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Azarbaycan neftdoan asili iqgtisadiyyatdir. Mazsnns geyri-uzan
sabit mazanna ils miayyan edilsa da, 2014-ci ilin sonunda
neftin qgiymatinin dusmasi sabsbindan iqtisadiyyat 2015 va
2016-c1 illards kaskin mazanna enisi ils uUzlasdi. Biz das
mazannanin hansi vasitalarls doayar itiracayini arasdiririq.
dvvalca neftin giymatinin ayliq doayiskesnliyini toxmin edirik
vd sonra neftin qiymati ils bludcs kesiri arasinda alags
tapiriq. Bundan sonra biz mazenna ils bldcs kosiri arasindaki
o2lagani hesablayirig. Nahayat, goalacak potensial neft
giymatlari soku sabsabindan valyuta mazannasinin hansi
ssenarilsar altinda (va hansi mazonna 1ils) dussacayini
gostoaririk. osas problem neftin qgiymati yenidan asagi
disdikdan sonra mazanns dayisikliyini neca hesabladigimiz va
Azoarbaycan manatinin na qoadar doayosr itirs bilscayi ils
baglidir.

Bu yazi umumi auditoriya ve iqtisadi siyasat istirakc¢ilari
icliin nazards tutulub. Ustalik, iqtisadiyyat ve ekonometriyani
oyranan talabalar dclin yaxsi materialdir. MOvzu maraqlaidir,
cunki Azarbaycan manatinin ucuzlasmasi Azoarbaycanda yasayan
bitlin insanlara tosir edir. Bu movzuda Zulfuagarli (2020) kimi
bir ne¢s magals var, lakin he¢ birinds bizim metodologiyamiz
yoxdur. Biz budca kanalindan istifads edsarak neft qgiymatinin
enmd soku ils bagli mazanns devalvasiyasini qgiymatlandirmak
istoyirik. Bu movzuda arasdirma azdir. Metodologiyamiz yeni
bir muzakirsni hayata kec¢iracsak. Bu movzu strafinda arasdirma
az oldugundan aminik ki, magalemiz adabiyyatda yeni nov
mubahisalari alovlandiracaq.

Molumatlarimiz bir nec¢a hissaden ibarsatdir. Birincisi, bizds
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1990-c1 illardsan etibaran ayliq neft giymstlari var. Bunlar
339 misahidadan ibaratdir. Ikincisi, bizde 2000-ci illardan
toxminan 20 makrodayisan var. Tahlilimizin ardicilligini va
dogqiqliyini toamin edacak balanslasdirilmis malumat yaratmaq
ucun bu malumatlari birlssdirmsliyik.

Neft giymatlarinin soklarinin (neft qiymatlarinin asagi
dismasi) bldca kasirini artiracagini askar etdik. Bu alagani
qurdugdan sonra basga bir tshlil saviyysasine kecirik. Novbati
addim iki marhaladan ibarstdir: neftin qiymati mazsnnaya
birbasa toasir edir, yoxsa budca kanali ila? Budca kanali
vasitasila monali olagani toxmin edirik. Tadgiqatlarimaiz
gostarir ki, budcs kasiri Azsrbaycan manatinin daysari ils
manfi oalagadadir. Blidce kasiri artdiqca Azarbaycan manati
doyar itiracak.

dvvalca neft qgiymatlari ils bagli malumatlarimiza hansi
doyiskanlik modelinin uygun oldugunu tapmaga c¢alisacagiq. Biz
sok yaratmaq Uclin neftin qiymatinin asagi dismali oldugu haddi
arasdirmaq istoayirik. Bu maqsadls modeli daraltdigqdan sonra
biz budce kssiri ils valyuta mazannasi arasindaki alagsani
muayyan etmays davam edacayik. Engql (Engle, 1982) qeyd-sartsiz
voa sarti dispersiya arasindaki fargi taniyan va sorti
dispersiyani avvalki dovrlarin sahv sartlarindan asili olaragq
zamanla doayismaya 1imkan veran Avtoreqressiv Sorti
Heteroskedastiklik (ARCH) modelini islayib hazirlamisdir. Bu
texnika doayiskanliyin klasterlasmasinin tasirini tutmagq
gabiliyyatins malikdir, lakin bunun dc¢un nisbstan uzun lag
strukturuna malik model toalsab olunur ki, bu da
giymatlandirmani c¢atinlasdirir. Bu tapsirigi asanlasdirmagq
ucin Bollerslev (1986) geyri-xatti mshdudiyyatlar goymaqla
parametrlarin sayini azaltmaga imkan veran GARCH modelini
toklif etdi.

Qrafik 1. Neft Qiymatlari
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Qrafik 1 neft qgiymatlari ils bagli malumatlari transformasiya
olunmamis sokilds goOstoarir. Proses avtomatik olarag ARIMA
(2,1,1) kimi secilir. Testlar do prosesin Vahid Kok oldugunu
gostorir. Indi iss neft qgiymetlarinin loqarifmik gelirlarini
yoxlayaq.

