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 Ֆի նան սա կան կա յու նութ յան ա պա հո վու մը 
 Կենտ րո նա կան բան կի հիմ ա կան խնդիր նե րից 
մեկն է (գնե րի կա յու նութ յան ա պա հով ման խնդրին 
զու գա հեռ), որն ընդ հա նուր մակ րոտն տե սա կան 
կա յու նութ յան կար ևո րա գույն բա ղադ րիչ է և  եր
կա րա ժամ կետ կա յուն տնտե սա կան ա ճի կար ևոր 
նա խա պայ ման։
 Ֆի նան սա կան կա յու նութ յու նը կա րե լի է բնո րո շել 
որ պես ֆի նան սա կան, մակ րոտն տե սա կան պայ
ման նե րի այն պի սի հա մադ րութ յուն, ո րի դեպ քում 
ֆի նան սա կան հա մա կար գը՝ ֆի նան սա կան հաս
տա տութ յուն նե րը, շու կա նե րը և  են թա կա ռուց վածք
նե րը միա սին ու նակ են դի մա կա յե լու հա վա նա կան 
ցնցում ե րին ու ան հա վա սա րակշ ռութ յուն նե րին՝ 
այդ կերպ նվա զեց նե լով ֆի նան սա կան միջ նոր
դութ յան գոր ծա ռույ թի խա թար ման հա վա նա կա
նութ յու նը:
 Ֆի նան սա կան կա յու նութ յան խնդրի ներ քո մշտա
դի տարկ վում և գ նա հատ վում են ինչ պես ֆի նան
սա կան հա մա կար գում, այն պես էլ ներ քին ու ար
տա քին մակ րոտն տե սա կան զար գա ցում ե րի 
արդ յուն քում ֆի նան սա կան հա մա կար գի կա յու
նութ յու նը վտան գող հա վա նա կան ռիս կե րը, դրանց 
հնա րա վոր ծագ ման աղբ յուր նե րը։ Այդ ռիս կե րի 
հա մա պար փակ վեր լու ծութ յան և  ֆի նան սա կան 
կա յու նութ յան վրա դրանց հնա րա վոր ազ դե ցութ
յան գնա հատ ման արդ յուն քում մշակ վում և  ի րա
կա նաց վում է հա մա պա տաս խան քա ղա քա կա
նութ յուն:
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ՀՀ կենտ րո նա կան բան կի 
 Ֆի նան սա կան կա յու նութ յան հաշ վե տ 
վութ յու նը հրա պա րակ վում է տա րե կան 
պար բե րա կա նու թյամբ և  ներ կա յաց նում 
է ֆի նան սա կան հա մա կար գի կա յու նու
թյու նը վտան գող հնա րա վոր ռիս կե րի, 
ինչ պես նաև այդ ռիս կե րին դի մա կա
յե լու ու նա կու թյան ընդ հա նուր գնա հա
տա կա նը:  Ֆի նան սա կան կա յու նութ յան 
վեր լու ծու թյուն նե րի վե րա բեր յալ տե ղե
կա տվութ յան հրա պա րակ ման մի ջո ցով 
 Կենտ րո նա կան բան կը նպա տակ ու նի 
շա հա գրգիռ կող մե րի հա մար բա ցա հայ
տե լու այն ռիս կերն ու ի րա դար ձու թյուն
նե րը, ո րոնք կա րող են վտան գել ֆի
նան սա կան կա յու նու թյու նը, ինչ պես նաև 
ներ կա յաց նե լու այդ ռիս կե րի կա ռա վար
մա նը, նվա զեց մանն ուղղ ված քա ղա քա
կա նութ յու նը:

 Ֆի նան սա կան կա յու նութ յու նը և 
գ նե րի կա յու նութ յու նը ընդ հա նուր մակ
րոտն տե սա կան կա յու նութ յան բա ղա
դրիչ ներ են և  արդ յու նա վե տո րեն փոխ
լրաց նում են միմ յանց:  Ֆի նան սա կան 
հա մա կար գի ան կա յուն վի ճա կը կա րող 
է խո չըն դո տել դրա մա վար կա յին քա ղա
քա կա նու թյան ի րա կա նաց մա նը և  ար
դյու նա վե տութ յա նը, եր կա րա ժամ կետ և 
 կա յուն տնտե սա կան ա ճի ա պա հով մա
նը:  Միև նույն ժա մա նակ, մակ րո տնտե
սա կան, նե րառ յալ՝ գնե րի կա յու նութ յու նը, 
նպաս տում է ֆի նան սա կան կա յու նութ
յու նը վտան գող ռիս կե րի նվա զեց մա
նը:  Ֆի նան սա կան հա մա կար գը կար ևոր 
դեր է խա ղում ընդ հա նուր տնտե սա կան 
հա մա կար գում, և  անհ րա ժեշտ է, որ ֆի
նան սա կան հա մա կար գը պահ պա նի 
գործ ըն թաց նե րի ա նընդ հա տու թյու նը և 
 կա յու նութ յու նը՝ այդ պի սով նպաս տե լով 
տնտե սութ յան բնա կա նոն ա ճին:

 Ֆի նան սա կան կա յու նութ յու նը 
վտան գող ռիս կե րի վա ղա ժամ կետ բա
ցա հայտ ման հա մար ՀՀ կենտ րո նա
կան բան կը ի րա կա նաց նում է ինչ պես 
ֆի նան սա կան հա մա կար գի, այն պես էլ 
ընդ հա նուր մակ րոտն տե սա կան զար գա
ցում ե րի շա րու նա կա կան մշտա դի տար
կում (մո նի թո րինգ) և  վեր լու ծու թյուն ներ: 
 Հաշ վե տվու թյու նում ներ կա յաց ված են 

մակ րո մի ջա վայ րում և  ֆի նան սա կան հա
մա կար գում դրսևոր ված ռիս կե րը, դրանց 
ազ դե ցութ յու նը տնտե սութ յան ու ֆի նան
սա կան հա մա կար գի տար բեր հատ ված
նե րի զար գա ցում ե րի վրա, ինչ պես նաև 
ի րա կա նաց ված մակ րոպ րու դեն ցիալ քա
ղա քա կա նութ յու նը:

 Հա յաս տա նի  Հան րա պե տութ յան 
ֆի նան սա կան կա յու նութ յան վրա ազ դող 
տնտե սա կան և  ոչ տնտե սա կան ռիս
կե րը կա րող են ծա գել ներ քին մակ րո
մի ջա վայ րում, երկ րից դուրս՝ ար տա քին 
տնտե սութ յու նում և  բուն ֆի նան սա կան 
հա մա կար գում: 

Ել նե լով վե րոնշ յա լից՝ ՀՀ ֆի նան
սա կան կա յու նութ յա նը սպառ նա ցող հա
վա նա կան ռիս կե րը հաշ վետ վութ յու նում 
ներ կա յաց ված են հետև յալ հիմ ա կան 
ուղ ղութ յուն նե րով. 

• հա մաշ խար հա յին տնտե սութ յան 
զար գա ցում ե րից ա ծանց ված ռիս կեր,

• ՀՀ մակ րոտն տե սա կան մի ջա վայ րի 
զար գա ցում ե րից ա ծանց ված ռիս կեր,

• ՀՀ ֆի նան սա կան շու կա յի ռիս կեր,

• ՀՀ ֆի նան սա կան հաս տա տութ յուն նե
րի ռիս կեր,

• ՀՀ ֆի նան սա կան են թա կա ռուց վածք
նե րի ռիս կեր:

 Հաշ վետ վութ յու նում ներ կա յաց ված 
են այդ ո լորտ նե րում ռիս կե րի կու տա կում
նե րը և դ րանց հնա րա վոր ազ դե ցութ յու նը 
տնտե սութ յան և  ֆի նան սա կան հա մա
կար գի բո լոր հատ ված նե րի զար գա ցում
նե րի վրա, ինչ պես նաև վե րոնշ յալ ռիս
կե րի հաս ցեա գրմանն ուղղ ված ՀՀ ԿԲ 
մակ րոպ րու դեն ցիալ քա ղա քա կա նու թյու
նը, կար գա վո րու մը և  են թա կա ռուց վածք
նե րի հսկո ղութ յու նը: Ընդ ո րում, ֆի նան
սա կան կա յու նութ յան հաշ վետ վու թյու նում 
ա ռա վել ման րա մասն ներ կա յաց ված են 
բան կա յին հա մա կար գի ռիս կերն ու զար
գաց ման ուղ ղու թյուն նե րը, քա նի որ ֆի
նան սա կան հա մա կար գի ակ տիվ ե րի 
գե րակ շիռ մա սը կազ մում են առևտ րա
յին բան կե րի ակ տիվ ե րը, և, հետ ևա բար, 
բան կա յին հա մա կար գի ի րա վի ճա կով են 
հիմ ա կա նում պայ մա նա վոր վում ընդ հա
նուր ֆի նան սա կան կա յու նու թյան մա կար
դա կը և  զար գաց ման ուղ ղութ յուն նե րը:



ԱՄՓՈՓԱԳԻՐ
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2022 թվա կա նին աշ խար հա քա ղա քա
կան ի րա վի ճա կով պայ մա նա վոր ված ա ճող 
ա նո րո շութ յուն նե րի պայ ման նե րում ՀՀ ֆի
նան սա կան հա մա կարգն ա պա հո վել է ֆի
նան սա կան միջ նոր դութ յան գոր ծա ռույ թի 
բնա կա նոն ըն թաց քը։  Տար վա ըն թաց քում 
բան կա յին հա մա կար գի կող մից վար կա
վոր ման ա ճի տեմ պե րը ընդ հա նուր առ
մամբ հա մա հունչ են ե ղել տնտե սութ յան 
ի րա կան ե կա մուտ նե րի ա ճին։  Վար կա յին 
շու կա յում ար ձա նագր վել է ակ տի վութ յան 
աճ, ո րը նկա տե լի է ե ղել վար կա վոր ման 
բո լոր ուղ ղութ յուն նե րով։ Ար ձա նագր ված 
բարձր տնտե սա կան ա ճի պայ ման նե
րում բան կա յին հա մա կար գը ա պա հո վել 
է տնտե սութ յան վար կա վոր ման բնա կա
նոն ըն թաց քը, ին չը բա րեն պաստ է ե ղել 
տնտե սա վա րող նե րի պարտ քա յին բե ռի 
և դ րա նից ա ծանց վող վար կա յին ռիս
կի մեղմ ման ա ռու մով։  Բա ցա ռութ յուն է 
հի պո տե կա յին վար կա վոր ման ո լոր տը, 
որ տեղ պահ պան վել են նա խորդ տա րի
նե րի բարձր ա ճի տեմ պե րը՝ ընդ լայ նե լով 
հի պո տե կա յին շու կա յի գեր տա քաց ման 
ռիս կե րը։

2022 թվա կա նին բան կա յին հա
մա կար գի գոր ծու նեութ յան հիմ ա կան 
ցու ցա նիշ նե րը էա պես բա րե լավ վել են։ 
 Նա խորդ տա րի նե րին ար ձա նագր ված 
ցածր շա հու թա բե րութ յան հա մե մա տութ
յամբ դի տարկ վող ժա մա նա կա հատ վա
ծում բան կա յին հա մա կար գի շա հու թա
բե րութ յու նը զգա լիո րեն բա րե լավ վել է։ 
 Շա հու թա բե րութ յան ա ճին հիմ ա կա նում 
նպաս տել է ոչ տո կո սա յին ե կա մուտ նե րի 
ա ճը՝ պայ մա նա վոր ված նոր հա ճա խորդ
նե րի մեծ ներ հոս քի արդ յուն քում վճա
րա հաշ վար կա յին և  ար տար ժու թա յին 
գոր ծառ նութ յուն նե րի ծա վալ նե րի ա ճով: 
Գ րանց վել է նաև կա պի տա լի հա մար ժե
քութ յան և  հա մա կար գի ի րաց վե լիութ յան 
ցու ցա նիշ նե րի աճ, ո րի արդ յուն քում զգա
լիո րեն բա րե լավ վել է նաև բան կա յին հա
մա կար գի կող մից կո րուստ նե րի կլան ման 
ու նա կութ յու նը։ 

 Նա խորդ և  դի տարկ վող տա րի նե րին 
բարձր գնա ճա յին մի ջա վայ րով ու սպա
սում ե րով պայ մա նա վոր ված՝ քա ղա քա
կա նութ յան տո կո սադ րույ քի էա կան ա ճի 
պայ ման նե րում առ կա և  նոր տրա մա դրվող 
վար կե րի տո կո սադ րույք նե րի ա ճը հա
րա բե րա կա նո րեն փոքր է ե ղել։ Արդ յուն
քում ՝ տո կո սադ րույք նե րի ա ճի հետ ևան քով 
վար կա ռու նե րի պարտ քա յին բե ռի սպա
սարկ ման ծախ սե րի ա ճը չա փա վոր է ե ղել։ 

 Վար կա յին տո կո սադ րույք նե րի հա րա բե
րա կա նո րեն փոքր ա ճը պայ մա նա վոր
վել է հիմ ա կա նում բան կե րի շա հու թա
բե րութ յան, կա պի տա լա զին վա ծութ յան և  
ի րաց վե լիութ յան բարձր մա կար դա կով, 
ո րը հնա րա վո րութ յուն է ըն ձե ռել բան
կա յին հա մա կար գին ձեռն պահ մա լու 
վար կե րի տո կո սադ րույք նե րի մեծ չա փով 
բարձ րա ցում ե րից։ Ի լրում՝ վար կա
յին տո կո սադ րույք նե րի ա ճի մեղմ մա նը 
նպաս տել են նաև բան կե րի միջև առ կա 
բարձր մրցակ ցութ յու նը, ո րոշ վար կա
տե սակ նե րի պա հան ջար կի կրճա տու մը, 
վար կա յին պորտ ֆե լում լո ղա ցող տո կո
սադ րույք նե րով վար կե րի հա րա բե րա
կան փոքր տե սա կա րար կշի ռը և  տար վա 
ըն թաց քում մե ծա ծա վալ ֆի նան սա կան 
մի ջոց նե րի ներ հոս քը բան կա յին հա մա
կարգ։

Աշ խար հա քա ղա քա կան ի րա վի ճա
կով պայ մա նա վոր ված ա նո րո շութ յուն նե
րի մի ջա վայ րում ա պա գա տնտե սա կան 
ակ տի վութ յան նվազ ման, հետ ևա բար նաև 
տնտե սութ յան պարտ քա յին բե ռի ու տո
կո սադ րույք նե րի բարձր մա կար դա կում 
պահ պան ման ռիս կե րը բարձր են գնա
հատ վում։  Վեր ջին տա րի նե րին տնտե
սութ յան ե կա մուտ նե րի ա ճը, զու գորդ ված 
վար կա յին պորտ ֆե լում ցածր տո կո սա
դ րույ քով վար կե րի տե սա կա րար կշռի և 
 վար կա յին պար տա վո րութ յուն նե րի ժամ
կե տայ նութ յան ա ճով, նպաս տել է տնտե
սութ յան վար կա յին բե ռի հա մե մա տա բար 
ցածր մա կար դա կում պահ պան մա նը: 
Այ նո ւա մե նայ նիվ, աշ խար հա քա ղա քա
կան ա ճող ա նո րո շութ յուն նե րի, ներ քին և  
ար տա քին գնա ճա յին մի ջա վայ րի պայ
ման նե րում տնտե սա կան ակ տի վութ
յան, ինչ պես նաև քա ղա քա կա նութ յան 
տո կո սադ րույ քի բարձր մա կար դա կում 
պահ պան ման ռիս կե րը բարձր են գնա
հատ վում։  Վեր ջի նով պայ մա նա վոր ված՝ 
բարձր են գնա հատ վում նաև տնտե սութ
յան պարտ քա յին բե ռի հնա րա վոր ա ճի և 
դ րա նից ա ծանց ված վար կա յին կո րուստ
նե րի նյու թա կա նաց ման ռիս կե րը։

 Հի պո տե կա յին վար կե րի և  ան շարժ 
գույ քի շու կա յում առ կա են գեր տա քաց ման 
ռիս կեր։  Վեր ջին տա րի նե րին հի պո տե
կա յին վար կե րի բարձր ա ճի տեմ պերն 
ու ան շարժ գույ քի գնե րի ա ճը փոխլ րաց
րել են միմ յանց, և  ար ձա նագր վել են թե՛ 
հի պո տե կա յին վար կա յին պորտ ֆե լի, թե՛ 
ան շարժ գույ քի գնե րի մի ջին տա րե կան 
բարձր ա ճի տեմ պեր։ Այս հան գա ման քը 
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ան շարժ գույ քի շու կա յում գեր տա քաց
ման ռիս կե րի առ կա յութ յան ազ դակ է։ 
 Հա մա ձայն ԿԲ 2022 թ. վեր ջի գնա հա տա
կան նե րի՝ ան շարժ գույ քի գնե րի գե րար
ժ ևոր ման չա փը, այն է՝ փաս տա ցի գնե
րի՝  հիմ ա րար նե րով պայ մա նա վոր ված 
գնից շե ղու մը, 1622%ի  մի ջա կայ քում է: 

Սթ րես թես տե րի արդ յունք նե րը վկա
յում են, որ բան կա յին հա մա կարգն ու նակ 
է դի մա կա յե լու սցե նար նե րով են թադր վող 
սթրե սա յին ի րա դար ձութ յուն նե րին։ Այ
նու ա մե նայ նիվ, ա ճող ա նո րո շութ յուն նե
րով պայ մա նա վոր ված, հա մա կար գա յին 
ցիկ լա յին ռիս կե րի նյու թա կա նաց ման 
հա վա նա կա նութ յու նը մում է բարձր։ Այս 
պա րա գա յում կար ևոր վում է առևտ րա յին 
բան կե րի կող մից հա վա սա րակշռ ված 
և  խե լա միտ մո տե ցում ե րի կի րա ռու
մը ռիս կե րի, կա պի տա լի, հաշ վեկ շիռ նե
րի կա ռա վար ման և  շա հա բա ժին նե րի 
բաշխ ման գոր ծըն թաց նե րում։ 

 Կենտ րո նա կան բան կի խոր հուր դը 
բարձ րաց րել է կա պի տա լի հա կա ցիկ լիկ 
բու ֆե րը։  Տար վա ըն թաց քում վար կա
յին շու կա յի զար գա ցում ե րից ա ծանց
ված ցիկ լա յին ռիս կե րը, ընդ հա նուր առ
մամբ, ե ղել են հա վա սա րակշռ ված (ո՛չ 
թե րագ նա հատ ված և  ո՛չ էլ գե րագ նա
հատ ված), իսկ բան կա յին հա մա կար գում 
ար ձա նագր վել է շա հու թա բե րութ յան և 
 կա պի տա լի հա մար ժե քութ յան բարձր 
մա կար դակ։  Հաշ վի առ նե լով այն հան

գա ման քը, որ այս պայ ման նե րում կա պի
տա լի կու տակ ման ծախ սե րը ցածր են, և 
 բան կե րի կա պի տա լաց ման մա կար դա կը 
բա վա րար է տնտե սութ յան վար կա վոր
ման բնա կա նոն ա ճի տեմ պե րի պահ
պան ման հա մար՝  Կենտ րո նա կան բան կը 
նպա տա կա հար մար է հա մա րել բարձ
րաց նել ԿՀԲ դրույ քա չա փը։  Կա պի տա լի 
հա կա ցիկ լիկ բու ֆե րի պա հան ջը բարձ
րաց վել է եր կու ան գամ. 2023 թվա կա նի 
մա յի սից առևտ րա յին բան կե րը պետք է 
բա վա րա րեն կա պի տա լի հա կա ցիկ լիկ 
բու ֆե րի 1% դրույ քա չա փի, իսկ 2023 թվա
կա նի օ գոս տո սից՝ 1.5% դրույ քա չա փի պա
հանջ նե րը:

2022 թվա կա նի ապ րի լից ու ժի մեջ 
են պահանջ/գրա վի ար ժեք (loantovalue) 
հա րա բե րակ ցութ յան ա ռա վե լա գույն սահ
մա նա չա փի պա հանջ նե րը։  Հի պո տե կա յին 
և  ան շարժ գույ քի շու կա յում գեր տա
քաց ման ռիս կե րի մեղ մե լու նպա տա կով 
ներդր վել և 2022 թ. ապ րի լից ու ժի մեջ 
է պա հանջ/գրա վի ար ժեք (loantoval
ue) հա րա բե րակ ցութ յան ա ռա վե լա գույն 
սահ մա նա չա փի մակ րոպ րու դեն ցիալ 
գոր ծի քը։ Ընդ ո րում, ՀՀ դրա մով վար կե րի 
դեպ քում ա ռա վե լա գույն շե մը սահ ման
վել է 90%, իսկ ար տար ժու թա յին վար կե րի 
դեպ քում՝ 70%: Այս գոր ծի քի դրույ քա չա
փե րը կա րող են փո փոխ վել՝  հաշ վի առ
նե լով հի պո տե կա յին շու կա յում ռիս կե րի 
հե ռան կա րի փո փո խութ յուն նե րը։



1 ՄԱԿՐՈՊՐՈՒԴԵՆՑԻԱԼ 
ՌԻՍԿԵՐԻ ՔԱՐՏԵԶ
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1. Մակրոպրուդենցիալ ռիսկերի քարտեզ

 Մակ րոպ րու դեն ցիալ ռիս կե րի քար տե
զը01 կազմ ված է եր կու հիմ ա կան մա սե րից՝ 
ֆի նան սա կան կա յու նու թյու նը վտան գող ռիս
կե րի աղբ յուր ներ և  հա մա կար գի կող մից այդ 
ռիս կե րի կլան ման ու նա կութ յուն կամ դի մաց
կու նութ յուն։

 Ռիս կե րի կու տա կու մը բնու թագ րող 
հատ վա ծը ներ կա յաց նում է հա մա կար գա յին 
ռիս կե րի կու տա կում երն ըստ ա ռան ձին աղբ
յուր նե րի, ո րոնց նյու թա կա նաց ման դեպ քում 
բան կա յին հա մա կար գի կա յու նու թյու նը կա րող է 
վտանգ վել։  Բան կա յին հա մա կար գի դի մաց
կու նութ յու նը, ռիս կե րի կլան ման ու նա կութ
յու նը բնու թագ րող հատ վա ծը ներ կա յաց նում 
է հա մա կար գի կող մից ռիս կե րին դի մա կա յե լու 
կա րո ղութ յու նը՝ ի րաց վե լի մի ջոց նե րի, կա պի
տա լի բար ձիկ նե րի առ կա յու թյու նը։

2 022  թ.,  նա խորդ տա րեվերջի հա 
մե մատությ ամ բ,  գ րեթ ե բոլ որ  ռի ս  կերի 
 խմբ եր ում ռի սկեր ի կուտա կմ ան նվա զու մ  է 
դիտվ ել՝ առա վե լա  պես պայ մանավո ր
ված  ՀՀու մ  գրան ցված  բար ձր  տնտեսա
կան աճ ով , ին չպ ես  նա և բանկային  
համակարգի  կող մից  ռի սկ երի կառ ա
վ արմա ն և վար կա վորմա ն խ ելամի տ 
մ ոտեցու մերի կ իր առմամբ ։  Ռիսկ եր ի 
կուտ ակման նվա զմ ան և  կապիտա լի 
ա ճի արդ յուն քում զգա լիո րեն ամ րապնդ

01 Քարտեզը բաղկացած է 23 ցուցանիշներից, որոնք ագրեգացվում են 2 հիմ ա կան՝ ռիսկի 
աղբյուրների և ռիսկերի կլանման ունա կության խմբերում։ Ցուցանիշ ները բերվել են համադրելի 
չափողականության Գաուսյան Կեռնել կուտակային բաշխման ֆունկցիայի մի ջոցով, որի 
արդյունքում նորմավորված ցուցանիշները տատան վում են (0,1) միջա կայքում։ Գունային լուծումերը 
(5 գույն) ներկայացնում են (0,1) միջակայքի բաժա նումը 5 հավասարաչափ միջակայքերի: Դեպի 
կարմիր գույն ուղղությունը փաս տում է ռիսկի աճը/ռիսկի կլանման ունակության նվազումը, իսկ դեպի 
կանաչը՝ ռիսկի նվազումը/ռիսկի կլանման ունակության աճը։ Գնահա տականները թար մացվում և 
հաշվարկ վում են ըստ եռամսյակների։

վել է բան կե րի կող մից ռիս կե րի կլան ման 
ու նա կութ յու նը։

 Մակ րո ռիս կեր խմբի ամ փոփ ցու ցա
նի շը նշա նա կա լի բա րե լավ վել է. տար վա 
ըն թաց քում գրանց ված բարձր տնտե
սա կան ա ճը, մաս նա վոր փո խան ցում
նե րի ա ճը և  ըն թա ցիկ հաշ վի դրա կան 
փո փո խութ յուն նե րը նպաս տել են ընդ հա
նուր մակ րո մի ջա վայ րի բա րե լավ մա նը և 
 վեր ջի նիցս ա ծանց վող ռիս կե րի նվա զեց
մա նը։ Ամ փոփ ցու ցա նի շի վրա ո րոշ բա
ցա սա կան ազ դե ցութ յուն է ու նե ցել գնա
ճի տեմ պե րի ա րա գա ցու մը (ման րա մասն 
տե՛ս « Մակ րոտն տե սա կան զար գա ցում
ներ» բա ժի նը):

Վարկա յին ռիս կի ամ փոփ ցու ցա նի
շը պահ պան վել է նույն մա կար դա կում։ 
 Բան կա յին հա մա կարգն ա պա հո վել է 
տնտե սութ յան վար կա վոր ման բնա կա
նոն ա ճի տեմ պը, ին չը միա ժա մա նակ 
ու ղեկց վել է տնտե սա վա րող նե րի պարտ
քա յին բե ռի և դ րա նից ա ծանց վող վար
կա յին ռիս կի նվազ մամբ։  Հի պո տե կա յին 
վար կա վոր ման ա ճի տեմ պը նա խորդ 
տար վա հա մե մա տութ յամբ ո րո շա կի 
նվա զել է (բա զա յի է ֆեկտ), սա կայն դեռևս 
պահ պան վում է պատ մա կան մի ջի նի 
հա մե մա տութ յամբ բարձր մա կար դա

Ø³ÏñáéÇëÏ»ñ

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ

ÞáõÏ³ÛÇ éÇëÏ

Æñ³óí»É ÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç
¹ÇÙ³óÏáõÝáõÃÛáõÝ

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ø³ÏñáéÇëÏ»ñ

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ

ÞáõÏ³ÛÇ éÇëÏ

Æñ³óí»É ÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç
¹ÇÙ³óÏáõÝáõÃÛáõÝ

2020 IV 2021 IV 2022 IV

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

Մակրոպրուդենցիալ 
քարտեզ
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1. Մակրոպրուդենցիալ ռիսկերի քարտեզ

կում։ Տ նա յին տնտե սութ յուն նե րի վար
կեր/ՀԱՏԵ02 և վ ճար ված տո կո սավ ճար
ներ/ՀԱՏԵ ցու ցա նիշ նե րը պա րու նա կում 
են վար կա յին ռիս կի կու տակ ման ազ
դակ ներ՝ պայ մա նա վոր ված վեր ջին տա
րի նե րին հի պո տե կա յին վար կա վոր ման 
ա ճի բարձր տեմ պե րով։ Ե կա մուտ նե րի 
գրանց ված բարձր ա ճի պա րա գա յում 
նշված ցու ցա նիշ նե րը ևս  ո րո շա կիո րեն 
բա րե լավ վել են, սա կայն շա րու նա կում են 
մալ դե ղին գու նա յին գո տում (ման րա
մասն տե՛ս «Տ նա յին տնտե սութ յուն նե րի 
պարտ քը և դ րա նից ա ծանց վող հնա րա
վոր ռիս կե րը» բա ժի նը):

 Շու կա յի ռիս կե րի են թախմ բում ռիս
կե րի կու տակ ման աճ է ար ձա նագր վել՝ 
պայ մա նա վոր ված ա ռա վե լա պես ան
շարժ գույ քի գնե րի և  պե տա կան պար
տա տոմ սե րի ե կամ տա բե րութ յան ա ճե
րով։  Միև նույն ժա մա նակ, տո կո սադ րույ քի 
և  ար ժու թա յին ռիս կե րը բնու թագ րող են
թա ցու ցա նիշ նե րի ազ դե ցութ յու նը ընդ հա
նուր գնա հա տա կա նի վրա չե զոք է ե ղել 
(ման րա մասն տե՛ս «Ան շարժ գույ քի շու
կա յի մի տում ե րը և դ րա նից ա ծանց վող 
ռիս կե րը» և « Զար գա ցում ե րը ներ քին ֆի
նան սա կան շու կա յում» բա ժին նե րը):

Ի րաց վե լիութ յան ռիս կի ամ փոփ ցու
ցա նի շը բա րե լավ վել է՝ պայ մա նա վոր ված 

02 ՀԱՏԵ  համախառն ազգային տնօրինվող եկամուտ։

բան կա յին հա մա կար գի կող մից ի րաց վե
լիութ յան պա շար նե րի/բու ֆեր նե րի կու
տակ մամբ։ Ար ձա նագր վել է բան կա յին 
հա մա կար գի ի րաց վե լիութ յան ցու ցա նիշ
նե րի աճ, ին չը բնո րոշ մի տում է ե ղել ամ
բողջ տար վա ըն թաց քում (ման րա մասն 
տե՛ս « Ռիս կե րը ֆի նան սա կան հա մա կար
գում. ի րաց վե լիութ յան ռիսկ» բա ժի նը)։

 Ֆի նան սա կան հա մա կար գի կող մից 
հա վա նա կան ռիս կե րը կլա նե լու ու նա կութ
յու նը բնու թագ րող ամ փոփ ցու ցա նիշն ամ
րապնդ վել է՝ ան ցում կա տա րե լով կա նաչ 
գու նա յին գո տի։  Ցու ցա նի շի դրա կան դի
նա մի կան պայ մա նա վոր վել է բան կա յին 
հա մա կար գի բարձր շա հու թա բե րութ
յամբ և  բարձր կա պի տա լաց վա ծութ յամբ։ 
 Շա հու թա բե րութ յան աճն ա պա հով վել 
է նոր հա ճա խորդ նե րի մեծ ներ հոս քի և 
 մա տուց վող բան կա յին ծա ռա յութ յուն նե
րի ծա վա լի ընդ լայն ման արդ յուն քում ոչ 
տո կո սա յին ե կա մուտ նե րի ա ճով (ման
րա մասն տե՛ս « Ռիս կե րը ֆի նան սա կան 
հա մա կար գում. կա պի տա լի հա մար ժե
քութ յուն և  ե կամ տա բե րութ յուն» բա ժի նը)։

 Մակ րոպ րու դեն ցիալ ռիս կե րի քար
տե զը հա մա պար փակ ար տա ցո լում է 
հաշ վետ վու թյան հա ջորդ բա ժին նե
րի հիմ ա կան վեր լու ծութ յուն նե րը և  եզ
րա կա ցութ յուն նե րը։

Ø³ÏñáéÇëÏ»ñ

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ

ÞáõÏ³ÛÇ éÇëÏ

Æñ³óí»É ÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç
¹ÇÙ³óÏáõÝáõÃÛáõÝ

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ø³ÏñáéÇëÏ»ñ

ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ

ÞáõÏ³ÛÇ éÇëÏ

Æñ³óí»É ÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç
¹ÇÙ³óÏáõÝáõÃÛáõÝ

2020 IV 2021 IV 2022 IV

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

Տարվա ընթացքում որոշ ռիսկերի 
կուտակումների նվազում է արձանագրվել
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ԶԱՐԳԱՑՈՒՄՆԵՐԸ 
ԱՐՏԱՔԻՆ 
ՄԻՋԱՎԱՅՐՈՒՄ

2022 թ. հա մաշ խար հա յին տնտե սա կան 
ա ճի գնա հատ վող մա կար դա կը տար վա ըն
թաց քում վե րա նայ վել է նվազ ման ուղ ղութ յամբ՝ 
պայ մա նա վոր ված ար ժեշղ թա նե րի խա թա
րում ե րի պահ պան ման, գնա ճի ա րա գաց ման, 
 Չի նաս տա նում COVID19 հա մա վա րա կի նոր 
բռնկում ե րի, ռուսուկ րաի նա կան հա կա մար
տութ յան և  Ռու սաս տա նի նկատ մամբ պատ
ժա մի ջոց նե րի կի րառ ման պայ ման նե րում 
հա մաշ խար հա յին տնտե սութ յու նում ա ճող 
ա նո րո շութ յուն նե րով: 

 Հա մա ձայն գնա հա տում ե րի՝ գնա ճա յին 
մի ջա վայ րի կար գա վոր մանն ու գնա ճի խարսխ
մանն ուղղ ված դրա մա վար կա յին պայ ման նե րի 
խստա ցու մը և  աշ խար հա քա ղա քա կան զար
գա ցում ե րի հետ կապ ված ա նո րո շութ յուն նե րը 
կշա րու նա կեն նաև ա ռա ջի կա յում բա ցա սա
կան ազ դե ցութ յուն ու նե նալ հա մաշ խար հա յին 
տնտե սա կան ա ճի վրա։

 Հա մա վա րա կի տնտե սա կան հե
տ ևանք նե րը պահ պան վել են նաև 
2022 թ. սկզբին։ Տն տե սա կան պայ ման

01 https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/01/26/globaleconomicuncertaintyremainselevatedweighing
ongrowth?utm_medium=email&utm_source=govdelivery, տվյալները հաշվարկված են եռամսյակային 
կտրվածքով:

նե րի վատ թա րա ցու մը խո րա ցել է ռուս 
ուկրաինա կան հա կա մար տութ յան սրման 
և  Ռու սաս տա նի նկատ մամբ կի րառ
ված պատ ժա մի ջոց նե րի հետ ևան քով: 
 Վեր ջինս ար տա հայտ վել է նաև մի շարք 
հում քա յին և  պա րե նա յին ապ րանք նե
րի մա տա կա րար ման խա թա րում ե րով, 
ա ռա ջար կի կրճատ մամբ։  Չի նաս տա նում 
հա մա վա րա կի նոր ա լի քի բռնկման հե
տ ևան քով երկ րում տնտե սա կան ակ տի
վութ յան դան դա ղու մը բա ցա սա բար է 
անդ րա դար ձել հա մաշ խար հա յին պա
հան ջար կի վրա։ ԱՄՀի կող մից հրա պա
րակ վող հա մաշ խար հա յին ա նո րո շութ
յուն նե րի ին դեք սը միմ յանց հա ջոր դող 
ցնցում ե րի հետ ևան քով շա րու նա կում է 
պահ պան վել բարձր մա կար դա կում՝ ար
տա ցո լե լով պահ պան վող ա նո րո շութ յուն
նե րի ու տնտե սա կան ա ճի դան դաղ ման 
փաս տը (տե՛ս գծա պատ կեր 2.101): 

ՀՀ գոր ծըն կեր երկր նե րում 2022 թ. 
տնտե սա կան ա ճի սպա սումն ե րը 

15

2.1.

