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Xiilasa

Tadgigatin asas moqsadi Azarbaycanda inflyasiyanin baslica determinantlarini
mioyyanlogdirmokdir. Bunun ii¢iin ilk névbada 1990-c1 illarin avvallorindan 2023-
cii ilin sonunadok Azarbaycanda inflyasiyanin tokamiil yoluna nozor salinmisdir.
Daha sonra inflyasiya ilo bagli odabiyyat icmalina - inflyasiyanin yaranma forma-
larina, modellosdirilmasi Vo prognozlasdirilmasi tizro avvalki illords xarici vo yerli
mialliflor tarafindon aparilmis tadqiqat islorine yer verilmisdir. Empirik tohlillordo
istifado edilocok zaman siras1 doyigonlarinin algatanligi va avvalki illards do aparil-
mis tadqiqat islarinin naticalori nozars alinaraq, qiymotlondirma dovrii tigiin 2004—
2023-cii illar tizra riibliik doyisanlor segilarak istifado edilmisdir. Tadgigat metodu
kimi gecikmoalarin paylandigi avtoreqressiv (ARDL) modeli yanasmasi segilmisgdir.
Bu modelin osas dstiinliiklorindon biri miisahide sayinin kigik oldugu hallarda
kointegrasiya olagesinin miioyyanlosdirilmoasindo daha statistik ohamiyyatli
yanasma olmasindadir. Bundan basqa, ARDL modelin eyni zamanda ham
uzunmiiddatli, ham do qisamiiddatli parametrlorinin giymotlondirilmasina imkan
verir. Digor bir Gstiinlilyii iso bir ¢ox zaman sirast modellarindan forgli olaraq ARDL
modelindo istifads edilon dayisonlorin fargli gecikmolori daxil edils bilinmosindadir.
Naticoalor inflyasiyanin asas determinantlarinin kond tasarriifatt mohsullarinin isteh-
sal¢1 qiymat indeksi, M2 pul kiitlasi, asas ticarat torafdaslarinda istehlak qiymatlori
indeksi va geyri-neft idxal ¢okili nominal effektiv mozonno (NEM) oldugunu toklif
edir. Bunlardan ilk 3 doyison inflyasiyaya artirici, sonuncu dayigon iso azaldici tosir
gostarir. Todgiqatin asas moahdudiyyati miisahido sayinin nisbaton az olmasindadir.
Tadqgiqatin asas praktiki ohomiyyati isa olda edilon noticalorin siyasat gorarlarinin
gobul edilmasi prosesinds vo prognozlagdiriimada istifado oluna bilinmasindadir.

JEL classification codes: C32; C50; E31; E50

Acar sozlor: Azorbaycan, istehlak qiymoatlori indeksi, inflyasiya, inflyasiyanin
determinantlar:, ARDL.
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Abstract

The primary goal of the study is to investigate the main determinats of inflation in
Azerbaijan. To this end the paper, first of all, summarizes the evolution of inflation
in Azerbaijan from the beginning of the 1990s to the end of 2023. Furthermore, a
literature review on inflation, including research carried out by foreign and local
authors in previous years on the forms of inflation, modeling and forecasting, has
been conducted. Taking into account the availability of the time series variables to
be used in the empirical analysis and the the results of research conducted in previous
years, quarterly variables for the years 2004-2023 have been selected and used for
the study period. An autoregressive distributed lag (ARDL) model approach has been
selected as a research method. One of the main advantages of this model is that it is
more statistically significant approach in determining the cointegration relationship
in small sample size environment. In addition, ARDL allows to simultaneously
estimate both long-run and short-run parameters of the model. Another advantage is
that, unlike many time series models, the variables used in the ARDL model can
incorporate different number of lags. The results suggest that the main determinants
of inflation are producer price index of agricultural products, M2 money supply,
consumer price index in major trading partners, and non-oil import-weighted
nominal effective exchange rate (NEER). Of these, the first 3 variables have a
positive effect on inflation, while the latter variable negatively affects inflation. The
main limitation of the study is the relatively small number of observations. The main
practical significance of the study is that the implications can be used in policy
decision-making and inflation forecasting processes.

Keywords: Azerbaijan, consumer price index, inflation, determinants of inflation,
ARDL.

