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AZERBAYCAN’DA FIYATLAR GENEL DUZEYIi VE
DOViZ KURU iLISKiSi

Seymur AGAYEV*

Oz

Calismada 1995: 01-2010: 04 donemine ait aylik veri seti kullanilarak
Azerbaycan ekonomisinde fiyatlar genel diizeyi ile doviz kuru arasindaki iliski
analiz edilmistir. Estiimlesme sinamalar1 sonucunda bahsedilen iktisadi
degiskenler arasinda herhangi bir uzun donem iligkisi tespit edilememistir.
Granger nedensellik sinamasimin Hsiao yaklasimi ve geleneksel Granger
nedensellik analizi sonuglar1 da, petrol ihracatindan dolay1 yiiksek doviz
gelirlerine sahip olan Azerbaycan ekonomisinde fiyatlar genel diizeyi ile doviz
kuru arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadigini gostermektedir.
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Abstract
Relationship between Price Level and Exchange Rate in Azarbaijan

The purpose of this study is to investigate the relationship between price level
and exchange rate using monthly data for the period of 1995:01-2010:04 in
Azerbaijan. Cointegration tests reveal that there is not stable long-run
relationship between prices and exchange rates. The findings from causality tests
indicate also that there is no Granger causality between prices level and
exchange rates.
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GIRiS

Birgok iktisadi degisken arasindaki iliskide oldugu gibi, fiyatlar genel
diizeyi ve doviz kurlar1 birbirlerini karmasik sekillerde etkileyebilmekteler.
Iktisat teorisinde fiyatlar genel diizeyi ve doviz kuru arasindaki iliski satinalma
giicii paritesine dayanmaktadir. Fakat bu degiskenler arasindaki iligkinin
karmasikligindan dolay1 iktisat teorisi iliskinin yonii konusunda kesin bir
sonuca varamamaktadir. Aym sekilde, fiyatlar genel diizeyi ve doviz kuru
iliskisinin incelendigi uygulamali ¢aligmalar da bu konuda ac¢ik bir sonuca
ulagsmis degil.

Satmalma giicli paritesi goriisline gore, doviz kuru iilke fiyatlan ile
yabanci iilke fiyatlar1 oranina esittir. Bu goriisiin gegerli olmasi durumunda,
doviz kuru iilkeler arasindaki fiyat farklarina gore degisecektir. Diger yandan,
doviz kuru degismeleri ithal mallar1 ve tretimde kullanilan ithal menseli
hammadde fiyatlar1 yoluyla iilke i¢i fiyatlar1 etkilemektedir. Fiyatlar genel
diizeyi artiglarinin yiiksek oranlarda ve uzun siire devam etmesi, yiiksek
enflasyon beklentisinin olugmasina neden olmaktadir. Yiiksek enflasyon
beklentisi ulusal paradan kagisa, dolayisiyla doviz ve doviz cinsinden yatirim
araclarinda talep artisina neden olmaktadir. Sonugta, ulusal para deger
kaybeder, doviz kuru yiikselir. Doviz kurunun yiikselmesi, yerli para cinsinden
ithal mallar1 ve ithal hammadde fiyatlarinin yiikselmesi anlamina gelir. Fiyatlar
ve doviz kuru arasinda bahsedilen bu dongili, devaliiasyon-enflasyon kisir
dongiisii olarak adlandirilmaktadir.

Bu calismada, fiyatlar genel diizeyi ve doviz kuru iligkisi Azerbaycan
ekonomisi i¢in incelenmistir. Azerbaycan ekonomisinin belirgin 6zelligi zengin
petrol ve dogal gaz yataklarina sahip olmasidir. Sovyet sisteminin ¢okiisiinden
sonra Azerbaycan bagimsizligimi kazanmis, fakat merkezi planli ekonomik
sistemin stiratli bir sekilde islemez hale gelmesi ve serbest piyasa ekonomisinin
isleyisini saglayacak kurumsal sistemin ve yasal diizenlemelerin yoklugu gecis
ekonomilerinde, o6zellikle eski Sovyetler Birligi iilkelerinde agir ekonomik
sonuglar dogurmustur. Ermenistan’la yasanan savas ve siyasi istikrarsizlik
ekonomik kosullarin ¢ok daha agirlagmasina neden olmustur. Piyasa
ekonomisine gecisin ilk yillarinda reel iiretimde ardisik yillar seklinde siirekli
kiiglilme yasanirken, 1992 yilinda fiyatlarin liberallestirilmesi ile birlikte
tilketici fiyatlar1 endeksindeki yillik yiizde degisim dort haneli rakamlar
seklinde gergeklesmistir.

Azerbaycan ulusal parast olan manat 1992 yilinda piyasaya siiriilmiis, 1
Ocak 1994 tarihine kadar ruble ile beraber islem gormiis ve sabit doviz kuru
sistemi uygulanmigtir. Sabit doviz kuru sisteminin 1994 yilinin Mart ayinda terk
edilmesi ile birlikte manat ABD dolar1 karsisinda g¢ok hizli bir sekilde
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(%1000’nin tizerinde) deger kaybetmistir. 1995 y1l1 baslarinda IMF destekli bir
istikrar programiyla daraltici para ve maliye politikalari uygulanirken doviz
kurunda da giidiimlii dalgalanma politikasi izlenmistir. Savasin sona ermesi,
uygulanan makroekonomik istikrar programi, piyasa ekonomisinin gerektirdigi
yeniden yapilanma ve Ozellestirme reformlarinin gergeklestirilmesi, uluslar
arasi petrol ve dogal gaz anlagmalari ile birlikte yabanci yatirimlarin artmasi
Azerbaycan ekonomisi iizerinde etkisini gostermistir. 1995 yilimin ilk
aylarindan sonra tiiketici fiyatlar1 endeksi ve doviz kuru nispeten daha yatay bir
seyir izlemigtir.

