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IDXALNO IXRACIN TOLOB VO MOZONNO ELASTIKLIYT

Xulasa

Tadgiqat isindo Azoarbaycanm 2001-2012-ci illor Uzro idxal veo ixracin tolob va
mozonno elastikliyi tadqiq edilmisdir. Idxal va ixrac gostoricilori istehlak, araliq vo
kapital mohsullar1 qruplarina bdoliinorok ayri-ayriligda  qiymetlondirilmisdir.
Qiymoatlondirma Gglin migayisali olaraq doyismayon effektlor (fixed effects), tam
modifikasiya olunmus on kicik kvadratlar (FMOLS) vo Umumilosdirilmis
momentlor metodu (GMM) kimi ekonometrik modellarindan istifade olunmusdur.
Noaticalor gostarir ki, 6lkanin mumi va komponentlor izrs ixraci xarici toloba daha
¢ox hassasdir vo komiyyatco c¢ox yiksok misbat elastikliys malikdir. Kapital
omtoalorinin ixracinin artimina xarici bazarlarda tolobin artmasi vo mazannanin
mohkomlanmosi  tempi  ohomiyyatli  tosir edir. idxalda xisusilo istehlak
mohsullarinin idxali keamiyyatco daha yiksok misbat mozonna elastikliyi nimayis
etdirir.

Acar sozlar: idxal, ixrac, real ikitorafli va effektiv mazanna, daxili va xarici talab

JEL tasnifati: F1, F4

Demand and exchange rate elasticity of import and export
Abstract

In this paper demand and exchange rate elasticity of import and export has been
investigated over the 2001-2012 years in the case of Azerbaijan. Estimations has
been done by decomposing import and export on consumption, intermediate and
capital goods. Fixed effect model, FMOLS as well as GMM has been employed as
a methology of this paper. Results shows that, export (total as well as its
components) has a higher positive foreign demand elasticity. Furthermore, growth
of capital export mainly influenced by increase in foreign demand as well as by the
exchange rate appreciation. Import of consumption goods also has a higher
exchange rate elasticity.

Key words: import, export, real bilateral and effective exchange rate, domestic and foreign
demand
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Giris

Ticarat balans1 vo makroiqtisadi dinamika arasinda alago XX asrin ikinci yarisindan
etibaron igtisadiyyatda morkazi problemlordon birina ¢evrilmisdir. 2000-ci illorin
avvallari va sonlarinda bas veran maliyys bohranlarindan sonra beynolxalq ticaratin

dinamikas1 vo onun digor makroigtisadi gostoricilorlo slagesi yenidon digget
markazine qayitmisdir.

XX osrin sonlarindan etibaron yenidon mustaqillik gazanan Azorbaycan
Respublikasi dinamik inkisaf edorok doévrimizds Conubi Qafqazin oan boyilk
iqtisadiyyatina ¢evrilmisdir. Oldo olunan iqtisadi ugurlarin  uzunmiddotli
perspektivdo dayanigliligmi tomin etmok (gun iqtisadiyyatin saxalondirilmasi
prioritet masalalordondir. Bu baximdan idxal vo ixracin daxili va Xarici toalobs,
hamginin mazonno doyisikliklorine elastikliyinin hesablanmasi mithiim vozifadir.
Idxal vo ixracin daxili vo xarici tolobo vo real effektiv mozonnonin doyismesine
elastikliyinin  hesablanmasi1 siyasat (orarlarinin  verilmoasi baximindan da

ohamiyyatlidir.

Bu tadqigat isindo Azarbaycanda idxalin daxili talobs, ixracin hodof bazarlarda olan
xarici taloba va real mazannayas elastikliyi hesablanmigdir. Bu magsadlo 30-dan ¢ox
Olka secilmis vo giymotlondirmo hor bir 6lke vo mal qruplari iizro aparilmisdir.
Idxal 6lkalorin say1 29, ixrac olunan 6lkslarin say1 isa 37-dir.

Daxili vo xarici talob ii¢lin uygun doyisonlor Kimi, mivafiq olarag 6lkemizin vo
torofdas 6lkolorin  Umumi daxili mohsulu (UDM) gétiiriilmiisdiir. Mozonnoyo
elastikliyin hesablanmasinda iso uygun doyison kimi Azorbaycanin real effektiv
Mozonnasi ¢ixis edir.

Todgigat isindo mévcud odabiyyat xilasasi, omtoeslorin qruplasdirilmasi qaydasi,
istifado olunmus metodologiya vo giymatlondirmanin naticalori verilmisdir.

9dabiyyat xulasasi

Iqtisadi odobiyyatda idxal vo ixracin daxili vo xarici toloba, hamginin real mozonno
doyisikliyino elastikliyi barodo genis todgigatlar mévcuddur. Ticarat balansinin
makroiqtisadi gostaricilorlo alagasini ilk dofo Houthakker vo Magee (1969) todqiq
etmiglor. Onlar 15 inkisaf etmis Olkonin timsalinda idxal vo ixracin qiymot
elastikliyi ilo yanasi, hom do tolob elastikliyini do Gyronmislor. Muslliflor ticarat
balansinin tolobo yiiksok elastikliyini tapmuislar.

1-don ohomiyyatli dorocodo boyiuk olan bu elastikliklorin miioyyan olunmasi
igtisadi  odobiyyatda ovozlonmonin sabit elastikliyi  nozariyyasi ilo izah



edilmadiyindon, Houthakker vo Magee “tapmacasi” kimi geyd olunur. Sonraki
aparilan todqiqatlarin boyiik oksariyystinds idxal vo ixracin tolobo olan yiksok
elastikliyi tosdiq edilmisdir.

Real mozonno doyisikliklorinin ticarot balansina tosiri do muasir iqtisadi
odabiyyatda aktual movzulardandir. Bu sahado iqtisadgilarin aldo etdiyi noticalori
iki qrupa bélmak olar. Bir qrup tadqiqatgilar real mozonnonin ucuzlagmasinin ticarat
balansii yaxsilasdirdigini siibut etmayo calissalar da, diger qrup iqtisadgilar real
Mazannanin ticarat balansiin determinant1 olmadig: fikrindadirlor.

Buna misal olarag, Rose (1990, 1991), Rose vo Ostri (1992) moazannanin
devalvasiyasinin real olaraq ticarat balansina tasir etmodiyini miayyan etmislor.
Marquez vo MkNeilli (1988), Reinhart (1995) bunun oksins olaraq, devalvasiyanin
ticarot balansmi yaxsilagsdirdigim askarlamislar. Oz todqigatlarinda Helkie vo
Hooper (1987), Krugman vo Baldvin (1987) Amerika Birlogsmis Statlarinin (ABS)
ticarot kosirinin  osas Sobablorindon biri kimi dollarin moéhkomlonmasini
gOstormisdilor. Digar qrup alimlor iss, Bersten vo Kline (1985), Mundell (1987)
ABS-da soziigedan kasirin real mozonna doyisikliklorindon deyil, 6lkads y1gim vo
investisiya arasinda olan forqdon yarandigimi geyd etmislor. Sukar (1998) ABS
iqtisadiyyatinda real effektiv mozonno ilo ixrac arasinda olan qisamiiddstli vo
uzunmdiddatli alagaleri arasdirmisdir. O, dayisanlor arasinda kointegrasiya oslagalori
vo statistik ohomiyyatli naticolor almis vo gOstormisdir ki, ixracin xarici tolobo
elastikliyi musbat, real effektiv mozonnays iso monfidir. Homginin, real effektiv
Mozanna ila iXrac saviyyasi arasinda alage qisamiiddotli dovrds statistik oshamiyyatli
deyil.

