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Xiilasa

Qarsisina inflyasiya hodoflonmosi (IH) rejimino kegid mogsadi qoyan morkozi banklar hom
do miivafiq qiymat indeksinin secilmaosi ilo bagli qorar vermalidirlor. Bu gorar verilorkon bir sira
meyarlar nozoro almir, movcud qiymot indekslori arasinda "fayda-itki" analizlori aparilir, hor
birinin miiqayisali iistiinliiklori askara ¢ixarilir. Bu moqalodo orta miiddotli dévrde IH rejimino
kecid etmok niyyatini agiglayan AMB-nin siyasot hadofi olaraq manget yoxsa baza gostaricisini
gbtiirmosi moasalasi tadqiq edilir. Mdvcud baza inflyasiya ilo yanast Bayez Dinamik Faktor
modelindon istifado etmoklo yeni baza inflyasiya gostoricisi hesablanir, miixtalif statistik testlor
osasinda gostaricilorin adekvatligr yoxlanilir. Qiymatlondirmalar gostorir ki, yeni baza inflyasiya
gostaricisi inflyasiyanin uzun miiddatli trend gostaricisi kimi gabul oluna bilor. Mdvecud gostarici
iso qisa miiddatli dovrds tolob olunan statistik meyarlar1 6doyir. Natico olaraq geyd olunur ki,
qorarverma prosesindo AMB, trend gostaricisi kimi yeni baza inflyasiya gostoricisini ohomiyyatli
molumat yiikiino malik gostorici kimi nozors ala bilor. Bununla yanasi hesab edirik ki, verilon pul
siyasoti qorarlarinin ictimaiyyot torofindon rahat anlasilmasi iiclin manset inflyasiya
gostaricisinin hodof kimi gotiiriilmosi magsadouygun olardi.
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I. Giris

Miiasir dovrdo morkozi banklarin osas mandati giymot sabitliyinin tomin olunmasi va
inflyasiyanin mogbul saviyyalorde saxlanilmasidir. Lakin praktikada inflyasiya soviyyesini
gostoron miixtolif giymot indekslori movcuddur vo oksor hallarda onlarin asasinda hesablanan
inflyasiya gostaricilori bir-birindon ohomiyyatli doracads farglonir. Olkomizds istehlak sobotini
osas alan Istehlake1 Qiymotlori Indeksi (1QI), istehsal olunan kond tosarriifati mohsullari osasinda
hesablanan Kond Tasorriifati Qiymatlori Indeksi (KiQI), sonaye mohsullar1 bazasinda hesablanan
sonaya qiymotlori indeksi (SiQI) vo 6lko daxilindo istehsal olunan mohsullarin qiymotlorinin
macmu gostoricisi kimi UDM deflyatoru vo digar qiymeot indekslori mévcuddur. Bununla yanas,
nozoriyyado miixtolif qiymost indekslorinin uzun dovr orzinds vahid bir trendo yaxinlagmasi
(konvergensiyas1) gorlisii hakimdir. Bunun sobobi qisa middstli dovrdo miixatlif giymot
indekslorina tosir gostoran spesifik soklarin miivaqqeti xarakter dasimasi vo zaman kecdikco
onlarin sénmo meylino malik olmasidir.

Bir ¢ox hallarda baza (6zok, niivo) inflyasiya miivafiq qiymot indeksinin trend gostericisi
kimi saciyyolondirilir vo uzun dévrde onun dinamikasini miioyyanlogdirir. Lakin inflyasiya
gostoricisinin kiiydon tomizlonmasi vo miivafiq signalin asakara ¢ixarilmasi oldugca miirokkob
isdir. Praktikada baza inflyasiyan1 hesablamagq ii¢iin bir ¢ox gdstaricilor toklif olunmusdur, ancaq
onlarin adekvatlig1 ilo bagl bir sira suallarin cavabi halo do agiq olaraq qalmaqgdadir. Masalon, da
Silva Filho vo Figueiredo (2011) gostorir ki, Brazilya Morkozi Banki {i¢iin hesablanan baza
inflyasiya gostoricilori osas statistik toloblora (statistik meyilsizlik vo inflyasiyanin
prognozlasdirmasi imkant) cavab vermir.

