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աշ խար հ ո ւ մ ՝  ը նդո ւ նվե լ ո վ  բազմաթի վ  ե ր կ ր նե ր ի  կ ո ղմի ց  ո րպե ս  

տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  պետական  քաղաքականո ւ թյ ան  

կար ևո րագո ւ յ ն  բաղադր ի չ ։  Մաս նավո րապե ս , այ դ  մաս ի ն  է  վկայ ո ւ մ  

նաև  Եվր ոպական  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  2010թ․ մայ ի ս ի  10-ի ն  

հայ տարար ված  «Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կանե ր ի  ծ րագի ր ը », ո ր ի  հ ի մնական  

նպատակն  է  «շ ո ւ կայ ի  ո չ  զար գացած  հատված նե ր ի ն  հաղո ր դե լ  

անհ րաժե շ տ խո ր ո ւ թյ ո ւ ն  և  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ ն ՝  վե ր ջ նական  նպատակ  

ո ւ նե նալ ո վ  արդե ն  զար գացած  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  ծառայ աց նե լ  

ո րպե ս  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմ»1։  

Սակայ ն  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  չ ի  կար ո ղ  զար գանալ  և  աճ ե լ  

առանց  պետական  կառ ո ւ յ ց նե ր ի , մաս նավո րապե ս , կ ե նտր ո նական  

բանկ ի  աջ ակ ց ո ւ թյ ան : Աջ ակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  վե րաբ ե ր ե լ ՝  ս կ սած  

բ ի զնե ս ի  համար  բաժնետո մս ե ր ը  առաջ ար կ ե լ ո ւ  խթաննե ր ի  

ստե ղծ ո ւ մի ց  մի նչ և  մանր  նե ր դր ո ղնե ր ի  շ ահ ե ր ի  պաշ տպանո ւ թյ ան  

մեխանի զմնե ր ի  ստե ղծ ո ւ մը ՝  ի ր  մե ջ  նե րառ ե լ ո վ  նաև  կ ե նտր ո նական  

բանկ ի  արդ յ ո ւ նավետ գնաճ այ ի ն  և  տոկ ո սադր ո ւ յ քայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ո ւ մը : 

Կե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

զար գաց ման  շ ահագր գռ ված ո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  սահ մանափակվո ւ մ  միայ ն  

դրա տնտե սական  նշ անակ ո ւ թյ ամբ , այ լ  նրանո վ , ի նչ ն   ավե լ ի  կար ևո ր  

է  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  համար , ո ր  զար գացած  արժե թղթե ր ի  շ ո ւ կան  

կար ո ղ  է  ծառայ ե լ  ո րպե ս  փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի  կ ե նտր ո նական  

բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդակ նե ր ը  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  հաս ց նե լ ո ւ  համար : 

Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  և  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

փոխազդե ց ո ւ թյ ան  բացահայ տման  նպատակ ո վ  մի ջ ազգայ ի ն  

պրակտի կայ ո ւ մ  կատարվե լ  և  կատարվո ւ մ  ե ն  բազմաթի վ  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր , ի նչ ն  է լ  ի նքնի ն  փաստո ւ մ  է  հ ի մնախնդր ի  

կար ևո ր ո ւ թյ ան  մաս ի ն : 

Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի , ո րպե ս  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմ  ծառայ ե լ ո ւ  

                                            
1
 Ghysels E., Idier, J., Manganelli, S., Vergote, O., “A high frequency assessment of the ECB Securities 

Markets Programme”, European Central Bank, 2014, p.5. 
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վե րաբ ե ր յ ալ  մի ջ ազգայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  կատարված  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  կար ևո ր վո ւ մ  է  զար գացած  արժեթղթե ր ի , 

մաս նավո րապե ս , կ ո րպո րատի վ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը : Ու ստի  Հ Հ -ո ւ մ  ևս  զար գացած  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը ՝  դրա տնտե սական  նշ անակ ո ւ թյ ամբ  և  ո րպե ս  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետ փոխանց ո ւ մայ ի ն  

մեխանի զմո վ  պայ մանավո ր ված , այ լ ը նտրանք  չ ո ւ նի :  

Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  և  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  

փոխազդե ց ո ւ թյ ան  խնդի ր ը  մե ծապե ս  կար ևո ր վո ւ մ  է  նաև  Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց : Հ Հ -ո ւ մ  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

ապահ ո վման  նպատակ ո վ  2006 թվականի ց  կ ե նտր ո նական  բանկ ն  անց ո ւ մ  

է  կատար ե լ  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անը , ո ր ի  ո րպե ս  

գո ր ծառ նական  նպատակ  է  սահ մանվե լ  կար ճ աժամկ ետ տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը : 

Նե ր կայ ո ւ մս , Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ն  առաջ նայ ի ն  է  համար ո ւ մ  

գո ր ծառ նական  նպատակ ի ն  հաս նե լ ո ւ , ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  մակար դակ ը  

կառավար ե լ ո ւ  և  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի ն  անհ րաժե շ տ ազդակ նե ր  

հաղո ր դե լ ո ւ  ապահ ո վման  խնդի ր նե ր ը 2: 

 Այ նո ւ ամե նայ նի վ , Հ Հ -ո ւ մ  գր ե թե  չ ե ն  կատարվե լ  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր , չ ե ն  մշ ակ վե լ  և  օ գտագո ր ծ վե լ  այ նպի ս ի  

մո դե լ նե ր , ո ր ո նք  արտաց ո լ ո ւ մ  ե ն  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  և  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

փոխառ նչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Բաց ի  այ դ  գր ե թե  չ ի  հ ետազոտվե լ  նաև  Հ Հ  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման  

գո ր ծ ո ւ մ : Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վե րաբ ե ր յ ալ  կատարված  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  սահ մանափակվե լ  ե ն  դրա 

տար բ ե ր  հատված նե ր ի  արդի  վի ճ ակ ը  նկարագր ե լ ո վ  և  զար գաց ման  

հ ի մնախնդի ր նե ր ի  և  հ ե ռանկար նե ր ի  բացահայ տմամբ ։   

 Նպատակ  ո ւ նե նալ ո վ  գնահատե լ ո ւ  արժե ղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը  մի  կ ո ղմի ց  տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ման , մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետ փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի  

ծառայ ե ց նե լ ո ւ  գո ր ծ ո ւ մ , հար կ  է  գնահատե լ  նաև  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  դե ր ը  տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման  խնդր ո ւ մ , հ ի մնավո ր ե լ  

                                            
2
 Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  պաշ տո նական  ի նտե ր նետայ ի ն  կայ ք ՝  

https://www.cba.am/am/SitePages/mpstrategy.aspx 
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Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ան  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  առաջ ադր ե լ  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  զար գաց ման  համար  այ դ  ազդե ց ո ւ թյ ան  բար ե լ ավման  

կառ ո ւ ցակար գե ր ն  ո ւ  ֆի նանսական  գո ր ծ ի քնե ր ը : Վե ր ո նշ յ ալ  

գո ր ծ ո ննե ր ո վ  և  հանգամանքնե ր ո վ  է լ  պայ մանավո ր ված  է  ս ո ւ յ ն  

ատենախո ս ո ւ թյ ան  թե մայ ի  արդիականո ւ թյ ո ւ նը  և  ո ր ո վ  

կանխո ր ո շ վե լ  ե ն  գիտական  հ ետազոտո ւ թյ ան  նպատակն  ո ւ  

առաջ ադր ված  խնդի ր նե ր ը ։  

Հետազոտու թյ ան նպատակը  և խնդիրները : Հ ետազոտո ւ թյ ան  

հ ի մնական  նպատակ ը  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա Հ Հ  կ ե նտր ո նական  

բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  

գնահատո ւ մն  է  և  այ դ  ազդե ց ո ւ թյ ան  բար ե լ ավմանն  ո ւ ղղված  

կառ ո ւ ցակար գե ր ի  մշ ակ ո ւ մն  ո ւ  առաջ ադր ո ւ մը : 

 Հ ետազոտո ւ թյ ան  նպատակ ի  հ ետ կապված  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ման  

ը նթաց քո ւ մ  առաջ ադր վե լ  ե ն  հ ետև յ ալ  հ ի մանական  խնդի ր նե ր ը . 

 բացահայ տե լ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  տնտե սական  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը , գնահատե լ  վե ր ջ ի նի ս  դե ր ը  տնտե սական  աճ ի  

ապահ ո վման  գո ր ծ ո ւ մ , այ դ  թվո ւ մ ՝  Հ Հ -ո ւ մ , 

 գնահատե լ  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  կ ո րպո րատի վ  և  պետական  

հատված նե ր ի  զար գաց ման  արդի  մակար դակ ը , բացահայ տե լ  առ կա 

խնդի ր նե ր ն  ո ւ  զար գաց ման  խո չ ը նդոտնե ր ը , 

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  դրանց  ազդե ց ո ւ թյ ան  

փոխանց ո ւ մայ ի ն  կառ ո ւ ցակար գե ր ը , գնահատե լ  դրանց  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  և  բացահայ տե լ  խո չ ը նդոտնե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ , 

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  մի ջ ազգայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  տար բ ե ր  

հ ետազոտո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա 

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  բ նո ւ յ թի  

բացահայ տման  նպատակ ո վ  ի րականաց ված  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

 բացահայ տե լ  զար գացած  և  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  և  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

փոխառ նչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 
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 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  ֆի նանսական  

շ ո ւ կայ ի  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  նպատակ ո վ  կ ի րառ վո ղ  գո ր ծ ի քնե ր ը , 

բացահայ տե լ  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  կ ի րառ ման  հաճ ախականո ւ թյ ո ւ նը , 

 կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  և  ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  

դիտար կ ե լ  դրամավարար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ան  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

տար բ ե ր  հատված նե ր ի  վրա, 

 բացահայ տե լ  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա կ ե նտր ո նական  

բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ամբ  

պայ մանավո ր ված  խնդի ր նե ր ը , 

 մշ ակ ե լ  և  առաջ ադր ե լ  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա 

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  

բար ե լ ավման  գո ր ծ ո ւ ն  կառ ո ւ ցակար գե ր  և  ֆի նանսական  

գո ր ծ ի քնե ր : 

Ու սու մնասիրու թյ ան առարկան և օբյ եկտը : Հ ետազոտո ւ թյ ան  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  առար կան  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա 

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  բար ե լ ավման  հ ետ 

կապված  հ ի մնախնդի ր նե ր ն  ե ն : Հ ետազոտո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  օ բ յ ե կտը  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  է , ի նչ պե ս  

նաև  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը : 

Ատենախոսու թյ ան տեսական, մեթոդական և տեղեկատվական 

հիմքերը : Հ ետազոտո ւ թյ ան  մե ջ  առաջ ադր ված  խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ման  

համար  տե սական  և  մե թո դաբանական  հ ի մք  ե ն  ծառայ ե լ  տար բ ե ր  

հ ե ղի նակ նե ր ի ` ֆի նանսական , այ դ  թվո ւ մ ՝  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կանե ր ի  և  

տնտե սական  աճ ի , դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  և  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  փոխառ նչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  գիտական  

աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , հ րապարակ ո ւ մնե ր ը  և  մի ջ ազգայ ի ն  

հ ե ղի նակավո ր  փո ր ձ ագետնե ր ի  և  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ  հ ո դված նե ր ը , ի նչ պե ս  նաև  Հ Հ  

օ ր ե նս դրական  և  ի րավական  այ լ  ակտե ր ի  սահմանո ւ մնե ր ն  ո ւ  

դր ո ւ յ թնե ր ը ։   

Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  համար  տեղե կատվական  հ ի մք  ե ն  հանդի սաց ե լ  

Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , «ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  

ԱՐՄԵՆԻԱ» ԲԲԸ -ի , Հ Հ  ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ան , Հ Հ  
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ֆի նանս նե ր ի  նախարար ո ւ թյ ան  տեղե կագր ե ր ն  ո ւ  հ րապարակայ ի ն  

տեղե կատվո ւ թյ ո ւ նը , Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի  ֆի նանսական  

զար գաց ման  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  տվյ ալ նե ր ի  բազան , մի ջ ազգայ ի ն  

հ ե ղի նակավո ր  հ րատարակ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  տպագր ված  գիտական  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  այ լ  հ րապարակայ ի ն  տեղե կատվո ւ թյ ո ւ նը : 

    

Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  համար  մե թո դական  հ ի մք  ե ն  հանդի սաց ե լ  

տնտե սաչ ափական , վի ճ ակագրական , մաթե մատի կական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

մե թո դնե ր ը , ի նչ պե ս  նաև  ճ անաչ ո ղո ւ թյ ան  փի լ ի ս ոփայ ական  

ը նդհանո ւ ր  մե թո դնե ր ն  ո ւ  մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ նը : 

Ատենախոսու թյ ան հիմնական արդյ ու նքները  և գիտական 

նորու յ թը : Ատե նախո ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  կատարված  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  

ստաց վե լ  ե ն  տե սական , մե թո դական  և  գո ր ծ նական  արժե ք  ո ւ նե ց ո ղ  մի  

շ ար ք  արդ յ ո ւ նքնե ր , ո ր ո նց ի ց  գիտական  նո ր ո ւ յ թ ե ն  հ ետև յ ալ նե ր ը . 

 Գնահատվե լ  է  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , 

ի նչ պե ս  նաև  բացահայ տվե լ , ո ր  Հ Հ -ո ւ մ  լ ավագո ւ յ նս  գո ր ծ ո ւ մ  է  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  «փոխար ժե քի  ո ւ ղի ն», ապա 

«վար կավո ր ման  ո ւ ղի ն», մի նչ դե ռ  «հար ստո ւ թյ ան  ո ւ ղի ն» 

ը նդհանրապե ս  չ ի  գո ր ծ ո ւ մ : Իս կ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

«տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ո ւ ղո ւ » արդ յ ո ւ նավետ գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ -ո ւ մ  

բախվո ւ մ  է  մի  շ ար ք  խո չ ը նդոտնե ր ի ՝  մաս նավո րապե ս , 

մո նետարաց ման  ցած ր  մակար դակ ի , դո լ արայ նաց ման  բար ձ ր  

մակար դակ ի  և  ո չ  բանկ  ֆի նանսական  ի ս նտիտո ւ տնե ր ի  

թե ր զար գացած ո ւ թյ ան  հ ետ: 

 Բացահայ տվե լ  ե ն  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  և  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  հատված նե ր ի  մի ջ և  դր ս ևո ր վո ղ  

կախված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ , տրվե լ  ե ն  դրանց  քանակական  

գնահատականնե ր ը , և  հ ի մնավո ր վե լ , ո ր  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  լ ավագո ւ յ նս  ազդո ւ մ  է  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա, կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

վրա ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  խի ստ թո ւ յ լ  է , ի ս կ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

վրա ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ը նդհանրապե ս  բացակայ ո ւ մ  է : 
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 Հ ի մնավո ր վե լ  է  պետական  և  ռ ե յ տի նգավո ր ված  կ ո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր ի  ո րպե ս  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  պարտադի ր  

պահ ո ւ ստավո ր ման  գո ր ծ ի քի  կ ի րառ ո ւ մը , ի նչ պե ս  նաև  առ ևտրայ ի ն  

բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  թո ղար կ ված  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  

(ռ ե յ տի նգավո ր ված ) «Ռեպո /հակադար ձ  ռ եպո » համակար գո ւ մ  

գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  ը նդո ւ նե լ ի  արժեթղթե ր ի  ցանկ ո ւ մ  

նե րառ ո ւ մը , ի նչ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  կ մե ծանա առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  

պարտատոմս ե ր ի  նկատմամբ  պահանջ ար կ ը , կակտի վանա կ ո րպո րատիվ  

պարտատոմս ե ր ի  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կան  և  կ մե ծանա շ ո ւ կայ ի  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ն  է լ  խթան  կ հանդի սանա ո չ  բանկայ ի ն , այ դ  

թվո ւ մ ՝  ո չ  ֆի նանսական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  

պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  և  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

վե ր ջ նական  կայ աց ման  համար :  

 Մշ ակ վե լ  է  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  «շ ո ւ կա ստե ղծ ո ղնե ր ի ն» և  

գո ր ծակալ նե ր ի ն  ի ր ե նց  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կատարման  համար  

անհ րաժե շ տ դրամական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ո վ  ապահ ո վո ղ  կառ ո ւ ցակար գ ՝  

հ ի մված  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  տրամադր վո ղ  վար կ ե ր ի  վրա և  

հ ի մնավո ր վե լ  վե ր ջ ի նի ս  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  

շ ո ւ կայ ական  անհավասարակ շ ռ ված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ : 

Ատենախոսու թյ ան տեսական և գործնական նշանակու թյ ու նը : 

Սո ւ յ ն  աշ խատանքո ւ մ  կատարված  է  Հ Հ  արժեթղե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ան  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համալ ի ր  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն : 

Հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  նե ր կայ աց ված  գիտական  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  կար ո ղ  

ե ն  գո ր ծ նական  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ն  գտնե լ  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

կ ո ղմի ց  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

մշ ակ ման  և  ի րականաց ման  գո ր ծ ը նթաց նե ր ո ւ մ :  

Բաց ի  այ դ , հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

բար ե լ ավման  առաջ ար կ ված  ո ւ ղի նե ր ը  և  կառ ո ւ ցակար գե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

կ ի րառ վե լ  նաև  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  և  «ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա» 

ԲԲԸ -ի  կ ո ղմի ց  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ո ւ մը  խթանե լ ո ւ  

մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր  մշ ակ ե լ ո ւ  համար : 

Ատենախոսու թյ ան արդյ ու նքների  փորձարկու մը  և 

հրապարակու մը : Հ ետազոտո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  քննար կ վե լ  ե ն  
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Հ ՊՏՀ -ի  և  «ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա» ԲԲԸ -ի  հ ետ համատեղ  

կազմակ ե րպված  գիտաժո ղո վո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  Հ ՊՏՀ  26-ր դ  և  27-ր դ  

գիտաժո ղո վնե ր ո ւ մ : 

Աշ խատանքի  հ ի մնական  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  հ րապարակ վե լ  ե ն  

գիտական  ո ւ թ հ ո դված ո ւ մ , այ դ  թվո ւ մ ՝  մե կ ը  Scopus շ տե մարանո ւ մ  

ը նդգր կ ված  գիտական  հ րատարակ ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ : 

Ատենախոսու թյ ան ծավալ ը  և կառու ցածքը : Ատե նախո ս ո ւ թյ ո ւ նը  

կազմված  է  նե րած ո ւ թյ ո ւ նի ց , ե ր ե ք  գ լ խի ց , ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ն ի ց , 

օ գտագո ր ծած  գրականո ւ թյ ան  ցանկ ի ց  և  հավե լ ված նե ր ի ց : 

Ատե նախո ս ո ւ թյ ո ւ նը  բաղկացած  է  147 է ջ ի ց ՝  առանց  հավե լ ված նե ր ի : 
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ԳԼՈՒԽ 1. ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ ՇՈՒԿԱՅԻ ՏՆՏԵՍԱԿԱՆ 
ՆՇԱՆԱԿՈՒԹՅՈՒՆԸ ԵՎ ԶԱՐԳԱՑՄԱՆ ԱՐԴԻ ԳՆԱՀԱՏԱԿԱՆԸ  

ՀՀ -ՈՒՄ 

1.1 Արժեթղթերի  շ ու կայ ի  նշանակու թյ ու նը  տնտեսական աճի  
ապահովման գործու մ 

Տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման  գո ր ծ ո ւ մ  նե ր կայ ո ւ մս  է ապե ս  

կար ևո ր վո ւ մ  ե ն  արժեթղթե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ գո ր ծ ո ղ  շ ո ւ կանե ր ի  

դե ր ն  ո ւ  նշ անակո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ո նք  մի  շ ար ք  ե ր կ ր նե ր ի  տնտե ս ո ւ թյ ան  

զար գաց ման  պետական  քաղաքականո ւ թյ ան  կար ևո րագո ւ յ ն  մաս ն  ե ն  

կազմո ւ մ ։  Այ դ  մաս ի ն  է  վկայ ո ւ մ  նաև  Եվր ոպական  կ ե նտր ո նական  

բանկ ի  կ ո ղմի ց  2010թ ․  մայ ի ս ի  10-ի ն  հայ տարար ված  «Ար ժե թղթե ր ի  

շ ո ւ կանե ր ի  ծ րագի ր ը », ո ր ի  հ ի մնական  նպատակն  է  «շ ո ւ կայ ի  ո չ  

զար գացած  հատված նե ր ի ն  հաղո ր դե լ  անհ րաժե շ տ խո ր ո ւ թյ ո ւ ն  և  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ ն ՝  վե ր ջ նական  նպատակ  ո ւ նե նալ ո վ  արդե ն  

զար գացած  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  ծառայ ե ց նե լ  ո րպե ս  տնտե ս ո ւ թյ ան  

վրա դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  

փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմ»3։   

Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի   և  տնտե սական  աճ ի  փոխազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  

ի ր ե նց  աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  ե ն  աշ խար հ ի  մի  շ ար ք  

անվանի  տնտե սագետնե ր ՝  Ջ . Հ ի քս ը , Ժո զե ֆ Շո ւ մպետե ր ը , Ջ . 

Ռո բ ի նս ո նը , Ռ. Լ ևի նը  և  այ լ ո ք ։  Մաս նավո րապե ս , ո ւ շ ադր ո ւ թյ ան  է  

արժանի  ամե ր ի կաց ի  տնտե սագետ Ռո ս  Լ ևի նի  կատարած  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը , ո րտե ղ  նա ց ո ւ յ ց  է  տվե լ , թե  ի նչ պե ս  և  ի նչ  

մեխանի զմե ր ո վ  է  ֆի նանս կան  շ ո ւ կայ ի  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  

գո ր ծառ ո ւ յ թն  ի ր  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն   ո ւ նե նո ւ մ  տնտեսական  աճ ի  վրա4:  

Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  Հ Հ -ո ւ մ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  կար ևո ր ո ւ թյ ան  

բացահայ տմանը , ապա արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վե րաբ ե ր յ ալ  կատարված  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  սահ մանափակվո ւ մ  ե ն  դրա 

տար բ ե ր  հատված նե ր ի  արդի  վի ճ ակ ը  նկարագր ե լ ո վ  և  զար գաց ման  

                                            
3
 Ghysels E., Idier, J., Manganelli, S., Vergote, O., “A high frequency assessment of the ECB Securities 

Markets Programme”, European Central Bank, 2014, p.5. 
4
 Levine, R., Zervos, S., “Stock Markets, Banks, and Economic Growth”, American Economic Review, 88, 

1998, pp. 540-553. 
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հ ի մնախնդի ր նե ր ի  և  հ ե ռանկար նե ր ի  բացահայ տմամբ ։  Հ ետևաբար , Հ Հ -

ո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման  գո ր ծ ո ւ մ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի   

դե ր ը  կար ե լ ի  է  աս ե լ  չ ի  քննար կ վե լ ։   

Հ ի մք  ը նդո ւ նե լ ո վ  մի ջ ազգայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  

վրա արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը  և  հ ի մնվե լ ո վ  այ լ  

ե ր կ ր նե ր ի  տնտե սագետնե ր ի  կ ո ղմի ց  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի , այ դ  

թվո ւ մ ՝  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  և  տնտե սական  աճ ի  փոխազդե ց ո ւ թյ ան  

բացահայ տման  նպատակ ո վ  կ ի րառ ված  մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վրա՝  

խնդի ր  է  դր վո ւ մ  հ ետազոտե լ , թե  ի նչ պի ս ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  Հ Հ  

ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  հատված նե ր ը  (ը նդ  ո ր ո ւ մ , հ ի մնական  շ ե շ տը  

դնե լ ո վ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա) տնտե ս ո ւ թյ ան   զար գաց ման  վրա։   

Տնտե սագիտական  գրականո ւ թյ ան  մե ջ  բազմաթի վ  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն  կատար վե լ  բացահայ տե լ ո ւ  ֆի նանսական  

շ ո ւ կայ ի  (այ դ  թվո ւ մ ՝  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի ) և  տնտե սական  աճ ի  մի ջ և  

հ նարավո ր  կապը : Վե ր լ ո ւ ծ վե լ  է  ի նչ պե ս  տնտե սական  աճ ի  վրա  

ը նդհանո ւ ր  առ մամբ  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  բ նո ւ յ թը , 

այ նպե ս  է լ  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  հատված նե ր ի , մաս նավո րապե ս , 

բանկայ ի ն  համակար գի  և  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  

տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման  գո ր ծ ո ւ մ ։  Հ ետազոտե նք  դրանց ի ց  մի  

քանի ս ը :  

Տնտե սագետնե ր  Ջ . Հ ի քս ը , Ժո զե ֆ Շո ւ մպետե ր ը  և  այ լ ո ք , կար ծ ո ւ մ  

ե ն , ո ր  զար գացած  ֆի նանսական  շ ո ւ կան  անհ րաժե շ տ պայ ման  է  

տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման  համար : Մաս նավո րապե ս , Վո լ տե ր  

Բե գե հ ոտը  և  Ժ . Շո ւ մպետե ր ը  պնդո ւ մ  է ի ն , ո ր  արդ յ ո ւ նավետ գո ր ծ ո ղ  

բանկ ե ր ը  խթանո ւ մ  ե ն  տեխնո լ ո գիական  նո րամո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  

տար բ ե րակ ե լ ո վ  և  ֆի նանսավո ր ե լ ո վ  այ ն  ձ ե ռ նար կատե ր ե ր ի ն , ո ր ո նք  

կար ո ղ  ե ն  հաջ ո ղ  կ ե րպո վ  զբաղվե լ  նո րարարական  արտադրանքնե ր ի  

ստե ղծ մամբ : Դրան  հակառակ , Ջ . Ռո բ ի նս ո նը  պնդո ւ մ  է ր , ո ր  

ֆի նանս նե ր ը  գնո ւ մ  ե ն  այ նտե ղ , ո րտե ղ  նրանց  տանո ւ մ  ե ն  

ձ ե ռ նար կատե ր ե ր ը 5: 

Հ ետազոտո ղնե ր  Գար ր ետս ե ն , Լ ե նս ի նկ ը  և  Ստե ր կ ե նը  

հայ տնաբ ե ր ե լ  ե ն  ո ւ ղղակ ի  կապ տնտե սական  աճ ի  և  ֆի նանսական  

շ ո ւ կայ ի  զար գաց ման  մի ջ և , մաս նավո րապե ս , ը ստ հ ետազոտո ւ թյ ան , 1% 

                                            
5
 Levine, R., Zervos, S., “Stock Markets, Banks, and Economic Growth”, American Economic Review, 88, 

1998, p. 537. 
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տնտե սական  աճ ը  բ ե ր ո ւ մ  է  շ ո ւ կայ ի  կապիտալ աց ման  և  Հ ՆԱ-ի  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ան  0.4% աճ ի 6:  

Տնտե սագետ Մայ ք լ  Գրաֆֆը  ի ր  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  

առանձ նաց ր ե լ  է  չ ո ր ս  հ նարավո ր  դեպք ՝  կապված  ֆի նանսական  

զար գացած ո ւ թյ ան  և  տնտե սական  աճ ի  մի ջ և  պատճ առայ ի ն  

կախված ո ւ թյ ան  հ ետ7. 

1. Ֆի նանսական  զարգացած ո ւ թյ ո ւ նը  և  տնտե սական  աճ ը  ի րար  հ ետ 

կապված  չ ե ն : Այ ս  դեպքո ւ մ  տնտե սական  աճ ն  ի րական  գո ր ծ ո ննե ր ի  

արդ յ ո ւ նք  է , մի նչ դե ռ , ֆի նանսական  զար գաց ո ւ մը  ֆի նանսական  

ի նստիտո ւ տնե ր ի  զար գաց ման  արդ յ ո ւ նքն  է : 

2. Ֆի նանսական  զար գաց ո ւ մը  հաջ ո ր դո ւ մ  է  տնտե սական  աճ ի ն : Այ ս  

պարագայ ո ւ մ  տնտե սական  աճ ը  խթան  է  հանդի սանո ւ մ , ո րպե ս զի  

ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ը  փոփոխվե ն  և  զար գանան , արդ յ ո ւ նքո ւ մ , 

և ՛  ֆի նանսական , և ՛  վար կայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ն  աճ ո ւ մ  ե ն : 

3. Ֆի նանսական  զար գաց ո ւ մը  բ ե ր ո ւ մ  է  տնտե սական  աճ ի : Այ ս  

պարագայ ո ւ մ  կար ո ղ  ե ն  մատնանշ վե լ  ե ր կ ո ւ  հ նարավո ր  ի րավի ճ ակ նե ր . 

 ֆի նանսական  զար գաց ո ւ մն  ակտի վո ր ե ն  տանո ւ մ  է  

տնտե սական  աճ ի , 

 ե թե  չ կան  տնտե սական  աճ ի ն  խանգար ո ղ  ի րական  

խո չ ը նդոտնե ր , զար գացած  ֆի նանսական  համակար գե ր ը  

կար ո ղ  ե ն  առաջ աց նե լ  տնտե սական  աճ ի  բար ձ ր  և  կայ ո ւ ն  

տեմպե ր : 

4. Ֆի նանսական  զար գաց ո ւ մը  տնտե սական  աճ ի  խո չ ը նդոտ է : 

Նախո ր դ  հ նարավո ր  ի րավի ճ ակ ի  նման , պատճ առահ ետևանքայ ի ն  կապը  

գնո ւ մ  է  ֆի նանսական  զար գաց ո ւ մի ց  դեպի  ի րական  զար գաց ո ւ մ , բայ ց  

շ ե շ տը  դր վո ւ մ  է  ֆի նանսական  ճ գնաժամե ր ի  և  գե րառ ևտր ի  

պոտե նց իալ  ապակայ ո ւ նաց նո ղ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վրա, այ լ  ո չ  թե  

ֆի նանսական  համակար գի  արդ յ ո ւ նավետ գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան :  Այ ս  

օ ր ի նակ ո ւ մ  ֆի նանսական  համակար գը  դիտվո ւ մ  է  ո րպե ս  ի ր  

բ նո ւ յ թո վ  անկայ ո ւ ն : 

                                            
6
 Garretsen, H., Lensink, R. and Sterken, E., “Growth, financial development, societal norms and legal 

institutions”, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 14, 2004, pp. 180-183. 
7
 Graff, A., “Financial Development and Economic Growth - A New Empirical Analysis”, Dresden Discussion 

Papers in Economics No. 5/99, 1999, pp. 1- 2. 
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Մե կ  այ լ  հ ետազոտո ղնե ր  Բե կ ը , Լ ո ւ նդբ ե ր գը  և  Մաջ նո նի ն  

նո ւ յ նպե ս  գտե լ  ե ն  դրական  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապ կապիտալ ի  շ ո ւ կայ ի  

զար գացած ո ւ թյ ան  և  տնտե սական  աճ ի  մի ջ և 8: 

Իս կ  տնտե սագետնե ր  Ռաջ անը  և  Զի նգալ ն  է լ  նշ ո ւ մ  ե ն , ո ր  

ֆի նանսական  զար գաց ո ւ մը  տնտե սական  աճ ի  կանխատե ս ման  տար ր  է , 

ո ր ո վհ ետև  կապիտալ ի  շ ո ւ կան  արտաց ո լ ո ւ մ  է  ապագա աճ ի  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր կա արժե քը 9: 

Տնտե սագետնե ր ի  մե կ  այ լ  խո ւ մբ  է լ ՝  Նյ ո ւ վե ր բ ո ւ ր գը , 

Բո ւ ե լ ե նը  և  Քայ վե ր ս ը , վե ր լ ո ւ ծ ե լ  ե ն  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

զար գաց ման  (չ ափված  շ ո ւ կայ ական  կապիտալ աց մամբ  և  ց ո ւ ցակ ված  

բաժնետո մս ե ր ի  քանակ ո վ ) և  տնտե սական  աճ ի  մի ջ և  (չ ափված  մե կ  շ ն չ ի  

հաշ վո վ  Հ ՆԱ-ի  լ ո գար ի թմական  տար բ ե ր ո ւ թյ ամբ ) ե ր կարաժամկ ետ 

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Բե լ գիայ ո ւ մ 10: Նրանք  ի րականաց ր ե լ  ե ն  «Գրանջ ե ր  

կախված ո ւ թյ ո ւ ն  թե ստ» և  ը նդգծ ե լ  ե ն  բաժնետոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  և  

տնտե սական  աճ ի  մի ջ և  դրական  կախված ո ւ թյ ո ւ նը  Բե լ գիայ ո ւ մ ։   

Իր ե նց  հ ե ր թի ն , տնտե սագետնե ր  Լ ե վի ն  և  Զևր ո ս ը  (1998) կար ծ ո ւ մ  

է ի ն , ո ր  կապիտալ ի  շ ո ւ կայ ի  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  լ ավ  կանխո ր ո շ ման  

մե թո դ  է  մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ  Հ ՆԱ-ի  աճ ի  համար , ի նչ պե ս  նաև  ֆի զի կական  

կապիտալ ի  և  արտադր ո ղականո ւ թյ ան  աճ ի , բայ ց  կապիտալ ի  շ ո ւ կայ ի  

զար գաց ման  այ լ  ի նդի կատո ր նե ր ը , ի նչ պի ս ի ք  ե ն  չ ափը  և  մի ջ ազգայ ի ն  

ի նտե գրաց ո ւ մը  է ական  չ ե ն  տնտե սական  աճ ը  բացատր ե լ ո ւ  համար 11: 

Հ ետազոտո ղնե ր ի  մե կ  այ լ  խմբ ի ՝  Ռայ մո նդ  Ատյ ե ի  և  Բո յ ան  

Յո վանո վի չ ի  կ ո ղմի ց  առաջ ար կ ված  մո դե լ ո ւ մ  նշ վո ւ մ  է , ո ր  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ո ւ մը  ե ր կակ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  

ո ւ նե նո ւ մ ՝  նախ, ը նդհանո ւ ր  տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  վրա 

(կար ճ աժամկ ետ ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն ) և  ե ր կ ր ո ր դ , տնտե սական  աճ ի  տեմպեր ի  

վրա (ե ր կարաժամկ ետ ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն )12: Օգտագո ր ծ ե լ ո վ  փոխծած կ ո ղ  

ս ե ր ո ւ նդնե ր ի  սպառ ման  մո դե լ ը  և  Լ ե ո նտևի  արտադրական  

                                            
8
 Beck T., Lundberg M., Majnoni G., “Financial Intermediary Development and Growth Volatility”, The World 

Bank, September 2003, p. 33. 
9
 Rajan, R., Zingales, L., “Financial Dependence and Growth”, National Bureau of Economic Research 

Working Paper Series, No. 5758, 1996, pp. 1-5. 
10

 Nieuwerburgh, S., Buelens, F. and Cuyvers, L., “Stock market development and economic growth in 
Belgium”, 2005 July 5, pp. 14–19. 
11

 Levine, R., Zervos, S., “Stock Markets, Banks, and Economic Growth”, American Economic Review, 88, 
1998, pp. 553-556. 
12

 Atje, R., Jovanovich B., “Stock Markets and Development,” European Economic Review, April 1993, 37 
(2/3), pp. 635-638. 
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ֆո ւ նկ ց իան ՝  հ ե ղի նակ նե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , ո ր  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կան  ապահ ո վագր ո ւ մ  է  նե ր դր ո ղնե ր ի ն  յ ո ւ րահատո ւ կ  ռ ի ս կ ե ր ի ց , և  

դա թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  նե ր դր ո ղնե ր ի ն  փոխե լ  ի ր ե նց  փաթեթնե ր ն  հ օ գո ւ տ 

առավե լ  ե կամտաբ ե ր  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ի : Իս կ  ե կամտի  ավե լ ի  

մե ծ  չ ափը  ո չ  միանշ անակ  է  ազդո ւ մ  տնայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  վրա: Մի  կ ո ղմի ց , գո ր ծ ո ւ մ  է  

փոխար ի նման  է ֆե կտը , ե ր բ  նե ր դր ո ղնե ր ն  ավե լ աց նո ւ մ  ե ն  

խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ծավալ ն  ո ւ  նո ր ման , մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  գո ր ծ ո ւ մ  է  

ե կամտի  է ֆե կտը , և  նե ր դր ո ղնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  նվազե ց նե լ  

խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ օ գո ւ տ սպառ ման : Ընհանո ւ ր  է ֆե կտը  կախված  

կ լ ի նի  նրանի ց , թե  այ ս  ե ր կ ո ւ  է ֆե կտնե ր ի ց  ո ր ը  կ գե րակ շ ռ ի : 

Հ ետևաբար  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե սական  աճ ի  

վրա նո ւ յ նպե ս  միանշ անակ  չ է : 

Իս կ  հ ետազոտո ղնե ր  Ջե ր ե մի  Գր ի նվո ւ դը  և  Բր յ ո ւ ս  Սմի թը  

դիտար կ ե լ  ե ն  մե կ  ը նդհանո ւ ր  տնտե ս ո ւ թյ ան  հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ան  

մո դե լ , ո րտե ղ  ֆինանսական  շ ո ւ կանե ր ը  խթանո ւ մ  ե ն  տնտե սական  աճ ը  

խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  ռ ի ս կ ե ր ի  վե րաբաշ խման  մի ջ ո ց ո վ , ի ս կ  աճ ն  

ի ր  հ ե ր թի ն  նպաստո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց մանը , 

հ ետևաբար  հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ո ւ նը  ձ ե ռ ք  է  բ ե ր վո ւ մ  ո րպե ս  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  ո ւ  ֆի նանսական  հատված նե ր ի  դի նամի կ  

փոխազդե ց ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նք : Նրանք  միաժամանակ  նշ ո ւ մ  ե ն , ո ր   

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  մաս նակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  գո ր ծակալ նե ր ի ց  

պահանջ ո ւ մ  է  ո ր ո շ ակ ի  ծախս ե ր , ո ր ո նք  կ ր ճ ատվո ւ մ  ե ն  շ ո ւ կայ ի  

ակտի վո ւ թյ ան  աճ ի ն  զո ւ գը նթաց , ի ս կ  շ ո ւ կայ ի  ակտի վո ւ թյ ո ւ նը  

կախված  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գացած ո ւ թյ ան  աստի ճ անի ց : Այ ստե ղի ց  ի  

հայ տ է  գալ ի ս  սահ մանայ ի ն  է ֆե կտը  (threshold effect), ո ր ի ն  հաս նե լ ո ւ ց  

հ ետո  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ո ւ մը  ս կ ս ո ւ մ  է  դրական  դե ր  

խաղալ  տնտե սական  աճ ի  խթանման  գո ր ծ ո ւ մ , ի ս կ  մի նչ և  այ դ  կ ետի ն  

հաս նե լ ն  այ ն  բացասական  կամ  չ ե զո ք  դե ր  ո ւ նի 13: 

Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  և  տնտե սական  աճ ի  փոխկապված ո ւ թյ ան  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  դիտակ ե լ ո ւ ց  հ ետո , այ ժմ  անդրադառ նանք  այ ն  

տե սաբաննե ր ի  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  և  մո դե լ նե ր ի ն , ո ր ո նք  ի ր ե նց  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  հ ի մնական  շ ե շ տը  դր ե լ  ե ն  ո չ  թե  

                                            
13

 Greenwoods, J., Smith, B., “Financial markets in development, and the development of financial markets”, 
Journal of Economic Dynamics and Control, 21, 1997, p 148. 
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ֆի նանսական  շ ո ւ կա - տնտե սական  աճ  փոխազդե ց ո ւ թյ ան  բացահայ տման  

վրա, այ լ  փո ր ձ ե լ  ե ն  գնահատե լ , թե  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  ո ր  

հատված ի  (բանկայ ի ն  համակար գ , թե  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կա) 

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  վրա ի նչ պի ս ի ն  է  և  ո ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  է  առավե լ  ո ւ ժ ե ղ  արտահայ տվո ւ մ ։  

Այ սպե ս , տնտե սագետնե ր  Ար ե ստի ս ը , Դե մետր իադե ս ը  և  

Լ ո ւ ի նտե լ ը  է մպի ր ի կ  հ ետազոտո ւ թյ ան  համար  օ գտագո ր ծ ե լ  ե ն  

ավտո ռ ե գր ե ս իայ ի  վե կտո ր ը  հ ի նգ  զար գացած  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ : Նրանց  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  տվե լ , ո ր  չ նայ ած  կապիտալ ի  շ ո ւ կան  

ո ւ նի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  վրա, բայ ց , այ նո ւ ամե նայ նի վ , 

բանկայ ի ն  համակար գի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  այ ստե ղ  ավե լ ի  ո ւ ժ ե ղ  է : 

Նրանք  պնդո ւ մ  է ի ն , ո ր  «բանկայ ի ն  ո ւ ղղած ո ւ թյ ամբ  ֆի նանսական  

համակար գե ր ը  ի  զո ր ո ւ  ե ն  խթանե լ  ավե լ ի  բար ձ ր  ե ր կարաժամկ ետ 

տնտե սական  աճ , քան  թե  շ ո ւ կայ ահ ե նք  ֆի նանսական  համակար գե ր ը »14:       

Ըստ մե կ  այ լ  տնտե սագետի ՝  Էր գո ւ նգո ր ի , «կայ ո ւ ն  ի րավական  

համակար գ  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  վրա առավե լ  ո ւ ժ ե ղ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  բանկայ ի ն  համակար գի  զար գաց ո ւ մը , մի նչ դե ռ , 

առավե լ  փոփոխական  ի րավական  համակար գ  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  

առավե լ  ո ւ ժ ե ղ  ազե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  կապիտալ ի  շ ո ւ կայ ի  

զար գաց ո ւ մը »15: 

Մի  խո ւ մբ  տնտե սագետնե ր  է լ  ի ր ե նց  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

նշ ո ւ մ  ե ն , ո ր  բանկ ե ր ն  ո ւ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ի ս նտիտո ւ տնե ր ը  

մատո ւ ց ո ւ մ  ե ն  առանձ ի ն   բ նո ւ յ թի  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  ե ր կ ո ւ ս ն  է լ  

ո ւ նե ն  ի ր ե նց  ո ւ ր ո ւ յ ն  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե սական  զար գաց ման  

ապահ ո վման  գո ր ծ ո ւ մ ։  Մաս նավո րապե ս , հ ետազոտո ղնե ր  Ակ ե մո գ լ ո ւ ն  

և  Զի լ ի բ ոտի ն , Ալ լ ե նն  ո ւ  Գե յ լ ը , Բո ւ տն  ո ւ  Թակ ո ր ը , Հ ո լ մստո ր ն  ո ւ  

Տի լ ո ր ը  և  Ռաջ անը  պնդո ւ մ  ե ն , ո ր  բանկ ե ր ն  ո ւ նե ն  համե մատական  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ն  շ ո ւ կայ ական  շ ե ղո ւ մնե ր ը  կ ր ճ ատե լ ո ւ  հ ետ կապված  

խնդի ր նե ր ը  լ ո ւ ծ ե լ ի ս ՝  շ նո ր հ ի վ  ֆի նանսական  գո ր ծար քնե ր ի  

ստանդարտաց ման , ի նչ պե ս  նաև  կար ճ աժամկ ետ, ցած ր  ռ ի ս կայ ի ն  և  

ապահ ո վված  մի ջ ո ց նե ր ի ն  հասանե լ ի ո ւ թյ ամբ , մի նչ դե ռ , արժեթղթե ր ի  

                                            
14

 Arestis, P., Demetriades, P., Luintel, K., “Financial Development and Economic Growth: The Role of Stock 
Markets”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 33, 2001, p 32. 

15
 Ergungor, E., “Financial system structure and economic growth: Structure matters. International Review of 

Economics and Finance”, Federal reserve bank of Cleveland, 2003, p.9. 
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շ ո ւ կայ ի  ի նստիտո ւ տնե ր ը  համե մատականո ր ե ն  առավե լ  արդ յ ո ւ նավետ 

ե ն   շ ո ւ կայ ի  մաս նակ ի ց նե ր ի  անհատական  պահանջ մո ւ նքնե ր ի  

բավարար ման , ֆինանսավո ր ման  նո ր  մեխանի զմնե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ան , 

ե ր կարաժամկ ետ, բար ձ ր  ռ ի ս կայ ի ն  նախագծ ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  

հար ց ե ր ո ւ մ 16: 

Մի  շ ար ք  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  է լ  դիտար կ վո ւ մ   է  

տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  վրա ֆի նանսական  համակար գի  

կառ ո ւ ց ված քի  (բանկայ ի ն  թե  շ ո ւ կայ ահ ե նք ) կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը ։  

Մաս նավո րապե ս , Ալ լ ե նն  ո ւ  Գե յ լ ը  ի րականաց նե լ ո վ  Գե ր մանիայ ի , 

Ճապոնիայ ի , Մե ծ  Բր իտանիայ ի  և  ԱՄՆ-ի  ֆի նանսական  համակար գի  

կառ ո ւ ց ված քի  համե մատական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն , նշ ո ւ մ  ե ն , ո ր  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  զար գաց ման  տար բ ե ր  փո ւ լ ե ր ո ւ մ  հ ետագա 

զար գաց ո ւ մն  ապահ ո վե լ ո ւ  նպատակ ո վ  կար ի ք  ո ւ նե ն  ֆի նանսական  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տար բ ե ր  համախմբ ո ւ թյ ան  և  ե թե  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  բանկ ե ր ի  և  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  տե սակար  

կ շ ի ռ նե ր ը  շ ե ղվո ւ մ  ե ն  դրանց  օ պտի մալ  մակար դակ ի ց , ֆի նանսական  

համակար գը  կ դադար ի  ո րպե ս  տնտեսական  աճ ի  խթան  հանդի սանալ ո ւ ց , 

ի նչ ն   է լ  վնասակար  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  կ ո ւ նե նա տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա17: 

Տնտե սագետնե ր  Դե մի ր գո ւ կ  – Կանտը  և  Լ ե վի նը  ի ր ե նց  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  ց ո ւ յ ց  ե ն  տվե լ , ո ր  տնտե սական  աճ ի ն  

զո ւ գը նթաց  բանկ ե ր ն  ո ւ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  ևս  զար գանո ւ մ  ե ն , ը նդ  

ո ր ո ւ մ , արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  ո ւ նի  զար գաց ման  ավե լ ի  մե ծ  հակ ո ւ մ 18: 

Ու ստի  կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց մանը  

զո ւ գը նթաց  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  դառ նո ւ մ  է  առավե լ  շ ո ւ կայ ահ ե նք  

(market-based): Սակայ ն  այ ս  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  պատասխանո ւ մ  այ ն  

հար ց ի ն , թե  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց մանը  զո ւ գահ ե ռ  տնտե սավար ո ղ  

անձ անց  մոտ առավե լ  մե ծանո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի , թե  

բանկայ ի ն  համակար գի  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նկատմամբ  պահանջ ար կ ը ։  

Վե ր ո նշ յ ալ  խնդր ի ն  առաջ ի ն  անգամ  անդրադար ձ ե լ  ե ն  

Դե մի ր գո ւ կ  – Կանտը , Էր ի կ  Ֆե յ ե ն  և  Ռո ս  Լ ե վի նը  «Բանկ ե ր ի  և  

                                            
16

 Demirguc-Kunt, A., Feyen, E., Levine, R., “The Evolving Importance of Banks and Securities Markets”, 
The World Bank, 2011, p. 2. 
17

 Allen, F., Gale, D., “Financial contagion”, The Journal of Political Economy, volume 108, Issue 1, 2000, pp. 
-28-31. 
18

 Demirguc-Kunt, A., Feyen, E., Levine, R., “The Evolving Importance of Banks and Securities Markets”, 
The World Bank, 2011, p 2. 
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արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  աճ ո ղ  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը » հ ետազոտո ւ թյ ան  

մե ջ ։  Վե ր ջ ի ննե ր ս  գնահատե լ  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց մանը  

զո ւ գահ ե ռ  բանկ ե ր ի  և  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

պահանջ ար կ ի  առաջ նահ ե ր թո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը 19: Մաս նավո րապե ս , նրանք  բացահայ տե լ  ե ն , թե  

տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց մանը  զո ւ գահ ե ռ  տնայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

մե ծաց նո ւ մ  ե ն  բանկայ ի ն  համակար գի , թե ՞  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

կ ո ղմի ց  առաջ ար կ վո ղ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պահանջ ար կ ը ։  Նո ւ յ ն  

տնտե սագետնե ր ը  դիտար կ ե լ  ե ն  նաև  ֆի նանսական  կառ ո ւ ց ված քի  

փոփոխո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  վրա։  

Մաս նավո րապե ս , հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

հ ի ման  վրա հաշ վար կ վե լ  է  ֆի նանսական  համակար գի  ճ ե ղքված քը  և  

դիտար կ վե լ  դրա ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե սական  աճ ի  վրա։  Վե ր ո նշ յ ալ  

փոխկապված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  բացահայ տե լ ո ւ  նպատակ ո վ  վե ր ջ ի ննե ր ս  

ի րականաց ր ե լ  ե ն  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  և  ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  72 

ե ր կ ր նե ր ի  ֆի նանսական  համակար գը  և  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ղ  

համապատասխան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  տար ե կան  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա։  

Մաս նավո րապե ս , ի նչ պե ս  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն , այ նպե ս  է լ  ռ ե գր ե ս ի ո ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  վե ր ջ ի ննե ր ս  բացահայ տո ւ մ  ե ն , ո ր  

տնտե սական  աճ ի ն  զո ւ գը նթաց  բանկայ ի ն  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  (ո րպե ս  բանկայ ի ն  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն  դիտար կ վե լ  է  

մաս նավո ր  հատված ի ն  տրված  վար կ ե ր ի  ծավալ ի  և  Հ ՆԱ – ի  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը ), չ նայ ած  դիտար կ վո ղ  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  

վե ր ջ ի ննե ր ի ս  քանակական  աճ ի ն , նվազո ւ մ  է , մի նդե ռ , արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի , այ դ  թվո ւ մ ՝  բաժնետո մս ե ր ո վ  

գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ի , շ ո ւ կայ ական  կապիտալ աց ման , 

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը ՝  աճ ո ւ մ ։  Մաս նավո րապե ս , տնտեսագետնե ր ը  նշ ո ւ մ  

ե ն . «տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց մանը  զո ւ գը նթաց  ի նչ պե ս  բանկայ ի ն  

համակար գը , այ նպե ս  է լ  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ը  դառ նո ւ մ  ե ն  ավե լ ի  

զար գացած , բայ ց , այ նո ւ ամե նայ նի վ , տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց մանը  

զո ւ գը նթաց  բանկայ ի ն  համակար գի  զգայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  վե ր ջ ի նի ս  
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նկատմամբ  նվազո ւ մ  է , ի ս կ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

զգայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նն ՝  ավե լ անո ւ մ»20: 

Այ սպի ս ո վ , չ նայ ած  տնտե սագետնե ր ը  չ ո ւ նե ն  միաս նական  

կար ծ ի ք  տնտե սական  աճ ի  բար ձ ր  տեմպե ր ի  ապահ ո վան  գո ր ծ ո ւ մ  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  անհ րաժե շ տո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ , 

այ նո ւ ամե նայ նի վ , հ ետազոտո ղնե ր ի  մե ծ  մաս ը  փաստո ւ մ  ե ն  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  կար ևո ր  դե րակատար ո ւ մը  տնտե սական  աճ ի  

ապահ ո վման  գո ր ծ ո ւ մ :  

Ինչ պե ս  տե սանք  տնտե սագետնե ր ի  կար ծ ի քնե ր ը  միանշ անակ  չ ե ն  

նաև  այ ն  հար ց ո ւ մ , թե  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  ո ր  հատված ն  է  ավե լ ի  

շ ատ ազդո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  վրա՝  բանկայ ի ն  հատված ը , թե  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան ։  Ընդհանո ւ ր  առ մամբ , տնտե սական  աճ ը  

համակար գայ ի ն  գո ր ծ ը նթաց  է , ո ր ի  վրա ազդո ւ մ  ե ն  կապիտալ ի  

շ ո ւ կայ ի ց  բաց ի  մի  շ ար ք  գո ր ծ ո ննե ր : Ավե լ ի ն , կապիտալ ի  շ ո ւ կայ ի  

զար գաց ո ւ մն  է լ  ի ր  հ ե ր թի ն  մի  շ ար ք  գո ր ծ ո ննե ր ի  արդ յ ո ւ նք  է : Կան  

ո ր ո շ ակ ի  փոխադար ձ  կապե ր  այ ս  գո ր ծ ո ննե ր ի  մի ջ և , ո ր ը  

դժվարաց նո ւ մ  է  կապիտալ ի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ման  և  տնտե սական  աճ ի  

մի ջ և  հ ստակ  կապ սահ մանե լ  կամ  առանձ նաց նե լ 21: 

Ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի  և  տնտե սական  աճ ի  փոխազդե ց ո ւ թյ ան  

վե րաբ ե ր յ ալ  մի ջ ազգայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  կատարված  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  և  այ դ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

կ ի րառ ված  մո դե լ նե ր ի ն  ծանոթանալ ո ւ ց  հ ետո , մե ր  կ ո ղմի ց  

կառ ո ւ ց վե լ  է  տնտե սաչ ափական  մո դե լ , ո ր ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  

տալ ի ս  գնահատե լ ո ւ  Հ Հ -ո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  վրա 

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ պե ս  նաև  

բացահայ տե լ ո ւ , թե  Հ Հ  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  ո ր  հատված ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  է  ավե լ ի  ո ւ ժ ե ղ  տնտե սական  աճ ի  վրա։   

Վե ր ո նշ յ ալ  խնդր ի , այ ն  է ՝  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  հատված նե ր ի  

և  տնտե սական  աճ ի  մի ջ և  ե ղած  կապի  բացահայ տման  համար  

ի րականաց վե լ  է  տնտե սաչ ափական  գո ր ծ ո նայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն , 

մաս նավո րապե ս , կ ի րառ վե լ  է  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  և  փոքրագո ւ յ ն  
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քառակ ո ւ ս ի նե ր ի  ռ ե գր ե ս ի ո ն  մե թո դնե ր ը : Որպե ս  ֆի նանսական  

շ ո ւ կայ ի  հատված նե ր  դիտար կ վե լ  ե ն  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան , 

ապահ ո վագրական  շ ո ւ կան , փոխատվական  կապիտալ ի  շ ո ւ կան ։  

Հ ետազոտո ւ թյ ան  ի րականաց ման  տեղե կատվական  հ ի մք  ե ն  

հանդի սաց ե լ  Հ Հ  Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ան , Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի , «ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  ԱՐՄԵՆԻԱ» ԲԲԸ -ի  հ րապարակած  

վի ճ ակագրական  տվյ ալ նե ր ը , մաս նավո րապե ս , ո րպե ս  տնտե սական  աճ ը  

բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ  կ ի րառ վե լ   է  Հ ՆԱ-ն  շ ո ւ կայ ական  գնե ր ո վ , և  

դիտար կ վե լ  է  վե ր ջ ի նի ս  վրա Հ ՆԱ-ի  բաղադր ի չ նե ր ի  (Ծախս ե ր , 

նե ր դր ո ւ մնե ր , զո ւ տ արտահանո ւ մ ), Հ Հ  պետական  և  կ ո րպո րատի վ  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  (պետական  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ , 

պետական  պարտատոմս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ , 

կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ , 

բաժնետո մս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ , բ ո ր սայ ական  

կապիտալ աց ո ւ մ ), ապահ ո վագրական  շ ո ւ կան  (համախառ ն  

ապահ ո վագրավճ ար նե ր ) և  փոխատվական  կապիտալ ի  շ ո ւ կան  (բանկ ե ր ի  և  

վար կայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վար կ ե ր )  բ նո ւ թագր ո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համար  կ ի րառ վե լ  

ե ն  վե ր ո նշ յ ալ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  2006թ-2016թթ. ե ռամս յ ակայ ի ն  շ ար քե ր ը  

(ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ե լ ակ ետայ ի ն  տվյ ալ նե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  

հավե լ ված   2-ի  աղյ ո ւ սակ  2-ո ւ մ ):  

 Նախքան  գո ր ծ ո նայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ի րականաց ո ւ մն  

հաշ վար կ ե լ  է  վե ր ո նշ յ ալ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  առկա կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  

կախված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  

աշ խատանքի  հավե լ ված  2-ի  աղյ ո ւ սակ  1-ո ւ մ : Ցո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  

առ կա կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կախված ո ւ թյ ան  հաշ վար կ ո ւ մը  հ ետապնդո ւ մ  է  

ե ր կ ո ւ  նպատակ ՝  նախ, կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

բացահայ տե լ  բացատր վո ղ  (կախյ ալ ) և  բացատր ո ղ  (անկախ) 

փոփոխականնե ր ի  մի ջ և  առ կա կախված ո ւ թյ ո ւ նը  և  վե ր ջ ի նի ս  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ նը , այ նո ւ հ ետև  բացահայ տե լ  բացատր ող  

փոփոխականնե ր ի  մի ջ և  առ կա հ նարավո ր  մո ւ լ տի կ ո ռ ե լ յ ար ո ւ թյ ո ւ նը , 

ի նչ ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նն  է ապե ս  նվազե ց նո ւ մ  է  գնահատվո ղ  ռ ե գր ե ս ի ո ն  

մո դե լ ի  ո րակ ը  և  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  է  առաջ անո ւ մ  դիտար կ վո ղ  

մո դե լ ո ւ մ  չ նե րառ ե լ  կ ո ռ ե լ աց ված  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ց  ո ր ևէ  մե կ ը : 
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 Դիտար կ ե լ ո վ  բացատր վո ղ  և  բացատր ո ղ  փոփոխականնե ր ի  մի ջ և  

առ կա կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կախված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  նշ ե նք , ո ր  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համաձ այ ն  Հ ՆԱ-ի  վրա նշ անակալ ի  ե ն  (50% 

նշ անակալ ի ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ ) վե ր ջ ի նի ս  ծախսայ ի ն  

բաղադր ի չ նե ր ի ՝  տնայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  պետական , 

վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի ՝  բանկայ ի ն  և  վար կայ ի ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , ապահ ո վագրավճ ար նե ր ի , Հ Հ  պետական  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  և  բ ո ր սայ ական  

կապիտալ աց ման  մի ջ և  առ կա կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կախված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Ընդ  

ո ր ո ւ մ , հար կ  է  նշ ե լ , ո ր  վե ր ո նշ յ ալ  բ ո լ ո ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ ՆԱ-ի  վրա դրական  է :  

 Կո ռ ե լ յ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  դիտար կ ե լ ո վ  

Հ Հ  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  տար բ ե ր  հատված նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

Հ ՆԱ-ի  վրա՝  նշ ե նք , ո ր  Հ ՆԱ-ի  վրա ամե նանշ անակալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

դր ս ևո ր ո ւ մ  ե ն  Հ Հ  փոխատվական  կապիտալ ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  

գո ր ծ ո ննե ր ը : Մաս նավո րապե ս , համախառ ն  վար կ ե ր ի , առ ևտրայ ի ն  

բանկ ե ր ի  վար կ ե ր ի  և  վար կայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վար կ ե ր ի  

կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապը  Հ ՆԱ-ի  հ ետ կազմո ւ մ  է  համապատասխանաբար  0.970, 

0.969 և  0.977: 

 Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  համե մատ 

(բացառ ո ւ թյ ամբ  բ ո ր սայ ական  կապիտալ աց ման ) առավե լ  նշ անակալ ի  է  

Հ ՆԱ-ի  վրա ապահ ո վագրական  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  գո ր ծ ո նի ՝  

ապահ ո վագրավճ ար նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ի  հ ետ Հ ՆԱ-ի  

կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապը  կազմո ւ մ  է  0.798: 

 Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  և  Հ ՆԱ-ի  մի ջ և  առ կա կապի ն , ապա ամե նանշ անակալ ի  

կապը  Հ ՆԱ-ն  դր ս ևո ր ո ւ մ  է  բ ո ր սայ ական  կապիտալ աց ման  հ ետ՝  0.9: 

Նշ անակալ ի  է  նաև  պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  և  Հ ՆԱ-ի  մի ջ և  առ կա կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապը , 

մաս նավո րապե ս , պետական  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի , 

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ի  

կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապը  Հ ՆԱ-ի  հ ետ կազմո ւ մ  է  համապատասխանաբար  0.564, 

0.680: Իս կ  ի նչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ո վ  և  
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բաժնետո մս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ի ն , ապա վե ր ջ ի ննե ր ի ս  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ ՆԱ-ի  վրա նշ անակալ ի  չ է : 

 Այ սպի ս ո վ , կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  պարզ  

դար ձ ավ , ո ր  Հ ՆԱ-ի  վրա նշ անակալ ի  է  Հ Հ  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  

փոխատվական  կապիտալ ի , ապահ ո վագրական  և  պետական  պարտատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կանե ր ը  բ նո ւ թագր ո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , մի նչ դե ռ , 

Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  և  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կանե ր ը  

բ նո ւ թագր ո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  է ական  չ է : Վե ր ջ ի նս , 

թե ր ևս  հ ետևանքն  է  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  կ ո րպո րատի վ  հատված ի  

թե ր զար գացած ո ւ թյ ան : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , անդրադառ նալ ո վ  Հ Հ  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  (շ ո ւ կայ ական  

կապիտալ աց ո ւ մ , բաժնետո մս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ , 

կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ , 

պետական  պարտատոմս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ  և  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , պետական  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ ) 

ազդե ց ո ւ թյ անը  Հ ՆԱ-ի  վրա՝  հար կ  է  նշ ե լ , ո ր  վե ր ո նշ յ ալ  

գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  կար ո ղ  միանշ անակ  լ ի նե լ , քանի  ո ր  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  ո ւ նի  առաջ նայ ի ն  և  ե կ ր ո ր դայ ի ն  հատված նե ր  և  

հ ետևաբար  այ դ  հատված նե ր ը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ ՆԱ-ի  վրա դր ս ևո ր վո ւ մ  է  տար բ ե ր  կ ե րպ: Այ սպե ս , 

առաջ նայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ ղղակ ի  է , քանի  ո ր  դրա 

մի ջ ո ց ո վ  թո ղար կ ո ղնե ր ը  մի ջ ո ց նե ր  ե ն  նե ր գրավո ւ մ  և  ստե ղծ ո ւ մ  

նո ր  արժե ք , ի նչ ը  չ ի  կար ե լ ի  ասե լ  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  մաս ի ն , 

ո ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ ՆԱ-ի  վրա անո ւ ղղակ ի  է  և  անմի ջ ականո ր ե ն  չ ի  

ազդո ւ մ  Հ ՆԱ-ի  վրա: 

Կո ռ ե լ յ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հ ի ման  վրա 

կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  Հ ՆԱ-ի  վրա առավե լ  ո ւ ժե ղ  է  փոխատվական  

կապիտալ ի  շ ո ւ կայ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , ի ս կ  պետական  պարտատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ամե նաթո ւ յ լ ն  է  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  

դիտար կ ված  մ յ ո ւ ս  հատված նե ր ի  նկատմամբ  (ապահ ո վագրավճ ար նե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ ՆԱ-ի  վրա ավե լ ի  մե ծ  է ր , քան  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի նը ): 

Այ նո ւ ամե նայ նի վ , պետք  է  նշ ե լ , ո ր  2016թ. ե ր կ ր ո ր դ  ե ռամս յ ակ ի  

դր ո ւ թյ ամբ  Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գի  վար կ ե ր ի  և  Հ ՆԱ-ի  
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հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  գե րազանց ո ւ մ  է  40 %-ը , պետական  

պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  տե սակարար  կ շ ի ռ ը  Հ ՆԱ-ի  

մե ջ  կազմո ւ մ  է  7.3%, մի նչ դե ռ , ապահ ո վագրավճ ար նե ր ի  տե սակարար  

կ շ ի ռ ը  կազմո ւ մ  է  Հ ՆԱ-ի  միայ ն  0.58%-ը : Իս կ  ի նչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  Հ Հ  

կ ո րպո րատի վ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ն , 

մաս նավո րապե ս , բաժնետո մս ե ր ո վ  և  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ո վ  

կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ի ն , ապա պետք  է  նշ ե լ , ո ր  դրանց  

տե սակարար  կ շ ի ռ ը  Հ ՆԱ-ի  մե ջ  չ ի  գե րազանց ո ւ մ  0.1%-ը : Նման  

պայ մաննե ր ո ւ մ  առավե լ  քան  տրամաբանական  է  Հ ՆԱ-ի  վրա Հ Հ  

կ ո րպո րատի վ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  

բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը , բաց ի  այ դ , բավականի ն  վի ճ ե լ ի  է  նաև  

ապահ ո վագրավճ ար նե ր ի  նշ անակալ ի  կապը  Հ ՆԱ-ի  հ ետ՝  հաշ վի  

առ նե լ ո վ  վե ր ջ ի նի ս  ցած ր  տե սակարար  կ շ ի ռ ը  Հ ՆԱ-ի  մե ջ :  

 Անդրադառ նալ ո վ  բացատր ո ղ  փոփոխականնե ր ի  

մո ւ լ տի կ ո լ ի ե նար ո ւ թյ ան  խնդր ի ն ՝  նշ ե նք , ո ր  այ ն  առ կա է  Հ ՆԱ-ի  

ծախսայ ի ն  բաղար ի չ նե ր ի  և  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  ո ւ  Հ Հ  ֆի նանսական  

շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  մի  շ ար ք  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և : Մաս նավո րապե ս , 

բար ձ ր  է  ի նչ պե ս  պետական , այ նպե ս  է լ  տնայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ծախս ե ր ի  և  փոխատվական  կապիտալ ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  առ կա կ ո ռ ե լ ե լ յ աց ի ո ն  կապը . և  բանկայ ի ն  

վար կ ե ր ի , և  վար կայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վար կ ե ր ի  հ ետ 

պետական  և  տնայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ծախս ե ր ի  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  

կապը  գե րազանց ո ւ մ  է  0.95-ը  (տե ՛ ս , հավե լ ված  2-ի  աղյ ո ւ սակ  1): Բար ձ ր  

է  նաև  վե ր ո նշ յ ալ  ծախսայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  և  շ ո ւ կայ ական  

կապիտալ աց ման  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապը . այ ն  կազմո ւ մ  է  0.94: 

Օբ յ ե կտի վո ր ե ն  բար ձ ր  ե ն  նաև  պետական  և  տնայ ի ն  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ծախս ե ր ի  մի ջ և  և  բանկայ ի ն  և  վար կայ ի ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ և  առ կա կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապե ր ը . դրանք  

կազմո ւ մ  ե ն  համապատասխանաբար  0.908 և  0.985: 

 Հ ի մք  ը նդո ւ նե լ ո վ  վե ր ո նշ յ ալ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  առ կա 

մո ւ լ տի կ ո լ ի ե նար ո ւ թյ ան  խնդի ր ը ՝  մե ր  կ ո ղմի ց  դիտար կ վո ղ  մո դե լ ի  

ո րակ ն  ապահ ո վե լ ո ւ  նպատակ ո վ  մո դե լ ո ւ մ  չ ե նք  նե րառ ե լ  Հ ՆԱ-ի  

ծախսայ ի ն  բաղադր ի չ նե ր ը ՝  այ ն  է  պետական  և  տնայ ի ն  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ծախս ե ր ը  (այ դ  թվո ւ մ ՝  համախառ ն  ծախս ե ր ը ), 
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քանի  ո ր  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  նե րառ ո ւ մը  կ հանգե ց նե ր  ֆի նանսական  

շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  համապատասխան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  

նշ անակալ ի ո ւ թյ ան  նվազմանը  (պայ մանավո ր ված  

մո ւ լ տի կ ո լ ի ե նար ո ւ թյ ան  խնդր ո վ ): Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ , բանկայ ի ն  և  

վար կայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վար կ ե ր ի  մի ջ և  առ կա 

մո ւ լ տի կ ո լ ի ե նար ո ւ թյ ան  խնդի ր ը  լ ո ւ ծ ե լ ո ւ  համար  մո դե լ ո ւ մ  

նպատակահար մար  է  նե րառ ե լ  համախառ ն  վար կ ե ր ի  ց ո ւ ցանի շ ն , ի նչ ը  

հավասար  է  բանկայ ի ն  և  վար կայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

վար կ ե ր ի  գո ւ մար ի ն : 

 Իս կ  ի նչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  բացատր ո ղ  մ յ ո ւ ս  փոփոխականնե ր ի  

մի ջ և  առ կա կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապե ր ի ն , ապա հար կ  է  նշ ե լ , ո ր  

վե ր ջ ի ննե ր ի ս  համար  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  գո ր ծակ ի ց ը  փոքր  է  0.9-ի ց , ո ւ ստի  

վե ր ջ ի ննե ր ի ս  մոտ մո ւ լ տի կ ո լ ի ե նար ո ւ թյ ան  խնդի ր  առ կա չ է : 

Այ սպի ս ո վ , Հ ՆԱ-ի  վրա ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  հատված նե ր ը  

բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատման  մե ր  կ ո ղմի ց  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վո ղ  մո դե լ ն  ո ւ նի  հ ետև յ ալ  տե ս քը 22. 

