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ERMONISTANIN “FITCH RATINGS”-iN MUSYYSN ETDiYi YENi REYTINQIi VO iQTiSADI
VOziYYSTIi

Giris

Fitch Ratings reyting agentliyi 2021-ci ilin Martin 26-da Ermanistanin uzunmuiddatli xarici valyuta
emitentinin defolt reytingini (Long-Term Foreign-Currency Issuer Default Rating) dayismaz saxlayaraq
“B+” saviyyasinda miiayyan etmisdir. Bundan avval 2020-ci ilin oktyabrin 5-da agentlik ikinci Qarabag
Mdiharibasinin yaratdigi iqtisadi problemlari nazara alarag Ermanistanin reytingini “BB-" saviyyasindan
“B+” saviyyasina gadar endirmisdi. Daha avval isa agentlik miisbat igtisadi gostaricilarin fonunda
Ermanistanin eyni adli reytingini 2019-cu ilin noyabrinda “B+”-dan “BB-“ saviyyasina qaldirmisdi.

Bu reytingin asas maqgsadi nazardan kegirilan qurumun (bizim niimunada dovlatin) maliyysa 6hdaliklarini
yerina yetira bilmak qgabiliyyatini miayyan etmakdir. Reyting lizra nazarda tutulmus pillalar iss qurumun
miflis olmaq hassashginin saviyyasini miayyan edir. B pillasi ylksak spekulyativ pilla adlandirilir va
6zinda miiflis olma riskinin mévcud oldugunu va ¢ox mahdud tahliikasizlik marjasinin galdigini aks
etdirir. Har pilla UGzra prognozla yanasi onun perspektiv istigamati (outlook) manfi va ya miisbat olaraq
muayyanlasdirilir. Perspektiv istigamat isa ndvbati 1-2 il arzinds miayyan edilmis reytingin yaxsilasacagi
(misbat) va ya pislasacayi (manfi) ehtimallarini gostarir. 2020-ci ilin oktyabr ayinda Ermanistan lgilin
muayyan edilan reytingda perspektiv istigamat miisbat miayyan edilsa da goériindlyu kimi cariilin mart
ayinda miayyan edilan prognoz artirilmamis va eyni saviyyada saxlanilmisdir. Bu isa onu gdstarir ki,
Ermanistanda igtisadi proseslar misbat istigamatda harakat eda bilmamisdir.

Reytingi formalasdiran asas amillar

Reytingin muayyan edilmasiila bagl hazirlanmis hesabatda geyd edilir ki, reytingin formalagsmasina tasir
edan manfi amillara dovlat va xarici borcun yliksak olmasi, xarici maliyyalasma (external finances)
imkanlarinin zaif olmasi va harbi minagisanin yenidan alovlanmasina imkan vera bilacak geo-siyasi
garginliyin mévcudlugu goéstarilir. Misbat amillar kimi iss adambasina diisan UDM-in yiiksak olmasi,
idaraetma, inkisaf, biznes faaliyyatinin asanligi gostaricilarinin B reytingi Gzra orta gostaricilarden daha
yaxsl olmasi, pandemiyanin va ikinci Qarabag Miiharibasinin yaratdigi problemlara baxmayaraq nizamli
siyasi kecidin hayata kecirilmasina imkan yaradan institutlarin moévcudlugu aid edilir. Eyni zamanda
vurgulanir ki, Ermanistan méhkam makroiqtisadi va maliyya siyasati ¢arcivasina malikdir va hokumat
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etibarli islahatlarin hayata kegirilmasinda israrlidir. Agentliyin mutaxassislarinin fikrinca iyunda
Ermanistanda kegirilacak parlament secgkilarinda Pasinyanin “Manim Addimim” ittifaqi parlamentda
¢oxlugu alinda saxlayacaqdir va Pasinyan hakimiyyatds qgalacaqdir. Lakin, Pasinyan hakimiyyatda galsa
da onun hakmiyyatina olan dastayin zaiflomasi struktur islahatlarinin hayata kecirilmasina va
korrupsiyaya garsi mibarizays mane olacaqdir. Eyni zamanda hesabatda qeyd edilir ki, miharibanin
Ermanistan Uzarinda tasiri hale uzun middat hiss olunacaqdir. Bu 6zinid 10 minlarla gacgqinin
Ermanistanda yerlasdirilmasinds va Ermanistanin siyasi va iqtisadi baximdan Rusiyadan asiliiginin
artmasinda gostaracakdir.