Umumiyyatls, baza inflyasiya anlayist vo onun 6l¢iilma/qiymotlondirilme metodologiyasi
haqqinda vahid konsensus movcud deyil (Holden (2006), Vinn (2008), va.s). Onun on sado
qiymatlondirilmo metodu oOlkomizds do istifado olunan "arzaq vo emerji mohsullarinin
(tanzimlonan qiymoatlor)" istehlak sobatindon istisna olunmasi prinsipine asaslanir. Basqa sozlo,
bu halda baza inflyasiyanin hesablanmasi manset inflyasiya gdstaricisinin movsiimii amillorden
tomizlonmosi vo qiymatlori inzibati qaydada miioyyanlosdirilon mohsullarin istehlak sobstindon
cixartlmast yanagmasina dayanir. Bununla yanagi, baza inflyasiyanin 6l¢iilmasi ilo olagodar
praktikada yeni yanasmalar da movcuddur vo onlar daha ¢ox statistik metodlara asaslanir.

Orta dovrdo Markazi Bankin inflyasiya hodoflonmasi rejimine ke¢mo niyyatini bayan etmasi
Bankin hansi inflyasiya gostoricisini vo ya baza gostoricisini hodof se¢gmasi suallarini da
glindomo gotirir. Beynolxalq tocriibo gostorir ki, se¢cim prosesinds bir sira meyarlar nozors alinir,
hodofin ictimaiyyoto kommunikasiyasinda problem yasanmamasi vo anlasiligli olmas1 mosalolori
do gbz 6niindo saxlanilir.

Yuxarida gostorilon se¢im prosesindo iki masolonin aktualligi geyd olunsa da, bu moqalodo
Bank tocriibasindo genis istifado olunan baza inflyasiya otrafinda miilahizslor yiiriidiiliir vo onun



adekvatligr empirik olaraq test edilir. Digor torofdon Bayez metoduna osaslanan dinamik faktor
modelindon istifado etmoklo yeni baza inflyasiya gostoricisi hesablanir vo bir sira miigayisolor
aparilir. Bayez metodu osasinda hesablanan yeni baza gostoricisi qiymot indekslorino stoxastik
yanasmani oks etdirir.

Dinamik faktor modeli statistik molumatlarla zongin miihitdo biitiin (vo ya bir sira)
gostariciloro xas olan miistorok komponentlorin (golomlorin) tapilmasi prinsipino osaslanir.
Burada statistik molumatlarin  varians-kovarians matrisindon istifado etmoklo onlarin
dinamikasinin daha az sayda komponentlo aprokismasiyasi hoyata kegirilir. Bu sobobdon
miivafiq metodologiya hom do ranqin ixtisar1 (azaldilmas1) da adlandirilir.

Son dovrlorde kompiiterlorin hesablama siirotinin artmas1 emprik iqtisad¢ilar arasinda
hesablama miirokkobliyi yiliksok ekonometrik metodlarin genis istifadasino tokan vermisdir.
Tekatli (2010) Bayez osashi dinamik faktor modelindon istifado etmoklo Tiirkiys {igiin baza
inflyasiya hesablayir vo gostorir ki, testlor zamani yeni gostorici adekvat noticolor niimayis
etdirir. Eyni sokildo, Kirker (2010) do Bayez dinamik faktor modellorino miiraciot etmoklo Yeni
Zelandiya ii¢iin osas inflyasiya gostoricisini ticari vo geyri-ticari komponentlors boliir, homginin
baza inflyasiya gostoricisinin adekvatligini test edir.

Beloliklo, bu moqalado do Bayez osasli dinamik faktor modelindon istifads etmoklo baza
inflyasiya gostoricisi hesablanir. Yeni baza inflyasiya gostoricisi istehlak qiymatlori sobatinin 532
adda mohsulundan miistorok komponentin tapilmasi prinsipino osaslanir. Qiymotlondirmolor
zamani forz olunur ki, uzun dovrdo istehlak sobotino daxil olan mohsullarin qiymatlorinin
dinamikas biitiin sobato xas olan miistorok trendo malikdir.

