Akdeniz LLB.F. Dergisi (23) 2012, 135-155

DUSUK ENFLASYON DONEMINDE AZERBAYCAN’DA
FIYATLAR GENEL DUZEYI VE PARA ARZI ILISKiSi

RELATIONSHIP between PRICE LEVEL and MONEY SUPPLY
in AZERBAIJAN for the LOW INFLATION PERIOD
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OZET

Bu calismada, Ocak 1995 — Kasim 2010 dénemine ait aylik veri seti
kullanilarak Azerbaycan ekonomisinde yiiksek enflasyon sonrast dénem igin
fiyatlar genel diizeyi ve para arzi arasindaki iliski incelenmistir. Nedensellik
analizi sonuclarina gére Azerbaycan fiyatlar genel diizeyi ve para arzt
arasinda ¢ift yonli Granger nedensellik iliskisi vardir. Uzun déneme iliskin
olarak ise para arzi degismelerinden enflasyona dogru tek yonli nedensellik
iligkisi bulunmugtur. Uzun doéneme iliskin bulgular enflasyonun parasal bir
olay oldugu seklindeki parasalct goriisii desteklemektedir. Bunun yant sira,
fiyat diizeyi degismelerinden para arzi degismelerine dogru nedensellik
iligkisinin varlig genellikle gelismekte olan ilkeler icin savunulan yapisalct
g6rist kismi olarak dogrulamaktadir. Nedensellik iliskisinin ¢ift yonli olusu
Azerbaycan’da para politikasinin  enflasyonla uyumlastirict  bir  sekilde
yuritildigint ve yasanan enflasyonun maliyet enflasyonu oldugunu veya
yapisal 6zellikler tasidigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Fiyatlar genel diizeyi, Para arzs, Nedensellik

ABSTRACT

Using monthly data for the period 1995 January — 2010 November this
paper addresses detection of the relationship between price level and money
supply in Azerbaijan for the post high inflation period. Findings of Granger
causality tests indicate that there is short-run bidirectional causal relationship
between price level and money supply indicator. Error correction model
denotes that there is a long-run causal relationship from money supply to
prices. These findings confirm the monetatist opinion that inflation is a
monetary event. Furthermore, causal relationship from inflation to money
stock growth supports structuralist opinion, that monetary expansion is a
consequence of structural inflation, which is claimed to be valid mostly for
developing countries. Additionally, bidirectional causal relationship between
inflation and money supply growth indicates that monetary authority
implements monetary policy in an accommodating pattern with inflation and
inflation in Azerbaijan has cost push or structural characteristics.
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Diisiik Enflasyon Déneminde Azerbaycan’da Fiyatlar Genel Diizeyi ve Para
Arz1 Hiskisi

1. GIRIS

Yiksek enflasyonun yiiksek parasal biyimenin bir sonucu oldugu
konusunda iktisatcilar arasinda gbriis birligi vardir. Fakat digik dizeydeki
enflasyonun nedenleri ve disiik enflasyon ile para arzi artist arasindaki
nedensellik iliskisinin yént konusunda, 6zellikle az gelismis ve gelismekte
olan ilkelere iliskin uyusmazlik mevcuttur. Nedensellik iligkisinin yéni
konusunda parasalct ve yapisalct olmak tizere iki farklt gbriis vardir. Miktar
teorisi, para arzi ile fiyatlar genel dizeyi arasinda pozitif bir korelasyon
oldugunu gostermekle bitlikte nedensellik iliskisini ifade etmemektedir.
Piyasalarin fiyat ve Ucret uyumlarinin hizli oldugunu varsayan parasalcilar,
miktar teorisi ve dogal issizlik oranindan hareketle enflasyonu parasal
genislemenin bir sonucu olarak goérirler ve parasal genislemenin talep
baskisina, fiyat ve ticret artisina neden oldugunu 6ngorurler.

Parasalcilarin, uzun dénemde parasal genislemenin reel ekonomiye
herhangi bir etki etmedigi, sadece fiyatlar genel diizeyinde artiga neden
oldugu seklindeki goriisleri uyarlayict beklentilerle genisletilmis Phillips egrisi
ile de ifade edilmektedir. Bilindigi gibi, orijinal Phillips egrisi issizlik orani ile
Ucret artiglart arasinda istikrarh bir iligki oldugunu Onermektedir; emek
talebinin artmast Ucretlerin artmasina, emek talebinin azalmasi Ucretlerin
azalmasina neden olmaktadir. Parasalcilar ise bu iligkinin istikrarsiz
oldugunu, Phillips egrisinin yukariya dogru kayabilecegini 6ngérmekteler.
Cunki gegmis donem bilgileriyle olusturulan beklentilere sahip bireyler,
enflasyon oranimnin Onceki dénem enflasyon oranindan daha yiksek
olmastyla para yanigisina dismekteler. Bu durumda, igsizlik orani dogal
issizlik oraninin  altina  digmektedir. Fakat bireyler reel Ucretlerinin
dustiigini fark edince igsizlik orant 6nceki diizeyine geri donmekte fakat
enflasyon orant yiksek dizeyde kalmaktadir. Béylece, kisa dénemde para
yanilgistnin ortaya ¢tkmast ile parasal genislemenin reel ekonomi tzerinde
etkili olabilecegini ifade eden parasalcilar, uzun donemde parasal
genislemenin sadece enflasyona neden olacagini 6ngérmekteler (Paya, 2001,
$.323-324).

Lucas (1980, s.1005) miktar teorisinin iki temel imasini, para
miktarindaki degisimin enflasyonda ve nominal faizde esit oranda bir
degisime neden oldugu seklinde ifade etmektedir. Rasyonel beklentiler
gOrisi bireylerin sistematik bir sekilde yanilmayacaklarini, gelecege iliskin
mevcut tim bilgiyi kullanacaklarint ve piyasalarin uyum kabiliyetinin yiksek
oldugunu ifade eder. Bu nedenle, beklenen parasal genislemenin kisa
dénemde bile tretime ve istthdama bir etki etmeyecegini, sadece enflasyona
neden olacagint ileri siirer.

