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Kiiresellesmenin ¢ok yaygin hal aldigi giiniimiizde gelismekte olan piyasa
ekonomilerinin karsilastiklart en énemli konulardan biri déviz kuru istikrari, bagimsiz
para politikas1 ve finansal entegrasyonun ayni anda nasil saglanabilecegidir. Caligmada
bu {i¢c makro ekonomik amaci igeren trilemma (liglii agmaz) hipotezi Azerbaycan
ekonomisi orneginde 1996-2015 donemi igin incelenmektedir. Arastirma, IS-LM
modelinin acik ekonomiler i¢in Robert Mundell ve Marcus Fleming tarafindan
gelistirilmis olan IS-LM-BP modelinin tanimlanmasiyla baslamaktadir. Daha sonra,
modelden ortaya ¢ikan trilemma hipotezinin esaslarinin gozden gecirilmesi, hipotezin
tilkelerin para politikasindaki roliiniin degerlendirilmesi, diinya deneyiminde trilemma
hipotezi literatiirii ile devam etmektedir. Daha sonra, Azerbaycan ekonomisinde mevcut
durum analiz edilmektedir. Temel makro iktisadi gostergeler olan milli gelir, enflasyon,
istihdam ve Azerbaycan Maliye Bakanliginin uyguladigi maliye politikalari, trilemma
acisindan Azerbaycan Merkez Bankasi'nin gergeklestirdigi para politikast ve
bagimsizlik diizeyi, doviz kuru politikalari, belirtilen zaman igerisinde sermaye
hareketleri ve onun hareketlilik derecesi incelenmektedir. Son olarak arastirmada
trilemma hipotezinin Azerbaycan ekonomisine uygulanmasi yoniinde ekonometrik
modelleme yapilmakta ve buna bagl olarak elde edilen sonuglar yorumlanmaktadir.
Modelleme trilema endekslerinin hesaplanmasi ve onlar arasindaki regresyon iliskisinin
en kiigiik kareler (EKK) yontemi ile arastirilmasi seklinde yapilmaktadir. Kurulan
model arastirilan donemde Azerbaycan ekonomisinde ii¢ politika hedefinden hangisine
daha ¢ok agirlik verildigi konusunda bilgiler elde edilmesine yardim etmektedir.
Calismada Azerbaycan ekonomisi igin trilemma degiskenleri arasinda dogrusal iliski
oldugu sonucu elde edilmektedir. Ulke ekonomisi i¢in ilgili dénemde ii¢ degisken
arasindan en cok tercih edileni sirasiyla doviz kuru istikrari, parasal bagimsizlik ve
sermaye acikligi politikast olmustur. Elde edilen sonuglar modelin yeterli oldugunu
kanitlamakta ve trilemma hipotezini desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Mundell-Fleming, Trilemma Hipotezi, Parasal Bagimsizlik
Endeksi, Déviz Kuru Istikrar1 Endeksi, Sermaye Agikligi Endeksi, EKK



ABSTRACT

TESTING THE TRILEMMA HYPOTHESIS IN THE CONTEXT OF THE
MUNDELL - FLEMING MODEL ON THE AZERBAIJANI ECONOMY
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Recently, when globalization is becoming very widespread, one of the most
important issue that emerging market economies face is how to achieve exchange rate
stability, independent monetary policy and financial integration simultaneously. In this
research, the trilemma configuration (impossible trinity) containing these three
macroeconomic intentions are examined in the period of 1996-2015 in the case of
Azerbaijan economy. The research begins with the definition of the IS-LM-BP model
developed by Robert Mundell and Marcus Fleming for the open economies of the IS-
LM model. Later, research continues with the review of principles of trilemma
hypothesis, the evaluation of the hypothetical role of countries in the monetary policy
and the examination of the trillemma aspects in the experience of world economies.
Later, the current situation in the Azerbaijani economy is analyzed. The main
macroeconomic indicators such as national income, inflation, employment and fiscal
policy implemented by the Ministry of Finance of Azerbaijan, monetary policy and
independence level of the Central Bank of Azerbaijan in terms of trilemma, foreign
exchange rate policies, capital movements and its mobility level within the specified
period are investigated. Finally, econometric modeling is carried out in order to apply
the trilemma hypothesis to the Azerbaijani economy and the results obtained are
interpreted accordingly. Modeling is done by calculating the trilemma indices and
investigating the regression relation between them by ordinary least squares (OLS)
method. The model that was established helped to obtain information on which of the
three political objectives in the Azerbaijani economy was given more emphasis. For the
country’s economy, exchange rate stability, monetary independence and capital
openness policy were the most preferred among the three variables in the period
concerned, respectively. The results obtained prove that the model is sufficient and
support the trilemma hypothesis.

Keywords: Mundell-Fleming, Trilemma Hypothesis, Monetary independence Index,
Exchange Rate Stability Index, Capital Opennes index, OLS
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GIRIS

Glintimiizde her iilkenin kendi ekonomik hedeflerine ulagsmak i¢in ekonomideki
degisiklikleri sistematik olarak analiz etmesi ve problemlerden kaginmak i¢in en etkili
politikayr uygulamasi gerekmektedir. Kiiresellesen bir diinyada hiikiimetler, sadece
kendi ekonomilerindeki dalgalanmalar ile degil ekonomik baglar1 olan diger iilkelerin
durumlart ile ilgili de ekonomik politika izlemektedirler. Devletin uyguladigi para ve
maliye politikalar1 her zaman ve aym sekilde etkili olamamaktadirlar. iktisat politikasi
bilim dali olusturuldugundan beri farkli goriis ve yaklasimlar mevcut olmustur. Bazi
iktisat¢ilar hiikiimetin mali politika araglariyla ekonomiye miidahalesini savunurken,

bazilar1 bunun yerine para politikasi araglarin1 uygun bulmuslardir.

Ulke ekonomilerinin son derece entegre ve pazarlarin bir-birinden bagimli oldugu
modern diinyada, oOzellikle ekonomik sorunlar baglaminda devletlerin iilke
ekonomilerini kontrol etmeleri ¢ok karmasik bir konu haline gelmistir. Tarihe
bakildiginda, parasal rejimlerin aniden sona erdigi durumlardan en Onemlisi olan
Bretton-Woods sisteminin 1970'lerin baglarinda dagilmasinin 1980-1990 yillar1 arasinda
gelismekte olan bir ¢ok tilkelerde mali krizlere neden oldugu ve bdyle bir ani rejim
¢cokiislinlin her zaman krizleri ve bazi finansal sorunlar1 da beraberinde getirdigi

goriilmektedir.

Onceki parasal rejimlerin yerini hangi uluslarasi sistem veya rejim alirsa alsin
tilkelerin karsilastiklart ii¢ politika hedefinden (doviz kuru istikrari, parasal bagimsizlik
ve finansal entegrasyon) her birini hangi diizeyde ve hangi birlesim ile elde edebilecegi
temel sorun olarak kalmistir. Bu, ac¢ik makropolitik yonetimi dikte eden, temeli
Kanadal: iktisat¢1, Nobel Odiillii Robert Mundell ve Ingiliz iktisatg1 ve devlet adam
Marcus Fleming tarafindan gelistirilen trilemma hipotezidir. Hipotez iilkelerin bireysel
olarak bu ii¢ politika bilesimiden tam olarak sadece ikisini tercih edebilecegini yani,
ayni anda bunlardan sadece ikisine tam sekilde ulasilabilecegini ongdrmektedir.
Alternatif olarak, tilkeler ti¢ politika hedefinden her birine orta diizeyde ulasim imkani

saglayabilmektedirler.

Trilemma hipotezine olan ilgi son on yilda 6nemli 6lgiide artmistir. Bunun nedeni

gelismekte olan ekonomilerin son yillarda, déviz kuru ve makroekonomik istikrarla



birlikte kiiresel finans piyasalarina entegre olma yoniindeki ¢alismalarin daha aktif
hale gelmeleridir. Bu hedeflerin trilemma prensipleri agisindan ayni zamanda
gerceklestirilememesi, iilkelerin karsilastigi 6nemli bir sorun haline gelmistir. Bu
hipotez giiniimilize kadar genis capta arastirilmis ve bu politikalarin agik ekonomide

manevra i¢in olduk¢a uygun oldugu sonucuna varilmaistir.

Aizenman, Chinn ve ito (2010), ii¢ politika hedefinin (sabit doviz kuru, bagimsiz
para politikasi ve sermayenin serbest dolasimi) diizeyini 6lgen “trilemma endeksleri’ni
ilkeler ve yillara gére arastirmis ve gelistirmislerdir. Arastirmacilar, bu endeksleri
kullanarak, trilemma hipotezinin gerg¢ege uygun oldugunu ve parametrelerinin dogrusal

olarak birbirine bagimli oldugunu ampirik olarak kanitlamislardir.

Trilemma giiniimiizde bir ¢ok akademisyen igin ispata ihtiyact olmayan aksiom ve
bir ¢ok politikaci tarafindan siklikla kullanilan arag¢ haline gelmistir. Teorik ve ampirik
gozlemler, trilemmadaki {i¢ politika tercihinden her birinin ¢ift tarafli keskin bir kilica
benzetilebilecegini gostermektedir. Bu karmasik konuda, her bir politika tercihinin
etkisi, diger politika tercihlerinin bir araya getirilmesine bagimli olarak degismektedir.
Ornek olarak, doviz kuru istikrar finansal entegrasyon ile birlikte tercih edildiginde
onun etkisi azalmakta, yiiksek parasal bagimsizlikla birlikte tercih edildiginde ise doviz
kuru istikrarinin saglanmasi miimkiin olmaktadir. Bununla birlikte, politika yapicilar ve
arastirmacilarin belirttigi gibi, iilkeler nadiren tam olarak ikili secimler ile kars1 karsiya

kalmaktadirlar.

Mundell'in 1963 yilinda yaymlamis oldugu kitabinda trilemma tiggeni su sekilde
tasvir edilmektedir; tiggenin her bir tarafi ti¢ politika hedefinden birini tam sekilde
temsil etmektedir. Eger bir iilke ti¢ politika tercihinden her birinin ortalama
pozisyonlarmi dikkate alan bir politika bilesimi secerlerse, boyle bir se¢im neredeyse
trilemma {iggeninin ortasinda yer alacaktir. Ampirik yonden, ii¢ politika tercihinin
toplamu istatistiksel olarak sabit kabul edilmektedir. Boylece, daha yiiksek bir politika
hedefine ulasim, diger iki politika tercihinin toplam degerinde azalma ile
sonuclanmaktadir. Bununla birlikte, farkli se¢enekleri yansitan politika bilesimlerinin
farkli makroekonomik etkileri vardir. O zaman ortaya su soru ¢ikmaktadir; 6zellikle,
mali krizlerin ekonomiyi negatif etkiledigi zamanlarda trilemma t¢geninde iilkenin

politika tercihi  kombinasyonu onun makroekonomik performansini  nasil



etkilemektedir? Bu soruya mantikli cevap aranmasi konunun iilke ekonomileri i¢in ne

kadar 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.

Konunun o6nemi dikkate alinarak bu c¢alismada Mundell-Fleming modelinden
ortaya ¢ikan trilemma hipotezi Azerbaycan ekonomisine uygulanmistir. Calismada tilke
ekonomisinin trilemma yapisi incelenmis ve ekonometrik modelleme ile politika

tercihleri arasindaki iliskinin analizi temel hedef olarak belirlenmistir.

Bu hedefe ulasmak i¢in yapilan arastirmanin 6nemli basliklar1 asagidaki sekilde

siralanabilir:

e Uluslararas1 ekonomide trilemma hipotezinin kuramsal, metodolojik ve
pratik yonlerini incelemek, para politikasinda trilemmanin roliinii ve yerini

belirlemek;

e Azerbaycan ekonomisinde trilemma hipotezinin se¢im bilesimini (déviz
kurunun istikrari, para politikasi mekanizmast ve sermayenin

hareketliligini) 1996-2015 donemi i¢in arastirmak;

e Son olarak, secimler arasindaki iliskiye ekonometrik modelleme yaparak

elde edilen sonuglara yorum yapmak.

Arastirmanin amaci, Azerbaycan ekonomisinde doviz kuru rejimini, Merkez
Bankasi'nin yiiriitiigli para politikas1 ve tilkedeki sermaye hareketlerini trilemmma

agisindan incelemektir.

Arastirmanin yontemi, mevcut literatiiriin gozden gecirilmesini, trilemma
hipotezinde farkli diinya deneyimlerinin karsilastirilmasini, istatistiksel parametrelerin

analizini ve ekonometrik modellemeyi icermektedir.

Aragtirma tiirk¢ce ve ingilizce Ozetden, giristen, ii¢ bdliim, sonu¢ ve kaynakca

kismindan olugmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde, Mundell-Fleming modelinin kapsamli sekilde
aciklamasi sunulmaktadir. Once agik ekonomi igin gelistirilen IS-LM-BP modelinin
teorik cercevesi ele alinmakta sonra ise bu modelde farkli sermaye hareketliligi ve farkl
doviz kuru rejimleri altinda uygulanan para ve maliye politikalarinin sonuglarina yer

verilmektedir. Diinya ekonomisindeki doviz kuru rejimleri ve isleyis mekanizmalari,



sermaye hareketliligi ve iilkeler tarafindan sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar

bu boliimiin birinci kisminda yer almaktadir.

Birinci bolimiin ikinci kisminda ise modelin orjinal katkisi olan "trilemma"
hipotezinin ileri siirdiigii temel hususlar, hipotezin teorik kosullari, onun parasal
mekanizmadaki rolii, trilemma hipotezinin genel literatiirii ve farkli iilke ekonomileri

icin yapilan ampirik yaklasimlar1 yer almaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde Azerbaycan ekonomisi trilemma hipotezi agisindan
incelenmektedir. Burada, iilke ekonomisinin trilemma se¢imlerinin birlesimi, yasal ve
fiili gerekgeler dikkate alinarak incelenmektedir. Bununla birlikte Azerbaycan
ekonomisinin 1991-2017 dénemi igin temel makroiktisadi gostergeleri analiz edilmekte,
belirtilen déonem iginde milli gelir ve biiylimede, enflasyonda, istihdamda, dis ticaretde,

i¢ ve dis bor¢da yasanan 6nemli gelismelere yer verilmektedir.

Ikinci béliimiin son kisminda Azerbaycan Maliye Bakanligi nin uyguladigi maliye
politikalari, Azerbaycan Merkez Bankasi'nin yiirittiigii para politikalari, onun
bagimsizlik diizeyi, Azerbaycan ekonomisindeki mevcut sermaye hareketliligi
incelenmektedir. Azerbaycan Merkez Bankasi'min gergeklestirdigi para politikas1 ve
onun bagimsizlik diizeyi, doviz kuru rejimi ve manatin doviz kurlarinin analizi, ayrica
tilkede sermaye hareketlerinin istatistiksel baza gore gbézden gecirilmesi ve sermaye

hareketliligi diizeyinin incelenmesi bu kismin temelini olusturmaktadir.

Son olarak, tez calismasinin ii¢lincii boliimiinde, trilemma hipotezinin Azerbaycan
ekonomisinin 1996-2015 donemi i¢in ekonometrik uygulamasina yer verilmektedir. Bu
boliimde, trilemma segimleri arasindaki kanitlanmis dogrusal iliski iilke ekonomisi i¢in
ekonometrik yontemlerle kontrol edilmektedir. Yapilan ekonometrik modellemede ii¢
trilemma parametresi endeksler seklinde hesaplanmakta ve modele dahil edilerek
aralarindaki dogrusal iligki en kiigiik kareler yontemi (EKK) araciligiyla test edilerek

sonuglar degerlendirilmektedir.

Arastirmanin ampirik sonuglart sonu¢ kisminda gosterilmektedir. Trilemma
hipotezinin Azerbaycan ekonomisine uygulanmasinda en kii¢clik kareler yontemi
kullanilarak ekonometrik modelleme yapilmasi aragtirmanin bilimsel yeniligine isaret
etmektedir. Bu bilimsel yenilik, Azerbaycan'in trilemma hipotezindeki sec¢imleri

hakkinda fikirler gelistirilmesine imkan saglamaktadir.



Diger bir ifade ile, arastirmanin Onemi, Azerbaycan ekonomisinin giincel
sorunlart olan doviz kuru diizenlemeleri, bagimsiz para politikas1 ve serbest sermaye
hareketliligi politika tercihleri agisindan politika yapicilar1 igin yararli olabilecek

sonuglar ortaya koymus olmasidir.



BIiRINCi BOLUM
MUNDELL-FLEMING (IS-LM-BP) MODELINiN TEORiIK CERCEVESI

1.1. MUNDELL-FLEMING MODELININ TANIMLANMASI

Diinya iilkeleri yabanci yatirimlari kendi iilkelerine ¢ekmek, para arzini artirarak
bliylimeyi tesvik etmek ve asir1 doviz kuru dalgalanmalarini 6nlemek i¢in ii¢ temel
makroekonomik hedefe (istikrarli doviz kuruna, bagimsiz para politikasina, finansal
piyasalarin agikligina (entegrasyonuna)) ulasmak isterler. Uluslararasi ekonomide
"trilemma” veya "imkansiz ii¢li" hipotezi olarak bilinen Mundell - Fleming modeli
belirtilen {i¢ amagtan ayni anda yalniz ikisine tam sekilde ulasmanin miimkiin olacagini
savunmaktadir. Ulkeler bireysel olarak bu ii¢ amagtan kendi deneyimlerini baz alarak
sadece ikisini secebilirler. Avrupa Birligi tilkeleri finans piyasasinin agiklig ve istikrarlt
doviz kurunu takip ediyor, fakat kendilerinin ayrica bagimsiz para politikast uygulamak
sanslar1 olmadigr icin bununla ilgili bagimsiz kararlar almayr Avrupa Merkez
Bankasi'na birakiyorlar. ABD'de finans piyasasi agikligi ve bagimsiz para politikasi
uygulanmaktadir, fakat doviz kurunun esnekligine izin verilmistir. Cin bagimsiz para
politikas1 ve istikrarli doviz kurunu tercih ediyor, yabanci yatirimlara, sermaye

hareketlerine ve uluslararasi ticarete belirli sinirlar koyuyor (Hsing, 2012: 616-623).

1960'larda Mundell’in diinya ekonomisine orijinal katkilarindan biri trilemmanin
acik ekonomi baglaminda 1S-LM Neokeynes¢i modele dayali sonucu olmugtur. Modern
makroekonominin temellerinden olan 1S-LM modeli, iinlii Ingiliz ekonomistler John
Hicks ve Alvin Hansen tarafindan kurulmustur. Disa kapali ekonomiler igin gelistirilen
bu model, ekonominin reel yonii ile mali yoniinii birlestirerek, ekonominin genel
dengesinin mal ve para piyasalarinin dengesi ile saglana bilecegini gostermektedir.
Otonom harcama ve maliye politikalarina ek olarak, faiz oranlar1 ve para politikasi da
toplam talep ve gelirleri etkileyen faktorlerdir. Tam sermaye hareketliligi baglaminda,
IS-LM  modelinin acgik ekonomiye doniisiimii Mundell-Fleming modeli olarak
adlandirilmaktadir. Disa acik bir ekonomide ekonomi politikalar1 ve ¢esitli soklarin
etkisini 1IS-LM modeliyle incelemek yetersiz oldugu i¢in ekonominin diger iilkeler ile
iligkilerinin yansitildigt BP egrisi modele dahil edilmistir. Model IS-LM-BP sekline

doniismiitiir. Yani, IS-LM modeli kapali ekonomiler igin gelistirilmisken, Mundell-



Fleming modeli a¢ik ekonomiler i¢in gelistirilmistir. Diger bir deyisle, bu model IS-LM
modelinin genisletilmis bigcimidir. IS-LM modeline dayali ve disa acikligi olan kiiciik
ekonomiler i¢in 6ngoriillmektedir. Model, kiigiik bir tilkenin déviz kuru rejimini ve mali
entegrasyonu kiiresel mali piyasalari ile birlikte tercih edecegini 6ngoriiyor. Columbia
Universitesi profesorii Robert Mundell ve Uluslararas1 Para Fonu'nda arastirmaci olarak
calisan Markus Fleming, bu modeli 20'nci yiizyilin 60. yillarinda dalgali kur rejimi
uygulanmaya koyulmadan once kurmuslar. Daha ileri arastirmalar Mundell-Fleming
modelini gelistirir, ancak baslangigtaki model ekonomi politikasi mekanizmasini
sermayenin yliksek hareketliligi kosullarinda gormek icin yeterlidir. Maliye
politikasinin farkli ekonomik kosullardaki etkinligi Mundell-Fleming modelinde
goriilebilir. Bu katkisina gore Mundell 1999 yilinda Nobel 6diiliint almistir (Aliyev,
Jabiyev, 2016: 124).

1.1.1. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru bir iilkenin ulusal parasinin degerinin yabanci paralar cinsinden
ifadesidir. Genellikle, bir {lilkeye yapilan Odemeler o ilkenin para birimiyle
yapilmaktadir ancak uluslararas: ticaretde iilkeler tarafindan ortak 6deme araci olarak
ABD dolar1 (genis sekilde), Euro ve Japon yeni (kismi olarak) kullanilmaktadir.
Zamaninda uluslararasi ticaretde altin fazla kullanilsa da, giiniimiizde ¢esitli giicliikler
nedeniyle altinin kullanimi pek yaygin degildir. Caligmada once sabit doviz kuru sonra

ise esnek doviz kuru agiklanmaktadir.

Sabit doviz kuru sisteminde para otoritesinden sorumlu sahislar veya kurumlar
(Genellikle Merkez Bankalar1) belirlenmis kur iizerinden ddéviz alim satimi yapmak
zorundadir. Bu sistem 1944 — 1973 wyillann arasinda aktif sekilde kullanilmistir.
Gliniimiizde bazi tilkeler (Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Venezuela, Katar,

Tiirkmenistan ve b.) bu sistemi kullanmaya devam etmektedirler.

Bu doviz sisteminde Merkez Bankalar1 énemli rol iistlenmektedirler. Odemeler
dengesi acik ve ya fazla verdikde Merkez Bankasi kuru sabit tutmak i¢in doviz
piyasasina miidahile etmek zorundadir. Odemeler dengesi acik verdikte piyasada doviz
arz1 yetersiz olmaktadir. Bu durumda Merkez Bankas1 dnceden bulundurdugu rezervleri

piyasaya siirerek doviz kurunu sabit tutmaya ¢alismaktadir. Odemeler dengesinde fazla



yasandikta ise Banka piyasadan doviz almakta ve rezervlerini arttirmaktadir. Buna
ragmen, Odemeler dengesi siirekli acik verdikte Merkez Bankasinin rezervleri
tilkkenmeye baglayacak ve kurun sabit tutulmasi daha da giiclesecektir. Boyle bir
durumda Merkez Bankasi iilke parasini devaliiasyon (ulusal paranin degerinin
diistiriilmesi) etmek zorunda kalacaktir. Nitekim, Azerbaycan Merkez Bankasi 2015
yilinda bulundurdugu rezervlerde ciddi kayip yasadigi i¢in iki kez devaliiasyon yapmak

zorunda kalmuistir.

Esnek doviz kuru sisteminde ise doviz kuru doviz piyasasinda doviz arz ve doviz
talebi tarafindan belirlenmektedir. Odemeler dengesi agik verdiginde doviz piyasasinda
dengesizlik olusacaktir. Doviz talebi doviz arzini isteledigi i¢in ulusal para deger
kaybedecek, ithal mallar1 pahalanacak ve ulusal mallar ucuzlayacaktir. Bunun
sonucunda ithalat azalacagi ve ihracat artacagi icin dengesizlik giderilmis olacaktir.
Odemeler dengesinde fazla olustukta ise doviz arzi doviz talebini astig1 icin ulusal para
deger kazanacaktir. fhra¢ mallar1 pahali, ithal mallari ucuz hale gelecektir. Bunun
sonucunda ihra¢ azalacagi ve ithal artacagi i¢in 6demeler dengesindeki fazlalik ortadan
kalkacak ve yeniden dengeye ulasilacaktir. Esnek doviz kurunun farkli uygulanig
bicimleri vardir. Merkez Bankasinin doviz piyasasina hi¢ miidahilede bulunmadigi
sistem tam esnek kur sistemi adlanmaktadir. Ancak gilinlimiizde pek cogu iilkede
merkez bankalari uzun dénemde olmasa da, kisa donemde asir1 dalgalanmalar1 6nlemek
amaciyla doviz piyasasina miidahile etmektedirler. Bu kur sistemi ise yonetilen ve ya

Kirli esnek kur sistemi (dirty-floating exchange rate regime) olarak bilinmektedir.

Iki doviz kuru arasinda yasanan deneyim, dalgali ddviz kurlari lehine daha
fazladir. Sabit doviz kuru sistemine sahip iilkelerin kriz egilimli olduklari
goriilmektedir. Iki uluslararas1 sabit déviz kuru sistemi vardi ve her ikisi de diinya
ekonomisinde sorunlara yol agmustir. Birinci Diinya Savasi'ndan once, paralarin altin
karsisinda sabitlendigi Altin Standart1 vardi. Birinci Diinya Savasi ve II. Diinya Savasi
arasinda, bir¢ok iilkede yeniden yapilanma oldugu i¢in milletler arasinda ¢ok az ticaret
vardi. II. Diinya Savasi'ndan sonra, lilkeler, paralarin dolar karsisinda sabit tutuldugu
Bretton Woods Sistemi'ni kabul etti. Bretton Woods sistemi 1974'te ¢oktii ve dalgal
doviz kuru uygulanabilir bir alternatif olarak ortaya cikti. Sabit doviz kuru ile ilgili
sorunlardan bagimsiz olarak, ¢ogu iilkenin dalgali doviz kurunu benimsemesi zaman

aldi. Dalgali doviz kurlart ¢ok degisken ve istikrarli makroekonomik sartlar



gerektirmektedir. ihracat bir ekonominin ¢ok &nemli bir bileseni oldugu igin,
politikacilar piyasalarda serbest dolasimda bulunmalarina izin vermeyecek kadar rahat
degiller. Sonu¢ olarak, hem doviz kuru gergeveleri hem de sabit doviz kurlarinin
stirimleri gelismistir. Dalgali déviz kurlar1 dahilinde, birgok iilke parasinin piyasada
yiizdligii, ancak merkez bankasinin para biriminde ani bir hareketlenme oldugunda

piyasaya miidahale edebilecegi dalgali kur sistemini tercih etmektedir (Agrawal, 2007).

1.1.2. Sermaye Hareketliligi

Son yillarda kiiresellesme siireciyle beraber uluslararasi finansal entegrasyon da
giderek artmaktadir. Ulkelerin finansal biitiinlesme katsayis1, 2006 yilinda 1970’deki
oranin alt1 kati1 seviyesine ulagarak diinya milli gelirinin %300’ine ulagmis, kiiresel
sermaye akimlarinin diinya GSYH'na orani ise 1998’de %7°den az iken bu oran
2007’de %20 oranmin {izerine ¢ikmustir. Artan finansal entegrasyon uluslararasi
sermayenin hareketliligini daha da arttirarak, sermayenin karli alanlara daha hizli
akmasini saglamistir. Bununla birlikte, hizla artan sermaye acikligi ekonomik krizlerin
yayllma hizinin ve etkiledigi bolgelerin de artmasina neden olmustur. Bu sonuglar,
akademisyenler ve politikacilar arasinda uluslararasi sermayenin faydalar1 ve zararlari
konusunda tartismalara yol agmustir. Tartigsmalar, uluslararast sermaye giris ve
c¢ikislarinin hacmini etkilemeye yonelik politikalar ile bu tiir sermaye lizerine konulacak

yasal kisitlamalarin etkinligi iizerine yogunlasmistir (Ergiil, 2012).

Gilinlimiizde c¢ok sayida {ilke yurt disinda varlik edinmeyi sinirlandiran
diizenlemeleri kaldirmistir. Ornegin; bir tiirk vatandast ABD ve Almanya'da istedigi
kadar tahvil satin alabilmektedir. Varlik sahipleri kendi portfoylerini olustururken risk
ve getiriye gore hareket ederek karar vermekte ve asgari riskle en yiiksek getiriyi elde
etmeye caligmaktadirlar. Vergilerin ayni, doviz kurlarmin siirekli sabit oldugu ve
herhangi bir riskin olmadig1 bir ortamda yatirimcilar en yiiksek getirili portfoy
bilesimini segeceklerdir. Bu ise diinyadaki menkul kiymet getirilerini esitleyecektir. Bu,
teorik olarak gecerli olsa da ger¢ek diinyada vergi farkliliklari, kur degismesi ve
sermaye hareketlerine getirilen sinirlamalar nedeniyle iilkeler arasindaki faiz oranlari

tam esitlenmez.
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Yatirimcilar istedikleri iilkede istedikleri kadar menkul kiymeti diisiik islem
maliyeti ile elde edebiliyorlarsa sermaye hareketliliginin tam oldugu sdylenmektedir.
Boyle bir durumda yatirimeilar yiiksek getirili iilkelerde yatirim yapmak isteyecek ve en
az maliyetli iilkelerde bor¢lanmak isteyeceklerdir. Tam sermaye hareketliligi
durumunda bir iilke faiz oranlarini1 uzun vadede diinya faiz oranlarindan farkli tutamaz.
Ornegin; Azerbaycanda faiz oranlart diinya faiz oranmnin altinda ise bor¢glanmak
isteyenler bu iilkede borglanirken, Azerbaycan vatandaslar1 da daha yiiksek getiri vaad
eden iilkelere yiiz tutacaklar. Bu durumda Azerbaycan'dan sermaye ¢ikisi yagsanacaktir.
Sonugta, iilkenin 6demeler dengesi agik verecegi icin i¢ faiz oranlari diinya faiz oranlar1

diizeyine yiikselecektir.

“Sermaye akimlarinin zararlari konusunda, ozellikle sicak para olarak da
adlandirilan kisa vadeli sermaye akimlarinin spekiilatif, asirt dalgalanma ve akigkanlik
gibi unsurlar icerdigi, bu ozelliklerin iktisadi istikrarsizliklara yol actigi belirtilmistir.
Bu istikrarsizliklarin odak noktasi, kisa donemli yabanci sermaye bollugunun neden
oldugu doéviz kurunun agsir1 degerlenme olgusudur. Sicak para akimlari, ulusal
pivasalardaki gorece yiiksek reel faize yonelirken, kisa donemli doviz birikimi
saglamakta, bu da ulusal paranin yabanci paralar karsisinda asirt deger kazanmasina
yvol agmaktadir. Boylece ithal mallar ucuzlarken, ihracat¢i sektorler gerilemekte, cari
islemler agig1 da biiytimektedir. Bu kosullarda iktisadi biiyiime disa bagiml ve yapay
nitelik géstermekte ve reel faiz ile doviz kuru arasindaki hassas dengelerin bozulmasiyla

ani bir ¢okiintiiye ugrayabilmektedir’(Ergiil, 2012: 1).

