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TURKIYE EKONOMISI iCIN GUNCELLENMIS

DOGRUDAN CIKTI ACIGI GOSTERGESI

Evren Erdogan Cosar

Ozet

Gozlenemeyen bir degisken olan ¢ikti agiginin hesaplanmasinda c¢ogunlukla filtreleme
teknikleri, tiretim fonksiyonu ve yapisal modeller gibi tahmine dayali yontemler kullanilmaktadir.
Ancak bu yontemlerle elde edilen ¢ikti agigi gostergelerinde hem istatistiksel filtrelerin yarattigi
orneklem sonu belirsizligi hem de model parametre tahminlerine dayali giincellemeler olabilmektedir.
Cikt1 agig1 tahminlerindeki belirsizliklerin en aza indirgenmesi amaciyla ¢ikti acig1r hakkinda bilgi
iceren ve herhangi bir tahmin sureci icermeyen ekonomik gostergelerin takip edilmesi 6nem
tasimaktadir. Bu caligmada Turkiye ekonomisi igin cesitli devresel gostergelerin toplulastirildig
dogrudan ¢ikti agigr gostergesi ekonominin farkli alanlarina iliskin yeni gostergelerin eklenmesiyle
2005-2017 donemini kapsayacak sekilde giincellenmistir. Bulgular, hesaplanan ¢ikt1 agigi
gostergelerindeki giincellemelerin filtre bazli yontemlerle hesaplanan ¢ikti agig1 serisine kiyasla daha
diisiik diizeyde oldugunu ve ayrica, guncellenen ¢ikti agig1 gostergesinin eski seriye kiyasla enflasyon
ve blyume devrelerinin fazi1 hakkinda daha ¢ok bilgi icerdigini gostermektedir. Ayrica hesaplanan
cikt1 acig1 gostergeleri 2009-2010 yillart ile 2016C1-2017C1 doneminde Tiirkiye’de iktisadi faaliyetin
potansiyelinin altinda olduguna isaret etmektedir.

JEL kodu: E32, C43

Anahtar kelimeler: ¢ikt1 agig1, biiyiime devreleri, endeks olusturma ve agirliklandirma



Yonetici Ozeti

Cikt1 agig1 gozlenemediginden tahmin edilmesinde c¢ok cesitli yontemler kullanilmaktadir.
Ancak bu yontemlerde kullanilan varsayimlar ve yeni goézlem eklenmesiyle yapilan gilincellemeler
¢ikti acig1 tahminine iligkin belirsizlikler yaratmakta ve bu belirsizlikler de ¢ikti agigi serilerinin
yorumlanmasini gliglestirmektedir. Bu calismada Tirkiye ekonomisi igin ¢ikti a¢igi tahmininde
karsilagilan belirsizliklerin en aza indirgendigi, zamanl bilgiye erisimin saglandig1 ve olusturulan ¢ikti
ac1g1 serisinde geriye doniik giincellemelerin en az diizeyde oldugu bir ¢ikti agigi serisi olusturulmasi
amaclanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda egilim igermeyen, ekonomideki arz ve talep yonlii baskilar
gosteren ve kendiliginden ¢ikti agig1 gostergesi olarak yorumlanabilecek kapasite kullanim orant,
igsizlik orani, birikmis isler, talep yetersizligi, otel, ucak ve ofis doluluk oranlar1 gibi iktisadi faaliyetin
pek ¢ok alt sektoriinii temsil eden gostergeler birlestirilerek ¢ikt1 agigi serisi hesaplanmigtir. Sonuglar
hesaplanan ¢ikt1 agig1 gostergesindeki giincellemelerin filtre bazli yontemlerle hesaplanan ¢ikti agigi
serisine kiyasla daha diisiik diizeyde oldugunu gostermektedir.



1. Giris

Cikt1 agig1 gozlenen iiretim seviyesinin enflasyonist etkiler yaratmayan potansiyel iiretim
seviyesinden farki olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir ifadeyle, ¢ikt1 agig1 iktisadi faaliyetin arz ve
talep bilesenlerini 6zetleyen ve ekonominin reel kesimi ile enflasyonu birbirine baglayan 6nemli bir
g0stergedir. Bu nedenle enflasyonu artirici etkide bulunabilecek talep ve kapasite yonlii baskilari takip
etmek agisindan merkez bankalar1 ve politika gelistirici diger kurumlar tarafindan siklikla
kullanilmaktadir.

Bu c¢aligmada Tirkiye ekonomisine iliskin bir ¢ikti acigi gostergesi olusturulmasi
hedeflenmistir. 2009 kiresel finansal krizinden sonra gelismekte olan iilkelerde biiyiime yavaslarken
Tiirkiye diger gelismekte olan iilkelere kiyasla daha olumlu bir biiyiime performansi sergilemistir.! Bu
baglamda kriz sonrasi donemde Tiirkiye’de ¢ikt1 agiginin durumu merak uyandirmaktadir. Bununla
birlikte bu calismada kiiresel krizin Tiirkiye ve diger iilkelerde potansiyel biiyiimeye etkileri ve ¢ikti
aciginin tilkeler bazinda karsilastirilmasi konularina deginilmemektedir.

Cikt1 acig1 gozlenemediginden tahmin edilmesinde ¢ok ¢esitli yontemler kullanilmaktadir.
Ancak bu yontemlerde kullanilan varsayimlar ve yeni gozlem eklenmesiyle yapilan giincellemeler
¢ikt1 acig1 tahminine iligkin belirsizlikler yaratmakta ve bu belirsizlikler de ¢ikti agigi serilerinin
yorumlanmasini  gii¢lestirmektedir.? Cikti agig1 hesaplamalarinda genelde ii¢ tiir belirsizlikten
bahsedilmektedir (Orphanides ve van Norden, 2002). Bunlardan ilki veri gtncellemelerinden
kaynaklanan belirsizliktir. Iginde bulunulan déneme iliskin veriler tamamlanmadiysa ya da yeni veri
aciklandiginda eski gozlemlerde gilincelleme yapildiysa bu belirsizlik olusmaktadir. Cikti acgig
hesaplamalarinda tartisilan diger bir belirsizlik tiirii ise egilim (trend) bilesenin hesaplanmasindan
kaynaklanan 6rneklem sonu belirsizligidir.® Yeni gozlemlerin eklenmesiyle daha 6nce hesaplanan
egilim degisebilmekte, bu da ¢ikt1 agiginda giincellemelere neden olabilmektedir. Son olarak, ¢ikti
ac1g1 yazininda bahsedilen diger bir belirsizlik tiirii de modellerde kullanilan varsayimlar ve parametre
tahminlerindeki guncellemelerden kaynaklanan belirsizliktir.

Bu calismada Tirkiye ekonomisi icin yukarida bahsedilen ii¢ tir belirsizligin en aza
indirgendigi, zamanl bilgiye erisimin saglandigi ve olusturulan ¢ikt1 acig1 serisinde geriye doniik
giincellemelerin en az diizeyde oldugu bir ¢ikt1 a¢ig1 serisi olusturulmasi hedeflenmektedir. Bu amag
dogrultusunda egilim igermeyen, ekonomideki arz ve talep yonlii baskilar1 gosteren ve kendiliginden
cikti acig1 gostergesi olarak yorumlanabilecek serilerden ¢ikti acig1 serisi hesaplanmaktadir.
Olusturulan ¢ikt1 agi1g1 serisinin istatistiksel filtre ya da model tahminine dayali hesaplanan ¢ikti agig1
serilerini tamamlayic1t bir niteligi vardir. Calismanin 6ne ¢ikan diger bir yoni de kullanilan
gostergelerde egilimden arindirma gibi veri doniisiimlerinin olmamasi ve serilerin birlestirilmesinde
model tahmini kullanilmamasi1 nedeniyle karar alicilarin ve ekonomideki diger aktorlerin kolaylikla
hesaplayip takip edebilecekleri bir gosterge olmasidir.

Tirkiye ekonomisi i¢in istatistiksel filtreleme ve model tahminine dayali ¢ikti agig
hesaplayan pek ¢ok ¢aligma mevcutken, bu ¢aligmada sunulan alternatif yaklasimla yapilan galigma

! Calismada gelismekte olan iilkeler olarak Cin, Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, Tiirkiye, Polonya, Endonezya, G. Afrika, Arjantin,
Tayland, Malezya, Cekya, Kolombiya, Macaristan, Romanya, Filipinler, Ukrayna, Sili, Peru ve Fas kapsanmistir.

2 Konuyla ilgili genis bir tartisma igin bkn. Camba-Mendez and Rodriguez-Palenzuela (2003), Mitchell (2003), Garratt vd. (2008), Garratt
vd. (2014), Galimberti ve Moura (2016) ve Turner vd. (2016).

% Serilerdeki egilim bilesenin armdirilmasinda yaygim olarak kullanilan Hodrick-Prescott filtresi ile ilgili giincel bir degerlendirme igin
Hamilton (2017) ¢aligmasina bakilabilir.
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sayist sinirhdir.* Bu galismada kullanilan ydnteme benzer olarak kapasite kullanim orani ve issizlik
orani gibi egilim icermeyen devresel gostergelerin ¢ikti agigi hesaplamalarinda kullanildig:
calismalara Ornek olarak Aastveit ve Trovik (2014), Rodriguez vd. (2006), McNelis ve Bagsic (2007)
ve Pybus (2011) calismalari gosterilebilir. Erdogan Cosar vd. (2013) calismasi ise Turkiye
ekonomisine dair benzer bir galismadir.

