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VALYUTA EHT/YATLARIN OPT/MAL SOVIYYSSININ Q/YMOT L ONDIRILMOS [

Xiilasa

Todqigat  igsinin  moQsadi  valyuta  ehtiyatlarimin  optimal  soviyyasinin
giymatlondirilmasidir. Bu mogsadlo Frenkel vo Yovanovigin toklif etdiyi modelds
stoxastik proses istifads olunur. Modeli giymatlondirmoak ti¢iin tadiys balansinin tarazlig
ehtimal edilir. Sartli doyison iso GARCH modeli asasinda qiymotlondirilmisdir.

Xarici valyuta ehtiyatlarin optimal soviyyads olmasi Moarkozi Banka makroiqtisadi
sabitliyin qorunmasina vo chtiyatlarin somarali istifadasina imkan verir.

Acar sozlar: valyuta ehtiyati, optimal soviyys, makroigtisadi sabitlik
JEL Tosnifati: E58, F32

Abstract

The main purpose of this paper is to estimate the optimal lewvel of foreign exchange
reserves. For this purpose, we use the stochastic process model developed by Frenkel
and Jovanovic (1981). When we estimate the model, we assume the balance of payments
equilibrium. Furthermore, to compute the conditional variable, we use the GARCH
model.

By maintaining the level of foreign exchange reserves at the optimal lewel, the Central
Bank can secure macroeconomic stability and use the reserves more effectively.
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Giris

Tocriibbado valyuta ehtiyatlart xarici likvidliyin tomin edilmosina va
Mozanna siyasatinin hoyata kecirilmasine boyiik dastok verir. Son on ilds diinyada
rosmi xarici valyuta ehtiyatlarinda koskin artim miisahido edilir. Belo ki, 2000-ci

ildo global geyri-qizil ehtiyatlart diinyanin 12 hoftalik, 2005-ci ildo 16 hoftolik vo
2009-ci ildo iso 27 hoftolik idxahna barabor olmusdur.?

Azorbaycan son illor diinya iqtisadiyyatina siiratli inteqrasiya etmisdir.
Yiiksok maliyys liberallasmasi bu inteqrasiyada miihiim amillarden biri olmusdur.
Kapitahn horokati rejimi sarbastlosdirilmisdir. Qiymatlarin va maliyys sisteminin
sabitliyini tomin etmok ii¢lin Azarbaycan manatinin ABS dollarina mazannasi iso
sabit saxlanilir. Beloliklo, kapitalin horakatinin sarbastliyi soraitindo vo sabit
mazonna rejiminda xarici valyuta ehtiyatlarinin makroiqtisadi shamiyyati daha da
artir.

Neft vo qaz hasilatinin artmasi vo neftin diinya bazar qiymotlorinin
yiksalmasi iri hocmdsa valyuta ehtiyatlarimin toplanmasini  sortlondirmisdir.
Hazirda Azarbaycanin strateji valyuta ehtiyatlarinin hacmi 3 illik amtas vo xidmat
idxalimin fasilosiz maliyyslosmosi ii¢lin yetorlidir. Tocriibodo xarici valyuta
chtiyatlarinin 3 aylq idxala borabar olmasi norma kimi qobul edilmigdir. Buna
baxmayarag 1997-ci ilin Asiya bohran1 géstardi ki, bu amsal biitiin 6lkalor ti¢lin
effektiv indikator ola bilmoz. Masalon, bohrandan oavvalki ildo Taylandin xarici
valyuta ehtiyatlar1 5.4 ayin idxahna kifayst edirdi vo bohran zamani bu gostarici
4.33 olmusdur.1 Oxsar situasiyalar Sinqapurda, Indoneziyada vo Malayziyada da
miisahido edilmisdir.

Toqdim edilon mogaloda Frenkelin (Frenkel) vo Yovanovigin (Jovanovic)
toklif etdiyi modeldan istifado etmoklo 2007-2010-cu illordo rasmi valyuta
ehtiyatlarinin optimal saviyyasi giymatlondirilmisdir [1]. Bundan olave, miixtalif
ekonometrik alotlordon istifade etmoklo modelin xiisusiyyotlori miioyyan
edilmisdir.

