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inflyasiyanin optimal haddinin qiymatlandirilmasi'
Xilasa

Mogalods inflyasiyanin iqtisadi artim Uglin zarorli olmayan hoddi giymatlondirilmisdir.
Qiymatlondirma kritik haddin muoyyan edilmasina dair reqressiya modelino osaslanir. Apariimis

giymotlondirmo Azorbaycanda inflyasiya ilo iqgtisadi artim arasinda geyri-xatti olagonin olmasimni
gOstorir.

Abstract

The study estimates the threshold level of inflation affecting the economic growth in

Azerbaijan using OLS framework. The study revealed the non-linear relationship between inflation
and economic growth in the country.
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Giris

Nozori vo empirik tadgigatlarda inflyasiyanin igtisadi artima tasirino dair muxtalif noticalor
oldo edilmisdir. Belo ki, yiksok inflyasiyanin bir sira monfi noticalori moévcuddur: yuksak
inflyasiya sosial rifah1 doyarsizlogdirir, resurslarin somarali bolgistini vo maliyys vasitagiliyinin
inkisafint mohdudlasdirir, igtisadiyyatin ragabat gabiliyyatini azaldir va naticads uzunmuddatli
dovrdo iqgtisadi artima manfi tosir gostorir.

“Olkalor ticiin hansi inflyasiya saviyyasi hadaflonmolidir? inflyasiya vo iqtisadi artim
arasinda Xatti vo ya geyri-xotti alage moévcuddurmu? Bu sual daim iqgtisadi siyasati quranlari
distindiirdr.

Biz bu tadqgiqat isinds inflyasiyanin igtisadi artim Uglin zararli olmayan haddini miayyan
etmoya Vo bu hoddan sonra inflyasiyanin iqtisadi artima tasirina baxacagiq.

Todgigat asagidaki bdlmolords verilmisdir: 1 bolmo - inflyasiyanmn iqtisadi artim Gc¢tn
zorarli olmayan hoddinin hesablanmasina dair adobiyyatlarin xtlasasi. 11 b6lma - metodologiya
vo molumat bazasi. Il bdlma - giymatlondirmanin naticalori. Sonda siyasat noaticalori geyd
edilmisdir.

1. Odabiyyatlarm xtlasasi

Igtisadi odobiyyatlarda inflyasiyanin iqtisadi artim Ggtin zorarli olmayan kritik haddinin
tapilmasina dair aparilmis tadqiqatlarda 6lka gruplari Uzrs tadqigatlar usttnliik toskil edir. (Sarel,
1996); (Ghosh); (Khan M. , 2005)vo (Khan M. a., 2001). Bu tadqiqatlar muhim empirik
naticalora malik olsa da, heterogen faktorlar forgli 6lkalora moxsusdur vo konkret 6lkoni ohato
etmir.

Bruno (1998) apardig: todqiqgat goargivasindo 1961-92-ci illor tizro inflyasiya bohranini
yasamis 26 Olkoni todqiq etmisdir. Todgigat zamani illik inflyasiyadan istifado etmoklo igtisadi
artimin determinantlarina baxilmisdir. Empirik naticalor gostarir ki, inflyasiyanmn iqtisadi artim
ucln tohliikasiz haddi 40%-dir. Bu halda inflyasiyanin 40% vo ondan yiksok olmasi béhran tgiin
tohliikali hodd hesab edilir.

Lakin, aparilmis todqiqatda yuksok inflyasiyali Olkalor qiymotlondirmoys daxil
edilmadiyindon inflyasiya va iqgtisadi artim arasinda alaganin tohliikali haddon asagi olmasina
gonaatina galinmisdir. Bu isa ugurlu natico hesab edilo bilmoz. Bununla yanasi empirik tohlillor
stibut edir ki, tohliikali haddon sonraki saviyyads inflyasiya ilo igtisadi artim arasinda miivaqqoti
neqativ oalago movcuddur. Empirik naticonin shamiyyatliliyini giymatlondirmays sok xarakterli
amillor daxil edilmokls baxilb.

Bruno (1998) belo hesab edirdi ki, inflyasiyanin tohliikali haddina malik olan 6lkaslards
igtisadi artim canlandiqdan sonra inflyasiya tohliikali haddon asagi disiir. Bu, Yylksok
inflyasiyanin iqgtisadi artima daimi manfi tasira malik olmadigini gostorir.

