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Ozet

Enflasyon tahminleri iktisadi birimlerin gelecege yonelik davraniglarinin
belirlenmesi bakimindan biiyiik onem tagir. Bu calismada Tirkiye gibi yiiksek
enflasyona sahip bir {iilkede, ileriye doniik enflasyon oranmm kestiriminde
kullanilabilecek belli bash teorik modellerle, VAR metodolojisini kullanan zaman
serisi modellerinin basarim kiyaslamasi yapilmaktadir. Bu baglamda iktisat
teorisinin kisitlarina yer veren ve teorik model olarak adlandirilan modellerin
basarimlart zaman serisi modellerininkine kiyasla daha yiiksek ¢ikmustir. Ayrica
kestirim giicii sinamasi lehte sonug¢ veren teorik modeller ile en basarili iki VAR
modelinin 1994 krizini 6nceden kestirme giicii de ayrica sinanmustir. Para arzi ve
reel gelirdeki biliyiime oranlarimi déviz kuru artig oranit ve faiz hadlerini birlikte
iceren genel enflasyon modeli, krizi en basarili olarak tahmin eden model olarak
ortaya ¢ikmistir. Bununla beraber, para arzinin biiylime hizi ve déviz kurundaki
degisme enflasyon dinamigini agiklayan en onemli iki faktor olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

1. Girig

Enflasyon tahminleri iktisadi birimlerin gelecege yonelik davranislarinin
belirlenmesinde 6nem tasir. Bu tip tahminlerin gerceklestirilmesi enflasyon
dinamiginin olusumunda etkili olan faktérlerin belirlenmesini de beraberinde
getirmektedir. Iktisat literatiiriinde bu yondeki tartigmalarin ortaya koydugu
birgok ampirik calisma yer almaktadir. Bu tartigmalar, fiyat diizeyinin
belirlenme siirecinde 6n plana ¢ikardiklar1 faktorler agisindan birbirinden
farkliliklar ~ gostermektedir. Bu c¢alismanin  temel amaci Tirkiye
ekonomisinin en temel sorunlarindan biri olan enflasyon olusum siirecini
aciklamaya yonelik modellerin beklenen enflasyon diizeyini tahmin
gliclerinin karsilastirmasidir.

Tiirkiye’de enflasyonun ilk géze carpan
ozelligi, 1977 yilindan itibaren %30’larin altina diismeyen, zaman zaman
yasanan dalgalanmalar ile %100’lere kadar yilikselmekle birlikte, genellikle
%40 ile %60 araliginda degisen bir seyir izlemesidir. Bu derece yiiksek bir



diizeyde uzun siire devam eden enflasyonun varligi, teorik modellerin test
edilmesi i¢in de ilging bir laboratuar 6zelligi yaratmaktadir. Enflasyonun
seyri incelendiginde, dalgalanmalarin biiyiik dlglide se¢cim donemlerinden
etkilendigi goriilmektedir. Se¢im Oncesi bozulan mali disiplin, geciktirilen
kamu zamlar1 ve iktisadi karar birimlerinin bu siirece uyum gostermesi ile
olusan beklentiler secim sonrasinda enflasyonun yiikselmesine yol
acmaktadir. Bu siirecin énemli bir istisnas1 1994 krizi ile birlikte yasanan ve
%100’lere kadar yiikselen enflasyon donemidir. Sézkonusu dénem Nisan
1994°te yillik enflasyonun %74 ten %125.3’e kadar yiikselmesi ile baglamis
ve Mart 1995°de %135’lik yillik enflasyon oranina eristikten sonra 1995 yili
boyunca kademeli bir diislisle Aralik 1995°te %65.6’ya kadar inmistir. 1994
krizi ile yasanan enflasyon, yiiksek oranli bir dizi devaliiasyonu takip etmesi
ile diger donemlerden yapisal olarak farklilasan bir nitelik tasimaktadir.

Bu ¢alismada enflasyon dinamigini etkileyen faktorler iki farkl sekilde
modellenmektedir. Bunlardan ilki teorik olarak ongdriilen kisitlardan yola
¢ikarken, ikincisi daha ¢ok ad hoc bir zaman serisi yaklagimini icermektedir.
Cogunlukla enflasyonu doguran faktorleri agiklamay1 amaclayan teorinin,
tizerinde wuzlasilan yapisal bir iligki ortaya koyamamasi, ampirik
calismalarda enflasyon dinamigini agiklamaya yonelik farkli yaklasimlari
beraberinde getirmistir.

Amacimiz Tiirkiye ekonomisindeki enflasyon dinamigini agiklamaya
yonelik alternatif modeller olusturup, bunlarim kestirim  gii¢lerini
karsilagtirmaktir. Ele aldigimiz modeller Ocak 1978 ve Mart 1996 donemine
ait aylik verilerle tahmin edilmistir. Caligmanin izleyen bdliimiinde ele
alman modeller tanitilmakta ve ilgili teorik tartigmalara dikkat
cekilmektedir. Uciincii boliimde modellerin tahmin sonugclari tartisilmakta,
izleyen  bolimde modellerin  gelecegi  kestirim  performanslari
degerlendirilmektedir. En son béliim ise, ¢alismamizin ortaya koydugu
temel bulgularin 6zetlenmesine ayrilmistir.

2. Enflasyon modelleri

Bu c¢alisma kapsaminda, Tirkiye'deki enflasyon oraninin gelecegine
yonelik kestirimlerde kullanilan modeller, teorik enflasyon modelleri ve
zaman serisi modelleri olarak baslica iki baslik altinda incelenmektedir.

2.1. Teorik enflasyon modelleri

Iktisat literatiirii gozden gecirildiginde, paraci modelin enflasyon
dinamigini agiklamaya yonelik teorik modeller arasinda en fazla ilgi ¢eken
yaklasim oldugu soylenebilir. Bu yondeki tartigmalarin yogun oldugu
1970’lerin sonu ve 1980°lerdeki ampirik bulgular, genellikle, bir siire
yiiksek enflasyonun hiikkiim siirdiigii Latin Amerikan iilkelerinden gelmistir
(Sheehey, 1980; Nugent and Glezakos, 1979). Enflasyonun paract
yaklasimla aciklanmasina destek bazi Bati Avrupa ve Asya iilkelerinden de
gelirken (Morrison, 1987; Saini, 1982), en son ampirik ¢aligmalar Kuzey
Afrika ile baz1 Latin Amerikan iilkelerinde paraci yaklasimin gegerliligi
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yoniinde bulgulara ulasmustir (Feliz ve Welch, 1997; Deme ve Fayissa,
1995; Moser, 1995; Tegene, 1988). Tiirkiye i¢in yapilan onceki ¢aligmalarda
da paract yaklasimi destekler bazi sonuglar elde edilmistir (Togan, 1987,
Fry, 1980). Biitiin bunlardan dolay1, bu ¢alismada da ele alinacak modeller,
enflasyonu acgiklamada paraci yaklagimi temel almaktadir.

Kldsik paract yaklasima gore, enflasyon parasal bir sorun olup, para
arzindaki artiglarin bir sonucudur. Buna gore, enflasyon dinamigi para
arzinda bugiin ve gecmiste gozlenen artiglarin pozitif bir fonksiyonu olarak
aciklanabilir. Parasal tabanda meydana gelen talep fazlasi artiglar
enflasyonun temel nedeni olarak goriilmektedir.

