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Azarbaycanda real effektiv mazannanin geyri-neft ixracina tesiri
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Xilasa

Moaqgalads Azerbaycanda real effektiv mezennanin qeyri-neft ixracina tesiri aragdiriimisdir.
Qiymetlandirme 2005-2022-ci iller (izrs riibliik zaman sirasi melumatlarindan istifads etmoakla
vektor avtoreqressiv (VAR) modelinin tatbiqi ile apariimisdir. Neticoelar gbsterir ki, real effektiv
mazanna ile real qeyri-neft ixrac géstericilori arasinda alaqe statistik cohatdaen ahamiyyatli deyil.
Miisyyan dbévrloerde REM ve qeyri-neft ixraci arasinda oks olaqs miisahids olunsa da,
iqtisadiyyatda muiixtelif dbvrlerde bas vermis soklardan sonra bu elaqs itmisdir. Belo Ki,
iqtisadiyyatin meruz qaldigi bu soklar REM ve qeyri-neft ixraci arasindaki slaqanin pozulmasina
sebab olmusdur.
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JEL Tesnifati: C32, F31, F40

1.Giris

Artim  nezariyyslerine gore ixracin geniglenmasi igtisadi aktivliyi sertlandiron osas
determinantlardan biridir. Belo ki, ixracin artimi investisiya goyuluglarinin artmasi, masgullugun
genislenmasi ve bu asasda mahsuldarligin yuksalmasi ile iqtisadi aktivliya miusbat tesir gosterir
(Balassa 1978). Buna misal olarag Sarqi Asiya dlkslarinin suratli iqtisadi artim tacrubasi ixrac
yonumli artim modeli tatbiginin ugurlu nimunalari hesab olunur. Bazi empirik tadqgiqatlara géra
milli valyutanin dayisimi ve bu asasda REM-in ucuzlagsmasi ixraca tasir edir. Bu hipotez
Hasanov va Semadova (2010), lwuoha ve Awoke (2019) va bir sira musallifler tarefindan aparilan
tadgiqat isleri ile tasdiq olunmusdur. Bir sira tadgiqatlar ise bu alaganin zaif oldugunu gdsterir.
Lakin cari tadgiqat isinde daha fergli muhakima irali strullr. Naticelar gosterir ki, igtisadiyyat
ciddi igtisadi soklarla Uzlesirse bu halda onun mazanna ucuzlagsmasindan faydalanma
potensiali mahdudlasir. Beloa ki, bu tadqiqata gére miayyan dévrlarde REM ve geyri-neft ixraci
arasinda aks alaga musahida olunsa da, iqtisadiyyatda muxtslif dovrlards bas vermis soklardan
sonra bu alage itmig va bu gdstericilar arasinda slags statistik cehatden shamiyyatsiz olmusdur.

Maqaleds Azerbaycanda real effektiv mazannanin (bundan sonra REM)? geyri-neft ixracina
tasiri arasdirilmigdir. Qeyri-neft ixracinin tesviqi Azarbaycan Respublikasinin strateji igtisadi
siyasatinin asas hadsflaerinden biridir. Azerbaycan Respublikasi Prezidentinin 2022-ci il 22 iyul
tarixli 3378 ndomrali Serancami ile tasdiq edilmis “2022-2026-ci iller Gzra sosial-igtisadi inkisaf
Strategiyasi’na asasen 2026-ci ilds geyri-neft/qaz ixracinin hacminin 2021-ci ile nazaren 85%
artirilmasi hadeflonmisdir. igtisadi edebiyyatlarda ve bazi dlks tecriibslarinds xarici maehsullarin
yerli mahsullar baximindan nisbi qgiymatini ifade edan REM-in ucuzlasmasi ragabaet
gabiliyyatliliyin artirllmasi alatlerinden biri hesab olunur. Azarbaycanda REM 2015-ci ilds iki daefa
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2 Real effektiv mazennse (REM) 6lke valyutasinin esas ticaret terefdaglarinin mazsnnaslerine garsi real ifadeds
dayismasini gosterir. Ticaret terefdasi olan o6lkslerin valyutalarina nazaran ikiterafli nominal mazennalarinin
dayisiminin 6lkanin xarici ticarstinde hamin 6lkalarin xlsusi ¢akilari ve hamin dlkalerds inflyasiya nezers alinmagla
handasi orta kimi hesablanir._https://uploads.cbar.az/assets/6be7d8f19361560759ad73574.pdf
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devalvasiya sababindan kaskin (2015-2016-ci illerde = 16.1%|) yumsalmisdir (Qrafik 1). Lakin
hamin doévrlerde REM-in ucuzlagsmasi geyri-neft ixracinin artimini destaklemamis, qeyri-neft
ixracinda da azalma (2015-2016-ci illerde = 14.2 %) miusahide olunmusdur. Tadqigatin naticesi
gosterir ki, Azarbaycan iqtisadiyyatinda bas veran soklardan (devalvasiya ve pandemiya) sonra
REM ile geyri-neft ixraci arasinda kointeqgrasiya alagesi pozulmusdur.

