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OLKO IQTISADIYYATI UZRO GOSTORICILORIN
MODELLOSDIRILMOSI VO PROONOZLASDIRILMASI MOSOLOLORI

XULASO

Cari moagalods 6lka igtisadiyyati lizro makroiqtisadi gostaricilorin modellosdirilmasi
Vo prognozlasdirilmasi zamani qarsiya ¢ixan asas ¢atinliklor toadqiq olunur. Bu
mogsadlo geyri-struktur modellor hesab olunan Vektor Avtoregressiv (VAR)
modellordan istifado edilir vo miixtolif gostoricilor arasinda gqarsiliqlt asililiglar
giymotlondirilir. Modelo daxil olan gostaricilorin ilkin miiayinasi vo tohlili gostorir Ki,
onlarin dovrii dinamikasinda volatillik mévcuddur. Tokca bu faktorun 6zii gostaricilor
arasinda qarsiliqhi asililiglar1 zaiflodon asas amillordon hesab oluna bilor. Heg do
toocciiblii deyil ki, bir ¢ox hallarda miixtolif gostoricilordon istifado edorok
ekonometrik modellor quran todqgiqatgilar onlar arasinda statistik ohamiyyatli
asililiglar askar etmokdo ¢otinlik ¢okirlor. Burada bir sira statistik metodlardan
istifado etmoklo homin gostoricilorin dinamikasinda moévcud olan volatillik vo
anomaliyalar1 azaltmaga ¢aligilir.

Bu toadqiqat isinda do torkibina miixtalif sayda doayisonlor daxil edilon VAR modellori
giymatlondirilir va iki metodologiya (Vaggoner va Zha (1999) va Banbura, Giannone
Vo Lenza (2014)) osasinda miixtolif gostoricilor lizro sortsiz vo sorti prognozlar
hesablanir. Sonda modellogdirms Vva prognozlasdirama zamani qarsiya ¢ixan praktiki
cotinliklor gostarilir vo statistik molumatlarin keyfiyyatinin yaxsilasdirilmasi {igiin
tokliflor verilir.

Agar sozlar:prognozlasdirma, zaman sirast metodlari, Bayez metodlari
Jel tasnifati: F47, C11

Giris

Tonzimloyici qurumlar ii¢iin 6lko iqtisadiyyatinin vaziyyatini diizgiin vo dolgun oks
etdiron, hamg¢inin vaxtli-vaxtinda nasr olunan statistik gostaricilorin shamiyyati
boyiikdiir. Bohran idaroetmosinin  miivoffoqiyysti  oksor hallarda statistik
molumatlarin keyfiyysting, homg¢inin onlarin operativ vo miintozom gaydada oldo
olunmas ilo birbasa baghdir. Basqa s6zls, anti-bohran tadbirlorinin uguru iqgtisadi
voziyyat haqqinda toqdim olunan informasiyanin diizginliyl ilo yiiksok asililiq
niimayis etdirir.
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Aydindir ki, tonzimlayici qurumun iqtisadi voziyyoto vaxtinda vo diizgiin diagnoz
qoymasi iqtisadiyyatt bohranlardan vo onlarin doarinlosmasindon qoruyur. Burada
obrazli ifadoys Vo ya tosbeho miiraciot edib tonzimloyici qurumlart hokimlora do
bonzatmok olar. Siibhasiz, hokimin xostoliyi diizgiin tosxisdoki miivoffagiyyati 6n
diagnoz aparatlar1 vo laboratoriya alotlorinin diiriist islomasine birbasa baglidir. Oxsar
olaraq, yalniz iqtisadi vaziyyst haqqinda diizgiin tosovviir formalasdiran statistik
molumatlar tonzimloyici qurumun todbirlorinin effektivliyini tomin edo bilor. Daha
dogrusu, problemin tabioti haqqinda diizgiin diagnozunun qoyulmasi va vaxtinda
zoruri todbirlorin goriilmasi iqtisadi voziyystlo bagli qobul edilon signallarin vo
molumatlarin keyfiyyati ilo diiz miitonasibdir.

Heg siibhasiz, har bir gostaricinin keyfiyyati onun dasidigr informasiya yiikiiniin bas
veran proseslori dolgun vo diiriist oks etdirmo doracasi ilo shomiyyatli baghdir.
Gostaricilorin keyfiyyatina tosir edon faktorlara niimuno Kimi onlarin emali zamani
totbiq olunan metodologiyadan gaynaglanan xotalari, malumatlarin toplanmasi va
aqqreqatlasdirilmasi zamani buraxilan texniki qiisurlar1 géstarmok olar.

Bir ¢ox hallarda gostoricilor {izro ortaya ¢ixan keyfiyyoat problemlori daha ilkin
morhalalorlo bagh olur. istifads etdiyimiz bir ¢ox gostaricilor sorgular vasitasi ilo oldo
olunur vo bu morholodo bas veran xotalar sonda oldo etdiyimiz naticolora tosir
gostorir. Sorgulardaki problemlor iso onlarin reprezentativlik vo ohatalilik doracasi,
onlar1 dolduran respondentlorin goyulan suallara samimi cavab verib-vermomasi,
sorgu toplayanin toftis imkanmin olub-olmamasi vo bunu respondentin bilmasi va s.
misal gostarmak olar.

Bu mogalads 6lks igtisadiyyati lizro makroiqtisadi gostaricilorin modellosdirilmasi vo
prognozlasdirilmasi zamani qarsiya ¢ixan praktiki ¢otinliklor, statistik gostoricilorin
keyfiyyati vo onlarin qiymoatlondirmo naticalorina tasirlori todqiq edilir. Burada
gostoricilorin empirik modellors daxil edilmodon 6ncoki ilkin miiayinosi, onlarin
dovrii dinamikasinin tadqiqi, movsiimi amillordon tomizlonma prosesi vo bu zaman
ortaya ¢ixan problemlor, gostoricilor arasinda ilkin asililiglarin tohlili vo onlarin
nozari asaslandirilmasi masalalarine toxunulur.