Enflasyon ile para arzi artigt arasindaki iligkinin yénd konusunda
yapisalcl goriis ise Ozellikle tarim sektOriinde ve uluslar arasi islemlerde
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kurumsal katiliklarin oldugu azgelismis ve gelismekte olan ekonomilerde
ekonomik biiyiimeden kaynaklanan baskilarin enflasyona neden oldugunu
savunmaktadir. Bu tlkelerde, parasal ve mali fonksiyonlar gerceklestiren
kurumlar, issizlikle veya tiketim ve yatim miktarinda disusle
karsilasmaktansa enflasyonist baskilari kabullenerek para arzini arttirmayt
tercih ederler. Az gelismis mali piyasalar ve bagimsizligt zayif merkez
bankalart para arzi artist olasiigini arttirabilir. Dolaysiyla, bu gorise gore
parasal genisleme yapisal enflasyonun bir sonucudur ve bu nedenle para arzi
artisina yapisal enflasyon neden olmaktadir (Pinga ve Nelson, 2001, s.1271).

Gelismekte olan ilkelerde tarim sektériinde arz esnekliklerinin distk
olmast ve arzin hizh talep artislarint karsilayamamasi,  ihracat
istikrarsizliklarindan kaynaklanan déviz darbogazlart ve vergi gelirlerinin
artirilamamasi gibi nedenlerden dolay1r devletin gelir yaratamamas: enflasyon
baskisi olusabilmektedir (Bilquees, 1988, s.114). Yapisalct goriise gére, bu
dengesizliklerden veya kisitlamalardan dolayt ekonominin durgunluga
girmemesi i¢in, para otoritesi para arzini artirarak enflasyon baskisina
uyumlastirmaktadir. Bu nedenle yapisalcilar, yapisal katiliklardan dolayt
gelismekte olan tUlkelerde ekonomik blylime ve gelisme icin enflasyonun
gerekli dogal sonuc¢ olduguna inanmaktalar (Momen, 1992, 5.47). Uyum
hipotezi (accommodation hypothesis) olarak da adlandirilan bu gbrise gore
para arzinin fiyat artislarn karsisinda artirlmamast  durgunluga neden
olacagindan, uyumlastirma para miktarinin  fiyat degismelerine tepkisi
seklinde gerceklesir (Yang, 2000, s.1740).

Daha yiksek bir istthdam diizeyi hedefleyen yonetimler icin
enflasyonun dogal bir sonug¢ oldugu goriisi maliyet enflasyonu ile de
aciklanabilir. Negatif arz soklari, iscilerin daha yiiksek tcretler almak icin
bastirmalari, ulusal paranin deger kaybetmesiyle ithal fiyatlarinda artis fiyatlar
genel diizeyinin yiikselmesine, tretim ve istthdam disistine neden olur.
Yiksek istthdam hedefleyen politika yapicilarin tretimi artirmak ve issizligi
azaltmak icin destekleyici politikalara yOnelmeleri maliyet enflasyonuna
neden olur. Benzer sekilde tam istihdam diizeyinde daha yiiksek bir istihdam
hedefine ydnelen politika yapicilarin para arzini stirekli artirmalar talep
enflasyonuna da neden olur (Mishkin, 2011, 5.620-621). Keynesyen gorisiin
itiraz1 ise ekonominin eksik istthdamda iken parasal genislemenin toplam
talep artisina neden olurken fiyat artisina neden olmayacagt seklindedir.

Bu calismada, Azerbaycan ekonomisinin yiksek enflasyon dénemi
sonrast icin enflasyon ve para arzi artist arasindaki iliskilerin incelenmesi
amaclanmistir. Azerbaycan ekonomisinin en belirgin 6zelligi, zengin petrol
ve dogal gaz kaynaklarina sahip olmasidir. Sovyet siyasi sisteminin ¢okisi ile
birlikte merkezi planlt ekonomik sistemin siiratli bir sekilde islemez hale
gelmesi ve serbest piyasa ekonomisinin isleyisini saglayan kurumsal sistemin
ve yasal diizenlemelerin yoklugu gecis ekonomilerinde, 6zellikle Azerbaycan
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ve diger eski Sovyetler Birligi tlkelerinde agir ekonomik sonuglar
dogurmustur. Ermenistan’la yasanan savag ve siyasi istikrarsizlik
Azerbaycan’da ekonomik kosullarin ¢cok daha agirlasmasina neden olmustur.
1992 yilinda fiyatlarin liberallestirilmesi ile birlikte tiiketici  fiyatlar
endeksinde  yilik  ylizde degisim doért haneli rakamlar seklinde
gerceklesmistir.

1995 yili baslarinda IMF destekli bir istikrar programiyla daraltict para
ve maliye politikalar1 uygulanmistir. Savasin sona ermesi, uygulanan
makroekonomik istikrar programi, piyasa ekonomisine yonelik yeniden
yapilanma ve Ozellestirme reformlarinin gerceklestirilmesi, uluslar arasi
petrol ve dogal gaz anlagmalari ile bitlikte yabanct yatirimlarin artmast
Azerbaycan ckonomisi Uzerinde etkisini gosterirken, 1995 yiimin ik
aylarindan sonra tiiketici fiyatlar1 endeksi de nispeten daha yatay bir seyir
izlemistir.

Gecis donemi durgunlugu sonrasinda enflasyon orant tek haneli
rakamlara indirilmis, 1998 ve 1999 yillarinda fiyatlar genel diizeyinde disiis
yasanmistir. 2004 yilindan itibaren para arzt ve kamu harcamalarindaki
(6zellikle buyiik altyapt yatirimlatt) artisin yani sira tlke ici enetji fiyatlarinin
artirilmast ve diinya gida fiyatlarindaki artis fiyatlar genel diizeyinde artisa
neden olmustur. Dunya finansal krizi ile birlikte 6zellikle petrol fiyatlarinin
ve petrol talebinin stiratli bir sekilde diismesi Azerbaycan’a déviz girisinin
keskin bir sekilde dismesine neden olmustur. Petrol gelirlerinin azalmas: ile
birlikte kamu harcamalarinin azaltlmasi ve krizle birlikte yasanan talep
daralmasi, daha Onceki donemlerde yaganan fiyat artiglarinin durmasina
neden olmustut.