Bu calismada Erdogan Cosar vd. (2013) calismasi temel alinmakla beraber kapsam ve
hesaplama yonteminde bir takim degisiklikler yapilmistir. Oncelikle olusturulan cikti agig1
gostergesinin ekonomik faaliyeti temsil giiciinii artirabilmek igin yeni seri arayigina gidilmistir. Bu
baglamda insaat sektoriiniin yani sira, hizmet sektorlinde faaliyet godsteren ticaret, ulastirma ve
konaklama sektorlerindeki ¢ikti acigina iliskin gostergeler veri setine eklenmistir. Boylece Erdogan
Cosar vd. (2013) ¢aligmasinda yer alan ve sanayi sektorii agirlikli olan ¢iktt agiginin kapsami hizmet
ve insaat sektorlerini de kapsayacak sekilde genisletilmistir.® Calismanin Erdogan Cosar vd. (2013)
makalesinden ayrisan diger bir yonii de ¢ikt1 agig1 serisinin hesaplanma yonteminin farklilasmasidir.
Erdogan Cosar vd. (2013) calismasinda secilen serilerden ¢ikt1 agigi hesaplanirken kiigiik dlcekli
dinamik faktor modeli kullanilmigtir. Dinamik faktor modeli hesaplamalarinda kapsanan seri sayisi
arttikca tahmin edilen parametre sayis1 da artmaktadir.® Ancak degisken sayismin ¢ok, zaman serisi
boyutunun ise gorece kisa oldugu durumlarda model parametre tahminleri aydan aya farklilik
gosterebilmekte ve ¢ikti agiginin ge¢gmis donem gozlemlerinde giincellemelere neden olabilmektedir.
Guncellenen caligmada yeni eklenen seriler nedeniyle tahmin edilen parametre sayisi artarken, bu
serilerin bir kisminin zaman serisi boyutunun kisa olmasi nedeniyle parametre tahminlerinde serbestlik
derecesi yetersiz kalabilmektedir. Bu nedenle bu ¢aligmada serilerin toplulastiriimasinda dinamik
faktor modeli kullanilmamis, bunun yerine farkli agirliklandirma yontemleri denenmistir.

Fisher vd. (1996) calismasinda belirtildigi lizere bir ¢ikt1 acig1 serisi iki farkli amag igin
kullanilabilir; ekonomideki enflasyonist baskilar1 6lgmek veya iginde bulunulan bilylime devresi
(growth cycle) fazina iliskin giincel ve zamanl bilgi elde etmek. Bu ¢alismanin Erdogan Cosar vd.
(2013) makalesinden farklilastigi diger bir nokta da bu iki amag¢ birden gozetilerek hem enflasyon
gelismeleri hem de biiyiime devreleri ile ekonomik ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye sahip iki
farkli ¢ikt1 agig1 serisi gelistirilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda incelenen bitiin serilerin enflasyonu
ve GSYIH biiyiime devrelerini aciklama giiciiniin test edildigi iki farkli model tahmin edilerek
enflasyon ve biiylime devreleri i¢in farkli ¢ikti agig serileri olusturulmustur. Sonuglar iki farkli ¢ikti
ac1g1 serisinin birbirine benzemekle beraber enflasyonun yiikseldigi donemlerde farklilasabildigini ve
bu doénemlerde enflasyon gelismeleri ile uyumlu ¢ikti agig1 serisinin bilgi degerinin daha yuksek
oldugunu gostermektedir. Cikt1 agigina iliskin son dénem yazininda 6ne ¢ikan diger bir konu da
finansal gostergelerin ¢ikti agig1 analizlerine dahil edilmesidir (Melolinna ve T6th, 2016; Turner vd.,
2016 ve Grintzalis vd., 2016). Bahsi gecen calismalarda ¢ogunlukla kredilerin bir istatistiksel filtre
kullanimi sonucu egilim bileseninin arindirilmasiyla bulunan devresel gosterimi ya da kredi/GSYIH
orani kullanilmaktadir. Ancak bu calismada istatistiksel filtreleme islemine tabi olmayan ve gercek
zamanl verilerden olusan bir ¢ikti agig1 gostergesi olusturulmasi hedeflendiginden bu gostergeler

* Tiirkiye’de ¢1kt1 ag1g1 tahminine iliskin olarak yapilan bazi cahismalar igin bkz. Kara vd. (2007), Ogiing ve Sarikaya (2011), Alp vd. (2012),
Ungor (2012) ve Erdogan Cosar vd. (2013).

® Sektorlerin 1998-20016 déneminde GSYIH igindeki paylarina bakildiginda sanayi sektdriiniin paymin yiizde 19, insaat sektoriiniin paymmn
yiizde 6, hizmetler sektoriiniin paymnin ise yiizde 62 oldugu goriilmektedir. insaat sektoriiniin pay1 diger sektérlere kiyasla diisiik olmakla
birlikte yillar igerisinde artan bir egilimi vardir. Benzer sekilde tarim dis1 istihdamda sanayi sektoriiniin pay: ylizde 27, insaat sektoriiniin pay1
yiizde 9 ve hizmetler sektoriiniin payi ise yiizde 65°tir. Uretimde oldugu gibi istihdamda da ingaat sektdriiniin payr son yillarda artmaktadir.
Ingaat ve hizmetler sektorlerinin iiretim ve istihdamdaki yiiksek pay1, bu sektérlere iliskin serilerin analize dahil edilmesinin olusturulan ikt
ac1g1 gostergesinin bilgi degerini artirdigina isaret etmektedir.

6 Erdogan Cosar vd. (2013) makalesinde kullanilan dinamik faktér modelinde yer alan durum-uzay modelinde 2*N+2 tane parametre tahmini
vardir. Formiilde N degisken sayisin1 gostermektedir.
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yerine, tahsili gecikmis alacak orani ve anket bazli, kredi gelismeleri ile yakin iligkili bir veri olan
kredi standartlar1 verilerinin kullanimui tercih edilmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde kullanilan veriler ve yontem anlatilirken {igiincii bdliimde
hesaplanan ¢ikt1 agig1 serileri tanitilmaktadir. Dordinct bélumde ise sonuglar tartisilmaktadir.

2. Veriler ve Yontem

Calismada temel olarak biiylime devrelerinin fazlarma iligskin bilgi veren kapasite kullanim
orani, tam kapasite ¢alisamama nedenleri, kredi standartlar1 ve issizlik orani gibi anket gostergeleri
kullanilmistir. Bu gostergelerin yani sira, tagimacilik, konaklama ve gayrimenkul faaliyetleri ile ilgili
gerceklesmis veriler de kullanilmustir (incelenen serilere iliskin detayli bilgi EK 1 ve EK 2’de yer
almaktadir).” Analizin ilk agsamasinda serilerdeki mevsimsellik Tramo/Seats yontemi ile armndirilmustir.
Sonra, serilerdeki 6lgek farkliliklarini giderebilmek amaciyla seriler standardize edilmis ve ¢ikt1 agig
gostergesi olarak performanslart gesitli kriterlere gore incelenmistir. En son asamada belirlenen
kriterlere gore secilen seriler gesitli agirliklarla bir araya getirilmistir. Olusturulan bu gostergelerden is
cevirimi ve enflasyon ile en yiiksek iliskiye sahip olanlar nihai ¢ikti agig1 gostergeleri olarak
belirlenmistir. Boliim 2.1°de ¢ikt1 acigini olusturan serilerin segiminde takip edilen kriterlere iliskin
bilgi verilerken 2.2’de hesaplamalarda kullanilan farkli agirlik yapilar anlatilmaktadir.

2.1. Cikt1 Agig1 Gostergelerini Olusturan Serilerin Secimi

Giris bélimiinde de belirtildigi lizere ¢alismada hem enflasyonist baskilara hem de biyime
devrelerinin fazina iliskin bilgi veren ¢ikt1 agig1 gostergeleri olusturmak hedeflenmistir. Bu amag
dogrultusunda biitiin seriler iki farkli regresyon modeline bagimsiz degisken olarak eklenmis ve
performanslar test edilmistir. Biitiin modeller 2005C1-2017C1 d6énemi igin ¢eyreklik veri kullanilarak
tahmin edilmistir.

Ekonomideki enflasyonist baskilar1 6lgmek igin ilgili yazinda ¢ikti agig1 ve enflasyon iligkisini
incelemede en ¢ok kullanilan yontem olan Phillips Egrisi tahmin edilmistir:

Alog(CAFE SA) =co+a;Alog(CAFE SA) | +a;GAP+a34 log(USD), +a,4 log(USD).q

+asAlog(USD), , +asAlog(PM), +a;Alog(RUW), ; +&, (1)

denklemde CAFE_SA; ¢ikt1 agigina duyarli mal ve hizmet fiyatlarindan hesaplanan fiyat endeksini;
GAP,, incelenen serileri; USD,, ABD/TL nominal déviz kurunu; PM,, TL bazl ithalat fiyat endeksini;
RUW,, reel birim Ucretleri; A, serinin birinci farkim ve log ifadesi de logaritmik dontigiimii
gostermektedir.2° Blylme devreleri ile iliskili ¢ikt1 ag1g1 gdstergesi arayisinda tahmin edilen model su
sekildedir:

CA_GSYIH_HP, = By + B1GAP; + u, 2)

72009 kiiresel kriz doneminde istihdam azalirken bunun daha ¢ok diisiik iicretli isgiiciindeki azalis sebebiyle olmasi kisi basi reel birim {icret
serisinde artiga yol agmustir. Kriz doneminde goriilen bu ters hareket nedeniyle kisi basi reel birim iicret serisi analize dahil edilmemistir.

