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Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  թե ման  հ աս տատվե լ  է  Հ այ աս տանի  պե տակ ան  

տնտե ս ագի տակ ան  հ ամալ ս ար անո ւ մ  
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Գիտական ղեկավար՝  Տնտե ս ագի տո ւ թյ ան  դո կ տո ր ,   

պր ո ֆե ս ո ր      

Աշ ոտ Բորիսի  Սալ նազարյ ան 

 

 

Պաշտոնական ընդդիմախոսներ՝   Տնտե ս ագի տո ւ թյ ան  դո կ տո ր ,   

պր ո ֆե ս ո ր       

Աշ ոտ Աղասու  Թավադյ ան 

 

 

Տնտե ս ագի տո ւ թյ ան  թե կ նած ո ւ   

  

Հայ կ  Խաչ իկի  Մանասել յ ան 

 

 

Առաջատար  կազմակերպու թյ ու ն՝   Երևանի  պետական համալ սարան 

 

 

Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  պաշ տպանո ւ թյ ո ւ նը  կ այ անալ ո ւ  է   2018թ. ապր ի լ ի  

12-ի ն  ժամը   

1400-ի ն  Հ այ աս տանի  պե տակ ան  տնտե ս ագի տակ ան  հ ամալ ս ար անո ւ մ  գո ր ծ ո ղ  

Հ Հ  ԲՈՀ -ի  տնտե ս ագի տո ւ թյ ան  թի վ  014 մաս նագի տակ ան  խո ր հ ր դո ւ մ : 

 

Հ աս ց ե ՝  Հ Հ , ք . Եր ևան , 0025, Մ. Նալ բ անդ յ ան  փո ղ . 128: 

  

 

Ատե նախո ս ո ւ թյ անը  կ ար ե լ ի  է  ծ անո թանալ   Հ այ աս տանի  պե տակ ան  

տնտե ս ագի տակ ան  հ ամալ ս ար անի  գր ադար անո ւ մ : 

 

Սե ղմագի ր ն  առ աքված  է  2018թ. մար տի  12-ի ն : 

 

 

014 մաս նագի տակ ան  խո ր հ ր դի   
գի տակ ան  քար տո ւ ղար ,     
տնտե ս ագի տո ւ թյ ան  դո կ տո ր , պր ո ֆե ս ո ր            Ս. Ա. 
Գևորգյ ան 
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ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒԹՅԱՆ ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ԲՆՈՒԹԱԳԻՐԸ 

Ատենախոսու թյ ան թեմայ ի  արդիականու թյ ու նը : Ֆի նանս ակ ան  

շ ո ւ կ անե ր ը , և  հ ատկ ապե ս  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ ան , տնտե ս ակ ան  աճ ի  

ապահ ո վման  գո ր ծ ո ւ մ  նե ր կ այ ո ւ մս  գե ր ի շ խո ղ  դի ր ք  ե ն  գր ավո ւ մ  

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

տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  պե տակ ան  քաղաքակ անո ւ թյ ան  կ ար ևո ր ագո ւ յ ն  

բ աղադր ի չ ։  Մաս նավո ր ապե ս , այ դ  մաս ի ն  է  վկ այ ո ւ մ  նաև  Եվր ո պակ ան  

կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  կ ո ղմի ց  2010թ․ մայ ի ս ի  10-ի ն  հ այ տար ար ված  

«Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ անե ր ի  ծ ր ագի ր ը », ո ր ի  հ ի մնակ ան  նպատակ ն  է  

«շ ո ւ կ այ ի  ո չ  զար գաց ած  հ ատված նե ր ի ն  հ աղո ր դե լ  անհ ր աժե շ տ 

խո ր ո ւ թյ ո ւ ն  և  ի ր աց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ ն ՝  վե ր ջ նակ ան  նպատակ  ո ւ նե նալ ո վ  

ար դե ն  զար գաց ած  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ ան  ծ առ այ աց նե լ  ո ր պե ս  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վր ա դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  

փո խանց ո ւ մայ ի ն  մե խանի զմ »1։  

Սակ այ ն  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ ան  չ ի  կ ար ո ղ  զար գանալ  առ անց  պե տակ ան  

կ առ ո ւ յ ց նե ր ի , մաս նավո ր ապե ս , կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  աջ ակ ց ո ւ թյ ան : 

Աջ ակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  կ ար ո ղ  է  վե ր աբ ե ր ե լ ՝  ս կ ս ած  բ ի զնե ս ի  հ ամար  

բ աժնե տո մս ե ր ն  առ աջ ար կ ե լ ո ւ  խթաննե ր ի  ս տե 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  մե խանի զմնե ր ի  ս տե ղծ ո ւ մը ՝  ի ր  

մե ջ  նե ր առ ե լ ո վ  նաև  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  ար դ յ ո ւ նավե տ գնաճ այ ի ն  և  

տո կ ո ս ադր ո ւ յ քայ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  ի ր ակ անաց ո ւ մը : 

Կե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  կ ո ղմի ց  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  զար գաց ման  

շ ահ ագր գռ ված ո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  ս ահ մանափակ վո ւ մ  մի այ ն  դր ա տնտե ս ակ ան  

նշ անակ ո ւ թյ ամբ , այ լ  նր անո վ , ի նչ ն   ավե լ ի  կ ար ևո ր  է  կ ե նտր ո նակ ան  

բ անկ ի  հ ամար , ո ր  զար գաց ած  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ ան  կ ար ո ղ  է  ծ առ այ ե լ  

ո ր պե ս  փո խանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ան  ազդակ նե ր ը  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  հ աս ց նե լ ո ւ  հ ամար : 

Դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  և  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  

փո խազդե ց ո ւ թյ ան  բ աց ահ այ տման  նպատակ ո վ  մի ջ ազգայ ի ն  պր ակ տի կ այ ո ւ մ  

կ ատար վե լ  և  կ ատար վո ւ մ  ե ն  բ ազմաթի վ  հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ ննե ր , ի նչ ն  է լ  

ի նքնի ն  փաս տո ւ մ  է  հ ի մնախնդր ի  կ ար ևո ր ո ւ թյ ան  մաս ի ն : 

Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի , ո ր պե ս  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  

փո խանց ո ւ մայ ի ն  մե խանի զմ  ծ առ այ ե լ ո ւ  վե ր աբ ե ր յ ալ  մի ջ ազգայ ի ն  

պր ակ տի կ այ ո ւ մ  կ ատար ված  հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  կ ար ևո ր վո ւ մ  է  

զար գաց ած  ար ժե թղթե ր ի , մաս նավո ր ապե ս , կ ո ր պո ր ատի վ  ար ժե թղթե ր ի  

շ ո ւ կ այ ի  առ կ այ ո ւ թյ ո ւ նը : Ու ս տի  Հ Հ -ո ւ մ  ևս  զար գաց ած  ար ժե թղթե ր ի  

շ ո ւ կ այ ի  առ կ այ ո ւ թյ ո ւ նը ՝  դր ա տնտե ս ակ ան  նշ անակ ո ւ թյ ամբ  և  ո ր պե ս  

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  ար դ յ ո ւ նավե տ փո խանց ո ւ մայ ի ն  

մե խանի զմո վ  պայ մանավո ր ված , այ լ ը նտր անք  չ ո ւ նի :  

Դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  և  ֆի նանս ակ ան  շ ո ւ կ այ ի  

փո խազդե ց ո ւ թյ ան  խնդի ր ը  մե ծ ապե ս  կ ար ևո ր վո ւ մ  է  նաև  Հ Հ  

կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  կ ո ղմի ց : Հ Հ -ո ւ մ  գնե ր ի  կ այ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վման  

                                                      
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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նպատակ ո վ  2006 թվակ անի ց  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ն  անց ո ւ մ  է  կ ատար ե լ  

գնաճ ի  նպատակ ադր ման  ռ ազմավար ո ւ թյ անը , ո ր ի  ո ր պե ս  գո ր ծ առ նակ ան  

նպատակ  է  ս ահ մանվե լ  կ ար ճ աժամկ ե տ տո կ ո ս ադր ո ւ յ ք ը : Նե ր կ այ ո ւ մս , Հ Հ  

կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ը  առ աջ նայ ի ն  է  հ ամար ո ւ մ  գո ր ծ առ նակ ան  նպատակ ի ն  

հ աս նե լ ո ւ , ի ր աց վե լ ի ո ւ թյ ան  մակ ար դակ ը  կ առ ավար ե լ ո ւ  և  ֆի նանս ակ ան  

շ ո ւ կ այ ի ն  անհ ր աժե շ տ ազդակ նե ր  հ աղո 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  մի նչ  օ ր ս  գր ե թե  չ ե ն  կ ատար վե լ  

հ ե տազո տո 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  ար տաց ո լ ո ւ մ  ե ն  Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  և  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  

փո խառ նչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Բաց ի  այ դ  չ ի  հ ե տազո տվե լ  նաև  Հ Հ  ար ժե թղթե ր ի  

շ ո ւ կ այ ի  կ ար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե ս ակ ան  աճ ի  ապահ ո վման  գո ր ծ ո ւ մ : 

Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  վե ր աբ ե ր յ ալ  կ ատար ված  հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

հ ի մնակ անո ւ մ  ս ահ մանափակ վե լ  ե ն  դր ա տար բ ե ր  հ ատված նե ր ի  ար դի  

վի ճ ակ ը  նկ ար ագր ե լ ո վ  և  զար գաց ման  հ ի մնախնդի ր նե ր ի  և  հ ե ռ անկ ար նե ր ի  

բ աց ահ այ տմամբ ։   

 Նպատակ  ո ւ նե նալ ո վ  գնահ ատե լ ո ւ  ար ժե ղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը  մի  կ ո ղմի ց  տնտե ս ակ ան  ակ տի վո ւ թյ ան  բ ար ձ ր աց ման , 

մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ան  ար դ յ ո ւ նավե տ փո խանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի  ծ առ այ աց նե լ ո ւ  

գո ր ծ ո ւ մ , հ ար կ  է  գնահ ատե լ  նաև  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  դե ր ը  տնտե ս ակ ան  

աճ ի  ապահ ո վման  խնդր ո ւ մ , հ ի մնավո ր ե լ  Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  

առ աջ ադր ե լ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  զար գաց ման  հ ամար  այ դ  ազդե ց ո ւ թյ ան  

բ ար ե լ ավման  կ առ ո ւ ց ակ ար գե ր ն  ո ւ  ֆի նանս ակ ան  գո ր ծ ի քնե ր ը : 

Վե ր ո նշ յ ալ  գո ր ծ ո ննե ր ո վ  և  հ անգամանքնե ր ո վ  է լ  պայ մանավո ր ված  է  

ս ո ւ յ ն  ատե նախո ս ո ւ թյ ան  թե մայ ի  ար դի ակ անո ւ թյ ո ւ նը  և  ո ր ո վ  

կ անխո ր ո շ վե լ  ե ն  գի տակ ան  հ ե տազո տո ւ թյ ան  նպատակ ն  ո ւ  առ աջ ադր ված  

խնդի ր նե ր ը ։  

Հետազոտու թյ ան նպատակը  և խնդիրները : Հ ե տազո տո ւ թյ ան  

հ ի մնակ ան  նպատակ ը  Հ Հ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  վր ա Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  

բ անկ ի  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահ ատո ւ մն  

է  և  այ դ  ազդե ց ո ւ թյ ան  բ ար ե լ ավմանն  ո ւ ղղված  կ առ ո ւ ց ակ ար գե ր ի  

մշ ակ ո ւ մն  ո ւ  առ աջ ադր ո ւ մը : 

 Հ ե տազո տո ւ թյ ան  նպատակ ի  հ ե տ կ ապված  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ման  

ը նթաց քո ւ մ  առ աջ ադր վե լ  ե ն  հ ե տև յ ալ  հ ի մնակ ան  խնդի ր նե ր ը . 

