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ЭКОНОМИКА 

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ И ВАЛЮТНАЯ ПОЛИТИКА В АРМЕНИИ: 

УГРОЗЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ В КОНТЕКСТЕ ИНТЕГРАЦИИ В ЕАЭС 

Э.М. Сандоян, М.А. Восканян, Л.А. Мнацаканян 

edwardsandoyan@gmail.com, voskanyanm@gmail.com, 

mnatsakanyan.lida@gmail.com 

АННОТАЦИЯ 

Последние события в интеграционных процессах на евразийском 

пространстве указывают на неизбежность усложнения уровней ин-

теграции между странами. Несмотря на то, что пока речь в ближай-

шей перспективе о валютной или финансовой интеграции не идет, 

тем не менее, очевидно, что эта возможность не за горами. При 

этом, учитывая степень воздействия экономики России на экономи-

ку стран ЕАЭС, следует особенно внимательно отнестись к вопросу 

гармонизации валютных политик в созданном интеграционном объ-

единении. События последнего года выявили тесную зависимость 

экономик евразийского пространства, как, впрочем, и других стран 

постсоветского пространства, от волатильности, в частности, на ва-

лютном рынке России. 

Ключевые слова: интеграция, валютная политика, ЕАЭС, инстру-

менты денежно-кредитной политики 

 

Выбор стратегии валютного регулирования в развивающихся странах яв-

ляется сложной многофакторной задачей. С одной стороны, достижение эффек-

тивного взаимодействия рыночных механизмов в экономике должно сопровож-

даться наличием свободно плавающего обменного курса национальной валюты. 

С другой стороны, развивающиеся рынки характеризуются значительными рис-

ками, связанными с инфляционным давлением, неразвитыми финансовыми рын-

ками и институтами, высокой степенью макроэкономической стохастичности, 

которые, в свою очередь, сказываются на высокой волатильности ценных бумаг 

и валютного курса. В подобных условиях Центральные банки за неимением со-

ответствующего рыночного инструментария нередко прибегают к нерыночным 

механизмам регулирования валютного курса, «ручному» режиму регулирования 

денежного рынка. Армения в этом смысле не является исключением. Безуслов-

но, результаты нерыночного воздействия на денежный рынок впоследствии про-

являются в ухудшении инвестиционной привлекательности страны, сокращении 

конкурентоспособности экономики и темпов экономического роста. 

Вместе с тем, интеграция национальных экономик создает новые возмож-

ности использования конкурентных преимуществ отдельных стран благодаря 

расширению их инвестиционного потенциала и международной торговли, уг-
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лублению финансового сектора и институциональному развитию. В этом кон-

тексте Евразийская экономическая интеграция создает значительные шансы в 

развитии национальных экономик при условии модернизации систем финансо-

вого и торгово-экономического регулирования с учетом институциональной и 

структурной специфики союзных стран. Однако, итоги первого года образова-

ния ЕАЭС выявили ряд проблем, нерешенность которых вопреки позитивным 

ожиданиям привела к сокращению объемов взаимной торговли и прямых ино-

странных инвестиций между странами союза. Среди основных причин ухудше-

ния взаимопривлекательности национальных рынков следует отметить отсутст-

вие взаимосогласованной политики валютного регулирования. Проблема гармо-

низации политик валютного регулирования в рамках ЕАЭС в настоящее время 

требует глубокого изучения и поиска адекватных решений. 

Процессы регионализации, образование различных торговых союзов, заклю-

чение межстрановых соглашений относительно различных экономических воп-

росов, экономическая интеграция, валютная интеграция, начиная со второй по-

ловины XX века, являются наиболее актуальными экономико-политическими те-

мами последнего времени. 

C 1960-ых годов экономисты рассуждают о том, как должны строить ва-

лютную политику страны, входящие в одну свободную экономическую зону, 

какую валюту должны использовать во взаимной торговле. 

