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TOHLIL

ERMONISTANDA QiYMST ARTIMI V® MILLI VALYUTANIN MOZ9NN®DSI iLD
BAGLI PROBLEMLOR

Pandemiya basladigdan sonra Ermanistanda iqtisadi vaziyyatin pisloasmasi asasli giymat artiminin bas
vermasi va milli valyutanin kaskin ucuzlasmasi ehtimallarini artirdi. Sentyabrin sonundan etibaran
miiharibanin baslamasi isa bu ehtimallari daha da artirdi. Lakin, 6tan dovr arzinda bu ehtimallar tam olaraq
0zUnU dogrultmadi. Valyutanin zaif sakilda ucuzlasmasi prosesi getss da giymat artimi Gmumiyyatle bas
vermadi. Lakin, bu o anlama galmamalidir ki, Ermanistanda iqgtisadi vaziyyat yaxsidir voa Ermanistan
iqtisadiyyati movcud tahdidlara garsi davamlidir. 9ksina, gozlanilan igtisadi proseslarin bas vermamasinin
sabablari da el igtisadi problemlardir. ictimaiyyatds geyd edilon masalalar ila bagh yanlis malumatlar
yaylldigindan Ermanistanda qiymat artiminin bas vermamasi va valyutanin zaif siratla ucuzlagsmasinin
sabablarinin tahlil edilmasina ehtiyac vardir.

Qiymat artimi

Son aylarda Ermanistanda gedan iqtisadi proseslar va Ermanistan ordusunun ganunsuz olaraq isgal etdiyi
arazilardan gixmaga macbur edilmasi giymat artiminin (inflyasiya) suratlonacayi istigamatinda fikirlarin
yayllmasina sabab olmusdu. Lakin, bu bas vermadi. Ermanistanin Statistika Komitasinin malumatlarina
asasan oktyabr ayinda inflyasiya 2019-cu ilin oktyabr ayi ila miigayisada 1.3% saviyyasinda olmusdur. Otan
ay ila miigayisada isa oktyabrda inflyasiya manfi 0.5% saviyyasinda olmusdur. Gérindiyi kimi son 12 ay
arzinda inflyasiya cox asagi saviyyada olmus, oktyabr ayinda isa manfi zonaya daxil olmusdur, yani deflyasiya
bas vermisdir. Bagga sozla desak, oktyabrda istehsal edilan xidmat va mahsullarin orta giymati azalmisdir.
Onu geyd etmak yerina disar ki, bundan avvalki aylarda da Ermanistanda ayliq inflyasiya gostaricilari manfi
olmusdur. Bela ki, iyun ayinda inflyasiya avvalki ay ila miqayisada manfi 1.54%, iyulda manfi 2.1%, avqustda
manfi 0.1%, sentyabrda isa manfi 0.2% saviyyasinda olmusdur.

Umumiyyatla, bu masals ils bagl bir magama digqgat yetirmak lazimdir ki, yiiksak inflyasiya igtisadi béhranin
bas verdiyini gbstardiyi kimi inflyasiyanin cox asagl olmasi da igtisadi vaziyyatin pis olmasindan xabar verir.
inflyasiyanin formalasmasina asasan idxal edilan va 6lka daxilinda istehsal edilon mahsul va xidmatlarin
hacmi (taklif) ila bu mahsullara olan daxili talab tasir edir. ©gar talab taklifi (istalayarss, yani daxili bazarda
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sosial vaziyyatin asasli sakilda pislasmasina yol agmis olur. 9ksina agar taklif talabi lstalayarsa, yani istehsal
edilan mahsullara olan talab asagi diisarsa o zaman inflyasiyanin siirati azalmaga baslayir va bazan manfi
zonaya daxil olur, yani deflyasiya bas verir (son aylarda Ermanistanda oldugu kimi). Ermanistanda bu iki
ssenaridan hansinin bas verdiyini nazardan kegirak.

Ermanistanda pandemiya iqtisadiyyata asasli sakilda tasir etmaya basladigdan sonra 6lkads iqtisadi aktivlik
kaskin sakilds azalmaga baslamisdi. Miharibanin bas vermasi va pandemiyanin ikinci dalgasinin baslamasi
iso iqtisadi aktivliyin daha kaskin sakilda asagi diismasina sabab oldu. Ermanistan hokumatinin taqdim etdiyi
statistik malumatlara asasan yanvar-sentyabr aylarinda Ermanistanda iqtisadi aktivlik 6.6% azalmisdir.
Yanvar-avqust aylarinda isa bu gastarici 6.4% saviyyasinda idi. Takca sentyabr ayinda isa 6tan ilin eyni
dovrii ila miqayisada iqtisadi aktivlik 7.5% azalmisdir. Bununla yanasi yanvar-sentyabr aylarinda
Ermanistanda aksar iqtisadi sahalerde daralma miisahida edilmisdir. Bela ki, bu miiddat arzinda tikinti
sektoru 15.7%, ticarat 11.4%, xidmat sektoru isa 11.7% azalmisdir. Boyiliyan sahalara isa sanaya sektoru
(1%), enerji sektoru (1.5%) va kand tasarriifati (0.5%) aid olmusdur.

