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ÖNSÖZ

Ekonomik Araflt›rma Forumu (EAF), 2004 y›l›nda TÜS‹-

AD-Türk Sanayicileri ve ‹fladamlar› Derne¤i ve Koç Üniversi-

tesi’nin ortak giriflimleri sonucu kurulmufl, kar amac› gütme-

yen ve tarafs›z bir araflt›rma kurulufludur.

Ekonomik Araflt›rma Forumu, Türkiye’nin sürdürülebilir

bir büyüme ortam›nda dengeli bir flekilde kalk›nmas›na kat-

k›da bulunacak k›sa ve uzun vadeli ekonomi politikalar› ala-

n›nda bilimsel bir araflt›rma platformu olmay› hedeflemekte-

dir. Forum, küreselleflme ve AB’ye yak›nsama sürecinde Tür-

kiye’nin önündeki ekonomi politikas› seçeneklerini de¤erlen-

diren, k›sa ve uzun dönemli öngörülerde bulunmay› amaç-

layan araflt›rmalar› destekler. Yay›mlad›¤› kapsaml› araflt›r-

ma raporlar›yla ekonomik politikalara iliflkin çeflitli görüfl

aç›lar›n› yans›tmay› ve ekonomik politikalar›n belirlenmesi

sürecine katk›da bulunmay› amaçlar.

Türkiye ekonomisi için potansiyel ç›kt› tahmininin litera-

türde yer alan belli bafll› yöntemler kullan›larak yap›ld›¤› ve

üretim fonksiyonu yaklafl›m›n›n detayl› olarak ele al›nd›¤›

“Türkiye Ekonomisi Potansiyel Ç›kt› Tahmininde Üretim Fonk-

siyonu Yaklafl›m› ve Mevcut ‹statistiki Yaklafl›mlar ile Karfl›lafl-

t›r›lmas›” bafll›kl› çal›flma Yasemin TÜRKER KAYA ve Zafer Ali

YAVAN taraf›ndan haz›rlanm›fl ve bu çal›flman›n Ekonomik

Araflt›rma Forumu Araflt›rma Raporu olarak yay›mlanmas›

kararlaflt›r›lm›flt›r. Çal›flman›n bir özeti EAF taraf›ndan 16

Ocak 2007’de Ankara’da düzenlenen bir konferansta sunul-

mufl ve tart›flmaya aç›lm›flt›r. Prof. Erdal Özmen’in çal›flma ile

ilgili de¤erlendirmesi de rapora eklenmifltir.
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1B Ö L Ü M

G‹R‹fi
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Girifl*

Potansiyel ç›kt›, farkl› teorik pencerelerden farkl› flekillerde tan›mlanmaktad›r. Bu
ba¤lamda, potansiyel ç›kt›y› bir ekonominin mevcut ç›kt› serisinin trendi tan›mlayan
yaklafl›mlardan genel denge modelleri kullan›larak hesaplananlara kadar genifl bir
çal›flma alan› bulunmaktad›r. Ancak tan›m ve ölçme yönteminden ba¤›ms›z olarak
potansiyel ç›kt›, uzun dönemli bir olgu olarak genel kabul görmektedir (Benk ve di-
¤erleri, 2005).

Potansiyel ç›kt› ve ç›kt› aç›¤›n›n tahmini, para, maliye, gelirler ve iflgücü piyasas›
politikalar›n›n uygun bileflkesinin tespiti aç›s›ndan önemli bir girdi oluflturmaktad›r.
Ç›kt› aç›¤› parasal politikalarda sistemdeki enflasyonist bask›n›n önemli bir göster-
gesi olarak al›nmaktad›r. Keza, maliye politikalar›nda yap›sal/dönemsel olmayan
bütçe aç›¤›n›n tahmininde ç›kt› aç›¤› önemli bir araç haline gelmifltir. Öte yandan
ç›kt› aç›¤›, gelirler politikas›n›n unsurlar›n›n tespiti ve iflgücü piyasas›nda yap›sal ve
yap›sal olmayan faktörlerin ayr›flt›r›m›nda önemli bir katalizör görev üstlenmektedir.

Ç›kt› aç›¤›n›n pozitif olmas› ekonomideki talebin potansiyel arz miktar›n›n üzeri-
ne ç›kt›¤›n›, dolay›s›yla enflasyonist bask›ya neden olabilece¤ini göstermektedir.
Ç›kt› aç›¤›n›n miktar›/yönü ekonominin içinde bulundu¤u devresel hareketin tespi-
tinde de önem tafl›maktad›r. Ayr›ca ç›kt› aç›¤›na ba¤l› olarak uygulanmakta olan
makroekonomik politika kurgusu gözden geçirilebilmektedir. 

Bu çal›flmada farkl› ölçme teknikleri kullan›larak potansiyel ç›kt›n›n Türkiye için
ölçülmesi amaçlanmaktad›r. Çal›flman›n ilk bölümü potansiyel ç›kt›y› ve potansiyel
ç›kt› aç›¤›n›n ölçülmesine yönelik literatürü özetlemeyi amaçlamaktad›r. Potansiyel
ç›kt›y› ölçmeye yönelik farkl› yöntemlerin Türkiye için uygulanmas› ve karfl›laflt›r›l-
mas› çal›flman›n ikinci bölümünü oluflturmaktad›r. Üçüncü bölüm potansiyel ç›kt›n›n
1962 y›l›nda A. Okun taraf›ndan tan›mland›¤› gibi; üretim faktörlerinin tam kapasite
kullan›larak üretilen ve enflasyonda bir art›fla neden olmadan sürdürülebilen maksi-
mum ç›kt› olarak de¤erlendirilmesinden hareketle üretim fonksiyonu yaklafl›m›na ay-
r›lm›flt›r. Bu bölümde ayr›ca, üretim faktörlerinin seyri, faktörlerin verimlili¤i ve Top-
lam Faktör Verimlili¤i (TFV) düzeyi de tahmin edilmifltir; iflgücü unsurunun potansi-
yel ç›kt› düzeyi için hesaplanmas› aflamas›nda, yap›sal iflsizlik düzeyi de tahmin edi-
lerek yap›sal iflsizlik-potansiyel ç›kt› aç›¤› iliflkisi de irdelenmeye çal›fl›lm›flt›r. 

13

* Bu çal›flmada yer alan görüfller yazarlar›na ait olup, çal›flmadan kaynak gösterilmek suretiyle al›nt› yap›labilir. 
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2B Ö L Ü M

POTANS‹YEL ÇIKTI ÖLÇME

YÖNTEMLER‹
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2. Potansiyel Ç›kt› Ölçme Yöntemleri

Potansiyel ç›kt›n›n çeflitli ekonomik teorilere göre farkl› tan›mlar› olsa da temel-

de uzun dönem/denge büyümesinin öngördü¤ü ç›kt› düzeyi oldu¤u konusunda fi-

kir birli¤i vard›r. Buna ra¤men, farkl› potansiyel ç›kt› anlay›fllar› farkl› hesaplanma

yöntemlerini gerektirmektedir; potansiyel ç›kt›n›n bir trend etraf›nda dalgaland›¤›n›n

kabul edilmesi halinde gerçekleflen ç›kt› serisinden bu trendi elde etmeye yönelik

yaklafl›mlar kullan›l›rken, potansiyel ç›kt›n›n üretim faktörlerinin en uygun kullan›l-

mas›yla elde edilen ç›kt› miktar› olarak görülmesi durumunda üretim fonksiyonu tü-

rü yöntemler uygun olmaktad›r. Ancak potansiyel ç›kt›y› ölçmeye yönelik yöntem-

ler incelendi¤inde bu ayr›m›n gitgide belirsizleflti¤i, yöntemlerin daha iyi sonuçlar

vermesi ve öngörü kabiliyetlerinin art›r›lmas› için farkl› yöntemlerin bir arada kulla-

n›labilmesine müsait yaklafl›mlar öne ç›kmaktad›r.

Potansiyel ç›kt› gözlemlenemeyen bir de¤iflkendir. Potansiyel ç›kt›n›n bir trend

olarak alg›lanmas› ve ç›kt›n›n ekonominin bu trend etraf›nda dalgaland›¤›n›n varsa-

y›lmas› halinde, potansiyel ç›kt›n›n hesaplanmas›nda baz› istatistiksel teknikler kul-

lan›lmaktad›r. ‹statistiksel teknikler genel olarak herhangi bir ekonomi teorisine/ilifl-

kisine dayanmak durumunda olmayan, mevcut ç›kt› serisinden farkl› istatistiksel tek-

nik ve varsay›mlarla bir trend ç›kar›lmas›na dayanmaktad›r. ‹statistiksel tekniklerde,

genellikle mevcut ç›kt› serisi kullan›ld›¤›ndan, s›n›rl› veri ihtiyac› olmaktad›r. Uygu-

lamal› çal›flmalarda s›kça kullan›lan istatistiksel yöntemler afla¤›da s›ralanmaktad›r:

a. Deterministik Trend

b. Hodrick-Prescott (HP) Filtrelemesi

c. Gözlemlenmemifl Bileflenler

d. Çoklu filtreleme 

Potansiyel ç›kt›n›n ölçülmesindeki di¤er kategori olarak al›nan ekonomik teori ta-

banl› yaklafl›mlarda ise istatistiksel teknikler ile ekonomi teorisi çeflitli a¤›rl›klarda,

bir arada kullan›lmaktad›r. Bu kategoride yer alan yöntemlerde ç›kt› verisi d›fl›nda

da veri ihtiyac› bulunmaktad›r. Ekonomik yaklafl›mlardan yayg›n olarak uygulanan-

lar› afla¤›da s›ralanm›flt›r:
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te  

a. Üretim fonksiyonu

b. Yap›sal VAR

Yukar›da kategorize edilen bu yöntemler afla¤›da k›saca aç›klanmaktad›r.

2.1. ‹statistiksel Teknikler

Potansiyel ç›kt›n›n bir trend olarak al›nd›¤› ve ekonominin bu trend etraf›nda

devresel hareketlerle dalgaland›¤›n›n varsay›ld›¤› durumda potansiyel ç›kt›n›n ölçül-

mesine yönelik filtreleme ve ayr›flt›rma (decomposition) teknikleri kullan›lmaktad›r.