Многие аналитики, как Паоло Песенети, Фелипе Ларраин, Андрес Веласко и 

Роберто Чанг отмечают, что международные финансовые кризисы 1994–95гг. 

(мексиканский кризис), 1997–98гг. (азиатский кризис) были вызваны или усиле-

ны, по крайней мере частично, преобладанием фиксированных или полуфикси-

рованных режимов обменного курса среди пострадавших стран, и поэтому идея 

о том, что гибкие обменные курсы являются лучшим выбором, оправдана. 

Фридман в 1988 обнаружил, что система гибких обменных курсов – фунда-

ментальная предпосылка для экономической интеграции.
 
Тем не менее, гибкие 

режимы обменного курса были подвержены критике, в частности, что относи-

лось к развивающимся экономикам. 

Со дня вхождением РА в ЕврАзЭс ведутся постоянные дискуссии относитель-

но проблемы согласованности валютной политики со странами-участницами. В 

экономическом блоке у стран-экспортеров энергоносителей (РФ и Казахстана) при-

сутствует высокий риск девальвации национальных валют, и для сохранения своих 

позиций на рынке ЕврАзЭс и расширения возможностей на внешних рынках ос-

тальные страны последовательно понижают валютные курсы, что не способствует 

развитию интеграционных процессов между странами ЕврАзЭс. Обесценивание 

национальной валюты, приводит к более дорогому импорт и ожиданию роста цен, 

вызывая непосредственное повышение цен. 

Статья 64 Раздела XIV Договора о Евразийском экономическом союзе опи-

сывает Цели и принципы согласованной валютной политики. В приложении 15 
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указана необходимость координации политики обменного курса для обеспече-

ния проведения взаимных расчетов между резидентами государств-членов в на-

циональных валютах государств-членов. 

При не применении государствами-членами взаиморасчетов в национальной 

валюте, хотя бы по определенным сегментам продуктов, центральные банки 

стран не будут иметь стимула выполнять требования договора о ЕАЭС, а также 

согласовывать и принимать соответствующие нормативы и документы. 

Взаиморасчеты в национальных валютах прямо способствуют проведению 

согласованной и более рациональной политики плавающего курса. 

События последних двух лет показали, что в качестве краткосрочного анти-

кризисного механизма балансирования государственных бюджетов и стимули-

рования экономического роста в большинстве стран ЕАЭС использовалась поли-

тика мягкого регулирования валютного курса в сочетании с денежно-кредит-

ными механизмами сдерживания инфляции. При этом, все страны союза осу-

ществляют нескоординированную между собой денежно-кредитную и валютную 

политику. Диссонанс в политике регулирования курса национальных валют в 

наибольшей степени проявился между РФ и Арменией. Достаточно лишь сопос-

тавить уровни девальвации национальных валют по отношению к доллару США. 

Так, если в период с 1 января 2014г. по 1 января 2016г. российский рубль обес-

ценился по отношению к доллару США на 123,3% (официальные курсы ЦБ РФ 

составили: по состоянию на 01.01.2016г. – 72,9299 руб. за 1 доллар США, а 

01.01.2014г. – 32,6587 руб. за 1 доллар США), то армянский драм за тот же пе-

риод времени – всего на 19,3% (официальные курсы ЦБ РА составили: по со-

стоянию на 01.01.2016г. – 483,75 AMD за 1 доллар США, а 01.01.2014г. – 405,64 

AMD за 1 доллар США). Подобное расхождение наблюдается также и по уров-

ню инфляции (если ИПЦ 2015 г. по отношению к 2014г. в РФ составил 12,9%, то 

в РА, соответственно, – 4,1%). Иными словами, денежные власти в РФ и РА на 

протяжении последних двух лет применили диаметрально противоположные 

подходы к «защите» своих рынков и стимулированию экономического роста, в 

том числе в области расширения экспорта и импортозамещения. В контексте 

сказанного, рассматриваемая тема актуальна и требует подробного изучения. 

