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“FITCH RATINGS” AGENTLiYiNiN ERMONISTANIN REYTINQiNi ASAGI
SALMASININ 9SAS SOBOBLORI

Fitch Ratings reyting agentliyi oktyabrin 5-do Ermanistanin uzunmuddatli xarici valyuta emitentinin defolt
reytingini (Long-Term Foreign-Currency Issuer Default Rating) “BB-" saviyyasindan “B+” saviyyasina qadar
endirmisdir. ilkin olarag Ermanistanin yeni reytingi ilo bagh hesabatin elan edilmasi oktyabrin 2-na
planlasdirilsa da Azarbaycanla yasanan harbi garsidurma sababindan daha gec elan edildi. Bu iss onu demaya
asas verir ki, miiharibanin Ermanistan igtisadiyyatina tasiri boylkdir va bu onun beynalxalqg reytinglarina
asasl sakilda tasir edir. Bu reytingin asas maqgsadi nazardan kegirilan qurumun (bizim nimunada dévlatin)
maliyya o6hdaliklarini yerina yetira bilmak gabiliyyatini miiayyan etmakdir. Bundan daha avval agentlik
Ermanistanin eyni adli reytingini 2019-cu ilin noyabrinda “B+”-dan “BB-“ saviyyasina galdirmis, daha sonra
2020-ci ilin aprel ayinda prognozun perspektiv istigamatini manfidan misbata dayisarak reytingi eyni pillada
saxlamisdir. Bu dayisikliklar daha ¢cox pandemiyanin yaratdigi igtisadi problemlar ila bagl olmusdur.

Reyting Gizra nazarda tutulmus pillalar isa qurumun miflis olmaq hassasliginin saviyyasini miayyan edir. BB
pillasi spekulyativ adlandirilir va 6ziinda iqtisadi sartlarin dayismasi halinda defolt olma riskinin artmasini va
eyni zamanda hala da maliyya 6hdsaliklarini yerina yetirmak G¢lin manevr imkanlarinin galdigini aks etdirir.
B pillasi isa ylksak spekulyativ pilla adlandirilir va 6zlinda artiq miflis olma riskinin mévcud oldugunu va ¢ox
mahdud tahlikasizlik marjasinin galdigini aks etdirir. Har pills lzra prognozla yanasi onun perspektiv
istigamati (outlook) manfi va ya misbat olarag miayyanlasdirilir. Perspektiv istigamat iss ndvbati 1-2 il
arzinds miiayyan edilmis reytingin yaxsilasacagl (musbat) va ya pislasacayi (manfi) ehtimallarini gostarir.
Sonuncu miayyan edilmis reytingin perspektiv istigamati miisbat gostarilsa da reytingin miayyan edilmasi
Ucln aparilan tahlillar daha ¢ox harbi garsidurmanin va virusun ikinci dalgasinin (oktyabrin avvalindan virus
siratle artmaga baslamisdir) Ermanistanda baslamadigi dovri shats etdiyinden bu istigamatin qisa
muiddatdan sonra manfiya dayismasi ehtimali boyikdir.

Hesabatda gostarilir ki, Ermanistan igtisadiyyatinda son illarda nizamli siyasi kecidin hayata kecirmasi
naticasinda asasl igtisadi islahatlarin reallsdiriimasina cohd edilmasi, méhkam makroiqgtisadi siyasat
cargivasinin formalasdirmasi, korrupsiyanin aradan galdiriimasi kimi misbat tendensiyalarin bas vermasina
baxmayaraq xarici borcun siratla artmasi, cari hesab kasrinin boylik olmasi, xarici pul kéciirmalarindan

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



asililiq, xarici birbasa investisiyalarin hacminin az olmasi kimi asasli problemlar galmaqdadir va onlar
Ermanistanin reytinginin asagi dlismasina sabab olur.

