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Manatin nominal tarazliq mazannasi va ortamiiddatli dovrda mazanna stabilliyinin
ssenari analizi

Xiilasa
Maqalada iqtisadi fundamentallar asasinda élkalararasi reqressiya modelindan istifada
olunmagla manatin uzunmiiddatli nominal tarazliq mazannasi hesablanmig, homginin
Azorbaycan  valyuta  bazarmin  formalasmasina  taSir  edan  2sas  kanallar
miidyyanlasdirilorak, mazonnanin prognoz modeli qurulmus va ortamiiddatli dévr iizra
simulyasiyalar aparimisdir.
Agar sézlar: tarazliq mazonna, mazonna stabilliyi, ssenari analizi

Giris

Son iki ildo global vo 6lko saviyyssinds bas veran iqgtisadi proseslor 6lkonin milli
valyutasinin dayaniqliginin makromaliyya stabilliyinin tomin olunmasi baximindan hansi
doaracada shamiyyatli oldugunu bir daha tosdiq etmisdir. Qlobal amtos bazarlarinda neft
giymatlarinin kaskin enmasi vo ABS dollariin bahalagma trendi bir sira inkisaf etmis vo
etmokds olan 6lkalorin milli valyutalarinin ucuzlagmasi ilo naticalonmisdir. Daha kaskin
ucuzlagma, ixracinda neft sektorunun payinin boyiik oldugu dlkalords bas vermisdir. Belo
siiratli ucuzlagsma iqtisadi artim tempinin neqativ zolaga ke¢mosi, idxal inflyasiyanin
kaskin sigrayisi, naticada real golirlorin azalmasi, fiskal dayaniqligin zaiflomasi, maliyys-
bank sektorunda zororlorin vo iflaslarin artmasi kimi makroiqtisadi vo maliyys geyri-
stabilliyi ilo misaiyat olunmusdur. 2015-ci ilin ovvalindon etibaron Azorbaycan
igtisadiyyatinda da ixrac golirlori azalmig, valyuta bazarina tozyiq koskin artmig vo
noticodo manatin moazonnasi iki morholodo 100%-0 yaxin ucuzlagdirilaraq sabit (fiks)
mozonna rejimindon imtina edilmis vo tonzimlonan-iizon rejimo kegilmisdir. Miisahido
olunan neqgativ iqtisadi proseslor mozonnonin tarazliq saviyyssi vo onun stabilliyi
masalalorini son iki ilin an aktual miizakiro mévzusuna g¢evirmisdir. Manatin 6z tarazliq
saviyyasindon hansi uzaqligda olmasi (moazonno gopi) Vo ortamiiddotli dovrde hansi
trayektoriya ilo horokot edocayi suallarinin cavabi 6lkads makro-maliyys stabilliyinin
tomin olunmasi istiqgamatindo atilacaq addimlarin miiayyonlogdirilmasinds an vacib
orientirlordondir. Iqtisadi monbolorde tarazliq mozonnonin giymeatlondirilmasine ¢gox
miixtalif yanasmalar mévcuddur ki, homin yanasmalar shats etdiyi dovra gora qisa, orta vo
uzunmiiddatli  tarazliq Olgmolori  kimi  qruplasdirtlir.  Qisamiiddetli  tarazligin
giymotlondirilmasindo monetar modellor, davranis tarazliq moazonna modellori (BEER),
ortamiiddotli tarazliq qiymotlondirmalorinds fundamental tarazliq moazonnasi (FEER) va
arzuolunan tarazliq mozonnasi (DEER) kimi modellordon, uzunmiiddoatli tarazliq
giymatlondirmolorinds daimi tarazliqg moazonnasi (PEER) va tobii real moazonna (NATREX)
modellarindan istifads edilir. [1, 2, 3] Biitiin bu yanagsmalarda real effektiv mozonnanin
tarazliq saviyyasi axtarilmaqdadir.

Mogalodo makroiqtisadi fundamentallar osasinda, dlkolorarasi reqressiya modelindon
istifado edilmoklo manatin nominal mozonnasinin tarazliq saviyyasi Vo mozonna gopi
giymotlondirilmigdir. Nominal tarazliq mozonnonin giymatlondirilmasi iizon moazonna
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rejimino keciddon sonra manatin mazonnasinin hansi istigamoatdo Vo hansi siiratlo
doyisocayini miiayyanlosdira bilmok {igiin xiisusi 6nom dasiyir. Eyni zamanda o6lkado
manatin nominal mazonnasinin formalasma xiisusiyyatlori nozors alinmagla prognoz
modeli qurulmus vo homin model asasinda, miixtalif ssenarilor tizro ortamiiddstli dovrda
mozonno stabilliyi giymatlondirilmisdir.
Manatin nominal mazannasinin formalasma xiisusiyyatlari
Azorbaycan manatinin mazannasi valyuta bazarinda toklif vo tolobi formalasdiran bir
sira makro vo mikroiqtisadi faktorlar, o ciimlodon iqtisadi siyasat gorarlari, gozlontilor vo
psixoloji amillordon tasirlonmokdadir. Bagsqa ifads ilo desok, manatin xarici valyutalara
gora mozonnasi boalli dovr arzinds Slkadon ¢ixan vo 6lkays daxil olan xarici valyutalarin
hocminds, eyni zamanda olko daxilindo yigimlarin valyuta strukturunda bas veran
doyisikliklor osasinda formalasir. Oz ndvbasinda totbiq olunan mozonna rejimi, valyuta
bazarina intervensiyalarin hocmi, monetar vo fiskal siyasot Qorarlari, xarici iqtisadi
foaliyyatin tonzimlonmoasi yoniindoki gorarlar vo bu gabil digor igtisadi siyasot davranislari,
homginin formalasan gozlontilor va psixoloji amillor ham tadiys balansi, ham do y1gimlarin
valyuta strukturu ilo qarsiligh tosir-oks tesir olagesindadir. Sonraki qiymatlondirmalor
baximindan, gqeyd olunanlari nazars alaraq, manatin mazonnasina tasir edon amillori xarici
valyutaya tolob-toklif kanallari vo tolob-toklifo tosir edon iqtisadi siyasot vo gozlonti
kanallar1 kimi sistemlosdirmoklos tahlil etmok magsadouygundur.

