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Հետազոտու թյ ան թեմայ ի  արդիականու թյ ու նը ։  Տնտե սական  

համակար գի  զար գաց մանը  զո ւ գը նթաց  զար գացան  նաև  ֆի նանսական  

կառ ո ւ յ ց նե ր ը , ո ր ո նց  թվո ւ մ  է ական  դե րակատար ո ւ մ  ո ւ նի  բանկայ ի ն  

համակար գը : Բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  համար վո ւ մ  է  ֆի նանսական  

շ ո ւ կայ ի  հ ի մնական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ց  մե կ ը , ո ր ը  է ականո ր ե ն  ազդո ւ մ  

է  ամբ ո ղջ  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա:  Սակայ ն , տոկ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  

տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  դի նամի կայ ի  փոխկապված ո ւ թյ ան  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո ւ  մեխանի զմնե ր ի  հար ց ը  ամբ ո ղջ ապե ս  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ված  չ է , ի նչ ը  խո րապե ս  չ ի  նպաստո ւ մ  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ված ո ւ թյ ո ւ ն  

ապահ ո վե լ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  լ իար ժե ք  օ գտագո ր ծ ման  

առ ո ւ մո վ :  Դրա հ ետ մե կտե ղ , բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

կառավար ո ւ մը  համար վո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

կար ևո ր  տար ր ե ր ի ց  և  գո ր ծ ի քնե ր ի ց  մե կ ը : Այ դ   քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը , 

մի  կ ո ղմի ց ,  ո ւ ղղված  է  շ ո ւ կայ ական  ի րավի ճ ակ ի  կայ ո ւ նաց մանը  և  

հ ետևաբար ` գնաճ ի  նպատակադր մանը , մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  տնտե սական  

ակտի վո ւ թյ ան  բար ձ րաց մանն  ո ւ  տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վմանը : 

Հ այ աստանո ւ մ , ի նչ պե ս  ե ր իտասար դ  ֆի նանսական  շ ո ւ կա ո ւ նե ց ո ղ  

այ լ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , շ ատ հաճ ախ մակ ր ոտնտե սական  ո ր ո շ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ՝  օ ր ի նակ  գնաճ ը , դո ւ ր ս  է  գալ ի ս  պետո ւ թյ ան  կ ո շ տ 

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ի ց : Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մակար դակ ի ն , ապա այ ն  մե ր  ե ր կ ր ո ւ մ  բավականի ն  

բար ձ ր  է , և  ի նչ պե ս  հ ետևո ւ մ  է  մի  շ ար ք  տե սական  մո դե լ նե ր ի ց ` բար ձ ր  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  խո չ ը նդոտո ւ մ  է  տնտե սական  աճ ի ն : 
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Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  վե ր ը  նշ ված ը , անհ րաժե շ տ է   պարզե լ , թե  

արդ յ ո ք  ի ս կապե ս  միայ ն  ցած ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  կար ո ղ  է   ո ւ ղե կ ց ե լ  

բար ձ ր  տնտե սական  աճ ,  թե  տնտե սական  աճ ը  հ նարավո ր  է  նաև  բար ձ ր  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  դեպքո ւ մ : 

Հ աջ ո ր դ  կար ևո ր  հար ց ն  այ ն    է ,  թե  արդ յ ո ք  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  

ար ձ ագանքո ւ մ  է  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  և  ի նչ պի ս ի ն  

է  այ դ   ար ձ ագանքը : Վե ր ջ ի նս  ստո ւ գվո ւ մ  է   է մպի ր ի կ  տվյ ալ նե ր ի  

հ ի ման  վրա՝  ո րպե ս  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ման   

լ ծ ակ ի  ե զրափակ ի չ  աստի ճ անի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ ն ,  կամ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  հ ի մնական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա 

ֆի զի կական  և  ի րավաբանական  անձ անց  վար կավո ր ման  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոփոխո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատման  մի ջ ո ց ո վ : 

Նշ ե նք , ո ր  տվյ ալ  թե մայ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  բար դո ւ թյ ո ւ նը  

բացատր վո ւ մ  է  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  է կ զո գե ն  լ ի նե լ ո ւ  խնդր ո վ : 

Այ դո ւ հանդե ր ձ , մի  շ ար ք  տնտե սական  մո դե լ նե ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  ար ձ ագանքո ւ մ  է  ո ր ո շ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

փոփոխո ւ թյ ան , ի նչ պե ս  օ ր ի նակ ` դրամայ ի ն  կամ  փողի  զանգված ի , 

տեխնո լ ո գիական  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  այ լ ն :  Այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ , 

բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  տնտե սական  աճ ի  մի ջ և  

պատճ առահ ետևանքայ ի ն  կապի  միանշ անակ  բացահայ տո ւ մը  

բավականի ն  բար դ  խնդի ր  է , սակայ ն  վե ր ջ ի նի ս  բացահայ տո ւ մը  կար ո ղ  

է  լ ո ւ ր ջ  կ ի րառ ո ւ մ  ո ւ նե նալ  ֆի նանսական  քաղաքականո ւ թյ ան  

մշ ակ ման  և  տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման  գո ր ձ ո ւ մ , ի նչ ո վ  է լ  

պայ մանավո ր ված  է  հ ետազոտո ւ թյ ան  արդիականո ւ թյ ո ւ նը :    

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

նպատակ ը  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  զար գաց ման  վրա Հ Հ  

բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ան    համակար գայ ի ն  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նն   ո ւ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նն   է , ո ր ի  մի ջ ո ց ո վ  

հ նրավո ր  կ լ ի նի  գնահատե լ    բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  զար գաց ման  մի ջ և  կապի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  մակար դակ ը  Հ Հ -ո ւ մ : Նշ ված  նպատակ ի  

ի րականաց ման  համար  ատենախո ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  դր վե լ  և  լ ո ւ ծ վե լ  ե ն  

հ ետև յ ալ  խնդի ր նե ր ը ․ 
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 բացահայ տե լ  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  

ի րական  հատված ի  զար գաց ման  մի ջ և  կապը  և  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  

ե ղած  փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը  

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  մի ջ և  կապը  բ նո ւ թագր ո ղ  

տնտե սամաթե մատի կական  մո դե լ նե ր ը  և  դրանց  կ ի րառ ման  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ  

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  զար գաց ո ւ մը  բ նո ւ թագր ո ղ  

տե սամեթո դաբանական  հ ի մնահար ց ե ր ը , ո ր ն  առավե լ  համալ ի ր  կ ե րպո վ  

կ բացահայ տի  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի ՝  տնտե ս ո ւ թյ ան  

ի րական  հատված ի  զար գաց ման  վրա ո ւ նե ցած  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : 

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը  և  դրա հ ի ման  վրա բացահայ տե լ  Հ Հ -ո ւ մ  

տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  կատար ե լ ագո ր ծ ման  ո ւ ղի նե ր ը : 

Հետազոտու թյ ան առարկան և օբյ եկտը։  Հ ետազոտո ւ թյ ան  

օ բ յ ե կտ է  հանդի սանո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ը  և  Հ Հ  

ֆի նանսական  համակար գը , ի ս կ   հ ետազոտո ւ թյ ան  առար կան  բանկայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ քն  է  և  դրա ազդե ց ո ւ թյ ան  մեխանի զմնե ր ը :   

 Ատենախոսու թյ ան տեսամեթոդաբանական և տեղեկատվական 

հիմքերը։  Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  համար  տե սամեթո դական  հ ի մք  ե ն  

հանդի սաց ե լ  տնտե սագիտո ւ թյ ան  տե ս ո ւ թյ ան  դասական , նե ո դասական  

աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , զար գացած  և  զար գաց ո ղ , ի նչ պե ս  նաև  

անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  տնտե սագիտական  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , առ ևտրայ ի ն  

բանկ ե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  բար ե լ ավման  

հ ի մնախնդի ր նե ր ի ն  վե րաբ ե ր ո ղ  հայ ր ե նական  և  արտասահ ման յ ան  

հ ե ղի նակայ ի ն  հ րապարակ ո ւ մնե ր ը , գիտաժո ղո վնե ր ի  հ րապարակած  

ն յ ո ւ թե ր ը  և  այ լ ն :  

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

Հ Հ  օ ր ե նս դրական  և  ե նթաօ ր ե նս դրական  ի րավական  ակտե ր ը , Հ Հ  

ազգայ ի ն  վի  ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ան  Հ Հ  ֆի նանս նե ր ի  

նախարար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո ւ  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի , ի նչ պե ս  նաև  

մի ջ ազգայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  հ րապարակ վո ղ  
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վի ճ ակագրական , տվյ ալ նե ր ի  բազանե ր ը , զե կ ո ւ յ ց նե ր ը , 

վե ր լ ո ւ ծական  ն յ ո ւ թե ր ը , առ ցանց  և  պաշ տո նական  կայ քե ր ո ւ մ  

տեղադր ված  տար բ ե ր  տեղե կատվական  ն յ ո ւ թե ր ը : 

Հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  կ ի րառ վե լ  ե ն , վի ճ ակագրական , 

տնտե սաչ ափական , համե մատական  և  գո ր ծ ո նայ ի ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մե թո դնե ր , ի նչ պե ս  նաև  գնահատման  VAR-Vector 

AutoRegression և  SVAR մո դե լ նե ր : 

Ատենախոսու թյ ան գիտական նորու յ թը ։  Աշ խատանքո ւ մ  

կատարված   վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  կատարվե լ  ե ն  մի  

շ ար ք  ե զրահանգո ւ մնե ր , ո ր ո ց ի ց  գիտական  նո ր ո ւ յ թ ե ն  

հանդի սանո ւ մ .   

 Բացահայ տվե լ  է   Հ Հ -ո ւ մ    վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

մի ջ և  կապը ՝  Վե կտո ր -ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  (VAR)  մո դե լ ի  կ ի րառ ման  

մի ջ ո ց ո վ , ո ր ի  օ գնո ւ թյ ամբ    ի րականաց վե լ  է   առ ևտրայ ի ն  

բանկ ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան       վե ր -

լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն : Միաժամանակ , ազդակայ ի ն  պատասխանի  

ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  կ ի րառ ման  մի ջ ո ց ո վ  բացահայ տվե լ  է  վար կայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ը  

բ նո ւ թագր ո ղ  տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ի  

փոփոխո ւ թյ ան  մի ջ և  կապը , գնահատվե լ  է  դիտար կ վո ղ  

ժամանակահատված ո ւ մ  ազդե ց ո ւ թյ ան  չ ափը  և  ի րականաց վե լ  

վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոփոխո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  ի րական  

հատված ի  զար գաց ման  մակար դակ ի  նպատակադր ո ւ մ :   

 Գնահատվե լ  է  Հ Հ  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  

թո ղար կ ման  ծավալ ի  վրա առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  վար կայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոփոխո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : 

 Տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի   գե րակա ո լ ո րտնե ր ի  

զար գաց ման  և  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի   կապված ո ւ թյ ո ւ նը  

բ նո ւ թագր ո ղ  խաչ աձ և  կ ո ռ ե լ աց իայ ի  (cross corelation) կ ի րառ ման  

մի ջ ո ց ո վ    բացահայ տվե լ  ե ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  առավե լ  

նախընտր ե լ ի ՝  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան , գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  և  

շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ը :   

 Գնահատվե լ  է  Հ Հ -ո ւ մ  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  
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ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  գնաճ ի  վրա, ո ր ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  

կանխատե ս ե լ  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի      փոփոխո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  տվյ ալ  կանխատե ս վո ղ  ժամանակահատված ի   

գնաճ ի  վրա: 

Հետազոտու թյ ան արդյ ու նքների  գործնական նշանակու թյ ու նը  

և օգտագործու մը։  Աշ խատանքի  գո ր ծ նական  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը  

կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , ո ր  անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ    շ ո ւ կայ ական  ի նքնակար գավո ր վո ղ  համակար գը  դե ռ ևս  

թո ւ յ լ  է  զար գացած  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ո ւ մ  ապահ ո վե լ ո ւ  համար  

բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  

զար գաց ման  մի ջ և  կապի  բացահայ տո ւ մը  և  գնահատո ւ մը  կար ո ղ  է  լ այ ն  

կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  և  

ի րականաց ման  գո ր ծ ո ւ մ :  Բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  այ նպի ս ի  

ց ո ւ ցանի շ  է , ո ր ի ն    առ նչ վո ւ մ  ե ն  հասարակ ո ւ թյ ան  գր ե թե  բ ո լ ո ր  

խավե ր ը , ո ւ ստի  այ ս օ ր ի նակ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  

լ այ նո ր ե ն  կար ո ղ  ե ն  կ ի րառ վե լ  ի ն չ պե ս  պետական  քաղաքականո ւ թյ ան  

մշ ակ ման , այ նպե ս  է լ  մաս նավո ր  ս ե կտո ր ի  և  ֆի զի կական  անձ անց  

կ ո ղմի ց  տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  կազմակ ե րպման  համար : 

 Հետազոտու թյ ան արդյ ու նքների  փորձարկու մը  և 

հրապարակու մները։   

Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  հ ի մնական  դր ո ւ յ թնե ր ը , մե թո դական  

մշ ակ ո ւ մնե ր ը  և  առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  նե ր կայ աց վե լ  և  քննար կ վե լ  

ե ն  Հ այ աստանի  պետական  տնտե սագիտական  համալ սարանի  «Բանկայ ի ն  

գո ր ծ ի  և  ապահ ո վագր ո ւ թյ ան» ամբ ի ո նո ւ մ , Հ ՊՏՀ  25-ր դ  

գիտաժո ղո վո ւ մ , մի ջ ազգայ ի ն  ո ւ սանո ղական  «Level UP» և  այ լ  

գիտաժո ղո վնե ր ո ւ մ :  Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  հ ի մնական  արդ յ ո ւ նքնե ր ն  

արտաց ո լ վե լ  ե ն  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց  հ րատարակ ված   3 գիտական  

հ ո դված նե ր ո ւ մ : 

 Ատենախոսու թյ ան կառու ցվածքը  և ծավալ ը։  Աշ խատանքի  

կառ ո ւ ց ված քը  բխո ւ մ  է  հ ետազոտո ւ թյ ան  նպատակ ի ց  և  խնդի ր նե ր ի ց ։  

Այ ն  բաղկացած  է  առաջ աբանի ց , ե ր ե ք  գ լ ո ւ խնե ր ի ց , 

ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , օ գտագո ր ծ ված  գրականո ւ թյ ան  ցանկ ի ց  ո ւ  

հավե լ ված նե ր ի ց ։  Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  ծավալ ը , նե րառ յ ալ  

գրականո ւ թյ ան  ցանկ ը , կազմո ւ մ  է  145 է ջ ։  Աշ խատանքը  պար ո ւ նակ ո ւ մ  



 8 

է  տեղե կատվական , վե ր լ ո ւ ծական  և  հաշ վար կայ ի ն  19 աղյ ո ւ սակ նե ր  ո ւ  

28 գծապատկ ե ր նե ր ։  Աշ խատանքո ւ մ  նե րառ ված  ե ն  թվո վ  14 

հավե լ ված նե ր : 
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ԳԼՈՒԽ I ԱՌԵՎՏՐԱՅԻՆ ԲԱՆԿԵՐԻ ԿՈՂՄԻՑ ԻՐԱԿԱՆԱՑՎՈՂ 

ՏՈԿՈՍԱՅԻՆ ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ ՏԵՍԱՄԵԹՈԴԱԿԱՆ ՀԻՄՔԵՐԸ 

 

1.1. Բանկայ ին տոկոսադրու յ քների   ձևավորման 

առանձնահատկու թյ ու ններն ու  արդի  

հիմնախնդիրները  

 

Տնտե սական  հասարակար գի  վաղ  շ ր ջ անո ւ մ , ե ր բ  դե ռ ևս  

զար գացած  է ր  միայ ն  ապրանքափոխանակայ ի ն  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

և  մար դի կ  ի ր ե նց  պատկանո ղ  ո ր ևէ  ի ր  ժամանակավո րապե ս  

տրամադր ո ւ մ  է ի ն  այ լ  անձ անց  օ գտագո ր ծ ման  համար , պահանջ ո ւ մ  է ի ն  

դրա դի մաց  ո ր ո շ ակ ի  պարգևատր ո ւ թյ ո ւ ն ։  Սեփականո ւ թյ ան  

օ գտագո ր ծ ման  համար  տրվո ղ  այ դ  պարգևավճ ար ը  ստացավ  արտո նավճ ար  

անվանո ւ մը ։  Սեփականո ւ թյ ան  տե սակ նե ր ի ց  մե կ ն  է լ  հանդի սանո ւ մ  

է ր  փողը , ո ր ի  օ գտագո ր ծ ման  դի մաց  տրվո ղ  պար գևավճ ար ը  ստացավ  

տո կ ո սայ ի ն  ե կամո ւ տ անվանո ւ մը ։  Այ ս  ս կ զբ ո ւ նքը  պահպանվե լ  է  

մի նչ և  մե ր  օ ր ե ր ը , և  այ ս օ ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նն  

արտահայ տո ւ մ  է  փողի ՝  ժամանակավո րապե ս  այ լ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի ն  փոխ 

տալ ո ւ  դի մաց  վճ ար ի  չ ափը 1։  Ընդ  ո ր ո ւ մ , եթե  այ դ  վճ ար ը  

ս եփականատի ր ո ջ  համար  դիտար կ վո ւ մ  է  ո րպե ս  պարգևատր ո ւ թյ ո ւ ն , 

ապա փոխառ ո ւ ի  համար  այ ն  հանդի սանո ւ մ  է  տո ւ գանք 2։  

Տնտե սական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  զար գաց մանը  զո ւ գը նթաց  ի  

հայ տ ե կան  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  տար բ ե ր  մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  

սահ մանո ւ մնե ր ։  Դրանց ի ց  առավե լ  առանց քայ ի ն  ե ն  համար վո ւ մ  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  վե րաբ ե ր յ ալ  դասականնե ր ի  և  Քե յ նսականնե ր ի  

մոտե ց ո ւ մնե ր ը ։  Դասականնե ր ը  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  դիտար կ ո ւ մ  է ի ն  

ո րպե ս  սպառ ո ւ մի ց  տվյ ալ  պահ ի ն  հ րաժար վե լ ո ւ  վճ ար , մի նչ դե ռ  

Քե յ նս ը  այ ս  մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ նը  համար ե լ ո վ  սխալ , նշ ո ւ մ  է ր , ո ր  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մի ջ ո ց ո վ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ը  պարզապե ս  ո ր ո շ ո ւ մ  ե ն  

                                                 
1
 Գ . Գալ ստյ ան , Հ . Մար գար յ ան , Տնտե սագիտական  մտքի  պատմո ւ թյ ան  հ ի մո ւ նքնե ր ը , Եր ևան  
2016 թ, ԵՊՀ  հ րատ., է ջ  109 

2
 R Clarida, J. Half, M. Gertler, The science of Monetary Policy. A New Keynesian perspective, Journal of economic 
literature, page 7 
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փողի , ո ր  մաս ը  օ գտագո ր ծ ե ն  և  ո ր  մաս ը  գնա խնայ ո ղո ւ թյ ան 3։  Քե յ նս ը  

գտնո ւ մ  է ր , ո ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մի ջ ո ց ո վ  հ նարավո ր  է  ազդե լ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  վրա, քանի  ո ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մի ջ ո ց ո վ  

կար ե լ ի  է  կանո նակար գե լ  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր -նե ր դր ո ւ մնե ր  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը , ո ւ ստի  պետո ւ թյ ո ւ նը  փողի  զագված ը  

փոփոխե լ ո ւ ց  զատ պետք  է  ի րականաց նի  հատո ւ կ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն ՝  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  կ ի րառ ման  մի ջ ո ց ո վ 4։   

Տնտե ս գիտական  տե սանկ յ ո ւ նց  տո կ ո ս ը ` դա յ ո ւ րաքաչ յ ո ւ ր  

հար յ ո ւ րական  դրամական  միավո ր ի  համար  ստացված  շ ահ ո ւ յ թն  է , 

սակայ ն  դրա հ ետ կապված  կար ևո ր  է  նշ ե լ , ո ր . «…դա ամբ ո ղջ  շ ահ ո ւ յ թն  

չ է , այ լ  միայ ն  շ ահ ո ւ յ թի  մի  հատված ը , ո ր ը  հանդե ս  է  գալ ի ս  

յ ո ւ օ ր ի նակ  պարգևատր ման  ձ ևո վ»:5 Գրականո ւ թյ ան  մե ջ  տո կ ո ս ը  նաև  

սահ մանվո ւ մ  է  ո րպե ս  «պարգևատրո ւ մ , ո ր ը  հաշ վար կ վո ւ մ  է  կախված  

շ ահ ո ւ յ թի ց » 6: Ժամանակակ ի ց  արևմտյ ան  տնտե սագետնե ր ի  

աշ խատանքնե ր ո ւ մ  կար ե լ ի  է  առանձ նաց նե լ  դիտար կ վո ղ  

կատե գո ր իայ ի  հ ետև յ ալ  տիպի կ  մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , այ սպե ս  

ամե ր ի կաց ի  գիտական  Ֆ . Մի շ կ ի նը  նշ ո ւ մ  է . «Տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը ` 

փոխառ ո ւ թյ ան  կամ  մի ջ ո ց նե ր ի  վար ձ ակալ ո ւ թյ ան  համար  վճ ար վո ղ  

գի նն  է »: Նո ւ յ ն  ո ւ ղղո ւ թյ անն  է  հար ո ւ մ  նրա հայ ր ե նակ ի ց  Դևի դ  Ս . 

Կի դո ւ ե լ լ ը ` «գո ւ մար նե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ան  համար  վար ձ ավճ ար ը  

ստաց ե լ  է  տո կ ո սայ ի ն  ե կամո ւ տ անվանո ւ մը »7, հ ետագո ո ւ մ  հ ետևո ւ մ  է  

նրա կատե գո ր իայ ի  առավե լ  ը նդհանրական  մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ նը . 

«…տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  փողի  գնո ւ մայ ի ն  

ո ւ նակ ո ւ թյ ան  կ ի րառ ո ւ թյ ան  նպատակնե ր ո վ  դրանց  ժամանակավո ր  

փոխառ ո ւ թյ ան  արժե քը »: Նե ր կայ աց ված  սահ մանո ւ մնե ր ը  

լ իար ժե քո ր ե ն  չ ե ն  բացահայ տո ւ մ  տո կ ո ս  կատե գո ր իայ ի  է ո ւ թյ ո ւ նը , 

այ լ  առանձ նաց նո ւ մ  ե ն  առանձ ի ն  հատո ւ կ  գծ ե ր , այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ  

բացար ձ ակ  հաս կանալ ի  չ է , ի նչ  է  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  

կատո գո ր իայ ի  բ ո վանդակ ո ւ թյ ո ւ նը . տո կ ո ս ը ` դա ժամանակավո ր  

փոխառ նված  գո ւ մար նե ր ի  գի նն  է , թե  վար ձ ավճ ար ը : Տո կ ո ս  

                                                 
3
 Ջ . Մ. Քե յ նս , Զբաղված ո ւ թյ ան  տո կ ո ս ի  և  փողի  ը նդհանո ւ ր  տե ս ո ւ թյ ո ւ ն ,Եր ևան , «Տի գրան  
Մե ծ » հ րատ., է ջ  105 

4
 Նո ւ յ ն  տե ղո ւ մ ՝  Է ջ  106 

5
О. И. Лаврушин Экономическая роль банковского процента. -М.: «Финансы», 1977- С. 9 

6
Ожегов С.И., Швецова Н.Ю. Толковый словарь русского языка -М.: Азбуковник, 1998-С.627 

7
Девид С. Кидуэлл, Ричард Л. Петерсон, Девид У. Блэкуэлл. Финансовые институты, рынки и деньги -СПб: 
Издательство «Питер»-2000-С. 110 
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կատե գո ր իայ ի  սահ մանո ւ մը  առավե լ  ծավալ ո ւ ն  տրված  է  Օ. Ի . 

Լ ավր ո ւ շ ի նի  խմբագր ո ւ թյ ամբ  աշ խատանքո ւ մ . «Վար կատվական  

տո կ ո ս ը ` օ բ յ ե կտի վ  տնտե սական  կատե գո ր իա է , ո ր ը  ի ր ե նի ց  

նե ր կայ աց նո ւ մ  է  արժե քի  ժամանակավո ր  կ ի րառ ո ւ թյ ան  

փոխառ ո ւ թյ ան  յ ո ւ ր օ ր ի նակ  գի ն»:8 Նե ր կայ աց ված  սահ մանո ւ մնե ր ի ց  

ակնհայ տ է  մե կ  բան . տո կ ո սայ ի ն  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

կառ ո ւ ց վո ւ մ  ե ն  վար կայ ի ննե ր ի  հ ի ման  վրա, այ ս ի նքն  տո կ ո ս ի  

ծագման  հ ի մք  հանդի սանո ւ մ  է  վար կայ ի ն  կապիտալ ի  

շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը 9: 

Վե ր ը  շ արադր ված  սահ մանո ւ մնե ր ի ց  ակնհայ տ է , ո ր  տո կ ո ս ը  

մե կ նաբանվո ւ մ  է  ո րպե ս  գի ն , առավե լ  ճ շ գր իտ վար կայ ի ն  կապիտալ ի  

«յ ո ւ ր օ ր ի նակ  գի ն»: Առավե լ  մշ ակ ված  և  տրամաբանական  կառ ո ւ ց ված  

կար ե լ ի  է  համար ե լ  տո կ ո ս ի  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  ստաց ե լ  է  

խո ր հ ր դայ ի ն  և  ռ ո ւ ս  տնտե սագետնե ր ի  հավանո ւ թյ ո ւ նը , և  ո ր ը  

տո կ ո ս ը  մե կ նաբանո ւ մ  է  ո րպե ս  վար կայ ի ն  կապիտալ ի  «գնի  ի ռաց ո նալ  

ձ և»: Տվ յ ալ  մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ նը  տրվե լ  է  Կ . Մար քի  կ ո ղմի ց . «… ե թե  

տո կ ո ս ը  անվանե նք  դրամական  կապիտալ ի  գի ն , ապա դա կ հանդի սանա 

գնի  ի ռաց ի ո նալ  ձ և , ո ր ը  բացար ձ ակ  հակաս ո ւ մ  է  ապրանքնե ր ի  գնի  

հաս կաց ո ւ թյ անը » 10: Իռաց ո նալ ո ւ թյ ո ւ նը  տվյ ալ  դեպքո ւ մ  ե ր կակ ի  է  

մե կ նաբանվո ւ մ . մի  կ ո ղմի ց , քանի  ո ր  գի նը  հանդի սանո ւ մ  է  ապրանքի  

արժե քի  դրամական  արտահայ տո ւ մ , ապա տո կ ո ս ը  ժամանակավո ր  

կ ի րառ ո ւ թյ անը  տրամադր ված  գո ւ մար ի  արժե քի  դրամական  

արտահայ տո ւ մ : Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , տո կ ո ս ը  չ ի  կար ե լ ի  անվանե լ  ի րական  

արժե ք , քանի  ո ր  այ ն  չ ի  հանդի սանո ւ մ  վար կ ի  արժե քի  դրամական  

արտահայ տո ւ մ : Այ ստե ղի ց  տո կ ո ս ը  կար ե լ ի  է  սահ մանե լ  ո րպե ս  վար կ ի  

սպառ ո ղական  արժե քի  համար ժե ք  արտահայ տո ւ մ : «Մի  կ ո ղմի ց  վար կ ի  

համար  տո կ ո ս ը  ծագո ւ մ  է  ո րպե ս  արդ յ ո ւ նք , ի ս կ  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց ` 

ո րպե ս  ս եփականատի ր ո ջ  ի ր ե ն  պատկանո ղ  սպառ ո ղական  արժե քի  

օտարաց ման  և  դրա կ ի րառ ո ւ թյ ան  այ լ ը նտրանքի  ը նտր ո ւ թյ ան  

պայ ման : Վար կատո ւ ի ն  պատկանո ղ  մի ջ ո ց նե ր ի  սպառ ո ղական  արժե քի  

բ նո ւ յ թը  կախված  է  արտադրական  ե ղանակ ի ց  և  սահ մանո ւ մ  է  ը ստ 

                                                 
8
Деньги, кредит, банки /Под ред. О.И. Лаврушина,- М.: Финансы и статистика, 2002- С.232 

9
Особенности ссудного капитала подробно изложены в работе Киселева В.В. Коммерческие банки в России: 
настоящее и будущее. -М.: Финстатинформ, 1998- С. 7-15 

10
 Маркс К., Энгельс Ф. Соч., т. 25, ч. 1- С. 389. 
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վար կ ի  վճ ար ման  համապատասխան  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ծագո ւ մը » 11: 

Դրա արդ յ ո ւ նքո ւ մ , տո կ ո ս ը  տար բ ե ր վո ւ մ  է  ապրանք -ի ր ի  գնի ց  և  

քանակապե ս , և  ո րակապե ս : Որակապե ս  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  կայ անո ւ մ  է  

նրանո ւ մ , ո ր  ե թե  գի նը  արտահայ տո ւ մ  է  արժե քը , այ ս ի նքն  կապիտալ ի  

ծախս ե ր ը  և  շ ահ ո ւ յ թը , ապա վար կայ ի ն  կապիտալ ը  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  

ո ր ո շ ակ ի  գո ւ մար , այ ս ի նքն  վար կայ ի ն  կապիտալ ի  արժե քը ` դա 

գո ւ մար ի  արժե քն  է : Վար կայ ի ն  տո կ ո ս ը  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  

գո ր ծառ նական  կապիտալ ի  վճ ար ը  վար կայ ի ն  կապիտալ ի  մի ջ ո ց ո վ  

շ ահ ո ւ յ թ ստանալ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ան  ը նձ ե ռ նման  համար : Այ ստե ղի ց  

ճ շ մար իտ է  Վ. Վ. Կի ս ե լ ևի  կ ո ղմի ց  տրված  հ ետև յ ալ  սահ մանո ւ մը . 

