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Ozet
Bu ¢alismada Azerbaycan in 1995-2018 yilarin kapsayan donemdeki para talebinin
ekonomik analizine yer vermektedir. Denklemde iilkenin reel para biiyiikliigii ile
GSYIH ‘min logaritmik degerleri, enflasyon ve faiz oranlari yer almaktadir. Serilerin
koentegrasyon analizi i¢in koentegrasyon testine basvurulmusg, serilerin CI(1,1) olup
olmadiklar: tespit edilmistir. Daha sonra koentegrasyon analizi i¢in uygun VAR(2)
modeli segilerek hata diizeltim modeli tahmini yapumigstir.
Yapilan analizde en az bir koentegre vektoriin varligi tespit edilmistir. Elde edilen
hata diizeltim denkleminde tiim degisken katsayilarimin anlaml oldugu, para
talebinin gelirden daha az artuig tespit edilmistir. Ozellikle teoriye uygun olarak
para talebi ile GSYH arasinda pozitif, para talebi ile faiz arasinda negatif bir
egilimin olmasi teoriye uyum géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Vektor Otoregresif Model, Koentegrasyon, Azerbaycan Para
Talebi, Granger Nedensellik Testi, Zayif Dissallik

THE ECONOMETRIC ANALYSIS OF AZERBAIJAN'S DEMAND FOR
MONEY IN A BROAD SENSE: PERIOD BETWEEN 1995 AND 2018
Abstract
In this study, it is included the economic analysis of Azerbaijan's demand for money
comprising the years between 1995 and 2018. In the equation, the real money size of
the country, the logarithmic values of GDP, and the inflation and interest rates are
included. Cointegration test was applied for the cointegration analysis of the series
and it was determined whether or not the series were CI (1,1. Then, suitable VAR (2)
model was selected for co-integration analysis and error correction model was

estimated.

At least one co-integrated vector was found in the analysis performed. In the error
correction equation obtained, it was found that all coefficients of variables were
significant and demand for money increased less than income. Especially, in
accordance with theory, having a positive trend between demand for money and
GDP and a negative trend between demand for money and interest complies with
theory.

Key words; Vector Autoregressive Model, Cointegartion, Azerbaijan Money
Demand, Granger Causality Test, Weak Exogeneity.

88



SAKARYA IKTISAT DERGISI CILT 9, SAYT 2, 2020, SS. 88-102
THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS, VOLUME 9, NUMBER 2, 2020, PP. 88-102

1. Giris

Azerbaycan ekonomisi 20. yiizyilda iki defa ekonomik ge¢is donemi yasamustir.
Bunlardan ilki 1920-1937 yillar1 olmak iizere kapitalist ekonomiden sosyalist
ekonomiye, ikincisi ise 18 Ekim 1991 tarihinde Azerbaycan bagimsizligini ilan
etikten sonra piyasa ekonomisine gegis siiregleridir. Kapitalist ekonomik sistemden
sosyalist ekonomik sisteme gecis siireci totaliter diktatorliik ve merkezi planlama
sistemine dayali olarak kurulmustur (Aras ve Siileymanov, 2010: 7). Sovyet
Sosyalist Cumhuriyetler Birligi'nin dagilmasi ile eskiden ortak pazar igin iiretim
yapan isletmeler kaynak temininde sorunlar yasadigi i¢in tiretimleri durdurmus veya
yeteri kadar liretim yapamamistir. Ayrica bagimsizligin kazanilmasi ile birlikte
Ermenistan’in Azerbaycan topraklarina saldirmasi ve iilkede savas durumunun
olmast ekonomik sorunlarin yani sira siyasi sorunlarin yasanmasi piyasa
ekonomisine gegis slirecinin zorlu sartlar altinda ger¢eklesmesine neden olmustur.
1992 - 1994 yillarinda enflasyon 4 haneli rakamlara yiikselmistir. Para
politikasindaki sorunlar ve eksiklikler ekonomik gerilemeye neden olmustur.
Bankalar  kredileri banka yoneticilerinin  kisisel ¢ikarlart  dogrultusunda
veriliyordu(Aras ve Siileymanov, 2010: 14). Tim bu sorunlar tiretimde hizli bir
diisiise, fiyatlarin artmasina ve devlet biitcesinde giderek biiyliyen agigin olusmasina
neden olmustu.

1994 yilimin Mayis ayinda Ermenistan ile Azerbaycan arasinda baglanmis ateskes
anlasmasi ve ayn1 yilin Eyliil ayinda "Hazar denizinin Azerbaycan kisminda “Azer”,
“Cirak” sektoriinde derinlikte bulunan petroliin ortak iiretimi ve cikarilan petroliin
pay seklinde dagitilmasi” hakkinda diinyanin 11 en biiyiik petrol sirketleri ile
yapilmis anlagsma sonrasi iilke ekonomisinde ilerleme kaydedildi (Aliyev, 1997: 20).
1995-2000 arasinda bankacilik, ozellestirme, dis ticaretin serbestlesmesi ve diger
bazi carpict degisiklikler yapilmaya calisiimistir. Ekonomide serbest piyasa kosullar
yaratma ¢abalar1 ve fiyatlari, dis ticareti ve doviz kurlarini serbestlestirmek igin
atilan adimlar ile enflasyon orani ¢arpici bir sekilde gerilemeye baslamis ve biitge
ac1g1 en aza indirilmistir.

