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GORUNMEZ AMA HiSSEDILMEZ DEGIL:
TURKIYE'DE CIKTI ACIGI

Fethi Ogiing ve Casri Sarikaya'

assTrAc In this study, an output gap measure is derivedHerTurkish economy usi
an estimated New Keynesian nebdConsidering the ongoing structural transforon
during the last decade, the model is estimated2@®22010 period using Bayesi
techniques. The results indicate that output, wiéathed a trough in the first qua
of 2009 due to the global si§, has not returned back to its potential lewebfthe
third quarter of 2010. Belowetential level of output for two subsequent yeafts!
the crisis has not only provided striking evidemeethe depth of the crisis, but ¢
emerged as a major ftac exerting downward pressure on inflation durihig period
On the other hand, the results point out that deatification of domestic and exter
drivers of aggregate demand has a critical roleafoeffective demand managemet

monetary policy focusing on price stability.

INVISIBLE BUT NOT INNERCEPTIBLE: OUTPUT GAP IN TURKEY

JELE32, C11, E31, C51
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oz Bu calsmada, Yeni Keynesyen bir model kullanilarak Turkskonomisi igin bi
sureci dikkate alinarak, model 20@R10 dénemi icin Bayesci ydontem kullanile
tahmin edimistir. Bulgular, kuresel krizin etkisiyle 2009 yilmiilk ¢eyresinde dif
yapan Uretimin, 2010 yilinin Uglncl ceirdtibariyla halen potansiyel dizeyi
ulasamadgini gostermektedir. Uretimin iki yil boyunca potames diizeyinin altind
seyretmesi, y@nan krizin derinlgi hakkinda carpici bir kanit sunarken, ar
dénemde enflasyon Uzerindgag yonlu baski olgturan unsurlardan biri olngtur.
Bununla birlikte sonuglar gostermektedir ki, fiyatikrarini gbzeten para politikasii
talep yonetimini étin bir sekilde yurttebilmesi icin, toplam talep gdlarini belirleyel

ic ve dg etmenlerin aystiriimasi kritik Snem tamaktadir.
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1. Giris

Enflasyon hedeflemesinin yaygin para politikasi atsfisi olarak
uygulandgl ginimiz merkez bankaginda arz-talep dengesine sKin
gOstergeler analiz ve tahmin strecinin 6énemli lairgasidir. Bu cgercevede,
cari Uretimin enflasyon yaratmayan potansiyel dirmsn farkini ifade eden
cikti  acgpl, fiyatlar Uzerindeki talep yonlu baskilarin  bayot
degserlendirmeye igkin olarak siklikla kullanilan gostergelerden bir
tanesidir.

Potansiyel Uretim diizeyinin @nudan gézlenemeyen bir gigken olmasi,
cikti agginin  caitli  istatistiki/ekonometrik  yontemlerle tahminini
gerektirmektedir. Bu amagla en yaygin olarak kulam trend aystirma
araclarinin bgnda tek dgiskenli filtreleme yodntemleri gelmektedir.
Kullanim kolaylgina kasin tek degiskenli filtreler, 6rneklem sonu
yanlihginin yani sira iktisadi bir yapi icermeyen, satatistiki yontemler
olmalari nedeniyle de eafériimektedir. Bu bglamda, literattrde
gozlenemeyen dgskenleri teoride ongorilen iktisadi gkiler dahilinde
yapisal bir gcercevede tanimlayan model-tabanliagaklarin yaygin olarak
kullanildigi gbzlenmektedir. Bu noktadan hareketle, bu nottaniY
Keynesyen bir model kullanilarak, Turkiye ekononigsn ¢iktl aggl tahmin
edilmeye cakilmaktadir. Bu esnada, enflasyon ve toplam talep
dinamiklerine yonelik ¢ikarimlara da yer verilmetite

2001 yilinda yganan krizin ardindan sabit/yonetilen kur rejimleri
terkedilerek kademeli bicimde acik enflasyon heztaisine gegi dngoren
politikalar ile hizh bir yapisal dogiam sirecine giren Turkiye
ekonomisinde makro iktisadi gekenler arasindaki gkilerin yoni ve
boyutu dgismektedir. Fiyatlama davragarinda ve parasal aktarim
mekanizmasinda slregelensg@ém, ge¢cmsin gelecge dair icerdgi bilginin
giderek sinirlangg yeni bir déneme girildiine isaret etmektedir. Bu
durum, cikti agy tahminlerinin revizyonunu ve buna temel giuan
modellerin tahmininde *“yeni dénem” dinamiklerinegiik veren bir
yaklasimi gerekli kilmaktadir. Bu dgultuda, 2002 yili ve sonrasindaki
veriler kullanilarak Turkiye icin c¢ikti agr tahmin etmeyi amaclayan bu
calsmada, gerek kisa orneklemlerdeki Ustiiligerekse genel denge

! Turkiye'de parasal aktarim mekanizmasindakiigme iliskin detayli bir analiz igin bkz. Bai ve dierleri
(2008).
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yaklssimina yonelik avantajlari gozetilerek Bayesci bergpektif temel
alinmstir. S6z konusu yakfamin c¢ikti agginin tahmininde son dénemde
artan bir sekilde tercih edildii gozlenmektedir (bazi 6rnekler igcin bkz.
Planas ve gerleri, 2008; Benes ve ghrleri, 2010; Hirose ve Naganuma,
2010; Maliszewski, 2010 ve Willems, 2010).

