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Oz: Calismada doviz kuru istikrar, bagimsiz para politikast ve finansal entegrasyon gibi
tic makro ekonomik amaci igeren trilemma (ligli agmaz) hipotezi Azerbaycan ekonomisi
orneginde 1996-2015 donemi igin en kiigiik kareler (EKK) ydntemi kullanilarak
incelenmektedir. Calisma sonucunda ulasilan bulgular Azerbaycan ekonomisi i¢in trilemma
degiskenleri arasinda dogrusal iliski oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonuglar modelin
yeterli oldugunu kanitlamakta ve trilemma hipotezini desteklemektedir. Kurulan model
arastirilan dénemde Azerbaycan ekonomisinde ii¢ politika hedefinden hangisine daha ¢ok
agirlik verildigi konusunda bilgiler elde edilmesine yardim etmektedir.
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Testing The Trilemma Hypothesis in The Context of The Mundell -
Fleming Model on The Azerbaijani Economy

Abstract: In this study, trilemma hypothesis, which includes three macroeconomic
objectives such as exchange rate stability, independent monetary policy and financial
integration, is examined in the case of Azerbaijan economy using the least squares method
for the period 1996-2015. The findings of the study show that there is a linear relationship
between the trilemma variables for the Azerbaijan economy. The results reveal that the model
is sufficient and supports the trilemma hypothesis. The established model helps to obtain
information about which three policy objectives in Azerbaijan economy are given more
weight.
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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 iilkelerde mali krizlere neden oldugu ve boyle bir ani rejim
¢cokiigiiniin her zaman krizleri ve bazi finansal sorunlar1 da beraberinde getirdigi
goriilmektedir.

Onceki parasal rejimlerin yerini hangi uluslarasi sistem veya rejim alirsa alsin
tilkelerin karsilastiklari {i¢ politika hedefinden (d6viz kuru istikrari, parasal bagimsizlik
ve finansal entegrasyon) her birini hangi diizeyde ve hangi birlesim ile elde edebilecegi
temel sorun olarak kalmistir. Bu, agik makropolitik yonetimi dikte eden, temeli Kanadali
iktisatc1, Nobel Odiillii Robert Mundell ve Ingiliz iktisat¢1 ve devlet adanm Marcus
Fleming tarafindan gelistirilen trilemma hipotezidir. Hipotez iilkelerin bireysel olarak bu
ti¢ politika bilesimiden tam olarak sadece ikisini tercih edebilecegini yani, ayni anda
bunlardan sadece ikisine tam sekilde ulasilabilecegini dngormektedir. Alternatif olarak,
ilkeler 1ii¢ politika hedefinden her birine orta diizeyde ulasim imkani
saglayabilmektedirler.

Aizenman, Chinn ve Ito (2010), ii¢ politika hedefinin (sabit doviz kuru, bagimsiz para
politikas1 ve sermayenin serbest dolasimi) diizeyini 6lgen “trilemma endeksleri”ni
iilkeler ve yillara gore arastirmis ve geligtirmislerdir. Arastirmacilar, bu endeksleri
kullanarak, trilemma hipotezinin ger¢ege uygun oldugunu ve parametrelerinin dogrusal
olarak birbirine bagimli oldugunu ampirik olarak kanitlamislardir.

Trilemma hipotezine olan ilgi son on yilda 6nemli 6lgiide artmigtir. Bunun nedeni
gelismekte olan ekonomilerin son yillarda, déviz kuru ve makroekonomik istikrarla
birlikte kiiresel finans piyasalarina entegre olma yoniindeki ¢aligmalarinin daha aktif hale
gelmeleridir. Bu hedeflerin trilemma prensipleri agisindan aym zamanda
gerceklestirilememest, iilkelerin karsilastigi nemli bir sorun haline gelmistir. Bu hipotez
giiniimiize kadar genis ¢apta arastirilmis ve bu politikalarin agik ekonomide manevra i¢in
oldukc¢a uygun oldugu sonucuna vartlmigtir. Trilemma giiniimiizde bir ¢ok akademisyen
icin ispata ihtiyaci olmayan aksiom ve bir ¢cok politikaci tarafindan siklikla kullanilan
arag haline gelmistir. Teorik ve ampirik gézlemler, trilemmadaki ii¢ 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 bagiml olarak degismektedir. Ornek olarak, déviz kuru istikrar1 finansal
entegrasyon ile birlikte tercih edildiginde onun etkisi azalmakta, yiiksek parasal
bagimsizlikla birlikte tercih edildiginde ise doviz kuru istikrarinin saglanmast miimkiin
olmaktadir. Bununla birlikte, politika yapicilar ve arastirmacilarin belirttigi gibi, iilkeler
nadiren tam olarak ikili se¢imler ile kars1 karsiya kalmaktadirlar.

Mundell'in 1963 yilinda yayinlamis oldugu kitabinda trilemma iiggeni su sekilde
tasvir edilmektedir; iggenin her bir tarafi ii¢ politika hedefinden birini tam sekilde temsil
etmektedir. Eger bir iilke ii¢ politika tercihinden her birinin ortalama pozisyonlarim
dikkate alan bir politika bilesimi segerlerse, bdyle bir se¢cim neredeyse trilemma
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tiggeninin ortasinda yer alacaktir. Ampirik yonden, ii¢ politika tercihinin toplami
istatistiksel olarak sabit kabul edilmektedir. Boylece, daha yiiksek bir politika hedefine
ulagim, diger iki politika tercihinin toplam degerinde azalma ile sonu¢lanmaktadir.
Bununla birlikte, farkli segenekleri yansitan politika bilesimlerinin  farkli
makroekonomik etkileri vardir. O zaman ortaya su soru ¢ikmaktadir; 6zellikle, mali
krizlerin ekonomiyi negatif etkiledigi zamanlarda trilemma tiggeninde iilkenin politika
tercihi kombinasyonu onun makroekonomik performansini nasil etkilemektedir? Bu
soruya mantikli cevap aranmasi konunun {iilke ekonomileri i¢in ne kadar onemli
oldugunu ortaya koymaktadir.

