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Azdrbaycanin real effektiv mazonnasinin tarazlhq soviyyasinin
davranis modeli 3sasinda qiymatlondirilmasi
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Xiilaso

Bu moqalads davranis modeli asasinda 2003R1-2018R1 dovri tiglin Azarbaycanin
REM-ini formalagdiran asas determinantlar va faktiki REM-in modelin toklif etdiy1
taraz REM saviyyasindon konarlagsmasi qiymatlondirilib. Tadqgiqatin naticalaring
goro, REM-in ovvolki dovrdoki doyori (inersiyasi), torofdas oOlkolorlo omok
mohsuldarlig1 forqi, real neft qiymotlori vo xarici sektorla real faiz dorocosi forqi
REM-in oasas determinantlaridir. Todqigatda homg¢inin miixtolif dovrlords taraz
soviyyadon konarlagmalarin bas verdiyi malum olur.

Acar sozlar: Real effektiv mozonno, faktiki REM, davranis asaslit REM modeli,
konarlasma, Azorbaycan

JEL tosnifati: F31, F41

I. Giris

Azaorbaycanda uzun miiddot tosbit mozonno rejiminin miixtslif formalart mévcud
olub vo milli valyutanin digor valyutalara qarst rosmi mozonnasi Azorbaycan
Morkozi Banki (AMB) torafindon miioyyon edilib. Belo ki, 1990-c1 illordon mozonno
rejiminin tarixi tokamiiliine nazar yetirsok, miistaqilliyin ilk illorinds tizon, 1995-
2008-ci illordo ABS dollarina gars1 siiriinon tasbit, 2008-2011-ci illords dollar/avro
valyuta sabaotino garst dohliz, 2011-2015-ci illarin avvallorinds dollara qars1 dar
dohliz, 2015-ci ilin avvallarindon sonuna kimi Beynolxalq Valyuta Fondunun (BVF-

! Viigar Rohimov: Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki, Todqiqatlar departamenti
2 Heyran Oliyeva: Azorbaycan Respublikasinin Markozi Banki, Todqiqatlar departamenti



nin) tosniflogdirdiyi “digor’ tonzimlonon mozonna rejimlori qiivvads olub. 2015-ci
ilin dekabr ayindan iso AMB rosmi olaraq tonzimlonon iizon mazonna rejimind
kecidlo bagli gorar gobul edib. Mozonno rejimlori asason valyutanin nominal
doyorini miioyyonlosdirmak ti¢iin totbiq edilir. Lakin valyutanin nominal mozonnosi
ilo yanasi real effektiv mozonno (REM) do miihiim gostoricilordondir. Olbatto ki,
REM-in formalagsmasinda nominal effektiv mozonnonin (NEM-in) do soviyyosini
bilmok ohomiyyatlidir. Qrafik 1-do 2003-cii ilin oavvalindon 2018-ci ilin birinci
riibiinii ohato edon dovrda Azorbaycanin NEM-i vo REM-i tosvir edilib*. Gortindiiyii
kimi 2003-cii ildon etibaran bu iki gostaricinin trayektoriyasi oxsar olsa da, onlarin
soviyyalori arasinda forq var. REM-in vacib gdstorici olmasi onun yerli mohsullarin
beynolxalq rogabot gabiliyyotino tosir edon on miihiim amillordon biri olmasi ilo
olagolondirilir. REM-in bahalagsmasi yerli mohsullara xarici tolobin vo noticodo
ixracin azalmasina, ucuzlasmasi iso oksinin bas vermasino sobob olur. Bununla
yanasi, REM-in fundamental doyorindon konarlasmasini 6l¢gmok do vacib shomiyyat
kasb edir. Bunlar1 nozors alaraqg REM-in asas determinantlarint miisyyanlogdirmak
va fundamental soviyyasindon konarlasmasini qiymatlondirmak {i¢iin modellarin
qurulmasi mozonns vo iqtisadiyyatla bagli bir sira suallara cavab tapilmasina imkan
verir. Beloa ki, real mozonnonin fundamental soviyyadon konarlagmasi bir ¢ox iqtisadi
doyisonloro, xiisusilo do, ixracin potensial soviyyasino tosir edocok amillordondir. Bu
mogsadlo, Azorbaycan manatinin REM-i {i¢lin do belo bir modelin qurulmasi va
faktiki REM-in tarazliq soviyyasindon konarlagmasini empirik olaraq 6l¢gmok bu
sahado movcud bosluglart doldurmaga t6hfs veroardi.