 բ աց ահ այ տե լ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  տնտե ս ակ ան  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը , 

գնահ ատե լ  վե ր ջ ի նի ս  դե ր ը  տնտե ս ակ ան  աճ ի  ապահ ո վման  գո ր ծ ո ւ մ , 

այ դ  թվո ւ մ ՝  Հ Հ -ո ւ մ , 

 գնահ ատե լ  Հ Հ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  կ ո ր պո ր ատի վ  և  պե տակ ան  

հ ատված նե ր ի  զար գաց ման  ար դի  մակ ար դակ ը , բ աց ահ այ տե լ  առ կ ա 

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

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  

ռ ազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  դր անց  ազդե ց ո ւ թյ ան  փո խանց ո ւ մայ ի ն  

                                                      
2
 Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  պաշ տո նակ ան  ի նտե ր նե տայ ի ն  կ այ ք ՝  www.cba.am 
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կ առ ո ւ ց ակ ար գե ր ը , գնահ ատե լ  դր անց  ար դ յ ո ւ նավե տո ւ թյ ո ւ նը  և  

բ աց ահ այ տե լ  խո չ ը նդո տնե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ , 

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  մի ջ ազգայ ի ն  պր ակ տի կ այ ո ւ մ  տար բ ե ր  

հ ե տազո տո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  վր ա 

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  բ նո ւ յ թի  

բ աց ահ այ տման  նպատակ ո վ  ի ր ակ անաց ված  հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

 բ աց ահ այ տե լ  զար գաց ած  և  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ան  և  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  

փո խառ նչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  կ ո ղմի ց  ֆի նանս ակ ան  

շ ո ւ կ այ ի  վր ա ազդե ց ո ւ թյ ան  նպատակ ո վ  կ ի ր առ վո ղ  գո ր ծ ի քնե ր ը , 

բ աց ահ այ տե լ  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  կ ի ր առ ման  հ աճ ախակ անո 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  դի տար կ ե լ  

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  Հ Հ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  տար բ ե ր  հ ատված նե ր ի  

վր ա, 

 բ աց ահ այ տե լ  Հ Հ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  վր ա կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ամբ  

պայ մանավո ր ված  խնդի ր նե ր ը , 

 մշ ակ ե լ  և  առ աջ ադր ե լ  Հ Հ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  վր ա 

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  բ ար ե լ ավման  

գո ր ծ ո ւ ն  կ առ ո ւ ց ակ ար գե ր  և  ֆի նանս ակ ան  գո ր ծ ի քնե ր : 

Ու սու մնասիրու թյ ան առարկան և օբյ եկտը : Հ ե տազո տո ւ թյ ան  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  առ ար կ ան  Հ Հ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  վր ա 

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  բ ար ե լ ավման  հ ե տ 

կ ապված  հ ի մնախնդի ր նե ր ն  ե ն : Հ ե տազո տո 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 կ տը  Հ Հ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ ան  է , ի նչ պե ս  նաև  

Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ո ւ նը : 

Ատենախոսու թյ ան տեսական, մեթոդաբանական և տեղեկատվական 

հիմքերը : Հ ե տազո տո ւ թյ ան  մե ջ  առ աջ ադր ված  խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ման  

հ ամար  տե ս ակ ան  և  մե թո դաբ անակ ան  հ ի մք  ե ն  ծ առ այ ե լ  տար բ ե ր  

հ ե ղի նակ նե ր ի ` ֆի նանս ակ ան , այ դ  թվո ւ մ ՝  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ անե ր ի  և  

տնտե ս ակ ան  աճ ի , դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  և  ար ժե թղթե ր ի  

շ ո ւ կ այ ի  փո խառ նչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե ր աբ ե ր յ ալ  գի տակ ան  

աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , հ ր ապար ակ ո ւ մնե ր ը  և  մի ջ ազգայ ի ն  հ ե ղի նակ ավո ր  

փո ր ձ ագե տնե ր ի  և  կ ազմակ ե ր պո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ե տազո տո 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 դր ակ ան  և  ի ր ավակ ան  այ լ  ակ տե ր ի  

ս ահ մանո ւ մնե ր ն  ո ւ  դր ո ւ յ թնե ր ը ։   

Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  հ ամար  տե ղե կ ատվակ ան  հ ի մք  ե ն  հ անդի ս աց ե լ  Հ Հ  

ԿԲ  հ աշ վե տվո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , «ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  ԱՐՄԵՆԻԱ» ԲԲԸ -ի , Հ Հ  

ազգայ ի ն  վի ճ ակ ագր ակ ան  ծ առ այ ո ւ թյ ան , Հ Հ  ֆի նանս նե ր ի  

նախար ար ո ւ թյ ան  տե ղե կ ագր ե ր ն  ո ւ  հ ր ապար ակ այ ի ն  տե ղե կ ատվո ւ թյ ո ւ նը , 

Հ ամաշ խար հ այ ի ն  բ անկ ի  ֆի նանս ակ ան  զար գաց ման  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  

տվյ ալ նե ր ի  բ ազան , մի ջ ազգայ ի ն  հ ե ղի նակ ավո ր  

հ ր ատար ակ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  տպագր ված  գի տակ ան  հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  

այ լ  հ ր ապար ակ այ ի ն  տե ղե կ ատվո ւ թյ ո ւ նը :   
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Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  հ ամար  մե թո դակ ան  հ ի մք  ե ն  հ անդի ս աց ե լ  

տնտե ս աչ ափակ ան , վի ճ ակ ագր ակ ան , մաթե մատի կ ակ ան  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 ո փայ ակ ան  ը նդհ անո ւ ր  

մե թո դնե ր ն  ո ւ  մե թո դաբ անո 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  կ ատար ված  հ ե տազո տո 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  ս տաց վե լ  ե ն  տե ս ակ ան , մե թո դակ ան  և  

գո ր ծ նակ ան  ար ժե ք  ո ւ նե ց ո ղ  մի  շ ար ք  ար դ յ ո ւ նքնե ր , ո ր ո նց ի ց  գի տակ ան  

նո ր ո ւ յ թ ե ն  հ ե տև յ ալ նե ր ը . 

 Գնահ ատվե լ  է  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  վր ա դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ան  փո խանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , 

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

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  «փո խար ժե քի  ո ւ ղի ն», ապա 

«վար կ ավո ր ման  ո ւ ղի ն », մի նչ դե ռ  «հ ար ս տո ւ թյ ան  ո ւ ղի ն» ը նդհ անր ապե ս  

չ ի  գո ր ծ ո ւ մ : Իս կ  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  «տո կ ո ս ադր ո ւ յ ք ի  

ո ւ ղո ւ » ար դ յ ո ւ նավե տ գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ -ո ւ մ  բ ախվո ւ մ  է  մի  շ ար ք  

խո չ ը նդո տնե ր ի ՝  մաս նավո ր ապե ս , մո նե տար աց ման  ց ած ր  մակ ար դակ ի , 

դո լ ար այ նաց ման  բ ար ձ ր  մակ ար դակ ի  և  ո չ  բ անկ  ֆի նանս ակ ան  

ի ս նտի տո ւ նե ր ի  թե ր զար գաց ած ո ւ թյ ան  հ ե տ: 

 Բաց ահ այ տվե լ  ե ն  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  և  

ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  հ ատված նե ր ի  մի ջ և  դր ս ևո ր վո ղ  

կ ախված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ , տր վե լ  ե ն  դր անց  քանակ ակ ան  

գնահ ատակ աննե ր ը , և  հ ի մնավո ր վե լ , ո ր  դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ո ւ նը  լ ավագո ւ յ նս  ազդո ւ մ  է  պե տակ ան  պար տատո մս ե ր ի  

շ ո ւ կ այ ի  վր ա, կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  վր ա 

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  խի ս տ թո ւ յ լ  է , ի ս կ  բ աժնե տո մս ե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  վր ա 

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ը նդհ անր ապե ս  բ աց ակ այ ո ւ մ  է : 

 Հ ի մնավո ր վե լ  է  պե տակ ան  և  ռ ե յ տի նգավո ր ված  կ ո ր պո ր ատի վ  

պար տատո մս ե ր ի  ո ր պե ս  Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  պար տադի ր  

պահ ո ւ ս տավո ր ման  գո ր ծ ի քի  կ ի ր առ ո ւ մը , ի նչ պե ս  նաև  առ ևտր այ ի ն  

բ անկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  թո ղար կ ված  կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մս ե ր ի  

(ռ ե յ տի նգավո ր ված ) «Ռե պո /հ ակ ադար ձ  ռ ե պո » հ ամակ ար գո ւ մ  

գո ր ծ առ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ամար  ը նդո ւ նե լ ի  ար ժե թղթե ր ի  ց անկ ո ւ մ  

նե ր առ ո ւ մը , ի նչ ի  ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  կ մե ծ անա առ ևտր այ ի ն  բ անկ ե ր ի  

պար տատո մս ե ր ի  նկ ատմամբ  պահ անջ ար կ ը , կ ակ տի վանա կ ո ր պո ր ատի վ  

պար տատո մս ե ր ի  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կ ան  և  կ մե ծ անա շ ո ւ կ այ ի  

ի ր աց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ն  է լ  խթան  կ հ անդի ս անա ո չ  բ անկ այ ի ն , այ դ  

թվո ւ մ ՝  ո չ  ֆի նանս ակ ան  կ ազմակ ե ր պո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  

պար տատո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  և  կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  

վե ր ջ նակ ան  կ այ աց ման  հ ամար :  

 Մշ ակ վե լ  է  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ո ւ մ  «շ ո ւ կ ա ս տե ղծ ո ղնե ր ի ն » և  

գո ր ծ ակ ալ նե ր ի ն  ի ր ե նց  պար տավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ատար ման  հ ամար  

անհ ր աժե շ տ դր ամակ ան  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ո վ  ապահ ո վո ղ  կ առ ո ւ ց ակ ար գ ՝  

հ ի մված  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  կ ո ղմի ց  տր ամադր վո ղ  վար կ ե ր ի  վր ա և  

հ ի մնավո ր վե լ  վե ր ջ ի նի ս  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ար դ յ ո ւ նավե տո ւ թյ ո ւ նը  

շ ո ւ կ այ ակ ան  անհ ավաս ար ակ շ ռ ված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ : 
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Ատենախոսու թյ ան տեսական և գործնական նշանակու թյ ու նը : Սո ւ յ ն  

աշ խատանքո ւ մ  կ ատար ված  է  Հ Հ  ար ժե թղե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  վր ա Հ Հ  

կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ամալ ի ր  հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ ն : Հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  

նե ր կ այ աց ված  գի տակ ան  ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  գո ր ծ նակ ան  

կ ի ր առ ո ւ թյ ո ւ ն  գտնե լ  Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  կ ո ղմի ց  դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ան  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մշ ակ ման  և  ի ր ակ անաց ման  

գո ր ծ ը նթաց նե ր ո ւ մ :  

Բաց ի  այ դ , հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  

բ ար ե լ ավման  առ աջ ար կ ված  ո ւ ղի նե ր ը  և  կ առ ո ւ ց ակ ար գե ր ը  կ ար ո ղ  ե ն  

կ ի ր առ վե լ  Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի , ի նչ պե ս  նաև  ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  

Ար մե նի ա ֆո նդայ ի ն  բ ո ր ս այ ի  կ ո ղմի ց  Հ Հ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  

զար գաց ո ւ մը  խթանե լ ո ւ  մի ջ ո ց առ ո ւ մնե ր  մշ ակ ե լ ո ւ  հ ամար : 

Ատենախոսու թյ ան արդյ ու նքների  փորձարկու մը  և հրապարակու մը : 

Հ ե տազո տո ւ թյ ան  ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  քննար կ վե լ  ե ն  Հ ՊՏՀ -ի  և  «ՆԱՍԴԱՔ  

ՕԷՄԷՔՍ  Ար մե նի ա» ԲԲԸ -ի  հ ե տ հ ամատե ղ  կ ազմակ ե ր պված  գի տաժո ղո վո ւ մ , 

ի նչ պե ս  նաև  Հ ՊՏՀ  26-ր դ  և  27-ր դ  գի տաժո ղո վնե ր ո ւ մ : 

