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Kutu 3.1
Cikti Acigl

Ekonomideki talep yonli gelismelerin dogru bir sekilde 6l¢ilup zamanl takip edilmesi enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalari icin para politikasi agisindan kritik nem arz
etmektedir. Bu kapsamda, merkez bankalari mevcut tretim seviyesinin (y) potansiyel Gretim duzeyine
(yP) gore ylzde puan farki olarak ((y-yP) / y? x 100) tanimlanan ¢ikti agig1" serilerini yakindan takip
etmektedir (Grafik 1). Para politikasi agisindan potansiyel Gretim, teknoloji diizeyi veri iken emek ve
sermaye faktorleri etkin kullanilarak enflasyonda bir artisa neden olmaksizin ulasilmasi mimkun olan
en yuksek Uretim dlzeyine karsilik gelmekte ve ek bir enflasyon yaratmayacak Uretim dizeyini ifade
etmektedir. Uretim seviyesinin potansiyelinden dustik (yiiksek) olmasi, diger bir ifadeyle cikti agiginin
negatif (pozitif) olmasi, talep kosullarinin dezenflasyonist (enflasyonist) etki yaratabilecegini
gostermektedir. Diger yandan, potansiyel ¢ikti duzeyi veri kabul edildiginde ¢ikti agiginin seviyesindeki
degisim de bllyimenin potansiyele gére hangi seviyede olacagina dair bilgi sunmaktadir. Ornegin cikti
aciginin azalmasi bliyimenin o déneme denk gelen potansiyel biylime oraninin altinda kalacagina,
artmasi ise buyumenin potansiyelin Gzerinde gerceklesecegine isaret etmektedir. Cikti agigi ayrica, is
cevrimi literatirinde Uretimin potansiyelinin Gstiine dogru hareket ettigi yukselis/asiri isinma (boom)
ve altina dogru hareket ettigi dusts/durgunluk (bust) dénemlerini ayristirmak icin de siklikla
kullaniimaktadir.

Grafik 1: Potansiyel Uretim ve Cikti1 Agig
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TCMB Tarafindan Takip Edilen Cikti Acig1 Géstergeleri

Ekonomideki potansiyel tretim veya cikti acigl gerceklesmeleri dogrudan gozlenemeyen degiskenler
oldugu icin uygulamada alternatif ydontemlerle tahmin edilmektedir. Bu cercevede, séz konusu
degiskenlerin tarihsel duzeyleri cesitli istatistiksel filtreleme yontemleri kullanilarak yapilan
hesaplamalarin yani sira, tretim fonksiyonu ve yapisal modeller gibi tahmin yaklasimlari ile de
olusturulabilmektedir. Ote yandan, 6zellikle anket gostergeleri Gzerinden, kapasite kullanim orani gibi,
tanimi geregi dogrudan talep kosularinin potansiyeline gore egilimine isaret eden gostergelerden de
faydalaniimaktadir.

TCMB bunyesinde ¢ikti agiginin tarihsel diizeyini tahmin etmek icin olusturulan géstergeleri G¢ bashk
altinda toplamak mimkiindiir. ilk grup istatistiki ydntemlere dayanmaktadir. Bu grupta dért gésterge
yer almaktadir. ilk iki gdsterge, Gayrisafi Yurt ici Hasila serisinin Hodrick Prescott (HP) filtresinden iki
farkli dizleme parametresi kullanilarak gecirilmesiyle elde edilmektedir. Bu grupta yer alan diger
gostergede ekonometrik modellerden elde edilen katsayilar kullanilarak HP filtresinden elde edilen
cikti agigi serisi net kredi kullanimi serisiyle zenginlestiriimektedir. Bu grupta yer alan son gostergeye
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sanayi Uretim endeksi alt gruplarinin HP filtresinden gecirilerek karsilik geldikleri enflasyon serisi
agirliklariyla toplulastiriimasiyla ulasilmaktadir.2 ikinci grupta tek gosterge yer almaktadir. Bu gosterge
anket verilerinden ve 6ncl goéstergelerden yapisi itibariyla ¢ikti acig1 6zelligi tasiyan serilerin
birlestiriimesine dayanmaktadir. Bu gostergede, kapasite kullanim orani, birikmis isler gibi anket
verilerinin yani sira ofis doluluk orani, ucak doluluk orani gibi seriler kullanilmaktadir.3 Uglinci grupta
ise genel denge modellerinden elde edilen seriler yer almaktadir. Bu modeller Yeni Keynesyen yapida
olup Phillips denklemi, Taylor kurali, dinamik IS gibi temel denklemleri kullanmaktadir. Modeller isgtict
bloguna sahip olup olmama; parametre seciminde kalibrasyon veya Bayesci tahmin yaklasimi kullanma;
dogrudan cikti agigI tahmin etme ya da i¢ talep agigy, ihracat agigi gibi bilesenlerden toplama gitme gibi
ozellikler bakimindan farklilasmaktadir.# Cikt acig gbzlenemeyen bir degisken oldugu icin burada bahsi
gecen yaklasimlarin kendine has belirsizlik araliklari da olusabilmektedir.