Boyd (2001) 1960-1995-ci illor (Gzro banklarin 0zal sektora kredit qoyulusu, bank
ohdaliklorinin hacmi, fond bazarmin kapitallasmas: (UDM-o nisbati) vo ticaratin hocmi kimi 5
illik orta gostaricilor ilo inflyasiya arasimda alagoni giymatlondirmisdir. Naticads inflyasiya ilo
maliyya sektorunun inkisafi arasinda geyri-xotti olage askar edilmisdir. inflyasiya 6zol sektorun



banklardan borclanma va fond bazarmin kapitallasma Soviyyasinin va ticaratin hacminin
azalmasina sabab olur.

(Sarel, 1996) ohali, UDM, istehlak giymatlori, ticarot soraiti, real valyuta mozonnesi, dovlot
xarclori vo 0zol investisiyalarin artim tempi Kimi g0storicilor osasinda qiymatlondirma
aparmusdir. Bu statistik molumatlar 1970-1990-c1 illori ohato etmokls illik asasda 87 Olka Uzra
hazirlanmigdir. Alinmis empirik naticalor struktur smmalarin shamiyystli rola malik olmasimni
stbut etmisdir. Qiymatlondirmalora gora inflyasiya 8% toskil etdikds, iqtisadiyyatda struktur
simalar bas verir. Inflyasiya 8%-don asag1 olduqda iqtisadi artima tosir etmir. Lakin, inflyasiya
8%-don yuxar1 olduqgda, onun iqgtisadi artima neqativ tosiri bas verir. Bu notico siyasot U¢ln
konkret kamiyyat hadofi kimi ¢ixis edir.

(Khan M. a., 2001) ilkin olarag (Kung-Sig, 1998) vo (Hansen, 1999) ekonometrik
metodlardan istifado etmoklo inflyasiyanm iqtisadi artim Ggln manfi tosir gostoron hoddini
muayyan etmisdir. Qiymatlondirmo magsadilo onlar 140 6lka lzra 1960-1998-ci illari ohata edon
statistik molumatlardan istifado etmislor (hom inkisaf etmis Olkolor (IEQ), hom do inkisaf
etmokda olan 6lkalor (IEOO) daxil olmagla). Bozi IEQO (izro gostoricilor olmadigindan tohlil
zamani “qeyri-borabor panel” gostoricilordon istifado edilmisdir. Empirik naticalora goro
inflyasiyanin iqtisadi artim Ugiin zarorli haddi mdvcuddur. Zororli hoddon asagida inflyasiya
igtisadi artima tosir etmir, zorarli haddon yuxarida iso igtisadi artim Uglin neqativ tesir yaradir.
Empirik giymotlondirma zerorli hoddin inkisaf etmis 6lkolor tizro 1-3%, IEOO iizro iso 7-11%
Saviyyasinda muayyan edilmasina imkan vermisdir.

(Kremer S., 2009) 6z todgiqatinda 63 6lkonin (IEO vo IEOO (izra) molumatlar: osasinda
inflyasiyanin uzunmiddatli dévrds igtisadi artim zarinds tosirine baxmisdir. Empirik naticalora
goro IEO-do inflyasiya 2%-i, IEOO-do iso 12%-i Ustolodikds igtisadi artimi: mohdudlasdirir.
Lakin, todqigatda inflyasiyanin iqtisadi artima pozitiv tosir etmasi vo zarorli haddinin asagi
olmasi gostorilmisdir.

Inflyasiyanin igtisadi artim Ggiin zorarli haddinin miisyyan edilmosine igtisadg: alimlordon
(Hodge, 2005) Coanubi Afrika, (Fabayo, 2006), Nigeriya, Kheir-EI-Din va Abou-Ali (2008) Misir
Uzra muvafiq hesablamalar aparmislar.

Hodge (2005) Conubi Afrika Uzro inflyasiya vo iqtisadi artim arasinda oslagods 2 asas
mosaloya baxmisdir:

1. Conubi Afrika Uzro malumatlarin testi uzunmuddatli perspektivds inflyasiyanin igtisadi
artima manfi tasiri hagginda naticani stibut edirmi?
2. Qisa middatli dovrds inflyasiya hesabina yiiksok artim tomin edilirmi?

Notico ondan ibarat idi ki, Conubi Afrikada inflyasiya vo iqtisadi artim arasinda
uzunmiddatli dovrds negativ alage movcuddur. Qisamiiddatli dovrds isa iqtisadi artima dastok
vermok tc¢in inflyasiyanm artmasi mumkandr.

