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Oz

Azerbaycan temelde petrol ve dogalgaz tedarikgisi bir tilke oldugundan dolayi bu (lke igin reel déviz kurunun
diinya petrol fiyatlarina énemli derecede duyarli olmasi beklenir. Diger yandan, birgok iktisadi degisken
arasindaki iliskide oldugu gibi petrol fiyatinda da ylikselis ve distslerin reel doéviz kurunu farkh derecede
etkilemesi daha olasidir. Ayrica, reel doviz kuru petrol fiyatinin ancak belirli bir dizeyin Uzerinde olan
degismelerine de uyum goésterebilir. Bu galismada, Ocak 1995 ile Eyliil 2017 donemine ait aylik veri kullanilarak
Azerbaycan igin reel doéviz kuru ve diinya reel petrol fiyatlari iliskisi incelenmistir. Bunun igin degiskenler
arasinda asimetrik uyarlamayi da dikkate alan Enders ve Siklos (2001) tarafindan 6nerilen TAR ve MTAR
koentegrasyon yontemleri kullanilmistir. Uygulanan koentegrasyon testi reel doviz kurunun reel petrol
fiyatlarina asimetrik sekilde uyarlanmasini destekleyici zayif bulgular sunmustur.
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ASYMMETRY IN THE RELATIONSHIP BETWEEN REAL EXCHANGE RATE AND OIL
PRICES: AN ANALYSIS FOR AZERBAIJAN

Abstract

Azerbaijan is basically an oil and natural gas supplier. Therefore, the real exchange rate of this country is
expected to be substantially sensitive to world oil prices. On the other hand, as in the relationship between
many economic variables, the effect of oil price changes on real exchange rate may differ in price increase
and decrease cases. In addition, oil price changes but only above a certain level can lead to real exchange rate
adjustment. Using monthly data for the period from January 1995 to September 2017 this study investigates
relationship between Azerbaijan’s manat real exchange rate and real world oil prices. For this purpose, in
analyses TAR and MTAR cointegration methods that allow for long run asymmetric adjustment and proposed
by Enders and Siklos (2001) are used. The findings of cointegration analyses present weak supports in favour
of asymmetric adjustment of real exchange rate to real oil prices.
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1. Giris

Petrol, temel bir Uretim girdisi ve enerji kaynagidir. Bundan dolayi, uluslararasi piyasalarda
petrol fiyatinda ortaya ¢ikan degismeler bu Uriliniin ihracatgisi ve ithalatgisi olan tlkelerde birgok
iktisadi degisken Uzerinde 6nemli etkilere neden olabilmektedir. Petrol fiyatlarinin yikselmesi
petrol ithalatgisi olan ulkelerde tiretim maliyetlerinin ve dolayisiyla fiyatlar genel diizeyinin artmasi
ile sonuglanabilmektedir. Bunun yani sira, uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarinin artmasi bu
tlkelerin dis ticaret dengelerini olumsuz yonde etkileyebilmekte ve ulusal para birimlerinin deger
kaybetmesine neden olabilmektedir. Petrol ihracatgisi olan ilkelerde ise bunun tersi yéniinde
sonuglara ortaya gikabilmektedir. Fakat yliksek petrol fiyatlari temelde petrol triinleri ihrag eden
Ulkelerin ulusal paralarinin asiri degerlenmesinin de etkisi ile enerji hari¢ diger sektorlerin
gelistirilmesine iliskin sorunlarin ortaya ¢ikmasina da neden olabilmektedir. Petrol fiyatlarinin
dismesi veya disiik dizeylerde seyretmesiise, petrol harig diger sektorlerin gelismedigi ve bundan
dolayi ihracatin ve toplam Uretimin 6nemli derecede petrole iliskin sektorlere bagimli oldugu
tlkelerde reel déviz kurunun ve doéviz rezervlerinin hizli sekilde azalmasina neden olabilmektedir.

Krugman (1980), yiiksek petrol fiyatlarinin petrol ithalatgisi Glkenin 6demeler dengesi lizerinde
neden oldugu dogrudan olumsuz etkilerinin yani sira petrol ihra¢ eden (lkelerce elde edilen
gelirlerin ithalatgi Glke mallarina veya varliklarina harcanmasindan kaynaklanabilecek dolayli
olumlu etkilerini de dikkate almaktadir. Boylelikle petrol fiyati artisinin déviz kuru Uzerindeki
baslangi¢c ve nihai etkilerinin farklilik gosterebilecegini ifade etmektedir. Bu gorise goére, petrol
ithal eden dlkenin diinya petrol ithalatindaki payi, petrol ihrag eden Ulkenin yabanci varlklari
icindeki petrol ithal eden llke menseli olanlarin payi ve yine petrol ihrag eden tlkenin ithalatinda
petrol ithal eden (lkenin payi gibi faktorler, petrol fiyatlarinin déviz kuru tizerindeki kisa ve uzun
donem etkilerinin farkhlasmasina yol agmaktadir. Krugman’a (1980) gore ampirik olarak petrol
fiyati artislarinin baslangig etkisi dolarin deger kazanmasina, nihai etkisi ise deger kaybetmesine
neden olmaktadir. Krugman (1983) benzer bir sekilde petrol fiyatindaki artisin bu triliniin ithalatgis
olan ulkenin para birimi Uzerindeki etkisini ithalata olan nispi bagimhlk, nispi talep esnekligi ve
petrol ihra¢ eden (lkelerin yabanci mallara ve varliklara yonelik artan harcamalarindan aldiklari
nispi paylar ile agiklamistir.

Krugman’in (1980 ve 1983) yani sira Caprio ve Clark (1981), Golub (1983) ve Amanoa ve Norden
(1998a) de petrol fiyatlarindaki degismelerin baslangi¢ ve nihai ya da kisa ve uzun dénem etkilerinin
farklilagabilecegini farkli teorik mekanizmalar kullanarak ifade etmislerdir. Bunlardan Caprio ve
Clark (1981) petrol fiyatlari ile doéviz kuru iliskisinde hem petrol ithalatgisi hem ihracatgisi olan
Ulkelerin portfoy tercihlerinin Gnemini vurgularken, Golub (1983) petrol fiyatlarindaki degismelerin
reel doviz kuru lzerindeki etkisini petrol ihragc eden ulkenin portféy tercihlerinin yani sira ithalat
kalibina da baglamaktadir. Petrol fiyatlarindaki degismelerin reel déviz kuru lzerindeki etkisinin
farkhlasabilecegini ifade eden Amanoa ve Norden (1998a) ise bu farkliligi ticaret ve ticaret disi
sektorlerin karsilastirmali olarak petrol yogun bir Gretim yapip yapmadiklarini da dikkate alarak
ticaret hadleri Gizerindeki etkileri araciligiyla aciklamaktadir. Ozet bir bicimde Buetzer, Habib ve
Stracca’nin (2012) da ifade ettigi gibi petrol fiyatlari déviz kurunu ticaret hadleri tizerinden, servet
etkileri ve buna bagl olarak ticaret dengesi ve portféy olmak Uzere farkh kanallar {izerinden
etkileyebilir.