Uygulanan makroekonomik istikrar programi sonrasi enflasyon orani tek
haneli rakamlara indirilmis, hatta 1998 ve 1999 yillarinda deflasyon
yasanmustir. Bununla birlikte, ihracat artis1 ve 6zellikle petrol sanayine yonelik
yabanci sermaye girisindeki artis 1998 yili ortalarina kadar manatin dolar
karsisinda deger kazanmasina neden olmustur. 1998 Rusya krizi ile birlikte
ihracat ve yabanct yatinmlardaki azalma manatin dolar karsisindaki
degerlenmesini durdurmustur. 1999 yilina kadar piyasaya doviz satist yapan
Azerbaycan Merkez Bankasi ayni yilin Temmuz ayinda manati dolar karsisinda
%6,8 oraninda devaliie etmis ve 2003 yilina kadar manatin dolar karsisinda
kiiciik oranlarda yiikselmesini, 2005 yili baslarina kadar ise sabit bir seyir
izlemesini  saglamigtir. 2004 yilindan itibaren para arzi ve kamu
harcamalarindaki (6zellikle biiylik altyapr yatirimlari) artisin yani sira iilke ici
enerji fiyatlarinin artirilmasi ve diinya gida fiyatlariizdaki artis fiyatlar genel
diizeyinde artisa neden olmustur. Azerbaycan Merkez Bankasi Subat 2005
itibariyle ihracat, yabanci sermaye girisinin sagladig biiyiikk miktarlardaki doviz
girisi ve fiyatlardaki yiikselisten dolayr manatin dolar karsisinda deger
kazanmasina izin vermistir. Diinya finansal krizinin ortaya ¢iktig1 2008 yilina
kadar, ihracat ve sermaye girisindeki artigin yani sira, artan diinya petrol
fiyatlarindan dolayr doviz kuru diisiis egilimi gostermistir. Ayni donemde
genisletici para ve maliye politikalarinin yarattigi talep genislemesi, enerji
fiyatlarinin diinya fiyatlar1 diizeyine ¢ikarilmasina yonelik yapilan fiyat artiglar
ve diinya gida fiyatlarimin artmasindan dolay1 fiyatlar genel diizeyi hizlanarak
artmigtir.

Finansal krizle birlikte 6zellikle petrol fiyatlarinin ve petrol talebinin
stiratli bir sekilde diismesi Azerbaycan’a doviz girisinin keskin bir sekilde
diismesine neden olmustur. 2008 oralarindan itibaren doviz kuru sabit bir seyir
izlemistir. Petrol gelirlerinin azalmasi ile birlikte kamu harcamalarinin
azaltilmasi ve krizle birlikte yasanan talep daralmasi, daha 6nceki donemlerde
yasanan fiyat artiglarinin durmasina neden olmustur.
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1. LITERATUR OZETi

Fiyatlar genel diizeyi ve doviz kuru iligkisinin incelendigi Uygulamali
¢aligmalarin sonuglari olduk¢a karmasiktir. Bunlardan Kholdy ve Sohrabian
(1990) calismasinda ABD’nin dig ticaretinde Onemli yer tutan ii¢ iilkede;
Almanya, Kanada ve Japonya’da doviz kuru ile fiyatlar arasindaki iligki
incelenmistir. Granger nedensellik sinamasi sonuglarina gore, Almanya ve
Japonya’da doviz kuru ile toptan esya fiyatlar1 arasinda cift yonlii, Kanada’da
ise doviz kurundan toptan esya fiyatlarma dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmustur.  Nedensellik  sinamalarinda  tiiketici  fiyatlar1  endeksi
kullanildiginda ise her ii¢ iilke i¢in doviz kuru ile fiyatlar arasinda nedensellik
iligkisi bulunamamustir.

Rittenberg (1993), Tiirkiye’nin esnek doviz kuru sistemine gegtigi 1980
sonrast i¢in devaliiasyon-enflasyon kisir dongiisii gorlisiinii  sinanmustir.
Caligmada Granger nedensellik sinamalar1 sonucunda fiyatlardan doviz kuruna
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu ve dolayisiyla Tiirkiye igin
devaliiasyon-enflasyon kisir dongiisiiniin gecerli olmadig1 sonucuna varilmistir.

Ulengin (1995), Tiirkiye ekonomisi icin biitce agig1, parasal biiyiime,
fiyatlar genel diizeyi, doviz kuru ve tretim arasindaki nedensellik iliskilerini
incelemistir. Bu ¢aligmada fiyatlarla doviz kuru arasinda nedensellik iligkisine
iligkin alinan sonug, yine Tiirkiye ekonomisinin incelendigi Rittenberg (1993)
calismasindan farklidir. Rittenberg (1993) calismasinda fiyatlardan doviz
kuruna dogru tek yonlii nedensellik iliski bulunurken, Ulengin (1995)
calismasinda bu iligki ¢ift yonlidiir.

Yine Turkiye i¢in doviz kuru ve fiyatlar arasindaki iliskiyi konu alan
Terzi ve Zengin (1996) calismasinda nedensellige iliskin alinan sonuglar ise
Rittenberg (1993) calismasinin sonuglari ile benzerdir. Her iki ¢aligmada fiyat
degismelerinden doviz kuru degismelerine dogru tek yonlii Granger nedensellik
iligkisi bulunmustur. Ayrica estiimlesme sinamasi sonuglarina gére déviz kuru
ve fiyatlar arasinda uzun donem iligki vardir.