Gelismekte olan iilkeler, ekonomilerini gelistirmek i¢in sermaye girislerine ihtiyag
duymaktadir. Genel olarak yurtici tasarruflar1 yeterli degildir ve yatirimlarini finanse
etmek i¢in yabanci sermayeye ihtiyaglar1 vardir. Dogrudan sermayenin yani sira,
yabanci sermayenin yerel finans sektOriiniin gelismesi, gelismis makroekonomik
politikalar, vb. gibi diger dolayli faydalar1 vardir. Dolayisiyla, bu iilkelerdeki politika
yapicilarin sermaye hareketliligine izin vermek igin ¢ok az segenegi vardir. ABD gibi
geligmis tilkelerin bile biiyiik cari a¢igin1 finanse etmek i¢in sermaye giriglerine ihtiyag
duyduklari, bu noktada gelismekte olan iilkelerin gelismekte olan piyasalari sermaye
akiglarina ihtiyac duymaktadir. Serbestlesen sermaye cikislari, insanlar ve sirketler
portfoylerini  c¢esitlendirebilecek ve baska yerlerdeki biiylime firsatlarindan

yararlanabilecek gibi faydalarina da sahiptir. Boylece hem sermaye girisleri hem de
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cikislar i¢in bir durum s6z konusudur. Potansiyel faydalara ragmen, sermaye
hareketliliginin etkisine dair ampirik kanitlar karigik sonuglar vermektedir. Ampirik
sonuglar, faydalar, agik goziiktiigii icin oldukca sasirticidir, ancak durum bdyle degildir.
Sermaye hareketliligi, {ist diizey iktisat¢ilarin (sermayenin degil, mallarin serbest
ticaretini destekleyen Jagdish Bhagwati liderligindeki) bircok elestirisini almustir.
Onlarin goriisiine gore, sermaye hareketliligi en iyi sekilde sinirlandirilmalidir.
Onlaragore, sermayenin hareketliligi finansal krize yol agmaktadir ve gelismekte olan
piyasalar sermaye akimlarimi kendi lehlerine doniistiirmek igin derin ve istikrarli
finansal sistemlere sahip degildirler ve bu nedenle de krize daha yatkindirlar (Agrawal,
2007).

1.2. 1S-LM-BP MODELINDE UYGULANAN POLITiKALARIN ETKINLIiGi

Odemeler dengesi egrisinin (BP egrisi) egimini belirlemede sermaye hareketliligi
biiyiik 6nem tasimaktadir. Eger lilkede tam sermaye hareketliligine izin verilmekteyse o
zaman BP egrisi yatay olacaktir. Tam olmayan sermaye hareketliliginde ise, pozitif
egimli BP egrisi ortaya ¢ikacaktir. Ger¢ek hayatta yukarida belirtilen hususlar nedeniyle
tam sermaye hareketliligine pek rastlanamadigi igin ¢alismada kismi sermaye
hareketliligi ve farkli doviz kuru rejimlerinde uygulanan politikalar analiz edilmektedir.
Yapilan analizler sonucunda sabit doviz kuru rejiminde genisletici para politikasinin,
esnek doviz kuru rejiminde ise genisletici maliye politikasinin daha az etkili oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte, sabit kur rejiminde sermaye hareketliligi arttikga para
politikasinin etkisinin giderek azalmakta ve tam sermaye hareketliliginde tam etkisiz
oldugu, esnek kur rejiminde ise sermaye hareketliligi arttikca maliye politikasinin
etkisinin giderek azalmakta ve tam sermaye hareketliliginde tam etkisiz oldugu ortaya

cikmaktadir.

1.2.1. Sabit Déviz Kuru Rejiminde Uygulanan Maliye Politikasi

Sekil 1.1'de sabit doviz kuru rejimi ve kismi sermaye hareketliligi altinda
uygulanan genisletici maliye politikasinin sonuglari gosterilmektedir. Seklin sol ve sag

kisimlarinda farkli egime sahip LM ve BP egrileri kullanilmaktadir. Bu, onlarin faize
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kars1 duyarliliklarinin farkli oldugunu (sol kistmda LM egrisi sag kisimda ise BP egrisi
faize daha duyarli oldugu igin yatik sekildedir) gostermektedir.

LM™nin faize daha ¢ok duyarli oldugu sol kisimda ekonomi baslangicta E1
noktasinda dengededir. Uygulanan genisletici maliye politikas1 IS egrisini IS; den
IS2'ye dogru kaydirmakta ve gecici denge LM egrisi tizerindeki E2 noktasinda
saglanmaktadir. Bu noktada gelir diizeyi Y2 ve faiz orani ise i dir. Ekonomi disa kapali
olmus olsaydi bu denge kalic1 olacakti. Ancak ekonomi disa agik oldugundan artan milli
gelir diizeyi ithalati da artiracaglr i¢in Odemeler bilangosu bundan olumsuz
etkilenmektedir. Sermaye hareketliligi faize daha az duyarli oldugundan bu olumsuzluk
giderilememekte (yeterince sermaye girisi saglanamamakta) ve 6demeler bilangosu agik
vermektedir. Ulusal para deger itirme egilimde oldugu i¢in merkez bankasi kuru sabit
tutmak igin piyasadan ulusal parayr almak ve yabanci parayr satmakla LM egrisini
LM den sola - LM;'ye dogru kaydirmaktadir. Nihai denge Ys milli gelir diizeyi ve i3
faiz oranina takabiil eden E3 noktasinda saglanmaktadir (Aliyev, Jabiyev, 2016: 125) .

BP
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Sekil 1.1. Sabit Doviz Kuru Rejiminde Uygulanan Genisletici Maliye Politikasi.

BP egrisinin LM egrisinden dik varsayildigi sag kisimda da baglangic denge E1
noktasindadir. Uygulanan genisletici maliye politikasi sonucunda IS egrisi IS1 den
IS2"ye dogru kaymakta ve denge yiiksek gelir diizeyi ve yiiksek faiz oranini gosteren E»
noktasinda saglanmaktadir. Yiiksek gelir diizeyi cari iglemlerde kotiilesme meydana
getirmektedir. Buna ragmen sermaye hareketliligi faize duyarli oldugu icin iilkeye net

ihracattaki azalmayi asan miktarda sermaye girisi yasanmaktadir. Odemeler
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bilangosunda fazla olustugu i¢in ulusal para deger kazanma egilimde olmaktadir.
Merkez bankasi sabit kuru korumak i¢in piyasadan yabanci parayi ¢ekerek ulusal parani
arz etmekte ve bunun sonucunda da para arzi1 artmaktadir. Para arzindaki artis nedeniyle
LM egrisi LM1 den LM2'ye dogru kaymakta ve nihai denge Y3 gelir diizeyi ve i3 faiz
oranina takabiil eden E3 noktasinda olusmaktadir (Yildirim, Karaman, Tasdemir, 2014:

245-247).

Bu iki kismi karsilastirirsak, sabit doviz kuru rejimi ve yiiksek sermaye
hareketliligi altinda mali genislemeci politikanin faiz orani lizerinde etkisinin daha az,

gelir diizeyi iizerindeki genisletici etkisinin ise daha fazla oldugunu soyleyebiliriz.

1.2.2. Sabit Déviz Kuru Rejiminde Uygulanan Para Politikasi

Sekil 1.2'de sabit doviz kuru rejimi ve kismi sermaye hareketliligi altinda
uygulanan genisletici para politikasinin sonuglar1 gésterilmektedir. Once BP egrisinin
faize daha duyarli oldugu sekilin sol kismini inceleyelim. Ekonomi baslangigta E1
noktasinda dengededir. Merkez bankasi genisletici para politikasi uygularken agik
piyasa iglemleri ile piyasadan tahvil, hazine bonosu ve hisse senedi alarak dolasimdaki
para arzini genisletmekte ve bunun sonucunda LM egrisini LMi'den LM:'ye
kaydirmaktadir. Ekonomi gecici olarak E> noktasinda dengeye gelmektedir. Bu denge
daha yiiksek gelir diizeyi olan Y2'ni ve daha diisiik faiz orami olan i>'ni temsil
etmektedir. BP egrisinin sag tarafinda yer alan bu nokta hem gelir artisinin hem de faiz
diisiislinlin yaptig1 negatif etkinin (gelir artis1 ithalati arttirarak cari agiga, faiz diisiisii
ise iilkeden sermaye cikisina neden olmaktadir) 6demeler bilangosunda agiga neden
oldugunu gostermektedir. Odemeler bilancosunda olusan bu agik piyasada doviz
kithigina neden olmakta ve ulusal para deger itirme egilimine girmektedir. Merkez
bankasi sabit kuru korumak i¢in piyasadan ulusal paray: alarak doviz satmaktadir.
Bunun sonucunda LM egrisi tekrar LMz den LM1'e dogru kaymakta ve ekonomideki

denge yeniden E: noktasinda saglanmaktadir (Y1ldirim vd, 2014: 247).

Sekil 1.2'nin sag kisminda da sol kisimdaki sonugla karsilagsmaktayiz. Uygulanan
genigletici para politikas1 baslangigtaki E: denge noktasini gegici olarak Ez’ye
kaydirmaktadir. Ancak, BP egrisinin daha dik oldugu bu kisimda ekonominin E>

noktasindan E: noktasina daha hizli donmesi gerekmektedir. Ciinki genisletici para
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politikas1 ile ortaya c¢ikan ddemeler bilangosu acigr daha biiyiik olmaktadir. Biiyilik
acigin olusmast merkez bankasinin elindeki rezervlerin daha hizli erimesi anlamina
geleceginden ekonominin baslangic dengesine doniisii daha hizli olmaktadir (Yildirim

vd, 2014: 247-248).
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Sekil 1.2. Sabit Doviz Kuru Rejiminde Uygulanan Genisletici Para Politikasi.

Sabit doviz kuru ve farkli sermaye hareketliligi diizeyinde uygulanan politikalarin
sonucu su sekilde 6zetlenebilir. Uygulanan para politikalarinin hem faiz oranlar1 hem de
gelir diizeyi iizerinde kalict etkileri goriilmemektedir. Buna karsilik maliye politikalari
ekonominin dengeleri iizerinde etkilidir ve bu politikalarin para politikas1 ile

desteklenmesi sonucunda milli gelir {izerinde daha biiytik etkiler goriilmektedir.

1.2.3. Esnek Déviz Kuru Rejiminde Uygulanan Maliye Politikas:

Sekil 1.3%in sol kisminda BP egrisinin faize karst LM den daha duyarli oldugu
durum gosterilmektedir. Kamu harcamalarindaki artisla uygulanan genisletici maliye
politikas1 sonucunda IS egrisi ISi'den IS2'ye dogru kaymakta ve i¢ denge E2'de
saglanmaktadir. Bu noktada 6demeler bilancosunda fazla olustugundan ulusal para
deger kazanmaktadir. Yerel mallarin pahalilagsmasi sonucunda ihracat ve cari islemlerde
kotiilesme meydana geldigi i¢in IS ve BP egrileri sola kaymaktadirlar. Nihai denge E3
noktasinda gecici E2 noktasina kiyasla daha diistik gelir diizeyi ve daha diisiik faiz orani
diizeyinde saglanmaktadir. Gorildigi gibi, doviz kurunda yasanan diisiis genisletici

maliye politikasinin etkisini azaltmaktadir (Y1ildirim vd, 2014: 257-258).
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Sekil 1.3'lin sag kisminda ise, LM egrisinin faize karst BP'den daha duyarl
oldugu durum gosterilmektedir. Uygulanan ayni politika sonucunda i¢ denge yeniden E»
noktasinda saglanmaktadir. Bu noktada 6demeler bilangosu acig1 olustugundan doviz
kuru yiikselmekte yani, ulusal para deger kaybetmektedir. Bunun sonucunda IS ve BP
egrileri saga dogru - 1S1°den IS;"ye ve BP1'den BP2'ye - kaymaktadir. Nihai denge ise
daha yiiksek gelir diizeyi - Y3'li ve daha yiiksek faiz orami - i3'i temsil eden Es3
noktasinda saglanmaktadir (Aliyev, Jabiyev, 2016: 126).

Faiz Faiz BP;
orant orant
BP;

\Isl 15, 1S \ISI s, 15

» »

: —» i —»
0 Y Y: Ys Milli 0 Y, Y, Y Milli
gelir gelir

Sekil 1.3. Esnek Doviz Kuru Rejiminde Uygulanan Genisletici Maliye Politikasi.

Bu iki kismi karsilagtirirsak BP egrisinin faize daha az duyarli (sermaye
hareketliliginin diisiik) oldugu durumda genisletici maliye politikasinin etkili oldugu,
ancak sermaye hareketliligi arttiginda bu politikanin kalict etkisinin giderek azaldigi

goriilmektedir.

1.2.4. Esnek Déviz Kuru Rejiminde Uygulanan Para Politikasi

1973 yilindan itibaren uygulanmaya baglayan esnek doviz kuru rejiminde iilke
parasinin yabanci paralar karsisinda degeri tamamen arz ve talep mekanizmasi
tarafindan belirlenmektedir. Buna gore de, 6demeler bilangosunda her hangi dengesizlik
olustugunda denge otomatik olarak kendiliginden saglanmaktadir. Mundell-Fleming
modelinin bu versiyonunda para azr1 ile Odemeler bilangosu arasindaki iligki
koptugundan ve doviz kuru igsel bir faktdr olarak belirlendiginden, para arzi digsal
faktor olarak merkez bankasi tarafindan belirlenebilmektedir. Bu nedenle para politikasi

daha etkili arac olarak kabul edilmektedir.
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Esnek doviz kuru rejiminde LM egrisinin konumu serbest sekilde merkez bankast
tarafindan belirlenmektedir. Denge, bu egri iizerinde IS ve BP egrilerindeki
hareketlenme sonucunda olusmaktadir. Kismi sermaye hareketliligi altinda IS ve BP
egrilerindeki hareketlenmeler doviz kurundaki dalgalanmalar sonucunda ortaya

cikmaktadir.

Sekil 1.4%in sol kisminda sermaye hareketleri faize karsi az duyarli oldugu icin
BP egrisi LM ye gore daha diktir. Merkez bankasi para arzini artirdiginda LM egrisi
saga dogru LM1 den LM> ye kaymaktadir. D6viz kuru degismezse denge E2 noktasinda
olusmaktadir. Bu noktada o6demeler bilangosunda agik olustugu igin doviz kuru
yiikselmekte ve ulusal para deger kaybetmektedir. Ulusal mallar ucuzladig: ve ihracati
artirdig igin IS ve BP egrileri de saga kaymaktadir. Bunun sonucunda Esz denge noktasi
Y3 gelir diizeyi ve i3 faiz oraninda saglanmaktadir. Para politikasinin etkinligi bu
kaymalar sonucunda daha da artmaktadir. Sekilde Y3 baslangigtakine kiyasla daha
yiiksek gelir diizeyini, i3 ise daha asagi faiz oranin1 gostemektedir. Ancak faiz oraninin
nasil degisecegi tamamen IS ve BP egrilerindeki kaymalara bagli oldugu i¢in onun arta

bilecegi de ihmal edilmemelidir (Yildirim vd, 2014: 258-259).
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Sekil 1.4. Esnek Dé6viz Kuru Rejiminde Uygulanan Genisletici Para Politikasi.

Sekil 1.4%in sag kisminda ise daha yliksek sermaye hareketliligi varsayimi altinda
LM egrisine kiyasla daha dik bir BP egrisi c¢izilmistir. Genisletici para politikasi
sonucunda yine milli gelir diizeyi ve doviz kuru yiikselmektedir. Faiz orani ise belirsiz

kalmaktadir. Ekonomi gegici olarak E> noktasinda dengeye gelmektedir. Bu noktada
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olusan 6demeler bilangosu aci1g1 sonucunda IS ve BP egrileri saga kaymaktadirlar. Nihai
denge Es noktasinda olusmaktadir. Faiz oraninin baslangigtaki i1 diizeyine kiyasla daha
diisiik i3 diizeyinde olusmasi sol kisimda vurgulandigi gibi IS ve BP egrilerinin egimleri

ve kaymalardaki biiytikliiklerin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Esnek doviz kuru ve farkli sermaye hareketliligi diizeyinde uygulanan
politikalarin sonucu su sekilde 6zetlenebilir. Uygulanan maliye politikalarinin hem faiz
oranlar1 hem de milli gelir diizeyi lizerinde kalici etkileri daha az goriilmektedir. Buna
karsilik para politikalar1 ekonominin dengeleri iizerinde daha etkilidir ve bu politikalarin
maliye politikas1 ile desteklenmesi sonucunda milli gelir {izerinde daha biiyiik etkiler

goriilmektedir.

1.3. TRILEMMA HIiPOTEZIi

Ekonomideki {iglii a¢maz (trilemma) hipotezine gore, serbest sermaye
hareketliligi, sabit doviz kuru ve bagimsiz bir para politikast ayn1 anda uygulanamaz.
Eger bir ekonomide serbest sermaye hareketliligine izin veriliyorsa ve ekonomide sabit
doviz kuru rejimi uygulaniyorsa o zaman bagimsiz para politikast uygulamak
imkansizdir. Eger bir ekonomide sermaye hareketleri denetim altindaysa sabit doviz
kuru rejimi tercih edilebilecegi gibi bagimsiz para politikasi da tercih edilebilir

(Egilmez, 2013).

Sekil 1.5te bagimsiz para politikasi, kur istikrar1 ve sermaye hareketleri
serbestligini ifade eden {iggenin ii¢ tarafi potansiyel olarak politika hedeflerini
gostermektedir. Oysa, licgenin her {i¢ tarafina ayni anda ulasmak miimkiin degildir.
Ucgenin kdselerinden sadece ikisinin tercih edilmesi, {iciincii kdsede belirtilen baska bir
amagtan vazgecilmesi anlamina gelmektedir. U¢ amagctan ikisinin tercih edilmesiyle,
vazgegilen {i¢lincii amag iiggenin kenarlarinda gosterilmektedir. Ornegin, para politikasi
olusturmada takdir haklarinin olmasimi ve kurlarda istikrar1 Oncelikli amag¢ olarak
belirleyen hiikiimetler, sermaye hareketleri serbestliginden vazge¢melidir (sermaye
kontrolii) (Yilmaz, 2014: 5). Bu politika 1980'lerin ortalarinda ve sonlarinda gelismekte
olan iilkelerin ¢ogu tarafindan tercih edilmistir. Ulkeler bagimsiz para politikas1 ve
sermaye hareketliliginin tam serbest olmasini isterlerse o zaman kur istikrar1 amacindan

vazgecerek dalgali kur sistemini kabullenmeleri gerekir. ABD'de son 30 yil iginde bu
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politika tercihi yani, dalgalanan doviz kuru rejimi hiikkiim siiriyor. Sabit kur rejimi ve
tam sermaye hareketliligi uygulanir ise o zaman da bagimsiz para politikasi
uygulamasimi terk etmek gerekecektir (para kurulu). Bagimsiz para politikasindan
vazgecilmesi 1990'larda Euro blogunu (para birligi) kuran iilkelerde ve Arjantin'de

mevcut olmustur.

Ulkelerin hangi kombinasyonu segecekleri, i¢inde bulunduklar1 kosullara gore
degisecektir. Doviz kuru istikrar1 onemli ise para politikas1 bagimsizlig1 veya sermaye
hareketleri serbestliginden vazgecilirken, sik sik reel soklarla karsilasilan bir tilkede
para politikas1 bagimsizlig1 veya dalgali doviz kuru, soklarin absorbe edilmesi agisindan
tercih Onceligine sahip olacaktir. Son yillarda finansal serbestlesmenin yayginlagmasi
ile birlikte, sermayenin iilkelerarasi hareketliligi artmistir. Bu durumda, politika tercihi
doviz kuru istikrar1 veya bagimsiz para politikasi arasindaki se¢ime indirgenmistir

(Yanar, 2008: 48-49).

déviz
kuru
istikran

sermaye

kontrolu para kurulu

sermaye
hareketleri
serbestligi

bagimsiz para
politikas
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Sekil 1.5. Trilemma Hipotezinde Karsilasilan ikili Secimler.

Meydana ¢ikan dengeyi gostermek i¢in Oncelikle iilkede sabit doviz kuru rejimi
ve sermayenin yiiksek hareketliliginin (mobilite) mevcut oldugunu diisiinelim. Bu
politika bilesimi trilemma ii¢ggeninin sag taraftan bakildiginda iki tarafin1 gosteren cifte
uygun gelir. Yerli ve yabanci devlet tahvillerinin replasman olduklar1 durumlarda i¢ faiz
orani yabanci faiz oranina esittir. Eger Merkez Bankasi para arzini artirarsa i¢ faiz
oranlar1 lizerinde baglayan baski yiiksek getirili yabanci tahvillerin alimina, yerel

tahvillerin ise satigina yol acgar. Boyle bir durumun etkisi sonucunda Merkez Bankasi
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yabanci para birimine asir1 taleple karsi karsiya kalir. Diger yandan da yerel para
biriminin asir1 arzi olusur. Sabit doviz kuru rejiminde Merkez Bankasi ekonominin
yabanci paraya olan talebini karsilamak i¢in resmi d6viz kuruna gore doviz piyasasina
miidahale etmelidir. Bu siirecte Merkez Bankasi yerel para birimini piyasadan g¢ekiyor,
yabanci para birimini satarak onun arzini artirmaya c¢alisiyor. Sonugta Merkez Bankasi
para arzi1 lizerinde kontrolu kaybediyor, baska bir ifadeyle, Merkez Bankas1 para arzini
kendi istedigi gibi bagimsiz sekilde degil, doviz piyasasinin sart ve kosullarina uygun
olarak yonetir ve sonug itibari ile, temel hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve
enflasyon hedeflemesinden yoksun kalir. Boylece, sabit doviz kuru ve sermaye
hareketliligi politika bilesimi altinda bagimsiz para politikasindan vazgegiliyor. Agik
piyasa islemi sadece Merkez Bankasinin yerli ve yabanci varliklar arasindaki denge
bilesimini degistirir, para tabanina ve yerel faiz oranin1 ise etkilemez (Aizenman, 2013:
1).

Kiiciik agik ekonomiler i¢in finansal entegrasyonu koruyarak Merkez Bankasi
parasal bagimsizliginin restorasyonu ve sabit doviz kurundan vazgecilmesi arzulanan
durumdur. Dalgali kur rejiminde yerel para arzinin artirilmasi {ilkede faiz oranim
diisiirmekte, bu ise yiiksek gelir elde edilmesi amaciyla sermayenin disa akimini
gerceklestirmektedir. Baslangigta yabanci paraya olan asir1 talep doviz kurunun
diismesine sebep olmaktadir. Bu durumda, dalgali kur rejimi altinda sermayenin serbest
hareketliligi iilkede para politikasimnin giiglii ve etkili olmasina yol agmaktadir. Yiiksek
para arzi faiz oranimi diigiirmekte, bunun iizerinden yerel yatirimlarin artirilmasi yerel
para birimini zayiflatmakta ve ekonomini net ihracat hesabina genisletmektedir. Bu
politika bilesimi trilemma {i¢geninin sol ve asagi taraflar ¢iftinin iligkisi gibi karakterize
edilir, fakat parasal bagimsizliga ulagsmak icin sabit doviz kurundan vazgegmek

gerekmektedir (Jabiyev, Tanriverdi, 2018: 499).

Kiigiik agik ekonomilerde parasal bagimsizligi yeniden baslatmak igin tgilincii
alternatif yol ise finansal entegrasyondan vazgegerek, sabit doviz kurunu ve bagimsiz
para politikast uygulamasini segmektir. Finansal entegrasyondan vazgegmek yerli ve
yabanci tahviller arasindaki alim satimi dnler ve bdylece yerli ve yabanci faiz oranlari
arasindaki iligki kaybolur. Para politikas1 aynen kapali ekonomideki gibi g¢alisir, kisa
donemde Merkez Bankasi para arzim1 yonetiyor ve para artisi yerel faiz oranlarim

diisiiriiyor. Bu politika bilesimi trilemma iiggeninin sol ve yukari taraflar ¢iftine denk
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gelmektedir ki, buna da sadece kapali finans piyasasinda, dolayisiyla, serbest sermaye

hareketlerinin olmadigi ortamda ulagsmak miimkiin olur.

Doviz kuru istikrarinin, para politikast bagimsizliginin  veya finansal
entegrasyonun potansiyel olumsuz etkileri olabilecegi unutulmamalidir. Sabit doviz
kurunun korunmasi, ulusal paranin degerinin altinda ya da asir1 degerlenmesine neden
olabilmektedir. Spekiilatif saldirilardan ka¢inmak i¢in Merkez bankalari biiylik miktarda
uluslararas1 rezervler harcamakta, takdir edilen baskilarin azaltilmasi icin sterilize
miidahalenin kullanilmasma ihtiyag duymaktadirlar. Bu ise kaynaklarin yanls
dagilimina yol agmaktadir. Para politikasinin bagimsizligi, merkez bankasinin zayif bir
ekonomiyi canlandirmak i¢in ya da hiikiimetin borcunu finanse etmek i¢in para arzini
artirdigi zaman enflasyona yol agabilmektedir. Yiiksek finansal entegrasyon ise, ¢ok
fazla spekiilasyona ve biiyiikk sermaye c¢ikislarina ve ekonomiyi istikrarsizlagtirmaya

neden olabilmektedir.

1.4. TRILEMMA HIPOTEZININ PARA POLITIKASI ACISINDAN ONEMI

2008-2009 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri'nde baglayan kiiresel mali
krizin dalgalar1 ¢ok kisa zamanda diger lilkelere yayilmistir. IMF'nin verilerine gore,
2009 yilinda ABD, tiim Avrupa Birligi ve Japonya'da Ikinci Diinya Savasi doneminden
beri o zamana kadar gozlemlenmeyen olumsuz ekonomik biiylime yasanmustir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyimeleri 2009 yilinda 2007 yilina
kiyasla %8.3'den %1.7'e inmistir. Bu durum, ayrica Asya'nin yeni sanayilesmis
tilkelerini de teget gegmemis ve bu iilkelerin ekonomik bityiime orani 2009 yilinda %2,4
'e kadar gerilemistir. Sadece Asya'min nisbi olarak gelismis {ilkeleri - Cin ve
Hindistan'da ekonomik biiyiime oranlar: sirasiyla %7.5 ve %5.4 oraninda gerilemistir.
Gortildigu gibi, tilke ekonomileri 1930'larin Biiyiik kriz yillarindan beri en biiyiik
ekonomik krizle kars1 karstya kalmislardir (Aizenman, Chinn, ito, 2010: 1).

Bu kriz sonras1 ekonomistler ve politikacilar ortaklasa olarak uluslararasi parasal
sistemin gelecegi konusunda miizakerelere basladilar. Birgok tilke politikacilar1 igin asil
sorun, mevcut uluslararas1 parasal sistemin ABD dolarina bagimli olmasiydi. Ciinkii
krizin merkez iissii olan ABD'nin para birimi halen uluslararasi rezerv para birimi

olarak kullanilmaktadir. Son 20 yilda belirgin derecede hizli tempoda biiyiiyen giiglii
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Cin ekonomisi, mevcut uluslararasi finans sistemindeki Onemini artiran giiglii
ekonomilerden biri olmustur. Dolarin dominant olmasini elestrimesine ve Kriz
dolayisiyla ABD'yi sorumlu tutmasina ragmen, Cin'in kendisi biiyiik miktarlarda dolar
rezervlerine sahiptir. Cin'in 3 trilyon dolarlik dis rezervi vardir. Bu da diinya ¢apinda
tim doviz rezervlerinin % 30'unu olusturmaktadir ve onun da 2/3-si ABD dolari

cinsindendir (Aizenman, ito, 2011: 1).

2008-2009 yilindaki kiiresel mali kriz, dolarin ardindan ikinci en biiyiik
uluslararasi para olan Euro'nun da borg krizine girmesine ve itibarinin zedelenmesine
yol agmistir. ABD ekonomisinin kendisini toparlamasi ge¢ olmasina ragmen, dolar ve
euro'nun yerini doldurabilecek bagka bir alternatif uluslararasi para biriminin olmamasi,
yabanci yatirimcilarin zorunlu olarak ABD dolarmi tek giivenli déviz olarak tercih
etmelerine sebep olmustur. ABD krizin merkezinde olmasina ragmen bir ¢cok avantajini
korumustur. Buhran yillarinda, FED'in gerc¢eklestirdigi yumusak para politikasi
sermayenin ABD'den ¢ikarak Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin gibi iilkelere akmasina
yol agmustir Ki, bunun da sonucunda bu iilkelerde ekonomik biiyiime ivme kazanmustir.
FED'in uygulamis oldugu yumusak para politikasi Cin gibi iilkelerin uluslararasi
rezervlerinin artmasi ile sonuglanmistir. Sonug itibari ile, Uluslararasi doviz sistemi
Triffin dilemmasiyla ! karsi-karsiya kalmistir. 1960'li yillarda iilkeler ulusal para
birimlerinin uluslararasi rezerv para birimi ile degistirilebilmesi i¢in yeni tiir uluslararasi
rezerv para birimi ve aym zamanda ddeme arac1 olan Ozel Cekme Haklarin1 (Special
Drawing Rights - SDR) olusturdular. SDR Uluslararas1 Para Fonu'na (IMF) iiye olan
tilkelerin 6demeler dengesindeki acig1 ayarlamak ve IMF 6demelerini yapmak igin
ulusal para birimlerinin degerinin olgiilmesi amaciyla olusturulmustur. Bu yeni para

birimi dengesizliklerin giderilmesinde altin ve dolarla birlikte kullanilmaya baglamustir.

Tarihsel olarak baktigimizda iktisat politikast belirleyicilerinin uzun siiredir
trilemmayla karsi-karsiya kaldiklar1 goriilmektedir. Politikacilar sabit kur sistemi
uygulama istegi, serbest sermaye hareketliligi ve bagimsiz para politikast uygulama

istekleri igerisinde olduklar1 i¢in siirekli olarak se¢cim yapmak zorunda kalmislardir.

! Triffin dilemmasi - 1960'larda Belgika-Amerika ekonomisti Robert Triffin tarafindan ileri siiriilmiistiir.
Bu varsayima gore, Merkez Bankalarinin dolar cinsinden doviz rezervleri ile yeterince tatmin edilmesi
icin ABD'nin 6demeler dengesinin hep agik vermesi gerekir, fakat dengenin her zaman agik vermesi
dolara olan giiveni azaltir ve uluslararasi rezerv para birimi olarak degerini asagi1 diisiirerek konumunu
zayiflatir.
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1870 den itibaren uygulanmaya baslayan Altin standart1 sisteminde gelismis ekonomiler
ulusal para birimlerini standart sekilde altina bagladiklari i¢in tiim ulusal paralar
otomatik olarak sabit kurlarla birbirlerine baglanmistir. 1914'de sona eren bu sistemde
trilemma sorunu sermayenin serbest hareketliligi ve sabit doviz kuru tercih edilmekle
¢cozlilmistir. Bretton Woods sisteminde sermaye hareketleri serbestliginden
vazgecilmis, para politikasinin bagimsizligi ve sabit doviz kuru tercih edilmistir.
Bretton Woods sisteminden sonra ise, para politikasinin bagimsizligi ile sermaye
hareketliliginin serbestligi tercih edilerek dalgali kur rejimine gecilmistir. Aslinda
tilkeler makroekonomik durumun diizenlenmesi ve yonetilmesi amaciyla ekonomik kriz

ve ekonomik olaylara cevap olarak ikili se¢imlerdeki kombinasyonlar1 degismislerdir.

Yiiksek parasal bagimsizlik, politikacilara ekonomiyi diger lilke ekonomilerinin
makroekonomik uygulamalarinin etkisinden uzak tutmaya ve istikrarli ve siirdiirtilebilir
ekonomik gelismeyi saglamaya imkan sunmaktadir. Fakat fiyatlarin ve iicretlerin esnek
olmadig1 bir ekonomide politikacilar sermayenin hareketliligini en azindan kisa siireli
bir dénem i¢in yonetebilirler ki, bu da iiretimin ve enflasyon oranlarinin oynakliginin
artmasina yol agmaktadir. Ayrica, para arzi kontroliinii yapan merkez bankalar1 kendi
parasal bagimsizliklarin1 kullanarak hazine yiikiimliliklerini dolasima birakmakla

ekonomide yiiksek ve istikrarsiz enflasyonu onleyebilmektedirler.

Sabit doviz kuru fiyat istikrarini artirarak ve belirsizligi azaltarak diisiik risk
oranlarina yol agmakta ve bdylece uluslararasi yatirimlarin yapilmasi ve uluslararasi
ticareti tesvik edebilmektedir. Ekonomik kriz doneminde bile sabit déviz kurunun terk
edilmemesi, politika yapicilara olan giliveni artirir ve boylece sermayenin hareketliligini

ayarlayarak istikrarli kalmasini saglar (Aizenman vd., 2011: 1-4).