2. UYGULAMALI CALISMALARDA FIYATLAR VE PARA ARZI
iLiSKIS

Uygulamali calismalarda da fiyatlar genel diizeyi ve para arzt arasindaki
iliskisinin yonii konusunda farkliliklar vardir. Ornegin, Tiirkiye ekonomisi
icin biitce agig1, parasal biiylime, fiyatlar genel diizeyi, d6viz kuru ve tiretim
arasindaki nedensellik iliskilerin incelendigi Ulengin (1995) calismasinda para
arzindan fiyatlara dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulunmustur. Tirkiye
icin iki agamalt EKK yontemini kullanan Akkaya ve Altuntas (1998) da M2
para arzindaki %71’lik bir artistn TEFE’yi yaklagik olarak %1 artirdigt
sonucunu elde etmisler.

Catalbag (2007) ise, Turkiye icin para arzt ve enflasyon arasindaki
iligkiyi, yapisalct yaklasima dayandirtlan parametrik olmayan regresyon
teknigiyle tahmin etmis ve nedensellik iligkisinin yéninin genellikle
fiyatlardan para arzina dogru oldugunu bulunmustur. Benzer sekilde Korap
(2009) da, para politikasinin enflasyonist yapiya gore uyumlastirict bir yapida
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gerceklestirildigi seklinde yapisalel goriisii destekler mahiyette bir sonuca
ulastlmistir.

Literatiirde ~Azerbaycan ckonomisinin de dahil edildigi gecis
ekonomilerinde enflasyon orami belitleyicilerine iliskin bircok panel veri
calismast vardir. Bunlardan Coorey ve digetleri (1996) tarafindan 21 gecis
ekonomisi i¢in olusturulan panel calismast sonuglarina gére para arzi ve
Ucret artiglart enflasyonun en 6nemli belirleyicisidir. Benzer sekilde, 26 gecis
ekonomisi i¢in iki asamali EKK yéntemini kullanan Hernandez-Cata (1999)
da gecis ekonomilerinde enflasyonun temel belirleyicisinin parasal genisleme
oldugunu bulmustur. 20 gecis ckonomisi i¢in panel veri ydnteminin
kullanildig1t Inoue (2005) sonuglart da para arzi artisinin enflasyona neden
oldugunu gosterir.

Ug gegis ekonomisi; Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya’ya ait
zaman serisi verilerini kullanan Brada ve Kutan (1999), para arzinin fiyatlar
tzerindeki etkisinin zayif oldugunu bulmuslar. Siliverstovs ve Bilan (2005)
calismast ise Ukrayna enflasyonu icin olusturulan vektér otoregresif modele,
etki tepki ve wvaryans aymstrma tekniklerine dayanmaktadir. Calisma
sonuglart devaliasyon beklentisinin enflasyonun en 6nemli belirleyicisi
oldugunu gosterir ve Brada ve Kutan (1999)’da da oldugu gibi para arzinin
enflasyon Uzerindeki etkisi zayif bulunmustur. Ukrayna icin enflasyon
belirleyicilerinin  koentegrasyon analizi cercevesinde inceleyen Lissovolik
(2003), ise para arz1 ve tiketici fiyatlarinin tim dénem ve ilk alt dénem igin
koentegre oldugu bulunmustur.

Gircistan ckonomisinde istikrarsizlik sonrast dénem igin enflasyon
belirleyicilerini koentegrasyon ve hata dizeltme modeli c¢ercevesinde
Barbakadze (2008) incelemistir. Bu calisma sonuglarina gore, doviz kuru
degismelerinin enflasyona etkisi para arzi, nominal tcretler ve gida fiyatlarina
oranla daha glclidiir. Ayni iilke icin para arzi enflasyon iliskisinin incelendigi
Maliszewski (2003) sonuglart da para arzinin enflasyonu kisa ve uzun
dénemde glgcli sekilde etkiledigini goOsterir. Ermenistan’in  incelendigi
Grigorian ve digerleri (2004) istatistiksel sonuglart ise, para arzi
degismelerinin enflasyonu etkilemedigi seklindedir.

Azerbaycan ile benzer sosyoekonomik 6zelliklere sahip bir bagka iilke
olan Rusya ekonomisi i¢in para arzinin digsalliginin arastirildign Vymyatnina
(2006) nedensellik analizi sonuglari, iliskinin fiyatlardan para arzina dogru
oldugunu gosterir. Rusya’da enflasyon ve para arz iliskisinin incelendigi
diger bir calisma Dabrowski ve digetleri (2002) sonuglart ise fiyatlar genel
dizeyi aruslarinda, enflasyon ataletinden bagka para arzi ve déviz kuru
artislarinin da etkili oldugu seklindedir.

Tablo 1’de fiyatlar genel dizeyi ile para arzi arasinda nedensellik
iliskisinin incelendigi bazt uygulamali ¢alisma sonuclari ifade edilmistir.
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Calisma sonuglarina gbre su degetlendirmede bulunmak muimkindir.
Gelismis piyasa ekonomilerinde fiyatlar genel diizeyi para arzi arasindaki
nedensellik iligkisi cogunlukla para arzindan fiyatlar genel diizeyine dogru
olup, parasalct goriisii destekler mahiyettedir. Gelismekte olan ilkelerin
incelendigi uygulamali ¢alisgmalarin sonuglart ise ortak bir sonuca isaret
ctmemektedir.

Yapisalct gortste, Ozellikle gelismekte olan ilkeler icin nedensellik
iliskisinin fiyatlar genel diizeyi artisgindan para arzi artisina dogru oldugu
savunulmaktadir. Bu tlkeletle ilgili uygulamali calismalar ise bunu kesin bir
sekilde dogrulamamaktadir. Bunlardan Mishra ve digetleri (2010), Hindistan
icin kisa dénemde para arzi ile fiyatlar genel dizeyi arasinda c¢ift yonli
nedensellik, uzun dénemde fiyatlardan para arzina dogru tek yonli
nedensellik iliskisi oldugunu gosterir. Misir icin Deme ve Fayissa (1995),
Malezya icin Tang (2010) calismalarinda ise nedensellik iliskisi ¢ift yonlidir.
Benzer bir sekilde Abbas ve Hussain (2006), Pakistan i¢in para arzindan
fiyatlara dogru daha giicli olmakla birlikte ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
bulmuslar. Yine, Malezya icin para arz1 ve fiyatlar iliskisinin incelendigi Tan
ve Cheng (1995) calismasinda tiiketici fiyatlariyla enflasyondan genis para
arzi artisina dogru nedensellik bulunmakla birlikte diger para arzi ve fiyat
diizeyi gostergeleri igin sonuglar genellikle parasalct gériisi desteklemektedit.
Husain ve Mahmood (1998) Pakistan icin, Beltas ve Jones (1993) Cezayir
icin, Deme ve Fayissa (1995) Fas ve Tunus icin parasalct goriisi destekleyici
bulgular elde etmisler. Masih ve Masih (1997) sonuglart ise Pakistan icin
yapisalc1 gorisi desteklemektedir. Bir diger azgelismis tlke olan Nijerya icin
yurttilen Chimobi ve Uche (2010) sonuglart da fiyat degismelerine temelde
para arzinin neden oldugunu gosterir.
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Tablo 1. Baz: Calismalarda Enflasyon ve Para Arzs Iliskisi
Calisma Ady Ulke Sonuc
Ulengin (1995) Tarlave Parasalca

