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Аннотация. Для центральных банков многих стран обеспечение финансовой стабильности является 
приоритетной и ключевой задачей. Финансовые институты играют важнейшую роль в этом процессе, 
обеспечивая поток этих средств. То есть, деньги, купленные на финансовом рынке, перепродают в виде других 
финансовых активов(ценные бумаги, кредиты и т.д.), в основном с целью осуществления инвестиций. В этом 
плане на финансовом рынке Армении доминирующую роль играют коммерческие банки. В данной работе была 
представлена структура финансового рынка РА, выявлены основные тенденции её финансового рынка и 
рассмотрены пути и инструменты, по которым финансовый рынок финансирует экономику. 
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Abstract. For Central banks of many countries, ensuring financial stability is a priority and a key task. Financial 
institutions play a crucial role in this process, participating in the flow of these funds. That is, money purchased on the 
financial market is resold in the form of other financial assets (securities, loans, etc.), mainly for the purpose of making 
investments. Within this context, commercial banks play a dominant role in the financial market of Armenia. This paper 
presents the structure of the financial market of the Republic of Armenia, identifies the main trends in its financial 
market, and examines the ways and tools by which the financial market finances the economy. 
Keywords: Financial market, financial assets, commercial banks, credit organizations, pension funds, financial 
stability. 

 
Շատ երկրների կենտրոնական բանկերի 

համար ֆինանսական կայունության ապահո-
վումը առաջնային խնդիրներից է: Մեծ Բրի-
տանիայի նախկին վարչապետ Ուիլյամ Գլադս-
թոնի բնորոշմամբ ֆինանսները երկրի ստա-
մոքսն է, որից սկիզբ են առնում մյուս բոլոր 
օրգանները [7]: 

Կայուն ֆինանսական համակարգն էական 
դեր ունի տնտեսության առողջ զարգացման 
համար: Այդ տեսանկյունից անհրաժեշտ է 
վստահ լինել, որ ֆինանսական համակարգը 
ապահով է, կայուն և ունակ է տնտեսությանը 
պատշաճ կերպով մատուցել հիմնական 
ֆինանսական ծառայությունները: Հենց ֆինան-
սական համակարգի միջոցով է, որ կառա-
վարությունը հնարավորություն է ունենում 
ստեղծել բարենպաստ մթնոլորտ գործարարու-
թյան համար, որպեսզի չլինեն չափազանց մեծ 
գնաճ և լճացում [6]: 

Ֆինանսական շուկայի հիմնական գործա-
ռույթը տնտեսության իրական հատվածին 
ֆինանսական ռեսուրսներով ապահովելն է։ 
Ֆինանսական ինստիտուտներն այդ գործընթա-
ցում կարևորագույն դեր են կատարում՝ 
ապահովելով այդ միջոցների հոսքը։ Այսինքն՝ 
ֆինանսական շուկայում գնված փողը վերա-
վաճառում են այլ ֆինանսական ակտիվներում 
(արժեթղթեր, վարկեր և այլն) ներդրումներ 
կատարելու ճանապարհով [1]։ 

Ֆինանսական շուկաները լայն իմաստով 
վերաբերում են ցանկացած տիպի շուկաներին, 
որոնցում տեղի է ունենում արժեթղթերի 
առևտուր, ներառյալ ֆոնդային, պարտատոմ-
սերի, արտարժույթի և ածանցյալ գործիքների 
շուկաները [4]: 

Ֆինանսական շուկաներն ստեղծում են 
իրացվելիություն, որը թույլ է տալիս գործարար 
հատվածին աճել, նվազեցնում են ռիսկը՝ 



Регион и мир, 2021, № 1 

117 
 

ներդրողներին հասանելի դարձնելով տեղեկատ-
վությունը, ինչպես նաև «հանգստացնում» են 
տնտեսությունը՝ վստահություն ներշնչելով 
ներդրողներին, որոնց վստահությունը կայու-
նացնում է տնտեսությունը [5]։ 

ՀՀ ֆինանսական համակարգը ներառում է 
ՀՀ կենտրոնական բանկը, առևտրային բանկերը, 
վարկային կազմակերպությունները, ապահովա-
գրական և ներդրումային ընկերությունները, 
պարտադիր կենսաթոշակային ֆոնդերն ու այլ 
ֆինանսական կազմակերպություններ: Այստեղ 

