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Финансовую стабильность можно определить как такое сочетание финансовых, 

макроэкономических условий, при которых финансовая система, а именно, финансовые 

учреждения, рынки и их инфраструктуры способны противостоять возможным 

потрясениям и дисбалансам, уменьшая, таким образом, вероятность  нарушения 

непрерывности функций финансового посредничества. 

Определяя понятие финансовой стабильности, следует учитывать, что финансовая 

нестабильность может возникнуть как в результате нарушения внутренних 

процессов финансовой стабильности, так и вследствие неблагоприятных 

макроэкономических развитий внутри страны и в мировой экономике, возникновения 

проблем, связанных с крупными заемщиками и кредиторами, изменения экономической 

политики или инфраструктуры. 

Обеспечение финансовой стабильности подразумевает выявление основных 

источников рисков, обнаружение упущений в  управлении финансовыми рисками, 

раскрытие эффективности формирования цен на активы и проведение 

соответствующей политики. 
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ПРЕДИСЛОВИЕ 

 
Отчет Центрального банка о финансовой стабильности состав-

ляется с полугодичной периодичностью и представляет общую 

оценку Центрального банка относительно рисков, угрожающих 

стабильности финансовой системы, а также способности финансовой 

системы противостоять этим рискам. Центральный банк публикует 

информацию об анализе финансовой системы в целях привлечения 

внимания заинтересованных сторон к рискам, к развитиям, которые 

могут представлять угрозу финансовой стабильности РА, а также в 

целях инициирования обсуждений по управлению и уменьшению 

этих рисков. 

Одной из задач Центрального банка РА является обеспечение  

стабильности финансовой системы и ее нормального функциониро-

вания, которая тесно взаимосвязана с основной задачей Централь-

ного банка – обеспечением стабильности цен. Нестабильность фи-

нансовой системы может существенно помешать осуществлению де-

нежно-кредитной политики и повлиять на ее эффективность. В то же 

время, наличие денежно-кредитной и макроэкономической стабиль-

ности содействует уменьшению рисков, угрожающих финансовой 

стабильности. Финансовой системе отведена важная роль в общей 

экономической системе, и необходимо, чтобы финансовая система 

сохраняла непрерывность бизнес процессов  и стабильность, спо-

собствуя, таким образом, естественному росту экономики страны.   

Для досрочного выявления изменений и колебаний, угрожающих 

финансовой стабильности, Центральный банк проводит непрерыв-

ный мониторинг и анализ финансовой стабильности. В отчете пред-

ставлены риски, проявившиеся в макросреде и финансовой системе, 

их воздействие на развития в различных секторах экономики и 

финансовой системы. 

Риски, воздействующие на стабильность финансовой системы 

РА, могут возникнуть и в экономике Армении, и в экономике зару-

бежных стран, и в самой финансовой системе. В этом смысле для 

обеспечения финансовой стабильности важнейшими предпосылками 

являются:  

 стабильно развивающаяся внутренняя и внешняя макроэко-

номическая среда, в условиях которой домашние хозяйства 

и предприятия будут в достаточной мере кредитоспособ-

ными; 

 стабильная и эффективная финансовая система, риски кото-

рой будут находиться в разумных и управляемых пределах; 

 действенные финансовые инфраструктуры, бесперебойная 

деятельность которых будет способствовать выполнению 

функций финансовой системы. 

Исходя из вышеизложенного, вероятные риски, препятствующие 

финансовой стабильности РА, представлены в отчете по пяти 

основным направлениям:   

 риски, сопряженные с развитиями мировой экономики; 

 риски, сопряженные с развитиями макроэкономической 

среды РА; 

 риски, сопряженные с развитиями на финансовом рынке РА; 

 риски, сопряженные с финансовыми учреждениями РА; 

 риски, сопряженные с финансовыми инфраструктурами РА. 

В отчете представлены риски, проявившиеся в этих сферах, и их 

вероятное воздействие на развития всех секторов экономики и 
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финансовой системы. Причем особое внимание в отчете уделено 

рискам банковской системы, и направлениям их развития. Более 90% 

активов финансовой системы РА составляют активы коммерческих 

банков, следовательно, банковская система обуславливает общую 

финансовую стабильность и направления ее развития.  
 

 

КРАТКИЙ ОБЗОР 

В течение года финансовая стабильность в Армении сохранилась 

на удовлетворительном уровне, хотя по сравнению с предыдущим 

годом в финансовой системе был отмечен некоторый рост уровня 

рисков, и неопределенности, связанные с дальнейшими развитиями, 

стали более отчетливыми.  

Рост цен на сырьевые товары промышленного значения, а также 

восстановление притока трансфертов и внутреннего спроса оказали 

содействие росту ВВП. В то же время, в финансовом секторе банков-

ская система сохранила рост кредитования.  

Продолжилось восстановление роста мировой экономики, однако 

риски в направлении замедления экономического роста были высо-

кие. В развитых странах сохранился высокий рост государственного 

и частного долгового бремени, что ограничивает возможности 

государственной интервенции и тормозит рост совокупного спроса, 

дальнейшее оживление экономики. Здесь очень важное значение 

приобретает осуществление всеми государствами строго согласован-

ных политик, применение единых подходов в проведении надзорных 

реформ. Задача сдерживания инфляции в условиях продолжающе-

гося роста цен на промышленные и продовольственные товары стала 

первостепенной и для развитых стран, особенно  в первой половине 

года, вызвав риски сдерживания дальнейшего экономического роста. 

В основных странах-партнерах РА – в России, в государствах евро-

зоны – восстановление экономики  шло медленнее, чем прогнозиро-

валось, и это может негативно отразиться на экономике РА.   

На фоне замедления роста мировой экономики и иных между-

народны развитий в Республике Армения был отмечен рост частных 

трансфертов, факторных доходов, внешнего товарооборота. Был от-

мечен также чистый приток средств, привлеченных банками из 

внешних источников. Указанные развития оказали содействие ук-

реплению финансовой стабильности (подробнее см. в разделе “Раз-

вития мировой экономики”).  

Согласно данным НСС РА, экономический рост РА в 2011 году 

составил 4.6%. Рост был отмечен во всех отраслях экономики, кроме 

строительства, где все еще остается низким объем строительства, 

осуществляемого за счет средств населения.  

В 2011 году, особенно в первом полугодии, в условиях сохране-

ния высокой инфляционной среды, ЦБ осуществил переход к поли-

тике постепенного ужесточения денежно-кредитных условий, и 

трижды повысил процентную ставку рефинансирования в общей 

сложности на 1.25 пп
1
. В результате снижения темпов роста цен на 

сельхозпродукцию  условиях высокого роста сельского хозяйства и 

нейтрализации внешних инфляционных давлений со второй поло-

вины года, в конце года уровень инфляции оказался, в отличие от 

сформировавшейся в начале года высокой инфляционной среды, в 

пределах целевого интервала.  В дальнейшем, особенно в мае-ав-

                                                 
1 Подробнее см.  “Отчет об инфляции, 4-ый квартал 2011 г.”. 
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густе, ЦБ оставил процентную ставку рефинансирования без изме-

нений. Снизив процентную ставку лишь в сентябре на 0.5 пп, ЦБ 

установил ее на уровне 8.0%. ЦБ продолжил проведение нейтраль-

ной денежно-кредитной политики и в четвертом квартале.   

В декабре 12-месячная инфляция составила 4.7%  (подробнее см. 

в разделе “Финансовая стабильность в макроэкономической среде 

РА”).  

Коммерческие банки РА сохранили в течение всего года превы-

шающие нормативные требования показатели адекватности капитала 

и ликвидности, управляемые рыночные риски, обеспечили в 2011 

году показатели роста. Рентабельность банковской системы в тече-

ние года выросла: в частности, рентабельность по активам составила 

1.8%, по капиталу -  9.8%.  

Риски, присущие финансовой системе, находились в течение года 

на управляемом уровне, не угрожая финансовой стабильности. В 

целом, развития внутренней экономики также оказались благоприят-

ными с точки зрения финансовой стабильности (подробнее см. в раз-

деле “Стабильность финансовых учреждений РА” и “Финансовая 

стабильность в финансовых инфраструктурах РА”). 
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1. РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ 

ЭКОНОМИКИ 

 

 
 

1.1.  МАКРОЭКОНОМИЧЕСКАЯ СРЕДА 

2011 год можно охарактеризовать как год экономических и 

финансовых неопределенностей, год усиливающихся вызовов. В 

течение года мировая экономика вступила в такую стадию развития, 

в которой преобладали риски в направлении снижения. Существую-

щие проблемы не только не были разрешены, а наоборот, они еще 

более расширились и углубились.  В 2011 году рост мировой эконо-

мики, согласно прогнозам и анализам международных организаций, 

замедлился, и в условиях существующих структурных трудностей 

прогнозируется, что в последующие годы экономический рост будет 

низким. 

 

Корректировка оценки роста мировой экономики со стороны МВФ 
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Мировой 

экономический рост 4.4 4.4 4.3 4 3.8 3.3 

Развитые страны 2.5 2.4 2.2 1.6 1.6 1.2 

США 3 2.8 2.5 1.5 1.8 1.8 

Еврозона 1.7 1.6 2 1.6 1.6 -0.5 

Развивающиеся страны 6.5 6.5 6.6 6.4 6.2 5.4 

СНГ 5.3 5 5.1 4.6 4.5 3.7 

Россия 5.1 4.8 4.8 4.3 4.1 3.3 

Китай 9.6 9.6 9.6 9.5 9.2 8.2 

 
Факторы, препятствующие в течение года естественному восста-

новлению мировой экономии, были разноплановые и взаимосвя-

занные, как например:  

 Природные бедствия и политические события в течение первых 

двух кварталов.   

 Экономические вызовы, в том числе, высокий рост уровня без-

работицы в развитых странах.  

 Беспрецедентное долговое бремя и бюджетные дефициты, в ос-

новном, в европейских странах, в США.  

 Инфляционные давления как в развивающихся, так и в развитых 

странах, проявившиеся, главным образом, в первой половине 

года.   

 В целом высокий уровень неопределенности и отсутствие дове-

рия.   

Некоторые международные организации, учитывая существую-

щие структурные проблемы, снизили оценку мирового экономиче-

ского роста 2011 года, а также показатели, предусмотренные для 
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2012 года.  В частности, согласно оценкам МВФ, мировой экономи-

ческий рост составил в 2011 году 3.8%, а соответствующий прогноз 

на  2012 год был снижен с 4.0% до 3.3%. В то же время, прогноз 

Всемирного банка относительно экономического роста составил 

2.5%.  Наиболее низкий экономический рост Всемирный банк прог-

нозировал в развитых странах – 1.4%, а экономический рост в разви-

вающихся странах в 2012 году составит 5.4% (прогноз ВМФ – 1.2% 

и 5.4%, соответственно). 
*
 

Оценка ВМФ экономического роста в США в 2011 году соста-

вила 1.8%, в еврозоне - 1.6%. Согласно прогнозам, в 2012 году эко-

номический рост в США не изменится, а в еврозоне ожидается эко-

номический спад.  

Политические потрясения, произошедшие в мире в самом начале 

2011 года, помимо имеющихся экономических проблем, в свою 

очередь воздействовали на усугубление экономических неопреде-

ленностей и замедление темпов восстановления  экономической ак-

тивности. Политические события на Среднем Востоке и в Северной 

Африке привели к резкому росту цен на основные товары, в част-

ности, на нефть. В то же время природная катастрофа в Японии в 

марте нанесла сильнейший удар экономике Японии  что поставило 

под угрозу дальнейший экономической рост некоторых регионов и, в 

целом,  восстановление мировой экономики. Позже ряд рейтинговых 

агентств снизил суверенный рейтинг Японии.   

Непрерывное замедление экономического роста в течение года 

явилось как основной причиной, так и следствием для долговых 

проблем в ряде развитых стран и бюджетных трудностей в другой 

группе стран. В центре экономической суматохи, связанной с дол-

говыми проблемами, продолжала оставаться еврозона. Возникшая из 

долговых проблем цепочка рисков охватила все большее число стран 

через финансовую систему и особенно через банковский сектор. 

Предпринятые правительствами государств еврозоны многочислен-

ные меры, направленные на улучшение ситуации в Греции, Португа-

лии и иных странах, не увенчались, по сути, успехом, вызывая, 

время от времени, беспокойство и новую волну негативных ожи-

даний на финансовых рынках (подробнее см. в разделе “Междуна-

родные финансовые рынки”).  

Безработица в мировой экономике сохранилась на высоком уров-

не (около 9.0%) из-за медленного восстановления экономики, что 

является риском для потенциального ВВП последующих лет. Беспо-

койство вызывает безработица как среди молодежи, так и проблема 

профессионального “старения” трудоспособного населения, остав-

шегося долгое время без работы.  

Уровень безработицы в развитых странах в 2011 году составил 

8.6%, значительно превысив предкризисный уровень 5.8%. Во мно-

гих развитых странах ситуация на рынке труда усложнилась, число 

безработных в США, оставшихся без работы более года, составило 

29% (в 2007 г. -  10%). Указанная тенденция по всей видимости бу-

дет иметь долгосрочное негативное воздействие как  на саму рабо-

чую силу, так и на всю экономику в целом.  

В развивающихся странах восстановление уровня занятости про-

должилось сравнительно быстрыми темпами, даже превысив в неко-

торых странах докризисный уровень (Китай, Бразилия).  

Замедление восстановления мировой экономики обусловило так-

же снижение темпов развития мировой торговли, заметно уступив 

соответствующему показателю 2010 года. 

                                                 
*
 Показатели, отмеченные  звездочкой в этом и последующих графиках, являются 
оценками МВФ  (январь 2012 г.). 
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Рост торговли товарами составил в 2011 году  6.6% (в преды-

дущем году - 12.6%). Согласно имеющимся прогнозам, тенденция 

снижения темпа роста мировой торговли продолжится и в после-

дующие годы, что будет обусловлено, в основном,  слабым эконо-

мическим ростом развитых стран.  Развивающиеся страны оказались 

наиболее устойчивыми к последствиям кризиса, и их роль в мировой 

торговле продолжает расти. В частности, в 2011 году они оказали 

содействие восстановлению внешнего спроса, заняв половину миро-

вого спроса на импорт.  Тем не менее, по сравнению с предыдущим 

годом, и в этих странах было отмечено замедление темпов роста им-

порта и экспорта.  

В 2011 году дисбалансы текущих счетов стран, являющихся ос-

новными участниками мировой торговли, слегка увеличились по 

сравнению с  предыдущим годом, однако пока уступают наихудше-

му докризисному уровню.  

Развития и тенденции на рынках основных биржевых товаров в 

течение года проявились по-разному. Тенденция роста цен на неко-

торые товары, наблюдаемая с середины предыдущего года, продол-

жилась и в 2011 году.  Цены на товары, достигнув максимальных 

уровней в первой половине года, во втором полугодии в большей 

мере изменили тенденцию развития. Тем не менее, следует отметить, 

что средние цены на нефть, промышленные металлы и некоторые 

виды продовольствия в 2011 оказались близки к своим максималь-

ным докризисным величинам.  

В 2011 году средняя цена на нефть марки Брент составила  111 

долларов США за баррель, повысившись по сравнению с предыду-

щим годом на 40%.  Высокий рост цен на нефть был обусловлен рез-

ким ростом в начале года вследствие сокращения предложения из-за 

внутриполитических событий в арабском мире. И хотя в дальнейшем 

ощутимого роста цен не произошло, однако их высокий уровень сох-

ранился. Высокий уровень цен на нефть положительно сказался на 

росте доходов нефтедобывающих стран, включая и Россию.   

Годовой рост цен на промышленные металлы составил в среднем 

17.0%, причем, наибольший рост был отмечен в первом полугодии. 

Цены, обусловленные корреляцией с циклами экономической актив-

ности, и являясь производным результатом слабого экономического 

роста, к концу года снизились. В 2011 году средняя цена на медь 

составила 8829.6 долларов США за тонну, цена на молибден по срав-

нению с предыдущим годом слегка снизилась (на 4.0%), хотя тен-

денция снижения наиболее четко проявилась лишь к концу года.   

Повышение цен на продовольственные товары  наблюдалось, в 

основном, в первом полугодии, и, несмотря на отмеченное во втором 

полугодии некоторое снижение, по результатам года был отмечен 

довольно высокий рост. Средняя цена на зерно повысилась в течение 

года на 41.0% и составила 8.6 долларов США за бушель. Междуна-

родная организация по продовольствию прогнозировала на 2011-

2012 маркетинговый год рост объема мировой торговли зерном на 

4.4%, обусловленный резким восстановлением экспортного 

потенциала государств СНГ, экспортирующих зерно. Годовой рост 

цен на рис составил примерно 23.0% вследствие плохого урожая в 

Таиланде, являющемся основным экспортером риса.  

