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THE SUSTAINABLE DEVELOPMENT OF ECONOMY AND ADMINISTRATION: PROBLEMS AND PERSPECTIVES

Expected Oil Price Level

Government’s projected oil price after the oil price fall was 95 USD which in average was far
below from the annual average price level of oil. Budget of Azerbaijan has its own fixed expenditures
that should be spent on. Therefore, Government Administration found themselves doomed to
devaluate manat, because the more than the half of the budget revenues are coming from oil exports.
Government could not anticipate such sharp fall in the beginning of the fiscal year 2015.

Conclusion

Overall, despite the effects of devaluation created significant problems (recession in 2016 and
2017) for Azerbaijan Economy, but CBAR was to some extent obliged to do this step. There are of
course other possible reasons for devaluation decision made, but we tried to summarize briefly by
majority order. In this fiscal year 2018, economy has growth indicators, which shows that country is
gradually escaping from oil price shock. Of course, the reasonable price of oil per barrel was in
average 75 USD, which is helpful for current account to witness surplus. Since, many international
and domestic companies closed their businesses, simultaneously domestic investment increased in
agricultural and construction sectors. Government authorities are planning and processing several
measures to enlarge the non-oil sector and give more incentives to local small and medium size
businesses. Certainly, the process of export diversification and higher value added export-oriented
production is not possible to achieve in short-term, rather it takes mostly decades. If Azerbaijan
government will remain diversification policies and crude oil price remain stable for further years, the
devaluation of manat is not the topic of discussion, as the devaluation done twice in 2015, was enough
to overcome budget and CBAR’s reserve depletion concerns. Azerbaijan government should develop
strategies in order to develop high-tech production and better quality of services like tourism and
aviation. Moreover, country should be a place for Foreign Direct Investments, in order to attract giant
firms, because now country has exchange rate advantage. Also, by this attempt, it would be other
source of dollar inflow to economy.

REFERENCES:
https://www.xe.com/currencyconverter
http://www.macrotrends.net

http://www.oilfund.az
https://www.cbar.az/infoblocks/money_reserve_usd
WWW.CUStoms.gov.az
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OZET

Bu ¢alismanin amaci, Azerbaycan’da parasal aktarim mekanizmasi olarak déviz kuru kanalinin etkin bir
sekilde isleyip islemedigini VAR modeli kapsaminda Granger nedensellik testi ile ekonometrik agidan incelemek-
tir. Bu amacla 2001:01-2016:06 donemine iliskin tiger aylik verileri kullanilmistir. Elde edilen ampirik bulgular,
doviz kuru kanalimin Azerbaycan ekonomisi i¢in 6nemli oldugunu gostermektedir. Bir bagka ifadeyle doviz kuru
kanal1 toplam hasila ve fiyat ekseninde ¢aligmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Déviz Kuru Kanali, VAR, Granger nedensellik testi,
Azerbaycan Ekonomisi

Giris

Kapali ekonomilerin aksine, agik ekonomilerde sermaye hareketlerinin liberalizasyonu ve esnek
doviz kur sisteminin neden oldugu istikrarsizliklar, para otoritelerinin fiyat istikrar1 hedefine ulagsmada
doviz kuru kanalimi kullanmalarma yol agmustir. (Giiloglu & Orhan 2008: 97) Acik ekonomilerde
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ortaya ¢ikan bu kanalin teorik temelleri serbest doviz kur sisteminde gecerli olan Mundell-Fleming
modeline dayanmaktadir. Cilinkii bu modele gore, para politikasi doviz kuru araciligi ile yerli ve
yabanct yatirim kararlarimin her ikisini birden etkilemektedir. (Biiyiikakin vd. 2008: 174) Bu
kapsamda doviz kuru kanalinin, kapali ekonomilerde degil, serbest kur sisteminin uygulandig1 agik
ekonomilerde etkin oldugu sdylenebilir. Yani bir iilkenin finansal ve ticari agiklik derecesi ne kadar
biiyiik olursa aktarim mekanizmasinda doviz kuru kanalinin etkinligi de bir o kadar fazla olmaktadir.
(Loayza & Hebbel 2002: 9)

Yurtigi reel faiz oranlar (i,]) diistiigiinde, yerli para mevduatlar1 yabanci para mevduatlara gore
cazibesini yitirdigi i¢in, aslinda doviz kuru kanali faiz orani etkisini de igermektedir. Bu tiir bir
gelisme sonucunda, yerli para mevduatlar1 yabanci para mevduatlar karsisinda deger yitirmekte ve
yabanci paranin (E7) degeri yiikselmektedir. Ulusal paranin deger kaybetmesi yerli mallar1 yabanci
mallar karsisinda daha ucuz hale getirdigi i¢in net ihracatta (NX1) bir artisa neden olmaktadir. Net
ihracattaki artig da toplam hasilanin (Y1) yiikselmesine neden olur. S6zkonusu siire¢ asagidaki gibi
Ozetlenebilir: (Mishkin 2001)