GDP = β0 + β1INVEST + β2NX + β3CREDIT_VOLUME + β4INS_PREMIUM +  

+ β5GB_ISSUE_VOLUME + β6GB_SEC_VOLUME + β7MARKET_CAP + 

+ β8STOCK_VOLUME + β9CBOND_VOLUME + ε 

 Ստո ր և  աղյ ո ւ սակ  1-ի  մի ջ ո ց ո վ  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  կատարված  

ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  հ ի մնական  արդ յ ո ւ նքնե ր ը : 

Աղյ ու սակ  1. 
ՀՆԱ-ի  վրա ֆինանսական շ ու կայ ի  հատվածները  բնու թագրող 
ցու ցանիշ ների  ազդեցու թյ ան ռեգրեսիոն վերլ ու ծու թյ ան հիմանական 
արդյ ու նքները  

Բացատրվող 
փոփոխական 

Բացատրող փոփոխականներ  Գործակից  P-value 

ՀՆԱ 
Հ ամախառն  նե ր դր ո ւ մնե ր (INVEST) 1.12 0.0000 

Զո ւ տ արտահանո ւ մ (NX) 0.27 0.0000 

                                            
22

 Նախքան  ռ ե գր ե ս ի ո ն  հաշ վար կ ի   ի րականաց ո ւ մը  կատարվե լ  է  տվ յ ալ նե ր ի  
շ ար քե ր ի  ս ե զո նայ նո ւ թյ ան  հար թե ց ո ւ մ  Census X-13 ս ե զո նայ նո ւ թյ ան  հար թե ց ման  
գո ր ծ ի քի  մի ջ ո ց ո վ : Ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ը  ստաց ի ո նար  ե ն  դար ձ ե լ  առաջ ի ն  կար գի  
տարբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հաշ վե լ ո ւ ց  հ ետո : 
 Վե ր ո նշ յ ալ  մո դե լ ի  ռ ե գր ե ս ի ո ն  գո ր ծ ո նայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  
ի րականաց վե լ  է  Eviews վի ճ ակագրական  փաթեթի  մի ջ ո ց ո վ  և  կ ի րառ վե լ  է  
Փո քրագո ւ յ ն  քառակ ո ւ ս ի նե ր ի  մեթո դը : Ռե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ը  LIN-LIN տիպի  է : 

Վե ր ո նշ յ ալ  մե թո դո վ  ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ը  գնահատե լ ո ւ ց  հ ետո  մո դե լ ի  
ար ժանահավատո ւ թյ ո ւ նը  ստո ւ գ ե լ ո ւ  նպատակ ո վ  ի րականաց վե լ  ե ն  Augmented Dickey-
Fuller, Histogram-Normality, Breusch-Godfrey Serial Correlation, Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity 
և  VIF Multicolienarity թե ստե ր ը : 
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Հ ամախառն  վար կ ե ր  (CREDIT_VOLUME) 0.30 0.0017 

Ապահ ո վագրավճ ար նե ր  (INS_PREMIUM) -3.54 0.19 

Պետական  պարտատո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  
ծավալ (GB_ISSUE_VOLUME) 

-1.21 0.0187 

Պետական  պարտատո մս ե ր ո վ  կ նքված  
գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ  (GB_SEC_VOLUME) 

0.74 0.1538 

Շո ւ կայ ական  կապիտալ աց ո ւ մ  
(MARKET_CAP) 

0.08 0.8840 

Բաժնետո մս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  
ծավալ  (STOCK_VOLUME) 

-0.21 0.8998 

Կո րպո րատիվ  պարտատոմս ե ր ո վ  կ նքված  
գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ  (CBOND_VOLUME) 

-7.33 0.2337 

R2 - 0.95, Prob(F-statistic) - 0.0000, Durbin-Watson stat – 2.111 

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  վե ր ո նշ յ ալ  աղյ ո ւ սակ ի ց , R2 ց ո ւ ցանի շ ը  

կազմո ւ մ  է  0.95, ի նչ ը  նշ անակ ո ւ մ  է ,  ո ր  Հ ՆԱ-ն  95%-ո վ  բացատր վո ւ մ  է  

մո դե լ ո ւ մ  նե րառ ված  բացատր ո ղ  փոփոխականնե ր ո վ :  

 Դիտար կ ե լ ո վ  մո դե լ ի  բացատր ո ղ  փոփոխականնե ր ի  

hավանականո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  (P-value) և  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

նշ անակալ ի ո ւ թյ ան  մակար դակ  ը նդո ւ նե լ ո վ  5 տո կ ո ս ը ՝  կար ո ղ  ե նք  

ե զրակաց նե լ , ո ր  Հ ՆԱ-ի  վրա նշ անակալ ի  ե ն  համախառ ն  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի , զո ւ տ արտահանման , համախառ ն  վար կ ե ր ի , պետական  

պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Ինչ  

վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  ապահ ո վագրավճ ար նե ր ի ն , պետական  պարտատոմս ե ր ի  

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ անը  և  Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ն , ապա 

վե ր ջ ի ննե ր ի ս  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ ՆԱ-ի  վրա 5 տո կ ո սանո ց  

նշ անակալ ի ո ւ թյ ան  մակար դակ ո ւ մ  նշ անակալ ի  չ է  (P-value > 0.05): 

Այ սպի ս ո վ , ամփոփե լ ո վ  Հ Հ  Հ ՆԱ–ի  վրա Հ Հ  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  

հատված նե ր ը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատման  

ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը , կար ո ղ  ե նք  կատար ե լ  հ ետև յ ալ  

ե զրահանգո ւ մնե ր ը . 

Առաջ ի ն , Հ ՆԱ-ի  վրա ամե նաո ւ ժե ղ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նե ն  

պետական  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ ն  ո ւ  համախառ ն  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը : Հ ամախառ ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  Հ ՆԱ-ի  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  

գո ր ծակ ի ց ը  կազմո ւ մ  է  1.12, ի նչ ը  նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  համախառն  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  1 միավո ր ո վ  աճ ը  հանգե ց նո ւ մ  է  Հ ՆԱ-ի  1.12 միավո ր ո վ  

աճ ի : Ցո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  դրական  կախված ո ւ թյ ո ւ նը  տրամաբանական  

է ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ , ո ր  համախառ ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  Հ ՆԱ-ի  

կար ևո րագո ւ յ ն  բաղադր ի չ ն  ե ն : 
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Եր կ ր ո ր դ , ե թե  համախառ ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  դրական  ե ն  ազդո ւ մ  

Հ ՆԱ-ի  վրա, ապա պետական  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  բացասական  է ՝  -1.21: Հ ՆԱ-ի  և  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ ի  մի ջ և  հակադար ձ  կապը  կար ե լ ի  է  

բացատր ե լ  Հ Հ  ֆի նանս նե ր ի  նախարար ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  նպատակ ո վ , այ ն  է ՝  բ յ ո ւ ջ ե ի  դե ֆի ց իտի  

ծած կ ո ւ մը : Այ ս ի նքն , ը ստ ե ր ևո ւ յ թի ն , պետական  պարտատոմս ե ր  

առավե լ  մե ծ  ծավալ նե ր ո վ  թո ղար կ վե լ  ե ն  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  անկ ման  

փո ւ լ ե ր ո ւ մ , ե ր բ  Հ ՆԱ-ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  փոքր  է  ե ղե լ ՝  ո րպե ս  նպատակ  

հ ետապնդե լ ո վ  պետական  պարտքի  սպասար կ ո ւ մը  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  

հ ետագա աշ խո ւ ժաց ո ւ մը : Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , պետական  պարտատոմս ե ր ի  

առաջ ար կ ի  մե ծաց ո ւ մը  հանգե ց նո ւ մ  է  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  աճ ի ն , 

ի ս կ  բար ձ ր  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  խո չ ը նդոտո ւ մ  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  

ակտի վաց մանը : 

Եր ր ո ր դ , համախառ ն  վար կ ե ր ի  և  զո ւ տ արտահանման  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , չ նայ ած  վե ր ջ ի նի ս  բար ձ ր  նշ անակալ ի ո ւ թյ ան  

հանգամանքի ն , համե մատաբար  թո ւ յ լ  է ՝  դրական  է  և  կազմո ւ մ  է  

համապատասխանաբար  0.30 և  0.27, այ ս ի նքն , համախառ ն  վար կ ե ր ի  և  զո ւ տ 

արտահանման  մե կ  միավո ր  փոփոխո ւ թյ ո ւ նն  հանգե ց նո ւ մ  է  Հ ՆԱ-ի , 

համապատասխանաբար , 0.30 և  0.27 միավո ր ո վ  փոփոխո ւ թյ անը : Հ ամախառ ն  

վար կ ե ր ի  համե մատաբար  թո ւ յ լ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ ՆԱ-ի  վրա կար ե լ ի  է  

բացատր ե լ  վար կ ե ր ի  կառ ո ւ ց ված քո վ , այ սպե ս  2016թ. վե ր ջ ի ն  

ե ռամս յ ակ ի  դր ո ւ թյ ամբ  առ ևտայ ի ն  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  տրվո ղ  վար կ ե ր ի  

ավե լ ի  քան  30 տո կ ո ս ը   սպառ ո ղական  վար կ ե ր  ե ն , ո ր ո նք  չ նայ ած  ո ր  

սպառ ո ղական  ծախս ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  ազդո ւ մ  ե ն  Հ ՆԱ-ի  վրա, սակայ ն  

վե ր ջ ի ննե ր ս , ը ստ ե ր ևո ւ յ թի ն  նպաստո ւ մ  ե ն  միայ ն  Հ ՆԱ-ի  պարզ  

վե րարտադր ո ւ թյ անը , ո ւ ստի  Հ ՆԱ – ի  աճ ի  տե սանկ յ ո ւ նի ց  համախառ ն  

վար կ ե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  է , այ դ  թվո ւ մ , համե մատե լ ո վ  

պետական  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ ի  հ ետ: 

Չո ր ր ո ր դ , Հ ՆԱ-ի  վրա նշ անակալ ի ո ր ե ն  չ ե ն  ազդո ւ մ  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ը : 

Ցո ւ ցանի շ ի  ո ւ ղղակ ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը  

տրամաբանական  է  այ նքանո վ , ո ր  պետական  պարտատոմս ե ր ի  

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ , ը ստ ե ր ևո ւ յ թի ն , նո ր  արժե ք  չ ի  
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ստե ղծ վո ւ մ , այ լ  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  ակտի վո ւ թյ ո ւ նը  նպաստո ւ մ  

է  առաջ նայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  ակտի վո ւ թյ անը , այ դ  կ ե րպ անո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  

ազդե լ ո վ  տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  վրա: 

Հ ի նգե ր ո ր դ , ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

բացահայ տվե ց  նաև , ո ր  Հ Հ  Հ ՆԱ-ի  վրա չ ե ն  ազդո ւ մ  Հ Հ  ապահ ո վագրական  

և  Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կաննե ր ը  բ նո ւ թագր ո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  (հավանականո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ը  (P-value) > 0.05): 

Վե ր ջ ի նս ,  Հ Հ  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  վե ր ո նշ յ ալ  հատված նե ր ի  

թե ր զար գացած ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նք  է : Ընդ  ո ր ո ւ մ , ցած ր  է ր  նաև  այ ս  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  և  Հ ՆԱ-ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը : 

Ամփոփե լ ո վ  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի , այ դ  թվո ւ մ ՝  արժեթղթե ր ի  

և  տնտե սական  աճ ի  փոխազդե ց ո ւ թյ ան  մի ջ ազգայ ի ն  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  մե ր  կ ո ղմի ց  Հ Հ –ի  համար  կատարված  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը ՝  նշ ե նք , ո ր  մի ջ ազգայ ի ն  

պրակտի կայ ո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  վրա արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  դե ր ի  

աճ ո ղ  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  դե ռ ևս  չ ի  դր ս ևո ր վո ւ մ  Հ Հ -ո ւ մ , ի նչ ը  թե ր ևս , 

Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  թե ր զար գացած ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նք  է : 

Այ նո ւ ամե նայ նի վ , մի ջ ազգայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կանե ր ի  դե ր ի  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  և  հ ետագա զար գաց մանն  ո ւ ղղված  

քայ լ ե ր ը  ևս  մե կ  անգամ  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  Հ Հ -ո ւ մ , նե ր կայ ի ս   

շ ո ւ կայ ակական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ , կայ ո ւ ն  և  

ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  աճ  ապահ ո վե լ ո ւ  համար  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  զար գաց ո ւ մը  այ լ ը նտրանք  չ ո ւ նի : Ու ստի   Հ Հ  արժեթղթե ր ի ,  

մաս նավո րապե ս , կ ո րպո րատի վ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ամբ ո ղջ ո վի ն  

կայ աց ո ւ մը  և  զար գաց ո ւ մը  կար ո ղ  է  խթան  հանդի սանալ  Հ Հ -ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավման  և  տնտե սական  աճ ի  տեմպե ր ի  

բար ձ րաց ման  համար : 

1.2 ՀՀ  կորպորատիվ արժեթղթերի  շ ու կայ ի  կայ ացման 
ընդհանու ր  գնահատականը  և զարգացման հեռանկարները  

 
 Աշ խատանքի  1.1 ե նթագ լ խո ւ մ  կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  պարզ  դար ձ ավ , ո ր  բար ձ ր  և  կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  

ապահ ո վման  համար  անխո ւ սափե լ ի  է  զար գացած  ֆի նանսական  

շ ո ւ կայ ի , այ դ  թվո ւ մ ՝  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը : Ընդ  
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ո ր ո ւ մ , զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  շ ար ո ւ նակ  աճ ո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման  գո ր ծ ո ւ մ : 

Կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  տվե ց  նաև , ո ր  Հ Հ -ո ւ մ  

ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի , մաս նավո րապե ս  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  խի ստ սահ մանափակ  է ՝  պայ մանավո ր ված  վե ր ջ ի նի ս  

զար գաց ման  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ :  

 Վե ր ո նշ յ ալ  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  բացահայ տե լ ո ւ  

համար  հար կ  է  դիտար կ ե լ  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  կ ո րպո րատի վ  և  

պետական  հատված նե ր ը  առանձ ի ն  – առանձ ի ն  և  տալ  դրանց  զար գաց ման  

արդի  գնահատականը : 

 Հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը  ս կ ս ե լ ո վ  Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ի ց ՝  վե ր լ ո ւ ծ ե նք  վե ր ջ ի նի ս  մաս  հանդի սաց ո ղ  

բաժնետո մս ե ր ի  և  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կանե ր ի  արդի  

վի ճ ակ ը  և  զար գաց ման  հ ե ռանկար նե ր ը : 

 Այ սպե ս , Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ձ ևավո ր ման  

գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ  է ական  դե ր  ե ն  կատար ե լ  Հ Հ -ո ւ մ  ի րականաց ված  

մաս նավո ր ե ց ո ւ մը  և  այ դ  գո ր ծ ը նթաց ը  կար գավո ր ո ղ  օ ր ե նս դրական  

փաստաթղթե ր ը , քանզի  շ ո ւ կա արժեթո ւ ղթ մատակարար ո ղ  

բաժնետի րական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գե րակ շ ի ռ  (կար ե լ ի  է  աս ե լ  նաև  

բացար ձ ակ ) մաս ը  ձ ևավո ր վե լ  է  մաս նավո ր ե ց ման  արդ յ ո ւ նք ո ւ մ : Հ ար կ  

է  նշ ե լ , ո ր  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  հ ի մքը  դր վե լ  է  1993 թ. և  մի նչ և  

2005թ. Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  նե ր կայ աց ված  է  ե ղե լ  

միայ ն  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ո վ : Ընդհանո ւ ր  առ մամբ , նշ ե նք , ո ր  Հ Հ  

բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կան  չ նայ ած  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ամե նավաղ  

ձ ևավո ր ված  հատված ն  է , դե ռ ևս , ը ստ ե ր ևո ւ յ թի ն , կայ աց ման  փո ւ լ ո ւ մ  

է  և  ո ւ նի  զար գաց ման  խի ստ ցած ր  մակար դակ :  

 Բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  կայ աց ման  փո ւ լ ո ւ մ  գտնվե լ ո ւ  

մաս ի ն  է  խո ս ո ւ մ  առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  այ ն , ո ր  2016թ. դե կտե մբ ե ր ի  

դր ո ւ թյ ամբ  ը նդամե նը  11 ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն , ո ր ո նք  ի ր ե նց  

բաժնետո մս ե ր ը  ց ո ւ ցակ ե լ  ե ն  ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ : Ընդ  ո ր ո ւ մ , 

ց ո ւ ցակ ված  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թի վը  ժամանակաշ ր ջ անի  ը նթաց քո ւ մ  

նվազե լ  է  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  1): 
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Գծապատկեր  1. ՆԱՍԴԱՔ ՕԷՄԷՔՍ Արմենիա ֆոնդայ ին բորսայ ու մ ցու ցակված  
ընկերու թյ ու նների  թիվը  2001 – 2016թթ.23 

 Բո ր սայ ո ւ մ  ց ո ւ ցակ ված  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  քանակ ը  2001-

2003թթ. անը նդհատ աճ ե լ  է , ի ս կ  2003թ-ի ց  հ ետո  ս կ ս ե լ  է  նվազե լ : 2004-

2005թթ. 2003 թ. համե մատ նվազման  նման  միտո ւ մը  պայ ամանավո ր ված  է  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բ ո ր սա մո ւ տք  գո ր ծ ե լ ո ւ  շ ահագր գռ ված ո ւ թյ ան  

բացակայ ո ւ թյ ամբ : Վե ր ջ ի ննե ր ս  չ է ի ն  գիտակ ց ո ւ մ   

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  նրանց  ը նձ ե ռ ո ւ մ  է ր  ֆո նդայ ի ն  

բ ո ր սայ ո ւ մ  ց ո ւ ցակ ո ւ մը : Ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ  ց ո ւ ցակ ո ւ մը  այ դ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  միայ ն  լ րաց ո ւ ց ի չ  ծախս ե ր ի  և  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բացահայ տման  պահանջ  է ր : 

 2006թ.-ի ց  հ ետո  ց ո ւ ցակած  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  քանակ ը , ո ր ո նց  

բաժնետո մս ե ր ը  շ ր ջ անառ վո ւ մ  է ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ , կտր ո ւ կ  նվազե լ  է ՝  

կազմե լ ո վ  35, ի նչ ը  162-ո վ  պակաս  է ր  նախո ր դո ղ  տարվա 

մե ծ ո ւ թյ ո ւ նի ց : Հ ետագա տար ի նե ր ի ն  ևս  բ ո ր սայ ո ւ մ  ց ո ւ ցակ ված  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թի վը  շ ար ո ւ նակ ե լ  է  նվազե լ , ը նդ  ո ր ո ւ մ , 2009-

2014թթ. ց ո ւ ցակ ված  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թի վը  հաստատո ւ ն  է  ե ղե լ ՝  

11, ապա 2015թ. այ ն  նվազե լ  է  1-ո վ ՝  պայ մանավո ր ված  «Հ ՐԱԶԴԱՆԻ  

ԷՆԵՐԳԵՏԻԿ  ԿԱԶՄԱԿԵՐՊՈՒ ԹՅՈՒ Ն» ԲԲԸ -ի  բաժնետո մս ե ր ի  առ ևտր ի  

կաս ե ց մամբ : Այ ս  անկ ո ւ մն  արդե ն  պայ մանավո ր ված  է ր  Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  ո լ ո րտո ւ մ  վար վո ղ  քաղաքականո ւ թյ ան  

փոփոխո ւ թյ ամբ , այ ն  է ՝  վե րաց վե ց  բաց  բաժնետի րական  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նկատմամբ  գո ր ծ ո ղ  պարտադի ր  ց ո ւ ցակ ման  

                                            
23

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  «ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա» ԲԲԸ  - ի  ամսական  
տե ղե կագր ե ր ի  հ ի ման  վրա 
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պահանջ ը : Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  ց ո ւ ցակ ված  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  զգալ ի  

մաս ը  ապաց ո ւ ցակ վե ց ի ն : Բացասաբար  անդրադառ նալ ո վ  բ ո ր սայ ական  

առ ևտր ի  ծավալ նե ր ի  վրա՝  ց ո ւ ցակ ված  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թվի  նման  

կ ր ճ ատո ւ մն , այ նո ւ ամե նայ նի վ , հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ը նձ ե ռ ե ց  

բար ե լ ավե լ  թո ղար կ ո ղնե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  տեղե կատվո ւ թյ ան  

բացահայ տման  և  հանր ո ւ թյ անը  նե ր կայ աց ման  գո ր ծ ը նթաց նե ր ը ` 

նպաստե լ ո վ  Հ այ աստանի  կ ո րպո րատի վ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

թափանց ի կ ո ւ թյ ան  և  ո րակ ի  բար ձ րաց մանը :  

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկե ր  1-ի ց , 2016թ. ց ո ւ ցակ ված  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թի վն  աճ ե լ  է  1-ո վ ` շ նո ր հ ի վ  2016թ. փետր վար ի ն  

«ՅՈՒ ՆԻԲԱՆԿ» ԲԲԸ -ի  բաժնետո մս ե ր ի  ց ո ւ ցակ ման , ո ր ի  նպատակ ը , ը ստ 

ե ր ևո ւ յ թի ն  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  ը նդհանո ւ ր  կապիտալ ի  

նո ր մատի վի  պահանջ ի  ապահ ո վո ւ մն  է ր  (բանկ ե ր ի  ը նդհանո ւ ր  

կապիտալ ի  նվազագո ւ յ ն  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  5 մ լ ր դ  դրամի ց  բար ձ րաց վե լ  

է ր  30 մ լ ր դ ): 

 2016թ. դր ո ւ թյ ամբ  ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ  գո ր ծ ո ւ մ  է  

բաժնետո մս ե ր ո վ  առ ևտր ի  3 ց ո ւ ցակ ՝  բաժնետո մս ե ր ի  հ ի մանական  

ց ո ւ ցակ  (A), բաժնետո մս ե ր ի  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  ց ո ւ ցակ  (B) և  ազատ շ ո ւ կա 

(C): Բո ր սայ ո ւ մ  ց ո ւ ցակ ված  ո չ  մի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  բաժնետո մս  

նե ր կայ աց ված  չ է  բաժնետո մս ե ր ի  հ ի մնական  ց ո ւ ցակ ո ւ մ : 

Ընկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գե րակ շ ի ռ  մաս ը ՝  թվո վ  7 ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , ի ր ե նց  

բաժնետո մս ե ր ը  ց ո ւ ցակ ե լ  ե ն  ազատ շ ո ւ կայ ո ւ մ , ի ս կ  մ յ ո ւ ս  4 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  բաժնետո մս ե ր ի  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  

ց ո ւ ցակ ո ւ մ : Ցո ւ ցակ ման  նման  կառ ո ւ ց ված քը  խո ս ո ւ մ  է  ֆո նդայ ի ն  

բ ո ր սայ ո ւ մ  շ ր ջ անառ վո ղ  արժեթղթե ր ի  ցած ր  ո րակ ի  մաս ի ն , քանի  ո ր  

հ ի մնական  ց ո ւ ցակ ո ւ մ  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  առավե լ  բար ձ ր  

պահանջ նե ր : Այ սպի ս ո վ , ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հակ ված  չ ե ն  

ց ո ւ ցակ վե լ  ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ , ը ստ ե ր ևո ւ յ թի ն , 

պայ մանավո ր ված  ց ո ւ ցակ ման  հ ետ կապված  ծախս ե ր ո վ , 

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բացահայ տման  պահանջ նե ր ո վ  և  նախապե ս  

ո ր ո շ ված  նե ր դր ո ղնե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ամբ : 

 ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ  ց ո ւ ցակ ված  

բաժնետո մս ե ր ի  թո ղար կ ո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  ը ստ բ ո ր սայ ական  
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հարթակ նե ր ի  նե ր կայ աց նե նք  աղյ ո ւ սակ ի  մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , աղյ ո ւ սակ  

2): 

Աղյ ու սակ  2. 
ՆԱՍԴԱՔ ՕԷՄԷՔՍ Արմենիա ֆոնդայ ին բորսայ ու մ ցու ցակված  
բաժնետոմսերը  2016թ. դրու թյ ամբ24 

Թողարկող Դաս  
Ցու ցա
կ  

Թու յ լ ատրմա
ն ամսաթիվ Թողարկման ծավալ  

1 2 3 4 5 

«ԱՐՑԱԽ Հ ԷԿ» ԲԲԸ  

հասարակ  
բաժնետո մ
ս  B 29.10.2009 

10,650,000,000 Հ Հ  
դրամ  

«Արփա-Սևան» ԲԲԸ  

հասարակ  
բաժնետո մ
ս  B 07.07.2001 51,130,000 Հ Հ  դրամ  

«Հ այ աստանի  
է կ ո նո մի կայ ի  
զար գաց ման  բանկ » 
ԲԲԸ  

հասարակ  
բաժնետո մ
ս  B 30.05.2002 

3,167,022,500 Հ Հ  
դրամ  

«ՅՈՒ ՆԻԲԱՆԿ» ԲԲԸ  

հասարակ  
բաժնետո մ
ս  B 10.02.2016 

13,237,381,800 Հ Հ  
դրամ  

«Ալ մաստ» ԲԲԸ  

հասարակ  
բաժնետո մ
ս  C 16.01.2002 418,217,000 Հ Հ  դրամ  

«ԱՐԱՐԱՏԲԱՆԿ» ԲԲԸ  

հասարակ  
բաժնետո մ
ս  C 12.06.2008 

6,387,505,000 Հ Հ  
դրամ  

«Եր ևանի  
ո ս կ ե ր չ ական  
գո ր ծարան» ԲԲԸ  

հասարակ  
բաժնետո մ
ս  C 16.07.2001 

4,129,209,504 Հ Հ  
դրամ  

«Եր ևանի  Շամպայ ն  
գի նի նե ր ի  
գո ր ծարան» ԲԲԸ  

հասարակ  
բաժնետո մ
ս  C 15.10.2001 888,732,000 Հ Հ  դրամ  

«Մաքո ւ ր  ե ր կաթի  
գո ր ծարան» ԲԲԸ  

հասարակ  
բաժնետո մ
ս  C 07.07.2001 690,930,000 Հ Հ  դրամ  

«Զար գաց ման  
Հ այ կական  Բանկ » ԲԲԸ  

հասարակ  
բաժնետո մ
ս  C 17.04.2002 

4,359,767,500 Հ Հ  
դրամ  

«Զար գաց ման  
Հ այ կական  Բանկ » ԲԲԸ  

արտո ն յ ալ  
բաժնետո մ
ս  C 21.06.2002 166,224,800 Հ Հ  դրամ  

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք ՝  ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ  ց ո ւ ցակ ված  

բաժնետո մս ե ր ի  գե րակ շ ի ռ  մաս ը ՝  թվո վ  9 ֆի նանսական  գո ր ծ ի ք , 

ց ո ւ ցակ վե լ  է  2001-2002թթ, ի նչ ը  սակայ ն  չ ի  ե ղե լ  հ րապարակայ ի ն  

տեղաբաշ խման  մի ջ ո ց ո վ : Ընդհանո ւ ր  առ մամբ , ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

ց ո ւ ցակ մամբ   բ ո ր սա մո ւ տք  ե ն  գո ր ծ ե լ  օ ր ե նքի  պարտադր ված  ո ւ ժ ո վ , 

շ ո ւ կան  դիտար կ ե լ ո վ  ո չ  թե  կապիտալ  նե ր գրավե լ ո ւ , այ լ  

                                            
24

 Աղ յ ո ւ սակ ը  կազմվե լ  է  «ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա» ԲԲԸ  պաշ տո նական  
ի նտե ր նետայ ի ն  կայ ք ո ւ մ  (https://nasdaqomx.am/am/instruments.htm) հ րապարակ ված  
տվ յ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա 
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օ ր ե նս դր ո ւ թյ ան  պահանջ ը  կատար ե լ ո ւ  և  փոքր  բաժնետե ր ե ր ի ն  ի ր ե նց  

բաժնետո մս ե ր ի  առ ևտո ւ ր  (ս ո վո րաբար ` վաճ առ ք ) ի րականաց նե լ ո ւ  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ը նձ ե ռ ե լ ո ւ  վայ ր : Վե ր ո նշ յ ալ ի ց  կար ե լ ի  է  

հ ետևո ւ թյ ո ւ ն  անե լ  նախևառաջ  Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  

շ ո ւ կայ ի  թե ր զար գացած ո ւ թյ ան  մաս ի ն , ի նչ ն  է լ  ի ր  հ ե թի ն  

սահ մանափակ ո ւ մ  է  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  կայ աց ո ւ մն  ո ւ  

զար գաց ո ւ մը :  

 Մի նչ և  օ ր ս  հ րապարակայ ի ն  տեղաբաշ խո ւ մնե ր  ե ն  

ի րականաց ր ե լ  «ԱՐՑԱԽ Հ ԷԿ» ԲԲԸ -ն , «ԱՐԱՐԱՏԲԱՆԿ» ԲԲԸ -ն , 

«ՅՈՒ ՆԻԲԱՆԿ» ԲԲԸ -ն  և  «Հ այ աստանի  է կ ո նո մի կայ ի  զար գաց ման  բանկ » 

ԲԲԸ -ն : Բո լ ո ր  տեղաբաշ խո ւ մնե ր ն  է լ  տեղի  ե ն  ո ւ նե ց ե լ  

արտաբ ո ր սայ ո ւ մ , ը նդ  ո ր ո ւ մ , «ԱՐԱՐԱՏԲԱՆԿ» ԲԲԸ -ն  տեղաբաշ խո ւ մն  

ի րականաց ր ե լ  է  ո ւ ղի ղ  հանրայ ի ն  վաճ առ քի  մի ջ ո ց ո վ : Վե ր ջ ի ննե ր ի ս  

կ ո ղմի ց  ի րականաց ված  հ րապարակայ ի ն  առաջ ար կ նե ր ի  մանրամաս նե ր ը  

կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  աղյ ո ւ սակայ ի ն  տե ս քո վ  (տե ՛ ս , աղյ ո ւ սակ  3): 
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Աղյ ու սակ  3. 
ՀՀ  բաժնետիրական ընկերու թյ ու նների  բաժնետոմսերի  հրապարակայ ին տեղաբաշխու մները  արտաբորսայ ու մ 
2016թ.25 

Թողարկող 
Տեղաբաշխման 
եղանակը  

Թողարկմա
ն ամսաթիվ 

Թողարկված  
բաժնետոմսե
րի  քանակ  

Բաժնետոմս
ի  
անվանական 
արժեք  

Տեղաբաշխմա
ն գին 

Թողարկման 
ծավալ  

«ԱՐԱՐԱՏԲԱՆԿ» ԲԲԸ  
Արտաբ ո ր սայ ական  
(DPO) 21.01.2008 

                        
73,300.00      5000 5900         381,500,000.00      

«ԱՐՑԱԽ Հ ԷԿ» ԲԲԸ  

Արտաբ ո ր սայ ական , 
ազատ 
բաժանո ր դագր ո ւ թյ
ո ւ ն  25.05.2009 

                      
861,652.00      1000 1050         904,600,000.00      

«ԱՐՑԱԽ Հ ԷԿ» ԲԲԸ  

Արտաբ ո ր սայ ական , 
ազատ 
բաժանո ր դագր ո ւ թյ
ո ւ ն  01.12.2010 

                      
103,146.00      1000 1105         114,492,600.00      

«ԱՐՑԱԽ Հ ԷԿ» ԲԲԸ  

Արտաբ ո ր սայ ական , 
ազատ 
բաժանո ր դագր ո ւ թյ
ո ւ ն  05.10.2011 

                   
3,287,926.00 1000 1110      3,649,597,860.00      

«Հ այ աստանի  
է կ ո նո մի կայ ի  
զար գաց ման  բանկ » 
ԲԲԸ  

Արտաբ ո ր սայ ական , 
ազատ 
բաժանո ր դագր ո ւ թյ
ո ւ ն  30.12.2015 

                      
333,474.00      2500 12000      4,001,688,000.00      

«ՅՈՒ ՆԻԲԱՆԿ» ԲԲԸ  

Արտաբ ո ր սայ ական , 
ազատ 
բաժանո ր դագր ո ւ թյ
ո ւ ն   24.12.2015  10,672,471  100 230   2,454,668,330.00 

«ՅՈՒ ՆԻԲԱՆԿ» ԲԲԸ  

Արտաբ ո ր սայ ական , 
ազատ 
բաժանո ր դագր ո ւ թյ
ո ւ ն  21.04.2016 22,704,347 100 230 5,221,999,810.00 

«ՅՈՒ ՆԻԲԱՆԿ» ԲԲԸ  

Արտաբ ո ր սայ ական , 
ազատ 
բաժանո ր դագր ո ւ թյ
ո ւ ն  27.07.2016 12,176,914 100 230 2,800,000,220 

                                            
25

 Աղ յ ո ւ սակ ը  կազմվե լ  է  թո ղար կ ո ղնե ր ի  պաշ տո նական  ի նտե ր նետայ ի ն  կայ քե ր ո ւ մ  հ րապարակված  տվ յ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա 
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«ՅՈՒ ՆԻԲԱՆԿ» ԲԲԸ  

Արտաբ ո ր սայ ական , 
ազատ 
բաժանո ր դագր ո ւ թյ
ո ւ ն  01.12.2016 14,376,044  100 230 3,306,490,120 
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 Բաժնետո մս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  թե ր զար գացած ո ւ թյ ո ւ նը  

պայ մանավո ր վո ւ մ  է  նաև  բաժնետո մս ե ր ի  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  

թե ր զար գացած ո ւ թյ ամբ : Մաս նավո րապե ս , փոքր  է  գո ր ծար քնե ր ի  

ծավալ ը , գո ր ծար քնե ր ը  պայ մանավո ր ված  ե ն  կամ  կ ր ո ւ մ  ե ն  

պատահական  բ նո ւ յ թ, ի նչ պե ս  նաև  առաջ նայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

տեղաբաշ խված  բաժնետո մս ե ր ի  շ ատ փոքր  մաս ն  է  շ ր ջ անառ վո ւ մ  

բ ո ր սայ ո ւ մ : ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ  

ց ո ւ ցակ ված  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բաժնետո մս ե ր ո վ  նե ր գրաված  

մի ջ ո ց նե ր ի  ծավալ ի , վե ր ջ ի ննե ր ի ս  մի ջ ո ց ո վ  կ նքված  բ ո ր սայ ական  

գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ի  և  գո ր ծար քնե ր ի  քանակ ի  շ ար ժը  

նե ր կայ աց նե նք  գծապատկ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  2): 

 

Գծապատկեր  2. ՆԱՍԴԱՔ ՕԷՄԷՔՍ Արմենիա ֆոնդայ ին բորսայ ու մ ցու ցակված  
բաժնետոմսերի  առաջնայ ին և երկրորդայ ին շ ու կայ ի  ծավալ ները  2003-
2016թթ.26 

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկե ր  2-ի ց , Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  ց ո ւ ցակ ված  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  բաժնետո մս ե ր ի  

թո ղար կ ո ւ մնե ր  2008թ., 2012թ., 2013թ., 2014թ. ը նդհանրապե ս  չ ե ն  ե ղե լ , 

ի ս կ  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ը  բացար ձ ակ  մե ծ ո ւ թյ ամբ  ս կ սած  2007թ. 

չ ափազանց  փոքր  է , ը նդ  ո ր ո ւ մ , բաժնետո մս ե ր ո վ  կ նքված  

գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ը  2003-2007թթ. նվազե լ  է  շ ո ւ ր ջ  16 անգամ , 

հ ետագայ ո ւ մ  անկ ո ւ մը  ևս  շ ար ո ւ նակ վե լ  է : Վե ր ջ ի նս , թե ր ևս , 

պայ մանավո ր ված  է ր  հաշ վետո ւ  թո ղար կ ո ղնե ր ի  թվի  նվազմամբ , 

                                            
26

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է   «ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա» ԲԲԸ  - ի  ամսական  
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ո ր ո նք  մանր  բաժնետե ր ե ր ի ց  բաժնետո մս ե ր ը  հ ետ գնե լ ո ւ ց  հ ետո  

վե րակազմակ ե րպվե լ  է ի ն  ՓԲԸ -նե ր ի  կամ  ապաց ո ւ ցակ վե լ  է ի ն : Ինչ  

վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  բ ո ր սայ ական  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ի ն , ապա բաց ի  այ ն  

ո ր  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ը  չ ափազանց  փոքր  է , փոքր  է  նաև  այ ն  կազմո ղ  

գո ր ծար քնե ր ի  քանակ ը : Գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ը  բավականի ն  բար ձ ր  է  

ե ղե լ  2014թ., ե ր բ  նախո ր դ  տարվա համե մատ աճ ե լ  է  շ ո ւ ր ջ  20 անգամ : 

Վե ր ջ ի նս  պայ մանավո ր ված  է  ե ղե լ  մայ ի ս  ամս ի ն  կատարված  խո շ ո ր  

գո ր ծար քո վ , ե ր բ  ը նդամե նը  1 թո ղար կ ո ղի  բաժնետո մս ե ր ո վ  կ նքված  5 

գո ր ծար քի  մի ջ ո ց ո վ  ձ ևավո ր ված  գո ր ծար քի  ծավալ ը  4 անգամ  

գե րազանց ե լ  է  դիտար կ ված  ամբ ո ղջ  ժամանակահատված ի  ը նթաց քո ւ մ  

կ նքված  բ ո լ ո ր  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ նե ր ի  գո ւ մար ի ն :  

 Խի ստ ցած ր  է  նաև  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

շ ր ջ անառ ե լ ի ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը  (շ ր ջ անառ ե լ ի ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ն  

ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  բաժնետո մս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  

ծավալ ի  և  շ ո ւ կայ ական  կապիտալ աց ման  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը ): 

Վե ր ջ ի նս  դիտար կ վո ղ  ժամանակաշ ր ջ անի  ը նթաց քո ւ մ  գե րազանցապե ս  

փոքր  է  0.5-ի ց : Հ ամե մատո ւ թյ ան  համար  նշ ե նք , ո ր  Վրաստանի  

Հ անրապետո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  այ դ  ց ո ւ ց անի շ ը  առանձ ի ն  տար ի նե ր ի ն  հաս ե լ  

է  18%-ի , Ռո ւ սաստանի  Դաշ նո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  շ ո ւ ր ջ  30%-ի , 

մայ ր ցամաքայ ի ն  մո դե լ ի  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  կազմո ւ մ  է  50-150%, 

անգ լ ոամե ր ի կ յ ան  մո դե լ ի  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  շ ո ւ ր ջ  170%, ի ս կ  

Չի նաստանո ւ մ  ց ո ւ ցանի շ ը  հաս նո ւ մ  է  մի նչ և  480%-ի 27:    

 Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  թե ր զար գացած ո ւ թյ ան  մաս ի ն  ե ն  

վկայ ո ւ մ  ի նչ պե ս  բաժնետո մս ե ր ի  տեղաբաշ խո ւ մնե ր ը , ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ նե ր ը  և  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը , այ նպե ս  է լ  Հ ՆԱ-ի  մե ջ  բ ո ր սայ ական  

կապիտալ աց ման  խի ստ ցած ր  տե սակարար  կ շ ի ռ ը : Գծապատկ ե ր  3-ո ւ մ  

ց ո ւ յ ց  ե ն  տրված  2003-2016թթ. Հ Հ  ց ո ւ ցակ ված  բաժնետո մս ե ր ի  

բ ո ր սայ ական  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  և  Հ ՆԱ-ի  

դի նամի կան  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  3): 

                                            
27

 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի  պաշ տո նական  ի նտե ր նետայ ի ն  կայ ք ՝  
http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS 
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Գծապատկեր  3. ՀՀ  բաժնետոմսերի  բորսայ ական շ ու կան բնու թագրող 
ցու ցանիշ ները  և ՀՆԱ-ն 2003-2016թթ.28 

 Դիտար կ վո ղ  ժամանակաշ ր ջ անի  ը նթաց քո ւ մ  Հ Հ  Հ ՆԱ-ն  և  

շ ո ւ կայ ական  կապիտալ աց ո ւ մն  աճ ե լ  ե ն , ը նդ  ո ր ո ւ մ , կապիտալ աց ո ւ մն  

աճ ե լ  է  բավականի ն  արագ  տեմպե ր ո վ , ո ր ի  արդյ ո ւ նքո ւ մ  2016թ. 

ժամանակաշ ր ջ անի  ս կ զբ ի  համե մատ շ ո ւ ր ջ  8 անգամ : Աճ ե լ  է  նաև  

շ ո ւ կայ ական  կապիտալ աց ման  և  Հ ՆԱ-ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը : 

Այ նո ւ ամե նայ նի վ , Հ Հ -ո ւ մ  կապիտալ աց ման  և  Հ ՆԱ-ի  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ը  շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  խի ստ փոքր  մնալ , 

մաս նավո րապե ս , վե ր ջ ի նս  2016թ. կազմե լ  է  2,4 %: Հ ամամետո ւ թյ ան  

համար  նշ ե նք , ո ր  Վրաստանի  Հ անրապետո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  ց ո ւ ցանի շ ը  

կազմո ւ մ  է  6%, Ռո ւ սաստանի  Դաշ նո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  շ ո ւ ր ջ  30%, 

մայ ր ցամաքայ ի ն  մո դե լ ի  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  50-100%, անգ լ ոամե ր ի կ յ ան  

մո դե լ ի  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  շ ո ւ ր ջ  150%, ի ս կ  Հ ո նկ -Կո նգո ւ մ  բ ո ր սայ ական  

կապիտալ աց ո ւ մ  Հ ՆԱ հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ը  հաս նո ւ մ  է  

մի նչ և  1200%-ի 29:   

 Պետք  է  նշ ե լ  նաև , ո ր  բ ո ր սական  կապիտալ աց ման  աճ ը  

պայ մանավո ր ված  է  ո չ  թե  շ ո ւ կայ ի  ակտի վո ւ թյ ան , նո ր  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մո ւ տքո վ  կամ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ական  

գնե ր ի  աճ ո վ , այ լ  ց ո ւ ցակ ված  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  լ րաց ո ւ ց ի չ  

թո ղար կ ո ւ մնե ր ո վ : Ընդ  ո ր ո ւ մ , խի ստ բար ձ ր  է  բ ո ր սայ ական  
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 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է   «ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա» ԲԲԸ  - ի  ամսական  
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 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի  պաշ տո նական  ի նտե ր նետայ ի ն  կայ ք ՝  
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կապիտալ աց ման  կ ե նտր ո նաց ված ո ւ թյ ան  աստի ճ անը , այ ն  

կ ե նտր ո նաց ված  է  ը նդամե նը  5 թո ղար կ ո ղնե ր ի  մե ջ : Գծապատկ ե ր  4-ո ւ մ  

ց ո ւ յ ց  ե ն  տրված  ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ  

ց ո ւ ցակ ված  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կապիտալ աց ման  տե սակարար  

կ շ ի ռ նե ր ն  2016թ. դր ո ւ թյ ամբ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  4): 

Գծապ
ատկեր  4. ՆԱՍԴԱՔ ՕԷՄԷՔՍ Արմենիա ֆոնդայ ին բորսայ ու մ ցու ցակված  

բաժնետոմսերի  կապիտալ ացու մների  տեսակարար  կշ իռը  2016թ. դրու թյ ամբ
30 

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկ ե ր  4-ի ց , բաժնետո մս ե ր ի  

շ ո ւ կայ ական  կապիտալ աց ման  մե ջ  ամե նամե ծ  տե սակարար  կ շ ի ռ ը  

բաժի ն  է  ը նկ նո ւ մ  «Մաքո ւ ր  ե ր կաթի  գո ր ծարան» ԲԲԸ -ի ն , ո ր ը  կազմո ւ մ  

է  45%, ի ս կ  մ յ ո ւ ս  քառ յ ակ ի  մաս նաբաժի նը  համե մտաբար  ավե լ ի  փոքր  

է : Մնացած  6 թո ղար կ ո ղնե ր ի  կապիտալ աց ո ւ մը  կազմո ւ մ  է  ը նդամե նը  

5%: 

 Դիտար կ ե լ ո վ  բ ո ր սայ ական  կապիտալ աց ման  

կ ե նտր ո նաց ված ո ւ թյ ան  աստի ճ անը  2003-2016թթ.՝  գալ ի ս  ե նք  այ ն  

ե զրահանգման , ո ր  շ ո ւ կայ ական  կ ե նտր ո նաց ված ո ւ թյ ո ւ նը  շ ար ո ւ նակ  

աճ ե լ  է  մի նչ և  2014թ., մաս նավո րապե ս , նվազե լ  է  այ լ  թո ղար կ ո ղնե ր ի  

տե սակարար  կ շ ի ռ ը  և  աճ ե լ  առաջ ատար  թո ղար կ ո ղի  բաժնետո մս ե ր ի  

կապիտալ աց ման  տե սակարար  կ շ ի ռ ը : Հ ետագա տար ի նե ր ի ն  շ ո ւ կայ ական  

կ ե նտր ո նաց ված ո ւ թյ ո ւ նը  նվազե լ  է : ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա 

ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ  ց ո ւ ցակ ված  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կապիտալ աց ման  տե սակարար  կ շ ի ռ նե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  2003-2016թթ. 

կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  գծապատկ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  5): 

                                            
30

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է   «ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա» ԲԲԸ  - ի  ամսական  
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Գծապատկեր  5. ՆԱՍԴԱՔ ՕԷՄԷՔՍ Արմենիա ֆոնդայ ին բորսայ ու մ ցու ցակված  
բաժնետոմսերի  կապիտալ ացու մների  տեսակարար  կշ իռի  փոփոխու թյ ու նը  
2003- 2016թթ.31 

 Այ սպի ս ո վ , Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  և  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան , ի նչ պե ս  նաև  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  ի րականաց ված  գո ր ծար քնե ր ի  դիտար կ ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

կար ե լ ի  է  կատար ե լ  հ ետև յ ալ  ե զրահանգո ւ մնե ր ը . 

Առաջ ի ն , չ նայ ած  ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա ֆո նդայ ի ն  

բ ո ր սայ ո ւ մ  ց ո ւ ցակ ված  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թի վը  ս կ սած  2003թ. 

շ ար ո ւ նակ  նվազե լ  է  պայ մանավո ր ված  ի նչ պե ս  ո ր ո շ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բ ո ր սայ ո ւ մ  ց ո ւ ցակ վե լ ո ւ  

շ ահագր գռ ված ո ւ թյ ան  բացակայ ո ւ թյ ամբ , այ նպե ս  է լ  Հ Հ -ո ւ մ  վար վո ղ  

քաղաքականո ւ թյ ամբ  (ԲԲԸ -նե ր ի  պարտադի ր  ց ո ւ ցակ ման  պահանջ ի  

վե րաց ո ւ մ )՝  այ նո ւ ամե նայ նի վ , պետք  է  նշ ե լ , ո ր  Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  կայ աց ման  գո ր ծ ո ւ մ  այ ն  ո ւ նե ց ե լ  է  նաև  դրական  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն : Մաս նավո րապե ս , այ դ  գո ր ծ ը նթաց ը  նպաստե ց  Հ Հ  

կ ո րպո րատի վ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  թափանց ի կ ո ւ թյ ան  և  ո րակ ի  

բար ձ րաց մանը ՝  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ը նձ ե ռ ե լ ո վ  բար ե լ ավե լ  

թո ղար կ ո ղնե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  տեղե կատվո ւ թյ ան  բացահայ տման  և  

հանր ո ւ թյ անը  նե ր կայ աց ման  գո ր ծ ը նթաց նե ր ը : 

Եր կ ր ո ր դ , Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  առ կա ամենահ ի մնական  

խնդի ր ը  առաջ նայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  թե ր զար գացած ո ւ թյ ո ւ նն  է , ի նչ ն  է լ  ի ր  

հ ե թի ն  սահ մանափակ ո ւ մ  է  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  կայ աց ո ւ մն  ո ւ  

զար գաց ո ւ մը : Չնայ ած  Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

                                            
31

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է   «ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա» ԲԲԸ  - ի  ամսական  
տե ղե կագր ե ր ի  հ ի ման  վրա 
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թե ր զար գացած ո ւ թյ անը ՝  այ նո ւ ամե նայ նի վ , պետք  է  նշ ե լ  նաև , ո ր  

բաժնետո մս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  շ ո ւ կան  անց ե լ  է  կայ աց ման  ո ր ո շ ակ ի  

փո ւ լ ե ր ո վ , ի նչ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ստե ղծ վե լ  ե ն  անհ րաժե շ տ 

նախադր յ ալ նե ր  վե ր ջ ի նի ս  զար գաց ման  համար , 

Եր ր ո ր դ , 2014-2016թթ. ը նթաց քո ւ մ  նկատվո ւ մ  է  ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  

Ար մե նիա ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ  ց ո ւ ցակ ված  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

բ ո ր սայ ական  կապիտալ աց ման  կ ե նտր ո նաց ված ո ւ թյ ան  թո ւ լ աց ո ւ մ  

պայ մանավո ր ված  այ դ  տար ինե ր ի  նո ր  թո ղար կ ո ւ մնե ր ո վ : 

Այ նո ւ ամե մայ նի վ , Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  բ ո ր սայ ական  շ ո ւ կայ ի  

կ ե նտր ո նաց ված ո ւ թյ ո ւ նը  շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  բար ձ ր  մնալ : 

Չո ր ր ո ր դ , չ նայ ած  ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա ֆո նդայ ի ն  

բ ո ր սայ ո ւ մ  ց ո ւ ցակ ված  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բ ո ր սայ ական  

կապիտալ աց ման ՝  Հ Հ  Հ ՆԱ-ի  մե ջ  փոքր  տե սակարար  կ շ ռ ի ն ՝  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հար ե բ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  2014թ.-ի ն  2013թ. 

համե մատո ւ թյ ամբ  աճ ե լ  է  շ ո ւ ջ  12, ի ս կ  2015թ.-ի ն  2016թ. 

համե մատո ւ թյ ամբ  արդե ն  37%-ո վ :  Վե ր ջ ի նս  Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  աշ խո ւ ժաց ման  ազդակ  է : 

Այ սպի ս ո վ , փո ր ձ ե լ ո վ  տալ  Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

կայ աց ման  ը նդհանո ւ ր  գնահատականը ՝  կար ո ղ  ե նք  նշ ե լ , ո ր  չ նայ ած  

Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  առ կա մի  շ ար ք  խնդի ր նե ր ի ն ՝  Հ Հ  

բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կան  կայ աց ե լ  է  և  առ կա ե ն  բավարար  

նախադր յ ալ նե ր  վե ր ջ ի նի ս  հ ետագա զար գաց ման  համար :  Որպե ս  Հ Հ  

բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ման  միտո ւ մ  պետք  է  ար ձ անագր ե լ  

նաև  2015-2016թթ. «Յո ւ նի բանկ » ԲԲԸ -ի  և  «Հ այ աստանի  է կ ո նո մի կայ ի  

զար գաց ման  բանկ » ԲԲԸ -ի  թվո վ  5 բաժնետո մս ե ր ի  տեղաբաշ խո ւ մնե ր ը , 

ո ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  բաժնետո մս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  շ ո ւ կայ ի ց  

վե ր ջ ի ննե ր ս  նե ր գրավե ց ի ն  շ ո ւ ր ջ  15 մ լ ր դ  Հ Հ  դրամ : 

 Անդրադառ նալ ո վ  Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

պարտքայ ի ն  հատված ի ն ՝  Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի ն , 

նշ ե նք , ո ր  այ ն  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ամե նաե ր իտասար դ  

հատված նե ր ի ց  է : Կո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  հ րապարակայ ի ն  

թո ղար կ ման  և  տեղաբաշ խման  մե կ նար կ ը  Հ Հ -ո ւ մ  տրվե ց  2005թ.-ի  

դե կտե մբ ե ր ի  14-ի ն  «Հ այ աստանի  Էկ ո նո մի կայ ի  զար գաց ման  բանկ » 

ԲԲԸ -ի  200 մ լ ն . դրամ  անվանական  ծավալ ո վ  կ ո րպո րատի վ  
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պարտատոմս ե ր ի  տեղաբաշ խմամբ 32: Թողար կ վե ց ի ն  և  «Տո նտո ն» 

ի նվե ստի ց ի ո ն  ՍՊԸ -ի  մի ջ ո ց ո վ  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  տեղաբաշ խվե ց ի ն  

20,000 պարտատոմս , յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ը  10,000 Հ Հ  դրամ  անվանական  

արժե քո վ  և  տար ե կան  6% ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ամբ : Պարտատոմս ե ր ի  

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ան  ժամկ ետը  12 ամի ս  է ր : 

 Կո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան  Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  առավե լ  զար գացած  հատված ն  է : Հ Հ  

կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ձ ևավո ր ո ւ մի ց  ի  վե ր , 2016թ.-ի  

վե ր ջ ի  դր ո ւ թյ ամբ , տեղի  է  ո ւ նե ց ե լ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  72 

թո ղար կ ո ւ մ  69,133 մ լ ն  Հ Հ  դրամ  ը նդհանո ւ ր  ծավալ ո վ  27 թո ղար կ ո ղի  

կ ո ղմի ց : Կո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  տեղաբաշ խո ւ մնե ր ը  2005-

2016թթ.-ի  ը նթաց քո ւ մ  նե ր կայ աց ված  ե ն  աշ խատանքի  հավե լ ված  1-ո ւ մ  

(տե ՛ ս , հավե լ ված  1): 

 Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  արժեթղթե ր ի  բաժնայ ի ն  գո ր ծ ի քնե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

համե մատ զգալ ի ո ր ե ն  ակտի վ  է  Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  

բ ո ր սայ ական  շ ո ւ կան : Հ ամե մատո ւ թյ ան  համար  նշ ե նք , ո ր  2013թ.-ի ն  

ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ  բաժնետո մս ե ր ո վ  

կ նքվե լ  է  76, կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ո վ ՝  154 գո ր ծար ք , 2015թ.-ի ն  

բաժնետո մս ե ր ո վ  կ նքված  150 գո ր ծար քի  դի մաց  կ ո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր ո վ  կ նքվե լ  է  226 գո ր ծարք , ի ս կ  2016թ.-ի ն  

համապատասխանաբար  84 և  511 գո ր ծար ք : Նշ ե նք  նաև , ո ր  Հ Հ  

կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  բ ո ր սայ ական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

գո ր ծար քնե ր ը  շ ո ւ կայ ական  բ նո ւ յ թ ե ն  կ ր ո ւ մ , այ լ  ո չ  թե  

պայ մանավո ր ված ո ւ թյ ան  կամ  պատահականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նք  ե ն : 

Գո ր ծար քնե ր ի  շ ո ւ կայ ական  բ նո ւ յ թի  մաս ի ն  է  փաստո ւ մ  Հ Հ  

կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  քանակ ի  և  

ծավալ ի  մի ջ և  առ կա բար ձ ր  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կախված ո ւ թյ ո ւ նը . այ ն  

հավասար  է  0.95-ի : Մի նչ դե ռ , Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

վե ր ո նշ յ ալ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  առ կա կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  

կախված ո ւ թյ ո ւ նը  -0.14 է 33: 

                                            
32

 Այ ս  և  Հ Հ  կ ո րպո րատիվ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մ յ ո ւ ս  
տվ յ ալ նե ր ը  բ ե ր վո ւ մ  ե ն  «ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա» ԲԲԸ -ի  պաշ տո նական  
ի նտե ր նետայ ի ն  կայ ք ո ւ մ  հ րապարակված  տվյ ալ նե ր ի ց  
33

 Ցո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  փոխադար ձ  կապը  բացահայ տե լ ո ւ  համար  ի րականաց վե լ  է  
ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն ՝  հ ի մք  ը նդո ւ նե լ ո վ  ՆԱՍԴԱՔ  
ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ի  ամսական  տեղե կագր ե ր ը : 
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Կո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  տեղաբաշ խո ւ մնե ր ի  դի նամի կան , 

ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ  կ նքված  

գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ը  և  գո ր ծար քնե ր ի  քանակ ը  կար ե լ ի  է  

նե ր կայ աց նե լ  գծապատկ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  6): 

 

Գծապատկեր  6. ՀՀ  Կորպորատիվ պարտատոմսերով միջոցների  ներգրավման 
ծավալ ը  առաջնայ ին շ ու կայ ու մ և ՆԱՍԴԱՔ ՕԷՄԷՔՍ Արմենիա ֆոնդայ ին 
բորսայ ու մ կնքված  գործարքերի  քանակը  և ծավալ ը  2005-2016թթ.34 

Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկ ե ր  6-ի ց , Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր ի  և  առաջ նայ ի ն , և  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ը  

դիտար կ վո ղ  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  է ականո ր ե ն  տատանվե լ  ե ն , 

մաս նավո րապե ս , 2005-2009թթ.-ի ն  ե ղե լ  ե ն  աճ ո ղ , ապա 

ֆի նանսատնտե սական  ճ գնաժամի  տար ի նե ր ի ն  նվազե լ  ե ն , ապա՝  

գե րազանցապե ս  աճ ե լ :  

 Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  հատկանշ ական  է  

առաջ նայ ի ն  և  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  հատված նե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը : 

Վե ր ջ ի նի ս  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  դիտար կ վո ղ  ժամանակաշ ր ջ անի  

ը նթաց քո ւ մ , թե ր ևս , փաստո ւ մ  է  Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  ցած ր  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  մաս ի ն , քանի  ո ր  

տեղաբաշ խված  պարտատոմս ե ր ի  միայ ն  փոքր  մասն  է  շ ր ջ անառ վո ւ մ  

ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ : 

 Գծապատկ ե ր ի ց  կար ո ղ  ե նք  նկատե լ  նաև , ո ր  Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  շ ո ւ կան  ար ձ անագր ե լ  է  2 է ական  աճ ՝  

2012թ.-ի ն  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  տեղաբաշ խման  ծավալ նե ր ը  

նախո ր դո ղ  տարվա համե մատ աճ ե լ  ե ն  շ ո ւ ր ջ  6, ի ս կ  2015թ.-ի ն  ավե լ ի  

                                            
34

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է   «ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա» ԲԲԸ  - ի  ամսական  
տե ղե կագր ե ր ո ւ մ  և  պաշ տո նական  ի նտե ր նետայ ի ն  կայ ք ո ւ մ  հ րապարակված  
տվ յ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա: 
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քան  2 անգամ : Ընդ  ո ր ո ւ մ , 2012թ.-ի  աճ ը  գե րազանցապե ս  

պայ մանավո ր ված  է ր  կ ո ր ոպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  նվազմամբ , ի նչ ը  թո ղար կ ո ղնե ր ի ն  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  տվե ց  զգալ ի ո ր ե ն  է ժան  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր  նե ր գրավե լ : 

Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  և  

թո ղար կ ո ւ մնե ր ի  ծավալ նե ր ի  դի նամի կան  նե ր կայ աց նե նք  

գծապատկ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  7): 

 

Գծապատկեր  7. ՀՀ  կորպորատիվ պարտատոմսերով ներգրավված  միջ ոցների  
ծավալ ները  և ներգրավման տոկոսադրու յ քները  2005-2016թթ.35 

Իս կ  ի նչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  2015թ. աճ ի ն , ապա այ ն  գե րազանցապե ս  

պայ մանավո ր ված  է  Հ Հ  առ ևտարայ ի ն  բանկ ե ր ի  թո ղար կ ո ւ մնե ր ո վ , 

ո ր ո նք , համաձ այ ն  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  2015թ. ը նդո ւ նված  

ո ր ո շ ման , կ ո րպո րատի վ  պարտոտո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  մի ջ ո ց ո վ  

նե ր գրավված  մի ջ ո ց նե ր ի  նկատմամբ  պարտադի ր  պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մ  

ի րականաց նո ւ մ  ե ն  ավանդնե ր ի  համե մատ առավե լ  բար ե նպաստ 

պայ մաննե ր ո վ : 

Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  աճ ի ն  

նպաստո ղ  վե ր ո նշ յ ալ  ե ր կ ո ւ  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  բաց ի , թո ղար կ ման  

ծավալ նե ր ի  աճ ը  պայ մանավո ր վե լ  է  արտար ժո ւ թայ ի ն ՝  դո լ արայ ի ն , 

պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ մամբ : Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  դո լ արայ ի ն  պարտատոմս ե ր  առաջ ի ն  անգամ  թո ղար կ վե լ  ե ն  

2012թ.-ի ն  «ԱՐԱՐԱՏԲԱՆԿ» ԲԲԸ -ի  կ ո ղմի ց , ո ր ը  տեղաբաշ խե ց  25 ԱՄՆ 

                                            
35

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է   «ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա» ԲԲԸ  - ի  պաշ տո նական  
ի նտե ր նետայ ի ն  կայ ք ո ւ մ  հ րապարակված  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա 
Արտաց ո լ ված  ե ն  դրամայ ի ն  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  
ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  
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դո լ ար  անվանական  արժե քո վ , 36 ամի ս  մար ման  ժամակ ետո վ  և  9% 

տար ե կան  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  1 մ լ ն  ԱՄՆ դո լ ար  ծավալ ո վ  

արտար ժո ւ թայ ի ն  պարտատոմս ե ր : Հ ետագա տար ի նե ր ի ն  ևս  թո ղար կ վե լ  

ե ն  արտար ժո ւ թայ ի ն  պարտատոմս ե ր , ը նդ  ո ր ո ւ մ , արտար ժո ւ թայ ի ն  

պարտատոմս ե ր ի  տե սակարար  կ շ ի ռ ը  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  

գե րազանց ո ւ մ  է  դրամայ ի ն  պարտատոմս ե ր ի  տե սակար  կ շ ռ ի ն : 

Արտար ժո ւ թայ ի ն  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  մի ջ ո ց ո վ , 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  նե ր գրավո ւ մ  ե ն  մի ջ ո ց նե ր  արտար ժո ւ յ թո վ , 

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  ի րականաց նե լ  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դի վե ր ս ի ֆի կաց ո ւ մ : Հ Հ  դրամայ ի ն  և  

արտար ժո ւ թայ ի ն  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  տե սակարար  կ շ ի ռ նե ր ը  

կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  ը նդհանո ւ ր  տեղաբաշ խման  ծավալ ի  մե ջ  

նե ր կայ աց նե նք  գծապատկ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  8): 

 

Գծապատկեր  8. ՀՀ  դրամայ ին և արտարժութայ ին կորպորատիվ 
պարտատոմսերի  տեսակար  կշ իռները  կորպորատիվ պարտատոմսերի  
ընդհանու ր  տեղաբաշխման ծավալ ու մ 2012-2016թթ.36 

Հ ատկանշ ական  է  նաև , ո ր  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  կ ո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր ի  տեղաբաշ խո ւ մնե ր ը  կատարվե լ  ե ն  հ ի մնականո ւ մ  Հ Հ  

առ ևտայ ի ն  բանկ ե ր ի , «Ազգայ ի ն  հ իփոթե քայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն» ՎՎԿ  

ՓԲԸ -ի  և  Վե րակառ ո ւ ց ման  և  Զար գաց ման  Եվր ոպական  Բանկ ի  կ ո ղմի ց : 

Եթե  առ ևտայ ի ն  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  

թո ղար կ ո ւ մնե ր ը  պայ մանավո ր ված  ե ն  պահ ո ւ ստավո ր ման  

արտո նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ, ապա «Ազգայ ի ն  հ իփոթե քայ ի ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն» ՎՎԿ  ՓԲԸ -ի  կ ո ղմի ց  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ո ւ մը  

                                            
36

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է   «ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա» ԲԲԸ  - ի  պաշ տո նական  
ի նտե ր նետայ ի ն  կայ ք ո ւ մ  հ րապարակված  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա 
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վե ր ջ ի նի ս  կ ո ղմի ց  ո ր դե գր ված  ֆի նանսավո ր ման  

(ի նքնաֆի նանսավո ր ման ) քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նք  է , այ ն  է ՝  

վար կ ե ր ի  գնո ւ մ  և  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  արժեթղթավո ր ման  մի ջ ո ց ո վ  

շ ո ւ կայ ի ց  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավո ւ մ : Ու ստի  կար ե լ ի  է  հ ետևո ւ թյ ո ւ ն  

անե լ , ո ր  Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

նվազո ւ մը  է ականո ր ե ն  կխթանի   «Ազգայ ի ն  հ իփոթե քայ ի ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն» ՎՎԿ  ՓԲԸ -ի  կ ո ղմի ց  պարտատոմս ե ր ի  հ ետագա 

թո ղար կ ո ւ մը  և  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  ավե լ աց ո ւ մը : Իս կ  ի նչ  

վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  Վե րակառ ո ւ ց ման  և  Զար գաց ման  Եվր ոպական  Բանկ ի  

կ ո ղմի ց  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ար ո ւ նակական  

թո ղար կ ո ւ մնե ր ի ն , ապա վե ր ջ ի նս  Հ Հ  կապիտալ ի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ման  

նպատակ  ո ւ նի : Նշ ե նք  նաև , ո ր  Վե րակառ ո ւ ց ման  և  Զար գաց ման  

Եվր ոպական  Բանկ ը  2015թ.-ի ն  առաջ ի ն  անգամ  թո ղար կ ե լ  է  լ ո ղաց ո ղ  

արժե կտր ո նո վ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր : 

Հ ամե մատե լ ո վ  Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  և  պետական  պարտատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կանե ր ը ՝  պետք  է  փաստե լ , ո ր  առ կա է  պետական  պարտատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  կ ո ղմի ց  արտամղման  է ֆե կտ՝  պայ մանավո ր ված  

վե ր ջ ի ննե ր ի ս  բար ձ ր  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ո վ , ի նչ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

նե ր դր ո ղնե ր ը  նախապատվո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  տալ ի ս  համե մատաբար  ցած ր  

ռ ի ս կայ ի ն  պետական  պարտատոմս ե ր ի ն :  

Այ նո ւ ամե նայ նի վ , հար կ  է  նշ ե լ  նաև , ո ր  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն ՝  

ս կ սած  2012թ.-ի ց , է ականո ր ե ն  կ ր ճ ատվե լ  է  Հ Հ  պետական  և  կ ո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր ի  տեղաբաշ խո ւ մնե ր ի  մի ջ և  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը ՝  

շ նո ր հ ի վ  Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  

աճ ի : Հ Հ  պետական  և  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  տեղաբաշ խո ւ մնե ր ի  

մի ջ և  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  2005-2015թթ. կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  

աղյ ո ւ սակ ի  մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , աղյ ո ւ սակ  4): 

Աղյ ու սակ  4. 
Կորպորատիվ պարտատոմսերի  տեղաբաշխու մների  ծավալ ը  և 
հարաբերակցու թյ ու նը  պետական պարտատոմսերի  տեղաբաշխու մների  
նկատմամբ  ՀՀ -ու մ 2005-2016թթ. 37 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

                                            
37

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է   Հ Հ   կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տարե կան  տեղե կագր ե ր ո ւ մ  և  
«ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա» ԲԲԸ  - ի  պաշ տո նական  ի նտե ր նետայ ի ն  կայ ք ո ւ մ  
հ րապարակ ված  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա 
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Կո րպ. պարտ. 
տեղաբաշ խո ւ
մնե ր  (մ լ ն  Հ Հ  
դրամ ) 190 2,720 6,340 1,600 2,000 1,511 9,100 5,926 6,650 14,130 13,120 
Պետ. և  կ ո րպ. 
պարտատոմս ե
ր ի  
տեղաբաշ խ. 
հար բ ե րակ ց . 

