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Xiilasa

Qarsisina inflyasiyanin hodaflonmasi rejiminos kec¢id mogsadi qoyan markazi banklar hom do
miivafiq qiymot indeksinin segilmasi ilo bagli qorar vermalidirlor. Bu gorar verilorkon bir sira meyarlar
nozors alinir, moévcud qiymot indekslori arasinda "fayda-itki" tohlillori aparilir, hor birinin miiqayisali
iistlinliiklori askara ¢ixarilir.

Bu mogalads orta miiddstli dovrde Azorbaycan Maorkazi Bankinin (AMB) miivafiq qiymat
indeksinin, mocmu yoxsa baza gostaricisini hadaf olaraq gotiirmasi masalasi tadqiq edilir. M6vcud baza
inflyasiya ilo yanas1 Bayez Dinamik Faktor modelindan istifado etmoklos yeni baza inflyasiya gostaricisi
hesablanir, miixtalif statistik testlor asasinda gostaricilorin adekvatligr yoxlanilir.

Qiymoatlondirmalor gostarir ki, yeni baza inflyasiya gostaricisi inflyasiyanin uzun miiddatli trend
gostaricisi kimi gabul oluna bilor, mévcud gostarici iso qisa miiddatli dovrds tolob olunan statistik
meyarlar1 6dayir. Natico olaraq geyd olunur Ki, gorarverma prosesindo AMB, trend gostaricisi kKimi yeni
baza inflyasiya gostaricisini oshomiyyatli malumat yiikiine malik indikator kimi nozars ala bilor. Bununla
bels, verilon pul siyasati gorarlarinin ictimaiyyot torofindon rahat anlasilmasi tigiin mocmu inflyasiya
gostaricisinin hadaf kimi gotiiriilmasi moagsadouygun olardi.

Abstract

The central banks which aim to shift to inflation targeting framework have to make a decision
regarding the price index they will target. However, before making the final decision, several criterias
must be taken into consideration, “cost-benefit” analysis of existing price indices must be made and
comparative advantages of each index must be revealed.

The article discusses whether the Central Bank of the Republic of Azerbaijan plans to the
medium run should target headline inflation or core inflation. Along with existing core inflation, using
the Bayesian Dynamic Factor model, the new core inflation is calculated and furthermore, several
statistical tests are applied to test adequacy of the new core inflation measure.

The estimations show that the new core inflation can be used as an indicator of the long run
trend of inflation, whereas the existing core inflation is a good indicator in the short run. The article
concludes that in a decision making process, the Central Bank should use the new core inflation
measure as a trend indicator since it contains much more information than the existing one. However, to
make monetary policy decisions comprehensible to the public, it is recommended to target headline
inflation.

Acar sozlar: istehlak giymat indeksi, baza inflyasiya, Gibz algoritmi
Key words: consumer price index, core inflation, Gibbs algorithm
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GIRIS

Beynalxalg tocriibado oksor morkazi banklarin asas mandati qiymot sabitliyinin
tomin olunmasi vo Sorancamlarinda olan miixtalif monetar alotlordon foal istifads
etmoklo inflyasiyanin moagbul soviyyads saxlanilmasidir. Lakin, tocriibodo inflyasiya
Soviyyasini gostoron miixtalif qiymoat indekslori moévcuddur vo bir ¢ox hallarda onlarin
osasinda hesablanan inflyasiya gdstaricilari bir-birindon shamiyyatli doracads forglonir.

Olkomizdo istehlak sobati osasinda Istehlak¢1 Qiymotlori Indeksi (IQI), istehsal
olunan kand tosarriifati mohsullar asasinda Kond Toesarriifat1 Qiymotlori Indeksi (KiQI),
sonaye mohsullar1 bazasinda sanaya giymatlari indeksi (SiQI) va 6lko daxilinda istehsal
olunan mohsullarin giymotlorinin mocmu géstoricisi - UDM deflyatoru va digar giymat
indekslari hesablanir.

Nozoriyyado miixtalif giymot indekslorinin uzunmiiddatli dévrdo vahid trends
yaxinlagsmasi fikri hakimdir. Bunun sobabi qisa miiddstdo miixtalif qiymat indeksloarina
tosir gostoron spesifik (moxsusi) soklarin miivoqqeati Xxarakter dasimasi vo zaman
kegdikca onlari sonmoa meylino malik olmasidir.