MMEPECMOTP OMPEJEJISIIONINX ®AKTOPOB UH®JISIIINA B
A3EPBAMIKAHE: TIOJAXO/ ARDL

Byzap Pacumos
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Pe3rome

OcHOBHasl 11e7Th UCCIICOBAHUS — ONPEACITUTH OCHOBHBIC JCTCPMUHAHTH UHQIISIHH
B AsepOaiimpkane. Jlns 3Toro, mpexkae Bcero, ObUIa pacCMOTPEHA SBOJIOIIHS
nHsrE B A3ep0Oaiimkane ¢ Hadana 1990-x rogos g0 konma 2023 roga. 3atem ObLT
MPOBEACH 0030p JHUTEpaTypbl MO HMHOIANWNA - HUCCICIOBAHMS, TNPOBEICHHBIC
3apyOC)KHBIMH M OTCYECTBEHHBIMH aBTOPAaMH B TPEABIAYIIHME TOAbl MO (GopMam
UHOISUN, MOACITUPOBAHUIO W MPOTHO3MPOBaHUIO. lIpuHMMas BO BHUMaHUE
HaJIMYMe TIEPEMEHHBIX BPEMEHHBIX PSIOB, KOTOpPBIE OYyIyT HCIIOJIB30BATHCS B
SMIIUPUYECKOM aHaIM3€, M pe3yJbTaThl MCCIECIOBAaHUN, IIPOBEICHHBIX B
MPEeNbIYIINe TOMABI, I TepUoJa OIEHKA OBUTM BBIOPAHBI W HCIOJIb30BAHBI
KkBapranbHble IepeMenHbie 3a 2004—2023 roapl. B kadecTBe MeTO/1a MCCIICIOBAHUS
OBLIT MPUMEHEH MOIX0]T MOJICIIM aBTOPETPECcCHu ¢ pactpeaeneHnoro yara (ARDL).
OaHMM M3 OCHOBHBIX NPEUMYIIECTB 3TOW MOJENH SBJISETCS TO, YTO 3TO OoJjee
CTaTUCTUYECKH 3HAYUMBIH MOAXOJ K OMPEACIICHUIO OTHOIICHUNA KOUHTETpaluu B
ClIy4asx, KOT1a KoJarnuecTBo HabmoaeHuit HeBenuko. Kpome Toro, ARDL no3BossieT
OJIHOBPEMEHHO OIICHUBATh KaK JOJITOCPOYHbBIC, TAK U KPATKOCPOUYHBIE IMapaMeTphl
Mozenu. Emie ogHUM MpeuMyInecTBOM SBJISIETCS TO, YTO, B OTJIMYKME OT MHOTHX
MO/IeJIel BpEMEHHBIX PsIIOB, IEPEMEHHBIE, UCTIONb3yeMble B Mojen ARDL, moryT
BKJIIOYATh pa3HbIe Jiard. Pe3ynbpTaThl MOKA3bIBAIOT, YTO OCHOBHBIMH JIETEPMU-
HaHTaMH WHQIAIUNA SBJISIOTCS WHICKC II€H IPOM3BOJIUTEIICH CEIbCKOXO35H-
CTBEHHOW MPOAYKIIWH, AeHexkHas macca (M2), uHAEKC MOTPEeOUTENbCKUX IIEH B
OCHOBHBIX TOPTOBbIX TapTHEpPaX M HEHe(TAHON B3BEUICHHBIH MO HUMIOPTY
HOMHUHAIBHBIA 3(pPexTUBHBIN 00MEeHHBIN Kypc. M3 HUX mepBble TpU MEpeMEHHbIe
OKa3bIBAIOT MOJIOKUTEIFHOE BIUSHUE HAa WHQISAIUIO, a TOCIEIHSs TepeMEeHHAs
OKa3bIBa€T HEraTMBHOE BiWsHHE. OCHOBHBIM OTPAaHUYEHUEM HCCIIEOBAHUS SIB-
JIIETCS OTHOCUTEJIBHO HEOOJIBIIOE KOJIMUECTBO HaOmrofeHui. OCHOBHAsI MpaKTH-
YyecKasi 3HaYUMOCTh UCCIICIOBAHMSI 3aKJIFOYACTCSI B TOM, YTO €r0 Pe3yJIbTaThl MOTYT
OBITh HUCIONB30BAaHBI B TMpoOIlecce MPUHATHS TMOJUTHUECKUX PEUICHUH |

MIPOTHO3UPOBAHUS.

Kniwoueevie cnosa: Aszepbaiiodxcan, unHoekc nompeoumenbCKux yeH, UuH@aayus,
oemepmunanmol ungaayuu, ARDL.

Giris
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Inflyasiya bir iqtisadiyyatda dévr orzindo istehlak mohsullarimin iimumi
giymatinin artmasit vo ya pulun aliciliq gabiliyyatinin diismasidir. Qiymatlords oks
proses iso deflyasiya adlanir. Inflyasiya adaton istehlak giymatlori indeksinds (1QI-
do) bas veran doyisma ilo 6l¢iiliir. Oksar 6lkalordo monetar qurumlarin asas mogsadi
inflyasiyan1 tonzimlomoklo giymat sabitliyins nail olmaqdir. Bunun {igiin inflyasi-
yaya tosir edon amillorin vo ya onun determinantlarinin miisyyanlosdirilmasi vacib
rol oynayir. Azorbaycan da bu baximdan istisna deyil. A¢iq tipli kigik iqtisadiyyata
malik olan Azarbaycanda inflyasiya hom daxili, ham do xarici amillardan
qaynaqlanir (Rahimov va digarlori, 2018). Xiisusilo vurgulanmalidir ki, ixrac
galirlarinin oksor hissasini, iimumi daxili mohsulun (UDM-in) shamiyyatli hissasini
toskil edon neft-gaz sektorunun inflyasiyaya tesiri farqli kanallarla bas vera bilar.

Azarbaycan 1990-ci1 illarin avvallarinds bazar igtisadiyyatina kegid prosesindo
kaskin igtisadi va siyasi bohran, habels yiiksok va volatil inflyasiya daracalori ils tiz-
tizo qalmisdi. Bu vaziyyatdon ¢ixis toxminon 10 ilo godor vaxt tolob edirdi. Bu
miiddatds iqtisadiyyatin miixtolif saholori iizro infrastruktur inkisaf etdirilmoyo
baglanmigdi. 1996-c1 ilo godor davam edon hiperinflyasiya 1997-ci ildon yerini asagi
saviyyali inflyasiyaya, hotta bozi illordo (1998-ci vo 1999-cu illor) deflyasiyaya
vermisdi. Xiisusilo, neft istehsalinin artirilmasi vo neft giymatlorinin yiiksalmasi neft
sektoru vasitasilo digar saholordo do istehsalin barpasina tokan vermisdir.
Qiymatlords stabillosmoni hamginin qeyd edilon dovrlordon Azorbaycan Morkozi
Banki torofindon aparilan siiriinen tosbit mozonna rejimi ilo do baglamaq olar.
Bununla yanasi, 2005-2010-cu illords neft giymatlorinin koskin artmasi 6lkado
yenidan ikiragomli inflyasiyaya sabab olmusdur. Karimli va digarlori (2016) bunun
fiskal kanal vasitosilo bas verdiyi gonastino galmisdir. Xiisusilo do, o dovrlords
infrastruktur vo digar dovlat toyinatli layihalora ¢okilon xarclor pul kiitlesinin kaskin
artimina sobob olmusdur (Huseynov, Ahmadov, 2013). Hagigaton do, 2003-cii ilda
dovlat xarclori 0.8 milyard manatdan 2008-ci ildo 11 milyard manata godor artmisdir
(Rahimov va digarlori, 2018). Homin dévrlordo administrativ qiymatlords bas veran
artimlar da inflyasiyanin koskin artimina téhfo vermisdir. Lakin moazonnodoki
sabitlik, agag1 inflyasiya gozlontilori, eloca do, neft galirlorinin idars edilmasindoki
yaxsilasma 2010-2015-ci illordo asagi soviyyali inflyasiyaya sobob olmusdur
(Rahimov, Jafarova, 2021).