Сформировавшиеся в течение года на мировых финансовых рын-

ках неопределенности и негативный настрой явились причиной пе-

риодического взлета цен на золото. В течение 2011 года средняя 

цена на золото составила 1573.2 долларов США за одну троянскую 

Источник: МВФ 
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унцию, повысившись по сравнению с предыдущим годом на 28.0%. 

Своей наивысшей величины цена на золото достигла в августе-

сентябре (1800-1900 долларов США), в условиях затягивая принятия 

Конгрессом США решения о повышении верхней границы госу-

дарственного долга и угрозы вероятного технического дефолта США 

в результате этого.  

В течение 2011 года, в условиях сохранения высокого уровня цен 

на основные товары, уровень инфляции был высок как в развиваю-

щихся, так и развитых странах. Высокий уровень   инфляции был 

обусловлен, главным образом, факторами предложения и спроса. 

Шоки предложения оказали содействие росту цен на нефть и продо-

вольствие, а растущие доходы в развивающихся странах обусловили 

высокий спрос, повысив тем самым цены. Стимулирующая денежно-

кредитная политика развитых стран также оказала содействие воз-

никновению инфляционных давлений.  

В 2011 году инфляция среди развитых стран заметно повысилась 

в США и в Европе, вплотную подойдя, а в некоторых случаях – даже 

превысив, установленную центральными банками целевую границу. 

Несмотря на это, в течение года инфляция не стала главным предме-

том “беспокойства” для компетентных органов. Центральные банки 

почти всех стран продолжили проведение мягкой денежно-кредит-

ной политики, ожидая ослабление инфляционных давлений в усло-

виях высокого уровня безработицы и слабого экономического роста. 

В отличие от развитых стран, инфляция оказалась более проблемной 

для развивающихся стран. Согласно оценкам экспертов МВФ в 2011 

году инфляция в развитых странах составила 2.7%, в развивающихся 

странах – 7.2% (в предыдущем году – 1.6% и 6.1% , соответственно).  

Компетентные органы немногих стран, исходя из опасения  сох-

ранения в течение года долгосрочной высокой инфляции, повысили 

процентную ставку рефинансирования, осуществив одновременно с 

этим ряд мероприятий. К примеру, они создали стимулы для внут-

реннего производства нефти и продовольствия,  ужесточили условия 

обязательного резервирования и др.  К концу 2011 года, и особенно в 

начале 2012 года, тенденция  замедления экономического роста в 

Китае и иных развивающихся странах заставила денежно-кредитные 

органы этих стран заявить о намерении возможного ослабления ус-

ловий денежно-кредитной политики.  

В краткосрочной перспективе в условиях тенденций на снижение 

цен на основные товары и медленного восстановления мировой эко-

номики ожидается слабая инфляционная среда.   

Мировые макроэкономические развития в течение года, в целом, 

не создали больших рисков для внутренней экономики и финансовой 

стабильности, о чем подробно излагается в разделе “Макроэкономи-

ческие развития”.  

 

 

 
 

 

1.2.  РАЗВИТИЯ В СТРАНАХ РЕГИОНА  
 

Российская Федерация   

В течение 2011 года процесс восстановления экономики Россий-

ской Федерации продолжился. Согласно оценкам Министерства эко-

номического развития РФ, экономический рост в 2011 году составил 
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отрасли экономики - обрабатывающая промышленность, торговля и 

сельское хозяйство, причем содействие последней отрасли было 

самое значительное. Резкое восстановление сельского хозяйства, 

обусловленное также спадом предыдущего года вследствие плохих 

погодных условий, оказало содействие росту ВВП  на 0.6 пп.  

Реальные располагаемые доходы увеличились в течение года на  

0.8%, а вложения в основной капитал увеличились по сравнению с 

предыдущим годом на 6.2%.  

 По расходным компонентам в ВВП наибольший рост был отме-

чен по части совокупного накопления, оказав содействие росту эко-

номики на 0.5 пп, из которых 3.7 пп  - за счет товарно-материальных 

запасов. Конечное потребление домашних хозяйств, у которых 

отмечается самый большой удельный вес в ВВП (48.9%), оказало 

содействие экономическому росту на 3.25 пп. Негативное содейст-

вие чистого экспорта составило 4.0 пп, обусловленное, в основном, 

ускорением темпов роста импорта в условиях сокращения темпов 

экспорта.  

По итогам года положительное сальдо торгового баланса соста-

вило 198.1 млрд. долларов США. Годовой рост экспорта составил 

30.2%, а рост импорта за тот же период составил 30.0%.  

В условиях потоков платежного баланса в течение трех кварталов 

года увеличились международные инвалютные резервы страны, 

приблизившись в сентябре к самому высокому значению за всю 

историю - 545.1 млрд. долларов США. Однако к концу года резервы 

сократились, составив 498.6 млрд. долларов, что по сравнению с 

предыдущим годом больше на 4.0%.  В течение года обменный курс 

рубля РФ к доллару США ослабел в среднем на 3.2%. Причем в 

течение первого полугодия рубль проявил тенденцию к укреплению, 

что было обусловлено высоким уровнем цен на нефть, а также неб-

лагоприятными развитиями в США и еврозоне, а к концу года укреп-

ление заменилось ослаблением вследствие как стабилизации цен на 

нефть, так и ускорения оттока капитала.  

В 2011 году чистый отток капитала продолжился, что не имело 

своего прецедента даже в кризисный период. Согласно предвари-

тельным оценкам, чистый отток капитала из частного сектора соста-

вил 84.2 млрд. долларов США, что в два раза превышает показатель 

предыдущего года (в период кризиса  - 52 млрд. долларов США).  

Главной причиной оттока капитала эксперты называют сформиро-

вавшиеся в мировой экономике в целом, и в еврозоне в частности, 

экономическую неопределенность и нестабильность. Согласно прог-

нозам, активный отток капитала продолжится также и в первом 

полугодии 2012 года.    

Уровень безработицы снизился в течение года и составил к концу 

года 6.6% экономически активного населения, а рост реальных 

располагаемых доходов населения не был значительным.  

В первом полугодии отмечались серьезные инфляционные давле-

ния, однако к концу года инфляция составила 6.1%, что не только  

уступает показателю некоторых государств СНГ и иных развиваю-

щихся стран, но и является самым низким показателем для самой 

Российской Федерации.  

В целях смягчения инфляционных давлений и ожиданий высокой 

инфляции Центральный банк России повысил процентную ставку 

рефинансирования в первом полугодии, в общей сложности, на 0.5 

пп, установив ее на уровне 8.25%, однако к концу года в условиях 

нейтрализации указанных рисков и исходя из соображений 

стабильности финансовой системы, установил ее на уровне 8.0%.  

Источник: Министерство экономического развития РФ 
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Что касается развитий в финансовом секторе, то объемы кредито-

вания в годовом разрезе выросли на 29.6%. В частности, кредито-

вание юридических лиц выросло на 26.6%, а кредитование физи-

ческих лиц – на 35.8%. Удельный вес плохих кредитов снизился, со-

ставив к концу года 3.9% (в 2010 году – 4.7%).  Совокупная прибыль 

финансовых учреждений по итогам 2011 года выросла г/г в 1.5 раза.  

 

Турция 

2011 год для экономики Турции можно охарактеризовать как пе-

риод непрерывного восстановления экономического роста, который 

сопровождался стабильными основными макроэкономическими по-

казателями, непрерывным потоком капитала, низкими процентными 

ставками и высоким ростом кредитования. Показатель экономиче-

ского роста 2011 года был довольно высоким – 8.5%, хотя в течение 

года он проявил тенденцию к снижению. Наибольшее содействие 

экономическому росту оказал рост внутреннего спроса. Высокий 

рост внутреннего кредитования оказал содействие существенному 

росту импорта, который по итогам года значительно превысил рост 

экспорта, максимальное углубив дефицит торгового баланса. Рост г/г 

экспорта составил 18.5%, а рост импорта  - 29.8%, дефицит торгово-

го баланса составил 105.9 млрд. долларов США, увеличившись по 

сравнению с предыдущим годом на 47.7%. Дефицит текущего счета, 

согласно оценкам, составит 10% ВВП (показатель предыдущего года 

- 6.5%). 

Развития рынка труда были положительными: в декабре 2011 

года уровень безработицы вплотную приблизился к докризисному 

уровню, составив 9.1% (вместо 11.4% в предыдущем году).   

В условиях развитий мировой экономики и убывающих потоков 

капитала непрестанно проявлялась ослабевающая тенденция турец-

кой лиры: ее средний номинальный обменный курс ослабел г/г на 

11.6%.  

Для 2011 года характерным было и наличие высокой инфляцион-

ной среды, в частности, 12-месячная инфляция составила 10.5%, 

вместо 6.4% в предыдущем году. На фоне высоких инфляционных 

давлений  Центральный банк Турции придерживался в течение года 

жесткой денежно-кредитной политики, периодическим повышая 

вместе с этим  норматив обязательного резервирования. К концу го-

да процентная ставка денежно-кредитной политики сформировалась 

на уровне 5.75%.  

В течение года был отмечен 29.5% рост кредитования со стороны 

банковской системы. Вместе с этим на 1.0 пп снизилась доля нерабо-

тающих кредитов в общем кредитном портфеле, составив 2.7%. 

Прибыль банковской системы в 2011 году составила 19.8 млрд. дол-

ларов США, что меньше показателя предыдущего года на 2.3 млрд. 

турецких лир.  

 
 

Грузия   

Согласно предварительным данным реальный рост экономики 

Грузии составил 7.0%. Наиболее высокий рост был отмечен в обра-

батывающей промышленности и в торговле. 

Внешняя торговля  отличилась активностью, был отмечен 39.1% 

рост экспорта и 34.5% рост импорта, в результате дефицит торгового 

баланса уменьшился по сравнению с предыдущим годом, составив 

25.6% ВВП (в 2010 году - 41.8%). 
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Вследствие непрерывного восстановления экономики Грузии на-

чался процесс увеличения объема иностранных прямых инвестиций: 

в годовом разрезе он составил 980.6 млн. долларов США, увеличив-

шись г/г на 20.3%. Увеличился также и годовой приток денежных 

переводов – 1.3 млрд. долларов США. В условиях указанных ин-

валютных потоков по итогам года грузинский лари укрепился на 

6.1%.  

Средняя инфляция в Грузии в 2011 году составила 8.5%, а отме-

ченный в декабре показатель роста годовой инфляции составил 2%.  

Продолжались увеличиваться также объемы кредитования эконо-

мики – 23.3% вместо 21% в предыдущем году. Наиболее быстрыми 

темпами выросли объемы кредитования в национальной валюте - 

47.5%. Такая же тенденция проявилась и среди привлеченных вкла-

дов: рост вкладов в национальной валюте, значительно превысив 

рост инвалютных вкладов, составил 26.1%. В результате вышеука-

занного уровень долларизации в стране снизился на 7.8 пп и соста-

вил 64.4%. 

Развития в соседних странах в течение года не создали негатив-

ных рисков с точки зрения финансовой стабильности.  

 

 

 

1 .3 .  МЕЖДУНАРОДНЫЕ ФИНАНСОВЫЕ РЫНКИ  

Неопределенности на международных финансовых рынках сох-

ранились в течение всего года. Число государств с долговыми и бюд-

жетными проблемами увеличилось, а сами проблемы углубились и 

стали наиболее тревожными.  

  

Замкнутый круг долговых проблем можно представить следующим образом:  

 

 

 

Финансовые рынки проявили чрезвычайную чувствительность к 

любым развитиям, происходящим в мировой экономике, что отрази-

лось на динамике облигаций и биржевых индексов основных стран. 

Высокий уровень неопределенностей в мировом масштабе привел к 

увеличению спроса на нерисковые активы, в основном, на государст-

венные облигации,  а биржевые индексы проявили большую вола-

тильность.  

Рост доходности 

государственных ценных бумаг 
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Неопределенность на финансовых рынках и негативные ожида-

ния были обусловлены, в основном, обострением ситуации в странах 

с проблемами в плане государственного долга и дефицита бюджета, 

а также недостаточной эффективностью государственных мер, нап-

равленных на регулирование ситуации. Учитывая вероятные 

последствия долговых проблем, рейтинговые агентства периоди-

чески снижали рейтинги проблемных стран, в том числе, и рейтинги 

стран с традиционно высокими оценками. Эти снижения передали 

финансовым рынкам дополнительные потрясения и негативные 

импульсы.   
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Меры, предпринятые международными организациями и 

правительствами в 2011 году  

 

В целях смягчения долговых проблем и их разрешения были 

предприняты различные меры и реализованы программы по содействию 

в государственном и международном масштабах:   

 Реформы банковской системы. В течение отчетного года 

Европейская банковская ассоциация (EBA) утвердила новые 

требования регулирования, согласно которым банки должны 

переоценить находящиеся в их активах ценные бумаги по рыночной 

стоимости, установленной в сентябре. Это уменьшит капитал 

банков в целом на 115 млрд. евро.  Банки также должны в течение 

1-го полугодия 2012 года пополнить свой общий капитал до уровня 

9% от суммы взвешенных по риску активов. 

В 2011 году международные рейтинговые агентства снизили 

рейтинговые прогнозы  ряда стран  

Рейтинговое агентство Moody’s: 

 Вследствие разногласий относительно повышения верхней границы 

государственного долга, послуживших причиной вероятности 

технического дефолта в США, рейтинг США, который считался 

наивысшим суверенным рейтингом, был снижен с ААА до АА+  

 Рейтинг Испании был снижен в октябре с Aa2  до A1 (с негативным 

прогнозом) 

 Италии с Aa2 до A2 (с негативным прогнозом) 

 

В феврале 2012 года одновременно были снижены рейтинги 9 

европейских государств 
 

 Австрия – со стабильного прогноза Aaa до негативного прогноза 

 Франция - о стабильного прогноза Aaa до негативного прогноза 

 Мальта – с A2 до A3 (с негативным прогнозом) 

 Италия – с A2 до A3 (с негативным прогнозом) 

 Испания – с A1 до A3 (с негативным прогнозом) 

 Португалия – с Ba3 до Ba2 (с негативным прогнозом) 

 Словакия – с A1 до A2 (с негативным прогнозом) 

 Словения – с A1 до A2 (с негативным прогнозом) 

 Великобритания - со стабильного на негативный прогноз 

Рейтинговая компания S&P снизила в течение 2011 года суверенные 

рейтинги Испании, Греции, Португалии и Италии. 
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Усиливающиеся проблемы государственного долга и дефицита 

бюджета заставили развивающиеся страны ужесточить фискальную 

политику, что, в свою очередь, оказало сдерживающее воздействие 

на быстрый рост экономик этих стран. Развивающиеся и некоторые 

развитые страны ужесточили также условия денежно-кредитной 

политики, в основном, в первой половине года.  

 В целях смягчения опасности перегрева экономик и высокой 

инфляционной среды основные развивающиеся страны (Китай, Бра-

зилия, Россия и др.) периодически повысили, особенно в первом 

полугодии, процентные ставки политики. ЕЦБ, исходя из первооче-

редной задачи, также дважды последовательно ужесточил в первом 

полугодии денежно-кредитные условия, установив процентную став-

ку рефинансирования на уровне 1.5%. К концу года, умеренные 

инфляционные давления и слабый экономический рост позволили 

вновь вернуться к мягкой денежно-кредитной политике, и процент-

ная ставка сформировалась на прежнем 1% уровне. Мягкую денеж-

но-кредитную политику продолжали проводить Федеральная резерв-

ная система и Центральный банк Англии. В условиях существующих 

темпов восстановления мировой экономики и имеющихся структур-

ных проблем в основных странах в краткосрочной перспективе 

повышение процентных ставок не ожидается.  

Низкие базовые процентные ставки и слабый спрос на инвести-

ции во всем мире обеспечили в свою очередь низкий уровень меж-

банковских процентных ставок.  

В условиях неопределенностей и низкого инвестиционного 

доверия в течение года сохранился высокий спрос на государст-

венные облигации США, на иные надежные активы (золото, нефть).  

В течение года, параллельно с волатильными развитиями эконо-

мик США и стран еврозоны, валюта стран также проявила волатиль-

ность. Доллар США существенно ослабел по отношению к евро, в 

основном, в третьем квартале. К концу года, вследствие отсутствия 

четких решений проблем европейских стран и положительных мак-

  

 Облегчение доступности банков к долларовым рынкам и финан-

сированию от ЕЦБ. Федеральная резервная система, ЕЦБ, а также 

центральные банки Канады, Англии, Японии и Швейцарии 

предприняли совместные шаги по обеспечению ликвидности на 

финансовых рынках. Федеральная резервная система совместно с 

перечисленными центральными банками снизила процентную 

ставку своп на 50 базисных пунктов, что позволит центральным 

банкам снизить процентную ставку долларового финансирования 

коммерческих банков.  

