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NEFT IXRAC EDON OLKOLORDO IQTISADI FLUKTUASIYALAR: MUSTOROK
NEFT BI1ZNES TSIKLI MOVCUDDURMU?

Xiilasa

Bu mogalodo neft ixrac edon Olkolordo bas veron biznes tsikllori vo iqtisadi
fluktuasiyalarin sobablori todgig olunur. Maqalado tohlil olunan 6lkalor tizro miistarok
fluktuasiyalarin vo neftlo olagedar biznes tsiklinin mévcudlugunu miioyyanlosdirmak
tgiin mixtalif empirik giymatlondirmalor aparilir. Qiymatlondirmalora gore, neftlo
zongin Olkolordo bas veron iqtisadi fluktuasiyalar inkisaf etmis Olkoalorin biznes
tsikllorindon tobiotco forglonir. Belo ki, neftin giymoti homin 6lkslordo bas veron
fluktuasiyalarin osas monboyi olsa da, empirik giymatlondirmalor real diinya UDM-nin
iqtisadi  dalgalanmalarin izah olunmasinda daha yiiksok izahedici qiivvoys malik
oldugunu gostorir. Notico olaraq geyd olunur ki, neftlo zongin 6lkalords miisahido olunan
igtisadi fluktuasiyalar heterogen xarakter dasiyir vo shomiyyotli miixtalifliklor nimayis
etdirir.

Acar sozoar: biznes tsikl, neft ixrac edon 6lks, makroiqgtisadi fluktuasiya
JEL toasnifat: E32, Q32
Abstract

This paper studies the business cycles and economic fluctuations observed in oil
exporting countries. It carries out different empirical estimations to determine the
existence of common economic fluctuations and oil business cycles in the economies
under the inwvestigation. The estimation results show that the nature of business cycles
observed in oil rich countries differs from business cycles of advanced economies. This
study also reweals that though these economies are considered to be similar, they exhibit
significant diversity. In addition, it also point out to the fact that though in the literature,
oil prices are considered the main source of the business cycle fluctuations in these
economies, the empirical estimations draw attention to the high explanatory power of the
world GDP. As aconclusion, it once more underlines the fact that economic fluctuations
observed in oil rich countries have heterogeneous character and demonstrate significant
differences.
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L. Giris

Igtisadi fikir tarixindo yeni moktobin asasim qoyan Kidland vo Preskotun
(1982) mogalosi qlobal miistovido Dbiznes tsikllori tizro todgigat aparan
miitoxassislor ti¢lin faydali analitik ¢argiva toqdim etdi. O vaxtdan miixtalif 6 lkalor
lizra biznes tsikllorinin miintozomliyini vo oxsarligini 6lgmak iiciin kifayot qodor
akademik soy gostarilmis vo bir sira tadqiqatlar aparilmisdar.

Todgigat obyekti olan Olkolordo timumi iqtisadi meyillorin  "faktlar"
soklinda toplanmasi vo hamin faktlar asasinda istifado olunan analitik va nozari
modellorin yaxsilasdirilmas1 6tan asrin 60-c1 illorinds Nikolas Kaldor tarafindan
toklif olunmusdur. Dovriiniin neoklassik artim modellarini tongid edon Kaldor
iqtisadi nazariyyslorin formalasdirnmasi {igiin ilk 6nco miivafiq va alagsli faktlarin
- genis vo ohatoli, lakin fordi toforriiatlart nozors almayan imumi iqtisadi
tomayiillorin icmallasdirilmasim toklif edirdi.

Ingilabi mahiyyst dasiyan Real Biznes Tsikllor (RBT) nozoriyyssi do mohz
bu Umumi faktlarin toplanmasim tosviq etmisdir. Naticodo Umumi iqtisadi
meyillori 6ziindo oks etdiron faktlar istifado etdiyimiz iqtisadi modellorin
yaxsilasdinlmasina, olkalorin iqtisadiyyatinin osas inkisaf dinamikalarini taSvir
edan nazari spesifikasiyalarin yenilonmasina sorait yaratmusdir.

He¢ do toocciblii deyil ki, aparilan nazori vo empirik todgiqatlarin
oksariyyati inkisaf etmis Glkolordo makroiqtisadi fluktuasiyalarin dyronilmasine
hosr olunmusdur. Akademik va todqiqat qurumlarinda miisahido olunan bu meylin
osas Sabobi inkisaf etmis Olkolordo statistik molumatlarin oldo edilmasi vo
keyfiyyoti ilo bagh olmusdur. Zaman kecdikco, statistik molumatlarin
dlcatanhgimin yaxsilagsmasi todqiqatgilara 6z modellorini inkisaf etmokdo olan
Olkalar va yeni formalasan bazar iqtisadiyyatlar1 tigiin do test etmok imkani verdi.
"Biitlin biznes tsikllori oxsardirmi?" vo ya "Miistorok diinya biznes tsikli
movcuddurmu?" kimi suallar todgiqatgilar arasinda bu giin do aktual hesab olunur.
Aparilan bir ¢ox tadgigatlar sanayelosmis 6lkalords biznes tsikllorinin oxsarlig ilo
bagh osash faktlar togdim etmisdir (misal {i¢lin, Backus, et al (1995), Baxter
(1995), Lumsdaine vo Prasad (2003), va s.).

