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Xülasə 

Dünya Bankı maliyyə inklüzivliyini (Mİ) dayanıqlı inkişafı stimullaşdıran amillərdən biri 

kimi müəyyənləşdirmişdir. Mİ-nin təmin olunması inkişaf etməkdə olan ölkələrdə iqtisadi 

artımın təşviq aləti kimi qəbul edilmişdir. Əvvəlki tədqiqat işlərindən fərqli olaraq bu 

tədqiqatda maliyyə inklüzivliyi və iqtisadi artım arasındakı əlaqə Azərbaycanda COVID-19 

pandemiyasının təsiri nəzərə alınmaqla ekonometrik qiymətləndirmə aparılaraq 

araşdırılmışdır. Bu məqsədlə bir neçə dəyişənin əsasında  PCA metodu ilə qiymətləndirilən 

çoxölçülü maliyyə inklüzivliyi indeksindən istifadə edilmişdir. Maliyyə inklüzivliyi və iqtisadi 

artım arasında qısamüddətli və uzunmüddətli əlaqələr ARDL-bound test və ECM yanaşması 

istifadə olunaraq qiymətləndirilmişdir. Nəticələrə görə Azərbaycanda uzunmüddətli dövrdə 

iqtisadi artım və maliyyə inklüzivliyi arasında kointeqrasiya əlaqəsi mövcuddur və maliyyə 

inklüzivliyi adambaşına düşən real qeyri-neft ÜDM-ə artırıcı təsir göstərir. Əldə olunan 

nəticələr iqtisadi aktivliyin yüksəldilməsi və onun dayanıqlığının dəstəklənməsi baxımından 

maliyyə inklüzivliyinin mühümlüyünü əks etdirir. 
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GİRİŞ 

Maliyyə inklüzivliyi iqtisadi inkişaf kontekstində, xüsusən də maliyyə xidmətlərinə 

çıxışın əsasən məhdud olduğu aşağı və orta gəlirli ölkələrdə əsas iqtisadi fenomen kimi 

meydana çıxmışdır. Dünya Bankı maliyyə inklüzivliyinə “fiziki şəxslər və firmalar tərəfindən 

həyata keçirilən əməliyyatların münasib qiymətə, rahat, faydalı, eləcə də təhlükəsiz şəkildə 

aparılması üçün maliyyə xidmətlərinə çıxış və istifadə” kimi tərif vermiş və onu 17 dayanıqlı 

inkişaf məqsədlərindən 7-ni asanlaşdıran amil kimi müəyyənləşdirmişdir (2021). Maliyyə 

inklüzivliyi məhsuldar aktivlərə investisiya qoymaq və formal iqtisadiyyatda fəaliyyət 

göstərmək üçün lazım olan maliyyə alətləri ilə təmin etməklə iqtisadi artımın stimullaşmasına 

xidmət edir.  

Son dövrlərdə inkişaf etməkdə olan ölkələrdə davamlı iqtisadi artımın təşviq aləti kimi 

“maliyyə sektorunun inkişaf etdirilməsi” konkret və ölçülə bilən hədəf olan “maliyyə 

inklüzivliyinin artırılması” ilə əvəzlənmişdir (Johnson 2012). İqtisadçılar gəlir qrupları 

arasında bərabərsizliyə təsir etmək, yoxsulluğu azaltmaq və iqtisadi inkişafı dəstəkləmək 

üçün maliyyə inklüzivliyinin siyasət prioriteti kimi müəyyənləşməsində həmfikirdirlər 

(NWAFOR 2018); (Nanda 2016). 

Ədəbiyyatlarda maliyyə inklüzivliyinin iqtisadi artıma müsbət təsiri hələ də tam təsdiqini 

tapmasa da, nəzəri cəhətdən maliyyə inklüzivliyinin iqtisadi artımın hərəkətverici qüvvəsi 

olması qəbul edilir. Mİ maliyyə sektorunun inkişafını stimullaşdırmaqla iqtisadi artıma təsir 

göstərir. Bu, nəinki kapitalın təşkilini sadələşdirir, həm də tədqiqat və inkişaf işlərinin 

maliyyələşdirilməsini dəstəkləyir və aktivləri innovasiyaya yönəldir (Schumpeter 1912), 

(Bakar 2018).  

Maliyyə inklüzivliyinin iqtisadi artıma təsiri ölkələrin iqtisadi inkişaf səviyyəsindən 

əhəmiyyətli dərəcədə asılıdır (Park 2018). Empirik tədqiqatlar göstərir ki, maliyyə sektoru öz 

xidmətləri vasitəsilə təkcə kapitalın əlçatanlığına kömək etmir, həm də səmərəli və innovativ 

investisiyaları təşviq edir. Bu da öz növbəsində istehsalın davamlı artımına səbəb olur. Eyni 

zamanda, kapitalın akkumulyasiyasının təşviq olunması və rəqabət mühitinin 

canlandırılması baxımından bank sektorunun iqtisadiyyatın böyüməsində rolu mühümdür 

(King 1993).  