Nozori olaraqg milli valyutanin ucuzlasmas: ixraci ucuzlasdirir, idxali iso
bahalasdirir. Qisa miiddotdo bahalasan idxal “qiymot effekti” ilo ticarot balansina
monfi tosir edir. Lakin, uzunmuddstli dovrds artan ixracin “komiyyat effekti” ticarot
balansini yaxsilagdirir. Qeyd edilon iqtisadi fenomen Marsalin talobin giymot
elastikliyi nozariyyasinin genislondirilmis variant1 oldugundan, Marsal-Lerner sorti
adlanir. Ticarat balansinin qisa miiddatdos pislosmasi vo sonra uzunmuddatli dovrds
yaxsilagsmasi J-o oxsar xott oldugundan, igtisadi odobiyyatda J-oyrisi adlanir. J-
ayrisina banzar noticoni Magee 1973-cl ilds 0z tadqgigatinda askarlamis vo Dornbus
vo Krugman (1976) 6z mogalolorindo Marsal-Lerner sortinin 6dandiyini geyd
etmiglor. Comilov (2011) Azorbaycanin osas ticarot torofdasi olan Avropa ilo
Umumi va geyri-neft ticarat balansii todqiq etmis vo hor iki model tg¢ilin J-ayrisine
bonzor dinamika askarlamigdir. Onun naticalorine goro, yerli mozonnonin
ucuzlagsmasi qisamuddatli dovrds ticarat balansina manfi tasir etso do, uzunmiddatli



dovrds ixracin artimi hesabina balans yaxsilasir. Rodrik (2009) real moazannanin
bahalagsmasmin iqtisadi artimi stimullagdirdigini  miioyyon etmisdir. O, bu
stimullagdirict tosirin ticarot balansi kanali ilo bas verdiyini vurgulamisdir.
Eicengrin vo Qupta (2013) geyd edirlor ki, real mozonnonin doyismasi amtoa Vo
xidmat sektorunda anonavi xidmatlorin ixracini daha ¢ox stratlondirir.

Senhadji vo Montenegro (1999) bir sox inkisaf etmokds olan va gabaqcil 6lkalor
licin ixracin tolob vo qiymot elastikliyini muvafig olarag 1.5 vo -1
giymatlondirmislor. Onlar miixtalif regionlarda forgli elastikliklorin (Afrikada asagi,
Asiyada iso yuxari) oldugunu askarlamiglar. Kee, Nikita vo Olarreaga (2008) oksor
Olkalor Gclin idxal tolobinin giymoto elastikliyini vo ticarot baryeri indeksini
hesablamiglar. Bu todqigat isi giymotlondirmalorin hacmina goro on boylk
todgigatlardan biri hesab olunur. Onlar 117 6lks Gglin 4900 mohsul novu Uzra
toxminan 370000 tonlik giymatlondiriblor. Bitin 6lkalor vo mohsullar Uzrs orta
elastiklik -3.12 olmusdur. Stefen Tokarik (2010) bir ¢ox asagi, orta vo yuxari galirli
Olkalar tigiin idxalin talob va ixracin toklif elastikliyini hesablamigdir. Metodologiya
kimi, beynalxalq ticarot nozoriyyasindon standart imumi tarazliqg modelindon
istifado edilmisdir. Sorgi Asiya Olkalori tGglin Villem Thorbeke (2010) idxalin
valyuta mozonnasino nazaran elastikliyino baxmisdir. Bu region 6lkalorinin bir
coxunda idxal olunan mohsullar tokrar ixrac tgtin istehsal prosesinin bir hissasini
togkil edir. Mozonnonin bahalasmasi ixraci azaldir, bu iso aralig mohsullarin
idxalina talobin azalmasini gartlondirir. Bu meyilliyi aradan qaldirmaq {igiin idxal
olunan istehlak mallarinin elastikliyino baxilmigdir. Cunki, bu mohsullar birbasa
olarag daxili bazar Gclin nozords tutulmusdur. Bir ne¢o spesifikasiya Uzro oldo
olunmus noaticalor mMozonnosinin bahalagsmasinin vo galirin artiminin istehlak
mallariin idxalin1 shomiyyatli artirdigini miioyyon etmisdir.

Imtaalarin tasnifati

Tadgiqat isindo 2001-2012-ci illor igiin Azarbaycanin ixrac sektorunda 37, idxal
sektorunda iso 29 6lka ilo omaliyyatlar arasdirilmisdir. Ixrac sektoru gostaricilori
geyri-neft sektorunun ixracini oks etdirir. Idxal vo ixrac sektorunda omtoolor hom
agregat, hom do istehlak, araliq vo kapital amtoslori kimi qruplasdirilmisdir. Milli
hesablar sisteminds oks olundugu kimi, istehlak mallar1 birbasa olaraq son istehlaka
ybnalon, araliq mohsullar son istehlakla yanasi, hom do sonraki istehsalda istifado
olunan, kapital amtoalori iso birbasa istehsal prosesinda istifado olunan mohsullari
ohato edir.

Omtoslorin bu ciir qruplagdirilmasi ticarat balansiin geyd etdiyimiz omtos qruplari
Uzro do elastikliklorinin hesablanmasina imkan veracak.



Metodologiya va verilanlar bazasi

Qiymatlondiracayimiz idxal vo ixrac funksiyalar1 digor tolob boraborliklori kimi,
0zlindo tolobin komiyyati vo mallarin nisbi qiymaotlorini oks etdirir. Bizim
todgiqatda mallarin nisbi qiymoatlori kimi real ikitorafli vo real effektiv moazonnalor
istifado edilmisdir. Ixrac funksiyas1 asagidak: kimi verilmisdir:

logX; = Bo + P1logUDMg ;  + BrlogREM;  + 0; + u; (1)
Modeldaki doayisanlor logarifmik, real mozonns iso logarifmik differensial formada
verilmisdir. Biitiin doyisonlor 2001-ci ilo nozoran indekslosdirilmisdir. Modeldaki i

va t indekslori mivafiq olaraq Olkalori va illori oks etdirir. Qeyd olunan dayisonlor
asagidakilardir:

logX; ¢~ Azaorbaycanin miivafiq xarici 6lkalors real geyri-neft ixracini gostorir.

logUDMg ; - Ixrac edilon &lkslorin adambagina real imumi daxili mohsulunu oks
etdirir. Gostorici xarici bazarlarda toalobin saviyyasini gostorir. Xarici bazarlarda
artan tolob 6lkanin homin bazarlara ixracini stimullagdira bilor. Buna goro do bu
gOstaricinin shamiyyatli vo mlisbat omsala malik olacagimi gézlomok olar.

logREM; ¢~ 6lkomizin xarici 6lkalorin valyutalar: ilo olan real ikitorofli mozonnasini
oks etdirir. Real mozonnonin artimi milli valyutanin méhkomlonmasini gostarir.
Qeyd edok ki, real ikitorofli mozonnalorin hesablanmasinda inflyasiyan1 nazors
almaq {iciin Istehlak¢1 Qiymotlori Indeksinden (IQI) istifads olunmusdur.

Tanlik (1)-da g;-6lkalorin zamanla doyismoayan xUsusiyyatlorini oks etdirir.

(1) tonliyinin bazi modifikasiyalarinda biz real iKitorofli mozonnonin avazins
Olkamizin real effektiv mozonnasindan istifado etmisik.

u; .-modelin ohato edos bilmadiyi xotalar1 6ziinds ehtiva edir.

Model klassik tolob funksiyasi kimi ifado olundugundan, xarici bazarlarda talobin
saviyyasi artanda, 6lkamizin hamin bazarlara ixrac saviyyasinin artmasini g6zlomok
olar. Olkemizda real mozonnonin bahalasmasi ilo nishi giymotlorin qalxmasi isa
xarici bazarlara ixracin soviyyosinin azalacagini ehtimal etmoayo osas verir. Yani,
Olkonin ixracinin xarici toloba (UDMf,i,t) olan elastikliyinin misbat, nishi giymat

artimina elastikliyin iso (REM; ;) manfi olacag gozlonilir.
Todgigatda qiymatlondirdiyimiz idxal funksiyasi isa bels ifads olunmusdur:

logM; = yo + y1logq/nUDM,, ; + y3logNF,, + y,logREM;, + i; + &+  (2)



REM logarifmik differensial formada, galan doyisonlor iso logarifmik formada
verilmigdir. Biitiin doyisonlor 2001-ci ilo uygun olaraq indekslosdirilmisdir.
Modeldoki i vo t indekslori yuxarida qeyd etdiyimiz kimi, muivafiq olarag 6lkalori
va illori gostorir. Dayisonlorin izahi beladir:

logM; - Azorbaycanin xarici 6lkalordon real idxalini oks etdirir.