Azerbaycan Cumhuriyeti Milli Bankasi, 11 Subat 1992 tarihli "Azerbaycan
Cumbhuriyeti Milli Bankasi'nin Kurulmasi Hakkinda" Azerbaycan Cumbhuriyeti
Cumhurbaskanligr Karar1 ile kurulmustur. Milli Banka, kredi sisteminin genel
durumu ve para dolasimi, hesap ve doviz kuru konularinda devlet politikasini
uygulayan, genel olarak bankacilik sisteminin isleyisini diizenleyen ve rezerv
bankacilig1 islevlerini yerine getiren en yiiksek emisyon ajansi olarak ilan edilmistir.
1992'de Azerbaycan Cumhuriyeti milli para birimi - manat devriyeye sunuldu. 1
Ocak 1994’ten bu yana manat iilkedeki tek ddeme araci olarak ilan edildi. 1995'te
yapilan referandumla kabul edilen, Azerbaycan Cumhuriyeti'nin ilk Anayasa'sinda
Milli Banka banknotlarin dolasim ve g¢ekilme hakkina sahip kurum olarak
tanimlanmistir (ACMB(a)). Azerbaycan Cumbhuriyeti Merkez Bankasi'nin izledigi
para politikasi, oncelikle ulusal para biriminin ve diigiik enflasyon oraninin daha da
istikrara kavusturulmasia yoneliktir (Ismayilova, 2015: 6).

2015 yilinda kiiresel ekonomideki belirsizlikler ve kiiresel finansal piyasalardaki
istikrarsizligin artmasi, bazi gelismekte olan ve biiyiikk ekonomilerde ekonomik
biiylimenin zayiflamasi ve kiiresel risklerin artmast Azerbaycan ekonomisine de etki
etmigstir. Uzun vadeli bir nitelige sahip olan dig ekonomik soklarin giiclendigini géz
online alan Merkez Bankasi, 6demeler dengesini dengelemek, iilkenin doviz
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rezervlerini kritik diizeyde korumak ve iilke ekonomisinin rekabet giiciinii saglamak
icin dalgali kur rejimine gegis karari aldi. Doviz piyasast ve manat lizerinde ciddi bir
baski gz Oniline almarak, 2015 yilinin Subat ayinda manat devaliiasyonu
gerceklestirildi. Doviz kurlart ve manatin kuru, petroliin varil bagina 50-55 ABD
dolar {izerinden ayarlanmaya baslandi. Cari yilin Mayis-Temmuz doneminde,
Merkez Bankasi ayrica belirli miktarda doviz alimlar1 ger¢eklestirmistir(ACMB(Db)).
Azerbaycan Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nin yaymmladigit 2019 yili para
politikasinin temel izlenmesi iizerinden beyaninda belirtildigi iizere, 2018 yilinda dis
kosullar ulusal ekonominin gelismesi iizerinde etkili olmustur. Soyle ki, 2017'ye
kiyasla diinya piyasalarindaki petrol fiyatlariin yiikselmesi (% 35) ekonomik
bliylimeyi desteklemis ve odemeler dengesini saglamistir (ACMBCc). 9 aylik cari
hesap bakiyesinde 5,1 milyar. ABD dolar1 veya GSYIH'nin % 15'i kadar fazlalik
vardi ve bu durum sermaye ve finansal akis acigin1 tamamen kapatiyordu. Cari hesap
bakiyesindeki fazla, esas olarak ticaret dengesindeki fazlaliktan (% 67 artis)
kaynaklanmasti.

Bu calismada Azerbaycan'in 1995-2018 yilarii kapsayan donemdeki para talebinin
ekonomik analizine yer vermektedir. Denklemde iilkenin reel para biiyiikligi ile
GSYIH nin logaritmik degerleri ile enflasyon ve faiz oranlari yer almaktadur.
Serilerin koentegrasyon analizi i¢in koentegrasyon testine basvurulmus ve serilerin
CI(1,1) olup olmadiklar1 tespit edilmistir. Seriler duraganligi icin ADF ve PP testleri
kullanildi. Her iki test bir arada kullanildiginda serilerden biri hari¢ degerlerinin I(I)
olduklar1 belirlendi. Daha sonra koentegrasyon analizi i¢in uygun VAR(2) modeli
secilerek hata diizeltim modeli tahmini yapilmstir.

2. Literatiir Taramasi ve Azerbaycan'la ilgili Calismalar

Bahmani (2008) calismasinda 1971 — 2004 yili verileri kullanilarak, 14 Orta Dogu
iilkelesi i¢in ayr1 ayrilikta para talebi istikrarmi test etmistir. Biitiin ilkelerde
esbiitiinlesme onaylandiktan sonra, CUSUM ve CUSUMSQ testleri, neredeyse on
dort tilkede para talebinin sabit oldugunu ortaya koymustur.

Seferli (2010) yaptig1 ¢calismada 2003-2008 donemi boyunca banka performansi ile
makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi analiz etmistir. CAMELS performans
Olclim sistemi ile bankalarin performans Olglimii sonucunda 2005 yilindan 2008
yilina kadar bankalarin performansinin diistiigii tespit edilmistir. Panel Veri Analizi
ile yapilmis, bankalarmn performans: ile GSYIH gibi makro ekonomik faktorler ve
enflasyon arasindaki iliskinin &lgiimii sonucunda ise, enflasyonun ve GSYIH'nn
bankalarin performans ile negatif yonde ilintili oldugu tahmin edilmistir.
Mammedov ve Yeman (2010) ¢alismalarinda banka sektoriiniin pratik, teorik ve
cagds yonleri iizerinde durularak  Azerbaycan bankacilik  sisteminin
cagdaslagsmasinda yasanan giincel problemlere deginilmis, ¢Oziim Onerileri
sunulmustur.