Şəkil 1-də maliyyə inklüzivliyinin iqtisadi artıma töhfə kanalları iki istiqamətdə təsvir 

edilmişdir. Birinci kanal, əlverişli kredit şərtləri təklif etməklə maliyyə xidmətlərinə çıxışın 

təmin edilməsi ilə iqtisadi artıma nail olmaqdır (Rajan 2009). İkinci kanal isə sərfəli depozit 

və sığorta məhsullarına çıxışın yaxşılaşdırılması və əmanətlərin məhsuldar istehsal 

sahələrinə yönləndirilməsi yolu ilə iqtisadi artımı dəstəkləməkdir.  
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Şəkil 1. Maliyyə inklüzivliyi və iqtisadi artım arasında əlaqə 

1. kanal 

 

2. kanal 

 

Dünya Bankının Qlobal Findex verilənlər bazasına əsasən 2022-ci ildə dünya 

əhalisinin 76%-i, İEOÖ-də isə əhalinin 71%-i bank hesabına sahibdir. Nəzərə almaq lazımdır 

ki, İEOÖ-də yaşayan əhalinin təxminən 40%-i bank hesabını COVID-19 dövründə 

kommunal ödənişlər həyata keçirmək üçün açmışdır. Azərbaycanda da 2017-ci illə 

müqayisədə 2022-ci ildə yetkinlik yaşına çatmış əhalinin bank hesablarının sayı 1.7 dəfə 

artmışdır. Bank hesabı olan əhalinin payının 29%-dən 49%-ə yüksəlməsinə baxmayaraq, 

maliyyə inklüzivliyi və maliyyəyə çıxış daha da yaxşılaşdırılmalıdır. Bu istiqamətlərdə yeni 

hədəflər yuxarı-orta gəlirli ölkələrin səviyyəsinə çatmaqdır.   

Qeyd edək ki, Azərbaycan Respublikası Mərkəzi Bankının 2024-2026-ci illəri əhatə 

edən Maliyyə sektorunun inkişaf strategiyasının tərkib hissəsi kimi ödəniş xidmətlərinə 

əlçatanlığın və xidmətlərdən istifadənin artırılması, eləcə də bank sektorunda dayanıqlı 

inkişafın dəstəklənməsi prioritet məqsədlər kimi qəbul edilmişdir. Bununla əlaqədar olaraq, 

2026-ci ilə qədər ölkədə kart əməliyyatlarında nağdsız ödənişlərin çəkisinin 55%-dən 70%-

ə, bank xidmətləri ilə təmin edilmiş əhalinin yetkin əhaliyə nisbətinin isə 68%-dən 85%-ə 

yüksəldilməsi hədəflənmişdir.  

Yuxarıda sadalananları nəzərə alaraq, Azərbaycanda  maliyyə inklüzivliyinin ən yüksək 

həddə çatdığı post-pandemiya dövründə maliyyə inklüzivliyi ilə iqtisadi artım arasında 

əlaqənin öyrənilməsi əhəmiyyətlidir. Bu məqalənin motivasiyası Azərbaycanda maliyyə 

inklüzivliyi və iqtisadi artım arasında əlaqə, eləcə də burada COVID-19 effektinin nəticələrinə 

dair empirik tədqiqatların olmamasıdır. Belə ki, məqalə mövcud tədqiqat istiqamətinə 

əhəmiyyətli töhfə verərək bu sahədə ədəbiyyat siyahısının zənginləşdirilməsini hədəfləyir. 

Həmçinin, tədqiqat hər 1000 nəfər yetkinlik yaşına çatmış əhaliyə düşən bank kartlarının 

sayı (sosial və maaş kartları nəzərə alınmadan) və debet və kredit  kartları vasitəsilə aparılan 
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əməliyyatların sayı kimi dəyişənləri özündə birləşdirən daha əhatəli maliyyə inklüzivliyi 

indeksindən istifadə etməklə ədəbiyyata töhfə vermişdir. Tədqiqatın nəticəsinə görə 

Azərbaycanda COVİD-19 pandemiyasının təsiri də nəzərə alınmaqla, 2010-2022-ci illərdə 

həyata keçirilən maliyyə islahatlarının uzunmüddətli perspektivdə iqtisadi artıma müsbət 

təsir göstərdiyi müəyyənləşdirilmişdir.  

Tədqiqatın 2-ci bölməsində maliyyə inklüzivliyi və iqtisadi artımla bağlı mövcud 

ədəbiyyat müzakirə olunmuşdur. Bölmə 3-də metodologiya və məlumat mənbələri təsvir 

edilmişdir. 4-cü bölmədə dəyişənlər və maliyyə inklüzivliyi indeksinin metodologiyası izah 

edilmişdir. 5-ci bölmədə bu tədqiqatın empirik nəticələri izah edilmişdir. Nəhayət, 6-cı 

bölmədə isə yekun qeydlər və siyasət nəticələri təqdim edilmişdir. 

