
ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳ

Հեղինակը հոդվածում անդրադարձել է ՀՀ ֆի-
նանսական շուկայում արձանագրված դոլարայ նաց-
ման նվազման միտումներին։ Տևական ժամանակ, 
մինչև 2020 թ.-ի կորոնավիրուսով պայմանավորված 
ճգնաժամը, հայաստանյան արտարժույթի շուկա յում 
հարաբերական կայունություն էր տիրում. ՀՀ կենտ - 
րոնական բանկն արտարժույթի առքի գործառ նու -
թյուններով փորձում էր զսպել ԱՄՆ դոլարի փոխար-
ժեքի անկումը։ Այս մոտեցումն ուներ որոշակի պատ - 
ճառներ, որոնք իրենց արտացոլում էին գտնում մակ- 
րո տնտեսական մի շարք ցուցանիշներում, այդ թվում՝ 
վճարային հաշվեկշռում։ Նման իրավիճակում, երբ 
ազ գային արժույթով գործիքներն ավելի մեծ նախ-
ընտ  րություն ունեին դոլարայինի համեմատ, ֆինան-
սական շուկայում տեղի էր ունենում ավանդա տու նե-
րի և վարկառուների վարքագծային փոփոխություն: 
Սակայն, ներկա փուլում արժութային շուկայում իրա - 
վիճակն այլ է, և դժվար է ակնկալել տևական կա-
յունություն: Հեղինակը փորձում է բացահայտել ԱՄՆ 
դոլարի փոխարժեքի նվազման պատճառները և 
պար զել՝ արդյո՞ք նման միտումները երկարաժամկետ 
բնույթ են կրում, ու դեռ որքա՞ն ժամանակ դրանք 
կշարու նակվեն:

Հայաստանյան իրականության մեջ շա տերն 
 են խոսում դրամի փոխարժեքի անկայու-

նության մասին` դոլարային ներդրումներն առավել 
վստա հելի համարելով։ Նման մոտեցումը ճիշտ է հա -
մար վում այն պարագայում, երբ առկա են դրամի ար -
ժեզրկման կամ ԱՄՆ դոլարի փոխարժեքի աճի ռիս-  
կեր կամ սպասումներ: Սակայն, մինչև 2020 թ. մարտ, 

ԴՈԼԱՐԱՅՆԱՑՄԱՆ 
ՆՎԱԶՈՒՄԸ, 

ԿԱՄ ԱՐԴՅՈ՞Ք 
ՏՆՏԵՍՈՒԹՅՈՒՆԸ ԴԵՌԵՎՍ 
ՎՍՏԱՀՈՒՄ Է ԴՐԱՄԻՆ 

Հիմնաբառեր.  դոլարայնացում, վարկեր, ավանդ-
  ներ, արժույթների փոխարժեքներ,
  վճարային հաշվեկշիռ, տոկոսա- 
  դրույքներ, սպասումներ

