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Maliyya inklUzivliyi ve igtisadi artim arasinda slaga: Azarbaycan
ndmunasi
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Xillase

kimi mieyyenloesdirmisdir. Mi-nin temin olunmasi inkisaf etmekde olan &lkslerde igtisadi
artimin tasviq alati kimi gebul edilmisdir. ©vvalki tadqigat islerinden farqgli olaraq bu
tadgigatda maliyya inklizivliyi ve igtisadi artim arasindaki slage Azarbaycanda COVID-19
pandemiyasinin  tasiri nazare alnmagla ekonometrik qgiymsatlandirma aparilaraq
arasdirimisdir. Bu magsadle bir ne¢e dayisanin asasinda PCA metodu ile giymatlandirilon
coxolculi maliyyas inkluzivliyi indeksinden istifade edilmisdir. Maliyya inkluzivliyi ve igtisadi
artim arasinda qisamuddsatli ve uzunmiddatli slagalar ARDL-bound test ve ECM yanagmasi
istifada olunaraq giymatlondirilmigdir. Naeticalare gora Azarbaycanda uzunmuddatli dovrde
igtisadi artim va maliyyae inklUzivliyi arasinda kointegrasiya elagaesi mévcuddur ve maliyya
inkluzivliyi adambasina disen real geyri-neft UDM-e artirici tesir gosterir. ©lde olunan
naticalor igtisadi aktivliyin yiuksaldilmasi va onun dayaniqliginin dastaklanmasi baximindan
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GiRiS

Maliyya inkllzivliyi igtisadi inkisaf kontekstinds, xisusen ds maliyye xidmatlerina
cixisin @sasen mahdud oldugu asagi ve orta galirli dlkalerds asas igtisadi fenomen Kkimi
meydana ¢ixmigdir. Danya Banki maliyya inkluzivliyine “fiziki sexsler ve firmalar tarsfinden
hayata kecirilon amaliyyatlarin minasib giymats, rahat, faydall, eleca de tahlikasiz sekilde
apariimasi dgun maliyya xidmatlarine ¢ixis va istifada” kimi tarif vermis ve onu 17 dayaniqli
inkisaf maqgsadlerindan 7-ni asanlasdiran amil kimi muayyenlasdirmisdir (2021). Maliyya
inklzivliyi mehsuldar aktivlers investisiya qoymaq ve formal igtisadiyyatda faaliyyat
gostermak Ugun lazim olan maliyye alatleri ile tamin etmakls igtisadi artimin stimullasmasina
xidmat edir.

Son dovrlerds inkisaf etmakda olan dlkslerds davaml igtisadi artimin tesviq alsti kimi
“‘maliyya sektorunun inkisaf etdiriimasi” konkret ve olctle bilen hadaf olan “maliyye

inklizivliyinin  artirimasi” ile evezlenmigdir (Johnson 2012). Igtisadgilar gslir qgruplari

olmasi gebul edilir. Mi maliyys sektorunun inkisafini stimullasdirmagla iqtisadi artima tesir
gosterir. Bu, neainki kapitalin tagkilini sadelesdirir, ham da tadgigat ve inkigaf iglerinin
maliyyeloegdiriimasini dasteklayir ve aktivleri innovasiyaya yonaldir (Schumpeter 1912 ,
Bakar 2018).

ahamiyyatli deracads asilidir (Park 2018). Empirik tedgigatlar gostarir ki, maliyys sektoru 6z
xidmatleri vasitesila takce kapitalin algatanligina komak etmir, heam da semarali va innovativ
investisiyalar1 tagvig edir. Bu da 6z ndvbasinds istehsalin davamli artimina sebab olur. Eyni
zamanda, kapitalin akkumulyasiyasinin  tagvig olunmasi va ragabat muhitinin
canlandirimasi baximindan bank sektorunun igtisadiyyatin béylimasinda rolu muhimdar
(King 1993).

edilmigdir. Birinci kanal, slverigli kredit sortlari taklif etmakle maliyye xidmatlarine ¢ixigin
tomin ediimasi ile igtisadi artima nail olmaqdir (Rajan 2009). ikinci kanal ise serfeli depozit
va sigorta mehsullarina ¢ixisin  yaxsilasdirimasi ve emanatlerin  mahsuldar istehsal
sahalarina yonlandiriimasi yolu ils igtisadi artimi desteklamakdir.
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Dunya Bankinin Qlobal Findex verilanlor bazasina esasen 2022-ci ilde dinya
ohalisinin 76%-i, IEOO-ds ise shalinin 71%-i bank hesabina sahibdir. Nezere almaq lazmdir
ki, IEOO-de yasayan ohalinin texminen 40%-i bank hesabini COVID-19 dévriinde
kommunal 0Odenisler hayata kecirmak udg¢un acmisdir. Azsrbaycanda da 2017-ci ills
mugayisede 2022-ci ilde yetkinlik yasina ¢atmig ahalinin bank hesablarinin sayi 1.7 dafe
artmisdir. Bank hesabi olan shalinin payinin 29%-den 49%-a ylkselmasina baxmayaraq,
maliyya inklizivliyi ve maliyyaya ¢ixis daha da yaxsilasdirimalidir. Bu istigamatlarda yeni
hadafler yuxari-orta galirli 6lkalerin saviyyasine ¢atmaqdir.