8 Cikt1 agigina duyarli mal ve hizmet fiyat endeksi i¢in bkn. Atuk vd. (2014).

® Phillips egrisi tahmin etmeye yonelik uygulamali ¢aligmalarda déviz kuru genellikle maliyet yonlii etkileri yansitmak amaciyla
kullanilmaktadir. Bu konuda yapilan ¢aligmalarin bir kisminda reel kur kullanilmaktadir (Gali ve Monacelli, 2005; Agénor ve Bayraktar,
2010). Bununla birlikte enflasyon nominal bir degisken oldugundan pek ¢ok uygulamali ¢aligmada, Tiirkiye ekonomisi {izerine yapilan
caligmalar da dahil olmak tizere, nominal ddviz kuru tercih edilmektedir (Gross ve Semmler, 2017; Jarocinski ve Lenza, 2016; Lagoa, 2017;
Kara ve Ogiing, 2011; Akdogan vd., 2012).



(2) numarali denklemde CA_GSYIH_HP,, Gayrisafi Yurt i¢i Hasila’nin (GSYIH) Hodrick-Prescott
(HP) filtresi ile egilimden arindirilmis devresel bilesenini, GAP; ise incelenen serileri gostermektedir.
Incelenen serilerin bagimli degisken ile olan iliskisinin degerlendirilmesinde (1) ve (2) nolu
denklemlerde GAP; degiskeninin istatistiksel olarak anlamliligina ve modellerin R-kare degerlerine
bakilmugtir. Ayrica her bir serinin CA_GSYIH_HP, ve CAFE_SA; ile korelasyonu da incelenmis ve
se¢me kriteri olarak kullanilmustir.

2.2. Agirhklandirma

Cikt1 a¢ig1 gostergesi, secilen serilerin bir araya getirilmesi ile olusturuldugundan serilere
atanacak agirliklarin se¢imi 6nem kazanmaktadir. Serilerin agirliklarinin belirlenmesinde ¢ok farkli
yontemler kullanilabilmektedir. Bunlardan bir kag1 sunlardir:

i.  agirhiksiz (esit agirlikl) ortalama

ii.  serilerin buylme devresi ya da enflasyon ile ikili korelasyonu (bivariate correlation)
iii.  serilerin buylme devresi ya da enflasyon ile kismi korelasyonu (partial correlation)
iv.  temel bilesenler analizi (principal component analysis)
v.  dinamik ya da statik faktér modelleri

vi.  veri zarflama analizi (data envelopment analysis, DEA)

Serilerin agirliksiz ortalamasinin hesaplanmasi ya da baska bir ifadeyle esit agirliklarin
kullanilmas1 ekonomik refah endeksi gibi bireylere uygulanan anketlerden derlenen bilgilerle
olusturulan endekslerde siklikla kullanilmaktadir (CSLS, 2012). Bu tur endekslerde bireylerin, endeksi
olusturan serilere dair 6znel agirliklandirmalar1 olmadiginda en uygun yontem olarak agirliksiz
ortalama one ¢ikmaktadir (Hagerty ve Land, 2007). Agirliksiz ortalama cesitli makroekonomik
gostergelerin toplulastirilmasi ile olusturulan endekslerde de kullanilmakla beraber serilerin bir
referans degisken ya da birbirleri arasindaki korelasyon yapisini dikkate alan yontemler de siklikla
kullanilmaktadir.

Seriler arasindaki korelasyona gore agirliklandirma yapilirken iki degiskenli (bivariate)
korelasyona ya da kismi korelasyona gore agirliklandirma yapilabilir. iki degiskenli korelasyonda
sadece ilgilenilen seri ve referans seri arasindaki iliskiye bakilirken, kismi korelasyonda bu iki seri
arasindaki iligskiye diger kontrol degiskenlerinin etkisi diglanarak bakilmaktadir. Eger referans seri ve
incelenen seri ile iliskili bagka seriler varsa bu serileri dahil etmeden korelasyon katsayisi hesaplamak
yanlis sonuglar verebilir. Tahmin edilecegi iizere bu ¢alismadaki ¢ikt1 acig1 serileri arasinda yiiksek
korelasyon vardir. Bu nedenle korelasyona gore agirliklar belirlenirken kismi korelasyon katsayisinin
kullanilmasinin daha dogru bir yaklagim oldugu diisiiniilmektedir.

Yukarida siralanan yontemlerden temel bilesenler analizine gore toplulagtirilmis bir ¢ikt1 agig
gostergesi olusturulabilmesi igin bitlin serilerin baslangic ve bitis tarihlerinin ayn1 olmasi
gerekmektedir. EK 2’deki tablodan da goriilebilecegi lizere ¢aligmada kullanilan serilerin baslangic
tarihleri farklilasabildiginden bu yontem, bu g¢alismada toplulastirilmis bir ¢ikti agig1 gostergesi
olusturulmasi i¢in uygun degildir. Bununla birlikte serilerin hepsinin gézlemlerinin oldugu ortak bir
orneklem kullanilarak temel bilesenler analizi olusturulmus ve seriler birinci temel bilesendeki
varyanslaria gore agirliklandirilarak toplulastirilmis bir ¢ikti agig1 gostergesi olusturulmustur. Faktor



modelleri ise degisken sayisinin ¢ok olmasi, buna karsilik zaman serisi boyutunun kisa olmasi
nedeniyle olusacak model tahmin belirsizligi sebebiyle tercih edilmemistir.

Veri zarflama analizi ¢gogunlukla verimlilik analizlerinde kullanilan, dogrusal programlamaya
dayali, parametrik olmayan bir yontemdir (OECD, 2008; Sar1, 2015). Bu yontemde birden ¢ok girdi ve
¢iktiya sahip ¢esitli karar alma mekanizmalarinin (mesela bankalar, firmalar, okullar, vb.) birbirlerine
kiyasla etkinlikleri olculebilmektedir. Veri zarflama analizinin bilesik gostergeler olusturulmasinda
kullanilmasina ise “benefit of the doubt” (BOD) yaklagimi denmektedir (OECD, 2008). Veri zarflama
analizinde dlgege gore sabit getiri (CCR) ve dlgege gore degisken getiri (BCC) olmak lizere iki temel
yontem vardir. Bu iki yontemde de model tahmini, ama¢ fonksiyonunun bazi kisitlar altinda
maksimize ya da minimize edilmesi seklinde yapilmaktadir. Bu ¢alismada hem CCR hem de BCC
modellerine dayali agirhiklar kullanilarak ¢ikt: agig1 gostergeleri olusturulmus.'

Bu c¢alismada faktor modelleri disindaki agirliklandirma yontemleri kullanilarak cesitli ¢ikti
ac1g1 gostergeleri olusturulmustur. En uygun agirlik yapisinin bulunmasi amaciyla, bu gdstergelerin
performansi (1) ve (2) nolu denklemlerde sinanmis ve ayrica ¢iktt acigi gostergelerinin
CA_GSYIH_HP, ve CAFE_SA, ile korelasyonu hesaplanmistir. Sonuglar iigiincii boliimde
sunulmaktadir.

3. Enflasyon ve iktisadi Faaliyet ile liskili Cikt1 A¢ig1 Serileri

Bu boliimde ilk olarak enflasyon gelismelerini agiklama giicii yiiksek olan c¢ikt1 acig
gostergesi tamtilmaktadir. ikinci kisimda biiyiime devreleri fazina iliskin bilgi almak igin olusturulan
cikt1 acig1 gostergeleri anlatilmaktadir. Son boliimde ise hesaplanan ¢ikti agigi gostergeleri ile
CA_GSYIH_HP, serisinin giincellenme 6zellikleri incelenmektedir.

3.1. Enflasyon

Serilerin, ¢ikt1 agigina duyarli mal ve hizmet fiyatlarindan olusturulan fiyat endeksini agiklama
performanslari (1) numarali denklem ¢ercevesinde incelenmis ve sonuglar Tablo 1’de sunulmustur.
Tablonun ilk kisminda serilerin (1) numarali denklemde sirayla tahmin edilmesi sonucunda bulunan
parametre tahminleri ile bunlardan istatistiksel olarak anlamli bulunanlarin dénemlik enflasyon ile
korelasyonlart sunulmaktadir. Tablonun alt kisminda ise Boliim 2.2’de bahsedilen agirliklar ile
hesaplanan ¢ikti acig1 gostergeleri, GSYIH biiyiime devreleri ve Erdogan Cosar vd. (2013)
calismasinda Onerilen 6 degiskenli ¢ikti acig1 gostergesinin (CA_WP13/33) tahmin sonuglar
sunulmaktadir.

