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ABSTRAKT

Bu mogalods milli iqtisadiyyatin dziinomoxsus xiisusiyyatlerini 6ziindo comlosdiron DSUT
modelinin ekonometrik qiymotlondirmasi aparilir. Empirik qiymotlondirmo zamani riibliik
molumatlara osaslanilir vo miisahido sayimnin mohdud olmasi nozars alinib Bayez metodlarina
miiraciot edilir. Qiymotlondirmalor bir sira maragli mogamlarin ortaya ¢ixmasina sorait yaradir.
flk 6nco molum olur ki, milli igtisadiyyat iiciin qurulan avvalki yeni Keynez¢i modellords
istifads edilon bir sira vacib parametrlorin kalibrasiya praktikasi olds edilon empirik naticalorlo
uzlasmir vo olkonin xiisusiyyotlorini oks etdirmir. Ikincisi, aydm olur ki, oksor struktur
parametrlor dovril stabillik sargilosalor do, milli iqtisdiyyati sarsan soklarin strukturunda miihim
doyisiklor bas vermisdir. Bu tapinti post-neft bumu dovriinds prognozlasdirma isini ¢otinlosdiron
amillordon biri hesab oluna bilor. Uciinciisii, pul kiitlosi iizra qiymotlondirilon parametrlorin
identifikasiyasinda problemlorin mévcud oldugu askardir. Bununla yanasi, qiymotlondirilon
model bir sira adekvatliq sinaqlarindan ugurla kecgir. Model siyasot qurumlari torafindon miixtalif
ssenari analizlorinin aparilmasi vo progqnozlasdirma maqsadi iiciin istifads edilo bilor. Homginin,
qurulan model 6lko iqtisadiyyatinin 6ziinomoxsuslugunu 6ziindo ehtiva edon vo ekonometrik
giymotlondirmasi aparilan ilk DSUT modeli olmas1 sababindon do maraq kosb edir.

JEL klassifikasiyasi: Cl11, C32, E32, E37
Acar sizlor: DSUT, Bayez metodlari, prognozlasdirma, neftlo zongin 6lka
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1. Giris

Morkazi banklar makroiqtisadi tohlillorin aparilmasi, igtisadi tsikllorin gqiymotlondirilmasi vo
prognozlasdirma isinin toskili liclin miixtolif makroiqtisadi modellordon istifado edirlor. Belo ki,
bir ¢ox morkozi bank “model ¢antasina” malikdir ki, homin ¢antaya timumi makroiqtisadi
tarazlig1 oks etdiron bir vo ya bir ne¢o “0zak model” daxildir. Homginin, model cantasi
iqtisadiyyatin miixtolif aspektlorindo bas veron doyisikliklori giymotlondirmoys imkan veron,
giinliik igtisadi-monetar asasli miizakiralor vo giymatlondirmoslor zamani ad hoc meydana ¢ixan
suallar1 cavablandirmaq mogsadilo qurulmus bir sira modellari do 6ziinds ehtiva edir. Xiisusilo,
prognozlasdirma isinin diizgiin toskili vo miivoffoqiyyotlo aparilmasi gabaglayici pul siyasot
corgivasinin qurulmasi vo hayata kecirilmosinds mithim rola malikdir. Digor torofden,
qisamiiddatli prognozlasdirma mogsadi ilo sirf statistik alagolors asaslanan modellsrdan istifads
olunsa da, praktikada orta vo uzunmiiddotli dovrlorin prognozlagdirilmasinda miixtslif iqtisadi
gostaricilor arasindaki dinamik slagolori vo makroiqtisadi fundamentallar1 6ziinds oks etdiron
{imumi tarazliq modellorino miiraciot olunur.

Umumiyyatlo, morkozi banklarin praktikasinda makroiqtisdi tarazliq modellarinin qurulmasi
va istifado olunmasit Keynezin iqtisadi fikirlorinin genis yayildigi dovrlera tosadiif edir. Bu
modellor morkozi banklar torafindon todricon genislondirilmis vo miirokkoblosdirilmisdir. Lakin
70-ci illorden baglayaraq akademik dairalordon hamin modellara garsi koskin hiicumlar miisahido
edilmisdir. Tonqidgilorin torafdarlarinin saymin giinbagiin artmasinin mithim sabablorindan biri
do homin doévrdo Keynez¢i modellorin iqtisadi tohlillor vo prognozlasdirma isindo iflasi
olmugdur. Lukas (1976) qeyd edirdi ki, qurulan modellords mikroiqtisadi subyektlorin
gozlontilori agiq vo aydin sokildo verilmolidir, oks halda, bu modellordon istifado edilorok
miixtolif siyasotlorin effektivliyl qiymatlondirilo bilmoz. Sims (1980) iso goOstorirdi ki, homin
modellarin daha da genislondirilmasi vo miqyasinin boyiidiilmasi he¢ do onlarin prognozlasdirma
keyfiyyatlorinin yaxsilagmasina gotirib ¢ixarmur. O, iddia edirdi ki, ki¢ik miqyasli VAR
modellari iqtisadi tohlillor vo prognozlasdirma zamani boyiik miqyashi Keynez¢i modellordon
daha yaxs1 naticalor niimayis etdirmaya qadirdir.

80-ci illordo neoklassik moktobin niimayondslori Kidland vo Preskotun (1982) adi ils bagh
olan Real Biznes Tsikl (RBT) modellori (vo moktobi) makroiqtisadi tarazligir qiymatlondirmok
iciin yeni modellosdirmo paradigmasi kimi meydana ¢ixdi. Oslindo RBT modellori neoklassik
artim nazoriyyslorinin (Ramsey modeli) iki istigamotds genislondirilmasi naticasinds orsays
golmisdi. Neoklassik modellors iqtisadiyyati tarazli artimdan (sabit voziyyatindon) uzaqglasdiran
real soklarin, hamg¢inin intensiv amok sorfinin optimallasdirma asasinda miioyyanlogdirilmasinin
olave edilmosi RBT modellarini saciyyolondiron xiisusiyyatlor olmusdur. Burada mikroiqtisadi
subyektlorin  optimallagdirma problemlorindon baslamaqgla aqqreqatlagdirma yolu ils
makroiqtisadi gostaricilor modellogdirilir. Bagqa s6zla, bu tip modellosdirma prosesi “asagidan-
yuxariya” dogru aparilir. Bu zaman models daxil olan parametrlor klassik Keynez¢i modellordo
oldugu kimi ixtisar parametrlor deyil - onlar gostoricilor arasinda qarsiliqh asililiqlart struktura
salan vo 0Oziindo oks etdiron struktur parametrlordir. RBT modelinds iqtisadi agentlorin



gozlontilori aciq formada verilir (rasional gozlontilor), giymatlor tam ¢eviklik niimayis etdirir vo
iqtisadi dalgalanmalar1 izahedici amil kimi iso ekzogen texnoloji sok ¢ixis edir. Modeldo
(nominal/real) friksionlar (siirtiinmolor) movcud olmadigindan bas veron iqtisadi dalgalanmalar
texnologiya soklarma verilmis somorali reaksiya hesab olunur. Belo bir miihitdo hokumaotin
iqtisadi tonzimloma baximindan he¢ bir rolu yoxdur. Kidland vo Preskot (1982) 6z seminal
maoqalalorinde nozari modelin ortaya ¢ixardigi naticalar ilo faktiki statistik molumatlarin verdiyi
naticolori garsilasdirmaq T{i¢iin kalibrasiya metodunu toklif edirdilor. Bu zaman iqtisadi
nazariyyays vo ya kegmis todqiqatlara asaslanmaqla modelin struktur parametrlorino giymaotlor
verilirdi. Modelin dinamikast vo modvcud soklar osasinda miixtolif gostoricilorin statistik
momentlori hesablanir, sonra oldo edilon naticolor homin gostoricilorin faktiki statistik
momentlari ila qarsilagdirilirdi vo qurulan modelin adekvatligi ilo bagl miilahizalor yiirtidiiliirdii.

RBT modellarinin miixtalif ¢atismazliglar1 onlarin tokmillosdirilmasi istigamotindoki saylori
daha da artirdi. Modelo nominal vo real friksionlarin oslavo edilmasi yeni {imumi tarazliq
modellorinin, Dinamik Stoxastik Umumi Tarazlig (DSUT) modellorinin ortaya ¢ixamasina gatirib
cixardi. Artiq bu modellordo monetar siyasot vo hokumatin iqtisadi siyasotdoki tonzimlonmao
rolundan danismaq miimkiindiir. Qiymot friksionalarmin RBT modellorino daxil edilmasi
miixtolif bazarlarda tam rogabot forziyyasini monopolistik rogabat forziyyssi ilo avoz etmoklo
miimkiin olmusdur. Bu zaman bazarda qiymat toyin etma giiciino sahib olan agentlor gorarlarin
gobulu zamani optimallasdirma imkanlarini vaxtdan vo ya voziyyotdon asili olaraq alds edirdilor.

Umumiyyatlo, praktikada modellosdirmo vo prognozlagdirma isi miixtolif modellor arasinda
secim miibadilosinin gagilmazligi nozoro alinmagla hoyata kecirilir. Pagan (2003) Ingiltoro
Bankinda prognozlasdirma va iqtisadi tohlil mogsadi ilo istifado olunan modellorin voziyyatini
giymatlondirarokon modellorin empirik uygunlugu ilo onlarin nazori uygunlugu arasinda
miioyyan se¢im miibadilosinin mévcudlugunu qeyd edir. Basqa sozls, Pagana goro modelin
empirik uygunlugu yoni hoqiqi faktlari izah etmo qabiliyyati no qoader yiiksokdirsa bir o qader
nazoriyyays uygunlugu azdir vo ya oksina. Belo ki, Paganin (2003) hesabatinda empirik vo
nazori uygunluq mistovisindo tosvir edilon oyri tors miitonasib olagoni ifads edir. Pagan
oyrisinde VAR modellori empirik uygunlugu yiiksak, lakin nazori uygunlugu asagi, oksino
DSUT modellari iso nozori uygunlugu yiiksok, empirik uygunlugu asagi modellor hesab olunur.

Oksor aparict morkozi banklar iqtisadi tohlillor vo orta miiddatli prognozlasdirma isinin
aparilmasi iiciin DSUT modellorino miiraciot edirlor. Kanada Bankmin ToTEM, Riksbankin
RAMSES, Federal Rezervin SIGMA, Ingiltoro Bankmin BEQM modellori DSUT modellarinin
praktikadaki hiidudlarin1 vo ohamiyyatini tocessiim etdirir. Vurgulamaq yerino diisordi ki,
aparict morkozi banklar akademik miihitdo bas veron elmi-iqtisadi yeniliklorin
manimsanilmasinds, amali tatbiqinds vo hamg¢inin, seminal tadqiqatlarin aparilmasinda xiisusi
rola malikdirlor.

Yuxarida adlar1 geyd olunan monetar qurumlar asason inkisaf etmis iqtisadiyyatlarin markozi
banklar1 olsa da, son dovrlordo inkisaf etmokdo olan Olkolordo do oxsar modellosdirma



togabbiislorini géormok miimkiindiir. Diizdiir, miigayisads inkisaf etmokdo olan 6lkalorlo bagh
todgiqat islori hom keyfiyyot, hom do say baximindan geri qalir. Lakin bu 6lkalarlo bagl todqgiqat
islorinin say1 giin keg¢dikco daha siiratlo artir.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin modellosdirilmasi ilo bagli da bir sira mithim arasdirma islori
movcuddur. Hosonli vo ismayilov (1998), Hoasonli vo Imanov (2001), Hosanli (2007), Hasonli vo
Joutz (2013) bu islordon bazileridir. Markoazi Bankin 6ziindo do modellosdirms ilo bagh xeyli
tadqiqat isi apartlmisdir. Xiisusils, inflyasiyanin determinantlarinin miioyyanlosdirilmasi, iqtisadi
artim, mozanno Otiiriicliliilyli vo s. kimi diger gostericilorin xiisusi tarazliq modellari vasitasilo
modellogdirilmasi vo prognozlasdirilmasi isi 2000-ci ilin ovvallorine kimi gedib ¢ixir. Diizdiir,
homin todqiqatlar daha ¢ox daxili aragdirma islori kimi qalmis vo qapali dairado yayilmisdir.
Bununla yanasi, Bank daxilinds milli iqtisadiyyatin timumi tarazliq modellori do qurulmusdur.
Bels ki, BVF-nin texniki dostoyi ilo Maliyya Nazirliyi (MN), Iqtisadi inkisaf Nazirliyi (IIN) vo
Morkozi Bank (MB) siyasat tohlillori va igtisadiyyatin ekonometrik prognozlasdirilmas ii¢iin bir
sira islok Maliyys Programlagdirmasi (MP) modellari isloyib hazirlamigdir.

BVF-nin do milli igtisadiyyatla bagli apardig1 doyarli tadgiqat islori mévcuddur. Olkemizlo
bagli 6z todqiqat islorindo Koeda vo Kramarenko (2008) kicik miqyasli neoklassik modeldan
istifado etmokls fiskal xorclorin koskin artirilmasinin iqtisadi artimin dayaniglili§i baximindan
ohomiyyatli risk toskil etdiyini qeyd etmisdilor. Shahmoradi (2012) milli iqtisadiyyatimiz tigiin
qurdugu DSUT modeli osasinda secilon mozonno siyasoti vo onun makroiqgtisadi mosraflori
barado miilahizalor yiiriidiirdii. Bu maqolods do Shahmoradinin (2012) qurdugu DSUT
modelinin monetar qurumla bagli spesifikasiyasindan faydalanilmisdir. Qeyd edok ki, eyni
spesifikasiyaya Dibin (2001) Kanada iqtisadiyyati ii¢iin qurdugu vo giymotlondirdiyi DSUT
todqiqat isindo do rast goalmok miimkiindiir.

Morkozi Bankda ilk DSUT layihasi 2010-cu ilide baslanmis vo homin il do tamamlanmisdir.
Qurulan model miqyasina gors bdyiik hesab olunurdu vo daha ¢ox Medina vo Soto (2006),
Kristoffel vo digorlori (2008), Smets vo Vouters (2003, 2008) kimi moqalalora osaslanirdi.
Qurulan model daxili istifads {i¢iin nazords tutulmus vo maqale formatindan nagr olunmamaigdi.
Modelds milli iqtisadiyyat neft vo g/n sektorlarina boliiniir, 6lko igtisadiyyatinin 6ziinomaxsus
cohatlori nozora alinirdi. Burada monetar qurumun modellogdirilmaosi iki spesifikasiya asasinda
aparilirdi: genislondirilmis Taylor qaydast vo tosbit mozonno rejimi. Genislondirilmis Taylor
gaydasinda monetar qurum iqtisadiyyatdik qiymot vo artim soklarina reaksiya vermoklo birgo
mazannani do nazaratds saxlayirdi. Tosbit mazonns rejiminda iso monetar qurum AZN/dollar
mozannasini tam tosbit edirdi. Modelin ekonometrik qgiymatlondirmasi aparilmamis, yalniz
kalibrasiya olunmusdu. Bu modeldon miixtolif simulasiyalar1 aparmagq ii¢iin istifads olunurdu.
Misal iiciin, Morkozi Bankin IQI vo ya UDM deflyatorunu hodoflomasi ilo bagli simulasiyalar
aparilmis vo agkar edilmisdi ki, ictimai rifah baximindan iki se¢im arasinda ciddi forq yoxdur.

Bankda ikinci DSUT layihosino 2011-ci ildo BVF ilo birgo omokdasliq osasinda
baslanilmigdir. Homin layihonin moagsoadi ovvelki modelin monetar qurumla bagli verilon



spesifikasiyalarmi1 daha da yaxsilasdirmaq vo onu hoagigoto daha yaxin olaraq vermok idi.
Modelin osas saciyyavi cohotlori kimi Ortiilmoyan Faiz Darocoleri Paritetinin (OFP) mozonno
qaydasi ilo ovov olunmasini gostormak olar. Bununla yanasi, burada monetar qurum mozonnani
tosbit etmokls yanasi pulun artim qaydasi osasinda iqtisadiyyatdaki doyismolors reaksiya verirdi.
Odobiyyatdaki “Jmkansiz Ugliik” prinspindon forqli olaraq buradaki osas forziyys o idi ki,
kapitalin tam horokotinin movcud olmadigi iqtisadiyyatlarda monetar qurum miioyyan doracado
miistoqil siyasot hoyata kegiro bilor. Bu sobobdon monetar qurum pul Kkiitlasinin miisyyon
hissasino nozarst eds bilirdi. Bu modelin do ekonometrik giymotlondirmasi aparilmamis, model
yalniz kalibrasiya olunmusdu.

Maorkazi Bankda iiciincii DSUT layihasi 2013-cii ildo hoyata kegirilmisdi. Bu layiho monetar
vo fiskal qurumla bagli kohno spesifikasiyalar1 yaxsilagdirmaq moqgsadi giidiirdii. Modelin
sociyyavi cohatlori kimi fiskal sektorda dovlst xorclorinin endogenlosdirilmasini, birbasa vergilor
ovozino golir vergisinin, dovlat investisiyalart vo ictimai kapitalin models daxil olunmasini,
fiskal qurum ti¢iin xorc gaydalarinin totbgini, monetar qurumun iss ii¢ forqli — Taylor qaydasi,
monetar qayda vo pul bazarinda disbalans spesifikasiyalarinda verilmosini gostormok olardi.
Digor torafdon, birinci layihadon forgli olarag bu modelds neft giymatlorinin milli iqtisadiyyata
tosir kanallar1 vo mexanizminin modellogdirilmasi do yaxsilasdirilmisdi. Belo ki, 6ncoki layihado
neft gqiymatlorindoki yiiksolma dovlatin maliyys resurslarini artirir vo onun birbasa vergi yigmaq
mohdudiyyatini yumsaldirdi. Bu zaman ev tosorriifatlarinin vergi yiikii asagi diisiir vo onlarin
soroncaminda daha ¢ox vesait qalirdi. Bu iso 6z ndvbasinds istehlak vo investisiya xarclorinin
artmasina tokan verirdi. Yeni modelds iso neft gqiymatlorinin iqtisadiyyata tosir imkanlar1 forqli
modellagdirilmigdi. Bels ki, neft qiymatlorindoki yiiksalmo Neft Fondunun biidcayas transferlorini
artirirdi. Bu zaman biidconin istehlak vo investisiya xorclori do artirdi. Basqa sozlo, neft
giymotlorindoki yiiksolma hom tolob (dovlat istehlak va investisiya xarclorinin artmasi), hom do
toklif (infrastruktur yatirimlar ilo igtisadiyyatin istehsal potensialinin yiiksaldilmosi) kanalr ilo
iqtisadiyyata sirayot edirdi. Bu modelin do ekonometrik qiymaotlondirilmosi aparilmamis,
modelin kalibrasiyast hoyata kecirilmisdi. Bu layihe maqals formatina salinmis vo Huseynov va
Ahmadov (2013) kimi nosr olunmusdur.

