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Ատենախոսության թեման հաստատվել է Եվրոպական կրթական
տարածաշրջանային ակադեմիայում:

Գիտական ղեկավար՝ տնտեսագիտության դոկտոր, պրոֆեսոր
Աշոտ Խաչատուրի Մարկոսյան

Պաշտոնական տնտեսագիտության դոկտոր, պրոֆեսոր
ընդդիմախոսներ՝ Թորոս Շահենի Թորոսյան

տնտեսագիտության թեկնածու
Նարեկ Համլետի Խուբլարյան

Առաջատար Հայաստանի պետական
կազմակերպություն՝ տնտեսագիտական համալսարան

Ատեխանոսության պաշտպանությունը կայանալու է 2016թ.
1400-ին Հայ-Ռուսական (Սլավոնական) համալսարանում
տնտեսագիտության թիվ 008 մասնագիտական խորհրդի

ապրիլի
գործող

նիստում:

26-ին, ժամը
<< ԲՈ<-ի

Հասցեն՝ 0051, ք.Երևան, Հովսեփ Էմինի 123:

Ատենախոսությանը կարելի է ծանոթանալ Հայ-Ռուսական (Սլավոնական)
համալսարանի գրադարանում:

Սեղմագիրն առաքված է 2016թ. մարտի 25-ին:

008 մասնագիտական խորհրդի տնտեսագիտության դոկտոր, պրոֆեսոր
գիտական քարտուղար՝ Ա.Մ.Սուվարյան
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ԱՏԵՆԱԽՈՒԹՅԱՆԸԸԴՀԱՆՈՒՐ ԲՍՈ

Ատենախոսության թեմայի արդիականությունը: Զարգացող երկրների
ներգրավվածությունը միջազգային վարկային հարաբերություններին հիմնականում
պայմանավորված է պետական բյուջեի պակասուրդի խորացմամբ  և ներքին
ֆինանսական միջոցների սակավությամբ, որը հնարավորություն չի տալիս
կառավարությանը կուտակել տնտեսական աճ ապահովելու համար անհրաժեշտ
ռեսուրսներ: Միջազգային վարկային ծրագրերի ներգրավումը երկրի տնտեսության
վրա կարող է թողնել ոչ միայն դրական, այլև բացասական ազդեցություն,
հատկապես երբ չի ապահովվում դրանց նպատակային օգտագործումը, ինչն էլ, իր
հերթին, հանգեցնում է ոչ միայն տնտեսական աճի տեմպերի դանդաղեցմանը, այլև
արտաքին առևտրի պայմանների վատթարացմանը, ազգային արժույթի
կայունության թուլացմանը, պաշտոնական արժութային պահուստների
կրճատմանը, պարտքային ծանր բեռի ձևավորմանը և, ի վերջո, վարկատու
երկրներից տնտեսական և քաղաքական կախվածության առաջացմանը:

Մատչելի միջազգային վարկային ծրագրերի ներգրավումը մշտապես եղել և
մնում է << Կառավարության հիմնական նպատակներից և խնդիրներից մեկը:
Սակայն շատ ավելի կարևոր է արտաքին վարկային միջոցների արդյունավետ
օգտագործումը, որի մակարդակը սովորաբար ցածր է լինում այնպիսի երկրներում,
որտեղ առկա են ռեսուրսների նպատակային օգտագործման նկատմամբ պատշաճ
վերահսկողության բացակայություն, կոռուպցիոն բարձր ռիսկեր, իսկ տնտեսական
ազատությունը գտնվում է անմխիթար վիճակում: Մինչդեռ այս խնդիրների լուծումը
կարող է ոչ միայն դրական ազդեցություն ունենալ տնտեսական գործընթացների
վրա, այլև երկրի համար կարող է ստեղծել բարենպաստ պայմաններով
միջազգային վարկեր ներգրավելու նոր հնարավորություններ:

<< ֆինանսաբանկային համակարգի կայուն զարգացմանը զուգընթաց
առևտրային բանկերը ևս սկսել են ակտիվորեն մասնակցել միջազգային
ֆինանսական շուկաներից վարկային ծրագրերի ներգրավման գործընթացին՝
դրանով իսկ ձևավորելով  << արտաքին մասնավոր պարտքը: Այս գործում
բանկային համակարգի ներգրավումն ունի կարևոր նշանակություն, քանի որ
առևտրային բանկերի կողմից ստացվող արտաքին ֆինանսական ռեսուրսների
հետագա տեղաբաշխումը նպաստում է տնտեսական ակտիվության աճին:

Այնուամենայնիվ, յուրաքանչյուր վարկային ծրագիր ներգրավելիս, հարկ է
նախապես իրականացնել մակրոտնտեսական խորը վերլուծություններ և
համապատասխան ոլորտում արդյունավետության ապահովման հիմնավորված
կանխատեսումների դեպքում միայն դիմել տվյալ ծրագրով նախատեսված
ֆինանսական միջոցների ստացմանը: Այս համատեքստում կարևոր է նաև
մրցունակ և իրագործելի միջազգային վարկային ծրագրերի ներգրավման ուղիների
հստակ նախանշումը:

<< կողմից արտաքին վարկերի ներգրավման հետ կապված հարցերի
լուսաբանման շուրջ մշտապես հետազոտություններ են կատարվել հայ
տնտեսագետների և ֆինանսաբանկային ոլորտում աշխատող մասնագետների
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կողմից: Այդուհանդերձ, ակնհայտ է միջազգային վարկային ծրագրերի
ներգրավման հիմնախնդիրներին վերաբերող համալիր հետազոտության
իրականացման անհրաժեշտությունը, քանի որ այդ հիմնախնդիրների վերաբերյալ
համապարփակ և ամբողջական վերլուծություններ դեռ չեն կատարվել: <<
տնտեսական զարգացման արդի փուլում, երբ հատկապես արտաքին պարտքի
անընդհատ աճի պայմաններում մատչելի վարկային ռեսուրսների ներգրավման
խնդիրն առավել օրակարգային է դարձել, էլ ավելի է կարևորվում տնտեսական
արդյունավետության բարձր մակարդակ ապահովող միջազգային վարկային
ծրագրերի ներգրավմանն առնչվող հիմնախնդիրների ուսումնասիրությունը, ինչով
էլ պայմանավորված է սույն ատենախոսության թեմայի արդիականությունը:

Հետազոտության նպատակը և խնդիրները: Հետազոտության նպատակն է
ներկայացնել արտաքին վարկերի դերն ու կարևորությունը երկրների տնտեսական
զարգացման գործում, բացահայտել << կողմից միջազգային վարկային ծրագրերի
ներգրավման հիմնախնդիրները և մշակել դրանց լուծման արդյունավետ ուղիները:

Նշված նպատակն իրագործելու համար աշխատանքի հիմքում դրվել և լուծվել
են հետևյալ հիմնական խնդիրները.