Tablodan goriilecegi iizere incelenen biitiin serilerin donemlik enflasyon gelismelerini
aciklama giicii doviz kuru ve ithalat fiyat endeksine, bagka bir deyisle maliyet yonlii faktorlere kiyasla
simrhdir.®* Farkli agirliklara gore hesaplanan ¢ikti agign gostergelerinin hepsi Phillips Egrisi
denkleminde anlamli bulunurken donemlik enflasyon ile en yiiksek korelasyona sahip gostergenin ikili
korelasyon agirliklar1 ile hesaplanan CA enf2 oldugu goriilmektedir. Ayni zamanda, CA_enf2,
CA_GSYIH HP ve CA WP13/33 serilerine kiyasla donemlik enflasyon ile daha yiiksek korelasyona

10 Veri zarflama analizine dayal agirlik hesaplamalarinda Coelli (1996) galismasinda sunulan DEAP Version 2.1 programi kullanilmstir.

11 (1) numarali denklemde ABD/TL nominal déviz kurunun yani sira déviz kuru sepeti (0,5*ABD dolari+0,5*euro) de denenmis ve birbirine
yakin sonuglar elde edilmistir. Bununla birlikte ABD dolar kuru kullanilan modellerin uyarlanmis R-kare degerleri sepet degiskeninin
kullamildig1 modellere kiyasla daha yiiksektir. Ayrica, ABD dolar kurunun ekonomi genelinde kira ve gayrimenkul satis1 gibi bircok mal ve
hizmet fiyatinda referans alinan bir degisken olmasi nedeniyle enflasyon tizerindeki etkilerinin euroya kiyasla bir miktar daha ggcli
olabilecegi diistiniilmektedir. Bu nedenle ¢alismada doviz sepeti yerine ABD dolar kurunun kullanimi tercih edilmistir.
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sahiptir. Cikt1 agig1 gostergelerinin tahmin edilen katsayilar1 ve modellerin uyarlanmis R-kare
degerleri arasinda ise 6nemli bir farklilik g6zlenmemektedir.

Sonuglar, Tablo 1’de anlamli bulunan serilerin dénemlik enflasyon ile ikili korelasyonuna
gore agirliklandirilan CA_enf2 gostergesinin ¢ikti agigina duyarli mal ve hizmetlerin fiyatlarini takip
etmede faydali olabilecegine isaret etmektedir. CA enf2, CA WP13/33 ve CA GSYIH HP serileri
benzer hareket etmekle beraber CA enf2’nin son doénem hareketi dénemlik enflasyon ile daha
uyumludur (Grafik 1).

Grafik 1. Donemlik Enflasyon ve Cikt1 A¢ig1 Gostergeleri

Doénemlik enflasyon —t—CA_enf2 CA_WP13/33 —+—CA_GSYIH_HP

4
1||||1||||||||1||||||||1|||H|||1||||||||||||||||||||]J|

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Nc()it: Olgek farkhiliklarim gidermek amaciyla grafikte standardize edilmis seriler kullanilmistir. Serilerin ortalamalar1 0, standart sapmalari
1°dir.

Tablo 2’de en iyi performansi sergileyen c¢ikti agigi gostergesi olan CA enf2’de kullanilan
agirliklar sunulmaktadir. Tablodan da goriildiigi lizere en yiiksek agirliga sahip seriler sanayi sektorii
ve istihdam piyasasi ile iligkili serilerdir. Hizmet sektoriine iliskin gostergelerin ¢ikti acigina duyarh
mal ve hizmet enflasyonu ile iliskisi ise sektorel bazda degismektedir. Ornegin hizmetlerin énemli bir
alt kalemi olan kiralardan ofis kiralar1 donemlik enflasyon ile yakin iligkili bulunmustur. Bununla
birlikte tasimacilik ile ilgili ¢ikt1 agig1 serilerinin donemlik enflasyon ile iligkisi daha zayiftir.



Tablo 1. Phillips Egrisi Tahmin Sonuclan

Bagimh degisken: Alog(CAFE SA) t

bagimli
Alog(CAFE Alog(RUW)_t- Uyarlanmig degisken ile

Seriler _SA)_t-1 GAP_t AlogUSD) t Alog(USD) t-1 Alog(USD) t-2 Alog(PM) _t 3 R-kare  t-stat (1) korelasyon (2)
PMI_Birikmis isler 0.83 0.45 0.05 0.02 0.01 0.06 0.05 0.80 3.18*** 0.41
IYA_Uretimi kisitlayan
faktorler_Talep yetersizligi 0.57 0.33 0.04 0.00 0.02 0.08 0.01 0.80 2.82** 0.78
[YA_Mevcut siparis kayitlariniz
tiretiminizi kag ay siirdiirmenizi
saglar ? 0.89 0.00 0.05 0.00 0.02 0.11 0.00 0.74 0.00 -
IYA_Su anda kayith toplam
siparisler 0.66 0.39 0.04 0.00 0.01 0.06 0.07 0.82 3.48*** 0.62
KKO_imalat 0.63 0.34 0.04 0.01 0.02 0.07 0.06 0.79 2.72%* 0.74 (-1)
KKO_Hizmetler 0.75 0.05 0.38 0.51 0.25 0.31 0.07 0.83 0.40 -
KKO_Ticaret 0.73 0.02 0.37 0.52 0.25 0.30 0.04 0.83 0.19 -
KKO_ingaat 0.76 0.13 0.39 0.53 0.26 0.32 0.10 0.84 1.15 -
Hanenin maddi giicii 0.83 0.19 0.04 0.01 0.01 0.09 0.01 0.76 1.55 -
Ilan basimna is bagvurusu 0.80 0.18 0.05 0.01 0.02 0.10 0.03 0.77 1.90* 0.44 (-1)
Ofis bosluk orani 0.86 -0.02 0.05 0.01 0.01 0.10 -0.02 0.74 -0.23 -
Tarim dis1 issizlik oran1 0.76 0.20 0.05 0.01 0.01 0.09 0.02 0.77 2.11%* 0.57 (-1)
Ugak doluluk orani 0.94 0.02 0.04 0.00 0.03 0.06 0.03 0.85 2.03** 0.30
Otel doluluk oran1 0.70 0.00 0.48 0.50 0.15 0.37 -0.12 0.78 0.01 -
IYA_Uretim kapasitesinin
seviyesi 0.73 0.26 0.05 0.02 0.01 0.08 -0.02 0.78 2.65** 0.61(-1)
Kredi standartlar1_ firmalar 0.87 0.18 0.05 0.02 0.02 0.09 0.01 0.76 1.45 -
Kredi standartlari_ konut 0.88 0.10 0.05 0.02 0.01 0.10 -0.01 0.75 0.75 -
Kredi standartlar1_ tasit 0.90 0.27 0.06 0.02 0.02 0.09 0.02 0.77 2.10** 0.29
Kredi standartlar1_ diger 0.85 0.20 0.05 0.02 0.01 0.09 0.02 0.76 1.56 -
TGA orani_toplam 0.80 0.15 0.04 0.01 0.01 0.10 0.00 0.76 1.84* 041
TGA orani_firma 0.84 0.13 0.04 0.01 0.01 0.11 -0.01 0.76 1.58 -
TGA orani_bireysel 0.77 0.16 0.05 0.01 0.01 0.10 0.01 0.76 1.66 -
HSA_Talep yetersizligi 0.73 0.16 0.37 0.55 0.30 0.29 0.09 0.78 1.42 -
HSA_Calisanlarla ilgili sorunlar 0.66 0.14 0.35 0.53 0.29 0.30 0.07 0.77 1.19 -
HSA_Malzeme ve ekipman
eksikligi 0.74 0.09 0.38 0.51 0.27 0.29 0.09 0.76 0.65 -
HSA_Finansman sorunlar 0.71 0.15 0.37 0.53 0.29 0.28 0.10 0.78 1.39 -
HSA_Diger faktorler 0.76 -0.10 0.38 0.52 0.25 0.28 0.06 0.77 -0.87 -
TSA_Talep yetersizligi 0.75 0.14 0.39 0.54 0.28 0.30 0.09 0.77 1.18 -
TSA_Calisanlarla ilgili sorunlar 0.72 0.11 0.37 0.52 0.27 0.32 0.07 0.77 1.00 -
TSA_Malzeme ve ekipman
eksikligi 0.75 0.12 0.35 0.49 0.24 0.29 0.13 0.76 0.82 -
TSA_Finansman sorunlari 0.74 0.17 0.38 0.51 0.28 0.27 0.10 0.79 1.60 -
TSA_Diger faktorler 0.76 -0.17 0.35 0.56 0.28 0.23 0.01 0.78 -1.41 -
ISA_Talep yetersizligi 0.69 0.16 0.37 0.55 031 0.29 0.08 0.78 1.48 -
ISA_Isgiicii eksikligi 0.78 0.10 0.38 0.52 0.25 0.33 0.07 0.77 0.84 -
ISA_ Malzeme ve ekipman
eksikligi 0.79 0.16 0.39 0.53 0.26 0.30 0.10 0.78 1.39 -
[SA_Finansman sorunlari 0.77 0.21 0.38 0.54 0.29 0.25 0.08 0.80 1.99* 0.31
ISA_Diger faktorler 0.76 0.03 0.38 0.51 0.23 0.29 0.05 0.76 0.18 -
KKO_Ugak yolcu tagimaciligt 1.00 0.18 0.06 0.00 0.01 0.10 0.09 0.83 2.11** 0.23
KKO_Ugak yiik tasimaciligi 1.04 0.08 0.05 0.00 0.02 0.10 0.08 0.81 1.84** 0.27
KKO_Gemi tagimacihig 0.75 0.16 0.05 0.02 0.01 0.10 -0.01 0.76 1.70 -
Ofis kiralar 0.78 0.13 0.05 0.02 0.01 0.10 -0.01 0.76 1.92** 0.68
CA _enfl 0.72 0.43 0.05 0.01 0.01 0.08 0.04 0.80 3.23*** 0.60 (-1)
CA_enf2 0.70 0.38 0.04 0.01 0.01 0.09 0.02 0.80 2.90** 0.68 (-1)
CA_enf3 0.77 0.34 0.05 0.01 0.01 0.10 0.02 0.78 2.63** 0.49 (-1)
CA_enf4 0.74 0.31 0.04 0.01 0.02 0.09 0.03 0.78 2.45%* 0.63 (-1)
CA_enf5 0.77 0.37 0.05 0.01 0.01 0.09 0.03 0.79 2.81** 0.52 (-1)
CA_GSYIH_HP 0.67 8.59 0.04 0.01 0.01 0.07 0.03 0.79 3.02%** 0.65 (-1)
CA_WP13/33 0.73 7.88 0.05 0.02 0.02 0.09 0.04 0.78 2.67** 0.65 (-1)
Notlar