Inkisaf etmokdo olan &lkolords makroigtisadi fluktuasiyalar ilo bagh kifayot
godar genis odobiyyat mdvcuddur. Masalon, Agenor, et al (1999) 6z
todqiqatlarinda inkisaf etmokda olan 6lkalordo vo sonayelosmis iqtisadiyyatlarda
makroiqtisadi fluktuasiyalarin shomiyyatli oxsarligim qeyd edir. Kose, et al (2003)



apardiglar1 todqiqatda gostorirlor ki, diinya biznes tsikli mévcuddur va tohlil
aparilan 0lko iqtisadiyyatlarinda miisahido olunan fluktuasiyalarin izah
olunmasinda "qlobal komponent" ohomiyyatli rola malikdir. Lakin, bir sira
todqiqatlar Olkalor arasinda ohomiyyatli farglorin do mévcudlugunu geyd edir.
Masalon, yaxin dovrlordo apardiqlart todqiqatlarda Benczur vo Ratfai (2009)
inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan oOlkalorin biznes tsikllori arasinda boyiik
heterogenliyin olmas1 faktin1 gqeyd edirlor. Altug va Bildirici (2010) hamginin yeni
formalasan bazarlarin vo inkisaf etmis Olkalorin biznes tsikllorindo ohomiyyatli
forglorin mévcud olmasini agkar etmislor.

Miixtalif 6lko qruplar {lizra biznes fluktuasiyalarinin tadqigi do shomiyyatli
vo maraqh faktlar agkarlayir. Benczur vo Ratfai (2005) geyd edir ki, Markazi vo
Sorqi Avropada miisahido olanan iqtisadi fluktuasiyalar sonayelosmis 6lkalorlo
miiqayisado irimiqyashdir, lakin buna baxmayaraq biznes tsikllori homogen vo
oxsardir. MDB olkalori ilo bagh apardiqlart todgigatda Benczur, Muradov va
Ratfai (2006) gostarir ki, homin 6lkalordo miisahids olunan igtisadi fluktuasiyalar
daha volatil (doyiskon) olsa da, daha az otalstlidir. MDB va inkisaf etmis olkalori
miigayiso edon Mammadov (2007) standart biznes tsikl modellorinin hor iki qrup
iqtisadiyyatlarin fluktuasiyalarin1 6yronmok Tigiin istifado oluna bilacayini geyd
edir.

Korfaz olkalorini tadqiq edon Rafiq (2011) gostorir Ki, ticarot soraiti soklar
mocmu buraxilis tizro miisahido olunan fluktuasiyalart shamiyyatli izah etso do,
onlarin miqyas1 gozlanildiyi godar boyiik deyil. Miiallif, hom da belo bir naticaya
golir ki, neft ixrac edon homin 6lkalorin biznes tsikllori sonayslosmis 6lkalorin
mocmu buraxilis soklari torafindon izah olunmur vo oxsar meyillor niimayis
etdirmir. Struktur VAR yanasmasindan istifado edon Mehrara va Oskoui (2007)
neft ixrac edon Glkolordo makroigtisadi fluktuasiyalarin moanbayini tadqiq edirlor.
Onlar neft giymoti soklarimin Iran vo Soudiyys Orabistaninda mocmu buraxihisda
miisahido olunan fluktuasiyalarin asas monbayi kimi ¢ixis etmasini geyd etsalor
do, bunun Kiiveyt vo indoneziyada belo olmadigim gostarirlor.

Mehrara vo Mohaghegh (2011) oksor neft istehsalgilarimin 6z
iqtisadiyyatlarin1 neft qiymatlorinin tasirindan tocrid etmoys miivaffoq oldugunu
agkar edirlor. Korhonen vo Mehrotra (2009) oz todqiqat islorinda neft giymati
sokunun Rusiya vo Venesuelada mocmu buraxihs soklarimin osas monbayi
oludugunu, lakin Qazaxistan vo Iranda neft qiymoti soklarinin aparict rola malik
olmadigim gostarirlor. Resursla zongin 6lkalarle bagh genis molumat bazasindan



istifado edon Arezki, et al (2011) gostorir ki, institutlarin yiiksok keyfiyyati
makroigtisadi sabitlik vo iqtisadi artima toSir edon resurs soklarinin monfi
naticalorini azaltmaga komok edir.

Beloliklo, neft ixrac edon oOlkolorin timsalinda biznes tsikillorin tohlili
birmonah faktlar tagdim etmir, oksino, daha ¢ox heterogen naticalor ¢ixir. Bir sira
neft ixrac edon 6lkolords iqtisadi fluktuasiyalarin izah olunmasinda neft soklarinin
rolu o gador do shomiyyatli goriinmiir. Digar neft ixrac edon dlkalords isa aksine,
neft soklar1 iqtisadi fluktuasiyatlarin va real mozonns toraddidlorinin manbayi
rolunda ¢ixis edir.

Aparilan bir sira todqiqatlar gostorir ki, institutlarin keyfiyysti nefto bagh
iqtisadiyyat1 neft qiymatlorinin volatilliyindan izolyasiya eds bilir. Basqa so6zlo,
resursla zongin 6lkalords igtisadiyyatin movecud strukturu vo igtisadi foaliyyatin
toskil olunmast formasi homin 6lkolordo makroiqtisadi fluktuasiyatlarin tobistini
miioyyan edir. Daha intizamh fiskal qurum, soffaf xorcloma mexanizmi va resurs
golirlorinin ciddi riayat olunan xarclonmosi qaydalari neft soklari noticasinda
ortaya cixan fluktuasiyalarin hamarlagsdinlmas: {igiin vacibdir. Nozori model
cargivasindo Huseynov vo Ahmadov (2013) gostorirlor Ki, neft ixrac edan
Olkalordo makro-fiskal siyasotin vacib bir elementi olan fiskal intizam igtisadi
fluktuasiyalarin hamarlagdirilmasinda an 6namli amillordan biridir.

