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ONSOZ

Potansiyel enflasyonun ongoriilmesi hem teorik hem de ampirik literatiirde siirekli olarak
tartisilan bir konudur. Hallman vd. (1989, 1991) tarafindan gelistirilen P-Star modeli potansiyel
enflasyonun 6ngoriilmesinde politika yapicilarina oldukca giiclii bilgiler sunmaktadir. P-Star
modeli denge fiyat agigi ile gerceklesen enflasyon arasinda ters yonlii bir iligki oldugu varsayimina
dayanmaktadir. P-Star modeline gore, fiyat a¢iginin pozitif (negatif) olmasi durumunda gelecek
donem fiyatlar genel seviyesinde azalig (artis) olacaktir. Dolayisiyla model fiyat istikrar arayislart
acisindan politika yapicilarina veya karar alicilarima yol gosterebilmektedir. Bu kapsamda bu
calismada 2005:04-2017:03 (lger aylik) donemi igin Tiirkiye ekonomisinde P-Star modelinin
gecerli olup olmadigi test edilmis ve elde edilen bulgular uygun politika Onerileri kapsaminda
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OZET

Hallman vd. (1989, 1991), fiyatlar genel seviyesinin uzun dénemde yakinsama gosterecegi
bir denge degeri oldugunu one siirmiislerdir. Hallman vd. (1991) daha sonra bu goriislerini “P-Star
Modeli” olarak gelistirmiglerdir. P-Star modeli, enflasyonun uzun donemde para arzindaki
biiyiimeden kaynaklandigini ifade etmektedir. Bu modele gore, fiyat acigi ile enflasyon arasinda
negatif bir iligki mevcuttur. Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye ekonomisi igin P-Star modelinin

gecerliligini test etmektir.

Caligma 2005:04 — 2017:03 (liger aylik) donemini kapsamaktadir. Bu c¢alisma {i¢ 6nemli
ekonometrik siireci kapsamaktadir. Calismada ilk olarak, MO, M1, M2 ve M3 parasal gostergeler
altinda dort farkli fiyat agigi hesaplanmustir. Ikinci olarak, Genellestirilmis Momentler Metodu
(GMM) ve En Kiigiik Kareler (EKK) yontemleri ile dort farkli P-Star modeli tahmin edilmis ve
sonrasinda optimal P-Star modeli tespit edilmistir. Son olarak, Tiirkiye ekonomisi i¢in P-Star
modelinin gecerliligi test edilmistir. Bu calismada, optimal P-Star modeli GMM yontemi
kullanilarak belirlenmistir. Bu ¢alismanin bulgularina gore, Tiirkiye ekonomisinde P-Star modeli
gecerlidir. Sirasiyla MO, M3, M1 ve M2 para arzindan elde edilen fiyat agiklari uzun dénemde bir

enflasyon gostergesi olarak kullanilabilir.

Anahtar Soézciikler: Enflasyon Orani, P-Star Modeli, Parasal Biiyiikliik, Fiyat A¢ig1i, GMM.

Vil



ABSTRACT

Hallman et al. (1989, 1991) have argued that general price level has an equilibrium value that
will converge in the long term. Hallman et al. (1991) later have developed their opinions as “P-Star
Model”. P-Star model implies that inflation arises from the growth of the money supply in the
long-run. According to this model, there is a negative relationship between price gap and inflation
rate. The aim of this study is to test the validity of the P-Star model for the Turkish economy.

The study covers the period of 2005:04 — 2017:03 quarterly. This study uses three important
econometric processes. In this study, firstly, four different price gaps were calculated under MO,
MI, M2 and M3 monetary aggregates. Secondly, four different P-Star models are estimated
separately by using Generalized Method of Moments (GMM), and Ordinary Least Squares (OLS)
and then, the optimal P-Star model was determined. Finally, the validity of P-Star model was tested
for the Turkish economy. In this study, optimal P-Star model was found by using GMM methods.
According to the findings of this study, the P-Star model is valid for the Turkish economy. Price
gaps that are computed from MO0, M3, M1 and M2 money supply can be used as inflation indicator
in long term, respectively.

Keywords: Inflation Rate, P-Star Model, Monetary Aggregates, Price Gap, GMM.
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GIRIS

Enflasyon, bir iilke ekonomisindeki mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki siirekli artis olarak
tanimlanmaktadir. Enflasyonun talep, maliyet, para arzi ve enflasyon beklentileri olmak {izere dort
temel nedeni bulunmaktadir. Enflasyon olgusu, ortaya cikis nedenleri ve boyutu bakimindan
iilkeden iilkeye farkliliklar gdsterebilmektedir. Buna ragmen tiim iilke ekonomileri i¢in ortak bir
sorun haline gelmistir. Clinkii enflasyonun {iilkedeki ekonomik biiylimeyi ve is giicli piyasasim
olumsuz etkilemesi, ekonomik dalgalanmalara neden olmasi, gelir dagilimini bozmasi ve
uluslararasi rekabet giiciinii azaltmasi nedeniyle ekonomik, politik ve sosyal sistemde bozulmalara
sebebiyet vermektedir. Enflasyonun iilke ekonomileri igin bu denli yiiksek maliyetlere neden
olmasindan dolay1 giiniimiizde pek ¢ok merkez bankasi ve politika yapicilar1 enflasyonu kontrol
altina alarak istikrarli bir yapiya sahip olmasini yani fiyat istikrarim saglamay1 hedeflemektedir.
Tiirkiye ekonomisi de fiyat istikrarini saglamak i¢in miicadele eden 6rnek ekonomilerden biridir.
Tiirkiye ekonomisi 2001 yilinda deneyimledigi ekonomik krizi takiben merkez bankaciligi da dahil
olmak iizere lilke ekonomisinin pek c¢ok alaninda pozitif yonde kalici bir degisimi saglamayi
hedeflemistir. Bu hedef dogrultusunda, 2001 yilinin Mayis ayinda “Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi” uygulanmaya baslanmig ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) temel
amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu ifade edilmistir. TCMB temel amaci olan fiyat istikrarim
saglamak i¢in 2002-2005 yillar1 arasi ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini, 2006 yili ve sonrasi
donemde ise acik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baslamistir. Biitiin bu bilgiler
15181inda enflasyonu kontrol altinda tutmak, fiyat istikrarimt saglamak ve enflasyon hedeflerini
yakalamak i¢in enflasyona iliskin dogru ongoriilerde ve tahminlerde bulunmak para politikasi
uygulamalarinda  olduk¢a Onemlidir. Nitekim enflasyona iliskin dogru Ongoriilerin
gerceklestirilebilmesi i¢in dogru enflasyon gostergelerinin de tespit edilmesi ayrica 6nemli bir konu

haline gelmistir.

Fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in merkez bankalarmin para politikalarini ¢ok etkin bir
sekilde uygulamalar1 gerekmektedir. Bu dogrultuda, para politikas1 uygulamalarinda para arzi
dlgiitlerinin her zaman 6nemli bir yeri olmustur. Ozellikle konuya iliskin literatiirde politika
uygulamalarinda para arzi dlgiitlerinin énemli bir gosterge olabilecegine dair goriisler mevcuttur
(Woodford, 2007, 2008). Ciinkii para arzi ve fiyatlar genel seviyesi arasinda bir iligkinin oldugu
buna bagl olarak para arzi miktarindaki uzun dénemli hareketleri goz 6niinde bulundurmayan bir
para politikasi stratejisinin fiyat istikrarina yonelik riskleri tanimlama ve degerlendirme konusunda

basarisiz olacagi diisiiniilmektedir. Biitiin bunlara ragmen, son zamanlarda pek ¢ok arastirmaci para



politikast uygulamalarinda para arzi Olgiitlerinin azalan rolii oldugu konusunda tedirginlik
duymaktadirlar (Lucas, 2006; Goodhart, 2007; Issing, 2007).

Goldfeld (1973, 1976), para talebi ilizerine yaptig1 ¢aligmalarda literatiirde daha sonralari
tartisma yaratacak ‘“kayip para” problemini ortaya koymustur. Kayip para problemi, 1970’lerin
baslarinda olduk¢a dnemli hale gelmis ve etkili bir para politikasi uygulamasi i¢in hangi para arzi
Olciitiiniin kullanilmas1 gerekmektedir? sorusuna cevap aramistir. Boylece hem teorik hem de

ampirik literatiirde konu daha tartismali bir bigimde arastirilmaya baglanmistr.

Enflasyonun dinamiklerini ve yapisini anlamak arastirmacilara teorik ve ampirik olarak ¢ok
genis bir arastirma alani1 sunmaktadir. Enflasyon ile ilgili en 6nemli teorilerden birisi hi¢ siiphesiz
miktar teorisidir. Miktar teorisinin temel 6ngoriisii, para arzi miktarindaki degisimler ile istikrarl
bir sekilde fiyatlar genel seviyesi arasinda kurulan iligskidir. Miktar teorisi, para arzi ile fiyatlar
genel seviyesi arasinda kurdugu bu istikrarli iligkiyle para politikasi uygulamalarinda ve uygulama
sonuglarinin degerlendirilmesinde her zaman ilgiyle karsilanmis ve iktisatta dnemli bir yere sahip
olmustur. Bununla birlikte, Friedman’in “enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur”
seklindeki iinlii sdyleminden sonra farkli iilke ekonomilerindeki enflasyonun belirlenmesinde

parasal toplamlarin rolii yogun bir sekilde incelenmistir.

Biitiin bu gelismelere karsin 1980’lerden sonra yapilan c¢aligmalarda para arzi ile fiyatlar
genel seviyesi arasinda kurulan iligskinin kayboldugu veya zayifladig1 yoniinde elde edilen sonuglar
miktar teorisinin gegerliligi yoniindeki tartigmalari arttirmig ve teoriye karsi siiphe duyulmasina
sebep olmustur. Ozellikle Friedman (1988a, 1988b) gelir ve fiyat hareketlerini parasal
toplamlardaki biiyiimeye baglayan miktarsal iligkilerin 1980’lerde tamamen uzaklastigini
belirtmistir. Ayrica “enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir olgu oldugu” varsayiminin
daha az ilgi uyandiran ve daha az saygi duyulan hale geldigini iddia etmistir. Biitiin bunlarmn
sonucunda parasal otoritelerin fiyatlar genel seviyesini belirlemede herhangi bir para arzi
gostergesine gilivenemeyecegini tespit etmistir. Bu caligmalara ek olarak Friedman ve Kuttner
(1996) M1 para arzindaki bliylimenin 1980’lerin baginda Amerika Birlesik Devletleri’ndeki (ABD)
fiyat hareketlerini agiklayamadigl sonucuna ulasmislardir. 1980’lerde meydana gelen para arzi ile
fiyatlar arasindaki iliskinin bozulmasina finansal piyasalarda meydana gelen degisimin neden
oldugu pek ¢ok calisma tarafindan belirtilmistir. Akhtar (1983) Birlesik Krallik, ABD, Fransa,
Kanada ve Japonya gibi sanayilesmis iilkelerde, finansal yenilikler ve diizenlemeler sonucunda
para arz1 Olgiitleri ile ekonomik faaliyetler arasindaki iliskinin bozuldugunu agik bir sekilde ortaya

koymustur.

Yasanan bu gelismelerden sonra Hallman vd. (1989, 1991) yaptiklar iki 6nemli ¢alismayla
miktar teorisine yeniden dikkat ¢ekmislerdir. Caligmalarinda gelistirdikleri P-Star modeli miktar

teorisinin uzun donemli versiyonundan hareket etmektedir ve hem kisa hem de uzun donemli

2



miktar teorilerini birlikte ele almaktadir. Hallman vd. (1991: 844) ¢aligmalarinda P-Star modelinin
aslinda yeni bir fikir olmadiginmi1 sdylemislerdir. Hallman vd. (1991: 844), Humphrey (1989)’in
calismasinda David Hume’den Milton Friedman’a kadar olan miktar teorisyenlerini P-Star
modelinin Onciileri olarak tanimladigini ve ilk olarak bu miktar teorisyenlerinin P-Star enflasyon
modelinden bahsettiklerini vurgulamiglardir. P-Star oldukga basit bir tanimla uzun dénem denge
fiyat diizeyi olarak ifade edilmektedir. Uzun donem denge fiyat diizeyi ise mevcut para arzi
miktar1, uzun doénem paranin denge dolanim hizi ve potansiyel reel ¢ikt1 diizeyi ile tutarl fiyat
diizeyi olarak tanimlanmaktadir. P-Star modelince mevcut diizey ile uzun donem denge fiyat
diizeyinin esbiitiinlesik oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayimi takiben mevcut fiyatlarin uzun
dénemde denge fiyatlarina dogru hareket ettigi diisiiniilmektedir. Béylece P-Star modeli, mevcut
fiyat diizeyinin, denge fiyat diizeyinin altinda (iistiinde) oldugu durumlarda enflasyonun
yiikselecegini (diisecegini) ongdrmektedir. Model enflasyona iligkin ongoriilerini gerceklestirirken
mevcut fiyatlardan denge fiyatlarin sapmasi olarak tanimlanan denge fiyat agigin1 kullanmaktadir.
Ciinkii denge fiyat diizeyi gézlemlenemeyen bir degiskendir. Bu dogrultuda, P-Star modeli kisa ve
uzun donemli miktar teorilerinden hareketle denge fiyat acigini, paranin dolanim hizi agig1 ve reel
cikt1 ag1g1 olmak tizere iki bilesenden olusturmaktadir. Elde edilen denge fiyat acig1 esbiitiinlesme
varsayimi neticesinde sifira yakinsama gosterecektir. Dolayisiyla denge fiyat aciginin enflasyonu
ters yonde etkileyecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Boylece P-Star modeli, denge fiyat agiginin
negatif oldugu durumlarda gelecek donem fiyatlar genel seviyesinde artis, pozitif oldugu
durumlarda ise gelecek donem fiyatlar genel seviyesinde azalis olacaginin bir gostergesi olarak
kullanilabilecektir.

P-Star modeli ortaya konuldugu tarihten itibaren potansiyel enflasyonun bir gostergesi olarak
kullanilmaktadir. Bu dogrultuda kendine teorik ve ampirik olarak ¢ok genis bir literatiir
olusturmustur. Literatiirde pek ¢ok ¢alisma P-Star modelini destekler nitelikte sonuglar ortaya
koymustur (Hallman vd., 1989, 1991; Hallman ve Bryden, 1992; Yamak ve Ceylan, 2005). Buna
karsin ampirik literatiirde P-Star modelinin elestirildigi ¢aligmalar da mevcuttur (Christiano, 1989;
Funke ve Hall, 1994; Hall ve Milne, 1994). Ayrica P-Star modelinin kiigiik iilke ekonomilerinden
daha ¢ok biiyiik ilke ekonomileri i¢in gegerli oldugu da bir diger gortstir (Hoeller ve Poret, 1991;
Tatom, 1992).

Ik kez Hallman vd. (1989, 1991) tarafindan gelistirilen P-Star modelinde daha sonralarda
onemli gelismeler olmustur. Kool ve Tatom (1994) standart ifadesiyle P-Star modelinin esnek
doviz kuru rejimi benimseyen biiyiik kapali ekonomiler i¢in daha uyumlu oldugunu ancak kiigiik
acik ekonomi varsayimina uyan ve sabit doviz kuru rejimi benimseyen dlilkeler i¢in uyumlu
olmadigma vurgu yapmistir. Bunun nedeni olarak ise bu varsayima uyan {ilkelerde para arzinin
igsel hale geldigine ve i¢ denge fiyat diizeyinin disaridaki c¢apa iilkesi olan bir biiyiik Ulke
tarafindan belirlendiginin altin1 ¢izmistir. Bu dogrultuda Kool ve Tatom (1994) P-Star modeline dig
fiyat acigin1 da dahil ederek sabit doviz kuru rejiminde kii¢iik agik ekonomiler i¢in P-Star modelini
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daha uyumlu hale getirmistir. Model bu gelistirmeyle pek ¢ok calisma tarafindan test edilmis ve
destek bulmustur (Kool ve Tatom, 1994; Garcia-Herrero ve Pradhan, 1998; Frait vd., 2000;
Mihalicova vd., 2011).

P-Star modeline iligkin bir diger onemli gelistirme ise Svensson (2000) ve Gerlach ve
Svensson (2003) tarafindan gergeklestirilmistir. Calismada standart P-Star modelinde enflasyon
gostergesi olarak kullanilan denge fiyat acigi yerine reel para ac¢igini kullanmislardir. Bu
degisikligin nedeni reel para a¢igimin dogrudan parasal toplamlarla enflasyonu birbirine
baglamasidir. Literatiiriinde reel para agigina dayali P-Star modeli ¢ok kez ampirik olarak sinanmig
ve desteklenmistir (Altimari, 2001; Trecroci ve Vega, 2002; Gerlach ve Svensson, 2003; Belke ve
Polleit, 2006).

P-Star modeli, Tirkiye ekonomisi igin de potansiyel enflasyonun bir gostergesi olarak
smanmugtir.  Tirkiye ekonomisi igin literatiir incelendiginde P-Star modelinin enflasyon
dinamiklerini agiklamada onemli bir role sahip oldugu ve modelin desteklendigi belirtilmistir
(Yamak ve Ceylan, 2005; Ozdemir ve Saygili, 2009; Islatince ve Siklar, 2015).

Bu ¢aligsmada Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan ¢alismalar itibariyle literatiirde bazi bosluklarin
giderilmesi amaglanmigtir. TCMB’nin 2005 yilinda parasal tanimlarda koklii bir degisiklige
gitmesiyle birlikte, c¢aligmada ele alman donem dogrultusunda giincel parasal tanimlar
kullanilmistir. Calismada Tiirkiye ekonomisi i¢cin hem dar hem de genis tanimh para arzi
olgitlerinin her birine yer verilmistir. Calismanin ekonometrik analiz kisminda P-Star modeli, EKK
yontemine ek olarak GMM yontemiyle de tahmin edilip optimal ekonometrik yontem
belirlenmistir. Ekonometrik analizde, kisa donemde enflasyona neden oldugu diisiiniilen gida
enflasyonu, enerji enflasyonu, doviz kuru oynakligi ve enflasyon oranlarina iliskin gecikmeli

degerler hem agiklayici degiskenler hem de arag degiskenler olarak kullanilmstir.

Biitiin bu gelismeler dikkate alindiginda bu tez ¢alismasinin amaci ii¢ temel soru kapsaminda
sekillenmistir. Birincisi, Tiirkive ekonomisi icin P-Star modeli gecerli midir? ikincisi, P-Star
modeli kiiciik iilke, acik ekonomi ve esnek doviz kuru sistemine sahip Tiirkiye ekonomisi igin
potansiyel enflasyonun bir gostergesi midir? Uglinciisii ise hangi para arzi tammi enflasyon
ongoriisti icin politika yapicilarina optimal yon sunmaktadir? Calisgma 2005-2017 (lger aylik)
donemini kapsamaktadir. Bu calisma li¢ 6nemli ekonometrik siireci igermektedir. Calismada ilk
olarak, M0, M1, M2 ve M3 parasal gostergeler altinda dort farkli fiyat agig1 hesaplanmustir. Ikinci
olarak, Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ve En Kiiciik kareler (EKK) yontemleri ile
dort farkli P-Star modeli tahmin edilmis ve sonrasinda optimal P-Star modeli tespit edilmistir. Son
olarak, Tirkiye ekonomisi i¢in P-Star modelinin gegerliligi test edilmis ve elde edilen bulgular

calismanin amaci ¢ergevesinde tartigilmigtir.



Calisma dort boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde, standart P-Star modeli
ve daha sonra gelistirilen alternatif P-Star modellerine iliskin teorik altyapi detayli ve agik bir

bi¢imde sunulmaktadir.

Calismanin ikinci bolimiinde, P-Star modelini ampirik olarak inceleyen ¢alismalar
karsilastirmali olarak incelenmektedir. Ilgili boliimde ampirik literatiir, farkli bélgelere ait
ekonomiler i¢in ayr1 ayri1 ele alinarak gruplandirilmistir. Boylece literatiirde bolgesel ayrima

gidilerek literatiiriin daha kolay anlasilir olmas1 amaglanmaistir.

Caligmanin t¢iincli boliimiinde, ¢alismada kullanilan veri seti, ekonometrik modeller ve bu

modelleri test etmek icin uygulanan ekonometrik yontemler tanitilmaktadir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, Tiirkiye ekonomisi i¢in 2005:04-2017:03 donemine iliskin
P-Star modeli tahmin sonuglar1 elde edilmis, P-Star modelinin gegerli olup olmadigi ortaya
konulmustur. Daha sonra elde edilen sonuglar Onerilerle birlikte kapsamli bir bigimde

incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM
1. P-STAR MODELININ TEORIK ALTYAPISI

Bu boliimde, denge fiyat agig1 ile gerceklesen enflasyon arasinda ters yonlii bir iliski
oldugunu savunan P-Star modeli, hem standart hem de alternatif modeller olmak tizere iki ana
baslik altinda incelenmistir. Birinci alt baslikta, literatiirde ilk kez ortaya konan standart P-Star
modeli detayli olarak aciklanmustir. Tkinci alt bashkta ise farkli varsayimlar altinda gruplandirilan

alternatif P-Star modelleri ayrintilariyla incelenmis ve kronolojik olarak 6zetlenmistir.

1.1. Standart P-Star Modeli

P-Star modelinin temelleri, ilk olarak 1911 yilinda Irving Fisher tarafindan acik ve yalin bir
bi¢gimde ifade edilen paranin miktar teorisine dayanmaktadir. Miktar teorisi para arzi ile fiyatlar
genel seviyesi arasindaki iligskiyi aciklayan bir kuramdir. Teoriye gore, ekonomide para arzi
miktarinda yasanacak olan artiglar ve azalislar, ayn1 yonde ve aymi oranda ekonomideki fiyatlar
genel seviyesine yansiyacaktir. Boylece para arzi arttiginda piyasadaki mal ve hizmetlerin miktari
sabit kaldig1 takdirde fiyatlar genel seviyesi artacak ve paranin degeri diisecektir. Bu nedenle
miktar teorisine gore, enflasyon para arzindaki artig sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Miktar teorisinin
uzun doénemli versiyonundan hareketle P-Star modeli ilk olarak Hallman vd. (1989, 1991)
tarafindan ABD ekonomisi i¢in potansiyel enflasyonun bir gostergesi olarak gelistirilmistir. Miktar
teorisinin geleneksel kisa donemli taniminin aksine P-Star modeli, para arzi ile fiyat diizeyi
arasindaki iliskiyi uzun dénemli haliyle olusturmaktadir. P-Star modelinde kisa ve uzun donemli

olarak tamimlanan miktar teorileri birlikte ele alinmaktadir.

P-Star modeline gore mevcut fiyat diizeyi ve uzun donem denge fiyat diizeyinin esbiitiinlesik
oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim altinda mevcut fiyatlar uzun donemde denge fiyatlarina
dogru hareket etmektedir. Boylece P-Star modeli, mevcut fiyat diizeyinin, denge fiyat diizeyi
altinda (lstiinde) oldugu durumlarda enflasyonun yiikselecegini (diisecegini) Ongdérmektedir.
Bununla birlikte, P-Star modelinde elde edilen denge fiyat agigi teorik olarak sifira yakinsama
gostermekte ve denge fiyat agigi enflasyonu ters yonde etkilemektedir. Bu dogrultuda P-Star
modelinde, mevcut fiyat diizeyinin denge fiyat diizeyinden sapmalar1 sonucu ortaya c¢ikan denge
fiyat agiginin, mevcut fiyat diizeyi veya enflasyon davranislarini tahmin etmekte kullanilabilecegi

diistintilmektedir.



Belirtildigi gibi P-Star modelinin temelleri miktar teorisine dayanmaktadir ve dolayisiyla
P-Star modeline ait teorik ¢ercevenin baslangic noktast miktar teorisi denklemidir. Basit bir sekilde
miktar teorisi denklemi asagida (1) numarali denklemde verildigi sekilde ifade edilebilir. Asagida
(1) numarali denklem tarafindan ifade edilen miktar teorisi denklemine gore P; fiyatlar genel

seviyesini, M; para arzini, Y; reel ¢ikt1 diizeyini ve V; paranin dolanim hizini ifade etmektedir.
PxY=M xV 1)

(1) numaralt esitligin sol tarafi ekonomide belirli bir donemde el degistiren mal ve hizmet
miktart ile bu islemlere ait ortalama fiyatlarin carpimini ifade etmektedir. Esitligin sag tarafi ise
ekonomideki para arzi miktar ile paranin dolanim hizi ¢arpimim ifade etmektedir. Dolayisiyla,
ekonomideki islem hacminin parasal degeri, bu iglemler esnasinda yapilan 6demeler toplamina esit
olmaktadir. (1) numarali denklemi takiben ve degiskenlere zaman indisinin (t) ilave edilmesiyle

fiyatlar genel seviyesi (2) numarali denklemdeki gibi tanimlanmaktadir.
My

Pe=9 Vi )

Hallman vd. (1989,1991) tarafindan gelistirilen P-Star modeli miktar teorisi denklemini iki
hipoteze dayandirarak fiyat diizeyi hareketlerini para arzi miktarindaki biiyiime ile agiklamaktadir.
Birincisi, reel cikti diizeyi potansiyel reel cikti diizeyi etrafinda dalgalanmaktadir. Ikincisi,
zamandan bagimsiz olarak paranin dolanim hizi uzun donemde bir denge diizeyine sahiptir
(Hallman ve Anderson, 1993: 14-15).

(2) numarali denklemde ifade edilen kisa donemli denklemden hareketle Hallman vd. (1991:
842) uzun donemli miktar teorisini (3) numarali denklemdeki gibi tanimlamiglardir. Asagida ifade
edilen (3) numaral denklemde (*) simgesi ilgili degiskenlere ait uzun dénemli denge degerlerini
temsil etmektedir. Dolayisiyla P*; uzun dénem denge fiyat diizeyini, V*; uzun donemde paranin
denge dolanim hizini ve Y*; uzun donem potansiyel reel ¢ikt1 diizeyini temsil etmektedir.

Py = xV; (3)

Il
-<*| =2

(2) numarali denkleme dayanarak elde edilen uzun dénem denge fiyat diizeyi, mevcut para
arzi miktari, uzun dénem paranin denge dolanim hizi ve potansiyel reel ¢ikti diizeyi ile tutarli fiyat
diizeyi olarak tanimlanmaktadir. Bununla birlikte, miktar teorisi tanimma dayanarak uzun dénem
denge fiyat diizeyi, paranin dolanim hizinin kendi denge diizeyinde oldugu takdirde, potansiyel reel
¢ikt1 birimi basina diigen para arzi miktar ile belirlenmektedir. Miktar teorisini takiben uzun dénem
paranin denge dolanim hizinin ve potansiyel reel ¢ikt1 diizeyinin birbirlerinden bagimsiz olarak

belirlendigi ve daha da 6nemlisi her ikisinin de para arzindan bagimsiz oldugu varsayilmaktadir.
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Bu varsayimlar altinda uzun dénem denge fiyat diizeyi, para arziyla orantili olarak hareket
edecektir (Hallman vd., 1991: 842). Dolayisiyla, (3) numarali denklemden elde edilen P*
gostergesi reel ¢ikti ve paranin dolanim hizinin uzun dénemde denge diizeylerinde olmalari
durumunda para arzindan elde edilecek fiyat diizeyini tespit etmek i¢in kullanilabilecektir. Bu
dogrultuda P-Star yaklagiminin temel diislincesi, uzun dénemde para arzi miktarinda meydana
gelecek artisin, daha fazla mal arzi ve daha diisiik dolanim hizi tarafindan dengelenemeyerck
fiyatlar genel seviyesini arttiracagi yoniindedir. Boylece denklem (3) enflasyonun uzun dénemde

parasal bir olgu oldugunu ifade etmektedir.

Denge fiyat aciginin olusturulmasi igin (1) ve (2) numarali miktar teorisi denklemleri ve (3)
numarali miktar teorisinin uzun doénemli ifadesi sirasiyla (4), (5) ve (6) numarali denklemlerde
logaritmik formda asagidaki gibi ifade edilmektedir. Asagida belirtilen (4), (5) ve (6) numaral
denklemlerde kiiciik harfli degiskenler ilgili degiskenlerin dogal logaritmik hallerini temsil

etmektedir.
p+ty=m+v 4)
Py =M — Y, + Vv (5)
Py =me — Yy + Ve (6)

Denge fiyat agig1 yani gergeklesen fiyatlar genel seviyesi ile uzun dénem denge fiyat diizeyi
arasindaki fark, (5) ve (6) numarali denklemlerin birlesimiyle (7) numarali denklem tarafindan
ifade edilmektedir. Denge fiyat aci81, esitlik (7)’de sirasiyla paranin dolanim hizi agi1g1 (v-v*) ve
reel ¢ikt1 agiginin (y*-y) toplanmasiyla olusturulmaktadir (Hallman vd., 1991: 843).

(P — P = (e — VO )+ O — ) (")

Denge fiyat agig1, kapasite kullanimu (reel ¢ikt1 agig1) ile ilgili reel faktdrlerin yani sira, para
arzi miktarinin fazlaligi veya eksikligi (paranin dolanim hizi a¢ig1) tarafindan elde edilen parasal
faktorlerle de aciklanmaktadir. Hallman vd. (1991) cgalismalarinda, sadece c¢ikti agigii veya
dolanim hiz1 acigimi goz Onilinde bulunduran potansiyel enflasyonun geleneksel gostergelerine
kiyasla, P-Star modelinin bu iki bileseni birlikte igermesinden dolayi biiyiik bir avantaja sahip

olduguna vurgu yapmislardir.

Tanimu geregi denge fiyat aciginin, reel ¢ikt1 a¢1g1 ve paranin dolanim hizi agig1 olmak {izere
iki bilesenden olustugu goriilmektedir. Boylece reel ¢ikt1 agig1 ve paranin dolanim hizi agigindaki

degisimler enflasyonu tahmin etmek i¢in kullanilan denge fiyat agiginda bir degisime neden



olmaktadir. Gergeklesen fiyatlar genel seviyesi ve denge fiyat diizeyi arasindaki fark yani negatif
veya pozitif denge fiyat agiklari, gelecekteki fiyatlar genel seviyesinin hizlanacagini veya
yavaglayacagin1 dnermektedir (Hallman vd., 1991: 843-844).

P-Star enflasyon modelinin dnciileri Hallman vd. (1989, 1991) denge fiyat agiginin, modelce
enflasyonun ana nedeni oldugunu ortaya koymuslardir. Gergeklesen fiyat diizeyine heniiz
yansimayan para arzi miktarindaki fazlali§in, mevcut dolanim hizini uzun dénemli denge diizeyinin
altina diisiirebilecegi ve/veya reel ¢iktiyr potansiyel reel ¢iktinin iistiine yiikseltebilecegi
diistiniilmektedir. Bu durum mevcut fiyat diizeyini denge fiyat diizeyinin altina diisiirecegi igin
enflasyonist bir ekonomi olusturacaktir. Para talebindeki gecikmeler ve faiz oranlarinin asir1 para
arzin1 gidermek icin ayarlanmasiyla mevcut dolanim hizi uzun doénem denge degerine geri
donecektir. Benzer bir sekilde nominal iicretlerdeki diizenlemelerin ve enflasyon beklentilerinin
olusumundaki gecikmelerin mevcut reel ¢iktinin potansiyel ¢iktrya yakinsamasini saglayacaktir. Bu
ayarlamalarin sonucunda fiyat diizeyi uzun donemli denge degerine yakinsayacaktir (Atta-Mensah,
1996: 12-13).