Movcud baza inflyasiya gostoricisindon forqli olaraq yeni gostoricinin hesablanmasi statistik
molumatlarin diktosindon asili oldugundan bu gostorici gqiymotlondirmalor zamani ortaya ¢ixan
bir sira subyektivliklorin qarsisini alir. Yeni gosotiricinin hesablanmasi sirf statistik molumatlarin
"gorar1" osasinda icra olunur vo bu, bir basqa ifado ilo, "qoy statistik malumatlar danigsin”
prinsipidir.

Moqalonin strukturu beladir: II bélmads istifado olunan metodologiya verilir, III b6élmado
statistik molumatlar vo empirik qiymstlondirmonin naticalari isiqlanidirilir, mévcud vo yeni baza
inflyasiya gostoricilorinin adekvatligi test olunur, IV bolmadas siyasat tovsiyslori miizakirs olunur
va V bdlmada isa naticalor taqdim olunur.



II. Empirik Metodologiya

Bu moqalade miiraciot olunan metodologiya Stok vo Vatson (1998), homginin Kose, Otrok
va Vaytmanin (2003) tadqiqat islorinin bazasina osaslanir. Biz asagidaki spesifikasiyada dinamik
faktor modelini qiymatlondiririk:

7, =BF +e,

burada 7, istehlak sobatindo indeks ndmrasi i olan mohsul iizro inflyasiyani, F,biitiin mohsullarin
qiymotlori tizro miistorak faktoru, B, i indeks nomrali mohsul {izro "faktorun ¢okisini" (emsal),
e, indeks nomrasi i olan mohsul lizro moxsusi komponenti ("6lgmo xotas1") gostorir. Homginin

forz olunur ki, miistorok faktor vo moxsusi komponent birinci tortibli avtoreqressiv proseslordir:
F =c+pF, _ +v, var(v,) =Q
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Modelin "voziyyotlor fozasinda" ifado olunmasi zamani "miisahido" vo "kecid" tonliklori
qurulur. Miisahido tonliyi (sorti formada) miisahido olunan doyisonlori miisahido olunmayan
doyislonlors (burada miistarak komponenta) baglayir.
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burada7, =7, —a,m, ,vo ¢&,iso "ag" kiydiir. Yuxaridaki formada verilon miisahido tonliyi

ehtiva etdiyi gostoricilorin serial korrelasiyadan tomizlonmosini tomin edir.

Kecid tonliyi iso sistemin voziyyatini xarakterizo edon "voziyyot" gostoricilorinin (burada
miisahida olunmayan géstaricilorin) dinamikasini oks etidirir:
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Yuxaridaki modelin klassik metodlar osasinda ekonometrik qiymotlondirilmosi sorbostlik
dorocosini asagi salir vo parametrlorin empirik qiymotlondirilmosini ¢otinlosdirir. Belo ki,
giymotlondirmo zamani1 N "faktor ¢okisi", miisahido tonliyindo N serial korrelasiya omsali,
mistorok faktor tonliyi iizro bir sabit vo bir avtoreqressiv omsal hesablanir. Bu moaqalods istifado
olunan doyisonlorin sayt N = 532 oldugundan ekonometrik qiymotlondirmosi tolob olunan
parametrlorin say1 1000-don ¢coxdur ki, bu da klassik qiymatlondirmo metodlarinin totbiqini xeyli
miirokkablosdirir. Bu sabadan biz Bayez qiymotlondirma metodologiyasina miiraciot edirik.

Mogqalods isitifado olunan Bayez qiymotlondirmo metodologiyast Gibz niimuna gotlirmo
alqoritmina osaslanir. Numerik metod olan Gibz niimune gotiirme alqoritmi gostericilorin gortli
ehtimal paylanmasindan istifads etmaklo onlarin marjinal paylanmasini aprokismasiya edir.

Talab olunan parametrlorin ekonometrik qiymotlondirilmosi ii¢lin Gibz alqoritmi asagidaki
qaydada hayata kegirilir:

i) Osas komponentdon istifade etmoklo IT iiciin ilkin qiymet miisyyonlogdirilir. "Vaziyyat"
vektorunun qiymsoti S, ve onun kovariansint F,,, liclin ilkin qiymot miioyyen edlir. R, Q vo «

parametrlorinin qiymatlari toyin edilir;
i) Faktor ¢okilorinin sortli posterior paylanmasi olan normal paylanmadan niimuns gotiiriiliir;

iii) Tkinci addimda slds olunan e, istifads etmoklo e, =a,e, , + &, tonliyini qiymatlondirilir

va ¢, liglin posterior normal paylanmadan niimuns gotiiriiliir;

iv) Ugiincii addimda hesablanan ¢, istifads etmaklo R, iigiin tors Qamma paylanmasindan

niimuno goturiliir;

v) Kecid tonliyinin F, = c+ p,F, | +v,omsallar1 normal paylanmadan niimuno gotiirmoklo

hesablanir. Bu zaman identifikasiya magsadi ilo Q =1 olmasi forz olunur.

