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Xilasa

Mogalods moazannoda dayismanin giymatlara Gturticuliyt kemiyyoatca qiymotlondirilmis vo
Azorbaycan soraitindo miivafiq xisusiyyatlor tohlil edilmisdir. Bununla belo miixtalif ekonometrik
alotlordan istifado etmoklo nominal effektiv mozannads bas veran dayisikliklor naticasinds istehlak
giymatlarinin neca tasirlondiyi miiayyan edilmisdir.
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Giris
Hor bir 6lkonin makroiqtisadi durumuna tosir edon muxtalif amillor mdvcuddur. Bu

amillordo bag veron doyisiklik butovlukds, makroigtisadi voziyysti doyismok gucline malik ola
bilor. Azarbaycan igtisadiyyatinda manatin mazonnasi belo amillordan biri hesab olunur.

Azorbaycan Morkozi Bankinin (AMB) ganunla mioyysn olunmus asas mogsadi Olkodo
giymat sabitliyini tomin etmokdir. Bu mogsads nail olmag Ggiin AMB mivafig samoaliyyat vo
arahq hodoflorindon®’ istifado edir. Omoliyyat hodofi hesab olunan manatin ABS dollarina
nazoran mozonnasi tadqiq edilon dovr orzinds stabil dinamikaya malik olmusdur. Mozannanin
giymatlora 6turdciliyu arahiq hodof olan nominal effektiv mozonno vasitssilo hoyata kegmisdir.

2000-2009-cu illor orzindo giymatlor saviyyasine macmu talobin ohomiyystli genislonmosi
Vo partnyor Olkalordoki inflyasiya proseslori tosir etmisdir. 2009-cu ildo bas vermis global
maliyys boOhran1 noticesindo iso oks tendensiya misahido olunmusdur. Belo bir soraitdo
mozonnanin sabitliyi AMB Ugun prioritet vozifo olaraq galmigdir. Bu baximdan 0lko
igtisadiyyatinda mozonno  Otlruculiyinun  (transmissiyasinin) — qiymotlondirilmesi  miihim
ohamiyyato malikdir.

2000-2009-cu illar arzindo Nominal Effektiv Mazonno (NEM) volatil olmusdur . Belo ki,
2000-2004-ci illor orzindo qgeyri-neft idxal ¢okili NEM 10 %-dok ucuzlagmis, 2007-2009-cu
illordo iso 30%-dok mohkomlonmisdir. DOvr arzindo manat-dollar mazonnasinin sabit galmasi
otdrdciliyun nominal effektiv mozonnodo yaranan doyisikliyin tesiri altinda formalasdigni
xarakterizo edir.

Mazonnanin istehlak qiymatlorino tosiri ilk ndvbodo onun idxal qiymatlorino tosiri
vasitosilo Otlruculuk soviyyssindon asihidir. Bu transmissiya hom makro, hom do mikro
soviyysli xaraktero malikdir. Olkado hoyata kegirilon pul siyasoti hom giymatlor saviyyasi, hom
do mazonnays tasir etdiyindan bu gostaricilor garsiliqli surotds nozordan kegirilmalidir.

Mazonna 6trtciliyinin tadgiq olunmasi bir ¢ox seboblordon vacib hesab olunur:

Birinci, oturuculuyiin misyysn olunmast pul siyasatinin hoyata kegirilmosinds, xususilo
inflyasiyanin prognozlasdiriimasi ti¢iin mithiim rola malikdir.

Ikinci, mozonno 6tiriiciililyiiniin todgig olunmast istor makro, istorso do mikro saviyyado
miassisalorin va Umumilikda, 6lkanin xarici ticaratdon na doracads tasirlondiyini mioyyan
etmoys imkan verir.

Todgigat isi iki bolmadon ibaratdir. Birinci bdlmo otiirticiliys nazori baxis,  mozonna
otdracliyu istigametindo istifado olumus todgiqgat islorini vo metodologiyani 6ziinds birlogdirir.
Ikinci boIms iso modelin qurulmasinda istifado olumus statistik molumatlarin tohilili vo empirik
naticalardan ibaratdir.