Tar1 (1997) ¢aligmasinda ise Tiirkiye’ye ait yillik veri seti kullanilmustir.
Granger nedensellik smamasi sonuglarima gore enflasyon ve doviz kuru
degismeleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Tiirkiye
ekonomisine ait iicer aylik veri setinin kullamldig1 Ulengin (1995) ¢alismasinda
da benzer sekilde ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Fisunoglu ve Cabuk (1998), 1981 yili sonrast Tiirkiye’de uygulanan
sirekli ve diisik oranli devaliiasyonun enflasyon iizerindeki etkisini
incelemisler. Calismada olusturulan gecikmesi dagitilmis model sonucunda
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stirekli ve diisiik oranli devaliiasyonun enflasyonu artirict bir etkiye sahip
olmadigt bulunmustur. Granger nedensellik smamasi sonucunda ise kur
ayarlamasindan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Telatar ve Telatar (2003) g¢aligmasinin Granger nedensellik sinamasi
sonuclarina gore ise Tiirkiye’de doviz kuru degismelerinden enflasyona dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayni zamanda, doviz kuru
degismelerinden enflasyon belirsizligine dogru tek yonli zayif nedensellik
iligkisi bulunmustur. Bu sonug, doviz kuru degiskenliginin enflasyon
degiskenligini artirdig1 seklinde degerlendirilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve doviz kuru arasindaki nedensellik
iligkisinin incelendigi diger bir calisma Giil ve Ekinci (2006) c¢aligmasidir.
Calismada Granger nedensellik sinamasi sonucunda déviz kurundan enflasyona
dogru tek yonlii nedensellik iligskisi bulunmustur. Bu sonug, yine Tirkiye
ekonomisinin incelendigi Rittenberg (1993), Terzi ve Zengin (1996) sonuglar1
ile ters, Fisunoglu ve Cabuk (1998), Telatar ve Telatar (2003) sonuglar1 ile
benzerdir.

ABD ekonomisinin esnek doviz kuru donemi icin fiyatlar genel diizeyi
doviz kuru iligkisinin incelendigi Manning ve Andrianacos (1993), estiimlesme
sinamasi sonuglarina gore, tiiketici fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda higbir uzun
donem iliskisi yoktur. Kisa donem iligkisinin incelendigi Granger nedensellik
sinamasinda ise nedensellik iligkisinin yoni, fiyat degismelerinden doviz kuru
degismelerine dogrudur.

ABD ekonomisinde fiyatlar ve doviz kuru iligkisinin incelendigi bir diger
calisma Rahman, Mustafa ve Bailey (1996) calismasidir. Arastirmanin
estiimlesme sinamasi sonuglarina gore fiyatlar ile reel doviz kurlar1 arasinda
uzun donem iligkisi yoktur. Kisa dénemde ise enflasyondan reel doéviz kuru
degismelerine dogru tek yonlii iliski bulunmustur. Bu ¢alismada estiimlesme ve
nedensellige iligkin aliman sonuglar yine ABD ekonomisinin incelendigi
Manning ve Andrianacos (1993) ¢caligmasinda alinan sonuglarla benzerdir.

Nourzad (1997), ABD i¢in déviz kuru ile iiretici fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi ¢ok degiskenli dinamik bir model dahilinde incelemistir. Estiimlesme
simamasi sonuglarina gore iki degisken arasinda duragan bir uzun dénem iliski
vardir. Ayrica, iki degisken arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Koch, Rosensweig ve Witt (1998), ABD ekonomisinin esnek déviz kuru
donemi i¢in, doviz kuru ile fiyatlar arasindaki iligkiyi iki ayr1 yontemle ortaya
koymay1 amaglamislardir. Bu yontemlerden ilki, kesit ilgilesim fonksiyonlu
zaman serilerin bagimsizlig smamasidir. ikinci ydntem ise, Granger
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nedensellik sinamasidir. Koch ve digerleri (1998) calismasi Granger sinamasi
sonuglar fiyatlardan doviz kuruna dogru herhangi bir nedensellik iliskisinin
olmadigini, doviz kurundan farkli fiyat gostergelerine dogru ise tek yonli
nedensellik iliskisinin oldugunu gosterir.

ABD ckonomisine ait veri setinin kullanildigi Kim (1998) caligmasinda
elde edilen sonuglar ise, yine ABD ekonomisinin yaklasik olarak ayni donemine
ait veri setinin kullamildigi Manning ve Andrianacos (1993) caligmasinda elde
edilen sonuglardan tamamen farklidir. Kim (1998) ¢aligmasinda déviz kurundan
fiyatlara dogru negatif estiimlesme iligkisi bulunurken, Manning ve
Andrianacos (1993) calismasinda fiyatlarla doviz kuru arasinda herhangi bir
estiimlesme iligkisi bulunamamigstir. Granger nedensellik sinamalarina gore ise
ilk caligmada fiyatlardan déviz kuruna dogru, ikincisinde ise doviz kurundan
fiyatlara dogru nedensellik iligkisi bulunmustur.

Siregar (1999) galismasinda ise Endonezya ekonomisi i¢in doviz kurunda
giidiimlii dalgalanma rejiminin enflasyonist olup olmadigi arastirilmigtir. Bu
calismada, tiim doneme ait Granger nedensellik sinamasi sonuglarina gore
enflasyondan doviz kuru degismelerine dogru, alt donemlerde ise ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi bulunmustur.

Maswana (2006) ¢aligmasinda uygulanan Granger nedensellik analizinde
Demokratik Kongo i¢in enflasyon ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii kisa donem
nedensellik iligkisi bulunmustur. Uzun dénemde ise doviz kurundan enflasyona
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.

