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ÖZET 

Bu çalışmada, Ocak 1995 – Kasım 2010 dönemine ait aylık veri seti 
kullanılarak Azerbaycan ekonomisinde yüksek enflasyon sonrası dönem için 
fiyatlar genel düzeyi ve para arzı arasındaki ilişki incelenmiştir. Nedensellik 
analizi sonuçlarına göre Azerbaycan fiyatlar genel düzeyi ve para arzı 
arasında çift yönlü Granger nedensellik ilişkisi vardır. Uzun döneme ilişkin 
olarak ise para arzı değişmelerinden enflasyona doğru tek yönlü nedensellik 
ilişkisi bulunmuştur. Uzun döneme ilişkin bulgular enflasyonun parasal bir 
olay olduğu şeklindeki parasalcı görüşü desteklemektedir. Bunun yanı sıra, 
fiyat düzeyi değişmelerinden para arzı değişmelerine doğru nedensellik 
ilişkisinin varlığı genellikle gelişmekte olan ülkeler için savunulan yapısalcı 
görüşü kısmi olarak doğrulamaktadır. Nedensellik ilişkisinin çift yönlü oluşu 
Azerbaycan’da para politikasının enflasyonla uyumlaştırıcı bir şekilde 
yürütüldüğünü ve yaşanan enflasyonun maliyet enflasyonu olduğunu veya 
yapısal özellikler taşıdığını ortaya koymaktadır. 

Anahtar Kelimeler: Fiyatlar genel düzeyi, Para arzı, 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 monetarist 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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1. GİRİŞ 

Yüksek enflasyonun yüksek parasal büyümenin bir sonucu olduğu 
konusunda iktisatçılar arasında görüş birliği vardır. Fakat düşük düzeydeki 
enflasyonun nedenleri ve düşük enflasyon ile para arzı artışı arasındaki 
nedensellik ilişkisinin yönü konusunda, özellikle az gelişmiş ve gelişmekte 
olan ülkelere ilişkin uyuşmazlık mevcuttur. Nedensellik ilişkisinin yönü 
konusunda parasalcı ve yapısalcı olmak üzere iki farklı görüş vardır. Miktar 
teorisi, para arzı ile fiyatlar genel düzeyi arasında pozitif bir korelasyon 
olduğunu göstermekle birlikte nedensellik ilişkisini ifade etmemektedir. 
Piyasaların fiyat ve ücret uyumlarının hızlı olduğunu varsayan parasalcılar, 
miktar teorisi ve doğal işsizlik oranından hareketle enflasyonu parasal 
genişlemenin bir sonucu olarak görürler ve parasal genişlemenin talep 
baskısına, fiyat ve ücret artışına neden olduğunu öngörürler.  

Parasalcıların, uzun dönemde parasal genişlemenin reel ekonomiye 
herhangi bir etki etmediği, sadece fiyatlar genel düzeyinde artışa neden 
olduğu şeklindeki görüşleri uyarlayıcı beklentilerle genişletilmiş Phillips eğrisi 
ile de ifade edilmektedir. Bilindiği gibi, orijinal Phillips eğrisi işsizlik oranı ile 
ücret artışları arasında istikrarlı bir ilişki olduğunu önermektedir; emek 
talebinin artması ücretlerin artmasına, emek talebinin azalması ücretlerin 
azalmasına neden olmaktadır. Parasalcılar ise bu ilişkinin istikrarsız 
olduğunu, Phillips eğrisinin yukarıya doğru kayabileceğini öngörmekteler. 
Çünkü geçmiş dönem bilgileriyle oluşturulan beklentilere sahip bireyler, 
enflasyon oranının önceki dönem enflasyon oranından daha yüksek 
olmasıyla para yanılgısına düşmekteler. Bu durumda, işsizlik oranı doğal 
işsizlik oranının altına düşmektedir. Fakat bireyler reel ücretlerinin 
düştüğünü fark edince işsizlik oranı önceki düzeyine geri dönmekte fakat 
enflasyon oranı yüksek düzeyde kalmaktadır. Böylece, kısa dönemde para 
yanılgısının ortaya çıkması ile parasal genişlemenin reel ekonomi üzerinde 
etkili olabileceğini ifade eden parasalcılar, uzun dönemde parasal 
genişlemenin sadece enflasyona neden olacağını öngörmekteler (Paya, 2001, 
s.323-324). 

Lucas (1980, s.1005) miktar teorisinin iki temel imasını, para 
miktarındaki değişimin enflasyonda ve nominal faizde eşit oranda bir 
değişime neden olduğu şeklinde ifade etmektedir. Rasyonel beklentiler 
görüşü bireylerin sistematik bir şekilde yanılmayacaklarını, geleceğe ilişkin 
mevcut tüm bilgiyi kullanacaklarını ve piyasaların uyum kabiliyetinin yüksek 
olduğunu ifade eder. Bu nedenle, beklenen parasal genişlemenin kısa 
dönemde bile üretime ve istihdama bir etki etmeyeceğini, sadece enflasyona 
neden olacağını ileri sürer.  

