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Yiiksek Lisans Tez Ozii
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Gergeklesen ciktinin potansiyel ¢iktidan farkini ifade eden liretim acig1 kavrama,
enflasyonist baskinin 6l¢iilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Merkez Bankasinin
temel hedefi fiyat istikrarinin saglanmasi oldugundan, iiretim agiginin asgari hata pay1
ile tahmin edilmesi, uygulanacak para politikasinin etkinligi agisindan kritiktir.
Calismamizda tiretim ag¢ig1 hesaplanmistir. Bu dogrultuda yapilan hesaplamalar 4 farkli
yontem ile Tirkiye oOzelinde 2002-2014 donemi icin gergeklestirilmistir. Bu
hesaplamalardan ikisi istatistiksel tekniklerden Dogrusal Trend Modeli ve Hodrick-
Presscot (HP) Filtresi iken diger ikisi yapisal yontemlerden Cok Degiskenli Yapisal
Model ve Yapisal Otoregresyon (SVAR) modeli olarak secilmistir. Hesaplamalarin
sonucunda enflasyonu en iyi agiklayan iiretim agiginin, SVAR modeli ile tahmin edilen
iretim acig1 tahmini oldugu sonucuna varilmistir. HP filtreleme teknigi ise SVAR

modelini izleyen en iyi ikinci teknik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimler: Uretim Agig1, Cikt1 Agig1, Potansiyel GSYIH, HP Filtresi, SVAR Modeli,
Dogrusal Trend Modeli, Cok Degiskenli Yapisal Model
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The notion, output gap, indicating the difference between the real output and
potential output, is important for calculating the inflationary pressure. As the main
target of Central Bank is to ensure the price stability, to estimate the output gap with a
minimum error is crucial for the efficiancy of the monetary policy. In our study we
estimated the output gap for Turkey based on 2002-2014 by using 4 different methods.
Two of our methods to estimate is two of the statistical methods, Linear Trend Model
and Hodrick-Presscot (HP) Filter model. Other two methods are those estimate models,
integrated with economic relations suggested by economic theory. Within those
estimation techniques in our study we used Multivariate Structural Model and Structural
Autoregresive (SVAR) models. We detected the SVAR method as the best method that
can result output gap values to describe inflation. However we also found HP filtering
method as the second best method after SVAR.

Key Words: Output Gap, Potential GDP, HP Filter, SVAR Model, Linear Trend
Model, Multivariate Structural Model
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Birinci Boliim
Uretim Acig1 (Output Gap) Tanimi ve Onemi

1. Potansiyel GSYTH Tanim ve Kullanimi

Potansiyel tiretim/¢ikt1 kavrami 1962 yilinda M. Arthur Okun tarafindan ortaya
atilmig ve tam istihdam kosullar altindaki iiretim diizeyi olarak tanimlanmigtir. Yine
Okun tarafindan yapilan bir bagka tanimlamaya gore potansiyel iiretim, {iretim
faktorlerinin enflasyonist baskiya neden olmayan kullanim derecesini gosterir. Modern
anlamda potansiyel iiretim, siirdiiriilebilir reel Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH)
seviyesidir. Potansiyel iiretim, siirdiiriilebilir yasam standardini 6lgmesi bakimindan da

iktisat ve iktisat politikasi i¢in kilit bir kavramdir (Horn vd. 2007:5-11).

Potansiyel ¢ikti ticaret sektoriinde, tretim fonksiyonundan tiiretilmis ¢ikt

diizeyleri olarak tanimlanir. Hesaplanirken su girdiler kullanilir;

i) Sermaye stoku (demografik etkenler ve isgiicii katilim oranmna bagh

olarak),

i) Emek verimliligi endeksi,

i) Potansiyel isgiici,

iv) Enflasyonu arttirmayan issizlik orant (NAIRU).

Burada potansiyel ¢ikti, bir ekonominin sabit enflasyon orani kosullarinda
gerceklestirebilecegi maksimum iiretim diizeyi olarak tanimlanir. Kisa ve orta vadedeki
arz lizerinde nispeten baglayici fiziksel kisitlar gosterdigi i¢in sermaye- emek paketinin
diizeyi hesaplamada bir girdi olarak kullanilir. Buna karsilik fiili istihdam1 potansiyel
¢iktinin tantmina dahil etmek uygun degildir, dahil edildigi 6lgiide bu tutarli ve istikrarh
enflasyon orani diizeyinden sapma gosterir. Fiili istthdam yerine, son donemlerdeki
tahminlerde de sekillendigi gibi licret-fiyat bloklar: birbiriyle iligkilendirilip, igsizlik ve
ticret/fiyat enflasyonu arasindaki iligki dikkate alinabilir. Potansiyel ¢ikt1 ile enflasyon
arasinda dogru orantili bir iligkinin varligindan s6z edilebilir. Eger bir ekonomi

potansiyel ¢ikt1 dlizeyinin {izerinde {iretim yaparsa bu durum enflasyonun yiikselmesine

yol acar (Torres ve Martin, 1990: 131-133).



Potansiyel ¢ikt1 degismez bir biiylikliikk degildir. Niifus artigi, niifusun niteliginin
iyilesmesi, beseri sermaye, teknolojik gelismeler, liretkenlikte artis, ekonomik tesvikler
gibi unsurlar siire¢ i¢cinde yeni bir potansiyel ¢iktiya gelinmesine olanak saglamaktadir.
Bazi1 durumlarda fiili ¢ikt1 potansiyel ¢iktidan fazla olabilir. Potansiyel ¢iktr, maksimum
cikti demek degildir. Ekonominin uzun déonemde gercgeklesecek ¢ikti diizeyinin fiilen
gerceklesmesi anlamina gelir. Kisa donemde fazla ¢alisma, fazla mesai, vardiyalarin
artmas1 gibi nedenlerle fiili ¢ikt1 potansiyel ¢iktidan fazla olabilir. Somut durumda daha
cok gerceklesen, fiili c¢iktinin potansiyel ¢iktidan daha diisiik olmasidir. Yani
ekonomide bir miktar issizlik vardir ve fabrikalar eksik kapasite ¢calismaktadir (Yildirim

ve Ozer, 2006: 205).

Yavan ve Tirker Kaya (2007:5)’nin ortak ¢alismasinda belirttikleri gibi,
potansiyel ¢iktinin Ol¢iilmesi; para politikast agisindan, enflasyonist baskinin tespiti
icin, maliye politikas1 agisindan, donemsel olan ya da olmayan biitge aciginin tespiti
icin, gelirler politikas1 acisindan, ticret ve gelir transferi politikalari i¢in, isglicii piyasasi
politikast agisindan, yapisal issizligin tespiti ve igsizlikle miicadele politikalart i¢in, ve

makroekonomik kurgulama agisindan da dogru karisimin tespiti i¢in 6nemlidir.

Potansiyel tiretim siklikla, ekonominin konjonktiirel konumunun ve ekonomideki
durgunluk derecesinin bir gostergesi olarak kullanilir. Konjonktiirel konuma iliskin
bilgiler analitik bir takim nedenlerden dolayr énemlidir. Ilk olarak iiretimdeki ya da
ciktidaki degisimler, potansiyel iiretime kiyasla degerlendirildiginde, ekonomideki
enflasyonist baskilar lizerinde belirgin etkilere sahiptir. Sonug¢ olarak iiretim agig1
degerlendirmesi, para politikas1 tartismalarinda en 6nemli dayanak noktasidir. Taylor
kuralma enflasyon hedefinin dahil edilmesi bu duruma 6rnek olusturmaktadir. Ikincisi,
dretim agigmin buytikligi ve isareti ile ifade edilen konjonktiirel pozisyon, maliye
politikasinin baskisini1 6lgmeyi amaglayan “yapisal biitge dengesi”nin hesaplanmasinda
onemli bir bilesendir. Ugiincii olarak, ¢ikti agigmin biiyiikliigii ekonomik biiyiimenin
degerlendirilmesi ile iligkilidir. Bu, ya konjonktiirel faktorlerin gercek biiyiime
varyasyonlarina baghdir (6rnegin ticaret partneri olan {ilkenin ekonomisindeki yavas
bliylime gibi) ya da potansiyel biiyiimedeki uzun vadeli degisimden kaynaklidir
(Billmeier, 2004:3).



1.1.  Potansiyel GSYIH’ nin hesaplanmasi

Potansiyel iiretim Olglimleri, bir iilkenin ulasilabilir yasam standartlarini,
dolayisiyla ekonominin en 6nemli kategorilerinden birini, biitiinliiklii olarak inceler. Ote
yandan potansiyel {iretim ayn1 zamanda para ve maliye politikalarinin kilit
gostergelerindendir. Ornegin ECB (European Central Bank) potansiyel iiretim ve
GSYIH arasindaki farki gdsteren iiretim agig1 yontemini, enflasyonun ve potansiyel
liretimin biiylime oraninin net bir 6ncii gostergesi olarak kullanildigi M3 igin, referans
alinacak degeri belirlemede kullanir. Potansiyel iiretim ayni1 zamanda maliye politikasi
ve orta vadeli mali planlama ile de baglantilidir (6rnegin, yapisal biitge agigini
belirlemek gibi). Bilinen bu faydalarina ragmen potansiyel iiretim kavraminin, teorik

olarak ve hatta uygulamada da eksiksiz olarak belirlenmesi zordur (Horn vd. 2007:5).

Bir piyasa ekonomisinde potansiyel iiretim kavrami, mutlaka sifirdan daha biiyiik
bir igsizlik oranimna isaret eder. Bu nedenle potansiyel iiretimin analizi de, issizligi
arttirmayan enflasyon orani (NAIRU) olan, ‘“denge” issizlik oranmin analizini
gerektirir. Potansiyel toplam faktor verimliligi (TFP), potansiyel iiretimi belirlemek igin
gerekli olan ikinci anahtar degiskendir. Toplam faktdr verimliligi, hangi tretim
faktoriiniin ne Olclide kullanildig: ile 1ilgili bilgi vermekle birlikte bilesenlerinin
belirlenmesi ve olglimii zor olan bir kavramdir. Horn vd. (2007:5-8)’de belirtildigi
tizere, hem NAIRU hem de TFP, potansiyel iiretimin tahminini biiyiik 6l¢tide etkiler.
TFP belirlenen esitligin sekline bagli olarak degiskenlik gosterir. Potansiyel TFP ve
tiretim fonksiyonundaki potansiyel {iretim arasinda birebir Ortiisme oldugu igin,
potansiyel liretimin miimkiin olan tahmin ve dngortileri ayn1 miktarda farklilik gosterir.
NAIRU, gorece daha saglikli bir degisken olmasina ragmen, ekonometrik 6zelliklerinin
nihayetinde biiyiik dl¢iide kendisine ve issizlik agigina bagl oldugu kabul edilir. Ustelik

isglicii ve calisma saatlerinin tahmin ve dngoriileri oldukca belirsizdir.

Saracoglu vd. (2014:45)’nin de degindigi gibi potansiyel iiretim ve ¢ikti agig
tahmininde tek degiskenli istatiksel filtrelerden ¢ok degiskenli yapisal modellere uzanan
genis bir yelpazeye sahip model ve yontemler mevcuttur. Dogrusal trend modelleri,
Hodrick-Prescott filtresi, Kalman filtresi, gozlenmeyen bilesenler yontemi gibi
hesaplama yontemleri tek degiskenli filtreleme yontemine girerler ve agik bir iktisadi

teoriden ¢ok istatistiksel temele dayanirlar. Yapilar1 geregi bu modeller, teori tabanlh



modellere gore daha az bilgi ile kurulabilirler. Dolayisiyla uygulama kolaylig1 6n plana
¢ikan Ozellikleridir. Bu sebeple tercih edilmelerine karsilik, tek degiskenli istatistiksel
filtreler yonteminde kullanilan diizeltme parametrelerinin ya da baslangi¢ degerlerinin
secimi, tahmin sonuglarimi farklilagtirmaktadir. Bir diger dezavantaji1 ise, bu yontemlerin
iktisadi teoriye dayanmamalarindan kaynaklanan elestirilerdir. Diger yandan iiretim
fonksiyonu yaklagimi, yapisal VAR modelleri gibi yapisal modeller, ¢ok degiskenlidir
ve iktisat teorisine dayandiklarindan, biliylime dinamiklerine dair ek bilgiler de
icerdiklerinden, bu elestirilere karsi alternatif hesaplama yontemleri olarak
savunulmaktadirlar. Uretim fonksiyonu yaklasiminda fonksiyonel bigimin tespiti, hem
faktorlerin esneklik katsayilar1 hakkindaki varsayimlarin nesnel bir bi¢imde
belirlenmesini saglar, hem de potansiyel iiretim tahmini i¢in modeldeki degiskenlerin
potansiyel degerlerine gereksinim duyulmaktadir. Bu potansiyel degerlerin kullanimi da
degisen parametrelere gore sonucun da degigsmesi sorunsalinin Oniine ge¢mektedir.
Ormegin iiretim fonksiyonu yaklasimi icin, genellikle NAIRU tahmini model girdisi
olarak kullanilir. Bir diger yontem olan, yapisal yontemlerden SVAR (yapisal VAR)
yaklagimi da, iktisadi teoriye dayanmasi avantajimna sahiptir. Buna ek olarak VAR
modellerinin istatistiksel yontemleri kullanmasi sebebiyle iretim fonksiyonu
yaklasimini asip, ekonominin dinamik yapisini daha iyi temsil etme giiciine sahiptir. Bu

sebeple uluslararasi yazinda yaygindir.

Potansiyel liretimin hesaplanmasinda birgok farkli yontem kullanilabilir. Literatiir
bu konuda degismeye ve gelismeye devam etse de baslica su yontemler sayilabilir, -
bunlardan ilk dordii agirlikli olarak istatistiksel, digerleri agirlikli olarak ekonomik 6lgiit

yontemleridir-;

e Deterministik trend,

e Tek degiskenli filtreleme,

e (Gozlemlenemeyen bilesenler,

e (Coklu filtreleme,

e Yapisal VAR (Blanchard Quah),
e Uretim fonksiyonu,

e Makroekonomik modeller (Yavan ve Tiirker Kaya 2007:5).



Bunlarin iginde en temel istatistiksel yontemlerden olan Lineer Trend Ydntemi

sOyle ifade edilebilir;
Y =ay+ ajtrend+e. ..

Yukaridaki denklem potansiyel iiretimin sabit bir hizla arttifi varsayimiyla
olusturulmustur. Bu durumda potansiyel ¢ikt1 "Y; " ile ifade edilmistir. "« "sabit terimin
katsayisiyken, "a; " potansiyel iiretim trendini ya da egimi ifade eder. Ote yandan “&”
artik terimleri gostermektedir, yani incelenen dénem ig¢in lretim agigidir. Baska bir
yontem Cobb-Douglas Uretim Fonksiyonu Yéontemidir. Fonksiyon asagidaki gibi

gosterilebilir;
Yt = tfpt X Kta X LtB...
pra=1

Yukaridaki esitlikte “Y” {lretim miktarim1 temsil ederken, “tfp” toplam faktor
verimliligini, “K” sermaye stokunu, “L” ise istihdam diizeyini vermektedir (Yavan ve

Tirker Kaya, 2007:7).

Sadece birer 6rnek olusturmasi amaciyla yukarida kisaca deginilen bu yontemler

caligmanin 2’nci boliimiinde ayrintili olarak ele alinacaktir.

2. Potansiyel GSYTH ve Uretim Acigimin Para Politikasinda Kullanim
Gergeklesen tiiretim, potansiyel iiretim diizeyinden yiiksek ise, yani liretim agig1
pozitif ise, olusacak talep baskis1 enflasyona yol agacak diizeyde olabilir. Dolayisiyla
cikt1 acig1, politika yapicilar agisindan talep yonlii enflasyonist baskinin bir gdostergesi
olarak kullanilmaktadir. Potansiyel iiretim uzun, tretim agig1 kisa ve orta vadeli
kavramlardir. Dolayisiyla talep yonlii soklar, gerceklesen iiretimi etkileyerek c¢ikti

acigmi etkilerken, arz yonlii soklar potansiyel liretimi etkilemektedir.

Potansiyel iiretim, para politikasinda enflasyonist baskinin tespiti igin 6nemli bir
olgiittiir (Yavan ve Tirker Kaya 2007:5). Merkez bankasmin temel hedefi fiyat
istikrarin1 saglamak oldugundan, iiretim agiginin hesaplanmasi isleminin asgari hata
payi ile tahmini, uygulanacak olan para politikasinin etkinligi i¢in 6nemlidir. Taylor,

(1979: 1268)’a gore rasyonel beklentiler altinda tahmin edilecek ekonometrik bir model



ile elde edilen bulgular, daha sonra uygulanacak optimal para politikasinin da
belirleyicisi olacagindan, iiretim ac¢ig1 tahmini kritik Onem tasir. Saragoglu
vd.(2014:44)’nin belirttigi gibi; Taylor kurali yaklasimina gore enflasyon hedeflemesi
kullanan ekonomilerde, temel politika araci olarak kisa vadeli faizlerin kullanildigi
durumda pozitif ¢ikti agig1 bulunmasi, enflasyon lizerinde talep yonlii baskilarin bir
gostergesi olmakta, faizlerin artirilmasi ile enflasyon baskilarmin hafifletilmesiyle
ekonominin sogumasi yoluna gidilmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’min (TCMB) 2006 yilindan itibaren
uygulamaya koydugu geleneksel enflasyon hedeflemesinde enflasyonu, hedeflenen
enflasyona uygun bir sekilde ayarlayabilmek icin ara¢ olarak kisa vadeli faiz oranlari
kullanmaktaydi. Bu enflasyon ayarlamasinda iiretim acig1 verileri esas alinmaktaydi.
Fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrarin da onemsenmesi yeni politika tanimlar
gerektirdiginden, kullanilan araglar da (faiz koridoru, zorunlu karsiliklar, krediler, doviz
kuru gibi) c¢esitlenmistir. Boylece geleneksel enflasyon hedeflemesi kavrami
geniglemistir, ancak yine hedeflenen ve gergeklesen enflasyonun uyumu konusunda
liretim ac181 yontemi baz alinmaya devam etmektedir.

Sonucu, iiretim agig1 ve para politikasi iliskisi agisindan 6nem arz eden, Saragoglu
vd. (2014:44)’nin Tiirkiye i¢in yapmis olduklari ¢aligma, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin (TCMB) yasal ve filli bagimsizliginin ¢ikt1 acigina olan etkisini analiz
etmektedir. Cukierman, Webb ve Neyapti'nin (1992) oOnerdigi bagimsizlik Slgme
teknigine uygun olarak TCMB i¢in hesaplanan bagimsizlik endeksi, ¢ikti, faiz, doviz
kuru ve dis ticarette aciklik degiskenleri ile kurulan ekonometrik model, es-biitiinlesme
ve hata diizeltme modeli ile 1997 ve 2011 arasinda ¢eyrek donemlik verilerle tahmin
edilmigstir. Tahmin sonuglarindan, ¢ikt1 agig1 ve merkez bankasi bagimsizligl arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Yani, uzun dénemde merkez bankasi
bagimsizlastikca ¢ikti hacminde de artis olmustur. Merkez bankasi bagimsizliginda % 1
oraninda artis meydana gelmesi halinde, ¢ikt1 agiginin yani cari dénem iiretim diizeyinin
uzun dénem iiretim diizeyinden yiizdelik sapmasinin % 16 olmasi1 beklenmektedir.

Cikt1 ac1g1, enflasyon hedeflemesinde de kullanilmaktadir. Enflasyon hedeflemesi
fiyat ve fiicretlerin kisa donemde yapiskan olmasi varsayimina dayanir. Merkez

bankalar1 enflasyon hedeflemesini belirlemede, bir para politikas1 araci olan kisa vadeli



faiz oranindan faydalanirlar. Bu faiz orani ulusal ¢ikti agigimi etkiledigi gibi, ¢ikti
acigindaki degisim de enflasyon oranini yonlendirir (Cigek, 2009:1).
S6z konusu ¢alisma, merkez bankasi bagimsizliginin sadece fiyat istikrari igin

degil, iiretim i¢in de 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.

2.1. Kisa donemde para ve iiretim

Para arzi ve lretim hacmi uzun donemde siirekli artis egilimindeyken, kisa
donemde dalgalanmalar gosterirler. Bu dalgalanmalar konjonktiir dalgalanmalariyla
aynt yonlii gerceklesir. Genel olarak, ekonominin genisleme donemlerindeyken
iretimin artmasi ve daralma donemlerindeyken azalmasiyla olusan zirve ve dip noktalar
arasindaki siireglerin olusturdugu konjonktiir dalgalanmalari, hem siire hem de siddet
bakimindan farklilik gosterebilir. Bu degisken konjonktiir donemleri siiresince para arzi
artis oran1 da degisir. Para arzinin artig orani ile konjonktiir donemlerinin paralellik
gostermesi sonucu, ekonominin genisleme donemlerinde para arzi artis orani yiikselir.
Ayni paralellikle, ekonominin daralma donemlerinde para arzinin artis orani yavaslar.
Bu iligskide oncelik siras1 incelendiginde, konjonktiiriin genisleme donemlerinden 6nce
nominal para arzindaki genislemelerin gergeklestigi ve parasal daralmalarin yine
durgunluk donemlerinden dnce gerceklestigi gozlemlenmistir. Yani para arzi konjonktiir
dalgalanmalarinin degismesinden dnce degisiklik gostermektedir. Iktisat teorileri para
arzi ile iiretim arasindaki bu kisa donemli iliskiyi ¢esitli goriislerle aciklamaktadirlar.
Teorisyenlerin bazilar1 para arzindaki degisimlerin iiretim iizerinde degisimlere sebep
oldugunu savunurken, bazilar1 para arzindaki degisimlerin {iretimin nedeni olmadigini,
aksine sonucu oldugunu 6ne stirmektedirler (Siklar, 2011:211). Bu goriis farkliliklarina,

para miktart ile liretim iligkisi ¢ercevesinde deginilmistir.

2.11. Kilasik teori
Ekonomideki tiim piyasalarin tam rekabet piyasasi oldugu ve olas1 bir digsal sok
karsisinda ekonominin hizli bir sekilde, kendiliginden dengeye donecegi yani piyasanin
temizlenecegi varsayimlari klasik iktisat anlayiginin sacayaklarinin ikisini olusturur. Bu
piyasa temizlenmesi ancak tam fiyat, iicret ve faiz esneklikleriyle miimkiin olabilir.
Ekonomide meydana gelebilecek soklar yalnizca fiyat ve iicret dalgalanmalarina sebep
olacak, toplam ¢iktida bir dalgalanma olmayacaktir (Yildirim vd. 2008:322-323). Yani

Klasik yaklasima gore, elde edilecek gelirin tamami harcanacagindan, para arzindaki



degismeler reel satin alma giiclinii degil, yalmizca licret ve fiyatlar1 etkileyecektir.
Dolayisiyla hem istihdam hem de iiretim uzun dénemde para politikas1 uygulamalarina

tepki vermez (Orhan ve Erdogan, 2008:137).

Toplam talepte bir artis oldugunda, firmalar daha fazla iiretmek adina, istthdam
ettikleri emek miktarini arttirmak isteyeceklerdir. Fakat temel varsayimlardan biri olan
tam istihdamdaki ekonomi buna izin vermeyecek, bos is giicii bulunamayacaktir. Bu
durumda piyasada diger firmalarda ¢aligmakta olan is¢ileri istihdam etmek i¢in, nominal
ticret diizeyleri arttirilacaktir. Bu yontem diger firmalarca da izlenecek ve sonug olarak
tiretimin maliyetinin artmasi1 sebebiyle mal fiyatlar1 yiikselirken, tiretim diizeyinde bir

degisme olmayacaktir (Yildirim vd., 2009:136).

2.1.2.  Keynesyen teori

Keynesyen teori 1930’larda yasanan Biiylikk Buhran’in ardindan, bu krize
¢Oziimler iiretmek amaciyla ortaya ¢ikmistir. Klasik teorinin alternatifi olarak savunulan
modele gore, Biiyliik Buhran’in baglica sebebi toplam talep yetersizligidir. Yildirim
(2009:145)’1n belirttigi gibi, bu talep yetersizligi eksik istihdama sebep olan baslica
etmendir ve kapitalist sistemin Klasiklerin savundugunun aksine tam istihdami
saglayabilecek bir isleyisi bulunmamaktadir. Ayrica Klasik faiz teoreminin dnermelerini
kabul etmeyerek, yatirim ile tasarruflar arasinda faiz oranlarinin kullanilmasiyla olusan
dengeleyici bir iligkinin varligin1 reddeder. Keynes ekonominin hem kisa hem de uzun
donemde tam istthdam dengesinde kalamayacagini, eksik istihdamda da dengenin
saglanabilecegini ileri siirer. Yine Keynesyen Teoriye gore, toplam talebi dogru bir
sekilde ortaya koymanin yolu, Klasik teoride oldugu gibi paranin miktar teorisinden
degil, ekonominin farkli sektorlerinin tek tek planladiklart harcamalarin tespit edilmesi
ve bunlarin birlestirilmesinden gecer.

Keynesyen teoriye gore ekonomi, dogasi geregi istikrarsizdir. Diizensiz soklara
acik olan ekonomi hizlica kendi kendine dengeye donemez. Toplam iiretim diizeyi ile
istihdam diizeyi, toplam talep tarafindan belirlenir. Tam istihdama daha hizli ulagilmasi
icin efektif talep diizeyi kullamilir. Istikrar politikast icin maliye politikalarini
uygulamak, para politikalarina tercih edilir. Bunun sebebi maliye politikasinin daha

dolaysiz, hizli ve dngoriilebilir olmasidir (Snowdon ve Vane, 2005:90).



Keynesyen yaklasim toplam harcamalari, Klasiklerin aksine, tek bir degisim
denklemi ile incelemek yerine dort ana gruba ayirarak inceler. Bunlar, tiiketim
harcamalar1 (C), planlanmis yatirirm harcamalar1 (I), kamu harcamalar1 (G) ve net
ihracat (NX) olarak sayabiliriz. Toplam harcamalar (Y) ile matematiksel esitlik halinde

yazildiginda asagidaki gibi ifade edilir.

Y=C+1+G+NX

Keynesyen teori, fiyatlar genel diizeyi (P) ile toplam harcamalar arasindaki
iligkinin ters yonlii (negatif egimli toplam talep egrisi) olmasi sebebiyle, harcamanin
bilesenlerinden birinde veya birkaginda artis meydana gelmesi durumunda gelirin
artacagimnmi soyler. Toplam harcamalar, kamu harcamalarinin ya da net ihracatin
artmasiyla, vergi oranlarinin diigmesiyle artabilir. Bu Sekil 1’de toplam talep (AD)
egirisini saga kaydirarak, ADy konumundaki egriyi, AD; konumuna getirir. Boylece
gelinen yeni denge noktasinda fiyatlar ve liretim artar. Buna ek olarak, Keynes gelecek
beklentilerinin de toplam harcamalar etkileyecegini savunmaktadir (animal sprits). Bu
baglamda Keynesyen teori, i$ yasamina yonelik beklentilerin yoniiniin —iyimser ya da
kotiimser- konjonktiir dalgalanmalarinin 6nemli bir sebebi oldugunu savunur (Siklar,

2011:213).

Sekil 1. Keynesyen Modelde Para-Uretim Iliskisi



Keynesyen teoriye gore kisa donemde toplam harcamalart etkileyen diger bir
faktor ise, para arzidir. Para miktarindaki olas1 bir artis, faiz oranlarini asagiya ¢ekecegi
icin, faizlere karsi esnek olan toplam harcama bilesenleri artacak ve sonug olarak
toplam talep egrisi olan AD saga kayacaktir. Toparlanirsa, Keynesyenler kisa donemde,
para arzi1 (M), tiiketim harcamalar1 (C), yatirnm harcamalar1 (I) ve net ihracat (NX)
kalemlerinde gerceklesecek artislar ile vergilerdeki (T) olasi bir diisiisiin toplam talebi

arttirtp, AD’yi saga kaydiracagini savunurlar (Siklar, 2011:212-213).

2.1.3. Monetarizm
Monetarizm, Neoklasik teorinin paranin miktar teorisine, para talebi ve dogal
igsizlik oran1 kavramlarinin eklenmesiyle yeniden formiilize edilip gelistirilmis bir
versiyonudur. Bu baglamda Friedman dogal issizlik oranimmi asagidaki sekliyle

aciklamustir;

Walrasyan sistemin genel denge esitlikleri ile belirlenen issizlik diizeyi, bu
sisteme dahil edilen emek ve mal piyasalarinin yapisal 6zelliklerine baglidir.
Bu ozellikler arasinda piyasa aksakliklari, arz ve talepteki yapisal
degiskenlik, mevcut is ve isci olanaklart ile ilgili bilgi edinmenin maliyeti,
hareketliligin (mobilitenin) maliyeti ve benzeri unsurlar yer almaktadir

(Friedman 1968: 8).

Model iicret ve fiyatlarin katiligini i¢erdiginden kisa donemde gerceklesen ¢ikti,
potansiyel ciktidan farklilik gosterebilir. Ancak Monetarist ¢er¢evede bu saptamalar,
nihayetinde gecikmis ayarlamalar ve adaptif beklentilerden kaynakli para
yanilsamasiyla sonuglanirken, uzun dénemde biitiin degiskenler, 6rnegin reel faiz orani,

issizlik oran1 gibi, iktisadi temellerle belirlenen dogal diizeyinde kararlidir.

Monetarizme gore para politikasi reel ekonomi iizerinde sadece para arzi artigi
stirekli iken kalic1 etiler yaratabilir. Bu nihayetinde daha yiiksek enflasyon oranina
neden olacaktir. Adaptif beklentiler varsayimi altinda, ekonomik birimler, gecici de

olsa, defalarca para yanilsamasi tuzagina diiserler (Horn vd. 2007:15).

Paranin dolasim hiz1 istikrarli iken, Keynesyenlerin aksine, Monetaristler para

arzindaki artis ya da azalislarin, dolasim hiz1 {izerinde etkili olmadigini savunurlar.
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Dolasim hizi, 6nceden belirlenebilir bir 6zellik sergilemektedir. Kisa donemde toplam
harcamalar1 belirleyen en Onemli faktor para arzindaki degismelerdir. Monetarist
iktisat¢ilara gore, toplam harcama bilesenlerinde meydana gelecek degisimler, kisa
donemde dahi toplam talebi etkilemeyecektir. Yani toplam talebi etkileyecek tek
degisken para arzidir. Monetaristler de klasikler gibi, toplam harcamalardaki
degisimlerin temel nedeninin para arzi oldugunu kabul ederler. Bu durumda,
Y=C+I+G+NX esitliginin sag tarafindaki degiskenlerden biri arttifinda, esitligin sol
tarafindaki Y degiskeninin sabit kalmasi, yalmizca tam dislama durumunda
gerceklesebilir. Ornegin kamu harcamalar1 (G1) arttirlldiginda, gelir - harcama
esitligine gore, gelirin (Y1) de artmasi gerekir. Boylece toplam talep egrisi saga
kaymalidir. Monetaristlere goére kamu harcamalar artti§i zaman, toplam talebin diger
bilesenleri olan C,ILNX degiskenleri sabit kalirsa, Y artar. Fakat kamu harcamalarinda
meydana gelen bir artig, 6zel kesim harcamalarinda caydirici bir etki yaratarak, toplam
harcamalarin diger bilesenleri olan C,LNX iizerinde kamu harcamalarindaki artiga
esdeger bir azalisa sebep olur. Genislemeci bir maliye politikasinin, 6zel harcamalar
ayni miktarda azaltmasi durumuna tam dislama adi1 verilmektedir. Bu durum, genisletici
maliye politikalarinin, faiz oranlarmi arttirmasi etkisiyle olusmaktadir. Mekanizma

sOyle Ozetlenebilir;
Gt =>it=>C|, 1| ,NX|

Kamu harcamalarindaki artisin, faiz oranlarimi arttiracagi tezini, Keynesyen
iktisatcilar da kabul ederler. Ancak diglama etkisinin, Monetaristlerin savundugu gibi

tam degil, kismi olacagini ileri siirerler (Siklar, 2011:213).

2.1.4. Reel konjonktiir teorisi
Yeni Klasik yaklasimin bir versiyonu olan Reel Konjonktiir teorisi, ¢ikti ve
istihdamdaki dalgalanmalar1 {iretim teknolojisindeki ya da maliye politikasindaki
degisimler gibi reel degisimlere baglar. Ve bu teori rasyonel beklentiler teorisinin (para
politikas1 bir reel etkiye sahip degildir) kuramsal sonucu ile rassal yiiriiyiis kuraminin
(toplam talep soklar1 dalgalanmalarin 6nemli bir kaynagi degildir) uygulamali

¢ikarsamalarinin bir sonucudur.
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Reel Konjonktiir teorisinde, isgiicli arzinin gegici ticret degisiklikleri karsisindaki
esnekligi yiiksek oldugundan (diger bir deyisle bos zamanin zamanlararasi ikamesi
yiiksektir), insanlarin toplam calisma g¢abalarinin, ne zaman olduguna bakilmaksizin,
onemsendigi soylenir. Bos zamanin zamanlararas1 ikamesi ticretlerde kiigiik kaymalar
yaratirken yapilan is miktarinda biiylik hareketlere sebep olmaktadir. Bu nedenle
konjonktiir dalgasinda gerceklesen ticretlerdeki kiiclik degisiklikler neticesinde ortaya
¢ikan biylik ¢ikt1 etkileri bu modelle agiklanabilir. Dezavantaj olusturan kismi ise bu

gorls i¢in kuvvetli bir uygulama 6rneginin olmamasidir.

Parasiz (2010:479)’1in da belirttigi tizere, ekonomik dalgalanmalarin nedeni
ekonomik birimlerin, faktorlerin toplam verimliliklerinde meydana gelen soklara,
optimal Olgiide cevap vermeleridir. Verimlilik soklari ile kamu harcamalari RBC
teorisinin yayilma mekanizmasini ¢aligtiran etkilerdir. Verimlilik soku sabit miktardaki

girdiyle iiretilen ¢ikt1 diizeyini degistirir (Dornbusch vd. 2004:599-601).

Firmalar maliyet ya da talepteki degisimlere tepki olarak fiyatlarini ayarlarlar,
dolayistyla uzun donemde fiyatlar esnektir. Fiyatlarin esnek oldugu durumda, nominal
para arzinin ekonomik faaliyetler lizerinde etkisi yoktur, para yansizdir. Reel
Konjonktiir teorisine gore fiyatlarin uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de
esnekligi soz konusudur ve kisa donem dengesi dogal iiretim diizeyinde saglanacaktir.
Bu nedenle toplam arz egrisi olan AS yatay eksene diktir. Diger yandan ekonomideki
fiili iiretimde, zaman i¢inde dalgalanmalar meydana gelebilir. Reel konjonktiir modeline
gore, kisa donemde iiretim hacminde gerceklesen dalgalanmalarin esas sebebi gecici
verimlilik soklaridir. S6z konusu gecici verimlilik soklari, temel hammaddelerin
ulagilabilirligini, tiretim ve piyasa diizenlemelerini, ekonominin iiretkenligini arttiran

yenilik ve degisimleri i¢ceren soklardir.

Reel konjonktiir modeline gore, kisa donemde dahi para arzinda meydana gelen
degisimler, ekonomik faaliyetleri etkiler. Uretim hacmi ve para arz1 degiskenleri birlikte
degisebilir ancak bu durum aralarinda bir neden sonug iligkisi kurmak i¢in yeterli
degildir. Reel konjonktiir teorisyenlerine gore bunun iki gerekgesi olabilir. Birinci
gerekceye gore para arzi ve lretimdeki degismelere bu degiskenlerin disinda bir baska
faktor sebep olabilir. Ya da tiretimdeki de§ismeler, para arzi degisimlerine sebep

olabilir. Bu iligki literatiirde tersine nedensellik iligkisi olarak adlandirilmaktadir. Daha
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kritik olan ikinci gerekce ise, cari donem iiretiminde meydana gelen ve gelecekte
tiretimde meydana gelmesi beklenen degismelerin, para arzi yerine para talebini

etkileyecegi tezidir.

Siklar (2011:214) “in 6rnegi ile reel konjonktiir teorisi i¢in, para arzi ile iiretim
iliskisinden genel bir sonug¢ c¢ikartilabilir. Buna gore verimlilik sokunun petrol
fiyatlarindaki gecici bir diisiis sonucu olustugunu varsayalim. Boylece ekonomide bir
canlanma donemi baglayacaktir. Gelecek donem gelirlerinde artis bekleyen ekonomik
birimler para taleplerini arttiracaktir. Uretim artisinin neden oldugu talep artist
sonucunda, merkez bankas1 da para arzim arttiracaktir. Uretimdeki artislar bu sekilde
talep artis1 araciligiyla, para arzinda bir artisa sebep olurken, diger yandan para

arzindaki artiglar tiretimde herhangi bir artisa sebep olmayacaktir.