Qeyd edsk ki, Azerbaycan Respublikasi Markazi Bankinin 2024-2026-ci illeri ahata
eden Maliyya sektorunun inkisaf strategiyasinin terkib hissasi kimi 6danis xidmatlerina
algatanligin va xidmatlarden istifadenin artirimasi, elace de bank sektorunda dayaniqli
inkisafin dastekloenmasi prioritet magsadlar kimi gabul edilmisdir. Bununla slagadar olaraq,
2026-ci ile gader olkada kart amaliyyatlarinda nagdsiz édenislerin c¢akisinin 55%-dan 70%-
9, bank xidmatlari ilo temin edilmis shalinin yetkin shaliys nisbatinin iss 68%-den 85%-a
yuksaldiimasi hadaflonmisdir.

Yuxarida sadalananlari nazears alaraq, Azerbaycanda maliyyas inklizivliyinin an yiksek
hadda catdi§i post-pandemiya dovrinds maliyye inklGzivliyi ile igtisadi artim arasinda
alagenin o6yranilmasi shamiyyatlidir. Bu maqgalenin motivasiyasi Azarbaycanda maliyye
inkluzivliyi veigtisadi artim arasinda alage, eleca de burada COVID-19 effektinin naticalarina
dair empirik tadqigatlarin olmamasidir. Bele ki, magale mdvcud tadqgigat istiqgamatina
shamiyyatli tohfe verarek bu sahadsa adabiyyat siyahisinin zanginlesdirimasini hadaflayir.
Hamcinin, tadgigat har 1000 nafar yetkinlik yasina ¢atmis shaliye disan bank kartlarinin
sayI (sosial ve maas kartlari nezera alinmadan) va debet va kredit kartlari vasitesile aparilan
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amaliyyatlarin sayi kimi dayisenleri 6zinde birlesdiran daha ehatsali maliyys inkluzivliyi
indeksindan istifads etmakle odabiyyata tohfa vermisdir. Tadqgigatin naticasine gotre
Azerbaycanda COVID-19 pandemiyasinin tesiri do nezere alinmagla, 2010-2022-ci illerde
hayata kecirilon maliyya islahatlarinin uzunmuddatli perspektivde igtisadi artima musbat
tasir gostardiyi musayyenlasdiriimisdir.

Tedqigatin  2-ci bblmesinda maliyys inkllzivliyi ve igtisadi artimla bagh movcud
adabiyyat muzakire olunmusdur. Bolma 3-do metodologiya ve malumat manbalari tasvir
edilmisdir. 5-ci bélmade bu tadqgigatin empirik naticaleri izah edilmisdir. Nahayat, 6-Ci
bdlmadas isa yekun geydlar va siyasat naticalari teqdim edilmisdir.

9dabiyyat icmali

Bdabiyyatlarda hem IEQ, ham de IEOO-de Mi ile igtisadi artim arasinda miuisbaet
alagenin oldugunu subut edan muxtelif istigamatli tedgigatlara rast gelmak mumkunddr.
Demirguc-Kunt va digerlari (2013) maliyya inkluzivliyi va igtisadi artimla bagl tedqgigatlarin
sistematik tahlilini aparmis ve maliyys xidmatlerina ¢ixisin xUsusile asagi ve orta galirli
Olkelorde igtisadi artimla elagsli oldugunu musayyan etmigdir. Onlar hamginin maliyye

vurgulamiglar.

Kim ve digerleri (2018) islam ®mekdasliq Teskilatna (izv 55 6lke melumatlari
asasinda Mi ils igtisadi artim arasinda slagenin mdvcudlugunu panel vektor avtoregressiya
modeli (panel VAR) ssasinda giymatlondirmisdir. Naticeler gosterir ki, Mi igtisadi artima
musbat tasir gosterir ve Qrancer sababiyyat testlarine asasen maliyya inkllzivliyi va igtisadi
artim arasinda qarsiligl sabab-nastice slagasi mdvcuddur.