Էդգար 
ԱՂԱԲԵԿՅԱՆ
Տնտեսագիտության 
թեկնածու, դոցենտ

2004 թ. ավարտել է ՀՊՏՀ-ն 
և ընդունվել ասպի րան տու րա: 
2007 թ. ստացել է տնտե սա  -
գիտության թեկնածուի գիտա-
կան աստիճան և աշխատան-
քի անցել ՀՊՏՀ արժեթղթերի 
շուկայի (այժմ՝ ֆինանսների) 
ամբիոնում, սկզբում՝ որպես ա- 
 սիստենտ, ապա դոցենտ: Հե-
ղինակ է մի շարք գիտական 
հրա պա րակումների և հետա-
զո տությունների: 
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երբ դրամի արժեզրկման էա կան միտում-
ներ չկային, իսկ գնաճը բավական ցածր 
մակարդակում էր, արտարժույթի շուկան 
«խաղաղ էր»: Զգա լի էր դոլարայնացման 
տեմպերի նվազումը, և նույնիսկ կենտրո- 
նական բանկն էր արտարժույթ գնում՝ այդ- 
պի սով փորձե լով զսպել ԱՄՆ դոլարի փոխ- 
արժե քի կտրուկ անկումը: Եվ ահա, սկսած 
մարտից, ՀՀ ֆի նան սա կան շուկան և, ընդ- 
հանրա պես, ՀՀ տնտեսությունը մուտք են 
գոր ծել նոր՝ ճգնաժա մա յին, անորոշության 
մի փուլ։ Իսկ ինչպե՞ս է այդ անորոշու թյունն 
անդ  րա դառնում տնտեսու թյան վրա՝ ա- 
 վանդ ների, վարկե րի արժութային կառուց  - 
ված քի, ինչպես նաև տարբեր արժույթ նե- 
րով վարկերի ու ա վանդ ների տոկոսա - 
 դրույք ների առու մով: Միա ժամանակ, եթե 
տնտե սությունը վստահում է դրամին, ապա 
ին չո՞ւ է շարունա կում բարձր մնալ դոլա-
րայ նաց ման մա կարդակը։ Եվ, վերջա պես, 
ի՞նչ սպասենք ապագայում։

ԱՄՆ դոլարի փոխարժեքի դինամի-
կան և մակրոտնտեսական միջավայրը։ 
2014 թվականի վերջին՝ կտրուկ տա տա -
նումնե րից հետո, ձևավորվեց հարաբերա  -
կա նո րեն կայուն արտարժույթի շուկա։ 
Միայն, սկսած 2019 թ. մարտից, ԿԲ-ն  ձեռ- 

նամուխ եղավ ավելի ակտիվ գործառ նու-
թյունների իրականաց մանն արտարժույ թի 
շուկա յում՝ պայմանավոր ված դրամի ար-
ժևորման ռիսկով։

2019 թ. հունվար-2020 թ. փետրվար ժա-  
մանակահատվածում ՀՀ ԿԲ-ն կատարել 
է մոտ 623 մլն ԱՄՆ դոլարի առք: Նման 
իրավիճակը կարող է բացատրվել տնտե-
սության իրական հատվածի և ֆի նան սա-
կան ոլորտի կողմից արտարժույթի առա-
ջարկի կամ դրամի պահանջարկի աճով։ 

Իսկ ինչպիսի՞ն էր արտահանման և ներ- 
 մուծման դինամիկան, արդյո՞ք տեղի էին 
ունենում էական փոփոխություններ, և ներ-
կա ճգնաժամային պայմաններում պե՞տք է, 
արդյոք, հակառակ սպասումներ ունենալ։ 
Այս առումով, իրավիճակն առա վել լավ է 
բնութագրվում ըստ վճարային հաշվեկշռի 
ընթացիկ հաշվի մնացորդի դի նամիկայի։ 
Վերջինիս բացասական մնա ցորդը աճի 
հստակ միտում ունի: Ֆինան սական հաշ վի 
մնացորդի դինամի կան այս առումով հա-
կասական պատկեր է ստեղծում։ 2019 թ. 
առաջին եռամսյակում ֆինանսական հաշ-
վի մնացորդը բացասական է, սակայն երկ-  
րորդ եռամսյակում դա աճում և տեղա-
փոխ վում է դրական տիրույթ, իսկ հա-

2014-2020 թթ. փետրվար ամիսներին ՀՀ ԿԲ արտարժույթի առքի գործառ նու-
թյունների ծավալները (հազ. ԱՄՆ դոլար)1 և շուկայական միջին փոխարժեքը2

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 1

1  Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ ամսական տեղեկագրեր, www.cba.am (առքի գործառնությունները ներկայացված են որ -
պես բացասական, իսկ վաճառքներինը՝ որպես դրական. արդյունքում, նշված է զուտ առքի կամ վաճառ-
քի գոր ծառնությունը։ 2020 թ. մարտ-ապրիլի ցուցանիշների հաշվարկը կատարվել է ըստ ԿԲ գործառնու-
թյուն ների, հեղինակի դիտարկումներով։