» Xarici valyutaya talob-toklifin asas kanallari:

» Cari amaliyyatlar hesabi iizro valyutaya talob (vo ya toklif) — bolli dovr arzindo
mallarin vo xidmatlorin idxali (vo ya ixract), homginin ilkin golirlor (6lko Xaricina
omok haqqu, divident, faiz, renta vo digar bu gobil 6danislor) vo tokrar galirlar (6lko
xaricina gondarilon pul baratlari, yardimlar, grantlar vo digar bu gobil 6donislar)
kanallar1 ilo 6lkodon ¢ixan (vo ya olkays daxil olan) xarici valyutanin hacmi ilo
miiayyan olunur;

= Maliyya (vo kapital) harakati hesabi iizra xarici valyutaya talab (va ya taklif) — balli
dovr arzinds 6lkadan xarica yonaldilon (va ya 6lkoays daxil olan) investisiya (birbasa
va portfel investisiyalari) axinlari, mévcud maliyys ohdsliklori tizro 6donislor, kredit
Vo depozitlor, hamginin nagd xarici valyutanin hacmi ilo miiayyan olunur;

» Yigimlarin valyuta strukturundaki doayisikliklo bagl talob (vo ya toklif) - igtisadi
subyektlorin — maliyya va geyri-maliyys toskilatlari, eyni zamanda ev toSariifatlarinin
— manatda (vo ya xarici valyutada) olan movcud yigimlarinin (depozit vo
amanatlarin, hamginin sarbast nagd pul vasaitlorinin) xarici valyutaya (vo ya manata)
konvertasiyast iizro yaranan valyuta ehtiyacini (v ya toklifini) ifado edir.

» Valyuta bazarinda talob-toklifa tosir edon asas igtisadi siyasat kanallari:

Monetar siyasat — 6lkods totbiq edilon valyuta rejimi vo ona uygun olaraq Moarkoazi

Bankin valyuta bazarina intervensiyasi (xarici valyutanin alig-satisi), manatla pul

toklifinin hacmi va siyaset faiz daracalori kimi alstlor daxili valyuta bazarinda talab-

toklif balansina shomiyyatli tasir edir;

» Fiskal siyasat — icmal biidcanin icrasi ¢argivasinda Dovlat Neft Fondundan biidcoya
transfertlor vo Fondun 6lkadaxilinds xarclonan digar vasaitlorinin hacmi, homginin
neft-qaz sektorunda foaliyyst gostoron sirkotlorin vergi Odonislori daxili valyuta
bazarinda toklifin formalasmasinin baslica kanallaridir. Eyni zamanda qeyri-neft
macmu talobin lokomotivi olan biidca Xarclorinin hacmindaki dayismolor do idxal
tolobino tasir etmoklo, dolay1 olaraq valyuta bazarinda tolob-toklif balansina
ohomiyyatli tosir gostorir: Xarclorin siiratli artimi idxali artirmaqla valyutaya tolobi
artirr vo ya aksing;
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= Xarici igtisadi faaliyyatin tanzimlanmasi — xarici ticarat vo maliyya harakatins totbiq
edilon mohdudiyyatlor (vo ya aksina liberallagdirma) do valyuta bazarina tasir edan
baslica iqgtisadi siyasot alotlori sirasindadir. Ixrac sortlorinin asanlasdirilmasi (sorf
olunan zaman va Xarclorin azaldilmasi), idxala mohdudiyyatlorin (bazi mohsullar
izro riisumlarin artirilmasi vo S.) totbiqi, xarici valyutanin 6lkodon ¢ixarilmasinin
mohdudlasdirilmasi (hacm mohdudiyyatlori, “vergi” totbigi vo s.) kimi siyasat
tadbirlori qisa vo ortamiiddatli dovrds daxili valyuta bazarinda talob-toklif balansinda
ikinciya doastak olur.

» Gozlonti (vo psixoloji) kanali — Xarici vo daxili igtisadi proseslor, o ciimlodan
prognozlar igtisadi subyektlordo mozonna ila bagl miioyyan gozlontilor formalasdirir
ki, bu gozlontilor homin subyektlorin bazar davraniglarina tosir etmoklo valyuta
bazarinda tolob-toklif nisbotinds 6z oksini tapir.