խոշորագույն մասնակիցը շարունակում է մնալ 
բանկային համակարգը, որին բաժին է ընկնում 
ֆինանսական համակարգի ակտիվների 83.5%-ը 
[2]: Ի դեպ՝ բանկային համակարգի գերիշխող 
դիրքին չի հակազդել 2011 թ. Ավտոտրանսպոր-
տային պատահարների պարտադիր ապահովա-
գրության և 2014 թ. պարտադիր կուտակային 
կենսաթոշակային համակարգերի ներդրումը: 

Աշխատանքում համեմատվել են 2014 և 
2019 թվականների վիճակագրական տվյալները: 

 
Աղյուսակ 1. ՀՀ ֆինանսական շուկայի կառուցվածքը 2014 և 2019 թթ* 

 
Ընդհանուր 
ակտիվներ 

(մլրդ ՀՀ դրամ) 
Տեսակարար 

կշիռը ՀՆԱ-ի մեջ 
Տեսակարար 

կշիռն ընդհանուր 
ակտիվներում 

 2014 2019 2014 2019 2014 2019 
Բանկեր 3 410,9 5 828,4 70.3% 89.0% 90% 83,5% 
Վարկային 
կազմակերպություններ 269,2 711,5 5.6% 10.8% 7.1% 10,1% 

Ապահովագրական 
ընկերություններ 43,4 66,9 0.9% 1.01% 1,1% 1,0% 

Ներդրումային 
ընկերություններ 25,4 63,5 0.5% 0.96% 0,7% 0,9% 

Կոնսաթոշակային 
ֆոնդեր - 251,2 - 4.0% - 3,6% 

 
Բանկային համակարգի ակտիվներ/ՀՆԱ 

հարաբերակցությունը 2014-2019 թթ 70%-ից 
աճել է մինչև 89%։ Սակայն հարկ է նշել, որ 
բանկային ակտիվների տեսակարար կշիռը 
ֆինանսական համակարգի ընդհանուր 
ակտիվներում նվազել է շուրջ 8%-ով՝ 2019 թ. 
կազմելով 83.5%։ Նշված փոփոխությունները 

հետևանք են բանկային համակարգում 
իրականացվող քայլերի։ Օրինակ՝ 2017 թ. 
հունվարի 1-ից առևտրային բանկերի 
նորմատիվային ընդհանուր կապիտալի 
նվազագույն սահմամաչափը բարձրացվել է 6 
անգամ՝ 5 մլն-ից մինչև 30 մլրդ դրամ, որն էլ 
պատճառ է դարձել բանկերի միաձուլումների: 

 
Գծապատկեր 1. ՀՀ բանկային համակարգի կողմից տնտեսությանը տրամադրված վարկերի ծավալները և 

տեսակարար կշիռները ՀՆԱ-ի մեջ 2007-2020թթ 
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Առևտրային բանկերի վարկեր (մլրդ. ՀՀ դրամ) Տեսակարար կշիռը ՀՆԱ-ում (աջ առանցք)

* Աղյուսակի և հաջորդ գծապատկերների տեղեկատվական աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ, դրմավարկային և ֆինանսական 
վիճակագրություն, ֆինանսական կազմակերպությունների վիճակագրություն, հաշվարկները՝ հեղինակային: 
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որում՝ 201
նում տեղի
թյուններին 
մասով (սպա
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ը (15-7%) և 
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ՀՀ առևտրա

19թ. վարկա
ի է ուն
տրամադր

առողական և
ված վարկ
երակշռող 
արդյունաբե

ան անձանց 
ափավոր՝ 6.
ն համակա
նի ՀՆԱ-ում
ել տեսակար
թյուններն 
ակտիվներ
թ. 5.6%-ից
առևտրային
ր կշիռը նվ

ապա վարկա
ում գործըն
ակտիվներ
համակար

թ. աճել է մի

ը, այնպես 
երը տնտես
նեն նշանա
ում է տա
երի կողմից 
րը: 

28.20

11.05

գը, ունենա
ֆինանսա
ինչպես ն
համեմատ

եր/ՀՆԱ ամե
տնտեսութ
ն աճի գործ
պարզաբան
անկերի կող
ները և դր
ւմ (2020 

ային բանկերի
տնտեսությ

ավորման 
նեցել տնա
րված վարկ
և հիպոթեքա
կերի կառ
ոլորտներն 
երությունը 
տրամադր

1% [2]: 
արգում հաջ
մ և ընդհան
րար կշիռ, վ
են: Մասնա
րի տեսակա
ց աճել է մի
ն բանկերի 
վազել է ընդ
ային կազմակ
նթացը հա
րի տեսակա
րգի ընդհան
ինչև ավելի 

