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Miasir sonayelasmis diinyada iqtisadi inkisaf iliciin xam neft
hala do zaruridir. Lakin bu amtaanin qiymatinin dayismasi
taklif zancirindaki yerindan asili olaraq O6lkalara miixtalif
ciir tasir edir. Xiisusan da inkisaf etmis xalis neft idxal edan
0lkalarla miigayisada inkisaf etmakda olan xalis neft ixrac
edan oOlkalar neft ixracindan asili olduqlarindan diinya
bazarinda neft qiymeti soklarina daha hassas olurlar. 1970-ci
illarde Neft Ixrac Eden Olkelar Teskilatinin (OPEC) neft
embarqosu ilk shamiyyatli xam neft qgiymat soklarinin meydana
golmasi ilea naticalandi va 1980-ci illardan baslayaraq neft
qiymat soklari vea makroiqtisadi faaliyyat arasindaki
miinasibatlarin arasdirilmasinin ahamiyyatini artairdai.

Bu sahada movcud adabiyyati uUc¢ marhala saklinda tasnif ediram.
Ilkin tadgigatlar: odobiyyatin bu marhslssins asasan neft
giymati ils real iqtisadi foealiyyat arasinda manfi xotti
alaganin oldugunu iddia edan tadgigatlar daxildir (masalan,
Rasche voa Tatom, 1977; Darby, 1982; Hamilton, 1983; Burbidge
vo Harrison, 1984; Gisser vo Goodwin, 1986). 1980-ci illarin
ikinci yarisindan baslayaraq neft giymati soklari ils real
igtisadi fsaliyyst arasindaki xatti oalagsani oOyranan
arasdirmalar 6z shamiyyatini itirdi. Bela ki, 1980-ci illarin
ortalarindan etibarsn neft qiymeatlarinds shoamiyyostli dsaracads
azalmalar bas verdi ve meydana c¢ixan tadgiqatlar neft
giymatlarinin real iqtisadi fsaliyyata ovvalki xatti
modellards nazsards tutulandan daha az musbat tasir
gostordiyini askar etmis oldu. Belalikla, Mork (1989), Li va
onun hamkarlari (Lee va d. 1995), hamc¢inin Hamilton (1996)
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neft qiymatinin artmasi (azalmasi) ve iqtisadi tenazzullar
(genislomalar) arasindaki alagoni tahlil etmsak uUcun muvafiq
olaragq asimmetrik, miqgyasli va xalis neft qgiymoat artimi kimi
uc qgeyri-xatti yanasma taqdim etdilar. 9ddabiyyatin dcuncu
marhalasi istehsalin (UDM-in istehsali nazarda tutulur) neft
giymatinin artmasi vo azalmasina cavab reaksiyalarinin
asimmetrik voa ya geyri-xatti olub olmadigini miayyan etmays
calisir. Bir cox tadgigat (Mork 1989; Mory 1993; Mork 1994;
Lee vo d. 1995; Hamilton 1996; Ferderer 1996; Hooker 1996;
2002; Bernanke va d. 1997; Lee voa d. 2001; Davis va
Haltiwanger 2001; Hamilton 2003; Hamilton va Herrera 2004;
Jimenez-Rodriguez va Sanchez 2005) neft qiymati ils
makroigtisadi alage arasinda genis goabul edilmis asimmetriyani
askar etso da, Kilian (2009), Kilian va Vigfusson (Vigfusson
2009, 2011) va Herrera va d. (2011, 2015) bu arasdirmalarin
naticalarinin saglamligini sibhs altina alaraq yuxaridakilara
zidd naticealar toqdim etdilar. Bunun oksins olaraq bazi son
arasdirmalar (Rahman vo Serletis 2010; Du va d. 2010; Hamilton
2011; Serletis vo Istiak 2013; Kilian ve Vigfusson 2013; An va
d. 2014; Donayre vo Wilmot 2016; va Bergmann 2019) da neftin
giymoti iles makroiqtisadi slage arasindaki asimmetriya/qeyri-
xatti yanasmani tasdiqlayir.

ddabiyyatin boyuk bir hissasi ABS va digar inkisaf etmis neft
idxal edan oOlkslarin iqtisadiyyatlari uUzarinds camlassa dao,
nisbatan azsayli tadgigatlar xalis neft ixrac edan O6lkalarin
inkisafina olan toesirlarini arasdirib (Rautava, 2004; Mehrara
vo Oskouli 2007; Farzanegan va Markwardt 2009; Berument et al.
2010; Iwayemi va Fowowe 2011; Emami va Adibpour 2012;
Zulfigarov ve Neuenkirch 2019). Inkisaf etmis 6lks
igtisadiyyatlarini Oyranan tadgigatlarin uUmumi moévzusu budur
ki, neft qiymatinin misbat va manfi soklari iqtisadi
foaliyyatls muvafiq olaraqg manfi voe musbat korrelyasiya taskil
edir, halbuki birincinin tasiri sonuncunun tasirindan daha
coxdur. Bundan fargli olaraq, kicik neft ixrac edan O6lkalarin
igtisadiyyatlari ils bagli aparilan tadqigatlar bels naticays
golir ki, neftin qiymatindaki manfi soklar iqtisadi boyumaya



mane oldugu halda musbat soklar real iqtisadi fsallig:i
stimullasdirir.

Bu magals xalis neft ixrac edsn inkisaf etmakds olan oOlkalari
ohats edan nisbatan azsayli oadabiyyata tohfs olaraq neft
giymati soklari ve igtisadi fasaliyyat arasindaki alaganin
tohlilini Azarbaycan Uucun tatbiq edir. Bu tadgigatin asas
magsadi qlobal neft bazarinda neftin qiymati diusands vo
galxanda Azarbaycan 1iqtisadiyyatinda ne bas verir sualilna
mumkdn olan an yaxsi cavabi tapmagdir. Bu suala cavab vermak
ucun neft giymati soklarinin Azarbaycan iqtisadiyyatina
tosirini mOévcud oadsbiyyata uygun olaraq ham xatti, ham ds
geyri-xotti spesifikasiyalarda arasdiriram. Bundan alava, neft
giymat soklari ils Azsrbaycanin neft-qaz voe qeyri-neft
sektorlari arasindaki xotti alagsni do arasdiriram.

Arasdirmanin misahida doévrid 2001-ci ildsn 2018-ci ils gadar
olan donami oahats edir va bu zaman kasiyinds neft
giymatlarinda shamiyyatli darsacads farqli bahalasma va
ucuzlasmalar bas vermisdir. Masalan, 2008-ci ilda neft
giymatindaki bahalasmadan sonra bas veran global maliyys
bohrani naticasinda neftin giymati 2009-cu ilds kaskin sakilds
ucuzlasmis vo daha sonra 2011-2013-cu illsar arasinda neft
giymati yuksalss doa, 2013-cli ildan 2018-ci ils gadar olan dovr
neftin ucuzlasmasi ils musahids edilmisdir. Neft qiymatinin
artdigi dovrlar macmu istehsalain artimina, yuksak
inflyasiyaya ve milli valyutanin mdhkamlanmasina goatirib
¢ixardir. Digar toarafdoan, enerji qgiymatlarinin ucuzlasdigi
dovrlar iqtisadi artimin ksaskin gerilemasi, inflyasiyanin
artmasi vo milli valyutanin ABS dollarina nisbatds dayardan
dismasina soabab oldu va bu da 2015-ci ilds milli valyutanin
toxminan 50% devalvasiyasi 1ila naticalandi. Bu dovrds
Azarbaycan zangin enerji ehtiyatlari ve ylksak neft giymetlari
sayasinda shamiyyatli iqtisadi artima nail oldu. Lakin zaif
igtisadi saxalanma sababindan 6lka ham da resurs galirlarindan
oldugca asili voziyyots dusdu. Qeyri-neft sektoru asasan neft
vd qaz galirlarindan edilan kocurmslar hesabina inkisaf
etdirilir. Azoarbaycan iqtisadiyyatinin neft qiymat soklarina



garsi hassasligi bu maqalsnin predmetinin tadgiq olunmasinin
ohamiyyatini daha da artirir.

Azarbaycanin neft qgiymatindaki dsyisikliklardsen asililigini
olcmak Ucun 2001r2-2018r4 dovru ucun vektor-avtoreqressiv
(VAR) modellarden istifade edirem. Ilk merhalada tomal VAR

modeli qururam va Qranger sabab-natics testlarini apariram,
sonra (i) real UDM artimi, (ii) inflyasiya derscesi, (iii)
markazi bank faiz deracasi va (iv) milli valyutanin mazannasi
ucun dunya neft qiymatlarinin artim tempindski soklardan sonra
impuls cavab funksiyalari va proqnoz xatasinin varyans
dekompozisiyasini olds ediram.

Ikinci marhalade macmu real UDM gdstaricisini neft-qaz
sektorundaki UDM artimi ve iqtisadiyyatin qgalan hissasi kimi
geyri-neft sektorundaki UDM artimi kimi iki istehsal
komponentina ayiriram. Nahayat, iki fargli yanasma (Mork 1989;
Hamilton 1996) osasinda neft qiymatinin azalmasi va artmasi
ils alagadar potensial asimmetriyalari arasdiriram.

dldo etdiyim asas naticalar bunlardir: xatti modellarin
noticalari gostorir ki, neft giymatindaki dalgalanmalar macmu
istehsala (vo ya UDM-a), inflyasiyaya, faiz dorsacasina, milli
valyutanin mazannasins statistik cshatdan ashamiyystli tasir
gostarir va erkan dovrlards boyuk istehsal itkilarins (vo ya
UDM-do kaskin gerilsma), yikssk inflyasiya, sart pul siyaseti
vd Olkada mazannanin dayardan dusmasina sabab olur. Neft
giymat soklarindan sonra neft-gaz ve qeyri-neft sektorlarinda
UDM artimlari azalir. Neft-qaz sektorundaki azalmalar
(artimlar) qgeyri-neft sektorunda da azalmalara (artimlara)
sobab olur, cunki neft gsalirlarinin dayismasi hokumatin
igtisadiyyatin digar sahalarini subsidiyalasdirmaq imkanlarina
tosir go6storir. Qeyri-xatti spesifikasiyalarin naticalari
gostoarir ki, hem manfi, ham do miusbat neft qgiymst soklari
butun makro dayisanlars statistik olaraq ahamiyystli tasir
gostarir, lakin bu toasir asimmetrikdir. Daha daqiq desak, neft
giymatinin azalmasinin butun makro dayisanlara neft qgiymatinin
artmasinin musbat tasirindon daha boyuk manfi toasir gostardiyi



askar edilmisdir. Nahayat, ham musbst, ham ds manfi neft
giymati soklari inflyasiya toesiri bagislayir, mazannanin
doyoarinin artib-azalmasina sabab olur. Daha yilksak inflyasiya
iles birlikds manatin daysarinin artmasi, Azoarbaycan
igtisadiyyatinin “Holland Sindromu” dan aziyyat c¢akdiyinin
bariz gostaricisidir.