Ədəbiyyat icmalı 

Ədəbiyyatlarda həm İEÖ, həm də İEOÖ-də Mİ ilə iqtisadi artım arasında müsbət 

əlaqənin olduğunu sübut edən müxtəlif istiqamətli tədqiqatlara rast gəlmək mümkündür. 

Demirgüç-Kunt və digərləri (2013) maliyyə inklüzivliyi və iqtisadi artımla bağlı tədqiqatların 

sistematik təhlilini aparmış və maliyyə xidmətlərinə çıxışın xüsusilə aşağı və orta gəlirli 

ölkələrdə iqtisadi artımla əlaqəli olduğunu müəyyən etmişdir. Onlar həmçinin maliyyə 

sabitliyində və gəlir bərabərsizliyinin azaldılmasında maliyyə inklüzivliyinin vacibliyini 

vurğulamışlar.  

Kim və digərləri (2018) İslam Əməkdaşlıq Təşkilatına üzv 55 ölkə məlumatları 

əsasında Mİ ilə iqtisadi artım arasında əlaqənin mövcudluğunu panel vektor avtoreqressiya 

modeli (panel VAR) əsasında qiymətləndirmişdir. Nəticələr göstərir ki, Mİ iqtisadi artıma 

müsbət təsir göstərir və Qrancer səbəbiyyət testlərinə əsasən maliyyə inklüzivliyi və iqtisadi 

artım arasında qarşılıqlı səbəb-nəticə əlaqəsi mövcuddur.  

Sethi və Acharya (2018) 2004-2010-cu illərdə inkişaf etmiş və inkişaf etməkdə olan 30-

dan artıq ölkədə Mİ və iqtisadi artım arasında qısa və uzunmüddətli əlaqəni ölkə üzrə sabit 

təsir, təsadüfi təsir və zamana görə sabit təsir reqressiyaları, panel kointeqrasiya və panel 

səbəbiyyət testləri kimi bəzi panel modellərindən istifadə edərək qiymətləndirmişdir. Empirik 

nəticələr dünyanın 31 ölkəsində maliyyə inklüzivliyi ilə iqtisadi artım arasında müsbət və 

uzunmüddətli əlaqənin olduğunu deməyə əsas vermişdir. Bundan əlavə, panel səbəbiyyət 

testi Mİ ilə iqtisadi artım arasında iki istiqamətli səbəbiyyət əlaqəsinin olduğunu göstərmişdir. 

Tədqiqat, ümumilikdə maliyyə sektorunda islahatları, xüsusilə Mİ-ni təşviq edən siyasətlərin 

uzunmüddətli perspektivdə daha yüksək iqtisadi artıma səbəb olacağını vurğulamışdır. 

Radhia (2023) 1999-2021-ci illərdə Əlcəzairdə Mİ-nin qeyri-neft ÜDM-nin artımına 

təsirini araşdırmışdır. Dövlət xərclərinin və kredit qoyuluşlarının ÜDM-ə nisbəti, həmçinin 

dövlət investisiyaları və ticarət balansı ilə qeyri-neft ÜDM-nin artım tempi arasında əlaqə 

xətti reqressiya modelindən istifadə etməklə qiymətləndirilmişdir. Empirik nəticələr 

uzunmüddətli perspektivdə maliyyə inklüzivliyinin qeyri-neft ÜDM-nin dinamikasına müsbət 

təsirinin olduğunu aşkarlamışdır.  

Lenka və Sharma (2017) 1980-2014-cü illər ərzində Hindistanda maliyyə inklüzivliyinin 

iqtisadi artıma təsirini araşdırmışdır. Tədqiqatda hər 1000 nəfərə düşən bank filiallarının 

sayı, kommersiya banklarındakı əmanət və kredit hesablarının sayı, bank filiallarının sayı, 

hər bank filialına düşən bank işçilərinin sayı, depozit və kreditlərin ÜDM-ə nisbətinə dair illik 

məlumatlardan istifadə edilmişdir. Maliyyə inklüzivliyi indeksinin hesablanmasında əsas 
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komponentin təhlili (Principal Component Analysis PCA) metodundan istifadə edilmişdir. 

Müəlliflər Avtoreqressiv paylanmış gecikmə (Autoregressive Distributed Lag - ARDL) və 

Xətaların təshihi modelindən (Error Correction Model - ECM) istifadə edərək, maliyyə 

inklüzivliyinin həm uzunmüddətli, həm də qısamüddətli dövrdə iqtisadi artıma müsbət təsirini 

tapmışdırlar. Bundan əlavə, empirik hesablamalar Mİ və iqtisadi artım arasında bir 

istiqamətli əlaqə olduğunu göstərmişdir.  

