
ՊԱՏԵՐԱԶՄԻ ՀԱՄԱՊԱՏԿԵՐԸ

Կորոնավիրուսով պայմանավորված ճգնաժամի 
պայմաններում պատերազմը հավելյալ ճնշում էր ինչ- 
պես ՀՀ տնտեսության, այնպես էլ ֆինանսական հա- 
մակարգի վրա։ Զինադադարից հետո էլ հետպա
տերազմական ներքաղաքական լարվածությունն իր 
ազդեցությունն ունեցավ և՛ մասնակիցների տնտեսա
կան սպասումների, և՛ ֆինանսական շուկայում գնա
յին տատանումների վրա։ Հոդվածում հեղինակը փոր- 
ձում է գնահատել այդ ազդեցությունները՝ նախանշե
լով հետագայում ակնկալվող հիմնական ռիսկերը։ 
Եթե կորոնավիրուսային ճգնաժամի հետևանքով ֆի
նանսական շուկան չարձանագրեց էական գնային 
տատանումներ ու չունեցավ իրացվելիության որևէ 
խնդիր, ապա նույնը չի կարելի ասել պատերազմի 
և դրան հաջորդած քաղաքական գործընթացների 
մասին, որոնք հսկայական ռիսկ են պարունակում 
շուկայի զարգացման ու կայունության համար, ինչը 
դրսևորվեց, նախևառաջ, արտարժույթի փոխարժեքի 
կտրուկ տատանումներով։ ԿԲ դրամավարկային քա
ղաքականության և ֆինանսական շուկայի խոշոր 
մասնակիցների վարքագծի շնորհիվ՝ հնարավոր 
եղավ խուսափել ճգնաժամային իրավիճակի խորա
ցումից։

Կորոնավիրուսով պայմանավորված ճգնա
ժամի պայմաններում 2020 թ. սեպտեմբե

րի վերջին սկսված պատերազմական գործողությունները 
հավելյալ ճնշում էին ինչպես ՀՀ տնտեսության, այնպես 
էլ ֆինանսական համակարգի վրա։ Զինադադարից հե
տո էլ հետպատերազմական ներքաղաքական լարվա
ծությունը չի կարող չանդրադառնալ թե՛ շուկայի մաս- 
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2004 թ. ավարտել է ՀՊՏՀ-ն 
և ընդունվել ասպիրանտուրա: 
2007 թ. ստացել է տնտեսագի- 
տության թեկնածուի գիտական 
աստիճան և աշխատանքի ան- 
ցել ՀՊՏՀ արժեթղթերի շուկա- 
յի (այժմ՝ ֆինանսների) ամբիո
նում, սկզբում՝ որպես ասիս
տենտ, ապա դոցենտ: Հեղինակ 
է մի շարք գիտական հրապա- 
րակումերի և հետազոտություն
ների: 
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նակիցների սպասումների, թե՛ տեղի ունե- 
ցող գնային տատանումների վրա։ Եթե 
համավարակի հետևանքով ճգնաժամը 
չհանգեցրեց ֆինանսական շուկայում էա- 
կան գնային տատանումների ու իրացվե
լիության որևէ խնդրի, ապա պատերազմը 
և դրան հաջորդած քաղաքական գործըն- 
թացները հսկայական ռիսկ են պարու
նակում շուկայի զարգացման ու կայունու
թյան համար, ինչը դրսևորվեց, նախևա
ռաջ, արտարժույթի փոխարժեքի կտրուկ 
տատանումներով։ 