 Расширение возможностей  Европейского фонда финансовой ста-

бильности. Европейские власти согласились  увеличить объем фон-

дов для финансовой стабильности до 1 трлн. евро, вместе с созда-

нием гарантий на покрытие 30% облигаций, выпущенных проб-

лемными странами.   

 Стартование программ по оказанию помощи проблемным стра-

нам. МВФ совместно с ЕС, утвердил программу предоставления 

пакета помощи Португалии, а затем ЕС утвердил программу пре-

доставления помощи Греции.   

 Проект о принятии общеевропейского фискального соглашения. В 

конце года европейские власти пришли к соглашению о создании 

фискального федерализма, который, в частности, предполагает 

ограничение структурного дефицита в размере 0.3% от ВВП.  
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роэкономических развитий в США, доллар США значительно укре-

пился. Тем не менее, среднегодовое ослабление доллара США соста-

вило 4.8%.  В развивающихся странах, в условиях притока капитала 

и сдерживающей денежно-кредитной политики преобладали давле-

ния укрепления национальных валют.  

Биржевые индексы развитых и развивающихся стран, проявили, в 

соответствии с экономическими изменениями, нестабильность: в це-

лом было отмечено некоторое повышение.  

Хотя в 2011 году приток капитала в развивающиеся страны про-

должился, однако он существенно уступает темпам предыдущего 

года. Замедление темпов притока капитала было отмечено, в основ-

ном, во второй половине года: совокупный валовой приток в разви-

вающиеся страны во втором полугодии 2011 года составил 170 млрд. 

долларов США, вместо 309 млрд. долларов США в том же периоде 

предыдущего года (уменьшение на 45.0%). Уменьшение обуслов-

лено сокращением потока, в основном, в Бразилию и Китай.   

Приток частного капитала в 2011 году сократился на 9.6%. В 

частности, портфельные инвестиции в развивающиеся страны сокра-

тились в 2011 году на 60%, в то же время, поток ИПИ увеличился 

параллельно с экономическим ростом стран и, согласно оценкам, 

составил 10.6%. Поток ИПИ, согласно прогнозам, достигнет докри-

зисного уровня лишь в 2013 году (620.3 млрд. долларов США). В 

целом, прогнозируется, что приток чистого частного капитала в раз-

вивающиеся страны в 2013 году достигнет 1.02 трлн. долларов 

США, однако его удельный вес в ВВП этих стран снизится с 5.4% до 

3.7%.  

 

 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ  

В 2011 году продолжилось восстановление мировой экономи-

ческой активности, хотя преобладали риски в направлении сниже-

ния, которые, в итоге, привели в годовом разрезе к более низкому, 

чем прогнозировалось, уровню экономического роста. Преобладаю-

щими и структурными проблемами остались дисбалансы экономиче-

ского роста, высокий рост безработицы, углубление долговых проб-

лем и сохранение нестабильного уровня цен. Для обеспечения ста-

бильности и непрерывности роста и мировой экономики необходимо 

коренное решение проблем, связанных с государственным долгом, 

дефицитом бюджета, проведение антикризисных мер в соответст-

вующем объеме и сроки, которые, по сути, провалились в текущем 

году.  

В течение всего года финансовые рынки проявили волатиль-

ность, обусловленную, в основном, ситуацией в странах с долговыми 

проблемами и текущими развитиями.  

В текущем году в развивающихся странах, в отличие от опере-

жающего экономического роста предыдущих лет, наблюдались тен-

денции замедления экономического роста, которые, вероятнее всего, 

будут носить непрерывный характер в условиях существующих раз-

витий мировой экономики. МВФ прогнозирует для 2012 года эконо-

мический рост, равный 3.3%, указав при этом, что риски стабили-

зации экономического роста будут большими. Современный уровень 

роста мировой экономики не будет достаточным для восстановления 

рынка труда, более того, он окажет содействие замедлению темпов 

роста мировой торговли. К моменту опубликования отчета прои-
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зошли некоторые положительные сдвиги, в основном, в развитых 

странах. В этой связи ряд международнхе структур, в частности, 

ОЭСР
*
 скорректировала свои прогнозы

 
экономического роста стран 

G7 в направлении роста, указав при этом, что степень неопределен-

ности пока остается высокой.  

Развития мировой экономики в текущем году не создали, в це-

лом, больших рисков для внутренней экономики и финансовой ста-

бильности РА. Высокий уровень цен на промышленные металлы 

способствовал росту промышленного производства, а развития в 

странах-партнерах обусловили рост экспорта и доходов населения.  

К концу года постепенное снижение мировых цен на товары 

нейтрализовало инфляционные давления, вытекающие из внешней 

среды.  

Из развитий стран региона особенно примечателен рост притока 

частных трансфертов из России в Армению, факторных доходов, а 

также рост внешнего товарооборота, оказавшие содействие росту до-

ходов домашних хозяйств и организаций, повысив, таким образом, 

их кредитоспособность. Рост спроса частного сектора в России и 

Грузии обусловил также рост объемов экспортируемой из Армении 

продукции обрабатывающей промышленности. 

Коммерческие банки РА почти не имеют вложений в иностран-

ные ценные бумаги, следовательно, развития международных фи-

нансовых рынков не увеличили ценовой риск в банковской системе 

Армении. Развития финансовых рынков также не помешали банков-

ской системе Армении обеспечить чистый приток денежных средств 

из внешних источников (в основном из головных офисов банков). 

 

 

 

                                                 
* ОЭСР (OECD) - Организация экономического сотрудничества и развития. 
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2. РАЗВИТИЯ В МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЙ 

СРЕДЕ АРМЕНИИ  

 
 

 

 

 

2.1.  МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ РАЗВИТИЯ  

Экономический рост РА в 2011 году составил 4.6%. Наиболее 

быстрое восстановление экономической активности было отмечено 

во втором полугодии (экономический рост в третьем квартале соста-

вил 6.5%, в четвертом – 5.0%), а экономический рост в первом квар-

тале составил всего 2.7%. Экономический рост, в основном, был 

обусловлен ростом промышленности и сельского хозяйства.  

В течение года рост добавленной стоимости в отрасли промыш-

ленности составил 15.9%, что было обусловлено значительным 

ростом мировых цен на металлы в первом полугодии и оживлением 

спроса на промышленное производство в условиях восстановления 

мировой экономики. Наибольшее содействие оказали отрасль добы-

чи металической руды, производство продуктов питания и напитков, 

что, по сути, свидетельствует о восстановлении как внутреннего, так 

и внешнего спроса.  

 По сравнению с неблагоприятными развитиями сельского хо-

зяйства в 2010 году, в 2011 году рост г/г добавленной стоимости в 

сельском хозяйстве составил 13.7%. Высокий рост был обусловлен, в 

основном, ростом растениеводства на 26.6%. Рост в животноводстве 

составил 0.1%. 

В отрасли строительства продолжился спад, отмеченный в 

предыдущих годах: снижение г/г добавленной стоимости в строи-

тельстве составило 12.3%. Причем, сократились объемы строи-

тельства, осуществляемого за счет почти всех источников финанси-

рования, за исключением государственных бюджетных средств и 

средств общин. Наибольшее сокращение объемов строительства 

было отмечено в строительстве, осуществляемом за счет междуна-

родных кредитов (41.1%), средств населения (32.2%) и средств ор-

ганизаций (23.4%).  Сокращение строительства, осуществляемого за 

счет международных кредитов, было обусловлено завершением 

некоторых крупных строительных программ, а также отсрочиваем 

некоторых крупных дорожно-строительных проектов. Продолжаю-

щийся спад в сфере строительства жилых домов свидетельствует, в 

свою очередь, о неудовлетворительном темпе восстановления дохо-

дов населения. Основная часть их дохода уходит на потребительские 

расходы, не создавая пока инвестиционного спроса. 

Рост г/г сферы услуг составил в 2011 году 3.7%, что было обус-

ловлено ростом объемов как розничной, так и оптовой торговли на 

2.2% и 5.5%, соответственно, что, по сути, свидетельствует о некото-

ром восстановлении частного спроса и доходов населения. 

В течение 2011 года, в условиях активизации общей экономиче-

ской среды и положительных ожиданий, продолжилась сформиро-

вавшаяся на кредитном рынке активизация. Естественно, что высо-

кий рост кредитования обусловил рост почти во всех отраслях эко-

номики, а также рост частного потребления среди домашних хо-

зяйств, стимулируя, соответственно, совокупное предложение и 

совокупный спрос. 
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Согласно результатам опросов Центрального банка, проведенных 

среди коммерческих банков и кредитных организаций
2

, эти организа-

ции продолжили процесс по смягчению условий и упрощению про-

цедур предоставления кредитов. Условия кредитования стали наи-

более доступными особенно в первом полугодии, а в качестве основ-

ных факторов в опросах указываются межбанковская конкуренция, 

предложение наиболее доступных финансовых средств, а также реа-

лизация банками программ, направленных на разнообразие кредит-

ных портфелей. Исходя из результатов опроса можно утверждать, 

что наиболее благоприятными отраслями для кредитования явились 

торговля, сферы электроэнергии и связи, а отрасли строительства и 

сельского хозяйства были признаны непривлекательными с точки 

зрения рентабельности. 

В условиях 36% роста кредитования предприятий удельный вес 

неработающих кредитов почти не изменился по сравнению с преды-

дущим годом, составив к концу года 3.2%.  

Согласно опросам, проведенным в течение четырех кварталов 

2011 года
3
, развитие диффузионных экономических индексов проте-

кало по-разному. В частности, индекс экономической активности 

повышался в течение года и лишь в четвертом квартале пошел на 

убыль вследствие снижения субиндексов потребления и готовности 

к инвестиционной деятельности, что также было обусловлено фак-

тором сезонности, то есть, постоянно отмечаемой предпраздничной 

активностью. Убывающая тенденция диффузионного индекса биз-

нес-среды объясняется, в основном, ухудшением прогноза относи-

тельно ожидания рисков почти во всех отраслях.  

В отличие от ожиданий предпринимателей относительно измене-

ний, ожидания потребителей были наиболее оптимистическими. По 

сравнению с предыдущим годом индекс доверия потребителей 

вырос в течение первых трех кварталов, проявив, однако, в четвер-

том квартале тенденцию к снижению. Снижение было обусловлено, 

главным образом, ухудшением индекса будущих условий на 10.7% 

вследствие негативных ожиданий домашних хозяйств относительно 

роста предстоящих доходов, совершения крупных покупок и заня-

тости.  

С точки зрения расходных компонентов ВВП, реальный рост пот-

ребления составил 3.1%, что является следствием некоторого роста 

доходов населения и оживления экономической активности, обус-

ловленного восстановлением темпов роста притока частных транс-

фертов, зарплаты и доверия потребителей. Причем рост потребления 

был обусловлен как ростом потребления частного сектора (2.4%), 

так и ростом государственного потребления (5.4%). В отличие от 

потребления, в течение года непрерывно уменьшались   капитальные 

вложения на -11.2%, в основном за счет развитий в сфере строи-

тельства. Уменьшение частных вложений было отмечено, в основ-

ном, во втором полугодии, в результате снижение в годовом разрезе 

составило 5.5%, что и отражает динамику индекса экономической 

активности. Тенденция сокращения государственных вложений яви-

лась, в основном, следствием политики, направленной на сокраще-

ние дефицита.  

                                                 
2 Источник: результаты опросов “О кредитах, предоставляемых банками и кредит-

ными организациями РА”, проведенных ЦБ РА в течение четырех кварталов 2011 

года.   
3 Диффузионные экономические индексы, рассчитываемые на основе опросов, прово-

димых ЦБ РА (подробнее см. на сайте ЦБ РА).  

²ÕµÛáõñÁª ÐÐ ²ìÌ: 

Источник: НСС РА 
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В условиях опережающего роста экспорта по сравнению с им-

портом и роста объемов ВВП, содействие  чистого экспорта ВВП 

было положительным.  

Объем внешнего государственного долга по сравнению с преды-

дущим годом увеличился на 12.4% и составил 3708.9 млн. долларов. 

Соотношение внешний долг/ВВП составило 36.2%: по сравнению с 

предыдущим годом был отмечен небольшой рост. Положительные 

развития были отмечены также и по части показателей, характери-

зующих стабильность долга, в основном, за счет опережающих 

темпов роста экспорта и экономического роста по сравнению с 

объемами долга. 

Некоторые изменения произошли также и в структуре внешнего 

государственного долга. В 2011 году доля льготных кредитов в объе-

ме государственного долга хотя и медленно, но продолжала умень-

шаться, составив 57.6%. Вес кредитов с плавающей процентной 

ставкой в структуре государственных кредитов не изменился - 

36.6%. 

  

Качественные показатели, характеризующие долг РА 

 

Источник: Министерство финансов РА 

(Отчет о государственном долге, 2011г.) 

 

 
В 2011 году положительные развития внутренней экономики 

отразились также и на государственном бюджете РА. В течение года 

наблюдался рост сбора доходов в бюджет: доходы государственного 

бюджета выросли г/г более чем на 12.0%, а рост затрат составил 

всего 3.0%, в результате тенденция уменьшения дефицита бюджета 

продолжилась и в отчетном году на 36.8% г/г, составив (включая 

средства групп по реализации проекта) 109348.5 млн. драмов. Рост 

налоговых доходов был вновь высоким -  10.1%, а наиболее быстро 

выросли доходы по налогу на прибыль -  25.7%. В структуре затрат 

увеличились затраты почти по всем расходным статьям.  

Дефицит бюджета, в условиях опережающего роста доходов по 

сравнению с расходами и экономического роста, слегка уменьшился 

по сравнению с 2.9% предыдущего года и составил 2.8% ВВП.   

В 2011 году, особенно в первом полугодии, преобладала высокая 

инфляционная среда, обусловленная повышением, наблюдаемым 

еще со второй половины предыдущего года, мировых цен на основ-

ные продовольственные товары и сырье, а также повышением цен на 

сельхозтовары вследствие резкого сокращения их предложения. 

Однако со второй половины года инфляционная среда начала сла-

беть. В результате, в условиях смягчения инфляционных давлений, 

передаваемых из внешнего мира, полного отсутствия инфляционных 

давлений вследствие положительных развитий в отрасли сельского 
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хозяйства и совокупного  спроса, к концу  года стало возможным 

обеспечение уровня инфляции в пределах целевого интервала - 4.7%. 

В 2011 году средний обменный курс драма РА к доллару США на 

финансовых рынках не изменился, составив 372.42 доллара США за 

драм РА, хотя в последнем квартале наблюдалась тенденция ослабления.  

 

 

 
 

2.2.  ВНЕШНЯЯ ТОРГОВЛЯ
 4

 

 

На фоне развитий мировой и внутренней экономик дефицит теку-

щего счета по сравнению с тем же периодом предыдущего года 

улучшился и, согласно оценкам, составил 11.0% ВВП, вместо 14.5% 

предыдущего года. Объем внешнего товарооборота страны увели-

чился на 14.4% и составил 5.48 млрд. долларов США.  

Импорт товаров и услуг увеличился на 13.7% г/г, а реальный 

рост
5
 составил всего лишь 0.7%. 

Рост импорта был отмечен, в основном, во второй половине года,  

тогда как в первом полугодии объемы импорта сократились.  

Наибольший рост объема был отмечен по импорту товаров групп 

“Минеральное сырье”, “Драгоценные и полудрагоценные камни, 

драгоценные металлы и иные изделия”, “Средства наземного, воз-

душного и водного транспорта”, а импорт товаров групп “Машины, 

оборудование и механизмы”, “Недрагоценные металлы и изделия из 

них” снизился, причем объясняется это, особенно, первое, слабой 

инвестиционной активностью хозяйствующих субъектов.   

Годовой рост экспорта товаров и услуг составил 24.1%
6
. Высокий 

рост экспорта был обусловлен ростом цен, особенно в первом 

полугодии, на сырьевые товары на мировых рынках и высоким 

ростом в отрасли промышленности. Росту экспорта главным образом 

оказали содействие высокие цены на товары, составляющие основ-

ную часть экспорта, так как рост долларовой стоимости экспорта 

составил 25.0%. В структуре экспорта в основном увеличились 

объемы товаров групп “Минеральное сырье”, “Готовая пищевая и 

сельхозпродукция”, “Недрагоценные металлы и изделия из них”, 

“Драгоценные и полудрагоценные камни, драгоценные металлы и 

изделия из них”. 