Metodologiya

Nominal mazannanin tarazlig saviyyasinin giymatlondirma metodologiyasi

Nominal mozonnanin tarazliq saviyyasinin giymotlondirilmasi magsadilo igtisadi
fundamentallardan istifado olunmaqla 42 inkisaf etmis vo etmokds olan 6lko {izro
Olkoloraras1 reqressiya modeli qurulmusdur. Qiymatlondirmalords 6lkalor arasindaki
mohsuldarliq forgini ifade etmok ii¢iin adambast UDM, qiymaot forglorini ifado etmak iigiin
aliciliq gabiliyyati amsali, faiz forglorini ifade etmok ti¢iin miitogokkil pul bazarinda faiz
doracalori (bels bazarin mévcud olmadigr 6lkalords depozit faiz doracalari), xarici balansin
voziyyatini ifade etmok iiciin cari hesab kosrinin UDM-o nisbati, fiskal siyasatin tosirlorini
miioyyonlosdirmak iigiin mocmu dévlet xarclorinin UDM-o nisbati, iqgtisadi tsikli ifado
etmok iiciin issizlik gostoricisindon istifado edilmisdir. Umumilikdo giymatlondirmado
istifads edilon modelin qurulusu asagidaki kimidir:

NER = Sy + S1*GDP 7€ + B,*PD + B3*IRD + B4*CAB +B5*GE + fe*U + u; (1)

Burada, NER — 4ABS dollarinin milli valyuta il ifada olunan mazannasi;

GDPP® — adambasi UDM; PD — élkalorarast qiymat farqlori; IRD — élkolorarast faiz
forqi; CAB — cari hesab balansi (UDM-0a %-15); GE - macmu doviat Xarclori (UDM-da %-
12); U — issizlik (%); u— “bayaz kiiy” elementidir.

Hesablanan reqressiya modelinin qaliglar1 6lkalor {izro mozonna gopini ifado edacok
Vo har 6lko tiglin hesablanmis qop osasinda milli valyutanin nominal tarazliq mazonnasi
hesablanacaqdir. Qiymoatlondirmalords istifado edilon malumatlar 2016-c1 ilin avvaling
olan vaziyyati oks etdirir. Gostoricilor Beynolxalq Valyuta Fondunun “World Economic
Outlook™ va “International Financial Statsitics” malumat bazalarindan alds edilmisdir.

Prognoz (ssenari) modelinin metodologiyasi

Azorbaycan valyuta bazarinin formalagma xiisusiyyatlorini nazors alarag, mozonns
stabilliyinin ortamiiddatli dovr iizro ssenari analizini hoyata kegirmok magsadilo
coxfaktorlu reqressiya modelindon istifado edilmisdir. Qiymatlondirmads istifado edilon
molumat bazasi 2007 I riib-2016 II riib (3 riib) dovriinii ohato edir. 21 dekabr 2015-ci ilo
goadar fiks (tashbit olunan) mazonns rejiminin totbigi sobabi ilo geyd olunan tarixo gador
manatin mazannasi talab va toklif kanallari ilo 6tiiriilon soklarin ¢ox kigik hissasini 6ziinda
oks etdirmis, soklarin osas hissosi iso Azorbaycan Morkozi Bankinin (AMB)
intervensiyalar1 ilo absorbsiya edilmisdir. Yeni moazonna rejiminin — tonzimlonan-iizon
rejimin totbiqi ilo vaziyyat oksino doyismis, AMB-nin bazara intervensiyalari azaldilmis vo
miidaxilo mexanizmlorinds doyisikliklor edilmis, naticodo soklarin asas hissasi manatin
mozonnasinds (ucuzlasma yoniinds) 6z oksini tapmigdir. Bu sababdon giymatlondirmalarda
birbaga manatin nominal mazannasindoan istifado etmok miimkiin deyil vo ya tamamilo
yanlig naticalar vers bilor.
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Qeyd olunanlar1 nazars alarag, giymatlondirmalars daxil edilon biitiin dovr tizra daxili
valyuta bazarindaki voziyyati oks etdirmok {iciin manatin mozannosindan deyil, valyuta
bazarina tozyiq indeksindon (EMPI) istifado edilmisdir. Valyuta bazarma tozyiglorin
o6l¢tilmasinds miixtalif indekslordan istifado olunmaqdadir. [4, 5, 6] Burada Eichengreen vo
digarlor (1994) torofindon toklif edilon EMPi-don istifads olunmus, ancaq indeksin iigiincii
doyigoni olan faiz doracolorindoki  doyismolor, Azorbaycan maliyys bazarinin
xtisusiyyatlori nozors alinaraq, hesablamalardan konarda saxlanmisdir. Hesablamalarda
istifado  olunan indeks Oziindo mozonno doyisikliklori ilo yanasi Moarkozi Bankin
rezervlorindoki doyisikliklori do oks etdirir vo tmumilikdo daxili valyuta bazarina
tozyiqglori olgiir. ((3) baraboarliyi) Mazonna stabilliyinin ssenari analizi tiglin qurulmus
modelin imumi formas1 asagidaki kimidir:

EMPI; = Bo + 1* [A Ln(CS; “*®)- A Ln(CD, “*®)] + po* FAB, ™ +
+ B3* A Ln(MB/Res); + 4* [LN(CS¢.1 ©) - LN(CBy1 ©)] + Bs* A Ln(OP) + uy  (2)
EMPI = ALn(AZN/USD) - ALn(Res) (3)
Burada, EMPI; — Valyuta Bazarina Tazyiq Indeksi;
CS, “*® — Cari amaliyyatlar hesabu iizra valyuta toklifi;
CD; “*® - Cari amaliyyatlar hesabu iizra valyutaya talab;
FAB; " — Maliyya harakati hesabi iizra xalis valyuta taklifi (qeyri-neft sektoru iizra);
MB/Res; — Manatla pul bazasinin AMB-nin rezervlarina nisbati;
CSi1 ¢ — Miibadilo mantaqalari tarafindan nagd xarici valyuta satisinin bir riibliik gecikmoali
giymati;
CBy1 © - Miibadilo mantaqalari tarafindon nagd xarici valyuta alisinin bir riibliik gecikmoali
giymati;
OP: — Diinya bazarinda neftin orta riibliik giymati;
Ui — “bayaz kiiy” elementi;
Ln(AZN/USD) — manatin ABS dollarina nazaran rasmi mazannasi;
Ln(Res) — AMB-nin rezervlori;
Ln — natural logarifma operatoru;
A - birinci farg operatorudur.

Qiymatlondirmalords istifado edilon molumatlar (neft qiymoti xaric) Azarbaycan
Morkazi Bankinin “Statistik biilleten”lorindon, neft giymoti iso Beynolxalq Valyuta
Fondunun “IMF Primary Commodity Prices” bazasindan alds edilmisdir.

Ssenari sartlori

(2) modeli tizra giymatlondirmoalordon sonra 2016 III riib-2017 IV riib dovrii (n6vbati 6
riib) liclin 3 ssenari asasinda miimkiin voziyyotlori oks etdiron simulyasiyalar aparilmigdir.
Ssenarilor tizro sortlor iki yera ayrilmigdir: doyismoaz, yoni biitiin ssenarilor {igiin kegorli
olan sortlor vo doyisan, yoni har ssenari ii¢iin ayri. Ssenari sortlori Cadval 1.-do togdim
edilmisdir.

31

Cadval 1.
Mazannanin prognoz ssenarilarinin sartlari
Ssenarilarin dayison sartlari
Qeyri-neft
Ssenarilarin . Cari sektorunun
. Cari . . Nagd
Ssenarilor dayismaz smelivvatlar amoliyyatlar maliyys xargici
(baza) yya hesabu iizra harakati
sortlori hesab iizra arici hesabi iizro Pul bazasi valyuta
xarici L satis1
valyuta xarici
valyutaya talab toklifi valyutaya (ahisr)
xalis talab
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Bu ilkin 2017-ciil
sartloro 2016-c1 ildo orzindo AMB
gora: qgeyri-neft pul bazasmin
sektoru lizro 2016-c1 ildoki Banklar
1.2017-ci 2016-cril maliyys saviyyasini torofindan
ildo tam tizon tizro Xarici harakoti (orta nagd
mazannays 2016-c1 il iizro valyuta toklifi hesabinin gostoricisini) xarici
kegidlo bagh - (Doviat Neft kasri 4 mird. =10% valyuta
xarici valyutaya
hazirlqlarla tolob 2015-ci ilo Fondu ABS dollari, daraltmagla satist b_aza
Ssenari A alagodar o 1504 Xarclari 2017-ci ildo 6.4 mlrd. ssenaridok
(Optimist Azorbaycan ggﬁrar} id % xaric) 2015-ci iso 2 mlrd. manat indan 10%
ssenari) Morkazi “errdaise ilo nozaron ABS dollar soviyyasinda azdur.
2016-c1ilo o L . <
Bankinin hozaran 10% 15% az_a_hr, toskil edl.r.' sabit saxlayr. Nagd
(AMB) daxili azalir 2017-ci ilda (2016-c1 ilin (Bu, mazanna valyuta
valyuta ’ iso 2016-c1 ilo II riibiinda stabilliyino alist iso
bazarna xalis noazaron 5% miisahido pozitiv tasir baza
miidaxilosini artir. olunan etsa do, ssenaridok
n sifira vaziyyatin igtisadi i godordir.
borabar davami aktivliya
olacag: hesab olaraq) monfi tasir
edilir. AMB- eda bilor.)
nin valyuta 2016-c1 il tizro 2016-cr il 2016-c1 ildo AMB-nin PO17-ci ildo
ehtiyatlarinin xarici valyutaya lizra Xarici qgeyri-neft yeni pul banklar
hacmi 4 tolob 2015-ci ilo valyuta toklifi sektoru tizro siyasoti torofindon
mlrd. ABS nozoron 13.2%, (Dévlat Neft maliyyo gargivasindo nagd
dollari 2017-ci ilds iso Fondu horakoti pul bazast xarici
sorhaddinda 2016-c1 ilo xarclari hesabinin araliq hodof valyuta
saxlantlir. nozoron 2.1% xaric) 2015-ci kosri 6.1 kimi satis1 orta
azalir. (Riiblor ilo nozoran mlrd. ABS secildiyindan riibliik 740
2. Daxili tizra talabin 15%, 2017-ci dollar1 (2016- 2017-ciildo min. ABS
valyuta awalki ildaki ilds iso 2016- ct ilin birinci giymot dollar
bazarinda maovsiimi ctilo nazaron yarisinin stabilliyinin (2016-cz
toklifin osas strukturu nazara 2.4% azalir. gostaricising tomin ilda
kanali olan alimmagla 4 (Riiblor iizra uygun olunmast, miisahida
3 2 Dovlot Neft riibliik harakatli toklifin hesablanmisd homginin olunan
Fondunun orta asasinda awvalki ildaki ir), 2017-ci valyuta meyillara
(DNF) hesablanmigdir.) movstimi ildoiso 5 bazarina uygun
xarclori strukturu mird. ABS tozyiqgin olaraq),
2017-ci ilda Nazora dollar1 (riiblar azaldilmasi alis1 iso
Ssenari B 3.8 mird. alinmagla 4 tizra barabar moqsadils pul orta riiblilk
Baza ssenari) ABS dollari riibliik paylanmagla) bazasi 588 min.
toskil edir. harakatli orta toskil edir. artirilmayaraq ABS
(2017-ci il asasinda (2010-2014- togribon dollari
tizro icmal hesablanmugd cii illarin orta 2016-c1 ilin toskil edir
biidco i) gostaricising - orta (2016-c1
layihasindo 5.5 mird. ABS gostaricisi ilin 11, 11
cari mazonno dollari — saviyyasinda riibiindan
ilo 6.95 mird. yaxin) -7.2mird. etibaran
manat manat formalasa
nozordos saviyyasinda n
tutulmusdur.) — saxlanilir. meyillarin
davami
3.2017-ci kimi 2
ildo neftin riibliik
diinya bazar harakatli
giymati orta
BVF-nin asasinda
prognozlarin hesablanm
a uygun 15dir.)
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ABS 2017-ci il
dollari/barrel orzindo AMB Binkli.r d
civarinda 2016-c1 il 2016-c1 ildo pul bazasini are d'” on
doyisir. tizro Xxarici qgeyri-neft 2016-c1 ildoki QZﬁci
2016-c1 il tizro valyuta toklifi sektoru lizro saviyyoasina valvuta
xarici valyutaya (Dovliat Neft maliyys (orta Satl);l baza
Ssenari C tolob 2015-ci ilo Fondu _ harakoti gostaricising) ssenaridok
(Pessimist nazaran 15% ) Xar{:larl ) hesa_blmn nozaran indan 10%
ssenari) azalir, 2017-ci xaric) 2015-ci kasri 6 mird. tadrican coxdur
ildo iso 2016-c1 ilo nozoron ABS dollart, ~15% Nasd ’
ilo nozoron 5% 15%, 2017-ci 2017-ci ilds artirmaqla valguta
artir. ildo iso 2016- is 5 mird. illik orta R
c1ilo nazoron ABS dollar1 hesabla 8 baia
10% azalir. toskil edir. mlr_d. ma_nat ssenaridok
Savilyyasino i gadordir.
catdurr.