Konunun 6nemi dikkate alinarak bu ¢alismada Mundell-Fleming modelinden ortaya
cikan trilemma hipotezi Azerbaycan ekonomisine uygulanmistir. Calismada iilke
ekonomisinin trilemma yapis1 incelenmis ve ekonometrik modelleme ile politika
tercihleri arasindaki iliskinin analizi temel hedef olarak belirlenmistir. Trilemma
hipotezinin Azerbaycan ekonomisine uygulanmasinda en kiigiik kareler yontemi
kullanilarak ekonometrik modelleme yapilmas: aragtirmanin bilimsel yeniligine isaret
etmektedir. Bu bilimsel yenilik, Azerbaycan'n trilemma hipotezindeki segimleri
hakkinda fikirler gelistirilmesine imkan saglamaktadir. Diger bir ifade ile, arastirmanin
onemi, Azerbaycan ekonomisinin giincel sorunlart olan doéviz kuru diizenlemeleri,
bagimsiz para politikas1 ve serbest sermaye hareketliligi politika tercihleri agisindan
politika yapicilari i¢in yararli olabilecek sonuglar ortaya koymus olmasidir.

II. Literatiir Taramasi

Trilemma hipotezi simdiye kadar yaygin olarak incelenmis ve bu hipotezin politika
yapicilarin agik ekonomide uyguladiklart ekonomi politikalart igin yararli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Uluslararasi ekonomide trilemma hipotezi hakkinda bir dizi
modern aragtirmalar yapilmustir. Arastirmacilar Obstfeld, Shambaugh ve Taylor (2004)
su sonuca varmislardir; “Trilemma politika agisindan kilavuz kabul edilebilir. Ciinki,
tilkeler sermaye hareketlerini kontrol etmeden kendi paralariin degerini diger yabanci
para birimlerinin degerlerine uyarlayarak sabitlestirirler ve sonugta para politikasi
bagimsizhigini kaybetmektedir. Onlara gore, eger lilkeler sermaye hareketini kontrol
etmeden doviz kurunun degiskenligine miidahale etmiyorlarsa o zaman para politikasi
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 iic
politika tercihinin derecesini Olgcen "trilemma endeksleri" adi verilen endeksler
gelistirmiglerdir. Bu endeksleri kullanmakla onlar ampirik olarak trilemma hipotezinin
gergege uygun oldugunu kanitlamiglardir. S6z konusu g¢aligmalarda, bu degiskenler
arasinda dogrusal iligki oldugu ve bunlar arasinda degis-tokusun (trade-off) varlig1 tespit
edilmistir. Bir bagka degisle, lilkelerin trilemma olgusu ile kars1 karsiya oldugu sonucuna
ulagilmustir. Yilmaz'a (2014) gore, trilemma degiskenlerinden birinde meydana gelen bir
degisiklik diger iki degiskende hipoteze uygun degisme yaratmaktadir. Gelismekte olan
iilkeler igin Aizenman, Chinn ve ito (2010) tarafindan yapilan ¢aligmada, etkin bir déviz
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kuru istikrarinda verimlilik ¢ok degisirken, asirt bir parasal bagimsizlik durumunda ise
verimliligin daha az degistigi anlagilmaktadir. Etkin doviz kuru istikrar1 ve genis finansal
entegrasyon enflasyon diizeyini azaltabilir, fakat uygulanan agir1 bagimsiz para politikasi
ise yiiksek enflasyona neden olabilmektedir. Etkin doviz kuru istikrar1 ayrica degisken,
kalici olmayan yatirim akimina da yol agabilmektedir.

Gelismekte olan ekonomiler igin trilemma hipotezini inceleyen Aizenman ve ito
(2011) ii¢ trilemma politikasinin merkezde bir noktada odaklandigini belirtmislerdir. Bu
siireg, bliyilik dl¢lide dis kaynaklarla temin edilmis yonetilen serbest doviz kuru, para
politikast ve finansal entegrasyonun orta diizeyi ile karakterize edilmektedir. Biiyiik
uluslararast rezervlere sahip olmak gelismekte olan ilkelere genis politika
kombinasyonlar1 saglamaktadir. Yiiksek parasal bagimsizlik yatirimlarda degiskenligi
azaltmakta, yliksek finansal entegrasyon ise reel doviz kurunun degiskenliginin
azalmasina yardimci olmaktadir. Sonuglar, bu ilkelerin biiylik miktarlarda dig
kaynaklarla temin olunarak yiiksek doviz kuru istikrar1 ve yiiksek finansal entegrasyonu
tercih edeceklerini dngdrmektedir. Ciinkii politika bilesimi kombinasyonu onlara hem
yatirimlari, hem de reel doviz kurunu istikrarli tutmaya imkan saglamaktadir.

Aizenman ve Sengupta (2011) trilemmay1 Cin ve Hindistan i¢in de test etmislerdir.
Test sonuglaria gore, Cin doviz kuru istikrarimi saglamis, fakat finansal entegrasyonu
gerceklestirememistir. Hindistan ise lic amag arasinda orta pozisyon tutmus, nispeten
istikrarli doviz kuru, finansal entegrasyon ve biiyiik Olglide uluslararasi rezervlere
ulagmustir.