Bir ¢ox hallarda baza (6zak, niive) inflyasiya miivafiq qiymat indeksinin trend
gostoricisi - kimi  saciyyalondirilir  vo uzunmiiddstli dovrdo onun dinamikasini
miioyyanlosdirir. Lakin, inflyasiya gostoricisinin  lazimsiz molumatlarin tosirindon
tomizlonmoasi vo miivafiq signalin agkara ¢ixarilmasi olduqca miirokkob igdir. Praktikada
baza inflyasiyani hesablamagq ti¢iin bir ¢ox gostaricilor toklif olunmusdur. Ancaq onlarin
adekvatligi ilo baglh halo do suallar mévcuddur. Masalon, da Silva Filho vo Figueiredo
(2011) gostarir ki, Brazilya Markoazi Banki ti¢iin hesablanan baza inflyasiya gostaricilori
asas statistik talablora (kenarlasmanin olmamasi va inflyasiyani prognoz etmok imkani)
cavab vermir.

Umumiyyetlo, baza inflyasiya konsepti vo onun &lgiilma/giymatlondirilmo
metodologiyasi haqqinda vahid konsensus mévcud deyil (Holden (2006), Vinn (2008),
va.s). Onun on sado giymatlondirms metodu 6lkomizds do istifado olunan “aorzag va
enerji mohsullariin (tonzimlonon giymatlor)" sobotdon ¢ixarilmasidir ki, bu zaman biz
mocmu inflyasiya gdstoricisini movsiimii amillordon, habelo inzibati qgaydada
tonzimlonan giymeotlorin  tasirindon tomizlomis oluruq. Bununla yanasi, baza
inflyasiyanin 6l¢iilmasi ilo alagadar tocriibodo yeni yanasmalar da mévecuddur vo onlar
daha c¢ox statistik metodlara asaslanir.

Morkazi bank inflyasiyanin hadoflonmasi rejimino kegma niyyatini boyan edirss,

bankin hansi inflyasiya gostaricisini vo ya baza gostoricisini hodof se¢mosi suallar1 da
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giindoma golir. Beynalxalq tocriiba gdstarir ki, segim prosesindo bir sira meyarlar nozaro
aliir, hadofin ictimaiyyato kommunikasiyasinda (¢atdirilmasinda) problem yasanmamasi
Vo anlasiliqli olmasi1 moasalalarina do xiisusi dnom verilir.

Yuxarida gostorilon se¢im prosesindo iki mosalonin aktualligi geyd olunsa da bu
mogaloda tocriibads genis istifads olunan baza inflyasiya strafinda miilahizalor yiiriidilir
Vo onun adekvatligi empirik olaraq yoxlanilir. Digor torofdon, Bayez ekonometrik
metodlarina asaslanan dinamik faktor modelindan istifads etmoaklo yeni baza inflyasiya
gostaricisi hesablanir va bir sira miiqayisalor aparilir. Bayez metodu asasinda hesablanan
yeni baza gostaricisi qiymat indekslarina stoxastik yanasmani oks etdirir.

Dinamik faktor modeli statistik malumatlarla zongin miihitds biitiin (vo ya bir sira)
gostaricilora xas olan miistorok komponentlorin tapilmasi prinsipino asaslanir. Burada
varians-kovarians matrisi* ssasinda statistik melumatlarin dinamikasinin daha az sayda
komponentlo avazlonmosi hoyata kegirilir. Bu sobabdon miivafiq metodologiya hom da
“ranqin ixtisar1" (azaldilmasi) da adlandirilir.

Son dovrlor movcud ekonometrik program tominatlart siiratli  hesablama
imkanlarimi daha da artirmis vo bu, miirokkob giymatlondirma metodlar toalob edon
todgiqatlarin aparilmasina sobob olmusdur. Bu tendensiya Bayez metoduna osaslanan
dinamik faktor modellorinds do miisahids edilir.

Tekath (2010) Bayez oasasli dinamik faktor modelindon istifado etmoklo Tiirkiys
licin baza inflyasiya hesablamis Vo testlor zamani yeni gostorici adekvat noticalor
niimayis etdirmisdir. Eyni sokilda, Kirker (2010) do Bayez dinamik faktor modellarina
miiraciot etmoklo Yeni Zelandiya li¢iin asas inflyasiya gostaricisini ticari vo geyri-ticari
komponentloro bolmiis, homginin baza inflyasiya gostoricisinin adekvathi@ini test
etmisdir.

Belaliklo, bu mogalods Bayez asasli dinamik faktor modelindan istifado etmoklo
Azorbaycan liglin baza inflyasiya gostoricisi hesablanir. Yeni baza inflyasiya gostaricisi
istehlak giymatlori sobstinin 532 adda mohsulundan miistorok komponentin tapilmasi
prinsipina asaslanir. Qiymatlondirmalor zamani farz olunur ki, uzunmiiddotli dévrda
istehlak sabatino daxil olan mohsullarin giymatlorinin dinamikas1 biitiin soboto xas olan
miistorok trends malikdir.