Iktisatgilar, para arzi ile diiretim arasindaki iliskinin yoniinii ve siddetini
belirleyebilmek adina uzun yillar boyunca arastirma yapmislardir. Bugiline kadar elde
edilen sonuglarin, kisa donem icin reel konjonktiir teorisini destekledigi

soylenememektedir (Siklar, 2011:213-214).

2.1.5. Yeni Klasik teori

Ekonomik birimlerin 6grenmelerinin  miimkiin olmadigi —zimni adaptif
beklentiler- Yeni Klasik Teorideki adaptif beklentiler modelinin gelistirilmesi igin
onemli bir motivasyon olmustur. Bu teoriye gore, para politikas1 kisa donemde bile
neredeyse hig¢ reel etkiye sahip degildir. Ciinkii rasyonel beklentiler altinda ekonomik
birimler para politikast eylemlerinin enflasyonist sonucglarini tahmin eder ve
davraniglarin1 buna gore ayarlar. Reel konjonktiir dalgalanmalar1 teorisi, bu modern
yeni klasik makroekonomik ¢ergevenin bir versiyonudur.

Teorinin kuruculari olan Kydland-Prescott (1982) ve Nelson-Ploser (1982) ,
konjonktiirel resesyon modelini agiklamis ve neredeyse tamaminin teknolojik ilerleme,
vergi ya da ekonomide ongoriilemeyen degisiklikler gibi reel soklardan kaynaklandigini
ileri slirmiiglerdir. Konjonktiirel dalgalanmalar, reel ekonomiye uygulanan soklarin
optimal reaksiyonu olarak yorumlanir (Horn vd. 2007:16).

Marshall, Pigou, Fisher ve Walras’in yazilarindaki temele dayanan, 19. yiizyilin

sonlar1 ve 20. Yiizyilin baslarindaki neoklasik teoride potansiyel ¢ikti, isgiicii ve bos
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zaman ile teknoloji diizeyi veri alindiginda mevcut sermaye stoku ile belirlenir.
Tiiketim-Tasarruf dengesi reel faiz oranina bagh olarak sermaye stokundaki artisla ve

dolayisiyla gerceklesmesi muhtemel potansiyel iiretim ile belirlenir.

Reel ve parasal alan arasindaki Neoklasik dikotomi, bu teorik ¢ercevede goreli
fiyatlara uygulanacak bir ayarlama ile tam kullanilan potansiyel {iretimin, bir bozukluk
durumunda geri doniigiinii  saglayacaktir. Bu hareketler ekonomiyi dengeden
uzaklastirir. Para sadece iglem araci olarak kullanilir ve reel ekonomiyi etkilemeyen bir
“pece” oldugu diisliniiliir. Paranin miktar teorisi (MV = PY) para arz1 ve fiyat diizeyi

arasindaki oransal iliskiyi agiklar (Horn vd. 2007:15).

Neoklasik iktisat¢ilar, para arzi ve iiretim arasindaki etkilesimi asimetrik
enformasyona dayandirirlar. Buna gore is¢i ve isveren/yoneticiler gergeklesecek olan
fiyat degisiklikleri ile ilgili tam bilgiye sahip olmadiklarindan dolayi, kisa donemde
ticretler ile fiyatlar arasinda bir denge saglayamazlar. Fiyatlarin ise kisa donmede
yapigskan olmasi paranin yansizlasamamasina sebep olur. Ekonomik birimler fiyatlarla
ilgili tahminler yaparken, para arzi beklentilerindeki degisimleri de g6z Oniinde
bulundururlar. Para arzinda gerceklesen artislar sonucunda ekonomik birimler,
fiyatlarda da artis beklentisine girerler. Ayni diizlemde para arzinda bir daralma
meydana geldiginde, ekonomik birimler fiyatlarin asagr yonde hareket edecegi
beklentisinde olurlar. Neoklasik iktisat¢ilara gore, nominal para arzindaki
degisikliklerin kisa donemde iiretim diizeyi lizerinde bir etki gergeklestirme olasiligy,

bahsi gecen degisikliklerin beklenip beklenmiyor olmasiyla ilgilidir.

Para arzindaki beklentilere bagli degisikliklerin etkileri sekil yardimiyla
incelenmistir. Sekil 2°de baslangigta 0 noktasinda dengede olan ekonominin, merkez
bankasinin para arzim1 %S5 oraninda arttirma fikrini kamuoyuyla paylastigi kabul
edilmektedir. Bu agiklama artik, ekonomik birimlerin ileriye doniik fiyat beklentilerini
olusturmalarinda bir etken olmustur. Beklenen para arzi artisi, ADg olan toplam talep
egrisini AD; konumuna kaydirmistir. Ve beklenen enflasyon oranindaki artis da
ekonominin kisa donem toplam arz egrisini ASp konumundan AS; konumuna
getirmigtir. Boylece yeni kisa donem dengesi 1 noktasinda saglanmistir. Yeni denge
noktasinda fiyatlar Py’dan P;’e yiikselmistir. Uretim ise Y, diizeyinde sabit kalmistir.

Sonug olarak para arzindaki degisimin beklentisi tam ise, bu iiretim iizerinde bir etkiye
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sahip degildir. Neoklasik teoriye gore, beklenen para arzi degisiklikleri kisa donemde

noétrdiir (Siklar, 2011:215).

Sekil 2. Yeni Klasik Modelde Beklenen Para Politikast Degisikliklerinin Etkileri

Bir diger olasilik olan, para arzindaki degisikliklerin ekonomik birimlerce
beklenti dis1 olmast durumunu ise Sekil 3 gostermektedir. Merkez bankasimin bu defa
siirpriz bir kararla para arzint %5 oraninda arttirarak ekonomik birimleri hazirliksiz
yakaladigin1 varsayalim. Baglangigta denge O noktasindayken, para arzinda meydana
gelecek olan beklenmeyen bir artis toplam talebi arttirarak ADg olan toplam talep
egirisini AD; konumuna kaydirir. Para arz1 artis1 ekonomik birimler i¢in ani bir durum
doldugundan, fiyat beklentilerini degistirmemistir, kisa donem toplam arz egrisi ASy
konumu sabit kalmigtir. Sonug olarak yeni denge noktast 1’de olugmus, iiretim Yo’ dan
Y1’ e yiikselmis ve fiyatlar Py’dan P1’e artmistir. Fiili olarak gergeklesen iiretim diizeyi,
beklenen fiyat diizeyini asti§i i¢in, firmalar, iriinlerin nispi fiyatlarinin arttigini
diigiiniirler ve {iretimi arttirma karari alirlar. Sonugta para arzindaki beklenmeyen

degisiklikler iiretim {izerinde etki yaratir, notr degildir (Siklar, 2011:215).
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Sekil 3. Yeni Klasik Modelde Beklenmeyen Para Politikas: Degisikliklerinin Etkileri

Neoklasik iktisatcilar arasindaki ¢okseslilik dolayisiyla kesin bir goriis birliginden
bahsetmek olduke¢a giictiir. Ancak biiyiik dlglide hem beklenen hem de beklenmeyen
para arz1 degisikliklerinin liretimi etkiledigi yoniinde bir genel kaninin varli§indan s6z
edilebilir. Ne var ki bu genel kan1 Neoklasiklerin goriisleriyle gelismektedir (Siklar,
2011:215-216).

2.1.6.  Yeni Keynesyen teori

Yeni Keynesyenler, yeni klasiklerin uzun vadeli yansizlik teorisi dnermesini kabul
ederler. Cesitli Yeni Keynesyen anlayislar farkli mikroekonomik temellere dayanir ama
temelde Neoklasik teoriyle ayni mekanizmay1 uygularlar. Yeni Keynesyen teoride
kaginilmaz iicret ve fiyat katiliklar1 mevcuttur. Bu katiliklar kisa vadede eksik
istthdamda bir dengenin olugsmasina izin verir.

Monetaristler ve bazi yeni klasik yaklasimlar, paranin yanliliginin, 6zellikle uzun
vadeli licret sozlesmeleri ve fiyat ayarlamalarimin maliyetleri sebebiyle, kisa donemde
bir olasilik oldugu konusunda uzlasirlar.

Daha giincel literatiirde Yeni Keynesyen ve Keynesyen anlayisin arglimanlarini

kombine ederek teorik bir bag ortaya ¢ikarilmistir. Bu teorik ve deneysel analizler para
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yanilsamasinin yoklugu konusundaki mikroekonomik rasyonaliteyi sorgular. Bilginin
maliyeti en azindan yeterince diisiik olan enflasyon oranlariyla faydalarini asmis sayilir.
Dolayisiyla bu, Neoklasik tarzda belirlenen teorik cergeveye gore, rasyonel iicretli
calisanlarin potansiyel reel iicretlerindeki kayiplarinin ¢ok kiiciik olmasi sebebiyle,
enflasyondaki kiigiik artiglar karsisinda daha yiiksek bir ticret talebi reaksiyonu
gostermediklerini belirtir. Bu sonu¢ ayn1 zamanda para politikasinin uzun dénemde reel
ekonomi iizerinde etkili olabilecegini soylerken, enflasyon oranmin belirli sinirlar
icerisinde kalmasinmi saglar. Ne var ki temel Keynesyen goriiste bu para politikasi,
sadece kisa donemli konjonktiir dalgalanmalarini etkilemez ayni zamanda uzun dénem
biiyiime yolunun seklini de etkiler. Diger yandan enflasyon hizlandiran1 ¢ok biiyiik
olursa, olagan Neoklasik yansizlik 6zelligi uygulandiginda, icretli ¢calisanlar potansiyel
olarak biiylik reel ticret kayiplarin1 dnlemek amaciyla enflasyonun gelisimi hakkinda
daha kesin bilgi toplamak i¢in rasyonel davranirlar (Horn vd. 2007:16).

Yeni Keynesyen teorisyenler, iiretim ve para arzi arasindaki etkilesim-degisim
iligkisini fiyat ve iicretlerin tam esnek olmasi temelinde degerlendirirler. Modelde kisa
donem fiyat yapiskanliklarinin iki nedeni vardir; biri uzun doénemli sdzlesmelerin
varligl, digeri ise mal piyasalarinda, firmalar arasindaki aksak rekabettir. Yeni
Keynesyenlere gore para arzinda beklenen ve beklenmeyen degisiklikler kisa donemde
notr  degildir. Sekil 4’te Para arzindaki beklenmeyen bir disiisiin etkileri
gosterilmektedir. Baglangicta ekonomi 0 noktasinda dengededir.  Para arzinda
gerceklesen beklenmeyen bir diisiis ile toplam talep egrisi sola dogru kayacak, ADqy’dan
AD;’e gelecektir. S6z konusu daralma beklenilmediginden dolayi, fiyatlar bu
degisiklige hemen uyum gosteremeyecek ve kisa donem toplam arz egrisi AS sabit
kalacaktir. Yeni denge 1 noktasinda olusmustur. Uretim Yo’dan Yi’e ve fiyatlar da
Po’dan Pi’e gerilemistir. Grafikte goriildiigii lizere, beklenmeyen para arzi degisimi,
tretimde degisime neden olmustur. Dolayisiyla beklenmeyen para arzi degisimleri kisa

donemde noétr degildir (Siklar, 2011:217).
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Sekil 4. Yeni Keynesyen Modelde Beklenmeyen Para Politikast Degisikliklerinin
Etkisi

Yeni Keynesyenler ekonomik birimlerin beklentilerini belirlemede mevcut tiim
bilgileri kullanacaklarini kabul ederler. Para arzindaki degisim bekleniyor ise, beklenen
fiyat diizeyinde de ayn1 yonli bir degisim gergeklesecektir. Buna gore para arzindaki
beklenen diislis, beklenen fiyat diizeyini diislirecektir. Fiyatlarin cari donemde hizlica
degisebildigi, yani esnek oldugu bir ekonomide firmalar fiyatlarini distirebilirler. Ancak
bu durumda ekonomideki fiyatlarin biiyiik ¢ogunlugu, ayni refleksle siirece uyum
saglayamaz. Dolayisiyla para arzinda beklenen bir diisiise cevaben fiyatlar, zaman
icerisinde yavas ayarlamalarla uyum gosterebilir. Piyasalar tam rekabet kosullar1 altinda
isliyor ise fiyatlarin ayarlanmasi yiiksek maliyet gerektirebilir. Bu durumda para arzi
diisiisiine karsilik fiyat ayarlamasi asamali olarak gerceklesecektir.

Asagida gosterilen Sekil 5’te Yeni Keynesyen modelde para politikasinda
beklenen degisikliklerin etkileri gosterilmistir. Sekilde, ekonomi baglangicta 0
noktasinda dengededir. Para arzinda gergeklesen bir azalma ADq diizeyinde olan toplam
talep egrisini AD; seviyesine geriletecektir. Gelinen yeni toplam talep diizeyinde, baz1
fiyatlar uyum goOstermeye baslamasi sebebiyle toplam arz azalarak, egri ASp
konumundan AS; konumuna gelir. Ulasilan son denge noktasi 1’de, iiretim hacmi ilk
duruma gore diigmistiir. Bu fiyatlarin tam olarak uyum gdsterememelerinin bir

sonucudur. Sekil 4 ve 5 birlikte degerlendiginde, iiretimdeki diisiisiin, para arzinda
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beklenmeyen bir degisim olmasi durumuna gore, daha diisiik oldugu goriilecektir. Bu
sonugtan hareketle, Yeni Keynesyen modelde, para arzindaki beklenen degisimlerin bile
kisa donemde reel sektorii etkileyebildigi soylenebilir. Ancak beklenmeyen para arzi
degisikliklerinin iiretim lizerindeki etkisi, beklenen para arzi degisikliklerinin {iretim

tizerindeki etkisine kiyasla daha biiyiiktiir (Siklar, 2011:217-218).

P
A

Sekil 5. Yeni Keynesyen Modelde Beklenen Para Politikasi Degisikliklerinin
Etkisi

2.1.7. Ekonomik istikrar ve potansiyel GSYIH

Ekonomik istikrar kavrami, makroekonomik gostergelerin gerceklesmesi
beklenen diizeydeki tutarli seyridir. Bunun somut karsiligi; biiyiimenin potansiyel
biiyiime seviyesinde siirdiiriilmesini, issizligin diisliriilmesini, enflasyon, cari acik ve
biitge ag1gmin kontrol altinda tutulmasini kapsar. Istikrar saglamadaki temel amag, var
olan dengeyi bozmaksizin, gelir dagilimin iyilestirip, ekonomik biiylimeyi siirekli hale
getirmektir.

Istikrar politikalarin1 iki baslik altinda incelemek miimkiindiir. Ortodoks ve
heterodoks istikrar politikalari. Ortodoks istikrar politikalart para ve maliye
politikalartyla istikrar saglamaya yonelik politikalardir. Heterodoks istikrar
politikasinda ise para ve maliye politikasinin yaninda gelirler politikasi da arag¢ olarak

kullanilir. Yildirim (2006:410)’1n belirttigi gibi, gelirler politikasinin temeli {icret/fiyat
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kontrollerinden olusur. Gelirler politikasi savunucularina gore, ¢alisanlar da firmalar da
ticretler ile fiyatlarin artmayacagini bilirler ve davraniglarin1 ona goére olustururlar.
Dolayisiyla enflasyon oraninin diisecegini savunurlar. Ortodoks istikrar politikasini
savunanlar ise, beklentilerde meydana gelebilecek degisimler ve merkez bankasinin
bagimsizligiyla birlikte degerlendirilebilecek bir giivenilirlikle dogru orantili oldugunu
iddia etmektedirler. Ayrica ticret ve fiyat kontrollerinin tehlikeli oldugunu soylerler.
Genel olarak ortodoks istikrar politikalari, politika uygulayici otoritenin izleyecegi
politikayr bildirdigi ve buna gore hareket ettigi politika olan kurala gore istikrar
politikalaridir. Heterodoks istikrar politikalar1 ise, ekonominin durumuna gore
politikalarda revizyona gidilmesi, ince ayarlamalarin yapilmasi gibi durumlar1 kapsayan
politika olarak tanimlanabilecek duruma gore istikrar politikalarinin kapsadigi
politikalardir.
2.1.8. Uzun donemde para ve iiretim

Klasik iktisat teorisyenlerine gore, denge reel GSMH diizeyinin, potansiyel
GSMH diizeyinden sapmas1 sadece gegici ve kisa donemli olabilir. Uzun doénemde
ekonomi tam istihdam dengesine ulasacaktir. Orhan ve Erdogan (2008:134)’in
ifadesiyle, enflasyonist ya da resesyonist egilimlerin ortaya ¢ikmast durumunda denge
reel GSMH diizeyi ile potansiyel reel GSMH diizeyi arasindaki agik toplam arzin
degismesi ile ortadan kalkar. Uzun dénemde reel GSMH’ nin artmasi sadece potansiyel
GSMH’ nin artmasi ile miimkiindiir. Uzun donemde elde edilecek yeni kaynaklar ya da
teknolojik gelismeler gibi etkiler ekonominin verimlilik diizeyini arttiracaktir. Toplam
talepte artisin oldugu donemlerde potansiyel hasila diizeyindeki artislar yalnizca kisa
donemli olabilir. Uzun donemde ise hasiladaki artislar, potansiyel GSMH diizeyini
asmayacaktir. Ucret ve fiyatlardaki esneklik sebebiyle, gegici olarak ortaya ¢ikabilecek
enflasyonist reel GSMH aci81 kendiliginden kapanacaktir. Toplam arz egrisi dikey
eksene paraleldir. Bu toplam talep politikalarinin sadece fiyat artisina yol agacagi,
tiretim lizerinde etkili olmayacagi anlamina gelir.

Keynesyen ekonomistlere gore para politikas1 ciddi bir durgunluk doneminde
etkili olmayacaktir. Zira likidite tuzag1 sebebiyle para politikasi, toplam talep iizerinde
her zaman ise yaramayacaktir. Faiz orani belli bir taban diizeyine indikten sonra, para

arzi ne kadar arttirllirsa arttirilsin, faiz oranmi diismeyeceginden yatirimcilar yatirim
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artisindan kag¢inacaklardir. Bu durumda uzun dénemde para politikasi dolaylir olarak
iretim lizerinde bir artisa sebep olamayacaktir.

Monetaristlere gore ekonomideki istikrarsizliklarin neredeyse tek sebebi, para
arzindaki diizensiz dalgalanmalardir. Monetaristlerce, parasal genisleme kisa donemde
daha yiiksek gelire yol agsa da, uzun donemde artan para arzi yalnizca enflasyon oranini
belirlemektedir. Bir baska deyisle para arzindaki bir artis kisa donemde temelde tiretimi
etkileyecek ve bu artig reel milli gelir lizerinde gegici bir artisa sebebiyet verecektir.
Uzun donemde ise para arzindaki degisikligin etkisi temel olarak iiretimde degil,
fiyatlar genel diizeyi {lizerinde kendini gosterecektir. Uzun donemde yasanan
ekonomideki enflasyona tepki olarak para arzindaki artis, para otoritelerince azaltilacak
ve bu da ekonomik durgunluga yol agacaktir.

Reel konjonktiir kuramina gére nominal bir degisken olan para, iktisadi faaliyet
tizerinde, kisa donemde oldugu gibi uzun donemde de yansizdir. Bunun sebebi fiyatlarin
esnek olmasidir. Buna gore firmalar fiyat ve maliyet degisimlerine gore hizli bir sekilde
fiyatlarin1 ayarlayabilirler. Uzun ya da kisa donemde para arzindaki bir defalik artis ya
da azalis iktisadi faaliyeti etkilemez, fiyatlar genel diizeyini etkiler. Reel konjonktiir
teorisyenleri ¢ikt1 ile para arzi arasindaki iligkiyi iki sekilde agiklarlar. Birincisi para
arzi ile ¢ikt1 diizeyinin birlikte hareketi, ligiincii bir degiskenden kaynaklaniyor olabilir.
Diger yandan para arzi1 ile ¢ikt1 diizeyi arasindaki iliskide, para arzinin ¢ikt1 diizeyinin
sebebi degil, tersine sonucudur. Para ile ¢ikti arasinda bir nedensellik iligkisi varsa bu
¢ikt1 diizeyinden paraya dogru, ters bir nedenselliktir. Buna ters yonlii nedensellik denir.

Yeni Klasik iktisatgilara gore, para arzi ile iiretim arasindaki iliski asimetrik
enformasyona dayali oldugundan, fiyat ve {icret ayarlamalar1 kisa donemde yapilamaz.
Dolayisiyla fiyat ve iicretler yapiskandir. Kisa donemde para ve iiretim alt basliginda
belirttigimiz gibi, Neoklasikler arasindaki g¢okseslilik sebebiyle kesin bir goriisiin
olmamasinin yanisira, para arzinin Uretimi etkiledigi yoniinde bir genel kanidan s6z
edilebilir.

Yeni Keynesyenler iiretim ve para arzi iligkisini fiyat ve licretlerin tam esnek
olusu ile iliskilendirirler. Fiyatlar esnek oldugundan, firma beklentilere gore fiyatlarini
diisiirebilir. Ancak ekonomideki tiim fiyatlar bu refleksi gosterip, uyum saglayamaz.
Dolayisiyla uzun vadede fiyatlar, para arzi disiisine asamali olarak cevap vererek

tiretimi etkilemis olur.
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3. Uretim A¢igimin Onemi ve Kullaninm
Uretim ya da Cikt1 A¢131 olarak adlandirilan olan “Output Gap” kavrami, grafiksel

olarak, gergeklesen c¢iktinin potansiyel ¢ikt1 etrafindaki dalgalanmasi seklinde

tanimlanabilir.
Cikth
(Uretim) Pozitif Cikth |
Seviyesi Acigl A?
: ) Gergeklesen
~§ Cikt Egrisi
y
Negatif Cikt
I Acigl I
Zaman

Sekil 6. Uretim A¢igr Tanimi

Matematiksel bir tanim ile hesaplamada kullanilan yonteme gore, potansiyel
ciktinin, gergeklesen ciktidan farki seklinde ifade edilebilir. Bu durumda potansiyel
cikt1, gerceklesen ¢iktidan biiyilikse iiretim agigr s6z konusudur. Gergeklesen cikti,
potansiyel ¢iktidan biiyiikse de iiretim fazlasi durumu gergeklesir. Uretim ag1g1 daha
cok gelismekte olan iilkelerde goriiliirken, tretim fazlasi ile gelismis {ilkelerde
karsilasmak miimkiin. Gergeklesen cikt1 ag1g1, gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH) y1 ifade
etmektedir. Dolayisiyla gergeklesen ¢ikt1 hesaplanabilir ve gézlemlenebilir bir degisken
oldugu halde, iiretim agiginin hesaplanmasini zorlastiran kisim olan potansiyel ¢ikti,
hesaplanmas1 ve dogrudan goézlemlenmesi zor bir degiskendir. Bunun igin ¢esitli tahmin
yontemleri kullanilmaktadir. Bu yontemlerden bazilari; Cochrane- Orastt Yontemi,
Kalman Filtresi Yontemi, Beveridge- Nelson (BN) Yontemi, Hodrick- Presscot (HP)

Yéntemi, Uretim Fonksiyonu Yéntemi, Taylor Kurali Yontemi, Lineer Trend Y&ntemi,
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Gozlemlenemeyen Bilesenler Yontemi, Yapisal VAR (SVAR) Yontemi olarak
siralanabilir.

Gergeklesen tiretimin, potansiyelden biiyiik olmasi sonucu iiretim fazlasi ya da
pozitif ¢ikt1 agig1 olarak adlandirabilecegimiz durum, talep yonlii enflasyonist baskiya
yol agacaktir. Cikt1 ag181, politika yapicilar tarafindan, incelenen periyotta talep yonlii
enflasyonist baskinin olusup olusmadigini belirlemede bir veri olarak kullanilir. Uretim
acigmin s0z konusu oldugu, fiili liretimin potansiyelin altinda kalmadigr durumda ise
ekonomide atil kaynak bulunmasi, eksik kapasitede bir isleyis gerceklesmesi soz
konusudur.

Saracoglu vd. (2014:44) calismasinda deginildigi gibi, potansiyel iiretim uzun
donemli bir kavramken, {iretim acig1, gergeklesen iiretim kismini ifade ettiginden kisa
donemi isaret etmektedir. Ekonomideki soklar, petrol fiyatlarindaki artis, verimlilikteki
degismeler, teknolojik yenilikler gibi olas1 arz yonlii soklar ve talep yonlii soklar olmak
tizere iki yOnliidiir. Bunlardan, uzun donemde etkili olan kalici soklar potansiyel
iiretimi, gecici soklarsa ¢ikt1 acigini etkileyecektir. Bu, talep yonlii soklarin fiili {iretim
yoluyla ¢ikti agigimi etkileyecegi anlamina gelir. Diger yandan arz yonlii soklar ise
potansiyel iiretim tizerinde etkili olacaktir.

Uretim ag1g1, incelenen iilkenin ¢ikt1 agigmi ifade eder ve ulusal iiretim agif
olarak da ifade edilir. Kiiresel iiretim/¢ikt1 agig1 ise bir lilkenin ticaret partnerleri ile olan
etkilesimini ifade etmektedir. SOyle ki, A iilkesinin ticaret partnerlerinin {iretim
aciklarinin, A iilkesiyle yaptiklari ticaret yogunluklari olgiisiinde birlestirilmesiyle

ulasilabilen veri, kiiresel ¢ikt1 agigidir. Matematiksel gosterimi ise su sekildedir;
f_ d
Ye = Xj=1W; Vit
Denklemde ytf kiiresel ¢ikt1 agigint simgelerken, j lilkenin ticaret olanaklarini, yjd

lilkenin ticaret olanaklarinin bireysel ¢ikti agiklarini, Wj ise llkenin ticaret ortaklarinin

dis ticaretteki paylarin1 gostermektedir (Cigek, 2009:109-110).

Billmeier (2004:3) calismasinda, potansiyel iiretimin Ol¢iimiindeki giigliikten
hareketle iiretim acigmin Olciilmesinin de zorluguna niikteli bir sekilde gonderme
yaparak, ‘hayalet’ olarak adlandirdigi iiretim agiginin Olgiimiindeki zorluga ve
belirsizlige isaret etmis ve lretimin aciginin dl¢iilmesine de hayalet avi benzetmesini

kullanmistir.  Yine Billmeir (2004)’e gore tanimi geregi liretim a¢ig1, uzun dénemde
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sifira yakin olmalidir. Uzunca bir donem -15 yildan fazla diyelim- yalnizca genisleme
veya daralma durumu, konjonktiir dalgalanmalarina aykiri olacaktir. Fiili GSYIH
diizeylerinin potansiyelden ¢ok uzak olmasi ongoriisel olarak mantik disidir. Sonug
olarak Ol¢tim, her iilkenin kendi geleneksel ekonomik aktivitelerine uygun olarak
belirlenen bir takim gercekler dogrultusunda olmalidir. Ornegin Finlandiya’da &lgiim,
1980’lerin sonu ve izleyen donemde ekonomik aktivitelerin neredeyse c¢okiisiiniin
gergeklestigi 1990-1993 kriz donemi igin, asir1 1smnan ekonomide diisiik enflasyon
patlamasini yansitmalidir.

Kiiresellesmenin bir sonucu olarak, finansal sermaye hareketlerinin artip, kiiresel
krizlerin ivme kazanmasi, merkez bankalarinin fiyat istikrarini Onemsemesine yol
acmustir. Bu ihtiyacin bir sonucu olarak Yeni Zelanda’nin onciiliigiinde enflasyon hedefi
uygulamasina gecilmistir. Merkez bankasinin bagimsizligin1 gerektiren uygulama,
tilkede basarili sonuglar vermesiyle birlikte yayginlik kazanmistir. Tirkiye de 2002
yilinda ortiik bir sekilde enflasyon hedeflemesini uygulamaya baglamistir. Uygulamanin
Tiirkiye de resmiyet kazanmasi 2006 yilina tekabiil etmektedir. Uygulama bazen
basariyla yiiriitiilmiis, bazen de cesitli aksakliklar yasatmistir. Enflasyon hedeflemesi,
Tiirkiye 6zelinde kamu harcamalarinin 6nemli Sl¢lide belirleyici rol iistlendigi mali
disiplin, ekonomik biiyiime ve iiretim agig1 gibi makro ekonomik kavramlari 6nemli
Olgiide etkilemistir. Sahin (2014) Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin kamu
harcamalarina ve tretim acig1 tizerindeki etkilerini inceledigi ¢alismada 2006-2013
dénemini incelemis ve bu donem icin kamu cari harcamalari ile iiretim agiginin arttigi
bulgusuna ulagsmistir. Calismada bu iki degiskenin artmasinin enflasyonist baskiya
sebep oldugu gerekgesiyle, enflasyon hedefine ulagsmak icin, iiretim acig1 ve kamu
harcamalar1 degiskenlerine (tek baslarina belirleyicilikleri tartismali olsa da) dikkat
edilmesi gerektigi belirtilmistir. Uretim agiginin pozitif olmas talep yonlii enflasyonist
baskiya, negatif olmasi ekonomideki atil kapasite isleyise isaret edeceginden, iiretim
ac1g1 enflasyon iizerinde belirleyici rol oynamaktadir denilebilir (Uysal Sahin,
2014:121-122).

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda para politikasi araci olarak faiz oranlarinin
kullanildig1 yontemlerden biri olan Taylor Kurali, kisa vadeli nominal faiz orani ile
enflasyon agig1 ve liretim acig1 arasindaki iliskiye dayanmaktadir. John Taylor (1993)

tarafindan Amerika Birlesik Devletleri i¢in Onerilen basit para politikasi olarak bilinir
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ve Merkez Bankas1 Faiz Reaksiyonu da denilmektedir. Kural, popiilaritesinin artmasini,
merkez bankalarinin faizi belirlemede hem enflasyon oranlarini hem istihdami hem de
tiretimi goz Oniinde bulundurmasina ve faiz oranini bu degiskenlere bagli belirliyor
olmasia borgludur. Taylor kurali, enflasyon ve {iretim agiklarina ¢oziim olarak kisa
vadeli faiz oranlarini kullanmayr Onermektedir. Bu yontemle, enflasyonda ya da
ekonomik konjonktiirde meydana gelebilecek istenmeyen egilimlere cevaben, para
politikasinin tepkisinde bir standart durum olusturarak para otoritelerinin hareketlerinin
onceden bilinmesini saglamaktadir. Taylor merkez bankalarina, gelistirdigi kuralin kati
ve modamod uygulamamalar1 gerektigini Onermistir. Taylor’a gore kural degisen
ekonomik kosullara gore degiskenlik gosterebilmeli, uyarlanmalidir. Dolayisiyla
calismalarda Taylor Kurali’ndaki katsayilardan ziyade, degiskenlerin incelenmesi ile
anlamli modellerin tespiti, kuralin iyi bir yol gosterici olmasini saglayacaktir. Kural i¢in
onerilen degiskenlerin kullanilmasi, faiz oranlarini belirleme kararinda, hem enflasyon
acigmin hem de iiretim agigimin énemini ortaya koyacaktir. Merkez Bankasi bu kurali
uyguladiginda enflasyon ag¢igi ile iiretim agiginin, kendi hedefledigi oranlarin iizerinde
olacag1 beklentisinde iken, faiz oranlarimi yiikseltmeyi segebilir. Aksi durumda ise,
enflasyon ve iiretim kendi hedefledigi oranlarin altindayken, bu defa faizi indirme
yolunu segecektir (Astar ve Caglayan, 2011:72-75).

4. Uretim Acig1 Hesaplama Yontemleri

4.1. Hodrick- Prescott (HP) yontemi

Hodrick-Prescott (HP) filtresi (Hodrick ve Prescott,1997) kullanilan en yaygin
yontemdir. Bu, hesaplanmasinin kolay olmasindan ve hemen hemen tiim ekonometrik
analiz i¢in kullanilan programlarda yer aliyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Hodrick-
Prescott filtresi ekonomide bir serinin, kisa donemdeki dalgalanmalarini aritarak
dogrusal olmayan bir trend olusturmak i¢in kullanilir. Reel konjonktiir dalgalanmalari
modeli, enflasyon analizleri, Taylor kurali, Phillips egrisi gibi konularda sikca
basvurulan bir metottur. Eger Yy, reel GSYIH’yi ifade ederse filtre asagidaki sekilde
tanimlanabilir (Chagny ve Dopke, 2001:314-315);

min X1_ (Ve —Ye )2+ A XTZA (Y w1 — Ye ) — (Ve — Ve )T
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Bu esitlikte yt*‘ bu baglamda potansiyel GSYIH nin tahminini veren bilesendir. Genis
anlamiyla prosediirii agiklamak gerekirse, yukaridaki formiil iki komut igerir, (i) zaman
serilerinin trend degeri ile gercek degeri arasindaki farki minimize etmek ve (ii) trend
degerindeki degisikligi minimize etmek. Komutlarin birbiriyle celistigi asikardir.
Dolayistyla her iki amag¢ icin ortak bir agirlik belirlenmelidir. Bu diizeltme
faktorii/diizglinlestirme parametresi (1) ile saglanir. Ug aylik veriler igin, diizeltme
faktoriiniin 1600 olmasi bir nevi “standart” olarak kabul edilir. Bu varsayimin bir
gerekgesi olsa dahi, rastsal olarak segilmis diizeltme faktorii HP filtresinin baslica
elestirilerindendir (Chagny ve Dpke, 2001:314-315).

HP filtresinde, diizeltme faktoriiniin 1600 alinmasi kriteri anahtar rol oynadigi
i¢cin, 3 muhtemel karar kriteri gz dniinde bulundurulabilir: Ilki, Hodrick ve Prescott’un
yaklagimi 1s18inda, trend ¢ikti ile gercek cikti degisimlerinin sabit oranini se¢gmek
olacaktir. Bu yaklasim her iilke i¢in farkli bir A degeri olusturmak ister ve bu, her bir
iilkede gerceklesen ¢iktidaki dalgalanmalarin daha fazla oldugu, trend dalgalanmalarin
da daha biiyiik gosterdigi anlamina gelir. Ikinci bir yaklasim her iilkenin trend ¢iktisina
aynt degisimin ve tektip diizeltme faktoriiniin uygulanmasidir. Fakat her iki
yaklasimdaki zorluk, bazi iilkelerin digerlerine gore ekonomik soklar karsisinda daha
yiiksek esnekliklerinin olabilecegi ihtimalini g6z ardi etmesidir. Bu trend c¢iktinin
gerceklesen ¢iktiyt ne kadar yakindan takip edecegini etkileyecektir. Ugiincii bir
yaklasim ise, her iilkenin ge¢mis donem dongiilerindekilerle biiylik oranda tutarli A
degerini segmektir. Bu kriter pesin hiikiimliidiir ve ge¢misle ilgili (sinirl) bilgileri dahil
etmek mimkiindiir, ama ayn1 zamanda diger kriterlerden daha seffaftir. Bu metot
genellikle kiigiik iilkeler arasinda nispeten homojen olan bir A degeri se¢gmeye Onciiliik

eder (Giorno vd, 1995:9).

Alp vd. (2011) yaptiklar1 ¢alismada diizeltme faktorii (A)’niin [0,00] araliginda
degerler alabilecegini belirtmislerdir. A parametresinin 0 degerini almas1 veride devresel
hareket goriilmedigi ve oo degerini almas1 seride zaman igerisinde dogrusal bir hareket
izleyen trend gozlemlendigi anlamina gelmektedir. Diizeltme parametresinin c¢eyrek
donemler i¢in 1600 alinmasi1 Onerilmistir. Ancak Hodrick ve Prescott’un yaptiklari
calismadaki bu deger Amerika Birlesik Devletleri (ABD) icin, yani gelismis bir iilkenin

verileri baz alinarak belirlenmistir. Dolayisiyla ABD igin igsel olarak belirlenen belirli
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bir konjonktiir dalgalanmasi uzunlugu varsayar ve sekiz yila kadar olan dalgalanmalari
devresel hareket olarak kabul eder. Gelismis iilkeler i¢in uygulandiginda bu
dalgalanmalar kabul edilebilir olabilir ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in
s0z konusu dalgalanmalarin siiresinin daha kisa oldugunu g6z oniinde bulundurmak
gerekir. Bu calismanin kapsadigi donem 2001-2014 yillar1 arast Tiirkiye O6zelinde
yapisal kirilmalarin  oldugu bir donem oldugundan 1600 degeri yiiksek bir
diizglinlestirme parametresi olabilir. Alp vd. (2011) 1987:1-2007:3 donemi igin
yaptiklar1 uygulamada diizgiinlestirme parametresini hesaplarken, ortalama konjonktiir
dalgalanmas1 uzunlugunun yaklasik olarak dort yil oldugunu gdzlemlemislerdir. Aym
caligmada A degerinin, Pedersen (2001) yontemiyle hesapladiklarinda 98, Dermoune vd.
(2008) yontemiyle hesapladiklarinda 19 olarak tahmin edildigi goriillmektedir. Rand ve
Tarp (2002) gelismekte olan tilkeler i¢in yaptiklari calismada bu degeri 15 bulmuslardir.
Genel olarak gelismekte olan iilkelerde konjonktiir dalgalanmasi siiresinin alt1 seneden

kiigiik oldugu tahmini ile birlikte A degeri 310-340 arasinda bir deger almaktadir.