1. Mazanna Oturiciliyina nazari baxis

Molum oldugu kimi, mozonno &tiirticiliyl mozonnonin doyismasi noticasindo ticari
mohsullarin giymatlorinin hansi hacmds doayisdiyini oks etdirir. Aliciliq gabiliyysti pariteti(AQP)

27Manat-dollar mozonnasi AMB-in amoliyyat hodofi hesab olunur.Nominal effektiv mozonno iso AMB-in araliq

hadafino daxildir.



prinsiping asason 6lka daxilinda giymatlor xarici 6lkadoki giymotlordon moazonnoa amilina goro
farglonir:

P,=E,*P, (1)
burada,
P, - 6lko daxilindaki qiymat; E,.-mazannoa; P, -ticarat tafadaslar: olan élkalarda giymot

Beloliklo, mozannads istanilon doyisiklik birbasa olaraq daxili giymotlords oks olunmalidir.
Lakin, oksor todgigat islorindo AQP-nin éziinii dogrultmadig: geyd edilir’®. Buna sabob hor bir
Olkodo miixtoalif iqtisadi soraitin movcidlugu, mozonno otiiriculuyiniin tam olmamasi vo s.
amillordir.

Oturucultk olagosinin todqigi hor bir 6lko tgiin spesifik xarakter dasiyir. Olkonin malik
oldugu igtisadi durumun fargli olmas: bu spesifikan1 daha da dorinlogdirir. Belo ki, oturtictliys
xas olan asagidaki bir nego spesifik xtisusiyysatlors fikir verilmasi vacibdir:

1) Mazanna dayismasinin istigamati. Moazonnonin ucuzlagmasi vo ya bahalasmasi zamani
otaraciliyun hacmi mixtslif ola bilor (Pollard & Coughlin, 2004);

2) Mazannanin dayismasinin tempi. Mozonno doyismasinin  tempi  kigik olduqda,
giymatlords bas veron dayisikliklordan yarana bilocok negativ tasirlorin bdyiik olacagmi nazors
alaraq Olko daxilinds firmalar giymotlori sabit saxlamag: tstiin tuturlar (Pollard & Coughlin,
2004);

3) Mazannadaki dayisikliyin davam etma muddati. Bu middot birdofalik vo ya miivaqgasti
ola bilor. Mazannads bas veran miivogqati doyismoalor zamani firmalar daxili bazardak: paylarini
gorumag moagsadi ilo 6z golir marjalarini azaltmag: data tistun tuturlar;

4) Olks daxilinds moévcud mikro va makro igtisadi veziyyat. Adoton, Olkodo yiiksok
rogabot soraiti movcid oldugda firmalar daxili bazarda mdévgelorini itirmamok mogsadilo galir
marjalarinda doayisiklik etmays Ustlnliik verirlor. Digar torafdon, bazarin institusional strukturu
da mozonno otiirlictliiyline ohomiyyatli tosir edir. Homginin inflyasiya soviyyasinin Kigik vo
davamlt oldugu dovrlordo moazonna doayisikliyinin giymatlora Otlructliyiinin saviyyasi asagi
olur (Taylor, 2000)

Qeyd etmok lazimdir ki, mozoannods bas veran doayisiklik istehlakgt giymotlorinds dolayisi
ilo do oks olunur. Bitovlikds iso, modvcid odobiyyatlara osason, mozonnodo bas veran
doyisikliklor asagidak:i U¢ osas transmissiya kanali vasitasilo giymotlora 6turtlo bilor (Kiptui,
Ndolo, & Kaminchia, 2005):

I. Idxal olunan istehlakgt mohsullarmin giymatlorinin doyismesinin birbasa olaraq
qiymatlors tosiri;
I1. Idxal olunan araliq mohsullarin giymatlorinin doyismosinin yerli istehsalcilarin istehsal
xarclarini dayisdirmasi;
I11.  Olko daxilinds xarici valyutada almib-satilan mohsullarin qiymatlorinin doyismasi.

