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Xülasә 

Bu mәqalәdә davranış modeli әsasında 2003R1-2018R1 dövrü üçün Azәrbaycanın 
REM-ini formalaşdıran әsas determinantlar vә faktiki REM-in modelin tәklif etdiyi 
taraz REM sәviyyәsindәn kәnarlaşması qiymәtlәndirilib. Tәdqiqatın nәticәlәrinә 
görә, REM-in әvvәlki dövrdәki dәyәri (inersiyası), tәrәfdaş ölkәlәrlә әmәk 
mәhsuldarlığı fәrqi, real neft qiymәtlәri vә xarici sektorla real faiz dәrәcәsi fәrqi 
REM-in әsas determinantlarıdır. Tәdqiqatda hәmçinin müxtәlif dövrlәrdә taraz 
sәviyyәdәn kәnarlaşmaların baş verdiyi mәlum olur.  

Açar sözlәr: Real effektiv mәzәnnә, faktiki REM, davranış әsaslı REM modeli, 
kәnarlaşma, Azәrbaycan 

JEL tәsnifatı:  F31, F41 

I. Giriş 

Azәrbaycanda uzun müddәt tәsbit mәzәnnә rejiminin müxtәlif formaları mövcud 
olub vә milli valyutanın digәr valyutalara qarşı rәsmi mәzәnnәsi Azәrbaycan 
Mәrkәzi Bankı (AMB) tәrәfindәn müәyyәn edilib. Belә ki, 1990-cı illәrdәn mәzәnnә 
rejiminin tarixi tәkamülünә nәzәr yetirsәk, müstәqilliyin ilk illәrindә üzәn, 1995-
2008-ci illәrdә ABŞ dollarına qarşı sürünәn tәsbit, 2008-2011-ci illәrdә dollar/avro 
valyuta sәbәtinә qarşı dәhliz, 2011-2015-ci illәrin әvvәllәrindә dollara qarşı dar 
dәhliz, 2015-ci ilin әvvәllәrindәn sonuna kimi Beynәlxalq Valyuta Fondunun (BVF-

1 Vüqar Rәhimov: Azәrbaycan Respublikasının Mәrkәzi Bankı, Tәdqiqatlar departamenti 
2 Heyran Әliyeva: Azәrbaycan Respublikasının Mәrkәzi Bankı, Tәdqiqatlar departamenti 



nin) tәsniflәşdirdiyi “digәr”3 tәnzimlәnәn mәzәnnә rejimlәri qüvvәdә olub. 2015-ci 
ilin dekabr ayından isә AMB rәsmi olaraq tәnzimlәnәn üzәn mәzәnnә rejiminә 
keçidlә bağlı qәrar qәbul edib. Mәzәnnә rejimlәri әsasәn valyutanın nominal 
dәyәrini müәyyәnlәşdirmәk üçün tәtbiq edilir. Lakin valyutanın nominal mәzәnnәsi 
ilә yanaşı real effektiv mәzәnnә (REM) dә mühüm göstәricilәrdәndir. Әlbәttә ki, 
REM-in formalaşmasında nominal effektiv mәzәnnәnin (NEM-in) dә sәviyyәsini 
bilmәk әhәmiyyәtlidir. Qrafik 1-dә 2003-cü ilin әvvәlindәn 2018-ci ilin birinci 
rübünü әhatә edәn dövrdә Azәrbaycanın NEM-i vә REM-i tәsvir edilib4. Göründüyü 
kimi 2003-cü ildәn etibarәn bu iki göstәricinin trayektoriyası oxşar olsa da, onların 
sәviyyәlәri arasında fәrq var. REM-in vacib göstәrici olması onun yerli mәhsulların 
beynәlxalq rәqabәt qabiliyyәtinә tәsir edәn әn mühüm amillәrdәn biri olması ilә 
әlaqәlәndirilir. REM-in bahalaşması yerli mәhsullara xarici tәlәbin vә nәticәdә 
ixracın azalmasına, ucuzlaşması isә әksinin baş vermәsinә sәbәb olur. Bununla 
yanaşı, REM-in fundamental dәyәrindәn kәnarlaşmasını ölçmәk dә vacib әhәmiyyәt 
kәsb edir. Bunları nәzәrә alaraq REM-in әsas determinantlarını müәyyәnlәşdirmәk 
vә fundamental sәviyyәsindәn kәnarlaşmasını qiymәtlәndirmәk üçün modellәrin 
qurulması mәzәnnә vә iqtisadiyyatla bağlı bir sıra suallara cavab tapılmasına imkan 
verir. Belә ki, real mәzәnnәnin fundamental sәviyyәdәn kәnarlaşması bir çox iqtisadi 
dәyişәnlәrә, xüsusilә dә, ixracın potensial sәviyyәsinә tәsir edәcәk amillәrdәndir. Bu 
mәqsәdlә, Azәrbaycan manatının REM-i üçün dә belә bir modelin qurulması vә 
faktiki REM-in tarazlıq sәviyyәsindәn kәnarlaşmasını empirik olaraq ölçmәk bu 
sahәdә mövcud boşluqları doldurmağa töhfә verәrdi.  