(անգամ ) 170 11 14 77 65 97 13.5 18.5 12 10 - 

 
Այ սպի ս ո վ , Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  ո ւ  

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  կար ե լ ի  է  

նե ր կայ աց նե լ  վե ր ջ ի նի ս  զար գաց ման  հ ետև յ ալ  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը . 

Առաջ ի ն , կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան , լ ի նե լ ո վ  Հ Հ  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ամե նաե ր իտասար դ  հատված ը , վե ր ջ ի ն  

տար ի նե ր ի ն  զգալ ի  աճ  է  ար ձ անագր ե լ , ի նչ ը , թե ր ևս , պայ մանավո ր ված  

է  ո չ  այ նքան  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր  

թո ղար կ ե լ ո ւ  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գիտակ ց մամբ , այ լ  վար վո ղ  

պետական  (Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց ) քաղաքականո ւ թյ ամբ , ո ր ն  

է լ  գրավի չ  է  դար ձ նո ւ մ  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  թո ղար կ ո ւ մը : 

Եր կ ր ո ր դ , կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան  

կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  առ ո ւ մո վ  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  դո լ արայ ի ն  

պարտատոմս ե ր ի  գե րակայ ո ւ թյ ամբ : Արտար ժո ւ թայ ի ն  պարտատոմս ե ր ի  

թո ղար կ ո ւ մը  ը ստ ե ր ևո ւ յ թի ն  առավե լ  գրավի չ  է , քանի  ո ր   

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  նախ նե ր գրավո ւ մ  ե ն  մի ջ ո ց նե ր  արտասահ մանի ց , 

ապա հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  ի րականաց նե լ  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դի վե ր ս ի ֆի կաց ո ւ մ : 

Եր ր ո ր դ , կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի ն  բ նո ր ո շ  է  

արժեթղթավո ր ման  ի րականաց ո ւ մը , ի նչ ը  նո ր  ե ր ևո ւ յ թ է  Հ Հ  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  և  շ ո ւ կայ ի  հ ետագա զար գաց ման  խթան  

կար ո ղ  է  հանդի սանալ : 

Չո ր ր ո ր դ , կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան  զար գանո ւ մ  է  

պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  «արտամղման  է ֆե կտի » նե ր քո , 

ի նչ ը  կար ո ղ  է  լ ո ւ ր ջ  խո չ ը նդոտ հանդի սանալ  կ ո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  հ ետագա զար գաց ման  համար : 

Իս կ  ի նչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի ն , ապա այ ն  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  բաժնետո մս ե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  համե մատ զգալ ի ո ր ե ն  ակտի վ  բ ո ր սայ ական  շ ո ւ կայ ո վ , 
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սակայ ն  պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  համե մատ է ականո ր ե ն  

պակաս  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ամբ :  

1.3 ՀՀ  պետական պարտատոմսերի  շ ու կայ ի  զարգացման արդի  
առանձնահատկու թյ ու նները  

 
Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  մ յ ո ւ ս , թե ր ևս , ամե նազար գացած  

հատված ը  պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան  է : Հ Հ -ո ւ մ  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ո ւ մը ՝  ո րպե ս  նե ր քի ն  պետական  պարտքի  

ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր , մե կ նար կ ե ց   1995թ-ի ն , չ նայ ած  մի նչ և  

1995թ-ը  Հ Հ -ո ւ մ  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  մե ջ  ե ղե լ  ե ն  1993թ.-ի ն  և  1994թ.-ի ն  

թո ղար կ ված  նե ր քի ն  շ ահ ո ղ  փոխառ ո ւ թյ ան  պետական  պարտատոմս ե ր : 

Մի նչ և  2000թ.-ը  թո ղար կ վե լ  ե ն  միայ ն  կար ճ աժամկ ետ պետական  

պարտատոմս ե ր , 2000թ.-ի  մարտ ամս ի ն  առաջ ի ն  անգամ  թո ղար կ վե ց ի ն  

մի ջ ի ն  ժամկ ետայ նո ւ թյ ան  մաս նակ ի  մար ո ւ մնե ր ո վ  արժե կտր ո նայ ի ն  

պարտատոմս ե ր : 2004թ.-ի  ս եպտե մբ ե ր ի ց  թո ղար կ վե ց ի ն  մի ջ ի ն  

ժամկ ետայ նո ւ թյ ան  արժե կտր ո նայ ի ն  պարտատոմս ե ր  և  ե ր կարաժամկ ետ 

արժե կտր ո նայ ի ն  պարտատոմս ե ր : Մի նչ  այ ժմ  պետական  պարտատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կան  ի ր  ծավալ նե ր ո վ  և  ակտի վո ւ թյ ամբ  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

գե րակ շ ի ռ  մաս ն  է  կազմո ւ մ :  

2000-2016թթ.-ի ն  պետական  պարտատոմս ե ր ի  տեղաբաշ խո ւ մնե ր ն  

ո ւ նե ց ե լ  ե ն  հ ետև յ ալ  պատկ ե ր ը  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  9): 
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Գծապատկեր  9. ՀՀ  պետական պարտատոմսերի  տեղաբաշխու մների  և 
երկրորդայ ին շ ու կայ ու մ կնքված  գործարքերի  ծավալ ը  2000-2016թթ.-ի  
ընթացքու մ38 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  գծապատկ ե ր  9-ի ց , պետական  պարտատոմս ե ր ի  

տեղաբաշ խման  ծավալ նե ր ը  դիտար կ վո ղ  ժամանակահատված ո ւ մ  

դր ս ևո ր ե լ  ե ն  ո չ  միատե սակ  վար քագի ծ : Մաս նավո րապե ս , 2000-2005թթ.-

ի ն  տեղաբաշ խո ւ մնե ր ի  ծավալ ը  հ ի մնականո ւ մ  չ ի  փոփոխվե լ ՝  2005թ.-

ի ն  կազմե լ ո վ  46,800.00 մ լ ն  Հ Հ  դրամ : 2006-2007թթ.-ի ն  տեղի  է  ո ւ նե ց ե լ  

տեղաբաշ խման  ծավալ նե ր ի  անկ ո ւ մ ՝  համապատասխանաբար  31%-ո վ  և  

10%-ո վ : 2008-2011թթ.-ի  ը նթաց քո ւ մ , պայ մանավո ր ված  

ֆի նանսատնտե սական  ճ գնաժամի  ը նթաց քո ւ մ  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  

նե ր գրավման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ամբ , տեղաբաշ խման  ծավալ նե ր ն  

անը նդհատ աճ ե լ  ե ն  և  2011թ.-ի ն  արդե ն  կազմե լ  ե ն  146,500.00 մ լ ն  Հ Հ  

դրամ ՝  գե րազանց ե լ ո վ  2008թ.-ի  ց ո ւ ցանի շ ն  ավե լ ի  քան  71%-ո վ : 2012թ.-

ի ն  նո ր ի ց  նկատվե լ  է  պետական  պարտատոմս ե ր ի  տեղաբաշ խման  

ծավալ նե ր ի  անկ ո ւ մ , ի նչ ը  շ ար ո ւ նակ վե լ  է  մի նչ և  2014թ.-ը , ի նչ ը , 

թե ր ևս , պայ մանավո ր ված  է ր  ո չ  թե  Հ Հ  – ի  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  

նկատմամբ  պահանջ ի  նվազմամբ , այ լ  պետական  պարտքի  

ֆի նանսավո ր ման  գո ր ծ ի քայ ի ն  կառ ո ւ ց ված ի  փոփոխո ւ թյ անն  ո ւ ղղված  

քաղաքականո ւ թյ ամբ , մաս նավո րապե ս , 2013թ. ո րպե ս  պետական  պարտքի  

ֆի նանսավո ր ման  գո ր ծ ի ք  Հ Հ  ֆի նանսանե ր ի  նախար ո ւ թյ ո ւ նը  

թո ղար կ ե ց  ե վր ո բ ո նդե ր : 

2016թ.-ը  նշ անավո ր վե լ  է  պետական  պարտատոմս ե ր ի  

թո ղար կ ո ւ մնե ր ի  ավե լ ի  քան  2 անգամ  աճ ո վ , ո ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  2016թ.-

ի ն  տեղաբաշ խման  ծավալ ը  գե րազանց ե ց  2011թ.-ի  առավե լ ագո ւ յ ն  

մե ծ ո ւ թյ անը : Տե ղաբաշ խման  ծավալ ը  2016թ.-ի ն  աճ ե լ  է  հ ի մնականո ւ մ  

կար ճ աժամկ ետ պարտատոմս ե ր ի  տեղաբաշ խման  ծավալ նե ր ի  աճ ի  

հաշ վի ն  (նախո ր դ  տարվա համե մատ շ ո ւ ր ջ  3 անգամ ): Վե ր ջ ի նս  է լ  

պայ մանավո ր ված  է ր  2015թ.-ի ն  մի  շ ար ք  ե ր կարաժամկ ետ և  

մի ջ նաժամկ ետ պարտատոմս ե ր ի  հ ետգնմամբ , այ ս ի նքն , Հ Հ  

ֆի նանս նե ր ի  նախարար ո ւ թյ ո ւ նը  ի րականաց ր ե ց  պետական  պարտքի  

վե րաֆի նանսավո ր ո ւ մ ՝  պետական  պարտքի  ֆի նանսավո ր ման  

                                            
38

   Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է   Հ Հ  Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ան  և  Հ Հ  
կ ե նտր ո նական  բանկ ի  պաշ տո նական  կայ քե ր ո ւ մ  հ րապարակ ված  տվ յ ալ նե ր ի  հ ի ման  
վրա 
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կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  մե ծաց նե լ ո վ  կար ճ աժամկ ետ պարտատոմս ե ր ի  

տե սակար  կ շ ի ռ ը :  

Չնայ ած  պետական  պարտատոմս ե ր ի  տեղաբաշ խո ւ մնե ր ի  

համե մատաբար  մե ծ  ծավալ ի ն ՝  վե ր ջ ի նի ս  բաժի նը  Հ ՆԱ 

կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  փոքր  մնալ : Մաս նավո րապե ս , 2000-

2006թթ.-ի  ը նթաց քո ւ մ  այ դ  ց ո ւ ցանի շ ը  շ ար ո ւ նակական  անկ ո ւ մ  է  

գրանց ե լ  հաս նե լ ո վ  ը նդամե նը  1.21%-ի : Ար դե ն  2007թ.-ի ց  ս կ սած  

ց ո ւ ցանի շ ն  աճ ե լ  է  և  2011թ.-ի ն  կազմե լ  է  3.43%, ի ս կ  ի ր  ամե նաբար ձ ր  

արժե քը  գրանց ե լ  է  2009թ.-ի ն ՝  3.5%: 2011թ.-ի ց  ս կ սած  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  տեղաբաշ խո ւ մնե ր ի  ծավալ ը  Հ Հ  Հ ՆԱ-ի  մե ջ  նվազե լ  է  

2014թ.-ի ն  հաս նե լ ո վ  1.65%-ի : 2016թ.-ի ն  պայ մանավո ր ված  

տեղաբաշ խո ւ մնե ր ի  ծավալ ի  կտր ո ւ կ  աճ ո վ  ց ո ւ ցանի շ ը  ևս  աճ ե լ  է  և  

կազմե լ  6.12%: Հ ամե մատո ւ թյ ան  համար  նշ ե նք , ո ր  2016թ.-ի  դր ո ւ թյ ամբ  

Էստո նիայ ո ւ մ  պետական  պարտատոմս ե ր ի  ծավալ ի  և  Հ ՆԱ-ի  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  կազմո ւ մ   է  9,7 %, Ռո ւ սատանո ւ մ  17,7 %, 

Հ ո նկ կ ո նգո ւ մ  32 %, Վրաստանո ւ մ  36.8 %, մայ ր ցամաքայ ի ն  մո դե լ ի  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  70-100 %, անգ լ ոամե ր ի կ յ ան  մո դե լ ի  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  90-105 

%, ի ս կ  Ճապոնիայ ո ւ մ ՝  ավե լ ի  քան  220 %39: 

Իս կ  ի նչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  պետական  

պարտատոմս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ի ն , ապա վե ր ջ ի նս  

դիտար վո ղ  ժամանակաշ ր ջ անի  ը նթաց քո ւ մ , բացառ ո ւ թյ ամբ  2008-

2010թթ.-ի  գե րազանց ո ւ մ  է  պետական  պարտատոմս ե ր ի  

տեղաբաշ խո ւ մնե ր ի  ծավալ ի ն , ի նչ ը  խո ս ո ւ մ  է  Հ Հ  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  ո չ  միայ ն  ակտի վ  առաջ նայ ի ն , այ լ և  ի րաց վե լ ի  

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  առ կայ ո ւ թյ ան  մաս ի ն :  

Հ Հ  պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  մաս ի ն  

է  խո ս ո ւ մ  նաև  առաջ նայ ի ն  և  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ և  առ կա ցած ր  սպր ե դը : Հ Հ  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  և  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  նե ր կայ աց նե նք  գծապատկ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  

(տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  10): 

                                            
39

 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  Trading Economics Վի ճ ակագրական  գո ր ծակալ ո ւ թյ ան  ի նտե ր նետայ ի ն  
կայ ք ՝  http://www.tradingeconomics.com/ 
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Գծապատկեր  10. ՀՀ  պետական պարտատոմսերի  առաջնայ ին և երկրորդայ ին 
շ ու կաների  եկամտաբերու թյ ու նները  2000 – 2016թթ.40 

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկ ե ր  10-ի ց , Հ Հ  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  և  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  գր ե թե  համը նկ նո ւ մ  ե ն , ի նչ ը  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

մե ծ  թվո վ  մաս նակ ի ց նե ր ի  և  խո շ ո ր  ծավալ նե ր ո վ  գո ր ծար քնե ր ի  

արդ յ ո ւ նք  է : Վե ր ջ ի նս  ե նթադր ո ւ մ  է , ո ր  ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  

բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի , պետական  պարտատոմս ե ր ո վ  գո ր ծար քնե ր ը  

պատահական  բ նո ւ յ թ չ ե ն  կ ր ո ւ մ , շ ո ւ կայ ո ւ մ  ո ր ևէ  մաս նակ ի ց  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նի  գի ն  թե լ ադր ե լ ո ւ , և  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  պայ մանավո ր ված  ե ն  

բացառապե ս  շ ո ւ կայ ական  գո ր ծ ո ննե ր ո վ : 

Հ Հ  պետական  պարտատոմս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  աճ ի ն  և  

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ անը  մե ծապե ս  նպաստո ւ մ  է  

պետական  պարտատոմս ե ր ո վ  ի րականաց վո ղ  ռ եպո  շ ո ւ կայ ի  

շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը : Թե ր ևս , նե ր դր ո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  ձ ե ռ քբ ե ր ման  առաջ նայ ի ն  նպատակնե ր ի ց  է  պետական  

պարտատոմս ե ր ո վ  ռ եպո  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի րականաց ո ւ մը : 

Պարտատոմս ե ր ի  տեղաբաշ խման  և  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  աճ ի ն  

զո ւ գը նթաց , ռ եպո  շ ո ւ կայ ի  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  աճ ը  կար ե լ ի  է  

նե ր կայ աց նե լ  գծապատկ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  11): 

                                            
40

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է   Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տար ե կան  տեղե կագր ե ր ո ւ մ  
հ րապարակ ված  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա: Արտաց ո լ ված  ե ն  կար ժաժամետ, 
մի ջ նաժամկ ետ և  ե ր կարաժամկ ետ պետական  պարտատոմս ե ր ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  
ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  
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Գծապատկեր  11. ՀՀ  ռեպո  շ ու կայ ի  շ րջանառությ ու նը  և ՀՀ  պետական 
պարտատոմսերի  առաջնայ ին և երկրորդայ ին շ ու կայ ի  ծավալ ները  2001-
2016թթ.41 

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկ ե ր  11-ի ց , ռ եպո  շ ո ւ կայ ի  

շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը  դիտար կ վո ղ  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  պարտատոմս ե ր ի  

տեղաբաշ խման  և  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  աճ ի ն  զո ւ գը նթաց  շ ար ո ւ նակ  

աճ ե լ  է , ը նդ  ո ր ո ւ մ , առավե լ  բար ձ ր  է  ռ եպո  շ ո ւ կայ ի  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  

և  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  

փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը . ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  առ կա կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  

գո ր ծակ ի ց ը  հավասար  է  0.94-ի : Իս կ  ի նչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  ռ եպո  շ ո ւ կայ ի  

շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  և  պետական  պարտատոմս ե ր ի  տեղաբաշ խման  

ծավալ նե ր ի  մի ջ և  առ կա կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապի ն , ապա այ ն  ևս  է ական  է  և  

հավասար  է  0.91-ի : 

 Հ Հ  պետական  պարտատոմս ե ր ի  ը նդհանո ւ ր  բ նո ւ թագի ր ը  տալ ո ւ  

համար  հար կ  է  դիտար կ ե լ  նաև  վե ր ջ ի նի ս  գո ր ծ ի քայ ի ն  կառ ո ւ ց ված քը : 

Հ Հ  կար ճ աժամկ ետ, մի ջ նաժամկ ետ, ե ր կարաժամկ ետ պետական  

պարտատոմս ե ր ի  և  ե վր ո բ ո նդե ր ի  տեղաբաշ խման  ծավալ նե ր ը  և  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  գծապատկ ե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  12): 

                                            
41

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է   Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տար ե կան  տեղե կագր ե ր ո ւ մ  
հ րապարակ ված  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա 
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Գծապատկեր  12. ՀՀ  տարբեր  ժամկետայ նու թյ ան պետական պարտատոմսերի  և 
եվրոբոնդերի  տեղաշխման ծավալ ները  և եկամտաբերու թյ ու նները  2005-2016 
թթ.42 

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկ ե ր  12-ի ց , ս կ սած  2008թ.-ի ց  մի նչ և  

2012թ.-ը  Հ Հ  պետական  պարտատոմս ե ր ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  գե րակ շ ռ ո ղ  ե ն  

ե ղե լ  կար ճ աժամկ ետ պետական  պարտատոմս ե ր ը , ը նդ  ո ր ո ւ մ , վե ր ջ ի նի ս  

տե սակարար  կ շ ի ռ ը  տատանվե լ  է  37%-ի ց  (2012թ.) 54 %-ի  (2010թ.) 

մի ջ ակայ քո ւ մ : 2013թ.-ի ց  ս կ սած  արդե ն  ավե լ ի  շ ատ թո ղար կ վե լ  ե ն  

մի ջ նաժամկ ետ պարտատոմս ե ր , բաց ի  այ դ , ավե լ աց ե լ  է  ե ր կարաժամկ ետ 

պետական  պարտատոմս ե ր ի  տե սակարար  կ շ ի ռ ը : Այ սպե ս , 2016թ. 

դր ո ւ թյ ամբ  Հ Հ  պետական  կար ճ աժամկ ետ, մի ջ նաժամկ ետ, 

ե ր կարաժամկ ետ պարտատոմս ե ր ի  տե սակար  կ շ ի ռ նե ր ը  կազմե լ  ե ն  

2016թ. տեղաբաշ խված  պարտատոմս ե ր ի  համապատասխանաբար  44 %-ը , 29 %-

ը   և  25 %-ը : 

 Հ Հ  ֆի նանսանե ր ի  նախարարո ւ թյ ո ւ նը  մի նչ և  այ ժմ  

ի րականաց ր ե լ  է  ե վր ո բ ո նդե ր ի  ե ր կ ո ւ  թո ղար կ ո ւ մ ՝  2013թ.-ի ն  և  2015թ.-

ի ն : 2013թ.-ի ն  թողար կ վե լ  ե ն  700 մ լ ն  ԱՄՆ դո լ ար  ծավալ ո վ , 7 տարի  

մար ման  ժամկ ետո վ  և  6% արժե կտր ո նայ ի ն  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ամբ  

պարտատոմս ե ր , ի ս կ  2015թ.-ի ն  500 մ լ ն  ԱՄՆ դո լ ար  ծավալ ո վ , 10 տարի  

մար ման  ժամկ ետո վ  և  7.5% արժե կտր ո նայ ի ն  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ամբ  

պարտատոմս ե ր : 

                                            
42

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է   Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տար ե կան  տեղե կագր ե ր ո ւ մ  
հ րապարակ ված  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա: Գծապատկ ե ր ո ւ մ  Հ Հ  Եվր ո բ ո նդե ր ի  
տե ղաբաշ խման  ծավալ ը  նե ր կայ աց ված  է  Եվր ո բ ո նդե ր ի  տեղաբաշ խման  ծավալ ի  
(դո լ արայ ի ն  արտահայ տո ւ թյ ամբ ) և  այ դ  օ ր վա ԱՄՆ դո լ ար /Հ Հ  դրամ  փոխար ժե քի  
հ ի ման  վրա 
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 Պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  գո ր ծ ի քնե ր ի  տե սականո ւ  

առ ո ւ մո վ  նշ ե նք  նաև , ո ր  թո ղար կ վո ւ մ  ե ն  նաև  խնայ ո ղական  

պարտատոմս ե ր , սակայ ն  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  տե սակարար  կ շ ի ռ ը  

շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  ցած ր  մնալ . 2015թ. դր ո ւ թյ ամբ  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  մե ջ  

գտնվո ղ  պետական  պարտատոմս ե ր ի   միայ ն  0.3%-ն  է  ե ղե լ  խնայ ո ղական  

պարտատոմս ե ր : 

 Ակտի վ  է  նաև  Հ Հ  պետական  պարտատոմս ե ր ի  բ ո ր սայ ական  

շ ո ւ կան ՝  մե ծ  է  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ը , գո ր ծար քնե ր ի  քանակ ը , 

գո ր ծար քնե ր ը  կ ր ո ւ մ  ե ն  պար բ ե րական  բ նո ւ յ թ, առ կա  է  բար ձ ր  

կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կախված ո ւ թյ ո ւ ն  (0.93) գո ր ծար քնե ր ի  քանակ ի  և  

ծավալ նե ր ի  մի ջ և : ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ  

2008-2016թթ. կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ը  և  քանակ ը  կար ե լ ի  է  

նե ր կայ աց նե լ  գծապատկ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  13): 

 

Գծապատկեր  13. ՆԱՍԴԱՔ ՕԷՄԷՔՍ Արմենիա ֆոնդայ ին բորսայ ու մ պետական 

պարտատոմսերով կնքված  գործարքների  ծավալ ը  և քանակը  2008 -2016թթ.43  

Հ Հ  պետական  պարտատոմս ե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ղնե ր ի  կառ ո ւ ց ված քը  

դիտար կ ե լ ի ս  (տե ՛ ս , աղյ ո ւ սակ  5) ե ր ևո ւ մ  է , ո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

գե րակա մաս ը  մի նչ և  2013թ. պատկանո ւ մ  է ր  Հ Հ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի ն , 

ի նչ ը  նրանց  թո ւ յ լ  է ր  տալ ի ս  մո նոպո լ  դի ր ք  գրավե լ  այ ս  

շ ո ւ կայ ո ւ մ : Սակայ ն  ի րավի ճ ակ ը  փոխվո ւ մ  է  ս կ սած  2014թ.-ի ց , ե ր բ  

մե ծանո ւ մ  է  ռ ե զ ի դե նտ այ լ  նե ր դր ո ղնե ր ի  և  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  տե սակարար  կ շ ի ռ ը  պետական  պարտատոմս ե ր ի  

ս եփականատե ր ե ր ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ : Պետական  պարտատոմս ե ր ի  

ս եփականատե ր ե ր ի  կառ ո ւ ց ված քի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  մե ծապե ս  

պայ մանավո ր ված  է  Հ Հ -ո ւ մ  կ ո ւ տակայ ի ն  կ ե նսաթո շ ակայ ի ն  

                                            
43

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է   «ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա» ԲԲԸ  - ի  ամսական  
տե ղե կագր ե ր ի  հ ի ման  վրա 
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համակար գի  նե ր դր մամբ , ի նչ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  զգալ ի  ծավալ ո վ  

պետական  պարտատոմս ե ր  ձ ե ռ ք  ե ն  բ ե ր վո ւ մ  կ ե նսաթո շ ակայ ի ն  

ֆո նդե ր ի  կ ո ղմի ց : 

Աղյ ու սակ  5. 
Պետական պարտատոմսերի  սեփականատերերի  կառու ցվածքը  (%) 2004-2015 թթ.-
ի  ընթացքու մ 44 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Հ Հ  
կ ե նտր ո նական  

բանկ  10.11 9.68 19.02 28.9 41.2 12.6 30.8 37.3 38 20.7 54.7 

Ոչ  բանկ  
գո ր ծակալ նե ր  
և  դի լ ե ր նե ր  - - - - 0.5 0.6 0.4 0.36 - - - 

Ոչ  ռ ե զի դե նտ 
ո չ  բանկ  

նե ր դր ո ղնե ր  - - - - - - 0.2 0.15 0.1 0.2 0.2 

Ռե զի դե նտ 
այ լ  

նե ր դր ո ղնե ր  8.9 7.59 4.26 7.7 5.7 8.2 10.8 9.99 9.7 31.9 24 

Հ Հ  
առ ևտրայ ի ն  
բանկ ե ր  80.99 82.73 76.72 63.4 52.6 78.6 57.8 52.2 52.2 47.2 21.1 

Հ Հ  պետական  պարտատոմս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  ո ւ  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  

շ ո ւ կանե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  կար ե լ ի  է  տալ  վե ր ջ ի նի ս  

կայ աց ված ո ւ թյ ան  և  զար գաց ման  ո ր ո շ ակ ի  գնահատականնե ր 45: 

Այ սպե ս , Հ Հ  պետական  պարտատոմս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  շ ո ւ կան  

զգալ ի ո ր ե ն  ակտի վ  է , ի նչ ի  մաս ի ն  փաստո ւ մ  ե ն  տեղաբաշ խման  

համե մատաբար  բար ձ ր  ծավալ նե ր ը  և  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  աճ ը  դիտար կ վո ղ  

տար ի նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ : Սա նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  Հ Հ -ն  ի րաց նո ւ մ  է  

պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  տնտե սական  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը , 

այ ն  է  պետո ւ թյ ան  կար ի քնե ր ի  համար  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  

նե ր գրավո ւ մը , ը նդ  ո ր ո ւ մ , շ ար ո ւ նակ  մե ծաց նո ւ մ  է  նե ր գրավման  

ծավալ նե ր ը , ը նդ լ այ նո ւ մ  է  գո ր ծ ի քակազմը , փոփոխո ւ մ  է  նե ր քի ն  

պետական  պարտքի  կառ ո ւ ց ված քը : Պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան  

դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  և  ո րպե ս  պետական  պարտքի  

կառավար ման  գո ր ծ ի ք  ծառայ ե ց նե լ ը , թե ր ևս  խոս ո ւ մ  է  կայ ացած  

պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  առ կայ ո ւ թյ ան  մաս ի ն : 
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Իս կ  ի նչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

զար գաց ման  գնահատականի ն , ապա պետական  պարտատոմս ե ր ի  

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  տվե ց  ո ր . 

Առաջ ի ն , Հ Հ  պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան  օ ժտված  է  զգալ ի  

ի րաց վե լ ո ւ թյ ամբ , քանի  ո ր  պետական  պարտատոմս ե ր ի   ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  

շ ո ւ կայ ի  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը  մի ջ ի նո ւ մ  ավե լ ի  քան  3 անգամ  

գե րազանց ո ւ մ  է  տեղաբաշ խման  ծավալ նե ր ի ն , ի նչ պե ս  նաև  ցած ր  է  

առաջ նայ ի ն  և  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

սպր ե դը : Պետական  պարտամս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ անը  

նպաստո ւ մ  է  նաև  ռ եպո  շ ո ւ կայ ի  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը  և  ակտի վ  

բ ո ր սայ ական  շ ո ւ կան : 

Եր կ ր ո ր դ , մր ցակ ցայ ի ն  է  և  թափանց ի կ , ի նչ ը  շ ո ւ կայ ո ւ մ  մե ծ  

թվո վ  մաս նակ ի ց նե ր ի , խո շ ո ր  ծավալ նե ր ո վ  գո ր ծար քնե ր ի  և  

բ ո ր սայ ական  գո ր ծար քնե ր ի  շ ո ւ կայ ական  բ նո ւ յ թի  արդ յ ո ւ նք  է : 

Վե ր ջ ի նս  ե նթադր ո ւ մ  է , ո ր  պետական  պարտատոմս ե ր ո վ  գո ր ծար քնե ր ը  

պատահական  բ նո ւ յ թ չ ե ն  կ ր ո ւ մ , շ ո ւ կայ ո ւ մ  ո ր ևէ  մաս նակ ի ց  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նի  գի ն  թե լ ադր ե լ ո ւ , և  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  պայ մանավո ր ված  ե ն  

բացառապե ս  շ ո ւ կայ ական  գո ր ծ ո ննե ր ո վ . այ ս ի նքն , պետական  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան  թափանց ի կ  և  մր ցակ ցայ ի ն  է :  

Եր ր ո ր դ , այ ս  ամե նո վ  հանդե ր ձ , Հ Հ  պետական  պարտատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կան  ո ւ նի  զար գաց ման  զգալ ի  նե ր ո ւ ժ , ի նչ ի  մաս ի ն  կար ե լ ի  է  

ե նթադր ե լ  վե ր ջ ի նի ս  Հ ՆԱ-ի  մե ջ  ցած ր  տե սակարար  կ շ ռ ի ց , ի նչ պե ս  

նաև  պետական  պարտատոմս ե ր ի  նե ր դր ո ղնե ր ի  կառ ո ւ ց ված քի ց : 
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ԳԼՈՒԽ 2. ԴՐԱՄԱՎԱՐԿԱՅԻՆ ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ ԵՎ 
ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ ՇՈՒԿԱՅԻ ՓՈԽԱՌՆՉՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ 

2.1 Դրամավարկայ ին քաղաքականու թյ ան իրականացման 
ռազմավարու թյ ու նները  և դրանց  ազդեցու թյ ան 
փոխանցու մայ ին կառու ցակարգերը  

  
Տնտե սական  զար գաց ման  նե ր կա պայ մաննե ր ո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նն  այ նպի ս ի  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ի  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ ն  

է , ո ր ը  տնտե սական  ո ր ո շ ակ ի  ի րավի ճ ակ ո ւ մ  ո ւ ղղված  է  փողի  

պահանջ ար կ ի  բացահայ տմանը  և  համապատասխան  գո ր ծ ի քնե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ  փողի  առաջ ար կ ի  ձ ևավո ր մանը : Կե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  

կ ո ղմի ց  ի րականաց վո ղ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

պետո ւ թյ ան  ը նդհանո ւ ր  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  

կար ևո րագո ւ յ ն  բաղկաց ո ւ ց ի չ նե ր ի ց  մե կ ն  է : 

20-ր դ  դար ի  ե ր ր ո ր դ  կ ե ս ի ց  ս կ սած  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նն  ի նչ պե ս  զար գացած , այ նպե ս  է լ  զար գաց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  կար ևո րագո ւ յ ն  տար ր  է : 

Վե ր ջ ի նի ս  դե ր ը  առավե լ  բար ձ ր  է  գնահատվո ւ մ  անց ո ւ մայ ի ն  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ ,  ի նչ պի ս ի ք  ե ն  կ ե նտր ո նական  

և  արևե լ յ ան  ե վր ոպայ ի  մի  շ ար ք  ե ր կ ր նե ր ը  և  ԱՊՀ  ե ր կ ր նե ր ը , այ դ  

թվո ւ մ ՝  Հ այ աստանը : Ենթադր վո ւ մ  է , ո ր  ս ո ց իալ ի ստական  կար գե ր ի ց  

շ ո ւ կայ ական  տնտե ս ո ւ թյ ան  անց ման  ս կ զբ նական  փո ւ լ ո ւ մ  

արդ յ ո ւ նավետ հակաի նֆլ յ աց ի ո ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նն  է  հ ե նց  

անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  կար ևո րագո ւ յ ն  

խնդի ր ը 46: 

 Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  կ ո չ ված  է  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  առ կա փողի  զանգված ի  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  

մի ջ ո ց ո վ  ապահ ո վե լ  շ ո ւ կայ ական  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն , 

բ նակ չ ո ւ թյ ան  լ ր ի վ  զբաղված ո ւ թյ ո ւ ն  և  ի րական  տնտե ս ո ւ թյ ան  աճ : 

Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  նպատակ ի ն  հաս նե լ ո ւ  համար  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ե ր կ ր ի  կ ե նտր ո նական  բանկ  ը նտր ո ւ մ  է   
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դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  համապատասխան  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն : Կար ե լ ի  է  առանձ նաց նե լ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  հ ետև յ ալ  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  փոխար ժե քի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն , դրամական  ագր ե գատնե ր ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն , գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն , ի նչ պե ս  նաև  այ լ ը նտրանքայ ի ն  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր 47: 

 Փոխար ժե քի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  հ ի մնական  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ նը  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

գո ր ծ ի քնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  փոխար ժե քը  ֆի քս ված  կամ  նախապե ս  

հայ տարար ված  մի ջ ակայ քո ւ մ  պահ ե լ ն  է : Այ ս  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  

կ ի րառ վե լ  է  ո ս կ ո ւ  ստանդարտի  տար ի նե ր ի ն , Բր ետո ն -Վո ւ դս յ ան  

արժո ւ թայ ի ն  համակար գո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  ցած ր  ե կամո ւ տ ո ւ նե ց ո ղ  մի  

շ ար ք  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ 48: Ռազմավար ո ւ թյ ան  առավե լ ո ւ թյ ո ւ նն  այ ն  է , ո ր  

այ ն  համե մատաբար  պարզ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  է , և  փոխար ժե քի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  տալ  ապահ ո վե լ ո ւ  

տնտե սական  աճ  և  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  ե ր կարաժամկ ետ 

կտր ված քո վ : Ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նի  նաև  ո ր ո շ ակ ի  

թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր , մաս նավո րապե ս , դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  բախվե լ  է ական  դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կար ճ աժամկ ետո ւ մ ՝  շ ո ւ կայ ական  ց նց ո ւ մնե ր ը  և  գնե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  ապահ ո վե լ ի ս : 

 Դրամական  ագր ե գատնե ր ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  

նպատակ  ո ւ նի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ  ապահ ովե լ  փողի  առաջ ար կ ի  աճ ի  ո ր ո շ ակ ի  տեմպ: Այ ս  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  կ ի րառ վե լ  է  մի  շ ար ք  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  

կ ո ղմի ց  1970-1980 թթ.-ի ն , ի ս կ  այ ժմ  կ ի րառ վո ւ մ  է  զար գաց ո ղ  շ ո ւ ր ջ  25 

ե ր կ ր նե ր ի  կ ո ղմի ց : Վե ր ջ ի նի ս  հ ի մնական  առավե լ ո ւ թյ ո ւ նն  այ ն  է , ո ր  

այ ն  կար գավո ր ո ղ  մար մնի ն  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  

կառավար ե լ ո ւ  փողի  առաջ ար կ ը  և  համադր ե լ ո վ  այ ն  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  առ կա փողի  պահանջ ար կ ի  հ ետ կապ ապահ ո վե լ  

փողի  առաջ ար կ ի  և  մակ ր ոտնտե սական  մի ջ ավայ ր ի  մի ջ և : Այ ս  

                                            
47

 Rajan G., “Monetary policy frameworks and strategies”,Bangkok, November 24 – December 3, 2014, p.11. 
48

 Դասակար գո ւ մը ՝  համաձ այ ն  Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի , աղբ յ ո ւ ր ը ՝  
https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519-world-bank-country-and-lending-groups 
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ռազմավար ո ւ թյ ան  թե ր ո ւ թյ ո ւ նը , թե ր ևս , փողի  առաջ ար կ ի  աճ ի  

պայ մաննե ր ո ւ մ  գնաճ ի  աճ ի ն  հանգե ց նե լ ն  է : 

 Հ աջ ո ր դ  կար ևո ր  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մն  

է , ո ր ի  նպատակ ը   դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ  գնաճ ի  մակար դակ ը  նախապե ս  հայ տատարված  մի ջ ակայ քո ւ մ  

պահ ե լ ն  է : Այ ս  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նն  առաջ ի ն  անգամ  կ ի րառ վե լ  է  Նո ր  

Զե լ անդիայ ո ւ մ  1989թ.-ի  դե կտե մբ ե ր ի ն  և  այ ժմ  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ն  է  գտե լ  

ավե լ ի  քան  25 զար գացած  և  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ : Ընդ  ո ր ո ւ մ , պետք  

է  նշ ե լ , ո ր  այ ս  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  նե ր կայ ո ւ մս  հ ի մնականո ւ մ  

կ ի րառ վո ւ մ  է  Եվր ո մի ո ւ թյ ան  անդամ  ե ր կ ր նե ր ի  կ ե նտր ո նական  

բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց :  

 Նե ր կայ ո ւ մս  ե վր ոպական  մի  շ ար ք  ե ր կ ր նե ր  հաջ ո ղո ւ թյ ամբ  

ի րականաց նո ւ մ  ե ն  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  

(տե ՛ ս , աղյ ո ւ սակ  6): 

  Աղյ ու սակ  6.  
Գնաճի  նպատակադրման ռազմավարու թյ ու նը  կիրառող եվրոպական 
երկրները49 

Եր կ ի ր  

Ռազմավար ո ւ թյ ա
նն  անց ման  

ժամանակաշ ր ջ ան
ը  

Գնաճ ի  
մակար դակ ը  

ռազմավար ո ւ թյ ա
նն  անց նե լ ի ս  

Գնաճ ի  
նպատակայ ի ն  
մե ծ ո ւ թյ ո ւ ն

ը  
նե ր կայ ո ւ մս  

Գնաճ  
2016  

Մե ծ  
Բր իտանիա 

1992թ. 3-ր դ  
ե ռամս յ ակ  

3.6 2(+/- 1) 0.9 

Շվե դիա 
1993թ. 1-ի ն  
ե ռամս յ ակ  

4.8 2(+/- 1) 1.2 

Հ ո ւ նգար ի
ա 

2001թ. 1-ի ն  
ե ռամս յ ակ  

10.5 3(+/- 1) 1 

Լ ե հաստան  
1998թ. 4-ր դ  
ե ռամս յ ակ  

9.9 2.5(+/- 1) 0.5 

Չեխիա 
1998թ. 1-ի ն  
ե ռամս յ ակ  

13.1 2(+/- 1) 0.8 

Ռո ւ մի նիա 
2005թ. 3-ր դ  
ե ռամս յ ակ  

8.8 2.5(+/- 1) -0.4 

Նո ր վե գիա 
2004թ. 1-ի ն  
ե ռամս յ ակ  

3.1 2.5(+/- 1) 3.7 

                                            
49

 Աղ յ ո ւ սակ ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  Кондратов Д., “Денежно-кредитная политика в странах Европы”, 
Экономический журнал ВШЕ, Номер 2, Май 2011г, стр. 220,- ի  հ ետազոտական  աշ խատանքի  և  
համապատասխան  ե ր կ ր նե ր ի  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  պաշ տո նական  ի նտե ր նետայ ի ն  
կայ ք ե ր ո ւ մ  հ րապարակված  տվ յ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա 
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 Իս կ  ի նչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  Հ Հ -ի ն , ապա Հ Հ -ն  ևս  2006թ.-ի  հ ո ւ նվար ի ց  

փողի  ագր ե գատնե ր ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նի ց  անց ո ւ մ  է  

կատար ե լ  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անը 50: 

 Մի ջ ազգայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  կան  ո ր ո շ  ե ր կ ր նե ր , ո րտեղ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ը  կ ի րառ ո ւ մ  ե ն  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  այ լ ը նտրանքայ ի ն  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Դրանց  

նպատակն  է   դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ  ապահ ովե լ  կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ  և  ցած ր  գնաճ ՝  առանց  

ո ր ևէ  ց ո ւ ցանի շ ի  պաշ տո նական  նպատակադր ման : Այ ս  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  կ ի րառ վո ւ մ  է  ԱՄՆ-ի , Հ նդկաստանի , Սի նգապո ւ ր ի  

և  մի  շ ար ք  այ լ  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  կ ո ղմի ց : Այ ս  

ռազամավար ո ւ թյ ո ւ նը  կ ի րառ ո ղ  ե ր կ ր նե ր ը  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի ց  հ ի մնական  շ ե շ տը  դնո ւ մ  ե ն  

կար ճ աժամկ ետ տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  վրա: Որ ո շ  ե ր կ ր նե ր  է լ  ո րպե ս  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  նպատակ  սահ մանո ւ մ  ե ն  

փոխար ժե քի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը : 

Ընտր ված  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ռազմավար ո ւ թյ ամբ  է լ  հ ե նց  պայ ամանավո ր ված  է  այ ն  գո ր ծ ի քակազմի  

կ ի րառ ո ւ մը , ո ր ի ց  օ գտվո ւ մ  է  կ ե նտր ո նական  բանկ ը : Ընդհանո ւ ր  

առ մամբ , դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  

ի րականաց վե լ . 

ա) ո ւ ղղակ ի  մե թո դնե ր ո վ , ե ր բ  գնե ր ի  (տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի ) և  

ծավալ նե ր ի  (վար կ ե ր ի ) վրա կ ե նտր ո նական  բանկ ը  փո ր ձ ո ւ մ  է  ազդե լ  

ի րավական  ակտե ր ի  ը նդո ւ նման  և  դրանց ո վ  սահ մանված  դր ո ւ յ թնե ր ի  

ապահ ո վման  մի ջ ո ց ո վ , 

 բ ) անո ւ ղղակ ի  մե թո դնե ր ո վ , ե ր բ  կ ե նտր ո նական  բանկ ն  ի ր  

գո ր ծ ի քնե ր ո վ  ազդո ւ մ  է  շ ո ւ կայ ական  ի րավի ճ ակ ի  վրա: Ընդ  ո ր ո ւ մ , 

անո ւ ղղակ ի  գո ր ծ ի քնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ կ ի րառ ո ւ մը  պահանջ ո ւ մ  է  

զար գացած  նե ր քի ն  ֆի նանսական  շ ո ւ կա: 

Նե ր գո ր ծ ո ւ թյ ան  ո ւ ղղակ ի  մե թո դնե ր ի ց  ե ն  առ ևտրայ ի ն  և  

մաս նագիտաց ված  բանկ ե ր ի  քանակական  կամ  ո րակական  պարամետր ե ր ի  

                                            
50

 Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  պաշ տո նական  ի նտե ր նետայ ի ն  կայ ք ՝  
https://www.cba.am/am/SitePages/mpstrategy.aspx 
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նկատմամբ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  սահ մանվո ղ  ո ւ ղղակ ի  

սահ մանափակ ո ւ մնե ր ը , սահ մանաչ ափե ր ը  և  արգե լ քնե ր ը 51: 

Շո ւ կայ ական  տնտե ս ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ո ւ մ  ո ւ ղղակ ի  

գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ մն  արդ յ ո ւ նավետ չ է , քանի  ո ր  այ ն  կար ո ղ  է  

հանգե ց նե լ  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  անհաշ վե կ շ ռ ված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , 

չ արաշ ահ ո ւ մնե ր ի  տեղի ք  տալ , նվազե ց նե լ  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  

մաս նակ ի ց նե ր ի  մի ջ և  մր ցակ ց ո ւ թյ ան  աստի ճ անը  և  այ լ ն :  Այ դ  

գո ր ծ ի քնե ր ը  կ ի րառ վե լ  ե ն  անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ամբ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  (այ դ  թվո ւ մ ՝  նաև  Հ Հ -ո ւ մ ) տնտե սական  

բար եփոխո ւ մնե ր ի  ի րականաց ման  ս կ զբ նական  փո ւ լ ո ւ մ , սակայ ն  

նե ր կայ ո ւ մս  ի ր ե նց  տեղը  լ ի ո վի ն  զի ջ ե լ  ե ն  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  անո ւ ղղակ ի  գո ր ծ ի քնե ր ի ն 52: Դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ո ւ ղղակ ի  գո ր ծ ի քնե ր ի  

անար դ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  բացատր վո ւ մ  է  նաև  այ ն  հանգամանքո վ , 

ո ր  տնտե ս ո ւ թյ ան  գո ր ծակալ նե ր ը  (շ ո ւ կայ ի  մաս նակ ի ց նե ր ը ) 

տար բ ե րակ նե ր  ե ն  գտնո ւ մ  շ ր ջ անց ե լ ո ւ  դրանք 53:  

Դրամավար կայ ի ն  կար գավո ր ման  ի րականաց ման  անո ւ ղղակ ի  

մե թո դնե ր ը  (գո ր ծ ի քնե ր ը ) ը նդհանո ւ ր  դասակար գմամբ  ե ր ե քն  ե ն . 

1) կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  բանկ ե ր ի  պարտադի ր  

պահ ո ւ ստնե ր ի  նո ր մանե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը , 

2) դի ս կ ո նտայ ի ն  և  վե րաֆի նանսավո ր ման  քաղաքականո ւ թյ ան  

ի րականաց ո ւ մը , 3) բաց  շ ո ւ կայ ո ւ մ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

կ ո ղմի ց  ի րականաց վո ղ  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

Որ ո շ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  ո րպե ս  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  անո ւ ղղակ ի  գո ր ծ ի ք  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  

կ ո ղմի ց  բաց  շ ո ւ կայ ո ւ մ  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  փոխար ե ն  նշ վո ւ մ  է  

«դրամի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  ի րականաց վո ղ  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր », ո ր ի  մե ջ  

առանձ նաց վո ւ մ  ե ն  բաց  շ ո ւ կայ ական  - տիպայ ի ն  

գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  բաց  շ ո ւ կայ ական  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր : 
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 «Ֆի նանս նե ր , դրամաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ ն  և  վար կ », խմբ . Լ . Բադան յ անի , Եր ևան , «ՄՈԱ» 
ՍՊԸ , 2010թ.է ջ  506-516 
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ՍՊԸ , 2010թ.է ջ  506-516 
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 Alexander W., Baliño T., Enoch C., “Adopting Indirect Instruments of Monetary Policy”, Finance and 
Development, March 1996, p. 2. 
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Բաց  շ ո ւ կայ ական  - տիպայ ի ն  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ ի մնված  ե ն  

կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  կար գավո ր վո ղ  աճ ո ւ ր դայ ի ն  

համակար գե ր ի  վրա: Վե ր ջ ի ննե ր ս  նե րառ ո ւ մ  ե ն  փոխառ ո ւ թյ ան  

նե ր գրավո ւ մ  կամ  տրամադր ո ւ մ  ակտի վնե ր ի  գրավադր ման  դի մաց , 

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ո ւ մ , հաստատագր ված  

ժամկ ետնե ր ո վ  ավանդնե ր ի  նե ր գրավո ւ մ : 

 Բաց  շ ո ւ կայ ական  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դեպքո ւ մ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ը  մաս նակ ց ո ւ մ  է  ո րպե ս  փողի  շ ո ւ կայ ի  

մաս նակ ի ց : Վե ր ջ ի ննե ր ս  նե րառ ո ւ մ  ե ն  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

արժեթղթե ր ի  առ ք  կամ  վաճ առ ք , ռ եպո  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ի րականաց ո ւ մ , արտար ժո ւ թայ ի ն  ս վոփե ր ի  կ նքո ւ մ  և  այ լ ն 54: 

 Տար բ ե ր  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  տար բ ե ր  գո ր ծ ի քնե ր : Օր ի նակ , Եվր ոպական  

կ ե նտր ո նական  բանկ ը  կ ի րառ ո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  չ ո ւ ր ս  տե սակ ի  գո ր ծ ի քնե ր 55: 

 Առաջ ի նը  բաց  շ ո ւ կայ ական  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ե ն , ո ր ի  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  ի րականաց վո ւ մ  ե ն  1 շ աբաթյ ա, ե ր ե ք  ամս յ ա 

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  ապահ ո վման  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր :  Բաց ի  այ դ , 

Եվր ոպական  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  բաց  շ ո ւ կայ ական  

գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  վար կայ ի ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  տրամադր ո ւ մ  է  մի ջ ո ց նե ր  մի նչ և  4 տար ի  

ժամկ ետո վ : Վե ր ջ ի նս  նպատակ  ո ւ նի  ը նդ լ այ նե լ ո ւ  բանկ ե ր ի  և  այ լ  

վար կայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  ի րական  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ ղղվո ղ  վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ծավալ նե ր ը : Այ սպե ս ,  2016 

թվականի  ը նթաց քո ւ մ  Եվր ոպական  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  բաց  

շ ո ւ կայ ական  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  կ նքվե լ  է  

507.36 մ լ ր դ  Եվր ո յ ի  գո ր ծար ք , ո ր ի ց  33.72 մ լ ր դ  Եվր ո ն  1 շ աբաթ 

ժամկ ետո վ , 15.2 մ լ ր դ  Եվր ո ն  3 ամի ս  ժամկ ետո վ , ի ս կ  458.62 մ լ ր դ  Եվր ո ն  

մի նչ և  4 տար ի  ժամկ ետո վ 56: 
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 Ingves S., "Monetary Policy Implementation at Different Stages of Market Development", International 
Monetary Fund, October 26, 2004, p.17. 
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 Եվր ոպական  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  պաշ տո նական  ի նտե ր նետայ ի ն  կայ ք ՝  
http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html 
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 Նո ւ յ ն  տեղո ւ մ  
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 Եր կ ր ո ր դը  մշ տական  հ նարավո ր ո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր   ե ն , ո ր ո նց  

մի ջ ո ց ո վ  Եվր ոպական  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  բանկ ե ր ի ն  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  համապատասխան  գրավի  դի մաց  

նե ր գրավե լ  օ վե ր նայ թ դրամական  մի ջ ո ց նե ր  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  

կար ճ աժամկ ետ ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  հարթե լ ո ւ  համար : 

Իրաց վե լ ի ո ւ թյ ան  ավե լ ց ո ւ կ ի  դեպքո ւ մ  բանկ ե ր ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նե ն  տրամադր ե լ ո ւ  օ վե ր նայ թ ավանդնե ր  կ ե նտր ո նական  բանկ ի ն : 

2016 թվականի  դր ո ւ թյ ամբ  Եվր ոպական  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

սահ մանված  փոխառ ո ւ թյ ան  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  կազմո ւ մ  է  0.25%, ի ս կ  

նե ր գրավման  տոկ ո սադր ո ւ յ ք ը  -0.4%: Ընդ  ո ր ո ւ մ , 2016թ. դե կտե մբ ե ր  

ամս վա դր ո ւ թյ ամբ  կ նքվե լ  է  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  փոխառ ո ւ թյ ան  

257 մ լ ն  Եվր ո յ ի  գո ր ծար ք , ի ս կ  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  

433,855 մ լ ն  Եվր ո յ ի  գո ր ծար ք 57: 

 Եվր ոպական  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  կ ի րառ վո ղ  ե ր ր ո ր դ  

գո ր ծ ի քը  պարտադի ր  պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մն  է : Եվր ոպական  կ ե նտր ո նական  

բանկ ը  սահ մանո ւ մ  է  նաև  պահ ո ւ ստավո ր ման  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն , 

ո ր ի  համաձ այ ն   բանկ ե ր ը  պարտավո ր վո ւ մ  ե ն  պահ ո ւ ստավո ր ե լ  ի ր ե նց  

կ ո ղմի ց  նե ր գրաված  ավանդնե ր ի  ո ր ո շ ակ ի  մաս ը  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  ե ր կ ր ի  

կ ե նտր ո նական  բանկ ո ւ մ : 2016թ. հ ո ւ լ ի ս ի  դր ո ւ թյ ամբ  Եվր ոպական  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  պահ ո ւ ստավո րած  մի ջ ո ց նե ր ի  ծավալ ը  

կազմե լ  է  657,460 մ լ ր դ  Եվր ո 58: 

 Բաց ի  վե ր ո նշ յ ալ  ե ր ե ք  գո ր ծ ի քնե ր ի ց  Եվր ոպական  

կ ե նտր ո նական  բանկ ը  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ի րականաց ման  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  ակտի վո ր ե ն  

ի րականաց նո ւ մ  է  Եվր ո մի ո ւ թյ ան  անդամ  ե ր կ ր նե ր ի  արժեթղթե ր ի  

գնման  ծ րագր ե ր : Մաս նավո րապե ս , 2010թ․ մայ ի ս ի  10-ի ն  հայ տարար վե ց  

«Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կանե ր ի  ծ րագի ր ը », ո ր ի  հ ի մնական  նպատակն  է ր  

«շ ո ւ կայ ի  ո չ  զար գացած  հատված նե ր ի ն  հաղո ր դե լ  անհ րաժե շ տ 

խո ր ո ւ թյ ո ւ ն  և  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ ն ՝  վե ր ջ նական  նպատակ  ո ւ նե նալ ո վ  

արդե ն  զար գացած  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  ծառայ ե ց նե լ  ո րպե ս  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  
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 Եվր ոպական  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  պաշ տո նական  ի նտե ր նետայ ի ն  կայ ք ՝  
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ազդե ց ո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմ»59։  Վե ր ո նշ յ ալ  ծ րագր ի  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  հ ի մնականո ւ մ  ձ ե ռ ք  է ի ն  բ ե ր վո ւ մ  Հ ո ւ նաստանի , 

Իռ լ անդիայ ի , Իսպանիայ ի , Իտալ իայ ի , Պո րտո ւ գալ իայ ի  պետական  

պարտատոմս ե ր ը : 

 2015թ.-ի  մարտի ն  «Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կանե ր ի  ծ րագի ր ը » 

փոխար ի նվե ց  «Ակտի վնե ր ի  ձ ե ռ քբ ե ր ման  ը նդ լ այ նված  ծ րագր ո վ», ո ր ի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ը նդ լ այ նվե ց  Եվր ոպական  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

կ ո ղմի ց  ձ ե ռ քբ ե ր վո ղ  արժեթղթե ր ի  տե սականի ն ՝  նե րառ ե լ ո վ  նաև  

մաս նավո ր  ո լ ո րտի  արժեթղթե ր ը : Ծրագի ր ն  ի ր  հ ե ր թի ն  բաղկացած  է  4 

ե նթած րագր ե ր ի ց . 

 ապահ ո վված  պարտատոմս ե ր ի  ձ ե ռ քբ ե ր ման  ծ րագի ր  (CBPP3), 

 ակտի վնե ր ո վ  ապահ ո վված  արժեթղթե ր ի  ձ ե ռ քբ ե ր ման  ծ րագի ր  

(ABSPP), 

 հանրայ ի ն  ո լ ո րտի  արժեթղթե ր ի  ձ ե ռ քբ ե ր ման  ծ րագի ր  (PSPP), 

ո ր ը  նե րառ ո ւ մ  է  գնաճ ո վ  ի նդե քսավո ր ված , ի նչ պե ս  նաև  տեղական  և  

ռ ե գի ո նալ  կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , մի ջ ազգայ ի ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  թո ղար կ ված  պարտատոմս ե ր ը , 

 կ ո րպո րատի վ  հատված ի  արժեթղթե ր ի  ձ ե ռ քբ ե ր ման  ծ րագի ր  

(CSPP), ո ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  կար ո ղ  ե ն  ձ ե ռ քբ ե ր վե լ  Եվրամի ո ւ թյ ան  

անդամ  ե ր կ ր նե ր ի  մաս նավո ր  հատված ի  կ ո ղմի ց  թո ղար կ ված  

պարտատոմս ե ր ը 60: 

 Ստո ր և , աղյ ո ւ սակ ի  տե ս քո վ  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  վե ր ո նշ յ ալ  

ծ րագր ե ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  Եվրպական  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

ձ ե ռ քբ ե ր ված  ակտի վնե ր ի  ծավալ նե ր ը  2016թ.-ի  դր ո ւ թյ ամբ  (տե ՛ ս , 

աղյ ո ւ սակ  7): 

Աղյ ու սակ  7. 
Եվրոպական կենտրոնական բանկի  կողմից  ակտիվների  ձեռքբերման 
ընդլ այ նված  ծրագրով ձեռքբերված  ակտիվների  ծավալ ները  2016թ.-ի  
դրու թյ ամբ  (մլ ն Եվրո )61 

Ձեռքբերված  
ակտիվների  ծավալ  

ABSPP CBPP3 CSPP PSPP 
Ընդամե ն

ը  

Ձեռքբերված  ակտիվներ  
2016թ. Նոյ եմբեր  

25,373 239,927 128,910 1,848,984 2,243,094 

Ամսական գնու մների  -351 1,330 3,080 46,184 50,243 

                                            
59

 Ghysels E., Idier, J., Manganelli, S., Vergote, O., A high frequency assessment of the ECB Securities 
Markets Programme. European Central Bank, 2014, p.5. 
60
Եվր ոպական  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  պաշ տո նական  ի նտե ր նետայ ի ն  կայ ք ՝  

https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html: 
61

 Նո ւ յ ն  տեղո ւ մ  
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ծավալ  

Ամորտիզացիոն 
ճշ գրտու մներ  

-7 -570 -297 -6,404 -7,278 

Ձեռքբերված  կտիվներ  
2016թ. Դեկտեմբեր  

25,015 240,687 131,593 1,888,764 2,286,059 

 Հ ար կ  է  նշ ե լ , ո ր  Եվր ոպական  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  

ի րականաց նո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  փոխառ ո ւ թյ ան  տրամադր ման  ծ րագի ր ՝  

նպատակ  ո ւ նե նալ ո վ  ապահ ո վե լ ո ւ  պարտատոմս ե ր ի  և  ռ եպո  շ ո ւ կայ ի  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը : 

 Բազմաթի վ  ե ն  նաև  ԱՄՆ Դաշ նայ ի ն  պահ ո ւ ստայ ի ն  համակար գի  

կ ո ղմի ց  կ ի րառ վո ղ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ի րականաց ման  գո ր ծ ի քնե ր ը : Այ սպե ս , ԱՄՆ Դաշ նայ ի ն  պահ ո ւ ստայ ի ն  

համակար գը  կ ի րառ ո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

հ ետև յ ալ  խո ւ մբ  գո ր ծ ի քնե ր ը . 