‹statistiksel yöntemler genel olarak s›n›rl› veri üzerinden çal›flt›¤› için veri problemi

yaflanmamakta ancak bu yaklafl›mlar, afla¤›da bahsedilece¤i üzere “dönem sonu

yanl›l›¤›”, “devresel hareketleri atlama veya abartma” ve “kullan›c› tercihine afl›r› du-

yarl›l›k” gibi sorunlar tafl›maktad›r. 

2.1.1. Deterministik Trend

Potansiyel ç›kt›n›n hesaplanmas›nda en kolay yöntem potansiyel ç›kt›n›n do¤ru-

sal bir regresyon denklemiyle tahmin edilmesidir:

Bu yaklafl›ma göre, mevcut ç›kt› serisi trend ve sabit de¤iflken kullanarak tahmin

edilmekte denklemin tahmin de¤eri trend ç›kt›y›, hata terimi ise ç›kt› aç›¤›n› tem-

sil etmektedir:

Potansiyel ç›kt› do¤rusal bir denklemle tahmin edildi¤i için potansiyel ç›kt›n›n bü-

yüme h›z› da sabit olmaktad›r. Yaklafl›mda kullan›lan do¤rusal regresyon denklem-

leri tahmin aral›¤›na duyarl› oldu¤u için seçilen gözlem dönemine ba¤l› olarak bir-

birinden belirgin olarak farkl› potansiyel ç›kt› elde etme riski bulunmaktad›r. 
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2.1.2. HP Filtrelemesi 

Filtreleme yöntemleri içinde en yayg›n kullan›lan Hodrick-Prescott (HP) filtrele-

mesidir. HP filtreleme yöntemi özünde basit bir “düzlefltirme” ifllemidir. Yöntem

mevcut ç›kt› serisini ( ) büyüme ( ) ve devresel (   ) iki bileflen fleklinde ifade

etmektedir. Büyüme potansiyel ç›kt›y›, devresel de¤iflken ise ç›kt› aç›¤›n› temsil et-

mektedir: 

(ct ~N(0,    )

Bu yöntemde mevcut ç›kt› ile trend ç›kt› aras›ndaki fark›n ve trend ç›kt› ile trend

ç›kt›daki büyüme oran› aras›ndaki fark›n (ç›kt›n›n 2. fark›) bir arada minimize edil-

mesi yoluyla hem gözlemlenemeyen potansiyel ç›kt›n›n (trend de¤iflkeninin) düz-

leflmifl bir yap›da olmas› hem de gerçekleflen ç›kt› serisini do¤ru temsil etmesi he-

deflenmektedir. Ancak anlafl›laca¤› üzere, düzlefltirme (smoothing) ve “iyi tahmin”

(goodness of fit) aras›nda bir de¤ifl-tokufl iliflkisi vard›r ve de¤ifl-tokufl’un paramet-

resi ’d›r. Söz konusu minimizasyon afla¤›da sunulmaktad›r:1

Denklemde yer alan ilk terim trend ç›kt›n›n mevcut ç›kt› de¤erinden sapmalar›-

n›n kareleri toplam›, ikinci terim ise trend ç›kt›n›n büyüme de¤erindeki oynakl›kla-

r› “cezaland›ran” terimdir. Trendin ne kadar düzleflmifl olaca¤› λ (>0) katsay›s› ara-

c›l›¤›yla belirlenmektedir.2

Yöntemin mekanik yap›s› “aldat›c›” devresel hareketler oluflmas›na neden olabil-

mektedir. Potansiyel ç›kt›y› etkileyebilecek yap›sal k›r›lmalar veya önemli politika
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1 HP notasyonu Njuguna ve di¤erleri’nden (2005) al›nm›flt›r.
2 λ katsay›s› büyüdükçe oynakl›¤›n cezaland›r›lmas› artt›¤›ndan potansiyel ç›kt› do¤rusal bir yap›ya dönüflmektedir. Örne¤in λ katsay›s› sonsuza yaklaflt›-

¤›nda potansiyel ç›kt› “do¤ru” halini almaktad›r.  λ katsay›s› küçüldükçe devresel hareketler azalarak potansiyel ç›kt› mevcut ç›kt›ya yaklaflmaktad›r. Veri-

nin frekans›na göre farkl› λ de¤erleri önerilmektedir. Geliflmifl ekonomilerde bir devresel hareketin tamamlanmas›n›n 8 y›l sürdü¤ü varsay›lmakta ve 8 y›-

l›n alt›nda frekans› olan devresel hareketler göz ard› edilmektedir. Söz konusu katsay› y›ll›k veride 100, alt› ayl›k veride 400 ve dönemsel veride ise 1600

yayg›n olarak kullan›lmaktad›r (Serju, 2006).
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de¤ifliklikleri yöntemde dikkate al›nmamaktad›r. Tüm iki yanl› filtreleme teknikle-

rinde oldu¤u gibi dönem sonu yanl›l›k sorunu bulunmaktad›r. Bu sorun özellikle

tahminin öngörü amaçl› kullan›lmas› durumunda ortaya ç›kmakta ve yeni gözlem

geldikçe farkl› tahminler elde edilebilmektedir (Serju, 2006). Bu sorunu gidermek

için dönem sonundaki gözlemlerin ç›kar›lmas› çözümü özellikle tahminlerin cari dö-

nem ç›kt›s›n› tahmine yönelik oldu¤unda ciddi bir s›n›rlama getirmektedir (Dupas-

quier ve di¤erleri, 1999). Dönem sonu yanl›l›k problemine bir di¤er çözüm de ç›k-

t›n›n ileriye do¤ru tahmin edilip daha sonra filtrelemeye tabi tutulmas›d›r.

2.1.3. Asimetrik Christiano - Fitzgerald Filtreleme

Asimetrik Christiano-Fitzgerald filtresi (band-pass frequency filter) devresel hare-

ketler için bir “yaflam dönemi” varsay›p, bu devresel hareketlerin rassal yürüyüfl sü-

recinden ç›kar›lmas›na dayanmaktad›r. Yöntem do¤rusal bir filtreleme yöntemi

olup, orijinal serinin standart rassal yürüyüfl oldu¤u varsay›m›yla, devresel hareket-

lerin bir bant içinde kalan de¤erlerinin (devresel hareketlerin tamamlanma süresine

ba¤l› olarak maksimum ve minumum devresel hareket süreleri -osilasyon geniflli¤i-

belirlenerek) hareketli ortalamalar›n›n al›nmas› yoluyla ifllemektedir. Teknikte her

gözlem için ileri ve gecikmeli de¤erlerin a¤›rl›klar› de¤iflebilmekte, dolay›s›yla Bax-

ter-King filtrelemesindeki gözlem kayb› sorunu yaflanmamaktad›r.

Christiano-Fitzgerald Filtreleme:
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Yukar›daki çözümlemede, Pu ve Pl en k›sa ve en uzun osilasyon geniflli¤ini gös-

termektedir; B, yukar›daki eflitlikten çözülmek suretiyle elde edilmektedir.

2.1.4. Çoklu Filtreleme Teknikleri 

Tek de¤iflkenli HP filtrelemesinin kalitesinin art›r›lmas›na yönelik olarak Laxton

ve Tetlow (1992) taraf›ndan gelifltirilen yöntemde potansiyel ç›kt›n›n tahmininde HP

filtrelemesi, iki yap›sal ekonomik iliflkiyle (Phillips e¤risi ve Okun Kanunu) birleflti-

rilmifltir. Butler (1996) taraf›ndan yap›lan çal›flmada ise trend ç›kt›n›n büyüme oran›

üzerine k›s›tlar konularak “dönem sonu yanl›l›¤›” probleminin afl›lmas› amaçlanm›fl-

t›r.3 Yöntemde kullan›lan minimizasyon problemi afla¤›da sunulmaktad›r: 

Min L

Yukar›daki minimizasyonda kullan›lan ξ i, t potansiyel ç›kt› ve ilgili di¤er ekono-

mik de¤iflken seti (X) kullan›larak tahmin edilen de¤iflkenlerin (zi,t) hata terimlerini, λi

ise önceden belirlenen minimizasyon katsay›lar›n› temsil etmektedir. Bu ba¤lamda,

(zi,t) olarak uygulamal› çal›flmalarda Okun Yasas›, Phillips e¤risi, kapasite kullan›m

oran› gibi yap›sal ekonomik iliflkiler modellenmektedir (Claus ve di¤erleri, 2000).

2.1.5 Beveridge - Nelson Ayr›flt›rmas›

Beveridge-Nelson ayr›flt›rmas›, gözlemlenmemifl bileflenler kullan›larak yap›lan

bir filtreleme tekni¤idir (Beveridge ve Nelson, 1981) Yöntem ç›kt›n›n dura¤an olma-

yan bir yap›da oldu¤undan hareketle trend (kal›c›) ve devresel (geçici) olmak üze-

re iki bileflenden olufltu¤unu varsaymaktad›r. Trend de¤iflkeni rassal yürüyüfl (ran-

dom walk), devresel bileflen ise dura¤an formdad›r. Trend ve dura¤an bileflen ara-

s›nda tam negatif korelasyon bulunmaktad›r.4

Beveridge -Nelson ayr›flt›rmas›nda; ilk olarak Box-Jenkins tekni¤iyle birinci dere-

ni ,..,2=  
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3 Çoklu filtreleme tekniklerinden HPMV ve Kalman filtrelemesi hakk›nda teknik detay Ek 2 ve Ek 3’te sunulmaktad›r.

4 Beveridge Nelson ayr›flt›rmas›na iliflkin detayl› teknik bilgi Ek 1’de sunulmaktad›r.
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ceden fark serisi tahmin edilmekte, en iyi ARMA modeli diagnostik test sonuçlar›na
göre seçilmektedir. Sonraki aflamada, seçilen model kullan›larak, gözlem dönemi
için bir dönem ileriden s dönem ileriye kadar, her bir gözlem için, öngörü seti olufl-
turulmaktad›r. Elde edilen trend de¤iflkeninden deterministik trend ç›kar›larak sto-
kastik trend elde edilmektedir. Stokastik trendin mevcut ç›kt› serisinden ç›kar›lmas›
ise devresel hareket eden bilefleni vermektedir.

Ç›kt›n›n kal›c› (trend) bilefleninin rassal yürüyüfl yap›s›nda varsay›lmas› teknolo-
jik geliflmelerin trend ç›kt›n›n en az›ndan bir bölümünü belirledi¤i yönündeki genel
görüflle çeliflmektedir. Verimlilik floklar›nda sermaye ve iflgücü üzerindeki uyum
maliyetleri, ö¤renme ve yayma süreçleri, al›flkanl›k yap›s› ve zaman gibi faktörler et-
kili olmaktad›r. Rassal yürüyüfl varsay›m› bu süreçleri tümüyle ihmal etmektedir
(Dupasquier ve di¤erleri, 1999).