Ermanistanda inflyasiyanin kaskin asagi diismasi va deflyasiyanin bas vermasi onu gostarir ki, geyd etdiyimiz
ssenarilardan ikincisi bas vermisdir. Lakin, burada sual yaranir ki, agar iqtisadi aktivlik azalirsa bu tak daxili
bazarda talabin azalmasina deyil, eyni zamanda istehsal ediloan va idxal ediloan mahsul va xidmatlarin
hacminin da azalmasina yol agmalidir. Basga ciir desak yani bu halda ham taklif, ham da talab azalmalidir va
bu inflyasiya ile bagli ikinci ssenarinin bas vermasinin garsisini almalidir. Lakin, igtisadi sahalarin artimi ila
bagli yuxarida geyd edilmis reqgamlara nazar saldigda malum olur ki, shalinin an cox istifada etdiyi xidmat va
mahsullarin aid oldugu sahalarda, xususile da gida mahsullarinin daha c¢ox istehsal edildiyi kand tasarrifati
sahasinda az da olsa artim misahida edilmisdir. Bunun aksina olaraq isa daha ¢ox ahalinin talabini 6zliinda
ehtiva edan tikinti, ticarat va xidmat sektorlarinda isa azalma misahida edilmisdir. Yani burada talab va
taklif balansi pozulmus va istehsal edilan xidmat va mahsullarin hacmi daxili bazarda movcud olan talabi
iistalomisdir. Bunun naticasinda isa giymatlarin azalmasi bas vermisdir. Qeyd etdiyimiz kimi bu iqtisadi
baximdan yaxsi hal deyildir. inflyasiyanin kaskin azalmasi va ya deflyasiyanin bas vermasi o demakdir ki,
iqtisadiyyat béhran vaziyyatindadir va iqtisadi artim yoxdur. Tasadfi deyildir ki, pul siyasatinda inflyasiyanin
hadaflanmasi strategiyasini secan olkalar inflyasiya ilo bagli hadaf miiayyan edirlar (asasan tak ragamli va
2%-dan az olmur). Masalan, Ermanistanin 6zlinda 2020-ci il Giciin miayyan edilmis inflyasiya hadafi 2.5%-
5.5% koridorunda dayisir. Ona géra da oktyabrda Ermanistanda deflyasiyanin geyda alinmasi onu gostarir
ki, inflyasiya saviyyasi miiayyan edilmis minimal hadaf gostaricisindan ¢ox asagi dismuisdir (6 dafa).

igtisadi ganunlara (taleb va taklif ganunu) gérs azad bazar igtisadiyyatinda bu hal uzun zaman davam edas
bilmaz. Bela ki, talab va taklif ganununa gors azad bazarin moévcudlugu saraitinda talab va taklif tabii olaraq
taraz nogtays galir va naticads bazarda giymat optimal saviyyaya catir. Yani taklif talabi Ustaladikda
giymatlar asagi diisdliiyiindan mahsul va xidmat istehsali ilo masgul olan subyektlarin bir hissasi manfasat
alda eda bilmadiyindan bazardan ¢ixmali olur. Naticads isa istehsal edilan mahsullarin hacmi azalir va talab
ilo toklif arasinda tarazlig formalasmis olur. Lakin, Ermanistan iqtisadiyyati saglam va azad iqtisadiyyat
deyildir va dovlatin igtisadiyyata miidaxilasi yliksak saviyyadadir. Bu masals ila bagh doévlatin midaxilasi isa
asassiz deyildir. istanilan halda istehsalin kaskin azalmasi va bunun naticasinds da miixtalif mahsul va
xidmatlarin c¢atismamasi va an asasl gida tahlikasizliyi ila bagh tahlikalarin yaranmasi ehtimallarinin
formalasmasi dovlati macbur edir ki, mahsul va xidmat istehsalinin yiliksak saviyyada saxlanilmasini tasviq
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edan tadbirlar gorsiin. Yani inflyasiyanin kaskin azalmasina baxmayaraq hazirda Ermanistan hokumati
ticiin mahsullarin bollugu onlarin ¢atismazligindan daha sarfalidir. Ancag bunu tamin etmak (¢lin dovlat
asagl qiymatlarin movcud oldugu saraitdes manfaatsiz galaraq bazardan g¢ixmagq istayan igtisadi subyektlara
maliyya dastayi vermalidir ki, istehsal saviyyasi yluksak qalsin. Pandemiya baslanandan sonra Ermanistan
hokumatinin igtisadiyyata, xlsusiloe da sahibkarlara dastak vermak Uglin mixtalif programlar hayata
kegirmisdir ki, bu programlarin asas maqgsadlarindan biri do mahz istehsal saviyyasini yiksak saxlamaq
olmusdur. Lakin, Ermanistan hokumatinin maliyya imkanlari mahdud oldugundan va harbi xarclarin
artmasi bu imkanlari daha mahdudlasdirdigindan hokumat istehsal saviyyasini yiiksak saxlamaq {igiin
igtisadi subyektlara uzun miiddat maliyya dastayi vera bilmayacakdir. Ona géro da post-mihariba
dovriinda yaranmis siyasi harc-marclik Ermanistan iqtisadiyyatini ela bir darin bohranla iiz-iiza qoya bilar
ki, inflyasiyanin kaskin artmasi prosesi bas verar va 6lkada arzaq mahsullarinin va digar mahsullarin asash
¢atismazhigi bas verar. Bunun bas vermasi ehtimallari boyukdur.