Hallman vd. (1989, 1991) P-Star modelinin teorisinde, gergeklesen fiyat diizeyinin uzun
donem denge fiyat diizeyine dogru hareket ettigini varsaymaktadir ve bu nedenle denge fiyat
acigmin teorik degeri sifira yakinsama gosterecektir. Yakinsama varsayimi nedeniyle fiyat diizeyi
ile denge fiyat diizeyinin esbiitiinlesik olmasi gerekmektedir. Genelde enerji fiyatlari, ithalata konu
olan fiyatlar, bireysel lriin fiyatlar1 ve {icretler gibi bir¢ok faktére bagli olarak belirlenen
gerceklesen fiyatlar hicbir zaman denge fiyatlarina esit olmayacaktir. Ayrica herhangi bir “t”
donemdeki gerceklesen fiyat diizeyi gesitli gegmis ve mevcut soklara bagl olarak uzun dénem
denge seviyesinden farkli olabilecek ve gergeklesen fiyatlar ile denge fiyatlar arasindaki bu
farkliliklar sonucunda denge fiyat agig1 olusacaktir. Bununla birlikte, para arzinda meydana gelen
biiylimeyle ortaya ¢ikan baski sonucu, uzun dénemde gergeklesen fiyatlar denge fiyatlarina dogru
hareket edecektir. Bu nedenle denge fiyat agigimin gergeklesen fiyatlar genel seviyesini ters yonde
etkileyecegi sonucuna ulasilmaktadir (Yamak ve Ceylan, 2005: 3). Bu dogrultuda, P-Star
modelinin varsayimlar1 altinda denge fiyat acigr enflasyonun iyi bir gostergesi oldugu
diisiilmektedir. Dolayistyla (7) numarali denklemde tanimlanan denge fiyat acigi enflasyon

oraninin tahmininde kullanilabilecektir.

P-Star modeli, denge fiyat agigin1 kullanarak gerceklesen fiyatlarin hareket yoniinii dngoriir
ve bu Ongoriyli gergeklesen fiyatlarin, denge diizeylerinin altinda veya {iistiinde olmasina bagh
olarak gerceklestirir. Gergeklesen fiyatlar ve denge fiyatlarin egbiitiinlesik olmalar1 varsayimini
takiben, gerceklesen fiyat diizeyi, denge fiyat seviyesinin altindaysa (p*>p) gelecekteki enflasyon
oraninin artmasi tam tersi durumda ise (p>p*) enflasyon oranimin diismesi beklenmektedir. Bu
dogrultuda, negatif bir fiyat agig1 fiyat diizeyinde bir artig anlamina gelirken, pozitif bir fiyat acig1
ise fiyat diizeyinde bir azalis anlamina gelecektir (Hallman vd., 1991: 842-843).
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P-Star modelince enflasyon orani ve denge fiyat agig1 arasindaki dinamik iliskiye dair ortaya
konan hipotezin ekonometrik olarak ifadesi (8) numarali denklemdeki hata diizeltme modelidir.
Asagida ifade edilen (8) numarali denklemde fiyatlar genel seviyesinin sadece denge fiyat agigina
bagli olarak degisimini igeren P-Star modelinin kisith versiyonu tanimlanmistir. Denklem (8)’de A;
fark operatoriinii, Ap; enflasyon oranini, fo; sabit terimi, B;; denge fiyat agig1 katsayisini, v;;

enflasyon oranina ait gecikme katsayilarini ve €; hata terimini ifade etmektedir.

Apt ::BO +181 ﬂ)t-l - p:—l) +Z?=1 Yi Apt.i +eé, gt~N m’ 02) (8)

P-Star modeli geregince, hata diizeltme modelinde yer alan denge fiyat acig1 katsayisi B;’in
negatif (f;<0) ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Denklem (8)’deki bagimli
degiskene ait gecikme veya gecikmeler, kisa donem dinamiklerini yakalamak amaciyla ilave

edilmistir.

Yukarida (8) numarali denklem tarafindan tanimlanan P-Star modelinin kisitli versiyonuna
ilave olarak (9) numarali denklemde P-Star modelinin kisitsiz versiyonu tanimlanmigtir. Denklem
(9)’da A; fark operatoriinii, Ap; enflasyon oranini, ay; sabit terimi, a; paranin dolanim hizi agig1
katsayisini, ap; reel ¢ikti agigi katsayisini, d;; enflasyon oranina ait gecikme katsayilarini ve €; hata
terimini ifade etmektedir. Kisitsiz versiyonda fiyatlar genel seviyesi, denge fiyat agiginin

belirleyicileri olan, reel ¢ikt1 agig1 ve paranin dolanim hizi agigina bagh olarak degismektedir.
Ap,=ag + oy ﬂt—l — V:-1 +a, 6/:1 — yt_1)+2'i“=1 0i AP e &~N ﬂ), 02} 9)
1.2. Alternatif P-Star Modelleri

1.2.1. Kool ve Tatom (1994) Tarafindan Gelistirilen P-Star Modeli

Bir 6nceki boliimde teorik olarak agiklanan ve ilk olarak Hallman vd., (1989, 1991)
tarafindan gelistirilen standart P-Star modelinin biiylik veya esnek doviz kuru rejimini benimseyen
kapal1 iilke ekonomileri i¢in daha uyumlu oldugu sonucuna ulasilmistir (Hoeller ve Poret, 1991,
Tatom, 1992). Bunun nedeni ise standart P-Star modelinde denge fiyat diizeyinin i¢ veya yerli para
arzinin bir fonksiyonu oldugu varsayimdir. Fakat sabit doviz kuru rejimi altinda kiigiik kapal
ekonomilerde i¢ fiyat diizeyi, dis veya yabanci lilke olarak tamimlanan biiylik ililke ekonomisi

tarafindan belirlenmektedir. Bunun sonucunda, i¢ para arzi kii¢iik {ilke i¢in igsel hale gelmektedir.

Bu noktadan hareketle Kool ve Tatom (1994) sabit doviz kuru rejimi altinda kii¢iik agik
ekonomilerde i¢ fiyat gelismelerinin c¢apa tilkesi olan biiyiik llke ekonomisi tarafindan digaridan

belirlendigini ve i¢ para arzinin i¢sel hale geldigini 6demeler dengesine parasal yaklasimin genel
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bir ifadesini tanimlayarak gostermistir. Daha sonra sabit doviz kuru rejimi altinda kiiciik acgik
ekonomilerde, hem kendi i¢ denge fiyat agiklarinin hem de biiyiik iilke tarafindan disaridan
belirlenen denge fiyat diizeyine iliskin dis denge fiyat aciklarinin ele almman kiigiik iilkenin

enflasyonunu nasil etkileyebilecegini teorik olarak gostermistir.
1.2.1.1. Odemeler Dengesine Parasal Yaklasim

Kool ve Tatom (1994) tarafindan P-Star modeline iliskin gergeklestirilen gelistirmenin teorik
olarak baslangi¢ noktasi, ekonomik sistemdeki capa iilke olan biiyiik iilkeye karsi uygulanan sabit
doviz kuru rejimidir. Capa iilke olarak kabul edilen biiyiik iilke, para politikasin1 ekonomik sistem
icerisindeki kiiciik tilkelerin parasal hedeflerinden bagimsiz olarak kendi i¢ hedeflerine ulagmak
icin uygulamaktadir. Ayrica biiyiik iilkenin, kiiclik iilkede uygulanan politika eylemlerinden ve
¢ikt1 diizeylerinden etkilenmeyecek kadar biiyiik oldugu varsayilmaktadir. Yani P-Star modelinde
bu varsayim, biiyiik tilkenin potansiyel reel ¢ikt1 diizeyi, paranin dolanim hizi ve uzun doénemli
enflasyon hedeflerinin yabanct veya dis {lilke gelismelerinden bagimsiz oldugu anlamina
gelmektedir. Buna karsilik olarak sistemdeki her bir kiigiik iilke sabit doviz kuru rejimi
benimsemektedir ve c¢apa iilkesi olan biiyiik iilkenin para politikasi uygulamalarint dogrudan
almaktadir (Kool ve Tatom, 1994: 13).

Asagida denklem (10) biiyiik iilkenin para talebi denklemini temsil etmektedir. Denklem
(10)’da yer alan “d” iist simgesi, dis veya yabanci belirtilen biiyiik iilkeye atifta bulunmaktadir.
Dolayisiyla Mp®; dis bityiik iilke para talebini, V; paramin dolamim hizim, R% dis biyiik iilke
nominal faiz oranini; Y% dis biiyiik iilke reel ¢ikti diizeyini ve P%; dis biiyiik iilke fiyat diizeyini
temsil etmektedir.

M% =[V(RY, Y91t P Ye (10)

Denklem (10)’da paranin dolanim hizinin tersi, reel ¢ikti diizeyinin bir fonksiyonu ve

nominal faiz oraninin bir vektorii olarak kabul edilir (Kool ve Tatom, 1994: 13).

Asagida denklem (11) biiyiik {ilkenin para arzi denklemini temsil etmektedir. Denklem
(11)’de yer alan “d” iist simgesi, dis veya yabanci belirtilen biiyiik iilkeye atifta bulunmaktadir.
Dolayistyla Mg; dis biiyiik iilkenin para arzini temsil etmektedir.

—d
MY = M (11)

Reel cikt1 diizeyi ve reel faiz oran1 ekonomide uzun dénem denge diizeylerine geldikleri

takdirde, para piyasast dengesi dis biiyilk {iilke ekonomisindeki denge fiyat diizeyini
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belirlemektedir. Yurtdis1 biiyiik iilke ekonomisinde belirlenen dis denge fiyat diizeyi denklem (12)
tarafindan asagidaki gibi tanimlanmustir (Kool ve Tatom, 1994: 13-14). Denklem (12)’de, P*"; uzun
dénem denge dis fiyat diizeyini, MY dis para arzini, Y*'; potansiyel reel dis ¢ikt1 diizeyini ve V';

uzun dénem paranin dis denge dolanim hizini temsil etmektedir.
a_ M\
PY = v x\/ 12)

Kiiciik bir tilke icin i¢ veya yerli denge fiyat diizeyini belirleyen sabit doviz kuru rejimindeki
doviz kuru kisitlamasi denklem (13) tarafindan ifade edilmektedir (Kool ve Tatom, 1994: 14).

3232

Denklem (13)’te “i” {ist simgesi, i¢ veya yerli belirtilen kiiciik {ilkeye atifta bulunurken, iist
simgesi ilgili degiskene ait uzun dénem denge diizeylere atifta bulunmaktadir. Dolayisiyla, P
uzun dénem denge i¢ fiyat diizeyini, E; sabit nominal déviz kurunu, P*"; uzun dénem denge dis

fiyat diizeyini ve ER"; uzun donem denge reel doviz kurunu temsil etmektedir.

e _ EP
P == (13)

Burada i¢ denge fiyat diizeyi capa ekonomisine ait dis veya yabanci denge fiyat diizeyi ile
belirlenmektedir. Denklem (13)’te goriilecegi {izere sabit nominal doviz kuru ve denge reel doviz
kuru, i¢ denge fiyat diizeyinin tanimina dahil edilmistir ve Satin Alma Giicii Paritesinin (PPP)
yalnizca uzun dénemde gecerli oldugu varsayimina dayandirilmistir. I¢ veya yerel fiyat diizeyi
denklem (13) tarafindan agiklandiginda, i¢ para arzi miktarinin i¢ veya yerel para piyasalarindaki
dengeyi olusturmak i¢in ayarlanmasi1 gerekmektedir (Kool ve Tatom, 1994: 20).

1.2.1.2. Sabit Déviz Kuru Rejimi Altinda A¢ik Ekonomiler i¢in P-Star Modeli

Denklem (12) ve (13) ile ifade edilmis olan dis denge fiyat diizeyi ve yurtdisinda biiyiik tilke
tarafindan belirlenen i¢ denge fiyat diizeyi, logaritmik olarak denklem (14) ve (15) tarafindan
asagidaki gibi ifade edilmektedir. Denklem (14) ve (15)’de kiigiik harfli ifadeler ilgili degiskenlerin
logaritmik versiyonlarii ifade etmektedir. Logaritmik degiskenlere “t” zaman indisi ilave

edilmistir.

pI=md — y& + v (14)
Pl =pd +e —erp (15)

Odemeler dengesi kapsaminda gelistirilen parasal yaklasim, sabit déviz kuru rejimi altinda

faaliyet gosteren kiiciik iilkelerdeki kisa donemli fiyat dinamikleri igin iki 6nemli etkiye sahiptir:

12



Birincisi, doviz kuru kisitlamasi ile yurtdiginda belirlenen denge fiyat agigmin yurtici
enflasyonu etkilemesi beklenmektedir. Yurtdisinda biiyiik {ilke tarafindan belirlenen denge fiyat
diizeyine iliskin dis denge fiyat agig1 denklem (16) tarafindan logaritmik olarak tanimlanmustir.
Denklem (16)’da yer alan ACIK®; dis denge fiyat agigidir (Kool ve Tatom, 1994: 14).

ACIKS = [~ (0 — i+ v+ — er)] = [p} — (3" + &~ er})] (16

Kool ve Tatom (1994: 14) sabit doviz kuru rejiminde yerli para otoritelerinin, i¢ para arzini
kullanmak i¢in sinirl yetkiye sahip olduklarimi ve i¢ mevcut fiyat diizeyine iligkin gelismelerin esas
olarak c¢apa ekonomisi olan dis veya yabanci biiyiik iilke ekonomisi tarafindan belirlenen bir dis

fiyat acigindan etkilenmekte oldugunu varsaymaktadirlar.

Yurtigi fiyat diizeyi dig veya yabanci biiyiik iilkede belirlenmis olan denge fiyat diizeyini
astiginda (p>p") meveut i¢ enflasyonda asag1 yonlii bir baski olusurken, tam tersi durumda (p">p)
mevcut i¢ enflasyonda yukar1 yonlii bir baski olusacaktir. Bu dogrultuda, negatif bir dis fiyat acig1
mevcut i¢ fiyat diizeyinde bir artis anlamina gelirken, pozitif bir dis fiyat agig1 mevcut i¢ fiyat
diizeyinde bir azalis1 ifade edecektir. Dis fiyat agiginin, mevcut i¢ enflasyon iizerindeki etki miktari
ve dengeye olan uyarlama hizi, mal ve sermaye piyasalarinin arbitraj derecesine ve ekonomilerin

birbirleriyle olan entegrasyon derecesine baglidir (Kool ve Tatom, 1994: 14).

Tkincisi, sabit doviz kuru rejimi altinda i¢ para arz1 igsel hale gelecek ve bir dnceki boliimde
denklem (7) tarafindan tanimlanmis olan i¢ denge fiyat agig1 yurtigi fiyat ve enflasyon iizerindeki
etkisini kaybedecektir. Gergeklesen i¢ fiyat diizeyinin yurtdisinda belirlenmis denge fiyatlar ile
tutarli oldugunu, yani dis fiyat agiginin sifir oldugunu ve ayni zamanda gerceklesen i¢ fiyatlarin i¢
para arzi ile dlgiilen yurti¢inde belirlenen denge fiyatlar1 astigini yani i¢ denge fiyat agiginin pozitif
oldugunu varsayalim. Bu durumda i¢ denge fiyat aciginin, i¢ fiyat uyarlamasinin yerine, para arzi
uyarlamasi1 tarafindan kapanmasi beklenir. Bunun ne Olgiide gecerli oldugu sermaye
hareketliliginin bir fonksiyonu olacaktir. Sterilizasyon ve sermaye kayiplariyla ilgili literatiir,
kiiciik tilkelerin sermaye hareketliliginin sinirli oldugu 6lgiide i¢ parasal kosullar1 belirlemek igin
orta vadede i¢ para arzini kullanma konusunda biraz 6zgiirliige sahip olabileceklerini 6nermektedir
(Kool ve Tatom, 1994: 14).

Kool ve Tatom (1994)’ii takiben yurti¢ci enflasyonun belirleyicisi olarak (7) numarali
denklem tarafindan ifade edilen i¢ denge fiyat acig1 ile (16) numarali denklem tarafindan ifade
edilen dis denge fiyat acig1 birlestirilmistir. Denge fiyat acig1 i¢ ve dis denge fiyat agiklarinin

toplam1 seklinde denklem (17)’de tanimlanmaktadir.
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(p,— p;) =[0vi — vo)+(v; — y)I+[pi— (% +e; — erp )] an

(18) numarali denklem (17) numarali denklemin genellestirilmis halidir. Denklem (18)’de,
w; sabit doviz kuru rejimine bagl agirlik degerini temsil etmektedir. Kapali bir ekonomi ve esnek
doviz kuru rejimi icin w degeri sifira esittir. Boyle bir durumda uygun denge fiyat diizeyi ve denge
fiyat agig1 oOl¢iimleri denklem (7)’deki gibi yurticinde belirlenmektedir. Ciinkii esnek doviz kuru
rejimi altindaki iilke, kendi parasal 6zerkligini koruyor olacak ve dolayisiyla kendi i¢ uzun dénem
denge fiyat diizeyini belirleyebilecektir. Eger yerli paranin yabanci bir iilkeye sabitlendigi giivenilir
bir sabit doviz kuru rejimi varsa w bire esittir. Boyle bir durumda ise uygun denge fiyat diizeyi ve
denge fiyat a¢ig1 ol¢iimleri denklem (16)’daki gibi yurtdisinda belirlenmektedir (Kool ve Tatom,
1994: 14-15).

(p,— p;) =@ —w)(p,— p;)+w(pi — pi")=( — W)(ACIK)+W(ACIK!) (18)

Kool ve Tatom (1994) tarafindan, P-Star modeline dis denge fiyat aciginin dahil edilmesiyle
enflasyon orani ve i¢ ve dis denge fiyat acigi arasindaki dinamik iligkiye dair ortaya konan
hipotezin ekonometrik olarak ifadesi (19) numarali denklemdeki hata diizeltme modelidir.
Denklem (19)’da A; fark operatériinii, Ap; enflasyon oranini, Bo; sabit terimi, By; i¢ denge fiyat agig1
katsayisini, B,; dis denge fiyat acig1 katsayisini, d;; enflasyon oranina ait gecikme katsayilarini ve g;

hata terimini ifade etmektedir.

Apt=ﬁ0+ ﬂl @C[Ki_l)*'ﬁz @CIK?_]_)'FZ?;l 5i Apt_i+€t ' 8t~Nmi 0-2) (19)

Teorik olarak, hata diizeltme modelinde i¢ denge fiyat acig1 katsayisi1 B; ve dis denge fiyat
acig1 katsayisi B,’nin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmalar1 gerekmektedir. Denklem
(19)’da sunulan hata diizeltme modelindeki bagimli degiskene ait gecikme veya gecikmeler, kisa

donemli dinamikleri yakalamak amaciyla ilave edilmistir.

Kool ve Tatom (1994) sabit doviz kuru rejimi altinda kiigiik a¢ik ekonomilerde, i¢ denge fiyat
aciginin  mevcut enflasyon iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigini
savunmuglardir. Fakat yurti¢i ekonomideki sermaye hareketliligi katiliklarinin neden oldugu bazi
etkileri de kabul etmislerdir. Dolayisiyla i¢ ve dis denge fiyat agiklarinin ayn1 anda modele dahil
edilmesi olas1 bir i¢ denge fiyat aciginin etkisini korumakta ve spesifikasyon hatasindan kaginmay1

mumkin kilmaktadir.
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1.2.2. Atta-Mensah (1996) Tarafindan Modifiye Edilmis P-Star Modeli

Hallman vd. (1989, 1991) tarafindan gelistirilen standart P-Star modelinde, ABD ekonomisi
icin paranin dolanim hizinin sabit oldugunu ve para talebi gelir esnekliginin bire esit oldugu
varsayilmaktadir. Ancak ABD ekonomisinin aksine bagka lilke ekonomilerinde paranin dolanim
hizi her zaman duragan bir yap1 sergilememektedir. Ozellikle, enflasyonist siiregten gegen ve
O0deme geg¢is mekanizmalar1 yakin zamanda gelismeye baslayan gelismekte olan bir ekonomide,

paranin dolanim hiz1 duraganhg genellikle saglanamamaktadir (Islatince ve Siklar, 2015: 105).

Bu nedenle paranin dolanim hizinin duragan olmadigi iilkelerde standart P-Star modeli
uygulanabilir degildir. Dolayisiyla P-Star modeli ancak gerekli revizyonlar gerceklestirildikten
sonra gegerli olabilmektedir (Atta-Mensah, 1996: 14).

Atta-Mensah (1996) Kanada ekonomisi igin yaptigi ¢alismada standart P-Star modelinin
uygulanmasinda duragan olmayan paranin dolanim hizi sorunuyla karsilagmistir. Bu sorunu
gidermek igin standart P-Star modelini gelistirmislerdir. Atta-Mensah (1996) tarafindan Gnerilen
alternatif P-Star modeli uzun dénemli bir para talebi fonksiyonunu baslangi¢ noktasi olarak ele

almaktadir.

Atta-Mensah (1996: 15) tarafindan kullanilan uzun donemli para talebi denklemi (20)
numarali denklem tarafindan faiz orani harig tiim degiskenler logaritmik olarak ifade edilmektedir.
Denklem (20)’de, m; para arzi miktarini, p; gerceklesen fiyat diizeyini, y; reel cikt1 diizeyini, i;
nominal faiz oranmi (para tutmanin firsat maliyeti) ve &; para arzi miktari ile uzun dénem para

talebi arasindaki farki yani para agigini temsil etmektedir.
me — pt: 20 + ¢lyt + wgit + & (20)

Mevcut para arzi miktari, uzun dénem faiz oram ve potansiyel reel ¢ikt1 diizeyine karsilik

gelen uzun déonem denge fiyat diizeyi denklem (21) tarafindan ifade edilmektedir.

*

p'=mi— g, — 9,y — p,it (21)

Mevcut fiyat diizeyi ile uzun dénem denge fiyat diizeyi arasindaki fark yani denge fiyat acigi,
(20) ve (21) numarali denklemler kullamilarak (22) numarali denklemdeki sekliyle ifade
edilmektedir (Atta-Mensah, 1996: 15).

P — Py =0, (¥ — Y)+ 0,(it — i)+ & (22)
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Diger bir ifadeyle denklem (22)’deki denge fiyat agigi, c¢ikti agigi (¢; gelir esnekligiyle
agirliklandirilmisg), faiz orani agig1 (¢, faiz esnekligiyle agirliklandirilmis) ve para agiginin (&)

toplami olarak tanimlanmaktadir (Atta-Mensah, 1996: 15).

Atta-Mensah (1996: 15) tarafindan P-Star modeline iliskin 6nerilen uygun revizyonlarin
olusturulmasi sonucunda kisa donemli dinamik enflasyon modeli nihai olarak denklem (23)
tarafindan tamimlanmaktadir. Denklem (23)’de, ACIKY; cikti agigint, ACIKM; para aciginl ve
ACIKR; faiz oran1 ag1gmn1 temsil etmektedir.

Ap= B+ O1ACIK) |+ O ACIKY; + O3ACIK  + T 6,Ap, i+ & (23)

1.2.3. Gerlach ve Svensson (2003) Tarafindan Gelistirilen P-Star Modeli

Hallman vd. (1989, 1991) tarafindan ilk kez gelistirilen standart P-Star modelinde, mevcut
enflasyon ve fiyat diizeyine iliskin dinamikleri ve davraniglari tahmin etmekte denge fiyat acigi
kullanilmaktadir. Ancak Gerlach ve Svensson (2003) calismalarinda, Svensson (2000)’i takiben
potansiyel enflasyonun bir gostergesi olarak standart P-Star modelinde kullanilan denge fiyat
acigina esdeger olarak reel para agigini1 gelistirmislerdir. Dolayisiyla Gerlach ve Svensson (2003)
tarafindan gelistirilen alternatif P-Star modelinde, denge fiyat agigi yerine reel para agigi
enflasyonun ana belirleyicisi olmaktadir. Reel para agigi, reel para balansi ile uzun donem denge

reel para balansi arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

Gerlach ve Svensson (2003: 3) P-Star modelinde yer alan hem denge fiyat agiginin hem de
reel para agiginin gelecekteki enflasyonun bir gostergesi olarak kullanilabilecegini belirtmislerdir.
Bununla birlikte P-Star modelinde reel para a¢ig1 kavraminin kullanilmasi gerekliligine ve reel para
aciginin denge fiyat agigina gore bazi avantajlara sahip olduguna vurgu yapmuislardir. Bu
avantajlardan birincisi, reel para agiginin enflasyon ile para arzi arasindaki iliskiyi dogrudan para
arzi ile ifade etmesidir. Ikincisi, reel para agigmin, para talebinin reel para talebi oldugu gériisiiyle
tutarl1 olmas1 ve kesin olmayan parasal fazlalik gériisiine bir kesinlik kazandirmasidir. Ugiinciisii
ise, reel para agigimin, ¢ikti acigr ile karsilastirlmasinda P-Star modeline olduk¢a Kkatki

saglamasidir.
1.2.3.1. Reel Para Aqigi ile Olusturulan P-Star Modeli

Reel para acigr ile gelistirilen P-Star modeli, fiyat diizeyinin belirlenmesinde parasal
faktorlerin Onemine vurgu yapmakta ve bir enflasyon denklemi ile para talebi denkleminden
olugmaktadir. Reel para agig1 ile olusturulan P-Star modelinin baslangic noktasi denklem (24)
tarafindan tanimlanan Phillips Egrisi modelidir. Denklem (24)’de kiigiik harfle belirtilen
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degiskenler ilgili degiskene ait dogal logaritmik versiyonlari, p; fiyat diizeyini, A; fark operatoriinii,
Ap; enflasyonu, “e” iist simgesi; beklentileri, Ap®; enflasyon beklentilerini, y-y*; ¢ikti agigini, ay;
cikti agigina iliskin denklem katsayisini, z; digsal degiskenleri, o,; dissal degiskenlere iliskin
denklem katsayisini ve €; hata terimini temsil etmektedir. Ayrica ¢ikti agigina iligkin katsayisinin

pozitif (0,>0) oldugu varsayilmaktadir.
APyyy = ARGy ctoy (Y = Yo )+ caZuat e (24)

Hallman vd. (1991: 844) ve Tédter ve Reimer (1994: 275) ¢alismalarinda kullandiklar1 P-Star
modelinde enflasyonun, ¢iktt acigi ile olusturulan (24) numarali denklem yerine denge fiyat agigi
ile olusturulmus (25) numarali denklem tarafindan belirlendigi varsayilmaktadir. Dolayisiyla,
denge fiyat agig1 katsayisinin pozitif (a,>0) olmasi kosuluyla P-Star modeli reel ¢ikt1 agigini,
enflasyonun ana belirleyicisi olarak varsaydiklar1 denge fiyat agiginin negatifiyle degistirmektedir.
Denklem (25)’de p-p*; denge fiyat agigin1 ve a,; denge fiyat acif1 denklem katsayisini ifade
etmektedir.

APy = Apte+1,t — (pt - p:)+ Ozt Er41 (25)

Boliim 1.1.°de uzun dénem denge fiyat diizeyi ve denge fiyat agig1 detayli olarak agiklanmig
ve sirastyla denklem (6) ve (7) tarafindan ifade edilmisti. Dolayisiyla bu béliimde ilgili degiskenler
tekrar ifade edilmeyecektir. Gerlach ve Svensson (2003) ¢alismalarinda parasal toplamlarin roliine
odaklandiklarindan dolay1 P-Star modelini reel para agigi bakimindan tahmin etmislerdir ve
Svensson (2000: 71)’i takiben reel para balansi ve uzun donem reel para balansimi sirasiyla
denklem (26) ve (27)’de ifade edildigi sekilde tanimlamislardir.

M, =M, — p, (26)
g =m —p; =y, — V¢ (27)

Reel para agig1, denklem (26) ve (27) kullanilarak asagida denklem (28) tarafindan negatif

denge fiyat agi181 olarak tanimlanmustir.

m, —m;=(m —p,) = (M~ p;)=~ (P py) (28)
Reel para acig1, denge fiyat aciginin negatifi olarak tanimlanmasindan dolay1r Gerlach ve

Svensson (2003: 4) P-Star modelini, enflasyonun ana belirleyicisi olarak denge fiyat agig1 yerine
reel para acigimi kullanarak (29) numarali denklemdeki sekliyle ifade etmislerdir. Denklem (29)’da
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m,-m;; reel para agigini ve o, reel para agigi denklem katsayisini ifade etmektedir. Ayrica reel

para agigina iligkin katsayisinin pozitif (a,>0) oldugu varsayilmaktadir.
Ap 4= Ap$+1,t+ o (M — ME)+ 21+ 41 (29)

Sonug olarak, geleneksel Phillips Egrisi modellerinde enflasyonun ana belirleyicisi olarak
kullanilan ¢ikt1 agigina benzer bir sekilde P-Star modelinde reel para agig1 da enflasyonun oldukca

onemli bir belirleyicisi olmaktadir.
1.2.3.1.1. Enflasyon Beklentileri

Denklem (29) tarafindan ifade edilen enflasyon denkleminin kullanilmasi i¢in enflasyona
iliskin beklentilerin nasil olustugunun belirlenmesi gerekmektedir. ileriye yonelik Phillips Egrisi
tahminlerinde tipik olarak rasyonel beklentiler hipotezine basvurulmaktadir. Geriye yonelik
Phillips Egrisi tahminlerinde ise, enflasyon beklentileri, uyarlanan beklentiler ve enflasyonun
mevcut veya gecikmeleri ile modellenmektedir. Gegmis enflasyon oranlarina ek olarak, para
politikast yapicilarinin  arzulanan enflasyon oranma iligkin belirttikleri gortisleri enflasyon
beklentilerini etkileyerek enflasyon siirecinde olduk¢a Onemli rol oynamaktadir (Gerlach ve
Svensson, 2003: 6-7). Gerlach ve Svensson (2003) ¢alismalarinda bu iliskiyi modelleyebilmek igin
beklenen enflasyon oranmin ayrica ele alinan ekonomiye ait t donemi enflasyon orani igin
enflasyon hedefine de bagli oldugunu kabul etmislerdir. Bu hedefin zamana bagli olarak
degisebilecegini belirterek ¢alismalarinda enflasyon beklentilerini, denklem (30)’da ifade edildigi

gibi enflasyonun hedeflenenden sapmasi olarak modellemislerdir.

