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Ֆինանսական կայունության ապահովումը 
Կենտրոնական բանկի հիմն ական խնդիրներից 
մեկն է (գների կայունության ապահովման խնդրին 
զուգահեռ), որն ընդհանուր մակրոտնտեսական 
կայունության կարևորագույն բաղադրիչ է և եր­
կարաժամկետ կայուն տնտեսական աճի կարևոր 
նախապայման։
Ֆինանսական կայունությունը կարելի է բնորոշել 
որպես ֆինանսական, մակրոտնտեսական պայ­
մանների այնպիսի համադրություն, որի դեպքում 
ֆինանսական համակարգը՝ ֆինանսական հաս­
տատությունները, շուկաները և ենթակառուցվածք­
ները միասին ունակ են դիմակայելու հավանական 
ցնցումն երին ու անհավասարակշռություններին՝ 
այդկերպ նվազեցնելով ֆինանսական միջնոր­
դության գործառույթի խաթարման հավանակա­
նությունը:
Ֆինանսական կայունության խնդրի ներքո մշտա­
դիտարկվում և գնահատվում են ինչպես ֆինան­
սական համակարգում, այնպես էլ ներքին ու ար­
տաքին մակրոտնտեսական զարգացումն երի 
արդյունքում ֆինանսական համակարգի կայու­
նությունը վտանգող հավանական ռիսկերը, դրանց 
հնարավոր ծագման աղբյուրները։ Այդ ռիսկերի 
համապարփակ վերլուծության և ֆինանսական 
կայունության վրա դրանց հնարավոր ազդեցութ­
յան գնահատման արդյունքում մշակվում և իրա­
կանացվում է համապատասխան քաղաքակա­
նություն:
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ՀՀ կենտրոնական բանկի 
Ֆինանսական կայունության հաշվետ­
վությունը հրապարակվում է տարեկան 
պարբերականությամբ և ներկայացնում 
է ֆինանսական համակարգի կայունու­
թյունը վտանգող հնարավոր ռիսկերի, 
ինչպես նաև այդ ռիսկերին դիմակա­
յելու ունակության ընդհանուր գնահա­
տականը: Ֆինանսական կայունության 
վերլուծությունների վերաբերյալ տեղե­
կատվության հրապարակման միջոցով 
Կենտրոնական բանկը նպատակ ունի 
շահագրգիռ կողմերի համար բացահայ­
տելու այն ռիսկերն ու իրադարձություն­
ները, որոնք կարող են վտանգել ֆի­
նանսական կայունությունը, ինչպես նաև 
ներկայացնելու այդ ռիսկերի կառավար­
մանը, նվազեցմանն ուղղված քաղաքա­
կանությունը:

Ֆինանսական կայունությունը և 
գների կայունությունը ընդհանուր մակ­
րոտնտեսական կայունության բաղա-
դրիչներ են և արդյունավետորեն փոխ-
լրացնում են միմյանց: Ֆինանսական 
համակարգի անկայուն վիճակը կարող 
է խոչընդոտել դրամավարկային քաղա­
քականության իրականացմանը և ար­
դյունավետությանը, երկարաժամկետ և 
կայուն տնտեսական աճի ապահովմա­
նը: Միևնույն ժամանակ, մակրոտնտե­
սական, ներառյալ՝ գների կայունությունը, 
նպաստում է ֆինանսական կայունութ­
յունը վտանգող ռիսկերի նվազեցմա­
նը: Ֆինանսական համակարգը կարևոր 
դեր է խաղում ընդհանուր տնտեսական 
համակարգում, և անհրաժեշտ է, որ ֆի­
նանսական համակարգը պահպանի 
գործընթացների անընդհատությունը և 
կայունությունը՝ այդպիսով նպաստելով 
տնտեսության բնականոն աճին:

Ֆինանսական կայունությունը 
վտանգող ռիսկերի վաղաժամկետ բա­
ցահայտման համար ՀՀ կենտրոնա­
կան բանկը իրականացնում է ինչպես 
ֆինանսական համակարգի, այնպես էլ 
ընդհանուր մակրոտնտեսական զարգա­
ցումն երի շարունակական մշտադիտար­
կում (մոնիթորինգ) և վերլուծություններ: 
Հաշվետվությունում ներկայացված են 

մակրոմիջավայրում և ֆինանսական հա­
մակարգում դրսևորված ռիսկերը, դրանց 
ազդեցությունը տնտեսության ու ֆինան­
սական համակարգի տարբեր հատված­
ների զարգացումն երի վրա, ինչպես նաև 
իրականացված մակրոպրուդենցիալ քա­
ղաքականությունը:

Հայաստանի Հանրապետության 
ֆինանսական կայունության վրա ազդող 
տնտեսական և ոչ տնտեսական ռիս­
կերը կարող են ծագել ներքին մակրո­
միջավայրում, երկրից դուրս՝ արտաքին 
տնտեսությունում և բուն ֆինանսական 
համակարգում: 

Ելնելով վերոնշյալից՝ ՀՀ ֆինան­
սական կայունությանը սպառնացող հա­
վանական ռիսկերը հաշվետվությունում 
ներկայացված են հետևյալ հիմն ական 
ուղղություններով. 

•	 համաշխարհային տնտեսության 
զարգացումն երից ածանցված ռիսկեր,

•	 ՀՀ մակրոտնտեսական միջավայրի 
զարգացումն երից ածանցված ռիսկեր,

•	 ՀՀ ֆինանսական շուկայի ռիսկեր,

•	 ՀՀ ֆինանսական հաստատություննե­
րի ռիսկեր,

•	 ՀՀ ֆինանսական ենթակառուցվածք­
ների ռիսկեր:

Հաշվետվությունում ներկայացված 
են այդ ոլորտներում ռիսկերի կուտակում­
ները և դրանց հնարավոր ազդեցությունը 
տնտեսության և ֆինանսական համա­
կարգի բոլոր հատվածների զարգացում­
ների վրա, ինչպես նաև վերոնշյալ ռիս­
կերի հասցեագրմանն ուղղված ՀՀ ԿԲ 
մակրոպրուդենցիալ քաղաքականությու­
նը, կարգավորումը և ենթակառուցվածք­
ների հսկողությունը: Ընդ որում, ֆինան­
սական կայունության հաշվետվությունում 
առավել մանրամասն ներկայացված են 
բանկային համակարգի ռիսկերն ու զար­
գացման ուղղությունները, քանի որ ֆի­
նանսական համակարգի ակտիվն երի 
գերակշիռ մասը կազմում են առևտրա­
յին բանկերի ակտիվն երը, և, հետևաբար, 
բանկային համակարգի իրավիճակով են 
հիմն ականում պայմանավորվում ընդհա­
նուր ֆինանսական կայունության մակար­
դակը և զարգացման ուղղությունները:



ԱՄՓՈՓԱԳԻՐ
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2022 թվականին աշխարհաքաղաքա­
կան իրավիճակով պայմանավորված աճող 
անորոշությունների պայմաններում ՀՀ ֆի­
նանսական համակարգն ապահովել է ֆի­
նանսական միջնորդության գործառույթի 
բնականոն ընթացքը։ Տարվա ընթացքում 
բանկային համակարգի կողմից վարկա­
վորման աճի տեմպերը ընդհանուր առ­
մամբ համահունչ են եղել տնտեսության 
իրական եկամուտների աճին։ Վարկային 
շուկայում արձանագրվել է ակտիվության 
աճ, որը նկատելի է եղել վարկավորման 
բոլոր ուղղություններով։ Արձանագրված 
բարձր տնտեսական աճի պայմաննե­
րում բանկային համակարգը ապահովել 
է տնտեսության վարկավորման բնակա­
նոն ընթացքը, ինչը բարենպաստ է եղել 
տնտեսավարողների պարտքային բեռի 
և դրանից ածանցվող վարկային ռիս­
կի մեղմման առումով։ Բացառություն է 
հիպոտեկային վարկավորման ոլորտը, 
որտեղ պահպանվել են նախորդ տարի­
ների բարձր աճի տեմպերը՝ ընդլայնելով 
հիպոտեկային շուկայի գերտաքացման 
ռիսկերը։

2022 թվականին բանկային հա­
մակարգի գործունեության հիմն ական 
ցուցանիշները էապես բարելավվել են։ 
Նախորդ տարիներին արձանագրված 
ցածր շահութաբերության համեմատութ­
յամբ դիտարկվող ժամանակահատվա­
ծում բանկային համակարգի շահութա­
բերությունը զգալիորեն բարելավվել է։ 
Շահութաբերության աճին հիմն ականում 
նպաստել է ոչ տոկոսային եկամուտների 
աճը՝ պայմանավորված նոր հաճախորդ­
ների մեծ ներհոսքի արդյունքում վճա­
րահաշվարկային և արտարժութային 
գործառնությունների ծավալների աճով: 
Գրանցվել է նաև կապիտալի համարժե­
քության և համակարգի իրացվելիության 
ցուցանիշների աճ, որի արդյունքում զգա­
լիորեն բարելավվել է նաև բանկային հա­
մակարգի կողմից կորուստների կլանման 
ունակությունը։ 

Նախորդ և դիտարկվող տարիներին 
բարձր գնաճային միջավայրով ու սպա­
սումն երով պայմանավորված՝ քաղաքա­
կանության տոկոսադրույքի էական աճի 
պայմաններում առկա և նոր տրամադրվող 
վարկերի տոկոսադրույքների աճը հա­
րաբերականորեն փոքր է եղել։ Արդյուն­
քում ՝ տոկոսադրույքների աճի հետևանքով 
վարկառուների պարտքային բեռի սպա­
սարկման ծախսերի աճը չափավոր է եղել։ 

Վարկային տոկոսադրույքների հարաբե­
րականորեն փոքր աճը պայմանավոր­
վել է հիմն ականում բանկերի շահութա­
բերության, կապիտալազինվածության և 
իրացվելիության բարձր մակարդակով, 
որը հնարավորություն է ընձեռել բան­
կային համակարգին ձեռնպահ մնալու 
վարկերի տոկոսադրույքների մեծ չափով 
բարձրացումն երից։ Ի լրումն՝ վարկա­
յին տոկոսադրույքների աճի մեղմմանը 
նպաստել են նաև բանկերի միջև առկա 
բարձր մրցակցությունը, որոշ վարկա­
տեսակների պահանջարկի կրճատումը, 
վարկային պորտֆելում լողացող տոկո­
սադրույքներով վարկերի հարաբերա­
կան փոքր տեսակարար կշիռը և տարվա 
ընթացքում մեծածավալ ֆինանսական 
միջոցների ներհոսքը բանկային համա­
կարգ։

Աշխարհաքաղաքական իրավիճա­
կով պայմանավորված անորոշություննե­
րի միջավայրում ապագա տնտեսական 
ակտիվության նվազման, հետևաբար նաև 
տնտեսության պարտքային բեռի ու տո­
կոսադրույքների բարձր մակարդակում 
պահպանման ռիսկերը բարձր են գնա­
հատվում։ Վերջին տարիներին տնտե­
սության եկամուտների աճը, զուգորդված 
վարկային պորտֆելում ցածր տոկոսա­
դրույքով վարկերի տեսակարար կշռի և 
վարկային պարտավորությունների ժամ­
կետայնության աճով, նպաստել է տնտե­
սության վարկային բեռի համեմատաբար 
ցածր մակարդակում պահպանմանը: 
Այնուամենայնիվ, աշխարհաքաղաքա­
կան աճող անորոշությունների, ներքին և 
արտաքին գնաճային միջավայրի պայ­
մաններում տնտեսական ակտիվութ­
յան, ինչպես նաև քաղաքականության 
տոկոսադրույքի բարձր մակարդակում 
պահպանման ռիսկերը բարձր են գնա­
հատվում։ Վերջինով պայմանավորված՝ 
բարձր են գնահատվում նաև տնտեսութ­
յան պարտքային բեռի հնարավոր աճի և 
դրանից ածանցված վարկային կորուստ­
ների նյութականացման ռիսկերը։

Հիպոտեկային վարկերի և անշարժ 
գույքի շուկայում առկա են գերտաքացման 
ռիսկեր։ Վերջին տարիներին հիպոտե­
կային վարկերի բարձր աճի տեմպերն 
ու անշարժ գույքի գների աճը փոխլրաց­
րել են միմյանց, և արձանագրվել են թե՛ 
հիպոտեկային վարկային պորտֆելի, թե՛ 
անշարժ գույքի գների միջին տարեկան 
բարձր աճի տեմպեր։ Այս հանգամանքը 
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անշարժ գույքի շուկայում գերտաքաց­
ման ռիսկերի առկայության ազդակ է։ 
Համաձայն ԿԲ 2022 թ. վերջի գնահատա­
կանների՝ անշարժ գույքի գների գերար­
ժևորման չափը, այն է՝ փաստացի գնե­
րի՝  հիմն արարներով պայմանավորված 
գնից շեղումը, 16-22%-ի  միջակայքում է: 

Սթրես թեստերի արդյունքները վկա­
յում են, որ բանկային համակարգն ունակ 
է դիմակայելու սցենարներով ենթադրվող 
սթրեսային իրադարձություններին։ Այ­
նուամենայնիվ, աճող անորոշություննե­
րով պայմանավորված, համակարգային 
ցիկլային ռիսկերի նյութականացման 
հավանականությունը մնում է բարձր։ Այս 
պարագայում կարևորվում է առևտրային 
բանկերի կողմից հավասարակշռված 
և խելամիտ մոտեցումն երի կիրառու­
մը ռիսկերի, կապիտալի, հաշվեկշիռնե­
րի կառավարման և շահաբաժինների 
բաշխման գործընթացներում։ 

Կենտրոնական բանկի խորհուրդը 
բարձրացրել է կապիտալի հակացիկլիկ 
բուֆերը։ Տարվա ընթացքում վարկա­
յին շուկայի զարգացումն երից ածանց­
ված ցիկլային ռիսկերը, ընդհանուր առ­
մամբ, եղել են հավասարակշռված (ո՛չ 
թերագնահատված և ո՛չ էլ գերագնա­
հատված), իսկ բանկային համակարգում 
արձանագրվել է շահութաբերության և 
կապիտալի համարժեքության բարձր 
մակարդակ։ Հաշվի առնելով այն հան­

գամանքը, որ այս պայմաններում կապի­
տալի կուտակման ծախսերը ցածր են, և 
բանկերի կապիտալացման մակարդակը 
բավարար է տնտեսության վարկավոր­
ման բնականոն աճի տեմպերի պահ­
պանման համար՝ Կենտրոնական բանկը 
նպատակահարմար է համարել բարձ­
րացնել ԿՀԲ դրույքաչափը։ Կապիտալի 
հակացիկլիկ բուֆերի պահանջը բարձ­
րացվել է երկու անգամ. 2023 թվականի 
մայիսից առևտրային բանկերը պետք է 
բավարարեն կապիտալի հակացիկլիկ 
բուֆերի 1% դրույքաչափի, իսկ 2023 թվա­
կանի օգոստոսից՝ 1.5% դրույքաչափի պա­
հանջները:

2022 թվականի ապրիլից ուժի մեջ 
են պահանջ/գրավի արժեք (loan-to-value) 
հարաբերակցության առավելագույն սահ­
մանաչափի պահանջները։ Հիպոտեկային 
և անշարժ գույքի շուկայում գերտա­
քացման ռիսկերի մեղմելու նպատակով 
ներդրվել և 2022 թ. ապրիլից ուժի մեջ 
է պահանջ/գրավի արժեք (loan-to-val­
ue) հարաբերակցության առավելագույն 
սահմանաչափի մակրոպրուդենցիալ 
գործիքը։ Ընդ որում, ՀՀ դրամով վարկերի 
դեպքում առավելագույն շեմը սահման­
վել է 90%, իսկ արտարժութային վարկերի 
դեպքում՝ 70%: Այս գործիքի դրույքաչա­
փերը կարող են փոփոխվել՝  հաշվի առ­
նելով հիպոտեկային շուկայում ռիսկերի 
հեռանկարի փոփոխությունները։



1 ՄԱԿՐՈՊՐՈՒԴԵՆՑԻԱԼ 
ՌԻՍԿԵՐԻ ՔԱՐՏԵԶ
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1. Մակրոպրուդենցիալ ռիսկերի քարտեզ

Մակրոպրուդենցիալ ռիսկերի քարտե­
զը01 կազմված է երկու  հիմն ական  մասերից՝ 
ֆինանսական կայունությունը  վտանգող ռիս­
կերի աղբյուրներ և համակարգի կողմից այդ 
ռիսկերի կլանման ունակություն կամ դիմաց­
կունություն։

Ռիսկերի կուտակումը բնութագրող 
հատվածը  ներկայացնում է համակարգային 
ռիսկերի կուտակումն երն ըստ առանձին աղբ­
յուրների, որոնց նյութականացման դեպքում 
բանկային համակարգի կայունությունը կարող է 
վտանգվել։ Բանկային համակարգի դիմաց­
կունությունը, ռիսկերի կլանման ունակութ­
յունը բնութագրող հատվածը ներկայացնում 
է համակարգի կողմից ռիսկերին դիմակայելու 
կարողությունը՝ իրացվելի միջոցների, կապի­
տալի բարձիկների առկայությունը։

2022 թ., նախորդ տարեվերջի հա­
մե մատությամբ, գրեթե բոլոր ռիսկերի 
խմբերում ռիսկերի կուտակման նվազում է 
դիտվել՝ առավելապես պայմանավոր­
ված ՀՀ-ում գրանցված  բարձր տնտեսա­
կան աճով, ինչպես նաև բանկային 
համակարգի կողմից ռիսկերի կառա­
վարման և վարկավորման խելամիտ 
մոտեցումների կիրառմամբ։ Ռիսկերի 
կուտակման նվազման և կապիտալի 
աճի արդյունքում զգալիորեն ամրապնդ­

01	 Քարտեզը բաղկացած է 23 ցուցանիշներից, որոնք ագրեգացվում են 2 հիմն ական՝ ռիսկի 
աղբյուրների և ռիսկերի կլանման ունակության խմբերում։ Ցուցանիշները բերվել են համադրելի 
չափողականության Գաուսյան Կեռնել կուտակային բաշխման ֆունկցիայի միջոցով, որի 
արդյունքում նորմավորված ցուցանիշները տատանվում են (0,1) միջակայքում։ Գունային լուծումները 
(5 գույն) ներկայացնում են (0,1) միջակայքի բաժանումը 5 հավասարաչափ միջակայքերի: Դեպի 
կարմիր գույն ուղղությունը փաստում է ռիսկի աճը/ռիսկի կլանման ունակության նվազումը, իսկ դեպի 
կանաչը՝ ռիսկի նվազումը/ռիսկի կլանման ունակության աճը։ Գնահատականները թարմացվում և 
հաշվարկվում են ըստ եռամսյակների։

վել է բանկերի կողմից ռիսկերի կլանման 
ունակությունը։

Մակրոռիսկեր խմբի ամփոփ ցուցա­
նիշը նշանակալի բարելավվել է. տարվա 
ընթացքում գրանցված բարձր տնտե­
սական աճը, մասնավոր փոխանցում­
ների աճը և ընթացիկ հաշվի դրական 
փոփոխությունները նպաստել են ընդհա­
նուր մակրոմիջավայրի բարելավմանը և 
վերջինիցս ածանցվող ռիսկերի նվազեց­
մանը։ Ամփոփ ցուցանիշի վրա որոշ բա­
ցասական ազդեցություն է ունեցել գնա­
ճի տեմպերի արագացումը (մանրամասն 
տե՛ս «Մակրոտնտեսական զարգացում­
ներ» բաժինը):

Վարկային ռիսկի ամփոփ ցուցանի­
շը պահպանվել է նույն մակարդակում։ 
Բանկային համակարգն ապահովել է 
տնտեսության վարկավորման բնակա­
նոն աճի տեմպը, ինչը միաժամանակ 
ուղեկցվել է տնտեսավարողների պարտ­
քային բեռի և դրանից ածանցվող վար­
կային ռիսկի նվազմամբ։ Հիպոտեկային 
վարկավորման աճի տեմպը նախորդ 
տարվա համեմատությամբ որոշակի 
նվազել է (բազայի էֆեկտ), սակայն դեռևս 
պահպանվում է պատմական միջինի 
համեմատությամբ բարձր մակարդա­

Ø³ÏñáéÇëÏ»ñ

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ

ÞáõÏ³ÛÇ éÇëÏ

Æñ³óí»É ÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç
¹ÇÙ³óÏáõÝáõÃÛáõÝ

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ø³ÏñáéÇëÏ»ñ

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ

ÞáõÏ³ÛÇ éÇëÏ

Æñ³óí»É ÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç
¹ÇÙ³óÏáõÝáõÃÛáõÝ

2020 IV 2021 IV 2022 IV

0.4-0.60.0-0.2 0.2-0.4 0.6-0.8 0.8-1.0
0.4-0.60.0-0.2 0.2-0.4 0.6-0.8 0.8-1.0

Մակրոպրուդենցիալ 
քարտեզ
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1. Մակրոպրուդենցիալ ռիսկերի քարտեզ

կում։ Տնային տնտեսությունների վար­
կեր/ՀԱՏԵ02 և վճարված տոկոսավճար­
ներ/ՀԱՏԵ ցուցանիշները պարունակում 
են վարկային ռիսկի կուտակման ազ­
դակներ՝ պայմանավորված վերջին տա­
րիներին հիպոտեկային վարկավորման 
աճի բարձր տեմպերով։ Եկամուտների 
գրանցված բարձր աճի պարագայում 
նշված ցուցանիշները ևս որոշակիորեն 
բարելավվել են, սակայն շարունակում են 
մնալ դեղին գունային գոտում (մանրա­
մասն տե՛ս «Տնային տնտեսությունների 
պարտքը և դրանից ածանցվող հնարա­
վոր ռիսկերը» բաժինը):

Շուկայի ռիսկերի ենթախմբում ռիս­
կերի կուտակման աճ է արձանագրվել՝ 
պայմանավորված առավելապես ան­
շարժ գույքի գների և պետական պար­
տատոմսերի եկամտաբերության աճե­
րով։ Միևնույն ժամանակ, տոկոսադրույքի 
և արժութային ռիսկերը բնութագրող են­
թացուցանիշների ազդեցությունը ընդհա­
նուր գնահատականի վրա չեզոք է եղել 
(մանրամասն տե՛ս «Անշարժ գույքի շու­
կայի միտումն երը և դրանից ածանցվող 
ռիսկերը» և «Զարգացումն երը ներքին ֆի­
նանսական շուկայում» բաժինները):

Իրացվելիության ռիսկի ամփոփ ցու­
ցանիշը բարելավվել է՝ պայմանավորված 

02	 ՀԱՏԵ - համախառն ազգային տնօրինվող եկամուտ։

բանկային համակարգի կողմից իրացվե­
լիության պաշարների/բուֆերների կու­
տակմամբ։ Արձանագրվել է բանկային 
համակարգի իրացվելիության ցուցանիշ­
ների աճ, ինչը բնորոշ միտում է եղել ամ­
բողջ տարվա ընթացքում (մանրամասն 
տե՛ս «Ռիսկերը ֆինանսական համակար­
գում. իրացվելիության ռիսկ» բաժինը)։

Ֆինանսական համակարգի կողմից 
հավանական ռիսկերը կլանելու ունակութ­
յունը բնութագրող ամփոփ ցուցանիշն ամ­
րապնդվել է՝ անցում կատարելով կանաչ 
գունային գոտի։ Ցուցանիշի դրական դի­
նամիկան պայմանավորվել է բանկային 
համակարգի բարձր շահութաբերութ­
յամբ և բարձր կապիտալացվածությամբ։ 
Շահութաբերության աճն ապահովվել 
է նոր հաճախորդների մեծ ներհոսքի և 
մատուցվող բանկային ծառայություննե­
րի ծավալի ընդլայնման արդյունքում ոչ 
տոկոսային եկամուտների աճով (ման­
րամասն տե՛ս «Ռիսկերը ֆինանսական 
համակարգում. կապիտալի համարժե­
քություն և եկամտաբերություն» բաժինը)։

Մակրոպրուդենցիալ ռիսկերի քար­
տեզը  համապարփակ արտացոլում է 
հաշվետվության  հաջորդ բաժիննե­
րի  հիմն ական  վերլուծությունները և  եզ­
րակացությունները։

Ø³ÏñáéÇëÏ»ñ

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ

ÞáõÏ³ÛÇ éÇëÏ

Æñ³óí»É ÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç
¹ÇÙ³óÏáõÝáõÃÛáõÝ

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ø³ÏñáéÇëÏ»ñ

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ

ÞáõÏ³ÛÇ éÇëÏ

Æñ³óí»É ÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç
¹ÇÙ³óÏáõÝáõÃÛáõÝ

2020 IV 2021 IV 2022 IV

0.4-0.60.0-0.2 0.2-0.4 0.6-0.8 0.8-1.0
0.4-0.60.0-0.2 0.2-0.4 0.6-0.8 0.8-1.0

Տարվա ընթացքում որոշ ռիսկերի 
կուտակումների նվազում է արձանագրվել



2 ՄԱԿՐՈՏՆՏԵՍԱԿԱՆ 
ԶԱՐԳԱՑՈՒՄՆԵՐ
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2. Մակրոտնտեսական զարգացումներ

ԶԱՐԳԱՑՈՒՄՆԵՐԸ 
ԱՐՏԱՔԻՆ 
ՄԻՋԱՎԱՅՐՈՒՄ

2022 թ. համաշխարհային տնտեսական 
աճի գնահատվող մակարդակը տարվա ըն­
թացքում վերանայվել է նվազման ուղղությամբ՝ 
պայմանավորված արժեշղթաների խաթա­
րումն երի պահպանման, գնաճի արագացման, 
Չինաստանում COVID-19 համավարակի նոր 
բռնկումն երի, ռուս-ուկրաինական հակամար­
տության և Ռուսաստանի նկատմամբ պատ­
ժամիջոցների կիրառման պայմաններում 
համաշխարհային տնտեսությունում աճող 
անորոշություններով: 

Համաձայն գնահատումն երի՝ գնաճային 
միջավայրի կարգավորմանն ու գնաճի խարսխ­
մանն ուղղված դրամավարկային պայմանների 
խստացումը և աշխարհաքաղաքական զար­
գացումն երի հետ կապված անորոշությունները 
կշարունակեն նաև առաջիկայում բացասա­
կան ազդեցություն ունենալ համաշխարհային 
տնտեսական աճի վրա։

Համավարակի տնտեսական հե­
տևանքները պահպանվել են նաև 
2022  թ. սկզբին։ Տնտեսական պայման­

01	 https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/01/26/global-economic-uncertainty-remains-elevated-weighing-
on-growth?utm_medium=email&utm_source=govdelivery, տվյալները հաշվարկված են եռամսյակային 
կտրվածքով:

ների վատթարացումը խորացել է ռուս-
ուկրաինական հակամարտության սրման 
և Ռուսաստանի նկատմամբ կիրառ­
ված պատժամիջոցների հետևանքով: 
Վերջինս արտահայտվել է նաև մի շարք 
հումքային և պարենային ապրանքնե­
րի մատակարարման խաթարումն երով, 
առաջարկի կրճատմամբ։ Չինաստանում 
համավարակի նոր ալիքի բռնկման հե­
տևանքով երկրում տնտեսական ակտի­
վության դանդաղումը բացասաբար է 
անդրադարձել համաշխարհային պա­
հանջարկի վրա։ ԱՄՀ-ի կողմից հրապա­
րակվող համաշխարհային անորոշութ­
յունների ինդեքսը միմյանց հաջորդող 
ցնցումն երի հետևանքով շարունակում է 
պահպանվել բարձր մակարդակում՝ ար­
տացոլելով պահպանվող անորոշություն­
ների ու տնտեսական աճի դանդաղման 
փաստը (տե՛ս գծապատկեր 2.101): 

ՀՀ գործընկեր երկրներում 2022 թ. 
տնտեսական աճի սպասումն երը 
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պարբերաբար վերանայվել են նվազ­
ման ուղղությամբ (բացառությամբ 
Ռուսաստանի), ինչը գերազանցապես 
պայմանավորված է աշխարհաքաղա­
քական և տնտեսական հեռանկար­
ների վերաբերյալ անորոշությունների 
կտրուկ աճով, զարգացած երկրներում 
խստացող դրամավարկային պայ­
մաններով, ինչպես նաև ՌԴ-ի նկատ­
մամբ կիրառված պատժամիջոցների 
բացասական ազդեցություններով։

ԱՄՆ-ի տնտեսության տարեվերջի 
զարգացումն երը հաշվի առնելով՝ նախ­
կին գնահատականից փոքր-ինչ ավելի 
բարձր աճ է սպասվում: Համաձայն ԱՄՆ-ի 
առևտրի դեպարտամենտի տնտեսական 
վերլուծությունների բյուրոյի գնահատ­
ման՝ 2022 թ. ԱՄՆ-ի տնտեսությունում 
գրանցվել է տ/տ 2.1% աճ (տե՛ս գծապատ­
կեր 2.2): Այնուամենայնիվ, գնահատվում 
է, որ, դրամավարկային քաղաքականութ­
յան շարունակական խստացմամբ պայ­
մանավորված, տնտեսական աճն ԱՄՆ-
ում կթուլանա և 2023 թվականին կկազմի 
մոտ 1.6%։

Էներգակիրների աճող գները նշա­
նակալի նպաստել են  եվրոպական 
երկրներում տնտեսական ակտիվության 
սպասվածից ավելի դանդաղմանը: Եվ­
րագոտու տնտեսական ակտիվությունը 
նվազել է նույնիսկ էներգետիկ ճգնաժա­
մի հաղթահարմանն ուղղված հարկաբ­
յուջետային աջակցության պարագայում: 

2022  թ. Եվրոգոտու տնտեսական աճը 
գնահատվում է 3.5%, և Եվրոպական կենտ­
րոնական բանկի կողմից դրամավար­
կային քաղաքականության խստացման, 
էներգակիրների գների աճի հետևանքով 
առևտրի պայմանների վատթարացման 
պայմաններում սպասվում է, որ 2023 թ. 
Եվրոգոտու տնտեսական աճը կնվազի 
մինչև 0.8%:

Չինաստանում համավարակի նոր 
բռնկումն երը և իրավիճակի կառավար­
ման պետական հակահամավարակա­
յին քաղաքականությունը թուլացրել են 
տնտեսությունը, ինչի հետևանքով 2022 
թվականի տնտեսական աճը կազմել է 
3%: Գնահատվում է, որ, 2023 թ. հակահա­
մաճարակային սահմանափակումն երի 
կրճատմանը զուգընթաց, տնտեսական 
աճը կվերականգնվի մինչև 5.2%։

Համաձայն Ռուսաստանի պետա­
կան վիճակագրական ծառայության 
գնահատումն երի՝ 2022 թ. Ռուսաստանում 
տնտեսական անկումը կազմել է 2.1%, ին­
չը նախորդ գնահատականից փոքր-ինչ 
ավելի լավատեսական է:  Ռուսաստանի 
տնտեսական աճի 2023 թ. ցուցանիշը վե­
րանայվել է աճի ուղղությամբ՝ -0.3% ից 
մինչև 0.7%։ 

Տարվա հատկապես առաջին 
ամիսներին ապրանքահումքային գրե­
թե բոլոր շուկաներում գներն աճել են՝ 
պայմանավորված պահանջարկի շա­
րունակական վերականգնման պայ­

Գծապատկեր 2.2.
ՏՆՏԵՍԱԿԱՆ ԱՃԻ ՑՈՒՑԱՆԻՇՆԵՐՆ ԸՍՏ ՏԱՐԱԾԱՇՐՋԱՆՆԵՐԻ 
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մաններում առաջարկի հետ կապված 
խորացող խնդիրներով, այնուհետև, 
համաշխարհային ֆինանսական 
պայմանների խստացմանը զուգըն­
թաց, տարվա երկրորդ կեսին գները 
ճշգրտվել են նվազման ուղղությամբ։ 

Պղնձի և նավթի միջազգային 
շուկաներում պահպանվող անորո­
շությունները նպաստել են գների հա­
մեմատաբար բարձր տատանողակա­
նությանը։ Անորոշության աճին նպաստել 
են Ռուսաստանի նկատմամբ պատժա­
միջոցների հերթական խստացումն երը 
(ԵՄ ռուսական նավթի ներմուծման ար­
գելանք և գնային առաստաղի քաղաքա­
կանություն), Չինաստանում համավարա­
կի կառավարման քաղաքականության 
փոփոխությունները և տնտեսության վե­
րականգնման տեմպերը: Նավթի գների 
ձևավորման վրա որոշիչ է եղել նաև առա­
ջարկի կրճատման վերաբերյալ OPEC+ 
համաձայնության կատարման արդյու­
նավետությունը տարբեր անդամ երկրնե­
րում: 2022 թ. երրորդ եռամսյակից սկսած, 
վերը նշված իրադարձությունների միաս­
նական ազդեցությամբ պայմանավոր­
ված, պղնձի և նավթի շուկաներում գները 
նվազել են:

Ակնկալվում է, որ, առաջարկի ար­
ժեշղթաների խաթարումն երի աստի­
ճանական թուլացմանը, ֆինանսական 
պայմանների խստացման հետևանքով 
համաշխարհային պահանջարկի դան­

դաղմանը զուգընթաց, գների նվազման 
ուղղությամբ ճշգրտումը ապրանքահում­
քային շուկաներում կպահպանվի։

Տարեսկզբից աճող գնաճային 
ճնշումն երին աշխարհի կենտրոնա­
կան բանկերի արձագանքն ընդհա­
նուր առմամբ հանգեցրել է ֆինան­
սական պայմանների էական և արագ 
խստացմանը: 

Աճող գնաճի զսպման թելադրան­
քով թե՛ զարգացած, թե՛ մի շարք զար­
գացող երկրների կենտրոնական բան­
կերը տարվա ընթացքում խստացրել են 
դրամավարկային պայմանները: ԱՄՆ-ի 
դաշնային պահուստային համակարգը 
տարեսկզբից բարձրացրել է քաղաքա­
կանության տոկոսադրույքը շուրջ 4 տո­
կոսային կետով՝ դեկտեմբերին սահմա­
նելով 4.5%: Եվրոպական կենտրոնական 
բանկը դրամավարկային քաղաքակա­
նությունը սկսել է խստացնել հուլիսից՝ 
հիմն ական դրույքաչափը 0-ից բարձ­
րացնելով ընդհանուր հաշվով 2.5 տոկո­
սային կետով: Ռուսաստանի Դաշնության 
կենտրոնական բանկը ռուս-ուկրաինա­
կան հակամարտության սրումից օրեր 
անց, արձագանքելով գնաճի արագաց­
մանը և գնաճային սպասումն երի ապա­
խարսխման ռիսկերին, միանգամից մեծ 
քայլով՝ 10.5 տոկոսային կետով, բարձ­
րացրել է տոկոսադրույքը՝ սահմանե­
լով 20%: Այնուհետ, տարվա ընթացքում 
գնաճի տեմպի դանդաղմանը և գնաճա­

Գծապատկեր 2.3.
ԴՊՀ, ԵԿԲ, ԱՆԳԼԻԱՅԻ ԲԱՆԿԻ ԵՎ ՌԴ ԿԲ  ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ ՏՈԿՈՍԱԴՐՈՒՅՔՆԵՐԸ
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||| Աղբյուրը՝ Երկրների կենտրոնական բանկեր: 
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յին սպասումն երի թուլացմանը զուգահեռ, 
ՌԴ ԿԲ-ն  աստիճանաբար թուլացրել է 
դրամավարկային պայմանները՝ տա­
րեվերջին քաղաքականության տոկո­
սադրույքը սահմանելով 7.5% (տե՛ս գծա­
պատկեր 2.302):

2022 թ. պարտքային, բաժնային 
և արժութային շուկաներն ամբողջ աշ­
խարհում բնութագրվել են մեծ տատա­
նողականությամբ: Պետական պար­
տատոմսերի եկամտաբերություններն 
աճել են ինչպես զարգացած, այնպես էլ 
զարգացող գրեթե բոլոր երկրներում: 10-
ամյա գանձապետական պարտատոմ­
սերի եկամտաբերությունը տարեսկզբից 
ԱՄՆ-ում աճել է շուրջ 235, Մեծ Բրիտա­
նիայում՝ 273, Գերմանիայում՝ 238, Ֆրան­
սիայում՝ 290, Ճապոնիայում՝ 34,  ՌԴ-ում՝ 
192 բազիսային կետով (տե՛ս գծապատկեր 
2.403):

Ֆինանսական շուկայի զարգա­
ցումն երի և ֆինանսական շուկայի մաս­
նակիցների սպասումն երի մասին են 
փաստում նաև կարճաժամկետ և երկա­
րաժամկետ գանձապետական պար­
տատոմսերի եկամտաբերությունների 

02	 https://www.bis.org/statistics/cbpol.htm     

03	 https://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds  

04	 https://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds

05	 https://www.bis.org/publ/confp02n.pdf

տարբերությունների (սպրեդ) միտումն ե­
րը: 2022 թ. սկզբից գնաճային ճնշումն ե­
րի զսպմանն ուղղված դրամավարկային 
պայմանների կտրուկ խստացումն ԱՄՆ-
ում և Եվրոգոտում սկզբում հանգեցրել է 
սպրեդի  կրճատմանը՝ եկամտաբերութ­
յան կորերի «հարթեցմանը»,  իսկ արդեն 
երկրորդ եռամսյակից սպրեդը նվազել է 
0-ից, ինչի արդյունքում եկամտաբերութ­
յան կորերը «շրջվել են» (տե՛ս գծապատ­
կեր 2.504): Ըստ որոշ գնահատականների՝ 
եկամտաբերության կորերի նման տեսքը 
կարճաժամկետ ապագայում ռեցեսիայի 
հավանական աճի ազդակ կարող է հան­
դիսանալ05: 

Բարձր տոկոսադրույքների միջա­
վայրում, տարբեր երկրների պետական 
պարտատոմսերի մինչև մարում եկա­
մտաբերությունների աճին զուգընթաց, 
ՀՀ եվրոպարտատոմսերի եկամտաբե­
րությունները ևս ճշգրտվել են աճի ուղ­
ղությամբ։ 10 տարի մարման ժամկետով 
ՀՀ եվրոպարտատոմսերի եկամտաբե­
րություններն աճել են ավելի արագ տեմ­
պով՝  ԱՄՆ-ի, Եվրոգոտու և Մեծ Բրի­
տանիայի 10-ամյա գանձապետական 

Գծապատկեր 2.4.
ԱՄՆ-Ի, ՄԵԾ ԲՐԻՏԱՆԻԱՅԻ, ԳԵՐՄԱՆԻԱՅԻ, ՖՐԱՆՍԻԱՅԻ, ՃԱՊՈՆԻԱՅԻ ԵՎ ՌԴ-Ի 10-ԱՄՅԱ 
ՊԵՏԱԿԱՆ ՊԱՐՏԱՏՈՄՍԵՐԻ ԵԿԱՄՏԱԲԵՐՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ
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2. Մակրոտնտեսական զարգացումներ

պարտատոմսերի եկամտաբերություն­
ների համեմատությամբ։ Վերջինների 
միջև առկա սպրեդը՝ երկրի ռիսկի հավե­
լավճարը, դրսևորել է նվազման վարքա­
գիծ՝ հիմն ականում պայմանավորված 
երրորդ եռամսյակից ԱՄՆ-ի, Եվրոգոտու 
և Մեծ Բրիտանիայի 10-ամյա գանձա­
պետական պարտատոմսերի եկամտա­
բերության համեմատաբար արագ աճով 

(մանրամասն տե՛ս «Զարգացումն երը 
ներքին ֆինանսական շուկայում» բաժի­
նը): Միջազգային շուկաներում տոկոսա­
դրույքների աճի և դեպի ՀՀ ֆինանսական 
ներհոսքի պայմաններում դիտվել է ՀՀ 
առևտրային բանկերի ներդրումն երի աճ 
ինչպես ՀՀ եվրոպարտատոմսերում, այն­
պես էլ այլ երկրների գանձապետական 
պարտատոմսերում:

Գծապատկեր 2.5.
2 ԱՄՅԱ ԵՎ 10 ԱՄՅԱ ԳԱՆՁԱՊԵՏԱԿԱՆ ՊԱՐՏԱՏՈՄՍԵՐԻ ԵԿԱՄՏԱԲԵՐՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ 
ՏԱՐԲԵՐՈՒԹՅՈՒՆԸ (ՍՊՐԵԴԸ) ԱՄՆ-ՈՒՄ, ՄԵԾ ԲՐԻՏԱՆԻԱՅՈՒՄ, ԳԵՐՄԱՆԻԱՅՈՒՄ ԵՎ ՌԴ-ՈՒՄ
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2022 թ. ընթացքում ՀՀ մակրոտնտեսական 
միջավայրն առավելապես բնութագրվել է զարգա­
ցումն երի դրական միտումն երով: Տարվա ընթաց­
քում  տնտեսական ակտիվությունը պահպանվել 
է բավականին բարձր մակարդակում՝ պայմանա­
վորված հատկապես արտաքին պահանջարկով, 
ինչն իր հերթին խթանվել է միջազգային այցելու­
ների, ֆինանսական միջոցների ու աշխատուժի 
ներհոսքի և արտահանման աճով:

2022 թվականին ՀՀ տնտեսական 
աճը կազմել է 12.6%, որին առավելապես 
նպաստել է ծառայությունների ճյուղը՝ 
պայմանավորված ոլորտում ձևավոր­
ված բարձր արտաքին պահանջարկով:

Տնտեսական աճի նման ցուցա­
նիշ արձանագրվել է տարվա ընթացքում 
աճող անորոշությունների պարագա­
յում՝ պայմանավորված բազմաթիվ ար­
տաքին գործոններով, մասնավորապես՝ 
ռուս-ուկրաինական հակամարտության 
սրման հետևանքով գործընկեր երկրնե­
րում, հատկապես՝ ՌԴ-ում, տնտեսական 
աճի կտրուկ թուլացմամբ, ռուբլու արժեզրկ­
ման ֆոնին ՀՀ-ի և ՌԴ-ի միջև առևտրա­
յին գործարքների, գործարար կապերի և 
մատակարարման պայմանագրերի շա­
րունակականության ժամանակավոր անո­

րոշություններով: Այս իրադարձությունների 
բացասական ազդեցությունը ՀՀ տնտեսութ­
յան վրա կարճաժամկետ հատվածում 
դրսևորվել է տնտեսական ակտիվության 
որոշակի թուլացմամբ: Միաժամանակ, մի 
շարք արտաքին գործոններ տնտեսական 
աճի վրա ունեցել են դրական ազդեցություն, 
մասնավորապես՝ ՀՀ միջազգային այցելու­
ների (ՌԴ-ից, Բելառուսից և Ուկրաինայից) 
մեծածավալ ներհոսքի հաշվին համա­
խառն պահանջարկի աճը (տե՛ս գծապատ­
կերներ 2.6, 2.7): Տնտեսական աճի տեմպի 
արագացմանը նպաստել է նաև առևտրի, 
շինարարության, մասամբ նաև արդյունա­
բերության ոլորտի աճի տեմպերի արագա­
ցումը:

Ծառայությունների ճյուղի 18,3% աճին 
շարունակել է մեծ նպաստում ունենալ 
հիմն ականում ֆինանսական և ապահո­
վագրական գործունեության, ինչպես նաև 
տեղեկատվության և կապի ճյուղերում ար­
ձանագրված բարձր աճը: 

Արդյունաբերության ճյուղում գրանց­
վել է 6.4% աճ, ինչին էական նպաստում է ու­
նեցել մշակող արդյունաբերության ճյուղը: 
Արտաքին շուկաներում ընձեռված հնարա­
վորությունից օգտվելով՝ հնարավոր է եղել 

Գծապատկեր 2.6.
ՏՆՏԵՍՈՒԹՅԱՆ ՃՅՈՒՂԵՐԻ ԱՃԻ ԴԻՆԱՄԻԿԱՆ
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ճյուղում ապահովել բավականին բարձր 
աճ՝  սննդամթերքի արտադրության ոլոր­
տում ներդրումային ակտիվության շնոր­
հիվ թողարկման և արտահանման ներուժի 
ավելացման ճանապարհով: 

Շինարարության ճյուղում աճը կազ­
մել է  18.8%, իսկ գյուղատնտեսության ոլոր­
տում արձանագրվել է փոքր նվազում՝ -0.7%:

Բարձր պահանջարկի պայմաննե­
րում տարվա ընթացքում պահպանվել է 
բարձր գնաճային միջավայր. 12-ամսյա 
գնաճը կազմել է 8.3%01, որն իր բացասական 
հետևանքներն է ունեցել տնտեսության 
իրական եկամուտների վրա:

2022 թ. ձեռնարկությունների 
ավանդների աճի տեմպը գերազանցել է 
վարկային պարտավորությունների աճի 
տեմպը, ինչը վկայում է ընկերություննե­
րում ֆինանսական միջոցների էական 
կուտակման և տնտեսությունում խնայո­
ղությունների, ինչպես նաև ձեռնարկութ­
յունների ֆինանսական ճկունության 
աստիճանի բարձրացման մասին։ 

Վարկային պայմանների վերաբեր­
յալ հարցումն երի համաձայն02՝ վարկային 
դիմումն երի քանակի,  հետևաբար նաև 
փաստացի վարկային պահանջարկի 

01	 Մանրամասն տե՛ս «Գնաճի հաշվետվություն» հրապարակումը՝ https://www.cba.am/Storage/AM/
downloads/parberakan/DVQ/Monetary%20overview_I_2022.pdf:

02	 Վարկային պայմանների վերաբերյալ հարցումն իրականացվում է եռամսյակային 
պարբերականությամբ, հարցմանը մասնակցում են առևտրային բանկերը և վարկային 
կազմակերպությունները։ 2022 թ. չորրորդ եռամսյակի հարցումը կատարվել է փետրվարին։ 

03	 https://minfin.am/hy/page/petakan_partqi_veraberyal_ampop_tvyalner/

նվազումը բացատրվում է մի քանի պատ­
ճառներով. հաճախորդների եկամուտների, 
արտաքին և ներքին անորոշությունների 
ավելացում, վարկային առաջարկի պայ­
մանների որոշակի խստացում: Փաստացի 
ցուցանիշները ևս հաստատում են հարց­
ման արդյունքները. արձանագրվել է և՛ ֆի­
զիկական, և՛ իրավաբանական անձանց 
ավանդների աճ: 

Տարվա ընթացքում տնտեսական 
աճին առավել մեծ նպաստում ունեցած 
վերամշակող արդյունաբերության, ծա­
ռայությունների, ինչպես նաև կեցության և 
հանրային սննդի ճյուղերում եկամուտնե­
րի աճին զուգահեռ նվազել է այդ ճյուղե­
րի վարկային պորտֆելներում չաշխատող 
վարկերի տեսակարար կշիռը՝ կրկին փաս­
տելով ձեռնարկությունների ֆինանսական 
վիճակի բարելավման հանգամանքը։

2022 թ. ընթացքում պետական 
պարտք/ՀՆԱ ցուցանիշը նվազել է:  

Տարվա ընթացքում պետական 
պարտքը03 նվազել է 5.5 տոկոսային կետով՝ 
որոշակիորեն պայմանավորված  ազգային 
արժույթի արժևորմամբ (տե՛ս գծապատ­
կեր 2.8), և պարտք/ՀՆԱ ցուցանիշը կազմել 
է 49.3%: Ներքին պետական պարտքի ծա­

Գծապետկեր 2.7.
ՉԱՇԽԱՏՈՂ ՎԱՐԿԵՐԻ ԿՇԻՌԸ ՏՆՏԵՍՈՒԹՅԱՆ  ՃՅՈՒՂԵՐԻ ՎԱՐԿԱՅԻՆ ՊՈՐՏՖԵԼՆԵՐՈՒՄ
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վալն աճել է 33.2%-ով, մինչդեռ արտաքին 
պետական պարտքը նվազել է 20.5%-ով, 
ինչը համահունչ է պետական պարտքի 
կառավարման Կառավարության հայտա­
րարած ռազմավարությանը։  Ապագայում 
պետական պարտքի սպասարկման բեռի 
փոփոխության վրա կարող է ազդեցություն 
ունենալ պարտքի միջին ժամկետայնութ­
յան նվազումը:

2022 թ. ընթացքում գրանցվել է 
արտահանման և ներմուծման բարձր 
աճ: Աշխարհաքաղաքական զարգացում­
ներով պայմանավորված՝ ՀՀ արտահան­

ման հնարավորություններն ընդլայնվել 

են՝ միաժամանակ  զուգորդվելով արտա­
հանման ներուժի ավելացմամբ: Բարձր 
է եղել նաև ներմուծման ծավալների 
աճը՝  հիմնականում    պայմանավորված 
տնտեսությունում ձևավորված արտա-
քին պահանջարկի աճով:

Ընթացիկ հաշվի պակասուրդը 
տարվա ընթացքում շարունակել է բարե­
լավվել՝ պայմանավորված ինչպես ար­
տահանման աննախադեպ դրական 
միտումն երով, այնպես էլ դրամական 
փոխանցումն երի զուտ ներհոսքի բարձր 
աճով (տե՛ս գծապատկեր 2.9):

Գծապատկեր 2.8.
ՊԵՏԱԿԱՆ ՊԱՐՏՔ/ՀՆԱ ՀԱՐԱԲԵՐԱԿՑՈՒԹՅՈՒՆԸ
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Գծապատկեր 2.9.
ԸՆԹԱՑԻԿ ՀԱՇՎԻ ՊԱԿԱՍՈՒՐԴ/ՀՆԱ ՀԱՐԱԲԵՐԱԿՑՈՒԹՅՈՒՆԸ
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Գծապատկեր 2.10.
ԱՆՁՆԱԿԱՆ ՏՐԱՆՍՖԵՐՏՆԵՐԻ, ԱՐՏԱԳՆԱ ԱՇԽԱՏՈՂՆԵՐԻ ՎԱՐՁԱՏՐՈՒԹՅԱՆ, 
ԱՇԽԱՏԱՎԱՐՁԵՐԻ ԵՎ ԳՈՐԾԱԶՐԿՈՒԹՅԱՆ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆ (%)
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ՏՆԱՅԻՆ ՏՆՏԵՍՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ 
ՊԱՐՏՔԸ ԵՎ ԴՐԱՆԻՑ ԱԾԱՆՑՎՈՂ 
ՀՆԱՐԱՎՈՐ ՌԻՍԿԵՐԸ 

2022 թվականին ՀՀ տնտեսությու­
նում գրանցված բարձր տնտեսական աճը 
զգալի կրճատել է տնային տնտեսություն­
ների պարտքի բեռը՝ մեղմելով վերջիննե­
րի ֆինանսական խոցելիությունը։ Այնուա­
մենայնիվ, աճող աշխարհաքաղաքական 
անորոշությունների, ներքին և արտաքին 
բարձր գնաճային միջավայրի պայմաննե­
րում տնտեսական ակտիվության պահպան­
ման և տնային տնտեսությունների պարտ­
քի բեռի հնարավոր աճի ռիսկերը բարձր են 
գնահատվում։ Միևնույն ժամանակ, տնային 
տնտեսություններին տրամադրված հիպո­
տեկային վարկերի աճի տեմպը շարունակում 
է գերազանցել եկամուտների աճի տեմպը՝ 
արտացոլելով հիպոտեկային վարկավորման 
ոլորտում ռիսկերը։

Համավարակի հետևանքով 
տնտեսական անկման փուլին հա­
ջորդած արագ վերականգնումը բա­
րենպաստ ազդեցություն է ունեցել 

աշխատաշուկայի և տնային տնտե­
սությունների եկամուտների վրա: 
Տարվա ընթացքում արձանագրված ան­
վանական աշխատավարձերի աճն ու­
ղեկցվել է բարձր գնաճով, որի արդյուն­
քում իրական եկամուտների աճն ավելի 
ցածր է եղել: Անվանական արտահայ­
տությամբ աշխատավարձերը տարվա 
ընթացքում աճել են 15.5%-ով (տե՛ս գծա­
պատկեր 2.10), միաժամանակ բարե­
լավվել են և՛ միջին իրական աշխատա­
վարձերի աճը՝ 6.3%, և՛ զբաղվածության 
մակարդակը՝ մոտ 3 տոկոսային կետով: 
Նշված զարգացումն երը էականորեն 
մեղմել են տնային տնտեսությունների 
խոցելիությունը հավանական ռիսկերից:

2022 թվականին տնային տնտե­
սությունների ընդհանուր ֆինան­
սական ակտիվն երը շարունակել են  
աճել՝ առավելապես ուղղվելով ցածր 
ռիսկային ներդրումն երի ոլորտներ: 

2.3.

*	 Ներկայացված Է տարեկան միջին աշխատավարձերի ցուցանիշը:
**	 2018 թ. հունվարից սկսած՝ ՀՀ վիճակագրական կոմիտեն վերանայել է աշխատանքի շուկայի վիճակագրության մեթոդաբանությունը, որի շրջանակներում փոփոխության են ենթարկվել 

մի շարք ցուցանիշների մեծություններ: Ըստ այդմ՝ այսուհետ միջին անվանական աշխատավարձը վերաբերում է 1 և ավելի աշխատող ունեցող կազմակերպություններին:
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Ընդհանուր ֆինանսական ակտիվն երն01 
աճել են շուրջ 6%-ով, և ֆինանսական ակ­
տիվն եր/ՀՆԱ հարաբերակցությունը գե­
րազանցել է մինչ համավարակի մակար­
դակը՝ կազմելով  մոտ 10%:

Տնային տնտեսությունների ֆի­
նանսական ակտիվն երում շարունակում 

01	 Ֆինանսական ակտիվներում ներառված են տնային տնտեսությունների կողմից տարվա ընթացքում 
ավանդային գործիքներում կատարված ներդրումները, կենսաթոշակային հատկացումները, 
ապահովագրական փոխհատուցումները և այլ ներդրումային գործիքներում ներդրումները:

են գերակշիռ մաս կազմել ավանդային 
ներդրումն երը, որոնց աճն ամենամեծն 
է եղել:  2021 թվականից ավանդները շա­
րունակում են կայուն աճի միտում դրսևո­
րել՝ տարեկան միջինում մոտ 13%, իսկ 
ավանդներ/ՀՆԱ հարաբերակցությունը 
տատանվել է  24-27% միջակայքում (տե՛ս 

Գծապատկեր 2.11.
ՏՆԱՅԻՆ ՏՆՏԵՍՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ԱՎԱՆԴՆԵՐԸ
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Գծապատկեր 2. 12.
ՀԱՄԱԽԱՌՆ ԽՆԱՅՈՂՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐ, % ՀՆԱ
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գծապատկերներ 2.11, 2.1202): Ավանդների 
աճին հիմն ականում նպաստել են եկա­
մուտների ավելացումը, տնտեսական 
անորոշությունների և աշխարհաքաղա­
քական զարգացումն երի սպասումն երով 
պայմանավորված՝ որոշակի ծախսերի 
կրճատումը կամ չեղարկումը, հետա­
ձգումը, ինչպես նաև, տարվա սկզբից 

02	 https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDS.TOTL.ZS?locations=AM

արտերկրից ժամանած քաղաքացիների 
(միջազգային այցելուների) բանկային 
հաշիվն երի/խնայողությունների աճը:

Հաշվի առնելով, որ, 2021 թվակա­
նից սկսած, տնային տնտեսություննե­
րի պարտքի բեռի նվազմանը զուգահեռ 
բավականին աճել են տնային տնտե­
սությունների ֆինանսական ակտիվ­

Գծապատկեր 2.13.
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Գծապատկեր 2.14.
ԲԱՆԿԵՐԻ ԵՎ ՎԱՐԿԱՅԻՆ ԿԱԶՄԱԿԵՐՊՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ԿՈՂՄԻՑ ՏՆԱՅԻՆ 
ՏՆՏԵՍՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻՆ ՏՐԱՄԱԴՐՎԱԾ ՎԱՐԿԵՐԻ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԸ
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ները, կարելի է արձանագրել տնային 
տնտեսությունների զուտ ֆինանսա­
կան վիճակի բարելավման փաստը։

Տնային տնտեսությունների պարտքի 
բեռի աճի տեմպը, պատմական միտումն ե­

03	 Տնային տնտեսությունների վարկերում ներառված են առևտրային բանկերի և վարկային 
կազմակերպությունների կողմից ռեզիդենտ տնային տնտեսություններին տրամադրված 
հիպոտեկային և սպառողական վարկերը: 

րի համեմատությամբ, վերջին տարիներին 
նվազել է: 2022 թ. տնտեսական աճի վերա­
կանգնման և վարկավորման աճի պարա­
գայում տնային տնտեսությունների վարկ03/
ՀՆԱ հարաբերակցությունը նվազել է և 

Գծապատկեր 2.15.
ՏՆԱՅԻՆ ՏՆՏԵՍՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ՎԱՐԿԵՐ/ՀՆԱ
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Գծապատկեր 2.16.
ԲԱՆԿԵՐԻ ԵՎ ՎԱՐԿԱՅԻՆ ԿԱԶՄԱԿԵՐՊՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ՀԻՊՈՏԵԿԱՅԻՆ ԵՎ ՍՊԱՌՈՂԱԿԱՆ 
ՎԱՐԿԱՅԻՆ ՊՈՐՏՖԵԼԸ
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*	 Ներկայացված Է տարեկան միջին աշխատավարձերի ցուցանիշը:
**	 2018 թ. հունվարից սկսած՝ ՀՀ վիճակագրական կոմիտեն վերանայել է աշխատանքի շուկայի վիճակագրության մեթոդաբանությունը, որի շրջանակներում փոփոխության են ենթարկվել 

մի շարք ցուցանիշների մեծություններ: Ըստ այդմ՝ այսուհետ միջին անվանական աշխատավարձը վերաբերում է 1 և ավելի աշխատող ունեցող կազմակերպություններին:
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կազմել շուրջ 27% (2021 թ.՝ 28%, 2020 թ.՝ 30.2%) 
(տե՛ս գծապատկերներ 2.13, 2.14): Այս ցուցա­
նիշը տարածաշրջանի երկրների մեդիա­
նի համեմատությամբ շարունակում է մնալ 
բարձր՝ զիջելով միայն Վրաստանի 38% 
մակարդակը (տե՛ս գծապատկեր 2.1504. հա­
մադրելիության նպատակով ներկայաց­
ված են սեպտեմբեր ամսվա տվյալներ)։ 

Ֆիզիկական անձանց տրված 
վարկերի աճը, նախորդ տարվա հա­
մեմատությամբ, ավելի բարձր է եղել՝ 
17.9%, որն առավելապես պայմանա­
վորվել է հիպոտեկային վարկերի 
բարձր աճով: Դրսևորվել են սպա­
ռողական վարկերի աստիճանա­
կան վերականգնման միտումն եր. 
նախորդ տարվա նվազումից հետո 
գրանցվել է աճ: 

Վերջին տարիներին հիպոտե­
կային վարկերի աճի բարձր տեմպե­
րը հիմն ականում պայմանավորված 
են  եկամտահարկի չափով տոկոսա­
վճարների հետվերադարձի պետական 
ծրագրով և վերջինիս փուլային դա­
դարեցմամբ։ 2022 թվականի ընթաց­
քում օտարերկրացիների մեծ ներհոսքի 
արդյունքում անշարժ գույքի գների և 
վարձավճարների աճը հավել յալ խթան 
է հանդիսացել հիպոտեկային վարկերի 
աճի համար։ Հիպոտեկային վարկերը 
տարվա ընթացքում աճել են 27.6%-ով 

04	 https://www.ceicdata.com/en/indicator/belarus/household-debt--of-nominal-gdp

և կազմել ՀՆԱ մոտ 11%-ը (տե՛ս գծա­
պատկեր 2.16): Սպառողական վարկե­
րի նկատմամբ պահանջարկը, թեկուզ և 
ավելի թույլ տեմպերով,  վերականգնվել 
է. տարեկան աճը կազմել է 4.7% (տե՛ս 
գծապատկեր 2.16): Աճի միտումն երը 
սկսել են դրսևորվել 2022 թվականի երկ­
րորդ եռամսյակից, երբ բարելավվել 
են տնտեսական ակտիվության ցու­
ցանիշները: Հաջորդ եռամսյակներում 
վարկային միջոցների նկատմամբ պա­
հանջարկի վրա որոշակի զսպողական 
ազդեցություն է ունեցել օտարերկրյա 
այցելուների խոշոր ներհոսքին զու­
գահեռ ՀՀ բնակչության եկամուտների 
ավելացումը։ 

Հիպոտեկային վարկերի բարձր 
աճի պահպանման շնորհիվ տնային 
տնտեսություններին տրամադրված 
վարկերի մեջ սպառողական վարկե­
րի տեսակարար կշիռը շարունակում է 
նվազել (տե՛ս գծապատկեր 2.16): 

Համաձայն հարցման արդյունքնե­
րի՝ սպառողական վարկերի աճի տեմ­
պը դանդաղ է վերականգնվում հիմն ա­
կանում բանկերի կողմից առաջարկի 
պայմանների խստացման՝ հատկա­
պես ռիսկային հաճախորդների մասով, 
տոկոսադրույքի մարժայի մեծացման՝ 
ներգրավվող ռեսուրսների թանկաց­
ման հետևանքով: Այնուամենայնիվ, 

Գծապատկեր 2.17.
ՊԱՐՏՔԻ ՍՊԱՍԱՐԿՄԱՆ ԴԴԻՆԱՄԻԿԱՆ
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տարեվերջին վարկավորման բոլոր ուղ­
ղություններով առաջարկի ինդեքսներն 
ունեցել են զուտ դյուրացումն եր՝ հիմն ա­
կանում տնտեսական ակտիվության 
վերականգնման և տնտեսական աճի 
սպասումն երի ամրապնդման ֆոնին:

Սպառողական վարկերի պա­
հանջարկի աճին նպաստել են  սպառո­
ղական գների աճի հետևանքով տնա­
յին տնտեսությունների ծախսումն երի 
ավելացումը և որոշակի վարկային գոր­
ծիքների հասանելիության  (վարկային 
գծեր և օվերդրաֆտներ՝ միջինում 60-
70% սահմանաչափի օգտագործում), 
ինչպես նաև երկարաժամկետ օգտա­
գործման ապրանքների պահանջար­
կի աճը: Ընդ որում, վերջին գործոնը 
կապվում է ինչպես նոր բնակարաննե­
րի ձեռքբերման, այնպես էլ օտարերկր­
յա քաղաքացիների ժամանակավոր 
ներհոսքի և բնակչության անվանական 
եկամուտների աճի հետ:

2022 թվականին ՀՀ տնտեսութ­
յունում գրանցված բարձր տնտեսա­
կան աճը զգալի կրճատել է տնային 
տնտեսությունների պարտքի սպա­
սարկման բեռը: Միևնույն ժամանակ, 
աճող աշխարհաքաղաքական անո­
րոշությունների, ներքին և արտաքին 
բարձր գնաճային միջավայրի պայ­
մաններում ապագայում տնտեսա­
կան ակտիվության պահպանման, 
հետևաբար նաև տնտեսության 

պարտքային բեռի հնարավոր աճի 
ռիսկերը բարձր են գնահատվում։

Վերջին տարիներին տնօրինվող 
եկամտի աճը, զուգորդված տոկոսա­
դրույքի համեմատաբար ցածր մակար­
դակով, վարկային պարտավորություն­
ների ժամկետայնության աճով, տնային 
տնտեսություններին հնարավորություն 
է տվել պահպանելու պարտքի սպա­
սարկման համեմատաբար ցածր մա­
կարդակը (տե՛ս գծապատկեր 2.17): 
Հիպոտեկային վարկերի բարձր աճի 
տեմպերով պայմանավորված՝ տնային 
տնտեսությունների պարտավորություն­
ների կառուցվածքի փոփոխությունը ևս 
թեթևացրել է  վարկերի սպասարկման 
բեռը՝ ի հաշիվ սպառողական վարկերի 
համեմատությամբ վերջինների երկար 
ժամկետայնության և համեմատաբար 
ավելի ցածր տոկոսադրույքների: 

Վերջին երկու տարիներին, 
բարձր գնաճով պայմանավոր­
ված, քաղաքականության տոկոսա­
դրույքի բարձրացման պայմաննե­
րում տնային տնտեսություններին 
տրամադրված և տրամադրվող նոր 
վարկերի տոկոսադրույքների աճը 
համեմատաբար փոքր է եղել։ Դա 
հիմն ականում պայմանավորված է 
բանկերի շահութաբերության, կապի­
տալազինվածության և իրացվելիության 
բարձր մակարդակով, որը հնարավո­
րություն է ընձեռել վերջիններին՝ ձեռն­

Գծապատկեր 2.18.
ՏՆԱՅԻՆ ՏՆՏԵՍՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ՎԱՐԿԵՐԻ ՄԻՏՈՒՄՆԵՐԸ
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պահ մնալու վարկերի տոկոսադրույք­
ների ավելի մեծ չափով բարձրացումից։ 
Ի լրումն՝ վարկային տոկոսադրույքնե­
րի աճի մեղմմանը նպաստել են նաև 
բանկերի միջև առկա բարձր մրցակ­
ցությունը, որոշ վարկատեսակների 
պահանջարկի կրճատումը, վարկային 
պորտֆելում լողացող տոկոսադրույք­
ներով վարկերի հարաբերական փոքր 
տեսակարար կշիռը և տարվա ընթաց­
քում մեծածավալ ֆինանսական միջոց­
ների ներհոսքը բանկային համակարգ։ 

Գնաճի և ֆինանսական շուկաներում 
տոկոսադրույքների  բարձր մակարդակնե­
րի պահպանման պարագայում հնարա­
վոր է վարկերի սպասարկման ծախսերի 
հետագա աճ (մանրամասն տե՛ս «Ներքին 
ֆինանսական շուկաներ» բաժինը):

Վերջին տարիներին տնային 
տնտեսություններին տրամադրված 
վարկային պորտֆելի որակը շարու­
նակաբար բարելավվել է՝ տնտեսա­
կան բարենպաստ զարգացումն երի 
և ֆինանսական հաստատություն­
ների խելամիտ վարկային քաղաքա­
կանության շնորհիվ։ 

Տնային տնտեսությունների վար­
կերում չաշխատող վարկերի տեսակա­
րար կշիռը նվազել է 2 տոկոսային կետով՝ 
կազմելով 4.1%, որը ցածր է պատմական 
միջինից (տե՛ս գծապատկեր 2.18): 2022 թ. 