"Voziyyat" vektorunun simulasiya osasinda oldo olunmasi bir sira metodlarla hoyata kegirilo
bilor. Masalon, Otrok vo Vaytman (1998) Bayez metodlar1 osasinda "voziyyot" vektorunun
komponentlarinin pillsli sakilds hayata kegirilma alqoritmini verir. Bu zaman har bir faktor digor
faktorlardan asili olaraq ayriligda olds olunur. Bu metodologiyanin totbiqi zamani garsiya ¢ixan
cotinlik TxT matrisinin torsinin tapilmasidir ki, bu da zaman sirasinin (T) uzunlugundan asilt
olaraq miirokkoblosir. Digor bir metod Karter-Kohn alqoritmi asasinda biitlin "voziyyot" vektoru
komponentlorinin eyni zamanda oldo olunmasidir. Bu moqalodo "voziyyot" vektorunun oldo
olunmasi zaman1 miiraciot olunan metodologiya sonuncu bohs olunan ¢oxaddimlhi Karter-Kohn
alqoritmidir.5

> Lakin biz hom do Otrok vo Vaytmaninin (1998) toklif etdiyi metodologiya asasinda da qiymatlondirmalorimizi apaririq.
Qiymatlondirmalar gostarir ki, naticalords elo bdyiik bir doyisiklik yoxdur.



Yuxaridaki alqoritmdon aldo olunan miistorok faktor vo sobotdoki hor bir komponents xas
olan "faktor ¢okilori" asasinda homin komponentlorin soboatdoki xiisusi ¢okisi istifado edilorok
yeni baza inflyasiya gostoricisi hesablanir.

II1. Empirik giymatlondirma

Moqalado istifado olunan statistik gostoricilor ayliq osasda olub AMB-nin msolumat
bazasindan oldo edilmisdir vo 2005:01-2007:12 dovrlori ohato edir. Yeni baza inflyasiya
gostaricisinin  hesablanmasi {igiin istehlak sobotino daxil olan 532 adda mohsulun qiymot
gostaricilorindon istifads olunur. Bu zaman 30-dan ¢ox mohsul sobstdon istisna olunur ki, bunun
da sobobi dovr orzindo onlarin qiymotlorinin oksor hallarda sabit galmast vo ya heg
doyismomosidir. Gostaricilor stasionarlasdirildigdan sonra qiymatlondirmoys daxil olunur. Yeni
baza inflyasiyanin giymotlondirilmasi zamani replikasiyalarin (tokrarlarin) sayr 10,000 olaraq
mioyyanlogdirilir, ilkin qiymoto olan hasasshigi aradan qaldirmaq {iglin onlarin 9,000-i
"yandirilir" (istifado olumur). Yeni baza inflyasiya gostoricisini hesablamaq {i¢iin yaddasda
saxlanan 1000 replikasiyanin median goOstoricisi hesablanir. Qiymotlondirmo zamani
replikasiyalarin sayimin todricon artirtlmasi naticolori shomiyyatli doyismir ki, bu da naticalorin
stiratlo bir giymoto yaxinlasmasindan (konvergensiyasindan) xobar verir.

