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Ozet

Cagan (1956), hiperenflasyon kosullari altinda yar1 logaritmik bir reel para talebi denkle-
mi kullanarak, enflasyonist siire¢ i¢erisinde reel para talebini belirleyen esas degigskenin bek-
lenen enflasyon orani oldugunu belirtmistir. Bu ¢alismada, Cagan’in para talebi modeli, 3
farkli para arzi tamimi, 2 farkl fiyatlar genel seviyesi degiskeni kullanilarak 6 farkli sekilde
Tiirkiye 1981:1-2003:12 dénemi igin test edilmistir. Bulunan sonuglar, beklentilerin reel para

talebi lizerinde gii¢lii etkileri oldugunu dogrulamaktadir.
Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Para Talebi, Cagan modeli, Tiirkiye
Abstract

Using semi-logarithmic real money demand equation under hyperinflation conditions Ca-
gan (1956) explained that expected inflation rate is the main variable which specify real
money demand in the inflationary process. In this study, Cagan money demand model is
examined with 6 different ways for Turkey 1981:1-2003:12 period by using 3 different money
supply definition variables and 2 different general level of price variables. Findings confirm

that expectations have strong impacts on real money demand.
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1. Giris

Enflasyon olgusunun miktar teorisi ¢ergevesinde deneysel olarak ince-
lenmesinin Cagan’la basladigini sdylemek miimkiindiir. Cagan, hiperen-
flasyon kosullar1 altinda yar1 logaritmik bir reel para talebi denklemi kulla-
narak, enflasyonist siire¢ igerisinde reel para talebini belirleyen esas degis-
kenin beklenen enflasyon oranlari oldugunu belirtmistir (Christev, 2005:2).

Genellikle para ve fiyatlar arasindaki tek yonlii iliskiyi dikkate alan ve
para talebi fonksiyonunun kararliligina dayanan enflasyon modelleri ve yine
miktar teorisi ¢izgisinde kabul edilen fakat para ve fiyatlar arasindaki ¢ift
yonlii iligkiye gore formiile edilen esanli sistemlerden olusan enflasyon mo-
dellerinin deneysel sinamalari, teorinin temel hipotezlerini dogrular nitelikte
sonugclar ortaya koymustur (Akdis, 1996:24). Ozellikle miktar teorisi ¢izgi-
sindeki enflasyon modelleri (6rnegin, Aghevli-Khan, 1978), 1960’11 yillar-
dan sonra deneysel sinamalarda tutarlilik testlerini ge¢cmisler ve enflasyon
olgusunun agiklanmasinda gecerliliklerini kanitlamiglardir.

Cagan’m yaklasimi, para stoku ile enflasyon arasindaki iliskiler konu-
sunda temel bir tartisma konusu giindeme getirmektedir. Orijinal sekliyle
miktar teorisinde fiyat artiglarinin tek nedeni, para stokundaki otonom artis-
lardir. Diger taraftan Cagan modelinde, para stoku artmasa da dolasim hizi-
nin artmasi enflasyonu artirmaktadir. Bu da beklenen enflasyon oranlarina
gore reel para talebinin elastikiyetine ve beklenen enflasyon oranlarinin ger-
ceklesen enflasyon oranlarina intibak katsayisina baglidir. Durum boyle
olunca enflasyon dinamigi bakimindan Cagan modelindeki tartisma konusu,
stirekli enflasyon i¢in para stokundaki artisin zorunlu olup olmadigidir. Yani
para stoku artmadan sadece ve sadece dolasim hizindaki bir artig nedeni ile
enflasyon siireklilik kazanir m1 sorusu enflasyonun dinamigi ile ilgili tartis-
malar1 giindeme getirmistir.

2. Cagan’in Para Talebi Modeli ve Enflasyon Dinamigi

Cagan 1956 yilinda hiperenflasyon kosullar altinda yar1 logaritmik bir
reel para talep denklemi kullanarak optimal enflasyon oranini elde etmistir
(Soylu, 1997:75-76).
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Cagan’in modelinde enflasyon olgusunun incelenmesinde reel para talebi
asagidaki denklemle belirlenmektedir (McCallum, 1989:133).

