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Анализ долгосрочных связей между 
денежной массой и индексом 
потребительских цен 
 Азербайджанской Республики

Analysis of The Long-Term Links Between the 
Money Supply and The Consumer Price Index 
of The Republic of Azerbaijan

Цель исследования. Денежно-кредитная политика является 
одним из наиболее эффективных инструментов государства, 
находящихся под контролем центрального банка. Она позволяет 
воздействовать на макроэкономические компоненты, как объём 
денежной массы, активность на кредитном рынке и курс нацио-
нальной валюты. Такие действия приводят к увеличению денеж-
ной массы и скорости её оборота, обеспечивая доступность кре-
дитов. Происходит стимулирование экономического роста, но 
возникают и неблагоприятные последствия – ускоряется рост 
инфляции. Центральный банк использует денежно-кредитную 
политику чаще, чтобы вызвать желаемый уровень изменений в 
реальной экономической деятельности. Эти изменения оказыва-
ют существенное влияние на фондовый рынок. Экономическая 
теория подтверждает взаимосвязь между денежной массой и 
индексом потребительских цен. Анализ влияния денежной массы 
на индекс потребительских цен необходим для выбора наиболее 
верного типа денежно-кредитной политики в экономике, для 
обеспечения макроэкономической стабильности или стимули-
рования экономического роста. 
Денежная масса не только обозначает и показывает уровень 
денежных средств в разных видах и формах, но и является 
важным показателем, от которого зависят повышение цен, 
инфляция, кредитная политика и т.д. Динамика денежной 
массы определяет динамику цен. Накопление излишней денежной 
массы в экономике страны ведет к обесцениванию националь-
ной валюты. Цель исследования состоит в проведении анализа 
долгосрочных связей между денежной массой и индексом потре-
бительских цен Азербайджанской Республики.

Материалы и методы. В статье для анализа долгосрочной 
связи между денежными агрегатами M1, M2 и индексом 
потребительских цен Азербайджанской Республики на основе 
квартальных данных за 2005–2018 гг. была построена мо-
дель долгосрочного равновесного состояния и краткосрочная 
модель коррекции ошибок. При помощи коинтеграционного 
анализа и векторной модели исследуются долгосрочные и 
краткосрочные аспекты связи между ростом денежного 
предложения и повышением уровня цен. Для регрессионного 
анализа этих моделей использован пакет прикладных про-
грамм EViews 8. 
Результаты. Использование различных методов показал, что 
динамика денежных агрегатов М1 и М2 обуславливает рост 
индекса потребительских цен Азербайджана как в долгосрочном, 
так и в краткосрочном периодах.
Заключение. Проведенный анализ позволяет корректно по-
дойти к проблеме моделирования уровня инфляции и получить 
статистически приемлемую и устойчивую модель, обладающую 
неплохими прогностическими характеристиками. Факт наличия 
связи в противоположном направлении нашел свое подтвержде-
ние. Использование различных, дополняющих друг друга, методов 
показала, что динамика денежных агрегатов М1 и М2 обусла-
вливает рост индекса потребительских цен Азербайджана как 
в долгосрочном, так и в краткосрочном периодах. 

Ключевые слова: денежные агрегаты, эконометрический анализ, 
временные ряды, модель коррекции ошибок, коинтеграция, тест 
Дики-Фуллера , тест Йохансена на коинтеграцию.

Purpose of the study. Monetary policy is one of the most effective 
tools of the state under the control of the central bank. It allows 
you to influence macroeconomic components, such as the amount of 
money supply, activity in the credit market and the exchange rate 
of the national currency. Such actions lead to an increase in the 
money supply and the speed of its turnover, ensuring the availability 
of loans.  Economic growth is being stimulated, but there are also 
adverse consequences - inflation is accelerating. The central bank 
uses monetary policy more frequently to bring about the desired level 
of change in real economic activity. These changes significantly affect 
the stock market. Economic theory uses the relationship between 
the money supply and the consumer price index. An analysis of the 
impact of the money supply on the consumer price index is necessary 
to select the most reliable type of monetary policy in the economy, 
to ensure macroeconomic stability or to stimulate economic growth. 
The money supply not only denotes and shows the level of money 
in various types and forms, but is also an important indicator on 

