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Ատենախոսության թեման հաստատվել է Երևանի պետական տնտեսագիտական
ինստիտուտում

Գիտական ղեկավար տնտեսագիտության դոկտոր,

պրոֆեսոր Վ.Ե. Խլղաթյան

Պաշտոնական ընդդիմախոսներ՝
տնտեսագիտության դոկտոր,

պրոֆեսոր Վ.Բ. Բոստանջյան

տնտեսագիտության թեկնածու,

դոցենտ Գ.Պ. Ստեփանյան

Առաջատար կազմակերպություն՝ ՀՀ էկոնոմիկայի նախարարության
Տնտեսագիտական հետազոտությունների ինստիտուտ

Պաշտպանությունը կայանալու է 2000թ. հունիսի 8-ին ժամը 13 00-ին, Երևանի
պետական տնտեսագիտական ինստիտուտի, ՀՀ ԳԱԱ տնտեսագիտության
ինստիտուտի և Երևանի պետական համալսարանի թիվ 014 միացյալ
մասնագիտական խորհրդում: Հասցեն՝ 375005, ք.Երևան, Նալբանդյան 128:
Ատենախոսությանը կարելի է ծանոթանալ ԵրՊՏԻ-ի գրադարա
Սեղմագիրն առաքված է 2000 թ. մայիսի 8-ին:

Գրադարած

в 1680-2000
Մասնագիտական խորհրդի

գիտական քարտուղար,

տնտեսագիտության թեկնածու,

դոցենտ Գ. Մ. Տերտերյան

Ատենախոսության ընդհանուր բնութագիրը
մու

Հետազոտության արդիականությունը: Կենտրոնացված տնտեսական համակարգի
փլուզումն ունեցավ իր բացասական հետևանքները ինչպես այդպիսի մոդելով գործող
երկրների. այնպես էլ Հայաստանի համար: Եթե շատ երկրներ կորցրեցին իրենց
առետրական գործընկերներին և նախկինում ձևավորված տնտեսական կապերը, ապա

Հայաստանի պարագայում առկա էր նաև 1988 թվականի ավերիչ երկրաշարժի
հետևանքները, տարածաշրջանում քաղաքական իրավիճակը և այլն:

Անցումը պլանային տնտեսությունից շուկայականի իր հետ բերեց տնտեսության

պետական կարգավորման շուկայական մեթոդների կիրառման անհրաժեշտություն.

որուցից եթե ոչ ամենակարևորը, ապա կարևորագույններից մեկը դարձավ
դրամավարկային քաղաքականությունը: Դրա ձևավորումը սկսվեց 1993 թվականից
հետո, երբ ընդունվեցին <<ՀՀ կենտրոնական բանկի մասին>> և <<Բանկերի և բանկային
գործունեության մասին>> օրենքները, ինչպես նաև անցում կատարվեց ազգային
արժույթին:

Ելնելով ստեղծված տնտեսական իրավիճակից և ֆինանսական համակարգում
առկա բազմաթիվ հարցերի լուծման անհրաժեշտությունից, դրամավարկային
քաղաքականության առջև դրված խնդիրները տոկոսադրույքի սահմանում, այլ
արժույթների, հատկապես ամերիկյան դոլարի շրջանառության զսպում. ֆինանսական
հատվածի ամրապնդում, բանկային համակարգի կայացում և այլն պահանջում էին
հրատապ ու արդյունավետ լուծում:

Անցած ժամանակաշրջանում գների. ինչպես նաև դրամավարկային այլ
ցուցանիշների դժվար կառավարելի փոփոխությունները. ծրագրավորված և փաստացի

մակարդակների միջև գրանցված շեղումները վկայում են այն մասին, որ
կենտրոնական բանկը դրամավարկային քաղաքականության իրականացման

սկզբնական փուլերում գրեթե միշտ հանդիպում էր օբյեկտիվ ու սուբյեկտիվ բնույթի

բասմաթիվ խոչընդոտների:

Այսօր էլ փողի առաջարկի կարգավորմանն ուղղված գործընթացները առնչվում
ես լուրջ հիմնախնդիրների հետ, որոնցից յուրաքանչյուրն առանձին հետազոտության և

վերլուծության առարկա՜ է: Դրանց նորովի իմաստավորումը և լուծման առումով

հիմսավորված մոտեցումների մշակումը անմիջականորեն ուղղված կլինեն
դրամավարկային քաղաքականության արդյունավետության բարձրացմանը:
Վերոնշյալ հանգամաքով էլ պայմանավորված է թեմայի արդիականությունն ու

հրատապությունը, քանի որ դրված և լուծված խնդիրների պարագայում միայն
կստեղծվեն առավել նպաստավոր պայմաններ հանրապետությունում
մակրոտնտեսական կայունության և հետագա առաջընթացի ապահովման համար:

Հետազոտության _նպատակը _և խնդիրները: Հետազոտության նպատակն է՝

միջազգային փորձի ուսումնասիրության հիման վրա բացահայտել տնտեսական
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շրջանառության վրա փողի առաջարկի ազդեցության սահմանները և տեսական ու
գործնական կոնկրետ առաջարկություններով նպաստել փողի առաջարկի
կառավարման քաղաքականության արդյունավետության բարձրացմանը: Այս
նպատակի իրականացման համար հետազոտության մեջ փորձ է արվել լուծել հետեյալ
խնդիրները. մի գոմեցն

о վերլուծել դրամավարկային գործընթացին բնորոշ հարաբերությունները դրանց
կարգավորման համար կիրառվող դրամավարկային լծակներից մինչև
դրամավարկային քաղաքականության հիմնական նպատակի ապահովումը,

о բացահայտել դրամական բազմարկչի վրա ազդող գործոնները և գնահատել
դրանց դինամիկան,
о մշակել դրամական բազմարկչի կանխատեսման մեթոդաբանական

մոտեցումներ,
о բացահայտել բանկային համակարգում ձևավորված ավելցուկ պաշարների

ազդեցությունը փողի առաջարկի և այդպիսով նաև դրամավարկային
քաղաքականության հիմնական նպատակի վրա և մշակել դրանց կառավարման
մեթոդաբանական մոտեցումներ,
о գնահատել առևտրային բանկերի ավելցուկ պաշարների փաստացի և օպտիմալ

մակարդակների միջև շեղումների առաջացման պատճառները,
մշակել առաջարկություններ դրամավարկային քաղաքականության

իրականացման գործիքների ու մեխանիզմների կատարելագործման ուղղությամբ:

Հետազոտության օբլեկտ են հանդիսացել ՀՀ ԿԲ-ի, առևտրային բանկերի
գործունեությունը և փողի շուկան:

Հետազոտության տեսամեթոդական հիմքը և տեղեկատվության ապահովումը:
Հետազոտության հիմքում դրվել են դրամավարկային մեխանիզմի, մասնավորապես

բանկային համակարգի հարցերով զբաղվող գիտնականների և մասնագետների

աշխատությունները, հանրապետությունում գործող օրենսդրաիրավական ակտերը,
ինչպես նաև դրամավարկային քաղաքականության և բանկային համակարգի

վերաբերյալ տարբեր երկրների ու միջազգային ֆինանսական կազմակերպությունների

կողմից հրապարակված նյութերը: Հետազոտության ընթացքում կիրառվել են
տնտեսամաթեմատիկական, էկոնոմետրիկական, վիճակագրական և գործոնային
վերլուծության մեթոդներ: Հետազոտության մեջ որպես գիտական տեղեկատվություն
օգտագործվել են ՀՀ ԿԲ-ի հաշվետվությունները, վիճակագրության և պետական
ռեգիստրի տվյալները:

Հետազոտության _գիտական նորույթը: Ատենախոսությունում իրականացված
ուսումնասիրության արդյունքում մշակվել են մի շարք առաջարկություններ, որոնք, մեր
կարծիքով ունեն որոշակի գիտական արժեք և արժանի են ուշադրության:
Մասնավորապես.