Sethi ve Acharya (2018) 2004-2010-cu illerds inkisaf etmis ve inkisaf etmakda olan 30-
dan artiq 6lkede Mi va igtisadi artim arasinda qisa ve uzunmiiddatli slagsni 6lks lizre sabit
tasir, tasadufi tesir vo zamana gora sabit tesir regressiyalari, panel kointeqgrasiya va panel
sababiyyat testleri kimi bazi panel modellerinden istifads edarek giymatlandirmisdir. Empirik
uzunmiddatli alagsnin oldugunu demays asas vermisdir. Bundan slave, panel sebabiyyat
testi Mi il igtisadi artim arasinda iki istiqamatli sebabiyyst slagesinin oldugunu gdstermisdir.
Tadgigat, Umumilikde maliyys sektorunda islahatlari, xisusile Mi-ni tesviq eden siyasatlorin
uzunmiddatli perspektivde daha yiiksaek igtisadi artima sebab olacagini vurgulamigdir.

Radhia (2023) 1999-2021-ci illerde Slcazairde Mi-nin geyri-neft UDM-nin artmina
tosirini arasdirmisdir. Dévlst xarclerinin ve kredit qoyuluslarinin  UDM-a nisbati, hamcinin
dovlst investisiyalari va ticarst balansi ile geyri-neft UDM-nin artm tempi arasinda slage
xotti regressiya modelindan istifads etmakla qiymatlendiriimisdir. Empirik naticaler

tasirinin oldugunu askarlamisdir.

Lenka ve Sharma (2017) 1980-2014-cd iller arzinde Hindistanda maliyya inklUzivliyinin
igtisadi artima tasirini arasdirmigdir. Tadgigatda har 1000 nafera dusen bank filiallarinin
sayl, kommersiya banklarindaki amanat va kredit hesablarinin sayi, bank filiallarinin sayi,
her bank filialina diisan bank isgilerinin sayi, depozit va kreditlarin UDM-a nisbatina dair illik
malumatlardan istifade edilmisdir. Maliyya inklUzivliyi indeksinin hesablanmasinda asas
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komponentin tahlili (Principal Component Analysis PCA) metodundan istifade edilmisdir.
Muslliflear Avtoreqressiv paylanmis gecikma (Autoregressive Distributed Lag - ARDL) va
Xatalarin teshihi modelinden (Error Correction Model - ECM) istifade edarak, maliyye
tapmisdirlar. Bundan elave, empirik hesablamalar Mi ve igtisadi artm arasinda bir
istigamatli slage oldugunu gostarmisdir.

Ali va digerlari (2019)1985-2017-ci illerde Avtoregressiv paylanmig gecikma (ARDL)
ve Xatalarin teshihi modeli (ECM) Mi-nin Pakistan igtisadiyyatinin artmina tesirinin
arasdrrimasi  Gclin de giymatlondirilmisdir. Mi-nin 6lgilmaesinde esas komponent
analizinden (PCA) istifade edilmigdir. Empirik naticaler igtisadi artm ve MI arasinda
kointegrasiya elagesinin  oldugunu  subut  etmigdir. Qisamuddetli  dovr Uzra
giymetlendirmelere gore Pakistann Mi-nin yaxsilasmasi 1 il gecikma ile igtisadi artimi
stimullasdirir.

Biltovlukds, maliyys inklUzivliyinin iqtisadi artima tesiri ile bagll adabiyyatlarin

kontekstlarde maqgsadyonll siyasetlerin  tasirini  giymatlandirmak Ug¢lin hele ds elave
tadqgigatlara ehtiyac vardrr.

Metodologiya va statistik malumatlar

Tedqigatin magsedi Azerbaycanda maliyys inkluzivliyi ile igtisadi artm arasindaki
alagenin giymatlendiriimasidir. Empirik model agagidaki kimidir:

Yt = IBO + ,BlFIt + ,BZXt* +,33Dt + &t

Burada Y - adambasina dusen real geyri neft-qaz UDM (igtisadi artmin proksisi), FI -
maliyya inklzivliyi indeksi, Xxise nazarst dayigenlari vektorudur. X vektoru 6ztinde M2 pul
agregati (dovlat budcasi xarclerinin proksisi, BEX), igtisadi feal ehali (is¢i quvvaesi, LF), 6zal
investisiyalari (INV) ehtiva edir. Adambasina diisen real geyri neft-qgaz UDM gdstericisinin
hesablanmasi Ugun 2005-ci ilin giymsatleri ile hesablanmig riblik nominal geyri neft-gaz
UDM géstericisi mdévsimi temizlenmis, illk esasda aqgreqatlagdirimis ve shali sayina
bolinmusdur. Covid-19 pandemiyasinin tasirlarini nezers almaq Ugun modele Dcov suni
dayigeni daxil edilmisdir. Butun dayiganlera dair malumatlar Azarbaycan Respublikasinin
Markazi Banki ve Dovlat Statistika Komitesindan olds edilmisdir (Slava 1).