Rasmi sakilda inflyasiya gostaricisinin ¢ox asagl olmasi gostarilsa da ahali tarafindan giymat artimi ila bagh
muxtalif fikirlar saslandirilmisdir. Bu fikirlara asasan mihariba dévriinda yag, sakar, un, gqarabasaqg kimi arzaq
mahsullarinin giymati galxmisdir. Eyni zamanda o da geyd edilir ki, orduya yardim ayirmaga macbur olan
supermarketlarin sahiblari giymatlari galdiraraqg ayrilan yardima goéra dayan zarari aradan qaldirmaga
calisirlar. Qiymati asasli sakilda galxmis mahsullara isa asgar geyimlari, dofn marasimlarinda istifada olunan
glllar va ¢alanglor aiddir. Bu giymat artimlari miharibanin tasiri ila bas verdiyindan mivaqqati xarakter
dasiyir vo mahdud sayda sahani ahata edir. Ona gbra da hazirda Ermanistanda Gmumi giymat saviyyasi rasmi
ragamlarda gostarildiyi kimi igtisadi aktivliyin zaiflomasi ile alagadar olaraq asagi saviyyadadir. Lakin, avval
da geyd etdiyimiz kimi miiharibanin iqgtisadi zararlarinin tasiri artdiqca, Ermanistanda maliyya ¢catismazhigi
ila bagh problemlar daha da sartlasdikca moévcud olan igtisadi problemlar daha da darinlagacakdir va
giymat artiminin bas vermasi ligiin asas yaradacaqdir.

Milli valyutanin mazannasi

Qiymat artimi kimi Ermanistanda milli valyutanin (dram) mazannasi ile bagh olan goézlantilar da 6zlini
dogrultmamisdir. Mihariba basladigdan sonra Ermanistanin milli valyutasinin kaskin sakilda ucuzlasacagi
ehtimal edilsa da bu bas vermadi. Valyutanin ucuzlasmasi prosesi getsa da bu cox zaif sakilda bas verdi. Bela
ki, 28 sentyabr-19 noyabr tarixlarinda Ermanistanin milli valyutasi 3.1% ucuzlasmisdir (Qrafik 1).
Sentyabrin 28-dan noyabrin 9-na gadar isa ucuzlasma cami 1.66% saviyyasinda olmusdur. Mihariba
bitdikdan sonra noyabrin 19-na gadar isa ucuzlagsma 1.4% saviyyasinda olmusdur. Bu isa onu gostarir ki,
ucuzlasma mihariba bitdikdan sonra daha siratls bas verir.

Qrafik 1. ABS dollarinin drama qarsi mazannasi
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Manba: Ermanistan Markazi Banki

Dramin ucuzlagmasinin gozlanilandan daha zaif sakilda bas vermasi he¢ da miisbat iqgtisadi proseslarin
naticasi deyildir. 9ksina, Ermanistan iqtisadiyyatinda yaranan durgunluq bela bir vaziyyatin

formalagmasina sabab olur.

