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Նախաբան 

Խնդրո առարկա հաշվետվության եզրափակիչ փուլը՝ ֆինանսական և 

գների կայունության խնդիրների վերհանումն ու իրավիճակի բարելավումներին 

ուղղված կարգավորումների համապարփակ լուծումների առաջադրումը, չի կարող 

ավարտուն լինել: Դա պայմանավորված է առնվազն այն հանգամանքով, որ 

գիտությունը «ավարտուն» է ուսումնասիրվող օբյեկտի գործառնման վերաբերյալ 

ընդամենը մեր պատկերացումների ու ընկալումների սահմաններում:   

 Ներկա հաշվետվությունում առկա է ամփոփ (և ոչ ավարտուն) նյութ, որում 

երկու մեթոդական մոտեցումներով, դրանց լուսաբանմամբ ու զուգորդմամբ պետք 

է պատասխան տրվեն իրավիճակի, դինամիկայում պատճառային կապերի 

հնարավորինս ադեկվատ բացահայտմանը: Հետազոտության լավագույն 

ակնկալիքը ֆինանսական ու գների կայունության տեղաշարժերի վերաբերյալ 

ռիսկերի խելամիտ կանխարգելման ու մակրոպրուդենցիալ լծակների ներազդման 

արդյունքների գնահատմամբ երաշխավորությունների առաջադրումն է:  

 Ի՞նչն է պատճառը, որ հասարակագիտական և, մասնավորաբար, 

տնտեսագիտական հետազոտություններում մշտապես առկա է ոչ 

դետերմինացված, այլև ստոխաստիկայի՝ պատահական երևույթներ ներառող 

նկարագրություն: Պատճառը ակներև է. Այն պայմանավորված է տնտեսական 

հարաբերություններում մարդու սուբյեկտայնությամբ՝ նրա վարքագծային նորմերի 

ոչ հստակ ու անկանխատեսելի գործելակերպով: Տնտեսությունում առկա առավել 

ընդհանուր կապերի ու օրինաչափությունների հիմքերը տնտեսագիտության 

տեսական հիմնադրույթներն են: Դրանցով են բացատրվում, թե շուկայական 

տնտեսությունում ինչպես են «պահանջմունքները չափող գները 

հավասարակշռվում պայմանները չափող գների հետ» (Ա.Մարշալ, 

Տնտեսագիտության սկզբունքները, Մ.1983, հ.1, էջ 107), կամ այլ կերպ՝ ինչպիսին 

է հավասարակշիռ գների բնույթը մրցակցային շուկայում:     

 Զերծ մնալով հավակնությունից (գայթակղությունից)  ամբողջովին ու 

համարժեք ներկայացնելու հավասարակշիռ գների բնույթը, առավել ևս 

շուկայական ձախողումների պայմաններում, այսուհանդերձ, թերևս 
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սահմանափակ, հետազոտություններում անհրաժեշտ է համարվել մարդկանց 

սոցիալական վարքը կանխատեսելիս կիրառել հարցումների մեթոդաբանություն, 

վիճակագրության, համեմատական վերլուծական մեթոդներ: 

Վերջին տարիներին Հայաստանը մի քանի անգամ հայտնվել է 

ճգնաժամային իրավիճակներում։ Ընդ որում այդպիսի իրավիճակների 

պատճառները եղել են շատ տարբեր՝ սկսած համաշխարհային տնտեսական 

ճգնաժամից և պանդեմիայից մինչև պատերազմական գործողությունները։ Նման 

իրավիճակներում ճգնաժամերին դիմակայելու երկրի ունակությունը և, 

մասնավորապես, երկրի ֆինանսական համակարգի կայունության հարցերը 

ստանում են առանձնահատուկ կարևորություն։                      

  Այս հետազոտության նպատակներից մեկն է պարզել ճգնաժամերի 

ազդեցությունը ՀՀ ֆինանսական շուկաների վրա։ Եթե 2008-2009 թթ․ 

միջազգային ֆինանսական ճգնաժամի ազդեցությունը ՀՀ տնտեսության վրա և 

մասնավորապես, շուկայի վրա բավականաչափ խորը ուսումնասիրված է, ապա 

վերջին տարվա իրադարձությունների ազդեցությունը ֆինանսական կայունության 

վրա դեռ շատ հետազոտություններ կպահանջի։ 

 Աշխատանքում ներկայացված է հետազոտված ճգնաժամերի 

ազդեցությունը ֆինանսական շուկաների վրա երկու տեսանկյունից` 1) 

ֆինանսական կայունության ցուցանիշների փոփոխությունները վերջին տարվա 

ընթացքում և դրա վրա ազդելու հնարավորությունները հակաճգնաժամային 

կառավարման գործիքների միջոցով և  2) հասարակության լայն շրջանակների, 

գործարարների, ֆինանսական ծառայություններ մատուցող ընկերությունների 

աշխատակիցների, ինչպես նաև մասնագիտական ֆոկուս խմբերի ընկալումները 

և կարծիքները։ Վերջիններս պարզելու համար իրականացվել է փոխկապակցված 

հարցում՝ լայն հասարակության, գործարարների, ֆինանսական շուկայի 

մասնագետների և ֆոկուս խմբերի շրջանակներում։ 

Աշխատանքում տեղ գտած հարցումները կարող են դիտարկվել որպես 2019 

թվականին ԵՊՀ տնտեսագիտության և կառավարման ֆակուլտետի 

Սահմանադրական տնտեսագիտության գիտավերլուծական կենտրոնի կողմից 
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իրականացված հարցումների շարունակություն, քանի որ մի շարք հարցեր, 

հատկապես հասարակության լայն շրջանակներին ուղղված, ունեն համանման 

բովանդակություն: 

Այսպիսի մոտեցումը թույլ է տալիս տեսնել մի շարք կարևոր հարցերի 

վերաբերյալ հասարակության կարծիքի և ընկալումների փոփոխություները։ 

Հետազոտությունը ցույց տվեց, որ իսկապես որոշ ընկալումներ նախորդ 

տարիների համեմատ փոփոխվել են։ Դժվար է դրանք միանշանակ վերագրել 

տարաբնույթ ճգնաժամային իրավիճակների ազդեցությանը, այնուամենայնիվ 

ընկալումների որոշակի փոփոխություններ տեղի ունեցել են։ 

Ֆինանսական կայունության և հատկապես գների կայունության 

տեսանկյունից հասարակության ընկալումները և սպասումները կարող են ունենալ 

որոշիչ դեր։ Տնտեսական և ֆինանսական վերլուծություններում ընդունված է 

օգտագործել այն պոստուլատը, որ շուկայի բոլոր մասնակիցները «ռացիոնալ» են։ 

Վարքագծային տնտեսագիտության մոտեցումները նրանում են, որ «ռացիոնալ 

ներդրողի» վարկածը որոշ դեպքերում կարող է օգտագործվել միան որոշակի 

սահմանափակումներով։ Այդ սահմանափակումների ազդեցությունը առավել 

կարևոր է դառնում հենց ճգնաժամային իրավիճակներում, երբ առանձակի 

ուժգնությամբ ի հայտ են գալիս այնպիսի հայտնի վարքագծային անոմալիաներ, 

ինչպիսին «ամբոխային վարքագիծն» է։      

 Որոշ հետազոտողներ կարծում են, որ այդ երևույթների դրսևորումները 

կարող են տարբեր առանձնահատկություններ ունենալ տարբեր երկրներում։ Այս 

ամենը կարևոր է դարձնում հարցումների հիման վրա ընկալումների և 

սպասումների հետազոտությունը։ Ակնհայտ է, որ ոչ ռացիոանալ վարքագծի 

դրսևորումները ուղղակի ազդեցություն ունեն գների և ֆինանսական շուկաների 

կայունության հարցում։ 

Աշխատանքում նաև հետազոտվել է թվայնացման գործընթացների 

ազդեցության ընկալումները ֆինանսական շուկաների վրա։ Վերջին 

ժամանակներում ֆինանսական շուկաներում, այդ թվում նաև ՀՀ, առավել մեծ 

տարածում են գտնում թվային տեխնոլոգիաների վրա հիմնված ֆինանսական 
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ծառայությունները։ Այդ գործընթացները հատկապես ակտիվացան ճգնաժամային 

իրավիճակներում: Աշխատանքում քննարկվել են ոչ միայն հասարակության և 

ֆինանսական շուկաների մասնագետների կարծիքները, այլ նաև այն 

սպասումները, որոնք շուկայի մասնակիցները ունեն ֆինանսական 

կայունության վրա թվայնացման գործընթացների ազդեցության վերաբերյալ։ 

Հակաճգնաժամային քաղաքականության կարևորագույն գործիք է 

հանդիսանում ֆինանսական կայունության ապահովման նպատակով ՀՀ 

կենտրոնական բանկի կողմից իրականացվող մակրոպրուդենցիալ 

քաղաքականությունը։ Այս քաղաքականության շրջանակներում ՀՀ 

կենտրոնական բանկը կիրառում է հետևյալ գործիքները․ 

1. Կապիտալի հակացիկլիկ բուֆեր  

2. Կապիտալի պահպանման բուֆեր  

3. Փոխառության սահմանափակումներ անշարժ գույքի գրավով ապահովված 

վարկերի համար  

4. Համակարգային նշանակության ֆինանսական հաստատությունների 

նկատմամբ կապիտալի պահանջ 

Հետազոտության երկրորդ մասը, որտեղ վերլուծվել են ֆինանսական 

կայունության ցուցանիշների փոփոխությունները ճգնաժամային 

իրավիճակներում, ցույց է տալիս, որ 2021թ․ սկզբին ՀՀ ԿԲ-ին հաջողվել 

է հասնել մակրոպրուդենցիալ քաղաքականության իր կողմից 

հայտարարված հիմնական միջանկյալ նպատակներին․ 

1. Մեղմել կամ կանխել վարկավորման ավելցուկային աճը կամ ավելցուկային 

լևերիջը  

2. Մեղմել կամ կանխել ավելցուկային ժամկետայնության 

անհամապատասխանության (excessive maturity mismatch) և իրացվելիության 

խնդիրները  

3. Սահմանափակել կենտրոնացվածության ռիսկը  

4. Սահմանափակել սխալ խթանների համակարգային ազդեցությունը և 

կրճատել բարոյական վնասի ռիսկը (moral hazard) 
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1.ԳՆԵՐԻ ԿԱՅՈՒՆՈՒԹՅԱՆ ԵՎ ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ԿԱՅՈՒՆՈՒԹՅԱՆ 

ՀԱՍԿԱՑՈՒԹՅԱՆ ԸՆԿԱԼՄԱՆ ԵՎ ԳՈՐԾԱՌՆՄԱՆ ՎԵՐԱԲԵՐՅԱԼ 

ՀԱՐՑՄԱՆ ԱՐԴՅՈՒՆՔՆԵՐԻ ԱՄՓՈՓՈՒՄ 
 

Երևանի պետական համալսարանի տնտեսագիտության և կառավարման 

ֆակուլտետի Սահմանադրական տնտեսագիտության գիտավերլուծական 

կենտրոնը  ՀՀ Կենտրոնական բանկի «Տնտեսագիտական կրթության և 

հետազոտությունների աջակցման կենտրոն» հիմնադրամի հետ համատեղ 

«Գների կայունության և ֆինանսական կայունության փոխազդեցությունները և 

ներդաշնակեցման խնդիրները» ծրագրի շրջանակներում Երևանում և ՀՀ 

մարզերում կազմակերպել է  «Գների կայունության և ֆինանսական կայունության 

հասկացության ընկալման և գործառնման վերաբերյալ» թեմայով հարցում 

(այսուհետ՝ Հարցում):        

 Հարցումը նպատակ է հետապնդում ընտրված հարցվողների 

(ռեսպոնդենտների) շրջանում պարզել վերաբերմունքը այնպիսի թեմաների շուրջ, 

ինչպիսիք են գների և ֆինանսական կայունությունը, ֆինանսական կայունության 

ցուցանիշները, դրամավարկային քաղաքականությունը, ֆինանսական 

կայունության ապահովման տեսանկյունից բանկերի միջև մրցակցությունը, ՀՀ ԿԲ-

ի անկախությունը ֆինանսատնտեսական ճգնաժամերի պայմաններում, 

թվայնացման գործիքները, ֆինանսական կայունության ապահովմանը նպաստող 

մակրոպրուդենցիալ գործիքների կիրառումը:                          

 Հարցմանը մասնակցել են 20-80 տարեկան 600 ֆիզիկական անձ, 

ֆինանսական կազմակերպությունների՝ բանկերի, աուդիտորական 

կազմակերպությունների, ապահովագրական ընկերություններ և ունիվերսալ 

վարկային կազմակերպությունների  ներկայացուցիչներ, ՀՀ 100 առևտրային 

կազմակերպությունների ներկայացուցիչներ,  ինչպես նաև ֆոկուս խմբի 

անդամներ ԵՊՀ տնտեսագիտության և կառավարման ֆակուլտետի թվով 5 

ամբիոնների պրոֆեսորադասախոսական կազմից։ Հարցումը անց է կացվել 

2021թ․ մարտ ամսին և այն կարելի է համարել 2019թ․ ԵՊՀ տնտեսագիտության և 
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կառավարման ֆակուլտետի Սահմանադրական տնտեսագիտության 