Ekonometrik model

Lhttp://data.worldbank.org/



Ehtiyatlarin optimal saviyyasini miisyyan etmok {i¢iin modelda stoxastik
proses istifado olunur. Xarici valyuta ehtiyatlarinin doyismosi asagida gostarilon
diistur asasinda qiymotlondirilir:

dR(t) = —dt +cdW(t); R(0)=R,, x>0,

Burada: W(t) standart Veyner (Wiener) prosesidir; Ry - ehtiyatlarin optimal
Soviyyasini gostorir. Qisamiiddotli dovrdo (dt) ehtiyatlarin dayismoesi normal
paylanib: pdt onun orta gostoricisi (mean), o?dt isa orta qiymoatdon yayimmani
(variance) gostarir.

Bu model bufer ehtiyat modeli (buffer stock model) adlanir. Modelds xarici
valyuta ehtiyatlari xarici iqtisadi soklara gars1 bufer rolunu oynayir. Qeyd edok ki,
xarici valyuta ehtiyatlarinin optimal soviyyssi uygunlagdirma vo alternativ
xarclordan asilidir. Xarici ehtiyatlart optimal saviyyaya ¢atdirmaq ti¢iin dovlst 6z
Xarclorini azaldir vo noticada, comiyyat miioyyan itkiloro moruz qalir. Homin
itkilor uygunlasdirma xorci adlanir. Alternativ xorc iso xarici ehtiyatlarin
uzunmiiddatli istiqrazlara yerlosdirildiyi zaman olds olunacaq faiz golirini oks
etdirir. Valyuta chtiyatlarinin optimal saviyyasini miioyyan etmok {igiin geyd
olunan xorclor minimumlasdirihr.

Ro:\/(/u 2Co? (1)
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Burada: r alternativ xarclori oks etdirir, C isa uygunlagdirma xarcidir.

Modeli giymatlondirmak iiclin todiyys balansinin tarazhq vaziyystindo
olmasi forz edilir (1=0). Beloliklo, birinci diisturu asagidaki formada yazmagq olar:

R _ 21/4cl/20_l/2r71/4 (2)
L=
Ikinci diisturu loqarifmo alsaq qiymotlondirms iigiin asagidaki yeni modeli
alariq:
INR=Db,+bIno+b,Inr+u
Burada: by uygunlagdirma xorcidir; o doyisiklik Olglisiidir vo sorti
volatilliklo ovoz olunacaq; r alternativ xorcidir, bu gostorici iss, dovlot

qusamiiddatli istiqrazlan tizra faiz doracasi ilo avaz olunacaq; u qaliq hoddidir
(residual term).

Statistik baza



Modelin giymatlondirilmosi zaman Azorbaycan Markazi Bankinin ayhq
asasda 2007-2010-cu illor {izro statistik molumatlarindan (48 ay) istifado
edilmisdir. Rosmi xarici valyuta ehtiyatlart burada xarici ehtiyatlar1 ifado edir.
Qiymoatlondirmo zamanmi GARCH modelindon istifado etmoklo sorti volatillik
hesablanmisdir. (Salman, F. And A. Salih. (1999)). Dovlst qisamiiddatli
istiqgrazlarinin son O6donis miiddatlori iso miixtolif oldugundan, biitiin hallarda
miiddati on gec biton istiqrazlar {izro faiz doracasindon istifads edilmisdir.

Modelo daxil olan dayisonlor mévsiimi tomizloanmis va vahid kok testlori
hoyata kec¢irilmigdir. ~ Genislondirilmis Dikey-Fuller vo Filips-Perron testlori
gostorir Ki, rosmi xarici valyuta ehtiyatlar istisna olmagqla, biitiin logarifmlo
verilmis doyisonlorin vahid kokii var (cadval 1). Bu sababdoan, giymatlondirmada
geyri-stasionar dayisanlorin birinci tortib farglorindan istifado olunacaglar.

Cadval 1. Vahid kok testlari

Dayison Soviyya (level) Birinci tortib forq
GDF FP GDF FP

R 0.038 0.046 0.000 0.000

o 0.545 0.467 0.000 0.000

r 0.637 0.637 0.000 0.000

Stfir farziyyasi: doyisonin vahid kokii var (ehtimal qiymoti)
Metodologiya

Xarici valyuta ehtiyatlarimin sortli doyiskonliyini (o) hesablamaq iiciin
asagidaki GARCH (q,p) modeli giymatlondirilmalidir:

R, =C+¢,
2 d 2 : 2
o, =a)+Z,BjUH +Zaigt7i
j=1 i=1

burada: ¢ vo o sabit hodlor, ¢, qahq kemiyyat, &2, -ARCH komiyyati, o7, is
awolki dovriin dayiskanliyinin prognozudur (GARCH kamiyyati).