                                                            
3 Valyuta tәlәbi Mәrkәzi Bankın hәftәlik hәrraclarına әsasәn ödәndiyi üçün BVF bu mәzәnnә rejimini 
“digәr” tәnzimlәnәn rejim adlandırır. 
4  Hәr iki göstәrici üzrә qrafikin yuxarı qalxması manatın dәyәrinin artmasını, aşağı düşmәsi isә 
ucuzlaşmasını nәzәrdә tutur. 



Qrafik 1: Azәrbaycanın NEM vә REM-inin dinamikası (2013R1-2018R1) 

Mәnbә: AMB-nin statistik bülletenlәri 

İqtisadi әdәbiyyatda REM-in tarazlıq sәviyyәsindәn kәnarlaşmasını bir neçә 
üsulla qiymәtlәndirirlәr. Bunlara fundamental әsaslı (Barrell vә Wren-Lewis, 1989; 
Williamson, 1994), davranış әsaslı (Macdonald vә Clark, 1998), alıcılıq qabiliyyәti 
paritetli (Duval, 2002), daimi 5  (Clark vә Macdonald, 2000) vә tәbii mәzәnnә 
sәviyyәsini (Stein, 1990) misal göstәrmәk olar. Bu tәdqiqat işindә isә biz 2003R1 vә 
2018R1 üzrә mәlumat bazasından istifadә edәrәk MakDonald vә Klark (Macdonald 
and Clark, 1998) tәrәfindәn tәklif edilәn davranış әsaslı REM modelini Azәrbaycan 
üçün qurmuşuq.  

Belәliklә, tәdqiqat işinin strukturu aşağıdakı kimidir: ikinci fәsildә mövzu ilә 
әlaqәdar әdәbiyyat icmalı aparmışıq. Növbәti fәsil mәlumat bazasının әhatә etdiyi 
dәyişәnlәrә vә  metodoloji yanaşmalara hәsr olunur. Dördüncü fәsildә әldә olunan 
nәticәlәri vә müvafiq tәhlillәri tәqdim edirik. Sonuncu fәsil isә tәdqiqat işindәn çıxan 
nәticәlәri әhatә edir. 

5 İngiliscә “Permanent Equilibrium Exchange Rate” kimi ifadә edilir. 
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II. Әdәbiyyat icmalı 

Real mәzәnnәnin tarazlıq sәviyyәsinin fundamentallardan kәnarlaşması çoxsaylı 
müәlliflәr tәrәfindәn qiymәtlәndirilib. Bizim bu tәdqiqat işindә qurduğumuz 
davranış әsaslı taraz mәzәnnә modeli isә daha çox Makdonald vә  Klarkın 
(Macdonald and  Clark, 1998) adı ilә әlaqәlәndirilir. Davranış әsaslı taraz mәzәnnә 
faktiki REM-in bu metodologiya vasitәsilә qiymәtlәndirilәn (tәxmin edilәn) 
sәviyyәdәn kәnarlaşmasının dayanıqlı olmayacağını nәzәrdә tutur. Çünki dәyişәnlәr 
arasında kointeqrasiya vektoru faktiki real mәzәnnәni fundamentalların tәklif etdiyi 
sәviyyәyә cәlb edәn amil rolunu oynayır.  