Hesabatda Ermanistan Uglin Azarbaycanla yasanan harbi garsidurmanin yaratdigi risklara da genis yer
ayrilmisdir. Diggata gatdirilmisdir ki, miinagisanin birbasa igtisadi sahalara tasir etmayacayi va qisa zamanda
sulh danisiglarinin barpa edilacayi ila bagh konsensusun mdévcud olmasina baxmayaraq minagisa ilo bagh
glzastlarin alda edilmasinin siyasi baximdan mimkinliyl geyri-miayyandir va bu da harbi garsidurmanin
daha uzun zaman davam etmasina imkan yarada bilar. Bu da Ermanistan iqtisadiyyati il bagl verilmis
prognozlar Gglin manfi risklar formalasdirir. Xlsusila da miinagisanin Ermanistan arazisina kegmasi bu
risklari daha da artira bilar. Eyni zamanda hesabatda harbi garsidurma Ermanistanin galacak prognozlarinin
pislasmasina tasir edacak asas faktorlardan biri kimi qeyd edilmisdir. Bu onu gostarir ki, agentlik da harbi
garsidurmanin Ermanistan iqtisadiyyatina hala uzun middat tasir edacayini distndr.

Agentlik Ermanistanda iqgtisadiyyata dastak veran faktorlar kimi iss ixracin miayyan hacmlarinin
gorunmasini, dovlatin hayata kecirdiyi dastak programlarini va markazi bankin faiz daracalarini azaltmasini
gostarmisdir. Lakin, bu faktorlar uzun middat maliyya sektoru lizarinda tazyiqglarin davam etdiyi saraitds 6z
miusbat tasirini itiracakdir. Bu faktorlar igarisinda an bdyik rola malik olan dévlatin dastak programlari isa
uzunmuddatli davat etdirila bilmaz. Bunun lg¢lin Ermanistanin sarbast maliyya vasaitlari yoxdur va indiyadak
aynidig vasaitlar liclin xarici borclanmaya getmak macburiyyatinda galmisdir.

Agentlik Ermanistanin reytinginin azalmasini yaranmis iqtisadi vaziyyatla alagadar olaraq muxtalif igtisadi
gostaricilarin dayismasi ila alagalandirir. Mixtalif iqtisadi gostaricilar lizra agentliyin hesabatinda yer alan
prognozlari nazardan kegirak.

Umumi Daxili Mahsul

Agentliyin prognozlarina gora ilin sonuna 2017-2019-cu illardaki orta hesabla 6.8% artimdan sonra 2020-ci
ilin sonuna Ermanistan iqtisadiyyati 6.2% daralacaqdir. Halbuki agentlik bundan 06nca Ermanistan
igtisadiyyatinin 0.5% artacagini prognozlasdirirdi. Bu isa istar pandemiyanin, istarsa da harbi garsidurmanin
Ermanistan iqtisadiyyatina na daracads tasir etdiyini gdstarir. UDM ila bagh prognozun pislasmasina tasir
edan asas sabablardan biri da avqust ayinda iqtisadi aktivlik indeksinin 6.4% azalmasi olmusdur. Bunun da
9sas sababi turizm sektorunda iqgtisadi faaliyyatin asash sakilde zaiflamasi, investisiyalarin azalmasi,
pandemiya ilo alagadar olaraq hayata kecirilon qadagalarin talabati kaskin azaltmasidir. Yay aylarinda
Ermanistanda virusun yayllmasinin miayyan gadar azalmasi igtisadiyyatin dir¢galmasi ilo bagh Umidlari
artirmisdi. Lakin, gorinir ki bu Gmidlar 6zlinl dogrultmamis va avqust ayinda igtisadi aktivlik shamiyyatli
siratda azalmisdir. Bu ise onu gostarir ki, Ermanistan igtisadiyyatinin 6zliinl barpa etmak imkanlari ¢ox
mahduddur va bundan sonra harbi qarsidurmanin vurdugu boylik zarar va pandemiyanin kaskin artmasi bu
imkanlari demak olar ki, tam aradan qaldiracaqdir. Ermanistanda iqtisadi vaziyyatin pislasmasi agentliyin
galan il Ggln verdiyi prognozun da pislasmasina sabab olmusdur. Bela ki, galan il lg¢lin Ermanistan
igtisadiyyatinin artim prognozu 5.5%-dan 3.2%-a gadar azaldilmisdir. Lakin, agentliyin hesabatinda geyd
edilir ki, galon il Gglin verilan prognoz virusun yayilma sliratindan asili olaraq dayisdirile bilar. Ona gora da
virusun yayilmasi sliratlanarsa ve miihariba uzun zaman davam edarsa bu igtisadi artim gostaricilarinin daha
da pislesmasina sabab olacaqdir.
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Dovlat borcu