D

L=logﬂ/;’ =c+fBlogY +aR +u, e (2.1)

t

Denklem (2.1), para talebi denkleminin yar1 logaritmik formunu ifade

D
t

etmektedir. Reel para talebi log , reel gelir logY ve nominal faiz orani
t

R ’nin bir fonksiyonudur. Nominal faiz oran1 R,’yi reel faiz oram 7, ve

enflasyon oran1 7, 'nin toplam1 (R, =7, + 7, ) olarak ele alirsak (McCallum,

1989:134); denklem (2.1) asagidaki denkleme doniisecektir.
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t

=c+fBlogY +ar, +am, +u, . (2.2)

Cagan (1956)’a gore reel para talebini belirleyen esas degisken beklenen
enflasyon orani oldugu i¢in reel gelir logY ve reel faiz oran1 7, ’yi ¢ sabiti-
nin igine dahil etmistir (McCallum, 1989:134).

D
t

L=log SCH QI F Uy i (2.3)

t

Cagan, bir iilkedeki aylik enflasyon oraninin %50’yi bulmasi1 durumunda
bu enflasyonun hiperenflasyon olarak tanimlanabilecegini ifade etmistir.
Analizinin teorik c¢ergevesini hiperenflasyonun mevcudiyetini varsayarak
olusturmustur. Bu varsayima dayali olarak kullandig1 reel para talebi denk-
leminde agiklayic1 degisken olarak sadece enflasyon oranini dikkate almistir.
Bunun gerekgesi olarak da hiperenflasyon ortaminda para talebini etkileyen
diger degiskenlerin para talebine etkilerinin yok denecek seviyeye inecegini,
bu yiizden de tek agiklayici degisken olarak enflasyon oraninin kullanilmasi
gerektigini ileri stirmiistiir (Soylu, 1997:76).

Denklem (2.3)’de c sabit terimi, o ise enflasyon oraninin katsayisini ver-
mektedir. Cagan’a gore, uzun déonem duragan durum dengesinde gerceklesen
enflasyon orani beklenen enflasyon oranina esit olacagindan (1=x°), reel para
talebi beklenen enflasyonun bir fonksiyonu olacaktir. Enflasyonist bekleyis-
ler arttikga reel para talebi de azalacaktir. a katsayisi biiylidiik¢ce paradan
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kagis hizlanacak, beklenen enflasyon oranlarindaki bir artig, reel para tale-
binde daha biiyiik bir azalmaya neden olacaktir (Ertugrul, t.y.:199).

Modelde goriildiigii gibi para talebi, dogrudan dogruya beklenen enflas-
yon oranlarma baglidir. Reel para talebini logaritmik sekilde yazip gerekli
diizeltmeleri yaparsak, fiyat denklemi bulunur (Ertugrul, t.y.: 200);

InP=c+ax+InM ...................cciiiiiiiiiee . (2.4)

Reel para talebinden elde edilen bu fiyat denkleminin zamana gore tiirevi,
bize enflasyon oranlarini verecektir. Yani enflasyon oranlari,
dinP adn N dInM
dt dt dt

esitligiyle hesaplanacaktir. Enflasyon denkleminde acik¢a goriildiigii gibi,
enflasyon oranlari enflasyonist bekleyislerle iligkilidir.

Klasik miktar teorisinin aksine, enflasyon olgusu igin para stokunun art-

masi sart degildir. Klasik miktar teorisinden tiiretilen enflasyon,

dinP _dlnM
dt dt

.................................... e (2.6)

dir. Burada enflasyon olay1 i¢in otonom bir bi¢imde para stokunun artma-
st gerekir. Halbuki Cagan’in para talebi fonksiyonundan tiiretilen enflasyo-
nun artmast i¢in para stokunun artmasinin zorunlu olmadigi, ayrica beklenen
enflasyona da bagli oldugu (2.5) numarali esitlikten agik¢a goriilmektedir.

