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Kutu 3.1
Cikti Acig1 Tahminlerine iliskin Teknik Bir Degerlendirme

Enflasyon Uzerindeki talep ve kapasite baskilarini takip etmek icin ekonominin déngisel durumunu
gosteren ¢ikti acigl gostergelerinden yararlaniimaktadir. Ciktr agigl, iktisadi faaliyetin enflasyon
yaratmayan potansiyel diizeyinden farki seklinde ifade edilmektedir. Asiri isinma dénemlerinde
ekonomideki toplam arz-toplam talep dengesinin enflasyonist olmasi durumu “pozitif” ¢ikti acigi ile ifade
edilmektedir. Is cevrimlerinin durgunluk/soguma fazlari ise cikti aciginin sifirin altinda kaldig) ve
dezenflasyonist etki olusturdugu durumlarla temsil edilmektedir.
Cikti agigl, enflasyon hedeflemesi rejiminin teknik altyapisinin merkezinde yer alan “tahmin ve politika
analiz sistemi”nde (FPAS) énemli bir yere sahiptir. Bu kutuda, TCMB buinyesinde takip edilen ¢ikti agig
gostergelerinin enflasyonu tahmin etme gucu karsilastiriimaktadir. 2020 yil biyime ve enflasyon
gelismeleri1siginda s6z konusu gostergelerin goreli Ustunluklerine dair degerlendirmeler ve politika
ctkarimlari yapiimaktadir.
Farkli model ve yaklasimlarla hesaplanan cikti acigi gdstergeleri Grafik 1'de sunulmaktadir. Bunlar iginde
“anket bazll” gdsterge, kapasite kullanim orani ve ucak doluluk orani gibi tanimi itibariyla dogrudan cikti
acigina isaret eden degiskenlerin toplulastirilmasiyla olusturulmaktadir. Diger gostergeler ise iktisadi
faaliyet gostergelerinin filtrelenmesiyle elde edilmektedir. Kredi uyarlanmis gosterge milli gelirin
filtrelenmesine dayali ¢ikti agigl ile net kredi kullaniminin tarihsel ortalamasindan sapmasinin agirhkli
ortalamasi seklinde hesaplanmaktadir.
Grafik 1: Cikt1 Agigi Gostergeleri' (%) Grafik 2: Farkh Cikt1 Agig1 Kullanan
Modellerin Tahmin Performansi? (Cikt
Acigl Kullanmayan Modele Gére Tahmin
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

* Tahmin hatalari 2014C1-2019C4 ve 2020G1-2020C4
icin ayri ayri hesaplanmistir. Cikti agigi kullanmayan
modelin tahmin hatasi 1 olarak endekslenmistir.

1 Grafikte yer verilen cikti agigi serilerine iliskin yontemlerle ilgili calismalar su sekildedir: Sektorel: Celgin ve Yilmaz (2019), Kalman-Toplu:
Koca (2021), Kalman-Alt Kalem: Alp, Og[]ng ve Sarikaya (2012), Koca ve Kalafatcilar (2021), 4-Bloklu Bayesci: Gokcl (2021), Anket Bazli: Cosar,
Késem ve Sarikaya (2012), Cosar, Késem ve Sarikaya (2013), Cosar (2018) ve Krediyle Birlestirilmis: Ekim 2020 Enflasyon Raporu Kutu 2.3

2 Vergi etkisinden arindiriimis B enflasyonu dénemlik degisimi bagimli degisken olarak kullanilmistir. Sepet kur ve enerji hari¢ emtia fiyatlari
aciklayicr degisken olarak kullanilmistir. Bu agiklayici degiskenlerle olusturulan baz modele farkh cikti agiklart ayri ayri eklenerek tahmin
performansi karsilastiriimistir. Tahminler bir ceyrek sonrasi icin érneklem disi tahmin performansi yéntemi ile 2014C1-2020C4 dénemi igin
yapiimistir. Ornegin, 2020C1'e kadar olan regresyonla elde edilen katsayilar agiklayici degiskenlerin 2020G2 verileri ile carpilarak 2020G2
tahmini elde edilmistir. Daha sonra 2020C2'ye kadar yapilan bir regresyondan elde edilen katsayilar ve degiskenlerin 2020C3 degerleri ile
2020¢3 tahmini elde edilmistir. Modellerde 20183 icin kukla degisken kullaniimistir. Tahmin hatalarinin analizi 20183 harig yapilimistir.
Grafikte tahmin hatalarinin ortalamasinin karekokd, ¢iktr agigi kullanmayan modele iliskin bu deger 1'e normalize edilerek sunulmaktadir.
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Gostergeler genel olarak birbiriyle uyumlu gibi gériinse de, ayni ¢eyrek icin oldukga farkl sinyaller
verebilmektedir. Arz ve talep soklarinin birarada géruldugu salgin dénemi ele alindiginda, 6zellikle 2020
yihnin ikinci ceyreginde gostergeler arasinda belirgin ayrismalar gérilmesi, enflasyon tahminlerine iligkin
belirsizligin de artmasina neden olmustur. Bu dénemde ekonomideki sert daralma milli gelir bazli ikt
acIg gostergelerinde dususe neden olurken, hizli kredi genislemesine bagli olarak kredi uyarlanmis cikti
acigl 1sinma sinyalleri vermeye baslamistir. Yilin ikinci yarisinda ekonomideki belirgin toparlanmayla
birlikte gostergeler arasindaki uzlasi artmistir. Son ¢eyrek icin gostergelerin ¢ogu asiri Isinma sinyali
vermektedir.