Modeli giymotlondirmok iigiin  Vektor Avto Reqressiya (VAR)
metodologiyasi totbiq olunacaqdir. Kointegrasiya (co-integration)
metodologiyasindan istifado edilmomasinin sabobi dayisonlorin forgli inteqrasiya
tortibloro malik olmasi ilo alagadardir. Modelin VAR formasi asagidaki kimidir:



InR, InR,;

p

In o, :ZAI Ino,; |+¢&
i=1

Inr, Inr,,

burada, A; amsal matrisi, & isa qahq kamiyyatin vektorudur.

Empirik naticalor

Birinci addim olarag GARCH modeli vasitasilo sortli volatillik hesablanir.
Umumilikdo, dérd GARCH modeli qiymsotlondirilmisdir: GARCH(1,1),
GARCH(1,2), GARCH(2,1) vo GARCH(2,2). He¢ bir modeldo ARCH effekti
tapilmamisdir (Cadval 2) vo bu sobabdon Akaike Molumat Meyarina (Akaike
Information Criteria) asasen, GARCH (2,2) modelino iistiinliik verilir.

Cadval 2. ARCH testi Cadval 3. Modelin secmd meyar
Model ARCH Model AMM
GARCH(1,1) 0.962 GARCH(1,1) 13.747
GARCH(1,2) 0.477 GARCH(1,2) 13.739
GARCH(2,1) 0.966 GARCH(2,1) 13.772
GARCH(2.2) 0.985 GARCH(2,2) 13.513*

VAR Sifir forziyyasi: ARCH effekti yoxdur (ehtimal
giymatlori)

Modelin naticalori dayisonlalorin lagla verilmis parametrlorine hassasdirlar. Bu

sobobdon, optimal laqq soviyyssini miioyyan etmok figiin istifado olunan biitiin
testlor gostaricilorin birinci tortib laglarinin optimal odugunu gostarir (Cadval 4).

Cadval 4. VAR modelinda laglarin secilma meyarlar

Laq LR SPS AMM SM HK

0 - 0.001 1.110 1.237 1.156

1 117.690* 3.64e-05* -1.709* -1.202* -1.526*
2 11.576 4.06e-05 -1.610 -0.723 -1.290
3 3.523 5.78e-05 -1.278 -0.011 -0.820
4 3.457 8.31e-05 -0.956 0.691 -0.360
5 8.452 9.81e-05 -0.858 1.170 -0.125
6 7.863 0.000 -0.782 1.624 0.088

Qeyd: LR: sonradandoyismis LR test statistikas1, 5% soviyyosindos (sequential modified LR teststatistic)



SPS: Sonuncu prognoz sohvi (Final prediction error)

SM: Svarts molumat meyar1 (Schwarz information criterion)

HK: Hannan Kvin molumat meyar1 (Hannan-Quinn information criterion)

Burada saciyyovi kdklorin modullart birdon agagi oldugu ticiin qiymatlondirilmis

model sabitdir (Cadval 5).
Cadval 5. Saciyyavi ¢coxhadlinin koklari

Kokiin modulu

0.921
0.238
0.210

Bundan basqa, LM testi gostorir ki, qaliqlarda heg¢ bir seriyali korrelyasiya yoxdur
(Cadval 6) vo Portmantou testi (Portmanteau test) qalq avto-korrelyasiya agkar
etmir (Cadval 7).

Cadval 6. VAR qahq seriyah korrelyasiya LM Cadval 7. VAR Avto-korrelyasiya
test iiciin qahq Portmantou Testi

Lag Ehtimal .

1 0.587 '1‘aq Ehtima]

2 0.766

3 0.975 2 0.252

4 0.903 3 0.705

5 0.303 4 0.868

6 0.522 5 0.751

7 0.625 6 0.712

8 0.836 7 0.767

9 0.324 8 0.850

10 0.053 9 0.829

11 0.100 S g 0.709

12 0.257 ;g;zlsi Sifir forziyyssi: h laga kimi qalq avto-
: h laqda seriyah korrelyasiya yoxdur korrelyasiya yoxdur

Modelin spesifikasiyasinin diizgiin olmasinin tayin edilmosindan sonra,
miixtalif ekonometrik alstlor models totbig oluna bilor. Qrancer testi (Granger
Causality Test) faiz dorocasinin vo ehtiyatlarin doyismosi arasinda birtorofli
alagonin olmasim gostormisdir (Cadval 8). Bu onu giiman edir ki, faiz daracasinin
ke¢misdoki dayiskanliyi xarici ehtiyatlarin dayiskonliyini prognozlagsdirmaqda
komok eda bilor.