Գծապատկեր 2.1
ՀԱՄԱՇԽԱՐՀԱՅԻՆ ԱՆՈՐՈՇՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ԻՆԴԵՔՍ  
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պար բե րա բար վե րա նայ վել են նվազ
ման ուղ ղութ յամբ (բա ցա ռութ յամբ 
 Ռու սաս տա նի), ին չը գե րա զան ցա պես 
պայ մա նա վոր ված է աշ խար հա քա ղա
քա կան և տն տե սա կան հե ռան կար
նե րի վե րա բեր յալ ա նո րո շութ յուն նե րի 
կտրուկ ա ճով, զար գա ցած երկր նե րում 
խստա ցող դրա մա վար կա յին պայ
ման նե րով, ինչ պես նաև ՌԴի նկատ
մամբ կի րառ ված պատ ժա մի ջոց նե րի 
բա ցա սա կան ազ դե ցութ յուն նե րով։

ԱՄՆի տնտե սութ յան տա րե վեր ջի 
զար գա ցում ե րը հաշ վի առ նե լով՝ նախ
կին գնա հա տա կա նից փոքրինչ ա վե լի 
բարձր աճ է սպաս վում:  Հա մա ձայն ԱՄՆի 
առևտ րի դե պար տա մեն տի տնտե սա կան 
վեր լու ծութ յուն նե րի բյու րո յի գնա հատ
ման՝ 2022 թ. ԱՄՆի տնտե սութ յու նում 
գրանց վել է տ/տ 2.1% աճ (տե՛ս գծա պատ
կեր 2.2): Այ նո ւա մե նայ նիվ, գնա հատ վում 
է, որ, դրա մա վար կա յին քա ղա քա կա նութ
յան շա րու նա կա կան խստաց մամբ պայ
մա նա վոր ված, տնտե սա կան աճն ԱՄՆ
ում կթու լա նա և 2023 թվա կա նին կկազ մի 
մոտ 1.6%։

Է ներ գա կիր նե րի ա ճող գնե րը նշա
նա կա լի նպաս տել են  եվ րո պա կան 
երկր նե րում տնտե սա կան ակ տի վութ յան 
սպաս վա ծից ա վե լի դան դաղ մա նը: Եվ
րա գո տու տնտե սա կան ակ տի վութ յու նը 
նվա զել է նույ նիսկ է ներ գե տիկ ճգնա ժա
մի հաղ թա հար մանն ուղղ ված հար կաբ
յու ջե տա յին ա ջակ ցութ յան պա րա գա յում: 

2022 թ. Եվ րո գո տու տնտե սա կան ա ճը 
գնա հատ վում է 3.5%, և Եվ րո պա կան կենտ
րո նա կան բան կի կող մից դրա մա վար
կա յին քա ղա քա կա նութ յան խստաց ման, 
է ներ գա կիր նե րի գնե րի ա ճի հետ ևան քով 
առևտ րի պայ ման նե րի վատ թա րաց ման 
պայ ման նե րում սպաս վում է, որ 2023 թ. 
Եվ րո գո տու տնտե սա կան ա ճը կնվա զի 
մինչև 0.8%:

 Չի նաս տա նում հա մա վա րա կի նոր 
բռնկում ե րը և  ի րա վի ճա կի կա ռա վար
ման պե տա կան հա կա հա մա վա րա կա
յին քա ղա քա կա նութ յու նը թու լաց րել են 
տնտե սութ յու նը, ին չի հետ ևան քով 2022 
թվա կա նի տնտե սա կան ա ճը կազ մել է 
3%: Գ նա հատ վում է, որ, 2023 թ. հա կա հա
մա ճա րա կա յին սահ մա նա փա կում ե րի 
կրճատ մա նը զու գըն թաց, տնտե սա կան 
ա ճը կվե րա կանգն վի մինչև 5.2%։

 Հա մա ձայն  Ռու սաս տա նի պե տա
կան վի ճա կագ րա կան ծա ռա յութ յան 
գնա հա տում ե րի՝ 2022 թ.  Ռու սաս տա նում 
տնտե սա կան ան կու մը կազ մել է 2.1%, ին
չը նա խորդ գնա հա տա կա նից փոքրինչ 
ա վե լի լա վա տե սա կան է:   Ռու սաս տա նի 
տնտե սա կան ա ճի 2023 թ.  ցու ցա նի շը վե
րա նայ վել է ա ճի ուղ ղութ յամբ՝ 0.3% ից 
մինչև 0.7%։ 

 Տար վա հատ կա պես ա ռա ջին 
ա միս նե րին ապ րան քա հում քա յին գրե
թե բո լոր շու կա նե րում գներն ա ճել են՝ 
պայ մա նա վոր ված պա հան ջար կի շա
րու նա կա կան վե րա կանգն ման պայ

Գծապատկեր 2.2.
ՏՆՏԵՍԱԿԱՆ ԱՃԻ ՑՈՒՑԱՆԻՇՆԵՐՆ ԸՍՏ ՏԱՐԱԾԱՇՐՋԱՆՆԵՐԻ 
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ման նե րում ա ռա ջար կի հետ կապ ված 
խո րա ցող խնդիր նե րով, այ նու հետև, 
հա մաշ խար հա յին ֆի նան սա կան 
պայ ման նե րի խստաց մա նը զու գըն
թաց, տար վա երկ րորդ կե սին գնե րը 
ճշգրտվել են նվազ ման ուղ ղութ յամբ։ 

Պղն ձի և  նավ թի մի ջազ գա յին 
շու կա նե րում պահ պան վող ա նո րո
շութ յուն նե րը նպաս տել են գնե րի հա
մե մա տա բար բարձր տա տա նո ղա կա
նութ յա նը։ Ա նո րո շութ յան ա ճին նպաս տել 
են  Ռու սաս տա նի նկատ մամբ պատ ժա
մի ջոց նե րի հեր թա կան խստա ցում ե րը 
(ԵՄ ռու սա կան նավ թի ներ մուծ ման ար
գե լանք և գ նա յին ա ռաս տա ղի քա ղա քա
կա նութ յուն),  Չի նաս տա նում հա մա վա րա
կի կա ռա վար ման քա ղա քա կա նութ յան 
փո փո խութ յուն նե րը և տն տե սութ յան վե
րա կանգն ման տեմ պե րը:  Նավ թի գնե րի 
ձևա վոր ման վրա ո րո շիչ է ե ղել նաև ա ռա
ջար կի կրճատ ման վե րա բեր յալ OPEC+ 
հա մա ձայ նութ յան կա տար ման արդ յու
նա վե տութ յու նը տար բեր ան դամ երկր նե
րում: 2022 թ. եր րորդ ե ռամս յա կից սկսած, 
վե րը նշված ի րա դար ձութ յուն նե րի միաս
նա կան ազ դե ցութ յամբ պայ մա նա վոր
ված, պղնձի և  նավ թի շու կա նե րում գնե րը 
նվա զել են:

Ակն կալ վում է, որ, ա ռա ջար կի ար
ժեշղ թա նե րի խա թա րում ե րի աս տի
ճա նա կան թու լաց մա նը, ֆի նան սա կան 
պայ ման նե րի խստաց ման հետ ևան քով 
հա մաշ խար հա յին պա հան ջար կի դան

դաղ մա նը զու գըն թաց, գնե րի նվազ ման 
ուղ ղութ յամբ ճշգրտու մը ապ րան քա հում
քա յին շու կա նե րում կպահ պան վի։

 Տա րեսկզ բից ա ճող գնա ճա յին 
ճնշումն ե րին աշ խար հի կենտ րո նա
կան բան կե րի ար ձա գանքն ընդ հա
նուր առ մամբ հան գեց րել է ֆի նան
սա կան պայ ման նե րի էա կան և  ա րագ 
խստաց մա նը: 

Ա ճող գնա ճի զսպման թե լադ րան
քով թե՛ զար գա ցած, թե՛ մի շարք զար
գա ցող երկր նե րի կենտ րո նա կան բան
կե րը տար վա ըն թաց քում խստաց րել են 
դրա մա վար կա յին պայ ման նե րը: ԱՄՆի 
դաշ նա յին պա հուս տա յին հա մա կար գը 
տա րեսկզ բից բարձ րաց րել է քա ղա քա
կա նութ յան տո կո սադ րույ քը շուրջ 4 տո
կո սա յին կե տով՝ դեկ տեմ բե րին սահ մա
նե լով 4.5%: Եվ րո պա կան կենտ րո նա կան 
բան կը դրա մա վար կա յին քա ղա քա կա
նութ յու նը սկսել է խստաց նել հու լի սից՝ 
հիմ ա կան դրույ քա չա փը 0ից բարձ
րաց նե լով ընդ հա նուր հաշ վով 2.5 տո կո
սա յին կե տով:  Ռու սաս տա նի  Դաշ նութ յան 
կենտ րո նա կան բան կը ռուսուկ րաի նա
կան հա կա մար տութ յան սրու մից օ րեր 
անց, ար ձա գան քե լով գնա ճի ա րա գաց
մա նը և գ նա ճա յին սպա սում ե րի ա պա
խարսխ ման ռիս կե րին, միան գա մից մեծ 
քայ լով՝ 10.5 տո կո սա յին կե տով, բարձ
րաց րել է տո կո սադ րույ քը՝ սահ մա նե
լով 20%: Այ նու հետ, տար վա ըն թաց քում 
գնաճի տեմ պի դան դաղ մա նը և գ նա ճա

Գծապատկեր 2.3.
ԴՊՀ, ԵԿԲ, ԱՆԳԼԻԱՅԻ ԲԱՆԿԻ ԵՎ ՌԴ ԿԲ  ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ ՏՈԿՈՍԱԴՐՈՒՅՔՆԵՐԸ
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յին սպա սում ե րի թու լաց մա նը զու գա հեռ, 
ՌԴ ԿԲն  աս տի ճա նա բար թու լաց րել է 
դրա մա վար կա յին պայ ման նե րը՝ տա
րե վեր ջին քա ղա քա կա նութ յան տո կո
սա դրույ քը սահ մա նե լով 7.5% (տե՛ս գծա
պատ կեր 2.302):

2022 թ. պարտ քա յին, բաժ նա յին 
և  ար ժու թա յին շու կա ներն ամ բողջ աշ
խար հում բնու թագր վել են մեծ տա տա
նո ղա կա նութ յամբ:  Պե տա կան պար
տա տոմ սե րի ե կամ տա բե րութ յուն ներն 
ա ճել են ինչ պես զար գա ցած, այն պես էլ 
զար գա ցող գրե թե բո լոր երկր նե րում: 10
ամ յա գան ձա պե տա կան պար տա տոմ
սե րի ե կամ տա բե րութ յու նը տա րեսկզ բից 
ԱՄՆում ա ճել է շուրջ 235,  Մեծ Բ րի տա
նիա յում՝ 273,  Գեր մա նիա յում՝ 238, Ֆ րան
սիա յում՝ 290,  Ճա պո նիա յում՝ 34,  ՌԴում՝ 
192 բա զի սա յին կե տով (տե՛ս գծա պատ կեր 
2.403):

 Ֆի նան սա կան շու կա յի զար գա
ցում ե րի և  ֆի նան սա կան շու կա յի մաս
նա կից նե րի սպա սում ե րի մա սին են 
փաս տում նաև կար ճա ժամ կետ և  եր կա
րա ժամ կետ գան ձա պե տա կան պար
տա տոմ սե րի ե կամ տա բե րութ յուն նե րի 

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

03 https://www.bloomberg.com/markets/ratesbonds  

04 https://www.bloomberg.com/markets/ratesbonds

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

տար բե րութ յուն նե րի (սպրեդ) մի տում ե
րը: 2022 թ. սկզբից գնա ճա յին ճնշում ե
րի զսպմանն ուղղ ված դրա մա վար կա յին 
պայ ման նե րի կտրուկ խստա ցում ԱՄՆ
ում և Եվ րո գո տում սկզբում հան գեց րել է 
սպրե դի կրճատ մա նը՝ ե կամ տա բե րութ
յան կո րե րի «հար թեց մա նը», իսկ ար դեն 
երկ րորդ ե ռամս յա կից սպրե դը նվա զել է 
0ից, ին չի արդ յուն քում ե կամ տա բե րութ
յան կո րե րը «շրջվել են» (տե՛ս գծա պատ
կեր 2.504): Ըստ ո րոշ գնա հա տա կան նե րի՝ 
ե կամ տա բե րութ յան կո րե րի նման տես քը 
կար ճա ժամ կետ ա պա գա յում ռե ցե սիա յի 
հավանական ա ճի ազ դակ կա րող է հան
դի սա նալ05: 

 Բարձր տո կո սադ րույք նե րի մի ջա
վայ րում, տար բեր երկր նե րի պե տա կան 
պար տա տոմ սե րի մինչև մա րում ե կա
մտա բե րութ յուն նե րի ա ճին զու գըն թաց, 
ՀՀ եվ րո պար տա տոմ սե րի ե կամ տա բե
րութ յուն նե րը ևս ճշգրտ վել են ա ճի ուղ
ղութ յամբ։ 10 տա րի մար ման ժամ կե տով 
ՀՀ եվ րո պար տա տոմ սե րի ե կամ տա բե
րութ յուն ներն ա ճել են ա վե լի ա րագ տեմ
պով՝  ԱՄՆի, Եվ րո գո տու և  Մեծ Բ րի
տա նիա յի 10ամ յա գան ձա պե տա կան 

Գծապատկեր 2.4.
ԱՄՆԻ, ՄԵԾ ԲՐԻՏԱՆԻԱՅԻ, ԳԵՐՄԱՆԻԱՅԻ, ՖՐԱՆՍԻԱՅԻ, ՃԱՊՈՆԻԱՅԻ ԵՎ ՌԴԻ 10ԱՄՅԱ 
ՊԵՏԱԿԱՆ ՊԱՐՏԱՏՈՄՍԵՐԻ ԵԿԱՄՏԱԲԵՐՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ
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պար տա տոմ սե րի ե կամ տա բե րութ յուն
նե րի հա մե մա տութ յամբ։  Վեր ջին նե րի 
միջև առ կա սպրե դը՝ երկ րի ռիս կի հա վե
լա վճա րը, դրսևո րել է նվազ ման վար քա
գիծ՝ հիմ ա կա նում պայ մա նա վոր ված 
եր րորդ ե ռամս յա կից ԱՄՆի, Եվ րո գո տու 
և  Մեծ Բ րի տա նիա յի 10ամ յա գան ձա
պե տա կան պար տա տոմ սե րի ե կամ տա
բե րութ յան հա մե մա տա բար ա րագ ա ճով 

(ման րա մասն տե՛ս « Զար գա ցում ե րը 
ներ քին ֆի նան սա կան շու կա յում» բա ժի
նը):  Մի ջազ գա յին շու կա նե րում տո կո սա
դ րույք նե րի ա ճի և  դե պի ՀՀ ֆի նան սա կան 
ներ հոս քի պայ ման նե րում դիտ վել է ՀՀ 
առևտ րա յին բան կե րի ներդ րում ե րի աճ 
ինչ պես ՀՀ եվ րո պար տա տոմ սե րում, այն
պես էլ այլ երկր նե րի գան ձա պե տա կան 
պար տա տոմ սե րում:

Գծապատկեր 2.5.
2 ԱՄՅԱ ԵՎ 10 ԱՄՅԱ ԳԱՆՁԱՊԵՏԱԿԱՆ ՊԱՐՏԱՏՈՄՍԵՐԻ ԵԿԱՄՏԱԲԵՐՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ 
ՏԱՐԲԵՐՈՒԹՅՈՒՆԸ (ՍՊՐԵԴԸ) ԱՄՆՈՒՄ, ՄԵԾ ԲՐԻՏԱՆԻԱՅՈՒՄ, ԳԵՐՄԱՆԻԱՅՈՒՄ ԵՎ ՌԴՈՒՄ
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2022 թ. ըն թաց քում ՀՀ մակ րոտն տե սա կան 
մի ջա վայ րն ա ռա վե լա պես բնու թագր վել է զար գա
ցում ե րի դրա կան մի տում ե րով:  Տար վա ըն թաց
քում  տնտե սա կան ակ տի վութ յու նը պահ պան վել 
է բա վա կա նին բարձր մա կար դա կում՝ պայ մա նա
վոր ված հատ կա պես ար տա քին պա հան ջար կով, 
ինչն իր հեր թին խթան վել է մի ջազ գա յին այ ցե լու
նե րի, ֆի նան սա կան մի ջոց նե րի ու աշ խա տու ժի 
ներ հոս քի և  ար տա հան ման ա ճով:

2022 թվա կա նին ՀՀ տնտե սա կան 
ա ճը կազ մել է 12.6%, ո րին ա ռա վե լա պես 
նպաս տել է ծա ռա յութ յուն նե րի ճյու ղը՝ 
պայ մա նա վոր ված ո լոր տում ձևա վոր
ված բարձր ար տա քին պա հան ջար կով:

Տն տե սա կան ա ճի նման ցու ցա
նիշ ար ձա նագր վել է տար վա ըն թաց քում 
ա ճող ա նո րո շութ յուն նե րի պա րա գա
յում՝ պայ մա նա վոր ված բազ մա թիվ ար
տա քին գոր ծոն նե րով, մաս նա վո րա պես՝ 
ռուսուկ րաի նա կան հա կա մար տութ յան 
սրման հետ ևան քով գոր ծըն կեր երկր նե
րում, հատ կա պես՝ ՌԴում, տնտե սա կան 
ա ճի կտրուկ թու լաց մամբ, ռուբ լու ար ժեզրկ
ման ֆո նին ՀՀի և ՌԴի միջև առևտ րա
յին գոր ծարք նե րի, գոր ծա րար կա պե րի և 
 մա տա կա րար ման պայ մա նագ րե րի շա
րու նա կա կա նութ յան ժա մա նա կա վոր ա նո

րո շութ յուն նե րով: Այս ի րա դար ձութ յուն նե րի 
բա ցա սա կան ազ դե ցութ յու նը ՀՀ տնտե սութ
յան վրա կար ճա ժամ կետ հատ վա ծում 
դրսևոր վել է տնտե սա կան ակ տի վութ յան 
ո րո շա կի թու լաց մամբ:  Միա ժա մա նակ, մի 
շարք ար տա քին գոր ծոն ներ տնտե սա կան 
ա ճի վրա ու նե ցել են դրա կան ազ դե ցութ յուն, 
մաս նա վո րա պես՝ ՀՀ մի ջազ գա յին այ ցե լու
նե րի (ՌԴից,  Բե լա ռու սից և Ուկ րաի նա յից) 
մե ծա ծա վալ ներ հոս քի հաշ վին հա մա
խառն պա հան ջար կի ա ճը (տե՛ս գծա պատ
կեր ներ 2.6, 2.7): Տն տե սա կան ա ճի տեմ պի 
ա րա գաց մա նը նպաս տել է նաև առևտ րի, 
շի նա րա րութ յան, մա սամբ նաև արդ յու նա
բե րութ յան ո լոր տի ա ճի տեմ պե րի ա րա գա
ցու մը:

 Ծա ռա յութ յուն նե րի ճյու ղի 18,3% ա ճին 
շա րու նա կել է մեծ նպաս տում ու նե նալ 
հիմ ա կա նում ֆի նան սա կան և  ա պա հո
վագ րա կան գոր ծու նեութ յան, ինչ պես նաև 
տե ղե կատ վութ յան և  կա պի ճյու ղե րում ար
ձա նագր ված բարձր ա ճը: 

Արդ յու նա բե րութ յան ճյու ղում գրանց
վել է 6.4% աճ, ին չին էա կան նպաս տում է ու
նե ցել մշա կող արդ յու նա բե րութ յան ճյու ղը: 
Ար տա քին շու կա նե րում ըն ձեռ ված հնա րա
վո րութ յու նից օգտ վե լով՝ հնա րա վոր է ե ղել 

Գծապատկեր 2.6.
ՏՆՏԵՍՈՒԹՅԱՆ ՃՅՈՒՂԵՐԻ ԱՃԻ ԴԻՆԱՄԻԿԱՆ
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ճյու ղում ա պա հո վել բա վա կա նին բարձր 
աճ՝  սննդամ թեր քի ար տադ րութ յան ո լոր
տում ներդ րու մա յին ակ տի վութ յան շնոր
հիվ թո ղարկ ման և  ար տա հան ման նե րու ժի 
ա վե լաց ման ճա նա պար հով: 

 Շի նա րա րութ յան ճյու ղում ա ճը կազ
մել է  18.8%, իսկ գյու ղատն տե սութ յան ո լոր
տում ար ձա նագր վել է փոքր նվա զում՝ 0.7%:

 Բարձր պա հան ջար կի պայ ման նե
րում տար վա ըն թաց քում պահ պան վել է 
բարձր գնա ճա յին մի ջա վայր. 12ամս յա 
գնա ճը կազ մել է 8.3%01, որն իր բա ցա սա կան 
հետ ևանք ներն է ու նե ցել տնտե սութ յան 
ի րա կան ե կա մուտ նե րի վրա:

2022 թ. ձեռ նար կութ յուն նե րի 
ա վանդ նե րի ա ճի տեմ պը գե րա զան ցել է 
վար կա յին պար տա վո րութ յուն նե րի ա ճի 
տեմ պը, ին չը վկա յում է ըն կե րութ յուն նե
րում ֆի նան սա կան մի ջոց նե րի էա կան 
կու տակ ման և տն տե սութ յու նում խնա յո
ղութ յուն նե րի, ինչ պես նաև ձեռ նար կութ
յուն նե րի ֆի նան սա կան ճկու նութ յան 
աս տի ճա նի բարձ րաց ման մա սին։ 

 Վար կա յին պայ ման նե րի վե րա բեր
յալ հար ցում ե րի հա մա ձայն02՝ վար կա յին 
դի մում ե րի քա նա կի,  հետ ևա բար նաև 
փաս տա ցի վար կա յին պա հան ջար կի 

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

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

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

նվա զու մը բա ցատր վում է մի քա նի պատ
ճառ նե րով. հա ճա խորդ նե րի ե կա մուտ նե րի, 
ար տա քին և  ներ քին ա նո րո շութ յուն նե րի 
ա վե լա ցում, վար կա յին ա ռա ջար կի պայ
ման նե րի ո րո շա կի խստա ցում:  Փաս տա ցի 
ցու ցա նիշ նե րը ևս  հաս տա տում են հարց
ման արդ յունք նե րը. ար ձա նագր վել է և՛ ֆի
զի կա կան, և՛ ի րա վա բա նա կան ան ձանց 
ա վանդ նե րի աճ: 

 Տար վա ըն թաց քում տնտե սա կան 
ա ճին ա ռա վել մեծ նպաս տում ու նե ցած 
վե րամ շա կող արդ յու նա բե րութ յան, ծա
ռա յութ յուն նե րի, ինչ պես նաև կե ցութ յան և 
 հան րա յին սննդի ճյու ղե րում ե կա մուտ նե
րի ա ճին զու գա հեռ նվա զել է այդ ճյու ղե
րի վար կա յին պորտ ֆել նե րում չաշ խա տող 
վար կե րի տե սա կա րար կշի ռը՝ կրկին փաս
տե լով ձեռ նար կութ յուն նե րի ֆի նան սա կան 
վի ճա կի բա րե լավ ման հան գա ման քը։

2022 թ. ըն թաց քում պե տա կան 
պարտք/ՀՆԱ ցու ցա նի շը նվա զել է:  

 Տար վա ըն թաց քում պե տա կան 
պարտ քը03 նվա զել է 5.5 տո կո սա յին կե տով՝ 
ո րո շա կիո րեն պայ մա նա վոր ված  ազ գա յին 
ար ժույ թի արժ ևոր մամբ (տե՛ս գծա պատ
կեր 2.8), և  պարտք/ՀՆԱ ցու ցա նի շը կազ մել 
է 49.3%:  Ներ քին պե տա կան պարտ քի ծա

Գծապետկեր 2.7.
ՉԱՇԽԱՏՈՂ ՎԱՐԿԵՐԻ ԿՇԻՌԸ ՏՆՏԵՍՈՒԹՅԱՆ  ՃՅՈՒՂԵՐԻ ՎԱՐԿԱՅԻՆ ՊՈՐՏՖԵԼՆԵՐՈՒՄ
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վալն ա ճել է 33.2%ով, մինչ դեռ ար տա քին 
պե տա կան պարտ քը նվա զել է 20.5%ով, 
ին չը հա մա հունչ է պե տա կան պարտ քի 
կա ռա վար ման  Կա ռա վա րութ յան հայ տա
րա րած ռազ մա վա րութ յա նը։  Ա պա գա յում 
պե տա կան պարտ քի սպա սարկ ման բե ռի 
փո փո խութ յան վրա կա րող է ազ դե ցութ յուն 
ու նե նալ պարտ քի մի ջին ժամ կե տայ նութ
յան նվա զու մը:

2022 թ. ըն թաց քում գրանց վել է 
ար տա հան ման և  ներ մուծ ման բարձր 
աճ: Աշ խար հա քա ղա քա կան զար գա ցում
նե րով պայ մա նա վոր ված՝ ՀՀ ար տա հան

ման հնա րա վո րութ յուն ներն ընդ լայն վել 

են՝ միա ժա մա նակ  զու գորդ վե լով ար տա
հան ման նե րու ժի ա վե լաց մամբ: Բարձր 
է եղել նաև ներմուծման ծավալների 
աճը՝ հիմականում  պայմանավորված 
տնտեսությունում ձևավորված արտա
քին պահանջարկի աճով:

Ըն թա ցիկ հաշ վի պա կա սուր դը 
տար վա ըն թաց քում շա րու նա կել է բա րե
լավ վել՝ պայ մա նա վոր ված ինչ պես ար
տա հան ման ան նա խա դեպ դրա կան 
մի տում ե րով, այն պես էլ դրա մա կան 
փո խան ցում ե րի զուտ ներ հոս քի բարձր 
ա ճով (տե՛ս գծա պատ կեր 2.9):

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

2022 թվա կա նին ՀՀ տնտե սութ յու
նում գրանց ված բարձր տնտե սա կան ա ճը 
զգա լի կրճա տել է տնա յին տնտե սութ յուն
նե րի պարտ քի բե ռը՝ մեղ մե լով վեր ջին նե
րի ֆի նան սա կան խո ցե լիութ յու նը։ Այ նո ւա
մե նայ նիվ, ա ճող աշ խար հա քա ղա քա կան 
ա նո րո շութ յուն նե րի, ներ քին և  ար տա քին 
բարձր գնա ճա յին մի ջա վայ րի պայ ման նե
րում տնտե սա կան ակ տի վութ յան պահ պան
ման և տ նա յին տնտե սութ յուն նե րի պարտ
քի բե ռի հնա րա վոր ա ճի ռիս կե րը բարձր են 
գնա հատ վում։  Միև նույն ժա մա նակ, տնա յին 
տնտե սութ յուն նե րին տրա մադր ված հի պո
տե կա յին վար կե րի ա ճի տեմ պը շա րու նա կում 
է գե րա զան ցել ե կա մուտ նե րի ա ճի տեմ պը՝ 
ար տա ցո լե լով հի պո տե կա յին վար կա վոր ման 
ո լոր տում ռիս կե րը։

 Հա մա վա րա կի հետ ևան քով 
տնտե սա կան անկ ման փու լին հա
ջոր դած ա րագ վե րա կանգ նու մը բա
րեն պաստ ազ դե ցութ յուն է ու նե ցել 

աշ խա տա շու կա յի և տ նա յին տնտե
սութ յուն նե րի ե կա մուտ նե րի վրա: 
Տար վա ըն թաց քում ար ձա նագր ված ան
վա նա կան աշ խա տա վար ձե րի աճն ու
ղեկց վել է բարձր գնա ճով, ո րի արդ յուն
քում ի րա կան ե կա մուտ նե րի աճն ա վե լի 
ցածր է ե ղել: Ան վա նա կան ար տա հայ
տութ յամբ աշ խա տա վար ձե րը տար վա 
ըն թաց քում ա ճել են 15.5%ով (տե՛ս գծա
պատ կեր 2.10), միա ժա մա նակ բա րե
լավ վել են և՛ մի ջին ի րա կան աշ խա տա
վար ձե րի ա ճը՝ 6.3%, և՛ զբաղ վա ծութ յան 
մա կար դա կը՝ մոտ 3 տո կո սա յին կե տով: 
Նշ ված զար գա ցում ե րը էա կա նո րեն 
մեղ մել են տնա յին տնտե սութ յուն նե րի 
խո ցե լիութ յու նը հա վա նա կան ռիս կե րից:

2022 թվա կա նին տնա յին տնտե
սութ յուն նե րի ընդ հա նուր ֆի նան
սա կան ակ տիվ ե րը շա րու նա կել են  
ա ճել՝ ա ռա վե լա պես ուղղ վե լով ցածր 
ռիս կա յին ներդ րումն ե րի ո լորտ ներ: 

2.3.

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

մի շարք ցուցանիշների մեծություններ: Ըստ այդմ՝ այսուհետ միջին անվանական աշխատավարձը վերաբերում է 1 և ավելի աշխատող ունեցող կազմակերպություններին:
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Ընդ հա նուր ֆի նան սա կան ակ տիվ երն01 
ա ճել են շուրջ 6%ով, և  ֆի նան սա կան ակ
տիվ եր/ՀՆԱ հա րա բե րակ ցութ յու նը գե
րա զան ցել է մինչ հա մա վա րա կի մա կար
դա կը՝ կազ մե լով  մոտ 10%:

Տ նա յին տնտե սութ յուն նե րի ֆի
նան սա կան ակ տիվ ե րում շա րու նա կում 

01 Ֆինանսական ակտիվներում ներառված են տնային տնտեսությունների կողմից տարվա ընթացքում 
ավանդային գործիքներում կատարված ներդրումերը, կենսաթոշակային հատկացումերը, 
ապահովագրական փոխհատուցումերը և այլ ներդրումային գործիքներում ներդրումերը:

են գե րակ շիռ մաս կազ մել ա վան դա յին 
ներդ րում ե րը, ո րոնց աճն ա մե նա մեծն 
է ե ղել:  2021 թվա կա նից ա վանդ նե րը շա
րու նա կում են կա յուն ա ճի մի տում դրսևո
րել՝ տա րե կան մի ջի նում մոտ 13%, իսկ 
ա վանդ ներ/ՀՆԱ հա րա բե րակ ցութ յու նը 
տա տան վել է  2427% մի ջա կայ քում (տե՛ս 

Գծապատկեր 2.11.
ՏՆԱՅԻՆ ՏՆՏԵՍՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ԱՎԱՆԴՆԵՐԸ

0

10

20

30

40

50

60

70

80

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

%

||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:

Գծապատկեր 2. 12.
ՀԱՄԱԽԱՌՆ ԽՆԱՅՈՂՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐ, % ՀՆԱ
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գծա պատ կեր ներ 2.11, 2.1202): Ա վանդ նե րի 
ա ճին հիմ ա կա նում նպաս տել են ե կա
մուտ նե րի ա վե լա ցու մը, տնտե սա կան 
ա նո րո շութ յուն նե րի և  աշ խար հա քա ղա
քա կան զար գա ցում ե րի սպա սում ե րով 
պայ մա նա վոր ված՝ ո րո շա կի ծախ սե րի 
կրճա տու մը կամ չե ղար կու մը, հե տա
ձգու մը, ինչ պես նաև, տար վա սկզբից 

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

ար տերկ րից ժա մա նած քա ղա քա ցի նե րի 
(մի ջազ գա յին այ ցե լու նե րի) բան կա յին 
հա շիվ ե րի/խնա յո ղութ յուն նե րի ա ճը:

Հաշ վի առ նե լով, որ, 2021 թվա կա
նից սկսած, տնա յին տնտե սութ յուն նե
րի պարտ քի բե ռի նվազ մա նը զու գա հեռ 
բա վա կա նին ա ճել են տնա յին տնտե
սութ յուն նե րի ֆի նան սա կան ակ տիվ

Գծապատկեր 2.13.
ՏՆԱՅԻՆ ՏՆՏԵՍՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ՊԱՐՏԱՎՈՐՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԸ
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Գծապատկեր 2.14.
ԲԱՆԿԵՐԻ ԵՎ ՎԱՐԿԱՅԻՆ ԿԱԶՄԱԿԵՐՊՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ԿՈՂՄԻՑ ՏՆԱՅԻՆ 
ՏՆՏԵՍՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻՆ ՏՐԱՄԱԴՐՎԱԾ ՎԱՐԿԵՐԻ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԸ
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նե րը, կա րե լի է ար ձա նագ րել տնա յին 
տնտե սութ յուն նե րի զուտ ֆի նան սա
կան վի ճա կի բա րե լավ ման փաս տը։

Տ նա յին տնտե սութ յուն նե րի պարտ քի 
բե ռի ա ճի տեմ պը, պատ մա կան մի տում ե

03 Տնային տնտեսությունների վարկերում ներառված են առևտրային բանկերի և վարկային 
կազմակերպությունների կողմից ռեզի դենտ տնային տնտեսություն ներին տրամադրված 
հիպոտեկային և սպառողական վարկերը: 

րի հա մե մա տութ յամբ, վեր ջին տա րի նե րին 
նվա զել է: 2022 թ. տնտե սա կան ա ճի վե րա
կանգն ման և  վար կա վոր ման ա ճի պա րա
գա յում տնա յին տնտե սու թյուն նե րի վարկ03/
ՀՆԱ հա րա բե րակ ցութ յու նը նվա զել է և 

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

մի շարք ցուցանիշների մեծություններ: Ըստ այդմ՝ այսուհետ միջին անվանական աշխատավարձը վերաբերում է 1 և ավելի աշխատող ունեցող կազմակերպություններին:
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 կազ մել շուրջ 27% (2021 թ.՝ 28%, 2020 թ.՝ 30.2%) 
(տե՛ս գծա պատ կեր ներ 2.13, 2.14): Այս ցու ցա
նի շը տա րա ծաշր ջա նի երկր նե րի մե դիա
նի հա մե մա տութ յամբ շա րու նա կում է մալ 
բարձր՝ զի ջե լով միայն Վ րաս տա նի 38% 
մա կար դա կը (տե՛ս գծա պատ կեր 2.1504. հա
մադ րե լիութ յան նպա տա կով ներ կա յաց
ված են սեպ տեմ բեր ամս վա տվյալ ներ)։ 

 Ֆի զի կա կան ան ձանց տրված 
վար կե րի ա ճը, նա խորդ տար վա հա
մե մա տութ յամբ, ա վե լի բարձր է ե ղել՝ 
17.9%, որն ա ռա վե լա պես պայ մա նա
վոր վել է հի պո տե կա յին վար կե րի 
բարձր ա ճով: Դրս ևոր վել են սպա
ռո ղա կան վար կե րի աս տի ճա նա
կան վե րա կանգն ման մի տումն եր. 
նա խորդ տար վա նվա զու մից հե տո 
գրանց վել է աճ: 

 Վեր ջին տա րի նե րին հի պո տե
կա յին վար կե րի ա ճի բարձր տեմ պե
րը հիմ ա կա նում պայ մա նա վոր ված 
են  ե կամ տա հար կի չա փով տո կո սա
վճար նե րի հետ վե րա դար ձի պե տա կան 
ծրագ րով և  վեր ջի նիս փու լա յին դա
դա րեց մամբ։ 2022 թվա կա նի ըն թաց
քում օ տա րերկ րա ցի նե րի մեծ ներ հոս քի 
արդ յուն քում ան շարժ գույ քի գնե րի և 
 վար ձավ ճար նե րի ա ճը հա վել  յալ խթան 
է հան դի սա ցել հի պո տե կա յին վար կե րի 
ա ճի հա մար։  Հի պո տե կա յին վար կե րը 
տար վա ըն թաց քում ա ճել են 27.6%ով 

04 https://www.ceicdata.com/en/indicator/belarus/householddebtofnominalgdp

և  կազ մել ՀՆԱ մոտ 11%ը (տե՛ս գծա
պատ կեր 2.16): Ս պա ռո ղա կան վար կե
րի նկատ մամբ պա հան ջար կը, թե կուզ և  
ա վե լի թույլ տեմ պե րով,  վե րա կանգն վել 
է. տա րե կան ա ճը կազ մել է 4.7% (տե՛ս 
գծա պատ կեր 2.16): Ա ճի մի տում ե րը 
սկսել են դրսևոր վել 2022 թվա կա նի երկ
րորդ ե ռամս յա կից, երբ բա րե լավ վել 
են տնտե սա կան ակ տի վութ յան ցու
ցա նիշ նե րը:  Հա ջորդ ե ռամս յակ նե րում 
վար կա յին մի ջոց նե րի նկատ մամբ պա
հան ջար կի վրա ո րո շա կի զսպո ղա կան 
ազ դե ցութ յուն է ու նե ցել օ տա րերկր յա 
այ ցե լու նե րի խո շոր ներ հոս քին զու
գա հեռ ՀՀ բնակ չութ յան ե կա մուտ նե րի 
ա վե լա ցու մը։ 

 Հի պո տե կա յին վար կե րի բարձր 
ա ճի պահ պան ման շնոր հիվ տնա յին 
տնտե սութ յուն նե րին տրա մադր ված 
վար կե րի մեջ սպա ռո ղա կան վար կե
րի տե սա կա րար կշի ռը շա րու նա կում է 
նվա զել (տե՛ս գծա պատ կեր 2.16): 

 Հա մա ձայն հարց ման արդ յունք նե
րի՝ սպա ռո ղա կան վար կե րի ա ճի տեմ
պը դան դաղ է վե րա կանգն վում հիմ ա
կա նում բան կե րի կող մից ա ռա ջար կի 
պայ ման նե րի խստաց ման՝ հատ կա
պես ռիս կա յին հա ճա խորդ նե րի մա սով, 
տո կո սադ րույ քի մար ժա յի մե ծաց ման՝ 
ներգ րավ վող ռե սուրս նե րի թան կաց
ման հետ ևան քով: Այ նո ւա մե նայ նիվ, 

Գծապատկեր 2.17.
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տա րե վեր ջին վար կա վոր ման բո լոր ուղ
ղութ յուն նե րով ա ռա ջար կի ին դեքս ներն 
ու նե ցել են զուտ դյու րա ցում եր՝ հիմ ա
կա նում տնտե սա կան ակ տի վութ յան 
վե րա կանգն ման և տն տե սա կան ա ճի 
սպա սում ե րի ամ րապնդ ման ֆո նին:

Ս պա ռո ղա կան վար կե րի պա
հան ջար կի ա ճին նպաս տել են  սպա ռո
ղա կան գնե րի ա ճի հետ ևան քով տնա
յին տնտե սութ յուն նե րի ծախ սում ե րի 
ա վե լա ցու մը և  ո րո շա կի վար կա յին գոր
ծիք նե րի հա սա նե լիութ յան  (վար կա յին 
գծեր և  օ վերդ րաֆտ ներ՝ մի ջի նում 60
70% սահ մա նա չա փի օգ տա գոր ծում), 
ինչ պես նաև եր կա րա ժամ կետ օգ տա
գործ ման ապ րանք նե րի պա հան ջար
կի ա ճը: Ընդ ո րում, վեր ջին գոր ծո նը 
կապ վում է ինչ պես նոր բնա կա րան նե
րի ձեռք բեր ման, այն պես էլ օ տա րերկր
յա քա ղա քա ցի նե րի ժա մա նա կա վոր 
ներ հոս քի և բ նակ չութ յան ան վա նա կան 
ե կա մուտ նե րի ա ճի հետ:

2022 թվա կա նին ՀՀ տնտե սութ
յու նում գրանց ված բարձր տնտե սա
կան ա ճը զգա լի կրճա տել է տնա յին 
տնտե սութ յուն նե րի պարտ քի սպա
սարկ ման բե ռը:  Միև նույն ժա մա նակ, 
ա ճող աշ խար հա քա ղա քա կան ա նո
րո շութ յուն նե րի, ներ քին և  ար տա քին 
բարձր գնա ճա յին մի ջա վայ րի պայ
ման նե րում ա պա գա յում տնտե սա
կան ակ տի վութ յան պահ պան ման, 
հետ ևա բար նաև տնտե սութ յան 

պարտ քա յին բե ռի հնա րա վոր ա ճի 
ռիս կե րը բարձր են գնա հատ վում։

 Վեր ջին տա րի նե րին տնօ րին վող 
ե կամ տի ա ճը, զու գորդ ված տո կո սա
դրույ քի հա մե մա տա բար ցածր մա կար
դա կով, վար կա յին պար տա վո րութ յուն
նե րի ժամ կե տայ նութ յան ա ճով, տնա յին 
տնտե սութ յուն նե րին հնա րա վո րութ յուն 
է տվել պահ պա նե լու պարտ քի սպա
սարկ ման հա մե մա տա բար ցածր մա
կար դա կը (տե՛ս գծա պատ կեր 2.17): 
 Հի պո տե կա յին վար կե րի բարձր ա ճի 
տեմ պե րով պայ մա նա վոր ված՝ տնա յին 
տնտե սութ յուն նե րի պար տա վո րութ յուն
նե րի կա ռուց ված քի փո փո խութ յու նը ևս 
 թեթ ևաց րել է  վար կե րի սպա սարկ ման 
բե ռը՝ ի հա շիվ սպա ռո ղա կան վար կե րի 
հա մե մա տութ յամբ վեր ջին նե րի եր կար 
ժամ կե տայ նութ յան և  հա մե մա տա բար 
ա վե լի ցածր տո կո սադ րույք նե րի: 

 Վեր ջին եր կու տա րի նե րին, 
բարձր գնա ճով պայ մա նա վոր
ված, քա ղա քա կա նութ յան տո կո սա
դրույքի բարձ րաց ման պայ ման նե
րում տնա յին տնտե սութ յուն նե րին 
տրա մադր ված և տ րա մադր վող նոր 
վար կե րի տո կո սադ րույք նե րի ա ճը 
հա մե մա տա բար փոքր է ե ղել։ Դա 
հիմ ա կա նում պայ մա նա վոր ված է 
բան կե րի շա հու թա բե րութ յան, կա պի
տա լա զին վա ծութ յան և  ի րաց վե լիութ յան 
բարձր մա կար դա կով, ո րը հնա րա վո
րութ յուն է ըն ձե ռել վեր ջին նե րին՝ ձեռն

Գծապատկեր 2.18.
ՏՆԱՅԻՆ ՏՆՏԵՍՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ՎԱՐԿԵՐԻ ՄԻՏՈՒՄՆԵՐԸ
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2. Մակրոտնտեսական զարգացումներ

պահ մա լու վար կե րի տո կո սադ րույք
նե րի ա վե լի մեծ չա փով բարձ րա ցու մից։ 
Ի լրում՝ վար կա յին տո կո սադ րույք նե
րի ա ճի մեղմ մա նը նպաս տել են նաև 
բան կե րի միջև առ կա բարձր մրցակ
ցութ յու նը, ո րոշ վար կա տե սակ նե րի 
պա հան ջար կի կրճա տու մը, վար կա յին 
պորտ ֆե լում լո ղա ցող տո կո սադ րույք
նե րով վար կե րի հա րա բե րա կան փոքր 
տե սա կա րար կշի ռը և  տար վա ըն թաց
քում մե ծա ծա վալ ֆի նան սա կան մի ջոց
նե րի ներ հոս քը բան կա յին հա մա կարգ։ 

Գ նա ճի և  ֆի նան սա կան շու կա նե րում 
տո կո սադ րույք նե րի  բարձր մա կար դակ նե
րի պահ պան ման պա րա գա յում հնա րա
վոր է վար կե րի սպա սարկ ման ծախ սե րի 
հե տա գա աճ (ման րա մասն տե՛ս « Ներ քին 
ֆի նան սա կան շու կա ներ» բա ժի նը):

 Վեր ջին տա րի նե րին տնա յին 
տնտե սութ յուն նե րին տրա մադր ված 
վար կա յին պորտ ֆե լի ո րա կը շա րու
նա կա բար բա րե լավ վել է՝ տնտե սա
կան բա րեն պաստ զար գա ցումն ե րի 
և  ֆի նան սա կան հաս տա տութ յուն
նե րի խե լա միտ վար կա յին քա ղա քա
կա նութ յան շնոր հիվ։ 

Տ նա յին տնտե սութ յուն նե րի վար
կե րում չաշ խա տող վար կե րի տե սա կա
րար կշի ռը նվա զել է 2 տո կո սա յին կե տով՝ 
կազ մե լով 4.1%, ո րը ցածր է պատ մա կան 
մի ջի նից (տե՛ս գծա պատ կեր 2.18): 2022 թ. 