Bagirzade (2010) calismasinda Tanzi yontemi kullanarak, Azerbaycan kayit disi
ekonomisinin tahminini 3 farkli modifikasyonda regresyon modeli olusturarak
gerceklestirmis, en tutarli modelin asagidaki oldugu kanisina varmistir.

LogMO0 =-4,13 + 1,14 LogGDP + 0,26 LogCPI - 1,61 LogExcR + 0,65 LogTB

t (-3,6) (14,56) (1,80) (-2,73) (1,64) R?=10,98
Denklemde, MO nakit para hacmini; GDP GSYH'ni; CPI TUFE ni; ExcR doviz
kurunu, TB vergi ylikiinii gostermektedir. Yapilan ¢alismalar sonucunda Azerbaycan
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kayit dist ekonomisinin 2007 yili resmi GSYIH nin %44'e denk geldigi ortaya
cikarilmistir.

Korhonen ve Mehrotra (2010) ¢alismalarinda, 1998 Agustos krizinden sonraki devir
olan Ocak 1999 - Aralik 2006 verileri aylik olarak kullanilarak Rusya'da enflasyonun
para para talep ilizerindeki etkisi analiz edilmistir. 1998 krizinden sonra Rusya i¢in
istikrarli bir para talep iligkisi bulunmustur. Daha yiiksek gelirin, reel ruble
bakiyelerine olan talebi arttirdigi ve paranin gelir esnekliginin Rusya ekonomisinde
yeniden yapilanmay1 yansitan birimlerden daha biiyiik oldugu tahmin edilmistir.
Enflasyonun dengeye yonelik diizenlemeyi etkiledigi gozlemlenirken, genis para
soklarinin daha yliksek enflasyona yol actigi goriilmiistiir. Ayrica, doviz kuru
dalgalanmalarinin Rus para talebini 6nemli dlglide etkiledigini tespit edilirken, bu
etkinin Rus ekonomisinin dedolarizasyonuna ragmen devam edebilecegi ileri
stirtilmiistir.

Hasanov ve Hasanli (2011) yaptiklar1 calismada, 2004-2008 yillarin1 kapsayan
Azerbaycan ekonomisinin ekonomik gelisiminin {iglincii asamasinda dinamik
modelleme calismasi kullanilarak Para Piyasasi Yaklasimi ¢ercevesinde enflasyon
stirecinin  agiklanip agiklanamayacagini incelemis, bu yaklasimin Azerbaycan
enflasyonunu agiklamada uygun olmadig1 sonucuna varmis, Azerbaycan enflasyonu
icin diger alternatif aciklamalarin gelecekte uygulanmasini 6ngdrmiistiir.

Foresti ve Napolitano (2013) G7 art1 Avustralya ve Isvigre olmak iizere 9 gelismis
OECD Hilkesinin uzun vadeli para talebini arastirdigi ¢aligmada, iilkelerin 1982 —
2008 doneminin i¢ aylik verileri ile yapilmis tahminler icin DOLS paneline ve
sirastyla Mark ve Sul'un ve Pedroni'nin sundugu grup ortalama panel DOLS
degerleri kullamilmustir. Iki para talebi islevini modellemek igin alternatif 6lgek
degiskenleri olarak gelir ve servet kullanilmis, para talebinin belirlenmesinde toplam
servetin pozitif yonde etkisinin oldugu sonucuna varilmis, Ayrica, bir parametre
kararlilig1 analizi ile servet dahil olmak iizere tahmini para talebinin daha istikrarl
oldugu goriilmiistiir.

Bahmani - Oskooee, Halicioglu ve Bahmani (2017) yaptiklar1 ¢alismada doviz kuru
degisikliklerinin Tiirkiye'deki para talebini simetrik olarak etkiledigi varsayimlarini
dogrusal olmayan ARDL yaklasimi kullanarak sorgulamistir, Calisma sonucunda
doviz kurundaki degisikliklerin M1 para talebi tizerinde kisa vadeli ve uzun vadeli
asimetrik etkilerinin oldugunu tespit etmistir. Tiirkiye'nin 19871-20141V doénemi
verileri licer aylik olarak kullanilmistir.

Benzer bir calisma Kutlar ve Bakirci (2007) calismasinda Tiirkiye’nin para
politikalarmma yonelik 6nemli reformlarin gerceklestigi 1987(I) ile enflasyonu
yenmek i¢in ciddi tedbirlerin alindigi 1999(1V) tarihleri arasindaki dar anlamda (M1)
para talebini ele alarak, reel para talebinin gelir, para ve hazine bonosu getirisi ve
enflasyonla iligkisini incelemistir. Calisma sonucunda, hata diizeltme denklemlerinde
para talebinin gelir elastikiyeti birden kii¢iik ve ikinci denklemde bire esit olmustur,
Bu durum muamele giidiisii ile para talebinin gelirden daha az arttigi anlamini
tasimaktadir. Smirlandirilmis ve sinirlandirilmamis modeller arasinda para talebi
denklemi acisindan fazla bir farklilk bulunmamistir. Serilerin soklara karsi
davraniginin sifira yonelmeleri modelin istikrarl oldugunu gostermistir.