Statistik gostaricilorin empirik modellara daxil edilmasindan avval tohlilivacib olsa
da, bir ¢ox hallarda todqigatgilar bu marhoaloni siiratlo vo sobirsizliklo got edirlor.
Lakin, model naticaloari statistik gostaricilorin keyfiyyati ilo birbasa baglidir — yiiksok
keyfiyyatli naticalor yiiksok keyfiyyatli gostaricilorlo alds olunur vo ya oksina. Bir
cox hallarda todqiqatcilar mohz statististik molumatlarin ilkin todqigi Vo miiayinasing
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az vaxt sorf etmolori sobobindon gostaricilorin nozori olagalori dogrultmamasi
naticasina golirlar.

Bu moqgalodo biitiin statistik gostaricilorin ilkin miiayinasini vo onlar arasindaki
olagolorin tohlilini aparmaq fiziki baximdan miimkiin deyil. Buradaki moqsad osas
makroiqtisadi gostaricilorin (qg/n UDM, inflyasiya, biidca Xorclori, sonays istehsali,
faizlor, vo s.) ilkin miiayinasini vo mdvsiimi tomizlonmasini apardiqdan sonra onlar
arasindaki olagolori todgiq etmok Vo bu zaman garsiya c¢ixan problemlori
gostarmokdir. Qeyd etmok lazimdir ki, mogalods istifado edilon gostaricilor bir ¢ox
todgiqatgilarin  vo siyaset qurucularin tez-tez miiraciot etdiyi makroiqgtisadi
doyisonloardir.

Burada boazi makroiqtisadi gostaricilorin ilkin miiayinasi vo onlar arasinda noazori
olagolortadgiq edilmisdir. ilkin miiayina {imumiyyatlo, bir cox gdstaricilorin
dinamikasinda yiiksok volatilliyin mévcud oldugunu gostorir. Eyni zamanda tahlillor
homin gostoricilorin dovrii dinamikasinda mévcud olan anomaliyalari vo ekstrim
giymatlori agkarlamaga, bununla bagli ekspert giymoatlondirmasi aparmaga imkan
verir. Sonraki marhalodo bir sira interpolyasiya metodlarindan istifado etmoklo
anomaliya hesab etdiyimiz qiymotlori ovozloyirik. Burada hom do movsiimi
tomizloma tisullarina miiraciot etmoklo gostaricilori movsiimi amillordon tomizlayirik.

Sonraki morhalodo homin gostaricilor ekonometrik modellora daxil edilir. Burada
istifado olunan miixtalif miqyash (7 vo 32 doyisonli) Vektor Avtoregressiv (VAR)
modellor geyri-struktur modellordir vo daha ¢ox prognozlasdirmaya Xidmat edir.
Homin modellordan istifads etmoklo gostaricilorin dinamikasinin qarsidaki dovr iiglin
prognozlasdirmasi aparilir. Bu zaman proqnozlasdirma isi sartsiz vo goalocokda bir
sira gostaricilorin 6ncodon miioyyon olunmus trayektoriyani izlomasi sortini nozoro
alan sortli formada hoyata kegirilir.

Qiymotlondirma vo prognozlasdirma isi gostorir ki, 6lko iizro bazi makroiqtisadi
gostaricilorin prognozlagdirilma imkanlarmin yaxsilagdirilmasina ehtiyac vardir. Bir
sira  tohlillor  homin  gostoricilori  prognozlasdirmaga imkan veron otalotli
komponentin, demok olar ki, mohdud olmasina isaro edir. Bu naticoni homin
gostaricilorin Kifayat godoar genis prognoz intervallari da dostokloyir. Digar torofdoan
osas makroiqtisadi gostaricilor arasinda ekonometrik alagolorin nisbaton zsifolmasi da
askar edilmisdir. Bu faktt hom ilkin asililiglarin tahlili ilo bagli aparilan
giymatlondirmalar, hom da sortsiz va sarti prognozlasdirma naticalori do tosdiq edir.
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Belaliklo, magalonin strukturu asagidaki kimidir: 2-ci fosildo bir sira gostaricilorin
ilkin miiayinosi aparilir, onlar arasinda miimkiin garsiligli alagolor tohlil edilir,
giymatlondirmo va prognozlasdirma zamani istafdo edilon metodologiyalar haqqinda
molumat verilir. 3-cii fosildo iki miixtolif sortli prognozlasdirma metodologiyasindan
Istifado etmoklo {i¢ miixtolif ssenari iizro asas gostoricilorin prognozlari verilir. 4-cii
fosildo 6lko tizra statistik gostoricilorin keyfiyyatinin yaxsilasdirilmasi tiglin tokliflori
irali siiriiliir, 5-ci fosilds iso timumi naticlor geyd edilir.

Statistik malumatlar va metodologiya

Bu fasil ii¢ alt bolmoadon ibaratdir. Birinci bolmada giymatlondirmalara daxil edilon
statistik gostoricilorin ilkin miiayinasi Vo mdvsiimi tomizlonmasi aparilir. Ikinci
bolmado gostaricilor arasinda asihiliglar tohlil olunur. Ugiincii bolmoado isa empirik
giymatlondirmoa va prognozlasdirma metodologiyasi tasvir olunur.

[lkin miiayina Vo movsiimi tomizloma

Mogaloda istifads edilon statistik gdstaricilor riibliik osasda olub 2003 — 2014-cii illori
ohato edir. Ayliq gostaricilori riiblitya ¢evirorkon onlarin ayliq giymatlorinin odadi
ortas1 gotiiriiliir (mosalon, IQI, faiz doracalori, vo s.). Qiymatlondirmo vo
prognozlasdirma zamani az doyisonli (7 gostorici) Vo ¢ox doyisonli (32 gostarici)
VAR modellarindan istifado olunsa da, bu bolmado modellora daxil olunan biitiin
gostaricilorin dinamikasini todqig etmoak vo bu zaman garsiya ¢ixan problemlori geyd
etmok geyri-miimkiindiir. Lakin niimayis moqsadi ilo bir sira asas gostaricilorin
dinamikasin1 tohlil edib movsiimi tomizlomo, qarsiliqh asililiglarin todqiqi vo modelin
giymatlondirmosi zamani ortaya ¢ixan praktiki ¢atinliklori gostoririk.