1) ##%/%%/* sirastyla GAP_t degiskeninin yiizde 1, 5 ve 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

(2) parantez i¢inde yer alan (-1) ifadesi ¢ikt1 agiginin enflasyon gelismelerini 1 geyrek onceledigini gdstermektedir. Parantez olmayan degerler ise en yiiksek korelasyonun es
zamanl gergeklestigini gdstermektedir. Korelasy on katsayilar1 sadece istatistiksel olarak anlamh bulunan seriler igin hesap lanmuistir.

3) Seriler hakkinda detayl1 bilgi i¢in EK 2' de yer alan tabloya bakilabilir.

4) Tahmin edilen modellere 2007C4-2009C2 dénemini kapsayan kukla degiskeni dahil edilmistir.

5) Tahmin edilen modellerde degiskenler i¢in ayn1 gecikme say1s1 yap1s1 kullanilmistir.

6) Tabloda verilen parametre tahminleri standardize edilmis katsaylar1 géstermektedir.

7) Tabloda CA_enfl agirliksiz ¢ikt1 agi@ gostergesi; CA_enf2 ikili korelasyondan bulunan agrliklar ile hesaplanan gosterge; CA_enf3 kismi korelasyondan bulunan agirliklar ile
hesaplanan gosterge; CA_enf4 veri zarflama analizinden bulunan agirliklar ile hesaplanan gosterge; CA_enf5 temel bilesenler yonteminden bulunan agirhklar ile hesaplanan
gostergedir.

8) CA_GSYIH_HP, GSYiH'nmn Hodrick-Prescott filtresi ile bulunan biiyiime devrelerini gostermektedir. Diizgiinlestirme parametre degeri 1600 olarak almmustir.

9) CA_WP13/33, Erdogan Cosar vd. (2013) galigmasindaki 6 degiskenli cikt1 agig1 gostergesidir. Kapsanan seriler sunlardir: TYA Uretimi kisitlayan faktorler Talep yetersizligi,
IYA_Su anda kayith toplam siparisler, KKO _imalat, Hanenin maddi giicii, ilan basma is bagvurusu, IYA Uretim kapasitesinin seviyesi.




Tablo 2. Enflasyon i¢in Olusturulan Cikt1 A¢ig1 Gostergesinde (CA_enf2) Serilerin Agirhiklari

Seriler Agirhiklar
PML}}irikmis isler 0.02
IYA_ Uretimi kisitlayan faktdrler Talep

yetersizligi 0.16
IYA_Su anda kayith toplam siparisler 0.07
KKO imalat 0.14
Ilan basma is basvurusu 0.09
Tarim dis1 igsizlik orani 0.11
Ugak doluluk orant 0.06
IYA_ Uretim kapasitesinin seviyesi 0.07
Kredi standartlar1_ tasit 0.02
TGA orani_toplam 0.08
ISA_Finansman sorunlari 0.02
KKO_Ugak yolcu tagimaciligi 0.01
KKO_Ugak yiik tasimacilig 0.01
Ofis kiralar1 0.13
Toplam 1.00

3.2. iktisadi Faaliyet

Serilerin, GSYIH biiyiime devrelerini agiklama performanslart (2) numarali denklem
cercevesinde incelenmis ve sonuglar Tablo 3’de sunulmustur. GSYIH biiyiime devreleri icin farkli
serilerden olusan iki ¢ikti agig1 gostergesi hesaplanmis ve bunlar Grup 1 ve Grup 2 seklinde
adlandirilmistir. Grup 1’e (2) nolu model tahmininde istatistiksel olarak anlamli bulunan 28 seri, Grup
2’ye ise bu serilerden GSYIH biiyiime devreleri ile yiiksek korelasyona (korelasyon katsayis1 0,60 ve
ustt) sahip olan 17 seri se¢ilmistir. Tablo 3’iin ikinci ve tgiincii siitunlarinda Grup 1 ve Grup 2
basliklari, bu basliklarin altindaki hiicrelerde de “var” ve “yok” ifadeleri goriilmektedir. “Var” ifadesi
serilerin Grup 1 veya Grup 2 gostergelerine dahil edildigini, “yok” ifadesi ise dahil edilmedigini
gostermektedir. Grup 1 ve Grup 2 siitunlarinda pembe renkle gésterilen seriler her iki gruba da dahil
olan serileri, mavi renkle gosterilen seriler ise Grup 2’de olmayip Grup 1’de olan serileri
gostermektedir.

Tablo 3’den de goriildiigii {izere incelenen serilerin pek ¢ogu biiyiime devreleri ile yakin
iliskilidir. Serilerin blyume devreleri ile korelasyonlar: incelendiginde sanayi sektoriine iliskin
serilerin hizmet sektoriine iliskin serilere kiyasla GSYIH biiyiime devreleri ile daha iliskili oldugu
gorulmektedir.
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Tablo 3’in alt kisminda Grup 1 ve Grup 2 i¢in farkli agirliklarla hesaplanan ¢ikti agig
gostergelerine ait model tahmin sonuglari ve korelasyon katsayilar1 verilmektedir.*? Grup 1°de yer alan
serilerden biiylime devreleri ile en yiiksek korelasyona sahip CA Grupl 1’de agirliksiz ortalama
kullanilmigtir. Grup 2’de yer alan serilerden bilyiime devreleri ile en yiksek korelasyona sahip olan
CA_Grup2_4’de ise veri zarflama analizinden hesaplanan agirliklar kullanilmistir. CA_Grupl 1 ve
CA_Grup2_4 serilerinin model tahmin sonuglar1 ve korelasyon katsayilar1 birbirine yakin olmakla
beraber her iki gosterge de CA_WP13/33 serisinden daha iistiin bulunmustur. 3

12 Grup 1 igin kismi korelasyon hesaplanamadigindan bu yéntem kullanilarak agirhiklandirma yapilamanustir.

3 Sonuglart burada belirtilmemekle beraber Tablo 3’de istatistiksel olarak anlamli bulunan ve bagimli degisken ile korelasyonu 0,70°den
yiiksek olan serilerden alternatif ¢ikti agigi gostergeleri tiiretilmistir. Tiiretilen alternatif gostergelerin GSYIH biiyiime devreleri ile
korelasyonu CA_Grup2_4 serisinden daha diisiik bulunurken (2) numarah denkleme gére GSYIH biiyiime devrelerini agiklama giicii de daha
diigiiktiir. Ayrica, tiiretilen alternatif gostergede daha az seri olmasi olusturulan ¢ikti agigi serisinin ekonomi genelini temsilini
siirlandirmaktadir.
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Tablo 3. Biiyiime Devresi Modeli Tahmin Sonu¢lan