Bir diger paract yaklasim ise, temelleri paramin miktar teoremine
dayanmakta olan para talebi modelleridir. Bu modellerde enflasyon, para
arzindaki artis hizi disinda reel gelir ve para tutmanin alternatif maliyetini
ifade eden bazi degiskenler ile iliskilendirilmektedir. Bu yaklasima gore,
enflasyon para arzi artig oraninin reel para talebinin artis hizindan daha
yiiksek diizeyde seyretmesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyon
modeli uzun donemde para piyasast dengesinin olusumunu ifade eden
asagidaki iliskiden yararlanilarak elde edilmektedir.

d
t

p,=m;—m
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Burada, p; fiyat diizeyini, m* nominal para arzini, m‘ ise reel para talebini
gostermektedir. (1)’deki tiim degiskenlerin logaritmalari almmustir. (1)’in
gecerli olabilmesi i¢in nominal para arzinin modelde digsal alinmasi ve reel
para talebinin zaman iginde istikrarli bir fonksiyon olmasi gerekmektedir
(bk. Laidler, 1995). (1) no’lu esitlik reel para talebi ile nominal para arzi
arasinda olusan para piyasasi dengesinin fiyat diizeyindeki degismeler
yoluyla saglanabildigini gostermektedir.

Dikkat edilecegi gibi (1) davranigsal bir denklem degildir. Davranigsal
bir enflasyon modelinin elde edilebilmesi i¢in, (1)’deki tek davranigsal ifade
olan reel para talep fonksiyonunu belirleyen degiskenlerin, ayn1 zamanda
fiyat diizeyini de belirlemede rol oynadigi kabul edilmelidir. Bu amagla basit
bir reel para talebi fonksiyonu tanimlanabilir. Burada reel para talebinin reel
gelirin pozitif, elde para tutmanin alternatif maliyetinin negatif bir
fonksiyonu oldugu kabul edilebilir (bk. Fama, 1982). Buna gore,

d
m,=ay,+a,y,ta,R,,a,>0,a,<0 ()

(2) ve sonraki denklemlerde kiiciik harflerle ifade edilen degiskenler
logaritmik ifadelerdir. Nominal faiz haddi, R;, elde para tutmanin alternatif
maliyeti olarak kabul edilmektedir; y, ise reel gelirin logaritmasini ifade
etmektedir. Reel gelir, y;, diizeyindeki artiglar ekonomik birimlerin islem
amagh para taleplerini artirarak, m‘ iizerinde pozitif bir etkiye neden
olmaktadir. Bilindigi gibi, bir finansal varlik olarak paranin sifir getiriye



sahip olmasi elde para tutmanin, diger finansal varliklara gére alternatif bir
maliyetinin olusmasina neden olacaktir. Elde para tutmanin alternatif
maliyetini nominal faiz haddi ile Olctliglimiizde, faiz oranindaki artiglar
alternatif maliyeti artiracagi gibi, para talebinde de bir azalmaya neden
olacaktir.

(2) no’lu denklem (1)’de yerine konulursa, fiyat diizeyini belirleyen
asagidaki davranigsal ifade elde edilir.

p,=—a,tmi—a,y,—a,R, 3)

(3) no’lu ifade, uzun donemde para piyasasindaki dengenin olusumunda
fiyat diizeylerinin belirleme siirecini gostermektedir. Buna gore fiyatlar
nominal para arzi ve nominal faiz oranlariin pozitif, reel gelirin ise negatif
bir fonksiyonu olacaktir. Nominal para arzi veri iken, reel gelirdeki artiglar
reel para talebinde islem amacgli para talebini artirmakta ve olusan
dengesizlik fiyat diisiisleri ile giderilmektedir. Benzer sekilde, elde para
tutmanin firsat maliyetinde goriilen artiglar ise, reel para talebinde bir
azalmaya ve dolayisiyla fiyatlarda bir artisa neden olmaktadir.

2.1.1. Yapisal faktorlerin etkileri

Paract yaklagim, iiretim maliyetlerinde meydana gelen ylikselmeler
yoluyla olusan fiyat artiglarinin enflasyon dinamiginin olusumunda pasif bir
role sahip oldugunu ileri siirmektedir. Oysa yapisalc: goriise gore, liretim
maliyetleri i¢inde {icret artiglarinin ve devalilasyonlarin 6énemli enflasyonist
etkilerinin olabilecegi ileri siiriilmektedir (Bahmani-Oskooee ve Malixi,
1992; Onis ve Ozmucur, 1990; Morrison, 1987; Rana ve Dowling, 1985;
Chung, 1982; ve Canavese, 1982). Ogzellikle yatirm ve ara mallar
bakimindan ithalata bagimli bir ekonomide milli paranin devaliie edilmesi,
ithal girdilerin fiyatlarin1 yiikselterek fiyatlar1 artirict bir baski yaratir.
Bununla birlikte, finansal islemleri disa agik bir ekonomide, devaliiasyon
beklentisi, ilgili iilke parasinin yabanci paralar cinsinden elde tutma
maliyetini artiracagindan, reel para talebinde bir diismeye neden olur. Bunun
sonucunda veri para arzina karsilik gelen reel para talebinin para piyasasinda
dengeye gelebilmesi, ancak fiyat diizeyinde bir artis ile saglanabilmektedir.

Bir diger yapisal etmen olan {icretlerin de fiyatlar {izerine pozitif yonde
etkili olmasi beklenmektedir. Ekonomide, issizligi azaltmayi amaglayan
politikalarin bir sonucu olarak olusan enflasyonist beklentiler iicret artislari
yoniinde baskilara neden olurken, bu yondeki artiglar ayni zamanda bir
iiretim maliyeti olan {icretlerin toplam {iretim maliyetlerinde ve dolayisiyla
fiyatlar genel seviyesinde bir artisa neden olmasi beklenmektedir. Paraci ve
yapisalct okullarin bu tezlerinin sinanmasi, (3) no’lu denklemde iicret ve
doviz kuru degiskenlerinin modele dahil edilmesini gerektirmektedir. Ancak
aylik bazda ticret serisinin bulunamamasi bu degiskenin (3) no’lu modele
dahil edilememesine neden olmustur. (3)’de sadece doviz kuru degiskeni
modele dahil edilerek asagidaki genel form elde edilmistir.
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p,=a,to,m;+a,y,+a;R +a,e,
(3a)
Burada, e, déviz kurunun logaritmik degerini gdstermektedir. Iktisat
teorisine gore, o,=1; 0,<0; a3, 04>0 olmasi beklenir.

(1)-(3) denklemleri fiyatlarin uzun donem dengesinin (steady-state
equilibrium) nasil belirlendigini gostermekle birlikte, fiyatlarin nominal para
arzi, reel gelir ve nominal faiz oranlarindaki degismelere aninda tepki
gostermesini gerekli kilmaktadir. Ozellikle para arz1 degiskeni i¢in fiyatlarin
bu tepkisinin 1 olacag oOngoriilmektedir. Ancak teorik tartigmalarin
fiyatlarin kisa donemde, ilgili degiskenlere tepkisi konusunda yeteri kadar
acik olmamasi, fiyatlarin bu degiskenlere belli bir donem icinde, gecikmeli
olarak tepkide bulundugu varsayimimi giindeme getirmektedir. Bu
yaklasimin bir sonucu olan enflasyon modeli asagidaki gibi yazilabilir.

n2 }’l3 Vls n4
Z’PFboJrZ bliAmzfi_Z bZiAytfi—FZ b3iAszi+z b,;4de,_;
i=0 i=0 i=0 i=0
4

A ile fark operatorii gosterilmektedir. Zaman serisi analizlerinde son yillarda
goriilen hizli gelismelerin 15181inda (4) no’lu ifadenin alternatifi olarak, kisa
donemli enflasyon modeli, Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model)
seklinde de yazilabilir. Yukarida elde edilmis bulunan uzun doénemli fiyat
olusum denkleminin istatistiki tahmininden elde edilecek sonuclarin, bu
iliskinin uzun dénemde gegerliligini dogrulamasi (3)’de yer alan degiskenler
arasinda bir esbiitiinlesme (cointegration) iliskisinin oldugunu gosterir. (3)’l
stokastik olarak yazdigimizda, elde edilecek stokastik hata terimini, u,,
u=p,~(a,+ta,m+a,y,+o;R,+a,e,)

(%)

seklinde yazabiliriz. (5) iktisadi karar biriminin, uzun donemde fiyat
diizeyini tahmin ederken yaptigi hatay: ifade etmektedir. Engel ve Granger
(1987)’in  gosterdigi gibi, eger soz konusu degiskenler arasinda bir

esbiitiinlesme iliskisi varsa, kisa donemde asagidaki dinamik denklem formu
bu degiskenler arasindaki dinamik iligkiyi gosterebilir.