էլ վարկա
սության ակ
ակալի դեր, 
ալիս վարկա
տնտեսությ

15.4

8.59

5

7.45

ալով 
ական 
նաև, 
տած, 
ենա-
թյան 
ծում 
նման 
ղմից 
րանց 
թ.-ի 

համ
տվյ

առև
տրա
քան
4 ա
կազ
տվյ
ծավ

րի կողմից տր
յան ոլորտնե

աճը 
ային 
կերի 
ային 
ռուց-

են 
(15-

րված 

ջորդ 
նուր 
վար-
ավո-
արար 
ինչև 
ակ-

դհա-
կեր-
ակա-
արար 
նուր 
քան 

ային 
կտի-
որի 
ային 
անը 

տնտ
վար
մաս
ֆին
տրա
կշռո
գոր
տա
հիպ
փոք
«Կր
կապ
կատ

պու
ծավ
վար
տեմ
ծավ
տես
202
նվա
նախ
հետ

կավ
դրո
գոր

44
4.66

5.93
3.0

15.66
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մար ներկա
ալները):  
Դիտարկվո

ևտրային բ
ամադրած 
ն 9 անգամ, 
անգամ: Մի
զմել է 16.7
ալներով՝ 
վալը կազմե

րամադրված
երի 2019թթ 

Աճի այս
տեսության 
րկային կազ
սին: Ըստ
նանսավորո
ամադրված 
ում են ֆի
րծուներությ
ակներով (21%
պոթեքային 
քր տեսակա
րթություն» 
պված գործ
տվություն և

2007-2019 
ւթյունների 
վալներն ա
րկավորման
մպերով, մ
վալներն ա
սակարար կ
0 թ. օգոս
ազել է շո
խորդ տար
տ: 
Վարկային

վորման կա
ության է ա
րծունեությա

01

Ար
Գյ
Շի
Տր
Առ
Սպ
Սպ
Հի
Այ

այացված ե

ող ժաման
բանկերի կո
վարկերի ծ
իսկ տեսակ
իայն 2019թ
%, իսկ 202
գրեթե 10%
ել է ՀՆԱ-ի 5

ծ վարկերի կա

սպիսի տե
ֆինանս

զմակերպութ
տ տնտես
ւմն ունի 
վարկերի կ

իանսական 
ան (35%), 
%), գյուղատ

(7%) վար
արար կշիռնե

(0.02%), «
ծունեությու
և կապ» (0.0

թթ. վա
կողմից տ

աճել են ա
ն ծավալ
մասնավորա
աճել են ա
կշիռը ՀՆԱ
ստոսին ծա
ուրջ 1 տո
րվա նույն 

ն կազմակե
առուցվածքը
արժանի վեր
ան վարկավ

րդյունաբերո
ուղատնտես
ինարարությո
րանսպորտ և
ռևտուր
պասարկման
պառողական
իպոթեքային 
լ

են օգոստո

նակաշրջան
ողմից տնտ
ծավալը աճե
կարար կշիռ
թ. հավելա
20թ. օգոստ
%: 2019թ.
6%-ը: 

առուցվածքն

եմպերը վկ
սավորման 
թյունների ա
սության 
հետևյալ 

կառուցվածք
և ապահո
սպառողա

տնտեսությա
րկավորումը
երը բաժին 
«Անշարժ գ
ւն» (0.03%)
06%) ոլորտն
արկային կ
տրամադրվող
առևտրային
լներից ա
ապես, վար
ավելի քան
-ում՝ շուրջ 
ավալային 
ոկոսով՝ հա
ժամանակա

երպությունն
ը դիտարկե
րջինիս Ֆի
վորման բար

ւթյուն
ություն
ուն
և կապ

ն ոլորտ
ն վարկեր
վարկեր

ոս ամսվա

ումում ՀՀ
տեսությանը
ել է ավելի
ռը ՀՆԱ-ում՝
աճի տեմպը
տոս ամսվա
. վարկերի

ն ըստ 

կայում են
գործում

աճող դերի
ոլորտների
պատկերը.
քում գերա-
ովագրական
ական նպա-
ան (13%) և
ը։ Ամենա-
են ընկնում
գույքի հետ
 և «Տեղե-
ներին: 
կազմակեր-
ղ վարկերի
ն բանկերի
առաջանցիկ
րկավորման
ն 11, իսկ