Bununla yanasi, 2014-cii ilin ortalarindan baglayaraq neft giymotlorinds
baglayan enmo 2015-ci ilin fevral vo dekabr aylarinda milli valyutanin kaskin
devalvasiyasini sortlondirmisdir ki, bu da manatin ABS dollarina gars1 yariya qodor
dayor itirmasi ilo noticolonmisdir. Devalvasiya 6ziinii idxal inflyasiyasi hesabina
yerli inflyasiyanin da yenidon ikirogamli soviyyays yiiksalmosindo gostormisdir.
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Bununla yanasi, 2016-c1 il vo 2017-ci ilin avvallorinds do manatin doyarindo davam
edon ucuzlasma qeyd edilan illordo giymatlorin yiiksok olmasini sartlondirmisdir.
Lakin Markazi Bankin apardigi sart monetar siyasot vo 2017-ci ildon de-fakto sabit
Mozonna rejimins tstiinliik vermasi sonraki illards inflyasiyanin yenidon birragomli
Saviyyaya enmasina sobob olmusdur. Asagi soviyyali inflyasiya bir ne¢o il davam
etso do, global tachizat zoncirinds bas veran qirilmalar, bir ¢ox xarici toklif soklari,
eyni zamanda koronavirus pandemiyasi ilo olagodar aparilan yumsaldilmalar
sayoasindo toxiro salinmis tolob soklari inflyasiyanin 2021-ci ildon yenidon
stirotlonmasini  sortlondirmigdir. Beloliklo, inflyasiya 2022-ci ildo ikiragomli
Saviyyaya ¢atmis, 2023-cii ilds iso yenidon azalmaga baslamisdir (Sakil 1).

Belalikls, bu todqiqat isindo Azarbaycanda 2004-2023-cii illards inflyasiyaya
tosir edon osas daxili vo xarici amillorin yenidon miisyyanlosdirilmasi hoyata
kegirilmisdir. Inflyasiyanin determinantlarimi tapmaq iiciin ARDL modelino miira-
ciot edilmigdir. ©Ovvallor Azorbaycanin inflyasiyasinin determinantlarini miixtolif
metodlarla giymatlondiron todgiqat islori olsa da, magalonin mogsadi Azarbaycan
tigiin inflyasiyanin uzunmiiddatli determinantlarint ARDL yanagmasi ilo giymat-
landirarak bu sahads olan mévcud boslugu doldurmaqdir. Magalanin digar magsadi
iSo 2023-cii ilin sonunadok olan molumatlari ohato etmoklo post-pandemiya
dovriiniin do tosirlorini nazars almagla giymatlondirmoni aparmaqdir.

Naticalor gostarir ki, kand tasarriifatt mohsullarinin istehsalg1 qiymat indeksi,
M2 pul kiitlasi, asas ticarat torofdaslarinda istehlak giymatlori indeksi vo geyri-neft
idxal ¢okili nominal effektiv mozonna (NEM) Azorbaycanda inflyasiyanin asas
determinantlaridir.
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Sakil 1*. Azarbaycanda 2000-2023-cii illarda orta illik inflyasiya

* Arasdirma dévrii 2004-cii ildon basladig: iiciin 2000-ci ilden sonraki dovriin molumatlar: tosvir
edilir.
Manba: Azarbaycan Respublikasinin Doviat Statistika Komitasi.

Mogalo asagidaki strukturda tortib edilmisdir: ikinci fasil mévzu ilo bagh
odobiyyat icmalina hosr edilmigdir. Ugiincii fosil molumat bazasinin ohato etdiyi
dayisonlari vo metodoloji yanagmalari taqdim edir. Dordiincii fasildo alda olunan
naticalor niimayis etdirilir vo miivafiq tohlillor gostorilir. Sonuncu fasil iss moagalani
yekunlagdirir.

1. 9dabiyyat icmah

Inflyasiyanin tonzimlonmasi vo giymat sabitliyino nail olunmasi morkozi
banklarin qarsisinda duran osas vozifolordon biridir. Inflyasiyanin igtisadi artima
monfi tosir gostormasi ilo bagl bir ¢ox elmi islor mévcuddur (masslan, Fischer,
1993; Barro, 1996, 2013 vs s.). Inflyasiyanin uzunmiiddatli iqtisadi artima neqativ
tosir gostormasi miixtalif kanallar vasitasilo bas bilar. Masalon, Tommassi (1999)
bunun resurslarin effektiv boliisdiiriilmasine mane olmasi kimi izah etdiyi halda,
Boyd vo digorlori (2001) inflyasiyanin iqtisadi artima maliyys vasitogiliyinin
inkisafinin mohdudlasdirilmasi vasitasilo tasir etdiyini qeyd edir. Bundan basqa,
inflyasiya formalagma baximindan toklif vo tolob amillori vasitasilo ortaya ¢ixir. Ona
gora do inflyasiyanin geyd edilon formalarina gostorilon iqtisadi siyasat reaksiyasi
da forgli ola bilor. Toklif inflyasiyasi birbasa istehsalin/mahsulun maya dayoari ilo
olagali olur vo yiiksok amtoa/xammal giymatlori, amokhaglarinin artmasi, vergi
daracalarinds artim va ya yiiksok idxal giymatlori hesabina bas vera bilor. Bunun
oksino olaraq, tolob inflyasiyasi iqtisadiyyatda bas veran horaratlonma, dovlot
xarclorinin, pul kiitlosinin artmasi vo ya inflyasiya gozlontilorinds doyismalor kimi
sabablarls izah olunur. Ononovi yanasma toklif amillorinin uzunmiiddatli davranigin
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osas harokotverici qiivvasi olmasini, tolob amillari iss qisamiiddstli inflyasiyanin
Sababi olmasi istiqgamatindadir (Rahimov va digarlori, 2018).