Mundell ve Krugman (1999) da bir iilkenin {i¢ politika hedefi arasindan ayni anda
sadece ikisini tercih edebilecegini teyit etmislerdir. Ayni1 anda amaglarin {igliniin de
gerceklestirilmesi girisimi, birinin veya digerinin diglanmas: ile sonuglanmakta ve
otomatik olarak iiciincii amagtan vazgecilmek durumunda kalinmaktadir. Ornek olarak,
sabit doviz kurunun mevcut oldugu ve sermayenin serbest hareket ettigi bir tlilkede
durumun nasil olduguna bakalim. D6viz kurunu sabit rejimde koruyabilmek i¢in Merkez
Bankasinin faiz oranlarinin degisimine olanak saglamasi gerekmektedir. Bunun nedeni,
diinya faiz oranlarinin ulusal faiz oranlarindan yiiksek veya diisiik diizeylere ¢iktigt
zaman yatirimlarda meydana gelecek degigsmedir. Diinya faiz oranlarmmin yerel faiz
oranlarindan yiiksek diizeye c¢ikmasi, yatirimcilari sermaye varliklarini  kendi
tilkelerinden ¢ikararak daha yiiksek gelir getiren iilkelere gotiirmesine yol agmaktadir.
Bu ise rezervlerde bir azalma ve sabit doviz kurunda diisis ile etkisini gostermektedir.
Dolayistyla, bununla Merkez Bankasi kendisinin parasal bagimsizligini kaybetmektedir.
Merkez Bankasi kendi faiz oran1 aracini milli hedeflere ulasmak i¢in kullanamamaktadir.
Buna karsilik onun tek amaci faiz oranlarinin dengesini saglamak olmaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi arastirmacilari (2012) trilemmay1 2002-2012
yillar1 iizere Tiirkiye ekonomisine uygulamis ve Aizennman-Chinn-ito yaklagimini
gelistirerek ampirik arastirma yapmuslardir. Bu yaklasimda oldugu gibi, trilemma
endekslerinin ayn1 birimde oldugu dogrusal regresyon modelini arastirmislar ve bu
yaklagimin dzgiilliiglinden dolay1 filtrelenmeye ihtiya¢ oldugu sonucuna varmuslardir.
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Kalman filtreleme yontemi ile bu eksikligi gidermeye g¢alismislar ve daha olumlu
sonuglar elde etmislerdir. Ayrica, arastirmaya yeni bir yaklasim olarak, {ilke
ekonomisine trilemmanin uygulanmasinda dis kaynak ve ona talebin roliiniin 6nemi
belirtilmistir. Analiz sonucunda, dis kaynaklarin GSYH'ya oraninin ve gerekli dis
rezervlerin trilemma dengelerini artirdigi ve politika tercihlerini kolaylastirdig
aciklanmistir.

Azeez vd. (2012), kur dalgalanmalarimin 1986-2010 doneminde Nijerya'daki
makroekonomik durum lizerindeki etkisini incelemistir. Aragtirmacilar, kur
dalgalanmasinin iilkenin toplam arz ve talebini etkiledigi, ancak etkinliginin ve
sonucunun iilkenin ekonomik kosullarma bagli oldugu sonucuna varmislardir.

Jahan-Parvar (2013), iran Islam Cumhuriyeti Merkez Bankasmmn deneyimini
incelemis ve "trilemma" agisindan belirli sonuglar elde etmistir. Yetkili makamlar
tarafindan uygulanan pek ¢ok politika, trilemmanin klasik bir 6rnegi olmustur. Kisacasi
Iran gibi kiiciik ve acik bir ekonomi, aym anda ii¢ makroekonomik politikanin yalnizca
ikisini uygulaya bilmistir; a) sabit doviz kuru; b) bagimsiz bir faiz orani ayarlamasi; ¢)
sermaye hareketlerinin ydnetimi. Iran, uygulamada her {i¢c unsuru ayn1 anda uygulamaya
galigmistir. Sermaye hareketleri sinirlidir; sermaye ¢ikisi hitkiimet tarafindan siki sekilde
kontrol edilirken, sermaye girisi iilkeye karsi koyulan uluslararasi yaptirimlarin odagi
iizerindedir. Yerel enflasyon orani ve Iran'm ticaret ortaklar1 olan iilkelerin enflasyon
oranlar arasinda 6nemli farkliliklar olmasina ragmen, iilkenin kendi doviz kurunu
"istikrarll" tutmak girisimleri etkin sekilde calismaktadir.

Grenville (2011), Dogu Asya iilkeleri 6rneginde (Cin, Hong Kong, Kore, Singapur,
Malezya, Flippin, Tayland, Hindistan, Endonezya) trilemmay1 ve sermaye hareketlerini
aragtirmigtir. Calismada, gelismekte olan finans piyasalarinin, gelismis iilkelerin biiyiik
portfoylerine kiyasla kiiciik oldugu ve ani dalgalanmalarin yikici etkilere sahip
olabilecegi sonucuna varilmistir. Gelismekte olan ilkelerin temel politika hedefi,
spesifik kosullara uygun olarak sermaye akimlarini gelistirmek, déviz kuru dengesini
degerlendirmek ve sermaye akiglarindaki gelirleri kullanmak i¢in bazi 6nlemler almak
olmalidir.