Movceud baza inflyasiya gostoricisindon forqli olaraq, yeni gostaricinin
hesablanmasi statistik molumatlardan asili oldugundan, bu gdstarici gqiymotlondirmalor
zamani ortaya ¢ixan bir sira subyektivliklorin qargisint alir. Yeni gdstoricinin

! Bu matrisds varians diaqonal (hanst ki, siitun ve Sotir homin gostoricids kasisir), kovarians iso diagonalin asagisinda vo ya
yuxarisinda yerlogir.
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hesablanmasi sirf statistik molumatlarin "qorar1" osasinda icra olunur vo bu, basqa ifado
Ila, "qoy statistik malumatlar danissin” prinsipidir.

Magqalanin strukturu belodir: II bolmads istifado olunan metodologiya verilir, 111
bolmods statistik molumatlar vo empirik giymatlondirmonin naticalori oks olunur,
movcud vo yeni baza inflyasiya gostaricilorinin adekvatligi test olunur, IV bdlmoada
siyasat tovsiyyalori miizakira olunur, V bélmads isa naticalor taqdim olunur.

2. Metodologiya

Bu moqgalods miiraciot olunan metodologiya Stok va Vatson (1998), homginin
Kose, Otrok vo Vaytmanin (2003) todqigat islorinin bazasina osaslanir. Biz asagidaki
spesifikasiyada dinamik faktor modelini giymatlondiririk:

Ty = Bi Ft + €

buradar, t aninda istehlak sobotinds indeks nomrasi i olan mohsul iizrs inflyasiyani, F,
biitiin mohsullarin giymatlori {izro miistorok faktoru, B, i indeks nomrali mohsul iizra
"faktorun agirlig1" (omsali), e, indeks nomrasi i olan mohsul tizro moxsusi (idiosinkratik)
komponenti ("6lgmo Xatasi") gostorir. Homginin forz olunur ki, miistorok faktor vo
moxsusi (idiosinkratik) komponent birinci tortibli avtoreqressiv proseslordir:

F=c+pF  +v,, var(v,)=Q

e, =6, +&, var(s,) =R,

Modelin "vaziyyat fozasinda" ifado olunmasi moaqgsadi ilo "miisahido" vo "kegid"
tonliklori qurulur. Miisahido tonliyi (sorti formada) miisahido olunan doayisanlori
miisahida oluna bilmayan dayislanlora (burada miistarak komponents) baglayir.

. B, —-Ba, &y
F
= t +
Fa
T By— B, Ent
Y, H S, &,

buradarz, =7, —ar, Vo 150 "ag" kiiydiir. Yuxaridaki formada verilon miisahids tonliyi
chtiva etdiyi gostaricilorin serial korrelasiyadan tamizlanmasini tamin edir.

Kecid tonliyi iso sistemin voziyyatini xarakterizo edan "vaziyyat" gostoricilorinin
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(burada miisahida oluna bilmayan géstaricilarin) dinamikasini oks etidirir:

M)

S, H I Sia Vi

Yuxaridaki modelin Kalman Filterino miiraciot etmoklo klassik ekonometrik
metodlar osasinda qiymotlondirilmasi  sorbostlik  dorocasini  asagi  saldigindan
parametrlorin empirik giymotlondirilmasi ¢otinlosir. Belo ki, giymotlondirms zamani N
"faktorun agirlig1", miisahido tonliyindo N serial korrelasiya omsali, miistorok faktor
tonliyi lizra bir sabit vo bir avtoreqressiv omsal hesablanir.

Bu mogalads istifado olunan dayisonlorin sayt N = 532 oldugundan ekonometrik
giymatlondirmasi tolob olunan parametrlorin say1 1,000-don ¢oxdur ki, bu da klassik
giymatlondirmo metodlarmin totbiqini xeyli miirokkoblosdirir. Bu sobodon biz Bayez
giymatlondirmo metodologiyasina miiraciot edirik.

Mogalads istifado olunan Bayez giymotlondirmo metodologiyast Gibz niimuna
gotliirma algoritmina asaslanir (Kim va Nelson (2000)). Numerik metod olan Gibz
niimuna gotiirmo alqoritmi gostaricilorin sorti ehtimal paylanmasindan istifado etmoklo
onlarin marjinal paylanmasini aproksimasiya® (avez edir) edir.

