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ABS iqtisadiyyati texniki tanazzul ig¢indadir. 2022-ci ilin son
iki ribinds ABS-in UDM-i miivafiq olaraq 1,6% vo 0,9% azalib.
Iqtisadcilar bunu texniki tenazzil (ardicil iki rib srzinds
musahids edilan manfi artim tempi) adlandirirlar, cunki ABS-1n
Milli Iqtisadi Toadgigatlar Birosu hals bunu tanazzil
adlandirmayib. Lakin buna baxmayaraq issizlik saviyyasinda da
artim misahids edilmayib. Bu magalads biz iki asas oalagani
miayyan etmak istsrdik. Birincisi, Milli Iqtisadi Tadgigatlar
BUrosunun numaysndalari tarsfindan geyd olunan resessiyani
muddatli spred, yoni gisamuddoatli va uzunmuddatli dovliat
istiqrazlarinin galirliliyi arasindaki farq vasitasils
prognozlasdirmaq olarmi? Ikincisi, middatli spredls UDM artim
templari arasinda alaga varmi? Bali, hesab edirik ki, bu
yazida muddatli spreddan istifads etmaklsa resessiyalari
prognozlasdirmaq olar. Bela ki, middotli spredla real UDM
artimi arasinda musbat alags movcuddur.

Estrella voa Miskin qgeyd edirlar ki, “galirlilik ayrisi -
konkret olaraq, 10 illik Xszina notu ils 3 ayliq Xszins
vekseli UlUzra faiz daracsalari arasindaki spred (farq) -
qiymetli prognozlasdirma alatidir. Istifadasi sadedir ve
oncaki iki-alti rub resessiyalari prognozlasdirmaqda digor
maliyys va makroiqtisadi goOstaricileri oahamiyystli daracads
ustalayir” (Estrella and Mishkin 1996, 1). Bir c¢ox empirik
todgigatlar muddstli spredin golacak iqtisadi fsaliyyati
prognozlasdirdigini goéstarss do, muddotli spredls iqtisadi
foaliyyat arasinda alaganin na ucin mévcud olmasi ils bagla
Gmumi razilasdirilmis nazariyys yoxdur. Iqtisadi fsaliyysatin
prognozlasdirilmasi Ucun spredin faydaliligi asasan “nazariyys
axtarisinda umumi (uslublasdirilmis) fakt” olaraq qgalir
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(Benati and Goodhart 2008). Muddotli strukturun gozlantilar
forziyyasi istehsalatda artma Vo azalmanin
prognozlasdirilmasinda middatli spredin faydaliliginin bir cox
izahatinin asasini toaskil edir. GoOzlantilar farziyyssinda
uzunmuddatli faiz daracalarinin cari va gozlanilan galacak
gisamuddatli faiz daracalarinin va muddatli premiyanin
(mikafatin) mablagins barabar olmasi masalasina baxilir.
Middatli premiya goalirlilik ayrisinin niys adatsn yuxariya
dogru meyil etdiyini izah edir, ysani uzunmuddatli qiymatli
kagizlar Uzra galirlilik adatan gisamiddatli giymatli kagizlar
uzro golirliliyi dstalayir. Bununla bels, oagar ictimaiyyat
gisamuddatli faiz dsracalasrinin dusacayini gozlssa, galirlilik
ayrisi dizalir (hamarlanir) va ya cevrilir — asagiya dogru
meyil edir. Bu halda investorlar uzunmuddoatli qiymatli
kagizlarin qiymatlarini artairairlar ki, bu da onlarin
golirliliyinin qgisamiddatli gqgiymatli kagizlar dzra cari
golirliliys nisbaten azalmasina ssabab olur.

Faizin muddatli strukturu maliyys faaliyyatinin mihum
gostoricisi hesab olunur. Goalirlilik ayrisi Xszins notlarinin
0doma muddatina uygun olaraq c¢akils bilar. Goalirlilik
ayrisinin mixtalif formalari mixtalif iqtisadi naticalari aks
etdirir. Normal saraitds goalirlilik ayrisi yuxariya dogru
meyilli olub, uzunmuddatli istiqrazlar uUzra goalirliliyin
gisamuddotli istiqrazlar UuUzra golirlilikdsn daha yukssak
oldugunu géstarir. oksina, agar qisamuddatli istiqraz uzrs
faiz doaracasi uzunmiddatli istiqraz uUzra faiz daracasindan
yuksak olarsa, o, resessiyani gostarmakls cevrilmis formada
olacaqg; yasti golirlilik ayrisi uzunmuddatli ve qgisamuddatli
istiqrazlar Ulzra faiz daracalarinin six alagada oldugunu
gostorir. Faiz doaracasinin muddstli strukturu ils iqtisadi
artim arasindaki alagani oOyranmakls, iqtisadi fsaliyyati
prognozlasdirmaq uUcun galirlilik ayrisinin imkanini daha da
prognozlasdirmaq olar.
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Yuxarida qeyd edildiyi kimi, bu yazida bizim iki asas
magsadimiz var: Muddeatli spred vasitasils resessiya
ehtimallarini prognozlasdirmaq va agar varsa, iqtisadi artam
vo muddatli spred arasindaki alagoni miayyan etmak.