UDM,, .- Olkomizin geyri-neft UDM-ni gostorir. Neft UDM-don oldo edilon
golirlorin igtisadiyyata ham birbasa, hom do dolay1 tasirini nozars alarag, macmu
tolobin uygun ovazedicisi kimi geyri-neft real UDM-don istifado etmisik. Olkodo
macmu tolobin artimu idxala stimullasdiric: tasiro malikdir vo bu sabobdon biz bu
dayigonin mishat vo statistik shomiyyatli olacagini giiman edirik.

REM; .- 1QI osasinda hesablanmus real ikitorafli mozannadir. (2) tanliyinds modelin
kovrakliyini yoxlamaq Ucln reqressiyalarda real effektiv mozonnadon istifado
olunmusdur. Nozariyyays uygun olaraq, real ikitorafli vo ya effektiv mazannanin
artimn manatin mohkomlonmoasi ilo idxali ucuzlasdirir. Bu sabobdon, manatin real
ikitorofli vo ya effektiv. mozonnasinin doyismasinin idxala tesirinin misbot vo
statistik shomiyyatli olacagini gézlomok olar.

NF,, - dovlot bldcasino neft golirlorinin transfertlorini ohato edir. Bu, neft
golirlorinin igtisadiyyata osas transmissiya kanalidir vo macmu toloba tosir edo
bilocok amildir. y; -iso Olkalorin zamana goro doyismoyan moxsusi effektlorini
gostorir.

Yuxaridaki oks olunan tonliklor ilk 6nco, tosbit olunmus effektlor (fixed effects)
usulu ilo giymetlondirilocokdir. Qiymatlondirmanin ohatsliliyini vo dayanigligini
yoxlamaq tligiin tam modifikasiya olunmus on Kicik kvadratlar Gsulu (FMOLS) va
Umumilasdirilmis Momentlor Usulundan (GMM) istifado etmisik. Noticodo biz bu
tisullarin somarsliliyini tohlil edib vo hansi naticalorin realligi daha mitkommal oks
etdirdiyini geyd etmisik.

FMOLS metodologiyas

FMOLS giymatlondirmasi birinci doracadon inteqrasiya olunmus I(1) doyisonlordan
ibarat kointeqrasiya olagesi olan panellor t¢tin daha effektiv tsul hesab edilir.

Dayisonlorin birinci doracadon inteqrasiya oldugunu yoxlamaq ii¢iin panel vahid
kok (unit root test) testlori totbig olunur. Bozi arasdirmalar siibut edir ki, panel
vahid kok testlori zaman siralar1 vahid kok testlorindon daha quvvatlidir. Vahid kok
testlorinin bir nego Gsulu mévcuddur vo onlar Umumon asagidaki avtoreqressiv
tonliys asaslanir:



Vie = Wi ¥ Tit+ piVie—1+ &y 3)

Burada t- dovrlorin saymi, i- Olkalorin sayini, u;- 6lkalorin doyismoyon (fixed)
effektlorini, 7; — individual trendi, p;- avtoreqressiv omsall, &; .- Xotalar1 gostorir.
Qeyd olunan panel vahid kok testlorinin disullar1 p;- avtoreqressiv omsalinin sabit
Vo ya doyison forziyyasine gors tosniflosdirilir. Biz doyisonlorin birinci daracadan

inteqrasiya olmasini yoxlamaq ti¢lin genis istifado edilon testlorin naticalorini tohlil
etmisik.

Maraq dairasinds olan doayisonlordan ibarat panellorin kointeqrasiya alagosino malik
olmasini yoxlamaq ti¢iin iso, Pedroni (1999) torofindon toklif olunan kointegrasiya
testindon istifado etmigik. Bu test imumi olaraq asagidaki tonliklori nazars alir:

YVie =a;+ 6t + [ X; +ei; (4)

it = PCir—1 F Vit (5)

Yuxarida i vo t mlvafiq olaraq Olkalori vo dovrlori, y; . vo X; . muvafiq olaraq
birinci dorocodon inteqrasiya olunmus I(1) asili vo sarbast doyisonlori, a;- xUsusi
doyismoyon effektlori, §;- deterministik trendi vo e; ;-qalig1 oks etdirir. Tonlik (5)-
do ¢ - avtoreqressiv omsali gostorir. Bozi modifikasiyalarda kointeqrasiya

alagalorinin méveud oldugunu nozars alarag, biz FMOLS reqressiya tonliklarinin
naticalorini do togdim etmisik.

GMM metodologiyasi

Asili doyisonlor olan idxal veo ixracin loqgarifmasini y, digar sarbast doyisonlor
matrisini Z isaro etsok, idxal vo ixrac iiglin dinamik panel modeli asagidaki kimi
verila bilor:

Vit =Y+ ' Zi + o+ o+ ey 3)

Yuxaridaki tonlikds g; 6lkalorin xlsusiyyatino uygun olaraq doyismoyan (country
specific effects), a; iso zamanla doyismoyan parametrlori (time specific effects) oks
etdirir. &;  modelin xatalarin1 gostorir. Bu dinamik panel modelindo asili doyisonin
laqr (y;¢—1) sag torof sorbast doyisonlor arasindadir vo Xotalar1 ifado edon g;; ilo
korrelyasiya oalagasino malikdir. Bu isa bizim naticalorimizds yalnishiga sabob ola
bilor. Iqtisadi adobiyyatda dinamik modellords bu tip endogenlik problemlarini hall
etmok Ugln ekzogen instrumental doyisonlordon istifado edilir. Bizim modelds
uygun ekzogen instrumentlor tapmag ¢otin oldugundan, GMM Usulunu tatbig
edorok daxili instrumentlordon istifado etmisik. Bu iisul ilk dofo Arellano va Bond
(1991) torofindon toklif olunmus, Blundell vo Bond (1998) torofindon inkisaf



etdirilmigdir. Bu tisulun asas mahiyysti modelin oavvalki periodla forqinin tapilmasi
ilo Olkalorin spesifik xususiyyatlorindon azad olmaq vo doyisonlorin laglarini
instrument kimi istifads edorok endogenlik problemini holl etmokdir. Olkoalor lizro
doyismayan parametrlordon azad olmaq tg¢iin modelin bir dovr foargini tapanda, o,
asagidaki formada ifads edilo bilor:

Yie = Vit-1 = a(yi,t—l - Yi,t—z) + ,B,(Zi,t - Zi,t—l) + (0 —0pq) + (ei,t - ei,t—l) (4)

(4) tonliyinda Olkalorin doyismoyan spesifik xisusiyyatlorindon azad olsaq da, sag
torof doyisonlordan (y; ;-1 — ¥i¢—2) Vo (& — €it_1) Yena do tobii korrelyasiyaya
malikdir va endogenlik yarada bilor. Z doayisonlor matrisini zoif ekzogen vo modelin
Xatasmin sarbast doyisonlorin golocok realizasiyalar1 ilo korrelyasiyaya malik
olmadigmi forz etsok, GMM dinamik panel giymatlondirmasi asagidaki
momentlordon istifads edir.

E[yi,t—s(gi,t - 5i,t—1)] =0, fors>2;t=3,..12 (5)
E|Z; (e — &t-1)]| =0, for s=2;t=3,..,12 (6)

Qeyd edok ki, s> 2; t=3,..,12 l¢un mixtalif sayda momentlordan istifado
etmok olar. Bu tadgigatda biz ikinci va Uglincl perioddan olan laglardan instrument
Kimi istifado etmisik.