«…տո կ ո ս ը  ո րպե ս  ապրանք -կապիտալ ի  գնի  ի ռաց ո նալ  ձ և  

հանդի սանո ւ մ  է  ո չ  թե  դրա արժե քի  վճ ար , այ լ  դրա սպառ ո ղական  

արժե քը , ո ր ի  ո րակ ը  հանդի սանո ւ մ  է  ե կամո ւ տը »: Այ սպի ս ո վ , ե թե  

գի նը  արտահայ տո ւ մ  է  ապրանքի  արժե քը , ապա տո կ ո ս ը ` վար կայ ի ն  

կապիտալ ի  ե կամտի  տրամադր ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ի  ո ւ ժ ո վ  

այ ն  հանդե ս  է  գալ ի ս  ո րպե ս  դրա ս եփականատի ր ո ջ ը  վճ ար վո ղ  

վար կայ ի ն  կապիտալ ի  գի ն : Եթե  ե ր ևո ւ յ թի  մակ ե ր ե ս ո մ  տո կ ո ս ը  

հանդե ս  է  գալ ի ս  վար կայ ի ն  կապիտալ ի  արժե քի  ի ռաց ո նալ  ձ և , ապա 

ը ստ է ո ւ թյ ան  այ ն  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  ե կամտի  ձ ևափոխված  ձ և : 

«Վար կայ ի ն  կապիտաը  հանդե ս  է  գալ ի ս  յ ո ւ ր օ ր ի նակ  կապիտալ ի ` 

ապրանքի  ձ ևո վ , այ դ  ապրանքի  գնի  ի ռաց ո նալ  ձ և  հանդի սանո ւ մ  է  

վար կայ ի ն  տո կ ո ս ը ` հավե լ յ ալ  արժե քի  ձ ևափոխված  ձ ևը »: 

Տո կ ո ս ը  դաս վո ւ մ  է  բար դ  տնտե սաան  ե ր ևո ւ յ թնե ր ի  թվի ն , դրա 

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ անը  դի մե լ  ե ն  ամե նատարատե սակ  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գիտականնե ր : Անգ լ աց ի  տնտե սագետ Ջ . Մ. Քե յ նս ը  

սահ մանե լ  է , ո ր  «…կապիտալ ի  սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  

սահ մանո ւ մ  ե ն  պայ մաննե ր ը , ո ր ո նց ո վ  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  նո ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համար  անհ րաժե շ տ վար կայ ի ն  կապիտալ ի  

պահանջ նե ր ը , այ ն  դեպքո ւ մ  ե ր բ  տո կ ո ս ի  նո ր ման  սահ մանո ւ մ  է  

պայ մաննե ր , ո ր ո նց ո վ  տվյ ալ  պահ ի ն  առաջ ար կ վո ւ մ  ե ն  այ դ  

կապիտալ նե ր ը », ի նչ ի ց  կատարվո ւ մ  է  տո կ ո ս ի  նո ր մայ ի  սահ մանման  

անհ րաժե շ տո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր  և , ը ստ 

տնտե սագետի  կար ծ ի քի . «ցանկացած  ժամանակ  տո կ ո ս ի  նո ր ման , 
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հանդի սանալ ո վ  պարգևատր ո ւ մ  ի ր ց վե լ ի ո ւ թյ ան  հ ետ բաժանման  

համար , հանդի սանո ւ մ  է  գո ւ մարնե ր ո վ  տի րապետո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  

դրանց  անմի ջ ական  հ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ նի ց  հ րաժար ման  չ ցանկանալ ո ւ  

չ ափանի շ : Տո կ ո ս ի  նո ր ման ` դա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համար  ռ ե ս ո ւ ս նե ր ի  

պահանջ ի  հավասարակ շ ռ ման  և  ը նթաց ի կ  սպառ ո ւ մնե ր ի ց  ձ ե ռ նպահ  

մնալ ո ւ  պատրաստակամո ւ թյ ան  «գի նն» չ է : Դա «գի ն  է , ո ր ը  

հավասարակ շ ռ ո ւ մ  է  առ ձ ե ռ ն  գո ւ մար նե ր ի  ձ ևո վ  հար ստո ւ թյ ան  

պահման  համառ  ցանկ ո ւ թյ ո ւ նը  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  մե ջ  գտնվո ղ  

գո ւ մար նե ր ի  քանակ ո ւ թյ ան  հ ետ»12:  Այ սպի ս ո վ , տվյ ալ  տե ս ո ւ թյ անը  

համապատասխան  տո կ ո ս ի  նո ր ման  ձ ևավո ր վո ւ մ  է  դրամական  

մի ջ ո ց նե ր ի  պահանջ ի  և  առաջ ար կ ի  համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ , մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  տո կ ո ս ը  դիտար կ վո ւ մ  է  ո րպե ս  

հ ո գե բանական  ե ր ևո ւ յ թ: 

Ա. Մար շ ալ ի  դասական  տե ս ո ւ թյ ան  համապատասխան  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , ի նչ պե ս  ցանկացած  ապրանքի  գի ն , սահ մանվո ւ մ  է  

դրամական  կապիտալ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  (պահանջ ար կ ի ) և  

խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  (առաջ ար կ ի ) պահանջ ար կ ո վ , այ սպե ս  Ա. 

Մար շ ալ ը  «Տտե սագիտական  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ո ւ մ » նշ ո ւ մ  է . «Տո կ ո ս ը , 

հանդի սանալ ո վ  ցանկացած  շ ո ւ կայ ո ւ մ  կապիտալ ի  կ ի րառ ո ւ թյ ան  

համար  կառավար վո ղ  արժե ք , ձ գտո ւ մ  է  այ նպի ս ի  հավասարակ շ ի ռ  

մակար դակ ի , ո ր ի  դեպքո ւ մ  այ դ  կապիտալ ի  համահառ ն  պահանջ ար կ ը  

տվյ ալ  տո կ ո ս ի  պարագայ ո ւ մ  հավասար  է  համախառ ն  կապիտալ ի ն»: 

 Իս կապե ս , քանի  ո ր  տո կ ո ս ը  հանդի սանո ւ մ  է  կապիտալ -ապրանքի  

գի ն , ապա դրա մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  կար գավո ր վո ւ մ  է  վար կայ ի ն  կապիտալ ի  

պահանջ ո վ  և  առաջ ար կ ո վ , այ ս ի նքն  բացար ձ ակ  նո ւ յ ն  կ ե րպ, ի նչ պե ս  

ցանկացած  ապրանքի  շ ո ւ կայ ական  գի նը : Դրանո ւ մ  է  կայ անո ւ մ  

ապրանքնե ր ի  շ ո ւ կայ ական  գնե ր ի  և  տո կ ո ս ի  սահ մանման  

մեխանի զմնե ր ի  միաս նո ւ թյ ո ւ նը , նո ւ յ նո ւ թյ ո ւ նը : Սակայ ն  տվյ ալ  

մի ո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  բացառ ո ւ մ  նաև  ս կ զբ ո ւ նքայ ի ն  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Այ ն  կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , ո ր  ե թե  ապրանքի  

գնի  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  մր ցակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  սահ մանվո ւ մ  է  միայ ն  

դրա արժե քայ ի ն  շ ե ղո ւ մնե ր ո վ , ապա ե թե  խո ս ք  է  գնո ւ մ  տո կ ո ս ի  

վե րաբ ե ր յ ալ , խո ս ո ւ մ  ե ն  ո չ  թե  վե ր ջ ի նի ս  ո ր ևէ  նե ր քի ն  է ո ւ թյ ո ւ նի ց  
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շ ե ղո ւ մնե ր ի , այ լ  տո կ ո ս ի  մե ծ ո ւ թյ ան  հաստատման  վե րաբ ե ր յ ալ : Դրա 

ո ւ ժ ո վ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  կար ո ղ  է  սահ մանվե լ  միայ ն  է մպի ր ի կ , 

կախված  այ ս  կամ  այ ն  դրամական  շ ո ւ կայ ի  մր ցակ ցայ ի ն  պայ մանե ր ի ց : 

Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  տվյ ալ  հանգամանքը  չ ի  նշ անակ ո ւ մ , ո ր  

տո կ ո ս ը  ո ր ևէ  սահ ման  չ ո ւ նի : Դե ռ ևս  Դ. Ռի կար դո ն  «Քաղաքական  

տնտե սագիտո ւ թյ ան  ս կ ի զբ ը » աշ խատանքո ւ մ  նշ ե լ  է . «Տո կ ո ս ի  նո ր ման  

կար գավո ր վո ւ մ  է  շ ահ ո ւ յ թի  նո ր մայ ո վ , ո ր ը  հ նարավո ր  է  ստանալ  

կապիտաի  ծախս ի  դեպքո ւ մ  և  ո ր ը  կախված  չ է  դրամնե ր ի  

քանակ ո ւ թյ ո ւ նի ց  և  արժե քի ց »13: Տվ յ ալ  սահ մանման  մե ջ  ձ ևակ ե րպվե լ  

է  կար ևո ր  օ ր ի նաչ ափո ւ թյ ո ւ ն ` տո կ ո ս ի  նո ր ման  սահ մանվո ւ մ  է  

նե ր դր ված  կապիտալ ի ց  ստաց վո ղ  ե կամտի  նո ր մայ ո վ : 

Քանի  ո ր  տո կ ո ս ը  կազմո ւ մ  է  գո ր ծառ նական  կապիտալ ի ստի  

դրամական  կապիտալ ի ստի ն  վճ ար վո ղ  ե կամտի  հատված , անհ րաժե շ տ է  

հաշ վի  առ նե լ  դրա վճ ար ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ը : Որպե ս  արտադրական  

կապիտալ ի ց  ածանցալ  ձ և  վար կայ ի ն  կապիտալ ի  ծագո ւ մը  հանգե ց նո ւ մ  

է  նրան , ո ր  գո ր ծառ նական  կապիտալ ո վ  ստե ղծ վո ղ  ե կամո ւ տը  

բաժանվո ւ մ  է  տո կ ո ս ի  և  գո ր ծարարական  ե կամտի : 

Վե ր ը  շ արադր ված ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  կատար ե լ  

ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ն  այ ն  մաս ի ն , ո ր  տո կ ո ս ը  ո չ  միայ ն  չ ի  կար ո ղ  լ ի նե լ  

շ ահ ո ւ յ թի  մի ջ ի ն  նո ր մայ ի ց  մե ծ , այ լ  նո ւ յ նի ս կ  դրան  հավասար : 

Տվ յ ալ  կանխադր ո ւ յ թը  արտաց ո լ ված  է  հ ետև յ ալ  սահ մանման  մե ջ . 

«Վար կայ ի ն  արժե քի , ո ր ը  հանդսանո ւ մ  է  վար կայ ի ն  գո ւ մար նե ր ի  

տրամադր ման  համար  վճ ար , ավե լ աց ո ւ մը  անվանվո ւ մ  է  արժե ք  և  

հանդի սանո ւ մ  վար կատո ւ յ ի ն  տրամադր վո ղ  մի ջ ի ն  շ ահ ո ւ յ թի  

հատված »: Այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ  շ ահ ո ւ յ թի  մի ջ ի ն  նո ր ման  կազմո ւ մ  է  

տո կ ո ս ի  մաքս ի մալ , վե ր ի ն  սահ մանը : Տո կ ո ս ի  մի նի մալ  սահ մանը  չ ի  

ե նթար կ վո ւ մ  հ ստակ  սահ մանման : Հ աս կանալ ի  է  մե կ  բան . այ ն  կար ո ղ  է  

անկ ո ւ մ  ապր ե լ  մի նչ և  ստո ր ի ն  մակար դակ , ո ր ի ց  հ ետո  կ ս կ ս ե ն  գո ր ծ ե լ  

հակադի ր  գո ր ծ ո ննե ր ը , ո ր ո նք  կ բար ձ րաց նե ն  վե ր ջ ի նի ս  նման  

մի նի մո ւ մի ց : Դրա հ ետ կապված  գո ր ծ նականո ւ մ  տո կ ո ս ի  մակար դակ ը  

ե ր բ ե ք  զր ո յ ի ն  հավասար  չ ի  լ ի նո ւ մ : Վե ր ի ն  և  ստո ր ի ն  սահ մաննե ր ի  

մակար դակ ո ւ մ  վար կայ ի ն  տո կ ո ս ը  սահ մանվո ւ մ  է  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

վար կայ ի ն  կապիտալ ի  պահանջ ո վ  և  առաջ ար կ ո վ : Կապիտալ ը  

                                                 
13

 Кейнс Дж. М. Общая теория занятости, процента и денег. -М.: Гелиос АРВ, 1999-С. 159.  
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հանդի սանո ւ մ  է  ի նքնաաճ ո ղ  ար ժե ք , և  այ դ  ի նքաաճ ման  աստի ճ անը  

քանակական  արտահայ տո ւ մ  է  այ ն  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ո ւ մ  վե ր ջ ի նս  

ի րականաց վո ւ մ  է  ո րպե ս  կապիտալ : Ինչ պե ս  հայ տնի  է , արտադրական  

կապիտալ ի  աճ ի  մակար դակ ը  չ ափվո ւ մ  է  շ ահ ո ւ յ թի  նո ր մայ ո վ , 

համար ժե քո ր ե ն  վար կայ ի ն  կապիտալ ի  աճ ի  աստի ճ անը  արտահայ տվո ւ մ  

է  տո կ ո ս ի  նո րայ ո վ : Տո կ ո ս ի  նո ր ման  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  

վար կայ ի ն  կապիտալ ո վ  ստաց ված  տար ե կան  ե կամտի  գո ւ մար ի  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  ո րպե ս  վար կ  տրամադր ված  կապիտալ ի  գո ւ մար ի ն : 

Այ ն  փաստը , ո ր  մի ջ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մաքս ի մալ  սահ ման  

հանդի սանո ւ մ  է  շ ահ ո ւ յ թի  մի ջ ի ն  նո ր ման , բացար ձ ակ  չ ի  նշ անակ ո ւ մ , 

ո ր  ե ր կ ո ւ  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  սահ մանվո ւ մ  ե ն  մի ևնո ւ յ ն  

օ ր ե նքնե ր ո վ : Հ ակառակ ը , շ ահ ո ւ յ թի  մի ջ ի ն  նո ր մայ ի  ձ ևավո ր ման  

մեխանի զմը  ս կ զբ ո ւ նքո ր ե ն  տար բ ե ր վո ւ մ  է  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

սահ մանման  մեխանի զմի ց : Շահ ո ւ յ թի  մի ջ ի ն  նո ր ման  մի շ տ 

գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  ո րպե ս  շ ահ ո ւ յ թի  առանձ ի ն  նո ր մանե ր ի  

հավասարակ շ ռ ման  շ ար ժո ւ մ , տեդե ց : Դրա հ ետ կապված  մի ջ ի ն  

շ ահ ո ւ յ թը  հանդե ս  է  գալ ի ս  ո չ  ո րպե ս  անմի ջ ական  տրված  փաստ, այ լ  

ո րպե ս  հակադի ր  տատանո ւ մնե ր ի  հավասար ե ց ման  վե ր ջ նական  

արդ յ ո ւ նք , ո ր ը  հ նարավո ր  է  հաստատե լ  միայ ն  հ ետազոտո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ : Այ լ  է  ի րավի ճ ակ ը  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  հ ետ, ո ր ը  

անմի ջ ական  սահ մանվո ւ մ  է  պահանջ ո վ  և  առաջ ար կ ո վ : Շո ւ կայ ական  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , չ նայ ած  մշ տական  տատանվո ւ մ  է , սակայ ն  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  տվյ ալ  պահ ի ն  հանդի սանո ւ մ  է  նո ւ յ նքան  ո ր ո շ ակ ի  

և  միասականան , ո ր քան  կ ո նկ ր ետ դեպքո ւ մ  ապրանքնե ր ի  շ ո ւ կայ ական  

գի նը : Այ լ  խո ս քե ր ո վ , տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  հանդի սաո ւ մ  է  ամե նօ ր յ ա 

գրանց վո ղ  փաստ. դրամնե ր ի  ի նչ  քանակ ո ւ թյ ո ւ ն  դրամական  

կապիտալ ի  ի նչ  քանակ ո ւ թյ ան  դի մաց : Հ ետևաբար , հ նարավո ր  է  

կատար ե լ  նրա վե րաբ ե ր յ ալ  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր  շ ո ւ կայ ական  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  վրա ազդո ւ մ  ե ն  հասարակ ո ւ թյ ան  արտադրական  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նե ր ը  և  սպառ ո ղնե ր ի  ժամանակավո ր  

նախապատվո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Ըստ Պ. Սամո ւ ե լ ս ո նի  արտահայ տո ւ թյ ան , 

շ ո ւ կայ ական  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  ի րականաց նո ւ մ  է  

«մաղի » կամ  «ռաց ո նալ աց ման  մի ջ ո ց ի » դե ր ` նե ր դր ո ւ մայ ի ն  
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կապիտալ ի  առավե լ  շ ահ ո ւ թաբ ե ր  տար բ ե րակ նե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ան  

դեպքո ւ մ : 

Ինչ պե ս  նշ վե ց  նախկ ի նո ւ մ , տո կ ո ս ը  արտահայ տո ւ մ  է  վար կ ի  

հ ի ման  վրա ծագո ղ  տնտե սական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Այ ս  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ս ո ւ բ յ ե կտե ր  հանդի սանո ւ մ  ե ն  վար կատո ւ ն  և  

վար կառ ո ւ ն , ո վքե ր  հանդե ս  ե ն  գալ ի ս  ո րպե ս  տո կ ո ս ի  ստաց ո ղ  և  

վճ ար ո ղ : Տո կ ո ս ի  կատե գո ր իանե ր ը  ամրագր ո ղ  վար կատո ւ ի  և  

վար կառ ո ւ յ ի  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նե ր ը  կայ ո ւ ն  ե ն  և  մշ տական  

վե րարտադր վո ւ մ  ե ն , քանի  ո ր  ի րականաց վո ւ մ  ե ն  վար կայ ի ն  

գո ր ծար քի  մաս նակ ի ց նե ր ի  շ ահ ե ր ը : Կո ղմե ր ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ի  

շ ահ ե ր ը  հակադր վո ւ մ  ե ն  մի մի յ անց , սակայ ն  դրանք  ի րականաց վե լ  

կար ո ղ  ե ն  միայ ն  մի մի յ անց  մի ջ ո ց ո վ : Վար կ ի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նի ց  

է ֆե կտը  վե րած վո ւ մ  է  վար կատո ւ ի  կ ո ղմի ց  տրամադր վո ղ  վար կ ի  

վճ ար ման  պայ մանի  (աղբ յ ո ւ ր ի ) և  հարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ը նձ ե ռ նո ւ մ  

տո կ ո ս ի  վճ ար ո ւ մի ց  հ ետո  մնացած  մի ջ ո ց նե ր ի  գո ւ մար ո վ  

ի րականաց նե լ  վար կառ ո ւ ի  շ ահ ե ր ը : 

Տո կ ո ս ը ՝  ո րպե ս  շ ահ ո ւ յ թի  տե սակ նե ր ի ց  մե կ ը , ո րպե ս  այ դպի ս ի ն  

չ ի  արտադր վո ւ մ , այ լ  ստաց վո ւ մ  է  շ ահ ո ւ յ թի  այ լ  տե սակ նե ր ի  

վե րահաս ց եավո ր ման  մի ջ ո ց ո վ , այ ստե ղի ց  ո րպե ս  տո կ ո ս ի  

տար բ ե րակ ի չ  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ն  կար ե լ ի  է  առանձ նաց նե լ  դրա 

վե րաբաշ խական  բ նո ւ յ թը : Այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

ստաց վո ղ  տո կ ո սայ ի ն  շ ահ ո ւ յ թը  կար ե լ ի  է  դիտար կ ե լ  ո րպե ս  

ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  համար  փոխհատո ւ ց ո ւ մ ՝  ժամաակավո ր  

ազատ դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  վե րաբաշ խման  ժամանակ : Որպե ս  

շ ահ ո ւ յ թի  տե սակ  տո կ ո ս ի  այ լ  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ն  հանդի սաո մ  է  

ռ ի ս կ ը , ո ր ը  ո ւ ղե կ ց ո ւ մ  է  պարտքայ ի ն  և  տո կ ո սայ ի ն  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հաստատո ւ մը : Ամփոփե լ ո վ  վե ր ը  շ արադր ված ը ` 

կատար ե նք  հ ետագա հ ետազոտո ւ թյ ան  համար  կար ևո ր  

ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ն : 

Այ սպի ս ո վ , վար կայ ի ն  տո կ ո ս ը  կար ե լ ի  է  սահ մանե լ  հ ետև յ ալ  

կ ե րպ. դա օ բ յ ե կտի վ  տնտե սագիտական  կատո գո ր իա է , ո ր ը  ի ր ե նի ց  

նե ր կայ աց նո մ  է  ժամանակավո ր  օ գտագո ր ծ ման  տրամադր ված  արժե քի  

գնի  ի ռաց ո նալ  ձ և : 



 17 

Անդրադառ նալ ո վ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մաս ի ն  ժամանակակ ի ց  

մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն , նշ ե նք  ո ր  հաճ ախ նո ւ յ նականաց վո ւ մ  ե ն  

տո կ ո ս  և  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  հաս կաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , սակայ ն  դրանց  մի ջ և  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  առավե լ  քան  է է ական  է ։  Տո կ ո ս ը , նախ և  առաջ  

ե կամտի  տե սակ  է , ո ր ը  ստաց վո ւ մ  է  տար բ ե ր  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

տրամադր ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ , ի ս կ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  ի ր ե նի ց  

նե ր կայ աց նո ւ մ  է  այ դ  ե կամտի  հաշ վար կ ման  ի նտե նս ի վո ւ թյ ո ւ նը ։   

 Տնտե սական  համակար գի  զար գաց ման  զո ւ գահ ե ռ  դար ե ր ի  

ը նթաց քո ւ մ  բ ո ւ ռ ն  զար գաց ո ւ մ  է  ապր ե լ  նաև  ֆի նանսական  

համակար գը , ո ր ի  կազմո ւ մ  օ ր ե ց օ ր  ավե լ ի  մե ծ  կ շ ի ռ  է  զբաղե ց նո ւ մ  

բանկայ ի ն  համակար գը : Բանկ  տե ր մի նը  առաջ աց ե լ  է    իտալ ե ր ե ն  Banco 

բառ ի ց , ո ր ը  նշ անակ ո ւ մ  է  ս ե ղան , նստարան , ո ր ի  վրա փոխանակ ո ղնե ր ը  

շ ար ո ւ մ  է ի ն  դրամնե ր ը : Այ ն  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է   ֆի նանսական  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  հավաքագր ո ւ մ  է     ժամանակավո րապե ս  ազատ 

դրամական  մի ջ ո ց նե ր ը ՝  ավանդնե ր ի  տե ս քո վ    և  ի րականաց նո ւ մ  է  

դրանց  տեղաբաշ խո ւ մը  վար կ ե ր ի  տե ս քո վ 14։  

 Բանկայ ի ն  համակար գը  Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան   

տնտե ս ո ւ թյ ան  կար ևո ր  բաղադր ի չ նե ր ի ց  մե կ ն  է ։  Նե ր կայ ո ւ մ  այ ն  

համար վո ւ մ  է  ե ր կ մակար դակ  և  հանդե ս  է  գալ ի ս  Հ Հ  Կե նտր ո նական  

Բանկ ի  և  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի   տե ս քո վ ։  «Կե նտր ո նական  Բանկ ի  

մաս ի ն» Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  օ ր ե նքի  համաձ այ ն ՝  ԿԲ -ն  

համար վո ւ մ  է  առանձ ի ն  ի նքնո ւ ր ո ւ յ ն  ի նստիտո ւ տ, ո ր ն  

ի րականաց նո ւ մ  է  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  հանդեպ 

վե րահ ս կ ո ւ մ 15։  Հ ամաձ այ ն  «Բանկ ե ր ի  և  բանկայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

մաս ի ն» Հ Հ օ ր ե նքի ՝  Բանկ ը  համար վո ւ մ  է  առ ևտրայ ի ն  կառ ո ւ յ ց , ո ր ը  

հանդե ս  է  գալ ի ս  ի րավաբանական  անձ ի  դե ր ո ւ մ 16։  Այ ն  համաձ այ ն  

օ ր ե նքի  և  ԿԲ -ի  կ ո ղմի ց  տրված  լ ի ց ե նզիայ ի  ի րավո ւ նք  ո ւ նի  

նե ր գրավե լ  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր  ֆի զի կական  և  ի րավաբանական  

անձ անց ի ց  և  տեղաբաշ խե լ  դրանք  մար ե լ ո ւ  պայ մանո վ , ի նչ պե ս  նաև  

ի րականաց նե լ  այ լ  բանկայ ի ն  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ։   

 Այ սպի ս ո վ , բանկայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը  կար ե լ ի  է  

մե կ նաբանե լ  ե ր կ ո ւ  տե սանկ յ ո ւ նի ց ՝  
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 Մ Չո բան յ ան  «Բի զնե ս ի  համառ ոտ բառարան», Եր ևան , «Վահան» հ րատ. 1992 թ 
15

  «Հ այ աստանի  հանրապետո ւ թյ ան  Կե նտր ո նական  Բանկ ի  մաս ի ն» օ ր ե նք ը , Հ ո դված  3 
16