գիտավերլուծական կենտրոնի կողմից իրականացված հարցումների 

շարունակությունը։ Հարցաթերթում ներառված նոր հարցերը հնարավորություն են 

տվել որոշակի համեմատություններ իրականացնել հասարակության և 

ֆինանսական կազմակերպությունների կողմից գնաճի և ֆինանսական 

կայունության ցուցանիշների ընկալման հարցում։ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



9 
 

Մաս 1  

Հասարակության շրջանակներում իրականացված հարցում 

Հասարակության հատվածում հարցումն իրականացվել է 20-80 տարեկան 

600 ֆիզիկական անձի շրջանակներում: Հարցերի խումբն ընդգրկել է այնպիսի 

թեմաներ, ինչպիսիք են գների և ֆինանսական կայունության վերաբերյալ 

հասարակության ընկալումը, բանկային համակարգի հանդեպ հարցվողների 

վստահությունը, ֆինանսական կայունության վրա ազդող գործոնների և 

թվայնացման գործիքների կիրառումը:  

Հարցումների առաջին մասը 

վերաբերում է գների 

կայունությանը։ 

Հասարակության գերակշիռ 

մասի կարծիքով ՀՀ-ում գների 

կայունությունն ապահովված է, 

երբ տնտեսությունում 

արձանագրվում է 3% գնաճ։ 

Գնաճի այսպիսի ընկալումը 

գրեթե համընկնում է ԿԲ-ի 

կողմից նպատակադրվող չափին։ Հիշեցնենք, որ 2019թ․ ընթացքում 

իրականացված հարցման արդյունքում ռեսպոնդենտների 51%-ը պատասխանել 

էր, որ գների կայունությունն ապահովված է, եթե գնաճի ցուցանիշը հավասար է 

0-ի։  

 

 

 

30%

1%
60%

9%

Գների կայունությունն ապահոված է, եթե

Արձանագրվում է 0% գնաճ
Արձանագրվում է գնանկում
Գներն աճում են մինչև 3% 
Գներն աճում են մինչև 6% 
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Հարցման արդյունքները ցույց են տալիս, որ վերջին երկու տարիների 

աշխատանքը հասարակության հետ բերել է նրան, որ հասարակությունը ավել 

ճիշտ է ընկալում գների կայունության իմաստը և հետևաբար ձևավորում է ավելի 

ճիշտ սպասումներ։ Իսկ այն հարցին, թե գնաճի դեպքում արդյոք գերադասելի 

տարբերակ է նույն չափով ավանդների տոկոսադրույքների բարձրացումը, 

հարցվողների 65%-ը  նախընտրել է գնաճի և տոկոսադրույքի անփոփոխ՝ 0-ական 

մակարդակ։  

 

 

 

 

 

 

Հարցվածների 63%-ը կարծում է, որ թվայնացման գործընթացնեը որոշակի 

չափով ազդում են գների կայունության վրա։ Իսկապես, թվային գործիքները և 

ծառայությունները վերջին տարիներին ակտիվորեն ներխուժում են 

ծառայությունների տարբեր ոլորտներ և, մասնավորապես, ֆինանսական 

30%

20%
33%

17%

Արդյո՞ք թվայնացման գործընթացներն 
ազդում են գների կայունության վրա:

Այո Ոչ Մասամբ Դժվարանում եմ պատասխանել

30%

5%
65%

Տնտեսությունում արձանագրված գնաճի չափով 
ավելանում են ավանդների տոկոսադրույքները: Ո՞ր 

տարբերակն է գերադասելի Ձեզ համար:

Գնաճի 5% մակարդակ և ավանդների տոկոսադրույքների 5 տոկոսային 
կետով աճ

Գնաճի 10% մակարդակ և ավանդների տոկոսադրույքների 10 
տոկոսային կետով աճ

0-ական գնաճ և ավանդների տոկոսադրույքների անփոփոխ 
մակարդակ:
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ծառայությունների ոլորտ։ Այս միտումը հատկապես տեսանելի դարձավ 

պանդեմիայով պայմանավորված սահմանափակումների պարագայում։ Մեր 

կողմից իրականացված հետազոտությունները այս ոլորտում (նախորդ 

հաշվետվության շրջանակներում) ցույց են տվել, որ կան թվայնացումը 

բնութագրող ցուցանիշները վիճակագրորեն նշանակալի ազդեցություն գնաճի և 

ֆինանսական կայունության ցուցանիշների վրա։     

 Կարևոր է, որ հասարակական կարծիքում էլ է այդպիսի ընկալում 

ձևավորվել, ինչը թույլ կտա ապագայում ավելի հեշտ առաջարկել և ներդնել ՀՀ 

ֆինանսական շուկաներում թվային տեխնոլոգիաների վրա հիմնված նոր 

գործիքներ։ Այստեղ կարևոր է նշել մի հանգամանք, որ թվային տեխնոլոգիաների 

վրա հիմնված ֆինանսական շուկայի նոր գործիքները կարող են իրենց մեջ 

պարունակել նոր տվյալներ, ինչը ավելացնում է վերահսկողի կողմից 

իրականացվող աշխատանքների ծավալը: Հարցման երկրորդ մասը 

վերաբերում է ֆինանսական կայունությանը: Հասարակությունը, որպես 

ֆինանսական կայունությանը նպաստող կարևորագույն գործոններ համարում է 

կայուն փոխարժեքը և գները՝ համապատասխանաբար 40% և 30% 

համամասնությամբ, կայուն տոկոսադրույքները՝ 20%, և բանկերի ու ոչ 

ֆինանսական հատվածի առևտրային կազմակերպությունների սնանկացումների 

բացակայությունը՝ 10%: 
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Ֆինանսական կայունության 

նվազումը և/կամ 

բացակայությունն ազդում է 

տնտեսական աճի վրա՝ 12% 

ռեսպոնդենտների կարծիքով, 

զբաղվածության վրա՝ 9%-ի 

կարծիքով և գնային 

փոփոխությունների վրա՝ 7%-ի 

կարծիքով։ Հասարակության 

գերակշրող մասը (72%) կարծում 

է, որ ֆինանսական 

կայունությունը ազդում է վերը նշված բոլոր ցուցանիշների վրա, ինչը վկայում է այն 

մասին, որ հասարակության գերակշիռ մասը ընկալում է ֆինանսական 

կայունության կարևորությունը։  

Այդ մասին է վկայում նաև 

հաջորդ հարցին ստացված 

պատասխանները, որտեղից 

երևում է, որ բանկային 

համակարգի հանդեպ 

վստահությունը մեծապես 

կախված է գների և 

ֆինանսական կայունությունից։ 

Սա նաև վկայում է այն մասին, 

որ հասարակության ընկալման 

մեջ ֆինանական կայություն 

մեծապես պայմանավորված է բանկային համակարգի գործունեությամբ։ Այս 

հանգամանքը կարող է պայմանավորված լինել ՀՀ ֆինանսական շուկաներում 

բանկային համակարգի գերակշռող մասով։ 

12%
9%

7%

72%

0%

Արդյո՞ք ֆինանսական կայունությունն 
ազդում է 

Տնտեսական աճի վրա

Զբաղվածության վրա

Գնային փոփոխությունների վրա

Բոլոր ցուցանիշների վրա

Նշվածների ոչ մեկի վրա

40%

30%

20%

10%

Ո՞րն է ֆինանսական կայունության 
գնահատականը:

Կայուն փոխարժեք

Կայուն գներ

Կայուն տոկոսադրույքներ

Բանկերի և կազմակերպությունների 
սնանկացումների բացակայություն
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Հարցման վերջին մասում 

շեշտադրված է ԿԲ-ի 

անկախությունը, և 

արդյունքների համաձայն 

հարցվողների գերակշիռ 

հատվածի՝ 44%-ի կարծիքով 

ֆինանսատնտեսական 

ճգնաժամերը ազդեցություն չեն 

ունենա ԿԲ անկախության վրա։  

 

Միևնույն ժամանակ, ռեսպոնդենտների բավականին մեծ տոկոս (շուրջ 42%) 

կարծում է, որ ճգնաժամային իրավիճակներում Կենտրոնական բանկի 

անկախությունը կարող է որոշակի չափով նվազել։ 

 

 

 

 

 

14%

42%

44%

Ֆինանսատնտեսական ճգնաժամերի 
հետեւանքով ԿԲ-ի  անկախությունը

Ավելանում է Նվազում է Չի փոփոխվում

63%

6%

30%

1%

Արդյո՞ք Ձեր վստահությունը բանկային 
համակարգի նկատմամբ կախված է գների 

եւ ֆինանսական  կայունությունից:

Այո Ոչ Մասամբ Դժվարանում եմ պատասխանել
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Մաս 2  

Ֆինանսական կազմակերպությունների և ձեռնարկությունների 
շրջանակներում իրականացված հարցում 

Հարցմանը մասնակցել են ֆինանսական կազմակերպությունների՝ 

բանկերի, աուդիտորական կազմակերպությունների, ապահովագրական 

ընկերությունների և ունիվերսալ վարկային կազմակերպությունների 

ներկայացուցիչներ և ՀՀ 100 առևտրային կազմակերպությունների 

ներկայացուցիչներ։         

 Հարցման նպատակն է ֆինանսական կազմակերպությունների և 

ձեռնարկությունների շրջանում պարզել վերաբերմունքը այնպիսի թեմաների շուրջ, 

ինչպիսիք են գների և ֆինանսական կայունությունը, ֆինանսական կայունության 

ցուցանիշները, դրամավարկային քաղաքականությունը, ֆինանսական 

կայունության ապահովման տեսանկյունից բանկերի միջև մրցակցությունը, ԿԲ-ի 

անկախությունը ֆինանսատնտեսական ճգնաժամերի պայմաններում, 

թվայնացման գործիքները, ֆինանսական կայունության ապահովման համար 

մակրոպրուդենցիալ գործիքների կիրառումը:   Ե՛վ ֆինանսական, և՛ 

առևտրային կազմակերպությունների հետ իրականացված հարցման 

արդյունքների համաձայն գների կայունությունը մեծապես ազդում է ՀՆԱ-ի 

ներուժի իրացման, գործազրկության ցածր մակարդակի և կայուն փոխարժեքի 

վրա, իսկ դրամի արժեզրկումը՝ գնաճի և դրամային ավանդների նվազմանը։ 

Հարցվածների 46% կարծում են, որ գների կայունությունը ՀՆԱ-ի աճի և 

գործազրկության նվազման կարևոր նախապայման են։ Այս պնդումը ևս մեկ 

անգամ վկայում է այն մասին, որ գների կայունությունը դիտարկվում է 

տնտեսական զարգացման կարևոր նախապայման ոչ միայն լայն հասարակության 

շրջանակներում, այլ նաև ֆինանսական կազմակերպությունների մասնագետների 

և գործարարների շրջանակում։  
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Միևնույն ժամանակ պետք է ընդգծել, որ եթե առևտրային 

կազմակերպությունների դեպքում ֆինանսական կայունության գնահատակը 

կայուն տոկոսադրույքներն են, ապա ֆինանսական կազմակերպությունների 

դեպքում՝ որպես գերակշռող պատասխան բանկերի և կազմակերպությունների 

սնանկացումների բացակայությունն է։ Փաստենք նաև, որ երկուստեք հարցման 

համաձայն ֆինանսական կայունությունը մեծապես կարող է ազդել ինչպես 

տնտեսական աճի, զբաղվածության, այնպես էլ գնային փոփոխությունների 

վրա։  

 

Ուսումնասիրելով ֆինանսական կայունության քաղաքականության 

ակնկալվող արդյունքները՝ ձեռնարկությունների և ֆինանսական 

կազմակերպությունների մասով ունենք համադրելի արդյունքներ, այն է՝ 

18%
5%

31%

46%

Ո՞րն է գների կայունության քաղաքականության 
ակնկալվող արդյունքը:

Ցածր գներ
Ցածր տոկոսադրույքներ
Կայուն փոխարժեք
ՀՆԱ-ի ներուժի իրացում և ցածր գործազրկություն

35%

35%

30%

Արդյո՞ք ֆինանսական 
կայունությունն ազդում է 

Տնտեսական աճի վրա

Զբաղվածության վրա

Գնային փոփոխությունների վրա



16 
 

վստահելի բանկային համակարգ, գների կայուն մակարդակ, բանկային 

համակարգի իրացվելիության բարձր մակարդակ և բանկային համակարգի 

միջև մրցակցություն։ 

1 

ՀՀ ֆինանսական շուկաների կայունության վրա ազդող գործոններից ՀՀ 

առևտրային կազմակերպությունների ներկայացուցիչներից ստացված 

պատասխաններում գերակշռում են ներդրումային իրավիճակի դրական 

փոփոխությունը և սահմանների ազատ տեղաշարժը։ Գործարարների շուրջ 

75%-ը նշում է, որ ֆինանսական շուկաների կայունության վրա ազդող կարևոր 

գործոնը ներդրումային մթնոլորտի փոփոխությունն է, որի վրա ազդում են 

բազմաթիվ գործոններ, որոնք հնարավոր չէ կարգավորել դրամավարկային 

քաղքականության գործիքներով։ Սա վկայում է այն մասին, որ ֆինանսական 

կայունության ապահովման համար անհրաժեշտ են բազմակողմանի  ջանքեր։ 

 
1 Նմանատիպ կառուցվածքով գծապատկերներն արված են այնպիսի հարցումների հիման վրա, որոնց դեպքում հարցվողը 
կարող է նշել մի քանի պատասխան։ 

31%

62%

41%

48%

25%

31%

47%

20%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Քիչ տատանողական տոկոսադրույքներ