%yangru Wu (1995), “Are real exchange rates non-stationary? Evidence from a panel-data test” Journal of money,
credit, and banking.
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Sxem 1-da mozonno o6tlriculiyinin 2 osas kanalmin sxematik strukturu gostorilmisdir.
Sxemdo iqtisadiyyatda bas veroan toklif, tolob, pul vo fiskal soklar 6lko daxilinds giymatlorin
formalagsmasinda osas amillordon biri Kimi gostorilmisdir. 3-ct kanal xiisusi hal hesab olunur va
0lko daxilinds algi-satginin tam xarici valyuta ilo hayata kegirildiyi iqgtisadiyyatlara samil edilir.
Bu kanal Sxem 1-do nazars alinmamisdir.

Sxem 3. Oturiciliyiin strukturu

omak hagqq: ‘

L

idxal mehsullarin giymatlari

SON ISTEHLAKCI
% QIYMOTLORI '\
% Arahg mahsullarinin %

giymatlori

Istehsal¢irn Xarclari ‘

, IIkin marhalada 6tiriicilk
|'-

@ Ikinci marhalado Gtirtictilik

Ucgiincli marhalada 6tiriictlik

Mozonnado bas veran sok birbasa olaraq idxal mohsullarmin giymotlorini doyisdirir. idxal
mohsullar1 son istehlakgr vo istehsal toyinatli mohsullari 6ziinds birlosdirdiyindan mozanno
otiruculuya iki yolla - birbasa vo dolayr yolla daxili giymotloro tesir edir(Sxeml). istehsal
toyinathh mohsullarin giymatlorinin dayismasi firmann istehsal xarclorinds oks olunur ki, bu da
0z ndvbasinds istehsal olunan son istehlak mohsullariin giymatins tosir edir.

Bununla yanasi, giymat saviyyasi amak haqq:-qiymat zancirina tosir etdiyindon, firmalarin
xarclori doayisir Ki, bu da inflyasiyaya oturdlir. Belo ki, mdvcid olan inflyasiya soviyyasi
istehsalcilart (firmalari) amok haqqini yiksaltmok macburiyysti garsisinda qoyur. Bu da istehsal
olunan mohsullarin giymatlorinds oks olunur. O climladan, talob, toklif, pul va fiskal soklar da
Olkada giymat saviyyasinin doayismasinda miiayyan paya malikdir.

2. Odabiyyatlarin icmah

Son dovrlor xarici igtisadi odobiyyatlarda mozonno 6tirtculiyu istigamotinds goxsayli elmi
todqigat islori aparilmisdir. Aparilmis todgigat islorinde mozonno Gturiculiyinin muxtalif
aspektlordon giymatlondirilmasi hayata kegirilmisdir. Mozanno &tiiriiculiyl 6lks igtisadiyyatinda
hom mikro, hom do makro saviyyado mihim shamiyyasto malik oldugundan bu mévzi lzra



coxsayli todgigat islori yerino yetirilmisdir. Todgigat iglori arasinda ekonometrik tohlillora
osaslanan todgiqatlar xususils Ustunlik toskil edir.

An (2006) VAR modelindon istifado etmoklo sokkiz osas sonaye Olkosindo mozanno
otdraculiyund nozerdon kegirorok yeni bir ekonometrik yanagmani toklif edir. Mozonnanin
ylksok otlruculuyinin idxalin hocmi, daha sabit vo az doyiskon mozonns saviyyssi, daha ¢ox
doyiskon pul siyasati, yiiksok inflyasiya soviyyesi vo daha az volatil UDM kimi bir gox
amillardon asili oldugunu miioyyan edilmisdir.

Rowland (2004)Kolumbiya iqtisadiyyatini nozordon kegirarok iki ekonometrik yanasmadan
istifado edir: VAR modeli vo kointegrasiya tohlillori. Muollif muxtslif giymat indekslorini
nazardon kegirorok idxal, istehsal¢i vo istehlakgi qiymotlorina Gturtculiylin saviyyssinin uygun
olaraq 80%, 28% va 15% oldugunu mioayyan edir.