HP filtresi literatiirde tartismali bir baslik olmustur. Yontemin savunuculari,
birinci derece ya da daha yiiksek dereceden duragan zaman serileri ile iiretim agigi
hesaplarken, bir avantaj oldugunu savunurlar. Eger filtre, kalibre bir modelden alinan
yapay veriye uygulaniyorsa, “dogru” veri yaratma siireci olarak bilinir, en 1yi olmasa da
iyi bir yaklasim dongiisiine olanak saglar. Diger yandan filtrenin eksik yonleri de
mevcuttur. Oncelikle, tamamen mekaniktir. ikinci sorun, sonuglar1 diizetmek icin
secilen A faktoriiniin keyfi se¢imi ile karsimiza ¢ikmaktadir. Ugiincii olarak filtrenin
uygulama konusunda pratik faydasi sinirhidir. Dordiinciisii, uzun siireli negatif ya da
pozitif tretim agigi, filtre uygulanmadan Onceki duruma dayali analizi kapsamaz.
Ornegin gergeklesen GSYIH, potansiyel yolundan on yil daha uzaga siiriikleniyorsa,
filtre bu gelismeyi negatif iiretim ag1g1 olarak gostermez sadece potansiyel GSYIH nin
daha diisiik biiylimesi olarak gosterir. Daha spesifik olarak, tipik diizeltme parametresi
ile uygulanan filtre, yaklasik 3 ile 20 yil aras1 reel GSYIH da gergeklesen degisiklikleri
yok eder. Eger konjonktiir dogruysa, 2 ile 32 ¢eyrek arasindaki siire igin yapilan
diizenleme, neredeyse ideal filtre olabilecek kadar iyi bir yaklasim olarak kabul
edilebilir (Chagny ve Dopke, 2001:314-315).
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4.2.  Kalman Filtresi yontemi

Kalman Filtresi (Kalman, 1960) ¢ogunlukla miihendislik alaninda, kontrol teorisi
dalinda kullanilmaktadir. Filtre t zamaninda mevcut bilgilere dayanarak, t zamaninda
gozlemlenemeyen durum vektoriiniin optimal tahminini hesaplamaya olanak saglayan
tekrarli bir islemdir. Son donemlerde sosyal bilimler alaninda ekonometrik ve
istatistiksel analizlerde de uygulanmaya baslanmistir. Coklu baglanti ve sabitlik
sorunlarin1 ¢ozmede de tercih edilen bir yontemdir. Genel olarak, gozlemlenemeyen
degiskenlerin gozlemlenebilir degiskenlerden etkilendigi ve bilinen siireci takip ettigi
varsayilarak tespit edilir. Potansiyel iiretim ve iiretim ac¢ig1 tahmini igin, tek degiskenli
filtre olan GSYH’ya (logaritmik diizeyde) gozlemlenen degiskenlerin eklenmesi ile cok
degiskenli filtre yontemine ulasilarak ¢oziime gidilir. Genellikle, mevsimsellikten
arindirilmis GSYIH’dan, gozlemlenemeyen bilesenler olan, trend bileseni (potansiyel
tiretim) ve konjonktiirel bilesen (liretim aci181) ayristirilmis olur. Sonraki asamada, trend
ve konjonktiirel bilesenlerin, otoregresif ve ya rassal yiiriiyiis siireglerinin temeli olarak
evrildigini varsayarak bu iki gdzlemlenemeyen bilesenin tahmini elde edilebilir. Ancak
bu tiir bir tahmin, genellikle gercek zamanli bir duyarliliktan ve teorik destek
bakimindan zayiftir. Ancak bu noktada, potansiyel tiretimin ve {iretim agiginin tahmini
igin iktisat teorisi bilgileri eklemek, bir yontem olarak kullamlabilir. Uretim agig
hesaplamasinin, enflasyon dinamikleri ve issizligin gelisimi ile ilgili konular
aciklamada yardimci olacagi bilinmektedir. Bu veriyi kullanmak i¢in, bazi iktisadi
iliskileri iceren yar1 yapilandirilmis bir ¢ergceveye dayanan tahminleri temel almak, tek
degiskenli mekanik filtrelerden daha giivenilirdir (Fuentes vd. 2007:3). Kalman Filtresi
yontemi kullanilarak yapilacak tahminler i¢in, 6l¢iim ve gecis denklemleri olmak iizere
iki denklemli bir sitem kullanilmaktadir. Olciim denklemi, tahmin ya da gdzlem
verilerinin yer alacagi denklemi temsil eder. Bu anlamiyla 6l¢iim denkleminin En
Kiigiik Kareler (EKK) regresyon denkleminden farkli olan tek yonii denklemin
parametrelerine eklenen zaman faktoriidiir. Asagidaki sekilde ifade edilebilir (Ramak,
1996:29);

Yi=Xt At
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Denklemde VY ; t y1l1 igin reel vergi dilimini, X;; yine t yilina ait bagimsiz degisken
serilerinin  olusturdugu siitun vektdriinii, Ay t yilindaki bagimsiz degisken

parametrelerini igeren siitiin vektoriinii ve & ise, (0,V) seklinde dagilim gosterdigi kabul

edilen regresyon hata terimini ifade etmek i¢in kullanilmistir. Denklem sisteminin ikinci
tiyesi olan gecis denklemleri, Sl¢iim denklemindeki degisken parametrelerin zamana
bagl bir sekilde degisimini gosteren regresyon denklemleridir. Olgiim denklemlerinde
ka¢ adet parametre bulunursa, gecis denklemlerinde de ayni sayida denklem

bulunacaktir. Gegis denklemi de asagidaki sekilde gosterilebilir (Ramak, 1996:30);
A=Ay

Gegis denklemi olarak tarif edilen yukaridaki denklemde L ; (0,Q) dagilimini

gosterdigi varsayilan denklemin hata terimini ifade etmektedir. Kalman Filtresi yontemi
ardigik bir tahmin yontemidir. Bu nedenle sistemin olusturulma sekline bakilmaksizin,
her “t” yil1 i¢in, Yamak (1996) calismasindaki tanimlama referans alinarak, su dongii

uygulanmalidir;

1. Asama: ilk olarak dl¢iim denklemindeki bagimsiz degisken parametrelerindeki

baslangic/sarthi tahmin degerleri ile (At.1) bu degerlere ait baslangic varyans-
kovaryans matrisini (Py.;) kullanarak, sartsiz parametre degerleriyle (Ayy.1) sarth
varyans-kovaryans matrisine (Py.1) ulasilir. Denklemlerle ifadesi su sekildedir;
Ari= PAu

Put1=¢ Pr1 $+Q,

2. Asama: ilk asamadaki sartli parametre degerleri kullanilarak, sartli 6l¢iim
denklemi, sarth Slgiim hatalar (H) ve sartli hata terimlerinin varyanslarina (F)

ulagilir.
Yir1=XAyt-1
Hi=yi-Yur1

F=XPyeaXetV
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3. Asama: Kalman filtresinin nihai asamasinda, 2. Asamadaki ¢iktilar kullanilarak,
sartsiz parametre degerleri ile (A¢) bu degerlere ait varyans-kovaryans matrisi
(Pybulunur. Daha sonra bu g¢iktilar bir sonraki dongiiniin (t+1) ilk asamasi
olarak kullanilir.

PtzPt/t-lxt'(Pt/t-lxtFl Put.1)
A= Ayt a+ Pt/t-lF-l(yt' XiAyt1)

4.3.  Uretim Fonksiyonu yontemi

Economic Policy Committee (2001) yapmis oldugu ¢alismada, geleneksel {iretim
fonksiyonu yaklagiminin, potansiyel iiretimi ve iretim agigini OSlgmek amaciyla
kapsamli ve tutarli bir ekonomik g¢erceve saglamak i¢in tasarlandigini belirtmistir. En
basit sekliyle iiretim fonksiyonu, sermaye ve emek olmak iizere iki degiskenli ve toplam
faktor verimliligindeki biiyiime ile 6lctiigli teknolojik ilerlemeyi digsal kabul eden basit
Cobb-Douglas tipi iiretim fonksiyonuna dayanir. Asagida matematiksel esitlik seklinde
ifade edilmis olan Cobb-Douglas tipi iiretim fonksiyonunda, Y geliri, K sermayeyi, L

isglictini ve A teknolojiyi temsil eder. o parametresi, sermaye miktar1 sabitken,
isgliciinde meydana gelecek %1°lik bir atigin toplam iiretimi yine yiizde seklinde kag
arttiracagim gosteren parametredir. Yani {iretimin isgiicii esnekligidir. 3 parametresi,
benzer sekilde isgilicii miktar1 sabitken, sermayede meydana gelecek %1°lik bir artisin
toplam iiretim tizerindeki yiizdelik artis miktarini gosteren parametredir. Yani tiretimin
sermaye esnekligidir. Bu bilgiler 1s18inda Cobb-Douglas tipi {iretim fonksiyonu

asagidaki sekilde ifade edilebilir;
Y=AK"L"
Bu fonksiyonda;
o+B=1 durumunda 6lgege gore sabit getiri durumu,
0+B<1 durumunda 6lgege gore azalan getiri durumu,

o+B>1 durumunda 6lgege gore artan getiri durumu s6z konusudur.
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Potansiyel ¢ikt1, yani liretim diizeyi ile tutarli enflasyon, enflasyonist etkisi
olmayan ortalama faktor girdisinin derecesi degerlendirerek tahmin edilir. Emek girdisi
icin bu 06zel derece, trend isgiiciiniin olgtimleriyle birlikte NAIRU (enflasyonu

hizlandirmayan issizlik orani) dur.

Ekonomik temelleri gbéz Oniine alindiginda, iiretim fonksiyonu yaklasimi
makroekonomik ve yapisal politikalarin yan1 sira ekonomik goriiniim i¢in de genis ve
tutarli bir degerlendirme saglayabilir. Cesitli faktor girdilerinin ve teknik ilerlemenin,
potansiyel biiyiimeye nasil katkida bulundugunu vurgular. Bu yaklasim, kuskusuz
ekonomideki 1yi belirlenmis yapisal degisikliklerle (6rnegin yash niifus ve “yeni
ekonomi” gelismeleri) ve is piyasast reformlarinin etkisiyle basa ¢ikmak igin piir
trendden arindirma tekniklerine gére daha uygundur. Ayrica orta vadeli biiyiimeye
hazirlanmak igin - hatta uzun vadeli de olabilir- yardimci olabilir. Oziinde, iiretim
fonksiyonu yaklagimi agiktir ki belli bir seviyede iktisadi uzmanlik gerektirir. Economic
Policy Committee iiyeleri, potansiyel iiretimin gergek tanimini karsilamasi amaciyla,
NAIRU tahminlerinin herhangi bir basit diizeltme prosediiriinden degil, agikca fiyat ve
ya tlicret olusum siirecindeki bir modelden elde edilmesi gerektigini vurgulamislardir.
Negatif goriisteki bazi grup {yeleri, iliretim fonksiyonu yaklasimindan yapilan
potansiyel iiretimin ve liretim acigmin tahminlerinin, Avrupa Birligi (AB) denetim
prosediirleri ¢ercevesinde, liye lilkelerinin tartismali varsayimlarr ve yargilamalar1 gibi
anlasmazliklara karst daha savunmasiz oldugunu kanitlayacaklarindan dolay1
endiselendiklerini eklemislerdir. Bazi iiyeler de, iiretim fonksiyonu yaklasiminin her
tilkede makroekonomik verilerin istatistiklerinin  giivenilir ve ulagilabilir
olmayabilecegini vurgulamislardir. Ornegin Almanya igin sermaye stokuna ait dogru
veriler olmakla birlikte, bu verilerin istatistiksel temelleri birlesmelerden etkilenmistir.
Bu riskleri kabul etmekle birlikte, diger tyeler {iretim fonksiyonu yaklagiminin,
genellikle bu ortiilii ekonomik varsayimlari ve yargilari, kendi i¢inde geniglemesine ve
derinlemesine tartismak i¢in yararli bir firsat saglayacagini diistinmiislerdir ( Economic

Policy Committee, Report, 2001:5-6).
4.4. Yapisal VAR (SVAR) yaklasimi

Blanchard ve Quah (1989) yaptiklari calismayla, SVAR yontemi ile iiretim ag1g1

tahminini literatiire kazandirmiglardir. Blanchard ve Quah, reel iiretimdeki degisim ve
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issizlik orani1 olmak iizere iki degiskenli VAR modeli olusturmuslardir. Caligmalarinda
ekonominin arz soklar1 ve talep soklar1 seklinde iki tip soktan etkilendigi varsayimiyla,
bu soklarin {iiretim {izerindeki etkilerini baz alarak birbirinden ayristirilmasini
saglamiglardir. Buna gore, uzun dénemde reel iiretim iizerinde kalici olan teknolojik
degisim ve verimlilik soklari, arz soklarini temsil eder. Gegici soklar ise talep yonliidiir.
Talep soklar fiili tiretimi etkileyerek ¢ikt1 agigini etkilerken, arz yonlii soklar potansiyel
iiretimi etkileyerek ¢ikti acigina etki eder. Blanchard ve Quah, Stanley Fischer’in 1977
yilinda kullandig1 modelin ¢ok karmasik olmayan bir benzeri model olusturmuslardir.
Yazarlarin olusturduklart model, negatif arz soklarini temsil etmesi amaciyla petrol

fiyatlar1 dahil edilerek genisletilmis ve kullanilmistir (Saragoglu vd., 2014:48).

Y =M-Pe+ad+hO, (1)
Y=N#0+¢0, (2)
P=W,- 0:+dO, (3)
W=WHEN=N} (4)
U=N-N, )

1 numarali esitlik toplam talep (AD) fonksiyonunu belirtmektedir. Y reel iiretimi, M
para arzini, P fiyat diizeyini, 6 verimliligi, O ise reel petrol fiyatlarinin logaritmasini
temsil etmek iizere kullanilmistir. a katsayisinin sifirdan biiyiik, yani pozitif olmasi,
verimliligin talebi etkileyerek toplam talebi etkilemesine, b katsayisinin sifirdan kiiciik
olmasi, yiiksek petrol fiyatlarmin talebi diisiirmesi ile yine dogrudan toplam talebi
etkilemesine sebep olmaktadir. 2 numarali esitlik toplam arz (AS) fonksiyonunu ifade
etmektedir. Bu esitlikte reel iiretim (), istihdam (N), teknoloji ve reel enerji fiyatlarinin
bir fonksiyonu seklindedir. 3 numaral esitlik, fiyat belirleme davramisini ifade
etmektedir. Buna gore P fiyat diizeyinin, W nominal iicretlerin logaritmik degerlerini

temsil etmektedir. Petrol fiyatlari, nominal fiyatlar1 etkileyerek toplam talebe miidahale
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edebilmektedir. 4 numarali esitlik iicret belirleme davramisini belirtmektedir. N ile
gosterilen tam istihdam seviyesidir. Bu esitlikte ticretler bir donem geriden belirlendigi
icin tam istihdam beklentisini karsilayacak sekilde ayarlanir. 5 numarali esitlikte issizlik
orant (U) tanimlanmistir. Esitlikte para arzinin, verimlili§in ve petrol fiyatlarinin

izledigi siire¢ asagidaki gibi varsayilmistir (Saragoglu vd.,2014:48).

M=M+&/*° (6)
001+ & (7)
Ot:Ot_l'l‘ stOP (8)

stAD, &As ve stop sirastyla birbirlerinden bagimsiz bir sekilde talep soklarini, arz

soklarii ve petrol fiyat1 soklarini ifade etmektedir. Model AY ve U icin ¢oziildiigiinde
asagidaki esitlikler elde edilmektedir (Saragoglu vd., 2014:48);

AY =A " +a AatAS+(b-d)A e+ g+c g, ©)
Ut:‘ EtAD' o EtAS+(C+d'b) stOP (10)

9 numaral esitlik, reel iiretim seviyesini, uzun dénemde sadece arz soklarinin ve
petrol fiyatlar1 sokunun etkiledigini gostermektedir. Ote yandan kisa ddnemde
ekonomideki nominal ya da reel katiliklardan dolayi li¢ sok da reel iiretimi etkileyebilir.
Calismada VAR modelindeki makroekonomik degiskenler vektorii su sekildedir;

X=(AOP,AY Uy (11)

Esitlikte OPy petrol fiyatlarmin logaritmasini, Yy reel iiretimin logaritmasii ve Uy

ise igsizlik oranini ifade etmektedir. Sok vektorii ise asagidaki sekildedir;

AD _AS
t

&) (12)

£=( stop ,€

Etop ,£tAD ,StAS sirastyla petrol fiyatlar1 sokunu, talep sokunu ve arz sokunu

tanimlamaktadir. Potansiyel iiretim VAR modelinin hareketli ortalama ile

gosterilmesinden elde edilir. Ve yapisal modelin hareketli ortalama gosterimi su

sekildedir (Saracoglu vd., 2014:48);,
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(13)

Xi=v+Dg g+ Dg &+...
Xt:v+2(])'.;0 DjEt-j (14)

Bu ifadede Dj’ler (3x3) boyutlu katsayr matrislerini gosterirler. 11, 12, 13

AD Ve &tnin dagitilmis

numaral esitlikler icin AOP;, AY}, Uy iic sokun Etop L&t
gecikmeleriyle ifade edilmektedir. S6z konusu soklarin birbiriyle baglantilarinin
olmadig1 ve normalize edilmis diyagonal varyans-kovaryans matrisinin birim matrise

esit oldugu varsayilmaktadir. Yani;

E[& & ]=!

(15)
AOP1 [Vi di1,j dizj duzj]e0P
AY | = v2]+2;°=0 dy1j dipj dizj [sAD] (16)
U Vs d3yj dszzj dszj eAs

Bu gosterimde Z?:o d221j—)k donem sonra talep sokunun, reel {iretim tizerindeki

kiimiilatif etkisini gostermektedir. K—00 ise uzun dénem garpanidir. Bu garpan yapisal

soklarin igsel degiskenler iizerindeki uzun donem etkisini gostermektedir. Yapisal
soklar, reel iiretim ve petrol fiyatlar1 tizerindeki etkileri geregi birbirinden ayrilmistir.

Tiirkiye gorece kiiciik 6l¢ekli ve disa acik bir iilke oldugu i¢in, arz ve talep soklar1 uzun
donemde petrol fiyatlari iizerinde etkili degildir; Zj’io d12;=0 ve Zj’io d13;=0. Petrol
fiyatlar1 sokunun, reel iiretim ve fiyatlar tizerindeki etkisinin bir kisitt yoktur. Uzun
donemde arz egrisinin dikey olmasi varsayimi geregi, talep soku uzun donemde reel

iretim tizerinde etkisizdir; Z?:o dzz’j. Kisa donemdeyse talep soklarin, reel iiretimi

etkileyebilecegi gz oniine alinmalidir (Saragoglu vd., 2014:49).

AOP7 Y1 dipj 0 0 Jreor (17)
Ay | =2+ X5 [d2; 0 dasj|[e4P
U Vs d3yj dszzj dszj eAs

Bu ifade, reel liretimin su sekilde ayristirilabilecegini ifade eder;

AYFVz"‘Z(f:o do1 st°P+Z‘}';o A2 g "+ Z(f:o A3 g™ (18)
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18 numarali denklemde reel iiretimin arz soklar1 tarafinca belirlenen kismi ya da
reel iiretimin talep soklarindan etkilenmeyen kismi (AYFVﬁZﬁO do
Etop-l- Zﬁo dzg‘j StAS) potansiyel iretimi ifade etmektedir. Reel tiretimin talep

soklarinca belirlenen gegici kismi ise (27;0 dggyj EtAD ) iiretim agigimi gostermektedir

(Saragoglu vd., 2014:48-50).
4.5. Beveridge- Nelson (BN) yontemi

Literatiirde Beveridge-Nelson Ayristirmasi olarak da geger. Gozlemlenemeyen
bilesen yaklasimidir. Zaman serisinin stokastik trendli oldugu durumlarda, once seri
duragan hale getirilmelidir. Bunun i¢in serinin logaritmik farki alinmalidir. Duragan
hale gelen serinin korelogrami yardimiyla, baslangic ARIMA(p,d,q) modeli tahmin

edilir, gerekli sinamalar yapilir ve en uygun model bulunur (Demir,2002:11-12).
AYy=&tP1. &1t Ba. &0t .. =6 (19)

seklinde ifade edilebilir. € yenilikler serisini temsil eder. Gelecek s donemleri i¢in

degisim durumu;

Yos Y= Lj=1 AYe=2 =1 €u (20)
seklinde ifade edilmistir. Buna gore trend asagidaki sekilde tanimlanmistir.

lim oo By (S5 €04) (21)

Ei(ew)=Ex(&cts+ Br €1+ P &2t )= X0 Bjni- & (22)

Trenddeki degisiklikler tahmin edilemediginden, bu konjonktiirel bilesen ve rassal

ylriiyiis igeren serilere ayristirma etkisi yapar. Yani;
Yt:Tt+Ct (23)

Ve €; beyaz giiriiltii olmak iizere trend;

T+=Ti1 16 (24)
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seklinde ifade edilebilir (Simon ve Athanasios, 1999:14).

Beveridge-Nelson ayristirmasint ~ kullanabilmek igin asagidaki hususlar
gereklidir;

1. Belirlenen ARIMA(p,1,q) modelinde p ve g belirlenmelidir.

2. (19) numaral esitlikteki f; belirlenmelidir.

3. (21) numarali esitlik i¢in, yeterince biliylikk ama ayni zamanda -limit s’ye
yaklasirken- oOl¢iilebilir bir deger secilmelidir.

4. (22) numarali esitlik igin, Ey(€;) , biitiin t ve j degerleri i¢in 1’den s’e kadar
olan degerler hesaplanmalidir.

5. T donemindeki trend yr+Ei(Xj-;ewj) ve trendin negatif yt degerleri olarak
dongiisii hesaplanmalidir (Simon ve Athanasios, 1999:13-15).
4.6. Taylor Kurah yaklasim

Taylor Kurali, faiz oraninin, ekonominin gelir ve enflasyon seviyelerine uyum
saglamasi anlamina gelmektedir (Ongan, 2004a:2). Taylor, iktisadi birimlerin
beklentilerine olumlu anlamsa etki edebilmek i¢in gerekli olanin kurala dayali para
politikalart oldugunu 6ne siirmiistiir. Bunun sebebi, bu modele gore cari donem liretim
ve enflasyon diizeyinin, biiylikk oranda gelecekte olmasi beklenen degerlerine gore
belirleniyor olusudur. Bunun anlami, cari donemde uygulanmakta olan para politikalari,
gelecek donemlerde uygulanacak para politikalarina yonelik beklentilerin  6nem
kazanmasidir. Iktisadi birimlerdeki degiskenlerin gelecekteki degerleri hakkindaki
beklentileri, duruma dayali para politikast uygulamalarindan negatif yonde

etkilenmektedir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008:24).

Taylor Kurali, bir para politikasi kuralidir. Ancak optimizasyon i¢cermeyen kural
kategorisine girer. Kural, hem enflasyon istikrar1 hem de iiretim istikrar1 arayisinda olan
merkez bankalari igin 6nerilebilir. Enflasyon agiginin katsayisi, hedeflenen enflasyon ile
para politikasinda ara¢ olarak kullanilan degisken arasindaki iligkiyi ifade etmektedir.
Uretim ag1gmin katsayisi ise, nominal faiz orani ile potansiyel {iretim diizeyi arasindaki
baglantiy1 gostermektedir. Taylor Kurali, hedeflenen enflasyon oranini nominal ¢ipa

kabul eden bir faiz haddi kuralidir. Kuralda kisa vadeli faiz oranlari, enflasyonun
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hedeflenen degerlerinden sapmasi ile ve iiretimin potansiyel degerlerinden sapmasi

(tiretim ag1g1) ile belirlenmektedir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008:27-33).

Sabit doviz kuru ve sabit parasal genisleme para politikasinin en temel kurallar
olarak uzun dénemler boyunca kullanilmistir. Ancak son yillarda finansal piyasalardaki
aksakliklar ve artan sermaye hareketlerinin sebep oldugu uygulama zorluklari, bu
kurallarin  giincelliklerini yitirmesine sebep oldugu gibi, alternatif yontemlerin
gelistirilmesini de zaruri kilmistir. Merkez Bankasi araglarindan Taylor kurali yontemi
ile para politikasin1 belirleme, bu boslugu doldurabilmek i¢in kullanilmaktadir. En
temel formuyla ifade edilisi asagidaki gibidir (Ongan,2004a);

i= F+APHAap(AP-AP)+ Ay-(Yy)

Yukaridaki esitlikte i nominal faiz oranini, r ortalama yada denge reel faiz oranim, AP
yillik ortalama enflasyon oranmi, (AP-AP) enflasyon ile hedeflenen enflasyon

arasindaki farki, Yy ise reel GSYIH min kendi trendinden sapmasii gostermektedir

(Ongan,2004a:3).

Taylor Kurali’na gore, enflasyonun hedeflenenden %1 fazla olmasi ya da iiretim
acigmin %1 olmasi (gergeklesenin, potansiyelin yiizde bir lizerinde olmas1) durumunda,
reel faizler %0,5 artacaktir. Enflasyon, hedeflenen enflasyondan %1 fazla oldugunda
reel faiz oranin1 %0,5 oraninda arttirmak i¢in, nominal faizleri %1,5 oraninda arttirmak
gerekir. Modelin agik ekonomiye uyarlanmasi olarak adlandirilabilecek katkilarda

nominal doviz kuru modele dahil edilmistir.
=BT ) +y(yeye )+o(erer )

Yukaridaki denklem kisa donem i¢in, nominal faiz oraninin sirasiyla, enflasyon,
iretim ve nominal doviz kuru acgiklarma bagl belirlendigini gostermektedir. Taylor
Kurali calismalarinda nominal doviz kuru yerine reel doviz kuruyla islem yapilan

caligmalar da mevcuttur. Bu tarz ¢aligmalar igin asagidaki denklem yapisi yazilabilir;

= ot oy I+ 0 Y+ 0y AXI+ 0AXI g+ Ol
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Bu denklem, Merkez Bankasinin enflasyon orani, iiretim acigr ve doviz kuruna

gore hareket ettigi anlamina gelmektedir. Denklemde yer alan | parametresi kisa désnem
faiz oranini, IT yillik enflasyon oranini, y tiretim agigini, XI reel efektif déviz kurunun

logaritmasi alinmis halini ifade etmektedir ve A birinci fark operatoriidiir. Bir sonraki

denklem, reel doviz kurunu hesaba katarak olusturulmustur ve hedef degerler trend

degerlerden sapmalarla ifade edilmistir.
i= aot oy (II-TD)+ 0 et og(Xre=Xr)+ og(Xr; 1-Xr)+ as(i; 1)

“Acik” olarak ifade edilen, gergek degerlerin hedeflenen degerlerden farklari,
farkli sekillerde hesaplanabilmektedir. Ilgili modellerde, iiretim agiginin dlgiilmesi
konusunda var olan standart, enflasyon ve doviz kuru agiklarinda ise incelenen serinin
ortalamas1 seklinde ifade edilmektedir. Veri setinin olusturulmasinda en yaygin
kullanilan yontem lineer zaman trendi ve ya Hodrick-Prescott gibi filtreleme
teknikleridir. Taylor Kurali’nin uygulanmasi ise, Taylor faiz hedefi kurali ile faizin

diizgiinlestirilmesi islemlerine dayanmaktadir (Ongan, 2004a:3-4).
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ikinci Boliim

2002-2014 Dénemi Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler Ve Uretim A¢iginin
Tahmini
1. Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler (2002-2014)

1.2.  Genel goriiniim

Kronolojik olarak incelendiginde, Kasim 2000 déneminde ilki ve Subat 2001°de
devami niteliginde olan ikinci mali krizin gergeklesmesinin ardindan, iginde bulunulan
kriz durumunu asmak amaciyla “Giicli Ekonomiye Gegis Programi” uygulanmaya
baslanmistir. Ekonominin yapisal sorunlarini ¢ézmek icin olusturulan plan, d6zellikle
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasini dnceliklendirmistir. Planin amag ve

kapsami asagidaki sekilde siralanabilir;

Bankacilik sektoriinde 6zellikle denetim alaninda alinacak onlemler ile mali belirsizlik
ve glivensizlik ortaminin olabildigince kisa vadede ¢oziilmesi,

Doéviz kurlarinda istikrarin saglanmasi ile deger kaybeden Tiirk Lirasinin giiclenmesinin
saglanmasi,

Iktisadi etkinligi saglayacak yapisal reformlara alan acilmasi,

Kronik hale gelmis enflasyon ile miicadele kapsaminda, makroekonomik politikalarla
¢0zum arayisl,

Uzun vade i¢in ise siirdiiriilebilir bilylime ortaminin olusturulmast,

Artan kamu borglar1 sorununun 6niine gegmek adina, sikilastirilmis maliye politikasi
uygulanmaya baglanmasi,

Dalgali kur sistemine de gecis ile kisa vadeli faiz oranlar1 tizerindeki etkisi artmis bir

Merkez Bankasi olusturulmas.

2000 yili Kasim ay1 igerisinde yasanan kriz sonrasi, faizlerin ve belirsizlik
ortaminin artmasi, i¢ talep ve dolayisiyla iiretimin diismesine sebebiyet vermis, 2001
yili Subat kriziyle birlikte dalgali kur sistemine gecilmesi ise bu diisiise bir ivme
kazandirmistir. Diger yandan Tiirk Lirasindaki deger kaybina, yiikselen faiz oranlar1 ve
kamu fiyatlar1 sebebiyle, tiretim maliyetlerindeki artis eklendiginde genel fiyat seviyesi
artmistir. Yilsonu tiiketici fiyat endeksine gore enflasyon % 68,5 iken toptan esya

fiyatlar1 enflasyonu % 88,6 oraninda gergeklesmistir. Yasanan biitiin bu olumsuz
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geligsmelerle birlikte, 6zellikle dayanikli tiiketim mallarina yonelik harcamalar ve sabit
sermaye yatirimlart olumsuz etkilenmis, bdylece reel GSYIH %7,5 oraninda azalmustir.
Ote yandan ithalattaki ani daralma ve ihracat ile turizm gelirlerinin artis egilimi
icerisinde olmasi net mal ve hizmet ihracati araciligiyla biiylimeyi pozitif yonde
etkilemistir. Sonu¢ olarak cari islemler dengesi 2001 yili sonunda 3,4 milyar ABD

dolar1 fazla vermistir.

ABD’ye yonelik diizenlenen terdrist saldir1 (11 Eyliil 2001) sonrasinda olusan i
ve dig mali piyasalarin istikrarsizliginin etkisiyle Hazine’nin artan ek dis finansman
ihtiyaci ile gergeklesen enflasyonun, beklenenin tlizerine ¢ikmasi ile Giiglii Ekonomiye
Gecis programi 2002-2004 yillart i¢in de genisletilerek yeniden diizenlenmistir. Bu
revizyon ¢ercevesinde temel amag ekonominin soklara karsi daha dayanikli durabilmesi

ve krizler karsisinda kirilganliginin azaltilmasi seklinde belirlenmistir.

Tablo 1. 2002-2014 Temel Gostergeler

Yillar issizlik Enflasyon Blyume Cari Denge Faiz
Orani (%) (TUFE) (%) /GSYiH (Gosterge)
(%) (%) (%)
2002 10,3 29,7 7,8 -0,3 63,9
2003 10,5 18,4 53 -2,5 46,4
2004 10,3 9,3 9,4 -3,7 24,8
2005 10,3 7,7 8,6 -4,5 16,1
2006 9,9 9,6 6,9 -6,0 18,0
2007 9,9 8,4 4,5 -5,8 18,4
2008 10,6 10,1 0,9 -5,4 19,2
2009 14,0 6,5 -4,7 -2,0 11,7
2010 11,9 6,4 9,0 -6,2 8,5
2011 9,8 10,5 8,8 -9,7 8,7
2012 9,2 6,2 2,2 -6,1 6,4
2013 9,7 7,4 3,7 7,4 10,1
2014 9,9 8,2 2,9 -5,8 8,0

2002 yilinda belirlenmis olan parasal hedeflemeyi agsmamak adina belirsizlikleri
azaltmak ve buna ekonomik birimleri de ikna etmek, birimlerin beklentilerini

sekillendirmek maksadiyla parasal hedefleme politikas1 uygulanmistir. Bu politikaya ek
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olarak Merkez Bankasi resmen uygulamaya ge¢memekle birlikte, ortiik enflasyon
hedeflemesi politikasin1 uygulayacagini belirtmis, ger¢eklesecek enflasyon rakamlarini
da goz Oniinde bulundurarak kisa vadeli faiz oranlar1 degisikligi yapabilecegini deklare
etmistir. 2002 yilin ilk dort ayinda programin kararlilikla siirdiirtilmesine ek olarak
IMF tarafindan saglanan ek kaynak destegi ile programa olan giliven artmis, kaygilar
azalmaya baslamistir. Mayis ayina gelindiginde, iilke i¢inde yasanan olumsuz politik
gelismeler ile erken se¢cim olasiligt ve dis iliskiler ayaginda AB fyelik siireci
kapsaminda Uyum Yasalar1 konusunda ¢ikan anlasmazliklar programin planlandigi gibi
stirdiiriilmesini  engellemistir. Bu donem, Tiirk liras1 ve doviz piyasalarindaki
dalgalanmalar1 arttirmis, enflasyonun gerilemesini yavaslatmistir. Merkez Bankasi,
secim tarihinin de belirlenmesi ile birlikte piyasalardaki dalgalanmalarin azalmasini ve
gelecek beklentilerinin olumlu ilerleyisini géz Oniine alarak faiz oranlarinda indirime
gitmistir. Gerek siyasal belirsizlikler gerekse zorunlu hale gelen Kasim 2002 erken
secimi, yil icinde gerceklesen mali istikrar ile ekonomik canlanmanin Oniine
gecememistir. i1k dokuz aylik donem igin bilyiime orani, dngdriilen %3 “iin ¢ok iistiine
cikarak %6,2 olarak gergeklesmistir. Bu biiylime oraninda, 2001 krizi ile yasanan biiyiik
daralmanin ve stoklarla ihracattaki artisin etkisi gozlemlenmektedir. Diger yandan
igsizlik orani da hizla artmistir. Ayrica 6zellikle 6zel sektorde iicretlerin reel olarak
gerilemesi de s6z konusudur. Bunlarin bir sonucu olarak toplam tiiketim harcamalarinin
biiyiimeye katkis1 siirli olmustur. I¢ talep yetersizliginden dolayi, iiretim fazlasmin dis
pazara satilmasiyla mal ihracati artmistir. Bu dis ticaret acigimi bilylitmiis, dolayisiyla

cari islemler a¢ig1 da artmustir.

Bor¢ stokunun bor¢lanma ara¢ ve alicilarina gore dagilimi 2002 yilinda 6nemli
degisiklikler gostermistir. Toplam borg stoku igerisindeki dagilimlarina gore, nakit borg
stoku pay1 artarken, borglanma araglar kistasina gore ise sabit getirili iskontolu senetler
ve doviz cinsi kagitlarin payr artmistir. Ayni1 zamanda 2001 yilma gore, 2002 yili

bor¢lanma maliyetleri azalirken, bor¢lanma vadesi uzamastir.