2. Model
Calismada kullanilan model Yeni Keynesyen bir yapi gisektedir.
Modelde ¢ikti agy (Y, ) gayrisafi yurt ici hasilaY,) ile potansiyel tretimin
(Y,) logaritmik farki olarak tanimlanmaktadir:
Y, =100*log(Y; /Y;) (1)
Potansiyel uretimg, blUylime oranina sahip rastgele yulrysiireci

izlemekte, potansiyel Uretimin blylme orani zamgerisinde dgisen ve
surezenligi p parametresi tarafindagekillenen durgan (0<p <1) kendiyle

baslasimli bir yapi arz etmektedir. Burada, degeri surer durum (steady
state) buyime oranini ifade etmektedir. i
Ve=ViatH +E @
H = (1_[)),UO tPU Lt gtﬂ 3)

Gali ve Monacelli (2005)'den yola c¢ikilarak, enffas dinamikleri
asagida sunulan (indirgenmiformda) kicguk acgik ekonomi Keynesyen
Phillips ezrisi ile agiklanmaktadir.

T =y, + (1_y)E[{7Zt-+l} +Kyt—2 +a§ +€tn , (4)
7 =(R-P.)/R,
§=&+p - P P =R 5)

Model geriye ve ileriye donuk enflasyon beklentilée melez bir yapi
icermekte, talep yonlu etkiler c¢ikti &ciile yakalanmaktadir. Burada

5 efektif di ticaret haddi olupg ve p™ sirasiyla nominal doviz kuru ve

yabanci para cinsinden ithalat fiyatlarids. desiskeni s 'nin denge

deserinden sapmasini ifade etmektedir. TL cinsindealdt fiyatlari yurt ici
fiyatlardan daha hizli bir oranda arkaydettginde, enflasyon artiegilimi
gOstermektedir. Ekonominin g aciklik derecesi yukseldikge fiyatlar
Uzerinde dy ticaret hadlerinden kaynaklanan baski artmaktadir.
37t = ¢1yt—1 +¢,E{ yt+1} - /ﬁ: - T1E|t - TZaI—Z + @tf + gty (6)
Cikti acgr denklemi cikg noktasini Berg, Karam ve Laxton (2006)
calismasindan almaktadir. Busdi acik ekonomide ciktl ag) geriye ve
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ileriye donuk talep beklentileri, ex-ante reel faigsi (T, ), reel efektif doviz

kuru acgl (G,) ve ds dinya talep agi (V,') tarafindan belirlenmektedir.

Modelde reel efektif doviz kurunda attiTL'nin reel olarak dgerlenmesi
anlamina gelmektedir.

3. Tahmin Yo6ntemi

Tahmin yontemi olarak makroekonomi alaninda gidexg&n bir oranda
populer olan Bayesci tahmin yontemi kullangtm Bayesci yaklgm
Ozellikle gozlem sayisinin dik oldusu durumlarda, GMM ve encgok
olabilirlik tahminine kiyasla Ustunlik gostermekte@Bayesci yaklamin
bu ve dger avantajlari icin Rabanal ve Rubio-Ramirez, 20B%)ydntemde
model parametreleri tahmin edilirken, verideki bjigozetleyen olabilirlik
fonksiyonu parametreye g¢kin Onsel bilgiyle &rhklandiriimaktadir
(yontemle ilgili detayli bilgi icin An ve Schorfhae, 2007). Onsel parametre
dagihmlari parametrelerin tahminine ek bilgi gé@amakta, bdylelikle
parametrelerin  sayisal maksimizasyon esnasinda ménleolmayan
bolgelerde dolanmasinin 6niine gecgilmektedir. Buira,@/ tahmin edilen

parametre vektorl olmak Uzere, basit anlamda paraleen ardil
(posterior) daihmi, olabilirlik fonksiyonu ile 6nsel dalimin carpimi
seklinde yazilabilir:

P 1Y) O p(Y; [¢) p@) 7

Burada model durum-uzay formunda vyazildiktan somiabilirlik
fonksiyonu Kalman filter aracgiyla tahmin edilmekte ve daha sonra
parametrelerin ardil gaimi, Markov zinciri Monte Carlo yontemi olan
Metropolis-Hastings algoritmasi kullanilarak eldmektedir.