 «Բանկ ե ր ի  և  բանկայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նք , Հ ո դված  2 
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 • Մի ջ նո ր դայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն ՝  վար կ ե ր ի  տրամադր ո ւ մ  

և  ավանդնե ր ի  նե ր գրավո ւ մ  

 • Սպասար կ ո ղ  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն ՝  հաճ ախո ր դնե ր ի  

սպասար կ ո ւ մ ,  ի նֆո ր մաց իայ ի  մշ ակ ո ւ մ , շ ո ւ կայ ի  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  և  

օ բ յ ե կտնե ր ի  հ ետ գո ր ծար քնե ր ի  ի րականաց ո ւ մ  և  այ լ ն : 

 Բանկ ե ր ը ՝  ո րպե ս  ֆի նանսական  մի ջ նո ր դնե ր , մատչ ե լ ի  

պայ մաննե ր ո վ  տրամադր ո ւ մ  ե ն  ավանդատո ւ նե ր ի  մի ջ ո ց նե ր ը  

վար կառ ո ւ նե ր ի ն ։  Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  ավանդատո ւ նե ր ը  ստանո ւ մ  

ավանդնե ր ի ց  տո կ ո ս նե ր , ի ս կ  վար կառ ո ւ նե ր ը  կար ո ղանո ւ մ  ե ն  

ո ր ո շ ակ ի  ժամանակահատված ո ւ մ  օ գտագո ր ծ ե լ  ֆի նանսական  

մի ջ ո ց նե ր ը ՝  բանկ ո ւ մ  առաջ աց նե լ ո վ  մար ժա17 (Գծապատկ ե ր  1)։  

 

Գծապատկեր  1։  Առևտրայ ին բանկերի  տոկոսայ ին քաղաքականու թյ ան 

ձևավորման մեխանիզմը  

 

 Հ ետևաբար ` բանկ ե ր ի  ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  հ ի մքո ւ մ  

ը նկած  է   ակտի վայ ի ն  և  պաս ի վայ ի ն  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ավե լ աց ո ւ մը ։  

Բանկայ ի ն  համակար գո ւ մ  կառավար ման  կար ևո ր  խնդի ր նե ր ի ց  է  

ակտի վնե ր ի  և  պաս ի վնե ր ի  օպտի մալ  կառավար ո ւ մը ։  Գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նե ն  ակտի վնե ր ի  և  պաս ի վնե ր ի  կառավար ման  մի  շ ար ք  

մոտե ց ո ւ մնե ր , ո ր ո նց ի ց  է  մի ջ ո ց նե ր ի  ը նդհանո ւ ր  ֆո նդի  մե թո դը ։  

Այ ն  բավական  պարզ  է  և  ո ւ նի  լ այ ն  կ ի րառ ո ւ մ ։  Մի ջ ո ց նե ր ը , ո ր ո նք  

պետք  է  տեղաբաշ խվե ն , հավաքագրվո ւ մ  ե ն  տար բ ե ր  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ց ՝  

ցպահանջ  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր , խնայ ո ղական  ո ւ  ժամկ ետայ ի ն  

ավանդնե ր , բանկ ի  ս եփական  մի ջ ո ց նե ր  և  այ լ ն ։  Հ ետագայ ո ւ մ  այ դ  
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մի ջ ո ց նե ր ը  բաշ խվո ւ մ  ե ն  այ ն  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ , ո ր ո նք  

համար վո ւ մ  ե ն  նպատակահար մար ։  Մեթո դի  հ ի մքո ւ մ  ը նկած  է  բ ո լ ո ր  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  միաց ման  գաղափար ը , ե ր բ  ակտի վայ ի ն  

գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ի րականաց նե լ ո ւ  ժամանակ  հաշ վի  չ ի  

առ նվո ւ մ , թե  դրամական  ռ ե ս ո ւ ր ս ը , ո ՞ ր  աղբ յ ո ւ ր ի ց  է  ստաց վե լ ։  Այ ս  

մե թո դը  բանկ ի  ղե կավար ո ւ թյ ո ւ նի ց  պահանջ ո ւ մ  է  հավասարակ շ ի ռ  

մոտե ց ո ւ մ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ ն -ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  

հակադր ո ւ թյ ո ւ նը  լ ո ւ ծ ե լ ի ս 18։  Այ դ  նպատակ ո վ  ակտի վնե ր ի  

պո րտֆե լ ո ւ մ  ձ ևավո ր վո ւ մ  ե ն  այ սպե ս  կ ո չ ված  «առաջ նայ ի ն» և  

«ե ր կ ր ո ր դայ ի ն» պահ ո ւ ստնե ր , ո ր ո նց  օ գնո ւ թյ ամբ  բանկ ն  

ապահ ո վո ւ մ  է  ի ր  ը նթաց ի կ  և  հ ե ռանկարայ ի ն  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը ։  

Առաջ նայ ի ն  պահ ո ւ ստն  այ ն  ակտի վնե ր ն  ե ն , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  

անմի ջ ապե ս  օ գտագո ր ծ վե լ  վճ ար ո ւ մնե ր  կատար ե լ ո ւ  համար ։  Դրանք  

ե ն  կանխի կ ը  և  թղթակ ցայ ի ն  հաշ ի վնե ր ո ւ մ  ե ղած  մի ջ ո ց նե ր ը ։  

Եր կ ր ո ր դայ ի ն  պահ ո ւ ստը  նե րառ ո ւ մ  է  այ ն  ակտի վնե ր ը , ո ր ո նք  

կար ե լ ի  է  շ ատ արագ  կանխի կաց նե լ  և , բաց ի  այ դ , ապահ ո վո ւ մ  ե ն  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո ր ո շ ակ ի  մակար դակ  (պետական  կար ճ աժամկ ետ 

պարտատոմս ե ր , հ ետգնման  պայ մանո վ  գնված  արժեթղթե ր , 

Կե նտր ո նական  բանկ ո ւ մ  նե ր դր ված  դեպո զիտնե ր )։  

Ակտի վնե ր ի  և  պաս ի վնե ր ի  կառավար ման  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բացահայ տման  տե սանկ յ ո ւ նի ց  հատո ւ կ  

ո ւ շ ադր ո ւ թյ ան  է  արժանի  դրանց  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  

ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  և  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  համատե քստո ւ մ , ո ր ն  ի ր ե նի ց  

նե ր կայ աց նո ւ մ  է  բանկ ի  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը ։  

Քանի  ո ր  այ ս  աշ խատանքո ւ մ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  դիտար կ վո ւ մ  է  

բանկայ ի ն  ո լ ո րտի  տե սանկ յ ո ւ նի ց , հար կ  է  բացատր ե լ  ավե լ ի  

մանրակ ր կ իտ խո ս ե լ  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մաս ի ն ։  Այ սպի ս ո վ , 

ի ր  բ ո վանդակ ո ւ թյ ամբ  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  լ ի նո ւ մ  է   2 

տե սակ ի ՝  

 Վար կայ ի ն  

 Ավանդայ ի ն  

Ավանդի  տոկոսադրու յ քը  հանդի սանո ւ մ  է  այ ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , 

ո ր ը  վճ ար վո ւ մ  է  բանկ ի  ավանդատո ւ նե ր ի ն , փոխառ ո ւ թյ ան  համար ։  
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Ավանդի   տո կ ո սադր ո ւ յ քն  առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  ո ւ ղղված  է   

փոխհատո ւ ց ե լ ո ւ  ռ ի ս կ ը , ո ր ն  ո ւ նե ն  ավանդատո ւ նե ր ը  ՝  ի ր ե նց  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  բանկ ո ւ մ  պահ ե լ ո ւ  ժամանակ ։   

Ավանդի   տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  ապահ ո վի  

առավե լ ագո ւ յ ն  շ ահ ո ւ յ թ պարտատե ր ե ր ի ն ՝  ազատ դրամական  

մի ջ ո ց նե ր ը  տեղաբաշ խե լ ո ւ  համար , ի նչ պե ս  նաև  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  

ստե ղծ ի  կատար ե լ  ֆի նանսական  տար բ ե ր  տիպի  գո ր ծար քնե ր  և  

սպասար կ ե լ  գո ր ծառ նական  ծախս ե ր ը :  

Այ ն  նե րառ ո ւ մ  է  օ բ յ ե կտի վո ւ թյ ո ւ ն  բ ո լ ո ր  տե սակ նե ր ի  

ավանդնե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  ո ր ո շ ման  գո ր ծ ո ւ մ  և  

վավե րականո ւ թյ ո ւ ն ՝  համապատասխան  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  համար , 

ի նչ պե ս  նաև  ապահ ո վո ւ մ  է  կապ ավանդի   տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  բանկ ո ւ մ  

առ կա տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  մի ջ և ։  Այ սպի ս ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  

պահպանվո ւ մ  է  բանկ ի  և  հաճ ախո ր դի  լ ի կ վի դայ նո ւ թյ ո ւ նը 19։  

Վարկայ ին տոկոսադրու յ քն այ ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քն  է , ո ր ը  վճ ար ո ւ մ  է  

վար կառ ո ւ ն  վար կ ի ց  օ գտվե լ ո ւ  դի մաց ։  Բանկ ի  համար  դա 

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  մե ծաց ման  տո կ ո ս ն  է 20։  

Վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  ավանդի   

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  լ ի նո ւ մ  է  ավե լ ի  բար ձ ր ։  Դա կար ե լ ի  է  բացատր ե լ  

նրանո վ , ո ր  այ ն  ո ւ ղղված  է   մարժայ ի  և  բանկ ի  կ ո ղմի ց  ավանդնե ր ի  

տո կ ո ս ի  մար մանը ։  

 Բո վանդակայ ի ն  տե սանկ յ ո ւ նի ց  վար կ ի  և  ավանդի  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  ո ւ նե ն  նո ւ յ ն  կառ ո ւ ց ված քը , տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

կայ անո ւ մ  է  միայ ն  մաս նակ ի ց  կ ո ղմե ր ի  մե ջ ։  Ավանդի  դեպքո ւ մ  

ս եփականատե ր ը  հանդի սանո ւ մ  է  ավանդատո ւ մ , ի ս կ  փոխառ ո ւ ն  բանկ ը , 

ի ս կ  վար կ ի  դեպքո ւ մ  ս եփականատե ր ը  բանկ ն  է  ի ս կ  փոխառ ո ւ ի  դե ր ո ւ մ  

հանդե ս  է  գալ ի ս  վար կ  վե ր ց նո ղը ։  Ընդհանրական  է  նաև  այ ս  ե ր կ ո ւ  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  հաշ վար կ ման  կար գը ։   

Տնտե սագիտական  տար բ ե ր  գրականո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  կ ի րառ վո ւ մ  է  

նաև  Բազայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ի  տակ  

մե կ նաբանվո ւ մ  է   Կե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  սահ մանված  և  

հ րապարակ ված  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , և  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է  տար բ ե ր  տե սակ ի  
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վար կ ե ր ի  համար  հ ի մնական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  ո ր ո շ ե լ ո ւ  նպատակ ո վ ։  

Մե ր  ե ր կ ր ո ւ մ  ո րպե ս  բազայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  դիտար կ վո ւ մ  է  

Բանկայ ի ն  տո կ ո ս ի  հաշ վար կայ ի ն  դր ո ւ յ ք ը ։  

 Տո կ ո ս ի  հաշ վար կայ ի ն  դր ո ւ յ ք ի  (I) ձ ևավո ր ո ւ մ ը  կար ե լ ի  է  

նե ր կայ աց նե լ  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ . 

I=r+e+RP+LP+MP,                 (1) 

ո րտե ղ  r-ը ` ը ստ ո չ  ռ ի ս կայ ի ն  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի րական  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  այ ն  դեպքո ւ մ , ե ր բ  սպաս վո ւ մ  է  արժե քազր կ ման  

զր ո յ ական  մակար դակ , 

e-ն ` պարգևավճ ար , ո ր ը  համար ժե ք  է  վար կայ ի ն  շ ր ջ անո ւ մ  

սպաս վո ղ  արժե քազր կ ո ւ մայ ի ն  մակար դակ ի ն  (պարտքի  

հանձ նառ ո ւ թյ անը ), 

RP-ն ` չ վ ճ ար ման  ռ ի ս կ ի  համար  պարգևավճ ար , 

LP-ն ` ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  կ ո ր ստի  ռ ի ս կ ի  համար  պարգևավճ ար , 

MP-ն `  պարտքի  հանձ նառ ո ւ թյ ան  մար ման  ժամկ ետնե ր ի  

հաշ վառ մամբ  ռ ի ս կ ի  համար  պարգևավճ ար : 

Ըստ ո չ  ռ ի ս կայ ի ն  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի րական  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  (r)-ը ` հ ի մնական  ի նդե քս ն  է , ո ր ը  շ ո ւ կայ ական  

տնտե ս ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ո ւ մ  բ նո ւ թագր ո ւ մ  է  առանց  արժե զր կ ման  

սպաս ո ւ մնե ր ի  հաշ վառ ման  կամ  արժե զր կ ման  զր ո յ ական  մակար դակ ի  

դեպքո ւ մ  վար կայ ի ն  տո կ ո ս ի  մակար դակ ը  սահ մանո ղ  հ ի մնական  

մակ ր ոտնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ի  համակ ց ո ւ թյ ո ւ նը :   

Ար ժե զր կ ո ւ մայ ի ն  սպաս ո ւ մը  (e) առանձ նահատո ւ կ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  

է  ո ւ նե նո ւ մ  շ ո ւ կայ ական  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  մակար դակ ի  վրա: 

Շո ւ կայ ական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ձ ևավո ր ման  ժամանակ  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նի  հատկապե ս  ապագայ ո ւ մ  արժե զր կ ման  սպաս վո ղ  տեմպե ր ը  պարտքի  

հանձ նառ ո ւ թյ ան  մար ման  ժամկ ետնե ր ի  հաշ վառ մամբ , այ լ  ո չ  

անց յ ալ ո ւ մ  արժե զր կ ման  փաստաց ի  դր ո ւ յ ք ը : 

Չվճ ար ման  ռ ի ս կ ի  համար  պարգևավճ ար ը  (RP) առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  

սահ մանվո ւ մ  է  վար կատո ւ ի  վար կատվո ւ թյ ան  ո ւ նակ ո ւ թյ ամբ , ի նչ պե ս  

նաև  վար կայ ի ն  գո ր ծար քի  կառ ո ւ ց ված քո վ  (վար կավո ր ման  օ բ յ ե կտի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ապահ ո վման  ձ և  և  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ ն  և  

այ լ ն ): Դրա մակար դակ ը  կար ո ղ  է  արտահայ տե լ  ը ստ տար բ ե ր  

վար կանի շ այ ի ն  գնահատական  ո ւ նե ց ո ղ  (բար ձ րագո ւ յ նի  հ ետ 
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համե մատո ւ թյ ամբ ) վար կառ ո ւ յ ի  (է միտետի ) պարտքի  հանձ նառ ո ւ թյ ան  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ` պարտքի  

հանձ նառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  այ լ  պարամետր ե ր ի  համե մատե լ ի ո ւ թյ ան  

պայ մաննե ր ո ւ մ : 

Իրաց վե լ ի ո ւ թյ ան  կ ո ր ստի  ռ ի ս կ ի  համար  պարգևավճ ար ը  (LP) 

կապված  է  պարտքի  հանձ նառ ո ւ թյ ամբ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  կ ո ր ստի  

հավանականո ւ թյ ան , այ ս ի նքն  առանց  արժե քայ ի ն  կ ո ր ստի  առ ձ ե ռ ն  

դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  փոխանակ ո ւ թյ ան  հ նարավո ր ո ւ թյ ան  հ ետ: 

Պարտքի  հանձ նառ ո ւ թյ ան  մար ման  ժամանակ ի  հաշ վառ մամբ  ռ ի ս կ ի  

համար  պարգևավճ ար ը  (MP) սահ մանվո ւ մ  է  կար ճ աժամկ ետնե ր ի  

համե մատո ւ թյ ամբ  ը ստ ե ր կարաժամկ ետ պարտքի  հանձ նառ ո ւ թյ ան  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  հ ետագա շ ար ժի  կանխատե ս ման  մե ծ  

բար դո ւ թյ ամբ : Բաց ի  դրանի ց , վար կատո ւ ն  հ րաժար վո ւ մ  է  ե ր կար  

ժամկ ետնե ր ո ւ մ  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նի ց  և , 

հ ետևաբար , սպաս ո ւ մ  փոխհատո ւ ց ման  առավե լ  է ական  մակար դակ ի : 

Բանկայ ի ն  դր ո ւ յ ք ի  սահ մանման  նե ր կայ աց ված  բանաձ ևը  

համապատասխանո ւ մ  է  «բազայ ի ն  դր ո ւ յ ք  (г) + ռ ի ս կ ե ր ի  համար  

պարգևավճ ար  (RP+LP+MP)» բանաձ ևի ն : Իր  հ ե ր թի ն  գնագո յ աց ման  

սխե ման  կախված  է  գո ր ծառ նո ւ թյ ան  տե սակ ի ց : Այ սպե ս , պաս ի վ  

դր ո ւ յ ք ի  սահ մանման  ժամանակ  չ մար ման  համար  ռ ի ս կ ի  պարգևավճ ար ը  

(р) ը նդո ւ նվո ւ մ  է  զր ո յ ի ն  հավասար , քանի  ո ր  մանր  խնայ ո ղնե ր ը  

պատրաստ ե ն  բանկ ե ր ի ն  վճ ար ե լ  պո րտֆե լ ի  դի վե ր ս ի ֆի կաց ման  և  

ռ ի ս կ ի  մաս նագիտական  գնահատման  համար : Հ ղվե լ ո վ  ե նթադր ված ի ց , 

ո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մե ծամաս նո ւ թյ ո ւ նը  հանդի սանո ւ մ  ե ն  

կար ճ աժամկ ետ ամրագր ված  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  (նշ անակ ո ւ մ  է , 

նե ր դր ո ղնե ր ը  տո կ ո սայ ի ն  ռ ի ս կ  չ ե ն  կ ր ո ւ մ )` տո կ ո սայ ի ն  ռ ի ս կ ի  

համար  պարգևավճ ար ը  ևս  ը նդո ւ նվո ւ մ  է  զր ո յ ի ն  հավասար : Այ ստե ղի ց  

հ ետևո ւ մ  է , ո ր  տո կ ո ս ի  դեպո զիտայ ի ն  դր ո ւ յ ք ո ւ մ  հաշ վի  է  առ նվո ւ մ  

շ ո ւ կայ ական  դր ո ւ յ ք ի  մակար դակ ը  և  արժե քազր կ ման  սպաս վո ղ  

տեմպե ր ը . 

i=г+e                   (2) 

Վե ր ևո ւ մ  բ ե ր ված  բանաձ ևի ց  (г+e) գո ւ մար ե լ ի ն ` ժամկ ետնե ր ի , 

ռ ի ս կ ե ր ի  և  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  ձ ևափոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  ֆի նանսական  

մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  համար  բանկայ ի ն  պարգևավճ ար ն  է : 
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Տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  գնագո յ աց ման  համար  կար ևո ր  հար ց  է  

հանդի սանո ւ մ   վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  այ ն  մե ծ ո ւ թյ ան  

սահ մանո ւ ը , ո ր ը  ո ւ նի  տնտե սական  հ ի մնավո ր ո ւ մ : Հ ի մնվե լ ո վ   

տո կ ո ս ի  վճ ար ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  և  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

նկատմամբ  նախկ ի նո ւ մ  կատար ված  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի   վրա, 

կար ո ղ  ե նք  ձ ևակ ե րպե լ , ո ր  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  պետք  է  

այ նպի ս ի ն  լ ի նի , ո ր  նպաստի  տնտե ս ո ւ թյ ան    ֆի նանսական  հատված ի    

արդ յ ո ւ նավետ գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ անը , ր  միաժամանակ  ո ւ նակ  լ ի նի   

բանկ ե ր ի  համար  ապահ ո վե լ  տո կ ո սայ ի ն  մար ժայ ի  և  վար կայ ի ն  

ռ ի ս կ ե ր ի  պարգևավճ ար նե ր ի  բավարար  մակար դակ : Այ սպի ս ո վ : Մի  

կ ո ղմի ց , տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  չ պետք  է    վար կայ ի ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  ստե ղծ ի  լ րաց ո ւ ց ի չ  վնաս նե ր ի  

ծագման  վտանգ , և  բավարար  չ ափո վ  փոխհատո ւ ց ի  հաճ ախո ր դնե ր ի  

սպասար կ ման  ծախս ե ր ը :  Սակայ ն  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , այ ն  պետք  է  խթանի  

ը ստ վար կ ե ր ի  տրամադր ման  բանկ ե ր ի  ծախս ե ր ի  նվազե ց ո ւ մը :   

 Գնագո յ աց ո ւ մը  պետք  է  ի րականաց վի  շ ո ւ կայ ական  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի ն  համապատասխանո ւ թյ ամբ  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

ռ ի ս կայ ի ն  պարամետր ե ր ի , յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  գո ր ծ ի քի  ազդե ց ո ւ թյ ան  

տևո ղո ւ թյ ան , մաքո ւ ր  տո կ ո սայ ի ն  շ ահ ո ւ յ թի  տատանման  սահ մաննե ր ի  

հաշ վառ մամբ , այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  սահ մաննե ր ի  

հաստատո ւ մը  ե նթադր ո ւ մ  է  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մե ծ ո ւ թյ ան  վրա մի  

շ ար ք  գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  բացահայ տո ւ մ  և  հաշ վառ ո ւ մ : 

Տո կ ո սայ ի ն  ռ ի ս կ ը ` դա տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  անբար ե նպաստ 

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ անը  բանկ ի  ֆի նանսական  դր ո ւ թյ ան  

պոտե նց իալ  ե նթակայ ման  ռ ի ս կ ն  է :21 Տո կ ո սայ ի ն  ռ ի ս կ ը ` պոտե նց իալ  

կ ո ր ո ւ ստնե ր  է , ո ր ը  կար ո ղ  է  ծագե լ  ը ստ բանկայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ս նե ր ի  

ը նդգր կ ման  և  բաշ խման  գնայ ի ն  պայ մաննե ր ի  վե րանայ ման  կամ  

մար ման  ժամկ ետնե ր ի  անհամապատասխանո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

շ ո ւ կայ ական  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  փոփոխո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ : Այ ս  

ռ ի ս կ ը  ազդո ւ մ  է  բանկ ի  շ ահ ո ւ յ թի , ի նչ պե ս  նաև  ակտի վնե ր ի , 

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  հաշ վե կ շ ռ ված  գո ր ծ ի քակազմի  տնտե սական  

արժե քնե ր ի  վրա: 
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Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  բանկայ ի ն  տո կ ո ս ի  

հաշ վար կայ ի ն  դր ո ւ յ ք  հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նն  առաջ ի ն  անգամ  սահ մանվե լ  

է  գո ր ծ ո ղ  քաղաքաց իական  օ ր ե նս գր քո վ ։  Իս կ  վե ր ջ ի նի ս  411 

հ ո դված ո վ  նախատե ս ված  բանկայ ի ն  տո կ ո ս ի  հաշ վար կայ ի ն  

դր ո ւ յ քնե ր ը  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  ս կ ս ե լ  է  սահ մանե լ  08.12.1999 

թվականի ց , Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  խո ր հ ր դի ՝   08.12.1999թ. թի վ  206 

ո ր ո շ մամբ 22։  

Բանկայ ի ն  տո կ ո ս ի  հաշ վար կայ ի ն  դր ո ւ յ ք ը  հաշ վար կ վո ւ մ  է  90-ի ց  

ավե լ ի  օ ր  ժամկ ետո վ  Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  դրամո վ  և  

արտար ժո ւ յ թո վ  նե ր գրավված  ավանդնե ր ի  և  տրամադր ված  վար կ ե ր ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  365-օ ր յ ա ժամկ ետի  համար  վե րահաշ վար կ ման  

(արդ յ ո ւ նավետ տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  հաշ վար կ ման  ս կ զբ ո ւ նքո վ ) և  

համապատասխան  ծավալ նե ր ո վ  կ շ ռ ման  մի ջ ո ց ո վ 23. 