? Valyuta tolobi Morkozi Bankin hoftolik horraclarina asason ddendiyi iigiin BVF bu mozenno rejimini
“diger” tonzimlonon rejim adlandirir.

* Hor iki gostorici ilizro qrafikin yuxarti qalxmasi manatin doyorinin artmasini, asagi diismosi iso
ucuzlasmasini nazardo tutur.



Qrafik 1: Azorbaycanin NEM vo REM-inin dinamikasi (2013R1-2018R1)
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Mbonba: AMB-nin statistik biilletenlori

Igtisadi odobiyyatda REM-in tarazliq soviyyasindon kenarlagmasimi bir ne¢o
tisulla qiymatlondirirlor. Bunlara fundamental asasli (Barrell vo Wren-Lewis, 1989;
Williamson, 1994), davranis asasli (Macdonald va Clark, 1998), aliciliq qabiliyyati
paritetli (Duval, 2002), daimi’® (Clark vo Macdonald, 2000) vo tobii mozonno
saviyyasini (Stein, 1990) misal gostormok olar. Bu tadqiqat isindo iso biz 2003R 1 vo
2018R1 iizro molumat bazasindan istifade edorok MakDonald vo Klark (Macdonald
and Clark, 1998) torafindon toklif edilon davranis osasli REM modelini Azarbaycan
ucun qurmusug.

Belalikls, tadqiqat isinin strukturu asagidaki kimidir: ikinci fosildo movzu ilo
olagodar odobiyyat icmali aparmisiq. Novbaoti fosil molumat bazasiin ohato etdiyi
doyisonlors vo metodoloji yanagmalara hosr olunur. Dérdiincii fasilde aldo olunan
naticalari vo miivafiq tohlillari taqdim edirik. Sonuncu fasil is9 tadqiqat isindon ¢ixan
naticalori ohata edir.

3 Ingilisco “Permanent Equilibrium Exchange Rate” kimi ifados edilir.



I1. 9dabiyyat icmah

Real mozonnonin tarazliq soviyyeasinin fundamentallardan konarlagmasi ¢oxsayli
miuolliflor torofindon qiymotlondirilib. Bizim bu todqigat isindo qurdugumuz
davranig osasli taraz mozonno modeli iso daha ¢ox Makdonald vo Klarkin
(Macdonald and Clark, 1998) adi il slagolondirilir. Davranis osasli taraz mozonno
faktiki REM-in bu metodologiya vasitasilo qiymaotlondirilon (toxmin edilon)
soviyyadon konarlagmasinin dayaniqli olmayacagini nozords tutur. Ciinki doyisonlor
arasinda kointeqrasiya vektoru faktiki real mozonnoni fundamentallarin toklif etdiyi
soviyyaya calb edon amil rolunu oynayair.

Azorbaycan manatinin mozonnasinin tarazliq soviyyosi oavvalki dovrlordo
F.Hasonov vo F.Hiiseynov (2009) torofindon qiymatlondirilib. Mialliflor 2001-
2007-ci illor lizra riibliik gostoricilordon istifads edorok soziigedon qiymatlondirmoni
hoyata kegirib vo fundamentallardan konarlasmanin determinantlarini todqiq ediblor.
Onlar bu giymoatlondirmalori yerina yetirmok {iclin miixtolif yanagmalara miiraciot
ediblar. Bels ki, ilk olaraq aliciliq qabiliyysti pariteti yanagmasini totbiq ediblor vo
bu yanagmanin Azorbaycan {i¢iin uygun olmadig1 qonastino goliblor. Cilinki “nisbi
qgiymoatlordon  yaranan konarlasmalar nominal mozonna torafindon  tam
kompensasiya olunmur”. Onlarin fikrinco, makroiqtisadi balans yanasmasi da
Azorbaycan ti¢iin ugurlu model deyil. Bu modellorin oksino olaraq, davranis vo
daimi osasli mozonno modellori gostorir ki, 2004-cii ildon sonra real effektiv
mozonnonin davraniglart osason ticarot goraiti, nisbi mohsuldarliq, xalis xarici
aktivlor (XXA), inzibati qiymaotlor indeksi vo dovlot xarclorindoki artim ilo izah
olunur. Onlar Balassa-Samuelson effektinin amsalinin 0.4 faiz soviyyasinds olmasi
naticosing goliblor. Basqa s6zlo, mohsuldarligin ticarot torofdaglarina nisboton 1 faiz
artmas1 manatin real moazonnasinin 0.4 faiz bahalagsmasina sabab olur. Digor maraqli
natica 19 XXA-nin artmasinin REM-in bahalagsmasina tohfo vermoasindadir. Belo ki,
xarici aktivlorin 1% artmast REM-i1 0.2% bahalasdirir. Bu iso neft golirlorinin,
beloliklo xalis xarici aktivlorin artmasinin yerli valyutanin méhkomlonmosi ilo
olagolondirilir.