(Fabayo, 2006) Nigeriya (zro inflyasiyanin igtisadi artim Gglin zararli hoddinin miayyan
edilmasi zamani Khanin modelindan istifado etmisdir. Qiymatlondirma 1970-2003-cu illori ohato
edon genis bir dovr Gzro aparilmisdir. Todgigat zamani inflyasiyanin iqtisadi artim G¢tin zararli
hoddinin 6% soviyyasindo olmasi mioyyan edilmisdir. Hassasliq testinin tohlili do alinmig
naticani bir daha tesdiq edir. Todgigat siibut edir ki, tokrogomli saviyyaya gador inflyasiyanin
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azaldilmas1 Nigeriyada makroigtisadi idaroetmonin magsoadi olmalidir vo optimal inflyasiya
hadofi kimi 6%-i kegmomalidir.

(Abou-Ali. H, 2008) Misir Uizra inflyasiya vo igtisadi artim arasinda alagoys baxmisdir. Bu
moqsadlo 2 mixtalif dovrlor geyd edilmisdir: 1990/91-ci ilo gador yiiksak inflyasiya ilo alagodar
olaraqg UDM-in artim tempi yiiksok va volatil olmusdur. 1991-ci ildan sonra inflyasiyanin asag:
salimmasi az volatil vo asagi igtisadi artima sobab olmusdur. Misirds inflyasiyanin igtisadi artima
geyri-xoatti tosirinin testi istonilon soviyyads inflyasiyanm iqtisadi artima monfi tosir etdiyini
gOstarir. Bu halda pul siyasatinin giymatlorin sabitliyino yonalmasi magsadouygun hesab edilir.

2. Informasiya bazas1 va metodologiya

Inflyasiyanmn iqtisadi artim tizra zorarli haddinin miiayyon edilmosi tigiin (Sarel, 1996) v
(Khan M. a., 2001) tarafindan islonilmis models baxilmigdir:
Alog(y:) = ¢+ 017y + 0zd; * (my — ™) + fx; A+ pen (1)
burada:
y; — t dévriindo real UDM, = — t dévriindo inflyasiya soviyyssi, n* - inflyasiyanin igtisadi artim

lilin zorarli haddi, x; — igtisadi artima dair odebiyyatlarda® rast golinen artima tosir edon mihiim
dayisanlar toplusu, dt — fiktiv doyisanlor asagidaki kimi secilmisdir:

1if me>n"
de = {O if nttS T 2)

Faktiki inflyasiya saviyyasi igtisadi artim Gg¢lin zararli hadds barabar oldugda va ya ondan
asag1 oldugda a,d, (. — ") barabarliyi sifira, galan hallarda iss 1-o barabardir. Bu baximdan
faktiki inflyasiya soviyyasi 0zlnun iqtisadi artim Ucun zororli haddindon asagi olduqda 9,
inflyasiya effektini g0Ostorir. Faktiki inflyasiya saviyyasi 6zinln zororli haddindon yuxari
oldugda iso inflyasiya effekti @, + @, godar olur.

(Sarel, 1996) va (Khan M. a., 2001) tarafindan toklif edilmis modelds inflyasiya vo igtisadi
artim arasinda geyri-xotti alagoni ifado etmok Gglin inflyasiya logarifmik verilmisdir. Lakin
Azorbaycan iqgtisadiyyatinda modellosdirma zamani bazi mahdudiyyatlor qoyulmusdur. Bels ki,
inflyasiyanin logarifmik soviyyasi deyil, faktiki inflyasiya soviyyasindan istifado edilmisdir.

Funksiya 1-do inflyasiyanin iqtisadi artim Gzro zarorli haddinin giymotlondirilmasi Gc¢tin
riblik inflyasiyadan istifado edilmisdir. (Hansen, 1999) inflyasiyanin iqtisadi artim Ggln
tohliikasiz haddini mioyyan etmok tguin konkret toklif irali siirmiisdiir. Belo ki, bu toklifo gora
modelo daxil olan gostaricilorin asili doyisoni daha ¢ox izah etmoasi baximindan galiglarin
kvadratlar1 comi igtisadi artim Giglin zararli olmayan inflyasiya saviyyasini gostarir.

Inflyasiya ilo yanas1 daha ¢ gostorici do modelo daxildir: real UDM, investisiyalarm
UDM-do pay1 va ticarat soraiti indeksi.

Investisiya UDM ila garsihiqli alagesi olan ohomiyyatli faktordur. (Sala-i-Martin, 2002)
torafindan geyd edildiyi kimi, daha ¢ox investisiya vo yigim edon 6lkads igtisadi artim suratli
olur vo ya oksina. Masalan, bozi Afrika Glkelorinda investisiyanin UDM-do payr 10%-2 yaxin

*Sala-i-Martin (2002), Sarel (1996), Khan va Senhadji (2001)



oldugundan, bu 6lkalorde artim da asagidir. Oksina, investisiyanmn UDM-da pay1 50% ila dlciilon
Asiya poalonglorindo artim daha yiksakdir. 2000-2010-cu illordo Azorbaycanda comi
investisiyalarin UDM-do payi orta hesabla 32% toskil etmisdir.

