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МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПОКАЗАТЕЛИ
Èíâåñòèöèè â Àðìåíèþ â îñíîâíîì 

îãðàíè÷åíû âëîæåíèÿìè âî âíóòðåí-
íèå ãîñîáëèãàöèè, íîìèíèðîâàííûå â 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå, à çíà÷èò, ñòîèò 
ïîäðîáíî ðàññìîòðåòü ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèå ïîêàçàòåëè ñòðàíû. Â çîíå âíè-
ìàíèÿ îêàæóòñÿ ñëåäóþùèå êëþ÷åâûå 
ïàðàìåòðû: èíôëÿöèÿ, ñ÷åò òåêóùèõ 
îïåðàöèé è äåíåæíûå ïåðåâîäû, äèíà-
ìèêà ðåàëüíîãî êóðñà äðàìà è ðåçåðâû 
öåíòðàëüíîãî áàíêà. 

 Ðîñò ÂÂÏ ñòðàíû, ïî ïðåäâàðèòåëü-
íûì ïîäñ÷åòàì, óñêîðèëñÿ â 2011 ãîäó 
äî 4.5% ïî ñðàâíåíèþ ñ áîëåå íèçêèìè 
òåìïàìè 2010 ãîäà, ñîñòàâèâøèìè 2.1%. 
Ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðåäëîæåíèÿ ñàìûé çíà-
÷èòåëüíûé âêëàä â äàííûé ïîêàçàòåëü 
âíåñëè ïðîìûøëåííîñòü (çà èñêëþ÷å-
íèåì ñòðîèòåëüñòâà, ïî äàííûì Íàöèî-
íàëüíîé ñòàòèñòè÷åñêîé ñëóæáû Ðåñïó-
áëèêè Àðìåíèÿ) è ñåëüñêîå õîçÿéñòâî. 
Ðîñò ïðîìûøëåííîñòè ïðåâûñèë 12%, 
â îñíîâíîì áëàãîäàðÿ äîáûâàþùèì è 
ïèùåâûì îòðàñëÿì. Ðîñò ñåëüñêîãî õî-
çÿéñòâà òàêæå ñîñòàâèë áîëåå 12%, ÷òî 
ñòàëî ñóùåñòâåííûì ðåçóëüòàòîì ïîñëå 
ñîêðàùåíèÿ äàííîãî ïîêàçàòåëÿ áîëåå 

÷åì íà 15% â 2010 ãîäó. Ñî ñòîðîíû 
ñïðîñà ÷èñòûé ýêñïîðò óâåëè÷èëñÿ íà 
17%, â òî âðåìÿ êàê ïîòðåáëåíèå â ÷àñò-
íîì ñåêòîðå âûðîñëî ëèøü íà 3.6%, ïî 
îöåíêå Öåíòðàëüíîãî áàíêà Àðìåíèè.

×òî êàñàåòñÿ èíôëÿöèè, äëÿ èíâå-
ñòîðîâ âî âíóòðåííèå îáëèãàöèè çäåñü 
ñêëàäûâàåòñÿ ìàêñèìàëüíî áëàãîïðèÿò-
íàÿ êàðòèíà. Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ 
öåí Àðìåíèè äîñòèã ïèêà â ôåâðàëå è 
ìàðòå 2011 ãîäà, ïðåâûñèâ 11%, ÷åìó 
ñïîñîáñòâîâàë ìèðîâîé ðîñò öåí íà 
ïðîäóêòû ïèòàíèÿ è çàñóøëèâûå ïîãîä-
íûå óñëîâèÿ â ðåãèîíå. Ó÷èòûâàÿ òî, ÷òî 
îêîëî 50% êîðçèíû ÈÏÖ ïðèõîäèòñÿ íà 
ïðîäóêòû ïèòàíèÿ, à ïèê öåí íà ïðîäî-
âîëüñòâèå îñòàëñÿ ïîçàäè, îæèäàëîñü, 
÷òî èíôëÿöèÿ âåðíåòñÿ â ðàìêè öåëå-
âîãî äèàïàçîíà Öåíòðàëüíîãî áàíêà 
Àðìåíèè, óñòàíîâëåííîãî íà óðîâíå 4% 
ïëþñ-ìèíóñ 1.5%. Â 2011 ãîäó ñðåäíå-
ãîäîâîé ïîêàçàòåëü èíôëÿöèè äîñòèã 
7.7%, ïðè ýòîì â äåêàáðå 2011 ãîäà èí-
ôëÿöèÿ ñîñòàâèëà 4.7% â ãîä, à â ìàðòå 
2012 ãîäà äàííûé ïîêàçàòåëü ñíèçèëñÿ 
äî 3% â ãîä. 