REM-in tarazliq soviyyosindon konarlagmasi neft qiymoti gostoricisi
kontekstinda do qiymatlondirils bilar. Bels ki, neft qiymatlorinds bas veran miisbat
sok neft ixrac edon 6lkoalordo uzunmiiddstli dovrds milli valyutanin bahalagsmasina
sobob olur. Bu hipotez todqigat¢ilar torofindon empirik olaraq arasdirilib vo neft
gqiymoti ilo mozonno arasinda miisbot vo ohomiyyatli oalago tapilib. Spatafora vo
Stavrev (2003) Rusiyanin REM-ini qiymatlondirmoklo nominal neft gqiymatlori ilo
omok mohsuldarhigi arasindaki forqin miisbot tosiri oldugunu gqeyd ediblor.
Zalduendo (2006) neft giymotlorinin, o ciimlodon omok mohsuldarhigi arasindaki
forqin Venesuelanin real effektiv mozonnasinin formalagmasinda shomiyyatli rolu
oldugunu tapib. Bundan basqa, Korhonen vo Juurikkala (2007) OPEK-9 {izv olan 9
Olkonin timsalinda panel qiymotlondirmo apararaq neft qiymaotlorinin real mozonnoni
1zah etmokdo vacib gostorici oldugunu miioyyanlosdiriblor.

Michael Habib vo Kalamova (2007) iso “Neft valyutasi varmi?” sualini
gqabardaraq, neft bazarinda ohomiyyotli yer tutan Norveg, Rusiya vo Soudiyyo
Oraobistaninin real effektiv mozonnolorinin neft giymotlorino reaksiyasimi todqiq
ediblor. Onlarin slds etdiyi naticolors goro, rus rublunu “neft valyutasi” adlandirmaq
olar. Belo ki, 1995-2006-c1 i1llads Rusiyanin REM-1 real neft qiymatlori ilo timumi
stoxastik trendo malikdir. Bunun oksins olaraq, Norve¢ vo Soudiyys Orabistaninin
valyutalar1 birbasa neft qiymotlorindon formalagmir. Bu iso, osason, adigokilon
Olkalarin forgli institusional xiisusiyyatlora malik olmasi va tadqiq olunan illorin
(1980-20006) forgli olmasi ilo izah edils bilar.

Melecky vo Komarek (2007) Cexiya ligiin davranis asaslh tarazliq modelini
qurublar. Onlar modeli gqiymatlondirmoak {i¢iin dinamik on kigik kvadratlar tisulu
(ing. - DOLS), paylanan gecikmali avtoreqressiv (ing. - ARDL) modeli vo Yohansen
(ing. - Johansen) kointeqrasiya metodlarindan istifads ediblor. Qiymaotlondirmoalor
omok mohsuldarlig1 forqi, ticarot soraiti indeksi, XXA, olkonin ticarat agiqligi
gostaricisi, xarict birbasa investisiyalar, faiz dorocasi forglort vo dovlet xorclori
dayisonlorinin Cex korunasinin real mazonnasinin asas determinantlarin1 oldugunu
gostorir. Posta (2010) da davranis osasli yanasmadan istifado edorok Cexiyada
mozonnanin tarazliq saviyyasinin fundamentallardan konarlagsmasini tadqiq edib. O,
vektor xotalarin toshihi (ing. - VECM) modelinin {i¢ miixtolif versiyasin1 quraraq
Cex korunasinin real mozonnosinin iqtisadiyyatin hom real, hom do maliyyo
sektorundan formalagmasini tapib. Moqalodon ¢ixan naticolor korunanin
qiymoatlondirma dovriinds (2001R1-2009R 1) dayarindan yiiksok oldugunu gostarib.