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

ըն թաց քում տնա յին տնտե սութ յուն նե րի 
ընդ հա նուր վար կա յին պորտ ֆելն ա ճել 
է շուրջ 18%ով։  Չաշ խա տող սպա ռո ղա
կան վար կե րի կշի ռը նվա զել է 2,6 տո կո
սա յին կե տով և  կազ մել 6.8%, իսկ սպա
ռո ղա կան վար կե րի ա ճը տա րե վեր ջին 
կազ մել է շուրջ 5%։  Հի պո տե կա յին չաշ
խա տող վար կե րի տե սա կա րար կշի ռը 
նվա զել է 0,5 տո կո սա յին կե տով   և մ յուս 
վար կա տե սակ նե րի հա մե մա տութ յամբ 
պահ պան վել է ցածր մա կար դա կում՝ 
1.4% (տե՛ս գծա պատ կեր 2.19):   

 Հի պո տե կա յին վար կե րի ա ճի 
բարձր տեմ պե րը և  ան շարժ գույ քի 
գնե րի ա ճը փոխլ րաց րել են միմ յանց. 
ար ձա նագր վել են թե՛ հի պո տե կա յին 
վար կա յին պորտ ֆե լի, թե՛ ան շարժ 
գույ քի գնե րի մի ջին տա րե կան ա ճի 
բարձր տեմ պեր։ Այս հան գա մանքն 
ան շարժ գույ քի շու կա յում գեր տա քաց
ման ռիս կե րի առ կա յութ յան ազ դակ է։

 Հի պո տե կա յին վար կե րի ա ճի և  
ան շարժ գույ քի շու կա յի ան հա վա սա
րակշ ռութ յուն նե րի հետ ևան քով հա մա
կար գա յին ռիս կե րի կու տակ ման արդ
յու նա վետ հաս ցեագր ման նպա տա կով 
2022 թ. ապ րի լի 1ից ու ժի մեջ են մտել 
ան շարժ գույ քով ա պա հով ված վար
կի և գ րա վի ար ժե քի հա րա բե րակ ցութ
յան ա ռա վե լա գույն թույ լատ րե լի շե մը 
սահ մա նա փա կող նոր նոր մա տիվ եր05 

Գծապատկեր 2.19.
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(ման րա մասն տե՛ս « Մակ րոպ րու դեն ցիալ 
քա ղա քա կա նութ յուն» հատ վա ծը): 

Դ րա մայ նաց ման մի տում  նե րը 
տնա յին տնտե սութ յուն նե րի և՛ խնա
յո ղութ յուն նե րի, և՛ տրա մադր ված 
վար կե րի մա սով պահ պան վել են: 
Տ նա յին տնտե սութ յուն նե րի ա վանդ
նե րի  ա ճի մի տու մի պահ պա նու մը 
նպաս տել է վեր ջին նե րի պարտ քա
յին լծա կի (լևե րի ջի) կրճատ մա նը 
(տե՛ս գծա պատ կեր ներ 2.11, 2.21):  

Դ րա մա յին հի պո տե կա յին և 
ս պա ռո ղա կան վար կե րի մաս նա
բա ժի նը տնա յին տնտե սութ յուն նե
րի ընդ հա նուր վար կե րում կազ մել 
է  87.4%՝ նա խորդ տար վա հա մե
մա տութ յամբ ա ճե լով 5.4 տո կո սա
յին կե տով: Դ րա մա յին ա վանդ
նե րի մաս նա բա ժի նը ընդ հա նուր 
ա վանդ նե րում գրե թե չի փոխ վել և 
 տա րե վեր ջին կազ մել է մոտ 50% (տե՛ս 
գծա պատ կեր ներ 2.20, 2.21):  

Գծապատկեր 2.21.
ՀԻՊՈՏԵԿԱՅԻՆ ՎԱՐԿԵՐԻ ԱՐԺՈՒԹԱՅԻՆ  ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԸ
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Գծապատկեր 2.20.
ՏՆԱՅԻՆ ՏՆՏԵՍՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻՆ ՏՐԱՄԱԴՐՎԱԾ ՎԱՐԿԵՐԻ ԱՐԺՈՒԹԱՅԻՆ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԸ
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2. Մակրոտնտեսական զարգացումներ

Գծապատկեր 2.22.
ԲՆԱԿԱՐԱՆՆԵՐԻ ՄԻՋԻՆ ԳՆԵՐԻ ԻՆԴԵՔՍԻ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆԸ ԵՐԵՎԱՆՈՒՄ ԵՎ ՄԱՐԶԵՐԻ 
ՔԱՂԱՔՆԵՐՈՒՄ
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ԱՆՇԱՐԺ ԳՈՒՅՔԻ ՇՈՒԿԱՅԻ 
ՄԻՏՈՒՄՆԵՐԸ ԵՎ ԴՐԱՆՑԻՑ 
ԱԾԱՆՑՎՈՂ ՌԻՍԿԵՐԸ

Ան շարժ գույ քի գնե րի տա տա նում ե րից 
ֆի նան սա կան կա յու նութ յան խո ցե լիութ յու նը 
դի տարկ վում է շի նա րա րութ յան ճյու ղի վար
կա վոր ման և  ան շարժ գույ քի գրա վով վար կե
րի, գրա վի ար ժե քի փո փո խութ յան ռիս կե րի 
նյու թա կա նաց ման տե սանկ յու նից: Ան շարժ 
գույ քի ա ռա ջար կի/պա հան ջար կի, հետ ևա բար 
նաև գնե րի կտրուկ տա տա նում ե րը կա րող են 
ան ցան կա լի անդ րա դարձ ու նե նալ բան կե րի 
վար կե րի ա պա հով վա ծութ յան ու ո րա կի վրա՝ 
ռիս կեր ա ռա ջաց նե լով ֆի նան սա կան կա յու
նութ յան ա ռու մով:

 Դի տարկ վող տա րում ՀՀ ան շարժ 
գույ քի շու կա յում ար ձա նագր վել է գնե
րի ին դեք սի ա ճի տեմ պի ա րա գա ցում՝ 
պայ մա նա վոր ված բարձր տնտե սա
կան ակ տի վութ յամբ, ե կամ տա հար կի 
վե րա դար ձի կի րառ վող մե խա նիզ մի 
և  վեր ջի նիս փու լա յին դա դա րեց ման 
գոր ծո նով (տե՛ս գծա պատ կեր 2.22): Ան
շարժ գույ քի գնե րի ա ճին հա վել  յալ 
նպաս տում է ու նե ցել նաև օ տա րերկր
յա այ ցե լու նե րի կող մից պա հան ջար կի 
էա կան ա վե լաց մամբ պայ մա նա վոր
ված ան շարժ գույ քի վար ձավ ճար նե րի 
զգա լի ա ճը։ 

2022 թ. ա ռա ջին կի սամ յա կի ըն
թաց քում ան շարժ գույ քի շու կա յում 
ակ տի վութ յան ա ճը պահ պան վել է, 
ո րը ո րո շա կիո րեն մեղմ վել է տար վա 
երկ րորդ կե սին։ 2020 թ. ըն թաց քում, 
հա մա վա րա կի հետ ևան քով առ կա սահ
մա նա փա կում ե րով և  ռազ մա կան գոր
ծո ղութ յուն նե րով պայ մա նա վոր ված, 
ա ռա ջա ցել էին գոր ծարք ներ կա տա րե
լու ո րո շա կի բար դութ յուն ներ, հե տևա
բար՝ գոր ծարք նե րի ո րոշ մա սը կա
տար վել է 2021 թ.: Այդ պատ ճա ռով 2021 
թվա կա նին ան շարժ գույ քի շու կա յում 
ի րա կա նաց ված գոր ծարք նե րի ծա վա լի 
և  քա նա կի զգա լի ա ճի ֆո նին դի տարկ
վող տա րում ընդ հա նուր գոր ծարք նե րի 
ա ճը կա րող է ցածր թվալ։ Այ նո ւա մե նայ
նիվ, 2022 թ. ևս  ան շարժ գույ քի շու կան 
բնո րոշ վել է  բարձր ակ տի վութ յամբ, 
ե թե բա ցա ռենք բա զա յին տար վա վե րը 
նշված գոր ծո նը:  Դի տարկ վող տա րում 
գրանց վել է ընդ հա նուր գոր ծարք նե րի 
1.7%ով աճ (տե՛ս գծա պատ կեր 2.23), իսկ 
2022 թ. ըն թաց քում բան կե րի կող մից ֆի
զի կա կան ան ձանց տրա մադր ված նոր 
հի պո տե կա յին վար կե րի ծա վա լը, նա

2.4.



32ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ԿԱՅՈՒՆՈՒԹՅԱՆ ՀԱՇՎԵՏՎՈՒԹՅՈՒՆ
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Գծապատկեր 2.23.
ՀՀ ԱՆՇԱՐԺ ԳՈՒՅՔԻ ՇՈՒԿԱՅՈՒՄ ԻՐԱԿԱՆԱՑՎԱԾ ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ԳՈՐԾԱՐՔՆԵՐԻ ՏԱՐԵԿԱՆ 
ՄԻՋԻՆ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆԸ
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խորդ տար վա հա մե մա տութ յամբ, ա ճել 
է շուրջ 17%ով:

2022 թվա կա նին Եր ևա նում բազ
մաբ նա կա րան բնա կե լի շեն քե րի բնա
կա րան նե րի գնե րը շա րու նա կա բար 
ա ճել են. ա ռա վե լա գույն ա ճը գրանց
վել է մա յի սին՝ 17.2%, իսկ տա րե վեր ջին՝ 
11.1%:

2022 թ. երկ րորդ ե ռամս յա կից տնտե
սա կան ակ տի վութ յան ա ճի տեմ պե րի 
զգա լի ա րա գաց մա նը և  ե կամ տա հար
կի վե րա դար ձի կի րառ վող մե խա նիզ մի 
փո փո խութ յա նը զու գա հեռ պահ պան վել 
է հի պո տե կա յին վար կե րի բարձր ա ճի 
տեմ պը:

 Հի պո տե կա յին վար կի տո կո սա
գու մար նե րի չա փով վճար ված ե կա
մտա յին հար կի հետ վե րա դար ձի գոր
ծող մե խա նիզ մը և  ի րա կա նաց վող 
պե տա կան վե րա ֆի նան սա վոր ման 
ծրագ րե րը01 ընդ լայ նում են հի պո տե կա
յին վար կա վոր ման հա սա նե լիութ յու նը, 
մատ չե լիութ յու նը՝ նպաս տե լով ոչ միայն 
վար կա վոր ման պայ ման նե րի դյու րաց
մա նը, այլև էա կա նո րեն նվա զեց նե լով 
պարտ քի ըն թա ցիկ սպա սարկ ման բե
ռը (հատ կա պես վար կի գոր ծո ղութ յան 

01 2015 թ. հունվարից ուժի մեջ են մտել «Եկամտային հարկի մասին» ՀՀ օրենքում կատարված 
փոփոխությունները, իսկ 2020 թ. հունիսից գործում են երեխա ունեցող ընտանիքների 
բնակարանային ապահովության պետական աջակցության 20202023 թվականների ծրագրերը: 

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

սկզբնա կան տա րի նե րին): 2022 թ. հի
պո տե կա յին վար կե րի ա ճին լրա ցու ցիչ 
նպաս տում է ու նե ցել նաև ե կամ տա
հար կի վե րա դար ձի մե խա նիզ մի աս
տի ճա նա կան դա դա րեց ման գոր ծո նը: 
Այ նո ւա մե նայ նիվ, դի տարկ վող տա րում 
հի պո տե կա յին վար կե րի ա ճը զի ջում է 
նա խորդ տա րի նե րի ա ճին՝ ո րոշ չա փով 
պայ մա նա վոր ված ե կամ տա հար կի վե
րա դար ձի մե խա նիզ մի աս տի ճա նա կան 
դա դա րեց ման գոր ծըն թա ցի ա ռա ջին 
փու լի գոր ծարկ մամբ, հա մա ձայն ո րի՝ 
հի պո տե կա յին վար կի սպա սարկ ման 
հա մար տո կոս նե րի գու մա րի չա փով 
ե կամ տա յին հար կը 2022 թ. հու լի սի 1ից 
հե տո ստաց ված հի պո տե կա յին վար կե
րի մա սով չի վե րա դարձ վում, ե թե ան
շարժ գույ քը գտնվում է Եր ևան քա ղա
քի վար չա կան տա րած քում նե րառ ված 
ա ռա ջին գո տում: 

 Տար վա ըն թաց քում բան կե րի և 
 վար կա յին կազ մա կեր պութ յուն նե րի կող
մից տրա մադր վող ան շարժ գույ քի ձեռք
բեր ման հի պո տե կա յին վար կե րի02 ծա
վա լը դրա մա յին հա մար ժե քով ա ճել է 
շուրջ 28%ով (քա նա կը՝ շուրջ 20%ով), իսկ 
բնա կե լի շեն քե րի շի նա րա րութ յանն ուղղ
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Գծապատկեր 2.25.
ԱՆՇԱՐԺ ԳՈՒՅՔԻ ՁԵՌՔԲԵՐՄԱՆ ՀԻՊՈՏԵԿԱՅԻՆ ՎԱՐԿԵՐԻ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆԸ
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ված վար կա վոր ման ծա վա լը դրա մա յին 
հա մար ժե քով՝ շուրջ 14%ով (տե՛ս գծա
պատ կեր ներ 2.24, 2.25):

 Տա րե վեր ջի դրութ յամբ լո ղա ցող 
տո կո սադ րույ քով հի պո տե կա յին վար
կե րի մաս նա բա ժի նը ընդ հա նուր հի պո
տե կա յին վար կե րի պորտ ֆե լում կազ մել 
է շուրջ 33%, ո րոնց մա սով հնա րա վոր է 
տո կո սադ րույք նե րի փո փո խութ յուն ֆի
նան սա կան պայ ման նե րի խստաց ման 
հետ ևան քով: Հ նա րա վոր է հա մար վում, 

որ, ե կամ տա յին հար կի վե րա դար ձի կի
րառ ման մե խա նիզ մի գոր ծո նով պայ
մա նա վոր ված, ֆի նան սա կան շու կա յի 
մաս նա կից նե րը կա րող են թե րագ նա
հա տել վար կե րի  տո կո սադ րույք նե րի 
հնա րա վոր բարձ րաց ման ռիս կե րը, ին չը 
միջ նա ժամ կետ հե ռան կա րում կա րող է 
հան գեց նել նաև հի պո տե կա յին վար
կի սպա սարկ ման բե ռի ա վե լաց մա նը 
(ե կամ տա հար կի գու մա րը գե րա զան ցե
լու դեպ քե րում)։

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

ԶԱՐԳԱՑՈՒՄՆԵՐԸ 
ՆԵՐՔԻՆ ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ 
ՇՈՒԿԱՅՈՒՄ

 Տար վա ըն թաց քում  Կենտ րո նա կան 
բան կի քա ղա քա կա նութ յան տո կո սադ րույ
քի փաս տա ցի բարձ րաց ման, ինչ պես նաև 
դրա մա վար կա յին պայ ման նե րի խստաց ման 
սպա սում ե րի պայ ման նե րում դիտ վել է ֆի
նան սա կան շու կա յի գրե թե բո լոր գոր ծիք նե
րի, այդ թվում՝ պե տա կան պար տա տոմ սե րի 
տո կո սադ րույք նե րի աճ և գ նե րի նվա զում։ 
Այս զար գա ցում ե րը հիմ ա կա նում տե ղի են 
ու նե ցել աշ խար հա քա ղա քա կան ու տնտե
սա կան ա նո րո շութ յուն նե րի ա վե լաց ման և  
ար տա քին գնա ճի ա րա գաց ման մի ջա վայ
րում:  Տա րեսկզ բից մի ջազ գա յին այ ցե լու նե րի՝ 
ներ քին ծա ռա յութ յուն նե րի նկատ մամբ մեծ 
պա հան ջար կի և  ար տերկ րից ֆի նան սա կան 
փո խան ցում ե րի զգա լի ներ հոս քի ազ դե ցութ
յամբ դրսևոր վել են նաև դրա մի արժ ևոր ման 
ճնշում եր։

2022 թվա կա նին դրա մա վար
կա յին պայ ման նե րի խստա ցու մը 
շա րու նակ վել է. վե րա ֆի նան սա վոր
ման տո կո սադ րույ քը բարձ րաց վել 
է գու մա րա յին 3 տո կո սա յին կե տով՝ 
սահ ման վե լով 10.75%01:

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

Այս ժա մա նա կա հատ վա ծում շու
կա յա կան կար ճա ժամ կետ տո կո սա 
դրույք նե րը հիմ ա կա նում ձևա վոր վել 
են քա ղա քա կա նութ յան տո կո սադ րույ քի 
շուրջ՝ հետ ևե լով վեր ջի նիս բարձ րաց ման 
հե տագ ծին (տե՛ս գծա պատ կեր 3.1)։ 

Դ րա մա վար կա յին քա ղա քա կա
նութ յան տո կո սադ րույ քի բարձ րաց
մա նը և  բան կա յին հա մա կար գում ար
տար ժույ թով ֆի նան սա կան մի ջոց նե րի 
ան նա խա դեպ ներ հոս քին զու գա հեռ վե
րա նայ վել են նաև առևտ րա յին բան կե րի 
կող մից ռե զի դենտ ֆի զի կա կան ան ձանց 
ա ռա ջարկ վող դրա մա յին և  դո լա րա յին 
ա վանդ նե րի տո կո սադ րույք նե րը։ Դ րա
մա յին ա վանդ նե րի տո կո սադ րույք նե
րի աճն ընդ հա նուր առ մամբ ար տա ցո
լել է քա ղա քա կա նութ յան հիմ ա կան 
տո կո սադ րույ քի ուղ ղութ յու նը, դո լա
րա յին ա վանդ նե րի տո կո սադ րույ քը՝ 
բան կա յին հա մա կար գում դո լա րա յին 
ի րաց վե լիութ յան ա ճը (պայ մա նա վոր
ված օ տա րերկր յա նոր հա ճա խորդ նե
րի ներգ րավ մամբ և  ֆի նան սա կան մի

3.1.

Գծապատկեր 3.1.
2022 Թ. ԸՆԹԱՑՔՈՒՄ ՇՈՒԿԱՅԱԿԱՆ ԿԱՐՃԱԺԱՄԿԵՏ ՏՈԿՈՍԱԴՐՈՒՅՔՆԵՐԻ ԴԻՆԱՄԻԿԱՆ
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

ջոց նե րի մե ծա ծա վալ ներ հոս քով) (տե՛ս 
գծա պատ կեր 3.2)։

Դ րա մա յին շու կա յի կար ճա
ժամ կետ տո կո սադ րույք նե րի հա
մե մա տութ յամբ վար կե րի տո կո սա
դրույք նե րի փոքր աճ է ար ձա նագր վել: 
 Բան կե րում շա հու թա բե րութ յան և  ի րաց
վե լիութ յան բա րե լա վում ե րը հնա րա
վո րութ յուն են ըն ձե ռել վեր ջին նե րին 
վար կա յին տո կո սադ րույք նե րի ա ճի ուղ
ղութ յամբ ա վե լի փոքր ճշգրտում եր ա նե

լու՝ դրա նով իսկ մեղ մե լով վար կե րի սպա
սարկ ման բե ռի ա ճը, հետ ևա բար նաև 
վար կա յին ռիս կի վրա ան բա րենպաստ 
ազ դե ցութ յուն նե րը։ Ս պա ռո ղա կան վար
կա վոր ման տո կո սադ րույք նե րը 2022 
թվա կա նին, նա խորդ տար վա հա մե մա
տութ յամբ, մի ջի նում ա ճել են 1.0, հի պո
տե կա յին վար կա վոր ման տո կո սադ րույք
նե րը՝ 0.8, իսկ բիզ նես վար կա վոր ման 
տո կո սադ րույք նե րը՝ 0,6 տո կո սա յին կե
տով (տե՛ս գծա պատ կեր 3.3)։ 

Գծապատկեր 3.3.
ԴՐԱՄԱՅԻՆ ՎԱՐԿԱՎՈՐՄԱՆ ՏՈԿՈՍԱԴՐՈՒՅՔՆԵՐԻ ԴԻՆԱՄԻԿԱՆ
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Գծապատկեր 3.2.
ԿԱՐՃԱԺԱՄԿԵՏ ԱՎԱՆԴՆԵՐԻ ՕՖԵՐՏԱՆԵՐԻ ՏՈԿՈՍԱԴՐՈՒՅՔՆԵՐԻ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆԸ 
(ՏՈԿՈՍԱՅԻՆ ԿԵՏ)
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

 Տար վա ըն թաց քում դրա մա յին 
շու կա նե րը բնու թագր վել են բարձր 
ի րաց վե լիութ յամբ։ ՀՀ ԿԲն  բա վա րա րել 
է դրա մա յին անհ րա ժեշտ ի րաց վե լիութ
յան պա հան ջար կը հիմ ա կան ռե պո և 
ճշգր տող ռե պո գոր ծիք նե րի մի ջո ցով, 
բա ցի այդ բան կե րը պար բե րա բար օգտ
վել են մշտա կան հնա րա վո րութ յան՝ լոմ
բար դա յին ռե պո գոր ծի քից: Եր րորդ և 
 չոր րորդ ե ռամս յակ նե րում ԿԲի հետ հա

մա խառն ռե պո գոր ծառ նութ յուն նե րի ծա
վա լի նվազ մա նը զու գա հեռ ա վե լա ցել է 
միջ բան կա յին դրա մա յին ռե պո գոր ծառ
նութ յուն նե րի ծա վա լը։  Միջ բան կա յին և 
ԿԲ ռե պո տո կո սադ րույք նե րը հիմ ա կա
նում ձևա վոր վել են միմ յանց մոտ մա կար
դակ նե րում՝ միջ բան կա յին դրա մա յին ռե
պո տո կո սադ րույք նե րը մի ջի նում ցածր 
են ե ղել 0.13 տո կո սա յին կե տով (տե՛ս գծա
պատ կեր 3.4)։

Գծապատկեր 3.4.
ՀՀ ԿԲ ՀԱՄԱԽԱՌՆ ՌԵՊՈ ԳՈՐԾԱՌՆՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ, ՄԻՋԲԱՆԿԱՅԻՆ ԴՐԱՄԱՅԻՆ 
ՌԵՊՈ ԳՈՐԾԱՌՆՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ԾԱՎԱԼՆԵՐԸ, ՏՈԿՈՍԱԴՐՈՒՅՔՆԵՐԸ ԵՎ ԶՈՒՏ 
ԻՐԱՑՎԵԼԻՈՒԹՅՈՒՆԸ (ՄԻՋԻՆ ԱՄՍԱԿԱՆ ՊԱՇԱՐ, ՄԼՆ ՀՀ ԴՐԱՄ)
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Գծապատկեր 3.5.
ՊԵՏԱԿԱՆ ՊԱՐՏԱՏՈՄՍԵՐԻ ԵԿԱՄՏԱԲԵՐՈՒԹՅԱՆ ՎԱՐՔԱԳԻԾԸ
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

Դ րա մա վար կա յին պայ ման նե րի 
խստաց մա նը հա մար ժե քո րեն է ար
ձա գան քել նաև պե տա կան պար տա
տոմ սե րի (ՊՊ) ե կամ տա բե րութ յու նը 
(տե՛ս գծա պատ կեր 3.5):  Ֆի նան սա կան 
հա մա կար գում ի րաց վե լիութ յան ա ճը 
թերևս մա սամբ զսպել է ՊՊ ե կամ տա բե
րութ յան ա ճը, այ դու հան դերձ, տա րե վեր
ջին ե կամ տա բե րութ յան կո րը, նա խորդ 
տար վա նույն ժա մա նա կա հատ վա ծի հա
մե մա տութ յամբ, զու գա հեռ տե ղա շարժ վել 
է վերև (տե՛ս գծա պատ կեր 3.6)

 Տա րեսկզ բից դի տարկ վել է պե տա
կան պար տա տոմ սե րի ե կամ տա բե րութ
յան աճ։ Ընդ ո րում, ա ռա վել ար տա հայտ
ված է կար ճա ժամ կետ պար տա տոմ սե րի 
ե կամ տա բե րութ յան ա ճը՝ շուրջ 2.6 տո կո
սա յին կետ:  Կո րի եր կայն քով ա ճի տեմ պը 
նվա զում է՝ եր կա րա ժամ կետ պար տա
տոմ սե րի հա մար կազ մե լով 1.9 տո կո սա
յին կետ։ 

Ա ռա ջին ե ռամս յա կում վար կա
յին շու կա յում բան կե րի զգու շա վոր 
քա ղա քա կա նութ յան ներ քո դիտ

Գծապատկեր 3.6.
ՊՊ ԵԿԱՄՏԱԲԵՐՈՒԹՅԱՆ ԿՈՐԻ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆԸ
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վել է պե տա կան պար տա տոմ սե րի 
նկատ մամբ պա հան ջար կի աճ՝ որ
պես այլընտ րան քա յին ե կամտա
բեր ներդրում, սա կայն ե կամ տա
բե րության կո րի դիր քի էա կան 
փո փո խութ յուն չի ար ձա նագր վել։ 
 Հե տա գա յում պե տա կան պար տա
տոմ սե րի տո կո սադ րույք նե րի ա ճը 
պայ մա նա վոր վել է ինչ պես ԿԲ քա
ղա քա կա նութ յան տո կո սադ րույ
քի շա րու նա կա կան բարձ րաց մամբ, 
այն պես էլ թո ղարկ ման ա ռա ջար կի 
ա ճով:  Վեր ջինս հիմ նա կա նում պայ
մա նա վոր ված է  Կա ռա վա րութ յան 
միջ նա ժամ կետ ռազ մա վա րութ յա նը 
հա մա հունչ պե տա կան բյու ջեի պա
կա սուր դի ֆի նան սա վոր ման աղբ
յուր նե րում ներ քին փո խա ռու զուտ 
մի ջոց նե րի տե սա կա րար կշռի ա վե
լաց ման մտադ րութ յամբ: Արդ յուն
քում ՝ տա րե վեր ջին կար ճա ժամ կետ 
պար տա տոմ սե րի ե կամ տա բե րութ
յան բարձր ա ճը մա սամբ հան գեց
րել է կո րի «հար թեց մա նը» (տե՛ս գծա
պատ կեր 3.7):

 Վե րոնշ յալ մի տում երն ար տա
ցոլ վում են նաև ՊՊ մինչև մա րում ե կա
մտա բե րութ յան սպրեդ նե րի (մինչև մա
րում ե կամ տա բե րութ յուն նե րի տար բե րութ յու նը) 
զար գա ցում ե րում։ Սպ րեդ նե րը նվա զել 
են ինչ պես կար ճա ժամ կետ, այն պես էլ 
միջ նա ժամ կետ և  եր կա րա ժամ կետ պար
տա տոմ սե րի ե կամ տա բե րութ յան միջև։ 1 

և 10ամ յա պար տա տոմ սե րի սպրե դը մի
ջի նում նվա զել է մոտ 0.8 տո կո սա յին կե
տով (տե՛ս գծա պատ կեր 3.8)։ 

Սպ րեդ նե րի նե ղա ցու մը  հիմ ա
կա նում պայ մա նա վոր ված է եր կա րա
ժամ կետ ՊՊ ե կամ տա բե րութ յան հա
մե մա տութ յամբ կար ճա ժամ կետ ՊՊ 
ե կամ տա բե րութ յան ա ռա ջան ցիկ ա ճով, 
ինչ պես նաև շու կա յի մաս նա կից նե րի 
մոտ քա ղա քա կա նութ յան տո կո սադ րույ
քի հե տա գա ա ճի ցածր հա վա նա կա նութ
յան սպա սում ե րով։ 

 Տար վա աշ խար հա քա ղա քա
կան զար գա ցումն ե րի հա մա տեքս
տում երկ րի ռիս կի հա վե լավ ճա րը 
դրսևո րել է նվազ ման վար քա գիծ՝ 
 Հա յաս տա նի հա մար ստեղ ծե լով մի
ջազ գա յին ֆի նան սա կան շու կա ներ 
բա րեն պաստ պայ ման նե րով մուտ քի 
հնա րա վո րութ յուն (անհ րա ժեշ տութ
յան դեպ քում)։  Զար գա ցող տնտե սութ
յուն նե րի ռիս կի դե պի ներքև ո րո շա կի 
ճշգրտման, ՀՀում տնտե սա կան բարձր 
ա ճի, դե պի ՀՀ կա պի տալ մեծ ներ հոս
քի և դ րա մի արժ ևոր ման պայ ման նե
րում պե տա կան պարտ քի բե ռի էա կան 
նվազ ման արդ յուն քում ակն կալ վում էր, 
որ երկ րի ռիս կի հա վե լավ ճա րը կձևա
վոր վեր ա վե լի ցածր մա կար դա կում։ 
Այ նո ւա մե նայ նիվ, ԱՄՆի և Եվ րո գո տու 
կող մից դրա մա վար կա յին քա ղա քա կա
նութ յան տո կո սադ րույ քի բարձ րաց ման 
հա մա տեքս տում ֆի նան սա կան շու կա

Գծապատկեր 3.8.
ՊՊ ՄԻՆՉԵՎ ՄԱՐՈՒՄ ԵԿԱՄՏԱԲԵՐՈՒԹՅԱՆ ՍՊՐԵԴՆԵՐԻ ԴԻՆԱՄԻԿԱՆ 20202022 ԹԹ.  
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նե րում պայ ման նե րի խստաց մա նը հա
մա հունչ է ե ղել զար գա ցող երկր նե րի, 
այդ թվում և  Հա յաս տա նի հա մար մի
ջազ գա յին ֆի նան սա կան շու կա նե րից 
ի րաց վե լիութ յան ներգ րավ ման պայ
ման նե րի խստա ցու մը (տե՛ս գծա պատ
կեր 3.9)02:

Ար ժու թա յին շու կա յի տա տա նո
ղա կան վար քա գի ծը պայ մա նա վոր
ված է ե ղել հիմն ա կա նում աշ խար
հա քա ղա քա կան զար գա ցումն ե րով 
և դ րա մա վար կա յին պայ ման նե րի 
խստա ցումն ե րով:  Տա րեսկզ բից մի ջազ
գա յին այ ցե լու նե րի՝ ներ քին ծա ռա յութ
յուն նե րի նկատ մամբ մեծ պա հան ջար կի 
և  ֆի նան սա կան մե ծա ծա վալ ներ հոս
քի պայ ման նե րում դրսևոր վել են դրա մի 
արժ ևոր ման ճնշում եր։  Դե պի ՀՀ ֆի նան
սա կան մի ջոց նե րի ներ հոս քի և  փո խար
ժե քի տա տա նում ե րի պա րա գա յում  ՀՀ 
ար ժու թա յին շու կա յում տար վա ըն թաց
քում դիտ վել է գոր ծարք նե րի ծա վալ նե րի 
ան նա խա դեպ աճ։

2022 թ. դեկ տեմ բե րին, նա խորդ 
տար վա դեկ տեմ բե րի հա մե մա տութ յամբ, 
ՀՀ դրա մը ԱՄՆ դո լա րի նկատ մամբ ար
ժևոր վել է շուրջ 22%ով, եվ րո յի նկատ մամբ՝ 

02 Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ, ՀՀ ֆինանսների նախարարություն, https://www.bloomberg.com/markets/ratesbonds/
governmentbonds/us։

շուրջ 29%ով, իսկ ՌԴ ռուբ լու նկատ մամբ՝ 
15%ով: ԱՄՆ դո լա րի և  եվ րո յի նկատ մամբ 
դրա մի արժ ևո րու մը հիմ ա կա նում ընդգծ
վել է 2րդ  ե ռամս յա կում՝ շա րու նակ վե լով 
մինչև տա րե վերջ: ՌԴ ռուբ լու նկատ մամբ 
դրա մը կտրուկ արժ ևոր վել է ա ռա ջին 
ե ռամս յա կում (շուրջ 14.7%ով)՝ պայ մա նա
վոր ված ԱՄՆ դո լա րի նկատ մամբ ռուբ լու 
կտրուկ ար ժեզրկ մամբ:  Սա կայն երկ րորդ 
ե ռամս յա կում ՀՀ դրա մի նկատ մամբ ՌԴ 
ռուբ լու ար ժեզր կու մը մեղմ վել է՝ պայ մա
նա վոր ված ՌԴ ար ժու թա յին շու կա յում 
ԱՄՆ դո լա րի նկատ մամբ ռուբ լու զգա լի 
արժ ևոր մամբ (տե՛ս գծա պատ կեր 3.10):

ՀՀ ար ժու թա յին շու կա յի խո րութ յան 
հա մե մա տութ յամբ էա կան մե ծա ծա վալ 
ներ հոս քի պայ ման նե րում ԿԲն  ի րա կա
նաց րել է ի րա վի ճա կա յին մի ջամ տութ
յուն ար ժու թա յին շու կա յում՝ նպաս տե լով 
ֆի նան սա կան շու կա նե րի բնա կա նոն 
գոր ծու նեութ յա նը և  ի հայտ ե կած կար
ճա ժամ կետ կտրուկ տա տա նում ե րի չե
զո քաց մա նը։ Նշ ված քա ղա քա կա նութ յան 
հետ ևո ղա կան վար ման պայ ման նե րում 
ԿԲի կող մից ԱՄՆ դո լա րի զուտ առ քի ծա
վա լը կազ մել է շուրջ 534 մլն ԱՄՆ դո լար։

Գծապատկեր 3.9.
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 Տա րեսկզ բից տնտե սա կան և  աշ
խար հա քա ղա քա կան ա նո րո շութ յուն նե րի 
կտրուկ ա վե լա ցու մը, նոր հա ճա խորդ նե
րի մեծ ներ հոս քի արդ յուն քում ար տար
ժու թա յին գոր ծառ նութ յուն նե րի ծա վալ
նե րի էա կան ա ճը և դ րա մի արժ ևոր ման 
ճնշում երն ար տա ցոլ վել են նաև ՀՀ դրա
մի և  օ տա րերկր յա ար ժույթ նե րի փո խար
ժեք նե րի մար ժա նե րի (առ քի և  վա ճառ քի 
փո խար ժեք նե րի տար բե րութ յու նը) վար
քագ ծում։  Տար վա ա ռա ջին ե ռամս յա

կում դիտ վել է դո լա րի, եվ րո յի և  ռուբ լու 
փո խար ժեք նե րի մի ջին մար ժա նե րի աճ, 
ո րը տա րե վեր ջին մեղմ վել է՝ մի ջի նում 
տա րեսկզ բի նկատ մամբ ա ճե լով հա մա
պա տաս խա նա բար մոտ 3, 2 և 4 ան գամ 
(տե՛ս գծա պատ կեր 3.11): ԱՄՆ դո լա րի և  
եվ րո յի հա մե մա տութ յամբ ՌԴ ռուբ լու փո
խար ժե քի մի ջին մար ժա յի ա վե լի մեծ ա ճը 
պայ մա նա վոր ված է ռուբ լու նվազ ի րաց
վե լիութ յամբ և  շու կա յի հա մե մա տա բար 
փոքր խո րութ յամբ։

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

ՌԻՍԿԵՐԸ 
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ 
ՀԱՄԱԿԱՐԳՈՒՄ

3.2.1. 

