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Ֆինանսական կայունությունը այնպիսի 

վիճակ է, երբ  տնտեսության բանկային, ոչ 
բանկ ֆինանսավարկային հատվածները,  ֆի-

նանսական շուկան և վճարահաշվարկային 
համակարգը անհրաժեշտ կերպով  իրակա-

նացնում են իրենց բնականոն գործունեութ-

յունը և ունակ են ապահովելու երկրի իրաց-

վելիության մակարդակը արտաքին և ներքին  
միջավայրերի անբարենպաստ ազդեցություն-

ների պայմաններում:  
Ֆինանսական կայունության ապահով-

ման խնդիրը երկրների մեծ մասում առաջին 
հերթին կենտրոնական բանկերի գործա-

ռույթն է: Անգլիայի բանկը, օրինակ ունի եր-

կու հիմնական նպատակ. առաջին՝ ապա-

հովել դրամավարկային կայունություն և երկ-

րորդ՝ ֆինանսական կայունություն1: Ավս-

տրալիայի Ռեզերվային բանկի համար երկրի 
ֆինանսական կայունությունը համարվում է 

                                                 
1 https://www.bankofengland.co.uk/about 

նրա երկարաժամկետ պարտականությունը: 

Որոշ դեպքերում ֆինանսական կայունութ-

յունը չի համարվում տվյալ երկրի կենտրոնա-

կան բանկի առաջնային նպատակներից, 

օրինակ Եվրոպական կենտրոնական բանկի 

առաջնային խնդիրներն են՝ գների կայունութ-

յունը, ցածր գործազրկությունը և տնտեսա-

կան աճի խթանումը2: Չինաստանի ժողովր-

դական բանկի առաջնային խնդիրներն են 

գների կայունությունը և տնտեսական աճի 

խթանումը: ԱՄՆ-ի Ֆեդերալ պահուստային 

համակարգի (ՖՊՀ) հիմնական նպատակներն 

են՝ ցածր գործազրկությունը և գների կայու-

նությունը: Սակայն ֆինանսական կայունութ-

յունը բոլոր դեպքերում հանդիսանում է 

նրանց կարևոր խնդիրներից կամ գործա-

ռույթներից մեկը: 

                                                 
2 
http://www.centralbanksguide.com/european+central+bank/ 
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ԱՄՆ-ում ֆինանսական կայունության 

գնահատմամբ զբաղվում է ՖՊՀ Կառավարիչ-

ների Խորհուրդը: Վերջինիս կողմից առանձ-

նացնում են ֆինանսական կայունության հե-

տևյալ ռիսկերը՝ շոկեր և ֆինանսական հա-

մակարգի խոցելի կողմեր: Շոկերը ֆինանսա-

կան համակարգի այնպիսի ցնցումներ են, 

որոնք դժվար է նախապես կանխատեսել, իսկ 

խոցելի կողմերը ձևավորվում են որոշակի 

ժամանակահատվածում, դրանք ավելի հեշտ 

է դիտարկելը և կանխատեսելը: Արդյունքում 

ֆինանսական կայունության գնահատումը 

ՖՊՀ կողմից վերաբերում է հետևյալ բաղադ-

րիչներին3. 

 ակտիվների գներին, 

 տնային տնտեսությունների և բիզնեսի 

վարկավորմանը, 

 իրացվելիության ռիսկերին, 

 ֆինանսավորման ռիսկերին: 

Ակտիվները վերլուծության ժամանակ դի-

տարկվում են մասնավորապես՝ անշարժ գույ-

քի գները տարբեր ժամկետայնության պար-

տատոմսերի եկամտաբերության տատանում-

ները, բաժնետոմսերի ինդեքսների դինամի-

կան: Տնային տնտեսությունների և բիզնեսի 

վարկավորման գնահատման ժամանակ վեր-

լուծվում են վարկավորման ծավալները և տա-

րեկան աճի տեմպերը, մասնավոր  հատվածի 

վարկավորման և ՀՆԱ հարաբերակցության 

դինամիկան, բիզնեսի և տնային տնտեսութ-

յունների պարտքի ցուցանիշները: Իրացվելի-

ության վերլուծության ժամանակ գնահատ-

վում է ֆինանսական ինստիտուտների՝ բան-

կերի, ապահովագրական ընկերությունների, 

հեջ-ֆոնդերի հնարավոր վնասներին դիմա-

կայելու ունակությունը, վերլուծվում է  նրանց 

կապիտալի համարժեքության ցուցանիշները: 