 Azәrbaycan manatının mәzәnnәsinin tarazlıq sәviyyәsi әvvәlki dövrlәrdә 
F.Hәsәnov vә F.Hüseynov (2009) tәrәfindәn qiymәtlәndirilib. Müәlliflәr 2001-
2007-ci illәr üzrә rüblük göstәricilәrdәn istifadә edәrәk sözügedәn qiymәtlәndirmәni 
hәyata keçirib vә fundamentallardan kәnarlaşmanın determinantlarını tәdqiq ediblәr. 
Onlar bu qiymәtlәndirmәlәri yerinә yetirmәk üçün müxtәlif yanaşmalara müraciәt 
ediblәr. Belә ki, ilk olaraq alıcılıq qabiliyyәti pariteti yanaşmasını tәtbiq ediblәr vә 
bu yanaşmanın Azәrbaycan üçün uyğun olmadığı qәnaәtinә gәliblәr. Çünki “nisbi 
qiymәtlәrdәn yaranan kәnarlaşmalar nominal mәzәnnә tәrәfindәn tam 
kompensasiya olunmur”. Onların fikrincә, makroiqtisadi balans yanaşması da 
Azәrbaycan üçün uğurlu model deyil. Bu modellәrin әksinә olaraq, davranış vә 
daimi әsaslı mәzәnnә modellәri göstәrir ki, 2004-cü ildәn sonra real effektiv 
mәzәnnәnin davranışları әsasәn ticarәt şәraiti, nisbi mәhsuldarlıq, xalis xarici 
aktivlәr (XXA), inzibati qiymәtlәr indeksi vә dövlәt xәrclәrindәki artım ilә izah 
olunur. Onlar Balassa-Samuelson effektinin әmsalının 0.4 faiz sәviyyәsindә olması 
nәticәsinә gәliblәr. Başqa sözlә, mәhsuldarlığın ticarәt tәrәfdaşlarına nisbәtәn 1 faiz 
artması manatın real mәzәnnәsinin 0.4 faiz bahalaşmasına sәbәb olur. Digәr maraqlı 
nәticә isә XXA-nın artmasının REM-in bahalaşmasına töhfә vermәsindәdir. Belә ki, 
xarici aktivlәrin 1% artması REM-i 0.2% bahalaşdırır. Bu isә neft gәlirlәrinin, 
belәliklә xalis xarici aktivlәrin artmasının yerli valyutanın möhkәmlәnmәsi ilә 
әlaqәlәndirilir. 



REM-in tarazlıq sәviyyәsindәn kәnarlaşması neft qiymәti göstәricisi 
kontekstindә dә qiymәtlәndirilә bilәr. Belә ki, neft qiymәtlәrindә baş verәn müsbәt 
şok neft ixrac edәn ölkәlәrdә uzunmüddәtli dövrdә milli valyutanın bahalaşmasına 
sәbәb olur. Bu hipotez tәdqiqatçılar tәrәfindәn empirik olaraq araşdırılıb vә neft 
qiymәti ilә mәzәnnә arasında müsbәt vә әhәmiyyәtli әlaqә tapılıb. Spatafora vә 
Stavrev (2003) Rusiyanın REM-ini qiymәtlәndirmәklә nominal neft qiymәtlәri ilә 
әmәk mәhsuldarlığı arasındakı fәrqin müsbәt tәsiri olduğunu qeyd ediblәr. 
Zalduendo (2006) neft qiymәtlәrinin, o cümlәdәn әmәk mәhsuldarlığı arasındakı 
fәrqin Venesuelanın real effektiv mәzәnnәsinin formalaşmasında әhәmiyyәtli rolu 
olduğunu tapıb. Bundan başqa,  Korhonen vә Juurikkala (2007) OPEK-ә üzv olan 9 
ölkәnin timsalında panel qiymәtlәndirmә apararaq neft qiymәtlәrinin real mәzәnnәni 
izah etmәkdә vacib göstәrici olduğunu müәyyәnlәşdiriblәr.  

 Michael Habib vә Kalamova (2007) isә “Neft valyutası varmı?” sualını 
qabardaraq, neft bazarında әhәmiyyәtli yer tutan Norveç, Rusiya vә Sәudiyyә 
Әrәbistanının real effektiv mәzәnnәlәrinin neft qiymәtlәrinә reaksiyasını tәdqiq 
ediblәr. Onların әldә etdiyi nәticәlәrә görә, rus rublunu “neft valyutası” adlandırmaq 
olar. Belә ki, 1995-2006-cı illәdә Rusiyanın REM-i real neft qiymәtlәri ilә ümumi 
stoxastik trendә malikdir. Bunun әksinә olaraq, Norveç vә Sәudiyyә Әrәbistanının 
valyutaları birbaşa neft qiymәtlәrindәn formalaşmır. Bu isә, әsasәn, adıçәkilәn 
ölkәlәrin fәrqli institusional xüsusiyyәtlәrә malik olması vә tәdqiq olunan illәrin 
(1980-2006) fәrqli olması ilә izah edilә bilәr. 