Neft ixrac edon 6lkalordo miisahido olunan biznes tsikllorinin sonayelosmis
Olkolordon ohomiyyatli forglonmosini gostoron miixtolif empirik todgigatlar
movcuddur. Bir ¢ox hallarda, neft ixrac edon 6lkolorin biznes tsikllori inkisaf
etmis iqtisadiyyatlarin biznes tsikllorindon ayrilmigdir. 9gor biz neft qiymatlorinin
miixtolif 61ko qruplan iizro assimmetrik tosirloro malik oldugunu nozors alsaq, bu
heg da toacciib dogurmaz. Tez-tez neft soklar ilo tizlasan resursla zongin dlkalords
bu soklar iqtisadi aktivliyi artiran pozitiv xaraktero malik olsa da, neft idxal edon
Olkolorda golirlori azaltdig ii¢iin, neqativ sok kimi qabul olunur.

Bununla yanasi, biz fiskal qurumun homin 6lkalords soku giiclondiran va ya
bogan imkanlarim1 da olave eds bilorik. Homginin, oksar neft ixrac edan 6lkalor
tosbit mazonna siyasati hoyata kecirdiklorina gora, neft soku bas verdiyi zaman
iqtisadiyyatin 6ziinii tonzimlomasi gqiymotlordoki korreksiyalar hesabina reallagir
ki, bu da mocmu buraxihsda va igtisadiyyatda izafi volatillik yaradir.

Neft ixrac edon Olkolordo biznes tsikllori vo iqtisadi fluktuasiyalarin
monbayi haqqinda yetorli sayda todgigat islori mévcud olsa da, onlar daha ¢ox



parakonds formada aparilmis vo sistemli xarakter dasimir. Bu tadqiqat isinin 25as
mogsadi neft ixrac edon Olkolordo miisahido olunan biznes tsikllori ilo bagh
imumi iqtisadi meyillorin vo faktlarin ilk dofs olaraq sistemli sokildo
askarlanmasidir. Ikinci mogsed iso homin &lkolordo bas veron iqtisadi
fluktuasiyalarin monbayini todqiq etmakdir.

Bebliklo, tadqiqat isinin strukturu asagidaki kimidir: IT bolmodo statistik
molumatlar oks olunur, III bélmoads istifado olunan metodologiya haqqinda
molumat verilir, IV bdlmodo empirik giymotlondirmalorin vo hesablamalarin
naticolori miizakiro olunur, V bolms iss tadiqigat isinin yekunlarina hasr olunur.

Il. Statistik malumatlar

Todgiqat isindo har hansi bir 6lkenin "neft ixrac edon 6lko" kateqoriyasina
daxil edilmasi ticiin onun todqiq edilon dovr arzinds iki iqtisadi meyari 6domasi
sorti tomin olunmaldir: (i) neft sektorundan oldos edilon renta UDM-in 10%-don
yuxari olmali; (ii) 6lkenin giinliik neft ixrac1 500 min. barreldon yiiksok olmaldir.
Homin d6vr orzinds bu iki meyar1 ddayan 16 6lko géstormak olar. Bunlar arasinda
iic 6lko (Iraq, Liviya vo Qatar) statistik molumat bazasimin mdvcud vo ya yetorli
olmamasi sababindan tadqiqat isino daxil edilmomisdir.

Tadgigat isindo 1995-2012-ci dovrii ohato edon illik osasda statistik
molumatlardan istifads edilmisdir. Xiisusilo, Orob dlkalori ilo bagh molumatlar ya
movcud deyil, ya da zaman siralarinda miisahidalor ¢atismur. Belaliklo, biz hor bir
0lko tizra 20 real vo nominal gostaricidon istifado etmokls tarazlasdirilmis panel
qururuq. Bundan basqa, empirik giymotlondirmolords diinya real UDM-i, brent
markah neftin qiymati, ABS-da inflyasiya vo federal fond bazarinin orta illik faiz
daracasindan da istifads olunur.

Molumatlar osason Diinya Bankimin Diinya Inkisaf indikatorlar1 moalumat
bazasindan oldo olunmus, lakin zaman siralarinda bozi ¢atigsmayan miisahidalorin
ovoz olunmas: ii¢iin BVF-nin, Afrika Inkisaf Bankimn, St. Luiz Federal Ehtiyatin,
0lka statistika ofislorinin va morkoazi banklarin malumat bazalarindan da istifads
edilmisdir.

I11. Metodologiya

Tadgigat isindo neft ixrac edan Olkalorda biznes tsikllarinin tabistinin

oyranilmasi ilo bagh miixtalif empirik metodologiyalara miiraciot olunmusdur.

Birinci moarhalo olarag illik molumatlardan istifads edilmaklo bu o&lkalords
miisahido olunan iqtisadi fluktuasiyalarla bagh timumi meyillor 6yranilir va asas



faktlar soklindo icmallasdinhr. Qeyd etmok lazzmdir ki, bu magsadlo oksor
todqiqat islorinds riibliik molumatlardan istifado edilir, lakin avvalki bolmods do
geyd olundugu kimi, statistik molumatlarla bagh mohdudiyyatlor buna imkan
vermir.

