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ABSTRACT

This paper examincs the P* model of inflation stemmed from
traditional equation of exchange. The model developed is estimated by
using the monthly data taken from Turkish economy for the period
1980:Jan-1997:Dec. and results obtained gencrally give support in
favor of the P* inflation model. While estimated model [its the data
well for various lag structure ranging from 1 month to 24 month,
conclusions rcached after some simulation cxercises show that P*
modecl can be used for distant-carly warning purposc.

OZET

Bu ¢alismada, temeli geleneksel degisim denklemine dayanan
P* enflasyon modeli incelenmektedir. Geligtirilen model Tirkiye
uygulamasindan 1980:0cak-1997: Aralik donemi i¢in elde edilen aylik
veriler kullanillarak tahmin edilmis ve genellikle P* enflasyon
modelini destekleyici yonde sonuglar elde edilmigtir. Tahmin edilen
model 1 aydan 24 aya kadar degisen ¢esitli gecikme yapilarn igin
kullanilan veriye buytk olgide uygun diserken, gergeklestirilen
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simitlasyon sonuglanr P* enflasyon modelun orken uyan amact ile
kullamlabilecefin gostermigtir,

FO70'T yillarin baglangicimda Goldfeld tarabindan dne strilen
"hewysp pera” sorununun’ para talebi literatiiriinin gindenine oturmag:
b diger dnerli sovanunun daba ortaya gikmasing neden olmustu:
fikin bir para politikase yiiriitebilmek icin hangi parasal biiyiikliigin
konivol edilmesi gerekir? 5070 edilen bu sorun gok ¢egith temellere
oturindarak fatgilmig olmasina karsin, bu tarbigmalarin en onemli
bolii,  biv deoniye  dayanan  veya  dayanmayan  farklt  parasal
bayikdiskics peligtivilmesine ve statistiki keitorder aracih@e ile bu
biyyiik it lerin porformanslanng incelemeye ayritmugtic. Ancak farkh
gahigroalarda elde edilen sonuclann farkls parasal biyikliklerin on iy
performanst posterdiklert seklinde  obmasi uygon ve astikrarli biv
patasal bivyiuk ik tanima ulagma konusondaki aragtirmalarm devam
etmesine neden  olmakiadin”. Son yillarda, kismen de olsa, bu
arayiglario bir sonuca olarak enflasyon ve parasal dinamikleri e tlgili
P* modeli olarak adlandindan bir model ortaya atdmigtir.

Yaplan analizicr sonucunda P* modeli ile enflasyonu tahmin
etmenin, fiyat tabmialerine ligkin diger modellerte kargidastinldigmda
daha 1yi performans gostermesi P* modelinin ilgl odagt olimasina yol
agougtic. Bu ¢aligmada s6z konusu modelin gelismekte olan bir Glke
baglamninda  tutarblign  aragtwdacak  ve  performans  gicin Tirkiye
vertlert kullandarak  dest  edilecckine,  Dianyada  enflasyonun
sifirlanimaya dogru vol aldign bir donemde, enflasyon konusunda
diinya hderhigine oturmug olan Tickiye, P* modeline dayanarak ilging
espitterde bulunma olanags sunacak bir ilke konumundadir.

Caligmanin birinci bolimiinde P* modeli ve teorik temelleri
ortaya konulmakia, bu modelle ilgili olarak yapiloug aragiormalarin

DOSGOLDEELY, “The Demand for Moncy Roevisied”, Brookings Papers om
feomonide Activity, No3, 1973, 577038, S.GOLDEELLD, “The Case of the
Missing Moncy”, Broofiogs Papers on lconmmic Activity, No:3, 1976, s.683-730
COLSIKLAR, “Dhivigia Parasal Tndekslor: Vinkiyve icin Biv Uypnlama”, Amnadolu

Uniiversitesi Aglad@retion Hakiiitesi Dereist, Vol 1, NoJd, Haziran 1994, s 125150,
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sonuglarina kisaca deginilmektedir. Ikinci bolion femel olarak P*
modelinin - Tirkive've uygulanabilmaest  igin modelde  yapilinas
gereken revizyona ve bunlarm nedenlerine deginmektedir. Ugiineii
bolimde tahinin youicmi ve vert sorunlart lartsgiimakia, dordanei
bolimde ise P*  modelinm  tabmind ve  performans  glicti cle
alinmaktadw. Sonug bolominde 1se elde edilen temel  bulgular
vurgulanmakiad,

LP* MODELI VE ENFLASYON

P* o omodels, Jeffrey Hallman, Richard Porter ve David Sinall
tarafindan (bundan boyle kisaca HPS) kisa dénceml fivar hureketien
ile wzun donem ayatlan arasinda biv ihigks kurabilmel anacyla
geligtirilmigtic’ Modelin temelinde  yatan  esithik,  Lrving  Fisher
tarafindan ik Ler 1911 yilinda ortaya konmug olan gelencksel degigim
denklemidi