Onu geyd etmak yerina disar ki, Ermanistanda movcud olan institutlarin nizamli siyasi kegidi tamin eda
bilmasi yalniz bu institutlarin méhkam olmasi ila bagh deyil. Sadaca Ermanistan xalqinin basqa etibarli
secimi yoxdur. Hazirki hakimiyyatdan énca movcud olmus hakimiyyatlarin yaratdigi quldur-korrupsioner
sistem ahalinin sosial-iqtisadi vaziyyatini els bir hala salmisdi ki, Ermanistan xalqi heg bir halda hamin
dévra gayitmagq istamir. ikinci Qarabag miiharibasinds Ermanistanin ugradigi biyabir¢i maglubiyyats
baxmayaraq xalg avvalki vaziyyata gayitmamagq Uclin hazirki hakimiyyati dastaklamakds davam edir.
Lakin, aydindir ki, hazirki hakimiyyata olan etimad avvalki kimi deyildir va islahat¢i yeni bir siyasi qlvva
formalasdigi halda xalgi 6z strafina toplayarag hazirki hakimiyyat Gcilin glicli ragiba cevrila bilar. Bu
baximdan Ermanistanda davamli siyasi institutlarin movcud oldugunu demak olmaz. Ham da
Ermanistanin siyasi va igtisadi baximdan Rusiyadan asiliigini yiksak olmasi bels institutlarin
formalasmasina mane olur. Digar tarafdan Ermanistanda méhkam makroigtisadi ve maliyys siyasati
¢argivasinin moévcud oldugu vurgulansa da moévcud igtisadi vaziyyat va resurslar bu ¢arcivadan istifada
etmaya imkan yaratmir. Takca bela bir ¢arcivanin movcud olmasi kifayat etmir. Eyni gaydada islahatlarin
hayata kecirilmasinda hokumat israrli olsa da bunu reallasdirmagq (glin zaruri imkanlara malik deyil.
Xususila do miiharibadan sonra hazirki hakimiyyatin movqeyi zaifladiyindan islahatlari hayata kegirmak
imkanlari da azalmisdir. Qarsida galan illards Ermanistan yaranmis siyasi va igtisadi bohrandan ¢ixmaq
Uzarinda islayacakdir va bela olan halda islahatlari hayata kegirmak imkanlari azdir. Daha sonra
hesabatda ayri-ayri istigamatlor Gzra Ermanistan igtisadiyyatinda movcud olan vaziyyat diggate
catdirilir. Bu istigamatlari nazardan kegirak:

Dovlat borcu

Hesabatda qeyd edilir ki, pandemiyanin va miharibanin tasiri ilo Ermanistanin dovlat borcu yendian
artmaga baslamisdir va naticads 2020-ci ilin sonunda dévlat borcunun UDM-a nisbati 67.3%-a ¢ataraq B
pillasi Gglin nazarda tutulan orta haddi kegmisdir (63.8%). Agentliyin prognozlarina géra dévlst borcunun
UDM-a nisbati gostaricisi 2021-ci ilin sonuna 67.6%-a gadar yiiksalacakdir. Bundan sonra tadrican
azalarag 2025-ci ilin sonuna 63.5% saviyyasina ¢atacaqdir va orta muddatli dévr Gglin Ermanistan
hékumatinin muayyan etdiyi fiskal siyasatin icrasi naticasinda 2026-ci ilda bu gdstaricini 60% saviyyasina
gadar endirmak mimkin olacaqdir. 2020-ci ilda Ermanistanin qarsilasdigi iqtisadi soklar garsidan galan
illarda iqtisadiyyatin dastakloanmasi lglin maliyya vasaitlarinin ayrilmasini talab etdiyindan doévlat
borcunu daha tez azaltmaq miimkiin olmayacaqdir. Digar tarafdan isa dovlat borcunun 77%-ni (B pillasi
Uglin orta gostarici 61%) xarici borclarin tasgkil etmasi milli valyutanin ucuzlasmasi risklarini artirir.