Agazade (2018) calismasinda Azerbaycan’da 2006 Q1 — 2016 Q4 donemine ait {iger
aylik veri kullanilarak ARDL Modeli dahilinde para talebi ve para talebinin
belirleyicileri arasindaki iligki ve para talebi fonksiyonunun istikrarlilig
incelenmistir. Modelin istikrarliligt Cusum ve CusumQ testleri araciligiyla
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arastirllmistir. Modelde gelir diizeyi (LY), faiz oran1 (I) ve doviz kuru (LE) reel
talebinin (LM) logaritmik diizeyde belirleyicileri olarak model olusturulmustur.
ARDL Modellerine Ait Uzun Donem Katsayilar1 asagidaki gibi tahmin edilmistir.
LM; =-16,8459 + 1,5862 LY+ - 0,0808 I; - 1,1991 LE;

t (-1,86) (4,01) (-8,63) (-9,11)

Calismada para talebi gostergesi olarak M2 para arzimmn TUFE’ye gore reel
doniisiimi yapilmis degerleri kullanilmistir. Smir testi bulgulari para talebi ve
aciklayict degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisini desteklemektedir. Cusum ve
CusumQ testleri ise ARDL modeli dahilinde tahmin edilen para talebi fonksiyonu
katsayilarimin istikrarl oldugu yoniinde sonuglar sunmustur.

3. Cahismanin Cergevesi

Calismada reel para talebinin iiretim, para ve para dis1 ( devlet tahvili ve hazine
bonosu) faiz gelirleri ve enflasyon ile uzun donem iligkisi ele alinacaktir. Calisma
kapsaminda kullanilan veriler 1995-2018 y1l1 donemleri igin yillik olarak Azerbaycan
Cumhuriyeti Merkezi Bankasmin ve Istatistik kurumunun internet sitelerinden ve
kaynaklarindan temin edilmistir. Calisma kapsaminda olusturulmus para talebi
denkleminde kullanilan degiskenler asagidaki sekildedir.

LNM: (m-p)t = InM3, Manat cinsinde yillik para hacmi

GDP: y =InGDP, Reel GSYH

FAIZ: r faiz orani.

DP: dp =Ind(CIP), Enflasyon ( tiiketici fiyatlar1 endeksi’ne gore)

Bunun i¢in koentegrasyon (es-biitiinleme) testi ile serilerin 6nce entegre seriler, 1(1),
ve bu serilerin birlikte koentere olup olmadiklar1 CI(1,1) yani, biitiin serilerin birinci
mertebe diferansiyeli alindiginda duragan olup olmadigina bakilacaktir. Serileri
duragan olup olmadigini belirlemek i¢in Augmented Dickey-Fuller testi ve Phillips-
Perron testine bagvurulacaktir. Daha sonra seriler arasindaki uzun dénem iliskisini
bulmak i¢in koentegrasyon analizi yapilarak koentegre vektorler belirlenecektir.
Koentegrasyon analizinden 6nce kullanilacak VAR(2) modeli se¢ilmistir. Model
se¢imi i¢in asagidaki gecikme kriterlerine bagvurulmaktadir. Tablo 1 den goriilecegi
gibi, SC (Schwarz information criterion) bilgi Kriteri esas alinarak en uygun gecikme
tercihi yapilmistir. Bu model icin iki gecikmenin en uygun tercih oldugu
goriilmektedir.

Uzun dénem lineer iliski hata diizletme modeli (equilibrium-correction model) ortaya
konulmaya calisilacak. Buna ilaveten degiskenler arasinda verilen gecikme
diizeyinde en son degiskenlerin zaman igerisinde birbirini etkileyen analizlere yer
verilerek gerekli sonuglara ulasilmaya calisilacaktir. Koentegrasyon analizinde
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990), Johansen (1995) yoOntemi
kullanilacaktir.

Tablo 1: Gecikmer Se¢me Kriteri
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LNM LNGDP FAIZ DP
Exogenous variables: C
Sample: 1995 - 2018
Included observations: 20

92



SAKARYA IKTISAT DERGISI CILT 9, SAYT 2, 2020, SS. 88-102
THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS, VOLUME 9, NUMBER 2, 2020, PP. 88-102

Lag  LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -123.3802 NA 4.002203 12.73802 12.93717 12.77689
1 -64.38822 88.48797* 0.056734 8.438822 9.434554* 8.633199
2 -49.89878 15.93838 0.083407 8.589878 10.38220 8.939757
3 -22.31144 19.31113 0.054043* 7.431144* 10.02005 7.936526*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

4. Ekonomik Teori

Para talebi ile ilgili yapilan deneysel galismalarda bir birine benzer denklemler
kullanilmaktadir. Genis anlamda para talebi gelirin, para ve para dis1 varliklarin
getirisi ve enflasyonun fonksiyonudur. Bir bagka ifade ile reel para talebi fonksiyonu
M/P=f{(y. p. R) seklinde ifade edilebilir. Burada M/P reel para miktari. y reel gelir, p
fiyat seviyesi ve R ise faiz oranlar1 vektoriinii gostermektedir. Yapilan ampirik
calismalarda ornegin Ericsson (1998) ve Ericcsson ve Sharma (1998) para talebi
denklemini