Վստահելի բանկային համակարգ

Բանկային համակարգի միջև մրցակցություն

Գների կայուն մակարդակ

Վարկերի մատչելիություն

Բանկային համակարգի բարձր շահութաբերություն

Բանկային համակարգի իրացվելիության բարձր 
մակարդակ

ՀՆԱ-ի ներուժի իրացում և ցածր գործազրկություն

Ո՞րն է ֆինանսական կայունության քաղաքականության ակնկալվող 
արդյունքը:
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Ֆինանսական շուկաների վրա ազդող գործոններն, ըստ ֆինանսական 

կազմակերպությունների, այլ պատկեր ունի․ որպես արտաքին կարևորագույն 

գործոն համարվում են տրանսֆերտները և կապիտալի շուկայում եվրոբոնդերի 

տոկոսային տատանումները։ 

 

Հարկ է նշել, որ ըստ ձեռնարկություններից ստացված տվյալների 

ֆինանսական կայունությանը նպաստում են կանխիկ և անկանխիկ 

գործարքները, ինչպես նաև բանկերի միջև մրցակցությունը, իսկ բացասաբար 

ազդեցություն են թողնում տնտեսության բարձր դոլարացման մակարդակը և 

64%

75%

20%

16%

28%

50%

15%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Սահմանների ազատ տեղաշարժը (խաչմերուկային 
դիրքավորում)

Ներդրումային մթնոլորտի փոփոխությունը

Ճանապարհների ապաշրջափակումը

Կապիտալի շուկայում եվրոբոնդերի 
տոկոսադրույքային տատանումները

Նավթի գներ

Ռուբլու փոխարժեքի տատանում

Տրանսֆերտներ

Արտաքին ո՞ր գործոններն են  ազդում ՀՀ ֆինանսական շուկաների 
կայունության վրա:

16%

52%

35%

59%

58%

57%

62%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Սահմանների ազատ տեղաշարժը (խաչմերուկային 
դիրքավորում)

Ներդրումային մթնոլորտի փոփոխությունը

Ճանապարհների ապաշրջափակումը

Կապիտալի շուկայում եվրոբոնդերի տոկոսադրույքային 
տատանումները

Նավթի գներ

Ռուբլու փոխարժեքի տատանում

Տրանսֆերտներ

Արտաքին ո՞ր գործոններն են  ազդում ՀՀ ֆինանսական շուկաների 
կայունության վրա:



18 
 

միջազգային շուկաներում գների տատանումները։ Ֆինանսական 

կազմակերպությունների տվյալների համաձայն ֆինանսական կայունությանը 

վնասող գործոններ են տրանսֆերտների նվազումը և ավանդների նվազումը, 

իսկ որպես նպաստող գործոն ընդգծել են էլեկտրոնային փողի և 

կրիպտոակտիվների օգտագործումը։ Անհրաժեշտ է ընդգծել նաև, որ 

ֆինանսական կայունությանը նպաստող թվայնացման 3 գործիքներից և՛ 

ֆինանսական կազմակերպությունները, և՛ ձեռնարկությունները առանձնացրել են 

թվային փոխանցումները, դեբետային կամ կրեդիտային քարտերը, էլեկտրոնային 

փողերը։ Անհրաժեշտ է նշել, որ թե՝ գործարարները և թե՝ ֆինանսական 

կազմակերպությունները, ինչպես և հասարակությունը ընհանուր առմամբ կարծում 

են, որ թվայնացման գործընթացները կարող են ազդեցություն ունենալ 

ֆինանսական կայունության ցուցանիշների վրա։ Սա խոսում է այն մասին, որ 

հասարակությունը և գործարարները ընկալում են թվային վերափոխումների 

անխուսափելիությունը և ֆինանսական կայունության տեսնկյունից առաջացող 

նոր մարտահրավերները։ 

 

Հարցման հաջորդ մասը վերաբերում է ֆինանսական կայունության 

ցուցանիշներին, որտեղ ստացվել է հետևյալ պատկերը․ 

Աղյուսակ 1․ Ֆինանսական կազմակերպություններին և ՀՀ ոչ ֆինանսական 
հատվածի առևտրային կազմակերպություններին ուղղված հարցման արդյունքներ 

50%

30%

76%

20%

12%

29%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Դեբետային կամ կրեդիտային քարտեր 

Էլեկտրոնային փողեր

Թվային փոխանցումներ

Ամպային տեխնոլոգիաներ

Արհեստական բանականության կիրառում 

Կրիպտոարժույթներ

Թվայնացման ո՞ր գործիքներն են մեծապես ազդում ֆինանսական 
կայունության ապահովման վրա:
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Ֆինանսական 
կայունության 
ցուցանիշներ 

Ֆինանսական 
կազմակերպություն 

ՀՀ ոչ ֆինանսական 
հատվածի 
առևտրային 
կազմակերպությունն 

Ընդունելի մակարդակ (%) 
 չաշխատող վարկերի 
հարաբերությունը 
ընդհանուր վարկերի 

մինչև 5 մինչև 5 

 ընդհանուր կապիտալի 
հարաբերությունը 
ռիսկով կշռված 
ակտիվների 

15-20 15-20 

հիմնական կապիտալի 
հարաբերությունը 
ռիսկով կշռված 
ակտիվներին 

մինչև 15 մինչև 10 

շահութաբերությունն 
ըստ ակտիվների 

մինչև 3 մինչև 5 

շահութաբերությունն 
ըստ կապիտալի 

0- 5 15-20 

բարձր իրացվելի 
ակտիվների 
հարաբերությունը 
ընդհանուր ակտիվներին 

10-15 10-15 

բարձր իրացվելի 
ակտիվների 
հարաբերությունը 
ցպահանջ 
պարտավորությունների 

60-145 5-10 

Որպես տրամաբանական շարունակություն հավելենք, որ 

վերաֆինանսավորման տոկոսադրույքի ընդունելի սահմանաչափը 2 դեպքում էլ 4-

5%-ն է։            

 Ամփոփելով արդյունքները՝ անհրաժեշտ է նշել, որ բանկերի հանդեպ 

վստահությունը կախված է գների և ֆինանսական կայունությունից, և թե՛ 

բանկերի, թե՛ ձեռնարկությունների շահութաբերությունը մեծապես ազդում է 

տնտեսության ֆինանսական կայունության վրա։ Սակայն ցավով պետք է նշել, որ 

ներկա իրավիճակով պայմանավորված ՀՀ տնտեսության կառուցվածքը թույլ չի 

տալիս ապահովել երկարաժամկետ ֆինանսական կայունություն, պետական 

կարգավորման և վերահսկողության համակարգը ոչ արդյունավետ կերպով է  

իրականացնում ֆինանսական կայունության ապահովման գործառույթը, ինչը 

պայմանավորված է նաև նրանով, որ ՀՀ ֆինանսական ինստիտուտները 

ամբողջությամբ չեն կիրառում ռիսկերի նվազեցման ողջ գործիքակազմը։ 
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 Փաստենք նաև, որ ֆինանսատնտեսական ճգնաժամերի հետևանքով 

նվազում է ԿԲ-ի անկախությունը, իսկ ահա այս պարագայում մակրոպրուդենցիալ 

քաղաքականության ներդրումը և մակրոպրուդենցիալ գործիքների կիրառումը 

մեծապես իրենց բեկումնային ազդեցությունը կարող են ունենալ  ֆինանսական 

կայունության ապահովման համար: 
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Մաս 3  

Փորձագիտական հարցում 

Փորձագիտական հարցումն իրականցվել է ԵՊՀ տնտեսագիտության և 

կառավարման ֆակուլտետի թվով 5 ամբիոնների պրոֆեսորադասախոսական 

կազմի շրջանակներում։ Հարցմանը մասնակցել են ինչպես ֆինանսիստներ, 

այնպես էլ կառավարման և տնտեսագիտության ոլորտի մասնագետներ։   

 Հարցերի շրջանակն ընդգրկել է ֆինանսական կայունության 

ցուցանիշները, դրամավարկային քաղաքականությունը, ֆինանսական 

կայունության ապահովման տեսանկյունից բանկերի միջև մրցակցությունը և 

ֆինանսական կայունության ապահովման համար մակրոպրուդենցիալ 

գործիքների կիրառումը:      

 Փորձագիտական խմբի տեսանկյունից գների կայունությունն ապահովում 

է գործազրկության ցածր մակարդակ և նպաստում է ՀՆԱ-ի ներուժի 

իրացմանը, իսկ որպես ֆինանսական կայունության քաղաքականության 

ակնկալվող գնահատական՝ առանձնացրել են կայուն փոխարժեքը, գները և 

տոկոսադրույքները, բանկերի և կազմակերպությունների սնանկացումների 

բացակայությունը և կառավարության կողմից վարկատուների 

պաշտպանության գործուն աջակցությունը։ Հարկ է ընդգծել, որ ֆինանսական 

կայունության վերը նշված արդյունքները, հարցման տվյալների համաձայն, 

ազդում են ինչպես տնտեսական աճի, այնպես էլ զբաղվածության և գնային 

փոփոխությունների վրա։ 
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Գնաճի վրա մեծապես ազդեցություն է թողնում դրամի արժեզրկումը, ինչն էլ իր 

հերթին առաջ է բերում գների անկայունություն։ 

 Փորձագիտական խմբի կարծիքով ֆինանսական կայունությանը 

նպաստում են կանխիկ, անկախիկ գործարքները և կրիպտոակտիվների 

օգտագործումը, իսկ վնասող գործոնների թվին են դասվում տնտեսության բարձր 

դոլլարիզացիան՝ 28%-ով, ավանդների նվազումը` 23%-ով, միջազգային 

շուկաներում գների տատանումները` 41%-ով, տրանսֆերտների նվազումը` 28%-ով:  

18%
1%

27%
54%

Ո՞րն է գների կայունության քաղաքականության ակնկալվող 
արդյունքը:

Ցածր գներ

Ցածր տոկոսադրույքներ

Կայուն փոխարժեք

ՀՆԱ-ի ներուժի իրացում և ցածր 
գործազրկություն

64%10%

18%

8%

Դրամի արժեզրկումը կհանգեցնի 

գնաճի

արտահանման նվազմանը

դրամային ավանդների արտահոսքին

բանկային համակարգի նկատմամբ վստահության անկմանը
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Փորձագիտական խումբը, որպես ֆինանսական կայունության 

քաղաքականության ակնկալվող 4 կարևորագույն արդյունք, ընդգծել է 

վստահելի բանկային համակարգը, գների կայուն մակարդակը, քիչ 

տատանողական տոկոսադրույքները և ցածր գործազրկությունը։ 

 

Հարցման տվյալների համաձայն ՀՀ ֆինանսական շուկաների 

կայունության վրա ազդող 4 գործոններն են տրանսֆերտներ՝ 87%, ներդրումային 

մթնոլորտի փոփոխություն՝ 82%, ռուբլու փոխարժեքի տատանում՝ 50% և նավթի 

գներ՝ 46%: 

49%

59%

50%

36%

1%

1%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Կայուն փոխարժեք

Կայուն գներ

Կայուն տոկոսադրույքներ

Բանկերի և կազմակերպությունների սնանկացումների 
բացակայություն

Բարձր իրացվելիություն

Կառավարության կողմից վարկատուների 
պաշտպանության գործուն աջակցություն

Ո՞րն է ֆինանսական կայունության գնահատականը:

32%

64%

37%

46%

14%

4%

4%

32%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Քիչ տատանողական տոկոսադրույքներ

Վստահելի բանկային համակարգ

Բանկային համակարգի միջև մրցակցություն

Գների կայուն մակարդակ

Վարկերի մատչելիություն

Բանկային համակարգի բարձր շահութաբերություն

Բանկային համակարգի իրացվելիության բարձր 
մակարդակ

ՀՆԱ-ի ներուժի իրացում և ցածր գործազրկություն

Ո՞րն է ֆինանսական կայունության քաղաքականության ակնկալվող արդյունքը:
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Փորձագիտական խմբին ուղղված հարցերը վերաբերում էին նաև 

թվայնացման գործիքների կիրառմանը, որոնք ազդում են ֆինանսական 

կայունության ապահովման վրա։ 

 
 Հարցման արդյունքների համաձայն 3 կարևորագույն նպաստող 

գործոններն են թվային փոխանցումները, դեբետային և կրեդիտային քարտերը, 

ամպային տեխնոլոգիաները։ 

23%

82%

41%

37%

46%

50%

87%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Սահմանների ազատ տեղաշարժը (խաչմերուկային 
դիրքավորում)

Ներդրումային մթնոլորտի փոփոխությունը

Ճանապարհների ապաշրջափակումը

Կապիտալի շուկայում եվրոբոնդերի տոկոսադրույքային 
տատանումները

Նավթի գներ

Ռուբլու փոխարժեքի տատանում

Տրանսֆերտներ

Արտաքին ո՞ր գործոններն են  ազդում ՀՀ ֆինանսական շուկաների կայունության 
վրա:

5%

64%

19%

22%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

կանխիկ գործարքները

անկանխիկ գործարքները

էլեկտրոնային փողի օգտագործումը

կրիպտոակտիվների օգտագործումը

Ֆինանսական կայունությանը նպաստում են 
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Հարցերի մեկ այլ հատված ներառում է ֆինանսական կայունության 