Miiollif homginin gostorir ki, bu bahalagmanin osas determinantlart XXA, dovlot
xarclori vo faiz doracasi forqloridir. Real neft qiymatlorinin artmasi isa yerli
valyutanin ucuzlagmasina tosir edon asas amildir.

Feyzioglu (1997) ticarot soraitino tosir edon miisbot soklarin vo real faiz
daracalarinin artmasinin, habela ticarat torafdaslari i1lo amok mohsuldarligi arasinda
miisbot forqin yaranmasinin Finlandiyanin real mozonnasini bahalasdiran amillor
oldugunu gostorib. lossifov vo Loukainova (1997) da Qananin 1984-2006-c1 illor
lizro molumatlarimi tohlil edorok oxsar naticoys goliblor. Belo ki, torofdas 6lkalorlo
mohsuldarliq vo faiz dorocosi forqlori, o ciimlodon, osas ixrac omtaslorinin diinya
bazarinda qiymatlorinin qalxmasi Qananin REM-inin asas determinantlaridir.

Nilsson (2004) davranis yanagsmasina miiraciot edarok Isve¢ kronunun REM-
ini vo fundamental determinantlarini arasdirib. O, ticarat soraitinin, ticari sektordaki
qiymatlarlo geyri-ticari sektor giymatlori arasindaki nisbi forglorin vo xalis xarici
borclarin UDM-do paymnm isve¢ kronunun REM-inin asas determinanti oldugunu
geyd edib.

Zhang va Cheng (2014) Cin remninbisinin real mozonnasinin ABS dollarina
qarst doyorini qiymoatlondirmok {i¢iin miixtolif yanagsmalari, o ciimlodon davranis
yanasmasini totbiq edib. Miislliflorin goldiklori qonasto goro statistik indekslori vo
igtisadi monalar1 nozoro aldigda bu modellor arasinda davranis osasli yanasma
faktiki mozonnonin fundamentallardan konarlagsmasini on yaxsi izah edon modeldir.
Masoalon, soziigedon yanasma 2011-2012-ci illordo Cinin faktiki real mozonnasinin
modelin toklif etdiyinden 10-20% baha oldugunu gdstorir vo bunun M2-nin (genis
pul kiitlosinin) daha siiratlo artmasi ilo alagalondirir.

II1. Malumat bazasi vo metodologiya

Qiymatlondirmo 2003-cii ilin 1-ci riibii vo 2018-ci ilin 1-ci riibii arasindaki1 dovrlori
ohato edir. Molumatlar AMB-nin, Azorbaycan Respublikasinin Dovlot Statistika
Komitosinin, Iqtisadi ©mokdasliq vo Inkisaf Toskilatinin, ABS-in Enerji
Informasiya Agentliyinin molumat bazalarmdan gétiiriiliib. Zoruri hallarda
doyisoanlor TRAMO/SEATS statistik metodu vasitasilo movsiimilikden tomizlonib.
Asili doyison olan REM AMB-nin elektron statistik bazasindan gotiiriiliib. REM-in



hesablanmasinda NEM, yerli inflyasiya vo osas ticarot torofdaslarinin inflyasiyasi
gostaricilorindon istifads edilir vo agagidak: diisturla verilir:

Wi
REM, = [T, (e + %) (1)
Pie

Burada n xarici ticarotdo torofdas Olkolorin sayini, e;; manatin i 6lkosinin
valyutasina nozoron t dovriindo mozonnasinin doyismosini (1 vahid xarici
valyutanin manat ekvivalenti), w; i 6lkosinin xarici ticarot dovriyyosindo xiisusi
¢okisini, p, t dovriinde dlkads istehlak qiymatlori indeksinin (IQI-nin) seviyyasini,
p;¢ iso t dovriindo ticarot torofdaslarinda IQI-nin soviyyesini gostarir. Beloliklo,
REM-in artmas1 manatin méhkomlonmasini, azalmasi iso zoiflomasini gostorir.