Сопоставление динамики обменного курса национальных валют стран ЕАЭС 

позволяет заметить, что, в отличие от Армении, во всех странах союза за от-

меченный период произошло значительное обесценение обменных курсов нацио-

нальных валют и существенное повышение уровня инфляции. Армения оказалась 

единственной страной, которой «удалось» сохранить стабильность валютного курса 

в значительной степени и не допустить роста инфляции. 

Следует отметить, что политика жесткого валютного регулирования в Армении 

не нова и является уже давней традицией. Результатом проводимой политики явля-

ется относительное поддержание низкого уровня цен, а также стабильности и пред-

сказуемости валютных и инвестиционных рисков. С другой стороны, важно понять 
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«какой ценой» достигается подобная стабильность и какие риски привносит в кон-

курентоспособность армянской экономики, в том числе с точки зрения экономиче-

ского потенциала страны на рынках стран ЕАЭС. ЦБ РА удалось «обеспечить» ста-

бильность валютного курса в основном благодаря применению валютных интер-

венций (в период с 1 января 2014г. по 1 января 2016г. было потеряно около 30% ме-

ждународных валютных резервов ЦБ РА, за тот же период ЦБ РФ потерял 27,8% 

своих международных резервов), а также установлению «грубой» повышенной 

ставки обязательного резервирования инвалютных обязательств коммерческих бан-

ков в размере 20% с условием резервирования в национальной валюте (в РФ – 

4,25%), благодаря чему в настоящее время «связаны» 7,5% банковских активов. По-

добный жесткий подход к резервным требованиям, создающий беспрецедентную 

«искусственную» востребованность национальной валюты, приводит к значитель-

ным негативным последствиям – сокращению объемов кредитования экономики, 

снижения доходности коммерческих банков, повышению процентных ставок и, на-

конец, сдерживанию экономического роста в стране. 

Подобный подход мог быть оправданным, если бы армянским товаропроизво-

дителям удалось выйти на «новые» рынки, не зависящие от рублевого рынка. Одна-

ко этого не случилось. Ситуация усугубилась также и сокращением мировых цен на 

цветные металлы примерно на 40%, особенно цен на медь и молибден, экспорт ко-

торых на европейские и другие внешние рынки сократился на 11%. 

Естественным итогом проводимой в Армении денежно-кредитной политики 

явилось значительное ухудшение конкурентоспособности экономики Армении. 

Выделим основные каналы воздействия экономики России на экономику 

Армении. 

Первый канал – частные иностранные трансферты. 

Армения, как известно, достаточно трансфертозависимая экономика. Около 

30% от ВВП занимают потоки денежных трансфертов из-за рубежа. При этом, 

основная доля денежных трансфертов приходится именно на Россию. Одним из 

примеров негативного влияние кризисных явлений в России считается период 

2014–2015гг. В связи с обесценением рубля на фоне падения цен на нефть и 

сильной зависимостью российской экономики от нефтедоходов, и как следствие 

общим снижением уровня жизни, общий уровень денежных поступлений значи-

тельно сократился за этот период. Так, в 2015 году по сравнению с аналогичным 

периодом 2014г. трансферты сократились на 499 964 тыс. долл., в том числе из 

России на 553 388 тыс. долл. (см.: Рисунок 1 и 2). 
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Рисунок 1. Частные трансферты, тыс. долл. 
США. 

Рисунок 2. Удельный вес России и США в част-
ных иностранных трансфертах в РА. 

  

Источник: База данных Центрального 
Банка РА –http://www.cba.am/ 

Источник: База данных Центрального Бан-
ка РА –http://www.cba.am/ 

 

Изменилась также валютная структура трансфертов – увеличилась доля 

рублевых переводов по отношению к долларовым, т.е. приток сокращается не 

только в физических объемах, но и по причине девальвации рубля. Первой реак-

цией на сокращение доходов населения по линии трансфертов является сокра-

щение объемов реализации товаров и услуг на внутреннем рынке, что, в свою 

очередь, сказывается на значительном сокращении импорта. 

