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ABSTRACT

Purpose- It is aimed to reveal the interaction of the output-gap,inflation and money supply variables within 1987: Q2 and 2020:Q2 periods
for Turkey.

Methodology- The model structure between variables are determined in the scope of FIVAR and VARFI models by using the Exact Maximum
Likelihood (EML), Maximum Likelihood, and Whittle estimators.

Findings- Monetary and fiscal policies should be used effectively and in a coordinated manner to take under control in devastating effect of
inflation on economies and ensuring stability in prices and economy are among the targets of macroeconomic policies. Central Banks uses
money supply and interest rates to be effective on income, employment and prices in the economy during the crisis periods. Since changes
in money supply affect investments through interest rates, they have an impact on the output-gap and sustainability.

Conclusion- Although the VARFI and FIVAR models seems to be similar,there are differences in the results. While one of these models leads
to series with different integration orders, the other one leads to series with the same order of integration and a relation such as
cointegration. Considering the modeling structure between variables, it is determined that the best performance occurs in structures where
long memory structure continuity is modeled. When the rates of return to average are examined, it is concluded that the returns to the
average determined at an exponential rate is due to the improved performance of long memory models.

Keywords: FIVAR model, VARFI model, Exact Maximum Likelihood, Whittle estimator, Economic growth
JEL Codes: €22,€50,C58

GIKTI BUYUKLUGU, ENFLASYON VE PARA ARZI ARASINDAKI iLiSKiNIN MODELLENMESi: FIVAR VE
VARFI MODEL KARSILASTIRMASI

OzET

Amag- Calisma kapsaminda, 1987:Q2 ve 2020:Q2 geyreklik donemlerinde, Turkiye’de gikti blytikligu ile enflasyon ve para arzi degiskenlerinin
birbirleri tizerindeki etkisinin ortaya gikartiimasi amaglanmaktadir.

Yoéntem- Sowell algoritmasi cergevesinde Kesin(Tam) Maksimum Olabilirlik (EML), Maksimum Olabilirlik ve Whittle tahmin edicileri
kullanilarak FIVAR ve VARFI model yapilarindan faydalanilarak degiskenler arasindaki model yapisi belirlenmektedir.

Bulgular- Ekonomilerde yikici etkiye sahip olan enflasyonun kontrol altina alinabilmesi, fiyatlarda ve ekonomide istikrarin saglanabilmesi
makroekonomi politikalarinin hedefleri arasinda yer almaktadir. Bu hedeflere ulasmak icin para ve maliye politikalarinin etkin ve koordineli
bir sekilde kullanilmasi gerekmektedir. Herhangi bir kriz aninda Merkez Bankalari ekonomide gelir, istihdam ve fiyatlar tzerinde etkili
olabilmek igin para arzi ve faizleri kullanmaktadir. Para arzinda meydana gelen degisiklikler faiz oranlari araciligiyla yatinmlari etkilediginden
¢kt buyuklaga ve istikrarin strdirulebilirligi izerinde etkili olmaktadir.

Sonug- VARFI ve FIVAR modelleri benzer goriinse de, sonuglarinda farkliliklar gériilmektedir. Bir model, farkli bittinlesme siralarina sahip
serilere yol agarken, digeri ayni bitlinlesme sirasina ve aralarinda esbitiinlesme gibi bir iliskiye sahip serilere yol agmaktadir. Degiskenler
arasindaki modelleme yapisi ele alindiginda en iyi performansin uzun bellek yapisi strekliliginin modellendigi yapilarda ortaya ¢iktigi
belirlenmektedir. Ortalamaya donis hizlari incelendiginde, lissel bir oranda belirlenen ortalamaya geri dénuslerin uzun bellek modellerinin
gelismis performansindan kaynaklandigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: FIVAR model, VARFI model, Kesin(Tam) Maksimum Olabilirlik, Whittle tahmin edici
JEL Kodlan: C22,C50,C58
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1. GiRis