(l ) MV o }Py

Bilinen bu esitlikie M para mikiarin, V parainm dolagon bz, P ocar
fiyat dizeyini ve y cari ree! gelir diizeyini ifade etmektedir. Aslinda
bir ozdeslik olan degigim denkleminden vararlanarale fivatlar genel
diizevt,

My

scklinde belirlenmektedir. HPS tarafindan gelistirilen modelde V. ve
y'nin uzun donem degerleri olan V* ve y* dizeylerine dogru hareket
ctme egiliminde olduklan kabul edilmektedir. Bir diger deyigle HPS,
Vo ove y'min sabit bir ortalama ctratinda  dalgalandiging kabul

(2) P

P I HALI MAN-RPORTER-D.SMALL, M2 Per Unit of Polential GNP as an
Anchor for the Price Level, Board of Governors of the Tederal Reserve System,
Staff Study 157, April 1989; LHALLMAN-R.PORTER-1).SMAILIL,”ls the Price
Level Tied 1o M2 Monctary Aggregate in the Long-Run”, Americam Heomomic
Review, Vol.81, September 1991, 5.841-858.

"HALLMAN PORTER-SMALL, Is the Price Level..., 5.847.
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etmektedirler. Uzun donem denge dolagim hizini (V*) elde edebilmek
icin incclenen orneklem doneminde gergeklesen M2 dolagim hizinin
ortalamasint kullanan HPS, reel gelire iligkin uzun donem denge
gelirini (y*) ise "potansiyel GSMH" kavramina bagli olarak elde
etmektedirler.  S6z  konusu uzun donem denge degerleri
kullanildiginda P* esitligini asagidaki sekilde yazmak mamkiindir:

_MV*
-~

3) P*

Uzun donem denge fiyat diizeyi olarak adlandirilabilecek P* degerini
veren yukaridaki egitlige gore enflasyonun parasal bir olgu oldugunu
dylemek mumkindir. (3) nolu esitlik logaritmik bigimde yazilir ve
(1) nolu esitlikte verilen degisim denklemi ile bir arada ele alinirsa,

4) p¥-p=(*-v)+(y*-y)

elde edilecektir. Yukaridaki esitlikte kigiik harflerle ifade edilen
degiskenler, ayni degiskenin logaritmik degerine kargilik gelmektedir.

Elde edilen son esitlige gore V ve/veya y uzun donem denge
degerleri olan V* ve y* dizeyinden sapma gosterirlerse cari fiyat
dizeyl P, uzun donem denge degeri P* diizeyinden sapma gosterir. Bir
diger deyigle P* modeline gore, uzun doénem denge fiyat duzeyi ile
cart fiyat dizeyi arasindaki fark enflasyonun temel nedenini
olusturmaktadir. Zira kisa donemde V ve y uzun donem degerlerinden
sapma gosterebilirler. Bu durumda, ornegin, hentz cari fiyatlara
yansimamig olan agirt para miktar cari dolagim hizinin uzun dénem
denge degerinin altina digsmesine ve/veya uretimin potansiyel gelir
diizeyinin tzerine ¢ikmasina neden olabilir. Bu sartlar altinda cari
fiyat diizeyt uzun donem denge fiyat diizeyinden digiik oldugu igin
ekonomide enflasyonist bask: artacaktir. Para talebi ve faiz orani agin
para miktarini ortadan kaldiracak sekilde gecikerek uyum gosterdikge
cari dolagim hizi uzun dénem denge degerine (V¥*) dogru yonelecektir.
Benzer sekilde enflasyonist bekleyislerin olusjumunda ve nominal
ticrectlerin - uyum  gostermesinde  meveut  gecikmeler  cari  diretim
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diizeyinin de potansiyel uretim dizeyine dogru yonelmesine yol
acacaktir. Yaganan bu uyum sirecinin sonunda cari fiyat dizeyi de
uzun donem denge fiyat diizeyine ulasacak gekilde artma egilimi
gosterir.,

Yukaridaki agiklamalar goz Onine alindiginda P* modeli
kullanilarak enflasyonu direkt olarak belirlemek mimkin hale
gelmektedir. Cari enflasyon oram uzun dénem denge enflasyon
oranint asarsa, P* modeline gore, daha sonraki donemlerde cari
enflasyon orani uzun donem denge enflasyon oranina ulagincaya dek
disecektir’.