Եվ, վերջապես գնահատվում են այն ֆինան-

սական ռիսկերը, որոնք կապված են «փախ-

չող» ակտիվների հետ, ինչպես օրինակ՝ չա-

պահովագրված ավանդները, ռեպո գործառ-

նությունները և այլն: Գնահատվում է նաև 

բանկերի իրացվելի ակտիվների ծավալը և 

դինամիկան: 

Մեծ Բրիտանիայում ֆինանսական հա-

մակարգի կայունության գնահատման համար 

կիրառվում են բանկային համակարգի 

                                                 
3 Board of Governors of the Federal Reserve System, 

Financial Stability Report, November 2018 

սթրեսս-թեստեր, որոնք ընդգրկում են յոթ 

խոշոր համակարգային բանկեր: Սթրեսս-

թեստերի օգնությամբ գնահատվում է, թե որ-

քանով է բանկային համակարգը ունակ դի-

մագրավելու հնարավոր տնտեսական ճգնա-

ժամին: Այդ թեստերի ժամանակ առաջա-

դրվում են կոնկրետ տնտեսական ցուցանիշ-

ներ՝ Համաշխարհային ՀՆԱ անկում, Մեծ 

Բրիտանիայի ՀՆԱ անկում, տոկոսադրույք-

ների կտրուկ աճ, անշարժ գույքի գների խո-

շոր անկում, գործազրկության կտրուկ աճ և 

այլն4: Բացի այս, ֆինանսական համակարգի 

կայունության գնահատման ժամանակ վեր-

լուծվում են քաղաքական դաշտի հնարավոր 

ազդեցությունները, մասնավորապես՝ Brexit-ի 

հնարավոր հետևանքները: Ֆինանսական 

կայունության գնահատման հաջորդ բաղադ-

րիչներն են՝ տնային տնտեսությունների 

պարտքային բեռի ցուցանիշները և Մեծ Բրի-

տանիայի արտաքին ֆինանսավորման ցու-

ցանիշները, վերլուծվում են նաև աշխարհի 

բոլոր երկրների պետական պարտքի տատա-

նումները: Ֆինանսական կայունության գնա-

հատման ժամանակ հաշվի են առնվում նաև 

ոչ բանկ ֆինանսական հատվածի ցուցանիշ-

ները: 

Կանադայի բանկը ևս ֆինանսական կա-

յունության գանահատման համար առաջադ-

րում է սթրեսս թեստեր՝ կոնկրետ քանակա-

կան ցուցանիշներով՝ պահանջարկի շոկեր, 

գլոբալ տնտեսության անկում, անշարժ գույքի 

շուկայի անցանկալի տատանումներ, տոկո-

սադրույքների կտրուկ աճ և նման պայմաննե-

րում գնահատվում է ռիսկի մակարդակը՝ ցա-

ծր, միջին, բարձր, չափազանց բարձր: Գնա-

հատվում է Կանադայի վեց խոշոր բանկերի  

ցուցանիշները ըստ Բազել 3-ի կանոնակարգի 

և նորմատիվների5: Ֆինանսական կայունութ-

յան գնահատման ժամանակ վերլուծվում են  

մակրոտնտեսական պայմանները, Կանադա-

յի տնային տնտեսությունների պարտքային 

բեռի ցուցանիշները, անշարժ գույքի շուկան, 

նաև ֆինանսական համակարգի  գործառնա-

կան ռիսկերը՝ մասնավորապես՝ կիբերհան-

ցագործությունները: 

                                                 
4 Bank of England, Financial stability report, November 2018, 

Issue N 44, էջ 2 
5 Bank of Canada, Financial system Review, June 2018, էջ 20 
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Եվրոպայի Կենտրոնական բանկի (ԵԿԲ) 
կողմից ֆինանսական կայունության գնա-

հատման մոտեցումը իրականացվում է  երեք 

բաղադրիչներով. 