Enflasyon ile para arzı artışı arasındaki ilişkinin yönü konusunda 
yapısalcı görüş ise özellikle tarım sektöründe ve uluslar arası işlemlerde 



 
 Seymur AĞAYEV 

137 
 

kurumsal katılıkların olduğu azgelişmiş ve gelişmekte olan ekonomilerde 
ekonomik büyümeden kaynaklanan baskıların enflasyona neden olduğunu 
savunmaktadır. Bu ülkelerde, parasal ve mali fonksiyonları gerçekleştiren 
kurumlar, issizlikle veya tüketim ve yatırım miktarında düşüşle 
karşılaşmaktansa enflasyonist baskıları kabullenerek para arzını arttırmayı 
tercih ederler. Az gelişmiş mali piyasalar ve bağımsızlığı zayıf merkez 
bankaları para arzı artışı olasılığını arttırabilir. Dolayısıyla, bu görüşe göre 
parasal genişleme yapısal enflasyonun bir sonucudur ve bu nedenle para arzı 
artışına yapısal enflasyon neden olmaktadır (Pinga ve Nelson, 2001, s.1271). 

Gelişmekte olan ülkelerde tarım sektöründe arz esnekliklerinin düşük 
olması ve arzın hızlı talep artışlarını karşılayamaması, ihracat 
istikrarsızlıklarından kaynaklanan döviz darboğazları ve vergi gelirlerinin 
artırılamaması gibi nedenlerden dolayı devletin gelir yaratamaması enflasyon 
baskısı oluşabilmektedir (Bilquees, 1988, s.114). Yapısalcı görüşe göre, bu 
dengesizliklerden veya kısıtlamalardan dolayı ekonominin durgunluğa 
girmemesi için, para otoritesi para arzını artırarak enflasyon baskısına 
uyumlaştırmaktadır. Bu nedenle yapısalcılar, yapısal katılıklardan dolayı 
gelişmekte olan ülkelerde ekonomik büyüme ve gelişme için enflasyonun 
gerekli doğal sonuç olduğuna inanmaktalar (Momen, 1992, s.47). Uyum 
hipotezi (accommodation hypothesis) olarak da adlandırılan bu görüşe göre 
para arzının fiyat artışları karşısında artırılmaması durgunluğa neden 
olacağından, uyumlaştırma para miktarının fiyat değişmelerine tepkisi 
şeklinde gerçekleşir (Yang, 2006, s.1740). 

Daha yüksek bir istihdam düzeyi hedefleyen yönetimler için 
enflasyonun doğal bir sonuç olduğu görüşü maliyet enflasyonu ile de 
açıklanabilir. Negatif arz şokları, işçilerin daha yüksek ücretler almak için 
bastırmaları, ulusal paranın değer kaybetmesiyle ithal fiyatlarında artış fiyatlar 
genel düzeyinin yükselmesine, üretim ve istihdam düşüşüne neden olur. 
Yüksek istihdam hedefleyen politika yapıcıların üretimi artırmak ve işsizliği 
azaltmak için destekleyici politikalara yönelmeleri maliyet enflasyonuna 
neden olur. Benzer şekilde tam istihdam düzeyinde daha yüksek bir istihdam 
hedefine yönelen politika yapıcıların para arzını sürekli artırmaları talep 
enflasyonuna da neden olur (Mishkin, 2011, s.620-621). Keynesyen görüşün 
itirazı ise ekonominin eksik istihdamda iken parasal genişlemenin toplam 
talep artışına neden olurken fiyat artışına neden olmayacağı şeklindedir.  

Bu çalışmada, Azerbaycan ekonomisinin yüksek enflasyon dönemi 
sonrası için enflasyon ve para arzı artışı arasındaki ilişkilerin incelenmesi 
amaçlanmıştır. Azerbaycan ekonomisinin en belirgin özelliği, zengin petrol 
ve doğal gaz kaynaklarına sahip olmasıdır. Sovyet siyasi sisteminin çöküşü ile 
birlikte merkezi planlı ekonomik sistemin süratli bir şekilde işlemez hale 
gelmesi ve serbest piyasa ekonomisinin işleyişini sağlayan kurumsal sistemin 
ve yasal düzenlemelerin yokluğu geçiş ekonomilerinde, özellikle Azerbaycan 
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ve diğer eski Sovyetler Birliği ülkelerinde ağır ekonomik sonuçlar 
doğurmuştur. Ermenistan’la yaşanan savaş ve siyasi istikrarsızlık 
Azerbaycan’da ekonomik koşulların çok daha ağırlaşmasına neden olmuştur. 
1992 yılında fiyatların liberalleştirilmesi ile birlikte tüketici fiyatları 
endeksinde yıllık yüzde değişim dört haneli rakamlar şeklinde 
gerçekleşmiştir. 

1995 yılı başlarında IMF destekli bir istikrar programıyla daraltıcı para 
ve maliye politikaları uygulanmıştır. Savaşın sona ermesi, uygulanan 
makroekonomik istikrar programı, piyasa ekonomisine yönelik yeniden 
yapılanma ve özelleştirme reformlarının gerçekleştirilmesi, uluslar arası 
petrol ve doğal gaz anlaşmaları ile birlikte yabancı yatırımların artması 
Azerbaycan ekonomisi üzerinde etkisini gösterirken, 1995 yılının ilk 
aylarından sonra tüketici fiyatları endeksi de nispeten daha yatay bir seyir 
izlemiştir. 