Patnaik ve Shah (2010), 11 Asya iilkesinde (Cin, Hong Kong, Hindistan, Endonezya,
Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan, Tayland, Vyenam) trilemmay1 analiz etmis
ve bu iilkelerin finans sektdriiniin serbestlestirilmesi programina katildigi sonucuna
varmislardir. Finansal sistem daha karmagsik hale geldik¢e, sermaye hareketleri
iizerindeki kontroliin etkinligi giderek azalmakta ve cari hesabin genigleyen
entegrasyonu, ekonomik birimlerin yasadist bir sermaye aktarimini gergeklestirmesine
izin vermektedir. Endonezya, Filipinler ve Malezya disindaki diger iilkeler, 2000-2008
yillar1 arasinda sermaye hesabmin acikligini artirmiglar. Arastirilan donemde, Asya
iilkelerinin déviz kuru rejimlerinin, Asya krizinin yol a¢tig1 "dalgalanma korkusu" ile
karsilastirildiginda daha esnek oldugu ve ayn1 zamanda, bu 11 Asya iilkesinin hi¢birinin
belirtilen donemde dalgalanan kur rejimine sahip olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Sermaye
hesabinin agiklig1 ve doviz kuru istikrar1 iki sonu¢ dogurmustur: 1) Merkez Bankalarimin
doviz kurunun istikrar1 igin verdigi miicadele, faiz politikasinin uygulanmasinda
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yanligliklara yol agabilir. Eger Cin ve Hindistan doviz kuru esnekligini uygularken
dongtisel para politikasindan kaginamazlarsa, bu sorunlar diger Asya iilkelerinde daha
biiyiik dl¢tide ortaya ¢ikacaktir. 2) Asya iilkelerindeki spekiilatorler ile Merkez Bankalari
arasindaki catigsmalarin devam etmesi nedeniyle, sistemik bir kriz olusabilir.

Hutchison vd. (2012) ise trilemmay1 1996'dan 2009'a kadar olan dénemde Hindistan
ekonomisi i¢in incelemisler. Calismada, belirtilen donem igin trilemma endeksleri
belirlenmis ve ampirik analizler, &zellikle 2000'lerin ortasindan sonra finansal
entegrasyonun Hindistan gibi gelismekte olan ekonomiler iizerinde politik bir etkisi
oldugunu ortaya koymustur. Sermaye hesab1 agikligindaki artis parasal bagimsizlikta bir
diistise ve doviz istikrarina yonelik kisitlamalara yol agmaktadir. Ayrica, parasal
bagimsizlik kaybinin, istikrarli 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. Yiiksek finansal
entegrasyon, Hindistan'daki yiiksek enflasyon volatilitesi ile de iligkilidir. Ayrica, sabit
doviz kuru rejiminde diisiik enflasyon volatilitesi gozlenmektedir.

Cuenoud (2010), Mundell-Fleming trilemmasin1 Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri
(Bulgaristan, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Cek Cumhuriyeti,
Romanya, Slovakya, Slovenya) drneginde incelemis ve bu iilkelerin mali bagimliligint
2000-2008, doviz kuru volatilitesini 2000-2010 ve para politikasinin etkinligini 1995-
2010 yillar1 i¢in analiz etmistir. Bu {ilkelerin s6z konusu dénemde ekonomik
geligsmelerini hizlandirma arzusunun ulusal paralarini resmi olarak euroya baglamalarina
yol agtign sonucuna varilmgtir. Ulkelere gore yapilan analiz, bu iilkelerde uygulanan
para politikasinin euroya baglanmaya teminat vermek icin gercek etkinligi
yansitmadigini gostermistir. Merkez Bankasinin faiz oranlarindaki degisikliklerin yerel
faiz oranlar1 iizerinde dnemli bir etkisi vardir. Ancak, bu degisiklikler iilkeye yabanci
yatirim ¢ekilmesi agisindan uygun degildir. Analiz, olumsuz bir korelasyon iligkisinin
oldugunu gostermektedir. Arastirmadan ¢ikan ve Mundell-Fleming teorisine zit gibi
goriinen bu sonug yiiksek risk ve resmi piyasa faizlerinin kalkmasi ile agiklanmistir.

S6z konusu lietariir tarams1 sonucu goriindiigii gibi trilemma bir ¢ok ekonomistler
icin kanitlama geregi olmayan bir teori haline gelmistir. Bu anlayig ayni zamanda
politikagilar tarafindan da kullanilan bir aragtir. Buradaki sorunlardan biri sudur; pratikte
bazi iilkeler trilemmanin 6ngordiigii ikili tercihlerle nadiren karsilagir. 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 i¢cin Merkez
Bankas1 neredeyse bu secimi tercih etmemektedir. Ayni1 kurala gore, dalgali kur rejimini
tercih eden iilkeler bazen aktif sekilde doviz piyasalarina miidahale etmekte ve kur
rejiminin ¢esitli kurallarin1 yerine getirmeyi ihmal etmektedirler. Eksik finansal
entegrasyonu tercih eden bir ¢ok iilkede de mevcut kurallar sermaye akimlarina bir
Olciide sinirlamalar getirmektedir. Bu tiir karigtk durumun anlasilmasi ve izahi sorun
olmaya devam etmektedir.
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Genel literatiir taramasindan anlagildig1 tizere Mundell-Fleming modelinden ortaya
¢ikan trilemma hipotezi Azerbaycan 6rneginde ampirik olarak test edilmemistir. Bu
kapsamda s6z konusu ¢aligma ampirik literatiire katki yapacagi diistiniilmektedir.

