MANATIN REAL EFFEKTIV VALYUTA MOZIONNOSININ TARAZLIQ SOVIYYOSI
VO MOZONNO UYGUNSUZLUGUNUN QIYMOTLONDIRILMOSI

Model ¢or¢ivasindo manatin real effektiv mozonnasinin tarazliq soviyyasi vo mozonna
uygunsuzlugu aliciliq gabiliyyati pariteti, makroiqtisadi balans, davranigl tarazli valyuta
mozonnasi va sabit tarazli valyuta mozonnasi yanasmalar1 asasinda qiymatlondirilmisdir.

Manatin real effektiv mozonnasinin tarazliq soviyyesinin  vo mozonna
uygunsuzlugunun miloyyon edilmosi maogsadilo asagidaki yanasmalar
qiymatlondirilmisdir:

e Aliciliq Qabiliyyati Pariteti (AQP) yanasmas;

0 Sadalagdirilmis AQP yanasmasi;

0 Miitloag AQP yanasmasi,

0 Balassa-Samuelson va Penn effektina nazaran tonzimlonmis AQP yanasmasi;
e Davranigh Tarazli Valyuta Mozonnasi (DTVM) yanasmast;
e Sabit Tarazl1 Valyuta Mozonnosi (STVM) yanasmasi.

Tadgiqatda baza ili olaraq 2004-cii il, yerli valyuta mozonnosi kimi iso ticarot ¢okili
real effektiv valyuta mozonnosi (REVM) gotiiriilmiisdiir.

Sadalasdirilmis AQP yanasmas: forz edir ki, real valyuta mozonnasi sirasi zaman

orzindo nisbaton sabitdir vo onun orta qiymaoti tarazli soviyyo hesab olunur:
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Burada:
S — nominal valyuta mozonnasi (mozennanin yiiksalmosi yerli valyutanin bahalagsmasi anlamina
golir),
P*—ticari torofdaslarin orta ¢okili qiymot saviyyosi,
P — 0lko daxilindoki qiymat soviyyosidir.

Yanasmanin mahiyyati real valyuta mozonnasinin faktiki qiymetinin onun zaman
sirasinin orta qiymati ilo miiqayiso edilmosindon ibarstdir. Faktiki mozonnonin tarazliq
(orta) soviyyoasindon yuxari olmasi izafi doyorlonmoni, tarazliq soviyyasindon asagi olmasi
159 asag1 doyarlonmonin moévcudlugunu gostarir.

Miitlag AQP yanasmasina gora, iki 6lko arasindaki nominal valyuta mazonnasi (S) bu

Olkolordoki gqiymatlorin (P,P*) nisbatino borabor olmalidir:
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Yuxaridaki baraborliyi logarifmik ifadeds asagidaki kimi yazmagq olar:
Log(S) = Log(P*) - Log(P) 2.1
DLog(S) = DLog(P*) - DLog(P) I::> DLog(S) — (DLog(P*) - DLog(P)) = 0 (2.2)

Sonuncu boraborlik miitlog AQP yanagmasini ifado edir vo qiymat doyisimlorinin
forqindo bas veron doyisikliyin nominal valyuta mozonnoasindo bas veron doyisikliyo
barabor olmasini nazorde tutur. Bu sortin 6donilmosini yoxlamaqgla AQP-nin 6lks
igtisadiyyatinda saxlanilmasint miioyyon etmok olar. Belo ki, boraborliyin 6donilmasi
faktiki mozonnonin els §ziliniin tarazli soviyyasindo olmasini gostarir.

Testlorin naticoloring gors vahids barabar koklor REVM-nin 2001-2007-ci illori ohato
edon zaman siras1 geyri-stasionardir. Bu iso onu gostorir ki, 6lko iqtisadiyyatinda tarazl
valyuta mozonnasi (TVM) timsalinda AQP 6ziinii dogrultmur.

Ballassa-Samuelson vo Penn Effektlorine Nozoron Tonzimlonon AQP yanasmasinin

mahiyyoti riyazi olaraq asagidaki kimi ifads oluna bilor:

(I;J(PJ (3)

Burada:
S - nominal valyuta mazannasi;
R - real valyuta mazonnasi;

Prva Py - A élkasinda miivafiq olaraq ticari va geyri-ticari mallarin giymoat indeksi;
P, va p, - Btorafdas olkasinda miivafiq olaraq ticari va geyri-ticari mallarin giymat indeksi;
a,p - miivafiq olaraq A va B olkasinin geyri-ticari mallarimin giymat indeksinin iimumi

qiymat indeksindaki paydir.