Prasad ve Rajan'a (2008) gore, kati sabit doviz kuru, politika yapicilari
uyguladiklar politikalar1 makroekonomik gergekliklere uygun sekilde sekillendirmeye
zorlar. Bu durum, ekonominin ani dalgalanmasi ile (pozitif ve negatif soklar) varliklarin
aniden artmasina veya azalmasina neden olabilir. Boylece, sabit doviz kurlarinin neden
oldugu esneksizlik, sadece sermaye degisimlerine neden olmaz, ayni zamanda
kaynaklarin verimsiz kullanimina, ekonominin istikrarsiz ve siirdiiriilebilirliyinin

engellenmesine yol agar (Aizenman vd., 2010: 4).
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Trilemmanin ii¢ tarafi arasinda daha ¢ok tartisilani finansal entegrasyondur. Asiri
acik finans piyasasi kaynaklarin etkin dagilimi, bilgi aligverisinin kolaylastirilmasi, i¢
tasarruflarin  artirilmasi, teknolojik ve idari "know-how"un saglanmasi yoluyla
ekonomik gelismeye ve toplam iiretim faktorlerinin verimliliginin artisina yol agabilir.
Ayrica uluslararasi sermaye piyasalariyla siki iliski i¢inde olan iilkeler, kendilerini
riskin paylasimi ve portfoyiin g¢esitlendirilmesi agisindan istikrarli hale getirebilirler.
Diger yandan ekonomik istikrarsizlikta, ozellikle son 20 yildaki kriz siirecinin
dogurdugu sorunlardan dolayr finansal entegrasyonun o©nemli neden oldugu
vurgulanmaktadir. Bu acidan finansal entegrasyon iilkelerin sermaye akimlarinin aniden
durdurmasina yol aca bilir ki, bu durum ekonomide biiyiik dalgalanmalarin ortaya
cikmasina neden ola bilir (Kaminsky, Schmukler, 2001: 184-185). Ornegin, politik veya
diger nedenlerden dolay1 bir iilkede aniden baslayan sicak para ¢ikisi ¢cok kisa siirede 0
ilke ekonomisinde ciddi sorunlara yol agabilir. Uzun vadede bu sorun, iilkenin reel

ekonomisi tizerinde de negatif etki yapabilmektedir.

Taraflar arasinda ii¢ secenekte ¢ift secimlerin yapilmasi ve bu se¢imlerin birinin
digeri ile kiyaslanarak aralarinda bagimliligin hangi oranda oldugunun saptanmasi
arastirmanin zor yani olarak kabul edilir. Ornegin: sabit doviz kuru ile finansal
entegrasyonun bir arada olmasi istikrarsizligi artirmaktadir. Oysa, sabit doviz kuru,
etkin bir bagimsiz para politikasiyla uygulandiginda ise ekonomide istikrarli bir durum
meydana gelebilmektedir. Boylece, her ii¢ kombinasyonun sistematik bir sekilde

ampirik olarak analiz edilmesi yararli olabilir (Aizenman, ito, 2011: 1-5).

1.5. DUNYA DENEYIMINDE TRiLEMMA HiPOTEZi LITERATURU

Her bir iilkenin doviz kuru rejimi, para politikalar1 ve sermaye akimlarinin agiklik
oraninin 0grenilmesi, 0 ililkenin ekonomisinin arastirilmasit ve sonuglarin dogru yorumu
agisindan onemlidir. Bu boliimde, trilemmanin diinya iilkeleri deneyiminden ve mevcut
arastirmalarin sonuglarindan yararlanilmaktadir. Ozellikle, Rusya, Iran, Arap iilkeleri,
Avrupa'nin kii¢iik acik ekonomileri ve birgok diger tilkelerin ekonomik deneyimindeki

trilemma hipotezi agisindan elde edilen sonuglar vurgulanacaktir.

Doéviz kuru rejiminin para politikas1 lizerindeki etkisinin ampirik olarak ifadesi

oldukca karigiktir. Fakat buna ragmen, teorik tahmini i¢in genel bir goriis vardir. Birgcok



24

aragtirmaci, 0rnegin Shambaugh, Mojon ve Svenson doéviz kuru rejimlerini ve para
politikas1 tizerindeki etkilerini 6grenmeye c¢alismislardir. Bu calismalarda, doviz kuru
rejiminin tiiriinii niteleyen veritabani analizleri ve kodlama sistemleri kullanilmustir.
Shambaugh ampirik yaklasimla déviz kuru rejimlerini sabit, dalgali, siiriinen sabit ve
kismen sabit olarak gruplandirarak agiklamistir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii'niin (OECD) 16 iilkesinin drneginde esbiitiinlesme veritabani kullanarak sabit
kurun, baz alinan iilkenin faiz oranlarimi sabit olmayan kura kiyasla daha ¢ok takip
ettigini belirlemistir (Shambaugh, 2004: 33-34).

Mojon (1998) Fransa'yt 1987-1996 yillar1 i¢in inceleyerek Fransa'da ilgili
donemde sirf i¢ parasal politikanin varligini degerlendirmeye g¢alismistir. O, parasal
soklarin para politikas1 tizerindeki etkisini analiz etmek icin rastgele degiskenin
varyasyonunu Ve etki-tepki fonksiyonunu kullanmistir. Elde edilen sonu¢ uzun
donemde Fransa'daki faiz oranlarimin tam olarak Almanya'daki faiz oranlar ile

saptandigini géstermistir.

Frankel vd. (2004) ¢esitli doviz kuru rejimlerinde i¢ faiz oranlarinin uluslararasi
faizlere olan hassasiyet derecesini analiz etmistir ve tiim rejimlerde yerel faizlerin

uluslararasi faiz oranlarina yiiksek hassasiyeti oldugunu belirlemistir.

Ampirik caligmalarin biiyiik kismi Robert Mundell'in arastirmasi baz alinarak
yuriitiilmiistir. Mundell sabit doviz kuru rejiminde para politikasinin gelir diizeyini
devamli olarak etkilemiyecegi fikrini savunmustur. Mishkin (1998), sermaye
piyasasinin agik oldugu bir iilkede doviz kuru iizerinde sabitlenen faiz oranlarmin baz
olarak ele alinan iilkenin faiz oranlariyla yakindan iligkili oldugunu dogrulamaktadir.
Bu nedenle, ulusal para birimini bagka bir iilkenin para birimine sabitleyen iilke, i¢

soklara tepki vermek igin para politikasini kullanma firsatin1 kaybetmektedir.

Forsshaeck ve Oxelheim (2005), 1980'li ve 1990l yillarda Avrupa'nin kii¢iik agik
ekonomileri i¢in para politikast ve doviz kuru rejimlerinin bagimsizligini incelemisler.
Onlar Granger testine dayali en kiigiik kareler yontemini kullanarak, sabit doviz kuru
rejiminde olan iilkeler arasinda para politikasinin bagimsizlik oraninda fark olduguna

dair hi¢ bir kanit bulunmadig1 sonucuna varmislardir.

Mitchell ve Bynoe (2008), Karayipler iilkeleri arasindaki doviz kuru rejiminin

para politikasin1 nasil etkiledigini belirlemek i¢in faiz orani paritesini kullanmakla
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Barbados, Trinidad ve Tobago ve Jamaika gibi iilkelerdeki sabit ve dalgali doviz kuru
rejimlerinin, baz alinan {ilkenin faiz oranlarini, i¢ faiz oranlarindaki degisimleri ve
aralarindaki iliskiyi etkileyip etkilemeyecegini arastirmislar. Arastirmacilar, hipotezi
siirsiz hata diizeltme modeli i¢in test etmisler ve modele sermaye agikligi, dis borglarin
gayri safi yurtici hasilaya orani, enflasyon orani ve temel flilkedeki faiz orani
degiskenlerini dahil etmisler. Arastirma sonucunda Barbados'da parasal bagimsizligin
kayb edilmesinin dalgali kur rejimine sahip iilkelerden daha yiiksek oldugu

gorilmistir.

1.5.1. Trilemma Hipotezi Genel Literatiirii

Trilemma hipotezi simdiye kadar yaygin olarak incelenmis ve bu hipotezin
politika yapicilarin agik ekonomide uyguladiklari ekonomi politikalari igin yararli
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Uluslararasi ekonomide trilemma hipotezi hakkinda bir
dizi modern arastirmalar yapilmistir. Arastirmacilar Obstfeld, Shambaugh ve Taylor
(2004) su sonuca varmuslardir; “Trilemma politika agisindan kilavuz kabul edilebilir.
Cinki, tlkeler sermaye hareketlerini kontrol etmeden kendi paralarinin degerini diger
yabanci para birimlerinin degerlerine uyarlayarak sabitlestirirler ve sonugta para
politikas1 bagimsizligin1 kaybetmektedir. Onlara gore, eger iilkeler sermaye hareketini
kontrol etmeden doviz kurunun degiskenligine miidahale etmiyorlarsa o zaman para

politikas1 bagimsizligini korumaktadir.

Aizenman, Chinn ve Ito (2010, 2012) trilemma konusunda yaptiklar1 ekonometrik
analizlerde bagimsiz para politikasi, istikrarli doviz kuru ve finansal entegrasyon
arasindaki iliskileri test etmislerdir. Aizenman, Chinn ve Ito iilkeler ve yillara gore iig
politika tercihinin derecesini Olgen "trilemma endeksleri" adi verilen endeksler
gelistirmiglerdir. Bu endeksleri kullanmakla onlar ampirik olarak trilemma hipotezinin
gercege uygun oldugunu kanitlamislardir. S6z konusu caligmalarda, bu degiskenler
arasinda dogrusal iliski oldugu ve bunlar arasinda degis-tokusun (trade-off) varligi
tespit edilmistir. Bir baska degisle, tlilkelerin trilemma olgusu ile kars1 karsiya oldugu
sonucuna ulasilmistir. Yilmaz'a (2014) gore, trilemma degiskenlerinden birinde
meydana gelen bir degisiklik diger iki degiskende hipoteze uygun degisme
yaratmaktadir. Gelismekte olan iilkeler i¢in Aizenman, Chinn ve Ito (2010) tarafindan

yapilan ¢alismada, etkin bir déviz kuru istikrarinda verimlilik ¢ok degisirken, asir1 bir
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parasal bagimsizlik durumunda ise verimliligin daha az degistigi anlagilmaktadir. Etkin
doviz kuru istikrar1 ve genis finansal entegrasyon enflasyon diizeyini azaltabilir, fakat
uygulanan asir1 bagimsiz para politikasi ise yiiksek enflasyona neden olabilmektedir.
Etkin doviz kuru istikrar1 ayrica degisken, kalici olmayan yatirinm akimma da yol

acabilmektedir.

Gelismekte olan ekonomiler igin trilemma hipotezini inceleyen Aizenman ve ito
(2011) ¢ trilemma politikasinin merkezde bir noktada odaklandigini belirtmislerdir. Bu
stireg, buylik 6l¢iide dis kaynaklarla temin edilmis yonetilen serbest déviz kuru, para
politikas1 ve finansal entegrasyonun orta diizeyi ile karakterize edilmektedir. Biiyiik
uluslararas1 rezervlere sahip olmak gelismekte olan {ilkelere genis politika
kombinasyonlar: saglamaktadir. Yiiksek parasal bagimsizlik yatirimlarda degiskenligi
azaltmakta, yiiksek finansal entegrasyon ise reel doviz kurunun degiskenliginin
azalmasma yardimci olmaktadir. Sonuglar, bu {ilkelerin biiyilk miktarlarda dis
kaynaklarla temin olunarak yiiksek déviz kuru istikrar1 ve yiiksek finansal entegrasyonu
tercih edeceklerini 6ngérmektedir. Ciinkii politika bilesimi kombinasyonu onlara hem

yatirimlari, hem de reel doviz kurunu istikrarl tutmaya imkan saglamaktadir.

Aizenman ve Sengupta (2011) trilemmay: Cin ve Hindistan ic¢in de test
etmiglerdir. Test sonuglarina goére, Cin doviz kuru istikrarmi saglamis, fakat finansal
entegrasyonu  gergeklestirememistir. Hindistan ise {ic amag¢ arasinda orta pozisyon
tutmus, nispeten istikrarli doviz kuru, finansal entegrasyon ve biiyiik dl¢iide uluslararasi

rezervlere ulasmistir.

Mundell ve Krugman (1999) da bir iilkenin ti¢ politika hedefi arasindan ayni anda
sadece ikisini tercih edebilecegini teyit etmislerdir. Ayn1 anda amaglarin ii¢iiniin de
gerceklestirilmesi girisimi, birinin veya digerinin diglanmasi ile sonuglanmakta ve
otomatik olarak ii¢iincii amagctan vazgecilmek durumunda kalinmaktadir. Ornek olarak,
sabit doviz kurunun mevcut oldugu ve sermayenin serbest hareket ettigi bir iilkede
durumun nasil olduguna bakalim. D&viz kurunu sabit rejimde koruyabilmek igin
Merkez Bankasinin faiz oranlarinin degisimine olanak saglamasi gerekmektedir. Bunun
nedeni, diinya faiz oranlarinin ulusal faiz oranlarindan yiiksek veya diisiik diizeylere
¢iktigi zaman yatirnmlarda meydana gelecek degismedir. Diinya faiz oranlarinin yerel

faiz oranlarindan yiiksek diizeye cikmasi, yatirimcilart sermaye varliklarini kendi



27

tilkelerinden ¢ikararak daha yiiksek gelir getiren iilkelere gétiirmesine yol agmaktadir.
Bu ise rezervlerde bir azalma ve sabit doviz kurunda diisiis ile etkisini gostermektedir.
Dolayisiyla, bununla Merkez Bankasi kendisinin parasal bagimsizligini kaybetmektedir.
Merkez Bankast kendi faiz oram1 aracint  milli  hedeflere ulasmak igin
kullanamamaktadir. Buna karsilik onun tek amaci faiz oranlarinin dengesini saglamak

olmaktadir.

Trilemma bir ¢ok ckonomistler i¢in kanitlama geregi olmayan bir teori haline
gelmistir. Bu anlayis aym1 zamanda politikacilar tarafindan da kullanilan bir aragtir.
Buradaki sorunlardan biri sudur; pratikte bazi ilkeler trilemmanin 6ngordigii ikili
tercihlerle nadiren karsilasir. Bunun yerine, onlar finansal entegrasyonun belli
derecesini ve dalgali kur rejimini tercih etmektedirler. Sert sabit doviz kuru rejiminin
kabul edilmesi (19901 yillarin baslarinda Arjantin'de kabul edilen kur rejimi gibi)
cogunlukla ondan beklenen sonucu vermedigi icin Merkez Bankasi neredeyse bu se¢imi
tercih etmemektedir. Ayn1 kurala gore, dalgali kur rejimini tercih eden iilkeler bazen
aktif sekilde doviz piyasalarina miidahale etmekte ve kur rejiminin cesitli kurallarini
yerine getirmeyi ihmal etmektedirler. Eksik finansal entegrasyonu tercih eden bir ¢ok
tilkede de mevcut kurallar sermaye akimlarina bir 6l¢lide sinirlamalar getirmektedir. Bu

tiir karisik durumun anlasilmasi ve izahi sorun olmaya devam etmektedir.

1.5.2. ABD ve Latin Amerika

Boresztein,  Zettelmeyer, Philippon (2001) ABD faiz oranlarindaki
dalgalanmalardan kaynaklanan soklarin, vektor otoregresyon yontemi ve etki-tepki
fonksiyonu kullanilarak Latin Amerika (Arjantin ve Meksika) ve Asya (Hong Kong ve
Singapur) tlkelerinin déviz kuru tizerindeki etkilerini arastirmislar. O arastirmasinda
Hong Kong'daki faiz oranlarinin, ABD'nin para politikasindaki soklara ve gelismekte
olan piyasalarin risk oranlarina uygun hareket ettigi, Singapur'daki faiz oranlarinimn ise

cok diistik diizeyde tepki verdigi sonucuna varmaistir.

Kevin Grier ve Fausto — Hernandez (2004) reel doviz kurunun ve onun etkilerini

ABD ve Meksika deneyiminde arastirmis ve asagidaki sonuglara ulagsmislar:



28

- Meksika'nin Reel doviz kurunda se¢im donemi hakkinda giiglii kanitlar var. Reel
Doéviz Kuru, se¢ime giden yilin trendinden ¢ok daha fazla degerlenmis ve cari

yilin trendinden 6nemli 6l¢tide deger kaybina ugramistir.

- lkincisi, Reel ddviz kurunun gecikmeli degerlerinin, Reel déviz kuru kosullu
varyans denkleminde pozitif ve anlamlidir ve bu Ball modelinin Meksika
versiyonunu teyit etmektedir. Daha degerli Reel doviz kurlari, Reel déviz kurunun
gelecekteki degerleri hakkinda daha biiyiik belirsizlik yaratmaktadir. Bu iki sonug
birlikte ele alindiginda, politikacilar hakkindaki belirsizliyin Meksika'nin Reel
doviz kuru siirecinde nemli bir rol oynadig1 goriilmektedir. Buna karsin, ABD
sonuglari, se¢im donemine ait veya asirt degerleme ile Reel doviz kuru
ongoriilebilirligi arasinda pozitif bir iliski olduguna dair herhangi bir kanit

gostermemektedir.

1.5.3. Rusya

Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS) Rusya Federasyonu Merkez Bankasi
verilerini baz alarak Rusya'nin para politikalar1 ve son degisimlerle ilgili olarak 2000-
2013 yillarina ait bazi 6nemli gostergelerini incelemis ve sonuglart 78 no.lu raporda
yayinlamistir. Raporda ayrica, trilemma hipotezi gergevesinde iilkenin ekonomik
gostergelerine de yer verilmistir. Rusya Orneginde, esasen dis, kontrol edilemeyen
faktorlerin etkisini azaltmak i¢in (diinya petrol fiyatlari, diinya finans piyasalarinda risk
talebi) doviz kuru istikrarma ulasmaya yonelik onlemler (kur miidahaleleri) Rusya
Merkez Bankasi'nin kullandig1 para arzi ve faiz oranlar gibi araglardan daha iistiin hale
gelmistir. Sonug olarak, merkez bankasinin para politikasinda faiz oranlarini kullanma
yetkisi, bu politika tercihi gergevesinde yerel finans piyasasindaki durumu etkilemekte
sinirli olmustur. Likidite hacmi ve paranin fiyati Merkez Bankasi yerine dis kosullarla
belirlendigi igin para arzi hizli sekilde artmistir. Rusya Merkez Bankasi nominal déviz

kurunu istikrarl tuttugu i¢in kismen yiiksek enflasyona neden olmustur.

Rusya'da biiytik ticaret ortaklari ile karsilastirildiginda daha yiiksek bir biiylime
orani, ruble'nin reel deger artisina ve yerli ireticilerin rekabet giicliniin giderek

azalmasina neden olmustur (BIS, 2013: 300-301).
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1.5.4. Islam Isbirligi Teskilatina Uye Ulkeler

2012 yilinda Islam isbirligi Teskilati (IIT), Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar
Merkezi'nin teskilata iiye olan iilkelerde doviz kuru rejimleri ile ilgili olarak yaptigi
arastirmanin sonuglarina gore, bu iilkelerde doviz kuru rejiminin se¢ilmesinde bir ¢ok
faktor (para politikacilarina Karsi giiven, doviz kurlarinin degiskenligi, rejimin krizlere
ve soklara karst zayifligi, makroekonomik politikalar, trilemma hipotezinin sonuglari)
onemli rol oynamaktadir. Bu nedenle, déviz kuru rejimi belirlenirken tiim bu faktorler
g6z online alinmalidir. Bu faktorlere ek olarak, diger spesifik iilke faktorleri de karar
verme siirecini belirgin derecede etkileyebilir. Her {ilke hangi faktorlerin dikkate

alinmasi gerektigini degerlendirmelidir.

Arastirma sonucuna gore, 32 liye iilke para birimlerini bagka bir para birimi veya
para sepetine sabitlemistir. Bunlarin 16'st ABD dolari, 12'si avro ve 4'1 karisik para
birimlerine baglanmistir. Bu rejim altinda pariteti sabit tutmak mecburiyeti olmasa da,
para politikasindan sorumlu sahislar sabit pariteti hem dogrudan (6rn.: agik piyasa
islemleri) hem de dolayli (6rn.: sert faiz orani politikasi) miidahale yontemleri ile

tutmaktadairlar.

Siiriinen sabit doviz kuru rejiminde (Irak, Ozbekistan ve Iran) periyodik
ayarlamalar sabit oranlarda ve kiigiik miktarlarda yapilir. Doviz kuru periyodik olarak
TUFE gibi statistiki gostergelere ayarlanmaktadir. Irak ve Ozbekistan, para birimlerini

ABD dolarina, Iran ise karigik para sepetine baglamustir.

Yonetilen dalgali doviz kurlarinda, para politikacilart herhangi bir hedef
belirlemeden doviz kurunu etkilemeye c¢alismaktadirlar. Oranin diizenlenmesinde
kullanilan Kriterler subjektivdir ve otomatik ayarlama mekanizmasinin varligi sart
degildir. Bu kategori iizre diinyada 44 iilke vardir ki, bunlardan 14'ii islam Teskilati
tilkeleridir. Bu politika, liye iilkeler tarafindan cgesitli para politikasi g¢ergeveleri

dahilinde uygulanmaktadir.

Uluslararas1 Para Fonu, IIT iilkeleri arasinda sadece iki iilkeyi - Arnavutluk ve
Tiirkiye'yi serbest dalgali kur rejimine sahip lilkeler olarak siiflandirmaktadir. Bu
rejimlerde doviz kuru piyasa kosullarina goére belirlenir ve burada kisa vadeli
degiskenlikler gézlemlenmektedir. Doviz piyasasina miidahaleler asiri dalgalanmalari

onlemek icin yapilmaktadir (IiT, 2012: 5-9).
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Tiirkiye, uzun yillar sermaye hareketlerini denetim altinda tutmus ve tercihini
sabit doviz kuru ve bagimsiz para politikast yoniinde kullanmistir. 1980 Oncesinde
sermaye hareketlerinin serbestligi kisitlanarak sabit kur sistemi ve bagimsiz para
politikas1 tercih edilmistir. 2001°de dalgali doviz kuru rejimine gegilmekle sermaye
hareketleri serbest birakilmis ve para politikasi bagimsizligi temel politika olmustur.
(Yilmaz, 2014: 11) Bugiinkii uygulama da sermaye hareketlerinin serbestligine, dalgali

d6viz kuruna ve bagimsiz para politikasina dayali modeldir (Egilmez, 2013).

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi arastirmacilart (2012) trilemmayr 2002-
2012 yillar1 iizere Tiirkiye ekonomisine uygulamis ve Aizennman-Chinn-ito
yaklasimint gelistirerek ampirik arastirma yapmislardir. Bu yaklasimda oldugu gibi,
trilemma endekslerinin ayni birimde oldugu dogrusal regresyon modelini arastirmiglar
ve bu yaklasimin oOzgiilligiinden dolay1 filtrelenmeye ihtiya¢ oldugu sonucuna
varmiglardir. Kalman filtreleme yontemi ile bu eksikligi gidermeye ¢alismislar ve daha
olumlu sonuglar elde etmislerdir. Ayrica, arastirmaya yeni bir yaklasim olarak, iilke
ekonomisine trilemmanin uygulanmasinda dis kaynak ve ona talebin roliiniin 6nemi
belirtilmistir. Analiz sonucunda, dis kaynaklarin GSYH'ya oraninin ve gerekli dis
rezervlerin trilemma dengelerini artirdigt ve politika tercihlerini kolaylastirdig:

aciklanmugtir.

Tirkiye’de serbest kur rejimi uygulanmakla birlikte TCMB, kurlardaki asir
dalgalanmalar karsisinda doviz piyasasina miidahale etmektedir. Bir taraftan enflasyonu
kontrol etmeye yonelik para politikast uygulanirken diger taraftan zaman zaman
kurlardaki dalgalanmalar karsisinda doviz alimlar1 yapilmaktadir. Bu baglamda
rezervlerin trilemma c¢oziimiimde oOnemli rol oynadigr goriilmektedir. Tiirkiye’de
rezervlerin, trilemma degis- tokusu (tradeoffs) tizerinde olumlu etkileri s6z konusudur.
Buna gore, rezervlerin GSYH’ya orami arttiginda para politikasi, kur istikrar1 ve
sermaye hareketleri arasindaki politika degis-tokusunun (tradeoffs) 6neminin azaldigi
(mitigate) gorilmektedir (Akgelik, Cortiik, Turhan, 2012).

Arastirmacilar, Misir'in reel déviz kuru ve onu etkileyen faktorleri trilemma
cercevesinde ekonometrik testle analiz etmis ve bu sonuglara varmislardir, Misir'da
Merkez Bankasi tarafindan siiriinen sabit, yonetilen sabit veya serbest dalgalanan doviz

kuru rejimleri uygulamasi temin edilmistir. Hiikiimet ayn1 zamanda sermaye akimlarini
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belli olgiide kontrol altina almis ve bazen asir1 sermaye giris-¢ikiglarina miidahale
etmistir. Arastirmacilar, lretken yatirimlarin spekiilatif meyillere karsi savunma
yetenegi ve bu yatirimlarin hiikiimetin yiriitdigii makroekonomik politikalara
giiveninin var oldugu siirece, yonetilen doviz kuru rejiminin iilkenin i¢ ve dis dengesini
korumaya imkan saglayacagi fikrini savunmuslar. Ortadogu ve Kuzey Afrika bolgesi
tilkelerini kapsayan genel likidite fonunun olusturulmasinin ve bu fonun kontrollu
sekilde bir idari kurul tarafindan yonetilmesinin Arap isbirligi ve bolgesellesmesinin
dinamik ve iiretken temelini olusturabilecegi bu arastirmanin diger bir sonucundandir

(Kamar, Bakardzhieva, 2005: 16-17).

Bir grup arastirmaci, kur dalgalanmalarinin 1986-2010 doneminde Nijerya'daki
makroekonomik durum iizerindeki etkisini incelemistir. Arastirmacilar, Kkur
dalgalanmasinin iilkenin toplam arz ve talebini etkiledigi, ancak etkinliginin ve
sonucunun iilkenin ekonomik kosullarina bagli oldugu sonucuna varmislardir.
Arastirmada birim kok testi ile degiskenlerin duragan olup olmadigi test edilmis ve
serinin duragan olmadigi ikinci dereceden farkla reddedilmistir. Johansen Egs-
biitiinlesme testi ile kisa ve uzun vadeli analizlerde GSYH ile 6demeler dengesi arasinda
negatif bir korelasyon oldugunu ortaya konulmaktadir. Petrol gelirleri ile GSYH
arasinda kisa vadede pozitif iliski oldugu halde, uzun vadede bu iliski negatifdir. Buna
ilaveten, Nijerya'da doviz kuru dalgalanmalarinin 6nemli oldugu ve hem kisa hem de
uzun vadede makroekonomik durum arasinda pozitif bir iligki bulundugu
goriilmektedir. Doviz kuru degiskenligi nedeniyle yatirimcilar, Nijerya ulusal para
biriminin degerinin yiikselme firsatdan yararlanarak gerekli sermaye ve teknolojiyi ithal
etmektedirler ve bu durum kendiliyinden olumlu bir trend olusturmaktadir (Azeez,
Kolapo, Ajayi, 2012: 154).

Mohammad R.Jahan-Parvar (2013) Iran Islam Cumhuriyeti Merkez Bankasmnin
deneyimini incelemis ve "trilemma" agisindan belirli sonuclar elde etmistir. Yetkili
makamlar tarafindan uygulanan pek c¢ok politika, trilemmanin klasik bir Ornegi
olmustur. Kisacasi iran gibi kiiciik ve acik bir ekonomi, ayn1 anda {ic makroekonomik
politikanin yalnizca ikisini uygulaya bilmistir; a) sabit doviz kuru; b) bagimsiz bir faiz
orani ayarlamasi; ¢) sermaye hareketlerinin yonetimi. iran, uygulamada her ii¢ unsuru
ayni anda uygulamaya calismistir. Sermaye hareketleri smirlidir; sermaye ¢ikisi

hiikiimet tarafindan siki sekilde kontrol edilirken, sermaye girisi tilkeye karsi koyulan
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uluslararas1 yaptirimlarin odag iizerindedir. Yerel enflasyon oranmi ve Iran'm ticaret
ortaklar1 olan iilkelerin enflasyon oranlar1 arasinda 6nemli farkliliklar olmasina ragmen,

tilkenin kendi d6viz kurunu "istikrarli” tutmak girisimleri etkin sekilde ¢alismaktadir.

Nominal faiz oraninin enflasyon oraninin altinda tutulmasi yanlis bir sekilde
bagimsiz para politikasinin uygulanmasi olarak adlandirilmaktadir. Arastirmaci boyle
bir sonuca varmistir ki, eger Iran Merkez Bankasi'nmin amaci gergekten uzun vadeli
makroekonomik ve mali istikrar1 saglamaktirsa, 0 zaman iki siyaset - a) sermaye
hareketlerinde keskin kisitlamalar ve b) "pratik olarak" sabit doviz kurunun
bulundurulmas: imkansizdir ve bunlardan vazgegilmelidir. Mevcut durumda Iran
ekonomisi biiyiik miktarlarda yasadisi sermaye akisiyla karsi karsiya birakilmistir. Bu
durum uzun vadeli ekonomik gelisme, istihdam olanaklari, fiziksel ve insan sermayesi
birikimi ve ayrica Iran'n giderek yaslanan niifusunun temini icin gerekli kaynaklarin
toplanmas1 agisindan zararli olarak kabul edilmektedir. Iran Merkez Bankasi'nin
yapmasi gereken en onemli husus, uzun zamandir davam eden ¢ift haneli enflasyon
oranin1 azaltmak olmalidir. Arastirmacinin goriisiine gore, petrol satislarindan elde
edilen dévizin Iran riyalina doniistiiriilmesi siireci acilen durdurulmalidir, ¢iinkii bu para
kitlesinin artmasina neden olarak enflasyona yol agmaktadir. Bunun yerine, arastirmaci
fran hiikiimetinin petrol gelirlerini bagimsiz bir fon olusturarak oraya yatirmasini Ve
biitge agiklarinin vergiler veya hiikiimet tarafindan ihra¢ edilen tahviller yoluyla finanse
etmesi gerektigini belirtmistir. Menkul kiymetlerin 6nemli bir portfdyiine sahip olan
[ran Merkez Bankasi, ekonomide para arzim1 ve bdylece para politikasini dogru bir
sekilde uygulamayi hedefleyebilir. Ayni zamanda arastirmaci, riyalin dalgalanmaya
kars1 serbest birakilmasi gerektigini diisiinmektedir, ¢linkii doviz kurunun istikrarl seyri
enflasyon agisindan zararhidir. Dolayisiyla, Iran'm gelecek 5-10 yil i¢inde para birimini
Ozgiirce serbest birakmasi, bagimsiz bir faiz oran1 (bagimsiz para politikasi) uygulamasi

ve sermaye hareketlerini kontrol etmesi uygun bulunmaktadir.

1.5.5. Dogu Asya

Stephen Grenville (2011) Dogu Asya iilkeleri 6rneginde (Cin, Hong Kong, Kore,
Singapur, Malezya, Flippin, Tayland, Hindistan, Endonezya) trilemmay1 ve sermaye
hareketlerini arastirmistir. Calismada, gelismekte olan finans piyasalarinin, gelismis

iilkelerin biiylik portfoylerine kiyasla kiigiik oldugu ve ani dalgalanmalarin yikici
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etkilere sahip olabilecegi sonucuna varilmistir. Gelismekte olan iilkelerin temel politika
hedefi, spesifik kosullara uygun olarak sermaye akimlarini gelistirmek, doviz kuru
dengesini degerlendirmek ve sermaye akislarindaki gelirleri kullanmak icin bazi

onlemler almak olmalidir (Grenville, 2011: 18-19).