M1t=i|=2E1T=>NX1=>Y"

Doviz kuru degismeleri hane halklar1 ve firmalarin bilangolar iizerinde de etkili olmaktadir.
Birgok iilkede hanehalki ve firmalari dogrudan yurt disindan veya ulusal bankalar aracilig ile
yurticinden bor¢ alirlar. Bu borglarin yabanci para cinsinden varliklarla tamamiyla karsilanmadigi
durumda doviz kuru degismeleri hanehalki ve firmalarin net degerlerini ve varlik-yikimlaluk
oranlarini etkileyerek harcama ve bor¢lanma davraniglarinda 6nemli degisikliklere neden olmaktadir.
(Kamin 1998: 12-13)

Azerbaycan genel anlamda disa acik yiikselen bir ekonomi olarak degerlendirilebilir. Ustelik
petrol iireten ve ihra¢ eden bir ekonomi olarak son yillarda ciddi bir biiylime siirecine girmistir.
Incelenen dénemde enerji talebinin her gegen giin artmasi, kilit bir enerji kaynagi olan petrolin
fiyatin1 arttirmakta, buna bagli olarak Azerbaycan gibi petrol ihra¢ eden iilkelerde milli gelir artarken,
ulusal para dolar karsisinda degerlenmekte ve toplam talep artmasina karsin enflasyon oranlarinda
ciddi bir yiikselis olmamaktadir. Bu gergevede, ¢aligmanin amact doviz kuru kanalinin Azerbaycan’da
etkin bir sekilde isleyip islemedigi VAR yontemi yardimiyla, 2001:01-2016:06 dénemine iligkin
veriler kullanilarak arastirilmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda galismada 6ncelikle déviz kuru kanalim
tanimlayarak reel ekonomiyi nasil etkiledigini teorik olarak incelenmektedir. Daha sonra konuyla ilgili
literatiirde yer alan daha onceki ampirik ¢aligmalara deginilmektedir. Son kisimda ise kullanilan
ekonometrik yontem, veriler ve uygulama sonucu ulasilan bulgular yer almaktadir. Caligma genel bir
degerlendirme ve Onerilerin yapildigi sonug boliimiiyle sona ermektedir.

1. Literatiir Taramasi

Son yillarda parasal aktarim mekanizmasi konusunda yapilan ¢aligma sayisinda bir artig
gozlenmekle birlikte, sadece doviz kuru kanalini ele alip inceleyen calisma sayisinin az oldugu
gorilmektedir. Bunlar arasinda parasal aktarim mekanizmasinin doéviz kuru kanalyla ilgili olarak
yapilmig baslica ¢alismalar asagidaki gibi 6zetlenmektedir.

Cushman ve Zha (1997) Kanada icin, Smets ve Wouters (1999) Almanya igin, Martinez vd.
(2001) Meksika igin, Camarero, vd., (2002) Ispanya icin, Aslanidi (2007) Grcistan icin, Huseynov
(2013) 9 BDT iiyesi iilke igin, Atabaev ve Ganiyev (2013) Kirgizistan icin, Erdogan ve Yildirim
(2008), Giiloglu ve Orhan (2008), Biiyiikakin vd. (2009), Ornek (2009) ve Cambazoglu ve Karaalp
(2012) Tirkiye icin yaptiklar1 ¢alismada doviz kuru kanalinin isledigi yoniinde bulgular elde
etmislerdir. Bunun aksine Dovciak (1999) Slovakya icin, Misaico (2001) Peru icin, Poddar vd. (2006)
Urdiin i¢in déviz kuru kanalim destekleyecek sonuglara ulasamamuslardir.

Saracoglu ve Kdose (1999), McFarlane (2002), Cigek (2005), Dabla-Norris ve Floerkemeier
(2006), Nagayasu (2007), Fetia ve Zeqiri (2010), Yaprakli (2011) ve Ozcan (2016) ise yaptiklari
calismada doviz kuru kanalinin enflasyon tizerinde etkili oldugunu bulmuslardir.