Gorindiyd kimi Ermanistanda yliksak borc problemi hala uzun miiddat davam edacakdir. Bu da 6lkanin
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maliyya risklarini asash sakilda artirir. Dévlat borcunun UDM-a nisbati gdstaricisinin 2026-ci ilds 60%
saviyyasina salinmasi prognozu isa Ermanistanin orta miaddatli dévr Gglin miayyan etdiyi fiskal siyasati
icra etdiyi halda mimkiin olacagdir. Movcud iqtisadi problemlarin fonunda fiskal siyasatin hansi
saviyyada icra edila bilmasi sual altindadir. Artiq 2021-ci ilin biidca layihasinin icrasi ila bagli problemlar
yasanmagdadir. Ona gora da dovlat borcu ila bagh 2026-ci il l¢clin miayyan edilan prognozun alda
edilmasi imkanlari zaif gorinir.

Biidco kasri

Ermanistanda mdvcud olan iqtisadi problemlar biidca kasrinin da yliksak saviyyaya ¢catmasina sabab
olmusdur. Agentliyin malumatlarina asasan bu gostarici 2020-ci ilin sonunda UDM-in 5.1%-i saviyyasina
catmisdir. Halbuki, bu gostarici 2019-cu ilda 0.8% saviyyasinda idi. Blidca kasrinin yiksalmasina istar
pandemiya ilo alagadar olaraq, istarsa da miharibaya gora hékumatin blidca xarclarini artirmasi sabab
olmusdur. Agentliyin prognozlarina gérs biidca kasrinin UDM-a nisbati tadrican azalaraq 2021-ci ilds 4%-
9, 2022-ci ilda isa 2.8%-a catacaqdir. Ermanistanda 2021-ci il liclin miayyan edilmis iqtisadi barpa plani
asasinda fiskal dastak tadbirlarinin davam etdirilmasinin nazards tutulmasi biidca kasrinin siiratle
azaldilmasina imkan yaratmir. Lakin, iqtisadi problemlar davam edarsa va Ermanistan hokumati
igtisadiyyati dastakleamak liclin gézlanilandan daha ¢ox maliyya vasaitlari ayirmaga macbur olarsa blidca
kasrinin UDM-a nisbatini hatta gdzlanilan siiratls azaltmag miimkiin olmayacaqdir. Onu da geyd etmak
yerina disar ki, 2021-ci ilin blidca kasri fevralda Ermanistana verilmis 750 milyon ABS dollari (bundan
sonra dollar) hacminda olan Avrobond (illik 71% maliyysalasma sarti ila) hesabina maliyyalasdirilacakdir.
Bu faktor 6z0 da bir daha Ermanistanin xarici borclardan asili galdigini gostarir.

Xaricdan maliyyalasma

Ermanistanda xaricdean maliyyalasma (external finances) problemlari da igtisadi sistemin an zaif
cohatlarindan hesab edilir. Xarici maliyyalasma problemlarindan biri amtas ixracindan asilihigin yliksak
olmasidir. Bela ki, 2020-ci ilds o6lkays daxil olan xarici valyutanin 41%-i mahz bu manbadan
formalasmisdir. Ona gora da glimis va giymatli metallarin dlinya bazarlarinda giymatinin dayismasi
Ermanistanin xarici valyuta ehtiyatlarinin formalasmasina asasl sakilds tasir edir. Bununla yanasi,
Ermanistan iqtisadiyyatina yonaldilan xarici birbasa investisiyalarin da hacmi azalmaqgdadir.
Ermanistanin Statistika Komitasinin malumatlarina asasan 2020-ci ilda igtisadiyyata yonaldilmis xarici
birbasa investisiyalarin hacmi 39% azalmisdir. Bu azalmada pandemiya ila yanasi muharibanin da rolu
boylik olmusdur. Miuiharibanin Ermanistanda yaratdigi geyri-stabil vaziyysat hale uzun middat
investisiyalarin calb edilmasi ile bagli problemlar yaradacaqdir. Digar tarafdan ise Ermanistana daxil olan
xarici maliyya vasaitlarinin mahdudlasmasi 6lkanin xarici borc ohdaliklarinin asasl sakilde artmasina
sabab olur. Bels ki, 2020-ci ilds Ermanistanin xarici borcu UDM-in 55.1%-i saviyyasina ¢catmisdir va 2022-
ci ilin sonuna 62.2%-a ¢atacagi gozlanilir. Yaranmig bu vaziyyat Ermanistanin igtisadi mistaqilliyi t¢glin
ciddi tahdidlar formalasdirir.