Uzun donemde P* degeri P degerini belirlemesine kargin HPS
enflasyonun kisa donem dinamik yapisini

4
%) Am, =a(p,., ~ pt*~l )+ z pAr,,

i=1

olarak  belirlemektedit®.  Bu  esitlikte n  enflasyon  oranin
gostermektedir. Parantez igerisinde yer alan ve fivat agigr olarak
adlandirtlan; p,_, — p, ifadesi (4) nolu esitlikte verilen esiti ile
degistirildiginde

4
(6) A?Tt =% (yt;l ~ Vi ) +7, (v:—l - vt»"]) + Z BA”z~i
=l

formu elde edilecektir. Bu egitlik dengesizlik durumunda enflasyon
oraminin nasutl uyum gosterecegi konusunda birbirine alternatif teskil
eden iki gorisi bir arada ele almaktadir. Phillips egrisi yaklagimi
olarak adlandirabilecegimiz yaklagima gore enflasyon taretim agigina
(reel sektor dengesizligi) gore uyum gosterir ve dolayisiyla v,=0 olur.
Monetarist yaklagim olarak bilinen alternatif goruge gore ise enflasyon

° D.FISHER-A .FLESSIG, Monetary Aggregates and P* Model of Inflation in the
United States, North Carolina Statc University, Economics Working Paper Serics
No:WP9510, September 1995, s.4.,

* HALLMAN-PORTER-SMALL, Is the Price Level ... ,s.848.
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dolagim hizt agigma (parasal sektor dengesizhigi) gore uyum gosterir
ve dolayisivla y-0 olacaktr. HPS, orijinal P* modelinde dretim ve
dolagim bzt agigr kavramlanmn dicamik enflasyon esitligine csit
agirliklara  sahip olarak  (y=yp=0) girecekleri geklinde bir kst
koymakiadiriar, Bu kwsit, HPS'yve gore, cari reel dretim dizeyinin
enflasyonist dinamik iizerinde direki bir etkisi olmadigimi  ifade
ctmektedir, Bunu gorebilmek icin, (3) nolu esitligin logaritmas: alinr
ve P* degort yerine konursa,

4
7 Ar, =olp,  —m,  =v +y )+ Y BAT,

il

clde edilir. Gortldoga  gibt cari iretim  dizeyinin - enflasyonist
dinamikler iverinde direki bir etkisi s6z konusu olmamaktadir’. (6)
nolu egiiticic geligtirilen model ABD  verilert kullanilarak  tahimin
cdilmekte, dolastm hia ve Gretim agi@i kavramlarin her ikisi de
istatistiki olarak anlamli bulunmaktadir. Ote yandan yapilan testler
Y=y, kistiinin da kabul edilmesini gerektirmekiedir®.

HPS tarafindan gergeklegtirilen ¢aligmada da belirtildign gibi,
aslinda 1P* modeli ile one sirilen gorigler yeni degildir’. Nitekim
Humprey yaptigr ¢alismada, David Hume'dan Milton Fricdman'a
kadar miktar tcorisini savunan iktisat¢ilarin P* enflasyon modelini
kabul ettiklerini kanitlariyla ortaya koymaktadir'®,

P* modeli bir ¢gok ¢aligmada ampirik olarak teste tabi tutulmusg
ve kangik sonuglar elde edilmigtir. Ote yandan soz konusu model
cesith elegtirilere de ugranugtir. Bu anlamda modele yoneltilen
clegtirileri teorik ve tahmin giiciine doniik elegtiriler olarak iki temel
grupta toplamak mimkundiir. Teorik clestirilerden dikkat ¢eken ilki
Lawrcnee Christiano tarafindan getirilen elegtiridir. Christiano'ya gore

" JLATTA-MENNAH, A Modified I'* Model of Inflation Based on M1, Bank of
Canada Working Paper Scrics n0;95-15, November 1996, 8.5-6.
* HALLMAN-PORTER-SMALL, Is the Price Level ..., s.849.
K HALLMAN-PORTER-SMALL, Is the Price Level ..., s.841.
T HUMPREY, Precusors of the P-Star Model”?, Federal Reserve Bank of
Richmond Kconomic Review, Vol.4, July-August 1989, 5.3-9.
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P* modeli miktar teorisine dayandurddign igin uzun donem degerlerine
dogru uyum sireci 10 ile 20 yil ararsinda siirebilir'’. Ancak bu elestiri,
modelin talmin agisindan iyi bir performans gostermesi halinde test
edilmesi gereken ampirik bir iddia konumundadir. Teorik bazda P*
modeline yoneltilen ikinci elegtiri dolagtm hizanin sabit olmadigr ve
HPS tarafindan incelenen donemde ¢esith finansal yeniliklere bagh
olarak M2 dolagim hizinda kalier bir digis gorildugi seklindedir'”.
Ancak bu olasibk HPS ve Jeffry Halmann ve Richard Anderson
tarafindan test edilmis ve kullanilan veri seti s6z konusu hipotezin
reddini  gerektirmigtir'’.  Robert  Pechenino  ve  Robert  Rasche
tarafindan modele yoneltilen bir diger elestiri ise dolagim hiz ve
tretimin uvzun donem ortalama degerlert etrafinda dalgalandikiar
seklindeki yaklagimla ilgilidic. Bu elestiriler dogal olarak uzun
donem denge degerlerinin nasil hesaplanmast gerektigi konusundaki
tartismalara  baglanmaktadir,  Ornegin  potansiyel ~ GSMi'nin
hesaplanabilmesi icin Onerilen trend, arz yonlii ckonometrik modcller
veya Okun vyasast gibi yontemlerin her birinin tagidigr dezavantajlar
sz konusudur.