I11.Veri Seti ve Analiz Yontemi

Hem ekonomi politikasinda, hem de akademik ¢evrelerde yaygin olarak taninmasina
ragmen, trilemma hipotezi son donemlere kadar ampirik agidan yeterli diizeyde
aragtirtlamamistir. Bunun temel nedeni, trilemmanin tiim amagclarina ayni anda
ulagsmasin1 Olgecek sistematik Olglim kriterlerinin - olusturulmasinin  olduk¢a zor
olmasidir. Eger bir politika tercihinin hangi seviyesine ulagsmak istenildigi bilinmiyorsa,
diger politika tercihlerinin miimkiinliik derecesini degerlendirmek zordur. Bu nedenle de
trilemma hipotezinin test edilmesi heniiz bir progresif is olarak kalmaktadir. Ciinkd,
onun unsurlart olan doviz kurunun esneklik orani, bagimsiz para politikas: ve finansal
entegrasyonu saptamak ve Olgmek i¢in farkli bir yontem yoktur. Trilemma
degiskenlerinin birinin artirilmasi (Srnegin: yiiksek finansal entegrasyon uygulamasi),
diger iki degiskenin ortalamasinda azalmaya neden olmaktadir (zayif sabit d6viz kuru,
zay1f parasal bagimsizlik veya her ikisinin kombinasyonu). Buna ragmen caligmalarda
uluslararasi kuruluslar tarafindan gelistirilmis endeksler kullanilmaktadir. Yukarida
belirtildigi {izere trilemma endeksinde kullanilan ii¢ temel degisken vardir. Bunlar déviz
kuru istikrar1 endeksi (ERS), bagimsiz para politikast endeksi (MI) ve sermaye agikligt
(KO) endeksidir.

Azerbaycan ekonomisinde trilemmay1 arastirmak i¢in Once her ii¢ endeksin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu calismada Aizenman, Chinn ve Ito (2006) tarafindan
gelistirilen ve diinyanin 170'den fazla iilkesi i¢in saptanan trilemma endeksleri
kullanilmaktadir. Déviz kuru istikrart (ERS) endeksi 1961'den 2014'e kadar 181 {ilke
icin; parasal bagimsizlik (MI) endeksi 1960'dan 2014'e kadar 171 iilke i¢in ve sermaye
aciklig1 endeksi (KO) 1970'ten 2015'e kadar 182 iilke i¢in saptanmustir. Azerbaycan
ekonomisi Orneginde 1996-2015 doénemi i¢in saptanan endeksler tablo 1'de,
gosterilmektedir. Calismada yapilan testlerin sonuglarini elde edebilmek i¢in Eviews 9
programu kullanilmaktadir.

Tablo 1. Azerbaycan Ekonomisi I¢in Trilemma Endeksleri (1996-2015).

Yallar Déviz Kurp Istikran Parasal Ba_glmsuhk Sermaye _Ag:lkllgl
Endeksi (ERS) Endeksi (M) 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
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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 alinarak hazirlanmigtir.
*Bu degerler E-views 9 programinin uzantisi olarak gotiiriilmiistiir.

Azerbaycan ekonomosinde trilemma hipotezini test etmek i¢in bir ¢ok ydntem
kullanilabilir. Ancak gdzlem sayisi az oldugu icin calismada Aizenman-Chinn-ito
yaklagimi izlenerek trilemmanin gergekligi En Kiigiik Kareler (EKK) Yontemi ile test
edilmektedir. Bununla birlikte kuracagimiz modelde politika tercihleri arasinda dogrusal
iligki oldugu varsayildig1 i¢in 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
yoriingesinin belirlenmesinde kullanilmistir. 1805 yilinda Fransiz matematikgi A.
Legendre ve 1808 yilinda Amerikali matematik¢i R. Adrain de ayni1 yontemi Gauss’dan
habersiz ve bagimsiz olarak kesfetmiglerdir. Bu yontemin kullanilabilmesi igin
degiskenler diizeyde duragan olmali ve ya bir defa fark alinarak duraganlasmali ve
kurulacak modelin kalintilar1 degiskenlerden bir onceki farkda duragan olmalidirlar
(Guijarati, 2011: 546). Bu sart 6dendikden sonra modelkurma hatalarinin olmamast i¢in
diger 4 sartin 6denilmesi gerekmektedir. Bu sartlara gore,

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

- Modelin kalintilar1 sabit varyansa sahip olmali,
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- Serbest degiskenler arasinda iliski olmamalidir.
1VV.Bulgular

Makroekonomik zaman serileri genellikle duragan degildir. Bu 6zellige sahip olan
seriler birinci veya ikinci farklar1 ya da logaritmalar1 alinarak duragan hale
getirilmektedir. Duraganligin saptanabilmesi i¢in kullanilan pek ¢ok test bulunmaktadir.
Bu ¢aligmada degiskenlere ait verilerin duraganlhigi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilarak test edilmektedir. Sonuglar tablo
2'de gosterilmektedir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari.

.. ADF test PP test
Degisken n -
Seviye k 1.Fark k Seviye 1.Fark

ERS -1.462 0 -5.241™" 0 -1.539 -5.241™
Sabit M -1.344 0 -3.439™ 0 -1.495 -4.684™
KO -2.039 0| 5423 | 0 -1.982 -10.328™"
Sabi ERS -1.435 0 -5.952™" 0 -4.821 -5.952"
abit M 1316 | 0| 5759™ | 0 | -1355 5797
ve trend s =

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 belirlenmigtir; *, ** ve *** girasiyla %10, %,5 ve % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamhligi  gostermektedir; kritik degerler MacKinnonun (1996) hazirladigi tablodan
gotlirilmistiir.