 Ïî÷åìó òàê âàæåí ïîêàçàòåëü èíôëÿ-
öèè? Äëÿ íàñ èìååò çíà÷åíèå ðåàëüíàÿ 

Армения:
в стороне от проторенных 
инвесторами троп 

К˯˛˞˘ ̆ ˶˱˯˭ˤˮ˘̅ ˚ ˱˲˯˹˟˳˳ˤ˯ˮ˘ˬ̂ˮ́˺ ˪˲˶˛˘˺ ˯ ˵˯˭, ˽˵˯ ˭́ 
ˤˮ˚˟˳˵ˤ˲˶˟˭ ˚ А˲˭˟ˮˤ̅, ˮ˘ ˭˟ˮ̆, ˪˘˪ ˱˲˘˚ˤˬ˯, ˳˭˯˵˲̆˵ ˳ ˮ˟-
˞˯˶˭˟ˮˤ˟˭: «З˘˽˟˭? Т˘˭ ˢ˟ ˮ˟˽˟˛˯ ˞˟ˬ˘˵̂». Т˘˪˯˚˘ ˵ˤ˱ˤ˽ˮ˘̆ 
˲˟˘˪˻ˤ̆. И ˚˳˟ ˢ˟ ̃˵˯ ˮ˟ ˵˘˪, ˟˳ˬˤ ˚́ ˵˟˲˱˟ˬˤ˚́˥ ˤˮ˚˟˳˵˯˲.

Роланд ВИЗНЕР,  
советник инвестиционного комитета, Metatron Capital SICAV
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(предложение)

Рисунок 2 

ИПЦ, базовый ИПЦ и 
ключевая ставка

äîõîäíîñòü — ðàçíèöà ìåæäó äîõîä-
íîñòüþ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé è 
èíôëÿöèåé. Ëåòîì 2011 ãîäà, êîãäà ìû 
âïåðâûå çàäóìàëèñü î ïîêóïêå ìåñòíûõ 
îáëèãàöèé, èíôëÿöèÿ áûëà äâóçíà÷íîé, 
à êóïîí ïî ãîñîáëèãàöèÿì ñî ñðîêîì 
îáðàùåíèÿ 2.5 ãîäà ñîñòàâëÿë 13.25%. 
Ýòî óæå äàëî íàì îêîëî 200–300 á.ï. 
ðåàëüíîé äîõîäíîñòè ïðè ïðîãíîçèðóå-
ìîì ñîêðàùåíèè èíôëÿöèè è äàëüíåé-
øåì óâåëè÷åíèè ðåàëüíîé äîõîäíîñòè. 
Ñåãîäíÿ, êîãäà äîõîäíîñòü äâóõëåòíèõ 
îáëèãàöèé ïî-ïðåæíåìó ïðåâûøàåò 
13%, à èíôëÿöèÿ ñîêðàòèëàñü äî 3%, 
âû ïîëó÷àåòå ðåàëüíóþ äîõîäíîñòü íà 
óðîâíå 10% (íà êîíåö àïðåëÿ). Äîâîëü-
íî âïå÷àòëÿþùèé ïîêàçàòåëü: âû íå íàé-
äåòå òàêîãî â áîëüøèíñòâå ñòðàí, â êî-
òîðûå ìîæíî èíâåñòèðîâàòü, ðàçâå ÷òî 
â Ñåðáèè. Îòñþäà ñëåäóåò âàæíûé óðîê: 
â ìàëåíüêèõ ýêîíîìèêàõ ñ âûñîêîé äî-
ëåé ïðîäóêòîâ ïèòàíèÿ â êîðçèíå ÈÏÖ 
èíôëÿöèÿ íåñòàáèëüíà. Áîëåå òîãî, åñëè 
äëÿ ýêîíîìèêè òàêæå õàðàêòåðíà âûñî-
êàÿ äîëëàðèçàöèÿ, èçìåíåíèå èíôëÿöèè 
íå îáÿçàòåëüíî âûçûâàåò ñîïîñòàâèìîå 
ñíèæåíèå êëþ÷åâûõ ñòàâîê, à çíà÷èò, è 
íå ïðèâîäèò ê ñäâèãó êðèâîé äîõîäíîñòè 
âíèç. Öåíòðàëüíûå áàíêè â òàêèõ ñòðà-
íàõ ìîãóò íåîõîòíî ñíèæàòü ñòàâêè ïðî-
ïîðöèîíàëüíî ñîêðàùåíèþ èíôëÿöèè, 
òàê êàê â ýêîíîìèêå ñ âûñîêîé ñòåïåíüþ 
äîëëàðèçàöèè ìåðû äåíåæíî-êðåäèòíîé 
ïîëèòèêè ìåíåå ýôôåêòèâíû (60% êðå-
äèòîâ è 70% äåïîçèòîâ â Àðìåíèè íî-
ìèíèðîâàíû â èíîñòðàííîé âàëþòå). 
Öåíòðàëüíûé áàíê Àðìåíèè çà ïåðèîä 
ñ ôåâðàëÿ ïî àïðåëü ïîâûñèë êëþ÷å-
âóþ ñòàâêó — ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâà-
íèÿ — íà 125 á.ï. ñ öåëüþ óæåñòî÷åíèÿ 
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â îòâåò íà 
ðàñòóùóþ èíôëÿöèþ. ÖÁÀ ñîõðàíÿë åå 
äî ñåíòÿáðÿ, êîãäà ñòàâêà ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ áûëà ñíèæåíà íà 50 á.ï. äî 8%. Ñ 
òåõ ïîð îíà íå ìåíÿëàñü. 