Cari moqalods do Huseynov va Ahmadovun (2013) model spesifikasiyalarindan
faydalanilmisdir. Bununla yanasi burada Dib (2001), Smets vo Vouters (2003, 2007), Kristoffel
va digarlari (2008), Andrle vo digorlori (2009), Berg vo digorlori (2010a, 2010b), Dagher vo
digorlori (2010), Haider vo Khan (2009) kimi moqalslordon dos istifads edilmigdir.

Bu todgiqat isi milli igtisdiyyat {igiin DSUT tipli modelin qurulmasi, modellogdirma zamani
olkonin Ozlinomoxsus xiisusiyyotlorinin nozore alinmasi vo parametrlorin ekonometrik
giymatlondirmasi baximindan ilk hesab oluna bilor. Diizdiir, Ahmadov (2010) milli iqtisdiyyat
liciin DSUT modelinin ekonometrik giymotlondirmoasini aparmisdir. Lakin qeyd edok ki, homin
modelin spesifikasiyalar1 Almeadanin (2009) Portuqaliya iqtisadiyyati {iciin verdiyi nozors
car¢ivo asasinda aparilmis, milli iqtisadiyyatin 6zlinomoxsus cohatlori nazore alinmamis vo
yalniz homin modeldaki statistik molumatlart milli iqtisadiyyatimizin molumatlar1 ilo ovoz



etmoklo hoyata kegirilmisdir. Qeyd edok ki, resursla zongin iqtisadiyyatlarm DSUT tip
modellasdirilmasi ilo bagli Aliyevin (2012) mogqalasi do milli iqtisadiyyatla oxsar paralleliklori
olmas1 baximindan yaxsi monbo hesab oluna bilor. Lakin bu moqalodo do qurulan modelin
ekonometrik qiymotlondirilmosi hoyata kegirilmomis, model parametrlori yalniz kalibrasiya
edilmigdir.

Bu mogqalado riiblilk malumatlardan istifadoe etmoklo qurulan DSUT modelinin 2003:R1 —
2014:R2 tarixlorini ohato edon dovr orzindos empirik qiymotlondirmosi aparilir. Modelin
ekonometrik giymotlondirmosi zamani Bayez metodlarina miiraciot edilir. Burada miivafiq
metodun iistiin tutulmasinin bir ne¢o sobobi var. ilk 6nco, zaman sirasinin qisa olmasindan
gaynaglanan bir sira problemlor Bayez metodlar1 torofindon effektiv holl oluna bilir. Ikinci
olarag, bu metodlar parametrlorin tapilmast zamani optimallagdirma problemins totbiq edilon
odadi iisullarin stabillik niimayis etdirmasine vo magsad funksiyasinin hamarlagsmasina komok
edir. Qiymatlondirms noticosinds bir sira maraqli magamlar ortaya ¢ixir. Malum olur ki, avvalki
layiholordo bir sira parametrlorin kalibrasiyasi zamani istifado edilon omsallar empirik
tapintilarla uzlagsmir. Masalon, ovvalki layihalords pul kiitlasinin faiz elastikliyi kicik gotiiriilso
do, empirik tapintilara goro faiz elastikliyi xeyli yiiksokdir. ikincisi, aydin olur ki, dovr arzindo
iqtisadiyyat1 sarsan soklarin strukturunda mithim doyisikliklor bas vermisdir. Mohz bu tapinti
post-neft bumu dovriinda prognozlasdirma isinin xeyli ¢otin olacagina isaro edir. Uciinciisii, pul
kiitlasi ilo bagli parametrlorin identifikasiyasinda xeyli problemlorin mévcud oldugu ortaya ¢ixir.
Pul kiitlesinin dinamikasinin izah olunmasinda vo prognozlasdirmasinda da ¢atinliklor oldugu
gorsonir. Bununla yanasi, empirik giymatlondirilon model bir sira sinaqlardan ugurla ¢ixir vo
gozlontilori dogruldur. Modelin oksor parametrlori dovr orzindos stabillik niimayis etdirir. Bir sira
struktur soklarla impuls-reaksiya tohlillori gozlontilori qarsilayir. ©Osas gostaricilorin
dinamikasinin soklara gdéro boliisdiiriilmasi gonastboxs gorsonir vo bir sira maraqli mogamlari
ortaya ¢ixardir. Homg¢inin, modelin prognozlasdirma bacariqlar: vo daqiqliyi BVAR modellari ilo
miiqayisa edilabilondir. Belalikls, aydin olur ki, qurulan model siyasat qurumlar {igiin faydal
“laboratoriya” funksiyas1 gora vo prognozlagdirma magsedleri iiciin istifads edilos biler.

Yekunda hesab edirik ki, Azorbaycan iqtisadiyyatinin Oziinomoxsus xiisusiyyatlorini vo
modellogdirmo falsofasini 6ziindo birlosdiron vo oks etdiron DSUT modelinin qurulmasi vo
qiymatlondirilmasi tonzimloyici qurumlarin “model ¢antasin1” zonginlosdiracokdir. Homginin,
bu model makroiqtisadi tohillorin vo ssenari analizlorinin aparilmasina, orta vo uzunmiiddatli
dovrds prognozlagdirma iginin tokmillogdirilmasi isino tohfo veracokdir.

Mogqalo asagidaki bdlmelorden ibarotdir: 2-ci bolmads qurulan modelin nozeri ¢argivasi
tosvir edilir, 3-cii bolmado modelin xoattilosdirilmasi vo hall olunmasi miizakira olunur, 4-cii
bolmade modelin ekonometrik giymatlondirmasinin naticalori toqdim edilir. 5-ci bolmado
qurulan modelin miixtolif yanasmalarla yoxlanilmasi aparilir. 6-c1 bdlmods isa moqalo
yekunlasdirilir vo imumi naticalar toqdim edilir.



2. Nazoari ¢arciva

Bu mogqalodo empirik qiymotlondirilmoesi aparilan DSUT modelinin nozeri ¢orgivosi
Huseynov vo Ahmadovun (2013) maqalosino osaslanir. Iqtisadiyyatda ev tosorriifatlar;, g/n
sektorunda foaliyyat gostoron monopolistik sirkatlor, fiskal qurum, monetar qurum, neft fondu va
xarici sektor kimi miixtalif sektorlarin moévcudlugu forz olunur.

2.1. Ev tasorriifatlan
Ev tosarriifatlarinin davraniglarinin nozori modellosdirilmosi standarddir vo odobiyyatdaki
gobul edilmis spesifikasiyalara asaslanir.

Tarcihlor va mahdudiyyatlar
Forz olunur ki, iqtisadiyyatda j €[0,1] ilo indekslonmis kontinyum sayda daimi yasayan ev

tosarriifatlart movcuddur. Hor dovr ixtiyari j ev tosorriifati istehlak, investisiya vo fiziki kapitalin
(esas fondlarin) optimal hocmi, hamginin malik oldugu heterojen omoyin (vaxtin) ig vo asudo
vaxt arasinda boliisdiiriilmosi barado qorar verir. Bununla yanasi, ev tosorriifati hom do dovr
orzinds planlagdirilan omoliyyatlarin hoyata kecirilmasi iigiin zoruri olan likvid pul vosaitinin
hacmini do daqiqlosdirmalidir. Ev tosarriifatlar: sirkstlorde sahib olduqlar1 paylara gors dividend
alir vo golir vergisi 6doyir. Belalikls, ev tosorriifatinin dmiirboyu faydaliliq funksiyasi agsagidaki
kimidir:

© lI-o¢ I+7
vi=gyp| el e Muyen ) e ()
' 1-o, l1-x,, P "1z

burada U’ 6miirboyu faydaliliq funksiyasim, E

.t dovriindoki riyazi gozlonti operatorunu,

B endirim (diskont) doracasini, C;, real istehlaki, M, nominal pul tolobini, F, mocmu giymat

soviyyesini, [; iso igd sorf olunan intensiv omoyin soviyyosini gdstorir. Homginin, burada

o dovrloraras1 ovozloma elastikliyinin torsi (hom do nisbi risk alma doracosi), «,, pula tolobin

faiz doracasing elastikliyinin torsi, 7 amok toklifinin omakhaqquya elastikliyinin tarsini ifads edir.
Dovri faydaliliq funksiyasinda s xarici vordis inersiyasimi gostorir. Basqa sozlo, ixtiyari ev
tosarriifatinin soxsi istehlakdan olde etdiyi faydaliliq onun cari istehlaki vo bir dovr gecikmali
mocmu istehlak soviyyasi arasindaki forqlo miisbat asililigdadir.

Yuxaridaki spesifikasiyadan da goriindiiyii kimi miixtolif dovrlor arasinda ev tosorriifatinin
omiirboyu faydaliliq funksiyasi toplanandir va ev tosarriifat1 golocok dovrdaki istehlak, pul tolobi
va asudo vaxtdan alde edacayi faydaliligr indiys nozeron daha asagi qiymotlondirarok 1-don kicik
omsala vurur (endirim edir). Bir qayda olaraq DSUT modellori rasional gozlontilor hipotezino
osaslandigma goro golocok dovr tliglin istehlak, pul tolobi vo asude vaxtla bagli gozlontilor
movcud informasiya ¢oxluguna asasinda somarali qaydada formalagdirilir.

Ev tosarriifati Sabit ©vozloma Elastikliyi (SOE) texnologiyas1 osasinda yerli vo xarici
mohsullardan istifads etmoklo istehlak vo investisiya dostini (sobatini) aqqreqatlagdirir:



Hc

Hr
=1 1 -1 w1

1 e 1 et e 1
— He H N pe _ He F N\ He — 2
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burada I, real investisiyani, C yerli real istehlaki, /7 real investisiya mohsulunu, C, real
xarici (idxal) istehlaki, [ ]F ,real xarici (idxal) investisiya mohsulunu, y.(y,) yerli mohsulun

istehlak sobatindoki payimi, g (4, ) iso idxal elastikliyi omsalin1 gostorir.

Istehlak (investisiya) sobotinin optimal torkibini tapmagq iiciin xorcin minimallasdiriimasi
hoyata kecirilir. Belo ki, SOE istehsal funksiyasini mohdudiyyst sorti gobul edib istehlak
(investisiya) sobati lizro xorci minimallasdirilmaqla asagidaki birinci tortib sortlorini (BTS) aldo
edirik:

P, _ P, _
C =7.( I’;- )*C,, Cl=01-y.)X ; )*C,, 3)
P
P, _ If =1- Ery-ay.
I7, w,(%) ", o = =7 P s 4)
1
P =ly(By ) + 1=y, (B ) e 5)

Yuxaridaki ilk iki tonliklor yerli vo xarici mohsula olan daxili tolobi, axirinci tonlik s istehlak
(investisiya) sobatinin iizro optimal mocmu giymoti (IQI-ni) gostorir.
Ev tosarriifatinin dovrlorarasi biidco mohdudiyyati ise asagidaki kimidir:

RP -1 —
P,CN +P,IJ.J +M].,, +(& " R) Bj,l +Tj,, +E,, =
(I=zy) W, I, +R. K, +M, +B, +D,,

J.t7 )t Jit—1

(6)

Jjit—1 Jit—1

burada R, risksiz  golirliliyi, B, bir dovrli dovlet istigrazlarimi, T, dovlst biidcasindon ev
tosorriifatlarina  transferi, W, nominal omokhaqqii, 7, effektiv golir vergisi doracasini,
Ry kapitalin nominal golirliliyini, K, fiziki kapitalin hocmini, D, sirkatlor torofindon ev
tosarriifatlarina 6donon dividendi ifads edir. Yuxaridaki eyniliyin sol torafinde ev tesarriifatinin
xarclori, sag torafindo iso golirlori gostorilmisdir. & risk premyum sokunu géstorir vo monetar

qurumun nazarat etdiyi faiz derocesi ils ev tosarriifatlart torofindon tolob olunan faiz daracasi
arasinda forqin yaranmasini tomin edir.
Modelin analitik sade halli ti¢iin forz olunur ki, hor bir ev tosorriifatt voziyyato baglanmis

—

istigrazalar = saxlayirlar. Bu istigrazlarin ev tosorriifatlar1 arasinda ticarsti aparilir vo onlar ev

tosarriifatlarini moxsusi (idiosinkratik) omokhaqqi-golir risklorindon sigortalayir. Bu iso



omakhaqqi-golir vasitasi ilo maliyyslosdirilon istehlakdan olds edilon marjinal faydaliligin biitiin
ev tosarriifatlart arasinda eyni olmasini tomin edir. Naticado, iqtisadiyyatin tarazli vaziyystindo
biitiin ev tosarriifatlart oxsar se¢im edirlor ki, bu da C;, = C, olmasina gatirib ¢ixarir (simmetrik
tarazlig). Olbatto ki, bu notico modelin holl olunmasi zamani aqqreqatlasdirma problemini

ohomiyyatli sadolosdirir.
Fiziki kapitalin dovrdon-dovrs inkisaf dinamikas1 asagidaki kimi verilir:

K, =(1-0)K,,  +¢,0-T(,, /I].J_1 N, (7)

burada & amortizasiya doracosi, ¢, moxsusi investisiya soku, I'(/;,/I;,)iso investisiya toshih

xarcini gostoran funksional asililiqdir. Forz olunur ki, ev tesarriifatlart dovrdon-dovra investisiya
soviyyesini dayisorken miioyyon bir xorclo iizlesir. Investisiya toshih xorci funksiyasi
kvadratikdir vo asagidaki kimidir:

I.
T 15,0 = =2 @®)

Qorarlar va secimlor
A, / F,voA;,Q, ifadolorini miivafiq olaraq biidco mohdudiyystinin vo  kapital

akkumulyasiyas1 borabarliyinin Laqranj multiplikatorlar1 kimi isaro etsok, ev tosorriifatinin
optimallagdirma probleminin birinci tortib sortlori (BTS) asagidaki kimi verilir:

Aj,t = (Cj,t _hc{)*ffc (9)
£ (Mj”)‘f’M =A —ﬂ—A"”” (10)

i Pt o Ht+1

] Ij,t Aj,H—l ’ Ij,t 2
1= thl,t (1_F(Ij,t/lj,t—1)_r (Ij,t/lj,t—l)l_)_'_ﬂEt [A—Qt+lgl,t+lr (Ij,t/lj,t—l)(l ) ] (11)
J.t—1 .t Jjit—1
Aj,l+1 RK r+1

O, = pE| A ((A-9)Q,,, +—)] (12)

Jit t

Aj 1+1 1
ﬁgRP,thEt[ A —]=1 (13)
Jit t+1



P
burada IT, , =-—*

, A;,iso vahid istehlak mohsulunun kolgo giymotini gostorir, yoni golire

t

nozoron istehlakin marjinal faydalihgmi ifado edir. Oxsar olaraq, Q,iso vahid investisiya

mohsulunun kolgo qiymatini ifads edir vo daha cox Tobinin Q-su olaraq bilinir.

Omoakhaqqinin tayin olunmasi

Empirik miisahidalorlo movcudlugu tasbit edilon amokhaqqi vo qiymatlordaki stalatliliyin
nozori modelo daxil edilmesi iiclin tam rogabatli bazar forziyyesindon imtina edilmasi vo
monopolistik rogabatin mévcudlugunun forz olunmasi vacibdir. Bu sobabdon, omakhaqqilardaki
long Oziiniitoshihin nozori modellosdirilmosi iigiin ev tosorriifatlarinin monopolistik ragabot
bazarinda differensiallagdirilmis omok xidmoti toklif etdiyi forz olunur. Kalvo (1983)
giymotqoyma qaydasina asason hor dovr ev tosorriifatlarinin yalniz miisyyon bir hissosinin
omokhaqqr miiqavilolorini yeniloys bilmasi vo optimallasdirma aparma imkanlarinin
movcudlugu forz olunur. Daha doqiq ifado etsok, hor dovr j ev tosorriifati 1-¢&, ehtimali ilo

omokhaqq1 soviyyesini yenidon optimallagdirma imkani oldo edir. ©mokhaqqi soviyyosini ¢
dovriinds yenidon toyin etmok imkani aldo etmis ev tosorriifatlart eyni amokhaqqr soviyyasini

secirlor V[~/, =V[~/j,l. Optimallagdirma apara bilmoyon ev tosorriifatlar1 amokhaqqilarin1 ovvalki

dovriin inflyasiyasina indeksloyirlor (natamam indekslomas doracosi y,, €[0,1]):
Wj,t = Hf(—”in,z—l (14)

Omokhaqqisini yenidon toyin etmo imkani oldo edon ev tosorriifati dovrloraras1 faydaliliq
funksiyasint dovrlorarasi biidcs, yuxaridaki omokhaqqr indeksasiya sxemi vo asagidaki kimi
miiayyan olunan amak talobi mahdudiyyatlorini nozars almagla optimallasdirir:

Pw

Wj,z ol
lj’[ :(W) lt (15)

1

burada ¢y, /(¢,, —1) amok tolobinin (golocok bolmoads otrafli bohs olunacaq) emokhaqqiya olan

elastikliyini gostorir. Macmu omok tolobi vo mocmu nominal omokhaqqi soviyyesi asagidaki
Diksit-Stiqglitz agqreqatlagdirma sxemindan olds olunur:

L= )™ iy (16)
W, = (W, diy™ a7

Belaliklo, ev tosorriifatinin optimallagdirma probleminin hall olunmasindan asagidaki birinci
tortib sorti amokhaqq1 saviyyasini miioyyan edir:

10
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t

Yuxaridak birinci tortib sortino goro ev tosorriifatlarinin istehlak osasl faydaliliq skalasinda
(A,,,) ifado olunmus endirimli (diskont olunmus) comi gozlonilon marjinal galirlori fiziki
amayin marjinal faydalihq itkisi (A, =—(,,,)") skalasinda ifads olunan endirimli comi

gozlonilon marjinal xarclorina borabordir. ©mokhaqqilardaki long 6ziiniitoshihin movcud
olmadigmi forz etsok (tam elastikli omokhaqqilar &, =0), ¢, parametri ev tosarriifatinin

vergidon sonraki istehlak vo asudo vaxt arasindaki nisbi marjinal avozloms doracasi iizorine
totbiq etdiyi real omokhaqqi1 marjasini ifads edir:

W, A,
(A=7,) 20 =—pye, - (19)

1 t

burada tarazli voziyyotdo omoyin totbigindon dogan marjinal fayda itkisinin biitiin ev
=A,).

Kontinyum ev tosorriifatinin bir hissasinin optimal omokhaqqilarin1 toyin etdiyi vo bir

tosarriifatlar1 arasinda eyni olmasi faktindan istifado olunmusdur (A,

hissasinin isa omokhaqqilarini  indekslodiyini nozors aldiqda iqtisadiyyatdaki mocmu
omokhaqqinin agagidaki dinamikaya malik oldugunu gostormak olar:

1 1

W, =16, (TTW,) ™ +(1=5,)07) ™ 17 20

2.2. Sirkatlor
Olko iqtisadiyyatinin xiisusiyyatlori nozero alinaraq forz olunur ki, igtisadiyyat iki istehsal
sektoruna ayrilir — geyri-neft vo neft sektoru.