Qrafik 1. REM* va geyri-neft ixracinin artim dinamikasi, illik dayisma %-la
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Qeyd*: REM-in méhkamlenmasi manatin asas ticarat terafdaslarinin mazannalarina nazaran bahalasmasini bildirir

Tadqigat isi giris, adabiyyat icmali, metodologiya ve statistik malumatlar, giymatlandirma, natica
ve olavaler olmagla 6 bdlmade qruplasdiriimisdir. Slaveler hissasinde ise impuls cavab
soklarinin tasiri ve diagnostika testlerinin naticalari teqdim olunmusdur.

2.9dabiyyat icmali

2.1 Konseptual baxis

Nazari olarag REM-in yumsalmasi ixrac hacminin artirlmasinin maham amillarindan biri kimi
cixig edir. Ticarat nazariyyasina gora milli valyutanin ucuzlagmasi yerli mallarin xarici valyutada
ifade edilon giymatinin azalmasina, xaricdan gatirilon mallarin ise giymatinin artimina sabab
olur. Belaliklo, nominal olaraq milli valyutanin ucuzlasmasi ixraci artirir, idxal isse azaldir,
naticeds ticarat balansi yaxsilasir. Lakin tedqigatlar gdsterir ki, REM-de yumsalma olduqda
ticarot balansinin yaxsilagmasi ferziyyssi daim 6zund dogrultmur. Xisusen qisamuddatli dovrda
milli valyutanin ucuzlagsmasi ticaret balansini pislesdirir, uzunmuddatli dévrds ise Olkanin
reqabat qabiliyyetini dasteklamakle xarici balansi yaxsilasdirir. Bela ki, mazennada dayisiklik
ticarat axinina giymeat ve hacm effekti olmaqgla iki istigametde tasir gosterir. Mazannadaki
ucuzlasma qisamuddatli dévrde giymet effekti ile 6lkenin ixrac galirlarinin azalmasi, idxal
xorclorinin isa artmasina gatirib ¢ixararaq 6Olkenin ticarat balansinin pislesmasina sabab olur.
Uzunmuddatli dovrde ise hacm effekti ixracin ucuzlasmasi ile ixracin hacminin artmasina,
idxalin bahalagsmasi ile isa idxalin hacminin azalmasina sabab olur va naticada dlkanin ticaret
balansi yaxsilasir. Bu fenomen “J ayrisi” (“J-curve”) kimi taninir. Uzunmuddatli perspektivda milli



valyutanin ucuzlagmasi naticasinds ticarat balansinin yaxsilasmasi Gglin Marsall-Lerner sarti3
temin olunmalidir.

2.2 Empirik baxig

Nazari cehatdan valyuta mazannasinin ixraca birbaga tesiri mévcud olsa da, empirik olaraq bu
alage zaifdir (E. J. Medina-Smith 2000). Hooper ve Kohinagen (1978) valyuta mazannasi Gzra
geyri-muayyanliyin artimi ile igtisadi agentlerin (idxalatgi ve ixracatgl sirkatlor) mezanna
riskinden ehtiyatlandigini va bunun ticarete manfi tesir gostardiyini geyd etmigdir. Dincer va
Kandil (2011) terefinden aparilan tedgiqata gére milli valyuta mazennasinde gdzlenilmaz
bahalagma ixraci bahalasdirir, idxali ise ucuzlasdirir. Maslliflarlere gére mazannads volatilliyin
azalmasi muxtalif sektorlar tzre ixracin geniglanmasini dastaklayir.