Maliyye inklizivliyi indeksi (FI)

Odabiyyatlarda maliyys inkluzivliyi indeksini qurmaqg ve maliyya inkluzivliyi ile igtisadi
artim arasindaki olagani aragdirmaqg Ugun muxtalif proksi dayisenlerden istifade edilir.
Masslan, Demirguc-Kunt va Klapper (2012) maliyys xidmatlerina ¢ixig va istifads ile bagl
gostericileri 6ztinda aks etdiren Qlobal maliyyas inklizivliyi (Findex) malumat bazasini teqdim
etmisdir. Cull (2014) va Lenka (2017) bank filiallar, bankomatlar, bank hesabina malik
olmaqg va bank kreditlerindan istifads kimi dayisenlerden istifads edarak uygun olaraq Afrika



musbat va shamiyyatli tasiri oldugunu muayyanlesdirmisdir. Naticaler igtisadi inkisafin

Todgigatin asas magsadindan yola ¢ixaraq muxtslif maliyys inklizivliyi gdstericilori
asasinda Azarbaycan U¢un vahid Maliyys inklizivliyi indeksi (FI) hesablanmisdir. Bu indeks
(FI) PCA metodundan istifade etmakle qurulmusdur. PCA metodu akser hallarda alagali
dayisenler arasinda multikolleniarliq probleminin halli G¢tn istifade edilon statistik Gsuldur
(Stock 2002). Bu tadgigatda PCA metodundan istifade edilmasinin digar sebabi ise maliyya
olmamasidir. Tacriba gostarir ki, FI kimi ¢coxdlcill indeksin istifadasi ve indeksin qurulmasi
dctin PCA metodunun tetbigi, konkret gostaricilarin xtsusi ¢akisi bareds malumat olmadiqda

Fl indeksinin hesablanmasinda dord dayisanden istifads edilmisdir: (1) har 1000 nafar
yetkinlik yasina ¢atmig shaliya dusen bank filiallarinin sayi (BB); (2) har bank filialina dusen
bank emakdaglarinin sayi (BE); (3) her 1000 nafar yetkinlik yasina ¢atmis shaliye diusen
debet vo kredit kartlari vasitesile aparilan amaliyyatlarin sayi (TN) ve (4) har 1000 nafar
yetkinlik yasina ¢atmis shaliya diusen biutin bank kartlarinin sayi?2 (CN). Hemcinin nazera
almaq lazmdrr ki, kombinasiyada (1) va (2) amil taklif amili, (3) ve (4) amiller ise talab
amilidir. Sekil 1-de geyd olunan har iki kanalin 2-ci helgssi ile bu amiller arasinda
korrelyasiyaya baximisdir. Taklif amili kimi har bank filialina dusen bank amakdaslarinin
sayl ile dovrin sonuna kredit qoyuluslari (portfel) arasinda 0.57 korrelyasiya qgeyde
alinmisdir. Taleb amili kimiisa har 1000 nafer yetkinlik yasina ¢atmis shaliya disen bank
kartlarinin sayi ile dovrin sonuna depozit qoyuluslari (portfel) arasinda 0.84 korrelyasiya
geydoa alinmisdir. PCA metoduna asasen, Fl asagidaki kimiyazila bilar:

FI;=W1,,CN;+ W2,,TN; + W3,BB;+ W4,BE;

Fli i-ci ilin maliyysa inkluzivliyi indeksidir, W1, Wo...... Wis ise dayisenlerin  muvafiq
¢okileridir. FI indeksi kimi dayiganlerin Umumi variasiyasinin 84%-ni izah etdiyi t¢tin PCA1l
vektorundan istifade edilmisdir. Qeyd edilmis vektor asasinda formalasdirimis maliyya
inkluzivliyi dayigeninin ¢akileri agsagidaki kimi olmusdur:

FI;= 0.52CN; + 0.51TN; -0.45BB; +0.52BE;

Qrafik 1 Maliyya inklazivliyi indeksi
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2 Sosial ve maas kartlari istisna olmagla



Qiymatlandirma

Qiymatlandirmadsa 2010-2022-ci iller Uzre riblik malumatlardan istifade edilmisgdir.
Sec¢manin nisbatan gisa olmasi dgln maksimum laq uzunlugu 4 rib tayin edilmis ve optimal
lag sayi Akaike informasiya kriteriyasi vasitesile segilmisdir. Modelin qurulmasi zamani
verilanlar bazasinda normalliq, avtokorrelyasiya va heteroskedastiklik probleminin
movcudlugunu yoxlamagq ugun diagnostik testlar kegirilmigdir ve verilonler bazasinda serial
korrelyasiya va heteroskedastikliyin olmadigi muayyanlesdirimisdir (Slava2).

