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Devalvasiyanin sahibkarlar ucun
yaratdigi risklar

Olks iqtisadiyyat1 bohranla iizlasonds hékumatlor diqqgoti ilk névbada sahibkarhq
subyektlorinin dastoklonmasing yonslir. 9halinin galirlorinin azalmasi fonunda mal va
xidmatlaras talobati stimullasdirmagqla, bazara slava pul buraxmagla iqtisadi aktivliyin
gorumaga cahsirlar. Ciinki sirkatlarin kiitlovi baglanmasi tokea sosial gorginliys yol acan

igsizlik yaratmir, hamginin iqtisadi inkisafi angsllayir.

Iqtisadg1 ekspert Samir Dliyev "Marja"ya bldirib ki, neft resurlarmin ucuzlasmasi sobabindon
iqtisadi bohranla {izlogon Azorbaycanda milli valyutanin ucuzlasmasi, iqtisadiyyatin yiiksok
soviyyado dollarlagmasi, pul tominat1 saviyyasinin agagi diigmasi sahibkarliq subyektlori {igiin bir
sira risklor yaradib. Beynolxalq Ozol Sahibkarliq Moarkazinin (CIPE) dastoyi ilo devalvasiyanin
bizness tosirini qiymatlondirmak ii¢iin tadqiqat aparilib va tadqiqat vasitasilo bu risklori

miloyyonlosdirmoyo calisilib:
Bu risklor asagidakilardir:

Risk 1. Iqtisadiyyatin dollarlasmasi sababindon biznesin milli valyutada borclanma

imkanin1 mohdudlasdirir.

2014-ci ilin sonlarindan baslayaraq maliyys sektorundan miisahido edilon dollarlasma prosesi
miloyyan qoador sangisa do haloki sabitlogsmayib. Depozitlorin, o climlodon ohali amanatlorinin
dollarlagmas1 vo milli valyutanin mazonnasinin qgeyri-sabitliyi banklar1 vo bank olmayan kredit
toskilatlarmi milli valyutada olan kreditlosmoni mohdudlagdiraraq dollar kreditlorine iz tutmaga

vadar edib.

2012-2016-c1 illordo comi kreditlords xarici valyuta kreditlorinin pay1 31,2%-don 53,8%-9
yiiksolib. Kreditlorlo miiqayisods depozitlorin dollarlagmasi daha yiiksok saviyyads olub. 2016-c1
ilin sonuna xarici valyutada olan depozitlorin pay1 comi depozitlords 75,6%-o yiiksalib. Bu

miiddotdo maliyya togkilatlariin depozitlorinin dollarlasmas1 88,3% olub.

Maliyys sektorunu dollarlagmasi qiymatli kagizlar bazarina da sirayst edib vo bu bazarda da
milli valyutada resurs calbini ¢otinlosdirib. Kredit faizlori ilo miiqayisads kapital bazarindan

resurs calbi ucuz olsa da Azarbaycanda bu sektor zoaif inkisaf edib vo mohdud sayda sirkatin bu



bazara ¢ix1s imkani movcuddur. Kapital bazarinda milli valyutada olan istiqrazlara maraq asag
soviyyadadir. Xarici valyuta nominalinda olan istiqrazlara ise kreditlordon ucuz olmasina rogmen

maraq azdir. Buna goro do sirkatlor xarici valyutada borclanmaya getmoyo macburdurlar.

Iqtisadiyyatin yiiksok soviyyada dollarlasmasi pul-kredit siyasotinin somoraliliyinin
mohdudlagmasina, likvidlik problemlorinin artmasina, Markazi Bankin rolunun azalmasi kimi
neqativ naticaloro gatirib ¢ixarir. Bunun {igiin iqtisadiyyatda dollarlagma soviyyasinin asagi
salinmasi vacibdir. Milli valyutada qiymatli kagizlarin buraxilmasi, etibarli indeksasiya sistemi,
valyuta risklorinini sigortalama (hedge) alsti, kapital bazarinin vo bankolmayan institutlarin
giiclondirilmasi, kredit malumatlar sisteminin tokmillosdirilmosi, nozaratin giiclondirilmasi, faiz
daracaloari iizerinds inzibati todbirlordon imtina edilmasi, valyuta depozitlori va istiqrazlarinin

golirliliyino vergi rejiminin totbiqi kimi addimlar dollarlasmani angsllays bilor.
Risk 2. Milli valyutanin mazannasinin qeyri-sabitliyi yiiksok inflyasiya tazyiqi yaradir