Moanba va cadval: Miuallif torafindon tortib edilmisdir.

Nominal tarazhiq mazannanin giymatlandirilmasi iizra naticalor
(1) modelinin borabarliys daxil edilon igtisadi fundamentallarin miixtolif kombinasiyalari
tizra giymatlondirma naticalorins asason 1.8. kombinasiyasi tizra giymatlondirma keyfiyyot
parametrlarina gora digorlarindon istiindiir. Bu kombinasiya tizra qurulmus model, biitiin
omsallart 0.01-0.1 saviyyasindo statistik shomiyyatli (sabit hadds xaric), hamginin Akaike
informasiya kriteriyasinin an kigik vo determinasiya amsalinin an boyiik oldugu modeldir.

(Cadval 1.)
Cadval 2.
Nominal tarazliq mazonna modeli iizra giymatlondirma naticalari
Sarbast .
doyisonlor Nominal mazanna
1.1 1.2 1.3 1.4 15 1.6 1.7 1.8
Adambasi UDM -0.607 -0.679 -0.666 -0.593 - - - -
Ehtimal 0.156 0.101 0.102 0.141 - - - -
Adambag1i UDM
(AOP ssaslh) - - - - -0.472 -0.503 -0.442 -0.498
Ehtimal - - - - 0.062 0.029 0.041 0.019
Qiymot forqi 3.255 3.467 3.555 2.646 - - - -
Ehtimal 0.229 0.195 0.177 0.318 - - - -
Faiz forqi -0.038 -0.045 - - -0.093 -0.098 - -
Ehtimal 0.759 0.710 - - 0.432 0.401 - -
Cari omoliyyatlar
balansi (% 0.136 0.128 0.132 0.140 0.140 0.138 0.145 0.164
UDM)
Ehtimal 0.061 0.071 0.054 0.040 0.039 0.038 0.027 0.012
Macmu dovlat
xarclari (% - - - 0.057 - - - 0.069
UDM)
Ehtimal - - - 0.148 - - - 0.059
Issizlik (%) 0.046 - - - 0.020 - - -
Ehtimal 0.486 - - - 0.757 - - -
Fiktiv doyison
(Avrozona -3.060 -2.920 -2.808 -3.136 -2.917 -2.854 -2.599 -3.066
6lkalori)
Ehtimal 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
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C 2504 |2940 |2.728 |0.928 5.054 5333 |4.870 2.392
Ehtimal 0.066 0.016 [0.010 [0.557 0.000  [0.000 ]0.000 0.119

R2 0374 [0366 [0.363 [0.400 0.399 [0.397 0.385 0.443

F stat. 3.490 [4.148 [5.272 4791 4777 6.095 7.945 7.347

Ehtimal 0.008 0.004  {0.002 0.002 0.002  |0.001 0.000 0.000

Akaike

informasiya 4334  |4300 |4.257 4245 | 4246  [4201  |4.173 4123

Kriteriyasi

Schwarz

Informasiya 4.624 4.549 4.463 4.493 4.495 4.408 4.339 4.330

Kriteriyasi

gztr_b'”'watson 2184 |2141 [2096 |1982 2249 |2231 |2100 |1.976

Miisahido sayi 42 42 42 42 42 42 42 42

dovrii (il) | 2015 [2015 [2015 | 2015 [ 2015 [ 2015 [ 2015 | 2015 |

Monba: Miiallif hesablamalar1 asasinda tortib edilmisdir.