 Melecky vә Komarek (2007) Çexiya üçün davranış әsaslı tarazlıq modelini 
qurublar. Onlar modeli qiymәtlәndirmәk üçün dinamik әn kiçik kvadratlar üsulu 
(ing. - DOLS), paylanan gecikmәli avtoreqressiv (ing. - ARDL) modeli vә Yohansen 
(ing. - Johansen) kointeqrasiya metodlarından istifadә ediblәr. Qiymәtlәndirmәlәr 
әmәk mәhsuldarlığı fәrqi, ticarәt şәraiti indeksi, XXA, ölkәnin ticarәt açıqlığı 
göstәricisi, xarici birbaşa investisiyalar, faiz dәrәcәsi fәrqlәri vә dövlәt xәrclәri 
dәyişәnlәrinin Çex korunasının real mәzәnnәsinin әsas determinantlarını olduğunu 
göstәrir. Posta (2010) da davranış әsaslı yanaşmadan istifadә edәrәk Çexiyada 
mәzәnnәnin tarazlıq sәviyyәsinin fundamentallardan kәnarlaşmasını tәdqiq edib. O, 
vektor xәtaların tәshihi (ing. - VECM) modelinin üç müxtәlif versiyasını quraraq 
Çex korunasının real mәzәnnәsinin iqtisadiyyatın hәm real, hәm dә maliyyә 
sektorundan formalaşmasını tapıb. Mәqalәdәn çıxan nәticәlәr korunanın 
qiymәtlәndirmә dövründә (2001R1-2009R1) dәyәrindәn yüksәk olduğunu göstәrib. 



Müәllif hәmçinin göstәrir ki, bu bahalaşmanın әsas determinantları XXA, dövlәt 
xәrclәri vә faiz dәrәcәsi fәrqlәridir. Real neft qiymәtlәrinin artması isә yerli 
valyutanın ucuzlaşmasına tәsir edәn әsas amildir.  

 Feyzioğlu (1997) ticarәt şәraitinә tәsir edәn müsbәt şokların vә real faiz 
dәrәcәlәrinin artmasının, habelә ticarәt tәrәfdaşları ilә әmәk mәhsuldarlığı arasında 
müsbәt fәrqin yaranmasının Finlandiyanın real mәzәnnәsini bahalaşdıran amillәr 
olduğunu göstәrib. Iossifov vә Loukainova (1997) da Qananın 1984-2006-cı illәr 
üzrә mәlumatlarını tәhlil edәrәk oxşar nәticәyә gәliblәr. Belә ki, tәrәfdaş ölkәlәrlә 
mәhsuldarlıq vә faiz dәrәcәsi fәrqlәri, o cümlәdәn, әsas ixrac әmtәәlәrinin dünya 
bazarında qiymәtlәrinin qalxması Qananın REM-inin әsas determinantlarıdır.  

 Nilsson (2004) davranış yanaşmasına müraciәt edәrәk İsveç kronunun REM-
ini vә fundamental determinantlarını araşdırıb. O, ticarәt şәraitinin, ticari sektordakı 
qiymәtlәrlә qeyri-ticari sektor qiymәtlәri arasındakı nisbi fәrqlәrin vә xalis xarici 
borcların ÜDM-dә payının İsveç kronunun REM-inin әsas determinantı olduğunu 
qeyd edib.  

 Zhang vә Cheng (2014) Çin remninbisinin real mәzәnnәsinin ABŞ dollarına 
qarşı dәyәrini qiymәtlәndirmәk üçün müxtәlif yanaşmaları, o cümlәdәn davranış 
yanaşmasını tәtbiq edib. Müәlliflәrin gәldiklәri qәnaәtә görә statistik indekslәri vә 
iqtisadi mәnaları nәzәrә aldıqda bu modellәr arasında davranış әsaslı yanaşma 
faktiki mәzәnnәnin fundamentallardan kәnarlaşmasını әn yaxşı izah edәn modeldir. 
Mәsәlәn, sözügedәn yanaşma 2011-2012-ci illәrdә Çinin faktiki real mәzәnnәsinin 
modelin tәklif etdiyindәn 10-20% baha olduğunu göstәrir vә bunun M2-nin (geniş 
pul kütlәsinin) daha sürәtlә artması ilә әlaqәlәndirir. 

  

III. Mәlumat bazası vә metodologiya 

Qiymәtlәndirmә 2003-cü ilin 1-ci rübü vә 2018-ci ilin 1-ci rübü arasındakı dövrlәri 
әhatә edir. Mәlumatlar AMB-nin, Azәrbaycan Respublikasının Dövlәt Statistika 
Komitәsinin, İqtisadi Әmәkdaşlıq vә İnkişaf Tәşkilatının, ABŞ-ın Enerji 
İnformasiya Agentliyinin mәlumat bazalarından götürülüb. Zәruri hallarda 
dәyişәnlәr TRAMO/SEATS statistik metodu vasitәsilә mövsümilikdәn tәmizlәnib. 
Asılı dәyişәn olan REM AMB-nin elektron statistik bazasından götürülüb. REM-in 



hesablanmasında NEM, yerli inflyasiya vә әsas ticarәt tәrәfdaşlarının inflyasiyası 
göstәricilәrindәn istifadә edilir vә aşağıdakı düsturla verilir: 