Manatin mazonnasin sabitliyi yalniz dayaniqli makroiqtisadi sabitlik vo igtisadi inkigaf fonunda
miimkiindiir. Olkenin maliyys sektorunun siiratlo dollarlasmas1 milli valyutaya tozyiqi artirmagla
yanast makroiqtisadi sabitliyi riski altina qoyur. Milli valyutanin ucuzlagmasi idxaldan asili olan
6lko igtisadiyyatini yiiksok inflyasiya idxalina moaruz qoyub. Son 5 ilds inflyasiya soviyyosi
birrogomli haddon (2012-c1 il iizra 1,1%) ikiragomli hadds (2016-c1 il tizra 12,4%) kegib. Milli
valyutanin geyri-sabitliyi istehlak qiymatlori indeksine yiiksoldici tasir gostorir. Qeyri-arzaq
mohsullarimin oksor hissosi, arzaq mohsullarinin iss shomiyyatli hissasi (tam vo ya qismon) idxal
olunur. Milli valyutanin ucuzlasmasi xarici valyuta ilo alinan mohsullar1 bahalasdirir. 2016-c1
ilds arzaq mohsullarinin qiymatlori 14,7%, qeyri-orzaq mohsullarinin qiymatlori 16,7% artib.
Morkazi Bankin molumatina gors, bu miiddotds manat ABS dollarina nisbaton doyarini rosmi
olaraq 13%-don ¢ox itirib. Halbuki idxalat¢1 sirkotlorin miiraciot etdiklori “qara bazar’da

manatin il arzinds ucuzlagsmasi toxminan 20% toskil edib.

Hazirda Azorbaycanda inflyasiyaya bir sira daxili vo xarici amillor tasir edir. Daxili amilloro
dovlat biidcasinds kasirin yaranmasi, mikro vo makro soviyyoads disproporsiyanin yaranmasi,
xarici ticarotdo inhisarin movcudlugu, daxili bazarin iri girkatlorin inhisarinda olmasi, yiiksak
kredit faizlori daxildir. Xarici amillars iss xarici tcaratdon daxilolmalarin azalmasi, xarici ticarat

va tadiyye balansinda kasirin mévcudlugu, idxal mallarinin xarici bazarlarda bahalagmasi
daxildir.

Bir gayda olaraq doyisken inflyasiya, milli valyutanin doyarsizlogmasi, asimmetrik mazonna
siyasati vo maliyya bazarinin kigikliyi maliyya sisteminin dollarlagsmasini gortlondirir.

Valyutanin mozonnasinin tez-tez asagi salinmasi vo valyuta mozonnoalorinds yiiksak volatillik



xarici valyuta depozitlorinin artimina gotirib ¢ixarir, yiiksok inflyasiya iso 6z névbasindo, bank
kreditlorini “dollarlagdirir”. Biitiin bunlar Azarbaycanin maliyye sektorunda miisahidos edilir vo

yiiksok hoddo dollarlagsma makroiqtisadi sabitliyi risk altina alir.

Risk 3. Mal va xidmat dovriyyasinin azalmasi biznesin inkisafina mane olur, onlarin kadr

potensialini zaiflodir.

Bir torofdon milli valyutanin devalvasiyasi sobabindon mal vo xidmatlorin bahalagmasi, digor
torafdon ohalinin real golirlorinin azalmasi sobabindon aliciliq gabiliyyastinin azalmasi mal vo
xidmatlors tolobati shomiyyatli doracods azaltdi. Xarici valyutada olan kreditlorin
qaytarilmasinin ¢otinlogmasi bozi subyektlori baglanmaga, bazilorini boyiik zaorarls lizlosmasina,
ti¢linciilorinin is9 yeni resurs alde etmok imkanin1 mohdudlasdirdi. Naticods sahibkarliq
subyektlorinin dovriyyesinin azalmasi va isci heyotini ixtisar etmosi zorurati ortaya ¢ixdi.
Ohalinin real golirlori 2016-c1 ilds 2,74%-9 qadar azalmasi onlarin aliciliq gabiliyyatine manfi

tosir gostarib.