Ինչպես երևում է գծապատկեր 1-ից, 
տնտեսական ակտիվության անկումը սկըս- 
վել է 2020 թ. մարտին, երբ գործունեության 
որոշ տեսակներ, համավարակով պայմա- 
նավորված, սահմանափակվեցին։ Սակայն, 
սահմանափակումների մեղմացմանը զու- 
գահեռ, դիտարկվում է ակտիվության որո- 
շակի աճ, ինչի հետագա շարունակակա
նության հետ կապված սպասումները պա- 
տերազմից հետո  վատատեսական են դառ- 
նում։ Մյուս կողմից՝ սպառողական գների 
ինդեքսը, ըստ էության, թիրախայինից բա- 
վական ցածր մակարդակում է, ինչը ստի- 
պում է ԿԲ-ին գնալ դրամավարկային քա
ղաքականության գործիքների շարունա
կական թուլացման ճանապարհով։ Իսկ ինչ- 
պե՞ս է արձագանքում ֆինանսական շու

կան տեղի ունեցող իրադարձություննե
րին։ 

Եվրոբոնդեր և պետական պարտա­
տոմսեր։ Եվրոբոնդերը կամ արտարժու
թային պետական պարտատոմսերն այս 
առումով ամենազգայունն են, քանի որ ար- 
տացոլում են արտաքին աշխարհի վերա- 
բերմունքը ՀՀ-ի նկատմամբ։ Վերջիննե- 
րիս գների ուսումնասիրությունից ակն
հայտ է դառնում թե՛ պատերազմի առաջին 
օրից հետո դրանց անկման, թե՛ զինադա
դարի հայտարարումից հետո՝ արագ վե
րականգնման փաստը։

Այս պարտատոմսերի գների՝ նախա
պատերազմյան մակարդակից դեռևս ցածր 
լինելը կարող ենք պայմանավորել պատե
րազմի ավարտից հետո ներքաղաքական 
անորոշությամբ ու տնտեսության սպասում- 
ներով (գծապատկեր 2)։ 

Դրամային պետական պարտատոմսե
րի հիմնական ներդրողները հայաստան
յան ռեզիդենտներն են, որոնց կազմում գե- 
րակշռում են ֆինանսական կազմակերպու- 
թյունները՝ առևտրային բանկեր, ներդրու
մային ընկերություններ, ներդրումային և 
կենսաթոշակային հիմնադրամն եր, ապա
հովագրական ընկերություններ և վարկա
յին կազմակերպություններ։ 

Դրամային պետական պարտատոմսե

1  Աղբյուրը՝ ՀՀ վիճակագրական կոմիտե, https://www.armstat.am/am/
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2020 թ. ընթացքում տնտեսական ակտիվության ցուցանիշի և սպառողական 
գների ինդեքսի փոփոխությունը նախորդ տարվա նույն ամսվա նկատմամբ1 

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 1



րի շուկան ավելի քիչ է տատանումների 
ենթարկվել։ Գծապատկեր 3-ից ակնհայտ 
է սեպտեմբերի վերջին սկսված եկամտա
բերությունների աճը, ինչը պատերազմի 
ավարտից հետո, ի տարբերություն եվրո
բոնդերի, էականորեն չի վերականգնվել: 
Պատերազմի նախօրյակից մինչև նոյեմ
բերի 20-ն ընկած ժամանակահատվածը 10 
տարի մարման ժամկետով պարտատոմ- 

2029  և 2025 թթ. մարվող ՀՀ եվրոբոնդերի գնանշումների շարժընթացը 2020 թ. 
սեպտեմբերի 1-ից մինչև նոյեմբերի 24-ն ընկած ժամանակահատվածում2 

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 2

սերի մինչև մարում եկամտաբերություն
ներն աճել են 0,46, իսկ 30 տարի ժամկե
տովը՝ 0,40 տոկոսային կետով։ Պետական 
պարտատոմսերի եկամտաբերություննե
րի առավել զուսպ աճը հիմնականում պայ- 
մանավորված է շուկայի խոշոր մասնա- 
կիցների վարքագծով, երբ վերջիններս  
էական ցնցումներից խուսափելու նպա- 
տակով չդիմեցին իրենց պարտատոմսե- 

ՀՀ պետական՝ 10 և 30 տարի ժամկետով պարտատոմսերի մինչև մարում 
եկամտաբերության կորերի շաժընթացը 2020 թ. սեպտեմբեր 1-ից մինչև  
նոյեմբերի 20-ն ընկած ժամանակահատվածում3