о Դրամավարկային քաղաքականության իրականացման արդյունավետության
բարձրացման նպատակով համակողմանի վերլուծության է ենթարկված այդ
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նպատակով կիրառվող մեխանիզմների համակարգը: Այդ առումով բացահայտվել են

դրամական բազմարկչի վրա քազդող գործոնները, առաջարկվել է դրանցով

պայմանավորված գործակիցների - հաշվարկման մեխանիզմ գնահատվել է
դրամական բազմարկչի մակարդակը ըստ առանձին գործոնների, -

a Քանակական վերլուծության ռեգրեսիոն մեթոդների կիրառմամբ դրամական

բազմարկչի վրա ազդող գործոններիս և մակրոտնտեսական համապատասխան

ցուցանիշի (ՀՆԱ) միջև բացահայտվել են կորելյացիոն կապեր, որոնք հիմք են

հանդիսացել դրամական բազմարկչի գործոնային կանխատեսման համար: Ընդ որում

նշված մեթոդով կատարված կանխատեսման արդյունքների և մինչև օրս մեր կողմից

մշակված ցուցչային հարթեցման և ժամանակային շարքերի մեթոդներով կատարված

կանխատեսման արդյունքների միջև արված համեմատությունը ցույց է տալիս

առաջարկված վերլուծության մեթոդի առավելությունը գործողների նկատմամբ.

о Մշակվել է առետրային բանկերի ավելցուկ պաշարների օպտիմալ մակարդակի

գնահատման մեթոդաբանություն, որի հիման վրա գնահատվել բանկային

համակարգի ավելցուկ պաշարների՛- օպտիմալ» մակարդակը: Մշակված

մեթոդաբանության մեջ հաշվի են առնված բանկային համակարգի հիմնական

առանձնահատկությունները,
о Մշակվել է դրամավարկային քաղաքականության անուղղակի գործիքների

կիրառման մեխանիզմը, բացահայտվել ենա դրանց գործունեության

առանձնահատկությունները,
о Արվել են դրամավարկային անուղղակի գործիքների արդյունավետության

բարձրացման ուղղությամբ կոնկրետ առաջարկություններ:

Հետազոտության արդյունքներ տեսական և կիրառական նշանակությունը,

փորձարկումը և հրապարակումները:

Ատենախոսությունում կատարվել է 1996 թվականից մինչև 1999 թվականը

դրամական բազմարկչի գործոնային վերլուծություն և գնահատում, այնուհետև

առաջարկված մեթոդաբանական մոտեցման հիման վրա իրականացվել է
կանխատեսում, որի արդյունքները կիրառվել են ՀՀ ԿՐ-ի 2000 թվականի

դրամավարկային քաղաքականության ծրագրի մշակման ժամանակ: Գործոնային

հաշվարկի միջոցով ստացված դրամական բազմարկչի ցուցանիշը օգտագործվել է ՀԻ

ԿՐ եռամսյակային և տարեկան դրամավարկային հաշվետվություններում:

Իրականացվել առևտրային բանկերի ավելցուկ պաշարների օպտիմալ
մակարդակի գնահատում, որի արդյունքները ներկայումս կիրառվում են

դրամավարկային քաղաքականության ոլորտում ԿԲ-ի կողմից կատարվող

վերլուծություններում: Մասնավորապես երկշաբաթյա կտրվածքով տոկոսադրույքների

վերաբերյալ որոշումներ կայացնելու նպատակով ԿԲ խորհրդի նիստին են

ներկայացվում առևտրային բանկերի ավելցուկ սլաշարների օպտիճալ մակարդակի

գնահատված ցուցանիշները:

Ատենախոսի կողմից ներկայացվել են դրամավարկային քաղաքականության

անուղղակի գործիքների կիրառման հիմունքներն ու սկզբունքները, բացահայտվել են
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դրանց գործունեության բոլոր առանձնահատկությունները, որոնք հիմք են հանդիսացել
1999 թվականի նոյեմբեր ամսին <<Դրամավարկային քաղաքականության անուղղակի
գործիքների վերաբերյալ» ՀՀ կողմից կատարված հայտարարության համար:

Կատարված հետազոտությունների վերաբերյալ ատենախոսը հանդես է եկել
երեք հրապարակումներով:

Ատենախոսության ծավայր և հ նկարագրությունը: առև
Ատենախոսությունը բաղկացած. էյա ներածությունից, երեք գլխից,

առաջարկություններից եզրակացություններից... գրականության ցանկից և
հավելվածից; Աշխատանքի ծավալը կազմում 155 էջ՝ օգտագործված գրականության
ցանկի և հավելվածների հետ միասին:

ոլ

Ատենախոսության հիմնական բովանդակությունը

ու Ներածությունում հիմնավորվում է թեմայի արդիականությունը, ներկայացվում
են I հետազոտության, | նպատակը, - խնդիրները. I հետազոտության օբյեկտը,
հետազոտության տեղեկատվական և մեթոդական հիմքերը, գիտական նորույթը,
ինչպես նաև դրա կիրառական նշանակությունն ու արդյունքների հրապարակումը:

Ատենախոսության առաջին <<Փողի տեսությունները և նրանց համեմատական
վերլուծությունը>> գլխում ներկայացվում են փողի տեսության հետ առնչվող հայտնի
տնտեսագիտական դպրոցները և լուսաբանվում են դրամավարկային մեխանիզմի
վերաբերյալ նրանց մոտեցումները:

Մասնավորապես ներկայացված են մարքսիստական, փողի քանակական
դասական. մոնետարիստական, քեյնսյան. ռացիոնալ սպասումների և առաջարկի
տեսությունները:

Ներկայացվել է մարքսյան դրամաշրջանառության տնտեսական օրենքը, ըստ
որի շրջանառության մեջ անհրաժեշտ դրամի քանակը որոշվում է՝ ելնելով
ապրանքների գների, վճարումների ու փոխադարձ մարվող գումարների և փողի
շրջապտույտի քանակի հարաբերակցությամբ:

Փողի քանակական դասական տեսության կողմնակիցները ներկայացնում են
այն տեսակետը, որ տնտեսության մեջ փողի քանակության փոփոխությունը
արտահայտվում է գնային տատանումներով:

Կատարվել է մարքսյան և քանակական դասական տեսությունների համադրում
և բացահայտվել են դրանց տարբերությունները, որոնք հիմնականում սկզբունքային են:
Այսպես, համաձայն մարքսիստական տեսության ապրանքները ձեռք են բերում իրենց
գինը ըստ հասարակականորեն անհրաժեշտ աշխատանքային ծախսումների՝ մինչև
մուտքը ապրանքաշրջանառություն և ոչ թե ապրանքների ու ծառայությունների գների
մակարդակն է կախված փողի քանակությունից, այլ փողի անհրաժեշտ քանակությունն
է կախված ապրանքների ու ծառայությունների գների գումարից: Իսկ փողի

բանակական դասական տեսությունը հիմնավորում է, որ ապրանքների գների
մակարդակը որոշվում է շրջանառության մեջ գտնվող փողի քանակությամբ:

Վերլուծվել են նաև քեյնսյան ու մոնետարիստական մոտեցումները փողի
վերաբերյալ: Ըստ քեյնսյան տեսության փողի քանակության փոփոխությունը կարող է
ազդել տոկոսադրույքի մակարդակի վրա Դավելի շատ անուղղակիորեն, սակայն
պարտատոմսերի և իրացվելիության միջև գոյություն ունեցող փոխարինման բարձր
առաձգականության և տոկոսադրույքի նկատմամբ ներդրումային պահանջարկի ցածր
առաձգականության պատճառով ազդեցությունը աննշան է: Իսկ մոնետարիստական
տեսությունը ապացուցում է, որ փողը հանդիսանում է ոչ միայն պարտատոմսերի, այլև
մի շարբ ապրանքների և ծառայությունների փոխարինիչ. ուստի փողի քանակության

փոփոխության լրիվ ազդեցությունը փոխանցվում է գներին:
Տնտեսական մտքի զարգացման վերջին 20-30 տարիների ընթացքում