Umumilikds, senayeco inkisaf etmis 6lkolorlo miiqayisads inkisaf etmokdo olan &lkalordo
otdraculik muxtalif xarakterli olur. McCarthy (2006) sonayecs inkisaf etmis Olkolordo mazonna
otdrdculiyunt aragdiraraqg mioyyon etmisdir ki, idxal giymatlorinin ¢ox tasirlonmasine
baxmayaraq, 6lks daxilinds istehlakgi qiymatlorinag 6tirctliyin asag: olmasi nozars garpir.

Korhonen vo Wachtel (2005) MDB Olkslori Uzro aparilmig todgigat isindo mozanno
otdraculiyunin yuksak olmasmi mioyyan edirlor. Belo ki, mozonnods doyisiklik 12 aydan az
muddstds 6lkadaxili giymotlors 6tiiriiliir. Homginin variasiya paylanmasmin naticasi gostarir Ki,
giymat saviyyasinin doyismasindo mazannanin pay: yuksakdir.

Oturtictltyun tohlil olunmasinda osas mogamlardan biri mozonno GtlrGctliyinin
assimetrikliyidir. ~ Assimetriklik dedikds, mazonnanin  mdhkomlonmasi va ucuzlagmasi
naticasindo otirticuliiyiin saviyyasinin muxalif olmas: hesab olunur. Pollard va Coughlin(2004)
mozonna Oturuculiytnu iki aspektdon tohlil edirlor. Birinci yanasmaya osason Oturticiliyln
soviyyasi mozonnonin méhkomlonmosi vo ucuzlasmasi zamam miixtalif olur. Ikinci yanasmaya
gora isa temp baximindan mozonnads kigik vo boyik doyisikliklor modelds miixtalif noticalora
gotirib ¢ixarir.

Firmalarin Uzlogdiyi xorclorin doyismosi birbasa olarag firmanin giymot-xorc marjalarina
tosir gostorir. Xorclorin doyismasinin giymatloroa tosiri iso osason bazar soraitindon asihdir.
Muolliflor 30 sonaye sahosini tohlil etmoklo ABS-da idxal giymatlorina mozonno étirtctluyiini
muoyyan etmoys ¢alismiglar. ©ldo olunmus naticalora géro mozonns tizro Gturtculiik assimetrik
olmusdur.

Mazanno Oturiciluyunin tohlil edilmoasi 6lkonin xarici soklara olan hassaslig daracasini
muoyyon etmok demokdir. Belo soklardan gorunmaqg magsadi ilo adekvat pul siyasotinin hoyata
kecirilmasi vacibdir.

3. Metodologiya
Oturicultk tizro aparilmis todgigatlarda metodologiyalar iki tmumi grupa bolindr:

1) Tok barabarlikdan ibarot modellor;
2) Cox sayl tonliklar sistemindan ibarat modellor.



Tak baraboarlikdan ibarat modellar. Oksar todgigatlarn stlinlik verdiyi modellor osasan asagida

gOstorilmis model Uzorindo qurulur vo uzunmiddatli slaganin giymotlondirilmasinds istifados
olunur (Goldberg & Knetter, 1997).

Pi=a+BX+86E,+¢Z,+e; (2)
burada:
P.- giymat indeksi (idxal, istesal¢, istehlakg: giymatlari va s.)
X,- xarici 0lka iqtisadiyyatin: xarakteriza edan dayisan (xarici 6lka istehsalgr giymat indeksi)
E .- nominal mazanna
Z, - talob va ya toklif kimi ¢uxig eda bilacak dayisanlar bloku.

Bu modellordo asas hodof & (delta) hesab olunur vo mozonna doyismasinin giymoto
otirdcilik saviyyasini gostorir. Belo ki, igtisadi nazariyyays asason milli valyutanin ucuzlasmasi
(E¢) neticasinda olke daxilinda qiymatlor @ ) yuksslmalidir. Bu modellorin gatigmayan cshati
doyisonlor arasinda qarsiliqli aks alagonin giymatlondirilmasinin mimkin olmamasidir.