(M-p)=yo+ y2i+y2R*+ysR*"+y4Ap * (1)
seklinde gosterirken. Liitkepohl ve Wolters’un (1998) ortaya koydugu para talebi
denklemi,

(M-p)e= PayrtPaApetPs(R-r)etv (2)
seklindedir. Denklemlerde (m-p) reel para talebini. R°"" ve r paranm getirisini, R°"
ve R para dis1 alternatif tasarruf araclarinin getirisini ve y reel geliri, v sok degiskeni
ve Ap ise enflasyon degerini gostermektedir. Doornik, Hendry ve Nielsen(1998)
Biiytik Britanya'nin M1 para talebi ile ilgili yapilan koentegrasyon modellerin tespiti
calismasinda benzer bir denklem kullanmiglardir. Johansen ve Juselius(1990)’un para
talebi denklemi benzer sekildedir. Clements ve Hendry (1998:216,306) ¢alismasinda
yer alan iki para talebi denklemi tahmin ydntemi farkli olsa bile yukaridaki
denklemlerden pek farki bulunmamaktadir. Diger bircok c¢alismada benzer
denklemlerin kullanildigi goriilmektedir. Kutlar ve Bakirci (2007) Tirkiye igin
yaptig1 ¢alismasinda para talebi denklemini

(M-p)= Paye+Pa (r°-r™)e +PsApe +v ©)
seklinde ifade etmistir. Burada M1 dar anlamda nominal para miktarini, y, 1987 baz
fiyatlarma gore hesaplanmus reel geliri, ™ ve r° mevduat ve mevduat dist alt1 aylik
faiz oranlarmni, p tiiketici fiyatlart endeksini ve Ap ise ii¢ aylik enflasyon oranini
gostermektedir.

Bu ¢alismada Azerbaycan’m 1995-2018 yillarin1 kapsayan yillik ekonomik verileri
kullanilmaktadir. Para talebi denklemi agagidaki sekilde olusturulmustur.

“ Ericcson ve Sharma (1998) denkleminde RR" repo geliri degiskeni denkleme ilave edilmistir.
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In(m—p), = B, + B Ingdp, + B,1, + B;dp, (4)
Denklemde In(m-p): reel para talebinin, gdp: ise reel gelirin logaritmasini, r faiz
oranini Ve dp; yillik enflasyon oranini ifade etmektedir. Verilerin tamami Azerbaycan
Istatistik kurumundan temin edilmistir. VAR modelinde kullanilan biitiin degiskenler
mevsimsel olarak ayarlanmamustir. Asagidaki Sekil 1 de biitiin degiskenlerin dogal
logaritma degerleri gosterilmektedir.

Sekil 1: Degiskenlerin Dogal Logaritma Cizimleri

LNM LNGDP
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4.1. Hata Diizeltme Modeli ve Koentegrasyon Analizi

Koentegrasyon  analizinde Johansen  (1988,1995:70) ve Johansen ve
Juselius’un(1990) gelistirdikleri yontem kullanilmaktadir. Duragan olmayan para
talebi degiskenleri I(1) oldugu ADF ve PP testinde goriilmektedir. Seriler ¢oklu
denklem sistemi kullanilarak 1(0)’a dontstiiriilebilir. Bir lincer dogrusal model i¢in k
gecikmeye sahip n sayida duragan olmayan X:degiskeni, Dt deterministik degisken
ile duragan hale doniistiiriilen VAR modeli asagidaki sekilde ifade edilebilir;

k-1
AX =TIX, + Y [[AX, + ®D, +¢, (5)

i=1
Deterministik degiskeni sabit, bir lineer ifade, mevsimsel yapay degisken, ilave
yapay degiskenler ve diger tahmini (Stokastik) olmayan regressorlar igerebilir. nxn
boyutlu & sok degiskeni iidNp(0,Q2) seklindedir. H (r), o ve B nxr boyutlu matris
olmak iizere IT= " indirgenmis rank (reduced rank) sart1 altinda VAR modelinin

bir alt modeli asagidaki sekilde ifade edilir;
k-1
AX =af X+ TAX, +®D, +¢, (6)
i=1
Elde edilen bu model indirgenmis kalip (reduced form) hata diizeltme (error-

correction) model olarak bilinir. Bu son denklemde IT matrisinin ranki bagimsiz
koentegre vektorlerin sayisina esittir.
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Farkli koentegre edici vektorlerin sayist I1 matrisinin 6z-degerlerinin (eigenvelues)
sinanmasi ile elde edilebilir. Matrisin ranki sifirdan farkli karekteristik koklerin
sayisina esittir. Es-anli denklemler i¢in Maksimum Olabilirlik (Maximum Likelihood
estimator) yontemi kullanilarak A 6z-degerleri degerleri

IAS11-S10S200S01|=0 (7
seklinde ¢oziilerek IT matrisinin n 6z degerin r en biiylik 6z-degerler (eigenvalues)
1>A1>0>..... h>...An>0  seklinde siralanabilir  Johansen (1995:93), Hendry
(1995:415-416). Sayet X: deki degiskenler koentegre olmamislarsa IT matrisinin
rank1 sifira esit olacak ve biitiin 6z-degerler sifir olacaktir. Ln(1) degeri sifir
oldugundan, In(1- 4, ) degeri de dogrudan sifira esit olacaktir. Oz-degerlerin sayisini

test etmek i¢in agagidaki yontem kullanilir;

Aee (=T >IN 1) ®)

i=r+1
Amax (1,1 +0) ==TIN(L— A 4) ©)
denklemlerde A, tahmin edilen 6z-degerleri ifade etmektedir. T ise kullanilabilir

gbzlem sayisidir. r’nin degeri bilindiginde sinama bu iki denklemin alacagi degerler
arasinda yapilir (Hendry, 1995:416 ve Enders, 1995:391).