Geçiş dönemi durgunluğu sonrasında enflasyon oranı tek haneli 
rakamlara indirilmiş, 1998 ve 1999 yıllarında fiyatlar genel düzeyinde düşüş 
yaşanmıştır. 2004 yılından itibaren para arzı ve kamu harcamalarındaki 
(özellikle büyük altyapı yatırımları) artışın yanı sıra ülke içi enerji fiyatlarının 
artırılması ve dünya gıda fiyatlarındaki artış fiyatlar genel düzeyinde artışa 
neden olmuştur. Dünya finansal krizi ile birlikte özellikle petrol fiyatlarının 
ve petrol talebinin süratli bir şekilde düşmesi Azerbaycan’a döviz girişinin 
keskin bir şekilde düşmesine neden olmuştur. Petrol gelirlerinin azalması ile 
birlikte kamu harcamalarının azaltılması ve krizle birlikte yaşanan talep 
daralması, daha önceki dönemlerde yaşanan fiyat artışlarının durmasına 
neden olmuştur.  

2. UYGULAMALI ÇALIŞMALARDA FİYATLAR VE PARA ARZI 
İLİŞKİSİ 

Uygulamalı çalışmalarda da fiyatlar genel düzeyi ve para arzı arasındaki 
ilişkisinin yönü konusunda farklılıklar vardır. Örneğin, Türkiye ekonomisi 
için bütçe açığı, parasal büyüme, fiyatlar genel düzeyi, döviz kuru ve üretim 
arasındaki nedensellik ilişkilerin incelendiği Ülengin (1995) çalışmasında para 
arzından fiyatlara doğru tek yönlü nedensellik ilişkisi bulunmuştur. Türkiye 
için iki aşamalı EKK yöntemini kullanan Akkaya ve Altıntaş (1998) da M2 
para arzındaki %1’lik bir artışın TEFE’yi yaklaşık olarak %1 artırdığı 
sonucunu elde etmişler.  

Çatalbaş (2007) ise, Türkiye için para arzı ve enflasyon arasındaki 
ilişkiyi, yapısalcı yaklaşıma dayandırılan parametrik olmayan regresyon 
tekniğiyle tahmin etmiş ve nedensellik ilişkisinin yönünün genellikle 
fiyatlardan para arzına doğru olduğunu bulunmuştur. Benzer şekilde Korap 
(2009) da, para politikasının enflasyonist yapıya göre uyumlaştırıcı bir yapıda 
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gerçekleştirildiği seklinde yapısalcı görüşü destekler mahiyette bir sonuca 
ulaşılmıştır. 

Literatürde Azerbaycan ekonomisinin de dahil edildiği geçiş 
ekonomilerinde enflasyon oranı belirleyicilerine ilişkin birçok panel veri 
çalışması vardır. Bunlardan Coorey ve diğerleri (1996) tarafından 21 geçiş 
ekonomisi için oluşturulan panel çalışması sonuçlarına göre para arzı ve 
ücret artışları enflasyonun en önemli belirleyicisidir. Benzer şekilde, 26 geçiş 
ekonomisi için iki aşamalı EKK yöntemini kullanan Hernandez-Cata (1999) 
da geçiş ekonomilerinde enflasyonun temel belirleyicisinin parasal genişleme 
olduğunu bulmuştur. 20 geçiş ekonomisi için panel veri yönteminin 
kullanıldığı Inoue (2005) sonuçları da para arzı artışının enflasyona neden 
olduğunu gösterir.  

Üç geçiş ekonomisi; Çek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya’ya ait 
zaman serisi verilerini kullanan Brada ve Kutan (1999), para arzının fiyatlar 
üzerindeki etkisinin zayıf olduğunu bulmuşlar. Siliverstovs ve Bilan (2005) 
çalışması ise Ukrayna enflasyonu için oluşturulan vektör otoregresif modele, 
etki tepki ve varyans ayrıştırma tekniklerine dayanmaktadır. Çalışma 
sonuçları devalüasyon beklentisinin enflasyonun en önemli belirleyicisi 
olduğunu gösterir ve Brada ve Kutan (1999)’da da olduğu gibi para arzının 
enflasyon üzerindeki etkisi zayıf bulunmuştur. Ukrayna için enflasyon 
belirleyicilerinin koentegrasyon analizi çerçevesinde inceleyen Lissovolik 
(2003), ise para arzı ve tüketici fiyatlarının tüm dönem ve ilk alt dönem için 
koentegre olduğu bulunmuştur. 

Gürcistan ekonomisinde istikrarsızlık sonrası dönem için enflasyon 
belirleyicilerini koentegrasyon ve hata düzeltme modeli çerçevesinde 
Barbakadze (2008) incelemiştir. Bu çalışma sonuçlarına göre, döviz kuru 
değişmelerinin enflasyona etkisi para arzı, nominal ücretler ve gıda fiyatlarına 
oranla daha güçlüdür. Aynı ülke için para arzı enflasyon ilişkisinin incelendiği 
Maliszewski (2003) sonuçları da para arzının enflasyonu kısa ve uzun 
dönemde güçlü şekilde etkilediğini gösterir. Ermenistan’ın incelendiği 
Grigorian ve diğerleri (2004) istatistiksel sonuçları ise, para arzı 
değişmelerinin enflasyonu etkilemediği şeklindedir. 