Denklem (30)’da, hAp; hedeflenen enflasyon orani, Ap- hAp; enflasyon agigini ve app;
enflasyon a¢igina iligskin denklem katsayisini temsil etmektedir. Ayrica enflasyon ag¢igi katsayisinin
sifir ile bir arasinda (0< a,p<1) oldugu varsayilir. Denklem (30)’dan “1- a,,” enflasyon hedefine
iliskin giivenilirlik derecinin bir gostergesi olarak yorumlanabilmektedir. Bu gostergenin 1’e yakin
olmasi enflasyon hedefinin giivenilir oldugu anlamina gelmektedir (Gerlach ve Svensson, 2003: 7).

APE,1 = hAp +anp (AP, — hAp,) (30)

Denklem (29) ve (30)’dan hareketle uzun dénem denge enflasyon orani denklem (31)’de
goriildiigli gibi merkez bankalarinin enflasyon hedefi tarafindan belirlenmektedir (Gerlach ve
Svensson, 2003: 7).

APy = hApy,y (31)
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1.2.3.1.2. Reel Para Arz1 Talebi

Reel para acig1 kavramini uygulanabilir hale getirmek icin para arzi talebini agiklamak
gerekmektedir. Bu dogrultuda Gerlach ve Svensson (2003: 8) galismalarinda, benimsedikleri para
talebi denklemi (32) numarali denklem tarafindan gdsterilmistir. Denklem (32)’de, i'; uzun dénem
faiz oranlarin, i; kisa donem faiz oranlarin, i-i; faiz oran1 agigni, K, Ky, Ki, Kap, Ko ve Kq; ilgili
degiskenlere ait denklem katsayilarini ve €; hata terimini (para talebi soku) ifade etmektedir. Ayrica
Km, Ky, Kj katsayilarmin pozitif oldugu (Kg, Ky, K; > 0) varsayilmaktadir. Uzun ve kisa dénem faiz

orani arasindaki fark para tutmanin firsat maliyetini 6l¢mekte kullanilmaktadir.
A1 = Ko — K [Ty = Ky, +Ki (it = i) | = Kap(Apyyq — hAp,,, ) HKIAMAKAT, ; +E,,4 (32)

Denklem (32) tarafindan ifade edilen para talebi fonksiyonun bazi yonlerine dikkat edilmesi
gerekmektedir. “-K\Ap” teriminin sag tarafta yer almasi uzun donem para talebinin dengeye
gelmesini saglamaktadir. 0< Kyp <1 seklinde tanimlamir. Eger Ky, =0 ise reel para arzindaki
degisimler, K,,=1 ise nominal para arzindaki degisimler agisindan uzun donem para talebi dengeye
gelir. Boylece denklem (32) fiyatlar bakimindan para talebine aniden bir homojenlik
saglamamaktadir. Gerlach ve Svensson (2003: 9) tarafindan denklem (33)’de sabit terim olmadig1

icin reel para balansinin normallestirildigi varsayilmaktadir.
=Ky y, — Ki(it — i) (33)

Gerlach ve Svensson (2003: 9), faiz oraninin duragan bir yapiya sahip oldugunu ve uzun
donem denge degerinin sabit oldugunu varsaymaktadir. Boylece uzun donem reel para balansi
denklemi (34) numarali denklem tarafindan tanimlanmaktadir. Denklem (34)’de, K": K uzun
donem denge degerinin negatifine esittir. Son olarak uzun donem denge dolanim hizi, asagida ifade

edilen (35) numaral1 denkleme esit olmaktadir.

*

m; =K, y; —K (34)

vi=(1-Ky; —K (35)
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IKiNCi BOLUM

2.P-STAR MODELINE iLiSKiN LITERATUR OZETi

Enflasyonun yapisini, dogasint ve dinamiklerini anlamak aragtirmacilara hem teorik hem de
ampirik acidan ¢ok genis bir ¢aligma alani sunmaktadir. Bu noktada P-Star enflasyon modeli
enflasyonun yapisini genel itibariyle ortaya koyabilmek ve dinamiklerini detayli bir sekilde
inceleyebilmek agisindan arastirmacilara yol gostermektedir. Nitekim P-Star enflasyon modeli
teorik olarak yogun bir bigimde incelenmis ve cesitli iilke ekonomileri icin ampirik literatiirde
tartismali bir bigimde sinanmig ve sinanmaya devam etmektedir. Temelleri geleneksel miktar
teorisine dayanan P-Star modeli yukarida da bahsedildigi gibi ilk olarak Hallman vd. (1989, 1991)
tarafindan dinamik enflasyon modeli olarak gelistirilmigtir. Hallman vd. (1989, 1991)’yi takiben
ampirik literatiirde P-Star modelinin gecerli olup olmadigmi test eden ¢ok sayida calisma

yapilmistir.

Konuya iligkin literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde, P-Star modelinin kullanilan para arzi
Olciitlerine olduk¢a duyarli oldugu goriilmiistiir (Todter ve Reimers, 1994; Yamak ve Ceylan, 2005;
Rusek, 2008). Ayrica, P-Star modelinin kiigiik ve/veya biiyiik iilke ekonomisi varsayimina, sabit
ve/veya serbest doviz kur rejimi uygulamalarmma yani para arzinin igsel ve/veya digsal olup
olmamasina ve bir iilke ekonominin agik ve/veya kapali olup olmasina karsi da duyarli oldugu
vurgulanmustir (Hoeller ve Poret, 1991; Tatom, 1992; Kool ve Tatom, 1994; Rodriguez, 2004).

Hallman vd. (1989, 1991) tarafindan gelistirilen standart P-Star modeli biiyiik kapali ekonomi
ve serbest doviz kuru rejimi benimseyen iilkeler i¢in daha uyumludur. Ancak, sabit doviz kuru
rejimi uygulayan ve acgik ekonomi varsayimina uyan yani para arzinin igsel oldugu tlkelerde fiyat
diizeyi aym1 zamanda diger iilkelerin denge fiyat acigina bagli olarak belirlenebilir. Nitekim, bu
dogrultuda Kool ve Tatom (1994) P-Star modeline, iilke ekonomilerinin kendi i¢ fiyat agiginin yan
sira yabanci ya da dis olarak tanimlanan fiyat agigin1 da dahil etmislerdir. Kool ve Tatom’un (1994)
dis fiyat agig1 ile genislettigi P-Star modeli, kiigiik agik ekonomi varsayimina uyan ve sabit doviz

kuru rejimi benimseyen iilkeler i¢cin daha uyumlu hale gelmistir.

P-Star modeline iliskin literatiirde diger bir gelisme ise Svensson (2000) ve Gerlach ve
Svensson (2003) tarafindan gergeklestirilmistir. Caligmalarinda, standart P-Star modelinde
enflasyon gostergesi olarak kullanilan denge fiyat agi181 yerine reel para agigmi kullanmuslardir. ilk

defa Svensson (2000) tarafindan P-Star modeline iligkin literatiire getirilen bu yenilik, takip eden



diger caligmalar tarafindan yogun bir ilgiyle karsilanmistir (Altimari, 2001; Trecroci ve Vega,
2002; Belke ve Polleit, 2006; Gonzalez vd., 2009).

P-Star modeline iliskin literatiirdeki yaygin kani modelin ele aliman dénemde enflasyonu
aciklamada olduk¢a gii¢lii oldugudur. Tezin bu boélimiinde P-Star modelini ampirik olarak
inceleyen c¢aligmalar, karsilastirmali olarak detayli bir bi¢cimde incelenmektedir. Bu bdliimde

ampirik literatiir farkli bolgelere ait ekonomiler i¢in ayr1 ayri ele alinmaktadir.

2.1.Kuzey ve Giiney Amerika Ekonomileri I¢in Yapilan Calismalar

Hallman vd. (1989, 1991) yaptiklar ¢alismalarda klasik miktar teorisi i¢in yeni bir yaklagim
ortaya koymuslardir. Klasik miktar teorisinin uzun donemli versiyonundan hareketle, fiyat
dinamiklerinin hem kisa hem de uzun doénem itibariye birlikte yer aldig1 bir enflasyon modeli
olarak P-Star modelini gelistirmiglerdir. P-Star modeli ABD ekonomisine ait enflasyonun
potansiyelini belirlemek amaciyla ortaya konulmustur. Bu dogrultuda, caligmalarinda ABD
ekonomisi i¢in para arzi ile fiyatlar arasindaki uzun donemli iliskiyi P-Star modeli ile test
etmislerdir. Calismada, Kore Savasi sonrasi 1955:01-1988:04 donemine iliskin tiger aylik M2 para
arzi, gayri safi milli hasila (GSMH) fiyat deflatorii ve reel GSMH verileri kullanilmigtir. Elde
edilen ampirik bulgular, 6zellikle Kore Savasi’ndan sonra M2 para arzi ile fiyat seviyesi arasinda
oldukga giiglii ve uzun donemli bir iligkinin varhigina isaret etmektedir. Calismada, M2 ve fiyat
diizeyi arasindaki bu iligkinin, uzun donemli miktar teorisi diisiincesinden hareketle ortaya konulan
dinamik enflasyon modeli i¢in ampirik bir temel olusturduguna vurgu yapilmistir. Ayrica Hallman
vd. (1989, 1991) en dogru enflasyon modeline karar vermek igin tahmin ettikleri P-Star modelini,
alternatif enflasyon modelleriyle karsilagtirmiglardir. Karsilastirma sonuglari, P-Star modeli
tahminlerinin, alternatif enflasyon modellerinden ¢ok daha iistiin oldugunu ve daha faydal bilgiler
sagladigim1 gostermistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda, ABD ekonomisi igin M2 para arzi

kullanildiginda P-Star modelinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Carlson (1989) calismasinda ayn1 donemde Federal Reserve tarafindan agiklanan P-Star
modelinin gergekten potansiyel enflasyonun bir gostergesi olup olmadigini incelemistir. Calisma,
ABD ekonomisi i¢in 1955:01-1988:04 iicer aylik donemi kapsamaktadir. Calismada parasal
biiyiikliik olarak M2 para arzi ve ¢ikt1 diizeyi olarak nominal GSMH kullanilmistir. Elde edilen
bulgular, denge fiyatlar ile gergeklesen fiyatlar genel seviyesi arasinda uzun dénemli bir iliskinin
varligina isaret etmektedir. Calismadan elde edilen kisa donemli iliskilerin sonucunda ise, faiz
oranindaki hareketler ile M2’den elde edilen paranin dolanim hizi arasinda yakin bir iligkinin
varlig1r saptanmistir. Calismanin sonuglarina gore, para arzi nominal GSMH ve faiz oranlar
arasindaki etkilesimin denge fiyat diizeyi ve gergeklesen fiyatlar genel seviyesi arasindaki kisa

donemli iliskide dnemli bir faktdr oldugu tespit edilmistir.
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Christiano (1989) calismasinda, P-Star modeli varsayimlarinin gegerli olup olmadigini test
etmeyi ve P-Star modeli ile alternatif enflasyon modeli olan T-Bill modelini karsilastirmay1
amaglamistir. ABD ekonomisi i¢in 1959:01-1989:03 dénemi iicer aylik M2 para arzi, reel GSMH
ve GSMH fiyat deflat6rii degiskenlerini kullanmigtir. Caligmada, paranin dolanim hizinin uzun
donemde paranin denge dolanim hizina ve ¢ikt1 diizeyinin uzun dénemde potansiyel ¢ikt1 diizeyine
geri donecegine dair varsayimlardan herhangi birinin yanlis olmasi halinde, P-Star modelinin
politik kararlar almak i¢in yaniltici olabilecegi vurgulanmigtir. Caligmanin P-Star modeline olan en
biiyiik elestirisi M2 para arzindan elde edilen paranin dolanim hizinin sabit oldugu varsayimidir.
Bu duruma karsilik, Christiano (1989) ele alinan donemde ¢esitli finansal yeniliklere baglh olarak
paranin dolanim hizinda yasanan siirekli diigiise dikkat ¢ekmektedir. ABD ekonomisine ait verilerle
elde edilen P-Star modeli ve T-Bill modeli sonuglarina gore, kok ortalama hata kareleri bakimindan
P-Star modelinin T-Bill modelinden daha iyi performans gosterdigi ancak ortalama mutlak hata
bakimindan T-Bill modelinin P-Star modelinden daha iyi performans gosterdigi bulgulari tespit

edilmistir.

Pecchenino ve Rasche (1990) ¢alismalarinda, ABD ekonomisi igin 1955:01-1988:01 donemi
aras1 M2 para arz1 verilerini kullanarak P-Star modelini tahmin etmislerdir. Ayrica ¢calismada, farkli
para politikas1 kurallar1 gercevesinde etki tepki analizleri uygulamistir. Elde edilen sonuglara gore,
P-Star modelinin tutarsiz dinamik bir ekonomik davranis sergiledigi tespit edilmistir. Calismada,

P-Star modelinin enflasyon dinamiklerini agiklamada yetersiz oldugu ortaya konulmustur.

Tatom (1990) ¢alismasinda, ABD ekonomisi i¢in 1955:01-1988:04 iicer aylik doneme iliskin
M1 para arzim kullanarak P-Star modelinin gecerliligini test etmistir. Ayrica M2 para arzi
kullanilarak Hallman vd. (1989, 1991) tarafindan ABD ekonomisi i¢in yapilan M2 tabanli P-Star
modelini degerlendirmistir. Caligmada fiyat degiskeni olarak GSMH deflatorii, ¢ikt1 degiskeni
olarak ise reel GSMH verileri kullanilmigtir. Tatom (1990) ¢aligmasinda Hallman vd. (1989, 1991)
caligmalarin1 degerlendirirken M2 para arzina ait P-Star modelinin sahte regresyon sorunu
icerdigini ve Hallman vd. (1989, 1991) tarafindan M2 para arzindan elde edilen dolanim hizinin
sabit kabul edilmesine ragmen dolanim hizinin 1960 yillariin bagindan 1981°e kadar pozitif bir
egilimin oldugunu daha sonra 6nemli finansal yenilikler etkisiyle dolanim hizinin negatif bir
egilime sahip oldugunu ortaya koymustur. Calismanin sonuglarina gére ABD ekonomisi i¢in M2
yerine M1 para arzi kullanildiginda M1 para arz1 bilylimesi ile enflasyon artis1 arasinda istatistiksel

olarak anlaml1 bir iliskinin varlig: tespit edilmistir.

Hallman ve Bryden (1992) ¢alismalarinda emtia fiyatlarinin olasi enflasyona karsi erkenden
uyar1 verebilecegi goriisiinli savunup bu dogrultuda emtia fiyat degiskeni ile gelistirilmis P-Star
modelini tahmin etmeyi amaglamislardir. Calismada ABD ekonomisi i¢in 1954-1991 yillar1 arasi
M2 para arzi, GSMH deflatorii ve reel GSMH verileri kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore
emtia fiyat degiskeniyle gelistirilmis P-Star modeli, standart P-Star modeli ile karsilastirildiginda
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emtia fiyatlarinin P-Star modeli tahmin performansim iyilestirdigini ancak bu iyilesmenin uzun
donemden ziyade kisa donemde daha belirgin oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismanin sonuglari

P-Star modelini desteklemektedir.

Becsi ve Duca (1994) ABD ekonomisi i¢in 1959:04-1993:03 donemine iligkin iicer aylik
GSMH deflatorii fiyat diizeyi verileri ile P-Star modelini tahmin etmiglerdir. Calismada ABD
ekonomisi icin 1990’l1 yillarin basinda M2 para arzi biiyiimesinin olagan dis1 bir sekilde
zayifladigia ve P-Star modelinin enflasyonu diisiik 6l¢ciide tahmin ettigine vurgu yapilmistir. Bu
dogrultuda aym1 donemde tahvil fonlarinin hizli bir sekilde biiyiimesi de g6z Oniine alinarak
calismada M2 yerine M2B para arzin1 kullanmislardir. Caligmanin sonuglarina gére M2B para
arzinin 1992:01-1993:03 doénemi i¢in M2 para arzina kiyasla enflasyon iizerine daha iyi tahminler
trettigi tespit edilmis ve M2B para arzinin ABD ekonomisi igin P-Star modelinin performansini

arttirdig1 vurgulanmastir.

Koenig (1994) calismasinda standart P-Star modeli ile Koenig (1993) tarafindan gelistirilen
tilkketim bazli M2 talep denklemini birlestirerek daha giivenilir enflasyon tahminleri yapmay1
amaglamistir. Bu amagla calismada ABD ekonomisi i¢in 1964:01-1993:04 donemine ait M2 para
arzi kullanilmigtir. Caligmada birlestirilmis modelin enflasyon hareketlerini aciklama yetenegi,
standart P-Star modeline gore daha iyi oldugu tespit edilmistir. Ayrica sonuglar ABD ekonomisi
icin birlestirilmis modelin 1990 yili sonrast donemde dahi oldukea iyi tahminler gergeklestirdigini
ve M2 para arzinin gelecek enflasyonun giivenilir bir gostergesi olarak kullanilabilecegini

gostermistir.

Koenig (1996b) c¢alismasinda giivenilir enflasyon tahminleri iiretmek amaciyla standart
P-Star modeli ile Koenig (1996a) tarafindan gelistirilen uzun dénemli M2 para talebi modelini
birlestirerek P-Star modelini olusturmustur. Calismada ABD ekonomisi i¢in 1964:01-1994:04 {iger
aylik M2 para arz1 verileri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda, birlestirilmis P-Star
modelinin standart P-Star modeline goére hem 1992 6ncesi hem de 1991 sonrasi donemlerde daha
iyi enflasyon tahminlerinde bulundugu tespit edilmistir. Sonug¢ olarak P-Star modelinde yapilan
uygun degisikliklerle birlikte, ABD ekonomisi i¢in M2 para arzinin gelecek enflasyonun faydali bir

gostergesi oldugu belirtilmistir.

Atta-Mensah (1996) Kanada ekonomisi i¢in P-Star gercevesi altinda ¢ikt1 agig ile birlikte
para arzi bilylimesinin ve para arzi agiginin enflasyon {izerindeki etkisini incelemistir. Caligmada
1956:01-1994:04 donemi igin M1 para arz1 degiskeni ile birlikte Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve
gayri safi yurtigi hasila (GSYIH) deflatérii fiyat degiskenleri kullanilmistir. M1 para arzi agig1 ve
M1 biiyiimesi Hendry (1995) tarafindan olusturulan uzun dénemli para talebi fonksiyonundan
tiiretilmistir. Elde edilen sonuglar, enflasyon {izerinde ¢ikt1 a¢ig1 gibi M1 para arz1 biiylimesi ve M1

para arzi agigmin tahmin edilen modellerde oldukca 6nemli roller oynadigint géstermektedir. Bu
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dogrultuda M1 para arzinin enflasyonun uzun dénemdeki seyrini tahmin etmede yararl oldugu ve

P-Star modelinin Kanada ekonomisi i¢in gecerli oldugu tespit edilmistir.

Moosa (1998) ABD ckonomisi i¢in 1951:01-1991:04 dénemine iliskin iicer aylilk GSMH
fiyat deflatorii, M2 para arzi1 ve GSMH c¢ikt1 verilerini kullanarak P-Star modelinin gegerliligini test
etmeyi amaglamistir. Calismada paranin dolanim hizinin deterministik  bir trend ile
modellenmesinden ziyade stokastik trende sahip yapisal zaman serisi modeli ile tanimlanan baska
bir yaklagim onerilmektedir. Caligmada enflasyon ile fiyat agig1 arasindaki dinamik iliskinin tahmin
edilmesinde P-Star modelinin iyi sonuglar verdigi tespit edilmistir. Bu dogrultuda M2 para arzi
kullanildiginda P-Star modeli ABD ekonomisi i¢in gegerlidir.

Lee (1999) calismasinda ABD ekonomisi igin M2 para arzi tabanli P-Star model
spesifikasyonlarinin tahmin performansii Phillips Egrisi modeli, Geleneksel Monetarist modeli,
Para Talebi modeli ve otoregresif (AR) modeli ile karsilastirip degerlendirmeyi amaglamigtir.
Calismada 1970:01-1996:04 donemine iliskin daha onceki ¢alismalardan elde edilen bulgularin
saglamligini analiz etmek icin ii¢ alt 6rneklem doneme (1970:01-1979:04, 1980:01-1989:04 ve
1990:01-1996:04) indirgenmistir. ilgili déneme iliskin M2 ve M2 tabanli M2+, MZM, M2* para
arzlart kullanilmigtir. Sonuglar, P-Star modelinin tahmin dogrulugu ile ilgili bulgularin 1980°li
yillarla smirli oldugunu ve tahmin siiresinin bir yili astigt durumlarda modelin performansinin
kotiilestigini gostermektedir. Ayrica M2* para arzinin son donemlerde diger modellere kiyasla
olumlu bir karsilagtirmaya imkan verdigi tespit edilmistir. Bununla birlikte, Para Talebi Modeli ve
Phillips Egrisi Modelinin 6zellikle daha uzun tahmin donemlerinde P-Star modelinden daha dogru

tahminler sagladig1 bulgusuna ulasilmustir.

Rodriguez (2004) c¢alismasinda P-Star modelini kullanarak Porto Riko ekonomisi igin
enflasyon oramini tahmin etmeyi amaglamistir. Calismada 1964-1997 dénemi yillik TUFE, reel
GSYIH ve faiz oran1 verileri kullamlmistir. Ayrica calismada, Porto Riko para piyasasinin olusum
sekli gbz Oniine alindiginda, modelde ABD parasal degiskeni olan M1 para arzinin kullanildig
vurgulanmistir. Sonuglar Porto Riko fiyatlarinin reel ¢iktidan ve iilkede gergeklesen islem hacmi ve
hizindan oldukea etkilendigini gostermektedir. Elde edilen diger bir sonug ise Porto Riko’daki fiyat

seviyesinin ABD para politikas1 tarafindan belirlendigidir.

Broer ve Caputa (2004) Sili ekonomisi i¢in standart P-Star modelinin ve Gerlack ve Svensson
(2003) tarafindan gelistirilen P-Star modelinin gegerliligini test etmislerdir. Calismada 1986:02-
2004:02 dénemine iliskin alt1 adet para arzi, TUFE ve reel GSYIH degiskenleri kullanilmistir. Dar
tanmiml olarak dolasimdaki para ve M1A, genis taniml1 olarak ise M2A, M3, M7 ve M7exDBC
(Merkez Bankasi bonolarinin hari¢ tutuldugu M7) para arzlari kullanilmigtir. Calismanin ana
sonucu olarak tahmin donemi boyunca paranin denge dolanim hizi agiklarinin gelecek enflasyon

iizerinde oldukc¢a onemli etkilere sahip oldugu belirtilmistir. Ayrica M1A para arzinin enflasyon
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gostergesi Ozellikleri tagimasina ragmen, modelin diger para arzlan tarafindan daha iyi performans
gosterdigi tespit edilmistir. Diger bir sonug¢ ise dar tanimli para arzlarindan (MO ve M1A) elde
edilen denklemlerde ¢ikti agiginin anlamli olmamasidir. Sili ekonomisi i¢in P-Star modelinin
olumlu performansina ragmen 2000-2004 yillar1 arasit enflasyon tahminlerinde iyi performans

sergileyemedigi bulgusuna da ulagilmstir.

Sanchez-Fung (2008) yaptigi ¢alismada gelismekte olan ve enflasyon hedefleme politikasi
uygulayan Sili ve Meksika ekonomileri i¢in enflasyonun degerlendirilmesinde P-Star modelinin
yararliligini incelemistir. Calismada, Sili icin 1990:01-2001:06 dénemine ait Uretici Fiyat Endeksi
(UFE), TUFE, aylik ekonomik faaliyet gdstergesi ve M2A para arz1 aylik verileri, Meksika igin ise
1986:01-2001:06 dénemine ait TUFE, Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE), sanayi iiretim endeksi
(SUE) ve M2 para arzi1 aylik verileri kullanilmistir. Ayrica calismaya acik ekonomi gdstergesi
olarak USD doviz kuru degiskeni de dahil edilmistir. Sonuglar para arz1 ve ¢ikt1 agiginin her iki
iilke ekonomisi i¢inde enflasyonu tahmin etmede énemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Ayrica Sili igin reel para agigi ve para arzi bilylimesinin enflasyon hedefinden sapmalarin
tahmininde oldukca etkili oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte Meksika icin enflasyon
hedeflemesi 6ncesi ve sonras1t donemde reel doviz kuru olgiimlerinin enflasyondan sapmalarin en

giiclii tahmincisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Gonzalez vd. (2009) caligmalarinda Kolombiya ekonomisi igin Gerlack ve Svensson (2003)
tarafindan P-Star modelinin gelistirilmis bir versiyonunu enflasyon hedefleme politikasi
cercevesinde incelemeyi amaglamislardir. Bu amagla modeli enflasyon acigini agiklamak ve
enflasyon tahminlerinden bulunmak igin tasarlamiglardir. Calisma 1980:01-2005:02 dénemi iiger
aylik TUFE, reel GSYIH ve M3 para arz1 degiskenlerini kapsamaktadir. Bununla birlikte, reel M3
para talebi dengesinin istikrarli oldugu ve enflasyon acig1 iizerinde reel para acigin pozitif bir
etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Calismada ¢ikti agiginin enflasyon agigi iizerinde

pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Kamal (2014) calismasinda ABD ekonomisi igin enflasyonu tahmin etmede P-Star modelinin
performansini test etmeyi ve P-Star modelinin 6ng6rii giiciinii tam olarak degerlendirmek i¢in AR,
otoregresif hareketli ortalamalar (ARMA) ve standart Phillips Egrisi modelleri ile karsilastirmay1
amagclamustir. Calismada 1959:01-2012:04 donemine iliskin iiger aylik TUFE, reel GSYIH ve M2
para arz1 verileri kullanilmigtir. Caligmanin sonuglar1 P-Star modelinin 6zellikle daha kisa donemli
tahmin siirecinde en diisiik tahmin hatasina sahip oldugunu ve bu nedenle P-Star modelinin
caligmada test edilen dort model icinden en iyi enflasyon tahmin araci oldugunu gostermistir.
Calismada P-Star modeli ¢ergevesinde fiyat ag¢iginin ABD ekonomisi i¢in enflasyon tahmin aract

olarak desteklendigi tespit edilmigtir.
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Cronin (2018) calismasinda P-Star ve vektor otoregresif (VAR) modeline dayali Diebold-
Yilmaz dalgalanma endeksi yaklagimlarin1 kullanarak ABD ekonomisi enflasyon gelismelerini
degerlendirmeyi amaglamustir. Calismada 1960:03-2016:02 donemi iicer ayhk GSYIH fiyat
deflatérii, reel GSYIH ve M2 ve MZM para arz1 degiskenleri kullamlmstir. Sonuglar dolanim hizi
agiginin, enflasyon orani iizerinde ¢ikti agigindan daha fazla etkiye sahip oldugunu ve parasal
degiskenlerin fiyat gelismeleri i¢in olduk¢a 6nemli oldugunu gostermektedir. Calismanin sonuglart

dogrultusunda, P-Star enflasyon modeli ABD ekonomisi igin desteklenmektedir.
2.2. Avrupa Ekonomileri I¢in Yapilan Cahsmalar

Tatom (1992) calismasinda P-Star modelini Avusturya ekonomisi i¢in gegerliligini stnamistir.
Calismada 1960-1990 yillar1 arasi doneme iliskin M3 para arzi kullanilmigtir. Calismada fiyat
degiskeni olarak GSYIH deflatorii, ¢ikt1 degiskeni olarak ise reel GSYIH kullamlmistir. Sonuglar,
Avusturya ekonomisi i¢in enflasyon ve parasal biliylime arasinda uzun donemli bir iliskinin
varligina isaret eden P-Star modelini gegersiz kabul etmektedir. P-Star modelinin gegersiz
olmasinin nedeni olarak ise potansiyel ¢ikti ve paranin denge dolanim hizi igin kalict soklarin
belirlenmesinde karsilasilan sorunlar gdsterilmektedir. Ayrica Avusturya, Almanya ile yakindan
iligkili kiiciik bir ekonomiye sahip oldugu i¢in ¢alismada Avusturya enflasyonunun Almanya fiyat
acigindan etkilenip etkilenmedigi de aragtirilmistir. Bu dogrultuda calismanin sonuglarina gore
Avusturya ve Almanya enflasyonu arasinda istatistiksel olarak uzun dénemli anlamli bir iliskinin

varlig1 tespit edilmistir.

Funke ve Hall (1994) calismalarinda Almanya Merkez Bankasi Bundesbank’in ABD ve
Birlesik Krallik Merkez Bankalarindan enflasyonun yapisini belirleme agisindan farkli ¢alistigim
gostermek i¢in P-Star modeli tahmin etmislerdir. Bu dogrultuda 1969:01-1990:04 donemine iligskin
Almanya ekonomisine ait GSMH fiyat deflatorii, M3 para arz1 ve reel GSMH ¢ikt1 degiskenleri
kullanilmistir. Calismanin bulgulari 1s18inda Almanya dolanim hizi vektoriiniin anlamli bir iligkiye
sahip oldugu ve ABD ve Birlesik Krallik’in aksine nedenselligin yoniiniin hem para arzina hem de
fiyatlara dogru gerceklestigi tespit edilmistir. Caligmada Almanya i¢in nedensellik yapisinin ABD
ve Birlesik Krallik’a gore ¢ok daha karmasik oldugu vurgulanmistir. Almanya Merkez Bankasinin
ABD ve Birlesik Krallik Merkez Bankalarindan niteliksel olarak farkli bir sekilde faaliyet
gosterdigi calismada tespit edilmistir.

Hall ve Milne (1994) Birlesik Krallik ekonomisi i¢in P-Star modelini, Johansen esbiitiinlesme
analizini kullanarak fiyat hareketlerini tahmin etmeye ¢aligmiglardir. Calismalarinda MO ve M4
para arzlarini kullanmislardir. Sonuglar, fiyatlardan M4 para arzina dogru bir nedensellik iligkisinin
varligina ve M4 para arzinin reel gelir yarattigina isaret etmektedir. Ayrica ¢alismada MO para arzi

dikkate alindiginda ise MO para arzi ve fiyatlarin karsilikli birbirlerinin nedeni oldugu tespit
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edilmistir. Bu sonuglar 1s18inda Birlesik Krallik ekonomisi i¢in P-Star modelinin gegerli olmadigi

tespit edilmistir.