Umumiyyatls, iqgtisadi béhran bas verdiyi dévrlarda istaniloan 6lkanin milli valyutasinin ucuzlasmasini
gozlomak olar. Ona gora da dramin ucuzlasmasi pandemiya basladigi dovrdan baslamali idi. Clinki pandemiya
0z0U da Ermanistan iqtisadiyyatina asasl zarba vurmusdu. Lakin, hamin dévrda da, xususila iyun ayindan
sonra dram ucuzlasmaga baslasa da bu ucuzlasma son iki ayda oldugu kimi asagi suratla bas vermisdir.

Mduharibanin Ermanistan iqtisadiyyatina boyik zarar vurmasina baxmayaraq milli valyutanin siratla
ucuzlagmamasinin sabablarindan biri pandemiya ila alagadar olaraq sarhadlarin bagh olmasi sababindan
xarica valyuta axininin asash gakilda zaiflamasidir. Siiratli valyuta axini bas verdikda xarici valyutaya daxili
bazarda tslab artmaga baslayir ki, bu da milli valyutanin ucuzlasmasina sabab olur. Son aylarda isa
pandemiya ila slagadar olarag Ermanistanda bels bir tendensiya yasanmir. 9ksina, turistlarin xarici
safarlarinin kaskin azalmasi, sahibkarlig magsadila idxal edilan mahsullarin hacminin azalmasi, sahibkarlarin
xarici valyutani 6lkadan ¢ixarmaqg imkanlarinin mahdudlasmasi xarica asasli valyuta axinin bas vermasinin
garsisini alir. Naticads, tabii olarag milli valyutanin kaskin ucuzlasmasinin qarsisini alinir.

Digar tarafdan milli valyuta lzarinda tazyiglarin yaranmasinin garsisini igtisadiyyatda asash durgunlugun
misahida edilmasi alir. iqtisadi vaziyystle slaqadar olaraq shalinin galirlarinin azalmasi yigim kimi
toplanmis xarici valyutanin da drama cevrilarak daxili bazarda xarclanmasi ligilin sarait yaradir. Bundan
basqa 6lka daxilinda talabatin kaskin azalmasi da xaricdan idxal edilan mahsullara olan talabin azalmasina
sabab olur va bu maqgsadla da xarclana bilacak xarici valyuta ehtiyatlari da Ermanistan igtisadiyyatinda
qalir. Umumilikds, Ermanistanda xarici valyuta yigimlari els da yiiksak saviyyada deyil va onlarin da béyiik
hissasinin daxili bazarda milli valyutaya cevrilmasi prosesi gedir. Blitlin bu iqgtisadi proseslar valyutanin
ucuzlagmasina imkan vermasa da Umumilikda igtisadi vaziyyatin ¢ox pis oldugunu gostarir. Ona gora da
iqtisadi vaziyyat daha da pislasdikca, miihariba vo pandemiya ila alagadar olaraq yaranan alava maliyya
yiikii iqtisadiyyata 0z tasirini géstardikca, xarici borclarin 6danma vaxti ¢atdiqca va yeni xarici borclarin
alda edilmasi ¢atinlasdikca iqtisadi vaziyyat daha da pislasacakdir. Bu halda valyuta ehtiyatlari o gadar
azala bilar ki, hatta asagi iqtisadi aktivlik saraitinda bels valyutanin ucuzlagmasi siiratlanar. Ona géra da
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garsidan galan aylarda dramin ucuzlasmasi prosesinin davam etmasini va uculasma tempinin artmasini
gozlamak olar.

Valyutanin ucuzlagmasi siiratlandikca isa Ermanistanda manfi xarici ticarat balansi artacaqdir va idxal iigiin
6lkaya xarici valyutanin daxil olmasina ehtiyac yaranacaqdir. Milli valyutanin ucuzlasmasi digar tarafdan
idxal edilon mahsullarin giymatinin artmasi va naticada inflyasiya saviyyasinin yiiksalmasina satait
yaratmis olacaqdir. Bununla yanasi pandemiya ila bagli gadagalar aradan qalxdigdan sonra igtisadi aktivliyi
dastaklamak Gglin Ermanistan hokumatinin maliyys vasaitlari olmayacaqdir va bu da iqtisadi béhranin uzun
zaman davam etmasina sarait yaradacaqdir. Miiharibadan sonraki dovrda Ermanistan igtisadiyyatinin
calbediciliyinin azalmasi va igtisadiyyatin dirgalmasi imkanlarinin olmamasi emiqgrasiya ila yanagi 6lkadan
xarici valyutanin ¢cixmasina da sabab olacaqdir. Bu da valyutanin ucuzlasmasi ila naticalanacakdir. Ona géra
da deya bilarik ki, hazirda mévcud olan va garsidan galan aylarda Ermanistani gozlayan iqtisadi problemlar
valyutanin ucuzlagmasini gacgilmaz edir.