 

ո րտե ղ ՝  

Iվե րահաշ վար կ ված -ը  365-օ ր յ ա ժամկ ետի  համար  վե րահաշ վար կ ված  

տո կ ո սադր ո ւ յ քն  է , 

it-ն ՝  t ժամկ ետայ նո ւ թյ ան  համար  տրամադր ված  վար կ ե ր ի  կամ  

նե ր գրավված  ավանդնե ր ի  անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , 

 t-ն ՝  տրամադր ված  վար կ ե ր ի  կամ  նե ր գրավված  ավանդնե ր ի  

ժամկ ետայ նո ւ թյ ո ւ նը : 

 

Iհաշ վար կայ ի ն -ը  բանկայ ի ն  տո կ ո ս ի  հաշ վար կայ ի ն  դր ո ւ յ քն  է , 
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Ij-ն  վե րահաշ վար կ ված -ը  j-ր դ  գո ր ծար քի  վե րահաշ վար կ ված  

տո կ ո սադր ո ւ յ քն  է , 

n-ը ՝  հաշ վար կ ո ւ մ  ը նդգր կ ված  գո ր ծար քնե ր ի  քանակ ն  է , 

Vj -ն ՝  j-ր դ  գո ր ծար քի  ծավալ ը 24։  

Նշ ե նք  նաև , ո ր  Հ Հ  դրամո վ   և  արտար ժո ւ յ թո վ  տրամադր ված  այ ն  

վար կ ե ր ը  և  նե ր գրավված  ավանդնե ր ը , ո ր ո նց  365-օ ր յ ա ժամկ ետի  

համար  վե րահաշ վար կ ված  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  շ ե ղվո ւ մ  ե ն  

հաշ վար կ ման  ժամանակահատված ի  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա 365-օ ր յ ա 

ժամկ ետի  համար  վե րահաշ վար կ ված  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ո վ  

հաշ վար կ ված ՝  ի ր ե նց  կ շ ռ ված  մի ջ ի ննե ր ի ց  50% և  ավե լ ի  չ ափով  

Բանկայ ի ն  տո կ ո ս ի  հաշ վար կայ ի ն  դր ո ւ յ ք ի  հաշ վար կ ո ւ մ  չ ե ն  

նե րառ վո ւ մ 25։  

Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  բանկայ ի ն  տո կ ո ս ի  հաշ վար կայ ի ն  

դր ո ւ յ ք ը  սահ մանվո ւ մ  է  Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  խո ր հ ր դի  նո ր մատի վ  ո ր ո շ մամբ , ո ր ը  կար ո ղ  է  

ո ւ ժ ի  մե ջ  մտնե լ  ը նդո ւ նման  պահի ց ՝  այ դ  ո ր ո շ մամբ  նախատե ս ված  

լ ի նե լ ո ւ  դեպքո ւ մ 26։  2016 թվականի  դր ո ւ թյ ամբ  բանկայ ի ն  տո կ ո ս ի  

հաշ վար կայ ի ն  դր ո ւ յ ք ը  կազմե լ  է  12 տո կ ո ս , ո ր ը  չ ի  փոփոխվե լ  2010 

թվականի  նո յ ե մբ ե ր ի  9-ի ց  հ ետո : Վե ր ջ ի ն  10 տար ինե ր ո ւ մ  բանկայ ի ն  

տո կ ո ս ի  հաշ վար կայ ի ն  դր ո ւ յ ք ի  դի նամի կան  նե ր կայ աց ված  է  

Աղ յ ո ւ սակ  1-ո ւ մ , ի ս կ  ամբ ո ղջ ական  տվյ ալ նե ր ը  Հ ավե լ ված  1-ո ւ մ : 

Աղյ ու սակ  1: Բանկայ ի ն  տո կ ո ս ի  հաշ վար կայ ի ն  դր ո ւ յ ք ը  Հ Հ -ո ւ մ 27 

Ամսաթի վ  Որ ո շ ման  թի վ  Տո կ ո սադր ո ւ յ ք  (%) 

01.02.07թ 1/88 Ա 14 

01.03.07թ. 62-Ն 13 

29.06.07թ 202-Ն   12 

03.12.07թ. 389-Ն 11 

07.10.08թ. 279-Ն 12 

21.01.10թ. 7-Ն 13 

13 09.11.10թ 283-Ն 12 

Բազայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  հ ի ման  վրա ձ ևավո ր վո ւ մ  է  վար կ ի  

բազայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , ո ր ը  հանդի սանո ւ մ  է  մի ջ ի ն  

                                                 
24

 Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  խոր հ ր դի ՝  08.12.1999թ. թի վ  206 ո ր ո շ ո ւ մ  
25

 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  Հ Հ  Կե նտր ո նական  բանկ ի  պաշ տո նական  կայ ք ի  Հ րապարակ ո ւ մնե ր  

բաժի ն ,https://www.cba.am/storage/common/homepage/BT_Rate_arm.pdf 
26

  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  խոր հ ր դի ՝  08.12.1999թ. թի վ  206 ո ր ո շ ո ւ մ    
27

 Աղ յ ո ւ սակ ի  տվյ ալ նե ր ը  վե ր ց վե լ  ե ն  Հ Հ  ԿԲ  Տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր  բաժնի  
հ րապարակ ո ւ մնե ր ի ց , աղբ յ ո ւ ր ը ՝  https://www.cba.am/storage/common/homepage/BT_Rate_arm.pdf 



 26 

ազդե ց ո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ն   տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  մակար դակ ո ւ մ ։  Այ ն  

ամե նացած ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  չ է , ո ր ը  կար ո ղ  է  բանկ ը  սահ մանե լ ։  Այ ն  

նախնական  (ս կ զբ նական ) տիպ է  հանդի սանո ւ մ ։  Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  բանկ  

ի նքն  է  սահ մանո ւ մ  ի ր  բազայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը ։  Տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

սահ մանման  ժամանակ  բանկ ը  հ ի մնականո ւ մ  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  է  

դար ձ նո ւ մ  մր ցակ ց ի  սահ մանած  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի ն 28։  

 Գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  տո կ ո ս նե ր ի  հաշ վե գր ման  2 մե թո դ ՝  

դե կ ո ւ ր ս ի վ  և  անտի ս իպատիվ  (նախնական )29։  Դե կ ո ւ ր ս ի վ  մե թո դի  

դեպքո ւ մ  տո կ ո ս նե ր ը  հաշ վե գր վո ւ մ  ե ն  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  

ի նտե ր վալ ի (նվազագո ւ յ ն  ժամանակահատված . ո ր ն  անց նե լ ո ւ ց  հ ետո  

կատարվո ւ մ  է  հաշ վե գր ո ւ մ ) վե ր ջ ո ւ մ ։  Հ ամապատասխանաբար  

դե կ ո ւ ր ս ի վ  տո կ ո սադր ո ւ յ քն  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  հաշ վե գր ված  

ե կամտի  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  ի նտե ր վալ ի  ս կ զբ ո ւ մ  ե ղած  գո ւ մար ի ն ։  

Տո կ ո ս նե ր ի  հաշ վե գր ման  անտի ս իպատիվ  մե թո դի  դեպքո ւ մ , 

հաշ վե գր ո ւ մն  ի րականաց վո ւ մ  է  ի նտե ր վալ ի  ս կ զբ ո ւ մ ։  

 Տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  լ ի նո ւ մ  ե ն  նաև  ֆի քս ված , լ ո ղաց ո ղ  և  

զե ղչ ված ։  Ֆի քս ված  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  տո կ ո ս ի   վճ ար ո ւ մը  

ո ւ ղե կ ց վո ւ մ  է  նախապե ս  ո ր ո շ ված   տո կ ո սայ ի ն  վճ ար ո ւ մնե ր ո վ , ո ր ը  

անփոփոխ է  մնո ւ մ  մի նչ և  ժամկ ետի  վե ր ջ ։  Ֆի քս ված  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  վար կ ե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  տրամադր վո ւ մ  ե ն  կար ճ  

ժամկ ետնե ր ո ւ մ ։  

Լ ո ղաց ո ղ  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  կախված  ե ն  շ ո ւ կայ ական  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  զար գաց ո ւ մի ց , ավանդնե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նի ց , վար կայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  առաջ ար կ ի  և  

պահանջ ար կ ի  զար գաց ո ւ մի ց , տնտե ս ո ւ թյ ան  վի ճ ակ ի ց , վար կառ ո ւ ի  

ֆի նանսական  վի ճ ակ ի ց ։   

 Այ սպի ս ո վ , տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  համար վո ւ մ  է  բանկայ ի ն  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ամե նաբար դ  գո ր ծ ի քնե ր ի ց  մե կ ը , քանի  ո ր  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  սանդղակ ը  կառ ո ւ ց ե լ ո ւ  ս կ զբ ո ւ նքը   կախված   է  

բազմաթի վ  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  (փողի  առաջ ար կ  և  պահանջ ար կ , 

ի նֆլ յ աց իայ ի  տեմպ,  վար կայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  ծանրաբ ե ռ նված ո ւ թյ ո ւ ն , 

աղբ յ ո ւ ր նե ր , ծավալ , ազատ մի ջ ո ց նե ր ի  ժամկ ետնե ր ,  արտաքին  

գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  և  այ լ ն )։  
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Տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  հանդի սանո ւ մ  է  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

հ ի մնական  և  գ լ խավո ր  բաղադր ի չ ը , ո ր ն  ո ւ նի  ի ր  տարատե սակ նե ր ը ։  

Վե ր ջ ի նի ս  բ ո լ ո ր  տե սակ նե ր ի  արժե քը  ո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  կար գավո ր վո ւ մ  

է  բանկ ի  կ ո ղմի ց  և  նրա ո ր ո շ ո ւ մի ց  է  կախված  հ ետագա մի ջ ո ց նե ր ի  

հ ո ս քը  և  բանկ ի  վար կ ո ւ նակ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը ։   

Վե ր ը  նշ ված ի ց  կար ե լ ի  է  ե նթադր ե լ , ո ր  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

ի նչ պե ս  նաև   ցանկացած  առ ևտրայ ի ն  բանկ ի  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  վրա ազդո ւ մ  ե ն  մի  խո ւ մբ  գո ր ծ ո ննե ր , ո ր ո ք  է լ  

ի ր ե նց ի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  բանկ ի  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը :    
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1.2. Առևտրայ ին բանկերի  տոկոսայ ին 

քաղաքականու թյ ան ձևավորման 

առանձնահատկու թյ ու նները  ՀՀ -ու մ   

  

Տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  սահ մանման  տե սական  հ ի մք  

հանդի սանո ւ մ  է  ո չ  միայ ն  «տո կ ո ս » և  «քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն» 

կատե գո ր իանե ր ի  է ո ւ թյ ան  սահ մանո ւ մը , այ լ  դրանց  

փոխկապված ո ւ թյ ան  բացահայ տո ւ մը : Առ ևտրայ ի ն  բանկ ի  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  բ ո վանդակ ո ւ թյ ան  բացահայ տման  նպատակնե ր ո վ  

անհ րաժե շ տ է  ս կ զբ ո ւ մ  դիտար կ ե լ  ը նդհանրապե ս  առ ևտրայ ի ն  բանկ ի  

տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ը նդհանո ւ ր  գծ ե ր ը , ի ս կ  հ ետագայ ո ւ մ  

առանձ նաց ե լ  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  համար  բ նո ր ո շ  

խնդի ր նե ր ը  և  նպատակնե ր ը : Տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

հանդի սանո ւ մ  է    «տո կ ո ս » կատո գո ր իայ ի  նկատմամբ  կար գավո ր ի չ  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  «քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն» սահ մանման  

բ ո վանդակ ո ւ թյ ան  մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ նը : 

«Քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն» (հ ո ւ ն . politike` պետո ւ թյ ան  կառավար ման  

արվե ստ) հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը  ս ո վո րաբար  դիտար կ վո ւ մ  է  ե ր կ ո ւ  

մակար դակ նե ր ո ւ մ . ամբ ո ղջ  պետո ւ թյ ան  (ե ր կ ր ի ) և  առանձ ի ն  

տնտե սական  ս ո ւ բ յ ե կտի  (մակ ր ո - և  մի կ ր ո ) մակար դակ նե ր ո ւ մ : Այ սպե ս , 

Ս . Ի . Օժո գո վը  բառարանո ւ մ  տալ ի ս  է  հ ետև յ ալ  սահ մանո ւ մը . 

1. «Քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը ` պետական  ի շ խանո ւ թյ ան  և  պետական  

կառավար ման  մար մի ննե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  արտաց ո լ ո ւ մ  է  

հասարակական  և  հասարակ ո ւ թյ ան  տնտե սական  կառ ո ւ ց ված քնե ր ը… 

2. Ինչ -ո ր  բանի  ձ ե ռ ք  բ ե ր մանը  կ ո ղմնո ր ո շ ված  

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դիտար կ ո ւ մ»:30 

Տվ յ ալ  մե կ նաբանո ւ թյ ամբ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  հաս կաց վո ւ մ  է  

ո րպե ս , մե կ  կ ո ղմի ց , գո ր ծ նական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն , մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , 

ո րպե ս  ո ր ո շ ակ ի  նպատակնե ր ի ն  ե նթակայ ված  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ծ րագր ի  («գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դիտար կ ո ւ մ»): 

Արտե ր կ ր յ ա աղբ յ ո ւ ր նե ր ո ւ մ  «քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն» տե ր մի նը  

սահ մանվո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  կ ե րպ. մի  դեպքո ւ մ   ո րպե ս  «կ ո ւ ր ս ի  

                                                 
30 Ожегов С.И., Швецова Н.Ю. Толковый словарь русского языка -М.: Азбуковник, 1998- С.553 
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հաստատո ւ մ», ո ր ի ն  հ ետևո ւ մ  է  կառավար ո ւ թյ ո ւ նը , 

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը , հաստատո ւ թյ ո ւ նը  կամ  մաս նավո ր  անձ ը  և  

բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  ո րպե ս  «գո ր ծ ե ր ի  կառավար ման  մե ջ  

դատո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ շ ռադատո ւ թյ ո ւ ն» և  ո րպե ս  «գո ր ծ ը նթաց նե ր ի  

կառավար ո ւ մ»31: «Քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը ` դա հաջ ո ր դականո ր ե ն  

կապված  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կատարման  ե ղանակ  է , ո րտե ղ  

ս կ զբ ո ւ նքնե ր ը  ի ր ե նց ի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  համապատասխան  

քաղաքականո ւ թյ ան  սահ մանման  և  դրա ի րականաց ման  ե ղանակ նե ր ի  

հ ի մք»: Այ ստե ղի ց  հ ետևո ւ մ  է , ո ր  քաղաքականո ւ թյ ան  տակ  անհ րաժե շ տ 

է  հաս կանալ  կ ո նկ ր ետ ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի ն  համապատասխան  

ի րականաց վո ղ  գո ր ծ նական  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ծ րագի ր : 

Տնտե սական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ո ւ մ  բանկայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  և  ի րականաց ման  արդիականո ւ թյ ո ւ նը , 

ը ստ արտե ր կ ր յ ա հ ե ղի նակ նե ր ի  կար ծ ի քի , պայ մանավո ր ված  է  

հ ետև յ ալ ո վ . «…Բանկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ո ւ մը  և  

ի րականաց ո ւ մը  նշ անակ ո ւ մ  է  կազմակ ե րպչ ական  պահանջ նե ր ի , 

կանո ննե ր ի , օ ր ե նքնե ր ի  և  ղե կավարական  փի լ ի ս ոփայ ո ւ թյ ան  

ի նտե գր ո ւ մ : Դա նպաստո ւ մ  է  կ ո րպո րատի վ  մշ ակ ո ւ յ թի  զար գաց մանը : 

Քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  ժամանակ  ամրապնդվո ւ մ  է  բանկ ի  

հ ե ղի նակ ո ւ թյ ո ւ նը  և  հ ի մնադր վո ւ մ  ապագա արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հ ի մքը : 

Հ ստակ  սահ մանված  քաղաքականո ւ թյ ան  պահանջ ը  աճ ո ւ մ  է  բանկ ի  

ի նքնո ւ ր ո ւ յ նո ւ թյ ան  աճ ի ն , ապակ ե նտր ո նաց մանը , ը նդար ձ ակ մանը  

զո ւ գահ ե ռ »:32 

Կար ե լ ի  է  առանձ նաց ե լ  բանկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ի րականաց ման  ե ր ե ք  մակար դակ նե ր , ո ր ո նք  դիտար կ ե լ ի  նե ր կայ աց ված  

ե ն  սխե մայ ի  ձ ևո վ : Բանկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  առաջ ի ն ` 

ռազմավարական  մակար դակ ո ւ մ  ձ ևակ ե րպվո ւ մ  ե ն  ե ր կարաժամկ ետ 

գաղափարնե ր ը  և  նպատակնե ր ը  (բանկ ի  առաքե լ ո ւ թյ ան , 

հ ե ռանկարայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ի  և  պոտե նց իալ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

սահ մանո ւ մ ), ի ն չ պե ս  նաև  սահ մանվո ւ մ  ե ն  բանկ ի  զար գաց ման  

հ ե ռանկար նե ր ը : Բանկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ռազմավար ո ւ թյ ան  

                                                 
31

 Бакстер Н. и др. Банковское дело: стратегическое руководство./ Под ред. Платонова В. - М.: Из-во АО 
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մշ ակ ո ւ մը  նե րառ ո ւ մ  է  ապագա շ ո ւ կանե ր ի , արդ յ ո ւ նքնե ր ի , 

կառ ո ւ ց ված քի , շ ահ ո ւ յ թնե ր ի  և  ռ ի ս կ ե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  առանց քայ ի ն  

ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  ը նդո ւ նման  համար  հայ ե ցակար գայ ի ն  հ ի մքե ր ի  

ձ ևավո ր ո ւ մ : Ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ ղղված  է  դեպի  ապագա և  ո ւ նի  

ե ր կարաժամկ ետ հ ե ռակար : Ռազմավար ո ւ թյ ան  մշ ակ ո ւ մը  

առանձ նահատո ւ կ  կար ևո ր  է  գո ր ծառ նո ւ թյ ան  արագ  փոփոխվո ղ  

պայ մաննե ր ո ւ մ : Բանկայ ի ն  ռազմավար ո ւ թյ ան  ձ ևավո ր ո ւ մը  

հանդի սանո ւ մ  է  կ ե նսականո ր ե ն  անհ րաժե շ տ, քանի  ո ր  այ ն  

ապահ ո վո ւ մ  է  համակար գայ ի ն  կառավար ման  գո ր ծ ը նթաց ի  

կ ո ո ր դի նատավո ր ո մը  և  նե ր կայ ո ւ մս  ը նդո ւ նվո ղ  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  

ապագայ ո ւ մ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գնահատականնե ր ը : Նե ր կայ ո ւ մս  

արդ յ ո ւ նավետ աշ խատող  արտե ր կ ր յ ա բանկ ե ր ը  տար ե կան  բ յ ո ւ ջ ե ի  

կազմե լ ո ւ ն  հ ե նված  պլ անավո ր ո ւ մի ց  անց նո ւ մ  ե ն  ռազմավարական  

կառավար ման  ը նդհանո ւ ր  գո ր ծ ը նթաց ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  

պլ անավո ր մանը : 

Այ սպի ս ո վ , բանկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ռազմավար ո ւ թյ ան  տակ  

անհ րաժե շ տ է  հաս կանալ  ապագա զար գաց ման  հայ ե ցակար գայ ն  

հ ի մքե ր ի  մշ ակ ո ւ մը , ե ր կարաժամկ ետ նպատակնե ր ի  և  գաղափարնե ր ի  

ձ ևակ ե րպո ւ մը : 

Բանկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ձ ևավո ր ման  և  ի րականաց ման  

ե ր կ ր ո ր դ  մակար դակ ը  ` մարտավարական  է : Այ ստե ղ  ի րականաց վո ւ մ  ե ն  

ո ւ նե նո ւ մ  կ ո նկ ր ետ խնդի ր նե ր ի  ի րականաց մանը  

կ ո ղմնո ր ո շ ո ւ մնե ր ը : Խնդի ր նե ր ը  ս ո վո րաբար  կ ր ո ւ մ  ե ն  

կար ճ աժամկ ետ բ նո ւ յ թ և  հանդի սանո ւ մ  ռազմավարական  պլ անի  

աջ ակ ց ո ւ թյ ո ւ ն : Տվ յ ալ  մակար դակ ո ւ մ  նկարագր վո ւ մ  ե ն  բանկ ի  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  առանձ ի ն  գո ր ծառ նական  

ո լ ո րտո ւ մ  խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ման  և  նպատակնե ր ի  ձ ե ռ ք  բ ե ր ման  

ե ղանակ նե ր ը : Վե ր ջ ի ն  պնդո ւ մը  կար ևո ր  է , քանի  ո ր  սահանո ւ մ  է  

ը նդհանո ւ ր  բանկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  առանձ ի ն  տար ր ե ր ի , այ դ  

թվո ւ մ  նաև  տո կ ո սայ ի նի  ի րականաց ման  մակար դակ ը : Մարտավարական  

պլ անավո ր ո ւ մը  ս ո վո րաբար  ի րականաց վո ւ մ  է  կ ո նկ ր ետ, ո ր ո շ ակ ի  

խնդր ի ն  կ ո ղմնո ր ո շ ված  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պլ անի  և  ը նտր ված  

ռազմավար ո ւ թյ անը  համապատասխան  բանկ ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

կառավար ման  մե թո դաբանո ւ թյ ան  մշ ակ ման  ձ ևո վ : 
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Հ ետևաբար , մարտավարական  մակար դակ ո ւ մ  սահ մանվո ւ մ  ե ն  բանկ ի  

կ ո նկ ր ետ ռազմավարական  խնդի ր նե ր ի  ի րականաց ման  ե ղանակ նե ր ը , 

ը նդ  ո ր ո ւ մ  մարտավարական  լ ո ւ ծ ո ւ մնե ր ը  կ ր ո ւ մ  ե ն  կ ո նկ ր ետ 

բ նո ւ յ թ: 

Եր ր ո ր դ  մակար դակ ո ւ մ ` գո ր ծառ նական  կառավար ման  մակար դակ , 

ի րականաց վո ւ մ  է  ֆի նանսական  պլ անավո ր ո ւ մը  և  կառավար ո ւ մը : 

Գո ր ծառ նական  կառավար ման  գո ր ծ ը նթաց ը  ե նթադր ո ւ մ  է  ի նչ պե ս  

ը նթաց ի կ  կառավար ման  խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ո ւ մ  և  ը նթաց ի կ  պլ աննե ր ի  

կազմո ւ մ , այ նպե ս  նաև  այ դ  պլ աննե ր ի  կատարման  հ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ ն : 

Բանկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  ե ր ե ք  

մակար դակ նե ր ի  բ ո վադակ ո ւ թյ ան  բացահայ տո ւ մը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  

է  տալ ի ս  կատար ե լ  հ ետև յ ալ  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ նը . տո կ ո ս ի  

քաղաքականո ւ թյ ան  ձ ևավո ր ո ւ մը  և  ի րականաց ո ւ մը  տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  

ե ր կ ր ո ր դ  և  ե ր ր ո ր դ  մակար դակ նե ր ո ւ մ , այ ս ի նքն  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  նե րառ ո ւ մ  է  մարտավար ո ւ թյ ո ւ նը  և  

գո ր ծառ նական  կառավար ո ւ մը : Տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

մարտավար ո ւ թյ ո ւ նը  կախված  և  ե նթար կ վո ւ մ  է  բանկ ի  ռազմավարական  

ե ր կարաժամկ ետ նպատակնե ր ի ն , սակայ ն , ռազմավարական  նպատակնե ր ը  

տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  չ ե ն  ի րականաց վո ւ մ  

նրա ո ւ ժ ո վ , ո ր  տո կ ո ս ի  ձ ևավո ր ման  շ ո ւ կայ ական  պայ մաննե ր ո ւ մ  

տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ե րարաժամկ ետ ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ ղղակ ի  ի րականաց նե լ  հ նարավո ր  չ է , հ նարավո ր  է  միայ ն  շ տկ ե լ  դրա 

մարտավար ո ւ թյ ո ւ նը  համապատասխան  շ ո ւ կայ ական  կ ո ն յ ո ւ կտո ւ րայ ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն : 

Բանկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  նկարագր ված  

մակար դակ նե ր ի  հ ի ման  վրա կար ե լ ի  է  ձ ևակ ե րպե լ  դրա հ ետև յ ալ  

խնդի ր նե ր ը .33 

 Բանկ ի  գո յ ո ւ թյ ան  հ ի մնական  նպատակ ի  ձ ևակ եպո ւ մ , 

ռազմավարական  խնդի ր նե ր ի  առաջ ադր ո ւ մ : 

 Բանկ ի  գո յ ո ւ թյ ան  հ ի մնական  նպատակնե ր ի  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ւ մը  

ապահ ո վո ղ  կ ոպլ ե քսայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  և  նախագծ ե ր ի  մշ ակ ո ւ մ : 

 Բանկ ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  մե թո դաբանո ւ թյ ան  մշ ակ ո ւ մ  

համապատասխան  ը նտված  ռազմավար ո ւ թյ անը : 

                                                 
33
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  Ինչ պե ս  նշ վե լ  է  նախկ ի նո ւ մ , ը նդհանո ւ ր  քաղաքականո ւ թյ ո նը  

և  մասավո րապե ս  բանկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ե նթադր ո ւ մ  ե  ո չ  

միայ ն  ռազմավար ո ւ թյ ան  և  մարտավար ո ւ թյ ան  ձ ևավո ր ո ւ մ , այ լ  

կ ո նկ ր ետ նպատակնե ր ի  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ւ մ : Տնտե սագիտական  

գրականո ւ թյ ան  մե ջ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ի  գո ր ծառ նո ւ թյ ան  

նպատակնե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  գր ե թե  տարաձ անո ւ թյ ո ւ ննե ր  չ կան , 

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ված  ն յ ո ւ թի  կատարված  ը նդհանրաց ո ւ մնե ր ի  հ ի ման  

վրա կար ե լ ի  է  առանձ նաց նե լ  հ ետև յ ալ  հ ի նական  նպատակնե ր ը : 

«Տո կ ո ս » և  «քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն» կատե գո ր իանե ր ի  

բ ո վանդակ ո ւ թյ ան  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ի ման  վրա կատարված  

ը նդհանրաց ո ւ մնե ր ը  և  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  

ը նձ ե ռ նո ւ մ  անց նե լ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ի  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  բ ո վանդակ ո ւ թյ ան  անմի ջ ական  բացահայ տմանը : 

Տնտե սագիտական  գրականո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  բացակայ ո ւ մ  է  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  բ ո վանդակ ո ւ թյ ան  ամբ ո ղջ ական  

մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ նը : Առավե լ  հաճ ախ տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  սահ մանվո ւ մ  է  ո րպե ս  վար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  տար ր , ի ս կ  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  բ ո լ ո ր  

տե սակ նե ր ի ց  վե ր լ ո ւ ծ վո ւ մ  է  վար կ ի  համար  տո կ ո ս ը . «Տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը ` վար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  կար ևո ր  

հատված  է » կամ  «…ակտի վ  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տե սանկ յ ո ւ նի ց , 

տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  հանդի սանո ւ մ  է  վար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  տար ր »:34 Նման  մոտե ց ո ւ մը  հանդի սանո ւ մ  է  

վի ճ ե լ ի , քանի  ո ր  տվյ ալ  դեպքո ւ մ  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

չ ի  դիտար կ վո ւ մ  ո րպե ս  բանկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ի նքնո ւ ր ո ւ յ ն  

տար ր : 

Որպե ս  բանկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  առաձ ի ն  տար ր  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  սահանման  հ ի մնավո ր ման  համար , ը նդհանո ւ ր  

բանկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան   կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  անհ րաժե շ տ է  

առանձ նաց նե լ  տո կ ո սայ ի ն  քաղքականո ւ թյ ան  ձ ևավո ր ման  և  

գո ր ծ նական  ի րականաց ման  ո լ ո րտը : Այ ս  նպատակնե ր ո վ  

նպատակահար մար  է  հանդի սանո ւ մ  կ ի րառ ե լ  ո րպե ս  

մարտավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  միաց յ ալ  կառավար ո ւ մ  բանկայ ի ն  
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գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ռազմավարական  կառավար ման  գաղափար ը . 

անմի ջ ական , կ ո ղմնակ ի  տնտե սական  կառավար ո ւ մ , նե ր բանկայ ի ն  

կառավար ո ւ մ , շ արադր ված  Ն. Ե . Եգո ր ո վի  և  Ա. Մ. Սմո ւ լ ո վի  

աշ խատանքնե ր ո ւ մ :35  Բանկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  կառավար ո ւ մը  

դիտար կ վո ւ մ  է  ո րպե ս  հաջ ո ր դական  փո ւ լ ե ր ի ց ` ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն -

մարտվար ո ւ թյ ո ւ ն -գո ր ծառ նական  կառավար ո ւ մ , կազմված  գո ր ծ ը նթաց , 

այ ս ի նքն  «քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը » առավե լ  լ այ ն  հաս կաց ո ւ թյ ո ւ ն  է , 

քան  «ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը », և  ո չ  հակառակ ը  («…ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն  

հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը  կ ր ո ւ մ  է  առավե լ  լ այ ն  և  հ ի մնարարական  բ նո ւ յ թ, 

քան  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը »36) ի նչ պե ս  

նե ր կայ աց ված  է  վե ր ը  նշ ված  աշ խատանքո ւ մ , տվյ ալ  գաղափար ի  

կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  ը նձ ե ռ նո ւ մ  առանձ նաց նե լ  

բանկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ձ ևավո ր ման  և  ի րականաց ման  

ո լ ո րտնե ր ը : Նե ր կայ աց ված  դասակագման  հ ի մքո ւ մ  տեղակայ ված  է  

բանկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  առանձ ի ն  տար ր ե ր ի  հ ե ռանակար ո ւ թյ ան  

և  գո ր ծ նական  նշ անակ ո ւ թյ ան  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ը  ռազմավարական  

նպատակնե ր ի  ձ ե ռ ք  բ ե ր ման  տե սանկ յ ո ւ ննե ր ի ց : 

 Առանձ ի ն  հ ե ղնակ նե ր  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

մե կ նաբանո ւ մ  ե ն  դրա ի րականաց ման  ո լ ո րտո վ . «Առ ևտրայ ի ն  բանկ ի  

տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  արտահայ տվո ւ մ  է  ը ստ դրա ակտի վ  

և  պաս ի վ  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

դի նմի կայ ո ւ մ »: Նման  մոտե ց ման  դեպքո ւ մ  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  բ ո վանդակ ո ւ թյ ո ւ նը  փաստաց ի  չ ի  

բացահայ տվո ւ մ , այ լ  միայ ն  նկարագր վո ւ մ  է  դրա ի րականաց ման  

ո լ ո րտը  (ի նչ ո ւ մ  այ դ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  արտահայ տված  է ): 

 Առաձ նահատո ւ կ  կար ե լ ի  է  նշ ե լ  սահ մանո ւ մը , ո ր ը  տրված  է  Ա. 