2002 yili sonunda tiiketici fiyatlar1 (TUFE) enflasyonu %29,7, toptan esya
fiyatlar1 enflasyonu ise %30,8 oraninda gergeklesmistir. Bu oranlar, tiiketici fiyatlar
enflasyonu i¢in son 20 yilin ve toptan esya enflasyonu icin ise son 16 yilin en diisiik

rakamlar1 olmustur. TUFE igin hesaplanan enflasyon, anketlerle &lgiilen beklentilere
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gore diisiik ¢ikmistir. Bu veriler 1518inda, uygulanan makroekonomik politikalarin ve
yapisal reformlarin Gii¢lii Ekonomiye Gegis programina iliskin giiveni arttirmistir. Ayni
zamanda enflasyon konusundaki basariyla birlikte program daha da 6nem kazanmustir.
Diger yandan i¢ talep, enflasyonu etkilemeyecek bir diizeyde seyretmeye devam
etmistir. 2002 y1il1 ikinci ¢eyreginden itibaren olusan canlanmanin sebebi stok birikimi
ve ihracattaki canlanma olmustur. Tiiketim ve yatirim harcamalart artist sinirh

kaldigindan s6z konusu canlanmaya etkisi de sinirlt olmustur.

2003 yili ekonomik programinin baglica hedefleri arasinda enflasyonla miicadele,
bor¢ yiikiiniin azaltilmasi ve vazgegilmeyen hedef olan siirdiiriilebilir biiyiime
sayilabilir. Buna iligkin olarak, biiylime hizi %S5 olarak Ongoriilmiis ve enflasyonun
yilsonu hedefinin %20 olmast hedeflenmistir. Ancak, 2003 yili Mart ayinda Irak
operasyonunun yarattigi belirsizlikle, hiikiimetin ekonomi politikalarina iligkin
tereddiitler finansal piyasalarda dalgalanmalara yol a¢mustir. Diger yandan dis
gelismelerdeki olumsuzluklarla birlikte yiikselen ham petrol fiyatlar1 ve Tiirk Lirasinin
deger kaybetmesi de maliyetleri arttirdigindan, Subat-Nisan donemi aylik enflasyon
rakamlar1 beklentilerin iizerine ¢ikmistir. Bununla birlikte y1l sonunda enflasyon
oraninda diisiis yasanmistir. 2003 y1l1 enflasyonunun diisiisiinde etkili olan bir¢ok faktor
olmustur. Bunlar, tutarli para politikalar1 ile mali disiplinin saglanmasi, Tiirk Lirasinin
deger kazanmasi, reel licretlerdeki gerileme ve verimlilik artis1 ile maliyet gerilemesi

olarak ozetlenebilir.

2004 yili tiiketici fiyatlar1 enflasyonu gerileyerek %10’un altina inmistir. 2002-
2004 yillarinda genel olarak yiikselmekte olan bir GSYIH oranindan sdz edilebilir,
ancak 2004 yilia gelindiginde son yillarin ortalamasinin {izerinde bir biiyiime
gerceklesmistir. Enflasyon ve biiylime ile ilgili bu gelisme gelecek beklentilerini pozitif
anlamda sekillendirmistir. Ote yandan yapisal riskler devam etmektedir. 2004 yili
hedefi yine kamu bor¢ stokunu azaltma yoniinde olmustur. Bu hedefe iliskin maliye,
para ve gelirler politikalar1 kullanilmistir. Mali ve parasal disiplin dikkate deger dlglide
saglanmis olsa da, imalat sanayii reel ticret artiglari, verimlilik artiglarinin altinda kalmig
ve kamu calisanlarinin reel iicretleri diiserken, maas artiglar1 sinirhi diizeyde olmustur.
2004 yilinda da ortiik enflasyon hedeflemesi politikast izlenmistir. Verimlilik artiglar

reel licret artiglarin1 agtigindan, maliyet yonlii enflasyon engellenmistir. Ayrica artan i¢
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talep artist ile 2001 yilinda olusan iiretim ag¢iginin kapanmasina yardim etmis ve
enflasyonist tehdit olusturmamistir. Yilin ilk yarisindaki biiyiime, ozellikle makine-
techizat ve dayanikli tiiketim mallar1 ile diger 6zel yatirim harcamalarindaki artistan
kaynaklanirken, tigiincii ¢eyrekte azalan tiikketim kamu bankalarinin tiiketici kredilerini
sinirlandirmasi, yiikselen ham petrol piyasasindaki belirsizlikler gibi etkilerle

agiklanabilir.

Ekonomide son 3 yildir devam eden canlilik, 2005 yilinda da siirmiistiir.
Enflasyon dordiincii defa yilsonu hedefinin altinda kalmistir. Tiiketici fiyatlar1 artis hiz1
%8 olan yilsonu hedefinin kiigiik bir oran altinda kalarak %7,72 seklinde
gerceklesmistir. Ekonomideki iyiye gidis ve istikrar ortami, faizlerin diismeye devam
etmesi, uygulanan ekonomik programin siirdiiriilebilirligi, gliven ortaminin gelismesi,
mali disiplinin saglanabilmesi, devam eden yapisal reformlar, Yeni Tiirk Lirasi
(YTL)’nin giiclenmesi olarak agiklamak miimkiindiir. TCMB, 2006 yilinda enflasyon
hedeflemesi rejimine gegecegini ilan etmis, bu baglamda 2005 yilin1 bir gegis yil1 olarak
tanimlamigtir. 2005 yil1 boyunca yine dalgali doviz kuru rejimi altinda ortiik enflasyon
hedeflemesi uygulanmistir. Y1l boyunca risk primi hizla gerilemistir. Bunun da
katkisiyla YTL gii¢lii konumunu korumustur. TCMB, 2005 yilinda da faiz indirimlerine
devam ederek gecelik borglanma oranmi %18’den %13,5 seviyesine asamali olarak
geriletmistir. TCMB, doviz kurunda goriinen asir1 oynaklik sebebiyle yil igerisinde
doviz piyasasina, dogrudan alimlarla miidahalelerde bulunmustur. Diger yandan doviz
rezervlerini desteklemek igin de alimlar yapmasinin bir sonucu olarak, déviz kurunun
uzun doénemli egilimini ve dogal denge degerini etkilemistir. Thale ve miidahaleler

yoluyla toplam 22 milyar ABD dolar1 tutarinda déviz alim1 gergeklestirilmistir.

2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi uygulamasina baglanilmistir. Fiyat
istikrarinin saglanmasi ve enflasyonun diisiik ve tek haneli olmasi hedefleri i¢in para
politikasinin yaninda, gelirler ve maliye politikalar1 da destekleyici olmali, aym
zamanda yapisal reformlardan da yararlanilmalidir. Bu ¢er¢cevede TCMB yeni enflasyon
rejiminin uygulanabilmesi i¢in bagimsizligin1 korumakla birlikte hiikiimetle ortak
adimlar atmak durumundadir. 2001 yilinda yasanan kriz sonrasi, Tiirkiye girmis oldugu
bliylime siirecini 2006 yilinin yarisina dek stirdiirmiistiir. Ancak yilin ikinci ¢eyreginden

itibaren kiiresel piyasalarda yasanan dalgalanmalar ile riskten kaginma egilimi olusmus
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ve bu Tirkiye’de de finansman maliyetlerini yiikselten bir etmen olmustur. Bu
gelismelerin bir sonucu olarak enflasyon beklentileri yiikselmis, Merkez Bankasi
yiikselen enflasyon beklentilerine miidahil olmak amaciyla politika faiz oranlarini
yiikseltmistir. Yasanan gelismeler sonucu YTL’nin deger kaybetmesi yurti¢i talebi
belirgin bir sekilde diisiirmiistir. Ote yandan 2006 yilmmn ikinci yarisinda petrol
fiyatlar1 distlis seyri izlediginden, verimlilik artiglart ile birim iggiicii maliyetleri de
azalmistir. Bu etki yiikselen enflasyon beklentilerini bir nebze diislirse de yilsonunda
enflasyon orani, belirsizlik araliginin st limitini (%7) asmistir. 2006 yilinin ikinci
yarisinda yavaslayan i¢ talep ile gerileyen petrol fiyatlar1 sonucu dis talebin giiglii seyri,
dis ticaret agigmi genisletmistir. Bu cari agig1 biiyiiterek 31,5 milyar ABD dolari
seviyesine c¢ikarmistir. Tiirkiye’de son yillarda gozlenen cari agigin artmasinin en
Oonemli nedenlerinden biri, 6zel sektdr yatirimlarindaki artigin, tasarruf artisindan fazla

olmasidir. Bu diger taraftan biiylimeye katki saglayan bir unsurdur.

2002-2007 donemine dek gecen siirede, para ve maliye politikalarinin birbirine
uyumlu olmast ve kararliligi gorece biiyiime ve enflasyon rakamlarinda bir istikrar
saglamigtir. Biiylime rakamlar1 yiikselirken enflasyon tek haneli rakamlara inmistir.
Kamu kesiminin bor¢ yiikii azalmig, mali piyasalarda tiikketici ve yatirimcinin daha
giivenli hareket etmesine olanak saglamistir. 2006 yilinda uygulanmaya baslanan siki
para politikasinin gecikmeli etkileri, 2007 yilinda toplam yurt i¢i talebin artmasiyla
kendini gostermistir. Tarim sektoriinde ortaya ¢ikan daralma bir yandan biiylimeyi
olumsuz etkilemis, diger yandan enflasyonun gecici olarak ylikselmesine yol agmustir.
Net ihracat cephesinde, 2006 yili Mayis-Haziran dalgalanmalar1 ile pozitif etki
yasanmis ve biiylimeyi olumlu yonde etkilenmistir. Bu olumlu etki 2007 yilinin ilk
yarisina dek siirmiistiir. Ancak 2007’nin ikinci yarisinda ithalattaki biiylime hizinin
thracattakinden fazla olmasi sonucu etki tersine donmiis, net ihracat biiylimeyi olumsuz
yonde etkilemeye baslamistir. Secimlerle birlikte bazi harcamalarin 6ne ¢ekilmesi,
ornegin saglik harcamalarinin 6ngoriilenin {lizerinde gerceklesmesi ve yurtici talepteki
daralmayla birlikte dolayl1 vergi gelirleri azalmis, faiz dis1 biitge performansi olumsuz
etkilenmistir. Bu da kamu maliyesinin enflasyonun diismesine olan katkisin1 onceki
yillara gore azaltmistir. 2007 yil1 ikinci ¢eyregi sonrasi verimlilik artis1 yavaslamis, reel

ticretler artig egilimine girmis, birim isglicli maliyetleri artmistir. Dolayisiyla bu
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etkenler enflasyonun diislis hizin1 yavaslatmislardir. Ayrica ham petrol fiyatlarindaki

artiglar da, enflasyona artig yoniinde baski yapmislardir.

2007 yilinin Agustos ayinda ABD emlak piyasalarinda baglayan ve 2008 yili
Eylil ayinda yine basta ABD’de olmak iizere bazi biiyilk mali kuruluslarin iflasiyla
yayilan mali kriz, olumsuz etkilerini 2008 yilinin ikinci yarisindan sonra ekonomi
tizerinde de hissettirmeye baglamistir. 2008 yili {igiincii ¢eyregi ile birlikte gelismis
tilkeler basta olmak iizere diinya c¢apinda biiylime oranlar1 hizli bir sekilde
yavaglamistir. Yilin dordiincii ¢eyreginde de hizli bir sekilde devam eden yavaslama,
krizin etkilerinin derinlestiginin bir gostergesidir. Bu baglamda basta sanayilesmis
ilkeler olmak tlizere merkez bankalar1 politika faiz oranlarinda ciddi oranlarda indirime
gitmislerdir. 2008 krizi ile birlikte i¢ talep belirgin bir sekilde yavaslamis, dis kredi

kosullart sikilagmistir.

2008 yilinda patlak veren kiiresel kriz, 2009 yilinin ilk yarisinda da etkilerini
siirdiirmiistiir. Yine senenin ikinci yarisindan itibaren daha ¢ok kamu miidahalelerinin
bir sonucu olarak krizin etkileri hafifletilmistir. Kiiresel ekonomi yavas ve asamali bir
sekilde toparlanma egilimine girmistir. Gelismis iilkelerde tarihsel olarak goriilmemis
boyutlarda uygulanan tesvik paketlerinin bu toparlanmada katkis1 biiyiiktiir. Kiiresel
finans piyasalarindaki bu gelismelere ragmen, bankacilik alaninda kirilganliklarin ve
risklerin siirmesi siireci olumsuz etkilemistir. 2009 yil1 ilk ¢eyreginde i¢ talep belirgin
bir sekilde gerilemis, kredi hacmi dikkate deger bir sekilde daralmistir. Yilsonu
enflasyon oram1 %6,53 olarak gerceklesmis ve %7,5 olan enflasyon hedefinin altinda,
ancak belirsizlik araliginin i¢inde kalmistir. Kisa vadeli faiz oranlar asagi c¢ekilirken,
dengeleyici bir likidite politikas1 izlenerek kredi piyasasindaki tikanikligin giderilmesi

amaclanmastir.

Tiirkiye ekonomisi krizden diger iilkelere gére daha hizli bir sekilde ¢ikmistir.
2009 ikinci g¢eyreginden sonra kendini hissettiren bir toparlanma yasanmistir.2010
yilimin ilk yarisinda, her iki dénem i¢in de ¢ift haneli biiylime rakamlar1 bu iyilesmenin
devam ettiginin gostergesidir. ki geyrekte de biiyiimenin kaynagi i¢ talep artisidir.
Ancak bu yiiksek oranlar 2009 yilina gore artis seklinde hesaplandigindan, 2009 yilinin

ayni doneminde gerceklesen diisiik oranlar sebebiyle yiiksek goriinmektedir.
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2010 yilinda toparlanmaya baslayan Tiirkiye ekonomisi, 2011 yilina gelindiginde
yavaslayarak da olsa iyilesmeye devam etmistir. 2011 yilinda, GSYIH biiyiimesindeki
olumlu goriiniim isgiicii piyasalarinda da bir iyiye gidise yol agmis, isttihdamda onceki
yila oranla dikkate deger bir artis yasanmistir. 2011 yilinda Tirkiye ekonomisini
sogutmak amaciyla alinan 6nlemlerin de etkisiyle, dengeli bir yavas biiylime siirecine
girilmigtir. 2011 yili ikinci yarisindan itibaren iilke yumusak inis politikasina
yonelmistir. Bu, biiyliimenin i¢ ve disg talep arasinda dengelenmesi, biiylimenin
normallestirilmesi anlamina gelmektedir. S6z konusu yumusak inis siirecine paralel
olarak cari acikta onemli bir daralma gdzlemlenmistir. 2011 yili sonunda TUFE

enflasyonu 4 puan artmis ve %10,45 olarak ger¢eklesmistir.

Yasanan kiiresel kriz 2012 yilinin ikinci yarisinda hala giincelligini ve 6nemini
korumaya devam etmistir. 2012 yilinda ekonomide “yeniden dengelenme” politikasi ile
birlikte Tiirkiye ekonomisi beklentilerin altinda %2,2 oraninda biiytimiistiir. 2007-2012
IMF verilerine gore Tiirkiye, yillik ortalama istthdam artis1 en yiiksek olan iilkelerden
biri olmustur. 2012 yilinda TUFE %6,2 orani ile 2012 yilma dek son 44 yilin en diisiik
seviyesine gerilemistir. Diger yandan FED’in genisletici para politikasi stratejisinden
cikmas1 yoniindeki belirsizlikler, {iilkemizin oldugu bolgede artan jeopolitik
gerginliklere bagli artan finansal risk algisi, sermaye cikiglari, kur ve faizlerin
yiikselmesi biiyiime silirecini olumsuz etkilemistir. Ancak giiclenen istihdam, sanayi
uretimindeki artig yonli trend, tiiketici giiveni, toplam krediler gibi gostergeler iyimser

bir tablo ¢izmektedir.

2013 yilimin ilk yarisinda ilimli bir toparlanma siireci yasamaya devam eden
ekonomi, yurt i¢i talebin katkisiyla %3,7 oraninda biiylimiistiir. Tirkiye ekonomisi
2013 yili sonunda %4,1 oraninda biiyiimiistiir. Issizlik %9,7 oraninda, yilsonu TUFE
enflasyonu %7,4 oraninda gergeklesmistir. Issizlik ve enflasyon basliklarinda énceki
yila nazaran durum daha koétiiye gitmistir. Biiylime ise yavaslamasina karsin %4,1

diizeyinde gerceklesmistir.

Tiiketici enflasyonu 2014 yili sonunda Onceki yila gore 0,8 puan civarinda
yiikselerek 9%8,17 oramiyla, belirsizlik araliginin {izerinde gergeklesmistir. Bu
yiikselmede, Tiirk lirasindaki deger kaybi ile mal grubu fiyatlarinda kaydedilen hizli
artiglarin etkisi bliytiktiir. 2014 yili bliylime orani beklenti orani olan %3,3’iin altinda
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kalarak %2,9 olarak gerceklesmistir. 2014 yili ilk yarisinda i¢ talepte yasanan

yavaglamaya ragmen nispeten istihdam artis1 devam etmistir.

1.3.  Uretim

GSYIH, bir iilke smnurlar1 icerisinde belli bir dénemde iiretilen nihai mal ve
hizmetlerin parasal olarak karsiligidir. Dolayisiyla Tirkiye i¢in 2002-2014 doneminde
gerceklesen iiretimi, bu periyotta gerceklesen yillik GSYIH verileri ile degerlendirmek
miimkiindiir. Bu 06l¢iit ayn1 zamanda yillik degisim ile incelendiginde ekonomideki

bliylime hakkinda da bilgi verir.
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Tirkiye ekonomisi, 2001 yili finansal krizi sonrasi, 2002 yiliyla birlikte biiytime
ve iyilesme siirecine girmistir. Bu biiyiime siirecinde, uygulanan ekonomik politikalarin
kisa siirede olumlu etkiler yaratmasiyla birlikte, politika yapicilara duyulan giiven
artmis ve i¢ talep canlanmaya baglarken beklentiler olumlu etki yapmaya baslamistir.
Ancak 2002 yilinin 6zellikle ilk dokuz ayinda gerceklesen ic¢ talep artisi biriken
stoklardan kaynaklanmaktadir. Toplam nihai yurt ici talebin sabit kalmasi, sabit
sermaye yatirimlari ve tiikketime yonelik talepte ciddi bir canlanmanin olmadiginin
gostergesidir. Nihayetinde 2002 yili toplam yurt igi talep ve GSYIH biiyiimesinin

sebebi, stok birikiminin artis olmustur.
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2001 yilinda i¢ talebin daralmasi ile gerileyen Tiirkiye ekonomisinde, o6zel
firmalarin satislar1 diismiis ve dolayisiyla mamul mal stoklar1 artmistir. Bu ise, 6zel
firmalarin {iretimi azaltma ve artan mamul mal stoklarini ihracat yoluyla tiiketmelerine
sebep olmustur. Ayn1 zamanda bu durum, sanayi iiriinlerinin ve ara mal ithalatinin
azalmasiyla, 6zel firmalarin hammadde stoklarini tiiketmistir. Sonug¢ olarak stok

degismesinin GSYIH biiyiimesini negatif yonde %4 etkilemistir.

Ozel firmalarin ig taleple ilgili iyimser beklentileri 2002 yilinda artmis, buna baglh
olarak mamul mal stoklarinin diismesi ile stoklar1 yenilemek i¢in tiretimleri de artmustir.
Ayrica Ozel firmalar, 6zellikle 2002 yilmin ikinci ¢eyreginde Tiirk lirasinin deger
kazanmasi ile birlikte, stok yenileme amagli ara mal ithalatlarini attirmislardir. Boylece
bu donemde 6zel firmalarin hem mamul mal stoklar1 hem de hammadde stoklar
artmistir. Sonug olarak 2002 yil1 ekonomik biiyiime rakamina talep yoniinden en ytiksek
oranda katki saglayan bilesen stok degiskeni olmustur. Talep acisindan ekonomik

biliylimeye katki saglayan ikinci biiyiik bilesen, kamu harcamalar1 olmustur.

2002 yilinda tiretimdeki gelismeler sektdrel olarak incelendiginde, ciftcilik kesimi
tiretim artisinin tarim sektorti katma degerine olumlu etki gosterdigi gézlemlenmistir.
Ciftgilik ve hayvancilik sektoriiniin de oranlari artmakla birlikte, tarim sektori
icerisinde en yiiksek paylarla biiyliyen alanlar ormancilik ve balik¢ilik alanlar1 olmustur.
Toplam sanayi liretimi toplam %9,1 artarken, imalat sanayi iiretimi %10,6 oraninda
artis gostermistir. Imalat sanayiindeki bu artis, sektoriin ihracata yonelmesiyle meydana
gelen bir genisleme olmustur. Tasit araclari sanayii iiretimi yine ihracattaki hizli artig
sebebiyle, %25 oraniyla en c¢ok artan kalemlerden biri olmustur. Bunu %214 ile
makine-teghizat izlerken, gida ve tekstil sektorleri sirasiyla %5,5 ve %8,6 oranlarinda
artis gostermislerdir. 2002 yilinda sanayi sektorii iiretimindeki bu artisin nedenleri
arasinda ekonomiye duyulan giivenin artmasi ve faiz oranlarinin 2001 yilina gore
azalmast yer almistir. Hizmetler sektorii Onceki yila gore artis gosterirken, turizm
sektoriinde 2001 yilina gore bir gerileme s6z konusu olmustur. Bu oransal gerilemenin
bir sebebi 2001 yilinda iilkeye gelen turist sayisinin ¢ok yiiksek olmasidir. Ingaat

sektoriinde de bir gerileme s6z konusudur.
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2002 yili biliyime rakami beklentilerin ¢ok iistiine ¢ikarak %7,8 olarak
gerceklesmistir. TUFE artis hiz1 ise yilsonu hedefinin altinda %29,7 oranma

gerilemistir.

2003 yilinda, ekonomideki iiretim sektorler bazinda incelendiginde, tarim sektori
katma degeri 2001°deki artisa oranla %1’in altinda da olsa azalmistir. Tarim sektoriiniin
alt kalemlerinde; c¢iftcilik ve hayvancilik, ormancilik genel bir diisiis yasanirken
balikeilik sektorii katma degerinde artis gdzlenmistir. Sanayi sektorii katma degeri 2002
yili ile ilk dokuz ay verileri kiyaslandiginda, 2003 yilinda daha az artarak, %6,8 artis
gdstermistir. Sanayi Uretim Endeksi verilerine gore tasit araglari {iretimi 2003 yilinda,
2002 yilia gore %43,2 oraninda artig gostermistir. Bu artista, ihracat artigindaki yiiksek
performansin katkis1 biiyiikk olmustur. Diger yandan mali piyasalarin belirsizliginin
azalmas1 ve ekonomiye duyulan giiven artis1 ile de iligkili olarak sanayi iiretiminde
genel bir artis gerceklesmistir. Ana metal liretimi %]11,5, makine techizat iiretimi

%31,9, gida sektortii tiretimi %11,5 oraninda artmistir.

2003 yilinda da kararlilikla uygulanmaya devam edilen ekonomik program ile
birlikte, 2001 yilindaki krizle iyice yipranan iktisadi temeller giiclenmistir. Boylece
ekonomiye duyulan giiven artmistir. Bununla paralel olarak azalan faiz oranlari, 6zel
firmalar i¢in tesvik edici olmus ve sanayi sektorii katma degeri ile {iretimini oldukca
olumlu etkilemistir. Hizmetler sektoriinde artis yasanirken, insaat sektorii gerilemeyi

stirdlirmiistiir.

2004 yilinda genel olarak yiikselen bliylime trendi sektorler bazinda
incelendiginde, tarim sektoriiniin katma degerinde bir gerileme goriilmektedir. Bu
gerilemenin sebebi ciftgilikteki tiretim daralmasidir. Hayvancilik sektorii de gerilerken,
ormancilik sektorii ile balik¢ilik sektorii katma degerleri artis gostermistir. Sanayi
sektoriindeki biiylime ihracat ve i¢ talep artis1 ile agiklanabilir. Bu baglamda toplam
sanayi uretimi 2004 yilinda, bir onceki yila gore %9,8 oraninda artis gostermistir.
Sanayi sektoriiniin alt sektorleri incelendiginde, madencilik iiretimi %4, imalat sanayii
iiretimi %10,4, elektrik-gaz-su iiretimi ise %6,8 oraninda artis gdstermistir. imalat
sanayii 0zelindeki alt sektorler veri alindiginda, gida, tekstil ve petrol iiriinleri imalatt
hari¢ tiim sektorlerde artis meydana gelmistir. Hizmet sektoriinde ise yine genel trendde

bir artis gdzlemlenmistir.
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Ekonomide 2001 krizi sonras1 gozlenen canlanma ve biiylime, 2005 yilinda bir
onceki yila nazaran yavaglamakla birlikte siirmiistiir. Sektorler bazinda bakildiginda,
tarim sektorii katma degerinde bir artis s6z konudur ve bu artis ciftcilik ile hayvancilik
iretimlerindeki artiglardan kaynaklidir. Ormancilik sektorii katma degeri azalirken,
balik¢ilik da artis gosteren kalemler arasinda kalmistir. Toplam sanayi tiretimi %35,5
oraninda artmigtir ancak artis hizi yavaglamigtir. Tekstil, giyim ve petrol {irlinleri
disindaki tiim sektorlerde tiretim artmistir. Hizmetler sektorii dnceki yillarda oldugu gibi

artmaya devam etmistir.

2002 yilindan itibaren yasanan hizli biiyiime, 2006 yilinin ilk yarisina dek
stirmiistiir. 2006 yilinn ilk iki ¢eyreginde sirastyla %6,5 ve %?7,8 oranlarinda biiylime
yasandiktan sonra, lcilincli ¢eyrekte ciddi bir azalmayla bu oran %3,4 oraninda
gerceklesmistir. Bu azalmanin sebebi Mayis ve Haziran aylarinda yasanan finansal
dalgalanmalardir. Bu dokuz aylik dénem sonunda GSYIH %35,7 oraninda biiyiimiistiir.
Sene sonundaki GSYIH artis1 %6,9 diizeyindedir. Sektdrler bazinda incelersek, sanayi
sektorlinlin katma degeri, ilk yarida artan i¢ talep ve ingsaat sektoriindeki geriye bag
etkisiyle, artmistir. Tekstil ve giyimde iiretim azalirken, makine ve techizat iiretimi
istikrarli artigim1 slirdiirmiistiir. Sanayi sektoriinde yasanan biiylime, 2006 yilinin
tamaminda yasanan biiylimeden yiiksek olmustur (%7,4). Hizmet sektorii katma degeri
yine artisini {iciincii ¢eyrege dek siirdiirmiistiir. Uciincii ¢eyrekte hizmet sektoriindeki
azalmada, ticaret ile ulastirma ve haberlesme sektorlerindeki yavaslama etkili olmustur.
S6z konusu iki sektor, milli gelir hesaplari i¢inde ortalama %37 civarinda biiyiik bir
paya sahiptir. Bu sebeple bu sektorlerdeki yavaslama biiylimeyi dogrudan etkilemistir.
Insaat sektdrii 2006 yilinin ii¢ ¢eyregi itibariyle %20,1 oraniyla en yiiksek bilyiimeye
ulagmis sektordiir. Tarim sektorii az da olsa gerileme gostermistir. Buna gore 2006
yilinda tarim sektoriiniin GSYIH igindeki payr %9,2, sanayi sektdriiniin payr %25,6 ve

hizmetler sektoriinlin pay1 %65,3 olarak gerceklesmistir.

2007 yilinda ekonomik biiyiime devam etmis ve GSYIH %4,5 oraninda
gerceklesmistir. Boylece 2007 yili biiyiime orani, 2002 yilindan beri gerceklesen en
diisiik biiyiime olmustur. Bu yilda yasanan kuraklik nedeniyle tarim sektorii katma
degerinde yasanan kiiciilmeye ek olarak genel se¢ime iliskin belirsizlikler ve kiiresel

piyasa dalgalanmalar1 biiylimenin hizint diislirmiistiir. 2006 yilina kiyasla bakildiginda,
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2007 yilinda ekonomik biiyiime tarim sektorii disinda diger sektorlere yayilarak devam
etmistir. Tiirkiye’de tarim sektoriiniin pay1 son yillarda, gitgide azalma yoniinde hareket
etmistir. 2007 yilinda yasanan kurakligin da etkisiyle daha hizli azalan tarim sektorii
katma degeri, alt sektorler itibariyla da genel bir diisiis halinde seyretmistir. Yilsonunda
tarim sektorii %6,9 oraninda kiigiiliirken, sanayi sektorii %5,8 ve hizmetler sektorii %6
oranlarinda biiylimistiir. Tarim sektorii kiigiilmiis, sanayi sektorii beklenen oranda

bliylimiis ve hizmetler sektorii itici gli¢ olmustur.

2008 kiiresel krizi ile birlikte Tiirkiye ekonomisi 2002 yilindan 2007 yilina dek
olan siirede, 27 ceyrek boyunca siiren biliyiime donemini geride birakmistir. 2008
yilinda iilke ekonomisi %0,9 oraninda biiyiliyebilmistir. Kriz, iiretim yoniinden sanayi
sektoriinii ve hizmetler sektoriinli olumsuz etkilemistir. Sektorlerin bliylime hizlarinda
onemli distigler gerceklesmistir. Hizmetler sektdriinde, ingaat ve ticarette biiyiime
hizlar1 negatife donmiistiir. Tarim sektorii ise biiyliime hizinda artis gosteren tek sektor
olmustur. Kurakligin etkisinin ge¢mesiyle birlikte iyilesen iklim kosullart tarim

sektorlinii 2008 yilinda %3,5 oraninda biiyiitmiistiir.

2009 yilinda krizin devam etmesi ile birlikte, ilk alt1 aylik donemde tarim sektorii
%¢4,3’1iik bir biiyiime gosterirken, sanayi sektorii %13,8 ve hizmetler sektorti ise %10,4
oranlarinda kiiciilmiistiir. Toplamda %10,6 oraninda kiigiilen GSYIH’ya tarim sektorii
0,2, sanayi sektorii -3,9 ve hizmetler sektorii -6,9 puanlik etki etmistir. Uygun iklim
kosullarina bagli olarak tarimsal iiretimde yasanan artislarla sektorde %3,5 oraninda
bliyiime yasanmistir. Tarim, ormancilik ve avcilik alt sektorleri %3,7 oraninda
biiylimiis, balik¢ilik sektorii %0,3 oraninda daralmistir. 2009 yilinin ilk geyregi kiiresel
krizin etkilerinin en yogun oldugu doénemdir. Bu donemde sanayi sektorii 9%20,9

oraninda daralmistir.

Tiirkiye ekonomisi krizin etkilerini tizerinden hizli bir sekilde atarak 2010 yilin1
%9 oraninda bir biliylime ile tamamlamistir. Bu oran ile Avrupa’da en hizli biiyiliyen
tilke olmustur. Ekonomi kriz sonrast 2008-2009-2010 yillar1 i¢in “V” seklinde bir
toparlanma siireci yagamistir. 2010 yili biliylimesinde, iktisadi faaliyetler yoniinden
imalat sanayi sektoriindeki artig etkiliyken, harcamalar yoniinden bakildiginda 6zel
sektor yatirim ve tiiketim harcamalarindaki artiglar etkili olmustur. Sektorler bazinda

incelendiginde biitiin ana sektorlerde 2010 yilinda biiyiime gerceklesmistir. Biliyiime
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oraninin en diisiik oldugu sektor tarim sektdrlii olmustur. Bunun sebebi ekonomik
olmaktan ¢ok mevsimseldir. GSYIH icinde agirhigi fazla olan sanayi ve hizmetler
sektorlerindeyse, 2010 yilinda daha yiiksek biiylime hizlarina ulasilmistir. Tarim
sektoriintin Tiirkiye ekonomisindeki payr 2010 yilina dek 10 yillik bir siirecte azalma
egilimindeyken, mevsimsel kosullarin da etkisiyle biiylimeye katkis1 %0,2 ile yok
denecek kadar az gerceklesmistir. Sanayi sektdrii i¢inde ise biliylimenin lokomotif
sektorli imalat sanayi olmustur. Hizmetler sektorii %8,5 biiylime ile biiyiimeye en

onemli katkiy1 yapan sektor olmustur.

Kiiresel krizin etkilerini ¢abuk atlatan Tiirkiye ekonomisi 2010-2011 yillarinda,
ertelenmis i¢ talebin de etkisiyle i¢ talep kaynakli giiclii bir biiylime yasamistir. Bu
stirecin ortalarma denk gelen 2011 yili ikinci yarisindan itibaren baslatilan kontrolli
yavaglamaya ragmen biiylime, kriz 6ncesi donemin %14,1 oraninda iizerine ¢ikmuistir.
Ancak tasarruf diizeylerinin diisiik olmasi1 sebebiyle biiylime, daha ¢ok dis kaynaklarla
finanse edildiginden, cari agigin GSYIHye olan oraninin %10 seviyesine yiikselmesine
sebep olmus, bu durum ise biiylimenin siirdiiriilebilirligi konusunda siiphelere yol
agmustir. Ozel sektdr yatirim ve tiiketim harcamalari 2011 yilinda biiyiimenin itici giicii

olmustur.

Tiirkiye ekonomisi 2012 yilinin ilk ¢eyregi ile birlikte tam olarak yumusak inis
stirecine girmisg, bu ¢eyrekte %3,3 oraninda kiigiilen ekonomi yilin ikinci ¢eyreginde
daha da yavaslayarak %2,9 oraninda biiylimiistiir. 2012 yilinin ilk yarisinda i¢ talebin
katkis1 azalirken, net ihracatin katkis1 artmistir. Yilin ikinci ¢eyreginde ise biiylimeye
katkis1 negatife donmiistiir. Bu donemde i¢ talep biiyliimeyi 2 puan asagiya cekerek,
2011 yilinda ongoriilen durum gergeklesmistir. 2012 yilinda Tiirkiye ekonomisi
beklentilerin altinda kalarak %2,2 oraninda biiyiimiistiir. Iktisadi kaynaklar yoniinden
bliylimenin kaynaklar1 incelendiginde sanayi ve hizmetler sektorlerindeki yavaslama
nedeniyle, biiylime igerisindeki paylar1 yiliksek olan bu sektorlerin katkisinin azaldig
goriilmektedir. Hizmetler sektorii 2012 yilinin ilk yarisinda 1,6 puan ile biiylimeye en
fazla katkida bulunan sektér olmustur. Bu donemde sanayi sektoriiniin biiyliimeye
katkis1 sadece 1 puan olarak gerceklesirken, tarimin katkisi ise 0,3 puan ile smirl

kalmistir.
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2013 yilinin ilk yarisindaki 1limli toparlanma ile biiyiime i¢ talebin katkisiyla
%3,7 olarak gergeklesmistir. Bu donemde zayif kiiresel talebe bagl olarak yatay seyir
izleyen ihracat sebebiyle, dis talebin biliylimeye katkis1 azalmis, yurt ici talebin katkisi
ise artmaya baslamistir. Yatirimlarin biiyiimeye katkisi diistikken, 6zel tiikketimin katkis1
onemli Ol¢iide goriiniirdiir. 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde gelen not artirimlart uzun
vadeli yabanci sermaye yatirimlari lizerinde olumlu etkiye sahip olmakla birlikte
kurdaki oynaklik s6z konusu yatirimlarin artmasinin 6niinde engel teskil etmistir. 2013
yilinin ikinci yarisinda ise, hem i¢ talepte hem de iiretimde yine 1limli bir biiyiime
gerceklesmistir. Boylece yilsonu biiylime oran1 %4,1 olarak gerceklesmistir. Sektorler
bazinda incelendiginde hizmetler sektorii bliylimeye en biiyiik katkiyr yapan sektor
olmustur. Sonra sirastyla sanayi ve tarim sektérleri biiyiimeye katki saglamistir. Uretim
acisindan incelendigindeyse en onemli gosterge sanayi liretim endeksidir. Endeks bir
onceki yila gore %0,9 oraninda artig gdstermistir. Bir diger liretim gdstergesi imalat
sanayi kapasite kullanim oranidir, bu oranda da artig gozlenmistir. Yatirimlardaki hizl
biliylime iiretim kapasitesinin ortalamanin {istiinde biiyiimesini saglar, kriz donemi
oncesi bu onerme dogrulanmistir. Ancak 2013 yilinda krizin etkilerinin de siirmesi

sebebiyle iiretim ortalama bir hizla bliylimiistiir.

Tiirkiye ekonomisi 2014 yilimin ilk yarisinda yerel secimler, parasal sikilagsma,
makroekonomik tedbirler gibi olumsuz etkilere ragmen %3,3 oraninda biliyliyerek, 1yi
bir performans gostermistir. Irak ve Suriye kaynakli jeopolitik riskler ve AB
ekonomisinin kriz sonrasi, beklenilen diizeyde iyiye gitmemesinden kaynakli azalan dig
talep biiylimeyi olumsuz etkilemistir. 2014 yili biliylime orani beklenti orani olan
%3,3’in altinda kalarak %29 olarak gerceklesmistir. Uretimin en ©6nemli
gostergelerinden olan sanayi iiretim endeksi dalgali bir seyir izlemistir. Ancak yilsonu
itibariyle bliylimesinde bir ivme kaybetmistir. Diger 6nemli gosterge olan imalat sanayi
kapasite kullanim oran1 da ivme kaybetmistir. Alt sektorler itibariyla iiretim genel bir

diisiis seyri izlemistir. Sektorel bazdaki veriler Ek 1°de verilmistir.