Bir grup arastirmaci 11 Asya lilkesinde (Cin, Hong Kong, Hindistan, Endonezya,
Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan, Tayland, Vyenam) trilemmay: analiz
etmis ve bu ilkelerin finans sektoriiniin serbestlestirilmesi programina Kkatildig
sonucuna varmislardir. Finansal sistem daha karmasik hale geldikge, sermaye
hareketleri tizerindeki kontroliin etkinligi giderek azalmakta ve cari hesabin genisleyen
entegrasyonu, ekonomik birimlerin yasadisi bir sermaye aktarimini gerceklestirmesine
izin vermektedir. Endonezya, Filipinler ve Malezya disindaki diger iilkeler, 2000-2008
yillar1 arasinda sermaye hesabinin ac¢ikligini artirmiglar. Arastirilan donemde, Asya
tilkelerinin déviz kuru rejimlerinin, Asya Krizinin yol agtigi "dalgalanma korkusu" ile
karsilagtirildiginda daha esnek oldugu ve ayni zamanda, bu 11 Asya iilkesinin higbirinin
belirtilen donemde dalgalanan kur rejimine sahip olmadigi ortaya ¢ikmigtir. Sermaye
hesabinin agikligi ve doviz kuru istikrar1 iki sonu¢ dogurmustur: 1) Merkez
Bankalarinin  déviz kurunun istikrart i¢in verdigi miicadele, faiz politikasinin
uygulanmasinda yanligliklara yol agabilir. Eger Cin ve Hindistan doviz kuru esnekligini
uygularken doéngiisel para politikasindan kaginamazlarsa, bu sorunlar diger Asya
tilkelerinde daha biiyiik 6lciide ortaya ¢ikacaktir. 2) Asya iilkelerindeki spekiilatorler ile
Merkez Bankalar1 arasindaki catigsmalarin devam etmesi nedeniyle, sistemik bir kriz

olusabilir (Patnaik, Shah, 2010: 37).

Bir grup arastirmaci ise trilemmayr 1996'dan 2009'a kadar olan donemde
Hindistan ekonomisi i¢in incelemisler. Calismada, belirtilen donem ig¢in trilemma
endeksleri belirlenmis ve ampirik analizler, ozellikle 2000'lerin ortasindan sonra
finansal entegrasyonun Hindistan gibi gelismekte olan ekonomiler ilizerinde politik bir
etkisi oldugunu ortaya koymustur. Sermaye hesab1 acgiklifindaki artig parasal
bagimsizlikta bir diisise ve doviz istikrarina yonelik kisitlamalara yol agmaktadir.
Ayrica, parasal bagimsizlik kaybinin, istikrarl bir déviz kuru ve politikacilar i¢in belirli
bir karmasiklik yaratan yiiksek mali agiklikla iligkili oldugu da tespit edilmistir. Parasal
bagimsizligin kaybi1 Hindistan ekonomisinde yiiksek enflasyona eslik etmektedir.

Yiksek finansal entegrasyon, Hindistan'daki yiiksek enflasyon volatilitesi ile de
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iliskilidir. Ayrica, sabit doviz kuru rejiminde disiik enflasyon volatilitesi
gozlenmektedir (Hutchison, Sengupta, Singh, 2012: 17).

1.5.6. Orta ve Dogu Avrupa

Thibault Cuenoud (2010) Mundell-Fleming trilemmasin1 Orta ve Dogu Avrupa
tilkeleri (Bulgaristan, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Cek
Cumhuriyeti, Romanya, Slovakya, Slovenya) orneginde incelemis ve bu iilkelerin mali
bagimliligim1 2000-2008, doviz kuru volatilitesini 2000-2010 ve para politikasinin
etkinligini 1995-2010 yillar1 i¢in analiz etmistir. Bu {ilkelerin s6z konusu donemde
ekonomik gelismelerini hizlandirma arzusunun ulusal paralarin1 resmi olarak euroya
baglamalarina yol agtig1 sonucuna varilmustir. Ulkelere gore yapilan analiz, bu iilkelerde
uygulanan para politikasinin euroya baglanmaya teminat vermek i¢in gercek etkinligi
yansitmadigini gostermistir. Merkez Bankasinin faiz oranlarindaki degisikliklerin yerel
faiz oranlar1 iizerinde énemli bir etkisi vardir. Ancak, bu degisiklikler iilkeye yabanci
yatirim g¢ekilmesi agisindan uygun degildir. Analiz, olumsuz bir korelasyon iligkisinin
oldugunu gostermektedir. Arastirmadan ¢ikan ve Mundell-Fleming teorisine zit gibi

goriinen bu sonug yliksek risk ve resmi piyasa faizlerinin kalkmasi ile agiklanmistir.

Verimlilik arttikga, iilkenin biitge agig1 ile yiizlesmesi yeterli degildir. Bu
iilkelerin Euro bolgesine entegrasyonu, yabanci yatirimcilarin davranislarinda
farklilasmaya yol agmustir. Ayrica arastirma sonucunda iilkelerin déviz kuru rejiminin
segilmesi agisindan iki ana gruba ayrildigi saptanmustir; birinci gruba ait olan
Macaristan, Polonya ve Cek Cumbhuriyeti ulusal paralarini resmen euroya baglamayan
iilkeler kategorisini olustururlar. Bu gergevede, maliye politikas1 uygun degildir. Ikinci
grupta yer alan Bulgaristan, Letonya, Estonya ve Litvanyada dongiisel maliye politikasi
uygulanmaktadir. Slovenya, optimum secime oOrnek iilke olarak dengeli bir etki

mekanizmasina sahip kur rejimi (orta konum) kurmustur (Cuénoud, 2010: 15-16).
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IKiNCi BOLUM
AZERBAYCAN EKONOMISININ MEVCUT DURUMUNUN ANALIZi

2.1. AZERBAYCAN EKONOMISININ TEMEL MAKRO iKTISADI
GOSTERGELERI

Azerbaycan, cografi konumu ve dogal zenginlikleri nedeniyle tarihi siireg
igerisinde diinya tilkeleri arasinda ekonomik ve kiiltiirel iliskilerin kurulmasinda 6nemli
bir rol oynamistir. Azerbaycan, SSCB iilkeleri icinde kendi servetleriyle iiretim yapan
ve ticarette pozitif bir dengeye sahip olan az sayidaki iilkelerden biri olmustur. Ulkenin
petrol, dogal gaz ve aliminyum gibi zengin dogal kaynaklara ve verimli topraklara
sahip olmasi tarih boyunca her zaman diger tilkelerin dikkatini gekmistir. 19. ylizyilda
baglayan Rus iggalinden itibaren, Azerbaycan, Ruslarin zengin ve verimli topraklarini
ekonomik olarak kullanmak istedikleri iilkelerden biri haline gelmistir. Ayrica, Asya ve
Avrupa'y1 birbirine baglayan ticaret yollarinin bu iilkeden gegmesi, Azerbaycan'in ticari
Oonemini biraz daha artirmistir. Ruslar, Azerbaycan'da iiretimi, ticareti ve yam sira
ekonomik verimliligin de artimini saglarken Azerbaycan'' Rusya ekonomisinin en
onemli merkezlerinden biri haline getirimis, baz1 bolgelerde, 6zellikle Bakii'de sanayi

isletmeleri kurmuslardir.

Ruslarin goziinde Azerbaycan ekonomisinin en dnemli faktorii siiphesiz Bakii'den
elde edilen ham petrol olmustur. 1901 yilinda, Azerbaycan'da 10 milyon ton petrol
tiretilmistir. Bu, o donemde tiim Rus ¢arligiin petrol iiretiminin %95'ine, diinya petrol
{iretiminin ise yarisindan fazlasina esit idi. Ikinci Diinya Savas1 yillarinda, petrol iiretimi

daha da artmis ve 22 milyon tona ulagmistir.

Zengin petrol ve dogalgaz kaynaklari ile biiylik ekonomik potansiyele sahip olan
Azerbaycan SSCB'den ayrilip bagimsizligini kazandiktan sonra sahip oldugu enerji
kaynaklar1 nedeniyle kendisini saglayabilecek {ilke olarak goriilmesine ragmen
bagimsizligi ilk yillarin1 ¢ok agir gegirmistir. SSCB'nin son yillarindan itibaren silahli
saldirtya maruz kalan iilke, ateskesin imzalandig1 12 Mayis 1994'e kadar topraklarinin
%20'sini kaybetmistir. Ote yandan rejimin ¢okiisiiyle birlikte merkezi planlama sistemi
sona ermis ve Azerbaycan iretimdeki zorluklarla birlikte geleneksel pazarlarini da

kaybetmistir. Ekonominin genel dengesi i¢in gereken reformlarin uygulana bilmemesi,
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devlet biitgesinin biiyiik bir kisminin savas i¢in harcanmasi, topraklarinin %20 nin isgal
edilerek 1 milyondan fazla insanin miilteci durumuna diismesi, yabanci yatirimin iilkeye
¢ekile bilmemesi, 6zellestirmenin sanayi sektoriinde baslatila bilmemesi nedenleriyle
ekonomi resesyona girmistir. Ateskesin imzalanmasindan ve {iilkede siyasi istikrarin
tesis edilmesinden sonra, enerji kaynaklari ekonomik reformlar i¢in umut haline
gelmistir. 1994 yilinda imzalanan "Asrin Anlagmasi”" ile ilk kez genis kapsaminda
yabanc1 yatirimlar i¢in kapi ag¢ilmistir. Bu anlagsma sonrasi, Azerbaycan'in petrol ve gaz

sektoriine on milyonlarca dolarlik yabanci sermaye akimi baglamistir.

2.1.1. Milli Gelir ve Biiyiime

Azerbaycan in bagimsizligini kazandigi ilk yillarda (1991-1995) bir tarafdan eski
Sovyet Sosyalist Cumhuriyetleri Birliginin (SSCB) dagilmasiyla merkezi planlama
iktisadi sisteminden kapitalist iktisadi sisteme gegidin yaratdigi sorunlar, diger tarafdan
Karabag savasi nedeniyle milli gelir ve biliylime hizinda ciddi bir diisiis yasanmis,
tilkede siyasi ve ekonomik kriz olusmustur. Hammadde yoklugu nediyle tiretim azalmis

ve iilkede kitlik sorunu yasanmistir.
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Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankas1 (2018)

Grafik 2.1. Azerbaycan'm Gayri Safi Yurt I¢i Hasilas1 (1991-2017).
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Grafik 2.1'den goriildiigli gibi bagimsizligin ilk yillarinda Azerbaycan
ekonomisinde istikrar saglanamamis ve Gayr1 Safi Yurt i¢i Hasila (GSYH) rakamlari
cok kiigiik olmustur. Yalmiz 1994 yilinda Karabag savasinda Azerbaycanla Ermenistan
arasinda imzalanan ateskes anlasmasi1 sonucunda siyasi istikrar ve ardindan Azerbaycan
petrolunun diinya limanlarina ¢ikaracak olan Asrin anlagsmasinin imzalanmasiyla ise
ekonomik istikrar saglanmigtir. Bu istikrarin saglanmasiyla 1995 yilindan itibaren

iilkeye bliyiik yabanci sermaye girisi yasanmis ve tiretim tekrar ivme kazanmaistir.

1998 yilinda Azerbaycan ekonomisinin Rusya krizinden etkilenmesine ragmen,
diinya petrol fiyatlarinda yasanan artis nedeniyle milli gelirde %10 biiylime
kaydedilmistir. Artan petrol tiretimi 2000°1i yillardan itibaren ekonomide biiyiik paya
sahip olmaya baslamistir. Bu nedenledir ki, 2002-2008 doneminde ekonomik biiyiime
petrol fiyatlari ile benzer bir iliski gostermistir (Muhtarov, Jabiyev, 2017: 36).
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Grafik 2.2. Azerbaycan Ekonomisinin Biiyiime Oranlart (1991-2017).

2006 yilindan baslayarak Bakii-Tiflis-Ceyhan boru hattinin ise diismesiyle petrol
tiretimi artmis ve buna bagli olarak milli gelirde hizli bir biiylime yasanmistir. Bununla
birlikte, petrol fiyatlarinda baslayan yiikselis biiyiimeni bir az da tetiklemis ve 2006
yilinda Azerbaycan ekonomisi %34.5lik biiyiime oraniyla diinyada ilk yerde
kararlasmistir (Diinya Bankasi, 2007). Yiiksek petrol fiyatlar1 nedeniyle 2006-2008
yillar1 arasinda biiylime oranlart ¢ift rakamli diizeylerde kalmistir. Ancak, 2008-2009
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yillarinda yasanan mali kriz nedeniyle petrol fiyatlarinda baslayan diisis GSYH y1

etkilemis fakat kriz kisa siirede devam ettigi icin etkisi kalici olmamustir.

2010-2015 doneminde GSYH da artis yasansa da ekonomik biiylime oranlarinda
onceki yillara kiyasla azalma kaydedilmis ve 2011 yilinda bu rakam %0.1°e kadar
gerilemistir. 2014 yilinin temmuz ayindan itibaren petrol fiyatlarinda yasanan diisiis
nedeniyle GSYH rakamlarinda yeniden gerileme baslamistir. Grafik 2.1 den goriildiigi
gibi 2015 yilinda GSYH rakami 2014 yilindaki 58 milyar manatdan 54 milyar manata
kadar gerilemistir. 2016 yilinda bu gerileme devam etmis ve ekonomide %3.1lik

daralma meydana gelmistir.

Genel olarak, Azerbaycan ekonomisinin GSYH s1 incelendiginde 2000 yilindan
sonraki 15 yilda gerekse petrol iiretimindeki artislar gerekse de kamu harcamalarinda
meydana gelen yiikselisler nedeniyle ortalama olarak %11.66 oraninda biiyiime
kaydettigi goriilmektedir. Kisibasia diisen milli gelir de son 16 yilda ciddi bir artig
gostererek 5703.1 manata yiikselmistir (Muhtarov, Jabiyev, 2017: 37).

2.1.2. Enflasyon

SSCB dagildiktan sonra eski birlik {ilkeleri arasindaki baglarin kopmas: ve
sosialist iktisadi sistemden kapitalist iktisadi sistemine gecit Azerbaycan'in
bagimsizligmm ilk yillarinda c¢ok biiyiik sorunlara yol agmistir. Isletmelerin ve
fabrikalarin faaliyetinin durmasi toplam arzda 6nemli azalmaya neden olmus ve
enflasyon hizla yiikselmistir. Stoklarda halen hazir mallarin bulunmasi ve piyasaya
stirlilmesi nedeniyle bagimsizligin ilk yillarinda toplam taleb kismen karsilanmis ancak
ilerleyen yillarda onlarin da tiikkenmesiyle enflasyonda hizli artis olmus ve bu artis 1994
yilinin sonuna kadar siirmiistiir. Diger taraftan bu yillarda Karabag savasi nedeniyle
kamu harcamalarinin artirilmasi1 ve devlet biitcesinde yaranan kamu aciginin agik
finansman (para emisyonu) yontemi ile finanse edilmesi de enflasyonu tetikleyen

unsurlardan olmustur.

Grafik 2.3 ten de goriilecegi gibi bagimsizligin ilk yillarinda belirtilen nedenlerden
dolay1 enflasyon hizla yiikselmis ve 1994 yilinda dort haneli rakamlara (%1663,5)
ulagmistir. Manatin siirekli deger kaybetmesi hiperenflasyon siirecine girilmesine neden

olmustur (Aras, 2003: 32). Ateskes antlagsmasinin imzalanmasi ve alinan tedbirlerle
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birlikte 1994 yilinda %1663,5 olan enflasyon 1995 yilindan itibaren diisiis egilimi
gostermeye baglamig ve belirtilen yilda %411,76 olarak gerceklesmistir .

1995 yilindan itibaren IMF ile birge hazirlanmis siki para politikalarinin
uygulanmasi sonucunda enflasyon oranlarinda diislis baslamis, 6nce 1996 yilinda ¢ift
haneli %19,9 oranina kadar gerilemis bir sonraki yilda ise tek haneli %3.7 oranina

ulasmigtir (Muhtarov, Jabiyev, 2017: 38).
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Kaynak: Diinya Bankasi1 (2018)
Grafik 2.3. Azerbaycan Ekonomisinde Enflasyon (1992-1996).

1998 yilinda Rusya'da yasanan deflasyon Azerbaycan ekonomisini de
etkilemistir. Ithal mallarin biiyiik kism1 Rusyadan satinalindig1 i¢in Azerbaycan'da da
fiyatlar genel diizeyinde azalma meyda gelmis ve deflasyon yasanmistir. 1995 yilindan
itibaren uygulanmakta olan siki para politikasina 1999 yilinin ikinci yariyilinda son
verilmis ve yumsak para politikasina gecilmistir. Ancak bu deflasyonu engelleyememis
ve 1999 yilinda da fiyatlar genel diizeyinde diisiis yasanmistir. Grafik 2.4ten de
goriilecegi gibi 1998 ve 1999 yilinda sirasiyla %0,8 ve %8,5 oraninda deflasyon
gerceklesmistir (Aras, 2003: 33).

2000 yilindan baglayarak fiyatlar genel diizeyi yiikselmeye baslamig ve 2005
yilinda %10%a varmistir. Enflasyonda goriilen bu yiikselis ekonomideki canlanma

sonucunda toplam talebde meydana gelen artisla agiklanabilir.
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2007 ve 2008 yillarinda ekonomide c¢ift haneli enflasyon yasanmistir. 2007
yilindaki enflasyonun temel nedeni olarak bazi stratejik ithal mallari olan bugday ve
sekerin diinya pazar fiyatlarindaki yekselis gosterilmektedir (Aras, Siileymanov, 2016:
37). 2008 yilinda ise diinya petrol fiyatlarindaki hizli artis toplam talebdeki artis ile

desteklendigi i¢in enflasyon orani %20 lere kadar yiikselmistir.
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Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi (2018)

Grafik 2.4. Azerbaycan Ekonomisinde Enflasyon (1997-2017).

2009 yilinda diinyada yasanan mali kriz Azerbaycan ekonomisini de etkilemistir.
Bir taraftan diisiik enerji fiyatlar1 maliyetlere, diger tarafdan ise milli gelirde goriilen
azalma toplam talebi etkileyerek enflasyonda diisiise neden olmus ve 2008 yilindaki ¢ift

haneli enflasyon orani 2009 yilinda %1.46"ya kadar gerilemistir.

2010 ve 2011 yillarinda enflasyonun onceki yila kiyasla artmasi gida tiriinlerinde
yasanan yiikselme ile agiklanmaktadir. 2012 — 2014 yillar1 arasinda merkez bankasinin
ele aldig1 tedbirlerle ekonomide fiyat istikrar1 saglanmis ve enflasyon tek haneli

diizeylerde seyr etmistir.

2015 yilindan itibaren petrol fiyatlarinda meydana gelen diislis uzun vadede
devam ettigi i¢in iilkenin 6demeler bilangcosunda acik olusmus ve merkez bankasinin
rezervleri gittikge azalmaya baslamistir. Merkez Bankasi rezerv erimesini 6nlemek igin
2015 yilinda iki defa devaliiasyon yapmak zorunda kalmistir. Yapilan devaliiasyonlar

sonucunda ithal mallarinda yasanan fiyat yiikselisi ekonomide enflasyonun yeniden
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yiikselmesine neden olmustur. Grafik 2.4'ten goriilecegi gibi 2015 yilindan baslayarak
yiikkselen enflasyon 2016 ve 2017 yilinda sirasiyla %12.45 ve %12.94 olarak
gerceklesmistir. Merkez bankasi yiiksek enflasyonu diistirmek i¢in siki para politikasi
uygulamaya koymus ve bu politikalar sonucunda 2017 yilimin sonundan itibaren

enflasyonda diisiis goriilmeye baglamistir.

2.1.3. istihdam

Bagimsizligin ilk yillarinda isletmelerin faaliyetinin durmasi sonucunda isgiiciine
dahil iilke vatandaslarinin biiylik bir kismi igsiz kalmistir. Diger taraftan Ermenistan’in
Azerbaycan topraklarinin %20°sini isgal etmesi sonucunda 1 milyondan fazla insan
kendi yurtlarindan go¢ etmisler ki, bu da o yillarda istihdam sorununu tetiklemistir.
Issizlik cok yiiksek diizeylere ulastigr icin iilkenin daha ¢ok geng niifusundan olusan
kismu iilkeyi terk ederek komsu Rusya, Tiirkiye ve Iran gibi iilkelere go¢ etmisler (Aras,
2003: 33).

Tablo 2.1. Isgiicii ve istihdam1 (2000-2016).

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Niifus
sayt | 80328 | 85531 | 8779,9 | 8997,6 | 92351 | 9477,1 | 97056 | 9477,1 | 9705,6
(bin kisi)

Toplam
isgiicii 4370,2 | 4369,7 | 4365,6 | 4402,0 | 4477,7 | 45874 4688 4841 5012,7
(bin Kkisi)

Ekono-
midekKi
istihdam | 3855,5 | 3931,1 | 4016,9 | 4110,8 | 42155 | 4329,1 4445 4603 4759,9
hacmi
(bin Kkisi)

Toplam
niifusun
istihdam
edilen
orani
(%)

48,0 46,0 45,8 45,7 45,6 45,7 45,8 48,6 49,0

issiz
olanla-
rin sayisi
(bin Kisi)

514,7 438,6 348,7 291,2 262,2 258,3 243,1 237,8 252,8

Issizlik
orani 11,8 10,0 8,0 6,6 59 5,6 52 49 5,0
(%0)

Kaynak: Azerbaycan Devlet istatistik Komitesi (2018)
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Azerbaycan ekonomisindeki istihdam diizeyi detayli olarak Tablo 2.1°den
incelenebilir. Yillar iizre toplam isgiicii artdik¢a istihdam diizeyinde artis kaydedilse de,
toplam niifusun istihdam edilen orani pek ¢ok degisme gostermeyerek %48 civarinda
seyr etmistir. Issizlerin sayma bakildiginda her gecen yil rakamlarda azalma oldugu
goriilmiis ve resmi igsizlik oranlarinin 2000 yilinda %11,8 den 2016 yilinda %S5 lere
kadar geriledigi kaydedilmistir. Ag¢iklanan bu resmi issizlik oran1 ¢ok diisiik diizeylerde
olmasina ragmen, uluslararas1 kuruluslarin verdigi bilgilere gére bu oran %16 ile %25

civarindadir (Aras, Siileymanov, 2016: 41).

Azerbaycan hiikiimeti, istihdam alaninda, oncelikli olarak uzun dénem ekonomik
bliyiimenin saglanmasi agisindan ekonomiye yonelik eylem planlarini yirirliye
koymustur. “Yoksullugun Azaltilmasi1 ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Devlet Programi1”,
2008-2015 yillarin1 kapsarken, ayni zamanda emek piyasasi ile ilgili diizenlemeler de
getirilmistir. Azerbaycan Cumhurbagkani’nin 2008 yilinda, yayimladigi kanun ile
yiriirliige giren devlet programui bir takim stratejik hedeflere ulasiimasini hedeflemistir.
Bu program kapsaminda, uygulanan eylem plan1 sonucunda, 2008 yilinda, 123 bin yeni
is yeri acilmis ki, bunun da 89,6 bini (%73'l) tam zamanl is firsatlar1 olmustur

(Gurbanov, 2011).
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Kaynak: Azerbaycan Devlet Istatistik Komitesi (2017)

Grafik 2.5. Istihdamda Devlet ve Ozel Sektoriin Pay1 (%) (1990-2016).
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Grafik 2.5te istihdamin devlet ve 6zel sektor lizre dagilimi gosterilmektedir.
Grafikten goriildiigi gibi, devlet sektoriinde galisanlarin istihdamdaki pay1 her gegen yil
azalmaktadir. Serbest piyasa ekonomisine gecis ve yapilan Ozellestirmelerin biiylik
kismi 1990°11 yillarda yapildigina gore devlet sektoriinde ¢alisan sayisinin istihdamda
pay1 bu yillarda hizla azalarak %70.7 den %33.2"ye kadar inmistir. 2000 yilindan sonra
bu hiz azalsa da devlet sektoriinde calisanlarin istihdamdaki pay1 azalmaya devam etmis

ve 2016 yilinin sonunda %24.6 a kadar gerilemistir.
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Grafik 2.6. Istihdamin Sektorel Dagilimi (1991-2017).

Istihdamin sektorel dagilimi ise grafik 2.6'ta yer almaktadir. Genel olarak
bakildiginda bagimsizligin ilk yillarinda hizmetler sektoriinde ¢alisan sayisinin azaldigi,
tarim sektoriinde ¢alisan sayisinin ise arttigi goriilmektedir. 1995 yilindan sonra ise bu
egilim yerdegisdirmis ve hizmetler sektoriinde calisanlarin orani tarim sektoriinde
calisanlarla miikayesede artmistir. Sanayi sektoriinde ¢alisanlarin istihdamdaki pay ise
yillar icersinde ¢ok farklilik gostermemis 1991 — 2016 yillart arasinda %10 ile %14

arasinda degismistir.

2.1.4. Dis Ticaret

Bagimsizligin ilk yilinda stoklarda halen hazir iriinlerin bulunmasi ve toplam
talebin yiiksek olmasi nedeniyle dis ticaret hacmi 4 milyar dolar diizeyinde olmustur.
Ancak 1992 yilindan baslayarak toplam arz ve talebde baslayan diisiis ile dis ticaret

hacminde azalma meydana gelmis ve 1994 yilindan itibaren dis ticaret dengesi agik
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vermeye baglamistir. Ancak ilerleyen yillarda petrol ihracatinin artmasi bu ag1g1 gittikce
asagiya cekmistir. 1998 yilinda Rusya'da yasanan krizden Azerbaycan ekonomisi de
etkilenmistir. Bu yilda ihracat rakami bir 6nceki yila gore 175 milyon dolar azalmis, dis

ticaret dengesindeki agik ise 470 milyon dolara kadar biiytimustiir.

2000 yilindan itibaren uluslarasi petrol anlagmalarinin yeni asamasina gegilmesi
sonucunda ihracat artmis ve dis ticaret dengesi fazla vermeye baslamistir. Tablo 2.2 den
de izlenebilecegi gibi, petrol liretimi ve ihracatinin artmasi sonucunda 2000 yilinda dis
ticaret hacmi 1999 yilina gore %48.4 artis gostererek 2,9 milyar dolar olmustur. Bu
yilda ithalatin hacmi %13.1 arttig1 halde ihracatin hacmi %87.7 artis gostermistir (Aras,
2003: 49).

2008 yilinda Azerbaycan petroliiniin fiyat1 149.66 dolarla tarihinin en yiiksek
diizeyine c¢ikmistir. Bu nedenledir ki, 2008 yilinda Azerbaycan'in ihracati 47 milyar
dolara ulasmistir. Ancak 2009 yilinda petrol fiyatlarindaki hizli diislis ihracatin da

hacmini azaltmig ve bu rakam 14 milyar dolara kadar gerilemistir.

2010-2014 yillarinda petrol fiyatlarinda olusan istikar dis ticaret dengesini de
olumlu etkilemistir. Bu yillarda ithalat ve ihracatin hacminde 6nemli deyisiklikler
yasanmamis ve dis dicaret dengesi ortalama olarak 13 milyar dolar fazla vermistir.
Ancak 2014 yilimin 2. yarisindan itibaren petrol fiyatlarinda baslayan diisiis sonucunda
thracatin hacmi azalmis ve dis ticaret hacmindeki fazla 2014 yilindaki 12.6 milyar

dolardan 2016 yilindaki 600 milyon dolara kadar gerilemistir.

2017 yilinda diinya piyasalarinda petrol fiyatlarimin artis  gdstermesi
Azerbaycan'm dig ekonomik pozisyonunun iyilesmesine neden olmustur. Azerbaycan
Devlet Giimriikk Komitesinin bilgilerine gore bu yilda ihracat 13.8 milyar dolar, ithalat
ise 8.8 milyar dolar olmakla dis ticaretin hacmi 22.6 milyar dolar olmustur. Dis ticaret
dengesinde 5 milyar dolarlik fazla olusmustur. Bu yilda 187 iilke ile ticari faaliyetler

gerceklestirilmigtir (Azerbaycan Merkez Bankasi, 2017: 11).



Tablo 2.2. Dis Ticaret (Milyon Dolar) (1991-2017).

45

Yillar

Da1s ticaret

ithalat

ihracat

Da1s ticaret

hacmi dengesi
1991 4 002,2 1881,2 2121,0 239,8
1992 2423,8 939,8 1484,0 5442
1993 1353,5 628,8 7247 95,9
1994 1 430,6 777,9 652,7 -125,2
1995 1304,9 667,7 637,2 -30,5
1996 15919 960,6 631,3 -329,3
1997 1575,7 794,4 781,3 -13,1
1998 1682,6 1076,5 606,1 -470,4
1999 1965,1 10359 929,7 -106,2
2000 2917,3 1172,1 17452 573,1
2001 3745,3 14311 2314,2 883,1
2002 38329 1665,5 2167,4 501,9
2003 5216,6 2 626,2 2590,4 -35,8
2004 71314 3515,9 3615,5 99,6
2005 8 558,4 4211,2 4 347,2 136,0
2006 11 638,9 5 266,7 6 372,2 1105,5
2007 11771,7 57135 6 058,2 3447
2008 54 926,0 7170,0 47 756,0 40 586,0
2009 208245 6123,1 14 701,4 8578,3
2010 27 960,8 6 600,6 21 360,2 14 759,6
2011 36 326,9 9756,0 26 570,9 16 814,9
2012 33 560,9 9652,9 23 908,0 14 255,1
2013 34 687,9 10 712,5 239754 13 262,9
2014 31016,3 9187,7 21 828,6 12 640,9
2015 21 945,8 9216,7 12 729,1 35124
2016 17 675,7 85324 9143,3 610,9
2017 22 600,0 8 800,0 13 800,0 5000,0

Kaynak: Azerbaycan Devlet istatistik Komitesi (2018)
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Grafik 2.7°de Azerbaycan'in dis ticaretinde yer alan baslica iilkeler
gosterilmektedir. Grafikten de goriilecegi gibi, 2017 yilinda dis ticari faaliyetlerin
%42'si Avrupa Birligi ile yapilmstir ki, onun da %50'si Italya'min, %210'u
Almanya'nin, %7'si Cekya'nin ve %51 Fransa'nin payma diigmiistiir. Bagimsiz
Devletler Toplulugu (BDT) iilkelerinin dis ticaret hacmindeki payr %15 olmustur.
Onlardan %62'si Rusya %241 ise Ukrayna ile gerceklestirilmistir. Bu yilda kardes
Tiirkiye Cumbhuriyeti ile yapilan ticari faaliyetler ise dig ticaret hacminin %12 sini
olusturmustur. Ticari iliskilerin %311 diger llkelerle saglanmistir. Bu grupta %18 payla
Cin, %11 payla ABD ve %9 payla Israil baslica iilkelerdir.

Diger ulkeler
%31

Avrupa Birligi

I %42

BDT_~
%15

Kaynak: Azerbaycan Devlet Giimriik Komitesi (2017)
Grafik 2.7. Dis Ticarette Baslica Ulkeler (2017).