Arz-talep dengesizligi ve parasal nedenlere bagl olarak fiyatlar genel diizeyindeki ylksek ve surekli artiglar ekonomik, sosyal ve siyasi dengeler
tzerinde etkili oldugundan enflasyonun makul dizeylerde tutulmasi istikrar ve strdurlebilirlik agisindan 6nemli olmaktadir. Enflasyonun
temel nedenleri ve isleyisi agisindan kuramlara bagli olarak farkli gorisler olmakla birlikte, temel varsayimlar ve ekonomik politika énerileri
bakimindan birbirleriyle uyum gostermektedirler. Enflasyonla miicadele edebilmek ve uygun politika araglarini segebilmek igin enflasyonun
belirleyicilerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Enflasyonun reel geliri diisirmesi, finansal sektorin gelisimini engellemesi ve belirsizligi
artirmasi g6z 6nine alindiginda para politikasinin asil amacinin fiyat istikrari oldugu séylenebilmektedir (Qayyum, 2006). Para politikasi
yaklagimi ile Merkez Bankalari ekonomik sistem iginde paranin miktarini, maliyetini ve kullanilabilirligini etkilemek igin para arzi ve faiz
oranlarini kullanabilmektedir (Nadar, 2013). Paranin yansizligi ve ekonomideki tam istihdam varsayimi Keynesyen goriis tarafindan
elestirilerek, para miktarinin sadece enflasyonla degil issizlik, yatirim, faiz oranlari, ¢ikti buyukliga, bitce acigi gibi degiskenlerle olan iliskisini
de analiz ederek para arzini, para talebi seklinde degerlendirerek, para talebinin klasiklerin aksine sadece islem amacl degil ihtiyat ve
spekiilasyon amaciyla da talep edildigini ortaya koymaktadir. Klasik miktar teorisinde, para arzindaki artis mal fiyatlarinda orantili artisa yol
acmaktadir. Keynes sonrasi, tahvillere yonelik para talebinin yiksek esneklige sahip olmasi nedeniyle artan para miktari elde tutulursa fiyatlar
yukselmemektedir (Robinson, 1970). Elde tutulmak istenen para talebi nominal gelirin bir orani olarak degisebildiginden para miktarindaki
artis (azalig) paranin dolagim hizinda bir azalma (artisa) ile dengelenirse fiyatlar genel seviyesi etkilenmemektedir. Klasik yaklagimin aksine
ekonomi eksik istihdamda ise para arzindaki bir artis, faiz oranlarini disirerek planlanan yatirimlari ve toplam talepte artisa yol agmakta, mal
ve hizmet miktarinda olusan bir artisla dengelenirse de fiyatlar genel seviyesi artmamaktadir. Monetaristler, miktar teorisinde oldugu gibi
paranin dolasim hizinin genelde istikrarli oldugunu, nominal gelirin biiyik 6lgiide para arzinin bir fonksiyonu oldugunu savunmaktadir (Hayes,
1989). Klasik miktar teorisinde para arzi 6lgimii nakit ve vadesiz mevduattan olusan dar parasal buytklik (M1), modern miktar teorisinde ise
daha genis bir buyukligu temsil eden (M2) ve (M3) 6lgumleri ile ifade edilmektedir. Merkez Bankasi faiz oranlarinda istikrar saglayici
politikaya 6ncelik verdiginde, butge agiklarinin faiz oranlarini artirici etkisi oldugundan faiz oranlarindaki artisi 6nlemek igin para stokun ve
parasal tabanin arttinlmasina gidilerek enflasyona zemin hazirlanabilmektedir. Enflasyon ve gikti biyukligu iliskisi ele alinan doneme, tlke
grubuna, dikkate alinan enflasyon orani ve yapilan ekonometrik yonteme gore farkliliklar gosterebilmektedir. Enflasyonun gikti bliyuklGguna
pozitif etkiledigi gorusu, gelismis ve gelismekte olan tlkelerde uygulanan Keynesyen politikalarin sonucu olarak toplam talep ve buna bagl
Uretim artisinin enflasyon artislariyla ayni doneme gelmesi nedeniyle etkili olmaktadir. Enflasyon ve gikti buyiiklugu arasindaki pozitif iliskinin
temeli, enflasyon artiginin yatirm portféyiiniin finansal sektorden reel sektére kaymasina neden olmasi, bireylerin reel tasarruf diizeylerini
korumak igin ellerinde daha fazla para tutmalarini saglamasi, senyoraj geliri ya da enflasyon vergisinin artmasina yol agmasi vb. gibi nedenlerle
enflasyonun zorunlu tasarruflar artirdigl yonindeki yaklagsimlara ve enflasyon oraninin nispeten dusiik ya da belirli bir esik degerin altinda
olmasiyla pozitif iliskinin gergeklestigi sonucuna; negatif iliskinin temeli ise enflasyonun ekonomik belirsizlige ve degiskenlige yol agmasi,
ulusal paranin deger kazanmasina neden olmasi, etkin kaynak dagilimini olumsuz etkilemesi vb. gibi sebeplerle yatirimlari azalttigi yéniindeki
gorislere dayanmaktadir (Pyndick ve Solimano, 1993: 261, Bruno ve Easterly, 1995: 9).