ԶԱՐԳԱՑՈՒՄՆԵՐԸ 
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ 
ՀԱՄԱԿԱՐԳՈՒՄ

2022 թվա կա նին hա մա կարգն ա պա
հո վել է ֆի նան սա կան ծա ռա յութ յուն նե
րի ան խա փան մա տու ցու մը:  Ծա վա լա յին 
ա ռու մով հա մա կարգն ա ճել է բնա կա նոն 
տեմ պե րով, այ դու հան դերձ, ՀՆԱ ա ռա ջան
ցիկ ա ճի պայ ման նե րում ֆի նան սա կան 
միջ նոր դութ յան մա կար դա կը նվա զել է: 

 Տա րե վեր ջի դրութ յամբ ֆի նան սա կան 
հա մա կար գի ակ տիվ եր/ՀՆԱ և  վար կեր/
ՀՆԱ ցու ցա նիշ նե րը կազ մել են 115.8% և 48.2%՝ 
տար վա ըն թաց քում նվա զե լով հա մա պա
տաս խա նա բար 5.1 և 8.5 տո կո սա յին կե տով: 
 Թե՛ բա ցար ձակ, թե՛ հա րա բե րա կան մե ծութ
յամբ ֆի նան սա կան հաս տա տութ յուն նե րից 
հա մե մա տա բար բարձր աճ են ա պա հո
վել բան կե րը և  կեն սա թո շա կա յին ֆոն դե րը 

01 Արտարժույթի փոխարժեքի ազդեցությունը չեզոքացված է։

(տե՛ս գծա պատ կեր 3.12)։  Բան կե րը շա րու
նա կում են գե րակշ ռել 85% մաս նա բաժ նով 
(տե՛ս գծա պատ կեր 3.13):  Բան կե րի կշռի 
ա ճին 0.6 տո կո սա յին կե տով նպաս տել է 
նաև « Ֆասթ Կ րե դիտ  Կա պի տալ» ՈՒՎԿ
ին բան կա յին գոր ծու նեութ յան լի ցեն զիա յի 
տրա մադ րու մը:

 Նա խորդ տա րի նե րի հա մե մա տութ
յամբ կեն սա թո շա կա յին ֆոն դե րի ցածր 
ա ճը պայ մա նա վոր ված է ֆոն դե րի ե կա
մ տա բե րութ յան ժա մա նա կա վոր անկ
մամբ:  Բարձր գնա ճա յին մի ջա վայ րում, 
որն ու ղեկց վել է նաև ա ճող աշ խար հա քա
ղա քա կան ա նո րո շութ յուն նե րով, մի ջազ
գա յին շու կա նե րում տե ղի է ու նե ցել թե՛ 
բաժ նե տոմ սե րի, թե՛ ֆիքս ված ե կամ տա
բե րութ յամբ գոր ծիք նե րի գնե րի ան կում:

2022 թ. վարկ/ՀՆԱ ցու ցա նի շի ան կում 
է գրանց վել, թեև վար կա վո րու մը շա րու
նակ վել է բնա կա նոն տեմ պե րով։  Բան կե րի 
և  վար կա յին կազ մա կեր պութ յուն նե րի կող
մից ի րա կան հատ վա ծին տրված վար կե
րի ա ճը (ֆիքս ված փո խար ժե քով) կազ մել է 
13.0%01: ՀՀ դրա մի արժ ևոր ման արդ յուն քում 

3.2.

Գծապատկեր 3.12.
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ՄԱՍՆԱԿԻՑՆԵՐԻ ԱԿՏԻՎՆԵՐԻ ԱՃԸ
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Գծապատկեր 3.14.
ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ՄԻՋՆՈՐԴՈՒԹՅԱՆ ՑՈՒՑԱՆԻՇՆԵՐԸ
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վար կե րի դրա մա յին հա մար ժեքն (փաս
տա ցի փո խար ժե քով) ա ճել է ըն դա մե նը 
3.4%ով, ին չը մոտ 18 տո կո սա յին կե տով 
պա կաս է ՀՆԱ ան վա նա կան ա ճից: 

 Բան կա յին հա մա կար գի ակ տիվ
ներ/ՀՆԱ և  վար կեր/ՀՆԱ ցու ցա նիշ նե րը 
նվա զել են հա մա պա տաս խա նա բար 
2.8 և 7.1 տո կո սա յին կե տով և  կազ մել 
98.7% և 45.9%: Ա վանդ նե րի բարձր ա ճի 
պայ ման նե րում ա վանդ ներ/ՀՆԱ հա
րա բե րակ ցութ յունն ա վե լա ցել է 3.0 տո

կո սա յին կե տով՝ կազ մե լով 54.8% (տե՛ս 
գծա պատ կեր 3.14): 

3.2.2. 

ԱՌԵՎՏՐԱՅԻՆ ԲԱՆԿԵՐ

2022 թվա կա նի մակ րո ֆի նան սա կան 
զար գա ցում ե րը բան կա յին հա մա կար գի 
հա մար նպաս տա վոր էին ինչ պես նա խորդ 

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

0.8%
0.8%

5.7%
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տա րի նե րից փո խանց ված ռիս կե րը կլա նե
լու, այն պես էլ կա պի տա լի և  ի րաց վե լիութ յան 
դիր քերն էլ ա վե լի ամ րապն դե լու ա ռու մով:

Տ ևա կան ժա մա նա կա հատ վա ծում 
ար ձա նագր ված ցածր շահութաբերության 
մա կար դա կի բարձ րաց ման ա ռու մով 2022 
թվա կա նը նպաս տա վոր էր. նախ՝ ա վե լի 
ա ռար կա յա կան դար ձավ ՀՀում ֆի նան
սա կան միջ նոր դութ յան գոր ծա ռույ թի բիզ
նես հե ռա ն կա րը, մյուս կող մից՝ բան կե րի 
հա մար լավ հնա րա վո րութ յուն ստեղծ վեց 
արդ յու նա վե տութ յան հե տա գա ընդ լայն
ման հա մար նա խա ձեռ նե լու զար գաց ման և 
 ներդ րու մա յին եր կա րա ժամ կետ ծրագ րեր։ 

 ԿԱ ՊԻ ՏԱ ԼԻ ՀԱ ՄԱՐ ԺԵ ՔՈՒԹ ՅՈՒՆ ԵՎ  
Ե ԿԱՄ ՏԱ ԲԵ ՐՈՒԹ ՅՈՒՆ

 Բան կա յին հա մա կար գը 2022 թվա
կան  է մուտք գոր ծել կա պի տա լի հա մար ժե
քութ յան բարձր մա կար դա կով, ինչն ա վե լի 
է ամ րապնդ վել տար վա ըն թաց քում: Սթ րես 
թես տե րի արդ յունք նե րը ցույց են տա լիս, որ 
բան կա յին հա մա կարգն ու նակ է կլա նե լու 
են թադր յալ մակ րոտն տե սա կան շո կե րից 
ա ծանց վող վնաս նե րը։ Ի րա վի ճա կը գնա
հա տե լով բա րեն պաստ՝  Կենտ րո նա կան 

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

բանկն ա ռա ջին ան գամ հա կա ցիկ լիկ բու
ֆե րի կու տակ ման ո րո շում է կա յաց րել:

Ընդ հա նուր կա պի տա լի հա մար ժե
քութ յու նը 2022 թ. դեկ տեմ բե րին կազ մել է 
20.3%՝ նա խորդ տար վա դեկ տեմ բե րի հա
մե մա տութ յամբ ա ճե լով 3.1 տո կո սա յին 
կե տով (ըստ բան կե րի՝ տե՛ս գծա պատ
կեր 3.1502):  Կա պի տա լի հա մար ժե քութ յան 
փո փո խութ յան վրա դրա կան են ազ դել 
կա պի տա լի ա ճը, դրա մի արժ ևոր ման 
արդ յուն քում ռիս կով կշռված ակ տիվ ե րի 
(վար կե րի) դրա մա յին հա մար ժե քի նվա
զու մը (տե՛ս գծա պատ կեր 3.16), ինչ պես 
նաև ար տար ժու թա յին վար կե րի տե սա
կա րար կշռի նվա զու մը: 

 Նոր մա տի վա յին կա պի տալն ա վե
լա ցել է 36%ով՝ հիմ ա կա նում շա հույ թի, 
ինչ պես նաև կա նո նադ րա կան կա պի
տա լի ա ճի հաշ վին (տե՛ս գծա պատ կեր 
3.17):  Նոր մա տի վա յին կա պի տալ/ակ տիվ
ներ հա րա բե րակ ցութ յունն ա վե լա ցել է 
շուրջ 2 տո կո սա յին կե տով և  տա րե վեր ջին 
կազ մել 14.6%:

 Ռիս կով կշռված ակ տիվ ե րի և  ընդ
հա նուր ակ տիվ ե րի հա րա բե րակ ցութ յան 
ցու ցա նի շը վեր ջին տա րի նե րին դրսևո
րել է շա րու նա կա կան նվազ ման մի տում՝ 
հիմ ա կա նում պայ մա նա վոր ված ար

Գծապատկեր 3.15.
ԿԱՊԻՏԱԼԻ ՀԱՄԱՐԺԵՔՈՒԹՅԱՆ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆՆ ԸՍՏ ԲԱՆԿԵՐԻ
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տար ժու թա յին վար կե րի տե սա կա րար 
կշռի նվազ մամբ (տե՛ս գծա պատ կեր 3.18):

2022 թվա կա նին վե րա նայ վել են 
կա պի տա լի հա մար ժե քութ յան կար գա
վոր ման պա հանջ նե րը. 2023 թվա կա նի 
հու նի սից սկսած՝ կա պի տա լի հա մար ժե
քութ յան պա հան ջը սահ ման վում է ըստ 
կա պի տա լի ե րեք մա կար դա կի՝
1. ա ռա ջին մա կար դա կի հիմ ա կան 

կա պի տալ (CET 1),
2. ա ռա ջին մա կար դա կի կա պի տալ (Tier 

1 capital), 

3. ընդ հա նուր կա պի տալ (Total capital):
 Միև նույն ժա մա նակ, 1 տո կո սա յին 

կե տով նվա զեց վել է ընդ հա նուր կա պի
տա լի հա մար ժե քութ յան 12% նվա զա գույն 
սահ մա նա չա փը:

2023 թ. հուն վա րից բարձ րա ցել են կա
պի տա լի պահ պան ման և  հա մա կար գա յին 
բան կե րի բու ֆեր նե րի կար գա վոր մամբ 
նա խա տես ված պա հանջ նե րը՝ հա մա ձայն 
բու ֆեր նե րի ներդր ման ժա մա նա կա ցույ ցի:   
 Բու ֆեր նե րը բարձ րաց վել են յու րա քանչ
յու րը 0.5 տո կո սա յին կե տով և  սահ ման վել 

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

88.3%

1.1%
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0.1%

3.5%
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Գծապատկեր 3.17.
ՆՈՐՄԱՏԻՎԱՅԻՆ ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ԿԱՊԻՏԱԼԻ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԸ
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Գծապատկեր 3.18.
ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ԼԵՎԵՐԻՋԻ ՄԻՏՈՒՄՆԵՐԸ

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

95%

12%

13%

14%

15%

16%

17%

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:

հա մա պա տաս խա նա բար 2.0% և 1.5% (տե՛ս 
գծա պատ կեր 3.19):

 Բան կա յին հա մա կար գը 2022 թվա
կան է մուտք գոր ծել ոչ ճգնա ժա մա յին 
տա րի նե րին բնո րոշ ե կամ տա բե րութ յան 
մա կար դա կով, որն էա պես բա րե լավ վել է՝ 
սկսած 2րդ  ե ռամս յա կից։

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

 Կենտ րո նա կան բանկ ներ կա յաց
վող հաշ վետ վութ յուն նե րի հա մա ձայն՝ 
2022 թվա կա նին բան կա յին հա մա կար գի՝ 
ըստ ակ տիվ ե րի (RoA)03 և  ըստ կա պի տա
լի (RoE) շա հու թա բե րութ յան ցու ցա նիշ նե
րը նա խորդ տար վա հա մե մա տութ յամբ 
ե ռա պատկ վել են և  կազ մել հա մա պա

 Գծապատկեր 3.19
ՀԱՄԱՐԺԵՔՈՒԹՅԱՆ ԲԱՂԱԴՐԻՉՆԵՐԻ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆԸ 
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տաս խա նա բար 3.2% և 21.7% (տե՛ս գծա
պատ կեր 3.20):

 Շա հու թա բե րութ յան ա ճը հիմ ա
կա նում պայ մա նա վոր ված է նոր հա ճա
խորդ նե րի մեծ ներ հոս քի արդ յուն քում 
վճա րա հաշ վար կա յին և  ար տար ժու թա
յին գոր ծառ նութ յուն նե րի ծա վալ նե րի 
բազ մա պա տիկ ա ճով:  Մաս նա վո րա պես՝ 
2021 թ. ցու ցա նիշ նե րի հա մե մա տութ յամբ 
բան կե րի զուտ ոչ տո կո սա յին ե կա մուտ
ներն ա ճել են 220 մլրդ դ րա մով, իսկ տո
կո սա յին ե կա մուտ նե րի ու ծախ սե րի և 

 վար կե րից կո րուստ նե րի զուտ մե ծութ
յունն ա ճել է ըն դա մե նը 7 մլրդ դ րա մով:

 Զուտ տո կո սա յին մար ժան (զուտ 
տո կո սա յին ե կամ տի և  ակ տիվ ե րի հա
րա բե րութ յու նը) նա խորդ տար վա հա մե
մա տութ յամբ ա վե լա ցել է 0.3 տո կո սա յին 
կե տով (տե՛ս գծա պատ կեր 3.21):  Վեր ջի նիս 
վրա դրա կան են ազ դել վար կե րի մի
ջին ե կամտա բե րութ յան ա ճը, կա պի տա լի 
բարձր ա ճի արդ յուն քում լևե րի ջի կրճա տու
մը, ինչ պես նաև վար կե րի ֆի նան սա վոր
ման հիմ ա կան ռե սուր սի՝ ռե զի դենտ նե րի 

Գծապատկեր 3.20.
ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ՇԱՀՈՒԹԱԲԵՐՈՒԹՅՈՒՆՆ ԸՍՏ ԱԿՏԻՎՆԵՐԻ ԵՎ ԿԱՊԻՏԱԼԻ 
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Գծապատկեր 3.21.
ՏՈԿՈՍԱՅԻՆ ՄԱՐԺԱ
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ա վանդ նե րի կա ռուց ված քում ցպա հանջ 
մի ջոց նե րի տե սա կա րար կշռի աս տի ճա
նա կան ա ճը:  Վար կե րի մի ջին ե կամ տա
բե րութ յունն ա վե լա ցել է 0.9 տո կո սա յին 
կե տով՝ պայ մա նա վոր ված դրա մա յին վար
կե րի տե սա կա րար կշռի ա ճով, ինչ պես նաև 
շու կա յում տո կո սադ րույք նե րի փո փո խութ
յամբ:  Ժամ կե տա յին ա վանդ նե րի մի ջին 
ծախ սա տա րութ յու նը չի փոխ վել, ի հար կե, 
տե ղի է ու նե ցել դրա մա յին ա վանդ նե րի 
տո կո սադ րույք նե րի աճ, ո րը, սա կայն, չե զո

քաց վել է դո լա րա յին ա վանդ նե րի տո կոս
նե րի նվազ ման, ինչ պես նաև կա ռուց ված
քա յին փո փո խութ յուն նե րի արդ յուն քում: 

ՎԱՐԿԱՅԻՆ ՌԻՍԿ 

Տն տե սա կան բարձր ակ տի վութ յան 
պայ ման նե րում վար կա վո րու մը ևս  ա ճել է երկ
նիշ տեմ պե րով. հիմ ա կան նպաս տու մը շա րու
նա կում են ու նե նալ հի պո տե կա յին վար կե րը: 

Գծապատկեր 3.22.
ՌԵԶԻԴԵՆՏՆԵՐԻՆ ՏՐԱՄԱԴՐՎԱԾ ՎԱՐԿԵՐԻ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔՆ ԸՍՏ ՀԻՄՆԱԿԱՆ 
ՎԱՐԿԱՏԵՍԱԿՆԵՐԻ
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Գծապատկեր 3.23.
ՀԻՄՆԱԿԱՆ ՎԱՐԿԱՏԵՍԱԿՆԵՐԻ (ՖԻՔՍՎԱԾ ՓՈԽԱՐԺԵՔՈՎ) ԱՃԻ ՏԵՄՊԵՐԸ
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 Բան կե րի կող մից տրա մադր ված 
վար կե րի ա ճը (ֆիքս ված փո խար ժե քով)  
կազ մել է 15.5%, ՀՀ դրա մի արժ ևոր ման 
արդ յուն քում վար կե րի դրա մա յին հա
մար ժեքն ա ճել է ըն դա մե նը 5.5%ով:

 Բարձր տեմ պով ա ճել են հի պո տե
կա յին և  շի նա րա րութ յան ճյու ղին տրված 
վար կե րը (տե՛ս գծա պատ կեր ներ 3.22, 3.23): 
2022 թ. հի պո տե կա յին վար կե րի  ա ճը 
(ֆիքս ված փո խար ժե քով) կազ մել է 34.2%: 
 Հիմ ա կան վար կա տե սակ նե րից ա մե նա
ցածր ա ճի տեմպն ու նե ցել են սպա ռո ղա

կան վար կե րը. ա ռանց « Ֆասթ Կ րե դիտ 
 Կա պի տալ» ՈՒՎԿ պորտ ֆե լի, սպա ռո ղա
կան վար կե րի ա ճը բան կե րում կկազ մեր 
5.5%:

2022 թ. վար կե րի դո լա րայ նա ցու մը 
շա րու նա կել է նվա զել (տե՛ս գծա պատ կեր 
3.24), ընդ ո րում, ցու ցա նի շը նվա զող է ան
գամ ՀՀ դրա մի արժ ևոր ման ազ դե ցութ յու
նը չե զո քաց նե լու դեպ քում: 

Տն տե սա կան բարձր ակ տի վութ յան 
և  ե կա մուտ նե րի ա ճի պայ ման նե րում չաշ
խա տող վար կե րի կշի ռը, ո րո շա կի տա տա

Գծապատկեր 3.24.
ՌԵԶԻԴԵՆՏՆԵՐԻ ՎԱՐԿԵՐԻ ԵՎ ԱՎԱՆԴՆԵՐԻ ԴՈԼԱՐԱՅՆԱՑՈՒՄ
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Գծապատկեր 3.25.
ՉԱՇԽԱՏՈՂ ՎԱՐԿԵՐԻ ԿՇՌԻ ԴԻՆԱՄԻԿԱՆ
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նում ե րով հան դերձ, շա րու նա կել է ցածր 
մալ թե՛ եր կա րա ժամ կետ մի ջի նից, թե՛ 
նախ քան համավարակի տա րա ծու մը ե ղած 
մա կար դա կից: 

 Չաշ խա տող վար կե րի տե սա կա
րար կշի ռը տա րե վեր ջին կազ մել է 2.8%: 
 Ռե զի դետ նե րին տրա մադր ված հիմ ա
կան վար կա տե սակ նե րի շար քում չաշ
խա տող վար կե րի տե սա կա րար կշիռն 
ա ճել է միայն բիզ նես վար կե րի դեպ քում 
(տե՛ս գծա պատ կեր ներ 3.25, 3.26):  Նա

խորդ տար վա հա մե մա տութ յամբ ա ճել 
են վար կե րից կո րուստ նե րը (զուտ մաս
հա նում ե րի և  դուրսգ րում ե րի հա րա բե
րութ յու նը մի ջին վար կե րին), ընդ ո րում՝ 
պայ մա նա վոր ված ոչ այն քան չաշ խա
տող վար կե րի կշռի ա ճով, որ քան բան
կե րի՝ հաշ վեկ շիռ նե րում առ կա ռիս կա յին 
վար կե րի պա հուս տա վոր ման (հնա րա
վոր կո րուստ նե րի ճա նաչ ման) պահ պա
նո ղա կան քա ղա քա կա նութ յամբ (տե՛ս 
գծա պատ կեր 3.27):

Գծապատկեր 3.26.
ՌԵԶԻԴԵՆՏՆԵՐԻՆ ՏՐԱՄԱԴՐՎԱԾ ԴԱՍԱԿԱՐԳՎԱԾ (ՉԱՇԽԱՏՈՂ + ՀՍԿՎՈՂ) ՎԱՐԿԵՐՆ ԸՍՏ 
ՀԻՄՆԱԿԱՆ ՎԱՐԿԱՏԵՍԱԿՆԵՐԻ
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Գծապատկեր 3.27.
ՎԱՐԿԵՐԻՑ ԿՈՐՈՒՍՏՆԵՐ
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 Վար կա յին պորտ ֆե լի կենտ րո նաց
վա ծութ յու նը նվա զել է, մաս նա վո րա պես՝ 
խո շոր փո խա ռու նե րին04 տրա մադր ված 
վար կե րի տե սա կա րար կշի ռը նվա զել է 
4.1 տո կո սա յին կե տով (տե՛ս գծա պատ կեր 
3.28):

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

ԻՐԱՑՎԵԼԻՈՒԹՅԱՆ ՌԻՍԿ

Բան կե րի ար տար ժու թա յին ի րաց
վե լիութ յու նը շա րու նա կել է ա ճել՝ պայ
մա նա վոր ված թե՛ ի րաց վե լիութ յան ռիս կի 
կար գա վոր ման Կենտ րո նա կան բան կի եր

Գծապատկեր 3.28.
ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳՈՒՄ ԽՈՇՈՐ ՓՈԽԱՌՈՒՆԵՐԻՆ ՏՐԱՄԱԴՐՎԱԾ ՎԱՐԿԱՅԻՆ 
ՆԵՐԴՐՈՒՄՆԵՐԸ
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Գծապատկեր 3.29.
ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ԻՐԱՑՎԵԼԻՈՒԹՅԱՆ ԴԻՆԱՄԻԿԱՆ 
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կա րա ժամ կետ քա ղա քա կա նութ յամբ, թե՛ 
2022 թ. զար գա ցում ե րով:

Ոչ ռե զի դենտ նե րի ա վանդ նե
րի ներ հոս քի արդ յուն քում ար տար ժու
թա յին ի րաց վե լիութ յու նը պատ մա կան 
ա ռա վե լա գույն մա կար դա կում է, ի հար
կե, ի րաց վե լիութ յան ցու ցա նիշ ներն 
ա ճող են ան գամ ոչ ռե զի դենտ նե րի 
ա վանդ նե րի ազ դե ցութ յու նը չե զո քաց
նե լու դեպ քում: Տա րեսկզ բի հա մե մա
տութ յամբ բո լոր ար ժույթ նե րով ընդ հա
նուր ի րաց վե լիութ յունն ա վե լա ցել է 5.6, 
իսկ ար տար ժու թա յին ի րաց վե լիութ յու
նը՝ 12.1 տո կո սա յին կե տով (տե՛ս գծա
պատ կեր 3.29): 2022 թ. դեկ տեմ բե րին 
ի րաց վե լիութ յան ծած կույ թի գոր ծակցի 
(LCR) մի ջին մա կար դա կը բո լոր ար
ժույթ նե րով կազ մել է մոտ 290%, իսկ 1ին 
խմբի ար տար ժույթ նե րով՝ մոտ 470% 
(տե՛ս գծա պատ կեր 3.30): Բան կե րում 
ա պա հով ված է նաև զուտ կա յուն ֆի
նան սա վոր ման գոր ծակ ցի պա հան ջը 
(տե՛ս գծա պատ կեր 3.30):

Տար վա ըն թաց քում Կենտ րո նա
կան բանկն ի րա կա նաց րել է պար տա
դիր պա հուս տա վոր ման կա ռուց ված քում 
հեր թա կան փո փո խութ յու նը. ար տար ժու
թա յին մի ջոց նե րի դի մաց ար տար ժույ թով 
պա հուս տա վոր ման մաս նա բա ժինն ա վե
լաց վել է ևս 2 տո կո սա յին կե տով՝ ի հա շիվ 
դրա մի մաս նա բաժ նի:

Ի րա վա բա նա կան և ֆի զի կա կան 
ան ձանց ա վանդ նե րը (ֆիքս ված փո խար

ժե քով) ա ճել են շուրջ 43%ով (դրա մա յին 
հա մար ժե քով ա ճը կազ մել է 28.8%), ընդ 
ո րում՝ ռե զի դենտ նե րի ա վանդ ներն ա վե
լա ցել են 29.4%ով, իսկ ոչ ռե զի դենտ նե րի
նը՝ 96.3%ով:

Բան կե րի ար տար ժու թա յին ի րաց
վե լիութ յան դիր քի ամ րապնդ ման մա
սին են վկա յում նաև վարկ/ա վանդ 
ցու ցա նի շի մի տում ե րը, ընդ ո րում, հա
րա բե րակ ցութ յու նը նվա զել է և՛ ընդ հա
նուր պորտ ֆե լով, և՛ միայն ռե զի դենտ նե
րի հաշ վար կով (տե՛ս գծա պատ կեր ներ 
3.31, 3.32): Վար կա վոր ման նկատ մամբ 
ա վանդ նե րի ա ռա ջան ցիկ ա ճը պայ մա
նա վոր ված է մի քա նի գոր ծո նով: Նախ՝ 
ար տար ժու թա յին վար կե րի ցածր պա
հան ջար կի արդ յուն քում պորտ ֆե լի ա ճը 
(ֆիքս ված փո խար ժե քով) կազ մել է ըն
դա մե նը 4.8%, իսկ ոչ ռե զի դենտ նե րից 
ներգ րա ված մի ջոց նե րը, ել նե լով ռիս կե
րի կա ռա վար ման մո տե ցում ե րից, բան
կե րը տե ղա բաշ խել են բարձր ի րաց վե լի 
ակ տիվ ե րում: Մ յուս կող մից՝ մի ջազ գա
յին շու կա նե րում տո կո սադ րույք նե րի 
ա ճի հետ ևան քով  մե ծա ցել է բան կե րի՝ 
ֆի նան սա վոր ման ար տա քին աղբ յուր
նե րը ներ քին ա վանդ նե րով փո խա րի նե
լու հակ վա ծութ յու նը:

Դ րա մա յին վար կե րի հա մե մա տա
բար բարձր ա ճի պայ ման նե րում դրա մա
յին վարկ/ա վանդ ցու ցա նիշն ա ճել է շուրջ 
6 տո կո սա յին կե տով, այ նո ւա մե նայ նիվ, 
բան կե րի շա հու թա բե րութ յան բարձր մա

Գծապատկեր 3.30.
ԻՐԱՑՎԵԼԻՈՒԹՅԱՆ ԾԱԾԿՈՒՅԹԻ ԵՎ ԶՈՒՏ ԿԱՅՈՒՆ ՖԻՆԱՆՍԱՎՈՐՄԱՆ ԳՈՐԾԱԿԻՑՆԵՐԻ 
ԴԻՆԱՄԻԿԱՆ 
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Գծապատկեր 3.31.
ՎԱՐԿԵՐԻ ԵՎ ԱՎԱՆԴՆԵՐԻ ՀԱՐԱԲԵՐԱԿՑՈՒԹՅՈՒՆԸ 
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կար դա կի արդ յուն քում դրա մա յին ի րաց
վե լիութ յու նը չի նվա զել (տե՛ս գծա պատ
կեր ներ 3.30, 3.32):

ՇՈՒԿԱՅԱԿԱՆ ՌԻՍԿ

Պե տա կան պար տա տոմ սե
րի ե կամ տա բե րութ յան կո րի ա ճին 
զու գա հեռ, պար տա տոմ սե րի գծով 
գրանց վել է բա ցա սա կան վե րագ նա
հա տում, այ նո ւա մե նայ նիվ, ի րաց

վե լիութ յան բարձր մա կար դա կի 
պայ ման նե րում հա վա նա կան չէ բան
կե րի կող մից պորտ ֆել նե րի ի րա ցու մը, 
և ճա նաչ ված վա սը կա րող է վե րա
կանգն վել ժա մա նա կի ըն թաց քում:

Կա պի տա լի կազ մում հաշ վառ վող 
ար ժեթղ թե րի վե րագ նա հատ ման պա
հուս տը 2022 թ. նվա զել է 29.8 մլրդ դ րա մով 
և կազ մել 34.4 մլրդ դ րամ, 1.0 մլրդ դ րամ 
էլ կազ մել է ի րաց ված վա սը: Ընդ հա նուր 
բա ցա սա կան արդ յուն քը  հաշ վեկշ ռա յին 
կա պի տա լի 2.9%ն  է:

Գծապատկեր 3.32.
ՌԵԶԻԴԵՆՏՆԵՐԻ ՎԱՐԿԵՐԻ ԵՎ ԱՎԱՆԴՆԵՐԻ ՀԱՐԱԲԵՐԱԿՑՈՒԹՅՈՒՆՆ ԸՍՏ ԱՐԺՈՒՅԹԻ
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

Տար վա ըն թաց քում էա պես ա վե
լա ցել են բան կե րի ներդ րում ե րը պե
տա կան պար տա տոմ սե րում (տե՛ս գծա
պատ կեր 3.33): ՀՀ դրա մի դեպ քում դա 
պայ մա նա վոր ված է ե ղել տո կո սադ րույք
նե րի փո փո խութ յուն նե րով, մաս նա վո
րա պես՝ պե տա կան պար տա տոմ սե րի 
դեպ քում ե կամ տա բե րութ յան կո րի փո փո
խութ յունն ա վե լի մեծ է ե ղել, քան դրա մա
յին վար կե րի տո կո սադ րույք նե րի փո փո
խութ յու նը: Ար տար ժույ թի պա րա գա յում 
պար տա տոմ սե րում ներդ րում երն ա ճել 

են՝ ի հա շիվ ա վանդ նե րի կտրուկ ա ճի. 
ի հար կե, տո կո սադ րույք նե րի գոր ծո նը ևս  
իր նպաս տում է ու նե ցել:

Ֆի նան սա կան ակ տիվ ե րի գնե
րի փո փո խութ յան նկատ մամբ բան կե րի 
զգա յու նութ յու նը բարձ րա ցել է (տե՛ս գծա
պատ կեր 3.34), այ նո ւա մե նայ նիվ, բան կե
րի հաշ վեկ շիռ նե րի ներ կա կա ռուց ված
քի պայ ման նե րում շու կա յա կան ռիս կի 
հնա րա վոր ազ դե ցութ յու նը էա կան չէ: Ար
տար ժու թա յին բաց դիր քե րով պայ մա նա
վոր ված՝ հա մա կար գի հնա րա վոր վա սը 

Գծապատկեր 3.33.
ՆԵՐԴՐՈՒՄՆԵՐԸ ՊԵՏԱԿԱՆ ՊԱՐՏԱՏՈՄՍԵՐՈՒՄ
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Գծապատկեր 3.34.
ՏՈԿՈՍԱԴՐՈՒՅՔՆԵՐԻ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅԱՆ ԱԶԴԵՑՈՒԹՅՈՒՆԸ ԿԱՊԻՏԱԼԻ ՆԿԱՏՄԱՄԲ
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

նշա նա կա լի չէ, և փո խար ժե քից ա ծանց
վող ռիս կե րի շար քում շա րու նա կում է էա
կան մալ չհե ջա վոր ված վար կա ռու նե րի 
գծով վար կա յին ռիս կի ազ դե ցութ յու նը:

3.2.3.
ՈՉ ԲԱՆԿ ՖԻ ՆԱՆ ՍԱ ԿԱՆ 
ԿԱԶ ՄԱ ԿԵՐ ՊՈՒԹ ՅՈՒՆ ՆԵՐ

Ֆի նան սա կան հա մա կար գում ոչ 
բանկ ֆի նան սա կան կազ մա կեր պութ
յուն նե րի տե սա կա րար կշի ռը դեռևս փոքր 
է, ի հար կե, կեն սա թո շա կա յին ֆոն դե րի 
կշիռն աս տի ճա նա բար ա ճում է: Ա ռայժմ 
կեն սա թո շա կա յին ֆոն դե րի և  այլ ոչ բանկ 
ֆի նան սա կան կազ մա կեր պութ յուն նե րի 
գոր ծու նեութ յան ազ դե ցութ յու նը ֆի նան
սա կան կա յու նութ յան վրա գնա հատ վում 
է ոչ նշա նա կա լի։

ԿԵՆ ՍԱ ԹՈ ՇԱ ԿԱ ՅԻՆ ՖՈՆ ԴԵ ՐԻ 
ԶԱՐ ԳԱ ՑՈՒՄ ՆԵ ՐԸ 

2022 թ. ֆոն դե րի ե կամ տա բե րութ յու
նը կազ մել է 7.9%, արդ յուն քում՝ ֆոն դե րի 
զուտ ակ տիվ ե րի ար ժե քը (ԶԱԱ) ա վե լա
ցել է ըն դա մե նը 16%ով (տե՛ս գծա պատ
կեր 3.35): Ֆոն դե րի ե կամ տա բե րութ յու նը 
ստեղծ ման պա հից  76.9% է, ո րը մի ջին տա

րե կան հաշ վար կով կազ մում է 6.7%: 2022 թ. 
ըն թաց քում կեն սա թո շա կա յին ֆոն դե րի 
ե կամ տա բե րութ յան ան կու մը պայ մա նա
վոր ված է կեն սա թո շա կա յին ֆոն դե րի ակ
տիվ ե րի գնե րի նվազ մամբ, մաս նա վո րա
պես՝ ար տա սահ ման յան բաժ նե տոմ սե րի 
գնե րի, ար տա սահ ման յան և ՀՀ պար տա
տոմ սե րի գնե րի նվազ մամբ, ինչ պես նաև 
ՀՀ դրա մի արժ ևոր մամբ, ո րի արդ յուն քում 
ար տար ժույ թով կա տար ված ներդ րում ե
րի՝ ՀՀ դրա մով ար տա հայտ ված ար ժե քը 
նվա զել է։ Աշ խար հում նման ի րո ղութ յուն 
է ստեղծ վել կո րո նա վի րու սի հա մա վա րա
կից հե տո ա ռա ջա ցած հա մաշ խար հա յին 
մա տա կա րա րում ե րի շղթա նե րի խա թա
րում ե րով, որն ա վե լի սրվեց ռուսուկրաի
նա կան հա կա մար տութ յան հետ ևան քով 
և, դրա նով պայ մա նա վոր ված, բարձր 
գնա ճով և տն տե սա կան զար գաց ման 
հե ռան կար նե րի ա նո րո շութ յան մե ծաց
մամբ։ Բարձր գնա ճին երկր նե րի կենտ
րո նա կան բան կերն ար ձա գան քե ցին վե
րա ֆի նան սա վոր ման տո կո սադ րույք նե րի 
բարձ րաց մամբ։ 

Թ վարկ ված գոր ծոն նե րից կեն սա թո
շա կա յին ֆոն դե րի ե կամ տա բե րութ յան վրա 
ա մե նա մեծ նվա զո ղա կան ազ դե ցութ յունն 
ու նե ցել է ՀՀ դրա մի արժ ևո րու մը, ընդ ո րում, 
փո խար ժե քի ամ բող ջա կան հա կա դար ձու
մը ֆոն դե րի ե կամ տա բե րութ յան վրա ու նե
նում է մոտ 7 տո կո սա յին կետ դրա կան ազ
դե ցութ յուն (ֆոն դե րի ե կամ տա բե րութ յան 
զգա յու նութ յան մա սին տե՛ս աղ յու սակ 2):

Գծապատկեր 3.35.
ՖՈՆԴԵՐԻ ԵԿԱՄՏԱԲԵՐՈՒԹՅՈՒՆ ԵՎ ԶԱԱ ԱՃԻ ՏԵՄՊ
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

Գծապատկեր 3.36.
ՖՈՆԴԵՐԻ ԱԿՏԻՎ ՄԱՍՆԱԿԻՑՆԵՐԻ ՔԱՆԱԿԸ ԵՎ ԶԱԱ/ՀՆԱ ԴԻՆԱՄԻԿԱՆ
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2022 թ. զար գա ցում երն ա ռանձ
նա հա տուկ էին նրա նով, որ ֆոն դե րի 
ե կամտա բե րութ յան վրա ազ դող բո
լոր հիմ ա կան գոր ծոն նե րը միա ժա
մա նակ փոխ վել էին ան բա րեն պաստ 
ուղ ղութ յամբ, ի հար կե, նման զար գա ցու
մը որ ևէ կերպ չի նվա զեց նում ֆոն դե րի 
ներդ րում ե րի բազ մա զա նեց ման ար
դյու նա վե տութ յու նը: Հատ կան շա կան է 
օ տա րերկր յա ներդ րու մա յին ֆոն դե րի 
բաժ նե տոմ սե րի ներդ րում ե րի բա ղադ
րի չի առ կա յութ յու նը: Դ րանք թեև բնու