 մակրոտնտեսական և վարկավորման 

պայմաններ, 

 ֆինանսական շուկաներ, 

 Եվրամիության ֆինանսական հաս-

տատություններ: 

ԵԿԲ-ն ևս մշակում և վերլուծում է  

սթրեսս-թեստեր՝ ֆինանսական համակար-

գին սպառնացող հնարավոր ռիսկերը գնահա-

տելու համար, վերլուծվում են Եվրամիության 

մակրոտնտեսական վիճակը, վարկավորման 

պայմանները: Ինչպես և նախորդ դեպքերում, 

ԵԿԲ-ն ևս մեծ ուշադրություն է դարձնում 

տնային տնտեսությունների և կորպորատիվ 

հատվածի պարտքային բեռի ցուցանիշներին, 

ինչպես նաև անշարժ գույքի շուկային: Ֆի-

նանսական կայունության գնահատման հա-

ջորդ բաղադրիչը համաշխարհային ակտիվ-

ների գների կանխատեսումներն են BVAR6 

մոդելի օգնությամբ: Գնահատվում են նաև 

Եվրամիության առանձին երկրների պարտա-

տոմսերի շուկայի զարգացումները, վարկա-

յին պայմանները: 

Ռուսաստանի Կենտրոնական բանկի ֆի-

նանսական կայունության գնահատման մո-

դելը ներառում է  հետևյալ բաղադրիչները. 

 գլոբալ տնտեսության և համաշխար-

հային ֆինանսական շուկաների վերլուծութ-

յուն 

 Ռուսաստանի ֆինանսական շուկա-

ների վերլուծություն 

 բանկային համակարգի համակարգա-

յին ռիսկերի գնահատում 

 այլ ֆինանսկաան հաստատություննե-

րի համակարգային ռիսկերի գնահատում: 

Հայաստանում մակրոմակարդակում ֆի-

նանսական կայունության ապահովումը հան-

դիսանում է ՀՀ Կենտրոնական բանկի կարևո-

րագույն խնդիրներից մեկը7: ՀՀ ԿԲ-ն երկրի 

ֆինանսական կայունության գնահատման 

համար կիրառում է հետևյալ մոդելը: Ֆինան-

սական կայունության գնահատման համար 

                                                 
6 European Central Bank, Financial Stability Report, 

November 2018,  էջ 42 
7 ՀՀ օրենքը ՀՀ Կենտրոնական բանկի մասին, 

ընդունված 30 հունիսի 1996թ.., Հոդված 5 

հնարավոր ռիսկերը հատվածավորվում են  

ըստ դրանց առաջացման հինգ աղբյուրների: 

Այդ աղբյուրներից մեկը համաշխարհային 

տնտեսությունն է, իսկ մյուս չորսը էնդոգեն 

են՝ վերաբերում են ՀՀ տնտեսությանը: Այդ 

աղբյուրներն են. 

1. արտաքին միջավայր՝ գնահատվում է 

գլոբալ տնտեսությունը և ֆինանսական շու-

կաները, 

2. ՀՀ մակրո միջավայր՝ գնահատվում է 

ՀՀ մակրոտնտեսական վիճակը, 

3. ՀՀ ֆինանսական շուկաների կայու-

նությունը, 

4. ՀՀ ֆինանսական հաստատություննե-

րի կայունությունը, 

5. ՀՀ ֆինանսական ենթակառուցվածք-

ների կայունությունը: 

Էկզոգեն միջավայրի գնահատման ժա-

մանակ գնահատվում է համաշխարհային 

տնտեսության ընդհանուր վիճակը և միջազ-

գային ֆինանսական շուկաները, դրանցում 

եղած զարգացումները, որոնք այս կամ այն 

կերպ կարող են առնչվել  ՀՀ ֆինանսական 

կայունությանը: Արտաքին միջավայրի գնա-

հատման ժամանակ հաշվի են առնվում խո-

շոր տնտեսություններում տեղի ունեցող իրա-

դարձությունները և քաղաքականության փո-

փոխությունները, մասնավորապես՝ ԱՄՆ-ի, 

Եվրոգոտու, Չինաստանի տնտեսական աճը, 

գնաճը, գործազրկության մակարդակը, 

առևտրի ծավալները և տնտեսական վիճակը 

բնութագրող հիմնական մակրոտնտեսական 

ցուցանիշները, այդ երկրների դրամավար-

կային և հարկաբյուջետային քաղաքականու-

թյուն իրականացնող մարմինների որոշում-

ները, քաղաքական դաշտի վիճակը: Հաշվի են 

առնվում գլոբալ տնտեսությունում տնտեսա-

կան աճի գնահատականները, որոնք տրվում 

են միջազգային կազմակերպությունների կող-

մից՝ ԱՄՀ, Համաշխարհային բանկ և այլն:  