2017 yilinda emtia ihracati %51.1 oraninda artmistir. Artig fiyat yiikselmesi
nedeniyle petrol sektoriinde gergeklesmistir. Bununla yanasi, petrol digi sektorde cay,
kurumeyve, kimya sanayisi iiriinleri ve aliiminyiimiin ihracat1 da artmistir. fhracattaki
baslica iilkeler Italya (%31.9), Tiirkiye (%9.9), Israil (%4.6), Rusya (%4.3), Cekya (%4)
ve Kanada (%3.9) olmustur. 2017 yilinda, emtia ithalati %2,9 artarken, devlet
sektoriiniin emtia ithalati % 3,4 oraminda azalmistir. ithalatin %17,7'si Rusya'dan,
%14,5'1 Tiirkiye'den, %9,7'si Cin'den, %38,2'si ABD'den, %5.4'ti Ukrayna'dan, %5.1'1
Almanya'dan ve %3.6's1 Italya'dan gerceklesmistir. Donem boyunca, et, siit, ¢ay,
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tereyagl ve siitten hazirlanan diger yaglarin ithalati artmig, bugday, ¢cimento, demir
metalleri, ondan hazirlanan iiriinler ve mobilyanin ithalat1 ise azalmistir. Dis ticaretteki
olumlu gelismeler déviz rezervlerinin pozitif dinamigine yol agmistir. Ulkenin ddemeler
dengesindeki iyilesme ile birlikte, 2017 yilinda stratejik doviz rezervleri %11'den fazla

artarak 42 milyar dolara yilikselmistir (Azerbaycan Merkez Bankasi, 2017: 11-13).

2.1.5. ic ve Dis borglar

Kamu borcunun Azerbaycan ekonomisi i¢in yeni bir ekonomik terim oldugu
disiiniilmektedir. Bagimsizliga kadar tiim diger ekonomik kararlar gibi, devlet
borglanmasi da merkeze ve genel biitce durumuna bakilarak verilirdi. SSCB'de kamu
bor¢clanmasinin ana bigimi devlet tahvilleri seklinde gerceklestirilmistir. Bu,
bor¢lanmanin "I¢ bor¢" bigiminde olmasi anlamma gelmektedir. Bagimsizligin
kazanildig1 ilk yillarindan itibaren Azerbaycan'da yasanan ekonomik kriz, kamu
borcuna duyulan ihtiyagin artmasina neden olmustur. Krizin ilk yillarinda Sovyet
sonrast bir kag iilke yurti¢i kaynaklarla yatirim sorunlarini ¢é6zme yolunu se¢mis olsalar
da, diger iilkeler bu konuda uluslararas1 orgiitlerle isbirligi yapmaya g¢alismislardir.
Ciinki, baz1 tilkelerde igsel bor¢lanma i¢in gereken tasarruflar yok diizeyinde idi. Giiglii
ihra¢ potansiyeline, uygun cografi konuma ve zengin dogal kaynaklarinin olmasina
ragmen, Azerbaycan bu dogrultuda stratejisini uluslararas: fonlardan saglanacak borglar
lizerine kurmustur. Bagimsizlik sonrasi i¢ bor¢clanmaya bas vurulabilirdi ancak, menkul
kiymetler piyasasinin gelismemesi ve bununla ilgili yasalarin olmamasi nedeniyle bu
gerceklesmemistir. Bununla ilgili ilk taslak yasalar 1998 yilinda Cumhurbaskanlig:

kararnamesi ile hazirlanmaya baglamistir (Aras, Stileymanov, 2016: 21).

Bagimsizligin ilk yillarindaki sosyo-ekonomik ve politik karigiklik i¢ pazarda
giiven eksikligi yaratmistir. Enflasyondaki ylikselisin dort haneli rakamlara ulagmasi, i¢
borglanma kaynaklarini tamamen yok etmistir. Temel i¢ bor¢lanma kaynaklari, merkez
bankasi tarafindan ¢ikartilan devlet tahvilleri olmustur ki, bu miktar da Azerbaycan'in
dis borclarina kiyasla ¢ok kiigiik olmustur. Bu bor¢lanmada hanehalkinin pay1 yok
denecek kadar az olmustur. Ciinkii, o donemde halkin devlete bor¢ verme imkani
olmamigtir. Halk bazen kendi ihtiyaglarini karsilamada bile zorluk yasamis buna gore

de, tasarruf yapma imkanina sahip olamamustir.
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Diger tilkelerde oldugu gibi, Azerbaycan'da da kamu borcunun verimliligi
acisindan i¢ borglanma, dis bor¢lanmaya kiyasla daha ¢ok arzu edilmektedir. Ancak,
Azerbaycan ekonomisinde i¢ borglar, toplam kamu borcunun sadece kiigiik bir kismini
olusturmaktadir. Bu, finansal piyasalarin ve iilkedeki emlak piyasasinin heniiz yeni
kurulus asamasinda olmasi gerceginden kaynaklanmaktadir. i¢ borglara 6denen faiz
oraninin geligsmis iilkelere gore daha yiiksek olmasina ragmen, bir biitiin olarak ele
alindiginda bu oranin ¢ok yiiksek olmadig1 goriilmektedir. Azerbaycan'daki i¢ borglarin
biiyiik kism1 kisa vadeli borglardir. I¢ bor¢lanmanin cazip olmasinin nedenlerinden biri,
faiz oranin dis borg faiz oranina kiyasla diisiik olmasi ve en 6nemlisi yerel para birimi
ile geri 6denmesidir. Toplam i¢ borglarin %60'min vadesi 1 yila kadar, %30'unun 1
yildan 3 yila kadar ve %10 unun vadesi ise 3 ile 5 yil arasindadir (Rustamov, 2017).
Azerbaycan'da i¢ borglar, agirlikli olarak Maliye Bakanligi tarafindan ihra¢ edilen
devlet tahvillerinden ve Merkez Bankasi tarafindan ¢ikartilan bor¢lanma senetlerinden
olusmaktadir. I¢ borglanmanin baslica kaynag: devlet biitcesidir. Son yillarda, devlet
biitcesindeki artis, genel ekonomik kalkinmayla birlikte, i¢ bor¢ yiikiiniin

karsilanmasinda da 6nemli bir rol oynamaktadir.

Azerbaycan bagimsizlik kazandig: ilk yillarda, devam eden ekonomik kriz ve
devam eden savas nedeniyle biitce agiklar1 ve dolayli maliyetleri saglamak giiciine sahip
olmamustir. Bu nedenle, iilke ilk yillarda bu ihtiyaci karsilamak i¢in dis kaynaklara bas
vurmugstur. Tablo 2.3'te yillara gore Azerbaycan'in dis borcu, GSYH'ya oran1 ve kisi
basina diisen borcu gosterilmektedir. Tablodan da goriildiigii gibi, dis bor¢da istikrarl
bir artis kaydedilmektedir. Onceden de belirttigimiz gibi, Azerbaycan'in dis borglari
bagimsizliktan sonra ortaya ¢ikmig, 1995 yilinda 294 milyon dolar olmus ve yillar
icinde ylikselen trendi siirdiirerek 2017 yilinda 9,4 milyar dolara ulagmistir. Bu borglar
yapilarina gore 2 boliime ayrilmustir. Birinci grup, %20-30'luk bir payla ekonomik
reformlar yiiriitmek i¢in IMF ve Diinya Bankasi'ndan alinan fonlari, ikinci grup ise,
%70-80°1ik payla gesitli yatirim projeleri i¢in farkl finansal kuruluslardan alinan fonlar
igcermektedir. Birinci grup kredilerin amaci, tilkenin finansal istikrarini iyilestirmek,
biitce aciklarini kapatmak ve yoksullukla miicadele etmek, ikinci grup kredilerin amaci
ise Uretimi arttirmak, altyapini sekillendirmek ve gelistirmek olmustur. Bu projelerin

%25-35"1 elektrik sektoriindeki projeleri, %15-20"1 karayolu ingaatt ve ulastirma
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altyapisi projelerini, %7-10"u sosyal projeleri ve %7-10"u ise tarim ve diger sektoérdeki

projeleri kapsamaktadir.

Tablo 2.3. Dis Borg Stoku (1995-2017).

Yillar Dls_ Borg¢ Stoku GSHY'ya Oram | Kisi Basina Diisen Borg
(milyon dolar) (90) (dolar)
1995 294 12,4 38,7
1996 445 13,6 58
1997 548 15,8 70,8
1998 661 15,7 84,6
1999 720 15,7 91
2000 1158 21,9 1442
2001 1270 22,0 159
2002 1356 23,0 166
2003 1575 23,0 192
2004 1588 18,6 191
2005 1650,5 12,7 196,5
2006 1972 9,9 232,5
2007 24419 8,2 283,9
2008 33315 8,7 380,6
2009 3736,8 7,9 415,3
2010 3857,3 7,4 464,5
2011 4816,7 7,6 575,3
2012 5708,4 8,3 601,3
2013 6093,9 8,2 635,4
2014 6478,2 8,6 668,8
2015 6894,3 19,8 696,6
2016 6913,2 20,4 682,6
2017 9398,3 22,8 949,5

Kaynak: Azerbaycan Maliye Bakanlig1 (2018)

Grafik 2.8 de dis borg stokunun GSYH'ya oranin1 gosterilmektedir. Bu gostergeye
baktigimizda, 1995 yilinda bu oranin %12,4 oldugu sonradan istikrarli artis gosterek
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2003 yilinda %23 oranina ulastig1, ardindan azalama gostererek 2006 yilinda %10 un
altina indigi goriilmektedir. Tablo 2.3"e dikkat edilirse bu yillarda dig bor¢ stokunda
yiikselis olmasina ragmen onun GSYH'ya oraninda azalma kaydedilmistir. Bu azalma

asagidaki nedenlerden kaynaklanmaktadir.

Dig borg stokunun GSYH ya orani
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Kaynak: Azerbaycan Maliye Bakanlig: (2018)
Grafik 2.8. Dig Borg¢ Stokunun GSYH ya Orani (%) (1995-2017).

Oncelikle, 2006 déneminden sonra Azerbaycan ekonomisinin makroekonomik
gostergelerindeki olumlu degisimler, dnceki donemlerde iilkeye uzun vadeli, diisiik

faizli bor¢ veren kurumlarin ayni sartlarda bor¢ verme arzusunda azalmaya yol agmustir.

Diger taraftan o donemde Azerbaycan'da petrol iiretimin artmasi ve diinya
piyasalarinda petrol fiyatlarinin artmast GSYH'nin dis bor¢ stokundan daha hizli
artmasma neden olmustur ki, bunun da sonucunda dis bor¢larin GSYH'da oranm
azalmgtir. Ozellikle, o donemde iilkeye gelen petrol gelirleri, iilkenin disaridan finansal

bagimligini ortadan kaldirmustir.

2006 yilindan 2014 yilina kadar dis bor¢ stoku 1.9 milyar dolardan 6.4 milyar
dolar diizeyine yiikselse de, dis bor¢larin GSYH'ya oraninda ciddi bir degisme

goriilmemis, bu oran %8 civarinda kalmigtir. Oranda nispi olarak degismenin
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olmamasinin nedeni belirtilen donemde GSYH'da meydana gelen biiyiik artis ile

agiklanmaktadir.

Son yillarda dis borcun GSYH'ya orani artmaya devam etmis, son iki yilda bu
oran iki kattan fazla artarak 2017 yilinda %22.8 e ulagmistir. Bunun baslica nedeni,
2015 yilinda yapilan devaliiasyonlar sonucunda dolar cinsinden GSYH'da yasanan
diisiis ve devam eden biiyiik projelerin tamamlanmasi igin yabanci finansal

kuruluslardan bor¢lanmanin artmasidir.

“10wyilhk ™ 20 yila kadar 20 yildan fazla

Kaynak: Azerbaycan Maliye Bakanlig1 (2016)
Grafik 2.9. Dis Borglarin Geri Odeme Siiresi (2016).

Uluslararas1 standartlara gore, dis bor¢ kullaniminin kritik smirt GSYH'nin
%401 ve yillik ihracatin %200-250'si oldugu varsayilmaktadir (Aras, Siileymanov,
2016: 59). Azerbaycan'da, 2016 verilerine gore, bu oranlar sirasiyla %20.4 ve %
75.8'dir. Bu bilgiye gore, Azerbaycan'in dis bor¢larinin iilke igin kritik sinirdan uzak
oldugu goriilmektedir. Tablo 2.3 te kisi basina diisen dis bor¢lara bakdigimizda ise onun
her yil artmaya devam ettigi ve 2017 yilinda 949.5 dolara yiikseldigi goriilmektedir.

Geri 6deme ile ilgili bu borglarin siiresi ti¢ kisma ayrilmaktadir. Grafik 2.9 dan
gorildigi gibi, toplam olarak dis borcun %10'a 10 yillik, %501 10-20 yillik ve %401

ise 20 yildan fazla bir siireyle alinmistir.
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Son yillarda, Azerbaycan hiikiimeti devlet biit¢esini yiiriitiirken borca ihtiyag
duydugunda yerel kaynaklarin saglanmasina dikkat g¢ekmeye baslamistir. Bu tiir
bor¢lanmanin iilke ekonomisinin yabanci iilkelerden bagimliligin1 azalttigin1 daha 6nce
belirtmistik. I¢ piyasadan bor¢ almak icin Maliye Bakanlig1 devlet tahvillerini, merkez
bankas1 ise kisa vadeli borg senetlerini yaygin bir sekilde kullanmaktadirlar. Sonug
olarak, son zamanlarda ekonomide devlet tarafindan finanse edilen yatirimlar hiz
kazanmaktadir. Altyap1 ve yol projelerini, tarimin gelismesine saglanan destekler ve
enerji arzinin gliclendirilmesi hiikiimetin dis borglarmi etkili bir sekilde kullanmasi

yoniinde basaril1 bir politika yiiriittiigiinii gostermektedir (Rustamov, 2017: 53).

2.2. AZERBAYCAN EKONOMISINDE UYGULANAN MALIYE VE PARA
POLITIKALARI

Azerbaycan ekonomisinde petrol dncesi donem ile petrol doneminde uygulanan
maliye politikasindaki fark kolayca fark edilmektedir. 2005 yilina kadar, ne kamu
harcamalar1 ne de biitge gelirleri iki milyar manata ulagsmistir. 2004 yil1 biitgesine gore,
hem harcamalar hem de gelirler yaklagik olarak 1,5 milyar manat olmustur. Artiglar
hafif olsa da, biitge gelirleri 1998 yili hari¢ her yi1l genislemistir. Bu dénemin bir bagka
onemli 6zelligi de biitge agig ile ilgilidir. 2004 yili hari¢, 2005 de dahil olmak iizere,
tim yillarda biitge agiklari gergeklesmistir. 2005 yilindan sonra maliye politikasi
degisikligi yeni bir donemin basladigim1 gostermektedir. Hiikiimetin, genislemeci
maliye politikas1 uygulamasi sonucunda biitge harcamalar1 2006 yilinda 2004 yilindaki
diizeyinin 2.5 katina ulagmis ve gelirler artmaya basladikca biitge de fazla vermeye
baglamistir. 2006 yilinda biitgede 78 milyon manat fazla olusmustur. Ayni durum,
sonraki iki yilda da gozlemlenmistir. Sonug olarak, 2008 yilinda biitge, 2005 yilina
gore bes kat artarak 10,7 milyar manata ulagmistir. Diisen petrol fiyatlari nedeniyle,
2010 yilinda biitge biiyiikligii 2009 yilindaki hafif bir daralmadan sonra yaklagik olarak
11 milyar manat diizeyinde dengelenmistir. 2011 yilinda kamu harcamalart 15,4 milyar
manata ulasmis ve biitgede 400 milyon manat fazla olusmustur. Kamu harcamalarindaki
artig ayni kalirken, degisimleri gelirlerdeki degismelere uyum saglamamistir (Aliyev,
Gasimov, 2018: 82). 2013 yili haric, 2011 yilindan sonra biitge agik vermeye
baslamistir. Bununla birlikte, biitce acig1 her gecen yil biiyiimeye devam etmistir. 2012
yilinda biitce acig1 sadece 135 milyon manat iken, 2014 yilinda 308 milyon manata
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yiikselmis, 2017 yilinda ise bu rakam 1 milyar 141 milyon manata ulasmistir. A¢igin en
son yilda bu kadar biiylimesinin ana nedeni SOFAZ'dan devlet biit¢esine yapilan
transferlerin azalmasi ile agiklanabilir. Soyle ki, SOFAZ'in devlet biitgesine transferi
2016 yilindaki 7 milyar 615 milyon manat iken, 2017 yilinda 6 milyar 100 milyon
manat diizeyine gerilemistir (Azerbaycan Maliye Bakanligi, 2017, 2018).

Son yillarda, Azerbaycan Merkez Bankasi, kiiresel enerji piyasalarinin
Azerbaycan ekonomisi tizerindeki olumsuz etkileri altinda faaliyet gostermektedir. 2015
yil1, kiiresel ekonomik biiylimenin yavaslamasi, diinya emtia fiyatlarindaki keskin
diisiis, bazi iilkelerin doviz rezervlerindeki erime ve doviz kuru istikrarsizhigr ile
karakterize edilmistir. Diinya petrol fiyatlari son on yilda en diisiik seviyeye gerilemis,
doviz piyasasinda meydana gelen degisiklikler ve ortak {iilkelerdeki devaliiasyonlar
doviz kuru politikalarinin, doviz kuru rejiminin revize edilmesine neden olmustur.
Merkez Bankasi doviz kuru politikasini ve doviz kuru istikrarini saglamak, iilkenin
stratejik doviz rezervlerini korumak ve ulusal ekonominin rekabet giiclinii artirmak igin
onemli kararlar kabul etmistir. Para politikas1 kararlari, beklenen enflasyon dinamikleri
dikkate alinarak verilmistir. Enflasyon, tek haneli olup, ¢esitli faktorlerin etkisiyle

diisiik diizeylerde kalmistir (Azerbaycan Merkez Bankasti, 2016: 4).

2016 yilinda, kiiresel ekonomik konjonktiir Azerbaycan ekonomisi i¢in elverigsiz
kalmakta devam etmistir. Bir dnceki yila gore ortalama yillik petrol fiyatindaki diisiis ve
baslica ekonomik ortaklarda gozlemlenen diisiik ekonomik biiyiime, iilkenin 6demeler
dengesini ve toplam talebini etkilemistir. Merkez Bankasi'nin uyguladigi siki para
politikasi, y1l boyunca makroekonomik istikrarin ana gostergesi olan fiyat istikrarina ve
ulusal paranin giivenilirligini gii¢clendirmeye yonelmistir. Para arzi miktari, ilgili
mercilerle kararlagtirilan para programina uygun olarak ayarlanmis ve makroekonomik
duruma bagl olarak para politikast araglarinin parametrelerine uyarlanmistir. Ayni
zamanda para politikasinin stratejik ve operasyonel cercevesini iyilestirmek i¢in ¢aba
sarf edilmistir. Merkez Bankasi, 2015 yil1 sonu itibariyla agikladigi dalgali kur rejimini
2016 yilinda da uygulamaya devam etmistir. Merkez Bankasi, doviz piyasasinda olusan
arz ve talebe bagli olarak doviz kurunun belirlenmesini saglamak i¢in doviz piyasasina
miidahileyi asgari diizeye indirmistir. Merkez Bankasi nin uyguladigi bu para politikast,
enflasyonun onlenmesinde 6nemli bir rol oynamistir (Azerbaycan Merkez Bankasi,
2017: 4).
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2017 yilinda Merkez Bankasi makroekonomik istikrar1 hedefleyen bir politika
uygulamis, faiz oranlar1 ve para arzimi makroekonomik istikrar ve ulusal ekonomik
kalkinma hedefleri dogrultusunda diizenlemistir. Donem igerisinde, 6demeler bilangosu
dengelenmis, doviz rezervleri lizerindeki baski azalmis, ulusal para biriminin Kkur
istikrart saglanmig ve enflasyon beklentileri nispeten gerilemistir. Bu olumlu sonuglar,
esnek koordine edilmis makroekonomik politika c¢ercevesinin uygulanmasiyla
saglanmistir. 2017 yilinda Merkez Bankasi enflasyon karsitt para politikasi
uygulamistir. Para arzi miktari, ekonomik biiylime ve enflasyon tahminleri ile
bankacilik sisteminin likidite pozisyonu dikkate alinarak ayarlanmistir. Faiz koridoru
parametreleri, ekonomik dongii gostergeleri, enflasyon riski analizi ve finansal
piyasalarin farkli kesimlerinde yer alan siiregler dikkate alinarak belirlenmistir. Politika
kararlar1 verilirken para politikasi aktarim mekanizmalarinin ozellikleri de dikkate
alinmistir. Genel olarak, uygulanan politika Onlemleri sonucunda, 2017 yilinda
makroekonomik istikrarin saglanmasi i¢in olumlu egilimler olusturulmus ve

giiclendirilmistir (Azerbaycan Merkez Bankasi, 2018: 4).

2.2.1. Azerbaycan Ekonomisinde Uygulanan Kamu Harcamalar: Politikalar

Genel olarak, Azerbaycan ekonomisinde {i¢ genis kamu harcamasi vardir. Bunlar,
yonetim harcamalari, cari harcamalar ve yatirim harcamalaridir. Toplam yoOnetim
harcamalarinin pay1 farkli iilkelerde farkli oranlarda degismektedir. Genel olarak, bu
harcamalar devlet biitcesinde %10-15'lik bir paya sahiptir. Gelismis iilkeler, daha az
yonetim organlarina sahip olduklar i¢in, bu tiir harcamalar1 az gelismis iilkelere kiyasla
daha az yapmaktadirlar. Azerbaycan, genis yonetim modeline sahip iilkelerden biridir.
Azerbaycan'daki yonetim harcamalari, devletin ana harcamalarindan biridir ve biitce
harcamalarinin yaklagik %20'sini olusturmaktadir. 2003 yilindan itibaren artan biitce
gelirleri sonucunda yonetim harcamalarinda da artis kaydedilmistir (Rustamov, 2017:
39).

Tablo 2.4, 1995 ve 2017 yillar1 arasindaki kamu harcamalarini ve bu harcamalarin
GSYH icindeki paymi gostermektedir. Tablodan da goriildiigii gibi, bagimsizligin ilk
yillarinda Azerbaycan ekonomisinde kamu harcamalarinin GSYH igindeki orani

nispeten biiyiik olmustur. Ancak, bunun nedeni hiikiimetin, bagimsizligin ilk yillarinda



55

fazla harcama yapmasi degil, GSYH degerinin diisiik olmasidir. Bununla birlikte, 1992

yilindan itibaren iilkenin savasa girmesi, savunma harcamalarini da artirmistir.

Tablo 2.4. Kamu Harcamalar1 ve GSYH i¢indeki Oran1 (1993-2017).

Yillar Kamy Harcamalan Kamu Harcamalarimin GSYH I¢indeki Pay1
(Milyon Manat) (%)
1993 13 41,2
1994 136,3 36,3
1995 428,4 20,1
1996 481,9 17,6
1997 588,7 18,6
1998 528,3 15,4
1699 641,5 17
2000 763,8 16,2
2001 806,6 15,2
2002 931,7 15.4
2003 1234,5 17,3
2004 1501 17,6
2005 2140,7 18
2006 3789,7 21,4
2007 6059,5 24
2008 10680 26,6
2009 10567 30,6
2010 11765,9 28,3
2011 15397,5 30,8
2012 17416,5 32,3
2013 191435 33,2
2014 18709 31,7
2015 17784,5 32,7
2016 18495 30,8
2017 17588,3 25,01

Kaynak: Azerbaycan Devlet istatistik Komitesi (2018)
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1994 yilinda ateskesin imzalanmasiyla savunmaya yonelik harcamalarda azalma
meydana gelmistir. Diger taraftan, ekonomide yasanan canlanma nedeniyle GSYH her
gecen yil bliylimiis ve kamu harcamalarinin GSYH i¢indeki orani giderek azalmis, 1993
yilindaki %41.2 diizeyinden 2001 yilinda %15.2 diizeyine gerilemistir. Bagimsizligin
ilk yillarinda savunmayla birlikte egitim ve saglik harcamalarinda da 6nemli 6lgiide
artis yasanmistir. Bu yillarda ekonomide kamu yatirimlart fazla olmamistir. Yabanci
sermayenin ekonomiye akis1 devam ettigi icin hiikiimet, harcamalarin1 diger alanlara
yoneltmistir. 2001 yilindan itibaren, hem kamu harcamalar1 artmis hem de GSYH
bliylimeye devam etmistir, ancak biitge harcamalarinin artis hizi GSYH nin artis
hizindan biiyiik oldugu i¢in, bu oran yillar gectikce kademeli olarak artmis ve 2013
yilinda %33.2'e yiikselmistir.

Kamu harcamalariin maliye politikasi hedefleri tizerindeki etkisi incelendiginde,
ekonomik denge ve istikrar agisindan kismen basarilar kaydettigi goriilmektedir. Oyle
ki, bagimsizligin ilk yillarinda hiikiimet siki para politikasina destek olarak siki maliye
politikas1 uygulayarak hiperenflasyonu dizginleyebilmis ve sonraki yillarda tek haneli
rakamlara indirmeyi basarabilmistir. 2007 ve 2008 yilllarinda hizla yiikselen enerji
fiyatlar1 ile ilgili enflasyonda yiikselme kaydedilse de sonraki yillarda bu yeniden

azalmaya baglamistir.

Tablo 2.5. Kamu Harcama Kalemleri (Milyon Manat) (1991 — 2010).

1991 1 1995 2000 2005 2010
Toplam 192.8 428 4 764.0 21407 | 117659
Ulusal Ekonomik 52.7 526 89.4 444.7 4889.9
Yatirnmlar
Egitim 371 752 1818 3725 1180.8
Saghk 15,5 29.7 409 115,3 4292
Sl aTumi ve 35.1 36,5 139.3 3049 1123,0
sosyal giivenlik
Diger 524 234.4 3126 9032 41430

! Bin manat .
Kaynak: Azerbaycan Devlet Istatistik Komitesi (2018)

Azerbaycan ekonomisinde yillara gére kamu harcama kalemleri ise tablo 2.5'te

gosterilmektedir. 1991 yilinda, biitge harcamalar1 192,8 bin manat olmustur. Onun 52, 7
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bin manati ekonomiye, 37,1 bin manati egitime, 15,5 bin manati1 saghga, 35,1 bin
manat ise sosyal koruma ve sosyal giivenlige harcanmistir. Dort y1l sonra 1995 yilinda,
toplam kamu harcamalar1 428,4 milyon manata ulasmistir ki, bu tutarin da 52,6 milyonu
manati1 ekonomiye harcanmistir. 1995-2000 donemini kapsayan bes yil i¢inde biitge
harcamalar1 giderek artmig ve 764 milyon manata ulagmistir. Bu yilda bu tutarin 89,4
milyon manati1 iilke ekonomisine, 139,3 milyon manati ise sosyal koruma ve sosyal
giivenlik i¢in harcanmistir. 2005 yilindan itibaren artmaya baslayan petrol gelirleri
sonucunda toplam kamu harcamalar1 da keskin bir sekilde artis gostermis ve 2013

yilinda 19143,5 milyon manatla en yiiksek diizeye ulagmistir.

1991-2014 doneminde kamu harcamalarinin diger kalemlerindeki egilimler de ilgi
cekicidir. Istatistikler, egitim, saghk ve bilim gibi harcama kalemlerinin parasal
biiyilikliiklerinin  1991-2014 ddneminde artmasina ragmen, yiizde oranlarinin
artmadigini ve hatta azaldigini gdstermektedir. Ornegin, egitim harcamalarmin kamu
harcamalari igindeki payr 1991 yilinda %19.24 iken, 2014 yilinda sadece %8.3
olmustur. Bu egilim kendini saglik sektoriinde de gostermistir. 1991 yilinda %8 olan bu
oran 2014'te %3.5'e kadar gerilemistir. Bilim harcamalarinin yilizde pay: ise, bu
donemde sadece %0,57'den % 0,66'ya yiikselerek oldukga kiigiik bir degisim izlemistir.
Harcamalara genel olarak bakildiginda, Azerbaycan'in maliye politikasinin yiiksek
petrol gelirleri doneminde biiyiikk 6l¢iide genislemis oldugu, ancak sonraki yillarda
daralma yaptig1 goriilmektedir (Aliyev, Gasimov, 2018: 86).

Tablo 2.6. Kamu Harcama Kalemleri (Milyon Manat) (2011 —2017).

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Toplam 15397,5 | 17416,5 | 19143,5 | 18709 | 17784,5 | 17751,3 | 17588,3

Ulusal
Ekonomik 6803,2 | 6960,7 | 8207,5 | 7598,7 | 6408,8 | 4124,0 43943

Yatirimlar

Egitim 1268,5 | 1453,2 | 1437,7 | 1553,9 | 1605,1 | 1754,4 | 17428

Saghk 493,4 609,4 618,9 665,3 708,2 702,5 704,7
Sosyal
koruma ve
sosyal
giivenlik
Diger 5337,0 | 6623,7 | 7129,1 | 6919,9 | 7205,2 | 8525,2 8396,3
Kaynak: Azerbaycan Devlet Istatistik Komitesi (2018)

1495,4 | 1769,5 | 1750,3 | 1971,2 | 1857,2 | 2645,2 | 2350,2
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2.2.2. Azerbaycan Ekonomisinde Uygulanan Vergi Politikalar:

1991'de bagimsizligint kazandiktan sonra, vergi politikast ve onunla ilgili
reformlar Azerbaycan igin en 6nemli konular sirasindaydi. Vergi reformunun ilk adimi,
Maliye Bakanligi biinyesinde 1990 yilinda bir vergi hizmeti kurulmasiyla
gerceklestirilmistir. Bununla birlikte, bagimsizligin ilk yillarinda, bu hizmet devlet i¢in
daha 6nemli hale gelmistir; bu nedenle vergi hizmeti, Maliye Bakanligi'ndan alinarak
1991 yilinda kurulan Azerbaycan Devleti'ne bagli Bas Devlet Vergi Inceleme
Miifettisligi'ne devredilmistir. Bu adimin atilmasindaki temel fikir, vergi mevzuatinin
iyilestirilmesi ve vergi tahsilatinin etkinliginin artirilmasiydi. Bu siire¢ sonraki yillarda
da devam etmis, 11 Subat 2000 tarihinde Bas Devlet Vergi Inceleme Miifettisligi'ne
dayali Vergi Bakanligi kurulmustur. Degisikliklerin ardindaki temel fikir, vergi
O0demelerinin toplanmasi iizerinde devlet kontroliiniin saglanmasi ve vergi sistemini
daha agik sekilde ekonomik sisteme uyarlamakti. Azerbaycan Devleti'nde vergi sistemi
2000 yilinda kabul edilen Vergi Kanunu na dayanmaktadir. Yerel yasalara yapilan diger
yasal diizenlemeler ve uluslararasi anlagmalar da elverigli vergi politikasinin
saglanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Ulkedeki vergiler ii¢ seviyeye
ayrilmaktadir: devlet vergileri, 6zerk cumhuriyet vergileri ve belediye vergileri.
Kurumlar vergisi, Katma Deger Vergisi (KDV), tikketim vergisi, emlak vergisi, toprak
vergisi, yol vergisi, madencilik vergisi ve basitlestirilmis vergi ise Vergi Kanunu'na

gore tilkedeki vergi tiirleridir (Aliyev, Gasimov, 2018: 88).

Vergi sisteminde o©nemli degisiklikler yapan Azerbaycan Vergi Kanunu
01.01.2001 tarihinde yiiriirliige girmistir. Bu yasa ile, daha dnce vergilendirilebilir bazi
kalemler iptal, bazilar1 ise ilave edilmistir. Bu kanunun vergi sistemine en Onemli
katkisindan biri, farkli yasalar tarafindan uygulanan farkli vergi tiirlerinin tek tip form

altinda sekillendirilmesidir (Azerbaycan Vergi Kanunu, 2000).