05	 https://www.cba.am/AM/pmessagesannouncements/Sept%20B%2001.10.2021.pdf

ընթացքում տնային տնտեսությունների 
ընդհանուր վարկային պորտֆելն աճել 
է շուրջ 18%-ով։ Չաշխատող սպառողա­
կան վարկերի կշիռը նվազել է 2,6 տոկո­
սային կետով և կազմել 6.8%, իսկ սպա­
ռողական վարկերի աճը տարեվերջին 
կազմել է շուրջ 5%։ Հիպոտեկային չաշ­
խատող վարկերի տեսակարար կշիռը 
նվազել է 0,5 տոկոսային կետով   և մյուս 
վարկատեսակների համեմատությամբ 
պահպանվել է ցածր մակարդակում՝ 
1.4% (տե՛ս գծապատկեր 2.19):   

Հիպոտեկային վարկերի աճի 
բարձր տեմպերը և անշարժ գույքի 
գների աճը փոխլրացրել են միմյանց. 
արձանագրվել են թե՛ հիպոտեկային 
վարկային պորտֆելի, թե՛ անշարժ 
գույքի գների միջին տարեկան աճի 
բարձր տեմպեր։ Այս հանգամանքն 
անշարժ գույքի շուկայում գերտաքաց­
ման ռիսկերի առկայության ազդակ է։

Հիպոտեկային վարկերի աճի և 
անշարժ գույքի շուկայի անհավասա­
րակշռությունների հետևանքով համա­
կարգային ռիսկերի կուտակման արդ­
յունավետ հասցեագրման նպատակով 
2022 թ. ապրիլի 1-ից ուժի մեջ են մտել 
անշարժ գույքով ապահովված վար­
կի և գրավի արժեքի հարաբերակցութ­
յան առավելագույն թույլատրելի շեմը 
սահմանափակող նոր նորմատիվն եր05 

Գծապատկեր 2.19.
ՍՊԱՌՈՂԱԿԱՆ ԵՎ ՀԻՊՈՏԵԿԱՅԻՆ ՎԱՐԿԵՐԻ ԴԻՆԱՄԻԿԱ/ԱՃԻ ՏԵՄՊ 
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(մանրամասն տե՛ս «Մակրոպրուդենցիալ 
քաղաքականություն» հատվածը): 

Դրամայնացման միտում ները 
տնային տնտեսությունների և՛ խնա­
յողությունների, և՛ տրամադրված 
վարկերի մասով պահպանվել են: 
Տնային տնտեսությունների ավանդ­
ների  աճի միտումի պահպանումը 
նպաստել է վերջինների պարտքա­
յին լծակի (լևերիջի) կրճատմանը 
(տե՛ս գծապատկերներ 2.11, 2.21):  

Դրամային հիպոտեկային և 
սպառողական վարկերի մասնա­
բաժինը տնային տնտեսություննե­
րի ընդհանուր վարկերում կազմել 
է  87.4%՝ նախորդ տարվա համե­
մատությամբ աճելով 5.4 տոկոսա­
յին կետով: Դրամային ավանդ­
ների մասնաբաժինը ընդհանուր 
ավանդներում գրեթե չի փոխվել և 
տարեվերջին կազմել է մոտ 50% (տե՛ս 
գծապատկերներ 2.20, 2.21):  

Գծապատկեր 2.21.
ՀԻՊՈՏԵԿԱՅԻՆ ՎԱՐԿԵՐԻ ԱՐԺՈՒԹԱՅԻՆ  ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԸ
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Գծապատկեր 2.20.
ՏՆԱՅԻՆ ՏՆՏԵՍՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻՆ ՏՐԱՄԱԴՐՎԱԾ ՎԱՐԿԵՐԻ ԱՐԺՈՒԹԱՅԻՆ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԸ
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Գծապատկեր 2.22.
ԲՆԱԿԱՐԱՆՆԵՐԻ ՄԻՋԻՆ ԳՆԵՐԻ ԻՆԴԵՔՍԻ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆԸ ԵՐԵՎԱՆՈՒՄ ԵՎ ՄԱՐԶԵՐԻ 
ՔԱՂԱՔՆԵՐՈՒՄ
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ԱՆՇԱՐԺ ԳՈՒՅՔԻ ՇՈՒԿԱՅԻ 
ՄԻՏՈՒՄՆԵՐԸ ԵՎ ԴՐԱՆՑԻՑ 
ԱԾԱՆՑՎՈՂ ՌԻՍԿԵՐԸ

Անշարժ գույքի գների տատանումն երից 
ֆինանսական կայունության խոցելիությունը 
դիտարկվում է շինարարության ճյուղի վար­
կավորման և անշարժ գույքի գրավով վարկե­
րի, գրավի արժեքի փոփոխության ռիսկերի 
նյութականացման տեսանկյունից: Անշարժ 
գույքի առաջարկի/պահանջարկի, հետևաբար 
նաև գների կտրուկ տատանումն երը կարող են 
անցանկալի անդրադարձ ունենալ բանկերի 
վարկերի ապահովվածության ու որակի վրա՝ 
ռիսկեր առաջացնելով ֆինանսական կայու­
նության առումով:

Դիտարկվող տարում ՀՀ անշարժ 
գույքի շուկայում արձանագրվել է գնե­
րի ինդեքսի աճի տեմպի արագացում՝ 
պայմանավորված բարձր տնտեսա­
կան ակտիվությամբ, եկամտահարկի 
վերադարձի կիրառվող մեխանիզմի 
և վերջինիս փուլային դադարեցման 
գործոնով (տե՛ս գծապատկեր 2.22): Ան­
շարժ գույքի գների աճին հավել յալ 
նպաստում է ունեցել նաև օտարերկր­
յա այցելուների կողմից պահանջարկի 
էական ավելացմամբ պայմանավոր­
ված անշարժ գույքի վարձավճարների 
զգալի աճը։ 

2022 թ. առաջին կիսամյակի ըն­
թացքում անշարժ գույքի շուկայում 
ակտիվության աճը պահպանվել է, 
որը որոշակիորեն մեղմվել է տարվա 
երկրորդ կեսին։ 2020 թ. ընթացքում, 
համավարակի հետևանքով առկա սահ­
մանափակումն երով և ռազմական գոր­
ծողություններով պայմանավորված, 
առաջացել էին գործարքներ կատարե­
լու որոշակի բարդություններ, հետևա­
բար՝ գործարքների որոշ մասը կա­
տարվել է 2021 թ.: Այդ պատճառով 2021 
թվականին անշարժ գույքի շուկայում 
իրականացված գործարքների ծավալի 
և քանակի զգալի աճի ֆոնին դիտարկ­
վող տարում ընդհանուր գործարքների 
աճը կարող է ցածր թվալ։ Այնուամենայ­
նիվ, 2022 թ. ևս անշարժ գույքի շուկան 
բնորոշվել է  բարձր ակտիվությամբ, 
եթե բացառենք բազային տարվա վերը 
նշված գործոնը: Դիտարկվող տարում 
գրանցվել է ընդհանուր գործարքների 
1.7%-ով աճ (տե՛ս գծապատկեր 2.23), իսկ 
2022 թ. ընթացքում բանկերի կողմից ֆի­
զիկական անձանց տրամադրված նոր 
հիպոտեկային վարկերի ծավալը, նա­

2.4.
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2. Մակրոտնտեսական զարգացումներ

Գծապատկեր 2.23.
ՀՀ ԱՆՇԱՐԺ ԳՈՒՅՔԻ ՇՈՒԿԱՅՈՒՄ ԻՐԱԿԱՆԱՑՎԱԾ ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ԳՈՐԾԱՐՔՆԵՐԻ ՏԱՐԵԿԱՆ 
ՄԻՋԻՆ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆԸ
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խորդ տարվա համեմատությամբ, աճել 
է շուրջ 17%-ով:

2022 թվականին Երևանում բազ­
մաբնակարան բնակելի շենքերի բնա­
կարանների գները շարունակաբար 
աճել են. առավելագույն աճը գրանց­
վել է մայիսին՝ 17.2%, իսկ տարեվերջին՝ 
11.1%:

2022 թ. երկրորդ եռամսյակից տնտե­
սական ակտիվության աճի տեմպերի 
զգալի արագացմանը և եկամտահար­
կի վերադարձի կիրառվող մեխանիզմի 
փոփոխությանը զուգահեռ պահպանվել 
է հիպոտեկային վարկերի բարձր աճի 
տեմպը:

Հիպոտեկային վարկի տոկոսա­
գումարների չափով վճարված եկա­
մտային հարկի հետվերադարձի գոր­
ծող մեխանիզմը և իրականացվող 
պետական վերաֆինանսավորման 
ծրագրերը01 ընդլայնում են հիպոտեկա­
յին վարկավորման հասանելիությունը, 
մատչելիությունը՝ նպաստելով ոչ միայն 
վարկավորման պայմանների դյուրաց­
մանը, այլև էականորեն նվազեցնելով 
պարտքի ընթացիկ սպասարկման բե­
ռը (հատկապես վարկի գործողության 

01	 2015 թ. հունվարից ուժի մեջ են մտել «Եկամտային հարկի մասին» ՀՀ օրենքում կատարված 
փոփոխությունները, իսկ 2020 թ. հունիսից գործում են երեխա ունեցող ընտանիքների 
բնակարանային ապահովության պետական աջակցության 2020-2023 թվականների ծրագրերը: 

02	  Հիպոտեկային վարկերը ներառում են անշարժ գույքի ձեռքբերման, անշարժ գույքի վերանորոգման 
և անշարժ գույքի կառուցապատման հիպոտեկային վարկերի հանրագումարը: 

սկզբնական տարիներին): 2022 թ. հի­
պոտեկային վարկերի աճին լրացուցիչ 
նպաստում է ունեցել նաև եկամտա­
հարկի վերադարձի մեխանիզմի աս­
տիճանական դադարեցման գործոնը: 
Այնուամենայնիվ, դիտարկվող տարում 
հիպոտեկային վարկերի աճը զիջում է 
նախորդ տարիների աճին՝ որոշ չափով 
պայմանավորված եկամտահարկի վե­
րադարձի մեխանիզմի աստիճանական 
դադարեցման գործընթացի առաջին 
փուլի գործարկմամբ, համաձայն որի՝ 
հիպոտեկային վարկի սպասարկման 
համար տոկոսների գումարի չափով 
եկամտային հարկը 2022 թ. հուլիսի 1-ից 
հետո ստացված հիպոտեկային վարկե­
րի մասով չի վերադարձվում, եթե ան­
շարժ գույքը գտնվում է Երևան քաղա­
քի վարչական տարածքում ներառված 
առաջին գոտում: 

Տարվա ընթացքում բանկերի և 
վարկային կազմակերպությունների կող­
մից տրամադրվող անշարժ գույքի ձեռք­
բերման հիպոտեկային վարկերի02 ծա­
վալը դրամային համարժեքով աճել է 
շուրջ 28%-ով (քանակը՝ շուրջ 20%-ով), իսկ 
բնակելի շենքերի շինարարությանն ուղղ­
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2. Մակրոտնտեսական զարգացումներ

Գծապատկեր 2.25.
ԱՆՇԱՐԺ ԳՈՒՅՔԻ ՁԵՌՔԲԵՐՄԱՆ ՀԻՊՈՏԵԿԱՅԻՆ ՎԱՐԿԵՐԻ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆԸ
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ված վարկավորման ծավալը դրամային 
համարժեքով՝ շուրջ 14%-ով (տե՛ս գծա­
պատկերներ 2.24, 2.25):

Տարեվերջի դրությամբ լողացող 
տոկոսադրույքով հիպոտեկային վար­
կերի մասնաբաժինը ընդհանուր հիպո­
տեկային վարկերի պորտֆելում կազմել 
է շուրջ 33%, որոնց մասով հնարավոր է 
տոկոսադրույքների փոփոխություն ֆի­
նանսական պայմանների խստացման 
հետևանքով: Հնարավոր է համարվում, 

որ, եկամտային հարկի վերադարձի կի­
րառման մեխանիզմի գործոնով պայ­
մանավորված, ֆինանսական շուկայի 
մասնակիցները կարող են թերագնա­
հատել վարկերի  տոկոսադրույքների 
հնարավոր բարձրացման ռիսկերը, ինչը 
միջնաժամկետ հեռանկարում կարող է 
հանգեցնել նաև հիպոտեկային վար­
կի սպասարկման բեռի ավելացմանը 
(եկամտահարկի գումարը գերազանցե­
լու դեպքերում)։

Գծապատկեր 2.24.
ԲԱՆԿԵՐԻ ԵՎ ՎԱՐԿԱՅԻՆ ԿԱԶՄԱԿԵՐՊՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ԿՈՂՄԻՑ ՇԻՆԱՐԱՐՈՒԹՅԱՆ 
ՈԼՈՐՏԻՆ ՏՐԱՄԱԴՐՎԱԾ ՎԱՐԿԵՐԻ ԾԱՎԱԼՆԵՐԸ
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3 ՀՀ ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ
ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ԶԱՐԳԱՑՈՒՄՆԵՐ
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

ԶԱՐԳԱՑՈՒՄՆԵՐԸ 
ՆԵՐՔԻՆ ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ 
ՇՈՒԿԱՅՈՒՄ

Տարվա ընթացքում Կենտրոնական 
բանկի քաղաքականության տոկոսադրույ­
քի փաստացի բարձրացման, ինչպես նաև 
դրամավարկային պայմանների խստացման 
սպասումն երի պայմաններում դիտվել է ֆի­
նանսական շուկայի գրեթե բոլոր գործիքնե­
րի, այդ թվում՝ պետական պարտատոմսերի 
տոկոսադրույքների աճ և գների նվազում։ 
Այս զարգացումն երը հիմն ականում տեղի են 
ունեցել աշխարհաքաղաքական ու տնտե­
սական անորոշությունների ավելացման և 
արտաքին գնաճի արագացման միջավայ­
րում: Տարեսկզբից միջազգային այցելուների՝ 
ներքին ծառայությունների նկատմամբ մեծ 
պահանջարկի և արտերկրից ֆինանսական 
փոխանցումն երի զգալի ներհոսքի ազդեցութ­
յամբ դրսևորվել են նաև դրամի արժևորման 
ճնշումն եր։

2022 թվականին դրամավար­
կային պայմանների խստացումը 
շարունակվել է. վերաֆինանսավոր­
ման տոկոսադրույքը բարձրացվել 
է գումարային 3 տոկոսային կետով՝ 
սահմանվելով 10.75%01:

01	 Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ, Գնաճի հաշվետվություններ։ https://www.cba.am/am/SitePages/mp2022_report.aspx: 

Այս ժամանակահատվածում շու­
կայական կարճաժամկետ տոկոսա-
դրույքները հիմն ականում ձևավորվել 
են քաղաքականության տոկոսադրույքի 
շուրջ՝ հետևելով վերջինիս բարձրացման 
հետագծին (տե՛ս գծապատկեր 3.1)։ 

Դրամավարկային քաղաքակա­
նության տոկոսադրույքի բարձրաց­
մանը և բանկային համակարգում ար­
տարժույթով ֆինանսական միջոցների 
աննախադեպ ներհոսքին զուգահեռ վե­
րանայվել են նաև առևտրային բանկերի 
կողմից ռեզիդենտ ֆիզիկական անձանց 
առաջարկվող դրամային և դոլարային 
ավանդների տոկոսադրույքները։ Դրա­
մային ավանդների տոկոսադրույքնե­
րի աճն ընդհանուր առմամբ արտացո­
լել է քաղաքականության հիմն ական 
տոկոսադրույքի ուղղությունը, դոլա­
րային ավանդների տոկոսադրույքը՝ 
բանկային համակարգում դոլարային 
իրացվելիության աճը (պայմանավոր­
ված օտարերկրյա նոր հաճախորդնե­
րի ներգրավմամբ և ֆինանսական մի­

3.1.

Գծապատկեր 3.1.
2022 Թ. ԸՆԹԱՑՔՈՒՄ ՇՈՒԿԱՅԱԿԱՆ ԿԱՐՃԱԺԱՄԿԵՏ ՏՈԿՈՍԱԴՐՈՒՅՔՆԵՐԻ ԴԻՆԱՄԻԿԱՆ
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ջոցների մեծածավալ ներհոսքով) (տե՛ս 
գծապատկեր 3.2)։

Դրամային շուկայի կարճա­
ժամկետ տոկոսադրույքների հա­
մեմատությամբ վարկերի տոկոսա­
դրույքների փոքր աճ է արձանագրվել: 
Բանկերում շահութաբերության և իրաց­
վելիության բարելավումն երը հնարա­
վորություն են ընձեռել վերջիններին 
վարկային տոկոսադրույքների աճի ուղ­
ղությամբ ավելի փոքր ճշգրտումն եր անե­

լու՝ դրանով իսկ մեղմելով վարկերի սպա­
սարկման բեռի աճը, հետևաբար նաև 
վարկային ռիսկի վրա անբարենպաստ 
ազդեցությունները։ Սպառողական վար­
կավորման տոկոսադրույքները 2022 
թվականին, նախորդ տարվա համեմա­
տությամբ, միջինում աճել են 1.0, հիպո­
տեկային վարկավորման տոկոսադրույք­
ները՝ 0.8, իսկ բիզնես վարկավորման 
տոկոսադրույքները՝ 0,6 տոկոսային կե­
տով (տե՛ս գծապատկեր 3.3)։ 

Գծապատկեր 3.3.
ԴՐԱՄԱՅԻՆ ՎԱՐԿԱՎՈՐՄԱՆ ՏՈԿՈՍԱԴՐՈՒՅՔՆԵՐԻ ԴԻՆԱՄԻԿԱՆ
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Գծապատկեր 3.2.
ԿԱՐՃԱԺԱՄԿԵՏ ԱՎԱՆԴՆԵՐԻ ՕՖԵՐՏԱՆԵՐԻ ՏՈԿՈՍԱԴՐՈՒՅՔՆԵՐԻ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆԸ 
(ՏՈԿՈՍԱՅԻՆ ԿԵՏ)
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Տարվա ընթացքում դրամային 
շուկաները բնութագրվել են բարձր 
իրացվելիությամբ։ ՀՀ ԿԲ-ն բավարարել 
է դրամային անհրաժեշտ իրացվելիութ­
յան պահանջարկը հիմն ական ռեպո և 
ճշգրտող ռեպո գործիքների միջոցով, 
բացի այդ բանկերը պարբերաբար օգտ­
վել են մշտական հնարավորության՝ լոմ­
բարդային ռեպո գործիքից: Երրորդ և 
չորրորդ եռամսյակներում ԿԲ-ի հետ հա­

մախառն ռեպո գործառնությունների ծա­
վալի նվազմանը զուգահեռ ավելացել է 
միջբանկային դրամային ռեպո գործառ­
նությունների ծավալը։ Միջբանկային և 
ԿԲ ռեպո տոկոսադրույքները հիմն ակա­
նում ձևավորվել են միմյանց մոտ մակար­
դակներում՝ միջբանկային դրամային ռե­
պո տոկոսադրույքները միջինում ցածր 
են եղել 0.13 տոկոսային կետով (տե՛ս գծա­
պատկեր 3.4)։

Գծապատկեր 3.4.
ՀՀ ԿԲ ՀԱՄԱԽԱՌՆ ՌԵՊՈ ԳՈՐԾԱՌՆՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ, ՄԻՋԲԱՆԿԱՅԻՆ ԴՐԱՄԱՅԻՆ 
ՌԵՊՈ ԳՈՐԾԱՌՆՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ԾԱՎԱԼՆԵՐԸ, ՏՈԿՈՍԱԴՐՈՒՅՔՆԵՐԸ ԵՎ ԶՈՒՏ 
ԻՐԱՑՎԵԼԻՈՒԹՅՈՒՆԸ (ՄԻՋԻՆ ԱՄՍԱԿԱՆ ՊԱՇԱՐ, ՄԼՆ ՀՀ ԴՐԱՄ)
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Դրամավարկային պայմանների 
խստացմանը համարժեքորեն է ար­
ձագանքել նաև պետական պարտա­
տոմսերի (ՊՊ) եկամտաբերությունը 
(տե՛ս գծապատկեր 3.5): Ֆինանսական 
համակարգում իրացվելիության աճը 
թերևս մասամբ զսպել է ՊՊ եկամտաբե­
րության աճը, այդուհանդերձ, տարեվեր­
ջին եկամտաբերության կորը, նախորդ 
տարվա նույն ժամանակահատվածի հա­
մեմատությամբ, զուգահեռ տեղաշարժվել 
է վերև (տե՛ս գծապատկեր 3.6)

Տարեսկզբից դիտարկվել է պետա­
կան պարտատոմսերի եկամտաբերութ­
յան աճ։ Ընդ որում, առավել արտահայտ­
ված է կարճաժամկետ պարտատոմսերի 
եկամտաբերության աճը՝ շուրջ 2.6 տոկո­
սային կետ: Կորի երկայնքով աճի տեմպը 
նվազում է՝ երկարաժամկետ պարտա­
տոմսերի համար կազմելով 1.9 տոկոսա­
յին կետ։ 

Առաջին եռամսյակում վարկա­
յին շուկայում բանկերի զգուշավոր 
քաղաքականության ներքո դիտ­

Գծապատկեր 3.6.
ՊՊ ԵԿԱՄՏԱԲԵՐՈՒԹՅԱՆ ԿՈՐԻ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆԸ
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վել է պետական պարտատոմսերի 
նկատմամբ պահանջարկի աճ՝ որ­
պես այլընտրանքային եկամտա­
բեր ներդրում, սակայն եկամտա­
բերության կորի դիրքի էական 
փոփոխություն չի արձանագրվել։ 
Հետագայում պետական պարտա­
տոմսերի տոկոսադրույքների աճը 
պայմանավորվել է ինչպես ԿԲ քա­
ղաքականության տոկոսադրույ­
քի շարունակական բարձրացմամբ, 
այնպես էլ թողարկման առաջարկի 
աճով: Վերջինս հիմնականում պայ­
մանավորված է Կառավարության 
միջնաժամկետ ռազմավարությանը 
համահունչ պետական բյուջեի պա­
կասուրդի ֆինանսավորման աղբ­
յուրներում ներքին փոխառու զուտ 
միջոցների տեսակարար կշռի ավե­
լացման մտադրությամբ: Արդյուն­
քում ՝ տարեվերջին կարճաժամկետ 
պարտատոմսերի եկամտաբերութ­
յան բարձր աճը մասամբ հանգեց­
րել է կորի «հարթեցմանը» (տե՛ս գծա­
պատկեր 3.7):

Վերոնշյալ միտումն երն արտա­
ցոլվում են նաև ՊՊ մինչև մարում եկա­
մտաբերության սպրեդների (մինչև մա­
րում եկամտաբերությունների տարբերությունը) 
զարգացումն երում։ Սպրեդները նվազել 
են ինչպես կարճաժամկետ, այնպես էլ 
միջնաժամկետ և երկարաժամկետ պար­
տատոմսերի եկամտաբերության միջև։ 1 

և 10-ամյա պարտատոմսերի սպրեդը մի­
ջինում նվազել է մոտ 0.8 տոկոսային կե­
տով (տե՛ս գծապատկեր 3.8)։ 

Սպրեդների նեղացումը   հիմն ա­
կանում պայմանավորված է երկարա­
ժամկետ ՊՊ եկամտաբերության հա­
մեմատությամբ կարճաժամկետ ՊՊ 
եկամտաբերության առաջանցիկ աճով, 
ինչպես նաև շուկայի մասնակիցների 
մոտ քաղաքականության տոկոսադրույ­
քի հետագա աճի ցածր հավանականութ­
յան սպասումն երով։ 

Տարվա աշխարհաքաղաքա­
կան զարգացումն երի համատեքս­
տում երկրի ռիսկի հավելավճարը 
դրսևորել է նվազման վարքագիծ՝ 
Հայաստանի համար ստեղծելով մի­
ջազգային ֆինանսական շուկաներ 
բարենպաստ պայմաններով մուտքի 
հնարավորություն (անհրաժեշտութ­
յան դեպքում)։ Զարգացող տնտեսութ­
յունների ռիսկի դեպի ներքև որոշակի 
ճշգրտման, ՀՀ-ում տնտեսական բարձր 
աճի, դեպի ՀՀ կապիտալ մեծ ներհոս­
քի և դրամի արժևորման պայմաննե­
րում պետական պարտքի բեռի էական 
նվազման արդյունքում ակնկալվում էր, 
որ երկրի ռիսկի հավելավճարը կձևա­
վորվեր ավելի ցածր մակարդակում։ 
Այնուամենայնիվ, ԱՄՆ-ի և Եվրոգոտու 
կողմից դրամավարկային քաղաքակա­
նության տոկոսադրույքի բարձրացման 
համատեքստում ֆինանսական շուկա­

Գծապատկեր 3.8.
ՊՊ ՄԻՆՉԵՎ ՄԱՐՈՒՄ ԵԿԱՄՏԱԲԵՐՈՒԹՅԱՆ ՍՊՐԵԴՆԵՐԻ ԴԻՆԱՄԻԿԱՆ 2020-2022 ԹԹ.  
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ներում պայմանների խստացմանը հա­
մահունչ է եղել զարգացող երկրների, 
այդ թվում և Հայաստանի համար մի­
ջազգային ֆինանսական շուկաներից 
իրացվելիության ներգրավման պայ­
մանների խստացումը (տե՛ս գծապատ­
կեր 3.9)02:

Արժութային շուկայի տատանո­
ղական վարքագիծը պայմանավոր­
ված է եղել հիմն ականում աշխար­
հաքաղաքական զարգացումն երով 
և դրամավարկային պայմանների 
խստացումն երով: Տարեսկզբից միջազ­
գային այցելուների՝ ներքին ծառայութ­
յունների նկատմամբ մեծ պահանջարկի 
և ֆինանսական մեծածավալ ներհոս­
քի պայմաններում դրսևորվել են դրամի 
արժևորման ճնշումն եր։ Դեպի ՀՀ ֆինան­
սական միջոցների ներհոսքի և  փոխար­
ժեքի տատանումն երի պարագայում  ՀՀ 
արժութային շուկայում տարվա ընթաց­
քում դիտվել է գործարքների ծավալների 
աննախադեպ աճ։

2022 թ. դեկտեմբերին, նախորդ 
տարվա դեկտեմբերի համեմատությամբ, 
ՀՀ դրամը ԱՄՆ դոլարի նկատմամբ ար­
ժևորվել է շուրջ 22%-ով, եվրոյի նկատմամբ՝ 

02	 Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ, ՀՀ ֆինանսների նախարարություն, https://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds/
government-bonds/us։

շուրջ 29%-ով, իսկ ՌԴ ռուբլու նկատմամբ՝ 
15%-ով: ԱՄՆ դոլարի և եվրոյի նկատմամբ 
դրամի արժևորումը հիմն ականում ընդգծ­
վել է 2-րդ եռամսյակում՝ շարունակվելով 
մինչև տարեվերջ: ՌԴ ռուբլու նկատմամբ 
դրամը կտրուկ արժևորվել է առաջին 
եռամսյակում (շուրջ 14.7%-ով)՝ պայմանա­
վորված ԱՄՆ դոլարի նկատմամբ ռուբլու 
կտրուկ արժեզրկմամբ: Սակայն երկրորդ 
եռամսյակում ՀՀ դրամի նկատմամբ ՌԴ 
ռուբլու արժեզրկումը մեղմվել է՝ պայմա­
նավորված ՌԴ արժութային շուկայում 
ԱՄՆ դոլարի նկատմամբ ռուբլու զգալի 
արժևորմամբ (տե՛ս գծապատկեր 3.10):

ՀՀ արժութային շուկայի խորության 
համեմատությամբ էական մեծածավալ 
ներհոսքի պայմաններում ԿԲ-ն իրակա­
նացրել է իրավիճակային միջամտութ­
յուն արժութային շուկայում՝ նպաստելով 
ֆինանսական շուկաների բնականոն 
գործունեությանը և ի հայտ եկած կար­
ճաժամկետ կտրուկ տատանումն երի չե­
զոքացմանը։ Նշված քաղաքականության 
հետևողական վարման պայմաններում 
ԿԲ-ի կողմից ԱՄՆ դոլարի զուտ առքի ծա­
վալը կազմել է շուրջ 534 մլն ԱՄՆ դոլար։

Գծապատկեր 3.9.
ԵՐԿՐԻ ՌԻՍԿԻ ՀԱՎԵԼԱՎՃԱՐԸ (2025 ԵՎ 2029 ԹԹ. ՄԱՐՎՈՂ ՀՀ ԹՈՂԱՐԿԱԾ 
ԵՎՐԱՊԱՐՏԱՏՈՄՍԵՐԻ ԵԿԱՄՏԱԲԵՐՈՒԹՅԱՆ ԵՎ ԱՄՆ ՀԱՄԱՊԱՏԱՍԽԱՆ 
ԺԱՄԿԵՏԱՅՆՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐՈՎ ԳԱՆՁԱՊԵՏԱԿԱՆ ՊԱՐՏԱՏՈՄՍԵՐԻ ԵԿԱՄՏԱԲԵՐՈՒԹՅԱՆ 
ՏԱՐԲԵՐՈՒԹՅՈՒՆԸ)
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

Տարեսկզբից տնտեսական և աշ­
խարհաքաղաքական անորոշությունների 
կտրուկ ավելացումը, նոր հաճախորդնե­
րի մեծ ներհոսքի արդյունքում արտար­
ժութային գործառնությունների ծավալ­
ների էական աճը և դրամի արժևորման 
ճնշումն երն արտացոլվել են նաև ՀՀ դրա­
մի և օտարերկրյա արժույթների փոխար­
ժեքների մարժաների (առքի և վաճառքի 
փոխարժեքների տարբերությունը) վար­
քագծում։ Տարվա առաջին եռամսյա­

կում դիտվել է դոլարի, եվրոյի և ռուբլու 
փոխարժեքների միջին մարժաների աճ, 
որը տարեվերջին մեղմվել է՝ միջինում 
տարեսկզբի նկատմամբ աճելով համա­
պատասխանաբար մոտ 3, 2 և 4 անգամ 
(տե՛ս գծապատկեր 3.11): ԱՄՆ դոլարի և 
եվրոյի համեմատությամբ ՌԴ ռուբլու փո­
խարժեքի միջին մարժայի ավելի մեծ աճը 
պայմանավորված է ռուբլու նվազ իրաց­
վելիությամբ և շուկայի համեմատաբար 
փոքր խորությամբ։

Գծապատկեր 3.10.
ՀՀ ԴՐԱՄԻ ՆԿԱՏՄԱՄԲ ՕՏԱՐԵՐԿՐՅԱ ԱՐԺՈՒՅԹՆԵՐԻ ՄԻՋԻՆ ՕՐԱԿԱՆ ՓՈԽԱՐԺԵՔՆԵՐԻ 
ՎԱՐՔԱԳԻԾԸ
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Գծապատկեր 3.11.
ՀՀ ԴՐԱՄԻ ԵՎ ՕՏԱՐԵՐԿՐՅԱ ԱՐԺՈՒՅԹՆԵՐԻ ՄԻՋԻՆ ԱՄՍԱԿԱՆ ՓՈԽԱՐԺԵՔՆԵՐԻ 
ՄԱՐԺԱՆ / BID-ASK SPREADS (%-Ը ՓՈԽԱՐԺԵՔԻ ՄԵՋ)
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

ՌԻՍԿԵՐԸ 
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ 
ՀԱՄԱԿԱՐԳՈՒՄ

3.2.1. 