Yukarida kisaca tanitilan gostergeler drneklem sonu sapmasi, gincellemelerden etkilenme, iktisadi
tutarlilik gibi 6zellikler bakimindan ayrismakta, ddnem donem farkli sinyaller verebilmektedir. Bu
baglamda, sekiz ayri gostergeden tarihsel ¢ikti agigi serisi olusturulmaktadir. Bu géstergenin seviyesi
kadar altta yatan serilerin birbirleriyle ne dlctide ortak hareket ettikleri talep kosullarinin analizi
agisindan buyik énem arz etmektedir. Ornegin, son dénemlerde seriler arasindaki ayrismanin arttig
dikkat cekmektedir (Grafik 2). Bu durum cikti agiginin seviyesine iliskin belirsizligin arttigina isaret
etmektedir.

Grafik 2: TCMB Cikti A¢ig1 Gostergeleri
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Ciktr agiginin tarihsel dizeylerinin Gretilmesinde kullanilan géstergeler, agiklanan son GSYiH verisinden
sonra takip eden ceyregi icerecek sekilde tretilmekte, bu acidan GSYiH'nin simdi tahmin (nowcast) ve
kimi zaman da sonraki ceyrek (forecast) tahminlerini kullanmaktadir. Anket ve 6éncl gdéstergelere
dayanan yontemde agiklanmis olan serilere yer verilirken diger gostergeler olusturulurken kisa dénemli
tahminler icin hazirlanan varsayim seti kullaniimaktadir. Biylime verisi olmayan dénem icin ¢ikti acig
gostergesinin uzatilmasi talep kosullarina iliskin gtincel bilgi saglamasinin yani sira orta vadeli
tahminlere baslangic noktasi olusturmasi agisindan da dnemli bir rol oynamaktadir. Burada
vurgulanmasi gereken husus gézlenemeyen bir degisken olan ¢ikti agiginin, icinde bulunulan ¢eyrek ve
gecmis ceyreklere denk gelen degeri Uzerinde belirsizligin s6z konusu oldugudur.

" Ciktr agig1 tanimi kimi zaman iki donem arasindaki buyime oraninin potansiyel buyime oranindan farki, bir diger ifade
ile (Ay/y) / (AyP/ yP), ile karistirilabilmektedir. Cikti agigl burada anlatildigi gibi mevcut Uretim seviyesinin (y) potansiyel
dizeyine (yP) goére ylzde puan farki olarak ((y-y?)/y? * 100) tanimlanmaktadir.
2 Bu gruptaki calismalar icin:
Celgin, A., Yilmaz, T. (2019). Sektorel Cikti Agigl. TCMB Ekonomi Notlari 19-10.
TCMB Enflasyon Raporu (2020). Talep Kosullarinin Enflasyona Etkisi Uzerine Bir Degerlendirme. 2020-1V, Kutu 2.3.
3 Cosar Erdogan, E. (2018). Turkiye Ekonomisi igin Guncellenmis Dogrudan Cikti Agigi Gostergesi. TCMB Calisma Tebligi
18/04.
4 Bu kapsamdaki ¢alismalar igin:
Gokcu, M. (2021). Cok Degiskenli Bir Filtre Kullanarak Turkiye icin Zamanla Degisen Potansiyel Buylime ve Enflasyonu
Hizlandirmayan issizlik Oraninin Tahmin Edilmesi. TCMB Calisma Tebligi 21/39.
TCMB Enflasyon Raporu (2018). Cikti Agiginin Talep Bilesenlerine Ayrilmasi. 2018-Ill, Kutu 4.1
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Tahmin ve Politika Analizi Sisteminde Cikt1 Aciginin Rolii