Agentliyin hesabatinda Ermanistanin doévlat borcu ila bagli manfi prognozlar yer almisdir. Bela ki, hesabatda
geyd edilir ki, ilin birinci yarisinda Ermanistan igtisadiyyatinda musahida edilan azalmanin gozlanilandan ¢ox
olmasi va yaxin galacak Ugun verilan prgonozlarin pislasmasi Ermanistanda dovlat borcunun siratla
artmasina imkan yaradacaqdir va orta middatli dovrda dovlst borcunun azalmasini gbzlemak olmaz. Bu da
virusun artmasi naticasinda qadaga tadbirlarinin yenidan tatbiq edilmasi va miiharibanin davam etmasi ila
alagalandirilir. Agentliyin prognozuna gérs Ermanistanin dévlat borcu ilin sonuna UDM-a nisbati étan ilki
53.5%-dan 63.9%-a gadar artcaqdir. Bu isa agentliyin B pillasi Gzra miayyan etdiyi orta saviyyadan?, yani
58.1%-dan 5.8% ¢oxdur. Eyni zamanda o da geyd edilir ki, 2021-ci ilda dévlst borcunun UDM-a nisbati daha
da artaraq 65.6% saviyyasina c¢atacaqdir va orta middatli dovrda yiksak saviyyada galacaqdir. Bu avvalki
prognozdan 9.6% daha coxdur. Orta middatli dovrda dovlat borcunun yiksak galmasina imkan yaradacaq
asas sabablar kimi pandemiyanin yaratdigi igtisadi problemlar va igtisadiyyatin dastaklanmasi tg¢lin bidca
xarclarinin artirilmasi istigamatinda yaranmis tazyiglar gostarilir. Bunlarla yanasi eyni zamanda agentlik
prognozlasdirir ki, Ermanistanin xalis xarici borcunun UDM-a nisbati 2022-ci ilda 2019-cu il ila miigayisada
10.3% artaraqg 57.6%-a catacaqdir. Bu isa B pillasi lizra orta gostariciden 27.6% cox olacaqdir. Dévlat borcu
ila bagl asas magamlardan biri da ondan ibaratdir ki, dévlat borcunun 76%-i xarici valyutadadir va bu onun
valyuta mazannasina qarsi boyik hassaliga malik oldugunu gostarir. Yani Ermanistanin milli valyutasi
ucuzlasdiqca dovlatin borcu daha da bahalasir ki, bu da onun qaytariimasi imkanlarini mahdudlasdirir. Bu
gostarici da B pillasi Gzra orta gostaricidan 15% ¢oxdur.

Biidco koasri

Hesabatda bidca kasri il bagh da prognozlar verilmisdir. Agentliyin hesablamalarina géra biidca xarclari
artdigindan ilin sonuna Ermanistanda biidca kasrinin UDM-a nisbati 6tan ilin gdstaricisi ils miigayisads 0.8%
artaraq 7.6%-s catacaqdir. igtisadiyyatin dastaklanmasi va sosial problemlarin halli ticiin hayata kegirilan
dévlat programlarina ayrilmis maliyya vasaitlari iss ilin sonuna UDM-in 4%-i saviyyasina ¢atacaqdir. UDM-in
1.4%-i saviyyasinda maliyya vasaiti isa blidca vasaitlari hesabina borclarin verilmasi, xtisusila da investisiya
fondu vasitasila 6zal sektor l¢lin vasaitlarin ayrilmasi lg¢lin nazarda tutulmusdur. Bu vasaitlarin iqtisadi
vaziyyatle alagadar olarag tam olarag xarclanmayacayi gozlanilir. Bu iss onu gostarir ki, Ermanistanda
sahibkarlig sahasinda aktivlik cox asagi saviyyadadir va bu sahada hec bir sahibkarlig subyekti hatta dovlatin
verdiyi sarfali vo etibarl kreditlari bels alda etmaya maraq géstarmir. Galan il isa agentliyin prognozlarina
gora biidca kasrinin UDM-a nisbati 4.9% saviyyasinds olacaqdir. Bu da igtisadiyyatin dastaklanmasi
imkanlarini mahdud sakilda artirmis olacaqdir.

