekonomik Goriiniim'  https:/tr.euronews.com/2019/05/21/0ecd-turkiye-
raporuna gore Tiirkiye'de resesyonu da tetikleyen gegen yilki finansal sokun ardindan alinan ~ de-31-mart-yerel-secimleri-sonrasi-yatirim-ortami-
canlandirma ve tesvikler 2019 yilinin baglarindaki ekonomik kiigiilmeyi yavaslatti. Buna belirsizligi-suruyor (Erigim Tarihi: 26.3.2021)
karg1 31 Mart yerel segimleri sonrasi yatirim ortamindaki belirsizligin siirdiigiine dikkat
cekildi. Raporda ayrica, tiiketici ve yatirimel duyarliliinin giderek artan belirsizlikten
etkilendigi belirtildi.”

2020:C2 Kiiresel ekonomide belirsizlik tiim zamanlarin zirvesinde 6.4.2020. Sozcii,

“Korona viriis salgini kiiresel ekonomiye agir darbe vururken, IMF'nin hesapladigi Kiiresel
Belirsizlik Endeksi, tiim zamanlari en yiiksek seviyesine ulasti. Endeks, SARS salgiinin
ii¢, Ebola salgininin 20 kat iizerinde yer altyor.”

https://www.sozcu.com.tr/2020/ekonomi/kuresel-
ekonomide-belirsizlik-tum-zamanlarin-zirvesinde-
5728974/ (Erisim Tarihi: 26.3.2021)
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EK-3. ALTERNATIF CIKTI ACIGI VE KONJONKTUREL ETKiLERDEN
ARINDIRILMIS FAiZ DISI DENGE GOSTERGELERI

Kalman filtreleme yontemi disinda ¢ikti a¢iginin hesaplanmasinda Hodrick-
Prescott (1997) ve Christiano ve Fitzgerald (2003) yontemi kullanilmistir. Yapilan
tahminler ve tahminler arasindaki korelasyon katsayilar1 ise sirasiyla asagida

gosterilmektedir.
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— (Cikt1 A¢1g1 (Kalman filtreleme)
Cikt1 A¢1g1 (Hodrick-Prescott filtreleme)
= (C1kt1 A¢1g1 (Christiano-Fitzgerald filtreleme)

Sekil Ek.3.1. Alternatif ¢iktr agigi tahminleri (logaritmik)



Tablo Ek-3.1. Alternatif ¢ikt: acigi tahminleri arasindaki korelasyon katsayilart

Korelasyon Cikti aci@1 (Christiano- Cikti  aqg1  (Hodrick- Cikti  acig1
Fitzgerald filtreleme) Prescott filtreleme) (Kalman
filtreleme)
Cikt1 acig1 (Christiano- 1.00 - -
Fitzgerald filtreleme)
Cikti a1  (Hodrick- 0.973650™" 1.00 -
Prescott filtreleme) [40.50412]
(0.00)
Cikti  agg  (Kalman 0.882043™ 0.904251™ 1.00
filtreleme) [17.75962] [20.09003]
(0.00) (0.00)

ok gk * sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesindeki anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. [...] t istatistik

degerlerini, (...) olasilik degerlerini gostermektedir.

Alternatif ¢ikti acig1 tahminlerine gore hesaplanan konjonktiirel etkilerden

aridirilmis faiz dis1 denge ve korelasyon katsayilari sirasiyla agsagida gosterilmektedir.
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—e— capb (Kalman filtreleme, vergi esnekligi=1)
capb (Kalman filtreleme, vergi esnekligi=1.07)
capb (Hodrick-Prescott filtreleme)

capb (Christiano-Fitzgerald filtreleme)

Sekil Ek.3.2. Alternatif konjonktiirel etkilerden arindirilmis faiz disi dengelpotansiyel GSYH tahminleri,
%



Tablo EKk-3.2. Alternatif konjonktiirel etkilerden armndirimis faiz disi denge tahminleri arasindaki
korelasyon katsayilar