Onceki kisimda ¢ikt agiginin tarihsel degerlerini olusturmada kullanilan yéntemlerden bahsedilmis ve
tarihsel degerleri Uzerinde belirsizlik oldugu Gzerinde durulmustur. Bu kisimda ise TCMB'nin orta vadeli
tahmin ve politika analizi sistemi acisindan ¢ikti agiginin rolt ve uygulamada nasil kullanildigi Gzerinde
durulacaktir. TCMB orta vadeli tahminlerini (yar1) yapisal genel denge modellerini de iceren tahmin ve
politika analiz sistemini kullanarak olusturmaktadir. Bu bélimde, ¢ikti aciginin bu tip modeller agisindan
dusunuldigunde ne anlam ifade ettigi Gzerinde basitlestirilmis bir bicimde durulacak, daha sonra da
teorik cercevede gorece daha kolay anlatilabilen ¢ikti agig1 kavraminin pratik uygulamada belirsizlik
iceren bir kavram olduguna kisaca deginilecektir.

Bilindigi gibi para politikasi konjonkturel, diger bir ifadeyle is cevrimi ve finansal ¢cevrimlere iliskin
olumsuz etkileri hafifletmek amaciyla uygulanan politikalar arasindadir. Yapisal modeller, para
politikasinin etkisini analiz etmek amaciyla kullanildiginda, modelde reel kur, tretim duzeyi gibi bircok
degisken, ‘acik’ kavrami ile tanimlanmaktadir, Duzeyin egilim veya potansiyelinden ylzde puan
sapmasini gosteren ‘acik’ kavrami ekonominin is ¢cevrimi ve finansal cevrimlerde bulundugu yere dair
daha fazla bilgi sunmaktadir. Bu agidan uretim duzeyi de modele ¢ikti agig olarak girmekte ve
modellerden alinan projeksiyonlar da ¢ikti agigi seklinde elde edilmektedir. Diger bir ifadeyle, bu
modellerin tahmin sonucu ¢ikti agigl olmakta ve bu tip modellerden dogrudan bir ekonomik biylime
tahmini alinmamaktadir. Bu tip yapisal modellerde ¢ikti agigi ekonomideki toplam talep kosullarinin
enflasyon Gzerinde bir baski yaratip yaratmadigini gdstermektedir. Bu agidan, hanehalkinin tiketim,
tasarruf ve portfoy tercihleri toplam talebin belirleyicilerinden biridir. Diger iktisadi birimler de kur, faiz,
enflasyon gibi degiskenlerle ilgili beklentilerine gore toplam talebin diger bilesenlerini olusturmakta,
bdylece toplam talebin potansiyel Uretime kiyasla dizeyine gére cikti acigl belirlenmektedir. Cikti agig
da isglicl piyasasl, dis ticaret, finansal kararlar ve fiyatlama davranislari Gzerinden Ucretler, kur, faizler
ve enflasyonu etkilemektedir.

Ciktr agiginin parasal aktarimdaki roliini basit¢e® anlatmak icin hanehalkinin tiketim, tasarruf ve
portfdy tercihlerini nasil belirlediklerine odaklanilacaktir. Hanehalki, tiketim ve tasarruf arasinda tercih
yaparken su an tiketim yaparak kazanacaklari fayda ile tasarruf yapip gelecekte alabilecekleri mal ve
hizmetlerin risk ve zaman degerine goére uyarlanmis faydasini karsilastirmaktadir. Hanehalki, eger
tasarruf yaptiklarinda elde edecekleri reel getiri yeterince fazla ve beklemenin riski yeterince az ise su
an tuketmek yerine daha fazla tasarruf etmeye meyilli olurlar. Portfoy tercihi yaparken ise ekonomideki
birimler, Turk lirasi cinsinden yatirim araglarinin risk ve reel getirisinin yabanci para cinsinden yatirim
araclarininkinden daha olumlu oldugunu dustndurlerse Turk lirasi cinsinden finansal yatirim araclarini
sececeklerdir. Para politikasi, aktarim mekanizmasi vasitasiyla beklentileri ve Turk lirasi cinsi varliklarin
getirilerini degistirerek bu iki karar etkilemektedir. Hanehalki portfdy tercihleri, yurt disi yerlesikler de
dahil olmak tzere diger ekonomik birimlerin portféy tercihleri ile birlesip, déviz kurlar Gzerinde etkili
olmaktadir. D6viz kurlari da dis ticaret, doviz kuru geciskenligi ve beklentiler vasitasiyla iktisadi faaliyet
ve enflasyonu etkilemektedir.