Yukarida ifade edilen teorik aciklamalardan anlasildigi gibi petrol fiyatlarindaki degismeler doviz
kurlarini farkli mekanizmalar Gzerinden farkli sekillerde etkileyebilmektedir. Bu calismada reel
petrol fiyatlari ile reel doviz kuru iliskisi petrol ihracatgisi bir llke olan Azerbaycan 6rneginde Ocak
1995 ile Ekim 2017 d6nemi i¢in incelenmistir. Bunun icin dogrusal bir koentegrasyon testinin yani
sira Enders ve Siklos (2001) tarafindan 6nerilen esik otoregresif (threshold autoregressive, TAR) ve
ivme esik otoregresif (momentum threshold autoregressive, MTAR) modelleri kullaniimistir.

Balke ve Fomby’nin (1997) de belirttigi gibi bircok iktisadi degisken arasinda uyarlanma
siirecinin dogrusal olmayan bir sekilde gerceklestigi 6ngdriilmektedir. islem maliyetleri, dis ticaret
kisitlamalari, tekellesme, ticarete konu olmayan mallarin varligi, baslangi¢ yatirim sermayesinin
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blyuklaga, tlkelerin fiyat endeksi sepetlerine dahil olan mallarin veya bunlarin agirliklarinin farkl
olmasi, fiyat ve doviz kuru muidahaleleri gibi bircok neden satinalma gilici paritesi hipotezinin
gecerli olmamasina (Agazade, 2014: 15) yani reel déviz kurunda uyarlanma sorunlarina ya da bu
uyarlanmanin dogrusal veya sabit bir sekilde olmamasina neden olabilir. Déviz piyasasina yonelik
resmi mudahaleler, gidimlu doviz kuru rejimlerinde para otoritelerinin ulusal paranin
degerlenmesinde deger kaybetmesine nispeten daha tahammilli davranma egilimi, déviz kurunda
bant sistemi uygulamalarinda araligin degisimi, yurtici fiyatlarda yapiskanlik gibi bircok neden reel
doviz kurunun asimetrik davranisa neden olabilir (Enders ve Dibooglu, 2001: 434). Bu nedenle
petrol fiyatlara ve reel déviz kuru iliskisinin Azerbaycan icin incelendigi bu ¢alismada reel déviz
kurunun asimetrik davranisini da dikkate alan bir ekonometrik yontem kullaniimistir.

Petrol sektoriiniin Azerbaycan ekonomisindeki ve petrol ihracatinin bu ilkeye ait toplam
ihracattaki payi oldukga yuksektir. Bu nedenle diinya petrol fiyatlarindaki degismelerin Azerbaycan
ekonomisinde reel doviz kurunu da giicli sekilde etkilemesi beklenir. Calismada ele alinan dénemin
o6nemli bir bolimiinde Azerbaycan’da sabit doéviz kuru rejimi uygulanmistir. Fakat bununla birlikte
petrol fiyatlarindaki degismelerin reel doviz kurunu nihayetinde fiyatlar genel diizeyi tzerinden
etkilemesi beklenmektedir.

Calismada sonraki béliimleri su sekilde diizenlenmistir. ikinci bélimde petrol sektdriiniin
Azerbaycan ekonomisindeki 6nemi, diinya petrol fiyatlari ve Azerbaycan reel doviz kurunun seyri
ele alinmistir. Uglincii béliimde konuya iligkin literatiir incelemesine yer verilmistir. Calismada
uygulanan ekonometrik testler ve veri seti dérdiincli bélimde sunulmustur. Besinci bélimde
¢alisma bulgulari verilmistir. Son bolimde ise bulgular dogrultusunda degerlendirmeler yapiimistir.

2. Azerbaycan Ekonomisinde Petrol Sektorii, Petrol Fiyatlari ve Reel Doviz Kuru

Petrol sektoriinin Azerbaycan ekonomisinin lokomotif sektori oldugu degerlendirmesi
yapilabilir. Grafik 1’de petrol ve dogalgaz sektorlerinin GSYH payinin seyri sektorler itibariyle verinin
mevcut oldugu donem igin verilmistir. Grafikten de gorildiugi gibi, petrol sektériiniin Azerbaycan
GSYH’si icindeki payi 2005 oncesi yillarda %30’a yakin diizeylerde seyretmistir. Fakat hem diinya
enerji fiyatlarinin artmasi hem de Azerbaycan’a ait yeni petrol ve dogalgaz madenlerin lretime
acllmasi ile birlikte 2005 yilindan itibaren bu oranda énemli bir artis goriilmiustir. 2007 ve 2008
yillarinda GSYH’de petrol ve dogalgaz sektorliniin payr %55’in izerinde olmugstur. 2009 yilinda ise
diinya petrol fiyatlarinda keskin bir sekilde yasanan dislsle birlikte bu sektérlerin GSYH icindeki
payi yaklasik olarak %45 diizeyine kadar azalmistir. Grafik 1’de ifade edildigi gibi GSYH’de petrol ve
dogalgaz sektorlerinin agirligi 2012 ile 2015 yillari arasinda stirekli azalmistir. Bu azalma 2012-2014
yillarinda agirhkli olarak petrol ve dogalgaz haric diger sektorlerin daha hizli sekilde
bliyimelerinden kaynaklanmistir. Petrol ve dogalgaz sektorlerinin Azerbaycan ekonomisindeki
onemini ifade eden bu oranin 2015 yilinda %30’un altina inmesinde ise diger sektorlerdeki
blylmenin yani sira uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarinda yasanan keskin disisiin da etkisi
olmustur. Belirtilen oranin 2016 yilina ait degeri ise %32,72 dizeyinde gergeklesmistir.

Grafik 1: Petrol ve Dogalgaz Sektoriiniin GSYH’de Payi (%)
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Azerbaycan ihracatinda da petrol ve dogalgaz sektorleri hayli yiksek bir 6neme sahiptir. Bu
sektorlerin GSYH igindeki payi ile karsilastinldiginda ihracattaki nispi 6nemi asiri derecede
yuksektir. Azerbaycan’in petrol ve dogalgaz ihracatinin toplam ihracati igindeki payinin yillar
itibariyle aldig1 degerler Grafik 2’de verilmistir. Grafik 3’te ise Azerbaycan’a ait toplam ihracat,
petrol ve dogalgaz sektorl ihracati ve diger sektorlere ait ihracat degerlerinin zaman yolu
cizilmistir. Bu iki grafikten de gorildiigu gibi hem petrol ve dogalgaz ihracati, hem de bunun toplam
ihracattaki payl 2005 yilinda keskin bir sekilde artmistir. Yeni petrol ve dogalgaz madenlerinin
Gretime acgilmasi ve belirtilen donemde eneriji fiyatlarindaki artis bunda etkili olmustur. 2005 ve
sonrasi tim vyillarda petrol ve dogalgaz ihracatinin toplam ihracattaki payi %90’in lizerinde
seyretmistir. Dlnyada yasanan finansal krizin etkisiyle 2009 yilinda petrol fiyatlarinda yasanan
disls ve ayrica daha 6nemli olmak lzere 2014 yilindan itibaren petrol fiyatlarinin disiik diizeyde
seyretmesi Azerbaycan’in petrol ve dogalgaz ihracatini ve toplam ihracat gelirlerini keskin bir
sekilde azaltmistir. Grafik 3’ten de gérildigi gibi 2011 yilinda 34,40 milyar dolar diizeyine ulasan
toplam ihracat rakami 2016 yilinda 13,21 milyar dolar olmustur.