Bagimh degisken: CA-GSYIH-HP _t

Uyarlanmus  t-stat  bagimh degisken

Seriler Grup1l Grup 2 GAP_t R-kare (1) ile korelasyon (2)
PMI_Birikmis isler var var 0.46 0.20 4.01*** 0.63 (-2)
iYA Uretimi kisitlayan faktorler Talep

yetersizligi var var 0.82 0.68 9.28*** 0.82
IYA_Mevcut siparis kayitlarmiz

tiretiminizi kag ay suirdiirmenizi saglar ? yok yok 0.05 0.00 0.33 -
IYA_Su anda kay1tli toplam siparisler var var 0.77 0.59 7.58*** 0.77
KKO_imalat var var 0.87 0.76 11.17%** 0.87
KKO_Hizmetler var var 0.62 0.35 3.75%** 0.62
KKO_Ticaret var var 0.45 0.20 2.30** 0.62
KKO_insaat var var 0.47 0.22 2.52** 0.60 (-2)
Hanenin maddi giicti var var 0.54 0.27 4.35%** 0.69 (-2)
ilan basimna is bagvurusu var var 0.65 0.40 5.76%** 0.65
Ofis bosluk orant var yok 0.19 0.10 2.07* 0.22
Tarim dis1 issizlik oranmi var var 0.78 0.61 8.62*** 0.78
Ugak doluluk orani var var 0.67 0.43 4.36*** 0.68
Otel doluluk orant var var 0.74 0.52 4.28*** 0.80 (-1)
iYA_Uretim kapasitesinin seviyesi var yok 0.51 0.24 4.04*** 0.54
Kredi standartlari_ firmalar var yok 0.37 0.12 2.00* 0.57
Kredi standartlar1_ konut var yok 0.25 0.06 1.70* 0.25
Kredi standartlar1_ tasit var yok 0.28 0.07 1.73* 0.56
Kredi standartlar1_ diger var yok 0.43 0.15 3.11*** 0.52 (-1)
TGA orani_toplam var var 0.75 0.50 2.95%** 0.83 (+1)
TGA orani_firma yok yok 0.18 0.03 1.11 -
TGA orani_bireysel var yok 0.42 0.59 4.14%** 0.58 (+1)
HSA_Talep yetersizligi yok yok 0.29 0.07 1.43 -
HSA_Calisanlarla ilgili sorunlar yok yok 0.32 0.09 1.63 -
HSA_ Malzeme ve ekipman eksikligi yok yok 0.28 0.08 1.68 -
HSA_Finansman sorunlari yok yok 0.30 0.09 1.53 -
HSA_Diger faktorler yok yok -0.16 0.03 -0.79 -
TSA_Talep yetersizligi yok yok 0.32 0.10 1.63 -
TSA_Calisanlarla ilgili sorunlar var yok 0.50 0.22 2.76** 0.50
TSA_Malzeme ve ekipman eksikligi var yok 0.43 0.15 2.31** 0.43
TSA_Finansman sorunlari yok yok 0.28 0.05 1.39 -
TSA_Diger faktorler yok yok 0.21 0.04 1.04 -
ISA_Talep yetersizligi yok yok 0.27 0.07 1.33 -
ISA_lsgiicii eksikligi var yok 0.57 0.30 3.32%** 0.57
iSA_Malzeme ve ekipman eksikligi var yok 0.43 0.15 2.28** 0.47
iSA_Finansman sorunlari yok yok 0.30 0.05 1.50 -
ISA_Diger faktorler yok yok 0.17 0.03 0.81 -
KKO_Ugak yolcu tasimacilig var var 0.48 0.28 3.90*** 0.65
KKO_Ugak yiik tasimaciligt var var 0.43 0.21 2.53** 0.72
KKO_Gemi tasimaciligl var var 0.72 0.53 7.34%** 0.75
Ofis kiralar1 var var 0.63 0.37 4.18*** 0.63
CA_Grupl_1 0.81 0.68 10.16*** 0.85 (-1)
CA_Grupl_2 0.81 0.66 9.66*** 0.81
CA_Grupl_3 0.66 0.47 6.59*** 0.81 (-1)
CA_Grupl 4 0.66 0.42 5.92*** 0.66
CA_Grup2_1 0.84 0.75 12.00*** 0.84
CA_Grup2_ 2 0.81 0.68 10.11*** 0.81
CA_Grup2 3 0.77 0.60 8.48*** 0.77
CA_Grup2 4 0.85 0.77 12.71*** 0.86
CA_Grup2 5 0.64 0.39 5.64*** 0.64
CA_WP13/33 0.78 0.68 9.16*** 0.78
Notlar

1) ***/**/* girasiyla GAP_t degiskeninin ytizde 1, 5 ve 10 anlamlilik diizey ini géstermektedir.

(2) Parantez iginde yer alan (-)/(+) ifadesi ¢ikt1 agiginin enflasyon gelismelerini onceledigini/sonradan geldigini
gostermektedir. Parantez olmayan degerler ise en yiiksek korelasyonun es zamanli gergeklestigini gdstermektedir.
Korelasyon katsayilari sadece istatistiksel olarak anlamli bulunan seriler i¢in hesap lanmistir.

3) Tabloda verilen parametre tahminleri standardize edilmis katsayilar1 gostermektedir.

4) Seriler hakkinda detay I bilgi i¢in EK 2' de yer alan tabloya bakilabilir.

5) Tahmin edilen modellere 2007C4-2009C2 dénemini kapsayan kukla degiskeni dahil edilmistir.

6) Tahmin edilen biitiin modellerde degiskenlerin sadece eszamanlh degerleri kullanilmistir.

7) Tabloda CA_Grupl_1 agirliksiz ¢ikt1 agig gostergesi; CA_Grupl_2 ikili korelasyondan bulunan agirliklar ile
hesaplanan gosterge; CA_Grupl 3 veri zarflama analizinden bulunan agirliklar ile hesaplanan gosterge;
CA_Grup1_4 temel bilesenler y6nteminden bulunan agirliklar ile hesap lanan gostergedir.

8) Tabloda CA_ Grup2 1 agirliksiz ¢ikt1 agig gostergesi; CA_Grup2_ 2 ikili korelasyondan bulunan agirliklar ile
hesaplanan gosterge; CA_Grup2_ 3 kismi korelasyondan bulunan agirliklar ile hesaplanan gosterge; CA_Grup2 4
veri zarflama analizinden bulunan agirliklar ile hesaplanan gosterge; CA_Grup2_5 temel bilesenler ydnteminden
bulunan agirhiklar ile hesaplanan gdstergedir.
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Grafik 2°de yer alan gostergeler hesaplanan ¢ikt1 agig1 gostergeleri ile CA GSYIH HP
serisinin 2015 yili oncesinde ¢ogunlukla benzer hareket etmekle beraber 2012 ve 2014 yillarinda
farklilastigim gdstermektedir. 2012 yilinda olusturulan ¢iktr acig1 serileri ile GSYIH biiyiime devreleri
arasinda goriilen bu fark insaat sektorii kapasite kullanim orani, issizlik, TGA oram1 ve hane halki
maddi gucu beklentisindeki olumlu gelismelerden kaynaklanmaktadir. Bu donemde sanayi ve hizmet
sektorii gostergelerindeki zayif seyre ragmen bahsi gegen serilerde goriilen pozitif ¢ikt1 agigi, toplu
gostergenin pozitif ¢ikt1 agigi sergilemesine yol agmustir. Seriler arasinda 2014 yilinda gorilen
ayrisma ise hizmet ve ticaret ve ingaat sektorii gostergelerinden kaynaklanmaktadir.

Grafik 2’de ayrica CA_Grupl_1, CA_Grup2_4 ve CA_WP13/33 gostergelerinin ozellikle
2016 yili oncesinde benzer hareket ettigi, sonrasinda ise seriler arasinda bir ayrisma oldugu goéze
carpmaktadir. 2015 yili basindan itibaren genis kapsamli gosterge olan CA Grupl 1 diger iki
gostergeye kiyasla ekonomide negatif cikti acigmin daha fazla olduguna isaret etmektedir.
Gostergeleri olusturan seriler incelendiginde bu goriiniimiin hizmet sektdrii serilerinden kaynaklandigi
gorulmektedir (EK 3).

Grafik 2. GSYIH Biiyiime Devreleri ve Cikt1 Acig1 Gostergeleri

——CA GSYIH_HP —e—CA_Grup2_4 CA_WP13/33 ——CA Grupl_1

74

|2l2[sl[1/2[slals[2la]a]1]2l]a|s|2lale|1]2[s][1 2]a]a]s]2]a]a]s]2ls]e[sl2[ale]2 2[s]]s]2ls]as]
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Not: Olgek farkliliklarini gidermek amaciyla grafikte standardize edilmis seriler kullanilmistir. Serilerin ortalamalar1 0, standart sapmalar
1’dir.