Cikti agiginin seviyesinde toplam talebin yani sira potansiyel Gretim duzeyi de belirleyici olmaktadir.
Hanehalki 6zelinde bakildiginda tasarruflarin potansiyel Gretim dizeyi Gzerinde 6nemli etkisi
bulunmaktadir. Tasarruflar basitlestirilmis bir anlatim® ile ekonomideki yatirimlari finanse etmek icin
kullanilmaktadir. Dolayisiyla tasarruflar azalirsa yatirimlar azalacak ve talebi karsilayacak tretim
dizeyine ulasilamayacaktir. Faiz, kur ve enflasyon ile bu degiskenlerin gelecekteki seyrine dair
beklentiler cercevesinde karar alan hanehalki, (asiri) tiketim yapmayi secerse tasarruflar azalacak ve

® Bu kisimda ¢ikti agiginin yapisal modellerdeki islevi, parasal aktarim mekanizmasinin temel kanali olan talep kanali ve
basitlestirilmis kur kanali cercevesinde sadece hanehalkinin temel kararlari baz alinarak anlatilacaktir. Yapisal modellerde ¢ikti
acgigi ve diger makroekonomik degiskenler Gzerindeki etkilesim burada anlatildigindan cok daha karmasik ve birbirlerini ayni
anda etkileyecek sekilde ¢ok yonlU bir genel denge kavrami ile olusmaktadir. Ancak pedagojik agidan burada temel bazi
kanallar secilerek ve basitlestirerek anlatiimaktadir.

5 En basit sekilde, kapali bir ekonomide yatirimlar ile tasarruflar arasinda birebir bir iliski vardir. Diger bir ifadeyle, tasarruflar
yatirimlarin yegane kaynag|, gelecekteki blytumenin de asli unsurlarindan birisidir. Disa agik bir ekonomide ise yatirimlar ile
tasarruf arasindaki fark dis ticaret agigi ile kapatilabilmektedir. Dolayisiyla, dis ticaret dengesi ve yatinmlarin sirdaruilebilirligi
bakimindan hanehalki tasarruflari Snemini korumaktadir.
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Uretimi ayakta tutmak icin gerekli olan yatirnm harcamalari yapilamayacagi icin potansiyel Gretim de
sekteye ugrayacaktir. Bu durumda olusan asiri tiketim, ekonomiyi isitarak, hem dis ticaret dengesini
olumsuz etkileyecek hem de Ucretler ve enflasyon Gzerinde yukari yonlu bir baski olusturacaktir. Asiri
olan bu talep duzeyi pozitif ¢ikti agigini ima etmekte ve enflasyonu artirmaktadir. Bunun yaninda
dogrudan sermaye yatirimlari, emtia fiyatlarinda dususler, tretim faktorlerinde niceliksel artislar ya da
yuksek verimlilik artislari oldugunda ekonominin potansiyel Uretim dlzeyi gegici olabilse de artmakta ve
bu sayede enflasyon yaratmadan karsilanabilecek talep miktari yikselmektedir. Béyle bir durumda
talep dlzeyi sabitken enflasyon yaratmayan uretim dizeyi artarsa ¢ikti agigi (bir dnceki degerinin 0
oldugu basitlestirici varsayim altinda) negatif olmaktadir.