թագր վում են բարձր տա տա նո ղա կա
նութ յամբ, այ դու հան դերձ հա մար վում են 
«գնա ճից պաշտ պան ված» գոր ծիք ներ, 
ին չը հատ կա պես կար ևոր է ներ կա յում 
տի րող բարձր գնա ճա յին մի ջա վայ րում: 
Հաշ վի առ նե լով, որ ֆոն դե րի բա ցա սա
կան ե կամ տա բե րութ յունն ի րաց ված 
վաս չէ, լիո վին ի րա տե սա կան է ակն
կա լել, որ ստեղծ ված ֆի նան սատն տե
սա կան ի րա վի ճա կի կար գա վոր մա նը 
զու գա հեռ տե ղի կու նե նա կեն սա թո շա
կա յին ֆոն դե րի ե կամ տա բե րութ յան վե

Գծապատկեր 3.37.
ՖՈՆԴԵՐԻ ՆԵՐԴՐՈՒՄՆԵՐԻ ՈՒՂՂՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ
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րա կանգ նում այն պի սի տեմ պե րով, ին չը 
կփոխ հա տու ցի նաև ըն թա ցիկ նվա զու մը:

Ան վա նա կան ՀՆԱ ա ռա ջան ցիկ 
ա ճի արդ յուն քում ԶԱԱ/ՀՆԱ հա րա բե րակ
ցութ յու նը նվա զել է 0.6 տո կո սա յին կե տով 
և կազ մել է 6.6% (տե՛ս գծա պատ կեր 3.36): 

Կեն սա թո շա կա յին ֆոն դե րի ներ
դ րում ե րի կա ռուց ված քում օ տա րերկր
յա ներդ րու մա յին ֆոն դե րի ար ժեթղ թե
րի կշի ռը նվա զել է 4 տո կո սա յին կե տով՝ 
պայ մա նա վոր ված ֆոն դե րի ար ժե քի վրա 
ՀՀ դրա մի արժ ևոր ման նվա զո ղա կան 

ազ դե ցութ յամբ: Ներդ րու մա յին այլ ուղ
ղութ յուն նե րից ա ռա վել մեծ չա փով ա ճել 
են ներդ րում ե րը ՀՀ պե տա կան պար տա
տոմ սե րում (տե՛ս գծա պատ կեր 3.37):

Կեն սա թո շա կա յին ֆոն դե րում ար
տար ժու թա յին ակ տիվ ե րի տե սա կա րար 
կշի ռը տա րե վեր ջին կազ մել է 27.9% (2021 թ. 
վեր ջին՝ 31.6%): Ար տար ժու թա յին ակ
տիվ ե րի գե րակ շիռ մա սը օ տա րերկրյա 
ներդրու մա յին ֆոն դեր են (կեն սա թո շա
կա յին ֆոն դե րի ար ժու թա յին կա ռուց ված
քը տե՛ս գծա պատ կեր 3.38ում)։

Գծապատկեր 3.38.
ՖՈՆԴԵՐԻ ՏԱՐԱԾԱՇՐՋԱՆԱՅԻՆ ԵՎ ԱՐԺՈՒԹԱՅԻՆ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԸ (ՄԼՐԴ. ՀՀ ԴՐԱՄ)

-5 0 100 150 200 250 300 350 400 450 

||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:

Աղյուսակ 1.
ԿԵՆՍԱԹՈՇԱԿԱՅԻՆ ՖՈՆԴԵՐԻ ՍԹՐԵՍ ԹԵՍՏԵՐ

 Ֆո ն դի տ ե սակ

 Ֆոն դե րի ԶԱԱ և կա ռուց վածք Ե կամ տա բե րութ յան փո փո խութ յուն 
սթրե սի արդ յուն քում
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Ֆոն դի ԶԱԱ (մլրդ դրամ) 4.2  53 8.5  6.2

Կ առ ո ւ ցվա ծք

ՀՀ պարտատոմսեր 46% 44% 47% 6.9%  7.7 % 6 .6%

Ներդրումեր արտերկրում 18% 26% 28% 1 7.6 % 19.4% 19.7%

Այլ ակտիվեր 36% 29% 25%

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

ԿԵՆՍԱԹՈՇԱԿԱՅԻՆ ՖՈՆԴԵՐԻ 
ԶԳԱՅՈՒՆՈՒԹՅԱՆ ԳՆԱՀԱՏՈՒՄ 
ԵՎ ՍԹՐԵՍ ԹԵՍՏԵՐ

Աղյուսակ 1 և 2ում ներ կա յաց ված 
սթրես թես տե րի նպա տակն է գնա հա տել 
են թադր յալ շո կա յին ի րա վի ճակ նե րի ազ
դե ցութ յու նը կեն սա թո շա կա յին ֆոն դե րի 
վրա, մաս նա վո րա պես՝ սթրես թես տե րի 
օգ նութ յամբ գնա հատ վել է կեն սա թո շա
կա յին ֆոն դե րի զուտ ակ տիվ ե րի ար ժե
քի և  ե կամ տա բե րութ յան հնա րա վոր փո
փո խութ յու նը սթրե սա յին սցե նա րի տե ղի 
ու նե նա լու դեպ քում։

Սթ րես թես տի արդ յուն քում ֆոն դե րի 
ընդ հա նուր վա սը հաշ վարկ վել է որ պես 
ա ռան ձին ներդ րու մա յին ուղ ղութ յուն նե րի 
գծով հաշ վարկ ված վաս նե րի հան րա
գու մար, մաս նա վո րա պես՝ 
1. ՀՀ պար տա տոմ սե րի (պե տա կան և 

կոր պո րա տիվ) գծով սթրե սա յին վա
սը հաշ վարկ վել է պար տա տոմ սե րի 
դյու րա ցիա յի հի ման վրա՝ կի րա ռե լով 
վճա րու նա կութ յան մակ րո սթրես թես
տա վոր ման հաշ վարկ նե րում կի րառ
վող տո կո սադ րույք նե րի փո փո խութ
յան սցե նա րը:

2. Օ տա րերկր յա ներդ րու մա յին ֆոն դե րի 
ար ժեթղ թե րի գծով ռիս կը գնա հատ
վել է VaR մե թո դով: Որ պես սթրե սա յին 
վաս հաշ վարկ վել է 1% քվար տի լին 
հա մա պա տաս խա նող ա ռա վե լա գույն 
260օր յա (≈1 օ րա ցու ցա յին տա րի) 
VaRը՝ հիմք ըն դու նե լով 2022 թ. վեր ջի 
դրութ յամբ պորտ ֆե լի կա ռուց ված քը և  
ա ռան ձին ար ժեթղ թե րի գնե րի փո փո
խութ յու նը 20162022 թթ. ժա մա նա կա
հատ վա ծում:

3. Վ ճա րու նա կութ յան մակ րո սթրես թես
տա վոր ման մո դե լում որ պես ռիս կա
յին զար գա ցում դի տարկ վում է փո
խար ժե քի ար ժեզրկ ման սցե նա րը, ո րը 
կեն սա թո շա կա յին ֆոն դե րի դեպ քում 

դրա կան ազ դե ցութ յուն է ու նե նում 
ե կամ տա բե րութ յան վրա: Փո խար ժե քի 
ազ դե ցութ յան գոր ծո նը չի դի տարկ վել՝ 
մյուս եր կու փո փո խա կան նե րի ազ դե
ցութ յունն ա ռա վել ար տա հայ տիչ ներ
կա յաց նե լու նկա տա ռու մով: Աղ յու սակ 
2ում ներ կա յաց ված է կեն սա թո շա կա
յին ֆոն դե րի զգա յու նութ յու նը փո խար
ժե քի նկատ մամբ: 

4. Կեն սա թո շա կա յին ֆոն դե րի ներ 
դրում ե րի մյուս խո շոր ուղ ղութ յան՝ 
ա վանդ նե րի գծով սթրե սա յին վաս 
(շու կա յա կան ռիսկ) չի գնա հատ վել, 
քա նի որ ա վանդ նե րը մինչև մա րում 
պահ վող ներդ րում եր են: 

ՎԱՐԿԱՅԻՆ 
ԿԱԶՄԱԿԵՐՊՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐ

Վար կա վոր ման շու կա յում առ կա 
բարձր մրցակ ցա յին մի ջա վայ րը սահ մա
նա փա կում է վար կա յին կազ մա կեր պութ
յուն նե րի ա ճի հնա րա վո րութ յուն նե րը: 
Մ յուս կող մից՝ տո կո սադ րույք նե րի մա սով 
մի ջազ գա յին ու տե ղա կան ֆի նան սա կան 
շու կա նե րում զար գա ցում ե րը լրա ցու ցիչ 
մար տահ րա վեր ներ են ստեղ ծում վար կա
յին կազ մա կեր պութ յուն նե րի հա մար: Այս 
ա մե նը վկա յում է վար կա յին կազ մա կեր
պութ յուն նե րի գոր ծող բիզ նես մո դել նե րի 
ո րա կա կան վե րա փոխ ման անհ րա ժեշ
տութ յան մա սին:

Նա խորդ տար վա հա մե մա տութ
յամբ վար կա յին կազ մա կեր պութ յուն
նե րի ակ տիվ ե րը նվա զել են 3.6%ով: 
Ա ռանց « Ֆասթ Կ րե դիտ Կա պի տալ» 
ՈՒՎԿ ցու ցա նիշ նե րի՝ վար կա յին կազ
մա կեր պութ յուն նե րի ակ տիվ ե րի ա ճը 
կկազ մի 3.5%, որն էլ, սա կայն, ամ բող ջութ
յամբ պայ մա նա վոր ված է վե րա ֆի նան
սա վո րում ի րա կա նաց նող վար կա յին 
կազ մա կեր պութ յուն նե րի ակ տիվ ե րի 

Աղյուսակ 2.
ԿԵՆՍԱԹՈՇԱԿԱՅԻՆ ՖՈՆԴԵՐԻ ԶԳԱՅՈՒՆՈՒԹՅԱՆ ԹԵՍՏԵՐ

Սցենար
Եկամտաբերության փոփոխություն

Կայուն եկամտ. Պահպանողական Հավասարակշռված

ՀՀում տոկոսադրույքների աճ 1 տոկոսային կետով 1.59% 1.71% 1.54%

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

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

ա ճով: Բարձր մրցակ ցութ յան պայ ման
նե րում վար կա յին կազ մա կեր պութ յուն
նե րի մաս նա բա ժի նը ընդ հա նուր վար
կե րում շա րու նա կա բար նվա զում է (տե՛ս 
գծա պատ կեր 3.39):

2022 թ. վար կա յին կազ մա կեր պութ
յուն ներն աշ խա տել են 16.0 մլրդ դ րամ 
զուտ շա հույ թով: Ֆի նան սա կան արդ
յուն քի վրա դրա կան է ազ դել չաշ խա տող 
վար կե րի կշռի նվա զու մը և վար կե րի հնա
րա վոր կո րուստ նե րի պա հուս տից զուտ 
վե րա դար ձը (տե՛ս գծա պատ կեր 3.40): 

ԱՊԱՀՈՎԱԳՐԱԿԱՆ 
ԸՆԿԵՐՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐ

Ֆի նան սա կան հա մա կար գում 
ա պա հո վագ րա կան ըն կե րութ յուն նե րի 
տե սա կա րար կշի ռը փոքր է, հա մա կար գի 
ա ճի մի տում ե րը շա րու նա կում են մալ 
չա փա վոր:

Ա պա հո վագ րա կան հա մա կար
գի հիմ նա կան ցու ցա նիշ նե րը՝ ա պա
հո վագ րավ ճար/ՀՆԱ և մեկ շնչի հաշ
վով ա պա հո վագ րավ ճար նե րը, 2022 թ. 

Գծապատկեր 3.39.
ՎԱՐԿԱՅԻՆ ԿԱԶՄԱԿԵՐՊՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ՄԱՍՆԱԲԱԺԻՆԸ ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ 
ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ՎԱՐԿԵՐՈՒՄ
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Գծապատկեր 3.40.
ԴԱՍԱԿԱՐԳՎԱԾ ՎԱՐԿԵՐ ԵՎ ՎԱՐԿԵՐԻՑ ԿՈՐՈՒՍՏՆԵՐ
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

ցու ցա բե րել են ա ճի մի տում և կազ
մել հա մա պա տաս խա նա բար 0.76% և 
20,960 դրամ՝ նա խորդ տար վա 0.71% և 
16,885 դրա մի փո խա րեն։ Հաշ վեգր ված 
ա պա հո վագ րավ ճար ներն ա ճել են 
24.6%ով, նա խորդ հինգ տա րում մի ջին 
տա րե կան ա ճը կազ մել է 12%: Ա պա հո
վագ րավ ճար նե րի ա ճը հիմ նա կա նում 
պայ մա նա վոր ված է ե ղել ա ռող ջութ յան 
ա պա հո վագ րութ յան, ԱՊՊԱ և հր դե

հի ռիս կից գույ քի ա պահո վագրության 
դա սե րով։ Ա պա հո վագ րա կան հա
մա կար գի խո շոր դա սե րը շա րու նա
կում են մնալ ԱՊՊԱն և ա ռող ջութ յան 
ա պա հո վագ րութ յու նը (տե՛ս գծա պատ
կեր 3.41)։

Ա պա հո վագ րա կան հա տու ցում
ներն ա ճել են ա վե լի փոքր չա փով՝ 2.5%
ով։ Ա պա հո վագ րա կան հա մա կար գի 
վա սա բե րութ յան և ծախ սա տա րութ յան 

Գծապատկեր 3.41.
ՀԱՇՎԵԳՐՎԱԾ ԱՊԱՀՈՎԱԳՐԱՎՃԱՐՆԵՐԻ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԸ ԵՎ ԱՃԻ ՏԵՄՊԸ
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Գծապատկեր 3.42.
ԱՊԱՀՈՎԱԳՐԱԿԱՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ՎՆԱՍԱԲԵՐՈՒԹՅԱՆ ՑՈՒՑԱՆԻՇՆ ԸՍՏ ԽՈՇՈՐ  ԴԱՍԵՐԻ
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Գծապատկեր 3.43.
ԱՊԱՀՈՎԱԳՐԱԿԱՆ ԵՎ ՈՉ ԱՊԱՀՈՎԱԳՐԱԿԱՆ ԳՈՐԾՈՒՆԵՈՒԹՅԱՆ ՏԵՍԱԿԱՐԱՐ ԿՇԻՌԸ 
ՇԱՀՈՒԹԱԲԵՐՈՒԹՅԱՆ ՄԵՋ
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ցու ցա նիշ նե րը05 նվա զել են հա մա պա
տաս խա նա բար 8 և 2 տո կո սա յին կե տով՝ 
կազ մե լով 62.0% և 22.9% (տե՛ս գծա պատ
կեր 3.42):

Նա խորդ տար վա հա տու ցում ե
րի հա մե մա տութ յամբ ա վե լի փոքր ա ճի 

05 Ծախսատարության ցուցանիշը հաշվարկվել է հետևյալ բանաձևով՝ ոչ տոկո սա յին ծախսեր/(զուտ 
հաշվեգրած ապահովագրավճարներ  դադարեցված պայ մա  նագրերի գծով հետ  վերադարձվող  
զուտ գումարներ – ՉԱՊի  փոփո խու թյուն): Վնասաբերության ցուցանիշը հաշվարկվել է հետևյալ 
բանաձևով՝ (զուտ հաշ վե  գրված հատուցումեր + զուտ պահանջների պահուստների փոփոխություն 
+ կար գավորման ծախսեր)/(զուտ հաշվեգրված ապահովագրավճարներ – դադա րեց ված 
պայմանագրերի գծով հետ  վերադարձվող զուտ գումարներ – ՉԱՊի  փոփո խություն):

արդ յուն քում ա պա հո վագ րա կան գոր
ծու նեութ յու նից զուտ ե կա մու տը դրա կան 
է։ Այ նո ւա մե նայ նիվ, վեր ջին տա րի նե րի 
հաշ վար կով ոչ ա պա հո վագ րա կան գոր
ծու նեութ յու նից մուտ քե րը շա րու նա կում են 
գե րակշ ռող մալ (տե՛ս գծա պատ կեր 3.43):

Գծապատկեր 3.44.
ԱԿՏԻՎՆԵՐԻ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԸ
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2022 թ. մի ջազ գա յին վար կա նի շա
յին ըն կե րութ յուն նե րի կող մից ո րոշ ըն կե
րութ յուն նե րի վար կա նի շի հետ կան չե լու 
հետևան  քով վե րաա պա հո վագ րութ յան 
շուրջ 64.4%ը փո խանց վել է եվ րո պա կան վե
րաա պա հո վագրա կան ըն կե րութ յուն նե րին։

Ա պա հո վագ րա կան հա մա կար գի 
ընդ հա նուր ակ տիվ երն ա ճել են 11.3%ով՝ 
կազ մե լով 74.5 մլրդ դ րամ։ Ակ տիվ ե րում 
խո շոր տե սա կա րար կշիռ են կազ մում 
բան կա յին ա վանդ նե րը և  ար ժեթղ թե

րը (տե՛ս գծա պատ կեր 3.44)։ Հա մա կար գի 
ընդ հա նուր կա պի տալն ա վե լա ցել է 14.5%
ով՝ պայ մա նա վոր ված շա հու թա բե րութ
յան ա ճով և կազ մել 23 մլրդ դ րամ։

Հ նա րա վոր շո կա յին զար գա ցում
նե րի նկատ մամբ ա պա հո վագ րա կան 
հա մա կար գի զգա յու նութ յու նը, ընդ հա
նուր առ մամբ, չի փոխ վել, իսկ ստորև դի
տարկ ված սցե նար նե րի արդ յունք նե րով 
նոր մա տի վա յին խախ տում եր չեն ար ձա
նագր վում (տե՛ս աղ յու սակ 3):

Աղյուսակ 3.
ԱՊԱՀՈՎԱԳՐԱԿԱՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ՎՃԱՐՈՒՆԱԿՈՒԹՅԱՆ ԵՎ ԻՐԱՑՎԵԼԻՈՒԹՅԱՆ 
ԳՆԱՀԱՏՄԱՆ ԶԳԱՅՈՒՆՈՒԹՅԱՆ ԹԵՍՏԵՐ

Հատուցումերի 
հաճախականության աճ 10%ով

Ներկայացված չկարգավորված 
պահանջների պահուստի շոկային 

աճ 25%ով

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Սցենարի արդյունքում հաշվարկված վաս կամ եկամտի 
նվազում (մլրդ դրամ)

0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 0.9

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

Իրացվելիության մակարդակի փոփոխությունը (տոկոսային 
կետ)    51.4 21.6 21.2

Ընդհանուր կապիտալի համարժեքության փոփոխությունը 
(տոկոսային կետ) 5.6 4.7 4.6 5.8 4.8 4.8
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ՆԵՐԳԻՐ 1

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

Շր ջա կա մի ջա վայ րի, սո ցիա լա կան 
և կա ռա վար ման01 հար ցե րի նկատ մամբ հե
տաքրք րութ յու նը վեր ջին տա րի նե րին բա
վա կան ա ճել է, և COVID19 հա մա վա րա կի 
բռնկում էլ ա վե լի ընդգ ծեց դրանց կար ևո
րութ յու նը՝ ա րա գաց նե լով Բ նա պահ պա
նա կան սո ցիա լա կան կա ռա վա րում (ԲՍԿ) 
նկա տա ռում ե րի ին տեգ րու մը ֆի նան սա կան 
հատ վա ծի և կա պի տա լի շու կա նե րի մա սով 
վեր լու ծութ յուն նե րին։

Ա ռա ջին փու լում կար ևոր է ֆի նան սա
կան հա մա կար գի վրա կլի մա յա կան ռիս կե
րի ազ դե ցութ յան գնա հա տու մը: Կ լի մա յա կան 
ռիս կե րը հան դես են գա լիս ֆի զի կա կան և  
ան ցու մա յին ռիս կե րի տես քով: Ֆի զի կա կան 
ռիս կերն ա ռա ջա նում են կլի մա յա փո խութ
յան ու այլ բնա պահ պա նա կան խնդիր նե րին 
առնչ վող ֆի զի կա կան ազ դե ցութ յուն նե րից: 
Ան ցու մա յին ռիս կը հա սա րա կութ յան հա
մար ա ռա ջա ցող հնա րա վոր ծախսն է ցածր 
ած խած նա յին տնտե սութ յուն ան ցում կա
տա րե լու դեպ քում՝ կլի մա յի փո փո խութ յու
նը մեղ մե լու հա մար: Դա ազ դում է սո ցիալ
տնտե սա կան զար գաց ման, տնտե սա կան 
գոր ծու նեութ յան, ըն կե րութ յուն նե րի, բնա կան 
և ֆի զի կա կան կա պի տա լի վրա: Նշ ված ռիս
կե րը տնտե սութ յան վրա ի րենց ազ դե ցութ
յունն են ու նե նում եր կու մա կար դա կով՝ միկ րո 
(ազ դե ցութ յուն տնտե սա վա րող սուբ յեկտ նե րի 
և տ նա յին տնտե սութ յուն նե րի վրա) և մակ րո 
(ընդ հա նուր ազ դե ցութ յուն մակ րոտն տե սութ
յան վրա)։

Ամ բող ջա կան տնտե սութ յան վրա ազ
դե ցութ յան տե սանկ յու նից կլի մա յա կան ռիս կը 
կա րող է հան գեց նել կա պի տա լի ար ժեզրկ ման 
և լ րա ցու ցիչ ներդ րում ե րի անհ րա ժեշ տութ

01 https://www.greenfinanceplatform.org/themes/environmentalsocialandgovernanceesg

յան, գնա գո յաց ման փո փո խութ յուն նե րի, 
ար տադ րո ղա կա նութ յան անկ ման, աշ խա
տա շու կա յի շե ղում ե րի և սո ցիալտնտե սա
կան խնդիր նե րի, ինչ պես նաև մի ջազ գա յին 
առևտ րի վրա բա ցա սա կան ազ դե ցութ յան, 
ֆիս կալ ե կա մուտ նե րի, տո կո սադ րույք նե րի ու 
փո խար ժե քի տա տա նում ե րի:

Կ ԼԻ ՄԱ ՅԱ ԿԱՆ 
ՌԻՍ ԿԵ ՐԻ 
ՓՈ ԽԱՆ ՑՈՒ ՄԸ 
ՖԻ ՆԱՆ ՍԱ ԿԱՆ 
ՀԱ ՄԱ ԿԱՐԳ

Կ լի մա յա կան փո փո խութ յուն նե րը, 
ըստ էութ յան, կա րող են անդ րա դառ նալ բո
լոր ֆի նան սա կան ռիս կե րի վրա: Մաս նա
վո րա պես՝ ձեռ նար կութ յուն նե րի և տ նա յին 
տնտե սութ յուն նե րի սնան կա ցու մը և գ րա վի 
ար ժեզր կու մը կա րող են հան գեց նել կլի մա
յա կան ռիս կից ա ծանց ված վար կա յին ռիս կի: 
Կա պի տալ գոր ծիք նե րի, ֆիքս ված ե կա մուտ 
ա պա հո վող գոր ծիք նե րի և  ապ րանք նե րի վե
րագ նա հա տու մը կա րող է հան գեց նել շու կա
յա կան ռիս կի ա ճի: Ա ճող ա պա հո վագ րա կան 
հա տու ցում ե րը ա պա հո վագ րա կան ըն կե
րութ յուն նե րի հա մար ստեղ ծում են լրա ցու
ցիչ ծախ սեր և  ա ռա ջաց նում ան դեր ռայ թին
գի ռիսկ: Ա ռա ջար կի շղթա յում խնդիր նե րը 
և կազ մա կեր պութ յուն նե րի փակ վե լը, ի րենց 
հեր թին, պատ ճառ  են դառ նում տար բեր գոր
ծառ նա կան ռիս կե րի: Կ լի մա յա կան փո փո
խութ յուն նե րի հետ կապ ված ի րաց վե լիութ յան 
ռիս կը ա ծանց վում է ի րաց վե լիութ յան լրա ցու
ցիչ պա հան ջար կից և վե րա ֆի նան սա վոր
ման ռիս կից:

Ֆի նան սա կան հա մա կար գը կա
րող է էա կան ազ դե ցութ յուն ու նե նալ կլի
մա յա կան ռիս կե րի նվա զեց ման վրա՝ 
դառ նա լով է կո լո գիա պես կա յուն տնտե
սութ յան փո խա կերպ ման կար ևոր օ ղակ 
և միջ նոր դե լով այն պի սի ներդ րում եր, 
ո րոնք կնպաս տեն եր կա րա ժամ կե տում 
շրջա կա մի ջա վայ րի պաշտ պա նութ յա նը:
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ՀՀՈՒՄ ԿԼԻՄԱՅԱԿԱՆ ՌԻՍԿԵՐԻ 
ԱՌԿԱ ԻՐԱՎԻՃԱԿԸ ԵՎ 
ԿԱՆԽԱՏԵՍՈՒՄՆԵՐԸ 

Հա յաս տա նը դե պի ծով ելք չու նե ցող փոքր եր
կիր է, իսկ կլի մա յա կան հիմ ա կան ռիս կերն են՝ ե րաշտ, 
հո ղե րի զգա լի դեգ րա դա ցում և  ա նա պա տա ցում: Հա
յաս տա նը խո ցե լի է նաև հետև յալ բնա կան ա ղետ նե րի 
նկատ մամբ՝ սո ղանք ներ, սե լավ եր, ջրհե ղեղ ներ, երկ
րա շար ժեր և  այլն: 19982010 թթ. ե ղա նա կա յին եր ևույթ

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

03 Աղբյուրը՝ USAID, 2017:

նե րի վաս նե րը կազ մել են 2,8 մլրդ դո լար,  տա րե կան, 
մի ջին հաշ վով՝ 450 մի լիոն դո լար (USAID, 2017)02: 

Գ ծա պատ կեր 3.45ը ներ կա յաց նում է ջեր
մաս տի ճա նի մի ջին փո փո խութ յու նը Հա յաս տա նում 
և  աշ խար հում 20102021 թթ., ո րը հա վաս տում է, որ 
Հա յաս տա նում մի ջին ջեր մաս տի ճա նի ա ճը հիմ ա
կա նում գե րա զան ցում է հա մաշ խար հա յին  մի ջին 
ջեր մաս տի ճա նա յին ա ճը։

Կ լի մա յա կան ազ դե ցութ յուն նե րը ՀՀում, ըստ 
ո լորտ նե րի, ներ կա յաց ված են գծա պատ կեր 3.46ում03:

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

Ջրային ռեսուրսներ

Կրճատված ջրի մատակարարում
Ջրի որակի վատացում

Նվազեցված ջրային էներգիայի պոտենցիալ

Ենթակառուցվածք

Ավտոճանապարհների ոչնչացում
Մարդկային բնակավայրերին հասցված վնասներ

Գյուղատնտեսություն

Հացահատիկի բերքի կրճատում
Վնաս բերքին ու անասուններին

Հողի էրոզիա

Մարդու առողջություն

Ջերմային հարվածների աճող դեպքեր
Մալարիայի աճող դեպքեր

Էկոհամակարգեր

Կենսաբազմազանության կորուստ
Անտառի արտադրողականության նվազում
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Հա յաս տա նում կլի մա յի փո փո խութ յան 
կան խա տե սում ե րը, ըստ Ա սիա կան զար գաց
ման բան կի (2021 թ.) և USAID (2017 թ.), մինչև 
2050 թ. հետև յալն են՝

• Ջեր մաս տի ճա նի 1.62.2 աս տի ճա նի աճ։

• Հու նիսսեպ տեմ բեր ա միս նե րի մի ջին ամ
սա կան տե ղում ե րի հա վա նա կան կրճա
տում 710%ով: Ծայ րա հեղ տե ղում ա յին 
օ րե րի քա նա կի աճ 2232 %ով։

• Ի րար հա ջոր դող չոր օ րե րի քա նա կի աճ 
711%ով։

• Տաք օ րե րի և գի շեր նե րի քա նա կի ա վե լա
ցում, ցուրտ օ րե րի ու գի շեր նե րի քա նա կի 
կրճա տում։

• Հա մաշ խար հա յին մի ջին ջեր մաս տի ճա
նից ա վե լի տա քա ցում Հա յաս տա նում. ըստ 
RCP8.5 սցե նա րի՝ պո տեն ցիալ 4.7 0C աճ 
մինչև 2090 թ.:

ՀԱ ՅԱՍ ՏԱ ՆՈՒՄ ԿԱ ՆԱՉ 
ՖԻ ՆԱՆ ՍԱ ՎՈՐ ՄԱՆ 
ԶԱՐ ԳԱ ՑՈՒՄ ՆԵ ՐԸ

ՀՀ կենտ րո նա կան բան կը  հան դես է 
ե կել հայ տա րա րութ յամբ՝ «ՀՀ կենտ րո նա
կան բան կի դե րը կա յուն ֆի նան սա վոր ման 
խթան ման գոր ծում»04, որ տեղ ընդգծ վել է 
կլի մա յի փո փո խութ յան կար ևո րութ յու նը և կա
յուն ֆի նան սա վոր ման սկզբունք նե րի ներդր
ման անհ րա ժեշ տութ յու նը։ Մաս նա վո րա պես՝ 
կար ևոր վում է ֆի նան սա կան հա մա կար գում 
բնա պահ պա նա կան, սո ցիա լա կան և կա ռա
վար ման չա փա նիշ նե րի05 ներդր մանն ուղղ ված 
քայ լե րի անհ րա ժեշ տութ յու նը: Հաշ վի առ նե լով, 
որ ֆի նան սա կան կա յու նութ յան ա պա հո վու մը 
ՀՀ ԿԲ հիմ ա կան նպա տակ նե րից մեկն է, վեր
ջինս պար տա վո րութ յուն է ստանձ նել՝ ներդ նե լու 
կա յուն ֆի նան սա վոր ման սկզբունք ներ ՀՀ ֆի
նան սա կան հա մա կար գում։

Հար կա վոր է նաև նշել, որ մաս նա վոր 
հատ վա ծը նույն պես քայ լեր է ձեռ նար կում այս 
ո լոր տի զար գաց ման նպա տա կով, մաս նա վո րա
պես՝ ա վե լի մեծ քա նա կով ֆի նան սա կան հաս

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

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

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

07 https://www.sbfnetwork.org/

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

տա տութ յուն ներ են ներգ րավ վում է ներ գաարդ յու
նա վետ և վե րա կանգն վող է ներ գիա յի ո լորտ նե րի 
ֆի նան սա վոր ման գոր ծըն թա ցում: 

ԱՆ ԴԱ ՄԱԿ ՑՈՒՄ ԿԱ ՆԱՉ 
ՖԻ ՆԱՆ ՍԱ ԿԱՆ ՀԱ ՄԱ ԿԱՐ ԳԻ 
ՀԱ ՄԱ ԳՈՐ ԾԱԿ ՑՈՒԹ ՅԱՆ (NGFS) 
ՈՒ ԿԱ ՅՈՒՆ ԲԱՆ ԿԱ ՅԻՆ 
ԵՎ ՖԻ ՆԱՆ ՍԱ ԿԱՆ (SBFN) 
ՄԻ ՋԱԶ ԳԱ ՅԻՆ ՀԵ ՂԻ ՆԱ ԿԱ ՎՈՐ 
ՀԱՐ ԹԱԿ ՆԵ ՐԻՆ

Ներ կա յումս ՀՀ կենտ րո նա կան բան կը  
Կա նաչ ֆի նան սա կան հա մա կար գի հա մա գոր
ծակ ցութ յան06 ու Կա յուն բան կա յին և ֆի նան
սա կան (SBFN)07 մի ջազ գա յին հե ղի նա կա վոր 
հար թակ նե րի ան դամ է, ին չը են թադ րում է, որ 
ԿԲն  ար դեն իսկ ո րո շա կի հանձ նա ռութ յուն է 
ստանձ նել՝ խթա նե լու ՀՀում կա նաչ ֆի նան սա
վոր ման հա մա կար գի կա յա ցու մը։ 

NGFSին ՀՀ կենտ րո նա կան բան
կը ան դա մակ ցում է 2020 թ. ապ րի լի 15ից և 
ներգ րավ ված է հար թա կի հետև յալ աշ խա
տան քա յին խմբե րում՝ « Վե րահս կո ղութ յուն», 
«Net Zero կենտ րո նա կան բան կե րի հա մար», 
«Դ րա մա վար կա յին քա ղա քա կա նութ յուն», 
« Կա րո ղութ յուն նե րի զար գա ցում և  ու սու ցում», 
ինչ պես նաև 2023 թ. ստեղծ ված «Տվ  յալ ներ» ու 
« Հե տա զո տութ յուն» խմբե րում։

SBFNին ՀՀ կենտ րո նա կան բան կը 
միա ցել է 2021 թ. նո յեմ բե րի 24ին և ներգ րավ
վել է « Կա յուն ֆի նան սա վոր ման գոր ծիք ներ» ու 
«Տվ  յալ ներ և բա ցա հայ տում» աշ խա տան քա յին 
խմբե րի աշ խա տանք նե րում։

Հարկ է նշել նաև, որ Հա յաս տա նում 
կա նաչ տնտե սութ յան ո լոր տում մեծ է դե րը 
մի ջազ գա յին հիմ ադ րամ ե րի և կազ մա կեր
պութ յուն նե րի կող մից ֆի նան սա վոր ման ա ռու
մով։ Այդ պի սիք են՝ Կա նաչ կլի մա յի հիմ ա 
դրամ (GCF), Կա նաչ ա ճի հիմ ադ րամ (GGF), 
Գ լո բալ բնա պահ պա նա կան հիմ ադ րամ 
(GEF), Վե րա կա ռուց ման և զար գաց ման եվրո
պա կան բանկ (EBRD)։ GCF08ը Հա յաս տա նում 
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

ֆի նան սա վո րել է 5 նա խա գիծ՝ մոտ 117,2 մլն 
ԱՄՆ դո լա րի չա փով, իսկ GEF09ը հատ կաց
րել է մոտ 43 մլն ԱՄՆ դո լա րի ֆի նան սա կան 
մի ջոց ներ 16 ծրագ րե րի շրջա նա կում։ 

ՀԱ ՅԱՍ ՏԱ ՆԻ ՃԱ ՆԱ ՊԱՐ ՀԱ ՅԻՆ 
ՔԱՐ ՏԵ ԶԸ

Կա յուն ֆի նան սա վոր մանն անց ման 
գործըն թա ցում ՀՀ ԿԲ ի րա կա նաց րած ա ռաջ
նա յին քայ լը ազ գա յին ճա նա պար հա յին քար
տե զի մշա կում է, ո րի  աշ խա տանք նե րը ԿԲն 
սկ սել է 2022 թ.: Ճա նա պար հա յին քար տե զը 
նա խա տե սում է գոր ծո ղութ յուն ներ չորս ուղ
ղութ յամբ, ո րոնք են՝ 

• Մո բի լի զաց նել ֆի նան սա վո րու մը. ռիս կի 
վրա հիմ ված, շու կա յա մետ և կա յուն ձևով 
հեշ տաց նել կա պի տա լի հոս քը  արդ յու նա
բե րութ յուն և  այլ գոր ծու նեութ յուն ներ, ո րոնք 
հա մա հունչ են Հա յաս տա նի ցածր ած խած
նա յին հա վակ նութ յուն նե րին:

• Ընդ լայ նել շու կա նե րը. ա ջակ ցել գի տե
լիք նե րի փո խանց մա նը, նվա զեց նել տե
ղե կատ վա կան ան հա մա չա փութ յուն նե րը, 
ա պա հո վել շու կա յի նկատ մամբ վստա հութ
յու նը և  ամ րապն դել կա յուն ֆի նան սա վոր
ման հա մար նպաս տա վոր մի ջա վայր:

• Ներդ նել կա յուն զար գաց ման 
սկզբունք նե րը. ուղ ղոր դել ֆի նան սա կան 
հատ վա ծի մաս նա կից նե րին ի րենց բիզ

09 https://www.thegef.org/projectsoperations/countryprofiles/armenia

նես ո րո շում ե րի մեջ ԲՍԿ սկզբունք նե րի 
ներդր ման հար ցում:

• Բարձ րաց նել ի րա զե կութ յան մա կար
դա կը. բարձ րաց նել կա յու նութ յան ռիս կե
րի և հ նա րա վո րութ յուն նե րի մա սին ի րա
զե կութ յան մա կար դա կը Հա յաս տա նում, 
զար գաց նել կա րո ղութ յուն նե րը ԿԲ  ներ սում 
և ֆի նան սա կան շու կա յի մաս նա կից նե րի 
շրջա նում:

ՌԻՍԿ ՌԱ ԴԱՐ (RISK RADAR) 
ԵՎ ՋԵՐ ՄԱ ՅԻՆ ՔԱՐ ՏԵԶ (HEATMAP)

Կ լի մա յի փո փո խութ յու նը, լի նե լով ողջ 
աշ խար հի հիմ ա կան խնդիր նե րից մե կը, ազ
դե ցութ յուն ու նի ինչ պես երկր նե րի տնտե սութ
յուն նե րի, այն պես էլ դրանց ֆի նան սա կան 
հա մա կար գե րի վրա։ Այդ ազ դե ցութ յու նը հիմ
նա կա նում դրսևոր վում է կլի մա յա կան ռիս կե րի 
տես քով։ Իր հեր թին, գործ նա կա նում կլի մա յա
կան ռիս կե րի ազ դե ցութ յու նը բան կե րի մեծ մա
սի հա մար ի հայտ է գա լիս վար կա յին ռիս կի 
ձևով: Ըստ այդմ՝ կա տար վել է փորձ՝ քա նա
կաց նե լու այդ ազ դե ցութ յան մե ծութ յու նը:

ՀՀ կենտ րո նա կան բան կը 2022 թ. գեր մա
նա կան Sparkassenstiftung for International Co
operation (DSIK)ի հետ հա մա տեղ ֆի նան սա
կան հատ վա ծի հա մար մշա կել է կլի մա յա կան 
ռիս կե րի գնա հատ ման գոր ծիք ներ, ինչ պի սիք 
են Ռիսկ ռա դա րը և Ջեր մա յին քար տե զը։ 

Գծանկար 1.
ՈԼՈՐՏԻ ՌԻՍԿԱՅՆՈՒԹՅԱՆ ԳՆԱՀԱՏՄԱՆ ՓՈՒԼԵՐ
||| 
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ԿԱՅՈՒՆՈՒԹՅԱՆ ՀԱՇՎԵՏՎՈՒԹՅՈՒՆ
3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

Ռիսկ ռա դա րը գոր ծիք է, որն օգ տա
գոր ծում է հա սա նե լի տե ղե կութ յու նը՝ ո լոր տին 
սպառ նա ցող հնա րա վոր կլի մա յա կան ռիս կի մե
ծութ յու նը գնա հա տե լու նպա տա կով: Տն տե սա
կան գոր ծու նեութ յան յու րա քանչ յուր ա ռան ձին 
ո լոր տի հա մար գնա հատ ման գոր ծըն թա ցը բաղ
կա ցած է հետև յալ քայ լե րից (տես՛ գծան կար 1). 