2. LITERATUR

Tun Wai (1959), enflasyon oranlarinin ekonomik blytimeyi pozitif etkiledigini tespit etmektedir. Thirwall ve Barton (1971), enflasyon orani
% 8'in altinda olan gelismekte olan iilkelerde enflasyonun ekonomik biiyiimeyi pozitif ve enflasyon orani % 10’dan fazla olan GOU’lerde ise
negatif etkiledigi yoniinde bulgular elde etmektedir. Togan (1987), para talebi fonksiyonunu tahmin ederek (M2) para arzinin ve faiz oraninin
enflasyon izerinde etkili oldugu sonucuna ulasmaktadir. Onis ve Ozmucur (1990), déviz kuru, fiyatlar genel diizeyi ve para arzi arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Alper ve Ucer (1998), yiiksek enflasyonun neredeyse tamamen ataletten kaynaklandigimi, para arzinin (M1, M2, M2Y)
veya doviz kurunun enflasyon lizerinde 6nemli bir etkisinin bulunmadigi sonucuna ulasmaktadir. Dibooglu ve Kibritgioglu (2001), yiksek
enflasyonun buyuk bir kisminin toplam talep kaynakli oldugunu, parasal soklarin da enflasyon lzerinde etkili oldugunu ve parasal soklarin
akabinde yukselen enflasyonun uzun vadede tekrar dismedigini ve enflasyonda atalet gézlendigini ifade etmektedir. Chang ve Black (2002),
enflasyonun ekonomik bliylimeyi pozitif etkiledigi yoniinde bulgular elde etmektedir. Kesbig ve ark. (2005), enflasyonun nedeninin para arzi
oldugunu tespit etmektedir. Nalbatoglu (2006), enflasyon ile faiz orani arasinda uzun dénemliiliskinin var oldugunu géstermektedir. Catalbas
(2007), enflasyonun para arzini arttigina yonelik bulgular elde edilmektedir. Altintas ve ark. (2008), enflasyon ile parasal biiyime arasinda
hem uzun hem de kisa donemde pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu ifade etmektedir. Mercan (2013), enflasyon ve faiz orani arasinda pozitif
yonli iliski oldugunu tespit etmektedir. Ozdemir ve Saygili (2009), parasal faktérlerin enflasyon diizeyi tizerinde etkili oldugu sonucuna
ulagsmaktadir. Koyuncu (2014), bitge agiginin ve para arzinin enflasyon tzerinde etkili oldugunu gostermektedir. Sahin ve Karanfil (2015),
para arzi, bltge acigi ve reel doéviz kurunun enflasyon lzerinde uzun dénemli iligkisi oldugunu tespit etmektedir.

3. EKONOMETRiIK METODOLOJi VE UYGULAMA

Tek degiskenli kesirli biitiinlesik modellerde(ARFIMA) spektral yogunluk, belirli bir frekanstaki zaman serilerinin hareketlerini 6lgerken, ¢ok
degiskenli zaman serilerinde ise gapraz spektral yogunluk belirli bir frekansta iki zaman serisi arasindaki iliskiyi 6lgmektedir. Tek bir model
kullanarak birden ¢ok zaman serisi degiskenini tahmin etmek igin Vektér Otoregresif(VAR) model kullanilirken, cok degiskenli yapilarin
tahmininde; modelin maksimum bir kesirli degerde biitlinlesik oldugu VARFI modeli ve modelde yer alan her birlesenin ayri ayri kesirli
butiinlesik olan K-boyutlu beyaz giiriilti serileri igin FIVAR modeli kullaniimaktadir. VARFI ve FIVAR modellerinde, A(L) = Ay + AL + -+
ApLP ve I , KxK boyutlu bir birim matris olup |A(L)|’nin tiim koékleri birim ¢emberin disinda yer almaktadir. D(L), kdsegen degerleri
(1—L)",.., (1—L)% olan késegen matrisi olmakta ve duraganlik ve ters cevrilebilirligi saglamak icin d, dj € (—%,%) seklinde