3.1. Veri

Model tc¢ ayhk veri seti kullanilarak 2002:1-201@8nemi icin tahmin
edilmistir. Ancak, drneklem sonu yaniini azaltmaya yonelik olarak veri
seti 2011 yili son ¢eygme kadar tahminlerle uzatilgtir. 2001 yih kriziyle
ekonomide yganan yapisal dogim nedeniyle, ¢calmada kriz sonrasi
dinamiklere odaklaniimaya callimistir. Modelde c¢ikti dgiskeni igin
mevsimsel etkilerden arindiriigilogaritmik gayrisafi yurt ici hasila
kullanilirken, enflasyon dgskeni olarak temel enflasyon gostergesi H
(thketici fiyatlarindan enerji,sienmems gida, alkollii icecekler ve titin
artnleri ile altinl dglayan gosterge) tercih edilgtir. Boylelikle, enflasyona
iliskin bilginin kisa donemli sektdrel minfegbklarin etkisinden ziyade,
ana gilimine iliskin (daha kalici) bilgiyi yansitmasi hedefletii
Modelde enflasyon orani olarak stz konusu fiyate&sthin mevsimsel
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etkilerden arindinimg ¢eyreklik ortalama dgsimleri yilliklandirilarak
kullaniimistir. Nominal doviz kuru olarak, ithalat fiyatlarmiABD dolari
bazinda olmasindan hareketle, ABD Dolarl/TL kurasealinmgtir. Reel
efektif doviz kuru TCMB tarafindan yayimlanan TUR&zI reel efektif
doviz kuru olup, faiz verisi ex-ante reel ticarelr faizidir. Modelde efektif
dis ticaret haddi, reel faiz ve reel efektif doviz kinun denge dgrlerinden
sapmasl! anilan @gkenlerin HP trendlerinden sapmasiyla temsil edikeney
calisiimigtir. Dig dinya talep (yabanci ¢ikt) gciise OECD tarafindan
tahmin edilen OECD bélgesi ¢ikti g¢cdesiskenidir.

3.2. Onsel Dgilim
Modelde p (potansiyel biylime oraninin sgealigi) disinda kalan

parametreler tahmin edilgtir. Bu parametre igin verideki bilgi iceginin
sinirh oldigu gbzlenmg, bu b&lamda anilan parametre Kara vgeatierinin
(2007) zaman icerisinde gigen parametre tahminlerinden yola cikilarak
0,85 deerine kalibre edilmiir. Secilen ©onsel dalimlar ve ilgili
parametreler Tablo 1'de sunulgtur.

Onsel d#&hm seciminde literatirdeki temel yaklen benimsenngtir.
Buna gore (0,1) arg@inda dger aldgl disuntlen parametreler icin beta,
pozitif ancak 1'in Uzerinde de ger alma olasifii bulunanlar icin gamma,
pozitif ya da negatif dger alma olasifii olanlar (sinirli olmayan) icinse
normal d&hm kullaniimstir. Standart hatalar icin inverse gammgitieni
benimsennsttir. Phillips esrisinde ileriye ve geriye donik enflasyon
katsayilarinin 6nsel ortalamalari Cebi (2011) cezside belirlenngtir.?
Enflasyon beklentilerine yonelik go6zlemlerimiz  de ekkentilerin
formasyonunda geriye donukikmin daha belirleyici oldgu yonindedir.
Ciktr agginin katsayisi @ling ve Batmaz (2011) bulgularina istinaden 0,25
olarak alinmgtir. a Kkatsayisi ise ithalat fiyatlari ve doviz kuru
geckkenligine yonelik cakmalara gére sekillenmistir. * Dinamik 1S
egrisinde ¢, icin agnostik bir yaklamla 0,5 dgeri alinms, yukar ve gag|
yonlu olasiliklara acik olmak adina bu parametire gérece daha yiksek bir
standart sapma @eri benimsennstir. Reel faiz agiinin 6nsel dgeri
yapilan analizler sonucunda 0,7 olarak algimi* Parasal durum

2 Cebi (2011) bu caimadakine benzer bir érneklem déneminde (2002-2@8)esci yaklamla GSYiH
deflatoru icin ilgili katsayilarn sirasiyla 0,41 0e59 olarak bulmgtur.

3 Yiinciler (2011) 2002:04-2009:03 érneklem dénei dtpviz kuru ve ithalat fiyatlarinin tilketici filarina
geckkenligini yizde 21 olarak tahmin etgir. Damar (2010) 2002:01-2009:12 dénemine ait \s&iini
kullanarak doviz kurundan tiketici fiyatlarina geetkisini yizde 15, temel enflasyon gostergesi Hjgek
etkisini ise ylizde 21 olarak bulgtur.

4 Bu parametre icin dnsel olarak uniformgdan alindginda, ardil parametre tahminlerinin ortalamasi 0,7
degerine garet etmektedir. Parametrenin 6nsefitieni icin uniform d&ilim varsaymak, ilgili parametrenin
degerine iligkin belirgin bir bilgimiz olmadi (diffuse prior), bu nedenle belirlenen (a,b) enalda
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desiskenlerinden reel kur aginin etkisinin faiz a@ina kiyasla daha dik
oldugu varsayilmgtir. Ote yandan, reel kur &gnin toplam talep tzerindeki
etkisinin yonune ikkin belirsizlikler goz 6nine alinarak, buglgken icin
onsel daiim olarak normal dalim tercih edilmitir.® 8 katsayisinin
onselinde ise tarafimizca gturulan VAR modelinin etki-tepki sonuglari ile
Aydin, Saygili ve Saygil (2007) ¢ghasinin gincellenmibulgular temel
alinmstir. Model Dynare ile tahmin edilgi parametre tahminlerinde
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200.000 cekilf yapilmg ve bunun ikinci 100.000’lik kismi kullanilsgtir.