Ֆի զի կա կան և  ան ցու մա յին ռիս կե րից 
յու րա քանչ յու րը (նե րառ յալ դրանց ա ռան ձին 
են թա տե սակ նե րը) գնա հատ վում են 5միա
վո րա յին սանդ ղա կով (0ից մինչև 4), որ տեղ 
0ն  ցածր ռիս կայ նութ յան աս տի ճանն է, իսկ 
4ը՝ բարձր։ ԲՍԿ այլ ռիս կե րը գնա հատ վում են 
ա յո/ոչ սկզբուն քով, որ տեղ յու րա քանչ յուր կա
տե գո րիա յի հա մար ա վե լա նում է հա վել  յալ 0,5 
միա վոր (ա ռա վե լա գույ նը՝ 2 միա վոր): Գ նա հա
տա կան նե րը հիմ ված են փոր ձա գի տա կան 
եզ րա կա ցութ յուն նե րի վրա՝ ո լոր տա յին տար բեր 
հան րա յին հա սա նե լի աղբ յուր նե րից:

Ա ռա վե լա գույն ընդ հա նուր ռիս կա յին 
միա վո րը յու րա քանչ յուր ա ռան ձին տնտե սա
կան ո լոր տի հա մար կազ մում է 10 միա վոր: Այս
պի սով՝ ընդ հա նուր ռիս կի գնա հատ ման սանդ
ղա կը բա ժան վում է հետև յալ կա տե գո րիա նե րի. 
03՝ ան տես ված, 45՝ խո ցե լի, 67՝ բարձր, 810՝ 
կրի տի կա կան ռիս կեր:

ՀՀ ՏՆՏԵ ՍԱ ԿԱՆ Ո ԼՈՐՏ ՆԵ ՐԻ 
ԿԼԻ ՄԱ ՅԱ ԿԱՆ ՌԻՍ ԿԱՅ ՆՈՒԹ ՅԱՆ 
ԱՐԴ ՅՈՒՆՔ ՆԵՐ

Ռիսկ ռա դա րը կի րառ վել է Հա յաս տա
նի տնտե սա կան հիմ ա կան ո լորտ նե րի հա

մար՝ հա մա ձայն NACEի դա սա կարգ ման: 
Գ յու ղատն տե սութ յուն և  արդ յու նա բե րութ յուն 
ո լորտ նե րի հա մար գնա հատ վել են նաև են
թաճ յու ղե րը։ Ըստ վեր լու ծութ յան արդ յունք նե րի՝ 
Հա յաս տա նի ա մե նա բարձր և բարձր ռիս կա յին 
ո լորտ նե րը ներ կա յաց ված են աղ յու սակ 4ում։

Այս պա հի դրութ յամբ ա մե նա բարձր 
միա վո րը 7ն  է, ուս տի կրի տի կա կան ո լորտ ներ 
մեր երկ րի հա մար դեռ չկան։ Այ նո ւա մե նայ նիվ, 
աղ յու սա կում նշված ո լորտ նե րը ա մե նա խո
ցե լին են ֆի զի կա կան և/ կամ ան ցու մա յին կլի
մա յա կան ռիս կե րի ա ռու մով։ Մ յուս կող մից՝ այդ 
ո լորտ նե րը նույն պես մեծ բա ցա սա կան ազ դե
ցութ յուն ու նեն կլի մա յի փո փո խութ յան գոր ծում։

Դրա վկայությունն է այն փաստը, որ 
նշված ո լորտ նե րը հայտն վում են ինչ պես կլի
մա յի փո փո խութ յան մեղ մաց ման և հար մար
վո ղա կա նութ յան գոր ծա ռույթ նե րի ազ գա յին 
փաս տաթղ թե րում, այն պես էլ եվ րո պա կան 
տաք սո նո միա յում, ին չը, իր հեր թին, ա պա ցու
ցում է գոր ծի քի արդ յու նա վե տութ յու նը:

ՌԻՍԿ ՌԱ ԴԱ ՐԻ ԿԻ ՐԱ ՌՈՒԹ ՅՈՒ ՆԸ ՀՀ 
ՖԻ ՆԱՆ ՍԱ ԿԱՆ ՀԱ ՄԱ ԿԱՐ ԳԻ ՀԱ ՄԱՐ 

Ջեր մա յին քար տեզն այն գոր ծիքն է, ո րը 
հնա րա վո րութ յուն է տա լիս կի րա ռե լու Ռիսկ 
ռա դա րի արդ յունք նե րը (հայտ նա բեր ված ո լոր
տա յին ռիս կե րը) ֆի նան սա կան հա մա կար գին 
սպառ նա ցող ռիս կե րի գնա հատ ման հա մար, 
մաս նա վո րա պես՝ վար կա յին ռիս կի մա կար
դա կով: Ջեր մա յին քար տե զը մշակ վել է Հա
յաս տա նում ռե զի դենտ նե րին տրված վար կե

Աղյուսակ 4.
ԱՄԵՆԱԲԱՐՁՐ ԵՎ ԲԱՐՁՐ ՌԻՍԿԱՅԻՆ ՏՆՏԵՍԱԿԱՆ ՈԼՈՐՏՆԵՐԸ ՀՀՈՒՄ

Ա մե նա բարձր ռիս կայ նութ յուն  
(7 միա վոր)

 Բարձր ռիս կայ նութ յուն 
(6 միա վոր)

A. Գ յու ղատն տե սութ յուն, ան տա ռա յին տնտե սութ յուն 
և ձկ նոր սութ յուն A 1.2. Բազ մամ յա մշա կա բույ սե րի ա ճե ցում

A 1.1. Ոչ բազ մամ յա մշա կա բույ սե րի ա ճե ցում A 3. Ձկ նոր սութ յուն և ձկ նա բու ծութ յուն

A 2. Ան տա ռա յին տնտե սութ յուն և փայ տամ թե րում C 10. Սնն դի արդ յու նա բե րութ յուն

D. Է լեկտ րա կա նութ յուն, գա զի, գո լոր շու և լա վո րակ 
օ դի մա տա կա րա րում C 12. Ծ խա խո տի արդ յու նա բե րութ յուն

E. Ջ րա մա տա կա րա րում, կո յու ղի, թա փոն նե րի կա
ռա վա րում և վե րամ շա կում C 19. Կոք սի և թո րած նավ թամ թեր քի ար տադ րութ յուն

H. Փո խադ րում եր և պա հես տա յին տնտե սութ յուն C 20. Քի միա կան նյու թե րի ար տադ րութ յուն

 F. Շի նա րա րութ յուն

||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:



68ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ԿԱՅՈՒՆՈՒԹՅԱՆ ՀԱՇՎԵՏՎՈՒԹՅՈՒՆ
3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ
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3. ՀՀ ֆինանսական համակարգի զարգացումներ

րի ծա վալ նե րի հի ման վրա՝ 2022 թ. հու նի սի 
տվ յալ նե րով:

Արդ յունք նե րը ցույց են տա լիս, որ բան
կա յին հա մա կար գի վար կե րի մոտ 14,97%ը 
բարձր ռիս կա յին են (տես՛ գծան կար 2).  (ֆի
նան սա վոր վել են 6 և 7 բարձր ռիս կա յին 
միա վոր ներ ու նե ցող տնտե սա կան ո լորտ նե
րը): Վար կե րի 30,21%ը բա ժին է ընկ նում այն 
ո լորտ նե րին, ո րոնք նե րա ռում են ոչ միայն 
բարձր ռիս կայ նութ յամբ ո լորտ նե րը (6 և 7 
միա վոր ներ), այլ նաև խո ցե լի ո լորտ նե րը  (5 և 
4 միա վոր ներ)։

Ջեր մա յին քար տեզ նե րը կա րող են կի
րա ռել ինչ պես փոքր, այն պես էլ մեծ պորտ ֆել 
ու նե ցող ֆի նան սա կան կազ մա կեր պութ յուն նե
րը: Այս գոր ծի քը տա լիս է նախ նա կան պատ
կեր այն մա սին, թե որ քա նով են ֆի նան սա կան 

կազ մա կեր պութ յուն նե րը են թարկ վում կլի մա յա
կան ռիս կե րի ազ դե ցութ յա նը։

Հա ճա խորդ նե րի մա կար դա կով ռիս կե
րի ա վե լի ման րա մասն գնա հատ ման հա մար 
կա րող են յու րա քանչ յուր ո լոր տի հա մար սահ
ման վել գնա հատ ման ան հա տա կան փո փո
խիչ ներ (modifier), որ տեղ կօգ տա գործ վի կարճ 
հար ցա թերթ։ Վեր ջինս հնա րա վո րութ յուն կտա 
վեր լու ծե լու, թե տվ յալ ըն կե րութ յու նը որ քա նով 
է են թա կա նույն ռիս կի, ինչ՝ իր գոր ծու նեութ յան 
ո լոր տը, և  արդ յոք այս ռիս կի միա վո րի մեղ
մա ցու մը հա մար ժեք է: Հետ ևա բար՝ վար կա
ռու նե րի հա մար կա րող են ձևա կերպ վել ինչ
պես սահ մա նա փա կում ե րը, այն պես էլ գնա յին 
հետևանք նե րը և գ րա վի պա հանջ նե րը՝ հե տա
գա յում ա պա հո վե լով ԲՍԿ ռիս կե րի կա ռա վար
ման գոր ծըն թա ցի հա մա պար փա կութ յու նը:

Գծապատկեր 3.45.
ՄԻՋԻՆ ՋԵՐՄԱՍՏԻՃԱՆԻ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆ (ԱՍՏԻՃԱՆ ՑԵԼՍԻՈՒՍ)
||| 
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ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ 
ՎՃԱՐՈՒՆԱԿՈՒԹՅԱՆ 
ՍԹՐԵՍ ԹԵՍՏԵՐ

Սույն բաժ նում ներ կա յաց ված են ՀՀ 
բան կա յին հա մա կար գի կա յու նութ յան գնա
հատ ման մակ րո սթրես թես տա վոր ման արդ
յունք նե րը։ Բան կա յին հա մա կար գի սթրես 
թես տա վո րու մը ֆի նան սա կան կա յու նութ յան 
կար ևո րա գույն բա ղադ րիչ նե րից է, ո րը նպա
տա կաուղղ ված է տար բեր են թադ րա կան 
շո կա յին ի րա վի ճակ նե րին (սցե նար նե րին) 
բան կա յին հա մա կար գի դի մա կա յե լու ու նա
կութ յան գնա հատ մա նը։ Սթ րես թես տա վո
րու մը հնա րա վո րութ յուն է տա լիս ա ռա վել 
խո րութ յամբ հաս կա նա լու և վեր լու ծե լու բան
կա յին հա մա կար գի հնա րա վոր խո ցե լիութ
յուն նե րը և հաս ցեա կան քայ լեր ձեռ նար կե լու 
այդ ուղ ղութ յամբ։

Բան կա յին հա մա կար գի հա մար 
ի րա կա նաց ված սթրես թես տե րի արդ
յունք նե րը վկա յում են, որ են թադր վող 
սթրե սա յին հո րի զո նի վեր ջի դրութ յամբ 
բան կա յին հա մա կարգն ու նի բա վա րար 
կա պի տա լի և  ի րաց վե լիութ յան պա շար
ներ՝ դի մա կա յե լու սցե նար նե րով են թադր
վող սթրե սա յին ի րա դար ձութ յուն նե րին և  
ա պա հո վե լու  հե տա գա բնա կա նոն գոր
ծու նեութ յու նը։

ՎՃԱՐՈՒՆԱԿՈՒԹՅԱՆ 
ՄԱԿՐՈ ՍԹՐԵՍ ԹԵՍՏԵՐ

Վ ճա րու նա կութ յան սթրես թես տե
րի մի ջո ցով գնա հատ վում է տար բեր 
շո կա յին ի րա վի ճակ նե րում ֆի նան
սա կան հա մա կար գի կա յու նութ յա նը 
սպառ նա ցող ռիս կե րը կլա նե լու բան
կա յին հա մա կար գի ու նա կութ յու նը։ 
Այս տեղ մեծ դեր է հատ կաց վել վար
կա յին ռիս կին, քա նի որ վեր ջինս 
բան կե րի գոր ծու նեութ յա նը բնո րոշ 
կար ևո րա գույն ռիս կե րից մեկն է։ Վ ճա
րու նա կութ յան սթրես թես տերն ի րա
կա նաց վել են ե րեք տար վա հո րի զո նի 
հա մար և  են թադ րում են եր կու սցե նար՝ 
դրա մա վար կա յին քա ղա քա կա նութ
յան  և սթ րե սա յին։

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

Դ ՐԱ ՄԱ ՎԱՐ ԿԱ ՅԻՆ 
ՔԱ ՂԱ ՔԱ ԿԱ ՆՈՒԹ ՅԱՆ ՍՑԵ ՆԱՐ 

Դ րա մա վար կա յին քա ղա քա կա
նութ յան սցե նա րում դի տարկ վել են ՀՀ 
ԿԲ 2022 թ. 4րդ  ե ռամս յա կի գնա ճի հաշ
վետ վութ յամբ նկա րագր ված հիմ ա կան 
զար գա ցում ե րը01։ Այդ զար գա ցում ե րի 
հա մա ձայն՝ 2022 թ.  ար ձա նագր ված հա
մե մա տա բար բարձր տնտե սա կան ա ճը 
կճշգրտվի և 20232025 թթ. ժա մա նա կա
հատ վա ծում կմո տե նա իր եր կա րա ժամ
կետ կա յուն մա կար դա կին՝ մոտ 4.2%։

Դ րա մա վար կա յին քա ղա քա կա նութ
յան սցե նա րի դեպ քում հա մա կար գի բարձր 
կա պի տա լաց վա ծութ յան մա կար դա կը 
պահ պան վում է: 

ՍԹ ՐԵ ՍԱ ՅԻՆ ՍՑԵ ՆԱՐ

Ս տորև ներ կա յաց ված սթրե սա յին 
սցե նա րը  դեպ քե րի հի պո թե տիկ զար գաց
ման ըն դա մե նը են թադր յալ խիստ վա տա
տե սա կան տար բե րակ է և  չպետք է մեկ
նա բան վի որ պես Կենտ րո նա կան բան կի 
կան խա տե սում։

Սթ րե սա յին սցե նա րը են թադ րում 
է ար տա քին և ներ քին ոչ բա րենպաստ 
ի րա դար ձութ յուն նե րի զար գաց ման 
հետևան քով ՀՀ տնտե սութ յու նում և ֆի
նան սա կան հա մա կար գում շո կա յին 
ի րա վի ճա կի զար գա ցում։ 

Մաս նա վո րա պես՝ 20232024 թթ.  
ըն թաց քում են թադր վել է աշ խար հա
քա ղա քա կան ա նո րո շութ յուն նե րի խո
րա ցում, ին չը կընդ լայ նի ՀՀ ա ռանց քա
յին առևտ րա յին գոր ծըն կեր երկր նե րում 
տնտե սա կան ակ տի վութ յան հե ռան կա
րի մա սով ա նո րո շութ յուն նե րը՝ վտան
գե լով տնտե սութ յուն նե րի վե րա կանգն
ման գոր ծըն թաց նե րը։ Դա մի կող մից՝ 
կհան գեց նի հա մաշ խար հա յին տնտե
սութ յու նում և  ար ժու թա յին, ֆի նան սա
կան շու կա նե րում ան բա րեն պաստ մի

4.1.
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ջա վայ րի ձևա վոր մա նը,  մյուս կող մից՝ 
հա մաշ խար հա յին շու կա յում, հիմ ա կա
նում ա ռա ջար կի գոր ծոն նե րով պայ մա
նա վոր ված, կար տա ցոլ վի է ներ գա կիր
նե րի մի ջազ գա յին գնե րի կտրուկ ա ճով: 
Արդ յուն քում՝ հիմ ա կան գոր ծըն կեր 
երկր նե րում, տնտե սա կան ակ տի վութ
յան կտրուկ դան դաղ մամբ պայ մա նա
վոր ված, կար ձա նագր վի նաև ՀՀ ար տա
հան ման ծա վալ նե րի նվա զում, ինչ պես 
նաև ՀՀ ռիս կի հա վե լավ ճա րի ո րո շա կի 
աճ: Հա մաշ խար հա յին և ներ քին բարձր 
գնա ճա յին մի ջա վայ րի պահ պան ման ու 
հնա րա վոր ընդ լայն ման պա րա գա յում 
ինչ պես ար տա քին, այն պես էլ ՀՀ դրա
մա վար կա յին մար մին նե րը կշա րու նա
կեն բարձ րաց նել տո կո սադ րույք նե րը։ 
Այս պայ ման նե րում ֆի նան սա կան շու
կա նե րում կա րող է դիտ վել ակ տիվ ե րի 
գնե րի շա րու նա կա կան նվա զում և տն
տե սութ յան վար կա վոր ման տեմ պե րի 
հնա րա վոր կրճա տում։

Վե րոնշ յալ զար գա ցում ե րին զու
գա հեռ, են թադր վել է, որ 2023 թ.,  տա
րա ծաշր ջա նում աշ խար հա քա ղա քա
կան զար գա ցում ե րի հետ կապ ված 
հնա րա վոր ա նո րո շութ յուն նե րի հա մա
տեքս տում, ՀՀում բնա կութ յուն հաս տա
տած օ տա րերկր յա քա ղա քա ցի նե րի մի 
զգա լի հատ ված կհե ռա նա ՀՀից, ին
չը կա րող է ու ղեկց վել նաև կա պի տա լի 
ո րո շա կի ար տա հոս քով, ինչ պես նաև 
ՀՀ ան շարժ գույ քի շու կա յում գնե րի ո րո
շա կի նվազ մամբ և շի նա րա րութ յան ու 
հի պո տե կա յին վար կե րի ծա վալ նե րի 
կրճատ մամբ։

Են թադր վել է, որ շո կերն ի րենց 
հիմ ա կան ազ դե ցութ յու նը կու նե նան 
20232024 թթ., այ նու հետև դրանց ազ
դե ցութ յու նը աս տի ճա նա բար կմեղմ վի, 
և կսկս վի տնտե սա կան ակ տի վութ յան 
տեմ պե րի աս տի ճա նա կան վե րա կանգ
նում։

Վե րը նկա րագր ված ի րա դար
ձութ յուն նե րը կհան գեց նեն դի տարկ վող 
հո րի զո նի ա ռա ջին տա րում տնտե սա
կան ա ճի նվազ ման՝ մինչև մոտ 9%, ո րը 
հե տա գա տա րի նե րի ըն թաց քում աս
տի ճա նա բար կբա րե լավ վի՝ սթրե սա
յին սցե նա րի վեր ջում հաս նե լով 4.2%ի։ 
Ս ցե նա րի ա ռա վել ման րա մասն նկա
րագ րութ յու նը տրված է աղ յու սակ 5ում։

Վ ՃԱ ՐՈՒ ՆԱ ԿՈՒԹ ՅԱՆ ՍԹՐԵՍ 
ԹԵՍ ՏԻ ԱՐԴ ՅՈՒՆՔ ՆԵ ՐԸ

Դ րա մա վար կա յին քա ղա քա կա
նութ յան սցե նա րի դեպ քում հա մա կար գի 
բարձր կա պի տա լաց վա ծութ յան մա կար
դա կը պահ պան վում է։ Հա մա ձայն դրա
մա վար կա յին քա ղա քա կա նութ յան սցե
նա րի՝ դի տարկ վող հո րի զո նի ամ բողջ 
ըն թաց քում բան կա յին հա մա կար գի 
ընդ հա նուր կո րուստ նե րը կնվա զեն, ին չը 
պայ մա նա վոր ված է տրված մակ րոտն
տե սա կան զար գա ցում ե րի պայ ման նե
րում դե ֆոլ տի հա վա նա կա նութ յուն նե րի 
և դե ֆոլ տի դեպ քում կորս տի հա վա նա
կա նութ յուն նե րի հա մե մա տա բար բա
րեն պաստ զար գա ցում ե րով։ Կո րուստ
նե րի նվազ մա նը զու գա հեռ, ո րո շա կի 
աճ կար ձա նագր վի նաև բան կա յին հա

Աղյուսակ 5.
ՀԻՄՆԱԿԱՆ ՓՈՓՈԽԱԿԱՆՆԵՐԻ ԱՐԺԵՔՆԵՐԸ ՏԱՐԲԵՐ ՍՑԵՆԱՐՆԵՐԻ ԴԵՊՔՈՒՄ

 Փաս տա
ցի

Դ րա մա վար կա յին 
քա ղա քա կա նութ յան սցե նար Սթ րե սա յին սցե նար

2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025

տ/տ

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

Գ նաճ 8.3% 3.90% 4.00% 4.00% 5.53% 3.40% 3.08%

 Վար կե րի աճ 5.5% 10.00% 10.00% 10.00% 4.00% 6.00% 7.50%

 Դե ֆոլ տի հա վա նա կա նութ յուն ներ (PD)

 Ս պա ռո ղա կան վար կե րի 6.3% 4.2% 5.9% 6.5% 5.5% 9.3% 7.5%

 Հի պո տե կա յին վար կե րի 1.8% 1.4% 2.2% 2.6% 1.9% 3.5% 3.0%

 Բիզ նես վար կե րի 4.0% 2.9% 4.3% 4.8% 3.7% 6.7% 5.6%

 Կո րուստ դե ֆոլ տի դեպ քում (LGD)   

||| 
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մա կար գի շա հույ թի մա սով, ին չի արդ
յուն քում դի տարկ վող ժա մա նա կա հատ
վա ծի ամ բողջ ըն թաց քում թե՛ բան կա յին 
հա մա կար գի, թե՛ ա ռան ձին բան կե րի 
կա պի տա լի հա մար ժե քութ յան ցու ցա նի
շը կշա րու նա կի բարձր մալ պա հանջ
վող նվա զա գույն սահ մա նա չա փից։

Սթ րե սա յին սցե նա րի են թա
դրութ յուն նե րի պա րա գա յում բան
կա յին հա մա կար գում վար կա յին 
կո րուստ ներն ա ճում են։ Մաս նա վո
րա պես՝ տնտե սութ յու նում ե կա մուտ
նե րի կրճատ ման, բարձր գնա ճա յին 
մի ջա վայ րի և փո խար ժե քա յին շո կի 
պայ ման նե րում ՀՀ ֆի նան սա կան հա
մա կար գում կգրանց վի վար կա յին ռիս կի 
բա ղադ րիչ նե րի աճ (դե ֆոլ տի հա վա նա
կա նութ յուն ներ՝ PD, դե ֆոլ տի դեպ քում 
կորս տի չափ՝ LGD), ո րի հետ ևան քով կա
ճեն վար կա յին կո րուստ նե րը։ Ի լրում 
վար կա յին ռիս կի՝ տո կո սադ րույք նե րի 
են թադր վող ա ճի պա րա գա յում, պորտ
ֆել նե րի վե րագ նա հատ մամբ պայ մա

նա վոր ված, կգրանց վեն հա վել  յալ կո
րուստ ներ։ Արդ յուն քում՝ դի տարկ վող 
ժա մա նա կա հատ վա ծի ա ռա ջին տա
րում բան կա յին հա մա կար գի շա հու թա
բե րութ յու նը կտրուկ կնվա զի, և կար ձա
նագր վի զուտ վաս։ Ընդ ո րում, հարկ է 
նշել, որ հա մա ձայն սթրես թես տա վոր
ման արդ յունք նե րի, վար կա յին կորս տի 
նյու թա կա նաց ման գոր ծըն թա ցը կշա
րու նակ վի և  իր ա ռա վե լա գույն կե տին 
կհաս նի սթրե սա յին հո րի զո նի երկ րորդ 
տա րում։

Ս տեղծ ված ի րա վի ճա կում բան կե րը 
կդրսևո րեն հա մե մա տա բար պահ պա նո
ղա կան և ռիս կե րին չհակ ված վար քա գիծ 
(risk averse), ո րի արդ յուն քում դի տարկ վող 
ժա մա նա կա հատ վա ծի ա ռա ջին տա րում 
կգրանց վի վար կա յին պորտ ֆե լի հա րա
բե րա կա նո րեն փոքր աճ։ Դա կհան գեց նի 
բան կե րի զուտ գոր ծառ նա կան ե կամ տի 
կրճատ ման, ին չի հետ ևան քով վեր ջինս 
բա վա րար չի լի նի՝ ծած կե լու վար կա յին 
և շու կա յա կան կո րուստ նե րը։ Երկ րորդ 

Աղյուսակ 6.
ՍԹՐԵՍ ԹԵՍՏԱՎՈՐՄԱՆ ՀԻՄՆԱԿԱՆ ԱՐԴՅՈՒՆՔՆԵՐԸ*

Փաս տա ցի Դ րա մա վար կա յին 
քա ղա քա կա նութ յան սցե նար

Սթ րե սա յին սցե նար

 
2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025

 Վար կա յին պորտ ֆե լից մաս հա նումն եր 
(մլրդ դ րամ)

140.8 70.1 107.7 120.1 117.4 174.4 134.5

կշի ռը ակ տիվ ե րում (%) 1.69 0.77 1.10 1.13 1.39 2.03 1.49

 Շու կա յա կան ռիսկ** (մլրդ դ րամ) 49.9 8.4 19.8 102.1 36.6 19.8

Ընդ հա նուր կո րուստ ներ (մլրդ դ րամ) 140.8 120.0 99.3 100.3 219.4 137.8 114.7

կշի ռը ակ տիվ ե րում (%) 1.32 1.01 0.94 2.60 1.61 1.27

 Զուտ գոր ծառ նա կան ե կա մուտ (մլրդ դ րամ) 256.0 258.3 273.1 288.4 193.3 196.6 206.1

 Զուտ շա հույթ (մլրդ դ րամ) 239.3 110.7 139.0 150.5 26.1 47.1 73.1

կշի ռը ակ տիվ ե րում (%) 1.22 1.42 1.42 0.31 0.55 0.81

 Կա պի տա լի հա մար ժե քութ յուն 
(%, ժա մա նա կա հատ վա ծի վեր ջի դրութ յամբ)

20.28 19.48 19.40 19.72 17.97 18.06 18.12

 Կա պի տա լի անհ րա ժեշտ նե րար կում 
(մլրդ դ րամ)

0 0

կշի ռը ՀՆԱում (%) 0 0

 Կա պի տա լի հա մար ժե քութ յան 11%ից ցածր 
ցու ցա նիշ ու նե ցող բան կե րի քա նակ 

0 0

||| 

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

սցենարի համար ենթադրություն է արվել, որ շուկայական տոկոսադրույքը դիտարկվող հորիզոնի ընթացքում աճում է 1 տոկոսային կետով, իսկ հետագա յուրաքանչյուր տարում նվազում 
0.5 –ական տոկոսային կետով ։ Սթրեսային սցենարի դեպքում ենթադրվել է շուկայական տոկոսադրույքների 2 տոկոսային կետ աճ առաջին տարում, որը հետագա տարիներին նվազում 
է համապատասխանաբար 1 և 0.5 տոկոսային կետերով։
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տա րում, չնա յած վար կա յին ռիս կից կո
րուստ նե րի բարձր մա կար դա կի պահ
պան մա նը, կար ձա նագր վի դրա կան շա
հու թա բե րութ յուն։ Սթ րե սա յին հո րի զո նի 
վեր ջին տա րում, վար կա յին ռիս կից կո
րուստ նե րի նվազ ման արդ յուն քում, հա
մա կար գի շա հու թա բե րութ յու նը սկսում է 
վե րա կանգն վել (տե՛ս աղ յու սակ 6)։

Սթ րե սա յին սցե նա րի դեպ քում 
բան կա յին հա մա կար գի կա պի տա

լի հա մար ժե քութ յու նը նվա զում է, 
սա կայն չի հա տում 11% պա հանջ վող 
նվա զա գույն մա կար դա կը։ Մաս
նա վո րա պես՝ բան կա յին հա մա
կար գի կա պի տա լի հա մար ժե քութ
յու նը շա րու նա կում է պահ պան վել 
բարձր մա կար դա կում ՝ դի տարկ
վող սթրե սա յին ժա մա նա կա հատ
վա ծում նվա զե լով ա ռա վե լա գույ նը 
մինչև 17.9% (տե՛ս գծա պատ կեր 4.2)։ 

Գծապատկեր 4.1.
ԿԱՊԻՏԱԼԻ ՀԱՄԱՐԺԵՔՈՒԹՅԱՆ ՑՈՒՑԱՆԻՇԻ ՓՈՓՈԽՈՒԹՅՈՒՆՈՒՄ ՏԱՐԲԵՐ 
ԲԱՂԱԴՐԱՏԱՐՐԵՐԻ ՆՊԱՍՏՈՒՄՆԵՐԸ

-5.5%

-3.5%

-1.5%

0.5%

2.5%

- -

||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:

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

10.5%

15.5%

20.5%

25.5%

30.5%

35.5%

 1  2  3  1  2  3

  

||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:
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Նա խասթրե սա յին բարձր կա պի տա
լի հա մար ժե քութ յան ցու ցա նիշ նե րով 
պայ մա նա վոր ված՝ որ ևէ բան կում չի 
ար ձա նագր վում կա պի տա լի հա մար
ժե քութ յան նվա զա գույն պա հան ջի 
խախտ ման դեպք։ Հե տա գա տա րի նե
րին, ի րա վի ճա կի աս տի ճա նա կան բա
րե լավ մա նը և բան կա յին հա մա կար գի 
շա հու թա բե րութ յան վե րա կանգ մա նը 
զու գըն թաց, կա պի տա լի հա մար ժե քութ
յան ցու ցա նիշ ներն ա ճում են։

Ընդ հա նուր առ մամբ,  սթրես թես
տա վո րու մը ցույց է տա լիս, որ ՀՀ բան կա
յին հա մա կար գը մում է բա վա կա նա չափ 
կա պի տա լաց ված՝ դի մա կա յե լու  խիստ 
սցե նա րով են թադր վող ի րա վի ճա կին։ 
Ա վե լին, բան կե րի մեծ մա սում նույ նիսկ 
այդ սցե նա րի են թադ րա կան նյու թա կա
նա ցու մից հե տո դեռ առ կա է կա պի տա
լի բա վա կա նա չափ մեծ բու ֆեր՝ հե տա գա 
հնա րա վոր կո րուստ նե րի կլան ման հա
մար։
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ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ 
ԻՐԱՑՎԵԼԻՈՒԹՅԱՆ 
ՍԹՐԵՍ ԹԵՍՏԵՐ

Առևտ րա յին բան կե րի՝ ի րաց վե
լիութ յան հնա րա վոր ռիս կին դի մա կա յե լու 
կա րո ղութ յու նը գնա հատ վում է են թադր
յալ սթրե սա յին սցե նա րի պայ ման նե րում 
բան կա յին հա մա կար գի առ կա ի րաց վե
լիութ յան պա շա րի բա վա րա րութ յամբ: 
Ս տորև նկա րագր ված են ի րաց վե լիութ յան 
սթրես թես տի հիմ ա կան պա րա մետ րե
րը և  արդ յուն քը 2022 թ. դեկ տեմ բե րի 31ի 
փաս տա ցի ցու ցա նիշ նե րի հի ման վրա:

ՍԹ ՐԵՍ ԹԵՍ ՏԻ ՍՑԵ ՆԱ ՐԸ 
ԵՎ ՄԵ ԹՈ ԴԱ ԲԱ ՆՈՒԹ ՅՈՒ ՆԸ

Ի րաց վե լիութ յան սթրես թես տի կա
ռուց ման հիմ քում հետև յալ հիմ ա կան են
թադ րութ յուն ներն են՝

• դի տարկ վել է ի րաց վե լիութ յան հա մա
կար գա յին ռիսկ (ա վանդ նե րի ար տա
հոսք միա ժա մա նակ բո լոր բան կե րից) 
և 6 ա միս տևո ղութ յամբ սթրե սա յին ժա
մա նա կա հատ ված, ընդ ո րում, ա ռա ջին 
2 ա միս նե րին են թադր վող շոկն ա ռա
վել ուժ գին է, իսկ հե տա գա ա միս նե րին՝ 
հա մե մա տա բար մեղմ,

• բան կե րի կող մից նոր մի ջոց ներ ներ
գրա վե լու, ինչ պես նաև դրա մից ար
տար ժույթ կամ հա կա ռա կը փո խար
կե լու հնա րա վո րութ յունն ան տես վել է 
(ստա տիկ հաշ վեկշ ռի են թադ րութ յուն),

• վար կե րից սպաս վող ներ հոս քը նե րառ
վել է 50%ով (հա մա պա տաս խա նում է 
ի րաց վե լիութ յան ծած կույ թի գոր ծակ
ցի (LCR) պա հան ջով նա խա տես ված 
են թադ րութ յա նը), դա սա կարգ ված 
վար կե րի գծով հնա րա վոր ներ հոսքն 
ան տես վել է, իսկ բարձր ի րաց վե լի ար
ժեթղ թե րի հա մար կի րառ վել են ար ժե
քի ճշգրտման գոր ծա կից ներ (haircuts)01,

• ֆի նան սա կան կազ մա կեր պութ յուն նե
րի գծով և՛ պա հանջ նե րի, և՛ պար տա

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

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

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

վո րութ յուն նե րի մա սով են թադր վել է 
պայ մա նագ րե րի վե րակն քում,

• այլ հոդ ված նե րի գծով (օ րի նակ՝ 
վար կա յին քար տե րի չօգ տա գործ
ված մա ցորդ) մի ջոց նե րի հնա րա
վոր ար տա հոսքն ան տես վել է՝ հաշ վի 
առ նե լով դրանց ոչ նշա նա կա լի մա
ցոր դը և շո կի ըն թաց քում դրսևո րած 
փաս տա ցի վար քա գի ծը:

Ա վանդ նե րի ար տա հոս քի են
թադ րա կան սցե նա րը մշակ վել է 2020 թ. 
դի տարկ ված զար գա ցում ե րի02 հի
ման վրա՝ ա ռա վել պահ պա նո ղա
կան սկզբունք նե րով: Սթ րես սցե նա րով 
ա վանդ նե րի ար տա հոս քի մե ծութ յուն
նե րը տար բեր են ըստ բան կե րի և հաշ
վի են առ նում շո կե րի նկատ մամբ տվ յալ 
բան կի հա ճա խորդ նե րի զգա յու նութ յան 
տար բե րութ յուն նե րը, ինչ պես նաև կենտ
րո նա ցում ե րի ազ դե ցութ յու նը:

Ար տա հոս քի կշիռ նե րը տար բե
րակ վել են ըստ ա վանդ նե րի հետև յալ 
խմբե րի՝

• ռե զի դենտ ի րա վա բա նա կան ան
ձանց մի ջոց ներ,

• ռե զի դենտ ֆի զի կա կան ան ձանց 
ցպա հանջ մի ջոց ներ,

• ռե զի դենտ ֆի զի կա կան ան ձանց 
դրա մա յին ժամ կե տա յին ա վանդ ներ,

• ռե զի դենտ ֆի զի կա կան ան ձանց 
ար տար ժու թա յին ժամ կե տա յին 
ա վանդ ներ,

• ոչ ռե զի դենտ նե րի մի ջոց ներ:
Գ ծա պատ կեր 4.4ում ներ կա յաց

ված են ա վանդ նե րի նշված խմբե րի 
հա մար ըստ բան կե րի կի րառ ված ար
տա հոս քի նվա զա գույն, ա ռա վե լա գույն 
և մի ջին (բան կա յին հա մա կարգ) ցու ցա
նիշ նե րը՝ դի տարկ ված սթրե սա յին ժա
մա նա կա հատ վա ծի ա ռա ջին 2 ամս վա 
պա րա գա յում03:

4.2.
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Գծապատկեր 4.3.
ԱՎԱՆԴՆԵՐԻ ԿՈՒՏԱԿԱՅԻՆ ԱՐՏԱՀՈՍՔՆ ԱՌԱՋԻՆ 2 ԱՄՍՈՒՄ

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

 ( )

||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:

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

Ի ՐԱՑ ՎԵ ԼԻՈՒԹ ՅԱՆ ՍԹՐԵՍ ԹԵՍ ՏԻ 
ԱՐԴ ՅՈՒՆՔ ՆԵ ՐԸ

Սթ րես թես տի արդ յուն քում հաշ
վարկ վել է բան կի ի րաց վե լիութ յան դիր
քի փո փո խութ յու նը սթրե սա յին ժա մա
նա կա հատ վա ծի ըն թաց քում, այն է՝ 
յու րա քանչ յուր ամս վա վեր ջին օր վա 
դրութ յամբ սթրե սից հե տո առ կա ի րաց
վե լիութ յան պա շա րի հա րա բե րութ յունն 
ընդ հա նուր ակ տիվ ե րին (տե՛ս գծա
պատ կեր 4.3): Սթ րես թես տի արդ յունք