tanimlanmaktadir. {€.}, t # s ve E(€,€ ';) = X oldugunda E(€.€ 's) = 0 ile X pozitif tanimli K-degigkenli beyaz girilti dizi olmak uizere,
Lobato (1997), D (L), A (L) ve 2 parametreleri gz 6niine alindiginda VARFI ve FIVAR modelleri,

A(L) D(L)X, = €, €,~Normal(0, £) Xp = (") (-1 =32~ (4) 1

X2t
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a(d=1)..(d—j+1) a-n% 0 - 0
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(i) - jt b=

0 (1 _.L)dl(

seklinde tanimlamaktadir. Maksimum bir kesirli degerde biitiinlesik beyaz giiriiltii VARFI modeli, A(L)X, = D(L)™ €, seklinde gésterilirken,
FIVAR model goésterimi, X, = D(L)"*(A(L)™! €,) seklinde olmaktadir. Bu iki model yapisi esit gibi gériinsede ayni yapiya sahip
olmamaktadir. FIVAR model yapisinda, A(L) D(L)X, = €, esitliginde yer alan X, dizisi iki adimda ele alinmaktadir. ilk olarak X, =
D(L) 'Zye, ve X, = (1 — L)¥K Z€, olarak tanimlanmakta ve ikincisinde esitlikte yer alan {Z} vektoriin, otoregresif model olarak hareket
ettigi varsayilarak, A(L)Z; = €, seklinde tanimlanmaktadir. Bu durumda, X,” nin kesirli olarak butunlesik vektor otoregresif oldugu
gorilmektedir. Ek olarak, FIVAR modelinde k. zaman serisi d, ile biitinlesik olup, seriler arasinda es bittnlesik bir iliski bulunmamakta, VARFI
modelinde ise her bir seri maksimum bir d kesirli degerinde butiinlesik olabilmektedir. Calisma kapsaminda, gayrisafi yurtici hasila ve para
arzinda meydana gelen dalgalanmalarin tiiketici fiyat endeksi {izerindeki yayilma etkisi FIVAR ve VARFI modelleriyle incelenmektedir. ilk
olarak 1987:Q2 ve 2020:Q2 geyreklik dénemlerinde gayrisafi yurt igi hasila, M2 ve tiketici fiyat endeksi serilerinden elde edilen gikti
buytkligl (CB), para arzi (PA) ve enflasyon (ENF) veri setlerinin logaritmalari alinarak, degiskenlere iliskin birim kok varligi incelenmektedir.
incelenen birim kék testlerinin (ADF, PP, KPSS), serilerin duraganligina ve uzun dénem bagimliligina sahip olup olmadigina karar verebilmek
icin yeterli olmamasi nedeniyle FIVAR-GPH testi ile kesirli bitlinlesme parametresi olan d'nin tahmin edilerek uzun dénem bagimliligin varlig
incelenmektedir. Seriler, uzun hafiza davranmisi sergiledigi icin tek degiskenli ARFIMA model yapisi Maksimum Olabilirlik yontemi ile
incelenmekte olup modele ait katsayilar, FIVAR ve VARFI model tahmininde baslangi¢ degeri olarak kullaniimaktadir. Calismda kullanilan
orneklemin blyuklugu 133 olup, Whittle yaklagimi kiigtik 6rneklem gruplarinda (T < 100) daha dogru sonuglar verirken buylk érneklemler
icin sapmali sonuglar vermesi dolayisiyla bu uygulamada uygun bir tahminci olmamaktadir. MLE yaklasimi Bayesyen bir yaklasima dayanirken,
EML yaklasimi ise kesirli model tahminleri igin gelistirilmis olup Sowell yaklasimina dayanmaktadir. Bu kapsamda, degiskenler arasindaki ikili
iliskinin ortaya ¢ikartilmasi igin uzun hafiza 6zelligi sagladigindan dolay! FIVAR ve VARFI model yapisinin kullaniimasi dnerilmekte olup Kesin
Maksimum Olabilirlik (EML), Maksimum Olabilirlik ve Whittle tahmin edicileri kullaniimaktadir.