Cagan modelinin para piyasasindaki temel denklemleri sunlardir (Ertug-
rul, t.y.: 200),

MP M5 MP

= =c+ar, Reel Para Talebi
P P
dr, : .
" =p(dmnP-x) Enflasyonist bekleyisler

Uzun dénemde klasik teorinin sonucu olarak para stokundaki artis enflas-
yon oranina esittir. Uzun donemdeki bu esitlik, Cagan modelinde kisa do-
nemde farkliliklar gostermektedir. Bu durumda enflasyon oranlari ile para
stokundaki artis arasinda esitlik yoktur. Boyle bir durumda eger enflasyon
orant,
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dinP>dnM

ise dolasim hizinda bir artis olacaktir. Bu sekilde dolagim hizinin artma-
sindan dogan enflasyonun siirekli olup olmadig1 veya uzun dénemde para
stokundaki artisin mutlaka enflasyon oranina esit olup olmayacagi sorular
uzun donemde denge kosullar1 incelenerek cevaplandirilabilir.

Para piyasas1 devamli dengede ise, reel para talebi denkleminde para ta-
lebi yerine para stokunu koyup logaritmik tiirevini alirsak, asagidaki esitlige
ulasiriz;

dlnMS_dlnP_ dr

N .2}

Para stokundaki artis1 dln M® / dt = M® | enflasyon oranmi dln P /dt =P
olarak gosterirsek, daha basit bir bicimde (2.7) numarali esitligi asagidaki
sekilde yazabiliriz.

M P e 2.8)

dt
Enflasyonist bekleyisleri denklemde yerine koyup tekrar diizenlersek, en-
flasyon oranlari i¢in agagidaki esitlik bulunur.

Enflasyonu gosteren bu esitlik, (2.5) numarali denklemden farklidir.
Ciinkii beklenen enflasyon oranlari ile ilgili uyum mekanigi de dikkate alina-
rak, (2.9) numarali enflasyon denklemi tliretilmistir. Halbuki (2.5) numarali
denklemde bu uyum mekanizmasi dikkate alinmamustir.

Cagan modelinde enflasyon denklemi olarak adlandirilan (2.9) numarali
denklemde de agikca goriildiigii gibi, fiyat artislan ile para stoku artiglar
arasindaki iligkilerde a ve B katsayilar1 onemlidir.

Klasik miktar teorisi yaklagiminda, para stokundaki bir artig, yeni denge
durumunu saglamak i¢in fiyatlar1 aymi oranda arttirmaktadir (Akdis,
1996:18). Halbuki Cagan modelinde, fiyat artiglar1 yaninda reel para talebi-
nin beklenen enflasyon oranlarina gore elastikiyetini ifade eden o ve bekle-
nen enflasyon oranlarn ile gerceklesen enflasyon oranlar arasindaki uyum
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katsayisi B onemlidir. Klasik miktar teorisine gore k ve Y sabit varsayildigi
i¢in, para stokundaki otonom bir artis, para piyasasinda dengeyi saglayabil-
mek icin ayni oranda fiyat artisini giindeme getiriyordu. Yeni miktar teorisi-
ne uygun Cagan modelinde, k sabit degil, enflasyon oranlar ile fonksiyonel
bir iligki igerisindedir. Bir diger deyisle k, enflasyon oranlari ile ters bir iligki
igerisindedir. Durum bdyle olunca, enflasyon oranlarmin da beklenen enf-
lasyon oranlart ile iliskisi nedeniyle k’ya, uyum katsayisi f’ya ve reel para
talebinin beklenen enflasyon oranlarma gore elastikiyetini ifade eden a kat-
sayisina baglhidir. Klasik teorinin aksine (2.5) numarali denklemde goriildiigii
gibi, para stoku artmasa da enflasyon olabilmektedir. Eger enflasyon oranlar
ile k arasinda ters iligki varsa, para stoku M artmasa da k azaliyorsa enflas-
yon artacaktir. Bu olgu da § ve a katsayilarina baglh olacaktir (Ertugrul, t.y.:
201).