Literatiirde Azerbaycan’a iliskin olarak, Doganlar (2006) ¢aligmasinda
satinalma giicli paritesi gorlisiiniin uzun donemde gecerliligi Azerbaycan’in
yant sira Kazakistan ve Kirgizistan i¢in de arastirilmaktadir. Bu ¢alismada,
farkli estiimlesme sinamalarina gore nominal doviz kuru, yurti¢i ve yabanci
iilke fiyatlarinin estiimlesik olmadiklari, reel doviz kurunun duragan olmadig:
bulunmus ve dolayisiyla satinalma giicii paritesi gorisiiniin uzun dénemde
gegerli olmadigr sonucuna ulagilmigtir.

Fiyatlar genel diizeyi ve d6viz kuru iliskisinin incelendigi uygulamali
calismalarin yukarida da ayrintili sekilde ifade edilen sonuglar1 olduk¢a
karmagiktir. Bu ¢alismada, uygulamali ¢aligmalarin kesin bir sonuca ulasmadigi
ve teorik olarak da birbirini karmagsik sekilde etkileyebilecek olan kur fiyat
iliskisi Azerbaycan 6rneginde incelenmistir.
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2. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETI

Zaman serilerinin kullanildig1 baglasimlarda, kullanilan serilerin bazi
istatistiksel oOzelliklere uygun olmasi gerekir. Duraganlik o6zelligi, zaman
serilerinin en 6nemli &zelliklerinden biridir. Duraganlik 6zelligi zaman serisinin
sabit uzun donem ortalama etrafinda dalgalanmasini, zamana bagli olmayan
sabit degisirlige sahip olmasini ifade eder. Baglasim ¢6ziimlemelerinde duragan
olmayan degiskenlerin kullanilmasi sahte sonugla neden olabilir. Bu nedenle,
kullanilan degisken serilerinin duraganlik 6zelliklerinin incelenmesi gerekir. Bu
calismada fiyatlar ve doviz kuru degiskenlerine ait serilerin duraganlik
ozellikleri genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Pillips-Perron (PP) birim kok
sinamalari ile arastirilmigtir. Zaman yolu grafiginden seyrinde kirilmalar oldugu
anlasilan doviz kuru degiskeninin duraganlik 6zellikleri, bu iki sinamanin yant
sira Zivot ve Andrews (ZA, 1992) tarafindan Onerilen birim kok simamast
gercevesinde de incelenmistir. Calismada ayrica, tliketici fiyatlar1 endeksinin
mevsimsellik 6zellikleri tagimasi nedeniyle armdirilmis degerleri kullanilmasgtir.

Dickey ve Fuller (1981) ADF smmamasinda zaman serilerinin
duraganliklarin1 incelemek igin ti¢ alternatif baglasim modeli Gnermistir.
Bunlar; sabitsiz yonelimsiz, sabitli yonelimsiz ve sabitli yonelimli modellerdir.
Bu ADF baglasimlar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir:

AY, =yY,_y + T, BAY,  + &, (1)
AY, =a, +y¥._, + X, BAY,_ + e, (2)
AY, = ay +yY._; +atrend + T, BAY,_, + =, (3

Yukaridaki baglasim denklemlerindeki ¥, duraganlik simamasina konu
olan iktisadi degisken, 4 birinci dereceden fark operatorii, £, ise beyaz giiriiltiilii
veya bagimsiz rastsal dagilim gosteren hata terimleridir. XX, B.AY,_.,
kendiyle ilgilesim probleminin giderilmesi amaciyla ilave edilmis bagimh
degisken gecikmelerini ve K ise beyaz glirtiltiilii hata terimlerinin elde edilmesi
icin gerekli olan en uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. ADF
smamasinda en uygun gecikme degeri Akaike bilgi Olgiitiine (AIC) gore
saptanmistir. Her iic denklemdeki ¥ katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak
sifirdan farkli olmasi ¥, serisinin duragan oldugu veya birim kok igermedigi
anlamina gelir.
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Serilerin duraganlik incelenmesinde kullanilan ikinci yontem PP birim
kok sinamasidir. ADF simamalarinda hata terimlerinin bagimsiz ve sabit
degisirlikli rastsal degerler oldugu diistiniilmektedir. Phillips ve Peron (1988)
tarafindan Onerilen sinamada bu varsayimlar nispeten hafifletilmistir. Hata
terimleri arasinda zayif bagimlilik oldugu disiiniilmektedir. PP baglasimlar
asagidakilerdir:

AY, =Y, + T BAY._ +u, (4)
AY, =a, +yY._4 +Z:{=1 BAY,_; + u, (5)
AY, = ay +yY._; +a,(trend — %] + Ez{:l B:AY, ; + . (6)

Her ii¢ denklemdeki [, beklenen degeri sifir olan ve aralarinda zayif
bagimlilik olan hata terimleridir.

Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen birim kok sinamasinda
ise yapisal kirilma igsel kabul edilmekte ve seride birim koke neden olup
olmadiginin tespitine olanak saglamaktadir. Bu testte bilinmeyen herhangi bir

T, noktasinda seri ortalamasinda (sabit terim), seri egiminde veya her ikisinde

birden yapisal bir kirilmanin serinin biitiinlesme derecesi tizerinde etkili olup
olmadigr asagidaki 3 modelle aragtirilir;

Model A: AY, = pu + ftrend + 8DU, +yY,_, + X, c, AY,_ .+ (7)
Model B: AY, = u + ftrend + DT, + yY,_, + T, c; AY,_. + = (8)

Model C: AY, = pu + ftrend + 8DU, + 6DT, +yY._, + E ¢, AY,_, + 5, (9)

Burada kukla degiskenler, eger t = T}, ise DU = 1, degil ise DU = 0 ve
eger t =T, ise DT =t—T, degil ise DT =0dir. T, =2’den
T, =T — 1’e kadar tiim degerler i¢in her ti¢ esitlik tahmin edilir, minimum &
istatistigine gore serinin duragan olup olmadigina karar verilir ve eger varsa
kirilma noktas1 tespit edilir.