Sakil 1. Manset va baza inflyasiya
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Moanba: Dovlat Statistika Komitasi (DSK) va miisalliflorin hesablamalari

Nozordon kecirilon inflyasiya gostoricilorinin  xiisusiyystlorini dyronmok {i¢lin homin
gostoricilorin dinamikas1 Sokil 1-do tosvir olunmusdur. Goriindiiyli kimi, baza vo hesablanan
yeni baza inflyasiya gostoricilori iist {isto diigmiirlor, lakin onlar qisa dovrlor istisna olmagqla
oxsar dinamikaya malikdirlor. iki baza inflyasiyalarin farqli olmasi onlarin toriflorinden irali
golir. Belo ki, agor movcud baza inflyasiya miioyyon mallar1 vo xidmatlori ixtisar etmoklo aldo



edilon sobatin giymot doyismasini 6ziindo oks etdirirsa, yeni baza inflyasiyasi soboto daxil olan
biitiin mallarin vo xidmatlorin qiymatlorinin eyni tendensiya ilo doyismasini nazords tutur. Yeni
baza inflyasiyanin movcud baza inflyasiyadan yuxari oldugu ddévrlordo biitliin mallar vo
xidmetlor iizro qiymot artimi miisahido olunmusdur. Manset® inflyasiya ilo miiqayisoyo goldikda,
miilahizo etmok olar ki, 2006-c1 ilin iyul ayindan baslayaraq, yeni baza inflyasiyasi manset
inflyasiyanin trendini daha daqiqlikls tokrar edir.

Birinci cadval istifads oluna gostaricilorin tosviri statistkasini vo statistik meyilsizlik testinin
naticalorini gostarir. Cadvoldon moalum olur ki, manset inflasiya mdvcud baza vo yeni baza faktor
inflasiyalar1 ilo miiqayisado daha doyiskondir. Eyni zamanda, meyilsizlik testinin naticalori
gostorir ki, baza vo yeni baza inflasiyalarinin orta gostoricilori manset inflasiyanin orta
gostaricisindon statistik baximindan forqlonmirlor. Bunu nozora alaraq, miilahiza eds bilorik ki,
inflyasiya hodofi kimi baza vo ya yeni baza inflasiyanin istifado edilmosi mogsadouygun sayila
biler.

Cadval 1. Gostaricilarin tasviri statistikasi, 2005-2007

Standard Variasiya ik Meyilsizlik
Gostarici Ayhq orta konarlagsma amsah meyillilik (p-qiymati)
Manset inflasiya 0.0093 0.0145 1.5591 - -
Baza inflasiyast 0.0076 0.0078 1.0263 0.0016 0.3627
Faktor baza
inflasiyasi 0.0074 0.0084 1.1351 0.0051 0.3117

Nozora alsaq ki, yaxst hodofin osas xiisusiyyetlorindon biri manset inflasiyanin trendini
izlomokdir, biz movcud baza vo yeni baza inflasiya gostoricilorini manset inflasiya ilo miiqayiso
edo bilorik. Bu mogsadlo, biz manget vo baza gostaricilorindon istifado etmoklo orta kvadrat
xotanin kokiinii (RMSE) hesablayiriq.

E
RMSE = T~1/2 ||Z[.R-rc_ﬂrtr9nd)2
t=1

NS

burada 7] baza va ya yeni baza inflasiyadir, "% manset inflasiyanimn trendidir (burada manset

inflasiyanin siirtison morkozi ortasi) vo T zaman sirasinin uzunlugudur. Codval 2-don goériindiiytli

kimi hesablanan yeni baza inflyasiya qisa vo uzun miiddstli dévrds manset inflyasiyanin trendino
daha yaxindir.

% manget inflyasiya - ingilis dilinde "headline inflation"



Cadval 2. Manset inflyasiyadan konarlagsma
(mangset inflyasiyanin siiriison ortasi), 2005-2007

Gostarici 3 ay 6 ay 9 ay 12 ay
Baza inflyasiyasi 0.0066  0.0070 0.0074 0.0080
Yeni baza
inflyasiyasi 0.0062  0.0067 0.0072 0.0071

Baza inflyasiyalarin manget inflyasiyanin prognozlasdirilmasinda ohomiyyatliliyini
Oyranmak li¢iin asagida qeyd olunan tonlik qiymotlondirilir:

— C
Mg — T =a+ ":I'(ﬂ:r _ﬂ‘-r] +e.
burada 7, manset inflyasiyadir, 7, baza va ya yeni baza inflyasiyadir vo &, reqressiya xotasidir.