1. բաց  շ ո ւ կայ ական  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  

ի րականաց նո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  առ քո ւ վաճ առ քի  գո ր ծար քնե ր , 

2. վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  սահ մանո ւ մ , 

3. պահ ո ւ ստավո ր ման  քաղաքականո ւ թյ ան  սահ մանո ւ մ . ԱՄՆ ո ւ մ  

պահ ո ւ ստավո ր ման  քաղաքականո ւ թյ ան  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ նն  այ ն  

է , ո ր  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  պահ ո ւ ստավո ր ված  նվազագո ւ յ ն  մի ջ ո ց նե ր ի , 

ի նչ պե ս  նաև  վե ր ջ ի նի ս  գե րազանց ո ղ  մաս ի  համար  Դաշ նայ ի ն  

պահ ո ւ ստայ ի ն  համակար գը  վճ ար ո ւ մ  է  նախապե ս  սահ մանված  ո ր ո շ ակ ի  

տո կ ո սագո ւ մար . 2016թ. դե կտե մբ ե ր ի  դր ո ւ թյ ամբ  այ ն  կազմո ւ մ  է  0.5%, 

4. օ վե ր նայ թ ռ եպո  գո ր ծ ի քի  կ ի րառ ո ւ մ , ո ր ը  դասակար գվո ւ մ  է  

ո րպե ս  բաց  շ ո ւ կայ ական  գո ր ծառ նո ւ թյ ան  տարատե սակ  և  

ի րականաց վո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  բար ե լ ավման  

ծ րագր ի  նե ր քո , 

5. Ժամկ ետայ ի ն  ավանդի  նե ր գրավո ւ մ 62: 

 Անդրադառ նալ ո վ  Ռո ւ սաստանի  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

կ ի րառ վո ղ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի ն  

կար ե լ ի  է  առանձ նաց նե լ  հ ետև յ ալ  խո ւ մբ  գո ր ծ ի քնե ր ը . 

1. վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  սահ մանո ւ մ , 

2. պարտադի ր  պահ ո ւ ստավո ր ման  ի րականաց ո ւ մ , 

                                            
62

 ԱՄՆ դաշ նայ ի ն  պահ ո ւ ստայ ի ն  համակար գի  պաշ տո նական  ի նտե ր նետայ ի ն  կայ ք ՝  
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/policytools.htm 
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3. գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր  արտար ժո ւ թայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ , այ դ  

թվո ւ մ ՝  արժո ւ թայ ի ն  ս վոփե ր ի  կ ի րառ ո ւ մ , 

4. ռ եպո  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի րականաց ո ւ մ  ռ ո ւ սական  

ռ ո ւ բ լ ի ո վ  և  արտար ժո ւ յ թո վ , 

5. առանց  գրավի , լ ո մբար դայ ի ն , օ վե ր նայ թ և  այ լ  վար կայ ի ն  

գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ մ , 

6. դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  գո ր ծ ի քի  կ ի րառ ո ւ մ , 

7. պետական  պարտատոմս ե ր ո վ  ի րականաց վո ղ  

գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր 63: 

 Ընդհանո ւ ր  առ մամբ , տար բ ե ր  ե ր կ ր նե ր ի  կ ե նտր ո նական  

բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  կ ի րառ վո ղ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

գո ր ծ ի քակազմե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  

ե զրակաց նե լ ո ւ , ո ր  այ ս  կամ  այ ն  գո ր ծ ի քի  կ ի րառ ո ւ մը  

պայ մանավո ր ված  է  տվյ ալ  ե ր կ ր ի , այ դ  թվո ւ մ ՝  ֆի նանսական  

համակար գի  զար գաց ման  մակար դակ ո վ : Ընդ  ո ր ո ւ մ , առավե լ  զար գացած  

ե ր կ ր նե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  օ գտվո ւ մ  ե ն  մշ տական  հ նարավո ր ո ւ թյ ան  

գո ր ծ ի քնե ր ի ց  և  բաց  շ ո ւ կայ ական  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , 

մի նչ դե ռ , զար գաց ո ղ  և  նո ր  ձ ևավո ր վո ղ  շ ո ւ կանե ր  ո ւ նե ց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ը  շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  ե ն  կախված ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  կար գավո ր ման  

գո ր ծ ի քնե ր ի ց , թե ր ևս , պայ ամանավո ր ված  այ դ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  

ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  և  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ման  

ցած ր  մակար դակ ո վ : Զար գացած , զար գաց ո ղ  և  նո ր  ձ ևավո ր վո ղ  

շ ո ւ կանե ր  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  կ ո ղմի ց  կ ի րառ վո ղ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քակազմը  նե ր կայ աց նե նք  ստո ր և  

աղյ ո ւ սակ ի  մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , աղյ ո ւ սակ  8): 

Աղյ ու սակ  8.  
Զարգացած , զարգացող և նոր  ձևավորվող շ ու կաներ  ու նեցող երկրների  
կողմից  կիրառվող դրամավարկայ ին քաղաքականու թյ ան գործիքակազմը  
2004թ. դրու թյ ամբ  (% համապատասխան երկրների  խմբու մ)64 

  

Զար գաց ո
ղ  
ե ր կ ր նե ր  

Նո ր  ձ ևավո ր վո ղ  
շ ո ւ կանե ր  ո ւ նե ց ո ղ  
ե ր կ ր նե ր  

Զար գացա
ծ  
ե ր կ ր նե ր  

Վար կավո ր ման  և  տո կ ո սադր ո ւ յ քի  
կար գավո ր ման  գո ր ծ ի քնե ր  4 22 0 

                                            
63

 Ռո ւ սատսանի  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  պաշ տո նական  ի նտե ր նետայ ի ն  կայ ք ՝  
https://www.cbr.ru/eng/statistics/?Prtid=idkp_br 
64

 Ingves S., "Monetary Policy Implementation at Different Stages of Market Development", International 
Monetary Fund, October 26, 2004, p.5. 
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Ակտի վնե ր ի  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  
ապահ ո վման  գո ր ծ ի քնե ր  65 30 9 

Պահ ո ւ ստավո ր ման  պահանջ նե ր  100 96 70 

Մշ տական  հ նարավո ր ո ւ թյ ան  
գո ր ծ ի քնե ր  96 96 100 

Բաց  շ ո ւ կայ ական  
գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր  96 96 100 

 Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  ո լ ո րտո ւ մ  

Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  նո ւ յ նպե ս  կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  ո ր ո շ ակ ի  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն  և  գո ր ծ ի քակազմ : Հ Հ -ո ւ մ  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետ ապահ ո վման  նպատակ ո վ  2006 թվականի ց  Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ն  անց ո ւ մ  է  կատար ե լ  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ան 65: Վե ր ջ ի նի ս  նե ր քո , ո րպե ս  անվանական  խար ի սխ և  

մի ջ անկ յ ալ  նպատակ  սահ մանվե լ  է  գնաճ ի  կանխատե ս ված  մակար դակ ը , 

ի ս կ  ո րպե ս  գո ր ծառ նական  նպատակ ` կար ճ աժամկ ետ տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը :  

Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  նե ր կայ ո ւ մս  կար ևո ր ո ւ մ  է  նաև  

գո ր ծառ նական  նպատակ ի ն  հաս նե լ ո ւ , ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  մակար դակ ը  

կառավար ե լ ո ւ  և  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի ն  անհ րաժե շ տ ազդակ նե ր  

հաղո ր դե լ ո ւ  ապահ ո վման  խնդի ր նե ր ը , ո ր ո նք  ի ր ե նց  արտահայ տո ւ մն  

ե ն  գտե լ  նե ր կայ աց վո ղ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

գո ր ծ ի քակազմո ւ մ : 

 Կե նտր ո նական  բանկ ը  Հ Հ  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  հանդե ս  է  

գալ ի ս  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  անո ւ ղղակ ի  

գո ր ծ ի քնե ր ո վ , ո ր ո նք , ը ստ կ ի րառ ման  նպատակ ի , բաժանվո ւ մ  ե ն  4 

խմբ ի 66: 

 Առաջ ի նը  հ ի մնական  վե րաֆի նանսավո ր ման  գո ր ծ ի քն  է , ո ր ն  

ե նթադր ո ւ մ  է  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  նախաձ ե ռ նո ւ թյ ամբ  ռ եպո  

գո ր ծար քի  ի րականաց ո ւ մ : Գո ր ծ ի քը  կ ի րառ վո ւ մ  է  կար ճ աժամկ ետ 

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  նե րար կ ման  նպատակ ո վ : 

 Եր կ ր ո ր դը  ճ շ գրտո ղ  գո ր ծ ի քնե ր ն  ե ն , ո ր ո նք  ե նթադր ո ւ մ  ե ն  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  նախաձ ե ռ նո ւ թյ ամբ  ռ եպո , հակադար ձ  ռ եպո , 

արտար ժո ւ յ թի  տրամադր ման  և  նե ր գրավման  ս վոփ, ի նչ պե ս  նաև  

դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  սակար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  
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գո ր ծար քնե ր ի  ի րականաց ո ւ մ : Գո ր ծ ի քնե ր ը  նպատակ  ո ւ նե ն  ճ կ ո ւ ն  և  

օպե րատի վ  ե ղանակ ո վ  հարթե լ ո ւ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  և  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  հ նարավո ր  կար ճ աժամկ ետ շ ե ղո ւ մնե ր ը : 

 Եր ր ո ր դը  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  գո ր ծ ի քնե ր ն  ե ն , ո ր ո նք  

ե նթադր ո ւ մ  ե ն  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  նախաձ ե ռ նո ւ թյ ամբ  

ե ր կարաժամկ ետ վե րաֆի նանսավո ր ման  գո ր ծ ի քի  (ռ եպո ), 

պարտատոմս ե ր ի  և  արտար ժո ւ յ թի  առ քո ւ վաճ առ քի  գո ր ծար քնե ր ի  

ի րականաց ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  պարտատոմս ե ր ի  

թո ղար կ ո ւ մ : Գո ր ծ ի քնե ր ը  կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  

տեղաշ ար ժե ր ի  պարագայ ո ւ մ  համե մատաբար  ե ր կար  

ժամանակահատված ո վ  շ ո ւ կայ ի  մաս նակ ի ց նե ր ի ն  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

տրամադր ման  և /կամ  շ ո ւ կայ ի  մաս նակ ի ց նե ր ի ց  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

նե ր գրավման  նպատակ ո վ : 

 Չո ր ր ո ր դը  մշ տական  հ նարավո ր ո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ն  ե ն , ո ր ո նք  

ե նթադր ո ւ մ  ե ն  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  կամ  տրամադր ման  

գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ մ ` բանկ ե ր ի  նախաձ ե ռ նո ւ թյ ամբ : Մշ տական  

հ նարավո ր ո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ը  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  բանկ ե ր ի ն  ճ շ գրտե լ  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  մե կ օ ր յ ա անհաշ վե կ շ ռ ված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ի ս կ  

դրանց  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  հանդի սանո ւ մ  ե ն  շ ո ւ կայ ական  

կար ճ աժամկ ետ տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  վե ր ի ն  և  ստո ր ի ն  սահ մաննե ր ը ` 

սահ մանափակ ե լ ո վ  կար ճ աժամկ ետ տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  տատանման  

մի ջ ակայ քը 67: 

Տնտե սական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  խի ստ կարևո ր վո ւ մ  ե ն  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  գո ր ծ ի քնե ր ը , 

դրանց  ազդե ց ո ւ թյ ան  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմնե ր ը : Այ սպե ս , 

ե լ նե լ ո վ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րավի ճ ակ ի ց ` կ ե նտր ո նական  բանկ ը  ո ր ո շ ո ւ մ  

է  ը նդո ւ նո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ո ւ ղղված ո ւ թյ ան  

մաս ի ն , այ ն  է ՝  կամ  խթանե լ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  փողի  առաջ ար կ ի  

ավե լ աց ման  մի ջ ո ց ո վ , կամ  ը նդհակառակ ը , զսպե լ  այ ն ` կ ր ճ ատե լ ո վ  

փողի  զանգված ը :  
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Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  

դրամական  զանգված ի  ծավալ ի  կար գավո ր ման  և  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  գո ր ծ ը նթաց ը , ո ր ն  ի րականաց վո ւ մ  

է  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  հ ետև յ ալ  

տե ս քո վ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  14): 

 
  
 
   

         
 
             փոքրացնե լ                                                                     մե ծաց նե լ                                                           
 
        ի ջ ե ց նե լ                                                                       բար ձ րաց նե լ                      
 
                  Գնե լ  վաճ առ ե լ                                      

Գծապատկեր  14. Դրամական զանգվածի  կարգավորման 
մոդել ը  
 Ընդհանո ւ ր  առ մամբ , տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  ե ր ե ք  փո ւ լ ո վ  68: 

Առաջ ի ն  փո ւ լ ո ւ մ  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  համապատասխան  գո ր ծ ի քի  մի ջ ո ց ո վ  ազդո ւ մ  է  

շ ո ւ կայ ական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  փոխար ժե քի  վրա: Եր կ ր ո ր դ  փո ւ լ ո ւ մ  

դր ս ևո ր վո ւ մ  է  ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  գնե ր ի  վրա 

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ն  է լ  ի ր  հ ե ր թի ն  ի ր  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  է  թո ղնո ւ մ  

տնայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ծախս ե ր ի  վրա: 

Իրական  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  տեղի  ո ւ նե ցած  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

վե րադառ նո ւ մ  ե ն  ֆի նանսական  համակար գ , ո ր ը  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  

փոխառ ո ւ նե ր ի  հաշ վե կ շ ռայ ի ն  կառ ո ւ ց ված քի  փոփոխո ւ թյ ան  

մի ջ ո ց ո վ :  Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  

գնե ր ի  ե ր կ ր ո ր դ  ճ շ գրտո ւ մը  (փոփոխո ւ թյ ո ւ նը ): Այ նո ւ հ ետև  

դր ս ևո ր վո ւ մ  է  ազդե ց ո ւ թյ ան  ե ր ր ո ր դ  փո ւ լ ը , այ ն  է  

մակ ր ոտնտե սական  ադապտաց իան , ո ր ի  ը նթաց քո ւ մ  տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  

տնտե սական  աճ ի  տեմպե ր ի  և  գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  մակար դակ ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ն : 
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Դրամական  
զանգված ի  մե ծաց ման  

համար  

Դրամական  
զանգված ի  

փոքրաց ման  համար  

Պարտադի ր  
պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մ  

Վե րաֆինանսավո ր ման  
տո կ ո սադր ո ւ յ ք  

Բաց  շ ո ւ կայ ական  
գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր  
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 Կար ե լ ի  է  առանձ նաց նե լ  ամբ ո ղջ ական  պահանջ ար կ ի  վրա 

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  մի  շ ար ք  

կառ ո ւ ցակար գե ր , ո ր ո նք  է լ  հ ե նց  ի ր ե նց ի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  

մեխանի զմնե ր ը 69: Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ նն  այ ն  է , ո ր  

սահ մանո ւ մ  է  ո ւ ղի նե ր , ո ր ո նց ո վ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նն  ազդո ւ մ  է  ամբ ո ջ ական  պահանջ ար կ ի  և  գնե ր ի  

վրա, արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ազդե լ ո վ  նաև  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , տնայ ի ն  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  ֆի նանսական  մի ջ նո ր դնե ր ի  սպառ ման  և  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  վրա70: Չնայ ած  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  առաջ ար կ վո ւ մ  

ե ն  փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի նե ր ի  տար բ ե ր  դասակար գո ւ մնե ր , 

այ նո ւ ամե նայ նի վ , բ ո լ ո ր ո ւ մ  է լ  առանձ նաց վո ւ մ  ե ն  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  հ ետև յ ալ  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմնե ր ը ՝  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ո ւ ղի , վար կավո ր ման  ո ւ ղի , հար ստո ւ թյ ան  կամ  

ակտի վնե ր ի  գնե ր ի  ո ւ ղի , փոխար ժե քի  ո ւ ղի , սպաս ո ւ մնե ր ի  ո ւ ղի  և  

մո նետար ի ստական  ո ւ ղի :  

 Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  

մեխանի զմնե ր ը  տար բ ե ր  ե ն  ը ստ ե ր կ ր նե ր ի ` պայ մանավո ր ված  այ դ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  զար գաց ման  

մակար դակ ո վ , այ ն  է ՝   բանկայ ի ն  համակար գի , կապիտալ ի  շ ո ւ կայ ի  

զար գացած ո ւ թյ ամբ 71: Ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  խո ր ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  

լ այ նո ւ թյ ո ւ նն  ե ն  սահ մանո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

գո ր ծ ի քազմի  և  ո չ  ֆի նանսական  հատված ը  բ նո ւ թագր ո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  փոխազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : Մակ ր ոտնտեսական  ի րավի ճ ակ ը  

և  տնտե ս ո ւ թյ ան  կառ ո ւ ց ված քն  է լ  ի ր ե նց  հ ե ր թի ն  սահ մանո ւ մ  ե ն  
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 Checetti, S., “Legal Structure, Financial Structure, and the Monetary Policy, Transmission Mechanism”, 
Federal Reserve Bank of New York, Economic Policy Review, July 1999, p. 25 
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ֆի նանսական  դր ո ւ թյ ան  և  ֆի ր մանե ր ի  և  տնայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

սպառ ման  կամ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  մի ջ և  առ կա կապը 72: 

 Եվր ոպական  մի  շ ար ք  ե ր կ ր նե ր ի  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  

կ ո ղմի ց  կ ի րառ վո ղ  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմնե ր ը  կար ե լ ի  է  

նե ր կայ աց նե լ  աղյ ո ւ սակայ ի ն  տե ս քո վ  (տե ՛ ս , աղյ ո ւ սակ  9)73: 

Աղյ ու սակ  9.  
Մի  շարք  երկրների  կենտրոնական բանկերի  կողմից  կիրառվող 
դրամավարկայ ին քաղաքականությ ան փոխանցու մայ ին մեխանիզմները  
2001թ. դրու թյ ամբ 74 

Կենտրոնական(Ազգայ ի
ն) Բանկ  

Փոխար
ժեքի  
ու ղի  

Տոկոսա
դրու յ ք
ի  ու ղի  

Վարկավոր
ման նեղ 
ու ղի  

Վարկավորմ
ան լ այ ն 
ու ղի  

Հարստո
ւ թյ ան 
ու ղի  

Բե լ գ իայ ի  ազգայ ի ն  
Բանկ  

+ * + * + 

Գե ր մանիայ ի  
Բո ւ նդե ս բանկ  

+ + + + - 

Հ ո ւ նաստանի  Բանկ  + + + - - 

Իսպանիայ ի  Բանկ  + + * + - 

Ֆրանս իայ ի  Բանկ  + + * + - 

Իռ լ անդիայ ի  Բանկ  + + * - + 

Իտալ իայ ի  Բանկ  + + + + + 

Լ յ ո ւ քս ե մբ ո ւ ր գի  
Բանկ  

+ + + - + 

Նի դե ր լ անդե ր ի  Բանկ  + + + * * 

Ավստր իայ ի  Բանկ  + + + + * 

Պո րտո ւ գալ իայ ի  Բանկ  + + + + - 

Ֆի ն լ անդիայ ի  Բանկ  + + + + * 

Եվր ոպական  կ ե նտր . 
բանկ  

+ + + + + 

 Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  աղյ ո ւ սակ  9-ի ց , փոխար ժե քի  ո ւ ղի ն  

կ ի րառ վո ւ մ  է  նե ր կայ աց ված  բ ո լ ո ր  ե ր կ ր նե ր ի  կ ե նտր ո նական  

բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց : Մո դե լ ո ւ մ  հ ի մք  ե ն  ը նդո ւ նվո ւ մ  այ նպի ս ի  

փոփոխականնե ր , ի նչ պի ս ի ք  ե ն  նավթամթե ր քի , նե ր կ ր վո ղ  և  

արտահանվո ղ  ապրանքնե ր ի  ո ւ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գնե ր ը : 

Առ ևտրայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  հանգե ց նո ւ մ  է  նե ր քի ն  

գնե ր ի  և  աշ խատավար ձ ե ր ի  փոփոխո ւ թյ ան , ի ս կ  փոխար ժե քի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նն  է լ  ի ր  հ ե ր թի ն  ազդո ւ մ  արտահանվո ղ  ապրանքնե ր ի  և  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ան  և  ի րական  աշ խատավար ձ ի  

դր ո ւ յ ք ի  վրա: 
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 Créel, J., Levasseur S., “Monetary Policy Transmission Mechanisms in the CEECs: How Important Are the 
Differences with the Euro Area?” OFCE Working Paper, (Paris: Observatoire Français des Conjonctures 
Économiques), 2005–02, pp. 4-6. 
73

 Van Els P., Locarno A., Morgan J., Villetelle J., “Мonetary policy transmission in the euro area: What do 
aggregate and national structural models tell us?” December 2001, p. 17. 
74

 + - ը  նե րառ ո ւ մ  է  մո դե լ ո ւ մ  
    - - ը  չ ի  նե րառ ո ւ մ  մո դե լ ո ւ մ  
    * - ը  ո ւ նի  ո ր ո շ ակ ի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  
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 Վար կավո ր ման  ո ւ ղի ն  ևս  կ ի րառ վո ւ մ  է  թվար կ ված  բ ո լ ո ր  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ : Ընդ  ո ր ո ւ մ , Իռ լ անդիայ ի , Պո րտո ւ գալ իայ ի , 

Հ ո ւ նաստանի  և  Եվր ոպական  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  մո դե լ նե ր ո ւ մ  

ո րպե ս  սպառ ման  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ն  վե ր ց վո ւ մ  է  

կար ճ աժամկ ետ տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , մի նչ դե ռ , Գե ր մանիայ ի  և  Բե լ գիայ ի  

կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  հ ի մք  է  ը նդո ւ նվո ւ մ  ե ր կարաժամկ ետ 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը : Իս կ  Իտալ իայ ո ւ մ , Ավստր իայ ո ւ մ  և  

Ֆի ն լ անդիայ ո ւ մ  այ դպի ս ի  գո ր ծ ի ք  է  ծառայ ո ւ մ  բանկայ ի ն  վար կ ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը : 

 Չնայ ած  վար կավո ր ման  նե ղ  ո ւ ղի ն  առ կա է  բ ո լ ո ր  ե ր կ ր նե ր ի  

մո դե լ նե ր ո ւ մ , դրա ի րականաց ման  մեխանի զմը  տար բ ե ր  է : Այ սպե ս , մի  

շ ար ք  մո դե լ նե ր ո ւ մ  (Ֆի ն լ անդիա, Եվր ոպական  կ ե նտր ո նական  բանկ ) 

ո րպե ս  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ն  

վե ր ց վո ւ մ  է  կար ճ աժամկ ետ տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , մե կ  այ լ  մո դե լ նե ր ո ւ մ  

(Իռ լ անդիա, Իսպանիա, Գե ր մանիա) ե ր կարաժամկ ետ տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , 

ո ր ո շ նե ր ո ւ մ  է լ  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  կ ո մբ ի նաց իան : 

 Վար կավո ր ման  լ այ ն  ո ւ ղի ն  չ ի  կ ի րառ վո ւ մ  Իռ լ անդիայ ո ւ մ  և  

Հ ո ւ նաստանո ւ մ , քանի  ո ր   այ դ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  տնայ ի ն  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  ֆի ր մանե ր ի  ֆի նանսական  պո րտֆե լ նե ր ը  չ ե ն  

ազդո ւ մ  տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  վրա: 

 Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

հար ստո ւ թյ ան   փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղո ւ ն , ապա  այ ն  թե ժ  

քննար կ ո ւ մնե ր ի  առար կա է  հանդի սանո ւ մ  տնտե սագետնե ր ի  կ ո ղմի ց : 

Այ ն  չ ի  կ ի րառ վո ւ մ  Գե ր մանիայ ի , Հ ո ւ նաստանի , Իսպանիայ ի , 

Ֆրանս իայ ի  և  Պո րտո ւ գալ իայ ի  մո դե լ նե ր ո ւ մ : Այ ն  ե ր կ ր նե ր ի  

մո դե լ նե ր ո ւ մ  ո րտե ղ  այ ն  կ ի րառ վո ւ մ  է  ո րպե ս  հար ստո ւ թյ ան  

պատճ առ  է  դիտար կ վո ւ մ  ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  գնե ր ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

 Ու ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ո վ  դրամավարկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ի րականաց ման  մեխանի զմնե ր ը  (ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն , գո ր ծ ի քակազմ , 

փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի ) և  ամփոփե լ ո վ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  ե նք  

կատար ե լ  հ ետև յ ալ  ե զրահանգո ւ մնե ր ը . 

 Առաջ ի ն , ցանկացած  ե ր կ ր ի  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

ի րականաց վո ղ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  
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ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն ը , գո ր ծ ի քակազմը  և  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմը  

պայ մանավո ր ված  ե ն  տվյ ալ  ե ր կ ր ի , այ դ  թվո ւ մ ՝  շ ո ւ կայ ական  

ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի , ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  զար գաց մամբ  

և  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  կառ ո ւ ց ված քո վ : 

 Եր կ ր ո ր դ , ցած ր  ե կամո ւ տ ո ւ նե ց ո ղ , զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  

կ ո ղմի ց  առավե լ  կ ի րառ ե լ ի  է  փողի  ագր ե գատնե ր ի  նպատակադր ման  

ռազմավո ր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  մի նչ և  2006թ.-ը  կ ի րառ վո ւ մ  է ր  նաև  Հ Հ -ո ւ մ : 

Զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի ն  առավե լ  բ նո ր ո շ  է  գնաճ ի  նպատակադր ման  և  

այ լ ը նտրանքայ ի ն  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , մաս նավո րապե ս , գնաճ ի  

նպատակադր ո ւ մ  հ ի մնականո ւ մ  ի րականաց նո ւ մ  ե ն  ե վր ոպական  

տարածաշ ր ջ անի  ե ր կ ր նե ր ը , ի ս կ  արևմտյ ան  ե ր կ ր նե ր ը  (օ ր ի նակ ՝  ԱՄՆ,  

Սի նգապո ւ ր ը , Հ նդկաստանը ) չ ե ն  ի րականաց նո ւ մ  հ ստակ  

նպատակադր ո ւ մ , այ ս ի նքն , ո ր դե գր ե լ  ե ն  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  այ լ ը նտրանքայ ի ն  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը : 

 Եր ր ո ր դ , դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ավանդական  

գո ր ծ ի քնե ր ը , դրանք  ե ն ՝  պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մ , վե րաֆի նանսավո ր ման  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  սահ մանո ւ մ , առավե լ  հաճ ախ կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  

զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ո ր ո նց ո ւ մ  զար գացած  չ է  ֆի նանսական  

մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  ի նստիտո ւ տը , մի նչ դե ռ , զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի ն  

հատո ւ կ  է  բաց  շ ո ւ կայ ական  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի րականաց ո ւ մը : 

Բաց ի  այ դ , հար կ  է  նշ ե լ , ո ր  առավե լ  տարած ո ւ մ  ե ն  ստանո ւ մ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ե ր կարաժակ մետ գո ր ծ ի քնե ր ը  և  

արժեթղթե ր ի  ձ ե ռ քբ ե ր ման  գո ր ծ ի քնե ր ը , մաս նավո րապե ս , խո ս քը  

վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  Եվր ոպական  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

ի րականաց վո ղ  ակտի վնե ր ի  ձ ե ռ քբ ե ր ման  ը նդ լ այ նված  ծ րագր ի ն : Այ ս  

ամե նի ց  կար ե լ ի  է  հ ետևո ւ թյ ո ւ ն  անե լ , ո ր  մե ծանո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  դե րակատար ո ւ մը  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ի րականաց ման  գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ : 

 Չո ր ր ո ր դ , զար գացած  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր  ո ւ նե ց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  առավե լ  գո ր ծ ո ւ ն  ե ն  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  ակտի վնե ր ի  կամ  

հար ստո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի նե ր ը  շ նո ր հ ի վ  զար գացած  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  և  ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  

կայ ացած ո ւ թյ ամբ : Մի նչ դե ռ , զար գաց ո ղ  և  անց ո ւ մայ ի ն  
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տնտե ս ո ւ թյ ամբ  ե ր կ ր նե ր ի ն  առավե լ  բ նո ր ո շ  է  փոխար ժե քի  և  ո ր ո շ  

ե ր կ ր նե ր ի  համար ՝  վար կավո ր ման  ո ւ ղի ն :  

2.2 Տնտեսու թյ ան վրա դրամավարկայ ին քաղաքականու թյ ան 
ազդեցու թյ ան փոխանցու մայ ին կառու ցակարգերի  
գնահատու մը  ՀՀ - ու մ 

 
 Մի ջ ազգայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  կատարված  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , ո ր  զար գացած  ֆի նանսական  

շ ո ւ կանե ր  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  առավե լ  գո ր ծ ո ւ ն  է  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի ն , մի նչ դե ռ , զար գաց ո ղ  և  անց ո ւ մայ ի ն  

տնտե ս ո ւ թյ ամբ  ե ր կ ր նե ր ի ն  առավե լ  բ նո ր ո շ  է  փոխար ժե քի  ո ւ ղի ն : 

Տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի , վար կավո ր ման  և  հար ստո ւ թյ ան  ո ւ ղի նե ր ը  

անար դ յ ո ւ նավետ ե ն  թե ր զար գացած  կապիտալ ի  շ ո ւ կանե ր  և  ո չ  

բանկայ ի ն  ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ 75: 

 Նախքան  Հ Հ -ո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի նե ր ի ն  անդրադառ նալ ը , դիտար կ ե նք  տար բ ե ր  

ե կամտայ ի ն  խմբ ե ր ո ւ մ  ը նդգր կ ված  ե ր կ ր նե ր ի  և  Հ այ աստանի  

ֆի նանսական  զար գացած ո ւ թյ ան  համե մատական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը , ո ր ն  

է լ  հ ե նց  վե ր ո նշ յ ալ  ո ւ ղի նե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ կամ  ո չ  արդ յ ո ւ նավետ 

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ան  նախադր յ ալ  է : 

 Տար բ ե ր  ե կամտայ ի ն  խմբ ե ր ո ւ մ  ը նդգր կ ված  ե ր կ ր նե ր ի  և  Հ Հ  

ֆի նանսական  զար գացած ո ւ թյ ան  համե մատական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  

կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  աղյ ո ւ սակ ի  մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , աղյ ո ւ սակ  10): 
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Աղյ ու սակ  10. 
Տարբեր  եկամտայ ին խմբերու մ ընդգրկված  երկրների  և ՀՀ  ֆինանսական 
զարգացածությ ան համեմատական ցու ցանիշ ները  2016թ.76 

  

Բարձր  
եկամտով 
երկրներ   

Միջին 
եկամտով 
երկրներ   

Ցածր  
եկամտով 
երկրներ   

Հայ աստան 

Փողի  լ այ ն  զանգված  (% Հ ՆԱ ) 123 129.60 35.4 42,9 

Գնաճ  (տարե կան  %) 0.5 2.7 5.6 -1.3 

Բանկայ ի ն  վար կ ե ր   (% Հ ՆԱ)* 83.7 95.8 21.4 46.1 

Բանկայ ի ն  ավանդնե ր  (% Հ ՆԱ )* 78.91 42.48 18.05 28.14 

Փոխառ ո ւ թյ ան  և  ավանդի  
տոկ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  սպր ե դ  (%)* 4.26 6.4 5.5 5.7 

Բանկայ ի ն  ակտիվնե ր   (% Հ ՆԱ )* 102.70 44.97 19.20 50.79 

Ոչ  բանկայ ի ն  ֆի նանսական  
ի նստիտո ւ տնե ր ի  ակտի վնե ր   (%Հ ՆԱ)* 6.57 6.31 3.06 0.75 

Ապահ ո վագրական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  
ակտիվնե ր   (% Հ ՆԱ)* 8.54 4.14 3.72 0.8 

Շո ւ կայ ական  կապիտալ աց ո ւ մ  (% Հ ՆԱ) 120.9 58.7 19.73 ** 1.22 ** 

Շր ջ անառ վո ղ  բաժնետո մս ե ր ի  
ը նդհանո ւ ր  ծավալ  (% Հ ՆԱ) 123.8 147.2 0.20 ** 0.007 ** 

Բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  
շ ր ջ անառ ե լ ի ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց  (%)* 112.8 84.8 1.44 ** 0.79 ** 

* տվյ ալ նե ր ը  վե ր ց ված  ե ն  2015թ. դր ո ւ թյ ամբ  
** տվ յ ալ նե ր ը  վե ր ց ված  ե ն  2012թ. դր ո ւ թյ ամբ   

 Առաջ ի ն  հ ետևո ւ թյ ո ւ նը , ո ր  կար ո ղ  ե նք  կատար ե լ  վե ր ո նշ յ ալ  

աղյ ո ւ սակ ի ց  այ ն  է , ո ր  Հ Հ  ֆի նանսական  համակար գո ւ մ  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կան  շ ատ փոքր  դե րակատար ո ւ մ  ո ւ նի , ո ր ն  հատկանշ ական  է  նաև  

ցած ր  ե կամտո վ  ե ր կ ր նե ր ի  դեպքո ւ մ : Ընդ  ո ր ո ւ մ , արժեթղթե ր ի , 

մաս նավո րապե ս , բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  բ ո լ ո ր  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ո վ  Հ Հ -ն  զի ջ ո ւ մ  է  դիտար կ վո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  խմբ ե ր ի ն : 

Նո ւ յ նը  կար ո ղ  ե նք  աս ե լ  նաև  ո չ  բանկայ ի ն  ֆի նանսական  

ի նստիտո ւ տնե ր ի , այ դ  թվո ւ մ ՝  ապահ ո վագրական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ակտի վնե ր ի  հ ետ կապված , ո ր ո նք  ևս  պակաս  ե ն  դիտար կ վո ղ  այ լ  

ե ր կ նե ր ի  համապատասխան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ց  (տե ՛ ս , աղյ ո ւ սակ  10): 

Եթե  Հ Հ  ֆի նանսական  համակար գի  ո չ  բանկայ ի ն  հատված ը  փոքր  

դե րակատար ո ւ մ  ո ւ նի , ապա բանկայ ի ն  հատված ը  գե րազանց ո ւ մ  է  նաև  

ցած ր  ե կամտո վ  ե ր կ ր նե ր ի ն , ի ս կ  բանկայ ի ն  ակտի վնե ր  Հ ՆԱ 

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  գե րազանց ո ւ մ  է  նաև  մի ջ ի ն  ե կամտո վ  

ե ր կ ր նե ր ի ն , ի նչ ը  խո ս ո ւ մ  է  զար գացած , բայ ց  մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  

մե նաշ նո ր հայ ի ն  բանկայ ի ն  համակար գի  առ կայ ո ւ թյ ան  մաս ի ն : 
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 Հ Հ -ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  ցած ր  ե կամտո վ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ցած ր  է  նաև  

դրամական  լ այ ն  զանգված ի  տե սակարար  կ շ ի ռ ը  Հ ՆԱ-ո ւ մ , և  հաշ վի  

առ նե լ ո վ  այ ն  հանգամանքը , ո ր  փողի  զանգված ը  է ական  

դե րակատար ո ւ մ  ո ւ նի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ո ւ ղո ւ  գո ր ծ ե լ ո ւ  համար , ապա 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ո ւ ղի ն  ևս  կար ո ղ  է  անար դյ ո ւ նավետ լ ի նե լ  

վե ր ո նշ յ ալ  ե ր կ ր նե ր ի  համար : 

 Ու ստի  կար ե լ ի  է  ե նթադր ե լ , ո ր  Հ Հ -ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  ցած ր  

ե կամտո վ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  առավե լ  գո ր ծ ո ւ ն  կար ո ղ  է  լ ի նե լ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  վար կավո ր ման  փոխանց ո ւ մայ ի ն  

մեխանի զմը : Միևնո ւ յ ն  ժամանակ , հաշ վի  առ նե լ ո վ  Հ Հ -ո ւ մ  

դո լ արայ նաց ման  բար ձ ր  մակար դակ ը  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  17), Հ Հ  ո ւ մ  

առավե լ  արդ յ ո ւ նավետ կար ո ղ  է  գո ր ծ ե լ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  փոխար ժե քայ ի ն  ո ւ ղի ն :  

 Այ ժմ  անդրադառ նանք  Հ Հ -ո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի նե ր ի ն  առանձ ի ն  առանձ ի ն  

և  բացահայ տե նք  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

խո չ ը նդոտնե ր ը : 

Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ս կ ս ե լ ո վ  տոկ ո սադր ո ւ յ ք ի  ո ւ ղո ւ ց ՝  նախ, 

նշ ե նք , ո ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ո ւ ղի ն  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  ամբ ո ղջ ական  

պահանջ ար կ ի  վրա տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ : 

Ու ստի ,  ստո ր և  գծապատկ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  նե ր կայ աց նե նք  Հ Հ -ո ւ մ  

փոխառ ո ւ թյ ան , դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  և  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  

սպր ե դի  դի նամի կան  1995-2016թթ. (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  15): 

Գ
ծապատկեր  15. ՀՀ -ու մ փոխառությ ան, դրամական միջ ոցների  ներգրավման և 
վերջ իններիս  սպրեդի  դինամիկան 1995-2016թթ.77 
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 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկ ե ր  15-ի ց , մի նչ և  2010 թ. Հ Հ -ո ւ մ  

փոխառ ո ւ թյ ան  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  

նե ր գրավման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  սպր ե դը  բավականի ն  մե ծ  (2010թ. ավե լ ի  

քան  10%) է  ե ղե լ , թե ր ևս , պայ մանավո ր ված  բանկայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  

հատվածավո ր մամբ  և  բանկ ե ր ի  մի ջ և  ցած ր  մր ցակ ց ո ւ թյ ամբ : Վե ր ջ ի նս  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ո ւ ղո ւ  խո չ ը նդոտ է , քանի  ո ր , ը ստ ե ր ևո ւ յ թի ն  

նվազո ւ մ  է  վար կ ե ր ի  ավանդնե ր ի  պահանջ ար կ ի  առաձ գականո ւ թյ ո ւ նը  

համապատասխան  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի ց : Սակայ ն , պետք  է  նշ ե լ , ո ր  

2010թ.-ի ց  ս կ սած  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  սպր ե դը  շ ար ո ւ նակ  նվազե լ  է ՝  

2015թ.-ի ն  կազմե լ ո վ  արդե ն  3.4%, ը նդ  ո ր ո ւ մ , սպր ե դի  նվազո ւ մը  

դր ս ևո ր վե լ  է  փոխառ ո ւ թյ ան  և  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  նվազմանը  զո ւ գահ ե ռ , ի նչ ը  կար ևո ր  նախադր յ ալ  

է  Հ Հ -ո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

ո ւ ղո ւ  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  համար : 2016թ.-ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  սպր ե դը  աճ ե լ  է  դառ նալ ո վ  5,7՝  պայ մանավո ր ված  

դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  նվազմամբ : 

Եթե  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  սպր ե դի  դի նամի կան  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  

նպաստո ւ մ  է  տոկ ո սադր ո ւ յ ք ի  ո ւ ղի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ անը , ապա  

մո նետարաց ման  ցած ր  մակարդակ ը  և  ո չ  բանկ  ֆի նանսական  

ի ս նտիտո ւ նե ր ի  թե ր զար գացած ո ւ թյ ո ւ նը  է ական  խո չ ը նդոտնե ր  ե ն : Ոչ  

բանկ  ֆի նանսական  ի ս նտիտո ւ նե ր ի  թե ր զար գացած ո ւ թյ ո ւ նը  ակնհայ տ 

է  աղյ ո ւ սակ ո ւ մ  10-ո ւ մ  բ ե ր ված  տվյ ալ նե ր ի ց , ի ս կ  ի նչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  

մո նետարաց ման  գո ր ծակ ց ի ն , ապա այ ն  շ ո ւ ր ջ  3 անգամ  (տե ՛ ս , 

աղյ ո ւ սակ  10) զի ջ ո ւ մ  է  բար ձ ր  և  մի ջ ի ն  ե կամո ւ տ ո ւ նե ց ո ղ  

ե ր կ նե ր ի ն , ո րտե ղ  է լ  առավե լ  արդ յ ո ւ նավետ է  հ ե նց  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

ո ւ ղի ն : Սակայ ն  հար կ  է  նշ ե լ , ո ր  փողի  ագր ե գատնե ր ի  տե սակարար  

կ շ ի ռ ը  Հ Հ -ո ւ մ  շ ար ո ւ նակ  աճ ո ւ մ  է , մաս նավո րապե ս , M2x-ի  և  Հ ՆԱ -ի  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  դիտար կ վո ղ  ժամանակաշ ր ջ անի  ը նթաց քո ւ մ  

աճ ե լ  է  3 անգամ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  16): 
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Գծապատկեր  16. ՀՀ -ու մ մոնետարացման ցու ցանիշ ների  դինամիկան 2005-
2016թթ.78 

Բաց ի  մո նետարաց ման  ցած ր  մակար դակ ի ց  և  ո չ  բանկ  

ֆի նանսական  ի ս նտիտո ւ նե ր ի  թե ր զար գացած ո ւ թյ ո ւ ն ի ց , 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ո ւ ղո ւ  արդ յ ո ւ նավետ չ գո ր ծ ե լ ը  պայ մանավո ր ված  է  

նաև  Հ Հ  ֆի նանսական  համակար գի  դո լ արայ նաց ման  բար ձ ր  

մակար դակ ո վ  (տե ՛ ս , գծապատե ր  17), ի նչ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ , 

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  ազդո ւ մ  դո լ արայ ի ն  վար կ ե ր ի  և  ավանդնե ր ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  վրա: 

 Հ Հ -ո ւ մ  դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  դի նամի կան  կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  գծապատկ ե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  17): 

 

Գծապատկեր  17. ՀՀ -ու մ դոլ արայ նացման մակարդակը  բնու թագրող 
ցու ցանիշ ների  դինամիկան 2005-2016թթ.79 

                                            
78

 Գծապատկ ե ր նե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  ե ն  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տար ե կան  տե ղե կագր ե ր ի  
հ ի ման  վրա 
79

 Գծապատկ ե ր նե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  ե ն  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տար ե կան  տե ղե կագր ե ր ի  
հ ի ման  վրա 
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 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկ ե ր  17-ի ց , Հ Հ -ո ւ մ  առավե լ  բար ձ ր  

ե ն  ավանդնե ր ի  և  վար կ ե ր ի  դո լ արայ նաց ման  գո ր ծակ ի ց նե ր ը , 

մաս նավո րապե ս , 2016թ.-ի  դե կտե մբ ե ր ի  դր ո ւ թյ ամբ  վե ր ջ ի ննե ր ս  

համապատասխանաբար  կազմո ւ մ  ե ն  71,5% և  65%: Վե ր ջ ի նս  նշ անակ ո ւ մ  է , 

ե ր  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  գր ե թե  չ ի  անդրադառ նա դո լ արայ ի ն  ավանդնե ր ի  և  

վար կ ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  և  հ ետևաբար  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  առ կա 

փողի  առաջ ար կ ի  փոփոխո ւ թյ ան  վրա: 

Անդրադառ նալ ո վ  դրամակավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

վար կավո ր ման  ո ւ ղո ւ ն ՝  նախ, նշ ե նք , ո ր  վե ր ջ ի նի ս  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

դր ս ևո ր վո ւ մ  է  բանկայ ի ն  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ : 

Վար կավո ր ման  ո ւ ղի ն  Հ Հ -ո ւ մ  համե մատաբար  գո ր ծ ո ւ ն  է , ո ր ի  մի ջ ո ց ո վ  

Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  կար ո ղանո ւ մ  է  ազդե լ  Հ Հ  բանկ ե ր ի  

վար կավո ր ման  առաջ ար կ ի  վրա: Այ նո ւ ամե նայ նի վ , պետք  է  նշ ե լ , ո ր  Հ Հ  

բանկ ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  այ լ  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ց  մի ջ ո ց նե ր  

նե ր գրավե լ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  դար ձ նո ւ մ  է  

անտար բ ե ր  զսպո ղ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ժամանակ : 

Վար կավո ր ման  ո ւ ղո ւ  խո չ ը նդոտ է  նաև  տնտե սավար ո ղ  անձ անց  

բանկայ ի ն  վար կ ե ր ի ց  ցած ր  կախված ո ւ թյ ո ւ նը . այ ս  դեպքո ւ մ  ո րպե ս  

բանկայ ի ն  վար կ ի ն  այ լ ը նտրանք  ծառայ ո ւ մ  ե ն  պաշ տո նական  

տրանսֆե ր նե ր ը  և  օտար ե ր կ յ ա բանկ ե ր ի ց  նե ր գրաված  վար կ ե ր ը  80:  

 Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

դի նամի կան  2005-2016թթ.ի ն  կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  գծապատկ ե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  18): 

                                            
80

 Dabla-Norris E., Floerkemeier H., "Transmission Mechanisms of Monetary Policy in Armenia: Evidence 
from VAR Analysis", International Monetary Fund, November 2006, pp. 7-8 
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Գծապատկեր  18. ՀՀ  բանկայ ին համակարգը  բնու թագրող ցու ցանիշ ների  
դինամիկան 2005-2016թթ.ին81 
 Հ Հ -ո ւ մ  դիտար կ վո ղ  ժամանակահատված ի  ը նթաց քո ւ մ  բանկայ ի ն  

համակար գը  բ նո ւ թագր ո ղ  բ ո լ ո ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ն  է լ  կայ ո ւ ն  աճ  ե ն  

ար ձ անագր ե լ , մաս նավո րապե ս , ս կ սած  2007թ.-ի ց , այ դ  թվո ւ մ ՝  նաև  

համաշ խար հայ ի ն  ֆի նանսատնտե սական  ճ գնաժամի  տար ի նե ր ի ն : Ընդ  

ո ր ո ւ մ , 2005-2016թթ. ը նթաց ո ւ մ  բանկայ ի ն  ավանդնե ր  Հ ՆԱ 

հարաբ ե ր կ ց ո ւ թյ ո ւ նը  աճ ե լ  է  շ ո ւ ր ջ  5,2, ի ս կ  բանկայ ի ն  ակտի վնե ր  

Հ ՆԱ և  բանկայ ի ն  վար կ ե ր  Հ ՆԱ հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  

համապատասխանաբար  8,9 և  5,79 անգամ , ի նչ ն  անկաս կած  նախադր յ ալ նե ր  

է  ստե ղծ ո ւ մ  վար կավո ր ման  ո ւ ղո ւ  արդ յ ո ւ նավետ գո ր ծ ո ղո ւ թյ ան  

համար : 

 Այ ստե ղ  հար կ  է  նշ ե լ  նաև , ո ր  ո րպե ս  վար կավո ր ման  ո ւ ղո ւ  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  գո ր ծ ի ք  ծառայ ո ւ մ  է  պարտադի ր  

պահ ո ւ ստավար ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , ո ր ի  նվազե ց ո ւ մը  կար ո ղ  է  

նպաստե լ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  աճ ի ն : 

Այ ստե ղ  հատկանշ ական  է  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  2015թ. 

ը նդո ւ նված  ո ր ո շ ո ւ մը , համաձ այ ն  ո ր ի  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  

թո ղար կ ման  մի ջ ո ց ո վ  նե ր գրավված  մի ջ ո ց նե ր ի  նկատմամբ  գո ր ծ ո ւ մ  

ե ն  պահ ո ւ ստավո ր ման  առավե լ  ար դ յ ո ւ նավետ պայ մաննե ր ՝  ը նդհ ո ւ պ 

մի նչ և  ազատո ւ մ  պարտադի ր  պահ ո ւ ստավո ր ման  ի րականաց ո ւ մի ց : 

Վե ր ջ ի նս  կար ո ղ  է  նպաստե լ , ո չ  միայ ն  Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց մանը , այ լ և  վար կավո ր ման  և  

հ ետագայ ո ւ մ  նաև  հար ստո ւ թյ ան  ո ւ ղո ւ  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

բար ձ րաց մանը : 

                                            
81

 Գծապատկ ե ր ը  կազմե լ  է  Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի  պաշ տո նական  տվ յ ալ նե ր ի  
բազայ ո ւ մ  հ րապարակ ված  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա 
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Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հաջ ո ր դ  փոխանց ո ւ մայ ի ն  

ո ւ ղի ն  հար ստո ւ թյ ան  կամ  ակտի վնե ր ի  գնե ր ի  ո ւ ղի ն  է , ո ր ը  

դր ս ևո ր վո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  

տնտե սավար ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  բար ե կ ե ց ո ւ թյ ան  աճ ի  մի ջ ո ց ո վ : Այ ս  

ո ւ ղի ն  հատո ւ կ  է  զար գացած  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր  ո ւ նե ց ո ղ  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն , ո ւ ստի  պայ մանավո ր ված  Հ Հ  արժեթղթե ր ի , այ դ  

թվո ւ մ ՝  բաժնայ ի ն  ֆի նանսական  գո ր ծ ի քնե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

թե ր զար գաց ված ո ւ թյ ամբ  (տե ՛ ս , աղյ ո ւ սակ  10) Հ Հ -ո ւ մ  այ ս  ո ղի ն  խի ստ 

անար դ յ ո ւ նավետ է :  

Հ Հ –ո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ամե նաար դ յ ո ւ նավետ մեխանի զմը  փոխար ժե քի  ո ւ ղի ն  է , ի նչ ը , թե ր ևս , 

պայ մանավո ր ված  է  հ ետև յ ալ  հանգամանքնե ր ո վ ՝  նախ, բար ձ ր  է  

նե ր մո ւ ծ ման  տե սակարար  կ շ ի ռ ը  Հ ՆԱ-ո ւ մ  (2016թ. դր ո ւ թյ ամբ  այ ն  

կազմո ւ մ  է  ավե լ ի  քան  30%), ե ր կ ր ո ր դ ՝  բար ձ ր  է  Հ Հ -ո ւ մ  

դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ը  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  18), ե ր ր ո ր դ ՝  Հ Հ  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  է ականո ր ե ն  կախված  է  օտար ե ր կ ր յ ա 

տրանսֆե րտնե ր ի ց  և  չ ո ր ր ո ր դ ՝  Հ Հ  դրամի  արժևո ր ո ւ մը  և  

արժե զր կ ո ւ մը  է ական  դե րակատար ո ւ մ  ո ւ նի  սպառ ո ղական  ծախս ե ր ի  

վրա: 

 ԱՄՆ դո լ ար  Հ Հ  դրամ  փոխար ժե քի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  2005-2016թթ.-ի ն  

սպառ ո -ղական  գնե ր ի  ի նդե քս ի  և  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  Զո ւ տ 

մի ջ ազգայ ի ն  պահ ո ւ ստնե ր ի  վրա կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  ստո ր և  

բ ե ր վո ղ  գծապատկ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  19): 
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Գծապատկեր  19. ԱՄՆ դոլ ար  ՀՀ  դրամ փոխարժեքի  սպառողական գների  
ինդեքսի  և ՀՀ  կենտրոնական բանկի  Զուտ միջազգայ ին պահու ստների  
դինամիկան 2005- 2016թթ.-ին82 
 

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկ ե ր  19-ի ց , ԱՄՆ դո լ ար  Հ Հ  դրամ  

փոխար ժե քի  և  սպառ ո ղական  գնե ր ի  ի նդե քս ի  մի ջ և  

փոխազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  հակադար ձ  համե մատական  է , ի նչ ի  մաս ի ն  

փաստո ւ մ  է  նաև  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  առ կա կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապը . այ ն  

դիտար կ վո ղ  ժամանակահատված ի  համար  կազմո ւ մ  է  -0.5583: 

 Կո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կախված ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համաձ այ ն  ԱՄՆ 

դո լ ար  Հ Հ  դրամ  փոխար ժե քի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  զո ւ տ մի ջ ազգայ ի ն  

պահ ո ւ ստնե ր ի  վրա ևս  հակադար ձ  համե մատական  է  և  կազմո ւ մ  է  -0.17 

է 84: 

 Փոխար ժե քի  ո ւ ղո ւ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  նաև  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  արտար ժո ւ թայ ի ն  ի նտե ր վե նց իանե ր ի  

շ ր ջ անականե ր ո ւ մ , ե ր բ  կ ե նտր ո նական  բանկ ն  ի րականաց նո ւ մ  է  

արտար ժո ւ յ թի  առ քո ւ վաճ առ քի  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր  (տե ՛ ս , 

գծապատկ ե ր  20): 
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 Գծապատկ ե ր նե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  ե ն  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տարե կան  
տե ղե կագր ե ր ի , Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ան  պաշ տո նական  
ի նտե ր նետայ ի ն  կայ ք ո ւ մ   հ րապարակված  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա  
83

 Ցո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  փոխադար ձ  կապը  բացահայ տե լ ո ւ  համար  ի րականաց վե լ  է  
ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն ՝  հ ի մք  ը նդո ւ նե լ ո վ  Հ Հ  
կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տարե կան  տեղե կագր ե ր ի , Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  
ծառայ ո ւ թյ ան  պաշ տո նական  ի նտե ր նետայ ի ն  կայ քո ւ մ   հ րապարակված  տվ յ ալ նե ր ը  
84

 Ցո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  փոխադար ձ  կապը  բացահայ տե լ ո ւ  համար  ի րականաց վե լ  է  
ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն ՝  հ ի մք  ը նդո ւ նե լ ո վ  Հ Հ  
կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տարե կան  տեղե կագր ե ր ի , Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  
ծառայ ո ւ թյ ան  պաշ տո նական  ի նտե ր նետայ ի ն  կայ քո ւ մ   հ րապարակված  տվ յ ալ նե ր ը  
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Գծապատկեր  20. ՀՀ  կենտրոնական բանկի  կողմի  իրականացված  
արտարժու յ թի  առքու վաճառքի  գործառնու թյ ու նների  ծավալ ները  և ԱՄՆ 
դոլ ար  ՀՀ  դրամ փոխարժեքը  2008-2016թթ. 85 

 Այ ստե ղ  հար կ  է  նշ ե լ , ո ր  2016թ.-ի  մարտի ց  ս կ սած  Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ը  ո ր ո շ ո ւ մ  է  կայ աց ր ե լ  չ մի ջ ամտե լ  

արտար ժո ւ յ թի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  փոխար ժե քի  ձ ևավո ր մանը , այ ն  է ՝  

չ ի րականաց նե լ  արտար ժո ւ թայ ի ն  ի նտե ր վե նց իանե ր : 

 Հ ետազոտե լ ո վ  Հ Հ -ո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմնե ր ի  դր ս ևո ր ման  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  ամփոփե լ ո վ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը ՝  կար ո ղ  ե նք  կատար ե լ  հ ետև յ ալ  ե զրահանգո ւ մնե ր ը .

  

 Նախ, զար գացած  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  

առավե լ  գո ր ծ ո ւ ն  է  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  ակտի վնե ր ի  կամ  հար ստո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  

ո ւ ղի նե ր ը  շ նո ր հ ի վ  զար գացած  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  և  ֆի նանսական  

մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  կայ աց ված ո ւ թյ ամբ : Մի նչ դե ռ , զար գաց ո ղ  և  

անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ամբ  ե ր կ ր նե ր ի ն  առավե լ  բ նո ր ո շ  է  

փոխար ժե քի  և  ո ր ո շ  ե ր կ ր նե ր ի  համար  վար կավո ր ման  ո ւ ղի ն :  

 Եր կ ր ո ր դ , դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ո ւ ղո ւ  արդ յ ո ւ նավետ գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ -ո ւ մ  

բախվո ւ մ  է  մի  շ ար ք  խո չ ը նդոտնե ր ի , մաս նավո րապե ս , խո ս քը  

վե րաբ ե ր ո ւ մ  է   մո նետարաց ման  ցած ր  մակար դակ ի ն , դո լ արայ նաց ման  

բար ձ ր  մակար դակ ի ն  և  ո չ  բանկ  ֆի նանսական  ի ս նտիտո ւ նե ր ի  

թե ր զար գացած ո ւ թյ անը : Այ ս  ամե նո վ  հանդե ր ձ , տո կ ո սադր ո ւ ք յ ի  

սպր ե դի  շ ար ո ւ նակ  նվազո ւ մը  նախադր յ ալ նե ր  է  ստե ղծ ո ւ մ  

վե ր ո նշ յ ալ  ո ւ ղո ւ  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  համար : 

 Եր ր ո ր դ , դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  վար կավո ր ման  

ո ւ ղի ն  չ նայ ած  ո ր ո շ  խո չ ը նդոտնե ր ի  համե մատաբար  գո ր ծ ո ւ ն  է  

շ նո ր հ ի վ  Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գի  զար գացած ո ւ թյ ան : Վե ր ջ ի նի ս  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  հ ետագա բար ձ րաց ո ւ մը  կար ե լ ի  է  ապահ ո վե լ  

պահ ո ւ ստավո ր ման  քաղաքականո ւ թյ ան  մե ղմաց մամբ : 
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 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տարե կան  տե ղե կագր ե ր ի  
հ ի ման  վրա 
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 Չո ր ր ո ր դ , ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  հար ստո ւ թյ ան  ո ւ ղո ւ , ո ր ը  Հ Հ -ո ւ մ  ը ստ 

ե ր ևո ւ յ թի ն  ը նդհանրապե ս  չ ի  գո ր ծ ո ւ մ , գր ե թե  լ իար ժե ք  գո ր ծ ո ւ մ  է  

փոխար ժե քի  ո ւ ղի ն  պայ մանավո ր ված  առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  նե ր մո ւ ծ ման  

մե ծ  տե սակար  կ շ ռ ո վ  և  դո լ արայ նաց ման  բար ձ ր  մակար դակ ո վ : 

  Անհ րաժե շ տ է  նշ ե լ , ո ր  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե ս ո ւ թյ ան  ակտի վո ւ թյ ան  վրա շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  

սահ մանափակ  մնալ , քանի  ո ր  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմնե ր ը  գե րազանցապե ս  ո չ  արդ յ ո ւ նավետ 

ե ն  գո ր ծ ո ւ մ ՝  պայ մանավո ր ված  նախ Հ Հ  ֆի նանսական  համակար գո ւ մ  

առ կա խնդի ր նե ր ո վ  և  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ : 

2.3 Զարգացող և զարգացած  երկրներու մ դրամավարկայ ին 
քաղաքականու թյ ան և արժեթղթերի  շ ու կայ ի  
փոխազդեցու թյ ան տեսական մոտեցու մների  և արդի  
դրսևորու մների  վերլ ու ծու թյ ու նը  

  
Ար ժե թղթե ր ի  քանակ ի  շ ար ո ւ նակական  աճ ի , «անո մալ իանե ր ի » 

պայ մաննե ր ո ւ մ  շ ո ւ կայ ի  մաս նակ ի ց նե ր ը  ց ո ւ ցաբ ե ր ո ւ մ  ե ն  համակ  

ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

դի ր քո ր ո շ մամբ  պայ մանավո ր ված  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վրա: 

Իրականո ւ մ , ո ր ո շ  փո ր ձ նական  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  վկայ ո ւ մ  ե ն , 

ո ր  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ի նդի կատո ր նե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  կ ո ռ ե լ աց ված  է  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  (ի նչ պե ս  կար ճ , այ նպե ս  է լ  ե ր կար  ժամանակահատված ո ւ մ ) 

վար քագծ ի   փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ, և  բաց ի  այ դ , դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմնե ր ո ւ մ  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կանե ր ը  կատար ո ւ մ  ե ն  հ ի մնական  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ը : 

Տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  վրա դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  բ նո ւ յ թը  ֆի նանսական  ո լ ո րտի  

տնտե սագետնե ր ի  համար  մի շ տ է լ  հանդի սաց ե լ  է  թե ժ  

քննար կ ո ւ մնե ր ի  առար կա: Տնտե սագետնե ր ի  կ ո ղմի ց  ո րպե ս  

տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  վրա դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ան  փոխանց ման  մեխանի զմ  դիտար կ վե լ  է  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կան : Չնայ ած  ո ր ո շ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նշ վո ւ մ  է , ո ր  
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արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  և  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  ստաց վո ղ  

ե կամո ւ տնե ր ը  նպաստո ւ մ  ե ն  միայ ն  կ ո րպո րատի վ  շ ահ ո ւ յ թնե ր ի  

ապագա հ ո ս քե ր ի  կանխատե ս մանը , ո ր ևէ  կ ե րպ ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  

չ ո ւ նե նալ ո վ  ի րական  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա, հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մե ծ  

մաս ո ւ մ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  դիտար կ վո ւ մ  է  այ ն  փոխանց ո ւ մայ ի ն  

ո ւ ղի ն , ո ր ի  մի ջ ո ց ո վ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ազդո ւ մ  

է  ե ր կ ր ո ւ մ  տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  վրա:  

Վե ր ո նշ յ ալ  թե մայ ո վ  կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

հ ի մնականո ւ մ  նշ ո ւ մ  ե ն , ո ր  զսպո ղ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  կ ր ճ ատո ւ մ , ի ս կ  ը նդ լ այ նո ղ   դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ավե լ աց նո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

ի նչ պե ս  ը նթաց ի կ  այ նպե ս  է լ  սպասվո ղ  ե կամո ւ տնե ր ը : 

Տնտե սագետնե ր ի  մե ծ  մաս ը  հակ ված  է  այ ն  կար ծ ի քի ն , ո ր  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  ի րականաց վո ղ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  է ապե ս  ազդո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  գնե ր ի  վրա:  

Դրամական  զանգված ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  հանգե ց նո ւ մ  է  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  փոփոխո ւ թյ ան , վե ր ջ ի նս  է լ  ի ր  հ ե ր թի ն  բ ե ր ո ւ մ  

է  արժեթղթե ր ի  գնե ր ի  փոփոխո ւ թյ ան : Դրամական  զանգված ի  և  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  մի ջ և  առ կա կապը  բացատր վո ւ մ  է  նրանո վ , ո ր  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  փողի  գի նը : Ինչ պե ս  

ցանկացած  ապրանքի  առաջ ար կ ի  մե ծաց ո ւ մը  հանգե ց նո ւ մ  է  դրա գնի  

անկ մանը  (պահանջ ար կ ի  հաստատո ւ ն  մնալ ո ւ  դեպքո ւ մ ), այ նպե ս  է լ  

փողի  առաջ ար կ ի  մե ծաց ո ւ մը  հանգե ց նո ւ մ  է  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

նվազմանը , ե թե  միաժամանակ  տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  բ նակ չ ո ւ թյ ան  

ի րական  ե կամո ւ տնե ր ի  աճ , հակառակ  դեպքո ւ մ  դրամական  զանգված ի  

աճ ը  ո ւ ղղակ ի  հանգե ց նո ւ մ  է  ս ղաճ ի , հ ետևաբար  և  անվանական  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  աճ ի : Հ ամանման  ձ ևո վ  փողի  առաջ ար կ ի  

նվազո ւ մը  հանգե ց նո ւ մ  է  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  աճ ի ն : Իս կ  

բաժնետո մս ե ր ի  գնե ր ի  կախված ո ւ թյ ո ւ նը  տո կ ո սադր ո ւ քի ց  հակադար ձ  

համե մատական  է : 

Սակայ ն , տնտե սագետ Ֆրանկ  Բե ր գե ր ը , ստո ւ գե լ ո վ  

բաժնետո մս ե ր ի  գնե ր ի  և  դրամական  գո ր ծ ո ննե ր ի  մի ջ և  կապը  

կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ , հանգե լ  է  այ ն  

ե զրակաց ո ւ թյ անը , ո ր  դրամական  զանգված ի  ո ւ  փողի  բազայ ի  և  
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արժեթղթե ր ի  գնե ր ի  մի ջ և  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  ո ւ ղի ղ  համե մատական  

կախված ո ւ թյ ո ւ ն 86: 

Որ ո շ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ե նթադր յ ալ  

փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմնե ր  բացահայ տո ւ մ  ե ն  կ ե նտր ո նական  

բանկ ի  քաղաքականո ւ թյ ան  փոփոխո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա, ո ր ն  է լ  ի ր  հ ե ր թի ն  սպառ ո ղական  ծախս ե ր ի  

հաշ վի ն  ազդո ւ մ  է  ամբ ո ղջ  արտադր ո ւ թյ ան , ի նչ պե ս  նաև  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  վրա ի րականաց վո ղ  ծախս ե ր ի  վրա: 

Հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  մե կ ն  է լ  ե նթադր ո ւ մ  է , ո ր  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի ՝  ո րպե ս  ո չ  շ ո ւ կայ ական  գո ր ծ ո նի  նվազո ւ մը , 

բար ձ րաց նո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  (բաժնետո մս ե ր ի ) գնե ր ը  և  հ ետևաբար  

ֆի նանսական  հար ստո ւ թյ ո ւ նը  և  ե ր կարաժամկ ետ ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը , 

ո ր ո նք  է լ  ի ր ե նց  հ ե ր թի ն  բար ձ րաց նո ւ մ  ե ն  սպառ ո ւ մը  ի  հաշ ի վ  

հար ստո ւ թյ ան  է ֆե կտի 87: Մե կ  այ լ  մո դե լ  հաստատո ւ մ  է , ո ր  ցած ր  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  բար ձ րաց նո ւ մ  ե ն  արժեթղթե ր ի  (բաժնետո մս ե ր ի ) 

գնե ր ը  և  հ ետևաբար  նվազե ց նո ւ մ  ե ն  ֆի նասական  խնդի ր նե ր ի  

առաջ աց ման  հավանականո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  բ ե ր ո ւ մ  է  սպառ ո ղական  

ծախս ե ր ի  ավե լ աց մանը 88: 

Ել նե լ ո վ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծախս ե ր ի ց , մե կ  այ լ  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  

մո դե լ  ե նթադր ո ւ մ  է , ո ր  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  ի ջ ե ց ո ւ մը  

բար ձ րաց նո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  (բաժնետո մս ե ր ի ) գնե ր ը , ո ր ո նք  է լ  

ի ր ե նց  հ ե ր թի ն  բ ե ր ո ւ մ  ե ն  բ ի զնե ս ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  աճ ի ՝   

ե լ նե լ ո վ  Տո բ ի նի  Q տե ս ո ւ թյ ո ւ նի ց , ո ր ը  ո ր ո շ վո ւ մ  է  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ս եփական  կապիտալ ը  (կապիտալ ի  շ ո ւ կայ ական  

արժե ք ) հարաբ ե ր ե լ ո վ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  հաշ վե կ շ ռայ ի ն  արժե քի ն :  

Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  և  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

փոխազդե ց ո ւ թյ ան  բացահայ տման  նպատակ ո վ  կատարվե լ  ե ն  բազմաթի վ  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  դիտար կ վե լ  ե ն  ատենախո սական  

աշ խատանքի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ : 

Այ սպե ս , հ ետազոտո ղնե ր  Անդե ր ս ո նը , Բո լ ե ր ս լ ե վը , Դի ե բ ո լ դը  և  

Վե գան  նշ ո ւ մ  ե ն , ո ր  առ կա է  ե ր կ ո ւ  ո ւ ղի , ո ր ո նց ո վ  արժեթղթե ր ի  
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 Бергер Ф., “Что вам надо знать об анализе акций” М., Интер-Эксперт, 1998г., 206с 
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 Durham, B.,“The Effect of Monetary Policy on Monthly and Quarterly Stock Market Returns: Cross-Country 
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շ ո ւ կայ ի  գնե ր ը  ար ձ աքանքո ւ մ  ե ն  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  փոփոխոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն 89: Առաջ ի նը , 

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  ո ւ ղի ն  է , ո ր ը  տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  վրա 

ազդո ւ մ  է  սպառ ման  և  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ : Դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  այ ս  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնվո ւ մ  է  փոխառ ո ւ  

մի ջ ո ց նե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  փոփոխման  վրա: Այ սպե ս , 

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  նվազո ւ մը  կ ր ճ ատո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

նպատակ ո վ  նե ր գրավվո ղ  փոխառ ո ւ   մի ջ ո ց նե ր ի  ծախս ե ր ը , ավե լ անո ւ մ  

ե ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ը ՝  հանգե ց նե լ ո վ  տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  

բար ձ րաց մանը : Բաց ի  այ դ , փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  

ծախս ե ր ի  կ ր ճ ատո ւ մը  հանգե ց նո ւ մ  է  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կապիտալ ի  

նե ր գրավման  ծախս ե ր ի  կ ր ճ ատմանը , արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ավե լ աց նո ւ մ   

ապագա դրամական  հ ո ս քե ր ի  նե ր կա արժե քը , ի նչ ն  է լ  անմի ջ ականո ր ե ն  

ազդո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  գնե ր ի  վրա: Տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  աճ ն  է լ , 

ը նդհակառակ ը , հանգե ց նո ւ մ  է  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  ծախս ե ր ի  

ավե լ աց մանը , նե ր դր ո ւ մնե ր ի , ի նչ պե ս  նաև  սպառ ո ղական  

պահանջ ար կ ի  կ ր ճ ատմանը : Այ ստե ղ  հար կ  է  նշ ե լ , ո ր  վե ր ո նշ յ ալ  

փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  ե նթար կ վե լ  ժամանակայ ի ն  

վար իաց իայ ի , այ ն  է ՝  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  ո չ  թե  անմի ջ ապե ս , այ լ  

ո ր ո շ ակ ի  ժամանակ  անց  կար ձ ագանքի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

փոփոխո ւ թյ անը :  

Գծապատկ ե ր ի   մի ջ ո ց ո վ  նե ր կայ աց նե նք  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ո ւ ղո ւ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  և  տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  վրա (տե ՛ ս , 

գծապատկ ե ր  21): 
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Գծապատկեր  21. Տոկոսադրու յ քի  ու ղու  ազդեցու թյ ու նը  տնտեսական 
ակտիվու թյ ան վրա արժեթղթերի  շ ու կայ ի  միջ ոցով 

 Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  ե ր կ ր ո ր դ  

ո ւ ղի ն  վար կայ ի ն  ո ւ ղի ն  է  , ո ր ն  ի ր  հ ե ր թի ն  բաժանվո ւ մ  է  ե ր կ ո ւ  

մաս ի ՝  բանկայ ի ն  վար կ ի  և  հաշ վե կ շ ռայ ի ն  ո ւ ղի : Բանկայ ի ն  վար կ ի  

ո ւ ղի ն  կապված  է  վար կայ ի ն  մի ջ ո ց նե ր ի  հասանե լ ի ո ւ թյ ան  հ ետ: 

Բանկայ ի ն  վար կ ի  առաջ ար կ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  ազդո ւ մ  է  այ ն   

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վրա, ո ր ո նք  ո ւ նե ն  բար ձ ր  կախված ո ւ թյ ո ւ ն  

բանկայ ի ն  վար կ ի ց : Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  հաշ վե կ շ ռայ ի ն  ո ւ ղո ւ ն , ապա 

այ ն  հ ի մնվո ւ մ  է  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վար կ ո ւ նակ ո ւ թյ ան  

փոփոխո ւ թյ ան  վրա՝  կապված  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  հաշ վե կ շ ի ռ նե ր ո ւ մ  առ կա 

ակտի վնե ր ի  և  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո րակական  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ: Ընդ  ո ր ո ւ մ ,  փոքր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

բաժնետո մս ե ր ի  գնե ր ը  ավե լ ի  զգայ ո ւ ն  ե ն  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  փոփոխո ւ թյ ան  նկատմամբ , ե ր բ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  վար կ ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  գտնվո ւ մ  է  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

չ ափե ր ի  հ ետ հակադար ձ  համե մատական  կախված ո ւ թյ ան  մե ջ 90:  

Տնտե սագետնե ր  Ջե նս ո նը  և  Ջո նս ո նը  ևս  կատար ե լ  ե ն  է մպե ր ի կ  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն  վե ր ո նշ յ ալ  թե մայ ո վ  և  հանգե լ  այ ն  

ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր  արժեթղթե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

է ականո ր ե ն  բար ձ ր  է  ը նդ լ այ նո ղական  դրամավար կայ ի ն  
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քաղաքականո ւ թյ ան  ժամանակահատված ո ւ մ , քան  զսպո ղ  

քաղաքականո ւ թյ ան  ժամանակ 91: 

 Տնտե սագետ Կո նո վե ր ը  տարած ե ց  այ դ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

նաև  մի ջ ազգայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ի  վրա և  գտավ , ո ր  այ դ  ը նդհանո ւ ր  կապը  

գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վո ղ  16 ե ր կ ր նե ր ի ց   12 - ի  դեպքո ւ մ :  

Գո ր ծ նական  հ ետևո ւ թյ ո ւ նն  այ ն  է , ո ր  հաշ վի  առ նե լ ո վ  մի ջ ազգայ ի ն  

դի վե ր ս ի ֆի կաց իայ ի  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , փաթեթի  ակտի վ  

կառավար ի չ նե ր ը  պետք  է  ձ ե ռ ք  բ ե ր ե ն  բաժնետո մս ե ր ը  այ ն  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ո րտե ղ  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ը  ի րականաց նո ւ մ  ե ն  

մե ղմ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  և  վաճ առ ե ն  

բաժնետո մս ե ր ը  այ ն  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ո րտե ղ  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ը  

ի րականաց նո ւ մ  ե ն  կ ո շ տ դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն : 

Նրանք  նաև  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  ե ն  ԱՄՆ դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ԱՄՆ-ի ց  դո ւ ր ս  և  հանգե լ  ե ն  այ ն  

ե զրակաց ո ւ թյ ան , ո ր  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վո ղ   15 ե ր կ ր նե ր ի ց  12 ե ր կ ր նե ր ի  

տվյ ալ նե ր ո ւ մ  արտաց ո լ վո ւ մ  է , ո ր  արժեթղթե ր ի  գնե ր ը , ո րպե ս  կանո ն   

բար ձ ր  ե ն  այ ն  ժամանակահատված ո ւ մ , ե ր բ  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ը  

նվազե ց նե ւ մ  ե ն  վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  և  ցած ր  այ ն  

ժամանակահատված ո ւ մ , ե ր բ  տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  վե րաֆի նանսավո ր ման  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բար ձ րաց ո ւ մ 92: 

 Շո ւ կայ ական  տոկ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  և  բաժնետո մս ե ր ի  գնե ր ի  

մի ջ և  առ կա կապի ն  անդրադար ձ ե լ  ե ն  նաև  Բանե ր ջ ի ն  և  Ադի կար ի ն 93: 

Նրանք  նշ ո ւ մ  ե ն , ո ր  վե ր ո նշ յ ալ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  առ կա է  

բացասական  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կախված ո ւ թյ ո ւ ն : Զսպո ղ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ամբ  պայ մանավո ր ված  բար ձ ր  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  

բացասաբար  ե ն  ազդո ւ մ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  ստաց վո ղ  

ե կամո ւ տնե ր ի  վրա: Սա պայ մանավո ր ված  է  նրանո վ , ո ր  բար ձ ր  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  կ ր ճ ատո ւ մ  ե ն  բաժնետոմս ե ր ի ց  ստաց վո ղ  

ե կամո ւ տնե ր ի  նե ր կա արժե քը  (հ ի մնվե լ ո վ  դի վի դե նտնե ր ի  

դի ս կ ո նտավո ր ման  մո դե լ ի  վրա), ֆի քս ված  ե կամո ւ տ ապահ ո վո ղ  
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արժեթղթե ր ը  ո րպե ս  բաժնայ ի ն  գո ր ծ ի քնե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

ալ ը նտրանք  դառ նո ւ մ  ե ն  ավե լ ի  գրավի չ , նվազո ւ մ  է  նե ր դր ո ղնե ր ի  

բաժնայ ի ն  գո ր ծ ի քնե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր  ի րականաց նե լ ո ւ  

հակ ված ո ւ թյ ո ւ նը , ավե լ անո ւ մ  է  բ ի զնե ս ի  ի րականաց ման  ծախս ե ր ը , 

նվազո ւ մ  է  սահ մանայ ի ն  ե կամո ւ տը : Նո ւ յ ն  կ ե րպ խթանո ղ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ամբ  պայ մանավո ր ված  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  նվազո ւ մը  խթանո ւ մ   է  բաժնայ ի ն  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  զար գաց ո ւ մը : 

 Տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  փոփոխո ւ թյ ան  և  բաժնայ ի ն  գո ր ծ ի քնե ր ի  

գնե ր ի  մի ջ և  առ կա կապը  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  ե ր կ ո ւ ՝  ապագա դրամական  

հ ո ս քե ր ի  սպաս վո ղ  արժե քի  փոփոխո ւ թյ ան  և  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  

վե րանե ր դր ման  արժե քի  փոփոխո ւ թյ ան  ո ւ ղի նե ր ո վ 94: Մաս նավո րապե ս , 

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  աճ ը  հանգե ց նո ւ մ  է  ապագա դրամական  հ ո ս քե ր ի  

սպաս վո ղ  արժե քի  կ ր ճ ատմանը  հ ետևաբար  բաժնայ ի ն  գո ր ծ ի քնե ր ի ց  

ստաց վո ղ  ե կամո ւ տնե ր ի  կ ր ճ ատմանը  և  հակառակ ը : 

 Հ ետազոտո ղնե ր  Չամի ն , Կո ս ի մանո ն  և  Ֆո ւ լ ե նկամպը  նշ ո ւ մ  ե ն , 

ո ր  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  դրամավար կայ ի ն  փոխանց ո ւ մայ ի ն  

մեխանի զմի  ի ր  գո ր ծառ ո ւ յ թը  ի րականաց նո ւ մ  է  ո չ  թե  

պարտատոմս ե ր ի , այ լ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  մի ջ ո ց ո վ :  

Վե ր ջ ի ննե ր ս  բացահայ տո ւ մ  ե ն  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ան  մե կ  այ լ  ո ւ ղի  ևս , ը ստ ո ր ի  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  փոփոխո ւ թյ ամբ  պայ մանավո ր ված  

աճ ո ղ  ի նֆլ յ աց իան  ստիպո ւ մ  է  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  բաժնետե ր ե ր ի ն  

պահանջ ե լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  մե նե ջ մե նթի ց  առավե լ  բար ձ ր  

շ ահաբաժնայ ի ն  ե կամո ւ տնե ր , ո ր ն  ապահ ո վե լ ո ւ  համար  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  փոխո ւ մ  ե ն  ի ր ե նց  գո ր ծառ նական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ն  է լ  վե ր ջ ի ն  հաշ վո վ  

հանգե ց նո ւ մ  է  ե ր կ ր ո ւ մ  տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  փոփոխո ւ թյ անը 95: 

Ընդ  ո ր ո ւ մ , ը ստ հ ետազոտո ղնե ր ի  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  - արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կա կապը  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  

գնալ ո վ  ավե լ ի  ո ւ  ավե լ ի  է  ո ւ ժ ե ղանո ւ մ :  
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 Տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  և  բաժնայ ի ն  գո ր ծ ի քնե ր ի ց  ստաց վո ղ  

ե կամո ւ տնե ր ի  մի ջ և  առ կա կապը , թե ր ևս , բացատր վո ւ մ  է  ե ր կ ո ւ  

հ իպոթե զնե ր ո վ  ևս : Առաջ ի նը , սպաս վո ղ  ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

հ իպոթե զն  է , ը ստ ո ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  աճ ո վ  պայ մանավո ր ված  

բաժնետո մս ե ր ի  գնե ր ը  նվազո ւ մ  ե ն , քանի  ո ր  անվանական  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  աճ ո վ  պայ մանավո ր ված  աճ ո ւ մ  է  ի րական  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , դի ս կ ո նտավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , հ ետևաբար  

նվազո ւ մ  է  ապագա դրամական  հ ո ս քե ր ի  արժե քը : Տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

աճ ը ՝  պայ մանավո ր ված  սպառ ման  կ ր ճ ատմամբ , հանգե ց նո ւ մ  է  նաև  

արտադրանքի  ծավալ նե ր ի  կ ր ճ ատմանը ՝  այ դ  կ ե րպ նվազե ց նե լ ո վ  նաև  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ապագա գո ր ծառ նական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նի ց  

ստաց վո ղ  ե կամո ւ տնե ր ը : 

 Գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի  հ իպոթե զի  համաձ այ ն  բաժնետո մս ե ր ի  

գնե ր ը  նվազո ւ մ  ե ն , քանի  ո ր  անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո ւ մ  աճ ո ւ մ  է  

ի նֆլ յ աց իայ ի  դի մաց  պարգևավճ ար ը , ի նչ ն  է լ  կ ր ճ ատո ւ մ  է  ի րական  

շ ահաբաժի ննե ր ի  արժե քը : 

 Փո ղի  առաջ ար կ ի  և  նե ր դր ո ղնե ր ի  պո րտֆե լ նե ր ո ւ մ  առ կա 

ակտի վնե ր ի  գնե ր ի  մի ջ և  ևս  առ կա է  ո ւ ղի ղ  համե մատական  

կախված ո ւ թյ ո ւ ն : Փո ղի  առաջ ար կ ի  անսպաս ե լ ի  աճ ը  կամ  նվազո ւ մը  

հանգե ց նո ւ մ  է  նե ր դր ո ղնե ր ի  պո րտֆե լ նե ր ո ւ մ  առ կա դրամական  

մի ջ ո ց նե ր ի  և  ակտի վնե ր ի  շ ո ւ կայ ական  արժե քնե ր ի  մի ջ և  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ամբ  սահ մանված  

հավասարակ շ ռ ված ո ւ թյ ան  խախտմանը :  Վե ր ո նշ յ ալ  

հավասարակ շ ված ո ւ թյ ո ւ նը   վե րականգնե լ ո ւ  նպատակ ո վ  

նե ր դր ո ղնե ր ը  փոփոխո ւ մ  ե ն  ի ր ե նց  ակտի վնե ր ի  կառ ո ւ ց ված քը ՝  

գնե լ ո վ  և  վաճ առ ե լ ո վ  ո ր ո շ ակ ի  արժեթղթե ր : Սակայ ն  պետք  է  նշ ե լ , ո ր  

նե ր դր ո ղնե ր ը  ար ձ ագանքո ւ մ  ե ն  դրամական  զանգված ի  աճ ի  տեմպի  

փոփոխո ւ թյ անը  ո ր ո շ ակ ի  ժամանակայ ի ն  ո ւ շ աց ո ւ մո վ : Ընդ  ո ր ո ւ մ , 

փողի  առաջ ար կ ի  փոփոխո ւ թյ ամբ  պայ մանավո ր ված  բաժնետո մս ե ր ի  

գնե ր ի  աճ ի  և  նվազման  ժամանակայ ի ն  մի ջ ակայ քե ր ը  տար բ ե ր  ե ն :  

Այ սպե ս , ը ստ Սպի նկ ե լ ի  կատարած  հ ետազոտո ւ թյ ան  բաժնետո մս ե ր ի  

գնե ր ի  աճ  կար ե լ ի  է  կախատե ս ե լ  փողի  առաջ ար կ ի  աճ ի ց  15 ամի ս  անց , 

մի նչ դե ռ , նվազո ւ մը  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  համապատասխան  ց ո ւ ցանի շ ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նի ց  ե ր կ ո ւ  ամի ս  հ ետո : Բացահայ տե լ ո վ  փողի  
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առաջ ար կ ի  և  ակտի վնե ր ի  գնե ր ի  մի ջ և  առ կա կախված ո ւ թյ ան  բ նո ւ յ թը  

և  այ դ  կապի  դր ս ևո ր ման  ժամանակայ ի ն  մի ջ ակայ քի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը ՝  

ակտի վ  պո րտֆե լ այ ի ն  նե ր դր ո ղնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  ապահ ո վե լ  առավե լ  

բար ձ ր  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , քան  «գնե լ  և  պահ ե լ » ռազմավար ո ւ թյ ամբ  

(պաս ի վ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն ) առաջ նո ր դվո ղ  

նե ր դր ո ղնե ր ը 96: 

 Որ ո շ  տնտե սագետնե ր  է լ  փո ր ձ ե լ  ե ն  գնահատե լ  փողի  առաջ ար կ ի  

և  բաժնետո մս ե ր ի  ի նդե քս ի  մի ջ և  առ կա փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը ՝  

ո ր ո նե լ ո վ  արդ յ ո ւ նավետ նե ր դր ո ւ մայ ի ն   ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ի րականաց ման  կանխատե ս ման  գո ր ծ ի քնե ր : Ըստ կատարված  

հ ետազոտո ւ թյ ան  բաժնետո մս ե ր ի  գնի  վրա ազդո ւ մ  ե ն  ե ր ե ք  

փոփոխականնե ր ՝  շ ահաբաժի ննե ր ի  աճ ի  տեմպը , ո չ  ռ ի ս կայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  և  ռ ի ս կ ի  դի մաց  պարգևավճ ար ը , 

ո ր ո նք  է լ   համապատասխանաբար  կ ո ռ ե լ աց վո ւ մ  ե ն  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հ ետ97: Ու ստի  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  ազդո ւ մ  է  վե ր ո նշ յ ալ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

փոփոխո ւ թյ ան , հ ետևաբար  և  բաժնետո մս ե ր ի  գնե ր ի  փոփոխո ւ թյ ան  

վրա: 

 Դիտար կ ե լ ո վ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  և  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  փոխղազդե ց ո ւ թո ւ նը  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ ՝  

հ ետազոտո ղնե ր  Իոաննի դի ս ն  ո ւ  Կո նտի նակաս ը  13 ՏՀ ԶԿ  ե ր կ ր նե ր ի  

օ ր ի նակ ո վ  ի րականաց րած  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  ց ո ւ յ ց  ե ն  տվե լ , ո ր  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  է ականո ր ե ն  ազդո ւ մ  է  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա, և  բաց ի  այ դ , հ ի մնավո ր ո ւ մ  ե ն , ո ր   

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  ակտի վնե ր ի  գնե ր  կապը  է ական  

դե րակատար ո ւ մ  ո ւ նի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի նե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ գո ր ծ ո ղո ւ թյ ան  

հար ց ո ւ մ 98: Ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  կ ե րպ՝  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքակ ո ւ թյ ո ւ նը  ազդո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  գնե ր ի  

                                            
96

  Akiwatkar R., "Effect of monetary policy on indian stock market Delhi", LAL BAHADUR SHASTRI 
INSTITUTE OF MANAGEMENT, January 2014, pp. 17-18 
97

 Homa, K., Jaffe, D., “The Supply of Money and Common Stock Prices”, Journal of Finance, December 
1971, p. 1046 
98

 Ioannidis, C., Kontonikas, A.,“The Impact of Monetary Policy on Stock Prices.” Journal of Policy 
Modeling 30(1), February 2008, pp. 40-50  

https://www.researchgate.net/journal/0161-8938_Journal_of_Policy_Modeling
https://www.researchgate.net/journal/0161-8938_Journal_of_Policy_Modeling
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վրա, ի նչ ն  է լ  ի ր  հ ե ր թի ն  սպառ ո ղական  ծախս ե ր ի  (հար ստո ւ թյ ան  կամ  

ակտի վնե ր ի  գնե ր ի  ո ւ ղի ) կամ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  (հաշ վե կ շ ռայ ի ն  ո ւ ղի ) 

փոփոխո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  ազդո ւ մ  է  ի րական  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա: 

 Հ ետազոտո ղնե ր  Կո նո վե ր ը , Ջե նս ո նն  ո ւ  Ջո նս ո նը  դիտար կ ե լ ո վ  

ՏՀ ԶԿ  12 ե ր կ ր նե ր ի  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կանե ր ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

դի նամի կան  1956-1995թթ. պնդո ւ մ  ե ն , ո ր  այ դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

դի նամի կան  կախված  է  ե ղե լ  ո չ  միայ ն  տեղական  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  փոփոխո ւ թյ ո ւ նի ց , այ լ և  ԱՄՆ-ո ւ մ  վար վո ղ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նի ց 99: 

 Զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  (Եվր ո մի ո ւ թյ ան  ե ր կ ր նե ր , ԱՄՆ) 

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  և  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  մի ջ և  

կապի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը  հ ետազոտե լ  է  նաև  տնտե սագետ Հ ո ւ ս ե ի նը : 

Վե ր ջ ի նս  գտնո ւ մ  է , ո ր  ո չ  միայ ն   դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ե ն  ազդո ւ մ  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա, այ լ և  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  սպաս վե լ ի ք  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կամ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հայ տարար ո ւ մը  անմի ջ ապե ս  (հայ տարար ո ւ մի ց  5-10 

ր ոպե ի  ը նթաց ո ւ մ )  ազդո ւ մ  է  բ ո ր սայ ական  ի նդե քս նե ր ի  վրա100: 

Հ ո ւ ս ե ի նը  առաձ նաց նո ւ մ  է  ե ր ե ք  հ ի մնական  ո ւ ղի , ո ր ո վ  դր ս ևո ր վո ւ մ  

է  այ դ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը ՝  մե ծ  թվո վ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դրամական  

հ ո ս քե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն , տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  ապագա 

սպաս ո ւ մնե ր , ակտի վնե ր ի  գնե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն : 

 Իս կ  հ ետազոտո ղնե ր  Բյ ո ր ն լ անդն  ո ւ  Լ ե իտո մո ն  ևս  դիտար կ ե լ  

ե ն  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  արժեթղթե ր ի  գնե ր ի  կապը  ե վր ոպական  

տարածաշ ր ջ անի  ե ր կ նե ր ի  համար : Վե ր ջ ի ննե ր ի ս  է մպի ր ի կ  

հ ետազոտո ւ թյ ան   համաձ այ ն  օ վե ր նայ թ տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  10 

բազի սայ ի ն  կ ետո վ  աճ ը  հանգե ց նո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  գնե ր ի  2% 

անկ ման , ի ս կ  արժեթղթե ր ի  1% անկ ո ւ մը  ի ր  հ ե ր թի ն  հանգե ց նո ւ մ  է  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի   բազի սայ ի ն  կ ետո վ  անկ ման 101: 

                                            
99

 Conover, M., Jensen, G., Johnson, R., “Monetary Conditions and International Investing,” Financial 
Analysts Journal, 1999, pp. 1357-1381 
100

 Hussain, S., “Simultaneous Monetary Policy Announcements and International Stock Markets Response: 
An Intraday Analysis”, Bank of Finland Research Discussion Papers, 2010. p.7 
101

  Bjørnland, H., Kai Leitemo, "Identifying the Interdependence between US Monetary Policy and the Stock 

Market", Journal of Monetary Economics, vol 56, 2009, p. 275 
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 Մե կ  այ լ  խո ւ մբ  հ ետազոտո ղնե ր  Էհ ր մանն  ո ւ  Ֆրատզշ ե ր ն  է լ  

դիտար կ ե լ  ե ն  S & P 500 ի նդե քս ո ւ մ  նե րառ ված  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

արժեթղթե ր ի  և  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

նո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ և  առ կա կախված ո ւ թյ ո ւ նը  և  բացահայ տե լ , ո ր  

ի նդե քս ո ւ մ  նե րառ ված  արժեթղթե ր ի  գնե ր ը , ի նչ պե ս  նաև  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  զգայ ո ւ ն  ե ն  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  նո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նկատմամբ 102: 

 Տնտե սագետնե ր  Կաս ս ո լ ան  և  Մո րանան  ավտո ռ ե գր ե ս իայ ի  

մե թո դաբանո ւ թյ ան , գնաճ ի  հ ի ման  վրա դիտար կ ե լ  ե ն  ի րական  Հ ՆԱ-ի , 

ի նֆլ յ աց իայ ի , M3 ագր ե գատի , կար ճ աժամկ ետ տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի , 

պարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան , բաժնետո մս ե ր ի  գնե ր ի  

փոխազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  և  դիտար կ ե լ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմնե ր ը  ե վր ոպական  

տարածաշ ր ջ անի  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ : Հ ետազոտական  աշ խատանքո ւ մ  նրանք  

բացահայ տե լ  ե ն , ո ր  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

փոփոխո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  արժեթղթե ր ի  գնե ր ի  վրա 

ժամանակավո ր  է 103: 

 Դիտար կ ե լ ո վ  զար գաց ո ղ  ե ր կ նե ր ի  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կանե ր ի  վրա 

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ղ  հ ետազոտո ղնե ր ի  աշ խատանքնե ր ը ` նշ ե նք , ո ր  

հ ետազոտո ղնե ր  Բե նակ ո ւ ր ը , Բո ւ գարան  և  Ղազո ւ անի ն  դիտար կ ե լ  ե ն  

Մի ջ ի ն  Ար ևե լ քո ւ մ  և  Հ յ ո ւ ս ի սայ ի ն  Աֆր ի կայ ի  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  վրա: Վե ր ջ ի ննե ր ս  կ ի րառ ե լ  ե ն  ավտո ռ ե գր ե ս իայ ի  մո դե լ ը  և  

բացահայ տե լ , ո ր  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  Հ ո ր դանանի  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա ազդո ւ մ  է  0.2, Օմանո ւ մ  0.1 

բազի սայ ի ն  կ ետո վ , մի նչ դե ռ , Բահ ր ե յ նո ւ մ  և  Սաո ւ դ յ ան  Արաբ իայ ո ւ մ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  գե րազանց ո ւ մ  0.01 բազի սայ ի ն  կ ետը : Ինչ  

վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  փողի  զանգված ի  ազդե ց ո ւ թյ անը  արժեթղթե ր ի  գնե ր ի  

վրա, ապա Թո ւ նի ս ո ւ մ , Եգիպտո ս ո ւ մ  և  Բահ ր ե յ նո ւ մ  փողի  զանգված ի  
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միավո ր  աճ ը  հանգե ց ր ե լ  է  արժեթղթե ր ի  գնե ր ի  համապատասխանաբար  

0.5, 1.2 և  0.4 միավո ր  աճ ի :  Ընդ  ո ր ո ւ մ , այ դ  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  

դր ս ևո ր վե լ  է  Եգիպտո ս ո ւ մ  1 ամի ս  հ ետո , Բահ ր ե յ նո ւ մ  2 ամի ս  հ ետո , 

ի ս կ  Թո ւ նի ս ո ւ մ  10 ամի ս  հ ետո : Ընդհանո ւ ր  առ մամբ , հ ետազոտո ղնե ր ը  

ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , ո ր  Բահ ր ե յ նո ւ մ , Օմանո ւ մ , Հ ո ր դանանո ւ մ  և  

Սաո ւ դ յ ան  Արաբ իայ ո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

է ականո ր ե ն  ազդո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա, մի նչ դե ռ , 

Թո ւ նի ս ո ւ մ , Մար ո կ ո յ ո ւ մ  և  Եգիպտո ս ո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  է ական  չ է  104: 

 Հ ետազոտո ղ  Յի նգ  Վո ւ ն  է լ  դիտար կ ե լ  է  փողի  զանգված ի  և  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Սի նգապո ւ ր ի  ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ի  

ի նդե քս ի  վրա և  բացահայ տե լ , ո ր  փողի  առաջ ար կ ի  փոփոխո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  է ական  չ է  ի նդե քս ի  վրա, մի նչ դե ռ , տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նն  ազդո ւ մ  է  ի նդե քս ի  փոփոխո ւ թյ ան  վրա 

կար ճ աժամկ ետ հատված ո ւ մ 105:  

 Հ ետազոտո ղնե ր  Օլ ո գո ւ նդը , Է լ ո ւ մի լ ադե ն  և  Ասաո լ ո ւ ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  շ ո ւ կայ ական  կապիտալ աց ման  վրա դրական  է , 

սակայ ն  այ դ  կապը  բավականի ն  թո ւ յ լ  է : Մաս նավո րապե ս , 

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  առ կա կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  գո ր ծակ ի ց ը  կազմե լ  է  0.295, 

ի ս կ  ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ստաց ված   R2 –ն  

կազմե լ  է  0.087106: Ինչ ը  նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  կապիտալ աց ման  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  միայ ն  8.7%-ո վ  է  պայ մանավո ր ված  ե ղե լ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

փոփոխո ւ թյ ամբ :  

 Այ սպի ս ո վ , տար բ ե ր  հ ետազոտո ղնե ր ի  աշ խատանքնե ր ի  

դիտար կ ո ւ մը  թո ւ յ լ  տվե ց  կատար ե լ  հ ետև յ ալ  ե զրահանգո ւ մնե ր ը : 

Առաջ ի ն , տնտե սագետնե ր ի  մոտ չ կա միաս նական  կար ծ ի ք  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թան  

ազդե ց ո ւ թյ ան  ո ւ ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , դր ս ևո ր ման  չ ափե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ , 
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բայ ց  մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ , բ ո լ ո ր ն  է լ  միակար ծ ի ք  ե ն  վե ր ո նշ յ ալ  

ազդե ց ո ւ թյ ան  առ կայ ո ւ թյ ան  հար ց ո ւ մ :  

Եր կ ր ո ր դ , դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ազդդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա նախևառաջ  

պայ մանավո ր ված  է  տվյ ալ  ե ր կ ի  ֆի նանսական  համակար գի , այ դ  

թվո ւ մ ՝  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ման  աստի ճ անո վ :  

 Ընդհանո ւ ր  առ մամբ , կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ ի մք  ե ն  

տալ ի ս  ե նթադր ե լ ո ւ , ո ր  ո չ  միայ ն  առ կա է  կախված ո ւ թյ ո ւ ն  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  և  բաժնետո մս ե ր ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  մի ջ և , այ լ և  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ո ւ նե ն  առաջ անց ի կ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  բաժնետո մս ե ր ի  գնե ր ի  վրա: Այ ս  ամե նի ց  կար ե լ ի  է  

ե զրակաց նե լ , ո ր   մի  կ ո ղմի ց  նե ր դր ո ղնե ր ը , կանխատե ս ե լ ո վ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի , օ ր ի նակ  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը , կար ո ղ  ե ն  բացահայ տե լ  նաև  

բաժնետո մս ե ր ի ց  ստաց վո ղ  ապագա դրամական  հ ո ս քե ր ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը : 

Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  է լ  ե ր կ ր ի  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  փոփոխե լ ո վ  ո ր ևէ  

գո ր ծ ի քի  արժե քը  կար ո ղ  է  նպաստե լ  ե ր կ ր ո ւ մ  տնտե սական  

ակտի վո ւ թյ ան  աճ ի ն  կամ  նվազմանը : 
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ԳԼՈՒԽ 3. ԴՐԱՄԱՎԱՐԿԱՅԻՆ ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ 
ԱԶԴԵՑՈՒԹՅԱՆ ԳՆԱՀԱՏՈՒՄԸ ՀՀ  ԱՐԺԵԹՂԹԵՐԻ ՇՈՒԿԱՅԻ ՎՐԱ 

ԵՎ ԴՐԱ ԲԱՐԵԼԱՎՄԱՆ ԿԱՌՈՒՑԱԿԱՐԳԵՐԸ 

3.1 Դրամավարկայ ին քաղաքականու թյ ան շ ու կայ ական 
գործիքների  առաձնահատկու թյ ու նները  ՀՀ  արժեթղթերի  
շ ու կայ ու մ 

 Գո ր ծ նականո ւ մ  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  ֆի նանսական  շ ո ւ կան  

կար գավո ր ո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  անո ւ ղղակ ի  

գո ր ծ ի քնե ր ո վ , ո ր ո նց  առավե լ  մանրամաս ն  անդրադար ձ ե լ  ե նք  

աշ խատանքի  ե ր կ ր ո ր դ  գ լ խո ւ մ : 

 Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  առավե լ  հաճ ախ կ ի րառ վո ղ  

գո ր ծ ի քնե ր ը  բացահայ տե լ ո ւ  նպատակ ո վ  կատարվե լ  է  գո ր ծ ի քնե ր ի  

պատմական  շ ար քե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն , ի ս կ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  և  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  

բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  փոխադար ձ  կապը  բացահայ տե լ ո ւ  

համար  ի րականաց վե լ  է  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն ՝  հ ի մք  ը նդո ւ նե լ ո վ  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

տար ե կան  տեղե կագր ե ր ի , «ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  ԱՐՄԵՆԻԱ» ԲԲԸ -ի  

ի նտե ր նետայ ի ն  կայ քե ր ո ւ մ   հ րապարակ ված  տվյ ալ նե ր ն  ո ւ  

տեղե կագր ե ր ը : 

 Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  առավե լ  հաճ ախ կ ի րառ վո ղ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քը  հ ի մնական  

վե րաֆի նանսավո ր ման  գո ր ծ ի քն  է  (ռ եպո ), ո ր ի  կ ի րառ ո ւ մը  

հանգե ց նո ւ մ  է  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  մակար դակ ի  ավե լ աց մանը : Ռեպո  

գո ր ծ ի քի  մի ջ ո ց ո վ  առ ևտայ ի ն  բանկ ե ր ը  կ ե նտր ո նական  բանկ ի ն  

սահ մանված  գնո վ  վաճ առ ո ւ մ  ե ն  պարտատոմս ե ր ` գո ր ծար քի  մար ման  

ամսաթվի ն  դրանք  հ ետ գնե լ ո ւ  և  սահ մանված  տո կ ո սագո ւ մար  

վճ ար ե լ ո ւ  պարտավո ր ո ւ թյ ամբ , ի ս կ  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  

ս եփականո ւ թյ ան  ի րավո ւ նքո վ  ձ ե ռ ք  է  բ ե ր ո ւ մ  պարտատոմս ե ր ` 

մար ման  ամսաթվի ն  դրանք  հ ետ վաճ առ ե լ ո ւ  պարտավո ր ո ւ թյ ամբ 107: 

Գո ր ծ ի քը  կ ի րառ վո ւ մ  է  7-օ ր յ ա ժամկ ետո վ  և  հ նարավո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  
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կ ե նտր ո նական  բանկ , 2011, է ջ  6, հասանե լ ի  է  www.cba.am կայ քո ւ մ  

http://www.cba.am/
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լ ո ւ ծ ե լ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  հ ետ կապված  կար ճ աժամկ ետ շ ե ղո ւ մնե ր ը : 

Վե ր ջ ի նս  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  լ այ ն  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նի . ռ եպո  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ծավալ ի  դի նամի կան  և  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  2006-2016թթ. ը նկած  

ժամանակահատված ո ւ մ  ամսական  կտր ված քո վ  կար ե լ ի  է  դիտար կ ե լ  

ստո ր և  բ ե ր ված  գծապատկ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  22): 

 

Գծապատկեր  22. ՀՀ  կենտրոնական բանկի  կողմից  ֆինանսական շ ու կայ ու մ 
իրականացված  ռեպո  գործառնու թյ ու նների  ծավալ ի  և տոկոսադրու յ քի  
դինամիկան 2006-2016թթ.108 

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկե ր  22-ի ց , դիտարկ վո ղ  ամբ ո ղջ  

ժամանակահատված ո ւ մ  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

ի րականաց վե լ  ե ն  ռ եպո  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր : Ֆի նանսական  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե րար կ ո ւ մը  ռ եպո  

գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  հ ի մնականո ւ մ  ավե լ աց ե լ  է  2008թ. 

նո յ ե մբ ե ր -2009թ. մայ ի ս ., 2012թ. հ ո ւ լ ի ս  - 2013թ. և  ավե լ ի  մե ծ  չ ափո վ  

2015թ. հ ո ւ նվար  – 2016թ. հ ո ւ նվար  ամի ս նե ր ի ն : Եթե  առաջ ի ն  և  վե ր ջ ի ն  

դեպքե ր ո ւ մ  ռ եպո  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ծավալ ը  ո ւ ղե կ ց վե լ  է  ռ եպո  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  աճ ո վ , ապա ե ր կ ր ո ր դ  աճ ի  դեպքո ւ մ  ռ եպո  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  աճ  գր ե թե  չ ի  դիտար կ վե լ , բացառ ո ւ թյ ամբ  2013թ. 

ս եպտե մբ ե ր - հ ո կտե մբ ե ր  ամի ս նե ր ի , ե ր բ  ռ եպո  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  աճ ե լ  

է  0.5%-ո վ : Ռեպո  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ծավալ ի  (2014թ. հ ո ւ նվար ի  

նկատմամբ  աճ ե լ  է  շ ո ւ ր ջ  4 անգամ ) և  ռ եպո  տոկ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

կտր ո ւ կ  աճ  ար ձ անագր վե լ  է  2015թ. փետր վար  ամս ի ն  (ռ եպո  

                                            
108

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տարե կան  տե ղե կագր ե ր ի  
հ ի ման  վրա 
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տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  կազմե լ  է  10.5%), ո ր ն  ո ւ ղե կ ց վե լ  է  Հ Հ  դրամի  ԱՄՆ 

դո լ ար ի  նկատմամբ  կտր ո ւ կ  արժե զր կ մամբ :  

 Անդրադառ նալ ո վ  ռ եպո  համաձ այ նագր ե ր ի  ծավալ ի , 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  առ կա կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապի ն ՝  նշ ե նք , ո ր  ռ եպո  

համաձ այ նագր ե ր ի  ծավալ ն  ո ւ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  է ականո ր ե ն  

կ ո ռ ե լ աց վո ւ մ  ե ն  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան , 

պետական  պարտատոմս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  և  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ: Ընդ  ո ր ո ւ մ , կապը  ո ւ ղի ղ  

համե մատական  է  (տե ՛ ս , աղյ ո ւ սակ  11): 

Աղյ ու սակ  11.  
ՀՀ  կենտրոնական բանկի  կողմից  ֆինանսական շ ու կայ ու մ իրականացված  
ռեպո  գործառնու թյ ու նների  ծավալ ի , տոկոսադրու յ քի  և ՀՀ  արժեթղթերի  
շ ու կան բնու թագրող ցու ցանիշ ների  միջև առկա կոռել յ ացիոն 
կախվածու թյ ու նները  

  

Բաժնետո մս
. 
բ ո ր սայ ակա
ն  
գո ր ծար քնե
ր ի  ծավալ  

Կո րպ. 
պարտատոմ . 
բ ո ր սայ ակա
ն  
գո ր ծար քնե
ր ի  ծավալ  

Կո րպո րատի
վ  պարտ. Եկ . 

ՊՊ 
թո ղար կ մ
ան  ծավալ  

ՊՊ 
առաջ ն . 
շ ո ւ կա
յ ի  ե կ . 

ՊՊ 
ե ր կ ր ո ր դայ
ի ն  
շ ո ւ կայ ո ւ մ  
կ նքված  
գո ր ծար քնե
ր ի  ծավալ  

ՊՊ 
ե ր կ ր ո ր
դայ ի ն  
շ ո ւ կայ
ի  ե կ . 

Վե րաֆի նան
սավո ր ման  
տոկ ո ս . 0.01 -0.02 0.53 0.34 0.84 0.29 0.81 
Ռեպո  
համաձ այ նա
գր ե ր ի  
ծավալ . 0.00 0.05 0.39 0.17 0.60 0.24 0.52 

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  աղյ ո ւ սակ  11-ի ց , ամե նաբար ձ ր  

կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կախված ո ւ թյ ո ւ նն  առ կա է  վե րաֆի նանսավո ր ման  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  պետական  պարտատոմս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  ո ւ  

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  մի ջ և : Վե ր ջ ի նս  դրական  

է  և  գե րազանց ո ւ մ  է  0.8-ը : Վե ր ջ ի ննե ր ի ս  մի ջ և  առ կա նշ անակալ ի  

կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապը  առավե լ  պատկ ե րավո ր  կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  

գծապատկ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  23): 
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Գծապատկեր  23. ՀՀ  կենտրոնական բանկի  կողմից  ֆինանսական շ ու կայ ու մ 
իրականացված  ռեպո  գործառնությ ու նների  ծավալ ի , տոկոսադրու յ քի  և 
պետական պարտատոմսերի  առաջնայ ին ու  երկրորդայ ին շ ու կաների  
եկամտաբերու թյ ու նների  դինամիկան 2006-2016 թթ.109 

 Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  ռ եպո  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ի , 

վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ անը  Հ Հ  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  աղյ ո ւ սակ  11-ո ւ մ  բ ե ր ված  մ յ ո ւ ս  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա, ապա համաձ այ ն  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

դրանք  նշ անակալ ի  չ ե ն : 

 Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հաջ ո ր դ  գո ր ծ ի քը  

հակադար ձ  ռ եպո  գո ր ծար քն  է , ո ր ո վ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ը  Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի ց  սահ մանված  գնո վ  ս եփականո ւ թյ ան  

ի րավո ւ նքո վ  ձ ե ռ ք  ե ն  բ ե ր ո ւ մ  պարտատոմս ե ր ` գո ր ծար քի  մար ման  

ամսաթվի ն  դրանք  հ ետ վաճ առ ե լ ո ւ  պարտավո ր ո ւ թյ ամբ , ի ս կ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ը  վաճ առ ո ւ մ  է  պարտատոմս ե ր ` դրանք  մար ման  

ամսաթվի ն  հ ետ գնե լ ո ւ  և  սահ մանված  տո կ ո սագո ւ մար  վճ ար ե լ ո ւ  

պարտավո ր ո ւ թյ ամբ 110:  

Գո ր ծ ի քը  կ ի րառ վո ւ մ  է  մի նչ և  28 օ ր  ժամկ ետո վ  և  հանգե ց նո ւ մ  է  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  մակար դակ ի  կ ր ճ ատմանը : 

Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  հակադար ձ  ռ եպո  գո ր ծ ի քի  

կ ի րառ ման  հաճ ախականո ւ թյ ո ւ նը  բացահայ տե լ ո ւ  համար  դիտար կ ե լ  

ե նք  վե ր ջ ի նի ս  ծավալ ի  և  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոփոխո ւ թյ ան  

դի նամի կանե ր ը : Ստո ր և  գծապատկ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  կար ե լ ի  է  

նե ր կայ աց նե լ  հակադար ձ  ռ եպո  համաձ այ նագր ե ր ի  ծավալ ի  և  

                                            
109

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տար ե կան  տե ղե կագր ե ր ի  
հ ի ման  վրա 
110

 «Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  անո ւ ղղակ ի  գո ր ծ ի քնե ր  և  դրանց  կ ի րառ ման  մեխանի զմնե ր », Հ Հ  
կ ե նտր ո նական  բանկ , 2011, է ջ  7, հասանե լ ի  է  www.cba.am կայ քո ւ մ  

http://www.cba.am/
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տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  դի նամի կան  2006-2016թթ. ը նկած  

ժամանակահատված ո ւ մ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  24): 

 

Գծապատկեր  24. ՀՀ  կենտրոնական բանկի  կողմից  ֆինանսական շ ու կայ ու մ 
իրականացված  հակադարձ  ռեպո  գործառնու թյ ու նների  ծավալ ի  և 
տոկոսադրու յ քի  դինամիական 2006-2016թթ.111 

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկե ր  24-ի ց , Հ Հ  կ ե նտր ո նական  

բանկ ը  հազվադեպ է  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  

կ ր ճ ատո ւ մ  հակադար ձ  ռ եպո  համաձ այ նագր ե ր  կ նքե լ ո ւ  մի ջ ո ց ո վ : 

Գո ր ծ ի քի  կ ի րառ ման  սակավո ւ թյ ո ւ նը , կար ծ ո ւ մ  ե նք , 

պայ մանավո ր ված  է  նաև  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  մաս նակ ի ց նե ր ի  

կ ո ղմի ց  նե ր կայ աց վո ղ  խի ստ ցած ր  պահանջ ար կ ո վ : Բանն  այ ն  է , ո ր  

ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  մաս նակ ի ց նե ր ն  ի ր ե նց  ազատ դրամական  

մի ջ ո ց նե ր ը  նախընտր ո ւ մ  ե ն  օ գտագո ր ծ ե լ  մի ջ բանկայ ի ն  ռ եպո  կամ  

բ ո ր սայ ի  «օ վե ր նայ թ» վար կայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  հարթակ ո ւ մ , ո րտեղ  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  համե մատաբար  ավե լ ի  բար ձ ր  ե ն , քան  հակադար ձ  

ռ եպո  համաձ այ նագր ե ր ի  դեպքո ւ մ  է : Հ ակադար ձ  ռ եպո  

համաձ այ նագր ե ր  կ նքվե լ  ե ն  միայ ն  2011թ. մարտ - 2013թ. հ ո ւ նի ս  

ամի ս նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ , ը նդ  ո ր ո ւ մ , ո ր ո շ ակ ի  ը նդհատո ւ մնե ր ո վ :  

 Նշ ված  գո ր ծ ի քի  սակավ  կ ի րառ ե լ ի ո ւ թյ ամբ  պայ մանավո ր ված , 

աշ խատանքո ւ մ  չ ի  դիտար կ վե լ  վե ր ջ ի նի ս  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա: 

  Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  անո ւ ղղակ ի  գո ր ծ ի ք  է  նաև  

արտար ժո ւ յ թի  տրամադր ման  ս վոփը , ո ր ի  մի ջ ո ց ո վ  առաջ ի ն  քայ լ ի  

ը նթաց քո ւ մ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ը  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի ն  

տրամադր ո ւ մ  ե ն  անկանխի կ  ԱՄՆ դո լ ար  (Եվր ո ) և  կ ե նտր ո նական  

                                            
111

 Գծապատկ ե ր նը  կառ ո ւ ց վե լ  է  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տար ե կան  տե ղե կագր ե ր ի  
հ ի ման  վրա 



100 

բանկ ի ց  նե ր գրավո ւ մ  Հ Հ  դրամ , ի ս կ  ե ր կ ր ո ր դ  քայ լ ի  ը նթաց քո ւ մ  

նշ ված  մի ջ ո ց նե ր ը  մի ևնո ւ յ ն  ծավալ նե ր ո վ  հ ետ ե ն  փոխանակ վո ւ մ 112: 

Գո ր ծար քի  ե ր կ ր ո ր դ  քայ լ ի  ը նթաց քո ւ մ  տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  նաև  ս վոփ 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  համապատասխան  դրամայ ի ն  գո ւ մար ի  վճ ար ո ւ մ , ո ր ը  

ս վոփ տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  դրական  լ ի նե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  վճ ար ո ւ մ  է  

առ ևտրայ ի ն  բանկ ը  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի ն , ի ս կ  ս վոփ 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բացասական  լ ի նե լ ո ւ  դեպքո ւ մ ` կ ե նտր ո նական  

բանկ ը  առ ևտրայ ի ն  բանկ ի ն : Գո ր ծ ի քը  կ ի րառ վո ւ մ  է  մի նչ և  91 օ ր  

ժամկ ետո վ  և  հանգե ց նո ւ մ  է  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  մակար դակ ի  

ավե լ աց մանը : 

  Իրաց վե լ ի ո ւ թյ ան  կ ր ճ ատման  նպատակ ո վ  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  

բանկ ի  կ ո ղմի ց  կ ի րառ վո ւ մ  է  արտար ժո ւ յ թի  նե ր գրավման  ս վոփը  ո ր ի  

մի ջ ո ց ո վ , արդե ն , նախ, առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ը  կ ե նտր ո նական  բանկ ի ց  

նե ր գրավո ւ մ  ե ն  անկանխի կ  ԱՄՆ դո լ ար  (Եվր ո ) և  կ ե նտր ո նական  

բանկ ի ն  տրամադր ո ւ մ  Հ Հ  դրամ , ապա նշ ված  մի ջ ո ց նե ր ը  մի ևնո ւ յ ն  

ծավալ նե ր ո վ  հ ետ ե ն  փոխանակ վո ւ մ : Գո ր ծար քի  ե ր կ ր ո ր դ  քայ լ ի  

ը նթաց քո ւ մ  տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  նաև  ս վոփ տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի ն  

համապատասխան  դրամայ ի ն  գո ւ մար ի  վճ ար ո ւ մ , ո ր ը  ս վոփ 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  դրական  լ ի նե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  վճ ար ո ւ մ  է  

կ ե նտր ո նական  բանկ ը  առևտրայ ի ն  բանկ ի ն , ի ս կ  ս վոփ 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բացասական  լ ի նե լ ո ւ  դեպքո ւ մ ` առ ևտրայ ի ն  բանկ ը  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի ն : 

 Արտար ժո ւ յ թի  տրամադր ման  և  նե ր գավման  ս վոփնե ր ը  գր ե թե  չ ե ն  

կ ի րառ վո ւ մ  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց , այ ն  ակտի վո ր ե ն  

կ ի րառ վե լ  է  միայ ն  2006-2007թթ. մարտ ամի ս նե ր ի ն :  2008-2016թթ. ը նկած  

ժամանակահատված ո ւ մ  արտար ժո ւ յ թի  տրամադր ման  ս վոփ 

գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր  ի րականաց վե լ  ե ն  ը նդամե նը  ե ր կ ո ւ  

ամի ս նե ր ի ՝  2008թ. օ գո ստո ս ի ն  և  2014թ. դե կտե մբ ե ր ի ն : Գո ր ծար քնե ր ը  

ո ւ ղե կ ց վե լ  ե ն  Հ Հ  դրամի  արժե զր կ մամբ , մաս նավո րապե ս , 2014թ. 

դե կտե մբ ե ր ի ն  Հ Հ  դրամը  արժե զր կ վե լ  է  ավե լ ի  քան  43 դրամո վ :  

 Իս կ  ի նչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  արտարժո ւ յ թի  նե ր գրավման  ս վոփի  

կ ի րառ ե լ ի ո ւ թյ անը , ապա այ ն  նո ւ յ ն  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  կ ի րառ վե լ  

                                            
112

 «Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  անո ւ ղղակ ի  գո ր ծ ի քնե ր  և  դրանց  կ ի րառ ման  մեխանի զմնե ր », Հ Հ  
կ ե նտր ո նական  բանկ , 2011, է ջ  8, հասանե լ ի  է  www.cba.am կայ քո ւ մ  

http://www.cba.am/
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է  9 ամի ս նե ր ի ՝  2009թ. ս եպտե մբ ե ր  -դե կտե մբ ե ր  ամի ս նե ր ի ն , 2010թ. 

մարտի ն , 2014թ. դե կտե մբ ե ր ի ն  և  2015թ. փետր վար , մայ ի ս , հ ո ւ նի ս  

ամի ս նե ր ի ն : Գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ե լ ի ո ւ թյ ո ւ նի ց  կար ե լ ի  է  

ե զրակաց նե լ , ո ր  այ ն  կ ի րառ վո ւ մ  է  հ ի մնականո ւ մ  ճ գնաժամայ ի ն  

ի րավի ճ ակ նե ր ո ւ մ  շ ո ւ կայ ական  անհավասարակ շ ռ ո ւ թյ աննե ր ը  

հարթե լ ո ւ  նպատակ ո վ : 

 Այ ստե ղ  ևս  արտար ժո ւ յ թի  տրամադր ման  և  նե ր գրավման  ս վոփե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա չ ի  

դիտար կ վե լ , քանի  ո ր  այ ն  սակավ  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց : 

 Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հաջ ր դ  գո ր ծ ի քը  

պարտատոմս ե ր ի  առ քն  ո ւ  վաճ առ քն  է : Պարտատոմս ե ր ի  առ քի  (վաճ առ քի ) 

մի ջ ո ց ո վ  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  ի րականաց վո ւ մ  ե ն  Հ Հ  

պետական  պարտատոմս ե ր ի  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  պարտատոմս ե ր ո վ  

գո ր ծար քնե ր ը : Գո ր ծ ի քը  կ ի րառ վո ւ մ  է  ե ր կարաժամկ ետ 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  նպատակ ո վ : 

 Դիտար կ ե լ ո վ  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  պարտատոմս ե ր ի  

առ քի  և  վաճ առ քի  տվյ ալ նե ր ը  2006-2016թթ.՝  նշ ե նք , ո ր  հ ետազոտվո ղ  

ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

պարտատոմս ե ր ի  վաճ առ ք  ի րականաց վե լ  է  միայ ն  2010թ. մարտ և  

դե կտե մբ ե ր  ամի ս նե ր ի ն , ի ս կ  պարտատոմս ե ր ի  առ քի  գո ր ծար քնե ր  

համե մատաբար  հաճ ախակ ի  ե ն  ե ղե լ : Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

ի րականաց ված  պարտատոմս ե ր ի  առ քի  և  վաճ առ քի  գո ր ծար քնե ր ի  

դի նամի կան  2006-2016թթ. կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  գծապատկ ե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  25): 

Գ
ծապատկեր  25. ՀՀ  կենտրոնական բանկի  կողմից  ֆինանսական շ ու կայ ու մ 
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իրականացված  պարտատոմսերի  առքի  և վաճառքի  գործառնու թյ ու նների  
ծավալ ները  2006-2016թթ113 

 Գծապատկ ե ր  25-ի ց  ակնհայ տ է , ո ր  պարտատոմս ե ր ի  առ քը  և  

վաճ առ քը  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

նե րար կ ման  հ ի մնական  գո ր ծ ի ք  չ է  և  շ ատ հազվադեպ է  կ ի րառ վո ւ մ : 

Հ ետևաբար , պարտատոմս ե ր ի  առ քի   մի ջ ո ց ո վ  կատարված  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  նե րար կ ման  ծավալ նե ր ը  չ ափազանց  փոքր  ե ն : 

Հ ամե մատո ւ թյ ան  համար  նշ ե նք , ո ր  2009թ. ապր ի լ  ամս ի ն , ե ր բ  

կատարվե լ   է  դիտար կ վո ղ  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  ամե նամե ծ  ծավալ ի  

պարտատոմս ե ր ի  առ քը , Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  ռ եպո  

համաձ այ նագր ե ր ի  ծավալ ը  գե րազանց ե լ  է  պարտատոմս ե ր ի  առ քի ն  

շ ո ւ ր ջ  24 անգամ : Այ ս  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ե լ ի ո ւ թյ ո ւ նի ց  ևս  կար ե լ ի  

է  ե զրակաց նե լ , ո ր  այ ն  նո ւ յ նպե ս  առավե լ  հաճ ախ Հ Հ  կ ե նտր ո նական  

բանկ ի  կ ո ղմի ց  կ ի րառ վո ւ մ  է  ճ գնաժամայ ի ն  ի րավի ճ ակ նե ր ո ւ մ : 

 Հ ի մք  ը նդո ւ նե լ ո վ  գո ր ծ ի քի  սակավ  կ ի րառ ե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը ՝  

աշ խատանքո ւ մ  չ ի  դիտար կ վե լ  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

ի րականաց վո ղ  պարտատոմս ե ր ի  առ քի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա: 

 Շո ւ կայ ական , մաս նավո րապե ս , արտար ժո ւ յ թի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

դիտար կ վո ղ , անհավասարակ շ ռ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հարթե ց ման  գո ր ծ ի ք  է  

արտար ժո ւ յ թի  առ ք  (վաճ առ ք ) գո ր ծ ի քը , ո ր ի  մի ջ ո ց ո վ  Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ը  Հ Հ  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  ի րականաց նո ւ մ  է  

արտար ժո ւ յ թի  առ ք  (վաճ առ ք ): 

 Վե ր ո նշ յ ալ  գո ր ծ ի քը , ը ստ ե ր ևո ւ յ թի ն , Հ Հ  դրամի  փոխար ժե քի  

կար գավո ր ման  հ ի մնական  գո ր ծ ի քն  է : Վե ր ջ ի նի ս   

կ ի րառ ե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  պարզե լ ո ւ  նպատակ ո վ  դիտար կ ե նք  Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  արտար ժո ւ յ թի  առ քի  և  վաճ առ քի  

դի նամի կանե ր ը  2006-2016թ. (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  26): 

                                            
113

 Գծապատկ ե ր նը  կառ ո ւ ց վե լ  է  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տար ե կան  տեղե կագր ե ր ի  
հ ի ման  վրա 
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Գծապատկեր  26. ՀՀ  կենտրոնական բանկի  կողմից  ֆինանսական շ ու կայ ու մ 
իրականացված  արտարժու յ թի  առքի  և վաճառքի  գործառնությ ու նների  
ծավալ ները  2006-2016թթ.114 

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկ ե ր  26-ի ց , կան  առանձ ի ն  ամի ս նե ր , 

ե ր բ  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  ի րականաց ր ե լ  է  միայ ն  առ քի  կամ  միայ ն  

վաճ առ քի  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր , ի ս կ  ո ր ո շ  ամի ս նե ր ի  է լ  

ը նդհանրապե ս  արտար ժո ւ թայ ի ն  ի նտե ր վե նց իանե ր  չ ե ն  

ի րականաց վե լ : Գծապատկ ե ր ի ց  ակնհայ տ է  նաև , ո ր  դիտար կ վո ղ  

ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  ավե լ ի  շ ատ արտար ժո ւ յ թ վաճ առ վե լ  է , քան  

գնվե լ , ի նչ ի ց  կար ո ղ  ե նք  ե նթադր ե լ , ո ր  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  

նպատակ  է  ո ւ նե ց ե լ  կ ր ճ ատե լ ո ւ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  առ կա դրամական  

զանգված ը , այ դ  կ ե րպ զսպե լ ո վ  Հ Հ  դրամի  փոխար ժե քի  անկ ո ւ մը : 

Մաս նավո րապե ս , մե ծ  ծավալ ի  արտար ժո ւ թի  վաճ առ քի  

գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն  ի րականաց վե լ  2008թ. դե կտե մբ ե ր  - 2009թ 

փետր վար  ամի ս նե ր ի ն  և  2014թ. նո յ ե մբ ե ր -դե կտե մբ ե ր  ամի ս նե ր ի ն : 

Վե ր ջ ի ննե ր ս  կ ր կ ի ն  միտված  է ի ն  դրամի  փոխար ժե քի  կայ ո ւ նաց մանը : 

 Չնայ ած  արտար ժո ւ յ թի  առ քի  և  վաճ առ քի  գո ր ծար քնե ր  Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  ի րականաց վե լ  ե ն  դիտար կ վո ղ  

ժամանակաշ ր ջ անի  ո չ  բ ո լ ո ր  ամի ս նե ր ի ն , այ նո ւ ամե նայ նի վ , հ ի մք  

ը նդո ւ նե լ ո վ  վե ր ջ ի նի ս  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը ՝  դիտար կ վե լ  է  

արտար ժո ւ յ թի  առ քի  և  վաճ առ քի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա: Ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  գնահատե լ ո ւ  համար  

հաշ վար կ վե լ  է  համապատասխան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  

                                            
114

 Գծապատկ ե ր նը  կառ ո ւ ց վե լ  է  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տար ե կան  տեղե կագր ե ր ի  
հ ի ման  վրա 
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կախված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  նե ր կայ աց նե նք  աղյ ո ւ սակ ո ւ մ  

(տե ՛ ս , աղյ ո ւ սակ  12): 

Աղյ ու սակ  12.  
ՀՀ  կենտրոնական բանկի  կողմից  ֆինանսական շ ու կայ ու մ իրականացված  
արտարժու յ թի  առքի  ու  վաճառքի  և ՀՀ  արժեթղթերի  շ ու կան բնու թագրող 
ցու ցանիշ ների  միջև առկա կոռել յ ացիոն կախվածու թյ ու նները  

  

Բաժնետռ մ
ս ե ր ո վ  
բ ո ր սայ ակ
ան  
գո ր ծար քն
ե ր ի  
ծավալ  

Կո րպո րատի
վ  
պարտատոմս
ե ր ո վ  
բ ո ր սայ ակա
ն  
գո ր ծար քնե
ր ի  ծավալ  

Կո րպո րատի
վ  պարտ. Եկ . 