K, k) ks k,
Z’Pt:CoJFZ CliAmtfi_}_Z cZiAytfi_l_Z c3iARt7i+z cyde, i+,
i=0 i=0 i=0 i=0 i

(6)



Iktisadi karar birimlerinin bekledigi enflasyon oran1 ile ger¢eklesen oran
arasinda bir farklilik olustugunda s6z konusu hata, (6) no’lu ifadede u,,
degiskeni (hata diizeltme degiskeni) araciligiyla kisa donemdeki enflasyon
olusumunda dikkate alinmaktadir. Modele dahil edilen bu degiskenin
istatistiki olarak anlamliligi hata diizeltme mekanizmasinin gegerliligi
yoniinde bir kanit olusturmaktadir. Ancak uzun dénem dengesinde beklenen
ile gerceklesen enflasyon oranlari arasindaki farkin ve dolayisiyla hata
diizeltme degiskeninin sifir olmasi beklenmektedir.

2.2. Zaman serisi modelleri

Zaman serisi modelleri bir fonksiyonel iliskiye bagl kalmaksizin, iktisat
teorisi tarafindan verilen degiskenler arasindaki etkilesimi arastirmaya
yonelik modellerdir. Bu tip modellemede yapisal bir modelin tahmini soz
konusu degildir. Yukaridaki boliimde ele alinan (4) ve (6) no’lu denklemler
indirgenmigy denklemler olup, enflasyonu belirleyen faktorler arasinda tek
yonli bir iliskiye isaret etmektedir. Diger bir deyisle (4) ve (6) no’lu
denklemlerin sag yaninda yer alan tiim degiskenlerin digsal degisken oldugu
varsayillmaktadir. Oysa, 6rnegin déviz kurundaki degismelerin enflasyonist
etkileri beklenirken, artan oranli ve siirekli enflasyonun da devaliiasyon
baskisi yaratmasi beklenebilir.

Ozellikle yukarida ele alman indirgenmis modellere iliskin bir diger
ornek ise reel gelirin de aslinda fiyat diizeyinden etkilenebilecegidir. Lucas
(1973)’de ifade edildigi ve Nugent ve Glezakos (1979)’un Latin Amerikan
iilkeleri i¢in smadig1 gibi, reel gelirin fiyatlardan bagimsiz potansiyel (veya
trend) gelir ve kisa donemde fiyatlara bagimli olarak dalgalanan (cyclical)
olmak {izere iki ayr1 bilesene ayrilmasi, reel gelir ile fiyatlar arasinda da
i¢sellik-digsallik sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu ve benzeri sorunlar
agmanin bir yolu olarak (4) ve (6) no’lu indirgenmis modellerdeki
degiskenler arasinda igsel ve digsal degisken ayrimi yapmayan bir
modelleme yaklagimina ihtiyag dogmaktadir. Asagida bu o6zellige sahip
VAR tipi modelleme yaklagimi ve enflasyon dinamigini agiklamada nasil
kullanilabilecegi ele alinmaktadir.

2.2.1. VAR modelleri

VAR modelleri degiskenlerin gegmis doneme ait verilerini kullanarak bu
degiskenlerin gelecekte alacaklar1 degerleri tahmin etmeye calisir. iktisadi
teoriye dayanan ekonometrik modellerden farkli olarak VAR modellerinde
igsel digsal degisken ayrimi olmadigi gibi bazi katsayilarin bastan sifir
oldugu kabulii de yapilmaz. Genel olarak VAR modellerinde her degisken
hem kendi gegmis degerlerinin hem de diger degiskenlerin ge¢mis
degerlerinin bir fonksiyonu olarak yazilir. Matematiksel olarak bir VAR
modeli

Z=a+B(L)Z+e (7)
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seklinde yazilir. Z, kx1 boyutlu degiskenler vektorii; o, kx1 boyutlu sabit
terimler vektorii; B(L), m. dereceden polinom; L gecikme operatorii; ve &
hata terimleri vektorii olmak iizere yazilabilir. Bu ¢alismada ilgi konusu olan
degisken enflasyon oldugu i¢in, bu degiskenin de i¢inde yer aldig1 bir VAR
modelinde enflasyon denklemi agagidaki gibi yazilabilir

kK m
Pt:ap+2; Zl BiZ, +e, — ©®
=1 j=
Burada P enflasyon orani, ¢ zaman indisi, i degisken indisi, j gecikme
uzunlugu indisini gostermektedir. Denklemden de goriildiigi gibi esitligin
sag tarafinda ¢ indisi degisken olmadigindan esanlilik sorunu bulunmamakta
ve k denklemin her biri ayr1 ayr1 Siradan En Kiiclik Kareler (Ordinary Least
Squares) yontemiyle tahmin edilebilmektedir.

VAR modellerinde 6nemli karar agamalari modele girecek degiskenlerin
saptanmasi ile gecikme uzunlugu olan m’nin belirlenmesidir. Tahmin edilen
degiskenleri etkileyen Oonemli bir degiskenin unutulmasi durumunda VAR
modelinin tahmin giicii diisecektir. Gecikme uzunlugu m’nin de degiskenler
arast dinamik iligkileri yakalayacak uzunlukta olmasi gerekmektedir. &
degiskenli ve gecikme uzunlugunun m oldugu bir VAR modelinde her bir
denklemde tahmin edilmesi gereken katsay1 sayisi (mxk)+1 olmaktadir Veri
sayisindaki kisit géz Oniine alindiginda orta biiyiikliikteki bir modelde bile
tahmin edilmesi gereken katsayi sayisit ¢ok fazla olmaktadir. Cok sayida
parametre tahmininin yapilmasi ilgili denklemler ile yapilan kestirimlerde,
kestirimin standart hatasi hizla biiyiimektedir (Doan,1990). Genelde kisa
gecikme uzunluklar1 ile yapilan kestirimlerin basarisinin uzun gecikme
uzunluklariyla yapilanlara gore ¢cok daha fazla oldugu gozlenmistir (Hafer
ve Sheehan,1989). Bu nedenle tahmin edilen katsayr sayisini, kestirim
gliclinii azaltmadan en aza indirebilmek hedeflenmektedir. Bu VAR
modeline katilan degisken sayisin1 ve/veya gecikme uzunluklarimi azaltarak
saglanabilir.

3. Ekonometrik tahminler
3.1. Veriler

Enflasyon modelleri Ocak 1978 - Mart 1996 donemine ait aylik verilerle
tahmin edilmistir. Yukaridaki teorik tartismalar 1s1ginda para stoku, doviz
kurlari, iiretim ve faiz enflasyon modellerinde yer alan degiskenlerdir. Para
stokunu (M) temsilen M1 ve M2 dikkate alinmistir. M/ kestirimlerde M2’ye
gore ¢ok daha basarili oldugundan, para stoku Olgiiti olarak M/
kullanilmustir. DSviz kurlari (£) 1 A.B.D. dolari ile temsil edilmistir. Uretimi
temsilen GSMH kullanilmak istenmis ise de aylik verilerle ¢alisildigindan
sanayii Uretim endeksi (Y) ile yetinilmistir. Enflasyon gostergesi olarak
tilkketici fiyat endeksi (P) temel almmustir. Tiiketici fiyat endeksindeki
dalgalanmalar toptan esya fiyat endeksine oranla daha fazla oldugundan



tahmini daha zor olmaktadir. Faiz, R, bir yil vadeli faiz oranma karsilik
gelmektedir. Tiim bu degiskenlere ait zaman serileri g¢esitli donemlere ait
Merkez Bankasi U Ayhik Biiltenler'inden  derlenmistir. Degiskenler
modellerin  tahminlerinde  donemsel  dalgalanmalar:  giderilmeden
kullanilmistir.