2  Միջին փոխարժեքների  հաշվարկը կատարել է հեղինակը՝ համաձայն ՀՀ ԿԲ հրապարակած օրական 
հաշվարկային փոխարժեքների, https://www.cba.am/AM/SitePages/ExchangeArchive.aspx
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ջորդ եռամսյակում կրկին սկսում նվազել։ 
Այսինքն՝ այս պայմաններում խոսքը կա-
պիտալի արտահոսքի մասին է, մինչ դեռ 
վճարային հաշվեկշռի զուտ սխալ ների և 
բացթողումների մեծության կտրուկ աճը 
(երկրորդ, երրորդ և չորրորդ եռամ սյակ-
ներում կազմել է համապա տասխա նաբար՝ 
200,6, 112,9 և 187,3 մլն ԱՄՆ դոլար՝ ա ռա-
ջին եռամսյակի 4,21 մլն ԱՄՆ դոլարի փո-  
խարեն) վկայում է ներկայացված վիճա -
կագրական տվյալների շուրջ առկա անո-
րոշության մասին։ 2019 թ. ընթացքում դա 
պայմանավորված էր ավտոմեքենաների 
ներմուծման ու արտահանման գործըն-
թացներով, զբոսաշրջության աճով և այլն։

Հետևաբար՝ մինչճգնաժամային  ժամա-   
նա կահատվածի համար կարելի է են թադ -
րել, որ միջազգային շուկանե րում ձևա վոր-
ված միտումները, տնտեսա կան ակտի վու - 
  թյան աճը, գնաճի ցածր մակարդակը, ներ-  
 քին արտարժույթի շուկայում հարա բերա-
կան կայունությունը շուկայի մասնա կից-
ների շրջանում դրական սպասումներ էին 
առաջացնում դրամի փոխարժեքի առու - 
 մով, ինչն էլ դրամային գործիքները նախ-
ընտրելի էր դարձնում։ Բայց արդյո՞ք ան-
կասկած է փոխարժեքի նկատմամբ ձևա-
վորված  վստահությունը:

Բանն այն է, որ, սկսած 2020 թ. մար տից, 
ճգնաժամն էականորեն փոխեց պատ կերը: 
Նոր կորոնավիրուսի համավարակով պայ- 
  մանավորված՝ համաշխարհային տնտե-

սության նկատմամբ բացասական սպա-
սումն երը, տնտեսական ակտիվության 
նվա  զումը, միջազգային շուկաներում նավ- 
 թի գնի անկումը (ինչն առաջացրեց նաև 
ռուբլու փոխարժեքի անկում) չէին կարող 
չանդրադառնալ ՀՀ տնտեսության, ար տ-  
արժութային հոսքերի, շուկայի մասնա- 
կիցների սպասումների և դոլարայնացման 
միտումների վրա։ Հենց մարտից  էլ արձա- 
նագրվեց ԱՄՆ դոլարի փոխարժեքի աճ, 
որն ամսվա վերջին հատեց 500 դրամի 
սահմանը՝ մեկ ԱՄՆ դոլարի դիմաց։ Այս 
փուլում ՀՀ ԿԲ-ն շարունակեց վարել լո-
ղացող փոխարժեքի քաղաքակա նություն, 
թեև պարբերաբար շուկայում դոլարային 
ինտերվենցիաներ էին կատարվում։ Մար-
տին ԿԲ-ն շուկայում վաճառեց մոտ 127 մլն 
ԱՄՆ դոլար, ինչի արդյունքում արտ ար-
ժույթի շուկայում լարվածությունը զգալիո-
րեն մեղմվեց։ Ապրիլի կեսին իրավի ճա կը 
կրկին կտրուկ փոխվեց, ինչը կարելի է 
ինչ-որ չափով պայմանավորել նաև հար-
կային վճարումների շրջանով, երբ տնտե-
սավարողները հարկային վճարումների 
նպատակով ստիպված են լինում իրենց 
արտարժութային միջոցների մի մասը վե- 
 րածել դրամի: Արդյունքում, ապրիլին ԿԲ-ն 
շուկայից գնեց մոտ 33 մլն ԱՄՆ դո լար։ 
Իսկ ինչպե՞ս են այս գործըն թաց ներն ար-
տացոլվում դոլարայնացման շարժըն թա-
ցում:

Ավանդների վարքագիծը։ Եթե 2014 թ.- 

Վճարային հաշվեկշռի ընթացիկ և ֆինանսական հաշիվների  
դինամիկան 2014-2019 թթ.3

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 2

3  Աղբյուրը` ՀՀ ԿԲ, https://www.cba.am/am/SitePages/statexternalsector.aspx
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ից հետո դրամային ավանդների աճը և 
դոլարային ավանդների նվազեցու մը ԿԲ-ն 
ապահովում էր արտարժույ թով ներ գրավ- 
ված միջոցների պահուստա վորման ավելի 
բարձր նորմատիվի շնորհիվ, ապա հիմա 
պատկերն այլ է։ Ինչպես ցույց է տա լիս 
2019 թ.-ի ընթացքում ռեզի դենտ նե րից ներ- 
գրավված ընդհանուր ա վանդնե րի կա ռուց- 
վածքում դրամային և արտ արժույթով ա - 
վանդների տեսակարար կշիռների ու սում- 
 նասիրությունը, հունիսից սկսած, դրա մա-
յին ավանդների կշիռը սկսել է գերա զան-
ցել արտարժույթով ավանդների կշի  ռը։ 
Արդյունքում, 2020 թ. մարտին դրամա յին 
ավանդների տեսակարար կշիռը ար դեն 
հասել է 55%-ի։ Այսինքն՝ 2019 թ. հունվարից 
2020 թ. փետրվարն ընկած ժա մանակա-
հատվածում դրամային ավանդ ների ծա-
վա լը մեծացել է մոտ 340,1 մլրդ դրամով, 
իսկ արտարժույթով ավանդ ների  նը՝ նվա-
զել 26,1 մլրդ դրամով։ Սակայն, սկսած 
2020 թ. մարտից, սկիզբ առած ճգնաժամի 
հետևանքով ԱՄՆ դո լարի փոխարժեքի 
աճի պայմաններում ավանդների դոլա րայ- 
 նացման պատկերը փոխվել է։ Դրա մային 
ավանդների կշիռն իջել է մինչև 53,6%, 
ինչը համարժեք է դրամային ա վանդ նե-
րի՝ մոտ 33 մլրդ դրա մով նվա զելուն և դո-
լարայինների՝ 38 մլրդ դրամով աճին։

Հետաքրքրական է, որ հենց 2019 թ. 
մարտից սկսած, դրամային ավանդների 

աճի տեմպը սկսել է արագանալ, իսկ դո-
լարայինինը՝ շարունակել իր նվազող դի-
նամիկան։ 2020 թ. փետրվարին դրամա յին 
ավանդների աճի տեմպը հասել է 30,2%-ի, 
իսկ դոլարային ավանդների նվազման 
տեմպը՝ -3,1%-ի: Սակայն, 2020 թ. ճգնա-
ժամը մարտի ցուցանիշը կտրուկ նվազեց-
րեց մինչև 26,5%, իսկ դոլարայինի աճի 
տեմպն արդեն իսկ դրական էր՝ 2,4%։ ԱՄՆ 
դոլարի փոխարժեքի աճի հետագա ռիսկե-
րի պարագայում, ինչը, բնականաբար, ա- 
ռավել հավանական է, ավանդների դոլա-
րայնացման աճն անխուսափելի է, որը կա- 
րող է զսպվել կամ դանդաղեցվել մի կող-
մից՝ ԿԲ դրամավարկային քաղաքա կա-
նու  թյամբ, իսկ մյուս կողմից՝ ՀՀ տնտեսա - 
կան ակտիվության աճով պայմանա վոր-
ված արտարժութային հոսքե րի նա խաճըգ- 
նաժամային պատկերի վերա կանգն մամբ։