Yaranmis vaziyyatds bldca kasrinin mlayyan edilmis normadan ¢ox olmasini tamin etmak l¢lin mévcud
olan mahdudiyyatlar aradan gétirilmisdi?. Budca kasri iss xarici borc hesabina maliyyalasdirildiyindan
dévlat borcunun UDM-a nisbatinin asasli formada yiiksalmasina sarait yaradir. Bu vaziyyat uzun middat
davam eds bilmaz ona géra da Ermanistan hékumati ndévbati 5 il arzinds dévlat borcunun UDM-3 nisbatini
60% saviyyasina gqadar azaltmagq istayir. Lakin, agentliyin mitaxassislarinin fikrinca bunun hayata kecirilmasi

! Har pillada miixtalif gdstaricilar Gizra orta saviyya bu pillays daxil olan digar élkalarin géstaricilari asasinda miayyanlasdirilir.
2 Bu proses harfi tarciimada miiddaadan qgacisin aktivlasdirilmasi (escape clause activation) adlandirilir.
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Ugln (maliyya konsolidasiyasi vasitasi ila) zaruri olan maliyya imkanlari ilo bagh Ermanistanda qeyri-
miuiayyanlik coxdur va bu da fiskal prognozlarin pislasmasina yol acir.

Cari hesab

Olkanin maliyya vaziyyatini miiayyan etmaya imkan veran gdstaricilardan biri da cari hesab balansidir. Cari
hesab 6lkadan ixrac edilon mahsul va xidmatlar ilo 6lkaya idxal edilan mahsul va xidmatlarin dayari arasinda
farqi gostarir. Ermanistanin ixrac imkanlari ¢ox zaif oldugundan cari hesab balansi son on ilda aksaran defisita
malik olmusdur. Yani idxal har zaman ixracdan ¢ox olmusdur va bu da &lkanin maliyya resurslarinin
azalmasina sabab olmusdur. Agentliyin hesabatinda cari hesabla bagli gqeyd edilmisdir ki, hazirda cari hesabin
defisiti UDM-in 7.2%-i saviyyasindadir va ilin sonuna bu géstarici 1.4% azalaraq 5.8%-a barabar olacaqdir. Bu
azalma idxal edilan mahsul va xidmatlarin xlsusilo da xarici pul kéglirmalarinin va turizm sektorunda
daxilolmalarin azalmasinin ixracin hacminin azalmasindan daha ¢ox olmasi ila bagh olacaqdir. Hazirki cari
hesab defisitinin 30%-a gadari borca verilmayan kapital idxali asasinda formalasmisdir (daha ¢ox xarici
valyuta kdglrmalari). 2021-2022-ci illarda isa cari hesabin defisitinin 6lka daxili talabatin artmasi naticasinda
6.4% saviyyasina catacagl prognozlasdirilir ki, bu da B pillasi Gizra orta gostaricidan 2.3% coxdur. Bu ham da
o anlama galir ki, névbati illarda Ermanistana idxal artsa da ixracin artimi bas vermayacakdir.

Bank sektoru

Agentlik hesabatda Ermanistanin bank sektor ila da bagli pessimist prognozlar vermisdir. Hesabatda yer alan
malumatlara géra Ermanistanda vaxti kegmis kreditlarin imumi kredit portfelinda payl avqust ayinda mart
ay! ilo migayisada 1.1% artaraq 6.6% saviyyasina ¢atmisdir. Agentliyin hesablamalarina géra hékumatin
banklara maliyya yardimi etmasina baxmayaraq bu gostarici 2021-ci ila gadar siratls artacaqdir. Bu isa o
demakdir ki, miflis olan va galirlari kaskin azalan iqgtisadi subyektlarin va ev tasarrifatlarinin say1 névbati iki
ildo sliratle artmaga baslayacaqgdir. Bu ham da onu goéstarir ki, pandemiyanin va harbi garsidurmanin
Ermanistanin bank sektoruna vurdugu zarar 06zlnl daha cox noévbati iki ilda gostaracakdir. Harbi
miinagisanin uzanmasi isa bu zararin daha ¢ox olmasina imkan yaradacaqdir. Ermanistan banklarinda olan
depozitlarin hacmiisa avqust ayinda mart ayi ile migayisada 18.4% azalmisdir. Bu ham banklara olan etibarin
azalmasini, ham da ev tasarrifatlarinin yigimda olan vasaitlorinin digar xarclara istigamatlandirildiyini
gostarir. Harbi garsidurma depozitlarla bagli Ermanistanin bank sektoruna daha ¢ox zarar vuracaqdir. Ona
gora ki, harbi garsidurma naticasinda Ermanistanin verdiyi boylk maliyys itkilari igtisadiyyata ve banklara
olan inami asasli slratds azaldacaqdir. Bu da depozitlarin daha ¢ox azalmasina sabab olacaqdir. Dévlatin
muxtalif iqtisadi subyektlara kreditlar ayirmasi iss imumi kreditlarin hacminin avqust ayinda mart ayi ils
miuiqayisada 17.8% artmasina sabab olmusdur. Bu artim miivaqqati olaraq igtisadiyyati dastaklass da orta
muddatli perspektivda igtisadi faaliyyat imkanlarinin daralmasi dovlatin verdiyi kreditlarin gqaytarilmasi ila
bagli problemlar yaradacaqdir. Bu da vaxti ke¢mis kreditlarin mumi kredit portfelina nisbati gostaricisinin
daha da artmasina sabab olacaqdir.