3.2. Verilerin istatistiki ozellikleri

Gerek indirgenmis tek denklem tahmininde, gerekse VAR modellerinin
tahminlerinde karsilasilan temel sorun, makroekonomik zaman serilerinin
zaman i¢inde duraganlik géstermemesidir. Zaman serilerinin bu 6zellikleri,
tahmin edilecek modelde yer alan degiskenler arasinda gergekte var olmayan
bir iligkinin elde edilmesine neden olabilir. Bu nedenle, herhangi bir modelin
tahmin edilmesinden o6nce, ilgili degiskenlerin duraganligmin incelenmesi
gerekmektedir. Eger duraganlik kosulu saglanmiyorsa, ilgili seriyi duragan
hale getirebilecek doniistiirmenin ne olabilecegi arastirilmalidir.

Degiskenlerin duraganliklar1 Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile
test edilmistir. ADF test denklemi

p
Axt=a+pxt_1+bt+Z; cdx,_.+e,

i=
olarak tahmin edilmistir. Gecikme uzunlugu p, Akaike-Bilgi Olgiitii (AIC)
kullanilarak tahmin edilmistir. Faiz degiskeni diginda tiim degiskenlerin
logaritmik degerleri alinmis ve bunlar kiiglik harflerle ifade edilmistir. Tablo
1’de yer alan modellerde kullanilan degiskenlere ait ADF test istatistikleri
verilmektedir. Koseli parantez i¢inde verilen degerler gecikme uzunlugunu
belirtmektedir.

Tablo 1
Birim Kok Sonuglari

Diizey Birinci Fark
m 0.50 [20] -4.19 [19]
P 023 [1] -9.65 [0]
R -3.46  [8] -4.86 [71
e -1.45  [1] -11.32 [0]
Vi -3.41 [14] -5.65 [11]

Not: Kiigiik harfler ilgili degiskenin logaritmik degerlerini gostermektedir.

% 5 giiven sinirinda faiz degiskeni disindaki biitiin degiskenlerin I(1)
oldugu, faiz degiskeninin ise 1(0) oldugu sonucuna varilmustir. Incelenen
donem i¢inde yapisal degisimler oldugu g6z Oniine alinirsa duraganlik
testlerinde Perron testini ADF testi yerine kullanmak uygun olabilecektir
(Perron, 1989). Fakat ilgili donemde birden fazla kirilma oldugundan Perron
testi uygulanamamustir.

3.3 Teorik model sonuclar
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Bu boliimde paract ve para talebi enflasyon modellerine ait tahmin
sonuglar1 verilmektedir (bk. Tablo 2). Ilk olarak paract model tahmin
edilerek, enflasyonun para arzinda ge¢mis donemlerde meydana gelmis
genislemelerin bir sonucu oldugu varsayim korunmustur. Ikinci denklem,
Fama (1982) uyarinca, enflasyonu para arzinda, reel gelirde ve faiz oraninda
meydana gelen degismelerin bir sonucu olarak tanimlamaktadir. Sonuncu
modelde ise, yukaridaki degiskenlere ek olarak doviz kurundaki degismeler
modele dahil edilip, model en genel héliyle tahmin edilmistir. Bunlara ek
olarak genel formdaki modelimizdeki degiskenler arasinda bir esbiitiinliiliik
iligkisinin olup olmadig1 ayrica stnanmustir.

Tablo 2’de goriilen modellerin her birinde yer alan degiskenlere ait
gecikme dizinleri’nin katsayilar1 toplami verilmektedir. ¢ degerlerini igeren
parantezlerin ardindan, her bir degiskene ait optimum gecikme uzunlugu
koseli parantezlerin i¢inde verilmektedir. Degiskenlerin optimum gecikme
uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike Kriteri (AIC) kullanilmig ve AIC'yi
minimize eden gecikme uzunlugu optimum uzunluk olarak tanimlanmustir.
Birden fazla degisken igeren modeller i¢in, en diisiik AIC degerine sahip
degiskene ek olarak, bu degiskeni izleyen en diisiik AIC'ye sahip ikinci
degisken modele dahil edilerek olas1 gecikme uzunluklar: igin AIC degerleri
elde edilmis ve bunlardan en diisik AIC degerini veren bu degisken igin
optimum gecikme uzunlugu belirlenmistir. Benzer islem diger degiskenler
icin de tekrarlanmistir. Tahminlerde Almon Cokterimli Gecikme Dizini
(Almon Polynomial Distributed Lags) kullanilmis, dizinin derecesi 4 olarak
almmistir. Degisken varyans sorunu gosteren modellerin tahminlerinden
elde edilen varyans-kovaryans matrisi White degisken varyans diizeltmesine
tabi tutulmustur.

Denklemler ayrica Subat 1980, Haziran 1987 ve Mart 1994 gibi
donemlerde bir degerini, bu donemler diginda ise sifir degerini alan bir
yapay degiskeni de igermektedir. 24 Ocak 1980 kararlari, 1987 secimleri ve
5 Nisan 1994 kararlar1 6ncesine karsilik gelen bu donemler, 6rnek kiitlemiz
icinde disa diisen (outliers) bazi gozlemler ortaya c¢ikarmaktadirlar. Genel
enflasyon modelinin tahmininde doviz kurundaki degisimin enflasyona
etkisi, diger degiskenlerde oldugu gibi Almon 4. dereceden ¢okterimli
gecikme dizini kullanilarak, c¢esitli gecikme uzunluklar1 igin tahmin
edilmistir. Ancak elde edilen sonuglara goére, doviz kurundaki degismelerin
enflasyona etkisinin sadece ilk iki ayda gerceklestigi ortaya ¢ikmustir. Bu
ylizden s6z konusu degiskenin cari donem ve bir donem gecikmeli
degerlerinin denkleme dahil edilmesi uygun goriilmiistiir.

Tahmin edilen katsayilarin isaretleri
teorik beklentilere uygundur. Aciklayicilik giicii bakimindan, genel
enflasyon modeli enflasyon oraninin yaklasik yilizde yetmislik bir kismini
mevcut degiskenler ile acgiklayabilmektedir. Tablo 2’de yer alan tahmin
sonuglarina gore, para arzi artis orani enflasyon oranini belirlemede en
etkili degiskendir. Ancak bu degiskenin katsayilar toplami, miktar



teoreminin beklentilerinin aksine, birden kiigiiktiir. Genel enflasyon
modelinin tahmin sonuglarindan, para arzi artig orani ve faiz orani degisim
orani katsayilar toplami yiizde 5 giiven derecesinde anlamli ¢ikarken, reel
gelir artisinin etkisi ylizde 10 gliven derecesinde anlamli ¢ikmaktadir.
Yine ayn1 modele gore, para arzindaki artislarin enflasyon tizerine etkisi
on iki aylik bir siirece yayilarak gerceklesmektedir. Benzer sekilde reel
gelir artislarmin enflasyon {izerine etkisi on bir ay, faiz haddindeki
degismelerin etkisi ise on iki aylik bir siirece yayilmaktadir. Enflasyonun
kisa donem dinamigi ayn1 zamanda (6) no’lu hata diizeltme modeli ile de
tahmin edilmistir. Asagida bu tahmin sonuglar tartigilmaktadir.

Table 2
Parac1 Modellerin Cok Terimli Gecikme Dizini Tahminleri 1978.1-1996.3
(Bagiml Degisken Ap; parasal degisken M1 olarak alimmustir.)