Bu magalanin galan hissasi asagidaki kimi toaskil edilmisdir.
Ikinci bdlms Azarbaycanla bagli bazi msalumatlar toqdim edir.
Uclincli ve dérdinci bdlmalards mivafiq olarag malumatlar bazasi
ilsa ekonometrik metodologiya tasvir olunur; besinci bdlms
xotti spesifikasiyalarain empirik naticalsrini tsqdim edir;
altinci bolms analizin 1iki qeyri-xatti spesifikasiyaya
uzadilmasi noaticasindo alds edilmis empirik naticalar toaqdim
edir va sonuncu bolms ds magalani yekunlasdirir.

2. Olka malumatlari

Azarbaycanin inkisafi quruda va danizds neft yataqlarinin
islanmasi ils six baglaidir. 2001-2018-ci illar arzinds
Azorbaycanin macmu UDM-i neft-qaz UDM-i ve geyri-neft UDM-i
ils birlikds shamiyystli doracads artmisdir (bax, Qrafik 1 va
2). Neft-qaz (yasil sutun, sol ox) va qeyri-neft (narinci
situn, sol ox) sektorlarinin Umumi UDM-da pay1i (girmizi xott,
sag ox) boyuk enerji ixracati ve daha ylksak neft giymatlari
sababindan bu doévrlarda bir neca dofos doyismisdir. 2005-ci ils
gadar geyri-neft 0UDM-in payi neft-qaz UDM-don yiksak idi,
lakin 2006-c1i ildsan etibaran Baki-Tbilisi-Ceyhan boru
kemarinin 1isa dusmasi ila bu nisbat xeyli doyisdi.

Neft-gaz hasilati 2005-2012-ci illsr arasinda umumi mahsul
istehsalinin 62,7%-ni taskil edib, 2007-ci ilds isa Ozunun an
yuksak saviyyasina catdi. Neft-qgaz sektoruna qoyulmus boyuk
sarmayalar sayasinds 2001-2009-cu illsrds UDM-in artimi orta
hesabla 16%, 2006-c1i ildo isas 34.6% oldu. Dinyada neft
giymatinin yuksalmasi, dovlat xarclarinin artmasi va neft-gaz
hasilatindan alda edilan galirlar 2003 va 2009-cu illar
oarzinds 1llik 1iqgtisadi artimi orta hesabla 27%-3 qgador



artirdi. 2005 ve 2008-ci illards qglobal miqyasda neft
giymatlarinds bas veran artimlar sababindan neft goalirlari
gézlanilandan do cox artdi vea 2008-ci ilin sonunda 6lkanin
valyuta ehtiyatlari xarici borcun (18 milyard ABS dollari) iki
gatina c¢ixdi. 2009-cu ildsa dinyada neft qgiymatinin asagi
dusmasi naticasinda umumi mahsul istehsali azaldi; lakin
sonraki illards artan neft giymeti 2014-cu ils gadar hasilatin
artmasina sabab oldu. 2009-cu ilds neft-qaz hasilati alava
dayarin 42%-ni, Umumi ixracin 90,7% -ni, Umumi xarici
investisiyanin isa 83.9%-ni toskil etdi (Ciarreta vo Nasirov
2012, 283).

Qrafik 1: Neftin qiymati, Azarbaycanda Umumi UDM ve sektoral
UDM payi
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Manba: Azarbaycan Respublikasinin Dovlat Statistika Komitasi
(2019); ABS Enerji Malumatlar Idarosi, Qisamiddoatli Enerji
Gorunusu (2018); Musllifin 0z hesablamalarai.

2014-cl ildski neft qgiymetinin asagi dismesi UDM-dski artimin
2014-cu ilds 5,8% -don 2,3%-o, novbati il iss 1,1% - enmasi
ils kaskin igtisadi gerilemaysa sabab oldu. Eynils, 2014-cu
ilde neft UDM artimi 2.9% azalsa da sonraki ilds 1.2%-a barpa
olundu, lakin geyri-neft sektorundaki UDM artimi 2013-ci
ildaki 10%-dan 2015-ci ilds 1,1%-3 godar azaldi. 9dlave olaraq,
Azoarbaycan Respublikasi Markszi Bankinin (AMB) bu dovrds
igtisadiyyata 3,96 milyard ABS dollari yatirmasina baxmayaraq
xarici valyuta ehtiyatlari U¢ ay arzinds noazaracarpacaq
doracads — 26.6% azaldi. Milli valyuta olan manat (AZN) 2015-



ci ilds dayarinin 50%-dan g¢oxunu itirmasi sababindan iki dafa
devalvasiyaya ugradi. Ikinci devalvasiyadan sonra AMB {zan
mazanna rejimina kec¢di, lakin inzibati tadbirlari
dayandirmadi, onlari “Uzen valyuta”ya, yaxud da “tanzimlanan”
uzon valyutaya kecid marhalasi kimi tsqdim etdi (Bayramov va
Abbas 2017, 154-155).

Qrafik 2: Neft ve qaz UDM, qgeyri-neft UDM, bidcs xarclari ve
ARDNF kocurmalari
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Manba: Azarbaycan Respublikasinin Dovlat Statistika Komitasi;
ARDNF illik hesabati va 2018-ci ilin yanvar-dekabr aylari ugun
ARDNF-in galir va xarclari haqginda hesabat.

Qrafik 2-do goOstorildiyi kimi, qeyri-neft sektoru (yasal
sutun, sol ox) oasasan Azarbaycan Respublikasi Dovlat Neft
Fondundan (ARDNF) transfertlar hesabina aparilan dovlat
xarclarindan (goy xatt, sag ox) asilaidir. 1999-cu ilda qurulan
ARDNF neft-gaz fsaliyyestindan valyuta va galir axinini nazarat
vo idaros edir. ARDNF koclirmalari (gara xatt, sag ox) birbasa
vo dolayi neft galirlarinin payi ils birlikds 2018 va 2019-cu
illarin doévlat budcasinin uUmumi gslirlarinin mivafiq olaragq
60.2% vo 59.8%-ni toskil edib. Aydindir ki, dovlst bldcssinin
galirlari ve xarclari resurs goalirlarindan c¢ox asilidir. Buna
gora doa, mistagillik gazandiqdan sonra Azarbaycan bol enerji
ehtiyatlari saysasinds ciddi iqtisadi inkisafa nail oldu.
Lakin, iqtisadiyyatin zaif saxalandirilmasi voe pis iqgtisadi
siyasat sobabindon O0lka resurs goalirlarindan olduqca asili
voziyyatoe dusdu. Yuksak enerji golirlari qeyri-neft sektorunu



bu golirlar hesabina taskil olunan (ve ya maliyyalasdirilan)
dovlat xarclarindan asili etdi vo dolayisi ilsa biutun o6lka
igtisadiyyatini dunya bazarinda bas veran neft giymati
soklarina qarsi hassaslasdirdi.

3. Verilanlar bazasi

Dayisanlarin sec¢imi VAR modelinin qurulmasindaki vacib
amillardan biridir. Moévzu lUzra elmi adabiyyata uygun olaragq,
bu magalanin VAR modeli asagidaki endogen dayisanlari 06zinda
comlasdirir: (i) real Umumi Daxili Msahsul (UDM) artimi, (ii)
istehlak qiymetlari indeksi inflyasiya dorscesi (IQI), (iii)
markazi bank faiz daracasi (MBFD), (iv) milli valyuta
mazannasi (MVM) va (v) Brent markali neft giymatinin artaim
tempi (BNQ). Toedqiqatin molumat bazasi 2001r2-2018r4 misahida
dévrini ohats edir. Baslangic nodqtesi riblik UDM
malumatlarinin aciqlanmasi (2001-ci ildsn bari) va avvalki
ruba nisbatds artim templarinin hesablanmasi ils mahdudlasir.

Man riblik Brent markali nefti ABS Enerji Malumat Idarasindan
olda etmisam vo dunya real neft qgiymoatinin proksisi (avazi)
kimi istifads edirem. Real iqtisadi fealiyyat 6lclsi, ysni UDM
Azarbaycan Respublikasi Dovlet Statistika Komitasindan (ARDSK)
olds edilib. Neft-qaz UDM-i (NQ) kimi madan ve karxanalar
istehsali, qgeyri-neft UDM (QN) oavezi kimi isa iqtisadiyyatin
yerds qalan hissasi sec¢ilmisdir vo malumat ARDSK-dan alds
edilmisdir.. Qalan dayisanlar — IQI, MBFD ve MVM — Beynalxalg
Valyuta Fondundan (BVF) gotirilib. Man IQI-ni inflyasiya avezi
kimi, milli valyuta mazsannasini iss manatin ABS dollarina
nisbati kimi istifads ediram. Toahlildas onlar els
misyyanlasdirilib ki, IQI-dski artim inflyasiyanin artmasini
ifadea edir. MVM-dski artim iss mazanna daracasinin
yuksalmasini nazardsa tutur, bu iss 0z ndvbasinda 0&lka
igtisadiyyatinin xarici roaqabat gabiliyystins xalal gatirir.

UDM artiminin neft qiymatindeoki soklara reaksiyasini nazara
ala bilmsk Ugin sistems real neft qgiymetini ve UDM artam
templarini daxil edirsm. IQI vs MBFD artim templari neft



giymati soklarinin iqtisadi fealiyyats inflyasiya vo monetar
tosirlarini nazars almaq ucun daxil edilir, MVM dayisoni isa
“Holland Sindromu”nu Azarbaycana samil etmayin uygun olub-
olmadigini dyranmak dcun daxil edilir. “Holland Sindromu”nda
0lkanin bir amtsanin ixracina haddindsn artiq asililigi milli
valyutanin dayarini yuksaldir ve bu da idxali ucuzlasdirib
ixraci bahalasdirmaqla daxili igtisadiyyatin digsar sahalarins
monfi tasir gostarir.

Ekonometrik elmi adsbiyyatda shamiyystli bir amil budur ki,
nazara alinan endogen dayisanlarin har biri, xlsusan VAR
modellarinds stasionar olmalidir. Dayisanlarin stasionarligi,
Genislandirilmis Diki-Fuller (Dickey-Fuller 1979) (DF) veo
Filips-Perron (Phillips-Perron 1988) (PP) testlari kimi vahid
kok testlari vasitasils inteqrasiya qaydalarini tshlil edsrak
sinanir. Testlarin null hipotezi zaman sirasinda vahid kok
olmasidir. Null hipotezin radd edilmssi siranin (va ya
doyiseanin) stasionar oldugunu gdsterir. Ilk &nce zaman
siralari hec¢ bir farqg alinmadan (yani, saviyyalarda) har iki
testls sinaqdan kegirilir. Cadval 1-do qeyd edildiyi kimi, ADF
testi UDM, IQI ve QN siralari ugin 10%-1ik shamiyystlilik
doracasinds null hipotezi radd edir, qalan siralar iss qeyri-
stasionardir. Lakin PP test naticalari gostearir ki, vahid kok
butun siralar dcun 10%-lik oahemiyyatlilik daracasinds bels
rodd edils bilmsz, yosni saviyysalar uUzra butun dayisanlar
geyri-stasionardir.