նե րով բան կա յին հա մա կար գի, ինչ պես 
նաև ա ռան ձին բան կե րի առ կա ի րաց
վե լիութ յան նե րու ժը բա վա րա րում է ներ
գրավ ված մի ջոց նե րի սթրե սա յին ար
տա հոս քը ծած կե լուն:

Բան կե րի ար տար ժու թա յին ի րաց
վե լիութ յան կտրուկ ա ճի արդ յուն քում 
նույ նիսկ սթրե սա յին սցե նա րից հե տո 
ի րաց վե լիութ յու նը մում է շատ բարձր 
մա կար դա կում: Կի րառ ված սթրես սցե
նա րում ոչ ռե զի դենտ նոր հա ճա խորդ
նե րի գծով մի ջոց նե րի ար տա հոս քի ռիս



77ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ԿԱՅՈՒՆՈՒԹՅԱՆ ՀԱՇՎԵՏՎՈՒԹՅՈՒՆ
4. Բանկերի սթրես թեստավորման արդյունքները

կը (զգա յու նութ յու նը) դի տարկ վել է նույն 
չա փով, ինչ չա փով դրսևոր վել էր 2020 թ., 
այ նո ւա մե նայ նիվ, ոչ ռե զի դենտ նե րի 
ա վանդ նե րի 2022 թ. աճն ամ բող ջութ յամբ 
մա րե լու դեպ քում ան գամ հա մա կար
գի ար տար ժու թա յին ի րաց վե լիութ յու նը 
կմա 2021 թ. վեր ջի ցու ցա նի շից ա վե լի 
բարձր մա կար դա կում:

Ինչ պես և նա խորդ տա րի նե րին, 
սթրես թես տով դրա մա յին ի րաց վե լիութ
յան մա կար դա կի էա կան ան կում չի ար
ձա նագր վում, այ սինքն՝ ողջ հա մա կար գի 
հաշ վար կով վար կե րից սպաս վող ներ
հոս քի նույ նիսկ 50%ը բա վա րա րում է 
ներգ րավ ված մի ջոց նե րի սթրե սա յին ար
տա հոս քը սպա սար կե լուն:



5 ՄԱԿՐՈՊՐՈՒԴԵՆՑԻԱԼ 
ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅՈՒՆ
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2022 թ. ըն թաց քում ՀՀ ԿԲ մակ րոպ րու
դեն ցիալ քա ղա քա կա նութ յու նը միտ ված է 
ե ղել վար կա վոր ման շու կա յի աշ խու ժաց
ման և տն տե սութ յան բնա կա նոն վար կա
վոր ման դեռ 2021 թ. սկսված մի տում ե րի 
պահ պան մա նը՝ միա ժա մա նակ կա պի տա
լի բու ֆեր նե րի կու տակ ման մի ջո ցով բարձ
րաց նե լով բան կա յին հա մա կար գի կող մից 
ա պա գա հնա րա վոր շո կե րին դի մա կա յե լու 
ու նա կութ յու նը։ Տար վա ըն թաց քում ՀՀ ԿԲ 
մակ րոպ րու դեն ցիալ քա ղա քա կա նութ յան 
ա ռաջ նա հեր թութ յուն է հա մար վել բան կա
յին հա մա կար գի կո րուստ նե րի կլան ման 
ու նա կութ յան ամ րապն դու մը՝ ցիկ լա յին 
հա մա կար գա յին ռիս կե րի նյու թա կա նաց
ման պա րա գա յում տնտե սութ յան ան խա
փան վար կա վոր ման հնա րա վո րութ յուն
ներն ընդ լայ նե լու նպա տա կով։

Վար կա յին շու կա յի մի տումն ե
րը ներ կա յաց նող վաղ ա հա զանգ ման 
ցու ցա նիշ նե րի հա մա պար փակ վեր լու
ծութ յու նը թույլ է տա լիս եզ րա հան գել, որ 
վար կա յին շու կան գտնվում է չա փա վոր 
ա ճի փու լում, իսկ ցիկ լա յին հա մա կար
գա յին ռիս կե րը, ընդ հա նուր առ մամբ, 
հա վա սա րակշռ ված են, բա ցա ռութ յամբ 
հի պո տե կա յին վար կա վոր ման, որ տեղ 
առ կա են գեր տա քաց ման ռիս կեր։ Վար
կա յին շու կա յի մի տում ե րը ներ կա յաց նող 
ֆի նան սա կան ցիկ լի ին դեք սը ցույց է տա լիս, 
որ ՀՀ տնտե սութ յու նը գտնվում է վար կա

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

յին ցիկ լի վե րել քի փու լում (տե՛ս գծա պատ
կեր ներ 5.1, 5.2)։ Զար գա ցում ե րի հե տա
գա ըն թաց քը, այդ թվում՝ Կենտ րո նա կան 
բան կի ար ձա գան քը՝ մակ րոպ րու դեն ցիալ 
քա ղա քա կա նութ յան հա մա տեքս տում, էա
պես կախ ված են մակ րո ֆի նան սա կան 
պայ ման նե րի մի տում ե րից, աշ խար հա
քա ղա քա կան ա նո րո շութ յուն նե րի ա պա գա 
դրսևո րում ե րից, ինչ պես նաև հա մա կար
գա յին ռիս կե րի կու տակ ման և/ կամ նյու թա
կա նաց ման տեմ պե րից: 

2022 թվա կա նի ըն թաց քում Կենտ
րո նա կան բան կը կա պի տա լի հա կա
ցիկ լիկ բու ֆե րը (ԿՀԲ) բարձ րաց րել է 
եր կու ան գամ ՝ սահ մա նե լով 1% 2022 թ.  
եր րորդ ե ռամս յա կում (ու ժի մեջ է 2023 թ. 
մա յի սից) և 1.5% 2022 թ. չոր րորդ ե ռամս
յա կում (ու ժի մեջ է 2023 թ.  օ գոս տո սից)։

ԿՀԲն ժա մա նա կի մեջ փո փոխ վող 
մակ րոպ րու դեն ցիալ գոր ծիք է (կա րող է 
բարձ րաց վել կամ ի ջեց վել), ո րը կար գա
վո րող մար մին նե րի կող մից կի րառ վում 
է ֆի նան սա կան կամ վար կա յին ցիկ լե
րի ռիս կա յին զար գա ցում ե րը հաս ցեա
գրե լու նպա տա կով։ ՀՀ կենտ րո նա կան 
բան կը ԿՀԲ դրույ քա չա փի հնա րա վոր 
փո փո խութ յուն նե րի նպա տա կա հար մա
րութ յանն անդ րա դառ նում է ե ռամս յա
կա յին պար բե րա կա նութ յամբ, իսկ դրանց 
հիմ ա վոր ման դրույթ նե րը հրա պա րա
կում է ԿԲ կայ քում01։

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

Բա րեն պաստ տնտե սա կան զար
գա ցում ե րի պայ ման նե րում 2022 թ. 
վար կա յին շու կա յում ար ձա նագր վել է 
ակ տի վութ յան աճ, ո րը նկա տե լի է ե ղել 
վար կա վոր ման բո լոր ուղ ղութ յուն նե րով։ 
Միա ժա մա նակ, ֆի նան սա կան հա մա
կար գում ցիկ լա յին հա մա կար գա յին ռիս
կե րը, ընդ հա նուր առ մամբ, ե ղել են հա
վա սա րակշռ ված (ո՛չ թե րագ նա հատ ված 
և  ո՛չ էլ գե րագ նա հատ ված), իսկ բան կա յին 
հա մա կար գը բնու թագր վել է շա հու թա բե
րութ յան և կա պի տա լի հա մար ժե քութ յան 

բարձր մա կար դա կով։ Հաշ վի առ նե լով 
այն հան գա ման քը, որ այս պայ ման նե
րում կա պի տա լի կու տակ ման ծախ քե րը 
ցածր են, և բան կե րի կա պի տա լաց ման 
մա կար դա կը բա վա րար է տնտե սութ յան 
վար կա վոր ման բնա կա նոն տեմ պե րի 
պահ պան ման հա մար՝ Կենտ րո նա կան 
բան կը նպա տա կա յին է հա մա րել բարձ
րաց նել ԿՀԲ դրույ քա չա փը՝ նախ սահ մա
նե լով 1% (2022 թ.  եր րորդ ե ռամս յակ), այ
նու հետև՝ 1.5% (2022 թ. չոր րորդ ե ռամս յակ) 
(տե՛ս գծա պատ կեր 5.3):

Գծապատկեր 5.3.
ԿՀԲ ԴՐՈՒՅՔԱՉԱՓԸ
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2022 թ.  ըն թաց քում ՀՀ ԿԲի կող
մից վե րա նայ վել են ԿՀԲ կի րառ ման մո
տե ցումն ե րը՝ նպա տակ ու նե նա լով այս 
գոր ծի քի կի րա ռու մը դարձ նել ա ռա վել 
արդ յու նա վետ և ճ կուն՝ ի պա տաս խան 
վար կա յին շու կա յում և բան կա յին հա
մա կար գում դիտ վող զար գա ցումն ե րին։ 
Նոր մե թո դա բա նութ յան ա ռանց քա յին փո
փո խութ յուն նե րից է ՀՀ ԿԲի կող մից ԿՀԲ 
նոր մալ կամ չե զոք դրույ քա չա փի02 կի րա
ռու մը, որն ուղղ ված է ԿԲի կող մից վար վող 
մակ րոպ րու դեն ցիալ քա ղա քա կա նութ յունն 
ա ռա վել ա պա գա յին միտ ված (forward 
looking) դարձ նե լուն։ Հա մա ձայն այս մո
տեց ման՝ նախ քան ֆի նան սա կան ցիկ լի 
գեր տա քաց ման փու լի սկիզ բը, նպա տա
կա հար մար է, որ բան կա յին հա մա կարգն 
ար դեն իսկ ա պա հով ված/զին ված լի նի կա
պի տա լի նվա զա գույն բա վա րար պա շա
րով՝ ա պա գա ան կան խա տե սե լի շո կե րին 
արդ յու նա վետ դի մա կա յե լու հա մար։ Չե
զոք կամ նոր մալ դրույ քա չա փի կի րառ ման 
հիմքում ըն կած են այն նկա տա ռում ե րը, որ 
հա մա կար գա յին ցիկ լա յին ռիս կե րի չա փու
մը հատ կա պես ֆի նան սա կան ցիկ լի վաղ 
վե րա կանգն ման փու լում բա վա կա նա չափ 
բարդ գոր ծըն թաց է, և գո յութ յուն ու նի ռիսկ, 
որ ԿՀԲ բարձ րաց ման ո րո շում ե րը կա րող 

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

են ար դեն ու շա ցած և  ա նարդ յու նա վետ լի
նել, երբ դրանք բա ցա ռա պես կա յաց վում 
են վար կա յին ռիս կի կու տակ ման ակն հայտ 
ազ դակ նե րի ի հայտ գա լու պա րա գա յում 
միայն։ Բա ցի այդ, ար դեն իսկ «նոր մալ» 
ռիս կա յին մի ջա վայ րում նա խա ձեռ նե լով 
ԿՀԲ հնա րա վոր կու տակ ման գործ ըն թա
ցը, ԿԲն ձգ տում է նվա զեց նել ԿՀԲ կի րառ
ման ծախ սա տա րութ յու նը՝ ա պա գա յում 
ստեղծ վե լիք բու ֆեր նե րի կու տա կու մը բաշ
խե լով ա վե լի եր կար ժա մա նա կա հատ վա
ծում, դրա նով իսկ հնա րա վո րինս հար թե
լով/նվա զեց նե լով հա վել  յալ կա պի տա լի 
ներգ րավ ման ծախ սա տա րութ յան ա ճի և 
բան կե րի կող մից ան ցան կա լի հա կազ դե
ցութ յան (օր.՝ վար կե րի ա ռա ջար կի կրճատ
ման և  այլն) ռիս կե րը։ Ֆի նան սա կան ցիկ լի 
«նոր մալ» փու լում ԿԲն հակ ված է/ձգտում է 
կու տա կել մինչև 1.5% ԿՀԲ (ա ռա վել ման րա
մասն տե՛ս ներ գիր 2)։ 

2022 թ. վար կա յին շու կա յում ար
ձա նագր վել է ակ տի վութ յան աճ, ո րը 
նկա տե լի է ե ղել վար կա վոր ման բո լոր 
ուղ ղութ յուն նե րով։ Տար վա ըն թաց քում 
դի տարկ վել են վար կե րի թե՛ պա շա րա
յին,  թե՛ հոս քա յին ցու ցա նիշ նե րի ա ճի 
մի տումն եր (տե՛ս գծա պատ կեր ներ 5.4 
և 5.5)։ 

Գծապատկեր 5.4.
ՎԱՐԿԱՎՈՐՄԱՆ ՏԱՐԲԵՐ ՈԼՈՐՏՆԵՐԻ ՊԱՇԱՐԱՅԻՆ ՑՈՒՑԱՆԻՇԻ Տ/Տ ԱՃԻ ՏԵՄՊԵՐ
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Գծապատկեր 5.5.
ՎԱՐԿԱՎՈՐՄԱՆ ՀՈՍՔԱՅԻՆ ՑՈՒՑԱՆԻՇԻ ՏԱՐԵԿԱՆ ԱՃԻ ՏԵՄՊԵՐ
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Տար վա ըն թաց քում գրանց ված բարձր 
տնտե սա կան ա ճը, ինչ պես նաև գնա ճա յին 
մի ջա վայ րը նպաս տել են փո խա ռու ֆի նան
սա կան մի ջոց նե րի նկատ մամբ հա վել  յալ 
պա հան ջար կի ստեղծ մա նը, ո րի պա րա գա
յում վար կա վոր ման շու կա յում դի տարկ վել է 
ակ տի վութ յան չա փա վոր աճ։ Միև նույն ժա
մա նակ, բան կա յին հա մա կար գի ի րաց վե
լիութ յան և կա պի տա լի պա շար ներն ա վե լի 

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

քան բա վա րար են ե ղել տնտե սութ յան վար
կա վոր ման բնա կա նոն ըն թացքն ա պա հո
վե լու հա մար։ 

Հի պո տե կա յին վար կա վոր ման 
բարձր ա ճի տեմ պե րը շա րու նա կել են 
պահ պան վել։ Հա մա ձայն ՀՀ ԿԲ գնա
հա տա կան նե րի՝ ան շարժ գույ քի գնե
րի գե րագ նա հատ ման չա փը կազ մում 
է 1622%03։ Տար վա վեր ջի դրութ յամբ հի

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

պո տե կա յին վար կե րի պա շա րա յին ցու
ցա նի շի մա սով գրանց վել է մոտ 29.7% 
տ/տ աճ (տե՛ս գծա պատ կեր ներ 5.6 և 5.7): 

Զ գա լիո րեն ա ճել է նաև հի պո տե
կա յին վար կե րի տա րե կան հոս քը. 2022 թ. 
արդ յունք նե րով  կազ մել է շուրջ 304 մլրդ 
դ րամ՝ 2021 թ. 263 մլրդ դ րա մի փո խա րեն՝ 
այդ պի սով գրան ցե լով շուրջ 17% աճ: Հարկ 

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

է նշել նաև, որ հի պո տե կա յին շու կա յի 
նման զար գա ցում երն ու ղեկց վել են ան
շարժ գույ քի գնե րի էա կան ա ճով։ Այս պես՝ 
ներ կա յա ցուց չա կան ան շարժ գույ քի մի
ջին ամ սա կան գի նը04 2022 թ. գե րա զան
ցել է նույն ցու ցա նի շի 2021 թ. մա կար դա կը 
շուրջ 10%ով։  2022 թ. չոր րորդ ե ռամս
յա կի դրութ յամբ ան շարժ գույ քի գնե րի 

Գծապատկեր 5.8.
ՀԻՊՈՏԵԿԱՅԻՆ ՎԱՐԿԱՎՈՐՈՒՄ ԵՎ ԱՆՇԱՐԺ ԳՈՒՅՔԻ ԳԻՆ
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գե րարժ ևոր ման  չա փը, այն է՝ փաս տա
ցի գնե րի շե ղու մը ֆուն դա մեն տալ գնից, 
ԿԲի կող մից գնա հատ վել է 1622%ի մի
ջա կայ քում: 

Հի պո տե կա յին վար կա վոր ման և  
ան շարժ գույ քի գնե րի միմ յանց փոխ
լ րաց նող ա ճե րը կա րող են վկա յել այս 
ո լոր տում հա մա կար գա յին ռիս կե
րի կու տակ ման մա սին։ Այս ռիս կե րի 
արդյու նա վետ հաս ցեագր ման նպա տա
կով 2022 թ. ապ րի լից գոր ծում է պա հանջ/
գրա վի ար ժեք (loantovalue) հա րա բե
րակ ցութ յան ա ռա վե լա գույն սահ մա նա
չա փի մակ րոպ րու դեն ցիալ գոր ծի քը: Ընդ 
ո րում, ՀՀ դրա մով վար կե րի դեպ քում նոր
մա տի վի ա ռա վե լա գույն շե մը սահ ման

վել է 90%, իսկ ար տար ժու թա յին վար կե րի 
դեպ քում՝ 70%: Թույ լատր վում է սահ ման
ված նոր մա տիվ ե րի պա հանջ նե րին 
չբա վա րա րող վար կե րի տրա մադ րում՝ 
դրա մա յին և  ար տար ժու թա յին վար կե
րի հա մար հաշ վե տու ե ռամս յա կին նա
խոր դող եր կու ե ռամս յակ նե րի ըն թաց քում 
բան կի կող մից տրա մադր ված ան շարժ 
գույ քով ա պա հով ված ՀՀ դրա մով վար կե
րի պայ մա նագ րա յին մայր գու մար նե րի 
հան րա գու մար նե րի մի ջի նի նկատ մամբ 
հա մա պա տաս խա նա բար՝ 10%ի և 5%ի 
չա փով: Այս գոր ծի քի դրույ քա չա փե րը կա
րող են փո փոխ վել՝ ի պա տաս խան հի պո
տե կա յին շու կա յում ռիս կե րի հե ռան կա րի 
հե տա գա փո փո խութ յուն նե րի։
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ՆԵՐԳԻՐ 2

ԿՀԲ ՉԵԶՈՔ ԴՐՈՒՅՔԱՉԱՓԻ 
ԳՆԱՀԱՏՈՒՄԸ

Սույն ներ գի րով հա մա ռոտ ներ կա յաց
վում է ՀՀ կենտ րո նա կան բան կում ի րա կա նաց
ված վեր լու ծութ յու նը, ո րով փորձ է ար վել գնա
հա տե լու ֆի նան սա կան ցիկ լի նոր մալ փու լում 
ԿՀԲ չե զոք դրույ քա չա փի մե ծութ յու նը։ Գ նա
հատ ման հա մար կի րառ վել է եր կու մո տե ցում, 
մաս նա վո րա պես՝ պատ մա կան սի մուլ  յա ցիա յի 
և մակ րո սթրես թես տա վոր ման։

Ա ռա ջին մո տեց ման հիմ քում  այն են
թադ րութ յունն է, որ ԿՀԲն չի բարձ րաց վում, 
քա նի դեռ վար կա յին շու կա յում գեր տա քաց ման 
ռիս կե րը ակն հայտ կամ տե սա նե լի չեն։ Որ պես 
վար կա յին շու կա յի գեր տա քաց ման ազ դակ կի
րառ վել է ՀՀ ԿԲի կող մից հաշ վարկ ված ֆի
նան սա կան ցիկ լի ին դեք սի մե դիան ար ժե քի գե
րա զանց ման դեպ քը։ Այլ կերպ ա սած՝ երբ ՖՑԻ  
ըն թա ցիկ ար ժե քը չի գե րա զան ցում վեր ջի նիս 
մե դիա նը, հա մար վում է, որ տնտե սութ յու նը 
գտնվում է վե րա կանգն ման փու լում (հա մա կար
գա յին ցիկ լա յին ռիս կե րի կու տա կում առ կա չէ), 
հետ ևա բար՝ ԿՀԲ մա կար դա կի բարձ րա ցում չի 
պա հանջ վում։ Փաս տաթղ թի այս մա սում փորձ 
կար վի 20052022 թթ.  հա մար գնա հա տե լու, թե 

այլ հա վա սար պայ ման նե րում որ քա՞ն ԿՀԲն 
պա շա րի կա րիք կու նե նար ՀՀ բան կա յին հա
մա կար գը նշված ժա մա նա կա հատ վա ծում ար
ձա նագր ված ճգնա ժա մա յին ի րա վի ճակ նե րում 
ա ռա ջա ցած կո րուստ նե րի կլան ման հա մար։

Ս տորև բեր վող գծա պատ կե րում ներ կա
յաց ված են 20052009 թթ. ժա մա նա կա հատ վա
ծում ֆի նան սա կան ցիկ լի ին դեք սը և հի պո թե տիկ 
ԿՀԲ կի րառ ման են թադ րութ յուն նե րը։ Գոր ծող 
մի ջազ գա յին կա նոն նե րով՝ ԿՀԲ սահ մա նա չա
փի վե րա բեր յալ ո րո շում ազ դում է առն վազն 1 
տա րի ժա մա նա կա յին լա գով (ՀՀ դեպ քում նա
խա տես վում է առն վազն 6 ա միս, սա կայն, որ պես 
ա ռա վել պահ պա նո ղա կան են թադ րութ յուն, կդի
տար կենք մի ջազ գա յին մո տե ցու մը)։

Ըստ գծա պատ կե րի՝ հա մա ձայն վե րը 
ներ կա յաց ված մո տեց ման (մե դիա նը գե րա
զան ցե լու դեպ քի հի ման վրա), ԿՀԲ կու տա կու մը 
կսկսվեր 2007 թ. 3րդ  ե ռամս յա կից, ո րը կշա
րու նակ վեր ընդ հուպ մինչև 2008 թ. 3րդ  ե ռամս
յա կը, երբ ԿՀԲն կսահ ման վեր 1.25%։ Սա կայն 
այդ պա հի դրութ յամբ՝ ճգնա ժա մից ան մի ջա
պես ա ռաջ, ու ժի մեջ կլի ներ մեկ տա րի ա ռաջ 
ըն դուն ված ԿՀԲ ո րո շու մը 0.25% դրույ քա չա փի 
վե րա բեր յալ։ Այ սինքն՝ ճգնա ժա մի նա խա շե մին 
բան կա յին հա մա կար գը հասց րած կլի ներ կու

Գծապատկեր 5.9.
20052009

0.25%

0.50%

0.75%

1.00%

1.25%

0.25%

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

0.45

IV 05I  06I II II IV I 07 II IIII VI  08I I III IV I 09 II III IV

2008-
-

2.15%-

0.25%

20
08

-
.

||| 



86ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ԿԱՅՈՒՆՈՒԹՅԱՆ ՀԱՇՎԵՏՎՈՒԹՅՈՒՆ
5. Մակրոպրուդենցիալ քաղաքականություն

տա կել ըն դա մե նը 0.25% բու ֆեր, այն դեպ քում, 
երբ հա ջոր դող մի քա նի ե ռամս յակ նե րի ըն
թաց քում բան կա յին հա մա կար գի գու մա րա յին 
լրա ցու ցիչ կո րուստ նե րը կազ մել են նա խաճգ
նա ժա մա յին ՌԿԱի մոտ 2.15%ը։ Ս տաց վում 
է, որ բան կա յին հա մա կար գը կու նե նար ՌԿԱ 
1.9% չա փով հա վել  յալ կա պի տա լի կա րիք, հաշ
վի առ նե լով, որ նա խաճգ նա ժա մա յին փու լում 
հասց րած կլի ներ կու տա կել ըն դա մե նը 0.25%ի 
չա փով ԿՀԲ։

Նույն սի մուլ  յա ցիան կա տար վել է նաև 
հա ջոր դող ժա մա նա կա հատ ված նե րի հա մար, 

ո րի արդ յունք նե րը ներ կա յաց ված են  5.10 և 5.11 
գծա պատ կեր նե րում։

Գ ծա պատ կեր նե րից կա րե լի է եզ րա կաց
նել, որ բո լոր 3 դեպ քե րում էլ, ե թե ԿՀԲն տվ յալ 
ժա մա նա կա հատ ված նե րում գո յութ յուն ու նե նար 
որ պես ՄՊՔ գոր ծիք, և ԿԲն  ա ռաջ նորդ վեր 
մե դիա նը գե րա զան ցե լու վրա հիմ ված մո տեց
մամբ, ա պա սահ ման ված ԿՀԲն բա վա րար չէր 
լի նի կո րուստ նե րը լիար ժեք կլա նե լու հա մար։ 

Ս տորև բեր ված աղ  յու սա կում ամ փոփ
ված են նշված դեպ քե րի պա րա գա յում կա
պի տա լի զուտ պա կա սուր դը, ո րի հի ման վրա 

Գծապատկեր 5.10.
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Գծապատկեր 5.11.
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կա րե լի է մո տար կում կա տա րել չե զոք ԿՀԲ 
դրույ քա չա փի վե րա բեր յալ։

Վե րը ներ կա յաց ված աղ յու սա կից պարզ 
է դառ նում, որ դի տարկ վող 3 դեպ քե րում, ճգնա
ժա մի նա խա շե մին կի րառ ված են թադր յալ/
սի մու լաց ված ԿՀԲ դրույ քա չա փից բա ցի, բան
կա յին հա մա կար գը կա րիք կու նե նար նաև լրա
ցու ցիչ բու ֆեր նե րի, ո րոնց մի ջին չա փը, հաշ
վարկ նե րի հա մա ձայն, կազ մում է մոտ 1.57%: Այլ 
կերպ ա սած՝ նշված ճգնա ժա մե րի նա խա շե մին 
բան կա յին հա մա կար գը ար դեն իսկ պետք է 
կու տա կած լի ներ 1.57% լրա ցու ցիչ բու ֆեր,  ե թե 
ԿՀԲ ստեղծ ման գոր ծըն թա ցը սկսվեր ա վե
լի վաղ (ԿՀԲ չե զոք դրույ քա չա փի ստեղծ ման 
սկզբունք նե րով)։

Երկ րորդ մո տեց մամբ փորձ է ար վել 
գնա հա տե լու  ֆի նան սա կան ցիկ լի տվ յալ փու
լում ՀՀ բան կա յին հա մա կար գի հա վել  յալ կա
պի տա լի պա հան ջի մե ծութ յու նը՝ կի րա ռե լով 
մակ րո սթրես թես տա վոր ման մե թո դը: Սույն 

վեր լու ծութ յան տե սանկ յու նից ա ռանց քա յին է 
սպաս վող և  անս պա սե լի կո րուստ նե րի տար
բե րա կու մը: Ս պաս վող կո րուստ նե րը չեն են
թադ րում հա վել  յալ կա պի տա լի պա հանջ և կա
րող են հաս ցեագր վել տո կո սադ րույք նե րի կամ 
վար կե րի հնա րա վոր կո րուստ նե րի պա հուս
տին կա տար վող մաս հա նում ե րի մի ջո ցով: 
Անս պա սե լի կո րուստ նե րը դուրս են բան կե րի 
«տե սա դաշ տից», հետ ևա պես պա հան ջում են 
հա վել  յալ կա պի տա լի առ կա յութ յուն: Այս պի
սով՝ հա վել  յալ կա պի տա լի պա հան ջը կոչ ված 
է ե րաշ խա վո րե լու, որ բան կե րը այլ հա վա սար 
պայ ման նե րում կկա րո ղա նան կլա նել ա ռա ջի
կա ժա մա նա կաշր ջա նի անս պա սե լի կո րուստ
նե րը՝ ա ռանց վար կա վոր ման գոր ծըն թա ցի սա
հու նութ յու նը խա թա րե լու:

Փաս տա ցի տվ յալ նե րում սպաս վող և  
անս պա սե լի կո րուստ նե րի տար բե րա կու մը 
ի րա գոր ծե լու նպա տա կով կա ռուց վել է հա
վա նա կա նութ յուն նե րի խտութ յան ֆունկ ցիա 

Աղյուսակ 7.
ԿԱՊԻՏԱԼԻ ԶՈՒՏ ԿԱՐԻՔԸ ԴԻՏԱՐԿՎՈՂ 3 ՃԳՆԱԺԱՄԵՐԻ ՆԱԽԱՇԵՄԻՆ

 Դի տարկ վող 
դեպ քը

 Ժա մա նա կա հատ վա ծը ԿՀԲ այն մա կար դա կը, ո րը 
հասց րած կլի ներ կու տա կել 

բան կա յին հա մա կար գը ներ
կա յաց ված մո տեց ման հա

մա ձայն

 Փաս տա ցի կո րուստ ներ/ռիս
կով կշռված ակ տիվ եր ցու

ցա նի շը տվ յալ ժա մա նա կա
հատ վա ծում

« Պա կա սող»

բու ֆե րի չա փը

 Դեպք 1 20052009 թթ. 0.25% 2.152% 1.90%

 Դեպք 2 20102014 թթ. 1.50% 3.57% 2.07%

 Դեպք 3 20172021 թթ. 1.00% 1.72% 0.72%

||| Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ:

Գծապատկեր 5.12.
ՓԱՍՏԱՑԻ ՏՎՅԱԼՆԵՐԸ ԵՎ ԳԵՆԵՐԱՑՎԱԾ ՍՑԵՆԱՐՆԵՐԸ
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(probability density function, pdf ) ա ռա ջի կա 
ժա մա նա կա հատ վա ծի վար կա յին մի ջին կո
րուստ նե րի հա մար: Մ յուս կող մից՝ սթրես թես
տա վոր ման մե թո դա բա նութ յու նից հայտ նի 
է, որ վար կա յին կո րուստ նե րի յու րա քանչ յուր 
մա կար դա կի հա մա պա տաս խա նում է մակ
րոտն տե սա կան ցու ցա նիշ նե րի ո րո շա կի սցե
նար: Հետ ևա բար՝ կո րուստ նե րի խտութ յան 
ֆունկ ցիան ստա նա լու հա մար գե նե րաց վել է 
հի պո թե տիկ, սա կայն խե լա միտ սցե նար նե րի 
հա մա խումբ, և գ նա հատ վել են յու րա քանչ յուր 
սցե նա րից ա ծանց վող դե ֆոլ տի հա վա նա կա
նութ յու նը (probability of default, PD) և կո րուստ
նե րի մե ծութ յու նը:

Կի րա ռե լով բազ մա չափ Գաուս յան կո
պու լա յի մե թո դը (Multivariate Gaussian Copula)՝ 
մակ րոտն տե սա կան ցու ցա նիշ նե րի՝ փո խար ժե
քի և տն տե սա կան ա ճի հա մար գե նե րաց վել է  
500 սցե նար: Ընդ ո րում, սցե նար նե րի ի րա տե
սա կա նութ յու նը ա պա հո վե լու նպա տա կով հաշ
վի են առն վել այս ցու ցա նիշ նե րի պատ մա կան 
մի ջին նե րը, ստան դարտ շե ղում ե րը և վի ճա
կագ րա կան փո խառն չութ յու նը: Բա ցի այդ, փո
խար ժե քի և տն տե սա կան ա ճի հա մա տեղ բաշ
խու մը հա մար վել է նոր մալ, ին չը հա մա հունչ է 
փաս տա ցի տվ յալ նե րի էմ պի րիկ բաշխ մա նը: 
Գ ծա պատ կեր 5.12ը ներ կա յաց նում է փաս տա
ցի և սին թե տիկ տվյալ նե րի հա մադ րութ յու նը: 
Ինչ պես կա րե լի է նկա տել, գե նե րաց ված սցե
նար նե րը, ընդ հա նուր առ մամբ, չեն հա կա սում 
պատ մա կան տվյալ նե րին:

Այ նու հետև կե տա յին սցե նար նե րից ան
ցում է կա տար վել մի ջա կայ քա յին սցե նար նե րի 

(ա ռա ջի կա 3 տա րի նե րի հա մար)՝ որ պես սահ
մա նա փա կում դի տար կե լով ներ կա յա ցուց չա
կան սցե նա րի Uաձև տես քը: Արդ յունք նե րը 
ներ կա յաց ված են գծա պատ կեր 5.13ում: Մի
ջա կայ քա յին սցե նար նե րի փո խա կեր պու մը 
դե ֆոլ տի հա վա նա կա նութ յան կա տար վել է 
BMA (Bayesian model averaging) մո դե լի օգ
նութ յամբ: Վեր ջինս դի տար կում է դե ֆոլ տի 
հա վա նա կա նութ յան կախ վա ծութ յու նը իր 
ա ռա ջին լա գից, լո գա րիթ մա կան փո խար ժե
քից և դ րա 4 լա գե րից, ինչ պես նաև լո գա րիթ
մա կան ՀՆԱից և դ րա 4 լա գե րից: Ընդ ո րում, 
օգ տա գործ վել են բազ մա չափ պա նե լա յին 
տվ յալ ներ՝ հաշ վի առ նե լով բան կե րի, ճյու ղե
րի (սպա ռո ղա կան, հի պո տե կա յին և բիզ նես) 
և  ար ժույ թի (ՀՀ դրամ, ար տար ժույթ) ա ռանձ
նա հատ կութ յուն նե րը:

Կան խա տես ված դե ֆոլ տի հա վա նա կա
նութ յուն նե րը կի րա ռե լով բան կե րի ֆի նան սա
կան հաշ վետ վութ յուն նե րի նկատ մամբ, ինչ պես 
նաև դի տար կե լով տո կո սադ րույ քի և փո խար
ժե քի ռիս կը՝ դուրս է բեր վել բան կա յին հա մա
կար գի մի ջին կո րուստ նե րի՝ 500 ան դամ ե րից 
բաղ կա ցած թվա յին շար քը: Ն կա տենք, որ այս 
500 կո րուստ նե րից յու րա քանչ յու րը հա մա
պա տաս խա նում է ա ռա ջի կա ժա մա նա կա
հատ վա ծի տնտե սա կան զար գա ցում ե րի 500 
սցե նար նե րից որ ևէ մե կին: Ս տաց ված թվա յին 
շար քի բաշ խու մը, այն է՝ կո րուստ նե րի խտութ
յան ֆունկ ցիա յի էմ պի րիկ գնա հա տա կա նը, 
ներ կա յաց ված է գծա պատ կեր 5.14ում:

Այս պի սով՝ հա մա ձայն ի րա կա նաց ված 
մակ րո սթրես թես տա վոր ման գնա հա տա

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

կան նե րի՝ ֆի նան սա կան ցիկ լի ըն թա ցիկ փու
լում են թադր յալ շո կի արդ յուն քում ա ռա ջա ցող 
անսպա սե լի կո րուստ նե րի կլան ման հա մար 
անհ րա ժեշտ հա վել  յալ կա պի տա լի մե ծութ յու
նը, այն է՝ կո րուստ նե րի բաշխ ման 95րդ ք վան
տի լի և  մե դիա նի տար բե րութ յու նը, գնա հատ

վում է շուրջ 84 մլրդ դ րամ կամ ռիս կով կշռված 
ակ տիվ ե րի 1.43%ը:

 Հիմք ըն դու նե լով վե րը նկա րագր ված 
մե թոդ նե րի հա մընդ հա նուր արդ յունք նե րը՝ 
ԿԲի կող մից ԿՀԲ չե զոք դրույ քա չա փը մո
տարկ վել է ՌԿԱ 1.5% ի չա փով:

Գծապատկեր 5.14.
ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ԿՈՐՈՒՍՏՆԵՐԻ ԲԱՇԽՈՒՄԸ
||| 



6 ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ 
ԵՆԹԱԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔՆԵՐԻ 
ԿԱՅՈՒՆՈՒԹՅՈՒՆ

 Կար ևո րե լով վճա րա յին հա մա կար գե րի նշա նա կութ յու նը և  ազ դե ցութ
յու նը դրա մա վար կա յին քա ղա քա կա նութ յան ու երկ րի ֆի նան  սա կան կա յու
նութ յան վրա՝  Կենտ րո նա կան բան կը շա րու նա կում է ա ռանձ նա հա տուկ ու
շադ րութ յուն դարձ նել հա մա կար գա յին նշա նա կութ յուն ու նե ցող վճա րա յին 
և  ար ժեթղ թե րի հաշ վար կա յին հա մա կար գե րին ու դրանց գոր ծու նեութ յունն 
ա պա հո վող հե ռա հա ղոր դակց ման ցան ցե րին: 



91ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ԿԱՅՈՒՆՈՒԹՅԱՆ ՀԱՇՎԵՏՎՈՒԹՅՈՒՆ
6. Ֆինանսական ենթակառուցվածքների կայունություն

ՄԻՋԲԱՆԿԱՅԻՆ ՎՃԱՐՈՒՄՆԵՐ 
ՀՀ ԿԲ ԷԼԵԿՏՐՈՆԱՅԻՆ 
ՎՃԱՐՈՒՄՆԵՐԻ ՀԱՄԱԿԱՐԳՈՎ 

 Կենտ րո նա կան բան կի է լեկ տրո
նա յին վճա րում ե րի հա մա կար գով (ԷՎՀ) 
հաշ վե տու ժա մա նա կա շրջա նում կա
տար վել է 25804.4 մլրդ ՀՀ դրա մի 5.4 մլն 
վ ճա րում (վճա րա յին հա ղոր դա գրութ յուն)՝ 
ա պա հո վե լով հա մա պա տաս խա նա բար 
10.3% և 19.9% աճ՝ 2021 թ. հա մե մա տութ
յամբ:  Միջ բան կա յին վճա րում ե րի ծա
վա լի ա ճը նա խորդ տար վա նույն ժա մա
նա կա շրջա նի հա մե մա տութ յամբ կազ մել 
է 14.8% (2021 թ. 11.9% աճ՝ 2020 թ. հա մե մա
տութ յամբ), զուտ բյու ջե տա յին վճա րում
նե րի ա ճը՝ 18.6% (նա խորդ ժա մա նա կաշր
ջա նի 14.8 %ի փո խա րեն):