տնտեսագետների միջև ակտիվ բանավեճեր են ընթանում: Տնտեսագետների մի մասը

կողմնակից էին մոնետարիզմին, համաձայն որի տնտեսական ակտիվության վրա
ազդող ամենակարևոր գործոնը փողի քանակության փոփոխությունն է: Նրանք
քննադատում են պետական միջամտության գործընթացում հարկաբյուջետային
քաղաքականության դերը, վկայակոչելով այն հանգամանքը, որ խթանող
հարկաբյուջետային քաղաքականություն իրականացնելու ժամանակ պետությունը
բաց է թողնում պետական պարտատոմսեր ուժեղացնելով մրցակցությունը
ֆինանսական շուկայում, նպաստում է տոկոսադրույքի բարձրացմանը: Վերջինս
կրճատում է կապիտալ ներդրումների. հետևաբար նաև ամբողջական ծախսերի

մակարդակը: Այս խնդիրը, ըստ մոնետարիստների, կարող է լուծվել միայն
դրամավարկային քաղաքականության օգնությամբ, այսինքն՝ փողի առաջարկն
ավելացնելով նվազեցնել փոխատվական տոկոսը և այդպիսով նպաստել ՀՆԱ-ի աճին:

Արտասահմանյան երկրներում մշակված տեսությունների կրկնօրինակումը մեզ
մոտ ցանկալի արդյունքներ չի տա և հնարավոր է նաև, որ բացասաբար անդրադառնա

մեր տնտեսության վրա: Հարկավոր է անպայման հաշվի առնել մեր հանրապետության
առանձնահատկությունները: Դրանք պայմանավորված են քաղաքական,
տնտեսական, սոցիալական և հոգեբանական գործոններով. որոնք բնորոշ են ՀՀ-ին և
հայ ժողովրդին: Այլ խոսքով, աշխատանքի այս բաժնում իրականացված
վերլուծությունը, ինչպես նաև այլ երկրներում կուտակված փորձի ուսումնասիրությունը
իմաստավորվել ու գնահատվել են Հայասատանի Հանրապետությանը բնորոշ
տեսանկյունից, արդյունքում իրենց արտահայտությունն են ստացել
դրամավարկային քաղաքականության գործընթացի նկատմամբ մեր կողմից
ձևավորված մոտեցումներում:

Ատենախոսության երկրորդ <<Դրամավարկային քաղաքականության
իրականացման գործընթացը և գործիքակազմը>> գլխում ներկայացվում է
դրամավարկային քաղաքականության իրականցման գործընթացը և քննարկվում է
դրամավարկային քաղաքականության գործիքների կիրառման համակարգը:
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I Տնտեսագետների մեծ մասն այսօր գտնում են. որ ԿԲ-ի կողմից վարվող
դրասավարկային քաղաքականությունը պետք է հետապնդի միայն մեկ հիմնական
նպատակ գների կայունության ապահովումը:

Գների կայունության ապահովման նպատակով դրամավարկային մարմինների
համար անհրաժեշտ է, վերահսկել փողի առաջարկը ,այն ընդունելով որպես
դրամավարկային քաղաքականության միջանկյալ նպատակ: Վերջինս ներկայացնում է
փողի սկզբնական առաջարկի կամ ինչպես ընդունված է անվանել դրամական բազայի
և դրամական բազմարկչի արտադրյալը: Քանի որ դրամավարկային մարմինները չեն
կարող, անմիջականորեն կառավարել տնտեսության մեջ փողի քանակությունը, այդ
պատճառով սահմանվում է դրամավարկային քաղաքականության գործառնական
նպատակ հասկացությունը, որը. ելնելով ստվյալ ո երկրում և դրամավարկային
քաղաքականության ընտրված ռազմավարությունից, կարող է լինել դրամական բազայի
կամ տոկոսադրույքի կառավարումը:..

աղի գործառնական նպատակի ապահովման համար ներարկվում է կամ դուրս
հասվում որոշակի ծավալի իրացվելիություն, որն էլ իրագործվում է դրամավարկային
քաղաքականության ուղղակի և անուղղակի գործիքների միջոցով: it

411994, 1995 թվականներին ՀՀ-ում իրացվելիության ներարկումն ամբողջությամբ
կատարվում էր ուղղակի վարկերի տրամադրման միջոցով: Ֆինանսական շուկաների և
բանկային համակարգի զարգացմանը զուգընթաց գնալով կրճատվեց այս գործիքի
կիրառման յ ջրջանակը, և 111996 թվականից սկսած դրամավարկային
քաղաքականությունը սկսեց ամբողջությամբ հանդես գալ անուղղակի գործիքակազմով:

Ներկայումս, ինչպես բոլոր զարգացած երկրներում. այնպես էլ ՀՀ-ում
դրամավարկային քաղաքականության իրականացման հիմնական գործիք են բաց
շուկայական գործառնությունները, որոնքհանդես են գալիս հետևյալ դրսևորումներով.
Եր,ռեպո և հակադարձ ռեպո համաձայանգրեր,

արժեթղթերի առքուվաճառքի միակողմանի գործառնություններ,
3. նշգրտման մեխանիզմներ:

Դրամավարկային քաղաքականության գործիքակազմում բաց շուկայական
գործիքներին համալրում են մշտական հնարավորության գործիքները, որոնց գծով
մշակված են հետևյալ մեխանիզմները.
I. լոմբարդային վարկ.
2. սշտական ավանդ:

Աշխատանքում մանրամասն ուսումնասիրվել է դրամավարկային գործիքների
կառավարման համակարգում արտասահմանյան երկրների. մասնավորապես
Անգլիայի ԿԲ-ի փորձը և դրա հիման վրա ներկայացվել են անուղղակի գործիքների
կիրառման հիմունքներն ու սկզբունքները և առաջարկվել են մի շարք մոտեցումներ ՀՀ-
ում դրամավարկային քաղաքականության անուղղակի գործիքների համակարգի
կատարելագործման ուղղությամբ: 10
1. Սեծապես կարևորվում է դրամավարկայրն քաղաքականության գործիքների
տոկոսադրույքների ճիշտ սահմանումը: Այն պետք է կատարել՝ ելնելով տնտեսության
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մեջ տոկոսադրույքների համեմատական վերլուծությունից: Այսինքս Կենտրոնական

բանկի կողմից իրացվելիություն ներարկող և դուրս հանող գործիքների համար պետք է

այնպես ու սահմանել տոկոսադրույքները, որ բանկերի համար ԿԲ-ի գործիքները
չդառնան ներդրումներ կատարելու շահավետ ֆինանսական ակտիվ կամ այլ
ֆինանսական ակտիվներում ներդրումներ կատարելու >համար ֆինասավորման

շահավետ աղբյուր: I

2. Դրամավարկային դ կառավարման արդյունավետությունը բարձրացնելու
նպատակով դրամավարկային և հարկաբյուջետային քաղաքականությունների

կոորդինացման ընթացքում պետք է մանրամասնորեն քննարկվեն ու հաշվի առնվեն ԿԲ

ֆինանսական գործառնությունների և ՊԿՊ-երի կոորդինացմանը վերաբերվող

խնդիրները: ԿԲ ֆինանսական գործառնությունների և ՊԿՊ-երի առաջնային

տեղաբաշխումների կոորդինացումը ներկայումս պահանջում է հստակ մեխանիզմի

առկայություն. որը կկարգավորի ԿԲ ֆինանսական գործառնությունների և

կառավարության կողմից թողարկվող ՊԿՊ-երի սակարկությունների անցկացման

բոլոր պայմանները:
3. ԿԲ-ի կողմից բանկային համակարգի իրացվելիության ճիշտ և արդյունավետ

կառավարման համար մեծ նշանակություն ունի օրվա ընթացքում իրացվելիության

վերաբերյալ տեղեկատվության ապահովումը: Այս դեպքում ԿԲ-ի խնդիրն է

իրականացնել բանկերին ժամային կտրվածքով տեղեկատվության տրամադրում,

որպեսզի վերջիններս հնարավորություն ունենան իրացվելիության հաշվեկշռի
անհամամասնությունների առկայության դեպքում մինչև գործառնական օրվա ավարտը