Azerbaycan Vergi Kanununa gore, 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren aylik geliri
2500 manatdan az olan kisiler 173 manatlik asgari yasam miktar1 diistiriildiikten sonra
geri kalan kisimdan %14 oraninda kisisel vergi 6demektedirler. Ancak, gelirleri aylik
2500 manatdan daha yiiksek olan kisiler 173 manat diisiiriilmeksizin 2500 manatdan
%14 oraninda, 2500°den fazla olan kisim igin ise %25 oraninda kisisel vergiye tabi

tutulmaktadirlar. Ote yandan, tiizel kisiler karlarinin %20 oraninda kurumlar vergisi
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6demek zorundadirlar. Bununla birlikte, yillik cirosu 150 bin ve 90 bin manatdan fazla
olan sirketler igin farkli bir vergi formu iizerinden KDV uygulanmaktadir.
Azerbaycan'da KDV oran1 %18'dir.

Tablo 2.7 Vergi Gelirleri ve Vergi Gelirlerinin GSYH'ya ve Biitge Gelirlerine Orant,
SOFAZ'1n Devlet Biitgesine Transferleri (1995-2017).

Vergi Vergi Gelirinin | SOFAZ 1 Devlet
Yillar Ve_rgi Gelirleri Gelirlerjnin Biitge_ Biitcesine _
(Milyon Manat) GSYH'ya Gelirlerine Transferleri
Oram (%) Orani (%) (Milyon Manat)
1995 222 10,4 70,1
1996 349 12,8 86,7
1997 397,7 12,6 77,5
1998 363 10,6 78
1999 404,2 10,7 72,2
2000 511 10,8 71,5
2001 654,1 12,3 83,3
2002 760,3 12,5 83,5
2003 912,8 12,8 74,8 100
2004 1130,7 13,3 74,9 130
2005 1551 12,4 75,5 150
2006 2908,4 16,1 75,2 585
2007 4919,5 18,3 81,9 585
2008 6275,3 15,6 58,3 3800
2009 4710,1 13,6 45,6 4915
2010 4975 12 43,6 5915
2011 5962,2 11,9 38 9000
2012 6382,5 11,8 36,9 9905
2013 6664 11,5 34,2 11350
2014 71137 12,1 38,7 9337
2015 7118,3 13,1 40,7 8130
2016 7010 11,7 41,5 7615
2017 6972 9,9 42,3 6100

Kaynak: Azerbaycan Devlet istatistik Komitesi (2018)
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Tablo 2.7 de vergi gelirleri, vergi gelirlerinin GSYH ya ve biitge gelirlerine orani,
Azerbaycan Devlet Petrol Fonu'nun (SOFAZ) devlet biitcesine yaptigi transferler yer
almaktadir. Tablodan da goriildiigi gibi, 2016 ve 2017 yillar1 hari¢ vergi gelirleri her
gecen yil artmaya devam etmis ve 2015 yilinda en yliksek diizeyine ulagsmistir. Son
yillarda vergi gelirlerindeki azalma petrol fiyatlarindaki diisiis ile ilgili olarak petrol
sirketlerinin 6dedigi kurumlar vergisinin azalmasi ve ekonomideki daralma ile ilgili
olarak gercek ve tiizel kisilerin 6dedigi vergi tutarinda azalama ile agiklanabilir.
Bununla birlikte, toplam vergi gelirlerinin GSYH i¢indeki pay1 giderek artmis ve 2007
yilinda %18.3 oranla en yiiksek degerine ulagsmistir. Bu yildan itibaren belirtilen oranda
dalgalanmalar yasansa da, genel egilim diislis yoniinde olmustur. Sonraki yillarda
meydana gelen bu diisiisiin temel nedeni Azerbaycan Cumhurbagkani'nin 2003 yilinda
imzaladig1 kararname ile SOFAZ dan devlet biitgesine yapilan transferlerdir. Soyle ki,
2003 yilinda devlet biitgesine 100 milyon manat ile baslayan transferler her gegen yil
artmaya devam etmis, 2008 yilindan itibaren ise daha biiyiik miktarlarda yapilmaya
baslamistir. Tablo 2.6 dan da goriildiigii gibi, 2008 yilinda SOFAZ dan devlet biitgesine
yapilan transferler 2007 yilindakinin 6.5 katina ¢ikmustir.

2013 yilinda SOFAZ dan devlet biit¢esine tiim yillarin rekoru sayilan 11 milyar
350 milyon manatlik transfer yapilmigtir. Ancak bu yildan sonra biitceye yapilan
transfer miktarlar1 giderek azalmistir. Petrol Fonu'ndan biit¢ceye yapilan transferlerde
arti, blitce gelirlerinin ana kaynagi olan vergilerin biitce harcamalarini
karsilayamamasiyla agiklanabilir. Vergi gelirlerinin  biitce gelirlerine oranina
bakildiginda, bu oranin 2002 yilina kadar yiikselerek %83,5'le en yiiksek deger aldig1
ve bu yildan sonra diisiise gectigi goriilmektedir. Diger bir deyisle, 2000 yilinda, biitce
gelirlerinin  %83,5'i vergilerden olusurken, geri kalan kismi diger kaynaklardan
olusmustur. Ancak SOFAZ dan devlet biit¢esine transferlerin yapilmaya basladig: 2003
yilindan itibaren vergi gelirlerinin biitge gelirleri igindeki payr da giderek azalmaya
baglamis ve 2009 yilindan sonra %50 nin altina diismiistiir. Bu orandaki azalma sonraki
yillarda da devam etmis ve petrol fonundan en yiiksek miktarda transferin yapildig:

2013 yilinda %34,2 ye kadar gerilemistir.
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Grafik 2.10. Vergi Gelirleri ile SOFAZ i Devlet Biitcesine Transferleri (2003-2017)

Grafik 2.10°dan gorildiigii gibi, 2009 yilina kadar vergi gelirleri transferlerden
fazla olmus, 2009 yilindan sonra ise SOFAZ 1n devlet biit¢esine yaptigi transferler vergi
gelirlerini isteleyerek biitce gelirlerinin temel kaynagini olusturmaya baslamistir. Bu
yilda, daha fazla transfer yapilmasinin nedeni, kiiresel mali krizin beraberinde getirdigi
maliyetlerin karsilanmasinda vergi gelirlerinin yetersiz kalmasi gosterilmektedir

(Rustamov, 2017: 46).

2009-2017 yillar1 arasinda petrol fonundan yapilan transferler vergi gelirlerinden
fazla olmaya devam etmistir. 2017 yilinda ise, vergi gelirleri yapilan transferlerden fazla
olmustur. Ancak bunun nedeni vergi gelirlerinde meydana gelen artis degil son yillarda
petrol fonundan devlet biitgesine yapilan transferin miktarinin azalmasidir. Transfer
miktarinda meydana gelen azalmanin nedeni petrol gelirlerinin gelecek kusaklara
otlirtilmesi karar1 ve son yillarda diisiik petrol fiyatlart nedeniyle fonun gelirlerindeki

azalma ile agiklanabilir.

2.2.3. Azerbaycan Merkez Bankasmin Uyguladig1 Para Politikas1 ve Bagimsizhik

Diizeyi

Son yillarda, para politikasi araglarina iliskin kararlar, enflasyon risklerinin
degerlendirilmesi ve ulusal paraya giivenin artmasi temelinde gergeklestirilmistir.

Merkez Bankas1 makroekonomik tahminleri dikkate alarak ulusal paraya olan giiveni
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giiclendirmek ve para piyasasinda olusan trende uygun olarak para politikasi araglarinin
gelistirilmesine ortam yaratmak i¢in faiz koridorunun alt ve iist bandlarina ayarlamalar
yapmustir. Merkez Bankasit Yo6netim Kurulu karar ile faiz oran1 kademelerle %3 den
%15'e, faiz koridorunun alt bandi %0.1'den %12'e, iist band1 ise %5 den %18'e

yiikseltilmistir.
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Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi (2018)

Grafik 2.11. Faiz Koridoru (2008-2017).

Faiz koridoru ile ilgili karar alinirken, makroekonomik durumla yanasi devlet
tahvillerinin getirisi de dikkate alinmistir. Ayni1 zamanda, faiz koridorunun alt ve tist
bandlar1 diizeyinde olan faiz oranlar1 ve likidite islemlerinin siiresinin 1 giinden 7 giine
kadar uzatilmasiyla ilgili karar verilmistir. Merkez Bankasi bankalara kisa vadeli
likiditenin yonetilmesi amaciyla 1-7 giinliik repo / ters repo islemlerini sinirsiz olarak
kullanabilme imkani saglamistir (Azerbaycan Merkez Bankasi, 2017: 33). Merkez
Bankasi, hem makroekonomik hem de doviz piyasasinda gozlenen siiregleri géz 6niinde
bulundurarak 2016 yilinda sterilizasyon politikasint aktif hale getirmistir. Haziran
ayindan itibaren, serbest dolasimdaki mevduatlarin ulusal para birimine
yerlestirilmesine ve Kasim ayinda bor¢glanma senetleri islemlerine baslanmistir.
Bankacilik sektoriinde likidite fazlaligi olustugu i¢in 2017 yilinda, Merkez Bankasi'nin
bu acik piyasa islemlerine biyiik talep olusmustur. Merkez Bankasi, ulusal para

cinsinden serbest fonlar icin 61 ihale (14 giinlik vadeyle) ve bor¢lanma senetleri
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islemleri i¢in 49 ihale (28 giinliik vadeyle) gergeklestirmistir. (Azerbaycan Merkez
Bankasi, 2018: 30).
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Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi (2017)
Grafik 2.12. Bor¢lanma Senetlerinin Tutar1 ve Getirisi (2017).

2017 yili sonunda mevduat ihaleleri ve borglanma senetleri yoluyla piyasadan
cekilen toplam fon tutari, 2016 yilindakinin 10 katina g¢ikarak 1.9 milyar manat
olmustur. Mevduat ve kisa vadeli bor¢lanma senetleri para piyasasinin gelismesi

tizerinde olumlu bir etkiye sahip olmustur.

Bankacilik  sektoriinde durgunlugu canlandirmak ve finansal istikrari
giiclendirmek amaciyla Merkez Bankasi Yonetim Kurulu'nun 3 Mart 2016 tarihli karari
ile doviz yikimlilikleri igin zorunlu karsilik orani, %0,5'ten %]1'e yiikseltilmis,
yerlesik olmayan finansal kuruluslarin ve uluslararasi finansal kuruluslarin
yuktimliliikleri i¢in ise %0,5ten %0'a disiiriilmiistiir. Ulusal para birimi ve kiymetli
metallerle ilgili yiikiimliiliiklerde zorunlu karsilik orani i¢in ise degisiklik yapilmamigstir

(Azerbaycan Merkez Bankasi, 2017: 36).
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Tablo 2.8. Zorunlu Karsilik Oranlart (%) (2011-2017).

Yiikiimliiliik
Tarih Déviz ve kiymetli L e S Ty
Manat finansal
metaller
kuruluslar
01.05.2011 2 2 2
01.07.2011 3 3 3
01.08.2014 2 2 2
01.03.2015 0.5 0.5 0.5
30.12.2015 0.5 0.5 0.5
03.03.2016 1 0.5 0
01.01.2017 1 0.5 0

Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi (2017)

2015 yilinda para arzinin gostergeleri esas olarak doviz piyasasinda gerceklesen
slireglerden etkilenmistir. Para tabani %40,2 oraninda azalmis ve yil sonunda 6901,8
milyon AZN'ye ulagmistir. Dolarizasyondaki artis, para arzi hacmindeki diisiisiin ana
nedeni olmustur (Azerbaycan Merkez Bankasi, 2016: 38). 2016 yilinda Merkez Bankasi
enflasyonu artiran faktorleri dikkate alarak para tabaninin artis hizini sinirlamayi karara
almistir. Temel amag para arzindaki fazlaligi gidermekle manatin déviz kuruna ek baski
yaratmamak, fiyatlarin-enflasyonun yiikselmesini onlemek olmustur. Bu yilda para
taban1 %13,9 oraninda artmis ve yil sonuna kadar 7860,5 milyon manat diizeyine
ulagsmistir. Dénem i¢inde dolasimdaki nakit para %28,5 oraninda artmistir (Azerbaycan
Merkez Bankasi, 2017: 37). 2017 yilinda, parasal tabanin kaynaklari ilgili devlet
kurumlartyla koordineli sekilde yonetilmistir. Y1l sonunda parasal taban, yil bagindan
bu yana %8,7 oraninda artarak donem sonunda 8543,2 milyon manata ulagmistir.
Dolasimdaki nakit para hacminde ise % 16,9 oraninda artis kaydedilmistir (Azerbaycan
Merkez Bankasi, 2018: 33).
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Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi1 (2017)

Grafik 2.13. Para Carpani (2014-2016).

2016 yilinda bankacilik sisteminin para iiretme yetenegini gosteren para
carpaninda diisiis yasanmustir. Grafik 2.12°den goriildiigii gibi 2015 yilinda 1,51
diizeyinde olan para carpani, 2016 yilinda 1,25 diizeyine kadar gerilemistir. Bu
cergevede, para arzindaki distis, para tabanindaki diististen fazla olmustur (Azerbaycan
Merkez Bankasi, 2016: 38).

Tablo 2.9. Para Arz1 (Milyon Manat) (2015-2018).

Tarih 01.01.2015 01.01.2016 01.01.2017 01.01.2018
MO 10 152 4776 6 377 7490
M1 12 830 6 897 8 960 10 544
M2 17 436 8678 11 546 12 466
M3 21 566 21 287 20 890 22772

Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi (2018)

2015 yilinda M2 para arzi, %50,6 azalarak donem sonunda 8613,1 milyon manat
diizeyine kadar gerilemistir. Bu para arzindaki azalma dolasimdaki nakit paranin
azalmasindan kaynaklanmistir. M3 genis para arzi ise %1.2 azalarak 21287 milyon
manat diizeyine gerilemistir. M3 para arzinin GSYH'ye oran1 2014 yilinda %36,5 iken,
2015 yilinda % 39,2'ye yiikselmistir (Azerbaycan Merkez Bankasi, 2016: 38). Tablo
2.9°dan goriildiigii gibi, 2016 yilinda M2 para arzi, %33 artarak donemin sonuna kadar
11546,3 milyon manat diizeyine yiikselmistir. M3 genis para arzi ise, %1,9 azalarak
20,889,6 milyon manat olmustur. M3 para arzinin M2 para arzindan farkli olarak

azalmasi1 yabanci doviz cinsinden tasarruf ve mevduatlarda azalma ile ilgilidir. M2 para
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arzindaki artis 2017 yilinda da devam etmis ve yil sonunda 12466,4 milyon manat
diizeyine yiikselmigtir. M3 para arzi ise %9 genisleyerek donem sonunda 22772 milyon
manat olmustur (Azerbaycan Merkez Bankasi, 2018: 33).

2015 yilinda dolarizasyon diizeyi bir dnceki yila gore yiikselmistir. Yabanci para
cinsinden tevdiatin toplam mevduat i¢indeki oran1 dénem igerisinde %36.2 den %76,8"e
yiikselmistir (Azerbaycan Merkez Bankasi, 2016: 39). 2016 yilinda bankalarin ard-arda
iflas1 sonucunda vatandaslarin bankacilik sektoriine olan giliveni azalmis ve
mevduatlarin bankalardan geri ¢ekilmesine baglanilmistir. Yabanci para cinsinden
tevdiatlarin M3 para arz1 i¢indeki oran1 dénem igerisinde %59,2 den %44,7 e gerilemis
ve 2017 yilinin sonunda %45,3 olarak ger¢eklesmistir. Yabanci para cinsinden tevdiatin
toplam mevduat icerisindeki oran1 %76,4 ten %64,4 e diismiistiir (Azerbaycan Merkez
Bankasi, 2017: 39). 2017 yilinda banka mevduatlarinin dolarizasyon diizeyinde 6nemli
bir degisiklik kaydedilmemistir.
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Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi (2018)

Grafik 2.14. Dolarizasyon (2016-2018).

Uluslararas: kredi derecelendirme kurulusu Moody'sin agiklamasina gére BDT
iilkeleri arasinda banka miivduatlarinin en yiiksek dolarizasyonu Beyaz Rusya ve
Azerbaycan'dadir. Son 2-3 yilda Azerbaycan'da bu gostergede azalis kaydedilse de
hala %70 oraniyla yiiksek diizeylerde kalmaktadir (Interfaks-Azerbaycan, 2018).



67

2.2.4. Azerbaycan Merkez Bankasimin Uyguladigi Kur Politikasi

Bagimsizligin1 kazandiktan sonra, Azerbaycan doviz kuru rejimini bagimsiz bir
sekilde belirlemek imkani kazandi. 1995 yilina kadar uygulanan déviz kuru rejimini
serbest dalgali doviz kuru rejimi olarak degerlendirebilir. 1992-1994 déneminde Merkez
Bankas1 yeterli doviz rezervine sahip olmadigi i¢in doviz islemleri kayit dist doviz
piyasasinda gergeklestirilmistir. Boyle bir ortamda Merkez Bankasi'nin doviz kuruna
etki olanaklar1 ¢ok diisiiktii ve kur doviz piyasasindaki talep ve arzdan asili olarak
degisirdi (Agazade, 2016: 39). 1995 yilindan itibaren Azerbaycan Merkez Bankasi nin
doviz rezervlerinin olusumu ile resmi doviz piyasasinda doviz iglemlerinin yapilmasina
baglanmistir. Azerbaycan'da uygulanan doviz kuru politikalar1 asagidaki asamalara
ayrilabilir. 1995-2008'de Azerbaycan'da ayarlanabilir sabit kur rejimi uygulanmistir. Bu
yillarda manatin ABD dolarina karsi degeri yilda ortalama olarak yiizde 5 oraninda
degismis, fakat, bu degisiklik Merkez Bankasi gozetiminde gerceklesmistir. Merkez
Bankas1 doviz miidaheleleriyle resmi doviz kurunu etkilemistir. 11 Mart 2008 den
itibaren sepet kur rejimine (dolar/euro) gegilmistir. Resmi déviz kuru, euro ve dolar
dahil oldugu sepete dayaniyordu. Bu mekanizma, kiiresel para piyasasi siireglerini yerel
doviz kurlarina yayarak, manatin ¢ok tarafli déviz kurunun kontroliinii saglamis oldu.
Ancak, sonraki donemde kiiresel ekonomik krizin etkisi sonucu onde gelen para
birimlerinin déviz kurunda meydana gelen degisimin daha da keskinlesmesi, gelismekte
olan iilkeler tarafindan ulusal para birimlerinin karsilikli degersizlestirilmesi merkez
bankasinin yiriittiigii kur politikasinda degisiklik yapmak zarureti yaratti. 2011 yilinin
ocak ayindan itibaren Azerbaycan Merkez Bankasi sepet kurdan imtina ederek ABD
dolari/manat ikili doviz kurunu hedefleyen mekanizma ortaya koymustur. Yapilan
makroekonomik analizler de, ABD dolari/manat ikili doviz kuru hedefinin, ozellikle
enflasyon diizeyini etkilemek amaciyla, merkez bankasinin hedefleriyle daha uyumlu
oldugunu gostermektedir (Elirzayeva, 2013: 59). Bu mekanizma Merkez Bankasi'nin
dalgali kur rejimine gegis imkanlarini da artirmistir. 2012-2015 yillar1 arasinda merkez
bankasinin uyguladig: kur politikasinda 6nemli degisiklik yapilmamais, sabit doviz kuru

rejimi devam ettirilmistir.

2013 yilinda merkez bankasinin doviz kuru politikasi, déviz piyasasinda arz ve

talep dengesini saglamay1 amaglamistir. D6viz kuru politikas1 parametreleri, 6demeler
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dengesi, bankacilik sektoriindeki finansal istikrar ve petrol disi sektoriin rekabet
giiclinlin korunmasina yonelik hedeflerin durumuna gore belirlenmistir. Bu yilda,
ilkenin dis sektoriinde olusan fazla nedeniyle doviz piyasasinda arz talebi asmustir.
Ancak, Azerbaycan Merkez Bankasi, doviz kurunun onemli olgiide giliglenmesini
onlemek ve bdylece petrol dis1 sektdriin rekabet giicliniin olumsuz etkilerini bertaraf
etmek i¢in 2,5 milyar dolarlik doviz sterilizasyonu gergeklestirmistir. Y1l boyunca doviz
kuru hemen hemen degismemis ve manat sadece %0,06 oraninda giiglenmistir. Doviz
kurunun standart sapmasi1 ¢ok kiigiik olmustur (0.00017). Manatin istikrarli olmasi,
makroekonomik ortam ve iilkenin finans sektoriiniin istikrari tizerinde olumlu bir etki
yaratmistir. Manat, ABD, Tiirkiye, Rusya, Ukrayna, Giircistan, iran, Kazakistan ve
Japonya'nin ulusal para birimleri karsisinda hem nominal hem de reel olarak

degerlenmistir. (Azerbaycan Merkez Bankasi, 2013: 18-19)

2014 yilmda merkez bankast doviz kuru politikast  parametrelerini,
makroekonomik istikrarin, 6demeler dengesinin, bankacilik sektoriindeki finansal
istikrarin ve petrol dis1 sektoriin rekabet giiciinlin korunmasinin gerekliligini goz
oniinde bulundurarak belirlemistir. Ulkenin 6demeler bilancosunda fazla olustugu icin,
2014 yilinda da doviz piyasasinda azr talebi tistelemistir. Dviz kurunun giiglenmesini
Oonlemek amaciyla merkez Dbankasi 142,8 milyon dolarlik net doviz alisi
gerceklestirmistir. 2013 yiliyla miikayesede 2014 yilinda net doviz alist daha az
olmustur. Bunun nedeni aralik aymnda komsu iilkelerdeki ulusal para birimlerinin
devaliiasyonunun psikolojik etkisinden dolayi, iilkenin para piyasasinda dolara karsi
olan talebin 6nemli Olclide artmasi1 ve Merkez Bankasi'nin satis yoniinde miidahale

gerceklestirmesi ile agiklanmaktadir (Azerbaycan Merkez Bankasi, 2015: 24)

2015 yilinda doviz arzinda 6nemli bir diisiis ve doviz talebinde keskin bir artig
yasanmistir. DOviz arzi miktarindaki azalma temel olarak diinya petrol fiyatlarindaki
gerilemeden ve ticaretteki ortak iilkelerin ekonomik kosullarindaki bozulma nedeniyle
doviz gelirlerinin azalmasindan kaynaklanmaktadir. Doviz talebindeki keskin artis ise
biiylik 0l¢iide dolarizasyondaki artisla agiklanmaktadir. 2015 yilinda diinya petrol
fiyatlarindaki sert diisiis ve biiyiik ticaret ortaklarindaki devalliasyon dalgalari, ulusal
para biriminin diisiis egilimine dair beklentilerini artirmis ve dolarizasyonun artmasina
neden olmustur. Hem nakit hem de nakit olmayan déviz piyasasinda dévize olan talepte

keskin artig yasanmistir. DOviz piyasasina ve manatin doviz kuruna yaranan ciddi
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baskini dikkate alarak, Merkez Bankasi Yonetim Kurulu, grafik 2.8'te goriildiigii gibi
21 Subat 2015'te 1 ABD dolariin degerini 0.78 manatdan 1.05 manata yiikselterek

devaliiasyon yapmak zorunda kalmaistir.
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Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi (2016)
Grafik 2.15. Yabanci Paralarin Manata Kars1 Déviz Kurlari (2014-2015).

Ayn1 zamanda, doviz kuru politikasi olarak, 16 Subat 2015 tarihinden itibaren
yeniden ABD dolar1 ve euronun dahil oldugu sepet kur mekanizmasinin
uygulanmasina baglanmistir. Subat ayindaki devaliiasyon ve yeni mekanizmaya gegisten
sonra doviz kuru ve manatin degeri 50-55 dolarlik petrol fiyatlarina uyum saglamaya
baslamistir. Merkez bankas1 Mayis-Temmuz aylarinda belirli miktarda déviz alimlar1 da
gergeklestirmistir. Ancak, Temmuz ayinin sonundan itibaren petrol fiyatlarindaki hizl
diisiis, doviz piyasasina baskiyr yeniden artirmis ve doviz kurunun yiikselecegine dair
beklentileri yiikseltmistir. Ayn1 zamanda, ortak iilkelerde devam eden devaliiasyonlarin,
ulusal ekonominin uluslararasi rekabet giicii tizerindeki olumsuz etkisi giliglenmistir.
2014 yilinin basindan itibaren bazi ortak iilkelerin ulusal para birimlerindeki deger
kaybr 2015 yilinin sonuna dogru hizlanmistir. Durum, dviz piyasasini ve manatin
doviz kurunu yeni petrol fiyatlarina uyarlamanin gerekliligini zorunku kilmigtir. Merkez
Bankast Yonetim Kurulu bunu dikkate alarak, 21 Aralik 2015 tarihinde dalgali kur
rejimine ge¢gmeye karar vermistir. Bu karar, doviz piyasasinda manatin déviz kurunun
yeni bir diizeyde olugsmasina yol agmistir. Manat hizla deger kaybederek 1 dolar 1.05
manat diizeyinden 1.55 manat diizeyine gelmistir. Yeni doviz kuru rejimine gegisle

sepet kur uygulamasina son verilmistir. Yeni kur rejiminin yiiriirliige girmesinden sonra



70

merkez bankasinin doviz piyasasina miidahalesi 6nemli 6l¢giide azalmistir. Genel olarak,
2015 yilinda merkez bankasinin net doviz satist 8,4 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
Bu yilda, manat ¢ok sayda yabanci para birimine kars1 deger kaybetmistir. ABD dolari
manata kars1 ylizde 98.8, euro ise yiizde 79 deger kazanmustir (Azerbaycan Merkez
Bankasi, 2016: 32)

2016 yilinda doviz piyasasinda arz ve talebe bagli olarak, doviz kurunda
yiikselme ve diisiisler yasanmustir. 2015 yili sonunda, kur 1 ABD dolar i¢in 1.5594
manat idise 11 Mart 2016'da 1.6456 manat diizeyine yiikselmis ve 25 Mayis 2016'da
1.4900 manat diizeyine kadar gerilemistir. Haziran ve Agustos aylarinda yiikselen doviz
kuru, Eyliil ayinda gerilemis ve Ekim ay1 sonlarindan itibaren yeniden yiikselmeye
baglamistir. 2016 yilinin basindan itibaren ABD dolart manat karsisinda yiizde 13,6
deger kazanmistir. Bu yilda 1 ABD dolarmin ortalama giinliikk déviz kuru 1.5965 manat
olmugtur. Grafik 2.16°dan goraldiigi gibi, 2016 yilinda manatin doviz kurunda

istikrarsizlik yasanmustir.
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Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi (2017)
Grafik 2.16. ABD Dolarinin Manata Kars1 Doviz Kurlar1 (2015-2016).

Mart ayindan itibaren merkez bankasinin doviz piyasasina miidahelesi minimize
edilmis ve merkez bankasi tarafindan diizenlenen ihaleler ¢ergevesinde Azerbaycan
Devlet Petrol Fonu'nun (SOFAZ) doviz satiglart gergeklestirilmistir. Y1l igerisinde,
SOFAZ'!n doviz satiglar1 2015 yilina gore %37,5 oraninda azalarak 4,9 milyar dolar
olarak gerceklesmistir (Azerbaycan Merkez Bankasi, 2017: 30).
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Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi (2018)
Grafik 2.17. ABD Dolarmin Manata Kars1 Déviz Kurlar1 (2016-2017).

2017 yilinda 6demeler bilangosundaki iyilesme, ihracat artisi ve ithal ikame
politikast sonucunda doviz girislerinde artis yasanmis ve doviz piyasasinda istikrar
saglanmistir. Makroekonomik politika tedbirlerinin sonucu olarak manat ABD dolar1
karsisinda yiizde 4 deger kazanmistir. Y1l boyunca, arz ve talebe bagl olarak doviz
piyasasinda doviz kurunun oynaklig1 birkag kez gbzlemlenmistir. Ocak ve Subat ayinin
ilk yarisinda yiikselen ABD dolari, Subat aymin ikinci yarisindan itibaren deger
kaybetmeye basglamistir.

2016 yili sonunda doviz kuru 1.7707 manat diizeyinde gergeklesmistise, 1 Subat
2017 tarihinde donemin en yiiksek (1.9200 manat) diizeyine yiikselmis ve 6 Aralik 2017
tarihinde 1.7001 manata kadar diismiistiir. 2017 yilinda ABD dolar1 manat karsisinda
yizde 4 oraninda deger kaybetmistir. Bu yil i¢in 1 ABD dolarinin ortalama giinliik
doviz kuru 1.7206 manat olmustur. 2017 yili boyunca Azerbaycan Merkez Bankasi,
SOFAZ'in doviz satiglarinin  organizasyonu i¢in toplam 99 doviz ihalesi
gerceklestirmistir. Donem igerisinde, SOFAZ'!n doviz satislar1 2016 yilina gore %26.3
oraninda azalarak 3.6 milyar dolar olmustur (Azerbaycan Merkez Bankasi, 2018: 25-
27).
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Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi (2018)

Grafik 2.18. SOFAZ in Doviz Satis1 (2015-2017).

2.2.5. Azerbaycan Ekonomisinde Sermaye Hareketliligi

Bagimsizligin ilk yillarinda, ister petrol isterse de petrol disi sektorlerin bati
sermayesine agilmasi yoniinde girisimlerde bulunulmustur. Bunun i¢in gereken hukuki
altyap1 olusturulmaya baglanmis ve 15 Ocak 1992'de “Yabanci yatirimlarin korunmasi”
hakkinda kanun kabul edilmekle yabanci sermayelerin hukuki esasi belirlenmis,
korunmasi i¢in devlet garantisi verilmistir. Ancak genel olarak bakildiginda 1991-1993
doneminde {ilkenin yabanci sermayenin c¢ekilmesi yoniinde basarili olamadigi
goriilmektedir (Aras, 2003: 186). 1994-97 yillarinda iilkeye yabanci sermaye akisini
saglamak i¢in yasal ve idari degisiklikler yapilmistir. Bunun pozitif etkisi olarak 1994
yilinda "Asrin anlagmasi"nin  imzalanmasiyla yabanci yatinmm Azerbaycan
ekonomisine akigi baglamistir. Azeri - Cirak - Giinesli yataklarinin islenmesini kapsayan
bu anlagma, Azerbaycan'in bagimsizlik yoniinde attig1 adimlar arasinda en dnemli tarihi
olay olarak kabul edilmektedir. Toplam sermaye tutar1 11 milyar dolar olan bu
anlasmanin  Azerbaycan i¢in en Onemli yan gereken yatirnmlarm %90 nin

Konsorsiyum? tarafindan yapilmis olmasidir (Aras, 2005: 245).

2 Konsorsiyum ABD'nin Amoko, Yunokal, Pennzoyl, Eksson, Biiyiik Britanya'nin British Petroleum,
Remco, Rusya'nin Lukoil, Norveg'in Statoil, Tiirkiye'nin “ Tiirk Petrollar1”, Suudi Arabistan’in Delta,
Japon'yanin “Itochu" sirketlerinden olusmaktadir.
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1996-1997 yillarinda uygulanan politikalarin basarisizligr ve 1997'den once tilkedeki
yabanci sermayenin vergi muafiyetlerinin reddedilmesi nedeniyle iretim alaninda
yabanci yatirim yapilmamistir. 1998 yilinda yabanci sermayenin miktar1 1,472 milyon
dolar ile son yillarin en yiiksek diizeyine ulasmustir. Ancak, uygulanan siki para
politikast ve durgun ekonominin bir sonucu olarak 1998 yilindan sonra Azerbaycan
ekonomisinde, Ozellikle yabanci sermayede bir diisiis gozlemlenmistir. Yabanci
yatirimlara uygulanan vergi muafiyetlerinin kaldirilmasi, petrol dis1 sektérdeki bu

olumsuz etkisini siirdliirmiistiir.