Բացի խոշոր տնտեսություններից, հաշվի 

են առնվում մակրոտնտեսական զարգացում-

ները զարգացող երկրներում, հատկապես  

այն երկրներում, որոնք ՀՀ հետ խոշոր առևտ-

րային գործընկերներ են, ինչպիսին օրինակ 

Ռուսաստանն է: Վերլուծվում են ապրանքա-

հումքային, արժութային շուկաների դինամի-

կան, մասնավորապես՝ նավթի, ոսկու, հացա-

հատիկի և այլ շուկաները՝ հատուկ ուշադ-
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րություն դարձնելով այն ակտիվներին, որոնք  

ՀՀ առևտրային հաշվեկշռում զգալի կշիռ 

ունեն, ինչպես օրինակ՝ պղինձը, մոլիբդենը: 

Վերլուծվում են  խոշոր տնտեսություններում 

տոկոսադրույքի մակարդակները, ինչպես 

օրինակ՝ ԱՄՆ-ում, Եվրոգոտում, Մեծ Բրի-

տանիայում պետական պարտատոմսերի 

եկամտաբերության դինամիկան, ՀՀ տնտե-

սության համար կարևոր նշանակություն 

ունեցող արժույթների՝ դոլար, եվրո, ռուբլի 

փոխարժեքի տատանումները և  միտումները, 

խոշոր պետությունների կենտրոնական բան-

կերի կողմից բազային տոկոսադրույքների 

սահմանումները, միջբանկային տոկոսա-

դրույքները: Վերլուծության ընթացքում գնա-

հատականները և ամփոփումները կատար-

վում են երկարաժամկետ և կարճաժամկետ 

հեռանկարներով: Հարկ  է նշել, որ գլոբալ աշ-

խարհում տեղի ունեցող կոնկրետ իրադար-

ձություններ կարող են անմիջականորեն 

վտանգել ՀՀ ֆինանսական կայունությունը: 

Մասնավորապես՝ 2014թ.-ից սկսած Ռուսաս-

տանի նկատմամբ պատժամիջոցների կի-

րառումը ԱՄՆ-ի և Եվրոպայի կողմից հան-

գեցրին ՌԴ տնտեսության կտրուկ վատթա-

րացմանը, ինչի հետևանքով կտրուկ կրճատ-

վեցին ՌԴ-ից Հայաստան եկող տրանսֆերտ-

ները՝ հանգեցնելով արժութային ճգնաժամի և 

ֆինանսական շուկայում դոլարային իրաց-

վելիության  կտրուկ կրճատման: 

ՀՀ ֆինանսական կայունության գնահատ-

ման հաջորդ քայլը ՀՀ մակրոտնտեսական 

միջավայրի գնահատումն է, մասնավորապես՝ 

իրական ՀՆԱ-ի աճը, տնետեսության տարբեր 

ճյուղերում աճի ցուցանիշները, վարկավոր-

ման ծավալները, պետական բյուջեի հիմնա-

կան ցուցանիշները, վճարային հաշվեկշիռը  և 

արտաքին առևտուրը, դրա կառուցվածքը, 

տնային տնտեսությունների եկամուտները և 

պարտքային բեռը, աշխատանքի շուկայի ցու-

ցանիշները՝ միջին աշխատավարձ և գործա-

զրկության մակարդակ, տնային տնտեսութ-

յունների եկամուտներ և  պարտքային բեռ, 

արտերկրից ստացվող տրանսֆերտներ, ֆի-

նանսական հաստատությունների նկատմամբ  

տնային տնտեսությունների պարտավորութ-

յուններ, ՀՀ առևտրային բանկերի և վարկային  

կազմակերպությունների սպառողական, հի-

փոթեքային պորտֆելի կառուցվածք, վարկա-

յին տոկոսադրույքների դինամիկա, տնային 

տնտեսության պարտքի և  եկամուտների  ցու-

ցանիշներ և այլն:  