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 3

2 	 Կառուցվել է Ֆրանկֆուրտի բորսայում փակման գների ամենօրյա գնանշումների հիման վրա՝ https://www.boerse-frank-
furt.de/bond/xs1207654853-armenien-republik-7-15-15-25/price-history/historical-prices-and-volumes; https://www.
boerse-frankfurt.de/bond/xs2010043904-armenien-republik-3-95-19-29/price-history/historical-prices-and-volumes

3	 Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ եկամտաբերության կորերի պահոց, https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/gorc/Yield%20Curves.xls
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րի փաթեթների մեծ վաճառքի։ Սրան էա- 
պես նպաստեց նաև ԿԲ խթանող դրա
մավարկային քաղաքականությունը, ինչի 
շնորհիվ ֆինանսական կազմակերպու
թյունները չունեցան իրացվելիության ռիս- 
կեր։ Հետպատերազմական շրջանում եկա- 
մտաբերությունների աճը խոչընդոտող 
գործոններ են ներքաղաքական անորո
շությունը և արտարժույթի փոխարժեքի 
տատանումների ռիսկերը։

Ավանդներ և վարկեր։ Ի տարբերու
թյուն պարտատոմսերի շուկայի, ավանդ
ների ու վարկերի առումով զարգացումնե
րը սխալ կլիներ պայմանավորել միայն 
պատերազմական իրավիճակով։ Նախ՝ 
կորոնավիրուսի հետ կապված ճգնաժամը 
տնտեսության իրական հատվածում ակ
տիվության անկում էր ստեղծել, ինչի պայ- 
մաններում վարկերի նկատմամբ պա
հանջարկը նվազում է, իսկ բանկերը խու
սափում են վարկավորումից։

Գծապատկեր 4-ից երևում է, որ ավանդ
ների կազմում դրամով ու ԱՄՆ դոլարով 
ավանդների հարաբերակցության էական 
փոփոխություն տեղի չի ունեցել, մինչդեռ 
2020 թ. հոկտեմբերին սեպտեմբերի նկատ- 
մամբ արձանագրվել է ավանդների ծա
վալի՝ մոտ 74 մլրդ դրամի չափով կրճատում։ 

4 	 Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ, https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/stat_data_arm/5-Deposits%20by%20sectors.xls 

Նմանատիպ նվազում տեղի էր ունեցել 
նաև 2020 թ.  մարտին՝ պայմանավորված 
կորոնավիրուսին հաջորդած տնտեսական 
սահմանափակումներով, սակայն հետա
գա ամիսներին ավանդների ծավալը մե
ծացել էր։ 

Վարկավորման  ուսումնասիրությունը 
ցույց է տալիս, որ հատկապես կրճատվել 
է ֆիզիկական, քան իրավաբանական ան
ձանց տրամադրվող վարկերի ծավալը։ Այս- 
պես՝ 2020 թ. հոկտեմբերին վերջիններիս 
տրամադրվող դրամային վարկերը սեպ
տեմբերի համեմատությամբ նվազել են 
29,7%-ով, ԱՄՆ դոլարով և եվրոյով տրա
մադրվողները համապատասխանաբար՝ 
21,1%-ով և 44,7%-ով, մինչդեռ ֆիզիկական 
անձանց դեպքում դրամային վարկերը 
կրճատվել են 44,7%-ով, իսկ ԱՄՆ դոլա- 
րով և եվրոյով տրամադրվող վարկերը հա- 
մապատասխանաբար՝ 46,4%-ով և 54,7%- 
ով։  Այս իրողությունը հնարավոր է պայ
մանավորել նաև նշված վարկատեսակնե
րի առավել ռիսկայնությամբ։ Բացի այդ, 
նկատելի է, որ դրամային վարկերի ծա- 
վալը, ի տարբերություն դոլարայինի, ավե- 
լի շատ է կրճատվել, քանի որ արտարժույ- 
թի փոխարժեքի հետ կապված ռիսկերի 
պայմաններում վարկառուները խուսա