Grafik 2: Petrol ve Dogalgaz ihracatinin Toplam ihracattaki Payi (%)
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Grafik 3: Toplam ihracat, Petrol ve Dogalgaz Sektérii ihracati ve Diger Sektorlere Ait ihracat
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Kaynak: Azerbaycan Merkez Bankasi

Yukarida ifade edilen grafiklerden de anlasildigi gibi petrol ve dogalgaz sektéri Azerbaycan
ekonomisinde hayli 5nemli bir paya sahiptir. Ayrica bu tlkeye ait ihracatinin tamamina yakini petrol
ve dogalgaz lrlnlerinden olusmaktadir. Bu nedenle Azerbaycan igin reel déviz kurunun da petrol
fiyatlarindaki degismelere 6nemli derecede duyarli olmasi beklenir. Grafik 4’te Ocak 1995 — Eyliil
2017 donemi icin Azerbaycan para birimi manatin ABD dolarina karsin reel kuru ile reel petrol
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fiyatlarinin seyri verilmistir. Bilindigi gibi nominal doviz kuru dolaysiz (Avrupa yéntemi) ve dolayh
(Amerikan yontemi) kotasyon ile ifade edilebildigi gibi reel doviz kuru da iki farkh sekillerde
tanimlanabilmektedir. Burada reel doviz kuru TCMB’nin tanimladig sekliyle iki tlkenin
mevsimsellikten arindiriimis tiketici fiyat endekslerinin ve manatin ABD dolar kuru kullanilarak
(Reel kur = TUFE,z/Nominal kur * TUFEgp) seklinde hesaplanmistir. Bu degerde bir artig
Azerbaycan ulusal parasinin reel olarak deger kazanmasini, azalis ise reel olarak deger
kaybetmesini ifade etmektedir. Reel déviz kuru belirtilen hesaplama seklinin tersi seklinde de ifade
edilebilmektedir ki, bu dolaysiz hesaplama seklinde reel déviz kuru yabanci mallarin ulusal mallar
cinsinden fiyatini ifade etmis olur. Reel petrol fiyatlariise ABD’de ithal edilen ham petrol fiyatlaridir.
Grafikten de goruldigu gibi 2000 yili 6ncesi harig belirtilen dénemde petrol fiyatlari ve reel doviz
kuru degiskenlerinin 6nemli derecede ortak egilime sahiptirler. iki degiskenin seyrinde kiiresel
finansal kriz doneminde de 6nemli bir ayrisma gorilmektedir. 2008 yilinda reel petrol fiyatlarinin
keskin bir sekilde azalmasina ragmen ayni donemde reel doviz kurunda ise ihmal edilebilir bir
azalma goralmistir.

Grafik 4: Reel Doviz Kuru (Sol Eksen) ve Reel Petrol Fiyatlari (Sag Eksen — ABD Dolari)
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Not: Reel kur Dlinya Bankasi Global Ekonomik Monitor verilerinden hesaplanmistir. Petrol fiyatlari ABD
Enerji Enformasyon idaresi’nden alinmistir

3. Konuya iliskin Literatiir

Petrol fiyatlari ve doviz kuru iliskisi uygulamal ¢alismalarda genis bir sekilde ele alinmakla
birlikte mevcut literatir Glke 6rnekleri, uygulanan yontem ve elde edilen sonuglar bakimindan
farkliliklar géstermektedir. Ornegin Chaudhuri ve Daniel (1998) ABD dolarinin on alti sanayilesmis
lilke parasina karsl reel kuru ve reel petrol fiyatlari arasinda koentegrasyon iliskisinin oldugu
sonucuna ulasmistir. Amanoa ve Norden (1998a ve 1998b) de koentegrasyon ve nedensellik
yontemi sonuglarina dayanarak petrol fiyatlarinin ABD, Almanya ve Japonya icin kalici reel doviz
kuru soklarinin temel kaynag olabilecegini ifade etmistir.

Reel petrol fiyatlarinin, reel déviz kurunun temel belirleyicisi olabilecegi G7 iilkelerini (Almanya,
ABD, Birlesik Krallik, Fransa, italya, Japonya ve Kanada) kapsayan Chen ve Chen (2007) ve yedi OPEC
(Organization of the Petroleum Exporting Countries - Petrol ihrag Eden Ulkelerin Orgiitii) Gyesini
kapsayan Nikbakht (2010) calismalarinda da panel koentegrasyon sonuglarina dayanilarak ifade
edilmistir. Korhonen ve Juurikkala (2009) calismasi ise dokuz OPEC uyesi Ulkeyi (Cezayir, Ekvator,
Gabon, Endonezya, iran, Kuveyt, Nijerya, Suudi Arabistan ve Venezuela) kapsamaktadir.
Havuzlanmis grup ortalamalari ve grup ortalamalari tahmincilerinin kullanildigi calismada yiiksek
petrol fiyatlarinin reel doviz kurunun degerlenmesine neden oldu goérilmuistiir. Buna gore reel
doviz kurunun petrol fiyatlari esnekligi 0,4-0,5 ya da daha yiksek oldugu yoniinde sonuglar elde
etmigler.
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Huang ve Guo (2007) ise, Cin icin reel petrol fiyati soklarinin reel déviz kurunda kugik bir
degerlenmeye neden oldugunu bulmus ve bunu Cin’in ithal petrole bagimliliginin disiik olmasi ve
hukimetin siki enerji diizenlemeleri ile agiklamiglar. Dogrusal disi nedensellik iliskisinin incelendigi
Bal ve Rath (2015) ¢alismasinda ise bundan farkli olarak Cin ve Hindistan igin ¢ift yonli nedensellik
iliskisi bulmustur. Dogrusal ve dogrusal disi nedensellik testlerini kullanan Wang ve Wu (2012) ise,
farkh enerji tiirlerine ait fiyatlar ile ABD dolari kuru arasindaki iliskiyi incelemisler. Uygulanan testler
sonucunda finansal kriz 6ncesi donem igin petrol fiyatlarindan doviz kuruna dogru nedensellik
iliskisi bulmuslar. Fakat kriz sonrasi donem icin elde edilen sonuglar ise nedensellik iliskisinin ¢ift
yonli ve dogrusal disi oldugunu desteklemistir. Dogrusal disiigin dikkate alindigi bir diger
¢alismada Chen, Lee ve Goh (2013) ise Filipinler i¢in asimetrik uyarlamayi destekleyici sonuglar
bulmustur. Zhang (2013)’e gore ise ABD’de ancak yapisal degismelerin modellenmesi ile petrol
fiyatlari ve reel kur arasinda anlamli bir iliski ortaya gikmaktadir.