Tolob olunan parametrlorin ekonometrik giymatlondirilmasi ti¢iin Gibz alqoritmi
asagidaki gaydada hoyata kecirilir:
= Prinsipal (esas) komponentdon istifado etmoklo 1T dgiin ilkin qiymat
miloyyanlagir. Sistemin vaziyyetini gostaran vektorun giymeti S,,ve onun
kovariansi P, kimi tayin edilir. Daha sonra R, Q vo « parametrlarinin giymatlori
toyin edilir;
= "Faktorun agirlig1" sorti posterior (sonraki dagiglosmis paylanma) paylanmasinin
normal olmasini nazars alib ondan niimuna gotiiriiliir;
= Jkinci addimda oldo olunan e, -don istifado etmoklo e, =ae, , +¢, tonliyi

giymatlondirilir va ¢ {igiin posterior normal paylanmadan niimuna gotiiriiliir;

= Ugciincii addimda hesablanan ¢ -don istifado etmoklo R, {iciin tors Qamma

paylanmasindan niimunas gotiiriiliir;

2 Approksimasiya bir riyazi obyektin ona oxsar olan digori ilo avoz olunmasidir. Miirokkab funksiyalar bu {isulla daha sads funksiyalarla
avaz olunur, bununla hall sadolssir va tezlosir.
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» Kecid tonliyiF, =c+p,F_ +v,lizro omsallar normal paylanmadan ggtiiriilon

niimuns asasinda hesablanilir. Bu zaman identifikasiya maqsadi ilo Q =1 olmasi
forz edilir;

Sistemin voziyyatini gostoron vektorun simulyasiya yolu ilo hesablanmasi bir sira
metodlarla hoyata kegirilo bilor. Masalon, Otrok vo Vaytman (1998) Bayez metodlari
osasinda sistemin voziyyetini gostoron vektorun komponentlorinin todricon hoyata
kecirilmo algoritmini verir. Bu zaman har bir amil digar amillordon asili olaraq ayriligda
oldo olunur. Bu metodologiyanin totbiqi zamani garsiya ¢ixan ¢atinlik TXT matrisinin
torsinin tapilmasidir ki, bu da zaman sirasinin (T) uzunlugundan asili olaraq
mirokkablogir.

Digor bir metod Karter-Kohn alqoritmi ossasinda sistemin vaziyyatini gostoran
vektorun biitiin komponentlarinin eyni zamanda alds olunmasidir. Bu magalods sistemin
vaziyyatini gostoron vektorun oaldo olunmasi zamani miiraciat olunan metodologiya
sonuncu bahs olunan ¢oxaddimli Karter-Kohn algoritmidir.®

Yuxaridaki alqoritmdon oldo olunan miistorok faktor vo Sobotdoki hor bir
komponents xas olan "faktor yiiklonmalori” asasinda homin komponentlorin sobotdoki
xiisusi ¢akisi istifads edilorok yeni baza inflyasiya gostaricisi hesablanir.

3. Empirik giymatlondirma

Magqalads istifads olunan statistik gostaricilor ayliq oasasda olub AMB-nin molumat
bazasindan olds edilmisdir vo 2005:01-2007:12 dovrlari ohato edir. Yeni baza inflyasiya
gostaricisinin hesablanmasi ti¢iin istehlak sabatine daxil olan 532 adda mahsulun giymat
gostaricilorindan istifads olunur. Bu zaman 30-dan ¢ox mohsul sabatdon istisna olunur ki,
bunun da sababi dovr arzinds onlarin giymatlorinin oksor hallarda sabit galmasi va ya heg
doyismamasidir.

Gostaricilor stasionarlasdirildigdan® (homogen oldugdan) sonra giymatlandirmaya
kegmok olar. Yeni baza inflyasiyanin giymatlondirilmasi zamani replikasiyalarin say1
(tokrarlanma say1) 10,000 miioyyonlosdirilir, ilkin qiymoto olan hosassligi aradan
qaldirmaq tgiin onlarin 9,000-i "yandirilir" (istifade olunmur). Yeni baza inflyasiya

® Lakin, biz hom do Otrok vo Vaytmaninin (1998) toklif etdiyi metodologiya osasinda da qiymstlondirmslorimizi aparirig.

Qiymotlondirmalor géstarir ki, naticolards elo bir boyiik doyisiklik yoxdur.