Qarayeva ve Tahirova (2017) terafinden apariimis panel giymatlandirma asasli tedqgigata gora
institusional keyfiyyat mazanna ve ixrac arasinda alaqaya tasir gosterir. Bu tedgiqat 1991-2016-
ciiller tizre asasan inkisaf etmakda olan 33 6lkeni ehate edir. Mixtalif ekonometrik metodlardan
istifade edilmakle mazanna ve ixrac arasinda manfi ve ahamiyyatli alagenin mdévcud oldugu
tasdiglanmisdir. Panel giymatlandirmalare gére REM-in 1% bahalagmasi diger dayisenlar sabit
saxlandigi halda imumi ixracin 0.55% azalmasina sabab olur. Lakin Azarbaycan Uzre valyuta
mazannasi il ixrac arasinda slaga statistik cehatden ashamiyyatli olmamigdir.

Hasanov ve Semadova (2010) terafinden Azarbaycanda 2002-2009-ci illar Uzre geyri-neft ixraci
ile REM arasinda elaga arasdiriimisdir. Vektorial xatalarin korreksiyasi modeli (VECM)
yanasmasindan istifade edilmakle aparilmis giymatlandirmalera gére Azarbaycanda REM-in
bahalagmasi geyri-neft ixraca manfi, geyri-neft UDM ise miisbaet tasir gdsterir. Mislliflare gére
tadgiqgatin shats etdiyi dovrde Azaerbaycanda real mazannanin bahalasmasi geyri-neft ixracinin
artimina mane olan asas amillarden olmusdur.

Azarbaycan igtisadiyyatinin strukturu nazars alinaraq neftle zangin dlkalerde REM va geyri-neft
ixracl arasinda alageaya dair tedqgiqatlar da arasdiriimisdir. Kazerooni va Feshari (2010)
torsfinden iranda 1971-2007-ci iller (izrs qeyri-neft ixraci ile REM-in volatilliyi arasindaki slaqaye
baxilmigdir. Empirik naticelere gdére real mezennsnin ucuzlasmasi iranin geyri-neft ixracina
musbat tasir gostarir. Bu tadqgiqatda Umumilagdirilmis avtoreqressiv serti dayigen variasiya
(GARCH) modelindan istifade edilmis, real mazenna dayiskanliyi Ugun taxmini gosterici
hesablanmig, Johansen coxvariantli kointeqrasiya yanasmasinin tetbiqi ile ananavi ixrac
funksiyasi giymatlandiriimigdir.

Imoughele va ismaila (2015) an kigik kvadratlar (OLS) tisulundan istifade etmakle 1986-2013-
cu illearde mazannanin Nigeriyanin geyri-neft ixracina tasirini aragdirmisdir. Naticelor gostarir ki,
pul kitlesi, 6zal sektora verilon kreditloar geyri-neft ixracinin artimina musbat, mazannanin
bahalagmasi ise manfi tesir gostarir. Muallifler Nigeriyada qeyri-neft ixracinin mahdudlagsmasina
sobab olan inflyasiya tazyiglerinin qarsisini almaq Ugun mazanna sabitliyinin vacibliyini geyd
etmiglor.

Iwuoha ve Awoke (2019) terafindan 1975-2017-ci illar Gzra Johansen goxvariantl kointegrasiya
metodu ve Vektorial xatalarin korreksiyasi modelinden istifade etmokle Nigeriyada real
mazannanin qeyri-neft ixracina tesiri arasdinimisdir. Naticalare gbre qgeyri-neft ixraci, real

3 Marsall-Lerner sartine asasan milli valyutanin ucuzlasmasi yalniz ixrac ve idxalin giymat elastikliyi mitlaq ifadede
1-den yuksak oldugu halda ticarat balansini yaxsilasdirir.
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mazanna, ticarat agiqligi ve faiz deracesi arasinda uzunmuiddatli alage mdvcuddur. Vektor
xotalarinin korreksiyasi modeli real mazannanin bahalagsmasi va ticarat acigliginin geyri-neft
ixracini mahdudlasdirdigini, faiz deracasinin isa qeyri-neft ixracina musbat tesiri oldugunu
giymatlendirmisdir.

3.Metodologiya va statistik malumatlar

Odabiyyat icmali ve Azerbaycan iqgtisadiyyatinin xususiyyatleri nezera alinmagla, bir sira
fundamentallarin qeyri-neft ixracina tesirlori asagidaki baraberlikden istifade edilmakla
giymatlendirilmisdir:

NonExpt = Bo + B1Reer: + B2TP_RGDPoimp, t + B3TP_RGDPoexp, t + BsM3+ BsROIIP: + u, (1)

Burada NonExp: geyri-neft ixraci, REER; qeyri-neft ixrac ¢akili REM, TP_RGDPoimnp, + neft
idxalatcisi olan ticarst terefdaslarinda real igtisadi artim*, TP_RGDPoexp, t Neft ixracatgisi olan
ticarst terefdaslarinda real igtisadi artim®, M3; genis manada pul kitlesi®, ROIlP; Brent markali
neft giymati, u, — xata payi, 81,82, B3,84Vve B5 — dayisanlarin amsallardir.