-- միջազգային վարկային հարաբերությունների առանձնահատկությունների
ուսումնասիրության հիման վրա մատնանշել դրանցում զարգացող
երկրների մասնակցության ձևերը և արդի միտումնեը, ինչպես նաև
ազգային տնտեսության զարգացման և միջազգային մարտահրավերներին
դիմակայելու համատեքստում հիմնավորել զարգացող երկրների կողմից
արտաքին վարկերի և փոխառությունների ներգրավման
անհրաժեշտությունը,
բացահայտել << կողմից բարենպաստ պայմաններով միջազգային
վարկային ծրագրերի ներգրավման հետագա հնարավորություններն
ընդլայնելու այն մեխանիզմները, որոնց կիրառումը կհանգեցնի արտաքին
պարտքի սպասարկման արդյունավետության բարելավմանը,
վերլուծելով տնտեսության տարբեր ոլորտների վրա << կողմից
ներգրավված արտաքին վարկային ռեսուրսների ազդեցությունը՝ մշակել
միջազգային վարկային ծրագրերի իրականացման արդյունավետության
աճին նպաստող ուղիներ, որոնք կհանգեցնեն ներգրավված վարկերի
նպատակային օգտագործման մակարդակի բարձրացմանը,
գնահատել  << բանկային համակարգի դերը միջազգային վարկային
ծրագրերի ներգրավման գործում և ներկայացնել << առևտրային բանկերի
կողմից իրականացվող ծրագրային վարկավորման արդյունավետ
իրականացման հիմնական ուղիները,

-- կարևորելով << տնտեսության զարգացման գործում բարենպաստ
պայմաններով արտաքին ֆինանսական ռեսուրսների դերը՝ ներկայացնել
<< կողմից մատչելի վարկային ծրագրերի ներգրավման հետ կապված
հիմնախնդիրները և բացահայտել դրանց լուծման գերակա
ուղղությունները,
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ելնելով միջազգային տնտեսական հարաբերությունների զարգացումը
պայմանավորող գործոններից և օրինաչափություններից՝ վեր հանել <<
կողմից միջազգային վարկային ռեսուրսների ներգրավման հետագա
ուղիները և հեռանկարները:

Հետազոտության օբյեկտը և առարկան: Հետազոտության օբյեկտը <<
կողմից ներգրավվող միջազգային վարկային ծրագրերն են, իսկ առարկան՝
մատչելի և արդյունավետության բարձր մակարդակ ապահովող միջազգային
վարկային ծրագրերի ներգրավմանը խոչընդոտող հիմնախնդիրների և դրանց
լուծման ուղիների ամբողջությունն է:

Ուսումնասիրության տեսական, մեթոդաբանական և տեղեկատվական
հիմքերը: Հետազոտության շրջանակներում ներկայացված խնդիրների լուծման
համար տեսական և տեղեկատվական հիմք են հանդիսացել արտասահմանյան և
հայրենական մասնագետների հետազոտություններում վարկային ծրագրերի
ներգրավման վերաբերյալ գիտական աշխատանքներն  ու հրապարակումները,
միջազգային վարկային համաձայնագրերը, << Ազգային վիճակագրական
ծառայության հրապարակած հաշվետվությունները և տեղեկագրերը, << արտաքին
պարտքի և միջազգային վարկային միջոցների ներգրավման վերլուծությանը
նվիրված բազմաթիվ ուսումնասիրությունները:

Հետազոտության մեջ կիրառվել են վիճակագրական, համեմատական
վերլուծության, համակարգային, կառուցվածքային և գրաֆիկական մեկնաբանման
մեթոդները:

Հետազոտության գործնական նշանակությունը հիմնավորելու նպատակով
օգտագործվել են Համաշխարհային բանկի, Արժույթի միջազգային հիմնադրամի,
Տնտեսական համագործակցության և զարգացման կազմակերպության
վիճակագրական տարեգրքերում հրապարակված վիճակագրական տվյալները և
փորձագիտական գնահատականները:

Հետազոտության գիտական նորույթը: Ատենախոսության հիմնական
գիտական նորույթն արտահայտվում է հետևյալ արդյունքներում.

Առաջարկվել են << կողմից միջազգային վարկերի ներգրավման
արդյունավետության բարձրացմանն ուղղված մեխանիզմներ՝ արտաքին
ֆինանսական միջոցների ներգրավման տարբեր ձևերի զուգակցման,
արտոնյալ պայմաններով միջազգային վարկային ծրագրերի ներգրավման
հնարավորությունների ընդլայնման, բազմաբևեռ արտաքին տնտեսական
քաղաքականության զարգացման ուղղությամբ,
Մշակվել են << կողմից միջազգային վարկային ծրագրերի իրականացման
գործընթացի բարելավմանը նպաստող ուղիներ՝ միջազգային վարկերի
նպատակային օգտագործումը վերահսկող անկախ կառույցի ստեղծման,
միջազգային վարկերի տեղաբաշխման գործընթացի կատարելագործման
ուղղությամբ,
Գնահատվել է միջազգային վարկերի ազդեցությունը << տնտեսության
զարգացման վրա և այդ համատեքստում առաջարկվել են միջազգային
վարկային ծրագրերի ներգրավման և տեղաբաշխման մեխանիզմների
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կատարելագործման ուղիներ՝ ներգրավվող վարկերի արտահանման
ներուժ ունեցող ճյուղերում ներդրման, տնտեսության մեջ տեղաբաշխման
ոլորտների բազմազանեցման ուղղությամբ,

-- Բացահայտվել են առևտրային բանկերի կողմից ներգրավվող միջազգային
վարկային ծրագրերի արդյունավետ տեղաբաշխման գործընթացի
հիմնական ուղղությունները՝ վարկունակության գնահատման և
վարկառուների ընտրության ընդհանրական չափանիշների կիրառում,
վարկային պորտֆելի բազմազանեցում, մոնիթորիգային ընթացակարգերի
նույնականացում:

Հետազոտոյթյան գործնական նշանակությունը և արդյունքների
կիրառումը: Հետազոտության տեսական և գործնական արդյունքները կարող են
հիմք հանդիսանալ << կողմից միջազգային վարկերի ներգրավմանն առնչվող
հիմնախնդիրների դիտարկումների ժամանակ, ինչպես նաև օգտագործվել
արտաքին պարտքի հայեցակարգային մոտեցումների մշակման գործում: Դրանք
կարող են օգտակար լինել նաև ֆինանսաբանկային համակարգի
վերլուծություններով զբաղվող հետազոտողների համար: Աշխատանքի
արդյունքների հիման վրա ձևավորված առաջարկությունները և նախատեսվող
հայեցակարգային միջոցառումներն ուղղված են միջազգային վարկային ծրագրերի
ներգրավման հիմնախնդիրների լուծմանը:

Ատենախոսության արդյունքների փորձարկումը և հրապարակումները:
Հետազոտության մեջ տեղ գտած մոտեցումներն ու սկզբունքները քննարկվել են <<
Եվրոպական կրթական տարածաշրջանային ակադեմիայի Տնտեսագիտության և
կառավարման ամբիոնի նիստում: Ատենախոսական հետազոտության որոշակի
դրույթներ ընդունվել են <<Հայբիզնեսբանկ>> ՓԲԸ-ի կողմից՝ ներդրման համար:

Ատենախոսության հիմնական դրույթներն արտացոլված են հեղինակի
կողմից հրապարակած 7 գիտական հոդվածներում:

Ատենախոսության կառուցվածքը և ծավալը: Աշխատանքը բաղկացած է
ներածությունից, երեք գլուխներից, եզրակացություններից և
առաջարկություններից, օգտագործված գրականության ցանկից և հավելվածներից:
Այն պարունակում է 28 աղյուսակ, 15 գծապատկեր և 1 հավելված: Շարադրանքի
ընդհանուր ծավալն առանց հավելվածի կազմում է 159 էջ:
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ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒԹՅԱՆ ՀԻՄՆԱԿԱՆ ԲՈՎԱՆԴԱԿՈՒԹՅՈՒՆԸ

Ատենախոսության ներածությունում հիմնավորվել է ընտրված թեմայի
արդիականությունը, ներկայացվել են հետազոտության նպատակն ու խնդիրները,
օբյեկտը, առարկան, տրվել են տեսական, մեթոդաբանական ու տեղեկատվական
հիմքերը, ձևակերպվել են ատենախոսության գիտական նորույթը, տեսական ու
գործնական նշանակությունը, ներկայացվել են հետազոտության արդյունքների
փորձարկումը և հրապարակումները, կառուցվածքը և ծավալը:

Ատենախոսության առաջին՝ <<Տնտեսության արտաքին ֆինանսավորման
առանձնահատկությունները զարգացող երկրներում>> գլխում ատենախոսը
ներկայացրել է զարգացող երկրների կողմից միջազգային վարկերի ներգրավման
անհրաժեշտությունը, արտաքին ֆինանսավորման հիմնական ուղիները, ինչպես
նաև միջազգային մասնավոր ֆինանսավարկային ռեսուրսների ներգրավման
հիմնախնդիրները:

Միջազգային ֆինանսական շուկաներում զարգացող երկրների լայնորեն
ընդգրկվածությունը վկայում է համաշխարհային տնտեսության մեջ վերջիններիս
ինտեգրման մակարդակի խորացման և տնտեսական դիրքերի ամրապնդման
մասին: Միջազգային վարկերի դրական հետևանքներն ազգային և
համաշխարհային տնտեսությունների զարգացման համատեքստում կայանում են
նրանում, որ դրանք հնարավորություն են տալիս ընդլայնել միջազգային առևտրի
ծավալները, խթանում են երկրում նորագույն տեխնոլոգիաների ներդրմանը, թույլ
են տալիս հայրենական արտադրության ապրանքներն արտահանել արտաքին
շուկաներ, նպաստում են զբաղվածության աճին և աշխատանքի
արտադրողականության բարձրացմանը, ամրապնդում են երկրի մրցակցային
դիրքերը համաշխարհային շուկայում՝ խթանելով նաև մրցակցությունը միջազգային
տնտեսական հարաբերություններում, նախադրյալներ են ստեղծում բարելավելու
կյանքի որակը՝ հատկապես զարգացող երկրներում, և ապահովելու հեռահար
զարգացման միտումներ Հիմնվելով ատենախոսության արդյունքների վրա՝
հեղինակը եզրահանգել է, որ արտաքին վարկերը պետք է դիտարկել որպես երկրի
տնտեսական զարգացման ոչ թե հիմնական, այլ լրացուցիչ գործոն:

2015 թվականի հունվարի 1-ի դրությամբ զարգացող երկրների (թվով 120
երկիր) ընդհանուր արտաքին պարտքը հասել է 5.4 տրլն ԱՄՆ դոլարի, որը
կազմում է այդ երկրների համախառն ազգային եկամտի (24.3 տրլն ԱՄՆ դոլար)
22.2%-ը և արտահանման ընդհանուր ծավալի (6.8 տրլն ԱՄՆ դոլար) 79.1%-ը: Ըստ
կանխատեսումների՝ 2015թ. տարեվերջի դրությամբ այդ երկրների արտաքին
պարտքը կաճի ընդամենը 0.67%-ով՝ կազմելով 5,428 ԱՄՆ դոլար (աղյուսակ 1):

Ելնելով տնտեսական զարգացման մակարդակից՝ զարգացող երկրների
կողմից արտաքին ֆինանսական ռեսուրսների ներգրավումը կարող է
իրականացվել զարգացման պաշտոնական (երկկողմ ու բազմակողմ վարկեր և
սուբսիդիաներ) կամ մասնավոր (բանկային վարկեր, արժեթղթեր, ուղղակի և

Աղբյուրը՝ Аватян Г.Л, Веш Международные валютно нре отношения // М. <<Экономисть>>,
2007, с. 250.
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պորտֆելային ներդրումներ)
ֆինանսավորման ուղիներից
հիմնականում զարգացման
աղբյուրներին՝ հաշվի առնելով
քաղաքականացված:

Զարգացող երկրների

1995

ֆինանսավորման աղբյուրներից:
զարգացող երկրները նախապատվությունը

պաշտոնական ֆինանսավորման
այն հանգամանքը, որ այդ վարկերն

տնտեսական և արտաքին պարտքը
ցուցանիշները

2000 2005 2010 2011 2012 2013

Արտաքին
տալիս են

բազմակողմ
առավել քիչ են

Աղյուսակ 1

բնութագրող

մլրդ. ԱՄՆ դոլաը

2014 20153

Արտաքին պարտք, որից
Համախառն ազգային
եկամուտ (ՀԱԵ)
Արտահանում

Արտաքին
պարտք/Արտահանում (%)

Արտաքին պարտք/ՀԱԵ (%)

1,861

4,797

1,142

163.0

38.8

1,964

5,512

1,540

80.9

27.0

2,352

8,696

2,907

64.1

22.1

4,109

18,270

5,302

71.3

21.7

4,572

21,106

6,412

74.5

22.5

5,032

22,316

6,753

71.9

22.1

5,506

23,698

6,969

79.0

23.2

5,392

24,272

6,814

79.1

22.2

5,428

24,975

7,059

76.9

21.7

Ուսումնասիրությունները ցույց են տվել, որ բազմաթիվ զարգացող երկրների
համար զարգացման պաշտոնական ֆինանսավորումը համարվում է արտաքին
ռեսուրսների ներգրավման հիմնական, իսկ որոշ դեպքերում նաև՝ գրեթե միակ
աղբյուրը: Ընդ որում, այստեղ իր ուրույն տեղն ունի միջազգային ու
տարածաշրջանային կազմակերպությունների կողմից իրականացվող
վարկավորումը, ինչը մեծապես նպաստում է երկրների մակրոտնտեսական
զարգացմանը և վճարային հաշվեկշռի կարգավորմանը: Վիճակագրական
տվյալները վկայում են, որ զարգացող երկրներում պաշտոնական վարկատուների
(միջազգային և տարածաշրջանային կազմակերպություններ, բանկեր,
հիմնադրամներ, պետություններ և այլն) զուտ վարկային հոսքերի զգալի մասը
բաժին է ընկնում բազմակողմ վարկատուներին, որտեղ մեծ տեսակարար կշիռ
ունեն Արժույթի միջազգային հիմնադրամը, Համաշխարհային բանկը և
տարածաշրջանային զարգացման այլ բանկեր:

Զարգացող երկրների կողմից միջազգային վարկային
ներգրավված արտաքին ֆինանսական ռեսուրսների
տասնամյակներում էական մասնաբաժին են ունեցել նաև երկկողմ
պաշտոնական վարկային միջոցները, ինչը պայմանավորված

շուկաներից
մեջ նախորդ
(միջպետական)
էր հատկապես

2 Աղբյուրը International Debt Statistics 2016 The World Bank, Washington, D.C. 2016, p. 19. International
Debt Statistics 2015 The World Bank, Washington, D.C. 2015, p. 21. Global Development Finance 2012:
External Debt of Developing Countries The World Bank, Washington, D.C. 2012, pp. 2, 40.
3 2015 թվականի տվյալները հանդիսանում են կանխատեսվող վիճակագրական տվյալներ (աղբյուրը՝

և
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հետխորհրդային երկրների միջև նախկինում ձևավորված և շարունակվող սերտ
տնտեսական կապերով, որոնք դրսևորվում էին նաև միջպետական վարկային
հարաբերությունների զարգացման բարձր մակարդակով: Սակայն հետագայում այդ
և մյուս զարգացող երկրները, ինտեգրվելով համաշխարհային տնտեսությանը,
սկսեցին օգտվել նաև միջազգային և տարածաշրջանային կազմակերպությունների,
բանկերի և հիմնադրամների ընձեռած ֆինանսական աջակցության
հնարավորություններից, ինչի արդյունքում նվազեցին երկկողմ վարկավորման
ծավալները:

Ինչ վերաբերում է միջազգային մասնավոր աղբյուրներից ֆինանսական
միջոցների ներգրավմանը,  ապա վերջին 40 տարվա ընթացքում միջազգային
ֆինանսական շուկաներում սկսել են ակտիվորեն կիրառվել եվրապարտատոմսերը,
որոնց տեղաբաշխման արդյունքում ձևավորված արտաքին պարտքի տեսակարար
կշռում ամենամեծ բաժինը զբաղեցնում են պետական և պետության կողմից
երաշխավորված պարտատոմսերը: Իհարկե, պարտատոմսերի թողարկման հաշվին
ներգրավված ֆինանսական միջոցների արդյունավետության բարձրացման
առումով այսօր մեծ է մասնավոր արտաքին պարտատոմսերի նշանակությունը,
որոնց ներգրավումն անմիջապես առաջնային աղբյուրներից հնարավորություն է
տալիս մասնավոր ներդրողներին դրանց առավել մատչելիության շնորհիվ
ապահովելու ավելի մեծ տնտեսական արդյունքներ:

Իհարկե, արտաքին ֆինանսավորման ամենաարդյունավետ և եկամտաբեր
ուղիներից են օտարերկրյա ներդրումները, որոնք համարվում են աշխարհի բոլոր
զարգացող երկրների տնտեսական քաղաքականության գերակա ուղղություններից
մեկը: Կատարված վերլուծությունը ցույց է տվել, որ ֆինանսական ռեսուրսների
արդյունավետության և ծախսատարության տեսանկյունից, ցանկացած երկրի
տնտեսական զարգացման համար նպատակահարմար է ստեղծել
համապատասխան պայմաններ՝ ներգրավելու առավելապես օտարերկրյա
մասնավոր ներդրումներ, քան արտաքին փոխառություններ՝ բարձր
տոկոսագումարների և լրացուցիչ կոմիսիոն ծախսերի պարտադիր վճարմամբ: Այդ
իսկ պատճառով անհրաժեշտ է երկրում ապահովել ձեռնարկատիրական
գործունեություն իրականացնելու համար բարենպաստ ներդրումային միջավայր,
որն էլ կնպաստի ոչ միայն օտարերկրյա կապիտալի ներհոսքին, այլև վերջինիս
արդյունքում արդի տեխնոլոգիաների փոխանցմանը, արտահանման
հնարավորությունների ընդլայնմանը ևև հետևաբար, տնտեսական աճի բարձր
տեմպերի ապահովմանը

Զարգացող երկրների արտաքին ֆինանսավորման ձևերի, դրանց դինամիկ և
աշխարհագրական վերլուծությունը հիմք է հանդիսացել եզրակացնելու, որ
արտաքին վարկային միջոցների օգտագործման արդյունավետությունը
բարձրացնելու նպատակով անհրաժեշտ է ֆինանսական կանխատեսումների
օգնությամբ հաշվարկել ներգրավվող ֆինանսական ռեսուրսների տնտեսական
հետևանքները, և ելնելով ստացված արդյունքից՝ մշակել արտաքին
ֆինանսավորման հնարավորինս տարբեր ձևերի (վարկեր, դրամաշնորհներ,
սուբսիդիաներ, օտարերկրյա ներդրումներ և  այլն) լավագույն համակցություն՝
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նախագծերի իրագործման արդյունքում ի հայտ եկող վարկային և
ֆինանսատնտեսական այլ ռիսկերը զսպելու նպատակով:

Ատենախոսության երկրորդ՝ <<Միջազգային վարկերի ներգրավման
անհրաժեշտությունը Հայաստանի Հանրապետությունում>> գլխում ներկայացվել
է միջազգային վարկերի դերը << տնտեսության զարգացման գործում, միջազգային
վարկային ծրագրերի ներգրավման առանձնահատկություններն ու առկա
հնարավորությունները, ինչպես նաև գնահատվել է այդ ծրագրերի իրականացման
արդյունավետությունը:

Ներգրավված վարկերի գծով ձևավորված << արտաքին պարտքը մշտապես
ունեցել է աճի միտում (գծապատկեր 1): 31.12.2015թ. դրությամբ այն կազմել է մոտ
4.3 մլրդ ԱՄՆ դոլար, որի զգալի մասը գոյացել է 2009թ. սկիզբ առած
համաշխարհային ֆինանսատնտեսական ճգնաժամի արդյունքում:

5,000

4,500 4,317

4,000 3,899 3,785
3,568 3,739

3,500 3,299
2,9673,000

2,500

2,000
1,449 1,57

1,500 1,098 1,1831,099 1,206

1.000 ու в7о 660 905 1,025
536

500

Գծապատկեր 1. << արտաքին պարտքի շարժընթացը 1996-2015թթ. ընթացքում
(մլն ԱՄՆ դոլար)4

Միջազգային վարկերի տեղաբաշխման ոչ բարձր
տնտեսության վրա թողած ազդեցության մասին է վկայում
պարտքի, համախառն ներքին արդյունքի և արտահանման
համեմատական բնութագիրը: Այս համատեքստում դիտարկելով
2015 և համաշխարհային ֆինանսատնտեսական ճգնաժամից
2015 թվականների վիճակագրական տվյալները բացահայտվել
երեք ժամանակահատվածներում էլ << արտաքին պարտքի
գերազանցել են ՀՆԱ-ի աճի տեմպերին: Նույն միտումն
արտահանման ծավալների դեպքում՝ բացառությամբ
ժամանակահատվածի (տես՝ գծապատկեր 2):

արդյունավետության և
երկրի արտաքին
ծավալների աճի
1996-2015, 2005-

հետո ընկած՝ 2009-
է, որ դիտարկված

աճի տեմպերը
արձանագրվել է նաև

հետճգնաժամային

Գծապատկերը կազմվել է << Ֆինանսների նախարարության (http://www.minfin.am) և << Ազգային
վիճակագրական ծառայության պաշտոնական կայքերի (http://www.armstat.am) տվյալների հիման վրա:
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Գծապատկեր 2. << արտաքին պետական պարտքի, ՀՆԱ-ի և արտահանման ծավալների
փոփոխությունները 1996-2015թթ., 2005-2015թթ. և 2009-2015թթ.