Второй канал – это сокращение экспорта в Россию. 

Нельзя сказать, что экономика Армении отличается высокой степенью экс-

портной ориентации. Однако, одним из положительных факторов вхождения 

Армении в ЕАЭС должно стать расширение экспортных позиций в странах ин-

теграционного объединения. На данный момент доля Казахстана и Беларуси в 

экспорте Армении мизерна, тогда как экспорт в Россию занимает второе место в 

общей структуре экспорта из Армении. Таким образом, экспорт в Россию можно 

считать весомым каналом воздействия экономики России на Армению. 

Опять же, кризис 2014–2015гг. негативно сказался и на этом аспекте экономи-

ческих взаимоотношений России и Армении. Согласно официальным статистиче-

ским данным в Армении сократилась реализация товаров и услуг, совокупный 

спрос и доходы населения. Согласно НСС РА импорт в Армению за 2015г. сокра-

тился на 19,3%, а экспорт из Армении – на 26,7%. При этом, согласно данным Евра-

зийской экономической комиссии, экспорт из Армении в РФ за 2015г. по сравнению 

с 2014г. сократился на 26,5%, а импорт из России в Армению сократился на 3,8%. 

Третий канал – Значительное сокращение ПИИ. 

Российская экономика для Армении также является значительным источни-

0 100 000 200 000 300 000

Jan…

Ma…

Ma…

Jul-14

Sep…

No…

Jan…

Ma…

Ma…

Jul-15

Sep…

No…

Россия Всего

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Ja
n

-1
4

M
ar

-1
4

M
ay

-1
4

Ju
l-

1
4

Se
p

-1
4

N
o

v-
1

4

Ja
n

-1
5

M
ar

-1
5

M
ay

-1
5

Ju
l-

1
5

Se
p

-1
5

N
o

v-
1

5

США Россия



Денежно-кредитная и валютная политика в Армении: угрозы и перспективы ... 
57 

57 

 

ком прямых иностранных инвестиций. Большая часть вложенного в экономику 

Армении капитала является именно российской. Поэтому безусловно, сокраще-

ние потоков прямых инвестиций из России не может не сказаться на экономиче-

ском развитии Армении. 

 

Рисунок 3. Прямые иностранные инвестиции в экономику РА,  

млн. долл. США. 

 

Источник: НСС РА, www.armstat.am 

 

За последние три года, произошло значительное сокращение ПИИ в эконо-

мику Армении (см. Рисунок 3), что объясняется наряду с «российским» факто-

ром, то есть с сокращением инвестиционного потенциала российской армянской 

диаспоры, традиционными проблемами институционального характера (небла-

гополучные инвестиционный климат и бизнес-среда, высокая концентрация на 

товарных рынках, монополизированность экономки). 

Четвертый канал – сокращение туризма 

Наконец, туристический сектор Армении также немало связан с Россией. Зна-

чительную долю туристических потов в Армении составляют потоки из России. 

Согласно данным НСС РА в четвертом квартале 2015г. в республику прибыло 

256 572туристов. Относительно того же периода 2014г. показатель уменьшился на 

3.2%. Если рассмотрим данные платежного баланса по статье туризм в счете теку-

щих операций, то увидим, что и там произошло значительное сокращение поступ-

лений по сравнению с тем же периодом прошлого года. 

Таким образом, как было показано выше, прослеживается жесткая макроэко-

номическая зависимость экономики Армении от России. Очевидно, что в подобных 

условиях реализуемые в Армении денежно-кредитная политика, в целом, и полити-

ка валютного регулирования, в частности, должны строиться с учетом экзогенных 

факторов, исходящих из Российской экономики. 

Рассмотрим результаты денежно-кредитной политики ЦБ РА за последние 

годы. 