ZAm Zhy AR de  de(-) DUM R F SE DW
Paract Model® 0.944 — 0113 060 163 002 2.03
(4.410) (3.509)
[30]
Fama Modeli® 0769  -0593  0.005 — 0117 068 164 002 204
(3.772)  (2322)  (2.322) (12.321)
[24] [11] [12]
Genel Enflasyon 0644 0395 0003 0134 0098 0084 068 175 002 192
Modeli® 4.981) (-1.746)  (2.111)  (4.892) (5.709) (7.954)

[12] [11] [12]

Not: Tahmin edilen katsayinin hemen altindaki birinci parantez igindeki rakamlar #-degerlerini gosterirken, koseli
parantez i¢indeki rakamlar ilgili degigskenin gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. DUM 1984.x ve 1996.4 aylari
i¢in modele dahil edilen yapay degiskenleri gostermektedir. A ile her bir degiskenin Almon Cokterimli Gecikmeli
Dizininden elde edilen katsayilarinin toplami gosterilmektedir.

* Model hata terimlerinde MA(1) ve MA(2) tipi otokorelasyon diizeltmesi ile tahmin edilmistir.

® Model hata terimlerinde MA(1) tipi otokorelasyon diizeltmesi ile tahmin edilmistir.

Tablo 3
Johansen Esbiitiinlesme Testi
Likelihood %5 Kritik %1 Kritik Test Edilmis

Ozdeger Ratio (LR) Deger Deger Esbiitiinlesme Saytst
0.219336 81.79593 62.99 70.05 Hi¢ Yok
0.072847 28.80729 42.44 48.45 En Cok I Tane
0.043955 12.62116 2532 30.45 En Cok 2 Tane
0.013930 3.001895 12.25 16.26 En Cok 3 Tane

Esbiitiinlesme ve hata diizeltme model tahmini

Bu boliimde (3a)'da verilmekte olan denklem tahmin edilmektedir.
Uzun doénemde fiyat diizeyini etkileyen faktorler arasindaki iliskiyi veren
(3a)'nin tahmin edilebilmesi i¢in iki yontem kullanilmigtir. Bunlardan ilki
Engle ve Granger'in iki agamali esbiitiinlesme tahmin yontemidir (Engle
ve Granger, 1987). Bu yontem ile ilgili en temel sorun, yontemin ad hoc
bir bicimde fiyat diizeyleri ile ilgili degiskenler arasinda tek bir
esbiitiinlesme vektdriiniin oldugunu varsaymasidir. Ikincisi ise, daha
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ziyade (3a)’daki degiskenler arasinda birden fazla esbiitiinlesme
vektoriiniin varligini test etmemizi olanakli kilan Johansen esbiitiinlesme
testidir.

Engle ve Granger iki agsamali yontemine gore (3a) en kiiciik kareler
yontemi kullanilarak, ilgili degiskenlerin diizeyleri alinarak tahmin edilir.
Tahmin sonucu (10)’da verilmektedir.

+0202 ¢+ u, (10) p:=0.085+0.872 m,—0.275 y, + 0.003 R,

(0.448) (37.127)  (-5316)  (5.042)  (7.354)
R% =0.99, ADF (u,)=-3.362 (-2.576)

Esbiitiinlesmenin varligr tahmin sonucunda elde edilen denklemin
hata terimlerinin birim kok icerip icermedigi ile test edilmektedir. Eger
hata terimlerinin birim kdk icerdigi reddedilirse, fiyat diizeyi ile ilgili
degiskenler arasinda  bir esbiitinlesmenin  mevcut  oldugunu
sOyleyebilmekteyiz. Hata terimlerine uyguladigimiz ADF test sonucuna
gore ylizde bir anlamlilik diizeyinde hata terimlerinin birim kok icerdigi
kabul edilememektedir. Buna gore (10)’da tahmin edilen katsayilar
aranilan egbiitiinlesme katsayilar1 olarak kabul edilmektedir.

Ancak iki asamali Engle ve Granger yodntemi birden fazla
esbiitiinlesme vektoriiniin olup olmadigini sinayamamaktadir. Bu amagla
Johansen esbiitiinlesme test yontemi kullanilmistir. Johansen ve Juselius
(1990)’de oOnerilen bu yonteme gore, test modele giren I(1) degiskenler
arasinda yapilmigtir. Egbiitiinlesme testinde farki alinmis degiskenler i¢in
gecikme uzunlugu AIC ve Schwartz kriterleri kullanilarak dort olarak
saptanmustir. Tablo 3, p, m, y ve e arasindaki esbiitiinlesme testi
sonugclarini gostermektedir. Likelihood Ratio testi, %5 giiven siirmda bu
degiskenler arasinda tek bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu teyit
etmektedir.

Bu bulgularin 1s181nda fiyatlar, para arzi, reel gelir, faiz ve doviz kuru
degiskenleri arasinda tek bir esbiitiinlesme vektoriiniin varligi kabul
edilebilmektedir. (10)’da OLS yontemi ile tahmin edilen katsayilarin uzun
donemli esbiitiinlesme katsayilar1 oldugunu kabul edersek, asagidaki
dinamik hata terimli diizeltme modeli tahminini elde edebilmekteyiz.

Tablo 4
Hata Terimi Diizeltme Modeli Tahmin Sonucu
(Bagimsiz Degisken Apy)
Le, Ap i SAm, Ay,  SAR, ECM., DUM R F SE DW

0.159  0.290 0467 -0206 0003 -0.036 0084 0.70 17.8 0.02 2.04
(5.137)  (5.833)  (3.908) (-1.153) (2.130) (-2.120) (6.734)



Modelde para arzi, reel gelir ve faiz degiskenlerinin birinci dereceden
farklan gecikme dizini polinomlar: seklinde tahmin edilirken, benzer islem
doviz kuru degiskeninin birinci farki i¢in de yapilmistir. Ancak elde edilen
sonuglarda, bu degiskenin sadece cari donem degerinin anlamli oldugu
goriilmiistiir. Sonuglardan da gorildiigi gibi, reel gelir disindaki tiim
degiskenlerin %5 hata diizeyinde anlamli olduklari anlasilmaktadir.
Bununla beraber, hata diizeltme terimi katsayisinin sifirdan farkli olma
olasihigmin %35 hata ile anlamli ¢ikmasi hata diizeltme modelinin
uygunluguna isaret etmektedir.

3.4. Alternatif VAR modelleri

VAR modellerinde gecikme uzunluklarinin farkli saptanmasi veya
Sims (1980)’in dnerdigi VAR modeli yaklagimi disindaki yaklasimlarla
yapilan tahminler farkli kestirim sonuglari vermektedir. Bu ¢alismada on
farkli VAR modeli tahmin edilmistir. Model 1-4’de tiim degiskenler diizey
olarak yer almaktadir. Tiao ve Box (1981) ile Tiao ve Tsay (1983) fark
alarak duraganligin saglanmasini tavsiye etmezken, Fuller (1976)
duraganligi saglamak icin fark almak gerekse bile, bu islemin
otokorelasyonda asimtotik etkinlik kazandirmadigim gostermektedir.
Ozellikle VAR modeli icerisinde yer alan degiskenler arasinda
esbiitiinlesme bulunmas1 durumunda fark almak 6nemli bilgi kayiplarina
yol agmaktadir.

Model 5-8’de ise degiskenler fark alinarak duragan hale getirilmistir.
Bu yaklagimla hata diizeltme mekanizmali modellerle karsilagtirma yapma
imkani saglanmaktadir. Model 9 ve 10°da ise olasi bir esbiitiinlesme
iligkisinin varligi dikkate alinarak, genel VAR modeli hata diizeltmeli
VAR modeli haline getirilmistir. Egbiitiinlesmenin varliginin kabul
edilmesine ragmen esbiitiinlesme iligkisini icermeyen modellerin tahmin
edilip kestirim basarilarinin 6lgiilmesindeki amag, esbiitiinlesme iligkisinin
kestirimlerin basarisini artirp artirmadigini sinamak igindir.