1.4. Issizlik
Tiirkiye’de 1issizlik agirlikli olarak 1980°li yillar sonrasi ortaya c¢ikmis bir
problemdir. Daha 6nceki donemlerde, isgiliciine yeni katilan niifus, kirsal kesimde ve

tarim sektoriinde istthdam imkani bulabilmekteydi. Dolayisiyla issizlik, {ilkenin
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sorunlar1 arasinda ikincil planda kalmaktaydi. Tiirkiye’de asil issizlik problemi 2001
krizinden sonra ortaya ¢ikmistir.

2002 yili toplam istihdam diizeyi kentlerde %2,2 ve kirlarda %6,9 oraninda artig
gostermistir. Kirsal alandaki istihdamin artis sebebi tarim sektoriindeki artistir. S6z
konusu donemde toplam istihdamin kentsel pay1 %54,6 iken, kirsal isttihdamin payi
%45,4 olarak Olciilmiistiir. Toplam iggiicii arz1 2001 yili son ii¢ aylik periyoduna gore
2002 yilinda %35,2 oraninda artmistir. Buna gore son ii¢ ay degerlendirildiginde issizlik
orani 2001’den 2002’ye, sirastyla %10,6 oranindan %11,4 gibi yiiksek bir orana

ulagmustir.
16
14
12
10 -
8
6
4
2
0
o (90} <t Tp) (e} N~ 0 (o)) o — (aV] o <
o o o o o o o o — — — — —
o o o o o o o o o o o
(gl (gl o (] o~ (o] (o] (o] (o] N N ('] (']
e [s5iZIik Orani (%)

Sekil 8. 2002-2014 Déonemi Issizlik Oranlar:

Ekonomideki canlanmaya ragmen, toplam istthdam 2002 yilimin {giincii
ceyreginde 22.833 bin kisiyken, 2003 yilinin ayni déneminde sayr %1,8 oraninda
azalmig, 22.411 bin kisiye diismiistiir. Dordiincii ti¢ aylik donemde toplam istihdam
20.811 bin kisiye diigmiistiir. 2003 yilinda toplam istthdam diizeyi kentlerde %0,5
oraninda artis gostermis ancak kirsal alanda %4,2 oraninda azalmistir. 2003 yilinda
igsizlik orani, toplam istthdam ve tarim-dis1 istihdam gibi temel isgiicii piyasalari
gostergelerindeki gerileme kirsal alandaki gerilemeden kaynaklanmustir. istihdamin
sektorel dagilimma goére 2003 yihi iiglincii ¢eyregi baz alindiginda, hizmet sektorii

%40,3 oraninda pay alirken, tarim sektorii %37,4, sanayi sektorii 17,3 ve tarim-disi
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istihdam %0,7 oraninda pay almistir. Kentlerde gerceklesen tarim-disi istthdamin artig
sebebi hizmetler sektoriidiir.

2004 yilina gelindiginde istihdamda, 2003 yilindaki istthdam azalisindan sonra
cok sinirli bir artis meydana gelmistir. %5,1 oranindaki artis ile 21.870 bin kisi istihdam
edilmistir. Bu donem i¢in toplam istihdamin %54,7’si kentsel iken %45,3’1 kirsaldir.
Toplam isgiicii arz1 %4,7 oraninda artmis ve issizlik orani 0,3 puan azalarak %10
oraninda ger¢eklesmistir. Eksik istihdam (istihdamda olup, is arayanlar ya da mevcut
isinde/bagka bir iste daha fazla siire calismaya uygun olanlar) orani ile issizlik oraninin
toplamindan olusan atil isgiici oran1 %]13,1 olarak hesaplanmistir. 2004 yilinin
dordiincii ¢ceyregindeki issiz sayisi, bir 6nceki yilin ayn1 donemine nazaran 32 bin kisi
artarak 2.428 bin kisiye ulagmistir. Tiirkiye geneli s6z konusu oldugunda issiz niifus,
%48,3 (1.171 bin kisi) oraninda isini kaybedenler, %16,8 (408 bin kisi) oraninda
isinden ayrilanlar, %25,1 (610 bin kisi) oraninda ise ilk kez is arayanlar seklinde
dagilim gostermistir. Tarim sektdriiniin toplam istihdam igindeki payr %32,4 iken,
sanayi sektorii %18,2 ve hizmetler sektorii %43,8 olmustur. 2004 yili sektorlere gore
istthdam artiglar1 siralamasi ¢oktan aza dogru, insaat, tarim, hizmetler ve sanayi
seklindedir. Istihdam iginde {icretsiz aile iscilerinin (%18,7) ve kendi hesabina
calisanlarin (%24,1) paylar1 azalmis, ticretli ve yevmiyeli calisanlarin (%52,2) pay1
artmigtir.

2005 yilinda toplam istihdam, onceki yila gore %1,5 oraninda artarak 22.046
milyon kisi olarak gerceklesmistir. Toplam istihdam kentlerde %7 oraninda artmus,
kirsalda ise %4,9 oraninda azalmistir. Buna gore toplam istihdamin kentsel yiizdesi
%357, kirsal ylizdesi ise %43 olarak hesaplanmistir. Toplam isgiicii arz1 %1,6 oraninda
azalirken, issizlik oran1 aynmi kalarak %10,3 diizeyinde ol¢iilmiistiir. Eksik istihdam
orani gegen yil ile kiyaslandiginda 0,7 puan azalmis, %3,4 olarak gerceklesmis ve atil
isgiicii oran1 % 16,1 olmustur. Isgiiciine katilim oran1 dnceki yila gore 0,2 puan azalmis
%48,3 olarak gerceklesmistir. Isgiiciine katilim oran1 erkeklerde 0,1 artmuis, kadilarda
0,5 puan azalmistir. Kentlerdeki issizlik oran1 2004 yilina gore 1 puan diiserken, kirsal
kesim igsizlik orani 0,9 puan artmistir. 2005 yilinda igsiz sayis1 2004’e gore 41 bin kisi
artarak 2,52 milyon kisiye ulasmistir. Ulke genelinde toplam istihdamin %54,2’si iicretli
ve yevmiyelilerden olusmustur. Kendi hesabma calisanlar %29,8’dir. Ucretsiz aile

is¢ileri ise %16’dir. Bu oranlara gore, istthdam iginde ticretsiz aile is¢ilerinin pay1
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onceli yila gore azalmis, kendi hesabina calisanlarla iicretli ve yevmiyeli isgilerin pay1
artmistir.

Istthdam artis1 son yillarda Tiirkiye ekonomisindeki hizli bilyiimeye uyum
gdsterememistir. 2002-2005 yillar1 aras1 ortalama GSYIH biiyiimesi %7,4 gibi yiiksek
bir oran iken yillik ortalama istthdam artis1 %1,1 diizeyinde olmustur. 2006 yilina
gelindiginde ilk ceyrekte ekonomideki istihdam diizeyinde %1,1 oraninda bir azalma
yasanirken, ikinci ¢eyreginde %0,6, liclincii ¢eyreginde %1,9 ve son ¢eyreginde %3,3
oranlarinda artiglar yasanmustir. Y1l genelinde tarim sektoriindeki istihdam
gerilemesinin tgiincli ¢eyrekten itibaren yavasladigi, dordiincii ¢eyrekte az miktarda
artis gosterdigi gorilmektedir. Tarim dist istihdam ise 2005 yilina oranla diisiik
seviyede atig gdstermeye devam etmistir. Insaat sektorii yiiksek istihdamu siirdiiren tek
sektdr olmustur. Istihdam, sektdrel gelismeler acisindan incelendiginde, isgiiciiniin
tarim sektoriinden, sanayi, hizmetler ve insaat sektoriine dogru yoneldigi gorilmistiir.
Bu emegin sektorler arasinda yeniden dagilimi olarak degerlendirilmektedir. So6z
konusu doniisiim, verimliligi de arttirmustir. lIssizlik oran1 ise 2005 yili ile
karsilastirildiginda 0,4 puanlik bir diisiisle 2006 yilinda %9,9 olarak gergceklesmistir.

2006 yilinda 23 milyon 250 bin kisi olan isgiicii igerisinden istihdam edilenler 20
milyon 954 bin kisi iken, 2007 yilinda 23 milyon 523 kisi olan iggiiciiniin 21 milyon
189 bin kisisi istihdam edilmistir. Issizlik oran1 2006 yilinda oldugu gibi kalmus, yine
%9,9 oraninda gerceklesmistir. Yaptigi isten dolayr herhangi bir sosyal giivenlik
kurumuna kayith olmadan calisanlarin oran1 2006 yilina gore, 2007 yilinda 1,6 puanlik
bir diistisle %46,9 olarak gergeklesmistir. Tarim disi sektorlerde sosyal giivenlikleri
olmaksizin calisanlarin orani ise %33,9°dan %32,2’ye diismiistiir. Bu oranlar istthdam
alaninda kayitdisiligin azaldiginin gostergesi olarak yorumlanabilir.

Tiirkiye’de issizlik sorunu rekabetin oniinde bir engel olmustur. 2008 yili Mayis
aymda bu sorunun ¢dziimiine ydnelik, kamuoyunda istihdam paketi olarak bilinen Is
Kanunu ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmast Hakkinda Kanun ¢ikarilmistir. Bu
kanunla zorunlu istihdam yiiklerinin hafifletilmesi, nitelikli isgilicli ihtiyacinin
karsilanmasi, istthdamin tesvik edilmesi, isgiicli maliyetlerinin disiiriilmesi ve kayitdisi
istthdamin azaltilmas1 hedeflenmistir. Bunu Onceleyen etken ise kiiresel krizin en
onemli olumsuzluklarindan birinin, issizlik orani artis1 olmasidir. Tiirkiye’de issizlik

oranlarinda halihazirda var olan yukar1 yonlii hareket, krizin de etkisiyle 2008 yilinin
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sonuna dogru daha hizli bir sekilde yiikselmistir. Issizlik oranlarindaki yiikselme
Haziran ayinda baslamig, 2009 Nisan ayma kadar hizlanarak devam etmistir. 2008
yilinda isgiicii %2,5 oraninda artarak 24, 1milyon kisiye istthdam ise %1,7 oraninda
artarak 21,6 milyon kisiye ulagsmis olsa da, issizlik oran1 %10,6’ya yiikselmistir. Bunun
sebebi iggliciindeki artigin istihdamdaki artisa gore daha yiliksek olmasidir.

2009 yilinda isgiici 2008 yilina gore %4 oraninda artmis ve 24,7 milyon kisiye
ulasmistir. Istihdam ise %0,4 oraninda artmus, 21,3 milyon kisi olmustur. Isgiiciine
katilim oranindaki artig ile istthdamin yatay seyri birlikte degerlendirildiginde issizlik
orant %14’e yiikselmistir. Ayni yil tarim dist issizlik 2008 yilinda %13,6’dan 2009
yilinda %17,4’e, geng niifustaki issizlik oran1 %20,5’ten %25,3’e yiikselmistir. 2009
yilinda sanayi istihdami %7 oraninda daralmig, insaat sektorii istihdami %0,6 ve
hizmetler sektorii istihdam1 %1,4 oranlarinda artmustir.

2010 yilinda istihdam artis1 2009 yilina gore artarak 1 milyon 317 bin kisiye
ulagmistir. Sanayi sektoriinde 2010 yilinda istihdam, 2009 yilina gore %8,5 oraninda
artmig, 5 milyon 683 bin olarak gerceklesmistir. Tarim sektorii de 2009 yilindaki
kuraklik sebebiyle diisiikk olan rakamlarla kiyaslandiginda 9%19,2’den %19,9’a
ulagirken, hizmetler sektoriinde %350,1°den %48,6’ya dogru bir gerileme meydana
gelmistir. Kriz donemlerinin en olumsuz sonuglarindan biri olan issizlik oran1 2009 yili
birinci ¢eyreginde %16,1 gibi yiksek bir rakama ulasmis ancak ekonomideki
toparlanmayla birlikte diislis trendi izlemistir. 2010 yilinda, 2009 yilina gore 2,1
puanlik bir diislisle %11,9 seviyesinde gerceklesmistir.

2011 yilinda isgiiciinde %#4,2 oraninda bir artis yasanmis ve isgilicii niifusu 26,7
milyon kisiye ulagmistir. Bu artisa paralel olarak istihdam %6,7 oraninda artarak 24,1
milyon kisiye ulasmistir. Istihdamdaki artisin etkisiyle issizlik oram %9,8 oranina
gerilemigtir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan biiylime siireci ile iligkili olarak 2011
yilinda artan istthdam sayisindaki siralamaya goére, hizmetler ve insaat sektorlerini,
tarim dis1 sektorler izlemistir. Kriz ile birlikte artan kayitdist istthdam, 2010 yilina gore
1,2 puan gibi sinirli miktarda gerileyerek 2011 yilinda %42,1 oraninda gergeklesmistir.

2012 yilinda istihdamda ciddi bir artis meydana gelmistir. 2011 yilinin ikinci
yarist itibariyle islemeye baslanan ekonomide yumusak inis stireci, 2012 yilinda isgiicii
piyasasina yansimistir. 2011 yilinin ilk yarisinda bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore

1,4 milyon istthdam yaratilmigken, 2012 yilinin ayni1 déneminde bu say1 676 bin kisi
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artmustir. Igsizlik orani yilsonunda %9,2 oranina gerilemistir. 2012 yilinda istihdamini
en ¢ok arttiran sektdr hizmetler sektorii olmustur. Bunu tarim dis1 istihdam izlemistir.
Sanayi tiretimindeki diislise paralel olarak sanayi sektoriinde isgiicii piyasasi da kiigiik
bir oranda artig gostermistir. Tarim sektoriinde ise istihdam azalmastir.

I¢ talepteki 1limli toparlanma, 2013 yilinda istihdamda goreli bir iyilesmeye
sebebiyet vermistir. Tiirkiye genelinde issiz sayis1 2013 yilinda bir dnceki yila gére 229
bin kisi artarak 2 milyon 747 bin kisiye ulasmustir. Issizlik oran1 ise yine 2012 yilina
gore 0,5 puanlik artis ile %9,7 seviyesinde gerceklesmistir. Kentsel yerlerde issizlik
orani 0,4 puanlik artisla %11,5, kirsal yerlerde ise 0,6 puanlik artisla %6,1 olmustur.
Istihdam edilenlerin sayis1 2013 yilinda, gecen yila gore 703 bin kisi artarak 25 milyon
524 bin kisiye yiikselmistir. Tarim sektoriinde calisan sayist 82 bin kisi azalirken, tarim
dis1 sektorlerde calisan sayis1 785 bin kisi artmustir. Istihdam edilenlerin %23,6's1 tarim,
%19,4°1i sanayi, %7’si insaat, %50’si ise hizmetler sektoriindedir. Bir 6nceki yil ile
karsilagtirildiginda hizmet sektoriiniin istihdam edilenler i¢indeki pay1 0,6 puan, sanayi
sektorlinlin payr 0,3 puan, insaat sektoriiniin pay1 0,1 puan artarken, tarim sektoriiniin
pay1 ise 1 puan azalmstir.

2014 yili ilk yarisinda i¢ talepte yasanan yavaslamaya ragmen nispeten istihdam
artist devam etmistir. Tiirkiye genelinde 15 ve daha yukari yas gruplarinin olusturdugu
issiz sayis1 2014 yilinda 2 milyon 853 bin kisi olarak gergeklesmistir. Issizlik orani ise
biiyiimedeki yavaslama nedeniyle %9,9 seviyesinde ger¢ekleserek, onceki yila gore 0,2
puan artig gostermistir. 15-24 yas grubunu iceren geng issizlik oran1 %17,9 iken, 15-64
yas grubunda bu oran %10,1 olarak gerceklesmistir. Istihdam edilenlerin sayisi, 25
milyon 933 bin kisi, istthdam orami ise %45,5 olarak gerg¢eklesmistir. Bu oran
erkeklerde %64,8, kadinlarda ise %26,7 dir. Tarim sektoriinde ¢alisan sayist 5 milyon
470 bin kisi, tarim dis1 sektorlerde galisan sayis1 ise 20 milyon 462 bin kisi olarak
gerceklesmistir. Istihdam edilenlerin  %21,1’i tarim, %27,9’u sanayi, %51’i ise
hizmetler sektériinde yer aldi. Isgiicii 2014 yilinda 28 milyon 786 bin kisi, isgiiciine
katilma orani ise %50,5 olarak gerceklesirken bu oran erkeklerde %71,3 kadinlarda ise
%30,3 olmustur.

1.5. Fiyatlar

Giicli Ekonomiye Gegis programi kapsaminda, yapisal reformlarin siirdiiriilmesi,

korunan mali disiplin ile uygulanan para politikasinin fiyat istikrar1 hedefine paralel

58



ilerlemesi, enflasyonu 2001 sonu itibariyle yavaslatan etmenler olmustur. Bu yavaslama
2002 yilinda artarak devam etmistir. 2002 y1l1 sonu itibariyle, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
(TUFE) 29,7, Toptan Esya Fiyatlari Endeksi (TEFE) 30,8 oraninda artmustir. Diger
yandan, doviz kurundaki artiglar 2002 yili i¢in fiyatlarda yukar1 dogru bir artis baskisina
neden olmus, doviz kuru sepeti yilsonunda %15,8 oranina ulagsmistir. Dalgali kur
sistemine gecis ile kurdaki gecici dalgalanmalarin enflasyona daha gec¢ yansidigi

sonucuna varildigi goérilmiistiir.
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2001 krizi sonrast ekonomi biliylik oranda daraldigi i¢in, 2002 yilinin ikinci
ceyregi itibari ile 6zellikle ihracat ve stok birikiminden dolay, ciddi bir seviyede iiretim
artis1 gerceklesmistir. Ancak ekonomik program kapsaminda uygulanan gelirler
politikasinin da etkisiyle tiikketim harcamalari artist sinirl kalmistir. 2001 yilindan 2002
yilina kadar gecen siirede, tiikketim ve yatirim harcamalarinda dikkate deger bir artisin
olmamasi, i¢ talepteki yetersizligin fiyat artiglarini sinirlamada onemli bir faktor

oldugunun gostergesidir.

2002 y1l1 petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglara ragmen, kamu kesiminin fiyat
ayarlamalar1 enflasyon hedefi ile uyumlu bir sekilde gergeklesmistir. 2002 yili TUFE
artis1 aylik ortalama %1,9 diizeyinde gerceklesmistir. Ancak ocak ay1 %5,3 gibi yiiksek

bir oranla sonuglanmistir. Bunun sebebi mevsimsel faktorler ve 2001 yilinda bazi mal

59



ve hizmetlere gegici olarak uygulanan KDV indirimlerinin eski diizeylerine ¢ekilmesi
olmustur. Siyasi belirsizlik sebebiyle, Mayis-Agustos doneminde hizlanan déviz kuru
artiglari, 2002 yilmin dgiincii ¢eyreginde enflasyon diisiisiinlin duraklamasina yol
agmistir. Fakat yilin son ¢eyreginde yeniden olusturulan giiven ortamiyla enflasyon da

yeniden gerilemeye baslamistir.

2001 yili Agustos ay1 itibari ile TCMB tarafindan, reel ve mali kesimin ¢esitli
makroekonomik degiskenlere iliskin beklentilerinin izlenmesi amaciyla Beklenti Anketi
olusturulmaya ve yaymlamaya baslanmistir. Buna gore beklentiler, 2002 yil1 basinda
enflasyon hedefinin 13,3 puan iizerinde %48,3 diizeyinde olmustur. Ancak sonraki
donemlerde gerceklesen enflasyon oranlarinin oldukca diisiik olmasi ile birlikte,

enflasyon beklentileri, siyasi belirsizlikler yasanan doneme dek gerilemistir.

2002 yilsonu itibariyle TUFE enflasyonu %29,7 olarak gerceklesmis ve bu oranla,
hem %35 olarak ongoriilen hedefin hem de %31 olan beklentinin (TCMB Beklenti
Anketine gore) altinda kalmistir. Uygulanan politika ve reformlarin olumlu katkisinin
yanisira tliketim harcamalarindaki smirli artis, ihracat ve stok birikimindeki artis,
dalgali kur rejimi vb. enflasyonun son 20 yilin en diisiik oraninda ger¢eklesmesini

saglamistir.

Ozetle, ekonomik programmn uygulanmasi ile kazanilan giiven sonucu 2002 yili
icin gerek enflasyon beklentileri gerekse fiyat artis hizi dikkate deger oOlcilide
yavaglamistir. Enflasyon son yillara gore diisiik seviyelere gerilemis, hatta yilsonu
hedefinin de altinda gergeklesmistir. Bunun gergeklesmesinde déviz kuru artiglarinin

yavaslamasi ve ig talep yetersizligi 6nemli rol oynamustir.

2003 yilinda enflasyon konusunda, onceki yil elde edilen iyilesmeler artarak
devam etmistir. Bu kriz sonrasi ikinci yil da enflasyon ile miicadelede hedefe
ulasildigmin bir gostergesidir. TUFE hesaplamasinda enflasyon hedefi %20 iken bunun
1,6 puan altina ulasilmis, TEFE hesaplamasinda ise dngoriilen %16,5 oraninin 2,6 puan
alti gergceklesmistir. Yilin ilk c¢eyregi disarida tutuldugunda doéviz kurunun da
enflasyonu olumlu etkiledigi sdylenebilir. 2002-2003 yillar1 arasinda Tiirk lirasi, 1 ABD
dolar1 ve 0,77 Euro toplamindan olusan doviz sepeti karsisinda %7 deger kazanmustir.

Kriz donemi sonrasi dalgali kur rejimine gegis ve yapisal reformlarla birlikte
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gerceklesen ekonomik donilistim, Irak savasi sonrasinda Tiirk lirasinin  deger
kazanmasina yardimci olmustur. Bu yil icerisinde en fazla artan TUFE alt kalemleri biri
%21,2’lik bir artigla gida, i¢ki ve tiitiin sektorii fiyatlar1 olmustur. Beklenti anketine
gore 2003 yilinin ilk ¢eyreginde yilsonu enflasyon hedefinden agik bir sekilde sapma
gerceklesmistir. Bu sapmanin bir nedeni Irak savasinin, petrol fiyatlar1 ve kur yoluyla
enflasyonu etkileyecegi beklentisi olmustur. Boylece %20 olarak belirlenen enflasyon
hedefinden Nisan ay1 itibariyle 8 puan sapma yasanmistir. Ancak sonraki siirecte séz
konusu faktorlerin enflasyon iizerinde kalic1 etkiler yaratmayacagi anlasilmis ve
beklentiler hedefe yakinlasmistir. Yilsonuna dogru ise beklentiler hedefin gerisine

dismuistiir.

Makroekonomik programin planlana uygun bir sekilde uygulama bulmasi 2004
yilt i¢in belirsizliklerin ve risk priminin azalmasina, boylece faizlerin de diismesine yol
acmistir. Buna mali piyasalardaki istikrarla birlikte Tiirk lirasinin yabanci para birimleri
karsisinda giliclenmesi de eklenince, yatirimlar icin uygun bir ortam olusmustur.
Potansiyel iiretim diizeyini etkileyen yatirim artiglari, hizli biiyliyen ekonominin fiyatlar
tizerinde olusturabilecegi baskiyr engellemistir. Neticede, 2004 yili tiiketici fiyatlari

enflasyonu gerileyerek %10’un altina inmistir.

Enflasyonda 2001 krizi sonras1 gozlenen istikrarli diisiis, 2005 yilinda da devam
etmistir. Boylece iist iiste dordiincli kez enflasyon yilsonu i¢in hedeflenen rakamin
altinda gergeklesmistir. 2005 yili sonu itibariyle TUFE enflasyonu hedeflenen %8’lik
enflasyonun altinda %7,72 olarak gerceklesmistir. UFE yillik fiyat artis1 ise %2,66
oraninda gergeklesmistir. Hammadde fiyatlar1 6nemli bir maliyet unsuru oldugundan,
2005 yilinda TUFE enflasyonunu olumsuz etkilemistir. Yilin ikinci ve iigiincii
ceyreklerinde petrol fiyatlarindaki artis tiiketici fiyat enflasyonunu belirgin bir bigimde
etkilemis, ancak yilin dordiincii ¢eyregi i¢in etki zayiflamistir. Enflasyon igin
beklentilerin diismesi, petrol fiyatlarinin enflasyon {izerindeki etkilerinin sinirh

kalacaginin gostergesi olarak yorumlanmustir.

2005 yilinda fiyat gelismeleri acisindan onemli gelismelerin basinda Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan belirlenen ve yaymlanan fiyat endekslerinin
giincellenmesi yer almaktadir. Bu gilincellemeye gore, gerek liretim gerek tiiketim

mallarinin yillar igerisinde degisim gostermesiyle birlikte degisimi kaginilmaz olan yeni
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endeks hesaplamasi kullanilmaya baslanmistir. Onceki endeks hesaplamalarinda 1994
yilt baz alinirken, 2005 yili Subat ayt itibariyle 2003 TUFE ve UFE fiyat endeksleri baz
alinmaya baglanmistir. Gegmis zaman verilerini incelerken 1994 yilinin baz alindigi
hesaplamalar kullanilmaya devam edilmistir ancak 2005 yil1 ve sonras1 hesaplamalari
2003 baz yil1 ile yapilmistir. TUFE’deki 6nemli degisikliklerin bazilari; cep telefonu,
dijital fotograf makinesi, DVD oynatici gibi teknoloji yogun mallarin eklenmesi ve izafi
kira kaleminin dislanmasi ile elektrik, dogalgaz, akaryakit friinleri gibi enerji
kalemlerinin agirliklarinin artmis olmasi olarak siralanabilir. 1994 yili baz alindiginda
Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) kullanirken, 2003 yilinin baz almmasiyla UFE
kavrami TEFE’nin yerini almistir. iki endeksin temel farkliliklari, fiyat derlenen
birimlerde ve fiyat tamminda ortaya ¢ikmustir. UFE’de fiyat derlemesinde iireticiler
belirleyiciyken, TEFE’de ireticilere ek olarak toptan satis noktalari da belirleyicidir.
UFE ile birlikte TEFE’de olan 6zel ve kamu ayrmmi ortadan kalkmustir. UFE’nin
hesaplamasinda Avrupa Birligi (AB) ile kiyaslama yapilirken kolaylik olmasi agisindan
Avrupa Toplulugunda Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiki Siniflamasi  (EFIS)
kullanilmistir. UFE’de fiyatlar belirlenirken, belli bir dénemde séz konusu
hesaplamanin yapildig: iilke ekonomisinde iiretimi yapilan ve yurti¢i satisa konu olan
tiriinlerin (KDV vb. vergiler hari¢) pesin satisi kistas alinir. Tanim bunun {izerinden
yapilir. Dolayisiyla 1994 baz yilli TUFE ile 2003 baz yilli TUFE karsilastirma yapmak
acisindan sorun yaratmazken, 1994 baz yilli TEFE ile 2003 baz yilli UFE arasinda
belirgin farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. 2003 baz yili UFE’yi, tarim, madencilik ve tas

ocake¢ilig1, imalat sanayi ve elektrik, gaz, su sektorleri olusturmaktadir.

2006 yili, yilsonu TUFE enflasyonu %9,65 olarak gerceklesmistir. Bu oran
yilsonu i¢in agiklanmis olan belirsizlik araliginin iist limitini (%7) asmistir. Hedeflenen
ile gerceklesen enflasyon arasindaki bu ac1 farkini agiklamak i¢in 2006 yilin1 Mayis ay1
Oncesi ve sonrasi olmak tizere iki periyot halinde incelemek gerekmektedir. Mayis ay1
oncesi donemdeki enflasyon yiikselmesinin temel sebebi ayni donemde farkli arz
soklarinin yasanmis olmasidir. Bu arz soklari, yiikselen ham petrol fiyatlari, islenmemis
gida fiyatlarindaki artiglar ve altin fiyatlarindaki hizli yiikselis olarak sayilabilir.
Enflasyonun Mayis ay1 oncesi yilikselmesinin bir diger sebebi yurti¢i talebin artist
olmustur. Ayrica hedefin asilmasi arz kaynakli unsurlarin fiyat konusunda daha

belirleyici olmasmna da baglanmistir. Mayis sonrasi1 donemdeki artis ise daha ¢ok
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kiiresel piyasalardaki dalgalanmalar sonucu olusan belirsizlik ve risk ortami ile
uluslararas1 likidite sorununun dogmasina, bunun ardindan ortaya ¢ikan doviz kuru
hareketliligine baglanmaktadir. Gelismis llkelerdeki yiiksek enflasyon beklentisi, bu
iilkelerde faiz oranlarmin artmasma sebebiyet vermistir. Bu uluslararasi sermaye
akimlarinda ters yonlii hareketler dogurmustur. Gelismis iilkelerdeki yiikselen faizlere
ek olarak kiiresel piyasalarda artan risk, Tiirkiye, Macaristan, Gliney Afrika gibi
iilkelerden sermaye c¢ikisina sebep olmustur. 2006 yili sonunda, 2007 yilsonu
enflasyonuna yonelik beklenti %7,11 ve 2008 yilsonu enflasyon beklentisi ise %5,56

olarak sekillenmistir.

2006 yilinda uygulanmaya baslayan enflasyon hedeflemesi rejimi ile seffaflik,
hesap verebilirlik, Ongoriilebilirlik ilkeleri esas alinmakla birlikte uygulamaya
baslanmistir. TCMB’nin para politikas1 kararlar1 baglamindaki iletisim araci ti¢ ayda bir
yaymlanan enflasyon raporlaridir. Bu raporlar, ekonomik gelismelerin detayh
analizlerini, enflasyon tahminlerini, risk faktorlerinin analizini ve olas1 politika
tepkilerini icermektedir. Merkez Bankasi belirlenen hedeflerin digina ¢ikilmasi
durumunda bunun nedenlerini ve yapilmasi gerekenleri i¢eren bir Onerme olarak
Hiikiimet’e Ac¢ik Mektup yollayarak kamuoyuna da ulasabilen bir iletisim araci

kullanmaya baglamistir. Bu mektup ayn1 zamanda IMF’e de gonderilmektedir.

2007 yili TUFE enflasyonu %8,39 olarak gercekleserek, %6 olan yilsonu igin
aciklanmis belirsizlik aralig: tist limitini asmistir. Bunda genel olarak yilin son ceyregi
etkili olmus ve kuralik sebebiyle islenmis gida iiriinlerindeki yiliksek oranli artislar bu
enflasyon oraninin temel sebebini olusturmustur. 2007 yilinda, bir nceki y1l uygulanan
sik1 para politikasinin etkileri, basta hizmet ve dayanikli mal grubu fiyatlar1 olmak iizere
kendini gostermeye baslamistir. 2007 yil1 icin alt kalemlerle incelendiginde enflasyon
icin sunlar sOylenebilir; hizmet enflasyonu belirgin sekilde gerilemis, mal enflasyonu
kayda deger bir azalma yasamamustir. Enerji fiyatlarinda gegen yilin iizerinde bir artis
meydana gelmis, islenmis/islenmemis mal gruplarindaki artis gegcen yilin altinda

kalmistir.

2008 yilinin bagindan itibaren emtia (ticarete konu olan tiim mal ve {irlinler) ve
enerji fiyatlari, gelismis iilke ekonomilerinde ortaya ¢ikan talep yavaslamasi ve kiiresel

anlamda biiylimedeki yavaslama sebepleriyle diismeye baslamistir. Emtia fiyat endeksi
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2008 yili sonunda onceki yila gore %42,8 oraninda azalmistir. Bu endeksin alt
endekslerinde; enerji, metal ve tarim fiyatlar1 endeksinde, sirastyla %49,5, %48,5 ve
%19,7 oranlarinda diisiisler meydana gelmistir. Uluslararas1 gida fiyatlari, sanayi ve
yap1 insaatinda yogun kullanilan aliiminyum, bakir ve ¢inko fiyatlar1 da hizli bir sekilde
gerilemistir. 2008 yili sonunda, 2007 yilindaki degerinin yaklasik 1,7 puan iizerinde
seyreden TUFE enflasyonu %10,06 olarak gerceklesmistir. Bu durum, yilin biiyiik
kisminda arz yonlii soklarin sebep oldugu gida ve enerji fiyatlarinda artisa yol agmis, bu
artis ise hizmet fiyatlar1 iizerinde belirleyici olmustur. Artan fiyatlara ek olarak
kurakligin yarattig1 etki de eklenince, hem gida hem de petrol ve diger emita fiyatlari,
yurtici enerji fiyatlarmi yiikseltmistir. TUFE Temmuz ayinda %12,06 seviyesine dek
cikmistir. Ancak Agustos ayi ile birlikte arz soklari tersine donmeye baglamis ve yillik
enflasyon gerilemistir. Bu donemde doviz kurunda gozlenen artisin, tiiketici fiyatlari

tizerindeki etkisi gegmis yillara gére daha sinirlt olmustur.

2009 yilimin ilk ¢eyreginde mevcut diisiik diizeyini koruyan emtia fiyatlar1 yilin
ikinci yarisindan itibaren ylikselme egilimine girmistir. Bu iyilesmenin sebebi kiiresel
ekonomide baglayan toparlanmaya iliskin iyimser algidir. 2008 yilina kisayla, 2009 yil1
TUFE enflasyonu 3,5 puan azalarak %6,53 oraminda gergeklesmistir. 2009 yili
enflasyon gelismeleri alt kalemlerle incelendiginde, kamu vergi ayarlamalariin etkili
oldugu goriilmektedir. Tiitiin ve alkol {riinleri enflasyonu bu anlamda olumlu etkiler
tasimamistir. Bunun sebebi hiikiimet politikalaridir. Gida fiyatlar1 2008 yilindaki yiiksek
artistan sonra, 2009 yilinda yatay bir seyir izlemistir. Enerji fiyatlar1 ise, 2008 yilinin
ikinci yarisina keskin bir diisiisle giren petrol fiyatlarinin gecikmeli etkileriyle 2009
yilmin ilk yarisinda bir gerileme kaydetmistir. Sonrasinda uluslararas1 piyasalardaki
toparlanmayla birlikte enerji fiyatlar1 tekrar yiikselise gecmis, yil genelinde %4,64
oraninda artmistir. Yillik tiiketici enflasyonunun gerilemesinde bir 6nceki yila gore daha
aktif bir role sahip olmustur. Hizmet grubu iktisadi faaliyetlerdeki yavaslamanin fiyatlar

tizerindeki etkilerinin en net oldugu grup olmustur.

2010 yilinda kiiresel krizin etkilerinin hafiflemesiyle, ekonomideki toparlanma
belirgin hale gelmistir. Yil genelinde enflasyonun, islenmemis gida fiyatlarinda
meydana gelen dalgalanmalar ve bir Onceki donem vergi diizenlemelerinden de

kaynaklanan etkiler sebebiyle genelde dalgali bir seyir izledigi ancak yilin son
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ceyreginde asagi yonlii hareket ettigi gozlemlenmistir. Son ceyrek itibariyla TUFE
enflasyonu %6,4 oraniyla hedeften fazla uzaklagmamistir. TCMB fiyat istikrarini
saglama ve siirdiirme temel amaci ile ¢elismemek igin, kisa vadeli faizlerle birlikte,
likidite yontemi ve zorunlu karsiliklar gibi araglar1 da kullandig1 bir politika bilesimi
uygulamaya baslamistir. Emtia fiyatlari, yilin ikinci yarisinda daha net olmakla birlikte

yil igerisinde ylikselme egiliminde olmustur.

2011 yili sonunda Tiiketici enflasyonu, 2010 yilina kiyasla 4 puan azalarak
%10,45 olarak gergeklesmistir. Tiirk lirasinda yil i¢inde yasanan deger kaybinin
fiyatlara yansimasi, tiiketici enflasyonundaki artisin temel sebebi olmustur. Diger
sebepler, toplam talebin enflasyonu diisiiriicii katkisinin azalmasi, gida fiyatlarindaki
artisin son ii¢ yil artiglarinin lizerine ¢ikmasi, ayrica yilin son ¢eyreginde gergeklesen
enerji fiyat ayarlamalar1 ile artan Ozel tiiketim vergisi (OTV) oranlar1 olarak
siralanabilir. Neticede sene sonunda hedeflenen enflasyon orani olan %5,5 oram 1,6
puan astlmistir. 2011 yilinda, alt gruplarda enflasyon genel olarak 2010 yilina gore artis
gostermis, en yiiksek artis ise temel mal grubunda gerceklesmistir. Gida grubundaki
yillik enflasyon, islenmis gida fiyatlarindaki yiiksek degisimlerle dalgali bir gériinim
kazanmigtir. Bu dalgalanmalar olumsuz hava kosullar1 ve arz yonlii unsurlardan
kaynaklanmustir. Islenmis gida fiyatlar1 artisinda, ithalat artis1 ve déviz kuru gelismeleri
etkili olmustur. Yilsonunda gida enflasyonu %12,21 ile ge¢cmis yillarin {izerinde
gerceklesmistir. Alkollii igecekler, tiitlin iirlinleri ve altin grubu en yiiksek yillik fiyat

artisinin oldugu grup olmustur. Hizmet fiyatlar1 da %6,27 oraninda artmustir.