Aparilan giymatlondirmalarde asas maqgsad geyri-neft ixraci vo REM arasinda slaganin olub
olmadigini muayyanlasdirmakdir. Modelds igtisadiyyata investisiya qoyuluslarini naezare almaq
Ucun M3 pul agreqati gostericisi modela daxil edilmis, bu zaman M3 ile investisiya qoyuluslari
arasinda yuksak musbat alage ferz olunmusdur (M3 ile Umumi investisiya qoyulusu arasinda
korrelyasiya 0.7, geyri-neft investisiya goyulusu ile ise 0.59 tagkil edir). Qeyd edak ki, bu
maqgsadle models investisiya qoyulusu ve ya proksi olaraq depozit qoyulusu (investisiya
goyulusu ile depozit qoyulusu arasinda korrelyasiya: 0.66) malumatlarinin daxil edilmesi daha
magsadauygun olsa da, investisiya qoyulusu gostericisinin modelin diagnostika testlerinin
naticesini pislesdirmasi, habele depozit qoyulusu Uzre zaman sirasinin qisa olmasi
giymaetlandirmada alternativ gdstariciden istifadeni zaruri etmisdir. Qeyri-neft ixraci Uzra asas
ticarot terafdaslarinda (neft idxalatgi va ixracatg¢i Olkalare ayrilmaqgla) igtisadi artim telab
gostaricisi kimi models daxil edilmisdir. Bununla yanasi, ham Azarbaycanin, ham da geyri-neft
ixraci Uzre asas ticarat taraefdaglarimizin neft ixracatgilari oldugu nazars alinaraq neft giymatloeri
va hamginin taleb gostericileri modele ayrica ekzogen’ dayisen kimi daxil edilmisdir. Bununla
yanasl, giymatlendirma zamani bdyiik maliyys béhrani (2008), devalvasiya (2015) ve COVID
pandemiyasi kimi ddvrlerin tesirlerini naezars almaq Ug¢in modele suUni dayisenlaer alave
edilmisdir.

Qiymatlandirma 2005-2022-ci iller Gzre riblik malumatlardan istifade etmakle apariimisg, bitin
dayisenlar ilk ndvbade Census (X-11) metodu ile mdvsimilikdan temizlenmis ve sonraki
marhalads reallasdiriimisdir. Bltln gostariciler resmi qurumlarin malumatlarina asaslanmisdir
(Cadval 1).

4 Neft idxalatgilari: Cenubi Koreya, Béylk Britaniya, Yaponiya, Israil, Turkiys, isvegre, Avrozona (19 &lke),
Gurcustan, Cin
5 Neft ixracatgilari: ABS, Rusiya
6 M3 pul agreqgatina banklardan kenarda nagd pul (M0), manatla ve sarbast dénaerli valyutada depozitler daxildir.
” VAR modelinds dayisenlerin bir birine tasirini giymatlendirildiyi tgln ticarst terefdaglarinda (neft idxalatgl ve
ixracatgi 6lkaleri Uzra) igtisadi artim ve neft giymatlari models ekzogen kimi alave edilmis ve geyri-neft ixraci, REM
va M3 gostericilarinin ikitersfli tasiri mahdudlasdiriimisdir.
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Cadval 1. Qiymatlandirmada istifada edilmis gostaricilar

Umumi statistika

Géostaricilar Manbao ] Miisahida
min.  maks. orta
sayi
. . Dovlet Statistika
Qeyri-neft ixraci Komitesi (DSK) 715 3988 201.6 72
Qeyri-neft ixrac ¢okili REM Merkazi Bank 945 1655 1214 72
M3 pul agreqati Markazi Bank 1592 14847 7118.2 72

Ticaret terafdaslarinda real igtisadi

) . . Merkazi Bank 914 1134 103.1 72
artim indeksi (Gmumi)

Ticarat 'ferefdalglarmclia real iqtisadi Morkozi Bank 896 118 103.9 79

artim indeksi (neft idxalatcilari)
Ticarat 'Ferefdalglarmc.ia real iqtisadi Morkozi Bank 908 1103 1023 72

artim indeksi (neft ixracatgilari)
istehlak giymatleri indeksi (IQl) DSK 974 3343 1946 72
ABS iQi FED 193.1 298.6 2354 72
Neft giymati ABS Enerji inf. Adm.  11.2 52.4 32.4 72

iki terofli mazenne doyismesi .

