DEKABR-2020

’-\/

CENTER OF ANALYSIS OF MTERNATIONAL RELATIONS
BLXALG MUNASIBATLORIN TAHLILI MORKEZI

TOHLIL

ERMONISTANDA iQTiSADi BOHRAN DORINLISIR

Ermanistanda igtisadi vaziyyst pislasmakds davam edir. il arzinds pandemiyanin yaratdig
igtisadi problemlar va daha sonra ikinci Qarabag Miiharibasinin Ermanistan iqgtisadiyyatina
vurdugu zarar iqtisadi vaziyyatin pislasmasi U¢lin sarait yaradir. Eyni zamanda miiharibadan
sonra Ermanistanda yaranmis siyasi bohran da samarali iqtisadi siyasatin aparilmasina mane
olur, igtisadi problemlarin hallina imkan yaratmir va igtisadi subyektlar siyasi bohranin neca
bitacayini gozlayirlar. Post-miihariba dévriniin ilkin marhalasinda Ermanistanda formalagmis
durgunluq va casqinliq igtisadi gostaricilarin asash sakilda pislasmasina imkan vermirdi. Artiq
ilk marhala sona yaxinlasdigindan igtisadi gostaricilarin pislasmasi prosesi baslamisdir va bu
prosesin galan il daha siratlo gedacakdir. iqtisadi gostaricilorin pislasmasinin gec
baslamasinin digar sababi isa pandemiya ila alagadar olaraq igtisadi aktivliyin kaskin azalmasi
idi. igtisadi subyektlarin faaliyyat imkanlarinin daralmasi onlarin miharibanin yaratdig
igtisadi problemlara adekvat va cald rekasiya vermaya imkan yaratmir. Ona géra da zaman
kecdikca igtisadi subyektlarin movcud igtisadi problemlara reksiyasi 6zliini tam olaraq
gostaracakdir va bu proses dlkadan valyuta axini meyllarinin artmasi, maliyya resurslarinin
catismazhgi, xarici borcun artmasi, xarici valyuta ehtiyatlarinin azalmasi kimi iqtisadi
problemlar muisayiat olunacaqdir. Bu problemlarin alamatlari artiqg gériinmaya baslamisdir.
Bu 6zUnU istar igtisadi gostaricilarda bas veran dayisikliklards, istarsa do hokumatin igtisadi
sahada verdiyi gararlarda 6zini gostarmakdadir. Ona gora da bir sira igtisadi gostaricilar tizra
vaziyyati nazardan kegirak.

Qiymat artimi

Ermanistanda iqtisadiyyat ilo bagh an ¢ox mizakira edilan masalalardan biri da giymat
artimidir (inflyasiya). Son aylarda iqgtisadi vaziyyatin daha da pislasmasi inflyasiya ehtimallarini
ahamiyyatli siiratda artirsa da gozlantilarin aksina olaraq giymatlarin azalmasi (deflyasiya)
musahida edilirdi. Bela ki, avqust ayinda ayliq inflyasiya manfi 0.1%, sentyabrda manfi 0.2%,