В результате опережающего роста экспорта по сравнению с 

ростом импорта, рост дефицита торгового баланса был небольшим – 

4.2%, а в годовом разрезе он составил 2822.0 млн. долларов США.  

Географическое распределение импорта и экспорта продолжает 

сохранять большие концентрации, и состав основных стран-партне-

ров почти не изменился. В структуре экспорта доля государств-чле-

нов СНГ повысилась почти на 4 пп,  на столько же снизилась доля 

стран ЕЭС, а изменения в долях остальных партеров были незначи-

тельные. Экспорт остается концентрированным, как по странам, так 

и видам товаров, в результате увеличивается уязвимость отраслей 

минерального сырья и продовольствия к воздействию вероятных 

потрясений в конкретной стране или в мировой экономике.  

Основными странами-партнерами по импорту остаются госу-

дарства ЕЭС и СНГ, общий вес которых слегка вырос и составил 

46.8%. 

                                                 
4
 Данные представлены согласно платежному балансу НСС РА. 

5 Согласно оценкам ЦБ. 
6 Реальный рост экспорта, согласно оценкам ЦБ, составил 18.2%.  
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2.3.  ЧИСТЫЕ ФАКТОРНЫЕ ДОХОДЫ И 

ТРАНСФЕРТЫ 

 

Интеграция экономики Армении в международные рынки увели-

чила степень зависимости экономики РА от мировых экономических 

развитий, усилив ее уязвимость к воздействию внешних экономиче-

ских потрясений. Основными путями такого воздействия на эконо-

мику РА считаются денежные трансферты физических лиц, чей 

удельный вес в ВВП высок. Преобладающая часть денежных перево-

дов некоммерческого характера поступает из Российской Федера-

ции, экономический рост которой, согласно данным министерства 

экономического развития РФ, составил в 2011 году  4.3%. В наблю-

даемый период наибольший рост был отмечен в России в сфере 

строительства и розничной торговли (5.1% и 7.2%, , соответственно), 

что обусловило увеличение в течение года притока в Армению 

чистых частных трансфертов и доходов сезонных работников. 

Например, чистый приток частных трансфертов увеличился  на 

18.0%, а рост чистого притока выездных сезонных работников соста-

вил 36.5%.  

В 2011 году был отмечен также рост притока некоммерческих 

переводов физических лиц по банковской системе на 19.6% г/г, по 

сравнению с 15.4% предыдущего года, который составил 1.3 млрд. 

долларов США. Основная часть притока некоммерческих переводов  

- 90.0% - поступила из Российской Федерации, а 4.1% - из США. 

 

 

2 .4 .  ДОХОДЫ ДОМАШНИХ ХОЗЯЙСТВ И 

ДОЛГОВОЕ БРЕМЯ
7
 

 

Экономический рост, отмеченный в 2011 году, и низкий уровень 

долгового бремени домашних хозяйств к финансовой системе ока-

зали содействие укреплению финансовой стабильности. Хотя креди-

тование домохозяйств увеличилось, однако темпы роста все еще 

уступают докризисному уровню. В результате, по сравнению с 

Восточной Европой и странами СНГ, долговое бремя домохозяйства 

в РА продолжает оставаться несравненно низким. Соотношение 

“Кредитование домохозяйств/ВВП” увеличилось г/г на 2.5 пп и 

составило 14.5%. Учитывая  то, что банки продолжают придер-

живаться осторожной кредитной политики, можно заключить, что 

дальнейшее кредитование наиболее кредитоспособных домо-

хозяйств, обусловленное экономическим ростом, не вызовет систем-

ных рисков. 

В структуре долгового бремени домохозяйств продолжают 

преобладать обязательства по коммерческим банкам, доля которых к 

концу года составила 87.2%. По сравнению с банками рост кредито-

вания домохозяйств со стороны финансовых организаций-небанков 

был выше.  Например, рост кредитования домохозяйств со стороны 

банков составил 31.7%, а рост кредитования со стороны кредитных 

организаций и ломбардов составил  36.6% и 48.8%, соответственно.  

В сфере кредитования домохозяйств наибольшая активность наб-

людалась по линии выдачи потребительских кредитов, рост которых 

составил в 2011 году 36.0%, причем вышеуказанный показатель в 

                                                 
7 Здесь долговое бремя домашних хозяйств – это общая сумма обязательств  домаш-

них хозяйств по кредитным инситутам. 
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банках составил 35.3%, в кредитных организациях - 55.3%. Росту 

потребительского кредитования способствовал рост, отмеченный по 

всем видам кредитов, за исключением автокредитования, который 

снизился в течение года на  23.2%. 

В наблюдаемый период ипотечное кредитование увеличилось на 

19.3%: для банков оно составило 19.0%, а для кредитных органи-

заций - 22.2%. В отчетном году были внесены некоторые законода-

тельные преобразования, связанные с процедурой заклада. С точки 

зрения стимулирования предложение ипотечных кредитов большую 

роль может иметь выпуск облигаций Национальной ипотечной 

компании, благодаря чему расширятся возможности компании по 

привлечению средств и их использовании в рефинансировании ипо-

течных кредитов по наиболее доступным условиям. В течение года в 

условиях усиления банковской конкурентности снизились процент-

ные ставки по кредитованию. По сравнению с декабрем 2010 года, в 

декабре 2011 года средневзвешенные процентные ставки по потре-

бительским и ипотечным кредитам снизились на 0.7 и 0.9 пп, соот-

ветственно.  

Кредитный риск, сопряженный с домохозяйствами, также сни-

зился в 2011 году. По сравнению с 2010 годом, доля неработающих 

кредитов в портфеле потребительских и ипотечных кредитов, пре-

доставленных банками и кредитными организациями, снизилась на 

0.5 и 0.4 пп, составив 3.3% и 4.2%, соответственно. Вместе с этим, 

объем потребительских кредитов, списанных во внебаланс, умень-

шился на 0.6 пп и составил 4.1%, тогда как объем внебалансовых 

ипотечных кредитов вырос на 0.8 пп и составил 4.8%. 

В 2011 году был отмечен опережающий рост вкладов домашних 

хозяйств  - 37.2%, в основном, за счет срочных вкладов, рост ко-

торых в наблюдаемом периоде составил 41.5%. В срочных вкладах 

преобладают инвалютные вклады, однако в 2011 году доля срочных 

вкладов в драмах выросла по сравнению с концом 2010 года на      

2.9 пп.  

В 2011 году экономической рост сопровождался снижением 

уровня безработицы и некоторым ростом номинальной заработной 

платы. Согласно данным НСС РА в 2011 году, по сравнению с 2010 

годом, безработица снизилась на 0.8 пп и составила 6.2%. Средне-

месячная номинальная заработная плата выросла: по сравнению с 

предыдущим годом средний рост составил 6.2%, а по сравнению с 

концом 2010 года - 7.3%. Причем рост заработной платы был отме-

чен как в частном, так и государственном секторах. На рост номи-

нальной заработной платы в частном секторе существенное воз-

действие оказал рост производительности, наблюдаемый в промыш-

ленности и сфере услуг,  рост спроса на рабочую силу, а также отме-

ченный в предыдущем году рост цен. На рост общих доходов насе-

ления положительное воздействие оказал рост чистых трансфертов и 

факторных доходов. С другой стороны, проведенные ЦБ РА квар-

тальные опросы среди домохозяйств показали, что население проя-

вило большую осторожность, связанную с экономическими разви-

тиями. Например, в четвертом квартале 2011 года, по сравнению с 

тем же кварталом предыдущего года, диффузионный индекс буду-

щих условий снизился на 10.7%, обусловленный снижением всех 

субиндексов
8
. 

                                                 
8 Источник: квартальный опрос, проведенный ЦБ РА в четвертом квартале 2011 

года среди домашних хозяйств.  
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2.5.  ЦЕНЫ НА НЕДВИЖИМОСТЬ  

  

С точки зрения финансовой стабильности изменение цен на нед-

вижимость и их вероятное воздействие на качество кредитного порт-

феля финансовой системы находятся под постоянным наблюдением. 

В 2011 году, по сравнению с предыдущим годом, драмовые цены 

на жилье в многоквартирных домах в Ереване снизились на 5.5%
9
, 

однако в четвертом квартале, по сравнению с предыдущим кварта-

лом, был отмечен небольшой рост цен - на 0.04%. Тем не менее, 

наблюдаемый рост был выражен нечетко. В четвертом квартале 2011 

года, по сравнению с тем же периодом предыдущего года, средняя 

рыночная цена на квартиры снизилась на 2.6%. Отмеченное сниже-

ние, однако, не может вызвать системных проблем с точки зрения 

обеспеченности кредитов, так как коммерческие банки РА продол-

жают применять довольно строгие критерии к оценке кредитоспо-

собности заемщиков, предоставляют ипотечные кредиты не более 

60-80% от рыночной стоимости недвижимости,  (подробнее см. в 

разделе “Рыночный риск коммерческих банков”).  

В наблюдаемый период сократилось также и предложение 

недвижимости, однако это не оказало достаточного  воздействия на 

сдерживание падения цен. Например, в течение 2011 года объем 

сданного в эксплуатацию жилья снизился по сравнению с преды-

дущим годом на 0.8%, обусловленный сокращением объемов строи-

тельства за счет государственного бюджета и средств населения.  

Был отмечен рост сданных в эксплуатацию жилых зданий,  строи-

тельство которых было осуществлено за счет средств организаций. В 

результате, удельный вес финансирования строительства за счет 

средст организаций вырос на 41.4 пп и составил 69.0%. Увеличению 

объема сдачи жилых зданий в эксплуатацию может оказать содейст-

вие рост кредитования строительства жилых и нежилых зданий в 

течение года.  

 

 Сдача в эксплуатацию жилых зданий по источникам финансирования  

Источник: НСС РА 

 

Параллельно со снижением в 2011 году цен на недвижимость, 

увеличилось количество сделок с недвижимостью (10.2%), В наблю-

                                                 
9 Из-за отсутствия в РА единого индекса средних цен на недвижимость, в качестве 

критерия ценовых развитий  недвижимости был принят индекс средних цен на 
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даемом периоде увеличилось также количество сделок купли-про-

дажи недвижимости (22.5%), доля которых в общем количестве сде-

лок увеличилась на 2.4 пп и составила 23.7%. В общем количестве 

проданного жилья большой удельный вес занимают сделки купли-

продажи квартир в многоквартирных домах (35.9%) и земельных 

участков (37.9%). Сделки на рынке недвижимости сконцетрированы, 

в основном, в Ереване, на долю которого приходится 68.7%  коли-

чества всех сделок купли-продажи, что превышает показатель 

предыдущего года на 0.4 пп. Следует отметить, что на показатель 

купли-продажи квартир влияет также мобильность людей, когда они 

меняют место жительства, что, однако, не присуще Армении.   

Почти одинаковым было распределение количества выданных на 

территории РА ипотечных кредитов и количества сделок купли-про-

дажи по областям республики. Например, 63.2% ипотечных креди-

тов было выдано в Ереване. Тем не менее, неравномерность геогра-

фического распределения кредитов, выданных Национальной ипо-

течной компанией, было более сглаженным.   

 

 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
 

Начавшееся еще в предыдущем году восстановление экономики 

продолжилось в 2011 году, обусловленное как внешними, так и 

внутренними положительными развитиями. Высокий уровень цен на 

товары промышленного значения, притока частных трансфертов, 

рост в сельском хозяйстве, и высокий рост кредитования обусловили 

восстановление экономической активности.   

Рост частных трансфертов, факторных доходов и номинальной 

заработной платы положительно воздействовали на реальные до-

ходы, следовательно, и на кредитоспособность населения. В свою 

очередь, рост отраслей экономики и экспорта  повысили креди-

тоспособность юридических лиц, закрепив финансовую стабиль-

ность.    

Внутренние и внешние ценовые развития и осуществленная ЦБ 

денежно-кредитная политика обеспечили сохранение уровня инфля-

ции в пределах целевого интервала, что положительно сказалось 

также и на кредитоспособности хозяйствующих субъектов.  
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3. СТАБИЛЬНОСТЬ ФИНАНСОВОГО 

РЫНКА РА  
 

 
 

3.1.  ДЕНЕЖНЫЙ РЫНОК И РЫНОК КАПИТАЛА  

 

В 2011 году на финансовом рынке РА наблюдался, в основном, 

рост процентных ставок. Исключение составил кредитный рынок, 

где в течение года процентные ставки по размещенным средствам 

снизились почти на 1.0 пп. Перешедшие с 2010 года ожидания высо-

кой инфляции и вторичные воздействия инфляции с начала года 

явились причиной проведения политики постепенного ужесточения 

денежно-кредитных условий ЦБ, и, начиная с февраля, ЦБ трижды 

поднял процентную ставку рефинансирования, в общей сложности, 

на 1.25 пп. Образовавшееся к концу третьего квартала равновесие 

инфляционных рисков и оптимистические ожидания создали усло-

вия для смягчения денежно-кредитных условий, и процентная ставка 

инструмента политики была снижена на 0.5 пп, оставшись до конца 

года на стабильном уровне 8.0%.   

На межбанковском рынке, являющемся самым большим сектором 

денежного рынка, в 2011 году были отмечены тенденции существен-

ной активизации. Например, в течение года на рынках межбанков-

ского репо и репо ЦБ среднемесячные обороты составили  29.6 млрд. 

драмов РА и 32.3 млрд. драмов, соответственно. В указанных рынках  

процентные ставки также повысились: к концу 2011 года рыночная 

процентная ставка репо составила 11.2%, вместо 7.8%, отмеченных в 

конце 2010 года.  

В декабре 2011 года продолжился очередной этап изменения 

механизма обязательного резервирования, проводимого в рамках 

дедолларизации, который подразумевает полное резервирование в 

драмах по привлеченным инвалютным средствам
10

. 

В результате в течение года существенно снизилась также лик-

видность драмовых избыточных средств коммерческих банков в ЦБ 

РА. Изменение механизма обязательного резервирования также ока-

зало воздействие на повышение краткосрочных драмовых процент-

ных ставок.  

Как показывает изучение кривых доходности, на вторичном рын-

ке существенный рост доходности наблюдался лишь в краткосроч-

ном отрезке, а процентные ставки по облигациям иных сроков пога-

шения почти не изменились. В целом, существенных изменений по-

зиции не произошли. Незначительно снизился наклон кривой - с 0.32 

до 0.27, что свидетельствует об уменьшении разницы между крат-

косрочными и долгосрочными процентными ставками.  

На конец 2011 года дюрация, то есть средний срок погашения 

существующих государственных облигаций составил 1015 дней, уве-

личившись по сравнению с декабрем предыдущего года на 160 дней. 

Средний показатель модифицированной дюрации (DM), рассчи-

танный с целью оценки  риска процентной ставки, на конец 2011 

года для находящихся в обращении государственных облигаций 

составил 2.4 единиц, увеличившись по сравнению с декабрем преды-

дущего года на 0.3 единиц. 

                                                 
10 С первого квартала 2011 года обязательное резервирование по привлеченным 
инвалютным средствам осуществлялось банками на 75% в драмах  РА, и на 25% - в 

соответствующей валюте привлеченных средств.  
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Показатель модифицированной дюрации находящихся в 

обращении государственных облигаций на  31.12.2011 г.  - по 

срокам погашения  

Источник: ЦБ РА 

 
Показатель модифицированной дюрации портфеля 

государственных облигаций коммерческих банков (доступных для 

продажи), и вероятная величина прибыль/убыток в случае 1% 

изменения доходности на 31.12.2011 г.  - по срокам погашения 

Источник: ЦБ РА 

 

 

При увеличении доходности на 1%, вероятный ущерб портфеля 

государственных ценных бумаг коммерческих банков может соста-

вить примерно 2.0 млрд. драмов РА, (0.6% капитала коммерческих 

банков), причем преобладающая часть ущерба ожидается по части 

среднесрочных облигаций, поскольку они составляют большой 

удельный вес в общем портфеле облигаций. 

Коэффициент вариации доходности операций, осуществленных в 

течение 2011 года на вторичном рынке государственных облигаций, 

выроспо сравнению с предыдущим годом на 0.26 пункта и составил 

2.50. Коэффициент вариации процентных ставок по рыночным репо 

вырос на 0.75 пункта и составил 1.19. 

 Операции, осуществленные на рынке ценных бумаг лицами, 

оказывающими инвестиционные услуги
11

 (включая операции репо, 

без операций с ЦБ АР), увеличились по сравнению с предыдущим 

годом на 32% и составили 2 трлн. 328 млрд. драмов. Операции 

купли-продажи ценных бумаг составили 16% вышеуказанного 

обращения, не изменившись по сравнению с предыдущим годом. 

Преобладающую часть операций купли-продажи ценных бумаг – 

93.3% - составили операции с государственными ценными бумагами, 

а операции с корпоративными облигациями и  акциями составили 

1.1% и 5.6%, соответственно. 