Gelir diizeyi veri ise k’nin diismesi, p ve a katsayilariin biiyiikliigiine
bagli olarak enflasyon oranlarini etkileyecektir. Bu anlamda fiyat artiglari,
para stoku artmadigi i¢in, dolagim hizinin artmasi (k’nin diismesi) ile karsi-
lanacaktir. Yani Cagan modelinde, klasik miktar teorisinden tiiretilen enflas-
yon oranlarinda oldugu gibi para stokundaki artigla enflasyon oranlar ara-
sinda bire birlik iliski gdzlenmemektedir.

Uzun donemde para stokundaki degismeye esit sabit bir fiyat artisinin
olup olmadig1 sorusunun cevabini reel para talebinden giderek somutlagtirir-
sak, uzun donemde

ME =P =TT (2.10)

seklinde bir iliski varsa sistem kararlidir diyebiliriz. Uzun donemde para
stoku artmadan dolasim hizindaki degisiklikler siirekli bir enflasyon yarat-
mazlar. Denge enflasyon orani olarak adlandirdigimiz bu sabit enflasyon,
para stokundaki artisa esittir.

Eger boyle bir sabit enflasyon varsa, (2.9) numarali enflasyon denklemi-
nin zamana gore tiirevinin sifir olmasi gerekmektedir. Yani,

d(MS —a.prx

)
ar _ e 2.11)
dt dt




SU 1iBF Sosyal ve Ekonomik Aragtirmalar Dergisi 7

olmasi gerekecektir. Para stoku modelde otonom bir degisken olarak ele
alimmigtir. Eger para stokundaki artis sabitse,
M’
=0
dt

olacaktir. Simdi (2.11) numarali denklemi ayristirarak asagidaki bigimde
yazabiliriz.

1 dM_ a.f d_;r:O o)
1-a.p| dt 1—ap | di

Para stokundaki artig sabitse, denklemin birinci terimi sifir olacaktir.
Ikinci terimde, beklenen enflasyon oranlarindaki artisin sifir olmasi durumu,
beklenen enflasyon oranlari ile gergeklesen enflasyon oranlari arasindaki
iligkiye baglidir. Bekleyisleri ifade eden,

dr,
dt

= f(dInP, - 1,)

denkleminden de goriildiigii gibi, beklenen enflasyon oranlarindaki de-
gismenin sifir olmasi, beklenen enflasyon oranlarinin gergeklesen enflasyon
oranlarina esit olmasina baglidir. Eger beklenen enflasyon oranlari gergekle-
sen enflasyon oranlarina esitse, (2.12) numarali denklemdeki uzun vade den-
ge kosulu saglanacak, yani para stokundaki artis hizi sabit oldugundan enf-
lasyon ve beklenen enflasyon oranlar1 para stokundaki artisa esit olacak,
(2.10) numarali sart saglanacaktir. Modelin kararliligi i¢in,

l-a.f>0 [veya(a.ﬂ) < 1]

gereklidir. Buna goére uzun dénemde denge kosullari i¢in, beklenen enf-
lasyon uyum katsayis1 ve reel para talebinin beklenen enflasyon oranlarina
gore elastikiyeti 6nemli olmaktadir (Ertugrul, t.y.:200-206).

Cagan modelinde uzun dénem denge kosulu i¢in a.p < 1 sarti, ¢esitli am-
pirik ¢alismalarla smnanmistir (Aghevli-Khan, 1978). Deneysel ¢aligmalar,
uzun donemde para stokundaki artigla enflasyon arasinda kararli bir iliskinin
varligin1 gostermistir. Yani deneysel ¢alismalarda o.fp birden kii¢iik bulun-
mugtur. Reel para talebi fonksiyonunun kararliligini gosteren bu ozellik,
istikrar politikalarmin uygulanmasinda para stokunu 6n plana gikarmistir.
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1986:1 ve 1995:3 donemi aylik verileri kullanarak para talebi ve beklenen
enflasyon arasindaki iligkiyi Tiirkiye ekonomisi i¢in Cagan’in Para Talebi
modelinin varsayimlarina dayanarak analiz eden Metin ve Uslu (1999) soz
konusu degiskenler arasinda giiglii iligkiler bulmuslardir. Yazarlara gore
Tirkiye’de Cagan’in modelini destekleyen gecerli kanitlar mevcuttur.