Bizim UMM noticalorimizin salisliyi vo dayaniqligi bu iisulda istifado etdiyimiz
instrumentlorin yararliligindan asilidir. Arellano vo Bond (1991) instrumentlorin
faydalilig1 ti¢iin J-test (Hansen test) vo ikinci tortib serial korrelasiya testlori toklif
etmigdir. J-test Ugiin sifir forziyys instrumentlorin dayaniqligi, ikinci tortib
korrelasiya testinin sifir forziyyasi iso serial korrelasiyanin olmamasidir. Bu
testlorin naticalori mivafiq cadvallords verilmisdir.

Qiymatlandirma naticalari

Tadgiqat isindo osas giymotlondirma cadvallorinds (1)-(3) siitunlart doyismayan
effektlor modelinin, (4)-(5) siitunlar1 tam modifikasiya olunmus ki¢ik kvadratlar
modelinin (FMOLS), (6)-(8) sutunlar iss UMM noticalorini oks etdirir. Metodoloji
hissada geyd olundugu kimi, arasdirmamizin dolgun naticali vo shatali olmasi {igiin
biz osas codvollorin (4)-(8) siitunlarinda uygun olaraq FMOLS vo GMM
giymatlondirmolorindan istifads etmisik.

FMOLS giymatlondirmalari aparmaq Ggun isa Cadval 1-6-do biz panel vahid kdk
testi vo doyisonlor arasinda kointeqrasiya olagalorinin mévcudluguna baxmisiq.



Coadval 1 vo 2-do uygun olaraq idxal va ixrac dayisanlori Ggtin panel kok testlorinin
naticalori verilmisdir. Cadval 1-in situn (1)-(5)-do istehlak mohsullar1 idxali
doyisonindon basqa, Umumi idxal, kapital vo araliq mohsullar1 idxali sifir farziyyasi
vahid kokiin olmasini gostaran oksar testlorin naticalorini rodd edir. (2) siitunda isa
hec bir idxal doyisoni vahid kokiin movcudlugu forziyyasini rodd eds bilmir. (6)-c1
sttunda isa sifir forziyyasi stasionar proses olan Hadri testindo butiin doyisanlor
t¢ctin sifir farziyyani rodd edir. Yoni (2) vo (6) siitunlarin noticalori digar
stitunlardaki naticalarlo ziddiyyat toskil edir.

Qeyri-neft UDM va neft golirlorinin transfertlori {iciin uygun doyisonlar iso asason
vahid kokiin olmasi farziyyslorini inkar etmirlor. Codval 2-do homginin, istehlak vo
kapital mohsullar1 ixracindan basqa, Umumi vo araliq ixrac doyisonlori vahid kokin
movcudlugunu radd edir. (2) siitunda isa real effektiv moazonnadon basqa doyisonlor
vahid kokiin olmasini inkar etmir. (6)-c1 siitunda isa bitiin doyisonlor stasionarliq
sifir farziyyssini rodd edir. idxal vo ixrac doyisonlori {iciin alinan bu oks test
noticalori  bizim verilonlor bazasinda dovrlorin sayinin nisbaton az olmasi
sobabindan bas vera bilor. Belo mohdudiyystin oldugunu unutmayaraq, biz Cadval
3-6-do doyisonlorin  kointeqrasiya olagoalorine baxmisiq. Cadval 3-do ixrac
doayisonlarinin kointeqrasiya olagalorine ikitorafli moazannas, Codval 4-do iso real
effektiv mazonns ilo baxilmisdir.

Pedroninin (1999) toklif etdiyi bu kointegrasiya testindo osas yeddi statistikaya
diqgot edilir. Cadval 3 vo 4-don do gorindiyd kimi, oksar statistikalar kointegrasiya
alagoalorini radd etsalor doa, bazilori kointeqrasiyani inkar eda bilmir. Cadval 5 va 6-
do iso analoji kointeqrasiya testlori idxal doyisonlori ti¢lin aparilmisdir. Toqdim
olunan yeddi statistikaya baxarkon, gorundr ki, naticalor yena do homogenlik
niimayis etdirmir. Biz biitiin verilonlor bazasinda ¢atismazliglar1 unutmayarag, digor
ekonometrik modellorlo yanas1 miigayiso U¢lin FMOLS reqressiya naticalorini do
osas cadvallordo togqdim etmisik. Bu modelin tam olaraq dayaniqli naticoalor
veracayini forz etmasak do, naticalorin digor modellarlo miigayisasini toqdiralayiq
hesab edirik.

Coadval 7-do (1) vo (2) siitunlar1 idxalin real ikitorafli mozanns ilo uygun olaraq
Olkalarin va ddvrlarin tasbit olunmus effektlori Usulu ilo giymotlondirma naticalorini
oks etdirir. Hor iki Gsulda xarici talobin bdyik hacmdo vo statistik shomiyyatli
elastikliys malik oldugunu goriirik. Basqa sozlo, (1)-in noticasine goOro Xxarici
tolobin 10% artmasi xarici bazarlara ixracini 17.6% artirir.
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(1)-ci sutunda real ikitorafli mozonno go6zlonilon shamiyyatli monfi elastiklik
niimayis etdirir. Lakin, tonlikdo dovrlorin effektlorina nozarst etdikds, sttun (2)-do
ikitorafli moazanna 6z g6zlonilon isarasini saxlayir, lakin, shamiyyatliliyini itirir.

Situn (3)-doki tonliyi real effektiv mozonno ilo reqressiya etmisik. Bu
modifikasiyada da ixrac xarici tolobo mishot statistik ohomiyyatli elastiklik
niimayis etdirir. Ancaq siitun (3)-do ixracin real effektiv mozonnoya shomiyyatli
clastikliyini miisahido etmirik. Regressiyalarda R-kvadratin nisbaton yiiksok olmasi
onu gostarir ki, model verilonlar bazasinin shamiyyatli hissasini izah edir.

Cadval 7-don gorunduyd kimi, real ikitorafli mazonnonin verilonlor bazasi bazi
torofdas 6lkalor ti¢lin olmadigindan miisahidoalorin say1 asagidir. (1)-(3) siitunlarinin
naticalori Olkalorin vo dovrlorin doyismayon effektlorini nozare alsa da, tonliyin
endogenlik problemini hall etmir.

(4)-(5) sutunlarda FMOLS reqgressiya naticalari oks olunmusdur. FMOLS 6lkanin
imumi ixracinin xarici tolobo olan yiksok va statistik shomiyyatli elastikliyini
niimayis etdirir. Real ikitorafli mozonnonin artiminin iss ixraca shomiyyatli manfi
tosir etdiyi gorunur. Real effektiv mazanna ilo giymotlondirmads isa xarici taloba
yiksok elastiklik galsa da, effektiv mozonna amsali shomiyyatli deyil. (6) vo (8)-ci
stitunlarda GMM reqressiyalarmin naticalori verilmisdir. (6) vo (7)-ci siitunlardaki
naticalor digar modellarin naticalari ilo ahanglik taskil edir. Biz yena do real ixracin
xarici toloba mushoat, mozonno artimina iso manfi elastikliyinin sahidi oluruq. Qeyd
olunmalidir ki, real effektiv mozonna artimmin ixraca monfi toasiri ikitorofli
mozoannanin analoji tasirindon miqyasca azdir.

Situn (8)-da isa real effektiv mozonnanin logarifmik forqi reqressiya edilmisdir. Bu
modifikasiya da bizim avvalki naticalorimizi tasdiq edir. Naticadon gorunar ki, real
effektiv mozonnonin 10% artmasi ixraci 1.5% azaldir. Xarici tolobo olan elastiklik
mushat oshomiyyatli olsa da, hacmca nisbaton asagidir. GMM modelinds dayaniqligi
gOstoron J-testin naticalori instrumentlorin yararliligini tosdiq edir. Homginin
tonliyin galiglarinda ikinci doracs serial korrelyasiya miisahido edilmir.