2.2. Ekonomik Teori Tabanl› Teknikler

Ekonomik teori tabanl› yaklafl›mlar teorilerin do¤rudan ve dolayl› kullan›m›na
olanak sa¤larken, kullan›c›n›n modele hakim olabilmesini ve politika seçeneklerinin
simülasyonunu mümkün k›lmaktad›r. Öte yandan, bu yöntemlerde, kullan›c›n mo-
del seçimi, davran›flsal varsay›mlar ve ihtiyaç duyulan veri kalitesi sonuçlar›n duyar-
l›l›¤›n› ve güvenilirli¤ini etkilemektedir.

Afla¤›daki bölümde ekonomik teori tabanl› teknikler k›saca anlat›lmaktad›r.

2.2.1. Yap›sal VAR (SVAR) 

Bu yöntemde, potansiyel ç›kt› belirlenirken ekonominin arz ve talep yanlar› dik-
kate al›nmaktad›r. Yöntemin ilk uygulay›c›s› olan Blanchard ve Quah (1989) taraf›n-
dan yap›lan çal›flmada bir yap›sal VAR modeli arz ve talep yönlü yap›sal floklar›n
ç›kt› üzerindeki uzun dönem etkilerine k›s›tlar konularak gelifltirilmifltir. Yöntemde
ç›kt› üzerinde arz yönlü floklar›n kal›c›, talep yönlü floklar›n geçici etkileri oldu¤u
varsay›lm›flt›r. Bu ba¤lamda, ç›kt›daki floklar›n kal›c› nitelikte oldu¤u ve potansiyel
ç›kt›y› belirledi¤i; iflsizlik oran›, kapasite kullan›m oran› gibi talep bileflenlerindeki
floklar›n ise geçici bir yap›da olup devresel hareketleri belirledi¤i varsay›lm›flt›r.
Yöntemde kullan›lan yap›sal VAR’da ç›kt› ve talep göstergesi niteli¤inde de¤iflken-
ler kullan›lmaktad›r. Yöntem ilgili de¤iflkenlerin dura¤an olmas›n› gerektirdi¤inden
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de¤iflkenler yeterli derecede farklar› al›nmak suretiyle dura¤anlaflt›r›lmaktad›r. Lite-
ratürde yap›sal VAR modellerinde ç›kt›n›n yan›nda enflasyon, döviz kuru, kapasite
kullan›m oran›, birim maliyet, iflsizlik gibi de¤iflkenler kullan›lmaktad›r. Yöntem teo-
rik bir tabana dayanmas›n›n yan›nda verinin k›sa vadeli dinamikleri tan›mlamas›na
imkan verdi¤i için “veriyi konuflturmaya dönük” (let the data speak) olarak de¤er-
lendirilmektedir.

2.2.2. Üretim Fonksiyonu Yoluyla Potansiyel Ç›kt› Tahmini

Potansiyel ç›kt› ve ç›kt› aç›¤›n›n tahmininde kullan›lan yaklafl›mlar içinde ekono-
mik teoriden en fazla faydalanan yöntem üretim fonksiyonu yöntemidir. Bu yön-
temde, potansiyel ç›kt› bir arz yönlü unsur olarak de¤erlendirilmekte ve dolay›s›yla
bir üretim fonksiyonu kullan›larak üretim faktörlerinin tam istihdam seviyesiyle tu-
tarl› potansiyel ç›kt› elde edilmeye çal›fl›lmaktad›r.

Üretim fonksiyonu yaklafl›m›nda üretim fonksiyonun türü (üretim teknolojisi), öl-
çe¤e göre getiri özelli¤i, teknik ilerleme ve üretim faktörlerinin belirlenmesi gerek-
mektedir.

Ekonomik teorinin yo¤un olarak kullan›ld›¤› bu yöntemin, saydaml›k, içsel tutar-
l›l›k ve makro politikan›n yan›nda sürdürülebilir büyümenin yap›sal politika oluflu-
muna da katk› sa¤layabilmesi aç›s›ndan di¤er yöntemlere göre önemli avantajlar›
bulunmaktad›r.

Büyümenin kaynaklar›n›n ayr› ayr› tespitinin olanakl› oldu¤u bu yöntem, do¤al
olarak büyüme politikalar›na do¤rudan katk› sa¤layabilecek, içsel büyüme yaklafl›-
m›n›n s›nanarak, teknoloji, e¤itim, piyasa düzeni politikalar›n›n irdelenebilece¤i bir
zemin oluflturmaktad›r.

Öte yandan, bu çal›flmada da kullan›ld›¤› üzere, üretim fonksiyonu yaklafl›m› ile
potansiyel ç›kt› hesaplanmas› yöntemi, iflgücü piyasas›n›n yap›sal kat›l›klar›n›, yap›sal
iflsizlik üzerinden potansiyel büyüme sürecine aktarabilmesini olanakl› k›lmaktad›r. 

Yaklafl›m›n filtreleme yöntemlerine göre bir di¤er önemli avantaj›, dönem sonu
yanl›l›¤› ile ilgili bir probleminin olmamas›d›r.
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5 Potansiyel ç›kt› yöntemlerinin karfl›laflt›rmal› analizi için Cotis ve di¤erleri’ne (2003) bak›labilir.
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3. Potansiyel Ç›kt›n›n Türkiye ‹çin Ölçülmesi

3.1. Türkiye Tar›m-d›fl› Büyüme Dinami¤i 

Bu çal›flmada ekonomideki ç›kt› seviyesi TÜ‹K taraf›ndan üretilmekte olan sabit
fiyatlarla tar›m d›fl› Gayri Safi Milli Has›la’d›r (GSMH). Afla¤›daki grafikte tar›m d›fl›
GSMH’deki büyümenin geliflimi sunulmaktad›r. Türkiye ekonomisinin büyüme sü-
reci 1987 y›l›ndan itibaren 3 kere belirgin duraklama yaflam›flt›r. 1989’un son çeyre-
¤inde bafllayan küçülme iki çeyrek sürerken 1994 krizi ve 1998 Rusya Krizi’nde 5
çeyrek, son yaflanan 2001 Krizi’nde ise ekonomide 4 çeyrek süren bir daralma ya-
flanm›flt›r. Kesintisiz büyüme süreci olarak de¤erlendirildi¤inde 2002 y›l›n›n ilk çey-
re¤inden itibaren 19 çeyrektir devam etmekte olan bir büyüme performans› görül-
mektedir. Örneklem döneminde en uzun ikinci büyüme aral›¤› 1994 krizi sonras›n-
da bafllam›fl ve Rusya Krizine kadar 14 çeyrek devam etmifltir. Afla¤›daki grafikte or-
talama tar›m d›fl› GSMH büyümesi yüzde 4,6 olmufltur. 

Kaynak: TÜ‹K

‹ncelenen dönemde 3 tane tamamlanamam›fl makroekonomik uyum program› mev-
cuttur. Tüm daralma dönemlerinin bafllang›c›, makroekonomik uyum programlar›n›n ilk
uygulama y›llar› ile çak›flmaktad›r. Bu yüzden olsa gerek, program çerçevesinde göz-
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lemlenen büyük ölçekli daralt›c› kamu maliyesi ve gelirler politikalar›, devresel hareket-
lerin ilk y›llar›n› abart›l› negatif düzeye tafl›maktad›r. Öte yandan programlar›n genellik-
le tamamlanamamas›, devresel hareketin (toplam talep kontrolsüzlü¤ü) h›zla yukar› ha-
reket etmesine neden olmaktad›r. Dolay›s›yla Türkiye örne¤inde, büyümenin varyans›
çok yüksek gerçekleflmifltir ve büyümenin bu özelli¤i, filtre tabanl› yaklafl›mlar›ndan ye-
terli verimin al›nmas›n› da engellemektedir. Son dönemde büyümenin varyans›n›n nis-
peten düflük olmas›n›n temel nedeni, uygulanan uyum program›n›n kesintisiz olarak
2000 y›l›ndan bu yana sürdürülmesi ve 2007 sonunda da tamamlanacak olmas›d›r.

3.2. Potansiyel Ç›kt› Tahminleri

Türkiye için potansiyel ç›kt› metodolojileri önceki bölümde anlat›lan trend, HP,
CF, BN, yap›sal VAR (SVAR) ve üretim fonksiyonu yöntemleri kullan›larak hesap-
lanm›flt›r. Elde edilen sonuçlara afla¤›da toplu olarak yer verilmifltir. Üretim fonksi-
yonu uygulamas› ileri bölümlerde genifl bir flekilde anlat›laca¤›ndan bu bölümde yer
almam›flt›r. Potansiyel ç›kt› tahminlerinden elde edilen ç›kt› aç›klar› aras›nda farkl›-
l›klar bulunmakla birlikte sonuçlar genel olarak 2005 y›l›n›n ikinci çeyre¤inden iti-
baren pozitif bir ç›kt› aç›¤› vermekte ve 2006 y›l›n›n ikinci çeyre¤inde finansal piya-
salarda yaflanan dalgalanman›n etkisiyle söz konusu aç›¤›n azald›¤› görülmektedir.

3.2.1. Trend Yöntemi
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3.2.2. HP Filtrelemesi
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3.2.3. CF Filtrelemesi
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3.2.4. BN Ayr›flt›rmas›
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3.2.5. SVAR 
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3.3. Yap›sal ‹flsizlik Olgusuna Vurguyla Üretim Fonksiyonu 
Yoluyla Potansiyel Ç›kt› Aç›¤› Tahmin Yöntemi

3.3.1. Yöntem

Potansiyel ç›kt›n›n orta vadeli dinami¤i ve ç›kt› aç›¤›ndaki geliflmelerin üretimin

unsurlar› olarak ayr›flt›r›labilmesine olanak sa¤lad›¤› için üretim fonksiyonu yaklafl›-

m›n›n ç›kt› aç›¤›n›n tespiti için uygun bir araç oldu¤u düflünülmektedir. Potansiyel

ç›kt›n›n üretim fonksiyonu yoluyla hesaplanmas› ayn› zamanda potansiyel ç›kt› ile

NAIRU aras›ndaki yak›n iliflkiyi de de¤erlendirme imkân› vermekte, iflgücü ve mal

piyasas›ndaki nispi kat›l›klar/esneklilikler sürece girdi sa¤layabilmektedirler. 