Korelasyon capb capb (Hodrick- capb (Kalman capb (Kalman
(Christiano- Prescott filtreleme, vergi filtreleme, vergi
Fitzgerald filtreleme) esnekligi=1) esnekligi=1.07)
filtreleme)

capb

(Christiano- 100 ) ) )

Fitzgerald

filtreleme)

capb (Hodrick- 0.989339™"

Prescott [64.44912] 1.00 - -

filtreleme) (0.00)

capb  (Kalman 0.915353™ 0.947533™

filtreleme, vergi [21.56656] [28.12110] 1.00 -

esnekligi=1) (0.00) (0.00)

capb  (Kalman 0.908406™ 0.940605™ 0.999332**

filtreleme, vergi [20.61263] [26.28349] [259.4799] 1.00

esnekligi=1.07) (0.00) (0.00) (0.00)

ok Hx* sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesindeki anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. [...] t istatistik

degerlerini, (...) olasilik degerlerini gostermektedir.



EK-4. VAR MODELINDE KULLANILAN DEGISKENLERIN BiRiM KOK
TESTI SONUCLARI

VAR modelinin degiskenlerin biitiinlesme dereceleri dikkate alinarak tahmin
edilmesi adina degiskenlere birim kok testleri uygulanmistir. Degiskenlere uygulanan
birim kok test sonuglart agagidaki tabloda gosterilmektedir. Buna gére FPU ve RSCI
degiskenlerinin 1(0), diger degiskenlerin ise I(1) siirece sahip oldugu sonucuna

ulasilmastir.

Tablo Ek-4.1. VAR modelinde kullanilan degiskenlerin birim kok testi sonuglart

ADF DF-GLS Ng-Perron
Mz, Mz,
Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli
= ; . y - -26.94™" -38.03™" -3.63™ -4.35"
& 4.987"(0 6.294""(0 4.468""(0 6.335™(0 ) ) ) )
5 - - -
@ 4.6777(0)  4.752"7(0)  -2.155™(0)  3.690°(0)  -8.77°%(0) -20.26™ 2.01™ -3.17"
(0) (0) (0)

[~
E 0.509(4) -0.387(4) -0.167(4) -0.503(4) 0.25(4) -0.68(4) 0.11(4) -0.28(4)
=4
S -0.216(1) -3.715"(0) 1.705%(0) -3.084"(0) 1.58(0) -15.38%(0)  1.89%(0) -2.76%(0)

o 0070(1)  -3.535%(0) 1.655°(0)  -2.268°(1)  1.62(0)  -9.88(1)  1.83*(0)  -2.20(1)

—  -0986(0)  -2.937(2)  0.573(0)  -3.008°2)  0.71(00)  -22.60"" 0.70 -3.32"
#)) 0) ®))

Tiim degiskenler logaritmik diizeydedir. *** *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesindeki anlamlilik
seviyelerini ifade etmektedir. ADF, DF-GLS ve Ng-Perron birim kdk testinin hesaplanmasinda Schwarz
bilgi kriteri kullanilmistir. Ng-Perron birim kok testinde spektral tahmin metodu olarak trendden
ayristirilmis AR GLS metodu kullanilmigtir. ADF birim kok testi i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyesinde tablo kritik degerleri sabitli model i¢in -3.503879, -2.893589, -2.583931; sabitli ve trendli
model i¢in ise -4.0620, -3.4599, -3.1561°dir. DF-GLS birim kok testi i¢in %1, %5 ve %10 seviyesinde
tablo kritik degerleri sabitli model i¢in -2.5906, -1.9444, -1.6144, sabitli ve trendli model i¢in ise -3.6142,
-3.0588, -2.767°dir. Ng-Perron birim kok testinde MZ, ve MZ, birim kok testi icin %1, %5 ve %10
seviyesinde tablo kritik degerleri sabitli model i¢in -13.80, -8.10, -5.70 ve -2.58, -1.98, -1.62; sabitli ve
trendli model i¢in ise -23.80, -17.30, -14.20 ve -3.42, -2.91, -2.62’dir. (...) gecikme uzunlugunu

gostermektedir.
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