Umumiyyatls, inflyasiya on ¢ox todqgiq edilon mévzulardandir. iqtisadiyyat
tizro Nobel miikafat¢isi Friedman (1956) inflyasiyanin “hamisa va har yerda monetar
hadisa” oldugunu geyd etmisdir. Ball (1993) da inflyasiyanin uzunmiiddatli dévrda
pul kiitlosinin artmasi ilo miioyyanlosdiyini qeyd edir. Basqa sozlo, pul kiitlasinin
arttimi mocmu buraxilisin artimini istaloyarss, giymatlorin saviyyasinds artim
miisahido edilar. Digar bir magalods Gerlach va Svensson (2003) pul va inflyasiya
arasindaki olagoni Avrozona kontekstinds aragdirmisdir. Onlar pul kiitlasinin
arttminin deyil, izafi pul kiitlosinin (pul kiitlosinin uzunmiiddatli tarazliq saviyyo-
sindon yaymmanin) inflyasiyaya tosir etdiyi gonastino golmisdirlor. Gertler vo
Hofmann (2018) 1950-2011-ci illori ohato edon molumatlardan istifado edorok
inkisaf etmis vo inkisaf etmokds olan timumilikdo 46 6lkonin niimunasinds pul
kiitlosi vo inflyasiya, eloco do kreditin artimi ilo maliyys bohranlar1 arasindaki
alagani tadqiq etmisdir. Toadqgigatin naticalari pul kiitlasi ilo inflyasiyanin arasindaki
olagonin getdikca azalmasi istigamotinds olmusdur. Yeni aparilmis todqiqat isindo
iso Berger vo digorlori (2023) ABS vo Avrozonada pul Kkiitlosinin artimi ila
inflyasiyanin arasindaki olagoni ikidoyisonli BVAR modeli ilo aragdirmisdir.
Miolliflor pul kiitlosinin inflyasiya tizorindoki tesirinin 1980-ci illordon sonra
ohomiyyatli dorocads azaldigini, 2020-ci ildon sonra iss yenidon giiclondiyini
bildirmisdir.

Tabii ki, inflyasiyani puldan basqa digar amillar do izah edir. Kandil vo Morsy
(2011) 1970-2007-ci illor tizra illik malumatlardan istifado etmoklo Azarbaycan
kimi iqgtisadiyyatinda neftin ohomiyyatli yer tutdugu Korfoz ©Omokdasligi Surasi
Olkalarinds inflyasiyanin determinantlarin1 giymatlondirmisdir. Miolliflor bunun
tigiin vektor xatalarin tashihi modelins (ing. — VECM) miiracist etmislor. Todgiqatin
naticalori soziigedon regionda inflyasiyanin bir sira xarici vo daxili amillordan
qaynaqlandig@ini gostarir. Masalon, xarici amillordon asas ticarat torofdaslarinda
inflyasiya daxili inflyasiyaya tosir gostorir. Bundan basqa, mozonnodoki dayismolor
do inflyasiyani totikloyon amillordondir. Bundan basqa, ovvolki dovrlordaki
inflyasiya gostoricilori, eloco do dovlot xorclori vo pul kiitlosinin artimi da
ohomiyyatli gostaricilordon olmusdur. Yeni aparilmis todqiqat isindo do Fareed vo
digarlori (2023) oxsar qonasto golmisdir. Onlar 1987-2022-ci illor tizro riibliik
molumatlardan istifads edorak global VAR (GVAR) modeli ilo Korfaz 6lkalarindoki
inflyasiyanin asasan ticarat torofdaslarinda inflyasiya vo NEM-doki dayismalarlo
izah olundugunu gdstormislar.
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Inflyasiya Azorbaycanda miixtolif yanasmalar1 vo dévrlori ohato etmoklo genis
todgiq edilon movzular arasindadir. Hasanov vo Hasanli (2011) ARDL metodu ils
Azarbaycan ii¢iin pul bazar1 yanasmasini, basqa sozlo, izafi pul kiitlosi yanagmasini
totbiq etmoyo ¢alismisdir. Todgiqat isi riiblik malumatlar ssasinda olmagqla 2004—
2008-ci illari ohats edir. Lakin models daxil edilon faiz doracalori, pul kiitlasi (M1)
va real UDM doyisanlor statistik ohomiyyatli omsallara malik olmadigina goro bu
yanagsmanin Azarbaycanin inflyasiyasi ti¢lin uygun olmamasi gqonastine golinmisdir.
Huseynov va digarlori (2014) 2003-2014-cii illor iizra ayliq osasli 30 doyisondan
istifado edorok birdoyisonli vo doyisonli miixtolif inflyasiya modellori quraraq
onlarin Azorbaycanda neft bumundan sonraki dévrdoki prognoz gabiliyyatini
miiqayisa etmislor. Prognoz gabiliyyatini miioyysnlogdirmak ii¢iin bu modellarin
prognoz Xatasi tasadiifi dolasan (ing. — random walk) modelinin prognoz xatasi ilo
miiqayisa edilmisdir. Lakin s6ziigedon dovrds heg bir coxdayisonli prognoz modeli
birdoayisonli bengmark modelindon statistik ohomiyyatli dstiinlik niimayis etdir-
momisdir. Muolliflor bunu todgiq edilon dovrlorin sonlarinda inflyasiyanin
prognozlasdirila bilinmoyan davranig gostormasi ilo alagalondirmiglor. Karimli va
digorlori  (2016) neft giymatlorinde doyismolorin  Azarbaycanin inflyasiyasina
otlirticiiliytinii qiymotlondirmis, fiskal kanalin inflyasiyada shomiyyatli rol oynadigini
gostormislor. Onlar ticarat torofdaslarindaki inflyasiyanin Azorbaycandaki inflyasi-
yanin osas determinantlarindan biri olmasi gonastine golmislor. Oxsar qaydada,
Rahimov vo Jafarova (2021) do NEM vo ticarat torofdaslarindaki inflyasiyanin
Azarbaycanin inflyasiyasina miivafiq olaraq manfi vo miisbat tosiri olmasi qonastine
golmislar.