ՀՀ առևտրային բանկերի՝ ռեզիդենտներից ներգրաված ավանդների ընդհանուր 
ծավալն ու դրամով և արտարժույթով ավանդների տեսակարար կշիռներն 
ընդհանուրում՝ 2020 թ. հունվար-հոկտեմբեր ժամանակահատվածում 
(մլն ՀՀ դրամ)4

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 4
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ՀՀ առևտրային բանկերի տրամադրած վարկերի ծավալները 2019 թ. 
հունվար-2020 թ. հոկտեմբեր ժամանակահատվածում (հազ. միավոր)5

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 5

5 	 Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ, https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/stat_data_arm/14-Deposit%20and%20lending%20rates.xls 

փում են նման պարտավորությունների 
ձեռքբերումից (գծապատկեր 5)։ 

Տնտեսական անկման հետագա շարու- 
նակականության պայմաններում, առանց 
տնտեսության իրական հատվածի զար
գացման և ամբողջական պահանջարկի 
խթանման, բավական դժվար է միայն դրա- 
մավարկային քաղաքականության գործի
քակազմով ապահովել վարկավորման 
ծավալների աճի տեմպի վերականգնում։

Արտարժույթի շուկա։ Վերջինս, մի կող- 
մից, ՀՀ ֆինանսական շուկայի ամենազ
գայուն մասն է, իսկ մյուս կողմից՝  ազդեցու
թյուն  ունի ինչպես տնտեսության իրական, 
այնպես էլ ֆինանսական շուկայի մնացած 
հատվածների վրա։ Նախ՝ նշենք, որ դրամի 
նկատմամբ ԱՄՆ դոլարի փոխարժեքը  
ՀՀ-ում մեծապես կախված է ռուսական 
ռուբլու փոխարժեքից, ինչը պայմանավոր
ված է ՌԴ-ի հետ տնտեսական կապերով 
և տրանսֆերտների մեծ հոսքով։ Փոխար- 
ժեքների ուսումնասիրությունը, սկսած 
2020 թ. սկզբից, ցույց է տալիս, որ ԱՄՆ դո- 
լարի փոխարժեքը դրամի և ռուբլու նկատ- 
մամբ հիմնականում զարգացման նույն մի- 
տումն է դրսևորել։ Սակայն, պատերազ

մի սկզբից ԱՄՆ դոլարի նկատմամբ ՌԴ 
ռուբլու փոխարժեքի աճը սկսել է զուգորդ- 
վել դրամի փոխարժեքի անկումով։ Սա 
վկայում է այն մասին, որ ԱՄՆ դոլարի փո
խարժեքի աճը ՀՀ-ում հիմնականում պայ
մանավորված էր ներքին տնտեսական 
գործոններով ու սպասումներով (գծա
պատկեր 6)։

Դրամի նկատմամբ ԱՄՆ դոլարի փոխ- 
արժեքի թռիչքաձև զարգացումները սկըս- 
վեցին հետպատերազմական շրջանում, 
երբ ներքաղաքական անորոշությամբ ու 
տնտեսական բացասական սպասումնե
րով պայմանավորված փոփոխությունները 
հանգեցրին փոխարժեքի աճին, ինչն իր 
գագաթնակետին հասավ նոյեմբերի 24-ին, 
երբ որոշ առևտրային բանկերում ԱՄՆ դո- 
լարի վաճառքի փոխարժեքը հասավ մոտ 
523 դրամի։ Սակայն, հենց նույն օրը՝ ԿԲ 
միջամտությունից հետո, փոխարժեքը կար- 
գավորվեց (նոյեմբերի 27-ին միջին փոխ- 
արժեքը սեպտեմբերի սկզբի նկատմամբ 
աճել էր 4,4%-ով) (գծապատկեր 7):

ՀՀ ԿԲ-ի կողմից մոտ 60 մլն ԱՄՆ դո
լարի վաճառքը, ըստ էության, մեղմեց 
սկսված խուճապը, ինչը դրական ազդակ 