Sakil 1. Sonaye istehsalinin hacmi Sakil 2. Sonaye istehsalinin hacmi (son)

2500,0 - 2500,0 1

20000 - 20000 1

1500,0 - 1500,0 -

1000,0 - 1000,0

500,0 1 500,0 -

0 ciiiiiiscizzzaceccazzzzz  P0ggizesisiizzisiiccancois

Moanba: DSK
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Bu fosildo todgigat obyekti olan osas gostaricilor g/n UDM-i, sonaye istehsalmin
hocmi, biidconin kapital vo cari xarclori, 1-3 ayliq manat kreditlori tizro faiz dorocasi
vo IQI indeksidir. Qeyd edak ki, Dovlot Statistika Komitosi (DSK) UDM va onun
komponentlarinin real hacmini iki miixtalif metodologiya asasinda hesablayir. Burada
istifado edilon real q/n UDM-i 2005-ci ilin sabit giymotlori (orta) ilo hesablanan
riibliik gostaricidir.

Sakil 3. Biidcoanin kapital xarclori Sakil 4. Biidconin kapital xarclori (movsiimi tomizlonmis)

4000,0 -

3000,0 -
3500,0 4
2500,0 -
3000,0 4
2500,0 - 2000,0 -
2000,0 - 1500,0 -
1500,0 -
1000,0 A
1000,0 -
500,0 - S00,0
0,0 0,0
R AR AR R AR R A LA,
Manba: DSK

Ilkin olarag bozi gostaricilorin dinamikasinm miiayinesine noazor yetirok. Cari
giymatlorlo riiblik sonaye istehsali gostoricisinin dinamikast Sokil 1-do tosvir
edilmisdir. Qrafikdon malum olur ki, bazi dévrlords senaye istehsalinin hocmi bir riib
arzinds kaskin doyismisdir (2006 R4 — 46%, 2007 R4 — 115%, 2008 R3 — 84%). Bozi
riiblords iso Sonaye istehsalinin hacmi kegon ilin miivafiq riibiino nazaran shomiyyatli
artim niimayis etdirir (2006 R4 — 59%, 2008 R3 — 131%, 2010 R4 -58%). Fikrimizca,
belo doyismo movsiimi xarakter dagimir, ¢linki mdvsiimilik il arzinds tokrarlanan
qanunauygunlugu oks etdirmalidir. Burada sonaye istehsalinin hacminin kaskin
doyisdiyi dovrlari interpolyasiya edilmasi mogsadouygun olardi. Nozaro almaq
lazzimdir ki, todqigat apararkon istifado etdiyimiz modellor xotti modellordir va
onlarin belo kaskin doayismalori izah etmasi geyri-mimkiindiir. Qeyd edak ki, sonaye
istehsalinin ayliq gostoricilorinin dinamikasinda movcud olan problemlor vo onlarin
volatilliyi ribliikk gostoriciloro nozoron daha dorindir.Sokil 2-do interpolyasiya
olunmus sonaye istehsalinin hacmi tosvir olunmusdur. Sokil 3-do biidconin kapital
xarclorinin dinamikasi verilmisdir.

Sakil 5. Biidcanin kapital xarclori (son) Sakil 6. Orta faiz doaracasi
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2500,0 - 25 1

20000 - 20 A
15 4
1500,0 -
10 A
1000,0 -
5 4 3ayda 11% diistyg g¥ta 9% diismo
4 ayda 10% galxma 8 ayda 9% galxma
500,0 -
0
2333558585588 992033
EEEEFieEebebeEEEBERERERES 2003‘2004‘2005‘2006‘2007‘2008‘2009‘2010‘2011‘2012‘2013‘2014

Manba: DSK, AMB

Bir ¢ox hallarda riiblikk doyismolorin miqyast 100%-don yiiksokdir (masalon, 2007
R2 —117%, 2008 R2 134%, 2009 R4 — 294%, va s.). Homin d6vr arzinds gostaricinin
riibliik hacminin kegon ilin miivafiq riibiino nazaron doyismasi do boyiik volatillik
niimayis etdirir (masalon, 2006 R4 — 151%, 2007 R2 — 108%, 2008 R4 — 155%, vo
s.). Gostarici lizorinde movsiimi tomizlomonin aparilmasi belo mévcud problemlori
hall etmir® (Sokil 4). Masalon, mdvsiimi temizlemo naticasinde 2009-cu ilin 4-cii
riibiinds 2,310 mIn manat togkil edan biidcanin kapital xarci 1,470 mIn manata azalsa
da, hamin mablag halo do yliksok olaraq galmaqgdadir.

Movsiimi amillor son riibdo biidconin kapital xarclorinin trenddon yiiksok qalmasina
saboab olur. 4-cii riib tizro miivafiq moablogin mdvsiimi amillorden tamizlonmasi onun
57% azalmasini tomin etsa do, galan moblogds halo do movsiimilikdon gaynaglanan
sismonin oldugu goriinir. ° Bu sobobdon movsiimi amillordon adekvat
tomizlonmadiyini diisiindiiyiimiiz dovrlari interpolyasiya edirik (Sakil 5). Belaliklo,
gostaricinin sonda olds olunmus dinamikasinin tohlili 6lko iqtisadiyyatinda bag veran
proseslor hagqinda nisbaton osasli miilahizalor yiiriitmoys imkan verir.