Tablo 3.2'den gorildigi gibi, tim degiskenler i¢in seviye degerinde hesaplanan
istatistik degerlerinin kritik degerlerden mutlak deger olarak kiigiik oldugu ancak
serilerin birinci farklar1 alinarak hesaplanan istatistiklerin ise kritik degerlerden mutlak
deger olarak biiyiik oldugu belirlenmistir. Bu durum tiim degiskenlerin seviyede duragan
olmadig1 ancak birinci farklarda duraganlastigina isaret etmektedir. Teknik ifadeyle tiim
degiskenler (1) dir ve aralarinda bir esbiitiinlesme iliskisi olmas1 beklenmektedir. Sonug
bu degiskenlerle model kurulabilecegini gostermektedir.

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

aMiA + DERSA + cKOpA + =2 (1)

Burada A Azerbaycan'i, a MI degiskeninin, b ERS degiskenin, ¢ KO degiskeninin
katsayilarini, & ise modelin kalintilarini géstermektedir. Trilemmada her {i¢ endeks ayn1
anda kendinin en yiiksek degerlerini alamamaktadir. Ciinkii her {i¢ endeks icin gegerli
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 goétiiriilmesi katsayilarin degerinin yariya
kadar azalmasina neden olacagi i¢in ¢aligmada 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 iizerine yapilan ¢alismada, Yasin Akgelik, Orcan Cértiik ve Ibrahim M.
Turhan (2012) tarafindan Tirkiye ekonomisi iizerine yapilan ¢alismada bu yontem
izlenilmektedir.

Modelin kurulabilmesi i¢in diger bir sart modelin kalintilarinin modelin kendisinden
bir onceki farkda duragan olmasidir. Modelde kullanilan her ii¢ degiskenin 1. farkta
duraganlastigim1 dikkate alirsak modelin kalintilarinin seviyede duragan olmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in modelin kalintilarina genisletilmis Dicky-Fuller ve Phillips-
Perron testleri uygulanmaktadir. Sonuglar tablo 3 te gosterilmektedir.

Tablo 3. Modelin Kalintilarinin Birim Kok Testi Sonuglari.

Genigletilmis 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 ten goriildiigii gibi, hem genisletilmis Dicky-Fuller hem de Phillips-Perron
test sonucuna gore, modelin kalintilar1 %10 anlamlilik diizeyinde seviyede
duragandirlar. Modelin degigkenleri ve kalintilar1 duraganlastig1 i¢in bu sonu¢ modelin
belirlenen zaman araligindaki degiskenlerle kurulabilecegini gostermektedir.

Duragan olmayan serileri duraganlastirmak igin serilerin farklar1 alinmaktadir. Bu
fark alma islemi seriler arasinda olmasi muhtemel uzun doénemli iligkileri de yok
edebilmektedir. Bu nedenle duraganlastirllmis degiskenlerle olusturulmus regresyon
seriler arasindaki uzun donemli iliskiyi tam olarak yansitamamaktadir. Bu durumda
degiskenlere ait seriler duragan olmasalar bile her hangi bir duragan vektoriiniin var
olabilecegi ileri siiriilmektedir (Tari, 2010). Bunun i¢in degiskenler arasinda CCR
yaklagimi kullanilarak Engle-Granger ve Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme testi
yapilmaktadir. Test sonuglari tablo 4'te gosterilmektedir.

Tablo 4. Engle-Granger ve Phillips-Ouliaris Es-biitiinlesme Test Sonuglart.

Deger p degeri *
Engle-Granger t-istatistik -5.117837 0.0266
Engle-Granger z-istatistik -21.89980 0.0290
Phillips-Ouliaris t-istatistik -5.215820 0.0227
Phillips-Ouliaris z-istatistik -20.65373 0.0490

*MacKinnon (1996) tek yanli p degerleri
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Tablo 4'ten goriildiigii gibi, hem Engle-Granger hem de Phillips-Ouliaris es-
biitiinlesme test sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun dénemli es-biitiinlesme
iligkisinin var oldugu goriinmektedir.

Bundan sonra diger asamada modelin ekonometrik sorunlar tasiyip-tasimadigi
aragtirilmalidir. Once modelin normal dagilima sahip olup-olmadig: belirlenmektedir.
Bunun i¢in Jarque — Bera istatistigi kullanilarak modelin normal dagiliminin varligi test
edilmektedir. Tablo 7 den goriildiigii gibi, Jarque — Bera istatistigi 1.502677, p—degeri
ise 0.471735 tir. Olasilik degeri 0.05 den biiyiik oldugu icin kalintilar normal dagilima
sahiptir.

Tablo 5. Jarque — Bera Normallik Testinin Sonuglari.

Series: Residuals
6 Sample 1996 2015
Observations 20

Mean 0.062945
Median -0.006883
4 Maximum 0.847859
Minimum -0.371342
3 Std. Dev. 0.358254
Skewness 0.610530
5 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. Modelde bunu test etmek i¢in Breusch-Godfrey Serial korelasyon LM
Testi kullamlmaktadir. Bu test i¢in hipotez asagidaki sekilde kurulmaktadir. Breusch-
Godfrey Serial Korelasyon LM test sonuglar1 tablo 6'da gosterilmektedir. Yapilan
Breusch-Godfrey Serial Korelasyon LM Test sonuglari modeldeki bagimsiz
degiskenlerin otokorelasyon sorunu icermedigine igaret etmektedir.

Tablo 6. Breusch-Godfrey Serial Korelasyon LM Test Sonuglari.