էր փոխարժեքի հետագա կարգավորման 
շարունակականության ապահովման հա
մար։

Փողի բազա և դրամավարկային քա­
ղաքականություն։ Փողի բազայի ուսում
նասիրությունը, սկսած սեպտեմբերի սկըզ
բից, վկայում է դրա համեմատաբար կայուն 
լինելու մասին։ Ամենաէական տատանում- 
ներն արձանագրվել են առևտրային բան
կերի՝ ԿԲ-ում դրամային թղթակցային հա- 
շիվների մնացորդների առումով։ Սակայն, 
միաժամանակ, արտարժութային թղթակ

ցային հաշիվները  աճի նկատելի միտում 
են դրսևորել նոյեմբերի 23-ից հետո, երբ 
տեղի ունեցավ արտարժույթի փոխարժե
քի կտրուկ աճ (գծապատկեր 8):

Հոկտեմբերի կեսից ակներև է ԿԲ-ի կող- 
մից ռեպո գործառնությունների շրջանակ
ներում բանկերին տրամադրված գումար
ների աճը։ Սա վկայում է այն մասին, որ 
ԿԲ-ն փորձում է  թույլ չտալ կարճաժամկետ 
իրացվելիության խնդիրներ շուկայի մաս
նակիցների շրջանում, ինչն էլ, իր հերթին, 

ԱՄՆ դոլարի փոխարժեքը, սահմանված ՀՀ ԿԲ-ի կողմից, 2020 թ. սեպտեմբերի 
1-ից մինչև նոյեմբերի 27-ն ընկած ժամանակահատվածում7

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 7
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ԱՄՆ դոլարի փոխարժեքը ՀՀ դրամի և ՌԴ ռուբլու նկատմամբ՝ 2020 թ. հունիսից 
մինչև նոյեմբերի 22-ն ընկած ժամանակահատվածում6

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 6

6 	 Աղբյուրը՝ www.investing.com
7	 Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ փոխարժեքների պահոց, https://www.cba.am/AM/SitePages/ExchangeArchive.aspx



ֆինանսական շուկայի մասնակիցներին 
հնարավորություն է ընձեռում չդիմելու ներ- 
դրումային փաթեթների վաճառքների՝ պահ- 
պանելով պետական պարտատոմսերի 
եկամտաբերությունների համեմատաբար 
կայուն մակարդակը։ Նույն ժամանակա
հատվածում արտարժույթի տրամադրման 
սվոփ գործառնությունների ծավալներում 
արձանագրվում է աճ, ինչն արդեն նշա
նակում է, որ արտարժույթի շուկայում 

առկա է որոշակի լարվածություն, և ԿԲ-ն 
փորձում է դա թուլացնել։

Նոյեմբերի 23-ին, ելնելով արտարժույ
թի շուկայում ստեղծված լարվածությունից, 
ԿԲ-ն հայտարարեց միջամտելու իր հնա
րավորությունների մասին, ապա երկու օր 
շարունակ շուկայում իրականացրեց ար- 
տարժույթի վաճառք։ Նշվածի արդյուն
քում հնարավոր եղավ ոչ միայն թուլացնել 
առկա խուճապային տրամադրություննե

8	 Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ, https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/stat_data_arm/Internet-Baza_2020%20ARMnew.xls
9	 Աղբյուրը՝ ՀՀ ԿԲ, https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/stat_data_arm/Internet-Baza_2020%20ARMnew.xls

ՀՀ ԿԲ դրամավարկային քաղաքականության գործիքների կիրառումը 2020 թ. 
սեպտեմբերի 1-ից  մինչև նոյեմբերի 25-ն ընկած ժամանակահատվածում 
(մլն դրամ)9
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ժամանակահատվածում (մլն դրամ)8
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րը շուկայում, այլև նպաստել փոխարժեքի 
որոշակի նվազեցմանը՝ խուսափելով հե
տագա սրընթաց աճից (գծապատկեր 9)։ 