Etki tepki fonksiyonlari dahilinde glinlik veri ile yapilan Turhan, Hacihasanoglu ve Soytas (2013)
calismasina ait sonuglar petrol fiyatinda artisla birlikte yiikselen ekonomilere (Arjantin, Brezilya,
Kolombiya, Endonezya, Meksika, Nijerya, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, Gliney Afrika, Gliney Kore
ve Tirkiye) ait para birimlerinin dolara karsi 6nemli derecede degerlendigini gosterir. Konuyu on
dort petrol ihracatgisi Glke (Cezayir, Angola, Bahreyn, Bolivya, Kolombiya, Gabon, Endonezya,
Kuveyt, Meksika, Nijerya, Norveg, Rusya, Suudi Arabistan ve Venezuela) igin sinir testi yaklasimi ile
ele alan Jahan-Parvar ve Mohammadi (2011), reel déviz kuru ve reel petrol fiyatlari arasinda
istikrarli iliski oldugunu bulmus ve bunun Hollanda hastaligini destekleyici nitelikte oldugunu ifade
etmistir. Bu calismadaki Bahreyn haricindeki tilkeleri kapsayan Mohammadi ve Jahan-Parvar (2012)
calismasinda ise TAR ve MTAR modelleri uygulanmistir. Asimetrik koentegrasyon iliskisinin Bolivya,
Meksika ve Norveg icin gecerli oldugunu destekleyici ve doviz kurunun dengeden pozitif sapmalara
daha hizli cevap verdigi yoniinde sonuglar elde etmigler. Norveg, Rusya ve Suudi Arabistan’i
kapsayan bir diger ¢alismalarinda Habib ve Kalamova (2007) Rusya igin reel déviz kurunun reel
petrol fiyatlarina uyarlandig ydoniinde sonuglara ulagmistir. Fakat diger iki tlke igin bu iligkiyi
destekleyici herhangi bir sonug elde edilememistir.

Dauvin (2014) on enerji ihracatgisi llkenin (Cezayir, Avustralya, Kanada, Kolombiya, iran,
Nijerya, Norveg, Suudi Arabistan, Giiney Afrika ve Venezuela) yani sira yirmi ti¢ emtia ihracatgisi
tlke (Bolivya, Brezilya, Burundi, Kamerun, Orta Afrika Cumhuriyeti, Sili, Kosta Rika, Fildisi Sahili,
Gana, izlanda, Malavi, Malezya, Fas, Yeni Zelanda, Pakistan, Papua Yeni Gine, Paraguay, Filipinler,
Togo, Tunus, Uganda, Uruguay ve Zambiya) icin yaptig calismada panel veri yontemlerini
kullanmigtir. Calismanin tahmin sonuglari enerji para birimleri (energy currencies) kavramini
destekleyici niteliktedir. Yumusak gegisli panel regresyon bulgulari ise reel doviz kurunun petrol
fiyatlarinda belirli bir esik degerinin (zerindeki degismelere tepki verdigini desteklemektedir.
Bunun yani sira panel veri sonuglari petrol fiyatlarinda degiskenligin yiksek oldugu donemlerde
ticaret hadlerinin reel déviz kurunun 6nemli belirleyicisine donlstugini gostermektedir.

Bodart, Candelon ve Carpantier (2015) bir kismi petrol ihrag eden (Nijerya, iran, Gabon, Suudi
Arabistan, Venezuela, Kuveyt, Suriye, Katar, Cezayir, Kamerun, Ekvator, BAE, Sudan, Bahreyn,
Papua Yeni Gine ve Kolombiya) otuz li¢ gelismekte olan llke igin d6viz kuru rejimi, finansal agiklk,
ticari aciklik, ihracat cesitlendirmesi ve ihrag edilen temel emtianin gesidi gibi yapisal 6zelliklerin
reel doviz kuru tzerindeki etkisini incelemistir. Panel veri yontemlerinin kullanildigi calismada daha
esnek doéviz kuru rejimlerinin, uluslararasi sermaye hareketlerine ve dis ticarete acikligin reel doviz
kurunun emtia fiyatlari esnekliginin disik olmasina neden oldugu yoniinde sonuglar elde
edilmistir. Fakat Sahra alt Afrika tlkeleri ve petrol ihra¢ eden (lkeler icin ihracatta ¢esitlendirme
derecesinin beklenenin aksine reel déviz kurunun emtia fiyatlari esnekligini artirici yonde etkiledigi
bulunmustur. Afrika Ulkeleri olan Misir, Gana, Nijerya, Gliney Afrika ve Tunus’u kapsayan ve
Ngoma, Ismail ve Yusop (2016) tarafindan yapilan ¢alismada ise Engle ve Granger (1987) ve Enders
ve Siklos (2001) koentegrasyon yontemleri ile bunlara dayanan simetrik ve asimetrik hata diizeltme
modelleri kullanilmistir. Calismada Misir, Gliney Afrika ve Tunus i¢in dogrusal, Gana ve Nijer igin
asimetrik koentegrasyon iliskisini destekleyici sonuclar elde edilmistir.
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Hasanov (2010) tarafindan yapilan ¢alisma bu ¢alismanin da yapildigi Azerbaycan’in 2000-2007
yillarini kapsamaktadir. Uger aylik verilerin kullanildigi calismada reel petrol fiyatlari ve reel déviz
kuru iliskisi Johansen koentegrasyon ve hata diizeltme modeli dahilinde incelemistir. Calisma
sonucunda reel petrol fiyatlarinin reel doviz kurunu uzun dénemde etkiledigini destekleyici
sonuglar elde edilmistir.

Yukarida 6zetlenen galismalardan da anlasildigi lizere petrol fiyatlari ve doviz kuru iliskisinin
incelenmesi baslangicta agirlikh olarak petrol ithal eden gelismis Glkeler 6rneginde olmustur. Bu
konu ozellikle 1970'li yillarda petrol fiyatlarinin 6nemli derecede artmasi ile gelismis Ulke
ekonomilerinde bas gosteren olumsuz gelismeler sonrasinda 6nem kazanmistir. Fakat daha sonra
petrol fiyatlari ve doviz kuru iliskisi petrol ihra¢ eden ulkeler agisindan da genis bir sekilde ele
alinmistir. Azerbaycan’a iligkin ise literatiirde sadece bir ¢alisma oldugu gorulmdistir. Hasanov
(2010) tarafindan yapilan bu ¢calismada dogrusal yontemler kullanilmistir. Literatlirde TAR ve MTAR
modellerine dayanan ¢alismalarin da oldugu gorilmustir. Bunlardan Mohammadi ve Jahan-Parvar
(2012) Bolivya, Meksika ve Norveg icin ve Ngoma, Ismail ve Yusop (2016) ise Gana ve Nijer igin
petrol fiyatlari ve doviz kuru arasinda asimetrik iliskiyi destekleyici sonuglar elde edilmislerdir.