Ñåé÷àñ ñòàâêà, ñêîðåå âñåãî, îòðàæà-
åò æåñòêóþ äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòè-
êó. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî, ñîõðàíÿÿ 
ïîëîæèòåëüíóþ ðàçíèöó ìåæäó ïðî-
öåíòíûìè ñòàâêàìè, ÖÁÀ ïðåñëåäóåò äâå 
öåëè: óñèëåíèå ðîëè äðàìà â ýêîíîìèêå 
(äåäîëëàðèçàöèÿ) è ñîõðàíåíèå âàëþò-
íûõ ðåçåðâîâ. Ïî îöåíêå ÖÁÀ, òåêóùèé 
óðîâåíü ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ îêà-
çûâàåò «íåéòðàëüíîå âëèÿíèå íà èíôëÿ-
öèþ». Êðîìå òîãî, ïî íàøåìó ìíåíèþ, 
â áóäóùåì áîëåå âåðîÿòíî äàëüíåéøåå 
ïîíèæåíèå ñòàâêè, à íå åå ïîâûøåíèå.

Ïî îöåíêå ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñî-
âûõ èíñòèòóòîâ, èíôëÿöèÿ ñîõðàíèòñÿ 
íà óðîâíå 4%, ïðè ýòîì ÿ ñêëîíåí áûòü 
îñòîðîæíûì è ãîòîâ ê âîëàòèëüíîñòè. Â 

ëþáîì ñëó÷àå, âûñîêèé óðîâåíü carry ïî 
èíâåñòèöèÿì â ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãà-
öèè, íîìèíèðîâàííûå â íàöèîíàëüíîé 
âàëþòå è ïðåäëàãàþùèå ðåàëüíóþ äî-
õîäíîñòü â 10%, ïðåäîñòàâëÿåò èíâåñòî-
ðàì âåñüìà íåïëîõóþ ïîäóøêó áåçîïàñ-
íîñòè. 