Azerbaycan ile benzer sosyoekonomik özelliklere sahip bir başka ülke 
olan Rusya ekonomisi için para arzının dışsallığının araştırıldığı Vymyatnina 
(2006) nedensellik analizi sonuçları, ilişkinin fiyatlardan para arzına doğru 
olduğunu gösterir. Rusya’da enflasyon ve para arzı ilişkisinin incelendiği 
diğer bir çalışma Dabrowski ve diğerleri (2002) sonuçları ise fiyatlar genel 
düzeyi artışlarında, enflasyon ataletinden başka para arzı ve döviz kuru 
artışlarının da etkili olduğu şeklindedir. 

Tablo 1’de fiyatlar genel düzeyi ile para arzı arasında nedensellik 
ilişkisinin incelendiği bazı uygulamalı çalışma sonuçları ifade edilmiştir. 
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Çalışma sonuçlarına göre şu değerlendirmede bulunmak mümkündür. 
Gelişmiş piyasa ekonomilerinde fiyatlar genel düzeyi para arzı arasındaki 
nedensellik ilişkisi çoğunlukla para arzından fiyatlar genel düzeyine doğru 
olup, parasalcı görüşü destekler mahiyettedir. Gelişmekte olan ülkelerin 
incelendiği uygulamalı çalışmaların sonuçları ise ortak bir sonuca işaret 
etmemektedir. 

Yapısalcı görüşte, özellikle gelişmekte olan ülkeler için nedensellik 
ilişkisinin fiyatlar genel düzeyi artışından para arzı artışına doğru olduğu 
savunulmaktadır. Bu ülkelerle ilgili uygulamalı çalışmalar ise bunu kesin bir 
şekilde doğrulamamaktadır. Bunlardan Mishra ve diğerleri (2010), Hindistan 
için kısa dönemde para arzı ile fiyatlar genel düzeyi arasında çift yönlü 
nedensellik, uzun dönemde fiyatlardan para arzına doğru tek yönlü 
nedensellik ilişkisi olduğunu gösterir. Mısır için Deme ve Fayissa (1995), 
Malezya için Tang (2010) çalışmalarında ise nedensellik ilişkisi çift yönlüdür. 
Benzer bir şekilde Abbas ve Hussain (2006), Pakistan için para arzından 
fiyatlara doğru daha güçlü olmakla birlikte çift yönlü nedensellik ilişkisi 
bulmuşlar. Yine, Malezya için para arzı ve fiyatlar ilişkisinin incelendiği Tan 
ve Cheng (1995) çalışmasında tüketici fiyatlarıyla enflasyondan geniş para 
arzı artışına doğru nedensellik bulunmakla birlikte diğer para arzı ve fiyat 
düzeyi göstergeleri için sonuçlar genellikle parasalcı görüşü desteklemektedir. 
Husain ve Mahmood (1998) Pakistan için, Beltas ve Jones (1993) Cezayir 
için, Deme ve Fayissa (1995) Fas ve Tunus için parasalcı görüşü destekleyici 
bulgular elde etmişler. Masih ve Masih (1997) sonuçları ise Pakistan için 
yapısalcı görüşü desteklemektedir. Bir diğer azgelişmiş ülke olan Nijerya için 
yürütülen Chimobi ve Uche (2010) sonuçları da fiyat değişmelerine temelde 
para arzının neden olduğunu gösterir. 
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26 ülke için para arzı ve fiyatlar genel düzeyi arasında nedensellik 
ilişkisinin incelendiği Pinga ve Nelson (2001) sonuçlarından da ülkelerin 
gelişmişlik düzeylerine göre nedensellik ilişkisinin yönü konusunda bir 
yargıya varılamamaktadır. Bu çalışmada, sadece Şili, Sri Lanka ve Arjantin 
için enflasyondan para arzı artışına doğru tek yönlü nedensellik ilişkisi 
bulunmuştur. Kuveyt, Paraguay, ABD, El Salvador, İtalya, İran, Japonya ve 
Tayland için para arzı artışından enflasyona doğru; Brezilya, Hindistan, Kore 
ve Pakistan için çift yönlü; Gana için ise gecikme uzunluğuna göre farklı 
yönde nedensellik ilişkisi bulunmuştur. Williams ve diğerleri (1976), İngiltere 
için parasalcı görüşün geçerli olduğunu bulmuşlar. Farklı para arzı ve fiyat 
düzeyi göstergelerini kullanan Jones ve Uri (1987), ABD için dar anlamda 
para arzı artışından tüketici fiyatlarıyla enflasyona doğru tek yönlü 
nedensellik ilişkisi bulurken, diğer fiyat ve para arzı göstergeleri arasında 
herhangi bir ilişki tespit etmemişler. Fakat Jones (1989), ABD’de parasal 
büyüme ve enflasyon arasında çift yönlü nedensellik bulmuştur. ABD’ye ait 
farklı para arzı ve fiyat düzeyi göstergeleri kullanarak sadece para arzından 
fiyatlara doğru nedensellik ilişkisini test eden Cheng (1996) ise, sadece en 
geniş parasal gösterge (M3) için para arzı artışından enflasyona doğru 
nedensellik ilişkisi bulmuştur. 

Bu çalışmada, yukarıda ifade edilen uygulamalı çalışmalarda ve teorik 
olarak da farklı görüşlerin olduğu bir konu; fiyatlar genel düzeyi ve para arzı 
arasındaki ilişki bir geçiş ekonomisi olan Azerbaycan’ın düşük enflasyon 
dönemi için incelenmiştir. Analiz sonuçlarının, özellikle, gelişmekte olan 
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ekonomiler için teoride geçerli olduğu savunulan yapısalcı görüşü destekler 
mahiyette olması beklenir. 