Ali və digərləri (2019)1985-2017-ci illərdə Avtoreqressiv paylanmış gecikmə (ARDL) 

və Xətaların təshihi modeli (ECM) Mİ-nin Pakistan iqtisadiyyatının artımına təsirinin 

araşdırılması üçün də qiymətləndirilmişdir. Mİ-nin ölçülməsində əsas komponent 

analizindən (PCA) istifadə edilmişdir. Empirik nəticələr iqtisadi artım və Mİ arasında 

kointeqrasiya əlaqəsinin olduğunu sübut etmişdir.  Qısamüddətli dövr üzrə 

qiymətləndirmələrə görə  Pakistanın Mİ-nin yaxşılaşması 1 il gecikmə ilə iqtisadi artımı 

stimullaşdırır. 

Bütövlükdə, maliyyə inklüzivliyinin iqtisadi artıma təsiri ilə bağlı ədəbiyyatların 

təhlilindən aydın olur ki, maliyyə inklüzivliyinin təşviqinə yönəlmiş siyasət  maliyyəyə çıxışın 

məhdud olduğu ölkələrdə əhəmiyyətli iqtisadi faydalar verə bilər. Bununla yanaşı, maliyyə 

inklüzivliyinin iqtisadi artıma təsir etdiyi kanal və mexanizmləri müəyyən etmək və müxtəlif 

kontekstlərdə məqsədyönlü siyasətlərin təsirini qiymətləndirmək üçün hələ də əlavə 

tədqiqatlara ehtiyac vardır. 

Metodologiya və statistik məlumatlar 

Tədqiqatın məqsədi Azərbaycanda maliyyə inklüzivliyi ilə iqtisadi artım arasındakı 

əlaqənin qiymətləndirilməsidir. Empirik model aşağıdakı kimidir: 

𝑌𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐼𝑡 + 𝛽2𝑋𝑡* + 𝛽3𝐷𝑡 + 𝜀𝑡 

Burada Y - adambaşına düşən real qeyri neft-qaz ÜDM (iqtisadi artımın proksisi), FI - 

maliyyə inklüzivliyi indeksi, 𝑋∗ isə nəzarət dəyişənləri vektorudur. 𝑋∗ vektoru özündə M2 pul 

aqreqatı (dövlət büdcəsi xərclərinin proksisi, BEX), iqtisadi fəal əhali (işçi qüvvəsi, LF), özəl 

investisiyaları (INV) ehtiva edir. Adambaşına düşən real qeyri neft-qaz ÜDM göstəricisinin 

hesablanması üçün 2005-ci ilin qiymətləri ilə hesablanmış rüblük nominal qeyri neft-qaz 

ÜDM göstəricisi mövsümi təmizlənmiş, illik əsasda aqreqatlaşdırılmış və əhali sayına 

bölünmüşdür. Covid-19 pandemiyasının təsirlərini nəzərə almaq üçün modelə Dcov süni 

dəyişəni daxil edilmişdir. Bütün dəyişənlərə dair məlumatlar Azərbaycan Respublikasının 

Mərkəzi Bankı və Dövlət Statistika Komitəsindən əldə edilmişdir (Əlavə 1). 

Maliyyə inklüzivliyi indeksi (FI)  

Ədəbiyyatlarda maliyyə inklüzivliyi indeksini qurmaq və maliyyə inklüzivliyi ilə iqtisadi 

artım arasındakı əlaqəni araşdırmaq üçün müxtəlif proksi dəyişənlərdən istifadə edilir. 

Məsələn, Demirgüç-Kunt və Klapper (2012) maliyyə xidmətlərinə çıxış və istifadə ilə bağlı 

göstəriciləri özündə əks etdirən Qlobal maliyyə inklüzivliyi (Findex) məlumat bazasını təqdim 

etmişdir. Cull (2014) və Lenka (2017) bank filialları, bankomatlar, bank hesabına malik 

olmaq və bank kreditlərindən istifadə kimi dəyişənlərdən istifadə edərək uyğun olaraq Afrika 

ölkələri və Hindistan üçün maliyyə inklüzivliyi indeksi formalaşdırmışdır. Bütövlükdə, bu 

tədqiqatlar maliyyə inklüzivliyinin iqtisadi artıma, o cümlədən adambaşına düşən ÜDM-ə 
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müsbət və əhəmiyyətli təsiri olduğunu müəyyənləşdirmişdir. Nəticələr iqtisadi inkişafın 

təşviqində və yoxsulluğun azaldılmasında maliyyə inklüzivliyinin vacibliyini göstərmişdir. 