Rahimov va digarlari (2018) 2003-2018-ci illar {izra riibliik molumatlardan
istifado etmoklo Azarbaycanda inflyasiyanin determinantlarint VAR modeli ila tadqiq
etmislor. Naticalor inflyasiya gozlontilorinin, ticarst torofdaslarindaki inflyasiyanin vo
pul kiitlesinin inflyasiyaya artiric1, nominal effektiv mozonnanin giiclonmasinin iso
azaldict tosir etdiyini gostormisdir. Toklif vo monetar soklar1 tomsil edon geyri-neft
UDM vs kredit doyisonlorinin statistik shomiyyatli olsa da, zeif effekti oldugu molum
olmusdur. Rahimov va digarlari (2020) FAVAR modelinin Azorbaycanin inflyasi-
yasinin prognoz qabiliyyatini yiiksaldib-yiiksaltmomasini giymotlondirmis, lakin
soziigedon modelin birdoyisonli avtoregressiv modeldan he¢ do yiiksok olmamasini
gostormislor.

Yusifzada (2022) son illarin diggat morkazinds olan mévzularindan olan iglim
dayisikliklorinin inflyasiyaya tosirini giymotlondirmisdir. Todgiqat isi iqlim
doyismasinin Azarbaycanin inflyasiyasina 2030-cu ilodok konservativ ssenarids 1.3
faiz bondi, pessimist ssenarido iso 2.2 faiz bondi artirici tosir gdstaracayini
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prognozlasdirmisdir. Yeni aparilmis todgigatda isa Aliyev va digoarlari (2023) neft
giymatinin Azarbaycanin inflyasiyasina uzunmiiddotli vo qisamiiddatli tosirlorini
giymotlondirmislor. Miialliflor neft giymotinin Azarbaycanda pul kiitlasi vasitasilo
inflyasiyaya artirici tasirinin olmasi naticasine golmislar.

Belsliklo, bu magalo Azarbaycanda inflyasiyanin determinantlari mévzusuna
yenidon baxmagla daha yeni molumatlardan va fargli doyisondon istifado edarok
miivafiq elmi odabiyyata t6hfs verir.

2. Verilonlor bazasi vo metodologiya

Models daxil etmok tiglin nazariyyanin toklif etdiyi, digor 6lkalor ti¢iin tapilan,
elaco do Azarbaycan niimunasinds daha dnca aparilan todqiqat iglarinin naticalori
(masalon, Rahimov va digarlari, 2018) do nazars alinaraq bir nega doyison miiayyan-
losdirilmisdir. Verilonlorin keyfiyyoti vo olgatanligi da nazors alinaraq doayigonlor
riibliik olmagla 2004R1-2023R4 dévrlarini ohats edir. Ictimaiyyato aciq olan biitiin
potensial determinantlarin inflyasiya ilo qarsiliqh olagssi do yoxlanilaraq, ARDL
modeli {iciin istehlak giymotlori indeksi (/Qf) ilo yanasi, kond tosorriifati
mohsullarinin istehsal¢1 giymoat indeksi (KTQ), M2 pul aqreqati (M2), geyri-neft
ticarat ¢cokili nominal effektiv mozonno (NEM) va ticarat torofdaslarinda orta ¢okili
IQI (TTQ) dayisonlori daxil edilmisdir. Istehlak giymotlori indeksi vo kond tosor-
riifatt mohsullarinin istehsalg1 qiymot indeksi Azorbaycan Respublikasinin Dovlot
Statistika Komitasinin malumat bazasindan, M2 vo NEM dayisanlari iss Azorbaycan
Respublikasinin Moarkozi Bankinin ayliq statistik biilletenlorindon toplanilmigdir.
Ticarat torofdaslarinda orta ¢okili IQI doyiseni iso ictimaiyyato aciq molumatlardan
istifado edilmoklo miiallif torofindon hesablanmigdir.

Istehlak qiymatlori indeksi 500-don cox orzag, geyri-orzaq vo o6donisli
xidmatlorin daxil oldugu istehlak sobati osasinda tortib edilir. Istehlak soboti genis
sayda yerli vo xarici mongoali mohsullart ehtiva etdiyi ligin onun qiymatlarina tosir
edocok amillorin asaslandirilmasi asagidak: sokildo geyd edilir.

Qeyd edilmalidir ki, Azorbaycanda geyri-neft sektorunda kond tosarriifati
ohamiyyatli yer tutdugu ii¢iin burada qiymatlorin dinamikasi istehlak qiymatlori
indeksino do tasir edir va belaliklo, kond tasarriifatt mohsullarinin istehsalgr giymot
indeksi dayisoni toklif amili kimi ¢ixis edir.