Modelin aylik verilerle tahmin edilmesi verilerde mevsimlik
dalgalanma sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Abeysinghe (1994) mevsimlik
yapay degiskenlerle yapilan tahminlerde basarinin daha diisikk oldugunu
gostermekle birlikte, mevsimlik birim kok yaklagiminin her zaman daha
basarili tahminlere yol actif1 sdylenememektedir. Burbidge et al. (1985)
mevsimlik yapay degiskenlerin VAR modellerinde kullanilmasinin diger
seceneklere gore daha iyi sonuglar verdigini gostermektedir. Bu
tartigmalar1 dikkate alarak yapilan tahminlerde, yapay degiskenlerin
mevsimsel dalgalanmalar1  yakalamada Dbasarili  sonuglar verdigi
goriilmektedir. Asagida ele alinan almagik modellerde on bir adet yapma
degisken ile mevsimsel hareketleri modellemeye galigilmigtir.

Tablo 5
FPE Kriterini Minimum Kilan Gecikme Uzunluklari
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De & R, Vi m;
P 2 2 - 10 1
e - 3 - 7 6
R 6 6 9 5 6
0 - 1 1 14 2
m, 3 - 2 - 14

Model 1: VAR-LI12

Bu model Sims (1980)’in 6nerdigi yaklasimla modellenmistir. Biitiin
degiskenler esit gecikme uzunlugu ile modelde yer almaktadir.
Degiskenler diizey halinde olup mevsimsel yapay degiskenlerle
yakalanamayan mevsimsel hareketleri yakalamak amaciyla gecikme
uzunlugu 12 ay olarak se¢ilmistir.

Model 2: VAR-L9

Bu modelde VAR-L12 modelinde 12 ay olarak alinan gecikme
uzunlugu Likelihood Ratio testi ile sinanarak 9 aya indirilmistir. Gecikme
uzunlugu disinda diger biitiin 6zellikleri model 1 ile aynidir.

Model 3: VAR-L-R

Model 1 ve 2’de VAR modelindeki biitiin degiskenlerin gecikme
uzunlugu esit kabul edilmektedir. Bu kisit oldukga kati olup tahmin edilen
katsay1 sayisini azaltma imkanini sinirlamaktadir. Kisith VAR modeli
olarak tamimlanan Model 3’de, denklemde yer alan degiskenlerin
gecikme uzunluklart farkli olabilmektedir. Bu yaklasimda her denklemde
once aciklanan degiskenin gecikme uzunlugu FPE kriterini enazlayacak
sekilde belirlenmektedir. Daha sonra denklemdeki diger degiskenlerin
gecikme uzunluklari da FPE kriteri kullanilarak belirlenmektedir. Bu
modelde de biitiin degiskenler diizey olarak yer almakta ve sabit terim ile
11 mevsimsel yapma degisken her denklemde bulunmaktadir. Tablo 5’de
FPE kriterini enazlayan gecikme uzunluklar verilmektedir.

Model 4: BVAR-L

Bu model, Litterman (1984, 1986) ve Todd (1984) yaklasimi kullanilarak,
Bayesian VAR modeli olarak tahmin edilmistir. Ilgilendigimiz degisken
enflasyon degiskeni oldugundan Bayesian modelin parametrelerinin
tahmininde enflasyon degiskeni icin hesablanan Theil U katsayisini
enazlayan parametre seti, Spencer (1993)’de belirlenen yonteme gore
bulunmustur. BVAR-L modelinde biitiin degiskenler diizey olarak yer
almakta ve sabit terim ile 11 mevsimsel yapma degisken her denklemde
bulunmaktadir. Bu yaklasimla BVAR modeli parametreleri gecikme
uzunlugu 12, (tightness) 0.2, (lagtype harmonic), (decay) 2 ve w = 0.5



olarak belirlenmistir. Modelde degiskenler diizey olarak yer aldigimdan
‘mean’ parametresi 1 olarak alinmustir.

Model 5: VAR-D12

Bu modelde birim kdk igeren biitiin degiskenlerin birinci farklari
almarak model olusturulmustur. Modelin diger biitiin 6zellikleri model 1
ile aynidir.

Model 6: VAR-DS8

Bu modelde VAR-D12 modelinde 12 ay olarak almman gecikme
uzunlugu Likelihood Ratio testi ile %5 giiven sinirinda smanarak 8 aya
indirilmistir. Gecikme uzunlugu disinda diger biitlin 6zellikleri model 5 ile
aynidir.

Model 7: VAR-D-R

Model 7, model 3 ile aymi yaklagimla tanimlanmistir. Aralarindaki
fark, model 3’de biitiin degiskenlerin diizey halinde bulunurken model
7’de birim kok iceren degiskenler birinci farklari ile modellenmistir. Tablo
6’de FPE kriterini enazlayan gecikme uzunluklari verilmektedir.

Model 8: BVAR-D

Model 8, Model 4 gibi Bayesian VAR modeli olarak tahmin
edilmistir. Farkli olarak birim kdk igeren degiskenlerin birinci farklar
modele girmistir. BVAR-D modeli parametreleri gecikme uzunlugu 12,
(tightness) 0.2, (lagtype harmonic), (decay) 2 ve w = 0.5 olarak
belirlenmistir. Modelde degiskenler birinci farklar olarak yer aldigindan
‘mean’ parametresi 0 olarak alinmustir.

Model 9: ECM

Bu yaklasimda modelde yer alan I(1) degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme dikkate alinmustir. Egbiitiinlesme iliskisi model 5’e digsal
degisken olarak eklenmistir. Daha sonra Likelihood Ratio testi ile %5
giiven smirinda inilebilecek en diisiik gecikme uzunluguna, 8’e, inilmistir.

Model 10: BECM

Bu modelde esbiitiinlesme iligkisi model 8’e dissal degisken olarak
ilave edilmistir. Bayesian parametreler esbiitiinlesme iliskisi géz Oniine
almarak belirlenmistir.

Tablo 6
FPE Kriterini Minimum Kilan Gecikme Uzunluklar
Ap, Ae, R, Ay, Am,
Ap, 7 3 - 3 1
le, 5 2 - 6 1
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R 5 - 9 15 16
Ay, - 12 - 13 1
Am, 2 1 2 9 12

4. Kestirim giicii sitnamalari

Teorik ve zaman serisi esasina dayanan modellerin kestirim giicii
testleri denklemlerin tahmin donemleri diginda yapilmistir. 1994 yili ilk
aylarinda baglayan ve 1994 Nisan aymnda en siddetli noktasina ulagan
krizin tahmin edilmesi zor oldugundan bu konu tahmin sinamalarinda ayr1
olarak ele almmugtir. Tahmin giicii smamalar1 1994 Nisan-1996 Mart
donemi icin gergeklestirilmistir. Kestirimler dinamik kestirim olarak
gerceklestirilmis, tahmin edilen degerler gelecek degerlerin kestiriminde
tekrar kullanilmustir.