Xaricden maliyyalasma ila bagh problem yaradan masalalardan biri isa cari hesab kasridir. 2020-ci ilin
yekunlarina asasan Ermanistanda cari hesabin kasri UDM-in 4.35%-i saviyyasinda olmusdur (2019-cu ilda
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7.2%). Cari hesabin kasrinin 6tan il azalmasina imkan yaradan sabablara pandemiya il alagadar olaraq
idxal edilon mahsul va xidmatlarin hacminin azalmasi ve miihariba ila alagadar olaraq diaspora vasitasila
geyri-rezidentlarin kdgirmalarinin artmasi olmusdur. Lakin, cari ilda va garsidan galan illarda istehlakin,
kapital xarclarinin artmasi va diaspora vasitasila pul koclirmalarinin azalmasi cari hesab kasrinin
artmasina imkan yaradacqdir. Agentliyin prognozlarina géra cari hesabin kasri 2021-ci ilds 6.1%-a, 2022-
ci ilda isa 6.8%-a gadar yiiksalacakdir. Xarici Birbasa investisiyalar iss 2021-ci ilds cari hesab kasrinin
ancaq 25%-ni qarsilaya bilacakdir. Xarici maliyyalasma problemlari Ermanistan h6kumatinin igtisadiyyati
maliyyalasdirma imkanlarini azaltmagqla yanasi, milli valyuta Gzarinda tazyiqlar formalasdirir hansi ki, 6z
névbasinda inflyasiyaya artirici tasir edir. Maliyyalasma imkanlarinin daralmasi igtisadi inkisafa mane
olmagla yanasi sosial naraziligin artmasi Gglin imkan yaradir.

Valyuta mazannasi va inflyasiya

igtisadi problemlarin va miiharibanin tasiri ils Ermanistanin milli valyutasinin (Dram) ucuzlsamasi bas
vermisdir. Agentliyin malumatlarina asasan Dram 2020-ci ilde 9% ucuzlasmisdir. Valyutanin sabitliyini
gorumagq ucin isa Ermanistan 2020-ci ilda 147 milyon dollar hacminda valyuta satislari hayata kegirmak
macburiyystinds galmisdir. 2019-cu ilda isa valyuta satislarinin hacmi 566 milyon dollar hacminda
olmusdur. igtisadi vaziyyatin daha pis olmasina baxmayaraq 2020-ci ilds valyuta satislarinin 2019-cu il
il miigayisada az olmasinin asas sababi pandemiya ila alagadar olaraq ahalinin alicilig gabiliyyatinin
kaskin azalmasi olmusdur. Pandemiya ila baglh gadagalar eyni zamanda 6lkadan xarici valyuta axinini
mahdudlasdirmisdir. Pandemiya olmasa idi miharibanin yaratdigi vaziyyst valyutanin daha cox
ucuzlasmasina va buna gora da daha c¢ox xarici valyuta ehtiyatlarinin satilmasina sabsab olacaqdi.
Agentliyin hesabatina asasan Ermanistanda valyutanin kaskin ucuzlasmasinin garsisini almaq lgilin malik
oldugu Ustiinlilya asasan Xarici Maliyya institutlarina va xarici kommersiya maliyyslagsmasina ¢ixisinin
olmasidir. Bela ¢ixisin olmasina baxmayaraqg bundan istifade Ermanistanin xarici borclarini artirmagla
olkanin maliyya mustaqilliyini sual altinda goyur. Ona goéra da bels imkanlarin olmasina baxmayaraq
Ermanistan bu imkanlardan tam istifads eda bilmir.