Վարկերի վարքագիծը։ Վարկերի պա-
րագայում նույնպես պատկերն էականո-
րեն փոխվել էր 2019 թ.-ից մինչև 2020 թ. 
փետրվար ժամանակահատվածում: 2019 թ. 
հոկտեմբերից սկսած՝ դրամային վարկերի 
տեսակարար կշիռը գերազանցում էր արտ- 
 արժութայինը: 2020 թ. փետրվարի վերջի 
դրությամբ դրամային վարկերի տե սա-
կարար կշիռը 50,8% էր, և դա այն պայ ման-
ներում, երբ 2019 թ. հունվարի  համեմատ 
2020 թ. փետրվարին դրամային վարկերն 
աճել էին 413,9, իսկ արտարժույթով վար-

2014-2020 թթ. մարտ ամիսներին ռեզիդենտներից բանկերի ներգրաված 
արտարժութային և դրամային ավանդների տեսակարար կշիռներն ընդհանուր 
ավանդների կառուցվածքում4 և դրանց աճի տեմպերը

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 3

4 Այս և հաջորդիվ հաշվարկներն ըստ ԿԲ վիճակագրական տվյալների, https://www.cba.am/am/SitePages/
statmonetaryfinancial.aspx
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կերը՝ 152,6 մլրդ դրամով։ Այս առումով, 
վարկերի ավելի ուշ արձագանքելը փոխ-
ար ժեքային տատանումներին բնական է 
և կապված  այդ ֆինանսական գործիքի 
առանձնահատկությունների հետ։ Արդեն 
2020 թ. մարտին դրամային վարկերի 
տե սակարար կշիռը նվազեց՝ հասնելով 
49,9%-ի: Դա պայմանավորված էր նա-
խորդ ամսվա նկատմամբ դրամային վար-
կերի 27,9 և  դոլարայինների՝ 93,5 մլրդ 
աճով։

Արդեն տևական ժամանակ է՝ դրամային 
վարկերի աճի տեմպերը գերազանցում են 
արտարժութայինը: Նշենք նաև, որ, սկսած 
2018 թ. վերջերից, դրամային վար կերի 
աճի տեմպերը որոշակիորեն նվա զում են։ 
2020 թ. մարտի վերջին դրա մային վար-

կերի աճի տեմպը կազմել է 27,5%, մինչ-
դեռ արտարժութայինինը փետրվա րին 
գրանցված 7,4%-ից դարձել է 15,8%։

Տոկոսադրույքների դինամիկան։ Այս 
պայ մաններում հետաքրքրական է դիտար- 
կել դրամային և արտարժութա յին ավանդ- 
ների և վարկերի տոկոսադրույք ների փո-
փոխությունները։ Տոկոսադրույքների նվազ- 
ման միտումը, որ սկիզբ է առել դեռևս  
2015 թ.-ից, երբ ԿԲ-ն սկսեց մեղմացնել 
դրամավար կային քաղաքակա նության գոր - 
ծիքները՝ նվազեցնելով նաև ռեպո և պա-
հուստավորման տոկոսադրույքները, ակն-
հայտ է։ 

2020 թ. մարտին, հունվարի հեմեմատ, 
մեկ տարուց ավելի ժամկետով դրամային 
ավանդների տոկոսադրույքը նվազել է 0,18, 

2014-2020 թթ. մարտ ամիսներին ռեզիդենտների՝ արտարժույթով և դրամով 
բանկային վարկերի տեսակարար կշիռներն ընդհանուր վարկերի կառուցվածքում 
և դրանց աճի տեմպերը

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 4

2014-2020 թթ. մարտ ամիսներին 1 տարուց ավելի ժամկետով դրամային և 
դոլարային վարկերի ու ավանդների տոկոսադրույքների դինամիկան