ցուցանիշների համակարգը։ Հարցման արդյունքների համաձայն ֆինանսական 

կայունության տեսանկյունից՝ 

• չաշխատող վարկերի հարաբերությունը ընդհանուր վարկերի ընդունելի 

մակարդակը մինչև 5 %-ն է 

• ընդհանուր կապիտալի հարաբերությունը ռիսկով կշռված ակտիվների 

ընդունելի մակարդակը 10-15%-ն է 

• հիմնական կապիտալի հարաբերությունը ռիսկով կշռված ակտիվների 

ընդունելի մակարդակը մինչև 10%-ն է 

• շահութաբերությունն ըստ ակտիվների ընդունելի մակարդակը մինչև 5%-ն է 

• շահութաբերությունն ըստ կապիտալի ընդունելի մակարդակը 5-15%-ն է 

• բարձր իրացվելի ակտիվների հարաբերությունը ընդհանուր ակտիվների 

ընդունելի մակարդակը 10-15%-ն է 

• բարձր իրացվելի ակտիվների հարաբերությունը ցպահանջ 

պարտավորությունների ընդունելի մակարդակը 50-140%-ն է 

Իսկ ինչ վերաբերում է վերաֆինանսավորման տոկոսադրույքին, 

փորձագետների կարծիքով տոկոսադրույքի ընդունելի սահմանաչափը 4-5%-ն է։ 

 Փորձագետներին ուղղված հարցերի հաջորդ հատվածը վերաբերում է 

մակրոպրուդենցիալ քաղաքականության ներդրմանը։ Ֆինանսական 

կայունության ապահովման տեսանկյունից մակրոպրուդենցիալ գործիքների 

կիրառումը նույնն է, թե առողջապահության ոլորտում նոր վիրաբուժական 

50%

40%

76%

50%

20%

5%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Դեբետային կամ կրեդիտային քարտեր 

Էլեկտրոնային փողեր

Թվային փոխանցումներ

Ամպային տեխնոլոգիաներ

Արհեստական բանականության կիրառում 

Կրիպտոարժույթներ

Թվայնացման ո՞ր գործիքներն են մեծապես ազդում ֆինանսական 
կայունության ապահովման վրա:
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գործիքների կիրառումը և վիրահատությունը  հիվանդի առողջության համար։ 

 Հարցման արդյունքների համաձայն գների և ֆինանսական կայունությունը 

մեծապես ազդում է բանկային համակարգի հանդեպ վստահության վրա, իսկ ԿԲ-

ի իրավասությունները բավարար են գնահատվել վերոնշյալ 2 խնդիրների  լուծման 

համար։ Անհրաժեշտ է ընդգծել նաև, որ ֆինանսական անկայունության 

պարագայում բանկային համակարգում ավելանում են ռիսկերը։ Միևնույն 

ժամանակ փաստենք, որ ֆինանսատնտեսական ճգնաժամերի հետևանքով ԿԲ-

ի  անկախությունը նվազման միտում ունի։  

    
 Հարկ է ընդգծել, որ փորձագետների մեծ մասը բավարար է գնահատել ՀՀ 

ֆինանսական համակարգի կառուցվածքը երկարաժամկետ ֆինանսական 

կայունության ապահովման համար՝  միևնույն ժամանակ  նույն խնդրի 

ապահովման համար բացասական գնահատելով ՀՀ տնտեսության 

կառուցվածքը` մատնանշելով պետական կարգավորման և վերահսկողության 

համակարգի ոչ արդյունավետ գործառնումը։ 

 

 

 

62%
19%

19%

Արդյո՞ք ՀՀ ֆինանսական համակարգի 
կառուցվածքը նպաստում է երկարաժամկետ 
ֆինանսական կայունության ապահովմանը 

Այո Ոչ Մասամբ
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2.ՀԱԿԱՃԳՆԱԺԱՄԱՅԻՆ ԿԱՌԱՎԱՐՈՒՄԸ ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ 

ԿԱՅՈՒՆՈՒԹՅԱՆ ՀԱՄԱՏԵՔՍՏՈՒՄ ՀՀ ՕՐԻՆԱԿՈՎ 
 

Հայաստանի Հանրապետությունը պատկանում է այն պետությունների 

շարքին, որտեղ առկա են և դրսևորվում են ֆինանսական կայունությանը 

սպառնացող տարաբնույթ գործոններ՝ պայմանավորված ինչպես էկզոգեն 

միջավայրի անբարենպաստ զարգացումներով, այնպես էլ տնտեսության ներքին 

առանձնահատկություններով։        

 Ֆինանսական կայունության համատեքստում տնտեսությանը բնորոշ 

ներքին ռիսկային գործոններից են արտահանման և ներմուծման մեծ բացասական 

սալդոն, արտաքին պարտքային բեռի կայուն աճը և նշանակալի ծավալները, 

բյուջեի խրոնիկ դեֆիցիտը, տնտեսության տարածաշրջանային անհամաչափ 

զարգացումը, տրանսպորտային հաղորդակցության միջոցների 

սահմանափակվածությունը, բնակչության սպառման կախվածությունը արտաքին 

տրանսֆերտներից, ստվերային տնտեսության զգալի չափերը, բնակչության 

ծերացումը2, արտագաղթը և այլն։ ՀՀ տնտեսությունը, որպես փոքր բաց 

տնտեսություն, անմասն չի մնում էկզոգեն միջավայրի անբարենպաստ 

ցնցումներից։  2008-2009թթ․ համաշխարհային ֆինանսատնտեսական 

ճգնաժամը, 2014թ Ռուսաստան-Արևմուտք հակամարտության սրացումը և 

Ռուսաստանի նկատմամբ պատժամիջոցների կիրառումը, կորոնավիրուսի 

համաճարակը և դրա հարուցած սոցիալ-տնտեսական ցնցումները Հայաստանում 

հանգեցրին տնտեսական ճգնաժամերի, ամբողջական պահանջարկի կտրուկ 

անկման։           

 Վերը նշված գործոններին գումարվում է Հայաստանի անբարենպաստ 

ռազմաքաղաքական միջավայրը, պատերազմը՝ իր սոցիալ տնտեսական, 

ժողովրդագրական և քաղաքական ծանր հետևանքներով, Ռուսաստանից ՀՀ 

կախվածությունը, ինչի հետևանքով, օրինակ, ՀՀ-ն խիստ բարձր գներով է ձեռք 

բերում տնտեսության համար համակարգային նշանակություն ունեցող այնպիսի 

 
2 ՀՀ բնակչության 60 տարեկանից բարձր մարդկանց թիվը մոտ է 20%-ին, մինչդեռ այդ ցուցանիշի նորմալ մակարդակը 8-
12% է: 
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ռեսուրսներ, ինչպիսիք էներգակիրներն են3։ Որպես հետևանք՝ Հայաստանը 

պարբերաբար հայտնվում է բազմաթիվ ճգնաժամային վիճակներում, խաթարվում 

է տնտեսական համակարգի բնականոն գործունեությունը: 

Հարկ է նկատել, որ վերը թվարկված բազմաթիվ գործոններ Հայաստանի 

համար  ներկայացնում են երկարաժամկետ, ընդհուպ անվտանգային 

սպառնալիքներ, որոնց արդյունավետ լուծումների որոնումը երկրի համար 

ներկայացնում է առաջնային կարևորության խնդիր։ Այնուամենայնիվ ներկա 

աշխատանքն իր առջև խնդիր չի դնում երկարաժամկետ լուծումներ առաջարկել 

նշված հիմնախնդիրներին, այլ՝ գնահատել և ներկայացնել  այն միջոցառումները 

և գործիքակազմը, որոնք կառավարությունը և Կենտրոնական բանկը պետք է 

ձեռնարկեն ճգնաժամերի առաջացման դեպքում՝ դրանց զարգացումը 

կանխելու և արդյունավետ հակազդելու համար։ Պետական մարմինները պետք 

է իրենց ձեռքի տակ ունենան ճգնաժամերին հակազդելու մշակված գործիքակազմ 

և հայեցակարգային մոտեցում։  

Տնտեսագիտության տեսության մեջ և պրակտիկայում առաջարկվում են 

տնտեսության ճգնաժամային վիճակներում պետության կողմից հակազդման 

զանազան միջոցառումներ` պետական գնումների ավելացումից մինչև 

ժամանակակից այնպիսի գործիքներ, ինչպիսին քանակական մեղմացումն է 

(Quantitative Easing): Մեր համոզմամբ, յուրաքանչյուր երկրում հակաճգնաժամային 

կառավարման միջոցառումները պետք է խարսխվեն տվյալ ազգային 

տնտեսության առանձնահատկությունների վրա: Այս առումով ՀՀ ֆինանսական 

կայունության համատեքստում հակաճգնաժամային կառավարման արդյունավետ 

միջոցառումների մշակման և կյանքի կոչման նպատակով հարկ է հաշվի առնել 

Հայաստանում տնտեսական ճգնաժամերի փորձը, մակրոտնտեսական 

ցուցանիշների դինամիկան և ճգնաժամերի հարուցած հետևանքները:  

Վերջին տարիներին նշանակալի տնտեսական ճգնաժամեր Հայաստանում 

արձանագրվել են 2008-2009թթ․, 2014թ. տարեվերջ-2016թ․ և 2020-2021թթ․: 

Ուսումնասիրելով այդ ճգնաժամերի ընթացքում ՀՀ մակրոտնտեսական 

 
3 Ռուսաստանը Հայաստանին գազը մատակարարում է մոտ 300 դոլար/ հազ․մ3, մինչդեռ Եվրամիությանը՝ 60 դոլար/հազար 
մ3 սակագնով: 
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միջավայրը, տնտեսության տարբեր ինդիկատորների դինամիկան՝ կարելի է 

մատնանշել հետևյալ օրինաչափությունները։ Ի լրումն տնտեսական աճի անկման, 

սպառողական պահանջարկի կրճատման՝ 

1. Ճգնաժամային իրավիճակներում Հայաստանում նկատվում է արտերկրից 

ստացվող տրանսֆերտների կտրուկ կրճատում։ Այսպես, 2009թ․ նախորդ տարվա 

համեմատ տրանսֆերտները կրճատվեցին 28․2%-ով, 2015-2016թ․ 2013թ․ 

համեմատ գրեթե կիսով չափ։ 

 
Գծապատկեր 1․ Արտերկրից ստացված զուտ տրանսֆերտների դինամիկան ՀՀ-ում 2008-

2020թթ․4, մլն ԱՄՆ դոլար 

 

2. ՀՀ ֆինանսական ճգնաժամերը ուղեկցվում են արժութային շուկայի 

ցնցումներով և կտրուկ տատանումներով։ Այսպես, 2009թ․ մարտի ամսին դրամն 

արժեզրկվեց 22%-ով, 2014թ․ դեկտեմբերին՝ 14,5%-ով, 2020թ․ տարեվերջին և 

2021թ․ սկզբում ևս նկատվում են դրամի արժեզրկման միտումներ5։ Ճգնաժամերը 

հանգեցնում են ՀՀ-ում ավանդային կառուցվածքի փոփոխության՝ հօգուտ 

արտարժույթով ավանդների։ Այս փաստը հաշվի առնելով կենտրոնական բանկին 

և ավանդների հատուցումը երաշխավորող հիմնադրամին առաջարկում ենք 

ավանդների երաշխավորման սահմանաչափերը վերանայելիս բարձրացնել միայն 

ՀՀ դրամով ավանդների երաշխավորման չափը, իսկ արտարժույթով 

 
4 ՀՀ Կենտրոնական բանկի պաշտոնական կայքէջ, Վիճակագրություն բաժինը, Արտաքին հատվածի վիճակագրություն, ՀՀ 
բանկերի միջոցով ֆիզիկական անձանց անունով արտերկրից ստացված և ՀՀ–ից ֆիզիկական անձանց կողմից արտերկիր 
իրականացված փոխանցումներ, 2008-2020թթ․ 
5 http://rates.am/am/armenian-dram-exchange-rates/central-bank-armenia 
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ավանդներինը, ինչպես նաև դոլարային կորպորատիվ պարտատոմսերի 

երաշխավորման սահմանաչափը թողնել անփոփոխ:  

3. Ճգնաժամային իրավիճակներում ՀՀ բանկային համակարգը ապացուցում է իր 

հուսալիությունը: ՀՀ բանկային համակարգում երբևէ չեն դիտվել այնպիսի 

վտանգավոր երևույթների նախադեպեր, ինչպիսիք են ավանդների նշանակալի 

արտահոսքը, իրացվելիության պակասը: Չնայած վարկային պորտֆելում 

չաշխատող վարկերի տեսակարար կշռի որոշակի աճին (օրինակ 2021թ. 