Vahid kok testinin naticsesi: Dayisanler arasinda stasionarliyi musyyanlasdirmak Ugin
2010-2022-ci iller Uzre se¢cma dovrinde vahid kok testindan, yani genislandiriimis Dikki-
Fuller (ADF) testinden istifads edilmisdir. ADF testinin naticalerinden aydin olur ki, 6zal
investisiyalar (INV) 6z saviyyssinds, digar butiin dayisenler ise birinci tartibde - I(1) -
stasionardir. Asili dayisenin (Y) 6zl da birinci farqde stasionar oldugu ugln bu dayisenler
arasinda kointegrasiyani yoxlamaq t¢in ARDL modeli ile giymatlandirma edilmisdir.

Tadqigat isinde dayisenlerin xarakterini vo nimuna sayinin nisbaten az oldugunu
nazers alarag, tadqigatda avtoreqressiv paylanmigs gecikma (ARDL) modelindan istifads
edilmigdir. Pesaran, Shin, and Smith (2001) tersfinden taqdim edilen ARDL-bound test
yanasmasi dayisenlerin ham 6z saviyyeasinda, ham birinci tertibds, ham de har iki halda
models daxil edilmasina icaze verir (M. Pesaran 1997). ARDL-bound test yanasmasinin
asas xususiyyatlarinden biri ondan ibaratdir ki, hatta modeldeki bazi izahedici dayisenlor
endogen oldugda bels, uzunmuddatli giymatlandirmalardan olda edilmis naticalar etibarli
hesab edilir. Bu, an kicik kvadratlar (OLS) ve ya tam dayisdiriimis adi an kigik kvadratlar
(FMOLS) kimi endogenlik problemlerin xas oldugu bazi diger Usullarla miqgayiseds ARDL
metodunun asas ustunluyuadur.

Qiymatlandirmade dinamik ARDL modeli agsagidaki kimi tasvir edilmisdir:

AYy = Bo+ X}_ il + X @ AF L+ X7 w0 MK+ E_ yiAD + 6, Y +
92F1t—1 + 93X:_1 + 94-Dt—1 + He

Burada [ - serbast dayisen, u; - xatalardir (ag kuy), diger dayisenler ise yuxarida izah
edilmisdir. ARDL-bound test yanagsmasinin birinci hissasinds F-testindan istifade edilerak
dayisenler arasinda uzunmuddastli slage yoxlanilir (Pesaran va b., 2001). Oger F-
statistikanin giymati yuxari kritik haddi kegarss, onda integrasiyanin olmamasina dair asas
farziyyea radd edilir. Dayisenlor kointeqgrasiya testi edildikden sonra sababiyyast slagasi ARDL
modelinden alde edilan Xatalarin teshihi modeli (ECM) ile giymsatlandirile bilar, burada
xatalarin taeshihi emsali (ECT) dayisanlerin qisamuddatli slagssini arasdirr. ECM modeli
asagidaki kimidir:

p p P P
AYt = ,80 + Z l/)iAYt—i + Z (PiAFIt—i + Z Cl)l'AX:_i + ZYLAD‘HX ECTt_l + U
i=1 i=1 i=1 i=1
burada ECT uzunmuddatli sokdan sonra uzunmuddatli tarazliga qayitma suratini gosterir.
Qiymatlandirmanin naticasi

ARDL-bound testinin neticesi. Dayisenler arasinda uzunmuddatli slagenin
movcudlugunu yoxlamaq Ugun ARDL-bound testindan istifade edilmisdir. Natica 99% inam
intervalinda F-statistikasinin  (5.91) kritik haddin yuxari seviyyasinden yuksak oldugunu
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gosterir. Bu da maliyye inkluzivliyi ve igtisadi artim arasinda kointeqrasiyaya dair gucli
subutdur. Naticaler gosterir ki, igtisadi artim (Y) ve maliyya inkluzivliyi (FI) arasinda
kointegrasiya moévcuddur.

Cadval 1: ARDL-bound testi

Model Optimal lag  F-Statistik Natica
Uzunmiddatli
log(RGDP) alage
= f(log(BEX,),log(INV;),log(LF,), FIt,D(COV) (2,3,4,2,2) 5.91%* (kointegrasiya)
F-Statistika Asag! Yuxari serhad
serhad
10% 2.200 3.090
50 2.560 3.490
1% 3.290 4.370

Qeyd: *, **, *** mivafiq olaraq 10%, 5% ve 1% shamiyyatlilik seviyyssini nezarde tutur.
Optimal laq uzunlugu AIC asasinda miiayyenlasdiriimigdir.