3. EKONOMETRİK YÖNTEM VE VERİ SETİ 

Fiyatlar genel düzeyi ve para arzı arasında uzun ve kısa dönem 
ilişkilerinin incelenmesine geçmeden önce serilerin durağanlık özellikleri 
genişletilmiş Dickey-Fuller (ADF) ve Pillips-Perron (PP) birim kök testleri 
ile araştırılmıştır. Çalışmada, serilerin mevsimsellik özellikleri taşıması 
nedeniyle arındırılmış değerleri kullanılmıştır. 

Zaman serilerinin durağanlıklarını incelemek için Dickey ve Fuller 
(1979, 1981) tarafından üç alternatif ADF regresyon önerilmektedir. Bu 
ADF regresyonları aşağıdaki gibidir: 
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Yukarıdaki denklemlerdeki tY  durağanlık sınamasına konu olan iktisadi 

değişken,   birinci dereceden fark operatörü, t  ise beyaz gürültülü veya 

bağımsız rastsal dağılım gösteren hata terimleridir. 
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otokorelasyon probleminin giderilmesi amacıyla ilave edilmiş bağımlı 
değişken gecikmelerini ve k ise beyaz gürültülü hata terimlerinin elde 
edilmesi için gerekli olan en uygun gecikme uzunluğunu ifade etmektedir. 
ADF testinde en uygun gecikme değeri Schwarz bilgi ölçütüne (SC) göre 
saptanmıştır. Her üç denklem için   katsayısı negatif ve istatistiksel olarak 

sıfırdan farklı olması tY  serisinin durağan olduğu veya birim kök içermediği 

anlamına gelir.  

Bu çalışmada serilerin durağanlık incelenmesinde kullanılan ikinci 
yöntem PP birim kök testidir. ADF testinde hata terimlerinin bağımsız ve 
sabit varyanslı rastsal değerler olduğu düşünülmektedir. Phillips ve Peron 
(1988) tarafından önerilen testte bu varsayımlar nispeten hafifletilmiştir. 
Hata terimlerinin daha az kısıtlı olduğu, başka bir ifade ile aralarında zayıf 
bağımlılık olduğu düşünülmektedir. PP yöntemleri aşağıdakilerdir: 
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Her üç denklemdeki t  beklenen değeri sıfır olan ve aralarında zayıf 

bağımlılık olan hata terimleridir. 

Durağan olmayan serilerin durağanlıklaştırılması için genellikle serilerin 
devresel farkları alınmaktadır. Fakat fark alma işlemi ile birlikte serinin 
taşıdığı uzun döneme ilişkin bilginin kaybolması nedeniyle koentegrasyon 
sınamalarına serilerin seviyedeki değerleri ile bakılmaktadır. Koentegrasyon 
ilişkisi, serileri etkileyen kalıcı dışsal şoklara rağmen aralarında uzun dönem 
denge ilişkisinin olduğunu ifade eder. Durağan olmayan iki serinin taşıdığı 
stokastik trendlerin birlikte hareket etmesi durumunda bu seriler uzun 
dönem denge ilişkisine sahip olabilmekteler. Bu ilişkinin varlığı durumunda 
seriler birbirinden bağımsız olarak hareket etmemekteler. Buradan da 
anlaşıldığı gibi değişkenler arasında koentegrasyon ilişkisinin incelenebilmesi 
için, değişkenlere ait serilerin ortak stokastik bir trende sahip olmaları, başka 
bir ifade ile birim kök içermeleri veya durağan olmamaları gerekmektedir. 

Dolayısıyla, regresyonun yanıltıcı olmaması ve koentegrasyon ilişkisinin 
var olması için bu serilerin aynı seviyede ve birinci veya daha yüksek 
seviyelerinde durağan olmaları gerekir. Eğer seriler farklı seviyelerde durağan 
oldukları bulunmuşsa, bu serilerin koentegre olmadıkları sonucuna varılır. İki 
aşamalı Engle-Granger ve Johansen-Jeselius en çok olabilirlik yöntemleri 
koentegrasyon ilişkisinin tespitinde yaygın olarak kullanılmaktadır. Bu 
çalışmada bu yöntemlerinin her ikisi kullanılmıştır. 