Աշ խատանքի  հ ի մնակ ան  ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  հ ր ապար ակ վե լ  ե ն  գի տակ ան  

ո ւ թ հ ո դված ո ւ մ , այ դ  թվո ւ մ ՝  մե կ ը  Scopus շ տե մար անո ւ մ  ը նդգր կ ված  

գի տակ ան  հ ր ատար ակ ո ւ թյ ո ւ ն ո ւ մ : 

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

կ ազմված  է  նե ր ած ո ւ թյ ո ւ նի ց , ե ր ե ք  գ լ խի ց , ե զր ակ աց ո ւ թյ ո ւ ն ի ց , 

օ գտագո ր ծ ված  գր ակ անո ւ թյ ան  ց անկ ի ց  և  հ ավե լ ված նե ր ի ց : 

Ատե նախո ս ո ւ թյ ո ւ նը  բ աղկ աց ած  է  148 է ջ ի ց ՝  առ անց  հ ավե լ ված նե ր ի : 

 

ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒ ԹՅԱՆ  Հ ԻՄՆԱԿԱՆ  ԲՈՎԱՆԴԱԿՈՒ ԹՅՈՒ ՆԸ  

 

Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  «Ներածու թյ ու ն» բ աժնո ւ մ  հ ի մնավո ր վե լ  է  

թե մայ ի  ար դի ակ անո ւ թյ ո ւ նը , ձ ևակ ե ր պվե լ  ե ն  հ ե տազո տո ւ թյ ան  օ բ յ ե կ տն  

ո ւ  առ ար կ ան , նպատակ ը , խնդի ր նե ր ը , տե ս ակ ան , մե թո դաբ անակ ան  և  

տե ղե կ ատվակ ան  հ ի մքե ր ը , հ ի մնակ ան  ար դ յ ո ւ նքնե ր ը , գի տակ ան  

նո ր ո ւ յ թնե ր ը , դր անց  գո ր ծ նակ ան  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ պե ս  նաև  

աշ խատանքի  կ առ ո ւ ց ված քն  ո ւ  ծ ավալ ը ։    

 Հետազոտու թյ ան առաջին՝  «Արժեթղթերի  շ ու կայ ի  տնտեսական 

նշանակու թյ ու նը  և զարգացման արդի  գնահատականը  ՀՀ -ու մ» գլ խու մ 

նե ր կ այ աց վե լ  ե ն  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  և  տնտե ս ակ ան  աճ ի  

փո խառ նչ ո ւ թյ ան  վե ր աբ ե ր յ ալ  մի ջ ազգայ ի ն  հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ար դ յ ո ւ նքնե ր ը , Հ ՆԱ-ի  վր ա Հ Հ  ֆի նանս ակ ան  շ ո ւ կ այ ի  հ ատված նե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  տնտե ս աչ ափակ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ար դ յ ո ւ նքնե ր ը , Հ Հ  

ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  կ ո ր պո ր ատի վ  և  պե տակ ան  հ ատված նե ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը : 

Անդր ադառ նալ ո վ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  և  Հ ՆԱ-ի  փո խառ նչ ո ւ թյ ան  

վե ր աբ ե ր յ ալ  մի ջ ազգայ ի ն  հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն ՝  ատե նախո ս ի  կ ո ղմի ց  

նախ ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  ե ն  այ ն  հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նց ո ւ մ  

դի տար կ վե լ  է  ֆի նանս ակ ան  շ ո ւ կ այ ի  (այ դ  թվո ւ մ ՝  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի ) 

և  տնտե ս ակ ան  աճ ի  մի ջ և  հ նար ավո ր  կ ապը , ապա այ ն  
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հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  նպատակ  ե ն  ո ւ նե ց ե լ  բ աց ահ այ տե լ ո ւ  

բ անկ այ ի ն  հ ամակ ար գի  և  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  կ ար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  

տնտե ս ակ ան  աճ ի  ապահ ո վման  գո ր ծ ո ւ մ  և  գնահ ատե լ ո ւ , թե  ե ր կ ր ի  

տնտե ս ակ ան  ակ տի վո ւ թյ ան  տար բ ե ր  փո ւ լ ե ր ո ւ մ  ֆի նանս ակ ան  հ ամակ ար գի  

ո ր  հ ատված ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  է  ավե լ ի  մե ծ  տնտե ս ակ ան  աճ ի  վր ա:  

Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  և  տնտե ս ակ ան  աճ ի  մի ջ և  կ ապի  բ աց ահ այ տմանն  

ո ւ ղղված  հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ման  ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  

բ աց ահ այ տվե լ  է , ո ր  չ նայ ած  տնտե ս ագե տնե ր ը  չ ո ւ նե ն  մի աս նակ ան  

կ ար ծ ի ք  տնտե ս ակ ան  աճ ի  բ ար ձ ր  տե մպե ր ի  ապահ ո վան  գո ր ծ ո ւ մ  

ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  անհ ր աժե շ տո ւ թյ ան  վե ր աբ ե ր յ ալ , 

այ նո ւ ամե նայ նի վ , հ ե տազո տո ղնե ր ի  մե ծ  մաս ը  փաս տո ւ մ  է  ար ժե թղթե ր ի  

շ ո ւ կ այ ի  կ ար ևո ր  դե ր ակ ատար ո ւ մը  տնտե ս ակ ան  աճ ի  ապահ ո վման  գո ր ծ ո ւ մ : 

Ինչ  վե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  բ անկ այ ի ն  հ ամակ ար գի  և  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  

կ ար ևո ր ո ւ թյ ան  գնահ ատմանը , տնտե ս ագե տնե ր  Դե մի ր գո ւ կ  – Կանտը , Էր ի կ  

Ֆե յ ե ն  և  Ռո ս  Լ ե վի նը  նշ ո ւ մ  ե ն ՝  «տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց մանը  զո ւ գը նթաց  

ի նչ պե ս  բ անկ այ ի ն  հ ամակ ար գը , այ նպե ս  է լ  ֆի նանս ակ ան  շ ո ւ կ անե ր ը  

դառ նո ւ մ  ե ն  ավե լ ի  զար գաց ած , բ այ ց , այ նո ւ ամե նայ նի վ , տնտե ս ո ւ թյ ան  

զար գաց մանը  զո ւ գը նթաց  բ անկ այ ի ն  հ ամակ ար գի  զգայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  

վե ր ջ ի նի ս  նկ ատմամբ  նվազո ւ մ  է , ի ս կ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  

զգայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նն  ավե լ անո ւ մ »3: 

Այ ս պի ս ո վ , մի ջ ազգայ ի ն  հ ե տազո տո ղնե ր ի  աշ խատանքնե ր ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ման  ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  ատե նախո ս ը  կ ատար ո ւ մ  է  ե զր ահ անգո ւ մ , 

ո ր , ը նդհ անո ւ ր  առ մամբ , տնտե ս ակ ան  աճ ը  հ ամակ ար գայ ի ն  գո ր ծ ը նթաց  է , 

ո ր ի  վր ա ազդո ւ մ  ե ն  կ ապի տալ ի  շ ո ւ կ այ ի ց  բ աց ի  մի  շ ար ք  գո ր ծ ո ննե ր : 

Ավե լ ի ն , կ ապի տալ ի  շ ո ւ կ այ 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  ար դ յ ո ւ նք  է : Կան  ո ր ո շ ակ ի  փո խադար ձ  կ ապե ր  այ ս  

գո ր ծ ո ննե ր ի  մի ջ և , ո ր ը  դժվար աց նո ւ մ  է  կ ապի տալ ի  շ ո ւ կ այ ի  զար գաց ման  

և  տնտե ս ակ ան  աճ ի  մի ջ և  հ ս տակ  կ ապի  ս ահ մանո ւ մը  կ ամ  առ անձ նաց ո ւ մը : 

Հ ի մնվե լ ո վ  ֆի նանս ակ ան  շ ո ւ կ անե ր ի  և  տնտե ս ակ ան  աճ ի  

փո խազդե ց ո ւ թյ ան  վե ր աբ ե ր յ ալ  մի ջ ազգայ ի ն  պր ակ տի կ այ ո ւ մ  կ ատար ված  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  այ դ  հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  կ ի ր առ ված  

մո դե լ նե ր ի  վր ա, ատե նախո ս ո ղի  կ ո ղմի ց  կ առ ո ւ ց վե լ  է  տնտե ս աչ ափակ ան  

մո դե լ ՝  գնահ ատե լ ո ւ  Հ Հ -ո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  վր ա ար ժե թղթե ր ի  

շ ո ւ կ այ ի  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ պե ս  նաև  բ աց ահ այ տե լ ո ւ , թե  Հ Հ  

ֆի նանս ակ ան  շ ո ւ կ այ ի  ո ր  հ ատված ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  է  ավե լ ի  ո ւ ժ ե ղ  Հ ՆԱ-

ի  վր ա։  Մո դե լ ո ւ մ  գնահ ատվե լ  է  Հ Հ  ար ժե թղթե ր ի , փո խատվակ ան  կ ապի տալ ի  

և  ապահ ո վագր ակ ան  շ ո ւ կ անե ր ը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ ՆԱ-ի  վր ա: 

 Տնտե ս աչ ափակ ան  մո դե լ ի  ար դ յ ո ւ նքնե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ման  

ը նթաց քո ւ մ  ատե նախո ս ը  հ ի մնավո ր ե լ  է , ո ր  մի ջ ազգայ ի ն  պր ակ տի կ այ ո ւ մ  

տնտե ս ակ ան  աճ ի  վր ա ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  դե ր ի  աճ ո ղ  

կ ար 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  

ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  թե ր զար գաց ած ո ւ թյ ան  ար դ յ ո ւ նք  է :  

                                                      
3
 Demirguc-Kunt, A., Feyen, E., Levine, R., “The Evolving Importance of Banks and Securities Markets”, The World 

Bank, 2011, pp. 2-32. 
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Տնտե ս աչ ափակ ան  մո դե լ ի  ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տվե լ  նաև  

հ ե տև յ ալ ը . 

ա) Հ ՆԱ-ի  վր ա ամե նաո ւ ժե ղ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նե ն  պե տակ ան  

պար տատո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծ ավալ ն  ո ւ  հ ամախառ ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ը : 

Հ ամախառ ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի ՝  Հ ՆԱ-ի  վր ա ազդե ց ո ւ թյ ան  գո ր ծ ակ ի ց ը  

դր ակ ան  է  և  կ ազմո ւ մ  է  1.12: Պե տակ ան  պար տատո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծ ավալ ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  բ աց աս ակ ան  է ՝  -1.21: Հ ակ ադար ձ  հ ամե մատակ ան  

կ ախված ո ւ թյ ո ւ նը  մի  կ ո ղմի ց  պայ մանավո ր ված  է  Հ Հ  ֆի նանս նե ր ի  

նախար ար ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  պե տակ ան  պար տատո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  

նպատակ ո վ , այ ն  է ՝  բ յ ո ւ ջ ե ի  դե ֆի ց ի տի  ծ ած կ ո ւ մը , մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , 

նր անո վ , ո ր  պե տակ ան  պար տատո մս ե ր ի  առ աջ ար կ ի  մե ծ աց ո ւ մը  

հ անգե ց նո ւ մ  է  տո կ ո ս ադր ո ւ յ քնե ր ի  աճ ի ն , ի ս կ  բ ար ձ ր  

տո կ ո ս ադր ո ւ յ քնե ր ը  խո չ ը նդո տո ւ մ  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  ակ տի վաց մանը : 

բ ) Հ ամախառ ն  վար կ ե ր ի  և  զո ւ տ ար տահ անման  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , 

չ նայ ած  վե ր ջ ի նի ս  բ ար ձ ր  նշ անակ ալ ի ո ւ թյ ան  հ անգամանքի ն , 

հ ամե մատաբ ար  թո ւ յ լ  է ՝  դր ակ ան  է  և  կ ազմո ւ մ  է  հ ամապատաս խանաբ ար  0.30 