Diinya Bankasi ve Ingiltere'nin "Oxford analytic" sirketinin yaptig1 hesaplamalara
gore, gecis ekonomisi doneminde (1991-2001) Azerbaycan, Orta ve Dogu Avrupa, Orta
Asya'nin eski 26 sosyalist iilkesi arasinda yabanci yatirim hacmine gore besinci sirada
yer almistir. Bu yillarda {ilke ekonomisindeki toplam yatirim Polonya, Rusya,
Macaristan ve Cek Cumhuriyetinden daha yiiksek olmustur. Ozellikle, enerji
sektoriindeki yatirimlar hizla devam etmistir. Ancak, basta gida ve hafif sanayi olmakla

diger sektorlerdeki yatirimlarda belirli bir diizeye ulasilamamistir (Ibadoglu, 2002: 74)
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Kaynak: Azerbaycan Devlet Istatistik Komitesi (2017)

Grafik 2.19. Yabanci ve Yurti¢i Yatirimlar (Milyon Dolar) (1995-2016).

1999 ve 2000 yillarinda yabanci sermaye miktarinda diisiis yasansa da grafik 2.19 dan
gorildiigi gibi, 2000 yilmin son aylarindan itibaren yeniden artig baslamistir.
Kanunlarda yapilan bazi degisiklikler, glimriik ve vergi oranlarinin azaltilmasi ve devlet

tarafindan bu yonde atilan diger adimlarin sonucunda yabanci sermaye hareketliligi
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artmustir. Grafik 2.19°dan goriilebilecegi gibi, 2001 yilindan baslayarak hem yurt igi
hem de yabanci yatirnmlarda istikrarli bir artis goézlemlenmistir. 2001 yilinda
Azerbaycan ekonomisinde yabanci sermayenin payt %70, 2002 yilinda ise %80,9
olmustur. Yabanci sermaye igerisinde en biiyiik yatirimlar ise petrol ve dogal gaz
sektorlerine yapilmigtir. Genel olarak baktigimizda, 1994-2000 doneminde yabanci
sirketler tarafindan Azerbaycan ekonomisine yaklasik olarak 5,9 milyar dolar tutarinda
yatirim yapilmistir. Bu yatirnmlarin %77'si dogrudan yabanci sermaye ve %23'i ise
finansal krediler seklinde olmustur. Dogrudan yabanci sermayelerin %73"i petrol

sektoriline yatirilmistir (Agazade, 2016: 47).

Grafik 2.19°u inceledigimizde bagimsizligim ilk yillarindan 2007 yilina kadar
yabanci sermayenin yurti¢i sermayeden fazla oldugu ancak 2007 yilindan sonra yurtici
yatirimlarin yabanci sermayeyi iisteledigi goriilmektedir. 2008 yilinda hem yabanci hem
de yurti¢i sermayede artis yasansa da 2009 yilinda kiiresel mali krizin etkisiyle bu
gostergelerde diigiis yasanmistir. Belirtilen yilda toplam yatirimlar bir 6nceki yila gore
%19,7 azalmis ve 13 milyar dolara ulagsmistir. 2010 yilindan itibaren toplam yatirimlar

yeniden artmaya baslamis ve bu artis 2015 yilina kadar devam etmistir.
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Kaynak: Diinya Bankasi (2018)

Grafik 2.20. Dogrudan Yabanci Sermayenin GSYH ya orani (%)(1995-2016).

Makroekonomik yapinin istikrari, 06zel sektordeki degisimler ve petrol
sektoriiniin daha da gelistirilmesi, Azerbaycan'in sonraki yillarda da kiiresel finans

merkezlerinden genis bir yatirim akis1 saglamasi icin biiyiik firsatlar yaratmigtir. 2001
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yilindan baglayarak ister yabanci yatirimlarda isterse de yurtici yatirimlarda hizli artiglar
yasanmaya baglamistir. 2008 yilina gelindiginde yabanci sermayenin miktar1 2001
yilindaki 1 milyar dolar diizeyinden 6,8 milyar dolar diizeyine, yurti¢i yatirimlar ise
2001 yilindaki 470 milyon dolar diizeyinden 2008 yilindaki 9,3 milyar dolar diizeyine
yiikselmistir. Bununla birlikte, grafik 2.20°den goriilecegi gibi, bu yillarda dogrudan
yabanci sermayenin GSYH ya orani da artarak 2003 yilinda %55,08 oraniyla en yliksek
diizeyine ¢ikmustir. ilerleyen yillarda bu oran dnceki yillara gore diisiis gosterse de 2008

yilina kadar yiiksek diizeylerde kalmaya devam etmistir.

Tablo 2.10. Azerbaycan Ekonomisinde Yatirimlar (Milyon Dolar) (2013-2016).

2013 2014 2015 2016
Toplam Yatirimlar 27340,0 27907,5 19547,2 143295
Yabana Yatirmlar 10540,9 11697,7 10719,1 10161,1
Yurtici Yatirnmlar 16799,1 16209,8 8828,1 4168,4

Kaynak: Azerbaycan Devlet Istatistik Komitesi (2018)

Ister yabanci sermayenin isterse yurtici sermayelerin biiyiik kism1 petrol sektoriine
yatirildigr i¢in tablo 2.10°dan goriilecegi gibi, 2015 yilindan itibaren diinya petrol
fiyatlarinda baslayan diisiis hem yabanci hem de yurti¢i yatirimlar etkilemistir. Bu
sektorde gergeklestirilecek olan projelerin ertlenmesi toplam yatirimlarin azalmasina
yol agmistir. Diger taraftan yapilan devaliiasyonlar dolar cinsinden yurti¢i yatirimlari
ciddi sekilde etkilemis ve 2016 yilinda bu rakam 2013 yilindaki 16,7 milyar dolar

diizeyinden 4,1 milyar dolar diizeyine kadar gerilemistir.

Son yillarda, Azerbaycan''n modern yatirim politikasinin temel o&zelligi
Azerbaycan ekonomisinin petrolden bagimliliginin tamamen ortadan kaldirilmasi ve
petrolden gelen gelirlerin petroldisi sektorlere yatirilarak bu sektorlerin - yiiksek
gelisimini saglamak {izere belirlenmistir. Her gegen yil petroldist sektorlere yatirilan
sermayenin miktar1 ve bu sektorlerin GSYH igindeki orani giderek artmaktadir. Son
yillarda Tiirkiye, ABD, Fransa, Ingiltere, Cin, Iran, Isvicre, Hollanda ve diger iilkelerin
yatirimcilart Azerbaycan'da gerceklestirilen Ozellestirme siirecinde yer almis ve
isletmelerin hisselerinin en az %51'ni elde ederek onlara biiylik miktarda yatirim
yapmuglardir. Azerbaycan Cumhurbaskani nin kararnameleri ile yeni alanlarin, 6zellikle

yabanci1 yatirimcilar i¢in ¢ekici olan metaliirji, kimya, enerji, makine, ulasim, iletisim ve
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diger alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin 6zellestirmeye acilmasi ile yabanci sermaye
akimlar1 saglanmistir. Ulke ekonomisine yatirrmlari artirmak amaciyla uluslararasi
finansal kuruslar (Uluslararasi Para Fonu, Diinya Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi,
Islam Kalkinma Bankasi, Karadeniz Ticaret ve Kalkinma Bankasi) ile iliskiler

gelistirilmistir (Dadasov, 2010: 117-118)

Yurtdisina yapilan sermayelerde Azerbaycan'in en biiyiik yatirimcist Azerbaycan
Devlet Petrol Sirketi'dir (SOCAR). Son yillarda sirketin yabanci iilkelere yaptigi
yatirimlarin basarili sonuglar1 goriilmektedir. Sirket, {ilke ekonomisinin kalkinmasinda
lokomotif rolunu oynamakta ve aymi zamanda yurt disinda biiylik projeler
gerceklestirmektedir. Su anda SOCAR'm en biiyiikk yabanci varliklar1 2008 yilinda
Tirkiye Cumhuriyeti'nde satin aldigi Petkim Petrokimya Holding'dir. Sirketin %51
paymna sahip olmak i¢in, SOCAR ilk asamada 2 milyar 40 milyon dolar yatirim
yapmistir. 30 Mayis 2012 tarihinden itibaren SOCAR, Tirkiye'deki faaliyetlerine
"SOCAR Turkey Energy Inc." ismiyle devam etmektedir. Fakat sirketin ilk yabanci
sermaye yatirimi 2007 yilinda  Gircistan'in = Karadeniz ~ kiyisinda  ingast
sonlandirilamayan Kulevi terminalinin alinmasi ve insaatinin sona erdirilmesi olmustur.
2009 yilinda sirket Ukrayna, 2011 yilinda ise Isvigre ve Romanya'nin petrol iiriinleri
pazarina girmistir. Isvigre'de 2007 yilindan itibaren SOCAR'in bir ticaret sirketi olan
“SOCAR Trading” faaliyet gostermektedir. Sirket 330 milyon dolar karsiliginda “ESso
Schweiz'in 172 akaryakit istasyonunu, toptan satis islerini, Cenevre ve Ziirih
sehirlerindeki ucaklar icin akaryakit istasyonlarim1 satin almistir. SOCAR ayrica
Ukrayna'ya 180 milyon dolar sermaye yatirarak 65, Giircistan'a 76 milyon dolar
yatirarak 104 ve Romanya'ya 19 milyon dolar yatirarak 24 farkli sehirlerde akaryakit
istasyonu a¢cmustir. Sirket su anda da bu iilkelerdeki varliklarin optimal yonetimine ve

genisletilmesine yonelik ¢aligmalarini stirdiirmektedir (Agazade, 2016: 50).

Uluslararas1 finans piyasalaridaki igslemlerden faydalanmak i¢cin SOCAR Subat
2012'de, Azerbaycan disinda 500 milyon dolar degerinde bes yillik tahvil ("Eurobond")
ihrac etmistir. Ulkenin istikrarli ekonomik kalkinma gostergeleri, sirketin %100 devlet
miilkiyeti, mevcut durum ve Eurobond ihraci konusunda yapilan ¢aligmalar diinyanin
farkli bolgelerinden yatirimeilarin ilgisini ¢ekmistir. Sonug olarak, 500 milyon dolar
tutarindaki bes yillik Eurobond'lar i¢in talep, 4.6 milyar dolarla tahmin edilenden birkag
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kat daha fazla olmustur. Yatirimcilarin artan ilgisini géz Oniinde bulundurmakla,

menkul kiymetler lizerindeki faiz oran1 yillik %5,45'e diisiirilmiistiir.

2011 yilinda kurulan, “SOCAR Petroleum SA” sirketi Romanyada akiryakit
istasyonlarinin sayisin1 2016 yilinda 34°e kadar artirmistir. Sirket ilerleyen yillarda bu
ag1 genisleterek istasyon sayisint 100°e ¢ikarmayi ve bununla da iilkenin akaryakit

pazarinin yiizde 10'una sahip olmay1 hedefliyor (Haciyev, 2016).

2015 yilinda Azerbaycan Giircistan'da en fazla yatirim yapan tilke olmustur ve bu
egilim son yillarda da devam etmektedir. 2015 yilinda Giircistan ekonomisine 1,56
milyar dolar sermaye yatirilmistir ki, bunun da %35i, yani, 542 milyon dolar1
Azerbaycan'in payma diismistiir. Azerbaycan, oOzellikle 2012 yilindan bu yana

Giircistan'a yatirim yapan {ilkeler iginde ilk siradadir (apsny.ge, 2018).

Azerbaycan'da sermayenin hareketlilik diizeyini belirlemek icin oncelikle yatirim
ortaminin Onemli noktalarim1 vurgulamak gerekmektedir. Hiikiimet iilke ekonomisine
yatirim ¢ekmek i¢in "agik kapi" politikast uygulamaktadir. Son yillarda Azerbaycan
hiikiimeti {lilkede ekonomik reformlarin siirdiirilmesi, is ortammm daha da
tyilestirilmesi, petrol sektorii ile beraber, petrol dis1 sektorlerin gelistirilmesi yoniinde
politikalar uygulamaktadir. Yatirimeilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi, miilkiyetin
dokunulmazligi, yerli ve yabanci girisimcilere esit firsatlar sunulmasi "Yatirim faaliyeti
hakkinda" ve "Yabanci yatirimlarin korunmasi hakkinda" Azerbaycan Devleti kanunlari
ile diizenlenmektedir. Ulkede girisimciligin gelisimini hizlandirmak, is ortamini daha da
tyilestirmek ve 1s kurma prosediirlerini kolaylastirmak amaciyla, Azerbaycan
Cumhurbagskani’'nin 25 Ekim 2007 tarihli karar1 ile "Tek Pencere” sistemi uygulanmaya
baglamistir. Kararnamede "Tek Pencere" ilkesine gore Azerbaycan Devleti Vergi
Dairesi tek devlet tescil kurumu olarak belirlenmis ve 1 Ocak 2008 tarihinden itibaren
bu sistemin uygulanmasina baslanilmistir. Mal ve hizmetlerin iilkeye ithalati ile ilgili
yerlesik olanlar ve olmayanlar tarafindan yurtdigina gonderilen avanslar i¢in para
kisitlamalar1 merkez bankasi tarafindan iptal edilmistir. Kisitlamalarin iptal edilmesine
ragmen, 6n 6deme yapildiktan sonra mallarin Azerbaycan'a teslim edilmesi i¢in taninan
siire 180 giin olarak belirlenmistir. Isletme ve kurumlarin menfaatinden vergi 6demesi
icin progresif vergi sisteminden oransal vergi sistemine gecilmis, vergi oranlari
kademeli olarak %35 den %20 ye indirilmis, KDV oran1 %28'den %18 dek azaltilmis,

baz1 vergiler iptal edilmis, gercek kisilerin gelir vergisi oraninin list haddi %55'ten
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%35'e distrilmiistir. Belirtilen bu hususlar Azerbaycan'da yatirim alaninda yasal bir

temel olusturmaktadir.

Diinya uygulamalarinda herhangi bir iilkedeki sermaye hareketliligini veya
acikligini belirlemek i¢in bir ¢ok Ol¢lim kriterinin gelistirilmesine ragmen, genel olarak
higbirinin sermaye akisi yonetimini tam olarak ifade edemeyecegi diisiiniilmektedir. Bu
calismada, Azerbaycan'da sermaye hareketliligini belirlemek icin kullanilan sermaye
acikligr kriteri, Chinn ve Ito (2006, 2008) tarafindan gelistirilen sermaye akist
islemlerinin endeksidir (KO). Chinn-ito Endeksi (KO) ilk kez 2006 yilinda “Journal of
Development Economies™ adli kaynakta tanitilmistir ve Uluslararasi Para Fonu'nun
AREAR bilgileri bazinda gelistirilmistir. Bu endeksi 0 ile 1 arasinda deger almaktadir.
Deger ne kadar yiiksekse, sinirlar1 agan sermaye hareketliligi daha agiktir. Endeks i¢in
veri seti 182 iilke icin 1970-2015 dénemini kapsamaktadir (Aizenman, ito, 2011: 21)

Tablo 2.11. Azerbaycan Ekonomisi i¢in KO Endeksi (1996-2015).

Yillar KO endeksi
1996 0,165697038
1997 0,165697038
1998 0,165697038
1999 0,165697038
2000 0,165697038
2001 0,165697038
2002 0,41451332
2003 0,41451332
2004 0,165697038
2005 0,165697038
2006 0,165697038
2007 0,165697038
2008 0,509572864
2009 0,286502451
2010 0,346905202
2011 0,407307923
2012 0,467710614
2013 0,467710614
2014 0,467710614
2015 0,467710614

Kaynak: http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm
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Arastirmada, Azerbaycan ekonomisinin sermaye acikligi degerini belirlemek i¢in
bu endeks kullanilmaktadir. Tablo 2.11, Azerbaycan'n 1996-2015 donemi sermaye

hareketliliginin agiklik endekslerini géstermektedir.

Tablodan da goriildiigii gibi, Azerbaycan'da sermayenin agikligi 2002 yilina kadar
0 kadar da yiiksek olmamuistir. Bu, bagimsizlik sonrast dénemde yiiriitiilen sert ekonomi
politikalartyla ilgili olmustur. 2002-2003 doneminde sermaye akimlarinda artig (0,41),
2004 yilinda ise yeniden azalma gozlemlenmistir (0,16). 2008 yilinda endeks en yiiksek
degerini (0,50) almistir. Bunun nedeni yiikselen petrol fiyatlar ile {ilkeye giren yabanci
sermaye miktarindaki artigtir. Bu, 2008 yilinda iilkede daha serbest sermaye akisi
oldugu anlamina gelir. Endekste 2009 yilinda bir diisiis goriilmesine ragmen, 2010

yilindan itibaren artis yasanmis ve deger 0,46°ya ulagmustir.

Genel olarak, Azerbaycan ekonomisinde sermaye akimlari tiizerinde keskin
kisitlamalar olmamasina ragmen, iilkede belirli bir koruyucu yatirim politikasinin

uygulandig1 sonucuna varilmaktadir.

Bulgular, Azerbaycan'da sermaye akimlarinin agiklik diizeyinin orta diizeyde
oldugunu ve iilkedeki yatirinm girislerinde zaman zaman bazi diizenleyici tedbirlerin
alindigin1 gostermektedir. Bu, iilkede tam sermaye hareketliliginin eksikligi olarak

agiklanmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

AZERBAYCAN EKONOMISI iCIN TRILEMMA HiPOTEZININ TEST
EDILMESI

3.1. VERI SETi VE ANALIZ YONTEMIi

Hem ekonomi politikasinda, hem de akademik c¢evrelerde yaygin olarak
taninmasina ragmen, trilemma hipotezi son doénemlere kadar ampirik agidan yeterli
diizeyde arastirilamamustir. Bunun temel nedeni, trilemmanin tiim amaglarina ayni1 anda
ulasmasim oOlgecek sistematik Olglim kriterlerinin  olusturulmasinin  oldukg¢a zor
olmasidir. Eger bir politika tercihinin hangi seviyesine ulagmak istenildigi bilinmiyorsa,
diger politika tercihlerinin miimkiinliik derecesini degerlendirmek zordur. Bu nedenle
de trilemma hipotezinin test edilmesi heniiz bir progresif is olarak kalmaktadir. Ciinkii,
onun unsurlart olan déviz kurunun esneklik orani, bagimsiz para politikasi ve finansal
entegrasyonu saptamak ve Olgmek igin farkli bir yontem yoktur. Trilemma
degiskenlerinin birinin artirilmasi (6rnegin: yiiksek finansal entegrasyon uygulamasi),
diger iki degiskenin ortalamasinda azalmaya neden olmaktadir (zayif sabit déviz kuru,
zayif parasal bagimsizlik veya her ikisinin kombinasyonu). Buna ragmen g¢alismalarda
uluslararast kuruluglar tarafindan gelistirilmis endeksler kullanilmaktadir. Yukarida
belirtildigi iizere trilemma endeksinde kullanilan ii¢ temel degisken vardir. Bunlar doviz
kuru istikrar1 endeksi (ERS), bagimsiz para politikast endeksi (M) ve sermaye agikligi
(KO) endeksidir.

Azerbaycan ekonomisinde trilemmay: arastirmak igin Once her li¢ endeksin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada Aizenman, Chinn ve Ito (2008) tarafindan
gelistirilen ve diinyanin 170'den fazla tilkesi igin saptanan trilemma endeksleri
kullanilmaktadir. Doviz kuru istikrar1 (ERS) endeksi 1961'den 2014'e kadar 181 iilke
icin; parasal bagimsizlik (MI) endeksi 1960'dan 2014'e kadar 171 {ilke i¢in ve sermaye
acikligi endeksi (KO) 1970'ten 2015'e kadar 182 iilke igin saptanmistir. Azerbaycan
ekonomisi 6rneginde 1996-2015 dénemi igin saptanan endeksler tablo 3.1'de, onlarin
grafik ¢izimleri ise sirasiyla grafik 3.1, 3.2 ve 3.3'te gosterilmektedir. Calismada

yapilan testlerin sonuglarini elde edebilmek i¢in Eviews 9 programi kullanilmaktadir.
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Tablo 3.1. Azerbaycan Ekonomisi igin Trilemma Endeksleri (1996-2015).

Yillar Doviz Ku ru Istikrar Parasal Baglmsuhk Sermaye _Ag:lkhgl
Endeksi (ERS) Endeksi (MI) Endeksi (KO)
1996 0,624756217 0,508327723 0,165697038
1997 0,841745198 0,755757868 0,165697038
1998 0,804701447 0,668461561 0,165697038
1999 0,336418599 0,548627555 0,165697038
2000 0,809813201 0,40642336 0,165697038
2001 0,862911046 0,393454462 0,165697038
2002 0,844869733 0,272342592 0,41451332
2003 1 0,381861985 0,41451332
2004 1 0,30370906 0,165697038
2005 0,673336446 0,365806133 0,165697038
2006 0,808633447 0,265920013 0,165697038
2007 0,860773206 0,337878913 0,165697038
2008 0,613468111 0,302969486 0,509572864
2009 1 0,273667663 0,286502451
2010 1 0,449660659 0,346905202
2011 1 0,600855827 0,407307923
2012 1 0,661949396 0,467710614
2013 1 0,607996225 0,467710614
2014 1 0,61799623* 0,467710614
2015 1* 0,62699623* 0,467710614

Kaynak: Arastirmaci tarafindan http://web.pdx.edu/~ito/trilemma_indexes.htm adresindeki bilgiler baz

aliarak hazirlanmustir.

*Bu degerler E-views 9 programinin uzantisi olarak gétiiriilmiistiir.

Endekslerin tanitim1 asagidaki alt bagliklarla yapilmaya ¢alisilmaktadir.

a. Déviz Kuru Istikrar: Endeksi (Exchange Rate Stability /ndex— ERS)

Doviz kuru istikrarini 6lgmek igin cari ve baz alinan iilkeler arasinda aylik doviz

kurlarmin yillik standart sapmalart hesaplanir ve endeksi normallestirmek igin 0 ile 1

arasinda formiile dahil edilir.

ERS =

1

, Stdev{exch_rate)

"|d logEg/dt |+0.01

(3.1)
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Burada stdev(exch_rate) doviz kurlarinin yillik standart sapmalarinin, |d log E: /dt| -
doviz kurunun Aralik ay1 itibariyle yillik deger kaybinin modul degeridir. Bu endeksin
1'e yaklasmasi, cari iilkenin doviz kurunun baz olarak ele alinan {ilkenin doviz
kurundan daha istikrarli oldugunu ifade etmektedir. Tablo 3.1 den goriildiigii gibi ERS
endeksi en kiigiik degerini 1999 yilinda, en yiiksek degerini ise 2003, 2004 ve 2009
sonras1 yillarda almaktadir. 2005-2009 doéneminde ise bu endeks 0.6 ile 0.8 arasinda

deger almaktadir.
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i Drdwiz kuru istikrar endeksi (ERS)

Kaynak: Arastirmaci tarafindan http://web.pdx.edu/~ito/trilemma_indexes.htm adresindeki bilgiler baz
almarak hazirlanmustir.

Grafik 3.1. Déviz Kuru Istikrar1 Endeksi (1996-2015).

b. Parasal Bagimsizlik Endeksi (Monetary Indepence Index — MI)

Parasal bagimsizlik diizeyi cari ve baz alinan iilkeler arasinda aylik faiz oranlarinin
yillik ters korelasyonu olarak 6lgiilmektedir. Parasal bagimsizlik endeksi esitlik 1.2 deki
gibi ifade edilmektedir (Aizenman, Chinn, ito, 2012: 6).

corr(ij.ij} —(—1)
1-(—1)

MI = 1- (3.2)

Burada 1 mevcut iilke, j ise baz alman lilkeyi gostermektedir. Esitlikten de
gorildiigi gibi, maksimum ve minimum degerler sirasiyla 1 ve 0' dir. Endeksin 1'e
yaklasmasi daha yiiksek parasal bagimsizligi, 0'a yaklasmasi ise daha diisiik parasal

bagimsizlig: ifade etmektedir.
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Burada, temel iilke cari iilkenin para politikasi ile siki iligkide olan iilke kabul
edilmektedir. Hangi iilkelerin temel, hangilerinin mevcut iilke durumunda oldugu IMF,
Doviz Diizenlemeleri ve Kisitlamalar1 Yillik raporu (AREAER, ing. Annual Report on
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions) ve CIA (ing. Central Intellegence

Agency) Factbook bilgileri esasinda saptanmistir (Aizenman vd., 2012: 7).

oy LA
Y a— //\ﬁ”
E:z \-\vaAn\‘/
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2008
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2011
2012
2013
2014
2015

=P arasal bagimsizhk endeksi (M)

Kaynak: Arastirmaci tarafindan http://web.pdx.edu/~Ito/trilemma_indexes.htm adresindeki bilgiler baz
aliarak hazirlanmustir.

Grafik 3.2. Parasal Bagimsizlik Endeksi (1996-2015).

C. Finansal a¢iklik / Sermaye acikligi (entegrasyon) Endeksi (Financial

Openness/ Capital opennes / Integration — KO)

Kuskusuz, sermaye hareketleri ile ilgili kontrolii 6lgmek ¢ok zordur. Sermaye
hareketleri ile ilgili islemleri 6lgmek igin birgok 6l¢ii birimlerinin olmasina ragmen, bu
Ol¢i birimleri diinya c¢apinda sermaye akimlarini gergek oOlarak Olgecek ve
mekanizmasini tam aydimnlatacak derecede berrak degildirler. Buna ragmen bu
calismada, sermaye agikligim Slgebilmek igin Chinn ve Ito (2006, 2008) tarafindan
IMF'nin AREAER bilgileri bazinda gelistirilen sermaye akimlari ile ilgili islemlerin
acikligr endeksi (KO) kullanilmaktadir. Bu endeks gelistirildikten sonra, sermaye
akimlari ile ilgili islemlerin agikliginin "de jure" (Latincada hukuki esasli, yasal olarak
taninmis) endeksine doniismistiir. Bu ise "de facto” (latin dilinde fiili tanima anlamina
gelir) kavramimin karsit anlamina gelmektedir. Sermaye akimlart ile ilgili islemlerin

acikliginin "de jure" Ol¢ii olarak tercih edilmesi iilkelerin politika hedeflerini
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esitlestirmek agisindan uyarici rol istlenmektedir, "de facto" boyutu agisindan ise
makroekonomik soklar1 da igermektedir ve bu sermayenin yonetimi ile ilgili olan

politika kararlarina etkisini gostermektedir (Aizenman vd., 2012: 7-8).

Grafik 3.3'ten goriildiigii gibi, Azerbaycan'da sermayenin agikligi, 2001 yilina
kadar ytliksek olmamistir. Bu, elbette, bagimsizlik sonrasi donemde yiiriitiilen ekonomi
politikastyla ilgilidir. 2002-2003 déneminde (0.41) sermaye akimlarinda hafif bir artis
goriilmesine ragmen, 2004 yilinda bir diisiis gozlemlenmistir (0,16). Bu endeks 2008
yilinda en yiiksek (0,57) degerini almistir. Bu, 2008 yilinda iilkede daha fazla serbest
sermaye akimiin oldugunu gostermektedir. Endeks degerinde 2009 yilinda bir diisiis
goriilmesine ragmen, 2010 yilindan itibaren hafif bir artis yasanmis ve deger 0,47'ye
ulagsmistir. Genel olarak, Azerbaycan ekonomisinde sermaye akimlari iizerinde keskin
kisitlamalar olmamasina ragmen, lilkede muhafazakar bir yatirim politikas: uygulandig:
sonucuna ulasilmaktadir. Bulgular, Azerbaycan'da sermaye akimlarinin agiklik
diizeyinin orta diizeyde oldugunu ve iilkedeki sermaye girislerinde zaman zaman bazi

diizenleyici tedbirlerin alindigini1 gostermektedir.
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Kaynak: Arastirmaci tarafindan http://web.pdx.edu/~ito/trilemma_indexes.htm adresindeki bilgiler baz
alarak hazirlanmustir.

Grafik 3.3. Sermaye aciklig1 endeksi (1996-2015).

Azerbaycan ekonomosinde trilemma hipotezini test etmek i¢in bir ¢ok yontem
kullanilabilir. Ancak gozlem sayist az oldugu icin calismada Aizenman-Chinn-ito

yaklasimi izlenerek trilemmanin gergekligi En Kiigiik Kareler (EKK) Yo6ntemi ile test
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edilmektedir. Bununla birlikte kuracagimiz modelde politika tercihleri arasinda dogrusal
iliski oldugu varsayildig1 icin EKK 'nin kullanilmasi optimum kabul edilmektedir. Bu
yontem regresyon analizi yaparken en ¢ok kullanilan yontemlerden biridir. 1795 yilinda
matematik¢i C. F. Gauss tarafindan gelistirilmis ve ilk kez 1801 yilinda Cres astroidinin
yorlingesinin belirlenmesinde kullanilmigtir. 1805 yilinda Fransiz matematik¢i A.
Legendre ve 1808 yilinda Amerikali matematik¢i R. Adrain de ayni yontemi
Gauss’dan habersiz ve bagimsiz olarak kesfetmislerdir. Bu yontemin kullanilabilmesi
icin degiskenler diizeyde duragan olmali ve ya bir defa fark alinarak duraganlagsmali ve
kurulacak modelin kalintilar1 degiskenlerden bir onceki farkda duragan olmalidirlar
(Gujarati, 2011: 546). Bu sart 6dendikden sonra modelkurma hatalarinin olmamasi igin

diger 4 sartin 6denilmesi gerekmektedir. Bu sartlara gore,

- Modelin kalintilar1 normal dagilima sahip olmali,
- Modelin kalintilar1 i¢in otokorelasyon sorunu olmamali,
- Modelin kalintilar sabit varyansa sahip olmali,

- Serbest degiskenler arasinda iligski olmamalidir.

3.2. BULGULAR

Degiskenler zaman serileri oldugu igin bu tiir degiskenlerle kurulan modeller hatali
ola bilmektedir. Zaman serisi degiskenlerinin duragan olmamasi durumunda belirlilik
katsayis1 (determinasyon) (R?) ¢ok yiiksek bir deger ala bilmektedir. Bu tiir yanilma
pay1 olan modeller sahte regresyon olarak adlandirilmaktadir. Bu tiir modellerde, zaman
serileri degiskenlerinin duragan olmamasina ve degiskenlerin birbirinden bagimli
olmamasina ragmen modelin ger¢ekligini gostermekte olan belirlilik katsayisi biiyiik bir
deger alabilmektedir (Wooldridge, 2012: 632).

Makroekonomik zaman serileri genellikle duragan degildir. Bu 6zellige sahip olan
seriler birinci veya ikinci farklar1 ya da logaritmalari alinarak duragan hale
getirilmektedir. Duraganligin saptanabilmesi i¢in kullanilan pek ¢ok test bulunmaktadir.
Bu calismada degiskenlere ait verilerin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilarak test edilmektedir. Sonuglar tablo
3.2°de gosterilmektedir.
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Tablo 3.2.  Birim Kok Testi Sonuglart.
ADF test PP test
Degisken ; -
Seviye | k 1.Fark k Seviye 1.Fark
ERS -1.462 0| -5241™ |0 -1.539 -5.241""
Sabit Ml -1.344 0 -3.439™ 0 -1.495 -4.684™"
KO -2.039 0| -5423™ |0 -1.982 -10.328™
ERS -1435 | 0| -5952™ |0 -4.821 -5.952""
Sabit M1 1316 | 0| 5759 |o| -1355 | 5797
ve trend
KO -3.275 0| -5.256" |0 -3.204 -10.236™

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak gotiiriilmiis ve optimal gecikme (k) Schwarz
kriteri ile belirlenmistir; *, ** ve *** girasiyla %10, %,5 ve % 1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir; kritik degerler MacKinnon un (1996) hazirladig:
tablodan gottriilmustiir.