 Ïðàâèòåëüñòâî Àðìåíèè ïðîâîäèëî â 
ïðîøëîì ãîäó äîâîëüíî áëàãîðàçóìíóþ 
íàëîãîâî-áþäæåòíóþ ïîëèòèêó. Â 2011 
ãîäó äåôèöèò áþäæåòà ñîêðàòèëñÿ äî 
3.3% îò ÂÂÏ ïî ñðàâíåíèþ ñ 5% â 2010 
ãîäó. Ñîîòíîøåíèå ãîñäîëã/ÂÂÏ ñóùå-
ñòâåííî ïîâûñèëîñü â 2009 ãîäó è ïðî-
äîëæàëî ðîñò â ñëåäóþùåì ãîäó, â 2011 
ãîäó îíî îöåíèâàåòñÿ íà óðîâíå 43%. 
Íàöèîíàëüíûé çàêîí î ãîñäîëãå óñòà-
íàâëèâàåò ïîòîëîê â 50% äëÿ ñîîòíîøå-
íèÿ ãîñäîëã/ÂÂÏ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðè 
ðîñòå ÂÂÏ ïðèìåðíî íà 4% è èíôëÿöèè 
íà óðîâíå îêîëî 4% îáúåì ãîñäîëãà äîë-
æåí óâåëè÷èâàòüñÿ, åñëè ïðàâèòåëüñòâî 
Àðìåíèè ïðîäîëæèò ïëàòèòü äâóçíà÷íûé 
ïðîöåíò ïî âíóòðåííèì îáëèãàöèÿì. Ñ 
äðóãîé ñòîðîíû, «äîðîãîé» âíóòðåí-
íèé äîëã ñîñòàâëÿåò íåáîëüøóþ ÷àñòü â 
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îáúåìå ãîñäîëãà — îêîëî 14%. Âíåøíèå 
îáÿçàòåëüñòâà, çàíèìàþùèå îñíîâíóþ 
÷àñòü â ñòðóêòóðå ãîñäîëãà, êàê ïðàâè-
ëî, ïðåäîñòàâëÿþòñÿ Àðìåíèè ìåæäóíà-
ðîäíûìè ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè íà 
ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ, ÷òî äåëàåò îáñëóæè-
âàíèå îáÿçàòåëüñòâ ïðèåìëåìûì. Â òî 
æå âðåìÿ, âíåøíèé äîëã äåøåâ äëÿ ïðà-
âèòåëüñòâà òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè íà-
öèîíàëüíàÿ âàëþòà ñòàáèëüíà. Íå ñòîèò 
çàáûâàòü î òîì, ÷òî ëþáîå îñëàáëåíèå 
íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïðèâåäåò ê óâåëè-
÷åíèþ ñòîèìîñòè âíåøíåãî äîëãà è ñî-
îòíîøåíèÿ îáùèé äîëã/ÂÂÏ.

  Ïðè îáúåìå ýêñïîðòà â $1.4 ìëðä è 
èìïîðòà â $3.5 ìëðä äèñáàëàíñ ìåæäó 
ýêñïîðòîì è èìïîðòîì ÿâëÿåòñÿ àõèë-
ëåñîâîé ïÿòîé ïðè èãðå èíâåñòîðà íà 
âàëþòíîì êóðñå. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî 
äèíàìèêà çäåñü ïîëîæèòåëüíàÿ: â ïðî-
øëîì ãîäó ýêñïîðò âûðîñ íà 20%, à èì-
ïîðò — òîëüêî íà 8.8%. Âîçíèêàþùèé 
ðàçðûâ çàêðûâàþò äåíåæíûå ïåðåâîäû 
èç-çà ðóáåæà è ïðÿìûå èíîñòðàííûå èí-
âåñòèöèè. Àðìÿíå, ðàáîòàþùèå çà ãðà-
íèöåé, â 2011 ãîäó ïåðåâåëè äîìîé $1.3 
ìëðä (+20%), à îáúåì ïðÿìûõ èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòèöèé çà 2011 ãîä îöåíèâà-

åòñÿ â $650 ìëí. Òàê êàê áîëüøàÿ ÷àñòü 
ïåðåâîäîâ ïîñòóïàåò èç Ðîññèè, ðàâíî 
êàê è ïîëîâèíà ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èí-
âåñòèöèé, âíóòðåííèå ãîñóäàðñòâåííûå 
îáëèãàöèè Àðìåíèè, íîìèíèðîâàííûå 
â äðàìàõ, êîñâåííî ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé 
ñòàâêó íà Ðîññèþ. Åñëè Ðîññèÿ áóäåò äå-
ìîíñòðèðîâàòü ïîçèòèâíóþ äèíàìèêó, 
Àðìåíèÿ äîëæíà ñëåäîâàòü åå ïðèìåðó, 
ïðè ýòîì äîõîäíîñòè â Àðìåíèè â äâà 
ðàçà âûøå. 