4. Sonuglar

4.1. Parametre Tahminleri

Parametrelere ikin 6nsel ve ardil dalimlarin ortalama ve standart
sapma dgerleri Tablo 1'de sunulmaktadir. Ardil gidmlarin 6nsel
parametre

dagilimlardan

oldukca
tahminlerine 6nemli bilgi sdadigina saret etmektedir.

farklikgigl

durumlar,

verilerin

Tablo 1. Parametre Tahminleri

Onsel (Prior) Dailim

Ardil (Posterior) Daihm

Parametre Dalim Ortalama Standart Ortalama % 95 Gliven Argh
Sapma
Phillips Egrisi

y Beta 0,60 0,2 0,7965 (0,6425, 0,9486)
K Beta 0,25 0,1 0,1794 (0,0638, 0,2917)
a Beta 0,25 0,1 0,1981 (0,0845, 0,3055)
IS
¢ Beta 0,50 0,2 0,4347 (0,2926, 0,5895)
¢, Beta 0,25 0,1 0,2823 (0,1386, 0,4214)
A Gamma 0,70 0,1 0,6999 (0,5676, 0,8323)
n Normal 0,10 0,1 -0,0626 (-0,1184, 0,0099)
[P Normal 0,20 0,1 0,1374 (0,0830, 0,1940)
6 Beta 0,25 0,1 0,3387 (0,1613, 0,5144)
Ho Beta 0,01106 0,003, 0,0119 (0,0084, 0,0153)

Soklar
Ox InvGam 0,030 Inf 0,0321 (0,0235, 0,0401)
gy InvGam 0,009 Inf 0,0061 (0,0029, 0,0091)
gy InvGam 0,010 Inf 0,0082 (0,0033, 0,0126)
g, InvGam 0,003 Inf 0,0025 (0,0008, 0,0042)

parametrenin her bir ger icin git olasiliga sahip oldgu (verideki bilginin ve dolayisiyla olabiligin ardil
dagihmi domine etmesi) anlamina gelmektedir. Bunalekak, Cebi (2011)'in anilan parametreyi 0,63 akkar

tahmin ettgi gozlenmitir.

® Reel kurlarin ¢ikti agini etkileme kanallari izerine bir tarha icin bkz. Kara ve gerleri (2007).
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Cekirdek enflasyon gostergesi (H-endeksi) ile tahredilen Phillips
egrisi icin elde edilen sonuclara gore, fiyat yamom bgte dordi gecrgi
enflasyonu referans alirken, ileriye donik fiyatiteyen birimlerin payi
gorece diiik tahmin edilmitir.® Gecmiin bugiinii aciklamadaki belirgin
rolindn (enflasyondaki yuksek atalet) para otorisggsindan enflasyonla
micadeleyi zorlgiran bir unsur oldgu bilinmektedir. Yakin ddnem
gelismeleri ele alindiinda, 2006-2008 doneminde enflasyonun hedeflenen
duzeylerin Uzerinde seyretmesinin ileriye donukafigma davragini
zayiflatan etkenlerden biri olgu disunulmektedir.

Phillips erisinin  ezgimini gosteren ve enflasyonu girmenin reel
maliyetini ifade eden cikti agi katsayisi k) Ulkeden Ulkeye dgskenlik
gostermekle birlikte, Turkiye ekonomisi igin yapiimdnceki cakmalara
kiyasla daha diiik bulunmuytur.” Cikti acgindaki bir puanlik argin
enflasyon Uzerindeki ortalama etkisi 0,18 puanakdaahmin edilmitir.

Doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin bigk olarak yurt ici fiyatlara
geckkenligini 6lcmek amaciyla okiurulan efektif dg ticaret haddi
degiskeninin ceyreklik enflasyon Uzerindeki etkisw | isaret ve bUyuklik
itibariyla gecmy calsmalarla uyumlu bulunmgur.® Buna goére ithal girdi
fiyatlari ile doéviz kurlarinin  6nemli bir maliyet ilbseni oldwu
gorilmektedir.

Mevcut calgmalardan farkl olarak ileriye donik hiekilde modellenen
IS denkleminde gecmialiskanliklarin yani sira talep beklentilerinin de cari
donemdeki c¢iktt agini aciklamada anlamli bir rol oyngdi dikkat
cekmektedir. Bununla birlikte bulgular, IS dinangkhde algkanhk
olusturma (habit formation) davragmin daha baskin olgu (¢, > ¢,)
yoniindedir’

Ex-ante reel faiz ag1 cikti acgl arasindaki ikki ters yonlu ve 0,7 ile
onsel ortalamaya yakin bir gerde tahmin edilngtir. 1 Kiicik ve acik

® Bu baslamda, J/ katsayisi Cebi (2011)e kiyasla daha yiksek taheiiimistir. Ote yandan, Kadju

(2006) 2001-2005 donemine ait veri setiyle Bayegiitem kullanarak maet tiketici enflasyonu igin
gecikmeli ve ileriye donik katsayilari (bu gatadakine benzer olarak) sirasiyla 0,82 ve 0,18ablar
bulmustur.