Oksor giymatlondirmoalordo M2 pul aqreqatt monetar amil kimi ¢ixis etso do,
bu dayisoni modelds fiskal vo monetar amillorin tasirini 6lgmak tigiin istifado etmok
mimkiindiir. Azorbaycan ii¢lin qurulmus dinamik stoxastik timumi tarazliq
modelindo Huseynov vo Ahmadov (2013) miiayyan etmisdir ki, pul toklifinin 90%-
i fiskal, 10%-1 monetar soklardan tasirlonir. Bu isa biidca xarclarinda neft galirlarinin
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ohomiyyatli yer tutmasi ils izah edils bilor. Digor torafdon, monetar v fiskal amillari
tolobi formalagdiran gostaricilordon oldugu iiciin M2 dayisoninin modelds tolob
amillorinin tasirlorini do ehtiva etdiyi hesab edilir.

Aciq tipli kigik igtisadiyyata malik Azorbaycanda gqiymatlor mozonns
soklarinin da tasirine maruz qalir. Lakin giymatlondirms dovriinde milli valyutanin
ABS dollarina gars1, qisa miiddat istisna olmagla, de-fakto sabit olmasi ikitorofli
mozonnoani istifads etmoys imkan vermir. Ona géra do moazannadaki dayiskanliklori
nozars almaq tiglin idxal mahsullarinin giymatloring oan gox tasir edon geyri-neft idxal
cokili mazanna istifado edilmisdir. Qeyd edilmalidir ki, modelds istifads edilon
NEM-in artmasi manatin bahalagsmasi, azalmasi isa ucuzlagsmasi demokdir.

Bir ¢ox sahalords, mosalon, qeyri-orzag mohsullarinda vo bir sira qida
mohsullarinda idxaldan yiiksok asililiq ticarot torofdaslarinda orta ¢okili 1QI
dayiseninin do istifadasini zoruri edir. Bu doyison do geyri-neft idxal g¢okili asas
ticarot torofdaslarinin istehlak qiymaotlorine asaslanir.

Biitiin dayigonlor X-12 ARIMA fisulu ilo mdvsiimilikdon tomizlonmisdir.
Miqyasdaki ohomiyyatli farglorin tosirlorinin minimallasdirilmast vo giymatlon-
dirmodon oldo edilon omsallarin asili doyisono elastiklik kimi ifado edilmasi
maqsadila biitiin dayisonlar tizarinds logarifmik ¢evirmo hoyata kegirilmisdir.

Azorbaycan t¢iin inflyasiyanin determinantlarini miioyyanlosdirmak magso-
dilo  ARDL metodologiyast totbiq edilmigsdir. ARDL yanasmasinin 9sas
tistiinliiklorindon biri miisahids sayinin kigik oldugu hallarda kointeqrasiya alagasi-
nin miioyyanlosdirilmasindo daha statistik ohomiyyatli yanagsma olmasindadir.
Bundan basqa, ARDL modelin eyni zamanda hom uzunmiiddoatli, hom do
qisamiiddatli parametrlorinin giymatlondirilmasine imkan verir. Digar bir iistiinliiyii
iSo odur ki, bir ¢cox zaman sirast modellorindon forgli olarag ARDL modelindo
istifado edilon doyisonlorin forgli gecikmolori daxil edilo bilor.

Belaliklo, yuxarida geyd edilon 5 doyisondon istifado etmoklo ARDL modeli
asagidaki sokildo qurulmusdur:

AlniQl, = ag + XE_, BiAIIQI,_; + XF_, v;AInKTQ,_; +
Y o 0iAlnM2,_; + ¥P_9,AINEM,_; + XF_, 9, AInTTQ,_; + 8olniQl,_; +

Burada A birinci tartib forg amoliyyatini gostarir, &; i1sa xota haddini ifads edir.
Bi, Vi, 0i, 9; Vo ¢; ARDL modelinin qisamiiddotli parametrlorini tomsil edir. §;, 67,
6, , 83 vo &, iSo modelin uzunmiiddstli omsallaridir. Dayisonlor arasinda
kointeqrasiyanin olmamasi sifir hipotezi Pesaran vo digorlori (2001) torofindon
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qurulmus, sonradan iso Narayan (2005) torofindon modifikasiya olunmus F testi
vasitasilo yoxlanilir:

H0:60=61=62=63=64=0
Ha:507&61;t627&63¢64¢0

Burada sifir hipotezi doyisonlarin kointegrasiya slagssine malik olmamasidir.
F -statistik Pesaran vo digorlori (2001), eloco do Narayan (2005) tarofindon
cadvallasdirilmis hadd (bound) testi kritik giymatlorine asaslanir. F-statistik yuxari
hoddan yiiksak oldugu halda, sifir hipotez rodd edilir, asag1 haddon az oldugu halda,
kointeqrasiyanin olmamast rodd edilo bilmir, asagi vo yuxari hodd arasinda
yerlasarsa, yekun tutarli natica aldo etmok miimkiin olmur.

3. Empirik qiymatlondirmalor va miizakira

Miioyyan edilon metodologiyan1 qiymatlondirmak iigiin ilk ndvbado
dayisonlorin stasionar olub-olmamasi, yoni vahid koke malik olmasi yoxlanilir.
Bunun tigiin genislondirilmis Diki-Fuller (ADF) va Fillips-Perron (PP) yanagsmalari
se¢ilmisdir.

Cadval 1. ADF va PP vahid kok test naticalori (2004R1-2023R4)

Dayisanlor Test Ilkin formada t-statistika farq:ﬂr:f; tt’:lat?;ltki)ka Natica

Qi ADF -1.277 -5.319*** 1(2)

PP -1.122 -5.272%** 1(2)

K/t istehsalgt ADF -1.311 -5.786*** 1(1)

giymatlari indeksi PP -0.964 -5.805*** I(1)

- ADF -2.186 -4.973%** 1(1)

PP -2.135 -4.875%** 1(1)

- - *k*k

NEM ADF 0.580 7.773 1(1)

PP -1.122 -7.868%** 1(1)

Ticarat ADF 1.568 -3.215%* 1(1)
torofdaslarind

ore ?&arm 4 PP 1687 3,215 (1)

*** v ** miivafiq olaraq 1% va 5%-lik inam intervalinda shamiyyatlilik daracasini ifads edir.
Monba: Miiallifin hesablamalari.