Bebliklo, tadqigat isinda biznes tsikllori {izra imumi meyillorin 6yranilmasi
liclin todqiqatgilarin tez-tez miiraciot etdiyi Hodrik - Preskot (HP) filterindon
istifado olunur. Qeyd edok ki, riiblik molumatlardan istifado zamam ilk 6nco har
bir sira movsiimi tomizlonir, ondan sonra isa HP filterindon istifado etmaklo hamin
sira trend vo tsiklik komponento ayrilir. Bu tadqiqat isindo hor bir gdstarici lizro
adambasina diigon illik malumatlardan istifado olunur vo miivafiq olarag hoamin
gostoarici trend vo tsikllik komponentlors ayrihr.

Hesab edirik ki, bu marhalods bir sira mesalalorin geyd olunmasina ehtiyac
yaranmigdir. Birinci, ev toSorriifatlarimin son istehlak xorclori uzunmiiddotli
istehlak mallar1 {izro Xorclori do shato edir. Cox zaman homin komponent son
istehlak xorclorinden ¢ixihr vo mocmu investisiya gostoricising olave edilir. Ikinci,
dovletin son istehlak xarclori ilo bagh geyd etmok lazimdir ki, bu géstorici dovlot
investisiyalarin1 vo transfertlorini ehtiva etmir. Biitiin bunlar son noticods bizim
yekun miilahizalorimiza tosir edir va bu sababdan natics ¢ixararkon diggotli olmagq
lazimdr.

Ikinci, metodologiya olaraq biz miistorok komponent analizindon istifads
edirik vo todqiq olunan oOlkalor iizro istifado olunan gostaricilorin miistorok
komponentini tapiriq. Bu moqsadl biz goéstoricilor iizro arttm templorini
hesablayiriq vo onlar standartlasdiring. Sonda biz qiymatlondirmalor noticasinds
aldo olunan homin komponentlorin qlobal igtisadi gostoricilorlo, asas olaraq real
neft giymotlori vo diinya UDM-i ilo miiqayisolorini aparir vo Korrelasiya
omsallarin1 hesablayiriq.

IV. Empirik giymatlandirma

Tadgigat isindo empirik qiymatlondirmalor asasinda olda olunan naticalor
tmumi igtisadi tomayiillori oks etdiron faktlar vo iqtisadi fluktuasiyatlarin
monbaloari alt basliqlar tizro tohlil olunur.

a. Biznes Tsikllar tizro Faktlar

Neft ixrac edon olkalor saviyyasindoa biznes tsikllorini xarakterizo etmok
liciin biz hor bir igtisadi zaman sirast iizro "ikinci momentlori" hesablayiriq.
Miivafiq gostaricilor Codval 1-4-do togqdim olunmusdur.



Tadgigat isindo "miitloq volatillik" siranin standart konarlagsmasi, "nisbi
volatillik" iso miivafiq siranin volatilliyinin real UDM-in volatilliyino nisbati kimi
hesablanir. Miitlaq volatillik yalmz real UDM, nisbi volatillik iso diger gostaricilor
{iciin hesablamr. Dgar gdstarici real UDM-lo miisbat korrelyasiyaya malikdirss,
onda o, "protsiklik”, moanfi korrelasiya niimayis etdirdikds “kontrtsiklik",
ohomiyyatli olagoys malik olmadiqda iso '"atsiklik" gostorici adlandirilir.
Gostaricinin "tsiklikliyi" ilo yanas1 ham do onun "faza siirlismasi” do geyd olunur.
"Tsiklikliyin" giymotlondirilmasi magsadi ilo 3 gecikmo vo ya gabaglama periodu
Nozoro ahnaraq, real UDM-lb on bdyiik korrelyasiya hesablamir. "Faza
stirligmasinin™ monfi olmast homin siranmin tsikli qabaqlayan, miisbot olmas1 iso
oksina, onun tsiklo nisbatdo gecikon doyisan olmasini gostorir. Gostaricinin
otalatliliyi birinci tortibdon AR(1) prosesinin amsah kimi hesablanir.

UDM. Tadqiqat isino daxil edilon &lkolor arasinda UDM volatillik
gostoricisi iizro bir-birindon shomiyyatli forglonir. Masalon, on asagi volatillik
Norveg vo Olcozairdo geydo ahnmisdir. UDM-in inersiyasina nozor yetirdikdo,
onun odobiyyatda gostorilon diinya 6lkolorinin orta gostoricisi ilo miiqayisado
kifayot Qodor yiikksok oOlmasi askara cixir. Qiymotlondirmalora daxil edilon
Olkalordan Norveg, Rusiya va Venesuelada bu gostarici asagidir.

Sanaye istehsali. Hesablamalar gostorir ki, imumilikds Sonaye istehsali real
UDM qodar volatildir. ©n yiiksok volatillik Nigeriyada geyde alinnsdir. Digor
torofdon, sonaye istehsah Nigeriya vo Oman istisna olmaqla UDM-lb yiiksok
korrelyasiya niimayis etdirir. Homin 6lkolor iizra neqgativ korrelyasiya omsallari
iqtisadi intuisiya ilo iist-listo diismiir. Soudiya Orabistani istisna olmagla digor
Olkalorda sonays istehsali daha otalotlidir.