Sakil 7. Faiz daracalori (miiqayisali) Sakil 8. Avtokorrelasiya funksiyasi (q/n UDM)

1> Biitiin gostoricilor iizro mdvsiimi tomizloma TRAMO-SEATS paketi asasinda aparilir.
1° Olka tizro osas gostoricilorin mévsiimi amillorden tomizlonmasi masalosi kifayst gador problemlidir vo bu

movzunun 6zi miistaqil toqdiqat isi tolob edir. Tocriiba gostorir ki, movsiimi tomizloma metodlarmin 6lka
izro makroiqtisadi gostaricilora mexaniki tatbiqi bir ¢ox hallarda yanildici naticalors gatirib ¢ixara bilar.
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15 A
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10 A -0,2
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1-3 ayliq manatda kreditlor iizro orta faiz dorocosinin (ayliq) dinamikasina nozor
yetirok (Sakil 6). Bu gostorici 2006-c1 ilin dekabr ayinda 17.3% otrafinda qorarlassa
da, onun giymati 3 ay sonra (2007-ci ilin mart ayinda) 6.8% toskil etmisdir. Orta faiz
doracasi iki ay arzinds yiiksalorok yenidon 16.6% olmusdur. Homin doévriin tohlili
gostarir ki, gostaricida belo volatillik kegid xiisusiyyatlori ilo alagodar olmagla bazar
fundamentallarini tam oks etdiro bilmir. Bank sektoru {izro orta faiz doracasinin
hesablanmas1 vo qarsiya ¢ixan metodoloji problemlor Hiiseynov (2014) torafindan
genis tohlil olunmusdur. Biz do hamin geydlori nazaro alaraq bank sektoru iizra
median faiz gostoricisindan istifads edirik (Sokil 7).

] AC " PC

Monba: AMB

Sakil 9. Avtokorrelasiya funksiyasi (inflyasiya) Sokil 10. Avtokorrelasiya funksiyasi (biidca)

04 - A9, 2010 - A6, 2014 04
0,3 | omemem om o o o ——————-—— 03 conaneaecececececcacaccacacocomee
02 - 02 1
0,1 0,1

01234567891011121314151617181920 0123“5673910“121314151617181920
0,1 -0,1 -
0,2 1 -0,2 -
03 mmececececececececececcececacececaes RV TS B i
-04 - -04 -

AC " PC AC " PC

Oxsar tomizloms islori (movsiimi, vo S.) digar istifado edilon gostaricilor tigiin do
aparilir. Lakin burada onlar tofsilati ilo tosvir etmoys ehtiyac duymurug. Magalo
makroiqtisadi gostaricilorin prognozlasdirilmasi isini todqiq etdiyinden, istifads
olunan gostaricilorin diger xiisusiyyatlori do ohamiyyat kasb edir. Masolon, g/n
UDM-i iizro real artim tempinin (riibliik) avtokorelyasiya (AC) vo natamam
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avtokorelasiya (PC) funksiyasina nozar salaq (Sokil 8). Tadqiq edilon dovr arzinds
gostoricinin  (sortsiz) avtokorelyasiya funksiyas1 ag kiiyiin avtokorelasiya
funksiyasindan shamiyyatli forglonmir. Malumdur ki, ag kiiylin prognozlasdirilmasi
praktiki olaraq geyri-miimkiindiir. Bunu ag kiiy ilo oxsarliq niimayis etdiron g/n
UDM-nin artim tempi haqqinda da soylomok miimkiindiir. Umumiyyatls, bir
gostarici lizro prognozlasdirma isinin miivaffogiyyatlo aparilmasi ii¢in hamin
gostoricinin dovr arzindos otalot (inersiya) niimayis etdirmasi vacibdir.

Sokil 9-da inflyasiya gostoricisinin 2010 — 2014-cii illori ohato edon dovrdoki
dinamikas1 asasinda hesablanan avtokorelasiya funksiyasi, Sokil 10-da iso biidcanin
kapital xarclorinin avtokorelyasiya funksiyasi tosvir edilmisdir. Goriindiiyii kimi, g/n
UDM-nin artim tempi haqqinda sdylonilon miilahizalormiivafiq géstoricilar {iciin do
dogrudur. Post-neft bumu dovriindo inflyasiya proqnozlasdirmasimin ¢atinliklori
haqqinda Huseynov va b. (2014) 6z moqalolorinds genis sohbat agir vo qurulan
modellorin prognozlasdirma qabiliyyatinin zaif olmasini geyd edirlor.

Asilihiglarin tahlili

Ovvalki bolmado bozi gostoricilorin  sortsiz momentlori  {izro avtokorelyasiya
funksiyasi tohlil olunmusdur. Lakin istifado edilon gostoricilor iizro sorti momentlor
todqiq olunmaqla onlar arasinda korelyasiya asililiglarina vo dovrii inersiya
doaracasina baxilmasit moagsadouygun olardi. Bu mogsadlo doyisonlor iizro 6ncoadan
struktur forziyyasina asaslanmayan ixtisar VAR modellorina miiraciot eds bilarik.
Qeyd edok ki, qurulan ixtisar formali VAR modellori osasinda nozori asililiglara
soykonon struktur VAR (SVAR) modellorini oldo etmok miimkiindir. SVAR
modellori gostaricilor arasindaki noazari asililiglart miioyyanlogdirmoak {igiin struktur
soklarin identifikasiyas: forziyyasino osaslanir. Bozon identifikasiya li¢iin kifayot
godor giiclii forziyyaloro osaslanmali olurug. Lakin bu bolmadoki tohlil nozori
asililiglarin  giymatlondirilmasindon daha ¢ox tosviri xarakter dasiyan korelyasiya
alagalarinin askarlanmasina xidmot edir.

2003 — 2014-cii illori ohato edon riibliik molumatlar asasinda 7 gostaricinin (g/n
UDM-i, neft giymatlori, biidconin kapital xorclori, biidconin cari xarclori, pul bazast,
faiz doracasi va IQI) riibliik artim templori asasinda (faiz doracasi istisna olmagla)
klassik VAR modeli qururug. VAR modelinin optimal tortibi vo onun adekvatliq
diagnostikasi aparildigdan sonra, miivafig model asasinda avtokorelyasiya funksiyasi
hesablanir.
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Qeyd edok ki, qurulan avtokorelyasiya funksiyalar1 vahid statistik niimuno osasinda
hesablanir. Hor bir tosadiifi doyison kimi qiymatlondirilon avtokorelyasiya
funksiyasinin ~ statistik  ohomiyyatliliyini miioyyoanlosdirmok {i¢lin  etibarliliq
intervallar1 qurula bilor. Bunun {igiin Coenen (2000) toklif etdiyi analitik
metodologiya asasinda VAR modelinin asimptotik avtokorelyasiya funksiyasimninin
etibarliliq intervallarint hesablamaq miimkiindiir. Lakin qiymatlondirmo dévriiniin
qisa vo miisahidoalorin saymin nisboton az olmasini nozoro alarag avtokorelyasiya
funksiyasiin etibarliliq intervallarinin hesablanmasi tigiin “butstrap” metoduna
miiraciot etmok olar. Molumdur ki, VAR modellorino daxil edilon gostaricilor {izro
miisahido dovrii qisaldigca modeldon olds olunan omsallarin statistik meyillilik
problemi koskinlosir. Bu sobobdon biz etibarliliq intervallarini hesablayarkon VAR
modellorindoki omsallarin meyilliliyino korreksiya veran geyri-parametrik “butstrap
arxasinca butstrap” metodundan (Kilian (1998)) istifado edirik.’