Catalbas (2007) Tiirkive Yapasalca
Korap (2009) Thirkive Yapisales
Vymyatuna (2006) Rusva Yapusalca
Hasan ve Taghawn (1996) Cin Tiski vok
Mishra ve digerlen (2010) Hindistan Caft yonli
- Cogunlukla
Tan ve Cheng (1995) Malezya Pa_r%-:;jllm
Tang (20109 Malezya Caft yonli
Abbas ve Hussain (2006) Palastan Caft yonli
Husain ve Mahmood (1998) Palastan Parasales
Masih ve Masih (1997) Palkastan Yapusalca
Beltas ve Jones (1993) Cezayir Parasalca
Chimobt ve Uche (2010) MNijerya Parasales
B B _ Masir Caft yonla
Deme ve Fayissa (1995) P— — E—"—
S1l, S Lanka ve Arjantin Yapisalca

Kuvevt, Paraguay, ABD, El Salvador, Italya,

Pinga ve Nelson (2001) Tran, Japonya ve Tayland Parasalca
Brezilya, Hindistan, Kore ve Pakistan Caft yonli
Williams ve digerlers (1976) Ingiltere Parasalca
Jones ve Un (1987) ABD (Dar para arz: ve titketics fivatlary) Parasales
Jones (1989) AEBD Caft yonla
Cheng (1996) ABD (Sadece en geris para arzi icin) Parasalca

26 tulke icin para arzi ve fiyatlar genel diizeyi arasinda nedensellik
iliskisinin incelendigi Pinga ve Nelson (2001) sonuglarindan da tlkelerin
gelismislik diizeylerine gbre nedensellik iliskisinin yoni konusunda bir
yarglya vartlamamaktadir. Bu calismada, sadece Sili, Sri Lanka ve Arjantin
icin enflasyondan para arzt artisina dogru tek yonli nedensellik iliskisi
bulunmustur. Kuveyt, Paraguay, ABD, El Salvador, Italya, Iran, Japonya ve
Tayland icin para arzt artisindan enflasyona dogru; Brezilya, Hindistan, Kore
ve Pakistan icin ¢ift yonli; Gana icin ise gecikme uzunluguna gore farkl
yonde nedensellik iliskisi bulunmustur. Williams ve digerleri (1976), Ingiltere
icin parasalct gorusiin gegerli oldugunu bulmuslar. Farkli para arzi ve fiyat
duizeyi gostergelerini kullanan Jones ve Uri (1987), ABD icin dar anlamda
para arzi artisindan tlketici fiyatlariyla enflasyona dogru tek yonld
nedensellik iligkisi bulurken, diger fiyat ve para arzi gostergeleri arasinda
herhangi bir iliski tespit etmemisler. Fakat Jones (1989), ABD’de parasal
biiyiime ve enflasyon arasinda ¢ift yonli nedensellik bulmustur. ABD’ye ait
farkli para arzi ve fiyat diizeyi gostergeleri kullanarak sadece para arzindan
fiyatlara dogru nedensellik iligkisini test eden Cheng (1996) ise, sadece en
genis parasal gosterge (M3) icin para arzi artisgindan enflasyona dogru
nedensellik iligkisi bulmustut.

Bu ¢alismada, yukarida ifade edilen uygulamali ¢alismalarda ve teorik
olarak da farkli gbriislerin oldugu bir konu; fiyatlar genel diizeyi ve para arzt
arasindaki iliski bir gecis ekonomisi olan Azerbaycan’in disik enflasyon
doénemi icin incelenmistir. Analiz sonuglarinin, 6zellikle, gelismekte olan
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ekonomiler i¢in teoride gecerli oldugu savunulan yapisalcl goriisii destekler
mahiyette olmast bekleni.

3. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETI

Fiyatlar genel diizeyi ve para arzi arasinda uzun ve kisa dénem
iliskilerinin incelenmesine ge¢meden Once serilerin duraganlik &zellikleri
genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Pillips-Perron (PP) birim kok testleri
ile arastirlmistir. Calismada, serilerin  mevsimsellik 6zellikleri  tastmast
nedeniyle arindirilmis degerleri kullanilmugtir.

Zaman serilerinin duraganliklarini incelemek icin Dickey ve Fuller
(1979, 1981) tarafindan tg alternatif ADF regresyon Onerilmektedir. Bu
ADF regresyonlart asagidaki gibidir:

k
AYt = 7th1 + ZﬂiAYt—i + & )
i=1
k
AYt =a,+ 7th1 + ZﬂiAYH + & @
i=1
k
AY, = ay+ X +agtrend + D" BAY, +¢, 3)

i=1
Yukaridaki denklemlerdeki Y, duraganlik sinamasina konu olan iktisadi

degisken, A birinci dereceden fark operatori, &, ise beyaz girtltili veya

Kk
bagimsiz rastsal dagilim gosteren hata  terimleridir. Z LAY,
=

otokorelasyon probleminin giderilmesi amaciyla ilave edilmis bagimli
degisken gecikmelerini ve £ ise beyaz giiriltili hata terimlerinin elde
edilmest icin gerekli olan en uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
ADF testinde en uygun gecikme degeri Schwarz bilgi 6lgiitiine (SC) gore
saptanmustir. Her ti¢ denklem i¢in p katsayisi negatif ve istatistiksel olarak

stfirdan farklt olmast Y, serisinin duragan oldugu veya birim kék icermedigi

anlamina gelir.