P* modeline yoneltilen ikinci grup elestinn modelin tahmin
performansi ile ilgilidir. HPS tarafindan yapilan kargdagtirmalarda,
geligtirilen modelin istatistiki kriterler ¢er¢evesinde diger modellerden
daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulagilmaktadir'. Christiano
P* modelini fiyatlart belirleyen diger faktorlerin (parasal taban, hazine
bonosu faiz oram gibi) agiklama giicii ile kargilastumakta ve karigik
sonuclar clde ctmektedir'®. Benzer testlerin gergeklestirildigi Halman,

TOL.CHRISTIANO, "P*: Not the Inflation Forecaster's Holy Grail”, Federal
Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, Vol.13, Fall 1989, .3-18.

2 CHRISTIANQ, s.6. ,

" HALLMAN-PORTER-SMALL, Is the Price Level ..., 5.842; JHALLMAN -
R.ANDERSON, "Has the Long-Run Velocity of M2 Shifted? Evidence from the P*
Model", Federal Reserve Bank of Cleveland Fconomic Review, Vol 29, Winter
1993, s.12.

" RPECCHENINO-R RASCHE, "P* Typc of Models: Evaluation and Forccasts",
International Journal of Forecasting, Vol.6, November 1990, s.421-440.

" HALL-PORTER-SMALL, M2 Per Unit of ... , 5.28.

' CHRISTIANO, $.3-18.
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Porter ve Small'in daha once deginilen ¢aligmasinda clde edilen
sonuglar P* modelini destekler yondedir'”.

Yukarida s6zii edilen ¢aligmalarin diginda P* modelinin ileriye
doniik tahmin gicini test etmeye donuk ¢aligmalarin varligindan da
sOz. ctmek gerekir. Pacchenino ve Rasche tarafindan bir dizi para
politikas1 kurali ¢ergevesinde gergeklestirilen testlerde P* modelinin
makul olmayan bir dinamik davranig sergiledigi sonucuna
ulagiimaktadir'™®. OECD iilkeleri i¢in  Peter Hocller ve Pierre Poret
tarafindan yapilan bir ¢aligmada ise P* modelinin ayn1 amagla
kullamlan diger modellerden daha iyi sonu¢ verdigi tespit
edilmektedir’.  Clemens Kool  ve  John Tatom tarafindan
gergeklegtirilen aragtirmada ise agik ekonomi goz oniine alindiginda
P* modelinin tahmin giicinin arttig1 gosterilmektedir”®. Douglas
Fisher ve Adrian Fleissig alternatif parasal biiyiikliikler kullanarak
gerceklestirdikleri  testlerde P* modelini kullanarak bir anlamda
"dogal enflasyon orant" olarak adlandirilabilecek kavrama ulagmayi
denemekte ve P* modelinin bu baglamda en iyi sonuglan verdigini
gostermektedirler” . Kanada Merkez Bankast icin  yapilan  bir
aragtirmada Joscph Atta-Mensah isc P* modclinin iilke ckonomisine
gore gerekli revizyonlar yapildiktan sonra, enflasyon konusunda erken
uyart sinyali veren bir gosterge olarak kullanilabilecegini ifade
ctmektedir??,

I1. P" MODELI VE TURKIYE'YE UYGULANMASI
P" modelinin orijinal versiyonunda paramin dolagim hizinin

istikrarlt bir yapr sergiledigi ve para talebinin gelir esnekliginin birime
esit oldugu varsayilmaktadir. Hizli enflasyonist siireg yasanan ve

Y HALL-PORTER-SMALL, Es the Price Level ... , 5.856.

" PECCHENINO-RASCHE, 5.421-440).

" P HOELLER-P.PORET, Is P* a Good Indicator of Inflationary Pressure in
OECDH Countries, OBECD Staff Studics No:17, Autumn 1991.

2 CKOOL-J A TATOM, "The P-Star Model in Five Small Economics”, Federal
Reserve Bank of St.1ouwis Economic Review, Vol.76, May/Junc 1994, s.11-29.