Cadval 8. VAR Qrancer Sabab-Tasir Testi

| Endogen doyison




R o r
Ekzogen R - 0.800 0.615
dayison o 0.937 - 0.555
r 0.780 0.001 -

Sifir farziyyasi: Qrancer sabob-tasiri yoxdur (ehtimal giymetlori)

NoOvboti  totbig olunan alot dispersiyanin  dekompozisiyasidir ~ (Variance
decomposition). Bu, ehtiyatlarin doyismasinds yalmiz faiz daracalorinin dayismo
payimin statistik baximdan shomiyyatli oldugunu gostarir (Codval 9).

Cadval 9. Dispersiyanin dekompozisiyasi, %

() - t statistikan1 gostarir

R-n dispersiyasnin dekompozisiyasi

Dovr SS. R o r
1 0.046150 100.0000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.062802 99.87355 0.026149 0.100302
(2.52284) (1.58077) (1.91402)
3 0.074038 99.87122 0.039710 0.089067
(3.52005) (2.43397) (2.29937)
4 0.082380 99.86639 0.048025 0.085580
(4.26613) (3.00495) (2.65743)
3) 0.088846 99.86426 0.053125 0.082618
(4.77167) (3.38607) (2.87703)
6 0.093984 99.86276 0.056510 0.080733
(5.13769) (3.66004) (3.03834)
7 0.098132 99.86174 0.058872 0.079392
(5.40771) (3.86110) (3.15330)
8 0.101519 99.86099 0.060593 0.078418
(5.61274) (4.01346) (3.24024)
9 0.104307 99.86043 0.061885 0.077685
(5.77106) (4.13075) (3.30645)
10 0.106615 99.86000 0.062879 0.077122
(5.89527) (4.22258) (3.35827)
o-n dispersiyasmn dekompozisiyasi
Dovr SS R o r
1 0.609422 0.192403 99.80760 0.000000
(3.35019) (3.35019) (0.00000)
2 0.698777 0.180926 78.84442 20.97466
(2.98667) (10.0039) (9.83643)
3 0.699721 0.198455 78.86817 20.93337
(3.00077) (10.1160) (9.95956)
4 0.699988 0.211358 78.81843 20.97021
(3.00926) (10.2386) (10.0842)
5 0.700029 0.221970 78.81016 20.96787
(3.02248) (10.2534) (10.0989)
6 0.700061 0.230874 78.80306 20.96606




(3.03337) (10.2627) (10.1071)

7 0.700087 0.238407 78.79712 20.96448
(3.04510) (10.2641) (10.1063)
8 0.700110 0.244794 78.79207 20.96313
(3.05586) (10.2644) (10.1047)
9 0.700129 0.250210 78.78779 20.96200
(3.06670) (10.2641) (10.1020)
10 0.700145 0.254805 78.78416 20.96103
(3.07687) (10.2637) (10.0995)
r-in dispersiyasmin dekompozisiyasi
Dovr SS R o r
1 0.193688 0.000839 5.644533 94.35463
(3.02426) (6.84341) (7.39960)
2 0.201641 0.004446 5.228761 94.76679
(2.95937) (6.67896) (7.22798)
3 0.201811 0.008176 5.233520 94.75830
(2.95541) (6.67407) (7.21898)
4 0.201831 0.011562 5.232539 94.75590
(2.95617) (6.69139) (7.23464)
5 0.201834 0.014470 5.232396 94.75313
(2.95851) (6.69394) (7.23640)
6 0.201837 0.016948 5.232264 94.75079
(2.96073) (6.69608) (7.23839)
7 0.201839 0.019052 5.232155 94.74879
(2.96303) (6.69629) (7.23867)
8 0.201841 0.020838 5.232062 94.74710
(2.96519) (6.69631) (7.23894)
9 0.201842 0.022353 5.231984 94.74566
(2.96728) (6.69594) (7.23890)
10 0.201844 0.023638 5.231918 94.74444
(2.96926) (6.69559) (7.23895)