2.2.1. Qeyri-neft sektoru

Q/n istehsal sektorunun nozori modellosdirilmasi asason standarddir vo movcud adobiyyata
osaslanir. Q/n sektorunda hom araliq mohsul istehsalgilari, hom do son mohsul istehsalgilar
foaliyyot gostorir.

2.2.1.1.  Araliq mahsul istehsalcilar

Yuxaridaki paraqraflarda da geyd olundugu kimi empirik miisahidslorlo tasbit edilon
giymatlordaki long Oziinatoshihin modellogdirilmasi {i¢iin tam roqabatli bazar forziyyesindon
imtina etmak va sirkatlorin istehsal etdiklori mohsullar tizarinde miisyyon deracads giymotqoyma
gliciino sahib olduqglarin1 forz etmok lazim golir. Belsliklo, forz olunur ki, g/n iqtisadiyyatinin
araliq istehsal sektoru monopolistik rogabot miihitinde foaliyyst gOstoran  va
differensiallagdirilmis mohsul yn,, (f €[0,1]) istehsal edon kontinyum sayda sirkstlordon

11



ibaratdir. Hor bir f sirkoti ev tosorriifatlarindan kapitali vo oamoyi icaroys gotiirmaklo Kobb-
Duglas funksiyasi asasinda 6z mohsulunu istehsal edir:

v, =AKS LT 1)

burada A, biitiin sirkotlor iiciin ortaq olan texnoloji toraqqi parametrini, ¢ iso fiziki kapitalin

mohsul istehsali xarcindoki ¢akisini verir. Movcud adobiyyatdan forgli olaraq forz olunur ki,
texnoloji imkanlar hom do dovlatin infrastruktur yatirimlarini oks etdiron ictimai fiziki kapitalin
hacmindon asilidir. ©gor nozoro alsaq ki, dovlst biidcosindon investisiya mogsadi ilo ayrilan
vosaitlorin boyiik hissasi infrastruktur yatirimlarina yonoldilib, bu elo do osassiz forziyyo
sayllmaz. Malumdur ki, infrastruktur yatirimlart iqtisadi sferada foaliyyot gostoron sirkatlorin
istehsal somoroliliyi iizorindo miisbat yan tosirloro malikdir. Beloliklo, ictimai kapitalin
sirkotlorin istehsal imkanlarini genislondiron texnoloji toraqqi iizorindo miisbot tosirlorinin
modellosdirilmasi asagidaki kimi aparilir (logarifmik osasda):

a, = pa, +(1_p)a+(1_p)ZKGKG,z +8A,t (22)

burada ga,biitiin sirklotlor ticin eyni olan texnoloji toroqqinin (A,) loqarifmasi, a onun
iqtisadiyyatin sabit voziyyatindoki (uzunmiiddatli tarazligindaki) qiymati, K, dovlat kapitalinin

logarifmasi, y,;iso dovlet kapitalinin somaralilik daracasi, ¢, ,iso ekzogen texnologiya sokudur.

Omoak va fiziki kapitala talob
f sirkotinin istehsal prosesindo istehsal amili kimi istifads etdiyi /,, differensiallagdirilmas

omayin aqqreqatlarsidirilmasindan formalasdirilmigdir:
1
L, =)™ dp* (23)
o=@ dp
burada ¢, >1ev tosarriifatlar1 torofindon toqdim edilon dovrdaxili differensial omok xidmatlori

Dy

arasindaki avozloma elastikliyi ( >1) ilo olagodadir. Bu parameter hom ds ev tosarriifatinin

Oy

fordi amok bazarinda marjinal omokhaqqi tizarins qoydugu marja doaracasini do gostarir. l_;,t 1o f

sirkatinin j ev tosarriifatinin differensiallsdirilmis omoyino olan tolobini gostorir.
J ev tosarriifatinin differensiallagdirilmis omayi lizrs nominal amokhaqqi W,, soviyyasi

monopolistik bazarda miisyyan olundugundan f sirkati amokhaqqini (W, ,) verilon kimi gabul

edorok hor bir amok noviine olan optimal tolobi miisyyon etmok iiciin macmu oamokhaqqs

xarclarini (J.OIWJ.JZ ;'),dj ) yuxaridaki aqqreqatlasdirma sartini nazars almaqla minimallagdirir.

12



Belaliklo, f sirkotinin j ev tosorriifatinin omoyino olan tolobi vo macmu amokhaqqi asagidaki
asililiga malikdir:

Pw

= “) L, W= W, )"/’de)‘/’w 24)

Qeyd etmok yerino diisordi ki, j ev tosorriifatinin differensial omoyino olan mocmu tolobi
tapmagq iiciin kontinyum sirkatlor {izro amok tolobini aqqreqatlasdirmaq lazimdir:

(/’W
Pw—

jz df—( Iy ey (25)

f sirkati hoamginin kapitalin icaro giymotini R, , verilon kimi gobul etmokls j ev tosorriifatinin

fiziki kapitalina olan tolobi miioyyon edir. Lakin kapitalin icaro giymati biitiin ev tosorriifatlar
arasinda eyni oldugundan f sirkstinin fiziki kapitala olan tolobi, hamginin j ev tosarriifatinin
hamcins (homojen) kapitalina olan mocmu tolob asagidaki kimi miioyyan olunur:

1 .
K, =| K}.dj (26)

= (K df @7)

f sirkotinin optimallasdirma problemini istehsal funksiyasini mohdudiyyst sorti qobul
etmakls istehsal xarclorinin (R, K, , +W,l, ) minimallagdirilmasi kimi ifads etmak olar. Ogar

MC, ifadssini istehsal funksiyasmna miivafiq Laqranj vurugu kimi torif etsok bu zaman

optimallagdirma probleminin birinci tortib sortlori (BTS) asagidaki kimi olacaqdir:

yft

MC,, =Ry, (28)
[t
ynf,t
(l—a)l McC,, =W, (29)
fit

burada simmetrik tarazliq vaziyystindo nominal marjinal xarc MC,, biitiin sirkatlor liglin eyni
olur (MC,, = MC,). Miiayyan riyazi ¢evirmalari aparmaqla nominal marjinal xarcin agsagidaki

asililigla ifads olundugunu gostarmak miimkiindiir:

1 a l-a
M, =y e W) (30)
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Qiymatin tayin olunmasi

Omokhaqqilarin toyin olunmasina oxsar olaraq qiymaotlordaki otalatliliyin modellasdirilmasi
tictin Kalvo (1983) giymotqoyma sxemi totbiq olunur. Har bir dovrds f sirketi 1—-&, ehtimal ilo

0z mohsulunun optimal giymatini toyin etmok imkani aldo edir. Bu ehtimallar biitiin sirkotlor
tictin eynidir vo sirkatlorin kegmisdoki giymaets diizolis etma tarix¢osindon asili deyil. Qiymat

signalin1 alan biitlin sirkotlor 6z mohsullar1 iiclin eyni optimal qiymati toyin edir ﬁHJ =13,f .-
Signal almayan f sirkoti iso istehsal etdiyi mohsulun qiymsatini (PJJ) kegcmis dovriin
inflyasiyasina indeksloyirlor (indeksloma omsali y,, ):

X P,
Phj;,t_( HZI)ZH Htl_H;-(IHt IPI-{tl 31
PHtl

Belaliklo, optimallagdirma siqgnali gqobul edon firma gozlonilon comi monfastinin endirimli
giymotini yuxaridaki indeksasiya sxemi vo 0z differensial mohsuluna olan comi tolobi (son
mohsul istehsali bdlmasinds bahs olunacaq) nazars almaqla maksimallasdirir:

max{z Al t+z§l~1 (PI; t+i ynf t+i MCH g+ ynf t+i )} (32)
burada P, = HLH risiF s VO HIH i = ; 17 - Optimallagdirma  problemi  naticasinda

asagidaki birinci tortib sorti (BTS) oldo edilir:

{ZAI t+t§H (Hyntfﬂ P q)HMCH t+1)ynf l+l} = 0 (33)

Yuxaridaki ifado gostorir ki, araliq mohsul bazarinda optimallagdirma aparan sirkotlor gézlonilon
comi golirlorinin endirimli qiymatini gozlonilon comi xarclorina baraborlogdirirlor. Cevik qiymaot
tonzimlonmasinin mdévcud oldugu vo ya qiymatin long Oziiniitashihinin olmadigr (&, =0)

soraitdo ¢,, parametri nominal marjinal xorc {izorind qoyulan marja dorocasini (istehsalg1 sirkotin
monopoliya giiciinii) gostorir.
Bu zaman mocmu qiymatlor asagidaki kimi miioyyan olunur:

e 1

P, =[&,@1%.P,, ) " +1A=&,)(B, ) ] (34)
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2.2.1.2.  Son mohsul istehsalcilar:

Igtisadiyyatda SOE texnologiyasindan istifado etmoklo son mohsul istehsali ilo mosgul olan
dord nov (0zal istehlak mohsullari, 6zal investisiya mohsullari, dovlat istehlak mohsullar1 vo
dovlat investisiya mohsullar1 istehsalgilart) reprezentativ sirkot foaliyyat gostorir. Homin sirkotlor
daxili moshul istehsalgilar1 torofindon istehsal edilon differensiallagdirilmis araliq mohsullari
aqqreqasiya edorok daxili bazarda son mohsul kimi satirlar:

1

He, = HLy dy H,, = (H)™ df) (35)

1

He, =([(HE ) dN)™ Hiyg, = ([ (H} )™ df) (36)

burada H/,, H

/., H. voHj,, fsirkati torofindon istehsal olunan 6zl istehlak, 6zal investisiya,

IG t
dovlot istehlaki vo dovlet investisiya araliq mohsullarinin  hocmini, ¢, dovrdaxili
differensiallagdirilmis mohsullar arasinda ovozloms elastikliyi ilo alaqo parametrini gostorir.
Ozal istehlak mohsulu hazirlayan reprezentativ sirkot texnoloji aqqreqasiya mohdudiyyatini
1
nozora almaqla comi istehsal xarcini (J‘OPJJH ! df ) minimumlagdirir. Eynils, digor nv mohsul

istehsalgilar1 da oxsar problemi holl edir. Optimallasdirma noticosindo asagidaki tolob
funksiyalarin1 vo aqqreqat qiymaot indeksini aldo edirik:

Pf{ _ P PJ __ P
. 1 _ , 1
H{,=(=) ""H., Hj =) ""H, (37)
PH,[ PH,t
- pr pl o
HCj;,t = (i) Pu lHG,t HIfGt :(i) Oy IHIG,t (38)
PH,I PH,t
. _1
Py, =(J,(B1 ) dp) (39)

Belalikla, ixtiyari f sirkotinin araliq mahsuluna olan mocmu tolabi tapmaq iiciin dord ¢esid son
mohsul iizro aqqreqasiya aparilir:

Pf _ Pu
H' =H!,+H] +H}, +H}, = (#) Kay-s (40)
H.t

burada H,=H.,+H,, + H;, + H ;,ifado edir.
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2.2.2. Neft Sektoru

Igtisadiyyatda ixrac foaliyyoti yalmiz neft sektoru hesabina bas verir. Bu sektorda
reprezentativ sirkot neft mohsulu istehsal edir vo onun xarico ixraci ilo mosgul olur. Neft
sektorunda istehsal ekzogen stoxastik proses kimi ifads edilir vo hec bir istehsal amillori talob
etmir:

Y, =Y, )" (Y ) 7 exple,,,) (41)

burada &, ~ N(0,0,,) stoxastik sokdur vo p, isa istehsal prosesinin inersiya doracasini gostarir.
Digor torafdon Y ;miivafiq olaraq neft mohsulunun uzunmiiddatli dovrdoki tarazliq saviyyasini

ifado edir. Xarici bazarlarda neftin satisindan aldo edilon galirlor hokumat (Neft Fondu) vo xarici
investorlar torafindon boliisdiiriliir.

2.3. Xarici sektor

Olks ac1q iqtisadiyyata malik olduguna géro hom xarici bazarlardan mohsul idxal edir, hom
do xarico neft ixrac edir. Xarici bazarlarda 6lkonin ixrac etdiyi nefto tolob beynolxalq omtoa

giymot saviyyasinda PO*J tam elastiklik niimayis etdirir. Belo ki, kicik iqtisadiyyat olmast vo

olkonin neft ixracinin diinya istehsalinin kicik bir hissasini togkil etmasine gore milli iqtisadiyyat
ticiin neft gqiymaotlori ekzogen proses kimi modellosdirilir:

Py, =Py, )" (P 0) " exple,,,) (42)

burada ¢,,, ~ N(0,0,,)stoxastik sokdur vo p,, iso neft giymatinin inersiya doracasini gostorir.

Bundan basqa, xammal mahsulu iiclin “vahid giymat ganunu” 6ziinii dogruldur:

ES

For =Sk, (43)
burada F,,, milli valyutada neft qiymatini, S, isa ikitorafli xarici/milli valyuta mozonnasini ifado
edir.

Olkoys idxal edilon homojen idxal mohsulu dévlat istehlak mohsulu istisna olmaqla digor son

mohsullarin hazirlanmasinda istifads edilir. Homojen idxal mahsulunun xaricdoki giymati PF*J

ekzogen proses kimi miioyyon olunur. ixracda oldugu kimi idxal mohsullarinda da “vahid qiymat
qanununun’’ Kegorli olmasi forz olunur:

P =P, )" (P ) " exp(e,,,) (44)
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P.,=S,P, (45)

buradae, , ~ N(0,0 ) stoxastik sokdur vop  iso xarici giymatin dinamikasinin inersiya

dorocesini gostorir. Beloliklo, dlkonin milli valyutada ticarst balansini1 7B, agagidaki kimi ifade

etmok olar:

TBz = PO,rYS,t - PF,tIMt (46)
buradaIM, =C,, + 1, + IG,, comi idxal1 ifads edir.

Real mozonno (g, ) xarici reprezentativ sabatin qiymatinin daxili istehlak sobatinin qiymatind

nisbatini ifads edir:

S.P,
q,=—>+" (47)

2.4. Neft Fondu
Olko xiisusiyyotlorini nozoro alaraq forz olunur ki, hor bir dovrdo neftdon oldo edilon

dovriyyo golirlori OR Neft Fondunda (NF) toplanir. Hesab olunur ki, Neft Fondunda yigilan
golirlorin istifadasi miioyyon qayda osasinda xarclonir. Bels qayda osasinda Fond hor dovr dovlat
biidcosino transfer FuT, hoyata kecirir vo homg¢inin, qaliq fond vosaitlerini xarici bazarlarda

qiymotli kagizlara yatirmagqla faiz goliri R oldo edir. Beloliklo, Fond &6z vosaitlorini OF ABS

dollarinda idars edir vo har dovr miiayyon faiz galiri olds edir:

. .(OR —FuT)
OF = OF. + R ==+ (48)

t

Tacriibadon bilirik ki, oavvallor Fonddan dovlst biidcasine transferlorin Daimi Galir Prinsipi
(DGP) asasinda hoyata kegirilocoyi diisiiniilse do, praktikada bu qayda gozlonilmomisdir. Bir ¢ox
hallarda Fondun il orzinds oldo etdiyi neft golirlori tamamilo xorclonmigdir. Beloliklo, hazirki
spesifikasiyada transfer iizro fiskal qaydanin models cevik daxil edilmesinin miimkiinliiyiino
baxmayaraq praktika nozaoro alinaraq forz olunur ki, Fond hor dovrds olde etdiyi dovriyye neft
galirlorinin hamisini dovlat biidcasing transfer edir:

FuT, =OR, (49)

2.5. Dovlat biidcasi
Fiskal xorclor hokumaotin ev tosarriifatlarindan topladigi vergilor, Fonddan transferlor vo borc
kagizlar1 hesabina maliyyslosdirilir. Hom¢inin hokumot monetar qurumdaki xozino hesabinda
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depozit saxlayir vo dovriin sonunda pul emissiyasindan alds edilon senyoraj da biidcoays transfer
edilir. Belslikls, hokumatin biidco mohdudiyyati asagidaki kimidir:

Py, G +Fl;, +B_ +D;, +M,, =t,w,l, +Ful, +Bth71 +Dg, +M, (50)
Biidco mohdudiyystinin sol torsfi biidconin miixtalif xorc golomlorini, sag torofi iso golir
monboalarini gostorir. Dovlatin investisiya xorclori iki hissadon ibaratdir: (i) birinci hisso hor
dovrdo hokumatin biidco xarclorinin sabit hissosinin investisiya xarclorino ayrildigini oks etdirir
(i1) ikinci hisso iso neft golirlorindoki miivaggati artim noticosinds dovlot biidcasing edilon

transferlordon investisayalarin payima diison hissoni gostorir. Dovlst investisiyalarinin vo dovlot
kapitalinin dovr orzindoki inkisaf dinamikas1 asagida verilmisdir:

I;, =06 +,,(G,-G) (51)
K, = (1_5)Kc,r—1 +ulg, (52)

buradav €[0.1]dovlat investisiyalarinin  somoralilik  doracesini  gostorir. Dovlat istehlak

mohsulundan farqli olaraq dovlat investisiya mohsulu hom yerli, hom ds idxal moahsul hesabina
formalasdirilir:

Hi
1 Ayl 1 ! -1

I, =yl iy  +Q—yp“dby™ (53)

burada Ig .real yerli dovlet investisiya mohsulunu, Igl real xarici (idxal) dovlet investisiya

mohsulunu, y, yerli mohsulun investisiya sobotindoki payini, g,iso idxal elastikliyi omsalini

gostarir.

Monetar qurumdaki xozino qali§inda saxlanilan xalis dovlot depozitlorinin inkisaf dinamikasi
asagidaki kimidir:

D, = ppcDg, 1 +(1=ppg )56 +A=0)(FuT, — FuT) (54)

burada D, dévlot depozitlorinin sabit voziyyatdoki soviyyesini,ze[0,1]iso neft transferlorinin

xarclonma siiratini aks etdirir.
2.6. Monetar qurum

Monetar qurumun davranislarinin modellosdirilmasi tigiin Huseynov vo Ahmadov (2013) ii¢
miixtalif spesifikasiyadan istifado edir. Biz onlarin ikinci spesifikasiyasint — pulun artim
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qaydasin1 osas gotiiraocoyik. Beloliklo, forz olunur ki, monetar qurum sads qayda osasinda
mozonnani tasbit edir vo xarici valyuta bazarima miidaxilo etmoklo izafi tolobi vo ya toklifi
bazardan yi1gir (absorbsiya edir).