Պետական  
պարտատո
մս ե ր ի  
թո ղար կ մ
ան  
ծավալ  

ՊՊ 
առաջ նայ ի
ն  շ ո ւ կայ ի  
ե կամտաբ ե
ր ո ւ թյ ո ւ ն  

ՊՊ 
ե ր կ ր ո ր
դայ ի ն  
շ ո ւ կայ
ո ւ մ  
կ նքված  
գո ր ծար
քնե ր ի  
ծավալ  

ՊՊ 
ե ր կ ր ո ր
դայ ի ն  
շ ո ւ կայ
ի  
ե կամտա
բ ե ր ո ւ թ
յ ո ւ ն  

Արտարժո ւ յ
թի  առք  0.15 -0.05 -0.35 -0.11 -0.27 -0.02 -0.28 
Արտարժո ւ յ
թի  վաճ առ ք  0.07 0.53 0.24 -0.05 0.15 -0.08 0.01 

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե ն  աղյ ո ւ սակ ի ց , Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

կ ո ղմի ց  արտար ժո ւ յ թի  առ քի  և  վաճ առ քի  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  չ ե ն  

ազդո ւ մ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  դիտար կ ված  գր ե թե  բ ո լ ո ր  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա:՝  Կո ռ ե լ յ աց ո ն  կապի  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը  կար ե լ ի  

է  բացատր ե լ  նրանո վ , ո ր  վե ր ո նշ յ ալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ման  

նպատակ ը  ո չ  այ նքան  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  վրա 

ազդե լ ն  է , այ լ  դրամի  փոխար ժե քի  աճ ը  կամ  նվազե ց ո ւ մը , քանի  ո ր  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  դրամի  ավե լ աց ո ւ մը  (պակաս ե ց ո ւ մը ) ո ւ ղե կ ց վո ւ մ  

է  արտար ժո ւ յ թի  պակաս ե ց մամբ  (ավե լ աց մամբ ): Նշ անակալ ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  առ կա է  միայ ն  արտար ժո ւ յ թի  վաճ առ քի  և  կ ոպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր ի  բ ո ր սայ ական  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ի  մի ջ և , թե ր ևս , 

պայ մանավո ր ված  արտար ժո ւ թայ ի ն  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  աճ ո ղ  

տե սակարար  կ շ ռ ո վ : Վե ր ո նշ յ ալ  կապը  ո ւ ղի ղ  համե մատական  է  և  ը ստ 

համապատասխան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

կազմո ւ մ  է  0.53: 

 Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  կար ևո րագո ւ յ ն  

գո ր ծ ի քնե ր ի ց  է  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավո ւ մ  (ավանդ ) 

գո ր ծար քը , ո ր ո վ  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  գո ր ծար քի  կատարման  

ամսաթվի ն  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի ց  նե ր գրավո ւ մ  է  դրամական  

մի ջ ո ց նե ր ` գո ր ծար քի  մար ման  ամսաթվի ն  դրանք  վե րադար ձ նե լ ո ւ  և  

սահ մանված  տոկ ո սագո ւ մար  վճ ար ե լ ո ւ  պարտավո ր ո ւ թյ ամբ 115: 

                                            
115

 «Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  անո ւ ղղակ ի  գո ր ծ ի քնե ր  և  դրանց  կ ի րառ ման  մեխանի զմնե ր », Հ Հ  
կ ե նտր ո նական  բանկ , 2011, հասանե լ ի  է  www.cba.am կայ քո ւ մ  

http://www.cba.am/
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Գո ր ծ ի քը  կ ի րառ վո ւ մ  մի նչ և  1 օ ր  ժամկ ետո վ  և  հանգե ց նո ւ մ  է  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  մակար դակ ի  կ ր ճ ատմանը :  

 Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  

նե ր գրավման  գո ր ծար քի  կ ի րառ ե լ ի ո ւ թյ ան  աստի ճ անը  բացահայ տե լ ո ւ  

նպատակ ո վ  դիտար կ ե նք  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  

գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ի  և  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  դի նամի կան  2006-2016 թթ. 

ը նկած  ժամանակահատված ո ւ մ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  27): 

 

Գծապատկեր  27. ՀՀ  կենտրոնական բանկի  կողմից  ֆինանսական շ ու կայ ու մ 
ներգրաված  դրամական միջոցների  ծավալ ի  և տոկոսադրու յ քի  դինամիկան 
2006-2016 թթ.116 

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկ ե ր  27-ի ց , վե ր ո նշ յ ալ  գո ր ծ ի քը  

լ այ նո ր ե ն  կ ի րառ վո ւ մ  է  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց ՝  գո ր ծ ի քի  

մի ջ ո ց ո վ  դրամական  մի ջ ո ց նե ր  նե գրավվե լ  է  դիտար կ ված  ո ղջ  

ամի ս նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ : Ըստ ե ր ևո ւ յ թի ն , սա հանդի սանո ւ մ  է  Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  մակար դակ ի  

կ ր ճ ատման  ամե նահ ի մնական  գո ր ծ ի քը : Վե ր ջ ի նս  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

կ ո ղմի ց  լ այ նո ր ե ն  կ ի րառ վո ւ մ  է  այ ն  պատճ առ ո վ , ո ր  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  հակադար ձ  ռ եպո  համաձ այ նագր ե ր ի  

համե մատ դրամական  մի ջ ո ց նե ր  նե ր գրավե լ  ավե լ ի  ցած ր  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ : Սակայ ն  հար կ  է  նշ ե լ , ո ր  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  

նե ր գրավման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  մի նչ և  2015թ. հ ո ւ լ ի ս ը  գե րազանցապե ս  

աճ ե լ  է , ապա է ականո ր ե ն  նվազե լ : 

                                            
116

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տարե կան  տե ղե կագր ե ր ի  
հ ի ման  վրա 
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 Անդրադառ նալ ո վ  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  ծավալ ի  

ո ւ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  առ կա կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապի ն ՝  նշ ե նք , ո ր  

դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  ծավալ ն  է ականո ր ե ն  

կ ո ռ ե լ աց վո ւ մ  է  պետական  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ ի  հ ետ, 

ի ս կ  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը ՝  

կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ևր ի  պետական  պարտատոմս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  

և  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ (տե ՛ ս , 

աղյ ո ւ սակ  13): 

Աղյ ու սակ  13. 
ՀՀ  կենտրոնական բանկի  կողմից  ֆինանսական շ ու կայ ու մ դրամական 
միջ ոցների  ներգրավման ծավալ ի  ու  տոկոսադրու յ քի  և ՀՀ  արժեթղթերի  
շ ու կան բնու թագրող ցու ցանիշ ների  միջև առկա կոռել յ ացիոն 
կախվածու թյ ու նները  

  

Բաժնետռ մ
ս ե ր ո վ  
բ ո ր սայ ակ
ան  
գո ր ծար քն
ե ր ի  ծավալ  

Կո րպո րատիվ  
պարտատոմս ե
ր ո վ  
բ ո ր սայ ական  
գո ր ծար քնե ր
ի  ծավալ  

Կո րպո րատ
իվ  պարտ. 
Եկ . 

ՊՊ 
թո ղար կ մ
ան  ծավալ  

ՊՊ 
առաջ նայ
ի ն  
շ ո ւ կայ ի  
ե կամտաբ
ե ր ո ւ թյ ո
ւ ն  

ՊՊ 
ե ր կ ր ո ր
դայ ի ն  
շ ո ւ կայ
ո ւ մ  
կ նքված  
գո ր ծար
քնե ր ի  
ծավալ  

ՊՊ 
ե ր կ ր ո ր
դայ ի ն  
շ ո ւ կայ
ի  
ե կամտա
բ ե ր ո ւ թ
յ ո ւ ն  

Նե ր գրավվ
ած  
դրամական  
մի ջ . Ծավալ   0.20 0.24 0.12 0.54 0.06 0.40 0.17 
Դրամ . մի ջ . 
Նե ր գրավմ . 
Տո կ ո ս . 0.08 0.03 0.55 0.42 0.79 0.40 0.79 

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  աղյ ո ւ սակ  13-ի ց , վե ր ո նշ յ ալ  աղյ ո ւ սակ ի ց  

բ ո լ ո ր  կախված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ ղի ղ  համե մատական  ե ն , ը նդ  ո ր ո ւ մ , 

առավե լ  ո ւ ժ ե ղ  կախված ո ւ թյ ո ւ նը  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  դրամական  

մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  ո ւ  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ և : Վե ր ջ ի ննե ր ի ս  մի ջ և  առ կա կապը  

առավե լ  պատկ ե րավո ր  կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  գծապատկ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  

(տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  28): 
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Գծապատկեր  28. ՀՀ  կենտրոնական բանկի  կողմից  ֆինանսական շ ու կայ ու մ 
դրամական միջոցների  ներգրավման տոկոսադրու յ քի  և պետական 
պարտատոմսերի  առաջնայ ին ու  երկրորդայ ին շ ու կաների  
եկամտաբերու թյ ու նների  դինամիկաները  2006-2016թթ.117 

 Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  նե ր գրավված  մի ջ ո ց նե ր ի  և  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  առ կա կապի ն , ապա այ ն  նշ անակալ ի  չ է : 

 Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ տական  

հ նարավո ր ո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի ց  է  նաև  լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո ն , ո ր ո վ  

առ ևտայ ի ն  բանկ ե ր ը  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի ն  շ ո ւ կայ ական  գնո վ  

վաճ առ ո ւ մ  ե ն  պարտատոմս ե ր ` գո ր ծար քի  մար ման  օ ր ը  դրանք  հ ետ 

գնե լ ո ւ  և  սահ մանված  տո կ ո սագո ւ մար  վճ ար ե լ ո ւ  պարտավո ր ո ւ թյ ամբ , 

ի ս կ  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  ս եփականո ւ թյ ան  ի րավո ւ նքո վ  ձ ե ռ ք  է  

բ ե ր ո ւ մ  պարտատոմս ե ր ` մար ման  օ ր ը  դրանք  հ ետ վաճ առ ե լ ո ւ  

պարտավո ր ո ւ թյ ամբ 118: 

 Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  գո ր ծար քի  

կ ի րառ ե լ ի ո ւ թյ ան  աստի ճ անը  բացահայ տե լ ո ւ  նպատակ ո վ  դիտար կ ե նք  

վե ր ջ ի նի ս  ծավալ ի  և  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  դի նամի կան  2006-2016 թթ. ը նկած  

ժամանակահատված ո ւ մ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  29):  

                                            
117

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տարե կան  տե ղե կագր ե ր ի  
հ ի ման  վրա 
118

 «Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  անո ւ ղղակ ի  գո ր ծ ի քնե ր  և  դրանց  կ ի րառ ման  մեխանի զմնե ր », Հ Հ  
կ ե նտր ո նական  բանկ , 2011, է ջ  14, հասանե լ ի  է  www.cba.am կայ քո ւ մ  

http://www.cba.am/
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Գծապատկեր  29. ՀՀ  կենտրոնական բանկի  կողմից  ֆինանսական շ ու կայ ու մ 
կնքված  լ ոմբարդայ ին ռեպո  գործարքների  ծավալ ի  և տոկոսադրու յ քի  
դինամիկան 2006-2016թթ.119 

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկե ր  29-ի ց , լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  

գո ր ծ ի քը  առավե լ  հաճ ախ կ ի րառ վե լ  է  2009թ.-ի ց  ս կ սած ՝  առավե լ  մե ծ  

ծավալ ո վ  կ ի րառ վե լ ո վ  2014թ. դե կտե մբ ե ր  - 2015թ. ապր ի լ  ամի ս նե ր ի ն : 

Գո ր ծար քնե ր ի  մե ծ  ծավալ ը  ո ւ ղե կ ց վե լ  է  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

կտր ո ւ կ  բար ձ աց մամբ , ապա ի ջ ե ց մամբ : Գո ր ծ ի քի  կ ի րառ ո ւ մը  այ դ  

ժամանակահատված ո ւ մ  նպատակ  ո ւ նե ր  նավթի  գնե ր ի  անկ մամբ  

պայ մանավո ր ված  ճ գնաժամայ ի ն  ի րավի ճ ակ ո ւ մ  կայ ո ւ նաց նե լ  Հ Հ   

դրամի  փոխար ժե քը : Լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  գո ր ծ ի քը  քանակայ ի ն  

առ ո ւ մո վ  սակավ  է  կ ի րառ վո ւ մ  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց , 

սակայ ն  մե ծ  ե ն  վե ր ջ ի նի ս  կ ի րառ ման  ծավալ նե ր ը , մաս նավո րապե ս , 

2014թ. նո յ ե մբ ե ր  - դե կտե մբ ե ր  ամի ս նե ր ի ն  Հ Հ  դրամի  փոխար ժե քի  

անկ ո ւ մը  մե ղմե լ ո ւ  համար  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ը  կազմե լ  է  

դիտար կ ված  ամբ ո ղջ  ժամանակաշ ր ջ անի  լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  

գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ծավալ ի  շ ո ւ ր ջ  74%-ը : 

 Դժվար  է  գնահատե լ  լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ծավալ ի  և  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  մի ջ և  առ կա կապը  պայ մանավո ր ված  

գո ր ծ ի քի  սակավ  կ ի րառ ե լ ի ո ւ թյ ամբ , սակայ ն  հ նարավո ր  է  

բացահայ տե լ  լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  տո կ ո սայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  առ կա կապը : 

                                            
119

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տարե կան  տե ղե կագր ե ր ի  
հ ի ման  վրա 
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Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  

աղյ ո ւ սակ ի  մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , աղյ ո ւ սակ  14): 

Աղյ ու սակ  14.  
ՀՀ  կենտրոնական բանկի  կողմից  ֆինանսական շ ու կայ ու մ կնքված  
լ ոմբարդայ ին ռեպո  գործիքի  ծավալ ի , տոկոսադրու յ քի  և ՀՀ  արժեթղթերի  
շ ու կայ ի  ցու ցանիշ ների  միջև առկա կոռել յ ացիոն կախվածու թյ ու նները  

  

Բաժնետռ
մս ե ր ո վ  
բ ո ր սայ ա
կան  
գո ր ծար ք
նե ր ի  
ծավալ  

Կո րպո րատի
վ  
պարտատոմս
ե ր ո վ  
բ ո ր սայ ակա
ն  
գո ր ծար քնե
ր ի  ծավալ  

Կո րպո րատ
իվ  պարտ. 
Եկ . 

Պետական  
պարտատոմ
ս ե ր ի  
թո ղար կ մա
ն  ծավալ  

ՊՊ 
առաջ նա
յ ի ն  
շ ո ւ կայ
ի  
ե կամտա
բ ե ր ո ւ թ
յ ո ւ ն  

ՊՊ 
ե ր կ ր ո ր դա
յ ի ն  
շ ո ւ կայ ո ւ
մ  կ նքված  
գո ր ծար քն
ե ր ի  
ծավալ  

ՊՊ 
ե ր կ ր ո ր
դայ ի ն  
շ ո ւ կայ
ի  
ե կամտա
բ ե ր ո ւ թ
յ ո ւ ն  

Լ ո մբար դայ ի
ն  ռ եպո  
տոկ ո սադր ո ւ
յ ք  0.04 0.14 0.13 -0.02 0.51 -0.01 0.19 

 Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համաձ այ ն  լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  է ականո ր ե ն  կ ո ռ ե լ աց ված  է  միայ ն  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  հ ետ, ը նդ  

ո ր ո ւ մ , կապն  ո ւ ղի ղ  համե մատական  է : Լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  աճ ն , ը ստ ե ր ևո ւ յ թի ն , միտված  լ ի նե լ ո վ  Հ Հ  դրամի  

փոխար ժե քի  անկ ո ւ մը  մե ղմե լ ո ւ ն , անո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  նպաստո ւ մ  է  

պետական  պարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  բար ձ րաց մանը : Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ը , լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

բար ձ րաց ման  մի ջ ո ց ո վ  նպատակ  ո ւ նե նալ ո վ  սահ մանափակ ե լ  շ ո ւ կայ ի  

մաս նակ ի ց նե ր ի  կ ո ղմի ց  Հ Հ  դրամի  լ այ նածավալ  նե ր գրավո ւ մը  (ը ստ 

ե ր ևո ւ թի ն , վե ր ջ ի նս  ի րականաց վո ւ մ  է  ԱՄՆ դո լ ար  ձ ե ռ քբ ե ր ե լ ո ւ  

նպատակ ո վ ) անո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  ստիպո ւ մ  է  վաճ առ ե լ  պետական  

պարտատոմս ե ր ը , ի նչ ն  է լ  հանգե ց նո ւ մ  է  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  բար ձ րաց մանը : Աս ված ը  լ ավագո ւ յ նս  ե ր ևո ւ մ  է  

2014թ. դե կտե մբ ե ր ի ն , ե ր բ  լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

կտր ո ւ կ  աճ ը  ո ւ ղե կ ց վե լ  է  պետական  պարտատոմս ե ր ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  կտր ո ւ կ  աճ ո վ : 

 Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ի րականաց ման  կար ևո ր  գո ր ծ ի ք  է  նաև  պարտադի ր  պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մը , 

ո ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ը  պարտավո ր վո ւ մ  ե ն  

նե ր գրավված  մի ջ ո ց նե ր ի  ո ր ո շ ակ ի  մաս ը  պահ ո ւ ստավո ր ե լ  Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ո ւ մ : 

 Պարտադի ր  պահ ո ւ ստավո ր ման  քաղաքականո ւ թյ ան  փոփոխո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  փոփոխվո ւ մ  է  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ո ւ մ  դրամայ ի ն  և  
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արտար ժո ւ թայ ի ն  թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի  մնաց ո ր դնե ր ը ՝  այ դ  կ ե րպ 

ավե լ աց նե լ ո վ  կամ  պակաս ե ց նե լ ո վ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը : Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  պահ ո ւ ստավո ր ման  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նն  ի ր  արտաց ո լ ո ւ մն  է  գտնո ւ մ   հ ե նց  դրամայ ի ն  և  

արտար ժո ւ թայ ի ն  թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի  մնաց ո ր դնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  

(տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  30): 

  

Գծապատկեր  30. ՀՀ  կենտրոնական բանկու մ առևտրայ ին բանկերի  դրամով և 
արտարժու յ թով թղթակցայ ին հաշ իվների  մնացորդների  դինամիկան 2006-
2016թթ.120 

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկ ե ր  30-ի ց , թղթակ ցայ ի ն  

հաշ ի վնե ր ո ւ մ  մնաց ո ր դնե ր ը  դիտար կ վո ղ  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  

ո ր ո շ ակ ի  տատանո ւ մնե ր ո վ  հանդե ր ձ , աճ ման  միտո ւ մ  ո ւ նե ն , ը նդ  

ո ր ո ւ մ , առավե լ  կտր ո ւ կ  աճ ը  ար ձ անագր վե լ  է  2008թ. դե կտե մբ ե ր  և  

2014թ. դե կտե մբ ե ր  ամի ս նե ր ի ն : Նպատակ ը  Հ Հ  դրամի  փոխար ժե քի  

կայ ո ւ նաց ո ւ մն  է ր : Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  դրամո վ  և  արտար ժո ւ յ թո վ  

թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի  մնաց ո ր դնե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ անը , ապա 

մի նչ և  2011թ. հ ո ւ նվար  ամի ս ը  արտար ժո ւ յ թո վ  թղթակ ցայ ի ն  

հաշ ի վնե ր ի  մնաց ո ր դնե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  գե րազանց ե լ  ե ն  դրամո վ  

թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի  մնաց ո ր դնե ր ի ն , ի ս կ  2011թ. հ ո ւ նվար ի ց  

հ ետո  դրամո վ  պահ ո ւ ստավո ր ված  մի ջ ո ց նե ր ը  է ականո ր ե ն  

գե րազանց ե լ  ե ն  արտար ժո ւ յ թո վ  պահ ո ւ ստավո ր ված  մի ջ ո ց նե ր ի ն : 

 Կո ռ ե լ յ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  գնահատվե լ  է  նաև  Հ Հ  

դրամո վ  և  արտար ժո ւ յ թո վ  թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի  մնաց ո ր դնե ր ի  

                                            
120

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տարե կան  տե ղե կագր ե ր ի  
հ ի ման  վրա 
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ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա, համաձ այ ն  ո ր ի , Հ Հ  դրամո վ  թղթակ ցայ ի ն  

հաշ ի վնե ր ո ւ մ  մնաց ո ր դնե ր ը  առավե լ  ո ւ ժ ե ղ  ե ն  կ ո ռ ե լ աց ված  Հ Հ  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հ ետ (տե ՛ ս , աղյ ո ւ սակ  15): 

 

Աղյ ու սակ  15. 

ՀՀ  կենտրոնական բանկու մ առևտրայ ին բանկերի  ՀՀ  դրամով և 
արտարժու յ թով թղթակցայ ին հաշ իվների  մնացորդները  և ՀՀ  արժեթղթերի  
շ ու կայ ի  ցու ցանիշ ների  կոռել յ ացիոն կախվածու թյ ու նները  

  

Բաժնետռ մ
ս ե ր ո վ  
բ ո ր սայ ակ
ան  
գո ր ծար քն
ե ր ի  ծավալ  

Կո րպո րատ
իվ  
պարտատոմ
ս ե ր ո վ  
բ ո ր սայ ակ
ան  
գո ր ծար քն
ե ր ի  ծավալ  

Կո րպո ր
ատիվ  
պարտ. 
Եկ . 

Պետական  
պարտատո
մս ե ր ի  
թո ղար կ մ
ան  ծավալ  

ՊՊ 
առաջ նայ ի
ն  շ ո ւ կայ ի  
ե կամտաբ ե
ր ո ւ թյ ո ւ ն  

ՊՊ 
ե ր կ ր ո ր դ
այ ի ն  
շ ո ւ կայ ո
ւ մ  
կ նքված  
գո ր ծար ք
նե ր ի  
ծավալ  

ՊՊ 
ե ր կ ր ո ր դ
այ ի ն  
շ ո ւ կայ ի  
ե կամտաբ
ե ր ո ւ թյ ո
ւ ն  

Թղթակ ցայ
ի ն  
հաշ ի վնե ր
ի  Հ Հ  
դրամո վ  
մնաց ո ր դը  
ԿԲ -ո ւ մ  0.16 0.10 0.53 0.56 0.60 0.58 0.65 
Թղթակ ցայ
ի ն  
հաշ ի վնե ր
ի  
արտարժո ւ
յ թը  
մնաց ո ր դը  
ԿԲ -ո ւ մ  0.20 0.38 0.47 0.50 0.49 0.36 0.57 

 Աղ յ ո ւ սակ  15-ո ւ մ  բ ե ր ված  տվյ ալ նե ր ի  համաձ այ ն , թղթակ ցայ ի ն  

հաշ ի վնե ր ի  արտար ժո ւ թայ ի ն  մնաց ո ր դը  է ականո ր ե ն  կ ո ռ ե լ աց ված  է  

պետական  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ ի  և  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  հ ետ: Ինչ  

վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի նե ր ի  դրամայ ի ն  մնաց ո ր դի ն , ապա 

այ ն  կ ո ռ ե լ աց ված  է  առավե լ  մե ծ  թվո վ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հ ետ, այ դ  

թվո ւ մ ՝  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , պետական  

պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  և  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  կ նքված  

գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ , պետական  պարտատոմս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  և  

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն : Բո լ ո ր  

փոխկապված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  դրական  ե ն , ը նդ  ո ր ո ւ մ , Հ Հ  դրամո վ  

թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի  մնաց ո ր դնե ր ը  առավե լ  ո ւ ժ ե ղ  

կ ո ռ ե լ աց վո ւ մ  ե ն  պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  հ ետ, ը նդ  ո ր ո ւ մ , 

կապը  նշ անակալ ի  է  պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  

բ ո լ ո ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  դեպքո ւ մ : Վե ր ջ ի նս , թե ր ևս , պայ մանավո ր ված  է  
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նրանո վ , ո ր  թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի  մնաց ո ր դնե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  

առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  մոտ առաջ աց նո ւ մ  է  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ն  է լ  ի ր  արտաց ո լ ո ւ մն  է  գտնո ւ մ  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  բանկ ե ր ի  ակտի վո ւ թյ ան  մե ջ : Հ աշ վի  

առ նե լ ո վ , ո ր  առ ևտայ ի ն  բանկ ե ր ն  է լ   պետական  պարտատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  հ ի մնական  մաս նակ ի ց նե ր ի ց  ե ն , վե ր ջ ի ննե ր ի ս  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  ի ր  անմի ջ ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  

է  թո ղնո ւ մ  պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա: 

 Ակ նհայ տ է , ո ր  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

գո ր ծ ի քնե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  միտված  ե ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  նե րար կ մանը  կամ  կ ր ճ ատմանը : Վե ր ո նշ յ ալ  

գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  փոխվո ւ մ  է  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  առ կա փողի  զանգված ը : 

 Հ Հ -ո ւ մ  փողի  զանգված ը  կազմվո ւ մ  է  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

կ ո ղմի ց ՝  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  և  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  

հաշ վե կ շ ռայ ի ն  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա: Վե ր ջ ի նս  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  

փողի  ագր ե գատնե ր ո ւ մ , ո ր ո նք  Հ Հ -ո ւ մ  ը ստ ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

աստի ճ անի  դասակար գվո ւ մ  ե ն  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  կանխի կ  դրամ ՝  

M0, դրամայ ի ն  նե ղ  զանգված ՝  M1, դրամայ ի ն  լ այ ն  զանգված ՝  M2, Փո ղի  

լ այ ն  զանգված ՝  M2X121: 

 Փո ղի  ագր ե գատնե ր ի  դի նամի կան  2006-2016թթ. կար ե լ ի  է  

նե ր կայ աց նե լ  գծապատկ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  31): 

 

                                            
121

 «Փո ղի  ագր ե գատնե ր ի  է ո ւ թյ ո ւ նը  և  կ ի րառ ման  շ ր ջ անակ նե ր ը », Հ Հ  կ ե նտր ո նական  
բանկ , հասանե լ ի  է  www.cba.am կայ ք ո ւ մ  

http://www.cba.am/
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Գծապատկեր  31. Փողի  ագրեգատների  դինամիկան 2006-2016թթ.122 

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկե ր  31-ի ց , Հ Հ  կ ե նտր ո նական  

բանկ ը  դիտարկ վո ղ  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  ի ր  անո ւ ղղակ ի  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  

հ ի մնականո ւ մ  նպաստե լ  է  փողի  զանգված ի  ավե լ աց մանը : Դիտար կ վո ղ  

ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  փողի  առաջ ար կ ը  կտր ո ւ կ  նվազե լ  է  միայ ն  

ճ գնաժամայ ի ն  տար ի նե ր ի ն ՝  2008թ. վե ր ջ  - 2009թ. ս կ զբ ի ն : Դրամական  

զանգված ի  կ ր ճ ատման  նպատակ ը  գնաճ ի  զսպո ւ մն  է ր :  

 Գծապատկ ե ր ի ց  տե ս նո ւ մ  ե նք , ո ր  փողի  ագր ե գատնե ր ի  աճ ի  

տեմպե ր ը  ավե լ անո ւ մ  ե ն  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

կ ր ճ ատմանը  զո ւ գահ ե ռ : 

 Փո ղի  ագր ե գատնե ր ի  և  Հ Հ  դրամի  փոխար ժե քի  մի ջ և  հաշ վար կ ված  

կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ն  ո ւ նե ն  հ ետև յ ալ  

տե ս քը  (տե ՛ ս , աղյ ո ւ սակ  16): 

Աղյ ու սակ  16.  
Փողի  ագրեգատների  և ՀՀ  արժեթղթերի  շ ու կայ ի  ցու ցանիշ ների  միջև առկա 
կոռել յ ացիոն կախվածու թյ ու նները  

  

Բաժնետռ մ
ս ե ր ո վ  
բ ո ր սայ ակ
ան  
գո ր ծար քն
ե ր ի  ծավալ  

Կո րպո րատիվ  
պարտատոմս ե
ր ո վ  
բ ո ր սայ ական  
գո ր ծար քնե ր
ի  ծավալ  

Կո րպո րա
տիվ  
պարտ. Եկ . 

Պետական  
պարտատոմս ե
ր ի  
թո ղար կ ման  
ծավալ  

ՊՊ 
առաջ նայ
ի ն  
շ ո ւ կայ ի  
ե կամտաբ
ե ր ո ւ թյ ո
ւ ն  

ՊՊ 
ե ր կ ր ո ր դ
այ ի ն  
շ ո ւ կայ ո
ւ մ  
կ նքված  
գո ր ծար ք
նե ր ի  
ծավալ  

ՊՊ 
ե ր կ ր ո ր դ
այ ի ն  
շ ո ւ կայ ի  
ե կամտաբ
ե ր ո ւ թյ ո
ւ ն  

M1 0.16 0.05 0.36 0.53 0.51 0.56 0.63 
M2 0.20 0.11 0.41 0.59 0.49 0.61 0.60 
M2X 0.20 0.14 0.53 0.63 0.57 0.63 0.68 

 Կո ռ ե լ յ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  պարզ  է  դառ նո ւ մ , 

ո ր  փողի  ագր ե գատնե ր ը  է ականո ր ե ն  ազդո ւ մ  ե ն  միայ ն  Հ Հ  արժեթղե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  պետական  հատված ի  վրա, բացառ ո ւ թյ ամբ  M2X-ի  և  

կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  մի ջ և  դր ս ևո ր վո ղ  

նշ անակալ ի  կապի , ի նչ ը , թե ր ևս , M2X-ո ւ մ  առ կա արտար ժո ւ թայ ի ն  

մի ջ ո ց նե ր ի  և  արտար ժո ւ թայ ի ն  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  բար ձ ր  

տե սակար  կ շ ռ ի  արդ յ ո ւ նք  է : Դիտար կ վո ղ  ո ւ ղի ղ  համե մատական  

կապե ր ի ց  է լ  կար ե լ ի  է  հ ետևո ւ թյ ո ւ ն  անե լ , ո ր  չ նայ ած  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  փողի  զանգված ի  աճ ը  նպաստո ւ մ  է  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ակտի վաց մանը , այ ն  է ՝  մե ծանո ւ մ  ե ն  
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թո ղար կ ման  և  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ նե ր ը , փողի  զանգված ի  աճ ը  

նպաստո ւ մ  է  նաև  պետական  պարտատոմս ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

աճ ի ն , ի նչ ը  կար ո ղ  է  խո չ ը նդոտ հանդի սանալ  պետական , արտամղման  

է ֆֆե կտի  հաշ վի ն  նաև  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

զար գաց ման  համար : 

 Բացահայ տե լ ո ւ  համար , թե  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ո ր  գո ր ծ ի քնե ր ն  ե ն  անո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  փողի  ագր ե գատնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  

ազդո ւ մ  Հ Հ  արժե թղթե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա, 

հաշ վար կ վե լ  ե ն  նաև  փողի  ագր ե գատնե ր ի  և  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  անո ւ ղղակ ի  գո ր ծ ի քնե ր ի  մի ջ և  առկա 

կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կախված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը  կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  աղյ ո ւ սակ ի  մի ջ ո ց ո վ  (տե ՛ ս , 

աղյ ո ւ սակ  17): 

 
Աղյ ու սակ  17.  

Փողի  ագրեգատների  և դրամավարկայ ին քաղաքականու թյ ան անու ղղակի  
գործիքների  միջև առկա կոռել յ ացիոն կախվածու թյ ու նները  

   M1   M2   M2x  

 Ռեպո  համաձ այ նագր ե ր ի  ծավալ   0.528964 0.594847 0.644475 

 Վե րաֆի նանսավո ր ման  տոկ ո սադր ո ւ յ ք   0.703057 0.682598 0.695582 

 Լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո յ ի  ծավալ  -0.00901 0.101933 0.179645 

 Լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  տո կ ո սադր ո ւ յ ք   0.149615 0.15706 0.206993 

 Նե ր գրավված  դրամական  մի ջ . Ծավալ  0.315989 0.353576 0.371576 

 Դրամ . մի ջ . Նե ր գրավմ . Տո կ ո ս .  0.794741 0.815448 0.842612 

 Արտարժո ւ յ թի  առք   -0.1299 -0.11505 -0.15465 

 Արտարժո ւ յ թի  վաճ առ ք   -0.00829 0.030421 0.026853 

 Հ ակադար ձ  Ռեպո  համաձ այ անգր ե ր ի  

ծավալ   0.516814 0.459095 0.432722 

 Հ ակադար ձ  Ռեպո  համաձ այ նագր ե ր ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք   0.562776 0.453916 0.374883 

 Արտարժո ւ յ թի  տրամադր ման  ՍՎՈՓ-ի  

ծավալ  0.756244 0.837039 0.967564 

 Արտարժո ւ յ թի  տրամադր ման  ՍՎՈՓ-ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք   0.75154 0.831962 0.964616 

 Արտարժո ւ յ թի  նե ր գրավման  ՍՎՈՓ-ի  

ծավալ  0.022314 0.030524 0.000443 

 Արտարժո ւ յ թի  նե ր գրավման  ՍՎՈՓ-ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք   0.208496 0.211581 0.222007 
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 Պարտատոմս ե ր ի  առ ք   -0.27752 -0.19957 -0.20099 

 Հ ի մվե լ ո վ  աղյ ո ւ սակ  17-ի  տվյ ալ նե ր ի  վրա և  նշ անակալ ի ո ւ թյ ան  

մակար դակ  ը նդո ւ նե լ ո վ  +,- 0.5-ը ՝  կար ո ղ  ե նք  նշ ե լ , ո ր  փողի  բ ո լ ո ր  3 

ագր ե գատնե ր ի  վրա նշ անակալ ի ո ր ե ն  ազդո ւ մ  ե ն  ռ եպո  

համաձ այ նագր ե ր ի  ծավալ ն  ո ւ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , դրամական  

մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , արտար ժո ւ յ թի  

տրամադր ման  ս վոփե ր ի  ծավալ ն  ո ւ  տո ո սադր ո ւ յ ք ը : Ընդ  ո ր ո ւ մ , 

վե ր ո նշ յ ալ  բ ո լ ո ր  գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  դրական  է , 

այ ս ի նքն , գո ր ծ ո ննե ր ի  աճ ը  հանգե ց նո ւ մ  է  փողի  ագր ե գատնե ր ի  աճ ի ն : 

Փո ղի  M1 ագր ե գատի  վրա նշ անակալ ի  է  նաև  հակադար ձ  ռ եպո  

համաձ այ նագր ե ր ի  ծավալ ի  և  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : 

 Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մ յ ո ւ ս  

գո ր ծ ի քնե ր ի ն , ապա վե ր ջ ի ննե ր ի ս  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  փողի  

ագր ե գատնե ր ի  վրա նշ անակալ ի  չ է : 

 Ընդհանրաց նե լ ո վ  կատարված  հ ետազոտո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը ՝  

կար ո ղ  ե նք  կատար ե լ  հ ետև յ ալ  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը . 

 Առաջ ի ն , Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

նե րար կ ման  նպատակ ո վ  առավե լ  կ ի րառ ե լ ի  ե ն  ռ եպո , լ ո մբար դայ ի ն  

ռ եպո , արտար ժո ւ յ թի  առ ք  գո ր ծ ի քնե ր ը , ի ս կ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

կ ր ճ ատման  նպատակ ո վ  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավո ւ մ , 

արտար ժո ւ յ թի  վաճ առ ք  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

գո ր ծ ի քնե ր ը : 

 Եր կ ր ո ր դ , ի րականաց ված  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

համաձ այ ն  Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կան , ը ստ ե ր ևո ւ յ թի ն , չ ի  

ե նթար կ վո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ անը , 

ի նչ ը , թե ր ևս  պայ մանավո ր ված  է  շ ո ւ կայ ի  թե ր զար գաց ված ո ւ թյ ամբ ՝  

ավե լ ի  կ ո նկ ր ետ բ ո ր սայ ական  գո ր ծար քնե ր ի  բացակայ ո ւ թյ ամբ : 

 Եր ր ո ր դ , Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համաձ այ ն  

ազդո ւ մ  է  Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա, 

մաս նավո րապե ս , վե ր ջ ի ննե ր ի ս  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա: Կո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր ի  վրա նշ անակալ ի  է  վե րաֆի նանսավո ր ման  և  դրամական  

մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի , Հ Հ  դրամո վ  թղթակ ցայ ի ն  

հաշ ի վնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : Իս կ  ի նչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  կ ո րպո րատի վ  
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պարտատոմս ե ր ի  բ ո ր սայ ական  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ի ն , ապա վե ր ջ ի նի ս  

վրա է ականո ր ե ն  ազդո ւ մ  ե ն  միայ ն  արտար ժո ւ յ թի  վաճ առ քի  

գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Ընդ  ո ր ո ւ մ , դիտար կ ված  բ ո լ ո ր  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ո ւ ղի ղ  համե մատական  ե ն : 

 Չո ր ր ո ր դ , Հ Հ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  առավե լ  ո ւ ժ ե ղ  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  պետական  հ հատված ի  վրա, ը նդ  ո ր ո ւ մ , առավե լ  ցայ տո ւ ն  է  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : Այ սպե ս , 

պետական  պարտատոմս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  և  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ի  

վրա նշ անակալ ի  ե ն  ռ եպո  համաձ այ նագր ե ր ի  ծավալ ի , 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի , դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի , լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  (միայ ն  

առաջ նայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ ), Հ Հ  դրամո վ  

թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի  մնաց ո ր դի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : Իս կ  ի նչ  

վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  պետական  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  և  բ ո ր սայ ական  

գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ նե ր ի  վրա դր ս ևո ր վո ղ  ազե ց ո ւ թյ անը , ապա 

վե ր ջ ի ննե ր ի ս  վրա ազդո ւ մ  ե ն  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  

գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ը , Հ Հ  դրամո վ  թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի  (միայ ն  

թո ղար կ ման  ծավալ ի  դեպքո ւ մ , ո ր ը  կ ո ռ ե լ աց վո ւ մ  է  նաև  

արտար ժո ւ յ թո վ  թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի  մնաց ո ր դի  հ ետ) մնաց ո ր դը : 

Ընդ  ո ր ո ւ մ , դիտար կ ված  բ ո լ ո ր  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ո ւ ղի ղ  

համե մատական  ե ն : 

 Հ ի նգե ր ո ր դ , տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  առ կա փողի  զանգված ն  ի ր  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  է  թո ղնո ւ մ  միայ ն  պետական  պարտատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  վրա, ի ս կ  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  մ յ ո ւ ս  հատված նե ր ի  վրա 

այ ն  նշ անակալ ի  չ է : Վե ր ջ ի նս  հ ի մնավո ր ո ւ մ  ե ն  փողի  ագր ե գատնե ր ի  և  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը : Փո ղի  ագր ե գատնե ր ի  և  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  է լ  պարզվե ց , ո ր  բաց ի  ռ եպո  

համաձ այ նագր ե ր ի  ծավալ ի ց , տոկ ո ս ի ց  և  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  

նե ր գրավման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի ց , փողի  ագր ե գատնե ր ի  վրա նշ անակալ ի  

է  նաև  արտար ժո ւ յ թի  տրամադր ման  ս վոփի  ծավալ ի  և  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ ի ց  կար ո ղ  ե նք  հ ետևո ւ թյ ո ւ ն  անե լ , ո ր  
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վե ր ջ ի ննե ր ս  փողի  ագր ե գատնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  կազդե ն  նաև  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա: 

3.2 ՀՀ  աժեթղթերի  շ ու կայ ի  վրա դրամավարկայ ին 

քաղաքականու թյ ան գործիքների  ազդեցու թյ ան 

գնահատու մը  

Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

գո ր ծ ի քնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ  կատարվե լ  ե ն  բազմաթի վ  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր , սակայ ն  տնտե սագետնե ր ի  մոտ չ կա միաս նական  

կար ծ ի ք  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թան  ազդե ց ո ւ թյ ան  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , դր ս ևո ր ման  

չ ափե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ , բայ ց  մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ , բ ո լ ո ր ն  է լ  

միակար ծ ի ք  ե ն  վե ր ո նշ յ ալ  ազդե ց ո ւ թյ ան  առ կայ ո ւ թյ ան  հար ց ո ւ մ : 

Այ դ  թե մայ ո վ  կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  

նշ ո ւ մ  ե ն , ո ր  զսպո ղ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

կ ր ճ ատո ւ մ , ի ս կ  ը նդ լ այ նո ղ   դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

ավե լ աց նո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  ի նչ պե ս  ը նթաց ի կ , այ նպե ս  

է լ  սպաս վո ղ  ե կամո ւ տնե ր ը : 

Հ ետազոտո ղնե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն  նաև , ո ր  դրամավար կայ աի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ազդդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա 

նախևառաջ  պայ մանավո ր ված  է  տվյ ալ  ե ր կ ր ի  ֆի նանսական  

համակար գի , այ դ  թվո ւ մ ՝  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ման  

աստի ճ անո վ :  

Հ ի մք  ը նդո ւ նե լ ո վ  մի ջ ազգայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  վե ր ո նշ յ ալ  

թե մայ ո վ  կատարված  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  ս ո ւ յ ն  աշ խատանքո ւ մ  

գնահատվե լ  ե ն  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  հ ետևանքնե ր ը , ի նչ ը  

բացահայ տե լ ո ւ  նպատակ ո վ  ի րականաց վե լ  է  համապատասխան  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի   ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն : 

 Որպե ս  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր  հ ի մք  

ե ն  ը նդո ւ նվե լ  հ ետև յ ալ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը . 

1. բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր . 

 բաժնետո մս ե ր ո վ  կ նքված  բ ո ր սայ ական  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ , 
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2. կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր . 

 կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ո վ  կ նքված  բ ո ր սայ ական  

գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ , 

 կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ո վ  գո ր ծար քնե ր ի  մի ջ ի ն  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , 

3. պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր . 

 պետական  պարտատոմս ե ր ո վ  բ ո ր սայ ական  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ , 

 պետական  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ , 

 պետական  պարտատոմս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , 

 պետական  պարտատոմս ե ր ի  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  կ նքված  

գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ , 

 պետական  պարտատոմս ե ր ի  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն : 

 Որպե ս  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր  հ ի մք  

ե ն  ը նդո ւ նվե լ  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  ֆի նանսական  

շ ո ւ կայ ի  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  անո ւ ղղակ ի  գո ր ծ ի քնե ր ը 123: 

Նախքան  գո ր ծ ո նայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ի րականաց ո ւ մը , 

բացահայ տե նք , թե   Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  ավե լ աց ման  և  կ ր ճ ատման  նպատակ ո վ  ի նչ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր  ե ն  կ ի րառ վո ւ մ  և  

ո ր ո նք  ե ն  առավե լ  հաճ ախ կ ի րառ վո ղ  գո ր ծ ի քնե ր ը : 

Նախ անդրադառ նանք  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  ավե լ աց ման  համար  կ ի րառ վո ղ  գո ր ծ ի քնե ր ի ն  և  

դրանց  տե սակարար  կ շ ի ռ նե ր ի ն ՝  հ ի մք  ը նդո ւ նե լ ո վ  2006-2016թթ. 

գո ր ծ ի քնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  ի րականաց ված  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  (տե ՛ ս , 

գծապատկ ե ր  32): 

                                            
123 Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նն  ի րականաց նե լ ո ւ  նպատակ ո վ  հ ի մք  ե ն  ը նդո ւ նվե լ  Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  և  արժեթղթե ր ի  
շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  համապատասխան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ե ռամս յ ակայ ի ն  տվյ ալ նե ր ը

 

2006-2016թթ. ը նկած  ժամանակահատված ո ւ մ : Տվ յ ալ նե ր ի  համար  հ ի մք  ե ն  հանդի սաց ե լ  
Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի , «ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա» ԲԲԸ  -ի  վի ճ ակագրական  
տե ղե կագր ե ր ը  (ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ե լ ակ ետայ ի ն  տվ յ ալ նե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  
հավե լ ված  4-ո ւ մ ): 
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Գծապատկեր  32.  Իրացվել իու թյ ան ավել ացման նպատակով ՀՀ  կենտրոնական 
բանկի  կողմից  կիրառվող գործիքների  տեսակարար  կշ իռները  2006-2016թթ.124 

Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկե ր  32-ի ց , Հ Հ  կ ե նտր ո նական  

բանկ ը  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  ավե լ աց ման  

նպատակ ո վ  գե րազանցապե ս  կ ի րառ ո ւ մ  է  ռ եպո  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

Գծապատկ ե ր ի ց  կար ո ղ  ե նք  տե ս նե լ , ո ր  ռ եպո  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

լ ո ւ ր ջ  այ լ ը նտրանք  է  հանդի սանո ւ մ  լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո ն : Սակայ ն  

հար կ  է  նշ ե լ , ո ր  վե ր ջ ի նս  քանակայ ի ն  առ ո ւ մո վ  սակավ  է  կ ի րառ վո ւ մ  

Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց , սակայ ն  մե ծ  ե ն  վե ր ջ ի նի ս  

կ ի րառ ման  ծավալ նե ր ը , մաս նավո րապե ս , 2014թ. նո յ ե մբ ե ր  - 

դե կտե մբ ե ր  ամի ս նե ր ի ն  Հ Հ  դրամի  փոխար ժե քի  անկ ո ւ մը  մե ղմե լ ո ւ  

համար  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ը  կազմե լ  է  դիտար կ ված  ամբ ո ղջ  

ժամանակաշ ր ջ անի  լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ծավալ ի  շ ո ւ ր ջ  74%-ը : 

Անդրադառ նանք  նաև  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  կ ր ճ ատման  համար  կ ի րառ վո ղ  գո ր ծ ի քնե ր ի ն  և  

դրանց  տե սակարար  կ շ ի ռ նե ր ի ն ՝  կ ր կ ի ն  հ ի մք  ը նդո ւ նե լ ո վ  2006-

2016թթ. գո ր ծ ի քնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  ի րականաց ված  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

(տե ՛ ս , գծապատկ ե ր  33): 

 

                                            
124

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տարե կան  տե ղե կագր ե ր ի  
հ ի ման  վրա 
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Գծապատկեր  33.  Իրացվել իու թյ ան կրճատման  նպատակով ՀՀ  կենտրոնական 
բանկի  կողմից  կիրառվող դրամավարկայ ին քաղաքականու թյ ան 
գործիքների  տեսակարար  կշ իռները  2006-2016թթ.125 

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկ ե ր  33-ի ց , Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

կ ո ղմի ց  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  կ ր ճ ատման  

նպատակ ո վ  հ ի մնականո ւ մ  կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  

նե ր գրավման  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ի ս կ  մ յ ո ւ ս  գո ր ծ ի քնե ր ի  

կ ի րառ ո ւ մը  խի ստ սահ մանափակ  է : 

 Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  կ ի րառ վո ղ  դրամավար կար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  առավե լ  հաճ ախ կ ի րառ վո ղ  գո ր ծ ի քնե ր ը  

բացահայ տե լ ո ւ ց  հ ետո  ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  

գնահատվե լ  է  վե ր ջ ի ննե ր ի ս   ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  հատված նե ր ի ՝  բաժնետո մս ե ր ի , կ ո րպո րատի վ  և  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կանե ր ի  վրա: Դիտար կ վո ղ  մո դե լ ն  ո ւ նի  հ ետև յ ալ  

տե ս քը ՝  

Y = β0 + β1X1 
+ β 2X2 + β 3X3 + ... + β tXt + ε, ո րտե ղ ՝  

Y – ը  բացատր վո ղ  փոփոխականն  է  ՝ բ աժնետո մս ե ր ի , կ ո րպո րատի վ  ո ւ  

պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը , 

X1, X2, X3, Xt – ն  բացատր ո ղ  փոփոխականնե ր ն  ե ն ՝  մե ր  դեպքո ւ մ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը : 

 Մո դե լ ո ւ մ  ո րպե ս  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր  կ ի րառ վե լ  ե ն  վե րաֆի նանսավո ր ման , 

լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը , կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր ո ւ մ  դրամայ ի ն  մնաց ո ր դնե ր ը  և  Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  պետական  պարտատոմս ե ր ո ւ մ : 

Որպե ս  բացատրո ղ  փոփոխական  մո դե լ ո ւ մ  նե րառ վե լ  է  նաև  

կար ճ աժամկ ետ վար կ ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը :  

 Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ս կ ս ե լ ո վ  Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա 

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մի ց ՝  

նշ ե նք , ո ր  ո րպե ս  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ  

մո դե լ ո ւ մ  կ ի րառ վե լ  է  բաժնետո մս ե ր ո վ  կ նքված  բ ո ր սայ ական  

գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ը : Կատարված  ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  
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 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տարե կան  տե ղե կագր ե ր ի  
հ ի ման  վրա 
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արդ յ ո ւ նքնե ր ը  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  աղյ ո ւ սակ ո ւ մ  (տե ՛ ս , աղյ ո ւ սակ  

18): 

Աղյ ու սակ  18.  
ՀՀ  բաժնետոմսերի  շ ու կայ ի  վրա կենտրոնական բանկի  դրամավարկայ ին 
քաղաքականու թյ ան գործիքների  ազդեցու թյ ան ռեգրեսիոն մոդել ի  
արդյ ու նքները 126 

Բացատրվող 
փոփոխական 

Բացատրող փոփոխականներ  Գործակից  
P-
value 

Բաժնետոմսերով 
կնքված  
գործարքների  ծավալ  

Վե րաֆի նանսավո ր ման  տոկ ո սադր ո ւ յ ք  -0.0007 0.91 

Լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  -0.08 0.08 

Կար ճ աժամկ ետ վար կ ե ր ի  
տո կ ո սադր ո ւ յ ք  

-0.02 0.77 

Հ Հ  դրամո վ  թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր  0.02 0.45 

Հ Հ  ԿԲ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  պետական  
պարտատ. 

0.02 0.28 

Մի ջ նաժամկ ետ պարտատո մս ե ր ի  առաջ ն  
ե կ . 

0.05 0.91 

R2 – 0.16, Prob(F-Statistic) – 0.359858 , Durbin-Watson stat – 1.33 

 Այ սպի ս ո վ , Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա Հ Հ  կ ե նտր ո նական  

բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  համաձ այ ն  

բաժնետո մս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ը  չ ի  բացատր վո ւ մ   

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ո ր ևէ  գո ր ծ ի քո վ ՝  խի ստ ցած ր  է  

մո դե լ ի  R2 գո ր ծակ ի ց ը , բ ո լ ո ր  բացատր ո ղ  փոփոխականնե ր ի  «P-value» -

նե ր ը  մե ծ  ե ն  նշ անակալ ո ւ թյ ան  մակար դակ ի ց  (0.05): Մյ ո ւ ս  

վի ճ ակագրական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  ևս  ո չ  նշ անակալ ի  ե ն : 

 Բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը , թե ր ևս , 

կար ե լ ի  է  բացատր ե լ  Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

թե ր զար գացած ո ւ թյ ամբ , ի նչ ը  առավե լ  մանրամաս ն  հ ի մնավո ր վե լ  է  

հ ետազոտական  աշ խատանքի  առաջ ի ն  գ լ խի  1.2 ե նթագ լ խո ւ մ : 

 Անդրադառ նալ ո վ  Հ Հ  կ ո րպո րատիվ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

վրա դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  
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 Մո դե լ ի  ռ ե գր ե ս ի ո ն  գո ր ծ ո նայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ի րականաց վե լ  է  

Eviews վի ճ ակագրական  փաթեթի  մի ջ ո ց ո վ  և  կ ի րառ վե լ  է  Փո քրագո ւ յ ն  
քառակ ո ւ ս ի նե ր ի  մե թո դը : Ռե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ը  LOG-LIN տիպի  է , այ ս ի նքն , բացատրվո ղ  
փոփոխականը  լ ո գար իթմական  է , ի ս կ  բացատր ո ղ  փոփոխականնե ր ը  գծայ ի ն : Բացատր ո ղ  
փոփոխականնե ր ի  ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ը  վե ր ց վե լ  ե ն  ե լ ակտայ ի ն  տվ յ ալ նե ր ի  աճ ի  
տե մպե ր ը : Ցո ւ ցանի շ նե ր ի  ե լ ակ ետայ ի ն  տվյ ալ նե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  հավե լ ված  4-ի  
Աղ յ ո ւ սակ  1-ո ւ մ : 

Վե ր ո նշ յ ալ  մե թո դո վ  ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ը  գնահատե լ ո ւ ց  հ ետո  մո դե լ ի  
ար ժանահավատո ւ թյ ո ւ նը  ստո ւ գ ե լ ո ւ  նպատակ ո վ  ի րականաց վե լ  ե ն  Augmented Dickey-
Fuller, Histogram-Normality, Breusch-Godfrey Serial Correlation, Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity 
և  VIF Multicolienarity թե ստե ր ը : 
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գնահատմանը ՝  նշ ե նք , ո ր  ո րպե ս  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր  մո դե լ ո ւ մ  կ ի րառ վե լ  ե ն  

կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ո վ  կ նքված  բ ո ր սայ ական  գո ր ծար քնե ր ի  

ծավալ ը  և  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը : Կատարված  ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը  կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  աղյ ո ւ սակ ի  մի ջ ո ց ո վ   (տե ՛ ս , 

աղյ ո ւ սակ  19): 

Աղյ ու սակ  19.  
ՀՀ  կորպորատիվ պարտատոմսերի   շ ու կայ ի  վրա կենտրոնական բանկի  
դրամավարկայ ին քաղաքականությ ան գործիքների  ազդեցու թյ ան 
ռեգրեսիոն մոդել ի  արդյ ու նքները 127 

Բացատրվող 
փոփոխականներ  

Բացատրող փոփոխականներ  Գործակից  
P-
value 

Կորպորատիվ 
պարտատոմսերով 
կնքված  
գործարքների  
ծավալ  

Վե րաֆի նանսավո ր ման  տոկ ո սադր ո ւ յ ք  -0.89 0.77 

Լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  0.49 0.81 

Կար ճ աժամկ ետ վար կ ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  2.06 0.60 

Հ Հ  դրամո վ  թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր  0.10 0.93 

Հ Հ  ԿԲ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  պետական  պարտատ. 0.85 0.33 

Մի ջ նաժամկ ետ պարտատո մս ե ր ի  առաջ ն  
ե կ . 

-1.25 0.60 

R2 – 0.06, Prob(F-Statistic) – 0.872183 , Durbin-Watson stat – 2.35 

Կորպորատիվ 
պարտատոմսերով 
կնքված  
գործարքների  
եկամտաբերու թյ ո
ւ ն 

Վե րաֆի նանսավո ր ման  տոկ ո սադր ո ւ յ ք  -0.1 0.63 

Լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  -0.02 0.85 

Կար ճ աժամկ ետ վար կ ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  -0.12 0.36 

Հ Հ  դրամո վ  թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր  0.13 0.05 

Հ Հ  ԿԲ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  պետական  պարտատ. 0.03 0.53 

Կար ճ աժամկ ետ պարտատո մս ե ր ի  առաջ ն  
ե կ . 

0.37 0.003 

R2 – 0.57, Prob(F-Statistic) – 0.000135 , Durbin-Watson stat – 2.39 

Ռե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  համաձ այ ն  կ ո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ը  ևս  չ ի  բացատր վո ւ մ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ո ր ևէ  գո ր ծ ի քո վ ՝  խի ստ ցած ր  է  

մո դե լ ի  R2 գո ր ծակ ի ց ը  (0.06), ի նչ ը  նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  կ ո րպո րատիվ  

պարտատոմս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ը  ը նդամե նը  6 

տո կ ո ս ո վ  է  բացատր վո ւ մ  դիտակ ված  գո ր ծ ո ննե ր ի  խմբ ո վ : Բաց ի  այ դ , 
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Մո դե լ ի  ռ ե գր ե ս ի ո ն  գո ր ծ ո նայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ի րականաց վե լ  է  

Eviews վի ճ ակագրական  փաթեթի  մի ջ ո ց ո վ  և  կ ի րառ վե լ  է  Փո քրագո ւ յ ն  
քառակ ո ւ ս ի նե ր ի  մե թո դը : Ռե գր ե ս ի ո ն  ե ր կ ո ւ  մո դե լ նե ր ն  է լ  LIN -LIN տիպի  է , 
այ ս ի նքն , և  բացատր վո ղ  և  բացատր ո ղ  փոփոխականնե ր ը  գծայ ի ն  ե ն : Ժամանակայ ի ն  
շ ար քե ր ը  վե ր ց վե լ  ե ն  ե լ ակտայ ի ն  տվ յ ալ նե ր ի  աճ ի  տե մպե ր ը : Ցո ւ ցանի շ նե ր ի  
ե լ ակ ետայ ի ն  տվ յ ալ նե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  հավե լ ված  4-ի  Աղ յ ո ւ սակ  2-ո ւ մ : 

Վե ր ո նշ յ ալ  մե թո դո վ  ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ը  գնահատե լ ո ւ ց  հ ետո  մո դե լ ի  
ար ժանահավատո ւ թյ ո ւ նը  ստո ւ գ ե լ ո ւ  նպատակ ո վ  ի րականաց վե լ  ե ն  Augmented Dickey-
Fuller, Histogram-Normality, Breusch-Godfrey Serial Correlation, Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity 
և  VIF Multicolienarity թե ստե ր ը : 
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բ ո լ ո ր  բացատր ո ղ  փոփոխականնե ր ի  «P-value»-նե ր ը  մե ծ  ե ն  

նշ անակալ ո ւ թյ ան  մակար դակ ի ց : 

Կո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա, ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ի , 

է ականո ր ե ն   ազդո ւ մ  ե ն  պետական  կար ճ աժամկ ետ պարտատոմս ե ր ի  

առաջ նայ ի ն  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  Հ Հ  դրամո վ  թղթակ ցայ ի ն  

հաշ ի վնե ր ի  մնաց ո ր դնե ր ը  (կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  57 տո կ ո ս ո վ  բացատր վո ւ մ  է  դիտար կ վո ղ  

գո ր ծ ո ննե ր ի  խմբ ո վ  (R2 = 0.57)): Ընդ  ո ր ո ւ մ , առավե լ  մե ծ  է  

կար ճ աժամկ ետ պետական  պարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը . ազդե ց ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը  0.37 է : Դրական  է  նաև  Հ Հ  

դրամո վ  թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի  մնաց ո ր դնե ր ի  ազե ց ո ւ թյ ո ւ նը , 

սակայ ն  համե մատաբար  թո ւ յ լ . վե ր ջ ի նի ս   գո ր ծակ ի ց ը  0.13 է : 

Թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի  նշ անակալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  կար ե լ ի  է  

բացատր ե լ  նրանո վ , ո ր  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ը  չ ե ն  ի րականաց նո ւ մ  (կամ  

ի րականաց նո ւ մ  ե ն  ցած ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ ) պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մ  

կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ո վ  նե ր գրավված  մի ջ ո ց նե ր ի  համար : 

Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ , հաշ վի  առնե լ ո վ  կար ճ աժամկ ետ պետական  

պարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա դրամավարակայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  է ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը ՝  կար ո ղ  ե նք  աս ե լ , ո ր  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  անո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  կար ո ղ  է  

ազդե լ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի , մաս նավո րապե ս , 

վե ր ջ ի նի ս  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա:  

 Կո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  թո ւ յ լ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , ի ս կ  գո ր ծար քնե ր ի  

ծավալ ի  դեպքո ւ մ  ազդե ց ո ւ թյ ան  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը , թե ր ևս  կար ե լ ի  

է  բացատր ե լ  Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ման  

մակար դակ ո վ , ի նչ ի  մաս ի ն  առավե լ  մանրամաս ն  խո ս վե լ  է  

հ ետազոտական  աշ խատանքի  առաջ ի ն  գ լ խո ւ մ : 

 Անդրադառ նալ ո վ  Հ Հ  պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա 

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատմանը ՝  

նշ ե նք , ո ր  ո րպե ս  պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր  մո դե լ ո ւ մ  կ ի րառ վե լ  ե ն  պետական  պարտատոմս ե ր ի  

թո ղար կ ման  ծավալ ը , կար ճ աժամկ ետ, մի ջ նաժամկ ետ և  ե ր կարաժամկ ետ 
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պարտատոմս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ը  և  

գո ր ծար քնե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն ը : Կատարված  ռ ե գր ե ս ի ո ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  աղյ ո ւ սակ ո ւ մ   

(տե ՛ ս , աղյ ո ւ սակ  20): 

 

Աղյ ու սակ  20.  
ՀՀ  պետական պարտատոմսերի   շ ու կայ ի  վրա կենտրոնական բանկի  
դրամավարկայ ին քաղաքականությ ան գործիքների  ազդեցու թյ ան 
ռեգրեսիոն մոդել ի  արդյ ու նքները 128 
 
Բացատրվող 
փոփոխականներ  

Բացատրող փոփոխականներ  
Գործակի
ց  

P-
value 

1 2 3 4 

Պետական 
պարտատոմսերի  
թողարկման 
ծավալ  

Վե րաֆի նանսավո ր ման  տոկ ո սադր ո ւ յ ք  0.10 0.18 

Լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  -0.09 0.06 

Կար ճ աժամկ ետ վար կ ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  -0.31 0.02 

Հ Հ  դրամո վ  թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր  -0.07 0.02 

Հ Հ  ԿԲ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  պետական  
պարտատոմս ե ր ո ւ մ  

-0.003 0.85 

Մի ջ նաժամկ ետ պարտատո մս ե ր ի  առաջ ն  ե կ . 0.12 0.04 

R2 – 0.48, Prob(F-Statistic) – 0.001076 , Durbin-Watson stat – 2.41 

Կարճաժամկետ 
պարտատոմսերի  
առաջնայ ին 
եկամտաբերու թյ
ու ն 

Վե րաֆի նանսավո ր ման  տոկ ո սադր ո ւ յ ք  1.31 0.000 

Լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  -0.26 0.04 

Կար ճ աժամկ ետ վար կ ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  1.12 0.001 

Հ Հ  դրամո վ  թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր  0.19 0.07 

Հ Հ  ԿԲ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  պետական  
պարտատոմս ե ր ո ւ մ  

0.17 0.006 

ՊՊ թո ղար կ ման  ծավալ  0.07 0.05 

R2 – 0.74, Prob(F-Statistic) – 0.000000 , Durbin-Watson stat – 2.35 

Միջնաժամկետ 
պարտատոմսերի  
առաջնայ ին 
եկամտաբերու թյ
ու ն 

Վե րաֆի նանսավո ր ման  տոկ ո սադր ո ւ յ ք  0.62 0.01 

Լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  -0.06 0.64 

Կար ճ աժամկ ետ վար կ ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  0.59 0.04 

Հ Հ  դրամո վ  թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր  0.13 0.13 

Հ Հ  ԿԲ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  պետական  
պարտատոմս ե ր ո ւ մ  

0.19 0.0003 

ՊՊ թո ղար կ ման  ծավալ  0.07 0.03 

R2 – 0.59, Prob(F-Statistic) – 0.000011 , Durbin-Watson stat – 2.31 

Աղ յ ո ւ սակ  20-ի  շ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  
1 2 3 4 

                                            
128 Մո դե լ նե ր ի ի  ռ ե գր ե ս ի ո ն  գո ր ծ ո նայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ի րականաց վե լ  

է  Eviews վի ճ ակագրական  փաթեթի  մի ջ ո ց ո վ  և  կ ի րառ վե լ  է  Փո քրագո ւ յ ն  
քառակ ո ւ ս ի նե ր ի  մե թո դը : Պետական  պարտատո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  և  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  
շ ո ւ կայ ո ւ մ  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ի  մո դե լ նե ր  LOG –LIN տիպի  ե ն , ի ս կ  մ յ ո ւ ս  
մո դե լ նե ր ը  LIN -LIN տիպի : Ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ը  վե ր ց վե լ  ե ն  ե լ ակտայ ի ն  
տվ յ ալ նե ր ի  աճ ի  տեմպե ր ը , բացառ ո ւ թյ ամբ  LOG-ո վ  արտահայ տված  փոփոխականնե ր ի : 
Ցո ւ ցանի շ նե ր ի  ե լ ակ ետայ ի ն  տվյ ալ նե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  հավե լ ված  4-ի  
Աղ յ ո ւ սակ  3-ո ւ մ : 

Վե ր ո նշ յ ալ  մե թո դո վ  ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ը  գնահատե լ ո ւ ց  հ ետո  մո դե լ ի  
ար ժանահավատո ւ թյ ո ւ նը  ստո ւ գ ե լ ո ւ  նպատակ ո վ  ի րականաց վե լ  ե ն  Augmented Dickey-
Fuller, Histogram-Normality, Breusch-Godfrey Serial Correlation, Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity 
և  VIF Multicolienarity թե ստե ր ը : 
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Երկրարաժամկետ 
պարտատոմսերի  
առաջնայ ին 
եկամտաբերու թյ
ու ն 

Վե րաֆի նանսավո ր ման  տոկ ո սադր ո ւ յ ք  0.6 0.003 

Լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  -0.31 0.01 

Կար ճ աժամկ ետ վար կ ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  -0.05 0.87 

Հ Հ  դրամո վ  թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր  0.38 0.004 

Հ Հ  ԿԲ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  պետական  
պարտատոմս ե ր ո ւ մ  

0.14 0.02 

ՊՊ թո ղար կ ման  ծավալ  0.06 0.06 

R2 – 0.54, Prob(F-Statistic) – 0.000374 , Durbin-Watson stat – 1.52 

ՊՊ երկրորդայ ին 
շ ու կայ ի  
եկամտաբերու թյ
ու ն 

Վե րաֆի նանսավո ր ման  տոկ ո սադր ո ւ յ ք  0.55 0.0001 

Լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  0.02 0.82 

Կար ճ աժամկ ետ վար կ ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  0.16 0.48 

Հ Հ  դրամո վ  թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր  -0.02 0.72 

Հ Հ  ԿԲ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  պետական  
պարտատոմս ե ր ո ւ մ  

0.14 0.0008 

Մի ջ նաժամկ ետ պարտատո մս ե ր ի  առաջ ն  ե կ . 0.08 0.002 

R2 – 0.60, Prob(F-Statistic) – 0.000003 , Durbin-Watson stat – 1.62 

ՊՊ երկրորդայ ին 
շ ու կայ ու մ 
կնքված  
գործարքների  
ծավալ  

Վե րաֆի նանսավո ր ման  տոկ ո սադր ո ւ յ ք  -1.13 0.11 

Լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  0.12 0.04 

Կար ճ աժամկ ետ վար կ ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  -0.42 0.0004 

Հ Հ  դրամո վ  թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր  -0.05 0.12 

Հ Հ  ԿԲ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  պետական  
պարտատոմս ե ր ո ւ մ  

0.01 0.62 

Մի ջ նաժամկ ետ պարտատո մս ե ր ի  առաջ ն  ե կ . 0.09 0.17 

R2 – 0.53, Prob(F-Statistic) – 0.001726 , Durbin-Watson stat – 2.43 

 Ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  կ ո րպո րատի վ  

հատված ի , դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա նշ անակալ ի  է , ը նդ  ո ր ո ւ մ , 

պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր ո ղ  բ ո լ ո ր  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  դեպքո ւ մ : 

 Այ սպե ս , պետական  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ ն  5 տո կ ո ս  

նշ անակալ ի ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ո ւ մ  է ականո ր ե ն  բացատր վո ւ մ  է  

թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի  մնաց ո ր դնե ր ի , այ ն  է  պահ ո ւ ստավո ր ման  

մնաց ո ր դնե ր ի  հ ետ: Այ ս  կապը  հակադար ձ  համե մատական  է ՝  0.07 

գո ր ծակ ց ո վ : Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  համաձ այ ն  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ ը  48%-ո վ  բացատր վո ւ մ  է  

դիտար կ ված  գո ր ծ ո ննե ր ո վ  (R2 = 0.48): 

  Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ղ  ավե լ ի  

մե ծ  թվո վ  ց ո ւ ցանի շ նե ր  նշ անակալ ի ո ր ե ն  ազդո ւ մ  ե ն  կար ճ աժամկ ետ 

պարտատոմս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա: 

Մաս նավո րապե ս , վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  պետական  

պարտատոմս ե ր ո ւ մ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ ղի ղ  համե մատական  է  համապատասխանաբար  1.31 և  

0.16 գո ր ծակ ի ց նե ր ո վ , ի ս կ  լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  բացասական  է . գո ր ծակ ի ց ը  -0.26 է : Բար ձ ր  է  նաև  
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մո դե լ ի  R2 գո ր ծակ ի ց ը ՝  0.74, ի նչ ը  նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  դիտար կ վո ղ  

բացատր ո ղ  փոփոխականնե ր ի  խմբայ ի ն  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  կար ճ աժամկ ետ 

պարտատոմս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա կազմո ւ մ  է  74%: 

 Նշ անակալ ի , սակայ ն  համե մատաբար  թո ւ յ լ  է  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  մի ջ նաժամկ ետ և  ե ր կարաժամկ ետ 

պարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վրա: Մաս նավո րապե ս , 

մի ջ նաժամկ ետ պարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա ազդո ւ մ  ե ն  

գր ե թե  բ ո լ ո ր  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը , 

բացառ ո ւ թյ ամբ  լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  Հ Հ  դրամո վ  

թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի , ի ս կ  ե ր կարաժամկ ետ պարտատոմս ե ր ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա նշ անակալ ի  ե ն  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  բ ո լ ո ր  գո ր ծ ի քնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը . 