Teorik olarak gorece kolay anlatilan talebin asiri olmasi ya da enflasyon yaratmayan Uretim dizeyi gibi
kavramlar gercek hayatta gbzlenemedigi icin ¢ikti agiginin hem isareti hem de buyukligu konusunda
belirsizlikler olusmaktadir. Ayrica, ekonomide enflasyon yaratmayan buiytime dizeyinin uzun vadeli
degerleri ile kisa ve orta vadeli degerleri arasinda farkliliklar olusabilmektedir. Potansiyel buyume orani
uzun vadede demografi, ortalama verimlilik artisi, Gretim kaynaklarinin artis hizi gibi yapisal faktorlere
bagl iken kisa/orta vadede 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde oynakhgi yuksek olan dénemlik verimlilik
artisl, sermaye hareketleri ve ulusal para cinsinden emtia/ithalat fiyatlarina bagli olabilmektedir.
Sermaye akimlarinin gorece ytksek, emtia fiyatlarinin ilimli ve verimlilik artislarinin gicl oldugu bir
donemde dezenflasyon gdrece yiksek bir biylime ile saglanabilmektedir. Clinkl boyle déonemlerde
enflasyon yaratmayan cikti diizeyi (gecici olarak) artabilmekte, dolayisiyla cikti acigl da negatif dlizeye
gecebilmekte ve/veya negatif dizeylerde kalabilmektedir. Bu durum 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde,
ciktr aciginin ima ettigi buyumenin farklilasabilecegini ve para politikasinin enflasyon-biyime
odunlesiminin de dénemsel olarak degisken olabildigini gostermektedir.

Grafik 3: Cikti1 A¢igi Tahminleri Belirsizlik Araligi*
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* Cikti agiginin tahmin arahgy icinde olma olasihgi koyu renk tarali alan icin ytzde
30, acik renk tarali alan icin yuzde 60'tir.

Nitekim Merkez Bankasi nezdinde tahmin ve politika analizinde kullanilan modeller hem enflasyon
yaratmayan ¢ikti dizeyi hem de ¢ikti agigl Uzerinde tarihsel veriler ve gelecege iliskin projeksiyonlarda
genis bir belirsizlik araligl olduguna isaret etmektedir. Bu kutuda anlatilan kavramlarin netlesmesi
amaciyla Enflasyon Raporu'nda Orta Vadeli Ongériiler bélumiinde yer alan ¢ikti agigi tahminleri icin
yuzde 60 anlamlilik dizeyine denk gelen bir yelpaze grafigi Grafik 3'te paylasiimistir. Cikti agig
etrafindaki tahmin araliginin genisligine potansiyel Gretim dizeyinin kendisine ait belirsizlik de
eklendiginde cikti aciginin ima ettigi buyime duzeyinin belirsizlik araligi bilgi degeri azalacak kadar genis
olmaktadir. Dolayisiyla Enflasyon Raporu’'ndaki tahminler, para politikasinin talep Gzerinde
amaglanan/tahmin edilen dengeleyici etkisini simgeleyen baz bir ¢ikti a¢ig1 dizeyi ile birlikte
paylasiimakta, cikti acigindaki ytiksek belirsizlik ya da enflasyon yaratmayan cikti diizeyi ile ilgili iletisim
kurulmamaktadir. Cikti agig1 iletisiminde hedeflenen, para politikasi kararlari ve beklenen diger
ekonomik gelismeler 1s1ginda merkez bankasinin talebi ne sekilde etkilemek niyetinde oldugudur.
Gelecekte pozitif dizeylerden negatif dizeylere gelen bir ¢ikti agigl, merkez bankasinin para politikasi ile
talebi dengeleyecegi, hanehalkini tasarruf etmeye tesvik edecegi, bu sayede ileride strdurulebilir
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blyume oranina ulasilmasini saglayacagi seklinde yorumlanmalidir. Merkez bankalari ¢ikti agiginin ima
ettigi talep kosullarina ulasilip ulasilmadigini, aciklanan her yeni veri ile analiz etmekte ve enflasyon
tahmin patikasina ulasacak sekilde para politikasi kararlari vermektedir. Cikti agiginin seviyesi ve
degisimi kadar 6zel tuketim ve tasarrufa iliskin gostergeler ile beklentilerin para politikasinin amacladigi
sekilde evrilmesi de 6nem kazanmaktadir. Bu acidan s6z konusu gostergeler yakindan takip
edilmektedir. Elbette ki para politikasinin etki alani disinda olan veya 6ngorilemeyen cesitli soklar
fiyatlari ve talebi beklenmedik bicimde sekillendirebilmektedir. Bdyle bir durumda merkez bankalarinin
Uzerine dUsen para politikasinin gecikmeli ve birikimli etkilerini de géz énunde bulundurarak dogru ve
etkin bir iletisim ve politika stratejisi tesis etmektir.