Bu çal›flmada üretim teknolojisi olarak Cobb-Douglas (CD) üretim fonksiyonu

kullan›lm›flt›r; CES (constant elasticity of substitution) yöntemi ile gerçeklefltirilen ça-

l›flma, CD yaklafl›m›ndaki birim ikame esnekli¤ini teyit etti¤inden, CD üretim fonk-

siyonu pratikli¤i aç›s›ndan tercih edilmifltir.
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6 Tar›m sektörü için iflsizlik hesaplan›rken bu sektördeki iflsizlerin di¤er sektörlerde istihdam olanaklar›n›n s›n›rland›r›lmas› yönündeki kat› varsay›m›n afl›l-

mas› amac›yla iflsizlik oran›n› temsilen TU‹K taraf›ndan aç›klanan toplam iflsizlik oran› kullan›lm›flt›r. Tar›m d›fl› iflsizlik ile toplam iflsizlik aras›nda yap›sal

davran›fl ba¤lam›nda herhangi bir fark bulunmamas› bu tercihin elde edilen sonuçlar üzerinde bir farkl›l›k yaratmas›n› engellemektedir. Söz konusu iflsiz-

lik oranlar›n›n tarihsel geliflimi ile ilgili tablo EK 5’te sunulmaktad›r. Ayr›ca, her iki iflsizlik oran›n›n, Phillips E¤risi’ndeki esneklikleri oldukça benzerdir.

7 Sermaye Stoku serisinin baz y›l› de¤eri, Sayg›l› ve di¤erleri’nden (2005) al›nm›fl, daha sonra tar›m d›fl› kesim sabit sermaye yat›r›mlar› ve TU‹K taraf›ndan

gelirler yöntemiyle GSMH hesab›nda yer alan sermaye tüketimi oran› (amortisman oran›, δ)  tar›m d›fl› sabit sermaye yat›r›mlar› kullan›larak di¤er dönem-

ler üretilmifltir. 

Yukar›daki CD üretim fonksiyonunda, tüm de¤iflkenler, do¤al logaritmik formda

ve iflsizlik oran› d›fl›nda6 tar›m d›fl› sektörler için tan›mlanm›flt›r; Y ç›kt› düzeyini, Ld

iflgücü talebini, K sermaye stokunu7 göstermekte, cap imalat sanayi kapasite kulla-

n›m oran›n›, e ise denklemin hata terimini ifade etmektedir. Çal›flmada 1987 y›l›n-

dan bafllayan dönemsel veri seti kullan›lm›fl ve tar›m d›fl› GSMH, iflsizlik oran›, ser-

maye stoku, kapasite kullan›m oran› mevsimsel etkilerden ar›nd›r›lm›flt›r. 

Potansiyel ç›kt›n›n üretim fonksiyonu yöntemiyle tahmin edilmesinde izlenen

aflamalar afla¤›da sunulmaktad›r:

1) Temel üretim faktörleri olan sermaye ve iflgücü ile CD üretim fonksiyonu “Kal-

man Filtreleme” yöntemi ile tahmin edilmekte, böylelikle üretim unsurlar›n›n 

ç›kt›ya olan katk›lar›nda zaman içinde ortaya ç›kan geliflmeler bir sonraki

aflamada dikkate al›nabilmektedir. 

Y tahmin edilmifl ç›kt› miktar›n›, A teknik ilerlemeyi, α tahminden elde edilen ç›k-

t›n›n iflgücü esneklik katsay›s›n›, 1−α sermaye esneklik katsay›s›n› göstermektedir.

2) Tahmin edilen denklemden, “zaman de¤iflken faktör katk›lar›yla birlikte” elde 

edilen ç›kt› miktar› gerçekleflen ç›kt›dan ç›kar›larak art›k olarak toplam faktör 

verimlili¤i gösterge de¤iflkeni bulunmaktad›r.

3) Bu aflamada, üretim faktörlerinin “sürdürülebilir” tam istihdam düzeyleri he-

saplanarak potansiyel ç›kt› elde edilebilir. Sermaye stokunun tam istihdam dü-

zeyini bulmak için kapasite kullan›m oranlar›n›n tam istihdam de¤eri (cap )

HP filtrelemesi yoluyla bulunmaktad›r. Böylelikle, kapasite kullan›m 
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oranlar›ndaki ar›zi inifl ve ç›k›fllar kontrol edilmekte, ayr›ca kapasite kullan›m

oranlar›nda gözlemlenebilen yap›sal e¤ilimler dikkate al›nmaktad›r. Bu yolla 

elde edilen kapasite kullan›m oranlar›, (cap ), sermaye stokuyla çarp›larak 

tam istihdam alt›nda sermaye stoku K elde edilmektedir.

4) ‹flgücünün potansiyel düzeyini hesaplamak için bir tür yap›sal iflsizlik oran› 

(örne¤in, enflasyonu h›zland›rmayan iflsizlik oran›, NAIRU) hesaplanmas› ge-

rekmektedir. NAIRU düzeyi, mal ve iflgücü piyasas›n›n salt yap›sal faktörleri ile 

aç›klanan iflsizlik oran› olup, gerçekleflen iflsizlik oran›n›n NAIRU düzeyinin al-

t›na inmesi ancak enflasyonun ivmelenmesi ile mümkün olmaktad›r. Ayn› çer-

çevede, iflsizlik oran›n›n NAIRU düzeyini aflmas› durumunda, geniflleyici talep 

politikalar›n›n, enflasyonu ivmelendirmeden kullan›labilmesi mümkün olabil-

mektedir. Dolay›s›yla NAIRU oran›, makroekonomik politikan›n tasar›m› için 

de önemli bir referans denge noktas› oluflturmaktad›r. Bu çal›flmada NAIRU dü-

zeyi, sadece trend istihdam›n tespiti amac›yla kullan›lmaktad›r. NAIRU ölçül-

mesi güç ve enflasyon ve iflsizli¤i etkileyen floklar sonucu zaman içinde de¤i-

flen bir yap›dad›r. NAIRU’nun hesaplanmas›nda Ball ve Mankiw (2002) çal›fl-

mas›nda kullan›lan yönteme yak›n bir yaklafl›m benimsenmifltir. Yaklafl›mda ilk 

olarak bekleyifllerin içerildi¤i bir Phillips e¤risi tahmin edilmektedir:

Bu denklemde π enflasyon oran›n›, πe beklenen enflasyon oran›n›, u* yap›sal ifl-

sizlik oran›n›, u mevcut iflsizlik oran›n›, v ise arz floklar›n› temsil etmektedir. Tah-

min edilen denklem afla¤›daki formda yaz›labilmektedir:

Denklemin sa¤ taraf› gerçekleflmeler (iflsizlik oran› ve enflasyon) ve “a” katsay›s›

veriyken hesaplanabilmektedir. Bu de¤er, denklemin sol taraf›n› oluflturan Phillips

e¤risindeki yap›sal kaymalar› (u* uzun dönem trendi, v/a ise k›sa dönem arz flokla-

r›n›) temsil etmektedir. Dolay›s›yla u*+v/a herhangi bir filtreleme yöntemi ile uzun-

dönem ve devresel bileflenlerine ayr›labilmekte ve uzun-dönem bilefleni, zaman-de-

¤iflken NAIRU olarak de¤erlendirilmektedir.
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5) TFV de¤iflkeni için do¤rudan bir HP filtre veya bir deterministik do¤rusal yak-

lafl›m yerine, k›r›kl›-trend öncelikle tahmin edilmifl, daha sonra HP filtresi ile 

düzgünlefltirilmifltir. Böylelikle, TFV oluflumu aç›s›ndan aç›klanmas› olanaks›z 

baz› yapay üretkenlik/etkinlik kay›plar›n›n TFV trendine girmesi engellenmifltir.8

6) Potansiyel ç›kt›, yukar›da hesaplanan potansiyel faktör düzeyleri ve trend-

TFV’nin, zaman-de¤iflken Kalman faktör katk›lar› (α,1−α) ile hesaplanmas›yla el-

de edilmektedir.

3.3.2. Üretim Fonksiyonu Tahmin Sonuçlar›:

1. CD üretim fonksiyonu ve ölçe¤e göre sabit getiri varsay›larak tahmin edilen

“Kalman Filtre” denklem sonuçlar› afla¤›da sunulmufltur. 

2. Tahmin edilen denklemin mevcut ç›kt› de¤erlerinden ç›kar›lmas›yla TFV elde 

edilir, TFV flekil 7’deki hata terimidir.

3. Potansiyel ç›kt›n›n sermaye bileflenini bulmak için, kapasite kullan›m oran› HP 

filtrelemesinden geçirilerek (cap ) mevcut sermaye stoku serisi ile çarp›lm›flt›r.
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8 Bir üretim fonksiyonunun tahmin edilmesi yoluyla art›k olarak elde edilen TFV gösterge de¤iflkeninin asl›nda bir trende sahip olmas› tart›flmal› bir konu-

dur. Bu de¤iflkenin bir trende sahip olmas›, üretim fonksiyonu denklemi ile tahmin edilen faktör katsay›lar›n›n asimptotik optimal özelliklerine yaklaflma-

lar›n› engelleyecektir. Buna ra¤men bu de¤iflkeni bir trende yaklaflt›rma e¤ilimi ancak I(0) ve I(1) aras›nda kalm›fl de¤iflkenler veya yak›n “rassal” yürüme

süreçleri için anlaml›d›r. Bu çal›flmada denklemin hata terimi I(0) ve I(1) aras›nda I(0) dinami¤ine yak›n hareket etmektedir.
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4. NAIRU’nun hesaplanmas› için ilk olarak afla¤›daki bekleyifllerin içerildi¤i 

Phillips e¤risi tahmin edilmifltir. Denklem “iki aflamal› en küçük kareler” yönte-

miyle tahmin edilmifl ve enflasyon bekleyifllerini yönlendirmesi muhtemel nomi-

nal döviz kurundaki (TL/$) y›ll›k de¤iflim (E), iç borçlanma faiz oran› (R) ve

nominal ücret düzeyindeki y›ll›k de¤iflim (W) de¤iflkenleri enstrüman de¤iflken-

ler olarak 4 döneme kadar gecikmeli  de¤erleriyle kullan›lm›flt›r. Sonuçlar Tablo

2’de tart›fl›lmaktad›r. Enflasyon de¤iflkeni olarak TU‹K taraf›ndan aç›klanan GSMH

deflatöründeki y›ll›k de¤iflim (π) al›nm›flt›r. 
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Yukar›da tahmin edilen denklemden Ball ve Mankiw (2002) çal›flmas›na koflut

olarak NAIRU elde edilmektedir.