Valyutanin ucuzlagsmasi ilo yanasi Ermanistanda inflyasiyanin siiratlanmasi da bas verir. Agentliyin
malumatlarina asasan Ermanistan Markazi Bankinin inflyasiyanin hadafloamasi siyasati inflyasiyanin asagi
saviyyada galmasina imkan yaratmisdir. Ermanistanda 2014-2019-cu illarda orta inflyasiya saviyyasi
0.9% taskil etmisdir. inflyasiyanin siiratlonmasi asasan 2021-ci ilds etibaran baslamisdir. 2020-ci ilin
sonuna inflyasiya saviyyasi 1.2% oldugu halda mart ayina gadar 4 dafs artaraq 5.3% saviyyasina
catmisdir. Inflyasiyanin slratlanmasina tasir edan asas amillara arzaq giymatlarinin galxmasi, milli
valyutanin ucuzlasmasi va artan giymat gézlantilari olmusdur. inflyasiyanin siiratlanmasi Markazi Bankin
inflyasiyanin hadaflanmasi siyasatini hayata kecirmasina mane olur va Markazi Banki xarici valyuta
ehtiyatlarindan istifade etmaya macbur edir. Ona gora da inflyasiyanin artimi bu templa davam edarsa
xarici valyuta ehtiyatlarinin asasli sakilda arimasina yol aga bilar. Bu da maliyya resurslarinin ¢atismazhgi
fonunda olkanin maliyya tahliikasizliyi Gcln digar asash tahdida cevrila bilar. Bels risklarin moévcud
olmasina baxmayaraq agentliyin prognozlarina asasan 2021-ci il lGgun orta inflyasiya gostaricisi 3.5%
saviyyasinda olacaqdir. Lakin, aydindir ki, hazirda Ermanistanda inflyasiya risklari boylkdur va inflyasiya
gostaricisinin  agentliyin prognozlarindan daha yiiksak olmasi ehtimallari ¢oxdur. inflyasiyanin
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suratloanmasinin garsisini almaq Uglin isa Ermanistanin Markazi Banki yenidan maliyyalasma faizlarini
son 4 ay arzinda 2 dafs dayisarak 5.5%-a catdirmisdir. Qisa miiddat arzinds yenidan maliyyalasma
daracasinin iki dafa artirilmasi 6z da inflyasiya risklarinin gox oldugunu goéstarir.

Umumi Daxili Mahsul

Ham pandemiyanin, ham da muharibanin tasiri ila Ermanistan iqtisadiyyati 2020-ci ilds asasli sakilda
kicilmisdir. Agentliyin hesablamalarina asasan 2020-ci ilde UDM 7.6% azalmisdir (B pillasi tizra orta
kicilma 4.5%-dir). Lakin, daha 6nca Ermanistanin iqtisadiyyat Naziri 2020-ci ilds 8.5% azalmanin
oldugunu bildirmisdi. UDM-in azalmasinda tikinti, turizm, xidmat va amlak sahalarindas iqtisadi aktivliyin
kaskin azalmasi asas rola malik olmusdur. Agentliyin prognozlarina géra Ermanistan hokumatinin hayata
kegirmak istadiyi ekspansionist maliyya siyasati Ermanistanda igtisadiyyatin 2021-ci ilda 3.2%, 2022-ci
ilda isa 4% artmasina imkan yaradacaqdir. Lakin, Ermanistanin ekspansionist maliyya siyasatini samarali
sakilda hayata kecirmak imkanlari azdir. Bu ham maliyya vasitlarinin catismazligi, ham da yiiksak dovlat
borcunun movcudluguna gora alava borclarin calb edilmasi imkanlarinin az olmasi ila baglidir. Ona gors
da Ermanistanda cari ilda igtisadi artimin alda edilmasi hayata kecirilan maliyya siyasatinin na daracada
samarali olmasindan asili olacaqdir.

Bank sistemi

Agentliyin hesabatinda Ermanistanda bank sektorundaki vaziyyat da nazardan kecirilmis va miiharibanin
bank sektoruna mumkin tasirlari diggata c¢atdiriimisdir. Hesabata asasan Ermanistanda bank sistemi
otan il bas veran iqtisadi soklara baxmayaraqg davamliligini qoruya bilmisdir va kapitallasma saviyyasi
yuksakdir. Dévlatin verdiyi subsidiyalasdirilmis kreditlar 6zal sektorda kreditlasma saviyyasinin 2020-ci
ilde 18.3%-2 ¢atmasina sabab olmusdur va cari ilds azalaraq fevralda 11.4% saviyyasina ¢atmisdir.
Ermanistanda bank sistemi Ugln risk formalasdiran asas sabab isa xarici valyutada olan depozitlarin
hacminin ¢ox olmasidir. 2020-ci ilin yekun gdstaricilarina asasan Ermanistanin bank sisteminda olan
Umumi depozitlarin 42.3%-i dollarladir. Dollarlasmanin saviyyasinin yiuksak olmasi isa geyri-rezidentlarin
xaricdan pul koglirmalarinin igtisadiyyatda boéylik paya malik olmasi ila baglidir. Hazirda milli valyutanin
ucuzlasmasi prosesi getdiyindan dollarlasmanin yarada bilacayi risklar da artmaqdadir. Agentliyin
fikrincea miiharibanin bank sistemina tasiri isa ¢ox zaifdir. Ona gora ki, avval isgalda olan arazilarimizda
yerlasan gondarma rejima ayrilan kreditlar imumi kreditlarin 5.3%-ni, calb edilmis depozitlar isa Umumi
depozitlarin cami 1%-ni taskil edir.