Cox savlr tonliklor sistemindon jbarat modellor, Bu tip modellor igtisadi

gostoricilor arasinda garsilighh  olagonin (feedback effect) ehtimal edildiyi halda totbiq
olunur. Bir c¢ox todgigat islorindo osason VAR(Vektor Avto Regresiya) modelloring
ustiinlik verlir. Bu modellors daxil edilon doyisonlor arasinda garsiligh olage “impuls-
cavab” funksiyas:”® ilo qiymotlondirilir vo oldo edilon noticolor ssasinda mozonno 6tiiriiciiliiyil
hesablanir. Cari todgigat

isinds istifads olunmus VAR modeli asagidaki kimi qurulmusdur:

i) F£3 T
ANEM, = Z @y, ANEM,_; 4 Z py MM, 4 Z ByAIQl,_; 4 £,01QIF + @4D + ¢
;:1 ;‘;:1 ;’:1

AM1, = Z oy ANEM,_; + Z py MM, + Z BoibQL,_; + £AIQIF + d,D + ¢,

{=1 i=1 i=1

n n n
AIQI, = 2 a3, ANEM,_; + z My AML,; + Z BailQI_; + £3A1Q1F + @3D + &5

i=1 i=1 i=1
burada:
NEM - nominal effektiv mazonna; M1 - Pul aqreqat:; IQI- istehlakg: giymatlori indeksi;
IQF* - xarici 6lka giymot indeksi; D - fiktiv dayisanlor toplusu (dummy variables); - soklar

Oldo olunmus “impuls cavab” funksiyasi vasitasi ilo mozonno 6tiriciliyl asagidak: kimi
hesablanilir.

_ Z}'m AQL g g

MO, ., =
tt+j E?:lﬁNEMt,Mj (3)

burada:
MO - mazanno Gturtcilyi
Zj‘;;i AIQI, ., - sok bay verdikdan j ay muddatinda qiymatda bas veran comlonmis dayisma

T-y ANEM,,,; - eyni dovr zra comlanmis mazanna dayismasi

29
Impuls-cavab funksiyas: VAR modelinin istonilon tonliyinds galiglarn doyismasi naticasindo, tonliyin diger dayisonlorinin na godar doyisd iyini oks etdiron funksiya hesab olunur
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Cari todgigat isindo bu metodologiyaya ustlnlik verilmisdir. Belo bir giymatlondirmo Leigh
Va Rossi (2002)va Gueorguiev (2003)tarofindon toklif olunmusdur. Bu Usulla giymatlondirma,
verilon zaman kasiyindo mozonna dayigmasinin qiymoto otirticuliyini nazers ahr. Bu usul
homginin novbati dovrlords ilkin sok naticasinds mozonno dinamikasinda yaranan doyisikliyi
nazors alaraq Otlrculuyl hesablamaga imkan verir.

3.1 Modelin dayisenlari

Mozonna Otlriciluyi Gzro aparilmig todgigat islorinin oksariyysti tizon (floating) moazonno
rejimino malik olan dlkalor (izorinds fokuslasmisdir. Uzon mozonnods méveud olan dayisikliklor
giymatlora 6turdciliyu sortlondiran asas amil hesab oluna bilor.

Aparilmig todgigat isindo giymotlor soviyyasinin - muxtalif igtisadi gostaricilordon
tosirlondiyi gliman edilir. Belo ki, modelds 2000-2009-cu illor Gzro rublik osasda asagidaki
gostoricilor istifado olunmusdur: 1) Zdxal cokili geyri-neft nominal effektiv mazanna(NEM), 2)
M1 pul agreqan: (M1), 3) Istehlak giymatlorinin indeksi (fQI), 4) Idxal gakili xarici giymatlor
indeksi (/0r)

Sakil 10. Dayisanlarin tasviri, 2000Q1=100

a) b)
M1 pul agregati Qeyri-neft idxal ¢cakili NEM
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125 -
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115 -
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1000 - 95 4
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c) d)
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Manba: AMB, ADSK

Tolob faktoru kimi modelds M1 pul agregatindan istifads olunub. Pul kutlosinin 2000-2009-
cu illori ohato edon dinamikasmi ¢ mixtalif dovro ayirmaq olar. Sokil 1-don gorinduyi kimi,
2000-2005-ci illords pul kitlosinin sabit artimi miisahido olunmusdur. 2006-2008-ci illordo bu
artim daha da yuksalmis, 2009-cu ilin avvalindan iso azalmisdir.