2012 yilmin ilk ceyregi itibariyla i¢ talepteki yavaslama belirginlesmis, gecici
fiyat hareketlerinin yillik enflasyon iizerindeki etkileri kademeli olarak ortadan kalkmis
ve bu enflasyonun diisiis egilimine girdiginin bir gostergesi olmustur. 2012 yili sonunda
TUFE, %6,2 ile son 44 yilim en diisiik seviyesine gerilemistir. Bu diisiiste islenmis gida
fiyatlarindaki gelismeler biiyiik oranda etkili olmustur. Petrol fiyatlar1 arz yonli
faktorlerin etkisiyle dngoriilenin {izerinde seyretmistir. Ithalat fiyatlar1 da benzer sekilde
varsayimlarin lizerinde gerceklesmistir. Hizmet fiyatlarinda da yukart yonlii bir

hareketlenme soz konusudur.

2013 yilinda TUFE enflasyonu 6nceki yila kiyasla 1,2 puan yiikselmis ve %7,4

oraninda gerceklesmistir. Bu oran enflasyon hedefinin belirsizlik araligin1 agmustir.
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Enflasyon yil geneli dalgali bir seyir izlemistir. Enflasyonun yiikselmesinde, yil baginda
uygulanan tiitin vergilerindeki artiglarin da etkisi vardir. Alt gruplar igin
incelendiginde, gida ve enerji grubunun enflasyona katkisinin bir dnceki yila oranla pek
farklilasmadigr gozlemlenmistir. Temel mal grubu, doviz kurunun da etkisiyle
enflasyona 0,5 puanlik bir katki yaparken, hizmet ile tiitiin-altin gruplarinin katkilar
strastyla 0,3 ve 0,4 puan yiikselerek gergeklesmistir. Hizmet grubu enflasyonu dnceki

yila gore 0,24 puan gerilemistir.

Tiiketici enflasyonu 2014 yili sonunda oOnceki yila gore 0,8 puan civarinda
yiikselerek 9%8,17 oramyla, belirsizlik araliginin {izerinde gergeklesmistir. Bu
yiikselmede, Tiirk lirasindaki deger kaybi ile mal grubu fiyatlarinda kaydedilen hizli
artiglarin etkisi biyiiktiir. Gida fiyatlar1 ayni zamanda yemek hizmetleri kanaliyla,
hizmet enflasyonunun da artmasina neden olmustur. 2014 yil sonu itibartyla alt gruplar
arasinda enflasyona en yiiksek katki 3,11 puan ile gida fiyatlarindan gelmistir. Hem
olumsuz iklim kosullart hem de doviz kuru baskilarimin etkisiyle gida fiyatlarinin
ulastigi yiiksek seviye, onlimiizdeki donemde enflasyonun yavaglamasi igin bir alan
oldugunu gostermektedir. 2014 yili Agustos ayir itibariyla hizmet grubunda yillik
enflasyon gegmis yil ortalamalarinin belirgin olarak {izerinde artmistir. Hizmet
fiyatlarinin temel belirleyicileri arasinda iicretler, talep kosullar1 ve geriye doniik
fiyatlama davranisinin yaninda, enerji ve gida fiyatlari ile doviz kuru gibi maliyet yonli
unsurlar 6ne ¢ikmaktadir. Yillik enflasyon imalat sanayisi yiizde 11 seviyesine, petrol
ve ana metal hari¢ imalat sanayisi ise yiizde 11,45’e gerilemistir. Ana sanayi gruplarina
gore incelendiginde ise son donemde dayanikl tiiketim mallari, ara ve sermaye mallar1
fiyatlar1 azalirken ve dayaniksiz tiikketim mallar1 fiyatlarinin artmaya devam ettigi
goriilmektedir. Dayaniksiz tiiketim mallart fiyat artisinda tiiketici fiyatlarina da
yanstyan gida fiyatlar1 etkili olmustur. Gida dis1 imalat sanayi fiyatlarinin seyri ise
tiketici fiyatlar1 iizerinde maliyet yonlii baskilarin nispeten 1limli seyrettigini

gostermektedir.

1.6. Finansal piyasalar

Gelecege yonelik beklentileri sekillendirmek ve belirsizlikleri azaltmak amaciyla
Merkez Bankasi bilanco kalemi olan Para Tabani’nin artist hedef degisken olarak

belirlenmis ve 2002 yilinin nominal ¢apasini olusturmustur. Bu dogrultuda, yillik olarak
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belirlenen enflasyon hedefi ve biiylime hizi da gz Oniinde bulundurularak, 2002 yil
sonunda Para Tabani’nda %40 artis olacagi 6ngoriilmiistiir. Bir baska performans kriteri
olarak Net Uluslararas1 Rezervler kaleminin donemler itibariyle belirlenen bir alt sinirin
altina inmemesi taahhiidii belirlenmistir. Merkez Bankasi, 2002 yilinda, gelecek donem
enflasyonuna iligkin bir para politikasi stratejisi belirledigi i¢in kisa vadeli faiz oranlar
ve bunun gibi ek Onlemlerle hedeflenen enflasyona ulasma yolunu izlemistir. Merkez
Bankasi’nin kisa vadeli faiz lizerindeki etkisi, dalgali kur rejimine gegilmesiyle artmus,

boylece kisa vadeli faiz oranlar1 para politikasinin temel aract olmustur.
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2003 yilinda, Ortiik Enflasyon Hedeflemesi uyarinca Merkez Bankasi, 2002
yilinda uygulamaya baslayan dalgali kur rejimi araciligiyla kisa vadeli faiz oranlarim
enflasyona miidahale etmede ara¢ olarak kullanmay: siirdiirmiistiir. IMF ile yiiriitiilen
protokol cergevesinde de basar1 saglayan MB 2003 yil1 hedeflerine ulagsmistir. Dalgali
kur rejiminin bir geregi olarak, doviz kurlarinin piyasa kosullarima gére olusmasina
onem veren MB, yine de kurlarda her iki yonde de asir1 dalgalanmalar s6z konusu
oldugunda dogrudan miidahale etme yetkisine sahip olmustur. Bu ¢ercevede MB, Irak
savast sonrast 2003 Mayis-Ekim doneminde 9,9 milyar ABD dolan tutarinda doéviz

alim1 miidahalesi yapmuistir.
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Merkez Bankasi 20 Mart 2003 tarihinde yaptig1 basin duyurusuyla, Irak’a yonelik
baslatilan askeri operasyonun, piyasalari negatif etkilemesini minimize etmek ve
finansal sistemin istikrarli bir gekilde devamini saglamak amaciyla bir takim
diizenlemeler yapmustir. Bu kapsamda, doviz ve efektif piyasalarinda bir hafta vadeli
doviz depolarina uygulanan faiz %12’den %8’e ¢ekilmis, daha sonra 24 Mart tarihinde
yapilan bir bagska duyuruyla %6’ya disiirilmiistiir. Bir diger diizenleme ise, doviz
kurlarinda her iki yonde olusabilecek asir1 dalgalanmalarla ilgili spekiilasyonlarin 6niine
gecmek maksadiyla, olasi bir durumda piyasaya dogrudan miidahale edecegini

aciklamak olmustur. Ek.2’de bulunan tablo incelenebilir.

Merkez Bankasi fiyat istikrarini giiclendirmek amaciyla, 2003 yil1 basinda Piyasa
Yapiciligi Sisteminin desteklenmesine yonelik bir adim olarak Devlet i¢ Borglanma
Senedi (DIBS) ddiing islemleri piyasasini aktiflestirmistir. Bu yolla, 6diing DIS vermek
isteyen bankalar diisiik riskle ek getiri elde etme imkami saglamistir. Diger yandan
Odiing alacak taraftaki bankalarin ikincil piyasada kotasyon verme yiikiimliiliikleri
kolaylastirilmistir. Sonug¢ olarak Irak kriziyle ilgili boyle bir miidahaleye gerek
duyulmamuigtir. 2003 yilinin sonlarina dogru doviz sepeti yatay bir seyir izlemis, doviz

piyasasi gorece asirt u¢ noktalardan uzak bir donem gecirmistir.

2004 yilinda ongoériiler, ekonomik istikrarin siirdiiriilecegi, mali disiplin ile
yapisal reformlardan sapma olmayacagi yoniinde oldugu i¢in, sene basinda %26 olan
gecelik bor¢lanma orani, yil iginde dort kere diistiriilmiis ve %18 diizeyine ¢ekilmistir.
Dalgali doviz kuru rejimi ile birlikte, doviz kurundan enflasyona gecis iliskisi
zayiflamasii stirdiirmiistlir. Ancak enflasyon performans: yoniinden, doviz kurundaki
gelismeler 6nemini korumaya devam etmistir. Tirk liras1 yabanci para, 6zellikle ABD
dolar karsisinda deger kazanmaya baslamistir. Bunun sebebi, IMF ile 7. Go6zden
gecirme ¢alismalarinin tamamlanmis olmasi ve enflasyona iligkin beklentilerin olumlu

olmasidir.

2005 yilina kadar gegen siire zarfinda onemli iktisadi doniistimler yasanmistir.
Bunlardan biri de 2005 yili basinda paradan alt1 sifirin eksiltilmesidir. Boylece Tiirk
lirasinin itibarinda bir iyilesme meydana gelmistir. Ulkemizde 1970’lerden itibaren
Tiirk lirasinin deger kaybetmesi stireci, 1981 yilindan itibaren ortalama iki yilda bir iist

degerde yeni bir banknotun piyasaya c¢ikmasi seklinde patlaklar vermistir. Paradan 5
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sifir atmak seklinde Onerilen 6nerge ilk olarak 1998 yilinda yapilmis olsa da, ekonomik
kondisyonun buna elverisli olmadigi gerekgesiyle, Oneri uzun doénem uygulamada
karsilik bulamamistir. 31 Ocak 2004 tarihinde resmi gazetede yayinlanan kanun ile
Tirkiye Cumhuriyeti Devletinin para birimi Yeni Tiirk Lirasi, alt birimi ise Yeni Kurus
(YKr) olarak belirlenmistir. 1 Ocak 2005 tarihinde yeni para dolagima g¢ikmustir.
Paradan atilan sifirlar, ayni zamanda fiyat istikrari konusunda bir ilerlemenin
gostergesidir. Finansal kesimin kirillganligindaki azalma yasanmis, diger yandan
finansal piyasalarin derinligi artmistir. Ekonomiye duyulan giiven bir biitiin halinde
artistir. Bu giiven, Ortiik enflasyondan enflasyon hedeflemesine gegis i¢in uygun ortami
yaratmistir. TCMB de gerekli altyapiyl, organizasyon yapisini yenileyerek, para
politikasinin isleyisine iligkin goérev tanimlarin1 netlestirerek, bilgi setini genisleterek,
enflasyon 0ngorii yontemlerini gelistirerek ve etkin bir iletisim politikas1 kullanarak
saglamistir. TCMB 20 Aralik 2004 tarihinde, 2006 yilinda enflasyon hedeflemesi
rejimine gecgecegini ilan etmistir. Bu kapsamda 2005 yili bir gegis yili olarak

tasarlanmis, y1l boyunca dalgali kur ve ortiik enflasyon hedeflemesine devam edilmistir.

Merkez Bankasi, finansal istikrar raporlart basligiyla 2006 yilinda Haziran ve
Aralik aylarinda olmak iizere iki adet rapor yayinlamistir. Bu raporlarin uygulamada
karsilik bulmasi enflasyon hedeflemesi rejimi ile baglamistir.

2006 yilinda uygulanan siki1 maliye ve para politikalari, siirdiirilen reformlar ve
dalgali kur rejimi uygulamalar1 sayesinde, yilin ikinci ¢eyreginde yasanan finansal
dalgalanmalar diisiik maliyetle atlatilmistir. Finansal istikrar agisindan dikkat edilmesi
gereken bagliklardan biri, yliksek ekonomik biiylimeye bagli olarak artan cari agiktir.
Gegmis donemlerde cari acgi@in finansmaninda kullanilan kisa vadeli portfoy
yatirnmlarinin azalarak biiyiik cogunlukta yerini dogrudan yatirimlar ile 6zel sektdriin
sagladig1 uzun vadeli kredilere birakmasi bu agidan pozitif degerlendirilmistir. Diger
yandan mali sektdr i¢inde en biiylik paya sahip olan bankacilik sektorii, Mayis ve
Haziran aylarinda yasanan dalgalanmalardan kisa vadeli etkilenmis, biiyiimesini
sirdiirmiistiir. Dalgalanmalarin bankacilik sektorii iizerinde gecikmeli olarak baska
etkiler yaratabilecegi ise goz oniinde bulundurulmalidir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasina 2007 yilinda da devam edilmis, uygulama
genel cercevesinde pek farklilik olmadan devam etmistir. Ancak iletisim ve para

politikasinin daha etkili olmast amaciyla bir dizi degisiklige gidilmistir. Para
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politikasindaki degisiklikler, 2007 yilinda da politika faizi kararlarin1 aylik toplantilarla
belirlenmesi uygulamasina devam edilmesi ancak metnin Ingilizce de yaymlanmaya
baslamasi, daha once bir buguk yilda bir sunulan enflasyon tahminlerinin iki senede bir
sunulmasidir. Iletisim alanindaki degisiklikler kapsaminda, enflasyon raporlar1 yilda
dort kez yayinlanmaya devam edilmistir, raporlara enflasyonun seyri ile kapsamli
analizler eklenmistir, aylik enflasyon raporlarinin yorumlanmasinin saglikli olmasi i¢in

aylik fiyat gelismeleri raporu ¢ikarilmaya baglanmstir.
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2007 yilina gerileyerek baglayan dolar kuru, yilin ilk iki ay1 boyunca gerilemesini
sirdiirmiis, Subat ay1 sonu itibariyle wuluslararasi piyasalarda ortaya g¢ikan
dalgalanmalarin etkisiyle Mart ayina dek yiikselmistir.

2008 yilmin ilk aylarinda agirlikli olarak ters repo islemleri yapilirken, May1s
aymdan itibaren olusan likidite sikisgikligini gidermek amaciyla repo islemleri
araciligiyla piyasaya Yeni Tiirk Lirasi ile likidite saglanmasi agirlik kazanmistir. Bu
yolla Acik Piyasa Islemleri sonucunda piyasalara net olarak 8,2 milyar YTL
stiriilmiistiir. 2008 yilinda para politikas1 agisindan 6nemli bir gelisme olarak, enflasyon
hedeflerinin degistirilmesi sOylenebilir. Yilin ortalarina gelindiginde arz soklarinin

gecici olmadigi kararina varilmasi ve kiiresel piyasalardaki sorunlarin devam etmesi ile
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TCMB enflasyon tahminlerini yukar1 yonde degistirmistir. Buna gore siki para
politikas1 uygulamasi uzun bir siire daha kararli bir sekilde siirse dahi, hedeflenen %4
seviyesine ulasmasi iki yildan daha uzun bir siire zarfinda olabilecegi belirtilmistir.
2008 yilinda TCMB, uluslararasi1 kredi piyasalarinda ve kiiresel ekonomide yasanan
sorunlarin Tirkiye’deki finansal sistemin isleyis ve istikrarini olumsuz etkilememesi
gayesiyle aktif bir politika izlemistir. Bu kapsamda Ekim ayindan itibaren doviz
piyasasinin etkinlestirilmesi ve doviz likiditesinin desteklenmesi i¢in doviz alim
ihalelerine ara verip, doviz satim ihaleleri baslatmistir. Ayrica ihracat reeskont Kredisi
limitleri ylikseltilmis, kredilere kullanim kolaylig1 getirilmistir.

2008 Kasim ayindan itibaren politika faiz oranlarinda baslatilan indirim siireci,
2009 yilinin ilk aylarinda hizlanarak devam etmistir. 2009 May1s ayi itibariyle iktisadi
faaliyetlerde bir toparlanma gézlemlense de kaliciligina iliskin belirsizlikler sebebiyle
politika faiz indirimine devam edilmistir. Ayrica kiiresel ekonomideki sorunlarin tam
anlamiyla ¢ozlilmedigi ve toparlanma giiciine iliskin belirsizlikler gerekgeleriyle faiz
oranlarinin uzun bir siire diisiik diizeyde tutulmaya calisilacag: belirtilmistir. TCMB
doviz kuru piyasalarinda belirleyicinin arz ve talep kosullar1 olmasi yoniindeki
uygulamasina 2009 yilinda da devam etmistir. Bu donemde giinliik 50 milyon ABD
dolar tutarinda olan doviz ihaleleri diizenlenmis, gergeklestirilen 18 ihalede toplam 900
milyon ABD dolar1 satilmistir. Bu yolla, déviz alim-satim ihaleleriyle 2009 yilinda net
3,4 milyar ABD dolar1 alinmistir. Krizin etkileri 2009 yil1 {igiincii ¢ceyreginde azalmaya
baslamistir. Finansal piyasalarin bu olumlu yanina karsin iyilesmenin yavas ve
istikrarsiz olmasi, issizlik rakamlarinin yiliksek olmasi, bankacilik sektoriindeki
sorunlarin hal tamamen ¢oziilememis olmasi, toparlanmanin kalicilig1 ve giicii ile ilgili
riskleri giincel kilmigtir.

2008-2009 doneminde yasanan kriz sonrasi, lilkemizde iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin beklenenden hizli olmasi, orta vadeli programda mali disiplinin
siirecegine isaret etmesi, kredi derecelendirme kuruluslarinin olumlu degerlendirmeleri
Tiirkiye agisindan olumlu bir goriiniime sebep olmustur. Yatinmin ve tiiketimin
hizlanmaya baslamasiyla hanehalklarmin da yatirimeilarin da kredi kullanimi artmus,
ekonomi yiiksek oranda yurt i¢i talebe bagli biiylimiistiir. Diger taraftan sermaye
girisleri hizlanmis, piyasa faizleri diismeye, varlik fiyatlar1 yiikselmeye baslamis ve

Tiirk liras1 giiclenmistir. Ekonominin yurt i¢i talebe bagli canlanmasi borg¢lulugu
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yiikselterek cari agigi bilylitmiistiir. 2010 ve ilerleyen donem igin cari agigin seyri
finansal istikrar agisindan daha yakindan takip edilmesi gereken bir baslik olmustur.
Tirkiye’de finansal sistemin agirlikli yapisini olusturan sektdr bankacilik sektoriidiir.
Bu sektor icin, krizden c¢ikis siirecinde iktisadi faaliyetteki toparlanma ve diisiik

diizeyde seyreden faiz oranlar1 sonucunda sorunlu kredi oranlarinin geriledigi

sOylenebilir.
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Ulkemizde 2011 yilinmn ilk yarisinda sermaye girislerinin siirmesi, olusturulan
saglam makroekonomik temeller ve uygun piyasa kosullar ile ekonomide yiiksek bir
bliyiime saglanmistir. Kredi biiylimesinin sinirlandirilmasiyla, ekonomik biiylime de
yilin ikinci c¢eyreginde yavaglamigs ancak i¢ ve dis talep dengesine daha c¢ok
yaklasilmistir. Kiiresel ekonominin belirsizlikleri ile sonraki donemde iilkeden sermaye
cikislart yasanmis, sonu¢ olarak Tiirk lirasi deger kaybetmistir. Yurt i¢i talepteki
yavaglamanin da etkisiyle, ithalat zayiflamis, ihracat sinirli derecede artmis, dolayisiyla
cari agiktaki hizli artisin Oniline gegilmistir. Cari acik finansmaninda uzun vadeli
bor¢clanmanin payinin artmasi, finansman kalitesini arttirmistir. Kredi artis hizinin
istikrar kapsaminda olabilmesi icin, bankalarin likidite ihtiyaglart 6nce repo

islemlerinden, yurtdis1 bor¢clanmalardan ve menkul kiymet satisindan karsilanmistir.
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2012 yilinda uluslararasi finansal sistemde, temel baz1 iyilesmelere ragmen giiven
unsuru hala sikintili bir baslik olarak karsimiza ¢ikmistir. Dolayisiyla piyasalardaki
belirsizlik ortam1 6nemini korumustur. Tiirkiye geneli i¢in ise hem ekonominin geneline
hem de piyasalara iligkin gostergelerin 2011 yilina goére daha olumlu goériindiglinii
sOylemek miimkiindiir. Yurti¢i ekonomi ve piyasalara ek olarak, bu olumlu goriinlimiin
bankacilik sektoriindeki ve ddemeler dengesindeki gelismeler i¢in de gegerli oldugu
sOylenebilmektedir. Diger yandan hanehalki, firmalar ve kamu kesiminde olumsuz
etkiler s6z konusudur.

2013 yilin ilk bes aylik doneminde sermaye akimlariin gii¢lii seyri, gelismekte
olan {ilkelere olumlu bakis ve yurt i¢indeki makroekonomik istikrar gibi sebeplerle
finansal piyasalar olumlu bir seyir izlemistir. 2013 yilinda kiiresel piyasalarda artan
oynaklik sonucu, finansal sistemin saglamligin1 artirmak ve konjonktiirel hareketlere
olan duyarliligini azaltmak amaciyla TCMB bir takim tedbirler almistir. Bu dogrultuda
finansman sirketleri zorunlu karsilik kapsamina alinmis, ihracat reeskont kredilerinin
kullanimini artirmak i¢in ¢esitli diizenlemelere gidilmistir. Firmalarin kredilere erisimi
kolaylagsmis, 2012 yili sonundan itibaren ticari kredilerde hizli bir artis gbzlenmistir.
Yilsonunda finansal piyasalardaki oynaklik azalmistir ve gecelik faiz oranlart %7,75
civarinda olmustur.

Amerikan Merkez Bankasi (Fed) tarafindan aciklanan tahvil alimimi azaltma
karar1 ile baglayan piyasalarin dalgali doneminin ardindan 2014 y1l1 ilk ¢eyregi boyunca
stiren para politikas1 belirsizliklerinin etkisi ile sermaye akimlar1 gelismekte olan
iilkelerde zayif seyretmistir. Sonrasinda Fed’in destekleyici politikalarina uzun siire
devam edecegi yoniindeki agiklamalariyla kiiresel likidite kosullar iyilesmeye baslamis,
2014’1in ikinci ¢eyreginde risk primleri diismiis ve gelismekte olan iilkelerin sermaye
alimlarindaki zayiflik iyilesmeye baslamistir. Ayrica Ocak 2014°te Tiirkiye’de, artan
kurun enflasyon iizerinde baski olusturmasi ile TCMB politika faiz oranlarinda 5,5

puanlik bir diisiise gitmis, boylece finansal piyasalar normallesmeye baslamistir.

2. Tiirkiye’de Uretim Aciginin Modellenmesi ve Tahmini

Daha once de belirtildigi gibi liretim agig1 fiili ve potansiyel iiretim arasindaki

fark olarak tanimlanmaktadir:
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gap: =y — v¢

Bu esitlikte gap iretim acgigim, Yy fiili dretimi ve yT ise potansiyel {iretimi
gostermektedir. Uretim agiginin bu sekilde tanimlanmasi durumunda, acik icin elde
edilecek pozitif bir deger asir1 talebin, negatif bir deger ise asir1 kapasitenin varligina
isaret edecektir. Uretim acigmin varli§1 potansiyel iiretim diizeyinden gecici sapma
oldugunu gostermektedir. Potansiyel iiretim diizeyinin gozlemlenemeyen bir ekonomik
degisken oldugu diisiiniildiigiinde tahmin edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikar. Dogal olarak,
potansiyel iiretim ile ilgili olarak yapilan farkli varsayimlar ve kullanilan farkli tahmin

yontemleri farkli sonuglarin elde edilmesine yol agmaktadir.

Uretim agigimin iktisat politikalarindaki énemi A. G. Phillips (1958) tarafindan
giindeme getirilmis ve enflasyon iizerindeki etkisi ampirik olarak aragtirmaya konu
olmustur. Ampirik calismalarda enflasyon genellikle birim isgiicii maliyetine ve ithal
edilen mal fiyatlarina bir mark-up ilavesiyle belirlenmekte ve bu mark-up konjonktiir
dalgalanmalariyla birlikte degismektedir (de Brouwer ve Ericsson, 1995). Ucretlerdeki
artis da benzer sekilde konjonktiiriin ig¢inde bulundugu asamaya ve dolayisiyla
ekonomik biiylimeye kars1 hassas bir degisken olarak degerlendirilmektedir (Debelle ve
Vickery, 1997). Buna goére {iretim agig1 fiyatlarda ve icretlerde go6zlenen
dalgalanmalara iligkin son derece degerli enformasyon iceren bir iktisadi degiskendir.
Ancak, iktisat politikas1 bakis acisindan, sozii edilen degiskenlerdeki trendin yada
potansiyel bilesenin hizlanmayan (veya azalmayan) bir enflasyon orani baglaminda
tamimlanmas1 gerekmektedir. Uretim agigini tahmin etmek amaciyla kullanilan piir
istatistik tekniklerde bu husus hayata gecirilemezken, ¢ok degiskenli modellerde ve
yapisal modellerde uygulanabilmektedir. Bir diger deyisle yapisal modeller degismeyen
enflasyon varsayimina uygun c¢iktt acigr tahminlerinin elde edilmesine olanak

tanimaktadir.

Calisgmamizin bu boliimiinde iiretim mevcut en genis tanim niteligi tasiyan
gayrisafi yurti¢i hasila (GSYIH) ile temsil edilecek ve sabit fiyatlarla ifade edilen
GSYIH degerleri kullanilacaktir. Bu baglamda 2002-2014 yillarini kapsayan ¢eyreklik
frekanstaki serilerin kullanilmasi uygun olacaktir. Bu zaman serisine iliskin baz yili
Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan 2007 yili olarak belirlenmistir. Ulkemizde

ceyreklik frekanstaki yeni GSYIH verileri 1998 yilindan bu yana mevcut olmasina
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karsin, calisgmada 2002-2014 doneminin ele alinma nedeni 2001 yilinda iilkemizde

yasanan ekonomik krizi inceleme doneminin diginda tutabilmektir. Bu sayede kriz

nedeniyle yasanmasi muhtemel yapisal kirilma olasiligi model disinda tutulabilir. S6zii

edilen bu veri ve daha sonraki boliimleri itibartyla ¢alismada kullanilan tiim veriler T.C.

Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi aracilif ile elde edilmistir. Asagida

yer alan Sekil 13 inceleme doneminde reel GSYIH nin logaritmik diizeyinin izledigi

seyri gosterirken, Sekil 14 aynm1 donemde ¢eyreklik ve yillik (dort ¢eyreklik) bazdaki

ekonomik biiylime oranlarini izlemeye olanak tanimaktadir.
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Not: QGLAY g¢eyreklik, AGLAY yillik ekonomik bilylime oranini ifade etmektedir

Sekil 14. Ceyreklik ve Yillik Ekonomik Biiyiime Oranlar

Grafiklere gore, Tiirkiye ekonomisinin genel yapisal Ozelliklerini ve inceleme
donemindeki ekonomik performansini inceledigimiz bir 6nceki kisimda da belirttigimiz
gibi, ekonomi 2008 global krizinin etkisiyle ciddi bir resesyon yasamistir. Ote yandan
2012 yilinda gozlenen bir daralma doneminin varligindan da s6z etmek gerekir. Hemen
belirtelim ki 2008 daralmasi kisa siireli iken 2012 daralmasi daha uzun siireli
goziikmektedir. Bu iki alt donemin tiim inceleme donemi iginde benzer 6zelliklere sahip
negatif liretim aciklarina yol agmasi genel beklentimizdir. Asagidaki boliimde soz
konusu {iiretim acgiklarimi tahmin edebilmek amaciyla kullanacagimiz tahmin

yontemlerini ve iirettikleri sonuglari inceleyecegiz.

2.2.  Uretim aaigmn istatistiksel teknikler aracihgi ile tahmin edilmesi

Uretim agiginin tek degiskenli istatistiksel zaman serisi teknikleri ile tahmin
edilmesinde kullanilabilecek ¢ok sayida yontem s6z konusudur. Bu yontemler basit
trend yonteminden ARIMA (Box-Jenkins) modellemesine, basit Hodrick-Prescott
filtrelemesinden cok degiskenli Kalman filtrelemesine kadar degisen Olcekte basitten
karmasiga dogru siralanabilmektedir. Amacimiz yapisal (¢ok degiskenli) modellerle bu
tiirden tek degiskenli zaman serisi tekniklerinin performansini karsilastirmak olmadigi,
daha ¢ok yapisal modellerin iiretim acig1 tahminlerini bu yontemlerle karsilastirmak
oldugu i¢in, biz yukarida s6zii edilen tekniklerin en ¢ok kullanilanlarini tercih edecegiz.
Bu nedenle dogrusal trend yontemi ve Hodrick-Prescott (HP) filtreleme yontemlerinin

kullanilmasi ile tiretim agi1ginin tahmin edilmesi bu boliimiin konusunu olusturacaktir.

2.2.1. Dogrusal Trend modeli

Uretim ag1gmi1 tahmin etmenin en kolay yolu potansiyel iiretim diizeyini dogrusal
bir trend aracihigr ile tahmin etmektir. Ceyreklik frekanstaki logaritmik reel GSYIH

serisinin kullanilmasi ile tahmin edilen trend esitligi asagidaki gibidir:
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yi = 17,93 + 0,01(trend)
(0,02) (0,001)

Adj R?= 0,94

Tahmin edilen bu esitlikte katsayilarin altinda parantez icerisinde yer alan degerler ilgili
tahmine iliskin standart hata degerlerini, Adj R? ise serbestlik derecesine gore
diizeltilmis determinasyon kaysayisini ifade etmektedir. Esitlige gore gecen 13 yillik
siirede tiretimdeki trend biiyiime oran1 yillik bazda yaklasik yiizde 4,5 civarinda tahmin
edilmektedir. Verilen bu trend denklemi sonucunda elde edilen potansiyel ve fiili tiretim
degerlerini Sekil 12’den izlemek miimkiindiir. Ote yandan bu denklemin ifade ettigi
ilisgki bazinda elde edilen iiretim agig1 degerleri ise Sekil 13°te verilmektedir. S6z
konusu agik degerinin incelemesini “Uretim Ag¢ig1 Tahminlerinin Degerlendirilmesi”
bagligi altinda bir sonraki kisimda inceleyecegimiz ig¢in bu noktada genel

degerlendirmeler ile yetinecegiz.
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Not: LAY fiili, LAYF potansiyel GSYIH’y1 ifade etmektedir.

Sekil 15. Fiili ve Dogrusal Trend Potansiyel Uretim Degerleri

77



.08
.06 -
.04 -

.02 -

00 ///\\\\

—

-.04

-.06

-.08

L L DL L L L AL LA DL ALL L L L L L
02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14

Sekil 16. Dogrusal Trend Yontemi Uretim A¢igi Tahmini

Bu modele yoneltilebilecek genel bir elestiri ac¢igin tahmin edilen boyutunun
tahmin dénemine bagl olusudur. Ornegin modelin baslangi¢ dénemini 2002 birinci
ceyrekten baslayip birer ¢eyrek ileriye dogru kaydirarak 2005 dordiincii ¢eyrege kadar
cektigimizde elde edilen trend denklemleri ile 2014 yili son ¢eyregine iliskin tahmin

edilen tiretim ag1g1 degerleri Sekil 17°de goriilebilir.
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Sekil 17. Farkli Baslangi¢c Dénemlerine Gore 2014 Sonu Uretim A¢igi Tahminleri
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Seklin incelenmesinde goriilebilecegi gibi donemin tamami goz oniine alindiginda ilgili
trend degerlerine gore 2014 yili son g¢eyreginde potansiyel iiretim fiili iiretimden
bliyliktiir ve negatif iiretim ac181 s6z konusudur. Ancak tahminin baglangi¢ donemini bir
ceyrek donem ileriye kaydirdigimizda agik hemen hemen sifirlanmakta, hatta fiili
tiretim potansiyel liretimden biiyliik hale gelmektedir. Bu durum 2003 yili iigiincii
ceyregi baglangic alinincaya dek artarak devam etmekte ve 2014 yili son g¢eyregi icin
tahmin edilen iiretim agig1 degerleri pozitife doniismektedir. Oysa tahmin déneminin
baslangici daha ileriye kaydirildiginda bu kez durum tersine donmekte ve model 2014
yili son ¢eyregi i¢in yeniden negatif liretim agig1 degerleri tahmin etmemize neden
olmaktadir. Gorildiigii gibi dogrusal trend modellerinin tahmininde tahmin déneminin
baslangi¢ ve bitis noktalarinin se¢imi kritik 6neme sahiptir. Bu durum tahmin dénemini
2002 yilindan baslatmamizin isabetli bir tercih olduguna isaret etmesi nedeniyle
onemlidir. Dogal olarak dogrusal trend araciligi ile iiretim aci1g1 tahminlerinin baglangi¢
donemine ve Orneklem biytkliigiine karst bu derece hassas olmasi, gergeklestirilen
iretim acig1 tahminleri ile ilgili genel belirsizligi ve giivenirlik sorunu arttiran bir

husustur.

Ote yandan potansiyel {iretimin sabit bir hizda biiyiidiigiinii kabul etmek de kolay
kabul edilebilecek bir varsayim degildir. Uretimdeki bilyiime isgiicii verimliligindeki
bliylime ve isgiicii girdisindeki biliylime gibi iki bilesene ayristirilabilir. Bunlar da
nifustaki, isgliciine katilimdaki ve ortalama c¢alisma saatlerindeki degismelere
ayristirilmaktadir. Goriildiigii gibi bu bilesenlerin zaman igerisinde sabit kaldigini kabul
etmek igin herhangi bir iktisadi gerekce de mevcut degildir. Ozellikle Tiirkiye
ekonomisi gibi gelismekte olan bir ekonomide 6nemli yapisal reformlarin séz konusu
oldugu bir donemde bu faktorlerin zaman igerisinde degisebileceginin kabul edilmesi

gercege daha yakin bir durumdur.

Yukarida sozii edilen bu husus tahmin edilen liretim acigi zaman serisinin
ozelliklerinde kendini gostermektedir. Eger liretim deterministik bir trende bagl olarak
belirleniyorsa, bu trendin zaman serisinden arindirilmast sonucu elde edilen artik
terimlerin duragan (stationary) zaman serisi 6zelligi sergilemesi gerekir. Ancak iiretime
iliskin zaman serisi birinci dereceden biitlinlesik bir seri ise, bir diger deyisle stokastik

trend izliyorsa, dogrusal trendin bu seriden arindirilmasi ile elde edilecek artik seri
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duragan olmayan bir zaman serisi olacaktir. Bu durumda {iretim ac¢iginin ortalamaya
donen (mean reverting) bir degisken oldugu, yani agiga doniikk soklarin kalict
olmayacag varsayimi ihlal edilmis olur. Uretimin deterministik bir trend izleyip
izlemedigi, yapisal kirilmalar igerip igermedigi ve stokastik bir trendin s6z konusu olup
olmadig1 konularinda oldukg¢a genis bir literatiiriin varlig1 bilinen bir gercektir. Bu genis
literatlirde elde edilen sonuglar bu konularda kesin bir yargiya varmaya engel olacak
Olgiide karisiktir (Diebold ve Senhadji, 1996). Asagida yer alan Tablo 2, inceleme
donemi olan 2002- 2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’de reel GSYIH’ya iliskin bazi
istatistikleri gostermektedir. Tablonun ilk iki satirina gore iiretimin stokastik bir trend
izledigi sonucuna ulasmak mimkiindiir. Ancak bu konudaki karari etkileyen olasilik
degerinin diisiik diizeyine dikkat cekmek gerekir. Tablonun 3 ve 4’{incii satirlarinda ise
dogrusal trend aracilig1 ile tahmin edilen {iretim agig1 zaman serisinin hem diizeyinde
hem de ilk farkinda duragan olmadig anlasilmaktadir. Bu sonuglar Hodrick ve Prescott
(1997) tarafindan elde edilen sonuglara benzerlik gostermekte ve farkli armdirma

tekniklerinin uygulanmasi gerekliligini vurgulamaktadir.