Cadval 1-0 asasen biitiin doyisonlorin ADF vo PP vahid kok testi yanagma-
larinda qeyri-stasionarliq hipotezlori standart gobul edilon 5%-lik shamiyyatlilik
saviyyasinds radd edilo bilmaz. Dayisanlor birinci tartib forqdo stasionar doyisanlora
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cevrilir. Beloliklo, ARDL modelinin totbiq edilmasi tiglin tolob olunan asas sort
odonir. Belo ki, bu modelo daxil olan doyisonlor ya 1(0) (stasionar), ya 1(1)
inteqrasiya doracasine vo yaxud da bu iki 1(0) va 1(1) doracasinin qarigigina malik
olmalidir. Pesaran vo digarlori (2001) tarafindan irali siiriilon bu modelds ikinci
tortibdon stasionara ¢evrilon dayison daxil edilo bilmaz.

Kointegrasiya hodd (bound) testi kritik giymatlora qars1 F-statistiklorin
miiqayisasini ohato edir. F-statistik naticalori Codval 2-ds toqdim edilir. Gortindiiyii
kimi, F-statistik biitiin ohomiyyatlilik soviyyalori tizro ham Pesaran vo digarlori
(2001), hom do Narayan (2005) testlorinin yuxari kritik hadd giymatlorindan
yiiksokdir va bu, uzunmiiddatli slagenin olmamasi hipotezini radd edir. Basqa s6zlo,
models daxil olan dayisanlor arasinda uzunmiiddatli slage mévcuddur.

Cadval 2. Hadd (Bound) testi naticalari (k=4)

i il Pesaran va d., 2001 Narayan, 2005
F-statistik ehem!yyatl_lllk
Soviyyasi Asagihodd  Yuxarihodd  Asagihodd  Yuxari hodd
10% 2.2 3.09 2.3 3.22
F-statistik
9
12568 5% 2.56 3.49 2.69 3.7
1% 3.29 4.37 3.6 4.79

Moanba: Miiallifin hesablamalart.

ARDL modelinin giymatlondirilmasinds gecikmolorin (laglarin) sayimi miioy-
yanlogdirmok {i¢iin miisahido saymnin o qodar do yiiksok olmadigint nozars alaraq
Svarz (Schwarz) informasiya kriterisi istifado edilmisdir. S6ziigedon Kriteri asasinda
hor bir doyison {iglin optimal gecikmo say1 ARDL(1, 0, 0, 1, 3) kimi segilmisdir
(Cadval 3). Burada LniQi(-1) IQI-nin uzunmiiddatli tarazligindan yayinmasini
gostorir. Ekonometrik odobiyyatda gostarilir ki, onun amsali 0 vo 1 arasinda, habelo
monfi olmalidir. Modelda do onun giymati hamin kriterilor gargivasindadir. Bu o
demokdir ki, IQI-nin uzunmiiddstli saviyyssindon tarazlii hor bir dévrdo 25.5%
korreksiya olunur. Basqa sozlo, doyisonlor riibliik oldugu ii¢lin uzunmiiddatli
tarazligdan yaymma toxminan 1 ildon sonra tam korreksiya olunur. Models daxil
olan digar dayisonlarin do isarasi montigouygun va statistik shomiyyatlidir. Bels ki,
kond tosorriifati mohsullarinin istehsalg1 qiymot indekslori, pul kiitlasi vo ticarot
torofdaglarinda inflyasiyanin artmasi inflyasiyaya artirici, mazonnanin bahalagmasi
iSo inflyasiyaya azaldic1 tasir gostarir.
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Cadval 3. ARDL (1, 0, 0, 1, 3) giymatlandirma naticalari

Dayison omsal Standart xata t-statistik Ehtimal
C (Sabit hodd) 0.563 0.122 4.628 0.00
LniQi(-1) -0.255 0.048 -5.338 0.00
LnKTQ 0.125 0.050 2.492 0.02
LnM2 0.027 0.007 3.840 0.00
LnNEM(-1) -0.128 0.017 -7.604 0.00
LnTTQ 0.098 0.032 3.087 0.00
D(LNNEM) -0.226 0.028 -8.157 0.00
D(LnTTQ) 0.545 0.197 2.771 0.01
D(LNTTQ(-1)) -0.116 0.228 -0.510 0.61
D(LNTTQ(-2)) 0.583 0.207 2.821 0.01

Moanba: Miiallifin hesablamalart.

Cadval 4 iso modelin uzunmiiddotli smsallarini toqdim edir. ilk névbada geyd
edilmalidir ki, se¢ilmis doyisonlorin amsallari statistik shamiyyato malikdir. Empirik
naticalor gostorir ki, kond tosarriifati mohsullarinin istehsalg1 qiymat indeksinin 1%
yiiksalmasi istehlak giymatlori indeksini 0.5% yiiksakldir va ya basqa sozlo, iimumi
inflyasiyada 0.5% bondi artima sabab olur. Digar torafdon, pul kiitlosinin artimi da
inflyasiyanin tizorindo miisbot tosiro malikdir. Komiyyatlo ifads edilso, M2-nin 10%
artmasi inflyasiyaya 1% bondi artirici tasir gostorir. Moazonnonin inflyasiyaya tasirini
olgmok tgiin istifado etdiyim NEM doyisoninin do inflyasiyaya tasiri igtisadi
nozariyyays uygun golir. Belo ki, NEM-in artmasi, yoni manatin asas ticarot
torofdaglarinin valyutalaria qars1 moazonnasinin 1% bahalagmasi inflyasiyanin 0.5%
bondi azalmasma sobob olur. Nohayat xarici giymat doyismalarinin effektlorini
nazars almagq iiciin istifado etdiyim ticarot torofdaslarinda IQI dayisoninin do omsali
montigouygundur. Xarici inflyasiyanin 1% bandi artmasi yerli giymatlarin 0.38 faiz
bondi artmasini sortlondirir.
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Cadval 4. Uzunmiiddatli slage