Kool ve Tatom (1994) caligmalarinda sabit déviz kuru rejimini benimseyen kiigiik disa agik
ekonomilerde paranin igselligini saglamak igin yabanci veya dig fiyat agigi kavramini ortaya
koymuslardir. Bu dogrultuda dis fiyat a¢igimi1 da igerecek sekilde bir genellestirilmis P-Star modeli
gelistirilmistir. Calismada, Avusturya, Belcika, Danimarka, Hollanda ve Isvigre olmak iizere bes
kiiciik iilke ekonomisi i¢in 1960-1992 yillari arasi yillik veriler kullanilarak genellestirilmis P-Star
modelinin tahmin edilmesi amaglanmigtir. Ele alinan tilke ekonomileri dis ticaret hacmini biiyiik
bir boliimiinii Almanya ile paylastigindan dolay1 modele Alman dis fiyat acig1 ve ayrica ABD dis
fiyat acig1 da dahil edilmistir. Calismadaki biitiin iilkeler icin i¢ fiyat agig1 degiskeni M1 ve M2
para arz1 kullanilarak olusturulmustur. Elde edilen sonuglar sabit doviz kuru rejimi altinda ele alin
bes iilke ekonomisinin, uzun dénem denge fiyat seviyeleri ve enflasyon oranlarinin Alman fiyat
gelismeleri tarafindan oldukga etkilendigini ve bu etkinin doviz kuru rejimi katiligiyla dogru
orantili oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar sabit doviz kuru benimseyen iilkelerde uzun dénem
denge fiyat seviyesinin yabanci para politikasi tarafindan belirlendigi seklinde yorumlanmustir. Bu
dogrultuda Avusturya, Belgika, Danimarka, Hollanda ve Isvigre ekonomileri icin dis fiyat acigim
da dahil ederek tahmini yapilan genellestirilmis P-Star modelinin, standart P-Star modelinden daha

iyi sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Todter ve Reimers (1994) calismalarinda Almanya ekonomisi igin P-Star modelinin
gecerliligini sinamiglardir. Calismada 1971:01-1992:04 donemine iliskin tiger aylik M1, M2 ve M3
para arzi verileri kullanilmistir. Ampirik sonuglara gére M3 para arzinin kullanildigi P-Star
modelinde fiyatlar ile para arzi arasinda istikrarli bir iligkinin varhigi tespit edilmis ancak fiyatlarin
yeni bir denge seviyesi i¢in uyarlama hizinin oldukg¢a yavas oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bununla
birlikte M1 ve M2 para arzlarinin kullanildigi P-Star modelinde fiyatlar ile para arzi arasinda
herhangi bir iliskiye rastlanmamistir. Bu sonuglar c¢ercevesinde M3 para arzi kullanildiginda

Almanya ekonomisi igin P-Star modeli desteklenmektedir.

Garcia-Herrero ve Pradhan (1998) ¢alismalarinda P-Star modelini kullanarak Ispanya fiyat
hareketlerini incelemeyi amaglamiglardir. Calisma 1970:01-1996:04 yillar1 arasi iki alt 6rneklem
donemini igermektedir. ilk 6rneklem dénemi (1970:01-1989:02) ispanya’nin Avrupa Déviz Kuru
Mekanizmasi’'na (ERM) girmeden onceki dénemi kapsamaktadir. Ikinci orneklem donemi
(1989:03-1996:04) ise Ispanya’nin Avrupa déviz kuru sistemine girdikten sonraki dénemi
kapsamaktadir. Calismada Ispanya’nin Avrupa doéviz kuru sistemine girmesinden sonra Alman
Mark’min bir parasal gosterge olarak oneminin gbz Oniine alinmasi gerekliligi vurgulanmis ve
ikinci 6rneklem dénemi Alman dis fiyat agigini da igerecek sekilde tahmin edilmistir. Calisma tiger
ayllk ALP para arzi, TUFE ve reel GSYIH degiskenlerinden olusmaktadir. Calismada, ilk

orneklem donemi i¢in sonuglarin P-Star modelini destekler nitelikte oldugu ancak ikinci 6rneklem
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doneminde modele Alman dis fiyat a¢iginin eklenmesiyle modelin uyumlulugunun arttigi tespit
edilmistir. Bununla birlikte i¢ fiyat acig1 degiskeni her iki donemde dahi Ispanya’daki fiyat
hareketlerini agiklamada en 6nemli degiskendir. Bu sonuglar ¢er¢evesinde galismada P-Star modeli

Ispanya ekonomisi icin desteklenmektedir.

Wesche (1998) Almanya, Fransa, Hollanda, Avusturya ve Belgika ekonomileri i¢in ve bu
iilkelerden olugan bir biitiin i¢in P-Star modelini tahmin etmistir. Ayrica doviz kuru etkisini
icerecek sekilde P-Star modelinin genisletilmis bir versiyonu sunularak ele alinan iilkeler icin
Avrupa Para Sistemi’'ndeki (EMS) enflasyonun gegis etkisi incelenmistir. Calisma 1979:01-
1996:04 donemini kapsamaktadir. Calismada ele alinan donemin 1979 yili ile baglamasi EMS’nin
kurulus tarihi olmasindan dolay1 olduguna vurgu yapilmustir. Biitiin iilkeler i¢in GSYIH fiyat
deflatérii, M3 para arzi ve reel GSYIH verileri kullanilnustir. Calismanin sonuglarina gore
Almanya’daki parasal kosullarin Avusturya, Hollanda ve Fransa’daki fiyatlar iizerinde etkili
oldugu tespit edilmis ancak Alman fiyat agig1 etkisinin bu iilkelerdeki i¢ fiyat acig1 etkisinden daha
az oldugu goriilmiistiir. Diger bir sonug ise bir biitiin olarak ele alinan fiyat diizeyinin tiim
iilkelerdeki parasal kosullardan etkilendigini gdstermektedir. Ulusal diizeyde i¢ fiyat acig ile ele
alindiginda biitiin tilke ekonomileri i¢in P-Star modeli desteklenmektedir.

Frait vd. (2000) tarafindan uygulanan caligmanin amaci P-Star modelini enflasyonun
belirlenmesinde 1991:01-1999:01 donemi arasi1 Cek Cumbhuriyeti ekonomisi igin bir arag olarak
sunmaktir. Caligmada para arzi degiskeni olarak M2 para arzi, fiyat degiskeni olarak ise TUFE
kullamlmustir. Ayrica ¢ikti diizeyi olarak GSYIH’min yerine ithalatinda dahil edildigi yurt ici
toplam harcamalarm kullanildigi belirtilmistir. Sonuglar Cek Cumbhuriyeti’ndeki para arzi ve
nominal yurtigi harcamalar arasindaki iligkinin, para arzi ve nominal ¢ikt1 arasindaki iliskiden daha
giiclii oldugunu gostermektedir. Calismada Cek Cumhuriyeti ekonomisi i¢in Alman dis fiyat
agiginin, i¢ fiyat agigindan ¢ok daha énemli oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu sonu¢ Euro kuruyla
iligkili olmasindan dolay1 Cek Cumhuriyeti’ndeki denge fiyat seviyesinin Alman para
politikasindan oldukea etkilendigini gostermektedir. Bu sonuglar dogrultusunda, dis fiyat agiginin
potansiyel enflasyon tehdidine karsi uyari sinyali verebilecegi ve P-Star modelinin Cek

Cumhuriyeti ekonomisi i¢in gegerli oldugu tespit edilmistir.

Pallardo ve Esteve (2000) tarafindan yapilan ¢alismada P-Star modelinin Ispanya ekonomisi
i¢in bir enflasyon gostergesi olarak performansi sinanmigtir. Caligmada 1986:01-1996:03 lger aylik
donemi kapsamaktadir. Para arzi degiskeni olarak ALP para arzi kullanilmistir. Sonuglar modelin
kisa donemde fiyat dinamiklerini agiklamakta oldukea iyi calistigimi gostermektedir. Ayrica P-Star
modelinin beklentisi dogrultusunda para arzi ile fiyatlar arasinda uzun dénemli iliskinin varlig
tespit edilmistir. Bununla birlikte ispanya para biriminin (peseta) EMS’ye dahil edilmesi ile olusan
giivenilirlikten dolay1 6zellikle 1989:03-1992:03 doneminde modelin 6ngdrdiigiinden daha diisiik

bir enflasyon oranmi gerceklesmistir ve model bu dénemde iyi tahminler iiretememistir. Caligmadan
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elde edilen diger bir sonug ise gerceklesen enflasyon seviyesine gore ortalama hatanin yaklasik
%20 oldugudur. Bu baglamda ¢alismada P-Star modelinin enflasyonu tahminde faydali bir arag
olarak goriilmesi gerektigine ancak para otoriteleri icin tamamen bir ¢oziim saglamayacagina vurgu

yapilmustir.

Sheide ve Trabandt (2000) ¢alismalarinda Euro Bélgesi i¢in P-Star modelinin gegerliligini
test etmeyi amaglamislardir. Calismada 1980:01-2000:03 donemine iliskin iicer aylik TUFE, reel
GSYIH ve M3 para arzi verileri kullanilmistir. Kisa dénemde mevcut enflasyonu etkiledigi
diisiiniilen petrol fiyati, hammadde fiyati, efektif nominal Euro doviz kuru ve is giici maliyeti
degiskenleri de modele dahil edilmistir. Sonuglar fiyat agigi ile enflasyon arasinda kuvvetli bir
iligkinin varligina isaret etmektedir. Ancak bu iliskinin 1992-1994 yillar1 arasi bozuldugu tespit
edilmistir. Bu bozulmaya ise ilgili donemde Euro Bolgesi iilkelerinde yasanan durgunlugun neden
olabilecegi belirtilmistir. Kisa donemde modele dahil edilen maliyet unsurlarinin enflasyon
tizerinde agiklayict giice sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica orta ve uzun donemde
enflasyonun M3 para arz1 bilylimesiyle belirlendigi tespit edilmistir. Calismanin genel sonucu
olarak ise P-Star modelinin Euro Bolgesi i¢in enflasyon tahmininde kullamigh bir arag¢ oldugu

vurgulanmuistir.

Svensson (2000) calismasinda, parasal hedefleme tartismalarinda siklikla kullanilan P-Star
modelinin parasal hedefleme ve hem Bundesbank hem de Eurosystem tarafindan kullanilan parasal
referans degerini aciklayip agiklayamadigini incelemistir. Calismada, P-Star modeli ¢ercevesinde
enflasyonun, reel para aciginin diizeyi ve degisimi ile belirlendigine dolayisiyla reel para acigimnin
gelecek enflasyon igin Onemli bir gosterge olduguna vurgu yapilmistir. Calismada, P-Star
modelinin Bundesbank tarzi parasal biiylime hedefi ve Eurosystem tarzi parasal biiylime gostergesi

icin herhangi bir agiklayicilig1 olmadigi vurgulanmustir.

Seitz ve Todter (2000) caligmalarinda, Svensson (2000) tarafindan P-Star modelinin,
Bundesbank’in uyguladigi parasal hedefleme stratejisi ve Eurosystem tarafindan kullanilan parasal
referans deger icin herhangi bir agiklama saglamadigina yonelik elestiri {izerine tersi bir yorum
getirmiglerdir. Calismada, parasal biiyiime hedeflemesinin, “sinirli” bilgilere dayali enflasyon
tahmininin 6zel bir durumu oldugu gosterilmistir. Bu dogrultuda, “tam” bilgi enflasyon tahmini
hedeflemesinin aksine, parasal biiyiime hedeflemesinin ger¢ek diinyanin degisen kosullari altinda
¢ok daha saglam bir sekilde uygulanabilecegine vurgu yapilmistir. Calismada, Svensson (2000)
tarafindan elde edilen sonucun aksine parasal hedefleme stratejisinin P-Star modeli gergevesinde

rasyonellestirilebilecegi iddia edilmistir.

Svensson (2001) yaptig1 ¢alismada, Seitsz ve Todter (2000) tarafindan Svensson’un (2000)
calismasma  karsihlk  parasal hedefleme  stratejisinin  P-Star modeli  ¢ergevesinde

rasyonellestirilebilecegi iddias1 {izerine yeni bir yorumda bulunmustur. Caligmada, enflasyon
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tahmini hedeflemesinin, mevcut bilgileri kullanmanin yani sira esnek bir sekilde diizenlemelere
imkan tanimasindan dolay1 parasal hedeflemeden c¢ok daha giiclii olduguna vurgu yapilmistir.
Ayrica, P-Star modelinde reel para acgiginin, gelecek enflasyonun oOngoriilmesinde para arzi
biiyiimesinden daha iyi bir tahminci oldugu belirtilmistir. Bu sonuglar 1s18inda, P-Star modeli

cergevesinde enflasyon tahmini hedeflemesinin daha iistlin oldugu tespit edilmistir.

Altimari (2001) Euro bolgesindeki enflasyon dinamiklerini agiklamak igin P-Star modelini
kullanmustir. Calismada 1980:01-2000:02 dénemine ait iiger aylik veriler kullanilmistir. Calismada
fiyat degiskeni olarak TUFE’ye, para ve kredi toplamna iliskin degisken olarak ise M1, M2, M3
para arzlar1 ve 0zel sektor kredi toplamina yer verilmistir. Sonuglar Euro bolgesindeki gelecek fiyat
gelismeleri icin para arzlarinin 6nemli bilgiler sagladigina ve tahmin dénemi genisledik¢e parasal
olmayan modellere kiyasla para temelli gostergeleri iceren modellere iliskin tahmin performansinin
daha iyi sonuglar iirettigini gdstermektedir. Ayrica calismada, P-Star modeli ¢ergevesinde tiiretilen
M3 para arzina dayali reel para agig1 gibi gostergelerin enflasyonun tahmin edilmesinde oldukga iyi
performans gdsterdigi tespit edilmistir. Bununla birlikte reel para agiginin, Euro bolgesi para
politikasinin odak noktasi olmasi gerektige dair iddia reddedilmistir. Caligmanin ampirik

bulgularina gére Euro bolgesi i¢in P-Star modeli desteklenmektedir.

Tsianos (2001) ¢alismasinda Yunanistan ekonomisi i¢in i¢ fiyat acigr ve dig fiyat agigini
icerecek sekilde P-Star modelini test etmistir. Calismada 1960-1997 donemi yillik verileri ve
1989:01-1998:04 dénemi iiger aylik fiyat degiskeni olarak TUFE, ¢ikti degiskeni olarak GSYIH ve
para arzi degiskeni olarak M4 para arzi verileri kullanilmistir. Calismada dis fiyat acigimi
olusturmak i¢in ise Alman Mark’ina iliskin doviz kuru degiskenine yer verilmistir. Elde edilen
bulgular neticesinde Almanya dis fiyat a¢ig1 ve Yunanistan i¢ fiyat a¢igmin Yunanistan ekonomisi
icin enflasyonun belirleyicisi oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte i¢ fiyat agigi, dis fiyat
acigina gore daha etkili bir belirleyicidir. Bu sonug ilerideki fiyat hareketlerinin dis kosullardan
ziyade i¢ kosullarla daha iligkili olacagi seklinde yorumlanmistir. Bu sonuclar baglaminda

Yunanistan ekonomisi i¢in P-Star modeli ¢aligma tarafindan desteklenmektedir.

Clostermann ve Seitz (2002) calismalarinda Almanya ekonomisi i¢in para politikasinin, reel
etkilerini ve fiyat etkilerini P-Star modelini kullanarak analiz etmeyi amaglamiglardir. Caligmada
1973:01-1997:04 dénemine ait iicer aylik GSYIH fiyat deflatorii, reel GSYIH ve M3 para arzi
degiskenleri kullanilmigtir. Bulgular para politikast reel etkilerinin gegici oldugunu ve uzun
donemde paranin yansiz oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte Bundesbank’in fiyat etkilerini,
dogrudan beklentiler yoluyla olusturmadigi tespit edilmistir. Calismada Almanya ekonomisi igin

P-Star modeli ve para arz1 ile fiyatlar arsindaki iliski ampirik olarak desteklenmistir.

Todter (2002) calismasinda, P-Star modeli gergevesinde fiyat acigimi Euro bolgesindeki

enflasyonun gelisimi igin bir gosterge olarak analiz etmeyi ve P-Star modeli baglaminda ¢esitli
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para politikas1 kurallarini arastirmay1 amaglamistir. Calismadan elde edilen ampirik sonuglar Euro
bolgesi i¢in uzun dénemli istikrarli bir para talebinin varligini ve enflasyon gelisimini agiklamak

icin fiyat aciginin 6nemini desteklemektedir.

Trecroci ve Vega (2002) yaptiklar: ¢aligmada, P-Star modelini kullanarak reel para agigiin
Euro bolgesindeki gelecek enflasyon igin Onemli tahmin giicii olusturup olusturmadigini
incelemislerdir. Calismada 1980:04-1998:04 dénemine iliskin iicer aylik GSYIH fiyat deflatorii,
reel GSYIH ve M3 para arz1 degiskenleri kullanilmustir. Sonuglar, reel para agig1 ile enflasyon
arasinda, gelecekte alt1 ¢eyrege kadar pozitif bir iliskinin bulundugunu gostermektedir. Ampirik
bulgular dogrultusunda, M3 para arzinin Euro bolgesi i¢in gelecek fiyat gelismeleri hakkinda

onemli bilgiler icerdigi tespit edilmistir.

Reimers (2003) P-Star modelini esas alarak Euro bolgesindeki gelecek fiyat hareketleri igin
para arzinin onemini incelemistir. Calismada 1980:01-2000:04 dénemine iligkin iiger aylik veriler
kullanilmistir. Calismada fiyat degiskeni olarak GSYIH fiyat deflatorii ve alternatif olarak TUFE
verileri, cikt1 degiskeni olarak ise reel GSYIH verileri kullamlmstir. Denge fiyat seviyesinin
olusturulmasinda basit toplam M3 ve Divisia M3 para arzlarimi dikkate almistir. Caligmanin
sonuclart dogrultusunda, Euro bolgesi para politikasinin yiiriitiillmesinde para arzinin énemli bir

role sahip oldugu goriisii ve P-Star modelinin gecerliligi desteklenmektedir.

Gerlach ve Svensson (2003) Euro bdlgesini olusturan iilkeler i¢in 1980:01-2001:01 dénemine
iliskin tger aylik toplu verileri kullanarak P-Star modelini test etmislerdir. Calismada Hallman,
Porter ve Small (1989, 1991) tarafindan olusturulan standart P-Star modelini, reel para agig
(mevcut reel para balansi ile denge reel para balansi arsindaki fark) cinsinden yeniden ifade
etmislerdir. Bu dogrultuda daha onceki literatiirden farkli olarak Gerlach ve Svensson (2003)
tarafindan P-Star modeli enflasyon ve para arzi arasindaki iliskiyi dogrudan incelemek ig¢in reel
para acig1 kullanilarak tahmin edilmistir. Calismada fiyat degiskeni olarak TUFE ve para arzi
degiskeni olarak M3 para arzina yer verilmistir. Caligmanin sonuglari hem reel para agigi hem de
¢ikt1 agigimin gelecekteki enflasyon hakkinda énemli bilgiler igerdigini gostermektedir. Bu sonug
15181nda, enflasyonist baskinin degerlendirilmesinde hem reel para ag¢iginin hem de ¢ikt1 agiginin
g6z Oniinde bulundurulmasi gerekliligine vurgu yapilmistir. Ampirik bulgular dogrultusunda,
P-Star modeli ve Euro bolgesindeki gelecek enflasyonun bir gostergesi olarak reel para acigi

desteklenmektedir.

Dubisinskas (2005) yaptig1 caligmada Estonya ekonomisi igin para ile fiyatlar arasindaki
iligkiyi P-Star ¢ercevesinde incelemistir. Calismada 1997:01-2003:03 donemine iligkin iiger aylik
GSYIH fiyat deflatorii, reel GSYIH ¢ikt1 diizeyi ve M2 para arz1 verileri kullamlnustir. Sonuglar
kisa donemde para agiginin enflasyon iizerinde ¢ikt1 agigindan daha fazla bir etkiye sahip oldugunu

gostermektedir. Bununla birlikte para acig1 bir yil gibi daha uzun bir donemde enflasyonu tahmin
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etmek i¢in kullanildiginda iki degisken arasindaki iliskinin olduk¢a bozuldugu ve bu durumda para
aciginin uygun bir gosterge olamayacagi tespit edilmistir. Ayrica ¢ikti a¢iginin uzun dénemde

enflasyonun daha iyi bir gostergesi olabilecegine dair bulgulara rastlanmustir.

Yamak ve Ceylan (2005) calismalarinda 1994:01-2004:12 donemi aylik verileri kullanarak
Tiirkiye ekonomisi i¢in P-Star modelinin gegerli olup olmadigini analiz etmislerdir. Caligmada ele
alinan doneme iliskin fiyatlar genel seviyesi olarak TUFE, reel ¢ikt1 diizeyi olarak SUE ve para arzi
olarak ise M1, M2, M2Y ve M3 degiskenleri kullanilmistir. Calismanin sonuglari, kisithh P-Star
modelinde denge fiyat acgiklari ile enflasyon arasinda anlamli bir iligkinin varligimi ve kullanilan
biitlin para arzlar1 i¢cin modelin tahminlerinin degismedigini gostermektedir. Bununla birlikte,
kisitsiz P-Star modelinde alternatif para arzlarina goére sonucglarin farklilik gosterdigi tespit
edilmistir. Caligmada bunun nedeni olarak ise, M2Y para arzinin kullanildigr model disindaki diger
modellerde ¢ikt1 acigi ile enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin elde
edilememesi gosterilmistir. Fakat ¢alismada, kisitsiz modelde kullanilan biitiin para arzlari igin
dolanim hizi agiklarinin enflasyon ile istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye sahip oldugu
bulgusuna rastlanmistir. Calismadan elde edilen diger bir sonug ise, M2Y para arzinin kullanildig:
biitiin P-Star modellerinin en iyi sonuglar1 verdigidir. Biitiin bu sonuglar dogrultusunda, Tiirkiye

ekonomisi i¢in P-Star modelinin desteklendigi belirtilmistir.

Belke ve Polleit (2006) calismalarinda P-Star modelini kullanarak 1995 yilindan itibaren
enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen Isve¢ ekonomi icin asir1 likiditenin enflasyon
iizerindeki etkisini incelemeyi amaglamislardir. Calismalart  1987:01-2005:01  donemini
kapsamaktadir. Para arzi degiskeni olarak M3 ve genisletilmis M3 para arzi, fiyat degiskeni olarak
TUFE ve cikt1 degiskeni olarak reel GSYIH iiger verileri kullanmislardir. Calismada enflasyon
hedefi 1981:01-1994:04 donemi i¢in lineer trend ile yaklagik olarak hesaplanirken, 1995 yilindan
sonrast igin Riksbank’mn %2 enflasyon hedefine uyarlandigi belirtilmistir. Sonuglar P-Star ile
olgtilen asir1 likiditenin enflasyon tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu
sonu¢ dogrultusunda Isve¢ ekonomisinde genis para arzinin enflasyon hareketlerini agiklamada

onemli bir arag¢ olarak kullanilabilecegi tespit edilmistir.

Rusek (2008) yaptig1 ¢alismada Avrupa Birligi’ne yeni katilan Polonya ekonomisi igin
enflasyon dinamiklerinin P-Star modeli kullanarak tespit etmeye calismustir. Ayrica calismada,
Euro bolgesi iiyeligi kapsaminda istenen diisiik ve istikrarli enflasyon dogrultusunda, enflasyonun
i¢ faktorlerden mi yoksa dis faktorlerden mi etkilendigini belirlemek icin dis fiyat agida modele
eklenmistir. Calismada 1997:01-2006:04 doénemine iliskin M1, M2 ve M3 para arzlan
kullanilmigtir. Ayrica fiyat diizeyi olarak hem TUFE hem de GSYIH fiyat deflatorii ele alinmistir.
Mlve M3 para arzlariyla olusturulan fiyat agiklarinin birim kok tasimasindan dolay1 ¢alismada
P-Star modeli TUFE ve M2 para arzi birlesimi ile olusturulmustur. Calismanin sonuglarma gore

Polonya enflasyon dinamiklerini belirlemede dig fiyat acig1 énemsiz iken i¢ fiyat acig1 oldukca
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onemlidir. Bununla birlikte gerceklesen fiyatlarin uzun dénem denge fiyatlara yakinsama siirecinin
olduk¢a yavas oldugu tespit edilmistir. Calismada P-Star modelinin Polonya enflasyon

hareketlerini oldukga iyi tanimladigi sonucuna ulasilmistir.

Mukherjee ve Kemme (2008) tarafindan yapilan caligmada ¢ikt1 agig1 modeli, paray1 igeren
model ve yabanci sektorii fiyat olusumuna dahil eden model olmak iizere ii¢ tiir model Polonya
ekonomisi i¢in tahmin edilmis ve degerlendirilmistir. Calismada 1995:01-2007:04 donemine ait
ticer aylik TUFE, GSYIH ve M2 para arz1 verileri kullanilmistir. Para talebi modeli sonuglarina
gore faiz oranlarinin ve ¢ikt1 hareketlerinin enflasyonu etkiledigi tespit edilmistir. Elde edilen
sonuglar dogrultusunda tahmin edilen modeller arasinda P-Star modeli fiyat agig1 versiyonunun en
iyl tahmin performansina sahip olduguna vurgu yapilmistir. Diger bir sonu¢ ise para arzindaki
biiylimeye enflasyon oranlarinin hizli bir sekilde uyarlama gosterememesidir. Calismanin ampirik

bulgular1 Polonya ekonomisi i¢in P-Star modelini desteklemektedir.

Ozdemir ve Saygili (2009) gelismekte olan Tiirkiye ekonomisi igin P-Star modelini
kullanarak para politikasinin yiiriitiilmesinde para arzinin potansiyel rollerini incelemislerdir.
Ayrica galigmada P-Star modelinin basarisini degerlendirmek icin Yeni Klasik Phillips Egrisi ile
P-Star modeli karsilastirilmistir. Calisma 1990:01-2007:03 iicer aylik donemi kapsamaktadir. Tlgili
doneme iliskin TUFE, reel GSYIH ve genis para arzi olan M2Y para arzi degiskenleri
kullanilmigtir. P-Star tahmin sonuglari paranin dolanim hizi agigmin enflasyon dinamiklerini
belirlemede goz ardi edilemeyecegini gostermektedir. Ayrica P-Star modeli Yeni Klasik Phillips
Egrisi ile karsilagtirlldiginda P-Star modelinin daha iyi tahmin giicline sahip oldugu kuvvetle
desteklenmektedir. Calismada Tirkiye ekonomisi igin P-Star modelinin enflasyon dinamiklerini

aciklamada d6nemli bir role sahip oldugu tespit edilmistir.

Czudaj (2011) calismasinda Euro bdlgesi icin P-Star modelini tahmin etmistir. Ayrica
calismada 2007°de baslayan finansal ve ekonomik krizin dngorii performansi iizerine etkileri de
incelenmistir. Calismada aylik TUFE, GSYIH, SUE ve M3 para arz1 verileri 1995:01-2010:04
doénemi kapsaminda kullanilmigtir. Diinya petrol fiyatlari, birim isgiicii maliyetleri, Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) nominal efektif doviz kuru ve igsizlik oran1 digsal degiskenler olarak modele dahil
edilmistir. Sonuglar gerceklesen finansal ekonomik ve mali krizin Euro bolgesi igin gergeklestirilen
P-Star enflasyon tahminleri tizerinde olumsuz bir etki yaratmadigini géstermektedir. Ayrica fiyat
ac1g1 modelinin ¢ikt1 agigindan daha iyi performans sergiledigi tespit edilmistir. Caligsmada P-Star

modelinin enflasyon oranini tahmin etmede faydali bir arag oldugu vurgulanmustir.

Mihalicova vd. (2011) tarafindan yapilan ¢aligma doviz kuru rejimi altinda faaliyet gosterdigi
kosullarda Bulgaristan ekonomisi i¢in Almanya disg fiyat acigin1 da igerecek sekilde P-Star
modelini ele almaktadir. Caligma 1996-1997 Bulgaristan krizinden sonraki 11 yillik istikrar donemi
olan 1997:01-2009:02 dénemini kapsamaktadir. Calismada iicer aylik GSYIH fiyat deflatorii, reel
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GSYIH ve Bulgaristan i¢in M2 para arzi, Almanya igin ise M3 para arz1 degiskenleri kullanilnustur.
Sonuglar Bulgaristan fiyatlar1 tizerinde Almanya dis fiyat agiginin oldukg¢a 6nemli bir etkisinin
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte calismadan i¢ fiyat acigimin Bulgaristan fiyatlari

iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Islatince ve Siklar (2015) calismalarinda gelismekte olan Tiirkiye ekonomisi igin P-Star
modelinin tutarliligini ve performansini test etmeyi amaglamiglardir. Caligmada P-Star modelinin
Atta-Mensah (1996) tarafindan 6nerilen uzun dénemli para talebi denklemiyle gelistirilmis hali
kullanilmigtir. Calisma 2002:01-2014:12 donemine ait aylik verilerden olusmaktadir. Para arzi
degiskeni olarak M1 ve M2 para arzlari ve cikti degiskeni olarak ise SUE kullanilmistir.
Calismanin sonuglari, enflasyonist dinamikleri agiklamada kisa donemde finansal faktorlerin, uzun
donemde ise yapisal faktdrlerin 6nem kazandigina isaret etmektedir. Ayrica kisa ve uzun dénemde
enflasyon oranini etkileyen en dnemli faktoriin para agig1 oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte
M1 para arzinin M2 para arzina gore daha iyi sonuglar verdigi bulgusuna ulagilmistir. Calismanin

sonuglar1 Tiirkiye ekonomisi i¢in P-Star enflasyon modelini desteklemektedir.
2.3. Asya Ekonomileri I¢in Yapilan Cahsmalar

Corker ve Hass (1991) ¢aligmalarinda Kore ekonomisi i¢in 1970:01-1989:04 déneminde {iger
aylik M1, M2 ve M3 para arzi, GSMH fiyat deflatérii ve GSMH c¢ikt1 verileriyle P-Star modelinin
performansini incelemislerdir. Calisma ayni zamanda para piyasasindaki faiz oranlarinin devam
eden finansal liberalizasyonun etkilerini agiklamak i¢in hata diizeltme modeli ¢ercevesinde bir para
talebi tahminini de kapsamaktadir. Caligmanin sonucunda P-Star enflasyon gostergesinin iistiin bir
Ongorii giicline sahip oldugu ve denge fiyat aciginin enflasyonist bir gosterge olarak ¢ikti agigindan

daha tistiin tahmin giicii sagladig1 tespit edilmistir.