I FISHER-FLEISSIG, $.20-25

2 ATTA-MENSAH, 5.6-8
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o0deme-aktarma mekanizmalarinin heniiz geligtirilmeye baglandigt
gelisgmekte olan bir ekonomide dolasgim hizinin istikrarhi bir seyir
izlemesi beklenemez. Nitekim gergeklestirilen birim-kok testlert
paranin dolasim hizimin istatistiki olarak duragan olmadigini ortaya
koymaktadir. Bu nedenle P° modeli Tirkiye i¢in ancak gerckli
dizenlemelerin yapilmasindan sonra uygulanabilir hale gelmektedir.
Bu amaca doniik olarak Joscph Atta-Mensah tarafindan onerilen
yontemden hareketle, uzun donem para talebi fonksiyonu agagidaki
bi¢imde ele alinmaktadir®:

(i mt"pt:(p()+(P1YL+(P2it+E_.t

Bu esitlikte my, p,, yi ve 1 swrasiyla para, fiyat, reel gelir ve
nominal faiz oranini ifade etmektedir. Esitlikte yer alan artik terim (&)
fiilen elde tutulan para miktar: ile uzun donem para talebi arasindaki
farki gostermekte ve ‘"para acigl" olarak adlandirilmaktadir.
Yukaridaki esitligin olusturulmasinda kullanilan tiim degigkenler faiz
orant diginda logaritmik degerleri ifade etmektedir. Cari para
miktaria karsilik gelen uzun dénem denge fiyat diizeyi (p*), uzun
donem faiz oram ve potansiyel Gretim arasindaki iliski agagidaki
bigimde yazilabilir:

(12) p’k =m, —Q, "“(01}’: '—'(Dziz*

Yukarida elde edilen (11) ve (12) nolu esitliklerden yararlanarak uzun
donem denge fiyat diizeyi ile cari fiyat diizeyi arasindaki fark, yani
fiyat aqigy,

(13) P =P =00, —y)+ 0,6 i)+,
seklinde elde edilir. Bu esitlige gore fiyat agigr gelir esnekligi (@,) ile

agirhiklandirilmig aretim agigi, faiz esnekligi (@) ile agirliklandirilmag
faiz agi@1 ve para agiginin (§) toplamina esit olmaktadir. Bu durumda

 ATTA-MENSAH, s.7.
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HPS tarafindan geligtirilen kisa donem dinamik enflasyon modeli
agagidaki nihai formu alacaktir:

k"‘ o
(14) 7, =6, +6,ygap,, +0,mgap,., +Gigap, ; + 204”1 g,

il

Bu egitlikte ygap tretim a¢i@im, mgap para agigini ve igap faiz oram
agigini ifade etmektedir.

1, VERE VI YONTEM

Caligmanin bu bolimiinde son olarak elde edilen (14) nolu
esitligin tahmin ediebilmesi igin gerekli olan veri ve manipiilasyon
yontemleri ortaya konulacaktir.

Oncelikle kisa donem dinamik enflasyon modelinde yer alan ve
uzun donem degerlerinden sapmalari 1fade eden "gap" sonckli
degiskenler gozlemlenebilen degiskenler degildir. Bu nedenle s6z
konusu modelin tahmin cdilebilmesi icin bu verilerin  tiiretilmesi
serckmektedir. Literatiirde uzun donem denge degerlerinin, bir diger
deyisle potansiyel degerlerin, dolayisiyla "a¢ik" olarak adlandirilan
kisa donemde denge degerlerinden sapmalarin elde edilmesinde ¢esitli
yontemler sdz konusudur, Christiano  potansiyel {irctim  diizeyinin
belirlenmesi igin lineer trend yontemini kullanmakta, Bank of Japan
aym yontermi potansiyel dolagim hizi i¢in de kullanirken, Christiano
dolagim hizi i¢in incelenen omeklem ortalamasini esas almaktadir™.
Son zamanlarda potansiyel degerleri hesaplamada daha karmagik
teknikler kullanulmakta ve, ornegin, Hoeller-Poret bu amagla Hodrick-
Prescott filtreleme  yontemini kullanirken®®, Bomhoff ¢aligmasinda
Kalman filitreleme yontemini  esas almaktadir®™. Ot yandan

" CHRISTIANQO, s.3-18; Bank of Japan, A Study of Potematial Pressure on
Prices: Application of P* to the Japanese Economy, Spcecial Paper No:l86,
Iichruary 19972.

“ HOELLER-PORET, .20,

’* B.J BOMHOFE, Stability of Velocity in the Group of Seven Countries A Kal-
man  Filter Approach, Intcrnational Monctary Fund Working Paper  Scrics
No:WP/A0/80, November 1990,

302



ANADROLY UNIVERSITES] IKTISADRI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI

potansiyel degerlerin  hesaplanmasmda  yapisal  modellerin = de
kullamldiini belirtmek gerekir. Ornegin Bank of Japan tarafindan
potansiyel GSMH  degerlerimin - hesaplanmasinda  toplam  Gretim
fonksivonundan  harcket  edilmekic®,  Ebrill-Fries  aym  amacla
esbiitinlesiklik  (cointegration) apalizini uygulamaktadi®®.  Alain
DeSerres, Alain Guay ve Picrre St Amant tarafindan yapilan bir
caligmada ise GSMH agigimn olugturulmasimda gelistirilen yapisal
VAR  modeli  kullamilarak  potansiyel GSMH  degerlerine
alagimaktadir”  Yapilan bir diger ¢aligmada, Coc-McDermot
parametrik  olmayan  tahmin  yontcmleri  kullanarak uwzun  donem
deperlerini elde etmektedir”. Hocller-Poret tarafindan OECD ilkeleri
igin, Alicia G. Herrero ve Monaj V. Pradhan tarafindan Ispanya igin
elde edilen kanitlart g6z oninde tutarak ', calismamizda kullanidan
degigkenlerin uzun donem denge degerlerinin ve kisa donemde bu
denge degerlerinden gozlenen sapmalarin hesaplanmasmda Hodrick-
Prescott filitreleme yontemi kullanilacaktir,