В начале 2006 года ЦБ РА перешел на режим инфляционного таргетирования. 

Однако, как показывает опыт последних лет, денежно-кредитная политика в Арме-

нии ведется не достаточноэффективно. Помимо того, что в половине случаев цен-

тральному банку не удавалось достичь номинального якоря (см. таблица 1), анализ 
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показывает, что большая часть необходимых предпосылок для таргетирования ин-

фляции в Армении отсутствует. 

 

Таблица 1. ИПЦ и целевой ориентир РА, ежегодно. 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Таргет  

(нижний предел) 
1.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 

Таргет  

(верхний предел) 
4.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 

Фактический 

уровень  

инфляции 

2.9 4.4 8.9 3.4 8.2 7.7 3.2 5.8 3 3,7 

Отклонение от 

таргета 
0% 0% 61% 0% 49% 40% 0% 5.5% 0% 0% 

Источник: База данных Центрального Банка РА – http://www.cba.am/ 

 

Ведь режим таргетирования инфляции в идеале предполагает наличия неза-

висимости и высокого доверия к ЦБ, прозрачности его деятельности, свободно 

плавающего обменного курса национальной валюты, адекватно развитого фон-

дового рынка и существенного объема краткосрочных, среднесрочных и долго-

срочных государственных долговых инструментов. К сожалению, в настоящее 

время в Армении еще не удалось достичь достаточной степени развития пере-

численных элементов. 

За весь период таргетирования инфляции в поквартальном разрезе ЦБ РА почти 

ни разу не попадал в цель. Причем, следует отметить, что практически на протяже-

нии всего периода реализации таргетирования инфляции ЦБ РА ведет политику 

«дорогих денег» И даже в кризисный период, когда весь мир придерживался поли-

тики снижения учетных ставок, дабы стимулировать экономическую активность, 

ЦБ РА, тем не менее, продолжал политику «дорогих денег». 

Однако жесткая политика, проводимая «денежными властями» Армении не 

привела к эффективным результатам. В ежегодном разрезе картина более радужная. 

Однако в двух из пяти лет реализации таргетирования инфляции в Армении, ЦБ РА 

не удалось достичь поставленной цели. Таким образом, с сожалением можно кон-

статировать, что один из основных, в условиях таргетирования инфляции, инстру-

ментов «денежных властей» – процентная ставка – не эффективен с точки зрения 

воздействия на реальный сектор и сдерживания инфляционного давления (см.: Ри-

сунок 4). Неразвитость финансовой системы в целом не позволяет Центральному 

банку эффективно использовать инструмент процентной ставки. 
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Рисунок 4. Ставка рефинансирования ЦБ РА и ИПЦ в период таргетирования инфляции в РА. 

 

 

Источник: База данных Центрального Банка РА - http://www.cba.am/ 

 

С другой стороны, если принять во внимание, что в условиях таргетирования 

инфляции, основными инструментами Центрального банка, как правило, являются 

операции на открытом рынке, то становится понятно, что в условиях неразвитого 

рынка капитала в Армении, этот канал воздействия Центрального банка на сово-

купный спрос также не работает. 

Наконец, структура денежного предложения в Армении свидетельствует о 

наличии высокой степени долларизации, а также практическом отсутствии дол-

госрочных финансовых ресурсов (см.: Рисунок 5). 

 

Рисунок 5. Денежные агрегаты РА (млн. драм).  

 

Источник: База данных Центрального Банка РА – http://www.cba.am/ 

 

Кроме того, практически с самого начала осуществления инфляционного 

таргетирования, ЦБ РА проводит жесткую валютную политику. Искусственное 

укрепление обменного курса национальной валюты, которое осуществляется со 

стороны Центрального банка, привело к значительным негативным последстви-

ям. Но также необходимо упомянуть одно из самых важных условий успешной 
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реализации таргетирования инфляция, а именно свободно плавающий валютный 

курс. В этом смысле ЦБ РА де-факто реализуя жесткое валютное регулирование, 

изначально исключает возможность эффективной монетарной политики в рам-

ках таргетирования инфляции. 