Tadgiqatin hazirlanmasi ¢orgivasinds kicik vo orta 6l¢iilii sahibkar arasinda aparilmig sorgunun
naticasi do har 5 respondentdon 4-ii dovriyyasinin azaldigini, hor 4 respondentdon 3-ii iso is¢i
ixtisarin1 aparmaq macburiyyotindo qaldigini geyd edib. Rosmi statistika da dovriyysnin
azalmasini va is¢i ixtisarini tasdiq edir. Koskin devalvasiyanin bag verdiyi 2015-ci ilde kond
tosarriifat, meso tosarriifati vo baliggiliq sektoru tizro mohsul buraxilis1 78%, sonayeds 51,7%,
informasiya vo rabitodo 66,5%, tikintido 58,9%, daginmaz amlakla bagli omoliyyatlarda 46,9%

azalib.

Iqtisadiyyatda muzdla isloyonloyonlorin say1 2015-ci ilde 1.13% azalib. Homin il muzdlu
is¢ilorin azalmasi emal (8,3%), tikinti (11,9%), maliyya va sigorta (2,6%), informasiya vo rabito
(0,8%) sektorlarda qeydo alinib. Issizlik kicik sahibkarliq subyektlorindo do 6ziinii gabariq
gostorir. Dovlat Statistika Komitasinin malumatina gors, 2015-ci ilds bu sektorda isloyonlorin

orta illik say1 24%-o qoder azalib.

Isci heyotinin azalmas: sirkotlorin kadr potensialini zoifladir. Ixtisarlardan qagmagq iiciin bozi
sirkotlorin maaglar1 azaltmasi siyasati sosial baximdan isgilora dostok olsa da pesokar kadrlarin
daha yiiksok maag toklif edon yerlors iz tutmasina sobab olur.

Risk 4. Biznesin ucuz kredit resurslarina ¢ixisi maohdudlasir

Kreditlar {izro faiz doracoalarinin yliksok olmasi bizneso, xiisusan do KOS-larin kredit resurslarina

olcatanligini azaldan amillordondir. Bol neft pullar1 dovriinds kredit faizlorinin yiiksok olmasi



ciddi fasadlar torotmass do, iqtisadi aktivliyin azaldigi vo milli valyutanin qeyri-sabitliyi
dovriinds pul resurslarinin baha olmasi sahibkarliga agir zorbs vurur. Uzun miiddst inflyasiya
soviyyasinin asagi olmasina rogmon kredit resurslarinin illik faiz dorocasi homiso yiiksak olub.
2009-2015-cii illords orta illik inflyasiya saviyyasi 1-8% arasinda doyisdiyi halda 2016-c1 ildo
12,4%-0 yiiksalib. Bu miiddatds kreditlorin orta illik faiz doracosindo shomiyyatli doyisiklik
olub. Manat tizros orta faiz doracasi 15,9%-don 12,8%-2, dollar {izrs faiz doracasi 17,19%-don
9.16%-o diisiib. Buna baxmayaraq sahibkarlarin ucuz resursa ¢ixis1 yox doracasindodir. Banklar

milli valyutada kredit vermirlor.

Xarici valyutada olan 1-3 illik kreditlorin faiz doracasi iso biznes {igiin 15-25% arasinda doyisir.
Dollarin bahalagma perspektivini nazars alsaq bu faiz doracasi ilo kredit gotiirmayin biznes ii¢lin
baha va riskli oldugunu sdylomoys asas verir. Dollar manat miinasibatdo 2015-ci ilds 2 dofb,
2016-c1 ilda 13,4% bahalassa da, 2017-ci ilin ilk yarisinda 3,9% ucuzlasib. ilin ikinci yarisinda
mozonnanin hansi istigamotds gedacayini sdylomok ¢ox ¢otindir. Manatin moazonnasinin geyri-
sabitliyi sahibkarlar1 dollar kreditlorini almaqdan ¢okindirir. Banklar iso xarici valyutada kredit
vermaya istiinliik verirlor. Biznesdos rentabelliyin asag1 diismasi sahibkarlar1 daha ucuz resurs
colb etmosina macbur edir. Kicik va orta sahibkarlarin maliyys-ugot sistemi normalara uygun
olmadigindan kapital bazarinda istirak eds bilmirlor. Ona gors do yegano borclanma bank vo

bankolmayan kredit toskilatlar1 vasitasilo aparilir.