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenlere iliskin Birim Kok Test Sonuglari ve FIVAR-GPH Testi

ADF PP KPSS
Diizey 1.Fark Diizey 1.Fark Diizey 1.Fark
ENF -1.585286 -12.30409** -4.408153** - 1.142880** -
CB -0.782082 -3.631702** -1.852939 -18.92001** 1.403267** -
PA -0.674131 -7.291568** -0.483235 -7.625894** 0.358870** -
FIVAR-GPH (0.50) d Tahmin Degeri
ENF 0.4462900
CB 0.8540172
PA 0.3445626

* kx kxk o4 95 ve %10 dnem diizeyini ifade etmektedir."m = T*" Ordinat diizeyi 0.50 alinmaktadir.

Tablo 2: Modele iliskin Tahmin Degerleri (MLE-ARFIMA)

MLE- ARFIMA ENF CB PA
Ay -0.1741756 0.2404983 -0.03210894
z 14.64638 0.02168501 22.35528
D 0.4759988 0.487996 0.4044424
Log-Olabilirlik -246.5218 186.1542 -273.9184

Tablo 3: Farkh Tahminciler ile Elde Edilen FIVAR ve VARFI Model Tahminleri

ENF-CB FIVAR Model
Maksimum Olabilirlik Tam Maksimum Olabilirlik Whittle Yaklagimi
Ay -0.64478608 0.1623548 -0.7444241 0.1427973 -0.58813621 0.3726467
0.02598619 -0.9601884 0.0333821 -0.9564159 0.07850296 -0.8422969
X 34.585103 -1.8147810 22.4635163 -0.9820794 3.4096634 -0.4517938
1.814781 0.1828301 -0.9820794 0.1516687 -0.4517938 0.2635059
D 0.41987 0.4628024 0.4900000
0.49000 0.4900000 0.1981188
Log-Olabilirlik -201.7448 -197.9546* -107.9248
ENF-PA FIVAR Model
Ay -0.02279877 0.98941078 -0.07885529 0.98685449 0.06354583 0.98795753
0.65899416 0.03003173 0.65605588 0.05242719 0.63058902 -0.04070216
X 16.707739 -3.021233 17.611124 -2.895594 3.4535842 -0.87100896
-3.021233 10.906688 -2.895594 10.032656 -0.87100896 2.1525983
D 0.4777207 0.4900000 0.4730555
0.4234611 0.3400794 0.4900000
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Log-Olabilirlik -482.4931 | -479.2131* -257.318
ENF-CB VARFI Model
Ay -0.68028338 0.1801176 -0.79456339 0.1075174 -0.55377293 0.3487489
0.03988826 -0.9464704 0.02735841 -0.9657038 0.06527543 -0.8745387
z 28.260563 -1.4752018 21.8441572 -0.64890013 3.3002830 -0.4297289
-1.475202  0.1504751 -0.6489001 0.06568194 -0.4297289 0.2647297
D 0.4110406 0.483384 0.4900000
0.4900000 0.490000 0.2430146
Log-Olabilirlik -188.7102 -140.3912* -107.5357
ENF-PA VARFI Model
Ay 0.09333886 0.98428625 0.05049422 0.98871144 0.02161748 0.98971447
0.67318341 -0.02918646 0.66769702 -0.03408046 0.65190859 -0.01112168
z 21.142147 -3.067152 18.202645 -2.187864 3.3496284 -0.8289657
-3.067152 9.754649 -2.187864 9.806310 -0.8289657 2.1944429
D 0.4316033 0.4593713 0.49
0.4861409 0.4858421 0.49
Log-Olabilirlik -486.014 -480.7723* -257.1772

*, uygun model segimini ifade etmektedir.