Bu calismada serilerin duraganlk incelenmesinde kullanidan ikinci
yontem PP birim kok testidir. ADF testinde hata terimlerinin bagimsiz ve
sabit varyansh rastsal degerler oldugu disiiniilmektedir. Phillips ve Peron
(1988) tarafindan oOnerilen testte bu varsayimlar nispeten hafifletilmistir.
Hata terimlerinin daha az kisith oldugu, baska bir ifade ile aralarinda zayif
bagimlilik oldugu distiniilmektedir. PP yontemleri agsagidakilerdir:
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k
AY, =X, + Zﬂl AY, i+ 4 4)
i=1
k
AYy =a, + X, + ZﬁiAYt—i + 4 ®)
i=1
T k
AY, =ay+ )X 4+ al(trend _Ej + Z BAY, + 1, (©6)
i-1

Her t¢ denklemdeki g4, beklenen degeri sifir olan ve aralarinda zayif

bagimlilik olan hata terimleridir.

Duragan olmayan serilerin duraganliklastiriimast igin genellikle setilerin
devresel farklart alinmaktadir. Fakat fark alma islemi ile birlikte serinin
tagtdigt uzun doéneme iligkin bilginin kaybolmast nedeniyle koentegrasyon
sinamalarina serilerin seviyedeki degetleri ile bakilmaktadir. Koentegrasyon
iliskisi, serileri etkileyen kalict digsal soklara ragmen aralarinda uzun dénem
denge iliskisinin oldugunu ifade eder. Duragan olmayan iki serinin tasidigt
stokastik trendlerin birlikte hareket etmesi durumunda bu seriler uzun
dénem denge iliskisine sahip olabilmekteler. Bu iliskinin varligt durumunda
seriler birbirinden bagimsiz olarak hareket etmemekteler. Buradan da
anlasildigt gibi degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisinin incelenebilmesi
icin, degiskenlere ait serilerin ortak stokastik bir trende sahip olmalari, baska
bir ifade ile birim kok icermeleri veya duragan olmamalart gerekmektedir.

Dolayistyla, regresyonun yaniltict olmamast ve koentegrasyon iliskisinin
var olmasi i¢in bu serilerin ayni seviyede ve birinci veya daha yiiksek
seviyelerinde duragan olmalart gerekir. Eger seriler farklt seviyelerde duragan
olduklari bulunmusgsa, bu serilerin koentegre olmadiklari sonucuna vartlir. Iki
asamalt Engle-Granger ve Johansen-Jeselius en ¢ok olabilirlik yontemleri
koentegrasyon iliskisinin tespitinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu
calismada bu yontemlerinin her ikisi kullanilmistir.

Iki asamali Engle-Granger koentegrasyon testinde (Engle ve Granger,
1987) aynt seviyede ve birinci veya daha ytliksek farklarinda duragan olan iki
degisken arasindaki uzun dénem iligki su sekilde sinanmaktadir. Aralarinda
koentegrasyon iliskisinin olup olmadiginin incelenmesi istenen degiskenler
birbiti tzerine kosularak hata terimleri elde edilir. Hata terimleri seriletinin
duragan olup olmadigi incelenir. Bu calismada, hata terimleri serilerinin
duraganligina ADF testleri kullanilarak bakilmistir. Johansen-Jeselius en ¢ok
olabilirlik yonteminde (Johansen, 1988; Johansen ve Jeselius, 1990) ise
koentegrasyon analizi icin en biyik o6zdeger ve iz Iistatistikleri
onerilmektedir. Bu yaklasimda, koentegrasyon vektotlerinin varliginin
stnanmasi bir vektor otoregresif modele (VAR) dayanmaktadir.
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Iktisatta nedensellik, gecikmeli olarak iktisadi degiskenler arasindaki
sebep sonug iligkisinin ifade edilmesi i¢cin kullanilmaktadir. Bu calismada
fiyatlar ve para arzt arasinda nedensellik iliskisinin incelenmesinde Granger
nedensellik testinin Hsiao (1982) yaklasimi ve standart Granger nedensellik
testi kullanldmistir. Hsiao yaklagiminin isleyis sekli soyledir. Aralarinda
nedensellik iliskisinin arastirildigt degiskenlerin X ve Y olduklarinu
varsayalim. Ayni zamanda X ve Y’nin birinci farklarinda duragan olduklarini
dastinelim. Degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisinin bulunmamast
durumunda standart nedensellik sinamasi, koentegrasyon iliskisinin vatligt
durumunda ise hata dizeltme parametresi ilave edilir. Hsiao yaklasimi 6nce
agagidaki iki regresyonun tahmin edilmesini gerektirmektedir;

AX, :a+ZﬂiAXt—i+lut (™)
i=1

AX =a+ ) BAX  + D 7, AY, +v, ®)
i=1 j=1

Burada, A fark operatorii, & sabit terim £ ve ¥ dissal degiskenlere
ait parametreler g ve V ise beyaz glriltili hata terimleridir. (7) nolu
regresyon tek degiskenli otoregresif siireci ifade eder. Bu regresyona ait son
tahmin hata (FPE) 6lciita 1 ile 7 arasinda degisen 7 gecikme uzunluklart ile
hesaplanabilir. En kiicik FPE 6lciitiine gbre belitlenen en uygun gecikme
uzunlugu belirlenir ve agsagidaki FPE(,0) degeri hesaplanir;

T44n+1XSSE

FPE(m,0) =
T-m-1 T

©)

Burada, T gozlem sayisint SSE ise hata terimleri kareleri toplamunt ifade
etmektedir. Ikinci agamada yani (8) nolu regresyonda en uygun gecikme

uzunlugu kadar X, kontrol degiskeni olarak yer alir. Y, icin 1 ile # arasinda
degisen gecikmelerden en kii¢iik FPE 6lciitiind saglayan gecikme uzunlugu

i¢in agagidaki FPE(7,7) degeri hesaplanur;

FPEUmn):T44n+n+1XSSE
T-m-n-1 T

Granger nedensellik iligkisi Hsiao yaklasiminda karar, FPE(m,0) ve
FPE(m,n) degerleri karsilastirilarak verilir. Eger FPE(m,0)>FPE(m,n) ise
AY, Granger nedendir AX, sonucuna, eger FPE(m,0)<FPE(m,n) ise AY,

(10)

Granger neden degildir AX, sonucuna ulagtlir.
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Nedenselligin diger yoniiniin (AX,’den AY,’ye dogru) belirlenmesi
icin (7) ve (8) nolu regresyonlarda Xletle Yler degistirilir. AY, regresyonlari
icin de yukarida ifade edildigi gibi FPE degerleri hesaplanir ve bu degerlere
gore AX,’den AY,’ye dogru Granger nedensellik olup olmadifina karar
verilir.