Sokil 11-15-do (bax Olavalar) istifado olunan gostoricilorin 90%-lik etibarliliq
intervali daxilindo neft giymotlori (cari vo gecikmali) ilo sorti avtokorelyasiya
funksiyasi tosvir edilmisdir. Qrafiklorin tohlili gostorir ki, neft giymatlori ilo g/n
UDM-i, biidconin kapital xarclori, homginin inflyasiya arasinda asililiglar statistik
ohomiyyotlidir. Neft giymotlori ilo g/n UDM-i vo inflyasiya arasinda korrelasiya
asililiglariin  statistik ohomiyyatli olmasina baxmayaraq etibarliliq intervallarinin
nisboton genisdir vo bu, avtokorresiya funksiyasinin qiymoati ilo bagh qeyri-
miioyyanliyin boylik olduguna igaradir.

Olks iqtisadiyyatinin ddvrii strukturundan molumdur ki, biidconin kapital xarclori
makroiqtisadi  voziyystin konturlarinin miisyyan olunmasinda oshomiyyatli rol
oynayir. Bunu nazars alaraq Sokil 16-19-da (cari va gecikmoali) biidca xarclori ilo g/n
UDM-i, pul kiitlosi, faiz daracasi vo inflyasiya arasinda avtokorrelyasiya funksiyasi
verilmisdir. Qrafikloro goro, biidconin kapital xarclori ilo g/n UDM-i arasinda zoif
statistik alage mdvcud olsa da, onunla pul kiitlosi, faiz doracasi vs inflyasiya arasinda
ohomiyyatli asililiglar mévcuddur.

Pul kiitlasininfaiz daracalori va inflyasiya arasinda ohamiyyatli statistik alage movcud
olsa da, g/n UDM-i ilo asililiq statistik zeifdir (Sokil 20-22). Digar maraqli alagolor
faiz doracasi ilo g/n UDM-i va inflyasiya arasindadir (Sokil 23-24).

" Qurulan VAR modelinin optimal tortibi 2 olaraq miioyyonlosdirilmisdir. Butstrap qiymatlondirmosi
apararkan ilk 1,000 replikasiya asasinda amsallarin statistik meyilliliyi hesablanir. Digor 2,000 replikasiya
osasinda hesablanan omsallar meyilliliys goro korreksiya olunur vo homin omsallar osasinda har bir
replikasiya {igiin avtokorrelasiya funksiyasi hesablanir.

54



Sokil 25-29-da gostoricilorin  varianst  vo 0z gecikmoalorindon dovrii asililigi
(inersiyasi) tosvir olunmusdur. Qrafiklordon goriiniir ki, biidconin kapital xarclorinin
Vo pul bazasmin riibliik artim templorinin standard konarlasmasi miivafiq olaraq
togriban 20% vo 10%-dir. ©gor homin gostaricilorin giymatlondirma dovrii arzinds
orta artim templarinin  0%-0 yaxin oldugunu nozoro alsag, belo standard
konorlagsmalar kifayot godor boyiik hesab oluna bilor. Digor torofdon, inersiyasi
yiiksok olan gostaricilora pul kiitlasini, faiz doracasini vo inflyasiyani aid eda bilorik.
Digor gostaricilorin dovri inersiya omsallart manfi vo miisbot giymatlor arasinda
doyisdiyindon, bdyiimo Vo daralma tsikllorinin bir-birini avozlomasine, homg¢inin
gostaricilorin giymatlorinds sénmalorin miisahids olunmasina imkan yaranir.

Metodologiya

Bu moqgalods istifado olunan giymotlondirma metodologiyalar1 klassik vo Bayez
asasli VAR (BVAR) modellori yanasmasidir. Biz ki¢ik miqyaslh (7 dayisonli) modeli
giymatlondirarkan klassik VAR yanagmasindan, iri miqyash (32 dayisonli) modelds
iIsSos BVAR yanasmasindan istifado edirik. Burada daha ¢ox BVAR giymatlondirmo
metodologiyasi tizorinds dayanacagiq.

Umumiyyotlo, praktikada makroiqtisadi gostoricilorin prognozlasdirilmas: iigiin
BVAR modellarina genis miiraciot olunur va bunun asas saboabi digar modellora goéra
onlarin prognozlasdirma doaqiqliyinin daha yiiksok olmasidir. Klassik VAR
yanasmasindan forqli olaraq BVAR yanasmasi Bayez diisturu vasitosi ilo ilkin
gonaatlorin (tesavviirlorin) statistik moalumatlardan oldo olunan yeni informasiya
osasinda yenilonmasing osaslanir. Basqa sozlo, todgiqatgmin statistik moalumatlara
baxmadan modellarin amsallar1 haqqinda malik oldugu ilkin tasavviirlor gostaricilorin
dasidigr informasiya yiikii osasinda yenilonir. Belo ki, omsallarin qiymatlori ilo bagh
ilkin gonaotlorin (prior) miistorok ehtimal paylanmasi statistik molumatlarin
mimkiinliik funksiyas: ilo miiqayiso edilorok omsallar {izro posterior ehtimal
paylanmasi oldo olunur. ©gor statistik molumatlardaki informasiya yiikii ilkin
gonasatlardan farglonmirss, bu zaman giymatlondirilon amsallarin yenilonmasi hayata
kecirilmir.