oktyabrda isa manfi 0.5% saviyyasinda olmusdur. Deflyasiyanin yaranmasinin asas sababi isa
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igtisadi aktivliyin kaskin azalmasi ve bunun naticasinda da shalinin muxtalif xidmat va
mahsullara olan talabatinin kaskin mahdudlasmasi idi. Talabatin azalmasina baxmayaraq
mahsul c¢atismazliginin garsisini almaq UGg¢lin doévlat asas mahsullarin istehsalini ylksak
saviyyada saxlamaga calisirdi. Ona gora da taklif talabi Ustaladiyindan deflyasiya bas verirdi.
Tarafimizdan aparilan tahlillar onu gostarirdi ki, bu vaziyyat uzun middat davam eda bilmaz
va post-muhariba dovriinda Ermanistanda inflyasiyanin stratloanmasi bas vermalidir. Buna
muharibadan sonra yaranmis vaziyyatla alagadar olaraq istehsalin azalmasi, sahibkarliq
faaliyyatinin kaskin daralmasi, siyasi-igtisadi vaziyyatin istehsalgilara va istehlakgilara psixoloji
tasiri kimi amillarin sabab olacagi gozlanilirdi. Noyabr ayindan etibaran bu gozlantilar 6zini
dogrultmaga basladi. Bela ki, noyabr ayinda Ermanistanda 1.3% inflyasiya geyda alindi. Bu
gostarici 6tan ilin eyni dovri ile migayisada 0.2% daha ¢oxdur. Ermanistanda giymat artimi
illik ifadada da sliratloanmaya baslamisdir. Bela ki, oktyabrda son 12 ayin inflyasiya gostaricisi
1.3%, noyabrda 1.6% olmusdur vo dekabrin sonuna bu gostaricisinin 2.5%-2 catacagi
gozlanilir. Ermanistanda musahida edilan giymat artimina eyni zamanda milli valyutanin
ucuzlasmasi da 0z tasirini gostarmisdir. Noyabrda Gmumi giymat artimina an ¢ox tasir edan
amillar arzaq mahsullarinin giymatinin 2.6%, geyri-arzaq mahsullarinin giymatinin 0.6% va
xidmat tariflarinin 0.1% artmasi olmusdur. illik ifadads iss arzag mahsullarinin giymati
noyabrda arzaq mahsullari 1.7%, geyri-arzaq mahsullari 1%, xidmat tariflori ise 1.5%
bahalasmisdir. 9rzaq mahsullarinin ayliq ifadada giymat artimininillik ifadada giymat artimini
Ustaleamasi onu gostarir ki, inflyasiya stratlonmakdadir. 9n ylksak giymat artiminin mahz
arzaq mahsullarinda misahida edilmasi isa sosial naraziligin artmasi Gi¢lin asas yaradir. 9gar
Ermanistan hokumati arzag mahsullarinin giymat artiminin garsisini ala bilmasa bu ahalinin
sosial vaziyyatinin daha da pislasmasina va galacakda sosial baximdan narazi kiitlanin sayinin
artmasina sabab olacaqdir.

Ermanistanda arzaq mahsullarinin giymatinin artimina ikinci Qarabag Miiharibasinin tasiri da
boyukdiir. Ona gora ki, Ermanistanda arzaq sanayesinin inkisafinda isgal edilmis torpaglardan
alda edilmis xammalin rolu béytk idi. Ermanistanin bu arazilardan mahrum olmasi isa arzaq
sanayesinin inkisafina shamiyyatli stratda tasir edacakdir. Noyabrda arzag mahsullarinin
giymatinin artimi da bu prosesin basladigini géstarir. Nimuna Ug¢ln taxil istehsalini gostar
bilarik. Azarbaycanin isgal edilmis torpaglari azad etmasi naticasinds Ermanistan taxil
istehsalinin 47.3%-dan (illik 90 min ton) mahrum olmusdur. Bu isa Ermanistanda glindalik
istehlakda boylk paya sahib olan un mahsullarinin istehsali imkanlarinin azalmasi va naticada
giymatlarin galxmasi demakdir. Eyni zamanda isgal edilmis torpaqglarin azad edilmasi
Ermanistanda digar kand tasarrifati mahsullarinin catismazhgina da sabab olacaqgdir. Clinki
boylk hacmda kand tasarrifati mahsullari isgal edilmis torpaglardan Ermanistana gatirilirdi.
Ermanistanin bu mahsullardan mahrum olmasi isa vyerli istehsal imkanlari mahdud
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oldugundan hamin mahsullari xaricdan idxal edilmasina gatirib ¢ixarir. Bu isa sézsiz ki, giymat
artimina yol agir va bu proses galacakda daha sliratla davam edacakdir.