                                                 
11 На 31.12.2011г,. лицами, оказывающими инвестиционные услуги, являются 21 
коммерческий банк и 8 инвестиционных компаний. 
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В первом полугодии 2011 года волатильность уровня ликвид-

ности рынка государственных облигаций РА
12

 продолжала умень-

шаться: стандартное отклонение показателя ликвидности рынка 

государственных облигаций составило 3.0, вместо 5.6 в предыдущем 

году.  

В общем объеме операций купли-продажи государственных цен-

ных бумаг большой удельный вес имели операции со среднесроч-

ными государственными облигациями, составившие 44.6% объема 

общего обращения, а операции купли-продажи краткосрочных и 

долгосрочных облигаций составили 20.7% и 34.8%, соответственно. 

Операции репо (за исключением операций с ЦБ РА), осуществ-

ленные лицами, оказывающими инвестиционные услуги, увеличи-

лись в течение года на 32% и составили 1 трлн. 949 млрд. драмов, 

причем преобладающую часть операций репо – 98.6% -  также 

составили сделки с государственными ценными бумагами. Операции 

репо с корпоративными облигациями составили 1.2%, а операции 

репо, заключенные с акциями, составили 0.2% общего объема. 

Общее обращение операций купли-продажи государственных 

ценных бумаг и операций репо на регулируемом рынке составило 

17.7 млрд. драмов, причем, 64.5% составили операции репо. 

В течение 2011 года в структуре операций купли-продажи цен-

ных бумаг, осуществленных лицами, оказывающими инвестицион-

ные услуги, небольшим остался удельный вес операций, совершен-

ных на регулируемом рынке ценных бумаг, составив 1.7%. 

 На регулируемом рынке преобладали операции с корпоративны-

ми облигациями, составившими 67.6% биржевого обращения. Опе-

рации купли-продажи государственных облигаций и акций соста-

вили 30.4% и 2.0%, соответственно.  

В 2011 году показатель “Совокупное обращение на рынке ценных 

бумаг/ВВП
13

” составил 9.9%, вместо 8.2% в предыдущем году.  

Показатель “Капитализация рынка ценных бумаг РА/ВВП
14

” 

составил на конец года 1.4%, уменьшившись по сравнению с 2010 

годом на 0.1 пп, что обусловлено опережающим ростом ВВП по 

отношению к росту капитализации. На 31.12.2011 года концентрация 

по капитализации лидирующих подотчетных лиц, допущенных к 

купле-продаже на регулируемом рынке, проявила тенденцию  роста.   

 

 
Концентрация ведущих трех и ведущих пяти эмитентов акций  - по 

уровню капитализации на 2008-2011гг 

 

 

                                                 
12 Ликвидность рынка государственных облигаций рассчитывается как соотношение 
операций купли-продажи на вторичном рынке государственных облигаций, осуществ-
ленных в течение месяца лицами, предоставляющими инвестиционные услуги, к 

объемам государственных облигаций, находящихся в обращении. 
13 Соотношение совокупного объема операций купли-продажи ценных бумаг, совер-
шенных лицами, предоставляющими инвестиционные услуги, к  ВВП. 
14 Соотношение рыночной цены котированных акций к ВВП. 

Сроки Удельный вес капитализации 

ведущих трех компаний (%) 

Удельный вес капитализации 

ведущих пяти компаний (%) 

31.12.2008 89.2 99.2 

31.12.2009 83.7 98.2 

31.12.2010 80.1 94.7 

31.12.2011 83.8 96.6 

Источник: ЦБ РА 
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3.2.  ВАЛЮТНЫЙ РЫНОК 

 
Внутренний валютный рынок РА в 2011 году можно охаракте-

ризовать как стабильный. На конец 2011 года, по сравнению с кон-

цом предыдущего года, обменный курс драма РА к доллару США 

ослабел на 5.79%, достигнув 385.77 драмов с 363.44 драмов. Пока-

затель вариации обменного курса составил в  2011 году 39.72, вместо 

160.9 единиц в предыдущем году.  

 

 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

В 2011 году развития финансового рынка РА проходили в начале 

в условиях ужесточения денежно-кредитной политики ЦБ, затем, на 

фоне равновесия поступающих из внешнего рынка рисков и смяг-

чения инфляционных давлений, в условиях снижения процентных 

ставок и сохранения нейтральной денежно-кредитной политики. 

Однако в целом, почти во всех секторах финансового рынка (кроме 

кредитного рынка) наблюдался рост процентных ставок. Благодаря 

восстановлению экономического роста и росту спроса на кредиты, 

оживился также и межбанковский рынок, составляющий основную 

часть финансового рынка, способствуя, таким образом,  становле-

нию механизма эффективного распределения ликвидности.  

В операциях купли-продажи ценных бумаг и операциях репо, 

осуществляемых лицами, предоставляющими инвестиционные услу-

ги, преобладали операции с государственными облигациями, а на 

регулируемом рынке - операции с корпоративными акциями. Рынок 

акций, несмотря на отмеченный в предыдущем году росту, остался в 

РА небольшим, о чем свидетельствуют малые объемы капитализа-

ции и оборота по сравнению с другими странами.   

Поскольку степень интегрированности финансового рынка РА в 

мировые рынки остается на низком уровне, то вероятные риски, 

вытекающие из глобальных финансовых рынков, обусловленные 

неопределенностями развитий мировой экономики, в частности, 

финансовых и фискальных проблем стран еврозоны, непосредст-

венно не отразились на стабильность внутреннего рынка РА. 

На внутреннем инвалютном рынке ситуация также была стабиль-

ной, и по сравнению с предыдущим годом, здесь наблюдалось ослаб-

ление драма РА по отношению к доллару США.  

Таким образом, подводя итоги 2011 года, можно заключить, что 

различным секторам финансового рынка были присущи низкая вола-

тильность и отсутствие негативных внешних воздействий. 

Источник: ЦБ РА 
 

0

100000000

200000000

300000000

400000000

500000000

600000000

Д

10

Я

11

Ф М А М И И А С О Н Д

330

340

350

360

370

380

390

400

Биржевые объемы (левая шкала)

Внутрибанковская покупка (левая шкала)

Внутрибанковская продажа (левая шкала)

Обменный курс на бирже (правая шкала)

Обменный курс внутрибанковской покупки

(правая шкала)

Обменный курс внутрибанковской продажи 

(правая шкала)

Объемы операций, осущ ествленных на 

инвалютном рынке, и обменные курсы 



 31 

4. СТАБИЛЬНОСТЬ ФИНАНСОВЫХ        

УЧРЕЖДЕНИЙ РА  

 

 На долю банковской системы РА
15

 приходится 91.1% активов 

финансовой системы, следовательно, с точки зрения оценки фи-

нансовой стабильности Армении чрезвычайно важным является 

выявление и оценка рисков деятельности банковской системы. 

Активы страховых компаний и участников рынка ценных бумаг, а 

также прочих учреждений финансовой системы сравнительно неве-

лики по сравнению с банковской системой, следовательно, вероят-

ность воздействия их деятельности на стабильность финансовой 

системы Армении также мала. 

В 2011 году банки проявили высокую активность на кредитном 

рынке, обусловленную постепенным посткризисным восстановле-

нием реального сектора экономики и ростом трансфертов. Актив-

ному кредитованию банков способствовали меры, нацеленные на 

стимулирование кредитования юридических лиц со стороны банков, 

сравнительная стабильность обменного курса драм РА/доллар США 

и старт “Программы субсидирования кредитования сельского хо-

зяйства”, предпринятой Правительством РА. В отчетном году сох-

ранилась тенденция опережающего роста кредитования юридиче-

ских лиц по сравнению с ростом кредитование физических лиц.  

В течение года банки продолжили также расширение сети своих 

филиалов, круга клиентов и улучшение качества оказываемых услуг, 

способствуя увеличению доступности банковских услуг и развитию 

банковской культуры.   

 

 

 

 

 

   

4.1.  КОММЕРЧЕСКИЕ БАНКИ  

 
 Карта стабильности банковской системы  

Карта банковской стабильности
16

 дает представление о динамике 

стабильности банковской системы, отражая улучшение величин по-

казателей рисков, характерных для банков, по сравнению с преды-

дущим периодом.  

В течение 2011 года показатели карты банковской стабильности 

не претерпели больших изменений по сравнению с 2010 годом. По-

ложительные сдвиги были отмечены в показателях качества активов 

и риска процентной ставки. Показатели доходности и инвалютного 

риска остались почти без изменений, а в условиях роста кредито-

вания со стороны банков значительно снизились показатели ликвид-

ности и адекватности капитала.  

                                                 
15 Действующий на территории РА 21 коммерческий банк. 
16 В карте стабильности банковской системы использованы показатели, характери-
зующие адекватность капитала, качество активов, рентабельность, риск процент-

ной ставки и инвалютный риск. Показатели до использования на карте были нор-

мированы по шкале 1-10 и рассчитаны согласно методологии МВФ. Приближение 
величины показателя к центру карты свидетельствует об уменьшении риска, уда-

ление от центра – об увеличении риска. Карта стабильности банковской системы не 

служит отражением уровня финансовой стабильности, она всего лишь дает общее 
представление об изменении уровней включенных в нее рисков, то есть показывает их 

повышение или снижение. 

Структура активов финансовой 

системы  - по финансовым 

учреждениям 

 

Источник: ЦБ РА 
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4.1.1. Финансовое посредничество, концентрация  

В течение 2011 года, параллельно с ростом номинального ВВП, в 

экономике был зарегистрирован опережающий рост активов банков-

ской системы, в результате чего соотношение Активы банковской 

системы/ВВП” (в годовом исчислении) увеличилось на 9.6 пп и 

составило в конце года 54.1%. В результате роста кредитов, опере-

жающего рост ВВП, соотношение “Кредиты, предоставленные бан-

ковской системой/ВВП” увеличилось на 2.3 пп и составило 31.6%.   

Соотношение “Привлеченные банковской системой вклады/ 

ВВП” увеличилось на 5.3 пп, составив в конце года 24.5%. В течение 

года соотношение “Денежная масса/ВВП” выросло на 3.5 пп и соста-

вило в конце года 29.5%. 

В течение отчетного года фактический уставный капитал дейст-

вующих в РА банков увеличился на 34.7 млрд. драмов, причем 

преобладающая часть этой суммы – 13.7 млрд. драмов. По сравне-

нию с началом года в уставном капитале банковской системы удель-

ный вес долевого участия нерезидентов уменьшился на 3.8 пп, соста-

вив в конце года 75.1%.   

Общий капитал банковской системы увеличился на 11.6% (37.0 

млрд. драмов), а общие активы - на 32.4% (506.3 млрд. драмов). В 

результате, соотношение капитал/активы (показатель левереджа), 

снизилось  на 3.2 пп и составило 17.2%.  

 
Индекс концентрации Герфиндаля-Гиршмана 

 

Источник: ЦБ РА  
 

Согласно индексу Герфиндаля-Гиршмана
17

, характеризующего 

концентрацию в банковской системе по части некоторых общих ха-

рактеристик (активы, обязательства, капитал, кредиты, вклады), кон-

центрация в системе сохранилась на низком уровне, что ограничи-

вает вероятность воздействия риска концентрации на финансовую 

стабильность.  

Доли активов, обязательств и капитала 4 крупнейших банков из 

действующего в Армении 21 банкаснизились на 0.2, 0.3 и 1.5 пп, 

составив к концу года 37.7%, 38.0% и 38.3%, соответственно. 

 

 

4.1.2. Кредитный риск 

В 2011 году кредиты, предоставленные экономике, увеличились 

на 36.2% (в 2010 году – на 26.3%). Несмотря на заметный рост 

соотношения “Кредиты банковской системы/ВВП”, в условиях су-

ществующего невысокого уровня финансового посредничества (по-

казатель “Кредиты/ВВП”), потенциальных заемщиков все еще 

много. В этом контексте, в условиях продолжающегося экономи-

ческого роста, роста доходов населения и существенного упрощения 

                                                 
17 Индекс Герфиндаля-Гиршмана может принимать значения от 0 до 1 и харак-
теризует концентрацию (величины, близкие к 0, означают низкую степень кон-

центрации). 
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процедур кредитования можно будет наблюдать расширение креди-

тования и углубление финансового посредничества. 

В 2011 году темп роста кредитов банковской системы превысил 

темп роста общих активов на 3.8 пп, в результате доля кредитов в 

общем объеме активов повысилась на 1.6 пп и составила в конце 

года 58.6%.  

По сравнению с началом года удельный вес неработающих кре-

дитов (классов “контролируемые”, “нестандартные” и “сомнитель-

ные”) в общем кредитном портфеле повысился на 0.3 пп и составил 

3.4%.  С точки зрения отраслевого распределения кредитных вложе-

ний, удельный вес неработающих активов оказался сравнительно 

высок среди кредитов, выданных сфере общественного питания и 

иным сферам обслуживания, сельскому хозяйству и торговле, соста-

вив  5.2%, 4.7% и 4.2%, соответственно. 

Рассчитанная согласно методике МВФ доля неработающих кре-

дитов (классов “нестандартные”, “сомнительные” и “безнадежные”) 

в общем кредитном портфеле несколько снизилась, составив в конце 

года 5.3%, что существенно ниже тех же показателей государств 

СНГ и некоторых стран Восточной Европы.  

В отчетном году сохранилась тенденция приоритетности креди-

тования юридических лиц, в результате удельный вес последних в 

кредитном портфеле увеличился по сравнению с началом года на 1.4 

пп, составив в конце года 60.0% (еще с 2009 года, в условиях пере-

смотрели кредитную политику, отдав предпочтение кредитованию 

юридических лиц в целях обеспечения экономического роста).   

По сравнению с началом года кредитные вложения
18

 увеличились 

на 33.0% и составили в конце года 1 трлн. 362 млн. драмов, причем 

рост кредитования был отмечен во всех отраслях экономики. Наи-

больший темп роста был отмечен в кредитных вложениях, предо-

ставленных сфере общественного питания и иным сферам обслужи-

вания, отраслям транспорта и связи и  торговле – на 65.7%, 60.0% и 

49.2%, соответственно. Большой удельный вес в кредитном порт-

феле имеют кредиты, выданные торговле, промышленности и потре-

бительские кредиты, составившие 21.3%, 20.8% и 8.5%, соответст-

венно. 

 Индекс Герфиндаля-Гиршмана по кредитным вложениям по от-

раслям экономики остался неизменным и составил в конце года 0.11, 

свидетельствуя об умеренной концентрации распределения креди-

тов. Тем не менее, среднее значение этого показателя по банкам 

составило 0.17, что говорит о сравнительно высоком уровне отрасле-

вой концентрации некоторых банков. 

В отчетном году соотношение показателя чистых отчислений в 

резерв по возможным потерям по активам к общим активам увели-

чилось на 0.3 пп и составило в конце года 0.9%. 

Результаты стресс-тестинга
19

 по оценке кредитного риска показы-

вают, что величина потерь банковской системы повысилась по срав-

нению с результатами аналогичных тестов, проведенных в начале 

года, что обусловлено, в основном, опережающим темпом роста 

                                                 
18 

Объем кредитных вложений отличается от объема предоставленных кредитов 
экономике, так как он представляется также в размере предоставленных финан-

совым учреждениям кредитов, вкладов, лизинга, факторинга и репо. 
19 Стресс-тестинг построен на условии неизменности объемов кредитов банков и 
без учета заложенного имущества (согласно которому в сценарии классификации 
кредитов как безнадежных, возможность продажи заложенной недвижимости 

взамен кредитов не рассматривается). 

Источник: ЦБ РА 
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кредитного портфеля по сравнению с темпом роста нормативного 

общего капитала. 

 

Стресс-сценарии для оценки кредитного риска 20 
 

 

 Источник: ЦБ РА 
 

По наблюдаемым наихудшим сценариям, при которых норматив 

адекватности капитала банковской системы составляет 16.6%, в 

некоторых банках отмечается нарушение норматива адекватности 

капитала. Тем не менее, показатели норматива адекватности капи-

тала банков близки к минимальным величинам, и вероятные потери 

не могут оказать существенного отрицательного воздействия на 

финансовую стабильность РА.   

 

Стресс-сценарии для кредитного риска, сопряженного с 

внебалансовыми условными обязательствами 

 

По результатам стресс-тестинга по оценке кредитного риска, 

сопряженного с выполнением внебалансовых условных обяза-

тельств21, ни один банк не нарушает норматив адекватности капи-

тала, следовательно, кредитный риск, сопряженный с выполнением 

внебалансовых условных обязательств, находится в пределах уп-

равляемости.   