Յո ւ . Սի մանո վս կ ո ւ  աշ խատանքո ւ մ .37 «…ամե նաը նդհանո ւ ր  ձ ևո վ  

կար ե լ ի  է  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

սահ մանե լ  ո րպե ս  պաս ի վ  և  ակտի վ  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  կար գավո ր ման  

ո լ ո րտի  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  կ ո ղմնո ր ո շ ված  է  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան , շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թհան  և  գո ր ծառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  
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զար գաց ման  ապահ ո վմանը »: Տվ յ ալ  մե կ նաբանո ւ թյ ան  մե ջ  հաջ ո ղված  

չ է  քաղաքականո ւ թյ ան  սահ մանո ւ մը  քաղաքականո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ , 

սակայ ն  դրանո ւ մ  առանձ նաց ված  ե ն  տո կ ո սայ ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ե ր կ ո ւ  հ ի մնական  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  տար ր ե ր . ակտի վ  և  պաս ի վ  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ե ր ի  կար գավո ր ո ւ մ  և  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

հ ի նական  նպատակնե ր ը . ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան , շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  

գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  զար գաց ման  ապահ ո վո ւ մ : 

Ու շ ադր ո ւ թյ ան  է  արժանի  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

սահ մանո ւ մը , ո ր ը  տրվե լ  է  Գ . Ս . Պանո վի  «Առ ևտրայ ի ն  բանկ ի  

վար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն» աշ խատանքո ւ մ . «Բանկ ի  

մակար դակ ո ւ մ  ի րականաց վո ղ  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

ը նդհանո ւ ր  ձ ևո վ  կար ե լ ի  է  սահ մանե լ  ո րպե ս  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

կար գավո ր ման  ո լ ո րտո ւ մ  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն  և  մարտավար ո ւ թյ ո ւ ն , 

ո ր ո նք  ո ղղված  ե ն  բանայ ի ն  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի  զար գաց ման , 

ի րաց վե լ ո ւ թյ ան  և  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ապահ ո վմանը »38: Սակայ ն  այ ս  

սահ մանո ւ մը  ո ւ նի  բավականի ն  լ այ ն  մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ ն  և  այ դ  ի ս կ  

պատճ առ ո վ  պահանջ ո ւ մ  է  կ ո նկ ր ետաց ո ւ մ : Ինչ պե ս  նշ վե լ  է  վե ր ևո ւ մ , 

տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ի րականաց վո ւ մ  է  մարտավարական  

և  գո ր ծառ նական  քաղաքականո ւ թյ ան  մակար դակ ո ւ մ , առ ևտրայ ի ն  

բանկ ի  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքաանո ւ թյ ո ւ նը ` դա մարտավար ո ւ թյ ո ւ ն  և  

գո ր ծառ նական  կառավար ո ւ մ  է : Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  կառավար ման  գո ր ծ ը նթաց ը  կախված ո ւ թյ ան  մե ջ  է  

գտնվո ւ մ  ը նդհանո ւ ր  բանկայ ի ն  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նի ց : Տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ո րպե ս  բանկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  առանձ ի ն  

տար ր  ո ւ նի  ի ր  կ ի րառ ո ւ թյ ան  ո լ ո րտը ` տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

կար գավո ր ո ւ մ , և  կ ո ղմնո ր ո շ ված  է  ը նդհանո ւ ր  բանկայ ն  

նպատակնե ր ի  ձ ե ռ ք  բ ե ր մանը , վե ր ջ ի ննե ր ի ս  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  

հ ի մնավո ր ված  է  առավե լ  վաղ ` շ ահ ո ւ յ թ, ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ ն , 

հ ո ւ սալ ի ո ւ թյ ո ւ ն  և  զար գաց ո ւ մ : 

Կատարված  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ի ման  վրա, ձ ևակ ե րպե նք  

առ ևտրայ ի ն  բանկ ի  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  սահ մանո ւ մը . 

առ ևտրայ ի ն  բանկ ի  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը ` ակտի վայ ի ն  և  

պաս ի վայ ի ն  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  
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կառավար ման  ո լ ո րտո ւ մ  մարտավար ո ւ թյ ո ւ ն  և  գո ր ծառ նական  

կառավար ո ւ մ  է  բանկ ի  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի  զար գաց ման , 

հ ո ւ սալ ի ո ւ թյ ան , շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

ապահ ո վման  նպատակնե ր ո վ : 

Ինչ պե ս  հ ետևո ւ մ  է  սահ մանո ւ մի ց , առ ևտրայ ն  բանկ ի  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  օ բ յ ե կտ հանդի սանո ւ մ  է  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

ո ր ո շ ակ ի  համակար գ , ը նդ  ո ր ո ւ մ  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

ե նթադր ո ւ մ  է  տո կ ո սայ ի ն  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կառավար ո ւ մ ` 

բ ո լ ո ր  ձ ևե ր ո ւ մ  և  տարատե սակ նե ր ո ւ մ , ի նչ պե ս  ռ ե ս ո ւ ս նե ր ի  

ը նդգր կ ման , այ նպե ս  նաև  դրանց  բաշ խման  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ : Ըստ ձ ևի  

տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  հանդե ս  է  գալ ի ս  կ ի րառ վո ղ  

ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  ձ ևո վ , ի ս կ  ը ստ բ ո վանդակ ո ւ թյ ան  նման  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ը  

հ ե նվո ւ մ  ե ն  բանկ ի  զար գաց ման  ը նտո ւ նված  ռազմավար ո ւ թյ անը  և  

ը նդգր ո ւ մ  տո կ ո սայ ի ն  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո լ ո րտի  վրա 

ազդե ց ո ւ թյ ան  մե թո դնե ր ը : 

Առ ևտրայ ի ն  բանկ ի  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ձ ևավո ր ման  

վրա է ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  նաև  պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  վար վո ղ  

տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը : Ցանկացած  ե ր կ ի ր  զար գաց ման  

ո ր ո շ ակ ի  է տապո ւ մ  ի ր  առ ջ և  դնո ւ մ  է  այ դ  ժամանակ ի  պահանջ նե ր ի ն  և  

ստե ղծ ված  ի րավի ճ ակ ի ն  համապատասխանո ղ  մակ ր ոտնտե սական  

նպատակնե ր ։  Անշ ո ւ շ տ, վե ր ջ ի ննե ր ի ս  համահ ո ւ ն չ  ի ր  նպատակնե ր ի  

շ ր ջ անակ ն  է  ձ ևավո ր ո ւ մ  նաև  տվյ ալ  ե ր կ ր ի  գ լ խավո ր  բանկ ը , 

նամանավանդ , ե ր բ  այ ն , օ ր ե նքո վ  ի ր ե ն  ը նձ ե ռած  անկախո ւ թյ ան  

պայ մաննե ր ո ւ մ , ի նքնո ւ ր ո ւ յ ն  է  մշ ակ ո ւ մ  և  ի րականաց նո ւ մ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն ։  Եվ  այ ն  բանի ց , թե  ո ր քանո ՞ վ  

ե ն  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  ը նտր ված  նպատակնե ր ն  ո ւ  դրանց  

հաս նե լ ո ւ  ո ւ ղի նե ր ը  նե ր դաշ նակ վո ւ մ  տվյ ալ  պահ ի ն  տի ր ո ղ  

տնտե սական  ո ւ  ֆի նանսական  մթնո լ ո րտի ն , մե ծապե ս  կախված  է  

վար վո ղ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը ։  

 Եր կ ր նե ր ի  մե ծ  մաս ո ւ մ  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ը  գ լ խավո ր  խնդի ր  

ե ն  ը նտր ո ւ մ  գնե ր ի  կայ ո ւ ն  մակար դակ ի  և  ցած ր  գնաճ ի  ապահ ո վո ւ մը ։  

Հ ատկապե ս  անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ , ի նչ պի ս ի ն  է  նաև  

Հ այ աստանը , ո ր ո նց  հատո ւ կ  է ի ն  գե ր գնաճ այ ի ն  դր ս ևո ր ո ւ մնե ր ը , ԿԲ -ի  
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բ ո լ ո ր  ջ անքե ր ն  ո ւ ղղվո ւ մ  է ի ն  գնե ր ի  ս ր ը նթաց  աճ ի  կանխմանն  ո ւ  

աստի ճ անաբար  դրանց  տեմպե ր ի  նվազե ց մանը ։  Այ ս  հար ց ո ւ մ  ի ր  

ո ւ ր ո ւ յ ն  դե ր ն  ո ւ  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նն  է  ո ւ նե ց ե լ  ԿԲ -ի  կ ո ղմի ց  վար վո ղ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը , մաս նավո րապե ս ՝   դրամի  

առաջ ար կ ի  կար գավո ր ման  գո ր ծ ը նթաց ը ։   

Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  գո ր ծ ը նթաց ը  

նե րառ ո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  ե ր ե ք  է տապնե ր ը . 

      1) դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գործիքների  

ը նտր ո ւ թյ ո ւ ն , 

     2) միջանկյ ալ  նպատակների  սահ մանո ւ մ , օ ր ի նակ ՝  դրամական  

ագր ե գատնե ր  և  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր  / փոխար ժե քնե ր , 

   3) վերջնական նպատակների  սահ մանո ւ մ , այ ս ի նքն ՝  գնաճ ի  և  

վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  նպատակայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ։  

 

 

 

 

 

 

Գծապատկեր  2։  Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  

ը նթաց քի  շ ղթայ ական  կառ ո ւ ց ված քը 39 

 

Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մի ջ անկ յ ալ  և  վե ջ նական  

նպատակնե ր ի  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ նը  ի ր ե նց ի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  ԴՎՔ  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը :  

Որպե ս  պետո ւ թյ ան  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  

բաղկաց ո ւ ց ի չ , դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նի  ի ր  

վե ր ջ նական  նպատակ ը , ո ր ի  ի րագո ր ծ մանն  ե ն  նպատակաո ւ ղղված  

Կե նտր ո նական  բանկ ի  հ ի մնական  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ։  Որպե ս  

կանո ն , դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  վե ր ջ նական  

նպատակնե ր ն  ամրագր վո ւ մ  ե ն  օ ր ե նս դրական  ակտե ր ո ւ մ  և  

Կե նտր ո նական  բանկ ը  հաշ վետո ւ  է  օ ր ե նս դի ր  մար մնի ն ՝  դրա 

ի րագո ր ծ ման  ը նթաց քի  վե րաբ ե ր յ ալ ։  Դրամավար կայ ի ն  
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քաղաքականո ւ թյ ան  վե ր ջ նական  նպատակնե ր ը  բ նո ւ թագր ե լ ի ս  և  

սահ մանե լ ի ս  օ ր ե նս դի ր ն  առաջ նո ր դվո ւ մ  է  տվյ ալ  պետո ւ թյ ան  

ս ո ց իալ -տնտե սական  զար գաց ման  ծ րագր ո ւ մ  ամրագր ված  

դր ո ւ յ թնե ր ո վ  և  տվյ ալ  ժամանակահատված ո ւ մ  ե ր կ ր ի  զար գաց ման  

գե րակայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ ։   

Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  բ նագավառ ո ւ մ  կան  մի  

շ ար ք  հար ց ե ր , ո ր ո նց  նկատմամբ  մոտե ց ո ւ մն  համը նդհանո ւ ր  է , անկախ 

այ ն  բանի ց , թե  տնտե սական  զար գաց ման  ի նչ  փո ւ լ ո ւ մ  է  գտնվո ւ մ  

ե ր կ ի ր ը ։  Մաս նավո րապե ս , վե ր ջ ի ն  20 տարվա ը նթաց քո ւ մ  բ ո լ ո ր  

արդ յ ո ւ նաբ ե րական  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ո ւ մը  զար գաց ե լ  է  նմանատիպ ձ ևո վ , 

այ ն  է ՝  կար գավո ր ման  ո ւ ղղակ ի  գո ր ծ ի քնե ր ի ց  (տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

և  դրամական  ագր ե գատնե ր ի  ո ւ ղղակ ի  կար գավո ր ո ւ մ ) անց ո ւ մ  

անո ւ ղղակ ի  վե րահ ս կ ման  համակար գի ն ՝  դրամական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  կար գավո ր ման  մի ջ ո ց ո վ ։  Նո ւ յ ն  այ ս  ո ւ ղի ո վ  ե ն  

անց ե լ   նաև  շ ո ւ կայ ական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  անց ո ւ մ  կատար ո ղ , 

զար գաց ո ղ  կամ  թո ւ յ լ  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ը ։  Տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  

այ ստե ղ  միայ ն  ժամկ ետնե ր ի  և  զար գաց ման  փո ւ լ ե ր ի   մե ջ  է , ո ր ն  

է ապե ս  կախված  է  ե ր կ ր ի  տնտե ս ո ւ թյ ան  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , 

կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  տեղաշ ար ժե ր ի ց , ի նչ պե ս  նաև  առ կա նե ր ո ւ ժ ի ց  և  

դրա օ գտագո ր ծ ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց ։   

Շո ւ կայ ական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  անց ման  ս կ զբ նական  

փո ւ լ ո ւ մ  ԿԲ -ն  կ ի րառ ո ւ մ  է  ո ւ ղղակ ի  գո ր ծ ի քնե ր , ո ր ո նք , ը ստ 

է ո ւ թյ ան  ԿԲ -ի  կ ո ղմի ց  ո ւ ղղակ ի  մի ջ ամտո ւ թյ ո ւ ն  է  բանկ ե ր ի  

հ ի մնական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ անը ։  Ու ղղակ ի  գո ր ծ ի քնե ր ը  դրանք  

հ ի մնականո ւ մ  նե ր գրավվո ղ  և  տրամադր վո ղ  մի ջ ո ց նե ր ի  ծավալ այ ի ն  և  

տո կ ո սադր ո ւ յ քայ ի ն  սահ մանափակ ո ւ մնե ր ն  ե ն ։  Այ ս ի նքն  

Կե նտր ո նական  բանկ ը  ի ր  մեխանի զմնե ր ը  կ ի րառ ո ւ մ  է  անմի ջ ապե ս  

ակտի վայ ի ն  և  պաս ի վայ ի ն  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նկատմամբ :  

Շո ւ կայ ական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  զար գաց մանն  ո ւ  ֆի նանսական  

շ ո ւ կայ ի  ը նդ լ այ նմանը  զո ւ գը նթաց  ԿԲ -նե ր ն  աստի ճ անաբար  անց ո ւ մ  

ե ն  կատար ո ւ մ  առավե լ ագո ւ յ նս  շ ո ւ կայ ական  տար ր  պար ո ւ նակ ո ղ  և  

շ ո ւ կայ ական  պարամետր ե ր ի  վրա հ ի մնված  լ ծ ակ նե ր ի ` 

դրամավար կայ ի ն  անո ւ ղղակ ի  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ մանը ։  
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Կե նտր ո նական  բանկ ը  Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  

ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  հանդե ս  է  գալ ի ս  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  անո ւ ղղակ ի  գո ր ծ ի քնե ր ո վ , ո ր ո նք , ը ստ 

կ ի րառ ման  նպատակ ի , բաժանվո ւ մ  ե ն  4 խմբ ի 40 ։  

1. հիմնական վերաֆինանսավորման գործիք , Այ ս  գո ր ծ ի քի  

կ ի րառ մամբ  Հ Հ    Կե նտր ո նական  բանկ ը   ի րականաց նո ւ մ  է  ռ եպո  

գո ր ծար քնե ր , այ դպի ս ո վ  կառավար ե լ ո վ  կար ճ աժամկ ետ 

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  մակար դակ ը    Աղ յ ո ւ սակ  2-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  

վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

դի նամի կան : 
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  Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  դրամավար կայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  անո ւ ղղակ ի  գո ր ծ ի քնե ր  և  դրանց  կ ի րառ ման  մեխանի զմնե ր , է ջ  6 
https://www.cba.am/am/Site Pages/fmoregultion.aspx  

https://www.cba.am/am/Site%20Pages/fmoregultion.aspx
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Աղյ ու սակ  2: Վերաֆինանսավորման տոկոսադրու յ քի  

դինամիկան ՀՀ -ու մ41 

Սահմանման ամսաթիվ 
Վերաֆինանսավորման 

տոկոսադրու յ ք  

14/02/2017 6% 

27/12/2016 6.25% 

15/11/2016 6.5% 

27/09/2016 6.75% 

16/08/2016 7.25% 

28/06/2016 7.5% 

17/05/2016 7.75% 

29/03/2016 8.25% 

16/02/2016 8.5% 

22/12/2015 8.75% 

10/11/2015 9.75% 

11/08/2015 10.25% 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  աղյ ո ւ սակ ի ց , վե ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  

Կե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  վար վե լ  է  խթանող  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  ի նչ ի  ի րականաց ման  համար  ԿԲ -ն  շ ար ո ւ նակաբար  

նվազե ց ր ե լ  է  վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  10.25-ի ց  մի նչ և  

6 տո կ ո ս :   

2. Ճշ գրտող գործիքներ : Այ ս  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ մը  ի ր ե նի ց  

ե նթադր ո ւ մ  է     Կե նտր ո նական  բանկ ի  նախաձ ե ռ նո ւ թյ ամբ  ռ եպո , 

հակադար ձ  ռ եպո , արտար ժո ւ յ թի  տրամադր ման  և  նե ր գրավման  ս վոփ, 

ի նչ պե ս  նաև  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  

սակար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  գո ր ծար քնե ր ի  ի րականաց ո ւ մ ։   Այ ս  

գո ր ծ ի քնե ր ի  հ ի մնական  առաքե լ ո ւ թյ ո ւ ննը  կայ անո ւ մ  է  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  և  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  կար ճ աժամկ ետ շ ե ղո ւ մնե ր ը  

օպե րատի վ  և  ճ կ ո ւ ն  կ ե րպո վ  կար գավո ր ե լ ը :   
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 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  Հ Հ  ԿԲ  պաշ տո նական  կայ ք , Շո ւ կայ ական  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ նե ր  բաժի ն  
https://www.cba.am/am/SitePages/fmompiinterestrates.aspx  

https://www.cba.am/am/SitePages/fmompiinterestrates.aspx
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3. կառու ցվածքայ ին գործիքները  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  տալ ի ս   

Կե նտր ո նական  բանկ ի ն   պարտատոմս ե ր ի  թո ղար կ ո ւ մ    ի նչ պե ս  նաև  

ե ր կարաժամկ ետ վե րաֆի նանսավո ր ման  գո ր ծ ի քի  (ռ եպո ), 

պարտատոմս ե ր ի  և  արտար ժո ւ յ թի  առ քո ւ վաճ առ քի  գո ր ծար քնե ր ի  

ի րականաց ո ւ մ ։  Գո ր ծ ի քնե ր ի  հ ի մնական  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ նը  

պայ մանավո ր ված  է  համե մատաբար  ե ր կար  ժամանակահատված ո վ  

շ ո ւ կայ ի  մաս նակ ի ց նե ր ի ն  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  տրամադր ման  և   

շ ո ւ կայ ի  մաս նակ ի ց նե ր ի ց  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  նե ր գրավման  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ :  

4. մշտական հնարավորու թյ ան գործիքներ  - Բանկ ե ր ի  

նախաձ ե ռ նո ւ թյ ամբ    դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  կամ  

տրամադր ման  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ մ ։  Գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ  

բանկ ե ր ի ն  անհ րաժե շ տ է  լ ի նո ւ մ  ճ շ գրտե լ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

մե կ օ ր յ ա շ ե ղո ւ մնե ր ը , ի նչ ի  համար  այ ս  խմբ ի  գո ր ծ ի քնե ր ը  մշ տական  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ստե ղծ ո ւ մ  և  սահ մանո ւ մ  ե ն    կար ճ աժամկ ետ 

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի   հավանական  տատանո ւ մնե ր ի  մի ջ ակայ քը ։  

Գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  խնդր ի  ի րագո ր ծ ման  նպատակ ո վ  

Կե նտր ո նական  բանկ ը  մշ ակ ո ւ մ , հաստատո ւ մ  և  ի րականաց նո ւ մ  է  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ծ րագր ե ր 42: Իրականաց վո ւ մ  է  

մակ ր ոտնտե սական  փաստաց ի  ի րավի ճ ակ ի  և  սպաս ո ւ մնե ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ի  հ ի ման  վրա է լ  մշ ակ վո ւ մ  է  ի րականաց վե լ ի ք  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնական  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը :  

Այ ժմ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե նք  թե  ի նչ պե ս  է  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ մը  ազդո ւ մ  առ ևտրայ ի ն  

բանկ ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  վրա:   Եթե  ԿԲ -ն  ի ջ ե ց նո ւ մ  է  

հաշ վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , ակնկալ ո ւ մ  է  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  

կ ո ղմի ց  վար կ ե ր ի  ձ ե ռ քբ ե ր ման  հանդեպ հ ետաքր քր ո ւ թյ ան  մե ծաց ո ւ մ , 

հ ետևաբար ` վար կ ե ր ի  տրամադր ման  գո ր ծ ո ւ մ  դրանց  ակտի վո ւ թյ ան  աճ , 

և  վե ր ջ ի ն  հաշ վո վ , տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  փողի  առաջ ար կ ի  ավե լ աց ո ւ մ ։  

Դրա հ ետևանքո վ  ի ջ նո ւ մ  է  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  վար կ ե ր ի  դի մաց  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , և  ավե լ անո ւ մ  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ակտի վո ւ թյ ո ւ նը ։  Իս կ  ե թե  ԿԲ -ն  բար ձ րաց նո ւ մ  է  հաշ վար կայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  հակառակ  գո ր ծ ը նթաց ը , և  
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 «Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքի  6-ր դ  հ ո դված  
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տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  բար ձ րանո ւ մ  է ` նվազե ց նե լ ո վ  ե ր կ ր ի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ակտի վո ւ թյ ո ւ նը ։   

Առաջ ի ն  դեպքո ւ մ  ի րականաց վո ւ մ  է  «է ժան» փողե ր ի , ի ս կ  

ե ր կ ր ո ր դ  դեպքո ւ մ ` «թանկ » փողե ր ի  կ ո շ տ քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն ։  

Հ աշ վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  քաղաքականո ւ թյ ան  նպատակ ը  

վար կայ ի ն  ի նստիտո ւ տնե ր ի  վե րաֆի նանսավո ր ման  պայ մաննե ր ի  

փոփոխո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  փողի  շ ո ւ կայ ի  և  կապիտալ ի  շ ո ւ կայ ի  

ի րավի ճ ակ ի  վրա ազդե լ ն  է ։  Բաց  շ ո ւ կայ ո ւ մ  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ման  գո ր ծ ի ք  ե ն ։  Դրանց  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ան  մեխանի զմը  

հ ի մնված  է  պետական  արժեթղթե ր ի  և  այ լ  վար կայ ի ն  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գնման  և  վաճ առ քի  վրա։  Բաց  շ ո ւ կայ ի  

գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ նն  այ ն  է , ո ր  դրանք  

ի րականաց վո ւ մ  ե ն  ո չ  թե  շ ո ւ կայ ական  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ո վ , այ լ  

նախապե ս  ո ր ո շ ված  կ ո ւ ր ս ո վ ։  Տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  սահ մանվո ւ մ  ե ն  

դի ֆե ր ե նց ված  ձ ևո վ , ԿԲ  կ ո ղմի ց ` ե լ նե լ ո վ   արժեթղթե ր ի  ժամկ ետի ց ։  

Այ սպե ս , ե թե  անհ րաժե շ տ է  ը նդ լ այ նե լ  փողի  զանգված ը , ԿԲ -ն  

վաճ առ քի  է  հանո ւ մ    պետական  արժեթղթե ր , այ ս ի նքն ` ի րականաց նե լ  

գնո ւ մնե ր  բաց  շ ո ւ կայ ո ւ մ ։  Իս կ  ե թե  ԿԲ -ն  ո ր ո շ ո ւ մ  է  կ ր ճ ատե լ  փողի  

քանակ ը , ապա ետ է  գնո ւ մ  վաճ առ ված  արժեթղթե ր ը ։   

Պարտադի ր  պահ ո ւ ստավո ր ման  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն ը , ո րպե ս  

ե ր կ ր ի  տնտե ս ո ւ թյ ան  դրամավար կայ ի ն  կար գավո ր ման  գո ր ծ ի ք , 

առավե լ  գո ր ծ ո ւ ն  մի ջ ո ց նե ր ի ց  է , ո ր ո վ  ԿԲ -ն  ազդո ւ մ  է  բանկ ե ր ի  

կանխի կ  դրամի  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ծավալ ի  և  դրանց  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վրա։  Պարտադի ր  պահ ո ւ ստավո ր ման  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  կար ե լ ի  է  վե րագր ե լ  փողի  շ ո ւ կայ ի  վրա 

պետո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  ո ւ ղղակ ի , վար չ ական  մե թո դնե ր ի ն ։  

Պարտադի ր  պահ ո ւ ստավո ր ման  նո ր մի  բար ձ րաց ո ւ մը  նվազե ց նո ւ մ  է  

առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի ` վար կայ ի ն  փողե ր ի  ստե ղծ ման  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ։  Նո ր մի  ի ջ ե ց ո ւ մը  ո ւ նե նո ւ մ  է  հակառակ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն ։  Առաջ ի ն  դեպքո ւ մ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  բար ձ րանո ւ մ  է , 

ե ր կ ր ո ր դ  դեպքո ւ մ ` ի ջ նո ւ մ ։  Դրան  համապատասխան  է լ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ակտի վո ւ թյ ո ւ նն  առաջ ի ն  դեպքո ւ մ  ի ջ նո ւ մ  է , 
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ե ր կ ր ո ր դ  դեպքո ւ մ ` բար ձ րանո ւ մ  ո ւ  պայ մանավո ր ո ւ մ  տնտե սական  

աճ ի  տեմպե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը ։   

Այ ժմ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե նք  Հ Հ -ո ւ մ  վե րաֆի նանսավո ր ման  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

փոխառ ը նչ ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  դի նամի կան  2016 թվականին : 

 

Գծապատկեր  3: Հ Հ -ո ւ մ  վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  

առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  դնամի կան  2016 թ-

ի ն 43(% ը ստ ամի ս նե ր ի ): 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  գծապատկ ե ր ի ց , 2016 թվականի  ը նթաց քո ւ մ  Հ Հ  

Կե նտր ո նական  բանկ ը  շ ար ո ւ նակաբար  նվազե ց ր ե լ  է  

վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , այ դպի ս ո վ  վար ե լ ո վ  խթանո ղ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նո ւ ն : Տար վա ը նթաց քո ւ մ  

վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո ս դր ո ւ յ ք ը  վե րանայ վե լ  է  8 անգամ , 

շ ար ո ւ նակաբար  նվազե լ ո վ  այ ն  8.75% -ի ց  ի ջ ե ց վե լ  է  մի նչ և  6.25%: 

Զո ւ գահ ե ռաբար  նվազո ւ մ  է  դիտար կ վե լ  նաև  առևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  

կ ո ղմի ց  տրամադր վո ղ  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մակար դակ ո ւ մ ,: 

Եթե  2016 թվականի  հ ո ւ նվար  ամս ի ն  այ ն  18.7 տո կ ո ս  է ր , արդե ն  

դե կտե մբ ե ր  ամս ի ն  ց ո ւ ցանի շ ը  հաս ե լ  է ր  16 տո կ ո ս ի  մակար դակ ի ն :  

Կե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  վե րաֆի նանսավո ր ման  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մակար դակ ի  նման  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ նի  ի ր  