Ermanistanda inflyasiya risklarinin artdigini géstaran amillardan biri do hékumatin artiq
bunun qarsisini almagq Uglin tadbirlar gormaya baslamasidir. Bela ki, noyabrda Ermanistanin
Markazi Banki yenidan maliyyalasma Ugun tayin edilan faiz daracasini 1% artiraraq 5.25%
saviyyasina c¢atdirmisdir. Ermanistanin Markazi Bankinin rahbari giymat artimi ila bagh
fikirlarini bildirarkan geyd etmisdir ki, noyabrda geyda alinmis inflyasiya gostaricisi 2020-ci il
Uclin muayyan edilmis 4% (£ 1.5%)-lik hadaf gostaricisindan azdir. Onun fikrinca ilin sonuna
inflyasiya gostaricisi prognozlasdirilan dahlizin an asagl saviyyasina ¢atacaqdir. Markazi
Bankin rahbari nikbin danisaraq siiratli giymat artiminin bas vermayacayini demak istasa da
yenidan maliyyalasma daracasinin artirilmasi onu gostarir ki, hokumat giymat artimini
gozlayir. Son bes ilda Ermanistanda hokumat kreditlasmani va investisiyalari tasvig etmak
magsadila yenidan maliyyalasma Ug¢lin miayyan edilan faiz daracasini tadrican azaltmisdir.
Takca 2020-ci ilda sonuncu artimdan avval yenidan maliyyalasma Ucln faiz daracasi 4 dafa
azaldilmisdi. Bela ki, martda 0.25%, aprelda 0.25%, iyunda 0.5% va sentyabrin 15-da isa
yenidan 0.25% azaldilmisdi. Umumilikds, il arzinda yenidan maliyyalasma tigiin faiz daracasi
5.5%-dan 4.25%-a gadar azaldilmisdi. Bunun asas sababi isa pandemiya ila alagadar igtisadi
aktivliyin zaiflomasi ve iqtisadi vaziyystin garginlasmasi idi. Yenidean maliyyalasma
daracalarini azaltmagqla hokumat iqtisadi aktivliyi stimullasdirmaga calisirdi. Ona géra da bes
ilden sonra hokumatin faiz deracasini artirmasi onu demaya asas verir ki, asasl giymat artimi
ehtimallari var va dovlat da bunun qarsisini almaga c¢alisir. Lakin, onu da geyd etmak yerina
disar ki, faiz daracasinin artirilmasi giymat artiminin qarsisini almaga imkan versa da
igtisadiyyatin maliyyalasma imkanlarini mahdudlasdiracaqdir. Hazirki igtisadi vaziyyatdas isa
onsuzda zaif olan iqgtisadi aktivliyi barpa etmak Ucln iqgtisadiyyatin maliyyalasdiriimasi da
Ermanistan Ugln vacibdir. Lakin, istar giymat artiminin garsisinin alinmasinin vacibliyi, istarsa
do iqtisadiyyati dastaklomak Uglin Ermanistanin kifayat gadar maliyya resursuna malik
olmamasi onu faiz daraclarini azaltmaga macbur edir.

Valyuta mazannasi

Qiymat artimi kimi Ermanistanin milli valyutasinin (dram) ucuzlasmasi prosesi da
siratlanmakdadir. Bundan avval mihariba dévrindsa gozlantilarin aksina olaraq dramin
kaskin sakilda deyil, asagi stiratla ucuzlasmasi prosesi bas verirdi. Bela ki, sentyabrin 28-dan
noyabrin 9-na gadar dram ABS dollarina (bundan sonra dollar) qarsi 1.66% saviyyasinda
ucuzlasdi. Ucuzlasmanin zaif sakilde getmasinin asas sababi isa pandemiya ila alagadar olan
gadagalar naticasinda 6lkadan valyuta axinin bas vermamasi, 6lkada hokm siiran zaif iqtisadi
aktivlik va miharibanin tam olaraq igtisadiyyata tasir eemamasi idi. Buna baxmayaraq iqtisadi
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vo siyasi vaziyyat daha da pislasdikca Ermanistanda milli valyutanin ucuzlasmasinin
slratlanacayi gozlanilirdi. Artiq bu istigamatda formalasmis gozlantilar 6zinli dogrultmaga
baslamisdir. @gar dram dollara garsi oktyabr ayinda 1%, noyabr ayinda 2.5% ucuzlasmisdisa,
dekabrin ilk 25 glinliinda ucuzlagsma artiq 3% saviyyasina ¢atmisdir. Bunun naticasidir ki, artiq
noyabrin 19-da dram 1dollar=500dram psixoloji baryerini asmisdir. Dram muharibanin
dayandigl 9 noyabr tarixindan dekabrin 25-na gadar isa 5.8% ucuzlasmisdir. Valyutanin
ucuzlasmasinin stiratloanmasina tasir edan asas amillara isea Ermanistanda hékm siran siyasi
bohran, ahalida psixoloji tazyiglarin artmasi, xarici valyuta ehtiyatlari Gzarinda tazyiqlarin
artmasi, miihariba ve pandemiya ila alagadar olaraq yaranan alave maliyya yukinin
iqtisadiyyata tasir etmasi aiddir.