Ehtiyat pullardaki doyismos monetar qurumun xalis xarici aktivlerinde (XXA) vo xalis daxili
aktivlorindo (XDA) doyismonin comi kimi ifado edils bilor. Fozr olunur ki, XXA-daki doyismo
yalniz monetar qurumun valyuta bazarina miidaxilasi naticasinds bag verir. XDA-daki doyisma
iso iki monba hesabinadir: (i) markozi htkumato (D, ) va (ii) bank sektoruna olan xalis talobin

doyismosi. Belsliklo, ehtiyat pullardaki doyismo XXA (NFA, ), morkozi hokumotin depozitlori

(Dg,) va galiq hissa (bank sektoru) doyismalarin comi kimi ifads oluna bilar:
Mz _MH =H, (MH - NFAz—l - DG,H ) + (NFAt - NFAH ) + (DG,t - DG,z—l ) (55)

burada barabarliyin sag torafindoki birinci ifade monetar qurumun pul kiitlasinin artimina nazorat
doracasini 6ziinds oks etdirir. Pulun artim gaydasi (loqarifmik) Taylor tipli gaydaya asaslanir vo
qurumun sarancaminda olan alot arsenalindan istifado etmoklo pul kiitlosine nozarst imkanin
gostarir:

W=pu+A=p )=y —n.7)+e,, (56)

Yuxarida geyd olundugu kimi XXA monetar qurumun izafi toklif/talobi absorbsiyas etmok xarici
valyuta bazarima miidaxilosi noticosindo doyisir. Monetar qurumun xarici valyuta bazarina
miidaxilosi bazarin absorbsiyasa potensialina da baglidir:

MAp, (MAFX’,_, o (( OR,/OR M,/M

m” MAFX PH,tynt/% PH,tynt/E

Vor

Vm )l_pFX (57)

Nozoro alaq ki, p,y , v,z Vo Vv,, parametrlorinin sifira barabor oldugu halda bazarin absorbsiya

imkan1 dovr orzindas sabit qalir. Demali, monetar qurumun bazara miidaxilasi (XXA-da doyigmo)
asagidaki kimi ifads edilir:

NFA, —NFA, | = (FuT, — P, ,IM,) + MA,y (58)

Bununla yanasi, monetar qurum asagidaki sado qayda osasinda nominal mozonnoni miioyyon
edir:

¢ — G \p. Ht sU-p,)
. (eH) (HF,,) (59)

Nozoro alaq ki, p, vo¢é parametrlorinin sifira borabor oldugu hal tosbit mozonno rejimini

xarakterizo edir, p,iso monetar qurumun tasbit mozonno rejimino bagliliq doracasini gostarir.
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2.7. Bazarin tarazhg
Bazarin iimumi tarazligi tigiin miixtalif bazarlardaki mocmu tolob vo toklif bir-birino barabor
olmalidir.

Omak bazari

Hor bir j ev tosorriifati bazarda differensiallagdirilmis omok toklif edir vo bu differensial
omoays hor bir f sirkotinin tolobi yaranir. Sonda har bir j ev tosarriifatinin heterojen omok toklifi
biitiin sirkotlorin hamin amays olan talabins barabor olmalidir:

1. .
L= 1.dr =1/ (60)

Toklif edilon amoyi kontinyum ev tosorriifatlar1 {izro aqqreqasiya etsok bu zaman omok
bazarinda macmu toklif (lts) ilo macmu tolob (/,) arasindaki borabarliyi asagidaki kimi ifado

etmok olar:

Pw
-1
iy " di =5, 1 (61)

t

_OjJ

burada

oW |
Sro= G0 d (62)

doyisoni differensial omok xidmatlori arasinda dispersiya doracosini olgiir. Ev tosorriifatlarinin
optimal omokhaqqi qoyma strategiyalarini nozoro almagla gostormok olar ki, omokhaqqi
dispersiyast asagidaki inkisaf dinamikasi ilo xarakterizo olunur:

17 Pw

Swa = (=8 )G ’)(”‘V'1 + 6w (

14 )—%g
W HZW W.,t—1

(63)

Qeyd etmok yerino diisordi ki, oamokhaqqilar iizro dispersiya dorocosi uzunmiiddatli sabit
voziyyotda vahido barabar olacaqdir. Dispersiyanin yuxaridaki inkisaf dinamikasi ise loqarifmik
xottilogdirmo aparilarkon tamamilo ortadan galxir (bu doyison sifira barabaor olur).

Sirkotlorin ev tosarriifatlarina 6dodiyi mocmu omokhaqqi fondunun nominal maoblogi
asagidaki kimi miioyyon olunur:

I W, l;.dj IW l’dJ—J. ”)("””ld] Wi, (64)

jot°t
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burada birinci boraborlik ev tosarriifatlari izro mocmu omok ddonislorini, sonrakilar iso bizo artiq
tanis olan barabarliklordon - j tasarriifatinin heterojen omayina olan talabin toklifo barabar olmasi
va j ev tosarriifatinin amayins olan talobin macmu talablo olagslorindan istifads etmoklo macmu
omokhaqqi fondunun miisyyan olunmasini gostarir.

Kapital bazar
Xatirlayaq ki, amok bazarinda oldugu kimi j ev tosorriifatinin kapitalina olan tolab kontinyum
sirkatlor lizro aqqreqatlasdirma aparmaqla miisyyan olunur:

. 1 .
K/ = jo K] df (65)

Bilirik ki, ev tosorriifatlarinin toklif etdiyi kapital tobioti etibarilo homojendir vo omok
bazarinin macmu tolob vo toklifindon forqli olaraq kapital bazarinda kapitalin icara qiymaotinin
dispersiyast movcud deyil. Basqa sozlo, mocmu kapitala tolob vo toklif belo miioyyon
olunacaqdir:

1 R N
K’ =K, di=|K/dj=K, (66)

burada K’ mocmu kapitala olan toklifi, K,iso mocmu kapitala olan tolobi gostorir. Beloliklo,

sirkatlorin ev tosorriifatlarina 6dodiyi kapitala géro nominal icars fondu bels miioyyon olunur:

1 Lol .
IO rK,rKj,td] =J;) rK,thde =rK,th (67)

Araliqg mal va xidmatlor bazart

Aralig mohsullar 6zol istehlak, ©zal investisiya, dovlot istehlak vo dovlot investisiya
mohsullarinin hazirlanmasinda istifads edilir. Hor bir araliq mohsul istehsalcis1 olan f sirkoti
hazirladig1 differensial mohsul iizro bazarda giymatqoyan kimi ¢ixis edir. Bazarda tarazaligin
tomin olunmasi {i¢iin differensiallagdirilmis mohsula olan tolob toklifo barabar olmalidir:

ynf,z = Htf (68)

Mocmu tarazlig olds etmak ligiin iqtisadiyyatda foaliyyat gostoran biitiin kontinyum sirkotlor
izro aqqreqasiya edirik:

(2

[ __%Pu
_ ! _ ! f _ 1 PH,z oy -1 o~
= m, df = [ Hdf =] GO " HA =5, H, 69)

burada s, ,
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f Pu

5, = [y gy (70)
s (VR

H.,t

differensiallagdirilmis mohsullarin qiymatlori {izro dispersiya doracasini gostorir. Bu doyisonin
inkisaf dinamikas1 asagidaki kimidir:

Pu Pu

B, - P -
Sy, =(1- Ly ol 4 & () My 71
e = A=) PH,,) Su PH,,_lﬂf‘fi) Ho-l (71)

Oxsar olaraq, nominal ifadodo mocmu toklif do toloba borabor olmalidir:

| 1 1 pl -
Pyn,tynz =LPI-{tynftdf:J‘OPI-{thfdf:J‘OPF;t(%) o lHrdfsz,th (72)
H.t

Son mahsul bazar
Son mohsul bazarinda da miixtolif mohsullar iizro tolob vo toklif tarazlasmalidir. Daha
toforriiath olaraq, 6zal yerli istehlak mohsulu istehsalgisimin toklifi (H.,) ev tosorriifatlar:

tarafindan hamin moahsula olan macmu talaba barabar olmalidir.

1 .
He,=[Cl.di=Cy, (73)

Xatirlayaq ki, bazarin tamamlig forziyyosino goro tarazli voziyyotdo heterojen ev tosorriifatlari
eyni qarar1 verir va eyni godor mohsul istehlak edirlor. Bu sobabdon, biitiin ev tesarriifatlar: ti¢iin

6zal yerli mohsul istehlak1 borabar olaraq hesablanir (Cj,, =C,, ).

Digor mohsullar iizra do tarazliq oxsar olaraq tapilir:

1 . .
Hl,z :J‘OII{],zd]:IH,z

H,, =G, (74)
HIG,t = Ig,t
Nominal ifadada son mahsulu bela ifada etmak mimkiindiir:
PH,th = PH,zHC,t +PH,rHI,t +PH,rHG,t + PH,tHIG,t = PH,tCH,t +PH,tIH,t + PH,zGt +PH,tIg,t (75)

Xatirlayaq ki, nominal 6zal istehlak, dovlat vo 6zal investisiya xarclori asagidaki kimi ifado
oluna bilar:

22



BC =Pk, Cpy, + P, Cp,
Bl =Py Ly, + P, (76)
PIG, =P, IG,, + P, IG,,
Belaliklo, nominal g/n istehsali agagidaki kimi ifads etmok olar:

P = PH,th = PH,zCH,t + PH,rIH,t + PH,tGr +PH,tIg,t = Pth + lez + PH,tGr _PF,tIMt (77)

yn

burada IM, =C,., + 1., +1/, comi idxali gostorir.

Dovlat borc kagizlar
Forz olunur ki, hor dovr dovlat ictimaiyyatdon borclanma soviyyasini doyismir va borc
kagizlarinin dovriyyadoki hocmini sabit saxlayir:

B, =B, | = const (78)

3. Modelin xattilasdirilmasi va hall olunmasi

Ovvoalki nozori bélmodon do aydin oldugu kimi tortib edilon model osason gostoricilor
arasinda geyri-xatti asililiqlar1 6ziinds oks etdirir. Buna gora model ilk 6nco uzunmiiddatli sabit
voziyyaeti otrafinda logarifmik xattilogdirilir. Nozaors almaq lazimdir ki, model 6z xiisusiyyatlorino
goro rasional gozlontilor hipotezine osaslanir vo miixtolif gostaricilorin  golacaklo bagl
gozlontilorini do 6ziinds ehtiva edir. Model (logarifmik) xottilogdirildikdon sonra onun hall
olunmasi va ixtisar olunmus (miixtosor) formaya salinmasina ehtiyac var.

Modelin xattilasdirilmasi
Asagidaki n-tonlikli qeyri-xatti differensial tonliklor sistemina nazar salaq:

P(z,1,2)=0 (79)

burada z vo 0 nx16lciilii vektorlardir, z vektoru miixtalif doyisonlori gostorir. DSUT modelini do
belo bir geyri-xatti tonliklor sistemi kimi ifado etmok olar. Yuxaridaki sistem DSUT modelindo
oldugu kimi stoxastik soklarla vo doyisenlorin gozlontilari ilo do genislondirils bilor. Olbatts ki,
xottilogdirmo prosedurunun osas mogsadi yuxaridaki geyri-xatti differensial tonliklor sistemini
xatti differensial tonlikls sistemina ¢evirmakdan ibaratdir.

Beloliklo, modeli xattilogdirilmis halli asagidaki formada olacaqdir:

A'xt+l = th (80)

23



burada x, yuxaridaki z, doyisoninin ixtiyari transformasiyasidir. Sistemin sabit voziyyatini
WY(z)=0ilo isaro etsok, xottilogdirmo Taylor approksimasiyasindan istifado edilorok sistemin

sabit voziyyati otrafinda aparilir:

0~‘P<z>+g—q’(z>~<z, 9+ P3¢, -2 &1)

Zt Zl+l

buradanxn Olciili a—(Z) matrisi ¥(z,,,,z,) tonliklor sisteminin z, doyisonino goro sabit

Zt
vaziyyatds qiymatlondirilmis Jakob matrisini gostorir. Taylor approksimasiyasindaki Jakob
matrislorino asagidaki kimi

A:—a\P (), B_Z—\P(z)va X, =z,-2

Zt+1 Zz

torif vermoklo sistemin xottilogdirilmis hollini tapmis oluruq. Burada doyisonlor sistemin sabit
vaziyyetindo aldiglar1 qiymatlordon konarlagma kimi ifads olunurlar.

Oxsar olaraq, sistemin loqarifmik xottilogdirilmasi do yuxardiki approksimasiyaya uygun
olacaqdir. Sistemin logarifmik xottilogdirilmasinin istlin tutulmasi daha c¢ox naticolorin sorh
olunmasi baximindan alverislidir.

Logqarifmik xattilosdirmo aparilan zaman yuxaridaki xattilogsdirmodon farqli olaraq geyri-xatti
sistem asagidaki kimi yazilir:

Y (z,0,2,) =Y,(2,,4.2,) (82)

Sistema belo tosvir olunmasinin sobabi yuxaridaki spesifikasiyada har iki torofin logarifmasinin
gotiiriilmasinin miimkiin olmamasidir. Bu sistemin birinci tortibdon Taylor approksimasiyasi
aparilarsa birinci ifads tigiin asagidaki tonliyi oldo edirik:

_ 810g(‘P ) olog(\¥)) 2
log(\V ~ log( ¥ lo -lo
og(VY,(z,,,2,)) = log(¥,(2)) + dlog(z,) ——(2)-log Z) Dlog( m)( 7)-log(—— ) (83)
buradaw(f) ') M(Z) ifadolori nxn Olciilii Jakob matrislorini gostarir, log( Z—_’) )
alog( Z ) 0 lOg( 211 ) <

log( Z’—_”) ifadolori n x 16l¢iilii vektorlardir. Yuxaridaki tonliyin sag torofindoki ifado do oxsar
<

sokildoa logarifmik xottilogdirilir. Beloliklo,

_| Olog(\¥)) -, Olog(\¥,) ,_
_|:alog(zt+l)(Z) 810g(zt+l)(Z):|
_| Olog(*¥)) _, dlog(*¥,) _
{alog(z,) © olog(z,) (Z)}

24



x, =log(~4)
Z

isara etsok sistemin xottilogdirilmis formada verilmasina nail oluruq.4

Modelin hall olunmasi

Loqarifmik xottilogdirdikdon sonra modelin hall olunmas1 marhalssi baglayir. Bunun iigiin
sistemdo eynidovrlii olagolorin vo gozlontilorin ixtisar edilorok sistemin biitiin doyigonlorinin
oncodon miioyyon olunmus gostoricilor vo ekzogen soklarin funksiyast kimi yazilmasi tomin
edilmalidir. Fikrimizi aydinlagdirmagq tigiin asagidaki ixtiyari sistemo nozar salaq:

X! X! D
{E X; }: A{X;}{Dl}”‘ &
t t+1 t 2

burada X '6ncodon miioyyon olunmus doyisonlori, X iso  ©ncodon miioyyon edilmoyon
dayisonlori gosterir, E, gbzlonti operatoru, z,,,iso ekzogen soklardir. Qeyd edok ki, istonilon xatti

differensial rasional gozlontilor modelini yuxaridki formada ifado etmok miimkiindiir. Belo bir
sistemin holli {igiin miixtolif yanagmalar moévcuddur (Blansard vo Kahn (1980), Sims (2001),
Klein (2000), vo s.). ilk dnca sistemin stabil olmasi vo vahid hellinin mévcudlugu yoxlanilir.
Ogor sistemin vahiddon boyiik koklorinin say1 dncodon miiayyon olunmayan doyisonlorin sayma
borabardirss bu zaman sistem stabildir vo onun vahid halli mévcuddur. ©gor vahiddon boyiik
koklorin say1 oncodon miioyyon olunmus doyisonlorin saymdan boyiikdiirso bu zaman sistemin
halli yoxdur. Digar halda iso sistemin sonsuz sayda halli mévcuddur.

Qeyd etdiyimiz kimi, agor sistemin vahid halli mdvcuddursa, onun halli miixtolif yanasmalar
osasinda aparila bilor. Lakin biitlin yanasmalarda osas prinsip dncodon miioyyon edilmoyon
doyisonlarin (iraliys baxan doyisenlor) iraliye dogru, dncodon miioyyan edilon dayisonlorin iso
geriyo dogru ovozlonmoasinin aparilmasidir. Sonda yuxaridaki sistemin halli belo ifads oluna
bilar:

X’l“z = AX| + Dz, (85)
EX

t+1

burada A vo Dilkin sistemdaki struktur smsallardan funksional asililiq matrislorini (miixtosor
omsallar1) gostorir. Goriindiiyii kimi sistemin halli sonda biitiin gostaricilorin dncodon miioyyan
olunmusg gostaricilar va ekzogen soklarin xatti funksiyasi kimi ifads edilmaesidir.

4. Modelin ekonometrik giymoatlondirilmasi
Modelin ekonometrik qiymotlondirilmasini, Givikinin (1999) tobiri ilo ifads etsak,
molumatlarin yaradilmasi1 prosesinin agkarlanmasi — miisahido edilon molumatlarin biitiin

* Qurulan noazeri modelin loqarifmik xottilosdirilmis tonliklorini vo Matlab (IRIS) kodunu miuslliflors miiraciot
etmoklo oldo etmok olar.
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xarakteristikasinin giiclii ekonometrik tafsiri kimi golomo vermok olar. DSUT modellorinin
ekonometrik giymotlondirilmosi miixtolif yanagmalar osasinda aparila bilor. Burada modelin
ekonometrik giymatlondirilmasi vo struktur parametrlorinin tapilmasi Bayez yanasmasi (miixtolif
giymotlondirmo metodlart iigiin bax, Ruge-Murcia (2005), An vo Sorfeyde (2007)) osasinda
aparilir. Bu zaman struktur parametrlor iizro prior paylanma modelin miimkiinliik funksiyasi ilo
birlagdirilir vo parametrlor {izro alds edilon posterior paylanma optimallasdirilir.

Bayez yanasmasi asasinda aparilan qiymotlondirmeni asagidaki marholalara bolmok olar. Ilk
onco, loqarifmik xottilogdirilon model ovvalki bolmados tosvir edildiyi kimi holl edilir. Basqa
s0zlo, model gostaricilori 6ncodon miisyyon edilon doyisonlorin vo ekzogen soklarin xotti
funksiyas: kimi verilir. Ikinci morholodo model vaziyyatlor fozasinda gostorilir — model
doyisonlorinin miisahido edilon dayisonlorlo asililigi tosvir edilir. Bu zaman 6ncodon miioyyon
edilmis gostaricilori oks etdiran vaziyyatlor tonliyi genislondirilir vo miisahids edilon gostaricilori
oncodon miioyyon edilmis gostaricilora baglayan miisahido tanliyi sistemo olava edilir. Uciincii
morholodo Kalman filterindan istifads edilmoklo sistemin miimkiinliik funksiyasi oldo edilir. Bu
morholods filterdon istifado bir sira sobablora asaslanir. Bunlardan on asasi ondan ibaratdir ki,
sistemo daxil olan bazi gostaricilar, masalon, ekzogen soklar vo ya Solou mohsuldarliq doyisoni
praktikada miisahids oluna bilmir. Digar sabob kimi iso modelin giymatlondirilmasi iiciin biitiin
miisahido edilon doyigonlordon istifado edilmomasini gostormok olar. Dordiincii morholods
parametrlor tizro prior paylanma sistemdon oldo edilon miimkiinliik funksiyasi il birlogdirilir vo
posterior sixliq funksiyast oldo edilir. Besinci morholodo iso posterior paylanmanin birbasa,
oksor hallarda iso Monte-Karlo-Markov-Zanciri (MKMZ) metodlar: ssasinda simulasiyast hoyata
kegirilir.