Duragan olmayan serilerin duraganliklastirilmasi igin genellikle serilerin
devresel farklari alinmaktadir. Fakat fark alma islemi ile birlikte serinin tagidigi
uzun doneme iliskin bilginin kaybolmasi nedeniyle uzun donem iliskilerinin
incelendigi estiimlesme sinamalarina degisken serilerin seviyedeki degerleri ile
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bakilmaktadir. Estiimlesme iligkisi, degisken serilerini etkileyen kalici digsal
soklara ragmen seriler arasinda uzun donem denge iligkisinin var oldugunu
ifade etmektedir. Duragan olmayan iki serinin tasidigi olasiliksal yonelimlerin
birlikte hareket etmesi durumunda bu seriler uzun dénem denge iliskisine sahip
olabilmektedirler. Bu iliskinin varligi durumunda seriler birbirinden bagimsiz
olarak hareket etmemekteler. Buradan da anlasildigi gibi degiskenler arasinda
estimlesme iligkisinin incelenebilmesi icin, degiskenlere ait serilerin ortak
olasiliksal bir yonelime sahip olmalar1 bagka bir ifade ile birim kok igermeleri
veya duragan olmamalari gerekmektedir.

Dolayisiyla zaman seriler arasindaki baglasimin yaniltici olmamasi ve
estiimlesme iligkisinin var olmasi i¢in bu serilerin ayn1 seviyede ve birinci veya
daha yiiksek seviyelerinde duragan olmalar1 gerekmektedir. Eger serilerin farkli
seviyelerde duragan olduklari bulunmussa, bu serilerin estiimlesik olmadiklari
sonucuna varilabilir. Literatiirde degiskenler arasinda estiimlesme iligkisinin
tespitinde yaygin olarak kullanilan iki estimlesme simmama ydntemi vardir.
Bunlar, iki asamali Engle-Granger ve Johansen-Jeselius en ¢ok olabilirlik
yontemleridir. Bu ¢alismada bu yontemlerinin her ikisi kullanilmistir.

Iki asamali Engle-Granger estiimlesme sinamasinda (Engle ve Granger,
1987) aymi seviyede ve birinci veya yiiksek farklarinda duragan olan iki
degisken arasindaki uzun dénem iliski su sekilde sinanmaktadir. Aralarinda
estiimlesme iligkisinin olup olmadiginin incelenmesi istenen degiskenler birbiri
tizerine kosularak hata terimleri elde edilir. Hata terimleri serilerinin duragan
olup olmadigi incelenir. Johansen-Jeselius en ¢ok olabilirlik yonteminde
(Johansen, 1988; Johansen ve Jeselius, 1990) ise estiimlesme ¢6ziimlemesi igin
en biiyiik 6zdeger ve iz snamalarim onerilmektedir. Bu yaklasimda estiimlesme
yoneylerinin varliginin sinanmasi bir yoney kendiyle baglasim modele (VAR)
dayanmaktadir.

Iktisatta nedensellik, gecikmeli olarak iktisadi degiskenler arasindaki
sebep sonug iliskisinin ifade edilmesi ic¢in kullanilmaktadir. Bu calismada
fiyatlar ve doviz kuru arasinda nedensellik iliskisinin incelenmesinde Granger
nedensellik stnamasinin Hsiao (1982) yaklagimi ve standart Granger nedensellik
sinamasi kullanilmistir. Hsiao yaklasiminin isleyis sekli soyledir. Aralarinda
nedensellik iligkisinin arastirildigi degiskenlerin X ve Y olduklarini varsayalim.
Ayn1 zamanda X ve Y’nin birinci farklarinda duragan olduklarmi diistinelim.
Degiskenler arasinda estiimlesme iligkisinin bulunmamasi durumunda standart
nedensellik sinamasi, estimlesme iliskisinin varligi durumunda ise hata
diizeltme parametresi ilave edilerek Hsiao yaklasimi uygulanmaktadir. Hsiao
yaklagimi once asagidaki iki baglagimin tahmin edilmesini gerektirmektedir;
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A, =a+ X2 B AX,_ +p, (10)
AX, =a+ 7 B AX, + X0,y AV, + v, (11)

(10) numaral baglagim tek degiskenli kendiyle baglasimli siireci ifade
eder. (11) numarali baglasimda ise ilave olarak X, gecikmeleri yer alir. Her iki
degiskene ait gecikmeler son 6ndeyici hata (FPE) olgiitiine gore tespit edilir ve
her iki baglasim igin FPE degerleri hesaplanir. Granger nedensellik iliskisi
Hsiao yaklagiminda karar, bu iki FPE degeri karsilagtirilarak verilir.
Nedenselligin diger yoniiniin (AX,’den A¥,’ye dogru) belirlenmesi igin (10) ve
(11) numarali baglagimlarda X lerle Y’ler degistirilir. AY, baglagimlar i¢in de
yukarida ifade edildigi gibi FPE degerleri hesaplanir ve bu degerlere gore
AX,.’den AY,’ye dogru Granger nedensellik olup olmadigina karar verilir.

Standart Granger nedensellik sinamasi ise asagidaki iki baglasimin
tahmin edilmesini gerektirir;

AX, = N2y a Y, + Xioy B AX,_; + (12)
AY, = Xl VY, + X0 6, MK, + v, (13)

(12) numarali baglasimda Y degiskeninin sebep, X degiskeninin sonug
degisken oldugu simnanmaktadir. (13) numarali baglasimda ise X degiskeninin
sebep, Y degiskeninin sonug¢ degisken oldugu sinanmaktadir. Bunun i¢in her iki
baglasim i¢in ayr1 ayrihkta kisith F istatistikleri hesaplanarak birinci
baglasimda @;’lerin ve ikinci baglasimda &;’lerin grup olarak sifirdan farkli
olup olmadiklarina bakilmaktadir.