Modelds istifads edilon statistik gdstaricilorin zaman siras1 2000-c1 ilin | riibiindan baslayib
2010-cu ilin ikinci ribino qoadar olan dovri ohats edir. Molumat bazasinin 2000-ci ilin birinci
ribindoan baslamas: bu dovrdon baslayaraq statistik gostericilorin daha stasionar olmasi ila
olagodardir. Qiymatlondirma zamani Azarbaycan Dovlot Statistika Komitasinin (ADSK) statistik
moalumatlarindan istifads edilmisdir.

3. Qiymatlandirmanin naticalori

Sokil 1-do 2000-2010-cu ilin rlblori 0Gzro iqtisadi artim vo inflyasiya trendi oks
olunmusdur.

Sakil 1. Azarbaycanda igtisadi artim va inflyasiyanin dinamikasi
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Moanba: ADSK

Sokil 1-do baxilan dovr orzindo orta iqtisadi artim 14.8%, orta inflyasiya iso 7.6%
saviyyasinda olmusdur. Qeyd edak ki, 2005-ci ilin 11 riblndan 2007-ci ilin 1V riblna gods olan
dovrdo orta igtisadi artim tempi bu dovrdoki orta inflyasiya soviyyasindon 2.6 dofo ¢ox
olmusdur. Belo ki, geyd edilon dovrdo orta inflyasiya saviyyasi 12%, orta igtisadi artim tempi iso
30.5% taskil etmigdir. (2008-2009-cu ilin I riblarinda global bohranmn tasirlorini geyd etmirik).

Artiq avvalds geyd edildiyi kimi, inflyasiyanin igtisadi artim tgln zararli olmayan hoddi 1)
funksiyasinin asagidaki riyazi disturu ilo mioayyan edilmisdir:
Growth = 1.6281 * CPIY — 2.1634 = DM8 * (CPIY — 8) + 0.2376 * SINVEST(—4) +
0.5044 * TOT(—4) — 0.8911 (3)
Burada, Growth — igtisadi artim tempini, CPIY — ribliik inflyasiya soviyyesini, DM - fiktiv
doyisoni, SINVEST — investisiyanin UDM-a nisbotini, TOT — ticarot soraiti indeksini gdstorir.



Hor bir giymatlondirmadon sonra inflyasiyanin iqtisadi artim Ugin zoararlilik haddi
asagidaki kimi tapilmisdir:
n* = argmax,{adjR? (n),m = —1,..25 1 addmil>} (4), burada adjR? ()
inflyasiyanin sec¢ilon zararli haddindoan asihdir.
Sokil 2 inflyasiyanin kritik hoddina dair giymotlondirmanin naticalorini oks etdirir.
Ekonometrik giymatlondirmoya goro inflyasiyanmn iqtisadi artim G¢ln kritik hoddi (7*) 8%
oldugda tomizlonmis R2 6ziniin maksimum saviyyasino catir.

Sokil 2. Ekonometrik giymatlondirmanin naticalori

I:::fo)a;ér Dayison amsal St sshv | t-Statistika ehtimal R2 DW RSS
CPIY 1.901213 | 0.972495 | 1.954985 | 0.0600
DM5*(CPIY-5) ~ -2.09868 | 1.130282 | -1.856776 | 0.0732

5% TOT(-4) 0.307989 | 0.106661 | 2.887552 | 0.0071 0.603726 | 0.705877 1622.905
SINVEST(-4) 0.556924 | 0.125384 | 4.441739 | 0.0001
S -3.134064 | 3.64856 | -0.858987 | 0.3972
CPIY 1.791791 | 0.924803 | 1.937483 0.0622
DM6*(CPIY-6) -2.088497 | 1.13738 | -1.836235 | 0.0763

6% TOT(-4) 0.280895 | 0.114679 | 2.449406 | 0.0204 0.602825 | 0.713368 1626.594
SINVEST(-4) 0.542452 | 0.124299 | 4.364088 | 0.0001
© -2.314785 | 3.51088 | -0.659318 | 0.5147
CPIY 1.757685 | 0.87565 | 2.007291 0.0538
DM7*(CPIY-7) -2.186477 | 1.147819 | -1.904898 | 0.0664