Cadval 1: Vahid kok testlsrinin noaticalari: Xstti hal
Serialar |Saviyyada I;:r:zq
DF testi| PP testi DF. PP,
test1 test1i
t-stat. | ehtimal® |[t-stat.|ehtimal™|t-stat.|ehtimal™ |t-stat.|ehtimal
BN -1.48 0.827 | — 1.69 | 0.745 | -6.66*** 0.000 |-6.86***|0.000
UpM -3.18%* 0.098 -2.54 0.307 |-5.54*%**| 0,000 |-5.48***|0.000
101 -3.48* | 0.051 | -1.75 | 0.717 | -2.82* | 0.061 |-5.30*** 0.000
MBFD -2.21 0.206 -2.01 0.283 |[-6.30*%**| 0,000 |-6.28***|0.000




M -3.08 0.119 | -0.40 | 0.985 | -1.78* | 0.072 |-8.23***|0.000

NQ -2.91 0.168 | -2.37 | 0.393 |-5.47%%*%| 0.000 |-5.41%**0.000

QN -3.33*% | 0.070 | -2.76 | 0.195 |-7.88***| 0.000 |-7.81%** 0.000

Qeyd: *, ** vo *** siralar muvafiq olaraq 10%, 5% vo 1%-1lik

ohamiyyatlilik daracalarinds stasionar oldugunu gOstarir; MBFD
ilk farqgdadir.

Zaman siralarini stasionar etmak Ucun Qrafik Al-do gostarilan
siralar birinci daracadan logarifmik fargq alinaragq
trendsizlasdirilmis, moOvsumilik isa movsumi tanzimlama ils
aradan galdirildi. DF test naticalari gostarir ki, birinci
doracadan logarifmik forqi alinan BNQ, UDM, MBFD, NQ va QN
zaman siralari 1%-lik shemiyyatlilik daracesinda, IQI va MVM
zaman siralari iso yalniz 10%-lik shamiyyatlilik daracasinda
stasionardir. Halbuki, PP test naticalari go6starir ki, vahid
kok butun siralar uUzra 1%-lik shamiyyatlilik daracasinds radd
edils bilsar, yoni butun siralar birinci darsacadan loq farqds
stasionardir (ve ya I(1) prosesdir) (Cadval 1).

Xotti halda oldugu kimi, qeyri-xatti spesifikasiyalar dcun ds

transformasiya edilmis neft qgiymat seriyalarinin
stasionarligini DF va PP testlari vasitesila sinaqdan
kecirdiram. Cadval 2-do goOstoarilan naticalar blutun
transformasiya edilmis neft gqgiymatlari dayisanlarinin
stasionar vo I (1) proses oldugunu goéstarir.

Cadval 2: Vahid kok testlorinin noticaloari: Asimmetrik vo
geyri-xatti hallar[2]

Metodlar Dayisdirilmis DF testi| PP testi
siralar
t-stat. ehtimal* t-stat. |ehtimal*
Mork (1989) ANQA =7.91%%*% | 0.000 |[-7.91*%*%* 0.000
ANQD -6 .24%** 0.000 |[-6.20%*%*| 0.000
Hami1ton XNQA -8.33%%x| 0.000 |-8.41%**|0.000
(1996)




XNQD -6.56%%* 0.000 |-6.41%%*| 0.000

Qeyd: *** siralarin 1%-lik oahamiyyatlilik daracasinds
stasionar oldugunu gostarir.

Belalikla, neft qgiymatlari ve Azarbaycan makroiqtisadiyyati
arasinda slagays aydinliq gatirmasi Ucln xatti ve geyri-xotti
VAR-larin analizinds farglandirilmis seriyalari toatbiq eds
bilarik.

4. Ekonometrik metodologiya

Xristofer A. Sims toarafindan hazirlanan VAR modeli iqtisadi
soklari musyyanlasdirmays va sarh etmaysa, onlarin
makroiqtisadi dayisanlars toasirini giymatlandirmays komsk edir
(Sims 1980). VAR modelinds butun dayisanlars endogen kimi
baxilir va endogen dayisanin cari dayoari kecmis dayarlarindan
vo butdn digar endogen dayisanlarin kecmis dayarlarindan xatti
olarag asilidir. Simsin alti dayisanli VAR modelina neft
giymatlarini alave etmakla Hamilton bunu neft giymati soklari
vo igtisadi faaliyyat arasindaki slaganin tahlilina tatbiq
etdi (Hamilton 1983, 232). Belalikls, VAR modeli neft giymati
soklari va makroiqtisadi fealiyysat neksusundaki empirik analiz
sahasinds istifads edilan mashur metoda cevrildi.

VAR modelinin amsallarinin sarhi oldugca c¢atindir. Buna gora
do, sistemin dayisenlari arasindaki slagslari arasdirmaqg ugun

[3]
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Qranger soababiyyat testlarini Impuls Cavab Funksiyalarini

(ICF)™*!' ve Prognoz Xetasinin Varyans Dekompozisiyalarini

(PXVD)"' da hesablayiram. Menim empirik strategiyam mixtalif
endogen dayisanlarla birlikds duziulmis VAR modelina (Sims
1980) asaslanir, bunlar asagidaki kimi ixtisar edilmis formada
yazila bilar:



ye = 0+A43y, 4 +Ay, 5+t Ay T u, (1)

burada y, = (¥, Vaps=s Vi, ) 'endogen dovisenlorin K 6lgiili  vektorudur, y,_, is2 i-ci
daracadan nisbi gecikmonin  davarlaridir § K olgild sabit amsali ifada edir, 4, (i =
1,2,-,p) v,; -vektorunun i-ci (K x K) =msali matrislardir; w, (uq,, g, u,, )"
miisahidas olunmavan imp (identik va miistaqil pavlanmis) vektorun K-glcili ag kiv

prosesidir va adadi ortasi sifra barabar xata termindir.

Mon birinci Barabarliyin dord farqli versiyasini hesablayiram.
Ilk olaraq, (i) ODM, (ii) IQI, (iii) MBFD, (iv) MVM va (v) BNQ
ils bes doyisenli modeli hesablayiram. Ikinci, real UDM-in
gostaricisini iki istehsal hissasins ayirib (i) neft ve qaz
sektorunda real UDM artimi (NQ), (ii) galan iqtisadiyyatda
real UDM artimi (QN), (iii) IQI, (iv) MBFD, (v) MVM vs (vi)
BNQ ils alti dayisoanli modeli hesablayiram.

Neftin ucuzlasmasi vo bahalasmasina potensial asimmetrik
reaksiyalari arasdirmaq uUcun Mork (1989) va Hamiltonun (1996)
inkisaf etdirdiyi yanasmalara oasaslaniram. Bu yanasmalar
yalniz neft giymati dayisanina verdiklari teriflars gora bir-
birlarindan farqglanirlar, halbuki butin model qurulusu va
makroiqtisadi dsyisenlar hosr ikisinds da eynidir. Bu
yanasmalar neft qiymati soklarinin makroigtisadi aktivliys
tosirinin muxtalif xUsusiyyatlarini dyranmak dcun xatti modeli
asimmetrik va geyri-xatti modellarls miqayises etmayimizs imkan
verir.

Neft qgiymetinin iqtisadi foaliyyats asimmetrik tosiri ideyasi
ilk dafas Mork (1989) tarafindoan irali surulmusdir. Asimmetrik
korrelyasiyani tayin etmak UuUcun Mork neft qgiymstindaki
doyisikliklara asimmetrik reaksiya verarak neft giymatindaki
ucuzlasma va bahalasmani farqli endogen dayisan kimi
muayyanlasdirir (Mork 1989, 741). Onun cevrilmasini texniki
olaraq asagidaki kimi tasvir etmak olar:



AOPI. = {0OP, if OP, =0 0, aks tagdirds (2)
AOFPD, = {0OP, if OP, <0 0, aks tagdirda (3)

burada OP, dinya neft giymatindaki davisiklik daracasi. AOPI, va AOPD, neft givmatindala

miishat vo manfi davisiklik darscasidir.

Hamilton (1996) neftin rubluk qiymatini avvalki dord rib
arzinds musahida olunan an yuksak dayar ils muqgayisa edarak
neft giymatinds xalis artim misyyanlasdirdi. Cari rubun dayari
avvalki ilin an yuksak dayarindan bodyukdirsa, avvalki ilin an
yuksak dayarina nisbatds faiz dayisikliyindan istifads olunur.
dgar t rubunda neftin qgiymati oavvalki dord rub arzindaki
istonilan zaman kasimindski neft qgiymatindan asagidirsa,
doyisenlar t tarixi uUcglun sifir olarag tayin olunur (Hamilton
1996, 215-217). Du ve digsarlari (2010) Hamiltonun metodunu
genislandirarak Cinin timsalinda xalis neft qgiymestinin artmasi
ils yanasi azalmasinin da tasirini tahlil etdi (Du va d. 2010,
4147). Belalikla, bu iki manbadan ilhamlanaraq ham xalis neft
giymsat artimini, ham do azalmasini asagidaki kimi tosvir eds
bilarik:

NOPI, = max{0,0P, — max{ OP,_,,0P,_,,...,0P,_, }} (4)
NOPD, = min{0, 0P, — min{ OP,_,,0P,_,, ...,0P,_, 1} (3)

Uclincii ve dérdincii addimda bes dayisonli ssas VAR modelini
genislandirarak Mork (1989) va Hamiltonun (1996)
musyyanlasdirdiyi gaydada neft qiymsti dayisenlarini sistemds
muvafiq olarag ANQA, ANQD voa XNQA, XNQD kimi daxil edib
onlari fargli endogen dayisanlar kimi gsabul ediram. Buna gora
do, monim VAR modelimin uguncl ve dorduncu spesifikasiyalari
6zinds asagidaki deyisonlari ehtiva edir: (i) UDM, (ii) IQI,
(iii) MBFD, (iv) MVM, (v) ANQA (vi) ANQD ve (i) UDM, (ii) IQI,
(iii) MBFD, (iv) MVM, (v) XNQA, (vi) XNQD.