Reyes ve Yap (1993) calismalarinda Filipinler ekonomisi i¢in para arzi ve fiyatlar arasindaki
olas1 iligki P-Star modeli ile incelenmis ve P-Star modeli ise Johansen esbiitiinlesme analizini
kullanarak tahmin edilmistir. Fiyat, para arzi ve ¢ikt1 degiskenlerine dair uzun donemli tutarl
veriler mevcut olmadigindan dolayr ¢aligmada 1981:01-1992:04 doénemine iliskin iicer aylik
GSMH fiyat deflatorii, reel GSMH ¢ikt1 verileri kullanilmis ve para arzi degiskeni olarak M1 ve
M2 para arzlarina yer verilmistir. M1 para arzindan elde edilen dolanim hizi ile M2 para arzindan
elde edilen dolanim hiz1 karsilagtirildiginda M1°den elde edilen dolanim hizi bir trend sergilerken
M2’den elde edilen dolanim hiz1 bir trend sergilemedigi tespit edilmistir. Ampirik sonuglara gore
denge fiyatlar ile para arzi arasinda ele aliman donem boyunca bir nedensellik iligkisinin
olmadigidir. Calismada elde edilen bu sonug ilgili donemde diizensiz politik ve ekonomik

kosullarla iliskilendirilmistir.
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Yap (1996) calismasinda P-Star modeli ile ¢ekirdek enflasyon olgusunu iliskilendirmeyi ve
P-Star modelinin Filipinler ekonomisi i¢in uygulanabilir olup olmadigini belirlemeyi amaglamistir.
Calismada 1981:01-1994:04 donemine ait para arzi degiskeni olarak M1 ve M2 para arzlari, fiyat
degiskeni olarak GSYIH fiyat deflatdrii ve cikt1 degiskeni olarak reel GSYIH kullamilmustir.
Calismanin sonuglarina gore, M2 para arzindan elde edilen fiyat agiginin, M1 para arzindan elde
edilen fiyat agigina gore c¢ok daha iyi sonucglar verdigi ve M2 genis para arzinin Filipinler
ekonomisi i¢in para politikas1 uygulamalarinda daha iyi bir gosterge olabilecegi tespit edilmistir.
Fakat birim kok testlerinin sonuglarina gore, denge fiyat agig1 degiskenlerinin duragan bir yapiya
sahip olmadiklar1 ve P-Star tahminlerinde kullanilamayacaklari tespit edilmistir. Bu sonug 1g1ginda

P-Star modeli Filipin ekonomisi i¢in gegersiz kabul edilmistir.

Habibullah ve Smith (1998) tarafindan yapilan ¢aligmanin amaci gelismekte olan Filipinler
ekonomisi i¢in 1981:01-1994:04 dénemi aras1 P-Star modelinin gegerliligini sinamaktir. Calismada
ticer aylik M1,M2 ve M3 para arzi degiskenleri kullanilmistir. Ayrica ¢alismada, GSMH verilerinin
yillik formda olmasindan dolay1 ¢ikti degiskeni olarak iicer aylik toplam ihracat verileri ve fiyat
diizeyi olarak TUFE verileri kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gére M1 para arzi igin P-Star
modelinin gecerli olmadig1 ancak M2 ve M3 para arzlari i¢in P-Star modelinin gecerli oldugu tespit
edilmistir. Bu sonu¢ dogrultusunda M2 ve M3 para arzlan Filipinler ekonomisine ait enflasyon i¢in

bir gdsterge niteligi tasimaktadir.

Habibullah (1999) calismasinda gelismekte olan Malezya ekonomisi igin P-Star modelini
kullanarak para arz1 ile fiyat diizeyi arasindaki uzun doénemli iligkiyi tespit etmeyi amaglamistir.
Calismada 1981:01-1994:04 donemine iligkin M1 ve M2 para arz1 degiskenleri ve fiyat diizeyi
olarak TUFE degiskeni kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore mali liberalizasyonun 1980 ve
1990’larda gerceklesmesine ragmen Malezya’da para arzi ile fiyatlara arasinda yakin bir iligkinin
varlig1 tespit edilmistir. Bununla birlikte calismada M2 para arzi kullanilarak olusturulan P-Star
modelinin M1 para arziyla olusturulan P-Star modeline kiyasla Malezya’daki enflasyonu daha iyi
izleyecegi sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte sonuglar, Malezya ekonomisi igin hem M1 hem

de M2 para arz1 ile kurulan P-Star modellerini desteklemektedir.

Nachane ve Lakshimi (2002) ¢alismalarinda Hindistan ekonomisi i¢in 1955-1995 yillar1 arast
yillik ve iicer aylik TEFE, reel GSYIH ve M3 para arz1 verilerini kullanarak P-Star modelini
tahmin etmislerdir. Calismadan hem yillik hem de iiger aylik donemler baz alindiginda elde edilen
cikti acigr ve fiyat agigi modellerinin zayif tahmin performansina sahip oldugu sonucuna
varilmigtir. Bunun nedeni olarak ise Hindistan gibi az gelismis iilkelerde reel ¢ikti ve potansiyel
¢ikt1 igin gilivenilir serilerin olmadigina vurgu yapilmistir. Bununla birlikte paranin dolanim hiz1
ac1g1 modellerinin ¢ok daha iyi sonuglar vermesiyle Hindistan ekonomisi i¢in P-Star modelini

destekleyen bulgular tespit edilmistir.
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Yap (2002) galismalarinda Malezya ekonomisi i¢in standart P-Star modelinin yan1 sira déviz
kuru rejiminin yerel fiyat gelismeleri iizerindeki etkisini agiklayan ABD dis fiyat agigini da
icerecek sekilde P-Star modelini test etmislerdir. Aslinda, Malezya’nin serbest doviz kuru rejimi
benimsemesine ragmen oOzellikle Amerikan dolari karsisinda istikrar1 saglamak i¢in daima
miidahalelerin olmasina vurgu yapilmig ve disg fiyat agiginin modele dahil edilmesi gerekliligi
vurgulanmigtir. Caligmada 1975:01-1997:04 donemine ait M1, M2 ve M3 para arzlarn
kullanilmistir. Ayrica ¢alismada fiyat diizeyi olarak TUFE, ¢ikti diizeyi olarak ise GSYIH
degiskenleri kullanilmigtir. Dogu Asya doviz krizini takip eden donemde birgok kriz yonetimi
onlemleri gerekliliginden, tahminlerin son doneminin 1997 yilinin sonuna kadar yapildigina vurgu
yapilmistir. Calismada ABD dis fiyat agigimin modele dahil edilmesi genel itibariyle modelin
aciklayicilik giiciinii ¢ok az arttirdigi ancak 1990°l1 yillarin basinda P-Star modelinin tahmin
performansint olduk¢a arttirdig1 tespit edilmistir. Bu sonugla birlikte doviz kuru rejiminin
Malezya’daki fiyat gelismeleri {izerine etkisinin g6z Oniine alinmasi gerekliligine vurgu
yapilmastyla birlikte ekonomideki enflasyonun biiyiilk oranda i¢ kosullar tarafindan belirlendigi
standart P-Star modeli ile desteklenmektedir. Ayrica Malezya para politikas1 i¢in P-Star modelinin

bir gosterge olarak kullanilabilecegi sonucuna ulasilmstir.

Qayyum ve Bilquees (2005) ¢alismalarinda Pakistan ekonomisi i¢in P-Star modelini tahmin
etmistir. Calismada 1960-2003 donemini kapsamaktadir. Caligmanin sonuglarina gore, P-Star
modeli, Pakistan ekonomisi i¢in gelecek enflasyon oranina iliskin ek bilgilere sahip oldugundan

dolay1 iyi performans gostermektedir.

Habibullah (2006) gelismekte olan Sri Lanka ekonomisi igin 1981:01-1994:04 donemine ait
ticer aylik verilerle P-Star modelinin gegerliligini test etmeyi amaglamistir. Calismada, para arzi ile
fiyat diizeyi arasinda olduk¢a yakin bir iliskinin varligi tespit edilmistir. Ampirik bulgular
dogrultusunda, Sri Lanka ekonomisi icin parasal verilerin P-Star modelini destekledigi

vurgulanmustir.

Tashkini (2006) ¢alismasinda iran ekonomisi igin fiyat davramislarimin analizinde P-Star
modelinin uygunlugunu incelemistir. Bu dogrultuda 1960-2005 donemine iliskin fiyat degiskeni
olarak GSYIH deflatorii, ¢ikt1 diizeyi olarak reel GSYIH yillik verileri kullamilmistir. Ayrica
calismada para arzi degiskeni olarak ise M2 para arzi kullanmilmistir. Calismada fiyat agigi
degiskenine ait gecikmeli degerin anlamli olmadigi ve bu nedenle modelin gegerli olmadigi tespit
edilmistir. Bu sonuglar dogrultusunda iran ekonomisi icin P-Star modelinin enflasyon tahmininde

yararl bir ara¢ olarak kullanilamayacagina vurgu yapilmistir.

Mujeri, vd. (2009) ¢alismalarinda Banglades ekonomisi igin P-Star modelinin performansini
test etmeyi amaglamislardir. Calismada 1980-2008 dénemine iliskin yillik TUFE, reel GSYIH ve

M2 para arz1 verileri kullanilmistir. Sonuglara gore fiyat agig1 ve ¢iktt agig1 modellerinin, dolanim
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hiz1 agig1 modelinden daha iyi performans sergiledigi tespit edilmistir. Bu sonu¢ 1s18inda
Banglades’e ait enflasyon dinamiklerinin agiklanmasinda parasal olmayan faktorlerin dnemine
vurgu yapilmistir. Sonuglar Banglades ekonomisi i¢in P-Star modelinin yillik verilerle nispeten iyi
performans gosterdigini ve gelecek enflasyon oranlaryla ilgili ek bilgiler sagladigim

gostermektedir.

Naghdi vd. (2011) ¢aligmalarinda iran ekonomisi igin P-Star modelini kullanarak enflasyon
iizerinde para arzinin etkisini incelemeyi amaclamiglardir. Calisma 1979-2008 doénemini
kapsamaktadir. iran’da 1995 yilinda yasanan yiiksek enflasyon nedeniyle ¢aligmada ilgili yilin
ekonomik sok etkilerini ortadan kaldirmak igin kukla degisken kullanmiglardir. Calismadan elde
edilen ampirik bulgular dogrultusunda, P-Star modelinin iran ekonomisi icin enflasyonun

aciklanmasi ve tahmin edilmesinde etkin olmadig1 sonucuna varilmstir.

Paul vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada Hindistan ekonomisindeki enflasyonun
aciklanmasinda para arzinin roliinii belirlemek igin P-Star modeli kullanilmistir. Ayrica daha
saglikli sonuglar elde etmek icin P-Star modelinin tahmin performansiyla Geleneksel Phillips
Egrisi modelinin  performans: karsilastirilmisgtir.  Calisma  1993:04-2014:08  dSnemini
kapsamaktadir. Ilgili doneme iliskin TEFE fiyat diizeyi, hem reel GSYIH hem de SUE ¢ikti
diizeyleri ve basit toplam M3 ve Divisia M3 para arzlari kullanilmistir. Ele alinan para arzlari, M3
para arzindan finansal kurulus vadeli bor¢lanmalarinin ve ticari bankalarin ihrag ettigi mevduat
sertifikalarinin hari¢ tutulmasiyla olusturulmustur. Caligmada bu iki bilesenin tahmin donemi
boyunca yiiksek oynakliga sahip olduguna vurgu yapilmistir. Sonuglar enflasyonu tahmin etmede,
P-Star modelinin Geleneksel Phillips Egrisi yaklagimindan daha iyi performansa sahip oldugunu
gostermektedir. Ayrica ¢alismada Divisia M3 para agigini ile tahmin edilen P-Star modelinin en iyi
sonucu verdigi tespit edilmistir. Ampirik bulgular Hindistan’daki enflasyonu agiklamakta reel para

arzindaki degisimlerin olduk¢a 6nemli olduguna igaret etmektedir.

2.4. Afrika ve Okyanusya Ekonomileri i¢in Yapilan Cahsmalar

Hewarathna (2000) caligmasinda Avustralya ve Yeni Zelanda ekonomilerindeki fiyat
hareketlerine iligkin P-Star modelinin uygulanabilirligini test etmeyi amaglamiglardir. Caligmada
Avustralya i¢in 1970:01-1999:04, Yeni Zelanda igin ise 1982:01-1998:04 donemine iliskin {iger
ayhik veriler kullamlnustir. Her iki iilke ekonomisi i¢in de M3 para arzi ve reel GSYIH
kullanilmistir. Ancak fiyat degiskeni olarak Avustralya i¢in GSYIH deflatérii, Yeni Zelanda icin
TUFE verileri kullamilmustir. Calismanin sonuglarina goére Avustralya ekonomisi i¢in para arzi ile
fiyatlar arasindaki iligki reddedilmese de, P-Star modeli desteklenmemektedir. Bunun nedeni olarak
ise piyasalarin liberallesmesi ve giderek artan sermaye piyasasi entegrasyonunun muhtemel
etkilerine vurgu yapilmistir. Fakat Yeni Zelanda ekonomisi igin sonuglar P-Star modelini

desteklemektedir. Bu sonug¢ dogrultusunda Yeni Zelanda Merkez Bankasinin para arzini1 degistirme
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yoluyla fiyat degisimlerini kontrol edebilecegi belirtilmistir. Calismada, bu iki iilkede P-Star
modelinin farkli sonuglar vermesinin nedeni olarak ise bu iilkelerdeki diger degiskenlerin ve

sermaye piyasasindaki entegrasyonun farkliliklar gosterebilecegi belirtilmistir.

Anglingkusumo (2005) ¢alismada Asya krizi esnasinda, dncesinde ve sonrasinda Endonezya
ekonomisi i¢in para arzinin enflasyon iizerindeki etkisini P-Star modeli ile incelemistir. Caligmada
1981:01-2002:04 dénemine iliskin TUFE ve dar tanimli para arzi M1 kullanilnstir. Ayrica ¢ikt1
diizeyi olarak reel hane halki tiiketim harcamalar1 degiskeni kullanilmistir. Bunun nedeni olarak ise
1980 yilindan beri Endonezya’da reel hane halki tiiketimindeki biiyiimenin GSYIH’nin
biiylimesine neden olan ana unsur oldugu belirtilmistir. Calismada M1 para arz1 ile kurulan P-Star
modelinin Endonezya’daki enflasyonun uzun dénem dinamiklerini olduk¢a iyi tahmin ettigi
bulgusuna ulagilmistir. Bununla birlikte Asya krizi sirasinda Endonezya’da M1 para arzi ile fiyatlar

arasindaki iliskinin bozuldugu bulgusu da tespit edilmistir.

Kelikume (2013) galismasinda Nijerya ekonomisi i¢in P-Star modelinin fiyat hareketlerinin
tahmin etmedeki kullanigliligini ve performansini test etmeyi amaglamistir. Calismasinda 1970:01-
2011:04 dénemine ait iicer aylik GSYIH fiyat deflatorii, reel GSYIH ve M1 para arzi verilerini
kullanmistir. Elde edilen sonuglar, Nijerya’daki fiyat hareketlerini tahmin ve analiz etmek igin fiyat
ac¢1g1 modelinin gegerli oldugunu gostermektedir. Ancak dolanim hizi agig1 modelinin zayif tahmin
performansina sahip olmasindan dolay1 ¢alismada Nijerya enflasyonunun tamamen parasal bir olgu

oldugu goriisli desteklenmemektedir.

Kiptui (2013) ¢alismasinda Kenya ekonomisi i¢in ABD dis fiyat agigimi da igerecek sekilde
P-Star modelini tahmin etmeyi ve P-Star modelinin performansini otoregresif model ve ¢ikt1 agig1
modelleriyle karsilastirmay1 amaglamigtir. Calismada 1960-2011 yillar1 arast M2 para arzi
kullanilmistir. Calismada diinya gida ve petrol fiyatlar1 digsal degiskenler olarak kullanilmistir.
Ayrica doviz piyasasinin liberallesmesinden dolayr 1993 yilina ve secim sonrast siddet
eylemlerinden dolayr negatif arz etkisinin olustugu 2000 yilina ait kukla degiskenler
olusturulmustur. Calismada diinya petrol fiyatlar1 ve gida fiyatlariin enflasyon lizerinde kisa
donemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak dis fiyat agiginin enflasyon iizerinde
onemli bir etkisine rastlanamamistir. Bununla birlikte uzun dénemde i¢ fiyat agiginin Kenya
enflasyonu {izerinde son derece Onemli etkilere sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir. Ayrica
sonuglar P-Star modelinin diger alternatif enflasyon tahminlerinden c¢ok daha iyi tahmin
performansina sahip oldugunu gostermektedir. Biitiin bu sonuglar dogrultusunda Kenya ekonomisi
icin P-Star modelinin enflasyonun 6nde gelen gostergelerinden biri olarak kullanilmasinin yararlh

olabilecegi vurgulanmistir.

Tang vd. (2015) ¢alismalarinda P-Star modelini benimseyerek Endonezya ekonomisinde para

arz1 ve enflasyon arasindaki iligskiyi incelemiglerdir. Calismada 2000:01-2013:04 donemine iligkin
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TUFE, reel GSYIH ve hem basit toplam M2 hem de Divisia M2 para arzi verilerini
kullanmislardir. Calismanin sonuglart Divisia M2 para arzinin marjinal olarak basit toplam M2
para arzindan daha iyi performansa sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonu¢ dogrultusunda
Divisia M2 para arzimn para politikasinin yerine getirilmesinde yararli bir ara¢ olarak
kullanilabilecegi Dbelirtilmistir. Caligmanin ampirik bulgular1 neticesinde P-Star modelinin

Endonezya’daki enflasyonu belirlemede iyi performans gosterdigi tespit edilmistir.
2.5. Farkh Bolge Ekonomileri I¢in Yapilan Toplu Calismalar

Hoeller ve Poret (1991) ABD, Italya, Japonya, Almanya, Fransa, Birlesik Krallik ve Kanada
olmak tizere biiyiik {ilke ekonomilerini kapsayan ve bu iilkelere ek olarak Avustralya, Avusturya,
Belgika-Litksemburg, Danimarka, Finlandiya, Yunanistan, Irlanda, Hollanda, Yeni Zelanda,
Norveg, Ispanya, Isve¢ ve Isvigre olmak iizere kiigiik iilke ekonomilerini kapsayan toplamda 20
OECD iilkesi i¢in P-Star modelini tahmin etmiglerdir. Calismada biiyiik iilke ekonomileri igin
farkli para arzlar kullanilmistir. ABD, Italya, Kanada i¢in M2, Japonya i¢in M2+CDs (M2 para
arzina ek olarak mevduat bonolar1), Almanya ve Fransa i¢in M3 ve Birlesik Krallik i¢in M4 para
arz1 kullanilmistir. Ulke ekonomileri igin 1960:01-1990:02 dénemi alt1 aylik GSMH fiyat deflatérii
ve GSMH ¢ikt1 diizeyi verileri ele alinmustir. Ayrica ¢aligmada P-Star modeli ile basit finansal
piyasa tabanli enflasyon modellerinden vade yapisi modeli ve T-Bill modeli tahmin performanslar
bakimindan karsilastirilmigtir. Calismanin bulgulari dogrultusunda ¢ikti acig1 katsayist Hollanda,
Yeni Zelanda ve Norveg harig¢ tiim {ilkeler i¢in anlamli iken, paranin dolanim hizi agig1 katsayisi
Almanya, Fransa, Avustralya, Avusturya, Belcika, Danimarka, Hollanda, Yeni Zelanda ve Isvigre
hari¢ diger iilkeler igin anlamli oldugu tespit edilmistir. Calismadan elde edilen diger bir sonug ise
P-Star modelinin kisa vadeli enflasyon tahminleri i¢in zayif tahmin giicii sagladigidir. Bunun
nedeni olarak ise hem potansiyel ¢ikti hem de denge dolanim hizindaki gegici ve kalic1 degisikler
arasinda ayrim yapmanin giicliigiinden kaynakli oldugu vurgulanmistir. Buna karsin sonuglar P-
Star modelinin pek ¢ok iilke i¢in basit finansal piyasa tabanli enflasyon modellerinden daha iyi
performans sergiledigini gostermistir. Ayrica c¢alismada P-Star modelinin  kiigiik iilke

ekonomilerinden daha ¢ok biiyiik iilke ekonomileri igin gegerli oldugu sonucuna varilmistir.

Kole ve Leahy (1991) caligmalarinda Japonya ve Almanya ekonomileri i¢in uzun dénemli
fiyat seviyelerini belirlemede P-Star modelini kullanmiglardir. Calismada 1971:03-1989:04
donemine ait Japonya i¢cin M2+CDs, Almanya i¢in ise M3 para arzlar1 kullanilmistir. Caligsmanin
sonucunda Almanya ekonomisi igin P-Star modelinin enflasyonu agiklama ve tahmin etmekte
oldukga kullanigh oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte sonuglar Japonya ekonomisi i¢in P-Star
modelinin genel olarak enflasyon davranislarina iligkin dstiin bir tahmin giicii saglamadigini

gostermektedir.
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Herwats ve Reimers (2001) ¢aligmalarinda 110 iilke ekonomisi igin 1960-1999 yillik verileri
kullanarak P-Star modelini test etmeyi amaglamislardir. Fiyat diizeyi ve reel ¢ikti diizeyi igin
sirastyla TUFE ve reel GSYIH verilerini kullanmislardir. Calismada dar tanimli para arzi M1 ve
sanayi tlkelerinin merkez bankalari tarafindan genis para arzinin 6nemine vurgu yapilmasindan
dolay1 M1 ve para benzeri toplami olarak tanimlanan Mb para arzlart kullanilmigtir. Caligmanin
sonuclari, gerceklesen fiyatlar genel seviyesi ile denge fiyat diizeyi arasinda hem &rneklemin
tamamu i¢in hem de iki alt 6rneklem olarak Latin Amerika ve OECD iilkeleri i¢in esbiitiinlesme
iligkisinin varligina isaret etmektedir. Bununla birlikte genellikle diisiik enflasyona sahip olan
iilkeler ve yliksek enflasyona sahip olan iilkeler i¢in uzun doénemli iliskinin saglandig tespit
edilmistir. Bu bulgular dogrultusunda, merkez bankalarinin para politikas1 uygulamalarinda para

arz1 gelismelerini dikkate almasi gerektigi vurgulanmustir.

Tawadros (2007) calismasinda Misir, Urdiin ve Fas olmak iizere ii¢ adet gelismekte olan
Ortadogu iilkesi i¢in P-Star modelinin gegerliligini test etmistir. Ayrica ¢alismada standart P-Star
modelinin aksine Moosa (1998) calismasimi takiben ¢ikti diizeyi ve paranin dolanim hizim
determinitik trend yerine stokastik trend ile modellenerek tahmin edilmistir. Calisma Urdiin igin
1976:01-2002:04 donemini kapsarken, Fas wve Misir i¢in 1972:01-2002:04 donemini
kapsamaktadir. Ele alinan biitiin iilke ekonomileri i¢in TUFE fiyat degiskeni, SUE ¢ikt1 degiskeni
ve para arz1 degiskeni olarak dolasimdaki para arzi verileri kullanilmistir. Sonuglar, ¢ikt1 ve paranin
dolanim hizinin deterministik trend ile modellendiginde P-Star modelinin desteklenmedigini ancak
stokastik trend ile modellendiginde ele alian biitiin {ilke ekonomileri igin P-Star modelinin
desteklendigini gostermektedir. Ayrica fiyat diizeyi ile ¢ikti arasinda biitiin lilkeler i¢in negatif
korelasyon elde edilmistir. Calismanin ampirik sonuglarina gére Misir, Urdiin ve Fas ekonomileri

i¢in P-Star modelinin gegerliligi tespit edilmistir.

Calismanin bu boliimiinde ayrintili bir bigimde deginilmis olan P-Star modeline iliskin

literatiirden se¢ilmis bazi ampirik ¢alismalar Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Secilmis Ampirik Literatiir Ozeti

YAZAR ULKE DONEM PARA ARZI SONUC
Hallman vd. 1955:.01_ M2 para arzi kullanildiginda P-Star modeli
(1989, 1991) ABD 1988:04 M2 gecerlidir
' (tiger aylik) ’
P-Star modelinin kok ortalama karesel hata
Christiano 1959:01- bakimindan T-Bill modelinden daha iyi
(1989) ABD 1989:03 M2 performans gosterdigi fakat ortalama mutlak
(iger aylik) hata bakimindan T-Bill modelinin daha iyi
performans gosterdigi tespit edilmigtir.
1955:01- . -
Tatom (1990) ABD 1988:04 M1, M2 M2 yerme'Ml para arzi kullanildiginda P-
. Star modeli gecerlidir.
(iger aylik)
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Tablo 1: (Devam)

YAZAR ULKE DONEM PARA ARZI SONUC
Pecchenino ve 1955:,01' P-Star modelinin enflasyon dinamiklerini
ABD 1988:01 M2 . N e
Rasche (1990) (iiger aylik) agiklamada yetersiz oldugu tespit edilmistir.
ABD, Italya, Kanada;
. M2 S,
Hoeller ve 1960.91- Japonya; M2+CD P.-.St:ar r}lodehmn kuc.;uk. qlkelerden (_1aha q?k
20 OECD 1990:02 . biiyiik iilke ekonomileri i¢in gecerli oldugu
Poret (1991) (alt1 aylik) Almanya, Fransa, tespit edilmistir
M3 Birlesik Krallik; ’
M4,
02 P-Star modeli Almanya ic¢in enflasyonu
Kole ve Leahy Japonya, ]i%;:;%i M2+CD; Japonya | geiklamada  oldukga  basarilidir  ancak
(1991) Almanya (iicer a.yhk) M3; Almanya Japonya i¢in enflasyon davraniglarna iliskin
iistlin bir tahmin giicli saglamamaktadir.
1970:01- P-Star modeli gecerlidir. Denge fiyat acig:
Corker ve " enflasyonist bir gosterge olarak c¢ikti
Kore 1989:04 M1, M2, M3 - - . e
Hass (1991) (iiger aylik) agigindan  daha  Ustin  tahmin  giicl
geray saglamaktadir.
P-Star modeli gegersiz kabus edilmistir.
1960-1990 Fakat Avusturya ve Almanya enflasyonu
Tatom (1992) Al (yillik) he arasinda uzun donemli anlamli bir iliski
mevcuttur.
A Ele alinan ilkeler kiigiik agik ekonomi
vusturya, . .
. _ varsayimina uyduklar1 ve sabit doviz kuru
Belgika, 1960-1992 . .. . : T .
Kool ve - sistemini benimsedikleri igin P-Star modeli
Danimarka, (y1llik) M1, M2 . . . .
Tatom (1994) . gegersizdir. Ancak bu iilkelerin fiyatlarinin
Hollanda, (tger aylik) - -
fsvicre Almanya dis fiyat acgigina bagh olarak
¢ degistigi tespit edilmistir.
Todter ve 1971:01- . .
e | Amaye | Gssaor | g | P nobl L ve M2 pan anln i
(1994) (iiger aylik) gee p o gee :

_ 1959:02- M2B para arzinin M2 para arzina kiyasla
Becsi ve Duca ABD 1993',03 M2 M2B daha iyi tahminler irettigi ve M2B’nin P-
(1994) . ) ' Star  modeli  performansini  arttirdigi

(tiger aylik)

vurgulanmigtir.

Atta-Mensah 1956:91- M1 para arzinin enf!asyonun seyrini tahm!n
(1996) Kanada 1994:04 M1 etmede yararli oldugu ve P-Star modelinin

(tiger aylik) gecerli oldugu tespit edilmistir.

1970:01- Ilk orneklem donemi icin P-Star modeli
Garcia- 1989.'02' gegerlidir ancak ikinci 6rneklem donemi igin
Herrero ve ispanya 1989:03. ALP Almanya fiyat _agigmin @klenmemyle
Pradhan 1996:04 modelin uyumlulugu artmistir. I¢ fiyat agig1
(1998) (iicer a. 11k) her iki donemde de fiyat hareketlerini

uger ay aciklamada en 6nemli degiskendir.

1951:01- Enflasyon ile fiyat agig1 arasindaki dinamik

" iliskinin ~ tahmin  edilmesinde = P-Star

Moosa (1998) ABD 1991:04 M2 e T .

. modelinin iyi sonuglar verdigi tespit

(liger aylik) edilmistir

1991:01- Almanya dis fiyat aci81, i¢ fiyat agigindan
Frait vd. Cek 1999'.01 M2 ¢ok daha Onemlidir ve denge fiyat diizeyi
(2000) Cumhuriyeti (iiger a.yhk) Almanya para polititkasindan  oldukga

etkilenmektedir.
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Tablo 1: (Devam)

YAZAR ULKE DONEM PARA ARZI SONUC
1970:01- M3 para arzi igin P-Star modeli
Avustralya, 1999:04 Avustralya’da  gecersiz  ancak  Yeni
Hewerathna . (iiger aylik) 3 , o .
(2000) Yeni : M Zelanda’da gecerlidir. Y_em Zelanda Merkez
Zelanda 1982:01- Bankasi para arzim1 degistirme yolu ile fiyat
("199810141() hareketlerini kontrol edebilecektir.
tiger ayli
ALP para arzi ile fiyatlar arasinda uzun
Pallardo ve 1986:01- donemli iliskinin varli1 tespit edilmistir.P-
Esteve (2000) Ispanya 1996:03 ALP Star modelinin kisa doénemde fiyat
(tiger aylik) dinamiklerini agiklamada oldukc¢a basarili
oldugu tespit edilmistir.
Sheide ve 1980:01- Zr-lf]t;sr onm?:}?rlrllri]rll?ndeEul:ﬁllan]?(illgetfilr ;E;n
Trabandt Euro Bolgesi | 2000:03 M3 dum o e onflae, ¢
(2000) (iiger aylik) oldugu ve fiyat agigi ile enflasyon arasinda
kuvvetli bir iligkinin varlig1 vurgulanmistir.
19(601'115)97 Hem Almanya dig fiyat agigimin hem de
Tsianos . M Yunanistan i¢ fiyat agigmim enflasyonun
(2001) RLnanisiy 1989'_01' M4 belirleyicisi oldugu ancak i¢ fiyat agiginin
_,1998'04 daha etkili oldugu tespit edilmistir.
(icer aylik)
ara arzina dayali reel para agiginin
M3 p dayali reel p G1g
Altimari 1981:01- M1, M2, M3, Ozel | enflasyonun ongériilmesinde oldukega iyi
uro Bolgesi 5 ektor Kredi performans gosterdigi tespit edilmistir. Ree
(2001) Euro Bolgesi 2000:02 Sektor Kredi fi digi it edilmigtir. Reel
(Gger aylik) Toplami para agigmin para politikasinin odak noktasi
olmasi gerektigi iddias1 reddedilmistir.
ostermann :01- ara arzi ile olusturulan P-Star modeli
Clost 1973:01 M3 p ile ol lan P-St deli
Ve Seitsz Almanya 1997:04 M3 potansiyel enflasyonun bir gostergesi olarak
uger ayh estekienmektealr.
2002 i ik destekl ktedi
Reel para agigr ile enflasyon arasinda
Trecroci ve 1980:04- iliskinin mevcut oldugu ve M3 para arzinin
Vega (2002) Euro Bolgesi 1998:04 M3 Euro Bolgesi i¢in gelecek fiyat gelismeleri
9 (tiger aylik) hakkinda oOnemli bilgiler icerdigi tespit
edilmistir.
Gerlach ve 1980:01- Euro Bolgesi i¢in P-Star modeli ve gelecek
Svensson Euro Bolgesi 2001:01 M3 enflasyonun bir gostergesi olarak reel para
(2003) (tger aylik) ac181 desteklenmektedir.
1980:01- P-Star modelinin gegerliligi ve Euro bdlgesi
Reimers Euro Béleesi 2000’,0 4 Basit Toplam M3, para politikasinin  yiiritilmesinde para
N ivisia arzinin 6nemli bir role sahip oldugu goriisii
2003 & (iicer a. 1K) Divisia M3 6nemli bir role sahip oldugu goriisii
veray desteklenmektedir.
Porto Riko fiyat diizeyinin, reel ¢iktidan ve
Rodriquez 1964-1997 tilkede gerceklesen islem hacmi ve hizindan
(200 4? Porto Riko (yllik) M1 oldukga etkilendigini gostermektedir. Fiyat
Y diizeyini ABD para politikasi
belirlemektedir.
1986:02- Sili ekonomisi i¢in P-Star modelinin olumlu
Broer ve Sili 2004'.02 MO, M1A, M2A, performansma ragmen 2000-2004 doénemi
Caputo (2004) (iicer a. 1K) M3, M7, M7exDBC | arasi enflasyon tahminlerinde iyi performans
seray gosteremedigi bulgusuna ulagilmistir.
1994:01- Ele alinan biitiin para arz1 Slgiitleri i¢in P-
Yamak ve Tiirkive 200 4'_12 ML M2. M2Y. M3 Star modelinin desteklendigi, en iyi sonucu
Ceylan (2005) Y (y1111.k) e ' ise M2Y para arzi ile olusturulan modelin

verdigi tespit edilmistir.
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Tablo 1: (Devam)

YAZAR ULKE DONEM PARA ARZI SONUC
Belke ve . 1987:01- P-Star modelinin gegerli oldugu ve M3 para
Polleit (2006) Isvee "2005:01 M3 arzinin enflasyon hareketlerini agiklmada
(tier aylik) onemli bir ara¢ oldugu tespit edilmistir.
1990:01- L .. .
2001:06 Iki tlke para arzi ic¢inde P-Star modeli
Sanchez-Fung - ) (aylik) Sili; M2A gergelidir. Para arzi ve glkt1 acigmin her iki
(2008) Sili, Meksika Meksika: M2 iilke  ekonomisi iginde  enflasyonun
1986:01- eKsika, tahmininde 6nemli bir etkiye sahip oldugu
2001:06 gosterilmistir.
(aylik)
1997:01- P-Star.mpdeli M1 ve M3 para arzlari _i(;.in
Rusek (2008) |  Polonya 2006:04 ML, M2, M3 gegersiz iken M2 para arz1 igin gecerlidir.
(iicer aylik) Polonya enﬂa_syon dmam_lklerl i¢ fiyat agig1
tarafindan belirlenmektedir.
1980:01- Enfl 51 {izerind | 5
Gonzalez vd. ) nflasyon agig1 tizerinde, reel para agiginin
(2009) Kolombiya "2005:02 M3 ve ¢ikt1 agigmin pozitif bir etkisi olduguna
(tiger aylik) vurgu yapilmigtir.
. _ 1990:01- Tirkiye ekonomisi igin P-Star modeli
Ozdemir ve Fickiye 2007-03 M2Y desteklenmektedir. P-Star modelinin Yeni
Saygili (2009) (iiger aylik) Klasik Phillips Egrisi’den daha iyi tahmin
giicline sahip oldugu belirtilmistir.