Áëàãîäàðÿ íîìèíàëüíîìó îñëàáëåíèþ 
êóðñà äðàìà è òîìó, ÷òî èíôëÿöèÿ â 
Àðìåíèè íèæå ñðåäíåãî ïîêàçàòåëÿ ïî 
ñòðàíàì-ïàðòíåðàì, ðåàëüíûé ýôôåê-
òèâíûé êóðñ äðàìà íåñêîëüêî ñíèçèëñÿ 
(íà 5% â 2011 ãîäó ïî ñòàòèñòèêå ÖÁÀ). 
Òàêèì îáðàçîì, Àðìåíèÿ íå äîëæíà èñ-
ïûòûâàòü ðèñêè îñëàáëåíèÿ íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû ñ òî÷êè çðåíèÿ ðåàëüíîãî 
ýôôåêòèâíîãî êóðñà.

Öåíòðàëüíûé áàíê Àðìåíèè äåêëà-
ðèðóåò, ÷òî êîíòðîëü íàä èíôëÿöèåé 
ÿâëÿåòñÿ åãî ãëàâíîé çàäà÷åé; òåì íå 
ìåíåå, áàíê âðåìÿ îò âðåìåíè ïðîâîäèò 
èíòåðâåíöèè íà âàëþòíîì ðûíêå, ÷òîáû 
ñãëàäèòü âîëàòèëüíîñòü, à òàêæå ïðåäî-
ñòàâèòü âàëþòó èëè âûâåñòè ñ ðûíêà åå 
èçáûòîê. Ñ íà÷àëà ýòîãî ãîäà äî ñåðå-
äèíû àïðåëÿ ÖÁÀ ïðîâîäèë âàëþòíûå 
èíòåðâåíöèè øåñòü ðàç, ïðîäàâ çà ýòîò 
ïåðèîä $36.7 ìëí. Òàêèì îáðàçîì, ìîæ-
íî íàçâàòü âàëþòíûé ðåæèì äðàìà ðå-
ãóëèðóåìûì ïëàâàþùèì êóðñîì. Âàëþò-
íûå ðåçåðâû â ïðîøëîì ãîäó êîëåáàëèñü 
ìåæäó $1.6 ìëðä è $2 ìëðä, ìåäëåííî 
ñíèæàÿñü ñ ïèêîâîãî çíà÷åíèÿ, äîñòèã-
íóòîãî â ñåíòÿáðå, äî $1.65 ìëðä â ìàð-
òå 2012 ãîäà. Åñëè ñîêðàùåíèå ðåçåðâîâ 
ëåòîì ïðîäîëæèòñÿ, ýòî ñòàíåò ïðåäó-
ïðåæäàþùèì ñèãíàëîì. Íà äàííûé ìî-
ìåíò ðåçåðâû ïîêðûâàþò îáúåì èìïîðòà 
çà ïÿòü-øåñòü ìåñÿöåâ, ÷òî íå äàåò ïîâî-
äà äëÿ ñåðüåçíûõ îïàñåíèé. Â ïðîøëîì 
ãîäó äðàì íîìèíàëüíî îáåñöåíèëñÿ íà 
6% ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó ÑØÀ, ÷òî 
ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòîðîâ ñðàâíèìî ñ 
carry íà óðîâíå 13% è áîëåå ïî èíâåñòè-
öèÿì â ëîêàëüíûå îáëèãàöèè. ß ïîëàãàþ, 
ÖÁÀ çàõî÷åò è ñìîæåò óïðàâëÿòü êóðñîì 
äðàìà, ñîõðàíÿÿ â ýòîì ãîäó òåíäåíöèþ 
ê íåêîòîðîìó åãî îñëàáëåíèþ â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ èíôëÿöèåé. Ôàêòîðîì ðèñêà äëÿ 
äàííîãî ñöåíàðèÿ ÿâëÿåòñÿ çàìåäëåíèå 
òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â Ðîññèè, 
÷òî ïðèâåäåò ê ñîêðàùåíèþ îáúåìîâ äå-
íåæíûõ ïåðåâîäîâ â Àðìåíèþ. 