վե ր ջ ի նի ս  վրա չ ե ն  ազդո ւ մ  միայ ն  կար ճ աժամկ ետ վար կ ե ր ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ քն  ո ւ  պետական  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ ը : Ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  կար ճ աժամկ ետ պարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  

մո դե լ ի , ցած ր  ե ն  նաև  մի ջ նաժամկ ետ և  ե ր կարաժամկ ետ պետական  

պարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  R2 գո ր ծակ ի ց նե ր ը ՝  

համապատասխանաբար  0.59 և  0.54: 

 Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  պետական  պարտատոմս ե ր ի  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա 

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ անը , 

ապա այ ն  ևս  5 տո կ ո սանո ց  նշ անակալ ի ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ո ւ մ  

բացատր վո ւ մ  է  վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  և  պետական  

պարտատոմս ե ր ո ւ մ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ո վ  

(գո ր ծակ ի ց նե ր ը  համապատասխանաբար  0.55 և  0.14 ե ն ): Եր կ ր ո ր դայ ի ն  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ն  է լ  նշ անակալ ի ո ր ե ն  

բացատր վո ւ մ  է  վե րաֆի նանսավո ր ման , լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո յ ի  և  

կար ճ աժամկ ետ վար կ ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  հ ետ (գո ր ծակ ի ց նե ր ը  

համապատասխանաբար  -1.88, 1.5 և  -5.1 ե ն ): 

 Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  

թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  կատար ե լ  հ ետև յ ալ  ե զրահանգո ւ մնե ր ը . 

 Առաջ ի ն , ամբ ո ղջ ո վի ն  բացակայ ո ւ մ  է  բաժնետո մս ե ր ո վ  կ նքված  

գո ր ծար քնե ր ի  և  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  
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մի ջ և  առ կա կապը . բաժնետո մս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ը  չ ի  

ար ձ ագանքո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ անը : 

Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  բացահայ տվե ց , ո ր  Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կան  անկախ է  

Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նի ց  և  

այ ն , ը ստ ե ր ևո ւ յ թի ն , շ ար ժվո ւ մ  է  ո չ  շ ո ւ կայ ական  ազդակ նե ր ի  

նե ր քո : Մի նչ դե ռ , մի ջ ազգայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  հ ե նց  բաժնետո մս ե ր ի  

շ ո ւ կան  է  դիտար կ վո ւ մ  այ ն  մեխանի զմը , ո ր ի  մի ջ ո ց ո վ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդակ նե ր ը  փոխանց վո ւ մ  ե ն  

շ ո ւ կայ ի  այ լ  հատված նե ր ի ն  և  ի րական  տնտե ս ո ւ թյ անը :  Հ Հ -ո ւ մ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  առ կա կապի  բացակայ ո ւ թյ ան  պատճ առ ը  

բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  թե ր զար գացած ո ւ թյ ո ւ նն  է : 

 Եր կ ր ո ր դ , ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  

փաստե ց ի ն  ո ր  Հ Հ  կ ե նտո ր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ո ր ևէ  կ ե րպ չ ի  անդրադառ նո ւ մ  կ ո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ծավալ այ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա, 

մաս նավո րապե ս , կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  կ նքված  

գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ նե ր ի  վրա: Հ ամապատասխան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

հ ի ման  վրա կառ ո ւ ց ված  ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ի  հավաստի ո ւ թյ ո ւ նը  

չ ափազանց  փոքր  է : Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ անը , ապա վե ր ջ ի նի ս  վրա բացահայ տվե ց  միայ ն  

թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի  մնաց ո ր դնե ր ի  և  կար ճ աժամկ ետ 

պարտատոմս ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : Այ ստե ղ , հաշ վի  

առ նե լ ո վ  կար ճ աժամկ ետ պետական  պարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  

վրա դրամավարակայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  է ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը ՝  

կար ո ղ  ե նք  աս ե լ , ո ր  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

անո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  կար ո ղ  է  ազդե լ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կայ ի , մաս նավո րապե ս , վե ր ջ ի նի ս  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա: 

 Եր ր ո ր դ , ե թե  բաժնետո մս ե ր ի  և  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կանե ր ը  չ ե ն  ար ձ ագանքո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն , ապա պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան  Հ Հ -ո ւ մ  

է ականո ր ե ն  ե նթար կ վո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ անը : Մաս նավո րապե ս , կախված ո ւ թյ ո ւ նը  

նշ անակալ ի  է  պետական  պարտատոմս ե ր ի  առաջ նայ ի ն  և  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  

շ ո ւ կայ ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  դրամավար կայ ի ն  
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քաղաքականո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և , ը նդ  ո ր ո ւ մ , ամե նամե ծ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա ո ւ նի  

վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը : Պետական  պարատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  դրական  է , այ ս ի նքն , 

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

մե ղմաց ո ւ մը  ո ւ ղե կ ց վո ւ մ  է  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

ակտի վո ւ թյ ան  աճ ո վ , ի ս կ  զսպո ղ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նն  հանգե ց նո ւ մ  է  պետական  պարտատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  ակտի վո ւ թյ ան  անկ մանը : Դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  համե մատաբար  թո ւ յ լ  է  

պետական  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  և  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ նե ր ի  վրա, ի նչ ի ց  կար ե լ  է  ե զրակաց նե լ , 

ո ր  պետական  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ո ւ մնե ր ը  ո ր ևէ  կ ե րպ չ ե ն  

պայ մանավո ր վո ւ մ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  վար վո ղ  

քաղաքականո ւ թյ ամբ : 

 Կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  պարզ  դար ձ ավ  նաև , ո ր  

Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

առավե լ  ո ւ ժ ե ղ  ազդո ւ մ  է  կար ճ աժամկ ետ տո կ ո ս դր ո ւ յ քնե ր ի  վրա, ը նդ  

ո ր ո ւ մ , ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  առավե լ  ո ւ ժ ե ղ  դր ևո ր վո ւ մ  է  

կար ճ աժամկ ետո ւ մ : Սա պայ մանավո ր ված  է  նրանո վ , ո ր  կ ե նտր ո նական  

բանկ ի  կ ո ղմի ց  գե րազանզապե ս  կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  հ ի մնական  

վե րաֆի նանսավո ր ման  գո ր ծ ի քը , մշ տական  հ նարավո ր ո ւ թյ ան  

գո ր ծ ի քնե ր ն  ո ւ  ճ շ գրտո ղ  գո ր ծ ի քնե ր ը , ո ր ո նք  ի ր ե նց  կար ճ աժամկ ետ 

բ նո ւ յ թո վ  ազդո ւ մ  ե ն  կար ժաժամկ ետ տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  վրա, 

մի նչ դե ռ , դրամակավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  

գո ր ծ ի քնե ր ը , ո ր ո նք  ազդո ւ մ  ե ն  ե ր կարաժամկ ետ տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

վրա, սակավ  ե ն  կ ի րառ վո ւ մ  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց : 

Պայ մանավո ր ված  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

ավե լ ց ո ւ կ ո վ , ո ր ը  ձ ևավո ր վե լ  է  նախևառաջ  բանկ ե ր ի  ը նդհանո ւ ր  

կապիտալ ի  նո ր մատի վի  ավե լ աց ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ , կ ե նտր ո նական  

բանկ ը  խնդի ր  ո ւ նի  նե ր քաշ ե լ ո ւ  կ ո ւ տակ ված  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը , 

ի նչ ը  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  ռ ի ս կ ե ր ի  կ ո ւ տակման  պատճ առ  է  
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դառ նո ւ մ 129: Նման  ի րավի ճ ակ ո ւ մ , կար ծ ո ւ մ  ե նք , լ ավագո ւ յ ն  

այ լ ը նտրանքը  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ մն  է , 

մաս նավո րապե ս , կ ե նտր ո նական  բանկ ի  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ո ւ մը : 

Ընդհանրաց նե լ ո վ  կատարված  հ ետազոտո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը ՝  

նշ ե նք , ո ր  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի , ո րպե ս  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմ  ծառայ ե լ ո ւ  

վե րաբ ե ր յ ալ  մի ջ ազգայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  կատարված  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  է ապե ս  կար ևո ր վո ւ մ  է  զար գացած  

արժեթղթե ր ի , մաս նավո րապե ս , կ ո րպո րատի վ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը : Ու ստի  Հ Հ -ո ւ մ  ևս  զար գացած  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը ՝  դրա տնտե սական  նշ անակ ո ւ թյ ամբ  և  արդ յ ո ւ նավետ 

փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմո վ  պայ մանավո ր ված , այ լ ը նտրանք  չ ո ւ նի : 

3.3ՀՀ  արժեթղթերի  շ ու կայ ի  ակտիվացման վրա 
դրամավարկայ ին քաղաքականու թյ ան ազդեցու թյ ան 
արդի  կառու ցակարգերը  

 
Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կան  չ ի  կար ո ղ  զար գանալ  և  աճ ե լ  առանց  

պետական  կառ ո ւ յ ց նե ր ի , մաս նավո րապե ս , կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

աջ ակ ց ո ւ թյ ան , քանի  ո ր  մի շ տ չ ե ն  կար ո ղ  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  

ավե լ ց ո ւ կ  և  պակաս ո ւ ր դ  ո ւ նե ց ո ղնե ր ը  գտնե լ  մի մ յ անց , ի ս կ  

շ ահ ո ւ յ թի  ստաց ո ւ մը  չ ի  կար ո ղ  մի շ տ բավարար  խթան  հանդի սանալ  

շ ո ւ կայ ական  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  ձ ևավո ր ման  համար : Սակայ ն , 

դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի   և  ավե լ ց ո ւ կ  և  պակաս ո ւ ր դ  ո ւ նե ց ո ղնե ր ը  

բախվո ւ մ  ե ն  մի  շ ար ք  ռ ի ս կ ե ր ի , ի նչ ը  պետական  կառ ո ւ յ ց նե ր ի , այ դ  

թվո ւ մ ՝  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  աջ ակ ց ո ւ թյ ան  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նն  է  

առաջ աց նո ւ մ : Աջ ակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  վե րաբ ե ր ե լ  բ ի զնե ս ի  համար  

ի ր  բաժնետո մս ե ր ը  առաջ ար կ ե լ ո ւ  խթաննե ր ի  ստե ղծ ո ւ մի ց  մի նչ և  

մանր  նե ր դր ո ղնե ր ի  շ ահ ե ր ի  պաշ տպանո ւ թյ ան  մեխանի զմնե ր ի  

ստե ղծ ո ւ մը ՝  ի ր  մե ջ  նե րառ ե լ ո վ  նաև  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

արդ յ ո ւ նավետ գնաճ այ ի ն  և  տո կ ո սադր ո ւ յ քայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ի րականաց ո ւ մը :  

                                            
129

 Հ այ կազ  Արամ յ ան , «Ին չ պե ս  նվազե ց նե լ  Հ Հ  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  կ ո ւ տակ ված  
ռ ի ս կ ե ր ը », Հ ՊՏՀ  Ամբ ե ր դ  հ ետազոտական  կ ե նտր ո ն , Դե կտե մբ ե ր  2017, է ջ  4 
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Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

զար գաց ման  շ ահագր գռ ված ո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  սահ մանափակվո ւ մ  միայ ն  

դրա տնտե սական  նշ անակ ո ւ թյ ամբ , այ լ  ո ր  շ ատ ավե լ ի  կար ևո ր  է  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  համար , զար գացած  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  կար ո ղ  

է  ծառայ ե լ  ո րպե ս  փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդակ նե ր ը  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  

հաս ց նե լ ո ւ  համար : 

 Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ման  արդի   գնահատականը  

տալ ո ւ  համար  ս ո ւ յ ն  աշ խատանքի  առաջ ի ն  գ լ խո ւ մ  կատարված  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  տվե ց , ո ր  Հ Հ –ն  ո ւ նի  թե ր զար գացած  

բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կա, կայ աց ման  փո ւ լ ո ւ մ  գտնվո ղ  կ ո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կա և  համե մատաբար  զար գացած  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կա: Դրանց  հ ետ միաս ի ն . 

Առաջ ի ն , բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  թե ր զար գացած ո ւ թյ ո ւ նը  

հ ի մնավո ր վե ց  բաժնետո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  և  

թո ղար կ ո ղնե ր ի  սակավո ւ թյ ամբ , ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  և  առաջ նայ ի ն  

շ ո ւ կանե ր ի  ծավալ նե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  խի ստ ցած ր  

մակար դակ ո վ , ի նչ պե ս  նաև  շ ո ւ կայ ական  կապիտալ աց ման  բար ձ ր  

կ ե նտր ո նաց ված ո ւ թյ ամբ : Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ , ս ո ւ յ ն  աշ խատանքի  ե ր ր ո ր դ  

գ լ խո ւ մ  կատարված  և  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն , և  ռ ե գր ե ս ի ո ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  ց ո ւ յ ց  տվե ց ի ն , ո ր  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  ազդո ւ մ  բաժնետո մս ե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  վրա: 

Եր կ ր ո ր դ , Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան , ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ո ւ նի  զար գաց ման  

ո ր ո շ ակ ի  մակար դակ , ո ր ը  հ ի մնավո ր վե ց  և  առաջ նայ ի ն  և  

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ի  է ական  ակտի վո ւ թյ ամբ , համե մատաբար  մե ծ  

թվո վ  թո ղար կ ո ղնե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ամբ , մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ , 

բացահայ տվե ց  նաև , ո ր  Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան  

բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  ցած ր  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ամբ : Աշ խատանքի  ե ր ր ո ր դ  

գ լ խո ւ մ  կատարված  հ ետազոտո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ի ց  բացահայ տվե ց  

նաև , ո ր  միայ ն  պահ ո ւ ստավո ր ման  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նն  է  ազդո ւ մ  Հ Հ  

կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի , մաս նավո րապե ս , վե ր ջ ի նի ս  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա: 
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Եր ր ո ր դ , Հ Հ  պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  առաջ ի ն  գ լ խո ւ մ  

կատարված  հ ետազոտո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  բացահայ տվե ց , ո ր  այ ն  Հ Հ  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  առավե լ  զար գացած  հատված ն  է , օ ժտված  է  

առաջ նայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  զգալ ի  ակտիվո ւ թյ ամբ , ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  

բար ձ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ամբ , լ այ ն  գո ր ծ ի քակազմո վ  և  բ ո ր սայ ական  

գո ր ծար քնե ր ի  շ ո ւ կայ ական  բ նո ւ յ թո վ : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , պետական  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  ևս  առ կա ե ն  խնդի ր նե ր , հանձ ի նս  բար ձ ր  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի , ո ր ո նք  խո չ ը նդոտո ւ մ  ե ն  նրա հ ետագա 

զար գաց ո ւ մը : Աշ խատանքի  ե ր ր ո ր դ  գ լ խո ւ մ  կատարված  

հ ետազոտո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ի ց  է լ  հ ի մնավո ր վե ց ,  ո ր  Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

լ ավագո ւ յ նս  ազդո ւ մ  է  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  պետական  հատված ի , 

մաս նավո րապե ս , վե ր ջ ի նի ս  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա: 

 Այ սպի ս ո վ , կար ո ղ  ե նք  ե զրակաց նե լ , ո ր  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  

ի ր  զար գաց ման  մակար դակ ո վ  դե ռ ևս  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  չ ի  ծառայ ո ւ մ  

ո րպե ս  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի , 

հ ի մնավո ր վե ց  նաև  Հ Հ -ո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

հար ստո ւ թյ ան  ո ւ ղո ւ  բացակայ ո ւ թյ ամբ  (տե ս  գ լ ո ւ խ 2): Ու ստի , հ ի մք  

ը նդո ւ նե լ ո վ  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  հատված նե ր ի  

թե ր զար գացած ո ւ թյ ո ւ ն ը  և  դրանո վ  պայ մանավո ր ված  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  բացակայ ո ւ թյ անը , պետք  է  նշ ե լ , 

ո ր  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

նե ր կայ ո ւ մս  կ ի րառ վո ղ  գո ր ծ ի քնե ր ո վ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

զար գաց ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  խի ստ սահ մանափակ  ե ն : Այ ս  

պարագայ ո ւ մ , կ ե նտր ո նական  բանկ ը  պետք  է  ց ո ւ ցաբ ե ր ի  առավե լ  

համակար գայ ի ն  մոտե ց ո ւ մ , կ ի րառ ի  ո ւ ղղակ ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  

մե թո դնե ր , ի նչ պե ս  նաև   պետք  է  մշ ակ վե ն  այ լ  մեխանի զմնե ր  և  

կ ի րառ վե ն  նո ր  ֆի նանսական  գո ր ծ ի քնե ր , ո ր ո նք  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  

կտան  խթանե լ ո ւ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի , մաս նավո րապե ս , 

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ո ւ մը : 

Այ սպե ս , ո րպե ս  կ ո րպո րատի վ  և  պետական  պարտատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  ակտի վաց ման  մոտե ց ո ւ մ  կար ե լ ի  է  դիտար կ ե լ  այ ն , ո ր  Հ Հ -

ո ւ մ  ֆի նանսական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  թո ւ լ յ  տրվի  

պահ ո ւ ստավո ր ման  ո ր ո շ ակ ի  մաս ը  լ րաց նե լ  պետական  և /կամ  
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կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ո վ : Ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  դրամական  

մի ջ ո ց նե ր ո վ  պահ ո ւ ստավո ր ման  ի րականաց ման , պահ ո ւ ստավո ր ված  

մի ջ ո ց նե ր ի  ո ր ո շ  մաս ի ց  շ ահ ո ւ յ թի  ստաց ո ւ մը  բանկ ե ր ի  համար  

արժեթղթե ր  գնե լ ո ւ  է ական  խթան  կ հանդի սանա: Սակայ ն , այ ստե ղ  պետք  

է  հաշ վի  առ նե լ , ո ր  ե թե  արժեթղթե ր ո վ  պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մը  հանգե ց նի  

պահ ո ւ ստավո ր ման  նո ր մայ ի  փոքրաց մանը , արդ յ ո ւ նքը  կ լ ի նի  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  առ կա փողի  զանգված ի  ավե լ աց ո ւ մը , ի նչ ն  է լ  

ի նֆլ յ աց իայ ի  աճ ի  պատճ առ  կար ո ղ  է  դառ նալ : Հ ետևաբար , 

պահ ո ւ ստավո ր ման  նո ր մայ ի ՝  ո րպե ս  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քի , կ ի րառ ման  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը  

կ սահ մանափակվի :  

Այ նո ւ ամե նայ նի վ , գո ր ծ ի քի  կ ի րառ ո ւ մը  անկաս կած , 

արժեթղթե ր ի , տվյ ալ  դեպքո ւ մ ՝  պետական  և  կ ո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի , այ դ  թվո ւ մ ՝  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն , զար գաց ման  

խթան  կ հանդի սանա, ի ս կ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  գո ր ծ ի քը  հար կ  

է  կ ի րառ ե լ  հ ետև յ ալ  պայ մաննե ր ո ւ մ . 

Առաջ ի ն , զսպո ղ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ի րականաց նե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  ո րպե ս  լ րաց ո ւ մ  պահ ո ւ ստավո ր ման  

գո ր ծ ո ղ  նո ր մայ ի ն , այ ս ի նքն , բաց ի  պահ ո ւ ստավո ր ման  սահ մանված  

նո ր մայ ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նի ց  կ սահ մանվի  լ րաց ո ւ ց ի չ  պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մ  

արժեթղթե ր ո վ , ո ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  չ ի  խաթարվի  պահ ո ւ ստավո ր ման  

նո ր մայ ի  գո ր ծառ ո ւ յ թը , մի նչ դե ռ , կխթանվի  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

զար գաց ո ւ մը : 

Եր կ ր ո ր դ , խթանո ղ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  

ի րականաց նե լ ի ս  պահ ո ւ ստավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փաստաց ի  

նվազե ց ման  փոխար ե ն  նախատե ս ված  նվազե ց վո ղ  մաս ը  փոխար ի նե լ  

արժեթղթե ր ո վ  պահ ո ւ ստավո ր ման : Դրա արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  առ կա փողի  զանգված ը  կաճ ի ՝  ապահ ո վե լ ո վ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մե ղմաց ո ւ մը , ի ս կ  

արժեթղթե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  կավե լ անան ՝  նպաստե լ ո վ  շ ո ւ կայ ի  

զար գաց մանը : 

 Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի , մաս նավո րապե ս , կ ո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ման  հաջ ո ր դ  խթան  կար ե լ ի  է  

դիտար կ ե լ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  «Ռեպո /հակադար ձ  ռ եպո » 
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համակար գո ւ մ  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  ը նդո ւ նե լ ի  

արժեթղթե ր ի  ցանկ ո ւ մ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  թո ղար կ ված  

կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  նե րառ ո ւ մը : Նե ր կայ ո ւ մս , Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ը  «Ռեպո /հակադար ձ  ռ եպո » համակար գո ւ մ  

գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  բաց ի  պետական  պարտատոմս ե ր ի ց  

ը նդո ւ նո ւ մ  է  նաև  առ ևտրայ ի ն  կազակե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , 

բացառ ո ւ թյ ամբ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  թո ղար կ ված  

պարտատոմս ե ր ը , ո ր ո նք  ո ւ նե ն  պահանջ ված  վար կանի շ ը : 

Ու ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ո վ  վե ր ո նշ յ ալ  ցանկ ո ւ մ  փաստաց ի  նե րառ ված  

արժեթղթե ր ի  ցանկ ը ՝  պետք  է  նշ ե լ , ո ր  ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  ԱՐՄԵՆԻԱ 

ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ  ց ո ւ ցակ ված  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի ց  

ը նդո ւ նե լ ի  ե ն  միայ ն  Ազգայ ի ն  հ իպոթե քայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  3 և  

Սևծ ո վ յ ան  առ ևտր ի  և  զար գաց ման  բանկ ի  կ ո ղմի ց  1 թո ղար կ ման  

կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ը 130: Միաժամանակ  նշ ե նք  ո ր , ֆո նդայ ի ն  

բ ո ր սայ ո ւ մ   2017թ. դե կտե մբ ե ր ի  դր ո ւ թյ ամբ  շ ր ջ անառ վո ւ մ  ե ն  12 

թո ղար կ ո ղի  45 կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր , ո ր ո նց ի ց  միայ ն  4 

թո ղար կ ո ղնե ր ն  ե ն  հանդի սանո ւ մ  ո չ  բանկ  և  բ ո ր սայ ո ւ մ  

շ ր ջ անառ վո ւ մ  ե ն  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  կ ո ղմի ց  թո ղար կ ված  10 կ ո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր 131: Ու ստի  այ ս  պայ մաննե ր ո ւ մ , առ ևտայ ի ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  նե րառ ո ւ մը  

«Ռեպո /հակադար ձ  ռ եպո » գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  ը նդո ւ նե լ ի  

արժեթղթե ր ի  ցանկ ո ւ մ  առանց   առ ևտայ ի ն  բանկ ե ր ի  պարտատոմս ե ր ի  

նե րառ ման , է ականո ր ե ն  սահ մանափակ ո ւ մ  է  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

կ ո ղմի ց  շ ո ւ կայ ի  խթանմանը  միտված  քայ լ ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը , 

ի ս կ  առ ևտայ ի ն  բանկ ե ր ի  պարտատոմս ե ր ի  ը նդգր կ ո ւ մը  ցանկ ո ւ մ , 

անկաս կած  շ ո շ ափե լ ի  դրական  ազդակ նե ր  կ հաղո ր դի  կ ո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի ն , մաս նավո րապե ս , նման  մոտե ց ո ւ մը  կար ո ղ  

է  ապահ ո վե լ . 

ա) կ մե ծանա առևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  պարտատոմս ե ր ի  նկատմամբ  

պահանջ ար կ ը , 

բ ) կակտի վանա կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  

շ ո ւ կան , 

                                            
130

 Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  պաշ տո նական  ի նտե ր նետայ ի ն  կայ ք ` www.cba.am 
131

 «ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  ԱՐՄԵՆԻԱ» ԲԲԸ -ի  պաշ տո նական  ի նտե ր նետայ ի ն  կայ ք ` 
www.nasdaqomx.am 
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գ ) կ մե ծանա կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը , 

դ ) կ հանդի սանա խթան , շ ար ժի չ  ո ւ ժ  այ լ , ո չ  բանկայ ի ն , այ դ  թվո ւ մ ՝  

ո չ  ֆի նանսական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  

պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  և  շ ո ւ կայ ի  վե ր ջ նական  կայ աց ման  

համար :  

Սակայ ն  պետք  է  նշ ե լ , ո ր  այ ն  կար ո ղ  է  լ րաց ո ւ ց ի չ  ռ ի ս կ ե ր ի  

առաջ աց ման  պատճ առ  դառ նալ ՝  այ ն  դեպքո ւ մ , ե ր բ  առ ևտրայ ի ն  

բանկ ե ր ը  գնե ն  մի մ յ անց  կ ո ղմի ց  թո ղար կած  կ ո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր ը  և  այ դ  պարտատոմս ե ր ո վ  ռ եպո /հակադար ձ  ռ եպո  

գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր  ի րականաց նե ն  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  հ ետ: 

Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  կ ստաց վի , ո ր  առևտրայ ի ն  բանկ ե ր ը  կ ե նտր ո նական  

բանկ ի ց  ստանո ւ մ  ե ն  առանց  ապահո վման  վար կ ե ր : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , 

նշ ված  ռ ի ս կ ի  ի  հայ տ գալ ո վ  հանդե ր ձ , պետք  է  նշ ե լ , ո ր  առ ևտրայ ի ն  

բանկ ե ր ի  պարտատոմս ե ր ի  նե րառ ո ւ մը  վե ր ո նշ յ ալ  ցանկ ո ւ մ , ի նչ ը  

մի ջ ազգայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  կ ի րառ ե լ ի  է  մի  շ ար ք  ե ր կ ր նե ր ի  

կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց , է ականո ր ե ն  կավե լ աց նի  

կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  և  կ նպաստի  

շ ո ւ կայ ի  հ ետագա զար գաց մանը , ի նչ  է լ  ի ր  հ ե ր թի ն  լ րաց ո ւ ց ի չ  

նախադր յ ալ նե ր  կ ստե ղծ ի  Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  արժեթղթե ր ի , այ դ  թվո ւ մ ՝  

բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ակտի վաց ման  համար : 

 Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ակտի վաց ման  մե կ  այ լ  ո ւ ղի  է  Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  «Բանկ ե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  կար գավո ր ո ւ մը , 

բանկայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  հ ի մնական  տնտե սական  նո ր մատի վնե ր ը » 

Կանո նակար գ  2-ո ւ մ  առ ևտայ ի ն  բանկ ե ր ի  վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ը  

հաշ վար կ ե լ ի ս  արժեթղթե ր ի  ռ ի ս կ ե ր ի  կ շ ի ռ նե ր ի  նվազե ց ո ւ մը : 

Վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ը  հաշ վար կ վո ւ մ  է  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  կապիտալ ի  

համար ժե քո ւ թյ ան  նո ր մատի վնե ր ը  հաշ վար կ ե լ ո ւ  համար 132: Հ ամաձ այ ն  

                                            
132

 «Բանկ ե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  կար գավո ր ո ւ մը , բանկայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  
հ ի մնական  տնտե սական  նո ր մատի վնե ր ը » Կանո նակար գ  2-ի  համաձ այ ն  հ ի մնական  
կապիտալ ի  համար ժե քո ւ թյ ո ւ նը  կազմո ւ մ  է  10 %, ի ս կ  ը նդհանո ւ ր  կապիտալ ի  
համար ժե քո ւ թյ ան  նո ր մատիվը ՝  12%: 
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վե ր ո նշ յ ալ  կանո նակար գի , կապիտալ ի  համար ժե քո ւ թյ ան  

նո ր մատի վնե ր ն  հաշ վար կ վո ւ մ  ե ն  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ 133. 

       Կհ /Կը  

  Ն = ----------------  բանաձ ևո վ , ո րտե ղ ` 
    ՌԿԱ 

Կհ /Կը  – ն  հ ի մնական  կամ  ը նդհանո ւ ր  կապիտալ նե ր ն  ե ն , 

ՌԿԱ -ն  վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ի , շ ո ւ կայ ական  ռ ի ս կ ի  և  գո ր ծառ նական  ռ ի ս կ ի  

հանրագո ւ մար ն  է , ո ր ը  հաշ վար կ վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ ` ՌԿԱ = ՎՌ 

+ (25/3)*(ՇՌ+ԳՌ), ո րտե ղ ՝  ՎՌ - նվար կայ ի ն  ռ ի ս կ ն  է ` ՇՌ –ն   շ ո ւ կայ ական  

ռ ի ս կ ն  է , ԳՌ – ն  գո ր ծառ նական  ռ ի ս կ ն  է :  

 Վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ն  է լ  ի ր  հ ե ր թի ն  հաշ վար կ վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  

բանաձ ևո վ . 

ՎՌ = Ա1*Ռ1 + Ա2*Ռ2 +…+ Աn*Ռn, ո րտե ղ ` 

Ա1, Ա2, .., Աn-ը  բանկ ի  ակտի վնե ր ի , հ ետհաշ վե կ շ ռայ ի ն  պայ մանական  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  հ ետհաշ վե կ շ ռայ ի ն  անավարտ 

ժամկ ետայ ի ն  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հանրագո ւ մար նե ր ն  ե ն ` 

խմբավո ր ված  ը ստ ռ ի ս կ ի  մի ևնո ւ յ ն  կ շ ի ռ նե ր ի , 

Ռ1, Ռ2, .., Ռn-ը  համապատասխան  ակտի վնե ր ի  ռ ի ս կ ի  կ շ ի ռ նե ր ն  ե ն : 

 Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք , վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ը  կապիտալ ի  

համար ժե քո ւ թյ ան  նո ր մատի վի  կար ևո րագո ւ յ ն  բաղադր ի չ նե ր ի ց  է , 

ո ւ ստի  վե ր ջ ի նի ս  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  է ական  խթան  կամ  խո չ ը նդոտ 

հանդի սանալ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  ակտի վնե ր ի  պո րտֆե լ նե ր ը  

կառ ո ւ ց ե լ ի ս : Դիտար կ ե լ ո վ  արժեթղթե ր ի  համար  սահ մանված  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ շ ի ռ նե ր ը  (տե ՛ ս  հավե լ ված  5)՝  կար ե լ ի  է  նշ ե լ  հ ետև յ ալ ը . 

1. Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի , պետական  պարտատոմս ե ր ի  և  Հ Հ -ի ն  

վար կանշ այ ի ն  գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  (Ստանդարտ և  Փո ւ ր զ  կամ  

Ֆիթչ  կամ  Մո ւ դի զ ) կ ո ղմի ց  տրված  վար կանի շ ի ն  համապատասխան  կամ  

դրանի ց  բար ձ ր  վար կանի շ  ստացած  Հ Հ  ռ ե զի դե նտ ո չ  ֆի նանսական  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , ի նչ պե ս  նաև  վե րաֆի նանսավո ր ո ւ մ  

ի րականաց նո ղ  վար կայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նկատմամբ  

պահանջ նե ր ի  ռ ի ս կ ե ր ի  կ շ ի ռ նե ր ը  հավասար ե ց ված  է  0-ի , ո ւ ստի  այ ս  

մաս ո վ  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  արդե ն  ի ս կ  առավե լ ագո ւ յ նս  նպաստե լ  է  

արժեթղթե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  աճ ի ն : 

                                            
133

 «Բանկ ե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  կար գավո ր ո ւ մը , բանկայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  
հ ի մնական  տնտե սական  նո ր մատի վնե ր ը » Կանո նակար գ  2, Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ , 
հասանե լ ի  է  www.cba.am կայ ք ւ ո մ  

http://www.cba.am/
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2. Եթե  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  դրամայ ի ն  պահանջ նե ր ի  

(բացառ ո ւ թյ ամբ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ֆո նդե ր ի ), այ դ  թվո ւ մ ՝  

պարտատոմս ե ր ի  տե ս քո վ , նկատմամբ  սահ մանված  ռ ի ս կ ի  կ շ ի ռ ը  

տատանվո ւ մ  է  0-ի ց  50%, ապա արտարժո ւ թայ ի ն  պահանջ նե ր ի  նկատմամբ   

ռ ի ս կ ի  կ շ ի ռ նե ր ը  կազմո ւ մ  ե ն  10-75%: Այ ս  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

տրամաբանական  է , քանի  ո ր  այ ն  ի ր  մե ջ , ը ստ ե ր ևո ւ յ թի ն , կ ր ո ւ մ  է  

արտար ժո ւ թայ ի ն  ռ ի ս կ ը : 

3. Հ այ աստանյ ան  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ֆո նդե ր ի  դեպքո ւ մ , ո ր ն ,  ը ստ 

ե ր ևո ւ յ թի ն , Հ Հ -ո ւ մ  ո ւ նի  զար գաց ման  զգալ ի  նե ր ո ւ ժ 134, ռ ի ս կ ե ր ի  

կ շ ի ռ նե ր ը  է ականո ր ե ն  բար ձ ր  ե ն ՝  տատանվե լ ո վ  20-150%-ի  

սահ մաննե ր ո ւ մ , ը նդ  ո ր ո ւ մ , վար կանի շ ի  բացակայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  

ռ ի ս կ ի  կ շ ի ռ ը  կազմո ւ մ  է  100-150%: Հ ամե մատո ւ թյ ան  համար  նշ ե նք , ո ր  

նո ւ յ ն  կանո նակար գի  համաձ այ ն  100% վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ի  կ շ ի ռ  

սահ մանվե լ  է  հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի ,  ո չ  ստանդարտ և  կաս կած ե լ ի  

դասակար գված  վար կ ե ր ի  և  դե բ իտո րական  պարտքե ր ի  համար  (տե ՛ ս , 

հավե լ ված  5): Ռի ս կ ի  նման  բար ձ ր  կ շ ի ռ նե ր ը  այ ս  գո ր ծ ի քնե ր ը , 

անկաս կած , ո չ  գրավի չ  ե ն  դար ձ նո ւ մ  առ ևտայ ի ն  բանկ ե ր ի  համար :  

 Հ ի մք  ը նդո ւ նե լ ո վ  վե ր ո գր յ ալ ը , կար ծ ո ւ մ  ե նք , ո ր  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ֆո նդե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ռ ի ս կ ե ր ի  կ շ ի ռ նե ր ի  

նվազե ց ո ւ մը  կխթանի  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  այ դ  գո ր ծ ի քնե ր ի  

ձ ե ռ քբ ե ր ո ւ մը  և  հ ետևաբար  այ դ  շ ո ւ կայ ի  աշ խո ւ ժաց մանը , ո ր ի  

նախադր յ ալ նե ր ը  արդե ն  ի ս կ  ստեղծ վե լ  ե ն  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

կ ո ղմի ց  «Ոչ  հ րապարակայ ի ն  պայ մանագրայ ի ն  ֆո նդե ր ի  առ ցանց  

գրանց ման  կանո նննե ր ի » կանո նակար գի  հաստատմամբ  և  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  և  ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիայ ի  կ ո ղմի ց  

ֆո նդե ր ի  առ ցանց  գրանց ման  հարթակ ի  ստե ղծ մամբ : Միաժամանակ  

նշ ե նք , ո ր  այ ս  բար եփոխման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  2016 -2017թթ. ը նթաց քո ւ մ  

Հ Հ –ո ւ մ  գրանց վե ց ի ն  շ ո ւ ր ջ  12 ո չ  հ րապարակայ ի ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ֆո նդե ր , այ դ  թվո ւ մ ՝  Կո ւ մայ ր ի  վե րած նո ւ նդ , Հ այ աստանի  

նե ր դր ո ղնե ր ի  ակ ո ւ մբ , ո ր ո նց  նե ր դր ո ւ մնե ր ը , ը ստ ե ր ևո ւ յ թի ն , 

ո ւ ղղված  լ ի նե լ ո վ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված , կար ո ղ  ե ն  

նպաստե լ  ո չ  միայ ն  ֆո նդե ր ի  շ ո ւ կայ ի , այ լ և  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  

                                            
134

 2016թ. ը նթաց քո ւ մ  Հ Հ -ո ւ մ  գրանց վե լ  է  12 նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ֆո նդ : Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  Հ Հ  
կ ե նտր ո նական  բանկ ի  պաշ տո նական  ի նտե ր նետայ ի ն  կայ ք ՝  
https://www.cba.am/am/SitePages/investmentfunds.aspx 
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աշ խո ւ ժաց մանը : Սակայ ն  պետք  է  նշ ե լ , ո ր  վե ր ո նշ յ ալ  

բար եփոխո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ , թե ր ևս  խթանվե լ  է  շ ո ւ կայ ի  

առաջ ար կ ի  կ ո ղմը , ի ս կ  վե ր ո նշ յ ալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  նկատմամբ  

պահանջ ար կ ը  շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  մնալ  սահ մանափակ :  

 Ու ստի , մե ր  կար ծ ի քո վ , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ֆո նդե ր ի  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ շ ի ռ նե ր ի  նվազե ց ո ւ մը  կար ո ղ  է  մե ծաց նե լ  այ դ  գո ր ծ ի քի  

գրավչ ո ւ թյ ո ւ նը  և  խթանե լ  վե ր ջ ի նի ս  պահանջ ար կ ը , բաց ի  այ դ  այ ն  

կար ո ղ  է  լ ո ւ ծ ե լ  ևս  մի  շ ատ կար ևո ր  խնդի ր . մի  կ ո ղմի ց , կ ո րպո րատի վ  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի , այ դ  թվո ւ մ ՝  հ րապարակայ ի ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ֆո նդե ր ի  շ ո ւ կայ ի , զար գաց ման  խթան  կար ո ղ  է  հանդի սանալ , ի ս կ  

մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , նպաստե լ  առևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  մի ջ ո ց նե ր ի  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված  ո ւ ղղմանը , ի նչ ի  համար  և  կ ո չ ված  ե ն  

ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  ի նստիտո ւ տնե ր ը , տվյ ալ  դեպքո ւ մ ՝  առ ևտայ ի ն  

բանկ ե ր ը : 

Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

մի ջ ո ց ո վ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ման , թե ր ևս , 

ամե նախո ստո ւ մնալ ի ց  ո ւ ղի ն  այ նպի ս ի  գո ր ծ ի քի  և  կառ ո ւ ցակար գի  

մշ ակ ո ւ մն  է , ո ր ը  շ ո ւ կա ստե ղծ ո ղնե ր ի ն  և  գո ր ծակալ նե ր ի ն  

կապահ ո վի  ի ր ե նց  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կատարման  համար  

անհ րաժե շ տ վար կայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ո վ : 

Գո ր ծ ի քի  ստե ղծ ո ւ մն  առավե լ  արդիական  է  ո չ  բանկ  շ ո ւ կա 

ստե ղծ ո ղնե ր ի  և  գո ր ծակալ նե ր ի  դեպքո ւ մ , ո ր ո նք , ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  

առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի , չ ո ւ նե ն  մե ծածավալ  ազատ դրամական  

մի ջ ո ց նե ր  և  հաճ ախ, մաս նավո րապե ս , շ ո ւ կայ ական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  

պայ մաննե ր ո ւ մ , ե ր բ  մե ծ  թվո վ  նե ր դր ո ղնե ր  միաժամանակ  վաճ առ ո ւ մ  

ե ն  արժեթղթե ր ը , կար ո ղ  ե ն  անվճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  խնդր ի  առաջ  

կանգնե լ  և  չ կար ո ղանալ  կատար ե լ  ի ր ե նց ՝  ո րպե ս  շ ո ւ կա ստե ղծ ո ղի  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ նը , այ ն  է ՝  գնե լ  վաճ առ վո ղ  արժեթղթե ր ը : Որպե ս  

ասված ի  ապաց ո ւ յ ց  կար ո ղ  ե նք  նշ ե լ  2014թ. վե ր ջ ի ն  2015թ. վկ զբ ի ն  

պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  տեղի  ո ւ նե ցած  

ի րադար ձ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ե ր բ  շ ո ւ կայ ական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ամբ  

պայ մանավո ր ված  (ե ր բ  մե ծ  թվո վ  նե ր դր ո ղնե ր  միաժամանակ  

արժեթղթե ր ի  վաճ առ քի  հայ տե ր  է ի ն  նե ր կայ աց նո ւ մ ) մի  քանի  օ ր  

շ ար ո ւ նակ  շ ո ւ կա ստե ղծ ո ղնե ր ը  չ է ի ն  ի րականաց նո ւ մ  ո ւ ղե նշ այ ի ն  
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պարտատոմս ե ր ի  գնանշ ո ւ մ , նո ւ յ նի ս կ  պատրաստ լ ի նե լ ո վ  վճ ար ե լ ո ւ  

շ ո ւ կա ստե ղծ ո ղի  պարտականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  սահ մանված  

տո ւ գանքը : 

 Խնդի ր ն  այ լ  է  բանկ  հանդի սաց ո ղ  շ ո ւ կա ստեղծ ո ղնե ր ի  և  

գո ր ծակալ նե ր ի  պարագայ ո ւ մ , ո ր ո նց  դեպքո ւ մ  ևս  նե ր կայ աց ված  

գո ր ծ ի քի  կ ի րառ ո ւ մը  է ականո ր ե ն  կ մե ծաց նի  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  

շ ահագր գռավո ւ թյ ո ւ նը  մատո ւ ց ե լ ո ւ  շ ո ւ կա ստե ղծ ո ղնե ր ի  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Բանն  այ ն  է , ո ր  ե ր բ  արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ո ւ մ  

նախատե ս ո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  դի մո ւ մ  ե ն  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի ն  

ի ր ե նց  արժեթղթե ր ը  թո ղար կ ե լ ո ւ  և  շ ո ւ կա ստե ղծ ո ղի  

գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ը  ի րականաց նե լ ո ւ  համար , վե ր ջ ի ննե ր ս  արժեթղթե ր  

թո ղար կ ո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  ո ւ ղղո ր դո ւ մ  ե ն  դեպի  բանկայ ի ն  

վար կավո ր ո ւ մ ՝  այ դ  կ ե րպ խո չ ը նդոտե լ ո վ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

զար գաց մանը : 

 Ընդհանո ւ ր  առ մամբ , առաջ ար կ վո ղ  կառ ո ւ ցակար գը  պետք  է  

հ ի մնված  լ ի նի  հ ետև յ ալ  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի  վրա. 

1. Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  ի ր  գո ր ծառ նական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նի ց  ստաց ված  շ ահ ո ւ յ թի  կամ  այ լ  ո չ  գնաճ այ ի ն  

ֆի նանսավո ր ման  ձ ևե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  ստե ղծ ո ւ մ  է  վար կայ ի ն  գի ծ , ո ր ի ց  

կար ո ղ  ե ն  օ գտվե լ  շ ո ւ կա ստե ղծ ո ղնե ր ը  և  գո ր ծակալ նե ր ը : 

2. Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  վար կայ ի ն  մի ջ ո ց նե ր ի ց  օ գտվո ղնե ր ի ց  

կար ո ղ  է  պահանջ ե լ  ի ր ե նց  ստանձ նած  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

կատար ե լ ո ւ  համար  բաց ի  վար կայ ի ն  մի ջ ո ց նե ր ի ց  օ գտագո ր ծ ե լ  նաև  

ի ր ե նց  ս եփական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը , ի ս կ  ո րպե ս  ի ր ե նց  ս եփական  

մի ջ ո ց նե ր ը  օ գտագո ր ծ ե լ ո ւ  լ րաց ո ւ ց ի չ  խթան՝  կ ե նտր ո նական  բանկ ը , 

ի ր  բաց  շ ո ւ կայ ական  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ի րականաց նե լ ի ս , կար ո ղ  

է  արտո ն յ ալ  պայ մաննե ր  առաջ ար կ ե լ  այ դ  գո ր ծակալ նե ր ի ն : 

3. Վար կայ ի ն  գծ ի ց  օ գտվե լ ի ս  շ ո ւ կա ստե ղծ ո ղնե ր ն  ո ւ  

գո ր ծակալ նե ր ը  ո րպե ս  ե րաշ խի ք  պարտավո ր վո ւ մ  ե ն  գրավադր ե լ  

ձ ե ռ քբ ե ր ված  արժեթղթե ր ը  կամ  դրանց  մի  մաս ը  (կախված  

պարտավո ր ո ւ թյ ան  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նի ց ) կ ե նտր ո նական  բանկ ո ւ մ : 

4. Կե նտր ո նական  բանկ ը  պետք  է  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ստե ղծ ի  շ ո ւ կա 

ստե ղծ ո ղնե ր ի ն  և  գո ր ծակալ նե ր ի ն  բացառապե ս  ֆո նդայ ի ն  
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բ ո ր սայ ո ւ մ  վաճ առ ե լ ո ւ  գրավադր ված  արժեթղթե ր ը  և  դրա 

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  մար ե լ ո ւ  ձ ևավո ր ված  վար կայ ի ն  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ն ը : 

5. Կե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  նման  գո ր ծ ի քը  կար ո ղ  է  ծառայ ե լ  

ո րպե ս  ի րավի ճ ակայ ի ն  լ ո ւ ծ ո ւ մ ՝  առավե լ  ակտի վ  կ ի րառ վե լ ո վ  

շ ո ւ կայ ական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  ժամանկաշ ր ջ անո ւ մ : 

 Այ սպի ս ո վ , չ նայ ած  այ ն  հանգամանքի ն , ո ր  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  

բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  առ կա գո ր ծ ի քնե ր ո վ  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

սահ մանափակ  ե ն ՝  պայ մանավո ր ված  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

թե ր զար գաց ված ո ւ թյ ամբ , այ նո ւ ամե նայ նի վ , առաջ ար կ ված  

մոտե ց ո ւ մնե ր ը , կառ ո ւ ցակար գե ր ը  և  ֆի նանսական  գո ր ծ ի քնե ր ը , մե ր  

կար ծ ի քո վ  ո ր ո շ ակ ի  բար ե լ ավման  ո ւ ղի նե ր  ե ն , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  

կ ի րառ վե լ  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  

զար գաց նե լ ո ւ  համար : Միաժանանակ  պետք  է  նշ ե լ  նաև , ո ր  այ դ  

մոտե ց ո ւ մնե ր ը  առավե լ  համակարար գայ ի ն  ե ն , ե նթադր ո ւ մ  ե ն  

շ ո ւ կայ ի ն  ո ւ ղղակ ի  մի ջ ամտո ւ թյ ո ւ ն  և , ը ստ ե ր ևո ւ յ թի ն , դրանք  

նո ւ յ նի ս կ  դո ւ ր ս  ե ն  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

շ ր ջ անակ նե ր ի ց , մաս նավո րապե ս , կ ո րպո րատի վ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

մաս ո վ , ո ր ի  վրա դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ -ո ւ մ  է ական  չ է : 
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ԵԶՐԱԿԱՑՈՒԹՅՈՒՆ 

 
 Ամփոփե լ ո վ  կատարված  հ ետազոտո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ակտի վաց մանն  ո ւ  հ ետագա զար գաց մանն  

ո ւ ղղված  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  և  ը նդհանրապե ս  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ  կար ե լ ի  է  կատար ե լ  հ ետև յ ալ  

ե զրահանգո ւ մնե ր ը . 

1. Տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման  գո ր ծ ո ւ մ  նե ր կայ ո ւ մս  է ապե ս  

կար ևո ր վո ւ մ  է  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի , այ դ  թվո ւ մ ՝  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  դե ր ն  ո ւ  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը ՝  ո ր ն  հանդի սանո ւ մ  է   մի  շ ար ք  

ե ր կ ր նե ր ի  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  պետական  քաղաքականո ւ թյ ան  

կար ևո րագո ւ յ ն  բաղադր ի չ ։  Կե նտր ո նական  բանկ ի  տե սանկ յ ո ւ նի ց  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  դե ր ը  չ ի  սահ մանափակվո ւ մ  միայ ն  դրա 

տնտե սական  նշ անակ ո ւ թյ ամբ , այ լ  ո ր  շ ատ ավե լ ի  կար ևո ր  է  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  համար  զար գացած  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  կար ո ղ  

է  ծառայ ե լ  փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ազդակ նե ր ը  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  հաս ց նե լ ո ւ  համար : 

2. Անդրադառ նալ ո վ  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  տնտե սական  

նշ անակ ո ւ թյ անը , նշ ե նք , ո ր  մի ջ ազգայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  

տնտե սական  աճ ի  վրա արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  դե ր ի  աճ ո ղ  

կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  դե ռ ևս  չ ի  դր ս ևո ր վո ւ մ  Հ Հ -ո ւ մ , ի նչ ը  թե ր ևս , Հ Հ  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  թե ր զար գացած ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նք  է : 

Ընդհանրաց նե լ ո վ  Հ Հ  Հ ՆԱ – ի  վրա Հ Հ  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  

հատված նե ր ը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատման  

ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  նշ ե նք  նաև . 

 Հ ՆԱ-ի  վրա ամե նաո ւ ժե ղ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նե ն  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ ն  ո ւ  համախառ ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ը : 

Հ ամախառ ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  Հ ՆԱ-ի  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը  

դրական  է  և  կազմո ւ մ  է  1.12: Ցո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  դրական  

կախված ո ւ թյ ո ւ նը  տրամաբանական  է ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ , ո ր  համախառ ն  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը  Հ ՆԱ-ի  կար ևո րագո ւ յ ն  բաղադր ի չ ն  ե ն : 
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 Եթե  համախառ ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  դրական  ե ն  ազդո ւ մ  Հ ՆԱ-ի  վրա, 

ապա պետական  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

բացասական  է ՝  -1.21: Հ ակադար ձ  համե մատական  կախված ո ւ թյ ո ւ նը  մի  

կ ո ղմի ց  պայ մանավո ր ված  Հ Հ  ֆի նանս նե ր ի  նախարար ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  

պետական  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  նպատակ ո վ , մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , 

նրանո վ , ո ր  պետական  պարտատոմս ե ր ի  առաջ ար կ ի  մե ծաց ո ւ մը  

հանգե ց նո ւ մ  է  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  աճ ի ն , ի ս կ  բար ձ ր  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  խո չ ը նդոտո ւ մ  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  ակտի վաց մանը : 

 Հ ամախառ ն  վար կ ե ր ի  և  զո ւ տ արտահանման  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , 

չ նայ ած  վե ր ջ ի նի ս  բար ձ ր  նշ անակալ ի ո ւ թյ ան  հանգամանքի ն , 

համե մատաբար  թո ւ յ լ  է ՝  դրական  է  և  կազմո ւ մ  է  համապատասխանաբար  

0.30 և  0.27: Հ ամախառ ն  վար կ ե ր ի  համե մատաբար  թո ւ յ լ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

Հ ՆԱ-ի  վրա, թե ր ևս  բացատր վո ւ մ  է  վար կ ե ր ի  անար դ յ ո ւ նավետ 

կառ ո ւ ց ված քո վ , ո ր ո նք  ապահ ո վո ւ մ  ե ն  միայ ն  պարզ  

վե րարտադր ո ւ թյ ո ւ ն : 

 Հ ՆԱ-ի  վրա նշ անակալ ի ո ր ե ն  չ ե ն  ազդո ւ մ  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ը : 

Վե ր ջ ի նս ,  ը ստ ե ր ևո ւ յ թի ն , պայ մանավո ր ված  է  նրանո վ , ո ր  

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  նո ր  արժե ք  չ ի  ստե ղծ վո ւ մ , այ լ  

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  ակտի վո ւ թյ ո ւ նը  նպաստո ւ մ  է  առաջ նայ ի ն  

շ ո ւ կայ ի  ակտի վո ւ թյ անը , այ դ  կ ե րպ անո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  ազդե լ ո վ  

տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  վրա: 

 Ռե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  բացահայ տվե ց  

նաև , ո ր  Հ Հ  Հ ՆԱ-ի  վրա չ ե ն  ազդո ւ մ  Հ Հ  ապահ ո վագրական  և  Հ Հ  

կ ո րպո րատի վ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կաննե ր ը  բ նո ւ թագր ո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը , ի նչ ը  Հ Հ  ֆինանսական  շ ո ւ կայ ի  վե ր ո նշ յ ալ  

հատված նե ր ի  թե ր զար գացած ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նք  է , ը նդ  ո ր ո ւ մ , ցած ր  է ր  

նաև  այ ս  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  և  Հ ՆԱ-ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը : 

3. Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի , մաս նավո րապե ս , կ ո րպո րատի վ  

հատված ի , տնտե սական  աճ ի  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը  

բացատր վո ւ մ  է  վե ր ջ ի նի ս  զար գաց ման  մակար դակ ո վ , մաս նավո րապե ս , 

կատարված  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը  փաստե ց , ո ր  Հ Հ  – ն  ո ւ նի  թե ր զար գացած  

բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կա, կայ աց ման  փո ւ լ ո ւ մ  գտնվո ղ  կ ո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կա և  համե մատաբար  զար գացած  պետական  
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պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կա: Միաժամանակ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  

տալ ի ս . 

 Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  թե ր զար գացած ո ւ թյ ո ւ նը  

հ ի մնավո ր վե ց  բաժնետո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  և  

թո ղար կ ո ղնե ր ի  սակավո ւ թյ ամբ , ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  և  առաջ նայ ի ն  

շ ո ւ կանե ր ի  ծավալ նե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  խի ստ ցած ր  

մակար դակ ո վ , ի նչ պե ս  նաև  շ ո ւ կայ ական  կապիտալ աց ման  բար ձ ր  

կ ե նտր ո նաց ված ո ւ թյ ամբ :  

 Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան , ի  տարբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  

բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ո ւ նի  զար գաց ման  ո ր ո շ ակ ի  մակար դակ , ո ր ը  

հ ի մնավո ր վե ց  և  առաջ նայ ի ն  և  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ի  է ական  

ակտի վո ւ թյ ամբ , բ ո ր սայ ական  գո ր ծար քնե ր ի  քանակ ի  և  ծավալ ի  

բար ձ ր  կ ո ռ ե լ աց ված ո ւ թյ ամբ , համե մատաբար  մե ծ  թվո վ  

թո ղար կ ո ղնե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ամբ : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , բացահայ տվե ց  

նաև , ո ր  Հ Հ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  

ցած ր  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ամբ , ի ս կ  շ ո ւ կայ ի  ակտի վո ւ թյ ո ւ նը  

պայ մանավո ր ված  է  ո չ  այ նքան  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր  թո ղար կ ե լ ո ւ  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գիտակ ց մամբ , այ լ  

վար վո ղ  պետական  (Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց ) 

քաղաքականո ւ թյ ամբ , ի նչ ը  գրավի չ  է  դար ձ նո ւ մ  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  

թո ղար կ ո ւ մը :  

 Հ Հ  պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կան  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

առավե լ  զար գացած  հատված ն  է , օ ժտված  է  առաջ նայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  զգալ ի  

ակտի վո ւ թյ ամբ , ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  բար ձ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ամբ , 

լ այ ն  գո ր ծ ի քակազմո վ  և  բ ո ր սայ ական  գո ր ծար քնե ր ի  շ ո ւ կայ ական  

բ նո ւ յ թո վ :  

4. Անդրադառ նալ ո վ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն , փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի նե ր ի ն , 

մաս նավո րապե ս , արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ո րպե ս  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի  ծառայ ե լ ո ւ ն , նշ ե նք , ո ր  

կատարված  հ ետազոտո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  պարզ  դար ձ ավ , ո ր . 

 Ցանկացած  ե ր կ ր ի  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  ի րականաց վո ղ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը , 

գո ր ծ ի քակազմը  և  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմը  պայ մանավո ր ված  ե ն  
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տվյ ալ  ե ր կ ր ի , այ դ  թվո ւ մ ՝  շ ո ւ կայ ական  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի , 

ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  զար գաց մամբ  և  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  

կառ ո ւ ց ված քո վ : Այ սպե ս , ցած ր  ե կամո ւ տ ո ւ նե ց ո ղ , զար գաց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ի  կ ո ղմի ց  առավե լ  կ ի րառ ե լ ի  է  փողի  ագր ե գատնե ր ի  

նպատակադր ման  ռազմավո ր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  մի նչ և  2006թ.-ը  կ ի րառ վո ւ մ  

է ր  նաև  Հ Հ -ո ւ մ , ի ս կ  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի ն  առավե լ  բ նո ր ո շ  ե ն  գնաճ ի  

նպատակադր ման  և  այ լ ը նտրանքայ ի ն  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

 Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ավանդական  գո ր ծ ի քնե ր ը , 

այ ն  է ՝  պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մ , վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ քի  

սահ մանո ւ մ , առավե լ  հաճ ախ կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , 

ո ր ո նց ո ւ մ  զար գացած  չ է  ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  ի նստիտո ւ տը , 

մի նչ դե ռ , զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի ն  հատո ւ կ  բաց  շ ո ւ կայ ական  

գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի րականաց ո ւ մը : 

 Զար գացած  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  

առավե լ  գո ր ծ ո ւ ն  է  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  ակտի վնե ր ի  կամ  հար ստո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  

ո ւ ղի նե ր ը  շ նո ր հ ի վ  զար գացած  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  և  ֆի նանսական  

մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  կայ աց ված ո ւ թյ ամբ , մի նչ դե ռ , զար գաց ո ղ  և  

անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ամբ  ե ր կ ր նե ր ի ն  առավե լ  բ նո ր ո շ  է  

փոխար ժե քի  և  ո ր ո շ  ե ր կ ր նե ր ի  համար  վար կավո ր ման  ո ւ ղի ն : 

5. Հ Հ -ո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  

մեխանի զմնե ր ի  դր ս ևո ր ման  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ը ստ 

ե ր ևո ւ յ թի ն , պայ մանավո ր ված  ե ն  Հ Հ  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ , մաս նավո րապե ս , ամփոփե լ ո վ  

կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը , կար ե լ ի  է  նշ ե լ  

հ ետև յ ալ ը . 

 ա) Հ Հ -ո ւ մ  լ իար ժե ք  գո ր ծ ո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  փոխար ժե քի  ո ւ ղի ն  պայ մանավո ր ված  առաջ ի ն  

հ ե ր թի ն  նե ր մո ւ ծ ման  մե ծ  տե սակար  կ շ ռ ո վ , դո լ արայ նաց ման  բար ձ ր  

մակար դակ ո վ , Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  օտար ե ր կ ր յ ա տրանսֆե րտնե ր ի ց  

կախված ո ւ թյ ամբ : 

 բ ) Հ Հ -ո ւ մ  համե մատաբար  գո ր ծ ո ւ ն  է  նաև  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  վար կավո ր ման  ո ւ ղի ն  շ նո ր հ ի վ  Հ Հ  բանկայ ի ն  

համակար գի  զար գացած ո ւ թյ ան , այ դո ւ հանդե ր ձ , առ կա ե ն  ո ր ո շ  
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խո չ ը նդոտնե ր  պայ մանավո ր ված  պաշ տո նական  տրանսֆե րտնե ր ի  մե ծ  

ծավալ ո վ  (ո ր ո նք  տնտե ս վար ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  համար  վար կ ե ր ի  

այ լ ը նտրանք  ե ն  հանդի սանո ւ մ ), ի ս կ  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  հ ետագա 

բար ձ րաց ո ւ մը  կար ե լ ի  է  ապահ ո վե լ  պահ ո ւ ստավո ր ման  

քաղաքականո ւ թյ ան  մե ղմաց մամբ : 

 գ ) Հ Հ -ո ւ մ  համե մատաբար  պակաս  գո ր ծ ո ւ ն  է  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ո ւ ղի ն , ո ր ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ -ո ւ մ  բախվո ւ մ  է  մի  շ ար ք  խո չ ը նդոտնե ր ի , 

մաս նավո րապե ս , խո ս քը  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է   մո նետարաց ման  ցած ր  

մակար դակ ի ն , դո լ արայ նաց ման  բար ձ ր  մակար դակ ի ն  և  ո չ  բանկ  

ֆի նանսական  ի ս նտիտո ւ նե ր ի  թե ր զար գացած ո ւ թյ անը : 

 դ ) Հ Հ -ո ւ մ  ը ստ ե ր ևո ւ յ թի ն  ը նդհանրապե ս  չ ի  գո ր ծ ո ւ մ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հար ստո ւ թյ ան  ո ւ ղի ն , ի նչ ը  

նախևառաջ  պայ մանավո ր ված  է  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  կ ո րպո րատի վ  

հատված ի , մաս նավո րապե ս , բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

թե ր զար գացած ո ւ թյ ամբ , ապա ո չ  բանկ  ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի , 

այ դ  թվո ւ մ ՝  ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  ցած ր  զար գացած ո ւ թյ ամբ : 

6. Անդրադառ նալ ո վ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  և  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  փոխառ նչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ր ի ն , նշ ե նք , ո ր  

վե ր ո նշ յ ալ  թե մայ ո վ  մի ջ ազգայ ի ն  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  պարզ  դար ձ ավ , ո ր  տնտե սագետնե ր ը  

չ ո ւ նե ն  միաս նական  կար ծ ի ք  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա 

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թան  ազդե ց ո ւ թյ ան  ո ւ ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , 

դր ս ևո ր ման  չ ափե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ , բայ ց  մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ , բ ո լ ո ր ն  

է լ  միակար ծ ի ք  ե ն  վե ր ո նշ յ ալ  ազդե ց ո ւ թյ ան  առ կայ ո ւ թյ ան  

հար ց ո ւ մ , ո ր ի  ազդդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա 

նախևառաջ  պայ մանավո ր ված  է  տվյ ալ  ե ր կ ի  ֆի նանսական  համակար գի , 

այ դ  թվո ւ մ ՝  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ման  աստի ճ անո վ : 

7.  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  կ ի րառ վո ղ  գո ր ծ ի քակազմի  

կ ի րառ ե լ ի ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  բացահայ տվե ց , ո ր  

Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  նե րար կ ման  

նպատակ ո վ  առավե լ  կ ի րառ ե լ ի  ե ն  ռ եպո , լ ո մբար դայ ի ն  ռ եպո , 

արտար ժո ւ յ թի  առ ք  գո ր ծ ի քնե ր ը , ի ս կ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  կ ր ճ ատման  

նպատակ ո վ  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավո ւ մ , արտար ժո ւ յ թի  
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վաճ առ ք  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ը , ի ս կ  

դրամակավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  

գո ր ծ ի քնե ր ը , ո ր ո նք  ազդո ւ մ  ե ն  ե ր կարաժամկ ետ տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

վրա, սակավ  ե ն  կ ի րառ վո ւ մ :  

8. Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  վրա դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նն  է լ  

թո ւ յ լ  տվե ց  կատար ե լ  հ ետև յ ալ  ե զրահանգո ւ մնե ր ը . 