which price increases, inflation, credit policy, etc. depend. The 
dynamics of the money supply determines the dynamics of prices. 
The accumulation of excess money supply in the country’s economy 
leads to the depreciation of the national currency. The purpose of 
the study is to analyze the long-term relationship between the money 
supply and the consumer price index of the Republic of Azerbaijan.
Materials and methods. In the article to analyze the long-term links 
between monetary aggregates M1, M2 and the consumer price index 
of the Republic of Azerbaijan based on quarterly data for 2005-2018, 
a long-term equilibrium state model and a short-term error correction 
model were designed. With the help of cointegration analysis and 
a vector model, the long-term and short-term aspects of the links 
between the growth of the money supply and the increase in the price 
level are investigated. For the regression analysis of these models, the 
EViews 8 application package was used.
Results. Using the various methods showed that the dynamics of M1 
and M2 monetary aggregates determine the growth of the consumer 
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price index in Azerbaijan both in the long-term and in the short-
term periods.
Conclusion. The analysis allows us correctly approaching the 
problem of modelling the inflation level and to obtain a statistically 
acceptable and stable model with good predictive characteristics. 
The fact that there is a connection in the opposite direction has 
been confirmed. The use of various complementary methods showed 

that the dynamics of monetary aggregates M1 and M2 determines 
the growth of the consumer price index in Azerbaijan both in the 
long and short term.

Keywords: monetary aggregates, regression analysis, time series, error 
correction model, cointegration, the Dickey-Fuller test, Johansen 
cointegration test. 

Введение 

Эконометрические моде-
ли широко применяются на 
уровне микро- и макроэко-
номики. С помощью этих мо-
делей теоретические вопросы 
экономики проверяются и 
анализируются на основе эм-
пирических данных разного 
объема. В эконометрическом 
анализе большое значение 
имеет концепция экзогенно-
сти моделируемых перемен-
ных. Концепция экзогенности 
тесно связана с концепциями 
коинтеграции и моделью кор-
рекции ошибок. Коинтегри-
рованность является важным 
свойством многих экономи-
ческих переменных, которое 
означает, что несмотря на сто-
хастический характер измене-
ния отдельных экономических 
переменных, существует дол-
госрочная зависимость меж-
ду ними, которая приводит к 
некоторому совместному, вза-
имосвязанному изменению, 
когда краткосрочные измене-
ния корректируются в зависи-
мости от степени отклонения 
от долгосрочной зависимо-
сти. В случае наличия коин-
тегрированности, существу-
ет соответствующая модель 
коррекции ошибок, которая 
одновременно отражает кра-
ткосрочные и долгосрочные 
аспекты динамики исследуе-
мых переменных. Однако су-
ществуют разные взгляды на 
причинно-следственной связи. 
Это исследование направле-
но на выявление взаимосвязи 
между денежной массой и ин-
дексом потребительских цен 
Азербайджанской Республики. 
Важность исследования состо-
ит в том, чтобы выяснить, яв-
ляется ли денежная масса эк-
зогенной или эндогенной. 

Анализ последних 
публикаций

Количество научных ра-
бот с применением экономе-
трических методов постоянно 
возрастает. В последние годы 
много научных работ было по-
священо оценке и тестирова-
нию долгосрочных отношений 
под названием коинтеграции. 
В исследовании «Kоинтегра-
ция между доходом, ценами 
активов, потреблением и инве-
стициями» [1] анализируются 
основные механизмы передачи 
колебаний цен акций и недви-
жимости на личное потребле-
ние и корпоративные инвести-
ции. Предлагаются функция 
потребления или инвестици-
онная функция, которые счи-
таются типом долгосрочного 
равновесия или коинтеграци-
онных отношений в пределах 
моделей коррекции ошибок. В 
статье [3] интеграционные про-
цессы между Азербайджаном 
и Украиной рассматриваются 
через показатели интегриро-
ванности ВВП этих стран и 
торгового оборота между ними. 
Проведен анализ эмпирических 
тестов на предмет их отклоне-
ния от тренда. В статье [5] по 
годовым данным с 1994 г. по 
2018 г. торгово-экономические 
процессы между Азербайджа-
ном, Россией, Беларусью и 
Казахстаном рассматриваются 
через показатели интегриро-
ванности ВВП Азербайджана, 
оборота внешней торговли с 
этими странами. Найдено ко-
интеграционное соотношение 
между изучаемыми макроэко-
номическими показателями, 
корректно применён вектор 
модели коррекции ошибок для 
описания равновесного соот-
ношения между рассмотрен-
ными данными межстранового 

взаимодействия и выработки 
обоснованные экономически 
содержательных рекомендаций 
в сфере межстранового торго-
во-экономического взаимодей-
ствия.