դիմել միջբանկային շուկա կամ օգտվել մշտական հնարավորության գործիքներից: ԿԲ-

ի համար օրվա ընթացքում նման տեղեկատվության տիրապետումը անհրաժեշտ է

բանի որ.այն հնարավորություն է տալիս անմիջապես բացահայտել իրացվելիության

անհամամասնությունները և այնուհետև գործի դնել բաց շուկայական

գործառնությունների միջոցով իրականացվող ճշգրտման մեխանիզմները:

4. Մշտական հնարավորության գործիքների մեխանիզմի կատարելագործումը

պահանջում է ԿԲ-ի կողմից արժեղթերի հաշվառման համակարգի ստեղծման և

զարգացման խնդրի լուծում, որը մեծապես կնպաստի կնքվող գործարքների

գործընթացի հեշտացմանը:
5. դրամավարկային քաղաքականության գործրքակազմն անհրաժեշտ է
համալրել արտարժույթի սվոպ գործարքներով, քանի որ նշված գործիքը
հնարավորություն է ընձեռում ԿԲ-ին իրականացնել տնտեսության մեջ իրացվելիության

կառավարում միևնույն ժամանակ պահպանելով համախառն արտաքին պահուստների

մակարդակը և նպաստելով ֆինանսական շուկաների զարգացմանը:

Ատենախոսության մեջ համառոտ քննարկվել է նաև դրամավարկային

քաղաքականության ընթացքը 1994-1999 թվականներն ընկած ժամանակահատվածում:

Ատենախոսության երրորդ «Դրամավարկային մեխանիզմի

կատարելագործման ուղիները <<-ում>> ներկայացված են տեսական և մեթոդական մի
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բարք մոտեցումներ ԿԲ-ի կողմից իրականացվող քաղաքականության, այսինքն փողի
առաջարկի կառավարման արդյունավետության բարձրացման և ուղղությամբ,
մասնավորապես ՀՀ-ում դրամական: բազմարկչի գործոնային վերլուծության և
կանխատեսման ու մի բանկային համակարգի ավելցուկ պլաշարների օպտիմալ
մակարդակի գնահատման առումով:

Դրամական բազմարկիչը հանդիսանում է կարևորագույն դրամավարկային
ցուցանիշ. որը բնութագրում բանկային համակարգում փողի ստեղծման պրոցեսը:
Փողի առաջարկի արդյունավետ կառավարման համար ամենից առաջ անհրաժեշտ է
կատարել դրամական բազմարկչի ճշգրիտ գնահատում, այնուհետև կանխատեսման
իրականացում: նքանդ

I «Ատենախոսի :կողմից փորձ է արվել հաշվարկել դրամական բազմարկիչը ՀՀ-ում
առանձին գործոնների գնահատման միջոցով: Այդ նպատակով բացահայտվել են ՀՀ-
ում դրամական բազմարկչի վրա ազդող հնարավոր բոլոր գործոնները և
համապատասխան գործակիցների հաշվարկման միջոցով գնահատվել են դրանց
ազդեցությունները դրամական բազմարկչի մեծության վրա: Դրամական բազմարկչի
գործոնային հաշվարկման համար ընդունվել է դրամական բազմարկչի հաշվարկման
ներքոնշյալ բանաձևը է, որում կատարվել են համապատասխան փոփոխություններ ու
տեղայնացումներ՝ ելնելով ՀՀ բանկային համակարգի առանձնահատկություններից

k= Դրամական զանգված: Դրամական բազա
բանա անդո = (c//+1+tt+ti) d+eild +e. d

+r*(t,+1)+o d+b. d) .11)

որտեղ

-ն կանխիկացման գործակիցն է,

պարտադիր պահուստավորման նորման է,

1յ-ը ժամկետային դրամային ավանդների և ցպահանջ դրամային ավանդների
հարաբերակցությունը.

(2-ը ժամկետային արտարժութային ավանդների և ցպահանջ դրամային
ավանդների հարաբերակցությունն է,

է:-ը դրամական զանգվածի տարը չհանդիսացող դրամային ներգրավված միջոցների
և ցպահանջ դրամային ավանդների հարաբերակցությունն է,

դրամական զանգվածի տարր չհանդիսացող արտարժութային ներգրավված
միջոցների և ցպահս դրամային ավանդների հարաբերակցությունն է,

erld-ը բանկերի դրամալ.կղային միջոցների մնացորդի և ցպահանջ դրամային
ավանդների հարաբերակցությունն է,

d- ը բանկերի ավելցուկ պաշարների (դրամով և արտարժույթով) և ցպահանջ
դրամային ավանդների հարաբերակցությունն է,

1...аррис "денежная теория" Москва, Прогресс, 1990, стр.262
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էլ

դրամական բազայի այլ հաշիվների և ցպահանջ դրամային ավանդների

հարաբերակցությունն է. վամա

b i d -ը՝ ցպահանջ դրամական պարտավորություններ կենտրոնական

գանձապետարանի նկատմամբ բյուջետային հաշվի մնացորդի և ցպահանջ

դրամային ավանդների հարաբերակցությունը: - նդան

Առանձին հետազոտության են ենթարկվել <<-ում դրամական բազմարկչի վրա

ազդող գործոնները 1996-1999 թվականներն ընկած ժամանակահատվածի համար:

1. Պարտադիր պահուստավորումը հանդիսանում է դրամական բազմարկչի վրա
ուրանմ

ազդող կարորագույն գործոն:
I

1994 թվականին <<-ում մտցվեց պարտադիր պահուստավորման 15% նորմա:

Սակայն այն գործեց մինչև 1996 թվականի սեպտեմբերի 1-ը, որից հետո մտցվեց

նորմաների տարբերակված համակարգ: Վերջիսս նպատակ էր հետապնդում

խթանել բնակչության խնայողությունների աճը: 1997 թվականի օգոստոսի 1-ից

մտցվեց պարտադիր պահուստավորման 8%-անոց միասնական նորմա, որը

նախկինի համեմատ մի փոքր խստացում էր նշանակում, քանի որ, ըստ մեր

հաշվարկների, տարբերակված համակարգի համար հաշվարկվել էր 7.5%-անոց

կշռված միջին նորմա (դրամով ներգրավված միջոցների համար՝ 11.8 %,

արտարժույթով ներգրավված միջոցների համար 5.9%): 1999 թվականի ապրիլի 9-ից

մեկ այլ կարևոր փոփոխություն մտցվեց պարտադիր պահուստավորման

համակարգում, համաձայն որի առևտրային բանկերի կողմից կատարվող պարտադիր

պահուստավորումը այսուհետ պետք է կատարվեր միայն դրամով: Փաստորեն այս

փոփոխության հետևանքով դրամական բազայի պասիվային մասն ամբողջությամբ

դառնում է դրամային, որը ենթադրում է որ պետք է տաներ դրամական բազայի

կառավարելիության աստիճանի բարձրացմանը, սակայն այս փոփոխությամբ նշյալ

խնդրի լուծումը մեր կարծիքով չապահովվեց:
Մյուս կարևոր գործոնը կանխիկացման գործակիցն է (c/d), որը տարվա

ընթացքում ենթարկվում է սեզոնային տատանումների: Ուսումնասիրության

արդյունքները ցույց են տալիս. որ կանխիկ դրամի նկատմամբ մեր

հանրապետությունում բնակչության պահանջարկը մեծանում է նախատոնական

օրերին, հատկապես Ամանորի նախօրեին, ամռան օրերին գյուղատնտեսական

մթերքների արտադրության աճի ժամանակաշրջանում ամսվա ընթացքում

կառավարության կողմից բյուջետային, հատկապես սոցիալական հատկացումներ

կատարելու օրերին:
3. (ex.d) Առևտրային բանկերի ավելցուկ պաշարի և տոկոսադրույքի մակարդակների.