Cadval 8-dos kapital mohsullar ixracinin elastikliklori oks olunmusdur. Noticalordon
gorundr ki, doyismoyan effektlor vo FMOLS modellori kapital ixracinin xarici
toloba vo mazonns doyisikliyine elastik deyil. Lakin, GMM modelinin naticalorini
g0staran siitun (6) vo (8)-dos biz kapital ixracinin xarici toloba vo mazanns artimina
muisbat vo ohomiyyatli elastikliyini miisahido edirik. Bizim modifikasiyada
Mozonna artimi milli valyutanin méhkomlonmasini gostorir vo alternativ olaraq
dollarin ucuzlasmas: anlamma golir. Olkadon ixrac edilon kapital mohsullar1 ixraci
ISo osason dollarda ifado oldugundan, kapital ixracina mozonnonin mishot
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elastikliyini bununla izah etmok olar. Yoni ucuzlasan dollar ifadasindoki kapital
mahsullar1 dlkodon ixraca sabab olur.

Codval 9-da istehlak mohsullar1 ixracinin elastikliyi verilmigdir. Biz biitiin
modellords ixracin bu ndviiniin xarici toloba ylksok elastikliyini miisahido edirik.
Siutun (1), (4) vo (6)-da istehlak mohsullar1 ixracinin real ikitarafli mozannoys
yiiksok monfi elastikliyini miisahids edirik. (7) va (8)-ci sutunlarda iso real effektiv
mozonnanin monfi elastikliyi gortndr. Nozariyyays uygun olaraq, effektiv
mozonnanin elastiklik omsali tosir effekti baximindan ikitorofli  moazonna
elastikliyindon azdir.

Codval 10-da araliq mohsullar1 ixracinin elastiklik amsallar1 oks olunmusdur. Biz
ixrac mohsullariin bu néviiniin yena do Xarici toloba yuksok elastikliyini goririk.
Istor ikitorofli, istorso do effektiv mozonna artimi araliq mohsullarinmn ixracina
monfi tosir gostarir. (8)-ci sutunda biz ham xarici talob, ham do effektiv mozonna
omsallariin miqyasinin ki¢ik oldugu miisahido edirik.

Codval 11-do timumi real idxalin talob vo mozonna elastikliyi verilmisdir. Qeyd
etdiyimiz Kimi, biz ixracin daxili toloba vo mozannanin doyismasina elastikliyini
tapmaga calismisiq. Ilk iki siitunda doyismoyon effektlor modelinin noticolori
gostorir ki, geyri-neft UDM statistik ohomiyyatli omsala malik olsa da, neft
golirlorinin transferi shamiyyatli deyil. Biz hom¢inin ikitorafli vo effektiv mozonna
omsallarinin statistik shomiyyatli olmadigin1 goriiriik. (3) vo (4)-cl situnlarda isa
FMOLS naticalori geyri-neft UDM-nin shomiyyatli olmadigimi gostorir. (6)-(8)
situnlarda olan UMM modelinin naticalori iso daha maraqlidir. Belo ki, geyri-neft
UDM-i mishot vo statistik ohomiyyotli omsallara malikdir. Neft galirlorinin
transferi iso statistik ohomiyyatli deyil. (8)-ci sttunda real effektiv mazannanin
omsalindan goriindr Ki, real effektiv mazonnanin 10% artmasi 6lkonin real idxalini
2.6% artira bilor. Statistikadan gorunur ki, UMM modelinin instrumentlori uygun
olaraq se¢ilmisdir va tonliyin qaliglar1 ikinci doracadan serial korrelyasiyaya malik
deyil.

Codval 12-do kapital mohsullar1 idxalinin elastikliklori verilmisdir. Doyigsmayan
effektlor vo FMOLS spesifikasiyalar1 ilo aparilan qiymatlondirmalords sutun (2)-
don basqa, daxili tolob omsalinin vo bitin mozonno omsallarinin  statistik
ohomiyyatli olmadigr miisahids edilir. (6) va (7)-ci sutunlarda real effektiv mozonna
ilo aparilan UMM reqressiyalar1 kapital mohsullar1 idxalinm daxili toloba, (7)-ci
sttun iso mazanna artimina olan miisbat elastikliyini oks etdirir.
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Cadval 13-do imumi idxal mohsullarinin i¢inda on yiiksok paya malik olan istehlak
mohsullar1 idxalinin talob Vo mazanns elastikliyi verilmisdir. Dayismoyan effektlor
modelinin noticalori daxili tolobo ylksok elastikliyi oks etdirir., FMOLS
spesifikasiyasinda iso tolob amsali (3) vo (4)-cl sttunlarda, mozonno omsali isa (4)-
cll siitunda statistik shomiyyatli deyil. UMM modelinds iss biz istehlak mohsullar
idxalinin daxili toloba vo mozonnays misbat elastikliyini gorurik. Hom real
ikitarafli, hom do effektiv mazannanin artimi idxali daha ucuz edarak artirir.

Araliq mohsullart idxalinin elastiklik omsallart Cadval 14-do verilmisdir. Yena do
on maraqli naticalor UMM modelinin amsallaridir. Qeyri-neft UDM-in giymotlori
musbat vo statistik ohomiyyatlidir. Real effektiv mozonno elastikliyi iso muibatdir.
Yoni, artan daxili tolob vo real effektiv mozonno aralig mohsullar1 idxalini
gostorilon amsallar gqodar artirir.

Natica

Noticolordon goriiniir ki, ixrac bazarlarinda tolobin artmasi 6lkemizin homin
bazarlara ixracini shomiyyatli artira bilor. Manatin shamiyyatli méhkamlonmasi ilo
misayiot olan real ikitorofli vo effektiv mazannanin hiss olunacaq godar artimi iso
ixract1 mohdudlasdiran amillordir. Kapital mohsullar1 ixracinin artimina iSa Xarici
bazarlarda tolobin artmasi vo mozonnonin moéhkomlonmasi oshamiyyatli doracads
musbat tasir edir.

Umumi vo mohsul kateqoriyalar1 iizra idxal gostoricilori daxili tolobin artimma
elastikdir vo artan daxili tolob mohsullarin idxalin1 artirir. Real ikitorofli vo effektiv
Mmozonnonin artimi idxala mohdud tosiro malikdir. Bizim spesifikasiyada on
dayanigli model olan UMM naticalarinds isa real effektiv mozonnanin artim tempi
idxal1 artirir. Yalniz istehlak mohsullarinin idxali hom daxili talobin artmasina, hom
do moazanna artimina kamiyyatca yiiksok elastiklik niimayis etdirir.

Noaticalorimiz onu gostarir Ki, istor idxal, istorso da ixrac istigamotinds an ¢ox
doyiskanliya meyilli kateqoriya istehlak mohsullaridir. Elastikliklarin nisbaton asagi
oldugu mohsul sinfi iso kapital mohsullaridir.
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Cadval 1. idxal funksiyas1 dayisanlorinin panel vahid kok testi

Doyisonlor ) B) ®) (@) (5 (6)
Logarikmik Levin, Breitung-t | ADF-Fisher PP-Fisher Im, Hadri
Lin&Chu stat Pesaran&Shin
Real idxal -7.96*** -0.11 77.7%* 123.5%** -1.25 6.31***
(0.00) (0.45) (0.04) (0.00) (0.10) (0.00)
Real idxal istehlak -0.63 1.37 43.1 87.8*** 1.95 10.67***
(0.26) (0.91) (0.92) (0.00) (0.97) (0.00)
Real idxal araliq -7.69%** -0.57 89.8*** 135.4*** -2.03** 8.31%**
(0.00) (0.28) (0.00) (0.00) (0.03) (0.00)
Real idxal kapital -11.54%** 0.94 123.09*** 81.3*** -1.83** 11.82**
(0.00) (0.82) (0.00) (0.01) (0.03) (0.00)
Qeyri-neft UDM -8.32*** -0.30 23.43 39.10 2.03 12.66***
(0.00) (0.37) (1.00) (0.97) (0.97) (0.00)
Neft  golirlorinin 18.22 -11.2%** 7.19 45.14 2.82 6.19***
transferi (1.00) (0.00) (1.00) (0.89) (0.99) (0.00)

(1)-(5) sttunlarda olan testlorin sifir forziyyasi (HO=unit root) vahid kokiin olmasi, Hadri testinin sifir forziyyasi
iso(HO=stationarity) doyisonlorin stasionarligidir. Métorizods verilion statistic ragamlorin p-qiymotlori verilmisdir.
(1),(3),(4) va (5) siitunlardaka testlor trendsiz, (2) v (6) sutunlarda iss trendladir. *-simvolu 10%, **-5%, ***-iso 1%
ominlik intervalinda sifir farziyyanin rodd edilmasini ifads edir.