հունվարին՝ 7.3% նախորդ տարվա նույն ամսվա 5.8%-ի փոխարեն6), ինչը 

միանգամայն բնական է ճգնաժամի պայմաններում, այդ ցուցանիշը մնում է  

կառավարելիության սահմաններում: Ճգնաժամի պայմաններում ՀՀ բանկային 

համակարգը պահպանում է ԿԲ կողմից սահմանված հիմնական տնտեսական 

նորմատիվները, կայունացնում ֆինանսական համակարգը, ինչի շնորհիվ 

տոկոսադրույքի  կտրուկ տատանումներ չեն նկատվում: 

4. Ճգնաժամային իրավիճակներում Հայաստանում զգալի անկումներ են 

նկատվում շինարարության ոլորտում։ Այսպես, 2020թ․ կորոնավիրուսի և 

պատերազմի հետևանքով Հայաստանում շինարարության ծավալները 

2019թ․ համեմատությամբ կրճատվել են 9,5%-ով, 2009թ․՝ 36,4%-ով7։ 

5. ՀՀ տնտեսությունում կրճատվում են օտարերկրյա ներդրումները, 

մասնավորապես՝ ուղղակի ներդրումները։ Եթե 2009թ․ դա 

պայմանավորված էր գլոբալ շուկայում ֆինանսական միջոցների 

իրացվելիության պակասով, ապա 2020թ․՝ կորոնավիրուսի համաճարակի և 

պատերազմի հետևանքով ռիսկերի ավելացմամբ։ Այսպես, 2019թ․ հունվար 

սեպտեմբերին ՀՀ-ում օտարերկրյա ուղղակի ներդրումները կազմում էին 

38,4 մլրդ դրամ, իսկ 2020թ․ դրանք գրեթե բացակայում էին՝ 0,3 մլրդ դրամ8։ 

6. Պետական բյուջեի դեֆիցիտի կտրուկ աճ։  

 
6 cba.am, ֆինանսական կայունության ցուցանիշներ 
7 ՀՀ Ազգային վիճակագրական ծառայություն, ՀՀ սոցիալ տնտեսական վիճակը 2009թ․ հունվար դեկտեմբերին, էջ 28, ՀՀ 
սոցիալ տնտեսական վիճակը 2020թ․ հունվար դեկտեմբերին, էջ 28 
8 ՀՀ Ազգային վիճակագրական ծառայություն, ՀՀ սոցիալ տնտեսական վիճակը 2020թ․ հունվար նոյեմբերին, էջ 101 
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Գծապատկեր 2․ ՀՀ պետական բյուջեի դեֆիցիտը 2008-2020թթ․9, մլրդ դրամ 

 

Երկրորդ գծապատկերը ակնհայտ է դարձնում, որ ճգնաժամային 

ժամանակաշրջանում ՀՀ պետբյուջեի դեֆիցիտը բազմապատիկ անգամ աճում է։ 

Այսպես 2019թ․ ՀՀ պետբյուջեի դեֆիցիտը կազմել է 63,9 մլրդ դրամ, իսկ 2020թ․՝ 

333,9 մլրդ դրամ10։ 2015թ․ դեֆիցիտը կազմել է 231,2 մլրդ դրամ նախորդ տարվա 

91,7 մլրդ դրամի համեմատ։ 

7. Պետական պարտքի կտրուկ աճ: ՀՀ պետական պարտքը բաղկացած է ՀՀ 

կառավարության պարտքից և ՀՀ Կենտրոնական բանկի պարտքից: 2021թ. 

փետրվարի 28-ի դրությամբ ՀՀ պետական պարտքը կազմել է 8.7 մլրդ. դոլար11: 

Այն 76.6%-ով բաղկացած է արտաքին, 23.4%-ով՝ ներքին պարտքից: Արտաքին 

պարտքը իր հերթին բաղկացած է արտաքին վարկերից և արտարժութային 

պարտատոմսերից (44%` դոլարային, 10% եվրոյով, 21% ԱՄՀ SDR և այլն): 

Պարտքերի 72%-ից ավելին երկարաժամկետ են, ավել քան 55%-ը ներգրաված են 

թվով 3 միջազգային կազմակերպություններից՝ Զարգացման Միջազգային 

Կազմակերպությունից, Վերակառուցման և Զարգացման Միջազգային Բանկից և 

 
9 ՀՀ Ազգային վիճակագրական ծառայություն, ՀՀ սոցիալ տնտեսական վիճակը  հունվար դեկտեմբերին 
հրապարակումների շարքը 2008-ից 2020թթ․ համար, armstat.am 
10 ՀՀ Ազգային վիճակագրական ծառայություն, ՀՀ սոցիալ տնտեսական վիճակը 2020թ․ հունվար դեկտեմբերին, էջ 123 
11 ՀՀ ֆինանսների նախարարություն, ՀՀ կառավարության պարտքի ամսական ամփոփ տեղեկագիր, 
https://www.minfin.am/website/images/files/Monthly_Report_February_2021_am.pdf 
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Ասիական Զարգացման Բանկից: Ներքոնշյալ տես ՀՀ պետական պարտքի 

դինամիկան 2017-2021թ. փետրվարի համար. 

 
Գծապատկեր 3․ ՀՀ պետական պարտքը 2017-2021թ. փետրվարի համար 

Պետական պարտքի աճը 2017-2020թթ.12 համար միջինում կազմել է 14% 

կամ 962 մլն. դոլար, իսկ վերջին 4 տարիների համար՝ 18% կամ 1.2 մլրդ. դոլար, 

որը կառավարության պարտքի 22% կամ 1.3 մլրդ. դոլարով աճի հետևանք է: Ի 

տարբերություն պետական պարտքի մեջ կառավարության պարտքի տեսակարար 

կշռի ավելացման, կենտրոնական բանկի պարտքը 2017-2020թթ. համար նվազել 

է միջինում 15% կամ 87 մլն. դոլարով, իսկ վերջին 4 տարիների համար՝ 24% կամ 

142 մլն. դոլարով: Ներքոնշյալ տես ՀՀ պետական պարտքի ՀՀ պետական 

պարտքի կառուցվածքը և դինամիկան 2017-2020թթ. համար.  

 
Գծապատկեր 4․ ՀՀ պետական պարտքի կառուցվածքը և դինամիկան 2017-2020թթ. 

համար. 

 

 
12 Տե՛ս https://www.minfin.am/hy/page/amsakan_ampop_teghekagir/ կայքէջ 
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https://www.minfin.am/hy/page/amsakan_ampop_teghekagir/
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Պետական պարտքի 1.3 մլրդ. դոլար ժամանակաշրջանի աճը հիմնականում 

պայմանավորված է կառավարության 2019թ. և 2020թ. 1.1 մլրդ. դոլար պարտքի 

ներգրավումից, որի հիմնական (մոտ 85%) նպատակն է պետական բյուջեի 

պակասուրդի ֆինանսավորումը և ներքին և արտաքին տոկոսավճարների 

մարումը: Այս նպատակով 2019թ. համար ներգրաված 460 մլն. դոլարից 390 մլն. 

դոլարը փաստացի ծախսվել է պետական գանձապետական պարտատոմսերի և 

արտաքին վարկերի մարման նպատակով` 233 մլն. դոլար, և ներքին և արտաքին 

տոկոսավճարների մարմանը՝ 157 մլն. դոլար: Համապատասխանաբար, 2020թ. 

ներգրաված 677 մլն. դոլարից մոտ 520 մլն. դոլարը, ինչպես 2019թ.-ին, նույնպես 

փաստացի ծախսվել է պետական գանձապետական պարտատոմսերի և 

արտաքին վարկերի մարման նպատակով` 355 մլն. դոլար՝ պետական 

գանձապետական պարտատոմսերի և արտաքին վարկերի մարմանը, 165 մլն. 

դոլարը՝ ներքին և արտաքին տոկոսավճարների մարմանը:  

Իրականացրել ենք կառավարության պարտք/ՀՆԱ վերլուծություն 2019թ. 

համար13, որի նպատակով ընտրել ենք թվով 30 երկիր, որից 21 զարգացած, 9 

անցումային: 30 երկրից 10-ը ԱՊՀ երկրներ են, 7-ը մեծ յոթնյակի երկրներ (G7), 

իսկ մյուս 13-ը՝ այլ զարգացած երկրներ:  

 
Գծապատկեր 5․ Կառավարության պարտք / ՀՆԱ ցուցանիշներ 2019թ. համար. 

 Համաձայն գծապատկերի, կառավարության պարտքը 2019թ. համար 

կազմում է ՀՆԱ-ի մոտ 50% (2020թ. նախագծված՝ 52.5%), ինչը համարվում է միջին 

 
13 Տե՛ս https://mineconomy.am/media/7382/EATM_paymanagir.pd կայքէջ 
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ցուցանիշ նույնիսկ զարգացած երկրների համար: Հայաստանի ցուցանիշը էապես 

ցածր է նաև թվով 30 երկրի միջինից, որը 63% է: «Պետական պարտքի մասին» ՀՀ 

օրենքի 5-րդ հոդվածի 6-րդ կետի14  համարվում է կառավարելի մակարդակում, 

եթե չի գերազանցում ՀՆԱ-ի 60%-ը, ինչպես նաև ԵԱՏՄ պայմանագրով 

նախատեսված տնտեսական զարգացման կայունության չափորոշիչներից հոդված 

63-ի15 համաձայն՝ պետական կառավարման հատվածի պարտքը չի գերազանցում 

ՀՆԱ-ի 50 տոկոսը: Համաձայն օրենքի՝ պատերազմը և համավարակով 

պայմանավորված իրավիճակը մտնում են 60% շեմը հատելու բացառությունների 

շարքում և չնայած 2017-2021թ. փետրվար  կտրուկ աճին՝ պետական պարտք/ՀՆԱ 

ցուցանիշը 2019թ. և 2020թ. նախագծվածի համաձայն գտնվում է կառավարելի 

մակարդակում: 

8. Գնաճ, սպառողական գների ինդեքսի վերլուծություն: 

2020թ․-ի դեկտեմբեր, 2021թ․-ի հունվար-փետրվար ամիսներին սպառողական 

գների ինդեքսը նախորդ տարվա նույն ամիսների համեմատ կտրուկ աճել է 

համապատասխանաբար 3,7%, 4,5%, 5,3%-ով, մասնավորապես սպառողների 

համար կարևորագույն բաղադրիչ համարվող սննդամթերք և ոչ ալկոհոլային 

խմիչքներ դասը նույն ժամանակահատվածի համար աճել է 

համապատասխանաբար 4,9%, 6,4%, 7,8%-ով: Այսպիսով, ՍԳԻ-ում ներառված 

ճյուղերի ուղիղ կեսը (12-ից 6-ը) 2020թ. դեկտեմբեր, 2021թ. հունվար և փետրվար 

ամիսների համար 2020թ. հունվար - 2021թ. փետրվար ամիսների միջինից ավել է 

մոտ 4 անգամ, դրանք են սննդամթերք և ոչ ալկոհոլային խմիչքներ, ալկոհոլային 

խմիչքներ, ծխախոտային արտադրատեսակներ, հագուստ և կոշիկ, տնային 

գործածության առարկաներ, կենցաղային տեխնիկա և բնակարանի ընթացիկ 

սպասարկում, առողջապահություն:  

 
14 Տե՛ս https://www.arlis.am/documentview.aspx?docid=49156 կայքէջ 
15 Տե՛ս «Եվրասիական տնտեսական միության մասին» պայմանագրի hոդված 63, 
https://www.arlis.am/documentview.aspx?docID=95203 կայքէջ 

https://www.arlis.am/documentview.aspx?docid=49156
https://www.arlis.am/documentview.aspx?docID=95203
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       Գծապատկեր 6․ Սպառողական գների ինդեքսի աճ 2019-2020թթ տարածաշրջանի 

երկրներում 

 
       Գծապատկեր 7․ Սպառողական գների ինդեքսի աճ 2019-2020թթ զարգացած երկրներում 

Վերոնշյալ գծապատկեր 6 և 7-ում ներկայացված են տարածաշրջանի և 

զարգացած երկրների սպառողական գների ինդեքսի միջին աճը 2019-2020թթ. 

համար: Հայաստանի ՍԳԻ միջին աճը վերոնշյալ ժամանակաշրջանի համար 

ամենացածրն է, սակայն պատկերը կտրուկ փոփոխվում է 2020թ. դեկտեմբեր 

ամսից, ինչը կուսումնասիրենք ստորև ըստ բաղադրիչների. 

Սննդամթերք և ոչ ալկոհոլային խմիչքներ. 2020թ. հունվար - 2021թ. 