Christiev (2005), Bulgaristan (1995-1997), Rusya (1992-1994) ve Uk-
rayna (1993-1995) iilkelerinin aylik M2, dolasimdaki para miktar1 ve tiiketici
fiyat indeksi degiskenlerini kullanarak Cagan’in para talebi modelini analiz
etmislerdir. Analiz sonuglar1 Cagan’in modelini destekler sekilde beklentile-
rin yiiksek ve degisken enflasyon iizerinde etkili oldugunu gdstermistir.

Bekleyislerin bu sekilde enflasyon olgusunun aragtirilmasinda 6n plana
cikmasi, modern enflasyon teorilerinin bir 6zelligi olarak degerlendirilmek-
tedir. Beklenen enflasyon oranlarinin kuramsal yonden 6nemi agik olmasina
karsin, gozlenen bir degisken olmamasi ve belirli varsayimlar altinda gozle-
nen enflasyon degerlerinden tiiretilmesi, gerek metod ve gerekse kuramsal
yonden ¢esitli tartismalara konu olmustur (Soylu, 1997:76).

3. Ekonometrik Analiz
3.1. Veri Yapisi ve Kaynaklan

Cagan’mn Para Talebi Modeli, Tiirkiye i¢in 1987:1 ve 2003:12 dénemi ve-
rileri kullanilarak tahmin edilmistir. Tek denklemli En Kii¢iik Kareler (EKK)
yontemiyle yapilan ekonometrik tahminlerde kullandigim veriler ve verilerin
tanim1 asagida verilmistir. Veriler TCMB aylik istatistik biiltenlerinden
almmustir,

M1: Dolasimdaki para+tMevduat Bankalarindaki Vadesiz Mevduat (Mil-
yar TL)

M2: M1+Mevduat Bankalarindaki Vadeli Mevduat (Milyar TL)
M2Y: M2+Déviz Tevdiat Hesaplar1 (Milyar TL)

WPI: Toptan Egya Fiyat Endeksi (Genel, 1981=100)

CPI: Tiketici Fiyat Endeksi (Genel, 1981=100)
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3.2. Ekonometrik Yontem

Bu modelde reel para talebi ile enflasyon arasindaki iliskinin negatif yon-
lii olacagi beklenmektedir. Ciinkii bireylerin enflasyon orani beklentisinin
artmasi reel para talebini azaltacak, elde tutulmak istenen nakit miktar1 diise-
cek bu da paranin dolagim hizini arttirarak fiyatlar1 yani enflasyonu arttira-
caktir.

Boyle bir iliskiyi analiz etmek i¢in modellersek, yar1 logaritmik reel para

talebi fonksiyonu su sekilde olur (McCallum, 1989);
M

log?t‘:ao +o,1ogY, + R+, oo (3.1)

M= para talebi

P= fiyatlar genel seviyesi

Y= reel gelir

R=nominal faiz oranmi

u= hata terimidir.

Bu denklemde nominal faiz orant; r; reel faiz orani ve m, enflasyon orani
toplamindan olugmaktadir;

A /A (32)

t t t

R
Bunu (3.1) numarali denklemde yerine koyarsak;

t

M
log—-=a,+a,logY +a,r+a,w, +u, ...cc.... cocooiiini. (3.3)
i \ J

hY

Cagan; reel faiz oran1 ve reel gelir gibi degiskenlerin para talebi {izerin-
deki etkilerinin yok denecek kadar az oldugunu savunarak bu degiskenleri c
sabit terimi altinda toplamistir (McCallum, 1989:134).
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t

loM
gP

t

7w, =AP, =P —P_, dersek;

=logM, —logP. =m, — p, ve

regresyon denklemimiz su sekilde olur.

m —p,=c+0,AP +u, ... (3.5)