В течение длительного 
промежутка времени оцен-
ка функции спроса на деньги 
была одной из самых важных 
тем в макроэкономике, в част-
ности с точки зрения обсужде-
ния вопроса об оптимальном 
устройстве денежной полити-
ки. В работе «Спрос на день-
ги и инфляция в Беларуси» 
[7] иccлeдoвaн cпpoc нa нo-
минaльныe и peaльныe дeнeж-
ныe ocтaтки (M2) в Бeлapycи 
нa ocнoвe квapтaльныx дaн-
ныx зa 1992–1999 гг. В иссле-
довании [12] рассматривается 
нестационарный векторный 
авторегрессионный процесс, 
который интегрируется перво-
го порядка. Получено оценка 
максимального правдоподобия 
пространства векторов коин-
теграции. Найдены асимпто-
тические распределения этих 
тестовых статистик. В статье 
[14] иccлeдoвaн эконометри-
ческие модели с обратной 
связью в спектральном ана-
лизе.Причинность и обратная 
связь здесь определены явным 
образом. В работе «Экономе-
трическая оценка денежно-
го предложения и инфляции 
в Республике Беларусь» [15] 
представлены результаты эко-
нометрического моделиро-
вания монетарного фактора 
инфляции. Построена модель 
с распределенными лагами за-
висимости индекса потреби-
тельской инфляции от индек-
са широкой денежной массы. 
Оценены модели инфляции и 
широкой денежной массы для 
долгосрочного и краткосроч-
ного эффектов.
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В исследовании [16] иссле-
дуется взаимосвязь между мо-
делями коинтеграции и кор-
рекции ошибок, предлагаются 
новые методы оценивания и 
тестирования, рассматривают-
ся эмпирические примеры.

Много научных работ было 
посвящено анализу взаимос-
вязи денежной массы и цены 
разных стран. В научной пу-
бликации [8] использование 
коинтеграционного анализа 
позволило исследовать долго-
срочные и краткосрочные свя-
зи между денежными агрегата-
ми m0, m1 m2 и m3 и индексом 
потребительских цен Азер-
байджанской Республики за 
достаточно длительный отрезок 
времени (2005–2018 гг.). Полу-
ченные результаты позволили 
оценить информационное со-
держание различных денежных 
агрегатов (m0, m1 m2 и m3), а 
также их прогностические 
возможности. Как показал 
анализ, уровень потребитель-
ских цен и все исследуемые 
денежные агрегаты коинте-
грированы. Это означает, что 
между ними существуют дол-
госрочные связи. В исследова-
нии [20] Сосунов К.А. оценил 
спрос на узкие деньги в России 
для периода, охватывающего 
2003–2012 гг. Доказано, что 
включение валютных кассовых 
остатков в денежный агрегат 
позволило получить простое 
стабильное долгосрочное ко-
интегрирующее соотношение 
реальных денежных остатков, 
ВВП и альтернативных издер-
жек держания денег. Эти из-
держки измерялись разностью 
между процентной ставкой 
по срочным депозитам и про-
центной ставкой по депозитам 
до востребования. Автор так-
же оценил модель коррекции 
краткосрочной ошибки. В ра-
боте «Cointegration Analysis of 
Money Supply and Saudi Stock 
Price Index» [17] исследуется 
взаимосвязь между денежной 
массы M1, M2 и индекса цен 
на акции Саудовской Аравии 
(SSPI). Наиболее важным от-
крытием является подтвержде-

ние долгосрочной связи между 
M1 и SSPI. Более того, резуль-
тат согласуется с эффективны-
ми фондовыми рынками. 

В работах [18], [19] рассма-
тривается методология полу-
чения прогнозов инфляции. 
Описаны свойства статисти-
ческих данных, рассмотрена 
сущность используемых под-
ходов прогнозирования ин-
фляции.