4. Ekonometrik Yontem ve Veri Seti

Bu calismada Azerbaycan igin reel doviz kuru ve reel petrol fiyatlari arasindaki iliski dogrusal
Engle ve Granger (1987) ve dogrusal olmayan Enders ve Siklos (2001) koentegrasyon testleri
yardimiyla incelenmistir. Degiskenlere ait serilerin duraganlik analizleri ise literatiirde yaygin
sekilde kullanilan iki farkli test yardimiyla yapilmistir. Bunlar genellestirilmis Dickey ve Fuller (1981,
ADF) ve Phillips ve Perron (1988, PP) testleridir.

Zaman serilerinin 6nemli Ozelliklerinden olan duraganlik serinin ortalama ve varyansinin
zamana bagl olarak degismemesini ve iki donem arasindaki kovaryansin yalnizca bu iki donem
arasindaki uzakliga bagh olmasini ifade etmektedir. Duragan olmayan sireglerin regresyonlarda
sahte sonuglara neden olabilecegini Granger ve Newbold (1974) da ifade etmektedir. Standart
Dickey ve Fuller (1979) testi basit AR(1) stirecinden elde edilen asagidaki denkleme dayanir:

AY, = aY,_; + € (1)

Burada Y; duragan olup olmadigi incelenen degisken, A fark operatord, €; ise bagimsiz ve 6zdes
dagilan hata terimleridir. ADF testinde yukaridaki modele ait hata terimleri arasinda otokorelasyon
sorununun olmamasi i¢cin bagimli degiskenin gecikmeli degerleri eklenmektedir. Bu durumda ADF
testi icin asagidaki denklem tahmin edilmektedir:

AY, = aYy—q + X1, BidY; + € (2)

Modelde otokorelasyon iligkisinin olmamasini saglayan gecikmeli fark terimlerinin sayisini
gosteren p literatlirde yaygin bir sekilde Akaike, Schwarz gibi gecikme uzunlugu bilgi kriterlerine
gore belirlenmektedir.

PP testinde ise hata terimlerinde var olabilecek otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari
dikkate alinarak parametrik olmayan yontemler kullanilmaktadir. (1) numaral esitlikte birim kdk
incelemesinin yapildigi a katsayisina ait hesaplanan t istatistigine dlzeltme parametresi
eklenmektedir. Her iki teste ait modeller sabit terim ya da sabit terim ve dogrusal trend eklenerek
tahmin edilebilmektedir. Testlerde sifir hipotezi ilgili serinin birim kok icerdigini, alternatif hipotez
ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Yukarida duragan olmayan serilere ait regresyonlarin sahte sonuglar lretebilecegi ifade edildi.
Fakat iki farkh degiskene ait zaman serisinin birinci farklarinda duragan bulunmasi durumunda
seviyelerine ait degerleri ortak bir egilime sahip olabilir. Koentegrasyon bu sekildeki iki degiskenin
ortak bir egilime sahip olmasini ifade etmektedir ve bu iliski iki degiskenin uzun dénem veya denge
iliskisine sahip oldugu anlamini tasimaktadir. Koentegrasyon iliskisinin incelenmesinde kullanilan
yontemlerden biri de Engle ve Granger (1987) testidir. Bu testte dncelikle aralarinda koentegrasyon
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iliskisi incelenen ve duragan olmayan degiskenler kullanilarak koentegrasyon denklemi tahmin
edilmektedir. Bu denkleme ait hata terimleri serisine ADF testi uygulanarak duraganlik incelemesi
yapilir. Serinin duragan olmasi ayri ayrilikta stokastik egilim gosteren degiskenlere ait dogrusal
bilesimin iki degiskeni stokastik stirecten kurtardigi yani koentegre olduklari anlamina gelmektedir.

Dogrusal olmayan Enders ve Siklos (2001) koentegrasyon testi ise degiskenler arasindaki uzun
donem uyarlama sirecinin asimetrik oldugunu varsaymaktadir. Engle ve Granger (1987)
koentegrasyon testinin genisletilmis sekli olarak goriilebilecek olan bu testte hata terimleri belirli
bir esik diizeyinden biyiik ve kigik olmak Uzere iki gruba ayrilir. Enders ve Siklos (2001)
koentegrasyon testi asimetrik uyarlama sirecinin kukla degiskenlerle modele ilave edildigi
asagidaki regresyon denklemi ile agiklanabilir:

Ape = Lepghe—g + (1 = TDpopeq + Zipzl Vil + & (3)

Burada p aralarinda koentegrasyon iliskisinin incelendigi degiskenlerin bir biri Uzerine
kosulmasindan yani koentegrasyon denkleminden elde edilen hata terimlerini, I kukla degiskenleri
gostermektedir. Kukla degiskenlerin belirlenmesi igin, TAR ve MTAR modellerinde sirasiyla
asagidaki iki basamak fonksiyonu kullanilmaktadir:

{1 egery_; =1
I, =

0egerp_1 <t ()

_ (L egerAp_, =71

t {O eger A, < T ()

TAR modelinde p._; esik degerinden biyik oldugunda uyarlama katsayist 3 numaral
denklemdeki p; katsayisi olmaktadir. Aksi durumda ise bu katsayl p,’dir. MTAR modelinde ise
Ap,_41'nin esik degerinden biyiik olmasi durumunda uyarlama katsayisi 3 numarali denklemdeki p;
olmaktadir. Ap,_; esik degerden kiicik oldugunda ise uyarlama katsayisi p, olmaktadir. Bu
¢alismada, esik degerlerin (t) belirlenmesi igin Chan (1993) yontemi kullaniimistir. Buna gore ilk
once TAR modelinde y; degerleri, MTAR modelinde ise Ay, degerleri kiiglikten buytge siralanir.
Ardindan bu siralamalarda her iki yandan %15’lik u¢ degerler ¢ikarilir. Bunun disinda kalan tim
gozlemler esik deger olarak kullanilir ve model tahmin edilir. Tahmin edilen modeller arasinda en
kicuk hata terimleri karesini saglayan modele ait esik deger en uygun esik deger olarak belirlenir.

Degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisinin test edilmesi ise su sekilde yapiimaktadir. 3
numarah esitlikte p._,; degiskenine ait katsayilarin birlikte istatistiksel olarak sifirdan farksiz
olmalari, yani p; = p, = 0 F testi ile incelenmektedir. Burada sifir hipotezinin reddedilmesi hata
terimlerinin uyarlamasini yani degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisinin varligina isaret
etmektedir. Koentegrasyon iliskisinde asimetrinin varligini test etmek icin ise Enders ve Siklos
(2001)’in o6nerdikleri hipotezde p._; degiskenine ait katsayilarin istatistiksel olarak birbirinden
farksiz olduklari, yani p; = p, esitligi ifade edilmistir. iki katsayinin istatistiksel olarak ayni yani
uyarlamanin simetrik oldugunu ifade eden sifir hipotezinin reddedilmesi degiskenler arasinda
asimetrik koentegrasyon iliskisin varligini gésterecektir.