Davranis osasli taraz mozonno modelino daxil olan digor vacib gostorici iso
Azorbaycanla ticarot torofdaslar1 arasindaki amak moahsuldarligi forqidir. Omok
mohsuldarlig1 real mocmu buraxilisin masgul ohalinin sayma bdlmoklo oldo edilib.
Bu, Balassa-Samuelson effektini ifado edir. Belo ki, 6lkodo mohsuldarliq ticarst
torofdaglar1 ilo miiqayisodo daha siirotlo artarsa, bu, yaranan yiiksok inflyasiya
hesabina yerli valyutanin real ifadodo bahalagmasina sobab olur. ©Omoyin ¢evik
oldugu soraitdo ogor ticari sektorda (emal sonayesi) mohsuldarligin artimi geyri-
ticari sektora (xidmot sektoru) nisbaton yiiksok olarsa, ticari sektorda omok haqlari
artir. Omoyin tam cevikliyi hor iki sektorda omok haqglarini boraborlogsmosino,
noticodo qeyri-ticari sektorda qiymaotlorin artmasina sobab olur. Bu iso yerli
igtisadiyyatda iimumi qiymot soviyyosinin xarico nisboton daha siirotlo
yuksolmasino goatirib ¢ixarir.

Digor doyison real faiz daracalari fargloridir. Azorbaycan tigiin faiz doracasi
kimi qisamiiddstli depozit faiz doracelori, xarici sektor tlclin iso dollarda
qisamiiddotli LIBOR faiz doracasi gétiiriiliib. Azerbaycanin faiz doracasi yerli 1QI
inflyasiyas1 ilo, xarici sektorun faiz dorocesi iso ABS-in IQI inflyasiyas: ilo
reallagdirilib. Real faiz doracolori forqi kapital axinlart effektini oks etdirir. Ogor
0lkodos inflyasiyadan tomizlonmis faiz dorocosi digor 6lkolora nisboton yiiksokdirsa,
onda olkoya kapital axini siirotlonar ki, bu da yerli valyutanin méhkomlonmaosino
sobab olur. Ogor yerli faiz doracolori xariclo miiqayisads asagidirsa, yerli valyutanin
zoiflomoasi meyillori gliclonor. Ona goro do bu doyisonin daxil edilmasi adigokilon
tosirlori 6lgmoys imkan veroacok.



Azorbaycanda valyuta bazarina tosir edon amillordon biri do neft giymoatidir.
Ciinki imumi ixracin 90%-o godori neft vo neft mohsullarinin payina diisiir. Neft
qiymotlori gdstoricisi ABS-1n Enerji Informasiya Agentliyinin molumat bazasindan
gotiiriiliib vo ABS-1n 1QI-si ilo reallasdirilib. Bu doyison ticarot soraiti indeksino
ovozloyici kimi daxil edilib. ©Ovvolki dovrlordo yuxarida adigokilon miiolliflor
(Zalduendo (2006), Habib vo Kalamova (2007) vo s.) 6z arasdirmalarinda neft
qiymoti gostoricisini ticarot soraiti indeksino ovozedici kimi istifado ediblor.
Miislliflarin fikrinca, diinya bazarlarinda neft qiymatlorinin artmasi neft ixracindan
asil1 olan olkolar tigiin satisdan daxil olan “neft dollarlari”nin artmasi demokdir. Bu
159, 0z novbasinds, yerli valyutanin gliclonmasina sabab olur.

Dayisonlarin stasionarligini yoxlamagq ti¢iin giiclondirilmis Diki-Fuler (ADF)
(ing. - Augmented Dickey-Fuller, ADF) vahid kok testi totbiq edilib (Cadval 1).

Cadval 1: Giiclondirilmis Diki-Fuler (ADF) vahid kok test naticalori (2003R1-2018R1)

. Birinci tartib Notico
Saviyyd
forq
REM -1.16 -6.98%** I(1)
Real neft qiymoti -2.43 -5.56%** I(1)
omok mahs?ldarllgl 0.84 803+ I(1)
forqi
Faiz daracasi forqi -4 58%#* 1(0)

*EkE* vo * miivafiq olaraq 1%, 5% va 10%-lik inam intervalinda shomiyyatlilik doracasini ifads edir.

Cadvoldon goriindilyti kimi, REM, real neft qiymeoti vo mohsuldarliq forqi
gostaricilorinin geyri-stasionarliq hipotezlori 5%-lik ohomiyyatlilik soviyyasinda
rodd edilo bilmoz. Birinci tortib forqds iso hor {i¢ii stasionar doyisona ¢evrilir. Bu 159
o demokdir ki, adigakilon doyisonlor birinci tortib inteqrasiyaya malikdir. Bunlardan
forqli olaraq, faiz dorocosi forqi gostoricisi stasionar doyisondir. Bagsqa sozlo,
doyisonlorimiz qarisiq inteqrasiya doracolorino malikdir.