38



Kaynak: TÜ‹K
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5. Üretim faktörlerinin hesaplanm›fl potansiyel de¤erleri kullan›larak potansiyel 

ç›kt› elde edilir.

Üretim Fonksiyonu yaklafl›m›ndan elde edilen potansiyel ç›kt› aç›¤›, uygulanan

makro uyum programlar›ndan en çok etkilenen ç›kt› aç›¤› görüntüsü vermektedir.

Ç›kt› aç›¤›, Rusya Krizi sonras› karars›z bir hareket izlemifl, denge dinami¤i yakalan-

madan, 1999 Marmara Depremleri ve 2001 Krizi ile son dönemlerin en yo¤un talep

daralmas› gözlenmifltir. Dolay›s›yla Rusya Krizi, deprem ve 2001 Krizi birleflik bir

kayma yaratm›fl ve negatif devre çok uzun sürmüfltür. Ç›kt› aç›¤›, 2001 çöküflü son-

ras›nda, 2004 ortalar›nda uzun dönem dengeye ulaflm›fl, 2005 2. çeyrekten 2006 3.

çeyre¤e kadar belirgin olarak pozitif alanda artmaya devam etmifl ve 2006 3. çey-

rekte hafif bir düflüfl e¤ilimine girmifl ancak pozitif alanda kalmaya devam etmifltir.
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4. Potansiyel Ç›kt› Tahmin Yöntem Sonuçlar›n›n 
Toplu Karfl›laflt›rmas›

Elde edilen ç›kt› aç›klar› beklentilere uygun olarak 1994 krizi, 1999 Rusya Kri-
zi ve son olarak 2001 krizleri döneminde ekonomide a¤›r talep daralmas› ve /ve-
ya yo¤un arz fazlas›na iflaret etmektedir. Söz konusu krizlerdeki dip ve tepe nok-
talar›n›n en yo¤un olarak üretim fonksiyonu yönteminde tespit edildi¤i görülmek-
tedir. Üretim fonksiyonu yönteminde genifllemelerin sonundaki potansiyel ç›kt›
daha büyük, daralmalardaki dip noktalar ise daha derin olmaktad›r (Mc Marrow
ve Roeger, 2001). Derin kriz sonras› dönemlerde, yüksek sermaye art›fl› ekonomi-
nin üretim kapasitesini afl›r› art›rmakta ve ekonomi normal üretim düzeyinde
önemli miktarda at›l kapasiteyle çal›flmak durumunda kalmaktad›r.
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Yöntemlerin y›ll›k ortalama yüzde 4,5 civar›nda bir potansiyel büyüme oran› ver-
dikleri ve söz konusu oran›n gerçekleflen büyüme oranlar›yla benzeflti¤i görülmek-
tedir. Beklendi¤i üzere üretim fonksiyonu yöntemi kullan›larak hesaplanan potan-
siyel büyüme oranlar› trend yönteminden sonra en düflük oynakl›¤a sahiptir. Üre-
tim fonksiyonu kullan›larak hesaplanan büyüme oranlar›n›n oynakl›¤›n›n 0,50’nin
alt›nda olmas› s›n›rl› bir oynakl›¤›n varl›¤›na iflaret etmekte olup, yöntemden elde
edilen potansiyel büyüme oran›n›n referans olma niteli¤ini art›rmaktad›r. Tüm yön-
temlerin oynakl›¤›n›n gerçekleflen büyüme oranlar›n›n oynakl›¤›ndan düflük olmas›
beklentiye uygundur (Cotis ve di¤erleri, 2001). 
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Elde edilen potansiyel ç›kt› aç›klar›n›n korelasyon matrisi tahmin yöntemleri ara-

s›ndaki iliflkiyi ortaya koymak üzere kullan›lm›flt›r. Yöntemler içinde trend ve üre-

tim fonksiyonu yöntemlerinin di¤er yöntemlerle yüksek korelasyona sahip oldu¤u

görülmektedir. 
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Tahmin edilen ç›kt› aç›klar›n›n ekonominin devresel hareketlerini ne kadar yans›t-

t›¤›n› test etmek için, tahmin edilmifl ç›kt› aç›klar› ile ekonominin devresel hareket-

lerinin temsil etti¤i düflünülen kapasite kullan›m oranlar› aras›ndaki iliflkiye baflvurul-

maktad›r. (Mc Morrow ve Roeger, 2001; Camba-Mendez ve Rodriguez-Palenzuala,

2001). Benzer yaklafl›mla bu çal›flmada da tahmin edilmifl potansiyel ç›kt› aç›klar›yla

TÜ‹K taraf›ndan üretilen imalat sanayi kapasite kullan›m oranlar› aras›ndaki iliflki

araflt›r›lm›flt›r. Farkl› yöntemlerden elde edilen potansiyel ç›kt› aç›klar›n›n tümünün

kapasite kullan›m oran› ile pozitif bir korelasyonu oldu¤u görülmektedir. Trend, HP

ve üretim fonksiyonu yöntemlerinin kapasite kullan›m oran› ile 0,50’nin üzerinde bir

korelasyona sahip olduklar› görülmektedir. Yöntemler içinde devresel hareketlerle

en yüksek korelasyona üretim fonksiyonunun sahip oldu¤u görülmektedir.
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Ç›kt› aç›¤›n›n iflareti ve büyüklü¤ü para politikalar›n›n tasarlanmas›nda ve de¤erlen-
dirilmesinde kullan›lan girdilerden biri olarak de¤erlendirilmektedir. Pozitif ç›kt› aç›¤›-
n›n sürmesi normal flartlar alt›nda, ekonomideki kontrolsüz talep fazlas›n› temsil et-
mekte, bu durumda, enflasyonunu art›rmas›n› önlemek için s›k› para politikalar› tercih
edilebilmektedir. Bu ba¤lamda ç›kt› aç›¤› ile enflasyon aras›nda pozitif bir korelasyon
beklenmektedir. Tahmin edilen ç›kt› aç›klar›n›n enflasyonu tahmin etmedeki gücünün
ölçülmesi için bu çal›flmada kullan›lan Phillips e¤risi iliflkisinden faydalan›lm›flt›r. 

Bu amaçla afla¤›daki denklem iki aflamal› en küçük kareler yöntemi kullan›larak
tahmin edilmifl, belirgin olmayan de¤iflkenler denklemlerden ç›kar›lm›flt›r.9

Yukar›daki denklemde π cari dönem enflasyonunu, u iflsizlik oran›n›, ygap mev-
cut ç›kt›n›n potansiyel ç›kt›ya oran› fleklinde ifade edilen ç›kt› aç›¤›n›, et ise hata te-
rimini temsil etmektedir.10 Tahmin edilen denklemlerin katsay›lar› yöntemlere göre
tahmin edilen denklemler afla¤›daki tabloda sunulmaktad›r:
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9 Denklemde tüm de¤iflkenler logaritmik formda olup, enstrüman de¤iflkenler olarak nominal döviz kurundaki (TL/$) y›ll›k de¤iflim, iç borçlanma faiz ora-
n› ve nominal ücret düzeyindeki y›ll›k de¤iflim kullan›lm›flt›r. ‹ki aflamal› en küçük kareler kullan›larak enflasyonun aç›klanmas›nda etkili oldu¤u düflü-
nülen de¤iflkenler de dikkate al›nm›flt›r. Ç›kt› aç›¤› de¤iflkeni en fazla 4 gecikmeli de¤er için istatistiki anlaml›l›k sergilemektedir.
10 Ç›kt› aç›¤› denkleme cari de¤eri ve dört döneme kadar gecikmeli de¤erleriyle girmektedir. Yöntemleri karfl›laflt›r›labilir k›lmak için tahmin edilen ç›kt›
aç›¤› katsay›lar›n›n toplam› tabloda sunulmakta ve bu katsay›n›n pozitif olmas› beklenmektedir.



Enflasyon denkleminde ç›kt› aç›¤› an fazla 4 gözlem gecikmeyle çal›flmaktad›r.

Tablodan da incelendi¤i üzere tahmin edilmifl ç›kt› aç›klar› enflasyonu aç›klamada

önemli ek katk› sa¤lamaktad›rlar. Tahmin edilen denklemlerin tümünde 4 dönem

gecikmeli ç›kt› aç›¤› de¤iflkenleri beklenen iflarette ve istatistiksel olarak anlaml› so-

nuçlar vermifltir. Ç›kt› aç›¤› de¤iflkeninin istatistiksel olarak anlaml›¤›n› test etmek

için “fazladan kullan›lm›fl de¤iflken testi - redundancy test” yap›lm›flt›r. Test sonuç-

lar›na göre denklemlere dahil edilen ç›kt› aç›¤› de¤iflkenlerinin tüm yaklafl›mlar için

modelin tahmin gücüne istatistiksel olarak anlaml› katk› sa¤lad›¤› tespit edilmifltir.

Tahmin edilen denklemlerde, farkl› ç›kt› aç›klar›n›n denklemlerin öngörü kabiliyet-

lerine katk›lar›n›n karfl›laflt›r›lmas› amac›yla tahmin dönemi için, denklemlerin dina-

mik öngörü de¤erleri de tahmin edilmifl, Theil istatisti¤i11 arac›l›¤› ile hangi potan-

siyel ç›kt› aç›¤›n›n enflasyonun tahmin edilmesinde daha fazla bilgi tafl›d›¤› araflt›r›l-

m›flt›r. Üretim fonksiyonu yöntemi ile elde edilen ç›kt› aç›¤›n›n kullan›ld›¤› enflas-

yon denkleminin en iyi tahmin gücüne sahip oldu¤u görülmektedir.
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11 Theil istatisti¤i farkl› modellerin öngörü (forecast) performans›n›n ölçülmesi amac›yla kullan›lmakta olup, 0 ile 1 aras›nda de¤er almaktad›r. ‹statistik
de¤eri s›f›ra yaklaflt›kça daha iyi öngörü kabiliyetini göstermektedir.