Bulgaristan fiyatlari lizerinde, Almanya dis
Mihalicova ] 1997:01- fiyat agigmin 6nemli etkisi oldugu ve i¢
vd. (2011) Bulgaristan "2009302 M2 fiyat aciginin da fiyatlar tizerinde istatistiksel

(tiger aylik) olarak anlamli bir etkisi oldugu tespit
edilmigtir.
1994:01- P-Star modelinin enflasyonu tahmin etmekte
Czudaj (2011) | Euro Bolgesi | 2005:04 M3 faydali bir arag oldugu ve fiyat agigmnm ikt
(iiger aylik) aglg}ndap (.ial?a iyi performans sergiledigi
tespit edilmigtir.
Kelikume B 1970:01- M1 para arzindan elde edilen fiyat agiginin
(2013) Nijerya 2011:04 M1 fiyat hareketlerini tahmin ve analiz etmede
(liger aylik) faydali bir ara¢ oldugu belirlenmistir.
1959:01- M2 para arz.1 1(;11’1 P'SE&I’ modeli
Kamal (2014) ABD 2012:04 M2 destekle.m.n.elftedlr. Flyat aglglnln ABD
(iiger aylik) ekonom1s1. icin §nﬂas_y0n Fahmlp araci olarak
kullanilabilecegi tespit edilmistir.

P-Star modeli gecerli kabul edilmistir. Kisa
islatince ve o 2002:01- ve uzun donemde enflasyonu etkileyen en
Siklar (2015) Turkiye 2014:12 M1, M2 onemli faktoriin para agigi oldugu ve Ml

(aylik) para arzinin M2 para arzina gore daha iyi
sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Tang vd. 2000:01- Basit Toplam M2, | P-Star modelinin Endonezya enflasyonunu
(2015) Endonezya "2013304 Divisa M2 belirlemede iyi performans gosterdigi tespit
(tiger aylik) edilmistir.

P-Star modelinin gegerli oldugu ve Divisia
Paul vd. o 1993:04- Basit Toplam M3 M3 para arzi ile olusturulan reel para
(2016) Hindistan 2014:08 Divisia M3 ' agigmin en iyi sonucu verdigi, ayrica P-Star

(aylik) modelinin Phillips Egrisi'nden daha iyi
performans sergiledigi tespit edilmistir.
1960:03- E’-Stgr modeli desteklenmektedi[. Enflasyon
Cronin (2018) ABD 2016:02 M2, MZM uzeflnde, dolanim hlZl' agigmin (;llftl
(iiger aylik) acigindan daha fazla etkiye sahip oldugu

belirtilmistir.
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UCUNCU BOLUM
3. VERI SETi, EKONOMETRIK MODEL ve EKONOMETRIK YONTEM

Bu calismanin amaci ii¢ temel soru kapsaminda sekillenmektedir: Tiirkiye ekonomisi i¢in
P-Star modeli gecerli midir? P-Star modeli kiiciik iilke, agik ekonomi ve esnek ddoviz kuru
sistemine sahip ornek iilke ekonomisi Tiirkiye igin potansiyel enflasyonun bir gostergesi midir?
Hangi parasal tanim enflasyon 6ngoriisii icin politika yapicilarina optimal yon sunmaktadir? Bu
sorular ¢ercevesinde tezin bu boliimiinde kullanilan veri seti, kurulan ekonometrik modeller ve bu

modelleri test etmek i¢in uygulanan ekonometrik yontemler detayli bir bigimde agiklanmustir.
3.1.Veri Seti

Bu calisma Tiirkiye ekonomisi i¢in 2005:04-2017:03 tiger aylik donemini kapsamaktadir. Ele
alinan donemin 2005 yili son ¢eyreginden baslamasinin en 6nemli nedeni TCMB’nin bu tarihe
kadar olan parasal tanimlarda koklii degisiklige gitmis olmasidir. Caligmanin ekonometrik analiz
kisminda kullanilan degiskenlerin tamami Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’nden (TCMB-EVDS) temin edilmistir. Calismada oncelikle mevsimsel etki iceren
degiskenler tespit edilmis ve degiskenler Census-X12 yontemiyle mevsimsel etkiden
arindirilmistir. Sonrasinda ¢aligmada kullanilan degiskenlerin her biri logaritmik doniisiime tabi
tutulmustur. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), gida ve enerji (petrol ve dogal gaz) fiyatlari
degiskenlerine iligkin enflasyon orami serileri ilgili degiskenlerin logaritmik farki alinarak
olusturulmustur. Bu g¢aligmada MO, M1, M2 ve M3 olmak iizere dort farkli para arzi olgiitii
kullanilmis ve bu para arz1 olgiitlerinden dort farkli paranin dolanim hiz1 serileri olusturulmustur.
Denge fiyat acigi degiskenlerinin olusturulmasi i¢in ise denge fiyat agiginin iki bileseni olan
paranin dolanim hiz1 acig1 ve reel ¢ikt1 agigma ihtiyag duyulmaktadir. Ilgili acik degiskenlerinin
olusturulmasi ile birlikte her bir paranin dolanim hizi agig1 i¢in ayr1 ayr1 denge fiyat agigi
degiskenleri hesaplanmigtir. Dort farkli paranin dolanim hizi ag1g1 oldugu i¢in ¢alismada dort farkl
denge fiyat agig1 serisi elde edilmistir. Calismada ABD Dolar kuruna ait déviz kuru oynakligi serisi
ise hareketli standart sapma yontemiyle® elde edilmistir. Calismada yer alan degiskenlerin

kisaltmalar1 ve tanimlar ayrintili olarak Tablo 2’de 6zetlenmistir.

29112
! Hareketli standart sapma formiilii; V,= [(%)Z,";l (Kisia™ Xisio) ] seklinde ifade edilir. Formiilde gosterilen; m;

hareketli ortalamalar donem sayisini, X; belirsizligi hesaplanan degiskeni temsil etmektedir. Calismada oynaklik
degiskenini elde etmek igin hareketli ortalamalar donem sayis1 4 olarak belirlenmistir.



Tablo 2: Degiskenlere Ait Kisaltmalar ve Tanimlamalar

ID(;‘ii;tl;fZSI Degisken Taninm

P Fiyatlar Genel Seviyesi: Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE(2003=100))
Y Reel Cikt1 Diizeyi: Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Bin TL) (2009=100)
NY Nominal Gelir Diizeyi: Nominal Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Bin TL)
MO MO Para Arz1 Miktar1 (Bin TL)

M1 M1 Para Arz1 Miktar1 (Bin TL)

M2 M2 Para Arz1 Miktar1 (Bin TL)

M3 M3 Para Arz1 Miktar1 (Bin TL)

VO MO Para Arzi Miktar1 Kullanilarak Elde Edilen Paranin Dolanim Hizi
V1 M1 Para Arzi Miktar1 Kullanilarak Elde Edilen Paranin Dolanim Hizi
V2 M2 Para Arzi Miktar1 Kullanilarak Elde Edilen Paranin Dolanim Hizi
V3 M3 Para Arzi Miktar1 Kullanilarak Elde Edilen Paranin Dolanim Hizi
A V0 Dolanim Hizina Ait Uzun Dénem Denge Dolanim Hizi

V1* V1 Dolanim Hizina Ait Uzun Dénem Denge Dolanim Hizi

V2* V2 Dolanim Hizina Ait Uzun Dénem Denge Dolanim Hizi

V3* V3 Dolanim Hizina Ait Uzun Dénem Denge Dolanim Hizi

Y* Potansiyel Reel Cikt1 Diizeyi: Potansiyel Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila
usb ABD Dolar1 Doviz Kuru

UsSDvV ABD Dolar1 Déviz Kuru Oynaklig1

GIDA Gida Fiyatlar1 (TUFE(2003=100))

ENERJI Ham Petrol ve Dogal Gaz Fiyatlar1 (UFE(2003=100))

ENFrore Enflasyon Oran

ENFgipa Gida Fiyatlar1 Enflasyon Orani

ENFenersi Enerji Fiyatlar1 Enflasyon Orani

HIZ scixo Paranin Dolanim Hiz1 A¢ig1 0: (V0-V0*)

HIZ ik Paranin Dolamim Hiz1 A¢ig1 1: (V1-V1%*)

HIZ ycik2 Paranin Dolanim Hiz1 A¢ig1 2: (V2-V3¥)

HIZ ycixs Paranin Dolanim Hiz1 A¢ig1 3: (V3-V3¥)

CIKTL ¢k Reel Cikt1 Agigi: (Y*-Y)

FIYAT 41k Denge Fiyat A¢ig1 0: (P-P*) = (VO-V0*) + (Y*-Y)

FIYAT 415, Denge Fiyat A¢ig1 1: (P-P*) = (V1-V1*) + (Y*-Y)

FIYAT ik, Denge Fiyat A¢gig1 2: (P-P*) = (V2-V2*) + (Y*-Y)

FIYAT yix5 Denge Fiyat A¢ig1 3: (P-P*) = (V3-V3*) + (Y*-Y)
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Daha oncede belirtildigi gibi P-Star modelinin temelleri, enflasyonun uzun dénemde para
arzindaki biiyiimeden kaynaklandigin1 belirten miktar teorisine dayanmaktadir. Modelin
temellerinin miktar teorisine dayanmasindan dolay1 P-Star modelinin uygulanmasinda hangi para
arzi Ol¢iitiiniin kullanilacagi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Ayrica para arzi Olgiitlerine iligkin
tanimlamalar ve igeriginde bulunan parasal varliklar tilkeden iilkeye farkliliklar gosterebilmektedir.
Bu nedenlerden otiirii Tablo 3’te Tiirkiye’de kullanilan para arzi tanmimlari en dar para arzi

tanimindan en genis para arzi tanimina dogru olarak gosterilmistir.

Tablo 3: Para Arz1 Tanimlar1

Para Arz Icerigindeki Parasal Varliklar

ho Dolasimdaki Para (Dolasima Cikan Banknot ve Madeni Para) — Banka
Kasalarindaki Para

M1 MO + Vadesiz Mevduat (Mevduat Bankalari, Katilim Bankalar1 ve
TCMB) (Tiirk Liras1 (TL) ve Yabanci Para (YP))

M2 M1 + Vadeli Mevduat (Mevduat Bankalar1, Katilim Bankalar1 ve TCMB)
(TL ve YP)

M3 M2 + Repo + Para Piyasas1 Fonlar1 ( B Tipi Likit Fonlar) + Thra¢ Edilen
Menkul Degerler

P-Star modelinde denge fiyat ag181 degiskeni potansiyel enflasyonu belirlemede kullanilan en
onemli degiskendir. Denge fiyat agig1 yapist geregi paranin dolanim hizi acig1 ve reel ¢ikti agig1
bilesenlerinden olugsmaktadir. Dolayisiyla, dogru sonuglara ulasabilmek adina ilgili agik
degiskenlerinin olusturulmasi oldukga titizlik gerektiren 6nemli bir konu haline gelmektedir. Bir
degiskenin agik degerleri, potansiyel degerlerin mevcut degerlerden ¢ikarilmasi sonucu
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla a¢ik degerlerinin hesaplanmasinda ilgili degiskene iliskin potansiyel

veya uzun donem denge degerlerinin tespiti olduk¢a dnemlidir.

Ampirik literatiirde bir degiskene iliskin potansiyel veya uzun donem denge degerlerin
hesaplanmasinda ¢esitli ekonometrik yaklagimlar mevcuttur. Bunlarin arasinda yaygin olarak
kullanilan yaklasimlar Hodrick-Prescott (1981) filtreleme, Baxter-King (1999) ve Christiano-
Fitzgerald (2003) yontemleridir. Ancak P-Star modeline iligkin literatiir incelendiginde paranin
denge dolanim hizi ve potansiyel ¢ikt1 diizeyi degerlerini tespit etmek igin farkli yontemlere de
bagvuruldugu gériilmektedir. Ornegin, Hallman vd. (1989, 1991) ABD igin yaptiklar1 ¢alismada,
M2 para arzina ait dolanim hizimin ortalama 1.65 etrafinda dalgalandigini, uzun dénem denge

dolanim hizinin sabit ve 1.65’e esit oldugunu varsaymislardir. Buna karsin Tatom (1992), M2
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dolanim hizinin 1981 yilina kadar pozitif daha sonra ise negatif trende sahip oldugunu ortaya
koymustur. Christiano (1989) ve Hannah ve James (1989) potansiyel ¢iktiy1r hesaplamak i¢in, Bank
of Japan (1990) ise denge dolanim hizin1 hesaplamak i¢in ¢aligmalarinda dogrusal trend yontemini
kullanmiglardir. Bununla birlikte Hoeller ve Poret (1991) potansiyel ve uzun dénem denge
degerleri hesaplamasinda Hodrick-Prescott (H-P) filtreleme ve dogrusal trend ydntemlerini
kullanmig ve Hodrick-Prescott filtreleme sonuglarimin dogrusal trend sonuglarindan daha iyi
olduguna vurgu yapmuslardir. Ayrica Hoeller ve Poret (1991) ve Atta-Mensah (1996)
calismalarinda reel ¢ikt1 ve paranin dolanim hizi serilerinin duragan bir yapiya sahip olmadiklarina
dikkat ¢ekmiglerdir. Bu durum neticesinde seriler her hangi bir sok karsisinda uzun dénem trend
degerlerine tekrar donemeyeceklerdir. Bu nedenle, duragan bir siire¢ izlemeyen serilerin uzun
donem denge degerlerini hesaplamak igin eger serilere ait ortamalar alinir veya dogrusal trend
modeli tahmin edilirse, bu islemler sonucunda duragan olmayan fiyat a¢ig1 sorunuyla
karsilagilabilir. Bu sorundan kaginmak amacrtyla stokastik trend durumunda uzun dénem potansiyel
ve denge degerlerini hesaplamak i¢in Hoeller ve Poret (1991) ve Kool ve Tatom (1994) Hodrick-
Prescott filtrelemeyi, benzer bir durumda ise Groeneveld (1995) ve Groeneveld vd. (1996) Kalman-
Filtreleme yontemini kullanmay1 dnermislerdir. Hewarathna (2000), Sheide ve Trabandt (2000) ve
Yamak ve Ceylan (2005) calismalarinda potansiyel ve uzun dénem denge degerlerini Hodrick-
Prescott filtreleme yontemiyle elde etmislerdir. Czudaj (2011) calismasinda potansiyel ve denge
degerlerini hem Christiano-Fitzgerald (C-F) hem de Baxter-King (B-K) yontemleri ile hesaplayip

ayr1 ayrt modeller olusturmuslardir.

Yontem bakimindan bu denli zengin olan ampirik literatiir ve uygulama bakimindan zengin
olan P-Star modeline iliskin literatiir, bir degisken acigini elde etmede en dogru ve en uygun
yontemin kullanilmasini gerekli hale getirmektedir. Bu dogrultuda bu ¢alismada, paranin dolanim
hiz1 agi1g1 ve reel ¢ikti agig1 serilerini elde etmek i¢in Hodrick-Prescott filtreleme ve Christiano-
Fitzgerald yontemleri kullanilmis ve elde edilen sonuglarin standart sapmalar1 karsilagtirilarak en
uygun acik degiskeninin hangisi olduguna karar verilmistir. Paranin dolanim hiz1 ve reel ¢ikti

aciklarii elde etmek igin izlenen yol su sekildedir:

Birincisi, Hodrick-Prescott filtreleme yontemi ile degiskenlerin potansiyel veya uzun donem
denge degerleri hesaplanmistir. Daha sonra gergeklesen degerler ile potansiyel degerler arasindaki

farklar alinarak ilgili agik degiskenleri olusturulmustur.

Ikincisi, Christiano-Fitzgerald yontemi ile degiskenlerin agik degerleri dogrudan tespit

edilmisgtir.

Ugiinciisii, Hodrick-Prescott filtreleme ve Christiano-Fitzgerald ydnteminden elde edilen agik
degiskenleri kendi aralarinda standart hatalar1 bakimindan karsilagtirilmis ve en diisiikk standart

sapmaya sahip olan degisken ilgili degiskenin acik degiskeni olarak belirlenmistir.
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3.1.1. Paranin Dolanim Hiz1 A¢iklarimin Belirlenmesi

Calismada dort adet para arzi degiskeni kullanildigi icin dort adet paranin dolanim hizi ve
dolanim hiz1 agik degiskeni olusturulmustur. Paranin dolanim hizi agig1 degiskenlerini olusturmak
icin Hodrick-Prescott filtreleme > ve Christiano-Fitzgerald ® olmak iizere iki farkli yontem
kullanilmistir. Bu yontemler ile olusturulan dolanim hiz1 agig1 degiskenlerine ait tanitic istatistikler
Tablo 4’te gosterilmektedir. Tablo 4’ten goriilecegi gibi, dolanim hiz1 agik degiskenleri standart
sapmalar1 bakimindan karsilastirildiginda Hodrick-Prescott filtreleme yontemiyle elde edilen agik
degiskenleri en diisiik standart sapma degerlerine sahiptir. Bunun sonucunda fiyat agigi
degiskenlerinin olusturulmasinda en az degiskenlik gosteren agik degiskenleri olarak Hodrick-

Prescott filtreleme yontemiyle elde edilen dolanim hizi agik degiskenleri kullanilmistir.

Tablo 4: Paramin Dolamim Hiz1 Aqig1 Degiskenlerine Ait Tamtic Istatistikler

H-P C-F H-P C-F H-P C-F H-P C-F
HIZsemo | H1Zagiko | H1Zuagixs | H1Z4gs | H1Zagixz | H1Zagixz | H1Z4¢ixs | HI1Zagixs

ORTALAMA 1.63E-13 | 0.116439 | 6.90E-14 | 0.047509 | -5.91E-1 | -0.02837 | -5.31E-1 | -0.03163

ORTANCA -0.00366 | 0.024903 | -0.00467 | 0.030472 | 0.003819 | -0.01897 | 0.001862 | -0.01676

MAKSIMUM | 0.106161 | 0.912059 | 0.091690 | 0.422736 | 0.072299 | 0.103265 | 0.075616 | 0.097066

MINIMUM -0.10345 | -0.19364 | -0.08746 | -0.13688 | -0.10318 | -0.30607 | -0.10208 | -0.31410

STANDART

SAPMA 0.053277 | 0.280009 | 0.042484 | 0.125068 | 0.038947 | 0.090129 | 0.036861 | 0.091362

CARPIKLIK | 0.022745 | 1.275515 | 0.412317 | 1.027940 | -0.47862 | -1.12056 | -0.51715 | -1.16288

BASIKLIK 2.133103 | 3.781995 | 2.647308 | 4.160921 | 2.811589 | 4.444115 | 3.067351 | 4.420765

JARQUE-

BERA 0.947793 | 14.23854 | 1.608826 | 11.14877 | 1.903642 | 14.21626 | 2.148695 | 14.85556

ANLAMLILIK | 0.622572 | 0.000809 | 0.447350 | 0.003794 | 0.386037 | 0.000818 | 0.341521 | 0.000595

Not: Acik degiskenlerinin oniindeki H-P kisaltmast agigin Hodrick-Prescott filtreleme yontemiyle olusturuldugu

C-F kisaltmast ise agigin Christiano-Fitzgerald yontemiyle olusturuldugu anlamina gelmektedir.

2 Hodrick ve Prescott (1981), temel bir serinin konjonktiir kismmni minimizasyon ydntemi ile ayristirmayi énermektedir.
Omegin; c¢ikti  agiginm  Slciilmesinde  kullanilacak  olan  yontem su  sekilde ifade  edilir:

2 ) 2
L=, (- ytT) + 4 2:]:12 (ay, +1T-AytT) - ¥ gergek verilerden olusan gayri safi yurtigi hasilayi, ytT; potansiyel iiretim
seviyesini, (y,- ytT ); tretim agi1gin1 ifade etmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bakiniz: Hodrick ve Prescott, 1981.

® Bu filtreleme y6ntemi digerlerine nazaran daha genel bir filtreleme yontemidir. Bu filtreleme ydnteminde agirliklar ve
gecikmeler sabit degildir. Ayrintil bilgi i¢in bakiniz: Yamak ve Erdem, 2017: 63-68.
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Para arz1 olgiitlerinden MO i¢in olusturulan paranin dolanim hizinin (V0) mevcut degerleri ve
Hodrick-Prescott filtreleme yontemiyle elde edilen uzun dénem paranin denge dolanim hizi (VO¥)
degerleri birlikte Grafik 1°de gosterilmistir. Daha sonra Grafik 2°’de mevcut degerlerden uzun
donem denge degerlerin sapmasi olarak hesaplanan VO icin paranin dolanim hizi agig1 degerleri
gosterilmistir. Grafik 1 ve 2 incelendiginde HIZxcxo degiskeni 2007:01-2008:02 ve 2011:04-
2013:03 donemi arasi ciddi diizeyde pozitif agiklar verirken 2008:03-2011:03 déneminde siirekli
negatif aciklar vermistir. 2013 yili sonrasi ise paranin dolanim hizi (VO0) degiskeni, uzun dénem
denge degerine (V0*) hizla yakinsama gostermis ve agik degerlerinde azalma goézlenmistir.
HIZsciko degiskeni minimum degerini 2015 yilmin {iglincii ¢eyreginde, maksimum degerini ise

2007 yilinin ilk ¢eyreginde almustir.

Grafik 1: VO Dolanim Hizina Ait Mevcut Deger ve Uzun Donem Denge Degeri
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Grafik 2: HIZ sciko
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M1 para arzi i¢in hesaplanan paranin dolanim hizi (V1) mevcut degerleri ve Hodrick-Prescott
filtreleme yontemiyle elde edilen uzun dénem paranin denge dolanim hizi (V1%*) degerleri birlikte
Grafik 3’te gosterilmistir. Daha sonra Grafik 4’te mevcut degerlerden uzun donem denge
degerlerin sapmasi olarak hesaplanan V1 i¢in paranin dolanim hiz1 agig1 degerleri gosterilmistir.
Grafik 3 ve 4 incelenecek olursa V1 dolanim hizi degiskeni 2006:04-2008:03 déneminde, uzun
donem denge degerinin iizerine ¢ikarak HIZ ¢, degiskeninin pozitif degerler almasina sebep
olmustur. HIZack;, 2008:04-2011:03 donemi arasinda ise negatif agiklar vermistir. Degisken
minimum degerine 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde, maksimum degerine ise 2008 yilinin son

ceyreginde sahip olmustur.
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Grafik 3: V1 Dolanim Hizina Ait Mevcut Deger ve Uzun Donem Denge Degeri
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Grafik 4: HIZ scixi1

M2 para arz1 igin hesaplanan paranin dolanim hiz1 (V2) mevcut degerleri ve Hodrick-Prescott
filtreleme yontemiyle elde edilen uzun dénem paranin denge dolanim hiz1 (V2%*) degerleri birlikte
Grafik 5’te gosterilmis ve akabinde Grafik 6’da ise V2 i¢in paranin dolanim hizi a¢ig1 degerleri
gosterilmistir. Grafik 5 ve 6 incelendiginde, V2 dolanim hizi, 2006:02-2008:02 dénemi ve
2011:04-2013:03 donemi arasi uzun donem denge degerinin ilizerinde degerlere fakat 2008:03-
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2011:03 donemi arasi uzun donem denge degerinin altinda degerlere sahip olmustur. Bunun
sonucunda HIZcik> degiskeni 2006:02-2013:03 déneminde ciddi derecede pozitif ve negatif
aciklar vermistir. HIZ ¢k, degiskeni minimum degerini 2009 yilinin ilk ¢eyreginde, maksimum
degerini ise 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde almistir. Bu dogrultuda 2008 yilinda degiskende ciddi

bir kirllma yasandig1 goriilmektedir.

Grafik 5: V2 Dolanim Hizina Ait Mevcut Deger ve Uzun Donem Denge Degeri
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M3 para arzina ait paranin dolanim hiz1 (V3) mevcut degerleri ve Hodrick-Prescott filtreleme
yontemiyle elde edilen uzun dénem paranin denge dolanim hiz1 (V3*) degerleri birlikte Grafik 7°de
gosterilmis olup devaminda V3 i¢in paranin dolanim hiz1 acig1 degerleri Grafik 8’de gdsterilmistir.
Grafik 7 ve 8 incelendiginde ise HIZxcks degiskeninin HIZ,ck, degiskeniyle oldukca benzer
ozelliklere sahip oldugu dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla HIZacks degiskeninin de 2006:02-
2013:03 donemi arasinda ¢ok yiiksek degerlerde pozitif ve negatif agiklara sahip oldugu ve bu
donemde ciddi kirilmalarin yasandigi goriilmektedir. HIZacks degiskeninin 2013 yili son
ceyreginden sonra dalgalanma siddetinde azalma oldugu gorilmektedir. HIZ,cks degiskeni
minimum degerini 2009 yilinin ilk c¢eyreginde, maksimum degerini ise 2008 yilinin ikinci

ceyreginde almstir.

Grafik 7: V3 Dolanim Hizina Ait Mevcut Deger ve Uzun Donem Denge Degeri
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Grafik 8: HIZ s cix3

08

04 -

o A

oty V,.\j

_04 -

-8 4

12
L B B B L B L B L L B LB B
05 06 07 08 00 10 11 12 13 14 15 16 17

Genel ifadeyle, Grafikler incelendiginde MO ve M1’den elde edilen agik degiskenlerinin ele
alinan donem igerisinde birbirlerine benzer seyir izledikleri ancak sahip olduklarin degerlerin
oldukga farklilik gosterdigi bununla birlikte M2 ve M3’ten elde edilen agik degiskenlerinin de hem
seyir hem de sahip olduklar1 degerler bakimindan birbirlerine olduk¢a benzer 6zellikler tasidigi

goriilmektedir.

3.1.2. Reel Cikt1 Aciginin Belirlenmesi

Reel ¢ikti aciginin belirlenmesi icin oncelikle ¢ikt1 diizeyine iligskin potansiyel degerin tespit
edilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada potansiyel ¢ikt1 diizeyinin belirlenmesinde de
Hodrick-Prescott filtreleme ve Christiano-Fitzgerald olmak tiizere iki farkli yontemden
yararlanilmistir. Daha sonra her iki yontemden elde edilen reel ¢ikti agigi degiskenleri standart
sapmalart bakimindan karsilastirtlmistir. Tablo 5’ten goriilecegi lizere Hodrick-Prescott filtreleme
yontemiyle elde edilen reel ¢ikti acig1 degiskeni en diisiik standart sapma degerine sahip olmus ve
cikti acigr degiskeni olarak tercih edilmistir. Bunun sonucunda fiyat a¢igi degiskenlerinin
olusturulmasinda Hodrick-Prescott filtreleme yontemiyle elde edilen reel ¢ikti agigi degiskeni

kullanilmastir.
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Tablo 5: Reel Cikt1 A¢ig1 Degiskenlerine Ait Tamticl Istatistikler

H-P CIKTLiix C-F CIKTL cix
ORTALAMA 1.11E-12 1.121081
ORTANCA 0.003446 -0.101590
MAKSIMUM 0.091681 8.016546
MINIMUM -0.085465 -1.261983
STt 0.032118 2622000
CARPIKLIK -0.439310 1.378319
BASIKLIK 4141759 3.780267
JARQUE-BERA 4151173 16.41573
ANLAMLILIK 0.125483 0.000273

Not: Agik degiskenlerinin oniindeki H-P kisaltmasi agigin Hodrick-Prescott filtreleme yontemiyle olusturuldugu
C-F kisaltmast ise agigin Christiano-Fitzgerald yontemi ile olusturuldugu anlamina gelmektedir.

Grafik 9°da reel ¢ikt1 diizeyi olarak reel GSYIH degerleri ve potansiyel ¢ikti diizeyine iliskin
Hodrick-Prescott filtreleme yontemiyle hesaplanmis potansiyel reel GSYIH degerleri
gosterilmektedir. Grafik 10°da ise P-Star modelinde kullanilacak olan reel ¢ikti agigi degiskeni

gosterilmektedir.