մասնավորապես պետական կարճաժամկետ պարտատոմսերի էֆեկտիվ տարեկան

տոկոսադրույքի փոփոխության համեմատությունը (1996-1999թp.) ցույց է տալիս, որ

ֆինանսական շուկայում այս երկու տնտեսական ցուցանիշների միջև դրսևորվում է

ակնհայտ հակադարձ համեմատական կապ: Երբ դրամական շուկայի

տոկոսադրույքները բարձրանում են. առևտրային բանկերը նախընտրում են ավելի

քիչ ավելցուկ պաշարներ պահել իրենց թղթակցային հաշիվներում:
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4. (էր) Ուսումնասիրության արդյունքները ցույց են տալիս, որ կախված տնտեսության
մեջ ծախսումների ակտիվությունից, ցպահանջ և ժամկետային ավանդների
մակարդակները ենթարկվում է են դարոշակի սեզոնայնության՝ 2-րդ, 3-րդ և 4-րդ
եռամսյակի առաջին կեսին աճում են ցպահանջ ավանդները, իսկ ժամկետային
ավանդսերը նվազում: Տարվա 1-ին եռամսյակին և 4-րդ եռամսյակի վերջին
նկատվում է ժամկետային ավանդների աճ և ցպահանջ ավանդների անկում: Այս
հանգամանքը վկայում է այն մասին, որ գործարարության աճին զուգընթաց ընթացիկ
ծախսումներ կատարելու նսաաաակով տնտեսավարող սուբյեկտները իրենց
ակտիվների կառուցվածքում մեծացնում են ավելի բարձր իրացվելի ակտիվների,
մասնավորապես բանկերում իրենց ցպահանջ ավանդների տեսակարար կշիռը:
Ավանդների նման շարժը բնականաբար իր ազդեցությունն է թողնում տարվա
ընթացքում դրամական բազմարկչի փոփոխության վրա:
5. (1>),Ուսումնասիրության արդյունքները ցույց են տալիս. որ 1996-1999թվականներն

ընկած ժամանակահատվածում բանկային համակարգում տեղի է ունեցել
արտարժութային ավանդների շեշտակի աճ (դրամական զանգվածում

ու
արտարժութային ավանդների տեսակարար կշիռը 1996թ. կազմել է 29.3% 1997թ. 33%.
199Xp. 40%, 1999թ. 49%), որն էլ պայմանավորել է է: գործակցի աճի միտումը:

Դրամական զանգվածում արտարժութային ավանդների բարձր տեսակարար կշիռը և
դրանց շարունակական աճի միտումները վկայում են այն մասին, որ 1996-1999
թվականներին բանկային համակարգում առկա է եղել դոլարարացման բարձր
մակարդակ: Վերոնշյալ ժամանակահատվածում դոլարարացման բարձր մակարդակը
պայմանավորված է եղել ոչ միայն ֆինանսական համակարգում ներդրումների
բարձր ռիսկայնությամբ, այլ նաև երկրում քաղաքական ռիսկի գործոնի առկայությամբ:
Սեր հանրապետությունում դոլարարացումը պայմանավորող կարևորագույնI
գործոններից են արտաքին առևտրից բարձր կախվածության հետևանքով ներմուծվող
ապրանքների նկատմամբ բնակչության հակվածության բարձր աստիճանը, ինչպես
նաև միջազգային ծրագրերով ստացված միջոցների հաշվին բանկերի կողմից
տնտեսության արտարժույթով վարկավորումը
6. (b d) ՀՀ-ում դրամական բազմարկչի հաշվարկման մեջ առանձին ընդգրկել ենք
բանկային համակարգում բյուջետային միջոցների որոշ հաշիվների մնացորդը
գնահատող գործակից (ցպահանջ դրամական պարտավորություններ կենտրոնական
գանձապետարանի նկատմամբ), քանի որ այդ հաշիվներից կատարվել է պարտադիր
պահուստավորում 100%-ի չափով 1997թ.-ի ապրիլից մինչև 1999թ.-ի սեպտեմբեր ընկած
ժամանակահատվածում:
7. (1;_և և) Առանձին վերլուծության չենք ենթարկում դրամական զանգվածի տարր

չհանդիսացող ներգրավված միջոցների, մասնավորապես բանկային համակարգում ոչ
ռեզիդենտների ավանդների շարժը, որովհետև վերջինս չի ենքարկվել որևէ
տրամաբանության և դրսևորել է անկանոն վարքագիծ:I
8. Առանձին վերլուծության չենք ենթարկում նաև o/d գործակցի շարժը, քանի որ
դրամական բազայի դրամային այլ հաշիվները սովորաբար փոքր մեծություն են
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և

I

կազմում 200-400 մլն դրամ տարեկան ընթացիկ մնացորդ: Այս գումարները
հիմնականում առանձին նախարարությունների և հասարակական
կազմակերպությունների ավանդներն են ԿԲ-ում:-դո

Ատենախոսի կողմից իրականացվել է դրամական բազմարկչի գործոնային
հաշվարկ 1996-1999 թվականներն ընկած ժամանակահատվածիհամար:

Դրամավարկային արդյունավետ ծրագրավորման տեսանկյունից խիստ
կարևորվում է դրամական բազմարկչի կանխատեսման խնդիրը, որի նպատակով էլ
իրականացվել են տարբեր մեթոդներով դրամական բազմարկչի գործոնային

կանխատեսումներ:
Իրականացվել են 2000 թվականի համար դրամական բազմարկչի

կասխատեսումներ հետևյալ երեք մեթոդներով.
I Ռեգրեսիոն վերլուծության մեթոդ
- Ցուցչային հարթեցման մեթոդ
3. Ժամանակային շարքերի մեթոդ

Ռեգրեսիոն վերլուծության մեթոդով կատարված կանխատեսման արդյունքները

կիրառվել են ԿԲ 2000 թվականի դրամավարկային ծրագրավորման մեջ:
Դրամական բազմարկչի առանձին գործոնների և ՀՆԱ-ի միջև կատարվել են ռեգրեսիոն

կապի վերլուծություններ: Քանի որ կանխիկ դրամի, դրամային ցպահանջ և
ժամկետային ավանդների մակարդակը կախված է տնտեսության մեջ ստեղծվող

արդյունքից. այդ պատճառով ռեգրեսիոն վերլուծություն է կատարվել վերոնշյալ

դրամական ցուցանիշների և ՀՆԱ-ի միջև: Ունենալով 2000թ.-ի ՀՆԱ-ի գնահատված

ցուցանիշները ստացված կորելյացիոն գործակիցների օգնությամբ իրականացվել են
վերոսյյալ դրամական ցուցանիշների կանխատեսումներ: Քանի որ վերջին մի քանի
տարիների ընթացքում Հես բանկային համակարգում դիտվել է դոլարարացման

երևույթով պայմանավորված արտարժութային ավանդների շեշտակի և անկանոն աճ.

ապա սախընտրվել է արտարժութային ավանդների մակարդակը կանխատեսել

ցուցչային հարբեցման մեթոդի, այլ ոչ թե արտարժութային ավանդների մեծությունը

մեկ այլ տնտեսական երևույթ արտահայտող փոփոխականի հետ կապի մեջ դնելու

օգնությամբ: Առևտրային բանկերի դրամարկղում դրամական միջոցների մնացորդը

կանխատեսվել է հետևյալ կերպ. քանի որ առևտրային բանկերը դրամարկղում

դրամական միջոցների որոշակի մնացորդ են պահում ցպահանջ
պարտավորությունների սպասարկման նպատակով. այդ պատճառով ռեգրեսիոն
վերլուծություն է կատարվել բանկերի դրամարկղային մնացորդների և ցպահանջ
ավասդների միջև: Ունենալով ցպահանջ դրամային ավանդների կանխատեսված
բվային շարքը, կորելյացիոն գործակցի օգնությամբ զանխատեսվել է դրամարկղում

դրասական միջոցների միջին մնացորդը: Ավելցուկ պաշարների մակարդակը
կանխատեսվել է ցուցչային հարթեցման մեթոդի օգնությամբ: Թեև ՀՀ առևտրային

բանկերի ավելցուկ պաշարների և շուկայական տոկոսադրույքի միջև դրսևորվում է

կապվածության բարձր աստիճան. սակայն ավելցուկ պաշարների մակարդակի

կանխատեսման գործընթացում չի կիրառվել ռեգրեսիոն վերլուծության մեթոդը. քանի
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որ, այս դեպքում պետք է նախ և առաջ կանխատեսել տոկոսադրույքը. սակայն
վերջինիս կանխատեսված մեծությունը բնութագրվում է անորոշության բարձր
աստիճանով: Հարկ է նշել, որ, և մինչ և ռեզրեսիւս անցկացնելը,որ շարքերի
ստացիոնարությունը ստուգվել է Դիքեյ-Ֆուլերի տեստի միջոցով:

Ստացված արդյունքները ներկայացված են ստորև պատկերվող աղյուսակում.