ա) ամբ ո ղջ ո վի ն  բացակայ ո ւ մ  է  բաժնետո մս ե ր ո վ  կ նքված  

գո ր ծար քնե ր ի  և  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  

մի ջ և  առ կա կապը . բաժնետո մս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ ը  չ ի  

ար ձ ագանքո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ անը ՝  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  Հ Հ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կան  անկախ է  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  

բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նի ց  և  այ ն , ը ստ 

ե ր ևո ւ յ թի ն , շ ար ժվո ւ մ  է  ո չ  շ ո ւ կայ ական  ազդակ նե ր ի  նե ր քո , 

բ ) Հ Հ  կ ե նտո ր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  ազդո ւ մ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  ծավալ այ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա, ի ս կ  կ ո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա ազդո ւ մ  ե ն  միայ ն  

թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի  մնաց ո ր դնե ր ը  և  կար ճ աժամկ ետ 

պարտատոմս ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը : Ընդ  ո ր ո ւ մ , թղթակ ցայ ի ն  

հաշ ի վնե ր ի  մնաց ո ր դը  ազդո ւ մ   է  0.13 գո ր ծակ ց ո վ , ի ս կ  կար ճ աժամկ ետ 

պարտատոմս ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  ՝ 0.37: Թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի  

նշ անակալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  բացատր վո ւ մ  է  կ ո րպո րատի վ  

պարտատոմս ե ր ո վ  նե ր գրավված  մի ջ ո ց նե ր ի  նկատմամբ  

պահ ո ւ ստավո ր ման  արտո նո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ : Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ , հաշ վի  

առ նե լ ո վ  կար ճ աժամկ ետ պետական  պարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  

վրա դրամավարակայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  է ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը ՝  

կար ո ղ  ե նք  աս ե լ , ո ր  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

անո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  կար ո ղ  է  ազդե լ  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կայ ի , մաս նավո րապե ս , վե ր ջ ի նի ս  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա, 

գ ) ե թե  բաժնետո մս ե ր ի  և  կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կանե ր ը  գր ե թե  չ ե ն  ար ձ ագանքո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքկանո ւ թյ ան  փոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն , ապա պետական  պարտատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կան  Հ Հ -ո ւ մ  է ականո ր ե ն  ե նթար կ վո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  
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քաղաքականո ւ թյ ան  ց ո ի ցանի շ նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ անը , մաս նավո րապե ս , 

կախված ո ւ թյ ո ւ նը  նշ անակալ ի  է  պետական  պարտատոմս ե ր ի  

առաջ նայ ի ն  և  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և , ը նդ  

ո ր ո ւ մ , ամե նամե ծ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  պետական  պարտատոմս ե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  վրա ո ւ նի  վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , 

դ ) պետական  պարատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ի  վրա 

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  դրական  է , այ ս ի նքն , կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մե ղմաց ո ւ մը  ո ւ ղե կ ց վո ւ մ  է  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  ակտի վո ւ թյ ան  աճ ո վ , ի ս կ  զսպո ղ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նն  հանգե ց նո ւ մ  է  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  ակտի վո ւ թյ ան  անկ մանը , 

ե ) դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

համե մատաբար  թո ւ յ լ  է  պետական  պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  և  

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ նե ր ի  վրա, 

ի նչ ի ց  կար ե լ  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  պետական  պարտատոմս ե ր ի  

թո ղար կ ո ւ մնե ր ը  ո ր ևէ  կ ե րպ չ ե ն  պայ մանավո ր վո ւ մ  կ ե նտր ո նական  

բանկ ի  վար վո ղ  քաղաքականո ւ թյ ամբ , 

զ ) Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  առավե լ  ո ւ ժ ե ղ  ազդո ւ մ  է  կար ճ աժամկ ետ 

տո կ ո ս դր ո ւ յ քնե ր ի  վրա, ը նդ  ո ր ո ւ մ , ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  առավե լ  ո ւ ժ ե ղ  

դր ևո ր վո ւ մ  է  կար ճ աժամկ ետո ւ մ , ի նչ ը  պայ մանավո ր ված  է  նրանո վ , ո ր  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  գե րազանզապե ս  կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  

հ ի մնական  վե րաֆի նանսավո ր ման  գո ր ծ ի քը , մշ տական  

հ նրավո ր ո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ն  ո ւ  ճ շ գրտո ղ  գո ր ծ ի քնե ր ը , ո ր ո նք  

ի ր ե նց  կար ճ աժամկ ետ բ նո ւ յ թո վ  ազդո ւ մ  ե ն  կար ժաժամկ ետ 

տո կ ո սադր ո ւ յ նքե ր ի  վրա, մի նչ դե ռ , դրամակավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  գո ր ծ ի քնե ր ը , ո ր ո նք  ազդո ւ մ  

ե ն  ե ր կարաժամկ ետ տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  վրա, սակավ  ե ն  կ ի րառ վո ւ մ  

Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց :  

Այ սպի ս ո վ , կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ , կար ո ղ  

ե նք  ե զրակաց նե լ  նաև , ո ր  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  ի ր  զար գաց ման  

մակար դակ ո վ  դե ռ ևս  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  չ ի  ծառայ ո ւ մ  ո րպե ս  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի  ո ւ ղի : Ու ստի , 
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հ ի մք  ը նդո ւ նե լ ո վ  Հ Հ  արժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  հատված նե ր ի  

թե ր զար գացած ո ւ թյ ո ւ ն ը  և  դրանո վ  պայ մանավո ր ված  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը , պետք  է  նշ ե լ , 

ո ր  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  առ կա 

գո ր ծ ի քնե ր ո վ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ման  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  խի ստ սահ մանափակ  ե ն : Այ ս  պարագայ ո ւ մ , 

կ ե նտր ո նական  բանկ ը  պետք  է  ց ո ւ ցաբ ե ր ի  առավե լ  համակար գայ ի ն  

մոտե ց ո ւ մ , կ ի րառ ի  ո ւ ղղակ ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  մե թո դնե ր , ի նչ պե ս  նաև   

պետք  է  մշ ակ վե ն  այ լ  մեխանի զմնե ր , ո ր ո նք  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կտան  

խթանե լ ո ւ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի , մաս նավո րապե ս , ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  

շ ո ւ կայ ի  զար գաց ո ւ մը :  

Հ ետազոտո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  հ ի մք  ե ն  ծառայ ո ւ մ  նաև  Հ Հ  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ակտի վաց ման  նպատակ ո վ  առաջ ար կ ե լ  հ ետև յ ալ  

ո ւ ղի նե ր ն  ո ւ  կառ ո ւ ցակար գե ր ը . 

 Պահ ո ւ ստավո ր ման  ո ր ո շ ակ ի  մաս ի  լ րաց ո ւ մ  պետական  և /կամ  

կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ո վ :  

  «Ռեպո /հակադար ձ  ռ եպո » համակար գո ւ մ  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

համար  ը նդո ւ նե լ ի  արժեթղթե ր ի  ցանկ ո ւ մ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  

կ ո ղմի ց  թո ղար կ ված  և  համապատասխան  ռ ե յ տի նգավո ր ո ւ մ  անցած  

կ ո րպո րատի վ  պարտատոմս ե ր ի  նե րառ ո ւ մը :  

 «Բանկ ե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  կար գավո ր ո ւ մը , բանկայ ի ն  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  հ ի մնական  տնտե սական  նո ր մատի վնե ր ը » 

Կանո նակար գ  2-ո ւ մ  առ ևտայ ի ն  բանկ ե ր ի  վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ը  

հաշ վար կ ե լ ի ս  արժեթղթե ր ի , մաս նավո րապե ս , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ֆո նդե ր ի  ռ ի ս կ ե ր ի  կ շ ի ռ նե ր ի  նվազե ց ո ւ մ : 

 Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  շ ո ւ կա ստե ղծ ո ղնե ր ի ն  և  

գո ր ծակալ նե ր ի ն  ի ր ե նց  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կատարման  համար  

անհ րաժե շ տ վար կայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ո վ  ապահ ո վո ղ  մեխանի զմի  

ստե ղծ ո ւ մ : 

Այ սպի ս ո վ , չ նայ ած  նրան , ո ր  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  առ կա գո ր ծ ի քնե ր ո վ  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

սահ մանափակ  ե ն ՝  պայ մանավո ր ված  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

թե ր զար գաց ված ո ւ թյ ամբ , այ նո ւ ամե նայ նի վ , առ կա ե ն  ո ր ո շ ակ ի  
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բար ե լ ավման  ո ւ ղի նե ր , կառ ո ւ ցակար գե ր , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  կ ի րառ վե լ  

Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  Հ Հ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  

զար գաց նե լ ո ւ  համար : Միաժանանակ  պետք  է  նշ ե լ  նաև , ո ր  այ դ  

մոտե ց ո ւ մնե ր ը  առավե լ  համակարար գայ ի ն  ե ն , ե նթադր ւ մ  ե ն  

շ ո ւ կայ ի ն  ո ւ ղղակ ի  մի ջ ամտո ւ թյ ո ւ ն  և , ը ստ ե ր ևո ւ յ թի ն , դո ւ ր ս  ե ն  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ի ց , 

մաս նավո րապե ս , կ ո րպո րատի վ  արժեթղե ր ի  շ ո ւ կայ ի  մաս ո վ , ո ր ի  վրա 

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  նշ անակալ ի  չ է : 

 

 

ՕԳՏԱԳՈՐԾՎԱԾ ԳՐԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ ՑԱՆԿ 

 

Ա. Օրենքներ , իրավական ակտեր , վիճակագրական տեղեկագրեր  

1.  «Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նք , 2007թ. 

2.  «Բաժնետի րական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նք , 1996թ. 

3.  «Բանկ ե ր ի  և  բանկայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նք , 1996թ. 

4.  «Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  մաս ի ն» Հ Հ  

օ ր ե նքը , 1996թ. 

5. «Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

անո ւ ղղակ ի  գո ր ծ ի քնե ր  և  դրանց  կ ի րառ ման  մեխանի զմնե ր », Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ , 2011թ., (www.cba.am), [66,67] 

6. «ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նիա» ԲԲԸ  տեղե կագր ե ր  2005-2016թթ., 

(www.nasdaqomx.am), [23,26,28,30,31,33,34,37,43,123] 

7. «Փո ղի  ագր ե գատնե ր ի  է ո ւ թյ ո ւ նը  և  կ ի րառ ման  շ ր ջ անակ նե ր ը », Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ , (www.cba.am), [121] 

8. Հ Հ  Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ան  վի ճ ակագրական  

տար ե գր քե ր  2005-2016թթ. (www.armstat.am), [38,82,83,84] 

9. Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  Խո ր հ ր դի  կ ո ղմի ց  2004թ. նո յ ե մբ ե ր ի  20-ի  

թի վ  237Ն ո ր ո շ մամբ  ը նդո ւ նված  «Բանկ ե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

կար գավո ր ո ւ մը , բանկայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  հ ի մնական  

տնտե սական  նո ր մատի վնե ր ը » կանո նակար գ  2, [132,133] 

http://www.cba.am/
http://www.nasdaqomx.am/
http://www.cba.am/
http://www.armstat.am/
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10. Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  տար ե կան  և  ամսական  տե ղե կագր ե ր  2005-

2016թթ., (www.cba.am), 

[37,40,41,42,43,78,79,82,83,84,85,108,109,111,113,114,116,117,119,120,122,123,124

,125] 

 

Բ. Մասնագիտական գրականու թյ ու ն 

1.  «Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կա», Ու ս . ձ ե ռ նար կ ./, խմբ . Սալ նազար յ ան  Ա.Բ , 

Եր ևան , «Զանգակ  - 97», 2009, 336 է ջ  

2. «Մակ ր ոտնտե սական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն , մո դե լ ավո ր ո ւ մ  և  

կանխատե ս ո ւ մ», Թավադյ ան  Ա. և  ո ւ ր ի շ ն ,  Եր , 2014, 76 է ջ  

3.  «Տնտե սագիտո ւ թյ ան  տե ս ո ւ թյ ո ւ ն» (ո ւ ս ո ւ մնական  ձ ե ռ նար կ ), 

Խմբ .,  Գ .Ե . Կի րակ ո ս յ անի  և . Ի .Ե . Խլ ղաթյ անի ,  Եր ևան , «Տնտե սագետ», 

2009թ., 752 է ջ  

4.  «Ֆի նանս նե ր , դրամաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ ն  և  վար կ », Խմբ . Բադան յ անի  

Լ ., Եր ևան , «ՄՈԱ» ՍՊԸ , 2010թ., 586է ջ , [51,52] 

5. Աղաբ ե կ յ ան  Է ., «Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  դե ր ը  տնտե սական  աճ ի  

ապահ ո վման  գո ր ծ ո ւ մ», Ֆի նանս նե ր  և  Էկ ո նո մի կա, #2, 2015թ., 5 է ջ  

6. Բալ ասան յ ան  Ն., «Հ Հ  բաժնետոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  ձ ևավո ր ման  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  կայ աց ման  հ ի մնահար ց ե ր ը » 

Ֆի նանս նե ր  և  Էկ ո նո մի կա #8, 2012թ., 2 է ջ  

7. Բալ ասան յ ան  Ն., «Հ Հ  պարտաքայ ի ն  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  զար գաց ման  հ ի մնախնդի ր նե ր ը » 

Ֆի նանս նե ր  և  Էկ ո նո մի կա #7, 2012թ., 3 է ջ  

8. Թավադյ ան  Ա․ , «Տնտե սամաթե մատի կական  մե թո դնե ր  և  մո դե լ նե ր ». 

Ու ս ․  ձ ե ռ նար կ , Եր ․ , 2017, 324 է ջ  

9. Հ այ կազ  Արամ յ ան , «Ինչ պե ս  նվազե ց նե լ  Հ Հ  ֆի նանսական  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  կ ո ւ տակ ված  ռ ի ս կ ե ր ը », Հ ՊՏՀ  Ամբ ե ր դ  հ ետազոտական  

կ ե նտր ո ն , Դե կտե մբ ե ր  2017թ., 4է ջ , [129] 

10. Ղո ւ շ չ յ ան  Հ .Բ ., Ավագ յ ան  Գ .Ա., «Մակ ր ոտնտե սական  կար գավո ր ո ւ մ», 

Եր ևան , 2008թ., 300 է ջ  

11. Սալ նազար յ ան  Ա.Բ ., «Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի  ի րականաց ո ւ մը  և  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը », 

Եր ևան  2002թ., 320 է ջ  

http://www.cba.am/
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12. Սալ նազար յ ան  Ա.Բ ., «Բաժնետոմս ե ր ի  նախնական  հանրայ ի ն  

առաջ ար կ ի  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  նե ր դր ման  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ», Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  

տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  արդի  հ ի մնախնդի ր նե ր ը , Մի ջ բ ո ւ հական  

գիտաժո ղո վի  ն յ ո ւ թե ր , Եր ևան , «Տնտե սագետ» 2008թ., 65 է ջ  
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Զարգացման 

Եվրոպական Բանկ¦ 

2000 

6 ամսյա 

եկամտաբեր

ության կոր 

+ 0.3 % 
(8.555 %) 

12 10000 դրամ 2014 

§²½·³ÛÇÝ 
ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ¦ ö´À 
1000 8.67% 12 100,000 ¹ñ³Ù 2014 
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Հ ավե լ ված  1-ի  շ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  

1 2 3 4 5 6 

§²½·³ÛÇÝ 
ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ¦ ö´À 
1000 10.00% 36 100,000 ¹ñ³Ù 2014 

§²ñ³ñ³ïµ³ÝÏ¦ ´´À 
1 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ 

(Ùáï 450 
ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 

8.00% 48 25 ԱՄՆ դոլար 2014 

§²½·³ÛÇÝ 
ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ¦ ö´À 
1200 12.00% 60 10000 դրամ 2014 

§²½·³ÛÇÝ 
ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ¦ ö´À 
1000 10.00% 36 10000 դրամ 2014 

§Վերակառուցման և 

Զարգացման 

Եվրոպական Բանկ¦ 

2000 17.00% 12 10000 դրամ 2015 

§Վերակառուցման և 

Զարգացման 

Եվրոպական Բանկ¦ 

2000 14.50% 6 10000 դրամ 2015 

§ԱՐՄՍՎԻՍԲԱՆԿ¦ 

ö´À 

2 մլն դոլար  

(Ùáï 940 
ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 

7.50% 36 1000 ԱՄՆ դոլար 2015 

§ԱՐՄՍՎԻՍԲԱՆԿ¦ 

ö´À 

3 մլն դոլար  

(Ùáï 1340 
ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 

8.00% 48 1000 ԱՄՆ դոլար 2015 

§ԱՐՄՍՎԻՍԲԱՆԿ¦ 

ö´À 

5 մլն դոլար  

(Ùáï 2370 
ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 

8.50% 60 1000 ԱՄՆ դոլար 2015 

§²ñ³ñ³ïµ³ÝÏ¦ ´´À 
2 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ 

(Ùáï 950 
ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 

7.25% 36 25 ԱՄՆ դոլար 2015 

§Վերակառուցման և 

Զարգացման 

Եվրոպական Բանկ¦ 

2000 

6 ամսյա 

եկամտաբեր

ության կոր 

+ 0.25 % 
(12.0328 %) 

12 10000 դրամ 2015 

§ԳԼՈԲԱԼ ԿՐԵԴԻՏ¦ 

ՈՒՎԿ ՓԲԸ 
100 15.00% 12 10000 դրամ 2015 

§ԳԼՈԲԱԼ ԿՐԵԴԻՏ¦ 

ՈՒՎԿ ՓԲԸ 

 1 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ 
(Ùáï 480 

ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 
9.50% 24 100 ԱՄՆ դոլար 2015 

§²ñ³ñ³ïµ³ÝÏ¦ ´´À 
2 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ 

(Ùáï 960 
ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 

7.00% 24 25 ԱՄՆ դոլար 2015 

ՎԱՐԿԱՅԻՆ 

ՊՈՐՏՖԵԼԻ 

ԱՐԺԵԹՂԹԱՎՈՐՄ

ԱՆ ՀԻՄՆԱԴՐԱՄ 1 

1.1328 մլն 

ԱՄՆ դոլար 

(մոտ 543 մլն 

ՀՀ դրամ ) 

8.50% 36 100 ԱՄՆ դոլար 2015 
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Հ ավե լ ված  1-ի  շ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  

1 2 3 4 5 6 

ՎԱՐԿԱՅԻՆ 

ՊՈՐՏՖԵԼԻ 

ԱՐԺԵԹՂԹԱՎՈՐՄ

ԱՆ ՀԻՄՆԱԴՐԱՄ 1 

446.26 15.00% 36 10000 դրամ 2015 

§²½·³ÛÇÝ 
ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ¦ ö´À 
1700 11.00% 12 10000 դրամ 2016 

§²½·³ÛÇÝ 
ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ¦ ö´À 
1500 11.00% 12 10000 դրամ 2016 

§ՅՈՒՆԻԲԱՆԿ¦ Բ´À 
5 մլն դոլար  

(Ùáï 2380 
ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 

8.00% 24 100 ԱՄՆ դոլար 2016 

§ԱՄԵՐԻԱԲԱՆԿ¦ 

Բ´À 

15 մլն դոլար  

(Ùáï 7140 
ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 

6.75% 27 100 ԱՄՆ դոլար 2016 

§²ñ³ñ³ïµ³ÝÏ¦ ´´À 400 13.00% 24 10000 դրամ 2016 

§²ñ³ñ³ïµ³ÝÏ¦ ´´À 
2 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ 

(Ùáï 952 
ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 

7.00% 36 25 ԱՄՆ դոլար 2016 

§²½·³ÛÇÝ 
ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ¦ ö´À 
1800 10.00% 36 10000 դրամ 2016 

§²ñ³ñ³ïµ³ÝÏ¦ ´´À 
2 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ 

(Ùáï 952 
ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 

6.50% 36 25 ԱՄՆ դոլար 2016 

§ԳԼՈԲԱԼ ԿՐԵԴԻՏ¦ 

ՈՒՎԿ ՓԲԸ 
200 14.00% 24 10000 դրամ 2016 

§ԳԼՈԲԱԼ ԿՐԵԴԻՏ¦ 

ՈՒՎԿ ՓԲԸ 

1 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ 
(Ùáï 480 

ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 
9.00% 36 100 ԱՄՆ դոլար 2016 

§²½·³ÛÇÝ 
ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ 

ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝ¦ ö´À 
3254.4 10.00% 36 10000 դրամ 2016 

ÀÝ¹³Ù»ÝÁ` 
65ÃáÕ³ñÏáõÙ 

69,133 ÙÉÝ. 
¹ñ³Ù 
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Հավել ված  2.  

ՀՆԱ-ի , դրա ծախսայ ին բաղադրիչ ների , ՀՀ  ֆինանսական շ ու կայ ի  հատվածները  բնու թագրող 
ցու ցանիշ ների  միջև առկա կոռել յ ացիոն կախվածու թյ ու ններն ու  ել ակետայ ին տվյ ալ ները  

Աղ յ ո ւ սակ  1. 
Հ ՆԱ-ի  բաղադր ի չ նե ր ի  (Ծախս ե ր , նե ր դր ո ւ մնե ր , զո ւ տ արտահանո ւ մ ), Հ Հ  պետական  և  կ ո րպո ր ոատիվ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կան  (պետական  
պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ , պետական  պարտատոմս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ  և  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , 
կ ո րպո րատիվ  պարտատոմս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ , բաժնետո մս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծար քնե ր ի  ծավալ , բ ո ր սայ ական  
կապիտալ աց ո ւ մ ), ապահո վագրական  շ ո ւ կան  (համախառ ն  ապահ ո վագրավճ ար նե ր ) և  փոխատվական  կապիտալ ի  շ ո ւ կան  (բանկ ե ր ի  և  
վար կայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վար կ ե ր )  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  մի ջ և  առ կա կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կախված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

  GDP 
TOTAL 
_SPEND 

CONSUM 
_SPEND 

GOV 
_SPEND INVEST NX_NS 

CREDIT 
_VOLUME 

BANK 
_CREDIT 

ORG 
_CREDIT 

INS 
_PREMIUM 

GB_ISSUE 
_VOLUME 

GB_SEC 
_VOLUME 

GB_SEC 
_YIELD 

CBOND 
_VOLUME 

STOCK 
_VOLUME 

MARKET 
_CAP 

GDP 1.000 0.964 0.956 0.933 -0.065 -0.119 0.970 0.969 0.977 0.798 0.564 0.680 0.705 0.079 0.173 0.900 

TOTAL_SPEND 0.964 1.000 0.998 0.934 -0.199 -0.246 0.983 0.984 0.962 0.861 0.603 0.743 0.778 0.090 0.153 0.850 

CONSUM_SPEND 0.956 0.998 1.000 0.908 -0.197 -0.271 0.975 0.976 0.951 0.866 0.577 0.743 0.758 0.071 0.176 0.821 

GOV_SPEND 0.933 0.934 0.908 1.000 -0.189 -0.095 0.954 0.953 0.951 0.767 0.687 0.685 0.823 0.183 0.017 0.944 

INVEST -0.065 -0.199 -0.197 -0.189 1.000 -0.291 -0.259 -0.263 -0.200 -0.288 -0.096 -0.385 -0.178 0.001 -0.140 -0.108 

NX_NS -0.119 -0.246 -0.271 -0.095 -0.291 1.000 -0.130 -0.133 -0.091 -0.214 -0.171 -0.115 -0.272 -0.027 0.038 -0.006 

CREDIT_VOLUME 0.970 0.983 0.975 0.954 -0.259 -0.130 1.000 1.000 0.987 0.847 0.615 0.744 0.771 0.106 0.189 0.902 

BANK_CREDIT 0.969 0.984 0.976 0.953 -0.263 -0.133 1.000 1.000 0.985 0.850 0.616 0.747 0.774 0.100 0.188 0.899 

ORG_CREDIT 0.977 0.962 0.951 0.951 -0.200 -0.091 0.987 0.985 1.000 0.801 0.587 0.699 0.712 0.185 0.199 0.930 

INS_PREMIUM 0.798 0.861 0.866 0.767 -0.288 -0.214 0.847 0.850 0.801 1.000 0.473 0.775 0.656 -0.086 0.037 0.657 

GB_ISSUE_VOLUME 0.564 0.603 0.577 0.687 -0.096 -0.171 0.615 0.616 0.587 0.473 1.000 0.646 0.795 0.189 -0.039 0.701 

GB_SEC_VOLUME 0.680 0.743 0.743 0.685 -0.385 -0.115 0.744 0.747 0.699 0.775 0.646 1.000 0.655 -0.054 -0.001 0.603 

GB_SEC_YIELD 0.705 0.778 0.758 0.823 -0.178 -0.272 0.771 0.774 0.712 0.656 0.795 0.655 1.000 0.043 -0.086 0.746 

CBOND_VOLUME 0.079 0.090 0.071 0.183 0.001 -0.027 0.106 0.100 0.185 -0.086 0.189 -0.054 0.043 1.000 0.053 0.270 

STOCK_VOLUME 0.173 0.153 0.176 0.017 -0.140 0.038 0.189 0.188 0.199 0.037 -0.039 -0.001 -0.086 0.053 1.000 0.147 

MARKET_CAP 0.900 0.850 0.821 0.944 -0.108 -0.006 0.902 0.899 0.930 0.657 0.701 0.603 0.746 0.270 0.147 1.000 
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Աղյ ու սակ  2.   

ՀՆԱ-ի  վրա ֆինանսական շ ու կայ ի  հատվածները  բնու թագրող ցու ցանիշ ների  ազդեցու թյ ան 
գնահատման մոդել ու մ կիրառված  փոփոխականների  ել ակետայ ին տվյ ալ ները  2006-2016թթ. (մլ ն ՀՀ  դրամ) 
 

 
 Հ ՆԱ  

Հ ամախ. 
նե ր դր ո
ւ մ . 

Զո ւ տ 
արտահա
նո ւ մ   

Հ ամախառ
ն  վար կ ե ր  

 
Ապահ ո վ
ագրավճ . 

Պետական  
պարտատոմս . 
թո ղար կ ման  
ծավալ  

Պետական  
պարտատոմ
ս ե ր ո վ  
կ նքված  
գո ր ծար ք . 
ծավալ   

Շո ւ կայ ա
կ . 
կապիտալ
աց ո ւ մ  

Բաժնետո մ
ս . կ նքված  
գո ր ծար ք . 
ծավալ   

Կո րպո րատի
վ  
պարտատոմս . 
կ նքված  
գո ր ծար քնե
ր ի  ծավալ   

2006-Q1 357200.30 46542.90 -92994.90 617811.00 1180.09 7840.00 16592.48 18989.57 1678.27 244.08 

2006-Q2 590237.50 204482.10 -104010.40 684677.00 3317.23 8039.10 19412.67 21418.94 338.32 137.67 

2006-Q3 859153.70 328841.30 -105679.70 703365.00 5096.37 7878.90 16873.21 22089.39 125.13 48.00 

2006-Q4 849598.30 373868.70 -119416.00 757864.00 5875.88 8500.60 13847.44 21882.48 8.00 47.39 

2007-Q1 422193.70 68932.70 -125657.50 834230.00 1485.24 9000.00 18755.98 22271.81 11.69 0.00 

2007-Q2 682543.30 242442.00 -130907.80 969003.00 2549.37 9500.00 25581.84 27483.47 308.26 91.88 

2007-Q3 1028875.70 414526.00 -159534.20 1141754.00 4384.95 11500.00 28030.18 30192.19 558.86 153.89 

2007-Q4 1015670.70 463979.40 -212660.30 1329498.00 4813.59 9000.00 18131.66 30341.85 638.28 457.09 

2008-Q1 509579.10 101025.40 -164320.40 1491588.00 1411.49 24500.00 23180.75 46558.83 79.63 461.91 

2008-Q2 784606.90 293437.30 -205662.50 1715655.00 4494.43 17500.00 10596.44 43494.14 8.69 685.52 

2008-Q3 1249441.10 621457.70 -252049.00 1934874.00 5969.48 22000.00 11978.05 47722.76 2.11 326.51 

2008-Q4 1024600.50 442455.00 -291743.20 2071024.00 7769.06 21600.00 18671.82 53283.52 171.58 771.78 

2009-Q1 493759.40 94707.60 -156069.80 2062772.00 1372.16 21000.00 14457.36 53414.16 3.41 3682.42 

2009-Q2 659326.80 181554.50 -183765.60 2087620.00 4209.11 39700.00 34069.06 53238.72 0.93 2830.49 

2009-Q3 980348.10 377388.10 -222267.50 2155320.00 5820.77 36000.00 30691.34 50341.32 82.63 1072.10 

2009-Q4 1008216.70 435551.20 -302791.50 2294464.00 8102.48 27000.00 15568.04 53174.15 10.94 675.24 

2010-Q1 544363.50 100266.30 -203172.20 2400968.00 1897.68 27000.00 16056.30 52179.05 1.25 758.65 

2010-Q2 735781.20 223432.10 -205665.90 2509130.00 4785.88 22000.00 18038.29 51868.89 11.11 652.95 

2010-Q3 1048796.70 361305.50 -210448.60 2663748.00 6582.09 42000.00 24625.04 53500.94 11.13 506.93 

2010-Q4 1131261.30 452338.20 -228016.50 2915836.00 8253.42 39500.00 31348.74 54389.47 104.13 937.41 

2011-Q1 612136.60 109677.80 -193933.10 3179961.00 12806.48 37000.00 30968.82 49593.70 86.60 103.55 

2011-Q2 816107.80 206710.90 -216643.30 3499283.00 15647.49 37000.00 33921.66 49741.92 97.33 91.41 
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2011-Q3 1146589.90 305155.50 -221030.40 3653934.00 18736.14 32500.00 40648.24 49639.11 6.23 223.17 

2011-Q4 1203111.30 409103.70 -259881.00 3946622.00 22371.92 40000.00 37386.07 51156.95 10.12 290.86 

2012-Q1 658957.80 98988.70 -220783.90 4217352.00 12411.83 25000.00 49250.26 57580.51 93.38 31.53 

2012-Q2 886235.40 199178.30 -247144.30 4625410.00 23835.46 30500.00 41568.30 59166.02 52.20 144.14 

2012-Q3 1217522.30 298226.00 -220438.30 4824416.00 29299.93 33000.00 47532.31 59135.54 35.03 164.17 

2012-Q4 1238006.50 420098.50 -302644.30 5033645.00 35524.78 42850.00 53219.76 55839.81 232.54 173.27 

2013-Q1 784166.20 98847.20 -209687.50 5291036.00 11407.53 32000.00 48612.24 62141.87 794.22 622.99 

2013-Q2 978205.10 197289.00 -197080.30 5445190.00 22708.04 27500.00 76175.31 62417.36 624.09 392.54 

2013-Q3 1363072.30 270284.50 -183476.30 5499442.00 28374.30 31500.00 33871.19 62983.62 57.86 204.36 

2013-Q4 1430194.60 447825.30 -313500.80 5660877.00 35753.28 31000.00 54163.19 62735.27 18.33 749.52 

2014-Q1 814938.40 115081.00 -204510.80 5854325.00 10342.00 26000.00 30665.00 67176.99 1480.70 1051.24 

2014-Q2 1030592.90 199922.50 -209628.90 6070217.00 15710.62 29000.00 35861.00 84856.61 26812.04 945.54 

2014-Q3 1443501.10 291284.70 -218585.90 6169287.00 22854.91 26500.00 26192.00 88268.73 477.79 1463.84 

2014-Q4 1539593.90 401536.20 -259672.50 6674099.00 30105.08 17500.00 49859.00 73001.04 1.62 1370.14 

2015-Q1 876541.60 113574.50 -156576.80 6840507.00 9402.34 31000.00 28717.00 88164.62 3943.13 652.79 

2015-Q2 1102660.10 195086.30 -111264.70 6782638.00 16003.96 38000.00 38296.00 97810.91 12.98 439.69 

2015-Q3 1521653.50 280524.60 -127966.60 6722190.00 23632.45 27000.00 28997.00 103197.92 0.40 479.38 

2015-Q4 1531233.80 456757.40 -216351.40 6784977.00 31424.52 53000.00 60892.00 103555.98 356.57 515.22 

2016-Q1 898895.80 107131.80 -88657.40 6990706.00 9645.27 29500.00 34347.00 120231.50 445.63 967.55 

2016-Q2 1128072.60 184943.50 -93914.80 7104209.00 16247.21 82500.00 79939.00 124605.35 98.02 1088.95 
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 Հավել ված  3  

Տարբեր  երկրների  ֆինանսական զարգացածու թյ ան համեմատական ցու ցանիշ ները  135 

  

Փողի  
լ այ ն  
զանգվ
ած  (% 
Հ ՆԱ )* 

Գնաճ  
(տարե կա
ն  %)* 

Բանկայ ի
ն  

վար կ ե ր   
(% Հ ՆԱ)** 

Բանկայ
ի ն  

ավանդն
ե ր  (% 
Հ ՆԱ )** 

Փոխառ ո ւ թյ
ան  և  

ավանդի  
տոկ ո սադր ո
ւ յ քնե ր ի  
սպր ե դ  (%)** 

Բանկայ
ի ն  

ակտիվն
ե ր   (% 
Հ ՆԱ )** 

Ոչ  
բանկայ ի ն  
ֆի նանսակ

ան  
ի նստիտո ւ
տնե ր ի  

ակտիվնե ր   
(% Հ ՆԱ )** 

Ապահ ո վագ
րական  

ը նկ ե ր ո ւ թ
յ ո ւ ննե ր ի  
ակտիվնե ր   

(% Հ ՆԱ)** 

Շո ւ կայ ա
կան  

կապիտալ
աց ո ւ մ  (% 
Հ ՆԱ)* 

Շր ջ անառ վ
ո ղ  

բաժնետո մ
ս ե ր ի  

ը նդհանո ւ
ր  ծավալ  (% 

Հ ՆԱ)* 

Բաժնետո մս
ե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  
շ ր ջ անառ ե լ
ի ո ւ թյ ան  
գո ր ծակ ի ց  

(%)** 

Հ այ աստան  36.76 3.73 45.14 26.95 5.98 50.79 0.87 0.96 1.22 *** 0.007 *** 0.79 *** 

Բե լ առ ո ւ ս  37.59 13.53 20.99 25.22 0.16 43.89 4.12 - - - - 

Ադր բ ե ջ ան  39.22 4.17 27.59 16.26 8.69 29.60 - 1.24 - - - 

Էստո նիա - -0.46 68.73 54.47 4.26 71.90 - 7.95 8.474 *** 0.90 *** 9.36 *** 

Վրաստան  42.11 4.00 40.81 29.38 3.48 44.97 - 2.40 *** 5.54 *** 0.012 *** 0.25 *** 

Լ ատվիա - 0.20 54.27 39.50 5.80 57.51 - 2.40 3.72 *** 0.14 *** 3.04 

Մո լ դո վա 52.53 9.68 35.02 41.84 5.30 40.63 2.86 2.67 - - - 

Ռո ւ սաստան  63.76 15.53 53.41 45.55 5.10 59.17 2.48 1.67 *** 29.66 8.85 27.83 

Ղր ղզտան  33.79 6.50 17.38 16.51 5.66 18.82 - 0.46 2.45 *** 0.065 *** 3.43 *** 

Ղազախստան  42.09 .. 34.91 28.29   39.41 - 1.53 18.93 1.44 3.77 

Ու կ րաի նա 50.22 48.72 57.71 42.91 5.62 69.72 - 4.02 *** 13.001 *** 0.14 5.21 *** 

Եվր ոպական  
տարածաշ ր ջ

ան  - 0.04 91.13 78.95 4.26 102.70 

- 

29.74 65.70 18.56 ** 48.05 

Ցած ր  
ե կամո ւ տո վ  
ե ր կ ր նե ր   35.59 3.55 13.46 18.68 11.32 19.20 1.76 5.24 19.73 *** 0.20 *** 1.44 *** 

Մի ջ ի ն  
ե կամո ւ տո վ   146.43 3.10 36.13 42.00 6.43 44.97 6.88 3.08 40.33 ** 3 ** 17.89 

Բար ձ ր  
ե կամո ւ տո վ  
ե ր կ ր նե ր  121.45 0.29 91.13 78.95 4.26 102.70 3.08 29.74 118.61 158.15 48.05 
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 Աղ յ ո ւ սակ ը  կազմե լ  է  Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի  և  Ար ժո ւ յ թի  մի ջ ազգայ ի ն  հ ի մնադրամի  պաշ տո նական  տվ յ ալ նե ր ի  
բազայ ո ւ մ  հ րապարակ ված  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա, ը նդ  ո ր ո ւ մ ՝  
 * տվյ ալ նե ր ը  վե ր ց ված  ե ն  2015թ. դր ո ւ թյ ամբ  
 ** տվ յ ալ նե ր ը  վե ր ց ված  ե ն  2014թ. դր ո ւ թյ ամբ  
 *** տվյ ալ նե ր ը  վե ր ց ված  ե ն  2012թ. դր ո ւ թյ ամբ  
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Հավել ված  4. 
 ՀՀ  արժեթղթերի  շ ու կայ ի  հատվածների  վրա կենտրոնական բանկի  դրամավարկայ ին քաղաքականու թյ ան 

ազդեցու թյ ան գնահատման ռեգրեսիոն մոդել ներու մ կիրառված  փոփոխականների  ել ակետայ ին 
տվյ ալ ները  

 
Աղյ ու սակ  1. 

ՀՀ  բաժնետոմսերի  շ ու կայ ի  վրա կենտրոնական բանկի  դրամավարկայ ին քաղաքականու թյ ան 
գործիքների  ազդեցու թյ ան ռեգրեսիոն մոդել ու մ կիրառված  փոփոխականների  ել ակետայ ին 
տվյ ալ ները   

  

Բաժնետո մս . 
կ նքված  
գո ր ծար քն . 
ծավալ  
(մ լ ն  դրամ ) 

Վե րաֆի ն . 
Տո կ ո սադր . 
(%) 

Լ ո մբար դ . 
վար կ ե ր ի  
տո կ ո սադր . 
(%) 

Կար ճ աժամկ ե
տ վար կ ե ր ի  
տո կ ո սադր . 
(%) 

Հ Հ  դրամո վ  
թղթակ ց . 
Հ աշ ի վնե ր  
(մ լ ն  դրամ ) 

Հ Հ  ԿԲ  
նե ր դր ո ւ մ . 
պետական  
պարտատոմս ե ր ո
ւ մ  
(մ լ ն  դրամ ) 

Մի ջ ն . 
պարտատ. 
առաջ ն  ե կ . 
(%) 

2006-Q1 1678.26 3.75 14.67 16.91 22512.47 16632.16 - 

2006-Q2 338.33 4.00 7.33 16.12 19392.39 15021.63 6.66 

2006-Q3 125.12 4.25 7.17 16.39 22986.23 14123.51 6.74 

2006-Q4 8.00 4.75 7.67 16.67 27102.26 12488.77 6.78 

2007-Q1 11.70 4.75 7.75 17.67 24194.00 11667.05 7.12 

2007-Q2 308.27 4.50 7.50 17.71 21949.33 16986.44 7.05 

2007-Q3 558.87 4.75 7.75 17.76 22080.00 16437.68 6.69 

2007-Q4 638.28 5.33 8.33 16.92 34556.33 14583.23 6.98 

2008-Q1 79.64 6.00 9.00 16.93 27076.49 13029.73 8.25 

2008-Q2 8.69 6.75 9.75 17.34 28041.61 11295.60 7.68 

2008-Q3 2.12 7.50 10.50 16.71 30280.23 10388.51 8.10 

2008-Q4 171.58 7.58 10.58 17.22 30876.83 14270.67 9.41 

2009-Q1 3.41 7.17 10.17 19.18 28772.96 25181.90 10.49 

2009-Q2 0.93 6.58 9.50 18.67 22317.54 65392.20 13.43 

2009-Q3 82.63 5.25 8.33 18.49 25522.19 79508.91 10.68 

2009-Q4 10.94 5.00 8.00 18.70 32050.98 77650.31 12.84 

2010-Q1 1.25 6.00 9.00 19.35 28241.57 72123.19 13.45 
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2010-Q2 11.11 7.17 11.50 19.54 37297.29 58841.06 14.49 

2010-Q3 11.14 7.25 10.25 18.78 40116.32 59597.63 13.49 

2010-Q4 104.13 7.25 10.25 19.13 60488.35 46202.39 14.38 

2011-Q1 86.61 7.75 10.25 18.40 85615.40 38944.79 13.68 

2011-Q2 97.33 8.50 11.50 17.29 94310.92 47238.45 13.87 

2011-Q3 6.23 8.33 11.33 17.44 102635.17 44610.19 13.79 

2011-Q4 10.12 8.00 11.00 17.90 128625.34 43286.32 13.86 

2012-Q1 93.38 8.00 11.00 18.16 153602.40 39964.94 13.99 

2012-Q2 52.20 8.00 10.83 17.40 156618.98 44305.33 14.13 

2012-Q3 35.02 8.00 10.33 16.62 149897.41 41411.16 14.56 

2012-Q4 232.53 8.00 9.67 16.73 162468.42 43000.57 14.53 

2013-Q1 794.22 8.00 9.50 16.23 173734.08 43055.46 14.78 

2013-Q2 624.09 8.00 9.50 16.41 177111.17 39344.90 13.69 

2013-Q3 57.86 8.17 9.50 16.14 176623.89 39182.50 13.27 

2013-Q4 18.33 8.08 10.00 15.20 186512.53 43603.93 11.07 

2014-Q1 1480.70 7.58 9.08 16.57 191245.95 45031.17 9.59 

2014-Q2 26812.05 7.25 8.75 16.43 181600.22 45040.20 9.94 

2014-Q3 477.79 6.83 8.33 16.41 175571.40 44969.52 9.85 

2014-Q4 1.62 7.33 12.83 16.22 234715.94 45003.11 9.91 

2015-Q1 3943.13 10.17 14.50 18.20 336912.14 43575.92 14.05 

2015-Q2 12.98 10.50 12.00 17.35 320067.32 42420.25 14.34 

2015-Q3 0.39 10.33 11.83 18.31 310888.75 42748.13 14.43 

2015-Q4 356.57 9.58 11.08 16.51 309616.77 41012.67 14.83 

2016-Q1 445.63 8.50 10.00 18.42 319229.72 41436.77 14.51 

2016-Q2 98.02 7.83 9.33 17.58 300636.60 38146.37 13.78 

2016-Q3 793.85 7.17 8.67 17.40 298413.86 40235.18 11.10 

2016-Q4 19173.24 6.50 8.00 16.03 293629.31 43524.93 10.07 
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Աղյ ու սակ  2. 
ՀՀ  կորպորատիվ պարտատոմսերի   շ ու կայ ի  վրա կենտրոնական բանկի  դրամավարկայ ին 
քաղաքականու թյ ան գործիքների  ազդեցու թյ ան ռեգրեսիոն մոդել ու մ կիրառված  փոփոխականների  
ել ակետայ ին տվյ ալ ները  (մլ ն ՀՀ  դրամ) 

  

Կո րպո րատի վ  
պարտատոմս . 
կ նքված  
գո ր ծար քնե ր
ի  ծավալ  
(մ լ ն  դրամ ) 

Կո րպո րատի
վ  
պարտատոմս . 
կ նքված  
գո ր ծար քնե
ր ի  ե կամտաբ . 

(%) 

Վե րաֆի ն , 
սավո ր մա
ն  
տոկ ո սադ . 

(%) 

Լ ո մբար
դ . 
վար կ ե ր
ի  
տոկ ո սա
դ . 

(%) 

Կար ճ աժամ
կ ետ 
վար կ ե ր ի  
տոկ ո սադ . 

(%) 

Հ Հ  դրամո վ  
թղթակ ցայ
ի ն  
հաշ ի վնե ր  
(մ լ ն  դրամ ) 

Հ Հ  ԿԲ  
նե ր դր ո ւ մն
ե ր ը  
պետական  
պարտատոմս . 
(մ լ ն  դրամ ) 

Մի ջ նաժամկ
ետ 
պարտատոմս . 
առաջ ն  ե կ . 

(%) 

Կար ճ աժամկ ե
տ պարտատոմս . 
առաջ ն  ե կ . 

(%) 

2006-Q1 244.08 
- 

3.75 14.67 16.91 22512.47 16632.16 - 4.28 

2006-Q2 137.67 
- 

4.00 7.33 16.12 19392.39 15021.63 6.66 4.89 

2006-Q3 48.00 
- 

4.25 7.17 16.39 22986.23 14123.51 6.74 4.94 

2006-Q4 47.39 6.02 4.75 7.67 16.67 27102.26 12488.77 6.78 5.00 

2007-Q1 - - 
4.75 7.75 17.67 24194.00 11667.05 7.12 5.90 

2007-Q2 91.88 5.90 4.50 7.50 17.71 21949.33 16986.44 7.05 - 

2007-Q3 153.89 7.86 4.75 7.75 17.76 22080.00 16437.68 6.69 5.94 

2007-Q4 457.09 9.12 5.33 8.33 16.92 34556.33 14583.23 6.98 6.53 

2008-Q1 461.91 8.87 6.00 9.00 16.93 27076.49 13029.73 8.25 6.89 

2008-Q2 685.52 9.43 6.75 9.75 17.34 28041.61 11295.60 7.68 7.06 

2008-Q3 326.51 9.94 7.50 10.50 16.71 30280.23 10388.51 8.10 7.98 

2008-Q4 771.79 11.26 7.58 10.58 17.22 30876.83 14270.67 9.41 8.59 

2009-Q1 3682.42 11.89 7.17 10.17 19.18 28772.96 25181.90 10.49 10.00 

2009-Q2 2830.48 12.56 6.58 9.50 18.67 22317.54 65392.20 13.43 11.12 

2009-Q3 1072.10 10.95 5.25 8.33 18.49 25522.19 79508.91 10.68 7.94 

2009-Q4 675.24 12.02 5.00 8.00 18.70 32050.98 77650.31 12.84 8.59 

2010-Q1 758.64 11.15 6.00 9.00 19.35 28241.57 72123.19 13.45 9.41 

2010-Q2 652.94 10.99 7.17 11.50 19.54 37297.29 58841.06 14.49 11.41 

2010-Q3 506.94 10.97 7.25 10.25 18.78 40116.32 59597.63 13.49 10.67 

2010-Q4 937.42 11.27 7.25 10.25 19.13 60488.35 46202.39 14.38 10.85 

2011-Q1 103.55 11.71 7.75 10.25 18.40 85615.40 38944.79 13.68 9.65 

2011-Q2 91.41 11.13 8.50 11.50 17.29 94310.92 47238.45 13.87 9.90 



167 

2011-Q3 223.16 11.58 8.33 11.33 17.44 102635.17 44610.19 13.79 9.25 

2011-Q4 290.85 11.45 8.00 11.00 17.90 128625.34 43286.32 13.86 9.31 

2012-Q1 31.53 12.36 8.00 11.00 18.16 153602.40 39964.94 13.99 9.90 

2012-Q2 144.14 11.75 8.00 10.83 17.40 156618.98 44305.33 14.13 9.27 

2012-Q3 164.17 12.19 8.00 10.33 16.62 149897.41 41411.16 14.56 9.61 

2012-Q4 173.27 11.78 8.00 9.67 16.73 162468.42 43000.57 14.53 10.41 

2013-Q1 622.99 11.36 8.00 9.50 16.23 173734.08 43055.46 14.78 10.11 

2013-Q2 392.55 11.11 8.00 9.50 16.41 177111.17 39344.90 13.69 9.33 

2013-Q3 204.36 12.01 8.17 9.50 16.14 176623.89 39182.50 13.27 9.03 

2013-Q4 749.52 13.25 8.08 10.00 15.20 186512.53 43603.93 11.07 9.14 

2014-Q1 1051.23 10.96 7.58 9.08 16.57 191245.95 45031.17 9.59 8.21 

2014-Q2 945.55 11.03 7.25 8.75 16.43 181600.22 45040.20 9.94 8.09 

2014-Q3 1463.84 9.74 6.83 8.33 16.41 175571.40 44969.52 9.85 7.71 

2014-Q4 1370.14 9.98 7.33 12.83 16.22 234715.94 45003.11 9.91 7.30 

2015-Q1 652.79 13.24 10.17 14.50 18.20 336912.14 43575.92 14.05 13.98 

2015-Q2 439.69 12.88 10.50 12.00 17.35 320067.32 42420.25 14.34 12.80 

2015-Q3 479.39 12.81 10.33 11.83 18.31 310888.75 42748.13 14.43 12.14 

2015-Q4 515.22 13.05 9.58 11.08 16.51 309616.77 41012.67 14.83 12.30 

2016-Q1 967.56 13.76 8.50 10.00 18.42 319229.72 41436.77 14.51 11.69 

2016-Q2 1088.94 12.61 7.83 9.33 17.58 300636.60 38146.37 13.78 10.67 

2016-Q3 1344.42 12.81 7.17 8.67 17.40 298413.86 40235.18 11.10 9.06 

2016-Q4 2562.05 12.59 6.50 8.00 16.03 293629.31 43524.93 10.07 7.90 
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Աղյ ու սակ  3.  

ՀՀ  պետական պարտատոմսերի   շ ու կայ ի  վրա կենտրոնական բանկի  դրամավարկայ ին քաղաքականու թյ ան 
գործիքների  ազդեցու թյ ան ռեգրեսիոն մոդել ու մ կիրառված  փոփոխականների  ել ակետայ ին 
տվյ ալ ները   

  

Պետական  
պարտատ. 
թո ղար կ մա
ն  ծավալ  
(մ լ ն  
դրամ ) 

Կար ճ . 
պարտատ. 
առաջ ն  ե կ . 

(%) 

Մի ջ ն . 
պարտատ. 
առաջ ն  ե կ . 

(%) 

Եր կ րար . 
պարտատ. 
առաջ նայ
ի ն  ե կ . 

(%) 

ՊՊ 
ե ր կ ր ո ր
դ . 
շ ո ւ կայ
ի  ե կ . 

(%) 

ՊՊ 
ե ր կ ր ո ր դ
այ . 
շ ո ւ կայ ո
ւ մ  
կ նքված  
գո ր ծար ք
ն . ծավալ  
(մ լ ն  
դրամ ) 

Վե րաֆի
ն . 
տոկ ո սա
դ . 

(%) 

Լ ո մբար
դ . 
վար կ ե ր
ի  
տոկ ո սա
դ . 

(%) 

Կար ճ . 
վար կ ե ր
ի  
տոկ ո սա
դ  

(%). 

Հ Հ  
դրամո վ  
թղթ. 
հաշ ի վ . 
(մ լ ն  
դրամ ) 

Հ Հ  ԿԲ  
նե ր դր ո ւ մն
ե ր ը  
պետական  
պարտատոմս
ե ր ո ւ մ  
(մ լ ն  դրամ ) 

2006-Q1 7840.00 4.28 - 8.58 6.07 16592.48 3.75 14.67 16.91 22512.47 16632.16 

2006-Q2 8039.10 4.89 6.66 9.88 6.27 19412.67 4.00 7.33 16.12 19392.39 15021.63 

2006-Q3 7878.90 4.94 6.74 9.58 6.21 16873.21 4.25 7.17 16.39 22986.23 14123.51 

2006-Q4 8500.60 5.00 6.78 9.37 6.07 13847.44 4.75 7.67 16.67 27102.26 12488.77 

2007-Q1 9000.00 5.90 7.12 7.99 6.53 18755.98 4.75 7.75 17.67 24194.00 11667.05 

2007-Q2 9500.00 - 7.05 6.74 6.70 25581.84 4.50 7.50 17.71 21949.33 16986.44 

2007-Q3 11500.00 5.94 6.69 6.72 6.42 28030.18 4.75 7.75 17.76 22080.00 16437.68 

2007-Q4 9000.00 6.53 6.98 9.45 6.71 18131.66 5.33 8.33 16.92 34556.33 14583.23 

2008-Q1 24500.00 6.89 8.25 10.43 8.78 23180.75 6.00 9.00 16.93 27076.49 13029.73 

2008-Q2 17500.00 7.06 7.68 10.33 8.50 10596.44 6.75 9.75 17.34 28041.61 11295.60 

2008-Q3 22000.00 7.98 8.10 10.57 8.14 11978.05 7.50 10.50 16.71 30280.23 10388.51 

2008-Q4 21600.00 8.59 9.41 - 8.45 18671.82 7.58 10.58 17.22 30876.83 14270.67 

2009-Q1 21000.00 10.00 10.49 12.88 8.75 14457.36 7.17 10.17 19.18 28772.96 25181.90 

2009-Q2 39700.00 11.12 13.43 15.52 11.24 34069.06 6.58 9.50 18.67 22317.54 65392.20 

2009-Q3 36000.00 7.94 10.68 13.33 10.79 30691.34 5.25 8.33 18.49 25522.19 79508.91 

2009-Q4 27000.00 8.59 12.84 - 11.38 15568.04 5.00 8.00 18.70 32050.98 77650.31 

2010-Q1 27000.00 9.41 13.45 15.92 12.59 16056.30 6.00 9.00 19.35 28241.57 72123.19 

2010-Q2 22000.00 11.41 14.49 15.12 13.33 18038.29 7.17 11.50 19.54 37297.29 58841.06 

2010-Q3 42000.00 10.67 13.49 15.95 13.17 24625.04 7.25 10.25 18.78 40116.32 59597.63 
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2010-Q4 39500.00 10.85 14.38 - 11.79 31348.74 7.25 10.25 19.13 60488.35 46202.39 

2011-Q1 37000.00 9.65 13.68 15.37 11.74 30968.82 7.75 10.25 18.40 85615.40 38944.79 

2011-Q2 37000.00 9.90 13.87 15.46 12.89 33921.66 8.50 11.50 17.29 94310.92 47238.45 

2011-Q3 32500.00 9.25 13.79 15.52 12.77 40648.24 8.33 11.33 17.44 102635.17 44610.19 

2011-Q4 40000.00 9.31 13.86 15.83 14.01 37386.07 8.00 11.00 17.90 128625.34 43286.32 

2012-Q1 25000.00 9.90 13.99 15.76 12.17 49250.26 8.00 11.00 18.16 153602.40 39964.94 

2012-Q2 30500.00 9.27 14.13 15.79 12.46 41568.30 8.00 10.83 17.40 156618.98 44305.33 

2012-Q3 33000.00 9.61 14.56 15.86 13.27 47532.31 8.00 10.33 16.62 149897.41 41411.16 

2012-Q4 42850.00 10.41 14.53 15.89 12.87 53219.76 8.00 9.67 16.73 162468.42 43000.57 

2013-Q1 32000.00 10.11 14.78 16.20 13.13 48612.24 8.00 9.50 16.23 173734.08 43055.46 

2013-Q2 27500.00 9.33 13.69 15.63 13.00 76175.31 8.00 9.50 16.41 177111.17 39344.90 

2013-Q3 31500.00 9.03 13.27 14.96 13.21 33871.19 8.17 9.50 16.14 176623.89 39182.50 

2013-Q4 31000.00 9.14 11.07 11.64 11.75 54163.19 8.08 10.00 15.20 186512.53 43603.93 

2014-Q1 26000.00 8.21 9.59 10.99 10.14 30665.00 7.58 9.08 16.57 191245.95 45031.17 

2014-Q2 29000.00 8.09 9.94 11.54 10.15 35861.00 7.25 8.75 16.43 181600.22 45040.20 

2014-Q3 26500.00 7.71 9.85 11.60 10.24 26192.00 6.83 8.33 16.41 175571.40 44969.52 

2014-Q4 17500.00 7.30 9.91 12.15 10.61 49859.00 7.33 12.83 16.22 234715.94 45003.11 

2015-Q1 31000.00 13.98 14.05 16.01 13.81 28717.00 10.17 14.50 18.20 336912.14 43575.92 

2015-Q2 38000.00 12.80 14.34 15.97 14.45 38296.00 10.50 12.00 17.35 320067.32 42420.25 

2015-Q3 27000.00 12.14 14.43 15.95 14.20 28997.00 10.33 11.83 18.31 310888.75 42748.13 

2015-Q4 53000.00 12.30 14.83 16.42 15.10 60892.00 9.58 11.08 16.51 309616.77 41012.67 

2016-Q1 29500.00 11.69 14.51 16.33 14.17 34347.00 8.50 10.00 18.42 319229.72 41436.77 

2016-Q2 82500.00 10.67 13.78 16.35 14.13 79939.00 7.83 9.33 17.58 300636.60 38146.37 

2016-Q3 86500.00 9.06 11.10 13.60 12.50 67644.00 7.17 8.67 17.40 298413.86 40235.18 

2016-Q4 123500.00 7.90 10.07 12.84 10.94 131414.00 6.50 8.00 16.03 293629.31 43524.93 
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Հավել ված  5.  

Վարկայ ին   ռիսկի    հաշ վարկու մ   օգտագործվող   ռիսկի    կշ իռների  

աղյ ու սակ  

Ակտի վնե ր ի  տե սակնե ր ը  

Ռի ս կ ի  կ շ ի ռ նե ր  
(տո կ ո ս ) 

դրամայ ի
ն  

ակտի վնե
ր ի  համար  

արտար ժո
ւ թայ ի ն  
ակտի վնե
ր ի  համար  

Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  դրամո վ  
կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  թողար կ ված  
արժեթղթե ր , Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  
պետական  գանձ ապետական  պարտատոմս ե ր  

0% 

 
 
 
- 

Արտար ժո ւ յ թո վ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  
թո ղար կ ված  արժեթղթե ր ,  Հ այ աստանի  
Հ անրապետո ւ թյ ան   պետական  գանձ ապետական  
պարտատոմս ե ր  

  

- 

 
 
 

10 

Վե րաֆինանսավո ր ո ւ մ  ի րականաց նո ղ  
վար կայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  
թո ղար կ ված  պարտատոմս ե ր  

0% 
  

10% 

Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ անը  վար կանշ այ ի ն  
գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  (Ստանդարտ և  Փո ւ ր զ  
կամ  Ֆիթչ  կամ  Մո ւ դի զ ) կ ո ղմի ց  տրված  
վար կանի շ ի ց  բար ձ ր  վար կանի շ  ստացած  Հ Հ  
ռ ե զի դե նտ ո չ  ֆինանսական  
կազմակե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նկատմամբ  
պահանջ նե ր  

0% 

 
 
 

0% 

Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ անը  վար կանշ այ ի ն  
գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  (Ստանդարտ և  Փո ւ ր զ  
կամ  Ֆիթչ  կամ  Մո ւ դի զ ) կ ո ղմի ց  տրված  
վար կանի շ ի ն  համապատասխան  վար կանի շ  
ստացած  Հ Հ  ռ ե զի դե նտ ո չ  ֆինանսական  
կազմակե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նկատմամբ  
պահանջ նե ր  

0% 

 
 
 

10% 

Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ անը  վար կանշ այ ի ն  
գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  (Ստանդարտ և  Փո ւ ր զ  
կամ  Ֆիթչ  կամ  Մո ւ դի զ ) կ ո ղմի ց  տրված  
վար կանի շ ի ց  մե կ  վար կանի շ  ցած ր  ստացած  Հ Հ  
ռ ե զի դե նտ ո չ  ֆինանսական  
կազմակե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նկատմամբ  
պահանջ նե ր  

20% 

 
 

30% 

Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ անը  վար կանշ այ ի ն  
գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  (Ստանդարտ և  Փո ւ ր զ  
կամ  Ֆիթչ  կամ  Մո ւ դի զ ) կ ո ղմի ց  տրված  
վար կանի շ ի ց  ե ր կ ո ւ  վար կանի շ  ցած ր  ստացած  
Հ Հ  ռ ե զի դե նտ ո չ  ֆի նանսական  
կազմակե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նկատմամբ  
պահանջ նե ր  

50% 

 
 
 

75% 

Պահանջ նե ր  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ֆոնդե ր ի  
նկատմամբ  (վար կանի շ ի  առկայ ո ւ թյ ան  
դեպքո ւ մ ) 

/ԱԱԱ/Աաա/-
ի ց    /ԱԱ-
/Աա3/               
20% 

/ԱԱԱ/Աաա/ -
ի ց    /ԱԱ-
/Աա3/                  
20% 
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/Ա+/Ա1/-ի ց    
/Ա-/Ա3                                  
50% 
/ԲԲԲ+/Բաա1/
-ի ց   /ԲԲԲ -
/Բաա3/              
100% 
/ԲԲ+/Բա1/-
ի ց      
 /ԲԲ -/Բա3/                    
100% 
/Բ+/Բ1/-ի ց   
ցած ր                                      
150% 
 
/Ֆ1+, Ֆ1/Պ-
1/Ա-1+,Ա-1/                            
20% 
/Ֆ2/Պ-2/Ա-2/                                           
50% 
/Ֆ3 և  
ցած ր /Պ-3/Ա-
3-ի ց  ցած ր  /                
100% 
 

/Ա+/Ա1/-ի ց    
/Ա-/Ա3                                  
50% 
/ԲԲԲ+/Բաա1/
-ի ց   /ԲԲԲ -
/Բաա3/              
100% 
/ԲԲ+/Բա1/-
ի ց      /ԲԲ -
/Բա3/                    
100% 
/Բ+/Բ1/-ի ց   
ցած ր                                      
150% 
 
/Ֆ1+, Ֆ1/Պ-
1/Ա-1+,Ա-1/                            
20% 
/Ֆ2/Պ-2/Ա-2/                                           
50% 
/Ֆ3 և  
ցած ր /Պ-3/Ա-
3-ի ց  ցած ր  /                
100% 
 

Պահանջ նե ր  ո չ  բար ձ ր  ռ ի ս կայ ի ն  ո չ  
օտար ե ր կ ր յ ա ֆո նդե ր ի  նկատմամբ  (վար կանի շ ի  
բացակայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ ) 

100% 100% 

Պահանջ նե ր  բար ձ ր  ռ ի ս կայ ի ն   ո չ  օտար ե ր կ ր յ ա 
ֆո նդե ր ի  նկատմամբ  (վար կանի շ ի  
բացակայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ )  

150% 150% 

Ոչ  ստանդարտ և  կաս կած ե լ ի  դասակար գված  
վար կ ե ր  և  դե բ իտո րական  պարտքե ր , մի ջ ի ն  
ռ ի ս կայ ի ն  և  բար ձ ր  ռ ի ս կայ ի ն  դասակար գված  
արժեթղթե ր  

100% 

 
150% 

Հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր  և  ո չ  ն յ ո ւ թական  
ակտի վնե ր  հաշ վե կ շ ռայ ի ն  արժե քո վ  

100% 
 
- 

Հ իփոթե քայ ի ն  վար կ ե ր , ո ր ո նք  բավարար ո ւ մ  ե ն  
հ իփոթե քայ ի ն  վար կ ե ր ի  տրամադր ման  
նվազագո ւ յ ն  պայ մաննե ր ի ն  

35% 
 

75% 

Ֆի զի կական  անձ անց  տրամադր ված  
հ իփոթե քայ ի ն  վար կ ե ր , ո ր ո նք  չ ե ն  վար կ ե ր ի  
տրամադր ման  նվազագո ւ յ ն  պայ մաննե ր ի ն  

100% 200% 

Դատարանի  վճ ռ ո վ  սառ ե ց ված  կամ  կալ անված  
մի ջ ո ց նե ր , դրանց  գծ ո վ  հաշ վար կ ված  
տո կ ո ս նե ր  

100% 
150% 

Պահանջ նե ր  հար կայ ի ն  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ամբ  
սահ մանված  հար կ ե ր ի , տո ւ ր քե ր ի  և  այ լ  
պարտադի ր  վճ ար նե ր ի  գծ ո վ  վճ ար ման  ե նթակա 
գո ւ մարնե ր ի ց , հար կայ ի ն  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ամբ  
սահ մանված  կանխավճ ար նե ր ի ց  ավե լ ի  վճ ար ված  
գո ւ մարնե ր ի   գծ ո վ  

100 

 
 
- 

Հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր  և  ո չ  ն յ ո ւ թական  
ակտի վնե ր  հաշ վե կ շ ռայ ի ն  արժե քո վ  

100 
 
- 

 