Mon p = 3 olaraq tayin etdim, bu barabarlik VAR (3) modeldaki
dinamikaya kifayst gadar uygun voe sabitdir, cinki bitdn
maxsusi dayarlar [J[Jdaira vahidinin icinds yerlasir, eyni



zamanda gerilama qurulusu mumkdn dsracads parsimonistdir.[6]
dlava olaraq, Ljung-Box Portmanteau testinin avtokorrelyasiya
testinin naticalari go6starir ki, VAR (3) avtokorrelyasiyadan
azaddir va xatalar (qaligqlar) ag kuy proseslaridir. Bu
tadgigat Coleski dekompozisiyasi ils ortoqonallasdirilmis ICF-
larindan, Akkumulyativ Cavablar ve Varyans Dekompozisiyasindan
istifade edir. Ortogonallasdirilmis dayisanlarin duzualusu
(siralanmasi) uUsulu tayin olunmus ani korrelyasiyani yalniz
muayyan seriyalara oturur, bu sababdan, sistema oturulan
potensial soklarin dayisanlara dluzgun istigamatds tasir
etmasini toemin etmak Ucln dayisanlarin dizglin duzalusund
muayyan etmaliyik. Azarbaycan kicik bir olkadir va qlobal neft
giymatlarina tosir etmak Ucun igtisadi ve ya siyasi guca malik
olmadigindan, ilk nodévbadsa, neft qiymeti dayissnini ekzogen
kimi gobul etmsaliyik. Ikincisi, deayisanlarin siralanmasi an
cox ekzogendan an az ekzogena dogru ardicilliga riayat
etmalidir. Buna goOora da, 1ilkin olaraq neft qgiymoat
gostaricilarini daxil ediram va butun digsar makroiqtisadi
doyisanlarin neftin giymat soklarina darhal cavab vermasina
sorait yaradiram.

ICF-larin qrafiklarina daxil edilmis etimad intervallari
olagalarin oahamiyystini vurgulayir ve asimptotik paylama,
bootstrap ve simulyasiya metodlarindan istifads etmakls
hesablana bilar. Manim bildiyims gors, bu sahadsaki adsbiyyatin
boyuk oksariyyati etimad intervalini hesablamaqg Uucun
asimptotik metodlardan istifads edir. Buna g6ra man ds etimad
intervalinin oshamiyyati Ucun asimptotik metoddan istifads
ediram.

5. Xotti spesifikasiyalarin empirik naticalari
5.1. Xatti spesifikasiyalarin Qranger Sababiyyat Testlari

Burada neftin real giymati iles Azarbaycandan secilmis makro
doyisanlar arasindaki sabab-natics alagasini gostoarmak Ugun
Qranger sababiyysat testlari istifads edilir. Testin null
hipotezi dayisenlar arasinda Qranger sababiyyatinin



olmamasidir. Null hipotezi radd edildikds, dayisenlar arasinda
sabab-natice slagesinin oldugu ganastina gals bilsrik.

Cadval 3-do bildirilir ki, neft qiymatinin doayismasi ils batun
makroiqtisadi dayisanlar arasinda statistik cahatdan
ohamiyyatli sabab-natica slagasi mdévcuddur. Daha daqiq desak,
toxminan 0.003 saviyyoesindaki ehtimal daysri gosterir ki, null
hipotezi 1% shamiyystlilik daracasinds bels radd edils bilar.
9lave olaraq, neft qiymatlsrinin neft-qaz OUDM-a wva
igtisadiyyatin digsar sahsalarinin cemi olan geyri-neft UDM-»s
tosiri statistik cahatdan shamiyyatlidir. Yoni, taxminan 0.004
vo 0.011 olan p dayarleari gostorir ki, null hipotezi muvafiq
olarag 1% voa 5% shamiyyoatlilik daracalarinds bels radd edils
bilsr. Bundan oalave, Qranger testindski IQI, MBFD, MVM
doyisonlari ucun null hipotezi (har uU¢ makroiqtisadi dayisan
ucun) hatta 1% shomiyystlilik daracasinds da radd edils bilar.

Cadval 3: Cut Qranger soababiyyest testinin noaticalari:: Xotti
hal

Testlar 4| Dayanigliliq

Null hipotezlari: | gecikms testlori 8
ils gecikma ils
F-Stat. ehtimal F-Stat. ehtimal

BNQ UDM-s Qranger
tipli sabab olmur
UDM BNQ-ya

Qranger tipli 1.09946 0.3661 0.51414| 0.8391
sabab olmur
BNQ NQ-ya Qranger
tipli sabab olmur
NQ BNQ-ya Qranger
tipli sabab olmur
BNQ QN-ya Qranger
tipli sabab olmur

4.52110 0.0031%** 3.18553|0.0063***

4.30560 0.0042%*x* 3.25534|0.0055%**

0.89095 0.4756 0.41515| 0.9055

3.60823 0.0111** 2.37904| 0.0322%*




QN BNQ-yo Qranger
tipli sabab olmur
BNQ IQI-ys
Qranger tipli 4.75130 0.0023%** 2.54407| 0.0230%**
sabab olmur

IQI BNQ-ya
Qranger tipli 1.53472 0.2049 1.03857| 0.4229
sabab olmur

BNQ MBFD-ya
Qranger tipli 4.66670 0.0026%%* 4.53978 | 0.0005%**
sabab olmur

MBFD BNQ-ya
Qranger tipli 1.00150 0.4147 0.53345| 0.8247
sabab olmur
BNQ MVM-ya
Qranger tipli 7.31928 8.E-0Q5%** 3.57784|0.0029***
sabab olmur

MVM BNQ-ya
Qranger tipli 0.89309 0.4744 0.49487| 0.8531
sabab olmur

0.99813 0.4165 0.64015| 0.7396

Qeyd: *, ** vo *** gostorir ki, F statistikasi mivafiq olaragqg
10%, 5% vo 1% soviyysalarinds shamiyyostlidir.

Qeyd etmak lazimdir ki, testin noaticalarina goOra makro
dayisanlardan neft qiymati dayiseanina hec¢ bir aks tasir
musahida edilmir, yani Azarbaycandan secilmis makroigtisadi
doyisanlar ekzogen olaragq tayin olunan gqglobal neft
giymatlarins Qranger tipli sababiyyst vermir. Bu naticalar
manim gozlantilarim ils Ust-lUstsa dusur, cunki Azsrbaycan kicik
bir 6lkadir va neftin qiymatini oldugu kimi gabul edir. Basqa
sozls desak, na Azarbaycanin istehsali, na do Olkanin
makroigtisadi dayisanlari dinya neft bazari giymetlarina tasir
gostarmak iqtidarinda deyil. Notice etibarils, qlobal neft
giymatlari Azarbaycandan sec¢ilmis butin makro dayisanlara
statistik cohatdan shamiyystli tosir gostarir ve Dayaniqliq



testlori — doyisanlarin 8 gecikms ils yenidan sinanmasi — bu
noticalarin dogrulugunu tasdiglayir (Cadval 3). NOvbati
bélmada neftin qgiymat soklari ils makroigtisadi faaliyyat
arasindaki @alaqganin manfi, vyoxsa misbat oldugunu
muayyanlasdirmak dcun alave tahlil verilmisdir.

5.2. Xotti spesifikasiyalarin impuls cavab funksiyalari

Burada ortoqonallasdirilmis ICF-lar va Akkumlyativ cavablar
vasitosi ils neft giymatinds bas veran bir standart yayinma
sokun modelds yer alan digar endogen dayisanlar uzarindaki
tosirini tohlil ediram. Toadgigat 2001r2-don 2018r4-5 qgador
olan dovri shate edir. ICF-lsarin ve akkumulyativ cavablarin
ohamiyyatinin mizakirasi 68% Etimad intervallarina asaslanir
ve 1impuls cavablarinin prognoz dovrlari 20 rub tayin
edilmisdir.

Qrafik 3, neft giymatinds bas versn bir standart yayinma
sokundan sonra tomal bes doyisenli VAR modelinds yer alan UDM,
inflyasiya, faiz daracasi va valyuta mazannasi dayisoanlarinin
ICF-larini gostarir.

Qrafik 3: Bes doyisanli xotti modellarin ICF-lari.
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Oevd” Boz rangh kélgalh sahslar 62% etimad sarthadlenmi géstenr, orta xatlar impuls cavab fimksivasim tamsil
edir: davisanlarin siralarmas beladir: (1) BNQ, (i) UDM, (i) IQI, (iv) MBFD wa (v) MVM.

UDM artiminin bir standart yayinma neft qiymst sokuna cavab
olarag darhal azaldigi goOruldr. Halbuki bir standartli xota
meyarina gora (toxminan 68% etimad intervali) bu cavab amsali
ohomiyyostli deyil (bax Lutkepohl 2005, 119), ikinci cavab
amsall iso ohamiyyatlidir vo burada sokdan sonraki ilk rubds
UDM artimi -7.1 faiz bandi (fb) azalair. Lakin, dérdinci ribda
giymat soku 6zunin an shamiyyatli musbat effektins catdigi
yerdo UDM artimini 4.4 fb artirir. Soka olan cavablar 8-ci
riabs gadar musbst ve shamiyystli olarag qalir, sonra isa bu
tosir azalir vo tadrican taxminan u¢ ildan sonra tamamils yox
olur. Neft giymatinda bas veran bir standart yayinma sokundan
bir rib sonra inflyasiya toexminan 0.5 fb artir. Sokdan sonra
AMB inflyasiyanin qgarsini almaqg ucun darhal, elscs da ucuncu
vo besinci rubds faiz daracasini galdirir, bu iss neft giymati
sokundan sonraki 4-cu rubdan 10-cu ruba manfi inflyasiya
cavabi ila naticalanir. Sokdan sonraki 4-6-c1i rublards
inflyasiyanin azalmasi [Markszi Bankin] daha yumsaq monetar
siyasi movqge numayis etdirmasina gatirib c¢ixardir. Sokdan
sonra manat darhal dayarsizlasir vo sokdan sonraki 8-ci dovra



goadar oOzunun an pis manfi teasirina (-2 fb) catir. Manatin
ucuzlasmasi idxal qiymatlarini artirmaqla xarici mallari daha
bahali edir. Daha bahali xammal, vasitaci vo kapital idxali bu
sektorlarin xarici mehsullardan asililigi sabsabindan 6lkanin
sanaye va geyri-sanaye sektorlarina mane olur.

Qrafik 4 neft giymatinda bas veran bir standart yayinma
sokundan sonra tomal alti dayisanli VAR modelina ayrica daxil
edilan riblik Neft-gaz UDM artimi vo Qeyri-neft UDM artimi

doyisenlarinin ICF-larini gostorir.!”’

Qrafik 4: Alti doyisenli xatti modellarin ICF-lari.
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Qeyd: Boz rengli kolgali sahelar 68% etimad serhedleri gosterr, orta xatler ICF4 tamsil edir; dayisenlerin

siralanmasi beladir: (i) BNQ, (i) NQ, (i) QN, (iv) IQL (v) MEVD wva (vi) MVM.
Umumiyyatls, har iki sektordaki riblik UDM artimi oxsar
sokilda cavab verir. Bir rubdan sonra hoar 1iki sektorda
ohamiyyatli azalma; 2 ils 4-9-cu riublards isa neft
giymetindski soka cavab olaraq real UDM artimini misahids
etdik. Ancaq nazara almaq lazimdir ki, cavabin migyas1i
sektorlar Uzra ciddi sakildes farqglanir. Neft-gaz sektorunun
neftin qiymat sokuna monfi cavabi (-7.3 fb) iqtisadiyyatin
galan hissasinin manfi cavabindan taxminasn iki dafa (-3.7 fb)
boyukdir; maksimal misbat tosiri iss 4.2 fb (neft voe gqaz
sektoru) ve 3.0 fb-dir (geyri-neft sektoru), bu da UDM-in real
artimina dmumi tasirin neft ve gaz sektorundan gaynaglandigini
gostoarir.