7% TOT(-4) 0.254915 | 0.121153 | 2.104067 | 0.0439 0.605859 | 0.739728 | 1614.169
SINVEST(-4) 0523378 | 0.122891 | 4.25888 | 0.0002
© -1.636664 | 3.412097 | -0.479665 | 0.6349
CPIY 1.628106 | 0.806037 | 2.01989 0.0524
DM8*(CPIY-8)  -2.163368 | 1.130106 | -1.914306 | 0.0652

8% TOT(-4) 0.237586 | 0.126756 | 1.874357 | 0.0706 0.606279 | 0.755188 | 1612.446
SINVEST(-4) 0504379 | 0.122771 | 4.108296 | 0.0003
© -0.891107 | 3.367204 | -0.264643 | 0.7931
CPIY 1.40972 | 0.733996 | 1.920611 0.0643
DM9*(CPIY-9) -2.014041 | 1.113605 | -1.808578 | 0.0806

9% TOT(-4) 0.23764 | 0.130516 | 1.82077 | 0.0786 0.601621 | 0.737135 1631.522
SINVEST(-4) 0.497686 | 0.123695 | 4.023493 | 0.0004
c -0.301587 | 3.385277 | -0.089088 |  0.9296
CPIY 1.138696 | 0.645366 | 1.764417 0.0878
DMI10%(CPIY-10) = -1.74313 | 1.061549 | -1.642062 | 0.1110

10% 0.594621 0.70678 1660.194
TOT(-4) 0.249834 | 0.132279 | 1.888692 | 0.0686
SINVEST(-4) 0.493409 | 0.125047 | 3.945782 |  0.0004




C 0.154589 | 3.439137 | 0.04495 0.9644
CPIY 0.85834 | 0.571696 | 1.501391 | 0.1437
DM11*(CPIY-11) | -1.399 | 1.028657 | -1.360025 | 0.1840

11% TOT(-4) 0.274207 | 0.133925 | 2.04746 0.0495 0583844 | 0.674003 | 1704.329
SINVEST(-4) 0.496049 | 0.12673 | 3.914224 | 0.0005
C 0.367332 | 3.522724 | 0.104275 | 0.9176
CPIY 0.667458 | 0.513577 | 1.299625 | 0.2036
DM12*(CPIY-12) | -1.163261 | 1.02263 | -1.137519 | 0.2643

12% TOT(-4) 0.296222 | 0.133694 | 2.215669 0.0344 0576454 | 0.638194 | 1734.594
SINVEST(-4) 0.500898 | 0.127674 | 3.923244 |  0.0005
C 0.385686 | 3.583998 | 0.107613 | 0.9150

- inflyasiyanin iqtisadi art:m t¢un tohlikali olmayan haddi
- inflyasiyanin iqtisadi art:m tgun tohlikali haddi
_$eyd edok ki, 8,=0 testi kritik inflyasiya haddinin di«(m; — n*) halinda shomiyyatli olmasi
hipotezasmi tosdiq etmisdir. Eyni zamanda Granger Causality testino goro inflyasiya igtisadi
artimin slratlonmasinds baslica rol oynamisdir. Aparilan test igtisadi artimin inflyasiyaya oks
tosir etmadiyini gostorir. Aparilan giymatlondirmo maksimum 8%-lik saviyyada inflyasiyanin
igtisadi artim iiglin tohlikali olmadigmi gostorir. Inflyasiya ilo iqgtisadi artim arasinda
korrelyasiya alagosi da bunu bir daha tosdiq edir (sokil 3).
Sokil 3. Inflyasiya va igtisadi artim arasinda korrelyasiya
GROWTH vs. CPIY
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= Bitovlikds, todgigat dovri vo inkisaf morhalolori Gzro iqtisadi artim ilo inflyasiya
arasinda qarsiligli olagalori ekonometrik qiymoatlondirarok bu olagealorin  xarakterik
xususiyyatlori miiayyan edilmisdir;

= Azorbaycanda inflyasiya vo iqgtisadi artim arasinda geyri-xatti alage mdévcuddur. Eyni
zamanda hesablamadan alinan bitlin naticalor nazoari vo empirik osasa cavab verir;

= Ekonometrik giymatlondirma 2000-2010-cu illorda 8%-lik inflyasiyanin igtisadi artim
uctn kritik hodd olmasini gostorir;



Bu natica inflyasiyanin maksimum 8% saviyyado hodaflonmasini magbul hesab etmoys
imkan verir.

Buttn bunlari nozars alaraq, geyd etmok olar ki, hazirda illik inflyasiyanin (2013-ci il vo
orta muddatli dovr Gglin) 5-6% saviyyssindo hadoflonmosi optimal hodof Kkimi
qiymoatlondirila bilor.
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