Calismada Ocak 1995 ile Eylil 2017 donemine ait aylk veri kullaniimistir. Reel petrol fiyatlari
ABD Enerji Enformasyon idaresi (EIA) kaynakli olup ABD dolari cinsinden ithal reel ham petrol
fiyatidir. Reel doviz kuru daha once ifade edildigi gibi (Reel kur = TUFE,;/Nominal kur *
TUFEagp) seklinde hesaplanmis ve bu hesaplamada kullanilan ABD dolarinin manat kuru ve iki
tilkeye ait TUFE degerleri ise Diinya Bankasi Global Economic Monitor veri tabanindan alinmis olup
mevsimsellikten arindirilmis degerlerdir.

5. Bulgular

Azerbaycan igin reel doviz kuru ve diinya petrol fiyatlari arasindaki iliskinin incelemesine
gecmeden o6nce reel doviz kuru (RE) ve reel petrol fiyatlari (OP) degiskenlerine ait bazi temel
tanimlayici istatistikler ve iki degisken arasindaki korelasyon katsayisi Tablo 1’de verilmistir. Buna
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gore RE 0,9557 ortalamaya, 1,3917 maksimum ve 0,4640 minimum degere sahiptir. OP’ye ait ayni
istatistikler ise sirasiyla 56,7955, 139,0271 ve 13,6116’dir. Carpiklik ve basiklik degerleri her iki
serinin saga carpik ve normal dagilima gore basik oldugunu ve Jarque-Bera istatistigi ise
degiskenlerin normal dagilima sahip olmadigini gdstermektedir. Tablonun en alt bolimiinde iki
degisken arasindaki korelasyon testi sonuglari verilmistir. Korelasyon katsayisi 0,7715 ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu RE ve OP degiskelerinin yiiksek derecede ayni yonde
hareket ettiklerini gostermektedir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayici Bazi istatistikler

RE opP
Ortalama 0,9557 56,7955
Medyan 0,8722 45,6453
Maksimum 1,3917 139,0271
Minimum 0,4640 13,6116
Standart hata 0,2690 30,3760
Carpiklik 0,4097 0,6333
Basiklik 1,7285 2,1897
Jarque-Bera 26,0289 25,7191
Olasilik 0,0000 0,0000
Gozlem sayisi 273 273
Pearson Korelasyon 0,7715
t istatistigi 19,9619
Olasilik 0,0000

RE ve OP degiskenlerinin birim kdk incelemesine yonelik ADF ve PP testlerine ait sonuglar Tablo
2’de sunulmustur. Her iki test icin sabit iceren model ile sabit ve trend iceren model uygulanmistir.
Tablonun ilk kisminda degiskenlerin seviye, ikinci kisminda ise birinci farklarina ait sonuglari
verilmistir. RE ve OP degiskenleri icin tahmin edilen modellere ait t istatistikleri serilerin duragan
olduguna iliskin herhangi bir destek sunmamaktadir. Reel doviz kuru fark degiskeni (DRE) ve reel
petrol fiyatlar fark degiskeni (DOP) i¢in tahmin edilen ADF ve PP modellerine ait t istatistikleri ise
%1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu sonug her iki degiskene ait serinin farklarinda duragan
olduklarini desteklemektedir. Birim kdk incelemesinin bu sonuglarina dayanarak koentegrasyon
testlerinde her iki degiskenin seviye degerleri kullanilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP
Trendli model Sabitli model Trendli model Sabitli model
RE -1,2519(1) -1,9484(1) -0,8772(4) -1,7788(5)
op -2,6894(1) -2,3931(1) -2,1012(5) -2,0142(5)
DRE -10,55932(0) -10,41082(0) -10,31542(6) -10,23162(5)
DOP —9,42252(0) —9,4219?(0) —9,30782(5) —9,31153(5)

Not: Parantez igindeki sayilar ADF testlerinde minimum Schwarz bilgi kriterine gore segilmis gecikme uzunluklari ve PP
testlerinde ise Newey-West'e gore bant genislikleridir. 2 simgeleri ilgili istatistigin %1 dizeyinde anlamli oldugunu
belirtmektedir.

Engle ve Granger (1987) koentegrasyon testine ait sonug tablo 3’de verilmistir. Tablodan da
goruldigu Uzere t istatistigi %1 dizeyinde anlamli ¢ikmistir. Bu sonug RE ve OP degiskenleri
arasinda koentegrasyon iliskisinin varligini destekleyici niteliktedir.

Tablo 3: Engle ve Granger (1987) Koentegrasyon Testi Sonuglari

tistatistigi 3,63422
Optimal gecikme 1

Akaike kriteri -3,7738
Schwarz kriteri -3,7472
LM istatistigi 0,7978

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



122 UiliD-1JEAS, 2018 (Prof. Dr. Harun Terzi Ozel Sayisy):113-126 ISSN 1307-9832

Dogrusal olmayan Enders ve Siklos (2001) koentegrasyon ydontemine ait sonuglar ise Tablo 4’te
sunulmustur. TAR modeline ait p; katsayisi istatistiksel olarak %10 diizeyinde ve p, katsayisi ise %1
diizeyinde anlamh bulunmustur. Modele ait esik deger 0,1772’dir. Koentegrasyon analizine iliskin
p1 = p2 = 0 oldugunu o6neren sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.
Koentegrasyon iliskisinin asimetrik olup olmadigini inceleyen ve p; = p, seklinde ifade edilen
hipoteze ait istatistik ise anlamli glkmamistir. Buna gére TAR modeli RE ve OP degiskenleri arasinda
asimetrik koentegrasyonu destekleyici bir bulgu sunmamustir.

Tabloda ifade edilen MTAR modeline ait p, ve p, katsayilari ise istatistiksel olarak sirasiyla %1
ve %5 dizeyinde anlamh bulunmustur. TAR modelinde oldugu gibi p; = p, = 0 oldugunu 6ne
stren hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu sonug Engle ve Granger (1987) testinde
de elde edilen sonugta oldugu gibi dogrusal koentegrasyon iliskisinin varligini destekleyici
niteliktedir. Asimetrik koentegrasyon iligkisinin testine yonelik olan, esik alti ve Usti degerlere ait
katsayilarin birbirinden farksiz oldugunu p; = p, seklinde ifade eden sifir hipotezi Enders ve Siklos
(2001)’in kritik degerleri dikkate alindiginda %10 diizeyinde reddedilmistir. Modele ait esik deger
ise —0,0301 olarak bulunmustur. Bu esik deger en uygun esik degerin belirlenirken inceleme disinda
birakilan en kiiglik ug degerlere ¢ok yakin bir diizeydedir.