Cadval 2. ixrac funksiyasi doyisonlarinin panel vahid kok testi

Dayisonlor 1) (2) 3) 4) ®) (6)
Logarikmik Levin, Breitung-t | ADF-Fisher PP-Fisher Im, Hadri
Lin&Chu stat Pesaran&Shin
Real ixrac -4,22%** -0.08 98.65** 166.3*** -2.23*%** 8.98***
(0.00) (0.46) (0.02) (0.00) (0.01) (0.00)
Real ixrac istehlak -1.82** 2.74 58.63 134.7%** 1.02 9.72%**
(0.03) (0.99) (0.66) (0.00) (0.84) (0.00)
Real ixrac araliq -5.45%*** 0.29 81.7* 192.4*** -1.29* 11.13***
(0.00) (0.61) (0.09) (0.00) (0.09) (0.00)
Real ixrac kapital -2.55*** 2.08 53.9 101.9%** 0.18 14.44%**
(0.00) (0.98) (0.14) (0.00) (0.57) (0.00)
Xarici UDM -5.02*** 2.32 65.49 106.3*** 1.07 11.32%**
(0.00) (0.98) (0.74) (0.00) (0.85) (0.00)
Real ikitorofli -5.50*** -0.97 68.32*** 127.5%** -2.95%** 8.01***
mazanno (0.00) (0.16) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Real effektiv | -10.63*** -4.40%*** 170.6*** 279.9*%** -6.51*** 8.58***
mazanno (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

(1)-(5) sttunlarda olan testlorin sifir forziyyasi (HO=unit root) vahid kokiin olmasi, Hadri testinin sifir forziyyasi
iso(HO=stationarity) doyisonlorin stasionarligidir. Métorizods verilion statistic ragomlorin p-qiymotlori verilmisdir.
(1),(3),(4) va (5) siitunlardaka testlor trendsiz, (2) v (6) sutunlarda iss trendladir. *-simvolu 10%, **-5%, ***-iso 1%
ominlik intervalinda sifir farziyyanin rodd edilmasini ifads edir.
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Cadval 3. Ixrac dayisanlari qrupu ticiin Pedroni kointeqrasiya testi

Statistika Trendsiz Trendls
Panel v-statistikas1 0.90 0.54
Panel rho-statistikasi 0.06 1.99
Panel PP-statistikas1 -8.37*** -12.09***
Panel ADF-statistikas1 -13.61*** -13.11***
Qrup rho-statistikasi 1.69 4.56
Qrup PP-statistikasi -12.52%** -16.74***
Qrup ADF-statistikasi -13.78*** -12.97***

Laglar avtomatik olaraq Schvarz kriteriyas1 ilo gétiiriilmiisdiir. Testin HO forziyyasi kointeqrasiyanin olmamasi, H1
iso galiglarm timumi avtoreqressiv omsallarinin movcud olmasidir. *- simvolu 10%, **- 5%, ***- 1% ominlik
intervalinda sifir farziyysnin rodd edilmosini ifads edir.

Cadval 4. Pedroni kointeqrasiya testi ixrac G¢in RER bilateral ila

Statistika Trendsiz Trendls
Panel v-statistikas1 2.70%** 0.24
Panel rho-statistikasi -1.05 1.21
Panel PP-statistikas1 -8.34*** -7.46%**
Panel ADF-statistikas1 -10.04*** -9.67***
Qrup rho-statistikasi 0.54 2.75
Qrup PP-statistikasi -8.88*** -9, 7***
Qrup ADF-statistikasi -10.24*** -9.69***

Laglar avtomatik olaraq Schvarz kriteriyasi ilo gotiiriilmiisdiir. Testin HO forziyyssi kointeqrasiyanin olmamasi, H1
iso galiglarm timumi avtoreqressiv omsallarinin movcud olmasidir. *- simvolu 10%, **- 5%, ***- 1% ominlik
intervalinda sifir farziyysnin rodd edilmosini ifads edir.

Cadval 5. Pedroni kointeqrasiya testi idxal Giciin REER ilo

Statistika Trendsiz Trendls
Panel v-statistikas1 -1.56 -3.56
Panel rho-statistikasi 3.96 5.26
Panel PP-statistikas1 1.32 -2.45%**
Panel ADF-statistikasi 1.24 -1.91%**
Qrup rho-statistikasi 5.68 7.17
Qrup PP-statistikasi -4,88*** -6.68***
Qrup ADF-statistikasi -2.15%** -3.04***

Laglar avtomatik olaraq Schvarz kriteriyasi ilo gétiiriilmiisdiir. Testin HO forziyyasi kointeqrasiyanin olmamasi, H1
iso galiglarm timumi avtoreqressiv omsallarinin movcud olmasidir. *- simvolu 10%, **- 5%, ***- 1% ominlik
intervalinda sifir farziyysnin rodd edilmosini ifads edir.

Cadval 6. Pedroni kointegrasiya testi idxal tictin RER bilateral ilo

Statistika Trendsiz Trendls
Panel v-statistikasi -0.39 -1.50
Panel rho-statistikas1 2.24 3.79
Panel PP-statistikas1 -2.52%** -4.69%**
Panel ADF-statistikasi -2.24%** -2.77%**
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Qrup rho-statistikasi 3.70 4.80
Qrup PP-statistikas1 -6.07*** -4.90***
Qrup ADF-statistikasi -3.84*** -3.54***

Laglar avtomatik olaraq Schvarz kriteriyas: ilo gotiiriilmiisdiir. Testin HO forziyyssi kointeqrasiyanin olmamasi, H1
iso galiglarm timumi avtoreqressiv omsallarinin movcud olmasidir. *- simvolu 10%, **- 5%, ***- 1% ominlik
intervalinda sifir farziyysnin rodd edilmosini ifads edir.

Cadval 7. ixracin talab va mazanna elastikliyi

Butun dayisanlor natural logarifmik formada, dREER iss logarifmik forq formasinda verilmisdir. Xarici
UDM- ixrac bazarlarinda adambasina diison real UDM-i, RER bilateral- manat vo torofdas 6lkonin milli
mazannasini, REER- manatin real effektiv mazonnasini ifada edir.

1) ) ®) (4) (5) (6) (7) (8)
Asili dayigan: FE FE FE FMOLS FMOLS GMM GMM GMM
Real ixrac
Xarici UDM 1.76*** 2.07*** 1.44%** 2.65%**  1,329%** 2.02%** 1.17%**  0.80***
(0.374) (0.582) (0.39) (0.79) (0.546) (0.51) (0.23) (0.11)
RER bilateral -0.83*** -0.73 -0.46 -0.71%**
(0.239) (0.541) (0.74) (0.38)
REER -0.14 -0.07 -0.17***
(0.31) (0.37) (0.06)
dREER -0.15***
(0.06)
Sabit -7.74%** -11.10 -6.82%**
(3.28) (6.91) (2.88)
Miisahids say1 222 222 444 201 407 166 296 333
R-squared 0.59 0.61 0.64 0.60 0.70
AR(1) p-value 0.01 0.17 0.02
AR(2) p value 0.21 0.87 0.50
J-statistics 18.39 35.17 35.9
J test p-value 0.30 0.32 0.33

Butln doyisonlor batural logarifmik formada ifado edilmisdir. Moétorizods omsallarm standart xatalar1 verilmisdir.
AR(1) vo AR(2) tonliyin qaliglar1 forqinin uygun olaraq birinci vo ikinci deracodon serial korrelyasiyasini (HO=serial
korrelyasiya yoxdur) oks etdirir. J-statistikas1 instrumentlorin etibarliligin1 (HO=instrumentlor etibarlidir) oks etdiron
testdir.