Ozal istehlak. Yeni formalasan bazarlarda oxsar olaraq, 6zal istehlak biitiin
olkolor iiciin UDM-don daha volatildir. Nisboton daha asagi volatillik iso Norveg
Vo Qazaxistanda qeydo alinmisdir. Homg¢inin, Qazaxistanda miivafiq gostorici tizro
hesablanan otalotlilik cox kicikdir ki, bu da homin gostoricinin UDM-lo
intuisiyaya zidd korrelasiya amsal ilo miisayist olunur. On yiiksak volatillik isa
Nigeriyada movcud olmusdur. Qazaxistanda oldugu kimi, Nigeriayada da
otalotlilik ¢ox kigikdir vo bu gdstorici UDM-lo manfi korrelasiya niimayis etdirir.
Olcazair, Anqola, Qazaxistan vo Nigeriya istisna olmaqla biitiin 6lkalords inersiya
kifayot qgodor ohomiyyatli, korrelasiya omsali iso miisbatdir. Soudiyys
Orabistaninda 6zol istehlak xorclori tsikli qabaqlasa da, Kiiveytdo bu gostarici
tsikldon geri qalir.



Investisiya. Olkolor arasinda on asag1 volatillik BOO-do, on yuxar volatillik
iso Dlcozair vo Nigeriya iizro hesablanmigdir. Umumiyyatlo, investisiyamn nisbi
volatillik gostaricisine baxdiqda, aksar dlkalor {izra onun inkisaf etmis 6lkalorin
miivafiq gotoricisindon belo asagi olmasi fakti ortaya ¢ixir. Fikrimizco, bu daha
¢ox homin 6lkalordo d6vlot investisiyalarinin payimin yiiksok va stabil olmasi ilo
izah oluna bilor. Boazi 61kalordo investisiya nazariyyays zidd olaraq UDM-lo monfi
korrelasiya niimayis etdirir. Norveg vo Qazaxistanda investisiyamin otalotliliyi an
yiiksokdir. Soudiys Orabistaninda investisiya xorcari tsikli qabaqlayir, Anqola,
Kiiveyt vo BOO-da isa hamin xarclor tsiklo nisbaton gecikir.

Dovliat istehlak xarclori. Norve¢ vo Rusiyada dovlstin istehlak xorclori an
asagl volatilliys malikdir ki, bu gostarici hatta inkisaf etmis Olkalorin miivafiq
gostaricisindan belo kigikdir. Oksino, Nigeriya tizro bu gostarici ekstrim giymat
hesab oluna bilor. Dovlat Xxorclori ©Olcazair, Norve¢ vo Omanda kontrtsiklik
olmusdur. Olcozair, Anqola, Iran, Norve¢ vo BOO-do bu gostorici tsikli
qabaqglay1r, Nigeriya, Oman vo Rusiyada iss tsikldon geri qalr.

Ixrac. Oksor dlkolords ixracin nisbi volatilliyi miivafiq gostorici iizra diinya
lizro orta soviyyadon vo inkisaf etmis dlkolorin eyni gostoricisindon asagidir. On
yiiksak volatillik Nigeriya vo Saudiys Orobistaninda, an asag1 gostarici isa Rusiya
Vo Venesueladadir. Iran istisna olmaqla, digar dlkelor iigiin ixracin inersiya omsal
diinya vo inkisaf etmis Olkolorin miivafiq orta gdstaricilori ilo oxsardir. Venesuela
cixilmaqla, digor dlkolor {izro ixracin hacmi protsiklikdir vo UDM-l yiiksok
korrelyasiyaya malikdir.

Idxal. iran vo Nigeriyada idxaln nisbi volatilliyi on yiiksok, Kiiveyt vo
BOO-do iso on asagidir. Iran, Kiiveyt vo Soudiyyo Orobistamn iizro idxalin
otalotlilik géstaricisi on yiiksokdir. Biitiin 6lkalor tizra idxal protsiklikdir vo diinya
{izro orta gqiymotlo miiqayisodo UDM-l yiiksok korrelyasiya niimayis etdirir.

M1/M2. Angola vo Iranda monetar aqreqatlarin nisbi volatilliyi on yiiksok,
korfaz lkalorinda iso an asagidir. Bu gdstarici iizro Angola on yiiksok, Iran iso on
asag1 otalotlilik niimayis etdirir. Oksar lkolordo monetar aqqreqatlar UDM-lo
giicli korrelyasiyaya malikdir, lakin tsiklik gdstarici dlkalor tizro homogen deyil.
Olcozair, Angola, Nigeriya vo BOO-0o M1 pul aqreqati tsikldon geri qalir,
Kiiveyt, Norveg, Rusiya, Saudiya Orobistam vo Venesuelada M1 aqreqati tsikli
gabagqlayir. Bazi 6lkalordo M2 aqreatinin davranis1 M1-dan oshomiyyatli forglonir.



I0I. M1 gbstoricisine oxsar olaraq 1QI Anqola iizro on yiiksok, Kiiveyt vo
Norveg iizro iso an asag volatilliyo malikdir. IQI {izro volatillik MDB 6lkalori
arasinda Rusiyada an yiiksok olmusdur.

Inflyasiya. 1Q1 do oldugu kimi, inflyasiya Anqolada biitiin todqiq edilon
olkolar {izro on yiiksok volatilliys malikdir. inflyasiyamn inersiyas1 o qodor do
yiiksok deyil, hotta bozi 6lkalords neqativ qiymat alir. Tsiklikliyin dinamikasi da
Olkalor tizra askar bir tendensiya niimayis etdirmir.

b. Fluktuasiyalarim manbalori

Neft ixrac edon Olkolords fluktuasiyalari Gyronon bir ¢ox todqiqat islori
onlarin monbalorindan do bohs edirlor. Bu mogalods biz miistorok komponent
analizindon istifado etmoklo homin Glkalords biznes tsikllarin manbalorini tadqiq
edirik. 13 o6lkenin hor biri tizro 20 gostoricini ohato edoan panel molumat
bazasindan istifado etmoklo 15 miistorok komponent hesablanir. Hesabalamalar
gostarir Ki, homin 15 komponent moalumatlardaki dayismoanin 99%-ni izah edir.
Molumatlar tizro miisahido olunan variasiyanin boyiik hissasini izah edoan birinci
miistorok komponent doyisonlorin dinamikasinin yalmz 23%-ni, ilk dord
komponent iss birlikdo 57%-ni izah edir.