Կարևոր է նաև քաղաքական դաշտի զար-

գացումների և դրանց հնարավոր հետևանք-

ների գնահատումը: Ներքաղաքական բա-

խումները և լարվածությունը հաճախ անմի-

ջականորեն ազդում են ՀՀ ֆինանսական շու-

կայի վրա: Այսպես, 2018թ. ապրիլ-մայիս 

ամիսներին ՀՀ ֆինանսական շուկայում 

նկատվեցին ավանդների արտահոսքի, կոր-

պորատիվ պարտատոմսերի շուկայում՝ պար-

տատոմսերի մեծ ծավալներով վաճառքի դեպ-

քեր: Այսպես, եթե 2018թ. մարտի վերջին ՀՀ 

առևտրային բանկերի կողմից ռեզիդենտ և ոչ 

ռեզիդենտ ֆիզիկական և իրավաբանական 

անձանցից ներգրավված ավանդների ծավալը 

կազմում էր 2,64 տրլն դրամ, ապա ընդամենը 

մեկ ամիս անց՝ ապրիլի վերջին, 2,54 տրլն 

դրամ, կամ 100 մլրդ դրամով (3,9%-ով) ավելի 

պակաս8: Համանման միտումներ գրանցվեցին 

նաև կորպորատիվ պարտատոմսերի շուկա-

յում, որտեղ նկատվում էին ֆիզիկական ան-

ձնանց կողմից դոլարային պարտատոմսերի 

վաճառքի խիստ բարձր մակարդակ: Եթե 

2018թ. մարտ ամսում դոլարային կորպորա-

տիվ պարտատոմսերի առուվաճառքի ծավալ-

ները կազմել են մոտ 1,1 մլն ԱՄՆ դոլար, 

ապա ապրիլ ամսում՝ 2,7 մլն ԱՄՆ դոլարից 

ավելի9: 2018թ. նոր կառավարության կողմից 

ընդունվող ուշագրավ որոշումներից էր  բան-

կերի կողմից  բնակչության վարկերի տույժ-

տուգանքների, վարկային տոկոսների  ներ-

ման նախաձեռնությունը: Գործընթացի արդ-

յունքում 2019թ. փետրվարի վերջի դրությամբ 

շուրջ 19 հազ. ֆիզիկական անձի մասով 

ներվել են ավելի քան 9.5 մլրդ դրամի չափով 

պարտավորություններ10: Մեր կարծիքով 

նման միջոցառումները կարող են երկակի 

ազդեցություն ունենալ: Մի կողմից տնային 

տնտեսությունների պարտքային բեռի մեղմա-

ցումը կհանգեցնի ընդհանուր ֆինանսական 

համակարգի կայունության բարձրացմանը, 

մյուս կողմից հետագայում կարող է նկատվել 

                                                 
8 
https://www.cba.am/am/SitePages/statmonetaryfinancial.aspx 
9 https://amx.am/am/9/trading/12/market-

data?markets=2&dp=2&y=2018&m=4 
10 https://www.uba.am/uba/news/bank_credits.html 
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տնային տնտեսությունների վարկային պար-

տավորությունների կատարման պատշաճ 

վարքագծի թուլացում՝ հանգեցնելով չաշխա-

տող վարկերի աճին և բացասաբար անդրա-

դառնալով ֆինանսական կայունության վրա:  

Ընդհանուր առմամբ ՀՀ ֆինանսական շու-

կան զգայուն է քաղաքական միջավայրի 

ցնցումներին: Քաղաքական օրակարգից բխող 

վերը քննարկված այս և այլ իրադարձություն-

ները և հնարավոր ռիսկերը կարող են էական 

ազդեցություն ունենալ ֆինանսական համա-

կարգի բնականոն գործունեության վրա, ուս-

տի ֆինանսական համակարգի կայունության 

գնահատման ժամանակ դրանք պետք է 

առանձնակի վերլուծության ենթարկվեն: 