(2005=100) Merkazi Bank 80.2 1819 119.9 72
Emal ve kand tasaerriifat ¢akili DSK 989 3054 199.4 29

UDM:-in deflyatoru

Qeyri-neft ixracinin reallagdiriimasi magsadile emal ve kend tssarriifati gokili UDM
deflyatorundan istifade edilmisdir. Emal ve kend tesarrifati ¢okili UDM deflyatorunun
hesablanmasi ticlin nominal ve real ifadeds emal ve kand teserriifatt UDM géstericileri ve
onlarin geyri-neft ixracinda xususi ¢akilerinden istifade olunmusdur. Qeyd edak ki, Dovlet
Statistika Komitasi (DSK) tarefinden qeyri-neft ixrac giymatlari indeksi Uzre melumatlar da
teqdim olunur. Lakin bu géstericiler Uizre zaman sirasi qisa oldujundan xisusi ¢akili UDM
deflyatorundan istifade edilmisdir. Ticaret terafdaslarinda real igtisadi artim gostericisi muvafiq
Olkaler Uzre igtisadi artim ve Azarbaycanin geyri-neft ixracinda hemin 6lkalerin xUsusi ¢akisi
asasinda hesablanmigdir. M3 pul agregatinin reallasdiriimasi zamani yerli istehlak giymatlari
indeksi (IQI), neft giymatinin reallasdiriimasi (igiin ise ABS istehlakgi giymat indeksindan istifade
olunmusdur. Qeyd edok ki, manatda ifade olunan emal ve kend teserriifati gakili UDM
deflyatoru, hamginin M3 pul aqreqati géstericileri ikiterafli mezanna deyismasi nezare alinmagla
dollar ifadasinde models daxil edilmigdir.

istifade edilon dayisenler Genislondiriimis Diki-Fuler (ADF) vahid kdk testinden kegirilmisdir.
Test naticelarine gora geyri-neft ixraci, REM, neft giymati, M3 ve neft ixracatgisi olan ticarat
torafdaslarinda igtisadi artim gdstericilari vahid kéka malikdir, Umumi ve neft idxalatgisi olan
ticaret tarefdaslarinda igtisadi artim gdstaricilari ise stasionardir (Slava 2). Butln gostaricilar 1-
ci farqgden stasionardir ve bu saebabdan butlin gdstaricilor models loqarifmik farq formasinda
(log-difference) daxil edilmisdir. Malumat G¢lin model giymatlandirmasi zamani real geyri-neft
UDM géstericisine de baxilmisdir. Lakin bu gosterici modelin stabilliyine tesir etdiyi ticiin istifade
olunmamisdir.



REM-in geyri-neft ixracina tesirinin giymatlandiriimasi magsadile empirik adabiyyatlarda asasen
kointegrasiya salagslerine baxilmigs ve VECM modelinden istifade edilmisdir (Hasenov ve
Semadova, 2010). Bu yanasmanin spesifikasiyasina uygun olaraq butlin dayisanler saviyyadan
geyri-stasionar, birinci tartib farqden isa stasionar olmalidir. Lakin giymatlandirma ddévrinda
asas dayisanlardan biri stasionar oldugu Ggun Johansen g¢oxvariantli kointegrasiya metodu ila
dayisenlar arasinda kointeqgrasiya alagasi muayyan edilmamisdir. Malumat ti¢in REM va qeyri-
neft ixraci gdstericilerindan istifade etmakla sade model qurdugda bels bu iki dayigsen arasinda
kointeqrasiya slaqesi goriinmir (Slave 3).2 Bu ssbabdan bitiin dayisenlar logarifmik ferq
formasinda stasionar olarag modele daxil edilmis ve oalagenin giymatlandirimeasindes VAR
modelindan istifade edilmisdir.