փետրվար ժամանակաշրջանի յուրաքանչյուր ամսվա տոկոսային փոփոխությունը 

նախորդ տարվա համապատասխան ամսվա նկատմամբ միջինում կազմում է 1.3%, 

սակայն սկսած 2020թ. դեկտեմբեր ամսից մինչ 2021թ. փետրվար ամիս պատկերը 

կտրուկ փոփոխվում է՝ կազմելով միջինում 6.4%, որը ժամանակաշրջանի միջինից 

5 անգամով ավել է, որը հիմնականում պայմանավորված է 2020թ. դեկտեմբեր 

ամսից շաքարավազի՝ մինչև 40%, ձվի՝ մինչև 52%, հացի`մինչև 8.4%, թռչնամսի՝ 

մինչև 9% և սննդային յուղերի գների մինչև 30% բարձրացմամբ:  

Ալկոհոլային խմիչքներ, ծխախոտային արտադրատեսակներ. 2019թ. գների 

տոկոսային աճը նախորդ տարվա համապատասխան ամսվա նկատմամբ 
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միջինում կազմել է 4%, սակայն 2020թ. հունվար - 2021թ. փետրվար ամիսներինը 

կազմում է միջինում մոտ 10%`աճելով 6 տոկոսային կետով, որը հիմնականում 

պայմանավորված է ալկոհոլային խմիչքների մինչև 13%, Էթիլային սպիրտի և օղու՝ 

մինչև 19.3% և սպիրտային խմիչքների և լիկյորի մինչև 19.3%, ինչպես նաև 

ծխախոտային արտադրատեսակների մինչև 8.2% աճով: 

Հագուստ և կոշիկ. 2020թ. հունվար - 2021թ. փետրվար ժամանակաշրջանի 

յուրաքանչյուր ամսվա տոկոսային փոփոխությունը նախորդ տարվա 

համապատասխան ամսվա նկատմամբ միջինում կազմում է 1.4 %, սակայն սկսած 

2020թ. դեկտեմբեր ամսից մինչ 2021թ. փետրվար ամիս պատկերը կտրուկ 

փոփոխվում է՝ կազմելով միջինում 2.7%, որը ժամանակաշրջանի միջինից 2 

անգամով ավել է, որը հիմնականում պայմանավորված է 2020թ. դեկտեմբեր 

ամսից հագուստի  մինչև 6% և գործվածքների մինչև 8% գների բարձրացմամբ:  

Տնային գործածության առարկաներ, կենցաղային տեխնիկա և բնակարանի 

ընթացիկ սպասարկում. 2020թ. հունվար - 2021թ. փետրվար ժամանակաշրջանի 

յուրաքանչյուր ամսվա տոկոսային փոփոխությունը նախորդ տարվա 

համապատասխան ամսվա նկատմամբ միջինում կազմում է 1.7 %, սակայն սկսած 

2020թ. դեկտեմբեր ամսից մինչ 2021թ. փետրվար ամիս պատկերը կտրուկ 

փոփոխվում է՝ կազմելով միջինում 5.4%, որը ժամանակաշրջանի միջինից 3.2 

անգամով ավել է, որը հիմնականում պայմանավորված է 2020թ. դեկտեմբեր 

ամսից խոհանոցի սալօջախներ, գազօջախներ և ջեռապահարաններ մինչև 7.7%, 

փոշեկուլներ և այլ մաքրող սարքեր մինչև 12.4% և բնակարանի խնամքի 

ապրանքներ և ծառայություններ մինչև 11% գների բարձրացմամբ:  

Առողջապահություն. 2020թ. հունվար - 2021թ. փետրվար 

ժամանակաշրջանի յուրաքանչյուր ամսվա տոկոսային փոփոխությունը նախորդ 

տարվա համապատասխան ամսվա նկատմամբ միջինում կազմում է 2.8 %, սակայն 

սկսած 2020թ. դեկտեմբեր ամսից մինչ 2021թ. փետրվար ամիս պատկերը կտրուկ 

փոփոխվում է՝ կազմելով միջինում 5%, որը ժամանակաշրջանի միջինից 2 

անգամով ավել է, որը հիմնականում պայմանավորված է 2020թ. դեկտեմբեր 
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ամսից դեղագործական ապրանքների մինչև 12% և բժշկական նշանակության այլ 

արտադրանքի մինչև 19% գների բարձրացմամբ:  

Տրանսպորտ. 2020թ. հունվար - 2021թ. փետրվար ժամանակաշրջանի 

յուրաքանչյուր ամսվա տոկոսային փոփոխությունը նախորդ տարվա 

համապատասխան ամսվա նկատմամբ միջինում կազմում է 0.9%, սակայն սկսած 

2020թ. դեկտեմբեր ամսից մինչ 2021թ. փետրվար ամիս պատկերը կտրուկ 

փոփոխվում է՝ կազմելով միջինում 6%, որը ժամանակաշրջանի միջինից 6.3 

անգամով ավել է, որը հիմնականում պայմանավորված է 2020թ. դեկտեմբեր 

ամսից ավտոմեքենաների մինչև 16%,  Տրանսպորտի ծառայությունների մինչև 12%,  

օդային տրանսպորտի միջազգային չվերթներ իրականացնող ծառայությունների 

մինչև 35-70% գների բարձրացմամբ: Այս ամենը պայմանավորված է մի քանի 

հանգամանքով, մասնավորապես համաշխարհային շուկայում առկա պարենի և 

հումքային ապրանքների հետկովիդյան գնաճով (պարենի միջազգային ինդեքսը 

վերջին 6 տարիների առավելագույն մակարդակում է գտնվում), առանձնակի 

ապրանքների տեղական արտադրության բացակայությամբ և արտերկրից 

ներմուծելով (ըստ տեսակի՝ 32% արդյունաբերական պաշարներ, 17% 

սպառողական ապրանքներ, 17% կապիտալ ապրանքներ, 15% վառելիք, 12% մթերք 

և խմիչք, 7% տրանսպորտային սարքավորումներ, ըստ երկրի՝ 33% Ռուսաստանից, 

9% Չինաստանից, 8% Վրաստանից, 6% Իրանից, 5% Գերմանիայից, 2% 

Թուրքիայից և այլն), երկրում ոչ մրցակցային շուկաների առկայությամբ,  ինչպես 

նաև դրամի էական արժեզրկմամբ:  

9. Ֆինանսական կայունությունը բնութագրող ցուցանիշներն ըստ ԱՄՀ-ի16  2020թ. 

ԱՄՀ թվով 7 ցուցանիշների վերլուծության նպատակով ընտրել ենք թվով 30 երկիր, 

որից 21 զարգացած, 9 անցումային: 30 երկրից 10-ը ԱՊՀ երկրներ են, 7-ը մեծ 

յոթնյակի երկրներ (G7), իսկ մյուս 13-ը՝ այլ զարգացած երկրներ:  

 
16 Տե՛ս https://data.imf.org/regular.aspx?key=61404590 կայքէջը 

https://data.imf.org/regular.aspx?key=61404590
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Գծապատկեր 8․ Նորմատիվային ընդհանուր կապիտալի հարաբերությունը ռիսկով կշռված ակտիվներին, 

2020թ. 

 
Գծապատկեր 9․ Նորմատիվային հիմնական կապիտալի հարաբերությունը ռիսկով կշռված ակտիվներին, 

2020թ. 

 
Գծապատկեր 10․ Չաշխատող վարկերի հարաբերությունը ընդհանուր վարկերին, 2020թ 
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Գծապատկեր 14․Բարձր իրացվելի ակտիվների հարաբերությունը ցպահանջ 

պարտավորություններին, 2020թ. 

Նորմատիվային հիմնական և ընդհանուր կապիտալի հարաբերությունը 

ռիսկով կշռված ակտիվներին ցուցանիշով Հայաստանը գրավում է միջինից ցածր 

դիրք, տարածաշրջանի երկրներից առաջ անցնելով Ռուսաստանից և Բելառուսից: 

Ցուցանիշը գտնվում է 15-17% շրջանակներում, ինչը մոտ 2 անգամ բարձր է Բազել 

II նվազագույն ցուցանիշից, որը 8% է, այնուամենայնիվ վարկային ռիսկով կշռված 

ակտիվները, այն է ակտիվների որակը, ինչը իրենից ենթադրում է բավարար 

գրավով  ապահովված, դեֆոլտի գնալու ցածր հավանականությամբ, 

անվճարունակության ցածր մակարդակով և ցածր վերակառուցվող և իրացվելի 

ակտիվները նպաստում են ցուցանիշի նվազմանը:   

Չաշխատող վարկերի ցուցանիշը 2020թ. համար կազմում է 6.6%, ինչը 

տարածաշրջանի միջինից 4 տոկոսային կետով ցածր է, մինչդեռ ներկայացված 

երկրների միջինից բարձր: Ավելին, 2021թ. հունվարին ցուցանիշը կազմել է 7.3%, 

ինչը ևս փաստում է ճգնաժամի առկայությունը և շարունակականությունը,  մյուս 

կողմից ՀՀ բանկային համակարգը պահպանում է ԿԲ կողմից սահմանված 

հիմնական տնտեսական նորմատիվները, այսինքն ցուցանիշը մնում է 

կառավարելի մակարդակում: 

Հայաստանը առաջատար դիրքերում է շահութաբերությունն ըստ 

ակտիվների և կապիտալի ցուցանիշով, ինչպես տարածաշրջանի շատ անցումային 

երկրներ՝ առաջ անցնելով զարգացած երկրների, ինչպիսիք են Գերմանիան, 

Ֆրանսիան, Ճապոնիան և Իսրաելը: Երկու ցուցանիշներով Հայաստանը ընտրված 
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30 երկրների միջինից բարձր է, ինչը խոսում է Հայաստանի բանկային 

համակարգի շահութաբերության, հուսալիության և կայունության մասին: 

Բարձր իրացվելի ակտիվների ցպահանջ պարտավորություններին և 

ընդհանուր ակտիվներին տեսակարար կշռով նույնպես Հայաստանը միջինից 

բարձր է, ինչը փաստում է բանկային համակարգի տեսանելի ապագայում 

պարտավորությունները կատարելու կարողությունը և իրացվելիության բարձր 

մակարդակը: 

Հաշվի առնելով Հայաստանում տնտեսական ճգնաժամերի և տնտեսության 

վերը թվարկված փաստերը, կարելի է առանձնացնել ՀՀ-ում հակաճգնաժամային 

կառավարման մի շարք առանձնահատկություններ: ՀՀ կառավարությունը և ՀՀ 

կենտրոնական բանկը հակաճգնաժամային միջոցառումների մշակման և 

իրականացման ընթացքում պետք է հնարավորինս արդյունավետ օգտագործեն 

ՀՀ տնտեսության ուժեղ կողմը՝ զարգացած և կայուն բանկային համակարգը: 

Կենտրոնական բանկի կողմից առևտրային բանկերին առաջարկվող գործիքները 

ներկայումս բավարար են ճգնաժամի պայմաններում ֆինանսական ռիսկերին 

արագ հակազդելու և բանկերի իրացվելիությունը ապահովելու  համար: 

Ավանդների հատուցումը երաշխավորող հիմնադրամը, պարբերաբար 

բարձրացնելով երաշխավորվող ավանդների չափերը, նպաստում է բանկային 

համակարգի նկատմամբ վստահության աճին: Սակայն հաշվի առնելով ՀՀ-ում 

տնտեսական ճգնաժամերի ընթացքում արժութային շուկայում տատանումները, 

դրամի կտրուկ արժեզրկումները, դոլարով ավանդների աճը և տնտեսության 

դոլարիզացիայի մակարդակը, կարծում ենք, որ հարկավոր է ստեղծել այնպիսի 

մեխանիզմներ, որոնք թույլ կտան, որ ՀՀ բանկային համակարգը հասանելիություն 

ունենա գլոբալ կապիտալի շուկային: Այս կերպ ճգնաժամային իրավիճակներում, 

երբ տնտեսությունում տեղի է ունենում դրամի արժեզրկում, արտասահմանից 

ստացվող տրանսֆերտների կտրուկ կրճատում, բանկերը հնարավորություն 

կունենան արագ արտարժույթով փոխատվություններ ներգրավել արտաքին 

շուկաներից և կայունացնել ՀՀ ներքին շուկան: Ներկայումս արտասահմանյան 

խոշոր բանկերի մեծ մասը խուսափում է հայկական բանկերին նույնիսկ օվերնայթ 
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վարկեր տրամադրել, քանի որ ՀՀ բանկերը նրանց տեսանկյունից գնահատվում 

են ռիսկային՝ հաշվի առնելով ՀՀ բանկերի ակտիվների փոքր չափերը: Այս խնդիրը 

լուծելու համար ՀՀ կառավարությանը և կենտրոնական բանկին առաջարկում ենք 

շարունակել բանկերի խոշորացման ձեռնարկված միջոցառումները, քանի որ 

խոշոր բանկերը հնարավորություն կունենան արտերկրից կարճ ժամանակում և 

ցածր տոկոսներով ֆինանսավորում ներգրավել: Առայժմ արտաքին շուկաներից 

խոշոր ֆինանսավորում ներգրավելու հնարավորություն ունի կառավարությունը՝ 

եվրոբոնդերի թողարկմամբ, սակայն եվրոբոնդերի թողարկումը արագ 

գործընթաց չէ:         

 Ճգնաժամերին արագ հակազդելու համար հարկավոր է ապահովել ՀՀ 

բանկերի հասանելիությունը գլոբալ կապիտալի շուկային: Այս նպատակին 

հասնելը կարևոր է նաև նրանով, որ ինչպես նշեցինք վերևում՝  ճգնաժամերի 

ժամանակ ՀՀ պետական բյուջեի դեֆիցիտը բազմապատիկ աճում է, հետևաբար 

հակաճգնաժամային միջոցառումների իրականացման նպատակով անհրաժեշտ 

ֆինանսավորման աղբյուր պետք է որոնել արտաքին շուկաներում: Մյուս կողմից, 

քանի որ ՀՀ տնտեսությունում ճգնաժամերն ուղեկցվում են արժութային շուկայի 

ցնցումներով, ապա Կենտրոնական բանկը ճգնաժամային իրավիճակներում 

պետք է խստացնի առևտրային բանկերի կողմից արտարժույթի բաց դիրքերի 

պահելու նորմատիվը՝ դոլարի նկատմամբ արհեստական և խուճապային 

պահանջարկը կանխելու նպատակով: 

Հակաճգնաժամային կառավարման կարևոր միջոցառումներից մեկը իրենց 

ապրանքների կամ ծառայությունների նկատմամբ պահանջարկի կտրուկ անկում 

գրանցած կազմակերպություններին պետության կողմից էժան ֆինանսավորում 

տրամադրելն է, ինչը հնարավորություն կտա նրանց գոյատևել՝ մինչև 

տնտեսության աշխուժացումը: Այս գործընթացը ևս  պետք է իրականացվի 

բանկային համակարգի միջոցով, պետությունը չպետք է զբաղվի  տնտեսավարող 

սուբյեկտների ուղղակի ֆինանսավորմամբ, այլ պետք է սուբսիդավորի այն 

վարկերը, որ վերջիններս կվերցնեն բանկերից իրենց սեփական ռիսկով: 

Ճգնաժամերի հետևանքների արագ հաղթահարման նպատակով արդյունավետ 
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քայլ է փոքր և միջին բիզնեսին անտոկոս (ցածր տոկոսով) վարկերի 

