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Devalvasiyanın sahibkarlar üçün 
yaratdığı risklər 

 

Ölkə iqtisadiyyatı böhranla üzləşəndə hökumətlər diqqəti ilk növbədə sahibkarlıq 

subyektlərinin dəstəklənməsinə yönəlir. Əhalinin gəlirlərinin azalması fonunda mal və 

xidmətlərə tələbatı stimullaşdırmaqla, bazara əlavə pul buraxmaqla iqtisadi aktivliyin 

qorumağa çalışırlar. Çünki şirkətlərin kütləvi bağlanması təkcə sosial gərginliyə yol açan 

işsizlik yaratmır, həmçinin iqtisadi inkişafı əngəlləyir. 

  

İqtisadçı ekspert Samir Əliyev "Marja"ya bldirib ki, neft resurlarının ucuzlaşması sәbәbindәn 

iqtisadi böhranla üzlәşәn Azәrbaycanda milli valyutanın ucuzlaşması, iqtisadiyyatın yüksәk 

sәviyyәdә dollarlaşması, pul tәminatı sәviyyәsinin aşağı düşmәsi sahibkarlıq subyektlәri üçün bir 

sıra risklәr yaradıb. Beynәlxalq Özәl Sahibkarlıq Mәrkәzinin (CİPE) dәstәyi ilә devalvasiyanın 

biznesә tәsirini qiymәtlәndirmәk üçün tәdqiqat  aparılıb vә tәdqiqat vasitәsilә bu risklәri 

müәyyәnlәşdirmәyә çalışılıb: 

  

Bu risklər aşağıdakılardır: 

  

Risk 1. İqtisadiyyatın dollarlaşması səbəbindən biznesin milli valyutada borclanma 

imkanını məhdudlaşdırır.  

  

2014-ci ilin sonlarından başlayaraq maliyyә sektorundan müşahidә edilәn dollarlaşma prosesi 

müәyyәn qәdәr sәngisә dә hәlәki sabitlәşmәyib. Depozitlәrin, o cümlәdәn әhali әmanәtlәrinin 

dollarlaşması vә milli valyutanın mәzәnnәsinin qeyri-sabitliyi bankları vә bank olmayan kredit 

tәşkilatlarını milli valyutada olan kreditlәşmәni mәhdudlaşdıraraq dollar kreditlәrinә üz tutmağa 

vadar edib. 

  

2012-2016-cı illәrdә cәmi kreditlәrdә xarici valyuta kreditlәrinin payı 31,2%-dәn 53,8%-ә 

yüksәlib. Kreditlәrlә müqayisәdә depozitlәrin dollarlaşması daha yüksәk sәviyyәdә olub. 2016-cı 

ilin sonuna xarici valyutada olan depozitlәrin payı cәmi depozitlәrdә 75,6%-ә yüksәlib. Bu 

müddәtdә maliyyә tәşkilatlarının depozitlәrinin dollarlaşması 88,3% olub. 

  

Maliyyә sektorunu dollarlaşması qiymәtli kağızlar bazarına da sirayәt edib vә bu bazarda da 

milli valyutada resurs cәlbini çәtinlәşdirib. Kredit faizlәri ilә müqayisәdә kapital bazarından 

resurs cәlbi ucuz olsa da Azәrbaycanda bu sektor zәif inkişaf edib vә mәhdud sayda şirkәtin bu 



bazara çıxış imkanı mövcuddur. Kapital bazarında milli valyutada olan istiqrazlara maraq aşağı 

sәviyyәdәdir. Xarici valyuta nominalında olan istiqrazlara isә kreditlәrdәn ucuz olmasına rәğmәn 

maraq azdır. Buna görә dә şirkәtlәr xarici valyutada borclanmaya getmәyә mәcburdurlar. 