6 անգամ:
ցուցանիշը

ամեմատած
ահատվածի

ների վար-
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ա 

Հ 
ը 
ի 
՝ 
ը 
ա 
ի 

ն 
մ 
ի 
ի 
. 
-
ն 
-
և 
-
մ 
տ 
-

-
ի 
ի 
կ 
ն 
կ 

 
ը 
ծ 
ի 

-
-
ն 
-



 

կարար կշ
հայտված է
ավանդներ

Բանկե
կազմակեր
աճը նախ
խորդների 
կություննե
կազմակեր
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շիռը, որը 
է առևտրայ
րի տեսքով [3
երի համե
րպություննե
ևառաջ պա
թիրախայի

երով: Ի տ
րպություննե
րման առա

ծապատկեր 
վար

տկեր 4. ՀՀ վ

ֆինանսակ
ը, որին ա

թյուն դար
են: Վերջի
ինանսական
թյան ֆինանս
աթոշակային
նը ամբողջո
ին կենսա
իր բաղադրի

1.2
1.

0
0

00
00
00
00
00
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00

2007 20

6

20.6

գերազանց
յին բանկեր
3]:  
եմատությամ
երի վարկեր
այմանավոր
ին խմբի ա
տարբերությ
երի` բանկե
ավել խիստ 

3. ՀՀ վարկա
արկերի ծավա

վարկային կա
ըս

կան շուկ
նհրաժեշտ 
րձնել, կե
իններիս դե
ն համակարգ
սավորման 
ն ֆոնդեր
ությամբ նպ
աթոշակային
իչի ներդրու

.6 1.6 1

008 2009 20
Վարկա
Տեսակա

1

34

ցապես արտ
ում վարկեր

մբ վարկա
րի առաջան
րված է հա
առանձնահա
ուն վարկա
երը գործում

պահանջն

ային կազմա
ալը և տեսակ

ազմակերպու
ստ տնտեսու

կայի հաջ
է առանձն

ենսաթոշակա
երը կարևո
գում, այնպե
գործում: 
րի հատվ
պաստեց 20
ն համակա
ւմը, որից հե

.7
2.1

2

010 2011 20
ային կազմակ
արար կշիռը 

13.3

4.8
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տա-
րի և 

ային 
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ակերպություն
կարար կշիռը

ւթյունների կ
ւթյան ոլորտ

ջորդ 
նակի 
ային 
որ է 
ես էլ 

վածի 
14թ. 
արգի 
ետո՝ 

մին
կեն
ծավ
201
6 
ֆոն
ֆին
ակտ
2.7%

.7
3.0

3

012 2013 20
կերպությունն
ՀՆԱ-ում (աջ

3.0

1.0

4.7

րքո, որի պա
րում են 
րունակությո
ռաջարկելով
արկային կ
պահովվում 
ավել ռիսկա
ը, բնականա
ելի բարձր տ

նների կողմի
ը ՀՆԱ-ի մեջ

կողմից տրամ
տների 2019 թ

նչև 2020 
նսաթոշակա
վալը աճել է
9թթ տեսակ
անգամ: Ի
նդերի ակ
նանսական 
տիվների 3
%): 

.5 3.6
4

014 2015 20
ների վարկեր
ջ առանցք)
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ային համա
աբար, ենթադ
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ջ 2007-2020 

մադրված վա
թթ 

թվականի
ային ֆոնդեր
է ավելի քան
կարար կշիռ
Ինչպես նա
կտիվները 

համակ
.6%-ը (201

.1
4.7

5

016 2017 20
ր (մլն. ՀՀ դրա

նտեսություն

աբերություն 

րություն

ական և ապա

ային վարկեր

ական վարկեր

Регион и мир

մ վերջիններ
երականորեն
ցող հաճա
ծր տոկոսա
պություններ
կային պա
արվող մաս
դրում է վար
ւյքներ [2]: 

թյանը տրամ
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Գծապատկեր 5. ՀՀ կենսաթոշակային ֆոնդերի զուտ ակտիվների ծավալը և տեսակարար կշիռը 
ՀՆԱ-ում 2015-2020 թթ 

 
 