Bu ba¤lamda, ÜF’den elde edilen ç›kt› aç›¤› ve tüketici fiyatlar› enflasyonu ara-
s›ndaki iliflkiyi de incelemekte yarar olabilir. Afla¤›daki grafikten de anlafl›laca¤› üze-
re, potansiyel ç›kt›n›n pozitife geçti¤i ve artarak devam etti¤i dönem, makul bir h›z-
la düflmesini sürdüren TÜFE y›ll›k art›fl›n›n da duraksad›¤› döneme denk gelmekte-
dir. Ayn› dönemde, gerçekleflen iflsizli¤in de NAIRU düzeyinin alt›nda seyretmeye
bafllad›¤› dönem oldu¤una dikkat çekmek gerekir.

Kaynak: TÜ‹K

Kaynak: TÜ‹K
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5. Sonuç De¤erlendirmeleri

Potansiyel ç›kt› veya potansiyel ç›kt› aç›¤›, makro ekonomik politika oluflumu ve

orta vadeli büyüme politikalar› aç›s›ndan hiç flüphesiz önemli bir de¤iflkendir. Bu

de¤iflken, e¤er makul bir iktisadi sezgi ve istatistiksel anlaml›l›k ile elde edilebilirse,

merkez bankalar›ndan, ekonomi/maliye bakanl›klar›na kadar çok genifl bir alanda,

politika girdisi sa¤layabilmekte, iktisadi analizlerin orta vadeli boyutunu güçlendir-

mektedir. Ancak, bu de¤iflken “gözlemlenmeyen” bir de¤iflkendir, dolay›s›yla yön-

temler ister istemez ekonomik sezgisi ve teorik yönü s›n›rl› yaklafl›mlar› öne ç›kar-

maktad›r. Literatür, bu konuda henüz geliflme aflamas›ndad›r, ancak çok h›zla yeni

yöntemler/teknikler ve yaklafl›mlar yeni çal›flmalarda yer almaktad›r. Enflasyon he-

deflemesi politikas›n›n giderek daha fazla benimseniyor olmas›n›n da, bu literatü-

rün h›zl› geliflmesine katk›da bulundu¤u gözlemlenmektedir.

‹ki temel tespit yapabilmek mümkündür: birincisi, filtre tabanl› yaklafl›mlarda,

ekonomik sezginin yerlefltirilebilece¤i bir alan olmad›¤›ndan, davran›flsal iliflkilerin

sürece kazand›r›lmas› ya mümkün olamamakta ya da çok s›n›rl› gerçekleflebilmek-

tedir. Ancak filtre tabanl› yaklafl›mlar›n uygulanmas›, kullan›c› sezgisine ihtiyaç du-

yulmad›¤›ndan oldukça kolay, karfl›laflt›r›labilir özelliktedir. Filtre tekniklerinde çok

de¤iflkenli modifikasyon alternatifleri, davran›flsal iliflkilerin sistemde yer almas›n›

sa¤lamaktan ziyade, istatistiksel kaliteyi art›rmaya yönelik oldu¤undan, çok de¤ifl-

kenli filtrelere de benzer bir de¤erlendirme yapmak gerekir. Ayr›ca sisteme eklenen

de¤iflkenlerin seçimi genellikle ihtiyaridir.

‹kinci tespit ise daha özel ve üretim fonksiyonu yaklafl›m›na yönelik bir de¤er-

lendirmedir: neo-klasik üretim fonksiyonunun kendisi bir çok aç›dan tart›flmal› ve

a¤›r varsay›mlar alt›nda kurulmufl bir yaklafl›md›r. Hangi üretim fonksiyonu kullan›-

l›rsa kullan›ls›n, üretim faktörlerinin tespiti, fonksiyonel formu, mikro ekonomik

özellikleri ve ikame esnekli¤i gibi çok önemli bir çok noktada varsay›m gere¤i, bu

yaklafl›m›n en zay›f boyutudur. Öte yandan, büyümenin mikro alt yap›s›n›n tespit

ve analiz edilmesine olanak sa¤layan tek yöntem olarak ortaya ç›kmaktad›r. Bu çer-

çevede yap›sal VAR (SVAR) modelleri, hem teorik kayg›lara yer vermesi, hem de di-

namik yap›y› yeterince içerebilmesi aç›s›ndan, bu iki yaklafl›m aras›nda makul bir

ara model niteli¤indedir.
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Bu çal›flmada, potansiyel ç›kt› ölçümü için, (Üretim Fonksiyonu) yaklafl›m› di¤er

yaklafl›mlara göre daha baflar›l› bir yöntem olarak öne ç›kmaktad›r. Ancak tüm yak-

lafl›mlarda, belli devrelerde benzer tepkilerin tespiti ve özellikle 2004 sonras›nda,

potansiyel aç›¤›n genellikle pozitif tespit edilmifl olmas›, yaklafl›mlar›n homojen so-

nuç vermesi aç›s›ndan olumlu de¤erlendirilmektedir.

Bu ba¤lamda; 2004 ortalar› itibar›yla neredeyse tüm yaklafl›mlar›n pozitif ç›kt› aç›-

¤› iflaret etmesi, ayn› dönemde enflasyon göstergelerindeki düflüflün durmas› ve ger-

çekleflen iflsizli¤in yap›sal iflsizli¤in (NAIRU) üzerine ç›kmas›, “ekonomik ›s›nma”

söylemini bir arada teyit eder niteliktedir.

Çal›flma çerçevesinde yap›sal iflsizli¤in 1998’den bu yana, 2001 y›l›ndan sonra iv-

melenerek, artt›¤› gözlemlenmektedir. Ülke örnekleri uzun süren mali daralmalar›n

ve yar›m kalan makro uyum programlar›n›n iflgücü piyasas›nda kal›c› hasarlar b›rak-

t›¤›n› ve yap›sal iflsizli¤i art›rd›¤›n› göstermektedir. Türkiye örne¤inde de tamamlan-

mayan 3 makro uyum program› ve uzun süren mali daralma programlar›n›n yap›sal

iflsizlik üzerinde etkili oldu¤u düflünülebilir. Bu çal›flma, z›mnen de olsa, yarat›lan

istihdam›n giderek sadece iflgücüne yeni giren kifliler taraf›ndan gerçeklefltirildi¤i ve

hatta istihdam edilen kiflilerin bir grubunun “vas›f uyumsuzlu¤u”, “bölge uyumsuz-

lu¤u” ve histeri iflsizlik gibi yap›sal iflgücü piyasas› problemlerine ra¤men “gönül-

süzce” istihdam edildiklerine iflaret etmektedir. Ancak çal›flman›n özellikle yap›sal

iflsizli¤in art›fl nedenlerin üzerine e¤ilen bir içerikle gelifltirilmesi yerinde olacakt›r.
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EKLER

E1. Beveridge-Nelson Ayr›flt›rmas›;12

Genel bir ARIMA özelli¤i tafl›yan serilerin birinci farklar› dura¤an bir yap›daki

sonsuz s›ral› hareketli ortalamalar fleklinde ifade edilebilir (Wold Dekompozisyonu):

Yukar›daki denklem 

fleklinde basitlefltirilebilir. 

oldu¤undan

olarak ifade edilebilir.

oldu¤undan öngörü fonksiyonu

olmaktad›r.

yt serisinin stokastik trendi s’nin yeterince büyük oldu¤u de¤erlerde13

’ye eflit olmaktad›r:

‹fadeyi daha anlafl›labilir k›lmak için: 
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12 Bu bölüm yaz›l›rken W. Enders (2003) Applied Econometric Time Series kitab›n›n 4 üncü bölümünden genifl ölçüde faydalan›lm›flt›r. Konu ile ilgili

detayl› bilgi için bu kitaba bak›labilir.

13 Beveridge ve Nelson kendi çal›flmalar›nda s’yi 100 olarak alm›fllard›r.
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Yani trend de¤iflkeni ( ) ilk gözlem olan t=1 için

Son gözlem olan t=T için

olmaktad›r. Trend serisinden deterministik k›s›m (    ) ç›kar›larak

stokastik trend  elde edilmektedir: 

Düzensiz (irregular) bileflen ise zaman serisinden stokastik trend  ç›kar›larak

elde edilmektedir:

60

1210010111
)...( yyyyE +Δ+Δ+Δ=μ  

TTTTTT yyyyE +Δ++Δ+Δ= +++ )...(
199100

μ

Tμ  

sats 0
−= μμ  

ttt y μν −=  

)...(
199100

yyyE tttt Δ++Δ+Δ−= ++ν  

),...,,( 21 Tμμμμ =  sa
0  

sμ  

sμ  



E2. HPMV Filtreleme

Yöntemde kullan›lan minimizasyon problemi afla¤›da sunulmaktad›r:

Min L

Yukar›daki minimizasyonda kullan›lan i,t potansiyel ç›kt› ve ilgili di¤er ekono-

mik de¤iflken seti (X) kullan›larak tahmin edilen de¤iflkenlerin (zi,t) hata terimleri-

ni,  λi ise önceden belirlenen minimizasyon katsay›lar›n› temsil etmektedir. Bu ba¤-

lamda, (zi,t) olarak uygulamal› çal›flmalarda Okun Yasas›, Phillips e¤risi, kapasite

kullan›m oran› gibi yap›sal ekonomik iliflkiler modellenmektedir (Claus ve di¤erle-

ri, 2000).
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E3. Kalman Filtrelemesi14

Bu yöntem, potansiyel ç›kt› gibi gözlemlenemeyen de¤iflkenlerin tahmininde s›k-

ça kullan›lmakta olup, gözlenemeyen de¤iflkenin aç›klay›c› de¤iflkenlerinin “state

space” olarak adland›r›lan formda yaz›ld›¤› bir modelle tahmin edilmesidir. “State

space” formunun iki temel bilefleni vard›r: Ölçüm denklemleri (measurement equ-

ations) ve geçifl denklemleri (transition equations). Ölçüm denkleminde gözlemle-

nebilir veya uyar› de¤iflkenleri (signal variables) gözlemlenemeyen veya durum de-

¤iflkenleri (state variables) olarak adland›r›lan de¤iflkenlerin fonksiyonu olarak ya-

z›lmaktad›r. Geçifl denklemleri ise durum de¤iflkenlerinin aç›klanmas›na yöneliktir.