Qrafik 2. Neft Qiymatlarinin Loqarifmik Galirliklari
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Yuxaridaki qgrafik neft qgiymatlarinin loqarifmik
golirliliklarini go6starir. Qrafiks baxdigda bir nov volatillik
gruplasmasinin oldugunu gora bilarik. Proses avtomatik olarag



MA (1) prosesi olan ARIMA (0,0,1) kimi secilir. Testlar ds
prosesin stasionar oldugunu gOstarir. 9n yaxsi doayiskanlik
modelimizi tapmaqg ducun oavvalca bu malumatlar uUzarindas
islayacayik. Malumatlarimizi uygunlasdirmaq Uuc¢un yuvarlanan
pancara yanasmasindan istifads edacayik. Bu, Riskli Dayarin
hesablanmasina c¢ox banzayir ve bizim arxa testlarimiz bu
yanasmaya @9saslanacaq. Har bir modeldan sahvlari
hesablayacagiq ve onlari bir-biri ils migayisa edacayik. Geri
sinaq ucun malumatlarimizin son 170 misahidasindan istifads
edacayik.

Cadval 1. Struktural GARCH(1,1) Neticaleri

VaR Geri Testi Reportu

Model: SGARCH-norm

Geri Testi Uzunlugu: 170

Data:

alpha: 1%
Gozlanilan Asma: 1.7

Haqigi VaR Asma: 4

Hoqigi %: 2.40%

Sortsiz Ortme (Kupiec)
Sifir Hipotezi: Dogru Asma

LR.uc Statistik Dayar: 2.277



LR.uc Kritik Dayar: 3.841
LR.uc P Dayari: 0.131

Sifiri Inkar: Xeyr

Sorti Ortma (Christoffersen)
Sifir Hipotezi:

Dogru Asma vo Dislis Mistagilliyi

LR.cc Statistik Dayar: 2.471

LR.cc Kritik Dayar: 5.991

LR.cc P Dayori: 0.291
Sifiri Inkar: Xeyr

GARCH Ortalama Prognoz Olcilari

Model: sGARCH
No. Tokrarlama: 4

No. Prognoz: 170

Statistikalar
MSE 0.00985
MAE 0.07029

DAC 0.52350



Yuxaridaki cadvel standart GARCH(1,1) modelinin naticslarini
géstarir. Testlar onun malumatlarimiz dclin uygun oldugunu
gostarir. Orta kvadratik xata ve orta muatlsaq sahvlar
hesablanmis veo bildirilmisdir (MSE ve MAE) va muvafiq olaragq
0.00985 vo 0.07029-dir. Test naticalarini ve sahvlarini
migayise etmak Ucin digar modellari da sinayacagiq.

Coadval 2. GIJR GARCH Naticaleri

VaR Geri Testi Reportu

Model: gj rGARCH-norm

Geri Testi Uzunlugu: 170

Data:

alpha: 1%
Gozlanilan Asma: 1.7

Hoagigi VaR Asma: 4

Haqigi %: 2.40%

Sortsiz Ortme (Kupiec)

Sifir Hipotezi: Dogru Asma
LR.uc Statistik Dayar: 2.277
LR.uc Kritik Dayor: 3.841

LR.uc P Dayari: 0.131



Sifiri Inkar: Xeyr

Sorti Ortma (Christoffersen)

Sifir Hipotezi: Dogru Asma va Duslis Mistagilliyi

LR.cc Statistik Dayar: 2.471

LR.cc Kritik Dayar: 5.991

LR.cc P Dayoari: 0.291
Sifiri Inkar: Xeyr

GARCH Ortalama Prognoz Olgilari

Model: g]j rGARCH
No. Tokrarlama: 4

No. Proqgnoz: 170

Statistikalar
MSE 0.009853
MAE 0.070370
DAC 0.511800

Yuxaridaki noaticalar GJR GARCH prosedurundandir. Testlar
gostarir ki, model dataya uygun va yaxsl vaziyyatdadir.
Bununla belsa, sahvlar GARCH(1,1) ils mugayisads daha boyukdur.



Cadval 3. TGARCH (ails GARCH) Naticalari

VaR Geri Testi Reportu

Model:
Geri Testi Uzunlugu:

Data:

alpha:
Gozlanilan Asma:
Hagiqi VaR Asma:

Hoqiqi%:

Sortsiz Ortms(Kupiec)

Sifir Hipotezi:

LR.uc Statistik Dayar:

LR.uc Kritik Dayar:
LR.uc P Dayoari:

Sifiri Inkar:

TGARCH-norm

Sorti Ortma (Christoffersen)

170
1%
1.7
3
1.80%
Dogru Asma
0.818
3.841
0.366
Xeyr

Sifir Hipotezi: Dogru Asma vo Diusus Mustagilliyi



LR.cc Statistik Dayar: 0.926

LR.cc Kritik Dayar: 5.991
LR.cc P Dayari: 0.629
Sifiri Inkar: Xeyr

GARCH Ortalama Prognoz Olgilari

Model: fGARCH
SubModel: TGARCH
No. Tokrarlama: 4

No. Prognoz: 170

Statistikalar
MSE 0.009725
MAE 0.070120
DAC 0.517600

Yuxaridaki coadval GARCH tipli ails modellarindan TGARCH
prosedurunun naticalarini gostarir. Testlar malumat UclUn yaxsi
uygunlugu gostarir. Sahvlar GJR GARCH va GARCH(1,1)-dan
kicikdir. Buna goOrs do biz bu TGARCH modelini digsarlarindan
ustun hesab edirik.