Qiymotlondirmalor zamami forz olunur ki, baza vo ya yeni baza inflyasiya manset
inflyasiyanin trendi ilo iist-listo diisir. Hesab olunur ki, ogor cari manset inflyasiya baza
inflyasiyadan yuxaridirsa (asagidirsa), manset inflyasiya /& dovr sonra asagi diisocokdir (yuxari
qalxacaqdir). 4 omsalinin giymoti mansget inflyasiyanin baza inflyasiyadan konarlagmasinin A

dovr sonra manget inflyasiya doyigsmosine otiiriilmo dorocosini gostorir. Ogor 4 omsalinin miitloq

qiymoti birdon boyiikdiirso (kigikdirss), o zaman baza inflasiyadan konarlasma /4 dovr sonra
manset inflyasiya doyismosinin haqiqi qiymotini onun faktiki giymotindon az (¢ox) oldugunu
gostorir.

Cadval 3. inflyasiyanin taxmin olunmasi - A va R?

Baza inflyasiya Yeni baza inflyasiya

Dovr

A (t-stat) R’ A (t-stat) R’
3ay -1.4493 ** -1.3606**

(-9.3287) 0.5843 (-10.3941) 0.4967
6 ay -1.945 ** -1.8856%*

(-7.5917) 0.7418 (-9.0221) 0.7447

-1.0804%** -1.1714%*
9 ay

(-10.004) 0.4212 (-13.281) 0.5075
Qeyd: statistik ohomiyyatlilik doracasi: 1% - ; 5%-

Codval 3-do miixtolif ddvrlor iiciin on kigik kvadratlar iisulu (OKKU) ilo hesablanan A
omsalmin qiymoti vo reqressiyanin adekvathgi (R?) gostorilmisdir. Biitiin omsallar 1%
saviyyasinda statistik ohamiyyatlidir vo qiymatlori birdon yuxaridir. Belolikls, qiymatlondirmalor
gostorir ki, movcud baza vo yeni baza inflyasiya gostoricilori manget inflyasiya doyismosinin



hoqiqi giymotini onun faktiki qiymetindon asag: oldugunu gosterir. R* qiymoti gdstorir ki, qisa
dovrds (3 ay) movcud baza inflyasiyast manset inflyasiyani daha yaxsi izah edir, lakin 6 vo 9
ayliq dovrlordo yeni baza inflyasiyast movcud baza inflyasiyadan daha iistiin toxminetma giiciino
malikdir.

Biz qisa miiddotli dovrdo baza inflyasiyanin manset inflyasiyan1 daha yaxsi izahetmo
qabiliyyeatino malik olub-olmadigini test etmok {i¢iin forqli spesifkasiyada basqa bir reqressiya
tonliyi qiymotlondiririk:
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burada 7, manset inflyasiya, ; baza va ya yeni baza inflyasiya va £, reqressiya xatasidir.

Ekonometrik qiymotlondirmo zamani F testindon istifado etmoklo manset inflyasiyanin
toxmin olunmasinda daha shomiyyatli olan baza inflasiyan1 miioyyonlosdirmok olar. Codval 4-
in birinci sotrindo reqressiya tonliyinin mohdudlasdirilmis spesifikasiyasinin (ancaq manset
inflyasiyamin gecikmoleri istifade olunur) adekvaligi (R*) haqqinda molumat verilir. Tonliklor
OKKU metodu istifado edilmoklo hesablanib. Ikinci sotrdo gdstorilir ki, tonliys baza inflasiyanin
gecikmolorini olavo edorok adekvatligi daha yiiksok model aldo oluna bilor (R* daha yiiksokdir).
Homginin, F statistikasinin yuxart olmasi, baza inflasiyanin gecikmalorinin statistik baximdan
ohomiyyatli olmasina isaro edir. Sonuncu sotrdon molum olur ki, yeni baza inflasiyanin
gecikmolorini daxil etmoklo biz modelin adekvatliligini ciizi olaraq yaxsilasdiririq. Lakin F
statistikasinin  kicik olmasi yeni baza inflyasiyanin gecikmolorinin statistik baximdan
ohomiyyatsizliyino dolalot edir. Beloliklo, giymotlondirmolordon malum olur ki, qisa miiddatli
zaman iifliqlindo manset inflyasiyanin toxmin olunmas: iigiin movcud baza inflyasiyanin istifados
olunmas1 daha magsodouygundur.