Gorlindiyl kimi dramin ucuzlasmasi prosesi zaman kec¢dikca daha da siiratlanir va bu proses
igtisadi béhran daha da darinlasdikca stratlanacakdir. Uzun muddatli perspektivda isa
Ermanistanin bu prosesin qgarsisini almaq Uglin kifayat gadar maliyya resursu yoxdur. Xarici
valyuta ehtiyatlarinin boylk hissasini isa valyutanin gorunmasi t¢lin sarf etmak digar maliyya
problemlarinin yaranmasina yol aga bilar. Ona goéra da siyasi béhranin davam etmasi, ahali
arasinda geyri-muayyanliyin moévcud olmasi, igtisadi va sosial problemlarin artmasi va
Ermanistan hokumatinin bu ucuzlasmanin garsisini almaq imkanlarinin mahdud olmasi onu
demaya asas verir ki, qarsidan galan aylarda biz dramin daha siratli ucuzlasmasinin sahidi
olacagiq.

Valyutanin ucuzlasmasi ile bagh diqgat ¢akan asas magamlardan biri ondan ibaratdir ki,
ucuzlasma giymat artimina birbasa tasir edir. Ermanistan igtisadiyyatinin idxal yonimli
igtisadiyyat olmasi, yani idxalin hacminin har zaman ixracdan Ustiin olmasi valyutanin
ucuzlasmasinin inflyasiyaya birbasa tasir etmasina imkan yaradir. Yani dram ucuzlasdigca
idxal ediloan mahsullarin giymati dram ifadasinds artmaga baslayir. Biitlin istehsal sahalarinin
muayyan saviyyada idxal edilan mahsullardan asili olmasi isa dramin ucuzlagsmasinin giymat
artimina tasirinin ahataliliyini genislandirir. NiUmuna UGg¢ln deya bilarik ki, Ermanistanda
qusculug sanayesinda istifads edilon yemlarin daha ¢ox xaricdan idxal edilmasi qusculuq
mahsullarinin o ciimladan yumurtanin giymatinin artmasina sabab olur. isgal azad edilmis
torpaglarin aldan ¢ixmasi isea Ermanistanin idxali daha da artirmasina sabab olur ki, bu da
valyutanin ucuzlasmasinin giymat artimi Uzarinda tasirini daha da artirir. Ona gora doa
valyutanin ucuzlasmasi 6zl da giymat artiran amillardan biri kimi ¢ixis edir va naticada ham
inflyasiya, ham da valyutanin ucuzlasmasi paralel sakilds davam edir.

Natica

Ermanistanda istar giymat artimi, istarss da valyutanin ucuzlasmasi proseslari
siratlanmakdadir. Siyasi bohranin davam etmasi, zaman kec¢dikca iqgtisadi problemlarin
0zUnl daha gabariq sakilda gbstarmasi va ahali arasinda geyri-muayyanliyin artmasi isa bu
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proseslarin slratlanmasina imkan yaradir. Har iki prosesin paralel getmasi Ermanistan
hokumatini dilemma garsisinda qoyur. Ona gora ki, bir tarafdan inflyasiyanin qgarsisini almaq
Uclin hokumat yeniden maliyyalasma faizlorini artiraraq sart pul siyasati yeritmaya
macburdur. Clnki giymat artimi sosial naraziligin artmasina imkan yaratmagla siyasi
hakimiyyat Ucln tahdid formalasdirir. Digar tarafdan isea Ermanistan idxaldan asihlig
azaltmagq Uglin va valyuta ucuzlasmasinin inflyasiya idxalina imkan yaratmamasi Gglin yerli
istehsali stimullasdirmaq macburiyyatindadir. isgal edilmis torpaqglardaki resurslarin aldan
¢ixmasi isa yerli istehsalin genislandirilmasina olan talabati daha da artirmisdir. Lakin, sart pul
siyasatinin ylriduldiyu vaxtda, yani igtisadiyyatin maliyyalasdirilmasinin azaldildigi vaxtda
yerli istehsal stimullasdirmaq ¢atindir. Genis stimullasdirma hayata kegirildiyi taqdirda isa
inflyasiya risklari artmis olacaqdir. Eyni zamanda stimullasdirma tadbirlari kegirilsa bela
hazirki béhran dovriinda maliyys vasaitlarinin istehsala samarali sakilda yonaldilmamasi
risklari da vardir.