տրամադրումը՝ այնպիսի ծախսերի ֆինանսավորման համար, որն անհրաժեշտ է 

մատակարարումները վերականգնելու և բիզնեսի գործունեությունը 

վերականգնելու համար։ Կարևոր նշանակություն ունեն  արտահանման և 

ներմուծման ընթացակարգերի, կառուցապատման  չափորոշիչների պարզեցումը, 

կապիտալ  ներդրումների խթանմանը վերաբերող նախագծերին աջակցությունը: 

ՀՀ-ում հակաճգնաժամային կառավարման արդյունավետ միջոցառումներ 

կարող են լինել սուբսիդավորումը, փոքր և միջին ձեռնարկություններին վարկային 

երաշխիքների տրամադրումը, մասնակցությունը ձեռնարկության կապիտալում, 

բարձր լեռնային և սահմանամերձ համայնքներում հացահատիկային 

մշակաբույսերի ցանքատարածությունների զարգացման նպատակով 

ֆինանսական օժանդակությունը: Հաշվի առնելով ՀՀ մասնակցությունը 

Եվրասիական տնտեսական միությանը, կառավարությունը պետք է միջոցներ ձեռք 

առնի այդ կառույցից հակաճգնաժամային համապատասխան ֆինանսավորում 

ներգրավելու համար՝ մեծածավալ ներդրումային ծրագրեր ֆինանսավորելու 

նպատակով: Հաշվի առնելով ճգնաժամերի ժամանակ ՀՀ շինարարության 

ոլորտում գրանցվող կտրուկ անկումները, հակաճգնաժամային կառավարման 

հաջորդ արդյունավետ ուղղությունը այդ ոլորտում պետական գնումների աճն է՝ 

խոշոր ենթակառուցվածքային ծրագրեր, ճանապարհների, ջրամբարների 

կառուցում, մետրոյի նոր կայարան և այլն: Ճգնաժամերի ժամանակ պետական 

միջոցների արդյունավետ ծախսային ուղղություներ կլինեն այն միջոցառումների 

իրականացումը, որոնք նախկինում ունեցել են դեկլարատիվ բնույթ, ինչպես 

օրինակ. 

• Հյուսիս-հարավ տրանսպորտային միջանցքի կառուցման ծրագիրը 

• Իրան-Հայաստան երկաթգծի կառուցումը 

• Գյուղական ճանապարհների վերականգման ծրագրերը 

• Նոր ատոմակայանի կառուցումը 

• Աղետի գոտու բնակարանային շինարարությունը և այլն: 
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Այս ծրագրերում արտաքին ֆինանսավորման ներգրավման համար 

անհրաժեշտ է տրամադրել հարկային էական արտոնություններ, այդ թվում՝ 

ազատումը ԱԱՀ-ից, ինչպես նաև գործընթացին ուղեկցող վարչարարության 

բարելավում: Շինարարության ոլորտում գնումների աճը ոչ միայն թույլ կտա 

փոխհատուցել  ճգնաժամի հետևանքով ոլորտում պահանջարկի անկումը, այլ նաև 

կդառնա տնտեսական աճի խթանման գործիք: 

Ճգնաժամերի ժամանակ ՀՀ տնտեսության և մասնավորապես 

արտահանման ծավալների վրա էական բացասական ազդեցություն ունի 

ռուսական ռուբլու արժեզրկումը: Բանն այն է, որ ՀՀ արտահանման զգալի մասը՝ 

2020թ. դրությամբ 26,6%-ը17 բաժին է ընկնում Ռուսաստանի Դաշնությանը, իսկ 

ռուբլու արժեզրկումը բացասաբար է ազդում դեպի այդ երկիր արտահանման 

ծավալների վրա: Եվ չնայած այս փաստին, ՀՀ արտահանողները դեռևս չեն 

օգտվում այնպիսի ֆինանսական  գործիքներից (օրինակ ֆորվարդ), որոնք 

հնարավորություն են տալիս հեջավորել արժութային ռիսկերը:  

Մեր կարծիքով խելամիտ չէ ճգնաժամային իրավիճակներում 

կառավարության կողմից հարևան երկրների, մասնավորապես Թուրքիայի 

նկատմամբ ներմուծման սահմանափակման քաղաքականությունը: Այսպես,  ՀՀ 

կառավարությունը 2020թ. հոկտեմբերի 20-ի թիվ 1708-Ն որոշմամբ 

ժամանակավոր արգելք դրեց թուրքական ծագում ունեցող վերջնական սպառման 

ապրանքների ներմուծման վրա՝ սկսած 2020թ-ի դեկտեմբերի 31-ից: Քարոզչական 

նպատակով արվող նման միջոցառումները (նույնիսկ եթե կա այդպիսի 

միջոցառումների հանրային պահանջ), անբարենպաստ են ՀՀ տնտեսության 

տեսանկյունից: Մի կողմ թողնելով Թուրքիայի կողմից պատասխան տնտեսական 

և ոչ տնտեսական հնարավոր  վարքագիծը, պետք է խոստովանել, որ նման 

արգելքները ՀՀ-ում հանգեցնելու են անցանկալի հետևանքների, օրինակ՝ գնաճի 

սրմանը: 

 

 
17 ՀՀ Ազգային վիճակագրական ծառայություն, ՀՀ սոցիալ-տնտեսական վիճակը 2020թ. հունվար-դեկտեմբերին, էջ 138 
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Գծապատկեր 15. ՀՀ գնաճի ամսեկան ցուցանիշները 2020-2021թթ.18, նախորդ տարվա նույն ամսվա 

նկատմամբ  

Գծապատկերը ցույց է տալիս, որ եթե 2020թ. առաջին տասնմեկ ամիսներին 

գնաճը ՀՀ-ում չէր գերազանցում 1,8%-ը, ապա 2021թ. առաջին երկու ամիսներին 

նկատվում է  գների կտրուկ աճ՝  4,5-5,3%: Ակնհայտ է, որ գների նման կտրուկ աճի 

մեջ իր էական դերակատարումն ունի Թուրքիայից ներկրվող ապրանքների 

արգելքի վերաբերյալ որոշումը: Մեր համոզմամբ, ներմուծման արգելքների 

հետևանքով գնաճի ավելացումը Հայաստանում անխուսափելիորեն  հանգեցնելու  

է սոցիալական խնդիրների սրմանը: Ավելին, բազմաթիվ տնտեսավարող 

սուբյեկտներ, ովքեր  ներգրավված են  Թուրքիայի հետ  առևտրաշրջանառության 

կազմակերպմամբ, հայտնվում են խնդիրների առջև:  Մեզ կարող են առարկել, որ 

մի երկրից ապրանքների ներմուծումը կարելի է փոխարինել  այլ երկրներից 

ներմուծմամբ: Այնուամենայնիվ, իրական տնտեսությունում առևտրատնտեսական 

նոր կապերի ձևավորումը արագ գործընթաց չէ, և տնտեսական արդեն իսկ 

գոյություն ունեցող կապերը մեկ որոշմամբ արգելելը, էմոցիոնալ որոշումների 

ընդունումը հանգեցնում են բազմաթիվ խնդիրների, որոնք էլ ավելի են խորացնում 

ՀՀ մակրոտնտեսական անբարենպաստ վիճակը և առևտրային 

հարաբերությունները: 

2020թ. ՀՀ կառավարության կողմից հակաճգնաժամային միջոցառումների 

շարքում  իրականացվեց նաև բնակիչների կոմունալ  վճարների մասնակի  

վճարման  քաղաքականություն բնական գազի սպառման  և էլեկտրաէներգիայի 

 
18 ՀՀ ԱՎԾ, Սպառողական գների ինդեքսը Հայաստանի Հանրապետությունում 2021թ. հունվար-փետրվարին, 
Սպառողական գների ինդեքսը Հայաստանի Հանրապետությունում 2020թ. հունվար-դեկտեմբերին 
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սպառման գծով: Չնայած այն փաստին, որ  ՀՀ կառավարության  կողմից  

բնակիչներին  նման պարզ կերպով  տրանսֆերտների հատկացումը ունի ընթացիկ 

(ոչ կապիտալ) բնույթ, մեր կարծիքով Հայաստանի պայմաններում  այս մոտեցումը 

արդարացված է՝ հաշվի առնելով այն հանգամանքը, որ մեր երկրում  ճգնաժամերը  

որպես կանոն  ուղեկցվում են  արտասահմանից ստացվող տրանսֆերտների 

կտրուկ կրճատմամբ 
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ԱՄՓՈՓՄԱՆ ՓՈԽԱՐԵՆ 
 

Ամփոփելով հետազոտական աշխատանքը՝ կարող ենք արձանագրել, որ 

տնտեսության ճգնաժամային իրավիճակներում ՀՀ կառավարության և ՀՀ 

Կենտրոնական բանկի ակտիվ միջամտությունը անխուսափելի է՝ ճգնաժամի 

հետագա զարգացումը կանխելու, տնտեսավարող սուբյեկտների վարքագիծը 

կոորդինացնելու և ի հայտ եկած բացասական սոցիալ-տնտեսական 

հետևանքները հաղթահարելու համար:    

 Հակաճգնաժամային կառավարման միջոցառումները անհրաժեշտ են 

տնտեսության կազմալուծումը, զանգվածային սնանկացումները, բնակչության 

կենսամակարդակի կտրուկ անկումները կանխելու նպատակով: Այնուամենայնիվ 

ՀՀ տնտեսության բնականոն գործունեության ապահովման, հասարակության 

սոցիալ-տնտեսական լուրջ առաջընթացի համար անհրաժեշտ է եկարաժամկետ 

լուծումներ գտնել պետության առջև ծառացած այնպիսի գերխնդիրների համար, 

ինչպիսիք են՝ արտագաղթը, բնակչության ծերացումը, արտաքին 

քաղաքականության վերաբերյալ դիվերսիֆիկացված մոտեցումների որդեգրումը, 

որով կչեզոքցվի ինքնիշխանության կորստի վտանգը, շրջափակումը: Առանց այդ 

խնդիրները լուծելու ՀՀ տնտեսությունը մշտապես ենթակա է լինելու զանազան 

տնտեսական ցնցումների, նվազելու է ճգնաժամերին հակազդելու ունակությունը:  

Անհրաժեշտ է փաստել, որ տարաբնույթ էկզոգեն և էնդոգեն գործոններ 

երկարաժամկետ սպառնալիքներ ներկայացնում են ՀՀ տնտեսության համար, 

որոնց արդյունավետ լուծումների կիրարկումը մեր երկրի համար հանդիսանում է 

առաջնային կարևորության խնդիր։ Հետազոտությունը նպատակ է ունեցել 

գնահատել և ներկայացնել  այն միջոցառումների և գործիքակազմի համախումբը, 

որոնք պետք է իրականացվեն ՀՀ կառավարության և ՀՀ Կենտրոնական բանկի 

կողմից ճգնաժամերի առաջացման դեպքում՝ դրանց զարգացումը կանխելու և 

արդյունավետ հակազդելու համար։  
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ՀԱՎԵԼՎԱԾՆԵՐ 
Հավելված 1. Հարցմանը մասնակցած բանկեր, ունիվերսալ վարկային 
կազմակերպություններ, ապահովագրական ընկերություններ, 
աուդիտորական կազմակերպություններ19 

1.Բանկեր 

1. ԱԿԲԱ-Կրեդիտ Ագրիկոլ Բանկ 
2. Ամերիաբանկ 
3. Արարատբանկ 
4. Արդշինբանկ 
5. Հայբիզնեսբանկ 
6. Հայէկոնոմբանկ 
7. Արմսվիսբանկ 
8. Արցախբանկ 
9. Բիբլոս բանկ Արմենիա 
10. Կոնվերս բանկ 
11. Էվոկաբանկ 
12. Էյչ-Էս-Բի-Սի բանկ Հայաստան 
13. Այդի բանկ 
14. Ինեկոբանկ 
15.  Մելլաթ բանկ 
16. Յունիբանկ 
17. ՎՏԲ-Հայաստան բանկ 

2.Ունիվերսալ վարկային կազմակերպություններ 

1. ACBA լիզինգ 
2. Արեգակ 
3. Բլեսս 
4. Քարդ Ագրոկրեդիտ 
5. Կրեդիտ Կոնցեպտ 
6. Ֆարմ Կրեդիտ Արմենիա 
7. Ֆինքա 
8. Գազել Ֆինանս 
9. Գլոբալ Կրեդիտ 
10. Կամուրջ 
11. Մայկրեդիտ 

 
19 Էլեկտրոնային աղբյուրը՝ https://job.banks.am/am, դիտման ամսաթիվը՝ 17.03.2021թ.: 

https://job.banks.am/am
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12. Նորման Կրեդիտ 
13. Հայաստանի Զարգացման և Ներդրումների կորպորացիա 

 

3.Ապահովագրական ընկերություններ 

1. Արմենիա Ինշուրանս 
2. Նաիրի Ինշուրանս 
3. Ռոսգոստրախ Արմենիա 
4. Սիլ-Ինշուրանս 

 

4.Աուդիտորական կազմակերպություններ 

1. Բի Էս Սի 
2. Գրանթ Թորնթոն 
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Հավելված 2․ Հարցում իրականացված ոչ ֆինանսական հատվածի առևտրային 
կազմակերպությունների ցանկը 

Առդիր 1 ֆայլ։ 
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Հավելված 3․ Հարցաթերթեր 

 

Հասարակություն 
 Ձեռնարկություն 
 Փորձագիտական խումբ 
 Ֆինանսական կազմակերպություններ 