Ֆինանսական համակարգի կայունության 

գնահատման ժամանակ վերլուծության 

առարկա է նաև  անշարժ գույքի շուկան, որ-

տեղ մեր կարծիքով ուշադրության արժանի 

են հետևյալ ցուցանիշները՝ անշարժ գույքի 

առուվաճառքի  գործարքների քանակը, բնա-

կարանների միջին գները, բանկերում  վա-

ճառքի համար  պահվող  և գրավ համարվող 

անշարժ գույքի  ծավալները, անշարժ գույքի 

շուկայի վարկավորման ծավալները: 

ՀՀ ֆինանսական կայունության գնահատ-

ման հաջորդ բաղադրիչը ֆինանսական շու-

կաների կայունության գնահատումն է, որը 

ընդգրկում է  փողի և կապիտալի շուկաները 

և արժութային շուկան: Այստեղ վերլուծվում 

են  միջբանկային ռեպո գործառնությունների 

ծավալների և դրանց տոկոսադրույքների դի-

նամիկան, պետական պարտատոմսերի եկա-

մտաբերությունը, ինդեքսների բնութագրիչ 

ցուցանիշները, ներդրումային ծառայություն-

ներ մատուցող անձանց կողմից  իրականաց-

ված ինչպես բորսայական, այնպես էլ արտա-

բորսայական արժեթղթերի առուվաճառքի 

գործառնությունները: Արժութային շուկան 

վերլուծելիս գնահատվում է հիմնական ար-

ժույթների տատանումները՝ դոլար, եվրո, 

ռուբլի, արժութային շուկայի  շրջանառության 

ծավալները, գնահատվում են իրական և ան-

վանական արդյունավետ փոխարժեքները: 

Ֆինանսական կայունության գնահատ-

ման չորրորդ բաղադրիչը ֆինանսական հաս-

տատությունների կայունությունն է: Խոսքը 

գնում է հատկապես բանկերի մասին, քանի 

որ վերջիններս ՀՀ ֆինանսական շուկայում 

լուրջ կշիռ ունեն՝ ֆինանսական համակարգի 

համախառն ակտիվների 85,5%-ը11: Ֆինան-

սական կայունության այս բաղադրիչում գնա-

հատվում են բանկային համակարգի վարկա-

յին, իրացվելիության և շուկայական՝ արտար-

ժութային, տոկոսադրույքի, գնային ռիսկերը: 

Կոնկրետ ռիսկերի գծով մշակվում և գնա-

հատվում են սթրես-սցենարներ, գնահատ-

վում է կապիտալի  համարժեքության և եկա-

մտաբերության ցուցանիշները: Բացի բանկե-

րից դիտարկվում են նաև ֆինանսական շու-

կայի մյուս մասնակիցները՝ վարկային կազ-

մակերպությունները, արժեթղթերի շուկայի 

մասնակիցները, կենսաթոշակային ֆոնդերը և 

ապահովագրական ընկերությունները: 

ՀՀ Կենտրոնական բանկը հրապարակում 

է ՀՀ ֆինանսական համակարգի  կայունութ-

յունը բնութագրող յոթ հիմնական ցուցանիշ-

ներ (այս ցուցանիշները  հրապարակում է 

նաև Արժույթի միջազգային հիմնադրամը` 

Financial Soundness Indicators)12. 

1. Նորմատիվային ընդհանուր կապի-

տալի հարաբերությունը ռիսկով կշռված ակ-

տիվներին 

2. Նորմատիվային հիմնական կապիտա-

լի հարաբերությունը ռիսկով կշռված ակտիվ-

ներին 

3. Չաշխատող վարկերի հարաբերությու-

նը ընդհանուր վարկերին 

4. Շահութաբերությունն ըստ ակտիվնե-

րի 

5. Շահութաբերությունն ըստ կապիտալի 

6. Բարձր իրացվելի ակտիվների հարա-

բերությունն ընդհանուր ակտիվներին 

7. Բարձր իրացվելի ակտիվների հարա-

բերությունը ցպահանջ պարտավորություն-

ներին: 

Մեր դիտարկմամբ, նշված ոչ բոլոր ցուցա-

նիշներն են արդյունավետ մատնանշում ֆի-

նանսական համակարգի կայունության խըն-

դիրները և հնարավոր ցնցումները: Օրինակ 

«նորմատիվային ընդհանուր կապիտալի հա-

րաբերությունը ռիսկով կշռված ակտիվներին» 