Kalman filtrelemesinde kullan›lan ölçüm denklem afla¤›da sunulmaktad›r:

~N(0,H)

Denklemde Y gözlemlenebilir de¤iflkenlerin vektörünü X ba¤›ms›z de¤iflken vek-

törünü A gözlemlenemeyen de¤iflkenlerin vektörünü, z ve d ise ilgili vektörlerinin

katsay›lar›n› temsil etmektedir. 

Geçifl denklemi ise:

~N(0,Q)

T katsay›lar vektörünü temsil etmektedir. Ölçüm ve geçifl denklemlerinin hata te-

rimleri olan et ve vt iid yap›s›ndad›r (ortalamalar› 0, varyanslar› ise s›ras›yla H ve Q

vektörleridir). 

Ölçüm denkleminin hata teriminin geçifl denkleminin hata terimine oran› (Q/H)

“signal to noise ratio” olarak adland›r›lmakta olup, söz konusu oran gözlemleneme-

14 Notasyon Boone (2000)’den al›nm›flt›r. Yöntemin detay› için söz konusu çal›flmaya bak›labilir.
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yen de¤iflkenin görece düzlü¤ünü (smoothness) vermektedir. Bu ba¤lamda Q/H

oran› büyüdükçe gözlemlenemeyen de¤iflkenin aç›klay›c›l›k gücü artmakta ancak

söz konusu oran çok büyüdü¤ünde tüm hata terimini içermesi riski ortaya ç›kmak-

tad›r. Keza Q/H oran›n›n s›f›ra yaklaflmas› durumunda gözlemlenemeyen de¤iflken

bir sabit terime dönüflmektedir.

HPMV filtreleme yönteminde yer alan minimizasyon probleminin state space mo-

deli formunda yaz›larak ve modelde yer alan denklemlerin varyanslar› üzerine k›-

s›tlar konulmas›yla Kalman filtrelemesi üretilebilmektedir.15

Uygulamal› çal›flmalarda HPMV filtrelemesi Kalman filtreleme tekni¤i kullan›larak

gelifltirilmifltir. Bu yolla ç›kt› serisinin trend yap›s› zaman içerisinde de¤ifliyorsa bu

özellik dikkate al›nabilmekte, ihtiyari olarak verilen λ faktörleri tahmin yoluyla elde

edilebilmektedir.

15 HPMV’den Kalman filtreleme yöntemine dönüfltürme için Boone’a (2000)  bak›labilir. 
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E4. Yap›sal VAR (SVAR)

Yap›sal VAR modeli hareketli ortalamalar üzerinden afla¤›daki flekilde yaz›labilir:

Bu denklemde    floklar›, Zt  ise modelin de¤iflkenlerini temsil etmektedir. Uzun

dönem yap›sal floklar›n parametre vektörü:

iliflkisiyle ifade edilmektedir. 

fioklar normalize edilerek basitlefltirilirse, 

oldu¤u varsay›lmaktad›r.16

Yap›sal model tahmin edilirken ilk önce otoregresif modelin indirgenmifl hali (k›s›t-

lanmam›fl VAR) tahmin edilir:

Bu denklemde p gecikme say›s›, et ise tahmin edilmifl kal›nt› vektörüdür (indir-

genmifl formdaki innovasyonlar). ‹ndirgenmifl modelin varyans-kovaryans matrisi

afla¤›daki gibi gösterilebilir.

Stokastik süreç dura¤an oldu¤undan hareketli ortalamalar formu afla¤›daki gibi

sunulabilmektedir:

16 Varyans-kovaryans matrisi floklar›n varyans›n›n 1, kovaryans›n ise 0’a eflit oldu¤u birim matrise eflit olmaktad›r.
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‹ndirgenmifl floklar›n uzun dönem etkilerini gösteren matris ise:

olarak gösterilebilir.

‹ndirgenmifl kal›nt›lar yap›sal modelin kal›nt›lar›yla afla¤›daki denklemlerle iliflki-

lendirilmektedir:

ve

‹laveten, yap›sal floklarla, indirgenmifl form floklar› aras›nda:

iliflkisi kurulmaktad›r.

Sistemin tan›ml› hale getirilebilmesi için, varyans ve ko-varyans varsay›mlar› ya-

n›nda, yukar›daki C matrisine de k›s›tlama gerekiyor. ‹flte bu aflamada ekonomik

sezgiye ba¤l› olarak, uzun dönem ekonomik k›s›tlama yap›lmakta ve sistem tan›m-

l› hale getirilmektedir.

Yukar›daki modelde  VAR modelinde kullan›lan de¤iflken setini, L gecikmeli de-

¤er operatörünü,  ise ilgili de¤iflkenin hata terimini temsil etmektedir. SVAR mo-

dellerinde iflgücü, ç›kt› ve kapasite kullan›m› gibi de¤iflkenler kullan›lmaktad›r. 

Bu de¤iflken seti “indirgenmifl form” olarak adland›r›lmaktad›r.
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E5: Toplam ‹flsizlik Oran› ve Tar›m D›fl› ‹flsizlik Oran›



De¤erlendirme

Prof. Erdal Özmen (ODTÜ)

Kaya ve Yavan çal›flmas›, makroekonomi teori ve politikalar›n›n temel de¤iflken-

lerinden potansiyel gelir tahmin yöntemlerinin Türkiye verileri kullan›larak yetkin

bir teorik ve ampirik karfl›laflt›rmas›n›n yan›s›ra üretim fonksiyonu (ÜF) temelli yak-

lafl›mlara da özgün katk›lar sunmaktad›r. Çal›flma ampirik bulgular› ile birlikte eko-

nomik durum tesbiti katk›lar›yla da, potansiyel gelir ve yap›sal iflsizlik gibi temel ko-

nulardaki k›s›tl› bilgilerimizi zenginlefltirmekte ve yeni araflt›rmalar için çok önemli

bir baflvuru kayna¤› sa¤lamaktad›r. Çal›flman›n tart›fl›lmas›nda, zaten yetkin bir fle-

kilde sunulmufl bulunan yöntem ve bulgular›n tekrar vurgulanmas› yerine, vesile ol-

du¤u yorum ve önerilerin k›saca sunulabilmesi tercih edilecektir. 

Potansiyel reel gelir (y*), makroekonomi teori ve politikalar› için, düzeyinin ve

kendisinden uzaklaflmas›n›n sebep ve sonuçlar›n›n tart›fl›ld›¤› bir çekim merkezi ni-

teli¤indedir. Bu konuda, temel örneklerden biri, ç›kt› aç›¤›n›n (y-y*) ancak sürpriz

enflasyon (∏-∏e) sonucunda oluflabilece¤ini öneren Phillips iliflkisidir: 

(1)

y = cari gelir,  ∏ = enflasyon, ∏e = beklenen enflasyon, vs = rassal dura¤an (~I(0))

floklar. vs ~I(0) için a) (y-y*) ~I(1), (∏-∏e) ~I(1) ve ((y - y*) - (∏-∏e)) ~I(0), veya b)
(y-y*) ~I (0), (∏-∏e) I (0) durumlar›n›n geçerli olmas› gerekir. ‹lk durum, uzun dö-

nem Phillips iliflkisi ile tutarl› olarak, sistematik olarak positif bir ç›kt› aç›¤›n›n an-

cak kal›c› enflasyon sürprizleriyle gerçekleflebilece¤ine karfl›l›k gelmektedir. ‹kinci

durum ise, rasyonel beklentiler kuram› çerçevesinde, beklenti yan›lsamas›n›n kal›c›

olamayaca¤› ((∏-∏e)~I(0)) önermesiyle (1) no’lu denklemin k›sa-dönem Philips ilifl-

kisini veya Lucas-Sargent toplam arz fonksiyonunu tan›mlamas›n› sa¤lamaktad›r. Bir

baflka örnek, makroekonomi teorisinde, politika sorumlular›n›n ç›kt› aç›klar›n› ve

enflasyon hedefinden (∏T) sapmalar› içeren bir kay›p fonksiyonunu 

(2)

minimize etmeye çal›flt›klar› varsay›m›d›r. Son örnek ise, enflasyon hedeflemesin-
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de merkez bankalar›n›n faiz (R) tepkisinin basitlefltirilmifl bir Taylor kural› kapsa-

m›nda ç›kt› ve enflasyon aç›klar›n›n bir fonksiyonu olarak tan›mlanabilmesidir: 

(3)

Tüm bu vb. tan›mlamalar›n temel de¤iflkeni (y*) bilinmememektedir. Cari reel ge-

lir (y) bilinmeyen bir çekim merkezinin (y*) etraf›nda dalgalanmakta ve ekonomi

politikalar› bu dalgalanman›n alg›lanan yönü ve boyutuna tepki vermektedir. Aç›k-

t›r ki, çekim merkezinin yanl›fl tahmini veya gözard› edilmesi politika hatalar›na yol

açabilecektir. Bilinmedi¤i gerekçesiyle potansiyel gelirin gözard› edilmesi politika

hatalar›n› azaltmayacak ve makroekonomik dinamikler, gözlemlenmeseler bile, et-

kinliklerini sürdüreceklerdir. Potansiyel gelirin do¤rudan ölçülememesi, y* düzeyini

artt›rabilmek için, makroekonomik istikrar›n yan›s›ra sanayi, bilim, teknoloji, kurum-

sal ve finansal yap›, yönetiflim vb. politikalar›n›n uygulanmas›n›n önemini azaltma-

maktad›r. 

Kaya ve Yavan çal›flmas›, potansiyel gelirin Türkiye verileri için tahmininde, uzun

dönemli bir perspektifle tutarl› olarak, üretim fonksiyonu (ÜF) ve yap›sal VAR

(SVAR) temelli yöntemleri öne ç›karmaktad›r. OECD ülke karfl›laflt›rmalar›n›n ÜF te-

melli potansiyel gelir ve ç›kt› aç›¤› çerçevesinde yay›mlanmas› da bu do¤ru tercihi

desteklemektedir. ÜF yaklafl›m›n›n temel noktas›, tahmin art›klar›n›n (Solow art›kla-

r›) TFV olarak tan›mland›¤› bir üretim fonksiyonu tahminidir. Çal›flman›n tahmin so-

nuçlar›na göre, özellikle 2001 krizi döneminde TFV h›zla düflmüfl, üretim faktörleri

istihdam›ndaki tasarruf e¤iliminin de etkisiyle, bu düflüfl ekonomik daralman›n ge-

risinde kalm›flt›r. TFV’nin büyümeye katk›s›, 1994 krizinden sonra artma, 2001 kri-

zinden sonra ise h›zla azalma e¤ilimi göstermektedir. Bu önemli sonuç, 2001 krizi

sonras›ndaki yap›sal ve kurumsal düzenlemelerin zaman de¤iflken faktör katk›lar›

taraf›ndan kapsanabildi¤ini de ima edebilmektedir. Çal›flma, potansiyel sermaye sto-

ku ve iflgücü tahminleriyle de önemli katk›lar sunmaktad›r. Bildi¤imiz kadar›yla,

Türkiye verileriyle ilk kez hesaplanan NAIRU oranlar›n›n kullan›lmas›yla elde edi-

len  potansiyel iflgücü tahminleri  ve bunlar›n potansiyel gelir ve TFV tahminlerin-

de kullan›lmas› çal›flman›n özgün katk›lar› aras›ndad›r. NAIRU tahminleri çerçeve-

sinde, Türkiye’deki iflsizlik oran›ndaki 2001 krizi sonras›ndaki yap›sal de¤iflme ve

bunun olas› nedenlerinin kapsaml› bir de¤erlendirmesi çal›flman›n öne ç›kan politi-

ka incelemeleri aras›ndad›r.