ընթացքում

<< արտաքին պետական պարտքի և ՀՆԱ-ի ու արտահանման
աճի անհամամասնությունը, արտաքին պարտքի զգալի
աղքատության մակարդակի նվազման ավելի ցածր տեմպերը
ներգրաված միջազգային վարկերի տեղաբաշխման
արդյունավետության, հնարավոր է՝ նաև մասնակիորեն
օգտագործման մասին: Սա այն դեպքում, երբ արտաքին պարտքի
ամբողջական սպասարկումը հնարավոր է միայն ՀՆԱ-ի
ծավալների առնվազն համաչափ աճի ապահովման պարագայում:
է, որ << տնտեսության զարգացման գործում արտաքին վարկային
միանշանակ դրական համարվել չի կարող:

Հաշվի առնելով այն հանգամանքը, որ արտաքին վարկերի հասանելիության
հիմքում ընկած են երկրին տրվող միջազգային վարկանիշները՝ հեղինակը
ուսումնասիրել է միջազգային վարկանիշային կազմակերպությունների կողմից
Հայաստանին տրված տնտեսական ազատության, համաշխարհային
մրցունակության, համաշխարհային առևտրի խթանման և կոռուպցիայի ընկալման
ընդեքսները և հանգել է այն եզրակացության, որ եթե <<-ում տնտեսական
բարեփոխումների գործընթացը գնահատվում է գոնե բավարար, ապա պետական
հատվածում առկա կոռուպցիան, որի մակարդակը խստորեն հաշվի է առնվում
միջազգային վարկերի և փոխառությունների տրամադրման և դրանց պայմանների
վերաբերյալ որոշումների կայացման ժամանակ, դեռևս հեռու է անգամ

ծավալների
աճին զուգահեռ

փաստում են
ոչ բավարար

ոչ նպատակային
ժամանակին և

և արտահանման
Դա նշանակում

միջոցների դերը

5 Գծապատկերը կազմվել է << Ազգային վիճակագրական ծառայության պաշտոնական կայքի
(www.armstat.am) տվյալների հիման վրա:
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կոռուպցիայի ընկալման ինդեքսի համաշխարհային միջինին մոտ գտնվելուց: Իսկ
եթե հաշվի առնվի նաև այն փաստը, որ տնտեսական ազատության և
համաշխարհային մրցունակության ընթացիկ տարվա ինդեքսները նախորդ տարվա
համեմատ է՛լ ավելի են վատթարացել, ապա ակնհայտ է, որ վերջիններս կարող են
բացասաբար ազդել Հայաստանի կողմից հետագայում ներգրավվելիք արտաքին
վարկերի և՛ ծավալների, և՛ պայմանների վրա:

Կարևորելով արտաքին վարկերի և փոխառությունների դերը տնտեսական
աճի ապահովման, ենթակառուցվածքների զարգացման, աղքատության
կրճատման, միջազգային ֆինանսատնտեսական ճգնաժամերին հակազդելու
գործում՝ դրանց արդյունավետությունը գնահատելու նպատակով ներկայացվել է
միջազգային վարկային ծրագրերի ներգրավման ազդեցությունը << տնտեսության
մի շարք ոլորտների վրա:

31.12.2015թ. դրությամբ Հայաստանի Հանրապետությունն ունեցել է մոտ 6.6
մլրդ ԱՄՆ դոլար մայր գումարով թվով 213 գործող միջազգային վարկային
պայմանագրեր (ծրագրեր), որոնց ընդհանուր մնացորդային գումարը կազմել է մոտ
3.4 մլրդ ԱՄՆ դոլար: Դրանք ներգրավվել են Վերակառուցման և զարգացման
միջազգային բանկից, Զարգացման միջազգային ընկերակցությունից,
Վերակառուցման և զարգացման եվրոպական բանկից, Եվրոպական ներդրումային
բանկից, Գյուղատնտեսության զարգացման միջազգային հիմնադրամից, Ասիական
զարգացման բանկից, Եվրասիական զարգացման բանկից, Արժույթի միջազգային
հիմնադրամից, Նավթ արդյունահանող երկրների կազմակերպության միջազգային
զարգացման հիմնադրամից, Եվրամիությունից, ինչպես նաև Գերմանիայից,
Ճապոնիայից, Ֆրանսիայից, ԱՄՆ-ից, Միացյալ Արաբական Էմիրություններից,
Չինաստանից, Ռուսաստանից, Բելգիայից և Ավստրիայից: Վարկային ծրագրերը
հիմնականում ուղղվել են երկրում մակրոտնտեսական աջակցության, պետական
կառավարման համակարգի, սոցիալական ապահովության, էներգետիկայի,
վերականգնվող էներգիայի, գյուղատնտեսության, առողջապահության, կրթության,
տրանսպորտի, ոռոգման, ջրամատակարարման, ճանապարհաշինարարության,
փոքր և միջին ձեռնարկատիրության և այլ ոլորտների զարգացմանն ու
արդիականացմանը (աղյուսակ 2):

Հետճգնաժամային ժամանակահատվածում Հայաստանի համար կարևոր
նշանակություն ունեցան հատկապես 2009թ. Ասիական զարգացման բանկի
կողմից <<Ճգնաժամի հաղթահարման աջակցության>> ծրագրով ստացված 51.38
<ՓԻ (71.21 մլն ԱՄՆ դոլար) գումարի վարկային միջոցները, Ռուսաստանի
Դաշնությունից ստացված 500 մլն ԱՄՆ դոլար գումարի վարկը (որն, ի դեպ,
առանձնանում էր տոկոսադրույքի անհահեմատ բարձր մակարդակով), ինչպես նաև
2011թ. ԵՄ-ից ներգրավված 65.0 մլն Եվրո գումարի <<Մակրոֆինանսական
աջակցության>> վարկը:
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<< միջազգային վարկային
31.12.2015թ.