N Stasionarliq zaman siralarinin ehtimalliq xiisusiyyetinin dovrlor iizro sabit olmasini gostorir. ©gor zaman sirast stasionardirsa (vo ya
homogen), onda bir hadisanin vo ya doyisikliyin tesiri zaman keg¢dikco azalir. Misal tigiin, ogor 6 = 0.8 olarsa, y; doyisoni 1%-o (=& gqodor
artacaq, birinci ilin sonunda yalmz 0.8% (6* ¢.;) coxalmaya sabob olacag, ikinci ilin sonunda 0.64% (6 ¢,.,) ibarat goxalmaya sobob olacaq
va nohayat, T-ci ilin sonunda 0.01% (8" &r.,0) ibarat goxalmaya sobob olacag. Bu o zamana godor davam edacok ki, belo bir doyisikliyin y
—nin artmasina tosiri sifira yaxinlasacaq. Ona goro do, stasionar vo ya homogen zaman sirasina malik doyigona hadisalarin vo ya bir dofalik
dayisikliklorin artim tasirlori tadricon yox olub gedir.
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gostaricisini  hesablamaq tiglin yaddasda saxlanilan 1,000 replikasiyanin median
gostoricisi osas gotiiriiliir. Qiymatlondirms zamani replikasiyalarin saymin todrican
artirllmasi naticalori ohomiyyatli doyismir ki, bu da naticalorin siiratlo eyni giymoto
yaxinlasmasindan (konvergensiyasindan) xobar verir,

Nozordon kegirilon inflyasiya gostoricilorinin xiisusiyyatlorini 0yronmok T{i¢iin
homin gostaricilorin dinamikasi $akil 1-ds tosvir olunmusdur. Goriindiiyii kimi, baza va
yeni baza inflyasiyalar1 iist-listo diigmiirlor, lakin, buna baxmayaraq onlar bozi qisa
dovrlor istisna olmaqla oxsar dinamikaya malikdirlor. Iki baza inflyasiyalarin forqli
olmas1 onlarin tariflorindon irali galir.

Belo ki, agor movcud baza inflyasiya miioyyon mallar1 vo xidmotlori ixtisar
etmoklo oldo edilon sobotin qiymot doyismosini Oziindo oks etdirirso, yeni baza
inflyasiyas1 soboto daxil olan biitiin mallarin vo xidmatlorin giymotlorinin eyni templo
doyigsmoasini nozords tutur. Yeni baza inflyasiyanin movcud baza inflyasiyadan yuxari
oldugu dovrlords biitiin mallar vo xidmatlor lizro qiymot artimi miisahido olunmusdur.
Maocmu inflyasiya ilo miigayisoys goldikdo, miilahizo etmok olar ki, 2006-c1 ilin iyul
ayindan baslayaraq, yeni baza inflyasiyasi macmu inflyasiyanin trendini daha daqiqliklo
tokrar edir.

Sakil 1. Macmu v baza inflyasiya
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Moanba: AMB vo miislliflorin hesablamari.
Birinci codval istifado olunan gostoricilorin tosviri statistikasint vo meyillilik

testinin naticalorini gostarir. Cadvaldon malum olur ki, macmu inflyasiya mévcud baza
Vo yeni baza inflyasiya ilo miiqayisado daha dayiskendir. Eyni zamanda, meyillilik
testinin noticolori gostorir ki, baza vo yeni baza inflyasiyanin orta géstaricilori mocmu
inflyasiyanin orta gostaricisindon statistik baximindan farglonmir. Bunu nazora alarag,
miilahizs eds bilarik ki, inflyasiya hadafi kimi baza inflyasiya va ya yeni baza inflyasiya
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gostaricisi mogsadouygun sayila bilar.

Cadval 1. Gostaricilarin tasviri statistikasi, 2005-2007

Avlia orta Standard Variasiya il!ilf_ g/meyillilik
Gostarici yiq konarlasma amsal meyillilik (p-qiymati)
Macmu inflyasiya 0.0093 0.0145 1.5591 - -
Baza inflyasiya 0.0076 0.0078 1.0263 0.0016 0.3627
Yeni baza inflyasiya 0.0074 0.0084 1.1351 0.0051 0.3117

Nozoro alsaq ki, yaxs1 hodofin osas xiisusiyyatlorindon biri mocmu inflyasiyanin
trendini izlomokdir, biz mdvcud baza vo yeni baza inflyasiya gostoricilorini mocmu
inflyasiya ilo miiqayiso edo bilorik. Bu maqgsadls, hor bir dovr liglin, biz xotanin
((movcud va yeni) baza inflyasiya ilo mocmu inflyasiyanin forqi) orta kvadrat kokiinii
(RMSE) hesablayiriq.

RMSE = T~1/2
t

(n.tc _ 7.L.ttrend)z

T
=1

burada m¢ baza vo ya yeni baza inflyasiyadir, m{"¢"* mocmu inflyasiyanin trendidir
(burada mocmu inflyasiyanin horokot edon markozi ortasi) vo T zaman sirasinin
uzunlugudur.

Cadval 2-don goriindiiyii kimi, hesablanan yeni baza inflyasiya ham qisa, ham do
uzun miiddatli dévrds macmu inflyasiyanin trendino daha yaxindir.