և  0.27: Հ ամախառ ն  վար կ ե ր ի  հ ամե մատաբ ար  թո ւ յ լ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ ՆԱ-ի  

վր ա, թե ր ևս  բ աց ատր վո ւ մ  է  վար կ ե ր ի  անար դ յ ո ւ նավե տ կ առ ո ւ ց ված քո վ , 

ո ր ո նք  ապահ ո վո ւ մ  ե ն  մի այ ն  պար զ  վե ր ար տադր ո ւ թյ ո ւ ն : 

գ ) Հ ՆԱ-ի  վր ա նշ անակ ալ ի ո ր ե ն  չ ե ն  ազդո ւ մ  պե տակ ան  պար տատո մս ե ր ի  

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կ այ ո ւ մ  կ նքված  գո ր ծ ար քնե ր ը : Վե ր ջ ի նս ,  ը ս տ 

ե ր ևո ւ յ թի ն , պայ մանավո ր ված  է  նր անո վ , ո ր  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կ ան  նո ր  

ար ժե ք  չ ի  ս տե ղծ ո ւ մ , այ լ  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կ այ ի  ակ տի վո ւ թյ ո ւ նը  

նպաս տո ւ մ  է  առ աջ նայ ի ն  շ ո ւ կ այ ի  ակ տի վո ւ թյ անը ՝  այ դ  կ ե ր պ 

անո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  ազդե լ ո վ  տնտե ս ակ ան  ակ տի վո ւ թյ ան  վր ա: 

դ ) Ռե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  բ աց ահ այ տվե լ  է  նաև , 

ո ր  Հ Հ  Հ ՆԱ-ի  վր ա չ ե ն  ազդո ւ մ  Հ Հ  ապահ ո վագր ակ ան  և  Հ Հ  կ ո ր պո ր ատի վ  

ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ անե ր ը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ց անի շ նե ր ը , ի նչ ը  Հ Հ  

ֆի նանս ակ ան  շ ո ւ կ այ ի  վե ր ո նշ յ ալ  հ ատված նե ր ի  թե ր զար գաց ած ո ւ թյ ան  

ար դ յ ո ւ նք  է , ը նդ  ո ր ո ւ մ , ց ած ր  է ր  նաև  այ ս  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  և  Հ ՆԱ-ի  

հ ար աբ ե ր ակ ց ո ւ թյ ո ւ նը : 

 Ատե նախո ս ի  կ ո ղմի ց  առ աջ ի ն  գ լ խո ւ մ  ի ր ակ անաց վե լ  է  նաև  Հ Հ  

ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  կ ո ր պո ր ատի վ  և  պե տակ ան  հ ատված նե ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  գր աֆի կ ակ ան  հ ե տազո տո ւ թյ ան  օ գնո ւ թյ ամբ : 

Հ ե ղի նակ ը  դի տար կ ե լ  և  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  է  բ աժնե տո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  

ծ ավալ նե ր ը , բ աժնե տո մս ե ր ի  բ ո ր ս այ ակ ան  շ ո ւ կ ան , այ դ  թվո ւ մ , 

գո ր ծ ար քնե ր ի  ծ ավալ ը , քանակ ը , շ ո ւ կ այ ակ ան  կ ապի տալ աց ո ւ մը , ի նչ պե ս  

նաև  դի տար կ ե լ  է  Հ Հ  ց ո ւ ց ակ ված  բ աժնե տո մս ե ր ի  բ ո ր ս այ ակ ան  շ ո ւ կ ան  

բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  և  Հ ՆԱ-ի  դի նամի կ ան : Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  հ ե ղի նակ ը  բ աց ահ այ տե լ  է , ո ր  Հ Հ  բ աժնե տո մս ե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  

հ ի մնակ ան  խնդի ր ը  Հ Հ  բ աժնե տո մս ե ր ի  առ աջ նայ ի ն  շ ո ւ կ այ ի  

թե ր զար գաց ած ո ւ թյ ո ւ նն  է , ավե լ ի  շ ո ւ տ չ գո ր ծ ե լ ը , ի նչ ն  է լ  ի ր  հ ե թի ն  

ս ահ մանափակ ո ւ մ  է  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կ այ ի  կ այ աց ո ւ մն  ո ւ  զար գաց ո ւ մը : 

Վե ր ջ ի նս  ի ր  ար տաց ո լ ո ւ մն  է  ս տանո ւ մ  բ աժնե տո մս ե ր ի  

շ ր ջ անառ ե լ ի ո ւ թյ ան  գո ր ծ ակ ց ի  ց ած ր  մե ծ ո ւ թյ ան  մե ջ , ո ր ը  2003-2016թթ. 

գե ր ազանց ապե ս  փո քր  է  ե ղե լ  0,5-ի ց :  
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Հ Հ  կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ ան  վե ր լ ո ւ ծ ե լ ի ս  ատե նախո ս ը  

դի տար կ ե լ  և  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  է  կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  

ծ ավալ նե ր ը , առ աջ նայ ի ն  շ ո ւ կ այ ի  ե կ ամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  կ առ ո ւ ց ված քը , ի նչ պե ս  նաև  

կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մս ե ր ի  բ ո ր ս այ ակ ան  շ ո ւ կ ան : Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  բ աց ահ այ տվե լ  է , ո ր  Հ Հ  կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մս ե ր ի  

շ ո ւ կ ան  ո ւ նի  զար գաց ման  ո ր ո շ ակ ի  մակ ար դակ , ո ր ը  հ ի մնավո ր վե ց  

առ աջ նայ ի ն  և  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կ անե ր ի  է ակ ան  ակ տի վո ւ թյ ամբ , 

բ ո ր ս այ ակ ան  գո ր ծ ար քնե ր ի  քանակ ի  և  ծ ավալ ի  բ ար ձ ր  

կ ո ռ ե լ աց ված ո ւ թյ ամբ , հ ամե մատաբ ար  մե ծ  թվո վ  թո ղար կ ո ղնե ր ի  

առ կ այ ո ւ թյ ամբ : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , Հ Հ  կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մս ե ր ի  

շ ո ւ կ ան  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  ց ած ր  ի ր աց վե լ ի ո ւ թյ ամբ , ի ս կ  շ ո ւ կ այ ի  

ակ տի 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 ր պո ր ատի վ  պար տատո մս ե ր  թո ղար կ ե լ ո ւ  առ ավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

գի տակ ց մամբ , այ լ  վար վո ղ  պե տակ ան  (Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  կ ո ղմի ց ) 

քաղաքակ անո ւ թյ ամբ , ի նչ ը  գր ավի չ  է  դար ձ նո ւ մ  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  

թո ղար կ ո ւ մը :  

Հ Հ  պե տակ ան  պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ ան  վե ր լ ո ւ ծ ե լ ի ս , հ ե ղի նակ ը  

գր աֆի կ ակ ան  հ ե տազո տո ւ թյ ան  օ նո ւ թյ ամբ  դի տար կ ե լ  և  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  է  

պե տակ ան  պար տատո մս ե ր ի  առ աջ նայ ի ն  տե ղաբ աշ խո ւ մնե ր ի  և  

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կ այ ո ւ մ  կ նքված  գո ր ծ ար քնե ր ի  ծ ավալ նե ր ը  և  

ե կ ամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , Հ Հ  պե տակ ան  պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  

գո ր ծ ի քայ ի ն  և  նե ր դր ո ղնե ր ի  կ առ ո ւ ց ված քը , ի նչ պե ս  նաև  բ ո ր ս այ ո ւ մ  

կ նքված  գո ր ծ ար քնե ր ի  ծ ավալ ն  ո ւ  քանակ ը : Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  հ ե ղի նակ ը  բ աց ահ այ տե լ  է , ո ր  Հ Հ  պե տակ ան  պար տատո մս ե ր ի  

շ ո ւ կ ան  Հ Հ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  առ ավե լ  զար գաց ած  հ ատված ն  է , օ ժտված  

է  առ աջ նայ ի ն  շ ո ւ կ այ ի  զգալ ի  ակ տի վո ւ թյ ամբ , ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կ այ ի  

բ ար ձ  ի ր աց վե լ ի ո ւ թյ ամբ , լ այ ն  գո ր ծ ի քակ ազմո վ  և  բ ո ր ս այ ակ ան  

գո ր ծ ար քնե ր ի  շ ո ւ կ այ ակ ան  բ նո ւ յ թո վ :  

 Հետազոտու թյ ան երկրորդ՝  «Դրամավարկայ ին քաղաքականու թյ ան և 

արժեթղթերի  շ ու կայ ի  փոխառնչ ու թյ ու նները» գլ խու մ նե ր կ այ աց վե լ  

ե ն  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  ի ր ակ անաց ման  

ռ ազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , դր անց  փո խանց ո ւ մայ ի ն  կ առ ո ւ ց ակ ար գե ր ը , Հ Հ -

ո ւ մ  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  փո խանց ո ւ մայ ի ն  

կ առ ո ւ ց ակ ար գե ր ի  ար դ յ ո ւ նավե տո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ պե ս  

նաև  զար գաց ած  և  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ան  և  ար ժե թղե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  փո խառ նչ ո ւ թյ ան  

վե ր աբ ե ր յ ալ  մի ջ ազգայ ի ն  հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ար դ յ ո ւ նքնե ր ը : 

Տար բ ե ր  ե ր կ ր նե ր ի  կ ո ղմի ց  ի ր ակ անաց վո ղ  դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ան  ռ ազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ման  

ար դ յ ո ւ նքո ւ մ , ատե նախո ս ն  առ անձ անաց ր ե լ  է  դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ան  չ ո ր ս  ռ ազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ՝  փո խար ժե քի  

նպատակ ադր ման  ռ ազմավար ո ւ թյ ո ւ ն , դր ամակ ան  ագր ե գատնե ր ի  

նպատակ ադր ման  ռ ազմավար ո ւ թյ ո ւ ն , գնաճ ի  նպատակ ադր ման  

ռ ազմավար ո ւ թյ ո ւ ն  և  այ լ ը նտր անքայ ի ն  ռ ազմավար ո ւ թյ ո ւ ն : 

Մի աժամանակ , հ ե ղի նակ ը  բ աց ահ այ տե լ  է , ո ր  ց ած ր  ե կ ամո ւ տ ո ւ նե ց ո ղ , 
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զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  կ ո ղմի ց  առ ավե լ  կ ի ր առ ե լ ի  է  փո ղի  ագր ե գատնե ր ի  

նպատակ ադր ման  ռ ազմավո ր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  մի նչ և  2006թ.-ը  կ ի ր առ վո ւ մ  է ր  

նաև  Հ Հ -ո ւ մ , ի ս կ  զար գաց ած  ե ր կ ր նե ր ի ն  առ ավե լ  բ նո ր ո շ  ե ն  գնաճ ի  

նպատակ ադր ման  և  այ լ ը նտր անքայ ի ն  ռ ազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը :  

 Հ ե ղի նակ ն  անդր ադար ձ ե լ  է  նաև  տար բ ե ր  ե ր կ ր նե ր ի  կ ո ղմի ց  

կ ի ր առ վո ղ  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  փո խանց ո ւ մայ ի ն  

կ առ ո ւ ց ակ ար գե ր ի ն  և  բ աց ահ այ տե լ , ո ր  զար գաց ած  ֆի նանս ակ ան  

շ ո ւ կ անե ր  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  առ ավե լ  գո ր ծ ո ւ ն  ե ն  դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ան  տո կ ո ս ադր ո ւ յ ք ի  և  ակ տի վնե ր ի  կ ամ  հ ար ս տո ւ թյ ան  

փո խանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի նե ր ը ՝  շ նո ր հ ի վ  զար գաց ած  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  

և  ֆի նանս ակ ան  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  կ այ աց ված ո ւ թյ ան , 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  առ ավե լ  բ նո ր ո շ  է  

փո խար ժե քի  և  ո ր ո շ  ե ր կ ր նե ր ի  հ ամար ՝  վար կ ավո ր ման  ո ւ ղի ն :  