ARDL-de dayisenler arasinda uzunmiiddetli slage. ARDL yanasmasindan istifada
edarak maliyya inkluzivliyi (Fl) indeksi ile iqtisadi artim arasindaki uzunmuddstli slagaye
baximisdir. Empirik giymetlendirma gosterir ki, 2010-2022-ci iller erzinde uzunmuddatli

sonra adambasina diisen geyri-neft real UDM saviyyasine 4.9% artirici tesir gostarmisdir.
Kontrol dayisenlerden 6zal investisiyalar (INV) ve dovlst budcasi xarclarinin proksisi olan M2
pul aqgregati (BEX) gostaricilori 99% inam intervalinda iqtisadi artma mdusbat tesir
genislanmasi ve 6zal sektorun investisiya qoyuluslarinin artmasi da 6lkeds adambasina
disen geyri-neft real UDM-in artmina tskan vermisdir. Belo ki, xususile Covidl19
ve maliyys xidmatlerine c¢ixis imkanini surstlendirmisdir. Oz névbasinds 6zsl sektorun
investisiya qoyuluslari infrastrukturun tskmillesdiriimasi, yeni is imkanlarinin yaradimasi,
gabaqcil texnologiyalarin tatbigi naticesinds mahsuldarligi ve ragabat gabiliyyatini artiraraq
uzunmiddatli dévrde adambasina diisen geyri-neft real UDM-in artimina takan vermisdir.

ARDL yanagmasi: uzunmiddatli amsallar, asili deyisen: adambasina diisen real UDM

Dayigenin adi omsal

Dévlst biidcesi xarcleri (BEX) (()0183%55170)
0.155155™

Ozal sektor investisiyalari (INV) (0.039949)

-0.391130

igtisadi feal shali (LF) (0.276715)



0.048745™

Maliyya inkltzivliyi indeksi (FI) (0.012198)

Qeyd: *, ** *** mivafiq olaraq 10%, 5% ve 1% shamiyyatlilik saviyyssini nazards tutur

Xotalarin teshihi modelinin (ECM) naticaleri. Maliyye inkluzivlyi ve igtisadi artim
arasinda qisamuddatli slagani giymatlandirmak Ugun istifade olunan Xatalarin tashihi
shamiyyatsiz alagenin oldugunu demays imkan vermisdir. ECM yanagmasi tatbiq edilerak
alde edilmis ECT oemsal diger deayisenlerdeki dayisiklikden sonra asili dayisenin
uzunmuddatli tarazlia gayitma siretidir ve manfi isara ile 99% inam intervalinda statistik
shamiyyatlidir. Qiymatlendirmanin naticaesi uzunmuddatli tarazlida gaytma muddatinin 4.1
rub oldugunu gostarmigdir ki, bu da texminan 1ile barabardir. Homgcinin qisamuddatli dovrda
aslli dayisan ile 6z laqi arasinda 99% inam intervalinda statistik shamiyyatli miusbat alags
misahide edilmisdir. Belo ki, adambasina disen real geyri-neft riibliik UDM-in 1 faiz bandi
artmasi ndvbati ribde hamin dayisenin 0.42 faiz bandi artmasina sebab olmusdur.
Qisamuddatli dévrda 6zel sektor investisiyalarinin 1 laqi ils igtisadi artim arasinda 99% inam
intervalinda statistik shamiyyaetli negativ olage geyde alinmisdir. Qisamuddatli ddvrde
maliyys inkltzivliyi ils igtisadi artim arasinda musbet ve statistik shamiyyatli alags geyde
allnmamigdir.

Dayisanin adi Omsal
COINTEQ -0.243613™
(0.037787)
Alog(Yt1) 0.420058™
(0.088364)
ABEXt 0.005185
(0.014565)
ABEX:-1 -0.016769
(0.018628)
ABEXt-2 -0.037798"
(0.016867)
AINVt 0.003125
(0.004503)
AINV1 -0.034370™
(0.007394)
AINVt-2 -0.022295™"
(0.006329)
AINVt-3 -0.009432
(0.004946)
ALFt 0.058555
(0.091071)
ALFf1 -0.182650"
(0.087379)
AFlt 0.014514
(0.006530)
AFlt1 -0.017361"
(0.005346)
Dcov -0.027750™
(0.005674)



Musahide say! . 48

R? 0.881199
Uygunlasdirimis R? 0.835774
F-statistik 19.39936

ARDL parametrlarinin sabitliyi kumulyativ cem (CUSUM) va kvadratlarin kumulyativ
cami (CUSUMSQ) testlarini tatbig etmakls sinagdan kegiriimisdir. CUSUM ve CUSUMSQ
naticalari gostarir ki, emsallar sabitdir (Slave 3).