ԶԱՐԳԱՑՈՒՄՆԵՐԸ 
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ 
ՀԱՄԱԿԱՐԳՈՒՄ

2022 թվականին hամակարգն ապա­
հովել է ֆինանսական ծառայություննե­
րի անխափան մատուցումը: Ծավալային 
առումով համակարգն աճել է բնականոն 
տեմպերով, այդուհանդերձ, ՀՆԱ առաջան­
ցիկ աճի պայմաններում ֆինանսական 
միջնորդության մակարդակը նվազել է: 

Տարեվերջի դրությամբ ֆինանսական 
համակարգի ակտիվն եր/ՀՆԱ և վարկեր/
ՀՆԱ ցուցանիշները կազմել են 115.8% և 48.2%՝ 
տարվա ընթացքում նվազելով համապա­
տասխանաբար 5.1 և 8.5 տոկոսային կետով: 
Թե՛ բացարձակ, թե՛ հարաբերական մեծութ­
յամբ ֆինանսական հաստատություններից 
համեմատաբար բարձր աճ են ապահո­
վել բանկերը և կենսաթոշակային ֆոնդերը 

01	 Արտարժույթի փոխարժեքի ազդեցությունը չեզոքացված է։

(տե՛ս գծապատկեր 3.12)։ Բանկերը շարու­
նակում են գերակշռել 85% մասնաբաժնով 
(տե՛ս գծապատկեր 3.13): Բանկերի կշռի 
աճին 0.6 տոկոսային կետով նպաստել է 
նաև «Ֆասթ Կրեդիտ Կապիտալ» ՈՒՎԿ-
ին բանկային գործունեության լիցենզիայի 
տրամադրումը:

Նախորդ տարիների համեմատութ­
յամբ կենսաթոշակային ֆոնդերի ցածր 
աճը պայմանավորված է ֆոնդերի եկա­
մտաբերության ժամանակավոր անկ­
մամբ: Բարձր գնաճային միջավայրում, 
որն ուղեկցվել է նաև աճող աշխարհաքա­
ղաքական անորոշություններով, միջազ­
գային շուկաներում տեղի է ունեցել թե՛ 
բաժնետոմսերի, թե՛ ֆիքսված եկամտա­
բերությամբ գործիքների գների անկում:

2022 թ. վարկ/ՀՆԱ ցուցանիշի անկում 
է գրանցվել, թեև վարկավորումը շարու­
նակվել է բնականոն տեմպերով։ Բանկերի 
և վարկային կազմակերպությունների կող­
մից իրական հատվածին տրված վարկե­
րի աճը (ֆիքսված փոխարժեքով) կազմել է 
13.0%01: ՀՀ դրամի արժևորման արդյունքում 

3.2.

Գծապատկեր 3.12.
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ՄԱՍՆԱԿԻՑՆԵՐԻ ԱԿՏԻՎՆԵՐԻ ԱՃԸ
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

Գծապատկեր 3.14.
ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ՄԻՋՆՈՐԴՈՒԹՅԱՆ ՑՈՒՑԱՆԻՇՆԵՐԸ
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||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:

վարկերի դրամային համարժեքն (փաս­
տացի փոխարժեքով) աճել է ընդամենը 
3.4%-ով, ինչը մոտ 18 տոկոսային կետով 
պակաս է ՀՆԱ անվանական աճից: 

Բանկային համակարգի ակտիվ­
ներ/ՀՆԱ և վարկեր/ՀՆԱ ցուցանիշները 
նվազել են համապատասխանաբար 
2.8 և 7.1 տոկոսային կետով և կազմել 
98.7% և 45.9%: Ավանդների բարձր աճի 
պայմաններում ավանդներ/ՀՆԱ հա­
րաբերակցությունն ավելացել է 3.0 տո­

կոսային կետով՝ կազմելով 54.8% (տե՛ս 
գծապատկեր 3.14): 

3.2.2. 

ԱՌԵՎՏՐԱՅԻՆ ԲԱՆԿԵՐ

2022 թվականի մակրոֆինանսական 
զարգացումն երը բանկային համակարգի 
համար նպաստավոր էին ինչպես նախորդ 

Գծապատկեր 3.13.
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ԱԿՏԻՎՆԵՐԻ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔՆ ԸՍՏ ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ 
ՀԱՍՏԱՏՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ - 31.12.2022 Թ.

0.8%
0.8%

5.7%

||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ.:
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

տարիներից փոխանցված ռիսկերը կլանե­
լու, այնպես էլ կապիտալի և իրացվելիության 
դիրքերն էլ ավելի ամրապնդելու առումով:

Տևական ժամանակահատվածում 
արձանագրված ցածր շահութաբերության 
մակարդակի բարձրացման առումով 2022 
թվականը նպաստավոր էր. նախ՝ ավելի 
առարկայական դարձավ ՀՀ-ում ֆինան­
սական միջնորդության գործառույթի բիզ­
նես հեռանկարը, մյուս կողմից՝ բանկերի 
համար լավ հնարավորություն ստեղծվեց 
արդյունավետության հետագա ընդլայն­
ման համար նախաձեռնելու զարգացման և 
ներդրումային երկարաժամկետ ծրագրեր։ 

ԿԱՊԻՏԱԼԻ ՀԱՄԱՐԺԵՔՈՒԹՅՈՒՆ ԵՎ 
ԵԿԱՄՏԱԲԵՐՈՒԹՅՈՒՆ

Բանկային համակարգը 2022 թվա­
կան  է մուտք գործել կապիտալի համարժե­
քության բարձր մակարդակով, ինչն ավելի 
է ամրապնդվել տարվա ընթացքում: Սթրես 
թեստերի արդյունքները ցույց են տալիս, որ 
բանկային համակարգն ունակ է կլանելու 
ենթադրյալ մակրոտնտեսական շոկերից 
ածանցվող վնասները։ Իրավիճակը գնա­
հատելով բարենպաստ՝ Կենտրոնական 

02	 Գծապատկերում ներառված չեն կապիտալի համարժեքության (ներառյալ՝ բուֆերների) պահանջի 
կրկնապատիկը գերազանցող բանկերը (4 բանկ, ըստ ակտիվների կշիռը բանկային համակարգում՝ 
5.3%): Գծապատկերում աբսցիսների (հորիզոնական) առանցքում 2021 թ. դեկտեմբերի կապիտալի 
համարժեքությունն է, օրդինատների (ուղղահայաց) առանցքում՝ 2022 թ. դեկտեմբերինը, իսկ կետերի 
չափսը՝ ակտիվների կշիռը բանկային համակարգում, 2022 թ. վերջի դրությամբ:

բանկն առաջին անգամ հակացիկլիկ բու­
ֆերի կուտակման որոշում է կայացրել:

Ընդհանուր կապիտալի համարժե­
քությունը 2022 թ. դեկտեմբերին կազմել է 
20.3%՝ նախորդ տարվա դեկտեմբերի հա­
մեմատությամբ աճելով 3.1 տոկոսային 
կետով (ըստ բանկերի՝ տե՛ս գծապատ­
կեր 3.1502): Կապիտալի համարժեքության 
փոփոխության վրա դրական են ազդել 
կապիտալի աճը, դրամի արժևորման 
արդյունքում ռիսկով կշռված ակտիվն երի 
(վարկերի) դրամային համարժեքի նվա­
զումը (տե՛ս գծապատկեր 3.16), ինչպես 
նաև արտարժութային վարկերի տեսա­
կարար կշռի նվազումը: 

Նորմատիվային կապիտալն ավե­
լացել է 36%-ով՝ հիմն ականում շահույթի, 
ինչպես նաև կանոնադրական կապի­
տալի աճի հաշվին (տե՛ս գծապատկեր 
3.17): Նորմատիվային կապիտալ/ակտիվ­
ներ հարաբերակցությունն ավելացել է 
շուրջ 2 տոկոսային կետով և տարեվերջին 
կազմել 14.6%:

Ռիսկով կշռված ակտիվն երի և ընդ­
հանուր ակտիվն երի հարաբերակցության 
ցուցանիշը վերջին տարիներին դրսևո­
րել է շարունակական նվազման միտում՝ 
հիմն ականում պայմանավորված ար­

Գծապատկեր 3.15.
ԿԱՊԻՏԱԼԻ ՀԱՄԱՐԺԵՔՈՒԹՅԱՆ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆՆ ԸՍՏ ԲԱՆԿԵՐԻ
||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

տարժութային վարկերի տեսակարար 
կշռի նվազմամբ (տե՛ս գծապատկեր 3.18):

2022 թվականին վերանայվել են 
կապիտալի համարժեքության կարգա­
վորման պահանջները. 2023 թվականի 
հունիսից սկսած՝ կապիտալի համարժե­
քության պահանջը սահմանվում է ըստ 
կապիտալի երեք մակարդակի՝
1.	 առաջին մակարդակի հիմն ական 

կապիտալ (CET 1),
2.	 առաջին մակարդակի կապիտալ (Tier 

1 capital), 

3.	 ընդհանուր կապիտալ (Total capital):
Միևնույն ժամանակ, 1 տոկոսային 

կետով նվազեցվել է ընդհանուր կապի­
տալի համարժեքության 12% նվազագույն 
սահմանաչափը:

2023 թ. հունվարից բարձրացել են կա­
պիտալի պահպանման և համակարգային 
բանկերի բուֆերների կարգավորմամբ 
նախատեսված պահանջները՝ համաձայն 
բուֆերների ներդրման ժամանակացույցի:   
Բուֆերները բարձրացվել են յուրաքանչ­
յուրը 0.5 տոկոսային կետով և սահմանվել 

Գծապատկեր 3.16.
ՌԻՍԿՈՎ ԿՇՌՎԱԾ ԱԿՏԻՎՆԵՐԻ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԸ (31.12.2022 Թ.) 
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3.5%

||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:

Գծապատկեր 3.17.
ՆՈՐՄԱՏԻՎԱՅԻՆ ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ԿԱՊԻՏԱԼԻ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԸ
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

Գծապատկեր 3.18.
ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ԼԵՎԵՐԻՋԻ ՄԻՏՈՒՄՆԵՐԸ
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համապատասխանաբար 2.0% և 1.5% (տե՛ս 
գծապատկեր 3.19):

Բանկային համակարգը 2022 թվա­
կան է մուտք գործել ոչ ճգնաժամային 
տարիներին բնորոշ եկամտաբերության 
մակարդակով, որն էապես բարելավվել է՝ 
սկսած 2-րդ եռամսյակից։

03	 Ըստ ակտիվների (RoA) և ըստ կապիտալի (RoE) շահութաբերության ցուցանիշները հաշվարկվել են 
որպես զուտ շահույթի և համապատասխանաբար հաշվեկշռային ակտիվների ու կապիտալի միջին 
ամսական մեծությունների հարաբերություն:

Կենտրոնական բանկ ներկայաց­
վող հաշվետվությունների համաձայն՝ 
2022 թվականին բանկային համակարգի՝ 
ըստ ակտիվն երի (RoA)03 և ըստ կապիտա­
լի (RoE) շահութաբերության ցուցանիշնե­
րը նախորդ տարվա համեմատությամբ 
եռապատկվել են և կազմել համապա­

 Գծապատկեր 3.19
ՀԱՄԱՐԺԵՔՈՒԹՅԱՆ ԲԱՂԱԴՐԻՉՆԵՐԻ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆԸ 
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

տասխանաբար 3.2% և 21.7% (տե՛ս գծա­
պատկեր 3.20):

Շահութաբերության աճը հիմն ա­
կանում պայմանավորված է նոր հաճա­
խորդների մեծ ներհոսքի արդյունքում 
վճարահաշվարկային և արտարժութա­
յին գործառնությունների ծավալների 
բազմապատիկ աճով: Մասնավորապես՝ 
2021 թ. ցուցանիշների համեմատությամբ 
բանկերի զուտ ոչ տոկոսային եկամուտ­
ներն աճել են 220 մլրդ դրամով, իսկ տո­
կոսային եկամուտների ու ծախսերի և 

վարկերից կորուստների զուտ մեծութ­
յունն աճել է ընդամենը 7 մլրդ դրամով:

Զուտ տոկոսային մարժան (զուտ 
տոկոսային եկամտի և ակտիվն երի հա­
րաբերությունը) նախորդ տարվա համե­
մատությամբ ավելացել է 0.3 տոկոսային 
կետով (տե՛ս գծապատկեր 3.21): Վերջինիս 
վրա դրական են ազդել վարկերի մի­
ջին եկամտաբերության աճը, կապիտալի 
բարձր աճի արդյունքում լևերիջի կրճատու­
մը, ինչպես նաև վարկերի ֆինանսավոր­
ման հիմն ական ռեսուրսի՝ ռեզիդենտների 

Գծապատկեր 3.20.
ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ՇԱՀՈՒԹԱԲԵՐՈՒԹՅՈՒՆՆ ԸՍՏ ԱԿՏԻՎՆԵՐԻ ԵՎ ԿԱՊԻՏԱԼԻ 
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Գծապատկեր 3.21.
ՏՈԿՈՍԱՅԻՆ ՄԱՐԺԱ
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

ավանդների կառուցվածքում ցպահանջ 
միջոցների տեսակարար կշռի աստիճա­
նական աճը: Վարկերի միջին եկամտա­
բերությունն ավելացել է 0.9 տոկոսային 
կետով՝ պայմանավորված դրամային վար­
կերի տեսակարար կշռի աճով, ինչպես նաև 
շուկայում տոկոսադրույքների փոփոխութ­
յամբ: Ժամկետային ավանդների միջին 
ծախսատարությունը չի փոխվել, իհարկե, 
տեղի է ունեցել դրամային ավանդների 
տոկոսադրույքների աճ, որը, սակայն, չեզո­

քացվել է դոլարային ավանդների տոկոս­
ների նվազման, ինչպես նաև կառուցված­
քային փոփոխությունների արդյունքում: 

ՎԱՐԿԱՅԻՆ ՌԻՍԿ 

Տնտեսական բարձր ակտիվության 
պայմաններում վարկավորումը ևս աճել է երկ­
նիշ տեմպերով. հիմն ական նպաստումը շարու­
նակում են ունենալ հիպոտեկային վարկերը: 

Գծապատկեր 3.22.
ՌԵԶԻԴԵՆՏՆԵՐԻՆ ՏՐԱՄԱԴՐՎԱԾ ՎԱՐԿԵՐԻ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔՆ ԸՍՏ ՀԻՄՆԱԿԱՆ 
ՎԱՐԿԱՏԵՍԱԿՆԵՐԻ
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Գծապատկեր 3.23.
ՀԻՄՆԱԿԱՆ ՎԱՐԿԱՏԵՍԱԿՆԵՐԻ (ՖԻՔՍՎԱԾ ՓՈԽԱՐԺԵՔՈՎ) ԱՃԻ ՏԵՄՊԵՐԸ
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

Բանկերի կողմից տրամադրված 
վարկերի աճը (ֆիքսված փոխարժեքով)  
կազմել է 15.5%, ՀՀ դրամի արժևորման 
արդյունքում վարկերի դրամային հա­
մարժեքն աճել է ընդամենը 5.5%-ով:

Բարձր տեմպով աճել են հիպոտե­
կային և շինարարության ճյուղին տրված 
վարկերը (տե՛ս գծապատկերներ 3.22, 3.23): 
2022 թ. հիպոտեկային վարկերի  աճը 
(ֆիքսված փոխարժեքով) կազմել է 34.2%: 
Հիմն ական վարկատեսակներից ամենա­
ցածր աճի տեմպն ունեցել են սպառողա­

կան վարկերը. առանց «Ֆասթ Կրեդիտ 
Կապիտալ» ՈՒՎԿ պորտֆելի, սպառողա­
կան վարկերի աճը բանկերում կկազմեր 
5.5%:

2022 թ. վարկերի դոլարայնացումը 
շարունակել է նվազել (տե՛ս գծապատկեր 
3.24), ընդ որում, ցուցանիշը նվազող է ան­
գամ ՀՀ դրամի արժևորման ազդեցությու­
նը չեզոքացնելու դեպքում: 

Տնտեսական բարձր ակտիվության 
և եկամուտների աճի պայմաններում չաշ­
խատող վարկերի կշիռը, որոշակի տատա­

Գծապատկեր 3.24.
ՌԵԶԻԴԵՆՏՆԵՐԻ ՎԱՐԿԵՐԻ ԵՎ ԱՎԱՆԴՆԵՐԻ ԴՈԼԱՐԱՅՆԱՑՈՒՄ
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Գծապատկեր 3.25.
ՉԱՇԽԱՏՈՂ ՎԱՐԿԵՐԻ ԿՇՌԻ ԴԻՆԱՄԻԿԱՆ
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

նումն երով հանդերձ, շարունակել է ցածր 
մնալ թե՛ երկարաժամկետ միջինից, թե՛ 
նախքան համավարակի տարածումը եղած 
մակարդակից: 

Չաշխատող վարկերի տեսակա­
րար կշիռը տարեվերջին կազմել է 2.8%: 
Ռեզիդետներին տրամադրված հիմն ա­
կան վարկատեսակների շարքում չաշ­
խատող վարկերի տեսակարար կշիռն 
աճել է միայն բիզնես վարկերի դեպքում 
(տե՛ս գծապատկերներ 3.25, 3.26): Նա­

խորդ տարվա համեմատությամբ աճել 
են վարկերից կորուստները (զուտ մաս­
հանումն երի և դուրսգրումն երի հարաբե­
րությունը միջին վարկերին), ընդ որում՝ 
պայմանավորված ոչ այնքան չաշխա­
տող վարկերի կշռի աճով, որքան բան­
կերի՝ հաշվեկշիռներում առկա ռիսկային 
վարկերի պահուստավորման (հնարա­
վոր կորուստների ճանաչման) պահպա­
նողական քաղաքականությամբ (տե՛ս 
գծապատկեր 3.27):

Գծապատկեր 3.26.
ՌԵԶԻԴԵՆՏՆԵՐԻՆ ՏՐԱՄԱԴՐՎԱԾ ԴԱՍԱԿԱՐԳՎԱԾ (ՉԱՇԽԱՏՈՂ + ՀՍԿՎՈՂ) ՎԱՐԿԵՐՆ ԸՍՏ 
ՀԻՄՆԱԿԱՆ ՎԱՐԿԱՏԵՍԱԿՆԵՐԻ
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Գծապատկեր 3.27.
ՎԱՐԿԵՐԻՑ ԿՈՐՈՒՍՏՆԵՐ
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

Վարկային պորտֆելի կենտրոնաց­
վածությունը նվազել է, մասնավորապես՝ 
խոշոր փոխառուներին04 տրամադրված 
վարկերի տեսակարար կշիռը նվազել է 
4.1 տոկոսային կետով (տե՛ս գծապատկեր 
3.28):

04	 Խոշոր է համարվում այն փոխառուն, որի գծով բանկի ռիսկը (ներառյալ նաև նրա հետ 
փոխկապակցված անձանց գծով ռիսկը) գերազանցում է բանկի միջին ամսական նորմատիվային 
ընդհանուր կապիտալի 5%-ը: 

ԻՐԱՑՎԵԼԻՈՒԹՅԱՆ ՌԻՍԿ

Բանկերի արտարժութային իրաց­
վելիությունը շարունակել է աճել՝ պայ­
մանավորված թե՛ իրացվելիության ռիսկի 
կարգավորման Կենտրոնական բանկի եր­

Գծապատկեր 3.28.
ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳՈՒՄ ԽՈՇՈՐ ՓՈԽԱՌՈՒՆԵՐԻՆ ՏՐԱՄԱԴՐՎԱԾ ՎԱՐԿԱՅԻՆ 
ՆԵՐԴՐՈՒՄՆԵՐԸ
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Գծապատկեր 3.29.
ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ԻՐԱՑՎԵԼԻՈՒԹՅԱՆ ԴԻՆԱՄԻԿԱՆ 
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

կարաժամկետ քաղաքականությամբ, թե՛ 
2022 թ. զարգացումն երով:

Ոչ ռեզիդենտների ավանդնե­
րի ներհոսքի արդյունքում արտարժու­
թային իրացվելիությունը պատմական 
առավելագույն մակարդակում է, իհար­
կե, իրացվելիության ցուցանիշներն 
աճող են անգամ ոչ ռեզիդենտների 
ավանդների ազդեցությունը չեզոքաց­
նելու դեպքում: Տարեսկզբի համեմա­
տությամբ բոլոր արժույթներով ընդհա­
նուր իրացվելիությունն ավելացել է 5.6, 
իսկ արտարժութային իրացվելիությու­
նը՝ 12.1 տոկոսային կետով (տե՛ս գծա­
պատկեր 3.29): 2022 թ. դեկտեմբերին 
իրացվելիության ծածկույթի գործակցի 
(LCR) միջին մակարդակը բոլոր ար­
ժույթներով կազմել է մոտ 290%, իսկ 1-ին 
խմբի արտարժույթներով՝ մոտ 470% 
(տե՛ս գծապատկեր 3.30): Բանկերում 
ապահովված է նաև զուտ կայուն ֆի­
նանսավորման գործակցի պահանջը 
(տե՛ս գծապատկեր 3.30):

Տարվա ընթացքում Կենտրոնա­
կան բանկն իրականացրել է պարտա­
դիր պահուստավորման կառուցվածքում 
հերթական փոփոխությունը. արտարժու­
թային միջոցների դիմաց արտարժույթով 
պահուստավորման մասնաբաժինն ավե­
լացվել է ևս 2 տոկոսային կետով՝ ի հաշիվ 
դրամի մասնաբաժնի:

Իրավաբանական և ֆիզիկական 
անձանց ավանդները (ֆիքսված փոխար­

ժեքով) աճել են շուրջ 43%-ով (դրամային 
համարժեքով աճը կազմել է 28.8%), ընդ 
որում՝ ռեզիդենտների ավանդներն ավե­
լացել են 29.4%-ով, իսկ ոչ ռեզիդենտների­
նը՝ 96.3%-ով:

Բանկերի արտարժութային իրաց­
վելիության դիրքի ամրապնդման մա­
սին են վկայում նաև վարկ/ավանդ 
ցուցանիշի միտումն երը, ընդ որում, հա­
րաբերակցությունը նվազել է և՛ ընդհա­
նուր պորտֆելով, և՛ միայն ռեզիդենտնե­
րի հաշվարկով (տե՛ս գծապատկերներ 
3.31, 3.32): Վարկավորման նկատմամբ 
ավանդների առաջանցիկ աճը պայմա­
նավորված է մի քանի գործոնով: Նախ՝ 
արտարժութային վարկերի ցածր պա­
հանջարկի արդյունքում պորտֆելի աճը 
(ֆիքսված փոխարժեքով) կազմել է ըն­
դամենը 4.8%, իսկ ոչ ռեզիդենտներից 
ներգրաված միջոցները, ելնելով ռիսկե­
րի կառավարման մոտեցումն երից, բան­
կերը տեղաբաշխել են բարձր իրացվելի 
ակտիվն երում: Մյուս կողմից՝ միջազգա­
յին շուկաներում տոկոսադրույքների 
աճի հետևանքով  մեծացել է բանկերի՝ 
ֆինանսավորման արտաքին աղբյուր­
ները ներքին ավանդներով փոխարինե­
լու հակվածությունը:

Դրամային վարկերի համեմատա­
բար բարձր աճի պայմաններում դրամա­
յին վարկ/ավանդ ցուցանիշն աճել է շուրջ 
6 տոկոսային կետով, այնուամենայնիվ, 
բանկերի շահութաբերության բարձր մա­

Գծապատկեր 3.30.
ԻՐԱՑՎԵԼԻՈՒԹՅԱՆ ԾԱԾԿՈՒՅԹԻ ԵՎ ԶՈՒՏ ԿԱՅՈՒՆ ՖԻՆԱՆՍԱՎՈՐՄԱՆ ԳՈՐԾԱԿԻՑՆԵՐԻ 
ԴԻՆԱՄԻԿԱՆ 
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Գծապատկեր 3.31.
ՎԱՐԿԵՐԻ ԵՎ ԱՎԱՆԴՆԵՐԻ ՀԱՐԱԲԵՐԱԿՑՈՒԹՅՈՒՆԸ 
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կարդակի արդյունքում դրամային իրաց­
վելիությունը չի նվազել (տե՛ս գծապատ­
կերներ 3.30, 3.32):

ՇՈՒԿԱՅԱԿԱՆ ՌԻՍԿ

Պետական պարտատոմսե­
րի եկամտաբերության կորի աճին 
զուգահեռ, պարտատոմսերի գծով 
գրանցվել է բացասական վերագնա­
հատում, այնուամենայնիվ, իրաց­

վելիության բարձր մակարդակի 
պայմաններում հավանական չէ բան­
կերի կողմից պորտֆելների իրացումը, 
և ճանաչված վնասը կարող է վերա­
կանգնվել ժամանակի ընթացքում:

Կապիտալի կազմում հաշվառվող 
արժեթղթերի վերագնահատման պա­
հուստը 2022 թ. նվազել է 29.8 մլրդ դրամով 
և կազմել -34.4 մլրդ դրամ, 1.0 մլրդ դրամ 
էլ կազմել է իրացված վնասը: Ընդհանուր 
բացասական արդյունքը  հաշվեկշռային 
կապիտալի 2.9%-ն է:

Գծապատկեր 3.32.
ՌԵԶԻԴԵՆՏՆԵՐԻ ՎԱՐԿԵՐԻ ԵՎ ԱՎԱՆԴՆԵՐԻ ՀԱՐԱԲԵՐԱԿՑՈՒԹՅՈՒՆՆ ԸՍՏ ԱՐԺՈՒՅԹԻ
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Տարվա ընթացքում էապես ավե­
լացել են բանկերի ներդրումն երը պե­
տական պարտատոմսերում (տե՛ս գծա­
պատկեր 3.33): ՀՀ դրամի դեպքում դա 
պայմանավորված է եղել տոկոսադրույք­
ների փոփոխություններով, մասնավո­
րապես՝ պետական պարտատոմսերի 
դեպքում եկամտաբերության կորի փոփո­
խությունն ավելի մեծ է եղել, քան դրամա­
յին վարկերի տոկոսադրույքների փոփո­
խությունը: Արտարժույթի պարագայում 
պարտատոմսերում ներդրումն երն աճել 

են՝ ի հաշիվ ավանդների կտրուկ աճի. 
իհարկե, տոկոսադրույքների գործոնը ևս 
իր նպաստումն է ունեցել:

Ֆինանսական ակտիվն երի գնե­
րի փոփոխության նկատմամբ բանկերի 
զգայունությունը բարձրացել է (տե՛ս գծա­
պատկեր 3.34), այնուամենայնիվ, բանկե­
րի հաշվեկշիռների ներկա կառուցված­
քի պայմաններում շուկայական ռիսկի 
հնարավոր ազդեցությունը էական չէ: Ար­
տարժութային բաց դիրքերով պայմանա­
վորված՝ համակարգի հնարավոր վնասը 

Գծապատկեր 3.33.
ՆԵՐԴՐՈՒՄՆԵՐԸ ՊԵՏԱԿԱՆ ՊԱՐՏԱՏՈՄՍԵՐՈՒՄ
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Գծապատկեր 3.34.
ՏՈԿՈՍԱԴՐՈՒՅՔՆԵՐԻ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅԱՆ ԱԶԴԵՑՈՒԹՅՈՒՆԸ ԿԱՊԻՏԱԼԻ ՆԿԱՏՄԱՄԲ
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նշանակալի չէ, և փոխարժեքից ածանց­
վող ռիսկերի շարքում շարունակում է էա­
կան մնալ չհեջավորված վարկառուների 
գծով վարկային ռիսկի ազդեցությունը:

3.2.3.
ՈՉ ԲԱՆԿ ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ 
ԿԱԶՄԱԿԵՐՊՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐ

Ֆինանսական համակարգում ոչ 
բանկ ֆինանսական կազմակերպութ­
յունների տեսակարար կշիռը դեռևս փոքր 
է, իհարկե, կենսաթոշակային ֆոնդերի 
կշիռն աստիճանաբար աճում է: Առայժմ 
կենսաթոշակային ֆոնդերի և այլ ոչ բանկ 
ֆինանսական կազմակերպությունների 
գործունեության ազդեցությունը ֆինան­
սական կայունության վրա գնահատվում 
է ոչ նշանակալի։

ԿԵՆՍԱԹՈՇԱԿԱՅԻՆ ՖՈՆԴԵՐԻ 
ԶԱՐԳԱՑՈՒՄՆԵՐԸ 

2022 թ. ֆոնդերի եկամտաբերությու­
նը կազմել է -7.9%, արդյունքում՝ ֆոնդերի 
զուտ ակտիվն երի արժեքը (ԶԱԱ) ավելա­
ցել է ընդամենը 16%-ով (տե՛ս գծապատ­
կեր 3.35): Ֆոնդերի եկամտաբերությունը 
ստեղծման պահից  76.9% է, որը միջին տա­

րեկան հաշվարկով կազմում է 6.7%: 2022 թ. 
ընթացքում կենսաթոշակային ֆոնդերի 
եկամտաբերության անկումը պայմանա­
վորված է կենսաթոշակային ֆոնդերի ակ­
տիվն երի գների նվազմամբ, մասնավորա­
պես՝ արտասահմանյան բաժնետոմսերի 
գների, արտասահմանյան և ՀՀ պարտա­
տոմսերի գների նվազմամբ, ինչպես նաև 
ՀՀ դրամի արժևորմամբ, որի արդյունքում 
արտարժույթով կատարված ներդրումն ե­
րի՝ ՀՀ դրամով արտահայտված արժեքը 
նվազել է։ Աշխարհում նման իրողություն 
է ստեղծվել կորոնավիրուսի համավարա­
կից հետո առաջացած համաշխարհային 
մատակարարումն երի շղթաների խաթա­
րումն երով, որն ավելի սրվեց ռուս-ուկրաի­
նական հակամարտության հետևանքով 
և, դրանով պայմանավորված, բարձր 
գնաճով և տնտեսական զարգացման 
հեռանկարների անորոշության մեծաց­
մամբ։ Բարձր գնաճին երկրների կենտ­
րոնական բանկերն արձագանքեցին վե­
րաֆինանսավորման տոկոսադրույքների 
բարձրացմամբ։ 

Թվարկված գործոններից կենսաթո­
շակային ֆոնդերի եկամտաբերության վրա 
ամենամեծ նվազողական ազդեցությունն 
ունեցել է ՀՀ դրամի արժևորումը, ընդ որում, 
փոխարժեքի ամբողջական հակադարձու­
մը ֆոնդերի եկամտաբերության վրա ունե­
նում է մոտ 7 տոկոսային կետ դրական ազ­
դեցություն (ֆոնդերի եկամտաբերության 
զգայունության մասին տե՛ս աղյուսակ 2):

Գծապատկեր 3.35.
ՖՈՆԴԵՐԻ ԵԿԱՄՏԱԲԵՐՈՒԹՅՈՒՆ ԵՎ ԶԱԱ ԱՃԻ ՏԵՄՊ
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Գծապատկեր 3.36.
ՖՈՆԴԵՐԻ ԱԿՏԻՎ ՄԱՍՆԱԿԻՑՆԵՐԻ ՔԱՆԱԿԸ ԵՎ ԶԱԱ/ՀՆԱ ԴԻՆԱՄԻԿԱՆ
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2022 թ. զարգացումն երն առանձ­
նահատուկ էին նրանով, որ ֆոնդերի 
եկամտաբերության վրա ազդող բո­
լոր հիմն ական գործոնները միաժա­
մանակ փոխվել էին անբարենպաստ 
ուղղությամբ, իհարկե, նման զարգացու­
մը որևէ կերպ չի նվազեցնում ֆոնդերի 
ներդրումն երի բազմազանեցման ար-
դյունավետությունը: Հատկանշական է 
օտարերկրյա ներդրումային ֆոնդերի 
բաժնետոմսերի ներդրումն երի բաղադ­
րիչի առկայությունը: Դրանք թեև բնու­

թագրվում են բարձր տատանողակա­
նությամբ, այդուհանդերձ համարվում են 
«գնաճից պաշտպանված» գործիքներ, 
ինչը հատկապես կարևոր է ներկայում 
տիրող բարձր գնաճային միջավայրում: 
Հաշվի առնելով, որ ֆոնդերի բացասա­
կան եկամտաբերությունն իրացված 
վնաս չէ, լիովին իրատեսական է ակն­
կալել, որ ստեղծված ֆինանսատնտե­
սական իրավիճակի կարգավորմանը 
զուգահեռ տեղի կունենա կենսաթոշա­
կային ֆոնդերի եկամտաբերության վե­