բացատր ո ւ թյ ո ւ նը :  Մաս նավո րապե ս , համաձ այ ն  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  
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 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  Հ Հ  ԿԲ  պաշ տո նական  կայ քո ւ մ  հ րապարակված  տվյ ալ նե ր ի  
հ ի ման  վրա 
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բանկ ի  հ րապարակ ման ,  առաջ ար կ ի  գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ամբ   

նվազե լ  ե ն  տնտե սական  աճ ի  2016 թվականի  համար  գնահատականնե ր ը :  

Սրան  զո ւ գահ ե ռ  աստի ճ անաբար    վե րականգնվո ւ մ  է   նաև  նե ր քի ն  

պահանջ ար կ ը , ո ր ի  մե ջ  է ական  դե րակատար ո ւ մ  ո ւ նի   վե ր ջ ի ն  ե ր կ ո ւ  

տար ի նե ր ի ն  ի րականաց ված   խթանո ղ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը 44:  

2016 թվականի ն   մե ր  ե ր կ ր ի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  բավականի ն  բար ձ ր   

տնտե սական  բար ձ ր  ակտի վո ւ թյ ո ւ նի ց  դր ս ևո ր ե ց , ի նչ ի ց  հ ետո  

հ րապարակ ված   տվյ ալ նե ր ը  վկայ ո ւ մ  ե ն    տնտե սական  աճ ի  առաջ ի կա 

կանխատե ս ո ւ մնե ր ի  վատթարաց ման  մաս ի ն : Հ ի մնվե լ ո վ  

կանխատե ս ո ւ մնե ր ի  վրա   վե րանայ վե լ  ե ն  նաե ւ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի   

նե ր քի ն  պահանջ ար կ ի  զար գաց ո ւ մնե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  սպաս ո ւ մնե ր ը : 

Դե ռ ևս  պահպանվո ղ  համե մատաբար  բար ձ ր  արտաքի ն  պահանջ ար կ ը  

այ լ ե ւ ս  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  չ ի  փոխհատո ւ ց ո ւ մ  թո ւ յ լ  նե ր քի ն  

պահանջ ար կ ը , ի նչ ը  պար ո ւ նակ ո ւ մ  է  լ ո ւ ր ջ  ռ ի ս կ ե ր , ո ր  նվազման  

ո ւ ղղո ւ թյ ամբ  շ ե ղո ւ մ  կար ձ անագր վի  գնաճ ի  կանխատե ս ված  

ց ո ւ ցանի շ ի  համար :  

Այ ս  և  մի  շ ար ք  այ լ  գո ր ծ ո ննե ր ի  վրա հ ի մնվե լ ո վ  Կե նտր ո նական  

բանկ ը  շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

պայ մաննե ր ի  մե ղմաց ո ւ մը , ի հար կ ե  հաշ վի  առ նե լ ո վ  նաև  այ ն  

հանգամանքը , ո ր  Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  2017 թականի  համար  Հ Հ  

կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  նախանշ ե լ  է  ի րականաց նե լ  զսպո ղական  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  :   

Խո ս ե լ ո վ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  

փոխկապված ո ւ թյ ան  մաս ի ն , ն շ ե նք , ո ր  պետական  ցանկացած   

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  միտված  է  թողար կ ման  ծավալ նե ր ի  ավե լ աց մանը  

և  բ նակ չ ո ւ թյ ան  կ ե նսամակար դակ ի  բար ե լ ավմանը ։  Հ ամաձ այ ն  

տե սական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ևս , թո ղար կ ման  վրա ո ւ նի  ի ր  ո ւ ր ո ւ յ ն  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ն  արտահայ տվո ւ մ  է  ամբ ո ղջ ական  պահանջ ար կ ի  

վրա ո ւ նե ցած  ազդե ց ո ւ թյ ամբ ։  Վե ր ջ ի նս  ի րականաց վո ւ մ  է    տար բ ե ր  

փոխանց ո ւ մայ ի ն  լ ծ ակ նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ 45։   
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 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  https://www.cba.am/am/SitePages/pmessagesannouncements.aspx 
45

 Ա. Թևի կ յ ան , Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  մեխանի զմնե ր ը  

տնտե ս ո ւ թյ ան  և  գո ր ծարար  մի ջ ավայ ր ի  վրա, 21-ր դ  դար , թի վ  1 (41), 2012 թ, է ջ   84 
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Գծապատկեր  4։  Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  

մեխանի զմը  Հ Հ -ո ւ մ 46։  

 Գծապատկ ե ր  4-ո ւ մ  ը նդհանրական  ձ ևո վ  նե ր կայ աց ված  է  Հ Հ -ո ւ մ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  

մեխանի զմնե ր ի  մո դե լ ի  հ ի մնական  ո ւ ղի նե ր ը ։  Հ ո ծ  գծ ո վ  

նե ր կայ աց ված  է  ազդե ց ո ւ թյ ան  միակ ո ղմանի  ո ւ ղի ն , ի ս կ  

կ ետագծ ե ր ո վ ` ապագա արժե քի  հ ետադար ձ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը ։   

 Վե ր լ ո ւ ծ ե լ ո վ  փոխանց ո ւ մայ ի ն   խողո վակ նե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ այ աստանի  հանրապետո ւ թյ ո ւ նո ւ մ , պետք  է  

փաստե նք , ո ր  դրանց  զգալ ի  մաս ը  մե ր  ե ր կ ր ո ւ մ  արդ յ ո ւ նավետ չ ի  

գո ր ծ ո ւ մ , ի նչ ը  պայ մանավո ր ված  է   մի  շ ար ք  պատճ առ նե ր ո վ : 

Բացառ ո ւ թյ ո ւ  ե ն  կազմո ւ մ  բացառ ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  կազմո ւ մ  բանկայ ի ն  

վար կավո ր ման , փոխար ժե քի  ևդրամավար կայ ի  քաղաքականո ւ թյ ան  

լ ծ ակ նե ր ը : Տար բ ե ր  հ ե ղի նակ նե ր ի  կ ո ղմի ց  ի րականաց ված  մո դե լ այ ի ն   

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տվե լ ,  ո ր  փոխար ժե քի  խողո վակ ի   

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  գնի  վրա թո ւ յ լ  է , չ նայ ած  այ ն  ո ւ ժ ե ղանո ւ մ  է  

ապադո լ արաց ման  ը նթաց քո ւ մ 47։  Մե ր  ե ր կ ր ո ւ մ  դո լ արաց ման  

մակար դակ ը   շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  մնալ   շ ատ բար ձ ր , և  այ ս  պարագայ ո ւ մ   

դե ռ  վաղ  զար գաց ման  փո ւ լ ո ւ մ  է  գտնվո ւ մ  վե րաֆի նանսավո ր ման  
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տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  գնաճ ի  նպատակադր ման    ո րպե ս  գո ր ծառ նական  

նպատակ  օ գտագո ր ծ ո ւ մը : Ել ե լ ո վ  վե ր ո նշ յ ալ ի  վրա,կար ո ղ  ե նք  

փաստե լ , ո ր  Հ այ աստանի  ֆի նանսական  համակար գը  կար ե լ ի  է  

բ նո ւ թագր ե լ  ո րպե ս  բանկայ ի ն  ֆի նանսական  համակար գ ։  Այ դ  մաս ի ն  

է  փաստո ւ մ  նաև  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  հ րապարակ ված  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , համաձ այ ն  ո ր ի  Հ Հ  

ֆի նանսական  համակար գի  գե րակ շ ի ռ  մաս ը  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  

բանկայ ի ն  ո լ ո րտը : Այ ս  ամե նի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ստաց վո ւ մ  է  մի  

այ նպի ս ի  պատկ ե ր , ո ր    վար կավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  կախված  չ է    

տնտե սական  աճ ի ց , և  Կե նտր ո նական  բանկ ի  վե րաֆի նանսավո ր ման  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  է ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  ո ւ նե նո ւ մ  

տրամադր ված  վար կ ե ր ի  ծավալ ի  վրա:   

 Գծապատկ ե ր  4-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  Հ Հ  ԴՎՔ  փոխանց ո ւ մայ ի ն  

մեխանի զմի  մո դե լ ը  կար ե լ ի  է  դաս ե լ  նե ո քե յ նս յ ան  տիպի  

մո դե լ նե ր ի  շ ար քի ն 48։  Այ ս  մո դե լ ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  

մի ջ նաժամկ ետ հատված ո ւ մ  ի րականաց նե լ  մակ ր ոտնտե սական  

փոփոխականնե ր ի  կանխատե ս ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  

տալ ի ս  ո ր ո շ ե լ  կար ճ աժամկ ետ ռ եպո  գո ր ծար քնե ր ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը ։  

 Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  վե ր ո նշ յ ալ ը ՝  կար ո ղ  ե նք  սահ մանե լ  բանկ ի  

տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնական  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ը . 

 1. Խթանե լ  շ ահ ո ւ յ թի  ստաց մանը  կամ  ստե ղծ ե լ  պայ մաննե ր ՝  

այ ն  ապագայ ո ւ մ  ստանալ ո ւ  համար  

 2. Կար գավո ր ե լ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  արժե քը  վար կայ ի ն  և  

ավանդայ ի ն  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար , սահ մանե լ  այ նպե ս , ո ր  

այ ն  ապահ ո վի  բակայ ի ն  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  և  ծախս ե ր ի  է լ աստի կ ո ւ թյ ո ւ նը  

 3. Հ ետևո ղական  լ ի նե լ  վար կ ե ր ի  և  ավանդնե ր ի  համար  

նախատե ս ված  ժամկ ետնե ր ի ն  

 4. Պահպանե լ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ո ւ նը  

 5. Նվազագո ւ յ նի  հաս ց նե լ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ռ ի ս կ ը  

Առ ևտրայ ի ն  բանկ ը  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  գո ր ծար քի  համար  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք  հաշ վար կ ե լ ի ս  հաշ վի  է  առ նո ւ մ  բազայ ի ն  
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տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մակար դակ ը  և  վար կայ ի ն  համաձ այ նո ւ թյ ան  ռ ի ս կ ի  

բավարար ո ւ մը ։  

Բանկ ը  կար ո ղ  է  ի րականաց նե լ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն  

ը նտր ված  վար կ ի    պայ մաննե ր ո ւ մ ՝  համաձ այ ն  ԿԲ -ի  և  այ լ  ի րավաս ո ւ  

մար մի ննե ր ի  կ ո ղմի ց  առաջ ադր ված  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի ,  ո ր ո նք  նպատակ  

ո ւ նե ն  կայ ո ւ նաց նե լ  և  կար գավո ր ե լ  դրամաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը ։  

Վար կ ե ր ի  լ ո ղաց ո ղ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք նե ր ը  կար ո ղ  ե ն  ավե լ ի  ցած ր  

լ ի նե ն , քան  ֆի քս ված  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը , քանի  ո ր  այ ստե ղ  

վար կառ ո ւ ի  ռ ի ս կ ն  ավե լ ի  բար ձ ր  է  (ե թե  տո կ ո սադր ո ւ յ քն  ավե լ անա, 

ապա դա բանկ ի ն  կ բ ե ր ի  ամսական  ավե լ ի  բար ձ ր  վճ ար ո ւ մնե ր )։   

Լ ո ղաց ո ղ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  վար կ ե ր ը  բանկ ի  համար  առավե լ  

նպաստավո ր  ե ն , քանի  ո ր  այ ն  կար ո ղանո ւ մ  ե ն  պաշ տպանվե լ  հ նարավո ր  

ավանդնե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի ց  և  վե րաֆի նանսավո ր ման  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի ց 49։  

Ցանկացած  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  դեպքո ւ մ  (վար կ ի , ավանդի ) 

տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մե ջ  կա մե կ  ը նդհանր ո ւ թյ ո ւ ն . դա 

պետո ւ թյ ան   դրամավար կայ ի ն   քաղաքականո ւ թյ ո ւ նն  է  և  ԿԲ -ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը ։  Նրանք  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  առ ևտրայ ի ն  

բանկ ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մակար դակ ի  վրա՝  օ գտագո ր ծ ե լ ո վ  

մի ջ ո ց նե ր ը , ո րպե ս  կառավար ման  և  կար գավո ր ման  գո ր ծ ի քնե ր ։  

Առաջ ի նը  կար ե լ ի  է  նե րառ ե լ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  վե ր ի ն  մակար դակ ի  

սահ մանափակ ո ւ մը , ապա տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  մի ջ և  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը , 

զե ղչ ված  և   վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ստե ղծ ո ւ մը , 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  սառ ե ց ո ւ մը  և  այ լ ն ։  Այ ս  գո ր ծ ի քնե ր ի  վրա 

անո ւ ղղակ ի  կ ե րպո վ  ազդո ւ մ  ե ն ՝  ԿԲ -ի  կ ո ղմի ց  սահ մանված  պարտադի ր  

պահ ո ւ ստնե ր ի    մակար դակ ը , առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  

առաջ ար կ ված  վար կ ե ր ի  չ ափը , գի նը  և  պայ մաննե ր ը , ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

գո ր ծակ ի ց նե ր ը  և  այ լ ն ։   

Բանկ ի  հար կայ ի ն  համակար գը  նո ւ յ նպե ս  կապված  է  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի   ո ւ ղղակ ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ննե ր ի  հ ետ։  

Փոփոխված  հար կայ ի ն  դր ո ւ յ քաչ ափը  ո ւ ղղակ ի  կ ե րպո վ  ազդո ւ մ  է  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մակար դակ ի  վրա։  Որ քան  դրանք  բար ձ ր  ե ն , այ նքան  

բար ձ ր  ե ն  նաև  վար կ ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  և  հակառակ ը ։  ԿԲ -ի  
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ռ ե զե ր վայ ի ն  պահանջ նե ր ի  բար ձ րաց ո ւ մը  նո ւ յ նպե ս  հանգե ց նո ւ մ  է  

վար կ ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բար ձ րաց մանը 50։  

Այ սպի ս ո վ , բանկայ ի ն  համակար գի  ե ր կ մակար դակ ո ւ թյ ո ւ նը  

դր ս ևո ր վո ւ մ  է  նաև  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ձ ևավո ր ման  

ը նթացակար գո ւ մ ։  Եր բ  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  ի ր  կ ո ղմի ց  կ ի րառ վո ղ  

գո ր ծ ի քնե ր ի  և  մեխանի զմնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  փո ր ձ ո ւ մ  է  կար գավո ր ե լ  

ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մակար դակ ը ։  Այ դ  

քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  բանկ ե ր ը  դառ նո ւ մ  ե ն  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնական  կ ր ո ղնե ր ը  և  յ ո ւ ր օ ր ի նակ  մի ջ նո ր դ  ե ն  

հանդի սանո ւ մ  ե ր կ ր ի  ֆի նանսական  և  ի րական  հատված նե ր ի  մի ջ և ։   
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1.3 Տոկոսադրու յ քի  և տնտեսական աճի  միջև կապի  

տեսական մոդել ները  

 

Տար բ ե ր  տե սական  հայ աց քնե ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  

վրա տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  զգալ ի ո ր ե ն  

տար բ ե ր վո ւ մ  ե ն ։  Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  լ ծ ակ նե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մի  շ ար ք  

մոտե ց ո ւ մնե ր  մատնաց ո ւ յ ց  ե ն  անո ւ մ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  թո ղար կ ման  

մի ջ և  բացասական  կապը ։  Այ սպե ս ` օ ր ի նակ , Տո բ ի նի   աճ ի  մո նետար  

մո դե լ ը ,  ո ր ը  համար վո ւ մ  է  կապիտալ ի  այ լ ը նտրանքայ ի ն  ակտի վ , 

կանխատե ս ո ւ մ  է  մի ջ նաժամկ ետ հատված ո ւ մ  ֆի նանսական  ավե լ ի  բար ձ ր  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  կապիտալ ի  

պահանջ ար կ ի  վրա, սակայ ն  ո չ ի ն չ  չ ի  աս ո ւ մ  կար ճ աժամկ ետ հատված ի  

վե րաբ ե ր յ ալ 51։  Դրամի  կամ  այ լ  այ լ ը նտրանքայ ի ն  ակտի վնե ր ի  

առաջ ար կ ի  և  պահանջ ար կ ի  վրա ազդե լ ո վ , և  այ դ  ի ս կ  մի ջ ո ց ո վ  փոխե լ ո վ  

դրանց  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը ՝  կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  ազդե լ  

«նե ր դր ո ղնե ր ի  համար  ը նդո ւ նե լ ի » նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  

վրա52։  Մե կ  այ լ  տե ս ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  ստաց ե լ  է  Տո բ ի նի -q անվանո ւ մը , 

մատնաց ո ւ յ ց  է  անո ւ մ  ավանդնե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  նվազե ց ման  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  արժեթղթե ր ի  գնե ր ի  աճ ի  փաստը , ո ր ը  մո դե լ ի  համաձ այ ն  

բ ե ր ո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և   հ ետևաբար ` թո ղար կ ման  աճ ի 53։   

Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ո դասական  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը  (տե ս ` Հ աավե լ մո ի 54 և  

Ջո ր գե նս ո նի 55 աշ խատանքնե ր ը ), ի նչ պե ս  նաև  նե ո քե նս յ ան  մո դե լ նե ր ը  

(տե ս ` Վի կ ե նս ի  աշ խատանքնե ր ը ),  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  թո ղար կ ման  մի ջ և  

բացասական  կապը  բացատր ո ւ մ  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կապիտալ ի  

ծախս ե ր ի  վրա փաստաց ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ամբ 56։  

Փաստաց ի  գո ր ծ նական  ց ի կ լ ի  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  նե ր կայ աց ված  է   

Քի դ լ ե նդի  և  Փր ե ս քո թի 57, Հ անս ե նի 58, Քի նգի  և  Ու ո թս ո նի 59, ի նչ պե ս  նաև  
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կանխի կ  վճ ար ման  մո դե լ նե ր ը  (տե ս ` Ֆո ւ ե ր ս թի   և  Ալ վար ե ս ի , Աթկ ե նս ո նի  

և  Քե հ ո ե ի   աշ խատանքնե ր ը ) վկայ ո ւ մ  ե ն  այ ն  մաս ի ն , ո ր  տեխնո լ ո գիական  

շ ո կ ի  արդ յ ո ւ նք ո ւ մ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  աճ ը  հանգե ց նո ւ մ  է  աշ խատանքի  

առաջ ար կ ի  նվազե ց ման , ի նչ ը  բացասաբար  է  անդրադառ նո ւ մ  թո ղար կ ման  

վրա։  Աշ խատանքայ ի ն  ց ի կ լ ի  «հավասարակ շ ի ռ »  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  (տե ս ` 

Լ ո ւ կաս ի 60 , Տո բ ի նի  և  Բր ե յ նար դի 61 և  Ֆի շ ե ր ի 62  աշ խատանքնե ր ը ) ց ո ւ յ ց  

ե ն  տալ ի ս , ո ր  գնաճ ի  ակնկալ վո ղ  տեմպի  բար ձ րաց ո ւ մը  նվազե ց նո ւ մ  է  

ակնկալ վո ղ  փաստաց ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  և  հանգե ց նո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

պո րտֆե լ ի  տեղաշ ար ժի , ի նչ ն  է լ ` ի ր  հ ե ր թի ն  բացասական  է  

անդրադառ նո ւ մ  թո ղար կ ման  վրա։  

Մի  շ ար ք  մո դե լ նե ր  բացահայ տո ւ մ  ե ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ո չ  

միանշ անակ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  թո ղար կ ման  վրա։  Այ սպե ս ` օ ր ի նակ , 

անվե րադար ձ ե լ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  տե ս ո ւ թյ ան  համաձ այ ն 63 (տե ս ` 

Էր ր ո ո ւ ի , Բարտե լ ո ի  և  Կաբալ լ ե ր ո ի  աշ խատանքնե ր ը ) տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

աճ ը  մի  կ ո ղմի ց  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի   պահ ո ւ մնե ր ի  աճ ի  հաշ վի ն  

բացասաբար  է  անդրադառ նո ւ մ  թո ղար կ ման  վրա, ի ս կ  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց ` 

գո ր ծակալ նե ր ի  կ ո ղմի ց  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  հ ե ր թական  բար ձ րաց ման  

սպաս ո ւ մնե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  ը նթաց ի կ  ժամանակահատված ո ւ մ   

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ավե լ աց ման  հաշ վի ն  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  թո ղնո ւ մ  

թո ղար կ ման  վրա և  ո րպե ս  հ ետևանք ` նե ր դր ո ւ մնե ր  ի րականաց նե լ ո ւ  

ո ր ո շ ո ւ մը  հ ետաձ գե լ ո ւ  հ ետ կապված ` ծախս ե ր ի  աճ ի ն ։  Բաց ի  այ դ , բաց  

տնտե ս ո ւ թյ ան  մո դե լ նե ր ը 64 բացահայ տո ւ մ  ե ն  թո ղար կ ման  վրա 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ան   հ ետև յ ալ  մեխանի զմնե ր ը ։  

Տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  աճ ը  հանգե ց նո ւ մ  է  ազգայ ի ն  արժո ւ յ թի  թանկաց ման , 

ի նչ ը  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  մե ծաց նո ւ մ  է  մի ջ անկ յ ալ  արտադրանքի  

նե ր մո ւ ծ ման  ծավալ ը  (արտադր ո ւ թյ ան  ն յ ո ւ թե ր  և  մի ջ ո ց նե ր , այ ս ի նքն ` 

մե ծաց նո ւ մ  է  կապիտալ ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը ) և  բ ե ր ո ւ մ  է  թո ղար կ ման  

աճ ի , ի ս կ  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  նվազե ց նո ւ մ  է  նե ր քի ն  արտադրանքի  
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մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  և  ո րպե ս  հ ետևանք `  արտահանո ւ մը  և  թո ղար կ ո ւ մը  

(սպառ ո ղական  լ ծ ակ ը )։  Այ սպի ս ո վ ` բաց  տնտե ս ո ւ թյ ան  մո դե լ նե ր ը  

շ ե շ տադր ո ւ մ  ե ն  անո ւ մ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ո չ  միանշ անակ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  թո ղար կ ման  վրա։  

Սպառ ման  լ ծ ակ նե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ժամանակ  է ական  

ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  է  դար ձ վո ւ մ  մի ջ անկ յ ալ  սպառ ո ղական  ը նտր ո ւ թյ ան  

հար ց ի ն , և  այ ստե ղ  թո ղար կ ման  վրա տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  

ո ւ ղղո ւ թյ ան  սահ մանման  համար  զո ւ տ վար կատո ւ նե ր ի  և  վար կառ ո ւ նե ր ի  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  համար վո ւ մ  է  առանց քայ ի ն ։  

Ինչ պե ս  ո ր  աճ ի  նե ո դասական  մո դե լ նե ր ը 65, այ նպե ս  է լ  նե ո քե նս յ ան  

մո դե լ նե ր ը    բացատր ո ւ մ  ե ն , ո ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  թո ղար կ ման  մի ջ և  

դրական  կապ կ ստե ղծ վի  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  վար կատո ւ նե ր ի  

գե րակայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ , քանի  ո ր , տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  աճ ը  բ ե ր ո ւ մ  է  

նրանց  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան , հ ետևաբար ` սպառ ման  և  թո ղար կ ման  

բար ձ րաց մանը , ի ս կ  բացասական  կապը  կ ստե ղծ վի  վար կառ ո ւ նե ր ի  

գե րակ շ ռ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ , քանի  ո ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բար ձ րաց ման  

դեպքո ւ մ  նրանց  ե կամո ւ տը  նվազո ւ մ  է ։  

Նշ ե նք  նաև , ո ր  Մաք  Քի ննո ն -Շո ւ ի  մոտե ց ման  համաձ այ ն  

ֆի նանսական  լ ի բ ե րալ ի զաց իան  հանգե ց նո ւ մ  է  փաստաց ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  դրական  ազդե ց ո ւ թյ անը  տնտե սական  աճ ի  տեմպի  վրա` 

ի նչ պե ս  կար ճ աժամկ ետ, այ նպե ս  է լ  ե ր կարաժամկ ետ հատված ո ւ մ 66։  

Ֆի նանսական  լ ի բ ե րալ ի զաց իայ ի  նե ր քո  նկատի  է  առ նվո ւ մ   

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բար ձ րաց ման  ապահ ո վո ւ մը  մի նչ և  դրանց  

հավասարակ շ ի ռ  մակար դակ նե ր ը ` համապատասխան  մր ցակ ցայ ի ն  ազատ 

շ ո ւ կայ ի ն ։  Ֆի նանսական  լ ի բ ե րալ ի զաց իայ ի ն  հաջ ո ր դո ւ մ  է  

ֆի նանսական  ռ եպր ե ս իայ ի  շ ր ջ անը , ե ր բ  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  

ար հ ե ստականո ր ե ն  պահպանվո ւ մ  ե ն  ցած ր  անհավասարակ շ ի ռ  մակար դակ ի  

վրա, ի նչ ը  բացասաբար  է  անդրադառ նո ւ մ  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կ ո ւ տակ ման  և  հ ե ր թական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համար  հ ի մքի  ձ ևավո ր ման  

վրա։  Դրա  հ ետ  մե կտե ղ , «նե ո ստր ո ւ կտո ւ րալ ի զմի » մոտե ց ո ւ մը  

կանխատե ս ո ւ մ  է  ստագֆլ յ աց իա, այ ս ի նքն ` կար ճ աժամկ ետո ւ մ  

ֆի նանսական  լ ի բ ե րալ ի զաց իայ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ   բար ձ րաց ո ղ  գնաճ  և  
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ավե լ ի  ցած ր  տնտե սական  աճ ը 67։  Մի ջ նաժամկ ետո ւ մ  հ նարավո ր  է , ո ր  

խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  սահ մանը  կ բար ձ րանա բավարար  չ ափո վ , ո րպե ս զի  

հ նարավո ր  լ ի նի  հաղթահար ե լ  ակտի վնե ր ի  պո րտֆե լ ի  կառ ո ւ ց ված քի  

շ տկ ո ւ մնե ր ի  բացասական  հ ետևանքնե ր ը ։  Ընդհանո ւ ր  առ մամբ , 

նե ո ստր ո ւ կտո ւ րալ ի ստնե ր ը  գտնո ւ մ  ե ն , ո ր  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ավե լ ի  ո ւ ժ ե ղ  է  քան  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , և  կանխատե ս ո ւ մ  ե ն  փաստաց ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  վրա։  

Նշ ե նք , ո ր  վե ր ը  նե ր կայ աց ված  հայ ե ցակար գե ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  

փաստաց ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  դիտար կ վո ւ մ  է  ո րպե ս  է նդո գե ն  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ ն ։  Դա նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  փաստաց ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  տեղի  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  անվանական  կամ  փաստաց ի  

փոփոխականնե ր ի  ց նց ո ւ մնե ր ի  և  տար բ ե ր  փոփոխական  տնտե սական  

համակար գե ր ի  վրա դրանց  տարած ման  հ ետևանքո վ ։  Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

ե կամո ւ տը  առավե լ ագո ւ յ նի  հաս ց նո ղ  մի կ ր ոտնտե սական  խնդր ի  

լ ո ւ ծ ո ւ մի ց  ստաց ված  օպտի մալ ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ը  մատնաց ո ւ յ ց  ե ն  

անո ւ մ  փաստաց ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  կապիտալ ի  սահ մանայ ի ն  

արդ յ ո ւ նքի  հավասար ո ւ թյ ո ւ նը ։  

Այ ս  մոտե ց ման  ը նդհանրաց ո ւ մը , ը նդհանո ւ ր  առ մամբ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  համար , ո ր ը  մաս նավո րապե ս  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է  դի նամի կ -

ստոխաստի կ  ը նդհանո ւ ր  հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ան  մո դե լ նե ր ո ւ մ , թո ւ յ լ  է  

տալ ի ս  խո ս ե լ  այ ն  մաս ի ն , ո ր  բար ձ ր  փաստաց ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  կար ո ղ  է  