Codval 4 neft giymatlarinds bas veran 100%-1lik sokdan sonra
bes vo alti doyisonli xatti modellarin muvafiq akkumulyativ



cavablarini goéstarir. Neftin 100%-1ik qiymst soku macmu UDM-
nin artim templarinin taxminan 15%, neft-qaz sektorunda 6%
azalmasina; iqtisadiyyatin galan hissasinda (qgeyri-neft UDM)
isa artim tempinin 20 dovr (5 1il) arzinds taxminan 6%
artmasina sabab olur. Lakin etimad intervallarina gora, bu
cavablar yalniz Ucguncu rubs gadar shamiyystlidir, burada 100%-
lik neft qiymat soku kumulativ olaraq macmu UDM artaim
tempinin, neft-qaz ve qeyri-neft sektorlarindaki UDM artim
templarinin miuvafiq olaraq 51%, 50% vo 31% azalmasina sabab
olur. Lakin etimad intervali sababi ils bu cavablar yalniz
Uclncl ribs gadar shamiyystlidir, burada macmu UDM-da, neft-
gaz sektoru va geyri-neft sektorunda artim templari 100%-1lik
sok soababi ils muvafiq olaraq 51%, 50% vo 31% azalir. Qrafik
4-do oldugu kimi, 4-ci cadvalds da neft-gaz sektorundaki
(-50%) vo qgeyri-neft sektorundaki (-31%) UDM artimlarinin
akkumulativ cavablarinin boyukliklari nazara carpacaq daracads
bir-birindan farqlidir va bu, bir daha onu tasdiglesyir ki,
real UDM artimina Umumi tesir daha cox neft-qaz sektorundan
gaynaglanir..

Cadval 4: Bes vo alti doayisanli VAR modellarinin akkumulativ
cavablari

Bes Alti
Periodlar doyisanli deyisanli
VAR VAR
modeli modeli
GDP CPI CBR XR 0G NOG CPI CBR XR
Rib 1 -0.27" 0.01 1.31 |-0.08"-0.33"-0.15"| 0.02 | 1.36 |-0.08"
Rib 3 -0.51" 0.001 |1.79 |-0.11%|-0.50"|-0.31"| 0.01 | 1.69 |-9.12"
Rib 8 0.03 -0.06" |-2.49|-.0.28"| 0.14 | 0.16 |-0.05'-3.32|-0.28"
Rub 20 -0.15 -0.08" |-1.59|-.9.26"| -0.06| 0.06 |-0.07%|-2.46|-0.27"

Qeyd: MBFD doayisoaninin birinci daracadan farqi alinmisdir,
yerds qalan dayisanlarin isa birinci daracadan logarifmik

forgi alinmisdir. ' neftin 100%-1ik giymat sokuna dayisanlarin

akkumulativ cavablarinin shamiyyatini bildirir.



Neft giymst soklari hamc¢inin muxtalif boyukluklards ham bes,
hom do alti dayiseanli modellarin IQI, MBFD va MVM
doyisanlarina shamiyyatli akkumulativ tasir go6starir.. Daha
dogiq desak, neftin 100%-1ik giymat soku bes dayisanli modelds
IQI, MBFD vo MVM doayisonlarini toxminan 8%, 1.59% vo 26%, alti
doyisanli modelds isa toaxminan 7%, 2.5% va 27% azaldir. Etimad
intervali sababindan har iki modelds IQI-nin 100%-1ik neft
giymat sokuna akkumulativ cavablari ssakkizinci rubdan sonra
ohamiyyatli olur. Hor iki modelds faiz dorsacsalarinin cavablari
gotiyyoan ahomiyyatli deyil, halbuki valyuta mazannalarinin
cavablari bitin prognoz doévrlari arzinds oshamiyyatlidir.

5.3. Xotti spesifikasiyalarin varyans dekompozisiyalari

Neft giymoti dayisanlarins vo sistems daxil olan digsr makro
doyisanlara sok totbiq edildikdsa dayisanlarin dayisma
nisbatini varyans dekompozisiyasi ils prognozlasdira bilarik.

Cadval 5-a asasan, neft qiymati soklari sistemin butun makro
doyisanlarinin dayiskanliyinda (varyansinda) muhum rol
oynayir. UDM-ds neftin qgiymet soklari varyansin an boylk
monbayidir (UDM-in 6ziinden basqa, toxmini 19%), IQI-nin iss
varyansinin taxmini 10%-ni taskil edir. MBFD va MVM
doyisonlarina galdikds goruruk ki, dayisanlarin 6zundan basqa
neftin qiymati sokun ikinci an boyuk manbayidir ve muvafiq
olaraq varyansin 22% vo 23%-ini toskil edir.

Codval 5: Bes vo alti dayisanli xatti modellarin varyans
dekompozisiyalari

Alta
Bes dayisanli dayisanli
VAR modeli VAR

modeli




Neft
giymatindaki
soklar
sababindan
makroiqtisadi
dayisanlarin
gisa vo uzun
miuddatli
varyansi

Periodlar UDM IQI |MBFD| MVM | NQ | QN | IQI |MBFD| MVM
Rub 1 0.01 0.00/0.10/0.15/0.01/0.00(0.01/0.10(0.15
Rib 5 0.16 0.07/0.21/0.21/0.16/0.13(0.07(0.21|0.21
Rub 10 0.19 0.10/0.23/0.22]0.12/0.16|0.10(0.23|0.21
Rub 15 0.19 0.10/0.23/0.22/0.18|0.16(0.10(0.22(0.20

Rib 20 0.19 0.10/0.23/0.22(/0.18/0.16(0.10(0.22|0.20

Qeyd: MBFD dayisaninin birinci darscadan fargi alinmisdir,
yerds qalan dayisanlarin isa birinci daracadan loqgarifmik
forqi alinmisdir.

Alt1i doayisonli modelds neft qiymeati soklari hac¢inin NQ va QN
doyisanlarinin varyasiyasinda olduqca ohoamiyystlidir. NQ
doyisaninin o6zundan basqa NQ doayisani ucun neftin qiymati on
ohamiyyatli sok manbayidir (taxmini 18%). QN dayisaninda iso
neft qiymoti varyasiyanin toxmini 16%-ni toaskil edsarsk uguncu
yeri tutur. odlave olaraq, neft giymati alti dosyissnli modelin
IQI, MBFD ve MVM dayisanlarinin varyansinda da nazaracarpacagq
daracads rol oynayir vo muvafiq olaraq varyansin taxmini 10%,
22% va 20%-ini toaskil edir.

Dord addimdan alinan naticsalarin 1iqtisadi sarhi bazi
tadgigatlarda “subsidiya olunmus iqtisadiyyat” ve ya “techizat
9sasli 1iqgtisadiyyat” adlandirilan Azarbaycanin 1iqgtisadi
xususiyyatina osasoan uUmumilasdirils bilsar (bax, Bayramov va
Abbas 2017; Bayramov va Orujova 2017). Sokdan bir dovr sonra
neft-qaz sektorunda UDM artiminin azalmasi dinya neft
bazarinda neftin giymatinin asagi dismasi noaticasinds neft



golirlarinin azalmasi 1ils izah edils bilsr. Qeyri-neft
sektorunda UDM artiminin mivafiq azalmasi onun torkibi ils
izah oluna bilar, clinki o, asasan neft galirlari va vergilar
hesabina toplanan dovleat xarcleri ils subsidiya olunur. Neft
golirlarinin kaskin azalmasi naticasinds dovlat geyri-neft
sektoruna subsidiya vers bilmir vo ilk dovrlards geyri-neft
sektorunu gorumaqg ucun sarf etdiyi budce xarclarini azaldir.
Buna gora da, neft va gaz sektorunda azalma (artim) geyri-neft
sektorunda da azalmaya (artima) toskan verir. Neft golirleri
hesabina formalasan dovlat xarclarinin azalmasi birbasa va
manatin ucuzlasmasi geyri-neft sektorunda UDM-in artmasina
muvafiq olaraq birbasa ve dolayi yolla mane olur.
Inflyasiyanin artmasina cavab olaragq monetar siyasatin
sartlasdirilmasi qeyri-neft sektoruna alava zarar verir. Bir
ne¢a riubdan sonra neft qiymatlarinin artmasi fonunda neft
golirlari artir vo neft-qaz sektorunun iqtisadiyyatin digar
sahalarinin barpasina verdiyi tekan ils har iki sektorda UDM
artimi barpa olur.

6. Qeyri-xatti spesifikasiyalarin empirik naticalari

dvvolki hissados neft qiymetindoski doyisiklik ils Azarbaycanin
igtisadi fsaliyyati arasinda ohoamiyyatli slageanin oldugu va
giymat soklarinin tosirinin xatti oldugu goéstarildi. Buna
baxmayaraq, muzakirs olunan adabiyyatin <c¢oxu neft
giymotlarinin asimmetrik va ya qeyri-xatti tasirinin
mumkunluyunu tasdiqglayir. Bu bolmads dunya neft qiymatlarinin
iki geyri-xotti spesifikasiyasinin tahlili, asimmetrik va
xalis neft qiymat soklarinin Azsrbaycanin igtisadi
foaliyyotinos tosiri qiymatlandirilir.

6.1. Qranger sababiyyat testlarinin naticalari: Qeyri-xatti
hallar

Qranger soababiyyot testi gostoerir ki, har 1iki manfi
(asimmetrik vo xalis) neft qiymest soklarinin dayisanloari ils
sistema daxil olan digar butun makroiqtisadi dayisanlar
arasinda ohamiyyatli Qranger soababiyysat oalagasi var (Cadval



6). Daha dosqiq dessk, asimmetrik voe xalis neft qgiymat
disuslari kimi sistems daxil olan ANQD va XNQD dayisanlari ils
UDM, NQ vo QN dayisonlari arasinda mivafiq olaraq 1% va 5%-1lik
sahamiyyatlilik daracalarinda guclu Qranger sababiyysat alagsasi
var. 9lave olaraq, ANQD vo XNQD ils IQI vo MBFD arasinda 1%
dhoamiyyatlilik doaracasinds, MVM ils isa 5% ohomiyyatlilik
doracasinda guclu Qranger sababiyyat alagesi var.