Գծապատկեր 3.37.
ՖՈՆԴԵՐԻ ՆԵՐԴՐՈՒՄՆԵՐԻ ՈՒՂՂՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ
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րականգնում այնպիսի տեմպերով, ինչը 
կփոխհատուցի նաև ընթացիկ նվազումը:

Անվանական ՀՆԱ առաջանցիկ 
աճի արդյունքում ԶԱԱ/ՀՆԱ հարաբերակ­
ցությունը նվազել է 0.6 տոկոսային կետով 
և կազմել է 6.6% (տե՛ս գծապատկեր 3.36): 

Կենսաթոշակային ֆոնդերի ներ­
դրումն երի կառուցվածքում օտարերկր­
յա ներդրումային ֆոնդերի արժեթղթե­
րի կշիռը նվազել է 4 տոկոսային կետով՝ 
պայմանավորված ֆոնդերի արժեքի վրա 
ՀՀ դրամի արժևորման նվազողական 

ազդեցությամբ: Ներդրումային այլ ուղ­
ղություններից առավել մեծ չափով աճել 
են ներդրումն երը ՀՀ պետական պարտա­
տոմսերում (տե՛ս գծապատկեր 3.37):

Կենսաթոշակային ֆոնդերում ար­
տարժութային ակտիվն երի տեսակարար 
կշիռը տարեվերջին կազմել է 27.9% (2021 թ. 
վերջին՝ 31.6%): Արտարժութային ակ­
տիվն երի գերակշիռ մասը օտարերկրյա 
ներդրումային ֆոնդեր են (կենսաթոշա­
կային ֆոնդերի արժութային կառուցված­
քը տե՛ս գծապատկեր 3.38-ում)։

Գծապատկեր 3.38.
ՖՈՆԴԵՐԻ ՏԱՐԱԾԱՇՐՋԱՆԱՅԻՆ ԵՎ ԱՐԺՈՒԹԱՅԻՆ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԸ (ՄԼՐԴ. ՀՀ ԴՐԱՄ)
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Աղյուսակ 1.
ԿԵՆՍԱԹՈՇԱԿԱՅԻՆ ՖՈՆԴԵՐԻ ՍԹՐԵՍ ԹԵՍՏԵՐ

Ֆոնդի տեսակ

Ֆոնդերի ԶԱԱ և կառուցվածք Եկամտաբերության փոփոխություն 
սթրեսի արդյունքում
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Ֆոնդի ԶԱԱ (մլրդ դրամ) 4.2 538.5 6.2

Կառուցվածք

ՀՀ պարտատոմսեր 46% 44% 47% -6.9% -7.7% -6.6%

Ներդրումներ արտերկրում 18% 26% 28% -17.6% -19.4% -19.7%

Այլ ակտիվներ 36% 29% 25%

Ընդամենը 100% 100% 100% -6.4% -8.6% -8.7%
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

ԿԵՆՍԱԹՈՇԱԿԱՅԻՆ ՖՈՆԴԵՐԻ 
ԶԳԱՅՈՒՆՈՒԹՅԱՆ ԳՆԱՀԱՏՈՒՄ 
ԵՎ ՍԹՐԵՍ ԹԵՍՏԵՐ

Աղյուսակ 1 և 2-ում ներկայացված 
սթրես թեստերի նպատակն է գնահատել 
ենթադրյալ շոկային իրավիճակների ազ­
դեցությունը կենսաթոշակային ֆոնդերի 
վրա, մասնավորապես՝ սթրես թեստերի 
օգնությամբ գնահատվել է կենսաթոշա­
կային ֆոնդերի զուտ ակտիվն երի արժե­
քի և եկամտաբերության հնարավոր փո­
փոխությունը սթրեսային սցենարի տեղի 
ունենալու դեպքում։

Սթրես թեստի արդյունքում ֆոնդերի 
ընդհանուր վնասը հաշվարկվել է որպես 
առանձին ներդրումային ուղղությունների 
գծով հաշվարկված վնասների հանրա­
գումար, մասնավորապես՝ 
1.	 ՀՀ պարտատոմսերի (պետական և 

կորպորատիվ) գծով սթրեսային վնա­
սը հաշվարկվել է պարտատոմսերի 
դյուրացիայի հիման վրա՝ կիրառելով 
վճարունակության մակրո սթրես թես­
տավորման հաշվարկներում կիրառ­
վող տոկոսադրույքների փոփոխութ­
յան սցենարը:

2.	 Օտարերկրյա ներդրումային ֆոնդերի 
արժեթղթերի գծով ռիսկը գնահատ­
վել է VaR մեթոդով: Որպես սթրեսային 
վնաս հաշվարկվել է 1% քվարտիլին 
համապատասխանող առավելագույն 
260-օրյա (≈1 օրացուցային տարի) 
VaR-ը՝ հիմք ընդունելով 2022 թ. վերջի 
դրությամբ պորտֆելի կառուցվածքը և 
առանձին արժեթղթերի գների փոփո­
խությունը 2016-2022 թթ. ժամանակա­
հատվածում:

3.	 Վճարունակության մակրո սթրես թես­
տավորման մոդելում որպես ռիսկա­
յին զարգացում դիտարկվում է փո­
խարժեքի արժեզրկման սցենարը, որը 
կենսաթոշակային ֆոնդերի դեպքում 

դրական ազդեցություն է ունենում 
եկամտաբերության վրա: Փոխարժեքի 
ազդեցության գործոնը չի դիտարկվել՝ 
մյուս երկու փոփոխականների ազդե­
ցությունն առավել արտահայտիչ ներ­
կայացնելու նկատառումով: Աղյուսակ 
2-ում ներկայացված է կենսաթոշակա­
յին ֆոնդերի զգայունությունը փոխար­
ժեքի նկատմամբ: 

4.	 Կենսաթոշակային ֆոնդերի ներ-
դրումն երի մյուս խոշոր ուղղության՝ 
ավանդների գծով սթրեսային վնաս 
(շուկայական ռիսկ) չի գնահատվել, 
քանի որ ավանդները մինչև մարում 
պահվող ներդրումն եր են: 

ՎԱՐԿԱՅԻՆ 
ԿԱԶՄԱԿԵՐՊՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐ

Վարկավորման շուկայում առկա 
բարձր մրցակցային միջավայրը սահմա­
նափակում է վարկային կազմակերպութ­
յունների աճի հնարավորությունները: 
Մյուս կողմից՝ տոկոսադրույքների մասով 
միջազգային ու տեղական ֆինանսական 
շուկաներում զարգացումն երը լրացուցիչ 
մարտահրավերներ են ստեղծում վարկա­
յին կազմակերպությունների համար: Այս 
ամենը վկայում է վարկային կազմակեր­
պությունների գործող բիզնես մոդելների 
որակական վերափոխման անհրաժեշ­
տության մասին:

Նախորդ տարվա համեմատութ­
յամբ վարկային կազմակերպություն­
ների ակտիվն երը նվազել են 3.6%-ով: 
Առանց «Ֆասթ Կրեդիտ Կապիտալ» 
ՈՒՎԿ ցուցանիշների՝ վարկային կազ­
մակերպությունների ակտիվն երի աճը 
կկազմի 3.5%, որն էլ, սակայն, ամբողջութ­
յամբ պայմանավորված է վերաֆինան­
սավորում իրականացնող վարկային 
կազմակերպությունների ակտիվն երի 

Աղյուսակ 2.
ԿԵՆՍԱԹՈՇԱԿԱՅԻՆ ՖՈՆԴԵՐԻ ԶԳԱՅՈՒՆՈՒԹՅԱՆ ԹԵՍՏԵՐ

Սցենար
Եկամտաբերության փոփոխություն

Կայուն եկամտ. Պահպանողական Հավասարակշռված

ՀՀ-ում տոկոսադրույքների աճ 1 տոկոսային կետով -1.59% -1.71% -1.54%

ՀՀ դրամի արժևորում 1%-ով -0.21% -0.28% -0.33%

Արտաքին շոկ (1% քվարտիլ) -3.24% -5.14% -5.58%
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

աճով: Բարձր մրցակցության պայման­
ներում վարկային կազմակերպություն­
ների մասնաբաժինը ընդհանուր վար­
կերում շարունակաբար նվազում է (տե՛ս 
գծապատկեր 3.39):

2022 թ. վարկային կազմակերպութ­
յուններն աշխատել են 16.0 մլրդ դրամ 
զուտ շահույթով: Ֆինանսական արդ­
յունքի վրա դրական է ազդել չաշխատող 
վարկերի կշռի նվազումը և վարկերի հնա­
րավոր կորուստների պահուստից զուտ 
վերադարձը (տե՛ս գծապատկեր 3.40): 

ԱՊԱՀՈՎԱԳՐԱԿԱՆ 
ԸՆԿԵՐՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐ

Ֆինանսական համակարգում 
ապահովագրական ընկերությունների 
տեսակարար կշիռը փոքր է, համակարգի 
աճի միտումն երը շարունակում են մնալ 
չափավոր:

Ապահովագրական համակար­
գի հիմնական ցուցանիշները՝ ապա­
հովագրավճար/ՀՆԱ և մեկ շնչի հաշ­
վով ապահովագրավճարները, 2022 թ. 

Գծապատկեր 3.39.
ՎԱՐԿԱՅԻՆ ԿԱԶՄԱԿԵՐՊՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ՄԱՍՆԱԲԱԺԻՆԸ ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ 
ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ՎԱՐԿԵՐՈՒՄ
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Գծապատկեր 3.40.
ԴԱՍԱԿԱՐԳՎԱԾ ՎԱՐԿԵՐ ԵՎ ՎԱՐԿԵՐԻՑ ԿՈՐՈՒՍՏՆԵՐ
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ցուցաբերել են աճի միտում և կազ­
մել համապատասխանաբար 0.76% և 
20,960 դրամ՝ նախորդ տարվա 0.71% և 
16,885 դրամի փոխարեն։ Հաշվեգրված 
ապահովագրավճարներն աճել են 
24.6%-ով, նախորդ հինգ տարում միջին 
տարեկան աճը կազմել է 12%: Ապահո­
վագրավճարների աճը հիմնականում 
պայմանավորված է եղել առողջության 
ապահովագրության, ԱՊՊԱ և հրդե­

հի ռիսկից գույքի ապահովագրության 
դասերով։ Ապահովագրական հա­
մակարգի խոշոր դասերը շարունա­
կում են մնալ ԱՊՊԱ-ն և առողջության 
ապահովագրությունը (տե՛ս գծապատ­
կեր 3.41)։

Ապահովագրական հատուցում­
ներն աճել են ավելի փոքր չափով՝ 2.5%-
ով։ Ապահովագրական համակարգի 
վնասաբերության և ծախսատարության 

Գծապատկեր 3.41.
ՀԱՇՎԵԳՐՎԱԾ ԱՊԱՀՈՎԱԳՐԱՎՃԱՐՆԵՐԻ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԸ ԵՎ ԱՃԻ ՏԵՄՊԸ
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Գծապատկեր 3.42.
ԱՊԱՀՈՎԱԳՐԱԿԱՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ՎՆԱՍԱԲԵՐՈՒԹՅԱՆ ՑՈՒՑԱՆԻՇՆ ԸՍՏ ԽՈՇՈՐ  ԴԱՍԵՐԻ
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Գծապատկեր 3.43.
ԱՊԱՀՈՎԱԳՐԱԿԱՆ ԵՎ ՈՉ ԱՊԱՀՈՎԱԳՐԱԿԱՆ ԳՈՐԾՈՒՆԵՈՒԹՅԱՆ ՏԵՍԱԿԱՐԱՐ ԿՇԻՌԸ 
ՇԱՀՈՒԹԱԲԵՐՈՒԹՅԱՆ ՄԵՋ
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ցուցանիշները05 նվազել են համապա­
տասխանաբար 8 և 2 տոկոսային կետով՝ 
կազմելով 62.0% և 22.9% (տե՛ս գծապատ­
կեր 3.42):

Նախորդ տարվա հատուցումն ե­
րի համեմատությամբ ավելի փոքր աճի 

05	 Ծախսատարության ցուցանիշը հաշվարկվել է հետևյալ բանաձևով՝ ոչ տոկոսային ծախսեր/(զուտ 
հաշվեգրած ապահովագրավճարներ - դադարեցված պայմանագրերի գծով հետ վերադարձվող  
զուտ գումարներ – ՉԱՊ-ի  փոփոխություն): Վնասաբերության ցուցանիշը հաշվարկվել է հետևյալ 
բանաձևով՝ (զուտ հաշվեգրված հատուցումներ + զուտ պահանջների պահուստների փոփոխություն 
+ կարգավորման ծախսեր)/(զուտ հաշվեգրված ապահովագրավճարներ – դադարեցված 
պայմանագրերի գծով հետ վերադարձվող զուտ գումարներ – ՉԱՊ-ի  փոփոխություն):

արդյունքում ապահովագրական գոր­
ծունեությունից զուտ եկամուտը դրական 
է։ Այնուամենայնիվ, վերջին տարիների 
հաշվարկով ոչ ապահովագրական գոր­
ծունեությունից մուտքերը շարունակում են 
գերակշռող մնալ (տե՛ս գծապատկեր 3.43):

Գծապատկեր 3.44.
ԱԿՏԻՎՆԵՐԻ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԸ
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

2022 թ. միջազգային վարկանիշա­
յին ընկերությունների կողմից որոշ ընկե­
րությունների վարկանիշի հետ կանչելու 
հետևանքով վերաապահովագրության 
շուրջ 64.4%-ը փոխանցվել է եվրոպական վե­
րաապահովագրական ընկերություններին։

Ապահովագրական համակարգի 
ընդհանուր ակտիվն երն աճել են 11.3%-ով՝ 
կազմելով 74.5 մլրդ դրամ։ Ակտիվն երում 
խոշոր տեսակարար կշիռ են կազմում 
բանկային ավանդները և արժեթղթե­

րը (տե՛ս գծապատկեր 3.44)։ Համակարգի 
ընդհանուր կապիտալն ավելացել է 14.5%-
ով՝ պայմանավորված շահութաբերութ­
յան աճով և կազմել 23 մլրդ դրամ։

Հնարավոր շոկային զարգացում­
ների նկատմամբ ապահովագրական 
համակարգի զգայունությունը, ընդհա­
նուր առմամբ, չի փոխվել, իսկ ստորև դի­
տարկված սցենարների արդյունքներով 
նորմատիվային խախտումն եր չեն արձա­
նագրվում (տե՛ս աղյուսակ 3):

Աղյուսակ 3.
ԱՊԱՀՈՎԱԳՐԱԿԱՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ՎՃԱՐՈՒՆԱԿՈՒԹՅԱՆ ԵՎ ԻՐԱՑՎԵԼԻՈՒԹՅԱՆ 
ԳՆԱՀԱՏՄԱՆ ԶԳԱՅՈՒՆՈՒԹՅԱՆ ԹԵՍՏԵՐ

Հատուցումների 
հաճախականության աճ 10%-ով

Ներկայացված չկարգավորված 
պահանջների պահուստի շոկային 

աճ 25%-ով

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Սցենարի արդյունքում հաշվարկված վնաս կամ եկամտի 
նվազում (մլրդ դրամ)

0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 0.9

Վնասը կամ եկամտի նվազումը կապիտալի նկատմամբ (%) 3.1 3.5 3.5 3.2 3.7 3.6

Իրացվելիության մակարդակի փոփոխությունը (տոկոսային 
կետ) - - - -51.4 -21.6 -21.2

Ընդհանուր կապիտալի համարժեքության փոփոխությունը 
(տոկոսային կետ) -5.6 -4.7 -4.6 -5.8 -4.8 -4.8
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ԿԱՅՈՒՆՈՒԹՅԱՆ ՀԱՇՎԵՏՎՈՒԹՅՈՒՆ
3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

ՆԵՐԳԻՐ 1

ԿԼԻՄԱՅԱԿԱՆ ՌԻՍԿԵՐԻ 
ԱՐԴԻԱԿԱՆՈՒԹՅՈՒՆԸ 
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ԿԱՅՈՒՆՈՒԹՅԱՆ 
ՏԵՍԱՆԿՅՈՒՆԻՑ/ԿԼԻՄԱՅԱԿԱՆ 
ՌԻՍԿԵՐԻ ՓՈԽԱՆՑՈՒՄԸ 
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ 
ՀԱՄԱԿԱՐԳ

Շրջակա միջավայրի, սոցիալական 
և կառավարման01 հարցերի նկատմամբ հե­
տաքրքրությունը վերջին տարիներին բա­
վական աճել է, և COVID-19 համավարակի 
բռնկումն էլ ավելի ընդգծեց դրանց կարևո­
րությունը՝ արագացնելով Բնապահպա­
նական սոցիալական կառավարում (ԲՍԿ) 
նկատառումն երի ինտեգրումը ֆինանսական 
հատվածի և կապիտալի շուկաների մասով 
վերլուծություններին։

Առաջին փուլում կարևոր է ֆինանսա­
կան համակարգի վրա կլիմայական ռիսկե­
րի ազդեցության գնահատումը: Կլիմայական 
ռիսկերը հանդես են գալիս ֆիզիկական և 
անցումային ռիսկերի տեսքով: Ֆիզիկական 
ռիսկերն առաջանում են կլիմայափոխութ­
յան ու այլ բնապահպանական խնդիրներին 
առնչվող ֆիզիկական ազդեցություններից: 
Անցումային ռիսկը  հասարակության հա­
մար  առաջացող հնարավոր ծախսն է ցածր 
ածխածնային տնտեսություն անցում կա­
տարելու դեպքում՝ կլիմայի փոփոխությու­
նը մեղմելու համար: Դա ազդում է սոցիալ-
տնտեսական զարգացման, տնտեսական 
գործունեության, ընկերությունների, բնական 
և ֆիզիկական կապիտալի վրա: Նշված ռիս­
կերը տնտեսության վրա իրենց ազդեցութ­
յունն են ունենում երկու մակարդակով՝ միկրո 
(ազդեցություն տնտեսավարող սուբյեկտների 
և տնային տնտեսությունների վրա) և մակրո 
(ընդհանուր ազդեցություն մակրոտնտեսութ­
յան վրա)։

Ամբողջական տնտեսության վրա ազ­
դեցության տեսանկյունից կլիմայական ռիսկը 
կարող է հանգեցնել կապիտալի արժեզրկման 
և լրացուցիչ ներդրումն երի անհրաժեշտութ­

01	 https://www.greenfinanceplatform.org/themes/environmental-social-and-governance-esg

յան, գնագոյացման փոփոխությունների, 
արտադրողականության անկման, աշխա­
տաշուկայի շեղումն երի և սոցիալ-տնտեսա­
կան խնդիրների, ինչպես նաև միջազգային 
առևտրի վրա բացասական ազդեցության, 
ֆիսկալ եկամուտների, տոկոսադրույքների ու 
փոխարժեքի տատանումն երի:

ԿԼԻՄԱՅԱԿԱՆ 
ՌԻՍԿԵՐԻ 
ՓՈԽԱՆՑՈՒՄԸ 
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ 
ՀԱՄԱԿԱՐԳ

Կլիմայական փոփոխությունները, 
ըստ էության, կարող են անդրադառնալ բո­
լոր ֆինանսական ռիսկերի վրա: Մասնա­
վորապես՝ ձեռնարկությունների և տնային 
տնտեսությունների սնանկացումը և գրավի 
արժեզրկումը կարող են հանգեցնել կլիմա­
յական ռիսկից ածանցված վարկային ռիսկի: 
Կապիտալ գործիքների, ֆիքսված եկամուտ 
ապահովող գործիքների և ապրանքների վե­
րագնահատումը կարող է հանգեցնել շուկա­
յական ռիսկի աճի: Աճող ապահովագրական 
հատուցումն երը ապահովագրական ընկե­
րությունների համար ստեղծում են լրացու­
ցիչ ծախսեր և առաջացնում անդերռայթին­
գի ռիսկ: Առաջարկի շղթայում խնդիրները 
և կազմակերպությունների փակվելը, իրենց 
հերթին, պատճառ  են դառնում տարբեր գոր­
ծառնական ռիսկերի: Կլիմայական փոփո­
խությունների հետ կապված իրացվելիության 
ռիսկը ածանցվում է իրացվելիության լրացու­
ցիչ պահանջարկից և վերաֆինանսավոր­
ման ռիսկից:

Ֆինանսական համակարգը կա­
րող է էական ազդեցություն ունենալ կլի­
մայական ռիսկերի նվազեցման վրա՝ 
դառնալով էկոլոգիապես կայուն տնտե­
սության փոխակերպման կարևոր օղակ 
և միջնորդելով այնպիսի ներդրումն եր, 
որոնք կնպաստեն երկարաժամկետում 
շրջակա միջավայրի պաշտպանությանը:
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ՀՀ-ՈՒՄ ԿԼԻՄԱՅԱԿԱՆ ՌԻՍԿԵՐԻ 
ԱՌԿԱ ԻՐԱՎԻՃԱԿԸ ԵՎ 
ԿԱՆԽԱՏԵՍՈՒՄՆԵՐԸ 

Հայաստանը դեպի ծով ելք չունեցող փոքր եր­
կիր է, իսկ կլիմայական հիմն ական ռիսկերն են՝ երաշտ, 
հողերի զգալի դեգրադացում և անապատացում: Հա­
յաստանը խոցելի է նաև հետևյալ բնական աղետների 
նկատմամբ՝ սողանքներ, սելավն եր, ջրհեղեղներ, երկ­
րաշարժեր և այլն: 1998-2010 թթ. եղանակային երևույթ­

02	 “Climate Risk Profile Armenia” USAID՝ https://www.climatelinks.org/sites/default/files/asset/document/2017_
USAID_Climate%20Change%20Risk%20Profile_Armenia.pdf

03	 Աղբյուրը՝ USAID, 2017:

ների վնասները կազմել են 2,8 մլրդ դոլար,  տարեկան, 
միջին հաշվով՝ 450 միլիոն դոլար (USAID, 2017)02: 

Գծապատկեր 3.45-ը ներկայացնում է ջեր­
մաստիճանի միջին փոփոխությունը Հայաստանում 
և աշխարհում 2010-2021 թթ., որը հավաստում է, որ 
Հայաստանում միջին ջերմաստիճանի աճը հիմն ա­
կանում գերազանցում է համաշխարհային  միջին 
ջերմաստիճանային աճը։

Կլիմայական ազդեցությունները ՀՀ-ում, ըստ 
ոլորտների, ներկայացված են գծապատկեր 3.46-ում03:

Գծապատկեր 3.45.
ՄԻՋԻՆ ՋԵՐՄԱՍՏԻՃԱՆԻ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆ (ԱՍՏԻՃԱՆ ՑԵԼՍԻՈՒՍ)
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Գծապատկեր 3.46.
ՀԻՄՆԱԿԱՆ ԿԼԻՄԱՅԱԿԱՆ ԱԶԴԵՑՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐ 

Ջրային ռեսուրսներ

Կրճատված ջրի մատակարարում
Ջրի որակի վատացում

Նվազեցված ջրային էներգիայի պոտենցիալ

Ենթակառուցվածք

Ավտոճանապարհների ոչնչացում
Մարդկային բնակավայրերին հասցված վնասներ

Գյուղատնտեսություն

Հացահատիկի բերքի կրճատում
Վնաս բերքին ու անասուններին

Հողի էրոզիա

Մարդու առողջություն

Ջերմային հարվածների աճող դեպքեր
Մալարիայի աճող դեպքեր

Էկոհամակարգեր

Կենսաբազմազանության կորուստ
Անտառի արտադրողականության նվազում
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

Հայաստանում կլիմայի փոփոխության 
կանխատեսումն երը, ըստ Ասիական զարգաց­
ման բանկի (2021 թ.) և USAID (2017 թ.), մինչև 
2050 թ. հետևյալն են՝

•	 Ջերմաստիճանի 1.6-2.2 աստիճանի աճ։

•	 Հունիս-սեպտեմբեր ամիսների միջին ամ­
սական տեղումն երի հավանական կրճա­
տում 7-10%-ով: Ծայրահեղ տեղումն ային 
օրերի քանակի աճ 22-32 %-ով։

•	 Իրար հաջորդող չոր օրերի քանակի աճ 
7-11%-ով։

•	 Տաք օրերի և գիշերների քանակի ավելա­
ցում, ցուրտ օրերի ու գիշերների քանակի 
կրճատում։

•	 Համաշխարհային միջին ջերմաստիճա­
նից ավելի տաքացում Հայաստանում. ըստ 
RCP8.5 սցենարի՝ պոտենցիալ 4.7 0C աճ 
մինչև 2090 թ.:

ՀԱՅԱՍՏԱՆՈՒՄ ԿԱՆԱՉ 
ՖԻՆԱՆՍԱՎՈՐՄԱՆ 
ԶԱՐԳԱՑՈՒՄՆԵՐԸ

ՀՀ կենտրոնական բանկը  հանդես է 
եկել հայտարարությամբ՝ «ՀՀ կենտրոնա­
կան բանկի դերը կայուն ֆինանսավորման 
խթանման գործում»04, որտեղ ընդգծվել է 
կլիմայի փոփոխության կարևորությունը և կա­
յուն ֆինանսավորման սկզբունքների ներդր­
ման անհրաժեշտությունը։ Մասնավորապես՝ 
կարևորվում է ֆինանսական համակարգում 
բնապահպանական, սոցիալական և կառա­
վարման չափանիշների05 ներդրմանն ուղղված 
քայլերի անհրաժեշտությունը: Հաշվի առնելով, 
որ ֆինանսական կայունության ապահովումը 
ՀՀ ԿԲ հիմն ական նպատակներից մեկն է, վեր­
ջինս պարտավորություն է ստանձնել՝ ներդնելու 
կայուն ֆինանսավորման սկզբունքներ ՀՀ ֆի­
նանսական համակարգում։

Հարկավոր է նաև նշել, որ մասնավոր 
հատվածը նույնպես քայլեր է ձեռնարկում այս 
ոլորտի զարգացման նպատակով, մասնավորա­
պես՝ ավելի մեծ քանակով ֆինանսական հաս­

04	 https://www.cba.am/AM/pmessagesannouncements/Press%20release_28.09.2022.pdf

05	 ԲՍԿ չափանիշները ընկերության գործունեության չափորոշիչների շարք են, որոնք սոցիալապես 
գիտակից ներդրողներն օգտագործում են իրենց  հնարավոր ներդրումները գնահատելու, իսկ 
ընկերությունները՝ իրենց ոչ ֆինանսական ռիսկերը բացահայտելու և կառավարելու նպատակով:

06	 https://www.ngfs.net/en

07	 https://www.sbfnetwork.org/

08	 https://www.greenclimate.fund/countries/armenia

տատություններ են ներգրավվում էներգաարդյու­
նավետ և վերականգնվող էներգիայի ոլորտների 
ֆինանսավորման գործընթացում: 

ԱՆԴԱՄԱԿՑՈՒՄ ԿԱՆԱՉ 
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ 
ՀԱՄԱԳՈՐԾԱԿՑՈՒԹՅԱՆ (NGFS) 
ՈՒ ԿԱՅՈՒՆ ԲԱՆԿԱՅԻՆ 
ԵՎ ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ (SBFN) 
ՄԻՋԱԶԳԱՅԻՆ ՀԵՂԻՆԱԿԱՎՈՐ 
ՀԱՐԹԱԿՆԵՐԻՆ

Ներկայումս ՀՀ կենտրոնական բանկը  
Կանաչ ֆինանսական համակարգի համագոր­
ծակցության06 ու Կայուն բանկային և ֆինան­
սական (SBFN)07 միջազգային հեղինակավոր 
հարթակների անդամ է, ինչը ենթադրում է, որ 
ԿԲ-ն արդեն իսկ որոշակի հանձնառություն է 
ստանձնել՝ խթանելու ՀՀ-ում կանաչ ֆինանսա­
վորման համակարգի կայացումը։ 

NGFS-ին ՀՀ կենտրոնական բան­
կը անդամակցում է 2020 թ. ապրիլի 15-ից և 
ներգրավված է հարթակի հետևյալ աշխա­
տանքային խմբերում՝ «Վերահսկողություն», 
«Net Zero կենտրոնական բանկերի համար», 
«Դրամավարկային քաղաքականություն», 
«Կարողությունների զարգացում և ուսուցում», 
ինչպես նաև 2023 թ. ստեղծված «Տվ յալներ» ու 
«Հետազոտություն» խմբերում։

SBFN-ին ՀՀ կենտրոնական բանկը 
միացել է 2021 թ. նոյեմբերի 24-ին և ներգրավ­
վել է «Կայուն ֆինանսավորման գործիքներ» ու 
«Տվ յալներ և բացահայտում» աշխատանքային 
խմբերի աշխատանքներում։

Հարկ է նշել նաև, որ Հայաստանում 
կանաչ տնտեսության ոլորտում մեծ է դերը 
միջազգային հիմն ադրամն երի և կազմակեր­
պությունների կողմից ֆինանսավորման առու­
մով։ Այդպիսիք են՝ Կանաչ կլիմայի հիմն ա-
դրամ (GCF), Կանաչ աճի հիմն ադրամ (GGF), 
Գլոբալ բնապահպանական հիմն ադրամ 
(GEF), Վերակառուցման և զարգացման եվրո­
պական բանկ (EBRD)։ GCF08-ը Հայաստանում 
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ֆինանսավորել է 5 նախագիծ՝ մոտ 117,2 մլն 
ԱՄՆ դոլարի չափով, իսկ GEF09-ը հատկաց­
րել է մոտ 43 մլն ԱՄՆ դոլարի ֆինանսական 
միջոցներ 16 ծրագրերի շրջանակում։ 

ՀԱՅԱՍՏԱՆԻ ՃԱՆԱՊԱՐՀԱՅԻՆ 
ՔԱՐՏԵԶԸ

Կայուն ֆինանսավորմանն անցման 
գործընթացում ՀՀ ԿԲ իրականացրած առաջ­
նային քայլը ազգային ճանապարհային քար­
տեզի մշակումն է, որի  աշխատանքները ԿԲ-ն 
սկսել է 2022 թ.: Ճանապարհային քարտեզը 
նախատեսում է գործողություններ չորս ուղ­
ղությամբ, որոնք են՝ 

•	 Մոբիլիզացնել ֆինանսավորումը. ռիսկի 
վրա հիմնված, շուկայամետ և կայուն ձևով 
հեշտացնել կապիտալի հոսքը  արդյունա­
բերություն և այլ գործունեություններ, որոնք 
համահունչ են Հայաստանի ցածր ածխած­
նային հավակնություններին:

•	 Ընդլայնել շուկաները. աջակցել գիտե­
լիքների փոխանցմանը, նվազեցնել տե­
ղեկատվական անհամաչափությունները, 
ապահովել շուկայի նկատմամբ վստահութ­
յունը և ամրապնդել կայուն ֆինանսավոր­
ման համար նպաստավոր միջավայր:

•	 Ներդնել կայուն զարգացման 
սկզբունքները. ուղղորդել ֆինանսական 
հատվածի մասնակիցներին իրենց բիզ­

09	 https://www.thegef.org/projects-operations/country-profiles/armenia

նես որոշումն երի մեջ ԲՍԿ սկզբունքների 
ներդրման հարցում:

•	 Բարձրացնել իրազեկության մակար­
դակը. բարձրացնել կայունության ռիսկե­
րի և հնարավորությունների մասին իրա­
զեկության մակարդակը Հայաստանում, 
զարգացնել կարողությունները ԿԲ  ներսում 
և ֆինանսական շուկայի մասնակիցների 
շրջանում:

ՌԻՍԿ ՌԱԴԱՐ (RISK RADAR) 
ԵՎ ՋԵՐՄԱՅԻՆ ՔԱՐՏԵԶ (HEATMAP)

Կլիմայի փոփոխությունը, լինելով ողջ 
աշխարհի հիմն ական խնդիրներից մեկը, ազ­
դեցություն ունի ինչպես երկրների տնտեսութ­
յունների, այնպես էլ դրանց ֆինանսական 
համակարգերի վրա։ Այդ ազդեցությունը հիմ­
նականում դրսևորվում է կլիմայական ռիսկերի 
տեսքով։ Իր հերթին, գործնականում կլիմայա­
կան ռիսկերի ազդեցությունը բանկերի մեծ մա­
սի համար ի հայտ է գալիս վարկային ռիսկի 
ձևով: Ըստ այդմ՝ կատարվել է փորձ՝ քանա­
կացնելու այդ ազդեցության մեծությունը:

ՀՀ կենտրոնական բանկը 2022 թ. գերմա­
նական Sparkassenstiftung for International Co­
operation (DSIK)-ի հետ համատեղ ֆինանսա­
կան հատվածի համար մշակել է կլիմայական 
ռիսկերի գնահատման գործիքներ, ինչպիսիք 
են Ռիսկ ռադարը և Ջերմային քարտեզը։ 

Գծանկար 1.
ՈԼՈՐՏԻ ՌԻՍԿԱՅՆՈՒԹՅԱՆ ԳՆԱՀԱՏՄԱՆ ՓՈՒԼԵՐ
||| 
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Ռիսկ ռադարը գործիք է, որն օգտա­
գործում է հասանելի տեղեկությունը՝ ոլորտին 
սպառնացող հնարավոր կլիմայական ռիսկի մե­
ծությունը գնահատելու նպատակով: Տնտեսա­
կան գործունեության յուրաքանչյուր առանձին 
ոլորտի համար գնահատման գործընթացը բաղ­
կացած է հետևյալ քայլերից (տես՛ գծանկար 1). 