Bu mogalodo Banbura, Giannone vo Lenzanin (2010) toklif etdiyi metodologiya
osasinda modelin omsallar1 ilo baglh ilkin gonastlor fiktiv doyisonlor vasitesi ilo
modelo daxil edilir. Belo ki, istifado edilon gostoricilor iizro miisahidolora fiktiv
doyisonlor olava edilir vo ekonometrik giymotlondirmo aparilir. Birinci qrup fiktiv

doyisonlor avtoregressiv amsallar, ikinci grup fiktiv doyisonlor isa kovarians matrisi
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haqqinda ilkin qonastlori models integrasiya etmok iigiin istifado olunur. Ugiincii qrup
fiktiv doyigonlor reqressiya sabiti ilo bagl geyri-informativ ilkin gonastlori, nohayat
dordiincii qrup fiktiv doyisonlor iso Doan, Litterman vo Sims (1984) torofindan toklif
olunan reqressiya omsallarinin comi ilo bagli gonastlori models daxil edir. Omsallarin
ilkin (prior) ehtimal paylanmasinin sixliq doracasino nozarat edon A parametrinin
giymoti 0.1, comi omsallar iizro ilkin gonoeatin kiplik daracasini tonzimloyan
parametrin giymoti =104 olaraq miiayyoanlosdirilir.

Omsallarin giymotlondirilmosi Qibbs niimuns gotiirmo algoritmi osasinda hoyata
kecirilir. Basqa sozlo, amsallar iizro posterior ehtimal paylanmasi Qibbs alqoritmi
vasitasi ilo approksimasiya edilir. Bels ki, Qibbs algoritmindan istifado etmoaklo sorti
posterior ehtimal paylanmasindan niimuns gotiirilmosi 10,000 dofs tokrarlanir,
onlardan ilk 9,000-i atilir vo galan 1,000 niimuns asasinda giymatlondirmo apartlir.

Bu moaqgalods biz sortsiz prognozlar deyil, daha ¢ox miixtalif ssenari analizlarinin
aparilmasina imkan veran, homginin siyasot qurucularinin da maraq dairasindo olan
sorti prognozlar iizorindo dayanacagiq. Praktikada tez-tez ¢ox tonlikli sistemlor iizra
sorti prognozlarin hesablanmasi vo onlar iizro etibarliliq intervallarinin qurulmasi
Vagqoner va Zha (1999) torofindan toklif olunmus alqoritm asasinda hoyata kegirilir.
Qeyd etmok lazimdir ki, sorti prognozlagsdirma aparilarkon modeldoki stoxastik
soklarinin gozlonilon giymati sortsiz prognozlasdirmadan forgli olaraq sifir olmur.
Vaqgoner vo Zha (1999) yanasmasi imkan verir ki, miistorok ehtimal paylanma
asasinda golocok soklarin trayektoriyasi aldo olunarkon miisahido olunan doyisonlorin
sorti trayektoriyast nozoro alinsin. Burada istifado edilon birinici  sorti
prognozlasdirma metodologiyasi Vaqqoner vo Zha (1999) yanasmasi olsa da, bu
sahads digor yanagmalar da movcuddur (Benes, Binning and Lees (2008), Banbura,
Giannone and Reichlin (2014) va s.). Mogaloda sorti prognozlarin qurulmasi iigiin
istifado edilon ikinci yanasma Kalman filterino osaslanan Banbura, Giannone vo
Reichlinin (2014) toklif etdiyi metodologiyadir. Bu yanasma gostoricilor tizro
miioyyon tarixlordo mdvcud olmayan miisahidolorin Kalman filteri osasinda
generasiyasi prinsipind asaslanir. Kalman filteri dovrii diapazonda rekursiv alqoritm
oldugundan, prognoz dovriiniin uzunlugu vo modelo daxil edilon dayisonlorin say1
artdigca Banbura, Giannone vo Reichlin (2014) yanagsmasinin hesablama {istiinlyii
qabariq olaraq iizs ¢ixir.

Proqnozlasdirma
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Bu fosildo iki sado vo bir miirokkob ssenari osasinda hesablanan sortsiz vo sorti
prognozlarm naticalori verilir. Tlk iki sado ssenari iizro prognozlar avvalki bdlmado
istifado edilmis 7 doyisonli klassik VAR modeli, miirokkob ssenari isa 32 doyisanli
irimiqyashh BVAR modeli osasinda hesablanir. Klassik VAR modeli izra
prognozlarin hesablanmasi Vaqqoner vo Zha (1999) metodologiyasi, irimiqyash
BVAR modeli iizra prognozlarin hazirlanmasi iso Banbura, Giannone va Reichlinin
(2014) metodologiyasi asasinda apartlir.

Birinci sadoa ssenarido neftin giymatinin galocok bir ildo $20-a diisma ssenarisine
baxilir va bunun q/n UDM-i, biidconin Kapital xarclori, pul kiitlosi, faiz doracasi vo
inflyasiyaya tasiri tohlil edilir. Tkinci ssenarida iso biidconin kapital xarclorinin iki riib
arzinda 50% konsolidasiyasinin sadalanan gostaricilora tosiri todqiq edilir. ©vvalki
ssenarilordon forqli olaraq tigiincii ssenarido (miirokkob soklar) iso vahid sokun deyil,
miistorak soklarin makroiqtisadi gostaricilora birgs tesiri aragdirilir. Miirokkab soklar
ssenarisinda forz edilir ki, neftin orta qiymati 2015, 2016 vo 2017-ci illorde miivafiq
olarag $20, $40 vo $60 trayektoriyasimi izloyir. Bu zaman biidconin kapital
xarclorinin dovr orzinds miivafiq olaraq -50%, -20% Vo -10% konsolidasiyas1 hoyata
kegirilir. Homin illords diinya arzag giymatlorinin artim dinamikasi -10%, 0% vo 2%
toskil edir. Bu ssenarids, alavs olaraq, miivafiq dévrda biidcanin cari xarclorinin ciizi
azalmasi vo Moarkozi Bankin AZN/USD mazannasini sabit saxlamasi forz olunur.