 

 
 

4.1.3. Риск ликвидности 

В 2011 году, в условиях опережающего роста кредитов, пре-

доставленных банковской системой, ликвидность проявила тенден-

цию к снижению. Тем не менее, уровень ликвидности в течение года 

                                                 
20 Представленные здесь и далее стресс-тестинг не прогнозирует проявление тех или 
иных рисков, а нацелены на раскрытие слабых сторон финансовой системы, на оцен-

ку способности системы нейтрализовать риски. 
21 В состав внебалансовых условных обязательств входят неиспользованная часть 
кредитных линий, кредитных карточек и овердрафтов, аккредитивы, предоставлен-

ные гарантии и поручительства.  
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был почти вдвое выше установленных нормативов. По сравнению с 

началом года норматив общей ликвидности банковской системы 

снизился на 1.6 пп, а норматив текущей ликвидности - на 10.7 пп, 

составив в конце года  27.9%и 120.8%, соответственно22. 

Анализ активов и обязательств по временным интервалам по-

казывает, что сроки погашения активов и обязательств некоторых 

временных интервалов существенно отличаются: соотношение акти-

вов и обязательств (включая до востребования) сроком погашения до 

180 дней  составляет 95%, сроком в 180-365 дней – 73%, 1-3 года -  

187%, а сроком от 3 лет и более – 167%. Поскольку отрицательный 

геп активов и обязательств присущ для активов и обязательств 

сроком погашения 180-365 дней, то банковская система располагает 

достаточным временем для корректировки имеющегося гепа активов 

и обязательств данной срочности. 

 Внешние кредитные обязательства коммерческих банков вырос-

ли на 62.7% и составили 295.7 млрд. драмов. Средства, поступившие 

от международных финансовых организаций, увеличились в два 

раза, составив 37.4% общего объема внешних кредитных обяза-

тельств. Основными странами-кредиторами коммерческих банков 

являются Россия – 15.7%, Люксембург – 11.9%, Германия – 7.2%, 

Нидерланды - 5.8%, Франция – 4.9%. Доля долгосрочных обяза-

тельств составила 86.8%, что почти исключает риски, сопряженные с 

рефинансированием этих обязательств. 

 По части концентрации обязательств банковской системы было 

отмечено небольшое снижение рисков: по сравнению с началом года 

доля “крупных” обязательств
23

 уменьшилась на 0.4 пп, составив в 

конце года 27.2%. 

 

Стресс-сценарии для оценки риска ликвидности 

Источник: ЦБ РА: 

 

Результаты стресс-сценариев по оценке риска ликвидности проб-

лем с ликвидностью не вызывают. По самому худшему стрессовому 

сценарию в некоторых банках возникает нарушение нормативов 

общей и текущей ликвидности, однако, с точки зрения стабильности 

финансовой системы, вероятность возникновения рисков, угрожаю-

щих финансовой стабильности, остается мала.  

                                                 
22 Норматив общей ликвидности рассчитывается как соотношение  высоколиквид-

ных активов и общих активов, а норматив текущей ликвидности – как  соотношение 

высоколиквидных активов и обязательств до востребования. Требуемые минималь-
ные величины составляют, , соответственно, 15% и 60%. 
23 Общая сумма всех тех средств, которые взятые по отдельности превышают 5% 
общего объема обязательств банка, без учета взаимосвязанности заимодателей. 

31.12.2011 г. 

Сценарии стресс-тестинга 

Погашение 25% 

срочных 

вкладов 

физических лиц 

Погашение 25%  

средств до 

востребования 

Погашение 25% 

средств до 

востребования и 

25% срочных 

вкладов 

физических лиц 

Высоколиквидные 
активы банковской 

системы / Общие активы 
23.6% 23.5% 18.6% 

Высоколиквидные 

активы банковской 
системы / Обязательства 

до востребования 

96.0% 127.3% 94.7% 

Источник: ЦБ РА 
 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0%

40%

80%

120%

160%

Нормативная величина Н21 (левая шкала)

Фактивеская величина Н21  (правая шкала)

Фактическая величина Н22 (правая шкала)

Нормативная величина Н22 (правая шкала)

Динамика фактических и нормативных величин 

нормативов ликвидности банковской системы РА

0%
50%

100%
150%

200%
250%

300%
350%

400%

2002 2003 2004 20052006 20072008 2009 2010 2011

До 180 дней (включая до востребования)

181-365 дней

1-3 года

3 года и более

Активы банковской системы/ Обязательства -  

по срокам, оставшимся до погашения

Источник: ЦБ РА 
 

0

100000

200000

300000

400000

500000

0%

7%

14%

21%

28%

35%

Крупные обязательства (левая шкала)

Крупные обязательства/Общие обязательства (правая

шкала)

Крупные обязательства банковской 

системы/ Общ ие обязательства 

млн. драмов



 36 

Стресс-сценарии для оценки риска ликвидности, сопряженного с 

внебалансовыми условными обязательствами  
 

 

Из результатов стресс-тестинга по оценке риска ликвидности, 

сопряженного с выполнением внебалансовых условных обяза-

тельств, видно, что в наблюдаемом сценарии величины нормативов 

общей и текущей ликвидности банковской системы продолжают 

оставаться выше минимальных  пределов.  
 

 
 
4.1.4. Рыночный риск 

 Валютный риск  

В течение 2011 года, из-за колебаний обменного курса драма РА 

к прочим валютам,  прибыль банковской системы от переоценки 

инвалюты составила 52 млн. драмов, причем в результате перео-

ценки инвалюты 13 баков понесли убытки, а 8 банков получили 

прибыль.  Банковская система обеспечила доход в 13.7 млрд. драмов 

по операциям купли-продажи инвалюты. 

По сравнению с началом года удельный вес инвалютных 

кредитов в общих кредитах увеличились на 4.2 пп, а удельный вес 

инвалютных вкладов в общих вкладах уменьшился на 0.9 пп, 

составив к концу года  62.7% и 68.7%, соответственно. К концу года 

величина чистой отрицательной инвалютной позиции 1-ой группы 

(включая производные инструменты) составила 4.3 млрд. драмов 

(1.3% нормативного капитала). 

  

Стресс-сценарии для оценки валютного риска 24 

Источник: ЦБ РА 

                                                 
24 Расчет потерь, оцененных по наблюдаемым стресс-сценариям и модели VaR 
(последняя не считается стресс-сценарием, поскольку в расчете VaR учитываются 
исторические ряды обменных курсов инвалют), основан на инвалютных позициях 

банков на 31.12.2011 г.   
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В случае реализации наихудших сценариев в стресс-тестинге по 

оценке инвалютного риска, потери банков, вызванные валютным ри-

ском, будут несущественны и окажут на финансовую стабильность 

слабое воздействие. 

 

Риск процентной ставки 

В отчетном году снизились процентные ставки как по драмовым, 

так и по инвалютным кредитам. Особенно заметным было снижение 

процентных ставок по инвалютным кредитам, обусловленное жела-

нием банков стимулировать спрос на инвалютные кредиты, посколь-

ку в обязательствах банков преобладали инвалютные средства. На 

снижение процентных ставок по драмовым и инвалютным кредитам 

оказало существенное воздействие также углубление конкуренции 

между сравнительно крупными банками,  которая привела к сниже-

нию процентного спрэда. 

 

Стресс-сценарии для оценки процентного риска 

 Источник: ЦБ РА 
 

Разрыв дюрации активов и обязательств банковской системы 

почти закрыт, он колеблется в пределах полугодия, что означает, что 

в 2012 году вероятные колебания рыночных процентных ставок не 

нанесут большого убытка банковской системе.  

В случае реализации наихудшего сценария в стресс-тестинге по 

оценке риска процентной ставки, убытки банков по отношению к 

капиталу системы будут незначительны и не представят опасности 

для финансовой стабильности.  
 

 

Ценовой риск 

Ценовой риск банковской системы в течение отчетного года сно-

ва был оценен довольно низко. Удельный вес финансовых активов, 

доступных для продажи и предназначенных для продажи, в общих 

активах снизился  по сравнению с началом года на 1.7 пп и составил 

к концу года 6.2%. Убыток банковской системы от переоценки фи-

нансовых активов, доступных для продажи и предназначенных для 

продажи, составил 856 млн. драмов (0.03% капитала). 

Риски, обусловленные колебаниями цен на недвижимость, нахо-

дились в пределах управляемости. Банки РА продолжили предостав-

ление ипотечных кредитов в размере не более 60-80% рыночной 

стоимости недвижимости (Loan to Value ratio) и применение доволь-
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но строгого подхода к оценке кредитоспособности заемщиков. 

Принятые банками эти ограничения существенным образом сдержи-

вают риск вероятных кредитных потерь от падения цен на недви-

жимость.  

В случае реализации стресс-сценария 30%-го обесценения недви-

жимости, максимальные вероятные убытки банков (обусловленные 

кредитным риском и риском цены) проявят тенденцию к росту, 

однако колебание цен на недвижимость будет небольшим. 

 

 Стресс-сценарии для оценки изменения цен на недвижимость 

Источник: ЦБ РА 
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системы РА по сравнению с некоторыми государствами Восточной 

Европы и СНГ достаточно высокие, что позволяет банковской 

системе нейтрализовать риски за счет собственных средств. В 

результате активной кредитной политики в течение 2011 года темп 

роста взвешенных с учетом риска активов превысил темп роста 

нормативного капитала банков, в результате чего нормативный 

показатель адекватности капитала банковской системы снизился по 

сравнению с началом года на 4.0 пп и составил к концу года 18.3% 

(требуемый минимальный уровень - 12%).  

В течение года 4 банка пополнили уставный капитал на общую 

сумму 34.7 млрд. драмов. Банки продолжают сохранять высокий 

уровень капитализации, и ни в одном банке не было отмечено нару-

шения требования норматива адекватности капитала.  

Коммерческим банкам удалось обеспечить достаточную рента-

бельность за счет отсутствия резких колебаний валютного курса и 

активной кредитной политики. 

По сравнению с предыдущим годом, в 2011 году чистая прибыль 

банковской системы, рассчитанная в соответствии с требованиями 

Центрального банка
26

,  выросла на 9.9% и составила 33.2 млрд. дра-

мов. В течение года 19 банков работали с прибылью, 2 банка – с 

убытком. Рентабельность банковской системы по активам (RoA) 

составила 1.8%, по капиталу - (RoE) – 9.8%.    

                                                 
25 Уязвимый кредитный портфель  - это величина общей суммы остатков тех креди-
тов, остаточная величина которых превышает 30% обесцененной стоимости за-
ложенной по ним недвижимости. 
26 Отличается от МСФО,  в основном, по части отчислений в резервы по потерям по 
активам для  стандартных активов. 
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В отчетном году совокупные доходы банковской системы вырос-

ли по сравнению с предыдущим годом на 22.0% и составили 292.3 

млрд. драмов, при этом совокупные расходы увеличились на 24.3%, 

составив к концу года 249.4 млрд. драмов.  

В целом, в структуре доходов и расходов банков по сравнению с 

предыдущим годом увеличились доли процентных доходов и 

процентных расходов, и снизились доли непроцентных доходов, 

непроцентных расходов и доли отчислений в резервы по потерям по 

активам и возврата отчислений.  

В отчетом году прибыль банковской системы, рассчитанная 

согласно МСФО, составила  43.1 млрд. драмов, при этом рентабель-

ность по активам составила 2.3%, рентабельность по капиталу – 

12.7%. 

 

 

 
 

4.2.  КРЕДИТНЫЕ ОРГАНИЗАЦИИ  

 

Вторыми по величине активов в финансовой системе РА 

являются кредитные организации, на долю которых приходится при-

мерно 4.8% активов финансовой системы.  В наблюдаемом периоде 

кредитные организации обеспечили рост активов, обязательств и 

капитала.  

 

Величины активов, обязательств, капитала и прибыли                      

кредитных организаций  

(тыс. драмов) 

Источник: ЦБ РА 
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нейтрализовать возможные риски. В течение года соотношение об-

щий капитал/общие активы кредитных организаций снизилось на 3.4 

пп и составило к концу года 37.8%.  

В течение 2011 года 30 кредитных организаций работали с при-

былью, 2 кредитные организации – с убытком. Рассчитанная на ос-

нове представляемых в ЦБ отчетов рентабельность кредитных орга-

низаций по активам (ROA) и рентабельность по капиталу (ROE) 
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ных отраслям транспорта и связи, общественного питания и иным 

сферам обслуживания, в ипотечных кредитах, составив 13.1%, 11.0 

% и 6.4 %, соответственно. 

Рассчитанная согласно методике МВФ доля неработающих кре-

дитов (классов “нестандартные”, “сомнительные” и “безнадежные”) 

в общем кредитном портфеле снизилась по сравнению с началом 

года на 1.4 пп и составила к концу года 3.9%, свидетельствуя об 

улучшении общего качества кредитного портфеля. 

В 2011 году соотношение величина чистых отчислений в резервы 

по потерям по активам/величина общих активов выросло по срав-

нению с предыдущим годом на 0.5 пп и составило 1.7%.  
 

Стресс-сценарии для оценки кредитного риска 27 

 

С точки зрения ликвидности по всем срочным корзинам активов 

и обязательств (до 180 дней, включая до востребования,  с 180 дней 

до 1 года, более 1 года) объемы активов превысили объемы обяза-

тельств, что свидетельствует о низком уровне риска ликвидности 

кредитных организаций при прочих равных условиях. 
 

 

 

 
4.3.  СТРАХОВЫЕ КОМПАНИИ 

 

На конец 2011 года в Республике Армения действовали 9 

лицензированных страховых компаний
28

.   

 Активы страховых компаний увеличились в течение года на 

22.8%, составив в конце года 31.4 млрд. драмов, обязательства 

увеличились на 33.4%, составив 17.5 млрд. драмов, а общий капитал 

увеличился на 11.6%, составив 14.0 млрд. драмов. В 2011 году доля 

общих активов страховых компаний в финансовой системе 

уменьшилась 0.1 пп, составив 1.4% активов финансовой системы. 

Основной показатель, характеризующий активность страховых 

компаний – начисленные страховые премии, увеличился в 2011 году 

по сравнению предыдущим годом в 2.7 раза и составил 22.4 млрд. 

драмов (рост указанного показателя в предыдущем году составил 

1.8%), в основном, благодаря внедрению системы ОСАГО. Другой 

показатель, характеризующий активность страховых компаний – 

соотношение “Страховые премии/ВВП”, составил в декабре 2011 

                                                 
27 Стресс-сценарии построены на условии неизменности изначальных объемов 
кредитов кредитных организаций и без учета заложенного имущества (согласно 
которому в сценарии классификации кредитов как безнадежных, возможность 

продажи заложенной недвижимости кредитов не рассматривается. 
28 Поскольку одна компания не представила в ЦБ соответствующей отчетности по 
четвертому кварталу 2011 года, приведенные данные включают показатели 8 

страховых компаний.  

31.12.2011 г. 

Сценарии стресс-тестинга 
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года 0.59%, увеличившись по сравнению с тем же показателем 

предыдущего года более чем в 2 раза
29

. 

 Что касается величины страховых премий на душу населения, то 

этот показатель составил декабре 2011 года  6834 драмов
30

, вместо  

2532 драмов в предыдущем году.  

Несмотря на то, что в результате внедрения системы ОСАГО 

повысился уровень активности страхового рынка, однако удельный 

вес страхового рынка в финансовой системе продолжает оставаться 

небольшим. Риски, сопряженные со страховой  деятельностью, на-

ходятся на регулируемом уровне (нормативные показатели высокие). 

Согласно оценкам, вероятность воздействия страховых компаний на 

финансовую стабильность очень низкая.   

Приведенные ниже факты свидетельствуют о низком уровне 

риска страховых компаний.  

  Показатель убыточности страховых компаний вырос по сравне-

нию с предыдущим годом и составил 56.4%
31

, что свидетельст-

вует о росте технической эффективности страховой системы. 

Рост показателя убыточности страховых компаний проходил 

параллельно со снижением показателя затрат, который составил 

на конец 2011 года 36.1%
32

, свидетельствуя о росте операцион-

ной эффективности страховой системы.  

 Удельный вес требуемой величины платежеспособности соста-

вил 54.1% минимального предела величины адекватности капи-

тала страховой системы, удельный вес активов, взвешенных с 

учетом риска, составил 45.9%, а норматив адекватности капи-

тала страховой системы составил 191.1% на 31.12.2011 г., 

превысив более чем в два раза минимальную величину.  

В случае реализации вероятных стресс-сценариев, приведенных 

ниже, уровень платежеспособности страховых компаний существен-

но не изменится, и вероятность возникновения рисков с точки зре-

ния финансовой стабильности страховой системы будет мала. 