Coleski (Cholesky) gobili: R o r
SS (standart sohv): Monte Karlo (1000 tokrar)

Hesablamalar gostorir Ki, doyigonlorin 6z soklarina impuls reaksiyalari
(impulse responses) statistik cohotdon shamiyyatlidir vo ehtiyatlarin variasiyasi
(doyismoasi) faiz dorocasinin goklarina shomiyystli reaksiya verir. Ehtiyatlarin
variasiyasi faiz dorocosinin miisbot sokuna pozitiv reaksiya verir. Sokun tasiri ilk
iki ayda artir va sonraki bir ay arzinds yox olur (Qrafik 1).

Bebliklo, daxili faiz doracasinin doyismosi ehtiyatlarin variasiyasina tosir
edir. Daxili faiz doracasinin artirtlmasinda moagsad amanotcilori milli valyutada
ifado olunmus istiqrazlarin ahnmasina colb etmokdir. ©gor amanatgilor daxili
istigrazlarin alinmasinda qorarhdilarsa, onlar homin istiqrazlari almaq tigiin xarici
valyutam satir vo avazindo milli valyuta oldo edirlor. Naticads, Xarici valyuta



chtiyatlar1 artir. Lakin, tocriibbo gostorir ki, bu he¢ do hor zaman bas vermir.
Bohran dovrlorindo xarici valyutaya tolob ohomiyyatli arta da bilor. Naticads,

daxili faiz doracosinin artmasi ehtiyatlarin variasiyasini artinr (Salman vo  Salih,
1999).

Qrafik 1. Soklara reaksiyalar

Ehtiyatlarin Oz sokuna cavab Ehtiyatlarin Ehtiyat deyisikyinin sokuna cavab Ehtiyatiarin Faiz derecenin sokuna cavab

Ehtiyat deyisikiyin Ehtiyatin sokuna cavab Ehtiyat deyisikiyin Oz sokuna cavab Ehtiyat deyisikiyin Faiz derecesinin sokuna cavab

55555555555555555555555555555555

Coleski soku bir standart yayinmaya borabordir (standard deviation) + 2 standart
sohv

Tadqiq olunan dovrds ehtiyatlarin optimal saviyyasini miioyyan etmak tigiin
modelin simulyasiyalart aparihir. Simulyasiyalar gostorir ki, 2008-ci ilin
avvalindon 2009-cu ilin avvalinadok Morkozi Bankin faktiki valyuta ehtiyatlart
optimal saviyyani 500 milyon ABS dollarina-dok iistolomisdir. Qlobal bdhranin
pik dovriinii nazora almasaq, 2010-cu ilin sentyabr ayindan baslayaraq faktiki
ehtiyatlar optimal saviyyani yenidon iistolomays baslamisdir (200 milyon ABS
dollarina-dak).

Naticalar

Xarici valyuta ehtiyatlar ii¢ yolla formalasir: miisbat ticarat balansi, xarici
investisiyalar vo xarici kreditlor. Azorbaycan iigiin xarici valyuta ehtiyatlarinin
asas Mmonboyi miisbot ticarot balansidir. Bu balans hesabina yaradilmig boyiik
hocmli valyuta ehtiyatlar1 qlobal boéhramin tasirlorinin neytrallasdirilmasinda
ohamiyyatli rol oynamigdir. Xarici borcdan valyuta ehtiyatlarinin monboayi kimi
istifado edilmasina tacriibado nadir hallarda rast gelinir. Masalon, makroiqtisadi
sabitlikdo tohliiko yarandigda vo xarici valyuta ehtiyatlar1 azaldigda xarici
borclanmadan istifado edilir. Belo hallar adoton qlobal béhran zamani basg verir.
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Bu mogalods giymatlondirilon model Azorbaycanda rosmi valyuta
chtiyatlarinin optimal soviyyessinin dyronmasinds sadoco birinci addimdir va
todqgiqat davam etdirilmalidir. Digar nazari yanasmalardan, homginin modellosmoa
tisullarindan, mosalon, VAR metodologiyasinin oavozine avto-reqressiya paylanmis
laq isulundan (Auto Regressive Distributed Lagged Model) istifado etmok olar.
Bundan basqa, ehtiyatlarin variasiyasi GARCH modelindon olavoe EGARCH
modeli asasindada hesablana bilor.
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