Grafik 9 ve 10 incelendiginde reel ¢iktinin artan bir trende sahip oldugu ve 2008:01-2009:02
doneminde ciddi sekilde negatif ve pozitif agiklar verdigi goriilmektedir. Bu dénem 2008 kiiresel
kriz donemine denk gelmektedir. Reel ¢ikti diizeyi, 2010 yilinin son g¢eyreginden sonra
potansiyelini yakalamaya baslarken, 2014 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren potansiyel ¢ikti
diizeyine ulagsmakta oldukca basarili olmustur. CIKTIs¢x degiskeni minimum degerine 2008
yilinmm ilk c¢eyreginde, maksimum degerine ise 2009 yilinin ilk g¢eyreginde ulagmistir. Bu

dogrultudu CIKTIxcix degiskeninin 2008 yilinda ciddi bir kirilma yasadig1 goriilmektedir.
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Grafik 9: Reel Cikt1 Diizeyine Ait Mevcut Deger ve Potansiyel Degeri

Grafik 10: CIKTIACIK
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3.1.3. Denge Fiyat Ac¢iklarinin Belirlenmesi

Denge fiyat diizeyi gozlemlenemeyen bir degiskendir. Dogal olarak denge fiyat acigi
degiskeni de gbzlemlenemeyen bir degisken haline gelmektedir. Bu dogrultuda P-Star modelinde
bagimsiz degisken olarak yer alan denge fiyat agig1 degiskeni kisa ve uzun donemli miktar
teorilerinin bir arada diisiiniilmesinden hareketle paranin dolanim hizi agig1 ve reel ¢ikti agig
olmak lizere olmak iizere iki bilesenden olusturmaktadir. Boliim 3.1.1. ve Bolim 3.1.2.°de
gosterilen paranin dolanim hiz1 ag1g1 degiskenleri ile reel ¢ikt1 a1 degiskeni toplanarak dort farkls

denge fiyat agig1 elde edilmis ve Grafik 11, 12, 13 ve 14’te denge fiyat agig serileri gosterilmistir.

Grafik 11°de MO para arz1 ile hesaplanan dolanim hizina (VO) gore elde edilen denge fiyat
acig1 degerleri gosterilmistir. Grafik incelendiginde 2017 yilinin {iglincli ¢eyreginde serinin
maksimum diizeye, 2015 yilinin {i¢iincii ¢eyreginde ise minimum diizeye ulagtigr goriiliir. 2011
yilinin ikinci ¢eyreginden 2012 yilinin ikinci ¢eyregine dogru ise diger donemlere nazaran ciddi bir

artlg yagsanmistir.

Grafik 11: FIYAT sciko
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Grafik 12’de M1 para arz ile hesaplanan dolanim hizina (V1) ait denge fiyat acig1 degerleri
verilmistir. Bu serinin seyri Grafik 11°e gore olduk¢a farklidir. Bu seride maksimum diizeye 2008

yilinim son ¢eyreginde ulasilmis, minimum diizeye ise 2006 yilnin ikinci ¢eyreginde inilmistir.

57



Grafik 12: FiYATACIKl
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M2 para arzi ile hesaplanan dolanim hizina (V2) iligskin denge fiyat agig1 degerleri Grafik 13
tarafindan gosterilmistir. Grafikten goriilecegi iizere agik maksimum diizeye 2012 yilimin ikinci
ceyreginde ¢ikmistir. Nitekim agik serisinde 2011 yilinin ortalarindan baglayan artig siirekli olarak

devam etmis ve 2012 yilinin ikinci ¢eyregine gelindiginde zirve yapmustir.

Grafik 13: FIYAT scix2
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Grafik 14’te M3 para arz1 ile hesaplanan dolanim hizindan (V3) elde edilen denge fiyat agig
degerleri sunulmustur. Grafik 14’iin maksimum ve minimum diizeye denk gelen donemler
itibariyle Grafik 13’e benzedigi goriilmektedir. Bu seri de diger serilerde oldugu gibi ani

kirilmalarin oldugu dénemleri icermektedir.

Grafik 14: FiYATACIK3
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Grafik 11 ve 12’de yer alan denge fiyat agiklar1 incelendiginde sirasiyla MO ve M1 para
arzina ait dolanim hizlarindan elde edilen denge fiyat agiklarimin ele alinan dénem igerisinde
birlikte hareket etme egiliminde olduklar1 ancak sahip olduklar1 degerlerin birbirlerine oldukca
farkli oldugu gorilmektedir. Grafik 13 ve 14°te verilen M2 ve M3 para arzina ait dolanim
hizlarindan elde edilen denge fiyat agiklari incelendiginde ise hemen hemen her donemde
degiskenlerin birbirlerine oldukga benzer seyir izledikleri ve yakin degerler aldiklar1 dikkat

cekmektedir. Parasal tanimlardaki benzerliklerin bu sonucu ortaya ¢ikardig sdylenebilir.

3.2. Ekonometrik Model

Bu caligmada dort farkli model tahmin edilmistir. Birinci modelde denge fiyat acig1 MO,
ikinci modelde M1, {iglincii modelde M2 ve dordiincii modelde M3 para arzlari kullanilarak
olusturulmustur. Modellerin her biri ayri ayr1 6nce En Kiigiik Kareler sonra Genellestirilmis
Momentler yontemleri ile tahmin edilmis ve tahmin edilen modellerin performans kriterleri
karsilastirilarak en uygun model belirlenmistir. Sirasiyla Modeller O, 1, 2 ve 3’de yer alan @, 9, 8
ve §; sabit terimleri, y, 9, m ve A denge fiyat acig1 katsayilarin1 gdstermekte olup bu katsayilar
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uyarlama katsayilaridir. Uyarlama katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi
beklenmektedir. Beklentiler dogrultusunda bulgularin elde edilmesi P-Star modelinin gegerli
oldugunu gosterir. Modellerde yer alan diger katsayilar p, v, o ve n bagimli degisken katsayilarin
yani enflasyon beklenti katsayilarini gostermektedir. &; 1, & 2, &3 V€ &4 iS€ Sirastyla model 0, 1, 2

ve 3’de yer alan hata terimleridir.

Model 0
n
AP=@+ y(FIYAT o), + E pidPeit e &1~N(O, o?)
i=1
Model 1
n
AP=0+ 9(FIYAT i), 4 + E VidPui+ e, &,2~N(O, 62)
i=1
Model 2
n
APt=ﬁ+ T[(FI.YADCIKZ)t_l'F E OiAPt-i+ &3 8t’3~N(O, 0'2)
i=1
Model 3

n
APt=5+ A(FjYAaclks)t_l+ § niAPt-i"' Etq 8t14"‘N(0, 0'2)
i=1

3.3. Ekonometrik Yontem

Tiirkiye ekonomisi i¢in 2005:04-2017:03 donemi kapsaminda potansiyel enflasyonun bir

gostergesi olarak uygulanan P-Star modeline iligkin ekonometrik siire¢ su sekildedir.

> Ik olarak, yukarida da gosterildigi gibi dort farkli para arzi dlgiitiine ait paramin denge
dolanim hizlar1 ve potansiyel reel ¢ikti diizeyinin belirlenmesinde Hodrick-Prescott filtreleme
yontemi uygulanmistir. Bu dogrultuda dort adet dolanim hizi agig1, bir adet reel ¢ikti agigi ve bu
acik degiskenlerine bagl olarak dort farkli denge fiyat agig1 degiskeni hesaplanmustir.

> Ikinci olarak, P-Star modeline dair tahminleri gergeklestirmek icin Boliim 3.2°de

gosterilen dort adet kisitl model kurulmustur.

» Ugiincii olarak, P-Star modelinin uygulanabilmesi i¢in denge fiyat agig1 ve enflasyon orani

degiskenlerinin duragan bir yapiya sahip olmalar1 gerekliliginden dolay1 degiskenlere ait birim kok
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simnamalar1 gergeklestirilmistir. Birim kok 6zelliklerinin sinanmasinda Genigletilmis Dickey-Fuller
(ADF)* ve Phillips-Perron (PP)° birim kok testleri kullanilmustir.

» Dordiincti olarak, kisith modellerin her biri EKK ve GMM ydntemleri ile tahmin edilmistir.
Tahmin edilen modeller hem diagnostik test sonuglart hem de performans kriterleri agisindan
karsilastirilmis ve en uygun modele karar verilmistir. Ekonometrik yontem olarak uygun yontemin

tespit edilmesi elde edilen sonuglar agisindan 6nemlidir.

» Boylece hem P-Star modelinin Tiirkiye ekonomisi agisindan gegerli olup olmadig ortaya
konulmus hem de enflasyonun 6ngériisiinde hangi para arzinin izlenmesi gerektigi sorusuna cevap

bulunmustur.
3.3.1. Genellestirilmis Momentler Yontemi

Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) ilk defa Hansen (1982) tarafindan onerilmistir.
GMM yontemi tutarli ve asimptotik olarak normal dagilima sahip, istatistiksel modellerin
tahmincilerinin elde edilebilmesine olanak saglamaktadir. Ayrica GMM yontemi ile bir modelde
ortaya ¢ikabilecek ardisik bagimlilik ve degisen varyans sorunlari giderilebilmektedir. Hansen ve
West (2002: 461-462) dogrusal olmayan bir model i¢in GMM yontemini asagida gosterildigi gibi

aciklamislardir.

Bys k*1 ilgili parametre vektorlind, gi(f) ise m*1 momentler vektdriinii gdstermektedir.
Momentler vektori, f’ya bagli m>k seklindedir. Momentler vektorii duragandir ve ortogonallik
kosullarini saglamaktadir. Yani EgQ,(f,) = 0’dir. (36) numarali esitlikte ortogonallik kosulu

gosterilmektedir.

EW,u=0 (36)

* ADF birim kok testinde, bagimsizlik ve homojenlik varsayimi séz konusudur. ADF birim kok testinde, sabitli, sabitli ve
trendli, sabitsiz ve trendsiz olmak iizere ii¢ denklem ¢oziilmektedir. ADF denklemlerinde olasi otokorelasyonun
onlenmesi amaciyla bagimli degiskenin gecikmeli degerleri denklemin sag tarafina aciklayici degisken olarak ilave
edilmektedir. Serinin duragan olup olmadigina karar vermek i¢in, her bir denklemde serinin bir donem gecikmesini
veren katsaymin t istatistigi, MacKinnon (1996) tablo kritik degeriyle karsilastirilir. Eger t istatistiginin mutlak degeri
MacKinnon tablo kritik degerinin mutlak degerinden biiyiikse serinin seviyesinde duragan olduguna karar verilir. Seri
seviyesinde duragan degilse, seri duraganlasincaya kadar serinin farki alinir. Ayrintili bilgi igin bakiniz: Dickey ve
Fuller, (1979).

% Phillips-Perron (1988) yaklagiminda ise Dickey-Fuller testinin bagimsizlik ve homojenlik varsaymmlar terk edilerek
hata terimlerinin zayif bagimlilik ve heterojenlik varsayimlarina sahip oldugu ileri siiriilmiistiir. PP testinde bagimli
degisken gecikmeleri s6z konusu degildir. Ciinkii PP testinde Newey-West bagimli degisken gecikmelerini tespit eden
bir kriter degil, bir uyarlama tahmincisidir. PP testi i¢in kullanilan (a) ve (b) denklemleri asagidaki gibidir. Ay; =
B+ Oy + (a) ve Ay = i+ dy, ,+ ytrend+ z, (D) (2) ve (b) denklemlerinde y; duraganligi incelenen degiskeni,
B, 0 vey Kkatsayilar, p ise hata terimini ifade etmektedir. ¢ katsayisinin t istatistigi MacKinnon tablo kritik degeriyle
karsilastirilarak serinin duragan olup olmadigina karar verilir. Ayrintili bilgi i¢in bakiniz: Phillips-Perron, (1988).
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(36) numarali esitlikte, W; ; m*a ara¢ degiskenleri matrisini, U; ; a*1 sistemdeki a
denklemlerine ait regresyon hatalar1 vektoriinii temsil etmektedir. (36) numarali parametre
vektoriinde Ug’nin ardisik bagimliligi ortadan kaldirilmaktadir. D’nin m*m pozitif tanimli agirlikli
matris ve 7" in ise orneklem biiyiikliigii oldugu varsayim altinda, (37) numarali esitligi minimize

etmek i¢in / secilmektedir.

[T 3L, gtw)]’ﬁ [T3L0,0)] 37)

Hansen (1982) genel kosullar altinda, #” nin VT tutarli ve asimptotik olarak normal dagilimli
oldugunu gostermistir. 2;0i(f;)’1n uzun dénem kovaryansi oldugunda, Q= 2]‘; - EG;(8,) O (ﬂo)'
seklinde hesaplanmaktadir. Etkili GMM tahmincisi D’yi segmektedir. Bunun sonucu olarak b o

p {2 olmaktadir. Etkili tahmin varsaymm altinda, agirlikli matris 0 olmaktadir, G; ’nin ise

ortogonallik kosullarimn tiiretilmis m*k matrisini gosterdigi varsayilsin. Boylece, f,: Gy = 9gi(Bo )
| 6p olarak hesaplanmaktadir. G; By’ 6rnek tahmininden hesaplanan, drnek karsiligidir. G; (38)

numaral1 esitlikte verildigi gibi hesaplanmaktadir.
G=T"XL.09,(3)/0p (38)

(39) numarali esitlik ise J tarafindan karsilanan birinci dereceden kosula karsilik gelmektedir.

G [T IL, g, (B]=0 (39)

Ayrica, ;= WU oldugu igin birinci dereceden kosul (40) numarali esitlikte gosterildigi
sekilde de yazilabilmektedir.

[T*3LiZG)=0, Z=G'o W, G=u(B) (40)

Boylece, eger moment kosullar1 parametrelerden daha fazla ise (m > k), GMM yontemi, arag
degiskenleri (IV) tahminlerini ve ara¢ degiskenlerinin dogrusal bir kombinasyonunu dikkate
almaktadir. GMM yontemi, tahmincinin asimptotik varyansini minimize etmek igin arag
degiskenlerinin dogrusal bir kombinasyonunu se¢mekte ve dogrusal kombinasyon ve hata terimleri
arasinda sifir korelasyon saglamaktadir. GMM tahmincisinin asimptotik varyansi (41) numaral

esitlikte gosterildigi gibidir.

[(Ec;t')gl(EGt)]'1 (41)
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Orneklem biiyiikliigii tarafindan normallestirilmis ve tahmini parametre vektdrlerinden
hesaplanan (37) numarali esitlikte verilen kriter fonksiyonu, (42) numarali esitlikte gosterildigi gibi

asimptotik olarak ki-kare dagilimina sahiptir.

J=T[T5L0®)] B[T1 L6 B)] - 422 -1 (42)

(42) numarali esitlik J testi olarak adlandirilir ve (40) numarali esitligi kullanmak i¢in
hesaplanmaktadir. Ayrica bu esitlik denklemde asir1 belirleme probleminin olup olmadigini test
etmektedir. Eger moment kosullar1 (m), parametre sayisindan (k) daha fazla ise asir1 belirlenmis
model ortaya ¢ikmaktadir. Bu test parametre hipotez testlerini® temel alan kriter fonksiyonudur.
GMM yoéntemi, asir1 belirlenme kisit testleriyle modelin bir biitiin olarak test edilebilmesine olanak

saglamaktadir’.

Hansen ve West (2002: 464), GMM yontemine iligskin yapilan ampirik ¢alismalarda ii¢ ana
sorunun varhigindan bahsetmislerdir. Bunlardan birincisi, tipik 6rneklem boyutlarinda j, t ve J
istatistiklerinin zayif oldugu ayrica birinci dereceden asimptotik yaklasimlar1 agiklayan simiilasyon
bulgulariin  giivenilirligidir. Ikinci sorun, J istatistiginin siklikla anlamlilik seviyelerinde
istatistiksel olarak red edilmesidir. Ugiincii sorun, agirlikli matris veya arag degiskenleri secimi
yapilirken, spesifikasyonlarda olusacak kiiciik bir degisikligin, hem olasilik degerinde ve hem de
tahmin sonuglarinda biiyiik etkilere neden olmasidir. Bu sorunlari giderebilmek ve yanlis belirleme
altinda GMM tahmincisinden elde edilebilecek sonuglari incelemek amaciyla Hansen ve West
(2002: 464), gelistirilmis GMM tahmincileri (ara¢ degiskenleri se¢imi ve agirlikli matris) igin
gelismis dagilim yaklasimlarini incelemislerdir. Hansen ve West (2002: 464-468), GMM
yontemini, araclar degiskenlerinin secimi ve etkinlik sinirlari, optimal araglarin olasi segimleri,
agirhkli matris tahmini, bootstrap yontemi® ve ampirik olabilirlik tahminlerini ayrintili bir bigimde
aciklamiglar ve bu ¢ercevede sorunlar1 gidermeye yonelik ¢6ziim onerileri sunmuslardir (Erdem,
2015, 95-96).

8 Parametre hipotez testlerine iliskin ayrintili bilgi i¢in bakiniz: Gallant,1987.
" GMM yénteminin varsayimlarini ayrintili olarak incelemek i¢in bakiniz: Hansen, 1982.

8 fstatistiksel ¢ikarimlar igin veri-temelli bir simiilasyon yéntemidir.
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DORDUNCU BOLUM
4, BULGULAR

Tezin bu bolimiinde, 2005:04-2017:03 donemine iligkin Tiirkiye ekonomisi i¢in P-Star
modelinin gegerli olup olmadigi arastirilmis ve elde edilen bulgular detayli bir bigimde

incelenmistir.
4.1. Tamtic: istatistikler

Tablo 6’da, FjYATAC[KO, FjYATACIKIa FiYATAC]Kg, FiYATAC[K3, ENFTUFE: ENFG|DA, ENFENERJ[
ve USDV degiskenlerinin ortalama, maksimum, minimum, standart sapma, ¢arpiklik ve basiklik

gibi tanitici istatistikleri gdsterilmistir.

Tablo 6’ya gore, FIYAT ¢y degiskeni ortalama -9.48E-13 ile en yiiksek degerine 2017
yilmin {giincii ¢eyreginde, en disiik degerine ise 2015 yilinin {iglincli geyreginde ulasmustir.
Carpiklik ve basiklik degerleri incelendiginde, degiskenin sola carpik ve sivri bir yapiya sahip
oldugu anlagilmaktadir. FIYAT, ¢, degiskeni ise -1.04E-12’lik ortalama degere sahiptir. 0.138299
olan en yiiksek degerini 2008 yilinin son ¢eyreginde, -0.103884 olan en diisiik degerini ise 2006
yilinin ikinci ¢eyreginde elde etmistir. Bununla birlikte dagilim saga carpik ve sivridir. FIYAT ¢k,
degiskeni incelenecek olunursa en yiiksek degerini 0.052427 ile 2012 yilinin ikinci ¢eyreginde, en
diisiik degerini ise -0.050624 ile 2015 yilinin ii¢iincii ¢eyreginde aldigi goriiliir. Degisken ortalama
-1.17E-12’1ik degere sahip olmakla birlikte saga carpik ve basik bir dagilima sahiptir. FIYAT ¢
degiskeni ise ortalama -1.16E-12’lik degeriyle birlikte, en yiiksek degerine 2008 yilinin ikinci
ceyreginde ve en diisiik degerine 2015 yilinin {iglincii ¢eyreginde sahip olmustur. Degiskenin

dagilimi ise saga carpik ve basiktir.

ENF7yr; degiskeni standart sapmasi bakimindan diger degiskenlere kiyasla en diisiik degere
sahip olandir ve dolayisiyla daha az oynaklik sergiledigi sdylenebilir. Degisken 2011 yilinin ilk
ceyreginde en yiiksek degerine, 2009 yilinin ilk c¢eyreginde ise en diisiik degerine ulasmustir.
Degisken 0.020164 ortalama deger ile saga carpik ve sivri bir dagilima sahiptir. ilgili degiskenin
caligmada temel enflasyon gostergesi olarak tanimlanmasindan dolayr daha detayli bir bigimde
incelenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda bu degiskenin 2007 yili liglincii ¢eyregi ile 2012 yilh
ikinci ¢eyregi arasinda oldukga siddetli dalgalanmalar yasadigi ancak 2012 yilinin ikinci

¢eyreginden sonra dalgalanma siddetinin gegmis doneme nazaran ¢ok daha azaldigi ve ilimli bir



seyir izledigi goriiliir. ENFgpa degiskeni incelenen donemde 0.024054°liik ortalama degere
sahiptir. 0.056679’luk en yiiksek degerini 2017 yilinin ilk ¢eyreginde ve -0.022122’lik en diisiik
degerini 2011 yilinin ilk ¢eyreginde elde etmistir. Degisken sola carpik ve sivri bir yapiya sahiptir.
ENFgyersi degiskeni ise 0.148155°lik standart sapma degeriyle diger degiskenlere gére daha ¢ok
oynak yapiya sahip olanidir. Degigken ortalama 0.018381°lik degeri ile en yliksek degerine 2017
yilinin ilk ¢eyreginde, en diisik degerine 2009 yilinin ilk ¢eyreginde ulagmistir. Dagilim sola

carpik ve sivridir.
Son olarak, USDV degiskeni en yiiksek degerini 0.152109 ile 2009 yilinin ilk ¢eyreginde, en
diisiik degerini ise 0.002976 ile 2012 yilmin son ¢eyreginde elde etmistir. Degisken 0.052607

ortalamaya ayrica saga ¢arpik ve sivri dagilima sahiptir.

Tablo 6: Tamtici istatistikler

FIYATscixo | FIYAT cir | FIYAT i | FIYAT4cixs | ENFrore | ENFeipa | ENFevgrii usbv

ORTALAMA -9.48E-1 | -1.04E-12 | -1.17E-12 | -1.16E-12 | 0.020164 | 0.024054 | 0.018381 | 0.052607

ORTANCA -0.002013 | -0.003616 | -0.000850 | -0.001586 | 0.019318 | 0.021312 | 0.042791 | 0.049599

MAKSIMUM | 0.101147 | 0.138299 | 0.052427 | 0.049737 | 0.040075 | 0.056679 | 0.441550 | 0.152109

MINIMUM -0.112510 | -0.103884 | -0.050624 | -0.049762 | 0.005467 | -0.02212 | -0.35338 | 0.002976

STANDART

SAPMA 0.046151 | 0.043110 | 0.024220 (| 0.022375 | 0.008383 | 0.017457 | 0.148155 | 0.035145

CARPIKLIK -0.324971 | 0.592113 | 0.236808 | 0.007214 | 0.654142 | -0.49038 | -0.25392 | 0.892452

BASIKLIK 3.012175 | 4.266935 | 2.716515 | 2.778102 | 3.014381 | 3.337219 | 3.968633 | 3.480661
JARQUE- 0.845144 | 6.015030 | 0.609352 | 0.098893 | 3.209548 | 2.016826 | 2.242814 | 6.406717
BERA : : ' : ' ' ' '

ANLAMLILIK | 0.655359 | 0.049414 | 0.737362 | 0.951756 | 0.200925 | 0.364797 | 0.325821 | 0.040626

Tanitict istatistikleri sunulan degiskenlerin ele alinan dénem igerisindeki seyirlerinin daha
detayli incelenebilmesi ve yukarida sunulan bilgilerin gorsel olarak ifade edilebilmesi igin
degiskenlere iliskin gorseller Grafik 15°ten 18’e kadar sirastyla sunulmustur. Denge fiyat agiklar

Boliim 3’ de grafiksel olarak ayrintisiyla verildigi i¢in bu bolimde tekrar deginilmemistir.
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4.2. Birim Kok Testi Bulgular:

P-Star modelinin tanimlamasinda fiyatlar genel seviyesi ile denge fiyatlar genel seviyesinin
esbiitiinlesik olduklar1 vurgulanmaktadir. Dolayisiyla bu durum denge fiyat acigimin duragan
olmasi gerektigine isaret etmektedir. Ayrica P-Star modelinin calisabilmesi i¢in, denge fiyat
acigmin duraganlik sartim saglamasiyla birlikte enflasyon oraninin da duragan bir yapiya sahip
olmasi1 gerekmektedir. Denge fiyat acig1 ve enflasyon oraninin seviyelerinde duragan bir siirec
izlemeleri her iki degiskenin de esbiitiinlesik olmalar1 anlamina gelir. Duraganlik analizi igin
uygulanan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok test sonuglar

Tablo 7°de sunulmustur.
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ADF birim kok test sonuglarma gore, ENFyrr, ENFgpa, Ve USDV degiskenlerinin
seviyesinde sabitsiz-trendsiz modelde duragan olmadigi ancak seviyesinde sabitli ve sabitli-trendli
modellerde duragan olduklari tespit edilmistir. FIYAT cixo, FIYAT i, FIYAT ¢, FIYAT x5 Ve
ENFgyersi degiskenlerinin ise seviyesinde biitiin modeller i¢in duragan olduklari sonucuna
ulagilmistir. PP birim kok test sonuglarina goére, ENFrprr degiskeni seviyesinde sabitsiz-trendsiz
model i¢in duragan degil iken seviyesinde sabitli ve sabitli-trendli modeller i¢in duragandir. Diger

biitiin degiskenlerin ise seviyelerinde ve biitiin modeller i¢in duragan olduklari tespit edilmistir.

ADF ve PP birim kok testlerine ait sonuglar dikkate alindiginda ¢aligmanin analiz kisminda
kullanilan biitiin degiskenlerin seviyesinde duragan olduklar1 kabul edilmistir. Bu dogrultuda kisith
P-Star modelin ¢oziilebilmesi i¢in enflasyon oran1 (ENFzyrz) ve denge fiyat agigi (FIYAT ACIKO»
FIYAT s¢ix1, FIYAT ¢k FIYATjcix3) degiskenlerinin duraganhik sartlarimi sagladiklari sonucuna

ulagilmustir.
Tablo 7: Birim Kok Testlerine Iliskin Bulgular
ADF PP
-l SABITLI- SABITSIiZ- o NP SABITLI- SABITSIiZ-
SABEECY TRENDLI TRENDSIZ SATELL TRENDLI TRENDSIiZ
FIVAT -4.406209%** | -4.314258*** | -4.461023*** | -4.296343*** | -4.194063*** | -4.354310***
Atk (0) (0) (0) [1] [1] [1]
FIVAT -4.139962*** | -4.148012** | -4.170714*** | -3.792332*** | .3.745908** | -3.839717***
ACIKT 2 2 2 [1] [1] [1]
FIVAT -4.028718*** | -3.979314** | -4.068612*** | -4.048593*** | -3.992696** | -4.088945***
ACIK2 0) 0) 0) [1] [1] [1]
FIVAT -4.406796%** | -4.351696*** | -4.451992*** | -4.406796*** | -4.3516960** | -4.451992***
ACKS 0) 0) (0) [0] [0] (0]
ENF... -6.391990*** | -6.304258*** 0.027900 -6.594176%** | -6.486572*** -1.380073
TorE (3) (3) 3) [12] [12] [5]
ENF -9.433443*** | .9.385163*** -0.933880 -9.402714*** | -9.385163*** | -3.831258***
eIpA 0) 0) 2 [1] [0] [5]
ENF | -5.857302*** | -5.874373*** | -5.842391*** | -5787540*** | -5.851650*** | -5.776180***
ENERIT 0) 0) (0) [5] [6] (4]
USDV -4.998593%** | -4,940132%** -0.940197 -2.638874* -3.411749* -1.674650*
1) ) 3) (8] [2] [3]

Not: ***941, **%5, *%10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. ADF testi igin gecikme uzunlugu Schwarz
bilgi kriterine (SIC) gore belirlenmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 9 olarak alinmistir. Parantez igindeki
degerler optimal gecikme uzunluklarimi gostermektedir. PP testi i¢in bant genisligi Newey-West bant

genisligine gore belirlenmistir. Koseli parantez igindeki degerler bant genisligini temsil etmektedir.
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4.3.P-Star Modeline Iliskin En Kiiciik Kareler Analiz Bulgular

P-Star modeli En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmis ve elde edilen bulgular
Tablo 8’de sunulmustur. Tablo 8’den goériilecegi tlizere tahmin edilen dort adet model arasindan
yalnizca Model 1°de P-Star modeli gegerlidir. Geri kalan ii¢ modelde ise P-Star modeli gecerli
degildir. EKK tahmin sonuglar1 yalmizca M1 para arzi dikkate alinarak olusturulan denge fiyat
aciginin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermistir. Diagnostik testler agisindan
karsilastirilacak olunursa hi¢cbir modelin degisen varyans ve otokorelasyon sorunu icermedigi
goriilmektedir. Ancak tahmin edilen modellerden yalnizca Model 1 bir biitiin olarak anlamlidir.
Geri kalan diger modellerin tamaminda F-istatistigi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Tahmin edilen modellerin performans kriteri olan kok ortalama karesel hata istatistiklerine
bakildiginda ise yine en kiiciik kok ortalama karesel hata istatistiginin Model 1’e ait oldugu dikkat
ceker. Bu caligmada tahmin edilen her bir modele kukla degiskenler eklenerek modellerin her biri
yeniden tahmin edilmistir. Olusturulan kukla degisken kirilmanin yasandigi 2009-2011 dénemini
kapsamaktadir. Ancak olusturulan kuklalarin higbiri anlamli ¢ikmadigi ve diagnostik agidan en iyi
sonuglar1 kuklasiz modeller verdigi i¢in burada sadece en iyi sonuglar gosterilmistir. Ayrica GMM
yonteminde ara¢ degiskenleri olarak kullanilan doviz kuru oynakligi, enerji enflasyonu ve gida
enflasyonu degiskenleri hem kendi hem gecikmeli degerleri ile birlikte P-Star modelinin
tahmininde EKK analizine agiklayici degiskenler olarak ilave edilmistir. Ancak tahmin edilen
modeller arasinda yine diagnostik agidan en iyi modellerin Tablo 8’deki modeller oldugu tespit
edilmis ve caligmada yalnizca en iyi model tahmin sonuglart verilmistir. Tablo 8’den goriilecegi
iizere gerek denge fiyat aciginin istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekse de tiim diagnostik
testlerden en iyi sonuglar1 vermesinden dolay1 Model 1 en iyi modeldir. Tahmin edilen Model 1’in

bulgulart GMM yontemi sonucunda elde edilen modeller ile karsilagtirilacaktir.
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Tablo 8: P-Star Modeline iliskin EKK Tahmin Sonuglar:

Bagimli Degisken: ENF i

gg;;’g;ler Model 0 Model 1 Model 2 Model 3
Sabit Terim 0.018797*** 0.019936*** 0.018916*** 0.018810***
FIYAT s¢iko01) -0.037863 - - -
FIYAT s¢i100) - -0.061004** - -
FIYAT s¢ix200) - - -0.048867 -
FIYAT s¢ix30) - - - -0.065674
ENFroreqe1) 0.067256 0.015717 0.063704 0.068533
F-Istatistigi 0.966376 2.499497* 0.484838 0.733445
RMSE 0.008061 0.007792 0.008154 0.008105
LM, Testi 0.253716 0.299272 0.007273 0.224613

[0.6145] [0.5843] [0.9320] [0.6355]
ARCH Test {088 | (s | [ews | [ososs
L s R L W A s

Not: RMSE: Kok ortalama karesel hatadir. ***%1, **%5, *%10 anlamlilik diizeylerinde ilgili katsayilarin anlaml

oldugunu gostermektedir. [], ilgili istatistiginin olasilik degeridir.