 
Стресс-сценарий для оценки платежеспособности 

 Источник: ЦБ РА 
 

В случае реализации стресс-сценария (20% рост частоты возме-

щений и 5% инфляция возмещаемых сумм) был оценен уровень 

                                                 
29 По данным 2010 года, показатель соотношения страховые премии по линии стра-

хования нежизни в развитых странах/ВВП составил в среднем 3.57%, в развиваю-

щихся странах - 1.32% (источник: Swiss Re, Sigma No 2/2011, May 2011). 
30 По данным 2010 года, страховая премия на душу населения составляет  в среднем 

529896 драмов или 1458 долларов США, в развивающихся странах - 17627 драмов или 

49 долларов США. (источник: Swiss Re, Sigma No 2/2011, May 2011). 
31 Показатель убыточности рассчитан по следующей формуле: (чистые начисленные 
возмещения + чистые отчисления в технические резервы (кроме РНП) + прочие 

операционные расходы по линии страхования) / (заработанные страховые премии  - 

суммы, подлежащие возврату по расторгнутым договорам. 
32 Показатель затрат рассчитан по следующей формуле: непроцентные расходы / 
заработанные страховые премии -  суммы, подлежащие возврату по расторгнутым 

договорам. 
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изменения платежеспособности страховых компаний. При реализа-

ции стресс-сценария ни одна страховая компания не нарушит нор-

матив адекватности общего капитала.  

Размещение средств страховой системы в низкорисковых активах 

позволяет сохранить инвестиционный риск на низком уровне. 

Активы, эквивалентные резервам, размещены, в основном, в банков-

ских срочных вкладах и вкладах до востребования, государственных 

и негосударственных облигациях.   
 

Стресс-сценарии для оценки кредитного риска 

31.12.2011 г. Сценарии стресс-тестинга 

Классификация 

30% стандартных 

активов как 

контролируемых 

Классификация 

10% стандартных 

активов как 

безнадежных 

50% шоковый 

рост РЗНТ  

Величина убытка 

страховой системы 

566.8 млн. или  4.0% 

нормативного 

капитала системы 

2.1 млрд. драмов или 

14.5% нормативного 

капитала системы 

1.1 млрд. драмов 

или 7.6% 

нормативного 

капитала системы 

Адекватность общего 

капитала страховой 

системы  при реализации 

стресс-сценария 

189.2% 173.1% 176.6% 

Источник: ЦБ РА 
 

Результаты стресс-тестинга по оценке кредитного риска показы-

вают, что величина возможного убытка страховой системы незна-

чительна. 

 
Стресс-сценарии для оценки инвалютного риска 33 

31.12.2011 г. 

Сценарии стресс-тестинга 

Прибыль/убыток  при 

каждом укреплении/ 

ослаблении                      

драма РА по отношению 

к доллару США на 1% 

Прибыль/убыток  при 

каждом укреплении/ 

ослаблении драма РА 

по отношению к евро 

на 1% 

Вероятный 

максимальный 

десятидневный 

убыток, по 

модели VaR 

Величина 

прибыли/убытка 

страховой системы 

при переоценке 

инвалюты   

62.6 млн. драмов или 0.4 

% 

(-62.6 млн.) нормативного 

капитала системы 

 

5.5 млн. драмов или 

0.04% (5.5 млн.) 

нормативного капитала 

системы 

94.6 млрд. драмов 

или 0.7 % 

нормативного 

капитала системы 

Источник: ЦБ РА 
 

В случае реализации наихудшего сценария в стресс-тестинге по 

оценке инвалютного риска убытки страховых компаний, вызванные 

инвалютным риском, будут незначительными.  

 

Стресс-сценарий для оценки риска ликвидности 

31.12.2011 г. 
Сценарии стресс-тестинга 

50% шоковый рост РЗНТ 

Необходимый рост резерва заявленных, однако 

невыплаченных требований (РЗНТ) при 

реализации стресс-сценария 

1.1 млрд. драмов или 7.6% нормативного 
капитала системы 

Адекватность общего капитала страховой 

системы  при реализации стресс-сценария 
176.6% 

Источник: ЦБ РА 

                                                 
33 Расчет потерь, оцененных по наблюдаемым стресс-сценариям и модели VaR 
(последняя не считается стресс-сценарием, поскольку в расчете VaR учитываются 
исторические ряды обменных курсов инвалют), основан на инвалютных позициях 

банков на 31.12.2011 г. 

Источник: ЦБ РА 
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Уровень риска ликвидности страховой системы низкий, о чем 

свидетельствует также и то, что в течение 2011 года нарушений 

норматива ликвидности отмечено не было.   

 

 

 
 

 
4.4.  УЧАСТНИКИ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ  

 

На 31-ое декабря 2011 года на рынке ценных бумаг действовали 

21 коммерческий банк и 8 инвестиционных компаний, оказывающих 

инвестиционные услуги.  

В 2011 году активы инвестиционных компаний увеличились по 

сравнению с 2010 годом на 11.6%, составив 21.8 млрд. драмов, а об-

щий капитал - на 1.1%, составив 3.2 млрд. драмов. Общая прибыль 

инвестиционных компаний составила на 31.12.2011 г. 580 млн. дра-

мов, причем прибыль обеспечили 6 компаний, а 2 компании потер-

пели убытки.    

На конец 2011 года кредитный риск инвестиционных компаний 

составил 62% взвешенных с учетом риска активов, рыночный риск – 

36%, а операционный риск – 2%.  Причем в структуре рыночного 

риска инвестиционных компаний преобладал процентный риск, 

составивший 70%, а инвалютный риск и ценовой риск на долевые 

ценные бумаги составили 28% и 2%, соответственно. 

На конец  2011 года  к торговле на регулируемом рынке ценных 

бумаг РА были допущены 17 ценных бумаги , выпущенные 14-ью 

подотчетными эмитентами, из которых 4 эмитента являются финан-

совыми учреждениями, на долю которых пришлись 24% всех выпу-

щенных долевых ценных бумаг. Общий объем допущенных к тор-

говле акций составил 52.9 млрд. драмов, а облигаций – 3.5 млрд. 

драмов. Один из эмитентов подотчетен как по части акций, так и по 

части облигаций.  

На конец года в ОАО “Центральный депозитарий Армении” чис-

ло эмитентов, ведущих реестр владельцев именных ценных бумаг, 

составило 1614 компаний, а число владельцев ценных бумаг, выпу-

щенных эмитентами, ведущими реестр в Центральном депозитарии – 

92478. Кроме Центрального депозитария, на рынке ценных бумаг РА 

услуги по ведению реестра оказывали еще две инвестиционные ком-

пании РА, которые, согласно данным конца 2011 года, вели реестр 

29564 владельцев ценных бумаг и 354 компаний.  

 

 

 

 
 

4.5.  ИНЫЕ УЧАСТНИКИ ФИНАНСОВОЙ СИСТЕМЫ  

 

Иными участниками финансовой системы РА являются дейст-

вующие на территории РА 123 ломбарда (без филиалов), 231 орга-

низация, осуществляющие куплю-продажу инвалюты (без филиа-

лов), 4 страховых брокерских компаний, 10 платежно-расчетных 

организаций, 1 валютный дилер. Воздействие их деятельности на 

финансовую стабильность оценивается как очень незначительное, 

поскольку их удельный вес в активах финансовой системы несрав-

ненно мал.  
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ   

 

В финансовой системе продолжают преобладать банковские 

учреждения, тогда как другие секторы не имеют воздействия на фи-

нансовую стабильность. Параллельно с положительными развития-

ми  макроэкономики в отчетном году в банковской системе продол-

жилось активное кредитование, отмеченное еще со второй половины 

предыдущего года. 

Несмотря на ускорение темпов роста кредитных вложений 

банков, которые повлияли на снижение показателей адекватности 

капитала и ликвидности, указанные показатели банковской системы 

превышают установленные минимальные уровни почти вдвое.  

В целом,  на фоне положительных развитий финансовой системы, 

риски системы оставались на регулируемом уровне.  
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5. ФИНАНСОВАЯ СТАБИЛЬНОСТЬ 

В ФИНАНСОВЫХ 

ИНФРАСТРУКТУРАХ РА  

 

Учитывая важность влияния платежных систем на денежно-кре-

дитную политику и финансовую стабильность страны
34

, ЦБ РА про-

должает уделять особое внимание системно-значимым платежным 

системам и расчетным системам ценных бумаг, а также телекомму-

никационной сети, обеспечивающий деятельность последних.  

Межбанковские расчеты на территории Республики Армения в 

основном осуществляются по системам Центрального банка
35

. В 

Армении более чем 99% объема межбанковских платежей осуществ-

ляется по системам Центрального банка. По сравнению с предыду-

щим годом этот показатель несколько вырос. 

 

 

 
 

5.1.  МЕЖБАНКОВСКИЕ ПЛАТЕЖИ В РА  

 

“Система электронных платежей” ЦБ РА (СЭП)  

 В течение 2011 года 39% валовых платежей по системам Цент-

рального банка было совершено по Системе электронных платежей  

(СЭП). Удельный вес платежей по СЭП снизился по сравнению с 

предыдущим годом на 17 пп, что было обусловлено уменьшением 

объема платежей по СЭП на 5% и ростом объема осуществляемых 

по Системе валовых платежей на бумажной основе (далее – СБВП) 

платежей по операциям, совершаемым с косвенными инструментами 

денежно-кредитной политики ЦБ (в основном, операций по депо-

зитам в ЦБ и операций репо).   

Показатели, полученные по результатам мониторинга деятель-

ности СЭП, свидетельствуют, что  система безопасна и с точки 

зрения стабильности проблем не вызывает. Риски в системе рассмат-

риваются отдельно по каждому нижеперечисленному направлению.  

 

Кредитный риск 

Кредитный риск расчетного банка (Центрального банка) в систе-

ме отсутствует, учитывая отсутствие механизма кредитования участ-

ников в случае недостаточности средств. В то же время, нет также и 

кредитного риска для получаемой стороны, поскольку информация 

об адресованном ей платеже поступает после того, как платеж ста-

новится окончательным и безвозвратным
36

. 

 
Риск ликвидности 

В течение 2011 года была отмечена положительная тенденция 

среднедневного показателя обеспечения платежей за счет собст-

                                                 
34 Более подробно - в публикациях: “Отчет о финансовой стабильности” (2007 г.) и 
“Платежно-расчетные системы и системы ценных бумаг в Республике Армения” 
(2010 г.).  
35 Платежи по системам ЦБ РА включают платежи по Системе электронных 
платежей без величины биржевых операций  и Систему валовых платежей на бу-

мажной основе, а также платежи, связанные с драмовыми расчетами операций с 
ценными бумагами, осуществленных по Системе учета и расчета государственных 
ценных бумаг (далее – СУРГЦБ). Более подробно о платежно-расчетной сфере, в 

том числе, о системах см. в “Платежно-расчетные системы и системы ценных бу-

маг в Республике Армения”. (2010 г.).  
36 Более подробно - в публикациях: “Отчет о финансовой стабильности” (2007 г.) и 
“Платежно-расчетные системы и системы ценных бумаг в Республике Армения” 

(2010 г.). 
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венных средств, применяемого для оценки риска ликвидности
37

 

(2010 г. - 1.18, 2011 г. - 1.61). 

Ежемесячная средняя ликвидность на начало дня в системе была 

постоянно выше среднедневных платежей. Более того, темп роста 

ликвидности на начало дня превышал темп роста среднедневных 

платежей. 

Во втором полугодии 2011 года был проведен целевой анализ, 

включающий изучение вышеуказанных показателей по каждому 

банку. Результаты показывают, что в 2011 году у банков, в среднем, 

было значительно больше ликвидности на начало дня, чем им было 

необходимо для обеспечения своих платежей в течение этого дня.   

При оценке риска ликвидности с точки зрения вышеуказанного 

показателя необходимо учесть и то, что в расчет показателя не 

включены встречные платежи (кредитование счета) и/или средства 

из других источников для пополнения ликвидности.   

Для оценки риска ликвидности важным фактором являются так-

же отказы, зарегистрированные в системе, и их удельный вес в объе-

ме и количестве платежей по СЭП. 

Несмотря на то, что в переводах, осуществленных по СЭП, пока-

затель объема отказов, обусловленных нехваткой ликвидности, уве-

личился по сравнению с предыдущим годом почти в 4 раза, тем не 

менее 70%-ое уменьшение количества этих отказов, а также их 

небольшая доля как в общем количестве платежей по СЭП (в 2010 г. 

- 0.02%, в 2011 г. - 0.01%), так и в объеме  (в 2010 г. - 0.1%, в 2011 г.- 

0.4%) свидетельствуют о том, что упомянутый рост показателя объе-

ма отказов может быть всего лишь результатом неверного управле-

ния ликвидностью (платежными потоками) одним или несколькими 

банками в течение одного или нескольких дней, что не могло отра-

зиться на ликвидности системы.  

Исходя из результатов проведенного анализа, вероятность воз-

никновения риска ликвидности в системе чрезвычайно низкая.  

 

Часовое распределение платежей 

Среднеквартальное часовое распределение платежей в течение 

2011 года продолжалось оставаться неравномерным.   

Хотя распределение платежей в течение непиковых часов (с 10:00 

по 15:00) по сравнению с последними годами слегка выравнилось, 

тем не менее, накопления к концу дня (с 15:00 по 17:00) продолжают 

сохранять большой процент общего количества и объема сред-

недневного распределения платежей (по 30%). 

Результаты мониторинга показали, что в течение последних трех 

лет любой значительный рост платежей почти полностью пришелся 

на последние часы дня. 

 Накопление платежей в конце дня, в случае возникновения не-

хватки соответствующей ликвидности или операционных сбоев, 

могут привести к отказам или задержке большей части  платежей в 

течение дня, вызвав системные риски.  Однако учитывая положи-

тельные результаты показателей ликвидности и операционной 

                                                 
37 В основе расчета среднедневного показателя обеспечения платежей за счет 
собственных средств лежит соотношение между ликвидностью на драмовых 
корреспондентских счетах в ЦБ РА на начало дня и дебетов счета (платежей со 

счета). Показатель не включает полученные платежи банка (встречные платежи), 

целью которого является анализ стресс-сценария для оценки вероятности отказов 
платежей в условиях неполучения дополнительной ликвидности, то есть, для выясне-

ния степени способности банков обеспечить свои платежи за счет имеющихся на 

начало дня собственных средств. В расчет не включены наличные пополнения счетов, 
осуществленные банками. Показатель рассчитывается по системе (сводно по всем 

банкам), и показатели по отдельным банкам могут отличаться. 
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доступности системы, достаточный уровень пропускной способ-

ности системы, отсутствие существенных происшествий и незначи-

тельный удельный вес отказов в платежах (подробности - в преды-

дущих подразделах), можно сказать, что в 2011 году неравномерное 

распределение платежей в течение дня и накопления в конце дня 

проблем не создали, и вероятность возникновения риска оцени-

вается, в целом, как небольшая. 

 
Пропускная способность системы 

Согласно предварительной экспертной оценке оператора систе-

мы, с 2008 года по СЭП обеспечивается более чем 4300 платежей в 

час (в среднем – 30000 платежей в день). 

Максимальное количество платежей по СЭП за час составило в 

2011 году 5420 платежей (в 2010 году – 4931 платеж/час), что 

свидетельствует о том, что минимальный порог пропускной способ-

ности системы выше, и система может разработать как минимум 

5500 платежей в час.  

В течение 2011 года несколько раз пиковые показатели по меся-

цам превысили минимальный порог потенциальной пропускной спо-

собности, а в остальных случаях – были очень близки к ней (4300 

платежей в час). Причем, максимальные показатели были зарегист-

рированы, в основном, после 15:00, то есть к окончанию операцион-

ного дня системы.  

В 2011 году, по сравнению с предыдущим годом, заметно увели-

чились случаи превышения 2500 платежей в час, составив, в среднем 

22% рабочих часов (в декабре – 43%). Существенный рост был отме-

чен и по части других показателей  (3500, 4300 и более платежей в 

час). 

Таким образом, несмотря на то, что в течение 2011 года был от-

мечен существенный рост всех рассчитываемых показателей про-

пускной способности, однако, подобные случаи не составили боль-

шой доли в общих платежах. Учитывая также и то, что удельные 

весы платежей, совершенных в пиковые часы, проявили тенденции к 

существенному снижению в количестве и, особенно, в объеме общих 

платежей в течение этих дней, а также факт отсутствия фактически 

зарегистрированных в этот период происшествий, можно утверж-

дать, что вероятность возникновения рисков, сопряженных с про-

пускной способностью, в целом, мала.  