Regresyon denklemindeki bagimli degisken Tiirkiye igin 3 farkli para arzi
tanimi ve 2 farkli fiyatlar genel seviyesi degiskeni kullanilarak 6 farkli sekil-
de test edilmistir. Reel Para Talebi ve Enflasyon degiskenleri i¢in olusturu-
lan regresyon denklemleri;

A(ml—cpi)=cHaACPI+U, ..o (3.6)
A(ml—wpi)=c+oAWpi+u, .......ooooeiiiiiiiiiiiiiiiiiii . (3.7)
A(M2—cpi)=c+aACPi+U, ..cooooiiiiiiiiiiiiiiiii (3.8)
AM2=wpi)=c+QAWPT+U, ..ccooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiie, (3.9)
A(M2y—cpi)=c+o,Acpi+u, ...c..oooiiiiiiiiiiiiiiniiin, (3.10)
A(M2y —wpi)=c+OAWDI+U, ..o i (3.11)
seklindedir.

Bir sonraki agamada (3.5) numarali regresyon denklemi tahmin edilerek
o, parametresinin isaretinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadig incele-
necektir. Katsayinin igareti negatif ve anlamli bulunursa hipotez desteklene-
rek reel para talebinin beklenen enflasyon tarafindan belirlendigi sonucuna
varilacak; tersi durumda ise hipotez reddedilecektir.

(3.5) numaral1 denklemi tahmin edebilmek i¢in regresyon denklemlerinde
yer alan degiskenlerin duraganlik sartinin yerine getirilmis olmasi 6nemlidir.
Bir serinin duraganligi, serinin sabit ortalamaya, sabit varyansa ve seriye ait
iki deger arasindaki farkin zamana degil, yalnizca iki zaman degeri (kovary-
anslarl) arasindaki farka bagli olmasi seklinde ifade edilir (Isigigok,
1994:47). Duragan olmayan serilerin kullanildig1 regresyon denklemlerinde,
degiskenler arasinda bir iliski olmadigi halde, sahte regresyon (spurious
regression) diye ifade edilen, anlamli t ve F istatistikleri ile yiiksek R* deger-
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lerine rastlanilmasi miimkiindiir. Bu nedenle zaman serisi verilerinin kulla-
nildig1 caligmalarda ilk agsama, serilerin duraganlik 6zelliginin incelenmesi
olmaktadir.

Bu c¢alismada regresyon denklemlerinde kullanilan serilerin duragan olup
olmadiklarinin belirlenmesinde Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented
Dickey Fuller) (ADF) (1979) ve Phillips Peron (PP) (1988) testleri ile arag-
tirtlmig ve serilerin sifir frekansta birim kokii igerip igermedikleri, yani I(1)
olup olmadiklar1 sinanmigtir.

Bir¢ok uygulamali ¢alismada, zaman serilerinin tahmini ve sonug ¢ikar-
ma iglemleri i¢in sonlu dereceden otoregresyon modelleri ¢ok yaygin bir
sekilde kullanilmaktadir. Bunun nedeni, modelin derecesi bilindikten sonra
en kiigiik kareler ya da en c¢ok olabilirlik yontemleriyle otoregresyon para-
metrelerinin tahmininin elde edilmesinde bir sorun yasanmamasidir. Ancak
buradaki istatistiksel problem modelin derecesinin, yani modeldeki degis-
kenlerin gecikme sayilarinin tespitinde ortaya ¢ikmaktadir. Modelin derecesi
olmasi gerektiginden daha kiigiik sec¢ildiginde parametrelerin tahmini futarli
olmamakta, olmasi gerektiginden daha biiyiik se¢ildiginde ise parametrelerin
tahmininin varyans1 bllyiik ¢ikmaktadir. Bu iki durumda da modelden elde
edilen sonuglar giivenilir olmamaktadir. Giivenilir, dogru sonuglar veren bir
model kurabilmek i¢in mutlaka modeldeki degiskenlerin gecikme sayilarini
hatasiz bir sekilde belirlemek gerekmektedir. Modelin derecesinin segiminde
en ¢ok olabilirlik yontemi her zaman model i¢in olabilecek en biiyiik derece-
yi secmektedir. Dolayisiyla, bu yontem ile derece se¢imi hatali sonuglara
neden olmaktadir. Bu 6énemli soruna bir ¢6ziim getirebilmek i¢in Akaike gibi
birgok istatistik¢i 1960'l1 yillardan giinlimiize kadar 6zellikle yeni modeller
onerildik¢e, bu konu {izerinde durmuslardir (Kadilar, 2000:51-52). Bu bo-
liimde kullanilan Akaike Bilgi Kriteri yonteminde farkli sayida parametreye
sahip olan farkli modeller arasindan se¢im yapilmaktadir. Bu yontem, her bir
modelin ayr1 ayr1 en ¢ok olabilirlik fonksiyonunu bulup olabilirlik fonksiyo-
nunun degeri en biiylik olan modeli en uygun model olarak se¢mektedir.
Modelin dogru se¢imi konusunda ayrica AIC, SC, FPE gibi yontemler de
gelistirilmistir.