Biitiin ssenarilorda q/n UDM-i, biidcanin kapital xarclori, ehtiyat pullar, faiz daracasi
vo IQI  (homginin iigiincii ssenarido cari omaliyyatlar balansi) makro gostoricilori
lizra prognozlar toqdim olunmusdur (Sakil 31-51).

Neft giymati ssenarisi

Neftin giymoatinin 2015-ci ildo $20-a diismasinin (-75%) vo 4 riib arzindo homin
soviyyado qalmasinin todqiq edilon gostoricilora tosiri Sokil 31-37-do  tosvir
edilmisdir. Qrafiklorden aydin olur ki, neft giymotlorinin bels sort diismasi g/n UDM-
nin hacminin sartsiz prognozla miiqayisado motadil daralmasina sobab olur (Sakil 30-
31). Neqativ neft giymati sokuna qarst g/n UDM-in sortsiz prognoza géro asagi
olmas1 intuisiyamiz ilo iist-iisto diisso do, q/n UDM-nin hacmindoki azalmanin
miqyasi gozlonilondan nisbaton asagidir.

Biidconin kapital xorclorinin prognoz dinamikasi osasinda miilahizo yiiriitmok
catindir (Sakil 32-33). Belo ki, 1-ci riibda gozlantilorin oksino olarag neft giymatinin
azalmasina baxmayaraq, biidconin kapital xarclori artir. 2-ci vo 4-cii riiblordos sortsiz
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Vo sortli prognozlar arasinda ohomiyyatli forqg nozoro c¢arpmasa da, 3-cii riibdo
biidconin kapital xarclorinin artim tempi sortsiz prognozdan ohamiyyotli asagidir.
Biidconin kapital xarclorinin illik comi mablogi iso har iki halda bir-birina ¢ox
yaxindir.

Pul bazasi vo faiz dorocasinin (Sokil 34-35) prognozlarindan moalum olur ki, bu
gostaricilor lizra sortsiz vo sortli ssenarilor arasinda shamiyyatli forq mévcud deyil.
Basqa sozlo, miivafiq statistik gostoricilor osasinda neft qiymoti ilo pul bazasi,
homginin faiz dorocasi arasinda ohamiyyatli asililigin méveud olmasimi miilahizo
etmoak c¢atindir.

Neftin giymaotinin kaskin diismasi ssenarisinds inflyasiyanin shomiyyatli azaldigini
Sokil 36-37-don miisahido etmok miimkiindiir. Hor iki ssenari tohlilino goro, neft
giymati ilo inflyasiya arasinda ohomiyyatli asililiq mévcuddur. Beloa fikir yiirtitmok
olar ki, neftin giymotinin koskin ucuzlasmasi istehsal Xorclorini azaltdigindan
inflyasiya da asagi diistir. Lakin fikrimizca, neftin giymatinin ucuzlasmasi naticoasindo
tolob kanali daralir ki, bu da inflyasiyaya daha giiclii azaldic1 tasire malikdir.

Biidcanin konsolidasiyast ssenarisi

Biidcanin kapital xorclorinin ardicil iki riibdo -30% vo -20% (kumulyativ -50%)
konsolidasiyasi ssenarisino baxaq (Sokil 38-43). Qrafikdon goriindiiyii kimi, biidca
xarcinin ohamiyyatli konsoldiasiyasina baxmayaraq, g/n UDM-in hacmi sortsiz vo
sortli ssenarilordo bir-birindon elo do forglonmir (Sokil 38-39). Umumiyyoatlo,
miitoxassislor arasinda belo bir fikir var ki, milli igtisadiyyatda biidconin kapital
xorclori g/n UDM-nin osas artim monboyi kimi ¢ixis edir. Basqa sozlo, biidcanin
kapital xarclori infrastruktur xarclori ilo imumi faktor mohsuldarligini artirir ki, bu da
0z novbasinda macmu toklifi artirir. Digor torofdon, biidca Xarclori ham do mal vo
xidmoatlor tizro dovlot tolobini doastokloyir ki, bu da mocmu tolob kanalim
stimullagdirir (Huseynov vo Ahamdov (2013)). Belsliklo, neft ixrac edon 6lko Kimi
biidca Xarclorinin, xiisusilo onun kapital xarclarinin daxili istehsal ii¢iin shamiyyati
boyiikdiir. Lakin gq/n UDM-i ilo biidconin kapital xorclori arasmnda shomiyyatli
asitliligim moveud olmasi farz edilss do, bu alago statistik gostaricilords 6z aksini zaif
tapir.

Sokil 40-dan goriindiiyli kimi, sortli ssenarido biidcoanin kapital xarclarinin kaskin
konsolidasiyasi pul bazasinin artim dinamikasini azaldir. Belo statistik oshomiyyatli
slagonin moévcudlugunu faiz doracasi va inflyasiyanin prognoz dinamikasindan da

gormok miimkiindiir (Sakil 41-43).
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Miirrokkab soklar ssenarisi

Miirokkab soklar ssenarisindo ilkin dovrdo ohomiyyatli (xarici vo daxili) neqativ
soklarin bas verocCoyi, lakin dévriin sonuna dogru borpa prosesinin baslayacagi forz
olunur (bohran ssenarisi). Miirrokkab soklar ssenarisinde makro iqtisadi gostaricilor
tizra prognozun naticalori Sakil 44-49-da tasvir edilmisdir.

Har iki prognoz iizra q/n UDM-in trayektoriyasina nazar salsaq, sortli ssenarida onun
artim tempinin ohamiyyatli azalmasini miisahido edirik (Sokil 44). Ogor sortsiz
ssenarido 2015-2017-ci illordo g/n UMD-in artim tempi miivafiq olaraq 0.3%, 7.3%
vo 3.9% toskil edirso, miirokkob soklar ssenarisindo bu, -3.9%, -0.2% vo 2.9%
otrafinda formalasir. Bu ssenaride q/n UDM-in borpast todricon bas verir.