Istifada etdiyimiz 4 doyisondan iicii qeyri-stasionar oldugu iiciin gostaricilorin
uzunmiiddatli kointeqrasiya slagasini yoxlamaq mogsadilo Yohansen kointeqrasiya
metodu totbiq edilmisdir. Alinmis naticalordon doyisenlor arasinda 1 kointeqrasiya
vektorunun oldugu lizo cixir. Modelo daxil olan doyisonlor garisiq inteqrasiya
doracasino malik oldugu li¢iin Pesaran vo hommiisalliflori (2001) torafindon toklif



edilon ARDL modelini totbiq edirik. ARDL asil1 va sarbast doyisonlarin bir-biri ilo
yalniz eyni dovrda deyil, hom da avvalki dovrlordoki doyarlari ils slagads oldugu
xotti modeldir.

IV. Empirik giymatlondirmoalor

Beloliklo, REM-in osas determinantlarin1 asagidaki funksiya ilo qiymotlondirmisom.

Ay, =a+ Y0  BiVei+ XioViXei+ & (2)

Burada y asili doyison olan REM-i, x models daxil olan digor izahedici doyisonlori
ifado edir. Goriindiiyli kimi, modelo asili doyigonin ovvolki dovrlordoki doyarlori,

sarbast doyisonlorin iso hom indiki doyoari, hom do avvalki dovrlordoki doyorlori daxil
edilib.

Cadval 2-do giymaotlondirmalorin noaticolort gostorilib. Modelo daxil olan
doyisonlorin asili  doyisono tosirlori montigouygun vo statistik cohotdon
ohomiyyotlidir. Belo ki, Azorbaycanin real mozonnosindo bas veron doyisikliklor
mozonnanin 0z inersiyasi, omok mohsuldarlig1 forqi, real neft qiymoti vo real faiz
doracaloari forqi ilo izah edilo bilir. Bu gostaricilordon on boyiik tosira malik olani iso
REM-in bir dévr ovvalki hacmidir (inersiyas1) ki, bu amsal 0.65-2 borabardir. Ikinci
on boylik tosiro malik gostarici isa real neft qiymaotidir. Bu, 6lkays xarici valyuta
axinina sabab olan amillordon biri kimi mantiqauygun naticadir. Real neft qiymati
1% bahalasdigda REM 0.13% bahalasir. Balassa-Samuelson effektinin do REM
tizorindo tosir omsali boylikdiir. Omok mohsuldarligi forglorindon golon tosirin
omsali 0.11-dir. Faiz dorocosi forqlori 1iso, go6zlonildiyi kimi, REM-in
formalagmasina daha az gostorir. Bu, Azorbaycanda kapital bazarinin zoif inkisaf
etmosi vo kapitalin mobilliyinin asag1 olmasi ilo sorh oluna bilor.

Cadval 2: Paylanan gecikmali avtoreqressiv (ARDL) modelindan ¢ixan
naticalar

Dayisonlor ARDL




0.65
REM (-1

(-1) (0.060)***

IOmok mahsuldarhg: forqi 011
widarhgt brq (0.034)**

) ] 0.13
Real neft qiymati (-1) (0.041 Y

0.003
Faiz daracasi forqi (0.001 Y

Sabit 1.076

*#%* yo ** miivafiq olaraq 1% va 5%-lik inam intervalinda shamiyyatlilik deracasini ifads edir.