Tədqiqatın əsas məqsədindən yola çıxaraq müxtəlif maliyyə inklüzivliyi göstəriciləri 

əsasında Azərbaycan üçün vahid Maliyyə inklüzivliyi indeksi (FI) hesablanmışdır. Bu  indeks 

(FI) PCA metodundan istifadə etməklə qurulmuşdur. PCA metodu əksər hallarda əlaqəli 

dəyişənlər arasında multikolleniarlıq probleminin həlli üçün istifadə edilən statistik üsuldur 

(Stock 2002). Bu tədqiqatda PCA metodundan istifadə edilməsinin digər səbəbi isə maliyyə 

inklüzivliyinin ölçülməsində göstəricilərin xüsusi çəkisi barədə əvvəlcədən məlumatın 

olmamasıdır. Təcrübə göstərir ki, FI kimi çoxölçülü indeksin istifadəsi və indeksin qurulması 

üçün PCA metodunun tətbiqi, konkret göstəricilərin xüsusi çəkisi barədə məlumat olmadıqda 

maliyyə inklüzivliyinin dəqiq və obyektiv ölçülməsinə imkan verir.  

FI indeksinin hesablanmasında dörd dəyişəndən istifadə edilmişdir: (1) hər 1000 nəfər 

yetkinlik yaşına çatmış əhaliyə düşən bank filiallarının sayı (BB); (2) hər bank filialına düşən 
bank əməkdaşlarının sayı (BE); (3) hər 1000 nəfər yetkinlik yaşına çatmış əhaliyə düşən 
debet və kredit  kartları vasitəsilə aparılan əməliyyatların sayı (TN) və (4) hər 1000 nəfər 
yetkinlik yaşına çatmış əhaliyə düşən bütün bank kartlarının sayı2 (CN). Həmçinin nəzərə 

almaq lazımdır ki, kombinasiyada (1) və (2) amil təklif amili, (3) və (4) amillər isə tələb 
amilidir. Şəkil 1-də qeyd olunan hər iki kanalın 2-ci həlqəsi ilə bu amillər arasında 
korrelyasiyaya baxılmışdır. Təklif amili kimi hər bank filialına düşən bank əməkdaşlarının 
sayı ilə dövrün sonuna kredit qoyuluşları (portfel) arasında 0.57 korrelyasiya qeydə 

alınmışdır. Tələb amili kimi isə hər 1000 nəfər yetkinlik yaşına çatmış əhaliyə düşən bank 
kartlarının sayı ilə dövrün sonuna depozit qoyuluşları (portfel) arasında 0.84 korrelyasiya 
qeydə alınmışdır. PCA metoduna əsasən, FI aşağıdakı kimi yazıla bilər: 

𝐹𝐼𝑖 = 𝑊1,𝑖CN𝑖 + 𝑊2,𝑖TN𝑖 + 𝑊3,𝑖𝐵𝐵𝑖 + 𝑊4,𝑖𝐵𝐸𝑖 

FIi i-ci ilin maliyyə inklüzivliyi indeksidir, W1, W2……W4 isə dəyişənlərin müvafiq 

çəkiləridir. FI indeksi kimi dəyişənlərin ümumi variasiyasının 84%-ni izah etdiyi üçün PCA1 

vektorundan istifadə edilmişdir. Qeyd edilmiş vektor əsasında formalaşdırılmış maliyyə 

inklüzivliyi dəyişəninin çəkiləri aşağıdakı kimi olmuşdur: 

𝐹𝐼𝑖 = 0.52CN𝑖 + 0.51TN𝑖 -0.45𝐵𝐵𝑖 +0.52𝐵𝐸𝑖 

 

 
2 Sosial və maaş kartları istisna olmaqla 

Qrafik 1  Maliyyə inklüzivliyi indeksi 
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Qiymətləndirmə 

Qiymətləndirmədə 2010-2022-ci illər üzrə rüblük məlumatlardan istifadə edilmişdir. 

Seçmənin nisbətən qısa olması üçün maksimum laq uzunluğu 4 rüb təyin edilmiş və optimal 

laq sayı Akaike informasiya kriteriyası vasitəsilə seçilmişdir. Modelin qurulması zamanı 

verilənlər bazasında normallıq, avtokorrelyasiya və heteroskedastiklik probleminin 

mövcudluğunu yoxlamaq üçün diaqnostik testlər keçirilmişdir və verilənlər bazasında serial 

korrelyasiya və heteroskedastikliyin olmadığı müəyyənləşdirilmişdir (Əlavə2). 

Vahid kök testinin nəticəsi: Dəyişənlər arasında stasionarlığı müəyyənləşdirmək üçün 

2010-2022-ci illər üzrə seçmə dövründə vahid kök testindən, yəni genişləndirilmiş Dikki-

Fuller (ADF) testindən istifadə edilmişdir. ADF testinin nəticələrindən aydın olur ki, özəl 

investisiyalar (INV) öz səviyyəsində, digər bütün dəyişənlər isə birinci tərtibdə - I(1) - 

stasionardır. Asılı dəyişənin (Y) özü də birinci fərqdə stasionar olduğu üçün bu dəyişənlər 

arasında kointeqrasiyanı yoxlamaq üçün ARDL modeli ilə qiymətləndirmə edilmişdir. 