4.4, P-Star Modeline iliskin Genellestirilmis Momentler Yontemi Analiz Bulgular

Boliim 3.2.°de verilen Modeller 0, 1, 2 ve 3 Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile
tahmin edilmis ve elde edilen bulgular sirasiyla Tablo 9°da gosterilmistir. Modeller GMM
yontemiyle tahmin edilirken, agiklayic1 degiskenler ile ilgili oldugunu diisiiniilen gida enflasyonu,
enerji enflasyonu, doviz kuru oynaklig1 ve enflasyon oranlart gecikmeli degerleri ile birlikte arag
degisken olarak kullanilmistir. Neden bu degiskenlerin ara¢ degiskenleri olarak kullanildigi su
sekilde agiklanabilir. Calismanin giris boliimiinde de bahsedildigi gibi enflasyonun talep, maliyet,
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enflasyon beklentisi ve para arzi olmak tizere dort temel nedeni bulunmaktadir. Calismanin amaci
geregi para arzi zaten enflasyonu agiklamada kullanilmaktadir. Enerji enflasyonu, gida enflasyonu,
kur oynakligi gibi degiskenlerin ara¢ degisken olarak kullanilmasi ile maliyet enflasyonu da
dikkate alinmaktadir.

Hansen (1982)’in J-istatistigi; denklemde asir1 belirleme probleminin olup olmadigini ortaya
koymaktadir.. Tablo 9’da goriildiigii gibi her bir modele ait J-istatistikleri istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. J-istatistigine iliskin kurulan Hgy hipotezi asir1 belirleme probleminin
olmadig bir diger ifadeyle asir1 belirlenme kisitlarinin hata terimlerine ortogonal oldugu seklinde
kurulmaktadir. Biitiin modellerde Hq hipotezinin %1 diizeyinde red edilemedigi goriiliir. Buna gore
tiim modellerde asir1 belirleme problemi bulunmamaktadir. Asagidaki modellerin her birinde denge
fiyat agif1 istatistiksel olarak anlamli ve isaretleri negatiftir. Boylece biitiin modellerde P-Star
modelinin gegerli oldugu soylenir. Tahmin edilen modellerin performans kriterleri karsilagtirilacak
olunursa Kok Ortalama Karesel Hatanin en diisiik oldugu modeller sirasiyla 0., 3., 1. ve 2.
modellerdir. Dolayisiyla optimal modelin Model 0 oldugu kabul edilebilir. Model 0, MO para arzi
kullanilarak hesaplanan denge fiyat agig1 denklemidir. Boylece, Tiirkiye ekonomisinde dolagimdaki
para arzi MO’1n diger para arzi1 olgiitlerine kiyasla potansiyel enflasyonun gostergesi olarak daha
etkin bir ara¢ oldugu sdylenebilir. MO para arzindan sonra, M3 para arzinin etkili bir parasal arag
oldugu, M3 para arzinin enflasyonist gosterge olarak M0’dan sonra kullanilabilecegi diislintilebilir.
Model 0’a ait bulgular ayrintili olarak incelenirse, biitiin degiskenlerin istatistiksel olarak en az
%10 seviyesinde anlamli oldugu goriiliir. Ayrica agiklayici degiskenlerin katsayilar1 beklenti
dogrultusundadir. GMM’den elde edilen sonuglara gore denge fiyat agiginin katsayisi -0.08 olarak
bulunmustur. Bu katsay: istatistiksel olarak %5 seviyesinde anlamlidir. Buna gore kisa donem ile
uzun doénem arasindaki dengesizlik bir donem sonunda %8 oraninda azalacaktir. Ayni zamanda

enflasyon orani yaklagsik olarak 3 yil sonunda dengeye gelecektir.
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Tablo 9: P-Star Modeline iliskin GMM Tahmin Sonuclar

Bagimli Degisken: ENFryrg
gzg;’g;ler Model 0 Model 1 Model 2 Model 3
Sabit Terim 0.017401*** 0.019219*** 0.017040*** 0.016893***
FIYAT s¢iko01) -0.079151** - - -
FIYAT s¢i100) - -0.128106*** - -
FIYAT s¢ikz01) - - -0.124354*** -
FIYAT scixsany - - - -0.149508***
ENFroree) 0.119157* 0.044417 0.132696*** 0.140897***
RMSE 0.008296 0.008371 0.008409 0.008359
J Istatistigi 9.631877 8.954302 9.531488 9.566379
J Istatistigi 0.842235 0.879895 0.848131 0.846094
Prob.
P-STAR Modeli | GECERLIDIR | GECERLIDIR | GECERLIDIR | GECERLIDIR

Not: RMSE: Kok ortalama karesel hatadir. ***%1, **%5, *%10 anlamlilik diizeylerinde ilgili katsayilarin anlaml

oldugunu gostermektedir.

Tablo 10’da galismada kullanilan denge fiyat agiklarmin enflasyonu ne derece tahmin
edebildigi yiizdesel olarak gosterilmistir. Bu tablonun amaci yukaridaki bulgularin gergekligi
yansitip yansitmadigini ortaya koymaktadir. Tablo 10°’dan agikga goriilecegi iizere elde edilen
basar1 yiizdeleri GMM sonucunda elde edilen bulgular1 destekler niteliktedir. Tabloda gdsterilen
v, denge fiyat a¢iginin bir sonraki donemde enflasyonda meydana gelen artis ve azaliglart dogru
tahmin ettigi, X ise denge fiyat agiginin bir sonraki donemde enflasyonda meydana gelen artis ve

azalislar1 yanlis tahmin ettigi anlamina gelir. Elde edilen yiizdelik oranlar dogru tahmin ve yanlig

tahminler dikkate alinarak hesaplanmstir.
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Ele alinan donemde agik degiskenlerinin enflasyon tahmininde basar1 oran1 sirasiyla MO igin
%63, M3 igin %58.7, M2 igin %54.3 ve M1 i¢in %50’dir. Siralama, GMM yo6nteminden elde
edilen siralamayla benzer ozellikler tagimaktadir. Bu bulgu olduk¢a 6nemlidir ve Tablo 10’un

dénemsel olarak ayrintili bir bicimde incelenmesini gerektirmektedir.

» Tablo 10’dan goriilecegi tizere 2005-2010 doéneminde MO para arzi kullanilarak
hesaplanan negatif denge fiyat acig1 ile birlikte bir sonraki donem enflasyonda artis yaganmakta,
pozitif denge fiyat agig1 ile birlikte ise bir sonraki déonem enflasyonda diisiis yasanmaktadir. 2008
yilina kadar MO para arz1 diger para arzlarina nazaran sapmasiz olarak en dogru enflasyon tahmini
yapmaktadir. Daha dogrusu bu donem igerisinde enflasyon gostergesi olarak en iyi gosterge
niteliginde olan para arz1 M0’dir. Hatta genellestirilirse 2005-2010 donemi arasinda tahmin edilen
GMM modellerinin 6ngoriilerinin tuttugu bu donemde en iyi tahmini veren parasal 6lgiit MO’dir.
Bu dénemde MO’1n basar1 oran1 %75’e kadar ¢ikmustir. 2007-2008 doneminde tahminde az da olsa
tutarsizlik goriiliir. Bu dénem bilindigi iizere kiiresel krizin yasandigi yillara rastlamaktadir. 2008-
2010 donemi arasi incelenecek olunursa, 2007 yilinda Amerika’da baslayan kiiresel krizin
etkileriyle birlikte bu dénem arasinda M3 para arzinin enflasyon tahmininde en basarili parasal
tamim oldugu goriiliir. M3 para arzi yalnizca 2009 yilmin igiincii ¢eyreginde tahmin sapmasi

gostermistir. Geri kalan donemlerde tahmin basarisi yiiksektir.

» 2010-2017 donemi arasi incelenecek olunursa, bu donem arasi 2005-2010 dOénemine
nazaran hem siyasal agidan hem sosyal agidan istikrarsizligin yiiksek oldugu bir donemdir. Bu
dénemde para arzlarinin (M3 para arzi harig¢) enflasyonu tahminde diger déneme kiyasla basarisiz
oldugu dikkatleri ¢ekmektedir. Bunun nedeni oldukca agiktir. 2010-2016 donemi aras1 Tiirkiye
ekonomisinde siyasi istikrarsizligin yasandigi bir donemdir. Dolayisiyla enflasyon tahmininde para
arzlar1 tek basina yeterli olmamakta digsal soklarin da dikkate alinmasi gerektigini ortaya
koymaktadir. Ornegin, 2010 yili referandumunun yapildigi, 2013 yili iilke igerisinde karisiklarin
mevcut oldugu, 2015 yilinda ise komsu iilkelerle yasanilan krizler ve terdr olaylarinin maksimum
diizeye ulastigi, 2016 yilinda darbe olaylar1 ve pesinden olaganiistii hal (OHAL) siirecinin geldigi
sonrasinda ise Moody’s uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun Tiirkiye’nin notunu
diisiirdiigii  donemlerdir. Bu tir beklenmeyen olaylarin tahmin basarisim  diisiirdigi
diistiniilmektedir. Para arzlar teker teker incelendiginde MO para arzinin enflasyonu 6ngoriisiinde
diisiis oldugu ancak M3 para arzinin enflasyonu Ongoriisiinde artis oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla 2010 yilina kadar MO dikkate alinirsa %75 basar1 saglanmakta 2010 yilindan sonra ise
en basarili olan M3 dikkate alindiginda %60 basar1 saglanmaktadir. Buradan ¢ikarilacak sonug,
Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ongoriisii yaparken iilkenin hem i¢ hem de dis dinamiklerinin
enflasyon hedeflemesinde ciddi bir etkisinin oldugunu, siyasi istikrarsizlik gibi dinamiklerin
muhakkak dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir. Bunlar politika yapicilarinin elinde
olmayan sebeplerdir.
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Elde edilen bulgular genellestirilse, Tiirkiye ekonomisinde MO para arzi ve M3 para arzlari
kullanilarak hesaplanan denge fiyat aciklar1 gelecek enflasyon ongoriilerinde en basarili gosterge
araclaridir. Bu parasal tanimlar potansiyel enflasyonun bir gostergesidir ve politika yapicilarina
optimal yon sunmaktadir. MO’dan sonra M3 para arz1 izlenebilir.

Tablo 10: Fiyat Ac¢iklarinin Enflasyon Tahmin Dogrulugu

DONEM | FiYATsco | FIYATsixi | FIYAT k2 | FIYAT x| TUFEene Enflasyon Tahmin Dogrulugu
© © © © D ACIKO | ACIKI | ACIK2 | ACIK3

2005:04 | 0.030768 -0.019397 0.037893 0.030218 - - - - -
2006:01 | -0.011427 | -0.016266 | 0.018939 0.009282 | 0.019011 v v X X
2006:02 | -0.066057 | -0.103884 | -0.034087 | -0.035225 | 0.025002 v v v v
2006:03 | 0.016143 | -0.019566 | 0.011663 0.013759 | 0.034577 v X v v
2006:04 | -0.090240 | -0.021447 | 0.011050 0.013502 | 0.015186 v v X X
2007:01 | 0.068836 | -0.000467 | -0.011634 | -0.007434 | 0.023175 v X X X
2007:02 | 0.015105 | -0.017664 | -0.021387 | -0.021600 | 0.018145 v X X X
2007:03 | 0.048711 0.024156 0.001988 0.001294 | 0.012503 X X X X
2007:04 | -0.020680 | 0.008684 0.006702 0.003732 | 0.024564 v X X X
2008:01 | -0.030952 | -0.040501 | -0.033387 | -0.036449 | 0.028941 v v v v
2008:02 | 0.055801 0.059797 0.046420 0.049737 | 0.032618 v v v v
2008:03 | -0.013147 | 0.022189 0.020005 0.022238 | 0.024371 X v v v
2008:04 | 0.040261 0.138299 0.003230 0.009512 | 0.017550 v v v v
2009:01 | -0.007379 | 0.034977 -0.017718 | -0.016615 | 0.005467 v X v v
2009:02 | 0.035122 0.059844 -0.006531 | -0.003748 | 0.008315 X X v v
2009:03 | 0.023026 0.027088 -0.013796 | -0.010963 | 0.020901 v v X X
2009:04 | 0.039902 0.002837 -0.004523 | -0.001573 | 0.020656 X X v v
2010:01 | 0.002930 0.007848 -0.003154 0.000405 | 0.038537 v v X v
2010:02 | -0.027281 | -0.005063 | -0.013148 | -0.006358 | 0.008617 v v v v
2010:03 | -0.011286 | -0.005568 | -0.005511 0.001879 | 0.012461 X X X v
2010:04 | -0.063762 | -0.058946 | -0.029182 | -0.023957 | 0.012399 X X X X
2011:01 | -0.085046 | -0.051016 | -0.037258 | -0.032215 | 0.008532 v v v v
2011:02 | -0.097295 | -0.047536 | -0.043215 | -0.042699 | 0.024291 X X X X
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Tablo 10: (Devam)

Enflasyon Tahmin Dogrulugu

DONEM | FIYAT ¢y | FIYAT ik | FIYAT gk | FIYAT cis | TUFEene
® ® ® ® (1) ACIKO | ACIKL | ACIK2 | ACIK3

2011:03 | -0.042233 | -0.022881 | -0.026429 | -0.027328 | 0.015840 v v v v
2011:04 | -0.000398 | 0.024885 0.008298 0.007783 | 0.040075 X v v v
2012:01 | 0.051691 0.078667 0.038564 0.033732 | 0.019318 v v v v
2012:02 | 0.069644 | 0.077438 0.052427 0.043505 | 0.014891 v v v v
2012:03 | 0.061529 0.071959 0.051016 0.042415 | 0.011461 X X X X
2012:04 | 0.050169 [ -0.005649 | 0.030375 0.023113 | 0.020858 X v X X
2013:01 | 0.067547 | -0.009837 | 0.035002 0.026546 | 0.022196 v X v v
2013:02 | 0.022694 | -0.042835 | 0.012480 0.010840 | 0.012942 X v X X
2013:03 | -0.002982 | -0.047776 | -0.016657 | -0.017400 | 0.022905 X X X X
2013:04 | -0.011502 | -0.042682 | -0.021156 | -0.019866 | 0.015146 v v v v
2014:01 | -0.023137 | -0.049620 | -0.018894 | -0.016569 | 0.025827 v v v v
2014:02 | 0.012435 | -0.018622 | -0.005156 | -0.004518 | 0.026016 v X X X
2014:03 | 0.000170 | -0.005593 | -0.001977 | -0.003798 | 0.020463 v X X X
2014:04 | 0.012268 0.024785 0.011134 | 0.009482 | 0.012777 v v v v
2015:01 | -0.030733 | 0.002269 | -0.013313 | -0.015166 | 0.012436 v X v v
2015:02 | -0.009010 | -0.007982 | -0.021481 | -0.021365 | 0.028838 X X X X
2015:03 | -0.112510 | -0.064980 | -0.050624 | -0.049762 | 0.015851 v v v v
2015:04 | -0.001044 | -0.000701 | 0.002152 0.004049 | 0.022048 X X v v
2016:01 | -0.019237 | 0.009164 | -0.002582 | -0.001457 | 0.015670 X v X X
2016:02 | -0.021944 | 0.010127 0.001043 0.002257 | 0.013190 v X X X
2016:03 | -0.029087 | 0.031004 | 0.012668 0.014058 | 0.026355 X v v v
2016:04 | -0.009035 | 0.009994 | 0.014685 0.015639 | 0.017873 v X X X
2017:01 | -0.010942 | -0.027759 | 0.000277 0.002806 | 0.039897 X X v v
2017:02 | 0.027452 | -0.002169 | 0.005192 0.005812 | 0.024503 v X v v
2017:03 | 0.101147 0.030393 0.019594 0.018968 | 0.018214 - - - -
Ele Alinan Donemde A¢ik Degiskenlerinin Enflasyonu Tahminde Basart %63 %50 %543 | %587

Orant
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Tablo 10’a ek olarak denge fiyat agiklar1 ve enflasyon oraninin birlikteki seyirleri Grafik 19,
20, 21 ve 22’de sunulmustur. Asagida gosterilen grafiklere gore genel olarak denge fiyat agiginin
pozitif oldugu dénemlerde bir sonraki donem enflasyon oraninda diisiis meydana gelmekte, negatif

oldugu donemlerde ise artis meydana gelmektedir.

Graflk 19: FiYATACIKO ve EN FTfJFE
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Grafik 21: FiYATAC[Kz ve EN FT['jFE
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SONUC ve ONERILER

Enflasyon orani, bir ekonominin biitiiniinii hem mikro hem de makro diizeyde etkileyebilecek
bir kuvvete sahiptir. Bu etki cogu zaman negatif yonli bir etki olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Enflasyon, bir iilke ekonomisinde ekonomik biiylimeyi ve is giicii piyasasini olumsuz yonde
etkileyerek, gelir dagiliminin bozulmasina, uluslararasi rekabet giiciiniin azalmasina, sosyo-

ekonomik ve siyasi yapinin bozulmasina hatta ekonomik dalgalanmalara neden olabilmektedir.

Bir iilke ekonomisinde hem makro hem de mikro diizeyde bu denli olumsuz etkileri olan
enflasyonun kontrol altina alinabilmesi dahasi 6ngoriilebilmesi son derecede 6nemlidir. Bu noktada
merkez bankalar1 enflasyonu kontrol altinda tutmak, fiyat istikrarmi saglamak ve enflasyon
hedeflerini yakalamak i¢in uygun politika Onerileriyle devreye girmektedir. Merkez bankalari i¢in
ekonomik istikrar1 saglamak ve bununla birlikte temel hedefi olan fiyat istikrarini saglamak igin
uygun politikalar bulmak veya basarili politikalar uygulamak kuskusuz en 6nemli konudur. Bu

baglamda basariy1 elde etmek igin anahtar soru enflasyonu ne derece 6ngoriip dngdrmedigidir.

Bu noktadan hareketle ilk defa Hallman vd. (1989, 1991) tarafindan gelistirilen P-Star
modelinin 6nemi ve neden tahmin edilmesi gerektigi agiga ¢ikmaktadir. P-Star modeli denge fiyat
ac181 ile gerceklesen enflasyon arasinda ters yonlii bir iligskinin oldugunu varsaymaktadir. P-Star
modeline gore, fiyat a¢iginin pozitif (negatif) olmasi durumunda gelecek dénem fiyatlar genel
seviyesinde azalig (artis) olacaktir. Dolayisiyla model merkez bankalar1 gibi politika yapicilarina
veya karar alicilarina fiyat istikrar arayiglar agisindan gecerli bilgiler saglamaktadir. Bu bilgiyi
esas olarak denge fiyat acig1 ile iliskili para arz1 Olgiitlerini kullanarak politika
uygulayabilmektedirler. Bunun nedeni Merkez Bankasi’nin P-Star modelinde yer alan denge fiyat
aciginda sadece para arzi lzerinde hakimiyete sahip olmasidir. Ciinkii modelin temeli Miktar
Teorisi’ne dayanmaktadir. P-Star modelinin farkli para arzlar1 dikkate alinarak hesaplanan denge
fiyat acig1 ile tahmin edilmesi, enflasyon Ongoériisiinde hangi para arzinin izlenmesi gerektigini
gosterir. P-Star modeli bu ag¢idan énemlidir ve hem teorik hem de ampirik ac¢idan incelenmekte ve

incelenmeye devam etmektedir.

P-Star modeli farkli iilke ekonomileri i¢in enflasyon dinamiklerini agiklamada ve potansiyel
enflasyonun bir géstergesi olarak pek ¢ok kez incelenmistir. Bu dogrultuda P-Star modeli teorik ve
ampirik olarak kapsamli bir literatiire sahiptir. P-Star modelinin gecerli kabul edildigi ve
desteklendigi bir¢ok ¢alisma tarafindan ortaya konulmustur (Hallman vd., 1989, 1991; Czudaj,
2011; Cronin, 2018). Buna ek olarak, P-Star modelinin kullanilan para arzi 6l¢iitlerine de oldukga



duyarh oldugu belirtilmistir (Todter ve Reimers, 1994; Becsi ve Duca, 1994). P-Star modelinin
baska enflasyon modelleri ile karsilastirildigi ve P-Star modelinin karsilastirilan modellere gore
daha iyi tahmin giiciine sahip oldugunu bazi calismalar tarafindan vurgulanmistir (Ozdemir ve
Saygili, 2009; Kamal, 2014; Paul vd., 2016). Bununla birlikte literatiirde, P-Star modelinin
elestirildigi ve modelin enflasyon dinamiklerini agiklamada yetersiz oldugu goriisii de mevcuttur
(Christiano, 1989; Tatom, 1990; Pecchenino ve Rasche, 1990). P-Star modeline yonelik en 6nemli
elestirilerden biri ise, modelin kiiciik iilke ekonomilerinden daha ¢ok biiyiik {ilke ekonomileri i¢in

gecerli oldugudur (Hoeller ve Poret, 1991; Tatom, 1992; Kool ve Tatom, 1994).

Bu cer¢evede bu calismanin amaci, 2005:04-2017:03 (iiger aylik) donemi kapsaminda
Tiirkiye ekonomisinde P-Star modelinin gegerli olup olmadigini ortaya koymaktir. Bu ¢alismada P-
Star modelinin hem gegerliligi tespit edilmeye ¢alisilmis hem de elde edilen bulgular neticesinde
Tirkiye ekonomisinde hangi para arzinin gelecek enflasyon 6ngoriilerinde basarili ve izlenmesi
gereken bir ara¢ oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada Tiirkiye ekonomisi igin P-Star modeli
gecerli midir? P-Star modeli “kiiciik iilke, agik ekonomi ve esnek doviz kuru sistemine sahip 6rnek
iilke ekonomisi Tiirkiye icin” potansiyel enflasyonun bir gostergesi midir? Hangi parasal tanim
enflasyon Ongoriisii icin politika yapicilarina optimal yon sunmaktadir? sorulart da

cevaplandirilmustir.

Caligmanin ampirik analiz siireci su sekildedir: ilk olarak, M0, M1, M2 ve M3 para arz
Olciitiine ait paranin denge dolanim hizlar1 ve potansiyel reel ¢ikti diizeyleri Hodrick-Prescott
filtreleme yontemi ile belirlenmistir. Boylece dort farkli adet dolanim hizi agig1, bir adet reel ¢ikti
acig1 ve bu agik degiskenlerine bagli olarak dort farkli denge fiyat acigi degiskeni elde edilmistir.
Ikinci olarak, P-Star modeli dort farkli denge fiyat acig1 degiskeni altinda dort farkli kisitli model
olarak kurulmustur. Ugiincii olarak, P-Star modelinin uygulanabilmesi igin denge fiyat agig1 ve
enflasyon oran1 degiskenlerinin duragan bir yapiya sahip olmalari gerekliliginden dolay1
degiskenlere ait birim kok testleri yapilmistir. Birim kok 6zelliklerinin sinanmasinda Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmigtir. Dordiincii olarak ise,
kisitl modellerin her biri EKK ve GMM yontemleri ile tahmin edilmistir. Tahmin edilen modeller
hem diagnostik test sonuglart hem de performans kriterleri agisindan karsilastirilmis ve en uygun
modele karar verilmistir. Boylece hem P-Star modelinin Tiirkiye ekonomisi agisindan gegerli olup
olmadigr ortaya konulmus hem de uygun para arzi araci segilerek enflasyon hedeflemesi igin

politika yapicilara yol gésterilmistir.

Elde edilen bulgulara gore, enflasyon oram1 ve M0, M1, M2 ve M3’den elde edilen denge
fiyat agiklari seviyelerinde duraganlardir. Boylece denge fiyat agiklari ile enflasyonun uzun
donemli bir iliskiye sahip olduklar1 sdylenebilir. Yapilan ekonometrik analizler sonucunda P-Star
modelini tahmin etmek i¢in en uygun ekonometrik yontemin GMM oldugu gorilmistir. GMM

tahmini sonucunda ise hem diagnostik hem de performans kriterleri agisindan MO para arz ile elde

78



edilen denge fiyat aciginin kullanildigi P-Star modelinin optimal P-Star modeli olduguna karar
verilmistir. MO para arzindan sonra ise sirasiyla optimal P-Star modeli sonuglarini veren para
arzlart M3, M1 ve M2’dir. Burada GMM modelini tahmin ederken kullanilan ara¢ degiskenlere
deginmekte fayda vardir. GMM modelinde P-Star modelinin tahmin edilebilmesi igin arag
degiskenler olarak enflasyon beklentisi, doviz kuru oynakligi, gida enflasyonu ve enerji enflasyonu
degiskenleri hem kendi hem de gecikmeleri degerleri ile kullanilmigtir. Bu arag degiskenleri
enflasyona neden oldugu diisiiniilen maliyet enflasyonu ve beklentileri de dikkate almak amaciyla

ele alinmustir.

En uygun model GMM’den elde edilen sonuglara gore denge fiyat aciginin katsayist -0.08
olarak bulunmustur. Bu katsay1 istatistiksel olarak %5 seviyesinde anlamlidir. Buna gore kisa
donem ile uzun dénem arasindaki dengesizlik bir donem sonunda %8 oraninda azalacaktir. Aym
zamanda enflasyon orami yaklasik olarak 3 yil sonunda dengeye gelecektir. Bu bulgular kisith
modelin Tiirkiye ekonomisi agisindan istenilen dzellikleri tasidigini ve fiyat agiklarinin enflasyon
gostergesi olarak kullanilabilecegini gostermektedir. Buna karsin, performans kriterleri veya
diagnostik testler bir kenara birakilip sadece uyarlama katsayilari karsilastirilacak olunursa
yakinsama siirecinin en hizli oldugu model M3 para arzinin kullanilarak denge fiyat agiinin
olusturuldugu modeldir. Bu modele gore yakinsama hizi yaklasik olarak -0.15 bulunmustur. Ancak
bu ¢aligmada hem diagnostik hem de performans kriterleri dikkate alinarak optimal model se¢ilmis
ve segilen modelin yakinsama hizi Tirkiye ekonomisi acisindan yukarida oldugu gibi
degerlendirilmistir. Nitekim elde edilen bulgularin gergekligi yansitip yansitmadigir enflasyon

tahmin dogrulugu tablosu agiklanarak gosterilmistir.

Enflasyon tahmin dogrulugu oranlarma gore, 2005:04-2017:03 donemi arasinda agik
degiskenlerinin enflasyonu tahminde basari oranlar sirasiyla MO i¢in %63, M3 icin %58.7, M2 i¢in
%54.3 ve M1 igin %50’dir. Bu donemi ikiye ayirarak incelemek gerekirse, 2005-2010 dénemi
arasinda tahmin edilen GMM modellerinin ongoriilerinin tuttugu en iyi tahmini veren parasal
Ol¢iitiin MO oldugu goriiliir. MO para arzi diger para arzlarina nazaran sapmasiz olarak en dogru
enflasyon tahminini yapmaktadir. Daha dogrusu bu dénem igerisinde enflasyon gostergesi olarak
en iyi gosterge niteliginde olan para arzi MO’dir. Bu dénemde MO0’ basar1 oran1 %75’e kadar
cikmustir. 2005-2010 donemi arasinda MO para arzi kullanilarak hesaplanan negatif denge fiyat
ac1g1 ile birlikte bir sonraki donem enflasyonda artis yasanmakta, pozitif denge fiyat agigi ile
birlikte ise bir sonraki déonem enflasyonda diisiis yasanmaktadir. Tahminde sapma yasanan 2007-
2008 donemi arasi ise kiiresel krizin yasadigi yillara rastladigi goriilmektedir. 2010-2017 donemi
arasi incelenecek olunursa, bu dénem arasi 2005-2010 donemine nazaran hem siyasal agidan hem
sosyal agidan istikrarsizhigin daha yiiksek oldugu bir donemdir. 2010-2016 donemi arasina
gecildiginde M3 para arzi1 hari¢ diger para arzlarinin enflasyonu tahminde basari oranlarinda ciddi
bir sekilde diislis yasandigr goriiliir. Bunun nedeni olarak bu dénem arasinda siyasi istikrarsizligin

artmas gosterilebilir.
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Ornegin, 2010 yili referandumun yapildigi, 2015 yili komsu iilkelerle krizlerin oldugu ve
teror olaylarinda artiglarin yasandigi, 2016 yilinda darbe olaylarinin ve pesinden OHAL siirecine
girildigi yillara denk gelmektedir. Ozellikle de bu dénemlerde P-Star modellerinin dngdriileri
biiyiik 6l¢iide tutmamustir. Burada dikkat ¢eken en 6nemli nokta, Tiirkiye ekonomisinde iilkenin
hem i¢ hem de dis dinamiklerinin enflasyon hedeflemesi veya oOngorisiinde ciddi etkileri
oldugudur.

Calismadan elde edilen genel bulgulara gore, P-Star modeli kiigiik iilke, agik ekonomi ve
esnek doviz kuru sistemine sahip Ornek iilke ekonomisi Tiirkiye igin 2005:04-2017:03 donemi
arasinda gecerlidir. Tiirkiye ekonomisinde MO para arz1 ve M3 para arzlar1 kullanilarak hesaplanan
denge fiyat agiklar1 gelecek enflasyon Ongoriilerinde en basarili gosterge araglaridir. Bu parasal

tanimlar potansiyel enflasyonun bir gostergesidir ve politika yapicilarina optimal yon sunmaktadir.

Her calismada oldugu gibi bu ¢alisma da bazi kisitlar mevcuttur. Bu ¢alismanin en 6nemli
kisiti, ¢calismada kullanilan arag degiskenler ve bu degiskenlerin sayisidir. Gelecek caligsmalarda
aciklayici degisken olarak veya ara¢ degisken olarak siyasi istikrarsizlik, faiz orani, borsa endeksi,
ithalat endeksi gibi makroekonomik degiskenler kullanilabilir. Ancak ekonometrik modellerde
i¢sellik problemine neden olabilecegi i¢in degisken sayisinin kisitlanmasi veya igsellik problemini
ortadan kaldiracak uygun ekonometrik yontemlerin uygulanmasina dikkat edilmesi gerekmektedir.
Mevcut istatistiklerdeki veri kisit1 nedeniyle ¢aligmada ele alinan donem 2005:04-2017:03 donemi
olarak simirlandirilmistir. TCMB ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan ilgili veriler
giincellendiginde daha kapsamli bir donem i¢in P-Star modeli yeniden tahmin edilebilir. Ayrica
P-Star modelinin kisitsiz versiyonu tahmin edilip denge fiyat agig1 bilesenlerinin katsayilart ayri
ayr1 bulunabilir. Tirkiye gibi esnek doviz kuru sistemine sahip, kii¢iik a¢ik iilke ekonomileri igin
denge fiyat a¢ig1 hesaplanirken ¢ikt1 agig1 ve paranin dolanim hiz1 agigi ile birlikte doviz kuru agig1
da dikkate alinarak fiyat a¢iklarinin revize edilmesi ¢alismanin 6nerileri arasindadir.
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