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

Regresyonun hata terimi ile ilgili bir diger temel varsayim ise, sabit varyans
varsayimudir. Sabit varyans varsayiminin gecerli olmadigi durum degisen varyans olarak
adlandirilmaktadir. Burada belirtilmek istenen gozlemin varyansinin sabit olmasidir.
Sabit varyans varsayiminin gecerliligini aragtirmak i¢in ¢aligmada White ve ARCH
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testleri kullanilmaktadir. White ve ARCH testlerinin sonuglart sirasiyla tablo 7 de
gosterilmektedir. Tablo 7 den goriildiigii gibi, White testinde olasilik degeri 0.05 den
kiiclikdiir. Bu test sonucuna gore kalintilar degisen varyansa sahiptir. Ancak yapilan
ARCH testi sonucunda degisen varyans sorunu ortadan kalkmaktadir. Bu test sonucunda
olasilik degeri 0.05 ten biiyiiktiir. Bu durumda kalintilar sabit varyansa sahiptirler

Tablo 7. White ve ARCH Degisen Varyans Test Sonuglari.

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 Olastlik Ki-kare (1) 0.2361

Coklu regresyon modellerinde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal iliski
olmast goklu dogrusal baglilik olarak tanimlanmaktadir. Coklu dogrusal baglilik iki veya
daha fazla bagimsiz degisken arasinda olabilmektedir. Bu baglilik anakiitleden degil
ornekten kaynaklanmaktadir. Degiskenler arasindaki dogrusal iligkinin 6lgiisti dogrusal
korelasyon katsayis1 olmaktadir. Korelasyon katsayisinin biiytikligii ¢oklu dogrusal
bagliligin sonuglarin1 da etkilemektedir. Bu bagliligin sonuglarinin etkili olup-
olmadigini belirlemek i¢in en yaygin olarak kullanilan kriter varyans biiyiitme faktorii
(VIF) kriteridir. Coklu dogrusal baghligin etkili olup-olmadigim belirlemek igin VIF
degeri %5 veya %10 ile karsilastiriimaktadir. Eger deger %10°dan biiyiikse ¢oklu
dogrusal bagliligin 6nemli oldugu kanaatine varilmaktadir (S.Giiris, Caglayan, B.Giiris,
2013: 292-294). Tablo 8'de bu kriterin gostergeleri yer almaktadir.

Tablo 8. Varyans Biiyiitme Faktorii Kriterinin (VIF) Sonugclar.

Degisken Degisken katsayisi VIF degeri
ERS 0.122375 12.55783
KO 0.492732 7.056986
Ml 0.255651 8.356365

Tablo 8 den gériildiigii gibi, KO ve MI degiskenlerinin VIF degeri %10 dan kiigiik,
ERS degiskenin degeri ise %10"dan biraz biiyliktiir. Bu nedenle degiskenler arasinda
¢oklu dogrusal bagliligin olmadig1 kanaatine varilmaktadir.

Tablo 9'da modelin genel tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Testler i¢in hipotez
asagidaki sekilde kurulmaktadir.

Ho: Degiskenler istatistik olarak anlamsizdir.

Hi: Degiskenler istatistik olarak anlamlidir



Mundell-Fleming Modeli Kapsamindaki Trilemma Hipotezinin

Test Edilmesi: Azerbaycan Ornegi 2085

Doviz kuru endeksi (ERS) katsayis1 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.

Parasal bagimsizlik endeksi (MI) katsayis1 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 ac¢ikligi endeksi (KO) katsayis1 0.17, p-degeri 0.80°dir. P-degeri 0,05 den
bliyiik oldugu i¢in Ho (Yokluk Hipotezi) kabul edilecektir, yani parametre istatistiksel
olarak anlamsiz fakat ekonomik olarak ise anlamlidir.

Tablo 10. Modelin Genel Tahmin Sonuglari.

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

Tablo 10'dan goriildiigii gibi, t-istatistiklerinin sonucuna goére, ERS vo MI
degiskenlerinin katsayilart hem istatistiki, hem de ekonomik olarak anlamlidirlar (jt-stat|
> 2). KO degiskeninin katsayisi ise istatistik olarak anlamsiz gibi goziikse de, ekonomik
olarak anlamlidir. Burada 6zenle vurgulanmasi gereken husus calismada sermaye
acikligimi goteren KO degiskeni endekslerinin elde edilisinde IMF nin Doviz
Diizenlemeleri ve Kisitlamalar1 Yillik raporunu baz alan Chinn ve ito yaklagiminin kabul
edilmesidir. Bu yaklagima gore, KO endeksi sermaye akimlar: ile ilgili faaliyetlerin
acikliginin “de jure” endeksidir. Ancak sermaye aciklig1 endeksi bazi literatiirde “de
fakto” olarak iilkeye sermaye girisleri ile {ilkeden sermaye ¢ikislari toplaminin mutlak
degerinin GSYH'ya orani olarak ifade edilmektedir. Kurulan modelde KO endeksi
Chinn ve Ito yaklasimi kabul edilerek modele dahil edilmektedir.
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Model i¢in belirlilik katsayisi (determinasyon) asagidaki sekilde hesaplanabilir.
R%=1- (SSR/TSS) (2)

Burada SSR kalintilarin  karelerinin toplamini, TSS ise kareler toplamini
gostermektedir. Modelin genel tahmin sonuglarindan bilindigi gibi burada SSR 2.51°e
esittir. Esitligin sag tarafinda sabit sart olmadig1 i¢in belirlilik katsayist merkezlesmemis
(non-centered) olarak dikkate alimmmaktadir. Bu nedenle TSS 80'e esittir (2x2x20).
Belirlilik katsayis1 (determinasyon) hesaplandiginda onun 0.97'ye esit oldugu
goriilmektedir. Bu “uyum iyiligi” (goodness of fit) kriterinin oldukca yiiksek oldugu
anlamina 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 doviz kurunu
(ERS) tercih etmektedir. Sonraki se¢im parasal bagimsizlik yoniindedir ve son olarak, en
az tercih edilen secim ise sermaye agikligidir (KO).