Natica

Apardigimiz tahlillardan o naticays galirik ki, Ermanistan iqtisadiyyatinda yaranmis durgun vaziyyat va
ahalinin galirlarinin kaskin azalmasi mahsul va xidmatlarin giymatinin da azalmasina yol agmagqgla yanasi milli
valyutanin kaskin ucuzlagmasinin qarsisini alir. Yaranmis bu vaziyyat kanardan igtisadi durumun yaxsi olmasi
manzarasini yaratsa da iqtisadi vaziyyatin darindan analizi onu gostarir ki, iqtisadi aktivliyin kaskin azalmasi
hazirki vaziyyatin yaranmasina imkan vermakls yanasi galacak dovr Uglin da yaxsi hegna vad etmir.
Ermanistanin malik oldugu iqtisadi va maliyya imkanlari igtisadi vaziyyati sabit sakilda saxlamaga imkan
vermayacakdir (hazirki vaziyyati da sabit hesab etmak olmaz). 9gar igtisadi aktivliyin kaskin azalmasi
giymatlarin azalmasina va valyutanin zaif sirstls ucuzlasmasina imkan yaradirsa, pandemiya ila alagali
gadagalarin aradan qalxmasi va igtisadiyyatin dircalmaya cahd etmasi isa giymatlarin kaskin artmasina va
valyutanin da ucuzlasmasina yol aca bilar. Bunu daha ¢ox dir¢almaya cohd edan iqtisadi sistemin ¢okiisii
kimi giymatlandirmak olar. Ancaq tabii olaraq zararli olsa bels bu bas vermalidir. Uzun middat
iqtisadiyyatin hazirki sakilde gqalmasi digar daha darin va uzun middatli problemlarin yaranmasina yol a¢ga
bilar. Ona gora da hazirki iqtisadi vaziyyat ila dir¢ala bilmayan iqtisadiyyat arasinda balansi saxlamaq
Ermanistan Ugiin ¢atindir. Movcud maliyya resurslari buna imkan vermir. 9lava borclanmaya gedilmasi isa
Umumilikds maliyys tahlikasizliyi Gglin tahdid formalasdirir. Bela ¢ixilmaz vaziyyatds Ermanistanin
béhrandan gagmaq imkanlari demak olar ki, yoxdur. 9gar Ermanistan har hansi bir boylk hacmda xarici
dastak alda eda bilmasa (hazirki global igtisadi vaziyyatds alda etmak ¢atindir) geyd etdiyimiz prosesdan
gaca bilmayacakdir. Hatta bela bir yardim alds edilsa da bu béhranin aradan qalxmasina deyil, béhranin
hacminin miayyan gadar azalmasina imkan yarada bilar. Ona gora ki, bels yardimin samarali sakilda
istigamatlandirilmasi Uglin effektiv ola bilacak maliyyalasma kanallarini miayyan etmak ¢atindir. Clinki
bitlin sahalar bohran ila garsilasacaqdir.

Biitliin bunlari nazara alaraq deya bilarik ki, Ermanistan iqtisadiyyatini garsidan galan aylarda inflyasiya va
mazanna ila alagali asagidaki problemlar gozlayir:

e inflyasiyanin kaskin artmasi
e Orzaq va digar mahsullarinin catismazligi
e Xarici ticaratin manfi balansinin daha da artmasi

Mirza ibrahimov 8, Baku, AZ1005, Azerbaijan, Phone: (+994 12) 596-82-39, (+994 12) 596-82-41, E-mail: info@aircenter.az



e Xarici valyuta catismazligi

e  Milli valyutanin siiratli ucuzlasmasi

e Valyutanin ucuzlasmasinin qiymatlara artirici tasirinin kaskin xarakter almasi

e Sahibkarlq faaliyyati imkanlarinin daralmasi

e Bhalinin yigimda olan vasaitlarinin hacminin azalmasi

e Yigimda olan vasaitlarin azalmasinin bank sisteminda yaradacagi likvidlik problemlari
e Xarici valyuta ehtiyatlarinin arimasi

e Xarici borc calb etmak imkanlarinin azalmasi

e Beynalxalq reytinglarin daha da pislasmasi

e Olkanin maliyya tahliikasizliyinin taminati imkanlarinin azalmasi

Miiallif: Orxan Bagirov- Beynalxalq Miinasibatlarin Tahlili Markazi, aparici maslahatci
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