При оценке рисков, сопряженных с пропускной способностью, 

следует учитывать также и то, что согласно оценкам экспертов, ука-

занная потенциальная пропускная способность представляет собой 

не максимальное, а минимальное количество платежей, и что опера-

ционная доступность системы продолжает оставаться на высоком 

уровне, соответствующем международным критериям (подробнее - в 

подразделе “Операционная доступность системы”).  

 
Операционная доступность системы 

В течение 2011 года бесперебойную работу системы электронных 

платежей Центрального банка прервали всего лишь сравнительно 

существенные 5 происшествий (30 минут и более сбоя). Причиной 

самого длительного происшествия послужил 3-часовое нарушение 

работы сервера  CBANet, которое, однако, произошло в непиковой 

час, и благодаря высокому порогу пропускной способности системы 

день удалось завершить  без продления операционных часов.  
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Анализ показал, что количество и продолжительность проис-

шествий, зарегистрированных в системе, были небольшими с точки 

зрения нарушения доступности системы. 

В отчетном периоде операционная доступность СЭП составила 

99.4%, что согласно международным критериям является высоким 

показателем
38

. 

Таким образом, оценка уровня доступности СЭП позволяет 

заключить, что структура системы и резервные возможности более 

чем достаточны, чтобы избежать системных рисков. 

 

Доступность сети CBANet 

В течение 2011 года количество нарушений узлов сети CBANet 

значительно сократилось (всего 4) и они были незначительные. В 

результате операционная доступность всех узлов сети составила 

99.99%, календарная доступность – 100%. Доступность узлов, разме-

щенных в Ереване, составила 100%. 

В отчетном периоде резко сократилось количество долговремен-

ных нарушений. В областях РА нарушения сети произошли в Гегар-

кунике и Лори. Самое длительное нарушение было зарегистрировано 

в Лори – 7 операционных часов. Тем не менее, в указанных областях 

операционная доступность составила 99.87%.  

Учитывая, что платежи по СЭП в вышеуказанных областях соста-

вили незначительную часть всех платежей по СЭП (до 1%), можно 

заключить, что воздействие вероятных задержек межбанковских 

платежей из-за нарушения городских узлов сети CBANet в областях 

РА на все межбанковские платежи было незначительным и с точки 

зрения финансовой стабильности отрицательного воздействия не 

имело.  

В Ереване нарушения городских узлов зарегистрировано не было. 

В 2011 году нарушений работы головного абонента зарегистри-

ровано не было: операционная и календарная доступность составила 

100% благодаря подключению к сети и через резервную связь.  

В целом, можно сказать, что технико-программные условия 

эксплуатации межбанковской компьютерной сети CBANet и резерв-

ные средства обеспечивают стабильную работу СЭП.  

 

 

 

5.2. СИСТЕМЫ РАСЧЕТА ЦЕННЫХ БУМАГ  

 

Расчет ценных бумаг в РА осуществляется по двум системам: по 

части корпоративных ценных бумаг - по “Системе Центрального 

депозитария Армении” (далее – СЦДА), и по части государственных 

(казначейских) ценных бумаг и ценных бумаг, выпущенных ЦБ РА – 

по “Системе учета и расчета государственных ценных бумаг (далее – 

СУРГЦБ).  

В 2011 году по части сделок на вторичном рынке по СУРГЦБ 

было произведено операций более чем на 2876631 млн. драмов, что 

по сравнению с предыдущим годом больше на 61%. В 2011 году 

сделки, осуществленные по СУРГЦБ, составили примерно 97% опе-

раций на вторичном рынке, произведенных по системам расчета 

ценных бумаг РА. В этом смысле, для финансовой стабильности 

                                                 
38 В отчете о финансовой стабильности 2008 года Национального банка Дании 
указывается, что согласно критериям, установленным ESCB для систем RTGS 

системного значения, операционная доступность должна быть очень высокой: 
например операционная доступность TARGET-а составляет 99.65%, что считается 

хорошим показателем. 
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большую роль продолжает играть СУРГЦБ Центрального банка, 

которая причисляется к ряду системно-значимых систем.  

 
Переводы ценных бумаг, произведенные по системе учета и расчета 

государственных ценных бумаг ЦБ, связанные со сделками с ценными 

бумагами, заключенными  на вторичном рынке39 

 

Источник: ЦБ РА 
 

В СУРГЦБ ЦБ, в расчетах, связанных с внебиржевыми сделками, 

применяется принцип “поставка против платежа” (DVP), биржевые 

сделки производятся с предварительным депонированием ценных 

бумаг и денежных средств, что позволяет сократить риск контр-

партнера. Применяемые в СУРГЦБ принципы осуществления вало-

вых расчетов и их безотзывности исключают возникновение кре-

дитного риска в системе.  

В 2011 году в СУРГЦБ было зарегистрировано 11 происшествий 

(в 2010 - 8).  

Лишь три случая из зарегистрированных происшествий повлияли 

на сроки, установленные для проведения торгов на рынках, в осталь-

ных 8 случаях, благодаря оперативному вмешательству и устране-

нию причин, вызвавших происшествия, окончательные расчеты, свя-

занные с торгами, были осуществлены своевременно.   

Одно из указанных происшествий отразилось на проведении 

торгов по первичному размещению государственных облигаций, 

второе – на завершение торгов по выкупу, а третье – на сроки прове-

дения окончательных расчетов по торгам государственных ценных 

бумаг на вторичном рынке.  

Исходя из вышесказанного можно заключить, что операционная 

доступность СУРГЦБ высокая, и систему можно оценить как надеж-

ную и безопасную.  

В 2011 году продолжились работы по дальнейшему развитию 

расчетных и клиринговых механизмов инфраструктуры рынка цен-

ных бумаг. В целях обеспечения выпуска и обращения корпора-

тивных облигаций ЗАО “Национальной ипотечной компании”, 

осуществляющей рефинансирование ипотечных кредитов, Цент-

ральный банк и ОАО “НАСДАГ О-Эм-Экс Армения”  осуществили 

работу по разработке и внедрению соответствующих процедур и 

механизмов по размещению, обращению, клирингу и окончатель-

ному расчету этих облигаций. В частности, был разработан порядок 

проведения внебиржевых сделок с ипотечными облигациями по 

принципу “поставка против платежа”, а также введены соответст-

вующие изменения в расчетную систему ценных бумаг Централь-

ного депозитария. Причем, возможность проведения сделок купли-

продажи ценных бумаг по принципу “поставка против платежа” 

                                                 
39 Представленная статистическая информация отражает расчеты СУРГЦБ и не 
включает внутренние переводы, осуществленные субкастодианами для своих 

клиентов. 

Операции 2009 2010 2011 

Операции, связанные с 

внебиржевыми сделками (купля-

продажа и репо) (млн. драмов 

РА в номинальной стоимости) 984374.736 1781748.727 2870957.967 

Операции, связанные с 

биржевыми сделками (купля-

продажа) (млн. драмов РА в 
номинальной стоимости) 2403.029 5802.422 5673.775 

Итого 986777.765 1787551.149 2876631.742 
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стала действовать при совершении сделок со всеми ценными 

бумагами, учитываемыми Центральным депозитарием, что позволит 

значительно уменьшить риск партнера. 

Продолжились также работы Центрального банка по внедрению 

автоматизированной системы “Заключение и проведение сделок 

репо и обратных репо”, завершилась разработка и тестирование 

системы, в первом полугодии 2012 года предусматривается провести 

пробную эксплуатацию системы и ее внедрение.  

 
ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

Деятельность СЭП оценивается, в целом, удовлетворительно. 

Тем не менее, динамика показателей говорит о том, что необходимо 

вести постоянный мониторинг для выявления проблем с пропускной 

способностью системы и рисков, связанных с накоплениями плате-

жей в конце дня. Система учета и расчета государственных ценных 

бумаг также действует стабильно и не вызывает системных рисков. 

Таким образом, с точки зрения финансовой стабильности разви-

тия платежно-расчетной системы находятся на регулируемом уровне 

и не вызывают угрожающих рисков.  
 

 
 

5.3. СИСТЕМА СТРАХОВАНИЯ ВКЛАДОВ  

 

Фонд гарантирования возмещения вкладов (далее – Фонд) - это 

орган, который своей деятельностью по гарантированию банковских 

вкладов физических лиц и частных предпринимателей способствует 

укреплению стабильности банковской системы РА, укреплению 

доверия общества к банковской системе РА.   

В 2011 году сохранился стабильный рост банковских вкладов 

физических лиц.  

Во втором полугодии 2011 года, по сравнению с концом преды-

дущего полугодия, сумма банковских вкладов физических лиц уве-

личилась на 18%, а сумма гарантированных вкладов – на 17.4%. В 

течение второго полугодия 2011 года число вкладчиков-владельцев 

гарантированных вкладов увеличилось на 9.7% и составило 1178259 

(в указанное число не включены бывшие вкладчики Сбербанка 

СССР, ныне – ВТБ Банк Армения). В банковской системе РА преоб-

ладающую часть вкладчиков составляют держатели вкладов только в 

драмах. Например, доля держателей вкладов только в драмах в 

общем числе вкладчиков составила 82.6%, а доля вкладчиков-вла-

дельцев вкладов только в инвалюте  - 7.2%. Согласно оценкам Фон-

да, число держателей вклада, не превышающего размер гарантиро-

ванного вклада, составляет более 98% общего числа вкладчиков. 

 

 
 

5.4. КРЕДИТНЫЙ РЕГИСТР И КРЕДИТНОЕ БЮРО 

АКРА  

 

Кредитный регистр ЦБ РА  

С 1-го января 2003 года в Центральном банке действует Кредит-

ный регистр, осуществляющий сбор, обработку и предоставление 

коммерческим банкам, кредитным организациям и заемщикам дан-

ных о заемщиках. В Кредитном регистре регистрируются данные о 

кредитах, размер которых либо превышает 1.5 млн. драмов, либо  
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меньше 1.5 млн. драмов, однако эти кредиты не погашены в срок и 

классифицированы. В конце 2011 года количество кредитов, зареги-

стрированных в Кредитном регистре Центрального банка, достигло 

1087912, из которых 999729 составили кредиты физических лиц, а 

88183 – кредиты юридических лиц. Количество кредитов по сравне-

нию с первым кварталом предыдущего года увеличилось  на 194464. 

На конец 2011 года в Кредитном регистре была зарегистрирована 

информация о 181305 действующих и 906607 погашенных кредитах. 

По сравнению с предыдущим годом, общее число зарегистриро-

ванных кредитов выросло в 1.2 раза, что свидетельствует о повыше-

нии кредитной активности. Однако в сравнении с аналогичными 

показателями 2007-2008 гг. (рост в 1.4 раза), этот показатель сни-

зился из-за кризисной ситуации на кредитном рынке. Параллельно с 

ростом количества регистрируемых кредитов, изменился также и их 

объем: в 2011 году количество информационных вводов в Кредит-

ный регистр составило в среднем 9000 записей в день, увеличившись 

по сравнению с предыдущим годом на 12.5%. В результате, инфор-

мация, используемая для определения кредитоспособности заемщи-

ков и для осуществления контроля, стала более целостной, что 

позволяет более эффективно оценивать кредитный риск заемщиков и 

выявлять недобросовестных заемщиков. 

Преобладающая часть коммерческих банков и кредитных органи-

заций автоматизировала процесс представления данных в Кредит-

ный регистр, в результате увеличилось быстродействие системы. 

Благодаря усовершенствованию программной системы ЦБ “Кредит-

ный регистр”, кредитные истории предоставляются банкам и кредит-

ным организациям в течение одного дня после получения запроса. 

Доля ошибок в сведениях, представляемых в Кредитный регистр, 

доведена до минимума.  

В первом полугодии 2011 года число заявок выросло, во втором – 

уменьшилось, однако, по итогам всего года число заявок, по сравне-

нию с предыдущим годом,  увеличилось на 6530, что обусловлено 

ростом количества выданных кредитов. Для большинства коммер-

ческих банков и кредитных организаций кредитная история стано-

вится все более важной, особенно в случае кредитования новых 

клиентов. В 2011 году  увеличилось количество как выданных креди-

тов, так и представленных заявлений.  

В 2011 году повысилась также деловая дисциплинированность 

заемщиков, сократились случаи задержек погашений по частям, что 

является следствием осознания заемщиками важности иметь хоро-

шую кредитную историю.  

Рост объемов информации, учитываемой в Кредитном регистре, а 

также рост используемой информации, по всей видимости, продол-

жится и в 2012 году. Исходя из работ, проводимых коммерческими 

банками и кредитными организациями, можно заключить, что к 

концу 2012 года все заимодатели, предоставляющие информацию в 

Кредитный регистр, перейдут на автоматизированную систему пре-

дставления информации.  

 Продолжится также и внесение методологических изменений в 

целях сокращения числа ошибок и повышения оперативности дея-

тельности. 

 
Кредитное бюро АКРА 

В течение 2011 года число заемщиков, зарегистрированных в 

базе данных Кредитного бюро АКРА, увеличилось по сравнению с 
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2010 годом на 21% и составило по состоянию на 31-ое декабря 2011 

года 1195000 человек, 97.5% которых  - это физические лица. 

Количество кредитов в базе данных Кредитного бюро АКРА в 

2011 году увеличилось по сравнению с 2010 годом на 32% и соста-

вило в конце года 5592000 кредитов.  

Любой гражданин или юридическое лицо может получить из 

Кредитного бюро информацию о своей кредитной истории. Для того 

чтобы юридическое лицо смогло получить информацию о своем 

клиенте, партнере, оно должно заключить с Кредитным бюро дого-

вор о предоставлении услуг и получить письменное согласие от 

субъекта кредитной истории. 

Кредитное бюро начало представлять кредитные отчеты с апреля 

2007 года. Количество представленных кредитных выросло по срав-

нению с 2010 годом на 65%. В течение 2011 года Кредитное бюро 

стало получать информацию также и от служб, оказывающих комму-

нально-жилищные услуги: от компаний Ереванджур, Армводоканал 

и Армросгазпром. В базу данных АКРА поступает информация о 

несовершенных в срок платежах. Ведутся переговоры с телекомму-

никационными компаниями -  Армен Тел, Вива Сел, Оранж – отно-

сительно распространения информации.  

Кредитное бюро АКРА получает также информацию из базы 

социальных данных – из баз Полиции РА и Министерства труда и 

социальных вопросов РА. Также ведутся переговоры о получении 

информации из Комитета государственных доходов Армении о 

невыплаченных в установленные сроки налоговых обязательствах.  

В 2011 году кредитное бюро АКРА внедрило систему АКРА 

Скор.  Кредитный скоринг, осуществляемый АКРА Скор, является 

статистическим и операционным моделированием кредитного риска, 

подразумевающим определение кредитного риска по конкретному 

заемщику в баллах. Кредитный скоринг основывается исключи-

тельно на статистических методах и по возможности исключает  

применение экспертных оценок в процессе насчитывания заемщику 

баллов по его кредитоспосбности. 

В 2011 году был также внедрен Мониторинг заемщика, поз-

воляющая банку или кредитной организации сразу получить инфор-

мацию о том, как выполняет интересующий его заемщик свои кре-

дитные или финансовые обязательства по иным финансовым учреж-

дениям, какие изменения происходят в кредитной истории заем-

щика, включая изменения его идентификационных данных (к при-

меру, адресе, директор организации и др.).  

Внедрена также услуга Онлайн-запрос. Она позволяет получить 

кредитные отчеты онлайн по интернету из любой точки путем ре-

гистрации в портале АКРА, и оплатить за услугу также онлайн по 

виртуальной карточке “АрКа” или по карточке “МастерКард”.  

Для сохранения информации, находящейся в распоряжении 

Кредитного бюро, и исключения случаев незаконного пользования 

ею другими лицами, разработана многоступенчатая кодированная 

система защиты базы данных. В системе регистрируются все дейст-

вия, проводится ее непрерывный мониторинг в целях исключения и 

предотвращения подозрительных и несанкционированных действий.  
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Аббревиатуры 

  

ЦБ РА Центральный банк Республики Армения 

ВВП Валовой внутренний продукт 

ВНРД Валовой национальный располагаемый доход 

НСС Национальная статистическая служба  

МВФ Международный валютный фонд 

ООН Организация Объединенных Наций 

СНГ Содружество независимых государств 

ЕЦБ Европейский центральный банк  

США Соединенные Штаты Америки 

ИПИ 

РЗНТ 

Иностранные прямые инвестиции 

Резерв заявленных, однако невыплаченных требований 

РФ Российская Федерация 

МСФО Международные стандарты финансовой отчетности 

ОСАГО Обязательное страхование автогражданской ответственности 

ЦДА Центральный депозитарий Армении 

ГО Государственные облигации 

ГКО Государственные краткосрочные облигации  

СЭП Система электронных платежей 

СУРГЦБ Система учета и расчета государственных ценных бумаг 
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