Основные результаты 
исследования

В статье для анализа долго-
срочной связи между денеж-
ными агрегатами M1, M2 и 
индексом потребительских цен 
Азербайджанской Республики 
на основе квартальных данных 
за 2005–2018 гг. [11] была по-
строена модель долгосрочного 
равновесного состояния и кра-
ткосрочная модель коррекции 
ошибок. При помощи коинте-
грационного анализа и вектор-
ной модели исследуются дол-
госрочные и краткосрочные 
аспекты связи между ростом 
денежного предложения и по-
вышением уровня цен. Для 
регрессионного анализа этих 
моделей использован пакет 
прикладных программ EViews 8. 
В данном исследовании ис-
пользовались показатели: 

● индекс потребительских 
цен (CPI); 

● денежный агрегат М1 
(МО + депозиты до востребо-
вания); 

● денежный агрегат М2  
(М1 + срочные депозиты и 
средства в ценных бумагах 
(кроме акций)).

M1 – это денежная масса, 
которая включает в себя фи-
зическую валюту и монеты, 
депозиты до востребования, 
дорожные чеки, другие прове-
ряемые депозиты и оборотные 
счета для снятия. 

M2 – является более ши-
рокой денежной классифика-
цией, чем M1, потому что она 
включает активы, которые яв-
ляются высоколиквидными, 
но не являются денежными 

средствами. М2 как измерение 
денежной массы является кри-
тическим фактором в прогно-
зировании таких вопросов, как 
инфляция. Инфляция и про-
центные ставки имеют серьез-
ные последствия для эконо-
мики в целом, поскольку они 
сильно влияют на занятость, 
потребительские расходы, ин-
вестиции в бизнес, укрепление 
валюты и торговый баланс.

В данной статье изучаются 
взаимосвязи факторов, исходя 
из логарифмических значений 
всех переменных [2, 9]. Такая 
трансформация позволяет бо-
лее наглядно представить связь 
между рассматриваемыми по-
казателями. Зависимость ло-
гарифма индексa потребитель-
ских цен (СPI) от логарифма 
денежных агрегатов (M1, M2) 
описывается следующей ли-
нейной регрессионной моде-
лью:

LNCPI = С(0) +C(1) × 
× LNM1 + C(2) ×  

× LNM2 + LNRESID (1)

где LNCPI, LNM1, LNM2 – со-
ответствующие факторы, C(0), 
C(1), C(2) – неизвестные па-
раметры модели; LNRESID – 
случайный член, который 
включает в себя суммарное 
влияние всех неучтенных в мо-
дели факторов, ошибок изме-
рений. Модель множественной 
регрессии, которая оценена по 
методу наименьших квадра-
тов и затем построенная с ис-
пользованием пакета EViews8, 
имеет следующий формальный 
вид: 

LNCPI = -0.0474924517635 × 
× LNM1 – 8.69513038154 × 
× LNM2 + 76.3421105939 × 
× LNRESID – 85.322228749 (2)

Исследуем степень корре-
ляционной зависимости меж-
ду переменными. Для этого 
построим корреляционную 
матрицу. Корреляционная ма-
трица приведена в табл. 1. По-
лученные результаты, показы-
вают тесную связь лишь между 
переменными LNM1 и LNM2, 
где r = 0,99. Во всех остальных 
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их при стабильности моде-
ли равно нулю, а стандартное 
отклонение – стандартной 
ошибке модели. Результата-
ми тестов являются диаграм-
мы динамики этих величин и 
95%-е доверительные интерва-
лы для них. Если график ста-
тистики выходит за пределы 
линий, то параметры модели, 
вероятно, являются нестабиль-
ными – необходимо либо из-
менить модель, либо разделить 
выборку на однородные под-
выборки. Результаты тестиро-
вания для модели (2) описаны 
рис. 1 и 2. 

В рис. 1 расположение си-
ней линии между красными 
линиями означает, что гипо-
теза H0-об устойчивости па-
раметров принимается. Из 
рис. 2 видно, что рекурсивные 
оценки остатков (CUSUM) и 
квадраты рекурсивных оценок 
остатков (CUSUM of Squares) 
не выходят за пределы 95% до-
верительных интервалов. Это 
подтверждает устойчивость 
модели (2) и ее устойчивые 
прогностические свойства.

Нормальное распределе-
ние случайного члена является 
дополнительным требовани-
ем корректности применения 
МНК для оценки параметров 
регрессии. По критерию Жа-
ка-Бера остатки полученного 
уравнения распределены нор-
мально (рис. 3). Критерий Жа-
ка-Бера (Jarque-Bera) исполь-
зуется для проверки гипотезы 
о том, что исследуемая вы-
борка является выборкой нор-
мально распределенной слу-
чайной величины с нулевым 
математическим ожиданием 
и дисперсией. Этот критерий 
используется в пакете стати-
стического анализа данных 
EViews8 для проверки гипо-
тезы нормальности ошибок в 
модели.