*-10% , **-5%, ***-1% ominlik intervalinda statistik oshomiyyatliliyi bildirir.

Cadval 8. Kapital mahsullari ixracimin elastikliyi

Butlin dayisonlar natural logarifmik formada, dREER iso logarifmik forq formasinda verilmisdir. Real
ixrac kapital- kapital mahsullar1 real ixracmi, Xarici UDM- ixrac bazarlarinda adambasina diison real
UDM-i, RER bilateral- manat vo torofdas o6lkonin milli mozonnasini, REER- manatin real effektiv
mozannasini ifads edir.

1) (2 (3 4) (5) (6) (7) (8)

Asil1 dayigan: FE FE FE FMOLS FMOLS GMM GMM GMM
Real ixrac kapital
Xarici UDM 0.838 2.52 0.76 -1.67 0.68 2.36%** 0.61 1.54%**

(1.025) (1.88) (0.79) (2.35) (1.09) (0.84) (1.51) (0.38)
RER bilateral 0.78 0.346 -1.24 1.13***

(0.61) (1.35) (1.66) (0.41)
REER 0.23 0.37 0.78

(0.617) (0.74) (0.58)
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dREER 0.57***
(0.17)

Sabit -7.62 -21.32 -3.63

(9.27) (21.68) (6.40)
Miisahids say1 167 167 301 147 261 149 141 197
R-squared 0.49 0.53 0.54 0.52 0.60
AR(1) p-value 0.07 0.01 0.63
AR(2) p value 0.92 0.73 0.07
J-statistics 12.41 21.59 25.2
J test p-value 0.57 0.30 0.39

Butln doyisonlor natural logarifmik formada ifado edilmisdir. Moétorizods omsallarm standart xatalar1 verilmisdir.
AR(1) vo AR(2) tonliyin qaliglar1 forqinin uygun olaraq birinci ve ikinci deracodon serial korrelyasiyasini (HO=serial
korrelyasiya yoxdur) oks etdirir. J-statistikas1 instrumentlorin etibarliligin1 (HO=instrumentlor etibarlidir) oks etdiron
testdir.

*-10% , **-5%, ***-1% ominlik intervalinda statistik oshomiyyatliliyi bildirir.

Cadval 9. Istehlak mahsullar ixracimin elastikliyi

Butlin doyisonlar natural logarifmik formada, dREER iso logarifmik forq formasinda verilmisdir. Real
ixrac istehlak- istehlak mohsullari real ixracini, Xarici UDM- ixrac bazarlarinda adambasina diison real
UDM-i, RER bilateral- manat va torofdas o6lkenin milli mazonnasini, REER- manatin real effektiv

Mmazannasini ifads edir.

(1) (2) (3) 4) (5) (6) (7) (8)
Asili dayigan: FE FE FE FMOLS FMOLS GMM GMM GMM
Real ixrac istehlak
Xarici UDM 3.18*** 2.59** 3.32%** 6.27%** 3.74%**  3.26%** 5.83***  3.66%**
(0.35)

(0.70) (1.18) (0.55) (1.46) (0.77) (0.29) (0.19)
RER bilateral -1.44%** 1.09 0.42 -1.86***

(0.39) (0.91) 1.17) (0.13)
REER -0.19 -0.26 -1.01%**

(0.41) (0.49) (0.06)
dREER -0.67***
(0.08)

Sabit -17.74%** -13.74 -23.19

(6.29) (21.68) (4.22)
Miisahids say1 215 215 397 194 359 159 325 257
R-squared 0.67 0.70 0.50 0.74 0.54
AR(1) p-value 0.00 0.04 0.05
AR(2) p value n\a 0.13 0.70
J-statistics 17.34 31.46 29.9
J test p-value 0.36 0.44 0.36

Butln doyisonlor natural logarifmik formada ifado edilmisdir. Moétorizodo omsallarm standart xatalar1 verilmisdir.
AR(1) vo AR(2) tonliyin qaliglar1 forqinin uygun olaraq birinci ve ikinci derscodon serial korrelyasiyasini (HO=serial
korrelyasiya yoxdur) oks etdirir. J-statistikas1 instrumentlorin etibarliligin1 (HO=instrumentlor etibarlidir) oks etdiron
testdir.

*-10% , **-5%, ***-1% ominlik intervalinda statistik oshomiyyatliliyi oks etdirir.

Cadval 10. Araliq mohsullar: ixracinin elastikliyi
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Butlin doyisonlar natural logarifmik formada, dREER iso logarifmik forq formasinda verilmisdir. Real
ixrac aralig- araliq mohsullar real ixracmni, Xarici UDM- ixrac bazarlarinda adambasma diison real UDM-
i, RER bilateral- manat vo torofdas 6lkonin milli mozonnasini, REER- manatin real effektiv moazonnosini
ifado edir.

) 2 4) ®) (6) (6) () (8)
Asili doyison: FE FE FE FMOLS FMOLS GMM GMM GMM
Real ixrac araliq
Xarici UDM 0.90 1.90** 0.25 2.03 0.36 1.67*** 1.18***  0.51***
(0.58) (0.90) (0.53) (1.34) (0.76) (0.06) (0.11) (0.05)
RER bilateral -0.62 -0.19 -0.23 -0.89***
(0.38) (0.82) (1.20) (0.31)
REER -0.12 -0.09 -0.52***
(0.43) (0.43) (0.02)
dREER -0.26***
(0.08)
Sabit -1.09 -12.36 3.05
(5.05) (10.69) (3.92)
Miisahids say 207 207 406 185 366 152 298 332
R-squared 0.50 0.53 0.41 0.53 0.46
AR(1) p-value 0.99 0.01 0.00
AR(2) p value 0.99 0.14 0.59
J-statistics 16.19 33.35 331
J test p-value 0.43 0.31 0.36

Butln doyisonlor natural logarifmik formada ifado edilmisdir. Moétorizods omsallarm standart xatalar1 verilmisdir.
AR(1) vo AR(2) tonliyin qaliglar1 forqinin uygun olaraq birinci ve ikinci derscodon serial korrelyasiyasini (HO=serial
korrelyasiya yoxdur) oks etdirir. J-statistikas1 instrumentlorin etibarliligin1 (HO=instrumentlor etibarlidir) oks etdiron
testdir.

*-10% , **-5%, ***-1% ominlik intervalinda statistik oshomiyyatliliyi oks etdirir.

Cadval 11. Idxal mohsullarimin elastikliyi

Buttin doyisonlor natural logarifmik formada, dREER isa logarifmik forq formasinda verilmisdir. Qeyri-
neft UDM- 6lkamizin illik geyri-neft UDM-ni, Neft golirlorinin transferi - biidcays olan transfertlori, RER
bilateral- manat vo torofdas 6lkonin milli mozonnasini, REER- manatin real effektiv mozonnasini ifado
edir.