  

İqtisadiyyatın yüksәk sәviyyәdә dollarlaşması pul-kredit siyasәtinin sәmәrәliliyinin 

mәhdudlaşmasına, likvidlik problemlәrinin artmasına, Mәrkәzi Bankın rolunun azalması kimi 

neqativ nәticәlәrә gәtirib çıxarır. Bunun üçün iqtisadiyyatda dollarlaşma sәviyyәsinin aşağı 

salınması vacibdir. Milli valyutada qiymәtli kağızların buraxılması, etibarlı indeksasiya sistemi, 

valyuta risklәrinini sığortalama (hedge) alәti, kapital bazarının vә bankolmayan institutların 

güclәndirilmәsi, kredit mәlumatları sisteminin tәkmillәşdirilmәsi, nәzarәtin güclәndirilmәsi, faiz 

dәrәcәlәri üzәrindә inzibati tәdbirlәrdәn imtina edilmәsi, valyuta depozitlәri vә istiqrazlarının 

gәlirliliyinә vergi rejiminin tәtbiqi kimi addımlar dollarlaşmanı әngәllәyә bilәr. 

  

Risk 2. Milli valyutanın məzənnəsinin qeyri-sabitliyi yüksək inflyasiya təzyiqi yaradır  

  

Manatın mәzәnnәsin sabitliyi yalnız dayanıqlı makroiqtisadi sabitlik vә iqtisadi inkişaf fonunda 

mümkündür. Ölkәnin maliyyә sektorunun sürәtlә dollarlaşması milli valyutaya tәzyiqi artırmaqla 

yanaşı makroiqtisadi sabitliyi riski altına qoyur.  Milli valyutanın ucuzlaşması idxaldan asılı olan 

ölkә iqtisadiyyatını yüksәk inflyasiya idxalına mәruz qoyub. Son 5 ildә inflyasiya sәviyyәsi 

birrәqәmli hәddәn (2012-cı il üzrә  1,1%) ikirәqәmli hәddә (2016-cı il üzrә 12,4%) keçib. Milli 

valyutanın qeyri-sabitliyi istehlak qiymәtlәri indeksinә yüksәldici tәsir göstәrir. Qeyri-әrzaq 

mәhsullarının әksәr hissәsi, әrzaq mәhsullarının isә әhәmiyyәtli hissәsi (tam vә ya qismәn) idxal 

olunur. Milli valyutanın ucuzlaşması xarici valyuta ilә alınan mәhsulları bahalaşdırır. 2016-cı 

ildә әrzaq mәhsullarının qiymәtlәri 14,7%, qeyri-әrzaq mәhsullarının qiymәtlәri 16,7% artıb. 

Mәrkәzi Bankın mәlumatına görә, bu müddәtdә manat ABŞ dollarına nisbәtәn dәyәrini rәsmi 

olaraq 13%-dәn çox itirib. Halbuki idxalatçı şirkәtlәrin müraciәt etdiklәri “qara bazar”da 

manatın il әrzindә ucuzlaşması tәxminәn 20% tәşkil edib. 

  

Hazırda Azәrbaycanda inflyasiyaya bir sıra daxili vә xarici amillәr tәsir edir. Daxili amillәrә 

dövlәt büdcәsindә kәsirin yaranması, mikro vә makro sәviyyәdә disproporsiyanın yaranması, 

xarici ticarәtdә inhisarın mövcudluğu, daxili bazarın iri şirkәtlәrin inhisarında olması, yüksәk 

kredit faizlәri daxildir. Xarici amillәrә isә xarici tcarәtdәn daxilolmaların azalması, xarici ticarәt 

vә tәdiyyә balansında kәsirin mövcudluğu, idxal mallarının xarici bazarlarda bahalaşması 

daxildir. 

  

Bir qayda olaraq dәyişkәn inflyasiya, milli valyutanın dәyәrsizlәşmәsi, asimmetrik mәzәnnә 

siyasәti vә maliyyә bazarının kiçikliyi maliyyә sisteminin dollarlaşmasını şәrtlәndirir. 