                                      𝑹𝑬𝑴𝒕 ൌ  ∏ ቀ𝒆𝒊𝒕 ∗
𝒑𝒕

𝒑𝒊𝒕
ቁ

𝒘𝒊𝒏
𝒊ୀ𝟏                                          (1) 

Burada 𝑛  xarici ticarәtdә tәrәfdaş ölkәlәrin sayını, 𝑒௜௧  manatın 𝑖  ölkәsinin 
valyutasına nәzәrәn 𝑡  dövründә mәzәnnәsinin dәyişmәsini (1 vahid xarici 
valyutanın manat ekvivalenti), 𝑤௜  𝑖  ölkәsinin xarici ticarәt dövriyyәsindә xüsusi 
çәkisini, 𝑝௧ 𝑡 dövründә ölkәdә istehlak qiymәtlәri indeksinin (İQİ-nin) sәviyyәsini, 
𝑝௜௧  isә 𝑡  dövründә ticarәt tәrәfdaşlarında İQİ-nin sәviyyәsini göstәrir. Belәliklә, 
REM-in artması manatın möhkәmlәnmәsini, azalması isә zәiflәmәsini göstәrir. 

 Davranış әsaslı taraz mәzәnnә modelinә daxil olan digәr vacib göstәrici isә 
Azәrbaycanla ticarәt tәrәfdaşları arasındakı әmәk mәhsuldarlığı fәrqidir. Әmәk 
mәhsuldarlığı real mәcmu buraxılışın mәşğul әhalinin sayına bölmәklә әldә edilib. 
Bu, Balassa-Samuelson effektini ifadә edir. Belә ki, ölkәdә mәhsuldarlıq ticarәt 
tәrәfdaşları ilә müqayisәdә daha sürәtlә artarsa, bu, yaranan yüksәk inflyasiya 
hesabına yerli valyutanın real ifadәdә bahalaşmasına sәbәb olur. Әmәyin çevik 
olduğu şәraitdә әgәr ticari sektorda (emal sәnayesi) mәhsuldarlığın artımı qeyri-
ticari sektora (xidmәt sektoru) nisbәtәn yüksәk olarsa, ticari sektorda әmәk haqları 
artır. Әmәyin tam çevikliyi hәr iki sektorda әmәk haqlarını bәrabәrlәşmәsinә, 
nәticәdә qeyri-ticari sektorda qiymәtlәrin artmasına sәbәb olur. Bu isә yerli 
iqtisadiyyatda ümumi qiymәt sәviyyәsinin xaricә nisbәtәn daha sürәtlә 
yüksәlmәsinә gәtirib çıxarır. 

Digәr dәyişәn real faiz dәrәcәlәri fәrqlәridir. Azәrbaycan üçün faiz dәrәcәsi 
kimi qısamüddәtli depozit faiz dәrәcәlәri, xarici sektor üçün isә dollarda 
qısamüddәtli LIBOR faiz dәrәcәsi götürülüb. Azәrbaycanın faiz dәrәcәsi yerli İQİ 
inflyasiyası ilә, xarici sektorun faiz dәrәcәsi isә ABŞ-ın İQİ inflyasiyası ilә 
reallaşdırılıb. Real faiz dәrәcәlәri fәrqi kapital axınları effektini әks etdirir. Әgәr 
ölkәdә inflyasiyadan tәmizlәnmiş faiz dәrәcәsi digәr ölkәlәrә nisbәtәn yüksәkdirsә, 
onda ölkәyә kapital axını sürәtlәnәr ki, bu da yerli valyutanın möhkәmlәnmәsinә 
sәbәb olur. Әgәr yerli faiz dәrәcәlәri xariclә müqayisәdә aşağıdırsa, yerli valyutanın 
zәiflәmәsi meyillәri güclәnәr. Ona görә dә bu dәyişәnin daxil edilmәsi adıçәkilәn 
tәsirlәri ölçmәyә imkan verәcәk. 