Azerbaycan ekonomisinde fiyatlar genel diizeyi ve doviz kuru arasindaki
iliskinin incelenmesi i¢in Ocak 1995-Nisan 2010 donemine ait aylik veri seti
kullanilmistir. Déviz kuru Azerbaycan ulusal parasi olan manatin ABD dolar
kuruna ait ay sonu degerlerdir ve Azerbaycan Merkez Bankasi kaynaklarindan
elde edilmistir. Fiyatlar genel diizeyi degiskeni ise Azerbaycan Devlet Istatistik
kurumundan alinan bir dnceki aya gore yiizde degisim seklinde ifade edilen
Azerbaycan tiiketici fiyatlar1 endeksinden yararlanilarak ve mevsimsel diizeltme
yapilarak olusturulmustur. Bu degiskenin hesaplanilmasinda Ocak 1996 degeri
100 olarak kabul edilmistir.



Azerbaycan’da Fiyatlar Genel Diizeyi ve Doviz Kuru Iliskisi 11

3. ARASTIRMA BULGULARI

Azerbaycan ekonomisinde fiyatlar genel diizeyi ve doviz kuru iligkisinin
incelenecegi coziimlemelere gecmeden oOnce, kullanilan degisken serilerinin
duraganlik Ozelliklerini tasiylp tasimadiklarimi test etmek amaciyla
degiskenlerin logaritmik seviyeleri (LP ve LE) ve birinci farklar1 (DLP ve DLE)
ADF ve PP birim kok sinamalara tabi tutulmustur. Tiketici fiyatlar
endeksinin mevsimsellik ozelligi gostermesi nedeniyle, bu degiskenin
mevsimsellikten arindirilmis degerleri kullanilmistir. ADF ve PP sinamalarina
iligkin alinan sonuglar sirasiyla Tablo 1 ve Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo1: ADF Birim Kok Sinama Sonuclari

Seriler Sabitli Yoneysiz Sabitli Yoéneyli Sabitsiz Yo6neysiz
LP 0,3040 (2) -1,0393 (2) 2,2664 (2)

LE -1,1407 (3) -1,0881 (3) -0,1450 (3)

DLP -5,4225 (2)* -6,0633 (1)* -5,0299 (2)*
DLE -4,3614 (2)* -4,3689 (2)* -4,3416 (2)*

* Simgesi %1 diizeyinde istatistigin anlaml oldugunu ifade etmektedir. Parantez

icindeki rakamlar AIC bilgi 6l¢iitiine gore en uygun gecikme uzunluklarini ifade eder.

Tablo 2: PP Birim Kok Sinama Sonuclari

Seriler Sabitli Yoneysiz Sabitli Yo6neyli Sabitsiz Yoneysiz
LP -0,9531 -1,6211 2,2975

LE -0,8993 -0,7810 -0,1551
DLP -11,0696* -11,0367* -10,3026*
DLE -11,9593* -12,0519* -11,9689*

" Simgesi %1 diizeyinde istatistigin anlaml1 oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 1 ve Tablo 2’de goriildiigii gibi ADF ve PP birim kdk sinamalarina
ait sonuglar birbirilerini desteklemektedir. Her iki stnama sonucuna gore LE ve
LP degiskenleri seviyelerinde duragan degiller. Degiskenlerin birinci farklar
alindiktan sonra %1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklar1 goriilmektedir. Bu
sonuclar, ADF ve PP birim kdk sinamalarinin sabitli yoneysiz, sabitli yoneyli ve
sabitsiz yoneysiz modellerinde tamamen aynidir.

Grafik 1°’de LE serisinin zaman yolu grafigi incelendiginde, bu serinin
grafiginde iki tane kirilma oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle LE serisinin
duraganlik oOzelligi yapisal kirilmanin da dikkate alindigi ZA birim kok
smamasi c¢ercevesinde incelenmistir. Seri ortalamasinda, egiminde ve her
ikisinde ayn1 anda tek bir noktada kirilmanin arastirildign ZA birim kok
sinamasi tiim donemin yami sira iki alt donem icin de yiritilmistir. Bu
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sinamaya iliskin sonuglar Tablo 3’de sunulmustur. Tablodan da goriildiigii gibi
LE serisi kirllmalarin dikkate alindig1 her {i¢ dénem i¢in de duraganlik 6zelligi
tastmamaktadir.

Tablo 3: LE Degiskeni i¢cin ZA Birim Kok Sinama Sonuclar

Model A Model B Model C

Doénem t istatistigi | Donem tistatistigi | Donem | tistatistigi | Ddnem

(01:1995-04:2010) [-0,0502 (3) | 01:2002 | -0,9392 (3) | 04:2008 | -0,6946 (3) | 06:2008

(01:1995-12:2000) | 0,0892 (0) 04:1998 | 0,0519 (0) | 03:1999 | -2,2845 (0) | 05:1999

(01:1999-04:2010) |-2,0402 (4) | 01:2004 | 0,0153 (4) | 11:2004 | -0,9983 (4) | 07:2004

%05 kritik degerleri 4,80 4,42 5,08

Grafik 1°de logaritmik doviz kuru ve mevsimsellikten armndirilmig
logaritmik tiiketici fiyatlar1 endeksi degiskenlerinin arastirma doénemindeki
zaman yolu verilmistir. Grafikten de goriildiigii gibi her iki degisken serisi i¢in
birer sabit uzun dénem ortalama etrafinda dalgalandiklarin1 bagka bir ifade ile
duragan olduklarini séylemek miimkiin degildir. Ayni sekilde iki degiskenin
ortak bir egilime sahip olmadiklar1 da belirgin bir sekilde goriilmektedir. Bu
ifade fiyat ve doviz kuru degiskenlerinin estiimlesme iliskisine sahip
olmayacaklarina iligskin 6nbilgi sunmaktadir.