Valyutanın mәzәnnәsinin tez-tez aşağı salınması vә valyuta mәzәnnәlәrindә yüksәk volatillik 



xarici valyuta depozitlәrinin artımına gәtirib çıxarır, yüksәk inflyasiya isә öz növbәsindә, bank 

kreditlәrini “dollarlaşdırır”. Bütün bunlar Azәrbaycanın maliyyә sektorunda müşahidә edilir vә 

yüksәk hәddә dollarlaşma makroiqtisadi sabitliyi risk altına alır. 

  

Risk 3. Mal və xidmət dövriyyəsinin azalması biznesin inkişafına mane olur, onların kadr 

potensialını zəiflədir.  

  

Bir tәrәfdәn milli valyutanın devalvasiyası sәbәbindәn mal vә xidmәtlәrin bahalaşması, digәr 

tәrәfdәn әhalinin real gәlirlәrinin azalması sәbәbindәn alıcılıq qabiliyyәtinin azalması mal vә 

xidmәtlәrә tәlәbatı әhәmiyyәtli dәrәcәdә azaltdı. Xarici valyutada olan kreditlәrin 

qaytarılmasının çәtinlәşmәsi bәzi subyektlәri bağlanmağa, bәzilәrini böyük zәrәrlә üzlәşmәsinә, 

üçüncülәrinin isә yeni resurs әldә etmәk imkanını mәhdudlaşdırdı. Nәticәdә sahibkarlıq 

subyektlәrinin dövriyyәsinin azalması vә işçi heyәtini ixtisar etmәsi zәrurәti ortaya çıxdı. 

Əhalinin real gәlirlәri 2016-cı ildә 2,74%-ә qәdәr azalması onların alıcılıq qabiliyyәtinә mәnfi 

tәsir göstәrib. 

  

Tәdqiqatın hazırlanması çәrçivәsindә kiçik vә orta ölçülü sahibkar arasında aparılmış sorğunun 

nәticәsi dә hәr 5 respondentdәn 4-ü dövriyyәsinin azaldığını, hәr 4 respondentdәn 3-ü isә işçi 

ixtisarını aparmaq mәcburiyyәtindә qaldığını qeyd edib. Rәsmi statistika da dövriyyәnin 

azalmasını vә işçi ixtisarını tәsdiq edir. Kәskin devalvasiyanın baş verdiyi 2015-ci ildә kәnd 

tәsәrrüfatı, meşә tәsәrrüfatı vә balıqçılıq sektoru üzrә mәhsul buraxılışı 78%, sәnayedә 51,7%, 

informasiya vә rabitәdә 66,5%, tikintidә 58,9%, daşınmaz әmlakla bağlı әmәliyyatlarda 46,9% 

azalıb.   

  

İqtisadiyyatda muzdla işlәyәnlәyәnlәrin sayı 2015-ci ildә 1.13% azalıb. Hәmin il muzdlu 

işçilәrin azalması emal (8,3%), tikinti (11,9%), maliyyә vә sığorta (2,6%), informasiya vә rabitә 

(0,8%) sektorlarında qeydә alınıb. İşsizlik kiçik sahibkarlıq subyektlәrindә dә özünü qabarıq 

göstәrir. Dövlәt Statistika Komitәsinin mәlumatına görә, 2015-ci ildә bu sektorda işlәyәnlәrin 

orta illik sayı 24%-ә qәdәr azalıb. 

  

İşçi heyәtinin azalması şirkәtlәrin kadr potensialını zәiflәdir. İxtisarlardan qaçmaq üçün bәzi 

şirkәtlәrin maaşları azaltması siyasәti sosial baxımdan işçilәrә dәstәk olsa da peşәkar kadrların 

daha yüksәk maaş tәklif edәn yerlәrә üz tutmasına sәbәb olur.  

  

Risk 4. Biznesin ucuz kredit resurslarına çıxışı məhdudlaşır 

  

Kreditlәr üzrә faiz dәrәcәlәrinin yüksәk olması biznesә, xüsusәn dә KOS-ların kredit resurslarına 

әlçatanlığını azaldan amillәrdәndir. Bol neft pulları dövründә kredit faizlәrinin yüksәk olması 



ciddi fәsadlar törәtmәsә dә, iqtisadi aktivliyin azaldığı vә milli valyutanın qeyri-sabitliyi 

dövründә pul resurslarının baha olması sahibkarlığa ağır zәrbә vurur. Uzun müddәt inflyasiya 

sәviyyәsinin aşağı olmasına rәğmәn kredit resurslarının illik faiz dәrәcәsi hәmişә yüksәk olub. 