Biz hom do molumatlardan slds edilmis miistorok komponentlori real neft
giymatlori vo diinya UDM-i ilo da qarsilasdiring (Qrafik 1-2). Bu mogsadlo real
neft giymotlori vo diinya UDM-i ilo hor bir komponentin korrelyasiya omsal
hesablanir. Aparilan qiymatlondirmalor gostorir ki, real neft giymotlori ilk bes
miistorok komponents nisboton yiiksok korrelyasiyaya malikdir (3-cii komponent
on yiiksok amsala malikdir- 0.46). Real diinya UDM-i iso 6z ndvbasinds ilk iki
komponentlo yiiksok korrelasiya niimayis etdirir (birinci komponent on yiiksok
amsala malikdir 0.67).

Ogar nozoro alsaq ki, birinci miistorok komponent molumatlardaki an
yiiksok variasiyaya cavabdehdir, onda belo miilahizo yiiriitmok olar ki, neft ixrac
edon Glkolordo bas veron biznes tsikllorini izah etmoys on bdyiik namizod neft
giymatlorinden daha ¢ox diinya UDM-i vo vya tsiklidir. Lakin, onu da qeyd etmok
lazimdir ki, neft qiymeotlori hom do diinya UDM-i ilo ohamiyyatli korrelasiya
niimayis etdirir. Bu sabobdan yalniz korrelasiya omsallarina baxaraq neftlo zongin
Olkalordo fluktuasiyalarin birinci moanbayi Kimi neft giymotlorini vo ya diinya
UDM-ni sabab-natico alagalori kimi tagdim etmok diizgiin olmaz. Bu istigamotda
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diizgiin qorar gobul etmok ii¢lin biz reqressiya qiymotlondirmasina miiraciot
edacayik.

Beloliklo, miistorok komponentlarin tohlili naticasinds slds olunan ilk dord
komponenti real neft giymotlori vo real diinya UDM-i ilo reqressiya edirik. Qeyd
etmok lazzmdir ki, reqressiyaya daxil edilon biitiin géstaricilor standat normal
paylanmigdir. Reqressiya giymatlondirmasi noticasinds homin doyisonlorin
statistik ohomiyyati yoxlanihir. Tanliys ilk 6nco real neft giymatlori daxil edilir,
sonra isa kontrol doyison kimi real diinya UDM-i olavo olunur vo homginin,
giymotlondirilon tonliklorin adekvathg miixtalif testlor (serial korrelyasiya,
heteroskedastiklik va.s.) vasitasi ilo yoxlanilir (Cadval 5). Naticalori tohlil edarkan
nozora almaq lazzmdir ki, miistorok komponentlorin tohlili zamam hamin
komponentlorin miisbat Vo ya monfi isarali olmas1 identifikasiya olunmur. Bu
soboddon miisahido olunan komponentlorin reqressiya omsallarinin isarasi dnom
dasimir vo biz yalniz miitloq gqiymato baxiriq.

Reqressiya giymatlondirmasi onu gostorir ki, statistik molumatlardaki
doyismolorin boyilik bir hissosino cavabdeh olan birinci vo ikinci miistorok
komponentlar real diinya UDM-i tarofindon statistik ahomiyyatli olsa da, real neft
giymatlori torofindon statistik ohomiyyotli deyildir. Ugiincii vo dordiincii
komponentin izah olunmasinda iso real neft giymotlori statistik shomiyyat kasb
edir, lakin, real diinya UDM-i statistik ohomiyyatli izahedici giico malik deyil.

Maraqlidir ki, neft ixrac edan 6lkalords bas veran biznes tsikllordon bohs
etdiyimiz zaman ticarot soraiti soklar1 (neft qiymot soklar1) ¢ox vaxt
fluktuasiyalarin osas monbayi kimi togdim olunur. Lakin, yuxarida apardigimiz
tohlillordon do aydin olur ki, neftlo zongin 6lkalordo biznes tsikllori ii¢iin vahid
monba gdstarmak Vo ya fluktuasiyalar vahid bir amilo baglamaq (yalniz bir amillo
alagalondirmak) ¢otindir. Bununla yanasi qeyd etmok lazimdir ki, tadqig olunan
olkalorda real diinya UDM-i orada bas veron igtisadi fluktuasiyalarin monboyi
kimi ¢ixis etmoays real neft giymotlorindon daha giiclii namizaddir. Bunu noazoros
alaraq, miilahizo etmok olar Ki, neftlo zongin 06lkalordo miisahido olunan
fluktuasiyalarin diinya biznes tsikllori ilo sinxronlug gostormosi miimkiindiir.