İki aşamalı Engle-Granger koentegrasyon testinde (Engle ve Granger, 
1987) aynı seviyede ve birinci veya daha yüksek farklarında durağan olan iki 
değişken arasındaki uzun dönem ilişki şu şekilde sınanmaktadır. Aralarında 
koentegrasyon ilişkisinin olup olmadığının incelenmesi istenen değişkenler 
birbiri üzerine koşularak hata terimleri elde edilir. Hata terimleri serilerinin 
durağan olup olmadığı incelenir. Bu çalışmada, hata terimleri serilerinin 
durağanlığına ADF testleri kullanılarak bakılmıştır. Johansen-Jeselius en çok 
olabilirlik yönteminde (Johansen, 1988; Johansen ve Jeselius, 1990) ise 
koentegrasyon analizi için en büyük özdeğer ve iz istatistikleri 
önerilmektedir. Bu yaklaşımda, koentegrasyon vektörlerinin varlığının 
sınanması bir vektör otoregresif modele (VAR) dayanmaktadır.  
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İktisatta nedensellik, gecikmeli olarak iktisadi değişkenler arasındaki 
sebep sonuç ilişkisinin ifade edilmesi için kullanılmaktadır. Bu çalışmada 
fiyatlar ve para arzı arasında nedensellik ilişkisinin incelenmesinde Granger 
nedensellik testinin Hsiao (1982) yaklaşımı ve standart Granger nedensellik 
testi kullanılmıştır. Hsiao yaklaşımının işleyiş şekli şöyledir. Aralarında 
nedensellik ilişkisinin araştırıldığı değişkenlerin X ve Y olduklarını 
varsayalım. Aynı zamanda X ve Y’nin birinci farklarında durağan olduklarını 
düşünelim. Değişkenler arasında koentegrasyon ilişkisinin bulunmaması 
durumunda standart nedensellik sınaması, koentegrasyon ilişkisinin varlığı 
durumunda ise hata düzeltme parametresi ilave edilir. Hsiao yaklaşımı önce 
aşağıdaki iki regresyonun tahmin edilmesini gerektirmektedir; 
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Burada,   fark operatörü,   sabit terim   ve   dışsal değişkenlere 
ait parametreler   ve   ise beyaz gürültülü hata terimleridir. (7) nolu 
regresyon tek değişkenli otoregresif süreci ifade eder.  Bu regresyona ait son 
tahmin hata (FPE) ölçütü 1 ile m arasında değişen i gecikme uzunlukları ile 
hesaplanabilir. En küçük FPE ölçütüne göre belirlenen en uygun gecikme 
uzunluğu belirlenir ve aşağıdaki FPE(m,0) değeri hesaplanır; 
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Burada, T gözlem sayısını SSE ise hata terimleri kareleri toplamını ifade 
etmektedir. İkinci aşamada yani (8) nolu regresyonda en uygun gecikme 
uzunluğu kadar tX  kontrol değişkeni olarak yer alır. tY  için 1 ile n arasında 

değişen gecikmelerden en küçük FPE ölçütünü sağlayan gecikme uzunluğu 
için aşağıdaki FPE(m,n) değeri hesaplanır; 
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Granger nedensellik ilişkisi Hsiao yaklaşımında karar, FPE(m,0) ve 
FPE(m,n) değerleri karşılaştırılarak verilir. Eğer FPE(m,0)>FPE(m,n) ise 

tY  Granger nedendir tX  sonucuna, eğer FPE(m,0)<FPE(m,n) ise tY  

Granger neden değildir tX  sonucuna ulaşılır. 
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Nedenselliğin diğer yönünün ( tX ’den tY ’ye doğru) belirlenmesi 

için (7) ve (8) nolu regresyonlarda X’lerle Y’ler değiştirilir. tY  regresyonları 

için de yukarıda ifade edildiği gibi FPE değerleri hesaplanır ve bu değerlere 
göre tX ’den tY ’ye doğru Granger nedensellik olup olmadığına karar 

verilir. 

Standart Granger nedensellik testi ise aşağıdaki iki regresyonun tahmin 
edilmesini gerektirir; 
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(11) nolu denklemde Y değişkeninin sebep, X değişkeninin sonuç 
değişken olduğu sınanmaktadır. (12) nolu regresyonda ise X değişkeninin 
sebep, Y değişkeninin sonuç değişken olduğu sınanmaktadır. Bunun için her 
iki regresyon için ayrı ayrılıkta kısıtlı F istatistikleri hesaplanarak birinci 
regresyonda i ’lerin ve ikinci regresyonda i ’lerin grup olarak sıfırdan 

farklı olup olmadıklarına bakılmaktadır. Y ve X değişkenlerinin koentegre 
olması durumunda ise 11 ve 12 nolu regresyonları, hata düzeltme 
parametreleri ilave edilerek tahmin edilir. 

Çalışmada, Azerbaycan ekonomisinde fiyatlar genel düzeyi ve para arzı 
arasındaki ilişkinin incelenmesinde Ocak 1995-Kasım 2010 dönemine ait 
aylık veri seti kullanılmıştır. Azerbaycan Devlet İstatistik Kurumu tüketici 
fiyatları endeksini bir önceki ayın yüzdesi şeklinde yayınlamaktadır. Fiyatlar 
genel düzeyi değişkeni, Ocak 1996 değeri eşittir 100 alınarak 
oluşturulmuştur. Parasal gösterge üç değişkenle temsil edilmiştir. Bunlar, 
Azerbaycan merkez bankası kaynaklarından elde edilen dolaşımdaki nakit 
para (M0), dar tanımlı para arzı (M1) ve geniş tanımlı para arzı (M2) 
değişkenleridir. 

4. BULGULAR 

Para arzı göstergeleri ile fiyatlar genel düzeyi arasında nedensellik 
ilişkisinin analizine geçmeden önce serilerin durağanlık özellikleri ADF ve 
PP birim kök testleri ile incelenmiştir. Birim kök testlerine ilişkin sonuçlar 
Tablo 2’de ifade edilmiştir. Tablodan da görüldüğü gibi her iki birim kök 
testinde de logaritmik değerlerle fiyatlar genel düzeyi ve para arzı serileri (LP, 
LM0, LM1 ve LM2) seviyelerinde durağan bulunmamışlar. Fark serileri 
(DLP, DLM0, DLM1 ve DLM2) ise, tüm seçeneklerde durağan 
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bulunmuşlar. Bu nedenle, her iki birim kök testine ilişkin sonuçlar dikkate 
alınarak değişkenlerin seviyelerinde durağan olmadıklarına ve birinci 
farklarında durağan olduklarına karar verilmiştir. 