Para talebi vektori (1,(m-p)yy:, (r°-r™),dpy)’ seklinde ifade edilebili. ECM
modelinde ayr1 bir egimin olmasi serilerin farkli ortalamaya sahip oldugunu gosterir.

4.2. Koentegrasyon, Birim Kok, Granger-Nedensel ve Hatal-spesifikasyon
Testleri

Engle — Granger (1987) yontemine gore iki degiskenin - yt ve Xt —oldugunu bu
degiskenlerin birinci mertebe koentegre C(1,1) olup olmadigim1 gostermek icin bir
test Onerilmektedir. Burada I(1) seklindeki iki degiskenin CI(1,1) mertebesinde
koentegre olup olmadigi test edilmektedir. Degiskenler kendi mertebeleri i¢in 6n
teste tabi tutulur. Koentegrasyon degiskenlerin ayn1 mertebede koentegre olmalari
zorunludur. Daha onceki kisimda anlatildigi gibi birim kok testlerine basvurulur.
Sayet degiskenler farkli mertebede biitiinsellesmislerse koentegrasyon uygulanmaz.
Sayet seriler I(1) ise, uzun dénem tahminine gidilir.

5. Ampirik Degerlendirmeler
5.1. Duraganlik Testi (Stationarity)

Serilerin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips - Perron (PP) birim kok (unit root) testine basvuruldu. Her iki testin
sonuglar1 birlikte ele alindiginda biri (faiz, r) her diizeyde duragan olmak iizere diger
serilerin I(1) oldugu goriiliir. k. gecikme degerini gostermek {izere, normal ve birinci
farki alinmis serilerin k=5 gecikme degeri i¢cin MacKinnon kritik degerlerine gore
ADF ve PP test sonuglar1 agagidaki Tablo 2°de gosterilmektedir.

Ayrica ADF-t istatistigie gore yapisal kirilma testine bakilmis ve tiim degiskenler
icin sonucun ADF testindeki sonuglarla ortiistiigii tespit edilmistir.
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Tablo 2: Serlerin ADF ve PP Birim Kok Testi

Degisken ADF Degeri* (k=5) PP Testi(k=4)

normal birinci diferansiyel normal birinci diferansiyel
(m-p)t -1.623387 -3.887819*** -1.597971 -3.892871***
Ingdpt -2.583808 -2.776711* -2.228115  -2.503721
It -18.69244**  -19.60321*** -16.58424*** -35.85601***
dpt -2.607862 -5.420684*** -2.606683 -9.811925***
Test critical values: 1% level -3.752946

5% level -2.998064

10% level -2.638752

5.2. Koentegrasyon Testi

Asagidaki tablolarda hata diizeltim modeli tahmininden sonra koentegre vektor
saysint  belirlemek i¢in  basvurulmus koentegrasyon (esbiitiinleme) testini
gostermektedir. Bunun icin iki farkli test yer almaktadir. Bunlardan birincisi olan
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) testinde %1 anlamlilik diizeyinde bir
tane koentegre vektoriin oldugu goriilmektedir.

Buna karsin maksimum karekteristik deger (Unrestricted Cointegration Rank Test
(Maximum Eigenvalue) testinde bir koentegre vektoriin oldugunu ve bunun %1
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu séyleyebiliriz.

Yapilan tahmin, beta (B) degerleri ile geri beslemeli veya ayarlama katsayilari
dedigimiz (Adjustment coefficients) tablo icinde verilmistir. Bu ayarlama
degiskenlerinin anlamli olmasi koentegre iligkisinin sifirdan farkli oldugunu da
dogrulamaktadir. Tablo degerlerine bakildiginda bu degiskenlerin onemli OSlgiide
anlaml oldugu goze carpmaktadir. Tabloda tiim degiskenler i¢in koentegre vektor
degerleri verilmistir, ancak bunlarda ii¢ tanesinin koentegre oldugu gortliiyor.

Tablo 3: Unrestricted Cointegration Rank Tests (Trace ve Maximum Eigenvalue)
Sample (adjusted): 1999 2018
Trend assumption: No deterministic trend
Series: LNM LNGDP FAIZ DP
Lags interval (in first differences): 1 to 2
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Critical
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Value Prob.**

None * 0.719880 48.08606 40.17493  0.0066
At most 1 0.563532 22.63533 24.27596  0.0794
At most 2 0.255847 6.054523 12.32090  0.4294
At most 3 0.007191 0.144344 4129906  0.7538

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
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Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic ~ Critical Value Prob.**

None * 0.719880 25.45073 24.15921  0.0333
At most 1 0.563532 16.58081 17.79730  0.0754
At most 2 0.255847 5.910179 11.22480  0.3600
At most 3 0.007191 0.144344 4129906  0.7538

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05
level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

1 Cointegrating Log

Equation(s): likelihood -53.29102

Koentegre vektor ve ayarlama katsayilarinin normallestirilmis denklemi asagidaki
tabloda verilmistir. Beta katsayilarinin tamamu istatistiki olarak anlamlidir. Ayarlama
katsayilar olan (alfa) lardan biri hari¢ digerleri anlamli goriinmemektedir. Yapilan
bir tahminde degiskenler arasinda bir uzun doénem iliskisinin olmasi igin alfa
katsayilarindan en az birinin sifirdan farkli olmasi1 gerekmektedir. Aksi takdirde

denklem farki alinmis bir kisa donem VAR analizinden ibaret olur.