Gostergeler arasinda bu denli buyuk farklilasmalarin gorulebilmesi, hangi ¢ikti agigl gdstergesinin
enflasyonu aciklamada 6ne ¢iktigl sorusunu giindeme getirmektedir. Bu kapsamda, ¢ikti agig|
gostergelerinin B-endeksi enflasyonuna yonelik bir ceyrek sonrasi tahmin performansi incelenmistir.
Sonuglar, 2014-2019 déneminde ¢ikti agigl kullanan modellerin ¢ikti agig1 kullanmayan modele gore yuzde
20'ye yakin daha az hata yaptigini gostermektedir (Grafik 2). Enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkileri
nedeniyle tahmin ufku uzadikga ¢ikti agigl degiskenlerini kullanan modellerin 6ngori basarisi artmaktadir.

2020 yil 6ncesi icin yapilan analizler, gostergelerden herhangi birinin enflasyonu tahmin etmede
sistematik bir Gstinlugt olmadigina isaret etmektedir. 2020 yilinda ise kredi uyarlanmis cikti acigl
degiskenini kullanan model haric¢ olmak Gzere, ¢ikti agigl kullanmak enflasyon tahminlerinde bir
iyilesmeye neden olmamaktadir. Kredi uyarlanmis cikti acigl kullanildiginda ise ¢ikti agiginin kullanilmadig)
duruma gore 2020 yilinda yaklasik yuzde 40 daha dustuk tahmin hatasi yapilmaktadir. Milli gelirin ikinci
ceyrekteki dususinde arz soklarinin da 6nemli rol oynamasi, artan issizlige karsin hizl kredi
genislemesinin harcama imkanlarini desteklemesi ve sektorel talep kosullarinin belirgin sekilde ayrismasi
gibi unsurlar ¢ikti agiginin ve enflasyona etkisinin élgumunu zorlastirmistir.

Turkiye ekonomisine iliskin gecmis calismalar, (i) kredilerin enflasyonu tahmin etmede ¢ikti agigiyla birlikte
kullanildiginda ek bilgi saglayabildigine, (ii) krediden etkilenen kalemlerin daha ¢ok temel mal grubunda
yer aldiging, (iii) kredilerin enflasyon tzerindeki etkisinin ¢ikti agigina kiyasla daha gecikmeli olduguna ve
(iv) kredi gostergesi olarak net kredi kullaniminin islevsel bir gosterge olarak 6ne ¢iktigina isaret
etmektedir (Ozmen ve Sarikaya 2014, Ogiing ve Sarikaya 2015, TCMB 2020). Ayrica, kredilerin milli gelir
verilerine kiyasla daha erken aciklaniyor olmasi ve filtreleme yéntemiyle elde edilen ¢ikti aciklarinin aksine
net kredi kullaniminin veri akisi ile glincellenmemesi de ilave bir Usttinluk olarak degerlendirilebilir. 2020
yili gelismeleri, toplam arz-toplam talep dengesi (cikti acigl) degerlendirilirken finansal cevrimin de dikkate
alinmasi halinde enflasyon tahmin performasinin 6nemli dlctide artabilecegini gostermistir. Ancak,
kredileri icermenin her dénem icin gecerli, sistematik bir avantaj saglamiyor olmasi nedeniyle, hangi
donemde hangi gostergeye daha fazla agirlik verilecegi konusunda yargisal uzman gérusleri 6nemli
olmaktadir. Enflasyonun diger belirleyicileri de kontrol edildiginde, 2020 yilinin ikinci yarisinda ge¢mis
ongorulerden daha glclu seyreden toplam talep kosullarinin ekonomide asiri Isinmaya isaret ettigi
degerlendirmesinde bulunulmus ve ¢ikti acigl tahminlerinde belirgin bir yukari yonla gincelleme
yapilmistir.
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