 Եր կ ր ո ր դ  գ լ խո ւ մ  ատե նախո ս ը  վե ր լ ո ւ ծ Ել  և  գնահ ատե լ  է  նաև  

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  փո խանց ո ւ մայ ի ն  կ առ ո ւ ց ակ ար գե ր ի  

ար դ յ ո ւ նավե տո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ -ո ւ մ , ո ր ի  հ ամար  նախ դի տար կ ե լ  և  աղյ ո ւ ս ակ ի  

մի ջ ո ց ո վ  նե ր կ այ աց ր ե լ  է  տար բ ե ր  ե կ ամտայ ի ն  խմբ ե ր ո ւ մ  ը նդգր կ ված  

ե ր կ ր նե ր ի  և  Հ Հ  ֆի նանս ակ ան  զար գաց ած ո ւ թյ ան  հ ամե մատակ ան  

ց ո ւ ց անի շ նե ր ը , ո ր ն  է լ  հ ե նց  վե ր ո նշ յ ալ  ո ւ ղի նե ր ի  

ար դ յ ո ւ նավե տո ւ թյ ան  նախադր յ ալ  է  (տե ՛ ս , աղյ ո ւ ս ակ  1): 

Աղ յ ո ւ ս ակ ի  տվյ ալ նե ր ի ց  ակ նե ր և  է , ո ր  Հ Հ  ֆի նանս ակ ան  

հ ամակ ար գո ւ մ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ ան  շ ատ փո քր  դե ր ակ ատար ո ւ մ  ո ւ նի , ո ր ն  

հ ատկ անշ ակ ան  է  նաև  ց ած ր  ե կ ամտո վ  ե ր կ ր նե ր ի  դե պքո ւ մ : Ընդ  ո ր ո ւ մ , 

ար ժե թղթե ր ի , մաս նավո ր ապե ս , բ աժնե տո մս ե ր ի  շ ո ւ կ ան  բ նո ւ թագր ո ղ  

բ ո լ ո ր  ց ո ւ ց անի շ նե ր ո վ  Հ Հ -ն  զի ջ ո ւ մ  է  դի տար կ վո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  խմբ ե ր ի ն : 

Նո ւ յ նը  կ ար ո ղ  ե նք  աս ե լ  նաև  ո չ  բ անկ այ ի ն  ֆի նանս ակ ան  

ի նս տի տո ւ տնե ր ի , այ դ  թվո ւ մ ՝  ապահ ո վագր ակ ան  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ակ տի վնե ր ի  հ ե տ կ ապված , ո ր ո նք  ևս  պակ աս  ե ն  դի տար կ վո ղ  այ լ  ե ր կ նե ր ի  

հ ամապատաս խան  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի ց : 

Եթե  Հ Հ  ֆի նանս ակ ան  հ ամակ ար գի  ո չ  բ անկ այ ի ն  հ ատված ը  փո քր  

դե ր ակ ատար ո ւ մ  ո ւ նի , ապա բ անկ այ ի ն  հ ատված ը  գե ր ազանց ո ւ մ  է  նաև  ց ած ր  

ե կ ամտո վ  ե ր կ ր նե ր ի ն , ի ս կ  բ անկ այ ի ն  ակ տի վնե ր  Հ ՆԱ 

հ ար աբ ե ր ակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  գե ր ազանց ո ւ մ  է  նաև  մի ջ ի ն  ե կ ամտո վ  

ե ր կ ր նե ր ի ն , ի նչ ը  խո ս ո ւ մ  է  զար գաց ած , բ այ ց  մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  

մե նաշ նո ր հ այ ի ն  բ անկ այ ի ն  հ ամակ ար գի  առ կ այ ո ւ թյ ան  մաս ի ն : 

Աղյ ու սակ  1 
Տարբեր  եկամտայ ին խմբերու մ ընդգրկված  երկրների  և ՀՀ  ֆինանսական 
զարգացածու թյ ան համեմատական ցու ցանիշ ները  2016թ.4 

  

Բարձր  

եկամտով 

երկրներ   

Միջին 

եկամտով 

երկրներ   

Ցածր  

եկամտով 

երկրներ   

Հայ աստան 

Փո ղի  լ այ ն  զանգված  (% Հ ՆԱ ) 123 129.60 35.4 42,9 

Գնաճ  (տար ե կ ան  %) 0.5 2.7 5.6 -1.3 

Բանկ այ ի ն  վար կ ե ր   (% Հ ՆԱ) 83.7 95.8 21.4 46.1 

Բանկ այ ի ն  ավանդնե ր  (% Հ ՆԱ )* 78.91 42.48 18.05 28.14 

                                                      
4
 Աղ յ ո ւ ս ակ ը  կ ազմե լ  է  Հ ամաշ խար հ այ ի ն  բ անկ ի  և  Ար ժո ւ յ թի  մի ջ ազգայ ի ն  հ ի մնադր ամի  

պաշ տո նակ ան  տվ յ ալ նե ր ի  բ ազայ ո ւ մ  հ ր ապար ակ ված  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վր ա 
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Փո խառ ո ւ թյ ան  և  ավանդի  

տո կ ո ս ադր ո ւ յ քնե ր ի  ս պր ե դ  (%) 4.26 6.4 5.5 5.7 

Բանկ այ ի ն  ակ տի վնե ր   (% Հ ՆԱ )* 102.70 44.97 19.20 50.79 

Ոչ  բ անկ այ ի ն  ֆի նանս ակ ան  

ի նս տի տո ւ տնե ր ի  ակ տի վնե ր   (%Հ ՆԱ)* 6.57 6.31 3.06 0.75 

Ապահ ո վագր ակ ան  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ակ տի վնե ր   (% 

Հ ՆԱ)* 8.54 4.14 3.72 0.8 

Շո ւ կ այ ակ ան  կ ապի տալ աց ո ւ մ  (% 

Հ ՆԱ) 120.9 58.7 19.73 ** 1.22 ** 

Շր ջ անառ վո ղ  բ աժնե տո մս ե ր ի  

ը նդհ անո ւ ր  ծ ավալ  (% Հ ՆԱ) 123.8 147.2 0.20 ** 0.007 ** 

Բաժնե տո մս ե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  

շ ր ջ անառ ե լ ի ո ւ թյ ան  գո ր ծ ակ 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   

 Հ Հ -ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  ց ած ր  ե կ ամտո վ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ց ած ր  է  նաև  

դր ամակ ան  լ այ ն  զանգված ի  տե ս ակ ար ար  կ շ ի ռ ը  Հ ՆԱ-ո ւ մ , և  հ աշ վի  

առ նե լ ո վ  այ ն  հ անգամանքը , ո ր  փո ղի  զանգված ը  է ակ ան  դե ր ակ ատար ո ւ մ  

ո ւ նի  տո կ ո ս ադր ո ւ յ ք ի  ո ւ ղո ւ  գո ր ծ ե լ ո ւ  հ ամար , ապա տո կ ո ս ադր ո ւ յ ք ի  

ո ւ ղի ն  ևս  կ ար ո ղ  է  անար դ յ ո ւ նավե տ լ ի նե լ  վե ր ո նշ յ ալ  ե ր կ ր նե ր ի  հ ամար : 

Հ ի մնվե լ ո վ  աղյ ո ւ ս ակ այ ի ն  տվյ ալ նե ր ի , ի նչ պե ս  նաև  

տո կ ո ս ադր ո ւ յ ք ի  ս պր ե դի , մո նե տար աց ման  և  դո լ ար այ նաց ման  

մակ ար դակ նե ր ի , Հ Հ  դր ամ  ԱՄՆ դո լ ար  փո խար ժե քի , ՍԳԻ -ի  և  Զո ւ տ 

մի ջ ազգայ ի ն  պահ ո ւ ս տնե ր ի  գր աֆի կ ակ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վր ա՝  

ատե նախո ս ը  բ աց ահ այ տե լ  է , ո ր  Հ Հ -ո ւ մ  լ ավագո ւ յ նս  գո ր ծ ո ւ մ  է  

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  փո խար ժե քի  ո ւ ղի ն ՝  

պայ մանավո ր ված  հ ե տև յ ալ  հ անգամանքնե ր ո վ . նախ, բ ար ձ ր  է  նե ր մո ւ ծ ման  

տե ս ակ ար ար  կ շ ի ռ ը  Հ ՆԱ-ո ւ մ  (2016թ. դր ո ւ թյ ամբ  այ ն  կ ազմո ւ մ  է  ավե լ ի  

քան  30%), ե ր կ ր ո ր դ ՝  բ ար ձ ր  է  Հ Հ -ո ւ մ  դո լ ար այ նաց ման  մակ ար դակ ը , 

ե ր ր ո ր դ ՝  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  է ակ անո ր ե ն  կ ախված  է  օ տար ե ր կ ր յ ա 

տր անս ֆե ր նե ր ի ց  և  չ ո ր ր ո ր դ ՝  Հ Հ  դր ամի  ար ժևո ր ո ւ մը  և  ար ժե զր կ ո ւ մը  

է ակ ան  դե ր ակ ատար ո ւ մ  ո ւ նի  ս պառ ո ղակ ան  ծ ախս ե ր ի  վր ա: 

 Հ Հ -ո ւ մ  ար դ յ ո ւ նավե տ է  գո ր ծ ո ւ մ  նաև  վար կ ավո ր ման  ո ւ ղի ն , 

շ նո ր հ ի վ  Հ Հ  բ անկ այ ի ն  հ ատված ի  մե ծ  դե ր ակ ատար ման , մի նչ դե ռ  

հ ար ս տո ւ թյ ան  ո ւ ղի ն  ը նդհ անր ապե ս  չ ի  գո ր ծ ո ւ մ : Իս կ  դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ան  տո կ ո ս ադր ո ւ յ ք ի  ո ւ ղո ւ  ար դ յ ո ւ նավե տ 

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ -ո ւ մ  բ ախվո ւ մ  է  մի  շ ար ք  խո չ ը նդո տնե ր ի ՝  կ ապված  

մո նե տար աց ման  ց ած ր  մակ ար դակ ի , դո լ ար այ նաց ման  բ ար ձ ր  մակ ար դակ ի  և  

ո չ  բ անկ  ֆի նանս ակ ան  ի ս նտի տո ւ տնե ր ի  թե ր զար գաց ած ո ւ թյ ան  հ ե տ: 

 Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  ե ր կ ր ո ր դ  գ լ խո ւ մ ՝  մի ջ ազգայ ի ն  

հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ման  ար դ յ ո ւ նքո ւ մ , հ ե ղի նակ ը  

դի տար կ ե լ  է  նաև  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  և  ար ժե թղթե ր ի  

շ ո ւ կ այ ի  փո խառ նչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  զար գաց ած  և  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ : 

Բաց ահ այ տվե լ  է , ո ր  տնտե ս ագե տնե ր ը  չ ո ւ նե ն  մի աս նակ ան  կ ար ծ ի ք  

ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  վր ա դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո 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 ր աբ ե ր յ ալ , 

բ այ ց  մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ , բ ո լ ո ր ն  է լ  մի ակ ար ծ ի ք  ե ն  վե ր ո նշ յ ալ  

ազդե ց ո ւ թյ ան  առ կ այ ո ւ թյ ան  հ ար ց ո ւ մ : Բաց ի  այ դ , բ աց ահ այ տվե լ  է , ո ր  

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  ազդդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  ար ժե թղթե ր ի  
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շ ո ւ կ այ ի  վր ա նախևառ աջ  պայ մանավո ր ված  է  տվյ ալ  ե ր կ ր ի  ֆի նանս ակ ան  

հ ամակ ար գի , այ դ  թվո ւ մ ՝  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  զար գաց ման  

աս տի ճ անո վ ՝  այ ն  է , ի նչ քան  զար գաց ած  է  ե ր կ ր ի  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ ան , 

այ նքան  ավե լ ի  գո ր ծ ո ւ ն  է  «դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ո ւ ն -

ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ ա-տնտե ս ակ ան  ակ տի վո ւ թյ ո ւ ն » կ ապը : 