Natica

Empirik giymatlandirmalar go6sterir ki, Azarbaycanda uzunmuddatli ddvrds iqgtisadi
artim ve maliyya inklUzivliyi arasinda kointeqrasiya slagesi movcuddur. Bele ki, maliyye
inklizivliyi indeksinin 1 vahid artmasi iqtisadi artima 4.9% artirici tasire malikdir. Eyni
zamanda uzunmuddatli dovrde 0Ozal investisiyalarin ve dovlet bldcasi xerclerinin igtisadi
artima statistik shamiyyatli musbat tasiri geyde alinmigdir. 1 rib gecikma ilo 0zal
investisiyalar ve bidca xarclerinin proksisi olan M2 pul agreqati adambasina disen real
geyri-neft UDM-83 uygun olaraq 15.5% ve 19.2% artirici tesir etmisdir. Naticaler gosterir ki,
nainki dovlat budcesi xarclarinin, elece do maliyys inklizivliyi ve 6zal sektorun investisiya
goyuluglarinin artimi dlkede adambasina disan real geyri-neft mumi daxili mahsulun
boylimasine tekan vermisdir. Qisamuddstli dovrde ECM yanasmasina osasan diger
dayisenlerdaki dayisiklikden sonra asili deyisenin uzunmuddstli tarazlida gayitma sureti 4.1
rib olmusgdur.

elaca da onun makro-maliyye sabitliyine tasiri istigamatinds tadqiqgatlar aparimasi magsada
uygun hesab olunur. Son olaraqg maliyya inklUzivliyi ils iqtisadi artim arasinda musbat
alagenin olmasinin mantiqi ardicilhdi olaraq kredit ve depozit faizleri ilo igtisadi artim
arasinda slageaya baxiimasi maraq doguracaqdir.

3 Adambasina diisen real geyri-neft UDM modele hacm ifadesinds daxil edilmisdir
10
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Olava 2: Qaliqlarin diagnostik giymatlandirilmasina dair testlarin naticalari

1. Breusch- Godfrey Serial korrelyasiya LM testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Mull hypothesis: Mo serial carrelation at up to 2 lags

F-statistic 0.659018 Prob. F(2,27) 0.5255
Obs*R-squared 2234114 Prob. Chi-Square(2) 0.3272
Test Equation:

Dependent Wariable: RESID

Method: ARDL

Date: 070924 Time: 14:15

Sample (adjusted); 2071 1C1 202204

Included ocbservations: 48 after adjustments

Fresample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGIRGDP_PERCAPITA_MOIL_SA-. .. -0.030025 0.209342 -0.143428 0.8870
LOG(RGDP_PERCAPITA_MOIL_SAL-. .. 0.026860 0.188836 0.142242 0.8879

LOG(BEX) -0.006938 0.0184955 -0.366019 07172
LOG{BEX(-1)) 0.006282 0.029281 0.214541 0.8317
LOG(BEX(-2)) 0.000526 0.029225 0.017989 0.9858
LOG{BEX(-2)) 0.000277 0.020684 0.013372 0.9894

LOG{R_IMNV_PRIVATE_SA1) 0.000273 0.006937 0.039350 0.9589
LOG{R_IMNY_PRIWVATE_SA1(-1)) -0.001270 0006692 -0.189799 0.8509
LOG(R_IMNV_PRIWVATE_SAT(-2)) -0.001165 0.006462 -0.180289 0.82583
LOG(R_IMNV_PRIVATE_SAT1(-2)) -0.000401 0006121 -0.064248 0.9488
LOG(R_IMNV_PRIVATE_SAT1(-4)) -0.000211 0.005971 -0.035308 0.9721
LOG(LF_SA) 0.0187E85 0115721 0162329 0.8723
LOG(LF_SA-1)) 0.0132993 0140636 0.099501 0.9215
LOG(LF_SA-2)) -0.017437 0112730 -0.154683 0.8782

PCa 0.000945 0.009809 0.096326 0.9240

PCAT1(-1) -0.002250 0.010902 -0.206404 0.8380

PCA1(-2) 0.000626 0.0077&83 0.080435 0.9365
DUMMY_COnN 0.002025 0.007283 0.278082 0.7831

c -0.088387 0.541706 -0.163164 0.8716

RESID{-1) 0.015464 0.281920 0.054851 0.9567

RESID{-2) 0.2632829 0.237206 1.112235 0.2758

R-s=quared 0046544 Mean dependent var 5.09E-16

Adjusted R-squared -0.659720 2.0, dependent var 0.004685

S.E. of regression 0006032356 Akaike info criterion -T.082660

Sum squared resid 0000984 Schwarz criterion -6. 2640089

Log likelihood 1890 98338 Hannan-CQuinn criter. -6. 773290

F-statistic 0.0559202 Dwurbin-Watson stat 2032237
Prob(F-statistic) 1.000000

2. Qaliglarin normal paylanmasi testi

7

6

B~

w

i8]