Cadval 4. EGARCH Modelinin Naticalari

VaRGeri Testi Report




Model: eGARCH-norm

Geri TestiUzunlugu: 170

Data:

alpha: 1%
Gozlanilan Asma: 1.7

Haqigi VaR Asma: 3

Hoqiqi%: 1.8%

Sortsiz Ortme (Kupiec)

Sifir Hipotezi: Dogru Asma
LR.uc Statistik Dayar: 0.818

LR.uc Kritik Dayar: 3.841

LR.uc P Dayori: 0.366

Sifiri Inkar: Xeyr

Sorti Ortma (Christoffersen)

Sifir Hipotezi: Dogru Asma vo Diusus Mustaqgilliyi

LR.cc Statistik Dayar: 0.926

LR.cc Kritik Dayar: 5.991



LR.cc P Dayori: 0.629

Sifiri Inkar: Xeyr

GARCH Ortalama Prognoz Olcilari

Model: eGARCH
No. Tokrarlama: 4

No. Prognoz: 170

Statistikalar
MSE 0.009822
MAE 0.070230
DAC 0.517600

Yuxaridaki noaticsalar EGARCH modelindandir (eksponensial
GARCH). Testlar bu modelin malumatlara yaxsi uygunlasdigini
gostarir. Bununla bels, sahvlar svvalki GARCH (TGARCH) modeli
ils mugayisads daha boyukdur. Toexmin etmak uUcgun daha c¢ox bu
tip modellar var, lakin qisaliq baximindan dayiskanlik
toxminlarinin modellasdirilmasini bu marhalads
yekunlasdiracagiq.

Indi biidca kesiri ve valyuta mazennssi kimi digsar deyisenlar
ucun sok kimi istifads olunacaq giymati hesablamaliyiq.
Xatirladaq ki, biz bu GARCH modelini digarlari uzarindan
secmisik, c¢unki o, daha az xata payi verir. Sec¢diyimiz TGARCH
modelina daha yaxindan nazar salaq.

Qrafik 3. TGARCH Modelinin Proqnozlari
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Qrafik 4. TGARCH Modelinin Prognozlari (orta dayar iiciin)

Orta Dayarlarin Proqnozlar
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Ortalama prognozlar da malumatlarimiz dclin yaxsi uygunlug
gostorir. Riskli neft qiymoatlarini misyysn etmak ucgln
doyiskanlik va orta prognozlardan istifads edacayik. Yani sok
yaratmaqg uUclin neftin giymatinin na gadar dismali olacagini
hesablayacagiq. 0 zaman biz neft qiymatlari ils bidcsa kasiri
(sonradan da mazenna 1ila) arasinda alageni tapacagiq.



dlagalari tapmaq Ucln Vektor Avto-Reqressiya (VAR) yanasmasini
gobul edoacoayik. Malumatlar 2010-cu ildsn 2018-ci ils gadar
aparilan musahidalardan ibaratdir.

Qrafik 5. Neft Qiymatloeri ve Biidca Kosiri Uciin Impuls-Cavab
Funksiyasi

Biidcaya Neft Qivmotlori Soku
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Yuxaridaki impuls-cavab funksiyasi neftin qiymati ils budcs
kasiri arasinda alaqani godstarir. o9dlags ohamiyyatli vao
monfidir. Bu o demakdir ki, neftin giymati asagi dissa, budca
kosiri artacaq.

Qrafik 6. Biidca Koasiri ve Mazanna Uciin Impuls-Cavab
Funksiyasi
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Yuxaridaki impuls-cavab funksiyasi budce kssiri ils nominal
effektiv mazanna arasinda manfi slageani gostarir. Bu o
demakdir ki, budce kasiri artarsa, nominal mazanna asagi
disacak vo Azoarbaycan manati doaysar itiracak.

Nohayat, ovvalki naticalarimizi birlasdiracayik va daqigq
rogomlari hesablayacagiq. o9vvalki hissadaki dayiskanlik va
orta prognozlardan istifado edacayik vo alagalari hesablamaq
ucun VAR tanliklarindan istifads edacayik.

Doayiskanlik taxminlari godstarir ki, sok yaratmaq ucun neft
giymotlari 29,4 dollara enmali olacag. Yani bu neftin
giymatinin 38% ucuzlasmasi demakdir. Neftin giymatinin 1 faiz
azalmas1i budcs kasirinin 29,7 faiz artmasi ils naticalanir.
Budca kasirinin bu cur artmasi nominal effektiv mazsnnani
37,6% azaldacaq. Biz nominal effektiv mazannani daha dayiskan
oldugu Ucin adi mazsnna Uc¢uUn avazedici kimi istifado etdik.
Noticads neftin qgiymati taqribsn 29 dollara dussndan sonra
mazonnani bir dollar Ucin 2,31 olacagini prognozlasdiririq.
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