Parasal aktarim kanallari ile ilgili farkl: iilkeleri konu alan ¢ok sayida arastirma olmasina karsin
kendi bolgesinde hizla gelisen bir lilke olan Azerbaycan’a dair ¢ok az sayida ¢aligma bulunmaktadir.
Azerbaycan’da parasal aktarim mekanizmalarini arasgtiran Mukhtarov vd. (2016 a), Mukhtarov vd.
(2016 b), Muxtarov ve Mikayilov (2016 c) ve Mukhtarov ve Aliyev’in (2014) c¢alismalarinda déviz
kuru kanali arastirilmamistir. S6z konusu ¢alismada sadece Azerbaycani konu alan déviz kuru kanali
ile ilgili ekonometrik bir analiz yapilarak ampirik literatura katki yapilacag: diistiniilmektedir.
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2. Ekonometrik Analiz ve Bulgular

2.1. Yontem ve Veri Seti

Bu calismada Azerbaycan’da banka kredi kanali 2001:01-2016:06 dénemindeki 3 aylik veriler
kullanilarak VAR metodolojisi yardimi ile incelenmistir. Degiskenlerin se¢iminde uluslararasi ampirik
caligmalar dikkate alinmistir. Bagimli degiskenler iiretici fiyat endeksi (PPI), tiiketici fiyatlar1 endeksi
(CPI), bankalarin bir birine verdigi kredi faizleri (INT), dolar kuru (EXC) ve net ihracattan (NX)
meydana gelmektedir. Bagimsiz degiskenler ise, petrol fiyatlar1 (OIL) ve federal fon oranindan
(FEDFUNDS) olugmaktadir. Kullanilan degiskenlerden uretici fiyat endeksi mal piyasasini, tiiketici
fiyat endeksi fiyatlar genel dlzeyini ve bankalarin bir birine verdigi kredi faiz orami ise, para
piyasasini temsil etmektedir. Model iginde yer alan tiim degiskenler FED, Azerbaycan Merkez
Bankas1 ve Azerbaycan Devlet Istatistik Kurumunun kaynaklarindan temin edilmistir.

2.2. Analiz Sonuglari

VAR modeliyle analizin yapilabilmesi i¢in s6z konusu degiskenlere iliskin seriler baz1 islemlere
tabi tutulmustur. Ik asamada enflasyon disindaki tiim degiskenlerin logaritmasi alinarak ayni diizeye
getirilmistir. Ikinci asamada ise, degiskenlerin duraganligi genisletilmis Dickey Fuller (Augmented
Dickey Fuller: ADF) testiyle arastirilmistir. Elde edilen bulgular, Tablo 2’de sunulmaktadir ve tiim
degiskenlerin diizey hallerinde duragan olmadiklarini, ama birinci farklarinin duragan oldugunu ortaya

koymaktadir. Teknik ifadeyle tiim degiskenler I(1)’dir ve aralarinda bir esbiitiinlesme iligkisi olmasi
beklenebilir.
Tablo 2: Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglari

. Dizey 1. Fark Sonug

Degisen _ . _ .
k t Testi p Degeri | Kiritik Deg** k t Testi p Degeri Kritik Deg**

Log(PP1) 4 | -1.8189 | 0.3679 1% -3.5482 3 | -8.9357 | 0.0000 1% -3.5482 i1
Log(CPI) 1 [ -2531 [o0.1121 5% -2.9126 | 0 | -5.9804 | 0.0000 5% -2.9126 i(1)
Log (NX) 2 | -1.3835 0.5845 10% -2.5940 1 | -87739 0.0000 10% -2.5940 i)
Log(EXC) | 4 | -1.9858 | 0.2921 0 | -7.9959 | 0.0000 i(1)
Log (INT) 0 | -0.3850 | 0.9040 0 [-9.8214 [ 0.0000 i()

(*) Shwarz bilgi kriterine gore
(**) MacKinnon (1996) tek yanli p degerleri

Bir VAR modelinin tahmininden 6nce modelin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Eger, gecikme sayisi ¢ok az ise model eksik belirlenecek, ¢ok fazla olursa serbestlik
derecesi azalacaktir. Calismada optimum gecikme sayilarmin belirlenebilmesi igin tiim bagimli
degiskenleri iceren bir VAR modeli rastgele secilen bir gecikme uzunlugu ile tahmin edilmis ve
kalintilara gecikme sayisi belirleme testleri uygulanmigtir. Bu testlerin sonuglar1 Tablo 3’de
verilmektedir. Optimal gecikme seviyesi igin ti¢ kriterin 5 gecikmeye isaret etmesi nedeniyle analizde
gecikme seviyesinin 5 olmasina karar verilmistir.