Установим наличие (отсут-
ствие) гетероскедастичности 
случайных отклонений модели 
используя тест Уайта. Проблема 
гетероскедастичности вызвана 
нарушением второго условия 
Гаусса-Маркова – независи-

Таблица 1 (Table 1) 

Корреляционная матрица
Correlation matrix

LNCPI LNM1 LNM2
LNCPI 1.000000 -0.488349 -0.494836
LNM1 -0.488349 1.000000 0.996108
LNM2 -0.494836 0.996108 1.000000

Рис. 1. Рекурсивные оценки остатков
Fig. 1. Recursive estimates of residuals

Рис. 2.  Стандартизированные оценки остатков
Fig. 2. Standardized residual estimates

случаях коэффициенты опи-
сывают слабую и среднюю тес-
ноту связи.

Рассмотрим другие особен-
ности модели на основе тестов 
CUSUM.

Данный тест использует 
так называемые рекурсивные 

остатки, которые получаются 
при использовании рекурсив-
ного метода наименьших ква-
дратов. Уже изучение самих 
рекурсивных остатков позво-
ляет делать выводы о стабиль-
ности параметров модели, так 
как математическое ожидание 
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мости дисперсии случайного 
фактора от номера (момента) 
наблюдений. Последствия ге-
тероскедастичности зависят 
от ее природы и может про-
являться в том, что оценка 
дисперсии случайного факто-
ра смещена; смещены оценки 
стандартных ошибок коэф-
фициентов регрессии. Оцен-
ки коэффициентов регрессии 
остаются несмещенными (т.к. 
не нарушается первое условие 
Гаусса Маркова). Гетероске-
дастичность проверялась те-
стом Уайта и с вероятностью 
95% не отвергается гипотеза 

о гомоскедастичности остат-
ков. Результаты, предлагаемые 
в табл. 2. показывают, что ги-
потеза о гомоскедастичности 
остатков не отвергается. Вели-
чина – nR2 = Obs × R – squared 
коэффициент детерминации 
для вспомогательной регрес-
сии квадратов остатков на все 
регрессоры, их квадраты, по-
парные произведения и кон-
станту, равен 3,044938, и эта 
величина почти совпадает со 
значением χ20,69 = 3,044663.

Соответствующее Р-значе-
ние превышает 0,05, т.е. нуле-
вую гипотезу о гомоскедастич-

ности случайного члена можно 
не отвергать.

Определение порядка ин-
тегрированности изучаемых 
переменных – один из важ-
нейших этапов данного ис-
следования. От порядка ин-
тегрированности переменных 
зависит весь ход дальнейшего 
анализа, поскольку исследо-
вание долгосрочных связей 
в рамках коинтеграционного 
анализа предполагает, что из-
учаемые переменные имеют 
одинаковый порядок интегри-
рованности. Для тестирования 
временного ряда на наличие 
единичных корней использу-
ется расширенный критерий 
Дикки-Фуллера (Augmented 
Dickey-Fuller Test – ADF) [4, 
10, 21]. Полученные результа-
ты дают некоторые основания 
полагать, что первые разности 
индекса потребительских цен 
(CPI) и денежных агрегатов M1 
и M2 являются нестационар-
ными, а разностные операторы 
второго порядка стационарны 
(с константой без тренда, с 
константой и линейным трен-
дом). Результаты тестирования 
показаны в табл. 3.

Для значений лагов m = 1, 
2, 3, 4 причинно-следствен-
ная связь между факторами 
проверялась с помощью теста 
Грейнджера. Тест подтвердил 
наличие двусторонней при-
чинно-следственной связи, 
что, в свою очередь, указывает 
на существование третьей пе-
ременной, являющейся реаль-
ной причиной изменения двух 
рассматриваемых переменных.