 Azәrbaycanda valyuta bazarına tәsir edәn amillәrdәn biri dә neft qiymәtidir. 
Çünki ümumi ixracın 90%-ә qәdәri neft vә neft mәhsullarının payına düşür. Neft 
qiymәtlәri göstәricisi ABŞ-ın Enerji İnformasiya Agentliyinin mәlumat bazasından 
götürülüb vә ABŞ-ın İQİ-si ilә reallaşdırılıb. Bu dәyişәn ticarәt şәraiti indeksinә 
әvәzlәyici kimi daxil edilib. Әvvәlki dövrlәrdә yuxarıda adıçәkilәn müәlliflәr 
(Zalduendo (2006), Habib vә Kalamova (2007) vә s.) öz araşdırmalarında neft 
qiymәti göstәricisini ticarәt şәraiti indeksinә әvәzedici kimi istifadә ediblәr. 
Müәlliflәrin fikrincә, dünya bazarlarında neft qiymәtlәrinin artması neft ixracından 
asılı olan ölkәlәr üçün satışdan daxil olan “neft dollarları”nın artması demәkdir. Bu 
isә, öz növbәsindә, yerli valyutanın güclәnmәsinә sәbәb olur.  

Dәyişәnlәrin stasionarlığını yoxlamaq üçün güclәndirilmiş Diki-Fuler (ADF) 
(ing. - Augmented Dickey-Fuller, ADF) vahid kök testi tәtbiq edilib (Cәdvәl 1).  

Cәdvәl 1: Güclәndirilmiş Diki-Fuler (ADF) vahid kök test nәticәlәri (2003R1-2018R1) 

 Sәviyyә 
Birinci tәrtib 

fәrq 
Nәticә 

REM -1.16 -6.98*** I(1) 
Real neft qiymәti -2.43 -5.56*** I(1) 

Әmәk mәhsuldarlığı 
fәrqi 

-0.84 -8.03*** 
I(1) 

Faiz dәrәcәsi fәrqi -4.58***  I(0) 
***, ** vә * müvafiq olaraq 1%, 5% vә 10%-lik inam intervalında әhәmiyyәtlilik dәrәcәsini ifadә edir. 

Cәdvәldәn göründüyü kimi, REM, real neft qiymәti vә mәhsuldarlıq fәrqi 
göstәricilәrinin qeyri-stasionarlıq hipotezlәri 5%-lik әhәmiyyәtlilik sәviyyәsindә 
rәdd edilә bilmәz. Birinci tәrtib fәrqdә isә hәr üçü stasionar dәyişәnә çevrilir. Bu isә 
o demәkdir ki, adıçәkilәn dәyişәnlәr birinci tәrtib inteqrasiyaya malikdir. Bunlardan 
fәrqli olaraq, faiz dәrәcәsi fәrqi göstәricisi stasionar dәyişәndir. Başqa sözlә, 
dәyişәnlәrimiz qarışıq inteqrasiya dәrәcәlәrinә malikdir.  

 İstifadә etdiyimiz 4 dәyişәndәn üçü qeyri-stasionar olduğu üçün göstәricilәrin 
uzunmüddәtli kointeqrasiya әlaqәsini yoxlamaq mәqsәdilә Yohansen kointeqrasiya 
metodu tәtbiq edilmişdir. Alınmış nәticәlәrdәn dәyişәnlәr arasında 1 kointeqrasiya 
vektorunun olduğu üzә çıxır. Modelә daxil olan dәyişәnlәr qarışıq inteqrasiya 
dәrәcәsinә malik olduğu üçün Pesaran vә hәmmüәlliflәri (2001) tәrәfindәn tәklif 



edilәn ARDL modelini tәtbiq edirik. ARDL asılı vә sәrbәst dәyişәnlәrin bir-biri ilә 
yalnız eyni dövrdә deyil, hәm dә әvvәlki dövrlәrdәki dәyәrlәri ilә әlaqәdә olduğu 
xәtti modeldir. 

 

IV. Empirik qiymәtlәndirmәlәr 

Belәliklә, REM-in әsas determinantlarını aşağıdakı funksiya ilә qiymәtlәndirmişәm. 

        ∆𝒚𝒕 ൌ 𝜶 ൅ ∑ 𝜷𝒊
𝒑
𝒊ୀ𝟏 𝒚𝒕ି𝒊 ൅  ∑ 𝜸𝒊

𝒒
𝒊ୀ𝟎 𝒙𝒕ି𝒊 ൅ 𝜺𝒕                               (2) 

Burada 𝒚 asılı dәyişәn olan REM-i, 𝒙 modelә daxil olan digәr izahedici dәyişәnlәri 
ifadә edir. Göründüyü kimi, modelә asılı dәyişәnin әvvәlki dövrlәrdәki dәyәrlәri, 
sәrbәst dәyişәnlәrin isә hәm indiki dәyәri, hәm dә әvvәlki dövrlәrdәki dәyәrlәri daxil 
edilib.  