Tablo 4: Koentegre vektor ve ayarlama katsayilarinin normallestirilmis denklemi

Normalized cointegrating coefficients (standard error in
parentheses)
p
LNM LNGDP R DP
1.000000  -0.870100 0.032936  -0.034090
(0.01251) (0.01237) (0.00870)
o
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LNM) -0.236275
(0.14445)
D(LNGDP)  -0.422595
(0.09697)
D(R) 1.414035
(5.27702)
D(DP) 5.278089
(8.37855)

Hata diizeltim denklemi asagidaki sekilde tekrar yazilabilir. Bu denkleme bakilarak
reel para talebi denklemin bir tarafina ¢ekildiginde; para talebinin GSYH ile dogru,
yani pozitif iliskili, faiz diizeyi ile negatif iliskili iken, enflasyon orani ile yine pozitif
isaretlidir. Bu tamimlamanin teorinin icerigi ile ortiismektedir. Ozelikle Keynesian
para talebi denklemlerinde, para talebini gelirin artan ve faizin azalan bir foksiyonu

oldugu bilinmektedir.

ECi=InM - 0.8701*InGDP + 0.032936 R - 0.034090 DP
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(0.01251) (0.01237)  (0.00870)
Yukaridaki koentegrasyon (esbiitiinleme) testlerinde koentegre vektorlerden biri
Sekil 2°de sunulmustur. Birinci koentegre vektorii ECM modelinden de gortldigii
gibi, agsagiya aktarilmistir.

Sekil 2: Koentegrasyon (esbiitiinleme) testlerinde koentegre vektorii
5

| (= N

— T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

’ — Cointegrating relation 1 ‘

5.3. Etki —Tepki (Inpulse - Response) Fonksiyonu

Etki-tepki analizi modelin hata terimlerinin korelasyon iliskisi i¢inde olabilecegi ve
bu nedenle soklarin izole olacagindan dolay1 tenkit edilmistir (Liitkepohl ve
Wolters,1998). Buna ragmen serilerin etki-tepki fonksiyonlari verilmistir. Vektor
otoregresyon denklem sistemi yazildig1 gibi, bir vektor hareketli ortalama (VMA)
seklinde de yazilabilir. VAM gosterimi Sims yonteminin VAR sistemindeki soklarin
seyrini izlemeyi saglar. Yogun olarak denklem ®jj(i) elemanli ®; matrisi seklinde
ifade edilebilir Enders (1995:306).

Xy = lu+Z(DiUH (10)
i~0

Hareketli ortalama gdsterimi modeldeki serilerinin birbirlerine etkilesimlerini
gostermede oldukcga iyi bir aragtir. Denklemdeki ®; matrisinin elemanlar1 soklarin
zaman boyunca seriler iizerindeki etkisini ortaya koyarlar. Sok degiskenlerindeki
birim itici giiciin toplam etkisi etki-tepki fonksiyonun katsayilarinin toplami ile elde
edilebilir. n sonsuza gittiginde ortaya uzun donem ¢arpani ¢ikar. Serileri duragan
oldugunda biitiin 1 ve j degerleri i¢in,

Z D% (i) (11)
i=0
degeri sonludur. Duragan durumda seriler sifira yonelir Mills (1998). Elde edilen
D11(i) Do) ... katsayilar setine tepki fonksiyonlar1 denilmektedir. ®jj(i) degerleri
1’ye karsi isaretlendiginde cesitli soklara karst kullanilan serilerinin davranisim
gosterir.
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Azerbaycan'da para talebi ile ilgi degiskenlerin etki-tepki fonksiyonlar: birlikte
verilmektedir. Grafikler serilerdeki soklarin etkisini tablo olarak gormekten daha
aciklayic1 bir nitelige sahiptir. Asagidaki Sekil 3'te n=10 icin degisik serilerin
soklara kars1 tepkisi izlenebilir. Sekil 3 te birinci siitiin reel para talebinde sok bir
degismenin kendisin ve diger degiskenlerin tepkisini gostermektedir. Her siitiin bir
degiskeni ve bu degiskendeki sok degismenin kendisi ve diger degiskenlerin
tepkisini gostermektedir. Sekil 3'te para talebinin kendi sok degisimine tepkisi bir
oldugu goriilmektedir. ilk sirdakilerde her degiskendeki yenilik (kalinti degeri)
standart sapmasindaki bir degismeye InM degiskeninin verdigi tepkiyi
gostermektedir. ilk siramin ilk grafiginde kendinin inovasyonundaki degismeye
kendisinin tepkisi gittikce azalmaktadir. Yaklasik yedinci dénemden itibaren eksi
isareti almaktadir. ikinci grafikte ise InGDP degiskenin tepkisi artis yoniindedir.
Benzer sekilde ikinci sirdaki grafiklerin ilkinde InGDP degisenin kendisi ve diger
degiskenlere tepkisini on donem icin gostermektedir. Diger grafikler ayni sekilde
yorumlanabilir. Burada dikkat ¢eken bir grafik faizin (r) enflasyona tepkisinin ikinci
donemden sonra negatif sekilde devam etmesidir.