Risk 5. Pul kiitlosinin mahdudlasmasi hesabina sahibkarhgin pul resurslaria ¢ixisinin

mohdudlasmasi

Bohran dovriinde hokumatlor bir gayda olaraq iqtisadi aktivliyi, o climlodon tolobati artirmaq
iclin iqtisadiyyatin pulla tominati soviyyosini artirirlar. Azorbaycanda devalvasiya gozlontisi
yarananda Morkozi Bank inflyasiya ilo miibarizs todbirlori ¢ar¢ivasindo vo dollara tolabati
azaltmaq mogqsadilo pul kiitlosini mohdudlasdirmaq siyasati yiiriidiir. iqtisadiyyatin pulla tominat
saviyyasi 2012-2014-cii illords 26-30% civarinda doyisdiyi halda 2015-2016-c1 illorde 16-17%-2
qodor azalib. Olkoads hom dollar qithigi, ham da paralel olaraq manat qith@: yaranib. Manat
quthginin yaranmasi kreditlogsmoya do tosir gostorib. Pul tominatinin asagi olmasi biidco
xarclorinin ilboyu icrasinda da ¢otinlik yaradib. Masolon, Maliyys Nazirliyinin molumatina gora,
2016-c1 ildo dovlat biidcasinin xarclorinin 21,5%-i dekabr ayinda, 40,1%-i iso sonuncu riibds icra
olunub. Dovlat Neft Fondundan dévlat biidcasi li¢lin nazards tutulan transfertin 42,8%-i I-111
riibdo, 57,2%-i1 iso IV riibds kociiriiliib. Markozi Bankin pul kiitlosini mohdudlasdirmaqla manata
tozyiqi azaltmagq, dollara tolobati mohdudlasdirmaq olub.

Qeyd etmoya doyor ki, hazirda diinyada inkisaf etmokda olan 6lkalords iqtisadiyyatin
monetizasiya sviyyasi 45-50%-don az deyil, bir sira inkisaf etmis 6lkalords iso hotta 100%-200%



arasinda doyisir. Azarbaycanla oxsar iqtisadiyyata malik Rusiyada 2015-2016-c1 illorde 42-45%,
Qazaxistanda iso 20% olub. ABS, Avropa, Ingiltara vo Yaponiya Morkazi Banklar1 global
maliyys bohran1 dovriinds vo sonralar QE proqrami ¢or¢ivasinds iqtisadiyyatda pul kiitlosini
artirmagq siyasati ytiriitdiilor. Rusiya vo Qazaxistanda toxminan oxsar addimi atdilar. Ancaq
Azorbaycanda oks addim atilaraq pul kiitlosinin mohdudlagdirilmasi siyasati hayata

kecirildi. Markozi Bankin 2017-ci il iizro pul-kredit siyasati barads bayanatindan goriiniir ki,
osas hodof inflyasiya vo manati sabitliyi olacaq vo buna gors sort-pul kredit siyasoti davam

etdirilocok. Demoli, pul kiitlasinin shomiyyatli doracads artirilmast gézlonilmir.

Risk 6. iIdxalin mohdudlasmasi va istehsalin talobat1 6doya bilmomoasi sababindon mal ¢esidi

azahr

Manatin ucuzlagsmasi fonunda idxal mallarinin bahalasmasi vo ohalinin aliciliq qabiliyyatinin
azalmasi idxal mallarina tolobati azaldib. Belo voziyyotds idxalat¢1 sirkotlor mal dovriyyasinin
azalmasinin garsisini almagq tigiin daha ¢ox talob olunan vo miimkiin qodar ucuz olan mallarin
alimmasina {istiinliik verirlor. Belo voziyyatdo mal ¢esidinin azalmasi, idxal mallarinin

keyfiyyotinin azalmasi tendensiyasi miisahids edilir.

GoOmriik sistemindon mal idxali prosedurunun sadologdirilmosi vo asanlagmasi uzun miiddot
qeyri-rasmi yolla 6lkoys daxil olan bahali mallarin rosmi olaraq gomriik riisumuna calb
edilmoasine vo bununla da onlarin daha da bahalagmasina sobab olub. Belo mallarin satig
soviyyasi asagi diisdiiyiindon idxalatgilar daha ¢ox ucuz qiymats olan avazedicilor gatirmoya

baslayib.

Orzaq mohsullarindan forqli olaraq geyri-orzaq mallarinin yerli istehsali saviyyasi ¢ox asagidir.
Qeyri-orzaq mohsullarinin idxaldan asililiq saviyyasi yiiksokdir. Buna gora do 6lkonin geyri-
orzaq tominati idxalatcilarin segimindon asilidir. ©halinin aliciliq gabiliyyati agsagi diigsdiikco
idxalin ¢esidir vo keyfiyyati asag1 diismoyo baslayacaq. Noticodos bazarlar indiki mohsul

rongarangliyi ilo miiqayisodo asagi keyfiyyatli vo mahdud ¢esidli mohsullarla avaz olunacagq.
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