Tablo 4’de CA_Grup2_4’de yer alan serilerin agirliklar1 goriilmektedir. Buna gore en yiiksek
agirliklar sanayi sektorti ile iliskili serilere aittir.
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Tablo 4. GSYIH Biiyiime Devreleri ile iliskili Cikt1 A¢131 Gostergesinde
(CA_Grup2_4) Serilerin Agirhiklar:

Seriler Agirhiklar
PMI_Birikmis isler 0.15
IYA_Uretimi kisitlayan faktorler Talep yetersizligi 0.10
IYA_Su anda kay1th toplam siparisler 0.11
KKO_imalat 0.18
KKO_Hizmetler 0.02
KKO_Ticaret 0.02
KKO_Ingaat 0.02
Hanenin maddi giicti 0.03
ilan basina is basvurusu 0.04
Tarim dis1 issizlik oram 0.05
Ucak doluluk orani 0.03
Otel doluluk orani 0.03
TGA oran1_toplam 0.05
KKO_Ugak yolcu tasmmaciligt 0.03
KKO_Ugak yiik tasimaciligi 0.02
KKO_Gemi tasimaciligl 0.08
Ofis kiralar1 0.03
Toplam 1.00

3.3. Cikt1 Acig1 Gostergelerindeki Giincellemeler

Bu bodliimde yukarida tanitilan ii¢ ¢ikti agigi gostergesi olan CA _enf2, CA Grupl 1 ve
CA _Grup2_4 ile CA_GSYIH_HP serisindeki giincellemeler incelenmektedir. Bu amag dogrultusunda
bu dort ¢ikt1 acig1 gostergesi farkli 6rneklemler icin hesaplanmis ve yeni veri eklendik¢e hesaplanan
¢ikt1 aciginin ne sekilde degistigi arastirilmistir. Ik &rneklem 2005C1-2013C4 dénemini kapsamakta
ve gergek zamanli tahmin olarak adlandirilmaktadir. ilk 6rnekleme her seferinde dort yeni gozlem
eklenerek diger orneklemler olusturulmus ve son olarak en genis 6rneklem olan 2005C1-2016C4
orneklemine ulagilmigtir. Bu Orneklem ile hesaplanan ¢ikti acigma da nihai tahmin denilmistir.
GA_enf2, CA_Grupl 1 ve CA_Grup2_4 igin her 6rneklem doneminde mevsimsellikten armdirma
tekrarlanirken hesaplamalarda Tablo 2 ve Tablo 4’de verilen agirliklar kullanilmustir. Bu nedenle
CA _enf2, CA Grupl 1 ve CA _Grup2_4’de orneklemler arasinda goriilen farkliliklar, ham ve
mevsimsellikten arindirilmis verilerdeki giincellemelerden kaynaklanmaktadir. CA_GSYIH _HP
gostergesi ise her drneklem donemi i¢in mevsimsellikten arindirilmis ve yeniden hesaplanmistir. Bu
nedenle CA GSYIH HP gostergesindeki giincellemeler hem verideki hem de serinin egimindeki
degisiklikleri icermektedir.

Farkli 6rneklemlere gore hesaplanan ¢ikti agig1 gostergelerindeki giincellemeler Grafik 3’de
gosterilmektedir. Bu grafikte gosterilen seriler her bir 6rneklemde elde edilen ¢ikti agiginin nihai
tahminden ¢ikartilmasiyla bulunmustur. Baska bir deyisle CA_Grupl_1 2013, CA_Grupl_1 2014 ve
CA_Grupl 1 2015 sirasiyla 2005C1-2013C4, 2005C1-2014C4 ve 2005C1-2015C4 6rneklemlerinde
hesaplanan ¢iktt a¢igimin, 2005C1-2016C4 doneminde hesaplanan c¢ikti agigindan farkini
gostermektedir. Hesaplama yontemi diger ¢ikt1 agig1 gostergeleri i¢in de aynidir.

Grafik 3’ten goriilebilecegi lizere dogrudan ¢ikti agig1 gostergesi olan CA_enf2, CA Grupl 1
ve CA _Grup2_4’de giincellemeler daha kiiglik boyutlarda olurken egilim arindirma filtresiyle
hesaplanan CA GSYIH HP serisindeki giincellemeler daha bilyiik boyuttadir. Ayrica
CA_GSYIH_HP sesindeki giincellemelerin oynakliginin yiiksek olmasi da bu serinin konjonktiir
analizi ya da karar alma siireglerinde kullaniminin yaniltict olabilecegine isaret etmektedir.
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Grafik 3. Cikt1 Acig1 Hesaplamalarindaki Giincellemeler
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Son olarak Grafik 3’te sunulan giincellemelerden gesitli istatistikler hesaplanmis ve Tablo 5°te
sunulmustur. Buna gére CA_GSYIH_HP’deki giincellemelerin ortalamalar1 diger gostergelere kiyasla
daha kiiciik olmakla beraber standart sapmasi, hata kareleri ortalamalarinin karekokii ile minimum ve
maksimum degerleri mutlak deger olarak daha biiyiiktiir. Bu gostergeler calismada hesaplanan ¢ikti
ac1g1 gostergelerinin filtre bazli hesaplamalara kiyasla daha giivenilir olduguna igaret etmektedir.

Tablo 5. Giincelleme istatistikleri

Hata kareleri
Standart ortalamalarinin

Ortalama  Sapma karekoki Minimum  Maximum
CA Grupl_1 -0.17 0.26 0.32 -0.56 0.43
CA _Grup2_4 0.04 0.24 0.26 -0.26 0.77
CA_enf2 0.07 0.22 0.25 -0.16 0.62
CA GSYIH HP -0.01 0.90 0.89 -2.16 1.77
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4. Degerlendirme ve Sonu¢

Bu calismada cesitli devresel gostergelerin toplulastirildigt dogrudan ¢ikti agigr gostergesi
ekonominin farkli alanlarina iligkin yeni gostergelerin eklenmesiyle gilincellenmistir. Guncelleme
kapsaminda enflasyon dinamiklerini iyi agiklayan ek bir ¢ikti agigi gostergesi de hesaplanmustir.
Sonuglar hesaplanan ¢ikt1 agi1g1 gostergelerindeki giincellemelerin filtre bazli yontemlerle hesaplanan
cikt1 acig1 serisine kiyasla daha diisiik diizeyde oldugunu gostermektedir. Ayrica, gilincellenen ¢ikti
acig1 gostergelerinin enflasyon ve biiyiime dinamiklerini agiklamada Erdogan Cosar vd. (2013)
makalesinde sunulan dogrudan ¢ikt1 agig1 gostergesine kiyasla daha basarili oldugunu gostermektedir.
Enflasyon gelismelerini takip etmede olusturulan ¢ikt1 agig1 serisi filtre bazli yontemlerle hesaplanan
cikt1 agig1 gostergelerine alternatif olusturabilir. Biiylime devreleri ile iligkili olaraksa hem genis hem
de dar kapsamli ¢ikt1 agig1 gostergelerinin (CA_Grupl 1 ve CA_Grup2_4) takip edilmesinin faydal
olacagi degerlendirilmektedir.

Calisma sonuglarina gore agirliklandirma yontemi de ¢ikti acigi gostergelerinde farklilik
yaratmaktadir. Bu nedenle dogru agirliklandirma yonteminin se¢ilmesi dnemlidir. Bununla birlikte bu
calismanin bulgularindan serilerin kapsamimin genigletilmesinin, agirliklandirma yoénteminden daha
onemli oldugu sonucuna varilabilir. Veri setinin mevcut gosterge ile yeterince kapsanamayan serilerin
dahil edilmesi yoniinde genisletilmesinin olusturulan ¢ikt1 agig1 gostergelerinin bilgi degerini artirdig
g6zlenmistir. Bununla birlikte, ilerleyen dénemde hizmet sektoriiniin diger faaliyet alanlarina iliskin
gostergelerin kapsanmasinin ve veri Kalitesinin artirilmasinin da galigmaya katkisi yiiksek olacaktir.
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EK 1. Calismada kullanilan serilere iliskin tablo

Baslangi¢
Seriler Not Kaynak tarihi

Soru: Birikmis siparis miktariniz bir ay

1)  PMI Birikmis isler Oncesine gore nasil degisti? (artti-azaldi) 1SO, IHS Markit 2005-C2
IYA Uretimi kisitlayan Soru: Su anda hangi faktor(ler) Uiretiminizi

2)  faktorler Talep yetersizligi kisitlamaktadir?. Tersi alinmigtir. TCMB, YA 2005-C1
YA Mevcut siparis Soru: Mevcut siparis kayitlariniz iiretiminizi
kayitlariniz tiretiminizi kag kag ay siirdiirmenizi saglar? (Agirlikli

3)  ay siirdiirmenizi saglar ? ortalama) TCMB, iYA 2005-C1
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IYA_Su anda kayitl toplam