Cadval 4. Adekvathq va F testlarinin naticalari (3 ay), 2005-2007

Gostorici R’ F-stat p-qiymoti
Manset inflyasiya 0.9308 - -
Baza inflyasiya 0.9414 3.4696 0.0212
Yeni baza inflyasiya 0.9398 1.5919 0.2062

IV. Siyasat tovsiyalori

Inflyasiya hodaflonmosi (IH) rejimindo foaliyyot gdstoran bir ¢ox markozi bank manset
inflyasiyan1 bank {i¢iin hadof gostorici toyin etso do, onlar baza inflyasiya gostoricisini homiso



nozaratdo saxalyirlar. Bu davranig daha ¢ox onlarin siyasatlorini vo aldiglar gorarlari ictimaiyyoto
aciqlayarkon Oziinii biruzo verir. Bir cox todqiqatcilar iso morkoz banklara birbasa baza
inflyasiyan1 hadoflomoyi tovsiyo edirlor. Masolon, Federal Ehtiyatlar Sistemi iigiin Bernanke, et
al (1999) inflyasiya hodofinin baza inflyasiya gostoricisi olmasini tovsiya edir. Onlara goro baza
inflyasiya "...monetar siyasot liclin daha yaxsi rohbor gostoricidir, ¢linki o, qiymat indekslori
tizorindo miivaqqati tosirlori deyil, daha cox galici (daimi) inflyasiyani 6l¢iir". Miislliflors goro
moarkazi bank ictimaiyystlo kommunikasiya qurarken onlara qiymot soviyyasini qaldiran hor
sokun inflyasiya tizorindo daimi tosiro malik olmadigini izah etmolidir. Basqa sozlo, morkozi
bank ictimaiyyoto siyasotcilorin toklif soklar1 noticesindo inflyasiyada yaranan qisamiiddatli

dayismaloar ilo macmu tolobin yaratdigr doyisikliklor arasinda forq qoydugunu anlatmalidir.

Umumiyyatlo, maorkozi banklarin praktikasina baxdigimiz zaman onlar giymot sabitliyini osas
mandatlar1 olaraq gobul edib, manset inflyasiyani hodof gostorici kimi segsalor do inflyasiya
tizorindo qusamiiddatli tosira malik soklar1 neytrallasdirmaq tli¢iin addim atmurlar vo ya onlardan
bu tolob olunmur. Masolon, Avropa Morkozi Banki "avro bolgoasi iiglin Harmoniya olunmus
Istehlak Qiymatlori Indeksinin illik asasda 2%-don az artimmmn" tomin olunmasina cavabdehlik
dasisa da o, "... monetar siyasot torofindon noazarot oluna bilmoayon gisamiiddatlii volatilliys" goéro
mosuliyyat dagimir.

Yaponiya Banki iso ictimaiyyotlo kommunikasiyasinda bazaya oxsar gostoricilori digqot
morkozindo saxlamis, onlart 6n plana ¢ixarmigdir. Buna baxmayaraq Bank 6z mandati olan
qiymot sabitliyini manset inflyasiya gdstaricisi osasinda hoyata kecirdiyini boyan edir. Inflyasiya
hadoflonmasi rejimino ilk menimsoyoan morkozi banklardan biri olan Yeni Zelandiya Ehtiyat
Banki da IQi-do bas veron illik doyismoni giymat sabitliyi mandatina aid etso do, miivaggati
soklara goro cavabdehlik dasimir. Kanada Banki {igiin do hadof 12 aylig manset inflyasiya
gostoricisi olan IQI osasinda toyin olunsa da, Banka goro baza inflyasiya "... monetar siyasotin
hoyata keg¢irilmosinds faydali rohbor" rolunu oynayair.

Belaliklo, beynalxalq tocriiba gostarir ki, baza inflyasiyani siyasot hodofi kimi toyin etmayon
morkozi banklar da onu daimi digqoat morkozinds saxlayir vo siyasot qorarlari gobul edorkon baza
inflyasiyanmn davranisin1 nozoro alirlar. Umumiyyotlo, morkozi banklarin baza inflyasiya yerino
manset inflyasiyan1 hodof kimi segmolori daha ¢ox ictimaiyyat torofindon yaxs1 anlagilmagq tigiin
atilmis bir addimdir. Lakin praktikada miivagqgati soklar vo ya taklif soklar1 qarsisinda niimayis
etdirilon mévqge vo atilan addimlar morkozi banklarin de-facto baza inflyasiyani siyasot hodofi
qobul etdiklorino dolalot edir.