Имея целью сдерживать обесценение курса драма, ЦБ РА в период с декабря 

2013г. по декабрь 2015г. потерял около 484,4 млн. долларов США своих междуна-

родных резервов, т.е. почти 22%, а ЦБ РФ, например, который, в отличие от ЦБ РА, 

обладает не заемными, а собственными и значительными международными (золото-

валютными) резервами, – несравненно меньше – менее 15% (см.: Рисунок 6). 

 
Рисунок 6. Золотовалютные резервы РФ, РА, млн. долл. 

 
Источник: https://www.cba.am, www.cbr.ru, 

 

Значительное сокращение притока иностранной валюты в Армению по выше-

отмеченным 4 каналам (инвестиции, частные трансферты, туризм, экспорт, которые 

были рассмотрены выше) не могло не сказаться на резком падении курса нацио-

нальной валюты. И уже 17 декабря 2014г. курс драма вырос до 527 (в обменных 

пунктах до 600),то есть драм обесценился на 48% (с докризисного курса 405) за та-

кой короткий период. Данное падение вызвало шоковую реакцию. Перед ЦБ встал 

вопрос поиска выхода из сложившейся ситуации. После того, как ЦБ, стараясь пу-

тем валютных интервенций, приостановить обесценение национальной валюты, не 

смог выстоять перед ажиотажным спросом и сложившимися негативными ожида-

ниями по валютному курсу, было принято наиболее нерыночное и чреватое нега-

тивными последствиями решение. 17 декабря 2014 года ЦБ повысил нормативную 

ставку обязательного резервирования банковских обязательств в иностранной валю-

те с 12 % до 24% с условием размещения резервов в ЦБ исключительно в драмах 

(ранее 6% требовалось резервировать в драмах, остальные 6% – в валюте депозита), 

что явилось причиной резкого укрепления драма буквально на следующий день. 

Так, 18 декабря, курс доллара упал на 30,2 пункта и зафиксировался на отметке 497 

драмов за $1. По драмовым депозитам данная ставка осталась 2%. Позже, 23 декаб-

ря 2014 года, ЦБ пересмотрел норму резервирования и опустил ставку с 24% до 

20%, что действует по сей день. Благодаря действию этого норматива до сих пор 
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банковская система вынужденно замораживает на резервных счетах в ЦБ РА значи-

тельную сумму. 

Начиная с 1 января 2015 года, после того как РА официально стала членом 

Евразийского экономического союза, уже прошел год. За данный период про-

изошли значительные изменения в режимах взаимной торговли, в формировании 

унифицированной тарифной политики. 

Вхождение Армении в состав ЕАЭС с 1 января 2015г. сопровождалось на-

мерениями расширения армянского экспорта на рынки союзных стран и повы-

шения инвестиционной привлекательности страны, в первую очередь, для рос-

сийских инвесторов. Однако, в реальности, в первую очередь по причине осуще-

ствления в РА несогласованной со странами ЕАЭС денежно-кредитной и валют-

ной политики, произошло ухудшение всех основных показателей международ-

ного торгового и инвестиционного сотрудничества. 

Статистика ЕАЭС свидетельствует о том, что за 2015г. Армения потеряла 

рынки России по ряду традиционных товарных групп, более того, соответст-

вующие товары из России начали замещать адекватные товары армянского про-

исхождения уже на армянском рынке. 

Немаловажно отметить, что масштабы торгово-экономического сотрудничест-

ва Армении с другими странами ЕАЭС, за исключением Российской Федерации, 

настолько незначительны, что не играют какой-либо существенной роли, поэтому 

основным ориентиром для развития внешней торговли Армении в обозримом бу-

дущем будет продолжать оставаться РФ. 