Natica

Agentliyin mixtalif igtisadi gostaricilar lzra verdiyi prognozlardan o naticaya galirik ki, onsuzda ilin
avvalindan etibaran pandemiyanin tasiri ila asasli problemlar ila garsilasan Ermanistan iqtisadiyyati
muiharibanin tasiri ilo daha pis vaziyysts disacakdir. Umumiyyatls, Ermanistan iqtisadiyyatinin xarici
borclardan va yardimlardan asili olmasi uzun illardir ki, onun iqtisadi inkisafini xarici soklara qarsi cox hassas
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etmisdi. Ona gora da har hansi daxili va ya xarici bohran yasanan kimi Ermanistan iqgtisadiyyatinin alds etdiyi
musbat iqtisadi gostaricilar ¢ox qisa zamanda va kaskin sakilda azalir. Nimuna kimi 2008-ci il maliyya
béhranini va 2016-ci ildaki “Aprel Miharibasi”-dan sonra Ermanistanda yaranmis igtisadi gerilomalari
gostara bilarik. Bunun naticasidir ki, pandemiyanin yayilmasi Ermanistanda iqtisadi problemlarin
darinlesmasina va xarici borcdan asilihginin kaskin artmasina imkan yaratmisdir. Bohranlar daha global
xaraktera malik oldugda xaricdan borc almaqg imkanlarini da azaldir ki, bu da paralel olarag Ermanistanin
béhrandan ¢ixmaq imkanlarini azaldir. Pandemiyanin yayilmasi da borc vasaitlarini calb etmak imkanlarini
azaltdigindan Ermanistan hokumati igtisadiyyatin ssmarali barpasini taskil eds bilmirdi. Harbi garsidurmanin
baslamasi isa barpa prosesinin garsisini aldi va Ermanistanda daha darin iqtisadi problemlarin yaranmasi
Uglin sarait yaratdi. Agentlik tarafindan harbi gqarsidurmanin Ermanistan iqtisadiyyatina tasiri ila baglh verilan
prognozlar issa harbi qarsidurmanin vuracagl zarar ila bagh miayyan edilmis ilkin malumatlara
asaslandigindan harbi garsidurmanin igtisadiyyata tasirlarini daha mahdud sakilds nazara alir. Onu nazara
alsaq ki, harbi garsidurma boytk intensivlikla davam etdiyindan Ermanistan har glin ¢oxlu sayda texnikasini
itirmakdadir, isgal edilmis arazilarimizda geyri-ganuni faaliyyat naticasinda alds etdiyi galirlardan mahrum
olmusdur, Azarbaycanin isgal edilmis arazilarinda geyri-ganuni sakilds maskunlasmis Ermani vatandaslari
Ermanistana geri gayidaraq gacqgin problemi yaratmaqgdadir va bu proses ham demoqrafik vaziyyatin
pislasmasina, ham da Ermanistandan emiqrasiyanin siiratloanmasina sabab olacaqdir o zaman Ermanistan
igtisadiyyatinin galacak durumunun daha pis olacagini prognozlasdira bilarik. Ona gora da agentliyin
Ermanistan ila bagli névbati reytinglarinin pislasmasi ehtimali béylkddr.

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