Bebliklo, neft biznes tsikli mévcuddurmu? Biitiin yuxaridaki miilahizalori
nozars alsaq, onda cavabimuz monfiys daha ¢ox yaxindir. Oslinds, neft dlkalori
lizra odaobiyyati tohlil etdikdo, burada vahid bir konsensusun mévcud olmadigim
goriiriik. Bir sira tadqiqatlar gostorir ki, neftlo zongin 6lkalords biznes tsikllorin
monbayi kifayat qodor miixtalif ola bilor (Rafiq (2011), Mehrara vo Oskoui
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(2007), Korhonen vo Mehrotra (2009)). Igtisadi foaliyystin toskil olunmasi
formas1 vo institutlarin keyfiyyoti bu dlkalords fluktuasiyalarin hamarlagdirmasi
tigtin on real addimlardir (Arezki, et al (2011)).

V. Natica

Cari todgigat isindo biz neft ixrac edon Olkalords biznes tsikllarini tadqiq
etdik. Illik molumatlardan istifadoe etmoklo homin 6lko iqtisadiyyatinda bas veran
biznes tsikllori tizra timumi iqtisadi tendensiyalar faktlar soklindo icmallasdirildi.
Qiymatlondirmolar gostordi ki, bu olkalordo bas veran igtisadi fluktuasiyalar
inkisaf etmis Olkolordon shamiyyatli farglonir. Homin iqtisadiyyatlarda, xiisusilo
yeni formalagan bazarlarda, daha yiiksok volatillik miisahids olunur. Onlar ham do
0z aralarinda da boyiikk forqlilik niimayis etdirirlor. Belo ki, genis yayilmus
gonastin oksino olaraq, homin 6lkolords kifayst godar yiiksok oxsar dinamikadan
danismaq va ya ortaq biznes tsikllordon bahs etmak ¢atindir.

Bununla yanasi, biz hom do neftlo zongin 6lkolords fluktuasiyalarin
miimkiin monbalari ilo bagh tohlillor apaririq. Qiymotondirmalor gostarir ki, bu
Olkolordo fluktuasiyalari vahid bir amillo olagalondirmok vo ya izah etmok
cotindir. Xiisusilo, neft qiymati soklart iqtisadi gostaricilorin variasiyasinin boyiik
hissasini izah etmir. Belo igtisadiyyata malik dlkalordo diinya UDM-i ilo yiiksok
korrelasiya movcuddur ki, bu da onlarin diinya biznes tsikllorindon shamiyyatli
tosirlonmoasini gostarir.
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Coadval 1. Real Dayisonlor

Olcazair Angola fran Qazaxistan Kiiveyt
UpbM
Miitlaq volatillik 1.80 7.50 240 5.00 6.70
Otalotlilik 0.71 0.77 0.67 0.72 0.72
Sonaye istehsall
Nisbi volatillik 0.96 121 1.56 1.26 1.30
Otalotlilik 0.55 0.81 0.61 0.70 0.54
Tsikliklik/Faza siiriismosi 0.78/0 0.95/0 0.94/0 0.97/0 0.83/0
Ozal istehalk
Nisbi volatillik 2.99 3.62 3.86 1.02 152
Otalotlilik 0.42 0.51 0.91 0.07 0.53
Tsikliklik/Faza stirigsmosi -0.30/+3 -0.82/-2 0.76/0 -0.43/-2 0.75/+1
nvestisiya
Nisbi volatillik 6.02 3.29 2.02 321 2.75
Otalatlilik 0.69 0.46 0.27 0.61 0.46
Tsikliklik/Faza stiriigmosi -0.50/-3 0.76/+1 -0.76/+3 0.89/0 0.57/+1
Hokumat istehlaki
Nisbi volatillik 0.80 4.36 4.88 1.93 1.16
Otalatlilik 0.72 -0.29 0.46 0.42 0.68
Tsikliklik/Faza stirigmosi -0.28/-3 0.45/-3 0.52/-2 0.79/0 0.84/0
xrac
Nisbi volatillik 3.01 141 1.82 2.08 1.25
Otalotlilik 0.23 0.53 -0.09 0.48 041
Tsikliklik/Faza stirigmosi 0.51/0 0.86/0 0.50/0 0.78/0 0.78/0
fdxal
Nisbi volatillik 3.32 1.66 4.84 231 1.49
Otalatlilik 0.10 0.43 0.77 0.34 0.61
Tsikliklik/Faza strigmosi 0.64/-1 0.76/+1 0.84/0 0.71/0 0.81/0

Qeydlor: 'Miitloq volatillik' doyisonin standard kenarlsmasimni ifado edir. 'Nisbi volatillik' doyisonin
standard konarlasmasmm UDM-in standard kenarlasmasma olan nisbetidir. "Tsiklik' doyisonin UDM-lo
miitloq qiymat olaraq an yiiksok korrelasiyasidir. 'Faza siirtigmasinin' monfi qiymoti homin gostoricinin
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tsikli gabagladigmi, miisbat giymat iso homin doyisonin tsiklo nishatds gecikdiyini gostorir. 'Otalatlilik’
doyisonin AR(1) omsalm gostorir.