2009-2015-cü illәrdә orta illik inflyasiya sәviyyәsi 1-8% arasında dәyişdiyi halda 2016-cı ildә 

12,4%-ә yüksәlib.  Bu müddәtdә kreditlәrin orta illik faiz dәrәcәsindә әhәmiyyәtli dәyişiklik 

olub. Manat üzrә orta faiz dәrәcәsi 15,9%-dәn 12,8%-ә, dollar üzrә faiz dәrәcәsi 17,19%-dәn 

9.16%-ә düşüb.  Buna baxmayaraq sahibkarların ucuz resursa çıxışı yox dәrәcәsindәdir. Banklar 

milli valyutada kredit vermirlәr. 

  

Xarici valyutada olan 1-3 illik kreditlәrin faiz dәrәcәsi isә biznes üçün 15-25% arasında dәyişir. 

Dolların bahalaşma perspektivini nәzәrә alsaq bu faiz dәrәcәsi ilә kredit götürmәyin biznes üçün 

baha vә riskli olduğunu söylәmәyә әsas verir. Dollar manat münasibәtdә 2015-ci ildә 2 dәfә, 

2016-cı ildә 13,4% bahalaşsa da, 2017-ci ilin ilk yarısında 3,9% ucuzlaşıb. İlin ikinci yarısında 

mәzәnnәnin hansı istiqamәtdә gedәcәyini söylәmәk çox çәtindir. Manatın mәzәnnәsinin qeyri-

sabitliyi sahibkarları dollar kreditlәrini almaqdan çәkindirir. Banklar isә xarici valyutada kredit 

vermәyә üstünlük verirlәr. Biznesdә rentabelliyin aşağı düşmәsi sahibkarları daha ucuz resurs 

cәlb etmәsinә mәcbur edir. Kiçik vә orta sahibkarların maliyyә-uçot sistemi normalara uyğun 

olmadığından kapital bazarında iştirak edә bilmirlәr. Ona görә dә yeganә borclanma bank vә 

bankolmayan kredit tәşkilatları vasitәsilә aparılır. 

  

Risk 5. Pul kütləsinin məhdudlaşması hesabına sahibkarlığın pul resurslarına çıxışının 

məhdudlaşması 

  

Böhran dövründә hökumәtlәr bir qayda olaraq iqtisadi aktivliyi, o cümlәdәn tәlәbatı artırmaq 

üçün iqtisadiyyatın pulla tәminatı sәviyyәsini artırırlar. Azәrbaycanda devalvasiya gözlәntisi 

yarananda Mәrkәzi Bank inflyasiya ilә mübarizә tәdbirlәri çәrçivәsindә vә dollara tәlәbatı 

azaltmaq mәqsәdilә pul kütlәsini mәhdudlaşdırmaq siyasәti yürüdür. İqtisadiyyatın pulla tәminat 

sәviyyәsi 2012-2014-cü illәrdә 26-30% civarında dәyişdiyi halda 2015-2016-cı illәrdә 16-17%-ә 

qәdәr azalıb.  Ölkәdә hәm dollar qıtlığı, hәm dә paralel olaraq manat qıtlığı yaranıb. Manat 

qıtlığının yaranması kreditlәşmәyә dә tәsir göstәrib. Pul tәminatının aşağı olması büdcә 

xәrclәrinin ilboyu icrasında da çәtinlik yaradıb. Mәsәlәn, Maliyyә Nazirliyinin mәlumatına görә, 

2016-cı ildә dövlәt büdcәsinin xәrclәrinin 21,5%-i dekabr ayında, 40,1%-i isә sonuncu rübdә icra 

olunub. Dövlәt Neft Fondundan dövlәt büdcәsi üçün nәzәrdә tutulan transfertin 42,8%-i I-III 

rübdә, 57,2%-i isә IV rübdә köçürülüb. Mәrkәzi Bankın pul kütlәsini mәhdudlaşdırmaqla manata 

tәzyiqi azaltmaq, dollara tәlәbatı mәhdudlaşdırmaq olub. 