Դիտարկվող ժամանակաշրջանում կենսա-
թոշակային ֆոնդերի ներդրումների կառուց-
վածքում ՀՀ պետական պարտատոմսերում 
ներդրումները իրենց առաջնային դիրքերը զիջել 
են: Մինչև 2019թ. վերջիններս նվազման միտում 
են ցուցաբերել, սակայն, համաձայն 2020թ-ի 
օգոստոս ամսվա տվյալների, ցուցանիշը աճել է՝ 
կազմելով 29.8%: Խոշորագույն մասնաբաժինը 
2018 թվականից ի վեր պատկանում է 
դրամական միջոցներում և ավանդներում ներ-
դրումներին: Վերջիններս հավելած առևտրային 
բանկերի կորպորատիվ պարտատոմսերում 

ներդրումների հետ՝ կարող ենք ասել, որ 
կենսաթոշակային ֆոնդերի ներդրումների 
գրեթե 43%-ը բաժին է ընկնում ՀՀ ֆինանսական 
ոլորտին: Նշանակալի ներդրումներ իրակա-
նացվում են նաև օտարերկրյա ներդրումային 
ֆոնդերում, որը դիտարկվող ժամանակա-
շրջանում գրեթե միշտ աճման միտում է 
ցուցաբերել: Սակայն, ըստ կենսաթոշակային 
ֆոնդերի ներդրումների աշխարհագրական 
կառուցվածքի, ֆոնդերի շուրջ 70%-ը ներդրվել է 
ՀՀ-ում:

 
Գծապատկեր 6. Կենսաթոշակային ֆոնդերի ներդրումների կառուցվածքը(%) 2015-2020 թթ 

 
 
Այսպիսով, ամփոփելով կատարված վեր-

լուծությունը, առանձնացնենք ՀՀ ֆինանսական 
շուկայի ներկայիս իրավիճակին բնորոշ 
եզրահանգումներն ու միտումները. 
 ՀՀ ֆինանսական շուկայում առկա 
ակտիվներով, ինչպես նաև ՀՆԱ-ում ակտիվների 
տեսակարար կշռով և գործառնությունների 
ծավալով խոշորագույն մասնակից շարունակում 
են մնալ առևտրային բանկերը, մինչդեռ 2011 և 
2014թթ. ներդրվել են ավտոտրանսպորային 
պատահարների պարտադիր ապահովագրու-
թյան և պարտադիր կուտակային կենսա-
թոշակային համակարգեր: 

 Տնտեսությանը ֆինանսավորման գործում 
առաջանցիկ տեմպերով աճ են գրանցում 
վարկային կազմակերպությունները, որը 
հիմնականում պայմանավորված է վերջիններիս, 
ի տարբերություն առևտրային բանկերի, 
կարգավորման առավել մեղմ պահանջներով: 
 Տնտեսությանը ֆինանսավորման ոլորտային 
կառուցվածքում և՛ առևտրային բանկերի, և՛ 
վարկային կազմակերպությունների դեպքում 
մեծ մասնաբաժին են կազմում սպառողական 
վարկերը: Իսկ երբ դիտարկում ենք վարկային 
կազմակերպություններն առանձին, կարող ենք 
նկատել, որ Ֆինանսական և ապահովագրական 
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գործուներությանը տրամադրված վարկերը 
գերակշռում են՝ կազմելով մոտ 35%: 
 Շարունակ մեծանում է կենսաթոշակային 
ֆոնդերի դերը ֆինանսական շուկայում, որոնք 6 
տարվա պատմություն ունենալով հանդերձ, 
բավականին դիվերսիֆիկացված են: Ճիշտ է, 
ակտիվների զգալի մասը ներդրվում է բանկային 
հատվածում, որը հետևանք է տեղական 
շուկայում բանկային հատվածի դոմինանտ 
լինելուն, ինչպես նաև բաժնային գործիքների 
այլընտրանքների պակասին, սակայն նկատում 
ենք, որ դիտարկված ամբողջ ժամանակա-
շրջանում օտարերկրյա ֆինանսական շուկանե-
րում ներդրումնեը նվազում են: Վերջինս դրա-
կան երևույթ է ՀՀ տնտեսության համար, քանի 
որ այդպիսով նվազում է միջազգային շու-
կայական տատանումներից բացասական 
ազդեցության ռիսկը, և ՀՀ-ից չեն արտահոսում 
իրական տնտեսության համար անհրաժեշտ 
էժան և երկար փողերը: 
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