1.8. kombinasiyasi iizro giymotlondirma naticalorino goéro modelo daxil edilon sorbast
dayisonlar 6lkalorarast nominal mazoanns forglarinin 44%-ni izah edir. Bu noticalora gora
igtisadiyyatin mohsuldarligi artdigca nominal moazonno mdhkomlonir: AQP osasinda
hesablanmis adambas1 UDM-doki 10000 beynolxalq dollar artim milli valyutanin 0.5 vahid
mohkamlonmoasi ilo miisaiyat olunur. Oz névbesinda cari amaliyyatlar balansinin UDM-2
nisbatinin har bir faiz bondi yiiksolmasi milli valyutanin 0.16 vahid ucuzlagmasi soklindo
Oziinli gostorir. Nozori cohotdon cari balansin artmasi (profisitin artmasi vo ya Kkasrin
ki¢ilmasi) milli valyutanin méhkomlanmasi ilo miisaiyat olunmalidir. Buradan alds olunan
noticoni daha ¢ox ucuzlasan mazonnonin oks tosiri, ixraci stimullagsdirmasi kimi izah etmok
olar.

Fiskal siyasotin nominal mozannoya tosiri nozari gozlantilorlo uygunluq toskil edir.
Olkoalor {izro biidco Xorclorinin artimi milli valyutanin ucuzlasmasina sobab olur: biidco
xarclorinin UDM-o nishatinin hor bir faiz bondi artmasi milli valyutalarin 0.07 vahid
ucuzlagmasi ilo miisaiyat olunur. Igtisadi fundamentallar gisminda giymotlondirmaloro
daxil edilmis faiz forgi vo issizlik soviyyasi gostoricilori isa statistik ohomiyyatli deyil.
Qiymot forqi ayriliqda statistik shomiyyatli olmasa da, adambasi UDM-in AQP osasinda
hesablanmis olan variantinda nozoro alindigi vo qeyd olunan gdstorici biitlin
kombinasiyalarda statistik shamiyyatli oldugundan, giymat forginin do dolay1 olaraq
nominal tarazliq mozonnasino shomiyyatli tosir etdiyini sdylomok olar. (1) modelinin
reqressiya qaligi 6lkalor tizra mozonnonin tarazliq saviyyasindon konarlagsmani (mazanno
gopi) vo hamin konarlagsmalarin faktiki mazonna ilo Comi nominal tarazliq mazannasini
ifado edir. Azorbaycan manati iiglin 1.1-1.8. kombinasiyalar1 {izro hesablanmis nominal
tarazliq moazonnoalori Diagram 1.-do toqdim edilmisdir.

© AMEA Iqtisadiyyat Institutu
© www.economics.com.az




,)‘)\ AMEA-nn Xaboarlori. Igtisadiyyat seriyasi 2016 (iyul-avqust)

(/ Iqtisadi nazoriyya. Umumi igtisadiyyat

(1) modelinin miixtalif kombinasiyalari iizra manatin nominal
tarazliq mazonnasi

Diaqram 1.

4,5
4 -
3,5
3 (31 3,2
2,5 -
2 4

3,4

3,7

3,4

3,5

4,0

®

1,5
11 1,2

1,3

1,4

15

1,6

1,7

1,8

(1) modeli iizro miixatalif kombinasiyalar (Cadval 1.-5 uygun)

Monba: Miiallif hesablamalar1 asasinda tortib edilmisdir

(1) modeli asasinda hesablamalara gors iqtisadiyyatin moahsuldarliq Saviyyasi, mévcud
giymot saviyyasi, cari hesab balansi vo dovlat Xarclorinin 6l¢iisiinii nazors aldigda, 2015-ci
ildo Azarbaycan manatinin nominal mazonnasinin uzunmiiddatli tarazliq saviyyasi tagriban
3.1-4.2 manat/ABS dollar1 araliginda doyismisdir. Kombinasiyalarin avvalds geyd olunan
statistik keyfiyyat forglorini nazars aldigda nominal tarazliq mazonnanin 4.2 manat/ABS
dollar1 giymatina daha yaxin oldugunu sdylomak miimkiindiir.