 Tədqiqat işində dəyişənlərin xarakterini və nümunə sayının nisbətən az olduğunu 

nəzərə alaraq, tədqiqatda avtoreqressiv paylanmış gecikmə (ARDL) modelindən istifadə 

edilmişdir. Pesaran, Shin, and Smith (2001) tərəfindən təqdim edilən ARDL-bound test 

yanaşması dəyişənlərin həm öz səviyyəsində, həm birinci tərtibdə, həm də hər iki halda 

modelə daxil edilməsinə icazə verir (M. Pesaran 1997). ARDL-bound test yanaşmasının 

əsas xüsusiyyətlərindən biri ondan ibarətdir ki, hətta modeldəki bəzi izahedici dəyişənlər 

endogen olduqda belə, uzunmüddətli qiymətləndirmələrdən əldə edilmiş nəticələr etibarlı 

hesab edilir. Bu, ən kiçik kvadratlar (OLS) və ya tam dəyişdirilmiş adi ən kiçik kvadratlar 

(FMOLS) kimi endogenlik problemlərin xas olduğu bəzi digər üsullarla müqayisədə ARDL 

metodunun əsas üstünlüyüdür. 

Qiymətləndirmədə dinamik ARDL modeli aşağıdakı kimi təsvir edilmişdir: 

ΔYt = 𝛽0 + ∑ 𝜓𝑖∆𝑌𝑡−𝑖 + ∑ 𝜑𝑖∆𝐹𝐼𝑡−𝑖 + ∑ 𝜔𝑖∆𝑋𝑡−𝑖
∗ + ∑ 𝛾𝑖∆𝐷 + 𝜃1 𝑌𝑡−1 +

𝑝
𝑖=1

𝑝
𝑖=1

𝑝
𝑖=1

𝑝
𝑖=1

                                                          𝜃2𝐹𝐼𝑡−1 + 𝜃3 𝑋𝑡−1
∗ + 𝜃4 𝐷𝑡−1 + 𝜇𝑡  

 Burada β - sərbəst dəyişən, 𝜇𝑡 - xətalardır (ağ küy), digər dəyişənlər isə yuxarıda izah 

edilmişdir. ARDL-bound test yanaşmasının birinci hissəsində F-testindən istifadə edilərək 

dəyişənlər arasında uzunmüddətli əlaqə yoxlanılır (Pesaran və b., 2001). Əgər F-

statistikanın qiyməti yuxarı kritik həddi keçərsə, onda inteqrasiyanın olmamasına dair əsas 

fərziyyə rədd edilir. Dəyişənlər kointeqrasiya testi edildikdən sonra səbəbiyyət əlaqəsi ARDL 

modelindən əldə edilən Xətaların təshihi modeli (ECM) ilə qiymətləndirilə bilər, burada 

xətaların təshihi əmsalı (ECT) dəyişənlərin qısamüddətli əlaqəsini araşdırır. ECM modeli 

aşağıdakı kimidir: 

ΔYt = 𝛽0 + ∑ 𝜓𝑖∆𝑌𝑡−𝑖 + ∑ 𝜑𝑖∆𝐹𝐼𝑡−𝑖 + ∑ 𝜔𝑖∆𝑋𝑡−𝑖
∗ + ∑ 𝛾𝑖∆𝐷+∝ 𝐸𝐶𝑇𝑡−1 + 𝜇𝑡

𝑝

𝑖=1

𝑝

𝑖=1

𝑝

𝑖=1

𝑝

𝑖=1

 

burada ECT uzunmüddətli şokdan sonra uzunmüddətli tarazlığa qayıtma sürətini göstərir.  

Qiymətləndirmənin nəticəsi 

ARDL-bound testinin nəticəsi. Dəyişənlər arasında uzunmüddətli əlaqənin 

mövcudluğunu yoxlamaq üçün ARDL-bound testindən istifadə edilmişdir. Nəticə 99% inam 

intervalında F-statistikasının (5.91) kritik həddin yuxarı səviyyəsindən yüksək olduğunu 
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göstərir. Bu da maliyyə inklüzivliyi və iqtisadi artım arasında kointeqrasiyaya dair güclü 

sübutdur. Nəticələr göstərir ki, iqtisadi artım (Y) və maliyyə inklüzivliyi (FI) arasında 

kointeqrasiya mövcuddur. 