Olkado giymetlor soviyyssini oks etdiron faktor kimi istehlak giymotlorinin indeksi (IQI)
istifado olunmusdur. Il Gzro yaranan movsumi volatilliyi aradan galdirmagq mogsadi ilo bu
gostaricinin movsimi tomizlonmis zaman sirasindan istifads olunmusdur. Gorlndiyu kimi,
2000-2008-ci illords istehlak giymatlorinds artma, 2009-cu ilds iso diinya maliyys bohrani vo
macmu talobin stabillosmasi ilo slagadar olaraq giymatlorin azalmasi bas vermisdir.

Xarici giymat indeksi 0lko daxilindo giymat soviyyasina tosir edon osas amillordon biri
hesab olunur. Baxilan dovr orzindo bu giymst indeksinin dinamikasinda artim miisahido

olunur.*®

Modelds istifado olunan va geyri-stabil struktura malik doyison iso geyri-neft idxal c¢okili
NEM-dir. Bels ki, 2005-ci ilo kimi mozannods ucuzlasma, 2005-2007-ci illords stabillik, 2008-ci
ildo bahalasma, 2009-cu ildo iso yenidon ucuzlasma bas vermisdir. NEM-do bas veran bels
doyismolor iki monbadan yararlanir:

1) Dollar-manat mazannasi
2) Torafdas olkalarin valyutalarmmin dollara gars: mazonnalari

NEM = (AZN AZN AZN "~ AzN |\UsD usb

Torofdas 6lkalorinin valyutalarinindollara

UsD )“’1 (E{}R)Wg (GEL )Ws USD [ (EUR)“’z ({;E‘L )Wa ]

qarst mazannalori

burada:

s w; = 1, tarafdas élkalardan idxal:n Gmumi idxalda pay:.

NEM-nin torkib hissalora parcalanmasinda asas mogsad NEM-do bas veran dayisikliyin hor
iki monbadon hansi daracada tasirlondiyini mioyyan etmokdir. Hesablamalara asason bu ddvr
orzindo NEM-in doayismasinds torafdas Olkslorin valyutalarinin dollara garst mozonnoalarinin pay:
yiksokdir (Sokil2.a). Belo ki, bu dévr arzinde manat dollar mozonnasinin NEM-in dayismasinda
ortalama payi 32.8%, torafdas 6lkalorinin valyutalarinin ABS dollarina garsi olan mazonnalarinin
doyismoasinin payi isa 67.2% toskil etmisdir. Amma bu, NEM-in manat dollar mozanasindan
daha az tasirlondiyini tasdiq etmok Gglin kifayot deyildir.

Sakil 11. Qeyri-neft idxal ¢akili NEM-in dayismasinda onun tarkib hissalarinin pay1

a) b)
100% 140 - - 1,20
80% L 110
120 -
60% A
L 1,00
40% 100 -
- 0,90
20%
0% 80 e 0,80
X M b > x X
A SRS SN s SN Al s Gl SRS &
TS ogod o TE T FITHFTSTSFHE
NN O o > o L O 8
N P S

QI Gokili NEM
Manat dollar mozonnosi
Tor. 6l-nin mozanno indeksi (sag grafik)

® Torofdas 6lkalorinin g/n NEM-in doyismoasindos pay:

Manba: AMB vo miallif hesablamalar:

®Indeksin hesablanmas: ciin torofdas dlkolorde moévciid IQi-don istifado edilmis, cokilor kimi iso 6lkonin
idxalindaki hor bir torofdas 6lkenin pay: goturalmisdur.
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Sokildon gorinduyi kimi, NEM daha c¢ox torofdas Olkslorin dollara garst olan
valyutalarindan tasirlonir (korrelyasiya omsali torofdas Olkolori Uzro 0.64, manat-dollar
mozannasi Uzra iso 0.29 toskil edir). Baxilan dovr orzinds dollar manat mozonnasinin stabil
olaraq doyismasini nozors alaraqg mozonno &tiirlictiliytinin giymatlondirilmasinds doyison kimi
NEM-doan istifado olunmusdur.