Standart Granger nedensellik testi ise asagidaki iki regresyonun tahmin
edilmesini gerektirir;

AX, =D oY+ D BIAX  + iy (1)
i=1 j=1
p q

AY, =27iAYt-i +Z§JAXH +V, (12)
i=1 =1

(11) nolu denklemde Y degiskeninin sebep, X degiskeninin sonug
degisken oldugu sinanmaktadir. (12) nolu regresyonda ise X degiskeninin
sebep, Y degiskeninin sonug degisken oldugu sinanmaktadir. Bunun igin her
iki regresyon icin ayri ayrilikta kisith F istatistikleri hesaplanarak birinci

regresyonda ¢ ’lerin ve ikinci regresyonda O;’lerin grup olarak sifirdan

farklt olup olmadiklarina bakidmaktadir. Y ve X degiskenlerinin koentegre
olmast durumunda ise 11 ve 12 nolu regresyonlari, hata dizeltme
parametreleri ilave edilerek tahmin edilir.

Calismada, Azerbaycan ekonomisinde fiyatlar genel diizeyi ve para atrzt
arasindaki iliskinin incelenmesinde Ocak 1995-Kasim 2010 ddnemine ait
aylik veri seti kullanilmistir. Azerbaycan Devlet Istatistik Kurumu tiiketici
fiyatlar1 endeksini bir 6nceki ayin yiizdesi seklinde yayinlamaktadir. Fiyatlar
genel dizeyi degiskeni, Ocak 1996 degeri esittir 100 alinarak
olusturulmugtur. Parasal gosterge l¢ degiskenle temsil edilmistir. Bunlar,
Azerbaycan merkez bankasi kaynaklarindan elde edilen dolagimdaki nakit
para (MO), dar tanimli para arzi (M1) ve genis tanimli para arzi (M2)
degiskenleridir.

4. BULGULAR

Para arz1 goOstergeleri ile fiyatlar genel diizeyi arasinda nedensellik
iliskisinin analizine ge¢meden Once serilerin duraganlik 6zellikleri ADF ve
PP birim kék testleri ile incelenmistir. Birim kok testlerine iliskin sonuglar
Tablo 2’de ifade edilmistir. Tablodan da gortldigi gibi her iki birim kék
testinde de logaritmik degerlerle fiyatlar genel dlzeyi ve para arzi serileri (LP,
LMO, LM1 ve LM2) seviyelerinde duragan bulunmamuslar. Fark serileri
(DLP, DLMO, DLM1 ve DLM2) ise, tim seceneklerde duragan
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bulunmuslar. Bu nedenle, her iki birim kok testine iliskin sonuglar dikkate
alinarak degiskenlerin seviyelerinde duragan olmadiklarina ve birinci
farklarinda duragan olduklarina karar verilmistir.

Tablo 2: Binm K6k Sinama Sonuclan

Seri ADF PP
. Sabath Sabitsiz L. Sabath Sabitsiz
Sabtl Trendl Trendsiz Sabitl Trendl Trendsiz
LP 0.40(2) -0.55(1) 249(2) -1.80(9)
LMO 0.52(3) -1.50(3) 2.55(3) -1.14(9)
LM1 0.70(3) - 1.51-::3) 2.55(3) -1.08(9)
LM2 2.55(3) -1.01(9)
DLP -5.75(1y -11.82(6)°
DLMO0 -3.85(2¢ -9.35(7)
DLM1 —3.95-:'7)l -9.40(7
DDP -3 99 7) -8.96(7

1996

Grafik 1: Fiyat ve para arzi defgskenlenimn zaman volu

1998 2000 2002 2004 2006 2008

(Lagaritrnk fiyat degeriert sagda, para arye degiskenlert solda yer alir)

e
2010

LP, LMO, LM1 ve LM2 degiskenlerinin arastirma dénemindeki seyirleri
Grafik 1’de verilmistir. Grafikten de anlagildigt gibi fiyat ve para arzi serileri
icin birer sabit uzun dénem ortalama etrafinda dalgalandiklarini, bagka bir
ifade ile duragan olduklarini séylemek mimkiin degildir. Fakat arastirma
dénemi boyunca fiyat diizeyi degiskeni ile para arzi gostergelerinin ortak bir
egilime sahip olduklari da belirgin bir sekilde gériilmektedir. Bu, fiyat ve para
arzi serilerinin koentegre olabileceklerine iliskin 6nbilgi sunmaktadir.
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Tablo 3: Engle-Granger Icin ADF Sonuclar

Sen Sabith Sabith Trendh Sabitsiz Lrendsiz
R -2.60(0)° -3.29(0)° -2.60(0)*
Sraorr _2.86(0)° 3.17(0y° 2.86(0)°
Srprun 3.47(0) _4.35(0)° _3.48(0)°
EE. -3.71(0) -4 170y -3.72(0)°
Erpraa -3.83(0)° -4.78(0) -3.83(0)°
Sraazr -4.12(0)* -4 58(0)° -4.12(0)*

o

(“Jve () serassyla Yol ve Yol 0 dizeyinde ifpili istatistigin anlapel: oldufuns ffade eder.

Engle-Granger koentegrasyon testine iliskin sonuglar Tablo 3’te
sunulmugtur. & serileri, fiyat dizeyi ve para arzt degiskenlerinin EKK

yontemine gore birbiri tizerine kosularak tahmin edilen regresyonlarindan
elde edilen hata terimleridir. Tablodan da gorildiigi gibi ADF birim kok test

sonuglarina  gbre & serileri duraganlar. Hata terimlerinin  duraganhk

Ozelliklerine sahip olmalari, fiyat diizeyi ve para arzi serilerinin koentegre
olduklarini gésterir.