Միջազգային վարկային ծրագրեր

Պետական կառավարման համակարգի
արդիականացման և կառուցվածքային
բարեփոխումների ծրագրեր
Մակրոտնտեսական աջակցության և միջազգային
ֆինանսական ճգնաժամերի հաղթահարմանն
ուղղված ծրագրեր
Ոռոգման, ջրամատակարարման և ջրահեռացման
համակարգերի վերականգնման ծրագրեր
Էներգետիկ համակարգի և վերականգնվող
էներգիայի զարգացման ծրագրեր
Ճանապարհների վերականգնման և ճանապարհային
միջանցքների ներդրումային ծրագրեր
Սոցիալական ապահովման և աղքատության
կրճատմանն ուղղված ծրագրեր
Փոքր և միջին ձեռնարկությունների զարգացման
ծրագրեր
Գյուղատնտեսության աջակցության և գյուղական
համայնքների զարգացման ծրագրեր
Առողջապահական համակարգի զարգացման և
առողջության առաջնային պահպանման ծրագրեր
Տրանսպորտի զարգացման ծրագրեր
Կրթական բարեփոխումների ծրագրեր
Հիփոթեքային շուկայի զարգացման ծրագրեր
Այլ ծրագրեր
Ընդամենը

ծրագրերն ըստ
6դրությամբ

Վարկի
գումարը

924.88

1,206.51

651.71

1,107.92

804.39

554.86

348.96

216.25

105.21

106.25
85.82
34.98

407.74
6,555.48

տեղաբաշխման

Ստացված
գումարը

864.16

837.71

454.00

413.45

337.24

505.48

201.72

165.96

79.53

81.22
58.61
34.98
77.48

4,111.54

Աղյուսակ 2
ոլորտների

մլն ԱՄՆ դոլար
Պարտքի
մնացորդը

797.81

648.63

412.10

374.20

328.89

202.38

195.69

152.04

76.89
73.84
54.62
27.17
69.40

3,413.66

Մինչդեռ, վերջին տարիներին ներգրավված վերոնշյալ և այլ միջազգային
վարկային ծրագրերի արդյունավետության խիստ ցածր մակարդակի մասին է
վկայում այն, որ 2008-2015թթ. ընթացքում << արտաքին պետական պարտքի
ավելի քան կրկնակի աճի համեմատ ՀՆԱ-ն աճել է ընդամենը 1.7, պետական
բյուջեի եկամուտները և պաշտոնական տրանսֆերտները՝ 1.5, արտահանման
ծավալը՝ 1.4 անգամ, իսկ օտարերկրյա ուղղակի ներդրումները ոչ միայն աճ չեն
գրանցել, այլև, ընդհակառակը, տարեցտարի գնալով կրճատվել են : Սա այն
պարագայում, երբ մակրոտնտեսական աջակցության և միջազգային ֆինանսական
ճգնաժամերի հաղթահարմանն ուղղված ծրագրերի շրջանակներում ներգրավված
վարկերի ընդհանուր մնացորդը (0.6 մլրդ ԱՄՆ դոլար) 31.12.2015թ. դրությամբ դեռ

6 Աղյուսակը կազմվել է << ֆինանսների կողմից հրապարակվող <<<< Կառավարությանը և Կենտրոնական
բանկին տրամադրված արտաքին վարկերի պայմանները 31.12.2015թ. դրությամբ>> տվյալների հիման վրա

(աղբյուրը
7 Վերլուծությունները կատարվել են << Ազգային վիճակագրական ծառայության պաշտոնական կայքի
(www.armstat.am) տվյալների հիման վրա:
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շարունակել է զգալի տեսակարար կշիռ կազմել (մոտ 19%) << արտաքին պարտքի
(բացառությամբ ոչ ռեզիդենտների կողմից ձեռք բերված պետական
պարտատոմսերի) ընդհանուր մնացորդի մեջ:

Միջազգային վարկային ծրագրերի ցածր արդյունավետության մասին է
վկայում նաև մի շարք ենթակառուցվածքներում առկա իրավիճակը: Այսպես, <<
արտաքին պետական պարտքի մեջ մեծ տեսակարար կշիռ ունեն նաև
ճանապարհաշինարարության նպատակով ներգրավված արտաքին վարկերը,
որոնց մոտ 67%-ը ուղղվել է <<Հյուսիս-հարավ ճանապարհային միջանցքի>>
ներդրումային ծրագրի իրականացմանը8. Թեև այս ծրագրի իրագործման համար
իրականացվել էին ավտոմայրուղու ուսումնասիրության, փորձաքննության և այլ
աշխատանքներ, դրանց հիման վրա կազմվել համապատասխան
ֆինանսատնտեսական և այլ փաստաթղթեր, սակայն 2012թ. նոյեմբերից
դադարեցվել էր ճանապարհային միջանցքի շինարարությունը, քանի որ պարզվել
էր, որ Հայաստանը չուներ այն կարողությունները (ներդրումային խոշոր ծրագրերի
կառավարման համար անրաժեշտ գիտելիքներ, փորձ, մասնագետներ և այլն),
որոնց միջոցով հնարավոր կլիներ իրականացնել նմանատիպ խոշորամասշտաբ
նախագծեր: Հյուսիս-հարավ ճանապարհային միջանցքի կառուցման ընթացքում ի
հայտ եկած խնդիրները ևս մեկ անգամ փաստում են այն մասին, որ շատ հաճախ
միջազգային վարկային համաձայնագրերի կնքումը տեղի է ունենում հապճեպ,
առանց խորը վերլուծությունների և հետագա հնարավոր բացասական
հետևանքների գնահատման, ինչը կարող է ձախողել ներդրումային ծրագրերի
իրականացումը՝ արդյունքում վարկատուներին վճարելով հսկայական
տոկոսագումարներ և այլ լրացուցիչ վճարներ դեռևս չիրագործված ծրագրերի
դիմաց:

Միջազգային վարկային ծրագրերի իրագործումն արդյունավետ համարելու
համար հեղինակը ներկայացրել է մի շարք առաջարկներ, ըստ որոնց՝ անհրաժեշտ
է, որպեսզի ներգրավված վարկային ռեսուրսների տեղաբաշխման ոլորտները բխեն
տնտեսության արդի պահանջներից, վարկային միջոցները առավելագույնս
օգտագործվեն նպատակային, արտաքին վարկերի հաշվին իրականացվող
նախագծերը ապահովեն տնտեսական այնպիսի արդյունք, որը հնարավորություն
կտա, առաջին հերթին, ծածկելու վարկերի սպասարկման գումարը, միջազգային
վարկային ծրագրերի իրագործումը հանգեցնի առնվազն այն ոլորտներում  <<
միջազգային մրցունակության բարձրացմանը, որտեղ ուղղվել  են վարկային
միջոցները: Դրա համար խիստ կարևոր է մինչ միջազգային վարկային
պայմանագրերի կնքումն իրականացնել խորը և համապարփակ վերլուծություններ՝
նախապես գնահատելով ներգրավվող վարկային ռեսուրսների հաշվին
իրականացվելիք ներդրումային ծրագրերի բոլոր հնարավոր դրական և
բացասական հետևանքները՝ թե՛ որակական, և թե՛ քանակական առումներով:

Ատենախոսության երրորդ՝ <<Միջազգային վարկերի ներգրավման
արդյունավետության բարձրացման ուղիները Հայաստանի

http://www.northsouth.am[
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Հանրապետությունում>> գլխում ներկայացվել են << առևտրային բանկերի կողմից
միջազգային վարկային ծրագրերի ներգրավման և տեղաբաշխման
արդյունավետության բարձրացման հիմնախնդիրները, ինչպես նաև վեր են հանվել
Հայաստանի կողմից միջազգային վարկերի ներգրավման հեռանկարները:

Միջազգային վարկային ծրագրերի շրջանակներում արտաքին ֆինանսական
կազմակերպություններից ստացված վարկերի մի մասը տնտեսության մեջ
տեղաբաշխել է առևտրային բանկերի, այնուհետև նաև վարկային
կազմակերպությունների միջոցով: 30.06.2014թ. դրությամբ առևտրային բանկերի
կողմից <<-ում և ԼՂ<-ում միջազգային ծրագրերով տեղաբաշված վարկային
պորտֆելը կազմել է վերջիններիս կողմից տրամադրված ընդհանուր վարկերի
13.9%-ը կամ 259.3 մլրդ << դրամ9:

Առևտրային բանկերի կողմից միջազգային վարկերի տեղաբաշխման
գործընթացը համակարգելու և դրանց նկատմամբ վերահսկողություն
իրականացնելու նպատակով ձևավորվել են հատուկ պետական հիմնարկներ և
գրասենյակներ, որոնց մեջ իր ուրույն և կարևոր տեղն է զբաղեցնում
<<Գերմանահայկական հիմնադրամ>> Ծրագրի կառավարման գրասենյակը (Գ<<
ԾԿԳ), որի ներդրումը մեծ է հատկապես << հիփոթեքային շուկայի զարգացման
գործում և, այս առումով, հանդիսանում է երկարաժամկետ և ցածր
տոկոսադրույքներով հիփոթեքային (բնակարանների և բնակելի տների
ձեռքբերման, կառուցման և վերանորոգման) վարկերի առաջին
վերաֆինանսավորող ֆինանսական կազմակերպությունը:

Ուսումնասիրելով Գ<< ԾԿԳ աշխատանքային գործունեության
առանձնահատկություններն ըստ առանձին վարկային ծրագրերի՝ հեղինակը
եզրակացրել է, որ վերջինիս արդյունավետությունը պայմանավորված է այն
հանգամանքով, որ այն վերահսկվում է ոչ միայն << Կենտրոնական բանկի
վերահսկողական գործառույթներ ունեցող ստորաբաժանման, միջազգային բարձր
հեղինակություն ունեցող անկախ աուդիտորական կազմակերպության և <<
Կառավարության, այլև միջազգային դոնոր կազմակերպությունների (Գերմանիայի
KfW բանկային խմբի, Համաշխարհային բանկի) կողմից, ինչը նվազեցնում է
ներգրավված վարկային ռեսուրսների ոչ նպատակային օգտագործման և
ֆինանսական չարաշահումների ռիսկերը, բացի այդ՝ յուրաքանչյուր առանձին
ծրագրի համար սահմանվել են որակի նվազագույն չափանիշներ, որոնք ընկած են
բոլոր գործընկեր առևտրային բանկերի և վարկային կազմակերպությունների
կողմից հնարավոր ենթավարկառուների վարկունակության գնահատման հիմքում:
Հենց սա է պատճառը, որ Գ<< ԾԿԳ կողմից իրականացվող ծրագրերի
շրջանակներում վարկառուների ընտրությունը բոլոր առևտրային բանկերի և
վարկային կազմակերպությունների կողմից իրականացվում է միասնական
սկզբունքներով, այլ ոչ թե բանկերի ներքին և շատ դեպքերում միմյանցից

9 ՀԱ՛ԿԲ բանբեր 2014, 3-րդ եռամսյակ (Հավելված 1.7) // Երևան, << Կենտրոնական բանկ:
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էականորեն տարբերվող կանոնակարգերով, որոնք երբեմն ներառում են
հաճախորդների վարկարժանության գնահատման մեղմ մոտեցումներ:

Հետազոտության արդյունքում առաջարկվել է << առևտրային բանկերի
կողմից միջազգային ֆինանսավարկային կառույցների հետ վարկային
համաձայնագրեր կնքելիս նախապատվությունը տալ ֆիքսված տոկոսադրույքով և
ավելի երկարաժամկետ ծրագրային մասնավոր վարկերի ներգրավմանը, որը
հնարավորություն կտա խուսափելու դոնոր ֆինանսական կազմակերպությունների
կողմից տոկոսադրույքներն անընդհատ փոփոխության ենթարկելու վտանգից, որը
հատկապես ի հայտ է գալիս երկարաժամկետ վարկերի տրամադրման դեպքում:

Մատչելի ֆինանսական ռեսուրսների ներգրավումն այսօր կարևոր խնդիր է
նաև Հայաստանի համար՝ հաշվի առնելով այն հանգամանքը, որ վերջին
տարիներին  << Կառավարությունն անցել է արտաքին ֆինանսական միջոցներ
ներգրավելու նոր քաղաքականության՝ եվրապարտատոմսերի թողարկման, որոնք
աչքի են ընկնում զգալիորեն բարձր տոկոսադրույքներով, այն դեպքում, երբ
առաջիկա տարիներին երկրի տնտեսական աճի վերաբերյալ բոլոր
կանխատեսումներն անհամեմատ զիջում են թողարկվող եվրապարտատոմսերի
տոկոսադրույքներին: Այդ քաղաքականությունը պայմանավորված է այն
հանգամանքով, որ վերջին մեկ-երկու տարիների ընթացքում կրճատվել են
հատկապես էժան ֆինանսական միջոցներ տրամադրող միջազգային
կազմակերպությունների կողմից տրվող վարկերի ծավալը, ինչը Հայաստանի՝
արտաքին տնտեսական քաղաքականության նոր կուրս (ինտեգրում Եվրասիական
տնտեսական միությանը) որդեգրելու և միջազգային վարկանիշի նվազման
արդյունք է:

Միջազգային վարկային ծրագրերի արդյունավետության բարձրացման
ուղիները դիտարկելիս կարևորվել են նաև դրանց առնչվող այնպիսի
հիմնախնդիրների առկայությունը, ինչպիսիք են տնտեսության սահմանափակ
ոլորտների ֆինանսավորման միջազգային վարկային պայմանագրերի կնքումը,
միջազգային վարկային ծրագրերին օտարերկրյա ներդրումների զուգակցման
բացակայությունը կամ ցածր մակարդակը, միջազգային վարկային ծրագրերի
ներդրման ուղղությունների վերաբերյալ հաշվետվողականության,
հրապարակայնության և թափանցիկության ոչ բավարար մակարդակը,
միջազգային վարկային ծրագրերով նախատեսված նպատակների  ոչ հստակ
տարանջատումը, միջազգային վարկային միջոցների ներգրավման
անհրաժեշտության հիմնավորվածության վերաբերյալ թերի և ոչ ամբողջական
վերլուծությունների և հետազոտությունների իրականացումը, միջազգային
վարկանիշային կազմակերպությունների կողմից Հայաստանին տրվող սուվերեն
վարկանիշների ցածր մակարդակը

Չթերագնահատելով երկկողմանի վարկային ծրագրերի շրջանակներում
առանձին պետություններից ներգրավվող վարկերի դերը և նշանակությունը՝
շեշտվել է, որ, այնուամենայնիվ, թե՛ իրենց մատչելիությամբ, թե՛ ծավալներով և թե՛
վարկային ռեսուրսների նպատակային օգտագործման նկատմամբ
վերահսկելիության առումով, Հայաստանի տնտեսության զարգացման գործում
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կարևոր տեղ ունեն միջազգային կազմակերպություններից ներգրավված վարկերը:
Ուսումնասիրելով բազմակողմանի վարկային ծրագրերի շրջանակներում
Հայաստանի ներգրաված վարկերի և փոխառությունների պայմանները՝
մատնանշվել է, որ դրանց բնորոշ են առավել ցածր տոկոսադրույքները,
սպասարկման և պարտավորության ցածր վճարները:

Չնայած միջազգային վարկերի ներգրավման արդյունքում արտաքին
պարտքի աճին՝ հեղինակը եզրակացրել է, որ, այնուամենայնիվ, միջազգային
վարկային տարբեր ծրագրերի ներգրավումը, դրանց արդյունավետ տեղաբաշխման
դեպքում, նպաստում է երկրի առջև ծառացած սոցիալ-տնտեսական խնդիրների
լուծմանը, տնտեսական զարգացմանը, ենթակառուցվածների կատարելագործմանը
և միաժամանակ առաջարկել արտաքին վարկային ծրագրերի ներգրավման
գործընթացում նախապատվությունը տալ միջազգային և տարածաշրջանային
ֆինանսական կազմակերպությունների կողմից առավել բարենպաստ
պայմաններով տրամադրվող վարկերին:

Ատենախոսության <<Եզրակացություններ և առաջարկություններ>> բաժնում
ամփոփվել են հետազոտության հիմնական եզրակացությունները, ինչպես նաև
ներկայացվել մի շարք առաջարկություններ, որոնք հանգում են հետևյալին.

1. Ուսումնասիրելով զարգացող երկրներում խոշորամասշտաբ նախագծերի
իրականացմանն առնչվող հիմնախնդիրները, որոնք վերաբերում են ոչ
միայն վարկային միջոցների սակավությանը, այլ նաև այդ նախագծերի
իրագործման և հետագայում սպասարկման ընթացքում պահանջվող
ֆինանսական, խորհրդատվական, ապահովագրական, իրավական,
տեխնիկական, միջնորդական և օժանդակ այլ ծառայությունների
անհրաժեշտությանը՝ առաջարկվում է որպես նմանատիպ ծրագրերի
իրականացման ամենաարդյունավետ ձև կիրառել համատեղ
ֆինանսավորումը, որն ապահովում է թե՛ բազմակողմանի արտաքին
վարկային և ֆինանսական այլ ռեսուրսների, և թե՛ միջազգային
չափանիշներին համապատասխանող այլ ծառայությունների ներգրավում:

2. Հաշվի առնելով ֆինանսավորվող նախագծերում վարկավորման և
ֆինանսավորման (արժեթղթերի թողարկում, պետական երաշխիքների,
հարկային արտոնությունների տրամադրում, բյուջետային
սուբսիդավորում) տարբեր ձևերի համատեղ կիրառման, ինչպես նաև
միաժամանակ տարբեր մասնակիցների (բանկեր, նախագծային
ընկերություններ, ինստիտուցիոնալ ներդրողներ, ներդրումային և
ապահովագրական կազմակերպություններ, ֆինանսական, տեխնիկական
և իրավական խորհրդատուներ և այլն) ներգրավման կարևորությունը՝
ներգրավվող ֆինանսական ռեսուրսների արդյունավետության
տեսանկյունից առաջնային է համարվում դրանց միջոցով իրականացվող
ծրագրերի շրջանակներում նաև օտարերկրյա մասնավոր ներդրումների
ներգրավումը, որի համար առաջարկվում է երկրում ապահովել
ձեռնարկատիրական գործունեություն իրականացնելու համար
բարենպաստ ներդրումային միջավայր, ինչն էլ կնպաստի ոչ միայն
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օտարերկրյա կապիտալի ներհոսքին, այլև արդի տեխնոլոգիաների
փոխանցմանը, արտահանման բազմազանեցման հնարավորությունների
ընդլայնմանը, արտաքին շուկաներում միջազգային մրցունակության
մակարդակի բարձրացմանը  և, հետևաբար, տնտեսական աճի բարձր
տեմպերի ապահովմանը:

3. Հաշվի առնելով այն, որ երբեմն օտարերկրյա պետությունների կողմից
տրվող վարկային միջոցները ժամանակի ընթացքում թե՛ տնտեսական, և
թե՛ քաղաքական սպառնալիքի վերածվելու առումով առավել հավանական
և վտանգավոր են, քան միջազգային ու տարածաշրջանային
կազմակերպությունների հատկացրած վարկերը, անհրաժեշտ է
համարվում արտաքին ֆինանսական ռեսուրսների ներգրավման
անհրաժեշտության դեպքում, նախ և առաջ, դիմել բազմակողմ
վարկատուներին՝ զարգացնելով համագործակցությունը վերջիններիս հետ:

4. Միջազգային վարկային ծրագրերի ներգրավման արդյունավետության
բարձրացման տեսանկյունից առաջարկվում է իրականացնել բարձր և
լողացող տոկոսադրույքով վարկերի վերաֆինանսավորում առավել
բարենպաստ պայմաններով նոր վարկերի ներգրավմամբ, միջազգային
վարկային միջոցների տեղաբաշխում հատկապես տնտեսության
արտահանող և արտահանման ներուժ ունեցող, ինչպես նաև ներմուծմանը
փոխարինող արտադրությունների ոլորտներում:

5. Ելնելով այն հանգամանքից, որ միջազգային վարկային ծրագրերի
արդյունավետությունը, առաջին հերթին, պայմանավորված է
ֆինանսական միջոցների նպատակային օգտագործումից՝ կարևորվում է
միջազգային վարկերի նպատակային օգտագործումը վերահսկող անկախ
մարմնի ձևավորումը և պետության կողմից միջազգային վարկային
շուկաներից ներգրավված արտաքին վարկերի նպատակային
տեղաբաշխման նկատմամբ խիստ վերահսկողական մեխանիզմների
մշակումը՝ սահմանելով համապատասխան անկախ լիազոր մարմնի
կողմից մոնիթորինգների անընդհատ իրականացման պարտադիր
պահանջ: Ընդ որում, անկախ մարմնի կողմից վերահսկողությունը պետք է
իրականացվի ոչ միայն նախագծերի իրագործման և վարկային միջոցների
տեղաբաշխման ավարտին կամ ավարտից  հետո, այլև պարբերաբար՝
դրանց իրականացման ողջ ընթացքում՝ փուլային եղանակով, ընդ որում՝
առաջարկվում է վարկի՝ յուրաքանչյուր հաջորդ փուլով սահմանված
գումարը հատկացնել միայն նախորդ փուլերով տրամադրված վարկային
միջոցների նպատակային և արդյունավետ օգտագործման վերաբերյալ
դրական եզրակացության առկայության դեպքում:

6. << կողմից առավելապես մատչելի պայմաններով օտարերկրյա վարկերի և
փոխառությունների ներգրավման հետագա հնարավորություններն
ընդլայնելու և արտաքին պարտքի կայունության ապահովման և
պահպանման նպատակով հրատապ է համարվում ստեղծել բարենպաստ
ներդրումային միջավայր թե՛ ներքին, և թե՛ արտաքին ներդրողների
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