Testin sonraki naticalari gostorir ki, alternativ hipotezi -
yoni asimmetrik ve xalis neft qgiymest artisi kimi sistems daxil
olan ANQA vo XNQA dayisanlari ils sistemdaki digar makro
doyisonlar arasinda guclu Qranger soabsbiyyst slagesi var -—
gobul eds bilmarik. Lakin mazanna daracasi ila ANQA va XNQA
doyisanlari arasinda mivafiq olaraq 10% vo b5%-1ik
ohamiyyatlilik deracalarinds oks tasir alagasi var. odvval ds
geyd edildiyi kimi, bu naticalar magalanin gdzlantilari ils
ust-lsta dusmir. o9laganin dayaniqliligini Oyranmak Ucln
Qranger soababiyyat testini doayisanlara 8 gecikma alava edarak
yoxladim. Naticslar goéstorir ki, MVM ila ANQA dayisani
arasinda 10%-lik shamiyyat daracasinds aks tasir alagasi var;
lakin XNQA dayisani ila olan alags statistik cahatdan
shamiyyatli deyil. Sonda bels naticays galiram ki, na ANQA, na
do XNQA ils makro dayissnlar arasinda Qranger sababiyyat
olageasi var ve mazanna daracasinin neftin giymat artimina olan
tosiri shamiyyatli deyil.

Cadval 6: Qranger soboabiyysat testlarinin naticalari:
asimmetrik va qeyri-xatti hallar

Hamilton
(1996)

Dayaniqliq |Testlar 4| Dayaniglaiq
testlari 8 | gecikms | testlari 8
gecikms ils ils gecikmas ils

Null hipotezlari: |Mork (1989)

Testlar 4 gecikms
ils

p-dayari p-dayari




ANQD/XNQD UDM-»
Qranger tipli
sabab olmur

0.007%*x*

0.051*

0.003%*x*

0.015**

UDM ANQD/XNQD-y@o
Qranger tipli
sabab olmur

0.948

0.997

0.8306

0.981

ANQD/XNQD NQ-ya
Qranger tipli
sabab olmur

0.008%*x*

0.047%*

0.003%*x*

0.016**

NQ ANQD/XNQD-ys
Qranger tipli
sabab olmur

0.954

0.997

0.8447

0.986

ANQD/XNQD QN-o
Qranger tipli
sabab olmur

0.016**

0.133

0.006%**

0.048**

QN ANQD/XNQD-yo
Qranger tipli
sabab olmur

0.976

0.989

0.912

0.978

ANQD/XNQD IQI-ya
Qranger tipli
sabab olmur

0.003%*x*

0.020%*

0.003%*x*

0.019%*

IQI ANQD/XNQD-ya
Qranger tipli
sabab olmur

0.127

0.307

0.059%*

0.207

ANQD/XNQD MBFD-ya
Qranger tipli
sabab olmur

0.018**

0.006%**

0.016**

0.009%*x*

MBFD ANQD/XNQD-ys
Qranger tipli
sabab olmur

0.927

0.982

0.903

0.988

ANQD/XNQD MVM-a
Qranger tipli
sabab olmur

0.001%*x*

0.039%*

0.019**

0.166




MVM ANQD/XNQD-ya
Qranger tipli
sabab olmur

971

. 993

. 862

. 975

ANQA/XNQA UDM-a
Qranger tipli
sabab olmur

.403

. 483

.361

.577

UDM ANQA/XNQA-ya
Qranger tipli
sabab olmur

.129

.611

. 577

.554

ANQA/XNQA NQ-ya
Qranger tipli
sabab olmur

.409

.453

.377

.499

NQ ANQA/XNQA-ya
Qranger tipli
sabab olmur

. 165

.483

.607

.434

ANQA/XNQA QN-a
Qranger tipli
sabab olmur

.553

. 802

.438

.643

QN ANQA/XNQA-ya
Qranger tipli
sabab olmur

. 248

.361

.610

.675

ANQA/XNQA IQI-ya
Qranger tipli
sabab olmur

.419

. 557

.342

. 701

IQI ANQA/XNQA-ya
Qranger tipli
sabab olmur

.126

.101

. 142

. 249

ANQA/XNQA MBFD-ya
Qranger tipli
sabab olmur

. 147

. 255

.123

421

MBFD ANQA/XNQA-ya
Qranger tipli
sabab olmur

.133

.327

.521

. 483




ANQA/XNQA MVM-a
Qranger tipli 0.112 0.359 0.286 0.616
sabab olmur
MVM ANQA/XNQA-ya
Qranger tipli 0.059%* 0.051%* 0.023%* 0.120

sabab olmur

Qeyd: *, ** yg *** gostorir ki, F statistikasi miuvafiq olaraq
10%, 5% vo 1% soaviyyalarinds shamiyyotlidir.

Belalikls, ANQA va XNQA-nin dayisenlar uzarinds oshamiyyatli
sobab-natica oalagasi yoxdur. Lakin ANQD va XNQD ils
Azarbaycandan goturulmus bdtdn makro dayisanlar arasinda
statistik cahatdan ciddi Qranger sababiyyat alagasi var.

6.2. Qeyri-xatti spesifikasiyalar iiciin impuls reaksiya
funksiyalari

Bu bolmads asimmetrik ve qgeyri-xotti spesifikasiyalar dcun
neft giymatlarinin makroiqtisadi dayisanlarsa tasiri impuls
cavab funksiyalari va akkumulativ cavablar baximindan
arasdirilir.. Tadgigatin msahdud hacmina goOra, yalniz ilk bes
doyisanli modeli tahlil ediram. Qrafik 5-da asimmetrik va
xalis neft qiymatindaki bir manfi standart yayinma sokundan
sonra UDM-i, inflyasiya, faiz deracesi ve mazanns daracasi
Uclin ortoqonallasdirilmis ICF-lar tosvir edilib.

Hom asimmetrik, ham do xalis neft qgiymeti spesifikasiyalarinda
bas veran bir menfi standart yayinma sokundan sonra UDM artimi
dorhal gerilayir. Har 1ki neft giymat soklarinin an
ohamiyyatli menfi tasirlari ilk rubds, ilk manfi sokdan sonra
bas verir vo UDM artimini bir gadar foarqli miqyasda lakin
ohamiyyoatli dorascads geriys salair. Cavablar dorduncu rabdsn
sokkizinci rubs gadar musbat va shamiyyatli olur, sok altinci
ribda 6zunin an bdyuk misbat tasirins catir vo texmini lU¢ ils
iso demak olar tamamils yoxa ¢ixir.

Monfi neft qiymot soklarindan sonra ilk ii¢c dévrde macmu UDM-in
artim tempinda musahids olunan oahamiyystli azalmani Olka



iqtisadiyyatinin xarakteri - yoni iqtisadiyyatin dovlat
xarclarindan asili olmasi — ils izah edsa bilarik. Belas ki,
neft giymatlarinin ucuzlasmasi fonunda neft galirlari azalir
vo bilavasitas (birbasa) neft-qaz sektorunda iqtisadi
foaliyyata zarar vurur. Azalan neft galirlari ve ddvlat budcs
xarclari fonunda 1iss, 1iqtisadiyyatin subsidiyalasdirilan
geyri-neft sektoru bilvasits (dolayisiyla) zoarar gorur va
belalikls macmu UDM-in artimi shomiyystli doarsacads gerilayir.
Bundan alave, sonraki dévrlards UDM-in artiminin menfi qiymat
soklarina musbat cavablari igtisadi artimin barpasina komak
etmak Ucun neft fondu aktivlarindan yodnaldilan bdyuk dovlat
xarclari ils slagalendirils bilar.

Birinci rubda har iki manfi neft qgiymatinin sokundan sonra
inflyasiya kaskin sakilds artir, Markszi Bank 1iss monetar
siyasoti sartlasdirarak neftin ucuzlasmasina darhal va bir
rabdan sonra cavab verir. Bunun ardinca, 4-9-cu rublar
arasinda inflyasiya azalir vo monfi olaraq qgalir. Mazsanna
doracasi har iki manfi neft qiymat sokunun tesiri ils asagi
disur vo an shamiyyatli tasirlar ilkin sokdan darhal sonra bas
verir. Har 1iki manfi cavab, demak olar ki, tamamila yoxa
¢ilxana gadar butdn prognoz dovru arzinds sifirdan shamiyyatli
doracada farqli ve manfidir. Mazsnnanin ashamiyyatli daracads
asagl dusmasi milli valyutanin ucuzlasmasina (ve dovlat
siyasatina gO0rs — dovlst siyasoati bu msgalads dayisen hesab
edilmir — xarici valyuta gsalirlarinin kutlavi sakilds
azalmasina) gatirib c¢ixarair. Neftin ucuzlasmasi sababindan
neft galirlari azaldiqda, hokumat daxili valyuta bazarini
tonzimlamak va mazannani qgorumaq ucun resurs catismazligi ils
uzlasir. Milli valyutanin dayardan dismasi idxal giymatlarinin
bahalasmas1i ils naticalanir. Olkenin xammal, vasiteci, kapital
va istehlak mahsullari baximindan idxaldan gicli asililiga
sobabindan ssnaye istehsali ve qeyri-ticarat sektoru azalxir,
inflyasiya iso ahamiyyatli daracads artir.

Qrafik 5: ICF doyisenlarinin asimmetrik ve xalis neft qgiymat
disuslarina olan cavabi
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Qeyd: Boz rangli kolgsli sahalar 68% asimptomik etimad
sarhadlarini gostoarir; orta xatlar impuls cavab funksiyasini
tomsil edir; doayisoanlarin siralanmasi beladir; grafikin sol
torafinda dayisanlarin ANQD-ys, sag tarafinda iss XNQD-ya
cavablari gostoarilir. Dayisoanlarin siralanmasi beladir: (i)
ANQD, (ii) ANQA, (iii) 0DM, (iv) IQI, (v) MBFD, and (vi) MVM;
(i) XNQD, (ii) XNQA, (iii) OUDM, (iv) IQI, (v) MBFD vo (vi)
MVM.



Qrafik ©6 hom asimmetrik, hoam do xalis neft qiymot
doyismalarinda bir miusbat standart yayinma sokundan sonraki
UDM-i, inflyasiya, faiz doracasi va mazannsa daracasinin
ortogonallasdirilmis ICF-larini tosvir edir.