Tahmin asamasinda sorun dogurabilecek bir diger degisken ise
uzun vadelr faiz oranmin tespit edilebilmesidir.  Yaganan hizhi
enflasyonist siireg, ele alinan donemin bir bolimande uygulamada
kalan yonlendirilmig faiz. oranlari sisterni ve bankacilik sisteminin
oligopolistik yapisi disgtinaldiginde kisa vadeli faiz orarmnin elde para
tutmamin alternatif’ maliyetini yansittigini soylemek gigtir. Kaldi ki
yukarnda siralanan gerekgelere bagl olarak uzun donem faiz. oranim
elde etmek de ger¢ekei olmayacaktir. Bu nedenle elde para tutmanin
firsat maliyetini yansitmak (zere, sonuglarin yorumlanmasinda bu

T BANK OF JAPAN, s.4-18.

8 L.P EBRILL-S M.FRIES, The Dynamics of Money Demand and Prices, In-
ternational Monctary Fund Working paper Scrics No:wp/90/75, Tunc 1990.

" ADeSERRES-A.GUAY-P.SLAMANT, Estimating and Projecting Potential
Output Using Structural VAR Methodology: The Case of the Mexican
leomomy, Bank of Canada Working Paper No:95-2, March 1995,

' D.COE-Y.MCDEROTT, Does the Gap Model Work in Asia, Intcrnational
Monetary Fund Working Paper Scrics No:WP/96/6G9, July 1996,

U HOELLER-PORET, $.10-23; A.G.HERRERO - M.V.PRADHAN, The Domestic
and Foreign Price Gaps in the P-Star Model: KEvidence from Spain, International
Monctary Fund Working Paper Scrics No: WP/98/64, May 1998.
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hususu g6z oninde tutmak kaydiyla, TL/$ kurundaki degisim oram
csas alinacaktir.

Caligmada kullanilan veriler 1980:01-1997:12 doncmine  ait
aylik bazdaki verilerdir. Ulkemizde aylik bazda gelir serileri
yayinlanmadigy igin, reel geliri temsil etmek iizere tahminlerde DIE
sanayl dretim endeksi kullanilmigtir. Paramin tanimi konusundaki
tartigmalardan uzak kalabilmek ve Merkez Bankasi'nin izleyecegi para
politikalarinda hedef tespitine doniik oOnerilerde bulunabilmek
amaciyla T.C. Merkez Bankasi'min M1 ve M2 para stoku tanimlar i¢in
ayrt ayr1 tahminde bulunulacaktir,

IV. P" MODELi TAHMIN SONUCLARI

Yukaridaki bolimlerde yapilan agiklamalar isiginda (14) nolu
esitlik tahmin performansinin da degerlendirilebilmesi igin asagidaki
sckilde tahmin cdileccktir:

k
(15 & =g, + @ ygap, ; +Q,mgap,_; +Psegap, ; + Z(Pﬂfz»-—i +&,

=1

Tahmin edilecek bu esitlikte daha Once tamimlanan
degiskenlerden farkli olarak "e" TL/$ kurundaki degisim oranini ifade
etmektedir. Ote yandan esitlikteki degiskenlerde indislerde yer alan |
degerleri, Merkez Bankasi'min da benzer yontemi kullanacagi
distincesinden hareketle 1, 6, 12, 18 ve 24 ay olarak tespit edilmistir.
Lsitlige dagimis gecikme ile dahil edilen @4 katsayisinin toplam
degeri igin k degeri "nihai belirleme hatasinin” minimum oldugunu
gosteren Akieke Enformasyon Kriteri esas alinarak 18 ay olarak tespit
edilmistir. Tahmin sonuglarimi veren Tablo 1'de parametrelere iligkin
tahmin sonuglarinin altinda parantez igerisinde yer alan degerler t
istatistiklerini, kogeli parantez igerisinde yer alan degerler ise marjinal
anlamhilik diizeylerini gostermektedir. Ote yandan AdjR* scrbestlik
derecesine gore diizeltilmig determinasyon katsayisini, SER regresyon
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denkleminin standart hatasini, DW ise Durbin-Watson otokorclasyon
test istatistigini ifade etmektedir’®.