" iktisat yazininda ilgili katsayinin biyiilgii konusunda heniiz bir fikir bigi bulunmamaktadir. gling ve
Batmaz (2011) 1988-2005 ddneminde bu katsayiyi-0,2@& olarak tahmin ederken, Kara vgatleri (2007)
temel modellerinde ayni dénem igin (6rneklem soaturtini olarak) 0,35 derini bulmulardir. Kadiglu
(2006) calsmasinda ise Bayesci yakimla (2001-2005 dénemi igin) anilan katsayi 0,42 ak bulunmstur.
81lgili calismalar igin bkz. dipnot 3.

9 Berg, Karam ve Laxton (2006), farkli ilke drnekier dayanarak, cikti agnin gecikmeli katsayisinin
ileriye yonelik olana kiyasla daha ylksek @dou ifade etmektedir.

w0 ) icin elde edilen ardil ortalama tahmin, Kaglw (2006) ve Kara ve gerleri (2007) ¢alimasindan
oldukga farklilamaktadir. Bunda, reel faiz tanimindaki farkhlikietkili olmaktadir. Ozellikle faiz oraninin
denge dgerinden sapmaeklinde tanimlanmasi 6nemli bir farkglaaya neden olmaktadir. Bununla birlikte

reel faiz agtinin HP filtresinde hangi duzérme parametresi altinda tahmin ediidde, A katsayisinin
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ekonomilerde parasal aktarim mekanizmasinin tgerdonemli ayal olan
doviz kuru ise sermaye gileri ve dg ticaret olmak tzere iki farkli kanaldan
etkisini gostermektedir. Buna gore, TL'deki reegddenmenin toplam talep
Uzerindeki kisa donemli etkisi galatici, orta vadeli etkisi ise gelenekse$ di
ticaret teorisinin 6ngordiii sekilde daraltici yonde olmaktadir. Ancak;in

istatistiksel olarak zayif bulunmasi, sermayeshgrinin yogun oldyu ve
guven kanalinin yurt ici talebi uyagaikisa donemli gegletici etkilerin ters
yonde cakan ds ticaret kanall tarafindan bertaraf ediidi gostermektedir.
Diger bir ifadeyle, TL'deki reel dgerlenmenin ¢iktl ag tzerindeki toplam
etkisi gagl yonlu olmaktadir.

Geleneksel diticaret kanal ele alinginda yurt ici mal ve hizmetlere
yonelik ds talebin belirleyicileri olarak ikame etkisinin yemda gelir etkisi
de onemli yer tutmaktadiikame etkisi, yerli ve yabanci mallar arasindaki
goreli fiyati ifade eden reel kur &g gelir etkisi ise dy alem Uretimine
iliskin yabanci cikti agi kullanilarak tahmin edilngtir. 8'ya iliskin ardil
ortalama tahmin dgeri, kiresel buydmenin yurt ici iktisadi faaliyet
acisindan onemini ortaya koymaktadir. Nitekim yaibankti acgindaki 1
puanlik artg yurt ici ¢cikti acgini ortalama 0,34 puan yukari cekmektedir.

IS denklemine ifkin tahminler, yurt iginde reel faiz ve kur dizeyten
im& ettgi parasal keullar gewek olsa dahi kiresel dlgekte gozlenen zayif
talep paralelinde yurt ici Uretimin potansiyel dyiren altinda
seyredebileggéne isaret etmektedir. Son olarak, uzun dénem denge béyum

orani (4,) yaklasik ylzde 5 olarak tahmin edilgtir. Anilan deisken icin
yuzde 95’lik glven arall ise yuzde (3,4-6,1) olarak belirmektedir.

4.2. Cikti Agigl Tahminleri

Parametre tahminlerinin belirli istatistiki gilam varsayimlari dahilinde
uretildigi Bayesci yaklamda, ¢ikti agii etrafindaki parametre tahminleri
kaynakli belirsizlikleri analiz etme imkani bulunktadir. Bu cercevede
ciktl aggina iliskin merkezi tahmin ve etrafinda gturulan belirsizlik bandi
Grafik 1'de sunulmaktadit* Merkezi (ortalama) tahmin, ardil parametre
dagihmlarinin ortalama deerleri ile hesaplanan c¢ikti @gni ifade
etmektedir. Merkezi tahmin etrafindaki belirsizlibandi yine ardil
dagihmlardan elde edilmektedir. Bu gi&imlar Uzerinden c¢ikti agi

blyuiklisiinii etkilemektedir. Orrggn, bu calsmada HP filtresinde gelenekselggeere (aylik icin 14400, (g
aylik icin 1600) kiyasla daha glik bir dizlgtirme parametresi esas aligtm. Bu geleneksel derler esas

alindginda, reel faiz agi daha gesi bir bantta dalgalanmaktaf] katsayisi ise daha kuguk olarak tahmin
edilmektedir.