Tablo 1. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi ve Phillips-Perron Testi so-
nuglarim gostermektedir. Degiskenlerin kiiciik harflerle yazilmis olmasi
onlarin logaritmik deger olduklarini1 ve dnlerinde yer alan A isareti fark alin-
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digin1 ifade etmektedir. Gecikme sayilar1 Akaike Bilgi Kriterine gore belir-
lenmistir.

Degiskenlerin logaritmik degerlerinin seviye itibariyle gerek sabitli gerek
sabit ve trendli hesaplanan ADF ve PP test istatistikleri incelendiginde bu
istatistiklerin mutlak degerleri MacKinnon (1991) degerlerinden kiigiik ¢ik-
mistir. Bu nedenle serilerin duragan olmadiklari yani birim koklerinin
varoldugu anlasiimaktadir. Seviye itibariyle duragan olmadiklar1 anlagilan
serilerin birinci farklar1 alinarak ADF ve PP test istatistikleri ile MacKinnon
(1991) kritik degerleri karsilastirilmig ve tiim degiskenlerin mutlak degerleri
MacKinnon (1991) degerlerinden biiylik ¢iktig1 igin serilerin Fark Duragan
I(1) oldugu anlasilmistir.
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Tablo 1. Reel Para Talebi ve Enflasyon Orani Serilerinin Birim Kok Testleri

Test Sabitli Sabit ve Trendli
- ADF 220 134
PP -1.69 1.14
dcpi ADF 4.74% 5.25%
PP _8,45% 8,61%
wpi ADF 136 2034
PP 142 0.17
vt ADF -8,19% -5,62%
PP 8,11% -8,20%
ml-cpi ADF 245 144
PP 2.65 252
. ADF 7,46% -8,08%
A(m1-cpi) PP 14,19% “14.20%
Lo ADF 159 220
PP 238 295
. ADF 7,14% 7.25%
A(m1-wpi) PP ~14,02% ~14,02%
m2-cpl ADF -0.43 221
PP 0.83 228
. ADF _8,88% 6.87%
A(m2-cpi) PP -9,72% 29,72%
m2vopl ADF -0.29 220
PP -0.49 243
. ADF 7,03% 7.06%
A(m2-wpi) PP -10,05% 210,04%
m2y-cpi ADF -0.30 276
PP -0.44 257
. ADF 8.56% -8.55%
A(mZy-cpi) PP _8.99% 8.97%
2ynpi ADF 028 214
PP -0.36 229
. ADF 6.93% 6.91%
A(m2y-wpi) PP -8.80% 8.78%
Kritik degerler %1 -3,46 %1 -4,00
%5 2,87 %5 -3,43
%10 -2,57 %10 -3,14

Not: * serilerin %1 diizeyinde anlamh oldugunu gostermektedir.

13

Tablo 2’de regresyon denklemlerinin En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi

ile elde edilen degerleri verilmektedir.