Ֆիզիկական և անցումային ռիսկերից 
յուրաքանչյուրը (ներառյալ դրանց առանձին 
ենթատեսակները) գնահատվում են 5-միա­
վորային սանդղակով (0-ից մինչև 4), որտեղ 
0-ն  ցածր ռիսկայնության աստիճանն է, իսկ 
4-ը՝ բարձր։ ԲՍԿ այլ ռիսկերը գնահատվում են 
այո/ոչ սկզբունքով, որտեղ յուրաքանչյուր կա­
տեգորիայի համար ավելանում է հավել յալ 0,5 
միավոր (առավելագույնը՝ 2 միավոր): Գնահա­
տականները հիմնված են փորձագիտական 
եզրակացությունների վրա՝ ոլորտային տարբեր 
հանրային հասանելի աղբյուրներից:

Առավելագույն ընդհանուր ռիսկային 
միավորը յուրաքանչյուր առանձին տնտեսա­
կան ոլորտի համար կազմում է 10 միավոր: Այս­
պիսով՝ ընդհանուր ռիսկի գնահատման սանդ­
ղակը բաժանվում է հետևյալ կատեգորիաների. 
0-3՝ անտեսված, 4-5՝ խոցելի, 6-7՝ բարձր, 8-10՝ 
կրիտիկական ռիսկեր:

ՀՀ ՏՆՏԵՍԱԿԱՆ ՈԼՈՐՏՆԵՐԻ 
ԿԼԻՄԱՅԱԿԱՆ ՌԻՍԿԱՅՆՈՒԹՅԱՆ 
ԱՐԴՅՈՒՆՔՆԵՐ

Ռիսկ ռադարը կիրառվել է Հայաստա­
նի տնտեսական հիմն ական ոլորտների հա­

մար՝ համաձայն NACE-ի դասակարգման: 
Գյուղատնտեսություն և արդյունաբերություն 
ոլորտների համար գնահատվել են նաև են­
թաճյուղերը։ Ըստ վերլուծության արդյունքների՝ 
Հայաստանի ամենաբարձր և բարձր ռիսկային 
ոլորտները ներկայացված են աղյուսակ 4-ում։

Այս պահի դրությամբ ամենաբարձր 
միավորը 7-ն է, ուստի կրիտիկական ոլորտներ 
մեր երկրի համար դեռ չկան։ Այնուամենայնիվ, 
աղյուսակում նշված ոլորտները ամենախո­
ցելին են ֆիզիկական և/կամ անցումային կլի­
մայական ռիսկերի առումով։ Մյուս կողմից՝ այդ 
ոլորտները նույնպես մեծ բացասական ազդե­
ցություն ունեն կլիմայի փոփոխության գործում։

Դրա վկայությունն է այն փաստը, որ 
նշված ոլորտները հայտնվում են ինչպես կլի­
մայի փոփոխության մեղմացման և հարմար­
վողականության գործառույթների ազգային 
փաստաթղթերում, այնպես էլ եվրոպական 
տաքսոնոմիայում, ինչը, իր հերթին, ապացու­
ցում է գործիքի արդյունավետությունը:

ՌԻՍԿ ՌԱԴԱՐԻ ԿԻՐԱՌՈՒԹՅՈՒՆԸ ՀՀ 
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ՀԱՄԱՐ 

Ջերմային քարտեզն այն գործիքն է, որը 
հնարավորություն է տալիս կիրառելու Ռիսկ 
ռադարի արդյունքները (հայտնաբերված ոլոր­
տային ռիսկերը) ֆինանսական համակարգին 
սպառնացող ռիսկերի գնահատման համար, 
մասնավորապես՝ վարկային ռիսկի մակար­
դակով: Ջերմային քարտեզը մշակվել է Հա­
յաստանում ռեզիդենտներին տրված վարկե­

Աղյուսակ 4.
ԱՄԵՆԱԲԱՐՁՐ ԵՎ ԲԱՐՁՐ ՌԻՍԿԱՅԻՆ ՏՆՏԵՍԱԿԱՆ ՈԼՈՐՏՆԵՐԸ ՀՀ-ՈՒՄ

Ամենաբարձր ռիսկայնություն  
(7 միավոր)

Բարձր ռիսկայնություն 
(6 միավոր)

A. Գյուղատնտեսություն, անտառային տնտեսություն 
և ձկնորսություն A 1.2. Բազմամյա մշակաբույսերի աճեցում

A 1.1. Ոչ բազմամյա մշակաբույսերի աճեցում A 3. Ձկնորսություն և ձկնաբուծություն

A 2. Անտառային տնտեսություն և փայտամթերում C 10. Սննդի արդյունաբերություն

D. Էլեկտրականություն, գազի, գոլորշու և լավորակ 
օդի մատակարարում C 12. Ծխախոտի արդյունաբերություն

E. Ջրամատակարարում, կոյուղի, թափոնների կա­
ռավարում և վերամշակում C 19. Կոքսի և թորած նավթամթերքի արտադրություն

H. Փոխադրումն եր և պահեստային տնտեսություն C 20. Քիմիական նյութերի արտադրություն

  F. Շինարարություն

||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ԿԱՅՈՒՆՈՒԹՅԱՆ ՀԱՇՎԵՏՎՈՒԹՅՈՒՆ
3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

րի ծավալների հիման վրա՝ 2022 թ. հունիսի 
տվ յալներով:

Արդյունքները ցույց են տալիս, որ բան­
կային համակարգի վարկերի մոտ 14,97%-ը 
բարձր ռիսկային են (տես՛ գծանկար 2).  (ֆի­
նանսավորվել են 6 և 7 բարձր ռիսկային 
միավորներ ունեցող տնտեսական ոլորտնե­
րը): Վարկերի 30,21%-ը բաժին է ընկնում այն 
ոլորտներին, որոնք ներառում են ոչ միայն 
բարձր ռիսկայնությամբ ոլորտները (6 և 7 
միավորներ), այլ նաև խոցելի ոլորտները  (5 և 
4 միավորներ)։

Ջերմային քարտեզները կարող են կի­
րառել ինչպես փոքր, այնպես էլ մեծ պորտֆել 
ունեցող ֆինանսական կազմակերպություննե­
րը: Այս գործիքը տալիս է նախնական պատ­
կեր այն մասին, թե որքանով են ֆինանսական 

կազմակերպությունները ենթարկվում կլիմայա­
կան ռիսկերի ազդեցությանը։

Հաճախորդների մակարդակով ռիսկե­
րի ավելի մանրամասն գնահատման համար 
կարող են յուրաքանչյուր ոլորտի համար սահ­
մանվել գնահատման անհատական փոփո­
խիչներ (modifier), որտեղ կօգտագործվի կարճ 
հարցաթերթ։ Վերջինս հնարավորություն կտա 
վերլուծելու, թե տվ յալ ընկերությունը որքանով 
է ենթակա նույն ռիսկի, ինչ՝ իր գործունեության 
ոլորտը, և  արդյոք այս ռիսկի միավորի մեղ­
մացումը համարժեք է: Հետևաբար՝ վարկա­
ռուների համար կարող են ձևակերպվել ինչ­
պես սահմանափակումն երը, այնպես էլ գնային 
հետևանքները և գրավի պահանջները՝ հետա­
գայում ապահովելով ԲՍԿ ռիսկերի կառավար­
ման գործընթացի համապարփակությունը:

Գծապատկեր 3.45.
ՄԻՋԻՆ ՋԵՐՄԱՍՏԻՃԱՆԻ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆ (ԱՍՏԻՃԱՆ ՑԵԼՍԻՈՒՍ)
||| 
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4. Բանկերի սթրես թեստավորման արդյունքները

ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ 
ՎՃԱՐՈՒՆԱԿՈՒԹՅԱՆ 
ՍԹՐԵՍ ԹԵՍՏԵՐ

Սույն բաժնում ներկայացված են ՀՀ 
բանկային համակարգի կայունության գնա­
հատման մակրո սթրես թեստավորման արդ­
յունքները։ Բանկային համակարգի սթրես 
թեստավորումը ֆինանսական կայունության 
կարևորագույն բաղադրիչներից է, որը նպա­
տակաուղղված է տարբեր ենթադրական 
շոկային իրավիճակներին (սցենարներին) 
բանկային համակարգի դիմակայելու ունա­
կության գնահատմանը։ Սթրես թեստավո­
րումը հնարավորություն է տալիս առավել 
խորությամբ հասկանալու և վերլուծելու բան­
կային համակարգի հնարավոր խոցելիութ­
յունները և հասցեական քայլեր ձեռնարկելու 
այդ ուղղությամբ։

Բանկային համակարգի համար 
իրականացված սթրես թեստերի արդ­
յունքները վկայում են, որ ենթադրվող 
սթրեսային հորիզոնի վերջի դրությամբ 
բանկային համակարգն ունի բավարար 
կապիտալի և իրացվելիության պաշար­
ներ՝ դիմակայելու սցենարներով ենթադր­
վող սթրեսային իրադարձություններին և 
ապահովելու  հետագա բնականոն գոր­
ծունեությունը։

ՎՃԱՐՈՒՆԱԿՈՒԹՅԱՆ 
ՄԱԿՐՈ ՍԹՐԵՍ ԹԵՍՏԵՐ

Վճարունակության սթրես թեստե­
րի միջոցով գնահատվում է տարբեր 
շոկային իրավիճակներում ֆինան­
սական համակարգի կայունությանը 
սպառնացող ռիսկերը կլանելու բան­
կային համակարգի ունակությունը։ 
Այստեղ մեծ դեր է հատկացվել վար­
կային ռիսկին, քանի որ վերջինս 
բանկերի գործունեությանը բնորոշ 
կարևորագույն ռիսկերից մեկն է։ Վճա­
րունակության սթրես թեստերն իրա­
կանացվել են երեք տարվա հորիզոնի 
համար և ենթադրում են երկու սցենար՝ 
դրամավարկային քաղաքականութ­
յան  և սթրեսային։

01	 Առավել մանրամասն տե՛ս Գնաճի հաշվետվությունը. https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/
parberakan/DVQ/Monetary%20overview_IV_2022.pdf

ԴՐԱՄԱՎԱՐԿԱՅԻՆ 
ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ ՍՑԵՆԱՐ 

Դրամավարկային քաղաքակա­
նության սցենարում դիտարկվել են ՀՀ 
ԿԲ 2022 թ. 4-րդ եռամսյակի գնաճի հաշ­
վետվությամբ նկարագրված հիմն ական 
զարգացումն երը01։ Այդ զարգացումն երի 
համաձայն՝ 2022 թ. արձանագրված հա­
մեմատաբար բարձր տնտեսական աճը 
կճշգրտվի և 2023-2025 թթ. ժամանակա­
հատվածում կմոտենա իր երկարաժամ­
կետ կայուն մակարդակին՝ մոտ 4.2%։

Դրամավարկային քաղաքականութ­
յան սցենարի դեպքում համակարգի բարձր 
կապիտալացվածության մակարդակը 
պահպանվում է: 

ՍԹՐԵՍԱՅԻՆ ՍՑԵՆԱՐ

Ստորև ներկայացված սթրեսային 
սցենարը  դեպքերի հիպոթետիկ զարգաց­
ման ընդամենը ենթադրյալ խիստ վատա­
տեսական տարբերակ է և  չպետք է մեկ­
նաբանվի որպես Կենտրոնական բանկի 
կանխատեսում։

Սթրեսային սցենարը ենթադրում 
է արտաքին և ներքին ոչ բարենպաստ 
իրադարձությունների զարգացման 
հետևանքով ՀՀ տնտեսությունում և ֆի­
նանսական համակարգում շոկային 
իրավիճակի զարգացում։ 

Մասնավորապես՝ 2023-2024 թթ. 
ընթացքում ենթադրվել է աշխարհա­
քաղաքական անորոշությունների խո­
րացում, ինչը կընդլայնի ՀՀ առանցքա­
յին առևտրային գործընկեր երկրներում 
տնտեսական ակտիվության հեռանկա­
րի մասով անորոշությունները՝ վտան­
գելով տնտեսությունների վերականգն­
ման գործընթացները։ Դա մի կողմից՝ 
կհանգեցնի համաշխարհային տնտե­
սությունում և արժութային, ֆինանսա­
կան շուկաներում անբարենպաստ մի­

4.1.
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4. Բանկերի սթրես թեստավորման արդյունքները

ջավայրի ձևավորմանը,  մյուս կողմից՝ 
համաշխարհային շուկայում, հիմն ակա­
նում առաջարկի գործոններով պայմա­
նավորված, կարտացոլվի էներգակիր­
ների միջազգային գների կտրուկ աճով: 
Արդյունքում՝ հիմն ական գործընկեր 
երկրներում, տնտեսական ակտիվութ­
յան կտրուկ դանդաղմամբ պայմանա­
վորված, կարձանագրվի նաև ՀՀ արտա­
հանման ծավալների նվազում, ինչպես 
նաև ՀՀ ռիսկի հավելավճարի որոշակի 
աճ: Համաշխարհային և ներքին բարձր 
գնաճային միջավայրի պահպանման ու 
հնարավոր ընդլայնման պարագայում 
ինչպես արտաքին, այնպես էլ ՀՀ դրա­
մավարկային մարմինները կշարունա­
կեն բարձրացնել տոկոսադրույքները։ 
Այս պայմաններում ֆինանսական շու­
կաներում կարող է դիտվել ակտիվն երի 
գների շարունակական նվազում և տն­
տեսության վարկավորման տեմպերի 
հնարավոր կրճատում։

Վերոնշյալ զարգացումն երին զու­
գահեռ, ենթադրվել է, որ 2023 թ.,  տա­
րածաշրջանում աշխարհաքաղաքա­
կան զարգացումն երի հետ կապված 
հնարավոր անորոշությունների համա­
տեքստում, ՀՀ-ում բնակություն հաստա­
տած օտարերկրյա քաղաքացիների մի 
զգալի հատված կհեռանա ՀՀ-ից, ին­
չը կարող է ուղեկցվել նաև կապիտալի 
որոշակի արտահոսքով, ինչպես նաև 
ՀՀ անշարժ գույքի շուկայում գների որո­
շակի նվազմամբ և շինարարության ու 
հիպոտեկային վարկերի ծավալների 
կրճատմամբ։

Ենթադրվել է, որ շոկերն իրենց 
հիմն ական ազդեցությունը կունենան 
2023-2024 թթ., այնուհետև դրանց ազ­
դեցությունը աստիճանաբար կմեղմվի, 
և կսկսվի տնտեսական ակտիվության 
տեմպերի աստիճանական վերականգ­
նում։

Վերը նկարագրված իրադար­
ձությունները կհանգեցնեն դիտարկվող 
հորիզոնի առաջին տարում տնտեսա­
կան աճի նվազման՝ մինչև մոտ -9%, որը 
հետագա տարիների ընթացքում աս­
տիճանաբար կբարելավվի՝ սթրեսա­
յին սցենարի վերջում հասնելով 4.2%-ի։ 
Սցենարի առավել մանրամասն նկա­
րագրությունը տրված է աղյուսակ 5-ում։

ՎՃԱՐՈՒՆԱԿՈՒԹՅԱՆ ՍԹՐԵՍ 
ԹԵՍՏԻ ԱՐԴՅՈՒՆՔՆԵՐԸ

Դրամավարկային քաղաքակա­
նության սցենարի դեպքում համակարգի 
բարձր կապիտալացվածության մակար­
դակը պահպանվում է։ Համաձայն դրա­
մավարկային քաղաքականության սցե­
նարի՝ դիտարկվող հորիզոնի ամբողջ 
ընթացքում բանկային համակարգի 
ընդհանուր կորուստները կնվազեն, ինչը 
պայմանավորված է տրված մակրոտն­
տեսական զարգացումն երի պայմաննե­
րում դեֆոլտի հավանականությունների 
և դեֆոլտի դեպքում կորստի հավանա­
կանությունների համեմատաբար բա­
րենպաստ զարգացումն երով։ Կորուստ­
ների նվազմանը զուգահեռ, որոշակի 
աճ կարձանագրվի նաև բանկային հա­

Աղյուսակ 5.
ՀԻՄՆԱԿԱՆ ՓՈՓՈԽԱԿԱՆՆԵՐԻ ԱՐԺԵՔՆԵՐԸ ՏԱՐԲԵՐ ՍՑԵՆԱՐՆԵՐԻ ԴԵՊՔՈՒՄ

 Փաստա­
ցի

Դրամավարկային 
քաղաքականության սցենար Սթրեսային սցենար

2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025

տ/տ

ՀՆԱ 12.6% 4.60% 4.40% 4.20% -8.91% 0.73% 4.23%

Գնաճ 8.3% 3.90% 4.00% 4.00% 5.53% 3.40% 3.08%

Վարկերի աճ 5.5% 10.00% 10.00% 10.00% 4.00% 6.00% 7.50%

Դեֆոլտի հավանականություններ (PD)

 Սպառողական վարկերի 6.3% 4.2% 5.9% 6.5% 5.5% 9.3% 7.5%

 Հիպոտեկային վարկերի 1.8% 1.4% 2.2% 2.6% 1.9% 3.5% 3.0%

 Բիզնես վարկերի 4.0% 2.9% 4.3% 4.8% 3.7% 6.7% 5.6%

Կորուստ դեֆոլտի դեպքում (LGD)    

||| 
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մակարգի շահույթի մասով, ինչի արդ­
յունքում դիտարկվող ժամանակահատ­
վածի ամբողջ ընթացքում թե՛ բանկային 
համակարգի, թե՛ առանձին բանկերի 
կապիտալի համարժեքության ցուցանի­
շը կշարունակի բարձր մնալ պահանջ­
վող նվազագույն սահմանաչափից։

Սթրեսային սցենարի ենթա-
դրությունների պարագայում բան­
կային համակարգում վարկային 
կորուստներն աճում են։ Մասնավո­
րապես՝ տնտեսությունում եկամուտ­
ների կրճատման, բարձր գնաճային 
միջավայրի և փոխարժեքային շոկի 
պայմաններում ՀՀ ֆինանսական հա­
մակարգում կգրանցվի վարկային ռիսկի 
բաղադրիչների աճ (դեֆոլտի հավանա­
կանություններ՝ PD, դեֆոլտի դեպքում 
կորստի չափ՝ LGD), որի հետևանքով կա­
ճեն վարկային կորուստները։ Ի լրումն 
վարկային ռիսկի՝ տոկոսադրույքների 
ենթադրվող աճի պարագայում, պորտ­
ֆելների վերագնահատմամբ պայմա­

նավորված, կգրանցվեն հավել յալ կո­
րուստներ։ Արդյունքում՝ դիտարկվող 
ժամանակահատվածի առաջին տա­
րում բանկային համակարգի շահութա­
բերությունը կտրուկ կնվազի, և կարձա­
նագրվի զուտ վնաս։ Ընդ որում, հարկ է 
նշել, որ համաձայն սթրես թեստավոր­
ման արդյունքների, վարկային կորստի 
նյութականացման գործընթացը կշա­
րունակվի և իր առավելագույն կետին 
կհասնի սթրեսային հորիզոնի երկրորդ 
տարում։

Ստեղծված իրավիճակում բանկերը 
կդրսևորեն համեմատաբար պահպանո­
ղական և ռիսկերին չհակված վարքագիծ 
(risk averse), որի արդյունքում դիտարկվող 
ժամանակահատվածի առաջին տարում 
կգրանցվի վարկային պորտֆելի հարա­
բերականորեն փոքր աճ։ Դա կհանգեցնի 
բանկերի զուտ գործառնական եկամտի 
կրճատման, ինչի հետևանքով վերջինս 
բավարար չի լինի՝ ծածկելու վարկային 
և շուկայական կորուստները։ Երկրորդ 

Աղյուսակ 6.
ՍԹՐԵՍ ԹԵՍՏԱՎՈՐՄԱՆ ՀԻՄՆԱԿԱՆ ԱՐԴՅՈՒՆՔՆԵՐԸ*

Փաստացի Դրամավարկային 
քաղաքականության սցենար

Սթրեսային սցենար

 
2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025

Վարկային պորտֆելից մասհանումն եր 
(մլրդ դրամ)

-140.8 -70.1 -107.7 -120.1 -117.4 -174.4 -134.5

կշիռը ակտիվն երում (%) 1.69 0.77 1.10 1.13 1.39 2.03 1.49

Շուկայական ռիսկ** (մլրդ դրամ) -49.9 8.4 19.8 -102.1 36.6 19.8

Ընդհանուր կորուստներ (մլրդ դրամ) 140.8 120.0 99.3 100.3 219.4 137.8 114.7

կշիռը ակտիվն երում (%) 1.32 1.01 0.94 2.60 1.61 1.27

Զուտ գործառնական եկամուտ (մլրդ դրամ) 256.0 258.3 273.1 288.4 193.3 196.6 206.1

Զուտ շահույթ (մլրդ դրամ) 239.3 110.7 139.0 150.5 -26.1 47.1 73.1

կշիռը ակտիվն երում (%) 1.22 1.42 1.42 -0.31 0.55 0.81

Կապիտալի համարժեքություն 
(%, ժամանակահատվածի վերջի դրությամբ)

20.28 19.48 19.40 19.72 17.97 18.06 18.12

Կապիտալի անհրաժեշտ ներարկում 
(մլրդ դրամ)

0 0

կշիռը ՀՆԱ-ում (%) 0 0

Կապիտալի համարժեքության 11%-ից ցածր 
ցուցանիշ ունեցող բանկերի քանակ 

0 0

||| 

*	 Կորուստները տրված են (-) նշանով
**	 Շուկայական ռիսկից կորուստները ներառում են տոկոսադրույքի փոփոխությամբ և փոխարժեքի ուղղակի ազդեցությամբ պայմանավորված կորուստները։ Մասնավորապես, բազային 

սցենարի համար ենթադրություն է արվել, որ շուկայական տոկոսադրույքը դիտարկվող հորիզոնի ընթացքում աճում է 1 տոկոսային կետով, իսկ հետագա յուրաքանչյուր տարում նվազում 
0.5 –ական տոկոսային կետով ։ Սթրեսային սցենարի դեպքում ենթադրվել է շուկայական տոկոսադրույքների 2 տոկոսային կետ աճ առաջին տարում, որը հետագա տարիներին նվազում 
է համապատասխանաբար 1 և 0.5 տոկոսային կետերով։
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տարում, չնայած վարկային ռիսկից կո­
րուստների բարձր մակարդակի պահ­
պանմանը, կարձանագրվի դրական շա­
հութաբերություն։ Սթրեսային հորիզոնի 
վերջին տարում, վարկային ռիսկից կո­
րուստների նվազման արդյունքում, հա­
մակարգի շահութաբերությունը սկսում է 
վերականգնվել (տե՛ս աղյուսակ 6)։

Սթրեսային սցենարի դեպքում 
բանկային համակարգի կապիտա­

լի համարժեքությունը նվազում է, 
սակայն չի հատում 11% պահանջվող 
նվազագույն մակարդակը։ Մաս­
նավորապես՝ բանկային համա­
կարգի կապիտալի համարժեքութ­
յունը շարունակում է պահպանվել 
բարձր մակարդակում ՝ դիտարկ­
վող սթրեսային ժամանակահատ­
վածում նվազելով առավելագույնը 
մինչև 17.9% (տե՛ս գծապատկեր 4.2)։ 

Գծապատկեր 4.1.
ԿԱՊԻՏԱԼԻ ՀԱՄԱՐԺԵՔՈՒԹՅԱՆ ՑՈՒՑԱՆԻՇԻ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆՈՒՄ ՏԱՐԲԵՐ 
ԲԱՂԱԴՐԱՏԱՐՐԵՐԻ ՆՊԱՍՏՈՒՄՆԵՐԸ

-5.5%

-3.5%

-1.5%

0.5%

2.5%

- -

||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:

Գծապատկեր 4.2.
ԿԱՊԻՏԱԼԻ ՀԱՄԱՐԺԵՔՈՒԹՅԱՆ ՑՈՒՑԱՆԻՇԻ ԲԱՇԽՈՒՄԸ ՏԱՐԲԵՐ ՍՑԵՆԱՐՆԵՐԻ 
ԴԵՊՔՈՒՄ (ԸՍՏ ՄԻՋՔՎԱՐՏԻԼԱՅԻՆ ՄԻՋԱԿԱՅՔԵՐԻ)

10.5%

15.5%

20.5%

25.5%

30.5%

35.5%

 1  2  3  1  2  3

  

||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:
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Նախասթրեսային բարձր կապիտա­
լի համարժեքության ցուցանիշներով 
պայմանավորված՝ որևէ բանկում չի 
արձանագրվում կապիտալի համար­
ժեքության նվազագույն պահանջի 
խախտման դեպք։ Հետագա տարինե­
րին, իրավիճակի աստիճանական բա­
րելավմանը և բանկային համակարգի 
շահութաբերության վերականգմանը 
զուգընթաց, կապիտալի համարժեքութ­
յան ցուցանիշներն աճում են։

Ընդհանուր առմամբ,  սթրես թես­
տավորումը ցույց է տալիս, որ ՀՀ բանկա­
յին համակարգը մնում է բավականաչափ 
կապիտալացված՝ դիմակայելու  խիստ 
սցենարով ենթադրվող իրավիճակին։ 
Ավելին, բանկերի մեծ մասում նույնիսկ 
այդ սցենարի ենթադրական նյութակա­
նացումից հետո դեռ առկա է կապիտա­
լի բավականաչափ մեծ բուֆեր՝ հետագա 
հնարավոր կորուստների կլանման հա­
մար։
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ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ 
ԻՐԱՑՎԵԼԻՈՒԹՅԱՆ 
ՍԹՐԵՍ ԹԵՍՏԵՐ

Առևտրային բանկերի՝ իրացվե­
լիության հնարավոր ռիսկին դիմակայելու 
կարողությունը գնահատվում է ենթադր­
յալ սթրեսային սցենարի պայմաններում 
բանկային համակարգի առկա իրացվե­
լիության պաշարի բավարարությամբ: 
Ստորև նկարագրված են իրացվելիության 
սթրես թեստի հիմն ական պարամետրե­
րը և արդյունքը 2022 թ. դեկտեմբերի 31-ի 
փաստացի ցուցանիշների հիման վրա:

ՍԹՐԵՍ ԹԵՍՏԻ ՍՑԵՆԱՐԸ 
ԵՎ ՄԵԹՈԴԱԲԱՆՈՒԹՅՈՒՆԸ

Իրացվելիության սթրես թեստի կա­
ռուցման հիմքում հետևյալ հիմն ական են­
թադրություններն են՝

•	 դիտարկվել է իրացվելիության համա­
կարգային ռիսկ (ավանդների արտա­
հոսք միաժամանակ բոլոր բանկերից) 
և 6 ամիս տևողությամբ սթրեսային ժա­
մանակահատված, ընդ որում, առաջին 
2 ամիսներին ենթադրվող շոկն առա­
վել ուժգին է, իսկ հետագա ամիսներին՝ 
համեմատաբար մեղմ,

•	 բանկերի կողմից նոր միջոցներ ներ-
գրավելու, ինչպես նաև դրամից ար­
տարժույթ կամ հակառակը փոխար­
կելու հնարավորությունն անտեսվել է 
(ստատիկ հաշվեկշռի ենթադրություն),

•	 վարկերից սպասվող ներհոսքը ներառ­
վել է 50%-ով (համապատասխանում է 
իրացվելիության ծածկույթի գործակ­
ցի (LCR) պահանջով նախատեսված 
ենթադրությանը), դասակարգված 
վարկերի գծով հնարավոր ներհոսքն 
անտեսվել է, իսկ բարձր իրացվելի ար­
ժեթղթերի համար կիրառվել են արժե­
քի ճշգրտման գործակիցներ (haircuts)01,

•	 ֆինանսական կազմակերպություննե­
րի գծով և՛ պահանջների, և՛ պարտա­

01	 Դրամային պարտատոմսերի դեպքում կիրառվել է 10%, իսկ արտարժութային պարտատոմսերի 
դեպքում՝ 5% արժեքի ճշգրտման գործակից:

02	 Որպես պատմական խիստ սցենար ընտրվել է 2020 թ.՝ հաշվի առնելով փաստացի շոկի ուժգնության 
աստիճանը։

03	 Հաջորդ 4 ամսվա կուտակային արտահոսքի սցենարը ընդհանուր ավանդների համար կազմում է. 
միջինը՝ 5.0%, առավելագույնը՝ 7.3%, նվազագույնը՝ 4.1%:

վորությունների մասով ենթադրվել է 
պայմանագրերի վերակնքում,

•	 այլ հոդվածների գծով (օրինակ՝ 
վարկային քարտերի չօգտագործ­
ված մնացորդ) միջոցների հնարա­
վոր արտահոսքն անտեսվել է՝ հաշվի 
առնելով դրանց ոչ նշանակալի մնա­
ցորդը և շոկի ընթացքում դրսևորած 
փաստացի վարքագիծը:

Ավանդների արտահոսքի են­
թադրական սցենարը մշակվել է 2020 թ. 
դիտարկված զարգացումն երի02 հի­
ման վրա՝ առավել պահպանողա­
կան սկզբունքներով: Սթրես սցենարով 
ավանդների արտահոսքի մեծություն­
ները տարբեր են ըստ բանկերի և հաշ­
վի են առնում շոկերի նկատմամբ տվ յալ 
բանկի հաճախորդների զգայունության 
տարբերությունները, ինչպես նաև կենտ­
րոնացումն երի ազդեցությունը:

Արտահոսքի կշիռները տարբե­
րակվել են ըստ ավանդների հետևյալ 
խմբերի՝

•	 ռեզիդենտ իրավաբանական ան­
ձանց միջոցներ,

•	 ռեզիդենտ ֆիզիկական անձանց 
ցպահանջ միջոցներ,

•	 ռեզիդենտ ֆիզիկական անձանց 
դրամային ժամկետային ավանդներ,

•	 ռեզիդենտ ֆիզիկական անձանց 
արտարժութային ժամկետային 
ավանդներ,

•	 ոչ ռեզիդենտների միջոցներ:
Գծապատկեր 4.4-ում ներկայաց­

ված են ավանդների նշված խմբերի 
համար ըստ բանկերի կիրառված ար­
տահոսքի նվազագույն, առավելագույն 
և միջին (բանկային համակարգ) ցուցա­
նիշները՝ դիտարկված սթրեսային ժա­
մանակահատվածի առաջին 2 ամսվա 
պարագայում03:

4.2.
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Գծապատկեր 4.3.
ԱՎԱՆԴՆԵՐԻ ԿՈՒՏԱԿԱՅԻՆ ԱՐՏԱՀՈՍՔՆ ԱՌԱՋԻՆ 2 ԱՄՍՈՒՄ

. .  -  -  -. . . .  - . .  -   

 ( )

||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:

Գծապատկեր 4.4.
ԻՐԱՑՎԵԼԻՈՒԹՅԱՆ ԴԻՐՔԻ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆԸ
||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:

ԻՐԱՑՎԵԼԻՈՒԹՅԱՆ ՍԹՐԵՍ ԹԵՍՏԻ 
ԱՐԴՅՈՒՆՔՆԵՐԸ

Սթրես թեստի արդյունքում հաշ­
վարկվել է բանկի իրացվելիության դիր­
քի փոփոխությունը սթրեսային ժամա­
նակահատվածի ընթացքում, այն է՝ 
յուրաքանչյուր ամսվա վերջին օրվա 
դրությամբ սթրեսից հետո առկա իրաց­
վելիության պաշարի հարաբերությունն 
ընդհանուր ակտիվն երին (տե՛ս գծա­
պատկեր 4.3): Սթրես թեստի արդյունք­

ներով բանկային համակարգի, ինչպես 
նաև առանձին բանկերի առկա իրաց­
վելիության ներուժը բավարարում է ներ-
գրավված միջոցների սթրեսային ար­
տահոսքը ծածկելուն:

Բանկերի արտարժութային իրաց­
վելիության կտրուկ աճի արդյունքում 
նույնիսկ սթրեսային սցենարից հետո 
իրացվելիությունը մնում է շատ բարձր 
մակարդակում: Կիրառված սթրես սցե­
նարում ոչ ռեզիդենտ նոր հաճախորդ­
ների գծով միջոցների արտահոսքի ռիս­
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կը (զգայունությունը) դիտարկվել է նույն 
չափով, ինչ չափով դրսևորվել էր 2020 թ., 
այնուամենայնիվ, ոչ ռեզիդենտների 
ավանդների 2022 թ. աճն ամբողջությամբ 
մարելու դեպքում անգամ համակար­
գի արտարժութային իրացվելիությունը 
կմնա 2021 թ. վերջի ցուցանիշից ավելի 
բարձր մակարդակում:

Ինչպես և նախորդ տարիներին, 
սթրես թեստով դրամային իրացվելիութ­
յան մակարդակի էական անկում չի ար­
ձանագրվում, այսինքն՝ ողջ համակարգի 
հաշվարկով վարկերից սպասվող ներ­
հոսքի նույնիսկ 50%-ը բավարարում է 
ներգրավված միջոցների սթրեսային ար­
տահոսքը սպասարկելուն:



5 ՄԱԿՐՈՊՐՈՒԴԵՆՑԻԱԼ 
ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅՈՒՆ
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2022 թ. ընթացքում ՀՀ ԿԲ մակրոպրու­
դենցիալ քաղաքականությունը միտված է 
եղել վարկավորման շուկայի աշխուժաց­
ման և տնտեսության բնականոն վարկա­
վորման դեռ 2021 թ. սկսված միտումն երի 
պահպանմանը՝ միաժամանակ կապիտա­
լի բուֆերների կուտակման միջոցով բարձ­
րացնելով բանկային համակարգի կողմից 
ապագա հնարավոր շոկերին դիմակայելու 
ունակությունը։ Տարվա ընթացքում ՀՀ ԿԲ 
մակրոպրուդենցիալ քաղաքականության 
առաջնահերթություն է համարվել բանկա­
յին համակարգի կորուստների կլանման 
ունակության ամրապնդումը՝ ցիկլային 
համակարգային ռիսկերի նյութականաց­
ման պարագայում տնտեսության անխա­
փան վարկավորման հնարավորություն­
ներն ընդլայնելու նպատակով։

Վարկային շուկայի միտումն ե­
րը ներկայացնող վաղ ահազանգման 
ցուցանիշների համապարփակ վերլու­
ծությունը թույլ է տալիս եզրահանգել, որ 
վարկային շուկան գտնվում է չափավոր 
աճի փուլում, իսկ ցիկլային համակար­
գային ռիսկերը, ընդհանուր առմամբ, 
հավասարակշռված են, բացառությամբ 
հիպոտեկային վարկավորման, որտեղ 
առկա են գերտաքացման ռիսկեր։ Վար­
կային շուկայի միտումն երը ներկայացնող 
ֆինանսական ցիկլի ինդեքսը ցույց է տալիս, 
որ ՀՀ տնտեսությունը գտնվում է վարկա­

01	 ԿՀԲ որոշումները և դրանց հիմքում առկա հիմնավորումները հասանելի են հետևյալ հասցեով՝ https://
www.cba.am/am/SitePages/fsmacropolicy_int_report_2021.aspx

յին ցիկլի վերելքի փուլում (տե՛ս գծապատ­
կերներ 5.1, 5.2)։ Զարգացումն երի հետա­
գա ընթացքը, այդ թվում՝ Կենտրոնական 
բանկի արձագանքը՝ մակրոպրուդենցիալ 
քաղաքականության համատեքստում, էա­
պես կախված են մակրոֆինանսական 
պայմանների միտումն երից, աշխարհա­
քաղաքական անորոշությունների ապագա 
դրսևորումն երից, ինչպես նաև համակար­
գային ռիսկերի կուտակման և/կամ նյութա­
կանացման տեմպերից: 

2022 թվականի ընթացքում Կենտ­
րոնական բանկը կապիտալի հակա­
ցիկլիկ բուֆերը (ԿՀԲ) բարձրացրել է 
երկու անգամ ՝ սահմանելով 1% 2022 թ. 
երրորդ եռամսյակում (ուժի մեջ է 2023 թ. 
մայիսից) և 1.5% 2022 թ. չորրորդ եռամս­
յակում (ուժի մեջ է 2023 թ. օգոստոսից)։

ԿՀԲ-ն ժամանակի մեջ փոփոխվող 
մակրոպրուդենցիալ գործիք է (կարող է 
բարձրացվել կամ իջեցվել), որը կարգա­
վորող մարմինների կողմից կիրառվում 
է ֆինանսական կամ վարկային ցիկլե­
րի ռիսկային զարգացումն երը հասցեա-
գրելու նպատակով։ ՀՀ կենտրոնական 
բանկը ԿՀԲ դրույքաչափի հնարավոր 
փոփոխությունների նպատակահարմա­
րությանն անդրադառնում է եռամսյա­
կային պարբերականությամբ, իսկ դրանց 
հիմն ավորման դրույթները հրապարա­
կում է ԿԲ կայքում01։

Գծապատկեր 5.1.
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Գծապատկեր 5.2.
ՎԱՐԿԵՐ/ՀԱՐԹԵՑՎԱԾ ՀՆԱ ՑՈՒՑԱՆԻՇԸ ԵՎ ԴՐԱ ԵՐԿԱՐԱԺԱՄԿԵՏ ՏՐԵՆԴԸ
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||| Ցուցանիշը հաշվարկվել է՝ հիմք ընդունելով ՀՆԱ հարթեցված շարքը ||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:

Բարենպաստ տնտեսական զար­
գացումն երի պայմաններում 2022 թ. 
վարկային շուկայում արձանագրվել է 
ակտիվության աճ, որը նկատելի է եղել 
վարկավորման բոլոր ուղղություններով։ 
Միաժամանակ, ֆինանսական համա­
կարգում ցիկլային համակարգային ռիս­
կերը, ընդհանուր առմամբ, եղել են հա­
վասարակշռված (ո՛չ թերագնահատված 
և ո՛չ էլ գերագնահատված), իսկ բանկային 
համակարգը բնութագրվել է շահութաբե­
րության և կապիտալի համարժեքության 

բարձր մակարդակով։ Հաշվի առնելով 
այն հանգամանքը, որ այս պայմաննե­
րում կապիտալի կուտակման ծախքերը 
ցածր են, և բանկերի կապիտալացման 
մակարդակը բավարար է տնտեսության 
վարկավորման բնականոն տեմպերի 
պահպանման համար՝ Կենտրոնական 
բանկը նպատակային է համարել բարձ­
րացնել ԿՀԲ դրույքաչափը՝ նախ սահմա­
նելով 1% (2022 թ. երրորդ եռամսյակ), այ­
նուհետև՝ 1.5% (2022 թ. չորրորդ եռամսյակ) 
(տե՛ս գծապատկեր 5.3):

Գծապատկեր 5.3.
ԿՀԲ ԴՐՈՒՅՔԱՉԱՓԸ
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2022 թ. ընթացքում ՀՀ ԿԲ-ի կող­
մից վերանայվել են ԿՀԲ կիրառման մո­
տեցումն երը՝ նպատակ ունենալով այս 
գործիքի կիրառումը դարձնել առավել 
արդյունավետ և ճկուն՝ ի պատասխան 
վարկային շուկայում և բանկային հա­
մակարգում դիտվող զարգացումն երին։ 
Նոր մեթոդաբանության առանցքային փո­
փոխություններից է ՀՀ ԿԲ-ի կողմից ԿՀԲ 
նորմալ կամ չեզոք դրույքաչափի02 կիրա­
ռումը, որն ուղղված է ԿԲ-ի կողմից վարվող 
մակրոպրուդենցիալ քաղաքականությունն 
առավել ապագային միտված (forward 
looking) դարձնելուն։ Համաձայն այս մո­
տեցման՝ նախքան ֆինանսական ցիկլի 
գերտաքացման փուլի սկիզբը, նպատա­
կահարմար է, որ բանկային համակարգն 
արդեն իսկ ապահովված/զինված լինի կա­
պիտալի նվազագույն բավարար պաշա­
րով՝ ապագա անկանխատեսելի շոկերին 
արդյունավետ դիմակայելու համար։ Չե­
զոք կամ նորմալ դրույքաչափի կիրառման 
հիմքում ընկած են այն նկատառումն երը, որ 
համակարգային ցիկլային ռիսկերի չափու­
մը հատկապես ֆինանսական ցիկլի վաղ 
վերականգնման փուլում բավականաչափ 
բարդ գործընթաց է, և գոյություն ունի ռիսկ, 
որ ԿՀԲ բարձրացման որոշումն երը կարող 

02	 ԿՀԲ դրույքաչափ/պաշար, որի կուտակումը կարգավորող մարմինը ձգտում է ապահովել «նորմալ» 
ռիսկային միջավայրի ժամանակահատվածում։ «Նորմալ» ռիսկային միջավայրը կամ ֆինանսական 
ցիկլի «նորմալ» փուլը բնորոշվում է որպես իրավիճակ, երբ վարկային շուկայում ռիսկերը ո՛չ 
գերագնահատված են,  ո՛չ էլ թերագնահատված։

են արդեն ուշացած և անարդյունավետ լի­
նել, երբ դրանք բացառապես կայացվում 
են վարկային ռիսկի կուտակման ակնհայտ 
ազդակների ի հայտ գալու պարագայում 
միայն։ Բացի այդ, արդեն իսկ «նորմալ» 
ռիսկային միջավայրում նախաձեռնելով 
ԿՀԲ հնարավոր կուտակման գործընթա­
ցը, ԿԲ-ն ձգտում է նվազեցնել ԿՀԲ կիրառ­
ման ծախսատարությունը՝ ապագայում 
ստեղծվելիք բուֆերների կուտակումը բաշ­
խելով ավելի երկար ժամանակահատվա­
ծում, դրանով իսկ հնարավորինս հարթե­
լով/նվազեցնելով հավել յալ կապիտալի 
ներգրավման ծախսատարության աճի և 
բանկերի կողմից անցանկալի հակազդե­
ցության (օր.՝ վարկերի առաջարկի կրճատ­
ման և այլն) ռիսկերը։ Ֆինանսական ցիկլի 
«նորմալ» փուլում ԿԲ-ն հակված է/ձգտում է 
կուտակել մինչև 1.5% ԿՀԲ (առավել մանրա­
մասն տե՛ս ներգիր 2)։ 

2022 թ. վարկային շուկայում ար­
ձանագրվել է ակտիվության աճ, որը 
նկատելի է եղել վարկավորման բոլոր 
ուղղություններով։ Տարվա ընթացքում 
դիտարկվել են վարկերի թե՛ պաշարա­
յին,  թե՛ հոսքային ցուցանիշների աճի 
միտումն եր (տե՛ս գծապատկերներ 5.4 
և 5.5)։ 

Գծապատկեր 5.4.
ՎԱՐԿԱՎՈՐՄԱՆ ՏԱՐԲԵՐ ՈԼՈՐՏՆԵՐԻ ՊԱՇԱՐԱՅԻՆ ՑՈՒՑԱՆԻՇԻ Տ/Տ ԱՃԻ ՏԵՄՊԵՐ
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Գծապատկեր 5.5.
ՎԱՐԿԱՎՈՐՄԱՆ ՀՈՍՔԱՅԻՆ ՑՈՒՑԱՆԻՇԻ ՏԱՐԵԿԱՆ ԱՃԻ ՏԵՄՊԵՐ
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||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:

Տարվա ընթացքում գրանցված բարձր 
տնտեսական աճը, ինչպես նաև գնաճային 
միջավայրը նպաստել են փոխառու ֆինան­
սական միջոցների նկատմամբ հավել յալ 
պահանջարկի ստեղծմանը, որի պարագա­
յում վարկավորման շուկայում դիտարկվել է 
ակտիվության չափավոր աճ։ Միևնույն ժա­
մանակ, բանկային համակարգի իրացվե­
լիության և կապիտալի պաշարներն ավելի 

03	 Տե՛ս «Ֆինանսական կայունության հաշվետվություն, 2021», էջ 48, ներգիր 3. Անշարժ գույքի ֆունդամենտալ 
գների գնահատումը ՀՀ-ում.  https://www.cba.am/AM/pperiodicals/Stability%20report_2022.pdf

քան բավարար են եղել տնտեսության վար­
կավորման բնականոն ընթացքն ապահո­
վելու համար։ 

Հիպոտեկային վարկավորման 
բարձր աճի տեմպերը շարունակել են 
պահպանվել։ Համաձայն ՀՀ ԿԲ գնա­
հատականների՝ անշարժ գույքի գնե­
րի գերագնահատման չափը կազմում 
է 16-22%03։ Տարվա վերջի դրությամբ հի­

Գծապատկեր 5.6.
ԱՆՇԱՐԺ ԳՈՒՅՔԻ ՄԻՋԻՆ ԳՆԻ ՇԵՂՈՒՄԸ ՀԻՄՆԱՐԱՐՆԵՐՈՎ ՊԱՅՄԱՆԱՎՈՐՎԱԾ 
ՄԱԿԱՐԴԱԿԻՑ
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Գծապատկեր 5.7.
ՀԻՊՈՏԵԿԱՅԻՆ ՎԱՐԿԵՐԻ ՊԱՇԱՐԱՅԻՆ ՑՈՒՑԱՆԻՇԻ Տ/Տ ԱՃԸ
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||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:

պոտեկային վարկերի պաշարային ցու­
ցանիշի մասով գրանցվել է մոտ 29.7% 
տ/տ աճ (տե՛ս գծապատկերներ 5.6 և 5.7): 

Զգալիորեն աճել է նաև հիպոտե­
կային վարկերի տարեկան հոսքը. 2022 թ. 
արդյունքներով  կազմել է շուրջ 304 մլրդ 
դրամ՝ 2021 թ. 263 մլրդ դրամի փոխարեն՝ 
այդպիսով գրանցելով շուրջ 17% աճ: Հարկ 

04	 Երևանում բազմաբնակարան շենքի բնակարանի 1 քմ արժեքը։ Աղբյուրը՝ ՀՀ անշարժ գույքի 
կադաստրի կոմիտե:

է նշել նաև, որ հիպոտեկային շուկայի 
նման զարգացումն երն ուղեկցվել են ան­
շարժ գույքի գների էական աճով։ Այսպես՝ 
ներկայացուցչական անշարժ գույքի մի­
ջին ամսական գինը04 2022 թ. գերազան­
ցել է նույն ցուցանիշի 2021 թ. մակարդակը 
շուրջ 10%-ով։  2022 թ. չորրորդ եռամս­
յակի դրությամբ անշարժ գույքի գների 

Գծապատկեր 5.8.
ՀԻՊՈՏԵԿԱՅԻՆ ՎԱՐԿԱՎՈՐՈՒՄ ԵՎ ԱՆՇԱՐԺ ԳՈՒՅՔԻ ԳԻՆ
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գերարժևորման  չափը, այն է՝ փաստա­
ցի գների շեղումը ֆունդամենտալ գնից, 
ԿԲ-ի կողմից գնահատվել է 16-22%-ի մի­
ջակայքում: 

Հիպոտեկային վարկավորման և 
անշարժ գույքի գների միմյանց փոխ-
լրացնող աճերը կարող են վկայել այս 
ոլորտում համակարգային ռիսկե­
րի կուտակման մասին։ Այս ռիսկերի 
արդյունավետ հասցեագրման նպատա­
կով 2022 թ. ապրիլից գործում է պահանջ/
գրավի արժեք (loan-to-value) հարաբե­
րակցության առավելագույն սահմանա­
չափի մակրոպրուդենցիալ գործիքը: Ընդ 
որում, ՀՀ դրամով վարկերի դեպքում նոր­
մատիվի առավելագույն շեմը սահման­

վել է 90%, իսկ արտարժութային վարկերի 
դեպքում՝ 70%: Թույլատրվում է սահման­
ված նորմատիվն երի պահանջներին 
չբավարարող վարկերի տրամադրում՝ 
դրամային և արտարժութային վարկե­
րի համար հաշվետու եռամսյակին նա­
խորդող երկու եռամսյակների ընթացքում 
բանկի կողմից տրամադրված անշարժ 
գույքով ապահովված ՀՀ դրամով վարկե­
րի պայմանագրային մայր գումարների 
հանրագումարների միջինի նկատմամբ 
համապատասխանաբար՝ 10%-ի և 5%-ի 
չափով: Այս գործիքի դրույքաչափերը կա­
րող են փոփոխվել՝ ի պատասխան հիպո­
տեկային շուկայում ռիսկերի հեռանկարի 
հետագա փոփոխությունների։
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ՆԵՐԳԻՐ 2

ԿՀԲ ՉԵԶՈՔ ԴՐՈՒՅՔԱՉԱՓԻ 
ԳՆԱՀԱՏՈՒՄԸ

Սույն ներգիրով համառոտ ներկայաց­
վում է ՀՀ կենտրոնական բանկում իրականաց­
ված վերլուծությունը, որով փորձ է արվել գնա­
հատելու ֆինանսական ցիկլի նորմալ փուլում 
ԿՀԲ չեզոք դրույքաչափի մեծությունը։ Գնա­
հատման համար կիրառվել է երկու մոտեցում, 
մասնավորապես՝ պատմական սիմուլ յացիայի 
և մակրո սթրես թեստավորման։

Առաջին մոտեցման հիմքում  այն են­
թադրությունն է, որ ԿՀԲ-ն չի բարձրացվում, 
քանի դեռ վարկային շուկայում գերտաքացման 
ռիսկերը ակնհայտ կամ տեսանելի չեն։ Որպես 
վարկային շուկայի գերտաքացման ազդակ կի­
րառվել է ՀՀ ԿԲ-ի կողմից հաշվարկված ֆի­
նանսական ցիկլի ինդեքսի մեդիան արժեքի գե­
րազանցման դեպքը։ Այլ կերպ ասած՝ երբ ՖՑԻ  
ընթացիկ արժեքը չի գերազանցում վերջինիս 
մեդիանը, համարվում է, որ տնտեսությունը 
գտնվում է վերականգնման փուլում (համակար­
գային ցիկլային ռիսկերի կուտակում առկա չէ), 
հետևաբար՝ ԿՀԲ մակարդակի բարձրացում չի 
պահանջվում։ Փաստաթղթի այս մասում փորձ 
կարվի 2005-2022 թթ.  համար գնահատելու, թե 

այլ հավասար պայմաններում որքա՞ն ԿՀԲ-ն 
պաշարի կարիք կունենար ՀՀ բանկային հա­
մակարգը նշված ժամանակահատվածում ար­
ձանագրված ճգնաժամային իրավիճակներում 
առաջացած կորուստների կլանման համար։

Ստորև բերվող գծապատկերում ներկա­
յացված են 2005-2009 թթ. ժամանակահատվա­
ծում ֆինանսական ցիկլի ինդեքսը և հիպոթետիկ 
ԿՀԲ կիրառման ենթադրությունները։ Գործող 
միջազգային կանոններով՝ ԿՀԲ սահմանաչա­
փի վերաբերյալ որոշումն ազդում է առնվազն 1 
տարի ժամանակային լագով (ՀՀ դեպքում նա­
խատեսվում է առնվազն 6 ամիս, սակայն, որպես 
առավել պահպանողական ենթադրություն, կդի­
տարկենք միջազգային մոտեցումը)։

Ըստ գծապատկերի՝ համաձայն վերը 
ներկայացված մոտեցման (մեդիանը գերա­
զանցելու դեպքի հիման վրա), ԿՀԲ կուտակումը 
կսկսվեր 2007 թ. 3-րդ եռամսյակից, որը կշա­
րունակվեր ընդհուպ մինչև 2008 թ. 3-րդ եռամս­
յակը, երբ ԿՀԲ-ն կսահմանվեր 1.25%։ Սակայն 
այդ պահի դրությամբ՝ ճգնաժամից անմիջա­
պես առաջ, ուժի մեջ կլիներ մեկ տարի առաջ 
ընդունված ԿՀԲ որոշումը 0.25% դրույքաչափի 
վերաբերյալ։ Այսինքն՝ ճգնաժամի նախաշեմին 
բանկային համակարգը հասցրած կլիներ կու­

Գծապատկեր 5.9.
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տակել ընդամենը 0.25% բուֆեր, այն դեպքում, 
երբ հաջորդող մի քանի եռամսյակների ըն­
թացքում բանկային համակարգի գումարային 
լրացուցիչ կորուստները կազմել են նախաճգ­
նաժամային ՌԿԱ-ի մոտ 2.15%-ը։ Ստացվում 
է, որ բանկային համակարգը կունենար ՌԿԱ 
1.9% չափով հավել յալ կապիտալի կարիք, հաշ­
վի առնելով, որ նախաճգնաժամային փուլում 
հասցրած կլիներ կուտակել ընդամենը 0.25%-ի 
չափով ԿՀԲ։

Նույն սիմուլ յացիան կատարվել է նաև 
հաջորդող ժամանակահատվածների համար, 

որի արդյունքները ներկայացված են  5.10 և 5.11 
գծապատկերներում։

Գծապատկերներից կարելի է եզրակաց­
նել, որ բոլոր 3 դեպքերում էլ, եթե ԿՀԲ-ն տվյալ 
ժամանակահատվածներում գոյություն ունենար 
որպես ՄՊՔ գործիք, և ԿԲ-ն առաջնորդվեր 
մեդիանը գերազանցելու վրա հիմնված մոտեց­
մամբ, ապա սահմանված ԿՀԲ-ն բավարար չէր 
լինի կորուստները լիարժեք կլանելու համար։ 

Ստորև բերված աղ յուսակում ամփոփ­
ված են նշված դեպքերի պարագայում կա­
պիտալի զուտ պակասուրդը, որի հիման վրա 

Գծապատկեր 5.10.
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Գծապատկեր 5.11.
2010-2014 ԹԹ.
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կարելի է մոտարկում կատարել չեզոք ԿՀԲ 
դրույքաչափի վերաբերյալ։

Վերը ներկայացված աղյուսակից պարզ 
է դառնում, որ դիտարկվող 3 դեպքերում, ճգնա­
ժամի նախաշեմին կիրառված ենթադրյալ/
սիմուլացված ԿՀԲ դրույքաչափից բացի, բան­
կային համակարգը կարիք կունենար նաև լրա­
ցուցիչ բուֆերների, որոնց միջին չափը, հաշ­
վարկների համաձայն, կազմում է մոտ 1.57%: Այլ 
կերպ ասած՝ նշված ճգնաժամերի նախաշեմին 
բանկային համակարգը արդեն իսկ պետք է 
կուտակած լիներ 1.57% լրացուցիչ բուֆեր,  եթե 
ԿՀԲ ստեղծման գործընթացը սկսվեր ավե­
լի վաղ (ԿՀԲ չեզոք դրույքաչափի ստեղծման 
սկզբունքներով)։

Երկրորդ մոտեցմամբ փորձ է արվել 
գնահատելու  ֆինանսական ցիկլի տվ յալ փու­
լում ՀՀ բանկային համակարգի հավել յալ կա­
պիտալի պահանջի մեծությունը՝ կիրառելով 
մակրո սթրես թեստավորման մեթոդը: Սույն 

վերլուծության տեսանկյունից առանցքային է 
սպասվող և անսպասելի կորուստների տար­
բերակումը: Սպասվող կորուստները չեն են­
թադրում հավել յալ կապիտալի պահանջ և կա­
րող են հասցեագրվել տոկոսադրույքների կամ 
վարկերի հնարավոր կորուստների պահուս­
տին կատարվող մասհանումն երի միջոցով: 
Անսպասելի կորուստները դուրս են բանկերի 
«տեսադաշտից», հետևապես պահանջում են 
հավել յալ կապիտալի առկայություն: Այսպի­
սով՝ հավել յալ կապիտալի պահանջը կոչված 
է երաշխավորելու, որ բանկերը այլ հավասար 
պայմաններում կկարողանան կլանել առաջի­
կա ժամանակաշրջանի անսպասելի կորուստ­
ները՝ առանց վարկավորման գործընթացի սա­
հունությունը խաթարելու:

Փաստացի տվ յալներում սպասվող և 
անսպասելի կորուստների տարբերակումը 
իրագործելու նպատակով կառուցվել է հա­
վանականությունների խտության ֆունկցիա 

Աղյուսակ 7.
ԿԱՊԻՏԱԼԻ ԶՈՒՏ ԿԱՐԻՔԸ ԴԻՏԱՐԿՎՈՂ 3 ՃԳՆԱԺԱՄԵՐԻ ՆԱԽԱՇԵՄԻՆ

Դիտարկվող 
դեպքը

Ժամանակահատվածը ԿՀԲ այն մակարդակը, որը 
հասցրած կլիներ կուտակել 

բանկային համակարգը ներ­
կայացված մոտեցման հա­

մաձայն

Փաստացի կորուստներ/ռիս­
կով կշռված ակտիվն եր ցու­

ցանիշը տվ յալ ժամանակա­
հատվածում

«Պակասող»

բուֆերի չափը

Դեպք 1 2005-2009 թթ. 0.25% 2.152% 1.90%

Դեպք 2 2010-2014 թթ. 1.50% 3.57% 2.07%

Դեպք 3 2017-2021 թթ. 1.00% 1.72% 0.72%

||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:

Գծապատկեր 5.12.
ՓԱՍՏԱՑԻ ՏՎՅԱԼՆԵՐԸ ԵՎ ԳԵՆԵՐԱՑՎԱԾ ՍՑԵՆԱՐՆԵՐԸ
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(probability density function, pdf ) առաջիկա 
ժամանակահատվածի վարկային միջին կո­
րուստների համար: Մյուս կողմից՝ սթրես թես­
տավորման մեթոդաբանությունից հայտնի 
է, որ վարկային կորուստների յուրաքանչյուր 
մակարդակի համապատասխանում է մակ­
րոտնտեսական ցուցանիշների որոշակի սցե­
նար: Հետևաբար՝ կորուստների խտության 
ֆունկցիան ստանալու համար գեներացվել է 
հիպոթետիկ, սակայն խելամիտ սցենարների 
համախումբ, և գնահատվել են յուրաքանչյուր 
սցենարից ածանցվող դեֆոլտի հավանակա­
նությունը (probability of default, PD) և կորուստ­
ների մեծությունը:

Կիրառելով բազմաչափ Գաուսյան կո­
պուլայի մեթոդը (Multivariate Gaussian Copula)՝ 
մակրոտնտեսական ցուցանիշների՝ փոխարժե­
քի և տնտեսական աճի համար գեներացվել է  
500 սցենար: Ընդ որում, սցենարների իրատե­
սականությունը ապահովելու նպատակով հաշ­
վի են առնվել այս ցուցանիշների պատմական 
միջինները, ստանդարտ շեղումն երը և վիճա­
կագրական փոխառնչությունը: Բացի այդ, փո­
խարժեքի և տնտեսական աճի համատեղ բաշ­
խումը համարվել է նորմալ, ինչը համահունչ է 
փաստացի տվ յալների էմպիրիկ բաշխմանը: 
Գծապատկեր 5.12-ը ներկայացնում է փաստա­
ցի և սինթետիկ տվյալների համադրությունը: 
Ինչպես կարելի է նկատել, գեներացված սցե­
նարները, ընդհանուր առմամբ, չեն հակասում 
պատմական տվյալներին:

Այնուհետև կետային սցենարներից ան­
ցում է կատարվել միջակայքային սցենարների 

(առաջիկա 3 տարիների համար)՝ որպես սահ­
մանափակում դիտարկելով ներկայացուցչա­
կան սցենարի U-աձև տեսքը: Արդյունքները 
ներկայացված են գծապատկեր 5.13-ում: Մի­
ջակայքային սցենարների փոխակերպումը 
դեֆոլտի հավանականության կատարվել է 
BMA (Bayesian model averaging) մոդելի օգ­
նությամբ: Վերջինս դիտարկում է դեֆոլտի 
հավանականության կախվածությունը իր 
առաջին լագից, լոգարիթմական փոխարժե­
քից և դրա 4 լագերից, ինչպես նաև լոգարիթ­
մական ՀՆԱ-ից և դրա 4 լագերից: Ընդ որում, 
օգտագործվել են բազմաչափ պանելային 
տվ յալներ՝ հաշվի առնելով բանկերի, ճյուղե­
րի (սպառողական, հիպոտեկային և բիզնես) 
և արժույթի (ՀՀ դրամ, արտարժույթ) առանձ­
նահատկությունները:

Կանխատեսված դեֆոլտի հավանակա­
նությունները կիրառելով բանկերի ֆինանսա­
կան հաշվետվությունների նկատմամբ, ինչպես 
նաև դիտարկելով տոկոսադրույքի և փոխար­
ժեքի ռիսկը՝ դուրս է բերվել բանկային համա­
կարգի միջին կորուստների՝ 500 անդամն երից 
բաղկացած թվային շարքը: Նկատենք, որ այս 
500 կորուստներից յուրաքանչյուրը համա­
պատասխանում է առաջիկա ժամանակա­
հատվածի տնտեսական զարգացումն երի 500 
սցենարներից որևէ մեկին: Ստացված թվային 
շարքի բաշխումը, այն է՝ կորուստների խտութ­
յան ֆունկցիայի էմպիրիկ գնահատականը, 
ներկայացված է գծապատկեր 5.14-ում:

Այսպիսով՝ համաձայն իրականացված 
մակրո սթրես թեստավորման գնահատա­

Գծապատկեր 5.13.
ԿԵՏԱՅԻՆ ՍՑԵՆԱՐՆԵՐԻ ՓՈԽԱԿԵՐՊՈՒՄԸ ՄԻՋԱԿԱՅՔԱՅԻՆ ՍՑԵՆԱՐՆԵՐԻ
||| 
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5. Մակրոպրուդենցիալ քաղաքականություն

կանների՝ ֆինանսական ցիկլի ընթացիկ փու­
լում ենթադրյալ շոկի արդյունքում առաջացող 
անսպասելի կորուստների կլանման համար 
անհրաժեշտ հավել յալ կապիտալի մեծությու­
նը, այն է՝ կորուստների բաշխման 95-րդ քվան­
տիլի և մեդիանի տարբերությունը, գնահատ­

վում է շուրջ 84 մլրդ դրամ կամ ռիսկով կշռված 
ակտիվն երի 1.43%-ը:

Հիմք ընդունելով վերը նկարագրված 
մեթոդների համընդհանուր արդյունքները՝ 
ԿԲ-ի կողմից ԿՀԲ չեզոք դրույքաչափը մո­
տարկվել է ՌԿԱ 1.5% -ի չափով:

Գծապատկեր 5.14.
ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ԿՈՐՈՒՍՏՆԵՐԻ ԲԱՇԽՈՒՄԸ
||| 



6 ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ 
ԵՆԹԱԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔՆԵՐԻ 
ԿԱՅՈՒՆՈՒԹՅՈՒՆ

Կարևորելով վճարային համակարգերի նշանակությունը և ազդեցութ­
յունը դրամավարկային քաղաքականության ու երկրի ֆինանսական կայու­
նության վրա՝ Կենտրոնական բանկը շարունակում է առանձնահատուկ ու­
շադրություն դարձնել համակարգային նշանակություն ունեցող վճարային 
և արժեթղթերի հաշվարկային համակարգերին ու դրանց գործունեությունն 
ապահովող հեռահաղորդակցման ցանցերին: 
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6. Ֆինանսական ենթակառուցվածքների կայունություն

ՄԻՋԲԱՆԿԱՅԻՆ ՎՃԱՐՈՒՄՆԵՐ 
ՀՀ ԿԲ ԷԼԵԿՏՐՈՆԱՅԻՆ 
ՎՃԱՐՈՒՄՆԵՐԻ ՀԱՄԱԿԱՐԳՈՎ 

Կենտրոնական բանկի էլեկտրո­
նային վճարումն երի համակարգով (ԷՎՀ) 
հաշվետու ժամանակաշրջանում կա­
տարվել է 25804.4 մլրդ ՀՀ դրամի 5.4 մլն 
վճարում (վճարային հաղորդագրություն)՝ 
ապահովելով համապատասխանաբար 
10.3% և 19.9% աճ՝ 2021 թ. համեմատութ­
յամբ: Միջբանկային վճարումն երի ծա­
վալի աճը նախորդ տարվա նույն ժամա­
նակաշրջանի համեմատությամբ կազմել 
է 14.8% (2021 թ. 11.9% աճ՝ 2020 թ. համեմա­
տությամբ), զուտ բյուջետային վճարում­
ների աճը՝ 18.6% (նախորդ ժամանակաշր­
ջանի 14.8 %-ի փոխարեն):

Համակարգում ռիսկայնությունը դի­
տարկվում է ստորև ներկայացվող ուղ­
ղություններով: 