Iqtisadi odobiyyatlarda davranis osasli taraz mozonna modelina XXA, dovlot
xarclari, cari amaliyyatlar balans1 kimi gostaricilor do daxil edilir. Bu doyisenlori
mixtolif spesifikasiyalarda modellors daxil etsok do, noticolor statistik ohomiyyotsiz
cixdi. Homin gostoricilorin statistik ohomiyyatsiz olmasinin miixtalif soboblori var.
XXA ilo bagli molumat bazalar1 nisboyon qisa vo asagi keyfiyyetlidir. Digor
torofdon, XXA neft golirlorindon asili oldugu iiclin neft giymaotlori doyisoninin
modelds olmasi homin gostorici ilo yliksok korrelyasiyaya malikdir ki, bu da
noticolorin statistik cohotdon izah edilmosini ¢otinlosdirir. Dovlot xorclori vo cari
omoliyyatlar balans1 gostoricilori iso institutisional amillorlo olagolondirilo bilar.
Belo ki, Azorbaycanin neft satisindan daxil olan golirlori birbasa Azorbaycan
Respublikasinin Dovlot Neft Fonduna daxil olur. Oradan iso, bir hissosi galocok
dovrlor {giin ehtiyat kimi saxlanmagqla, dovlot biidcosinin golir hissosini
formalasdirmaq Ttgciin transfer edilir. Neft golirlori iqtisadiyyata birbasa daxil
olmadig: {i¢iin cari amaliyyatlar hesabi bu effektlori oks etdirmir. Digor torofdon,
neft qiymatlori yiiksok oldugu vaxt transfertlorin hocmi artdigi, miivafiq olaraq
dovlat xarclori do artdig: tiglin diisliniirtiik ki, neft qiymatlori hor iki effekti 6ziindo
comlosdirir.

Real mozonnonin fundamental determinantlarini tapdiqdan sonra todqiq olunan dévr
orzindo faktiki mozonno soviyyasinin tarazligdan yaymmasin1 miioyyonlosdirmok



olar. Qrafik 2-do davranig osasli modelin toklif etdiyi taraz vo faktiki REM
saviyyaloari tasvir edilib. Qrafikdon goriindiiyti kimi, qiymatlondirilon dovr orzinda
faktiki REM fundamental soviyyasi ilo oxsar trend iizro horokst edib. Bununla
yanasi, bozi dovrlords tarazliq soviyyoasindon konarlagmalar olub.

Qrafik 2: Faktiki vo taraz REM saviyyoalori (2013R1-2018R1)
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Moanba: AMB-nin statistik biilletenlori va miialliflorin hesablamalart

Qrafik 3-do bu konarlagmalarin faizlo ifadasi verilib. Qrafikdon goriindiiyti kimi,
2005-ci ilin avvallorindo faktiki REM tarazliq soviyyosindon yiiksok, novbati ildo
150 asag1 olub. Daha sonra 2010-cu il oarzinds faktiki REM tarazliq soviyyosindon 9-
10% baha olub. Novbati bir neco ildo nozoragarpacaq yayinma bas vermoyib. Faktiki
REM fundamentallar otrafinda doyisir. Lakin 2014-cii ilin III riibiinden tarazliq
soviyyadon yayinma baglayib vo 2014-cii ilin sonunda konarlagsma 11%-o ¢atib. Bu
159 2014-cii ilin ortalarindan baslayaraq neft qiymaotlorinin diismosi ilo olagodar
olaraq osas ticarot torofdaslarinda milli valyutalarinin ucuzlagmasi naticosindo
manatin NEM-inin bahalagmasi dovriino disiir. Belo ki, AMB homin dévrdo
mozonna siyasatindo doyisiklik etmodi vo manatin doyari ticarot torofdaslarinin orta
cokili mazonnasino nisbaton giiclii galmaqda davam etdi. 2015-ci ilin avvallorindo
mozonna korreksiyast aparildi vo manatin REM-1 fundamental saviyyasino
yaxinlasdi. 2015-ci ilin sonlarina dogru REM optimal soviyyssindon yiiksalmoya



baglamigdi. Homin ilin IV riiblindo AMB manati ucuzlagdiraraq tonzimlonon
mozonna rejimind kegdiyini elan etdi. Qrafikdon goriindiiyi kimi, mozonno
rejimindoki doyisiklikdon sonraki riibdo REM-ds neqgativ yayimma bas verdi. Bu forq
todricon azalmaga basladi. Bu prosesdo 2016-c1 ildo Azorbaycanda inflyasiyanin
proseslorinin slirotlonmosi vo NEM-in bahalagmasi da rol oynadi. 2017-ci ilin
ovvolarindo iso taraz mozonno soviyyasindon konarlasma miisboto dogru doyisdi.
Bunun osas sobobi 2016-2017-ci illordo yerli IQI-doki doyismonin ikiroqomli
olmasidir. Tadqiqat dovriiniin sonunda iss faktiki REM ils taraz REM arasinda forq
3-4% otrafindadir.