TABLO1
P* ENFLASYON MODELI TAHMIN SONUCLARI
Parametre k=1 k=6 k=12 k=18 k=24 ,
0o -0.063 0.018 -0.001 0.002 -0.007

(1.466) (0.907) (0.075) (0.141) (0.371)
[0.145] [0.366] [0.940] [0.877] [0.712]
01 0.044 0.039 0.070 0.068 0.063
(1.309) (1.283) (1.350) (2.169) (2.136)
[0.168] [0.202] [0.141] [0.032] [0.035]

D2 0.241 0.325 0.149 0.111 0.082
(1.685) (2.071) (4.524) (4.813) (2.175)
[0.095] [0.033] [0.001} [0.001] [0.028]

O3 0.195 0.061 0.035 0.032 0.002

(4.397) (1.981) (1.555) (1.095) (0.092)
[0.001] [0.050] [0.071] [0.276] [0.927]
P4 2.360 0.596 1.016 0.409 0.315

(2.525) (3.143) (1.210) (3.952) (6.219)

[0.012] [0.001] [0.120] [0.001] [0.001]

Ade) 0.691 0.705 0.562 0.754 0.712
SER 0.085 0.019 0.090 0.011 0.016
D.W. 1.620 1.882 1.841 1.852 1.896

Tahmin sonuglarina gore para agiginin enflasyon tzerindeki
ctkisini ifade cden @, paramctresi I'den 24 aya kadar, scgilen her
gecikme vyapisinda istatistiki olarak anlamli sonu¢ vermektedir.
Uretim agig1 (¢;) katsayisi ise sadece 18 ve 24 ayhik gecikme
diizeyinde anlamlilik kazanmaktadir. Dolayisiyla Gretim agiginin
enflasyon izerindeki etkisi kisa donem igin ihmal edilebilecek
diizeydedir. Ote yandan elde para tutmanin alternatif maliyetini temsil
etmek tGzere modele dahil edilen doviz kuru degisim orant ise, tretim
acigimin aksine, 1, 6 ve 12 aylik gecikmelerde istatistiki olarak anlamli

7 M2 para stoku tanumi kullamlarak gergeklestirilen tahminlerde istatistiki olarak

geeerli sonuglar clde cdilememistir. Bu nedenle ilgili tabloda ve galismanin sonraki
bélimlerinde sadece M1 para stoku tanmmumin kullanidmast ile clde sonuglara degi-
nilmcktedir.
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sonug vermektedir. Bu da kullanlan alternatif” mahyet degigkeninin
ancak 1 yil i¢inde enflagyon izerinde etkisini gosterdigini, doénem
uzadikga reel faktorlerin oo plana ciktigin gostermektedir. Flde edilen
tahmin  sonuglart ¢ergevesinde elde  edilen  AdiR®  degerleri ve
drneklem il (in-sample)  statik sirnulasyon  sonuglanm  gosteren
agagidaki Sckil -5 incelendiginde 1se gelistirilen modellerin meveut
vert sett de uwyumunun  oldukga  yitksek oldugu  anlagiimaktadir,
Ozellikle dongiv noktalarinmn tespitinde tahmin  edilen modellerin
tahmin giicit oldukea  yiksektir. Bu baglamda 6 ve 12 ayhk
gecitkmelere iligkin modellerin 1994 yili Nisan ayinda eanflasyonda
gozlenen sigramayi bagar le yakalamalarn P enflasyon modelinin bir
erken uyart sistemi olarak kullandabilecegin ifade etmekiodir.
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Asagida yer alan Tablo 2'de ise ¢esitli gecikme yapilan igin tahmin
edilen modellerden elde edilen artik degerler igin ger¢eklestirilen
cesith diagnostik test sonuglarina yer verilmektedir. S6z konusu
testlerden Breusch-Godfrey ve Ljung-Box testleri artik terimler igin
otokorelasyon test istatistiklerini gostermektedir. 1, 6 ve 12 aylk
gecikme i¢in gergeklestirilen testlerin timiinde "otokorclasyonun
bulunmadigl" seklindeki bos hipotezin, genel kabul goren anlamlilik
diizeylerinde, kabulii gerekmektedir. Artik terimlerde otoregresif
degisken varyanshilik igin Engel tarafindan onerilen ARCH testi
sonuglar ise, tahmin edilen esitliklerde bu yonde bu sorunun mevcut
olmadigina isaret etmektedir. Son olarak artik terimlerin normal
dagilimina iligkin testleri ifade eden Jarque-Bera istatistikleri isc genel
anlamda elde edilen artik terimlerin normal dagilima sahip oldugu
seklindeki hipotezin kabuliinii gerektirmektedir. Gergeklestirilen bu
ayrintili diagnostik testlerden amag, tahmin cdilen modellerin ileriye
doniik simulasyon amaciyla kullanilmalari halinde, ilgili tahminlerde
herhangi bir yanlilik bulunmamasindan emin olabilmektir. Elde edilen
tum sonuglar tahmin edilen modellerin istatistiki giiven sinirlan iginde
simiilasyon amaciyla kullanilabilecegini gostermektedir.