Natica

“Fitch Ratings” agentliyinin Ermanistan Ulglin miayyan etdiyi sonuncu reyting va bununla bagh
hazirlanmis hesabatda yer alan malumatlar va prognozlar onu gostarir ki, Ermanistanda mdévcud olan
iqtisadi problemlar hala uzun miiddat davam edacakdir. 2020-ci ilde ham pandemiyaya gora, ham da
miiharibaya gora Ermanistanin garsilasmis oldugu iqtisadi soklar ananavi iqgtisadi problemlari daha da
darinlasdirmis va yeni risklarin formalasmasina imkan yaratmisdir. Ermanistanin xarici borcdan asililigi
2020-ci ilda daha da artmisdir ve agentliyin prognozlarina géra bu proses cari ilde do davam edacakdir.

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


mailto:info@aircenter.az

Novbati bes il arzinds dévlst borcunun UDM-a nisbati an yaxsi halda 60%-a diisacakdir. Bu isa
Ermanistanda maliyya tahlikasizliyi problemlarinin yiksak olaraq galacagini géstarir. Digar tarafdan isa
otan ilki igtisadi soklara géra Ermanistan hokumati blidca xarclarini artirmaga macbur olmusdur ki, bu
da bidca kasrinin asash sakilde artmasina yol agmisdir. Ermanistanda ham da xaricdan maliyyalasma
problemlari artmaqdadir. Bu problemlara amtas ixracindan asiiligin yiksak olmasi, iqtisadiyyata
yonaldilan xarici birbasa investisiyalarin hacminin kaskin azalmasi, doévlat borcunun boyik hissasinin
xarici borclar olmasi va cari hesab kasrinin artma ehtimallarinin cox olmasidir. Bu problemlar 6lkada
xarici valyuta ehtiyatlarinin formalasmasina mane olur ki, bu dovlatin xarici borclardan asililig azalda
bilmamasina sabab olur. Bundan basqa Ermanistanda milli valyutanin siiratli ucuzlasmasi va inflyasiyanin
ylksalmasi proseslari do getmakdadir. 2020-ci ilda Ermanistanda milli valyuta 9% ucuzlasmis, inflyasiya
is? 2021-ci ilin ilk Gic ayinda 4 dafs artmisdir. Post-miihariba dovriinds Ermanistanda yaranmis iqtisadi
va siyasi vaziyyat qarsidan galan aylarda geyd edilon proseslarin davam etmasina sabab olacaqdir.
Ermanistanin UDM géstaricisinin artacagl prognozlasdirilsa da bu daha cox maliyya siyasatinin
samaraliliyindan asili olacaqdir. Movcud saraitds isa azad maliyys siyasatinin aparilmasi mimkin
deyildir va artiq 2021-ci ilin biidca layihasinin icrasi ila bagh problemlar yaranmisdir. Agentlik tarafindan
muayyan edilan reytingda perspektiv istigamat misbat miiayyan edilsa da darin igtisadi problemlarin
olmasi névbati reytingin daha yaxsi olacagini demaya asas vermir. Bunlarla yanasi Ermanistanda siyasi
vaziyyatin geyri-miayyan olmasi, garsidan galan parlament seckilari arafasinda siyasi giliclar arasinda
mibarizanin kaskinlasmasi, hazirki hékumsatin hakimiyyatda galma ehtimalinin ¢ox olmasina
baxmayaraq xalq arasinda etimadinin azalmasi kimi amillar de Ermanistanda iqtisadi siyasatin hayata
kecirilmasina va islahatlarin davam etdirilmasina asasli sakilda tasir edacakdir. Ancaqg o aydindir ki, siyasi
proseslarin hansi istigamatda carayan etmasindan asili olmayaraq Ermanistan igtisadiyyatinin xarici
borclardan asililigini azaltmaqg va maliyya tahlikasizliyi problemlarini hall etmak ticlin uzun zamana va
boylk resurslara ehtiyac vardir. Hazirda Ermanistanin igtisadi inkisafini stiratlondirmasi tiglin an samarali
yol regional amakdasliga qosularaq 6zlini izolyasiyadan azad etmasi ola bilar.

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


mailto:info@aircenter.az