       
 

 

 

 

1. Ո՞րն է գների կայունության քաղաքականության ակնկալվող արդյունքը: 

• Ցածր գներ 

• Ցածր տոկոսադրույքներ 

• Կայուն փոխարժեք 

• ՀՆԱ-ի ներուժի իրացում և ցածր գործազրկություն 

2. Արդյո՞ք Ձեր վստահությունը բանկային համակարգի նկատմամբ կախված է 

գների կայունությունից: 

• Այո 

• Ոչ 

• Մասամբ 

• Դժվարանում եմ պատասխանել 

3. ԿԲ-ի իրավասությունները բավարա՞ր են գների կայունության ապահովման 

խնդրի իրագործման համար:  

• Այո, բավարար են  

• Ոչ, բավարար չեն, անհրաժեշտ է  

o Կառավարության աջակցությունը 

o Անհրաժեշտ է Ազգային Ժողովի աջակցությունը 

Թեմա՝ Ընկալում գների կայունության մասին 
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o Անհրաժեշտ է Տնտեսական մրցակցության պաշտպանության 

պետական հանձնաժողովի աջակցությունը 

 

 

 

 

 

4. Արդյո՞ք Ձեր վստահությունը բանկային համակարգի նկատմամբ կախված է 

ֆինանսական կայունությունից:                          

• Այո 

• Ոչ 

• Մասամբ 

• Դժվարանում եմ պատասխանել 

5. Ո՞րն է ֆինանսական կայունության գնահատականը: 

• Կայուն փոխարժեք 

• Կայուն գներ 

• Կայուն տոկոսադրույքներ 

• Բանկերի և կազմակերպությունների սնանկացումների բացակայություն 

• Այլ պատասխան 

6. Արդյո՞ք ֆինանսական կայունությունն ազդում է  

• Տնտեսական աճի վրա 

• Զբաղվածության վրա 

• Գնային փոփոխությունների վրա 

• Բոլոր ցուցանիշների վրա 

• Նշվածների ոչ մեկի վրա 

7. Ո՞րն է ֆինանսական կայունության քաղաքականության ակնկալվող 

արդյունքը: 

• Քիչ տատանողական տոկոսադրույքներ 

• Վստահելի բանկային համակարգ 

• Բանկային համակարգի միջև մրցակցություն 

Թեմա՝ Ընկալում ֆինանսական կայունության մասին 
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• Գների կայուն մակարդակ 

• Վարկերի մատչելիություն 

• Վարկավորման մեղմ պայմաններ  

• ՀՆԱ-ի ներուժի իրացում և ցածր գործազրկություն 

• Բանկային համակարգի բարձր շահութաբերություն 

• Բանկային համակարգի իրացվելիության բարձր մակարդակ 

8. Ըստ կարևորության աստիճանի՝ նշեք, թե արտաքին որ գործոններն են 

ազդում ՀՀ-ի ֆինանսական շուկաների կայունության վրա: 

• Սահմանների ազատ տեղաշարժը (խաչմերուկային դիրքավորում) 

• Ներդրումային մթնոլորտի փոփոխությունը 

• Ճանապարհների ապաշրջափակումը 

• Կապիտալի շուկայում եվրոբոնդերի տոկոսադրույքային տատանումները 

• Նավթի գներ 

• Ռուբլու փոխարժեքի տատանում 

• Տրանսֆերտներ 

• Այլ 

9. Ֆինանսական կայունությանը նպաստում է (են). 

• կանխիկ գործարքները 

• անկանխիկ գործարքները 

• էլեկտրոնային փողի օգտագործումը 

• կրիպտոակտիվների օգտագործումը 

• բոլոր պատասխանները ճիշտ են 

• այլ պատասխան 

10. Որքանո՞վ է ազդում բանկերի շահութաբերությունը ֆինանսական 

կայունության ապահովման վրա: 

• Ամբողջությամբ 

• Մասամբ 

• Չի ազդում 

• Դժվարանում եմ պատասխանել 

11. Որքանո՞վ է ազդում կազմակերպությունների շահութաբերությունը 

ֆինանսական կայունության ապահովման վրա: 

• Ամբողջությամբ 
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• Մասամբ 

• Չի ազդում 

• Դժվարանում եմ պատասխանել 

12. Արդյո՞ք ՀՀ տնտեսության կառուցվածքը նպաստում է երկարաժամկետ 

ֆինանսական կայունության ապահովմանը: 

• Այո 

• Ոչ 

• Մասամբ 

• Դժվարանում եմ պատասխանել 

13. Արդյո՞ք ՀՀ ֆինանսական համակարգի կառուցվածքը նպաստում է 

երկարաժամկետ ֆինանսական կայունության ապահովմանը: 

• Այո 

• Ոչ 

• Մասամբ 

• Դժվարանում եմ պատասխանել 

14. Արդյո՞ք ՀՀ ֆինանսական ինստիտուտները օգտագործում են ռիսկերի 

նվազեցման առկա ամբողջ գործիքակազմը: 

• Այո 

• Ոչ 

• Մասամբ 

15. Պետական կարգավորման և վերահսկողության համակարգը արդյունավե՞տ է 

իրականացնում ֆինանսական կայունության ապահովման գործառույթը: 

• Այո 

• Ոչ 

• Մասամբ 

16. Ֆինանսական կայունությանն ամենից շատ վնասում է (են). 

• տնտեսության բարձր դոլարիզացիան 

• ավանդների նվազում 

• միջազգային շուկաներում գների տատանումները 

• տրանսֆերտների նվազումը 

• բոլոր պատասխանները ճիշտ են 

• այլ պատասխան 
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17. Վերաֆինանսավորման տոկոսադրույքի ո՞ր սահմանաչափն է ընդունելի: 

• Մինչև 4% 
• 4-5% 
• 5-8% 
18. Ֆինանսական կայունության տեսանկյունից չաշխատող վարկերի 

հարաբերությունը ընդհանուր վարկերի ո՞ր մակարդակն է ընդունելի: 

• 0 

• Մինչև 3% 

• Մինչև 5% 

• Մինչև 8% 

19. Ֆինանսական կայունության տեսանկյունից ընդհանուր կապիտալի 

հարաբերությունը ռիսկով կշռված ակտիվների ո՞ր մակարդակն է ընդունելի: 

• 0- 5% 

• 5-10% 

• 10-15 % 

• 15-20% 

20. Հիմնական կապիտալի հարաբերությունը ռիսկով կշռված ակտիվներին պետք 

է լինի 

• 0 

• Մինչև 5% 

• Մինչև 10% 

• Մինչև 15% 

21. Ֆինանսական կայունության տեսանկյունից շահութաբերությունն ըստ 

ակտիվների ո՞ր մակարդակն է ընդունելի: 

• 0 

• Մինչև 3% 

• Մինչև 5% 

• Մինչև 8% 

22. Ֆինանսական կայունության տեսանկյունից շահութաբերությունն ըստ 

կապիտալի ո՞ր մակարդակն է ընդունելի: 

• 0- 5% 

• 5-10% 

• 10-15 % 
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• 15-20% 

23. Բարձր իրացվելի ակտիվների հարաբերությունը ընդհանուր ակտիվներին 

պետք է լինի 

• Մինչև 10% 

• 10-15% 

• 15-20% 

• Մինչև 30% 

24. Բարձր իրացվելի ակտիվների հարաբերությունը ցպահանջ 

պարտավորությունների ո՞ր մակարդակն է ընդունելի: 

• 0- 5% 

• 5-10% 

• 10-15 % 

• 15-20% 

25. Թվայնացման ո՞ր գործիքներն են մեծապես ազդում ֆինանսական 

կայունության ապահովման վրա: 

• Դեբետային կամ կրեդիտային քարտեր 

•  Էլեկտրոնային փողեր 

• Թվային փոխանցումներ 

• Ամպային տեխնոլոգիաներ 

• Արհեստական բանականության կիրառում  

• Կրիպտոարժույթներ 

26. Ֆինանսական կայունության ապահովման վրա ինչպե՞ս է ազդում բանկերի 

միջև մրցակցությունը: 

• Ավելացնում է ռիսկերը բանկային համակարգում 

• Նվազեցնում է ռիսկերը բանկային համակարգում 

• Չի ազդում բանկային համակարգի ռիսկերի վրա 

27. Դրամի արժեզրկումը կհանգեցնի. 

• գնաճի 

• արտահանման նվազմանը 

• դրամային ավանդների արտահոսքին 

• բանկային համակարգի նկատմամբ վստահության անկմանը 

• այլ պատասխան 



57 
 

28. Ո՞ր ինստիտուտը պետք է սահմանի ֆինանսական կայունության 

ապահովմանը միտված նորմատիվները. 

• ՀՀ ԿԲ-ն 

• ՀՀ Ազգային ժողովը 

• ՀՀ ֆինանսների նախարարությունը 

• ՀՀ ԿԲ-ն և ֆինանսների նախարարությունը 

• բոլոր ինստիտուտները 

29. Ինչպե՞ս կազդի ֆինանսական անկայունությունը ԿԲ անկախության վրա:  

• Կաճի 

• Կնվազի 

• Ոչինչ չի փոխվի 

30. ԿԲ-ի իրավասությունները բավարա՞ր են ֆինանսական կայունության 

ապահովման խնդրի իրագործման համար: 

• Այո, բավարար են 

• Անհրաժեշտ է Կառավարության աջակցությունը 

• Անհրաժեշտ է Ազգային Ժողովի աջակցությունը 

31. Ֆինանսատնտեսական ճգնաժամերի հետևանքով ԿԲ-ի  անկախությունը 

• Ավելանում է 

• Նվազում է 

• Չի փոփոխվում 

32. Մակրոպրուդենցիալ քաղաքականության ներդրումը և մակրոպրուդենցիալ 

գործիքների կիրառումը որքանո՞վ են ազդում ֆինանսական կայունության 

ապահովման համար: 

• Ամբողջությամբ 

• Մասամբ 

• Չի ազդում 

• Դժվարանում եմ պատասխանել 
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 Հասարակություն 
Ֆինանսական կազմակերպություններ 
Ձեռնարկություն 
Փորձագիտական խումբ 
 

      
 
 
 
 

1․Գների կայունությունն ապահոված է, եթե 

• Արձանագրվում է 0% գնաճ 

• Արձանագրվում է գնանկում 

• Գներն աճում են մինչև 3%  

• Գներն աճում են մինչև 6%  

2․Տնտեսությունում արձանագրված գնաճի չափով ավելանում են ավանդների 

տոկոսադրույքները: Ո՞ր տարբերակն է գերադասելի Ձեզ համար: 

• Գնաճի 5% մակարդակ և ավանդների տոկոսադրույքների 5 տոկոսային 

կետով աճ 

•  Գնաճի 10% մակարդակ և ավանդների տոկոսադրույքների 10 տոկոսային 

կետով աճ 

• 0-ական գնաճ և ավանդների տոկոսադրույքների ամփոփոխ մակարդակ: 

3․Արդյո՞ք Ձեր վստահությունը բանկային համակարգի նկատմամբ կախված է գների 

կայունությունից: 

• Այո 

• Ոչ 

Թեմա՝ Ընկալում գների կայունության մասին 
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• Մասամբ 

• Դժվարանում եմ պատասխանել 

4․Արդյո՞ք թվայնացման գործընթացներն ազդում են գների կայունության վրա: 

• Այո 

• Ոչ 

• Մասամբ 

• Դժվարանում եմ պատասխանել 

 

 

 

5․Ո՞րն է ֆինանսական կայունության գնահատականը: 

• Կայուն փոխարժեք 

• Կայուն գներ 

• Կայուն տոկոսադրույքներ 

• Բանկերի և կազմակերպությունների սնանկացումների բացակայություն 

• Այլ պատասխան 

6․Արդյո՞ք ֆինանսական կայունությունն ազդում է  

• Տնտեսական աճի վրա 

• Զբաղվածության վրա 

• Գնային փոփոխությունների վրա 

• Բոլոր ցուցանիշների վրա 

• Նշվածների ոչ մեկի վրա 

7․Ձեր վստահությունը բանկային համակարգի նկատմամբ կախվա՞ծ է ֆինանսական 

կայունությունից:                          

• Այո 

• Ոչ 

• Մասամբ 

• Դժվարանում եմ պատասխանել 

Թեմա՝ Ընկալում ֆինանսական կայունության մասին 
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8․Ո՞ր ինստիտուտը պետք է սահմանի ֆինանսական կայունության ապահովմանը 

միտված նորմատիվները. 

• ՀՀ ԿԲ-ն 

• ՀՀ Ազգային ժողովը 

• ՀՀ ֆինանսների նախարարությունը 

• ՀՀ ԿԲ-ն և ֆինանսների նախարարությունը 

• բոլոր ինստիտուտները 

9․Ֆինանսատնտեսական ճգնաժամերի հետևանքով ԿԲ-ի  անկախությունը 

• Ավելանում է 

• Նվազում է 

• Չի փոփոխվում 

10․ԿԲ-ի իրավասությունները բավարա՞ր են գների կայունության ապահովման խնդրի 

իրագործման համար:  

• Այո, բավարար են  

• Ոչ, բավարար չեն, անհրաժեշտ է  

o Կառավարության աջակցությունը 

o Անհրաժեշտ է Ազգային Ժողովի աջակցությունը 

o Անհրաժեշտ է Տնտեսական մրցակցության պաշտպանության 

պետական հանձնաժողովի աջակցությունը 
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