Asimmetrik vo xalis neft qgiymoatindaki doayisikliklarin har
birinds bir vahid misbat sokun ilk ribdski UDM artimina tosiri
forqlidir. Xisusilsa, UDM artiminin asimmetrik neft qiymet
artimina cavabi yalniz iki va dordunci rubdan sonra
ohomiyyatli olur ve ikinci ribds UDM artimi 6zinin an boéylk
misbat tosirini géstarir. Digoar torafden, UDM-in artim tempi
ilkin sokdan desrhal sonra gerilayir va 0zunlin an boyuk manfi
tosirins birinci ribds catir. UDM artiminin misbat neft giymat
soklarina manfi cavabi, ikinci ribs gadar artan inflyasiyanin
garsisini almaq baximindan faiz dsrsacasinin darhal sartlasmasi
ils izah edils bilar. Xalis neft qiymoati spesifikasiyasinda
(ve ya tayinatinda) bas veran musbat sokdan darhal sonraki
birinci rub uUcun inflyasiyanin ciddi artimini miusahids edirik;
lakin asimmetrik neft giymati spesifikasiyasinda (tayinatinda)
bas veran artimindan (musbat sokdan) sonra verilan cavablar
batin proqnoz dovrlari arzinds ashamiyystsizdir. Musbat qiymat
soku artimi ils UDM artimina olan cavablar ikinci va dérdinci
rabden sonra musbsat ve ahamiyyatli olur. Miuvafiq olaragq,
ikinci rubds inflyasiya oshomiyyoatli doaracads azalir, Markazi
Bank isa inflyasiyanin azalmasi va ikinci ve dorduncu rublards
UDM artiminin yiksalmasindsn sonra faiz deracesini azaldir.
Neftin xalis qiymatinds sok artimindan sonra mazanna 1-ci,
3-5-ci rublards bahalasir; mszsnnanin asimmetrik neft qiymot
artimina cavab omsallari iss butun prognoz dovru arzinds
odhomiyyatsiz olur. Valyuta mazannasinin bahalasmasi hoam da
igtisadiyyatin xarici raqabat gabiliyysatini mshdudlasdirir va
inflyasiyanin artmasi ils birlikds manim galdiyim natica budur
ki, “Holland Sindromu” Azarbaycana samil edila bilar.

Qrafik 6: ICF doyisenlarinin asimmetrik ve xalis neft giymat
artimlarina olan cavabi
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MVM.

GO6zlonildiyi kimi, iqgtisadi artimin neft qiymatlarinin
bahalasmasina olan musbat cavabi Qranger soababiyyst testi
naticalarina zidd olmasina baxmayaraq, bu magalanin
gozlantilarina uygundur. Bu ziddiyyatin izahi olduqca sadadir:
artan neft qiymoatlari Dovlist Neft Fondunun ehtiyatlarini
avtomatik olaraq artirir vea neft-qaz UDM-in artimini da
birbasa olaraq yiiksaldir. Netice etibarils, qeyri-neft UDM-in
artimi dolayisi ils Neft Fondu kocurmalari ils hayata
kecirilan ddévlat xarclari hesabina yiksalir ve macmu UDM
artimi yaranir.

“Holland sindromu”ndan oaziyyat c¢oakan Olkalards musbat neft
giymati soklarinin inflyasiya tosirini Korden (Corden 1984)
torafindan irali surulan “Xarclama effekti” ils izah etmak
olar. Kordena gdra, neftin bahalasmasi neft-gaz sektorunda
amak hagqlarinin vo ya goalirlarin artmasina sabsb olur, dolayi
biadca (vergilar voa digar moanbalar hesabina formalasmis)
xarclari, yaxud da sirkat sahiblarinin birbasa xarclari geyri-
ticarsat (qgeyri-neft) sektoru talabinin musbat galir
elastikliyini tamin edir. Ticarat sektorunun qiymati xarici
bazarda ekzogen sakilds, qgeyri-ticarst sektorunun qiymoati isa
daxili bazarda musyysan edildiyindan geyri-ticari mallarin
giymatlari ticari mallarin qiymatlarins nisbatds yuksalir va
real bahalasmaya sabab olur. Neft-qgaz sektorundan resurslari
¢okib qeyri-ticari sektora yonaldir ve bu sektorlarda
inflyasiyaya soabab olur (Corden 1984, 359-363).

Codval 6 UDM, IQI, MBFD vo MVM-larin asimmetrik ve xalis neft
giymat doayisikliyinin 100%-1ik sokuna olan macmu (akkumulativ)
reaksiyalarini (cavablari) gostoerir. Asimmetrik vo xalis neft
giymotlarina moanfi sok UDM artimina mixtalif miqyasli, manfi
macmu tosir gdstoarir. Daha dogrusu, Mork (1989) va Hamiltonun
(1996) neft giymet spesifikasiyalarina 100%-1ik manfi sok UDM
artimini mivafiq olaraq 78% va 126% macmu olaraq azaldir. Buna
baxmayaraq, etimad intervali ssbabindsn UDM-in ANQD-ya
uzunmuddatli cavabi yalniz altinci rubs gadar shamiyyatli olur



(bu zaman UDM artimi 64% azalir), XNQD-ys uzunmiddeatli
cavablar iss butlin prognoz dovrlari boyunca shamiyyatlidir.
Bundan alava, ANQD vo XNQD-ys 100%-lik sok mivafiq olaraq MVM-
i1 61% vo 22% azaldir, lakin ANQD-dan farqli olaraq, MVM-in
XNQD-ya olan uzunmuddatli reaksiyalari altinci rubs qadar
shamiyyatlidir (bu zaman o, texminan 18% azalir). Belalikls,
uzunmuddatli perspektivda Hamiltonun XNQD spesifikasiyasi
Morkun ANQD spesifikasiyasina nisbatan Azarbaycanin UDM-ins
daha genis ve daha ciddi manfi tosir gostarir; MVM-s goaldikds
isa sonuncu birincidan daha gucludur. 9lava olaraq, ANQD va
XNQD-yo 100%-lik sok inflyasiyaya macmu manfi tasir goéstarir
(mivafiq olaraqg taxminan 18% voa 8%). ANQD-ys cavablar besinci
ribden prognoz dévrlarinin sonuna gadar ahamiyyatlidir, XNQD-
yo cavab oamsallari iss yalniz birinci rubds shemiyyatlidir.
Hom ANQD, hoam do XNQD dayissanlarindaki 100%-1ik soka faiz
doracasinin macmu reaksiyalari farqlidir ve muvafig olaragq
dordincu va altinci rublars gadar oshamiyystlidir.

Cadval 6-ya gora, ANQA vo XNQA dayiseanlarina verilan 100%-1lik
giymat soku UDM-s forqli mescmu tasir gésterir, shemiyyatli
cavablar iss yalniz birinci ve dorduncu rublards bas verir.
Dordincu rubds ANQA va XNQA-ya verilan 100%-lik soka cavab
olaraq UDM-in artim tempi mivafiq olaraq 115% ve 107% artir.
Bu 100% sok inflyasiyani artirir, lakin cavab smsallari etimad
intervali sababindan cox da shamiyyatli deyil. ANQA va XNQA-da
100%-1ik soka olan marksazi bank faiz daracalarinin cavablari
mivaftiq olaraq ucuncl ruba qgadar va sadaca dorduncu rubds
ohomiyyoetlidir; sonra isa bu ashemiyyst akkumulativ olaragq
azalir. 9lave olaraq, ANQA va XNQA lcun 100%-1lik sok macmu
MVM-i mavafiq olaraq 37% vo 55% artirir. Lakin, ANQA dcun
cavab reaksiyalari butlin prognoz dovrlari boyunca shamiyyatli
deyil, XNQA lUcun is® cavab reaksiyalari butin prognoz dovrlari
boyunca shamiyysatlidir. Bu o demakdir ki, neft giymatlarindaki
xalis artimlar uzun perspektivds milli valyuta mazannasinin
bahalasmasina sabab olur.

Cadval 6: Asimmetrik vo qgeyri-xotti spesifikasiyalarin macmu
reaksiyalari



Xalis
Asimmetrik| neft
neft giymat
qiymat artimi
artimi vo va
Periodlar| diismesi | diismasi
Mork
(1989) Hamilton
(1996)
Cavab . .. C b | . ..
Y UDM IQI MBFD | MVM ava UDM | IQI | MBFD | MVM
soklari soklari
Rib 1 ANQD -0.55" | 0.01 | 2.86" | -0.16" [XNQD|-0.71"|0.03"| 3.33" | -0.05
Rib 4 ANQD -1.05" | -0.02|2,94" | -0.37" | XNQD|-1,49" 0.01 | 5,93" |-0.11"
Rib 6 ANQD -0.64" |-0.08"| 0.52 | -p.48" [XNQD|-0,98"|-0.03| 2,83" |-0.18"
Rib 20 ANQD -0.78 |-0.18"| -0.14 | -p.61" |XNQD|-1.267|-0.08| 3.75 | -0.22
Rib 1 ANQA 0.11f 0.01 |-9.79"| 0.06 |XNQA|-9.337/0.03| 0.76 | 9.12°
Rib 4 ANQA 1.15' -0.01 |-7,26"| 0.11 [XNQA| 1,07' |-0.02|.7.34"| 0.27"
Rib 6 ANQA 0.58 -0.00 (-3.34"| 0.23 |[XNQA| 0.37 |-0.01|-2.48| 9.36"
Rib 20 ANQA 0.30 0.06 | -0.85| 0.37 |[XNQA| -0.27|0.08 | 2.54 | 9.55"

Qeyd: MBFD doayisoaninin birinci daracadan farqi alinmisdir,
yerds qalan dayisanlarin isa birinci daracadan logarifmik

forgi alinmisdir. ' neftin 100%-1ik giymat sokuna dayisanlarin

macmu cavablarinin shamiyyatini bildirir.

Xulasa etsak, impuls reaksiya tahlili goOstardi ki, ham manfi,
ham do musbat neft giymst soklari sistemin butin makro
doyisoanlarina shamiyyatli toesir edir. Lakin, miusbat soklarin
d9lverisli tasirina nisbatan manfi soklar Azarbaycan
igqtisadiyyatinda daha c¢ox (iqtisadi) tenazzul, inflyasiya,
monetar voa valyuta toasirins malikdir. Ham¢inin, neftin
giymatindaki misbat soklar sababindan mazannanin bahalasmasi
vo inflyasiyanin artmasi Azoarbaycanda “Holland Sindromu”nun
movcud oldugunu goéstarir.

6.3. Asimmetrik va ¢geyri-xatti spesifikasiyalar iigiin varyans
dekompozisiyasi

Cadval 7-yo asasan, gostoarilen asimmetrik ve xalis neft giymet
dususlari sistema daxil olan butlin makro dayisanlards, xlsusan



UDM-ds (UDM-in 6ziinden basga mivafiq olaraq 20% ve 23% taskil
edarak birinci yeri tuturlar) asas varyans manbayidir. Bundan
olava, har iki manfi neft qiymat soklari inflyasiyanin, faiz
doracasinin vo mazanna daracasinin varyansinda shamiyysatli rol
oynayir. Daha dogrusu, IQI, MBFD ve MVM dayisanlarinds ANQD
varyansin taxminan 11%, 23% vo 21%-ni toskil edir, bu ug
doyisonds XNQD iss toxmini 12%, 22% vo 14% arasinda dayisir.