Qrafik 3: Faktiki vo taraz REM arasinda konarlasma
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Bu todqiqat isindo Azorbaycanin 2013R1-2018R1 dovriindo REM-inin tarazliq
soviyyosinin osas determinantlart vo dovr orzindo faktiki REM-in fundamentallarin
toklif etdiyi tarazliq soviyyasindon konarlagsmasi qiymotlondirilib. Miivafiq
gqiymotlondirmolori vo tohlillori aparmaq {i¢lin qurulmus davranis osasli taraz
mozonna modeli gostorir ki, REM-in avvalki dovrdoki doyari (inersiyast), real neft
qiymeatlori, torofdas 6lkolorlo omok mohsuldarhigi forqi vo faiz dorocolori forqi real
mozonnoni formalagdiran fundamental gostoricilor kimi qobul edilo bilor. ©ldo
olunan naticalor faktiki mozonnonin 6z tarazliq soviyyosi otrafinda monti vo miisbot



istiqgamotdo konarlagdigini gostorir. Sonuncu miisahido dévrii olan 2018-ci ilin 1-ci
riiblinds isa faktiki REM tarazliq soviyyssindon 3-4% asagidir.



9dobiyyat icmah

1. Barrell, Ray & Wren-Lewis, Simon (1989), “Fundamental Equilibrium
Exchange Rates for the G7”, CEPR Discussion Papers 323

2. Clark, Peter & MacDonald, Ronald (2000), “Filtering the BEER: A
Permanent and Transitory Decomposition”, IMF Working Papers 00/144

3. Duval, R. (2002), “What Do We Know About Long Run Equilibrium
Exchange Rates? PPPs vs Macroeconomic Approaches”, Australian
Economic Papers, 41(4), pp. 382-403

4. Feyzioglu, Tarhan (1997), “Estimating the Equilibrium Exchange Rate: An
Application to Finland”, IMF WP/97/109

5. Habib M., Maurizio & Kalamova M., Margarita (2007), “Are There Oil
Currencies? The Real Exchange Rate of Oil Exporting Countries”, ECB
Working Paper Series No. 839

6. Hasanov, Fakhri & Huseynov Fariz (2009), “Real Exchange Rate
Misalignment in Azerbaijan”, MPRA Paper No. 29555

7. lossifov, Plamen & Loukainova, Elena (2007), “Estimation of a Behavioral
Equilibrium Exchange Rate Model for Ghana”, IMF WP/07/155

8. Korhonen, likka & Tuuli, Juurikkala (2007), “Equilibrium Exchange Rates in
Oil-dependent Countries”, BOFIT Discussion Papers 8/2007

9. MacDonald, Ronald & Clark, Peter (1998), “Exchange Rates and Economic
Fundamentals: A Methodological Comparison of BEERs and PEERs”, IMF
Working Papers 98/67, International Monetary Fund

10. Melecky, Martin & Komarek, Lubos (2007), “The Behavioral Equilibrium
Exchange Rate of the Czech Koruna”, Transition Studies Review, 14(1), pp.
105-121

11. Nilsson, Kristian (2004), “Do Fundamentals Explain the Behavior of the
Swedish Real Effective Exchange Rate?”, The Scandinavian Journal of
Economics, Vol. 106, No. 4

12. Pesaran, M. Hashem & Shin, Yongcheol & Smith, J. Richard (2001),
“Bounding Testing Approaches to the Analysis of Level Relationships”,
Journal of Applied Econometrics, 16, pp. 289-236

13. Posta, Vit (2010), “Estimation of the Behavioral Equilibrium Real Exchange
Rate of the Czech Koruna”, Trends Economics and Management, Vol. IV —
Number 7



14. Spatafora, Nikola & Stavrev, Emil (2003), “The Equilibrium Real Exchange
Rate in a Commodity Exporting Country: The Case of Russia”, IMF Working
Papers 03/93

15. Stein, Jerome (1990), “The Real Exchange Rate”, Journal of Banking and
Finance, 14(5), pp. 1045-1078

16. Williamson, John (1994), “Estimating Equilibrium Exchange Rates”,
Peterson Institute for International Economics, number 17

17. Zalduendo, Juan (2006), “Determinants of Venezuela’s Equilibrium Real
Exchange Rate”, IMF Working Papers 06/74

18. Zhang, Zhibai & Chen, Langnan (2014), “A New Assessment of the Chinese
RMB Exchange Rate”, China Economic Review, Vol. 30, September 2014,
pp. 113-122