(3) baoraborliyini logarifmik ifadodo asagidaki kimi yazmagq olar:

log( R) = log (S)+log[iﬂ}+a*log[?"j—ﬂ*log[iij 3.1
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(3.1) barabarliyinin sag torofindoki tigiincii vo dordiincii element, yoni 6lko daxilinds

vo ticarot torofdaslarinda ticari vo geyri-ticari qiymsotlorin nisboti Ballassa-Samuelson



effektini ifado edir.

Qiymotlondirilon AQP yanasmalar1 osasinda {imumi olaraq belo bir gonasto
golinmigdir ki, 6lkodo TVM baximindan AQP 6ziinii dogrultmur, yoni qiymatlor nisbatinin
yaratdig: toraddiidlor nominal valyuta mozonnasi torafindon kompensasiya olunmur. Ona
gora do, moévcud REVM 06ziiniin tarazliq saviyyasindes deyil.

Makroiqgtisadi balans yanasmasi osasinda iso manatin REVM-nin tarazligini vo
mozonna uygunsuzlugunu qiymotlondirmok miimkiin olmamigdir. Ekonometrik
qiymotlondirmonin naticosino gors, Slkonin idxali REVM-indon oks asilidir, yani yerli
valyutanin bahalagmasi 06lkonin idxalinin azalmasina sobob olur. Bu iso iqtisadi
nazariyyays uygun deyildir.

DTVM-nin risk miikafati da nozoro alinmaqla, iqtisadi determinantlardan asililigi
asagidaki geyri-askar funksiya soklindo yazila bilor:
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Burada:

DTVM -  manatin DTVM (qiymatlondirma zamani REVM-nin faktiki sirast istifads edilir),
(r-r*) - 6lka daxilinda va xaricinds faiz doracalari forqi,
tot - ticarat sorti indeksi,

tnt - qeyri-ticari qiymatlorin ticari qiymatlora nisbati (ticari torafdas 6lkalara nisbatda)kimi ifado
edilmis nisbi mahsuldarlhq;

nfa - xalis xarici aktivlarin vaziyyati;

% doviat borcunun UDM-2 nisbatidir (6lka daxilinda va ticari torafdas 6lkalorda).
gde

DTVM yanasmasi empirik qiymatlondirma zamam o0lks iqtisadiyyatinin spesifik
xilisusiyyotlorini nozoro almaga imkan verir. Bununla belo, manatin REVM-nin iqtisadi

determinantlardan asililigin1 geyri-askar funksiya soklindo asagidaki kimi yazmagq olar:
revm = f(tot,ntt,nfa _ngdp,gov exp_ngdp,oil p,cpi adm,open) (5)

Burada:

tot - ticarat sarti indeksi,

ntt - olka daxilinda va ticari tarafdas 6lkalards qeyri-ticari giymatlorin ticari qgiymoatlora nisbati
((CPI/PPI) / (CPI*/PPI*))

nfa_ngdp- xalis xarici aktiviorin geyri-neft UDM-na nisbati



gov_exp_ngdp - doviat xorclorinin geyri-neft UDM-na nisbati
oil_p — neftin diinya bazarinda giymoti
cpi_adm - inzibati tonzimlonan giymatlar
open - igtisadiyyatin a¢iqliq daracasi

Neftin diinya bazarindaki qiymsti, inzibati tonzimlonon qiymatlor vo dovlet
xorclorinin geyri-neft UDM-o nisbeti istisna olmagqla, qalan izahedici doyisonlor mévsiimi
tomizlonmigdir. Bununla belo, REVM-nin qisamiiddstli dovrdoki toraddiidii asason 6ziiniin
bir riib gecikmosi, ticarat sorti, iqtisadiyyatin aciqliq doracasi, xalis xarici aktivlorin
voziyyati va inzibati tonzimlonon qiymatlordon qaynaglanir.

STVM yanagsmasi1 faktiki valyuta mozonnasi ilo ona tosir edon amillorin zaman
siralarinin sabit (S) komponentlori arasindaki uzunmiiddatli alagoni tadqiq edir:
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Ona goro do, i1lk 6nco bu amillorin zaman siralar1 sabit vo kegici komponentloring
ayrilmalidir. Tadqiqatda STVM 1iizro TVM-ni hesablamaq iiciin DTVM yanasmasindan
oldo edilon uzunmiiddotli dovr modelinin omsallarindan vo izahedici doyisonlorin sabit
komponentlarindan istifads edilir.

Model vasitosilo aparilmis qiymotlondirmolor manatin real effektiv mozonnasinin
determinantlarini, homginin faktiki vo tarazli mozonno uygunsuzlugunu miioyyon etmoyo

imkan verir.