Ավլասոճղոլ

աղյուսակ

բղանբաց նա Կանխատեսում ռեգրեսիոն անալիզի միջոցով
... ...

դրամական դրամական
եռամսյակ e'd էլ ex/d erd բազմարկիչ բազմարկիչ

(M2* համար) (M2 համար)

3.26 0.39 4.76 4.01 i ..0.01 0.31 2.14 1.66
2.98. 0.38 i 4.35in 3.14' 0.14 ...32 *2.15 1.08

alloodn 2.80-. 0.37p) 4.15 | 2.76 0.15 I 0.24 2.16 1.09
IN.OO 2.69 | 0.37 4.00 1/2.83 I 0.09) 0.24 2.15 I 119

նա

Առևտրային բանկերի ՝ավելցուկ պաշարները հանդիսանում են բանկային
համակարգում իրացվելիության մակարդակը բնութագրող կարևորագույն ցուցանիշ:
Դրանց մակարդակի փոփոխությունը, բանկերի վարկավորման հնարավորությունների
վրա յազդելու միջոցով. ուղդակիորեն անդրադառնում է փողի առաջարկի վրա:
Փաստորեն; առևտրային բանկերի ավելցուկ պաշարների փոփոխությունը,
միջնորդավորվելով փողի առաջարկի փոփոխությամբ. արդյունքում իր զգալի
ազդեցությունն է ունենում դրամավարկային քաղաքականության հիմնական
նպատակի վրա: Այստեղից էլ հետևում է, որ տնտեսության մեջ փողի քանակության
արդյունավետ կառավարման և դրամավարկային քաղաքականության հիմնական
նպատակի ապահովման խնդրի լուծման համար անհրաժեշտ է գնահատել առևտրային
բանկերի ավելցուկ պաշարների օպտիմալ մակարդակը:

M2*-ի մեջ մտնում են կանխիկն ու բանկային համակարգի բոլոր ավանդները, իսկ M2-ի մեջ
կանխիկն ու միայն դրամային ավանդները:

Կանխատեսման համար հիմք հանդիսացած ժամանակային շարքերը հաշվարկված են ըստ
հետևյալ սկզբնաղբյուրների ՀՀ ԿԲ Տարեկան հաշվետվություն 1996. ՀՀ ԿԲ Տարեկան
հաշվետվություն 1997, ՀՀ Կբ Տարեկան հաշվետվություն 1998, ՀՀ ԿԲ Տարեկան հաշվետվություն
1999.
-- Դրամական բազմարկչի հաշվարկման բանաձևում ընդգրկված են և bld գործակիցները ,
սակայն փոքր ազդեցություն ունենալու պատճառով դրանք աղյուսակում չեն արտացոլված:
-- 1999թվ. երկրորդ եռամսյակից սկսած չի հաշվարկվում և գործակիցը, որը պայմանավորված է
1999թվ.-ի ապրիլի 9-ից դրամային պարտադիր պահուսավորման համակարգին անցնելու
հանգամանքով:
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բանկային համակարգում ավելցուկ պաշարների օպտիմալ մակարդակը
գնահատելու նպատակով մշակվել է մեթոդաբանություն, որի հիմքում ընկած է Բաումոլ-
Տոբին մոդելի Սիլլերի կողմից վերամշակված տարբերակը,* որը կառուցված է առանձին
տնտեսվարող սուբյեկտի՝ կոնկրետ ձեռնարկության համար:

ու
ալլու

=4/3*/3* 133
(2)

ա բամ
ու Ու

որտեղ. ՈՒ

-ը ավելցուկ պաշարների օպտիմալ մւկարդակն է,
1--ը տնտեսվարող սուբյեկտի տրանսֆերտի միավոր ծախսն միավոր
ժամանակահատվածում,

v-ը տնտեսվարող սուբյեկտի դրամի միավոր եկամուտն է միավոր
ժամանակահատվածում,
of -ը դրամական միջոցների շարժի օրական փոփոխության դիսպերսիան է
t).
է -ն միավոր

..

ժամանակահատվածում դրամական միջոցների փոփոխությունների
բանակն է,

լուը դրամական միջոցների օրական փոփոխությունն I
Մոդելում կատարվել են մի շարք փոփոխություններ ու տեղայնացումներ

համաձայն մեր խնդիրներին, այսինքն բանկային համակարգում ավելցուկ
պաշարների օպտիմալ մակարդակը գնահատելու և այն արդյունավետ կիրառելու
նպատակով: Մշակվել է բանկային համակարգի ավելցուկ պաշարների օպտիմալ
մակարդակի գնահատման նոր մեթոդաբանություն, որտեղ հաշվի են առնված
բանկային համակարգի հիմնական առանձնահատկությունները:

Ավելցուկ պաշարների օպտիմալ մակարդակի գնահատման գործընթացում
տնտեսվարող սուշյեկտ է դիտարկված բանկային համակարգը, իսկ որպես

դրամական միջոց լանկային համակարգի ավելցուկ պաշարները:
Խնդրի նպատակն է՝ գնահատել բանկային համակարգի ավելցուկ պաշարների

մակարդակի օպտիմալ արժեքը կախված
о եկամտաբեր ակտիվների և դրամական ակտիվների միջև կատարվող

տրանսֆերտների ծախսերից.
о դրամական միջոցների միավոր ժամանակահատվածում փոփոխության միջին
քառակուսային շեղումից (որը տվյալ մեթոդաբանության մեջ ներկայացնում է
առետրային բանկերի թղթակցային հաշիվների միավոր ժամանակահատվածում
փոփոխության միջին քառակուսային շեղումը,
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a միավոր ժամանակահատվածում դրամի միավորի եկամտից:+

Մասնավորապես, ներկայացվող մեթոդաբանության ոմեջ որպես միավոր
ժամանակահատված ընտրված է տասնչորս օրը:

Տրանսֆերտի հասկացության սահմանման հիմքում ընկած է բանկային
համակարգում իրացվելիության փոփոխության գաղափարը: Համաձայն այս
սկզբունքի, որպես տրանսֆերտներ դիտարկվել են ԿԲ-ի և բանկային համակարգի

միջև տեղի ունեցող ֆինանսական գործառնությունները, որոնց արդյունքում

կատարվում է իրացվելիության ներհոսք կամ արտահոսք բանկային համակարգ:
Այդպիսի գործառնություններ են հանդիսանում ԿԲ ռեպո, հակադարձ ռեպո
գործարքները, լոմբարդային վարկերը, ԿԲ-ի կողմից երկրորդային շուկայում

իրականացվող արժեթղթերի առքուվաճառքը և ԿԲ-ում ներդրված ավանդները:

բանկային համակարգի տրանսֆերտների ծախսերը կարելի է բաժանել երկու

հիմնական բաղադրիչների հաստատուն և փոփոխուն ծախսերի: Փոփոխուն ծախսերը

նույնպես բաժանվում են երկու մասի՝ տրանսֆերտի ծավալից կախված և լոմբարդային

վարկերի սպասարկման հետ կապված ծախսեր:

Միավոր տրանսֆերտի ծախսերը գնահատելու համար հաշվարկվել է ԿԲ-
բանկային համակարգ ֆինանսական գործառնությունների քանակները դիտարկվող