Qrafikdon molum olur ki, sortli ssenarido pul kiitlosi shomiyyatli azalsa da, faiz
daracasinds yiiksak volatillik miisahido olunmur (Sakil 46-47). Belo ki, ilkin dovrlor
faizlor miiayyan daracads azalir, dovriin sonuna dogru faiz daracasinin (sortsiz ssenari
ilo miiqayisado) barpasi bas verir. Bu zaman inflyasiya sifir faiz otrafinda borgorar
olur, lakin dovriin sonuna dogru yaxsilasma miisahido olunmur (Sakil 48). Biidcanin
kapital xarclori isa avvalcadan forz olunan trayektoriyani izloyir (Sakil 45).

Miivafiq dovr oarzindo ticarot balansinda shomiyyotli azalma olsa da, o, neqgativ
zonaya kecmir (Sokil 49). 2014-cii illo miigayisodo comi ixrac -41%, idxal
mohsullarinin hacmi isa 21% azalir. Bu zaman ticarat balansinin saldosu 2 dofadan
cox azalaraq 13.3 mird manatdan 5.1 mird manata diistir.

Natica

Mogalodo miixtalif makroiqtisadi gostoricilorin prognozlasdirilmasi zamani garsiya
¢ixan problemlor vo praktiki c¢otinliklordon bshs edilir. Dogrudur, burada o6lko
igtisadiyyatinin  makro  gostoricilori  lizro prognozlasdirma isi aparanlarin
qarsilagdiglar biitiin problemlori vo ¢atinliklori ohato etmok miimkiin deyildir. Biz
burada daha ¢ox siyasot qurucularinin tez-tez miiraciot etdiyi gostoricilor tizarindo
fokuslanmaga c¢alisdiq.

Apardigimiz qiymotlondirmalor gostordi ki, makroiqtisadi gostoricilor arasinda
qarsiliql asililiq statistik zeifdir. Bu xiisusiyyat ham da 6ziinii hamin gdstaricalar {izra
prognoz intervallarmin shomiyyatli boyiimasinds do biruzo verir. Mahz elo bir sira
gostoricilorin dovrii volatilliyinin yiiksok olmasi prognozlasdirma isini ¢otinlogdiron
amillardon hesab oluna bilor.
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Qeyd edok ki, igtisadi foaliyyat bir-biri ilo six, méhkom va qarsilight alaga vo
asililiglara malik olan biznes foaliyystlorinin  macmusudur. Homin olagolori
askarlamaq ti¢iin bizens faaliyystinin diizgiin uc¢ota alinmasi vacibdir. Basqa s6zlo,
igtisadi  foaliyyati tohrif etmodon, onlari dolgun vo diiriist oks etdiron statistik
gostaricilorin olmasi osas sortdir. Burada da qeyd olundugu kimi bir sira méveud
praktikalar statistik gostaricilorin keyfiyyatino tosir edir. Digar torofdon ugot isinin
diizgiin toskili, biitlin hiiquqi soxslor {i¢iin ictimai hesabatliliq miikallofiyyatinin
gotirilmosi, kohno molumatlara reviziya imkaninin oldo olunmasi, statistik
metodologiyalarin beynolxalq metodologiyaya harmonizasiyasi, statistik gostaricilor
Vo onlara ¢ixig imkanmin genislonmasi, ictimaiyyatin statistik moalumatlarla bagl
maariflondirilmoasi kimi todbirlor statistik molumatlarin keyfiyyatini yaxsilasdirmaga
xidmot edacok.

Bu moqalados bir sira gostaricilori tahlil etmok imkani alds etdik, lakin disiintirik Ki,
todqiqatcilar belo arasdirmalart digar gostaricilor {igiin do aparmali vo problemlori
askar etmolidirlor. Bunun {igiin todqiqat¢ilarin  informasiyaya ¢ixis imkani
asanlasdirilmali, o ciimlodon todgigat vo tohlil islori tosviq olunmalidir. Belo Ki,
statistika qurumlar1 yalmiz molumlatlarin toplanmasi, emal olunmasi va
aqreqatlasdirilmasi isini hoyata kegirir. Lakin gostaricilor arasinda asililiglari tahlil
etmok, movcud problemlori vo ziddiyystlori miisyyan etmok isi todqiqatgilarin
tizorino distir. Yalmiz bu zaman iqtisadi vo biznes foaliyyatini oks etdiron
gostaricilorin keyfiyyatini yoxlaya vo bundan amin ola bilarik.
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Sokil 19. inflyasiya va biidconin k/xarclori
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Sakil 21. Pul bazas1 vo faiz dorocasi
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Sokil 18. Faiz daracasi va biidcanin k/xarclori
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Sokil 20. Ehtiyat pullar vo g/n UDM
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Sakil 22. Pul bazas1 vs inflyasiya
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Sakil 26. Biidconin kapital xarclori
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I1. Sarti prognoz: Neft giymatlari
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II1. Sartli prognoz: Biidca xarclari
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IV. Sorti prognoz: Miirokkab soklar

Sakil 44. g/n UDM

4400 -

4200 -

4000 -

3800 -

3600 -

3400 -

3200 -

— o ortsiz sortli

3000

2014 | 2015 | 2016

Rl‘ RZ‘ R3‘ R4‘ Rl‘ RZ‘ R3‘ R4‘ Rl‘ RZ‘ R3‘ R4‘ Rl‘ RZ‘ R3‘ R4‘

2017 |

1600

1800 -
1400 - \
1200 -
1000 -
800 -
600 -
400 -

200 +

Sakil 45. Biidconin kapital xarclori

— S OrtSiz sortli

AN

Rl‘RZ‘RS‘RA‘Rl‘RZ‘RS‘RA‘Rl‘RZ‘RS‘R4‘R1‘R2‘R3‘R4‘
2014 \ 2015 2016 \ 2017 \

Sakil 46. Pul bazas1

— Sortsiz sortli
20000 -
18000 -
16000 -
14000 -
12000 -
10000 -
8000 -
6000 -
4000 -

2000 -

RﬂRﬂRJRJRﬂRﬂRJRJRﬂRﬂRJRJRﬂRﬂRJR4
2014 2015 2016 \ 2017

68



Sakil 47. Faiz daracas
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