4.  Emprik naticalor
Metodologiyaya ugun olaraq ilkin moarholodo doyisonlor arasinda uzunmiddatli slage
yoxlanilmigdir:
Log(70I) = 2.535 + 0.044log(NEM) + 0.214 log(M1) + 0.136 log(/Q/x)

p= 0.4996 0.0000 0.0866

Sakil 12. Modelin gahglar
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Yuxarida geyd olunmus modelds IQI, NEM, M1 vo Xarici IQI arasinda uzunmuddatli alago
giymatlondirilmisdir. Naticolora gbro mozonns vo giymat arasinda uzunmuddatli slagoys 2004-
cli ildon baslayaraq istehlak Qiymatlori indeksindo (IQI) struktur doyismo tosir etmisdir.
Yuxarida gostorilon 3-cli sokildon miisahido etmok olar ki, 2001-2004-ci illor oarzindo modelin
gahglarinda asagi meyllik, 2004-ci ildon iso baslayaraq volatillik nozars garpir. Beloliklo, ilkin
ekonometrik giymotlondirmalorin  noticalorini  Gstun tutarag, o clmladon makroiqgtisadi
gostoricilorin - garsiliqli  sokldo  bir-birino  tosir  etdiyini nozoro alaraq Gtlrdciliyun
giymotlondirilmasinds VAR modelindon istifads olunmusdur®:.

Residual Actual Fitted ‘

Makroiqtisadi doyigonlorin hor biri VAR modelins logarifmik doyismolords daxil edilmisdir.
VAR modelinin spesifikasiyasi ti¢iin vacib olan ardicilhq ise agagidaki kimi secilmisdir:

NEM—M1—-1QI
Bu transmissiya kanalina asason sol torafdo yerloson dayison (NEM) daha ekzogen, sag torof
(IQI) iso an endogen doyison hesab olunur. Dayisonlorin bu ardicilligla diiziilmesinds magsad
mozonnado bas veran sokun Otlrilmesini geyd olunan ardicilhigla nozaro almaqdan ibarotdir:
NEM-do bas veran dayismonin tosiri M1 pul agregatina vo noticodo IQI-no 6tirtilir. Dayisonlor
arasinda qarsiliqli olagoni todgig etmok mogsadi ilo “impuls-cavab™ funksiyasindan istifado
olunaraq bu funksiya asasida mozannanin giymat otirdculiyt hesablanmisdir.

siKorhonen vo Wachtel (2005) MDB 6&lkolori Uzro apardig: todgigat isindo uzunmiiddstli olagenin olmamasini
milayyon etmisdir vo 6tlirliculuyun giymstlondirilmesinds VAR modelina Ustiinlik verilmisdir.
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Sokil 4 NEM vo pul kitlosindo bas veran sok naticosindo qiymot indeksinin doyisma
dinamikasin1 oks etdirir. Alman noticoys osason NEM-do bas veron misbot sok (manatin
moazannasinin giiclonmasi) 0lks daxilinda qiymat saviyyasini azaldir. Analoji olarag, mazonnanin
ucuzlagmasi noticasinds torofdas 61kolorindon idxal olunan mohsullarin giymoti manat ifadesindo
nishi olaraq artir. Son noticods iso &lko daxilinds qiymet artimi bas verir. “Impuls-cavab”
funksiyasina vasitosilo aldo olunmus noticalora asason NEM-da bas veran mishat sok giymot
soviyyasini azaldir. Amma ilkin dévrds yaranan bu tosir statistik shomiyyatli deyildir. 2-ci rublin
yarisindan baglayaraq statistik ohomiyysto malik tosir on maksimum hoddino 3-cu riibdo gatir
(Sokil 4). Umumilikdo, sok effekti 6z ohomiyyatliyini 4-cl riibdon baslayaraq itirir.

Pul kitlasinda bas veron miisbot sok (pul Kiitlesinin artimi) iso IQi-ni artirir. Bag veran
sokun IQI-o tesiri bir laq gecikmo ilo bas verir. Belo ki, bu tasir 6-c1 riiba kimi shomiyyatli olur
Vo maksimum SaVviyyasine iso 5-ci rubds ¢atir. Pul kutlesinin artimi VAR modelinds talob amili
kimi nazoro alindigindan, M1 pul agregatinin hacminin yuksalmoesi giymoat saviyyasini do
ylksoldir.