" Burada belirsizlik kavrami parametre tahmin biiigine yonelik olarak kullanilimakta olup, model
belirsizligi vb. noktalara ydnelik herhangi bir bilgi icermekiedir.
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tahminine ilgkin dagilm hesaplanmaktadir. Grafikte sunulan belirsizlik
bandi, birinci ve onuncu yizdelik dilimler arasikderkti acgl tahminlerini
gOstermektedir.

Grafik 1. Cikti A¢i g
(Cari Uretimin Enflasyon Yaratmayan Diizeyinden Yiizce Farki)
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Ciktr acginin sifirin Gzerinde (altinda) olmasi talepitarinin enflasyon
tizerinde yukari @g1) yonlu baski olgturdusu seklinde yorumlanabilit?
Buna gore, 2002-2005 ve 2009-2010 yillar araglato talep dizeyinin
enflasyona dgils yoninde katki yapii donemler olmgtur. Temel
enflasyon gostergelerinden H endeksi enflasyonu2@®9 ve 2010
yillarinda gerileyerek tarihsel olarak enstk dizeylere inmesinde talep
kosullarindaki zayif seyrin etkisi buyik olnstuir. Iktisadi faaliyetteki hizli
toparlanmaya ganen uretimin 2010 yilinda da potansiyel duzeyiritmda
seyretmesi enflasyondaki gi§ sirecine azalarak da olsa katki yagimi

Bununla birlikte, ciktt a@nin gozlenemeyen bir @dsken oldgu,
dolayisiyla ortalama tahmini etrafinda belirsizigerdigi unutulmamalidir.
Ortalamadan bandin alt ve ust sinirlarin&rdouzakiagtikgca daha dfuk
olasiliklara kagilik gelen tahminler, ¢ikti agina iliskin bir tahmin araf
sunmaktadir. Buna gore, 2010 yili Gc¢lnclu cgynébariyla O ile -3,9
arasinda tahmin edilen cikti ggi son donemde Uretimin enflasyon
yaratmayan potansiyel dizeyine yakias da olabilecgine isaret
etmektedir.

izleyen bolumde cikti agina iliskin tahminler, Turkiye icin yapilngi
gecmi calsmalarda turetilen tahminlerle 6rneklemin lgtigi donemler icin
karsilastirlmaktadir. Bu kaglastirmada c¢ikti aginin enflasyon tzerindeki
etkisini temel alan ve yari yapisal bir model ceegnde ilerletiimis
Kalman Filtresi (EKF) ile ¢ikti agini tahmin eden Kara ve gihrleri (2007)

2 Kuskusuz cikti agy, enflasyonu belirleyen unsurlardan yalnizca linesidir. Enflasyon gérinimdi,
endeksleme davramive bekleylerin yani sira ithalat fiyatlar ve doviz kurlaibi diger maliyet unsurlari ile
birlikte sekillenmektedir.
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ile ¢ikti agginin dretim fonksiyonu yakkamiyla turetildgi Saygili ve Cihan
(2008) calsmalari kullaniimgtir (Grafik 2)*3

Grafik 2. Cikti A¢i g1 Tahminleri Kar silastirma
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Farkli yontem, veri seti ve orneklem kullanilarahinin edilen Gg¢ aylik
cikti acgl serileri arasinda zaman zaman farkifalar gozlenmektedir.
Saygih ve Cihan (2008) 2002 yil icin daha negdiif acga dikkat
cekerken, 2005-2007 déneminde de Uretimin potahsigeiyesinin genel
olarak altinda oldgu yoninde sinyal vermektedir. Ote yandan Kara ve
digerleri (2007) ile mevcut c¢aima, 2005-2007 dénemi icin Uretimin
potansiyel diizeyinin Uzerinde seyrgitti tahmin etmektedir. Ozellikle
mevcut cakma, s6z konusu donemde cikti @gin daha cok didinya
blylumesinin sdrukleyici roll ile pozitif olabilegiee isaret etmektedir
(Grafik 3). Yapilan analizlerde s6z konusu dénemdek lirasinin konumu
da bazi donemlerde c¢ikti gma pozitif yonde etkide bulunsa da, bu etkinin
dis diinya cikti aginin katkisina kiyasla sinirli olgu gézlenmtir.**

4.3. Cikti Agiginin Talep Bilesenleri Agisindan Dgerlendirilmesi

Kiresel ekonomideki olumsuzluklara paralel olard&O& yilinin ikinci
ceyrezinden itibaren daralma sirecine giren Turkiye ekoisoust tste dort
ceyrek boyunca bugdimini strdirmitar. Krizin iktisadi faaliyet veg gticl
piyasalari Uzerindeki etkilerinin deriglaesiyle birlikte kiresel 6lcekte
parasal ve mali gegleme dalgasi Bamistir. Gelismis Ulkelerde milli
gelirin kriz 6ncesi duzeylerine donmesinin uzunzaman alaca algisinin
giderek guclengii 2009 ve 2010 yillarinda kuresel talepteki zayelyis