Для анализа долгосрочных 
связей между индексом потре-
бительских цен и отдельными 
денежными агрегатами был 
использован метод Йохансена. 
Тест Йохансена на коинтегра-
цию позволяет выявить нали-
чие стационарных линейных 
комбинаций временных рядов, 
являющихся интегрированны-
ми первого порядка и являет-
ся одним из методов оценки 
систем, использующий метод 
максимального правдоподо-
бия применительно к вектор-

Рис. 3.  Гистограмма остатков
Fig. 3. Histogram of residuals

Таблица 2 (Table 2)

Результаты теста Уайта на наличие гетероскедостичности
White’s test results for the presence of heteroscedasticity

F-статистика 0.575004 Вероятность F(5,50) 0.7188
Наб*Коэффициент 
детерминации

3.044938 Вероятность Хи-Квадрат 0.6931

Таблица 3 (Table 3)

Результаты теста Дикки-Фуллера
Results of the Dickey-Fuller test
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Разности второго порядка intercept
LNCPI -9.592140 -3.560019 -2.917650 -2.596689 0.0000

LNM1 -7.981128 -3.562669 -2.918778 -2.597285 0.0000
LNM2 -7.339884 -3.560019 -2.917650 -2.596689 0.0000

LNRISED -7/129596 -3.560019 -2.917650 -2.596689 0.0000
Разности второго порядка trend and intercept
LNCPI -9.500953 -4.140858 -3.496960 -3.177579 0.0000
LNМ1 -7.894637 -4.144584 -3.498692 -3.178578 0.0000
LNM2 -7.276520 -4.140858 -3.496960 -3.177579 0.0000
LNRISED -7.070372 -4.140858 -3.496960 -3.177579 0.0000



National accounts and macroeconomic statistics

Statistics and Economics  V. 19. № 4. 2022 9

ным авторегрессионным моде-
лям. Отметим, что основными 
предположениями данного те-
ста являются допущения, что 
переменные, входящие в век-
торную авторегрессионную 
модель, являются интегриро-
ванными процессами первого 
порядка и ошибки независимо 
и нормально распределены.

Тесты Энгела-Грейнджера 
[6] и Йохансена [13] показали, 
что все переменные коинте-
грированы, что подтверждает 
их долговременную связь и на-
дежность корреляции. После 
рассмотрения информацион-
ных критерий Акаике и Швар-
ца наилучшим оказался лаг, 
равный 2. Нами быо получено 
одно коинтеграционное соот-
ношение со степенью интегра-
ции 2 и рангом коинтеграции 
равным 1 Результаты тестиро-
вания представлены соответ-
ственно в таблицах 4, 4.1, 4.2 : 

Выводы относительно су-
ществования коинтеграцион-
ного вектора делаются на ос-
нове оцениваемых значений 
статистик Trace и Eigenvalue, 
проверяющих нулевую гипо-
тезу о наличии r коинтегра-
ционных соотношений против 
альтернативной гипотезы о на-
личии r + 1 коинтеграционных 
соотношений. Соответственно, 
производится оценка специ-
фикаций потенциального ко-
интеграционного вектора, и 
в случае неотрицания гипоте-
зы о наличии одного коинте-
грационного соотношения на 
уровне значимости в 5% дела-
ется предположение о суще-
ствовании коинтеграционно-
го вектора соответствующего 
вида. Чтобы определить коли-
чество векторов коинтеграции 
во временных рядах в таблицах 
4.1 и 4.2, мы сначала провери-
ли нулевую гипотезу об отсут-
ствии векторов коинтеграции, 
т.е. r = 0 вопреки альтерна-
тивной гипотезе об отсутствии 
такого вектора. Мы отклонили 
нулевую гипотезу, потому что 
вычисленные значения были 
больше критических значений, 
и сделали вывод о наличии 

Таблица 4 (Table 4)

Результаты теста Энгла-Грэйнджера 
Engle-Granger test results
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Тест типа Нет 
констатнта 

Констатнт Констатнт Констатнт Констатнт

Нет тренда Нет тренда Нет тренда Тренд Тренд
Trace 1 1 3 1 1
Мах-Eig 1 1 1 1 1
Информационные критерии по рангу и модели
Тест типа Нет 

констатнта 
Констатнт Констатнт Констатнт Констатнт

Нет тренда Нет тренда Нет тренда Тренд Тренд
Значение функции максимального правдоподобия по рангу (строки) и модели (столбцы)
0 31.28777 31.28777 34.40766 34.40766 37.88076
1 46.23032 46.64115 48.01393 49.03480 50.85275
2 51.50987 52.47543 52.85350 53.87456 55.67393
3 51.86240 56.52207 56.52207 57.73743 57.73743
Критерий Акаике по рангу (строки) и модели (столбцы)
0 -0.841048 -0.841048 -0.845572 -0.845572 -0.863425
1 -1.178503* -1.156270 -1.132601 -1.133389 -1.126518
2 -1.151316 -1.112280 -1.088811 -1.051870 -1.082035
3 -0.938204 -1.000833 -1.000833 -0.933488 -0.933488
Критерий Щварца по рангу (строки) и модели (столбцы)
0 -0.506470 -0.506470 -0.399468 -0.399468 -0.305795
1 -0.620873* -0.561465 -0.463445 -0.427058 -0.345837
2 -0.370634 -0.257248 -0.196603 -0.085312 -0.078302
3 0.065530 0.114427 0.114427 0.293298 0.293298