Soru: Su anda kayitli toplam siparislerinizin

4)  siparigler miktar1 (normal iistii - normal alt1). TCMB, iYA 2005-C1
) Imalat sanayi kapasite kullanom oram,
5) KKO Imalat ylizde. TCMB 2005-C1
Hizmetler sektorii kapasite kullanim orani, B
6) KKO_Hizmetler yiizde. Detaylar i¢in EK 2' ye bakiniz. TUIK, TCMB 2011-C1
Ticaret sektorli kapasite kullanim orani,
7) KKO_Ticaret yiizde. Detaylar i¢in EK 2' ye bakiniz. TUIK, TCMB 2011-C1
Insaat sektdrii kapasite kullamm orani,
8) KKO Ingaat yiizde. Detaylar i¢in EK 2' ye bakiniz. TUIK, TCMB 2011-C1
Soru: Hanenin Maddi Giicti (12 Ay Oncesine
9)  Hanenin maddi giic Goére Mevcut Dénem). TUIK, TCMB 2005-C1
) Yeni is ilanlarindan ilan basina is bagvurusu.
10) [Ilan bagina is bagvurusu Tersi alinmustir. Kariyer.net 2005-C1
Property
Investment
Consultancy
11) Ofis bosluk orani Yiizde. Tersi alinmistir. (PROPIN) 2005-C1
12) Tarim digt issizlik oram Yiizde. Tersi alinmustir. TUIK 2005-C1
13) Ugak doluluk orani Yiizde. KAP, THY 2008-C2
14) Otel doluluk orani Yizde. TUROB 2013-C1
Soru: Kayith siparigleriniz ve gelecek
_ ) aylardaki talep beklentiniz gdz 6nine
IYA Uretim kapasitesinin alindiginda, su andaki iiretim kapasitenizin
15) seviyesi seviyesi (az-fazla). TCMB, iYA 2005-C1
Isletmelere verilen kredilere uygulanan
standartlar. Net Degisim Yiizdesi: (Biraz =~ TCMB, Banka
Gevsetme+Cok Gevsetme)-(Biraz ~ Kredileri Egilim
16) Kredi standartlar1 firmalar  Sikilagtirma+Cok Sikilagtirma) Anketi 2005-C1
Konut kredilerine uygulanan standartlar. Net
Degisim Yiizdesi: (Biraz Gevsetme+Cok TCMB, Banka
Gevsetme)-(Biraz Sikilagtirma+Cok  Kredileri Egilim
17) Kredi standartlari konut Sikilastirma) Anketi 2005-C1
Tasit kredilerine uygulanan standartlar. Net
Degisim Yiizdesi: (Biraz Gevsetme+Cok TCMB, Banka
Gevsetme)-(Biraz Sikilagtirma+Cok  Kredileri Egilim
18) Kredi standartlar1 tagit Sikilastirma) Anketi 2005-C1
Diger  bireysel  kredilere = uygulanan
standartlar. Net Degisim Yiizdesi: (Biraz =~ TCMB, Banka
Gevsetme+Cok Gevsetme)-(Biraz ~ Kredileri Egilim
19) Kredi standartlar1  diger Sikilastirma+Cok Sikilagtirma) Anketi 2005-C1
Toplam krediler tahsili gecikmis alacak
20) TGA orani_toplam orant. Yiizde. Tersi alinmistir. BDDK, TCMB 2006-C1
Firma kredileri tahsili gecikmis alacak orani.
21) TGA orani_firma Yiizde. Tersi alinmustir. BDDK, TCMB 2006-C1
Bireysel krediler tahsili gecikmis alacak
22) TGA orani_bireysel orant. Yiizde. Tersi alinmigtir. BDDK, TCMB 2006-C1
HSA "Hizmetler Sektorii Anketi" anlamina
23) HSA Talep yetersizligi gelmektedir. Tersi alinmustir. TUIK 2011-C1
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HSA_Calisanlarla ilgili

HSA "Hizmetler Sektorii Anketi" anlamina

24) sorunlar gelmektedir. Tersi alinmustir. TUIK 2011-C1
HSA_Malzeme ve ekipman HSA "Hizmetler Sektorii Anketi" anlamina
25) eksikligi gelmektedir. Tersi alinmustir. TUIK 2011-C1
HSA "Hizmetler Sektorii Anketi" anlamina B
26) HSA Finansman sorunlari gelmektedir. Tersi alinmustir. TUIK 2011-C1
HSA "Hizmetler Sektorii Anketi" anlamina B
27) HSA Diger faktorler gelmektedir. Tersi alinmustir. TUIK 2011-C1
TSA "Ticaret Sektorii Anketi" anlamina
28) TSA Talep yetersizligi gelmektedir. Tersi alimustir. TUIK 2011-C1
TSA_Caliganlarla ilgili TSA "Ticaret Sektdrll Anketi" anlamina B
29) sorunlar gelmektedir. Tersi alimmgtir. TUIK 2011-C1
TSA_Malzeme ve ekipman TSA "Ticaret Sektorii Anketi" anlamina
30) eksikligi gelmektedir. Tersi alimustir. TUIK 2011-C1
TSA "Ticaret Sektorii Anketi" anlamina
31) TSA Finansman sorunlari gelmektedir. Tersi alinmigtir. TUIK 2011-C1
TSA "Ticaret Sektorii Anketi" anlamina
32) TSA Diger faktorler gelmektedir. Tersi alinmistir. TUIK 2011-C1
_ ISA "Insaat Sektorii Anketi" anlamina N
33) ISA Talep yetersizligi gelmektedir. Tersi alinmustir. TUIK 2011-C1
ISA "Ingaat Sektorii Anketi" anlamina
34) ISA lsgiicii eksikligi gelmektedir. Tersi alinmigtir. TUIK 2011-C1
ISA Malzeme ve ekipman ISA "Insaat Sektdrii Anketi" anlamina
35) eksikligi gelmektedir. Tersi alinmistir. TUIK 2011-C1
_ ISA "Insaat Sektorii Anketi" anlamina N
36) ISA Finansman sorunlari gelmektedir. Tersi alinmustir. TUIK 2011-C1
ISA "Ingaat Sektorii Anketi" anlamina
37) ISA Diger faktorler gelmektedir. Tersi alinmigtir. TUIK 2011-C1
KKO_Ucak yolcu
38) tasimacilig Yiizde. Detaylar i¢in EK 2' ye bakiniz. UDHB, TCMB 2008-C1
39) KKO Ugak yiik tasimaciligt Yiizde. Detaylar icin EK 2' ye bakiniz. UDHB, TCMB 2008-C1
40) KKO Gemi tagimaciligi Yiizde. Detaylar i¢in EK 2' ye bakiniz. UDHB, TCMB 2005-C1
Property
Ofis kiralar1 yillik yiizde degisiminin serinin Investment
ortalamasindan farki seklinde Consultancy
41) Ofis kiralart hesaplanmugtir. (PROPIN) 2010-C1

EK 2. Olusturulan serilere iliskin hesaplamalar

Bu bolimde EK 1°deki tabloda yer alan bazi serilerin hesaplama yontemlerine iligskin bilgi

verilmektedir.

Hizmetler, ticaret ve insaat sektorlerine ait kapasite kullanim oranlarinin hesaplanmasinda
TUIK tarafindan yaymlanan Aylik isyeri Egilim Anketi verileri kullamlmistir. Bahsi gecen anket
formunda hizmet, ticaret ve insaat Sektorleri kapasite kullanim orani dolayli olarak su sekilde

sorulmaktadir:

1) KKO_Hizmetler, KKO Ticaret ve KKO_Insaat
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“Hizmetlerinize olan talep artmig(artacak) olsa, su andaki mevcut kaynaklarinizda bir degisiklik

yapmadan faaliyetlerinizi artirmaniz miimkiin olur mu ?”

Soruya “Evet” ya da “Hayir” seklinde cevap alinmakta ve “Evet” ya da “Hayir” diyenlerin
yiizdeleri hesaplanip biiltende bu sekilde yayimlanmaktadir. Bu soruya “Hayir” cevabi veren
firmalarin tam kapasite ile ¢alistiklar1 varsayilmaktadir. Bir sonraki asamada ise yukaridaki soruya
“Evet” cevab1 verenlerin faaliyetleri artirma yilizdesi sorulmaktadir. Firmalarin verdikleri ytlizdesel
oranlarin ortalamalar1 alinarak biiltende ortalama artirilabilecek oran ismiyle yayimlanmaktadir.
Ortalama artirilabilecek oran serisinden kapasite kullanim orani1 su sekilde hesaplanmaktadir:

_ 100
KKO = 1+(artl$ oranl) (3)

100

Detayli bilgi i¢in Erdogan Cosar (2016) caligsmasina bakilabilir.

2) KKO_Ugcak yolcu tasimaciligi ve KKO_Ugak yiik tasimacilig

Havayolu tasimacilik bilgileri Ulastirma Denizcilik ve Haberlesme Bakanligi internet
sayfasinda yayinlanan havayolu tagimacilifi istatistikleri kullanilarak derlenmistir. Yolcu
tagimaciligina iligkin kapasite kullanim orani hesaplamasinda i¢ ve dis hatlar toplamindan olusan tiim
ucuslardaki yolcu sayisi ilgili yila ait koltuk kapasitesine bolinmiistiir.

Ucgak ile yapilan yiik tasimaciligina ait kapasite kullanim orani hesaplamasinda da benzer bir
yontem izlenmistir. Ton cinsinden ifade edilen yiik trafiginin ilgili yila ait kargo kapasitesine
boliinmesi ile yiik tagimaciligi kapasite kullanim oran1 hesaplanmaktadir.

SHGM (2016) raporuna gore Tiirkiye’de yiikk ve yolcu tagimaciliginin yaklasik yiizde 90°lik
bir kismi karayolu tasimaciligi ile yapilmaktadir. Bununla birlikte karayolu yolcu ve yuk
tagimaciligina ait aylik bazda veri yayinlanmadigindan analize dahil edilememistir. Ugak ile yapilan
yiik ve yolcu tasimaciliginin toplam tagimaciliktaki payr diisiik olmasina ragmen EK 3’de yer alan
grafiklerden de goriilebilecegi iizere iktisadi faaliyetin biiyiime devreleri ile benzer bir egilim
sergilemektedir.

3) KKO_Gemi tasimacilig

Denizyolu tasimacilik bilgileri Ulastirma Denizcilik ve Haberlesme Bakanligi internet
sayfasinda yayinlanan denizyolu tasimaciligi istatistikleri kullanilarak derlenmistir. Ton cinsinden
ifade edilen toplam yiikleme ve bosaltmalarin toplam gemi tasima kapasitelerine boliinmesiyle
kapasite kullanim oran1 hesaplanmaktadir.
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EK 3. Kullanilan serilerin grafikleri
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0.0
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e Ucak doluluk Orani — emmsm CA_GSYiH_HP
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