Ինչո՞ւ և ի՞նչ սպասել։ Ուսումնասիրելով  
ՀՀ ֆինանսական շուկան պատերազմա
կան, ապա հետպատերազմական շրջա
նում, կարող ենք տանել մի քանի զուգա
հեռներ, մասնավորապես՝
1. 	Մինչ պատերազմի սկիզբն արդեն իսկ 

տնտեսության իրական հատվածում 
ակնհայտ էր անկումը՝ շարունակակա
նության միտումով։ Ճիշտ է, դա պայ
մանավորված էր կորոնավիրուսի հա
մավարակով առաջացած ճգնաժամով, 
սակայն պատերազմական իրավիճա
կում դրա հետագա խորացման ռիս
կերն ավելի են մեծանում։

2. Եվրոբոնդերի շուկան ցույց տվեց ար
տաքին աշխարհի վերաբերմունքը 
ՀՀ-ում առկա ռիսկերի նկատմամբ, ին
չի հետևանքով պատերազմի սկզբին 
դրանց գներն անկում ապրեցին, իսկ 
պատերազմի վերջին՝ սկսեցին վերա
կանգնվել։ Ինչ վերաբերում է դրամային 
պետական պարտատոմսերին, ապա, 
ԿԲ դրամավարկային քաղաքականու- 
թյան և ֆինանսական շուկայի խոշոր 
մասնակիցների սթափ վարքագծի շնոր- 
հիվ, այս ոլորտում հնարավոր եղավ 
խուսափել էական ցնցումներից՝ ֆի
նանսական շուկայում պահպանելով 
հարաբերական կայունություն։ Սակայն, 
միաժամանակ, պետական պարտա
տոմսերի շուկայում եկամտաբերություն- 
ները հետպատերազմական շրջանում 
իրենց վրա կրում են առկա ներքաղա
քական լարվածության և արտարժույթի 
շուկայի ռիսկերի ազդեցությունը։

3. 	Որոշակի անկում արձանագրվեց ա- 
վանդների ոլորտում, թեև վերջիննե
րիս արժութային կառուցվածքն էակա
նորեն չի փոխվել։ Վարկերի ուսումնա- 

սիրությունը ցույց տվեց, որ տնտեսա- 
կան անկման և պատերազմական ռիս- 
կերի պայմաններում մի կողմից բան
կերն իրենք են խուսափում տնտեսու
թյունը վարկավորելուց, իսկ մյուս կող
մից՝ տնտեսություն է խուսափում այս 
գործիքներից։

4. Արտարժույթի շուկան այս շրջանում ամե- 
նաէական ցնցումներ գրանցած հատ
վածն է, սակայն, շնորհիվ ԿԲ միջամտու
թյան, խուճապը հաղթահարվեց ու 
հնարավոր եղավ այստեղ որոշակի կա
յունություն հաստատել։

5. ԿԲ դրամավարկային քաղաքականու
թյան և, ընդհանրապես, ֆինանսական 
շուկայի ուսումնասիրությունը ցույց է 
տալիս ԿԲ քաղաքականության արդյու
նավետությունը, ինչի արդյունքում շու
կան զերծ է մնում լարվածությունից, 
ինչպես նաև իրացվելիության հետ կապ
ված ռիսկերից։ Իհարկե, պետք է նշել 
նաև, որ հետագայում դրամավարկային 
քաղաքականությունն անպայմանորեն 
պետք է զուգորդվի տնտեսության իրա- 
կան հատվածում և պահանջարկի ոլոր- 
տում որոշակի խթանող քաղաքակա
նության հետ։ 
 Ամփոփելով նշենք, որ ֆինանսական 