[

-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010

12

Series: Residuals
Sample 2011Q1 202204
Observations 48

Mean 5.09e-16
Median -0.000356
Maximum 0.009584
Minimum -0.009996
Std. Dev. 0.004685
Skewness -0.018241
Kurtosis 2.410078

Jargue-Bera  0.698677
Probability 0.705154




3.1. Heteroskedastiklik testi: Breusch- Pagan- Godfrey

Heteroskedasticity Test Breusch-Pagan-Godirey
Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.449759 Prob. F(18,29) 0.9602
Obs*R-squared 1047539 Prob. Chi-Square(18) 0.91532
Scaled explained 55 2 695858 Prob. Chi-Square(18) 1.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"Z
Method: Least Squares
Date: 070924 Time: 14:30
Sample (adjusted): 2011017 202204
Included observations: 48 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 0000832 0.002541 0.327331 0.7458
LOGIRGDP_PERCAPITA_MOIL_SAL-... -0.000856 0.000734 -1.166165 0.2530
LOGIRGDP_FPERCAPITA_MOIL_SAL-... 0.000835 0.000650 1.284343 0.2092
LOG(BEX) -5 28E-05 8. 5ZE-05 -0.620160 0.5400
LOG{BEX{-1}) 0.000130 0.000138 0.938449 0.3558
LOG{BEX{-2}) -8.08E-05 0.0001329 -0.580692 0.5659
LOG{BEX{-3)) 548E-05 9 FT6E-05 0.562627T 0.5780
LOGIR_IMNV_PRIVATE_SA1) -1.38E-05 2.09E-05 -0.446497 0.6586
LOG{R_IMNV_PRIVATE_SAT(-1)) -3.07E-05 2.14E-05 -0.978317 0.323260
LOG{R_IMNV_PRIVATE_SA1(-2)) -2 64E-05 3.04E-05 -0.869778 0.3916
LOGIR_IMNV_PRIVATE_SA1(-3)) 1. 7OE-05 2 9GE-05 0.573433 0.5708
LOG{R_IMNV_PRIVATE_SAT(-4)) 2.55E-05 2. 83E-05 0.901573 0.3747
LOGILF_SA) -0.000356 0.000541 -0.658682 0.5153
LOGILF_SA-13) 0000360 0000674 0.535008 0.5967
LOGILF_SA-2)) -0.000112 0.000817 -0.216487 0.83201
PCAA -1.34E-05 4 TOE-05 -0.284174 0.7783
PCA1-1) -8 5TE-06 5 12E-05 -0.167519 0.8581
PCAT-2) 2. 26E-05 2.65E-05 0.618304 0.5412
DUMMY_CON -5 14E-06 3.38E-05 -0.152284 0.8800
R-squared 0218237 Mean dependent var 215E-05
Adjusted R-squared -0. 2669495 3 .D. dependent var 2 B8E-05
S E. ofregression 2 90E-05 Akaike info criterion -17.7TE8TE
Sum squared resid 2.44E-08 Schwarz criterion -17.02808
Log likelinood 445 4503 Hannan-Quinn criter. -17. 48886
F-statistic 0.4489759 Durbin-Wat=son stat 1.934602
Prob(F-statistic) 0.960221
3.2. Heteroskedastiklik testi: ARCH
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic o 112999 FProbDb. F(1,45) 07382
Obs*R-sguared O A1NTFTT7FZ26 Frob. Chi-Sguare(1) 07315
Test Equation:
Dependent Wariable: RESID"EZ
Method: Least Sguares
Date: 04/M01/24 Time: 1502
Sample (adjusted): 201102 2022004
Included cbservations: 47 after adjustments
Wariable Coefficient =td. Error t-Statistic Prokb.
(- 2 07E-05 5 02E-06 4 112412 o o002
RESIDZ2(-1) 0050107 0. 149060 0.226154 073832
R-=quared O 002505 Mean dependant var Z 18E-05
Adjusted R-sguared 0019662 =.0. dependent var 2 G0E-05
S E. ofregression 2 62E-05 Akaike info criterion -18. 215532
Sum squared resid 2.10E-08 Schwarz criterion -18.1326280
Log likelihood 430 0649 Hanmnnan-Ciuinn criter. -18. 18590
F-statistic o 112999 Durbin-Watson stat 1.9783734
Prob{F-statistic) O.728318
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Olave 3: ARDL parametrlarinin sabitliyi testlarinin naticalari
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