Cadval 2. Macmu inflyasiyadan konarlasma (macmu inflyasiyanin
harakot edon morkazi ortasi), 2005-2007

Gostarici 3ay 6 ay 9 ay 12 ay
Baza inflyasiya 0.0066  0.0070 0.0074 0.0080
Yeni baza inflyasiya 0.0062  0.0067 0.0072 0.0071

Baza inflyasiyanin macmu inflyasiyanin toxmin olunmasinda ohomiyyatliliyini
oyranmak li¢iin asagida geyd olunan tonlik giymotlondirilir:

Teon — T = @ + AT — 7)) + &

burada m; macmu inflyasiyadir, m;y baza va ya yeni baza inflyasiyadir vo &; reqressiya
Xotasidir.

Qiymotlondirmalor zamani farz olunur ki, baza vs ya yeni baza inflyasiya macmu
9



inflyasiyanin trendi ilo {ist-iisto diisiir. Belo Ki, agor cari macmu inflyasiya baza vo ya
yeni baza inflyasiyadan yuxaridirsa (asagidirsa), hesab olunur ki, macmu inflyasiya h
dovrdon sonra asagi diisocokdir (yuxari qalxacaqdir). A omsalinin giymoati moacmu
inflyasiyanin baza inflyasiyadan konarlagmasinin h dévrdon sonra mocmu inflyasiya
doyismosine dtiiriilmo doracasini gostarir.

Ogar A omsalinin miitloq giymati birdon boytikdiirse (kigikdirsa), 0 zaman baza
inflyasiyadan konarlasma (m,; — ;) h dovrdon sonra macmu inflyasiya doyismasinin
giymatini (m,,, — 1) onun haqiqi qiymeatindon daha az (gox) gostorir.

Cadval 3. Inflyasiyanin toxmin olunmasi - A va R?

D3 Movcud baza inflyasiya Yeni baza inflyasiya
ovr
A (t-stat) R? A (t-stat) R?

3 ay -1.4493 ** -1.3606**

(-9.3287) 0.5843 (-10.3941) 0.4967
6 ay -1.945 ** -1.8856**

(-7.5917) 0.7418 (-9.0221) 0.7447
9ay -1.0804** -1.1714**

(-10.004) 0.4212 (-13.281) 0.5075

Qeyd: statistik shomiyyatlilik daracasi: 1% - 2.78 ; 5% - 2.06.

Codval 3-do miixtolif dovrler iigiin on kigik kvadratlar iisulu (BKKU) ilo
hesablanan A omsalmin qiymeti ve reqressiyanin adekvatligi (R?) gdstorilmisdir. Biitiin
omsallar 1% saviyyssinds statistik ohomiyyatlidir vo qiymatlori birdon yuxaridir.
Belalikla, qiymotlondirmolor gdstorir ki, hor iki baza gostoricisi mocmu inflyasiya
doyismesinin giymatini onun faktiki giymatinden az géstorir. R*a nazer salsaq, deys
bilorik ki, qisamiiddatli dovrds (3 ay) movcud baza inflyasiya macmu inflyasiyan1 daha
yaxs1 izah edir. Lakin, 6 vo 9 ayliq dovrlordo yeni baza inflyasiya movcud baza
inflyasiyadan daha {istiin reqressiya naticolori niimayis etdirir.

Biz qisamiiddotli dovrdo mdvcud baza inflyasiya gostoricisinin  macmu
inflyasiyan1 yeni gostoricidon daha yaxsi izah etdiyini test etmok Tigiin forqli
spesifkasiyada bagqa bir reqressiya tonliyini do qiymatlondiririk:

12/k 12/k

— c
Mg = U+ Z AT_ki T Z Bimi_ij t €e4r
i=0 =0

burada @, mocmu inflyasiya, mf baza vo ya yeni baza inflyasiya vo &; reqgressiya
Xotasidir.
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Ekonometrik giymotlondirmo zamani F testindon istifado etmoklo mocmu
inflyasiyanin toxmin olunmasinda daha ohomiyystli olan baza inflyasiyanin ndviini
miioyyon etmok olar. Cadval 4-iin birinci sotrindo  reqgressiya tonliyinin
mohdudlasdirilmis spesifikasiyasimin (ancaq mocmu inflyasiyanin gecikmolori istifado
olunur) adekvaligi (R%) haqqinda molumat verilir. Tonliklor OKKU metodu istifado
edilmaklo hesablanib.