Таблица 4.1 (Table 4.1)

Результаты теста Мах- Eigenvalue
Max-Eigenvalue test results

Гипотезы Альтернативные 
Гипотезы

Статистика
Мах-Eigenvalue

Критическое 
значение 

5%

Уровень 
вероятности

H0 : r = 0 HA : r > 0 30.70675 35.19275 0.0027
H0 : r = 1 HA : r > 1 11.66857  20.16121 0.2061
H0 : r = 2 HA : r > 2 8.093273 12.76076 0.0796

Таблица 4.2 (Table 4.2)

Результаты Trace-теста 
Trace test results

Гипотезы Альтернативные 
Гипотезы

Trace-
Статистика

Критическое 
значение 

5%

Уровень 
вероятности

H0 : r = 0 HA : r > 0 50.46859  41.19504 0.0006
H0 : r = 1 HA : r > 1 19.76184 25.07911 0.0585
H0 : r = 2 HA : r > 2 8.093273 12.76076 0.0796

вектора коинтеграции. Затем 
мы проверили гипотезу о на-
личии одного вектора против 
альтернативной гипотезы о на-
личии двух коинтегрирующих 
векторов. Здесь расчетные зна-
чения были больше критиче-

ских значений, и поэтому мы 
отклонили нулевую гипотезу. 
Таким образом, мы сделали 
вывод о существовании трех 
векторов коинтеграции.

 После установления ко-
интеграционной связи меж-
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ду переменными возникает 
необходимость в построении 
ошибки механизм коррекции 
для моделирования динами-
ческих отношений [22]. Цель 
модели коррекции ошибок 
состоит в том, чтобы указать 
скорость перехода от кратко-
срочного к долгосрочному рав-
новесию. Модель векторной 
коррекции ошибок (VECM) 
ограниченная модель VAR, ис-
пользуемая с коинтегрирован-
ными нестационарными ряда-
ми. Когда условия равновесия 
VECM описывает, как модель 
приспосабливается в каж-
дый период времени к своему 
долгосрочному равновесию. 
Поскольку предполагается, что 
переменные коинтегрирова-
ны, любое отклонение от дол-
госрочного равновесия будет 
обратная связь в краткосроч-
ной перспективе по измене-
ниям зависимых переменных, 
чтобы двигаться в долгосроч-
ной перспективе равновесие. 
Проведённый анализ явно 
свидетельствует о наличии 
долгосрочный связи между де-
нежными агрегатами M1, M2 и 
индексом потребительских цен 
Азербайджана. Используя аль-
тернативные тесты, мы при-
шли к выводу, что между М1, 
М2 и индексом потребитель-
ских цен как в краткосрочном, 
так и в долгосрочном периоде 
существует каузальная связь. 
При этом динамика денежной 
массы определяет динами-
ку цен. С помощью процедур 
пакета EViews 8 найдено сле-
дующее уравнение коррекции 
ошибок для разностей второго 
порядка логарифмических зна-
чений индекса потребитель-
ских цен Азербайджана:

VAR Model - Substituted 
Coefficients:
Δ(LNCPI,2) = -0.382046833449 × 

× (Δ(LNCPI(-1)) + 
+ 19.6890778633 ×  
× Δ(LNM1(-1)) – 
– 4.57682420319 × 
×Δ(LNM2(-1)) – 
– 106.864220142 × 

× Δ(LNRESID(-1)) – 
– 0.10175379347) – 

– 0.189563771945 × 
× Δ(LNCPI(-1),2) – 
– 0.0698303069305 × 
× Δ(LNCPI(-2),2) +  
+ 6.74936922613 × 
Δ(LNM1(-1),2) +  
+ 3.24161342315× 
Δ(LNM1(-2),2) +  
+ 2.73710028664 × 
Δ(LNM2(-1),2) +  
+ 15.8216301137 × 
Δ(LNM2(-2),2) – 
– 65.9200484221× 