տեղ  գտնե լ  կապիտալ ի  բար ձ ր  սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքո վ  

պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ , ի նչ ը  նվազո ղ  սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքի  մաս ի ն  

ե նթադր ո ւ թյ ան  հ ետևանքո ւ մ , հ նարավո ր  է  միայ ն  այ ն  

պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ , ո ր ո նց ո ւ մ  կապիտալ ի  կ ո ւ տակ ման  մակար դակ ը  

բավարար  բար ձ ր  չ է , այ ս ի նքն  ` զար գաց ո ղ  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ ։  

Փաստաց ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  Էկ զո գե ն  բ նո ւ յ թի  մաս ի ն  

նախադր յ ալ նե ր ի  օ գտագո ր ծ ո ւ մը   համապատասխանաբար  տեղի ն  է  միայ ն  

վե ր ը  նշ ված  մո դե լ նե ր ի  առանձ ի ն  կ ո մպո նե նտնե ր ի  (հատված նե ր ի ) 

դիտար կ ման  դեպքո ւ մ ։  Մաս նավո րապե ս ` ը նդհանո ւ ր  

հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ան  բար դ  դի նամի կ  մո դե լ նե ր ո ւ մ  հ ի մնական  

կապիտալ ի  կ ո ւ տակ ման  գո ր ծ ը նթաց ը  հ ի մնականո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  
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նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ո դասական  տե ս ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց , ո ր ի  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  փաստաց ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  համար վո ւ մ  է  Էկ զո գե ն  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ ն , ի նչ ը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  հ ետևո ւ թյ ո ւ ննե ր  անե լ  տնտե սական  

աճ ի  վրա տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  գո յ ո ւ թյ ան  մաս ի ն ։   Վե ր ը  

նե ր կայ աց ված  մո դե լ նե ր ո ւ մ  տնայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վար քագի ծ ը , 

ո րպե ս  կանո ն , բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  կ յ անքի  ց ի կ լ ի  տե ս ո ւ թյ ամբ  և  

մշ տական  ե կամտի  հ իպոթե զո վ , ի նչ ը   նո ւ յ նպե ս  ե նթադր ո ւ մ  է  

կ ո ւ տակ ված  հար ստո ւ թյ ան  փաստաց ի  վե րադար ձ ե լ ի ո ւ թյ ան  սահ մանված  

չ ափի  Էկ զո գե ն  բ նո ւ յ թ։  Այ դպի ս ի  նախադր յ ալ նե ր ը  նո ւ յ նպե ս  թո ւ յ լ  

ե ն  տալ ի ս  հ ետևո ւ թյ ո ւ ննե ր  անե լ  տնտե սական  աճ ի  վրա 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  (ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան ) միակ ո ղմանի  ազդե ց ո ւ թյ ան  

մաս ի ն ։   

Այ սպի ս ո վ , տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  վրա տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  բ ո լ ո ր  լ ծ ակ նե ր ը  կար ո ղ  ե ն  վե րագր վե լ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

կամ  սպառ ո ղական  լ ծ ակ նե ր ի ն ։  Աղ յ ո ւ սակ  3-ո ւ մ    նե ր կայ աց ված  է  

տնտե սական  աճ ի  և  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մի ջ և  կապի  բացատր ո ւ թյ ան  է ական  

տե սական  մոտե ց ո ւ մնե ր ի  դասակար գո ւ մը ։  Նե ր կայ աց ված  տե սական  

մո դե լ նե ր ի  մե ծ  մաս ը  մատնանշ ո ւ մ  ե ն  տնտե սական  աճ ի  և  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մի ջ և  բացասական  կապի  գո յ ո ւ թյ ո ւ նը ։  Մի ևնո ւ յ ն  

ժամանակ , մի  շ ար ք  մոտե ց ո ւ մնե ր  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս  տնտե սական  աճ ի  վրա 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը ։  Նշ ե նք , ո ր  նմանատիպ 

մոտե ց ո ւ մնե ր ը  հ ի մնվո ւ մ  ե ն  բավականի ն  ո ւ ժ ե ղ  ե նթադր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

վրա։  Օր ի նակ ` անվե րադար ձ ե լ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը  

մատնանշ ո ւ մ  է  գո ր ծակալ նե ր ի  կ ո ղմի ց  ակնկալ վո ղ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

բար ձ րաց ման , ի ս կ  նե ո քե նս յ ան  մո դե լ ը  մատնաց ո ւ յ ց  է  անո ւ մ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  տնայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն -վար կատո ւ նե ր ի  մե ծ  բաժնի  

առ կայ ո ւ թյ ան  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը ։  Այ սպի ս ո վ , տե սական  

գրականո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս   տնտե ս ո ւ թյ ան  աճ ի  տեմպի  և  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մի ջ և  ի նչ պե ս  բացասական , այ նպե ս  է լ  դրական   կապի  

գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  կ սահ մանվի  

ո ր ո շ ակ ի  մո դե լ նե ր ի  հ ի մքո ւ մ  ը նկած  նախապայ մաննե ր ո վ ։   



ԱՂՅՈՒՍԱԿ 3։  ՏՆՏԵՍԱԿԱՆ  ԱՃԻ  ՎՐԱ ՏՈԿՈՍԱԴՐՈՒ ՅՔԻ  ԱԶԴԵՑՈՒ ԹՅՈՒ ՆԸ  ՔՆՆԱՐԿՈՂ ՏԵՍԱԿԱՆ 

ՄՈԴԵԼ ՆԵՐԻ  ԴԱՍԱԿԱՐԳՈՒ Մ68 

 

 

Դրական  Բացասական  

Անո ր ո շ  (տար բ ե ր  մեխանի զմնե ր ի  
գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  հ ետևանքո վ  
հ նարավո ր  է  ի նչ պե ս  դրական , 

այ նպե ս  է լ  բացասական  
ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն ) 

Նե ր դր ո ւ մա
յ ի ն  լ ծ ակ  

ՄաքՔիննոն –
Շու ի  
հիպոթեզ 
(Մաք  Քի ննո ն , 
1973; Շո ւ ո ւ , 
1973) 

Տոբինի  աճի  մոնատար  մոդել ը   
(Տո բ ի ն , 1965); Ներդրու մների  
նեոդասական տեսու թյ ու ն (Հ աալ ե մո , 1960; 
Ջո ր գե նս ո ն  1963); Տոբինի  q-տեսու թյ ու ն 
(Տո բ ի ն ,  1969); 
Նեոքենսյ ան մոդել ներ  (Վի քե նս , 2008); 
Փաստացի  տնտեսական ցիկլ ի  տեսու թյ ու ն  
(Քի դ լ ե նդ  և  Փր ե ս քո թ, 1982; Հ անս ե ն , 1985; 

Քի նգ  և  Ու ո թս ո ն , 1995); ≪Հավասարակշ իռ≫ 
տնտեսական ցիկլ ի  
տեսու թյ ու ններ (Լ ո ւ կաս , 1975; Տո բ ի ն  և  
Բր ե յ նար դ , 1977; Ֆի շ ե ր , 1979); Կանխիկ  
վճարման մոդել ներ  (Ֆո ւ ե ր ս թ, 1992; 
Ալ վար ե ս , Աթքե նս ո ն , Քե հ ո ե  2002)։  

Անհետադարձել ի  ներդրու մների  
տեսու թյ ու ն (Էր ր ո ո ւ  1968; 
Բե րտո լ  և  Կաբալ լ ե ր ո , 1994); 
Բաց  տնտեսու թյ ան մոդել ներ  
(Վի քե նս , 2008) 

Սպառ ո ղակա
ն  լ ծ ակ  

Բաց  
տնտեսու թյ ան 
մոդել ներ  
(Վի քե նս , 2008) 

 Նեոքենսյ ան մոդել ներ  (Վի քե նս , 
2008); Աճի  նեոդասական մոդել ներ  
(Աս ե մո գ լ ո ւ , 2008) 
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 Աղ յ ո ւ սակ ը  կազմվե լ  է  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց ,   տնտե սական  աճ ի  վրա տոկ ո սադր ո ւ յ քի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  քննար կ ո ղ  տեսական  մո դե լ նե ր ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ : Ու ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  համար   հ ի մք  ե ն  հանդի սաց ե լ  Մաք  Քի նո նի , Վի քե նս ի , Տո բ ի նի , Հ աալ ե մո ի , 

Ջո ր գե նս ո նի , Քի դ լ ե նդի , Հ անս ե նի , Ֆի շ ե ր ի , Էր ր ո ո ւ ի , Աե մո գ լ ո ւ ի , Ալ վար ե ս ի , Աթքե նս ո նի , Քե հ ե ի  և  արտասահ մանյ ան  այ լ  

հ ե ղի նակ նե ր ի  աշ խատանքնե ր ը : 



Հ ար ց ը  այ ն  մաս ի ն  թե  ի նչ պի ս ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  է  պետք  օ գտագո ր ծ ե լ  

տնտե սական  աճ ի  և  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մի ջ և  կապը  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ո ւ  

դեպքո ւ մ  (անվանական  թե  փաստաց ի ) ` դե ռ ևս  բաց  է  մնո ւ մ ։  Մի  կ ո ղմի ց  

կապիտալ ի  մի ջ ազգայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  կատար ե լ ո ւ թյ ան , դրամայ ի ն  

պատրանքի  բացակայ ո ւ թյ ան 69 և  ֆի քս ված  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  կապիտալ ի  

հ ետ կապված  հար ստո ւ թյ ան  և  վե րաբաշ խման  նշ անակալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  

մաս ի ն  ե նթադր ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ   տնտե սագիտո ւ թյ ո ւ նը  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  դիտար կ ո ւ մ  է  ո րպե ս  փոփոխական ` կապված  տնտե սական  

աճ ի  տեմպի  հ ետ։  Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , տնտե սական  գո ր ծակալ նե ր ի  վար քագծ ի  

և  շ ո ւ կանե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  մե ջ  դրամայ ի ն  հ ո ս քե ր ի  դե ր ը   հաշ վի  

առ նե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  կար ևո ր  է  համար վո ւ մ  անվանական  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը 70։  Բացատր ո ւ թյ ո ւ նը  կայ անո ւ մ  է  այ ն  բանո ւ մ , ո ր  

նո ւ յ նի ս կ  բացառապե ս  ճ ի շ տ կանխատե ս ված  գնաճ ի  հ ետևանքո վ  

անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բար ձ րաց ո ւ մը  անչ ափ է ական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  թո ղնո ւ մ  դրամայ ի ն  հ ո ս քե ր ի  վրա։  

Գո ր ծ նականո ր ե ն , առանձ ի ն  բար դո ւ թյ ո ւ ն  է  ի ր ե նի ց  

նե ր կայ աց նո ւ մ  փաստաց ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  հաշ վար կ ը , ի նչ ը  պահանջ ո ւ մ  

է  ի նֆլ յ աց ի ո ն  սպաս ո ւ մնե ր ի  գնահատո ւ մ , ո ր ի  մո դե լ ավո ր ո ւ մը  

ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  ի նքնո ւ ր ո ւ յ ն  խնդի ր ։  Գո ր ծ նականո ւ մ , 

գնաճ ը  և  անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  միաժամանակ  չ ե ն  փոփոխվո ւ մ , 

այ ս ի նքն ` տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  փոխվո ւ մ  է  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ , սակայ ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  գնաճ ի  փոփոխո ւ թյ ան  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

ս ո վո րաբար  համը նկ նո ւ մ  ե ն ։  Նման  ձ ևո վ , փո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  

զար գաց ո ղ  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  փաստաց ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  է ականո ր ե ն  

փոխվո ւ մ  է  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ , այ ն  ժամանակ , ե ր բ  զար գացած  

պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  այ դ  ց ո ւ ցանի շ ը  համար վո ւ մ  է  բավարար  կայ ո ւ ն ։  

Բաց ի  այ դ ,  անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  գնաճ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  

զար գաց ո ղ  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  ավե լ ի  բար ձ ր  ե ն , քան  զար գացած  

պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ ։   

                                                 
69Դրամայ ի ն  պատրանք  է  համար վո ւ մ  տնտե սական  գո ր ծակալ նե ր ի  կ ո ղմի ց  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  անվանական  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ը նկալ ե լ ո ւ  հակ ո ւ մը , օ ր ի նակ ` 

գնե ր ի , վճ ար նե ր ի , ակտիվնե ր ի ց  ստաց ված  ե կամտի  անվանական  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

ը նկալ ե լ  ո րպե ս  ի րական , այ ս ի նքն ` հաշ վի  չ առ նե լ  դրամի  գնո ղո ւ նակ ո ւ յ ան  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 
70

 Minsky H.P. Finance and Profits: The Changing Nature of American Business Cycles. In The Business Cycle and 
Public 

Policy, 1929–80: A Compendium of Papers Submitted to the Joint Economic Committee (JEC), Congress of the 
United States. Washington, D. C., 1980. 
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Ինչ պե ս  հայ տնի  է , գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  փաստաց ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

հաշ վար կ ման  ե ր կ ո ւ  հ ի մնական  մոտե ց ո ւ մնե ր ։  Փաստաց ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը ՝  «ex post»  հաշ վար կ վո ւ մ  է  ո րպե ս  t  

ժամանակահատված ո ւ մ  անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  փաստաց ի  տեղի  

ո ւ նե ցած  գնաճ ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , ի ր  հ ե ր թի ն  փաստաց ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը ՝  «ex ante»  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  t  

ժամանակահատված ո ւ մ  անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  ակնկալ վո ղ  

գնաճ ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն ։  Այ սպի ս ո վ , t ժամանակահատված ո ւ մ  

անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի ց  գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի  ադապտաց ման  

մաս ի ն  նախապայ մանի  օ գտագո ր ծ ման  դեպքո ւ մ  հաշ վար կ վո ւ մ  է  գնաճ ը  t–

1 ժամանակահատված ո ւ մ ։  Ռաց ի ո նալ  սպաս ո ւ մնե ր ի  դիտար կ ման  

դեպքո ւ մ , փաստաց ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը   ex ante համը նկ նո ւ մ  է  ex post  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  հ ետ։  Գո ր ծ նականո ւ մ , ex post  և  ex ante 

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  մի ջ և  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ւ մ  է  

տնտե սական  գո ր ծակալ նե ր ի  ի նֆլ յ աց ի ո ն  սպաս ո ւ մնե ր ի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ նը  և   նրանց  գնաճ ի  փաստաց ի  տվյ ալ նե ր ի ց  

շ ե ղման  աստի ճ անը ։  

Նշ ե նք , ո ր  տնտե սական  աճ ի  տեմպի ն  ո ւ ղղված  փաստաց ի  և  

անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  չ ափն  ո ւ  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ն ը  

է ականո ր ե ն  կախված  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  մակար դակ ի ց , 

մի ջ ավայ ր ի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , մի կ ր ոտնտե սական  

ի րավի ճ ակ ի ց  և  այ լ ն ։  Տնտե սական  աճ ի  վրա տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ո ւ նե ցած  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  դիտար կ ե նք  մի  շ ար ք  ե ր կ ր նե ր ի  օ ր ի նակ ո վ ։  

Մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  տնտե սական  աճ ի  վրա 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  մի  շ ար ք  օ ր ի նակ նե ր ։  Առանձ ի ն  

պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  փո ր ձ ը , մասնավո րապե ս ` Բրազի լ իա (2000−2008 

թթ.),Թո ւ ր քիա (2002−2007 թթ.), Հ նդկաստան  (1980−2013 թթ.) և  Չի լ ի  (1984−2013 

թթ.) ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  բար ձ ր  փաստաց ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  դեպքո ւ մ  

հ նարավո ր  է  տնտե սական  աճ  գրանց ե լ ։  Դիտար կ ված  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  տվե լ , 

ո ր  մի ջ նաժամկ ետ և  ե ր կարաժամկ ետ ժամանակահատված ո ւ մ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  աճ ի  բար ձ ր  տեմպը  կար ո ղ  է  տեղ  գտնե լ  բար ձ ր  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  դեպքո ւ մ ` հ ետև յ ալ  մեխանի զմնե ր ի  հաշ վի ն ։   
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Առաջին հ ե ր թի ն ` տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բար ձ րաց ո ւ մը  նպաստե լ  է  գնաճ ի  

և  գնաճ այ ի ն  տատանո ղականո ւ թյ ան  նվազե ց մանը , ի նչ ը  արդիական  է ր  

Բրազի լ իայ ի , Թո ւ ր քիայ ի  և  Չի լ ի ի  համար , ո ր ո նք  մի նչ և  բար ձ ր  

տնտե սական  աճ  գրանց ե լ ը  ո ւ նե ց ե լ  ե ն  խո շ ո ր  արտար ժո ւ յ թայ ի ն    կամ  

բանկայ ի ն  ճ գնաժամե ր ։   

Երկրորդը ` բար ձ ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  մե ծաց նո ւ մ  է ր  տնտե ս ո ւ թյ ան  

գրավչ ո ւ թյ ո ւ նը  օտար ե ր կ ր յ ա կապիտալ ի  համար , ի նչ ը  հանգե ց ր ե լ  է  

օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  և  պո րտֆե լ այ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր հ ո ս քի ։  

Երրորդը ` բար ձ ր  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  խթանե լ  է  տնայ ի ն  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ւ տակ ո ւ մը , ի նչ ը  

ռ ե ս ո ւ ր սայ ի ն  հ ի մք  է  ստե ղծ ե լ  հ ի մնական  կապիտալ ո ւ մ  հ ե ր թական  

նե ր քի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ը նդ լ այ նման  համար , և  համաձ այ ն  տնտե սական  

աճ ի  դասական  մո դե լ նե ր ի  մատնանշ ո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  հ ի մնական  

կապիտալ ի  ո չ  բավարար  նախնական  մակար դակ ը ։  Վե ր ջ ի ն  մեխանի զմը  

առավե լ  ակնհայ տո ր ե ն  դր ս ևո ր վե լ  է  Հ նդկաստանո ւ մ  և  Չի լ լ ի ո ւ մ , 

ո րտե ղ  դիտար կ վե լ  ե ն  բար ձ ր  տնտեսական  աճ ի  ե ր կարատև  փո ւ լ ե ր , ի նչ ը  

ֆի նանսավո ր վո ւ մ  է ր  նե ր քի ն  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ւ տակ ման  

հաշ վի ն ։  Նշ ե նք , ո ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր մո ւ ծ ման  արժե քի  

նվազե ց ո ւ մը  բար ձ ր  նե ր քի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  հ ետևանքո վ  ազգայ ի ն  

արժո ւ յ թի  ամրապնդման  հաշ վի ն , դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե ց ե լ  

Բրազի լ իայ ո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  տեմպի  վրա։   

Նշ ե նք  նաև , ո ր  մե ր  կ ո ղմի ց  դիտար կ վո ղ  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

տնտե սական  աճ ի  բար ձ ր  տեմպի  ապահ ո վմանը  նաև  նպաստե լ  է  

ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  բար եփոխո ւ մնե ր ի  ի րականաց ո ւ մը ։   Թո ւ ր քիայ ո ւ մ  

ի րականաց վե լ  ե ն  բանկայ ի ն  հատված ի  բար եփոխո ւ մնե ր  

(վե րակազմավո ր ո ւ մ , ս եփականաշ նո ր հ ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր  բանկայ ի ն  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ ), 

վաճ առ քի  ազատականաց ո ւ մ , հար կայ ի ն  ո լ ո րտի  բար եփոխո ւ մնե ր  

(կ ո րպո րաց իանե ր ի  շ ահ ո ւ թահար կ ի  և  ե կամտահար կ ի  նվազե ց ո ւ մ ), 

աշ խատաշ ո ւ կայ ի  բար եփոխո ւ մնե ր , ի նչ ը  հանգե ց ր ե լ  է  աշ խատո ւ ժի  մե ջ  

կանանց  մե ծամաս նո ւ թյ ան ։  Բաց ի  այ դ , կապիտալ ի  հ ո ս քի ն  նպաստե լ  է  

նաև  պետական  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ս եփականաշ նո ր հ ո ւ մը ։  

Չի լ լ ի ո ւ մ  անց կաց ված  կ ե նսաթո շ ակայ ի ն  բար եփոխո ւ մնե ր ը  

հանգե ց ր ե լ  ե ն  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ւ տակ ման  և  ազգայ ի ն -
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ֆի նանսական  համակար գի  զար գաց ման։  Հ նդկաստանո ւ մ  բանկայ ի ն  

համակար գի  և  այ լ  ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի  զար գաց մանն  ո ւ ղղված  

մի ջ ո ց նե ր ը  խթաննե ր  ե ն  ստե ղծ ե լ  ֆի նանսական  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

աճ ի  համար ։  Աղ յ ո ւ սակ  4-ո ւ մ  բ ե ր ված  է  մե ր  կ ո ղմի ց  դիտար կ ված  

պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  համե մատական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն ։  



ԱՂՅՈՒՍԱԿ 4։  ՑՈՒ ՑԱՆԻՇՆԵՐԻ  Հ ԱՄԵՄԱՏԱԿԱՆ  ՎԵՐԼ ՈՒ ԾՈՒ ԹՅՈՒ Ն71 

 
Թու րքիա Բրազիլ իա Չիլ ի  Հնդկաստան 

Ճգնաժամայ ին 
դրվագներ  

Ար ժո ւ յ թայ ի ն  
ճ գնաժամ  2001 թ. 

Ար ժո ւ յ թայ ի ն  
ճ գնաժամ  1999 թ. և  

2001 թ. 

Բանկայ ի ն  ճ գնաժամ  
1981–1984 թթ. 

- 

Տնտեսական աճի  
ժամանակահատված  

2002–2007 թթ. 2000–2008 թթ. 1984–2013 թթ. 1980–2013 թթ. 

Տնտեսու թյ ան աճի  
միջ ին տեմպ 

6,8% 3,7% 5,6% 6% 

Փոխառու թյ ու նների  
միջ ին անվանական 
տոկոսադրու յ ք  

29,5% 
(ավանդնե ր ի  

համար )* 
52,8% 18,2% 14,1% 

Փոխառու թյ ու նների  
միջ ին ex post փաստացի  
տոկոսադրու յ ք  

11,1% 
(ավանդնե ր ի  

համար )* 
43,1% 8% 5,4% 

Գնաճ  
Նվազո ւ մ  45 –-ի ց  

մի նչ և  8,8% 
Նվազո ւ մ  7,0 –ի ց  

մի նչ և  5,7% 
Նվազո ւ մ  19,9 –ի ց  մի նչ և  

1,8% 

Մի ջ ի ն  6%-ի  շ ո ւ ր ջ  
տատանո ւ մ  

(նվազագո ւ յ նը `0,5%, 
Առավե լ ագո ւ յ նը ` 9,6%) 

Համախառն ներքին 
ներդրու մներն, 
% ՀՆԱ 

Աճ  18% –ի ց  մի նչ և  
21% 

2000 թ.-ի ն  և  2008 թ. 
հավասար  18%; 

դիտար կվո ւ մ  է ր  աճ ի  
միտո ւ մ  

Աճ  12,4% –ի ց  մի նչ և  23,8% Աճ  18% –ի ց  մի նչ և  33% 

Համախառն ներքին 
խնայ ողու թյ ու ններ , 
% ՀՆԱ 

Նվազո ւ մ  18%–ի ց  
մի նչ և  15% 

Աճ  14%–ի ց  մի նչ և  
15%; աճ ի  միտո ւ մ  

Աճ  2,3% –ի ց  մի նչ և  20,6% Աճ  20,2% –ի ց  մի նչ և  32% 

Օտարերկրյ ա ու ղղակի  
ներդրու մների  զուտ 
ներհոսք  (մլ րդ ԱՄՆ 
$.% ՀՆԱ ) 

Աճ  1,1 –ի ց  մի նչ և  22,1 
մ լ ր դ  $.; Աճ  0,5% -ի ց  
մի նչ ը  3,4% Հ ՆԱ 

Աճ  32,8–ի ց  մի նչ և  50,7 
մ լ ր դ  $.; Նվազո ւ մ  

5,1%-ի ց  մի նչ ը  3,1% 
Հ ՆԱ 

Աճ  0,08 –ի ց  մի նչ և  22 
մ լ ր դ  $.; 

Աճ  0,4 %-ի ց  մի նչ ը  8,5% 
Հ ՆԱ 

Աճ  0,08 –ի ց  մի նչ և  28,2 
մ լ ր դ  $.; Աճ  0,08 %-ի ց  

մի նչ ը  1,5% Հ ՆԱ 
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 Աղ յ ո ւ սակ ը  կազմվե լ  է  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց , ո ր ի  համար  հ ի մք  ե ն  հանդի սաց ե լ  Ար ժո ւ յ թի  Մի ջ ազգայ ի ն  Հ ի մնադրամի  (imf.org), 

Տնտե սական  համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  և  զար գաց ման  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  (oecd.org) և  Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի  (worldbank.org) պաշ տո նական  

կայ քե ր ո ւ մ  հ րապարակ ված  տվյ ալ նե ր ը : 
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Այ սպի ս ո վ , տնտե սական  աճ ի  և  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

փոխկապակ ց ված ո ւ թյ ան  տե սական  մեխանի զմնե ր ի , ի նչ պե ս  նաև  

մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  

ե նթադր ե լ , ո ր  բար ձ ր  անվանական  և  փաստաց ի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  

Ռո ւ սաստանո ւ մ  առ նվազն  կար ո ղ  ե ն  չ խո չ ը նդոտե լ  տնտե սական  աճ ի ն ` 

հ ետև յ ալ  մեխանի զմնե ր ի  հաշ վի ն ` գնաճ ի  և  գնաճ այ ի ն  

տատանո ղականո ւ թյ ան  նվազե ց մանը  կ նպաստի  տնտե սական  

գո ր ծակալ նե ր ի  կ ո ղմի ց  ի րականաց վո ղ  քաղաքականո ւ թյ ան  հանդեպ 

վստահ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց մանը ; գո ր ծակալ նե ր ի  կ ո ղմի ց  

խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ւ տակ ման  խթանմանը , ի նչ ը  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր  

կ ստե ղծ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համար ; դեպի  ազգայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  

արտաքի ն  նե ր դր ո ղնե ր ի  նե ր գրավվմանը ։  

Հ ի մնվե լ ո վ  ի րականաց ված  մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա, չ ե նք  կար ո ղ    Հ այ աստանո ւ մ  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  համար ե լ  տնտեսական  աճ ը  սահմանափակ ո ղ  գո ր ծ ո ն , 

քանի  ո ր  ի նչ պե ս  անվանական , այ նպե ս  է լ  մե ծամասամբ  փաստաց ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  Հ այ աստանո ւ մ  չ ի  կար ե լ ի  համար ե լ  բար ձ ր ։   

Այ ս  կապակ ց ո ւ թյ ամբ , մե ր  հ ետազոտո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  

առանձ նահատո ւ կ  հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ ն  է  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  

Հ այ աստանո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  վրա տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  

աստի ճ անի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ պե ս  նաև  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հանդեպ տար բ ե ր  մակ ր ոտնտե սական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ար ձ ագանքը ։  Նմանատիպ կախված ո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  անց կաց վե լ  բազմագո ր ծ ո ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ , ո ր ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կտա գնահատե լ  

բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոփոխո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

տնտե սական  աճ ի  վրա։  
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ԳԼՈՒԽ II. ՀՀ  ԱՌԵՎՏՐԱՅԻՆ ԲԱՆԿԵՐԻ ՏՈԿՈՍԱՅԻՆ 

ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ ԵՎ ՏՆՏԵՍՈՒԹՅԱՆ ԻՐԱԿԱՆ ՀԱՏՎԱԾԻ    