Grafik 1: LP ve LE Serileri
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Engle-Granger estimlesme smamasia iliskin sonuglar Tablo 4’te
sunulmustur. &, ve & serileri, birbiri iizerine kosulan LP ve LE
degiskenlerinin EKK yontemine gore tahmin edilen baglagimlarindan elde
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edilen hata terimleridir. Tablodan da gorildiigii gibi ADF birim kok sinama
sonuclarina gore &, ve & serileri duragan degiller. Hata terimlerinin

duraganlik &zelliklerine sahip olmamast LP ve LE serilerinin estiimlesme
iligkisine sahip olmadiklari anlamina gelir.

Tablo 4: Engle-Granger Sinama i¢cin ADF Sonuclar

Seriler Sabitli Yoneysiz Sabitli Yo6neyli Sabitsiz Yoneysiz
Elp -0,2785 (2) -2,3229 (2) 0,2315 (2)
&L -1,3002 (3) -1,2947 (3) -1,3054 (3)

Parantez igindeki rakamlar AIC bilgi 6l¢iitiine gore en uygun gecikme uzunluklaridir.

Tablo 5 ve Tablo 6’da Johansen estimlesme smamasi sonuglar
verilmistir. iz ve en biiyiikk 6zdeger istatistiklerinden de anlasildig1 gibi %35
anlamlilik diizeyinde LP ve LE degiskenleri arasinda estiimlesme iliskisi
yoktur. Estiimlesme analizlerinin sonuglar1 birbirileriyle aynidir. Buna gore
Azerbaycan ekonomisinde fiyatlar genel diizeyi ile doviz kuru arasinda uzun
donem iligkisi yoktur.

Tablo 5: Johansen Estiimlesme Analizi Iz Ssnamasi

H 0 Ozdeger iz Istatistigi %S5 Kiritik Degeri
r=0 0,035066 6,436097 15,49471
r<i 0,000261 0,046648 3,841466

Tablo 6: Johansen Estiimlesme Analizi En Biiyiik Ozdeger Sinamasi

H, Ozdeger En Biiyiik Ozdeger %35 Kritik Degeri
r=0 0,035066 6,389449 14,26460
r<i 0,000261 0.046648 3,841466

Granger nedensellik sinamasi Hsiao yaklasiminda DLP ve DLE
degiskenlerine ait FPE oOlciitlerine gore gecikme uzunluklarmin belirlenmesi,
genellikle aylik veri seti i¢in yiiriitiilen uygulamali ¢alismalarda oldugu gibi 12
gecikme iizerinden yiiriitiilmiistiir. Tablo 7°de iki tek degiskenli kendiyle
baglasimli modele gore FPE, AIC ve SC o6lgiitleri verilmistir. FPE Glgiitiine gore
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DLP ve DLE degiskenlerine ait en uygun gecikme uzunluklar sirasiyla 2 ve
3’tiir. En uygun gecikme uzunluklar1 AIC ve SC &lgiitlerine gore de aymidir.

Tablo 7: En Uygun Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

Gecikme FPE DLP AIC DLP SC DLP FPE DLE AIC DLE SC DLE
0 0,000105 -6,324858 -6,306486 5,26e-05 -7,014468 -6,996096
1 8,45e-05 -6,541474 -6,504729 4,98e-05 -7,070304 -7,033560
2 8,16e-05* -6,575904* | -6,520788* 4,51e-05 -7,169390 -7,114273
3 8,19e-05 -6,572145 -6,498656 4,33e-05* -7,210605* | -7,137115*
4 8,29e-05 -6,560460 -6,468598 4,35e-05 -7,205205 -7,113344
5 8,30e-05 -6,558849 -6,448615 4,39e-05 -7,194840 -7,084606
6 8,38e-05 -6,548737 -6,420131 4,39%-05 -7,195100 -7,066494
7 8,48e-05 -6,537042 -6,390064 4,43e-05 -7,187020 -7,040041
8 8,57e-05 -6,526870 -6,361519 4,48e-05 -7,175413 -7,010062
9 8,67e-05 -6,515207 -6,331484 4,52e-05 -7,166804 -6,983081
10 8,76e-05 -6,505254 -6,303159 4,57e-05 -7,155228 -6,953133
11 8,85e-05 -6,495149 -6,274682 4,62e-05 -7,144794 -6,924327
12 8,95e-05 -6,483485 -6,244645 4,67e-05 -7,133164 -6,894324

* %S5 anlamlilik diizeyinde ilgili 6l¢iite gore se¢ilmis gecikme uzunlugunu ifade eder,

Tablo 8’de Granger nedensellik sinamasi Hsiao yaklagimi sonuglari
verilmistir. Tabloda FPE degerlerinden baska kisithh F istatistikleri de
sunulmustur. Baglasimlar i¢in hesaplanan FDE degerleri karsilastirilarak
nedensellik iliskisinin varligi ve yonii belirlenir. DLP baglagimlar1 igin
hesaplanan FPE degerleri sirasiyla 0,0001002 ve 0,0001037°dir. Sadece DLP
gecikmelerinin dahil edildigi ilk baglasim icin hesaplanan FPE degeri DLE
gecikmelerinin de dahil edildigi ikinci baglasim i¢in hesaplanan FPE
degerinden kiiciiktiir. Buna gore, doviz kuru degismelerinden fiyat
degismelerine dogru nedensellik iliskisi yoktur. DLP i¢in tahmin edilen ikinci
baglasim i¢in hesaplanan ve istatistiksel olarak anlamsiz bulunan kisith F
istatistigi (0,276) de ayn1 sonucu dogrulamaktadir.