Tablo 4: Enders ve Siklos (2001) Koentegrasyon Testi Sonuglari

TAR MTAR
-0,0290¢ -0,11312
P1 (~1,7765) (-3,7345)
-0,0817°2 —-0,0331b
P2 (-3,7893) (~2,2843)
Hy: p1 = p2 = Oigin F istatistigi 8,74462 9,70592
Hy: p1 = py icin Fistatistigi 3,7890 5,6194¢
Esik deger T 0,1772 -0,0301
Optimal gecikme 1 1
Akaike kriteri -3,7805 -3,7872
Schwarz kriteri -3,7406 -3,7473
LM istatistigi 0,5610 3,8423

Not: Parantez igindeki sayilar p, ve p, katsayilari igin tistatistikleridir. F istatistiklerinin anlamliligina Enders ve Siklos (2001)

ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu belirtmektedir.
6. Sonug ve Degerlendirme

Petrol ve dogalgaz sektorii Azerbaycan ekonomisinde énemli bir paya sahiptir. Bu nedenle
Azerbaycan’da reel doviz kurunun diinya petrol fiyatlarina duyarli olmasi beklenir. Fakat reel doviz
kuru ve petrol fiyatlari arasindaki iliski 6zellikle servet ve portféy kanallarindan yani elde edilen
petrol gelirlerinin harcama sekillerinden dolayi farkhlasabilmektedir. Bu ¢alismada, Ocak 1995 ile
Eyliil 2017 dénemine ait aylk veriler kullanilarak Azerbaycan igin reel déviz kuru ve reel petrol
fiyatlar iligkisi incelenmistir. Calismada reel kurun reel petrol fiyatlarina asimetrik sekilde
uyarlamasina imkan taniyan Enders ve Siklos (2001) tarafindan gelistirilen koentegrasyon testi
uygulanmistir. Bu test, degiskenler arasindaki uzun dénem denge iliskisinde yasanan sapmalarin
veya bu sapmadaki degisimlerin blyulkliklerine gore farklilasabilen dengeye doniis mekanizmasini
modellemektedir.

Arastirma bulgular Azerbaycan icin reel doviz kuru ve reel petrol fiyatlari arasinda
koentegrasyon iliskisinin varligini desteklemektedir. Buna gére, ele alinan dénemde manatin ABD
dolarina karsi reel kuru reel petrol fiyatlarina uyarlanmaktadir. Bu sonug Azerbaycan i¢in dogrusal
koentegrasyon iliskisinin incelendigi Hasanov (2010) tarafindan yapilan ¢alismada da gorulmustdr.
Enders ve Siklos (2001) koentegrasyon testinin asimetrik uyarlama siirecine iliskin sonuclari ise bu
sekildeki bir uyarlama sirecini TAR modelinde desteklemezken MTAR modelinde zayif sekilde
desteklemektedir. Buna goére, reel kurun petrol fiyatlarindaki belirli bir diizeyin yani esik degerin
altindaki ve Ustiindeki degismelere farkli sekillerde uyarlandigi zayif sekilde desteklenmektedir.
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TAR ve MTAR modellerine dayanan Mohammadi ve Jahan-Parvar (2012) ve Ngoma, Ismail ve Yusop
(2016) galismalarinda da petrol ihrag eden bazi tilkeler igin de asimetrik iliskiyi destekleyici sonuglar
elde edilmistir. Bu calismada uygulanan asimetrik koentegrasyon testinden elde edilen sonuglara
dayanarak reel kur ve reel petrol fiyatlari arasindaki uzun dénem denge iliskisinden bir sapma
oldugunda, uyarlama veya dengeye donis slrecinde asimetrik etkilerin zayif derecede mevcut
oldugu sdylenebilir. Uyarlama siirecinde, reel déviz kuru reel petrol fiyatlarindaki degismelere daha
cok simetrik bir degisimle tepki gostermektedir. Elde edilen bu sonucun, petrol sektérinin
Azerbaycan ekonomisinde ve ihracatinda hayli yiksek bir paya sahip olmasindan
kaynaklanabilecegi duslinilmektedir. Ayrica Azerbaycan’da gelecege yonelik s6zlesmelerin veya
vadeli islemlerin yaygin olmamasindan dolay: fiyat yapiskanhiginin disiik olmasi da reel doviz
kurunun uyarlanma siirecinin simetrik yapida olmasinda etkili olabilir.

Reel déviz kuru istikrari rekabet edebilirlik tzerinde etkili oldugundan dolayr 6zellikle
Azerbaycan ekonomisinin petrol ve dogalgaz hari¢ diger sektorlerinin gelisimi agisindan 6nem
tasimaktadir. Uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarindaki degismelerin giicli sekilde reel doviz
kuruna yansimasi petrol ve dogalgaz harig sektorlerin rekabet edebilme kabiliyetini etkilemektedir.
Bu sektorlerin gelistiriimesinin Azerbaycan’in 6ncelikli ekonomik politikalari arasinda yer almasi,
bunlar agisindan da rekabetgi ve ayni zamanda istikrarl bir reel kurun strdirilmesini 6nemli
kilmaktadir.

Kaynakga

Agazade, S. (2014). Dogrusal Olmayan Birim Kok Testleriyle Rusya igin Satin Alma Gicli Paritesi
Hipotezinin incelenmesi. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 14(4), 15-24.

Amanoa, R. A. ve Norden, S. van. (1998a). Qil Prices and the Rise and Fall of the US Real Exchange
Rate. Journal of International Money and Finance, 17(2), 299-316.

Amanoa, R. A. ve Norden, S. van. (1998b). Exchange Rates and Qil Prices. Review of International
Economics, 6(4), 683-694.

Bal, D. P. ve Rath, B. N. (2015). Nonlinear Causality Between Crude QOil Price and Exchange Rate: A
Comparative Study of China and India. Energy Economics, 51, 149-156.

Balke, N. S. ve Fomby, T. B. (1997). Threshold Cointegration. International Economic Review, 38(3),
627-645.

Bodart, V., Candelon, B. ve Carpantier, J-F. (2015). Real Exchanges Rates, Commodity Prices and
Structural Factors in Developing Countries. Journal of International Money and Finance,
51, 264-284.

Buetzer, S., Habib, M. M. ve Stracca, L. (2012). Global Exchange Rate Configurations: Do Oil Shocks
Matter? European Central Bank Working Paper No: 1442,

Caprio, J. ve Clark, P.B. (1981). Oil Price Shocks in a Portfolio-balance Model. International Finance
Discussion Papers No: 181.

Chan, K. S. (1993). Consistency and Limiting Distributions of the Least Squares Estimator of A
Threshold Autoregressive Model. The Annals of Statistics, 21(1), 520-533.

Chaudhuri, K. ve Daniel, B. C. (1998). Long-run Equilibrium Real Exchange Rates and Oil Prices.
Economics Letters, 58(2), 231-238.

Chen, J. E., Lee, C. Y. ve Goh, L. T. (2013). Exchange Rate and Qil Price: Asymmetric Adjustment.
Applied Economics Letters, 20(10), 987-990.

Chen, S. S. ve Chen, H. C. (2007). Qil Prices and Real Exchange Rates. Energy Economics, 29(3), 390-
404.

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



124 UiliD-1JEAS, 2018 (Prof. Dr. Harun Terzi Ozel Sayisy):113-126 ISSN 1307-9832

Dauvin, M. (2014). Energy Prices and the Real Exchange Rate of Commodity-exporting Countries.
International Economics, 137, 52-72.

Dickey, D. A. ve Fuller, W. A. (1979). Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series
with a Unit Root. Journal of the American Statistical Association, 74(366), 427-431.