Cәdvәl 2-dә qiymәtlәndirmәlәrin nәticәlәri göstәrilib. Modelә daxil olan 
dәyişәnlәrin asılı dәyişәnә tәsirlәri mәntiqәuyğun vә statistik cәhәtdәn 
әhәmiyyәtlidir. Belә ki, Azәrbaycanın real mәzәnnәsindә baş verәn dәyişikliklәr 
mәzәnnәnin öz inersiyası, әmәk mәhsuldarlığı fәrqi, real neft qiymәti vә real faiz 
dәrәcәlәri fәrqi ilә izah edilә bilir. Bu göstәricilәrdәn әn böyük tәsirә malik olanı isә 
REM-in bir dövr әvvәlki hәcmidir (inersiyası) ki, bu әmsal 0.65-ә bәrabәrdir. İkinci 
әn böyük tәsirә malik göstәrici isә real neft qiymәtidir. Bu, ölkәyә xarici valyuta 
axınına sәbәb olan amillәrdәn biri kimi mәntiqәuyğun nәticәdir. Real neft qiymәti 
1% bahalaşdıqda REM 0.13% bahalaşır. Balassa-Samuelson effektinin dә REM 
üzәrindә tәsir әmsalı böyükdür. Әmәk mәhsuldarlığı fәrqlәrindәn gәlәn tәsirin 
әmsalı 0.11-dir. Faiz dәrәcәsi fәrqlәri isә, gözlәnildiyi kimi, REM-in 
formalaşmasına daha az göstәrir. Bu, Azәrbaycanda kapital bazarının zәif inkişaf 
etmәsi vә kapitalın mobilliyinin aşağı olması ilә şәrh oluna bilәr. 

Cәdvәl 2: Paylanan gecikmәli avtoreqressiv (ARDL) modelindәn çıxan 
nәticәlәr 

Dәyişәnlәr ARDL 



REM (-1) 
0.65 

      (0.060)*** 

Әmәk mәhsuldarlığı fәrqi 
0.11 

       (0.034)** 

Real neft qiymәti (-1) 
0.13 

        (0.041)*** 

Faiz dәrәcәsi fәrqi 
0.003 

       (0.001)*** 

Sabit 1.076 

*** vә **  müvafiq olaraq 1% vә 5%-lik inam intervalında әhәmiyyәtlilik dәrәcәsini ifadә edir. 

İqtisadi әdәbiyyatlarda davranış әsaslı taraz mәzәnnә modelinә XXA, dövlәt 
xәrclәri, cari әmәliyyatlar balansı kimi göstәricilәr dә daxil edilir. Bu dәyişәnlәri 
müxtәlif spesifikasiyalarda modellәrә daxil etsәk dә, nәticәlәr statistik әhәmiyyәtsiz 
çıxdı. Hәmin göstәricilәrin statistik әhәmiyyәtsiz olmasının müxtәlif sәbәblәri var. 
XXA ilә bağlı mәlumat bazaları nisbәyәn qısa vә aşağı keyfiyyәtlidir. Digәr 
tәrәfdәn, XXA neft gәlirlәrindәn asılı olduğu üçün neft qiymәtlәri dәyişәninin 
modeldә olması hәmin göstәrici ilә yüksәk korrelyasiyaya malikdir ki, bu da 
nәticәlәrin statistik cәhәtdәn izah edilmәsini çәtinlәşdirir. Dövlәt xәrclәri vә cari 
әmәliyyatlar balansı göstәricilәri isә institutisional amillәrlә әlaqәlәndirilә bilәr. 
Belә ki, Azәrbaycanın neft satışından daxil olan gәlirlәri birbaşa Azәrbaycan 
Respublikasının Dövlәt Neft Fonduna daxil olur. Oradan isә, bir hissәsi gәlәcәk 
dövrlәr üçün ehtiyat kimi saxlanmaqla, dövlәt büdcәsinin gәlir hissәsini 
formalaşdırmaq üçün transfer edilir. Neft gәlirlәri iqtisadiyyata birbaşa daxil 
olmadığı üçün cari әmәliyyatlar hesabı bu effektlәri әks etdirmir. Digәr tәrәfdәn, 
neft qiymәtlәri yüksәk olduğu vaxt transfertlәrin hәcmi artdığı, müvafiq olaraq 
dövlәt xәrclәri dә artdığı üçün düşünürük ki, neft qiymәtlәri hәr iki effekti özündә 
cәmlәşdirir. 

Real mәzәnnәnin fundamental determinantlarını tapdıqdan sonra tәdqiq olunan dövr 
әrzindә faktiki mәzәnnә sәviyyәsinin tarazlıqdan yayınmasını müәyyәnlәşdirmәk 



olar. Qrafik 2-dә davranış әsaslı modelin tәklif etdiyi taraz vә faktiki REM 
sәviyyәlәri tәsvir edilib. Qrafikdәn göründüyü kimi, qiymәtlәndirilәn dövr әrzindә 
faktiki REM fundamental sәviyyәsi ilә oxşar trend üzrә hәrәkәt edib. Bununla 
yanaşı, bәzi dövrlәrdә tarazlıq sәviyyәsindәn kәnarlaşmalar olub.  