Cədvəl 1: ARDL-bound testi    

Model Optimal laq F-Statistik Nəticə 
    
    

𝑙𝑜𝑔(𝑅𝐺𝐷𝑃)
= 𝑓(𝑙𝑜𝑔(𝐵𝐸𝑋𝑡), 𝑙𝑜𝑔(𝐼𝑁𝑉𝑡 ), 𝑙𝑜𝑔(𝐿𝐹𝑡 ), 𝐹𝐼𝑡, 𝐷(𝐶𝑂𝑉) 

  

(2,3,4,2,2) 5.91*** 

Uzunmüddətli 
əlaqə 

(kointeqrasiya) 

 

F-Statistika 
Aşağı 
sərhəd 

Yuxarı sərhəd  

10% 
 

2.200 3.090  
5% 
1% 

2.560 3.490 
 3.290 4.370 

   
Qeyd: *, **, *** müvafiq olaraq 10%, 5% və 1% əhəmiyyətlilik səviyyəsini nəzərdə tutur. 
Optimal laq uzunluğu AIC əsasında müəyyənləşdirilmişdir. 

ARDL-də dəyişənlər arasında uzunmüddətli əlaqə. ARDL yanaşmasından istifadə 

edərək maliyyə inklüzivliyi (FI) indeksi ilə iqtisadi artım arasındakı uzunmüddətli əlaqəyə 

baxılmışdır. Empirik qiymətləndirmə göstərir ki, 2010-2022-ci illər ərzində uzunmüddətli 

dövrdə maliyyə inklüzivliyinin 1 laqı ilə iqtisadi artım arasında 99% inam intervalında 

qarşılıqlı müsbət əlaqə mövcuddur. Belə ki, maliyyə inklüzivliyinin 1 vahid artması 1 rüb 

sonra adambaşına düşən qeyri-neft real ÜDM səviyyəsinə 4.9% artırıcı təsir göstərmişdir. 

Kontrol dəyişənlərdən özəl investisiyalar (INV) və dövlət büdcəsi xərclərinin proksisi olan M2 

pul aqreqatı (BEX) göstəriciləri 99% inam intervalında iqtisadi artıma müsbət təsir 

göstərmişdir. Nəticələr göstərir ki, büdcə xərclərinin artımı ilə yanaşı maliyyə inklüzivliyinin 

genişlənməsi və özəl sektorun investisiya qoyuluşlarının artması da ölkədə adambaşına 

düşən qeyri-neft real ÜDM-in artımına təkan vermişdir. Belə ki, xüsusilə Covid19 

pandemiyasından etibarən maliyyə inklüzivliyinin genişlənməsi fərd və müəssisələrin kredit 

və maliyyə xidmətlərinə çıxış imkanını sürətləndirmişdir. Öz növbəsində özəl sektorun 

investisiya qoyuluşları infrastrukturun təkmilləşdirilməsi, yeni iş imkanlarının yaradılması, 

qabaqcıl texnologiyaların tətbiqi nəticəsində məhsuldarlığı və rəqabət qabiliyyətini artıraraq 

uzunmüddətli dövrdə adambaşına düşən qeyri-neft real ÜDM-in artımına təkan vermişdir.  

     

ARDL yanaşması: uzunmüddətli əmsallar, asılı dəyişən: adambaşına düşən real ÜDM 

     
Dəyişənin adı    Əmsal 

     

 

Dövlət büdcəsi xərcləri (BEX) 
   

 
0.191667*** 
(0.038910) 

 
Özəl sektor investisiyaları (INV) 

   
 

0.155155*** 

(0.039949) 

 
İqtisadi fəal əhali (LF) 

   
 

-0.391130 
(0.276715) 
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Maliyyə inklüzivliyi indeksi (FI) 

   
 

0.048745*** 
(0.012198) 

     

Qeyd: *, **, *** müvafiq olaraq 10%, 5% və 1% əhəmiyyətlilik səviyyəsini nəzərdə tutur 

Xətaların təshihi modelinin (ECM) nəticələri. Maliyyə inklüzivliyi və iqtisadi artım 

arasında qısamüddətli əlaqəni qiymətləndirmək üçün istifadə olunan Xətaların təshihi 

modelinin (ECM) nəticələri maliyyə inklüzivliyinin iqtisadi artıma müsbət lakin statistik 

əhəmiyyətsiz əlaqənin olduğunu deməyə imkan vermişdir. ECM yanaşması tətbiq edilərək 

əldə edilmiş ECT əmsalı digər dəyişənlərdəki dəyişiklikdən sonra asılı dəyişənin 

uzunmüddətli tarazlığa qayıtma sürətidir və mənfi işarə ilə 99% inam intervalında statistik 

əhəmiyyətlidir. Qiymətləndirmənin nəticəsi uzunmüddətli tarazlığa qayıtma müddətinin 4.1 

rüb olduğunu göstərmişdir ki, bu da təxminən 1 ilə bərabərdir. Həmçinin qısamüddətli dövrdə 

asılı dəyişən ilə öz laqı arasında 99% inam intervalında statistik əhəmiyyətli müsbət əlaqə 

müşahidə edilmişdir. Belə ki, adambaşına düşən real qeyri-neft rüblük ÜDM-in 1 faiz bəndi 

artması növbəti rübdə həmin dəyişənin 0.42 faiz bəndi artmasına  səbəb olmuşdur. 