3 Kara ve dgerlerine (2007) ilikin ¢ikti aggl tahminleri yeni verilerle giincellenstir.

 Reel efektif déviz kurunun ¢ikti agna etkisi hakkinda fikir sahibi olabilmek amaciyi karsit gergeklik
egzersizi yapilngtir. Bu analizde, modelin tim katsayilar tahminlexd deserlere kalibre edilirken, IS
egrisinde reel efektif déviz kuru agna iliskin katsayilara sifir dgeri verilmistir. Boylelikle tahmin edilen
model katsayilarinin dou deserler old@gu varsayimi altinda, reel efektif déviz kuru @gin etkisi
izlenmistir. Buna gore, reel efektif doviz kuru gmin cikti aggina katkisinin didinya biyumesine kiyasla
daha sinirli oldgu gozlenmitir.
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ihracat imkanlarini olduk¢ca sinirlaghr. Bu gorinim, dgen enflasyon
ortaminda ekonomik biylumeyi desteklemeyi amaclgya@itika yapicilari

yurt ici talep odakh dnlemler almaya itgtir. Turkiye ekonomisinde belirli
mal gruplarina uygulanan vergistklerinin yani sira para politikasi faiz
oranlarinda 2008 yilinin Kasim ayindaslagan hizli indirim sireci krizin
olumsuz etkilerini sinirlamaya yonelik politikalaml bglicalari olmutur.

Anilan 6nlemler dahilinde ekonomi 2009 yili ikinggyresinden itibaren
hizli bir toparlanma slrecine girgtir. Ne var ki, kiresel buyume
goranimandeki zayif seyrin surglii buna kanlik reel faizlerin tarihsel
olarak en dgik dlzeylere geriledi bir ortamda ic ve di talep
bilesenlerindeki aygma giderek belirginlgmistir. Krizden ¢ikg srecinde
yurt ici talepte istikrarli ve hizli bir toparlannggilimi gozlenirken, ihracat
kriz dncesi duzeyinin oldukca altinda dalgali lgyis izlemitir. Boylelikle
toplam talep kegullar agisindan ditalep sinirlayici bir rol oynarken, i¢ talep
ters yonde belirgin bir katki yapgtir. Bu tespit, ygun olarak dy talebe
yonelik faaliyet gdsteren sektorlerde atil kapamitednemini korudgu,
buna kagilik i¢ talebe duyarli sektorlerde ¢ikti ggin kapanmy olabilecei
seklinde dgerlendirilmektedir. Nitekim kiresel buydmenin sdticaret
kanaliyla yurt ici faaliyete etkisini 6lgmeyi amaghn “yabanci ¢ikti agy’
degiskeni IS denkleminden c¢ikarilarak yapilan egzersiagitl acgi
tahminlerinin 2009 yilinin son c¢eweaden itibaren sifirn Gzerinde
seyrettgi gorulmektedir. Toplam talep gorunumuindn yalnizgart ici
parasal kegullar tarafindan belirlendi durumda elde edilen egzersiz
sonuglari, reel faiz diizeyinin i¢ talebe veidiestein bir yansimasidi
Krizin dip noktasi ele alinginda, kuresel buyime goérunimindeki zayif
seyir paralelinde okan dg talep agiinin yurt ici iktisadi faaliyeti sinirlayici
roli daha da iyi anklmaktadir (Grafik 3).

Grafik 3. Cikti A¢i g Tahminlerinin Dis Dinya Buyumesine Duyarhlgi
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' Burada sunulan sonuglar, modelden yabanci cikfiran cikarilmasiyla okturulan basit bir egzersizi
yansitmakta olup, elde edilen ¢ikti@gahmini yurt ici talep ag olarak dgerlendiriimemelidir.
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Talep bilgenlerindeki aygma, c¢ikti agiina iliskin  dngoriler
olusturulurken i¢c ve dy talep gorinuimuni belirleyen unsurlarin (parasal
kosullar, kiresel buyume, vb.) modelegBkli bir sekilde dahil edilmesinin
Onemini daha da artirgtir. Yukaridaki egzersizde gorulgii gibi talep
bilesenlerinin toplam cikti agina katkilarinin ters yonli olgu mevcut
gorinimde, yurt ici (d1) kosullara girit 6nem atfeden bir model gergevesi,
para politikasina olmasi gerektiden guclu bir sikilgma (geyeme) sinyali
verecektir. Bu cercevede, toplam talepsWtarini belirleyen ic ve di
etmenlerin aystiriimasi ve modellemede ilgili parametrelerin gdo
tahmini/kalibrasyonu kritik Gneme sahiptir.