Qrafik 2: Faktiki vә taraz REM sәviyyәlәri (2013R1-2018R1) 

 

Mәnbә: AMB-nin statistik bülletenlәri vә müәlliflәrin hesablamaları 

Qrafik 3-dә bu kәnarlaşmaların faizlә ifadәsi verilib. Qrafikdәn göründüyü kimi, 
2005-ci ilin әvvәllәrindә faktiki REM tarazlıq sәviyyәsindәn yüksәk, növbәti ildә 
isә aşağı olub. Daha sonra 2010-cu il әrzindә faktiki REM tarazlıq sәviyyәsindәn 9-
10% baha olub. Növbәti bir neçә ildә nәzәrәçarpacaq yayınma baş vermәyib. Faktiki 
REM fundamentallar әtrafında dәyişir. Lakin 2014-cü ilin III rübündәn tarazlıq 
sәviyyәdәn yayınma başlayıb vә 2014-cü ilin sonunda kәnarlaşma 11%-ә çatıb. Bu 
isә 2014-cü ilin ortalarından başlayaraq neft qiymәtlәrinin düşmәsi ilә әlaqәdar 
olaraq әsas ticarәt tәrәfdaşlarında milli valyutalarının ucuzlaşması nәticәsindә 
manatın NEM-inin bahalaşması dövrünә düşür. Belә ki, AMB hәmin dövrdә 
mәzәnnә siyasәtindә dәyişiklik etmәdi vә manatın dәyәri ticarәt tәrәfdaşlarının orta 
çәkili mәzәnnәsinә nisbәtәn güclü qalmaqda davam etdi. 2015-ci ilin әvvәllәrindә 
mәzәnnә korreksiyası aparıldı vә manatın REM-i fundamental sәviyyәsinә 
yaxınlaşdı. 2015-ci ilin sonlarına doğru  REM optimal sәviyyәsindәn yüksәlmәyә 
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başlamışdı. Hәmin ilin IV rübündә AMB manatı ucuzlaşdıraraq tәnzimlәnәn 
mәzәnnә rejiminә keçdiyini elan etdi. Qrafikdәn göründüyü kimi, mәzәnnә 
rejimindәki dәyişiklikdәn sonrakı rübdә REM-dә neqativ yayınma baş verdi. Bu fәrq 
tәdricәn azalmağa başladı. Bu prosesdә 2016-cı ildә Azәrbaycanda inflyasiyanın 
proseslәrinin sürәtlәnmәsi vә NEM-in bahalaşması da rol oynadı. 2017-ci ilin 
әvvәlәrindә isә taraz mәzәnnә sәviyyәsindәn kәnarlaşma müsbәtә doğru dәyişdi. 
Bunun әsas sәbәbi 2016-2017-ci illәrdә yerli İQİ-dәki dәyişmәnin ikirәqәmli 
olmasıdır. Tәdqiqat dövrünün sonunda isә faktiki REM ilә taraz REM arasında fәrq 
3-4% әtrafındadır. 

Qrafik 3: Faktiki vә taraz REM arasında kәnarlaşma 

 

V. Nәticә 

Bu tәdqiqat işindә Azәrbaycanın 2013R1-2018R1 dövründә REM-inin tarazlıq 
sәviyyәsinin әsas determinantları vә dövr әrzindә faktiki REM-in fundamentalların 
tәklif etdiyi tarazlıq sәviyyәsindәn kәnarlaşması qiymәtlәndirilib. Müvafiq 
qiymәtlәndirmәlәri vә tәhlillәri aparmaq üçün qurulmuş davranış әsaslı taraz 
mәzәnnә modeli göstәrir ki, REM-in әvvәlki dövrdәki dәyәri (inersiyası), real neft 
qiymәtlәri, tәrәfdaş ölkәlәrlә әmәk mәhsuldarlığı fәrqi vә faiz dәrәcәlәri fәrqi real 
mәzәnnәni formalaşdıran fundamental göstәricilәr kimi qәbul edilә bilәr. Әldә 
olunan nәticәlәr faktiki mәzәnnәnin öz tarazlıq sәviyyәsi әtrafında mәnfi vә müsbәt 
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istiqamәtdә kәnarlaşdığını göstәrir. Sonuncu müşahidә dövrü olan 2018-ci ilin 1-ci 
rübündә isә faktiki REM tarazlıq sәviyyәsindәn 3-4% aşağıdır.  
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