 Հա մա կար գում ռիս կայ նու թյու նը դի
տարկ վում է ստորև ներ կա յաց վող ուղ
ղութ յուն նե րով: 

 ՎԱՐ ԿԱ ՅԻՆ ՌԻՍԿ

 Հա մա կար գում հաշ վար կա յին 
բան կի ( Կենտ րո նա կան բանկ) վար
կա յին ռիս կը բա ցա կա յում է, քա նի որ 
 Կենտ րո նա կան բան կը մի ջօր յա վար կեր է 
տրա մադ րում հա մա կար գի մաս նա կից նե
րին մի ջօր յա ռե պո գոր ծի քով, որն ա պա
հով ված է բարձր ի րաց վե լի ակ տիվ ե րով, 
իսկ ներգրավ ված մի ջո ցի չա փը հաշ
վարկ վում է պար տա տոմ սի շու կա յա կան 
ար ժե քով՝ նվա զեց րած սկզբնա  կան մար
ժա յով (haircut):  Միա ժա մա նակ, բա ցա
կա յում է նաև ստա ցող  բան կի (շա հա ռու) 
վար կա յին ռիս կը, քա նի որ վեր ջինս ի րեն 
հաս ցեա գրված վճար ման մա սին տե ղե
կա նում է միայն վճար ման վերջ նա կան և  
ան վե րա դար ձե լի դառ նա լուց հե տո:

01 Սեփական միջոցների հաշվին վճարումերի ապահովման միջին օրական ցու ցա նիշի հաշվարկման 
հիմքում բանկերի՝ ՀՀ դրամով թղթակցային հաշիվն ե րում օրվա սկզբին առկա իրացվելիության և 
հաշվով կատարված դեբետների (վճա  րումերի) հարաբերակցութ յունն է: Ցուցանիշը չի ներառում 
բանկերի ստա ցում  երը (հանդիպակաց վճարումերը), որի նպատակն է իրականացնել սթրես 
իրա  վիճակի վերլուծություն՝ գնահատելու համար օրվա ընթացքում լրացուցիչ իրաց  վելիություն 
չստանալու պայմաններում բանկերի վճարումերի մերժման հավա  նականությունը. այն է՝ որքանով 
կարող են բանկերն ապահովել իրենց վճա րում երը միայն օրվա սկզբում առկա սեփական 
միջոցների հաշվին: Բան կե րի կող մից իրենց հաշիվների՝ կանխիկով ամրագրումերը ներառված չեն 
հաշ վար կում: Ցու ցանիշը հաշվարկվում է ըստ համակարգի (բոլոր բանկերինը՝ հա մա խառն):

02 2019 թ. հունիսից բանկերը կարողանում են պահուստավորել նաև արտարժույթով, ինչի արդյունքում 
դրամային հաշիվների մա ցորդները նվազել են, հետևաբար՝ համեմատական առումով նվազել են 
նաև վերոնշյալ ցուցա նիշները՝ պահպանելով ընդհանուր բարձր մակար դակ:

Ի ՐԱՑ ՎԵ ԼԻՈՒԹ ՅԱՆ ՌԻՍԿ

Ի րաց վե լիութ յան ռիս կի գնա հատ
ման հա մար կի րառ վող սե փա կան մի ջոց
նե րի հաշ վին վճա րում ե րի ա պա հով ման 
մի ջին օ րա կան ցու ցա նի շը01 հաշ վե տու ժա
մա նա կա հատ վա ծում կազ մել է 2.5 (2021 թ. 
նույն ժա մա նա կաշր ջա նում՝ 3.2, 2020 թ.՝ 
3.1), ա ռա վե լա գույ նը՝ 3.2՝ մա յի սին (2021 թ. 
օ գոս տո սին՝ 3.8)02: 2022 թ ից օր վա սկզբի 
ի րաց վե լիու թյու նը ո րոշ չա փով նվա զել է՝ 
նա խորդ տար վա նույն ժա մա նա կաշր ջա
նի հա մե մա տութ յամբ, իսկ մի ջին օ րա կան 
վճա րում ե րը փոքրինչ աճ են գրան ցել, 
ո րի արդ յուն քում նվա զել են վե րոնշ յալ ցու
ցա նի շի ամ սա կան մե ծութ յուն նե րը: 

Չ նա յած դրան՝ օր վա սկզբին մի
ջին ի րաց վե լիութ յու նը 2 և  ա վե լի ան գամ 
գե րա զան ցում է մի ջին օ րա կան վճա
րում ե րը, ին չը շատ բարձր ցու ցա նիշ է: 
 Պետք է նաև հաշ վի առ նել, որ ցու ցա նի
շի հաշ վար կում ընդգրկ ված չեն բան կե
րի հան դի պա կաց ստա ցում   ե րը (հաշ
վին կա տար վող կրե դիտ նե րը) և/ կամ այլ 
աղբ յուր նե րից ի րաց վե    լիութ յան հա մալր
մանն ուղղ ված մի ջոց նե րը, ինչն էլ ա վե
լի է չե զո քաց նում ի րաց վե լիութ յան ռիս կը: 
 Բա ցի այդ, անն շան է նաև ի րաց վե լիութ
յան ան բա վա րա րութ յան պատ ճա ռով 
գրանց ված մեր ժում ե րի տե սա կա րար 
կշի ռը ընդ հա նուր ԷՎՀ վճա րում        ե  րի ծա
վա լում (0.002%) և  քա նա կում (0.001%):

Ի րա կա նաց վել է նաև նույն ցու ցա
նի շի մշտա դի տար կում՝ ըստ ա ռան ձին 
բան կե րի, ո րի արդ յունք նե րի հի ման վրա 
ի րաց վե լի ու թյան ռիս կի հա վա նա կա նութ
յու նը գնա հատ վում է նվա զա գույն:

6.1.
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6. Ֆինանսական ենթակառուցվածքների կայունություն

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

ՎՃԱՐՈՒՄՆԵՐԻ ԺԱՄԱՅԻՆ 
ԲԱՇԽՎԱԾՈՒԹՅՈՒՆԸ 

 Հաշ վե տու ժա մա նա կաշր ջա նում 
վճա րում ե րի քա նա կի պիկ է հա մար վում 
10:0011:00 ժա մա յին մի ջա կայ քը, ո րի ըն
թաց քում կա տար վել է վճա րում ե րի քա
նա կի, մի ջին հաշ վով, 18.1%ը (2021 թ.՝ 19.4%): 
 Քա նա կա յին երկ րորդ պի կը հա ջոր դող 
ժամ է՝ 11:0012:00՝ 16.8%:  Բաշ խու մը օր վա 

մա ցած ժա մե րի միջև գրե թե հա մա չափ 
է: Վ ճա րում ե րի քա նա կա յին հոս քի 83.9%
ն  ի րա կա նաց վում է մինչև ժա մը 15:00՝ 
չթող նե լով մինչև օր վա վերջ: 

Վ ճա րում ե րի ծա վա լա յին պի կը 
նույն պես գրանց վել է 10:0011:00 ժա մա յին 
մի ջա կայ քում՝ կազ մե լով օր վա ըն թաց
քում վճա րում ե րի ընդ հա նուր ծա վա լի 
19.6%ը (2021 թ.՝ 19.2%):  Պի կա յին մի ջա կայ
քը բա ժին է ընկ նում օր վա ա ռա ջին կե

Գծապատկեր 6.1.
ՄԻՋԻՆ ՕՐԱԿԱՆ ՎՃԱՐՈՒՄՆԵՐԻ, ՕՐՎԱ ՍԿԶԲՈՒՄ ՄԻՋԻՆ ՕՐԱԿԱՆ ԻՐԱՑՎԵԼԻՈՒԹՅԱՆ 
ԵՎ ՍԵՓԱԿԱՆ ՄԻՋՈՑՆԵՐԻ ՀԱՇՎԻՆ ՎՃԱՐՈՒՄՆԵՐԻ ԱՊԱՀՈՎՄԱՆ ՄԻՋԻՆ                              
ՕՐԱԿԱՆ ՑՈՒՑԱՆԻՇԻ ՀԱՄԵՄԱՏԱԿԱՆ ՎԵՐԼՈՒԾՈՒԹՅՈՒՆ (ԸՍՏ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ)
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Գծապատկեր 6.4.
ՎՃԱՐՈՒՄ/ԺԱՄ ԱՌԱՎԵԼԱԳՈՒՅՆ ՔԱՆԱԿՆ ԸՍՏ ԱՄԻՍՆԵՐԻ
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Գծապատկեր 6.3.
ՄԻՋԻՆ ԿԻՍԱՄՅԱԿԱՅԻՆ ՎՃԱՐՈՒՄՆԵՐԻ ԾԱՎԱԼԻ ԺԱՄԱՅԻՆ ԲԱՇԽՈՒՄՆ ՕՐՎԱ ԸՆԹԱՑՔՈՒՄ
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սին, ին չը մեղ մում է կենտ րո նաց ման հետ 
կապ ված ռիս կե րը, քա նի որ խնդիր նե րի 
դեպ քում մաս նա կից նե րը վճա րում ե րը 
տվյալ օ րը կա տա րե լու հա մար անհ րա
ժեշտ մի ջոց ներ ձեռ նար կե լու ժա մա նակ 
են ու նե նում: Չ նա յած դրան՝ օր վա վճա
րում ե րի ծա վա լի 18.3%ն  ի րա կա նաց վում 
է գոր ծառ նա կան օր վա վեր ջին ժամ վա 
ըն թաց քում:

 Հաշ վի առ նե լով հա մա կար գի թո
ղու նա կու թյան բա վա րար մա կար դա կը, 
ի րաց վե լիութ յան և  հա սա նե լիութ յան ցու

ցա նիշ նե րի դրա կան արդ յունք նե րը, ինչ
պես նաև մեր ժում ե րի ան նշան կշիռն 
ընդ հա նուր վճա րում ե րում՝ օր վա ո րո շա
կի ժա մե րին կու տա կում ե րը խնդիր ներ 
չեն ստեղ ծել, և  ռիս կի ա ռա ջաց ման հա
վա նա կա նու թյու նը, ընդ հա նուր առ մամբ, 
գնա հատ վում է ցածր:

 ՀԱ ՄԱ ԿԱՐ ԳԻ ԹՈ ՂՈՒ ՆԱ ԿՈՒԹ ՅՈՒ ՆԸ

 Հա մա կար գում մեկ ժամ վա ըն
թաց քում կա տար ված վճա րում նե րի 
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քա նա կի ա ռա վե լա գույն ցու ցա նիշ նե
րը (ըստ յու րա քանչ յուր ամս վա) 2021 թ. 
hա մե մա տութ յամբ էա կա նո րեն ա վե
լա ցել են, ին չը պայ մա նա վոր ված է 
2021 թ. վեր ջում հա մա կար գի ծրագ րա
յին մո դուլ նե րից մե կում կա տար ված 
փո փո խութ յուն նե րով, ո րի արդ յուն քում 
ա վե լա ցել է վճա րում նե րի մշակ ման 
ա րա գութ յու նը՝ ա վե լաց նե լով հա մա
կար գի թո ղու նա կութ յան ընդ հա նուր 
մա կար դա կը: 

Ա ռա վե լա գույն ժա մա յին ցու ցա
նի շը 2022 թ. ըն թաց քում կազ մել է 9694 
վճա րում/ժա մում (2021 թ.՝ 7283):  Պիկ 
ժա մը գրանց վել է 10:0011:00ի մի ջա
կայ քում ՝ հոկ տեմ բե րին՝ կազ մե լով այդ 
օր վա վճա րում նե րի քա նա կի 33.4%ը, 
ծա վա լի 14.3%ը: Ա ռա վե լա գույն ցու ցա
նի շը պայ մա նա վոր ված է ե ղել այդ օ րը 
տվ յալ ժա մա յին մի ջա կայ քում վճա
րում նե րի մեծ հոս քով, այլ ոչ թե օ րա
կան ընդ հա նուր քա նա կի ա վե լաց
մամբ (28999 վճա րում/օր) կամ օր վա 
ըն թաց քում այլ ժա մե րին հա մա կար գի 
ան հա սա նե լիութ յամբ: Տվ  յալ ժա մա յին 
մի ջա կայ քում վճա րում նե րի գե րակ շիռ 
մասն ի րա կա նաց վել է 2 բան կի կող մից 
(83%), վճա րում նե րի 26%ն  ուղղ ված է 
ե ղել բյու ջե, 44%ը՝ 4 հիմ նա կան ակ
տիվ բան կեր:  Հաշ վի առ նե լով հա մա
կար գի ծրագ րա յին մո դու լում կա տար
ված փո փո խութ յուն նե րը՝ վճա րում նե րը 
շատ ա րագ կլան վել են հա մա կար գի 

կող մից, և  գոր ծառ նա կան օ րը փակ վել 
է ժա մա նա կին՝ չստեղ ծե լով խնդիր ներ 
մաս նա կից նե րի հա մար:

 Հաշ վե տու ժա մա նա կաշր ջա նում 
ժա մում վճա րում նե րի քա նա կը բնու
թագ րող ո րո շա կի խո շոր սահ մա նա
չա փե րի (ժա մում վճա րում նե րի հոս քի 
մե ծութ յու նը բնու թագ րող ցու ցա նիշ նե
րի) գծով նույն պես կտրուկ աճ է նկատ
վում (հատ կա պես՝ II կի սամ յա կում)՝ 
պայ մա նա վոր ված վե րոնշ յալ ծրագ
րա յին փո փո խութ յուն նե րով և վ ճա
րում նե րի քա նա կի ընդ հա նուր ա ճով: 
 Միև նույն ժա մա նակ, նշված ցու ցա
նիշ նե րի կշի ռը շա րու նա կում է չնչին 
մնալ. մաս նա վո րա պես՝ ժա մում 4300 և  
ա վե լի վճա րում նե րի ցու ցա նի շը 10.5% է 
(2021 թ.՝ 4.8%), ո րից 5400ը գե րա զան
ցող՝ 3.7% (ո րը 2021 թ. միայն վեր ջին 2 
ամ սում է դիտ վել՝ նշված ծրագ րա յին 
փո փո խութ յու նից հե տո), 35004300 
վճա րում/ժամ՝ 11.3% (2021 թ.՝ 8.3%), 2500
3500՝ 22.9% (2021 թ.՝ 22.0%) ընդ հա նուր 
գոր ծառ նա կան ժա մե րում: 

Վ ճա րում նե րի օ րա կան ա ռա վե
լա գույն ցու ցա նի շը՝ 41135 վճա րում/օր, 
27.0%ով ա վե լի է, քան 2021 թ. ա ռա
վե լա գույն ցու ցա նի շը (2021 թ. պի կը՝ 
32400, 2020 թ.՝ 28487): Տվ  յալ օ րը ե ղել 
է դեկ տեմ բե րի 5ը, վճա րա յին հոս քի 
27%ն  ուղղ ված է ե ղել  բյու ջե (վեր ջինս 
ա մե նա խո շոր ստա ցողն է տվ յալ օր
վա), վճա րում նե րի 61%ն  ի րա կա նաց

Գծապատկեր 6.5.
ԺԱՄՈՒՄ 2500, 3500, 4300 ԵՎ 5400 ՍԱՀՄԱՆԱՉԱՓԵՐԸ ԳԵՐԱԶԱՆՑՈՂ ՎՃԱՐՈՒՄՆԵՐԻ 
ԴԻՆԱՄԻԿԱՆ ԸՍՏ ԱՄԻՍՆԵՐԻ
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վել է 3 բան կի մի ջո ցով՝ հիմ նա կա նում 
ուղղ ված բյու ջե (բյու ջե ուղղ ված վճա
րում նե րում վեր ջին նե րիս մաս նա բա
ժի նը՝ 75%) և  միմ յանց, ո րոնց գե րա
կշիռ մա սը կա տար վել է մինչև ժ. 15:00 
(ի րենց վճա րում նե րի 7188%ը): Չ նա
յած վճա րա յին մեծ հոս քին՝ հա մա
կարգն ամ բող ջութ յամբ կլա նել է այն, 
և  գոր ծառ նա կան օ րը փակ վել է սահ
ման ված ժա մին։ 

 Հաշ վի առ նե լով, որ վե րոնշ յալ 
սահ մա նա յին ցու ցա նիշ նե րի մաս նա
բա ժի նը ընդ հա նուր վճա րա յին հոս
քում դեռևս փոքր է, և  կա տար ված 
փո փո խութ յուն նե րի արդ յուն քում 
զգա լիո րեն ա վե լա ցել է հա մա կար
գի թո ղու նա կութ յան մա կար դա կը՝03 
վեր ջի նիս հետ կապ ված ռիս կե րի 
ա ռա ջաց ման հա վա  նա կա նութ յու նը, 
ընդ հա նուր առ մամբ, գնա հատ վում է 
ցածր: 

03 Օրինակ՝ ժամում 3500 և ավելի վճարումերի մասնաբաժինը կազմում է տարե կան 13.1%:

04 ԷՎՀ  մասնակցության պայմանագրով համակարգի գործառնական հասանե լիու թ յան մակարդակը 
սահմանված է տարեկան առն վազն 98.0%: 

 ՀԱ ՄԱ ԿԱՐ ԳԻ ԳՈՐ ԾԱՌ ՆԱ ԿԱՆ   
ՀԱ ՍԱ ՆԵ ԼԻՈՒԹ ՅՈՒ ՆԸ 

 Հաշ վե տու ժա մա նա կաշր ջա նում 
գրանց վել է է լեկտ րո նա յին վճա  րում ե րի 
հա մա  կար գի հա սա նե լի ու թյան վրա ազ
դե ցու թյուն ու նե ցող էա կան (1 ժամ և  ա վե
լի տևո ղութ յամբ) միայն 1 մի ջա դեպ. կա պի 
խնդիր էր ա ռա ջա ցել ԷՎՀ հա մա կար գի բա
ղադ րիչ նե րի միջև,  ո րի հետ ևան քով  ԿԲի 
կող մից ըն դուն վել են հանձ նա րա րա կան
ներ, սա կայն վերջ նա հաշ վարկ նե րը կա
տար վել են խա փա նու մը վե րաց նե լուց հե
տո՝ գոր ծառ նա կան ժա մե րի ըն թաց քում, և 
 գոր ծառ նա կան օ րը եր կա րաց նե լու անհ րա
ժեշ տութ յուն չի ա ռա ջա ցել: Ե ղել են ան հա
սա նե լիութ յան ոչ տևա կան այլ դեպ քեր ևս 
(հազ վա դեպ և  մինչև 1 ժամ, հիմ ա կա նում՝ 
մինչև կես ժամ): Արդ յուն քում՝ ԷՎՀ գոր ծառ
նա կան հա սա նե լիութ յու նը տար վա ըն թաց
քում կազ մել է 99.6%04:
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ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ 
ՀԱՇՎԱՐԿԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԵՐ

ՀՀում ար ժեթղ թե րի հաշ վարկ
ներն ի րա կա նաց վում են 2 հա մա
կար գե րի մի ջո ցով՝  Հա յաս տա նի 
կենտ րո նա կան դե պո զի տա րիա
յի «Ար ժեթղ թե րի հաշ վառ ման և 
 հաշ վար կա յին միաս նա կան հա մա
կար գով» (ԱՀՀՄՀ) և  Կենտ րո նա կան 
բան կի « Պե տա կան ար ժեթղ թե րի հաշ
վառ ման և  հաշ վարկ    նե րի ի րա կա նաց
ման հա մա կար գով» (ՊԱՀՀՀ):

Երկ րոր դա յին շու կա յի գոր ծարք
նե րի հետ կապ ված՝ 2022 թ. ՊԱՀՀՀով 
կա տար վել են մոտ 20,166.7 մլրդ ՀՀ դրամ 
ան վա նա կան ար ժե քով գոր ծառ նութ
յուն ներ (2021 թ.՝ 17,486.2 մլրդ ). նա խորդ 
տար վա հա մե մա տութ յամբ գոր ծառ
նութ յուն ներն ա վե լա ցել են 15.3%ով: 
Ն ման ա ճը հիմ ա կա նում պայ մա նա
վոր ված է ինչ պես ար տա բոր սա յա կան 
«DVP» գոր ծարք նե րի ա վե լի քան 82% 
ա ճով, այն պես էլ բոր սա յա կան գոր
ծարք նե րի ա վե լի քան 33% ա ճով: Երկ
րոր դա յին շու կա յի գոր ծարք նե րի հետ 
կապ ված՝ 2022 թ. ԱՀՀՄՀով կա տար
վել են մոտ 6,676.2 մլրդ ՀՀ դրամ ան
վա նա կան ար ժե քով գոր ծառ նութ յուն
ներ (2021 թ.՝ 1,292.8 մլրդ), ին չը նա խորդ 
տար վա հա մե մա տութ յամբ ա վե լա ցել է 

ա վե լի քան 5 ան գամ: Նշ ված ա ճը բա
ցատր վում  է ինչ պես ար տա բոր սա
յա կան փո խան ցում ե րի ա վե լի քան 5 
ան գամ ա ճով (պայ մա նա վոր ված ար
տա սահ ման յան ար ժեթղ թե րով և  եվ
րո պար տա տոմ սե րով ար տա բոր սա
յա կան փո խան ցում ե րի զգա լի ա ճով), 
այն պես էլ  Հա յաս տա նի կենտ րո նա
կան դե պո զի տա րիա յի բոր սա յա կան 
գոր ծառ նութ յուն նե րի ա վե լի քան 40% 
ա ճով: 

2022 թ. ՊԱՀՀՀով ի րա կա նաց
ված գոր ծարք նե րը կազ մել են ՀՀ ար
ժեթղ թե րի հաշ վար կա յին հա մա
կար գե րով երկ րոր դա յին շու կա յում 
կա տար ված գոր ծառ նութ յուն նե րի 
75.1%ը (նա խորդ տար վա  93.1%ի փո
խա րեն):  Ֆի նան սա կան կա յու նութ յան 
տե սա կե տից եր կու հա մա կար գերն էլ 
ա ռանց քա յին նշա նա կութ յուն ու նեն և 
 դաս վում են հա մա կար գա յին նշա նա
կութ յուն ու նե ցող հա մա կար գե րի շար
քին:

ՊԱՀՀՀում, ինչ պես նաև ԱՀՀՄՀ
ում, ար տա բոր սա յա կան գոր ծարք նե րի 
հետ կապ ված հաշ վարկ նե րում կի րառ
վում է «ա ռա քում՝ վճար ման դի մաց» 
(DVP) սկզբուն քը, բոր սա յա կան գոր

6.2.

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

Փոխանցումներ 2020թ. 2021թ. 2022թ.

Ար տա բոր սա յա կան գոր ծարք նե րի (ա ռու վա ճառք, ռե պո, հա կա դարձ ռե պո) հետ կապ ված 
գոր ծառ նու թյուն ներ (ան վա նա կան ար ժե քով, մլրդ ՀՀ դրամ) 13,616 17,416 20,074.1

Ար տա բոր սա յա կան գոր ծարք նե րի 
(ա ռու վա ճառք, ռե պո, հա կա դարձ ռե պո) հետ կապ ված գոր ծառ նութ յուն նե րի քա նակ (հատ) 33,847 33,893 28,745

 Բոր սա յա կան գոր ծարք նե րի (ա ռու վա ճառք) հետ կապ ված գոր ծառ նութ յուն ներ 
(ան վա նա կան ար ժե քով, մլրդ ՀՀ դրամ) 62.7 69.7 92.6

 Բոր սա յա կան գոր ծարք նե րի (ա ռու վա ճառք) հետ կապ ված գոր ծառ նութ յուն նե րի քա նակ (հատ) 993 616 589

Ըն դա մե նը ար ժեթղ թե րի փո խան ցումն եր (ան վա նա կան ար ժե քով, մլրդ ՀՀ դրամ) 13,679.6 17,486.2 20,166.7

Ըն դա մե նը ար ժեթղ թե րի փո խան ցումն ե րի քա նակ (հատ) 34,840 34,509 29,334
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* Ներկայացված վիճակագրական տեղեկատվությունն ար տացոլում է ՊԱՀՀՀ համակարգի հաշ վարկները և չի ընդգրկում ՀԿԴ ամփոփ ներդրողների հաշվով կատարված 
փոխանցումերն ու ենթապահառուների կողմից իրենց հաճախորդ ների համար կատար ված ներքին փոխանցում երը:
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ծարք նե րը կա տար վում են ար ժեթղ թե րի 
և դ րա մա կան մի ջոց նե րի նախ նա կան 
դե պո նաց մամբ, ին չը հնա րա վո րու
թյուն է տա լիս բա ցա ռե լու գոր ծըն կե
րոջ ռիս կը:  Հա մա կար գե րում կի րառ վող 
հա մա խառն ե ղա նա կով հաշ վարկ նե
րի ի րա կա նաց ման և  ան վե րա դար ձե

լիութ յան սկզբունք նե րը բա ցա ռում են 
վար կա յին ռիս կի ա ռա ջա ցու մը:

2022 թ. ՊԱՀՀՀ և ԱՀՀՄՀ ան խա
փան աշ խա տան քի վրա ազ դե ցու
թյուն ու նե ցող էա կան (մեկ ժամ և  
ա վե լի տևո ղութ յամբ) մի ջա դե պեր 
չեն ե ղել:

Փոխանցումներ 2020թ. 2021թ. 2022թ.

Ար տա բոր սա յա կան գոր ծարք նե րի (ա ռու վա ճառք, ռե պո) հետ կապ ված գոր ծառ նութ յուն ներ (ան
վա նա կան ար ժե քով, մլրդ ՀՀ դրամ) 832.3 1,139.8 6,461.0

Ար տա բոր սա յա կան գոր ծարք նե րի (ա ռու վա ճառք, ռե պո) հետ կապ ված գոր ծառ նութ յուն նե րի քա
նակ (հատ) 2,557 4,020 9,341

 Բոր սա յա կան գոր ծարք նե րի (ա ռու վա ճառք, ռե պո) հետ կապ ված գոր ծառ նութ յուն ներ (ան վա նա
կան ար ժե քով, մլրդ ՀՀ դրամ) 86.7 153.0 215.1

 Բոր սա յա կան գոր ծարք նե րի (ա ռու վա ճառք, ռե պո) հետ կապ ված գոր ծառ նութ յուն նե րի քա նակ 
(հատ) 4,058 4,382 6,547

Ըն դա մե նը ար ժեթղ թե րի փո խան ցումն եր (ան վա նա կան ար ժե քով, մլրդ ՀՀ դրամ) 918.9 1,292.8 6,676.2

Ըն դա մե նը ար ժեթղ թե րի փո խան ցումն ե րի քա նակ (հատ) 6,615 8,402 15,888
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* Ներկայացված վիճակագրական տեղեկատվությունն ար տացոլում է ՊԱՀՀՀ համակարգի հաշ վարկները և չի ընդգրկում ՀԿԴ ամփոփ ներդրողների հաշվով կատարված 
փոխանցումերն ու ենթապահառուների կողմից իրենց հաճախորդ ների համար կատար ված ներքին փոխանցում երը:

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

Վ ՃԱ ՐԱ ՅԻՆ ՔԱՐ ՏԵ ՐՈՎ 
Ի ՐԱ ԿԱ ՆԱՑ ՎԱԾ ԳՈՐ ԾԱՐՔ ՆԵ ՐԻ 
Ա ՌԱՆՁ ՆԱ ՀԱՏ ԿՈՒԹ ՅՈՒՆ ՆԵ ՐԸ

 Հա յաս տա նի  Հան րա պե տութ յու նում 
վճա րա յին քար տե րը ման րա ծախ ո լոր տում 
կի րառ վող ա մե նա տա րած ված վճա րա յին 
գոր ծիքն են, ուս տի դրանց կի րառ մամբ կա
տար ված գոր ծարք նե րի վե րա բեր յալ ցու
ցա նիշ նե րը հստակ կա րող են ար տա ցո
լել ան կան խիկ գոր ծարք նե րի ծա վա լա յին և 
 քա նա կա յին փո փո խութ յուն նե րը։ ՀՀում, նաև 
կո րո նա վի րու սի հա մա վա րա կով պայ մա նա
վոր ված, 2020 թ ից ա րագ տեմ պով ա ճում 
է անհ պում վճա րա յին քար տե րի քա նա կը՝ 
2022 թ.  վեր ջի դրութ յամբ կազ մե լով 2,1 մլն 
 քարտ (ՀՀ բան կե րի կող մից թո ղարկ ված վճա
րա յին քար տե րի 67%ը): Ընդ հա նուր առ մամբ, 
ՀՀ բան կե րի կող մից թո ղարկ ված վճա րա յին 
քար տե րի քա նակն ա վե լա ցել է 17.8%ով՝ կազ
մե լով մոտ 3.2 մլն  քարտ: 

Ան կան խիկ գոր ծառ նութ յուն նե րի ա վե
լաց մանն է ուղղ ված նաև «Ան կան խիկ գոր ծառ
նութ յուն նե րի մա սին» ՀՀ օ րեն քը, որն ու ժի մեջ է 
մտել 2022 թ. հու լի սի 1ից։

Ան կան խիկ գոր ծարք նե րի նկատ մամբ 
ձևա վոր ված պա հան ջար կով պայ մա նա վոր
ված՝ ա ճել է ան կան խիկ գոր ծարք նե րի սպա
սարկ ման հիմ ա կան են թա կա ռուց վածք 
հան դի սա ցող ֆի զի կա կան և  վիր տո ւալ ՊՈՍ 
տեր մի նալ նե րի քա նա կը. հա մա պա տաս խա
նա բար՝ 275%ով և 16%ով:

ՀՀ ՔԱՐ ՏԵ ՐՈՎ ԳՈՐ ԾԱՐՔ ՆԵՐ ՀՀՈՒՄ

ՀՀ քար տե րով ՀՀում գոր ծարք նե
րի ծա վա լա յին ցու ցա նի շը 2022 թ., նա խորդ 
տար վա հա մե մա տութ յամբ, ա ճել է 29.2%ով՝ 
կազ մե լով 3,957 մլրդ ՀՀ դրամ։ Ան կան խիկ 
վճա րում ե րի ծա վա լա յին ա ճը (57.9%՝ 2021 թ. 
 հա մե մա տութ յամբ) զգա լիո րեն գե րա զան ցում 
է կան խիկ գոր ծառ նութ յուն նե րի ա ճը (18.2%՝ 
2021 թ. հա մե մա տութ յամբ), ո րի արդ յուն քում 
ան կան խիկ գոր ծառ նութ յուն նե րի ծա վա լի տե
սա կա րար կշի ռը նա խորդ տար վա հա մե մա
տութ յամբ ա վե լա ցել է 6.2 տո կո սա յին կե տով՝ 
կազ մե լով 33.8% (տե՛ս գծա պատ կեր ներ 6.6, 6.7):

ՀՀ քար տե րով ՀՀում գոր ծարք նե րի քա նա կա
յին ցու ցա նի շը նա խորդ տար վա հա մե մա տութ յամբ 
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գրան ցել է 43.4% աճ՝ շնոր հիվ ան կան խիկ գոր ծարք
նե րի քա նա կի 60.0% ա ճի: 2020 թ ից սկսած՝ ան կան
խիկ գոր ծառ նութ յուն նե րի քա նա կը գե րա զան ցում է 
կան խիկ գոր ծառ նութ յուն նե րի քա նա կը. 2022 թ. ընդ
հա նուր վճա րում ե րի քա նա կում 73.7%ը կազ մել են 
ան կան խիկ գոր ծառ նութ յուն նե րը՝ 122.3 մլն  գոր ծարք։ 

 Վե րոնշ յա լը հա մադ րե լով նաև ան կան
խիկ վճա րում ե րի ծա վա լա յին ա ճի տեմ պի 
հետ՝ կա րե լի է փաս տել ան կան խիկ գոր ծարք
ներ կա տա րե լու մշա կույ թի ամ րապնդ ման մա
սին (տե՛ս գծա պատ կեր 6.8):

 Տա րեց տա րի նկատ վում է նաև ին տեր
նետ մի ջա վայ րում ի րա կա նաց ված գոր ծարք
նե րի ծա վա լա յին և  քա նա կա յին աճ: 

 ՄԻ ՋԱԶ ԳԱ ՅԻՆ ԳՈՐ ԾԱՐՔ ՆԵՐ

Ինչ պես ակն կալ վում էր, նա խորդ տար վա 
հա մե մա տութ յամբ ա ճել են նաև ՀՀ քար տե րով 
ար տա սահ մա նում (ծա վալ՝ 111.6%ով, քա նակ՝ 
68.2%ով) և  ար տա սահ ման յան քար տե րով ՀՀ
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ում (ծա վալ՝ 33.4%ով, քա նակ՝  64.6%ով) կա
տար ված գոր ծարք նե րի (այդ թվում՝ ին տեր նետ 
մի ջա վայ րում) ծա վա լա յին և  քա նա կա յին ցու
ցա նիշ նե րը. ՀՀ քար տե րով ար տա սահ մա նում 
ի րա կա նաց վել է 456.5 մլրդ դ րա մի 14.97 մլն 
 գոր ծարք, իսկ ար տա սահ ման յան քար տե րով 
ՀՀում՝  339.1 մլրդ դ րա մի 17.9 մլն  գոր ծարք։ 

«ԱՐ ՔԱ» ՔԱՐ ՏԱ ՅԻՆ ՀԱ ՄԱ ԿԱՐԳ

ՀՀում քար տա յին ո լոր տը սպա սար
կող ա ռանց քա յին են թա կա ռուց վածք է  «Ար
Քա» քար տա յին հա մա կար գը, ո րի պրո ցե սին գի 
մի ջո ցով է ի րա կա նաց վում ՀՀում  քար տա յին 
գոր ծարք նե րի գե րակշ ռող մաս նա բա ժի նը: 

Իր ցու ցա նիշ նե րով «Ար Քա» քար տա
յին հա մա կար գը  հան րա յին նշա նա կութ յուն 
ու նե ցող ման րա ծախ վճա րում ե րի հա մա

կարգ է, և դ րա գոր ծառ նա կան հու սա լիութ
յունն ու անվ տան գութ յու նը  ՀՀ ԿԲ մշտա դի
տարկ ման ա ռար կա են, իսկ հա մա կար գում 
տե ղի ու նե ցած զգա լի մի ջա դե պե րը (1 ժամ և  
ա վե լի տևո ղութ յամբ), դրանց պատ ճառ նե րը 
և  վե րաց մանն ուղղ ված մի ջո ցա ռում ե րը ՀՀ 
կենտ րո նա կան բան կի ու շադ րութ յան կենտ
րո նում են: 

 Հաշ վի առ նե լով «Ար Քա» քար տա յին հա
մա կար գի ան խա փան աշ խա տան քի կար ևո
րութ յու նը՝  ՀՀ կենտ րո նա կան բան կը հա տուկ 
ու շադ րութ յուն է դարձ նում ար ձա նագր ված 
զգա լի մի ջա դե պե րին,  հա մա կար գի օ պե րա
տոր հան դի սա ցող «Ար մե նիան  Քարդ» ՓԲԸի 
կող մից մի ջա դե պե րի պատ ճառ նե րի բա ցա
հայտ ման և  ա պա գա յում դրանց բա ցառ մանն 
ուղղ ված քայ լե րի հա մար ժե քութ յա նը և  անհ րա
ժեշ տութ յան դեպ քում ձեռ նար կում է լրա ցու ցիչ 
մի ջամ տութ յան գոր ծո ղութ յուն ներ:
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ՄԱԿՐՈՊՐՈՒԴԵՆՑԻԱԼ ՔԱՐՏԵԶԻ 
ՀԱՇՎԱՐԿՈՒՄ ԸՆԴԳՐԿՎԱԾ 
ՑՈՒՑԱՆԻՇՆԵՐ

 Խումբ  Ցու ցա նիշ

  Մ  ա կ  րո    ռի ս  կեր  

Ի րա կան ՀՆԱ տա րե կան աճ 

12 ամսյ ա գն աճ  

Տ րանսֆե րտների տար եկ ան  աճ  

Ընթացիկ հ աշ իվ /ՀՆ Ա հա րաբերա կցո ւթ յուն 

 Արտաքի ն պարտք/ՀՆԱ  հ ար աբե րակց ություն 

     Վ ա    րկ      ա  յին         ռ   ի  ս       կ    

 Տնային տնտեսո ւթ յունն եր ի վարկեր/ ՀԱ ՏԵ  հ ար աբերակց ու թյուն 

Ձեռնար կո ւթյու նն երին տրված  վա րկերի տա րեկա ն աճ 

Հիպոտեկա յի ն  վար կերի  տարեկան  ա ճ 

 Սպառող ական  վա րկերի տարե կա ն  աճ  

Տն ային  տնտեսո ւթ յո ւնն երի  վճարած  տոկոսավ ճար ներ /Հ ԱՏԵ 
հա րա բերակցություն

Լ ևերի ջ 

  Շ   ո     ւկ     ա  յ    ա    կա      ն        ռ ի   ս   կ  

Բնակելի  տների  գնե րի  տարե կան  աճ

 Բն ակ արա նի գ ին/միջին  տա րեկ ան  աշխատ ավա րձ  
հ արաբերակ ցո ւթյուն 

Տոկ ոսադ րույքի  մ ար ժա  

Ա րտ արժութա յին հա մա խառն  դիրք  

Արտ արժո ւթային  վար կե րի տ արեկան  աճ  

Պ ԿՊ  եկ ամտաբ եր ութ յո ւն  

Ի րացվելիությ ան  ռ իսկ

Բարձր իրացվելի ակտիվեր/ընդհանուր ակտիվեր 
հարաբերակցություն 

Միջբանկային ֆինանսավորում/բանկային համակարգի 
ընդհանուր պարտավորություններ հարաբերակցություն 

Բանկային համակարգի՝ 
ռիսկերի կլանման 
ունակություն

Նորմատիվային կապիտալը գերազանցող կապիտալի 
մեծություն

Մասհանումեր/չաշխատող վարկեր հարաբերակցություն

Շահութաբերություն ըստ ակտիվերի

Շահութաբերություն ըստ կապիտալի