Tablo 3: Gecikme Uzunlugu Testleri

Bilgi Kriterleri
Gecikme Log.Olab. Olab.Orani NTH Akaike Schwarz Hannan-Quinn
0 109.1692 NA 3.02e-08 -3.128743 -2.411883 -2.411883
1 290.6704 305.6862 1.26e-10 -8.620013 | -7.007078* -7.007078*
2 319.9311 4414770 1.13e-10 -8.769511 -6.260501 -6.260501
3 338.8006 25.15940 1.51e-10 -8.554407 -5.149322 -5.149322
4 386.1063 54.77496 8.0le-11 -9.337061 -5.035901 -5.035901
5 443.0702 55.96455* 3.33e-11* | -10.45860* -5.261367 -5.261367

Ayrica tahmin edilen VAR modelinin hata terimlerinde otokorelasyon sorunu olup olmadigini
tespit etmek i¢in Lagrange Carpanlar1 (Lagrange Multiplier-LM) testi uygulanmistir. LM testi igin
marjinal anlamhilik diizeyi degerinin besinci gecikmeler i¢in 0.05’ten biiylik olmasi sebebiyle
otokorelasyonun olmadig: varsayimu tizerine kurulu Hy hipotezi reddedilememektedir. Sonug olarak 5.
gecikme igin tahmin edilen modelin hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu yoktur.

Daha sonra sOzkonusu modelde ilgili degiskenler arasinda nedenselligin varliginin ve
nedenselligin yoniiniin belirlenebilmesi icin VAR modeli ¢ergevesinde standart Granger Nedensellik
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Testi uygulanmistir. VAR model cergevesinde Granger nedensellik testlerinin sonuclar1 asagidaki
gibidir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi F-degeri p-degeri

LOGEXC LOGPPI ’1n Granger nedeni degildir 36.35944 0.0000
LOGPPI LOGEXC’in Granger nedeni degildir 0.881887 0.9715
LOGEXC LOGCPI ’in Granger nedeni degildir 18.96405 0.0020
LOGCPI LOGEXC’in Granger nedeni degildir 0.757305 0.9797

Test sonuglarina gore, marjinal anlamlilik diizeyi degerinin 0.05’ten biiylik olmasi sebebiyle
tiretici fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksinden doviz kuruna dogru Granger nedensellik iligkisinin
olmadigi varsayimi iizerine kurulu Hy hipotezi reddedilememektedir. Fakat marjinal anlamlilik diizeyi
degerinin 0.05’ten kiiciik olmasi nedeniyle doviz kurundan dretici fiyat endeksi ve tiketici fiyat
endeksine dogru Granger nedensellik iligkisinin olmadigi varsayimi iizerine kurulu H, hipotezi
reddedilmektedir. Sonug olarak, doviz kuru, iiretici ve tiiketici fiyat endeksleri tizerinde dogrudan tek
tarafli nedensel etkiye sahiptir. Elde edilen sonu¢ doéviz kuru kanali teorisi ile uyumlu oldugu
gorilmektedir. Teoride doviz kurlarindaki artis (ulusal paranin degerinin diismesi) net ihracati
artirarak toplam hasilanin artmasina yol agmaktadir. Ayrica, doviz kurlarmin enflasyona yonelik
aktarim diizeyi ithalat payina, devaliiasyonun biiyiikliigline, zamanlamasina ve ekonominin yapisal
ozelliklerine baghdir. Genellikle ithalatin pay1 ve devaliiasyonun biiyiikliigii arttikca doviz kuru
kanalinin da etkinligi artmaktadir. Elde edilen sonuglar, Azerbaycan’da doviz kuru kanalinin isledigi
yoénundedir.

Sonug

2014’ten itibaren petrol fiyatlarindaki hizli diisiis Azerbaycan’da doviz gelirlerinin 6nemli bir
sekilde azalmasina yol agmistir. Ayni zamanda komsu iilkelerde yasanan devaliiasyonlarin psikolojik
etkisi ile yabanci para birimine (0zellikle dolara) talep keskin artmig, dolarizasyon egilimleri
giiclenmistir. Boyle bir ortamda Merkez Bankasi doviz piyasasi ve ulusal para {izerindeki baskilar
azaltmak i¢in 2015 yilinda iki kere devaliiasyon yapma karar1 almistir.

Bu calismada, Azerbaycan’da doviz kuru kanalimin etkinligi, VAR yontemi yardimiyla,
2001:01-2016:06 donemini kapsayan uger aylik veriler kullanilarak arastirilmistir. VAR modeli
kapsaminda Granger nedensellik testi icra edilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore, doviz
kuru, Uretici ve tuketici fiyat endeksleri Uzerinde dogrudan tek tarafli nedensel etkiye sahiptir. Sonug
olarak Azerbaycan’da d6viz kuru kanali toplam hasila ve fiyat ekseninde galigmaktadir.
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