Yuxarida illik 3 aylig Xazina vekseli daracalarinin, 10 illik
Xazina notu daracalarinin va onlarin farginin, yani middatli
spred meyarinin diaqrami verilib. Muaddatli spredin sifirin
altina dusduylu vaxtlari misahidsa edsa bilarik. Bizim
gozlantimiz odur ki, bu reversiyalardan bir muddat sonra
resessiya baslayir. Bu il — 2022-ci ilin aprel ayinda muddatli
spred gisa muddat arzinds sifirin altina disdi. Biz 10 illik
Xazins vekseli darscasi ils 2 illik Xazina notu arasindaki
farqdon istifads eds bilardik, lakin bunun avazinda metodda 3
ayliqg Xoazins vekselindan istifads edilmalidir. Bu,
resessiyanin daha oalverisli gostoaricisi hesab olunur.

Diaqram 2. Miiddatli Spred Resessiya Tarixlarina (Periodlarina)
qarsi
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Yuxarida muddatli spredls resessiyalar arasindaki ilkin
olagoni oks etdiran diaqram verilib. Cshrayi rangds olan
kolgali sahalar Milli Iqtisadi Teadgigatlar Biirosu tarafinden
geyd olunan resessiya dovrlaridir. Son resessiya “korona”
tonazzulu idi. Diqgat edin ki, 1990-ci illsrdan sonraki har
bir resessiyadan oavval miuddatli spred tansazzul olmayan
dovrlardan farqli olaraq c¢evrilir vo sifirin altina dusur.
Artim dovrinds uzunmuddatli goalirlilik gisamuddatli
golirlilikdsn daha bodyuk olur. Sual ondan ibarstdir Kki,
tonazzuldan nec¢s rub oavval resessiyani etibarli sakilds
prognozlasdira bilsrik ve iqtisadi fsaliyyst (ysni real UDM
artimi) ils spred arasinda hansi alaga var?

Metodda resessiyalari proqnozlasdirmaqg ucun probit (qeyri-
xatti tasnifat) modelindan istifada olunmalidir. Bununla bels,
naticalari miqayiso etmak Ucun digsr modellardsan do istifads
edacayik. Probit modelindan baslayaq.

Cadval 1. Probitin Qiymatlandirilmasinin Naticalari



Dayisonlar

standard
Xata

z

p

qiymat

qiymati

qiymaoti

kasisma (ndqtasi) 0.43 0.46 0.94 0.34
ikinci siirat (gecikma) -0.18 0.32 -0.56 0.57
dordiincii siirat (gecikma) -0.88 0.49 -1.76 0.07
altinci stirat (gecikmo) -0.14 0.51 -0.28 0.77
sakkizinci siirat (gecikma) -0.96 0.46 -2.06 0.03

Yuxarida probit modelinin naticalari verilir.

ehtimallarini middoatli

spreddan

hesablayiriq.

Biz resessiya
dhamiyyat

dordincu va sakkizinci suratlar
(gecikmalar) statistika baxaimindan ashamiyyatlidir. Daha
muhafizakar yanasma 9asasinda ohoamiyyat saviyyasini 5%
gotursak, yalniz soakkizinci slurat (gecikma) statistika
baximindan oahamiyyatli sayilar. Qiymatlandirmanin alamati
(isarosi) gozladiyimiz kimi monfidir. Bu o demskdir ki, spred
maonfi olarsa, bu, resessiya ehtimalini artirar. Naticalar
ham¢cinin resessiyani(lari) onlar bas vermazdan sakkiz rub
avval prognozlasdira bilacayimizi gostarir. Modelin Makfadden
R*2 determinasiya amsali 0,45-dir ki, bu da bu tip modellar

saviyyasini 10% gotursak,

ucin olduqca yuksskdir va uygun oldugunu géstarir. Bundan
sonra biz eyni moantigls logit modelini sinadiq, lakin
arzuolunmaz noaticalar alds etdik. Birincisi, suratlar

(gecikmalar) statistik olarag 5% soviyyasindo oahoamiyyatsiz
oldu vo modelin saxta — R"2 determinasiya omsali azaldi.