ՎԱՐԿԱՅԻՆ ՌԻՍԿ

Համակարգում հաշվարկային 
բանկի (Կենտրոնական բանկ) վար­
կային ռիսկը բացակայում է, քանի որ 
Կենտրոնական բանկը միջօրյա վարկեր է 
տրամադրում համակարգի մասնակիցնե­
րին միջօրյա ռեպո գործիքով, որն ապա­
հովված է բարձր իրացվելի ակտիվն երով, 
իսկ ներգրավված միջոցի չափը հաշ­
վարկվում է պարտատոմսի շուկայական 
արժեքով՝ նվազեցրած սկզբնական մար­
ժայով (haircut): Միաժամանակ, բացա­
կայում է նաև ստացող  բանկի (շահառու) 
վարկային ռիսկը, քանի որ վերջինս իրեն 
հասցեագրված վճարման մասին տեղե­
կանում է միայն վճարման վերջնական և 
անվերադարձելի դառնալուց հետո:

01	 Սեփական միջոցների հաշվին վճարումների ապահովման միջին օրական ցուցանիշի հաշվարկման 
հիմքում բանկերի՝ ՀՀ դրամով թղթակցային հաշիվն երում օրվա սկզբին առկա իրացվելիության և 
հաշվով կատարված դեբետների (վճարումների) հարաբերակցությունն է: Ցուցանիշը չի ներառում 
բանկերի ստացումն երը (հանդիպակաց վճարումները), որի նպատակն է իրականացնել սթրես 
իրավիճակի վերլուծություն՝ գնահատելու համար օրվա ընթացքում լրացուցիչ իրացվելիություն 
չստանալու պայմաններում բանկերի վճարումների մերժման հավանականությունը. այն է՝ որքանով 
կարող են բանկերն ապահովել իրենց վճարումն երը միայն օրվա սկզբում առկա սեփական 
միջոցների հաշվին: Բանկերի կողմից իրենց հաշիվների՝ կանխիկով ամրագրումները ներառված չեն 
հաշվարկում: Ցուցանիշը հաշվարկվում է ըստ համակարգի (բոլոր բանկերինը՝ համախառն):

02	 2019 թ. հունիսից բանկերը կարողանում են պահուստավորել նաև արտարժույթով, ինչի արդյունքում 
դրամային հաշիվների մնացորդները նվազել են, հետևաբար՝ համեմատական առումով նվազել են 
նաև վերոնշյալ ցուցանիշները՝ պահպանելով ընդհանուր բարձր մակարդակ:

ԻՐԱՑՎԵԼԻՈՒԹՅԱՆ ՌԻՍԿ

Իրացվելիության ռիսկի գնահատ­
ման համար կիրառվող սեփական միջոց­
ների հաշվին վճարումն երի ապահովման 
միջին օրական ցուցանիշը01 հաշվետու ժա­
մանակահատվածում կազմել է 2.5 (2021 թ. 
նույն ժամանակաշրջանում՝ 3.2, 2020 թ.՝ 
3.1), առավելագույնը՝ 3.2՝ մայիսին (2021 թ. 
օգոստոսին՝ 3.8)02: 2022 թ-ից օրվա սկզբի 
իրացվելիությունը որոշ չափով նվազել է՝ 
նախորդ տարվա նույն ժամանակաշրջա­
նի համեմատությամբ, իսկ միջին օրական 
վճարումն երը փոքր-ինչ աճ են գրանցել, 
որի արդյունքում նվազել են վերոնշյալ ցու­
ցանիշի ամսական մեծությունները: 

Չնայած դրան՝ օրվա սկզբին մի­
ջին իրացվելիությունը 2 և ավելի անգամ 
գերազանցում է միջին օրական վճա­
րումն երը, ինչը շատ բարձր ցուցանիշ է: 
Պետք է նաև հաշվի առնել, որ ցուցանի­
շի հաշվարկում ընդգրկված չեն բանկե­
րի հանդիպակաց ստացումն երը (հաշ­
վին կատարվող կրեդիտները) և/կամ այլ 
աղբյուրներից իրացվելիության համալր­
մանն ուղղված միջոցները, ինչն էլ ավե­
լի է չեզոքացնում իրացվելիության ռիսկը: 
Բացի այդ, աննշան է նաև իրացվելիութ­
յան անբավարարության պատճառով 
գրանցված մերժումն երի տեսակարար 
կշիռը ընդհանուր ԷՎՀ վճարումն երի ծա­
վալում (0.002%) և քանակում (0.001%):

Իրականացվել է նաև նույն ցուցա­
նիշի մշտադիտարկում՝ ըստ առանձին 
բանկերի, որի արդյունքների հիման վրա 
իրացվելիության ռիսկի հավանականութ­
յունը գնահատվում է նվազագույն:

6.1.
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Գծապատկեր 6.2.
ՄԻՋԻՆ ԿԻՍԱՄՅԱԿԱՅԻՆ ՎՃԱՐՈՒՄՆԵՐԻ ՔԱՆԱԿԻ ԺԱՄԱՅԻՆ ԲԱՇԽՈՒՄՆ ՕՐՎԱ ԸՆԹԱՑՔՈՒՄ
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||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:

ՎՃԱՐՈՒՄՆԵՐԻ ԺԱՄԱՅԻՆ 
ԲԱՇԽՎԱԾՈՒԹՅՈՒՆԸ 

Հաշվետու ժամանակաշրջանում 
վճարումն երի քանակի պիկ է համարվում 
10:00-11:00 ժամային միջակայքը, որի ըն­
թացքում կատարվել է վճարումն երի քա­
նակի, միջին հաշվով, 18.1%-ը (2021 թ.՝ 19.4%): 
Քանակային երկրորդ պիկը հաջորդող 
ժամն է՝ 11:00-12:00՝ 16.8%: Բաշխումը օրվա 

մնացած ժամերի միջև գրեթե համաչափ 
է: Վճարումն երի քանակային հոսքի 83.9%-
ն իրականացվում է մինչև ժամը 15:00՝ 
չթողնելով մինչև օրվա վերջ: 

Վճարումն երի ծավալային պիկը 
նույնպես գրանցվել է 10:00-11:00 ժամային 
միջակայքում՝ կազմելով օրվա ընթաց­
քում վճարումն երի ընդհանուր ծավալի 
19.6%-ը (2021 թ.՝ 19.2%): Պիկային միջակայ­
քը բաժին է ընկնում օրվա առաջին կե­

Գծապատկեր 6.1.
ՄԻՋԻՆ ՕՐԱԿԱՆ ՎՃԱՐՈՒՄՆԵՐԻ, ՕՐՎԱ ՍԿԶԲՈՒՄ ՄԻՋԻՆ ՕՐԱԿԱՆ ԻՐԱՑՎԵԼԻՈՒԹՅԱՆ 
ԵՎ ՍԵՓԱԿԱՆ ՄԻՋՈՑՆԵՐԻ ՀԱՇՎԻՆ ՎՃԱՐՈՒՄՆԵՐԻ ԱՊԱՀՈՎՄԱՆ ՄԻՋԻՆ                              
ՕՐԱԿԱՆ ՑՈՒՑԱՆԻՇԻ ՀԱՄԵՄԱՏԱԿԱՆ ՎԵՐԼՈՒԾՈՒԹՅՈՒՆ (ԸՍՏ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ)
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Գծապատկեր 6.4.
ՎՃԱՐՈՒՄ/ԺԱՄ ԱՌԱՎԵԼԱԳՈՒՅՆ ՔԱՆԱԿՆ ԸՍՏ ԱՄԻՍՆԵՐԻ
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Գծապատկեր 6.3.
ՄԻՋԻՆ ԿԻՍԱՄՅԱԿԱՅԻՆ ՎՃԱՐՈՒՄՆԵՐԻ ԾԱՎԱԼԻ ԺԱՄԱՅԻՆ ԲԱՇԽՈՒՄՆ ՕՐՎԱ ԸՆԹԱՑՔՈՒՄ
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սին, ինչը մեղմում է կենտրոնացման հետ 
կապված ռիսկերը, քանի որ խնդիրների 
դեպքում մասնակիցները վճարումն երը 
տվյալ օրը կատարելու համար անհրա­
ժեշտ միջոցներ ձեռնարկելու ժամանակ 
են ունենում: Չնայած դրան՝ օրվա վճա­
րումն երի ծավալի 18.3%-ն իրականացվում 
է գործառնական օրվա վերջին ժամվա 
ընթացքում:

Հաշվի առնելով համակարգի թո­
ղունակության բավարար մակարդակը, 
իրացվելիության և հասանելիության ցու­

ցանիշների դրական արդյունքները, ինչ­
պես նաև մերժումն երի աննշան կշիռն 
ընդհանուր վճարումն երում՝ օրվա որոշա­
կի ժամերին կուտակումն երը խնդիրներ 
չեն ստեղծել, և ռիսկի առաջացման հա­
վանականությունը, ընդհանուր առմամբ, 
գնահատվում է ցածր:

ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ԹՈՂՈՒՆԱԿՈՒԹՅՈՒՆԸ

Համակարգում մեկ ժամվա ըն­
թացքում կատարված վճարումների 
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քանակի առավելագույն ցուցանիշնե­
րը (ըստ յուրաքանչյուր ամսվա) 2021 թ. 
hամեմատությամբ էականորեն ավե­
լացել են, ինչը պայմանավորված է 
2021 թ. վերջում համակարգի ծրագրա­
յին մոդուլներից մեկում կատարված 
փոփոխություններով, որի արդյունքում 
ավելացել է վճարումների մշակման 
արագությունը՝ ավելացնելով համա­
կարգի թողունակության ընդհանուր 
մակարդակը: 

Առավելագույն ժամային ցուցա­
նիշը 2022 թ. ընթացքում կազմել է 9694 
վճարում/ժամում (2021 թ.՝ 7283): Պիկ 
ժամը գրանցվել է 10:00-11:00-ի միջա­
կայքում ՝ հոկտեմբերին՝ կազմելով այդ 
օրվա վճարումների քանակի 33.4%-ը, 
ծավալի 14.3%-ը: Առավելագույն ցուցա­
նիշը պայմանավորված է եղել այդ օրը 
տվ յալ ժամային միջակայքում վճա­
րումների մեծ հոսքով, այլ ոչ թե օրա­
կան ընդհանուր քանակի ավելաց­
մամբ (28999 վճարում/օր) կամ օրվա 
ընթացքում այլ ժամերին համակարգի 
անհասանելիությամբ: Տվ յալ ժամային 
միջակայքում վճարումների գերակշիռ 
մասն իրականացվել է 2 բանկի կողմից 
(83%), վճարումների 26%-ն ուղղված է 
եղել բյուջե, 44%-ը՝ 4 հիմնական ակ­
տիվ բանկեր: Հաշվի առնելով համա­
կարգի ծրագրային մոդուլում կատար­
ված փոփոխությունները՝ վճարումները 
շատ արագ կլանվել են համակարգի 

կողմից, և գործառնական օրը փակվել 
է ժամանակին՝ չստեղծելով խնդիրներ 
մասնակիցների համար:

Հաշվետու ժամանակաշրջանում 
ժամում վճարումների քանակը բնու­
թագրող որոշակի խոշոր սահմանա­
չափերի (ժամում վճարումների հոսքի 
մեծությունը բնութագրող ցուցանիշնե­
րի) գծով նույնպես կտրուկ աճ է նկատ­
վում (հատկապես՝ II կիսամյակում)՝ 
պայմանավորված վերոնշյալ ծրագ­
րային փոփոխություններով և վճա­
րումների քանակի ընդհանուր աճով: 
Միևնույն ժամանակ, նշված ցուցա­
նիշների կշիռը շարունակում է չնչին 
մնալ. մասնավորապես՝ ժամում 4300 և 
ավելի վճարումների ցուցանիշը 10.5% է 
(2021 թ.՝ 4.8%), որից 5400-ը գերազան­
ցող՝ 3.7% (որը 2021 թ. միայն վերջին 2 
ամսում է դիտվել՝ նշված ծրագրային 
փոփոխությունից հետո), 3500-4300 
վճարում/ժամ՝ 11.3% (2021 թ.՝ 8.3%), 2500-
3500՝ 22.9% (2021 թ.՝ 22.0%) ընդհանուր 
գործառնական ժամերում: 

Վճարումների օրական առավե­
լագույն ցուցանիշը՝ 41135 վճարում/օր, 
27.0%-ով ավելի է, քան 2021 թ. առա­
վելագույն ցուցանիշը (2021 թ. պիկը՝ 
32400, 2020 թ.՝ 28487): Տվ յալ օրը եղել 
է դեկտեմբերի 5-ը, վճարային հոսքի 
27%-ն ուղղված է եղել  բյուջե (վերջինս 
ամենախոշոր ստացողն է տվ յալ օր­
վա), վճարումների 61%-ն իրականաց­

Գծապատկեր 6.5.
ԺԱՄՈՒՄ 2500, 3500, 4300 ԵՎ 5400 ՍԱՀՄԱՆԱՉԱՓԵՐԸ ԳԵՐԱԶԱՆՑՈՂ ՎՃԱՐՈՒՄՆԵՐԻ 
ԴԻՆԱՄԻԿԱՆ ԸՍՏ ԱՄԻՍՆԵՐԻ
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վել է 3 բանկի միջոցով՝ հիմնականում 
ուղղված բյուջե (բյուջե ուղղված վճա­
րումներում վերջիններիս մասնաբա­
ժինը՝ 75%) և միմյանց, որոնց գերա-
կշիռ մասը կատարվել է մինչև ժ. 15:00 
(իրենց վճարումների 71-88%-ը): Չնա­
յած վճարային մեծ հոսքին՝ համա­
կարգն ամբողջությամբ կլանել է այն, 
և գործառնական օրը փակվել է սահ­
մանված ժամին։ 

Հաշվի առնելով, որ վերոնշյալ 
սահմանային ցուցանիշների մասնա­
բաժինը ընդհանուր վճարային հոս­
քում դեռևս փոքր է, և կատարված 
փոփոխությունների արդյունքում 
զգալիորեն ավելացել է համակար­
գի թողունակության մակարդակը՝03 
վերջինիս հետ կապված ռիսկերի 
առաջացման հավանականությունը, 
ընդհանուր առմամբ, գնահատվում է 
ցածր: 

03	 Օրինակ՝ ժամում 3500 և ավելի վճարումների մասնաբաժինը կազմում է տարեկան 13.1%:

04	 ԷՎՀ  մասնակցության պայմանագրով համակարգի գործառնական հասանելիության մակարդակը 
սահմանված է տարեկան առնվազն 98.0%: 

ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ԳՈՐԾԱՌՆԱԿԱՆ 		
ՀԱՍԱՆԵԼԻՈՒԹՅՈՒՆԸ 

Հաշվետու ժամանակաշրջանում 
գրանցվել է էլեկտրոնային վճարումն երի 
համակարգի հասանելիության վրա ազ­
դեցություն ունեցող էական (1 ժամ և ավե­
լի տևողությամբ) միայն 1 միջադեպ. կապի 
խնդիր էր առաջացել ԷՎՀ համակարգի բա­
ղադրիչների միջև,  որի հետևանքով  ԿԲ-ի 
կողմից ընդունվել են հանձնարարական­
ներ, սակայն վերջնահաշվարկները կա­
տարվել են խափանումը վերացնելուց հե­
տո՝ գործառնական ժամերի ընթացքում, և 
գործառնական օրը երկարացնելու անհրա­
ժեշտություն չի առաջացել: Եղել են անհա­
սանելիության ոչ տևական այլ դեպքեր ևս 
(հազվադեպ և մինչև 1 ժամ, հիմն ականում՝ 
մինչև կես ժամ): Արդյունքում՝ ԷՎՀ գործառ­
նական հասանելիությունը տարվա ընթաց­
քում կազմել է 99.6%04:
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ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ 
ՀԱՇՎԱՐԿԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԵՐ

ՀՀ-ում արժեթղթերի հաշվարկ­
ներն իրականացվում են 2 համա­
կարգերի միջոցով՝ Հայաստանի 
կենտրոնական դեպոզիտարիա­
յի «Արժեթղթերի հաշվառման և 
հաշվարկային միասնական համա­
կարգով» (ԱՀՀՄՀ) և Կենտրոնական 
բանկի «Պետական արժեթղթերի հաշ­
վառման և հաշվարկների իրականաց­
ման համակարգով» (ՊԱՀՀՀ):

Երկրորդային շուկայի գործարք­
ների հետ կապված՝ 2022 թ. ՊԱՀՀՀ-ով 
կատարվել են մոտ 20,166.7 մլրդ ՀՀ դրամ 
անվանական արժեքով գործառնութ­
յուններ (2021 թ.՝ 17,486.2 մլրդ ). նախորդ 
տարվա համեմատությամբ գործառ­
նություններն ավելացել են 15.3%-ով: 
Նման աճը հիմն ականում պայմանա­
վորված է ինչպես արտաբորսայական 
«DVP» գործարքների ավելի քան 82% 
աճով, այնպես էլ բորսայական գոր­
ծարքների ավելի քան 33% աճով: Երկ­
րորդային շուկայի գործարքների հետ 
կապված՝ 2022 թ. ԱՀՀՄՀ-ով կատար­
վել են մոտ 6,676.2 մլրդ ՀՀ դրամ ան­
վանական արժեքով գործառնություն­
ներ (2021 թ.՝ 1,292.8 մլրդ), ինչը նախորդ 
տարվա համեմատությամբ ավելացել է 

ավելի քան 5 անգամ: Նշված աճը բա­
ցատրվում  է ինչպես արտաբորսա­
յական փոխանցումն երի ավելի քան 5 
անգամ աճով (պայմանավորված ար­
տասահմանյան արժեթղթերով և եվ­
րոպարտատոմսերով արտաբորսա­
յական փոխանցումն երի զգալի աճով), 
այնպես էլ Հայաստանի կենտրոնա­
կան դեպոզիտարիայի բորսայական 
գործառնությունների ավելի քան 40% 
աճով: 

2022 թ. ՊԱՀՀՀ-ով իրականաց­
ված գործարքները կազմել են ՀՀ ար­
ժեթղթերի հաշվարկային համա­
կարգերով երկրորդային շուկայում 
կատարված գործառնությունների 
75.1%-ը (նախորդ տարվա  93.1%-ի փո­
խարեն): Ֆինանսական կայունության 
տեսակետից երկու համակարգերն էլ 
առանցքային նշանակություն ունեն և 
դասվում են համակարգային նշանա­
կություն ունեցող համակարգերի շար­
քին:

ՊԱՀՀՀ-ում, ինչպես նաև ԱՀՀՄՀ-
ում, արտաբորսայական գործարքների 
հետ կապված հաշվարկներում կիրառ­
վում է «առաքում՝ վճարման դիմաց» 
(DVP) սկզբունքը, բորսայական գոր­

6.2.

Աղյուսակ 8.
ԿԲ ՊԵՏԱԿԱՆ ՊԱՐՏԱՏՈՄՍԵՐԻ ՀԱՇՎԱՌՄԱՆ ԵՎ ՀԱՇՎԱՐԿՆԵՐԻ ՀԱՄԱԿԱՐԳՈՎ 
ԿԱՏԱՐՎԱԾ ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ ՓՈԽԱՆՑՈՒՄՆԵՐ՝ ԿԱՊՎԱԾ ԵՐԿՐՈՐԴԱՅԻՆ ՇՈՒԿԱՅՈՒՄ 
ԱՐԺԵԹՂԹԵՐՈՎ ԿՆՔՎԱԾ ԳՈՐԾԱՐՔՆԵՐԻ ՀԵՏ*

Փոխանցումներ 2020թ. 2021թ. 2022թ.

Արտաբորսայական գործարքների (առուվաճառք, ռեպո, հակադարձ ռեպո) հետ կապված 
գործառնություններ (անվանական արժեքով, մլրդ ՀՀ դրամ) 13,616 17,416 20,074.1

Արտաբորսայական գործարքների 
(առուվաճառք, ռեպո, հակադարձ ռեպո) հետ կապված գործառնությունների քանակ (հատ) 33,847 33,893 28,745

Բորսայական գործարքների (առուվաճառք) հետ կապված գործառնություններ 
(անվանական արժեքով, մլրդ ՀՀ դրամ) 62.7 69.7 92.6

Բորսայական գործարքների (առուվաճառք) հետ կապված գործառնությունների քանակ (հատ) 993 616 589

Ընդամենը արժեթղթերի փոխանցումն եր (անվանական արժեքով, մլրդ ՀՀ դրամ) 13,679.6 17,486.2 20,166.7

Ընդամենը արժեթղթերի փոխանցումն երի քանակ (հատ) 34,840 34,509 29,334
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*	 Ներկայացված վիճակագրական տեղեկատվությունն արտացոլում է ՊԱՀՀՀ համակարգի հաշվարկները և չի ընդգրկում ՀԿԴ ամփոփ ներդրողների հաշվով կատարված 
փոխանցումներն ու ենթապահառուների կողմից իրենց հաճախորդների համար կատարված ներքին փոխանցումն երը:
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ծարքները կատարվում են արժեթղթերի 
և դրամական միջոցների նախնական 
դեպոնացմամբ, ինչը հնարավորու­
թյուն է տալիս բացառելու գործընկե­
րոջ ռիսկը: Համակարգերում կիրառվող 
համախառն եղանակով հաշվարկնե­
րի իրականացման և անվերադարձե­

լիության սկզբունքները բացառում են 
վարկային ռիսկի առաջացումը:

2022 թ. ՊԱՀՀՀ և ԱՀՀՄՀ անխա­
փան աշխատանքի վրա ազդեցու­
թյուն ունեցող էական (մեկ ժամ և 
ավելի տևողությամբ) միջադեպեր 
չեն եղել:

Փոխանցումներ 2020թ. 2021թ. 2022թ.

Արտաբորսայական գործարքների (առուվաճառք, ռեպո) հետ կապված գործառնություններ (ան­
վանական արժեքով, մլրդ ՀՀ դրամ) 832.3 1,139.8 6,461.0

Արտաբորսայական գործարքների (առուվաճառք, ռեպո) հետ կապված գործառնությունների քա­
նակ (հատ) 2,557 4,020 9,341

Բորսայական գործարքների (առուվաճառք, ռեպո) հետ կապված գործառնություններ (անվանա­
կան արժեքով, մլրդ ՀՀ դրամ) 86.7 153.0 215.1

Բորսայական գործարքների (առուվաճառք, ռեպո) հետ կապված գործառնությունների քանակ 
(հատ) 4,058 4,382 6,547

Ընդամենը արժեթղթերի փոխանցումն եր (անվանական արժեքով, մլրդ ՀՀ դրամ) 918.9 1,292.8 6,676.2

Ընդամենը արժեթղթերի փոխանցումն երի քանակ (հատ) 6,615 8,402 15,888
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*	 Ներկայացված վիճակագրական տեղեկատվությունն արտացոլում է ՊԱՀՀՀ համակարգի հաշվարկները և չի ընդգրկում ՀԿԴ ամփոփ ներդրողների հաշվով կատարված 
փոխանցումներն ու ենթապահառուների կողմից իրենց հաճախորդների համար կատարված ներքին փոխանցումն երը:

Աղյուսակ 9.
ՀԱՅԱՍՏԱՆԻ ԿԵՆՏՐՈՆԱԿԱՆ ԴԵՊՈԶԻՏԱՐԻԱՅԻ ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ ՀԱՇՎԱՌՄԱՆ 
ԵՎ ՀԱՇՎԱՐԿԱՅԻՆ ՄԻԱՍՆԱԿԱՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳՈՎ ԿԱՏԱՐՎԱԾ ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ 
ՓՈԽԱՆՑՈՒՄՆԵՐ՝ ԿԱՊՎԱԾ ԵՐԿՐՈՐԴԱՅԻՆ ՇՈՒԿԱՅՈՒՄ ԱՐԺԵԹՂԹԵՐՈՎ ԿՆՔՎԱԾ 
ԳՈՐԾԱՐՔՆԵՐԻ ՀԵՏ*
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Գծապատկեր 6.6.
ՀՀ ՔԱՐՏԵՐՈՎ ՀՀ-ՈՒՄ ԳՈՐԾԱՐՔՆԵՐԻ ԾԱՎԱԼԸ
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ՆԵՐԳԻՐ 3

ՎՃԱՐԱՅԻՆ ՔԱՐՏԵՐՈՎ 
ԻՐԱԿԱՆԱՑՎԱԾ ԳՈՐԾԱՐՔՆԵՐԻ 
ԱՌԱՆՁՆԱՀԱՏԿՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ

Հայաստանի Հանրապետությունում 
վճարային քարտերը մանրածախ ոլորտում 
կիրառվող ամենատարածված վճարային 
գործիքն են, ուստի դրանց կիրառմամբ կա­
տարված գործարքների վերաբերյալ ցու­
ցանիշները հստակ կարող են արտացո­
լել անկանխիկ գործարքների ծավալային և 
քանակային փոփոխությունները։ ՀՀ-ում, նաև 
կորոնավիրուսի համավարակով պայմանա­
վորված, 2020 թ-ից արագ տեմպով աճում 
է անհպում վճարային քարտերի քանակը՝ 
2022  թ. վերջի դրությամբ կազմելով 2,1 մլն 
քարտ (ՀՀ բանկերի կողմից թողարկված վճա­
րային քարտերի 67%-ը): Ընդհանուր առմամբ, 
ՀՀ բանկերի կողմից թողարկված վճարային 
քարտերի քանակն ավելացել է 17.8%-ով՝ կազ­
մելով մոտ 3.2 մլն քարտ: 

Անկանխիկ գործառնությունների ավե­
լացմանն է ուղղված նաև «Անկանխիկ գործառ­
նությունների մասին» ՀՀ օրենքը, որն ուժի մեջ է 
մտել 2022 թ. հուլիսի 1-ից։

Անկանխիկ գործարքների նկատմամբ 
ձևավորված պահանջարկով պայմանավոր­
ված՝ աճել է անկանխիկ գործարքների սպա­
սարկման հիմն ական ենթակառուցվածք 
հանդիսացող ֆիզիկական և վիրտուալ ՊՈՍ 
տերմինալների քանակը. համապատասխա­
նաբար՝ 275%-ով և 16%-ով:

ՀՀ ՔԱՐՏԵՐՈՎ ԳՈՐԾԱՐՔՆԵՐ ՀՀ-ՈՒՄ

ՀՀ քարտերով ՀՀ-ում գործարքնե­
րի ծավալային ցուցանիշը 2022 թ., նախորդ 
տարվա համեմատությամբ, աճել է 29.2%-ով՝ 
կազմելով 3,957 մլրդ ՀՀ դրամ։ Անկանխիկ 
վճարումն երի ծավալային աճը (57.9%՝ 2021 թ. 
համեմատությամբ) զգալիորեն գերազանցում 
է կանխիկ գործառնությունների աճը (18.2%՝ 
2021  թ. համեմատությամբ), որի արդյունքում 
անկանխիկ գործառնությունների ծավալի տե­
սակարար կշիռը նախորդ տարվա համեմա­
տությամբ ավելացել է 6.2 տոկոսային կետով՝ 
կազմելով 33.8% (տե՛ս գծապատկերներ 6.6, 6.7):

ՀՀ քարտերով ՀՀ-ում գործարքների քանակա­
յին ցուցանիշը նախորդ տարվա համեմատությամբ 
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գրանցել է 43.4% աճ՝ շնորհիվ անկանխիկ գործարք­
ների քանակի 60.0% աճի: 2020 թ-ից սկսած՝ անկան­
խիկ գործառնությունների քանակը գերազանցում է 
կանխիկ գործառնությունների քանակը. 2022 թ. ընդ­
հանուր վճարումն երի քանակում 73.7%-ը կազմել են 
անկանխիկ գործառնությունները՝ 122.3 մլն գործարք։ 

Վերոնշյալը համադրելով նաև անկան­
խիկ վճարումն երի ծավալային աճի տեմպի 
հետ՝ կարելի է փաստել անկանխիկ գործարք­
ներ կատարելու մշակույթի ամրապնդման մա­
սին (տե՛ս գծապատկեր 6.8):

Տարեցտարի նկատվում է նաև ինտեր­
նետ միջավայրում իրականացված գործարք­
ների ծավալային և քանակային աճ: 

ՄԻՋԱԶԳԱՅԻՆ ԳՈՐԾԱՐՔՆԵՐ

Ինչպես ակնկալվում էր, նախորդ տարվա 
համեմատությամբ աճել են նաև ՀՀ քարտերով 
արտասահմանում (ծավալ՝ 111.6%-ով, քանակ՝ 
68.2%-ով) և արտասահմանյան քարտերով ՀՀ-
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ում (ծավալ՝ 33.4%-ով, քանակ՝  64.6%-ով) կա­
տարված գործարքների (այդ թվում՝ ինտերնետ 
միջավայրում) ծավալային և քանակային ցու­
ցանիշները. ՀՀ քարտերով արտասահմանում 
իրականացվել է 456.5 մլրդ դրամի 14.97 մլն 
գործարք, իսկ արտասահմանյան քարտերով 
ՀՀ-ում՝  339.1 մլրդ դրամի 17.9 մլն գործարք։ 

«ԱՐՔԱ» ՔԱՐՏԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳ

ՀՀ-ում քարտային ոլորտը սպասար­
կող առանցքային ենթակառուցվածք է  «Ար­
Քա» քարտային համակարգը, որի պրոցեսինգի 
միջոցով է իրականացվում ՀՀ-ում  քարտային 
գործարքների գերակշռող մասնաբաժինը: 

Իր ցուցանիշներով «ԱրՔա» քարտա­
յին համակարգը  հանրային նշանակություն 
ունեցող մանրածախ վճարումն երի համա­

կարգ է, և դրա գործառնական հուսալիութ­
յունն ու անվտանգությունը  ՀՀ ԿԲ մշտադի­
տարկման առարկա են, իսկ համակարգում 
տեղի ունեցած զգալի միջադեպերը (1 ժամ և 
ավելի տևողությամբ), դրանց պատճառները 
և վերացմանն ուղղված միջոցառումն երը ՀՀ 
կենտրոնական բանկի ուշադրության կենտ­
րոնում են: 

Հաշվի առնելով «ԱրՔա» քարտային հա­
մակարգի անխափան աշխատանքի կարևո­
րությունը՝  ՀՀ կենտրոնական բանկը հատուկ 
ուշադրություն է դարձնում արձանագրված 
զգալի միջադեպերին,  համակարգի օպերա­
տոր հանդիսացող «Արմենիան Քարդ» ՓԲԸ-ի 
կողմից միջադեպերի պատճառների բացա­
հայտման և ապագայում դրանց բացառմանն 
ուղղված քայլերի համարժեքությանը և անհրա­
ժեշտության դեպքում ձեռնարկում է լրացուցիչ 
միջամտության գործողություններ:
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Հավելված

ՄԱԿՐՈՊՐՈՒԴԵՆՑԻԱԼ ՔԱՐՏԵԶԻ 
ՀԱՇՎԱՐԿՈՒՄ ԸՆԴԳՐԿՎԱԾ 
ՑՈՒՑԱՆԻՇՆԵՐ

Խումբ Ցուցանիշ

Մակրոռիսկեր

Իրական ՀՆԱ տարեկան աճ 

12-ամսյա գնաճ 

Տրանսֆերտների տարեկան աճ 

Ընթացիկ հաշիվ/ՀՆԱ հարաբերակցություն 

Արտաքին պարտք/ՀՆԱ հարաբերակցություն

Վարկային ռիսկ

Տնային տնտեսությունների վարկեր/ՀԱՏԵ հարաբերակցություն

Ձեռնարկություններին տրված վարկերի տարեկան աճ

Հիպոտեկային վարկերի տարեկան աճ 

Սպառողական վարկերի տարեկան աճ 

Տնային տնտեսությունների վճարած տոկոսավճարներ/ՀԱՏԵ 
հարաբերակցություն

Լևերիջ 

Շուկայական ռիսկ

Բնակելի տների գների տարեկան աճ

Բնակարանի գին/միջին տարեկան աշխատավարձ 
հարաբերակցություն

Տոկոսադրույքի մարժա 

Արտարժութային համախառն դիրք 

Արտարժութային վարկերի տարեկան աճ 

ՊԿՊ եկամտաբերություն 

Իրացվելիության ռիսկ

Բարձր իրացվելի ակտիվներ/ընդհանուր ակտիվներ 
հարաբերակցություն 

Միջբանկային ֆինանսավորում/բանկային համակարգի 
ընդհանուր պարտավորություններ հարաբերակցություն 

Բանկային համակարգի՝ 
ռիսկերի կլանման 
ունակություն

Նորմատիվային կապիտալը գերազանցող կապիտալի 
մեծություն

Մասհանումներ/չաշխատող վարկեր հարաբերակցություն

Շահութաբերություն ըստ ակտիվների

Շահութաբերություն ըստ կապիտալի