DLE bagimli degiskeni i¢in tahmin edilen baglasimlara ait FPE degerleri
ise sirastyla 0,0000423 ve 0,0000428’dir. DLP gecikmelerinin dahil edildigi
baglasim i¢in hesaplaman FPE degeri daha biiyiiktiir. Bu sonuca gore, DLP
Granger neden degildir DLE. Fiyat degismeleri igin tahmin edilen ikinci
baglagim i¢in hesaplanan ve istatistiksel olarak anlamsiz bulunan kisith F
istatistigi (0,988) bu sonucu dogrulamaktadir. F istatistigine gore de fiyat
degismelerinden d6viz kuru degismelerine dogru nedensellik iliskisi yoktur.
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Hsiao yaklasimi ¢er¢evesinde hesaplanan FPE degerlerinin karsilagtirma
ve ayrica F istatistikleri sonuglarina gore Azerbaycan ekonomisinde fiyatlar
genel diizeyi degismeleri ile doviz kuru degismeleri arasinda herhangi
nedensellik iligkisi yoktur.

Tablo 8: Granger Nedensellik Hsiao Yaklasimi Sonuclar:

VAR Modeli FPE Kisith F Sonug
DLP=DLP(2) 0,0001002 .
DLP=DLP(2)+DLE(3) 0,0001037 0,276 DLE neden degil DLP
DLE=DLE(3) 0,0000423 3
DLE=DLE(3)+DLP(2) 0,0000428 0,088 DLP neden degil DLE

Parantez i¢indeki rakamlar modeldeki ilgili degisken gecikmelerini gosterir.
* simgesi ilgili istatistigin %1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade eder.

Tablo 9’de standart Granger nedensellik sinamasimna iliskin sonuglar
verilmistir. EKK yontemine gore tahmin edilmis DLP ve DLE baglasimlarina
ait kisith F istatistikleri hesaplanilmigtir. Her iki baglasima ait kisith F
istatistikleri anlamsiz bulunmustur. Bu sonuca goére de, DLP ve DLE
degiskenleri arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi yoktur.

Tablo 9: Standart Granger Nedensellik Sinamasi Sonuglari

EKK Modeli Kisithh F Sonug
DLP=DLP(2)+DLE(3) 0,251 DLE neden degil DLP
DLE=DLE(3)+DLP(2) 1,120 DLP neden degil DLE

Parantez i¢indeki rakamlar modeldeki ilgili degisken gecikmelerini gosterir.
* simgesi ilgili istatistigin %1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade eder.
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Grafik 2: DLP ve DLE Arasinda Etki Tepki Fonksiyonlari
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Grafik 2’de DLP ve DLE arasinda etki tepki grafikleri ifade edilmistir.
Bir degiskende meydana gelen herhangi bir soka kendisinin ve diger degiskenin
verdigi tepkiler gosterilmigtir. Grafikten de goriilecegi gibi, DLP ve DLE
degiskenleri digerinde meydana gelen bir soka herhangi anlamli bir tepki
vermemektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada, Azerbaycan ekonomisinde fiyatlar genel diizeyi ile doviz
kuru arasindaki iliskiler, fiyat kontrollerinin ve sabit d6viz kuru sisteminin terk
edildigi doneme ait aylik veri seti kullanilarak incelenmistir. Bu amacla, 6nce
iki degisken serisinin zaman serisi Ozellikleri incelenmistir. Ardindan
estimlesme yordami, Granger nedensellik Hsiao yaklagimi ve standart Granger
nedensellik sinamalar1 kullanilmistir. Engle-Granger ve Johansen estiimlesme
sinamalar1 sonucunda, Azerbaycan ekonomisinde fiyatlar genel diizeyi ile doviz
kuru arasinda herhangi bir uzun doénem iligkisinin olmadigi bulunmustur.
Azerbaycan’in yani sira Kazakistan ve Kirgizistan i¢in satinalma giicii paritesi
goriistiniin gegerliliginin incelendigi Doganlar (2006) ¢alismasinda da benzer
sekilde, farkli estiimlesme sinamalarina gére nominal doviz kuru ve yurtici
fiyatlarin estiimlesik olmadigi bulunmustur. Calismada, degiskenler arasinda
kisa donem iligkinin incelenmesi i¢in yuritilen Granger nedensellik
¢oztimlemeleri de fiyat degismeleri ile d6viz kuru degismeleri arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisinin olmadigini gosterir.

Tahmin sonuglarina gore asagidaki degerlendirmelerde bulunmamiz
miimkiindiir. Azerbaycan ekonomisinde serbest déviz kuru sisteminin fiyat ve
doviz kuru dalgalanmalarinin kaynagi oldugunu kabul eden geleneksel goriis ve
devaliiasyon-enflasyon kisir dongiisii gegerli degildir. Ayrica fiyat istikrarinin
saglanmasina yonelik olarak doviz kuruna yapilan miidahaleler herhangi bir
sonu¢ vermemektedir. Azerbaycan ekonomisi igin déviz kuru ve fiyatlar genel
diizeyi arasinda bir iliskisinin olmamasini petrol ihracatindan dolay1 saglanan
biiyiik miktardaki doviz girigleri ile agiklanabilir. Fiyatlar genel diizeyinde
yasanan arti veya gelecege yonelik fiyat beklentileri, petrol ihracatinin
sagladigi doviz girisinden dolayr ekonomik birimleri doviz veya doviz
cinsinden varliklara yonlendirmemektedir.
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