Dayison omsal Standart xata t-statistik Ehtimal
C (Sabit hadd) 2.209 0.524 4.216 0.00
LnKTQ 0.490 0.176 2.790 0.01
LnM2 0.106 0.025 4.191 0.00
LnNEM -0.501 0.067 -7.458 0.00
LnTTQ 0.383 0.084 4.582 0.00

Manba. Miisllifin hesablamalari.

Uzunmiiddali vo qisamiiddoti parametrlorin stabilliyini yoxlamaq moagsadilo
Pesaran va digorlori (2001) do toklif etdiyi kimi, kumulyativ com (CUSUM) vo
kvadratlarin kumulyativ comi (CUSUM of squares) testi hoyata kegirilmisdir. Testin
grafik tosviri Sokil 2-do toqdim edilir. Goriindiiyii kimi, hor iki xott 5%-lik
ohamiyyatlilik saviyyasi daxilindadir vo bu, modelin stabilliyini tosdiq edir.
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Sokil 2. CUSUM va CUSUM kvadrata testlori
Manba: Miiallifin hesablamalart.

5% Significance

Bununla yanasi, son morhals olaraq qaliglarin diagnostikasi da hoyata kegirilir.
Olavado toqdim edilon Cadval 5 gostorir ki, 5% ohomiyyatlilik soviyyosindo
qaliglarda serial korrelyasiya movcud deyil, model homoskedastikdir vo qaliglar
normal paylanmigdir. Belolikla, stabillik vo qaliq testlori modelin adekvatligini vo
naticalarin etibarliligini tasdiq edir.

Naticalor Azarbaycanda inflyasiyanin determinantlarini giymatlondiran asas
todqiqat islorindon biri olan Rahimov va digarlorinin (2018) aldig1 naticalorls asason
uygunluq toskil edir. Belo ki, M2 va ticarat torofdaslarinda inflyasiya dayisaninin
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ohomiyyatli artiric tasire malik olmasi tosdiq edilir. Homginin NEM-in bahalagmasi
inflyasiyan1 azaldan osas doyison olmusdur ki, bu da séziigedon magalonin naticasi
ilo oxsardir. Eyni zamanda, NEM va ticarat torofdaslarinda inflyasiya doyisonlori
ticiin alda olunan natico Rahimov va Jafarova (2021) todqigatinin naticalari ilo tst-
iisto diisiir. Ticarot torofdaslarinda inflyasiya doyisoninin yerli inflyasiyaya artirici
tosiri daha avval Karimli va digorlori (2016) torafindon do géstorilmisdi. S6ziigedon
todgiqat islorindan fargli olarag, bu magalo kond tasarriifati mohsullarinin istehsalgi
giymotlorinin inflyasiyaya uzunmiiddstli determinantlarindan olmasini niimayis
etdirmisdir. Daha avval bu dayison Rahimov (2020) tarofindon arzaq inflyasiyasinin
giymatlondirilmasinds istifads edilsa do, bu tadqiqat isinds timumi inflyasiya {igiin
istifado edilmosi asas yeniliklordandir.

4. Noatica

Bu mogalo Azaorbaycanda inflyasiyanin determinantlarini empirik sokildo
todgiq edir. Bu mogsadlo 2004R1-2023R4 dovrii tizra verilonlardan istifads edilarak
ARDL yanagmasi totbiq edilmisdir. Noticalor istifads edilmis dayisonlor arasinda
kointegrasiya olagesi oldugunu tasdiq edir. Belo ki, kond tosorriifatt moahsullarinin
istehsal¢1 qiymot indeksinin 1% yiiksalmasi inflyasiyanin 0.49% bandi artmasina
Sobab olur. Bundan basqa, M2 vo ticarot torofdaslarinda istehlak qiymatlori
indeksinin do 1% artmasi inflyasiyanin miivafiq olaraq 0.1% vo 0.38% bandi
artmasina sabob olur. Coxtorafli mozanna olan NEM-in 1% giiclonmasi iso yerli IQI-
ni 0.5% bondi azaldir. Bu naticalor statistik shomiyyatlidir vo iqgtisadi intuisiyaya
uygundur.

Qiymatlondirmalorden ¢ixan digar bir natica iso IQi-nin korreksiya siiratinin 0
Vo 1 arasinda olmagqla monfi isarays malik oldugunu gostorir. Bu iss inflyasiyanin
uzunmiiddatli tarazligindan konarlagsmasinin taxminan 1 il arzinds korreksiya oldu-
gunu toklif edir. Nohayat, gqiymatlondirilon model {izorinds aparilan stabillik vo galiq
testlori modelin adekvathigini vo naticalorin etibarliigmnt tosdiq edir. Belaliklo,
mogalodon ¢ixan naticalor siyasot gorarlarimin gabul edilmosinds vo prognozlas-
dirilmada istifados oluna bilor.
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Olava

Cadval 5. Qahiglarin diagnostikasi

Sifir hipotezi Statistik p-qiymati

Bros-Pagan-Qodfrey testi: Qaligda serial korrelyasiya yoxdur  F-statistik = 0.072 0.368
Heteroskedastiklik testi: Bros-Pagan-Qodfrey F-statistik = 1.924 0.0624
Normal paylanma JB =2.567 0.277

Moanba: Miisllifin hesablamalari.
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