Hesab edirik ki, Bank kommunikasiyanin rahat qurulmasi vo hoyata kecirilon siyasatlorin
ictimaiyyoto ¢atdirilmasinda miimkiin anlasilmazligin aradan qaldirilmasi mogsadi ilo AMB-nin
mangset inflyasiya gostaricisini siyasot hadofi qobul etmasi moagsadsuygun olardi. Lakin AMB
baza inflyasiya gostaricisini daim diqqet morkozinds saxlamali, siyasot qorarlart qobul edorken
vo xiisusilo miivaggati tobioto malik soklara reaksiya verorkon onu nozors almalidir. Bununla
yanasi, avvalki bolmolorade do geyd olundugu kimi morkozi bank tocriibasindo bir ¢ox baza



inflyasiya gostoricisi istifado olunsa da, onlarin adekvatlig1 ilo bagh hals do suallar mévcuddur.
Hesab edirik ki, AMB miixtalif magsadlor ii¢lin bir sira baza gostoricilori hesablamali, onlarin
adekvatligin1 yoxlamali1 vo tolobloro cavab vermoalorini test etmolidir.

Bu moqalads 6lko tligiin aparilan hesablamalar gostorir ki, movcud baza inflyasiya vo yeni
hesablanan baza gostoricisi statistik tolobloro cavab verir vo adekvatdir. Xiisusilo, giymot
indekslorino stoxastik yanasma prinsipi osasinda hesablanmis yeni baza goOstoricisi manset
inflyasiyanin trendini adekvat xarakterizo edir. Bu sobobdon hor iki gdstoricidon siyasot qorarlari
verilorokon istifado olunmasi vo ictimaiyyatlo kommunikasiyada istinad kimi qabul olunmasi
moqsadomiivafiq olardi.

V. Natico

Orta dovrdo Morkozi Bankin inflyasiya hadoflonmasi rejimine kegma niyyatini nozars alaraq,
moqalodo hadof roluna secilmoys giiclii namizad olan ii¢ inflyasiya spesifikasiyasina baxilir:
manset inflyasiya, baza inflyasiya vo yeni baza inflyasiya. Statistik tohlillor vo testlor gostorir ki,
baza inflyasiyalarin orta giymotlori manset inflyasiyanin orta giymotindon statistik baximdan
forglonmir vo bundan olavo o daha az volatildirlor. Bu sobabdon, baza inflyasiyalar1 hadof kimi
istifadosi daha mogsadouygun sayila bilor. Sonraki gqiymsatlondirmolor vo testlor gostorirlor ki,
veni baza inflyasiya manset inflyasiya trendini daha yaxsi izah edir. Galacok inflyasiyanin
toxmin edilmosindo iso, uzun miiddotli dovrdo yeni baza inflyasiya gostoricisi movcud baza
inflyasiya gostoricisindon iistiindiir, lakin qisa miiddoatli dovrds o, baza inflyasiya gdstoricisino
uduzur. Nozors alsaq ki, Morkoazi Bankin mandati miivaggati xarakter dasimayan inflyasiyadir,
siyasot qorarlarinin qobul olunmasi zaman yeni baza inflyasiyaya {istiinlik verilmosi
arzuolunandir.

Morkozi Bank {i¢iin baza inflyasiya gostoricilorindon birinin siyasot hadofi kimi se¢ilmosinin
mogsadouygun olmasina baxmayaraq, ictimaiyyotlo kommunikasiyada ortaya ¢ixacaq miimkiin
anlasilmazliglarin aradan qaldirmasi mogsadi ilo manset inflyasiyanin hodof kimi gobul edilmasi
tovsiyo olnur. Lakin hesab edirik ki, digor dlkalorin markozi banklar1 kimi, Azorbaycan Moarkozi
Banki yalmiz baza inflyasiya gostoricisinin doyisikliyino reaksiya vermoli vo ictimaiyyatlo
kommunikasiya zamani bunu qeyd etmalidir.
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