Հետազոտու թյ ան երրորդ՝  «Դրամավարկայ ին քաղաքականու թյ ան 

ազդեցու թյ ան գնահատու մը  ՀՀ  արժեթղթերի  շ ու կայ ի  վրա և դրա 

բարել ավման կառու ցակարգերը» գլ խու մ դի տար կ վե լ  ե ն  Հ Հ  

կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ը , 

բ աց ահ այ տվե լ  դր անց  կ ի ր առ ե լ ի ո ւ թյ ան  աս տի ճ անը : Կո ռ ե լ յ աց ի ո ն  ո ւ  

ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  բ աց ահ այ տվե լ  ե ն  

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  և  Հ Հ  ար ժե թղթե ր ի  

շ ո ւ կ այ ի  հ ատված նե ր ը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  մի ջ և  առ կ ա 

կ ախված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ի նչ պե ս  նաև  նե ր կ այ աց վե լ  ե ն  ար ժե թղթե ր ի  

շ ո ւ կ այ ի  զար գաց ման  հ ամար  Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ան  բ ար ե լ ավման  ո ւ ղի նե ր ը : 

Ատե նախո ս ը  հ ե տազո տո ւ թյ ան  ե ր ր ո ր դ  գ լ խո ւ մ  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  է  Հ Հ  

կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  կ ո ղմի ց  օ գտագո ր ծ վո ղ  դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի ր առ ե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ի  

ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  բ աց ահ այ տվե լ  է , ո ր  Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  կ ո ղմի ց  

ի ր աց վե լ ի ո ւ թյ ան  ավե լ աց ման  նպատակ ո վ  առ ավե լ ապե ս  կ ի ր առ վո ւ մ  ե ն  

ռ ե պո , լ ո մբ ար դայ ի ն  ռ ե պո , ար տար ժո ւ յ թի  առ ք  գո ր ծ ի քնե ր ը  (տե ՛ ս , 

գծ ապատկ ե ր  1). 

 

 
Գծապատկեր  1.  Իրացվել իու թյ ան ավել ացման  նպատակով ՀՀ  կենտրոնական 
բանկի  կողմից  կիրառվող գործիքների  տեսակարար  կշ իռները  2006-2016թթ.5 

Գծ ապատկ ե ր  1- ի ց  ակ նհ այ տ է ՝  Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ը  ֆի նանս ակ ան  

շ ո ւ կ այ ո ւ մ  ի ր աց վե լ ի ո ւ թյ ան  ավե լ աց ման  նպատակ ո վ  գե ր ազանց ապե ս  

կ ի ր առ ո ւ մ  է  ռ ե պո  գո ր ծ առ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Գծ ապատկ ե ր ի ց  կ ար ո ղ  ե նք  

տե ս նե լ  նաև , ո ր  ռ ե պո  գո ր ծ առ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  լ ո ւ ր ջ  այ լ ը նտր անք  է  

հ անդի ս անո ւ մ  լ ո մբ ար դայ ի ն  ռ ե պո ն : Սակ այ ն , վե ր ջ ի նս  քանակ այ ի ն  

առ ո ւ մո վ  ս ակ ավ  է  կ ի ր առ վո ւ մ  Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  կ ո ղմի ց , ս ակ այ ն  

մե ծ  ե ն  վե ր ջ ի նի ս  կ ի ր առ ման  ծ ավալ նե ր ը , մաս նավո ր ապե ս , 2014թ. 

                                                      
5
 Գծ ապատկ ե ր ը  կ առ ո ւ ց վե լ  է  Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  տար ե կ ան  տե ղե կ ագր ե ր ի  հ ի ման  

վր ա: 
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նո յ ե մբ ե ր  - դե կ տե մբ ե ր  ամի ս նե ր ի ն  Հ Հ  դր ամի  փո խար ժե քի  անկ ո ւ մը  

մե ղմե լ ո ւ  հ ամար  կ նքված  գո ր ծ ար քնե ր ի  ծ ավալ ը  կ ազմե լ  է  դի տար կ ված  

ամբ ո ղջ  ժամանակ աշ ր ջ անի  լ ո մբ ար դայ ի ն  ռ ե պո  գո ր ծ առ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ծ ավալ ի  շ ո ւ ր ջ  74%-ը : 

Իս կ  ի նչ  վե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  ի ր աց վե լ ի ո ւ թյ ան  կ ր ճ ատման  նպատակ ո վ  

կ ի ր առ վո ղ  գո ր ծ ի քնե ր ի ն , ապա առ ավե լ  հ աճ ախ կ ի ր առ վե լ  ե ն  դր ամակ ան  

մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գր ավո ւ մ , ար տար ժո ւ յ թի  վաճ առ ք  գո ր ծ ի քնե ր ը , ի ս կ  

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  կ առ 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 կ ար աժամկ ե տ տո կ ո ս ադր ո ւ յ քնե ր ի  վր ա, ս ակ ավ  ե ն  

կ ի ր առ վո ւ մ (տե ՛ ս , գծ ապատկ ե ր  2): 

 
Գծապատկեր  2.  Իրացվել իու թյ ան կրճատման  նպատակով ՀՀ  կենտրոնական բանկի  
կողմից  կիրառվող դրամավարկայ ին քաղաքականու թյ ան գործիքների  
տեսակարար  կշ իռները  2006-2016թթ.6 

 Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  կ ո ղմի ց  կ ի ր առ վո ղ  դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ան  առ ավե լ  հ աճ ախ կ ի ր առ վո ղ  գո ր ծ ի քնե ր ը  

բ աց ահ այ տե լ ո ւ ց  հ ե տո , հ ե ղի նակ ը  տնտե ս ավի ճ ակ ագր ակ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  գնահ ատե լ  է  վե ր ջ ի ննե ր ի ս   ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

Հ Հ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  տար բ ե ր  հ ատված նե ր ի ՝  բ աժնե տո մս ե ր ի , 

կ ո ր պո ր ատի վ  և  պե տակ ան  պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ անե ր ի  վր ա: 

 Հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ ն ո ւ մ  բ աց ահ այ տվե լ  է , ո ր  բ աժնե տո մս ե ր ո վ  կ նքված  

գո ր ծ ար քնե ր ի  ծ ավալ ը  չ ի  բ աց ատր վո ւ մ   դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ան  ո ր ևէ  գո ր ծ ի քո վ ՝  խի ս տ ց ած ր  է  մո դե լ ի  R2 

գո ր ծ ակ ի ց ը , բ ո լ ո ր  բ աց ատր ո ղ  փո փո խակ աննե ր ի  «P-value» -նե ր ը  մե ծ  ե ն  

նշ անակ ալ ի ո ւ թյ ան  մակ ար դակ ի ց  (0.05):  

 Բաժնե տո մս ե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  վր ա դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ան  բ աց ակ այ ո ւ թյ ո ւ նը  հ ե ղի նակ ը  հ ի մնավո ր ե լ  է  Հ Հ  

բ աժնե տո մս ե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  թե ր զար գաց ած ո ւ թյ ամբ , ի նչ ն  առ ավե լ  

մանր ամաս ն  հ ի մնավո ր վե լ  է  հ ե տազո տակ ան  աշ խատանքի  առ աջ ի ն  գ լ խի  

առ աջ ի ն  մաս ո ւ մ : 

 Անդր ադառ նալ ո վ  Հ Հ  կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  վր ա 

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահ ատման  

ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ի  ար դ յ ո ւ նքնե ր ի ն ՝  հ ե տազո տո ղը  բ աց ահ այ տե լ  է , ո ր  

                                                      
6
 Գծ ապատկ ե ր ը  կ առ ո ւ ց վե լ  է  Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  տար ե կ ան  տե ղե կ ագր ե ր ի  հ ի ման  

վր ա: 
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կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծ ար քնե ր ի  ծ ավալ ը  ևս  չ ի  

բ աց ատր վո ւ մ  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  ո ր ևէ  գո ր ծ ի քո վ ՝  

խի ս տ ց ած ր  է  մո դե լ ի  R2 գո ր ծ ակ ի ց ը  (0.06), բ ո լ ո ր  բ աց ատր ո ղ  

փո փո խակ աննե ր ի  P-value-նե ր ը  մե ծ  ե ն  նշ անակ ալ ի ո ւ թյ ան  մակ ար դակ ի ց  

(0.05):  

 Կո ր պո ր ատի վ  պար տատո մս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծ ար քնե ր ի  

ե կ ամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վր ա, ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  գո ր ծ ար քնե ր ի  ծ ավալ ի , 

է ակ անո ր ե ն   ազդո ւ մ  ե ն  պե տակ ան  կ ար ճ աժամկ ե տ պար տատո մս ե ր ի  

առ աջ նայ ի ն  ե կ ամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  Հ Հ  դր ամո վ  թղթակ ց այ ի ն  

հ աշ ի վնե ր ի  մնաց ո ր դնե ր ը : Ցո ւ ց անի շ նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  դր ակ ան  է  և  

ե ր կ ո ւ  դե պքո ւ մ  է լ  գո ր ծ ակ ի ց ը  0.13 է :  

 Հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  բ աց ահ այ տվե լ  է , ո ր , ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  Հ Հ  

ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  կ ո ր պո ր ատի վ  հ ատված ի , դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  պե տակ ան  պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  

վր ա նշ անակ ալ ի  է , ը նդ  ո ր ո ւ մ , պե տակ ան  պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ ան  

բ նո ւ թագր ո ղ  բ ո լ ո ր  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  դե պքո ւ մ : Այ ս պե ս , պե տակ ան  

պար տատո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծ ավալ ը  5 տո կ ո ս  նշ անակ ալ ի ո ւ թյ ան  

պայ մաննե ր ո ւ մ  է ակ անո ր ե ն  բ աց ատր վո ւ մ  է  թղթակ ց այ ի ն  հ աշ ի վնե ր ի  

մնաց ո ր դնե ր ի , այ ն  է ՝  պահ ո ւ ս տավո ր ման  մնաց ո ր դնե ր ի  հ ե տ: Այ ս  կ ապը  

հ ակ ադար ձ  հ ամե մատակ ան  է ՝  0.07 գո ր ծ ակ ց ո վ : Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

ար դ յ ո ւ նքնե ր ի  հ ամաձ այ ն ՝  պե տակ ան  պար տատո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  

ծ ավալ ը  45%-ո վ  բ աց ատր վո ւ մ  է  դի տար կ ված  գո ր ծ ո ննե ր ո վ : 

  Դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ղ  ավե լ ի  մե ծ  

թվո վ  ց ո ւ ց անի շ նե ր  նշ անակ ալ ի ո ր ե ն  ազդո ւ մ  ե ն  կ ար ճ աժամկ ե տ 

պար տատո մս ե ր ի  առ աջ նայ ի ն  շ ո ւ կ այ ի  ե կ ամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վր ա: 

Մաս նավո ր ապե ս , վե ր աֆի նանս ավո ր ման  տո կ ո ս ադր ո ւ յ ք ի  և  պե տակ ան  

պար տատո մս ե ր ո ւ մ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

ո ւ ղի ղ  հ ամե մատակ ան  է  հ ամապատաս խանաբ ար  1.31 և  0.16 գո ր ծ ակ ի ց նե ր ո վ , 

ի ս կ  լ ո մբ ար դայ ի ն  ռ ե պո  տո կ ո ս ադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  բ աց աս ակ ան  

է . գո ր ծ ակ ի ց ը  -0.26 է : Բար ձ ր  է  նաև  մո դե լ ի  R2 գո ր ծ ակ ի ց ը ՝  0.74:  

 Նշ անակ ալ ի , ս ակ այ ն  հ ամե մատաբ ար  թո ւ յ լ  է  դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  մի ջ նաժամկ ե տ և  ե ր կ ար աժամկ ե տ 

պար տատո մս ե ր ի  ե կ ամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վր ա: Մաս նավո ր ապե ս , 

մի ջ նաժամկ ե տ պար տատո մս ե ր ի  ե կ ամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վր ա ազդո ւ մ  ե ն  

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  գր ե թե  բ ո լ ո ր  ց ո ւ ց անի շ նե ր ը , 