և «Բարձր իրացվելի ակտիվների հարաբերու-

թյունն ընդհանուր ակտիվներին» ցուցանիշ-

                                                 
11 ՀՀ ԿԲ, Ֆինանսական կայունության հաշվետվություն, 

2017թ., էլ. հղում՝ 

https://www.cba.am/AM/pperiodicals/fin_stab_18.pdf , էջ 28 
12 http://data.imf.org/regular.aspx?key=61404590 
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ները էական տատանումներ չեն արձանագրել 

ՀՀ տնտեսության համար ճգնաժամային խո-

շոր երկու իրավիճակներում՝ 2008-2009թթ. 

Համաշխարհային ֆինանսատնտեսական 

ճգնաժամի և 2014թ. վերջին-2015թ. սկզբին 

արժութային ճգնաժամի ժամանակահատվա-

ծում: 

 

 
Գծապատկեր 1.  «Նորմատիվային ընդհանուր 

կապիտալի հարաբերությունը ռիսկով 
կշռված ակտիվներին ԸԿ/ՌԿԱ» և «Բարձր 
իրացվելի ակտիվների հարաբերությունն 

ընդհանուր ակտիվներին ԲԻԱ/ԸԱ» 
ցուցանիշների դինամիկան ՀՀ ֆինանսական 

համակարգում 2006-2019թ.13 
 

 
Գծապատկեր 2. Չաշխատող վարկերի 
տեսակարար կշռի դինամիկան 2015-

2019թթ.14 
 

Թեև բարձր իրացվելի ակտիվների հարա-

բերությունն ընդհանուր ակտիվներին ցուցա-

նիշը 2009թ. որոշակի աճ է արձանագրել, դա 

ընդամենը մատնանշում է, որ ճգնաժամային 

իրավիճակը կանխազգալով՝ ֆինանսական 

համակարգի մասնակիցները կտրուկ ավե-

լացրել են իրենց բարձր իրացվելի ակտիվնե-

րի ծավալը՝ իրացվելիության խնդիրներ չու-

նենալու ակնկալիքով: 2015թ. ևս այս ցուցա-

                                                 
13 https://www.cba.am/am/SitePages/finstabilitycucanish.aspx 
14 https://www.cba.am/am/SitePages/finstabilitycucanish.aspx 

նիշը որոշակիորեն աճել է՝ 2014թ. տարեվերջ-

յան  ցնցումից հետո բարձր իրացվելի ակտիվ-

ները աճել են: Հետևաբար ներկայացված ցու-

ցանիշները ընդհանուր առմամբ որևէ կան-

խատեսումային նշանակություն չունեն: 

 
Գծապատկեր 3. ՀՀ բանկային համակարգի 
շահութաբերությունն ըստ կապիտալի 2015-

2019թ. փետրվար 
 

Չաշխատող վարկեր-ընդհանուր վարկեր 

հարաբերակցությունը ևս աճի միտում ունի 

միայն  2016թ.՝ հասնելով 10,5%-ի, մինչդեռ 

բուն ճգնաժամային վիճակում՝ 2015թ. սկզբին 

այն 9%-ից ցածր էր: Սա նշանակում է, որ 

2014թ. տարեվերջյան արժութային ցնցումը 

Հայաստանում չաշխատող վարկերի աճի վրա 

անդրադարձել է միայն որոշակի ժամանակ 

անց, հետևաբար թեև չաշխատող վարկերի 

կշիռը բնութագրում է տնտեսության մեջ կա-

տարվող ֆինանսական կայունության գոր-

ծընթացները, այնուամենայնիվ, դրանցով 

հնարավոր չէ օպերատիվ տվյալներ ստանալ 

զարգացող ճգնաժամի մասին և ձեռնարկել  

անհրաժեշտ միջոցառումներ:  

Այս առումով համեմատաբար ուշադրու-

թյան արժանի ցուցանիշ է ՀՀ ֆինանսական 

համակարգի ամսեկան շահութաբերության 

ցուցանիշները:  