Farkli VAR modellerinin kestirim giiciinii test etmek i¢in tahmin
donemi dis1 12 ay ileriye dogru kestirimler yapilmstir. Biitiin modeller
once 1978:1-1994:4 verileri kullanilarak tahmin edilmektedir. Elde edilen
katsay1 tahminleri kullanilarak 12 ay ileri dogru tahminler yapilmaktadir.
Daha sonra bir donem daha eklenerek (1994:5) modelin katsayilar revize
edilmekte ve ileriye dogru 12 ay tahmin yapilmaktadir. Bu yontem 1996:3
eklenene kadar devam etmektedir. Bu yaklasimla bir ay ilerisini kestirim
22 kez gerceklesirken 3 ay ileriyi kestirim 20, 6 ay ileriyi kestirim 17 ve
12 ay ileriyi kestirim ise 11 kez tekrar edilmis olmaktadir. Enflasyon ile
ilgili kestirimler ve kestirim hatalarindan yararlanilarak 1, 3, 6 ve 12 ay
ileriyi kestirimler i¢in ortalama hata (OH), ortalama mutlak hata (OMH),
RMSE ve Theil U katsayis1 hesaplanmistir. Tablo 7°da  modellerin
kestirim giicii sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 7
Teorik Modellerin Kestirim Giicti Sitnamalari
Paract Model Fama Genel Hata Diizeltme
Modeli Enf. Modeli Modeli
OMH 0.012827 0.017397 0.016547 0.023007
RMSE 0.017255 0.026065 0.020877 0.029488
U 0.160197 0.224595 0.177850 0.231977

Diizey olarak degiskenlerin yer aldigi modeller karsilagtirildiginda
kisitli VAR ve BVAR modellerinin 1 ve 3 ay ileriyi kestirimlerinde daha
bagarili oldugunu gdérmekteyiz. 6 ay ve 12 ay ileriyi kestirimlerde ise
BVAR modelinin diger modellerden daha basarili oldugu goriilmektedir.
Kisitsiz VAR modelleri 6 ay ve 12 ay ileriyi kestirimlerinde kisith VAR
modeline gore daha basarili olmaktadir. Biitiin donem bazinda BVAR
modeli ileriyi kestirimlerde diger modellere gore daha basarili
bulunmaktadir.



Birinci farklarla olusturulmus modeller goz Oniine alindiginda, kisitl
VAR ve BVAR modelinin 1, 3, 6 ve 12 ay ileriyi kestirimlerinde kisitsiz
VAR modellerine gore daha basarili oldugu goriilmektedir. Degiskenlerin
farklar1 alinarak modellemelerde BVAR kisith VAR ile aym kestirim
giicline sahip olmaktadir.

Hata diizeltme modellerinde ise basarim diizeyi BECM’de ECM’e
gore daha fazladir. Fakat ECM katkisinin kestirim giiciinii artirmada
onemli bir etkisi oldugu goriilmektedir. ECM modellerinde 6zellikle uzun
donemli kestirimlerde bir iyilesme beklenirken bu gézlenmemistir.

Tablo 7°den teorik modellerin 1994.05-1996.03 donemindeki kestirim
giici incelendiginde paract modelin en basarihh  kestirimleri
gergeklestirdigini gérmekteyiz. Bu modeli genel enflasyon modeli takip
etmektedir. Fama modeli ve hata terimi diizeltme modeli kestirim giicii
agisindan en zayif olan modeller olarak ortaya ¢ikmaktadir. Diizey olarak
degiskenlerin yer aldigi modeller karsilastirildiginda kisith VAR ve
BVAR modellerinin 1 ve 3 ay ileriyi kestirimlerde daha basarili oldugu
goriilmektedir. Kisitsiz VAR modelleri 6 ay ve 12 ay ileriyi kestirimlerde
kisithh VAR modeline gore daha basarili olmaktadir. Biitiin donemler
bazinda BVAR modeli ileriyi kestirimlerde diger modellere gore daha
basarili bulunmaktadir.

Birinci farklarla olusturulmus modeller goz oniine alindiginda Kisitlt
VAR ve BVAR modelinin 1, 3, 6 ve 12 ay ileriyi kestirimlerde kisitsiz
VAR modellerine gore daha basarili oldugu goriilmektedir. Farklarla
modellemede BVAR Kisitli VAR ile yaklasik ayni kestirim giiciine sahip
olmaktadir.

Hata diizeltme modellerinde ise basar1t BECM’de ECM’ye gore daha
fazladir. Fakat ECM katkisinin kestirim giiclinii artirmada 6nemli bir
etkisi oldugu goriilmektedir. ECM modellerinde, 6zellikle uzun dénemli
kestirimlerde bir iyilesme beklenirken bu gozlenmistir. VAR
yaklasiminda ortaya c¢ikan bu sonug¢ teorik modellerde de ortaya
cikmaktadir. Genel olarak esbiitiinlesmenin varligt ve hata diizeltme
modeli, kestirim giiciinde iyilesme saglamaktadir.

VAR modellerinin kestirim giicli ile teorik modellerin kestirim
giiclerini dogrudan karsilagtirma olanagi bulunmamaktadir. VAR modeli
dinamik bir sistem seklinde modellendiginden, enflasyon denkleminde yer
alan aciklayici degiskenin degeri VAR denklem sistemi igersinde yer alan
ilgili degiskene ait denklemler tarafindan hesaplanmaktadir. indirgenmis
regresyon modeli olarak tahmin edilen teorik modellerde ise aciklayici
degiskenler kestirim donemi i¢in digsal kabul edilmekte, yalnizca
gecikmeli enflasyon degeri tahmin edilerek hesaplamalara katilmaktadir.
Dolayisiyla regresyon modellerinin kestirim bagarisinin daha yiiksek
olmasi beklenir. Theil U katsayisi agisindan VAR ve teorik modellerin
kestirim giicii karsilastirildiginda teorik modellerin beklendigi gibi daha
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basarili oldugu goriilmektedir. RMSE agisindan VAR modelleri ile teorik
modeller karsilastirildiginda VAR modellerinden Model 7 ve Model 8’in
teorik modellerin en iyi kestirim giiciine sahip olan araci modelle aym
kestirim basarisini gosterdigini gérmekteyiz.

Modellerin 1994 krizini kestirim basarimi

1978.1 - 1996.3 dénemi i¢in tahmin edilen ve kestirim gii¢ sinamasi
yapilan teorik modellerin basarimi, 1994 Nisan krizi i¢in modele dahil
edilen bir yapay degisken yardimi ile iyilestirilmistir. Ortaya konulan
teorik modellerin gercekte bu kriz ile ilgili bazi 6ngoriilerde bulunabilme
yetenegi bu boliimde ayrica incelenmektedir. Bu amagla, 1994’iin
dordiincti ayinda gerceklesen enflasyon oranindaki sigramayi en iyi
yakalayan modeli belirlemeye c¢alisilmistir. Tahmin edilen modellerin
kestirim giicii sinamalar1 Tablo 9’da Ozetlenmistir. Buna gore, “Genel
Enflasyon Modeli’nin en bagarili model oldugu anlasilmistir.

Cizim 1’de, ele alinan dort teorik modelleme yaklagimmin kriz
donemi i¢in enflasyon oranini kestirim basarimi goriilmektedir. Bu amagla
tahmin edilen modellere kriz donemini temsil eden hig¢ bir yapay degisken
dahil edilmemistir. Cizim 1 igin kestirim doénemi 1994.1’de baslayip
1996.3’te bitmektedir.

Cizim 1°de (a) ve (b) panellerinde yer alan, ve ddviz kuru
degisimlerinin etkisini icermeyen, paract ve Fama modellerinin 1994
Nisan ayinda ger¢eklesen asir fiyat artigini kestirim giicii doviz kurundaki
degisimleri iceren modellere gore daha basarisiz kalmaktadir. Ancak kriz
sonrast donemde (a) ve (b) panelinde yer alan modeller ile tahmin edilen
ve gergeklesen enflasyon oranlari arasindaki fark diger iki modele gore
daha diisiiktiir. Bir biitiin olarak bakildiginda, gerek cizimlerden, gerekse
Tablo 9’da yeralan kestirim giicii sinamalarindan goriilebilecegi gibi,
Genel Enflasyon Modeli (panel (c)) en basarili model olarak ortaya
cikmaktadir.