Ikinci sotrda gostorilir ki, tonliys baza inflyasiyanin gecikmolori alave olunaraq
adekvatlig1 daha yiiksok olan model olds oluna bilor (R? daha yiiksokdir). Homginin, F
statistikasinin yuxari olmasi, baza inflyasiyanin gecikmolorinin statistik baximdan
ohomiyyatli olmasina isars edir. Sonuncu satrdon malum olur ki, yeni baza inflyasiyanin
gecikmolorini daxil etmoaklo biz modelin adekvatliligini cuzi olaraq yaxsilagdiririq.

Cadval 4. Adekvathq va F testlorinin naticalari (3 ay), 2005-2007

Gostarici R’ F-stat p-qiymati
Mocmu inflyasiya 0.9308 - -
Baza inflyasiya 0.9414 3.4696 0.0212
Yeni baza inflyasiya 0.9398 1.5919 0.2062

Lakin, F statistikasinin kigik olmasi yeni baza inflyasiyanin gecikmolorinin
statistik baximdan ohamiyyatsiz olmasina dolalot edir. Belaliklo, qisa miiddatli dovrde
mocmu inflyasiyanin toxmin olunmasinda moévcud baza inflyasiyasinin istifadasi
mogsadouygun sayila bilar ki, bu da avvalki regressiya naticalorini dostaklayir.

4. Siyasot tovsiyyalori

Inflyasiyanin hadoflonmasi rejiminda foaliyyst gdstoran bir cox morkozi banklar
mocmu inflyasiyan1 hodof gostorici toyin etso do, onlar baza inflyasiya gdostaricisini
homigo nozarotdo saxlayirlar. Bu, osason hoyata kegirilon siyasat vo (Qorarlarin
ictimaiyyoto acgiglanmasinda 0Oziinii biruzo verir. Bir ¢ox todqiqat¢ilar iso markoz
banklara birbasa baza inflyasiyan1 hadaflomoyi tovsiyyo edirlor.

Masalon, Federal Ehtiyatlar Sistemi ti¢iin Bernanke, et al (1999) inflyasiya hadofi
kimi baza inflyasiya gdstoricisini gotiirmoyi tovsiyys edir. Onlara goro baza inflyasiya
"...monetar siyasot ii¢lin daha yaxsi rohbar gostaricidir, ¢iinki o, giymot indekslori
tizorindo miivoqqoti tasirlori deyil, daha ¢ox qalict (daimi) inflyasiyani Olgiir".
Miisllifloro gora, markozi bank ictimaiyystlo kommunikasiya zamani har bir sokun
inflyasiya {izorindo miivaqqoti tosiro malik olmasini geyd etmolidir. Eyni zamanda, toklif
Vo tolob soklarindan iroali golon doyisikliklarin inflyasiyaya tosirinin do siyasatcilor
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torofindon noazars alinmasi bayan edilmalidir.

Umumiyyatlo, morkozi banklarin tocriibalorine baxdigimiz zaman onlar qiymat
sabitliyini osas mandatlar1 olaraq qobul edib, mocmu inflyasiyan1 hodof gostorici kimi
secsalor do, inflyasiya tizorindo qisamiiddatli tosiro malik soklar1 neytrallasdirmaq tiglin
addim atmurlar vo ya onlardan bu talob olunmur. Masalon, Avropa Markazi Banki "avro
bolgoasi {iciin harmoniklosdirilmis olunmus Istehlak Qiymatlori Indeksinin illik asasda
2%-don az artimimin" tomin olunmasina cavabdehlik dasisa da o, "... monetar siyasat
torafindan nazarat oluna bilmayan gisamiiddatlii volatilliya" gora masuliyyat dagimur.

Yaponiya Banki iso ictimaiyyatlo kommunikasiyasinda bazaya oxsar gostaricilori
diggeat morkazinds saxlayir, onlart 6n plana ¢ixarir. Buna baxmayaraq, Bank 6z mandati
olan giymat sabitliyini macmu inflyasiya gostaricisi asasinda hoyata kegirdiyini bayan
edir. Inflyasiyanim hadoflonmasi rejimina ilk kecon morkozi banklardan biri ola Yeni
Zelandiya Ehtiyat Bank1 da IQi-do bas veran illik doyismoni giymeot sabitliyi mandatia
aid etso do, miivoqqQoti soklara gora cavabdehlik dasimir. Kanada Banki tigiin do hadof 12
ayliq mocmu inflyasiya gostaricisi olan IQI osasinda toyin olunsa da, Banka géra baza
inflyasiya "... monetar siyasatin hayata kegirilmasinda faydalr rahbar" rolunu oynayir.