Fakat Tablo 4 ve Tablo 5te ifade edilen Johansen koentegrasyon
analizi iz ve en blylk Ozdeger istatistikleri fiyat diizeyi ve para arzi
degiskenlerinin uzun dénem iligkiye sahip olmadiklarini gésterir. Johansen
koentegrasyon testinde uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla
VAR modeli tahmin edilmis ve SC bilgi kriterine gére optimal gecikme 2
olarak alnmistir. Farkli gecikme uzunluklari icin de koentegrasyon sonuglart
degismemektedir. Johansen koentegrasyon sonuglari, Azerbaycan’da fiyat
dizeyi ve para arzt gostergeleri arasinda dogrudan bir iligkinin
olmamasindan kaynaklanabilir. Bu nedenle, Engle-Granger koentegrasyon
sonuglart ve Grafik 1’den de g6rildugi gibi, arastirma dénemi boyunca fiyat
dizeyi ile para arzi gostergelerinin mitkemmel uyumu dikkate alnarak
degiskenlerin uzun dénem iliskiye sahip olduklarina karar verilmis ve
nedensellik analizlerine hata diizeltme modeli ¢ercevesinde bakilmistir.
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Tablo 4: Johansen Koenteprasvon Analizi Iz Sinamasi
LP-LMO LP-IM1 LP-IM2

o |Ozdeger Iz Istatistips Ozdeged 1z Istatistizi|Ozdeger| Iz Istatistis

r=0]| 0.0242 5.1815 0.0359 7.1455 0.0407 8.53357

#<1| 0.0030 0.5716 0.0015 0.2735 0.0028 0.5179

Yo3 anlamlilik dizeyi igin Rnitik deferier strastyla 15,4947 ve 3.8475 dir

Tablo 5: Johansen Koentegrasvon Analizi En Biyik Ozdeger Sinamasi

LP-LMO LP-IM1 LP-IM2
H, |OzdegeyEn Bivik Ozdeger Ozdeger En Bivik Ozdeger Ozdeger En Biviik Ozdeger
r=0| 0.0242 4.6099 0.0359 6.8720 0.0407 7.8179
r=1| 0.0030 0.5716 0.0015 0.2735 0.0028 0.5179

%3 anlamiilzk diizeyi igin knitik deserler sirassyla 14.26}6 ve 3.8415°dr

Granger nedensellik testi Hsiao yaklasimi sonuglart Tablo 6’da
verilmigtir. Regresyonlar icin hesaplanan FDE degerleri karsilastirilarak
nedensellik iliskisinin varligi ve yont belitlenmektedir. DLP ile DLMO
iliskisinin incelendigi regresyonlardan DLP bagimli degiskeni icin tahmin
edilen regresyon FPE’leri strasiyla 0.00009236 ve 0.00007211°dir. DLMO
bagimli degiskeni icin tahmin edilen regresyon FPE’leri de sirasiyla
0.00105889 ve 0.00104566’dir. Bu sonuglara gére, DLP ve DLMO
degiskenleri arasinda ¢ift yonli Granger nedensellik iliskisi vardir.

DLP ile DLM1 iliskisinin incelendigi regresyonlardan DLP bagiml
degiskeni icin tahmin edilen regresyon FPE’leri sirastyla 0.00009236 ve
0.00006971°dir. DLM1 bagimli degiskeni icin tahmin edilen regresyon
FPE’leri de sirastyla 0.00105889 ve 0.00090163°dir. DLP ile DLM2 iliskisinin
incelendigi regresyonlardan DLP bagimli degiskeni i¢in tahmin edilen
regresyon FPE’leri sirastyla 0.00009236 ve 0.00006792’dir. DLM2 bagimlt
degiskeni icin tahmin edilen regresyon FPE’leri de sirasiyla 0.00091035 ve
0.00090119dir. DLP ve DLMO iligkisi icin elde edilen sonugta oldugu gibi
bulgular DLM1 ve DLM2 ile DLP arasinda da cift yonli Granger
nedensellik iliskisinin oldugunu gosterir.

Tablo 6’daki hata dizeltme parametreleri uzun dénem iliskiye iliskin
bulgulart yansitir. DLP’nin bagimli degisken, kendi gecikmeleri ve DLMO
gecikmelerinin yer aldigi regresyona ait hata dizeltme parametresi ancak
%10 biraz daha tzerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Fakat
DLM1 ve DLM2 gecikmelerinin dikkate alindigt DLP bagimli degisken
regresyonlarina ait hata diizeltme parametreleri %5 diizeyinde istatistiksel
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olarak anlamli bulunmuglardir. Bu bulgu, M1 ve M2 para arz1 gostergesinden
fiyat dlzeyi degismelerine dogru uzun dénem nedensellik iligkisinin varligini
ifade eder.

Hsiao yaklasimi ¢ercevesinde hesaplanan FPE degetlerinin karsilastirma
sonuglarina gore kisa dénemde Azerbaycan ekonomisinde fiyatlar genel
diizeyi ve para arzi arasinda cift yonli Granger nedensellik iligkisi vardir.
Uzun dénemde ise para arzi artisindan fiyat degismelerine dogru tek yonli
iligki vardir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Hsiao Yaklasimi Sonuclan

Model FPE Hata Diiz. Par. Sonuc
-0.0269
DLP=DLP{Z) 0.00009236 {-1.9105}
[0.0576]
-0.0227
DLP=DLF{2)+DLMO03) 0.00008928 {-1.6307}
[0.1047]
-0.0138
DLMO=DT.MO{3) 0.00105889 {-1.3281}%
[0.1858]
-0.0092
DLMO=DLMO3)+DLP(2) | 000104566 {-0.8791}
[0.3805]
-0.0378
DLP=DLP{2)+DLM1(3) 0.00008591 {-22168} DIMI nedendu DIP
[0.0279]
-0.0041
DLM1=DLM]1(3) 0.00105889 {-0.3331}%
[0.7395]
0.0025
DLM1=DLMI1{3)+DLP{2) | 0.00090163 £0.2002}%
[0.8416]
-0.0405
DLP=DLP{2)+DLMZ2(3) 0.00008515 {-23185} DIM2 nedendu DIP
[0.0215]
-0.0005
DLM2=DILM2(3) 0.00091035 {-0.0408}
[0.9675]
0.0042
DLM2=DIM2(3)+DLP(2) | 0.00090119 {03475}
[0.7286]
FPE h{‘gi Ertterine gore gﬁz’z’maf {gga’.%me DI P fgrn 2, DI Mo, DIMT ve DINZ igim 3 “Hiir Kz'i__refz' paraniez

igindeks rakamliar tlpili irtatestife dlipkin olaseltk deperiendir.