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 5
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մինչդեռ մեկ տարուց ավելի ժամկետով 
վարկերինը՝  ընդամենը 0,02 տոկոսային 
կետով։ Համեմատության համար նշենք, 
որ մինչև մեկ տարի ժամկետայնությամբ 
ավանդները նվազել են 1,87 տոկոսային 
կետով։ Ավանդների տոկոսադրույքի նվա-
զումը կարող է պայմանավորված լինել 
ինչպես դրանց ծավալների մեծաց մամբ, 
այնպես էլ ԿԲ-ի կողմից վերաֆինան սա-
վոր ման տոկոսադրույքի նվազեցմամբ։ 
Միաժամանակ, դոլարային ավանդների 
դեպքում արձանագրվել է 0,12 տոկոսային 
կետով նվազում, իսկ վարկերի դեպ-
քում՝ 0,44 տոկոսային կետով աճ: Հե տա-
քըրքրա կան է այն հանգամանքը, որ մինչ 
ճգնաժամը՝ դրամային ավանդների տոկո-
սադրույքների շարունակական նվազման 
պայմաններում, դրամով ավանդների աճի 
տեմպերն արագանում էին։ 

Ինչո՞ւ և ի՞նչ սպասել։ Ընդհանրացնելով 
նշենք, որ դոլարայնացման նվազման մի-
տումներ արձանագրվել են դեռևս 2014 թ.- 
ից հետո, երբ ԿԲ-ն սահմանել է արտ ար-
ժույթով ներգրավված միջոցների պա-
հուստավորման նորմատիվի խստացում:  
Սակայն, ընդհանուր դրամավարկային քա-  
ղաքականության և պահուստավորման 
նորմատիվի մեղմացման արդյունքում 
նույնպես դոլարայնացման նվազման մի - 
տումը շարունակվել է։ Պատճառը, նախև - 
առաջ, դրամի փոխարժեքի հետ կապված 
դրական սպասումներն էին, երբ ԱՄՆ 
դո լարի համեմատաբար կայուն փոխար-
ժե քի ու դրա տատանման մեծ ռիսկերի 
բացակայության պայմաններում դրամա-
յին գործիքները սկսում են գրավիչ դառ-
նալ ֆինանսական շուկայի համար։ Դոլա-
րայնացման նվազեցումը դրսևորվել էր  
նաև դրամային ավանդների և վարկերի 
տո կոսների նվազմամբ։ 

Այդուհանդերձ, 2020 թ. ճգնաժամի պայ - 
մաններում պատկերը լիովին փոխվում է։ 
Ճիշտ է, առկա անորոշությունները թույլ 
չեն տալիս հետագայի ճշգրիտ պատկեր 
ստանալ, սակայն ակնհայտ է, որ դոլա-
րայ նացման նվազման միտումը շրջվում 