TABLO 2 DIAGNOSTIK TESTLERI SONUCLARI
Tast k=1 k=6 k=12 k=18 k=24~
Breusch-Godfrey 6.668 4.207 7.701% 2.278 1.595
(0.036) (0.122) (0.021) (0.243) (0.451)

Ljung-Box 9.174 6.954 2.234 3.345 8.649
(0.231)(0.325) (0.135) (0.188) (0.124)
ARCH 4.205 3.726 2.681 5.274 2.051
(0.040) (0.053) (0.082) (0.011) (0.062)
Jarque-Bera 6.145 9.372 5.233 4.620 4.981

(0.039) (0.001) (0.031)(0.028) (0.029)

V. ENFLASYONUN TAHMINI

Bu bolimde, yukarida tahmin edilen enflasyon modellerinin
orneklem digt (out-of-sample) tahmin performanslan incelenecektir.
S0z konusu tahmin ydnteminde oncelikle 1980:01-1992:12 doncmi
i¢cin her bir model ayri ayr1 tahmin edilmekte ve k ay ilerisi igin
tahminde  bulunulmaktadir.  Hatirlanacagi  gibi  ¢alismamizda
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k=1,6,12,18 ve 24 olarak kullanilmaktadir. Daha sonra ¢rneklem bir
ay genigletilerek, yani 1980:01-1993:01 donemi igin her bir model
yeniden tahmin cdilmekte ve yine k ay ilerisi igin tahmindc
bulunulmaktadir. Bu siire¢ mevcut veri setinin tamami kullanilincaya
dek devam etmektedir. Orneklem digi tahmin yontemiyle belirlenen
tahmini degerler ve gergeklesen degerler asagida yer alan sekillerde
gosterilmekte, tahmini ve gergeklesen degerlere baghh olarak
hesaplanan Theil-U katsayilar1 ise Tablo 3'te verilmektedir. Elde
edilen sonuglar P* modelinin, 6zellikle kisa dénem igin, tahmin
performansinin  olduk¢a vyiiksek oldugunu ifade etmektedir. Ote
yandan ileriye doniik tahmin siiresi arttikga, bir diger deyisle k degeri
yikseldikge, ozellikle 18 ve 24 aylik degerler igin, kovaryansa bagh
hata yiizdesinin uttigt gorialmektedir. Bu da tahminde mevcut
hatalarin ileriye donik similasyon siresi uzadik¢a sistematik
bileseninin arttifin1 ortaya koymaktadir. Bu nedenle incelenen P
modelinin kisa donem enflasyonist dinamikleri incelemede daha
gergeket sonuglar verdigini, uzun donem analizinde yapisal faktorlerin
de goz Onine alinmasmn gergek¢i tespitlerde bulunabilmek i¢in
gerekli oldugunu ortaya koymaktadir.

TABLO 3 THEIL U TESTI SONUCLARI
k=1 k=6 k=12 k=18 k=24,

Theil U Katsayisi 0.157 0.175 0.193 0.305 0.414
Yanliliga BagliHata 0.140 0.118 0.082 0.012 0.009
Varyansa Bagli Hata 0.222 0.199 0.245 0.080 0.036
KovaryansaBagliHata 0.738 0.793 0.773 0.908 0.954
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Seldl 6-10: Dinamik Tahmin Sonwclary

SOMUC

Bu ¢alismada temelleri gelencksel degigim denklemine dayanan
P¥ enflasyon modeli incelenerek Tarkive uygulamasimdan clde edilen
vertler aracilign ile test edilmustir. Kisa donemdcki fiyat harcketlerini
urun donem denge fiyat diveyinden sapma geklinde ele alan P*
inodelinde diretim, faiz oramr ve para stoku degiskenlerinin uzun
donem denge degerlertnden sapmalan kullanilarak kisa donemdeki
fiyat harcketlert incelenmektedir. Bu ¢alismada elde edilen sonuglar
geligmekte olan bir dilke baglamunda da P* enflasyon modelini
destekler yondedir. Gergeklestirilen testler para agiginin kisa ve uzun
dénemde enflasyonu etkileyen bir faktor oldugunu ortaya kovyarken,
kisa donemde mali faktoderin, uzun donemde ise yapisal faktorlerin
on plana ¢iktigina igaret etmektedir. Gergeklestirilen simiilasyon
sonuglarina gore tahmin suresi uzadikga sistematik hata bilegeninin
yikselmest uzun dénemde enflasyonu belirleyen yapisal faktorlerin
varligini ifade etmektedir. Elde edilen ampirik sonug¢larin 6zellikle 1,6
ve 12 aylik gecikme yapilarinda yiksek performansa igaret ctmesi, P*
enflasyon modelinin erken uyart amaciyla kullanilabtlecegini, Merker
bankas1 tarafindan bu amacla takip edilmest gereken parasal
biyikligin ise dar tanumli para stoku oldugunu ortaya koymaktadur.
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