Таким образом, с учетом ожидаемого сокращения притока иностранной ва-

люты по линии частных иностранных трансфертов, экспорта, прямых иностран-

ных инвестиций и туризма Армения в 2015г. может столкнуться с проблемой 

«недостачи» иностранной валюты, что должно непременно отразиться на курсе 

армянского драма, сдерживание которого создает более глубокие и сложно пре-

одолимые проблемы. 

Ситуация, сложившаяся в настоящее время в экономике Армении с учетом 

значительных сдвигов внешних и внутренних факторов, предполагает примене-

ние новых, более эффективных механизмов регулирования системы финансово-

го посредничества, направленных на повышение конкурентоспособности эконо-

мики РА. 
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MONETARY AND EXCHANGE RATE POLICY IN ARMENIA: THREATS AND 

PROSPECTS IN THE CONTEXT OF THE ENTRANCE INTO THE EAEC 

E. Sandoyan, M. Voskanyan, L. Mnatsakanyan 

SUMMARY 

Recent developments in the integration processes in the Eurasian space 

point to the inevitability of sophistication of integration levels between 

countries. Despite the fact that it is in the short term the currency or fi-

nancial integration, however, clear that this possibility is not far off. 

At the same time, taking into account the impact of the Russian economy 

on the economies of EAEC, should be taken to the issue of harmoniza-

tion of monetary policies very carefully in the generated integration asso-

ciation. The events of the past year revealed the close dependence of 

economies of Eurasia, as well, and other post-Soviet countries, on the vo-

latility, in particular, on the Russian currency market. 

Keywords: integration, monetary policy, the Eurasian economic Union, 

the monetary policy instruments 

 

ԴՐԱՄԱՎԱՐԿԱՅԻՆ ԵՎ ԱՐԺՈՒԹԱՅԻՆ ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅՈՒՆԸ 

ՀԱՅԱՍՏԱՆՈՒՄ. ՍՊԱՌՆԱԼԻՔՆԵՐՆ ՈՒ ՀԵՌԱՆԿԱՐՆԵՐԸ ԵՎՐԱԶԷՍԻ 

ԻՆՏԵԳՐՄԱՆ ՀԱՄԱՏԵՔՍՏՈՒՄ 

Է.Մ.Սանդոյան, Մ.Հ. Ոսկանյան, Լ.Ա. Մնացականյան, 

ԱՄՓՈՓՈՒՄ 

Եվրասիական տարածքի ինտեգրացիոն գործընթացների վերջին 

իրադարձությունները ցույց են տալիս երկրների միջև ինտե-

գրացիոն գործընթացների անխուսափելի բարդացումը: Չնայած 

նրան, որ դեռևս առաջիկա հեռանկարում խոսքը չի գնում արժու-

թային կամ ֆինանսական ինտեգրացիայի մասին, այնուամենայ-

նիվ, ակնհայտ է, որ այդ հնարավորությունը սարերի հետևում չէ: 
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Միևնույն ժամանակ հաշվի առնելով ԵՏՄ երկրների տնտեսու-

թյան վրա Ռուսաստանի ազդեցության մակարդակը, անհրա-

ժեշտ է ստեղծված ինտեգրացիոն միավորումներում առանձնա-

հատուկ ուշադրություն դարձնել արժութային քաղաքականու-

թյունների ներդաշնակեցման հարցին: Վերջին տարիների իրա-

դարձությունները բացահայտել են Եվրասիական տարածքի 

տնտեսությունների, ինչպես նաև հետխորհրդային տարածքի այլ 

երկրների սերտ կախվածությունը փոփոխականությունից, մաս-

նավորապես Ռուսաստանի արժութային շուկայից: 

Հիմնաբառեր՝ ինտեգրում, արտարժութային քաղաքականու-

թյուն, ԵՏՄ, դրամավարկային քաղաքականության գործիքներ: 
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