Qiymatlondirma noticasindo miayyan olunmusdur ki, ekzogen doyison kimi modelo daxil
edilmis xarici 6lka gqiymat indeksi shomiyyatli tosiro malikdir.

Sakil 13. IQI-nin NEM-3 cavab reaksiyas

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Mozonna otiirticiliyu bir ¢ox todgigatgilarin Gstinlik verdiyi metodologiya osasinda
hesablanmigdir ( (Leigh & Rossi, 2002), (Gueorguiev, 2003)). Almmis noticolora osason
Azorbaycan iqtisadiyyatinda mozanne doyismasinin qiymat indeksino oturuculuyd  yuksakdir
(Cadval 1).

Cadval 5. Mazanna 6turtculiyinidn hesablanmasi

Dévr ANEM AIQI Otlirtichlik
Q (IQI/NEM)

1 20.004185 0.014021 3.3502087
0.016454* | 0.015108* | -0.9181962
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3 -0.017712* 0.014995* -0.8466012
4 -0.017952* 0.010709* -0.5965352
5 -0.020711 0.008558* -0.4132104
6 -0.022578 0.01121* -0.496501
7 -0.02355 0.01272 -0.5401274
8 -0.022773 0.011958 -0.5250955
9 -0.021655 0.010738 -0.495867
10 -0.022722 0.010781 -0.4744741

Mozonns otiirtictliiyll on maksimum Saviyyesino ikinci ribds catir (91%). Mazanna
othrucultydnun yiksak va Gox qisa anda bas vermoasi transmissiya mexanizminda mazannanin
mihim rola malik oldugunu oks etdirir. Ovvaldo qeyd olundugu kimi, NEM-in inflyasiyanin
tonzimlonmasinds bdyiik shomiyysto malik oldugu tasdiglonmisdir.

Variasiya paylanmasimi® nozerdon kegirdikds, belo bir noticoyo golmok olar ki, giymot
indeksindoaki dayisikliyin izah olunmasinda ilk dovrlordo giymat indeksi 6zi, sonradan isa digor
amillor, xisusilo pul kitlosi ohomiyyatli rol oynaywr. 4-cii ribdon baslayaraq iss IQI-nin
volatilliyinin izah olunmasinda doyisonlorin paylar: stabillosir. Belo ki, IQI-in 26%-i NEM, 41%-
i M1 vo 33%-i iso IQi-nin 6zii torafindon izah olunur. Bu, bir daha “impuls-cavab” funksiyast ilo
olds olunmus naticalori tasdigloyir.

Olavs olaraq, mazonno Otlrdciliyi Gzrs assimetriklik vo geyri-xattilik giymotlondirilmisdir.
Dollar-manat mozonnosi Uzro qeyd olunan giymotlondirma bir ¢ox sobablordon mimkin
olmamigdir. Bels ki, dollar-manat moazonnasinin ucuzlasma vo méhkomlonmo olmagla iki yers
parcalanmasi naticosindo oldo olunan doayisonlordo miisahidolorin azligi osas sobobdir. Bu
sobobdon assimmetriklik vo geyri-xotti Otlruculuyin adekvat giymotlondirilmasi mimkin
olmamisgdir.

Natica

Belolikla, qiymatlondirmalor gostorir ki, 6lks igtisadiyyatinda mozonno amilinin inflyasiya
soviyyasina Oturuculuyi yiksakdir ki, bu da xarici inflyasiyanin tasiri ilo baghdir.

Oturiiculuk birinci riblin sonundan baslayaraq 91% (0.91 % bondi), 4-cii riibds iso 59%-o
(0.59% bandi) boraboardir.

2000-2009-cu illor orzinds qeyri-neft idxal c¢okili NEM-in doyismosindo AZN/USD
mozannasinin pay: 32.8%, digor valyutalarin dollara garst mazonnalorinin pay: iss 67.2% toskil
etmisdir.
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