Qısamüddətli dövrdə özəl sektor investisiyalarının 1 laqı ilə iqtisadi artım arasında 99% inam 

intervalında statistik əhəmiyyətli neqativ əlaqə qeydə alınmışdır. Qısamüddətli dövrdə 

maliyyə inklüzivliyi ilə iqtisadi artım arasında müsbət və statistik əhəmiyyətli əlaqə qeydə 

alınmamışdır. 

   

   
Dəyişənin adı  Əmsal 

   
   

COINTEQ 
 

-0.243613*** 

(0.037787) 
∆log(Yt-1) 

 
0.420058*** 
(0.088364) 

∆BEXt 

 
0.005185 

(0.014565) 
∆BEXt-1 

 
-0.016769 
(0.018628) 

∆BEXt-2 

 
-0.037798* 
(0.016867) 

∆INVt 

 
0.003125 

(0.004503) 
∆INVt-1 

 
-0.034370*** 

(0.007394) 
∆INVt-2 

 
-0.022295*** 

(0.006329) 
∆INVt-3 

 
-0.009432 

(0.004946) 
∆LFt 

 
0.058555 

(0.091071) 
∆LFf-1 

 
-0.182650* 

(0.087379) 
∆FIt 

 
0.014514 

(0.006530) 
∆FIt-1 

 
-0.017361** 

(0.005346) 
Dcov 

 
-0.027750*** 

(0.005674) 
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   Müşahidə sayı 4
8 

48 

R2 0.881199 

Uyğunlaşdırılmış R2 0.835774 

F-statistik 19.39936 

   

ARDL parametrlərinin sabitliyi kumulyativ cəm (CUSUM) və kvadratların kumulyativ 

cəmi (CUSUMSQ) testlərini tətbiq etməklə sınaqdan keçirilmişdir. CUSUM və CUSUMSQ 

nəticələri göstərir ki, əmsallar sabitdir (Əlavə 3). 

Nəticə 

Empirik qiymətləndirmələr göstərir ki, Azərbaycanda uzunmüddətli dövrdə iqtisadi 

artım və maliyyə inklüzivliyi arasında kointeqrasiya əlaqəsi mövcuddur. Belə ki, maliyyə 

inklüzivliyi indeksinin 1 vahid artması iqtisadi artıma 4.9% artırıcı təsirə malikdir. Eyni 

zamanda uzunmüddətli dövrdə özəl investisiyaların və  dövlət büdcəsi xərclərinin iqtisadi 

artıma statistik əhəmiyyətli müsbət təsiri qeydə alınmışdır. 1 rüb gecikmə ilə özəl 

investisiyalar və büdcə xərclərinin proksisi olan M2 pul aqreqatı adambaşına düşən real 

qeyri-neft ÜDM-ə3 uyğun olaraq 15.5% və 19.2% artırıcı təsir etmişdir. Nəticələr göstərir ki, 

nəinki dövlət büdcəsi xərclərinin, eləcə də maliyyə inklüzivliyi və özəl sektorun investisiya 

qoyuluşlarının artımı ölkədə adambaşına düşən real qeyri-neft ümumi daxili məhsulun 

böyüməsinə təkan vermişdir. Qısamüddətli dövrdə ECM yanaşmasına əsasən digər 

dəyişənlərdəki dəyişiklikdən sonra asılı dəyişənin uzunmüddətli tarazlığa qayıtma sürəti 4.1 

rüb olmuşdur.  

Növbəti addım kimi maliyyə inklüzivliyinin optimal səviyyəsinin müəyyənləşdirilməsi, 

eləcə də onun makro-maliyyə sabitliyinə təsiri istiqamətində tədqiqatlar aparılması məqsədə 

uyğun hesab olunur. Son olaraq maliyyə inklüzivliyi ilə iqtisadi artım arasında müsbət 

əlaqənin olmasının məntiqi ardıcıllığı olaraq kredit və depozit faizləri ilə iqtisadi artım 

arasında əlaqəyə baxılması maraq doğuracaqdır.  

 
3 Adambaşına düşən real qeyri-neft ÜDM modelə həcm ifadəsində daxil edilmişdir 
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Əlavələr 
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Əlavə 2: Qalıqların diaqnostik qiymətləndirilməsinə dair testlərin nəticələri 

1. Breusch- Godfrey Serial korrelyasiya LM testi 

 
 

 

2. Qalıqların normal paylanması testi 
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3.1. Heteroskedastiklik testi: Breusch- Pagan- Godfrey 

 
3.2. Heteroskedastiklik testi: ARCH 
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Əlavə 3: ARDL parametrlərinin sabitliyi testlərinin nəticələri 
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