(1) 2 (3) (4) (5) (6) (7)
Asili doyison: FE FE FMOLS FMOLS GMM GMM GMM
Real idxal
Qeyri-neft UDM 1.46** 1.18* 1.53 1.02 0.76** 0.47* 0.54***
(0.76) (0.66) (1.12) (0.92) (0.36) (0.06) (0.20)
Neft galirlorinin -0.01 -0.03 0.01 -0.02 -0.04 0.02 0.00
transferi (0.12) (0.13) (0.17) (0.15) (0.05) (0.02) (0.80)
RER bilateral -0.51 -0.95 -0.04
(0.49) (0.70) (0.45)
REER -0.27 -0.11 -0.02
(0.92) (1.08) (0.19)
dREER 0.26***
(0.05)
Sabit -4.61 -3.22
(5.86) (5.22)
Miisahids say 152 286 134 257 136 298 228
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R-squared 0.83 0.71 0.85 0.76

AR(1) p-value 0.99 0.59 0.50
AR(2) p value 1.0 0.77 0.69
J-statistics 13.18 22.94 21.6
J test p-value 0.43 0.46 0.54

Butln doyisonlor natural logarifmik formada ifado edilmisdir. Moétorizods omsallarm standart xatalar1 verilmisdir.
AR(1) vo AR(2) tonliyin qaliglar1 forqinin uygun olaraq birinci ve ikinci deracodon serial korrelyasiyasini (HO=serial
korrelyasiya yoxdur) oks etdirir. J-statistikas1 instrumentlorin etibarliligin1 (HO=instrumentlor etibarlidir) oks etdiron
testdir.

*-10% , **-5%, ***-1% ominlik intervalinda statistik oshomiyyatliliyi oks etdirir.

Cadval 12. Kapital mohsullar: idxalimin elastikliyi

Butlin dayisonlar natural logarifmik formada, dREER iso logarifmik forq formasinda verilmisdir. Real
idxal kapital- kapital mohsullar1 idxalimi, Qeyri-neft UDM- 6lkomizin illik geyri-neft UDM-ni, Neft
golirlorinin  transferi - bidcays olan transfertlori, RER bilateral- manat vo torofdas 6lkonin milli
mazannasini, REER- manatin real effektiv mazonnasini ifads edir.

(1) ) ®3) (4) (5) (6) (7)

Asili doyison: FE FE FMOLS FMOLS GMM GMM GMM
Real idxal kapital
Qeyri-neft UDM 1.53 1.85* 0.81 0.79 1.24 1.07* 0.89*

(1.26) (1.05) (0.52) (2.04) 1.17) (0.61) (0.49)
Neft golirlorinin transferi 0.004 -0.01 0.05 0.07 -0.02 0.06 0.10**

(0.20) (0.20) (0.16) (0.26) (0.11) (0.04) (0.04)
RER bilateral -0.58 -0.35 -0.57

(0.82) (1.05) (0.60)
REER -0.49 -0.23 0.30

(1.46) (4.27) (0.20)
dREER 0.59***
(0.10)

Sabit -5.01 -7.65

(9.69) (8.35)
Miisahids say1 152 276 134 248 136 220 220
R-squared 0.75 0.75 0.04 0.02
AR(1) p-value n\a 0.06 0.04
AR(2) p value 0.52 0.89 0.90
J-statistics 13.6 23.75 23.4
J test p-value 0.25 0.36 0.37

Butln doyisonlor natural logarifmik formada ifado edilmisdir. Moétorizods omsallarm standart xatalar1 verilmisdir.
AR(1) vo AR(2) tonliyin qaliglar1 forqinin uygun olaraq birinci ve ikinci derscodon serial korrelyasiyasini (HO=serial
korrelyasiya yoxdur) oks etdirir. J-statistikas1 instrumentlorin etibarliligin1 (HO=instrumentlor etibarlidir) oks etdiron
testdir.

*-10% , **-5%, ***-1% ominlik intervalinda statistik oshomiyyatliliyi oks etdirir.

Cadval 13. Istehlak mohsullari idxalinin elastikliyi

Butlin dayisonlar natural logarifmik formada, dREER iso logarifmik forq formasinda verilmisdir. Real
idxal istehlak- istehlak mohsullar1 idxalmi, Qeyri-neft UDM- 6lkomizin illik geyri-neft UDM-ni, Neft
golirlorinin  transferi - bidcays olan transfertlori, RER bilateral- manat vo torofdas 6lkonin milli
mazannasini, REER- manatin real effektiv mazonnasini ifads edir.

1) 2 3) 4) ®) (6) (7
Asili doyison: FE FE FMOLS FMOLS GMM GMM GMM
Real idxal istehlak
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Qeyri-neft UDM
Neft galirlorinin transferi

Real bilateral mozanna

Real effektiv mazonna
dREER

Sabit

Miisahids say1
R-squared

AR(1) p-value
AR(2) p value
J-statistics

J test p-value

2.0**
(1.04)
-0.26
(0.17)
0.91
(0.68)

-14.28
(8.03)

152
0.70

1 i 80***
(0.68)
-0.25%*
(0.13)

1.39
(0.94)

-15.05
(5.38)

286
0.73

-0.25
(0.36)
-0.06
(0.11)
1.84***
(0.72)

134
0.12

0.45
(1.21)
0.08

(0.15)

0.23
(2.54)

257
0.05

1. 76***
(0.36)
_0.25***
(0.05)
0.87***
(0.29)

136

n\a
n\a
13.05
0.36

1.62%*
(0.12)
_O. 27***
(0.02)

1.29***
(0.17)

257

0.06
0.89
26.81
0.31

1.64***
(0.11)
-0.11%*
(0.01)

0.79***
(0.06)

257

0.01
0.59
25.2
0.39

Butln doyisonlor natural logarifmik formada ifado edilmisdir. Moétorizods omsallarm standart xatalar1 verilmisdir.
AR(1) vo AR(2) tonliyin qaliglar1 forqinin uygun olaraq birinci ve ikinci deracodon serial korrelyasiyasini (HO=serial
korrelyasiya yoxdur) oks etdirir. J-statistikas1 instrumentlorin etibarliligin1 (HO=instrumentlor etibarlidir) oks etdiron

testdir.

*-10% , **-5%, ***-1% ominlik intervalinda statistik oshomiyyatliliyi oks etdirir.

Cadval 14. Arahq mohsullar: idxalimin elastikliyi

Butun doayisanlor natural logarifmik formada, dREER isa logarifmik forq formasinda verilmisdir.
Real idxal aralig- araliq mohsullar1 idxalini, Qeyri-neft UDM- 6lkemizin illik geyri-neft UDM-ni,
Neft golirlorinin transferi - blidcoys olan transfertlori, RER bilateral- manat va torafdas 6lkonin
milli mazannasini, REER- manatin real effektiv mozonnasini ifada edir.

(1) (2) ©) (4) () (6) (7)
Asili doyison: FE FE FMOLS FMOLS GMM GMM GMM
Real idxal arahq
Qeyri-neft UDM 1.3 1.04 1.49 1.12 1.26*** 1.09*** 1.82%**
(0.96) (0.83) (1.42) (1.12) (0.22) (0.36) (0.29)
Neft galirlorinin transferi 0.08 -0.09 0.12 -0.10 0.01 -0.14*** -0.12***
(0.15) (0.15) (0.22) (0.18) (0.03) (0.04) (0.02)
Real bilateral mazonno -0.76 -0.37
(0.62) (0.29)
Real effektiv mozonna 0.57 -1.32 0.65 0.77%**
(1.15) (0.90) (1.33) (0.15)
dREER 0.57***
(0.05)
Sabit -2.77 -5.45 -15.05
(7.38) (6.58) (5.38)
Miisahids say1 152 286 134 257 136 228 228
R-squared 0.74 0.62 0.75 0.66
AR(1) p-value 0.24 n\a 0.00
AR(2) p value 0.71 0.80 0.55
J-statistics 13.46 26.81 26.8
J test p-value 0.41 0.20 0.26

Butln doyisonlor natural logarifmik formada ifado edilmisdir. Moétorizods omsallarm standart xatalar1 verilmisdir.
AR(1) vo AR(2) tonliyin qaliglar1 forqinin uygun olaraq birinci ve ikinci deracodon serial korrelyasiyasini (HO=serial
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