է, և միայն դրամի փոխարժեքի հետագա 
կայունության և տնտեսական աճի տեմ-
պերի վերականգնման պայմաններում է 
հնարավոր ակնկալել վերադարձ նախկին 
վիճակին: Նախաճգնաժամային պատկե-
րում էլ տեսանելի էր, որ փոխարժեքի կա-
յունությունը չի ամրապնդվում, ինչի մա- 
սին վկայում են ընթացիկ հաշվի մնա-
ցոր   դի նվազումը, ֆինանսական հաշվի 
դինամիկան և դրանց շուրջ առկա անորո-
շությունը։ Եվ այս պայմաններում հասկա-
նալի էր ԿԲ-ի կողմից ժամանակ առ ժա-
մանակ ԱՄՆ դոլարի փոխարժեքի անկման 
զսպումը։ Դոլարայնացման նվազման կըտ-
րուկ փոփոխություններ ու շրջադարձեր 
չլինելը, դոլարային գործիքների մեծ կշի-
ռը հավաստում էին, որ շուկայի մասնա-
կիցները երկարաժամկետ փուլում փոխ-
ար ժեքի արժևորման, գուցե նաև կայուն 
մնալու հստակ սպասելիքներ դեռևս չունե-
ին և դրամային գործիքների կշռի աճի 
նախաճգնաժամային դինամիկան կար-
ճա  ժամկետ սպասման արդյունք էր։ Ճըգ-
նա ժամային ներկա փուլում դրամի երկա-
րաժամկետ արժևորման և, հետևաբար, 
նաև դոլարայնացման նվազման սպա-
սումն երի հիմքեր չկան։ Արժույթի միջազ- 
 գա յին հիմն ադրամի ապրիլյան կանխա-
տես ման հա մաձայն՝ այս տարվա ընթաց-
քում ՀՀ-ում սպասվում է 1,5% տնտեսա-
կան անկում, սպառողական գների 0,8% 
աճ, վճարային հաշվեկշռի 8,6% նվա զում5: 
Հետաքրքրական է, որ ՀՀ ֆինանս նե րի 
նախարարության և ԿԲ կանխա տե սում-
ներն այս առումով ավելի վատա տեսական 
են, ինչը կարելի է հիմնա վորել իրավիճա-
կի անորոշությամբ և իրակա նացվող կան-  
խատեսման նպատակ ներով։ Նման պայ-
մաններում 2020 թ. փետրվա րից հետո 
ձևավորված իրավիճա կում իրատեսական 
չէ ակնկալել կտրուկ փոփոխություն: Հե-
տևաբար՝ դոլարայնացման աճի զսպման 
էական գործոններ կարելի է համարել 
տնտեսական ակտիվու թյան արագ վերա-
կանգնումն ու արտարժութային շու կանե-
րում անորոշության բացակայությու նը։
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5 Տե՛ս World Economic Outlook, April 2020: The Great Lockdown, https://www.imf.org/en/Publications/WEO/
Issues/2020/04/14/weo-april-2020
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ФИНАНСОВАЯ СИСТЕМА

СНИЖЕНИЕ ДОЛЛАРИЗАЦИИ ИЛИ ЭКОНОМИКА ВСЕ ЕЩЕ ДОВЕРЯЕТ ДРАМУ?

В статье автор ссылается на тенденцию к снижению долларизации на финансовом рынке 
Армении. До вызванного коронавирусом кризиса в 2020 году, на армянском валютном рынке 
чувствовалaсь относительная стабильность, и Центральный банк пытался обуздать падение 
дол лара, покупая иностранную валюту. У последнего были определенные причины, которые 
отра жаются в некоторых макроэкономических показателях, в том числе в платежном балансе. 
В такой ситуации, когда инструменты национальной валюты имеют более высокий приоритет, 
чем долларовые инструменты, поведение вкладчиков и заемщиков на финансовом рынке из-
менилось. Однако на современном этапе ситуация на валютном рынке изменилась, и сложно 
ожидать финансовой стабильности. Автор пытается выяснить причины снижения долларизации 
и выяснить, являются ли такие тенденции долговременными и будут ли продолжаться в условиях 
кризиса 2020 года?
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  процентные ставки, ожидания
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DOLLARIZATION REDUCTION OR IS THE ECONOMY STILL TRUSTING DRAM?

In the paper, the author refers to the trends of dollarization in the financial market of Armenia. Be-
fore the crisis, caused by coronavirus in 2020, relative stability was felt in the Armenian currency mar-
ket and the Central Bank tried to curb the fall of the dollar by buying foreign currency. The latter has 
some reasons, which are reflected in some macroeconomic indicators, including the payments balance. 
In this situation, when national currency instruments have a higher priority than dollar instruments, 
the behavior of depositors and borrowers in the financial market has changed. However, at the present 
stage, the situation in the foreign exchange market has changed, and it is difficult to expect financial 
stability. The author tries to find out the reasons for the decline in dollarization and to find out whether 
such trends are long-term and whether they will continue in the conditions of the crisis of 2020.
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