Cadval 2. Real Dayisonlor

Nigeriya Norvec Oman Rusiya Saudiya BOO Venesuela
Orabistani
UDM
Miitloq volatillik 2.50 1.80 5.30 5.40 2.80 6.90 6.90
Otalatlilik 0.63 0.56 0.67 0.56 0.63 0.74 0.58
Sanaye istehsall
Nisbi volatillik 2.25 141 0.99 115 1.38 0.92 0.94
Otalatlilik 0.59 0.54 0.61 0.54 0.33 0.61 0.47
Tsikliklik/Faza siiriismosi -0.69/+3 0.73/0 -0.73/-3 0.92/0 0.82/0 0.94/0 0.97/0
Ozsl istehalk
Nisbi volatillik 28.95 1.08 171 1.58 291 1.64 1.20
otalatlilik 0.30 0.66 0.69 0.52 0.55 0.66 0.67
Tsikliklik/Faza siirligmosi -0.25/-3 0.65/0 0.85/0 0.83/0 0.68/-3 0.72/0 0.94/0
investisiya
Nisbi volatillik 8.02 5.04 3.49 2.44 2.80 101 351
otalatlilik 0.21 0.63 0.40 0.49 0.52 0.26 0.46
Tsikliklik/Faza siirligmosi -0.54/0 0.75/0 -0.40/+3 0.96/0 0.56/-1 0.55/+1 0.85/0
Hokumot istehlaki
Nisbi volatillik 19.98 0.55 0.93 0.36 2.33 12 128
Otalotlilik 0.21 0.54 0.46 0.61 0.33 0.61 0.15
Tsikliklik/Faza siiriismosi 0.39/+1 -0.41/-1 -0.55/+2 0.70/+1 0.44/0 0.84/-2 0.64/0
Ixrac
Nisbi volatillik 4.98 191 1.99 1.01 4.80 1.14 0.89
Otalotlilik 0.52 0.52 0.51 0.44 0.60 0.61 0.15
Tsikliklik/Faza siiriismosi 0.65/+1 0.64/+1 0.80/+1 0.77/-1 0.31/0 0.89/0 -0.52/+2
Idxal
Nisbi volatillik 4.26 3.22 1.85 3.23 348 154 3.13
Otalotlilik 0.16 0.46 0.32 0.53 0.60 0.54 0.50
Tsikliklik/Faza stirtismosi 0.39/-2 0.77/0 0.61/0 0.88/0 0.52/0 0.73/+1 0.94/0
Cadval 3. Nominal Dayisonlor
9lcazair Angola Iran Qazaxistan Kiiveyt
M1
Nisbi volatillik 4.08 7.81 8.87 3.04 1.50
Otalotlilik 0.48 0.04 1.03 0.27 0.62
Tsikliklik/Faza siiriismosSi 0.73/+2 -0.33/+2 0.61/0 0.56/0 0.85/-1
M2
Nisbi volatillik 3.52 8.24 9.52 3.47 0.99
otalatlilik 0.40 0.04 0.62 0.47 0.75
Tsikliklik/Faza stiriigmosi 0.69/-2 -0.36/-1 0.58/-1 0.72/0 0.74/+2
Qi
Nisbi volatillik 1.92 9.14 173 119 0.35
Otalatlilik 0.21 0.21 0.27 0.19 0.71
Tsikliklik/Faza stiriigsmosi -0.39/0 -0.57/+1 -0.67/-1 -0.64/-1 0.78/+3
Inflyasiya
Nishi volatillik 2.30 9391 2.61 5.46 0.29
Otalatlilik -0.02 0.25 0.11 0.32 0.07
Tsikliklik/Faza striismosi 0.39/-1 0.48/+3 0.38/-2 0.64/0 0.36/+2
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Cadval 4. Nominal Dayisonlor

Nigeria Norveg Oman Rusiya Saudiya BOo9O Venesuela
Orabistam
M1
Nisbi volatillik 5.35 3.79 2.37 2.17 1.83 1.50 3.38
otalotlilik 0.44 0.60 0.42 0.55 0.72 0.67 0.34
Tsikliklik/Faza siirismosi  0.39/+3 -0.82/-3 0.63/0 0.73/-1 0.59/-1 0.81/+1 0.75/-1
M2
Nisbi volatillik 5.19 2.40 211 1.75 1.90 1.22 2.17
otalotlilik 0.64 0.63 0.71 0.78 0.73 0.76 0.51
Tsikliklik/Faza siiriigmosi  0.50/+3 -0.75/-3 0.79/0 0.81/-1 0.63/-1 0.83/+2 0.85/-1
iQi
Nisbi volatillik 1.63 0.45 0.60 2.19 1.08 0.70 1.78
otalotlilik 0.30 0.40 0.78 0.52 0.85 0.82 0.22
Tsikliklik/Faza siiriismosi ~ -0.72/+3 -0.61/-1 0.64/+1 -0.60/+2 0.65/0 -0.89/-2 0.50/+3
Inflyasiya
Nisbi volatillik 448 0.49 0.42 5.86 0.72 0.37 1.61
Otalotlilik 0.20 -0.22 0.31 -0.08 0.28 0.18 -0.06
Tsikliklik/Faza siirismosi  -0.73/+3 -0.49/-2 -0.58/+3 0.34/-1 0.64/-3 0.54/0 -0.58/+1
Cadval 5. Reqressiya giymatlondirmeasi
komponentl komponent2 komponent3 komponent4
komponent1(-1) 0.75™" - - -
komponent2(-1) - 0.56™" - -
komponent3(-1) - - - -
komponent4(-1) - - - 0.60"*"
real neft qiymatlori -0.06 0.07 -0.22"" 0.22"*"
real diinya UDM-i -0.28™" 0.11° 0.10 -0.09
R2=0.84 R2=0.75 R?2=0.33 R2=0.48

Qeyd: ™" isarosi miivafiq omsaln 1%, ™ isarasi 5%, ™ isarasi iso onun 10%-ds statistik shamiyyatli oldugunu
gostarir. Miixtolif testlor gostarir ki, heg bir tonlikds serial korrelasiya v heteroskedastiklik movcud deyil.

Qrafik 1. Real neft giymati and iigiincii miistarok komponent
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Qrafik 2. Real diinya UDM-i va ikinci miistarak component
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