ժամանակահատվածի ընթացքում և գումարելով դրանք ստացվել է տրանսֆերտների

ընդհանուր քանակը: Թվային շարքերի հիման վրա 1997-1999 թվականներն ընկած

ժամանակահատվածում տրանսֆերտների ընդհանուր քանակի միջին արժեքը

հաշվարկվել է 56 տրանսֆերտ/ամիս:
Հաստատուն ծախսեր են համարվել ԿԲ համակարգչային ցանցից (СВА Net)

օգտվելու համար բանկերի կողմից մուծվող անդասավճարները, որոնք յուրաքանչյուր

բանկի կամ բանկի մասնաճյուղի համար կազմում են հարյուր հիսուն ամերիկյան

դոլարին համարժեք դրամ մեկ ամսում: Այսպիսով. եթե բանկային համակարգում

գործում են 169 բանկեր և նրանց մասնաճյուղեր (1999 թվականի դեկտեմբեր ամսվա

դրությամբ), ապա այդ գումարը հավասար կլինի բանկերի ու նրանց մասնաճյուղերի

ընդհանուր թվի և ամսավճարի արտադրյալին:
Փոփոխուն ծախսեր են համարվել բանկային համակարգում կատարվող

տրանսֆերտների ծախսերը: Մասնավորապես ՀՀ բանկային համակարգում

տրանսֆերտի ծախսերը փոփոխվում են կախված նրա ծավալից, որը սակայն չունի

գծային ուղիղ համեմատական կախվածություն: Ծախսերը, տրանսֆերտի ծավալի

մեծացումից կախված, աճում են ավելի դանդաղ: Որպեսզի ավելի *ճիշտ՝ գնահատվեն

տրանսֆերտի ծախսերը կախված նրա ծավալից. ապա դիտարկված է տրանսֆերտի

ծավալի բնական լոգարիթմի և ինչ որ с գործակցի (որը նույնպես գնահատված է)

արտադրյալը: с գործակցի գնահատումը կատարված է փորձարարական

մոդելավորման եղանակով, որը ենթադրում է յուրահատուկ մոտեցում՝ կախված
համակարգի առանձնահատկություններից, ինչպես նաև մեթոդը կառուցող սուբյեկտի

տրամաբանական սկզբունքներից: Գործակիցն իր մեջ կարող է ներառել նաև այնպիս]

ծախսեր. որոնք հաշվի չեն առնվել ծախսերի գնահատման -ժամանակ
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Մասսավորապես, կատարված <<հետազոտությունում Cill գործակցի գնահատման
ժամանակ ուսումնասիրվել է Հ< բանկային համակարգի ավելցուկ պաշարների
մակարդակի թվային շարքը, որից հետո առանձնացվել են այն ժամանակաշրջանները,

որոնց ընթացքում ավելցուկ պաշարների մակարդակը համարվել է *լավագույնը*:
Այնուհետև հաշվարկվել է C գործակիցը, նվազագույնի բերելով ավելցուկ պաշարների
մակարդակի փաստացի *լավագույն* և մշակված մեթոդաբանության հիման վրա
կառուցված գրաֆիկների շեղումների քառակուսիների գումարը: Վերջինս հանդիսանում

է մի արտահայտություն, որը ածանցելով ըստ С սի (փոփոխական) ևլուծելով ստացված

հավասարումը, կարելի է որոշել C-ի այն արժեքը, որը ընտրված ժամանակաշրջանների

համար նվազագույնի կբերի նշված երկու գրաֆիկների շեղումների քառակուսիների

գումարը:

Լոմբարդային վարկերի սպասարկման հետ կապված ծախսերը (լոմբարդային

վարկերի տոկոսադրույքի և շուկայական միջին տոկոսադրույքի տարբերություն)

հաշվարկվել են հետևյալ ձևով. լոմբարդային վարկերի միջին տևողության ընթացքում

դրամի միավոր ծախսը (պայմանավորված լոմբարդային վարկերի և շուկայական

միջին տոկոսադրույքների տարբերությամբ) բազմապատկվել է լոմբարդային վարկերի

ծավալով և հարաբերվել տվյալ ժամանակահատվածում կատարված տրանսֆերտների

քանակին:
Գնահատելով վերոնշյալ հաստատուն և փոփոխուն ծախսերը հաշվարկվել է

միավոր, տրանսֆերտի ծախսը տվյալ ժամանակահատվածի համար, որը հավասար է

հաշվարկված մեկ հաստատուն և երկու փոփոխուն ծախսերի գումարին:

բանկային ոս համակարգի ավելցուկ պաշարների միավոր
ժամանակահատվածում փոփոխության միջին քառակուսային շեղումը գնահատելու

համար հաշվարկվել են թղթակցային հաշիվների ճիջին արժեքները և ստացված.
արժեքների ու փաստացի ցուցանիշների հիման վրա գնահատվել է միջին

բառակուսային շեղումը տվյալ ժամանակահատվածի համար:

Հաշվարկների ժամանակ որպես եկամտաբերություն օգտագործված է ՊԿՊ-երի

առաջնային տեղաբաշխման, երկրորդային շուկայում արժեթղթերի առքուվաճառքի,

հակադարձ ռեպո գործարքների և ԿԲ-ում ներդրված ավանդների միջին կշռված

տոկոսադրույքը: Հաշվարկելո դրամի միավորի օրական եկամուտը ըստ շուկայական

միջին կշռված տոկոսադրույքի և այն բազմապատկելով միավոր ժամանակահատվածի

օրերի քանակով տասնչորս օրով, ստացվել է միավոր ժամանակահատվածում դրամի

միավոր եկամուտը:
Հիմնվելով, նկարագրված տեսական դրույթների և մեր կողմից կատարված

դատողությունների վրա կատարվել են... 1997թ-Լ-ին եռամսյակից մինչ 1999թ 4-րդ
եռամսյակ ՀՀ առետրային բանկերի ավելցուկ պաշարների օպտիմալ մակարդակի
գնահատումներ:

Հարկ է այստեղ նշել, որ ի տարբերություն առանձին տնտեսվարող սուբյեկտի

փողի պահանջարկի գնահատման է-առումոզչբանկային համակարգում առկա են

որոշակի առանձնահատկություններ: Փաստորեն բյուջե-տնտեսություն ֆինանսական
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մոսքերը իրականանում են բանկային Iհամակարզի միջոցով: Այսպիսով բյուջեիանկանոն հոսքերը մեծապես ու պայմանավորում են մյանկային համակարգի
իրացվելիության վարքագիծը և հանդիսանում են առաջացած շեղումների հիմնական
պատճառ (տես գծապատկեր1): Համեմատաբար մեծ շեղումներ են դիտարկվել 1997թսեպտեմբեր ևս 1999թ ապրիլ ամիսներին՝ իրենց համապատասխան լագային
ազդեցություններով, որոնք բացատրվում են հետևյալ պատճառներով.
о 01997թվականի սեպտեմբեր ամսին ստացվել է Կառուցվածքային բարեփոխումների

վարկ, որի անկանոն ծախսման հետևանքով բանկային համակարգի իրացվելիության
մակարդակը ենթարկվել է կտրուկ փոփոխության՝ աճել է մոտ I մլրդ 800 մլն դրամով և
լագային ազդեցության հետևանքով պահպանել իր բարձր մակարդակը հաջորդ մի
քանի ամիսների ընթացքում,

1998 թվականի ապրիլ ամսին և, կառավարության կողմից կատարվել են մեծ
ծախսումներ. որոնք կապված են եղել ԿԲ-ի՛ նախորդ ամիս չբաշխված շահույթի
փոխանցման հետ: Նշված ծախսումները նույնպես դրսևորել են որոշակի լագային
ազդեցություն և այդպիսով պայմանավորել բանկային համակարգի իրացվելիության
բարձր մակարդակը մոտակա մի քանի ամիսներին,