× Δ(LNRESID(-1),2) – 
– 154.888617957 × 

× Δ(LNRESID(-2),2) + 
+ 0.00309305401699

Δ(LNM1,2) = -0.021501499108 ×  
× (Δ(LNCPI(-1)) +  
+ 19.6890778633 ×  
× Δ(LNM1(-1)) – 
– 4.57682420319 ×  
× Δ(LNM2(-1)) – 
– 106.864220142 × 

× Δ(LNRESID(-1)) – 
– 0.10175379347) +  
+ 0.0792817107447 × 
× Δ (LNCPI(-1),2) +  
+ 0.001145475193 × 
× Δ(LNCPI(-2),2) +  
+ 0.0551219364211× 
× Δ(LNM1(-1),2) – 
– 0.153461298733 × 
× Δ(LNM1(-2),2) – 
– 0.744911929452× 
× Δ(LNM2(-1),2) +  
+ 2.00334611152 × 
× Δ(LNM2(-2),2) +  
+ 6.93060495333 × 

× Δ(LNRESID(-1),2) – 
– 19.2570409244 × 

× Δ(LNRESID(-2),2) +  
+ 0.00123943719852

Δ(LNM2,2) =  
= 0.0258330734038 × 
× (Δ (LNCPI(-1)) +  
+19.6890778633 × 
× Δ (LNM1(-1)) – 
– 4.57682420319 × 
× Δ(LNM2(-1)) – 
– 106.864220142 × 

× Δ(LNRESID(-1)) – 
– 0.10175379347) +  
+ 0.0309203328951 × 
× Δ(LNCPI(-1),2) – 
– 0.0495467075918 × 
× Δ(LNCPI(-2),2) +  
+ 0.0551953489026× 

× Δ(LNM1(-1),2) +  
+ 0.144101478168 × 
× Δ(LNM1(-2),2) – 
– 1.07718735103 × 
× Δ(LNM2(-1),2) +  
+ 1.64460389116 × 
× Δ(LNM2(-2),2) + 
+ 10.2151180298 × 

× Δ(LNRESID(-1),2) – 
– 19.0329756006 × 

× Δ(LNRESID(-2),2) +  
+ 0.000722259068801

Δ(LNRESID,2) =  
= 0.00213301104689 × 
× (Δ(LNCPI(-1)) +  
+ 19.6890778633 × 
× Δ(LNM1(-1)) – 
– 4.57682420319 × 
× Δ(LNM2(-1)) – 
– 106.864220142 × 

× Δ(LNRESID(-1)) – 
– 0.10175379347 ) +  

+ 0.00384528308815 × 
× Δ (LNCPI(-1),2) – 
– 0.00504480182928 × 
× Δ(LNCPI(-2),2) +  
+ 0.008909127564 × 
× Δ(LNM1(-1),2) +  
+ 0.0164027168227 × 
× Δ(LNM1(-2),2) – 
– 0.108021471181 × 
× Δ(LNM2(-1),2) +  
+ 0.216216334955 × 
× Δ(LNM2(-2),2) + 
+ 1.01984317819 × 

× Δ(LNRESID(-1),2) – 
– 2.44395550307 × 

× Δ(LNRESID(-2),2) +  
+ 4.48771745543e-05

Векторная авторегрессион-
ная модель коррекции ошибок 
всегда может быть репараме-
тризована в базисную VAR, 
содержащую только уровни 
изучаемых переменных.

Заключение

Осуществленное исследова-
ния подтвердил, что современ-
ные эконометрические методы 
могут быть конструктивны при 
анализе процессов, возникаю-
щих в экономике Азербайджа-
на. Обосновано, что динамика 
денежных агрегатов М1 и М2 
ограничивает рост индекса по-
требительских цен Азербайджа-
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на как в долгосрочном, так и в 
краткосрочном периодах Про-
изведенный анализ предоставил 
корректно подойти к проблеме 
моделирования уровня инфля-
ции и принять весьма простую, 

но статистически оптимальную 
и доказанную модель, отлича-
ющуюся неплохими прогности-
ческими характеристиками. На-
стоящий исследование может 
быть расширен за счёт анализа 

других денежных агрегатов-М0, 
М3, а также суррогатных де-
нежных агрегатов, рассматри-
вающих нужную кредиторскую 
и дебиторскую задолженность 
предприятий.
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