 

   
LP, LM0, LM1 ve LM2 değişkenlerinin araştırma dönemindeki seyirleri 

Grafik 1’de verilmiştir. Grafikten de anlaşıldığı gibi fiyat ve para arzı serileri 
için birer sabit uzun dönem ortalama etrafında dalgalandıklarını, başka bir 
ifade ile durağan olduklarını söylemek mümkün değildir. Fakat araştırma 
dönemi boyunca fiyat düzeyi değişkeni ile para arzı göstergelerinin ortak bir 
eğilime sahip oldukları da belirgin bir şekilde görülmektedir. Bu, fiyat ve para 
arzı serilerinin koentegre olabileceklerine ilişkin önbilgi sunmaktadır. 



 
 Seymur AĞAYEV 

147 
 

 

Engle-Granger koentegrasyon testine ilişkin sonuçlar Tablo 3’te 
sunulmuştur.  serileri, fiyat düzeyi ve para arzı değişkenlerinin EKK 

yöntemine göre birbiri üzerine koşularak tahmin edilen regresyonlarından 
elde edilen hata terimleridir. Tablodan da görüldüğü gibi ADF birim kök test 
sonuçlarına göre  serileri durağanlar. Hata terimlerinin durağanlık 

özelliklerine sahip olmaları, fiyat düzeyi ve para arzı serilerinin koentegre 
olduklarını gösterir. 

Fakat Tablo 4 ve Tablo 5’te ifade edilen Johansen koentegrasyon 
analizi iz ve en büyük özdeğer istatistikleri fiyat düzeyi ve para arzı 
değişkenlerinin uzun dönem ilişkiye sahip olmadıklarını gösterir. Johansen 
koentegrasyon testinde uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesi amacıyla 
VAR modeli tahmin edilmiş ve SC bilgi kriterine göre optimal gecikme 2 
olarak alınmıştır. Farklı gecikme uzunlukları için de koentegrasyon sonuçları 
değişmemektedir. Johansen koentegrasyon sonuçları, Azerbaycan’da fiyat 
düzeyi ve para arzı göstergeleri arasında doğrudan bir ilişkinin 
olmamasından kaynaklanabilir. Bu nedenle, Engle-Granger koentegrasyon 
sonuçları ve Grafik 1’den de görüldüğü gibi, araştırma dönemi boyunca fiyat 
düzeyi ile para arzı göstergelerinin mükemmel uyumu dikkate alınarak 
değişkenlerin uzun dönem ilişkiye sahip olduklarına karar verilmiş ve 
nedensellik analizlerine hata düzeltme modeli çerçevesinde bakılmıştır. 
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Granger nedensellik testi Hsiao yaklaşımı sonuçları Tablo 6’da 
verilmiştir. Regresyonlar için hesaplanan FDE değerleri karşılaştırılarak 
nedensellik ilişkisinin varlığı ve yönü belirlenmektedir. DLP ile DLM0 
ilişkisinin incelendiği regresyonlardan DLP bağımlı değişkeni için tahmin 
edilen regresyon FPE’leri sırasıyla 0.00009236 ve 0.00007211’dir. DLM0 
bağımlı değişkeni için tahmin edilen regresyon FPE’leri de sırasıyla 
0.00105889 ve 0.00104566’dır. Bu sonuçlara göre, DLP ve DLM0 
değişkenleri arasında çift yönlü Granger nedensellik ilişkisi vardır. 

DLP ile DLM1 ilişkisinin incelendiği regresyonlardan DLP bağımlı 
değişkeni için tahmin edilen regresyon FPE’leri sırasıyla 0.00009236 ve 
0.00006971’dir. DLM1 bağımlı değişkeni için tahmin edilen regresyon 
FPE’leri de sırasıyla 0.00105889 ve 0.00090163’dir. DLP ile DLM2 ilişkisinin 
incelendiği regresyonlardan DLP bağımlı değişkeni için tahmin edilen 
regresyon FPE’leri sırasıyla 0.00009236 ve 0.00006792’dir. DLM2 bağımlı 
değişkeni için tahmin edilen regresyon FPE’leri de sırasıyla 0.00091035 ve 
0.00090119’dir. DLP ve DLM0 ilişkisi için elde edilen sonuçta olduğu gibi 
bulgular DLM1 ve DLM2 ile DLP arasında da çift yönlü Granger 
nedensellik ilişkisinin olduğunu gösterir. 

Tablo 6’daki hata düzeltme parametreleri uzun dönem ilişkiye ilişkin 
bulguları yansıtır. DLP’nin bağımlı değişken, kendi gecikmeleri ve DLM0 
gecikmelerinin yer aldığı regresyona ait hata düzeltme parametresi ancak 
%10 biraz daha üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bulunmuştur. Fakat 
DLM1 ve DLM2 gecikmelerinin dikkate alındığı DLP bağımlı değişken 
regresyonlarına ait hata düzeltme parametreleri %5 düzeyinde istatistiksel 
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olarak anlamlı bulunmuşlardır. Bu bulgu, M1 ve M2 para arzı göstergesinden 
fiyat düzeyi değişmelerine doğru uzun dönem nedensellik ilişkisinin varlığını 
ifade eder. 