Prognoz modeli va ssenari analizinin naticalari

(2) modeli tizro giymotlondirmo naticalori istifadoys tam yararlidir. Modelin statistik
keyfiyyot parametrlori gonastboxsdir: sarbast doyisonlorin amsallar1 0.01-0.1, homginin
determinasiya omsali da 0.01 soviyyasindoa statistik ohomiyyatlidir, eyni zamanda DW
statistikasinin 2-o barabar olmasi galiglar arasinda avtokorrelyasiyanin olmadigint demoaya

2sas Verir.
Cadval 3.
(1) modeli iizra giymatlondirma naticalari
Sarbast dayiganlor omsallar Std. Xota t-Statistika Ehtimal.
CAB

CABg]A Ln(CS, =7)- A Ln(CDy -0.1485 0.0552 -2.6925 0.0115
FAB, ™ -0.0001 0.0000 -3.9564 0.0004

A Ln(MB/Res), 0.4827 0.140748 3.4298 0.0018
[LN(CSe1 ©) - LN(CBys 9] 0.0622 0.035721 1.7425 0.0917

A Ln(OPy) -0.2123 0.079436 -2.6730 0.0120
Fiktiv doyison 0.2215 0.047570 4.6571 0.0001

C -0.1985 0.043529 -4.5611 0.0001
R? 0.8855 Asili doyisonin orta giymati -0.0055
Dogiglosdirilmis R? 0.8626 Asili dayisonin std. kan. 0.1957
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? mazanna stabilliyinin ssenari analizi. sah. 28-38
Reressgi‘;lslfl standart 0.0725 Akaike informasiya kriteriyast -2.2409
Qaliglarin kvadratlar1 comi 0.1578 Schwarz kriteriyasi -1.9361
Log miimkiinliik 48.4560 Hannan-Quinn kriteriyasi. -2.1334
F-statistika 38.6761 Durbin-Watson statistikasi 2.0497
Ehtimal (F-statistika) 0.0000

Monba: Miisllif hesablamalar1 osasinda Eviews 7.2 programindan ¢ixaris.

Qiymatlondirmalara gora models daxil edilon sarbast doyisonlorin variasiyasi valyuta
bazarina tozyiqlorin 90%-o yaximini izah edir ki, geyd olunan amsalin 1-5 yaxin qiymot
almasi prognoz ssenarilorinin hazirlanmasi baximindan xiisusilo shomiyyatlidir. Sarbast
doayigonlorin amsallarinin isarasi nazori gozlontilorlo tam uygunluq teskil edir: xarici
valyutanin toklif kanallari iizro artimi valyuta bazarma tozyiglorin azalmasi (manatin
bahalasmasi vo ya rezervlorin artmasi kimi oks olunur), talob kanallar tizrs artim iss aksino
tozyiqin artmasi ilo, 6z novbasindo manatla pul bazasimnin artmasi (rezervlor doyismoz
qalacagi vo ya daha asagi siirotlo artacagi halda) valyuta bazarna tozyiqin artmasi ilo
naticalonir. Baza ssenarisino goro 2016-c1 ilin sonuncu riibiinds orta mozannonin 1.6765
olacagi prognozlasdirilir ki, 21 dekabr 2016-c1 il tarixino olan malumatlara gora cari ilin
dordiincii riibiinda, hamin tarixo godar olan orta rosmi mozanna 1.6756 toskil edir. Bu,
2016 R4 tglin baza ssenari lizro prognozun demok olar ki, 100% 6ziinii dogrultugunu
gostarir.

Diagram 2.

2017-ci il Gizro manatin mdzannasinin ssenari analizinin naticalari
3,400
3,200 -
3,000 - ,'
2,800 - -
2,600 -
2,400 "
2,200 e
2,000 - ’ e
1,800 - o =T TTT
1,600 e e
1,400 -
1,200 -
1,000 -
0,800

2015 2016 2017
R1 R2 | R3 | R4 R1 R2 | R3 | R4 R1 R2 | R3 | R4

—— Ssenari A (Optimist) |0,898|1,049|1,049|1,109|1,586(1,511/1,602|1,514(1,698|1,854/1,895|2,009
Ssenari B (Baza) 0,898|1,0491,049/1,109(1,586/1,511(1,6021,676%2,000(2,302|2,483|2,794

—— Ssenari C (Pessimist) [0,898/1,0491,049|1,109(1,586|1,511/1,602(1,681(2,143|2,517|2,727|3,108

Monba: Miosllif hesablamalar: asasinda tortib edilmisdir.

Qeyd: Ssenarilar tizra prognozlar riibliik orta roasmi mozanno ifadasindadir.

Baza ssenarisina gora 2017-ci ilin birinci riibliiniin sonunda ABS dollarmin rosmi orta
Mozonnasinin 2 manata g¢atacagi, hamin ilin sonuna gadar isa riiblor iizro artaraq davam
edacayi Vo ilin sonuncu riibiindo 2.8 manat toskil edocayi gozlonilir. Bu ssenariya gors
timumilikdo 2017-ci ildo manatin ABS dollarmma nozoron orta illik mozonnonin 2.4
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manat/dollar olacagi prognozlasdirilir. Optimist ssenariya gora 2017-ci il arzinds geyri-neft
ixracda shamiyyatli artim miisahids olunacagi, imumi idxalin azalacagi, qeyri-neft sektoru
tizro xarico xalis maliyys axinlarinin azalacagi, pul bazasmin sixilacagr vo nagd valyuta
satisginin - mohdudlasacagi halda, ilin sonuncu riiblinds manatin mazannasinin 2
manat/dollar civarinda qorarlasacagi goézlonilir. Biitovlikds il orzindo iso orta illik
mozonnanin 1.86 manat/dollar olacag1 prognozlagdirilir.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin real, fiskal, monetar vo xarici sektorlar1 ilizro hazirda
miisahido olunan proseslor optimist ssenarinin reallasma ehtimalinin ¢ox asagi oldugunu
demoyo osas verir. Real sektorda miisahido olunan resessiya (geyri-neft iqtisadi artim
tempi -5.6%) geyri-neft ixracinin artma ehtimalinin zaif oldugunu gostarir (2016-c1 ilin ilk
10 ayinda geyri-neft ixrac 20.6% azalmigdir). Oz ndvbasinds 2016-c1 ilin ilk 10 ayinda
idxal gozlondiyi godor azalmamis, miisahido olunan azalma iss asasen dovlot sektoru tizra
bas vermisdir (imumi idxal 8.2% azalmisdir). Pul bazasinda iss ki¢ilma deyil, aksino 8%-o
yaxin artim miigahido edilmisdir. Pessimist ssenariyo goro iqtisadiyyatdaki movcud neqativ
meyillorin daha da koskinlogocayi halda, 2017-ci ilin sonuncu riibiindo rosmi orta
mozonnonin 3.1 manat/dollar soviyyasSino ¢atmast miimkiindiir. Bu ssenari iizro
hesablamalara gora névbati ildo orta illik mozannonin 2.62 manat/dollar toskil edacoyi
prognozlagdirilir.