Sekil 3: Etki-Tepki Fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. Innov ations

Response of LNMto LNM Response of LNMto LNGDP Response of LNMto FAIZ Response of LNMto DP
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4.4. Granger Nedensellik ve Mis-spesification Testleri

VAR modeli k=2 gecikme i¢in tahmin edilmektedir. VAR (2) modelini olusturan
degiskenlerin aralarinda bir nedensellik iligkisini test etmek i¢in Granger Nedensellik
(1969) testi bir gecikme igin yapilmistir. Asagidaki Tablo 5'te nedensellik iliskisi
olan serilerin degerleri yer almaktadir.
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Tablo 5: Granger Nedensellik Testi
Pairwise Granger Causality Tests

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
LNGDP, LNM*nin Granger nedeni degil 23  17.8807 0.0004
LNM, LNGDP ‘nin Granger nedeni degil 2.37150 0.1392
FAIZ, LNM ‘nin Granger nedeni degil 23  0.69520 0.4142
LNM, FAIZ ‘nin Granger nedeni degil 2.38621 0.1381
DP, LNM ‘nin Granger nedeni degil 22 0.17138 0.6835
LNM, DP ‘nin Granger nedeni degil 1.29155 0.2699
FAIZ, LNGDP ‘nin Granger nedeni degil 23  0.03610 0.8512
LNGDP, FAIZ ‘nin Granger nedeni degil 3.46105 0.0776
DP, LNGDP ‘nin Granger nedeni degil 22 2.85004 0.1077
LNGDP, DP ‘nin Granger nedeni degil 1.56308 0.2264
DP, FAIZ ‘nin Granger nedeni degil 22 0.04776 0.8293
FAIZ, DP ‘nin Granger nedeni degil 2.36596  0.1405

Tablo 5°den goriildiigii gibi LNGDP, LNMtile %1 anlamlilik diizeyinde bir Granger
nedensellik iliskisi bulunmaktadir. LNGDP, FAIZ ile %10 anlamlilik diizeyinde bir
Granger nedenselligi bulunmaktadir.

SONUC

1980’11 yillardan itibaren kiiresellesme egilimlerinin artmasi ve buna bagl olarak
sermayenin uluslararast boyutta devriyesinin hizlanmasi 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde para talebinin istikrarliligini 6nemli hale getirmistir. Bu durumda merkez
bankalar1 uzun vadeli faiz orani politikasindan kisa vadeli faiz politikalarina
yonelmisglerdir. 1991 yilinda Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi'ni olusturan
iilkelerin bagimsizligin1 kazanmast ve Dogu Blogunun dagilmasi ile olusan yeni
diinya diizeninde iilkelerin finansal istikrarmin saglanmasi i¢in gecit ekonomisinde
onemli dl¢iide politikalar gelistirilmistir.

1991 yilinda bagimsizligimi kazanmis diger iilkelerde oldugu gibi Azerbaycan
ekonomisi de bagimsizliginin ilk yillarinda hiperenflasyonla kars1 karsiya kalmisti.
1994 yilinda Uluslararas1 Sirketlerle Hazar Denizi'nin Azerbaycan kismindaki
petroliiniin ¢ikarilmas ile ilgili anlasmanin baglanmasindan sonra iilke ekonomisine
yabanci sermayenin dahil olmasi hizlandi. 1995 yilindan sonra diinyada petrol
fiyatlarinin yiiksek olmasi ile birlikte Azerbaycan ekonomisinin istikrara kavusmasi
ve sonraki yillarda biiylimenin saglanmasi ile maliye sektoriinde de deZismeler
yasanmistir.

Bu ¢alismada Azerbaycan’in 1995 - 2018 donem igerisindeki para talebi denkleminin
uzun donem iligkisi tiiretilmeye c¢alisilmistir. Yapilan analizde reel para (InM),
GSYH (Ingdp), faiz (r) ve enflasyon (dp) degiskenleri kullanilmistir. iki gecikmeli
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VAR(2) denklemi tahmin i¢in en uygun model olarak se¢ilmistir. Hata diizeltim
modeli ve koentegrasyon analizlerinde en az bir koentegre vektoriin oldugu her iki
test (trace ve maximum) sonucundan ulasilmistir. Elde edilen hata diizeltim
denkleminde tiim degisken katsayilarinin anlamli oldugu tespit edilmistir. Paranin
gelir elastikiyetinin birden kiigiik olmasi para talebinin gelirden daha az arttig
anlami ¢ikar. Ayrica geri beslemeli ayarlama (alfa) katsayilarimin en az birinin
sifirdan farkli olmast bu degiskenler arasinda en az bir konetegre uzun donem
iliskisini varligim1 gostermektedir. Granger nedenselliginde de aymi sonug
dogrulanmaktadir. Ozellikle teoriye uygun olarak para talebi ile GSYH arasinda
pozitif bir egilimin ve para talebi ile faiz arasinda negatif bir egilimin olmasi teoriye
uyum gostermektedir. Para talebi ile enflasyon arasinda ayni yonlii bir isaret
bulunmaktadir.
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