DSUT modelinin parametrlorinin giymoatlondirilmosi zamani Bayez iisullarinin totbigi
miixtalif mikro vo makro tadqiqatlardan slds edilon prior malumatlarin istifadasina imkan verir.
Umumiyyatlo, Bayez yanasmasi zaman siralarmin nisboton qisa olmasina gore (6lkemiz kimi)
ortayan ¢ixan bir sira problemlorin (mosolon, “miqyas lonoti”) qarsisini almaga komok edir.
Bundan basqa, prior molumatlarin model qiymotlondirmasine daxil edilmosi moagsad
Sfunksiyasimin optimallasdirilmas1 zamani qarsilasilan bozi adadi (numerik) cotinliklori effektiv
hall edir.

Formal olaraq, qoy p(€|m)ixtiyarim e M modeli iizro parametr vektorunun (6 e€®) prior

paylanmasini, L(Y, | @,m)isa verilon parametr vektorudvo m modeli sortino goro misahido
edilon molumatlarY, ={y,}", osasinda hesablanan miimkiinlik funksiyasin gostorsin. Model

parametrlorinin (#) m modeli l¢lin miistorok posterior paylanma funksiyast miimkiinliik
funksiyasi va prior paylanma funksiyalarinin birlogdirilmosilo aldo edilir:

p(O|Y,m)oc L(Y|6,m)p(0| m) (86)

burada"oc" diiz tonasiibliiyli gostorir.
Posterior paylanmanin analitik halli mdvcud olmadigina gors Monte-Karlo-Markov-Zanciri
(MKMZ) niimunagdtirma alqoritmindon istifade edilmoklo qiymatlondirilon parametrlorin
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ehtimal paylanmasi simulasiya edilir. Sonda parametr vektoru@iizro olds edilon posterior
paylanmanin morkozi tomayiillori, modu vo ya adadi ortasi, homginin disperisiyasi (standard
kanarlasmasi vo ya miixtolif persentillori) tohlil edilir.

Posterior paylanmanmin simulasiyas1 Tasadiifi Dolasma Metropolis-Hastings (TDMH)
alqoritmi osasinda aparilir (bax, Cib vo Qrinberq (1995), An vo Sorfeyde (2007)). DSUT
modellarinda posterior paylanmanin simulasiyas: liglin TDMH alqoritmindon istifads ilk dafa
Sorfeyde (2000) vo Otrok (2001) torsfindon toklif edilimisdir. Bu alqoritmdon istifado zamani
namizad paylanma kimi normal paylanma gotiiriiliir. Miivafiq alqoritm asagidaki addimlardan
ibaratdir:

(i) ©dadi optimallasdirma metodlarindan istifado etmokloIln L(€|Y,m)+1In p(0|m)ifadasini

maksimallasdir. Posterior modunu g ilo isaro et.

(ii) 6 modunda qiymotlondirilon tors Hessian matrisini % ilo isaro et.

(iii) N(8,¢23) paylanmasindan  niimuna gotiirmoklo ilkin vektoru#®se¢c vo ya birbasa
miudyyan et.

(iv) s=12,...,n, addimlart iiciin namizod paylanmadan N(6“™",c?S)parametr vektoru &

sim

niimunoasi  gotiir. Kohno vektordan 8" yeni vektora kegid min{1,7(0“",9|Y,m)}

ehtimalla gobul edilir (8" = ) vo ya digor halda radd edilir (6’ = 8“™"). Burada

L(3|Y,m)p(3|m)
LO“™|Y,m)p@°™")

r@°7",8|Y,m)= (87)

(v) Paremetrdon asili ixtiyari funksiyanin = h(f) posterior gbzlonilon qiymatini

1 N s .. ..
n—zs’zlh(e( ’) kimi miioyyan et.

sim

Statistik malumatlar

Modelin ekonometrik qiymatlondirmasi ii¢iin 2003:R1-2014:R2 ddvrlerini ohato edan riibliik
osasda molumatlardan istifade edilir. Miisahido edilon gostoricilor kimi modelds faiz deracasi,
IQI inflyasiyasi, g/n UDM deflyatoru, xarici inflyasiya, neft giymotlori, g/n UDM, amokhaqqi
soviyyosi, neft hasilati, istehlak, investisiya, hokumaotin istehlak xorclori, idxal, xalis xarici
aktivlor, ehtiyat pullardan istifads edilir (bax Olavalar, Sakil 1).

Faiz dorocosi iizro molumatlar Moarkozi Bankin ayliq biilletenlorindon oldo edilmisdir vo
biitiin bank sektoru iizro 1-3 aylig miiddoto verilon comi kreditlorin orta faizini gostorir. Bu
gostarici tizra riiblikk miisahidolori alde etmak {iigiin har riibiin son aymnin mealumatlar1 gotiirtiliir.
IQI iizro molumatlar Dévlot Statistika Komitosinin (DSK) ayliq biilletenlorindon yigilmisdir vo
bu indeks osasinda riibliik inflyasiya hesablanmisdir. Qeyri-neft UDM deflyatoru DSK-nin
riibliik osasda agiqladigi nominal vo real (2005-ci ilin sabit giymatlori ilo) UDM gostaricilorindon
istifado edilorok hesablanmisdir. ©mokhaqqi soviyyasi ilo bagli miisahidslor DSK-nin ayliq
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statistik biilletenlorindon oldo edilmisdir vo muzdlu isloyon is¢ilorin orta ayliq amokhaqqi
soviyyasini gostorir (riibliik molumatlar iiciin hor riib {izro son ay osas gotiiriiliir). Xarici
inflyasiya ABS-1n ayliq IQI gdstaricisi osasinda hesablanmis vo riibliik inflyasiya gostaricisino
cevrilmisdir. Neft giymotlori iizro miisahidolor ABS Enerji Informasiya Adminstrasiyasimin
(EIA) molumat bazasindan olds edilmisdir vo 1 barrel Avropa Brent neftinin ABS dollari
ifadosindo spot qiymotini gostorir. Morkozi Bankin xalis xarici aktivleri vo ehtiyat pullar
hagqinda malumatlar Moarkozi Bankin gilindalik analitik balans gostericilorindon aldo edilmigdir.

Q/n UDM-Io baglh miisahidolor DSK-nin agigladig riibliik (2005-ci ilin sabit giymatlori ilo)
molumatlardan oldo edilmisdir. Q/n UDM-in hesablanmasi iigiin comi UDM gdstaricisindon
Modangixarma sonayesinin alavo doyeri vo vergilor ¢ixilir. Neft hasilati ilo bagli molumatlar
fiziki hocm gostariciloridir (mIn ton) vo DSK-nin ayliq biilletenlorindon toplanmisdir. istehlak,
investisiya, hokumat xorclori vo idxalla bagli molumatlar DSK-nin agigladigi cari qiymatlorlo
riibliik UDM-in xarclora gora bolgiisii gostariciloridir.

Biitiin gostoricilordo movsiimi amillorin mdévcudlugu yoxlanilir vo movsiimi amillor X-11
metodu osasinda tomizlonir. Bundan sonra gostoricilor Hodrik-Preskot (HP) filterindon istifado
etmoklo trend vo tsikl olmagla torkib hissolorina ayrilir. Olko xiisusiyyatlorini nozoro alaraq
trendin daha cevik doyigsmasing imkan vermak maqsadi ilo riibliik moalumatlar ti¢iin lamda (A1)
100-2 barabar gotiiriiliir.

Kalibrasiya va prior paylanmalar

Modelin ekonometrik giymotlondirmasi biitiin struktur parametrlori (47 struktur parametr)
izro aparilmir, bozi parametrlor kalibrasiya olunur. Bunun sobobi homin parametrlorin
identifikasiyasinin zoif olmasi vo ya onlarin giymatlorinin dévr orzindoki geyri-stabilliyidir.
Kalibrasiya olunan osas parametrlordon biri endirim dorocosidir ( f£). Endirim doracosinin
giymoti 0.99-a borabor gotiiriiliir ki, bu da illik 4% real golirlilik demokdir. Amortizasiya
daracasi (o) 0.05 gotiiriiliir ki, bu da togriban illik 20% amortizasiyaya barbardir. Qeyd edak ki,
amortizasiya doracasinin qiymoti beynolxalq adobiyyatla miiqayisado yliksok gorsonso do 6lko
realliglari ilo uzlasir. Golir vergisi doracesi (7, ) 14% otrafinda kalibrasiya olunur, bu da mévcud
ikipillali golir derocesinin asagi hoddino borabordir. Qeyd edok ki, 2500 manatdan yuxari
omokhaqqr alan is¢ilorin xiisusi ¢okisi asag1 oldugundan effektiv golir doracasi do asagi hoddo
yaxin olacaqdir. Digor kalibrasiya olunan parameter istehsal funksiyasinda kapitalin pay1 ()
gostoricisidir. Olko xiisusiyyatlori nozors alinaraq bu parametrin giymoti 0.35 gobul edilir.
Bununla yanasi, istehlak vo investisiya mohsullarinin istehsalinda idxal mohsullarinin pay1
(7¢»7;) 50%, idxal elastikliklori ( 4., 1, ) is9 4.7-yo borabar gétiiriiliir. Ixtiyari dévrds qiymot

optimallagdirmasi apara bilmoyon sirkotlorin xiisusi ¢okisi (x,) 0.5, UFM-in standard
konarlagsmasi (o, ) is9 0.06 otrafinda kalibrasiya edilir.

Standard konarlasma parametrlori istisna olmaqla diger parametrlorin prior paylanmalari
normal, beta vo ya gamma paylanmalar1 osasinda verilmigdir. Bir qayda olaraq, qiymatlori [0,1]
intervalina diison parametrlorin (optimallagdirma apara bilmoyan is¢ilorin xiisusi ¢okisi, vo s.)
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prior paylanmasinin beta paylanmasina, qiymatlori yalniz miisbot giymoat alan parametrlorin
(Moarkozi Bankin inflyasiyaya reaksiya omsali, vo s.) prior payalanmasinin iss gamma
paylanmasina malik oldugu forz olunur.

Olko xiisusiyyatlorini nazors aldiqda pula tolobin faiz elastikliyinin ¢ox kicik olmasi giiman
edildiyindon faiz elastikliyinin torsinin ( x,, ) orta qiymati 50, standard konarlagmasi iso 15 olan

normal (N(50,15) ) paylanmadan goldiyi forz olunur. Bu paylanma kifayat qodar genis parametr

fozasin1 ohato edir vo homginin, miivafiq parametrin qiymsti ilo bagli qeyri-miisyyanliyi do
oziinds oks etdirir. Dovrlorarast ovazlomo elastikliyinin torsinin (vo ya nisbi risk alma daracasi
(o)) orta giymoti 4, standard konarlasmas: 1.5 olan normal paylanmaya malik oldugu forz

olunur. Bu forziyys adobiyyatda movcud olan gostoricilordon toxminon ikiqat yiliksokdir. Bu
forziyyonin sabobi 0lko iqtisadiyyatinin xiisusiyyatlorini nazoro almaqgla daha c¢ox geyri-
miioyyonliyo imkan vermok vo genis toyin oblastinin ohato olunmasina imkan yaratmaqdir.
Oxsar olaraq, amak toklifinin amokhaqq: elastikliyina torsi (7, ) do miivafiq miilahizalor ssasinda

eyni paylanmaya dayanir. Vordis inersiyasi (k) beta paylanmasi asasin verilir vo bu zaman forz
olunur ki, miivafiq paylanmanin orta qiymsti 0.7, standard konarlagsmasi iso 0.2-0 borabardir.
Burada orta gqiymot odabiyyat ilo uygunluq toskil etso do, standard konarlasma mogsadli sokildo
daha boyiik gotiiriilmiisdiir. Investisyasi xorci parametrinin gamma paylanmasina malik oldugu,
orta gostaricisinin 10, standard konarlagsmasinin iss 0.5 strafinda olmasi forz edilir. Oxsar olaraq,
bir ¢ox parametrlora prior qiymsatlorin verilmasi movcud odabiyyata osaslansa da, o©lko
xtuisusiyyatlorinin nazoro alinmasi ligiin onlarin daha genis parametr fozasini ohato etmosino
calisilmigdir.

Inersiya parametrlorinin beta paylanmasina malik oldugu, odobiyyata uygun olaraq orta
giymatlorinin 0.5 va ya 0.75 otrafinda doyisdiyi gliman edilmisdir. Bu zaman oksaor hallarda
miivafiq paylanmanin standard konarlagsmasi 0.15 vo ya 0.2 otrafinda gotiiriilmiisdiir. Mosolen,
neft hasilatinin inersiya omsalinin orta qiymati 0.5, standard konarlagmasi iso 0.15 olan beta
paylanmasindan goldiyi forz edilir. Mazonno sokunun daha otalotli tobioto malik olmas1 nozaoro
almib inersiya parametrinin orta qiymoati 0.75, standard konaralagsmasi iso 0.15 olan beta
paylanmasindan goldiyi forz olunur.

Standard konarlagsma parametrlorinin prior paylanmasi iso tors-gamma paylanmasi asasinda
qurulur. ©dabiyyata uygun olaraq, oksor standard konarlagmalarin orta qiymoti 0.1 otrafinda
gotiiriiliir vo bu zaman paylanmanin standard kenarlagsmasinin shamiyyastli boyiik olmasina soy
gostorilir. Ekonometrik qiymatlondirilmasi aparilan osas struktur parametrlorin prior vo posterior
paylanmalar1 haqqinda miifossal malumat Cadval 1-do gostorilmigdir.

Qiymatlondirmanin naticalari

Struktur parameterlorin ekonometrik qiymaotlondirmasi noticosindo oldo edilon posterior
paylanma {iizro osas gostoricilor Cadval 1-ds tosvir edilmisdir. Belo ki, codvalin sag torofindo
giymotlondirma naticasindo alds edilon asas struktur parametrlor tizro mod, orta, median, 5% va
95% persentillaorini tapmaq miimkiindiir. Mod gostoricisi miistorok posterior paylanmanin
maksimallagdirmasi naticasinda olds edilmisdir. Marjinal paylanmani xarakterizo edon digor
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Cadval 1. Struktur parametrlarin prior va posterior paylanmalari

Parametrlor Prior paylanma Posterior paylanma

novii orta  s.k. mod orta  median 5% 95%
Pula talobin faiz elas-nin torsi, &, normal 50 15 0.54 0.63 0.59 0.21 1.18
Vordis inersiyasi, beta 0.7 0.2 0.14  0.18 0.17 0.06 0.33
Nisbi risk alma deracasi, o normal 4.0 1.5 025 0.26 0.25 0.17 0.38
investisiya xorci, ¥, qamma 10 2.5 749  7.77 7.64 4.92 11.1
O/toklifinin maas elastik-o. torsi, 7, normal 4.0 1.5 411 4.05 4.03 1.70 6.48
Opt. apara bilm. isci-in x/gokisi, &, beta 055 02 0.68  0.69 0.69 0.57 0.82
Omokhaqq1 indeksasiya param. g, beta 0.4 0.2 0.15 0.23 0.21 0.05 0.48
Qiymot indeksasiya param. beta 0.4 0.2 0.14  0.22 0.19 0.05 0.47
fctimai kap-in UFM-o tShf., ¥4 beta 0.2 0.05 0.19 0.20 0.20 0.12 0.29
MB-nin inf. reak. omsali, 77, gamma 1.0 0.8 0.38 1.03 0.81 0.13 2.68
MB-nin artima reak. omsali, 77, qamma 1.0 0.8 0.41 1.07 0.87 0.14 2.74
MB-nin mozon-ya reak. omsali, 77,,, qamma 1.5 0.8 1.06 1.43 1.30 0.45 2.85
Inersiya amsallar
investisiya soku, p, beta 050 015 019 0.20 0.19 0.09 0.33
Pul tolobi soku, P, beta 075 015 084 0.72 0.75 0.45 0.92
Neft giymot soku, Op, beta 050 0.15 050 049 0.50 0.36 0.62
Neft istehsal soku, Py, beta 050 0.15 031 033 0.32 0.17 0.51
Dévlot istehlak xorci soku, o beta 0.50 0.15 055 056 0.56 0.38 0.72
Mozonno soku, P, beta 075 0.15 0.68 0.66 0.66 0.46 0.85
Standard kanarlasmalar
Neft giymot soku, T p, tors-gamma 0.9  Inf 056 0.58 0.58 0.48 0.70
Neft istehsal soku, oy, tors-qgamma 0.1 Inf 034 036 0.36 0.30 0.43
Dévlat istehlak xarci soku, o, tors-qamma 0.1 Inf 0.21 0.22 0.22 0.18 0.27
Marjinal xarc soku, o tors-qamma 0.5 Inf 0.25 0.25 0.25 0.20 0.31
Investisiya somoroliliyi soku, o, tors-qgamma 0.1 Inf 031 032 0.32 0.25 0.39
Moazonns soku, & tors-gamma  0.01  Inf 0.05  0.06 0.06 0.03 0.08

VDe
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gostaricilari alde etmak liciin TDMH alqoritmi ssasinda posterior paylanmadan 300,000 niimuna
gotlriilmiis, onlarin 50,000-1 “yandirilmis” vo yerds galan 250,000 niimuns osasinda miivafiq
gostaricilor hesablanmigdir.

Yuxarida da qeyd olundugu kimi ilk 6nce model parametrlorininin modu tapilir. Basqa sozlo,
ododi metodlardan istifado edilmoklo magsad funksiyasinin (posterior funksiyanin) (toplamaya
gora torsinin) minimallagdirilmas: hoyata kegirilir. Bildiyimiz kimi oksor adodi minimallagdirma
metodlart lokal minimallagdirmani tomin edir. Bu sababdon minimallasdirilan funksiyanin
parametrlor {izro qonsu otrafina baxilmasi yaxsi olardi. Sokil 3 — do giymotlondirilmasi aparilan
parametrlorin modunun qonsu otrafi tosvir edilmisdir. Sokillordon do goriindiiyii kimi lokal
gonsulugda homin parametrlor optimal noqtalordir vo minimum kimi xarakterizo edilo bilorlor.