Dickey, D. A. ve Fuller, W. A. (1981). Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series with
a Unit Root. Econometrica, 49(4), 1057-1072.

Enders, W. ve Dibooglu, S. (2001). Long-Run Purchasing Power Parity with Asymmetric Adjustment.
Southern Economic Journal, 68(2), 433-445.

Enders, W. ve Siklos, P. L. (2001). Cointegration and Threshold Adjustment. Journal of Business &
Economic Statistics, 19(2), 166-176.

Engle, R. F. ve Granger, C. W. J. (1987). Co-integration and Error Correction: Representation,
Estimation, and Testing. Econometrica, 55(2), 251-276.

Golub, S. S. (1983). Qil Prices and Exchange Rates. The Economic Journal, 93(371), 576-593.

Granger, C. W. J. ve Newbold, P. (1974). Spurious Regressions in Econometrics. Journal of
Econometrics, 2(2), 111-120.

Habib, M. M. ve Kalamova, M. (2007). Are There Oil Currencies? The Real Exchange Rate of Oil
Exporting Countries. European Central Bank Working Paper No: 839.

Hasanov, F. (2010). The Impact of Real Oil Price on Real Effective Exchange Rate: The Case of
Azerbaijan. DIW Berlin Discussion Paper No: 1041.

Huang, Y. ve Guo, F. (2007). The Role of Qil Price Shocks on China's Real Exchange Rate. China
Economic Review, 18(4), 403-416.

Jahan-Parvar, M. R. ve Mohammadi, H. (2011). Oil Prices and Real Exchange Rates in Qil-exporting
Countries: A Bounds Testing Approach. The Journal of Developing Areas, 45, 309-318.

Korhonen, I. ve Juurikkala, T. (2009). Equilibrium Exchange Rates in Oil-exporting Countries. Journal
of Economics and Finance, 33(1), 71-79.

Krugman, P. (1980). Oil and the Dollar. NBER Working Paper No: 554.

Krugman, P. (1983). Oil Shocks and Exchange Rate Dynamics. NBER chapters in: Exchange Rates
and International Macroeconomics: 259-284.

Mohammadi, H. ve Jahan-Parvar, M. R. (2012). Qil Prices and Exchange Rates in Qil Exporting
Countries: Evidence from TAR and M-TAR Models. Journal of Economics and Finance,
36(3), 766-779.

Nikbakht, L. (2010). Oil Prices and Exchange Rates: The Case of OPEC. Business Intelligence Journal,
3(1), 83-92.

Ngoma, A. L., Ismail, N. W. ve Yusop, Z. (2016). An Analysis of Real Oil Prices and Real Exchange
Rates in Five African Countries: Applying Symmetric and Asymmetric Cointegration
Models. Foreign Trade Review, 51(2), 162-179.

Phillips, P. C. B. ve Perron, P. (1988). Testing For a Unit Root in Time Series Regression. Biometrica,
75(2), 335-346.

Turhan |., Hacihasanoglu, E. ve Soytas, U. (2013). Qil Prices and Emerging Market Exchange Rates,
Emerging Markets Finance and Trade, 49(1), 21-36.

Zhang, Y. (2013). The Links between the Price of Oil and the Value of US Dollar. International
Journal of Energy Economics and Policy, 3(4), 341-351.

International Journal of Economic and Administrative Studies



Seymur AGAZADE 125

Wang, Y. ve Wu, C. (2012). Energy Prices and Exchange Rates of the U.S. Dollar: Further Evidence
from Linear and Nonlinear Causality Analysis. Economic Modelling, 29(6), 2289-2297.

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



126 UIIID-1JEAS, 2018 (Prof. Dr. Harun Terzi Ozel Sayisy):113-126 ISSN 1307-9832

ASYMMETRY IN THE RELATIONSHIP BETWEEN REAL EXCHANGE RATE AND OIL
PRICES: AN ANALYSIS FOR AZERBAIJAN

Extended Abstract

Aim: Theoretical arguments related to the relationship between exchange rate and oil prices
predicts that changes in oil prices can affect exchange rates in different directions and through
different mechanisms especially in countries that export or import oil in significant quantities.
Besides, as in the relationship among various economic variables, the effect of oil price changes on
exchange rate may vary in price increase and decrease cases. In addition, it is also possible that oil
price changes but only above a certain level may lead to real exchange rate adjustment. Taking
into account these insights related to the relationship between economic variables this study
attempts to investigate the long run relationship between real exchange rate and real oil prices for
Azerbaijan, an oil exporting country, by using monthly data for the period from January 1995 to
September 2017.

Method(s): Econometric analyses is fundamentally based on the TAR (threshold autoregressive)
and MTAR (momentum threshold autoregressive) cointegration methods proposed by Enders and
Siklos (2001) which allow for long run asymmetric adjustment of variables. In the TAR model the
return mechanism to the long run equilibrium relationship varies according to the magnitude of
deviations. However, in the MTAR model the adjustment process changes according to the
magnitude of changes in deviation. For the purpose of comparison with asymmetric methods firstly
the Engle and Granger (1987) cointegration method which tests linear relationship between
variables was applied. Before estimating the cointegration models the time series properties of the
real oil prices and real exchange rate variables are diagnosed to ensure the stationary characteristic
of data. For this purpose two commonly used unit root tests; augmented Dickey and Fuller (ADF,
1981) and Phillips and Perron (PP, 1988) unit root test were implemented.

Findings: According to the results of ADF and PP unit root test the real oil prices and real exchange
rate series found not to be stationary in their levels and for the differenced series the null
hypothesis of unit root strongly rejected in both test. In the Engle and Granger (1987) cointegration
test the real oil prices and real exchange rate series found to be integrated of order one and null
hypothesis of no cointegration was rejected at 1% significance level. This result also supported by
the findings of Enders and Siklos (2001) cointegration test. Accordingly, the linear cointegration
relationship verified in the TAR and MTAR models at %1 significance level. However, the findings
of the Enders and Siklos (2001) cointegration test related to the asymmetric adjustment process
do not provide strong supports. Namely, the null hypothesis of no asymmetries in adjustment
process cannot be rejected in TAR model. However, this hypothesis rejected in MTAR model at
%10 significant level. Furthermore, the threshold value for the change of deviation from long run
equilibrium in the MTAR model found to be close to the small extreme values.

Conclusion: The estimated results of Engle and Granger (1987) and Enders and Siklos (2001)
cointegration tests suggest that there is a strong long run relationship between reel exchange rate
and oil prices in Azerbaijan. This conclusion is an expected outcome for an oil dependent economy.
However, the findings of Enders and Siklos (2001) cointegration test related to the asymmetric
adjustment process suggest that there is week detectable effect between real oil prices and real
exchange rate in Azerbaijan. The weakness of asymmetrical effect at negligible levels may be due
to the fact that oil production has a very high share in the Azerbaijani economy and export. On the
other hand, it is also thought that low price stickiness resulting from non-prevalence of long-term
or future contracts is also effective in the linear structure of long run relationship between real oil
price and real exchange rate.
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