բ աց առ ո ւ թյ ամբ  լ ո մբ ար դայ ի ն  ռ ե պո  տո կ ո ս ադր ո ւ յ ք ի  և  Հ Հ  դր ամո վ  

թղթակ ց այ ի ն  հ աշ ի վնե ր ի , ի ս կ  ե ր կ ար աժամկ ե տ պար տատո մս ե ր ի  

ե կ ամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վր ա նշ անակ ալ ի  ե ն  դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո 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  

վր ա չ ե ն  ազդո ւ մ  մի այ ն  կ ար ճ աժամկ ե տ վար կ ե ր ի  տո կ ո ս ադր ո ւ յ քն  ո ւ  

պե տակ ան  պար տատո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծ ավալ ը : Ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  

կ ար ճ աժամկ ե տ պար տատո մս ե ր ի  ե կ ամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  մո դե լ ի , ց ած ր  ե ն  նաև  

մի ջ նաժամկ ե տ և  ե ր կ ար աժամկ ե տ պե տակ ան  պար տատո մս ե ր ի  

ե կ ամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  R2 գո ր ծ ակ ի ց նե ր ը , հ ամապատաս խանաբ ար , 0.59 և  

0.54: 

© National Library of Armenia



16 

 

 Ինչ  վե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  պե տակ ան  պար տատո մս ե ր ի  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  

շ ո ւ կ այ ո ւ մ  կ նքված  գո ր ծ ար քնե ր ի  ե կ ամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վր ա 

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ անը , 

ապա այ ն  ևս  5 տո կ ո ս անո ց  նշ անակ ալ ի ո ւ թյ ան  պայ մանննե ր ո ւ մ  

բ աց ատր վո ւ մ  է  վե ր աֆի նանս ավո ր ման  տո կ ո ս ադր ո ւ յ ք ո վ  և  պե տակ ան  

պար տատո մս ե ր ո ւ մ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ո վ  

(գո ր ծ ակ ի ց նե ր ը , հ ամապատաս խանաբ ար , 0.55 և  0.14 ե ն ): Եր կ ր ո ր դայ ի ն  

շ ո ւ կ այ ո ւ մ  կ նքված  գո ր ծ ար քնե ր ի  ծ ավալ ն  է լ  նշ անակ ալ ի ո ր ե ն  

կ ո ռ ե լ աց վո ւ մ  է  վե ր աֆի նանս ավո ր ման , լ ո մբ ար դայ ի ն  ռ ե պո յ ի  և  

կ ար ճ աժամկ ե տ վար կ ե ր ի  տո կ ո ս ադր ո ւ յ ք ի  հ ե տ (գո ր ծ ակ ի ց նե ր ը , 

հ ամապատաս խանաբ ար , -1.88, 1.5 և  -5.1 ե ն ): 

 Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  ե ր ր ո ր դ  գ լ խի  վե ր ջ ո ւ մ  հ ե տազո տո ղը , 

ե զր ակ աց նո ւ մ  է , ո ր  Հ Հ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ ան  ի ր  զար գաց ման  մակ ար դակ ո վ  

դե ռ ևս  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  չ ի  ծ առ այ ո ւ մ  ո ր պե ս  դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ան  փո խանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի : Ու ս տի , հ ի մք  ը նդո ւ նե լ ո վ  Հ Հ  

ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  հ ատված նե ր ի  թե ր զար գաց ած ո ւ թյ ո ւ նը  և  դր անո վ  

պայ մանավո ր ված  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  

բ աց ակ այ ո ւ թյ ո ւ նը , կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ան  նե ր կ այ ո ւ մս  կ ի ր առ վո ղ  գո ր ծ ի քնե ր ո վ  ար ժե թղթե ր ի  

շ ո ւ կ այ ի  զար գաց ման  հ նար ավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  խի ս տ ս ահ մանափակ  ե ն : 

Այ ս  պար ագայ ո ւ մ , հ ե ղի նակ ի  կ ար ծ ի քո վ , Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ը  պե տք  է  

ց ո ւ ց աբ ե ր ի  առ ավե լ  հ ամակ ար գայ ի ն  մո տե ց ո ւ մ , կ ի ր առ ի  ո ւ ղղակ ի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  մե թո դնե ր , ի նչ պե ս  նաև  պե տք  է  մշ ակ վե ն  այ լ  

մե խանի զմնե ր  և  կ ի ր առ վե ն  նո ր  ֆի նանս ակ ան  գո ր ծ ի քնե ր , ո ր ո նք  

հ նար ավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կ տան  խթանե լ ո ւ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի , 

մաս նավո ր ապե ս , ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կ այ ի  զար գաց ո ւ մը : 

 Հ ի մնվե լ ո վ  վե ր ո շ ար ադր յ ալ ի  վր ա՝  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց  

հ ե տազո տո ւ թյ ան  ե ր ր ո ր դ  գ լ խո ւ մ  մ շ ակ վե լ  ե ն  Հ Հ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  

ակ տի վաց ման  հ ամար  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  

բ ար ե լ ավման  կ առ ո ւ ց ակ ար գե ր . 

Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  «Եզրակացու թյ ու ններ» բ աժնո ւ մ  ամփո փ կ ե ր պո վ  

նե ր կ այ աց վե լ  ե ն  հ ե տազո տո ւ թյ ան  հ ի մնակ ան  ե զր ահ անգո ւ մնե ր ը . 

Առ աջ ի ն , մի ջ ազգայ ի ն  պր ակ տի կ այ ո ւ մ  տնտե ս ակ ան  աճ ի  վր ա 

ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  դե ր ի  աճ ո ղ  կ ար 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  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  

թե ր զար գաց ած ո ւ թյ ան  ար դ յ ո ւ նք  է : Հ Հ  Հ ՆԱ-ի  վր ա ֆի նանս ակ ան  շ ո ւ կ այ ի  

հ ատված նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ի  ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  ց ո ւ յ ց  

տվե ց ի ն , ո ր  փո խատվակ ան  կ ապի տալ ի  շ ո ւ կ ան  և  պե տակ ան  պար տատո մս ե ր ի  

շ ո ւ կ ան  ազդո ւ մ  ե ն  Հ ՆԱ-ի  վր ա, մի նչ դե ռ  կ ո ր պո ր ատի վ  ար ժե թղթե ր ի  և  

ապահ ո վագր ակ ան  շ ո ւ կ անե ր ը  Հ ՆԱ-ի  վր ա նշ անակ ալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  

չ ո ւ նե ն : Մի աժամանակ  հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  տվե լ , ո ր  Հ Հ -ո ւ մ  

հ ամախառ ն  վար կ ե ր ի  և  Հ ՆԱ-ի  կ ապը  դր ակ ան  է ՝  0.30 գո ր ծ ակ ց ո վ , ի ս կ  

պե տակ ան  պար տատո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  ծ ավալ ի  և  Հ ՆԱ-ի  կ ապը  բ աց աս ակ ան ՝  

1.21 գո ր ծ ակ ց ո վ : 

Եր կ ր ո ր դ , հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  տվե ց  նաև , ո ր  Հ Հ –ն  ո ւ նի  

թե ր զար գաց ած  բ աժնե տո մս ե ր ի  շ ո ւ կ ա, կ այ աց ման  փո ւ լ ո ւ մ  գտնվո ղ  
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կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ ա և  հ ամե մատաբ ար  զար գաց ած  պե տակ ան  

պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ ա: Հ Հ  բ աժնե տո մս ե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  

թե ր զար գաց ած ո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնավո ր վե լ  է  բ աժնե տո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  

ծ ավալ նե ր ի  և  թո ղար կ ո ղնե ր ի  ս ակ ավո ւ թյ ամբ , ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  և  

առ աջ նայ ի ն  շ ո ւ կ անե ր ի  ծ ավալ նե ր ի  հ ար աբ ե ր ակ ց ո ւ թյ ան  խի ս տ ց ած ր  

մակ ար դակ ո վ , ի նչ պե ս  նաև  շ ո ւ կ այ ակ ան  կ ապի տալ աց ման  բ ար ձ ր  

կ ե նտր ո նաց ված ո ւ թյ ամբ : Հ Հ  կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ ան , ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  բ աժնե տո մս ե ր ի  շ ո ւ կ այ ի , ո ւ նի  զար գաց ման  ո ր ո շ ակ ի  

մակ ար դակ , ո ր ը  հ ի մնավո ր վե լ  է  և ՛  առ աջ նայ ի ն , և ՛  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  

շ ո ւ կ անե ր ի  է ակ ան  ակ տի վո ւ թյ ամբ , բ ո ր ս այ ակ ան  գո ր ծ ար քնե ր ի  քանակ ի  

և  ծ ավալ ի  բ ար ձ ր  կ ո ռ ե լ աց ված ո ւ թյ ամբ , հ ամե մատաբ ար  մե ծ  թվո վ  

թո ղար կ ո ղնե ր ի  առ կ այ ո ւ թյ ամբ : Ինչ  վե ր աբ ե ր ո ւ մ  է  Հ Հ  պե տակ ան  

պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ այ ի ն , ապա այ ն  Հ Հ  ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  առ ավե լ  

զար գաց ած  հ ատված ն  է , օ ժտված  է  առ աջ նայ ի ն  շ ո ւ կ այ ի  զգալ ի  

ակ տի վո ւ թյ ամբ , ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կ այ ի  բ ար ձ  ի ր աց վե լ ի ո ւ թյ ամբ , լ այ ն  

գո ր ծ ի քակ ազմո վ  և  բ ո ր ս այ ակ ան  գո ր ծ ար քնե ր ի  շ ո ւ կ այ ակ ան  բ նո ւ յ թո վ : 

Եր ր ո ր դ , Հ Հ -ո ւ մ  լ ավագո ւ յ նս  գո ր ծ ո ւ մ  է  դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ան  փո խար ժե քի  ո ւ ղի ն , ապա վար կ ավո ր ման  ո ւ ղի ն , 

մի նչ դե ռ  հ ար ս տո ւ թյ ան  ո ւ ղի ն  ը նդհ անր ապե ս  չ ի  գո ր ծ ո ւ մ : Իս կ  

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  տո կ ո ս ադր ո ւ յ ք ի  ո ւ ղո ւ  

ար դ յ ո ւ նավե տ գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ -ո ւ մ  բ ախվո ւ մ  է  մի  շ ար ք  

խո չ ը նդո տնե ր ի ՝  մաս նավո ր ապե ս , կ ապված , մո նե տար աց ման  ց ած ր  

մակ ար դակ ի , դո լ ար այ նաց ման  բ ար ձ ր  մակ ար դակ ի  և  ո չ  բ անկ  ֆի նանս ակ ան  

ի ս նտի տո ւ նե ր ի  թե ր զար գաց ած ո ւ թյ ան  հ ե տ: 

Չո ր ր ո ր դ , Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  կ ո ղմի ց  դր ամավար կ այ ի ն  

քաղաքակ անո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  ի ր աց վե լ ի ո ւ թյ ան  նե ր ար կ ման  

նպատակ ո վ  առ ավե լ ապե ս  կ ի ր առ վո ւ մ  ե ն  ռ ե պո , լ ո մբ ար դայ ի ն  ռ ե պո , 

ար տար ժո ւ յ թի  առ ք  գո ր ծ ի քնե ր ը , ի ր աց վե լ ի ո ւ թյ ան  կ ր ճ ատման  

նպատակ ո վ ՝  դր ամակ ան  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գր ավո ւ մ , ար տար ժո ւ յ թի  վաճ առ ք  

գո ր ծ ի քնե ր ը , ի ս կ  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  

կ առ 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 կ ար աժամկ ե տ 

տո կ ո ս ադր ո ւ յ քնե ր ի  վր ա, ս ակ ավ  ե ն  կ ի ր առ վո ւ մ :  

Հ ի նգե ր ո ր դ , դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան ` Հ Հ  ար ժե թղթե ր ի  

շ ո ւ կ այ ի  կ ո ր պո ր ատի վ  և  պե տակ ան  հ ատված նե ր ի  վր ա ազդե ց ո ւ թյ ան  

ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ի  ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  ց ո ւ յ ց  տվե ց ի ն , ո ր .  