Cizim 1 ve Tablo 7’nin sonuglar1 birlikte ele alindiginda, 1994
krizinin sonucunda ortaya ¢ikan yiiksek oranli devaliiasyonun enflasyonist
bir sonu¢ dogurdugu goriilmektedir (bk. panel (c) ve (d)). Paraci modele
gore, enflasyonist etkiye sahip diger faktorler para arzi yolu ile fiyatlar
genel diizeyini etkilemektedir. Sozkonusu Ongoriiye gore, doviz kuru
degisimlerinin Once para arzini, ardindan enflasyonu -etkilemesi

Tablo 8
VAR Modellerinin Kestirim Giicii Stnamalari
1lay 3ay 6 ay 12 ay

Model 1
OMH 0.0170 0.0379 0.0801 0.1063



RMSE 0.0261 0.054 0.0893 0.1255

U 0.4833 0.329 0.2786 0.2065
Model 2
OMH 0.022 0.052 0.0889 0.1209
RMSE 0.0285 0.0674 0.0985 0.1321
U 0.527 0.417 0.3073 0.2173
Model 3
OMH 0.0118 0.0464 0.0864 0.1997
RMSE 0.0138 0.0463 0.1069 0.2039
U 0.256 0.286 0.333 0.335
Model 4
OMH 0.0131 0.0292 0.0311 0.0347
RMSE 0.0190 0.0415 0.0409 0.0429
U 0.352 0.257 0.128 0.0707
Model 5
OMH 0.0233 0.0165 0.0143 0.0185
RMSE 0.0332 0.0235 0.0178 0.0235
U 1.185 0.655 0.551 0.958
Model 6
OMH 0.0184 0.0110 0.0126 0.0166
RMSE 0.0265 0.0135 0.0150 0.0214
U 0.948 0.376 0.465 0.873
Model 7
OMH 0.0139 0.0111 0.0099 0.0104
RMSE 0.0187 0.0129 0.0112 0.0124
U 0.667 0.360 0.347 0.506
Model 8
OMH 0.0120 0.0117 0.0102 0.0118
RMSE 0.0167 0.0148 0.0119 0.0138
U 0.596 0.413 0.369 0.564
Model 9
OMH 0.0211 0.0185 0.0182 0.0256
RMSE 0.0301 0.0257 0.0258 0.0388
U 1.075 0.718 0.801 1.577
Model 10
OMH 0.0114 0.0116 0.0099 0.0119
RMSE 0.0172 0.0144 0.0109 0.0142
U 0.613 0.403 0.338 0.576

beklenmekteyken, panel (a)’da yer alan paraci modelin kestirimleri bu
yonde higbir ipucu vermemektedir.

Cizim 1
Teorik Modellerin Kriz ve Sonraki Dénemi Kestirim Bagarimlari
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Cizim 1 (e) panelinde VAR-D-R, (f) panelinde de BVAR-D
modelinin 1994 kriz donemi kestirimleri goriilmektedir. Her iki model de
1994 Nisan ayinda gerceklesen asir1 fiyat artigini kestirememektedir. 1994



Haziran ayindan sonraki kestirimler de ise her iki VAR modeli de Genel
Enflasyon ve Hata Diizeltmeli Modelden daha iyi tahmin yapmaktadir.
Genel Enflasyon ve Hata Diizeltmeli Model, 1994 haziran ayindan itibaren
alt1 ay enflasyon oranimi sistematik olarak daha yiiksek, sonraki aylarda
oldugundan diigiikk olarak tahmin etmektedir. Ayn1 dénemler igin VAR
modellerinde bu tip hatanin boyutlar daha kiigiiktir.

Tablo 9
Teorik Modellerin Kriz ve Sonraki Donemi Kestirim Giicii Sinamalari
Parac Fama Genel Enf. Hata VAR-D-R BVAR-D
Model Modeli Modeli Diizeltme Modeli Modeli

Modeli
OMH  0.01872 0.02333 0.01993 0.02415 0.02107 0.01997
RMSE  0.03995  0.03889 0.02583 0.03301 0.03654 0.03547
U 0.33916  0.31078 0.18668 0.22422 0.28931 0.27001

VAR modellerinin 1994 krizini yakalayamamasinin en &nemli
nedeni enflasyon denkleminde yer alan aciklayici degiskenlerin dinamik
acidan igsel olmasidir. VAR modelleri devaliiasyonu tahmin edemedigi
gibi, buna bagli olarak yiiksek fiyat artisin1 da yakalayamamaktadir.
Bunlardan bagimsiz olarak 1994 Nisan ayindaki yiiksek fiyat artiginin
nedeni kamu kesiminin trettigi {irlin ve hizmetlere yapilan ¢ok yiiksek
oranli zamlardir. Bu zamlarm yapildig: tarih, hiikkiimet tarafindan ekonomi
dis1 veriler de goz Oniline alinarak saptandigindan enflasyon kestirimi
zorlagmaktadir. Bu asamada hiikimetin ekonomi politikasindaki
degismelerin de kestirimi devreye girmektedir ki calisgmaya konu olan
modellerin bu giicii yoktur.

5. Sonuglar

Bu c¢alismada enflasyon siirecinin olusumunu agiklamaya yonelik
modellerin, beklenen enflasyon diizeyini tahmin giiclerini sinamak ve s6z
konusu tahmin bagarimlarini birbirleriyle karsilastirmak amaglanmistir. Bu
amag¢ dogrultusunda yapilan analizlerde teorik enflasyon modelleri ve
zaman serisi modelleri kullanilmistir. Tahmin giicii simnamasi agisindan
teorik modeller zaman serisi modellerine gore daha yiiksek bir performans
gosterirken, para arzi biiylime hizi, déviz kurundaki degisme hiz ile elde
para tutmanin alternatif maliyetindeki degismeyi ifade eden faiz
oranindaki degismeler enflasyon dinamigine istatistiki olarak anlaml
katkida bulunan degiskenler olarak ortaya ¢ikmaktadirlar.

Bununla beraber, kestirim giicli sinamalari lehte sonug veren teorik
modellerin 1994 krizini 6nceden kestirim giicii de ayrica smanmuistir.
Genel enflasyon modeli olarak adlandirilan ve para arzi, reel gelir doviz
kuru artig oranlar ile faiz oranlarinda degisimi igeren denklem, krizi en iyi
kestiren model olarak ortaya ¢ikmistir. Bununla beraber, kriz sonrasi
168



donemde parasal tabanin biiylime hizinin enflasyon dinamigini agiklamada
en uygun degisken olabilecegi, yine elde edilen sonuglar arasinda yer
almaktadir. Krizi en iyi kestiren modelin, diger modellerden farki doviz
kurundaki degismeleri temsil eden degiskenin modele dahil edilmemis
olmasidir. Tahmin sonuglarimiza gore, enflasyondaki yiiksek oranlardaki
sicramalarm nedeni olarak bu degisken goriilmektedir. Ancak bu konudaki
sonuglarimiz daha ziyade bulgulayici olup, enflasyon dinamigi konusunda,
yapisal faktorleri de igeren daha kapsamli ¢aligmalar gerekmektedir.
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Abstract

A comparison of alternative models of inflation to forecast high and
volatile inflation: The case of Turkey

Forecasting the future rate of inflation is important in the determination of the
future behaviour of economic agents. In this paper, the aim is to test the forecast
performance of a number of well-known empirical inflation models in a high inflation
country, namely Turkey. Two modelling approaches have been carried out: whereas the
first one is based largely upon structural equations derived from monetary theory, the
second one uses the VAR framework. According to empirical results, the forecast
performance of the theoretical models has performed well in comparison with time series
models (namely VAR models). Besides, predicability of the economic crisis in 1994 has
seemed to be more successful in theoretical models than the VAR model. The growth
rates of money supply, reel income and changes in the exchange rate as well as changes
in the rate of interest appeared to be most meaningful factors determining the dynamics
of the rate of inflation in Turkey.