Natica

Mogalads 6lkalorarasi reqressiya modeli asasinda manatin nominal tarazliq mazannasi
hesablanmig, hamginin son on ilin gostaricilorindan istifade olunmaqgla manatin prognoz
modeli qurulmus, 2017-ci il G¢lin miixtolif ssenarilor lizro simulyasiyalar aparilmigdir.
Qiymatlondirmalor asasinda miioyyan olunmusdur ki, hazirda manatin nominal mazannasi
uzunmiiddatli tarazliq soviyyasindon uzaqdir. 21 dekabr 2015-ci ildon baslayaraq
tonzimlonan-iizon rejima kegidlo bagli mozonno 6z uzunmiiddotli tarazliq soviyyasine
dogru harakat etmokdadir. Novbati ildon manatin tam tizon mazannays kegidi planlagdirilir
ki, bu ortamiiddatli d6vrde manatin ucuzlagsmagda davam edacayini demoya asas verir.

Manatin mazonnasine vo timumilikdo valyuta bazarma tozyiglorin formalasmasina
tosir edon baslica makroiqgtisadi determinantlar osasinda, miixtalif ssenarilor iizro
giymotlondirmoalarin noticalorine goro 2017-ci ildo manatin orta illik mozonnasinin 1.86-
2.62 manat/ABS dollar1 araliginda olacagi proqnozlasdirilir: baza ssenari tizro orta illik
mozonnonin 2.34 manat/ABS dollar1 da az ehtimal olunan optimist ssenariyo goro 1.86
manat/ABS dollari, pessimist ssenariyo goro iSo 2.62 manat/ABS dollar1 olacagi
prognozlasdirilir. Bu naticalor 2017-ci ildo manatin stabilliyinin tomin olunmasinin kifayat
godor miirakkob vazifs olacagini gostorir. Bu baximdan valyuta bazarinda qisamiiddotli
tarazliginin tomin olunmasindan daha ¢ox uzunmiiddotli tarazligin fundamentallarinin
tokmillosdirilmoasi vacibdir. Bu istigamatdo on vacib masololordon biri (elo birincisi)
igtisadiyyatda mohsuldarligin artimina nail olmaqdir. Uzunmiiddotli dovrds iqtisadiyyatin
mohsuldarlig1 insan resurslarinin vo texnologiyalarin inkisafi ilo birbasa baglidir. Digor
vacib masalalor fiskal vo monetar tonzimlomonin tokmillagdirilmasidir. Bu istiqamatds
ixtiyari siyasotdon qaydali siyasoto kegidin tomin olunmasi — fiskal vo monetar siyasot
qaydalarinin tatbiqi — ortamiiddatli dovrds faydali naticalor vers bilar.
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baxpy3 HaTur oriny Axmenos
HomuHa/bHbI pABHOBECHBbIN 00MEHHBINH KypC MAaHATA M CPEAHECPOYHbIH
CLEHAPHBIN aHAJM3 CTA0MIBHOCTH 00MEHHOI0 Kypca
Pesrome

B nanHO# crathe Ha OCHOBE (YHIAMEHTAIBHBIX 3KOHOMHYECKHX (DaKTOPOB OBLI
OLIEHEH JOJIFOCPOYHBI HOMHHAJIBHBIH OOMEHHBI Kypc MaHaTa C IOMOILBIO
MEXCTPaHOBOM perpeccuu. A Taxke OblIIU OIpeiesIeHbl OCHOBHBIE KaHabl (POPMUPOBAHUS
00OMEHHOT0 Kypca MaHara, Obljla IOCTPOEHA MO/IEIb IPOTHO3a M ClIENIaHbl CPEeTHECPOUHbIE
CUMYJISIIUU OOMEHHOT0 Kypca MaHaTa C MOMOIIBIO TPOrHO3HON MOJIENH.
KiroueBble cjioBa: paBHOBECHBIH OOMEHHBIN Kypc, CTaOMIIBHOCTH OOMEHHOTO Kypca,
CLICHApHBIN aHAJIU3.

Bahruz Natik Ahmadov
Nominal equilibrium exchange rate of manat and medium-term scenario analysis
of the exchange rate stability
Summary

In this article, based on fundamental economic factors has been evaluated long-term
nominal exchange rate of manat by a cross-country regression. Also identified the main
channels of formation of the exchange rate of manat, was built prediction model and made
medium-term simulations of exchange rate of manat using the predictive model.
Key words: equilibrium exchange rate, exchange rate stability, scenario analysis
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