Belaliklo, beynolxalg tocriiba gostorir ki, baza inflyasiyani siyasat hodofi Kimi
toyin etmayoan morkazi banklar da onu daima digget morkazinds saxlayir vo siyasot
(orarlar1 qobul edorkon baza inflyasiyanin davramsini nozoro alirlar. Umumiyyatlo,
morkozi banklarin baza inflyasiya avozino mocmu inflyasiyani hadof kimi se¢gmalori daha
cox ictimaiyyat torofindon yaxsi anlasilmaq tiglin atilmis bir addimdir. Lakin, tocriibodo
miivaqQati soklar vo ya toklif soklari qarsisinda niimayis etdirilon movge vo atilan
addimlar markazi banklarin de-fakto baza inflyasiyan1 siyasot hodofi kimi qobul
etdiklorini gostarir.

Bank kommunikasiyasinin rahat qurulmasi vo hoyata kegirilon siyasatlorin
ictimaiyyato ¢atdirilmasinda miimkiin anlagilmazligin aradan qaldirilmasi magsadi ilo
mocmu inflyasiya gostaricisinin siyasot hodofi kimi gobul edilmasi moagsadouygundur.
Lakin, AMB baza inflyasiya gostoricisini daim diggot markozinds saxlamali, siyasot
gorarlar1 gabul edarkan vo xiisusilo miivaqqgoti tobisto malik soklara reaksiya verarkon
onu nazars almalidir.

Bununla yanasi, avvolki bolmolordo do geyd olundugu kimi, morkozi bank
tocriibasinds bir ¢ox baza inflyasiya gostoricilori istifado olunsa da, onlarin adekvatligi
ilo bagl halo do suallar mévcuddur. Hesab edirik ki, Markazi Bank miixtalif mogsadlor
iciin bir sira baza gostoricilori hesablamali, onlarin adekvathigini vo toloblora cavab

vermolorini yoxlamalidir.
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Bu mogalods 6lks iigiin aparilan hesablamalar gostorir ki, movcud baza inflyasiya
Vo yeni hesablanan baza inflyasiya gostoricisi statistik tolobloro cavab verir vo
adekvatdir. Xiisusilo, qiymot indekslorino stoxastik yanasma prinsipi osasinda
hesablanmis yeni baza inflyasiya gostoricisi mocmu inflyasiyanin trendini adekvat
xarakterizo edir. Bu sobobdon hor iki gostaricidon siyasat gorarlart verilorokon istifads
olunmasi va ictimaiyyatlo kommunikasiyada istinad kimi gobul olunmasi magsadouygun
olardi.

NOTICO

Ortamiiddotli dovrdo Azorbaycan Morkozi Banki inflyasiyanin hodoflonmosi
rejimina kegma niyyatini nazors alarag, magalods hodaf roluna segilmayas giiclii namizad
olan ii¢ inflyasiya gostaricisina baxilir: macmu inflyasiya, baza inflyasiya va yeni baza
inflyasiya. Statistik tohlillor vo testlor gostorir Ki, baza inflyasiya gostaricilorinin orta
giymatlori mocmu inflyasiyanin orta qiymatindan statistik baximdan farglonmir va eyni
zamanda daha az volatildirlor.

Bu sobobdon, baza inflyasiya gostaricilorinin hadof kimi istifadesi daha
mogsadouygun sayila bilar. Sonraki giymatlondirmalor vo testlor gostarir Ki, yeni baza
inflyasiya mocmu inflyasiyanin trendini daha yaxs1 izah edir. Inflyasiyanin
prognozlasdirilmasina galdikds isa, uzunmiiddatli dévrds yeni baza inflyasiya gostaricisi
movcud baza inflyasiya gostoaricisindon istiindiir. Lakin, qisamiiddatli dovrds yeni baza
inflyasiya bu istiinliylinii itirir. Nozoro alsaq ki, Morkozi Bankin mandati miivaqqati
xarakter dagimayan inflyasiyadir, siyasot gorarlarinin gobul olunmasi zaman yeni baza
inflyasiya gostaricisina iistiinliik verilmasi arzuolunandir.

Baza inflyasiya gostoricisinin siyasat hadofi kimi Morkazi Bankin 6hdoliyi olaraq
geobul edilmasinin magsadouygun olmasina baxmayaraq, ictimaiyyatlo kommunikasiyada
miimkiin anlasilmazliglari aradan galdirmaq tigiin macmu inflyasiyanin siyasat hadofi
Kimi gobul edilmasi zorurati yaranir. Bununla belo baza inflyasiya gostoricisinin
doyisikliyine reaksiyanin verilmosi Vo ictimaiyystlo kommunikasiya zamani timumi
inflyasiya ila yanas1 bunun da geyd edilmasi daim diqgstds saxlanmalidir.
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