Parametrlor tizro (marjinal) posterior paylanmanin aldo edilmasi ii¢iin adodi metodlar (TDMH
algoritmi) istifado edildiyino goro bu alqoritmin adekvatliq derocosinin yoxlanilmasi zoruridir.
Belo ki, miiraciat edilon 300,000 niimunonin nazari posterior paylanmani aldo etmok {iigiin no
doracado adekvat olmasi sualini cavablandandirmaq lazimdir. Diizdiir, niimuns saymin kifayot
godor boyiik secilmosi bu suala miisbot cavab vermok ehtimalimizi artirir. Basqa sozlo,
nozoriyyado niimuns saymnin oshomiyyatli artirilmasi noticasinde bu alqoritmin 6z hoqiqi
parametrlori  istigamotindo  yigi/masimin  (konvergensiyasy) vo onlara yaxinlasmasinin
miimkiinliiyii isbat edilmisdir. ©mali isds iso bazi hallarda bu y1gilma ¢ox siiratli bas verir vo bu
zaman y1gilmanin bas tutmasi ii¢iin tolob olunan niimuns sayi kigikdir. Lakin bazi hallarda iss bu
yigilma ¢ox long bag verir vo bu zaman niimuna sayinin shomiyyatli artiritlmasi tolab olunur.

Odobiyyatda bu alqoritmin adekvatligmmin yoxlanilmast ii¢lin formal testlor movcuddur.
Lakin biz burada formal testlors miiraciot etmayacoyik vo bozi sado yigilma ilizro adekvatliq
gostaricilorinoe osaslanacagiq. Ogor alqoritmin adekvatligi kafidirso bu zaman modelin ixtiyari
struktur parametrina nozor salsaq, bu zaman namizad paylanmadan olds edilon niimunalor homin
parametrin orta qiymoti otrafinda tesiidiifi borabor paylanmalidir. Digor torafdon, ogor her bir
addimda nlimunalar asasinda homin parametr iizrs orta qiymat hesablanarsa onda orta qiymat hor
hansi trendo malik olmamali v bir qiymat otrafinda stabillosmolodir. Ornok iigiin Sokil 4 — do bir
sira gostaricilorin 250,000 niimuna asasinda aldqilari gqiymatlor vo homin niimunalor asasinda
hesablanan orta gostoricisi tosvir edilmisdir. Misal tiglin, pula tolobin faiz elastikliyinin torsi
(kappaM - k) parametri lizro 250,000 niimunoys baxdiqda (yuxari qrafik) molum olur ki,

homin niimunolor orta qiymot (qurmizi xott) otrafina borabor paylanmigdir. Digor torsfdon
asagidaki grafik hamin parametrin 250,000 addimda hesablanan orta qiymetini gostarir. Sokildon
malum olur ki, bu parametrin orta gqiymati ilk 10,000 niimunads 0.8 vo 0.4 giymatlori otrafinda
oynasa da sonradan orta qiymaot otrafinda stabillogmisdir.

Digor parametrlori da tohlil etmakls oxsar miilahizalori sdylmok miimkiindiir. Qeyd edak ki,
burada biitiin parametrlorin yi1gilma naticolori niimayis etdirilmoso do, biitiin gostoricilor iizra
yigilma naticalori gonastboxs hesab oluna bilar. Lakin oksor parametrlorin yigilma gostaricilori
stiratli bag verso do, bir ne¢a parametrds bu hal xeyli long bag verir.

Ekonometrik giymotlondirmo naticasinds agkar edilon osas tapintilart belo sadalamaq olar.
Birincisi, bir sira struktur parametlorin prior vo posterior paylanmalar1 tamamilo iist-iisto diisir.
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Basqa sozlo, statistik molumatlar bu parametrlorin qiymatlori haqqinda molumat yiikiina malik
deyil vo bu sabadon, ilkin gonastlorimiz statistik gostoricilor osasinda yenilonmir. Osasan, pul
kiitlosi ilo bagl parametrlorin identifikasiyasinda problemlor oldugu gorsonir.

Ikincisi, ev tosarriifatlarinin istehlaki ohomiyyatli otalotlilik niimayis etdirmir. Belo ki,
giymotlondirmo naticesindo alda edilon verdis inersiyas1 omsali kigikdir (4 = 0.14). Ugiinciisii,
dovrlorarast avazloma elastikliyinin torsi (vo ya nisbi risk alma deracasi) vahiddon kigik qiymat
alir ki, bu da movcud odobiyyatda tez-tez rastlasilmayan haldir. Oksor hallarda todqiqatgilar bu
gostaricini miixtalif magsadlor iigiin kalibrasiya edorkon onun giymatini vahid vo ya vahidden
boyiik gotiiriirlor. Lakin Gandelman vo Hernandez-Murillonun (2014) da geyd etdiyi kimi bu
omsal miixtalif 6lkalor tizro vahidden kigik giymat ala bilir. Bu amsalin vahiddon kicik olmasi
miixtolif dovrlor arasinda ev tosorriifatlarinin istehlaki oshomiyyatli hamarlasdirmadigini, daha
cox “bu giina” gora qorar verdiklorini gostorir. Dordiinciisti, omok toklifinin amokhaqqiya
nazoran elastikliyi amsali (1/7, =0.25) o qadar do yiiksok deyil. Basqa sozlo, amakhaqqilarin
1% artmasi intensiv omak toklifini yalniz 0.25% artirir. Lakin qeyd edok ki, miivafiq parametrin
prior vo posterior paylanmalar1 tamamils iist-iisto diisiir ki, bu da statistik miisahidolorin homin
parametrin haqiqi doyari ilo bagli malum yiikiino malik olmadigindan xabaer verir. Besincisi, pula
tolabin faiz elastikliyi ¢ox yiiksok gorsonir (1/x,, =2 ). Hesab edirik ki, qiymatlondirmo dovrii
orzindo faiz elastikliyinin belo yiiksok ¢ixmasi homin dovrdo pul kiitlosinin hoddon yiiksok
artimina baxmayaraq faiz dorocolorinin ciizi doyismasina bagli olmusdur. Altincisi, tapilan
investisiya xarci amsal1 (y, =7.49) boyiikdiir vo adebiyyatla uygunluq toskil edir. Yeddincisi,
giymat indeksasiya parametri ( y,, =0.14) Fillips ayrisindo inflyasiya otalatinin asag1 olmasina
isara etso do (0.12), inflyasiya gozlontisinin amsal1 boyiikdiir (0.87). Tamliq {igiin qeyd edak ki,
Fillips oyrisindo marjinal xorcin qarsisindaki omsal iso 0.44 olaraq hesablanmis olur.
Sokkinzicisi, omokhaqqilarin1 optimallagdira bilmoyon iscilorin xiisusi ¢okisi (&, ) 0.68 olaraq
hesablanmigdir ki, bu da amokhaqqi kontraktlarinin ortalama ii¢ rilbbdon bir doyisdirildiyini
gostorir. Qeyd edok ki, amokhaqqilar iizro indeksasiya parametrinin qiymoti do kigikdir
( 7y =0.15). Doqquzuncusu, giymatlondirilon soklar tizra oksar inersiya omsallar1 ¢ox da yiiksok
doyora malik deyil. Bels ki, pula talab soku istisna olmaqla heg¢ bir inersiya parametri 0.8-don
yiiksok qiymot almir. Ikinci yiiksok inersiya omsalina malik olan sok mozonno sokudur
(pp, =0.68). On asagl inersiya omsalina malik sok iso investisiya sokudur (p, =0.19).
Onuncusu, monetar qurumun pulun artim qaydasinin parametrlorine nozar salsaq, on yliksok
cokinin mozonnays verildiyini gormok miimkiindiir (77, =1.06). Qiymatlondirilon dovr orzindo
Morkazi Bankin mozonnani araliq hadaf kimi monimsadiyini nazare alsaq bu natico o gadar do
toocciiblii gérsonmir. Sonraki on yiiksok ¢oki iqtisadi artima (77, =0.41), on asag1 ¢oki iso
inflayasiyaya (77, = 0.38) moxsusdur. Lakin yuxarida da qeyd olundugu kimi bu parametrlorin

prior va posterior paylanmalar1 tamamilo iist-listo diisiir. Bununla yanasi, apardigimiz miixtalif
identifikasiya testlori gostorir ki, bu parametrlor modelin on zoif identifikasiya olunan
parametrlori sirasina daxildirlor. Bu noticoni homin parametrlorin genis qeyri-miiayyanlik
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intervallar1 bir daha siibut edir. On birincisi, giymstlondirilon soklar arasinda on yiiksok
volatilliys neft qiymatlori (o,, =0.56) vo neft hasilat1 (o, = 0.34) malikdir. Bundan sonra an

yiiksok volatillik ise investisiya sokunda miisahido olunur (o, =0.31). On ikincisi, mozonno

sokunun da volatilliyi asag1 qiymotlondirilir ki, bu da homin dovr orzindo mozonnonin daha ¢ox
inzibati yollarla tonzimlonmasinin va tasbit edilmasinin tozahiirtidiir.

5. Modelin yoxlanilmasi

Qiymatlondirilon modelin yoxlanilmas: miixtolif yanagmalardan istifado edilmokls
aparilacaqdir. Belo ki, bu bélmodo model parametrlorinin dovrii stabilliyi, bir sira soklar asasinda
impuls-reaksiya tohlillori, modelin momentlori {izro paylanmalarin miiqayisosi, 9sas
gostaricilorin tarixi dekompozisiyasinin aparilmasi va onlarin dinamikasinin dovr arzinds soklara
parcalanmasi, hom¢inin modelin prognozlagdirma gabiliyyatinin miiqayisasi aparilir.

Parametrlarin dovrii sabitliyi

Modelin giymatlondirilon parametrlorinin dovr arzinds sabitliyinin tohlili milli igtisadiyyatda
struktur sinmalarin yoxlanilmasi baximindan shomiyyat kasb edir. Burada biitiin parametrlorin
dovrii stabilliyi haqqinda miizakiro aparmaq cotindir. Bu sobobdon biz standard konarlagmasi
nisboton yiiksok olan parametrloin qgiymotlorindo sabitliyin olub-olmamasini nozordon
keciracayik.

Belalikls, parametrlorin dovrii stabilliyini yoxlamagq iiclin modelin rekursiv qiymotlondirmasi
aparilir. Belo ki, model ilk onco 2003:R1 — 2010:R4 dovrii iiclin qiymatlondirilir vo miivafiq
parametrlorin doyarlori miioyyonlosdirilir. Ikinci addimda giymotlondirme dovriino dord yeni
miisahido (2011:R1 — 2011:R4) slavs edilir vo model parametrlorinin qiymotlondirmasi yenidon
aparilir. Bu qayda ilo hor addimda modelo dord yeni miisahido olave edilir vo giymotlondirma
dovrii genislondirilir. Sonda model biitiin dovrii shato edon miisahidolor (2003:R1 — 2014:R2)
asasinda qiymatlondirilir vo parametrlorin doyarlori miisyyanlosdirilir.

Sokil 5 — do miivafiq rekursiv giymotlondirmolor osasinda oldo edilmis bes standard
konarlagma (marjinal xorc soku o, , neft qiymot soku o ,, , neft hasilat soku o, , dovlot istehlak

xarci soku o, , investisiya somarsliliyi soku o) vo bes digor parametr (pula tolobin faiz
elastikliyi «,,, vordis inersiyast omsali s, dovrloraras: ovozlomo elastikliyinin torsi o, amok
toklifinin omokhaqqiya nozoron elastikliyi omsali 7, , omokhaqqilarin1 optimallasdira bilmoyon

is¢ilorin xiisusi ¢okisi &, ) tosvir edilmisdir. Standard konarlagmalarin tohlili gosterir ki, onlarin

giymatlari dovr orzinds o qador do doyismomisdir. Oxsar olaraq, diger parametrlorin do tadqiqi
onlarin giymatlorinin dovrii stabilliyinin olmasindan xobar verir.
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Impuls-reaksiya tahlillori

Models ¢oxsayli struktur soklar daxil edilse do, burada yera qonast etmok magsadi ils yalniz
ic osas sokun — texnologiya soku, neft qiymot soku vo dovlot istehlak xorclori sokunun
tosirlorino baxilacag. Mohz bu soklarin se¢ilmasinin sobobi aydindir — 6lko neftdon asilidir vo
dovlat sektorunun iqtisadiyyatda pay1 yiiksokdir. Bununla yanasi, texnologiya sokunun tasirinin
do arasdirilmasi sirf moveud ononays sadiglik baximindan hoyata kegirilir. Buradaki impuls-
reaksiya tohlillorinds 1%-lik miivafiq sokun modelin gostaricilari iizorindo tasirlori arasdirilir.

Sokil 9 — da (bax Olavalor) miisbat texnologiya sokunun modeldoki 16 asas gostorici
lizorindoki tosirlori tosvir edilmisdir. Goriindiiyii kimi miisbot texnologiya soku g/n UDM-i vo
onun alt golomlorinin (istehlak, investisiya, dovlst istehlaki) armasina, inflyasiyanin iso asagi
diismosina gotirib ¢ixarir. Omokhaqqinin qalxmasi, lakin kapitalin golirliliyinin asagi diismasi
marjinal xorcin do azalmasini sortlondirir. Gozlonildiyi kimi real mozonno bahalasir, idxal
mohsullarinin hacmi ilk dovrlords asagi diisso do, sonraki dovlords artim miisahido olunur. Qeyd
edok ki, idxalin artim1 daha ¢ox istehlak va investisiya mohsullarina tolobin artmasi ilo baglhdir.

Sokil 10 — da miisbot neft giymot sokunun model gostaricilori iizorindoki tosirlori
gostorilmisdir. Pozitiv neft qiymot soku Fonddan dovlat biidcosine transferlorin artmasima vo
beloliklo, dovlot istehlaki vo investisiyasinin genislonmosino gotirib ¢ixarir. Artan dovlot
investisiyalar1 ictimai kapitali artirir ki, o da g/n UDM-nin artimin1 tosviq edir. Igtisadiyyatda
golirlorin artmasi 6zal istehlaki, investisiyani vo 6zal kapitali stimullagdirir. Naticada, kapitalin
golirliliyi vo amokhaqqular artir, marjinal xorc yiiksalir vo inflyasiya bas verir. Qeyd edok ki,
gozlonildiyi kimi neft qiymot soku real mozonnonin bahalagsmasina vo Fondun transferlorinin
artmasi noticosinda pul kiitlasinin genislonmasing gatirib ¢ixarir.

Sokil 11 — do miisbat dovlat istehlak xorci sokunun tosirlorinin noticalori oks olunmusdur.
Dévlot istehlak xarclorinin artmasi g/n UDM-nin yiiksolmasino sabab olsa da, bu tosir nisbaton
mohdud qalir. Bunun sababi dovlat istehlak xarclorinin artiminin 6zal istehlak vo investisiya
xarclorini sixigdirmasidir. Noticads 6zal kapitalin soviyyasi asagr diisiir, lakin amak toklifinin
saviyyesi artir. Kapitalin soviyyosi asagi diisdiiylindon golirlilik artsa da, omok toklifinin artmast
omakhaqqularin agag1 diismasina gotirib ¢ixarir. Noticods marjinal xarca yiiksalir va inflyasiyanin
artmast miisahido olunur. Real mozonno ilkin dovrlordo bahalagsa da, sonraki dovrlorde
ucuzlagsma tomayiilii miisahido olunur. Idxal vo pul kiitlesi azalir. Fondun transferlorindoki
doyisiklik iso yerli valyutanin mozonnosinin vo qiymatlorin doyigmosi (doyarlonmo effekti)
sabobindon bas verir.
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Momentlar iizra paylanmalarin miigayisasi

Modelin adekvatliginin yoxlanilmasinin yollarindan biri do gostaricilor tizro modeldon aldo
edilon momentlarin statistik molumatlar ilo qarsilagdirilmasidir. Belo miiqayiso adaobiyyatda xeyli
moshurdur vo osason Kidland vo Preskotun (1981) seminal mogqalasi ilo baglamisdir. Burada da
biz qurulan modelin va yeddi gostariciden (q/n UDM-i, istehlak, dovloat istehlaki, inflyasiya, faiz
doracasi, pul kiitlasi vo neft gqiymatlori) ibarot VAR modelinin miivafiq gostaricilor iizro sortli
standar konarlagmalarint vo avtokorrelasiyasini miiqayise edacayik. Bununla yanasi, hamin
gostaricilorin g/n UDM-i ilo birga korrelasiyasi da tohlil edilocokdir.

Bu magsadls ilk 6nco yeddi gostericidon ibarat VAR modeli qurulur. Miixtslif momentlorin
paylanmalarini almagq tigiin butstrap metoduna miiraicot olunur. Bels ki, miivafiq gostoricilordon
ibarot VAR modeli giymotlondirildikdon (2003:R1 — 2014:R2) sonra alds edilon tarixi soklardan
istifado etmoklo butstrap osasinda 1,000 niimuno yaradilir. Sonra hor bir niimuno iizro
giymatlondirilon VAR modelindon miivafiq gostericilorin sortli momentlori hesablanir. Sonda
hesablanan momentlar tizro paylanmalar olds edilir.

Oxsar olaraq, DSUT modelindon miivafiq gostericilorin momentlori iizra paylanmalarini aldo
etmok iiclin model 1,000 dofs simulasiya edilir. Basqa s6zls, modeldaki struktur soklar osasinda
modelo daxil edilon gostaricilor tizro 46 miisahido uzunluguna (2003:R1 — 2014:R2 dovriine
miivafiq) malik niimunolor yaradilir vo onlardan (miivafiq) yeddi gosterici istifads edilmaklo
VAR modeli qurulur. Sonra giymatlondirilon VAR modeli iizro sorti momentlor hesablanir vo
paylanmalar qurulur.

Sokil 12 — do miivafiq alt1 gtistarici5 izro modeldon vo empirik gqiymatlondirmodan (butstrap
VAR modelindon) olds olunan standard konarlagsma paylanmalari tosvir olunmusdur. Sakillordon
aydin olur ki, miivafiq gostoricilor {izro modeldon olds edilon standard konarlasma paylanmalari
statistik molumatlardan olds edilon paylanmalarla iist-listo diismiir. Masalon, belo gorsonir ki,
statistik molumatlara goro inflyasiyanin standard konarlasmasi asagi olsa da, model bunu on az
iki dofo yiiksok gostorir. Diizdiir, model faiz doracasini nisbaton yaxsi tokrarlaya bilsa do,
adekvatliq o godor do yiiksok deyil. ©n pis naticalor iso pul kiitlasi vo g/n UDM-i iizro miisahido
olunur. Burada, demok olar ki, model statistik molumatlardan tamamilo forglonir vo bu
gostaricilorin oynaqligini haddon yiiksok gostarilir.