DIMO nedendsir DLP

DLP nedendir DI.MO

DLP nedendir DIM1

DLP nedendur DLM2

Tablo 7°de hata dizeltme modeline dayanan standart Granger
nedensellik simnamasina iliskin sonuglar verilmistir. DLMO para arz
gOstergesi gecikmelerinin yer aldigt DLP regresyonunda hata dizeltme
parametresi %10 diizeyinde, DLM1 ve DLM2 para arzi gdstergesi
gecikmelerinin yer aldigt DLP regresyonunda ise hata diizeltme parametresi
%5 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml bulunmustur. Kisa déneme iliskin
sonuglar ise Hsiao yaklasimiyla paralellik gosterir. Buna gore tiketici
fiyatlariyla enflasyon ile her ti¢ parasal gosterge artist arasinda cift yonli
Granger nedensellik iliskisi vardur.
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Tablo 7: Standart Granger Nedensellik Smamasi Sonuclan

MModel Kizath F Hata iz, Par. Sonucg
00237
) ) 2.0883 DIMO
DLP=DLP(2)+DLMO() [0.0394] {[‘g gf‘%} nedendir DLP
- 00115 )
DILM0=DILMO(3)+~DLP(1) [S'Ségi] (-11082; | DLP nedends
: [0.2693]
~0.0355
) . 1.9488 ErTr DIM1
DLP=DLP(2)+DIMI() [0.0558] {['56’335} nedendir DLP
- 0.0001 :
83071 - DLP nedendir
DILM1=DLM1(3)+~DLP(1) {0.0045}
\ ~ [0.0044] 0006 DIM1
9964]
DLP-DLP(2)-DLM2(8) 1.8956 -0.0360 DIMD

Grafik 2’de enflasyon ve para arzi artist degiskenlerinin birinde
meydana gelen herhangi bir soka diger degiskenin verdigi tepkiler
gosterilmektedir. VAR tahmini SC bilgi kriterine gére 1 optimal gecikme icin
yapilmustir. Farklt gecikme uzunluklarina gore etki tepki sonuglar da Grafik 2
ile benzerlik gostermektedir. Buna goére, nedensellik sonuglarini destekler
sekilde DLP ile DLM degiskenlerinden her biri digerinde meydana gelen
soka pozitif tepki vermektedir.

Response to Cholesky One SD. Innovations +2 SE.

Response ofDLP to DLMO Response ofDLP to DLM1 Response ofDLP to DLMZ

oo oo, oo

e e e

. . .

s s 4.

wz. . wz. . -

1000, =~ — 1000, —— e 000, e —
0. -0z oo,

Response ofDLMO to DLP Response of DLW1 o DLP Response ofDLM2 o DLP

o1 -8,

Grafik 1: Enflasyon ve Para Arzi Artis Hizlan Arasinda Etld Tepki Fonksivonlan
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5. SONUG VE DEGERLENDIRME

Bu calisgmada, Azerbaycan eckonomisinin yiksek enflasyon sonrast
dénemi icin TUFE ile dolasgimdaki para, dar tanimli para arzi ve genis
taniml para arzi verileri kullanilarak fiyatlar genel dizeyi ile para arzt
arasindaki iligki koentegrasyon yordami, Granger nedensellik Hsiao
yaklasimi ve standart Granger nedensellik testleri ile incelenmistir. Aylik veri
setinin kullanildigt ¢alisma Ocak 1995-Kasim 2010 dénemini kapsamaktadir.
Fiyatlar genel dizeyi ve para arzi iliskisinin yoniine goris ayriligt vardir.
Parasalcilar, miktar teorisi ve dogal issizlik oranindan hareketle enflasyonu
parasal bir sorun olarak gérmekte, parasal genislemenin talep baskisina, fiyat
ve Ucret artisina neden oldugunu Ongdrmekteler. Yapisalcilar ise, 6zellikle
gelismekte olan tlkelerde para arzi artistnin yapisal enflasyonun bir sonucu
oldugunu ileri stirmekteler.

Calismada, 6ncelikle fiyat ve para arzt serilerinin duraganlk 6zellikleri,
ardindan Engle-Granger ve Johansen koentegrasyon testleri kullanilarak
aralarinda koentegrasyon iliskisinin olup olmadigi incelenmistir. Johansen
koentegrasyon bulgulart fiyatlar genel dlzeyi ve para arzi gdstergeleri
arasinda uzun donem iliskiyi desteklememekle bitlikte, Engle-Granger testi
sonuglart ve degiskenlerin zaman yolu grafikleri dikkate alinarak koentegre
olduklart sonucuna varilmistir. Hata duzeltme modeli dahilinde ele alinan
Granger nedensellik Hsiao yaklasimi ve standart Granger nedensellik analizi
sonuglar1 enflasyon ve para arzi artist arasinda ¢ift yonli nedensellik
iliskisinin oldugu seklindedir. Hata diizeltme parametrelerine gbre ise para
arzi artisindan enflasyona dogru uzun dénem nedensellik iliskisi vardir.

Bulgular dogrultusunda, Azerbaycan ekonomisinde enflasyon ve para
arzi iligkisi icin agagidaki degerlendirmelerde bulunmak mimkindir.
Koentegrasyon iliskisi ve hata diizeltme modelinin uzun déneme iligkin
sundugu bulgu uzun dénemde enflasyonun parasal bir olay oldugu
seklindeki parasalc1 goriisii desteklemektedir. Para arz1 artisgindan enflasyona
dogru nedensellik iliskisi, merkez bankasinin enflasyonu kontrol altinda
tutabilme kabiliyetini yansitmaktadir. Bunun yami sira, fiyat dizeyi
degismelerinden para arzt degismelerine dogru nedensellik iliskisinin varlig1,
merkez bankasinin para politikasini enflasyonla uyumlastirict bir sekilde
yurtttigini géstermekte ve Azerbaycan icin yapisalet gbriisii kismi olarak
dogrulamaktadir. Nedensellik iliskisinin ¢ift yonlii olusu, Azerbaycan’da
yasanan enflasyonun maliyet enflasyonu oldugunu veya yapisal Ozellikler
tagidigini da ortaya koymaktadir.
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