Tablo 2. Uretim ve Uretim A¢igi icin Birim Kok Testi Sonuclar

Marjinal
. . t-orani

Degisken | Sabit | t-oram | Trend | t-orami | Gecikme Anlam
(ADF)

Diizeyi

y 1,426 | 2,058 0,001 1,865 -0,079 -2,047 0,562

Ay 0,008 | 3,440 -0,000 | -1,200 -0,500 -3,780 0,026
gap 0,007 | 2,057 -0,000 | -2,004 -0,105 -2,483 0,335
Agap 0,003 | 0,919 -0,000 | -0,979 -0,441 -2,574 0,293

2.2.2. Hodrick — Prescott (HP) filtrelemesi

Hodrick ve Prescott (1997) tarafindan Onerilen bu arindirma teknigi zaman
serisinde dogrusal trendin varligin1 6zel bir durum olarak kabul etmektedir. HP
filtreleme tekniginde tretime iliskin potansiyel bilesen asagidaki kayip fonksiyonunun

minimize edilmesi ile elde edilmektedir:
S S—-1
L= Ge=yI)+2) (k- 1Y
t=1 t=2
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Bu esitlikte 4 potansiyel iiretim artisina iligkin agirligr ifade ederken S Orneklem
biliylikliigiinii gostermektedir. So6zii edilen agirhigin degistirilmesi fiili tretimdeki
degismeler karsisinda potansiyel iiretimin nasil tepki verecegini etkiler. Esitlige gore
s6z konusu agirlik sonsuza yaklastitkca kayip fonksiyonu potansiyel tretimdeki
degismeleri azaltarak kayip fonksiyonunu minimize etmektedir. Bu da potansiyel tiretim
artisinin sabit kalmasi, bir diger deyisle dogrusal trend biiyiime oraninin elde edilmesi
anlamma gelmektedir. Ote yandan / parametresi ile belirlenen agirlik sifir oldugunda
kayip fonksiyonu filli ve potansiyel iiretim farkinin ortadan kalkmasi ile minimize
edilmektedir. Bu da potansiyel {iretimin fiili {iretime esit olmasi anlamina gelmektedir.
Bu durumu asagida yer alan Sekil 18’den izlemek miimkiindiir. Sekle gore 4 degerinin
6000, 1600 ve 100 olarak belirlenmesi durumunda, parametre degeri kiigiildiik¢e tahmin

edilen tiretim agi1g1 degerleri de kiiglilmektedir.
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Sekil 18. Cegsitli . Degerleri Icin Uretim Acigi Tahminleri

HP filtreleme tekniginin en 6nemli avantaji, 4 igin belirlenecek degerin genis bir aralik
iginde iiretim agigmi duragan hale getirmesidir. Ote yandan, bu yéntem trendin zaman
igcerisinde degismesine de olanak tanimaktadir ki bu durum, iiretim agiginin tahmininde
tahmin giicliniin yiikselmesine neden olmaktadir. HP filtreleme teknigi acgisindan

elestiriye acik olan temel husus ise 4 parametresi igin belirlenecek olan degerin keyfi
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olarak degistirilebilmesidir. Ornegin Sekil 18’de 2002’nin son ceyregi icin yapilan
tahmin g6z Oniine alindiginda, diisik agirhikta iiretim potansiyelin iizerinde
belirlenmekte (pozitif iiretim agig1l) ancak yliksek agirlik degerinde fiili tiretim
potansiyelin altinda kalmaktadir (negatif iiretim agig1). Aslhinda yaptigimiz farkl
tahminlerde 4 degeri 100 — 1500 araliginda belirlendiginde tiretim ag1g1 pozitif, 1500’iin
tizerine ¢iktiginda {iretim agig1 negatif olarak tahmin edilmektedir. Dolayisiyla bu
yontem belirli bir tarihteki tiretim ac¢iginin mutlak degerinin belirlenmesinde yararli bir

yontem olmaktan uzaktir.

HP filtreleme tekniginde A degeri ile birlikte sadece acigin biiyiikligi
degismemekte, ayn1 zamanda acigin nispi degeri ve iiretimde gozlenen dip ve tepelerin
zamanlamasi da degisiklik gostermektedir. Ornegin Sekil 18’e gére 2007 yilinda yiiksek
A degeri 2004 yilina gore oldukea yiiksek bir pozitif liretim agigina isaret ederken, diisiik
A degeri bu pozitif liretim agiginin 2004’e gore fazla degisemedigini gostermektedir.
Oysa bu durum 2008 yilinda tamamen tersine donmektedir. Bu durumda tretimdeki
dongli noktalarmin agirlik (4) icin belirlenen degerle birlikte degistigini sOylemek

miumkindiir.

Yukarida yaptigimiz agiklamalardan hareket edildiginde agirlik parametresinin
secimi sonuglar acisindan belirleyici oluyorsa, yontemin yararli olabilmesi icin soz
konusu parametre degerinin se¢imi icin acik ve net bir kriterin olmasi bir gerekliliktir.
Hodrick ve Prescott (1997) tarafindan belirlenen kritere gore uygun A degeri liretimin
gecici ve kalici bilesenlerinde meydana gelecek soklarin varyanslarinin nispi biiyukligi
belirleyici olmaktadir. S6zii edilen ¢alismada ABD’nin reel GSYIH zaman serisi i¢in bu
deger 1600 olarak belirlenmektedir. Guay ve Amant (1996) A parametresi i¢in verinin
frekansin1 esas alarak yillik frekanstaki veri i¢cin 100, ¢eyreklik frekanstaki veri i¢in
1600, aylik frekanstaki veri igin ise 14400 olarak belirlenmesine doniik Monte Carlo
kanitlart sunmaktadir. Bu nedenle ampirik c¢alismalarin biiyilk bir boliimiinde HP
filtreleme teknigi i¢in verinin frekans goz Oniine alinarak Onerilen bu degerler
kullanilmaktadir. Calismamizin daha sonraki kisimlarinda iiretim acig1 tahminlerinin
performans1 degerlendirilirken ¢eyreklik frekanstaki veri i¢in Onerilen A = 1600
degerinin irettigi iretim agig1 degerleri HP filtreleme yontemi tarafindan iiretilen

iretim ag181 degerleri olarak esas alinacaktir.
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2.3.  Yapisal yontemler

Uretim agiginin tahmin edilmesinde yapisal yontemler olarak adlandirilan
yontemler iktisat teorisinden hareket eden yontemler olarak degerlendirilebilir. Dikkat
edilirse yukaridaki kisimda ele aldigimiz dogrusal trend ve HP filtreleme teknikleri piir
istatistik tekniklerdir. Bu yontemlerin uygulanmasinda ekonomiden elde edilebilecek
diger sayisal ve yapisal bilgi kullanilmamakta, sadece g¢eyreklik frekanstaki iiretim
degerleri tahmin i¢in yeterli olmaktadir. Yapisal yontemler olarak adlandirilan tahmin
yontemlerinde ise liretim agiinin tahmini potansiyel iiretimi etkilemesi olas1 ekonomik
faktorlerin g6z Oniline alinmasi ile gergeklestirilmektedir. Literatiirde bu amagla
kullanilabilecek yontemler arasinda 6ne ¢ikan iki yontemin kullanilmasi ile bu kisimda
yapisal iiretim ag¢ig1 tahminlerini gergeklestirecegiz. Sozii edilen bu yontemler sirasiyla

cok degiskenli filtreleme yontemi ve yapisal vektor otoregresif model yontemidir.

2.3.1. Cok Degiskenli Yapisal Model

Yukarida ifade edildigi gibi daha once kullandigimiz dogrusal trend ve HP
filtreleme yontemleri mevcut ekonomik bilgiyi kullanmayan istatistik tekniklerdir. Oysa
ekonominin arz cephesi ile ilgili ve konjonktiiriin i¢inde bulundugu durumla ilgili bilgi
iceren bazi1 ekonomik gostergelerden (kapasite kullanim orani, elektrik tiiketimi gibi) ve
ekonomik iligkilerden (Phillips Egrisi ve Okun Kanunu gibi) s6z etmek miimkiindiir.
Nitekim Laxton ve Tetlow (1992) soziinii ettigimiz ekonomik enformasyonu da
icerecek sekilde HP filtreleme teknigini gelistirerek iiretim agiginin tahmininde
kullanilabilecegini belirtmektedirler. Buna gore potansiyel iiretim asagida yer alan

kay1ip fonksiyonunu minimize eden zaman serisi olarak tanimlanmaktadir:

s s—-1 s s s
L= Z(Yt —yi)A+ AZ(A%TH —Ay)* + Z Hegre + Z Beris + Z Vel
t=1 t=2 t=1 t=1 t=1

Bu esitlikte daha oOnce tanimladigimiz degiskenlerden farkli olarak & regresyon
denklemlerinden elde edilen hata terimlerini ifade etmektedir. Artik terimlerin
indislerinde yer alan 7, u ve cu ise sirasiyla Phillips Egrisi esitligini, Okun Kanunu
esitligini ve kapasite kullanim esitligini ifade etmektedir. Dolayisiyla ilgili hata terimi
bu esitliklerin tahmin edilmesinde elde edilen hata terimlerinin kayip fonksiyonunda

kullanimmna isarete etmektedir. Ote yandan esitlikte yer alan u, S ve ¢ parametreleri
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zamana bagli olarak degisen agirliklar olarak degerlendirilmelidir. S6zii edilen hata

terimlerinin elde edilmesinde asagidaki esitliklerin kullanildigini belirtmek yararl

olacaktir:
Phillips Egrisi: e = 1§ + AL) Ve — yT) + €ny
Okun Kanunu: u, = nairu, — B(L)(ye — y¢) + eur
Kapasite Kullanimu: cu, = cul + C(L)(ye — ¥E) + €cue

Phillips Egrisi esitligine gore fiili liretim potansiyel iiretimden biiyiik oldugunda (pozitif
iiretim acig1 so6z konusu oldugunda) gerceklesen enflasyonun beklenen enflasyondan
yiiksek olacagi anlasilmaktadir. Okun Kanunu esitligine gore fiili liretim potansiyel
tiretimden yliksek oldugunda fiili igsizlik oraninin NAIRU degerinden, yani enflasyonu
hizlandirmayan issizlik oranindan (denge issizlik oranindan) diisiik olacag
goriilmektedir. Ekonominin arz cephesine iliskin bir gésterge olarak ele alinan kapasite
kullanimina iligkin esitlige gore ise, fiili iiretim potansiyel liretimden biiyiik oldugunda
ekonomideki kapasite kullaniminin trendin iizerinde seyrettigi anlasilmaktadir. Bu

iliskilerde yer alan degiskenlerin seyri Sekil 19, 20 ve 21°de yer almaktadir.
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Sekil 19. Yillik Enflasyon Orani (2002 — 2014)

.15

.07

LN L L L I L O L I L Y L L B L
02 03 04 05 06 O7 08 09 10 112 12 13 14

| — UN --- NAIRU |

Sekil 20. Issizlik Orani ve NAIRU (2002 — 2014)
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Sekil 21. Kapasite Kullanim Orani ve Ortalamasi (2002 — 2014)

Yukarida verilen esitlikte yer alan ¢cok degiskenli model,

(1) Fiili iiretimin potansiyel iiretimden sapmalarinin agirlikli ortalamasini,

(2) Potansiyel iiretim artis oranindaki degismeleri ve

(3) Belirlenen ii¢ yapisal iliskiden (Phillips Egrisi, Okun Kanunu ve kapasite
kullanimi1) kaynaklanan hatalar1t minimize ederek potansiyel iiretim diizeyini

belirlemeye olanak tanimaktadir.

Uretim acigimin yukarida siralanan enformasyona bagli olarak belirlenmesi
potansiyel iiretimde daha gercek¢i tahminler yapmaya olanak tanirken, elde edilen

iretim ag181 degerlerinin de daha giivenilir hale gelmesi beklenmektedir.

Bu yontemin kullanilmasi ile tiretim ag¢igini tahmin edebilmek i¢in Phillips Egrisi,
Okun Kanunu ve kapasite kullanimina iliskin daha 6nce verilen esitliklerin tahmin
edilmesi gerekir. Bu esitliklerdeki baglangic degerlerini elde edebilmek i¢in potansiyel

tretimin HP filtreleme teknigi ile ve 4 = 1600 degeri esas alinarak belirlenmesi uygun
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olacaktir. Phillips egrisine iliskin esitligin tahmin edilmesinde bir diger sorun enflasyon
beklentilerinin olusum siirecidir. Burada bekleyislerin uyumcu (adaptive) oldugunu ve
gecmis donem enflasyon oranlarina bagl olarak belirlendigini kabul edecegiz. Modelin
tahmini ¢eyreklik frekansta verinin kullanilmasi ile gerceklestirilecegi i¢in ge¢cmis bir
yilda gergeklesen yillik enflasyon oranlarmin esas alinmasi bekleyislerin olusumunda
yeterli bir donem olarak diisiiniilebilir. Bu agiklamalar 1s1ginda, tahmin edilen Phillips

Egrisi esitligi asagidaki gibidir:

m = 0,32 71 + 0,11 7o + 0,07 73 + 0,36 mig + 0,11(Y: — Vi)
(0,11)  (0,12)  (0,09)  (0,09)  (0,09)

RSS =0,01385
Tahmin edilen bu esitlikte katsay1 tahminlerinin altinda parantez i¢inde verilen degerler
ilgili tahminin standart hatasini, RSS ise artik kareler toplamini ifade etmektedir. Bu
esitligin potansiyel liretimin tahmininde kullanilacak olmasi1 nedeniyle elde edilen sonug
cari enflasyonun, cari tretim agigr konusunda gbéz Oniline alinmasi gereken bir

enformasyon oldugunu gostermektedir.

Okun Kanununa iligskin esitlikte yer alan NAIRU degeri Debelle ve Vickery
(1997) tarafindan belirtildigi gibi uzun donem trend degeri kullanilarak belirlenmistir.
Daha 6nce verilen Sekil 20’de bu uzun donem degerinin izledigi seyir yer almaktadir.

Buna gore Okun Kanunu esitligi i¢in gergeklestirilen tahmin asagidaki gibidir:

(ug— nairu) = -0,32 (yi— yt')
(0,0,5)

RSS =0,004734
Elde edilen bu esitlige gore, potansiyel iiretimle karsilastirildiginda ekonomide cari
talebin giiclii olmasi durumunda issizlik azalacaktir. Tersi durumda ise, yani negatif bir

tiretim ac181 s6z konusu oldugunda issizlikte artma egilimi kendini gostermektedir.

Ekonominin arz cephesine iliskin bir gosterge olarak modele dahil edilen kapasite
kullanimi Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan anket yoluyla belirlenen imalat sanayi

kapasite kullanim orani verisidir. Bu verinin izledigi seyir ve inceleme donemindeki
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ortalama kapasite kullanim oraninin karsilastirmasi Sekil 21 araciligi ile yapilabilir.
Oncelikle 2008 — 2009 global krizinin kapasite kullanim oraninda ciddi bir sapma
yarattig1 goriilmektedir. 2009 yil1 baginda ylizde 60°a kadar gerileyen kapasite kullanim
oraninin inceleme donemi ortalamasinin yaklasik yiizde 74,5 oldugu goz oniine alinirsa
sapmanmn boyutu ortaya c¢ikmaktadir. Ote yandan bu verinin anket yontemiyle
olusturulmasi, bu gostergenin ekonomideki arz ve talep dengesizliklerinin bir isareti
olarak degerlendirilmesinde bir dizi sorunu da beraberinde getirmektedir. Ornegin
firmalarin isgiicii ve sermaye kisitlar1 konusunda net bir ayrim yapip yapmadiklari,
firmalarin “normal” olarak tanimladiklar1 kosullarin konjonktiiriin i¢inde bulundugu
duruma gore degisip degismedigi gibi hususlar bu sorunlar arasinda sayilabilir. Bu
dezavantajlarima karsin ekonominin arz cephesi konusunda kullanabilecegimiz en
onemli veri kapasite kullanim oranidir ve konjonktiiriin dncti gostergeleri arasinda yer

almaktadir. Kapasite kullanimi i¢in bu ¢alismada tahmin edilen esitlik asagidaki gibidir:
cug= -0,01 + 0,90 (yt—Vt')
(0,003) (0,12)

RSS =0,028200

Elde edilen bu esitlik, kapasite kullaniminin ekonomideki cari iiretim acig1 hakkinda
g0z Oniine alinmasi gerecken enformasyon tasidigimi ifade eden, teorik beklentilere

uygun bir esitliktir.

Yukarida siralanan esitliklerin tahmini sonucunda elde edilen artik terimler

asagida yer alan Sekil 22°de goriilebilir.
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Sekil 22. Yapisal Esitliklere Iliskin Artik Terimlerin Seyri

Phillips Egrisi, Okun Kanunu ve kapasite kullanimina iligkin esitlikler yukarida
aciklandigr sekilde tahmin edildikten sonra elde edilen artik terimlerin kullanilmasi ile
daha once verilen ¢ok degiskenli kayip fonksiyonu, potansiyel iiretim i¢in ¢oziilerek
minimize edilebilir. Kullanilan ardisik minimizasyon tekniginin temel ozellikleri su
sekilde agiklanabilir: Ik olarak yukaridaki yapisal denklemlerin tahmin edilmesi ile
elde edilen artik terimler kayip fonksiyonunun tahmin edilmesinde kullanilacak temel
degiskenleri olusturacaktir. Ilk asamada bu terimlerin kullanilmas: ile potansiyel {iretim
degeri tahmin edilmekte ve baslangic tiretim ag181 hesaplanmaktadir. Daha sonra iiretim
acigl dahil edilerek yapisal esitlik yeniden tahmin edilmekte, bdylece potansiyel
iretimin degiskenligi minimize edilmektedir. Bu prosediir liretim agig1 degiskenine
iliskin katsay1 kiigiildiikge devam etmekte, katsayida artis oldugunda bir Onceki
regresyon denklemi minimizasyon kosulunu yerine getiren esitlik olarak kabul
edilmektedir. Bu son denklemin tahmininden elde edilen potansiyel {iretim degerleri de
iretim ac¢iginin hesaplanmasinda kullanilan temel degerler olmaktadir. Kullanilan
aciklayici degiskenlerin sayisi ve veri setinin biiyiikliigli géz oniine alindiginda yukarida
aciklanan metdoloji ardisik 74 regresyon denkleminin tahmin edilmesini gerektirmis ve

73’lincli tahminde minimizasyon kosulu saglanmistir. Asagida yer alan Sekil 23
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minimizasyon kosulunu saglayan son esitlikten elde edilen potansiyel iiretim degerlerini

ve buna bagli olarak hesaplanan iiretim aci1g1 degerlerini gostermektedir.

18.8 .004
18.7 .003
18.6 | .002
18.5 .001
18.4 .000
18.3 -.001
18.2 -.002
18.1 -.003
18.0 T T T T T T ‘V‘ T T T T T T -.004

| —— POLSTRUC --- GAPSTRUC |

Sekil 23. Cok Degiskenli Yapisal Model Potansiyel Uretim ve Uretim A¢ig1 Tahminleri

Daha 6nce hesaplanan iiretim agi1g1 degerleri ile karsilastirildiginda, bu yontemin
ortaya oydugu tiretim acig1 degerlerinde ciddi bir kiigiilme oldugu goriilmektedir. Daha
once gerceklestirilen dogrusal trend ve HP filtreleme teknikleri igin iiretim acig1
tahminlerinin ortalamasi sirasiyla 0,001317 ve 0,000129 iken ¢ok degiskenli yapisal
modelden elde edilen iiretim ac¢ig1 degerlerinin ortalamasi sifira ¢ok yakin bir degerdir
(-8,34E-14). Ote yandan dogrusal trend ve HP filtreleme ydntemlerinin iirettigi {iretim
ac1g1 degerlerinin standart sapmasi sirastyla 0,041653 ve 0,027280 iken ¢ok degiskenli
yapisal modelden elde edilen standart sapma degeri 0,001993 olarak belirlenmektedir.
Bu durumda ilave ekonomik enformasyonun kullanilmasi ile iiretim acig1 tahmininde
gercege daha cok yaklasildigini séylemek miimkiindiir. Zira lretim acig1 degerleri
ozellikle Phillips Egrisi ve Okun Kanunu esitlikleri ile elde edilen sonuglari

desteklemektedir.

2.3.2.  Yapisal Vektor Otoregresyon (SVAR) modeli

Calismanin bu boliimiinde Bjorland et.al. (2006) tarafindan 6nerilen ti¢ degiskenli

yapisal vektor otoregresif (SVAR) modeli kullanilarak potansiyel iiretim ve iiretim agig1
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degerlerinin tahmini gerceklestirilecektir. SVAR modelinin temel 06zelligi olan ve
Blanchard ve Quah (1989) tarafindan Onerilen uzun doénem kisitlarin modele dahil
edilmesi bir gereklilik olarak diisiiniilebilir. S6zii edilen yazarlar iki degiskenli VAR
modeline uzun donem kisitlar1 uzun dénemli kalici soklarin ve kisa donemli gegici
soklarm sonuglarmi gorebilmek icin uygulamaktadirlar. Uretimi temsilen kullanilan reel
GSYIH’ya iliskin serinin yiiksek frekans tasimasi durumunda (Srnegin, bizim
calismamizda oldugu gibi, ¢eyreklik frekansa sahip verilerin kullanilmasi gibi) kisa
donem iiretim faktorleri miktarinin, tiikketim aligkanliklarinin ve verimliligin sabit
kaldig1 donem olarak belirlenmekte, gegici veya kisa donemli soklarin ekonominin talep
cephesinden kaynaklandigi kabul edilmektedir. Ote yandan uzun donemde iiretim
faktorlerinin miktari, aligkanliklar, bekleyisler, verimlilik ve teknolojinin dinamik
oldugu kabul edilmektedir. Bu durumda kalic1 veya uzun dénemli soklarin ekonominin

arz cephesinden kaynaklanmasinin da kabulii gerekmektedir.

Modelin baslangict li¢ degiskenli VAR modelinde degiskenlerin siralanmasi ve
kisitlarin modele dahil edilmesidir. Cholesky siralamasi ¢er¢evesinde modelde yer alan
degiskenler en igselden en dissala dogru issizlik orani, reel GSYIH ve tiiketici fiyat
indeksi ile Olgiilen enflasyon orami seklindedir. Modelin ve uygulanacak kisitlarin

gosterimi su sekildedir:

Auy = Z Ay (K)eex + Z A (K)egei + Z Az(K)eg i + Py
K=0 K=0 K=0

Ay, = Z Ax (K) &gk + Z Ay (K)egpi + Z Axz(K)egei + Py
K=0 K=0 K=0

T = Z Az (K& g + z Az (K) &g i + z Az3(K)ez i + Pr
K=0 K=0 K=0

Bir diger deyisle,
Au Ain(L) Ap(L) As(L)] 18 Yy
Ay| =|A21(L) Ap(L) Axp(L)| |&2]| + ¥y
mly |Az1(L) Asp(L) Aszz(L)] LEs Yr],

91



yazilabilir. Yukaridaki gosterimde [y, vy, y,]” deterministik trend vektoriinii, Ai(L) ise
gecikme operatoriinii ifade etmektedir. Lag diizeyi E(ee;’) = I olarak belirlenmektedir.
Soklar goézlemlenemedigi i¢in VAR modelinin asagidaki formda tahmin edilmesi

gerekmektedir:

Au Hyy (L) Hyp(L)  Hiz(L)| [Au Yy Uy
Ay| =|Hz1(L) Hyp(L) Has(L)| [Ay + [y + |Hy
Tl Hi31(L) Hsp(L) Hss(L) Tl Y ¢ Hrly

Buna gore VAR modelinden elde edilecek artik terimler su sekilde yazilabilir:

Hy Yy A11(0) A(0) A3(0)] 184
[ﬂy] = [Yy| + |421(0) Az2(0) Ap3(0) [EZI
Hrly Yr ¢ A31(0) A3z(0) As3(0)] Lesl,

Yukarida yer alan son gosterime gore A(0), esitlik sisteminde meydana gelen soklarin es
anli etkilerini tanimlarken [e;1 &; €3]’ vektoriinde €1’in kalic1 soklar1 (toplam arz soklari),
&’nin reel talep soklarim1 (toplam talep soklari), e3’lin ise nominal talep soklarini
(enflasyon soklari) ifade ettigi goriilmektedir. Bu gosterimde i = 1,2,3 i¢in H;i(L) = 0
uzun donem kisidi konularak SVAR modeli tahmin edilmektedir. Elde edilen tahmin
sonuglart ve modelin irettigi etki tepki fonksiyonlari asagida yer alan tablo ve

grafiklerden izlenebilir:

Tablo 3. SVAR Modeli Tahmin Sonuglar

Aut AJ/t Tt
-0,181 -0,025 -0,025
Autrg
(0,144) (0,086) (0,227)
-0,085 0,806 1,013
Ay
(0,128) (0,076) (0,201)
-0,001 0,015 0,759
.
o (0012) | (0,007) | (0,019)
RSS = 0,00805 Log Benzesim=0,457
Akiake Kri =-17,60

SVAR modelinden elde edilen etki tepki fonksiyonlari ekonomik teoriye uygun

sonuglar iiretmektedir. Ornegin igsizlikteki pozitif soka iiretim ciddi bir negatif tepki
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vermekte, bu etki 10 ceyrek dénem icinde kalic1 bir etki yaratmaktadir. Ote yandan

enflasyondaki pozitif bir soka iiretim ikinci ¢eyrekten itibaren tedrici olarak negatif

tepki vermekte ve bu etki 10 g¢eyreklik donem icinde kalici nitelik tasimaktadir. Bu

modelden elde edilen potansiyel liretim degerlerine gore hesaplanan iiretim agigi

degerleri ise Sekil 25°den takip edilebilir.
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Sekil 25. SVAR Modeli Uretim A¢igi Tahminleri
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Bu modelden elde edilen iiretim agig1 degerleri c¢ogunlukla pozitiftir. Donemin
baslangicinda, 2008 yilinda ve donemin sonundaki negatif tiretim aci1g1 degerleri disinda
model degisen Olgeklerde pozitif iiretim acgig1 degerleri iiretmektedir. Tiirkiye
ekonomisindeki donemsel gelismeleri inceledigimiz ilk kisimdaki tespitlerimiz ve
potansiyel iiretimin istatistiki 6zellikleri g6z 6niine alindiginda SVAR modeli tarafindan

tiretilmis olan tiretim ag181 degerleri diger modellere gore daha gercekei goriinmektedir.

2.4. Uretim Acig1 Tahminlerinin Degerlendirilmesi

Bu kisimda simdiye kadar kullandigimiz dogrusal trend, Hodrick — Prescott
filtrelemesi, cok degiskenli yapisal esitlik ve iic degiskenli SVAR modeli ¢ergevesinde
tahmin edilen tretim acgig1 degerlerinin karsilagtirmasini, genel ve ampirik
degerlendirmesini gergeklestirecegiz. Asagida yer alan Sekil 26 modellerden elde edilen
potansiyel iiretim tahminlerini, Sekil 27 ise fiili iiretim degerleri ile potansiyel {iretim
degerleri arasindaki fark olarak tanimlanan tretim agig1 degerlerinin seyrini

gostermektedir.

18.7

18.6 |

18.5

18.4 -

18.3

18.2 1

18.1

18.0

LANLINNNL N I N N I Y I I I I I N S S L B I B B

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

—— LAYFTREND —— LAYFHP1600
—— LAYFSTRUC —— LAYFSVAR

Sekil 26. Gerceklestirilen Potansiyel Uretim Tahminleri
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Sekil 27. Gergeklestirilen Uretim A¢ig1 Tahminleri

Uretim agig1 tahminlerinde dikkat geken ilk nokta, tahmin yapilan her bir geyreklik
donem i¢in tahminlerin belirli bir aralikta gerceklesmis olmasi ve zaman zaman bu
araligin olduke¢a genis ger¢eklesmesidir. Bu durum dogal olarak ekonomide atil kapasite
konusunda birbiriyle celiskili sonuclar ¢ikarilmasina neden olmaktadir. Ozellikle teorik
gerekcelerden yola cikarak gerceklestirdigimiz ¢ok degiskenli yapisal model tahmini ile
diger ii¢ yontemin trettigi iiretim agi1g1 degerlerinin birbirinden oldukca farkli olusu bu
celiskilerin énemini arttirmaktadir. Ornegin, kullanilan tiim modeller 2008 global
krizinde negatif tiretim acig1 tahminleri tiretirken ¢ok degiskenli yapisal esitlik negatif
acik degerini 2006 yilinin son g¢eyreginden baslatmakta, diger yontemler bu agigin
baslangi¢c noktasi olarak 2008’in son ¢eyregini gostermektedir. Bir diger deyisle arada
kalan 2007 — 2008 doneminde c¢ok degiskenli yapisal model negatif iiretim agigi
degerleri verirken, dogrusal trend, HP filtreleme ve SVAR modelleri pozitif liretim agig1
degerleri iiretmektedir. Benzer bir durum son tahmin donemleri i¢in de gecerlidir.
Yukarida siralanan ii¢ teknik 2014 sonu itibariyla negatif liretim acigina isaret ederken
cok degiskenli yapisal model bu kez ciddi biiytikliikte bir pozitif iiretim agig1 degeri

vermektedir. Bu tiirden celigkili donemlerin sayisini arttirmak miimkiindiir. Ancak
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tahmin edilen liretim ag1g1 degerlerinin ortak bir 6zelligini de vurgulamak gerekir. Buna
gore, gergeklestirilen agik tahminleri birbirine benzer nitelik tasimaktadir. Bu durum
sO6z konusu iiretim a¢ig1 degerleri arasindaki korelasyon katsayilarini gosteren Tablo

4’te gozlemlenebilir.

Tablo 4. Uretim A¢igi Korelasyon Tablosu

Gap Gap Gap Gap
Trend HP Yapisal SVAR
Gap Trend 1,000
Gap HP 0,852 1,000
(0,000) -

Gap Yapisal -0,239 0,056 1,000
(0,092) (0,696) -
Gap SVAR 0,976 0,800 -0,284 1,000
(0,000) (0,000) (0,043) -

Tabloya gore ¢ok degiskenli yapisal model disindaki diger modeller 0,98 ile 0,80
arasinda degisen istatistiki olarak gecerli korelasyonlara sahiptir. Bu durum dogrusal
trend, HP filtreleme ve SVAR modellerinden elde edilen iiretim acig1 degerlerinin
bliylik Ol¢iide benzestigini gostermektedir. Phillips Egrisi, Okun Kanunu ve kapasite
kullanimina iligkin esitliklerin kullanilmasi ile tahmin edilen ¢ok degiskenli yapisal
modelden elde edilen tiretim acgig1 degerleri ile diger yontemlerle elde edilen iiretim
acig1 degerleri arasindaki korelasyon ¢ogu zaman ters yonde ve zayiftir. Ote yandan
korelasyon katsayilarinin altinda parantez igerisinde yer alan standart hata degerlerine

gore ters korelasyon katsayilari istatistiki olarak da gecerli degildir.

Cesitli tiretim ag¢1g1 modellerinin yukaridaki kisimlarda deginilen sakincalarina,
elde edilen tahmin sonuglarinin tahmin yontemine gore farkliliklar gdstermesine ve bu
sonuclarin kimi zaman birbirleriyle ciddi c¢eliskiler tagimasina bagli olarak tahmin
yontemlerinin yararliligr ile ilgili degerlendirme yapmamizi gii¢lestirmektedir. Bu
nedenle s6z konusu tahmin modellerinin yararliligi ile ilgili ampirik bir tercih kriterine

gereksinim dogmaktadir. Ne yazik ki literatiirde {liretim agig1 baglaminda gelistirilmis
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bir ampirik kriter bulunmamaktadir. Bu nedenle biz de genellikle tercih edilen yontemi
kullanarak iktisat teorisinden yararlanmayi tercih edecegiz. Teorik olarak iiretim acig1
olgusunun iilkede yasanan enflasyonu acgiklamada 6nemli bir katkisinin olmas1 gerekir.
Buna gore pozitif iiretim agig1 degerleri enflasyonist baskilarin arttigi, negatif iiretim
acig1t  degerleri ise enflasyonist baskilarin  hafifledigi donemler olarak
degerlendirilmelidir. Bu nedenle su ana kadar cesitli yontemler kullanarak tahmin
ettigimiz tretim agi1g1 degerleri bu teorik durumu agiklama giiclerine veya katkilarina
gore degerlendirilebilir. Bu amagla kullanacagimiz enflasyon modeli temel bir mark-up
enflasyon modelidir. Asagida temel formu verilen bu esitlikteki “gap” degiskeni daha
once cesitli yontemler araciligi ile tahmin ettigimiz {retim acig1 degerlerinin

kullanilmasini gerektirmektedir:
Apy = ag — a1Pr—q + apulc, g + azipe—q + ajAule, + asgape—; + ¢

Bu esitlikte p tiiketici fiyat indeksini, ulc birim isgilici maliyetine iliskin indeks
degerini, ip ithalat fiyat indeksini, gap tiretim agigr degerini ve ¢ hata terimini ifade
etmektedir. Daha 6nceden oldugu gibi kullanilan kii¢lik harf notasyon ilgili degiskenin
logaritmik olarak modele dahil edildigine isarete etmektedir. Dikkat edilirse hata
diizeltme formunda ifade edilen mark-up enflasyon modelinde P, ulc ve ip
degiskenlerinin gecikme yapisi belirli iken gap degiskeninde gecikme yapisi1 konusunda
on bir bilgiye sahip olunamamaktadir. Bu degiskenin gecikme yapisi Akaike Bilgi
Kriteri kullamlarak her bir gap degiskeni igin ayr1 ayr belirlenecektir. Ote yandan gap
degiskeninin modele katkisin1 gorebilmek acisindan, {iiretim acigmin aciklayici
degiskenler arasinda yer almadigi bir model ve lretim acifi yerine gerceklesen
ekonomik biiyiime oraninin kullanildigr bir diger model tahmin edilecek, bdylece
performans karsilastirmas: yapilabilecektir. Elde edilen tahmin sonucglar1 asagida yer

alan Tablo 5’te 6zetlenmektedir.
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Tablo 5. Mark-Up Enflasyon Modeli ve Uretim Acigimn Etkileri

Katsayn Uretim Biiyiime Dogrusal HP Yapisal SVAR
Agig1 Yok Modeli Trend Filtreleme Esitlik
4,86 4,85 3,60 3,54 6,23 3,34
w0 (0,77) (0,73) (1,20) (0,96) ©078) | (1,16)
1,07 1,04 20,95 1,18 111 20,94
o (0,19) (0,18) (0,21) (0,18) 025 | (0,20)
0,16 0,15 0,12 0,22 0,16 0,10
* (0,03) (0,04) (0,05) (0,04) 0,04) | (0,05)
0,16 0,17 0,05 0,50 0,02 0,11
% (0,12) (0,12) (0,20) (0,17) 012) | (0,20)
-0,57 20,69 20,50 20,43 20,10 20,44
“ (0,22) (0,22) (0,23) (0,21) 021) | (0,23)
0,49 0,56 1,35 1,79 0,76
% N (0,20) (0,41) (0,51) 068 | (0,43)
Adj R? 0,34 0,68 0,75 0,78 0,77 0,89
Q(12) 0,01 0,51 0,38 0,43 0,67 0,73

Not: Adj R? diizeltilmis determinasyon katsayisini, Q(12) otokorelasyon fonksiyonunun sifir
oldugunu test eden Box-Pierce testinin anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igerisinde

yer alan degerler ilgili tahminin standart hatasidir.