Bela vaziyyatin formalasmasina baxmayarag Ermanistan Markazi Banki inflyasiyani
hadafladiyindan daha ¢ox inflyasiyanin hadaf ¢argive da saxlamaga calisir va buna goéra da
faiz daracalarinin yiksaldilmasini hayata kecirir. Aydindir ki, istehsal imkanlarini artirmaq va
idxaldan asilihigl azaltmaqg hazirki marhalada ¢atindir va bu uzun zaman alan prosesdir. Ona
gora do hokumat stimullasdirici tadbirlarin gbzlanilan naticalari vera bilmamasindan da
ehtiyat edir. Lakin, inflyasiyanin hadaflanmasina yonalan tadbirlar igtisadi aktivliyi azaltmagqla
yanasl valyutanin ucuzlasmasinin garsisini ala bilmir hansi ki 6zi da inflyasiyanin
sliratloanmasina tasir edir. Bela bir vaziyyatda hokumatin sart pul siyasatina Ustlnlik vermasi
isa gisa middatli dovrda effektiv ola bilar. Clnki zaif igtisadi aktivlik saraitinda idxala olan
talabat artir va valyutanin ucuzlasmasinin qiymat artimina tasir imkanlarini genislanir. Bu isa
onu demaya asas verir ki, sart pul siyasati do bir marhaladan sonra inflyasiyanin garsisini ala
bilmayacakdir voa ham giymatlarin artmasi, ham da valyutanin ucuzlasmasi prosesi davam
edacakdir.

Umumiyyatls, Ermanistanin isgal etdiyi arazilari itirmasi onun igtisadiyyatinda, xiisusila da
mahsul istehsali va ticaratda balansin asasli sakilda pozulmasina imkan yaratmisdir. Bels bir
vaziyyatda yeni iqtisadi strategiyanin miayyan edilmasina va tatbigina ehtiyac vardir.
Movcud siyasi bohran isa bela bir strategiyanin hazirlanmasina imkan vermir. Ona gora da
hokumat gisa miuddatli dévrda daha tez tasir eds bilacak vasitalara al atmaga macbur olur.
Ona gora da deya bilarik ki, siyasi bohran gézlanilandan daha uzun zaman alarsa o zaman bu
vasitalarin da tasir imkanlari aradan galxacaqdir va darin maliyya bohrani formalasacaqdir.
Ona gora do garsidan galan dovrda Ermanistani ¢atin igtisadi sinaqglar goézlayir. Onu da
vurgulamaq yerina disar ki, Pasinyanin hakimiyyata galmasinda iqtisadi problemlarin rolu
boyuk idi va iqtisadi problemlari aradan galdiracagi ila bagl verdiyi vadlar onu avvalki
hakimiyyatlardan farglandiran asas cahatlarindan biri idi. Hakimiyyata galdikdan sonra da
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Ermanistanda igtisadi sahada bas veran mishat dayisikliklar Pasinyanin hakimiyyatinin
mohkamlanmasina imkan yaratdi. Ona gora da igtisadi va sosial vaziyyatin garginlasmasi xalq
arasinda Pasinyana olan etimadin azalmasina va siyasi bohranin daha da darinlasmasina
sabab ola bilar. Qarsidan galan aylarda Pasinyan hakimiyyatda galarsa onun hakimiyyatdan
getmasina c¢alisan quvvalar Ucgln igtisadi problemlar asas tasir vasitalarindan birina

cevrilacakdir.
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