  

Qeyd etmәyә dәyәr ki, hazırda dünyada inkişaf etmәkdә olan ölkәlәrdә iqtisadiyyatın 

monetizasiya sviyyәsi 45-50%-dәn az deyil, bir sıra inkişaf etmiş ölkәlәrdә isә hәtta 100%-200% 



arasında dәyişir. Azәrbaycanla oxşar iqtisadiyyata malik Rusiyada 2015-2016-cı illәrdә 42-45%, 

Qazaxıstanda isә 20% olub. ABŞ, Avropa, İngiltәrә vә Yaponiya Mәrkәzi Bankları qlobal 

maliyyә böhranı dövründә vә sonralar QE proqramı çәrçivәsindә iqtisadiyyatda pul kütlәsini 

artırmaq siyasәti yürütdülәr. Rusiya vә Qazaxıstanda tәxminәn oxşar addımı atdılar. Ancaq 

Azәrbaycanda әks addım atılaraq pul kütlәsinin mәhdudlaşdırılması siyasәti hәyata 

keçirildi.  Mәrkәzi Bankın 2017-ci il üzrә pul-kredit siyasәti barәdә bәyanatından görünür ki, 

әsas hәdәf inflyasiya vә manatı sabitliyi olacaq vә buna görә sәrt-pul kredit siyasәti davam 

etdirilәcәk. Demәli, pul kütlәsinin әhәmiyyәtli dәrәcәdә artırılması gözlәnilmir.    

  

Risk 6. İdxalın məhdudlaşması və istehsalın tələbatı ödəyə bilməməsi səbəbindən mal çeşidi 

azalır 

  

Manatın ucuzlaşması fonunda idxal mallarının bahalaşması vә әhalinin alıcılıq qabiliyyәtinin 

azalması idxal mallarına tәlәbatı azaldıb. Belә vәziyyәtdә idxalatçı şirkәtlәr mal dövriyyәsinin 

azalmasının qarşısını almaq üçün daha çox tәlәb olunan vә mümkün qәdәr ucuz olan malların 

alınmasına üstünlük verirlәr. Belә vәziyyәtdә mal çeşidinin azalması, idxal mallarının 

keyfiyyәtinin azalması tendensiyası müşahidә edilir. 

  

Gömrük sistemindәn mal idxalı prosedurunun sadәlәşdirilmәsi vә asanlaşması uzun müddәt 

qeyri-rәsmi yolla ölkәyә daxil olan bahalı malların rәsmi olaraq gömrük rüsumuna cәlb 

edilmәsinә vә bununla da onların daha da bahalaşmasına sәbәb olub. Belә malların satış 

sәviyyәsi aşağı düşdüyündәn idxalatçılar daha çox ucuz qiymәtә olan әvәzedicilәr gәtirmәyә 

başlayıb. 

  

Ərzaq mәhsullarından fәrqli olaraq qeyri-әrzaq mallarının yerli istehsalı sәviyyәsi çox aşağıdır. 

Qeyri-әrzaq mәhsullarının idxaldan asılılıq sәviyyәsi yüksәkdir. Buna görә dә ölkәnin qeyri-

әrzaq tәminatı idxalatçıların seçimindәn asılıdır. Əhalinin alıcılıq qabiliyyәti aşağı düşdükcә 

idxalın çeşidir vә keyfiyyәti aşağı düşmәyә başlayacaq. Nәticәdә bazarlar indiki mәhsul 

rәngarәngliyi ilә müqayisәdә aşağı keyfiyyәtli vә mәhdud çeşidli mәhsullarla әvәz olunacaq.  

  

© Samir Əliyev, iqtisadçı 
 