Vektor avtoreqressiv (VAR) modellari genis miqyasli makro-ekonometrik modellare alternativ
olaraq ilk defe Sims (1980) terefinden toaklif olunmusdur. VAR modeli dayisenin cari
masahidalerini 6zunudn kegmis mulsahidsleri va sistemdaki diger deayisenlaerin kegmis
musahidaleri ile alagalendiren goxdayisanli zaman sirasi modelidir. VAR tenliklarinin Gmumi
formasi asagidaki kimi muayyan edilir:

p
Ve = a+ZAiyt—i+ut (2)
i=1

burada y; kx1- 6l¢uli endogen dayisanler vektoru, a kx1- dlgull sabit parametrlar vektoru, A;
parametrlarin kxk (kvadrat) 6l¢ilU matrisi, u, ise xata paylarinin kx1- 6lglt vektorudur. Har bir
dayisan sistemdeki bltlin endogen dayisenlerin cari ve gecikmis giymatlari ile izah olunur.
Endogen dayisanlar arasinda eynizamanl (“contemporaneous”) alage yoxdur.

igtisadiyyatin ekzogen impulslar hesab edilen igtisadi soklara zamanla nece reaksiya verdiyini
tasvir etmak Uglin makroiqtisadi modellagdirmada impuls cavab funksiyalarindan tez-tez istifade
olunur. Bu funksiyalari VAR modeli kontekstinds gérmak miimkindir. impuls cavab funksiyalar
ham sokun bas verdiyi dovrde, heam da ndvbati dévrlarde endogen makroiqtisadi dayisanlerin
igtisadi soka reaksiyasini tasvir edir. Qeyd olunan funksiyalar alternativ iqtisadi siyasatloeri
giymatlendirmak baximindan faydali hesab olunur.

impuls reaksiyasi verilan hipotetik sokdan sonra endogen dayisenlerin zamanla goka
uygunlasmasi (“adjusment”) ve bu uygunlasmanin sok olmadan, yani faktiki prosesle (zaman
siras| prosesi) migayise edilmasidir. impuls-cavab funksiyasi xatti VAR modeli ticiin siirliskan
ortanin (MA) nazare alinmasi yolu ile alda edilir. Nezars alinan sok ile ve sok olmadan dayigenin
go6zlenilan dayeri arasindaki uygunsuzlug impuls cavab (FEIR)® funksiyasidir:

l

D, = - AD (3)

j=1
burada @ — endogen dayisanler Uzre xata paylari, A; — xata paylarinin matrisi, j ise impulsun
gecikmasidir. Qiymatlandirmaden sonra hayata kegirilon miuxtalif diagnostik test naticelori
(serial korrelyasiya, heteroskedastiklik) giymatlandirma naticelarinin etibarli oldugunu demaya
asas verir (Olava 4).

8 Malumat Ggln geyd edsk ki, 2003-2009-cu iller Uzre bu dayigenler arasinda kointegrasiya slagesini gérmak
mamkanddr.
9 Ingilis dilinds, “forecast error impulse response”



4. Qiymatlandirma

Qiymatlondirma naticeleri gosterir ki, Azerbaycanda REM ile qeyri-neft ixrac gdstaricileri
arasinda slage statistik cehatden shemiyyatli deyil. Qeyd edak ki, bu dayigenler arasinda
alagenin giymatlandiriimasi maqgsadila 4 fargli modeldan istifade edilmig, lakin he¢ bir model
Uzra naticeler statistik cahatdan shamiyyatli olmamisdir (Cadval 2). Modeller Gzra kumulyativ
impuls sok cavab funksiyanin naticelarina asasaen birinci modelds ticaret tarafdaslarinda igtisadi
artimin real qeyri-neft ixracina shemiyyatli artirici tesiri vardir. ikinci modelds yalniz neft
idxalgisi olan ticaret terefdaslari models daxil edilmis ve naticelar dayismemisdir. Neft
ixracatgisi olan ticarst terafdaslarinda igtisadi artim alave edildikda bu goéstaricinin geyri-neft
ixracl il slagasi misbat voe shamiyyatli tapiimisdir (Model 3). Digar dayisenlarin tasiri isa
kamiyyet va statistik shamiyyatlilik baximindan ¢ox dayigsmir. Nehayat sonuncu modelde REM,
M3, neft ixracatgisi va idxalgisi olan dlkalerds igtisadi artimla yanasi, neft giymati de modela
alave dayigan kimi daxil edilmisdir (Model 4).