V. Sonuc¢

Bu caligmada trilemma hipotezi Azerbaycan ekonomisi i¢in arastirilmistir. Doviz
kuru istikrar1 (ERS), para politikast bagimsizligt (MI) ve sermaye acikligi (KO)
arasindaki dogrusal iligkiler incelenmistir. Calismada Mundell-Fleming trilemmasinin
teorik kavrami ve temel kosullar1 incelenmis, Azerbaycan ekonomisi trilemma agisindan
analiz edilmis ve {ilke i¢in hesaplanan trilemma endeksleri arasindaki regresyon
iliskisinin ekonometrik modellemesi yapilmistir. Bu kapsamda Aizennman-Chinn-ito
yaklagimi baz alinarak, Azerbaycan'in trilemma konfigiirasyonu, politika tercihleri
arasinda dogrusal bir iligki oldugu varsayilarak 1996-2015 dénemi i¢in en kiigiik kareler
(OLS) yontemi ile test edilmistir. Modelin testleri yapildiktan sonra asagidaki sonuglara
ulasilmugtr.

e Trilemma endeksleri arasinda uzun vadede istikrarli iligkinin olup-olmadigin
baska bir deyisle, onlar arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup-olmadigini belirlemek
icin modelin kalintilarina birim kok testleri uygulanmig ve test sonuclarina gore
degiskenlerin zaman serilerinin esbiitiinlestiyi ve onlar arasinda uzun vadede istikrarlt
iliski mevcut oldugu goriillmiistiir.

e Azerbaycan icin belirlenen dogrusal regresyon modeli igin determinasyon
katsayist 0.97 ye esittir. Bu “uyum iyiligi” (goodness of fit) kriterinin oldukc¢a yiiksek
oldugu anlamina gelmektedir. Her ii¢ politika hedefinin tiimii dogrusal olarak birbirine
bagimlidir ve bu trilemma hipotezini desteklemektedir yani, sonuglar trilemma hipotezi
ile uyumludur. Bu ise modelin yeterli oldugunu kanitlamaktadir.

e Model sonuglarina gére, Azerbaycan i¢in elde edilen doviz kuru istikrar1 (ERS)
ve parasal bagimsizlik (MI) degiskenlerinin katsayilar1 hem istatistiksel hem de
ekonomik olarak anlamliyken, sermaye agiklig1 (KO) degiskeninin katsayisi istatistiksel
olarak anlamsiz olmakla birlikte ekonomik agidan dnemlidir. Model sonuglarina gore,
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Azerbaycan aragtirilan donemde Once daha istikrarlt 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).

Sonugclar genel olarak degerlendirildiginde, arastirilan donemde Azerbaycan'in doviz
kuru istikrarina (ERS) tam sekilde, parasal bagimsizlik (MI) ve sermaye agikliginin (KO)
her birine ise orta diizeyde ulastigi goriilmektedir. Calisma sonucunda uyumluluk
kriterinin yiiksek oldugu, trilemma hipotezinin desteklendigi ortaya ¢ikmaktadir.

Yapilan arastirma sonuglarina gore asagidaki onerilerde bulunulabilir;

e Azerbaycan ekonomisinde finans piyasalari yeterince gelismedigi igin, petrol
dis1 sektorlerde iilkeye doviz girisi saglayacak ister gercek isterse de tiizel kisilerin sayist
az oldugu icin doviz kuru istikrarinin bir miiddet devam etmesi gerekmektedir. Sabit
doviz kuru fiyat istikrart demektir ve Azerbaycan ekonomisinin makroekonomik istikrari
acisindan ¢ok onemlidir. Ekonomik altyapi 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 iilkeye yapilacak
doviz girisleri sonucunda dalgali doviz kuru rejimi tam olarak uygulanabilir. Azerbaycan
Merkez Bankasi'nin para politikasinin bagimsizlig1 tam olarak saglanabilir ve sermaye
hareketlerine sinirsiz erisim imkani taninabilir.

e Sermaye hareketliligi endeksi "de facto" olarak hesaplanip gelecekte yapilacak
aragtirma modellerine dahil edilebilir. Bunun i¢in yillara gore lilkeye sermaye girisinin
ve lilkeden sermaye ¢ikiginin toplamimin mutlak degerinin GSYH'ya oran1 saptanarak
sermaye acgikligi endeksi olusturulabilir.

e Azerbaycan ekonomisi i¢in trilemma hipotezinde uluslararasi rezervlerin roli
degerlendirilebilir. Bunun i¢in uluslararasi rezervlerin GSHY "ya orani, modele bir faktor
olarak dahil edilip, {lkenin trilemma yapisim1 etkileyen bir faktér olarak
degerlendirilebilir.

e Azerbaycan benzeri petrol ihracatcisi tilkeler igin de karsilastirmali ¢alismalarin
yapilmasi yol gosterici olabilir.

e Azerbaycan ekonomisinde enflasyonu ayarlamada ii¢ politika segiminden
hangilerinin daha etkili oldugu konusunda ¢alisilabilir.
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