Լագային ազդեցությունների համեմատաբար երկար ժամանակահատվածները
պայմանավորված են հիմնականում դրամավարկային քաղաքականության
փոխանցման մեխանիզմի ոչ ու արդյունավետ գործունեությամբ, բանկային
համակարգում մրցակցության ցածր և աստիճանով սև արժեթղթերի շուկայի
թերզարգացվածությամբ,
о և 1998 թվականի հոկտեմբեր ամսից դիտարկվել են պարտադիր պահուստների
խախտման ներումներ, բանկային համակարգի որոշ բանկերի նկատմամբ, որը
անմիջապես բերել է նշված բանկերի ավելցուկ պաշարների <<զրոյական.մակարդակի:
Ռրա հետևանքով բանկային համակարգի ավելցուկ պաշարների փաստացի արժեքը
գտնվել է ավելի ցածր մակարդակի վրա,
о Վերոնշյալու I ժամանակահատվածում, երբ տեղի է ունեցել իրացվելիության

մեծածավալ ներհոսք բանկային համակարգ, ՊԿՊ-ի առաջնային շուկայում բանկերի
կողմից դրսևորվել է մեծ պահանջարկ, որին հետևել է տոկոսադրույքների մակարդակի
որոշակի նվազում: Այս հանգամանքը կարող է նաև վկայել այն մասին. որ
ֆինանսական շուկաների թերզարգացվածության և ոչ մրցակցային գործունեության
պատճառով իրացվելիության մեծածավալ հոսքերը անմիջապես չեն կլանվում
անտեսության կողմից, այլ կուտակվում են բանկերի թղթակցային հաշիվներում: Եվ
բանի որ ՊԿՊ-ի լշուկան հանդիսանում է համեմատաբար ցածր ռիսկային և
եկամտաբեր ներդրումների ոլորտ, այդ պատճառով, բանկերը սպասում են հարմար
պահի ստացված ֆինանսական ռեսուրսները ՊԿՊ-ում ներդրումներ կատարելու
համար:
Ավելցուկ պաշարների օպտիմալ մակարդակի գնահատման գործընթացում
օգտագործված ցուցանիշները ներկայացված են ստորև պատկերվող աղյուսակում.

-

է աղյուսակ 2
Ավելցուկ պաշարների օպտիմալ մակարդակի գնահատման ցուցանիշները

ոլառ

ու в вit
в в դա

5
nol I 4 1.05 0.6. 14448 938 0.024 249 659 1290

7.I 0.00 1.43 4.5' 0.6 s.00 2044 0.018 I 253 -1162
ill 0.00 0.43 4.75 0.6 15.181 2791' i 862 1836

4.91 О.6 5.34 13591/ 0.013 366 1133

4 4.96 5.41 3962 0.020 I 2941 1949...
I 0.00 144 ).6 5.45 4298 0.016 329 97] 2496

98.111 I 0.01 5.26 0.6 5.69 6426 0.012 I 427 1291 1928
98.IN I 0.03 5.33 5.78 7170 0.016 493 1302 1122

I ).4. .66 1.6 5.14 2507 0.021 368 910 888-
0.02 0.43 4.59 0.6 5.03 2387 0.02 I 355 909 746

99 ու 0.03 0.43 4.54 0.6 5.00 3029 0 023 515 1280 1013
99 IN 0.21 0.43 5.59 0.6 6.23 - 11582 0.010 116 1256 977

Հաշվարկված է ըստ հետևյալ սկզբնաղբյուրների ԿԲ Տարեկան հաշվետվություն 1997. ՀՀ ԿԲ
Տարեկան հաշվետվություն 1998, ՀՀ ԿՐ եռամսյակային հաշվետվություն.I եռամսյակ 1999. ԿԲ
կիսամյակային հաշվետվություն, II կիսամյակ 1999. ԷՀ ԿՐ եռամսյակային հաշվետվություն.111

եռամսյակ 1999

Գծապատկեր 1

Բանկային համակարզի ավելցուկ պաշարների փաստացի և օպտիմալ
մակարդակների դինամիկան 1997-1999 թվականներն ընկած

ժամանակահատվածում

3000
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Լվելցուկ պաշարների օպտիմալ մակարդակ

Ավելցուկ պաշարների փաստացի մակարդակ
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բանկային համակարգում ավելցուկ պաշարների օպտիմալ մակարդակի

գնահատման արդյունքները կարևորվում են ոչ միայն փաստացի և օպտիմալ

մակարդակների շեղումների վերաբերյալ գնահատականներ տալու, այլ հետագա
կանխատեսումներ կատարելու առումով: Հատկապես ՀՀ-ում տոկոսադրույքային

քաղաքականության անցման ներկա էտապում, երբ դրամավարկային

քաղաքականության գործիքների կիրառման մեխանիզմի արդյունավետության

բարձրացման նպատակով կարևորվում են իրացվելիության և տոկոսադրույքի միջև

կապի ճշգրիտ գնահատումը և իրացվելիության ծրագրավորման կատարելագործումը.

էական նշանակություն է ձեռք բերում ավելցուկ պաշարների օպտիմալ մակարդակի

գնահատման խնդիրը:

Եզրակացությունների և առաջարկությունների բաժնում ամփոփված են
հետազոտության արդյունքները և ներկայացված են հիմնական եզրակացություններն

ու առաջարկությունները:
Ատենախոսության հիմնական դրույթները ներկայացված են հետևյալ

հրապարակումներում.
1. «Դրամական բազմարկչի վրա ազդող գործոնների դինամիկան ՀՀ-ում 1996-98

թվականներին>>,ԵՐՊՏԻ-ի պրոֆեսորա-դասախոսական անձնակազմի

ասպիրանտների և ուսանողների 13-րդ գիտական նստաշրջանի թեզիսները,Երևան,

1998թ.
2. <<Դրամավարկային քաղաքականության փոխանցումային մեխանիզմը, բանկային

փոխատվական տոկոսը ու ֆինանսական կառուցվածքը>>, ԵՐՊՏԻ-ի պրոֆեսորա-

դասախոսական անձնակազմի ասսլիրանտների և ուսանողների 14-րդ գիտական

նստաշրջանի թեզիսները, Երևան, 1999թ.

3. <<Բանկային .համակարգի պաշարների օպտիմալ մակարդակի գնահատումը ՀՀ.
ում>>, ԵՐՊՏԻ <<Էկոնոմիկա>> տեսական և գիտագործնական հանդես. (1 ). 2000թ.

I Шабоян Артак Геворкович

Фамилия. имя, отчество

Основные вопросы денежно-кредитного механизма и пути
усовершенствования в РА

название диссертации

экономических

диссергация на соискание ученой степени кандидата

наук

08.00.03Финансы, денежное обращение и кредит
по специальности

Защита состоится 8 июня 2000r. по адресу 375025. г.Ереван, ул.Налбандяна128

ЕРГЭИ.

Резюме

в каждом этапе развития экономических отношений перед
окономикой, в частности перед банковской системой ставятся различные
требования, и в зависимости от того обстоятельства, как глубоко
исследуется и анализируется денежно-кредитный механизм, будет
обусловлизаться стабильное и нормальное развитие экономической

системы, следовательно и прогресс общества, жизненный уровень
населения.

этим обстоятельством обусловливается актуалъность темы, потому
что решение нынешных проблем в денежно-кредитной сфере будет
содействовать не только повышению эффективности денежно-кредитного
механизма в PA и дальнейшему развитию банковской системы, но и будет
создавать благоприятные условия для выбора пути экономического подьема
PA.

Цель диссертации состоит в выяснении проблем на базе
международной практики денежно-кредитного механизма и иследовании
деятельности этого механизма в РА, практичными и теоретическими
конкретными предложениями содействовать повышению эффективностиIt
денежно-кредитного механизма в PA.
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5 .02. 2013
Главные достижения диссертации состоят том, что

конкретные пути и решения по методологии эффективного
денежного предложения, которыми, частности, ЯВЛЯЮТСЯ

методологии факторного расчета и прогноза денежного
разработка методологии оценивания
избыточных резервов, a также
денежно-кредитной политики, и
усовершенствованию системы
кредитной политики.

оптимального уровня
выяснение особенностей
представление ряда

применения инструментов

предложены
управления
разработка

мультипликатора,
банковских

инструментов
предложений по

денежно-
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