Òàêèì îáðàçîì, ïîòåíöèàëüíûå èíâå-
ñòîðû â èíñòðóìåíòû, íîìèíèðîâàííûå 
â äðàìàõ, ìîãóò ñäåëàòü ñëåäóþùèå âû-
âîäû: óðîâåíü èíôëÿöèè áëàãîïðèÿòåí 
äëÿ òàêèõ îïåðàöèé; ñ÷åò òåêóùèõ îïå-
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Рисунок 3 

Валовый внешний 
долг/ ВВП

Рисунок 4

Составляющие счета 
текущих операций
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ðàöèé ÿâëÿåòñÿ ñëàáûì çâåíîì, íî îí 
ïîêà ñîêðàùàåòñÿ; äåíåæíûå ïåðåâîäû 
ðàñòóò; òåìïû ñíèæåíèÿ íîìèíàëüíîãî 
îáìåííîãî êóðñà äðàìà äîëæíû ñîõðà-
íÿòüñÿ íà óðîâíå íèæå äîõîäíîñòåé ïî 
îáëèãàöèÿì. Ñëåäèòå çà ðåàëüíûì êóð-
ñîì è ðåçåðâàìè Öåíòðàëüíîãî áàíêà. 

Â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå äëÿ Àð-
ìåíèè âàæíî ïðîäîëæàòü èäòè ïî ïóòè 
ðåôîðì. Â îò÷åòå Âñåìèðíîãî áàíêà 
Doing Business-2012 Àðìåíèÿ çíà÷èòñÿ 
â ïåðâîé äåñÿòêå ñòðàí-ðåôîðìàòîðîâ, 
îíà ïîäíÿëàñü â ðåéòèíãå ñðàçó íà øåñòü 
ïîçèöèé äî 55 ìåñòà, è ýòî íå ïðåäåë. 
Ñòðàíå íåîáõîäèì ðîñò êîíêóðåíöèè è 
ñîêðàùåíèå ìîíîïîëèé, ñíèæåíèå ðîëè 
ãîñóäàðñòâà è áîëüøå ñâîáîäû â âåäå-
íèè áèçíåñà. Âûáîðû 6 ìàÿ ïîäñêàæóò 
áóäóùåå íàïðàâëåíèå Àðìåíèè. 

È ïîñëåäíèé, íî íå ìåíåå âàæíûé ìî-
ìåíò. Ãîñóäàðñòâî ñ òàêèì ãåîãðàôè÷å-
ñêèì ïîëîæåíèåì, êàê Àðìåíèÿ, îòíþäü 
íå âûèãðûâàåò îò íåäðóæåñòâåííûõ èëè 
âðàæäåáíûõ îòíîøåíèè ñ ïàðîé-òðîéêîé 
ñâîèõ ñîñåäåé. Íåãàòèâ â îòíîøåíèÿõ ñ 
Òóðöèåé èìååò ñòîëåòíþþ èñòîðèþ, âîñ-
õîäÿùóþ ê ãåíîöèäó àðìÿíñêîãî íàðîäà, à 
íåðåøåííûé êîíôëèêò ñ Àçåðáàéäæàíîì â 
Íàãîðíîì Êàðàáàõå òàêæå ÿâëÿåòñÿ òëåþ-

ùèì î÷àãîì íàïðÿæåííîñòè, âîçíèêøèì 
20 ëåò íàçàä. Ñî ñòîðîíû êàæåòñÿ, ÷òî ïåð-
ñïåêòèâû ýêîíîìè÷åñêîé âûãîäû äîëæíû 
âîçîáëàäàòü íàä ñòàðûìè îáèäàìè, òåì íå 
ìåíåå, ÿ ïîíèìàþ è óâàæàþ ïðàâî íàöèè 
íà ñàìîîïðåäåëåíèå è íàöèîíàëüíîå äî-
ñòîèíñòâî. Àðìåíèÿ ìîãëà áû ñòàòü áîëåå 
ïðîöâåòàþùåé ñòðàíîé ïðè óñëîâèè ïðî-
äîëæåíèÿ ðåôîðì, íàïðàâëåííûõ íà óëó÷-
øåíèå äåëîâîãî êëèìàòà, à òàêæå â ñëó÷àå 
èçìåíåíèÿ îòíîøåíèé ñ ñîñåäÿìè. 

Рисунок 5

Реальный эффективный 
курс драма, помесячно 

(1.1.2005 = 100)

Рост означает реальное 
укрепление драма 
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