Tablo 3.2°den goriildiigii gibi, tiim degiskenler i¢in seviye degerinde
hesaplanan istatistik degerlerinin kritik degerlerden mutlak deger olarak kii¢iikk oldugu
ancak serilerin birinci farklar1 alinarak hesaplanan istatistiklerin ise kritik degerlerden
mutlak deger olarak biiyiik oldugu belirlenmistir. Bu durum tiim degiskenlerin seviyede
duragan olmadigi ancak birinci farklarda duraganlagtigina isaret etmektedir. Teknik
ifadeyle tiim degiskenler I(1)’dir ve aralarinda bir esbiitiinlesme iliskisi olmasi

beklenmektedir. Sonug bu degiskenlerle model kurulabilecegini gostermektedir.

Trilemma hipotezini test etmek i¢in model asagidaki sekilde kurulabilir.

aMia + bERSA + CKOA + & = 2 (3.3)

Burada A Azerbaycan'1, a MI degiskeninin, b ERS degiskenin, ¢ KO degiskeninin
katsayilarini, € ise modelin kalintilarii gostermektedir. Trilemmada her ii¢ endeks ayni
anda kendinin en yiiksek degerlerini alamamaktadir. Ciinkii her {i¢ endeks i¢in gecerli
olan kisitlamalar vardir. Bu nedenle endekslerden birinin degerindeki yiikselis digerinin
degerindeki diislis ile dengelenmelidir. Endeksler arasindaki regresyon iligkisi 2°ye
esitlenmistir. Esitligin sag tarafinin 1 olarak gotiiriilmesi katsayilarin degerinin yariya
kadar azalmasina neden olacagi i¢in ¢alismada bu 2 ile gosterilmektedir. Aizenman ve

Sengupta (2011) tarafindan Cin ve Hindistan i¢in karsilastirmali olarak yapilan benzer
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calismada, Hyeon-Seung Huh, Philip Inyeob Ji ve Cyn-Young Park tarafindan (2016)
Fiji ekonomisi {izerine yapilan ¢alismada, Yasin Akcelik, Orcan Cortiik ve Ibrahim M.
Turhan (2012) tarafindan Tirkiye ekonomisi iizerine yapilan c¢alismada bu yontem

izlenilmektedir.

Modelin kurulabilmesi i¢in diger bir sart modelin kalintilarinin modelin
kendisinden bir 6nceki farkda duragan olmasidir. Modelde kullanilan her ii¢ degiskenin
1. farkta duraganlastigini dikkate alirsak modelin kalintilarinin seviyede duragan olmasi
gerckmektedir. Bunun i¢in modelin kalintilarina genisletilmis Dicky-Fuller ve Phillips-

Perron testleri uygulanmaktadir. Sonuglar tablo 3.3 te gdsterilmektedir.

Tablo 3.3. Modelin Kalintilarinin Birim Kok Testi Sonuglari.

Genisletilmis Dicky-Fuller Phillips-Perron
p degeri* t testi t testi p degeri*
0.0704 -2.848252 -2.884704 0.0658
Kritik degerler
1% -3.831511
5% -3.029970
10% -2.655194

*MacKinnon (1996) tek yanli p degerleri

Tablo 3.3'ten goriildiigii gibi, hem genisletilmis Dicky-Fuller hem de Phillips-
Perron test sonucuna gore, modelin kalintilar1 %10 anlamlilik diizeyinde seviyede
duragandirlar. Modelin degiskenleri ve kalintilar1 duraganlastigi i¢in bu sonu¢ modelin
belirlenen zaman araligindaki degiskenlerle kurulabilecegini gostermektedir. Grafik
3.4°ten goriildiigi gibi, kalintilarin zamanin bir fonksiyonu oldugu kanaatine varmak
zordur. Bu model sonuglarina gore, zaman serilerinin degiskenlerinde es-biitiinlesme

iliskisi vardir ve uzun dénemde bu iliski istikrarlidir.
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Grafik 3.4. Modelin Kalintilari (1996-2015).

Duragan olmayan serileri duraganlastirmak icin serilerin farklari alinmaktadir. Bu
fark alma islemi seriler arasinda olmasi muhtemel uzun doénemli iliskileri de yok
edebilmektedir. Bu nedenle duraganlastirilmis degiskenlerle olusturulmus regresyon
seriler arasindaki uzun donemli iliskiyi tam olarak yansitamamaktadir. Bu durumda
degiskenlere ait seriler duragan olmasalar bile her hangi bir duragan vektoériiniin var
olabilecegi ileri siiriilmektedir (Tari, 2010). Bunun igin degiskenler arasinda CCR
yaklagimi kullanilarak Engle-Granger ve Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme  testi

yapilmaktadir. Test sonuglar1 tablo 3.4°te gdsterilmektedir.

Tablo 3.4. Engle-Granger ve Phillips-Ouliaris Es-biitiinlesme Test Sonuglari.

Deger p degeri *

Engle-Granger ]

t-istatistik 5.117837 0.0266
Engle-Granger -21.89980 0.0290

z-istatistik
Phillips-Ouliaris

t-istatistik -5.215820 0.0227
Phillips-Ouliaris -20.65373 0.0490

z-istatistik

*MacKinnon (1996) tek yanli p degerleri

Tablo 3.4'ten goriildiigi gibi, hem Engle-Granger hem de Phillips-Ouliaris es-

biitiinlesme test sonuglarina gore biitlin durumlarda p degeri %5 ten kiigiikk deger
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almaktadir. Bu ise degiskenler arasinda uzun donemli es-biitiinlesme iliskisinin var

olduguna isaret etmektedir.

Tablo 3.5. Degiskenlerin Ayr1 Ayr1 WALD Testinin Sonuglari.

ERS
Test istatiki Deger Df Olasihk
t-istatistik 4.951096 17 0.0001
F-istatistik 24.51336 (1, 17) 0.0001
Ki-kare 24.51336 1 0.0000
MI
Test istatiki Deger Df Olasihk
t-istatistik 2.159392 17 0.0454
F-istatistik 4.662973 (1, 17) 0.0454
Ki-kare 4.662973 1 0.0308
KO
Test istatiki Deger Df Olasihk
t-istatistik -0.254010 17 0.8025
F-istatistik 0.064521 1, 17) 0.8025
Ki-kare 0.064521 1 0.7995

Bir sonraki asamada bagimsiz degiskenlerin birlikte ve ayr1 ayr1 anlamlilig1 test
edilmektedir. Wald testi ile 6nce degiskenlerin ayr1 ayri anlamliligi test edilmektedir.

Bu test i¢in hipotez asagidaki sekilde kurulmaktadir.

Ho : Degiskenler ayri ayr1 degerlendirildiginde anlamsizdir.

Hi : Degiskenler ayr1 ayr1 degerlendirildiginde anlamlidir.

Hipotezlerin test sonuglar1 soyledir: Olasilik degeri %5 ten biiyiik oldugunda Ho
hipotezi kabul edilmekte, %5 ten kiiciikk oldukta ise Ho red ve Hi hipotezi kabul
edilmektedir. Tablo 3.5 te sirasiyla doviz kuru istikrar1 (ERS), parasal bagimsizlik (MI)

ve sermaye agikligl (KO) endekslerinin Wald testinin sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 3.5°ten de goriildiigii gibi, ERS ve MI degiskenleri i¢in yapilan Wald

testinin sonuglar1 %5 ten kiigiik deger almaktadir. Bu ise Ho hipotezinin red edilecegini
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ve Hi hipotezinin kabul edilecegini gostermektedir. Yani bu degiskenler ayri ayri
degerlendirildiginde istatistiki olarak anlamlidirlar. KO degiskeni igin yaptigimiz
WALD testinin sonucu ise bu degiskenin ayr1 degerlendirmede istatistiki olarak anlamli
olmadigin1 gostermektedir. Ancak degiskenler birlikte degerlendirmesi durumunda
istatistiki olarak anlamli olduklari anlasilmaktadir. Degiskenlerin birlikte anlamlilig:

Wald testi ile test edilmektedir. Test sonuglari tablo 3.6'da gosterilmektedir.

Tablo 3.6. Degiskenlerin Birlikte Anlamlilik - Wald Testinin (F-testi) Sonuglari.

Test istatiki Deger Olasiik
F-istatistik 174.3841 0.0000
Ki-kare 523.1523 0.0000

Tablo 3.6'dan goriildigii gibi, olasilik degeri 0.05'ten kiigiiktiir. Bu ise Ho
hipotezini red edecegimize ve Hi hipotezini kabul edecegimize yani, degiskenlerimizin

birge anlamliligina isaret etmektedir.

Degiskenlerin hem ayr1 ayr1 hem de birlikte anlamlilig: test edildikten sonra diger
asamada modelin ekonometrik sorunlar tasiyip-tasimadigi arastirilmalidir.  Once
modelin normal dagilima sahip olup-olmadigi belirlenmektedir. Bunun igin Jarque —
Bera istatistigi kullanilarak modelin normal dagiliminin varlig: test edilmektedir. Bu test
ekonometriciler tarafindan ¢oklu dogrusal regresyon kestirim sonuglari elde edildikten
sonra ortaya ¢ikan hatalarin normal dagilim gosterip gdstermedigini arastirmak ig¢in
kullanilmaktadir. Bu test igin hipotez asagidaki sekilde kurulmaktadir. Jarque — Bera

test sonuglari tablo 3.7 de gosterilmektedir.

Ho: Kalintilar normal dagilima sahiptir.

Hi: Kalintilar normal dagilama sahip degildir.

Tablo 3.7 den goriildiigii gibi, Jarque — Bera istatistigi 1.502677, p—degeri ise
0.471735tir. Olasilik degeri 0.05'den biiyiik oldugu i¢in Ho (Yokluk Hipotezi) kabul
edilmektedir yani, istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde kalintilar normal

dagilima sahiptir.
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Tablo 3.7. Jarque — Bera Normallik Testinin Sonuglari.

Series: Residuals
6 | Sample 1996 2015
Observations 20

Mean 0.062945
Median -0.006883
44 Maximum 0.847859
Minimum -0.371342
3] Std. Dev. 0.358254
Skewness 0.610530
2 | Kurtosis 2.441229

Jarque-Bera  1.502677
Probability 0.471735

-0.50 -0.25 0.00 0.25 0.50 0.75 1.00

Normal dagilimi test ettikten sonra otokorelasyon test edilmektedir. Bunun nedeni
modelin  bagimsiz  degiskenlerinin  gecikmelerinden bagimli  olup-olmadigini
gostermektir. Modelin bagimli degiskeni bagimsiz degiskenlerinin gecikmelerinden
bagimli olursa, yine model kurma hatasi yapilmis olabilir. Otokorelasyon modellerde
istenmeyen sonuglara neden olabilmektedir. Otokorelasyonun varligi tahmin
sonuglarina zarar verebilmektedir. Modelde otokorelasyonun olup-olmadigini kontrol
etmek i¢in farkli testler kullanilabilmektedir (S.Giiris, Caglayan, B.Giiris, 2013: 203).
Modelde bunu test etmek i¢in Breusch-Godfrey Serial korelasyon LM Testi
kullanilmaktadir. Bu test i¢in hipotez asagidaki sekilde kurulmaktadir. Breusch-Godfrey
Serial Korelasyon LM test sonuglar tablo 3.8 de gosterilmektedir.

Ho: Modelde otokorelasyon yoktur.

Hi: Modelde otokorelasyon vardir.

Tablo 3.8. Breusch-Godfrey Serial Korelasyon LM Test Sonuglart.

1. sira
F-istatistik 3.576462 Olasilik F(1,16) 0.0769
Obs*R-kare 3.122665 Olasilik Ki-kare (1) 0.0772
2. sira
F-istatistik 2.142351 Olasilik F(2,15) 0.1519
Obs*R-kare 3.938118 Olasilik Ki-kare (2) 0.1396
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Tablo 3.8"den goriildiigii gibi, yapilan Breusch-Godfrey Serial Korelasyon LM
Test sonuglarida 1.sira ve 2.sira olasilik degerleri sirastyla 0.07 ve 0.157e esittir yani,
0.05 ten biiyiiktiir. Bu durumda yine Ho (Yokluk Hipotezi) hipotezi kabul edilmekte ve
modeldeki bagimsiz degiskenlerin otokorelasyon sorunu icermedigine isaret

edilmektedir. Diger siralarda da otokorelasyonun olmadigi tablo 3.9 dan goériilmektedir.

Tablo 3.9. Breusch-Godfrey Serial Korelasyon LM Test Sonuglar (diger siralar).

Otokorelasyon K Kismi Q-Stat Olasihik
orelasyon
N i A e 1 2,325 0.127
N ] 2 2,6364 0.268
N i A e 3 5,7157 0.126
KL *EI| 4 6,0423 0.196
e I ] 5 7,2266 0.204
| e 6 7,3308 0.291
e e 7 7,9691 0.335
e ] 8 8,5422 0.382
N e 9 8,9596 0.441
e I i | 10 9,6138 0.475
e e 11 10,935 0.449
] e 12 11,142 0.517

Regresyonun hata terimi ile ilgili bir diger temel varsayimi Sabit varyans
varsayimidir. Sabit varyans varsayiminin gecerli olmadigi durum degisen varyans
olarak adlandirilmaktadir. Burada belirtilmek istenen gbzlemin varyansmin sabit
olmasidir. Modelin tahmininde kullanilan verilerin toplanmas1 zamani yapilan hatalar,
degiskenlerle ilgili 6lgme hatalar1 degisen varyansa neden olabilmektedir (S.Giiris,
Caglayan, B.Giirig, 2013: 258). Sabit varyans varsayiminin gegerliligini arastirmak i¢in
calisgmada White ve ARCH testleri kullanilmaktadir. Bu test i¢in hipotez asagidaki
sekilde kurulmaktadir. White ve ARCH testlerinin sonuglar1 sirasiyla tablo 3.10°da

gosterilmektedir.

Ho: Kalintilar sabit varyansa sahiptir.

Hi: Kalintilar degisen varyansa sahiptir.
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Tablo 3.10. White ve ARCH Degisen Varyans Test Sonuglart.

White
F-istatistik 39.88694 Olasilik F(6,13) 0.0000
Obs*R-kare 18.96957 Olasilik Ki-kare (6) 0.0042
Olgiilii SS 12.92991 Olasilik Ki-kare (6) 0.0442
ARCH
F-istatistik 1.356018 Olasilik F(1,17) 0.2603
Obs*R-kare 1.403591 Olasilik Ki-kare (1) 0.2361

Tablo 3.10 dan gorildigi gibi, White testinde olasilik degeri 0.05 den kiigiikdiir.
Bu test sonucuna gore kalintilar degisen varyansa sahiptir. Ancak yapilan ARCH testi
sonucunda degisen varyans sorunu ortadan kalkmaktadir. Bu test sonucunda olasilik
degeri 0.05ten biiyiiktiir. Bu durumda Ho hipotezi kabul edilecektir yani, istatistiksel

olarak %5 anlamlilik diizeyinde kalintilar sabit varyansa sahiptirler.

Coklu regresyon modellerinde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal
iliski olmas1 ¢oklu dogrusal baglilik olarak tanimlanmaktadir. Coklu dogrusal baglilik
iki veya daha fazla bagimsiz degisken arasinda olabilmektedir. Bu baglilik anakiitleden
degil ornekten kaynaklanmaktadir. Degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin olgiisii
dogrusal korelasyon katsayis1 olmaktadir. Korelasyon katsayisinin biiyiikligii ¢oklu
dogrusal bagliligin sonuglarini da etkilemektedir. Bu bagliligin sonuglarinin etkili olup-
olmadigini belirlemek i¢in en yaygin olarak kullanilan kriter varyans biiylitme faktori
(VIF) kriteridir. Coklu dogrusal bagliligm etkili olup-olmadigini belirlemek igin VIF
degeri %5 veya %10 ile karsilagtirilmaktadir. Eger deger %10 dan biiyiikse c¢oklu
dogrusal bagliligin 6nemli oldugu kanaatine varilmaktadir (S.Gtiris, Caglayan, B.Giiris,

2013: 292-294). Tablo 3.11°de bu kriterin géstergeleri yer almaktadir.

Tablo 3.11. Varyans Biiyiitme Faktorii Kriterinin (VIF) Sonuglari.

Degisken Degisken katsayisi VIF degeri
ERS 0.122375 12.55783
KO 0.492732 7.056986
Ml 0.255651 8.356365
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Tablo 3.11°den goriildiigii gibi, KO ve MI degiskenlerinin VIF degeri %10 dan
kiigiik, ERS degiskenin degeri ise %10'dan biraz biiyiiktiir. Bu nedenle degiskenler

arasinda ¢oklu dogrusal bagliligin olmadigi kanaatine varilmaktadir.

Modelin parametrelerinin kararli olup-olmadigi CUSUM ve CUSUM-SQ testleri
ile incelenmektedir. CUSUM testi katsayilarin kararliligini test etmektedir. Bu testte
ardisik kalintilar kullanilmaktadir. CUSUM testinden farkli olarak CUSUM-SQ testi ise
ardisik kalintilarin kareleri ile hesaplanmaktadir. Bu testlerde de temel hipotez yapisal
degisiklik olmadigini, alternatif hipotez ise yapisal degisiklik oldugunu ifade etmektedir
S.Giiris, Caglayan, B.Giirig, 2013: 428-432). Bu test sonuglari sirasiyla grafik 3.5 ve
grafik 3.6 da gosterilmektedir.
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Grafik 3.6. CUSUM-SQ Test Sonuglari
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Yukaridaki grafiklerden de goriildigii gibi, CUSUM ve CUSUM-SQ test
grafikleri alt ve st giiven sinirlari igerisindedir, yani modelin parametreleri kararlidir,

modelde yapisal degisiklik bulunmamaktadir.

Modelden elde edilen katsayilarin kararligini test etmek igin 6zyinelemeli tahmin
kullanilmaktadir. Bu tahmin sonuglar1 grafik 3.7 de gosterilmektedir. Grafikten de
goriildiigii gibi, katsayilar iki standart hata dahilinde merkezde toplanmaktadirlar yani,

degiskenlerin katsayilar1 da kararlidirlar.
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Grafik 3.7. Ozyinelemeli Tahmin Sonuglari.

Tablo 3.12 de modelin genel tahmin sonuglari yer almaktadir. Testler i¢in hipotez

asagidaki sekilde kurulmaktadir.

Ho: Degiskenler istatistik olarak anlamsizdir.

Hi: Degiskenler istatistik olarak anlamlidir

Doviz kuru endeksi (ERS) katsayisi 1.73, p-degeri 0.0001°dir. P-degeri 0,05 den
kiigiik oldugu i¢in Ho (Yokluk Hipotezi) reddedilecektir, yani parametre %5 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Parasal bagimsizlik endeksi (MI) katsayist 1.09, p-degeri 0.04'tiir. P-degeri
0,05 den kiigiik oldugu i¢in Ho (Yokluk Hipotezi) reddedilecektir, yani parametre %5

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Sermaye agikligi endeksi (KO) katsayist 0.17, p-degeri 0.80°dir. P-degeri
0,05°den biiyiik oldugu igin Ho (Yokluk Hipotezi) kabul edilecektir, yani parametre

istatistiksel olarak anlamsiz fakat ekonomik olarak ise anlamlidir.

Tablo 3.12. Modelin Genel Tahmin Sonugclari.

Yontem En kiiciik kareler yontemi (EKK)
Gozlem sayisi 20
ERS 1.731998
Katsayilar Ml 1.091831
KO 0.178302
ERS 0.349821
Standart hata M 0.505620
KO 0.701949
ERS 4.951097
t-istatistik Ml 2.159392
KO 0.254010
ERS 0.0001
p-degeri MI 0.0454
KO 0.8025
Regresyonun standart hatasi 0.384846
Kalintilarin karelerinin toplami 2.517809
Akaike kriteri 1.065534
Schwarz kriteri 1.214894
Hannan-Quin kriteri 1.094690

Tablo 3.12°den goriildiigii gibi, t-istatistiklerinin sonucuna gore, ERS vo MI
degiskenlerinin katsayilari hem istatistiki, hem de ekonomik olarak anlamlidirlar (Jt-Staf]|
> 2). KO degiskeninin katsayisi ise istatistik olarak anlamsiz gibi goziikse de, ekonomik
olarak anlamlidir. Burada O6zenle vurgulanmasi gereken husus c¢aligmada sermaye
acikligini  goteren KO degiskeni endekslerinin elde edilisinde IMF'nin Doviz
Diizenlemeleri ve Kisitlamalar1 Yillik raporunu baz alan Chinn ve Ito yaklagiminin

kabul edilmesidir. Bu yaklasima gore, KO endeksi sermaye akimlari ile ilgili
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faaliyetlerin agikligimin “de jure” endeksidir. Ancak sermaye acikligi endeksi bazi
literatiirde “de fakto” olarak iilkeye sermaye girisleri ile iilkeden sermaye cikislari
toplaminin mutlak degerinin GSYH'ya oram1 olarak ifade edilmektedir. Kurulan

modelde KO endeksi Chinn ve Ito yaklasimi kabul edilerek modele dahil edilmektedir.

Model i¢in belirlilik katsayisi (determinasyon) asagidaki sekilde hesaplanabilir.
R?=1- (SSR/TSS) (3.4)

Burada SSR kalintilarin  karelerinin toplamini, TSS ise kareler toplamini
gostermektedir. Modelin genel tahmin sonuglarindan bilindigi gibi burada SSR 2.51°¢
esittir. Esitligin sag tarafinda sabit sart olmadigi i¢in belirlilik katsayis1 merkezlesmemis
(non-centered) olarak dikkate alinmaktadir. Bu nedenle TSS 80°e esittir (2x2x20).
Belirlilik katsayisi (determinasyon) hesaplandiginda onun 0.97'ye esit oldugu
goriilmektedir. Bu “uyum iyiligi” (goodness of fit) kriterinin oldukga yiiksek oldugu
anlamma gelmektedir. Her ii¢ politika hedefinin tiimii dogrusal olarak birbiriyle
bagimlidir ve bu trilemma hipotezini desteklemektedir yani, sonuglar trilemma hipotezi
ile uyumludur. Bu ise modelin yeterli oldugunu kanitlamaktadir. Model sonuglarina
gore, Azerbaycan ekonomisi arastirilan donemde 6nce daha istikrarli bir déviz kurunu
(ERS) tercih etmektedir. Sonraki se¢im parasal bagimsizlik yoniindedir ve son olarak,

en az tercih edilen se¢im ise sermaye agikligidir (KO).
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SONUC

Azerbaycan Merkez Bankasi, temel fonksiyonu olan para politikalarini
belirlemede ve uygulamada, temel amaci olan fiyat istikrarini korudukta ve manatin
doviz kuru istikrarini diizenlemede bazi Onlemler almaktadir. 2008-2009 kiiresel
finansal kriz hari¢ olmak {izere, arastirllan donemin son 10 yilinda manatin
degerlenmesi sorunu yasanmistir. Manatin degerlenmesini Onlemek i¢in Merkez
Bankasi petrolden elde edilen dolarlari satin alarak piyasaya manat satmistir. Merkez
Bankasi bu adimi petrol dis1 sektorlerin korunmasi i¢in yapmistir. Bu durum su bilgileri
saglamaktadir: Merkez Bankasi petrol disi sektorlerin gelisimini desteklemek i¢in boyle
bir doviz sterilizasyonu gergeklestirmek (doviz piyasasinda manat satip dolar almakla)
durumu ile kars1 karsiya kalmistir. Petrol disi sektoriin gelisiminin desteklenmesi,
Merkez Bankasi'nin gorevi veya yetkisi dahilinde degildir. Bu, dogrudan reel
ekonomiden sorumlu devlet kurumlarinin gérevidir. Azerbaycan Merkez Bankasi bu
uygulamayi, devletin makroekonomik politikasini, diger devlet kurumlar1 tarafindan

tistlenilen politika dnlemlerine miidahale etmeksizin yapmustir.

Azerbaycan ekonomisi i¢in 2006-2014 donemi doviz kuru rejimi sabit olarak
kabul edilmektedir. Aylik doviz kurlari, yillik ortalamadan biraz farklidir. Diger bir
deyisle, doviz kurlar1 aylik ortalamanin 2 standart sapmasi dahilinde degistigi i¢in doviz
kuru rejiminin istikrarli oldugu kabul edilmektedir. Diger bir deyisle, s6z konusu donem
icinde manatin dolar cinsinden kuru istikrarli olmustur. 2015 yilinin sonundan itibaren
dalgali kur rejimine gegilmesi sonucunda bu istikrar ortadan kalkmistir. 2017 yilinin
Nisan ayina kadar olan donemde manatin déviz kurunda 6nemli dalgalanmalar meydana
gelmistir. Bu donemde doviz kurunda yasanan dalgalanmalar, manatin deger
kaybetmesi ekonomiyi negatif sekilde etkilemis, ekonomide durgunluk yaratmistir.
Manatin daha ¢ok deger kaybedecegi ile ilgili beklentiler dolarizasyonun artmasina
neden olmus ekonomi giin gectikce gerilemeye baslamistir. Bununla ilgili Merkez
Bankast 2017 yilinin nisan aymdan itibaren resmi olarak dalgali kur rejiminde
degisiklik yapmasa da manatin doviz kurunu 1 ABD dolar1 = 1.70 AZN seklinde
sabitlemistir. Bu sabitlenmeden sonra ekonomide canlanma meydana gelmis ve Milli

gelirde biiyiime kaydedilmeye baglamistir.
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Bu ¢alismada trilemma hipotezi Azerbaycan ekonomisi i¢in arastirilmistir. Doviz
kuru istikrar1 (ERS), para politikast bagimsizligi (MI) ve sermaye agikligi (KO)
arasindaki dogrusal iliskiler incelenmistir. Calismada Mundell-Fleming trilemmasinin
teorik kavrami ve temel kosullar1 incelenmis, Azerbaycan ekonomisi trilemma agisindan
analiz edilmis ve iilke i¢in hesaplanan trilemma endeksleri arasindaki regresyon
iliskisinin ekonometrik modellemesi yapilmistir. Bu kapsamda Aizennman-Chinn-ito
yaklasimi baz alinarak, Azerbaycan'in trilemma konfigiirasyonu, politika tercihleri
arasinda dogrusal bir iliski oldugu varsayilarak 1996-2015 donemi i¢in en kiigiik kareler
(OLS) yontemi ile test edilmistir. Modelin testleri yapildiktan sonra asagidaki sonuglara

ulastlmistir.

e Trilemma endeksleri arasinda uzun vadede istikrarl iliskinin olup-olmadigini baska
bir deyisle, onlar arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup-olmadigimi belirlemek igin
modelin kalintilarina birim kok testleri uygulanmis ve test sonuclarina gore
degiskenlerin zaman serilerinin esbiitiinlestiyi ve onlar arasinda uzun vadede
istikrarli iliski mevcut oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, yapilan Jarque — Bera
normallik testi sonucunda olasilik degeri 0.05'den biiylik olmus, istatistiksel olarak
%35 anlamhilik diizeyinde kalintilarin normal dagilima sahip oldugu sonucuna
varilmigtir. Yapilan Breusch-Godfrey Serial Korelasyon LM Test sonuglarina gore
ise modeldeki bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak %35 anlamlilik
diizeyinde otokorelasyon sorunu igermedigi goriilmiistiir. Modelin kalintilarinin
sabit varyansa sahip olup-olmadigint belirlemek ic¢in yapilan ARCH testi
sonucunda olasilik degeri 0.05 ten biiyiik olmus, kalintilarin istatistiksel olarak %5
anlamlilik diizeyinde sabit varyansa sahip oldugu goriilmiistiir. Serbest degiskenler
arasinda iliski olup-olmadigini belirlemek igin ise Varyans biiyiitme faktori
kriterine bag vurulmus (VIF) ve bu test sonuclarina gore degiskenler arasinda coklu
dogrusal bagliligin olmadig: kanaatine varilmistir.

e Azerbaycan i¢in belirlenen dogrusal regresyon modeli i¢in determinasyon katsayisi
0.97 ye esittir. Bu “uyum iyiligi” (goodness of fit) kriterinin oldukca yiiksek oldugu
anlamina gelmektedir. Her ii¢ politika hedefinin timi dogrusal olarak birbirine
bagimlidir ve bu trilemma hipotezini desteklemektedir yani, sonuglar trilemma

hipotezi ile uyumludur. Bu ise modelin yeterli oldugunu kanitlamaktadir.
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e  Model sonuglarina gore, Azerbaycan icin elde edilen doviz kuru istikrar1 (ERS) ve
parasal bagimsizlik (MI) degiskenlerinin katsayilar1 hem istatistiksel hem de
ekonomik olarak anlamliyken, sermaye acikligi (KO) degiskeninin katsayisi
istatistiksel olarak anlamsiz olmakla birlikte ekonomik ac¢idan 6nemlidir. Model
sonuglarina gore, Azerbaycan arastirilan donemde Once daha istikrarli bir doviz
kurunu (ERS) tercih etmektedir. Sonraki se¢im, parasal bagimsizlik yoniindedir ve

son olarak, en az tercih edilen se¢im ise sermaye agikligidir (KO).

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, arastirilan donemde Azerbaycan'in doviz
kuru istikrarina (ERS) tam sekilde, parasal bagimsizlik (MI) ve sermaye acikliginin
(KO) her birine ise orta diizeyde ulastig1 goriillmektedir. Calisma sonucunda uyumluluk

kriterinin yliksek oldugu, trilemma hipotezinin desteklendigi ortaya ¢ikmaktadir.
Yapilan arastirma sonuglarina gére asagidaki onerilerde bulunulabilir;

e Azerbaycan ekonomisinde finans piyasalar1 yeterince gelismedigi igin, petrol disi
sektorlerde iilkeye doviz girisi saglayacak ister gercek isterse de tiizel kisilerin
sayist az oldugu i¢in doviz kuru istikrarmmin bir miiddet devam etmesi
gerekmektedir. Sabit doviz kuru fiyat istikrar1 demektir ve Azerbaycan
ekonomisinin makroekonomik istikrar1 agisindan ¢ok dnemlidir. Ekonomik altyap1
olusturulmadan yapilan politika tercihleri 2015-2016 yilinda oldugu gibi iilke
ekonomisi i¢in krizle sonuglanabilir. Ancak ilerleyen yillarda petrol dis1 sektorlerin
ve finansal kuruluslarin gelismesi ile lilkeye yapilacak doviz girigleri sonucunda
dalgali doviz kuru rejimi tam olarak uygulanabilir. Azerbaycan Merkez Bankasi'nin
para politikasinin bagimsizligi tam olarak saglanabilir ve sermaye hareketlerine

sinirsiz erigim imkani taniabilir.

e Sermaye hareketliligi endeksi "de facto” olarak hesaplanip gelecekte yapilacak
arastirma modellerine dahil edilebilir. Bunun igin yillara goére iilkeye sermaye
girisinin ve iilkeden sermaye ¢ikisinin toplaminin mutlak degerinin GSYH ya orani

saptanarak sermaye ag¢ikligi endeksi olusturulabilir.

e Gelecekte fonksiyonel kalip ve degiskenlere doniistiirme yaparak log-log ve semi-
log modeller kurarak ampirik sonuglar karsilastirilabilir. Ayrica, Schwarz kriteri

tercih edilerek en iyi model belirlenebilir.
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Azerbaycan ekonomisi i¢in trilemma hipotezinde uluslararasi rezervlerin roli
degerlendirilebilir. Bunun i¢in uluslararasi rezervlerin GSHY "ya orani, modele bir
faktor olarak dahil edilip, iilkenin trilemma yapisini etkileyen bir faktdr olarak

degerlendirilebilir.

Azerbaycan benzeri petrol ihracatcisi iilkeler igin de karsilastirmali galismalarin

yapilmasi yol gosterici olabilir.

Azerbaycan ekonomisinde enflasyonu ayarlamada {i¢ politika segiminden

hangilerinin daha etkili oldugu konusunda c¢alisilabilir.
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