Codval 7: Asimmetrik ve qeyri-xatti spesifikasiyalarin varyans
dekompozisiyasi

ANQD
» Xﬁgzu:a
Periodlar ANQA
Mork Hamilton
(1989) | (1999
Vi;iirs (DM fQi  |MBFD| MM Vi;ii?s UDM | 1QI |MBFD| MVM
Rib 1 | ANQD | ©.01 |0.01/0.14| 0.14 |xnNQD|0.62|6.01]6.16]0.12
Rib 5 | ANQD | ©.16 |0.070.20| 0.19 |xNQD|0.20/6.10]6.19]6.13
Rib 10 | ANQD | ©0.19 |e.11/0.23| 0.21 |xnoD|0.22/6.12]0.22]0.14
Rib 15 | ANQD | ©0.20 |0.11/0.23| 0.21 |xnNQD|0.22|6.12]0.22]0.14
Rib 20 | ANQD | ©.20 |0.11/0.23| ©.21 |xnNQD|6.23|0.12]0.22|6.14
Rib 1 | ANQA | ©.60 |0.00/0.00| .01 |XNQA|6.03|0.03/0.010.00
Rib 5 | ANQA | ©.04 |0.01/0.04| 0.03 |XNQA|0.09|0.04|0.07|0.04
Rib 10 | ANQA | ©0.03 |0.01/0.04| 0.03 |XNQA|6.08|0.04/0.07|0.05
Rib 15 | ANQA | 0.03 |0.01|/0.04| ©.03 |xNoA|o.68|0.04|0.070.05
Rib 20 | ANQA | ©.83 |0.01/0.04| ©.03 |XNQA|0.08/0.04 0.07|0.05

Qeyd: R doayisaninin birinci daracadan farqi alinmisdir, yerds
galan dayisoanlarin 1isa birinci dsracadan logarifmik farqgi
alinmisdir.

Cadval 7 gosterir ki, har 1iki musbat qgiymet soklari
doyisanlari (ANQA vo XNQA) digear iki manfi qgiymat soklari
doyisanlari (ANQD va XNQD) ils muqgayisads yerds galan butdn
makroiqtisadi dayisanlarin varyansinda daha az rol oynayir.



Daha dogrusu, asimmetrik neft qiymet artimi UDM daxil olmaqla
digar dayisanlards 5%-dan az varyansi izah eds bilir, halbuki
xalis neft qiymet artimi 0UDM daxil olmaqla digar
doyisonlardaki varyansi 10%-don az izah edir.

Belalikla, varyans dekompozisiyasi oavvalki naticaloari
tosdiqlayarak gostardi ki, musbat neft qiymat soklari ils
migayisada manfi neft giymat soklari sistemin digar makro
doyisanlarindski varyansi daha yaxsi izah edir. Qeyd etmak
lazimdir ki, hear iki manfi neft qgiymati terifi bu tadqiqgatin
namuns muddsti orzinds toxmini eyni doaracads izah glclnsa
sahibdir. Gorudnur, Morkun asimmetrik neft qiymoat artimi
spesifikasiyas1i ila mugayisada Hamiltonun xalis neft qgiymat
artimina verdiyi torif makroiqtisadi dayisanlarin coxunu izah
etmakds daha gucludur.

7. Netice

Son onilliklardaki tabii resurslardan alds edilsn galir
sayasinda Azarbaycan yiuksak iqtisadi artima nail ola bildi.
Lakin 2014-cu ilds neft qgiymatlarinin asagi dismasi gdstardi
ki, Azorbaycan iqtisadiyyati enerji ixracatindan cox asilidir
vo Dovlat Neft Fondunun aktivlsri hesabina hayata kecirilan
boyuk dovlat xarclari ssasinda foaliyyat gosterir. Bu magals
neft qiymatindaki dayisikliklarin Azarbaycan igtisadiyyatina
tosirlarini arasdirir. 2001r2-2018r4 dovru uclun vektor
avtoreqressiv modellarindan istifads edarak neftin qgiymat
soklarinin riblik UDM artimina, inflyasiyaya, faiz deracasina
vo mazanna dayiskanliyina tosirlarini tshlil ediram.

Todgigatin osas noaticalari asagidakilardir: Birincisi, neft
giymoti soklari ils Azsarbaycanin iqtisadi fsaliyysti arasinda
ciddi xatti alags mdvcuddur. Xotti neft giymat soklari ilk Uc¢
ribds macmu UDM artimina neft-qaz ve geyri-neft sektorlarinda
UDM artimina mane olur; cavab tadbirlari ils dérdinci vs
altinci rublards isa onlarin inkisafina musbat tasir gostarir.
Neft-qaz sektorundaki dislus dunya bazarinda neftin ucuzlasmasi
sababindan neft galirlarinin azalmasi ils izah edils bilar.



Qeyri-neft sektorunda UDM artiminin mivafiq azalmasi onun
torkib hissasi ils izah edils bilar, cunki bu saha asasan neft
golirlari hesabina subsidiya olunan dovlat xarclari ils
foaliyyat gostarir. Neft galirlarinin kaskin azalmasi
hokumatin iqtisadiyyatin galan hissasins subsidiya vermak
imkanini mshdudlasdirir. Belalikls, neft va gaz sektorundaki
gerilama (yuksalis) qgeyri-neft sektorunda da muvafigq
gerilamaya (yuksalisa) gotirib cixardir. Bir nec¢a rubdan sonra
neft giymetlarinin artmasi ve har iki sektorda UDM-in artmasi
fonunda neft galirlari artir, neft va qaz sektoru
igtisadiyyatin galan hissasinin barpasina takan verdi.
Ikincisi, neft qiymstindoaki soklar inflyasiyaya, faiz
doracasina va mazannaya ahamiyyatli daracada tasir goéstarir va
inflyasiyanin artmasina, sart monetar siyasatin qurulmasina va
manatin daysardan dusmasina sabab olur. Manatin dayardan
dismasi xarici mallarin daha bahali olmasina gotirib c¢ixardir.
Inflyasiyanin artmasina cavab olaraq pul siyasatinin
sortlasdirilmasi isa geyri-neft sektoruna alava zarar verir.

Qeyri-xatti spesifikasiyalarin naticalari beladir: Ham manfi,
ham do musbat neft qiymat soklari sistema daxil olan bdatun
doyisonlars ahomiyyatli daracads toasir goéstorir, Llakin bu
tosirlarin migyasi tamamils farqlidir. Neftin qiymatindaki
monfi soklarin igtisadi fasalliyyats olan manfi tasiri neft
giymatindaki musbat soklarin igtisadiyyata olan musbat tasiri
ils mugayisads daha ciddidir. Bu o demakdir ki, manfi soklar
Azarbaycan iqgtisadiyyatina musbat soklarin genislandirici
tosirindan daha c¢ox (igtisadi) toenszzul tosiri gostorir.
Nohayat, neft qiymatindski musbat va manfi soklar mazannanin
bahalasmasina voa wucuzlasmasina, inflyasiyanin daha da
artmasina soabab olur. Yukssk inflyasiya ils birlikds manatin
bahalasmasi Azarbaycanin “Holland Sindromu”ndan aziyyat
¢okdiyini gostarir.
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Qrafik Al: Azarbaycanda makroiqtisadi dayisanlar va dinya neft
giymatlari
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Qeyd: Butun siralar trendsizlssdirilmisdir. Brend Markali



Neftin qiymeti (BNQ), Umumi Daxili Mshsul (UDM), Istehlakci
Qiymet Indeksi (IQI), Milli Valyuta Mszannasi (MVM), Neft-qaz
(NQ), Qeyri-neft (QN) dayisanlarinin birinci daracadan
logarifmik fargi alinmisdir, Msrksazi Bank Faiz Daracasi (MBFD)
doyisaninin isa birinci daracadan farqi alinmisdir. Manboa:

ABS Enerji Malumatlar Idarssi (real BNQ), Azsarbaycan
Respublikasinin D6vlet Statistika Komitasi (UDM, NQ va QN),
Beynalxalq Valyuta Fondu (IQI, MBFD va MVM).

™ Bu magalsnin ilk versiyasi Trier Universitetinds Professor
Dr Matias Noyenkirsin (Matthias Neuenkirch) rahbarliyi altinda
magistratura tezisi saklinds yazilmisdir. So6zlsr professor
Noyenkirsa olan xos miunasibatimi vo minnatdarligimi ifads eds
bilar. Tezisi yazmaqgda mana yol gostaran professor Noyenkirss
na qgoadar tasakkur etsam azdir. Bildiyima gorsa bu, Azarbaycanda
neft gqiymati makroiqtisadiyyati ils bagli azsayli msgalalardan
biridir. Hamc¢inin, dostlarim Nicat Qasim va Tristam Barrets
doyarli sorh va komaklarins gora darin tasakklirumi bildiriram.
Hoyat yoldasim Visalaya do mana verdiyi dastays go6ra
minnatdaram.

[2] Abreviaturlarin acilisi muvafiq olaraq beladir: ANQA -
Asimmetrik Neft Qiymat Artisi; ANQD — Asimmetrik Neft Qiymat
Dususli; XNQA — Xalis Neft Qiymat Artimi; XNQD — Xalis Neft
Qiymat Dususu.

Bl Kliv Qranger (Clive W.J. Granger 1969) tarafinden hazirlanan
Qranger soboabiyyst testi bir dayisanin digarins soabab olub-
olmadigini 6yranmak Uc¢un istifads edilan metoddur. Lakin, bu
metodda verilan malumatlardaki doayisikliklarin digar zaman
siralarina darhal manfi, ya da musbsat tesir gostarib-
gostarmadiyi ve sistemds bir sokun neca dovrs tasir edib-
etmadiyi barads mslumat verilmir (Brooks 2008, 289).

1 ICF Qranger sobebiyyat testlarinin ahats etmoadiyi
doyisonlarin garsiliqli oslagasi haqginda tam mslumat olds
etmok Ucln VAR sistemins genislandirme saklinde yaradildi. ICF



sonraki dovrlards bir doayisanin galiqlarinda bir ekzogen sokun
digar doyisanlara necos tasir etdiyini va hansi dovra gadar
sistemdoaki dayisanlara toasir gO6stordiyini miayysanlasdirir
(Lutkepohl 2005, 51).

Bl PXVD VAR modelini sarh etmak iicilin basqa bir vasitadir. O,
bir dayissanda bas veran dayisikliklarin (varyansin) na
gadarinin dayisenin 6z soku va ona qarsi digar dayisanlara
verilan ekzogen soklar ils izah oluna bilscayini muayysn edir.
(Brooks 2008, 300).

[6] Parsimonist (parsimonious) dedikds an az foarziyyalars veo
dayisanlars asaslanan, lakin an boyuk izahedici gucs malik an
sado model va ya nazariyys nazarda tutulur.

' Yers genast etmak {lclin yalniz istehsal gdstaricilarinin
naticalarini geyd ediram, cunki qgalan dayissnlarin cavablari
Qrafik 3-do oldugu kimi oxsar nidmunalari numayis etdirir.
Burada qeyd etmadiyim dayisanlarin cavablari ils maraglananlar
manimls alags saxlaya bilar.