68



69

Çal›flma, tahmin sonuçlar›n›n teorik tutarl›l›¤›na ve ampirik geçerlili¤ine, do¤ru

bir yaklafl›mla, özel bir özen göstermektedir. Belirli parametrelerin zaman-de¤iflken

yöntemlerle tahmin edilmesi, model sonuçlar›n›n politika rejimi de¤iflikliklerine ka-

y›ts›z kalamayaca¤›n› öneren Lucas elefltirisi ile tutarl› bir yaklafl›md›r. Farkl› politi-

ka rejimleri için yeterli gözlem olmamas› nedeniyle, araflt›rmac›lar›n ço¤u zaman

model sonuçlar›n› Lucas elefltirisi gölgesinde yorumlamak durumunda kalmalar›,

makroekonometrinin önemli sorunsallar›ndand›r. Kaya ve Yavan çal›flmas›n›n yön-

temsel katk›lar›ndan biri de, NAIRU’ya temel teflkil eden bekleyifllerin içerildi¤i 

Phillips denkleminin kur, faiz ve ücretlerin gecikmeli de¤erlerinin araç de¤iflkenler

olarak kullan›larak tahmin edilmesidir. Bu yaklafl›m, Phillips denkleminin kur, faiz

ve ücretlerin içsel de¤iflkenler aras›nda oldu¤u yap›sal bir modelin indirgenmifl

denklemi olarak da tan›mlanabilmesini sa¤lamakta ve standart ÜF yönteminin tek

denkleme dayal› kat› teorik k›s›t›n› rahatlatmaktad›r. Bu çerçevede, çal›flman›n yön-

temi, teori temelli ÜF ve veri temelli SVAR yaklafl›mlar›n›n bir bileflkesi olarak de-

¤erlendirilebilir. Standart SVAR modellemesinin dura¤an de¤iflkenler aras›ndaki ilifl-

kileri inceledi¤i ve potansiyel gelir kavram›n›n uzun dönem dengesine iliflkin olma-

s› dikkate al›nd›¤›nda, ÜF de¤iflken uzay›nda denge ve denge-düzeltim mekanizma-

lar›n›n incelenebildi¤i bir eflbütünleflik VAR yöntemi, çal›flman›n vesile oldu¤u yeni

bir modelleme yöntemi önerisi olarak de¤erlendirilebilir. 

Enflasyon hedeflemesi (EH) için ç›kt› aç›klar›, denklem (1) ve (3) çerçevesinde,

temel de¤iflkenlerdendir. Türkiye’de para politikas›n›n giderek daha aç›k bir flekil-

de EH çerçevesinde geliflti¤i 2002 sonras›nda ç›kt› aç›¤›n›n seyri önemli bilgiler içer-

mektedir. 2004 y›l›na kadar ç›kt› aç›klar›n›n faiz indirimlerini desteklemesinin yan›-

s›ra  yüksek negatif düzeyinin de enflasyonun düflmesinde etkin oldu¤u söylenebi-

lir. Ç›kt› aç›klar›n›n yönü ve 2004 y›l› sonras›nda daralma e¤ilimi Sar›kaya vd.

(2005)17 ve TCMB enflasyon raporlar›nda sunulan tahminlerle de tutarl›d›r. Çal›flma-

n›n ÜF yöntemi sonuçlar›na göre, e¤ilimi di¤er yöntemleri taraf›ndan da desteklen-

di¤i gibi, ç›kt› aç›klar› 2004 sonras›nda art›ya dönüflmüfl ve ekonomideki toplam ta-

lep bask›s› artmaya bafllam›flt›r. Bu sonuç, 2004 y›l› ve sonras›nda TCMB’nin gere-

¤inden fazla s›k› bir para politikas› uygulamad›¤›n› önermektedir. 

Ç›kt› aç›klar› ve enflasyon iliflkisi dinamik bir iliflkidir ve niteli¤i para politikas› re-

jiminden ba¤›ms›z olmayabilir. Enflasyon hedeflemesinde (EH), para politikas›n›n

17 Sar›kaya, Ç., Ö¤ünç, F., Ece, D., Kara, H. ve Ü. Özlale (2005) Estimating Output Gap for the Turkish Economy, CBRT Working Paper No. 05/03. 



sadece cari de¤il öngörülen ç›kt› aç›klar›na da tepki vermesi ve ç›kt› aç›klar›n›n bu

tepkiye intibak›, enflasyon aç›¤› ve beklenti yönetiminin rolü vb. nedenler, ç›kt› aç›-

¤›-enflasyon iliflkisini karmafl›klaflt›ran unsurlardand›r. Para hedeflemesinde ise, dö-

nem sonu veri ç›kt› aç›¤› öngörüsü ve enflasyon hedefi çerçevesinde dönem bafl›n-

da belirlenen sabit para arz› art›fl› nedeniyle, ç›kt› aç›¤› ve enflasyon aras›nda art›

yönlü bir korelasyon beklenebilir. fiekil 1’de sunulan ABD ve ‹ngiltere için enflas-

yon ve ÜF temelli ç›kt› aç›¤›  iliflkileri bu önerme ile tutarl› gözükmektedir. Faiz ka-

rarlar›n›n cari ç›kt› aç›¤›na daha duyarl› oldu¤u ABD’de, do¤rudan parasal hedefle-

me yap›lmayan son dönem dahil olmak üzere, ç›kt› aç›¤› ve enflasyon birlikte ha-

reket etme e¤ilimindedir. EH uygulayan ‹ngiltere’de ise, tam tersi bir e¤ilim dikkati

çekmektedir. Kaya ve Yavan çal›flmas›nda sunulan enflasyon-ç›kt› aç›¤› iliflkisinde-

ki yap›sal k›r›n›m, para politikas›n›n 2000’li y›llar öncesinin nominal gelir art›fl›n› ge-

çerleyen (pasif) veya parasal hedeflemeci niteli¤iyle tutarl› olan pozitif iliflkinin,

EH’nin ç›kt› aç›klar›na aktif tepki vermeye bafllad›¤› 2002 sonras›nda azalmas› veya

tersine dönmesi biçiminde gözlemlenebilmektedir. 

Kaynak: OECD Economic Outlook,  No. 80, November 2006
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Çal›flmada tahmin edilen ÜF temelli ç›kt› aç›¤›, fiekil 1’de sunulan ABD ve ‹ngil-

tere veya OECD taraf›ndan tahmin edilen di¤er geliflmifl ülke ÜF temelli ç›kt› aç›k-

lar›yla karfl›laflt›r›ld›¤›nda, ç›kt› aç›klar›n›n genelde kal›c› oldu¤u ve Türkiye’de dal-

galanman›n daha derin boyutta ve göreli olarak daha az kal›c› oldu¤u gözlemlene-

bilmektedir. Bu sonuç, geliflmekte olan ülkelerdeki ekonomik dalgalanmalar›n, ge-

liflmifl ülkelerden daha s›k ve daha derin olmas› (Aguiar ve Gopinath, 2006)18 öner-

mesini desteklemektedir. Geliflmekte olan ülkelerdeki dalgalanman›n s›kl›¤› ve bo-

yutu, bu ülkelerin d›flsal küresel-finansal risklere karfl› k›r›lgan içsel yap›lar›ndan,

uluslararas› finansal sistemin borç toleranss›zl›¤›, temel günah ve sermaye hareket-

lerinin yönünün ekonomik dalgalanmalar› derinlefltiricili¤i vb. etkilerinden ba¤›ms›z

de¤ildir (Calvo, vd., 2004; Kaminsky, vd., 2004; Rozada ve Levy-Yeyati, 2006).19 Ge-

liflmekte olan ülkelerde, içsel dinamikler çerçevesinde sürdürülebilir olan makro-

ekonomik dengeler ve borçlanma yap›lar›, olumsuz d›flsal-küresel floklar karfl›s›nda

sürdürülemez duruma gelebilmektedir. Potansiyel geliri artt›rabilmek için, ekonomi-

nin temel sektörlerinin bilanço yap›lar›ndaki borç dolarizasyonu vb. k›r›lganl›klar›n

azalt›lmas›, finansal sistem ve kurumsal yap›y› gelifltirici düzenlemelerin ve etkin bü-

yüme/kalk›nma politikalar›n›n makro ve mikro düzeylerde tasarlan›p uygulanabil-

meleri gerekmektedir. Kaya ve Yavan çal›flmas›, potansiyel gelir tahmini ve kaynak-

lar›n›n yetkin incelemesinin yan›s›ra, bunun geliflmifl ülkeler düzeyine sürdürülebi-

lir olarak yükseltilebilmesi tart›flmalar› için de çok önemli bir baflvuru kayna¤›  sun-

maktad›r. 

18 Aguiar, M. ve G. Gopinath (2006) Emerging market business cycles: The cycle is the trend, Mimeo, Harvard U.

19 Calvo, G.A., A. Izquierdo ve L.F. Mejía (2004) On the empirics of sudden stops: The relevance of balance sheet effects, NBER WP No. 11492; Rozada, M.G.

ve E. Levy-Yeyati (2006) Global factors and emerging market spreads, IADB WP No. 554; Kaminsky, G.L., Reinhart, C.M. ve C.A. Végh (2004) When it ra-

ins, it pours: Procyclical capital flows and macroeconomic policies, NBER WP No. 10780.