Sokil 13 — do miivafiq gostaricilorin modeldon va statistik molumatlardan (VAR modelindan)
oldo edilon avtokorrelasiyalar1 iizro paylanmalart tosvir edilmisidir. Buradan goriindilyti kimi
modelin miivafiq gostaricilori (dovlat istehlaki istisna olmagqla) tokrarlamasi avvalki naticalorlo
miiqayisodo nisboton yaxsidir. Sokil 14 — do iso miivafiq gostaricilorin g/n UDM-i ilo
korrelasiyasi tosvir edilmisdir. Burada q/n UDM-nin osas gostorici kimi secilmasinin sobabi
movcud onans ilo baghdir. Cox vaxt, biznes tsikli adobiyyatinda miixtolif gostaricilorin UDM-Ia

> Yero gonaat mogsadile neft giymotlori iizra naticalor verilmomisdir.
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korrelasiyasi xiisusi maraq kasb edir. Naticlora galinco, aydin olur ki, bu meyar iizro do modelin
statistik molumatlar1 tokrarlamasi nisboton qonastboxs hesab oluna bilor.

Modelin statistik molumatlar1 tokrarlaya bilmomasinin sababi bir sira amillorlo bagli ola biler.
Igtisadiyyatda tosir edon soklarin strukturu vo ya tobioti dayiso bilor. Masalon, ola bilar ki,
iqtisadiyyata tosir edon soklarin volatilliyinds doyismo bas vermisdir. Yaxud, iqtisadiyyata tosir
edon soklarin strukturunda doyismo bas vermis vo yiiksok volatil soklar daha az volatil soklarla
ovoz olunmusdur. Igtisadiyyatin strukturunda bas veron qirilmalar da belo naticolor dogura bilar.
Miilahizalorimizi yoxlamagq ii¢iin giymatlondirme ddvriinii qisaltmaq ve onu sonuncu beynalxalq
maliyys bohranindan sonraki iki ilo gader aparmaq magsadomiivafiq olardi.

Sokil 18. Avto (va xiisusi) korrelasiya funksiyasi Sakil 19. Ehtiyat pullarin volatilliyi
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Beloliklo, modelin giymatlondirmasini 2003:R1 — 2010:R4 vaxt kosiyino mohdudlagdiraraq
yenidon apaririq. Momentlorin miiqayisasi ¢aligmasini miivafiq dovr lizro yenidon tokrarlayiriq.
Sokil 15 — do miivafiq gostaricilorin standar konarlasmalar1 tosvir edilmigdir. Aydin olur ki, bu
dovrdo modelin statistik molumatlar1 tokrarlama gabiliyyati pul kiitlosi vo g/n UDM istisna
olmaqgla xeyli yaxsidir. Bir ¢gox gostaricilordo har iki modeldan alinan paylanmalar demak olar
ki, iist-iisto diigiir. Hor iki model iizro gostoricilarin avtokorrelasiya (Sokil 16) vo g/n UDM-i ilo
korrelasiyalarinin (Sakil 17) qarsilighh miiqayisasi ciizi yaxsilagsmanin bas verdiyini gostarir.

Beloliklo, molum olur ki, modelin statistik molumatlar1 tokrarlama bacarigr 2003:R1 —
2010:R4 dovriindo yaxs1 olsa da, son bir neco ildo pislogsmisdir. Bununla yanasi, modelin g/n
UDM-i vo pul kiitlosini tokrarlama imkanlar1 he¢ bir halda yaxsilasmayib. Bunun sobabini
aydinlagdirmagq ti¢iin golin Sakil 18-19-a nazar yetirok. Sokil 18-don aydin olur ki, miivafiq dovr
orzindo g/n UDM-nin (sortsiz) avtokorrelasiya vo xiisusi korrelasiya funksiyalari ag kiiyo
bonzayir. Basqa sozlo, homin dévrde g/n UDM-nin prognozlasdirilmasi geyri-miimkiin gorsonir.
Sokil 19-da iso GARCH modeli asasinda miivafiq dovr orzinds pul kiitlasinin volatilliyi tosvir
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edilmisdir. Buradan aydin olur ki, pul kiitlosinin varians1 neft bumu illorindo xeyli artsa da, son
illordo xeyli asag1 diismiisdiir. Pul kiitlosinin variansinda belo doyismo ona tasir edon soklarin
tobiotindo vo ya strukturunda bas veron doyismo ilo izah oluna bilor. Belo doyismonin iso
prognozlasdirmani ¢gatinlogdirmoasi anlasilandir.

Tarixi dekompozisiya

Bir sira asas gostaricilorin dovri dinamikasinin modelo daxil edilon struktur soklara asason
parcalanmas1 vo tarixi dekompozisiyast modelin adekvatligini qiymotlondirmoyo imkan verir.
Belos ki, agor models daxil edilon soklar homin gostaricilorin tarixi dinamikasinin mogbul izahina
sorait yaradirsa bu zaman modelin miioyyon adekvatliq niimayis etdirdiyini sdylomok
miimkiindiir. Bu moagsadla q/n UDM-i, deflyator, dovlot istehlaki va pul kiitlosinin 2003:R1 —
2014:R2 dovrlorini ohato edon vaxt kosiyinda tarixi dekompozisiyasina nazar salaq.

Sakil 20. ¢/n UDM-nin soklara gora bolgiisii

15 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
20031 20041 20051 20051 20071 20021 20051 2010:1 20111 20121 20131 2014:1

Qeyd: Sakildo miixtaolif ronglorla texnologiya soku (nud), neft hasilati soku (eYO), neft giymat soku (ePO),
marjinal xarc soku (nuP), investisiya samoraliliyi soku (nul), dévlat istehlak xarci soku (nuG) va digar soklar
(Rest) tasvir edilmisdir.

Sokil 20 — do g/n UDM-nin struktur soklara gors tarixi dekompozisiyasi tosvir edilmisdir.
Sokilda alt1 sok (texnologiya, neft qiymoti, neft hasilati, marjinal xorc, investisiya somoraliliyi,

37



dovlot istehlakil) gostorilmis, qalan soklar vo ilkin sortlor digarlori adi altina toplanmisdir.
Sokilda biitdv qirmizi xotlo g/n UDM-i tosvir edilmisdir. Sokildon molum olur ki, neft bumu
illorinda (2005 — 2008) neft giymati vo neft hasilati soklar1 g/n UDM-nin artimima miisbat tohfa
vermisgdir. Bohran sonrasi 3 ilds (2009 — 2011) iso neft qiymati vo dovlat istehlak xorci soklari
g/n UDM-no azaldic1 tosir gostarmisdir. Burada marjinal xorc sokunun da tosirini xiisusi geyd
etmok yerina diisordi. Molum olur ki, marjinal xorc soku 2008-ci il arzinde g/n UDM-ns artirici
tosir gostorsa do, onun tosiri son dovrlor azaldict yondo olmusdur.

Sokil 6 — da g/n deflyatoru tosvir edilmisdir. Q/n UDM-inda oldugu kimi bu gostericinin do
dinamikasinin izah olunmasinda neft qiymot vo neft hasilati soklar1 mithim yer tutur. Bels ki,
neft gqiymot soku 2005 — 2008-ci illor arzindo g/n deflyatoruna artirict tosir gostorse da, 2009 —
2011-ci illords onun tosiri azaldict istigamotds olmusdur. Bununla yanasi, 2008-ci il orzindo
marjinal xorc soku deflyator iizorindo azaldici tosiro malik olmusdur. Xatirlayaq ki, homin
dovrde marjinal xorc soku g/n UDM-no artirici istigamotdo tohfs vermisdir. Beloliklo, homin
dovrde marjinal xorc sokunun tobist etibarilo neqativ sok oldugu, naticads deflyatora azaldici
tosir gostorso do, g/n UDM-nin béyiimasina yardime1 oldugu ortaya cixir.

Sokil 7 — do dovlat istehlak xarclorinin soklara gors bolgiisti verilmisdir. Sokildon aydin olur
ki, bu gostaricinin dinamikas1 asasan {i¢ sok — neft qiymati, neft hasilat1 vo dovlat istehalak xarci
soklart ila izah olunur. Digor gostaricilords oldugu kimi dovlst istehlak xorcinds neft soklarinin
tosir dovrii hagigato uygun gorsonir. Qeyd etmok lazimdir ki, son dévrds bu iki sokun tosiri xeyli
zaiflomisdir.

Sokil 8 — do iso pul bazasinin soklara goro bolgiisiinii géormok miimkiindiir. Digor
gostaricilordo oldugu kimi bu gostoricinin do dinamikasini asason neft soklart miioyyonlosdirir.
Son dovrlards isa digor soklarin tasiri shomiyyatli giiclonmisgdir.

Belaliklo, yuxaridaki gostericilorin tarixi dekompozisiyasindan malum oldugu kimi maraq
dairasindo olan gostaricilorin dinamikasinin soklara géro bolgiisii gonastboxs hesab oluna bilor.
Lakin soklarin sayinin nisbaton ¢cox olmasi daha miifassal bolgii aparmagi ¢otinlosdirir.

Prognozlagdirma

Qurulan modelin miixtalif proqnozlasdirma moqsadlori iigiin istifado edilmasi nozaords
tutuldugundan onun sartsiz vo sortli prognozlasdirma imkanlarmin yoxlanilmas: vacibdir. Tk
olaraq biz modelin ex-post sortsiz proqnozlasdirma bacariqlarini sinaqdan kegirocayik. Ex-post
prognozlasdirma mogsadi ilo 2012:R1 — 2014:R2 dovrii miivafiq prognozlasdirma c¢aligmasini
aparmagq ii¢iin istifado edilocokdir.
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Cadval 2. Orta kvadrat prognoz xotasinin kokaltis1 (RMSFE)

Inflyasiya 1.01 1.18 094 124 124 087 056 124 063 077 150 0.79
g/n UDM 077 072 068 082 073 070 094 132 124 081 085 0381
Ozal istehlak 083 137 086 073 084 066 053 061 074 062 059 049
Dovloat istehlaki 090 097 058 074 062 042 054 050 040 0.69 095 0.74
Pul kiitlasi 415 3.17 226 378 236 147 339 082 073 388 055 042
Faiz daracasi 075 108 077 089 1.17 089 1.12 094 086 0.88 1.06 0.76

Qeyd: M — qurulan modelin, V — VAR modelinin, B — BVAR modelinin qisaltmalaridir.

Ex-post proqnozlasdirma c¢alismasinda biz rekursiv prognozlardan istifade edacoyik.
Rekursiv prognozlagdirma zamani ilk 6nco model 2003:R1 — 2011:R4 dovrii {igiin
giymotlondirilir vo model parametrlorinin modu istifads olunmaqgla 1, 2, 4 vo 6 riib iraliyo
prognozlar verilir. Sonra qiymatlondirmo dovriiniin sonuna bir riib yeni miisahidalor slave edilir.
Masalan, ikinci addimda model 2003:R1 —2012:R1 dovrii tigiin yenidon giymaetlondirilir vo 1, 2,
4 vo 6 riib iroliys prognozlar hesablanir. Bu qayda ilo model dovriin sonuna kimi yeni bir riib
miisahidolor olavo edilmokls tokrar-tokrar qiymatlondirilir vo miivafiq dovrlor tizro prognozlar
verilir. Miivafiq dovrler lizro verilon prognozlar gostaricilorin faktiki qiymatlori ilo miiqayise
olunur vo orta kvadrat prognoz xotasinin kokaltis1 (RMSFE) hesablanir:

+N,,—1

RMSFE, , = \/ Z(ﬂm - ”Z’iih)z (88)
=T

1 T
N,

burada N, h-dovr iraliya qiymotlondirilon prognozlarin sayi, =, miiqayise edilon gostoricinin

t+1

m,h
t+1

t+1 dovriindoki faktiki riiblik doyeri, = iso m modeli torofindon h-dovr iraliya verilon

prognozdur (h dovr geridan). Hor bir modelin h-dovr irlaliys nisbi prognozlasdirma giicii baza
models (tosadiifi dolasma modeli) gore asagidaki kimi hesablanir:

RMSFE
RMSFE ™ = mh

 RMSFE,, )
burada b baza modeli isaro edir. Ustiin prognozlasdirma giicii olan modelin nishi RMSFE-si
vahiddon kigik olmalidir.

Qurulan modello yanasi 7 doyisonli (inflyasiya, g/n UDM, &zal istehlak, dovlot istehlak,
deflyator, pul kiitlasi vo faiz derocesi) VAR vo BVAR modellarinin prognozlasdirma imkanlari
da smaqdan kecirilir vo asas modello miiqayiso edilir. BVAR modeli qurularkon odobiyyatda
moshur olan Litterman priorlarindan istifads edilir. Yuxarida da geyd etdiyimiz kimi baza model
kimi tosadiifi dolagsma modeli gotiirtiliir.
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Cadval 2-do apardigimiz sortsiz prognozlagdirma caligmasinin noticlori toqdim edilmisdir.
Cadvaldon do goriindiiyli kimi model inflyasiyanin 1 vo 2 riib iroliys prognozlasdirilmasinda
BVAR modelindon geri qalsa da, 4 va 6 riib iraliys prognozlarda {iistiinliik niimayis etdirir. Qeyd
edak ki, inflyasiya iizro oan pis prognozlasdirma naticolorini VAR modeli gostorir. Bels ki, bu
modelin prognozlar1 he¢ bir prognoz dovriindo baza modelin naticalorini iistaloys bilmir (nisbi
RMSFE naticalari 1-don boyiikdiir).

Yaxs1 naticoleri model q/n UDM-nin proqnozlasdirilmasi zamani da sorgiloyir vo nisboton
uzun prognoz dovriinde digor modelloro goro yaxsi noticolor gostorir. Ozal istehlak iizro
prognozlarin qasiligli miigayisosi qarigiq naticolor meydana cixarsa da, imumiyyatlo modelin
gostoricilori  yaxst hesab oluna bilor. Oxsar miilahizolori dovlet istehlak xorclorinin
prognozlasdirmasi ii¢iin do soylomok miimkiindiir.

Faiz daracasinin prognozlasdirmasinda ise avvalki naticolorin oksine model 1 va 2 riib iroliys
prognozlasdirmada diger modellori {istoloyir, 4 vo 6 riib iroliys noticolordo iss BVAR
modelindon geri qalir. Modelin pul kiitlosini prognozlasdirma imkanlar1 iso xeyli problemli
gorsonir. Hotta model pul kiitlosinin prognozlasdirilmasi imkanlar1 baximindan baza modeldon
bels xeyli geri qalir.

Praktikadan molumdur ki, sortsiz prognozlasdirma ilo yanast bu tip modellorin {iistiinliiyli
onlarin miixtalif ssenari analizlorinds istifads edilmo imkanlaridir. Burada da biz neft giymotinin
2 ssenarisinda ($40 vo $120) modelin g/n UDM va inflyasiya iizro prognozlarina baxacagiq.
Beloliklo, bu ¢alisma daha ¢ox niimayis mogsadi dasiyir vo 2014:R3 - 2015:R4 dovrii orzindo
homin iki gostaricinin yuxaridaki iki miixtalif ssenaride prognozlarina nozor salacagiq.

Sokil 21. g¢/n UDM Sokil 22. inflyasiya
——sartsiz ===$40 $120 ——gartsiz ==3%40 $120
20.0% | 1.0% -
15.0% - 05% 1
0.0%
10.0% - Qy( Q2 ‘ 3\ o af
05% |
2014 2015

5.0% - /\ -1.0% |
00% N\ -15% -
of @ oF o o\ @ @ @ o
50% | 2014 2015

-2.0%

-2.5%

- 05 |
10.0% 0% |

-15.0% - -3.5% -

Yuxaridaki sokillordo miivafiq olaraq g/n UDM-i va inflyasiyanin (IQI) miixtolif
ssenarilordo 1illik prognozlari verilmisdir. Sartsiz prognoz dedikds biz hor hansi model
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gostaricisinin golocok trayektoriyasinin models avvolcadon daxil edilmomasini nazords tuturuq.
Belos ki, bu zaman model biitiin gostaricilorin galacak trayektoriyasini 6z moxsusi dinamikasi
osasinda proqnozlasdirir. Sartli prognozlasdirmada iso miioyyon ssenari asasinda miivafiq
gostoricilorin - golocok trayektoriyasi modelo daxil edilir vo model digor gostaricilorin
prognozlagsdirmasini  aparir. Masalon, yuxaridaki ssenarilordon birindo ($40) biz neft
qiymatlorinin 2015-ci ilin birinci riibiindon etibaron $40 otrafina diisiib homin soviyyads ilin
axirima qodor qalacagini giiman edir vo bunu modelo daxil edirik. Digor gostaricilorin
prognozlasdirilmasi bu sort nozors alinmagla aparilir.

Beloliklo, yuxaridaki gokillordon aydin olur ki, hor iki gosterici iizro gortsiz progqnoz neft
giymotlorinin  $120 sartli prognoz ssenarisindon forqlonmir. Bunun sobobi bizim neft
giymatlarinin 2014-cii ilin sonuna qoadar hazirki saviyyads ($114) galacagini forz etmoayimizdir.
Lakin neft qiymotlorinin $40 ssenarisindo g/n UDM-do koskin azalmanin olacag
prognozlasdirilir. Belo ki, ogor sartsiz va $120 ssenarisinde g/n UDM-nin 2015-ci ilin sonuna
illik 11% otrafinda artacagi prognozlasdirilirdisa, $40 ssenarisindo bu artim artiq -6.3% toskil
edir. Homg¢inin, asagi neft qiymotlori ssenarisindo clizi deflyasiyanin da yiiksok deflyasiyaya
cevrilocayi toxmin edilir.

Belaliklo, hom sortsiz, hom do sortli prognozlasdirma calismalar1 gostorir ki, qurulan model
prognozlasdirma vo miixtolif ssenari analizlorinin aparilmasina yararlidir vo bu magsadlo
somorali sokilds istifado edilo bilar.