4.4. Revizyon Ozellikleri

Literatirde ciktt ag@inin olciminde kullanilan yontemlerin drneklem
sonu problemiyle karlastiklari bilinmektedir. S6z konusu problem yeni veri
eklendikce, gecrge donuk tahminlerin Ozellikle de 6rneklem sonu
deserlerinin 6nemli olciide glincellenmesi olarak tammalbilir. Orneklem
sonundaki tahminlerin politika afturmada kullanilan en 6nemli veriler
oldugu deserlendirildiginde, c¢ikti agii tahminlerinin gdzlem sayisi
degistikce a&ir desisim gostermemesi arzu edilen bir durumdur. Bu
baglamda, aagida farkh 6rneklem dénemleri icin ¢ikti & itahminlerinin
revizyon ozellikleri incelennstir (Grafik 4). Orneklem, sirasiyla 2007, 2008
ve 2009'un dcuncl ceyreklerinde kesimis6z konusu tahminler tam
orneklem tahmini ile karlastiriimistir.

Grafik 4. Yeni Veriye Kar si Duyarlihik Analizi
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Yukarida sunulan yari-yapisal model tabanh ygktaaki revizyonlar
¢ogunlukla model katsaylr tahminlerindeki glgmi yansitmakta olup,
revizyonlarin 6rneklem sayisi arttikgca daha simltiusu gézlenmektedir.
Ayrica, gbzlem sayisinin oldukca ik olduzu ilk durumda bile tahmin
performansinin ¢ikti aginin yonind tahmin etme anlamindagdoa oldusu
dikkat cekmektedir. Sunulan egzersiz Bayesci yontertahmin edilen ¢kt
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acginin yeni veriye kan hassasiyetinin gorece dik olduuna karet

etmektedir. Nitekim anilan tahmin yonteminin gozlesayisinin sinirh
oldugu durumlarda gier tahmin yontemlerine kiyasla dstunlik serggedi
yazinda siklikla dile getirilen bir noktadir.

5. Sonug ve Dgerlendirmeler

Bu calsmada, goOzlenemeyen bir @gken olan cikti a@ teoride
Oongorilen iktisadi ikkileri iceren yapisallyari-yapisal bir modedliginde
tahmin edilmektedir. Geg@imiz on yillik donemdeki hizli dogiim sureci
dikkate alindginda, makro dgskenler arasindaki gkilerin gerek buyukluk
gerekse yon olarak dsime usramasi, yakin donem dinamikleringiidik
veren yaklamlara ihtiya¢c d@gurmaktadir. Bu noktadan hareketle, bu
calismada kisa Orneklem Ustuglil bilinen Bayesci yontem kullanilarak
Turkiye ekonomisi igin ¢ikti agi tahmin edilmgtir.

Calsmada ciktt a@n tahminleri parametre belirsiglhi de icerecek
sekilde sunulurken, parametre tahminleri yakin dor@namiklerine ilskin
ipuclar vermektedir. Buna gore, enflasyonda gedypaik fiyat belirleme
egiliminin baskin oldgu gdzlenmgtir. Parametre tahminleri faiz oranlarinin
aktarim mekanizmasindaki etkigilne isaret ederken, yurt ici buyime
dinamiklerinde kuresel blyumenin rolini teyit etteekr. Parasal
kosullarin bir diger bilegeni olan doviz kurunda ise TL'deki reel
degerlenmenin kisa donemli etkisi geletici olurken, toplam etki
geleneksel di ticaret kanalinin baskin gelmesiyle daraltici y&nd
olmaktadir.

Tahminler, kiresel krizin etkisiyle 2009 yilinirk iteyresinde dip yapan
dretimin, 2010 yilinin Gglncu ceieitibariyla halen potansiyel dizeyine
ulasamadgini gostermektedir. Uretimin iki yil boyunca potiyes diizeyinin
altinda seyretmesi, yanan krizin derinfii hakkinda carpict bir kanit
sunarken, anilan dénemde enflasyon lzering@gl yonlii baski olgturan
unsurlardan biri olarak dikkat cekmektedir. Bunurélikte sonuclar
gostermektedir ki, fiyat istikrarini gbzeten paralifikasinin talep
yonetimini etkin bir sekilde yirutebilmesi icin, toplam talep sdlarini
belirleyen i¢ ve dy etmenlerin aystiriimasi kritik Gnem tgmaktadir.

Krizden ¢iks surecindeki bliyime kompozisyonu incelgmtie, iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin temel belirleyicisininury ici talep oldgu
gorulmektedir. Bu gejmede, tarihsel olarak en gik seviyelere gerileyen
reel faiz oranlari bga olmak Uzere parasal fdlarin destekleyici rolu etkili
olmustur. Buna kagilik kuresel ekonomide gdzlenen talep gaciihracat
kanaliyla yurt ici iktisadi faaliyeti sinirlagtir. 2010 yili Gglnci ceype
itibariyla toplam talep kallarinin enflasyonu diiriicii yonde oldgu
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tahmin edilmekle birlikte, parasal $dlarin yurt ici talep Uzerindeki
gensletici etkilerinin yakindan takip edilmesi gerekbin doneme girildgi
distindimektedir.
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