Azarbaycan iqgtisadiyyatinin xdsusiyyatleri nezers alinmagla, 4-ci modelin istifadesi daha
magsadauygun hesab olunmusdur. Bu modelin kumulyativ impuls (sok) cavab funksiyasinin
naticalarine asasan ticaret tarafdaglarinda igtisadi artim (neft idxalatgilari ve ixracatgilari Gzra)
va real neft giymatinin real geyri-neft ixracina tesiri musbat giymatlandirilmisdir. Bela ki, 1 il
arzinds neft idxalgisi olan ticaret terafdaglarinda igtisadi artim tempinin 1% bandi artimi real
geyri-neft ixracini 0.84% bandi, neft ixracatgisi olan ticarat terefdaslarinda igtisadi artim
tempinin 1% bandi artimi real geyri-neft ixracini 1.59% bandi, real neft giymatinin 1% bandi
artimi ise real geyri-neft ixracini 0.19% bandi artirir. Lakin M3 pul katlasi vo REM ile real qeyri-
neft ixraci arasinda alaga dlizgln va statistik cehatden ahamiyyatli olmamisdir. Qeyd edak ki,
model Uzra inam intervalini 68% haddina azaltdigda bele M3 pul kitlasi vo REM-in real qeyri-
neft ixracina tesiri yena de shamiyyastsiz giymatlondirilir. izahedici dayigenler tizre kumulyativ
impuls (sok) cavab alagaleri REM ila geyri-neft ixraci arasinda impuls sok cavab alagasinin zaif
oldugunu gostarir (Slave 1).

Cadval 2. VAR modellari uzra kumulyativ impuls sok cavab funksiyasinin naticalari

Davisanlor Model Model Model Model
vis (1) (I (11 (IV)
REM (qeyri-neft ixrac ¢okili) -0.62fb -0.81fb -048fb -0.56f.b
M3 pul kitlesi 0.1fb 0.17 fb 0.1fb 0.02fb

Ticarat torafdaglarinda igtisadi artim (Gmumi)  2.16 f.b* - - -

Ticarat torafdagslarinda igtisadi artim (neft

) 1 1.76 f.b* 1.13fb  0.84 f.b*
idxalatgilarr)

Ticaret terafdaslarinda iqtisadi artim (neft
. 2 - - 3.16 f.b*  1.59 f.b*
ixracatgilarr)

Neft giymati - - - 0.19 f.b*
Qeyd: * isarasi emsallarin 95% inam intervalinda statistik ehamiyystli oldugunu gésterir.



Qeyd etmak lazimdir ki, adabiyyatlarda Azarbaycanda qeyri-neft ixraci voa REM arasinda
ashamiyyatli slaganin olmasi'® giymatlendirma dovrinin xisusiyystlerinden irsli gale biler
(2003-2009-cu illar Gzra malumatlar esasinda). Bele ki, bu dévrden sonra igtisadiyyatda muxtalif
dovrlerde bas vermis devalvasiya ve pandemiya kimi soklar geyri-neft ixraci voe REM arasinda
alagenin itmasine getirib ¢ixara biler. Qeyd edek ki, soklarin bas verdiyi dovrleri nazera
almadiqda iki deyisan arasinda manfi korrelyasiyani gérmak mumkindir (2003-2014-cu illerda
korrelyasiya -0.57 olmus, devalvasiya doévrindan sonra azalaraq -0.53-8, pandemiyadan
dovrindan sonra isa -0.25-a enmisdir).

5. Natico

Tadgqigat naticaleri ticaret nezariyyssinin valyuta ucuzlagsmasindan sonra ticarat balansinin
yaxsilasacagina dair ferziyyasinin Azarbaycan igtisadiyyatina uygun olmadigini demayas asas
verir. Qiymatlandirma naticalari REM ile geyri-neft ixrac gdstaricileri arasinda alagenin statistik
cohatdan shamiyyatli olmadigini gosterir. Qeyri-neft ixracinda real artim asasen ticarot
terefdaslarinda igtisadi artimdan ve neft giymatinin deyismasindan tssirlenir.’" Neft giymatleri
bir nege kanal vasitesile geyri-neft ixracina tesir gostera biler. Bela ki, neft giymatlerinda artim
dovrlerinde budce xarclerinin ve bununla da, qeyri-neft sektoruna doévlet investisiya
goyulusunun artmasi qeyri-neft ixracini stimullasdirir. Diger terafden, asas qeyri-neft ixrac
torafdagi olan Rusiyanin neft ixracatcisi olmasi neft giymatlarinin ytksaldiyi dévrde bu 6lkada
igtisadi canlanmaya ve naticeds, Azerbaycanin qeyri-neft ixracina tslebin artmasina gatirib
cixarara biler. Bundan salave, qeyri-neft ixracinda ylksak paya malik kimya mahsullarinin
giymatleri do global neft giymatlerinden ashamiyyatli tesirlenir ki, naticede neft giymatinin artimi
ixracatgi sirkatlorin galirlarini artirmagla qeyri-neft ixracini toesviq edir. Galacekda REM va qgeyri-
neft ixraci arasinda alaganin giymatlandiriimasi zamani geyri-neft ixrac gokili ixrac qiymatlori
indeksi kimi dayisenlerin daha genis zaman sirasinin modele daxil edilmasi, geyri-neft ixrac
gOstericisinin reallasdiriimasinda qeyri-neft ixrac qgiymatleri indeksinden istifade tedgiqat
naticalarinin takmillesdiriimasina xidmat eda bilar. Bu alagenin aragdiriimasi ile bagli ndvbati
tadgiqat iglerinde hassas ddvrlaeri istisna etmoakloe (xUsusile 2015-2017-ci iller) models yenidan
baxila ve cari tedgiqat isinin naticaleri ile muqayise edils biler.