6. Noatico

Bu moqalodo milli iqtisadiyyatin 6ziinamoxsus xiisusiyyatlorini 6ziindo oks etdiron yeni
Keynez¢i DSUT modelinin ekonometrik giymatlondirmosi apariimisdir. Qiymotlondirmo zamani
Bayez metodlarina osaslanilmis vo riiblik molumatlardan istifado edilmisdir. Modelin
parametrlorinin giymotlondirmosi bir sira maraqli mogamlari iizo ¢ixardir. Ilk énco molum olur
ki, avvalca qurulan DSUT (2010-2011) modellorindo odobiyyatdan gétiiriilorok istifado edilon
bazi parametrlorin kalibrasiyasi qiymatlondirilon amsallardan ohomiyyatli forglonir. Misal tigiin,
giymatlondirilon dovrlorarast avozlomo elastikliyinin torsi (o) vahidden kigikdir (0.54). Lakin

cox vaxt kalibrasiya zamani homin parametrin qiymoti vahido borabor (logarifmik funksiya)
gotiiriiliirdii. Digor niimuns pula talobin faiz elastikliyi ola bilor. Cox zaman kalibrasiya zamani
homin elastikliyin 0.1 otrafinda olmasi forz olunurdu. Lakin giymatlondirma naticalorino gora
homin parametrin qiymoti 2 otrafindadir. Ikinci olaraq molum olur ki, parametrlorin
giymatlorinin dovr orzinds stabillik niimayis etdirmosino baxmayaraq iqtisadiyyati sarsan
soklarin strukturunda miihim doyisikliklor bas vermisdir. Mohz bu fakt post-neft bumu dovriinds
prognozlasdirma isini cotinlogdiron osas amillordon biri hesab oluna bilor. Ugiinciisii,
giymotlondirmalor gostorir ki, modelds on zoif identifikasiya olunan vo problemli parametrlor pul
kiitlosi ilo bagli parametrlordir. Asagida da qeyd olunacagi kimi pul kiitlosinin dovrii
dinamikasinda miithim doyigsmolor oldugu askardir.
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Homginin, giymatlondirilon modelin yoxlanilmasi zaman1 onun adekvat naticolor gostordiyi
molum olur. Bir sira soklarla impuls-reaksiya tohlillori modelin gozlontilari qarsiladigini ortaya
qgoyur. Bir sira miihim gostoricilorin soklara goro tarixi dekompozisiyast zamani da model
gonaotboxs noticolor nlimayis etdirir. Bununla yanasi, model gostoricilori tizro momentlorin
empirik momentlorlo miiqayisasi zamani bir sira ¢atismazliqlar askar edilir. Bir sira gostoricilor
iizro model gonastboxs noticolora malik olsa da, g/n UDM-i vo pul kiitlasi iizro modelin empirik
molumatlari tokrarlamasinda problemlor oldugu gorsonir. Yuxarida da geyd olundugu kimi hesab
edirik ki, burada osas problem dovr orzinds iqtisdiyyat1 sarsan soklarin strukturunda bas veron
doyisikliklordir.

Modelin prognozlagdirma isindo istifadosi nozordo tutuldugundan onun prognozlasdirma
imkanlar1 da yoxlanilir. Qiymaotlondirilon model bir sira gostaricilorin prognozlasdirilmasinda
BVAR modellarins yaxin, hatta bazon onlardan da yaxsi naticolor niimayis etdirir. Qeyd edok ki,
adabiyyatda BVAR modellari prognozlasdirma daqiqliyi on yiiksok modellor sirasina daxil edilir.
Bununl yanasi, modelin pul kiitlosinin prognozlasdirilmasinda ¢atinliklorlo iizlosdiyi gorsonir.
Bir sira alternativ ssenarilor iizro prognozlasdirma modelin bu tohlillorin aparilmasi iiciin do
yararli oldugunu ortaya qoyur.

Model bir ¢ox xiisusiyyatlorino gora yenilik¢i hesab oluna biler. Ilk &nco, qiymatlondirilon
model milli igtisadiyyatin 6ziinomoxsus xiisusiyyatlorini 6ziinds ehtiva edon ilk yeni Keynez¢i
model hesab oluna bilor. Diizdiir, bundan avval do milli igtisadiyyatin iimumi tarazliq modellari
osasinda qiymotlondirmaesi aparilmisdir. Lakin burada qiymetlondirmasi aparilan model yeni
Keynez¢i model olmasi vo rasional gozlontilors osaslanmasi baximindan ilk hesab olunur.
Homginin, modelin ekonometrik qiymatlondirmasi zamani1 Bayez {isullarina osaslanilmasi bir ¢cox
aragsdirmalardan forgli olaraq qisa zaman siras1 problemlorini hall etmays imkan verir.

Beloliklo, burada giymaotlondirilon model ol¢iisiino goro orta-bdyiik miqyasli model olub
milli iqtisadiyyatin bir ¢ox xiisusiyyatlorini 6ziido comlosdirir. Umumilikdo, model siyasot
qurumlarinin model ¢antasina daxil edilo vo belsliklo, miixtalif prognozlasdirma isi vo ssenari
analizlorinda istifado edils bilar.
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1992 44 [\ -+ oo deo
1992.435 | - ¥

1992 43 [ -4 f

1992 445 [----f -5
1992 44
1992 435 [ -} ---

1992 43 p-----{-f----1-

0.55 0.6

19892.445

1992.435

1992 445 |- -1

1992 44 ....... _____

1992.435

1992.43

19892.44

1992.43

0.65 07

1992 445 b 4-mmmmmmd e

1992 44 ......

1992 435 [4------- R

1992 43 [ N1~

1992 445 ---+{-}s---c-

1992_44--@---.§.-

1992 435 [ 4--- 1} -+~

199243 [4---4-H 1o

0.720.740.76).7Ta
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Sokil 3. Struktur parametlorin modunun gonsu atrafi (davam)

»iH rhoPO
1992 445 1992 445 | - -4----- beoen 1992 445 |- -} -
1992 44 1992 44 | i 1992 44
1992 435 1992 435 [ ----4---- koo 1992 435 [--- 4 -+ f-i--
1992 43 | -- X - 4 1992 43 f----4-ooocboooo 1992 43 f----A-bof-ioo
0.19 0z 0.135 0.14 0.145 0.48 U_‘g 0582
rho™ O rhoG iota
1992 445 | ---t---b----Lo 1992445 F---- booooi S 1992445 )i
1992_44----5 ----- ----- 1992 44 F--}-- b . 1992_44----------; -------
1992 435 f- - -iomm - oe - #1992 435 f-- Y-k 1992 435 f-------- emnn-
1992 43 | -3 Ao 499243 F--- Ao fi 1992.43 [ -5 -----d--
0.3 031 032 052 0_5-’-?1-. Q.56 032 034
rhoP mu_nuP rhoPF
1992 445 - ---- S +-F 1992 445 L - K ---- beofto- 1992 445 F--aooooo-- e
1992.44 | §---b----- - f. 199244 -2 --- A 199244 | --4-------- R
1992 435 { - X --F------ - 1992435 [ - A b -ofoben 1992 435 f-ndennnnes i
1992.43 |---\-+----f-d- 199243 L hbfobon 99243 N oo A A
0.58 06 0.62
nu_PI nu_Y nu_De
1992 445 f-dmmmdmmmdanan 1992 445 |---- [EEERREE ee 1992 445 faadianioias
1992.44 f--d---d-o-deoom 1992.44 f----boooendoan 1992.44 L--4----dnbem
1992435 | --4---1---4---~ 1992.435 | --~-}------- - 1992435 [ {--4----d-tes
1992.43 | --4---4---d---- 199243 |---- R oo 199243 [t
b ! !
0.370.380.39 0.4 042 1.02.04.06.081.1

55



Sokil 3. Struktur parametlorin modunun gonsu atrafi (davam)

1992.445

1992 44

1992.435

1992.43

1
1

- r=-—~"~"fy~"f~"1-~-=-7
1
1

R

1992 445

1992.44

1992.435

1992.43

0.660.68 0.7

std ePO

________________

'
1 ]
] 1 ]
-~ =4~~~ pyp~-""~""71-
[ '
]

----------------

1992.445

199244

1992435 ¢

1992.43

1992.445

1992 44

1992435 ¢

1992.43

054 056 058

std_nuP

_________________

_________________

rhal std_eY 0O
1992.445 | -------o---1- 1992.445 | -3- -
199244 e -noeoboeeobe 1992.44
1992.435 | 4}~ 1992435 -

1992 43 +-----b--oooio 199243

0.330.34 0.35

043 05 052

std_nuG std_nuMD
1992 445 | --- 33t daee o 1992 445 fooeooadooio e
1992.44 f---f---bd oo 199244 f-cb oo deo bl
1992 435 | ---- |- Hf-- - 1992 435 | --h oo deoondee
1992 43 f---- b 199243 Lo d
0.208.20.218 .22 0.0330.033.034

std_nul std_ePFF

' - 1992 445 '
1992 44
- 1992435 -
1992.43

0.0270 0280 029

std_elLOP
1992445 [V L L L qggp a8 )il
1992 .44 |-+ -H--i-3- - 1992 44 Lo-omomomenaes
1992435 [+t L 19924351 b
1992 43 [--t-A i b qmezaszliooi

0.00 TEIPL PR B1 2625 3.2 34
x 107
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Sokil 4.

K

std_nuDe std_nuWW std_ekG
1992 . 445 -———E N . 1992445 -——E— NP R . 1992 445 -———E ————— i
1992.44-———; ——————————— 1992_44-——;—— ] R 1992_44-———;—————5 ————————
1992_435-———; ——————————— 1992_435-——5— ——————————— 1992_435-———;—————é————*——-
1992_«113-———i ——————————— 1992_43-——5——— R e 1992_43-———2—————i ————————
0.046 0.048 0.06520_0640_066 0.033.0340.035

MH alqoritmi iizra parametrlarin yigilmasi gostaricilori

1 T T T T
0.8 il
0.6 s =
0.4 o
02 1 L 1 1
0 0.5 1 15 2 25
x 10°
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x 10°

0.35 ; : - :
0.3 _
0.2s5 =
0.2 S
o 0.5 1 1.5 > 2.5
x 10°
10 B

><1l35
5 . . . .
4
3 _
2 1 1 1 1
o 0.5 1 1.5 2 2.5
% 10°

o i i . ; ;
o 0.5 1 1.5 > 2.5
x 10°
12 : : : :
10 |
= |
P ; ; 5 ;
o 0.5 1 1.5 = 2.5
x 10°
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0.8 h

0.6

% 10°
0.25 : - : -
o2} -
oisf i
041 1 1 1 1
) 05 1 15 2 25
% 10°

% 10°
0.4 ; . . :
035 N-r——' 7]
0.3 ; ; : ;
0 0.5 1 1.5 2 2.5
% 10°

B i ; ; . :
0 0.5 1 1.5 2 2.5
% 10°
0.7 . . . .
0.65 |
0.6 -
0.55 .
T i i , i
a] 0.5 1 1.5 2 2.5
x 10°

59



x 10°

0.3 : : . -
025} .
0.z t .
a] 0.5 1 1.5 2 2.5
x 10°

0.1 1 1 1 1 1
0 0.5 1 1.5 2 25
% 10°
0.3 - = = .
0.28 -
0.26 -
0.2‘4 1 1 1 1
0 0.5 1 1.5 2 25
% 10°
_ o]
0.8 v
06|
0.4
o2fF
D 1 1 1 1 1
0 0.5 1 1.5 2 25
% 10°
0.34 ;

0.32

0.3

>{1D§



Sakil 5. Parametrlorin dovrii stabilliyi

Pulun talob elastikliyinin torsi

Nisbi risk alma doracasi

062 — 027 «
D.2655 oo
06 7 0.26
058 - 0.255 -
0.25 -
0.56 - 0.245 -
0.24 -
054 1 0.235 |
052 0.23 -
0.225 -
0.5 ; ; 0.22 ; ; .
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Omok toklifinin maas elastikliyins torsi Vordis inersiyasi
411 0.18 ~
4.105 -
4.1 0.17 ~
4.095 -
4.09 0.16 -
4.085
4.08 0.15 ~
4.075
4.07 0.14
4.065 -
4.06 T T 0.13 T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Optimallagadirma apara bilmoyan is¢ilarin x/¢okisi standard kenarlasma (sk) marja xorci soku
07 - L
069 025+
068 - 025 1
067 0.24
0.24
0.66 -
0.23
065 - 023
064 1 022 -
063 - 1.
062 T T 0.21 T T 1

2010 2011 2012 2013 2014

2010 2011 2012 2013 2014
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sk neft qiymoat soku

sk neft hasilat soku

) .38 m-nmme oo
0.37
0.60 037
059 0.36
0.36
0.58 0.35
0.35
057 0.34
0.56 0.34
.33 ommmmmm e
0.55 . 0.33 . . . .
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
sk investisiya somoraliliyi soku sk dovlat istehlak xorci soku
.32 o-mm o 1
0.31 021 4
0.21 -
0.31
0.21 -
0.30 020 -
0.30 0.20 ~
0.20 -
0.29
0.20 -
0.29 o 020 b
0.28 . 0.19 . .
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Sakil 6. g/n Deflyatoru

-10
20031 20041 20051 2006:1 20071 20081 200591 20101 20711 20121 20131 20141
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Sakil 7. Dovlat istehlak xarclori

_=s L1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
20031 2004:1 2005:1 2008:1 2007:1 2002:1 2009:1 2010:1 2011:1 2012:1 20131 2014:1

Sakil 8. Pul bazasi

200

=100

oo
20031 20041 20051 2006:1 20071 20081 20091 20101 20111 20121 20131 20141
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impuls-reaksiya tahlillari: Texnologiya soku (Sakil 9)

q/n UDM Ozol istehlak iQi Real mazanna
08 -
07 - 0.1 02 -
067 ol 0.05 1 0.15
05 04 | 0 -
0.4 - 0.1 4
0.3 0.2 1 -0.05 -
3 0.05 -
02 - 0 +- 0.1 4
01 4 02 015 - 0+-
0-L- 02 005
Ozl kapital Ozl investisiya ©moakhaqq! XXA
0.035 - 012 - 02 -
0.03 - 0.1
0.025 - 0.08 0.15 1
0.02 - 0.0
0.1
0.015 - 0.04
0.01 - 0.02 0.05
0.005 - 0
0 002 - 0 L----Tm==
ictimai kapital Dévlet istehlaki Kapitalin galirliliyi Fondun transferlari
3.00E-03 0.05 06 - 0.2
2.50E-02 0.04 0.4 - 015 4
2.00E-02 0.03 02 4
0.1 -
1.50E-03 0.02 4 0oH- _
0.05
1.00E-03 0.01 -0.2
5.00E-04 0+-- 0.4 0+-
B 001 - 06 - -0.05 -
Omak sayi idxal Marjinal xarc Pul kitlasi
04 - 0.08 - 02 -
02 - 0.06 - 0 -—r
A 0.04 - 02
0.02 - 04 |
02
0 - 06
041 002 - 08
0.8 1 -0.04 - -
08 - -0.06 - 12
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Neft giymat soku (Sakil 10)

q/n UDM Ozol istehlak iQi Real mazanna
0.14 - 0.25 - 0.02 - 0 - mm— o
012 0.025
or 02 - 0.0 ] 0.01 -
0.08 - 0.15 - 0.015 4 -0.02 -
0.01 -
0.06 1 01 - 0.005 | -0.03 -
0.04 - 0.
0.05 - 0.04 -
0.02 - -0.005 -
0 L _S==———= — 0L T 0.01 - 0.05 -
Ozl kapital Ozl investisiya ©mokhaqq! XXA
0.02 - 0.06 - 0.035 - 1-
0.05 0.02 -
0.015 1 0.04 0.025 -
0.03 0.02 -
0.01 -
0.02 0.015 -
0.005 | 0.01 0.01 -
0 0.005 -
o 0.01 - 0 -
ictimai kapital Dévlet istehlaki Kapitalin galirliliyi Fondun transferlari
0.01 - 0.18 - 0.25 - 12 -
0.16 - ;|
0.008 - 0.14 - 0.2 !
0.006 - 01 - 06 -
0.08 - 0.1
0.004 - 0.06 041
0.04 - 0.05 02 |
0.002 - 0.02 - 0 oL
0+ ==
0 bmm o -0.02 - -0.05 - 02-
Omak sayi idxal Marjinal xarc Pul kitlasi
0.25 - 02 - 0.09 -
0.18 - 0.08 -
02 4 0.16 0.07 A
0.15 - 81; 1 0.06 -
0.1 - 0.1 - g'gj ]
0.08 - el
0.05 - 0.06 | 0.02 -
0 0.04 - 0.02 -
0.02 - 0.01 -
-0.05 - 0 - oL-----=
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Dovleat istehlak soku (Sakil 11)

q/n UDM Ozol istehlak iQi Real mazanna
0.05 -
0.25 - P 0.02 - 0.02 -
02 0.05 | 0.015 - 0.{;}:}? '
0.15 - 01 - 0.01 - :
0.005 0.005 -
0.1 4 0151 0 -
0.05 | 02 01 -0.005 -
: 025 - -0.005 1 001 -
0 03 - 001 - 0.015 -
005 -0.015 - 002
Ozal kapital Ozal investisiya XXA
0.005 - 0.02 - 0.002 - 25 -
0.01 0 -
01 0 -0.002 - 27
-0.005 - -0.01 -0.004 4 15
-0.02 -0.006 -
-0.01 4 003 -0.008 - 14
-0.015 - -0.04 -0.01 4 05
-0.05 0012
002 - -0.06 - -0.014 - I P
ictimai kapital Dévleat istehlaki Kapitalin galirliliyi Fondun transferlari
0.035 - 12 - 035 - 0.02 -
0.03 - 1 0[;: 2 0.015 -
0.025 - ' 0.01
087 027 0.005
0.02 - i )
06 - Ugf 0
0.015 - A
0.01 0.4 0.05 - -0.005 -
o 0 ._k  — 001 -
0.005 - 02 4 0,05 | -0.015 |
R e T 0L-> 01 002
Omak sayi idxal Marjinal xarc Pul kiitlasi
035 - 0 0.12 -
0.3 -0.02 0.1 4
0.25 -
-0.04 0.08 -
027 0.06 -
0.15 - -0.06 0'04
0.1 1 -0.08 '
0.05 | o 0.02 -
0.05 - -0.12 -002 -
01 014 -0.04 - 1.4
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R2) (Sekil 12)

Model

VAR Monte Carlo |~

Pul kitlaesi

Model
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Momentlarin paylanamasi: standard kanarlagsma (2003:R1 - 2014
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R1 —2014:R2) (Sekil 13)

avtokorrelasiya (2003:

Momentlarin paylanamasi

Ozal istehlak

inflyasiya

Model
VAR Monte Carlo

: : -
H ' ' =<
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r r r i H =
AR SO S S S S N o
; : : =
1 1 1 1 —
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o~ — =
H E=N N
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: 2\
H 21
s =
:
HEZ|:
= =

Madel

VAR Monte Carlo

Pul kiitlesi
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Dovleat isteh

Faiz deracaesi

08

WAR Monte Carlo

Madel
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iya (2003:R1 — 2014:R2) (Sakil 14)

korrelas

irge

lob

g/n UDM-

Momentlarin paylanamasi

inflyasiya

Ozal istehlak
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R1 —-2010:R4) (Sakil 15)

standard kanarlagma (2003:

Momentlarin paylanamasi

Ozal istehlak

inflyasiya

Model

VAR Monte Carlo |

q/n UDM

]
120

Madel

VAR Mante Carlo |

i
250

DAB - e el

L I TIon SIS

QA4 b - mmmemembmm e

R I TIon SRR

Pul kitlaesi

Dovlat istehlaki

Faiz daracasi

te Carlo |-

on

R M

Model

VA

200 300 400 500 GO0 700 800 900 1000 1100

100

VAR Monte Carlo |

Model

!
50
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0.16
012

01
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R4) (Sekil 16)

R1-2010

avtokorrelasiya (2003

Momentlarin paylanamasi
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iya (2003:R1 — 2010:R4) (Sakil 17)

korrelas

irge

q/n UDM-la b

Momentlarin paylanamasi

inflyasiya

VAR Monte Carlo

Madel

Neft qiymatlari
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