Hsiao yaklaşımı çerçevesinde hesaplanan FPE değerlerinin karşılaştırma 
sonuçlarına göre kısa dönemde Azerbaycan ekonomisinde fiyatlar genel 
düzeyi ve para arzı arasında çift yönlü Granger nedensellik ilişkisi vardır. 
Uzun dönemde ise para arzı artışından fiyat değişmelerine doğru tek yönlü 
ilişki vardır. 

 

Tablo 7’de hata düzeltme modeline dayanan standart Granger 
nedensellik sınamasına ilişkin sonuçlar verilmiştir. DLM0 para arzı 
göstergesi gecikmelerinin yer aldığı DLP regresyonunda hata düzeltme 
parametresi %10 düzeyinde, DLM1 ve DLM2 para arzı göstergesi 
gecikmelerinin yer aldığı DLP regresyonunda ise hata düzeltme parametresi 
%5 düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı bulunmuştur. Kısa döneme ilişkin 
sonuçlar ise Hsiao yaklaşımıyla paralellik gösterir. Buna göre tüketici 
fiyatlarıyla enflasyon ile her üç parasal gösterge artışı arasında çift yönlü 
Granger nedensellik ilişkisi vardır. 
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Grafik 2’de enflasyon ve para arzı artışı değişkenlerinin birinde 
meydana gelen herhangi bir şoka diğer değişkenin verdiği tepkiler 
gösterilmektedir. VAR tahmini SC bilgi kriterine göre 1 optimal gecikme için 
yapılmıştır. Farklı gecikme uzunluklarına göre etki tepki sonuçlar da Grafik 2 
ile benzerlik göstermektedir. Buna göre, nedensellik sonuçlarını destekler 
şekilde DLP ile DLM değişkenlerinden her biri diğerinde meydana gelen 
şoka pozitif tepki vermektedir. 
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5. SONUÇ VE DEĞERLENDİRME 

Bu çalışmada, Azerbaycan ekonomisinin yüksek enflasyon sonrası 
dönemi için TÜFE ile dolaşımdaki para, dar tanımlı para arzı ve geniş 
tanımlı para arzı verileri kullanılarak fiyatlar genel düzeyi ile para arzı 
arasındaki ilişki koentegrasyon yordamı, Granger nedensellik Hsiao 
yaklaşımı ve standart Granger nedensellik testleri ile incelenmiştir. Aylık veri 
setinin kullanıldığı çalışma Ocak 1995-Kasım 2010 dönemini kapsamaktadır. 
Fiyatlar genel düzeyi ve para arzı ilişkisinin yönüne görüş ayrılığı vardır. 
Parasalcılar, miktar teorisi ve doğal işsizlik oranından hareketle enflasyonu 
parasal bir sorun olarak görmekte, parasal genişlemenin talep baskısına, fiyat 
ve ücret artışına neden olduğunu öngörmekteler. Yapısalcılar ise, özellikle 
gelişmekte olan ülkelerde para arzı artışının yapısal enflasyonun bir sonucu 
olduğunu ileri sürmekteler.  

Çalışmada, öncelikle fiyat ve para arzı serilerinin durağanlık özellikleri, 
ardından Engle-Granger ve Johansen koentegrasyon testleri kullanılarak 
aralarında koentegrasyon ilişkisinin olup olmadığı incelenmiştir. Johansen 
koentegrasyon bulguları fiyatlar genel düzeyi ve para arzı göstergeleri 
arasında uzun dönem ilişkiyi desteklememekle birlikte, Engle-Granger testi 
sonuçları ve değişkenlerin zaman yolu grafikleri dikkate alınarak koentegre 
oldukları sonucuna varılmıştır. Hata düzeltme modeli dahilinde ele alınan 
Granger nedensellik Hsiao yaklaşımı ve standart Granger nedensellik analizi 
sonuçları enflasyon ve para arzı artışı arasında çift yönlü nedensellik 
ilişkisinin olduğu şeklindedir. Hata düzeltme parametrelerine göre ise para 
arzı artışından enflasyona doğru uzun dönem nedensellik ilişkisi vardır. 

Bulgular doğrultusunda, Azerbaycan ekonomisinde enflasyon ve para 
arzı ilişkisi için aşağıdaki değerlendirmelerde bulunmak mümkündür. 
Koentegrasyon ilişkisi ve hata düzeltme modelinin uzun döneme ilişkin 
sunduğu bulgu uzun dönemde enflasyonun parasal bir olay olduğu 
şeklindeki parasalcı görüşü desteklemektedir. Para arzı artışından enflasyona 
doğru nedensellik ilişkisi, merkez bankasının enflasyonu kontrol altında 
tutabilme kabiliyetini yansıtmaktadır. Bunun yanı sıra, fiyat düzeyi 
değişmelerinden para arzı değişmelerine doğru nedensellik ilişkisinin varlığı, 
merkez bankasının para politikasını enflasyonla uyumlaştırıcı bir şekilde 
yürüttüğünü göstermekte ve Azerbaycan için yapısalcı görüşü kısmi olarak 
doğrulamaktadır. Nedensellik ilişkisinin çift yönlü oluşu, Azerbaycan’da 
yaşanan enflasyonun maliyet enflasyonu olduğunu veya yapısal özellikler 
taşıdığını da ortaya koymaktadır.  
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