Ինչպես տեսնում ենք, 2015թ. հունվարից 

սկսած ՀՀ ֆինանսական համակարգի շահու-

թաբերությունը ըստ կապիտալի բացասական 

է եղել, իսկ տնտեսության կայունացմանը 

զուգահեռ բարելավվել է: Մեր կարծիքով ՀՀ 

տնտեսության կարևորագույն ցուցանիշներից 

մեկը, որ հուշում է  գալիք ճգնաժամի մասին և 

ունի կանխատեսումային մեծ արժեք, դա 

արտերկրից ստացվող տրանսֆերտների ցու-

ցանիշն է: Բանն այն է, որ արտերկրից ստաց-

վող տրանսֆերտների ծավալից է մեծապես 
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կախված ՀՀ ամբողջական սպառողական 

պահանջարկի մեծությունը, ուստի դրանց 

կրճատումը անուղղակիորեն հանգեցնում է 

տնտեսական վիճակի վատթարացման: 

 
Գծապատկեր 4. ՀՀ բանկերի միջոցով 

ֆիզիկական անձանց անունով  
արտերկրներից զուտ ամսեկան 

փոխանցումների ներհոսքը, մլն ԱՄՆ դոլար15 
 

Այսպես, եթե 2013թ. արտերկրից ՀՀ-ն 

ստացել էր 1 մլրդ 450 մլն դոլարի տրանս-

ֆերտներ, ապա 2014թ. հենց առաջին ամիս-

ներից այն սկսեց անկում ապրել՝ 2014թ. ըն-

թացքում նվազելով 15,8%-ով՝ կանխատեսե-

լով հնարավոր ֆինանսական ցնցումները 

(գծապատկեր 4): Արդյունքում 2014թ. տարե-

վերջին Հայաստանը հայտնվեց  արժութային 

ճգնաժամի մեջ: 

Ֆինանսական կայունության գնահատ-

ման վերջին բաղադրիչը ֆինանսական են-

թակառուցվածքների կայունության գնահա-

տումն է: Հայաստանում այդ ենթակառուց-

վածքներն են ՀՀ ԿԲ էլեկտրոնային վճարում-

ների համակարգը, արժեթղթերի հաշվար-

կային համակարգերը, վարկային ռեգիստրը և 

ԱՔՌԱ վարկային բյուրոն: Ֆինանսական կա-

յունության գնահատման համար վերլուծվում 

են  Էլեկտրոնային վճարումների համակարգի 

վարկային, իրացվելիության ռիսկերը, վճա-

րումների ժամային բաշխվածությունը, հա-

մակարգի թողունակությունը և համակարգի 

գործառնական հասանելիությունը: վերլուծ-

վում են ՀՀ երկու արժեթղթերի հաշվարկային 

համակարգերի՝ ՀՀ Կենտրոնական դեպոզի-

տարիայի Արժեթղթերի հաշվառման և  հաշ-

վարկային միասնական համակարգի և  

Կենտրոնական բանկի Պետական արժեթղթե-

րի հաշվառման և հաշվարկների իրականաց-

ման համակարգի հիմնական բնութագրիչնե-
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րը, մասնավորապես՝ բորսայական և արտա-

բորսայական գործարքների ծավալը և քանա-

կը, այդ համակարգերի աշխատանքի վրա 

ազդեցություն ունեցող խափանումները, 

դրանց քանակը և հաճախականությունը: 

Քննարկված հինգ բաղադրիչների հանգա-

մանալից վերլուծության և գնահատման արդ-

յունքում տրվում է ՀՀ ֆինանսական կայունու-

թյան համալիր գնահատականը:  

Այսպիսով, մեր կարծիքով, Կենտրոնա-

կան բանկի կողմից որդեգրած նման մոտե-

ցումը և ֆինանսական կայունության հնարա-

վոր ռիսկերի դիտարկումը հնարավոր բոլոր 

հատվածներում լրիվ հիմնավորված է: Ֆի-

նանսական կայունության ռիսկերը կարող են 

ի հայտ գալ ինչպես էկզոգեն, այնպես էլ էն-

դոգեն միջավայրում, ուստի դրանց մշտադի-

տարկումը և հակազդեցության միջոցառում-

ների մշակումը կարևոր նշանակություն ունի 

ֆինանսական համակարգի բնականոն գոր-
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