0 Hasanov, F., & Samadova, I. 2010. " The Impact of Real Effective Exchange Rate on the Non-oil Export: The
Case of Azerbaijan."
" Neft giymatlarinde artim igtisadi aktivliye tesir etmekls ixracatgi sirkstlarin gslirlerini artirir.
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Olave 1. Kumulyativ impuls (sok) cavab funksiyalari (VAR modeli)

Real qgeyri-neft ixracinin ticarst terefdaslarinda

Real qgeyri-neft ixracinin REM sokuna
reaksiyasi
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sokuna reaksiyasi

10

Real geyri-neft ixracinin ticarat tarafdaglarinda
(neft idxalatgilan) igtisadi artim sokuna reaksiyasi
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Real qgeyri-neft ixracinin real M3 sokuna
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Olava 2: Genislondirilmis Diki-Fuler (ADF) vahid kék test naticalori (2005R1-2022R4)

Dayisanlar Soviyys Birinci tertib Natics
ferq

Real qeyri-neft ixraci 1.31 -6.24*** (1)
REM -2.68 -3.86*** (1)
Ticaret torefdaslarinda real iqtisadi artim (iimumi) -2.93*** - 1(0)
Ticarat torefdaslarinda real iqtisadi artim .

(neft idxalatgilari) -3.28 - 1)
T/car?t terafdaslarinda real iqtisadi artim 206 -3.98%* I
(neft ixracatgilari)

Real M3 -2.51 -3.95*** (1)
Real neft giymoti -2.63 -5.99*** (1)

*kk k¥

. ** vo * miivafiq olaraq 1%, 5% ve 10%-de ahamiyyatlilik derecasini ifade edir.

Olave 3. Johansen ¢oxvariantli kointeqrasiya metodunun naticalori

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) Unrestricted Cointegration Rank Test (Max-gigenvalue)

Hypothesized Trace 0.05 Prob.** Hypothesized Max-Eigen 0.05 Prob.*
No.ofCE(s)  Eigenvalue Statistic  Critical Value ~ Critical Value No.of CE(s)  Eigenvalue Statistic ~ CriticalValue  Critical Value
None 0.169780 14.87692 15.49471 0.0618 None 0169780 1265238  14.26460 0.0885
At most 1 0032184 2224535 3841465 01358 Atmost 1 0032184 2224535 3841465 0.1358

Trace testindicates no cointegration atthe 0.05 level Max-sigenvalue testindicates no cointegration atthe 0.05 level

* denotes rejecton of the hypothesis atthe 0,05 evel * denotes rejection ofthe hypothesis atthe 0.05 level

"Mad(lnnon-HSUg-MIChells (1 ggg) D-?B]UES "Madﬁnnon,Hauwlme"s {1 ggg] Mlues

Olave 4. Diaqnostika testlori

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 04/0224 Time: 1229

Sample: 200501 202204

Included obsenvations: 67

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 04/02/24 Time: 12:31

Sample: 2005Q1 202204

Included obsenations: 67

Null hypothesis: No serial correlation atag h

lag WRE'st o Pob RaoFsl o  pop  Jomitest

378 % 06085 0850421 (6.1257) oOsos4  Chisa a  Prod.
2 1641603 36 09979 0425607 (36,1257) 0.9980
T 04T % 09827 05T (36.1257) oy 1112561 1071 (01838
&GN % 01252 132503 (36,1257) 0.1319
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