4. BULGULAR

Tablo 1.’de degiskenlere iliskin birim kok varligi incelenmekte olup GPH test istatistigi, kisa donem bagimlilik sifir hipotezi (H,:d=0) altinda
uzun dénem bagimliligin tahminini yapmaktadir. Tahmin edilen d kesirli biitiinlesme katsayilari serinin duragan olmadigi ancak uzun dénemde
ortalamaya dénme davranisi sergiledigini gostermektedir. Tablo 2’'de enflasyon igin ARFIMA(1, 0.4759988,0), ¢ikti buyuklugi icin ARFIMA(1,
0.487996, 0) ve para arzi degiskeni icin ARFIMA(1, 0.4044424, 0) oldugu gorilmektedir. ARFIMA modeli katsayilari, kesirli VAR modeli
tahmininde baslangi¢ degeri olarak kullanilarak degiskenler arasindaki ikili iliski degiskenlerin uzun hafiza 6zelligi sagladigindan FIVAR ve
VARFI yapilari incelenmektedir. Kesin Maksimum Olabilirlik (EML), Maksimum Olabilirlik ve Whittle tahmin edicileri kullanilarak elde edilen
modele ait giktilar Tablo 3.’te yer almaktadir. VARFI ve FIVAR modelleri incelendiginde para arzinin ve ¢ikti btiytkliguniin enflasyon tzerinde
pozitif yonli ve istatistiksel olarak anlaml etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Kullanilan tahmin yontemlerine gére uygun model segiminde
log-olabilirlik degeri en biiylk olan tercih edilmekte olup Enflasyon-Para Arzi modeli igin uygun yapi FIVAR modeliyken, Enflasyon-Gikti
BuyUklugl igin VARFI model yapisinin uygun oldugu gérilmektedir.

5. SONUC

Duragan ve duragan olmayan zaman serilerinde gozlemlenebilen uzun hafiza, kesirli butlnlesik modellerle modellenmektedir. Enflasyon
orani gibi serilerde, birim kok sinama istatistikleri farklilik géstermektedir. Butlinlesme derecesinin reel sayr olma ihtimali ve birim kok
testlerinin farkli sonuglar vermesinden dolayi ARFIMA modeli ve kesirli VAR model yapilarinin kullanimi daha uygun olmaktadir. Calisma
kapsaminda, ¢ikti blyukliginin enflasyonu arttirdigi belirlenmektedir. Turkiye’de hedeflenen gikti biiyliklGgi rakamlarina ulasilsa bile Giretim
performansinin ithalata olan bagliligi ve artan déviz kuru, enflasyonu beraberinde getirmektedir. Enflasyon belirli bir diizeyde olmasi hane-
halkinin tuketimlerini ertelememesine ve glinimuzdeki yatirnmlarin gelecekteki yatirimlardan daha avantajli oldugu fikrini olugturmaktadir.
Enflasyonla beraber olusan alig-veris dongusu Ureticiler igin hareketlilik ve canllik yaratarak ekonomik blyimeyi de beraberinde
getirmektedir. Ek olarak, ¢ikti blytklugu ile enflasyon arasindaki pozitif iligki, bltge agigl sonucunda yapilan borglanma dolayisiyla anapara
ve borg faizi 6demelerinin parasal bliyime tzerindeki genisletici etkisine baglanabilmektedir. Emisyon hacmindeki artis dolayisiyla para
arzindaki artig, faiz oranlar ve doviz kurlarindaki yukselme, fiyatlar genel seviyesindeki yiikselmenin temel faktorleri arasinda
gosterilmektedir. Bu nedenle, enflasyonla miicadele igin para arzi artis hizini azaltmak ve dolayisiyla paranin enflasyonist etkisini ortadan
kaldirmak gerekmektedir. Para arzi ile enflasyon arasindaki iliski, para arzi artis hizinin piyasadaki mal ve hizmet tretimi artig hizi ile uyumlu
olmasi gerektigini ifade etmektedir. Ulkemizde enflasyonla miicadele, para arzini arttiracak faktérlerin kontrol edilmesi ve para arzi artis
hizinin yavaslatilmasindan gegmektedir.
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