 ամբ ո ղջ ո վի ն  բ աց ակ այ ո ւ մ  է  բ աժնե տո մս ե ր ո վ  կ նքված  

գո ր ծ ար քնե ր ի  և  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  մի ջ և  

առ կ ա կ ապը . բ աժնե տո մս ե ր ո վ  կ նքված  գո ր ծ ար քնե ր ի  ծ ավալ ը  չ ի  

ար ձ ագանքո ւ մ  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ անը , 

 Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ո ւ նը  

ո ր ևէ  կ ե ր պ չ ի  անդր ադառ նո ւ մ  կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  

ծ ավալ այ ի ն  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  վր ա, մաս նավո ր ապե ս , կ ո ր պո ր ատի վ  

պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ այ ո ւ մ  կ նքված  գո ր ծ ար քնե ր ի  ծ ավալ նե ր ի  վր ա, ի ս կ  

կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մս ե ր ի  ե կ ամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վր ա ազդո ւ մ  ե ն  մի այ ն  

թղթակ ց այ ի ն  հ աշ ի վնե ր ի  մնաց ո ր դնե ր ը  և  կ ար ճ աժամկ ե տ պար տատո մս ե ր ի  

տո կ ո ս ադր ո ւ յ ք ը ,  
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 ե թե  բ աժնե տո մս ե ր ի  և  կ ո ր պո ր ատի վ  պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ անե ր ը  չ ե ն  

ար ձ ագանքո ւ մ  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքկ անո ւ թյ ան  փո խո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն , 

ապա պե տակ ան  պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ ան  Հ Հ -ո ւ մ  է ակ անո ր ե ն  ե նթար կ վո ւ մ  է  

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ անը , 

մաս նավո ր ապե ս , կ ախված ո ւ թյ ո ւ նը  նշ անակ ալ ի  է  պե տակ ան  

պար տատո մս ե ր ի  առ աջ նայ ի ն  և  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կ այ ի  

ե կ ամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  

ց ո ւ ց անի 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  պե տակ ան  

պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  վր ա ո ւ նի  վե ր աֆի նանս ավո ր ման  

տո կ ո ս ադր ո ւ յ ք ը , 

 պե տակ ան  պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  վր ա 

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  դր ակ ան  է , այ ս ի նքն , կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  կ ո ղմի ց  

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  մե ղմաց ո ւ մը  ո ւ ղե կ ց վո ւ մ  է  

պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ այ ո ւ մ  ակ տի վո ւ թյ ան  աճ ո վ , ի ս կ  զս պո ղ  

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ո ւ ն ը  հ անգե ց նո ւ մ  է  պե տակ ան  

պար տատո մս ե ր ի  շ ո ւ կ այ ո ւ մ  ակ տի վո ւ թյ ան  անկ մանը , 

 Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ո ւ նը  

առ ավե լ  ո ւ ժ ե ղ  ազդո ւ մ  է  կ ար ճ աժամկ ե տ տո կ ո ս ադր ո ւ յ քնե ր ի  վր ա, ը նդ  

ո ր ո ւ մ , ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  առ ավե լ  ո ւ ժ ե ղ  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  

կ ար ճ աժամկ ե տո ւ մ , ի նչ ը  պայ մանավո ր ված  է  նր անո վ , ո ր  կ ե նտր ո նակ ան  

բ անկ ի  կ ո ղմի ց  գե ր ազանց ապե ս  կ ի ր առ վո ւ մ  ե ն  հ ի մնակ ան  

վե ր աֆի նանս ավո ր ման  գո ր ծ ի քը , մշ տակ ան  հ նր ավո ր ո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ն  

ո ւ  ճ շ գր տո ղ  գո ր ծ ի քնե ր ը , ո ր ո նք  ի ր ե նց  կ ար ճ աժամկ ե տ բ նո ւ յ թո վ  

ազդո ւ մ  ե ն  կ ար ճ աժամկ ե տ տո կ ո ս ադր ո ւ յ նքե ր ի  վր ա, մի նչ դե ռ , 

դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  կ առ 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 կ ար աժամկ ե տ տո կ ո ս ադր ո ւ յ քնե ր ի  վր ա, ս ակ ավ  ե ն  

կ ի ր առ վո ւ մ  Հ Հ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ի  կ ո ղմի ց :  

Վե ց ե ր ո ր դ , հ ե տազո տո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  տվե լ  նաև , ո ր  կ ե նտր ո նակ ան  

բ անկ ի  դր ամավար կ այ ի ն  քաղաքակ անո ւ թյ ան  առ կ ա գո ր ծ ի քնե ր ո վ  

ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կ այ ի  զար գաց ման  հ նար ավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  խի ս տ 

ս ահ մանափակ  ե ն : Այ ս  պար ագայ ո ւ մ  կ ե նտր ո նակ ան  բ անկ ը  պե տք  է  

ց ո ւ ց աբ ե ր ի  առ ավե լ  հ ամակ ար գայ ի ն  մո տե ց ո ւ մ , կ ի ր առ ի  ո ւ ղղակ ի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  մե թո դնե ր , ի նչ պե ս  նաև   պե տք  է  մշ ակ վե ն  այ լ  

մե խանի զմնե ր , ո ր ո նք  հ նար ավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կ տան  խթանե լ ո ւ  ար ժե թղթե ր ի  

շ ո ւ կ այ ի , մաս նավո ր ապե ս , ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կ այ ի  զար գաց ո ւ մը : 

Ատենախոսու թյ ան հիմնական արդյ ու նքներն ամփոփվել  են 
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РЕЗЮМЕ 

 

Финансовые рынки, и особенно рынок ценных бумаг, считаются наиболее важным 
компонентом политики экономического развития государства во многих странах. 

Однако, рынок ценных бумаг не может развиваться без поддержки государственных 
органов, в частности Центрального банка (ЦБ). Интерес ЦБ по отношению к развитию 
рынка ценных бумаг не ограничивается только его экономической значимостью, а также 
возможностью использовать уже развитый рынок ценных бумаг в качестве механизма 
передачи денежно-кредитной политики для решения вопросов в экономике. 

В целях оценки важности рынка ценных бумаг в экономическом развитии, а также 
использовании рынка в качестве механизма передачи денежно-кредитной политики, 
следует оценить роль рынка ценных бумаг в обеспечении экономического роста, на 
которые влияет денежно-кредитная политика ЦБ, а также ввести механизмы и 
финансовые инструменты для развития рынка ценных бумаг. Вышеупомянутые факторы 
и обстоятельства определили актуальность темы, на основе которых и были намечены 
цели и задачи исследования. 

Основной целью диссертации является оценка влияния денежно-кредитной 
политики Центрального банка на рынок ценных бумаг Армении и разработка механизмов 
и финансовых инструментов для улучшения этого влияния. 

В ходе исследования и анализа, в диссертации получены результаты, имеющие 
теоретические, методологические и практические значения, из которых научной 
новизной являются следующие. 

 Оценено влияние механизмов денежно-кредитной политики на экономику Армении, 
и выявлено, что лучше всего функционирует “канал обменного курса”, затем “банковский 
кредитный канал”, а “канал богатства” не функционирует. Что касается “канала 
процентных ставок”, то он сталкивается с рядом препятствий, таких как низкая 
монетизация, высокая долларизация и слаборазвитые небанковские финансовые 
учреждения. 

 Выявлена взаимосвязь между денежно-кредитной политикой ЦБ и рынка ценных 
бумаг Армении, а также  дана ее количественная оценка путем построения 
эконометрической модели. Более того, обосновано также, что денежно-кредитная 
политика оказывает наибольшее влияние на рынок государственных облигаций, влияние 
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на рынок корпоративных ценных бумаг меньше, а рынок акций не зависит от денежно-

кредитной политики ЦБ Армении. 

 Обоснована эффективность использования государственных и корпоративных 
облигаций (имеющих соответствующий рейтинг) в качестве резервного инструмента ЦБ, 

а также принятие корпоративных облигаций, выпущенных коммерческими банками в 
список приемлемых ценных бумаг, разрешенных для операций репо/ обратного репо. В 
результате чего будет увеличен спрос корпоративных облигаций, выпущенных 
коммерческими банками, будет развиваться вторичный рынок корпоративных облигаций 
и увеличена ликвидность рынка, а это в свою очередь будет стимулом, для других 
компаний, в том числе нефинансовых, для выпуска корпоративных облигаций. 

 Разработан механизм предоставления финансовых ресурсов маркет-мейкерам и 
дилерам рынка ценных бумаг для выполнения своих обязательств на основе кредитов, 

предоставленных ЦБ, а также обоснована  эффективность использования такого 
механизма в случае рыночных неустойчивостей. 

Теоретическое и практическое значение диссертации. Проведено комплексное 
исследование для оценки взаимовлияния денежно-кредитной политики Центрального 
банка и рынка ценных бумаг в Армении. Научные результаты, полученные в ходе 
исследования, могут быть использованы Центральным банком Армении для разработки и 
реализации стратегий денежно-кредитной политики, а также ОАО «НАСДАК ОЭМЭКС 
АРМЕНИЯ». 
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ABSTRACT 

 

The financial market, especially the securities market, is considered as one of the most 

important components of the state's policy of economic development in many countries. 

It is also worth to mention that securities market can not be developed without the support 

of state bodies, particularly the Central Bank. Central Bank’s interest in development of 

securities market is not limited to its economic significance only, but also to the possibility to use 

already developed securities market as a monetary policy transmission mechanism for 

addressing issues in the economy. 

Aiming to estimate the importance of securities market in economic development, as well 

as in using as a monetary policy transmission mechanism, the role of securities market in 

ensuring economic growth should be estimated, then the directions which are influenced by the 

Central bank monetary policy should be revealed and mechanisms and financial instruments to 

develop securities market should be introduced. The above-mentioned factors and 

circumstances have determined the relevance of the current thesis and through which the 

purpose and objectives of the research were foreseen. 

The main purpose of the thesis is to estimate the impact of Central Bank monetary policy on 

Armenian securities market and design mechanisms and financial instruments to improve that 

influence. 

During research and analysis there were revealed results owning theoretical, 

methodological and practical values, from which the scientific novelties are the followings: 

 The impact of monetary policy transmission mechanisms on Armenian economy has 

been estimated and it has been revealed that “exchange rate channel” works better, than works 

bank “credit channel”, while “wealth channel” is not working at all. As for the “interest rate 

channel”, it faces a number of obstacles, such as low monetization, high dollarization and 

underdeveloped nonbank financial institutions. 

 The relationship between Central bank monetary policy and Armenian securities market 

has been revealed and its quantitative assessment has been made through the construction of 

an econometric model. Moreover, it has been justified that monetary policy has the highest 

impact on government bond market, the impact on corporate securities market is lower and 

stock exchange market is not influenced by the monetary policy at all. 

 It was justified the effectiveness of use of government bonds and corporate bonds (which 

have appropriate rating) as a Central Bank reserve requirement istrument as well as the 

acceptance of corporate bonds issued by commercial banks in the list of acceptable securities 

permitted for Repo/Reverse Repo transactions. As a result of this the demand of corporate 
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bonds issued by commercial banks will be increased, secondary market of corporate bonds will 

be developed and the liquidity of corporate bond market will be increased which will be a driving 

force for others, including nonfinancial companies, to issue corporate bonds. 

 A mechanism providing financial resources to market makers and dealers for fulfilling 

their obligations (based on Central Bank credits) has been designed and the effectiveness of 

using such mechanism has been proven during the market instabilities. 

Theoretical and practical significance of the thesis. It was cоnducted a complex research to 

estimate relationship between Central bank of Armenia monetary policy and Armenian 

securities market. The scientific results introduced in the research can be used by the Central 

bank of Armenia to design and implement monetary policy strategies, as well as by NASDAQ 

OMX Armenia OJSC for its activities. 
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