14 Senay SARAC

Tablo 2. Cagan’in Para Talebi Denklemlerin Regresyon Analizi
Sonuglari

A(ml-  A(ml- A(m2- A(m2- A(m2y- A(m2y-
cpi) wpi) cpi) wpi)* cpi)* wpi)

(ggg?) 0.044 0.032
Sabit : (11.882) (6.654)
Acpi -1.010 -0.672
-1.098
(9.532) (9.082) (7.812)
0.043 0.045 0.029
Sabit (8.818) (8. 871) (8.966)
Awpi
-1.050 -1.035 -0.572
(10.108) (9.733) (10.803)
Istatistikler:
Diizeltilmis R

0.29 0.31 0.47 0.51 0.47 0.49

Durbin-Watson 1 991 1991 2.105 2107 1983 1999

F-Istatstigi 4188 4662 9038 10435 9028  97.07
White Testi 1359 27757 4816  7.827 35161  5.330
Gozlem Sayist 202 202 202 202 202 202

Notlar: Tiim denklemlerdeki otokorelasyon problemi AR(1) yontemiyle ¢oziilmiis-
tiir. Parantez igindeki degerler t-istatistiklerini gostermektedir. White Testi, White

(1980)’1n degisen varyans testidir (kritik deger: }(5'05 5= 5.99). * Regresyondaki
degisen varyans problemi White (1980)’m yontemiyle ¢oziilmiistiir.

Modelin regresyon analizinde a’nin igaretinin tiim modellerde eksi (-) ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi reel para talebi ile enflasyon arasinda
negatif yonlii bir iliski oldugunu goéstermektedir. Bu regresyonlar reel para
talebi ile enflasyon iliskisi agisindan degerlendirildiginde denklemler arasin-
da en giiclii iliskiyi veren regresyon denkleminin M1 ile CPI degiskenlerinin
yer aldigi (3.6) numarali esitliktir. o= -1.098 olmasi enflasyonda meydana
gelen %1’lik degismenin para talebinde ters yonde %1,09’luk degismeye
neden oldugunu gostermektedir. En zayif iligki ise M2y ile WPI degiskenle-
rinin yer aldig: (3.11) numarali esitliktir. Burada enflasyondaki %1°lik de-
gisme para talebinde ters yonde %-0.5’lik degismeye neden olmaktadir.
(3.11) numaral1 denklemde reel para talebinin enflasyon iizerine etkisi diigiik
cikmisg ama istatistiksel olarak herhangi bir anlamsizlik ortaya ¢ikmamustir.
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Bu da Cagan’in para talebi modelinin Tiirkiye’de 1987:01-2003:12 dénemi
icin gegerli oldugu, beklenen enflasyonun reel para talebini etkiledigi anla-
mina gelmektedir.

4. Sonug

Cagan’in modeline gore, para talebi enflasyonu belirleyen bir degisken
olarak ele alinmisg, bunu etkileyen tek degiskenin beklenen enflasyon oranla-
11 oldugu ileri stiriilmiistiir. Cagan’a gore, para talebi ile enflasyonist bekle-
yigler arasinda ters yonlii iliski vardir. Enflasyonist beklentilerin artmasi
bireylerin elde para tutmaktan kagindiklar i¢in harcamalarini arttirmakta bu
da enflasyonu hizlandirmaktadir.

Bu yaklagim, Tiirkiye icin 3 farkli para arzi tanim ve 2 farkl fiyatlar ge-
nel seviyesi degiskeni kullanilarak 6 farkli sekilde test edilmistir. Yukarida
ifade edildigi gibi beklentilerin para talebi iizerinde dolayisiyla da enflasyon
iizerinde giiclii etkilere sahip oldugu bulunmustur. En gii¢li iligkiyi veren
para talebi denkleminin M1 ile TUFE degiskenlerinin yer aldigi denklem
olmasi1 para arzi tanimlarindan dar tanimli para arzi1 M1’in Tiirkiye’de enf-
lasyonu agiklamada kullanilan diger tamimlara gore daha etkin oldugunu
ortaya koymaktadir.
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