Cadval 2. Probitin Qiymatlandirilmasinin Naticalari

standard / P

Dayisonlor qiymoat xata dayari doayori

kasisma (ndqtasi) 0.86 0.78 1.09 0.27
ikinci stirat (gecikma) -0.39 0.56 -0.70 0.57
dordiincii siirat (gecikma) -1.69 1.91 -1.77 0.08
altinci siirat (gecikmoa) -0.29 0.86 -0.29 0.79
sakkizinci g siirat (gecikmo) -1.67 0.46 -1.90 0.06

Resessiyalari prognozlasdirmaqgda osas problemimiz tasnifat
proseduru oldugundan, biz burada glmnet modellarini ds tatbiq

edo bilerik.

Galin

kontekstda bu

modellarin

neco



davrandigina baxaq. Bir s6zla, biz yalniz (¢ asas modeldan
istifado edacayik. Bunlar asagidakilardir: Ric, Elastik-Net vo
Lasso.

Diaqram 3. Ric Modeli iizra 9yri Altinda Olan Saha

oyri altindaki saha
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Bildiyimiz kimi Ric qiymatlandirmasi modelds butdn mamkin
dayisanlari saxlayir. 9yri altindaki saha bu model Ucun
maksimum 0,94-5 c¢atir ki, bu da ikili tasnifat problemi
oldugunu nazara alsaq yuksakdir.

Diaqram 4. Elastik-Net Modeli iizra 9yri Altinda Olan Saha

Ovyri altindaki saha
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Elastik-net modeli ayri altinda bir gadsr yukssk sahs verir.
Spredin doérduncu, altinci ve sakkizinci surati (gecikmani)
o0zunda saxlayir voa onlarin hamisi moanfidir.

Diaqram 5. Lasso Modeli iizra 9yri Altinda Olan Saha

Oyri altindaki saha
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Lasso modeli Elastik-net kimi U¢ dayisani saxlayir, lakin
Elastik-net va Ric (0.92) ils migayisads ayri altindaki sahani
daha az verir. Umumilikds, probitdsn basqga bu modellar
gostorir ki, biz resessiyalari muddotli spred vasitasils
avvalcadan toaxmin eds bilarik. Basqga soakilds ifads ifads
etsoak, muddatli spred resessiyalarin yaxsi (alverisli)
prediktorudur.

Daha sonra, middsatli spredls real UDM artimini prognozlasdira
bilacayimizi musayysan etmak istayirik. Bu sababdan biz 1987-ci
ildon 2018-ci ils gadar rublik malumatlari - 1, 4, 8, 12, 16
dovrlar Uzra artimi osks etdirmakls dayisirik. Asagida bu
regressiyalar udcun naticalar verilmisdir. Bunun uUcun adi an
kicik kvadratlardan istifads olunur.

Codval 3. 9n Kicik Kvadratlar Usullari ils Reqressiyanin
Noticalari



kasismo R

k riibblar (noqtasi) amsallar kvadrat
1 2.15 0.24 0.01
4 2.03 0.29 0.03
8 1.97 0.37 0.09
12 2.09 0.33 0.11
16 2.11 0.31 0.08

Yuxarida an kicik kvadratlar usulu ils muxtalif suratlarls
(gecikmalarla) reqressiyalardan alds olunmus naticalar ucln
coadval verilib. BOtun omsallar statistika baximindan
odhamiyyatlidir. R kvadratlari an yuksak 12 suratlsa c¢ox
asagidir. Bu naticalar asasinda spredin real UDM artiminin
prognozlasdiricisi (prediktoru) olmasini toasdiglays bilsrik,
lakin bu, zaif prediktordur. 9gar reqgqressiyaya 3 aylig Xazina
vekseli doracasini alave etsak, onun R kvadrati shamiyyatli
doracado artar. Bela naticoays golmak olar ki, faizlarin o0zu
spredls birlikds spreds tak halda nisbatan iqtisadi fsaliyyst
dcun magbul prediktorudur.

Bu magalads biz avvelki adsbiyyatin naticalarini yoxladiq va
statistik modellarimiz vasitasila onlara yaxin naticalar alds
etdik. Bundan alave, logistik reqressiya va ya carims
regressiyalari kimi muxtalif reqressiyalarin resessiyalari
prognozlasdirmaq ucun muaddatli spredin gucunu takmillssdirs
bilacayini gorduk. Biz, oalave olaraq, sarti logistik
reqressiya vo coarima logistik reqressiyalar kimi avvalki
adabiyyatdan farqgli Usullardan istifads etdik va daha guclu
naticalar aldos etdik: biz muddatli spredls resessiyalar, elacsa
do muddatli spredls iqtisadi foealiyyat arasinda alags tapdiq.
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