շուկայի հիմնական մասնակիցները գի
տակցում են դրա կայունության անհրա
ժեշտությունը, և ինչպես ցույց են տալիս 
դիտարկումները, վերջիններս իրենց վար- 
քագծով ամեն կերպ նպաստում են նման 
իրավիճակի հաստատմանը, այնուամե
նայնիվ, առանց ներքաղաքական կայու
նության ապահովման և կառավարության՝ 
արդյունավետ ու համակողմանի հակա
ճգնաժամային ծրագրի, անհնար կլինի հաղ- 
թահարել տնտեսության իրական հատ
վածի խորացող անկումն ու խուսափել ֆի
նանսական շուկայի ցնցումներից։
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1.	 ՀՀ վիճակագրական կոմիտե, 
	 https://www.armstat.am/am/ 
2.	 Ֆրանկֆուրտի բորսա, 
	 https://www.boerse-frankfurt.de/bond/

xs1207654853-armenien-republik-7-15-15-25/
price-history/historical-prices-and-volumes, 

	 https://www.boerse-frankfurt.de/bond/
xs2010043904-armenien-republik-3-95-19-29/
price-history/historical-prices-and-volumes 

3.	 https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/gorc/
Yield%20Curves.xls 

4.	 https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/stat_
data_arm/5-Deposits%20by%20sectors.xls 

ՕԳՏԱԳՈՐԾՎԱԾ ԳՐԱԿԱՆՈՒԹՅՈՒՆ

5.	 https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/stat_
data_arm/14-Deposit%20and%20lending%20rates.
xls 

6.	 www.investing.com 
7.	 https://www.cba.am/AM/SitePages/ExchangeAr-

chive.aspx 
8.	 https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/stat_

data_arm/Internet-Baza_2020%20ARMnew.xls 
9.	 https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/stat_

data_arm/Internet-Baza_2020%20ARMnew.xls 
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ПАНОРАМА ВОЙНЫ

ФИНАНСОВЫЙ РЫНОК РА ВО ВРЕМЯ ВОЙНЫ:  
СОЛИДАРНОСТЬ В ТЫЛУ И НЕОПРЕДЕЛЕННОСТЬ ПОСЛЕ ВОЙНЫ

Во время кризиса, вызванного коронавирусом, война оказала дополнительное давление 
на экономику и финансовую систему Республики Армения. Даже после прекращения огня 
послевоенная внутриполитическая напряженность оказала влияние как на экономические 
ожидания участников, так и на колебания цен на финансовом рынке. В статье автор пытается 
оценить эти воздействия, обозначить основные риски дальнейшего развития. Если в результате 
кризиса, вызванного коронавирусом, значительных колебаний цен и проблем с ликвидностью 
на финансовом рынке не было, то война и последующие политические процессы представляют 
собой огромный риск для развития и стабильности рынка, что и проявилось, прежде всего, 
в резких колебаниях курсов валют. Благодаря денежно-кредитной политике Центробанка и 
поведению крупных участников финансового рынка, удалось избежать углубления кризисной 
ситуации.

Ключевые слова: 	Арцахская война, еврооблигации, государственные облигации, депозиты,
		  займы, обменные курсы, денежно-кредитные операции ЦБ
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WAR PANORAMA

RA FINANCIAL MARKET DURING THE WAR։ 
SOLIDARITY BEHIND THE BACK AND UNCERTAINTY AFTER THE WAR

During the coronavirus crisis, the war put additional pressure on the economy and financial system 
of the Republic of Armenia. Even after the ceasefire, post-war internal political tensions influenced both 
the economic expectations of the participants and the fluctuations in prices in the financial market. In 
the paper the author tries to assess these impacts, to outline the main risks of further development. If, 
as a result of the coronavirus crisis, there were no significant price fluctuations and liquidity problems 
in the financial market, then the war and subsequent political processes pose a huge risk to the devel-
opment and stability of the market, which manifested itself primarily in sharp fluctuations in currency 
rates. Due to the monetary policy of the Central Bank and the behavior of large participants in the 
financial market, it was possible to avoid the deepening of the crisis situation.

Key words:  	 Artsakh war, Eurobonds, government bonds, deposits, loans, exchange rates, 
		  monetary transactions of the Central Bank