Tablonun incelenmesinde ilk goze ¢arpan husus, iiretim agigina iliskin herhangi
bir degiskenin yer alamadigi enflasyon modelinin acgiklayici giiciiniin olduk¢a diisiik
olmasidir. Bu durum inceleme doneminde ¢ogunlukla diigme yoniinde seyreden bir
enflasyon siirecinin dogal sonucudur ve kalici bir enflasyon sorununun varligina isaret
etmektedir. Ancak iiretim acigina iliskin bir 6l¢iitiin enflasyon modeline dahil edilmesi
durumunda modelin aciklayici giicii onemli dlgiide yiikselmektedir. Dikkat edilirse bu
tir bir dlciitlin modele dahil edilmesiyle artik terimler arasindaki seri korelasyonu
sorunu da ortadan kalkmaktadir. Ote yandan iiretim agig1 dlgiitlerinin tahmin ydntemine
bakilmaksizin tiimiiniin ekonomik biiylime degiskeninden daha iyi bir performans
gosterdikleri, modelin acgiklayicilik giiciine 6nemli katkida bulunduklar1 da tablonun
ortaya koydugu gerceklerden bir tanesidir. Bu baglamda enflasyonu en iyi agiklayan

tiretim a¢181 SVAR modeli ile elde edilen {iretim agig1 tahminleridir.
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Uretim acgi1g1 tahminlerine iliskin egim katsayilarma ve esitliklerin sabit
terimlerine bakildiginda, iiretim agig1 hangi yontemle tahmin edilirse edilsin, tiretim
aciginda zaman igerisinde gozlenen degismelerin enflasyonu belirlemede ciddi bigimde
yardimcei olabilecegini sdylemek miimkiindiir. Bunun gerekgesini iki farkli cepheden
aciklayabiliriz. Ik olarak bu calismada ele alimis bigimine benzer ampirik enflasyon
modellerinde iiretim agigindan kaynaklanan enflasyonist etki iiretim agiginin sifir olup
olmamasina gore degil, iiretim agiginin ortalama degerine bagh olarak belirlenmektedir.
Tahmin edilen tretim agigi degerleri farkli ortalamalara sahiplerdir ve bu nedenle
tahmin edilen enflasyon esitliklerinin her birinde sabit terimler farkli farkli diizeye
sahiptir. Bu nedenle ¢ok degiskenli yapisal esitlik adin1 verdigimiz model ile tahmin
edilen iiretim agig1 degerinin kullanildig1 enflasyon esitliginde elde edilen sabit terimin
digerlerinden belirgin bir bicimde farkli ¢ikmasi, kullanilan {iretim agig1 degerleri ile
ilgili soru isaretlerinin dogmasina neden olmaktadir. Ikinci olarak, bizim bu ¢alismada
ele aldigimiz bigcimdeki ampirik enflasyon modellerinde iiretim ag¢iginin tahmin
edilmesindeki farkli konjonktiir asamalarinin enflasyon {izerindeki etkisi farkli egim
katsayilarinin elde edilmesi ile dengelenmektedir. Ornegin, daha genis bir devresel
dongii iireten liretim acig1 tahmini enflasyon esitliginde daha kiiglik bir iiretim acig
katsayis1 yaratmaktadir. Bu nedenle tahmin edilen parametreler 6nemli dlciide degisse

bile esitliklerin belirleyicilik giicii birbirine yakin degerler olarak elde edilmektedir.

Toplam talebin enflasyondaki degisikliklerin temel kaynaklarindan birisi oldugu
g0z Oniine alinirsa, enflasyondaki tahmin hatalarinin tiretim agigini icermeyen modelde
daha yiiksek olmasi, liretim acigmin enflasyona iliskin belirleme hatalarini azaltmasi
beklenir. Asagida yer alan Tablo 6 iliretim acigina iliskin olarak gergeklestirilen gesitli
tahminlerin son iki yillik donem i¢in 6rneklem disi enflasyon tahminlerini ne 6l¢iide
tyilestirdigini gostermektedir. Bu degerlendirme RMSE (Root Mean Squared Error),
MAE (Mean Absulet Error) ve Theil Esitsizlik Katsayisi kriterleri baglaminda
gerceklestirilmektedir.
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Tablo 6. Orneklem Disi Tahmin Hatalar:

Kriter Uretim Biiyiime Dogrusal HP Yapisal SVAR
Agig1 Yok Modeli Trend Filtreleme Esitlik

RMSE 0,066 0,062 0,065 0,041 0,052 0,024
MAE 0,051 0,049 0,049 0,029 0,043 0,028
THEIL U 0,204 0,190 0,199 0,189 0,193 0,097
Yanhlik 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Varyans 0,100 0,086 0,095 0,084 0,123 0,002
Kovaryans 0,900 0,914 0,905 0,916 0,877 0,998

Tabloya gore enflasyonu tahmin etmede en iyi performanst SVAR modeli
gostermektedir. RMSE degeri esas alinarak yapilan degerlendirmede en diisiik RMSE
degeri treten iki model SVAR ve HP filtreleme teknikleridir. Yapilan tahminlerin
mutlak deger anlaminda ortalamadan ne kadar saptiklarini gésteren MAE degeri yine bu
iki teknikte minimumdur. Theil esitsizlik katsayisi esas alindiginda ise SVAR modeli
disinda diger tlim modeller yaklasik sonuglar iiretirken, SVAR modeli en diisiik degeri
iiretmektedir. Ote yandan bu hatanin dagilimina bakildiginda, yanlilik ve varyansa bagh
hata yiizdesinin sifira ¢ok yakin oldugu, hatalarin yiizde 99,8’inin kovaryanstan
kaynaklandig1 anlasilmaktadir. Bu durum tahmin hatalarinin dagiliminda ideale ¢ok
yakin bir dagilimi ifade etmektedir. Tabloya gore enflasyonu agiklamada ve tahmin
etmede en etkin liretim ac1g1 degerleri SVAR modelinden ve HP filtreleme tekniginden

elde edilen tiretim aci181 degerleridir.
SONUC

Potansiyel {iiretimin gergeklesen {iretimden farki olarak tanimlanan {retim
aciginin, minimum hatayla 6l¢iilmesi uygulanacak para politikasinin etkinligi agisindan
onem tagimaktadir. Gergeklesen iiretim, potansiyel iiretim diizeyinden yiiksek ise, yani
tiretim ac181 pozitif ise, olusacak talep baskisi enflasyona yol agacak diizeyde olabilir.
Dolayistyla ¢ikt1 agig1, politika yapicilar agisindan talep yonlii enflasyonist baskinin bir

gostergesi olarak kullanilmaktadir.

Potansiyel iiretim uzun, liretim ag1g1 kisa ve orta vadeli kavramlardir. Talep yonlii

soklar, gergeklesen iiretimi etkileyerek c¢ikti agigini etkilerken, arz yonlii soklar
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potansiyel iiretimi etkilemektedir. Uretim agiginin bilesenlerinden Gayri Safi Yurtigi
Hasila (GSYIH) gerceklesen c¢iktiyr ifade ederken, diger bilesen olan potansiyel
tiretimin eksiksiz 6l¢lilmesi gerek teoride gerek pratikte zordur. Dolayisiyla potansiyel
iiretimi tahmin etmek icin ¢esitli yontemler gelistirilmistir. Bu yontemler tek degiskenli
istatiksel filtrelerden c¢ok degiskenli yapisal modellere uzanan genis bir yelpazeye
sahiptir. Istatistiksel modeller yapilar1 geregi, teori tabanli yapisal modellere gore daha
az bilgi ile kurulabilirler. Bu sebeple uygulama kolayligi 6n plana ¢ikan 6zellikleridir.
Cok tercih edilmelerine karsilik, tek degiskenli istatistiksel filtreler yonteminde
kullanilan diizeltme parametrelerinin ya da baslangic degerlerinin se¢imi, tahmin
sonuglarint farklilastirmaktadir. Bir diger dezavantaji ise, bu yontemlerin iktisadi
teoriye dayanmamalarindan kaynaklanan elestirilerdir. Yapisal modeller ise, g¢ok
degiskenlidir ve iktisat teorisine dayandiklarindan, biiyiime dinamiklerine dair ek
bilgiler de icerdiklerinden, istatistiksel modellere karsi yapilan elestirilere karsi
alternatif hesaplama yontemleri olarak savunulmaktadirlar. Bu sebeple uluslararasi
yazinda yapisal modeller daha yaygindir. Yapisal modeller degismeyen enflasyon

varsayimina uygun ¢ikti agig1 tahminlerinin elde edilmesine olanak tanimaktadir.

Calismamizda, enflasyonu aciklamada {iiretim agiginin etkisini degerlendirmede
en iyi sonucu veren tahmin yonteminin saptanmast amaclanmistir. Bu baglamda tahmin
yontemlerinden ikisi istatistiki yontem, ikisi yapisal yontem olmak lizere en ¢ok
kullanilan yontemler arasindan toplamda dort tanesi secilmis ve Tiirkiye
uygulamasindan 2002-2014 donemi i¢in elde edilen c¢eyrek donemlik veriler
kullanilarak tahminler gergeklestirilmistir. YOntemlerin istatistiki olanlar1 Dogrusal
Trend modeli ile Hodrick Prescott (HP) Filtresi iken, yapisal olanlar1 Cok Degiskenli
Yapisal model ve Yapisal VAR (SVAR) modeli olarak secilmistir. Calismamizda
{iretim, mevcut en genis tanim niteligi tastyan gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) ile temsil
edilmis ve sabit fiyatlarla ifade edilen GSYIH degerleri kullamlmistir. Bu baglamda
2002-2014 yillarin1 kapsayan ceyreklik frekanstaki seriler kullanilmistir. Bu zaman
serisine iliskin baz yili Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan 2007 yili olarak
belirlenmistir. Ulkemizde ceyreklik frekanstaki yeni GSYIH verileri 1998 yilindan bu
yana mevcut olmasina karsin, ¢calismada 2002-2014 doneminin ele alinma nedeni 2001
yilinda iilkemizde yasanan ekonomik krizi inceleme doneminin disinda tutabilmektir.

Bu sayede kriz nedeniyle yasanmas1 muhtemel yapisal kirilma olasili§i model disinda
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tutulmustur. S6zii edilen bu veri ve daha sonraki bdliimleri itibariyla c¢aligmada
kullanilan tiim veriler T.C. Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi araciligi

ile elde edilmistir.

Uretim acig1 tahminlerine gore, tahmin yapilan her bir ceyreklik dénem igin
tahminler belirli bir aralikta gergeklesmistir. Ancak zaman zaman bu aralik oldukca
genislemistir. Bu durum dogal olarak ekonomide atil kapasite konusunda birbiriyle
celiskili sonuglar cikarilmasina neden olmaktadir. Ozellikle teorik gerekcelerden yola
cikarak gergeklestirdigimiz ¢ok degiskenli yapisal model tahmini ile diger ii¢ yontemin
drettigi liretim acgig1 degerlerinin birbirinden oldukca farkli olusu bu celigkilerin
onemini arttirmaktadir. Ornegin, kullanilan tiim modeller 2008 global krizinde negatif
tiretim ag1g1 tahminleri iretirken ¢ok degiskenli yapisal esitlik negatif agik degerini
2006 yilinin son ¢eyreginden baslatmakta, diger yontemler bu acigin baslangic noktasi
olarak 2008’in son ¢eyregini gostermektedir. Bir diger deyisle arada kalan 2007 — 2008
doneminde ¢ok degiskenli yapisal model negatif {iretim acig1 degerleri verirken,
dogrusal trend, HP filtreleme ve SVAR modelleri pozitif iiretim agig1 degerleri
tiretmektedir. Benzer bir durum son tahmin donemleri i¢cin de gecerlidir. Yukarida
siralanan ii¢ teknik 2014 sonu itibartyla negatif iiretim acgiina isaret ederken c¢ok
degiskenli yapisal model bu kez ciddi biiyiikliikte bir pozitif iiretim acig1 degeri
vermektedir. Bu tiirden celigkili donemlerin sayisini arttirmak miimkiindiir. Ancak
tahmin edilen liretim a¢181 degerlerinin ortak bir 6zelligini de vurgulamak gerekir. Buna

gore, gergeklestirilen agik tahminleri birbirine benzer nitelik tasimaktadir.

Uretim ag1g1 tahminlerine iliskin egim katsayilarina ve esitliklerin sabit
terimlerine gore, tiretim agig1 hangi yontemle tahmin edilirse edilsin, tiretim agiginda
zaman igerisinde gozlenen degismelerin enflasyonu belirlemede ciddi bigimde yardimci
olabilecegini sOylemek miimkiindiir. Bunun gerekgesini iki farkli cepheden
aciklayabiliriz. Ik olarak bu calismada ele alimis bigimine benzer ampirik enflasyon
modellerinde iiretim agigindan kaynaklanan enflasyonist etki liretim agiginin sifir olup
olmamasina gore degil, iiretim agiginin ortalama degerine bagli olarak belirlenmektedir.
Tahmin edilen iiretim ac¢ig1 degerleri farkli ortalamalara sahiplerdir ve bu nedenle
tahmin edilen enflasyon esitliklerinin her birinde sabit terimler farkli farkli diizeye

sahiptir. Bu nedenle ¢ok degiskenli yapisal esitlik adin1 verdigimiz model ile tahmin
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edilen tiretim ag1g1 degerinin kullanildig1 enflasyon esitliginde elde edilen sabit terimin
digerlerinden belirgin bir bicimde farkli ¢ikmasi, kullanilan {iretim agig1 degerleri ile
ilgili soru isaretlerinin dogmasina neden olmaktadir. Ikinci olarak, bizim bu ¢alismada
ele aldigimiz bi¢cimdeki ampirik enflasyon modellerinde iiretim agigmin tahmin
edilmesindeki farkli konjonktiir asamalarinin enflasyon {izerindeki etkisi farkli egim
katsayilarinin elde edilmesi ile dengelenmektedir. Ornegin, daha genis bir devresel
dongii {ireten iiretim acig1 tahmini enflasyon esitliginde daha kii¢iik bir iiretim acig1
katsayisi1 yaratmaktadir. Bu nedenle tahmin edilen parametreler 6nemli 6l¢iide degisse

bile esitliklerin belirleyicilik giicii birbirine yakin degerler olarak elde edilmistir.

Tahmin sonuglarinin karsilastirilmasinda ve farkli yontemlerle hesaplanan iiretim
acigmin enflasyonu agiklama kistasinda yol géstermesi i¢in Mark-up enflasyon
modelinin gesitlendirilmesiyle elde edilen sonuglara gére, SVAR modeli en iyi model
olarak belirlenmistir. HP filtresi ise ikinci en iyi model olmustur. Bu sonuclar 6rneklem
dis1 tahmin hatalarinin dlgiilmesiyle desteklenmistir. S6z konusu verilere gére SVAR
modeli, karsilastirma i¢in olusturulan modeller arsinda en iyi agiklayici giice sahip,
ortalama hata kareleri toplami kokiinin (RMSE) minimum oldugu, tahminlerin
ortalamalardan saplamalarinin mutlak degerini (MAE) ifade eden degerin minimum
oldugu ve tahminde olusan biiyiik hatalara kii¢iik hatalardan daha c¢ok agirlik veren
Theil esitsizlik katsayisinin minimum oldugu modeldir. Diger yandan yanlhilik ve
varyansa bagli hata yiizdesinin sifira ¢ok yakin olmasi yine SVAR modelinin en 1yi
model oldugunu desteklemektedir. Bu kistaslara gore ikinci en iyi degerlere sahip
model HP filtresidir.
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EK.1

iktisadi Faaliyet Kollarina Gére Sabit Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi Hasila, NACE Rev. 2 - 1998 temel fiyatlaryla
Deger x10° TL

Su temini; kanalizasyon,

Tarim, ormancilik ve Madencilik ve Elektrik, gaz, buhar ve atik yonetimi ve ingaat

balik¢ilik Tasocakgilig Imalat Sanayi |k||mlen?j:'g1lzrlrj‘:'et|m| ve iyilestirme faaliyetleri
Sektor Biiyiime Sektor Biyime Sektor Biiyiime Sektor Biyiime Sektor Biyiime Sektor Biyiime
Deger Paylari Hizi Deger Paylari Hizi Deger Paylari Hizi Deger Paylari Hizi Deger Paylari Hizi Deger Paylari Hizi
v ) (%) ) (%) ® ) %) (%) ) ) ORI
2002 | 8.860 12,2 8,8 616 0,8 -2,4 16.033 22,1 3,1 1.141 1,6 4,8 308 0,4 0,3 3.904 54 13,9
2003 | 8.683 11,4 -2,0 603 0,8 -2,2 17.362 22,7 8,3 1.211 1,6 6,1 306 0,4 -0,5 4.207 5,5 7,8
2004 | 8.929 10,7 2,8 623 0,7 3,4 19.392 23,2 11,7 1.294 15 6,8 334 0,4 9,0 4.802 5,8 14,1
2005 | 9.570 10,6 7,2 678 0,7 9,0 20.984 23,2 8,2 1.502 1,7 16,1 360 0,4 8,0 5.250 5,8 9,3
2006 | 9.700 10,0 1,4 714 0,7 52 22.760 23,5 8,5 1.640 1,7 9,2 386 0,4 7,1 6.221 6,4 18,5
2007 | 9.046 8,9 -6,7 772 0,8 8,1 24.042 23,7 5,6 1.779 1,8 8,5 383 0,4 -0,8 6.574 6,5 57
2008 | 9.433 9,3 4,3 814 0,8 5,4 24.015 23,6 -0,1 1.855 1,8 4,2 387 0,4 1,0 6.041 59 -8,1
2009 | 9.768 10,1 3,6 759 0,8 -6,7 22.274 23,0 -7,3 1.781 1,8 -4,0 381 0,4 -15 5.067 5,2 -16,1
2010 | 9.999 9,4 2,4 795 0,8 4,7 25.355 23,9 13,8 1.917 1,8 7,6 400 0,4 4,8 5.996 5,7 18,3
2011 | 10.604 9,2 6,1 826 0,7 3,9 27.890 24,2 10,0 2.089 1,8 9,0 426 0,4 6,5 6.688 5,8 115
2012 | 10.935 9,3 3,1 832 0,7 0,8 28.370 24,1 1,7 2.160 1,8 3,4 437 0,4 2,7 6.726 5,7 0,6
2013 | 11.315 9,2 3,5 804 0,7 -3,4 29.427 24,0 3,7 2.187 1,8 1,3 458 0,4 4,7 7.221 59 7,4
2014® | 11.083 8,8 -2,1 849 0,7 5,6 30.501 24,2 3,7 2.278 1,8 4,1 507 0,4 10,8 7.378 5,8 2,2
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Toptan ve perakende
ticaret

Sektor Biiyiime

Ulastirma, depolama

Sektor Biyume

Konaklama ve yiyecek
hizmeti faaliyetleri

Sektor Biyume

Bilgi ve iletigim

Sektor Biyiime

Finans ve sigorta
faaliyetleri

Sektor Biiyiime

Gayrimenkul faaliyetleri

Sektor Biyiime

Deger Paylari Hiz1 Deger Paylan Hizi Deger Paylari Hizi Deger Paylari Hiz1 Deger Paylari Hiz1 Deger Paylan Hizi
v ORI ) %) OB oM O ) )
2002 | 8.542 11,8 6,9 8.169 11,3 13,3 1.825 25 15 1.478 2,0 3,2 6.441 8,9 -6,0 4.229 5,8 3,7
2003 | 9.516 12,5 11,4 8.922 11,7 9,2 1.712 2,2 -6,2 1.563 2,0 5,8 6.115 8,0 -5,1 4.367 5,7 3,3
2004 | 10.828 13,0 13,8 9.860 11,8 10,5 1.829 2,2 6,8 1.802 2,2 15,3 6.969 8,3 14,0 4.546 5,4 4,1
2005 |11.859 13,1 9,5 10.882 12,0 10,4 1.835 2,0 0,4 2.123 2,3 17,8 7.916 8,7 13,6 4.718 52 3,8
2006 | 12.606 13,0 6,3 11.698 12,1 7,5 1.881 1,9 2,5 2.209 2,3 4,0 9.023 9,3 14,0 4.861 5,0 3,0
2007 |13.328 13,2 57 12519 12,4 7,0 1.921 1,9 2,1 2.385 2,4 8,0 9.906 9,8 9,8 4.986 4,9 2,6
2008 |13.130 129 -1,5 12,646 12,4 1,0 1.883 1,8 2,0 2.484 2,4 4,1 10.803 10,6 9,1 5.110 5,0 2,5
2009 |11.767 12,1 -10,4 | 11.657 12,0 -7,8 1.953 2,0 3,7 2.452 2,5 -1,3 11722 12,1 8,5 5.248 5,4 2,7
2010 | 13.371 12,6 13,6 12.941 12,2 11,0 1.959 1,8 0,3 2.566 2,4 4,7 12.521 11,8 6,8 5.358 51 2,1
2011 | 14.867 12,9 11,2 14.285 12,4 10,4 2.149 1,9 9,7 2.803 2,4 9,2 13.723 11,9 9,6 5.473 4,8 2,1
2012 | 14.867 12,6 0,0 14.573 12,4 2,0 2.213 1,9 3,0 3.042 2,6 8,5 14.155 12,0 3,2 5.579 4,7 1,9
2013 | 15631 128 51 15.138 12,4 3,9 2.416 2,0 9,2 3.126 2,6 2,8 15549 12,7 9,8 5.672 4,6 1,7
2014" | 15.906 12,6 1,8 15.568 12,3 2,8 2.485 2,0 2,8 3.230 2,6 3,3 16.633 13,2 7,0 5.820 4,6 2,6
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Mesleki, bilimsel ve
teknik faaliyetler

Sektor Biiyiime

idari ve destek hizmet
faaliyetleri

Sektor Biyime

Kamu yo6netimi ve
savunma; zorunlu sosyal
glivenlik

Sektor Biyiime

Egitim

Sektor Biyime

insan saghg ve sosyal
hizmet faaliyetleri

Sektor Biyime

Kiiltiir, sanat, eglence,
dinlence ve spor

Sektor Biyiime

Paylari Hizi Paylar Hizi Paylari Hizi Paylari Hizi Paylari Hizi Paylari Hizi
Deger Deger Deger Deger Deger Deger

v CONNCD CONNCD o) o) (%) o) o)
2002 | 1.173 1,6 11,8 1.043 1,4 13,3 3.144 43 0,5 1.704 2,3 4,6 954 1.3 8,0 143 0,2 12,8
2003 | 1.230 1,6 4,9 1121 15 7,5 3.122 41 -0,7 1.707 2,2 0,2 962 1.3 0,8 144 0,2 0,5
2004 | 1.393 1,7 13,2 1.252 15 11,7 3.217 3,9 3,1 1.726 2,1 11 951 11 -1,2 156 0,2 8,3
2005 | 1.536 1,7 10,2 1.378 15 10,0 3.058 3,4 -5,0 1.801 2,0 4,3 1.120 12 17,9 170 0,2 9,5
2006 | 1.729 18 12,6 1.518 1,6 10,1 3.062 3,2 0,1 1.893 2,0 52 1.163 12 3,8 194 0,2 14,2
2007 | 1.970 19 13,9 1.673 1,7 10,3 3.098 31 1,2 1.985 2,0 4,8 1.182 12 1,6 209 0,2 7,7
2008 | 2.101 21 6,7 1.732 1,7 35 3.108 3,0 0,3 2.008 2,0 1,2 1.220 1,2 33 213 0,2 1,8
2009 | 2.193 2,3 4,4 1.687 1,7 -2,6 3.198 33 2,9 2.049 21 2,0 1.258 1,3 31 207 0,2 2,8
2010 | 2.360 2,2 7,6 1.843 1,7 9,3 3.213 3,0 0,5 2.061 1,9 0,6 1.273 1,2 1,2 209 0,2 1,0
2011 | 2.580 2,2 9,3 2.025 1,8 9,9 3.339 2,9 39 2.165 1,9 51 1.340 1,2 53 214 0,2 2,2
2012 | 2.749 2,3 6,6 2.106 1,8 4,0 3.456 2,9 3,5 2.258 1,9 4,3 1411 12 53 214 0,2 0,1
2013 | 2931 2,4 6,6 2.216 1,8 52 3.604 2,9 4,3 2.361 19 4,5 1.485 12 53 220 0,2 2,6
20140 | 3.248 2,6 10,8 2.338 1,9 55 3.692 2,9 2,4 2.515 2,0 6,5 1.568 12 5,6 235 0,2 6,9
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Diger hizmet faaliyetleri

Sektor Biiyiime

Hanehalklarinin
isverenler olarak
faaliyetleri

Sektor Biyime

Sektorler Toplami

Sektor Biyiime

Dolayl olgiilen mali
aracilik hizmetleri

Sektor Biiyiime

Vergi-Subvansiyon

Sektor Biiyiime

Gayri Safi Yurtigi Hasila
(Alici fiyatlanyla)

Sektor Biyiime

Paylari Hizi Paylari Hizi Paylari Hizi Paylari Hizi Paylari Hizi Paylari Hizi
Deger Deger Deger Deger Deger Deger
v @) %) ) %) ) ) ORI ORI
(%) (%)

2002 836 1,2 2,7 90 0,1 12,2 70.631 97,4 5,2 4.008 55 -8,1 5.896 8,1 6,8 72520 100,0 6,2
2003 839 11 0,4 93 0,1 3,1 73.784 96,7 4,5 3.721 4,9 -7,1 6.275 8,2 6,4 76.338  100,0 53
2004 856 1,0 2,0 105 0,1 12,7 80.861 96,9 9,6 4.270 51 14,7 6.895 8,3 9,9 83.486  100,0 9,4
2005 876 1,0 2,4 116 0,1 10,8 87.733 96,9 8,5 4.880 54 14,3 7.647 8,4 10,9 90.500  100,0 8,4
2006 923 1,0 5,4 131 0,1 13,5 94.313 97,5 7,5 5.729 5,9 17,4 8.155 8,4 6,6 96.738  100,0 6,9
2007 961 0,9 4,0 147 0,1 12,2 98.865 97,6 4,8 6.246 6,2 9,0 8.635 8,5 5,9 101.255 100,0 4,7
2008 973 1,0 1,3 156 0,2 5,6 100.111 98,2 1,3 6.773 6,6 8,4 8.584 8,4 -0,6 101.922 100,0 0,7
2009 973 1,0 0,0 159 0,2 2,3 96.553 99,5 -3,6 7.429 7,7 9,7 7.880 8,1 -8,2 97.003  100,0 -4,8
2010 996 0,9 2,4 168 0,2 5,4 105.301 99,4 9,1 8.324 7,9 12,0 8.908 8,4 13,1 105.886  100,0 9,2
2011 | 1.024 0,9 2,8 181 0,2 7,8 114.691 99,6 8,9 9.360 8,1 12,4 9.843 8,5 10,5 115.175 100,0 8,8
2012 | 1.039 0,9 15 191 0,2 55 117.315 99,7 2,3 9.675 8,2 3,4 9.985 8,5 1,4 117.625 100,0 2,1
2013 | 1.063 0,9 2,3 202 0,2 5,8 123.026 100,4 4,9 10.880 8,9 12,5 10.410 8,5 4,3 122.556 100,0 4,2
2014 | 1.087 0,9 2,2 207 0,2 2,8 127.129 100,8 3,3 11.676 9,3 7,3 10.675 8,5 2,5 126.128 100,0 2,9

(r) : lgili yilda giincelleme yapilmigtir
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EK.2

09.01.2002 Tarihinden itibaren Bankalarca Amerikan Dolari Uzerinden Agilan Déviz Tevdiat

Hesaplarina Uygulanacagi Bildirilen Azami Faiz Oranlari

Donemler 1 A\)/:dléﬁdar 3 Aya Kadar Vadeli 6 Aya Kadar Vadeli 1 lezad::lziadar
09.01.2002-

14.01.2002 125 - 6.00 0.75 - 750 0.75 - 8.50 0.75 - 9.00
15.01.2002-

26.03.2002 1.25 - 6.00 0.75 - 7.00 0.75 - 8.00 0.75 - 9.00
27.03.2002-

02.04.2002 1.25 - 5.00 0.75 - 7.00 0.75 - 8.00 0.75 - 9.00
03.04.2002-

13.05.2002 1.25 - 5.00 0.75 - 7125 0.75 - 8.00 0.75 - 9.00
14.05.2002 1.25 - 5.00 0.75 - 725 0.75 - 7.50 0.75 - 8.00
15.05.2002-

24.06.2002 1.25 - 5.00 0.75 - 7.25 0.75 - 6.50 0.75 - 7.00
25.06.2002-

31.07.2002 1.25 - 5.00 0.75 - 550 0.75 - 6.50 0.75 - 7.00
01.08.2002-

23.10.2002 1.25 - 6.00 0.75 - 6.00 0.75 - 6.50 0.75 - 7.00
24.10.2002-

06.11.2002 1.25 - 5.50 0.75 - 550 0.75 - 6.50 0.75 - 7.00
07.11.2002-

02.12.2002 1.00 - 5.50 0.75 - 550 0.75 - 6.50 0.75 - 7.00
03.12.2002-

18.03.2003 1.00 - 5.00 0.75 - 550 0.75 - 6.50 0.75 - 7.00
19.03.2003-

20.03.2003 1.00 - 6.00 0.75 - 6.00 0.75 - 6.50 0.75 - 7.00
21.03.2003- 12.0

26.03.2003 1.00 - 0 0.75 - 7.00 075 - 7.00 0.75 - 7.50
27.03.2003- 12.0

02.04.2003 1.00 - 0 0.75 - 725 0.75 - 7.00 0.75 - 7.50
03.04.2003- 12.0

14.04.2003 1.00 - 0 0.75 - 750 0.75 - 7.75 0.75 - 7.75
15.04.2003-

11.05.2003 1.00 - 9.00 0.75 - 750 0.75 - 7.75 0.75 - 7.75
12.05.2003-

14.05.2003 1.00 - 7.50 0.75 - 750 0.75 - 7.75 0.75 - 7.75
15.05.2003-

25.06.2003 1.00 - 7.00 0.75 - 6.50 0.75 - 6.50 0.75 - 7.00
26.06.2003-

03.07.2003 0.75 - 7.00 0.50 - 6.50 050 - 6.50 050 - 7.00
04.07.2003-

21.07.2003 0.75 - 7.00 0.50 - 6.50 050 - 6.00 050 - 6.50
22.07.2003-

29.07.2003 0.75 - 6.50 0.50 - 6.50 050 - 5.75 0.50 - 6.00
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30.07.2003-

17.09.2003 0.75 6.00 0.50 5.50 0.50 5.75 0.50 6.00
18.09.2003-
30.09.2003 0.75 4.75 0.50 5.25 0.50 5.75 0.50 5.75
01.10.2003-
01.01.2004 0.75 4.75 0.60 5.25 0.50 5.75 0.50 5.75
02.01.2004-
22.01.2004 0.75 4.50 0.60 5.25 0.50 5.75 0.50 5.75
23.01.2004-
14.03.2004 0.75 4.50 0.60 5.25 0.50 5.75 0.50 6.00
15.03.2004-
16.03.2004 0.75 4.50 0.75 5.25 0.75 5.75 0.75 6.00
17.03.2004-
17.05.2004 0.75 4.75 0.75 5.25 0.75 5.75 0.75 6.00
18.05.2004-
13.06.2004 0.75 5.50 0.75 5.75 0.75 5.75 0.75 6.00
14.06.2004-
30.06.2004 0.75 5.75 0.75 6.00 0.75 6.00 0.75 6.00
01.07.2004-
01.09.2004 1.00 5.75 1.00 6.00 1.00 6.00 1.00 6.00
02.09.2004-
07.09.2004 1.00 5.50 1.00 5.75 1.00 5.75 1.00 6.00
08.09.2004-
21.09.2004 1.20 5.50 1.00 5.75 1.00 5.75 1.20 6.00
22.09.2004-
23.11.2004 1.40 5.50 1.00 5.75 1.00 5.75 1.40 6.00
24.11.2004-
19.12.2004 1.40 5.50 1.40 5.75 1.40 5.75 2.00 6.00
20.12.2004-
02.02.2005 1.60 5.50 1.60 5.75 1.60 5.75 2.25 6.00
03.02.2005-
29.06.2005 2.00 5.50 2.00 5.75 2.25 5.75 2.25 6.00
30.06.2005-
04.07.2005 2.00 5.50 2.00 5.75 2.25 6.00 2.25 6.00
05.07.2005-
08.08.2005 2.00 5.80 2.00 6.05 2.25 6.45 2.25 7.00
09.08.2005-
26.09.2005 2.00 6.50 2.00 6.50 2.25 6.70 2.25 7.25
27.09.2005-
11.10.2005 2.00 6.50 2.00 6.50 2.25 6.80 2.25 7.25
12.10.2005-
07.11.2005 1.50 6.50 2.00 6.50 2.25 6.80 2.25 7.25
08.11.2005-
18.12.2005 1.50 6.55 2.00 6.70 2.25 7.05 2.25 7.60
19.12.2005 1.50 6.55 2.00 6.75 2.25 7.05 2.25 7.60
20.12.2005-
06.02.2006 1.50 6.80 2.00 6.95 2.25 7.30 2.25 7.65
07.02.2006-
20.02.2006 1.50 7.05 2.00 7.20 2.25 7.35 2.25 7.65
21.02.2006-
06.03.2006 1.50 7.05 2.00 7.20 2.25 7.35 2.25 7.75
07.03.2006-
14.03.2006 1.50 7.15 2.00 7.30 2.25 7.45 2.25 7.80
15.03.2006-
03.04.2006 1.50 7.15 2.00 7.30 2.25 7.45 2.75 7.80
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04.04.2006-

11.04.2006 1.50 7.30 2.00 7.45 2.25 7.60 2.75 7.80
12.04.2006-
29.05.2006 1.50 7.50 2.00 7.50 2.25 7.75 2.75 8.25
30.05.2006-
06.06.2006 1.50 7.50 2.00 7.55 2.25 7.75 2.75 8.25
07.06.2006-
08.06.2006 1.50 8.10 2.00 8.15 2.25 8.20 2.75 8.35
09.06.2006-
26.06.2006 1.50 8.10 2.00 8.25 2.25 8.50 2.75 9.00
27.06.2006-
20.09.2006 1.50 9.00 2.00 9.25 2.25 9.25 2.75 10.00
21.09.2006-
03.04.2007 1.50 8.50 2.00 8.75 2.25 9.00 2.75 9.25
04.04.2007 1.50 9.00 2.00 9.25 2.25 9.50 2.75 9.75
05.04.2007-
10.04.2007 1.50 9.00 2.00 9.25 2.25 9.50 5.00 9.75
11.04.2007-
19.09.2007 1.50 7.50 2.00 7.50 2.25 7.50 5.00 7.50
20.09.2007-
01.01.2008 1.50 7.50 2.00 7.50 2.25 7.50 4.50 7.50
02.01.2008 1.50 8.75 2.00 8.75 2.25 8.75 5.00 8.75
03.01.2008 1.50 8.75 2.00 8.75 2.25 8.75 4.75 8.75
04.01.2008 -
22.01.2008 1.50 8.75 2.00 8.75 2.25 8.75 4.25 8.75
23.01.2008 1.50 8.75 2.00 8.75 2.25 8.75 4.20 8.75
24.01.2008 1.50 8.75 2.00 8.75 2.25 8.75 4.00 8.75
25.01.2008 -
30.01.2008 1.50 8.75 2.00 8.75 2.25 8.75 3.75 8.75
31.01.2008 -
17.03.2008 1.50 8.75 2.00 8.75 2.25 8.75 3.50 8.75
18.03.2008 -
19.03.2008 1.50 8.75 2.00 8.75 2.25 8.75 3.30 8.75
20.03.2008 -
24.03.2008 1.50 8.75 2.00 8.75 2.25 8.75 3.10 8.75
25.03.2008 -
16.09.2008 1.50 8.75 1.50 8.75 1.50 8.75 1.50 8.75
17.09.2008 - 15.0
07.01.2009 1.50 0 1.50 15.00 1.50 15.00 | 1.50 15.00
08.01.2009 - 12.0
18.01.2009 1.50 0 1.50 12.00 1.50 12.00 | 1.50 12.00
19.01.2009 - 12.0
09.02.2009 1.25 0 1.25 12.00 1.25 12.00 | 1.25 12.00
10.6
10.02.2009 1.25 5 1.25 1075 | 1.25 1085 | 125 - 10.95
11.02.2009 - 10.0
23.04.2009 1.25 0 1.25 10.00 1.25 10.00 | 1.25 10.00
24.04.2009 - 10.0
04.01.2010 1.00 0 1.00 10.00 1.00 10.00 | 1.00 10.00
05.01.2010 - 10.0
17.01.2010 0.45 0 0.51 10.00 0.60 10.00 | 0.82 10.00
18.01.2010 - 10.0
08.11.2010 0.25 0 0.25 10.00 0.25 10.00 | 0.25 10.00
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09.11.2010 -

oo | 025 - 800l 025 800 | 025 800 | 025 - 800
20D | 025 - 925 025 925 | 025 925 | 025 - 9.75
1291' _1112'_22001111' 0.25 9.50 0.25 9.75 0.25 9.75 0.25 9.75
2126.1029.22001112_ 0.25 1%5 0.25 1050 | 025 1050 | 025 - 10.50
1272'9091'_22001123‘ 0.25 1 1)'2 0.25 1120 | 025 1120 | 025 - 11.20
e | 025 - 950 025 950 | 025 950 | 025 - 9.75
o | 025 - 950 025 950 | 025 950 | 025 - 9.50

Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel

Middrligd

Bankalarin geriye donuk dizeltmeleri nedeniyle zaman serilerinde glincelleme

yapilabilmektedir.
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