ՓՈԽԱԶԴԵՑՈՒԹՅԱՆ ՎԵՐԼՈՒԾՈՒԹՅՈՒՆԸ  

2.1 ՀՀ  տնտեսու թյ ան ֆինանսական  և իրական  հատվածների   

փոխառընչ ու թյ ու նների   դինամիկան 

 

Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ե ր կ ր ի  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  կար ևո ր  

գո ր ծ ո ննե ր ի ց  մե կ ը  հանդի սանո ւ մ  է  ֆի նանսական  համակար գը , ո ր ն  

առավե լ  կար ևո ր վո ւ մ  է  անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ ՝  այ դ  թվո ւ մ  Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ո ւ նո ւ մ , ո րտե ղ   

առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ը  և  վար կայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

հանդի սանո ւ մ  ե ն  ֆի նանսական  համակար գի  առանց քայ ի ն  

բաղադր ի չ նե ր ը ։  Այ ս  առ ո ւ մո վ  բանկայ ի ն  համակար գի  ի րականաց րած  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ո ւ մը  է լ  ավե լ ի  է  

կար ևո ր վո ւ մ  ֆի նանսական  համակար գի  զար գաց ման  նե ր կա փո ւ լ ո ւ մ , 

քանի  ո ր  բանկայ ի ն  համակար գը  այ ս օ ր  մե ր  ե ր կ ր ո ւ մ  հանդի սանո ւ մ  է  

տնտե սական  աճ ի ն  նպաստո ղ  կար ևո ր  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  մե կ ը ։   

Տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  և  տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման  

գո ր ծ ո ւ մ  անչ ափ կար ևո ր վո ւ մ  ե ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  դե ր ն  ո ւ  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը ։  Տնտե ս ո ւ թյ ան  մի կ ր ո մակար դակ ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մը  

ս ո ւ բ յ ե կտի  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր դր ո ւ մն  է  ո ր ևէ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

օ բ յ ե կտո ւ մ ` ապագայ ո ւ մ  շ ահ ո ւ յ թ ստանալ ո ւ  կամ  շ ահ ո ւ յ թի  

ավե լ աց ման  նպատակ ո վ , ի ս կ  տնտե ս ո ւ թյ ան  մակ ր ո մակար դակ ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մե ր ը  կազմո ւ մ  ե ն  ամբ ո ղջ ական  արդ յ ո ւ նքի  մի  բաղադր ի չ ը . Y = 

C + I + G + NX (ազգայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի  հ ի մնական  հավասար ո ւ մ ), ո րտե ղ  C-ն  

սպառ ո ւ մն  է , I-ն ՝  նե ր դր ո ւ մնե ր ը , G-ն ՝  պետական  գնո ւ մնե ր ը  կամ  

ծախս ե ր ը , NX-ը  զո ւ տ արտահանո ւ մն  է ։  Այ ս ի նքն  ՝  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  

ե ր կ ր ի  համախառ ն  նե ր քի ն  արդ յ ո ւ նքի  (Հ ՆԱ) այ ն  մաս ն  ե ն , ո ր ո նք  

ը նթաց ի կ  ժամանակահատված ո ւ մ  չ ե ն  սպառ վո ւ մ  և  հակ ո ւ մ  ո ւ նե ն  

հ ետագա ժամանակահատված ի  համար  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  ապահ ո վե լ  

կապիտալ ի  աճ 72։  Նշ ված ի ց  կար ե լ ի  է  զո ւ տ տե սականո ր ե ն  ե զրակաց նե լ , 

ո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ավե լ աց ո ւ մը    կ բ ե ր ի  ի րական  Հ ՆԱ ավե լ աց ման , 
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 Մակ ր ոտնտե սական  կար գավո ր ո ւ մ , Հ . Բ . Ղո ւ շ չ յ անի  խմբ . և  ղե կ ., Եր ևան  2005 թ, է ջ  340 



 61 

այ ս ի նքն ` կ դիտվի  տնտե սական  աճ ։  Այ ս  տե սանկ յ ո ւ նի ց  է լ  ավե լ ի  ե ն  

կար ևո ր վո ւ մ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  դե ր ը  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  

գո ր ծ ո ւ մ ։  Վե ր ջ ի ննե ր ս  հանդե ս  գալ ո վ  ո րպե ս  գ լ խավո ր  ֆի նանսական  

մի ջ նո ր դ  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ո ւ մ ՝    ի ր ե նց  յ ո ւ րահատո ւ կ  

դե րակատար ո ւ թյ ամբ  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  ե ր կ ր ի  

տնտե սական  աճ ի  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  կայ ո ւ ն  զար գաց ման  վրա, ը նդ  ո ր ո ւ մ  

այ դ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ նե նո ւ մ  է  ե ր կ մակար դակ  կառ ո ւ ց ված ք ։   

Ֆի նանսական  մի ջ նո ր դի  (financial intermediary) դե ր  ստանձ նած  բանկ ը  նախ 

հանդե ս  է  գալ ի ս  ո րպե ս  նե ր գրավո ղ ։  Այ ն  հավաքագր ո ւ մ  է  

ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  մոտ առ կա ժամանակավո ր  ազատ դրամական  մի ջ ո ց նե ր ը , 

դրանց  դի մաց  վճ ար ե լ ո վ  ո ր ո շ ակ ի  սահ մանված  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ։  

Ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  հաջ ո ր դ  փո ւ լ ո ւ մ  բանկ ը  հանդե ս  է  

գալ ի ս  ի ր  վե րաբաշ խման  ֆո ւ նկ ց իայ ո վ , վար կ ե ր ի  տրամադր ման  

մի ջ ո ց ո վ  տեղաբաշ խե լ ո վ  հավաքագր ված  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ը , ը ստ 

է ո ւ թյ ան  հանդե ս  գալ ո վ  ո րպե ս  վար կատո ւ , ո ր ը     մի  շ ար ք  

ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի  հ ի ման  վրա` ի ր  տրամադր ո ւ թյ ան  տակ  հայ տնված  

ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ը  տրամադր ո ւ մ  է    այ լ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի ն , ո վքե ր  

հանդե ս  ե ն  գալ ի ս  ո րպե ս  վար կառ ո ւ նե ր ։  

Ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  հ ի մնախնդի ր նե ր ը  լ այ նո ր ե ն  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վո ւ մ  ե ն  գրականո ւ թյ ան  մե ջ , սակայ ն  բացակայ ո ւ մ  է  

միանշ անակ  մոտե ց ո ւ մ  դրանց  նկատմամբ ։    Ընդհանո ւ ր  առ մամբ , 

ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ո ւ նը ՝  ֆի նանսական  բ նո ւ յ թի  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ ն  է , ո ւ ղղված  բ ի զնե ս ի  

ապահ ո վմանը  ֆի նանսավո ր ման  մի ջ ո ց նե ր ո վ 73։  Այ ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  

է , ո ր ի  մի ջ ո ց ո վ  հավաքագր վո ւ մ  ե ն  ի րավաբանական  և  ֆի զի կական  

անձ անց  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ը  և  այ նո ւ հ ետև  ե նթար կ վո ւ մ  

վե րաբաշ խման ` մի  շ ար ք  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի  հ ի ման  վրա։  Սրանի ց  զատ, 

ֆի նանսական  մի ջ նո ր դնե ր ը  ի ր ե նց  ո ւ ր ո ւ յ ն  դե րակատար ո ւ մն  ո ւ նե ն  

նաև  տնտե ս ո ւ թյ ան  տար բ ե ր  ո լ ո րտնե ր ի  մի ջ և  փոխկապված ո ւ թյ ան  

ստե ղծ ման  գո ր ծ ո ւ մ ։  Ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  բազմապի ս ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ե ն  ե նթար կ վո ւ մ  ի նչ պե ս  մար դկայ ի ն  

պահանջ մո ւ նքնե ր ը , այ նպե ս  է լ  դրանի ց  բխո ղ  բ ո լ ո ր  ո լ ո րտնե ր ը ։  

Տնտե սական  տար բ ե ր  գո ր ծ ը նթաց նե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  
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անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  է  առաջ անո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ո ւ ղղված ո ւ թյ ո ւ նը  

մի  ո լ ո րտի ց  տեղափոխե լ  այ լ  ո լ ո րտ, ավե լ աց նե լ  կամ  կ ր ճ ատե լ  տար բ ե ր  

ո լ ո րտնե ր ի  արտադրանքի  քանակ ը  կամ  համամաս նո ւ թյ ո ւ նը ։  Այ ս  

պարագայ ո ւ մ  խի ստ անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  է  առաջ անո ւ մ  ֆի նանսական  

մի ջ ո ց նե ր ի  օպե րատի վ  ո ւ ղղո ր դո ւ մը  տնտե ս ո ւ թյ ան  մի  ո լ ո րտի  մե կ  

այ լ ը , և  հ ե նց  այ ստե ղ  առանց քայ ի ն  դե րակատար ո ւ մ  ե ն  ստանո ւ մ  

ֆի նանսական  մի ջ նո ր դնե ր ը ։  Այ սպի ս ո վ , ֆի նանսական  մի ջ նո ր դնե ր ը   

արտադր ո ւ թյ ո ւ նը    ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  այ ն  անհ րաժե շ տ 

ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ն  ե ն , ո ր ո նց  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը  նպաստո ւ մ  է  այ դ  

շ ո ւ կայ ի  բ ո լ ո ր  հատված նե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

բար ձ րաց մանը ։  Ֆի նանսական  մի ջ նո ր դը `  կապո ղ  օ ղակ  լ ի նե լ ո ւ ց  բաց ի  

հանդի սանո ւ մ  է  առանձ ի ն  մի  համակար գ , ո ր ը  հանդի սանո ւ մ  է  

ֆի նանսական  համակար գի  անբաժանե լ ի  մաս ը  և  ի ր   վրա է  ը նդո ւ նո ւ մ  

ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ի  փոխառ ո ւ թյ ան  բ ո լ ո ր  ռ ի ս կ ե ր ը ։  Ու ստի  

մի ջ նո ր դ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  ի ր  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը  առավե լ  

արդ յ ո ւ նավետ կազմակ ե րպե լ ո ւ  համար  պետք  է  խստո ր ե ն  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ի  մի ջ ո ց նե ր ի  հավաքագր ման  և  վե րաբաշ խման  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը , ո րպե ս զի  կար ո ղանա կառավար ե լ  առաջ աց ո ղ    

բ ո լ ո ր  ռ ի ս կ ե ր ը ։    

Ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  ի րականաց ման  գո ր ծ ը նթաց ն  ավե լ ի  

մանրամաս ն  նկարագր ե լ ո ւ  համար  դիտար կ ե նք  վե ր ջ ի նի ս  մեխանի զմն  

ավե լ ի  հանգամանո ր ե ն ։   

Փոխառ ո ւ նե ր ի  համար  ֆի նանսական  մի ջ նո ր դնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  

հ նարավո ր  է ` առաջինը , լ ո ւ ծ ե լ  վար կատո ւ նե ր ի  հար ց ը , ո ր ո նք  պատրաստ 

ե ն  տրամադր ե լ  մի ջ ո ց նե ր  ը նդո ւ նե լ ի  պայ մաննե ր ո վ ։  Ֆի նասական  

մի ջ նո ր դը  կազմակ ե րպո ւ մ  է  տվյ ալ նե ր ի  հավաքագր ո ւ մը  դրանց  

վե րաբ ե ր յ ալ , մշ ակ ո ւ մ  է  ազատ դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  

մե թո դնե ր ը ։   

Երկրորդը ` ֆի նասական  մի ջ նո ր դի  բացակայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  

նե ր գրավված  մի ջ ո ց նե ր ի  դի մաց  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  փոխառ ո ւ նե ր ի  համար  

հաճ ախ ավե լ ի  բար ձ ր  է , քան  նրա առ կայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ , քանի  ո ր  

ֆի նասական  մի ջ նո ր դնե ր ը  նվազե ց նո ւ մ  ե ն  վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ն  

առաջ նայ ի ն  վար կատո ւ նե ր ի  կամ  ավանդատո ւ նե ր ի  համար  և  կար ո ղ  ե ն  

սահ մանե լ  նե ր գրավման  համե մատաբար  ցած ր  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր , ի նչ ը  
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մի ջ նո ր դի  ծախս ե ր ի  հ ետ միաս ի ն  հաս նո ւ մ  է  ո չ  այ դքան  բար ձ ր  չ ափե ր ի , 

հ ետևաբար  և  չ ի  առաջ աց նո ւ մ  մի ջ ո ց նե ր ի  վե րաբաշ խման  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բար ձ րաց ման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն ։   

Երրորդը ` ֆի նասական  մի ջ նո ր դնե ր ի  շ նո ր հ ի վ  հ նարավո ր  է  

կար գավո ր ե լ  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  տեղաբաշ խման  և  նե ր գրավման  

ժամկ ետնե ր ը ։  Այ ս  խնդի ր ն  առաջ անո ւ մ  է  պայ մանավո ր ված  նրանո վ , ո ր  

վար կառ ո ւ նե ր ի ն  մի ջ ո ց նե ր ը , ո րպե ս  կանո ն , պահանջ վո ւ մ  ե ն  ավե լ ի  

ե ր կար  ժամանակ ո վ , քան  պատրաստ ե ն  տրամադր ե լ  դրանք  

վար կատո ւ նե ր ը ։  Ֆի նանսական  մի ջ նո ր դնե ր ի  օ գնո ւ թյ ամբ  հ նարավո ր  է  

վե րաց նե լ  հակաս ո ւ թյ ո ւ նը  վար կատո ւ ի  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  ապահ ո վման  

և  վար կառ ո ւ ի  ե ր կարաժամկ ետ վար կավո ր ման  պահանջ ի  մի ջ և ; 

Չորրորդը ` ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ը  բավարար ո ւ մ  ե ն  նաև  

փոխառ ո ւ նե ր ի  պահանջ ար կ ը  խո շ ո ր  վար կ ե ր ի  նկատմամբ , մե ծ  թվո վ  

հաճ ախո ր դնե ր ի  կ ո ղմի ց  մի ջ ո ց նե ր ի  հավաքագր ման  շ նո ր հ ի վ ։  

Վար կատո ւ նե ր ի  համար  ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  արտահայ տվո ւ մ  ե ն  հ ետև յ ալ ո ւ մ . 

1. Մի ջ նո ր դնե ր ն  ի րականաց նո ւ մ  ե ն  ռ ի ս կ ի  դի վե ր ս ի ֆի կաց իա, 

բաշ խե լ ո վ  նե ր դր ո ւ մնե ր ն  ը ստ ֆի նանսական  գո ր ծ ի քնե ր ի , ը ստ 

ժամանակ ի , ը ստ փոխառ ո ւ նե ր ի  տե սակ ի , քանակ ի  և  այ լ  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , ի նչ ն  ապահ ո վո ւ մ  է  վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ի  նվազո ւ մ ; 

Մի ջ նո ր դի  ե կամո ւ տը  ո ր ո շ վո ւ մ  է  ո րպե ս  տրված  վար կ ի  և  նե ր գրավված  

մի ջ ո ց նե ր ի  դի մաց  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , հաշ վի  

առ նե լ ո վ  համապատասխան  ծախս ե ր ը , կապված  գո ր ծար քի  սպասար կ ման  

հ ետ։  

2. Ֆի նանսական  մի ջ նո ր դը  ապահ ո վո ւ մ  է  այ լ  տնտե սական  

ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի ն  հ ո ւ սալ ի  փոխառ ո ւ նե ր ո վ ։  Մի ջ նո ր դը  մշ ակ ո ւ մ  է  և  

ի րականաց նո ւ մ  փոխառ ո ւ նե ր ի  վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  գնահատման  և  

ը նդհանրապե ս  ի ր  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մատո ւ ց ման  հ ո ւ սալ ի  

համակար գ , ի նչ ը  նո ւ յ նպե ս  կ ր ճ ատո ւ մ  է  վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ը  և  

վար կավո ր ման  հ ետ կապված  ծախս ե ր ը ։  

3. Ֆի նանսական  մի ջ նո ր դնե ր ը  ո ր ո շ ակ ի ո ր ե ն  նպաստո ւ մ  ե ն  

տնտե ս վար ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  ապահ ո վմանը , 

հ ետևաբար  և  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կատարմանը ։  Այ սպե ս , 

ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  ակտի վնե ր ի  
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մի  մաս ը  պահ ե լ  կանխի կ  ձ ևո վ , բաց ի  այ դ  առանձ ի ն  ֆի նանսական  

ի նստիտո ւ տնե ր ի  համար  պետո ւ թյ ո ւ նը  սահ մանո ւ մ  է  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  կար գավո ր ո ղ  օ ր ե նս դրական  նո ր մե ր , հատկապե ս  

առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  պահ ո ւ ստավո ր ման  նո ր մատի վնե ր ի  սահ մանման  

մի ջ ո ց ո վ ։  

Ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  բ նո ւ թագրական  առաջ ի ն  

ց ո ւ ցանի շ ը  նե ր գրավվո ղ  և  տեղաբաշ խվո ղ  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ի  

համամաս նո ւ թյ ո ւ նն  է , ո ր ը , ը ստ է ո ւ թյ ան  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  նե ր գրավված  

ավանդնե ր ի  և  տրամադր ված  վար կ ե ր ի  ծավալ նե ր ի  մե ջ ։  

Աղյ ու սակ  5։  ՀՀ  առևտրայ ին բանկերի  կողմից  ներգրավված  

ավանդները  և տրամադրված  վարկերը  2005-2015 թթ.74 

մ լ ն  դրամ  

 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Վար կ ե ր  194871 243580 426150 634495 735200 949139 1268789 1605680 1798255 2188357 2119513 

Ավանդնե

ր  
264130 306802 413215 465890 656990 761505 1023114 1212145 1612442 1757514 1951107 

 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  աղյ ո ւ սակ  5-ի ց , 2005-2015 թվականե ր ի  

ը նթաց քո ւ մ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ո ւ մ  գրանց վե լ  է  վար կ ե ր ի  և  

ավանդնե ր ի  ծավալ նե ր ի  աճ , ը նդ  ո ր ո ւ մ , աճ ի  պահպանվե լ  է  նաև  2008-09 

թվականնե ր ի  ճ գնաժամայ ի ն  տար ի նե ր ի ն ։  Վե ր ջ ի ն  10 տարվա ը նթաց քո ւ մ  

առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  տրամադր ված  վար կ ե ր ի  ծավալ նե ր ը  աճ ե լ  

ե ն  ավե լ ի  քան  10 անգամ , ի ս կ  ավանդնե ր ի  ծավալ նե ր ը  շ ո ւ ր ջ  8 անգամ ։  

Ավանդնե ր ի  ծավալ նե ր ի  շ ար ո ւ նակական  ավե լ աց ո ւ մը  բ նո ւ թագր ո ւ մ  է  

բանկայ ի ն  համակար գի  կատար ե լ ագո ր ծ ո ւ մը  և  բ նակ չ ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  

դեպի  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ը  ո ւ նե ցած  վստահ ո ւ թյ ան  ավե լ աց ո ւ մը ։  Այ ս  

ամե ն  հ ետ մե կտե ղ  աստի ճ անաբար  ավե լ անո ւ մ  է  նաև  բ նակ չ ո ւ թյ ան  

տեղե կաց ված ո ւ թյ ան  մակար դակ ը , ի նչ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  մար դի կ  ի ր ե նց  

տրամադր ո ւ թյ ան  տակ  ո ւ նե ցած  ժամանակավո ր  ազատ մի ջ ո ց նե ր ը  

ավանդնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ   պահ ո ւ մ  ե ն  բանկ ո ւ մ  և  նաև  լ րաց ո ւ ց ի չ  ե կամո ւ տ 

                                                 
74

 Հ այ աստանի  Հ նարապետո ւ թյ ան  Կե նտր ո նական  բանկ ի  ֆի նանսական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նե ր ի  
վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ ն , https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/stat_data_arm/Banks-GDP.xls 
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ստանո ւ մ ։  Ավանդնե ր ի  ծավալ ի  ավե լ աց մանը  զո ւ գը նթաց  ավե լ անո ւ  է  

նաև  տրամադր վո ղ  վար կ ե ր ի  ծավալ նե ր ը ։  Սա պայ մանավո ր ված  է  նախ և  

առաջ  այ ն  հանգամանքո վ , ո ր  բանկ ե ր ը  հանդի սանալ ո վ  ֆի նանսական  

մի ջ նո ր դնե ր , ավանդնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  հավաքագր ված  ֆի նանսական  

մի ջ ո ց նե ր ը  վե րաբաշ խո ւ մ  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  այ ն  ո լ ո րտնե ր ի  մե ջ , 

ո րտե ղ  կա այ տ մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  պահանջ ը ։  Այ ս  տե սանկ յ ո ւ նի ց  

առավե լ  քան  կար ևո ր վո ւ մ  է  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի ՝  ֆի նանսական  

մի ջ ո ց նե ր ի  վե րաբաշ խման  գո ր ծառ ո ւ յ թը , ի նչ ը  ո չ  միայ ն  ապահ ո վո ւ մ  է  

ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  մի ջ ո ց նե ր ի  շ ար ժը , այ լ և  լ ո ւ ր ջ  

նախադր յ ալ նե ր  է  ստե ղծ ո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  տար բ ե ր  ո լ ո րտնե ր ի  

զար գաց ման  համար ։   

Առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  տրամադր վո ղ  վար կ ե ր ը  կար ո ղ  ե նք  

դասակար գե լ  2 հ ի մնական  խմբ ե ր ո ւ մ ՝  ի րավաբանական  անձ անց  

տրամադր վո ղ  վար կ ե ր  և  ֆի զի կական  անձ անց  տրամադր վո ղ  վար կ ե ր ։  Այ ս  

ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ի  վար կավո ր ո ւ մը  ի ր  ո ւ ր ո ւ յ ն  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նն  է  ո ւ նե նո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  վրա, սակայ ն  

դրանց  ազդե ց ո ւ թյ ան  մեխանի զմնե ր ը  միանգամայ ն  տար բ ե ր  ե ն ։   

Իրավաբանական  անձ անց ՝  այ ս ի նքն  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  

տրամադր վո ղ  վար կ ե ր ը  հանդի սանո ւ մ  ե ն  ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր  դեպի  

տնտե ս ո ւ թյ ան  տվյ ալ  ո լ ո րտը ։  Վար կ ի  մի ջ ո ց ո վ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

նե ր գրավո ւ մ  լ րաց ո ւ ց ի չ  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր , ի նչ ի ն  հաջ ո ր դո ւ մ  է  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  և  արտադր ո ւ թյ ան  ծավալ նե ր ի  ը նդ լ այ նման ։  

Այ ս ի նքն ` փաստաց ի  վար կ ի  մի ջ ո ց ո վ  տնտե ս ո ւ թյ ան  տար բ ե ր  ո լ ո րտնե ր ի  

մե ջ  լ րաց ո ւ ց ի չ  մի ջ ո ց նե ր  ե ն  <<նե րար կ վո ւ մ>> ի ն չ ն  է լ  բ ե ր ո ւ մ  է  թե  

տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  և  թե  տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման։  

Այ սպի ս ո վ , վար կ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ   ապահ ո վվո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մնե ր  

տնտե ս ո ւ թյ ան  տար բ ե ր  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ ։   

Ինչ  վե րաբ ե ր վո ւ մ  է  ֆի զի կական  անձ անց  տրամադր վո ղ  վար կ ե ր ի ն , 

ապա այ ս  պարագայ ո ւ մ  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ը  նե րար կ վո ւ մ  ե ն  ո չ  թե  

արտադր ո ւ թյ ան  տար բ ե ր  ո լ ո րտնե ր , այ լ  ո ւ ղղվո ւ մ  ե ն  սպառ ման  

ծավալ նե ր ի  ավե լ աց ման , այ դպի ս ո վ  ավե լ աց նե լ ո վ  համախառ ն  

պահանջ ար կ ը ։  Ճի շ տ է , այ ս  գո ր ծ ը նթաց ը  ևս  կ հանգե ց նի  արտադր ո ւ թյ ան  

ծավալ նե ր ի  ավե լ աց ման , քանի  ո ր  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կավե լ աց նե ն  

արտադր ո ւ թյ ան  ծավալ նե ր ը ՝  ձ գտե լ ո վ  բավարար ե լ  սպառ ո ղնե ր ի  
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պահանջ մո ւ նքնե ր ը , սակայ ն  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ի  այ ս  

ո ւ ղղված ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ , դրանց  ո ւ նե ցած  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  վրա ավե լ ի  թո ւ լ  կ լ ի նի , քան  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վար կավո ր ման  դեպքո ւ մ ։   

 

 

 

 

 

 

Գծապատկեր  5։   Ձեռնարկու թյ ու ններին և տնայ ին 

տնտեսու թյ ու ններին տրամադրված  վարկերի  դինամիկան 2005-2015 

թթ.ին (մլ ն դրամ)75։  

Գծապատկ ե ր  5-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  Հ Հ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  

կ ո ղմի ց  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  և   տնայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  

տրամադր ված  վար կ ե ր ի  դի նամի կան։  Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  նե ր կայ աց ված  

գծապատկ ե ր ի ց ,վե ր ջ ի ն  10 տար ի նե ր ի ն  այ ս  ե ր կ ո ւ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ն  է լ  

գրանց ե լ  ե ն  շ ար ո ւ նակական  աճ ։  Առանձ նակ ի  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ան  է  արժանի  

նաև  այ ն , ո ր  2009 թվականի ց  ս կ սած ,  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  

տրամադր վո ղ  վար կ ե ր ի  ծավալ նե ր ը  աճ ի  ավե լ ի  բար ձ ր  տեմպե ր  ե ն  

ար ձ անագր ե լ ։  Այ ս  հանգամանքը , նախ և  առաջ  պայ մանավո ր ված  է  

բանկայ ի ն  համակար գի  զար գաց մամբ , ի նչ պե ս  նաև  վար կայ ի ն  

համակար գի  կատար ե լ ագո ր ծ մամբ ։  Բանկ ե ր ը  ս կ ս ե լ  ե ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  տրամադր ե լ  ավե լ ի  խո շ ո ր  վար կ ե ր , ի ս կ  

                                                 
75

 Հ այ աստանի  Հ նարապետո ւ թյ ան  Կե նտր ո նական  բանկ ի  Դրամավար կայ ի ն  և  ֆի նանսական  
վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ ն , https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/stat_data_arm/6-loans%20by%20sectors.xls 
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տնտե ս վար ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  կ ո ղմի ց  է լ  ավե լ աց ե լ  է  վար կավո ր ման  

մի ջ ո ց ո վ  լ րաց ո ւ ց ի չ  մի ջ ո ց նե ր  նե ր գրավե լ ո ւ  պահանջ ար կ ը ։  

Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  ավե լ աց ե լ  է  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  տրամադր վո ղ  

վար կ ե ր ի  ծավալ նե ր ը , ի նչ ը , անկաս կած , դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  

տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  վրա։  

Ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  բ նո ւ թագրական  հաջ ո ր դ  հ ի մնական  

ց ո ւ ցանի շ ը  վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ն  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ ։  

Աղ յ ո ւ սակ  6-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  2011-2015 թվականնե ր ի ն  Հ Հ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  ի րականաց ված  վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ը , և  Հ ՆԱ 

դի նամի կան , ի նչ պե ս  նաև  այ ս  ե ր կ ո ւ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ղ  տո կ ո սայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ ը ։   

Աղյ ու սակ  6։  ՀՀ  առևտրայ ին բանկերի  կողմից  ցու ցաբերվող 

ֆինանսական միջնորդու թյ ու նը 76  

մ լ ն . դրամ  

 2011 2012 2013 2014 2015 

Վար կայ ի ն  

նե ր դր ո ւ մնե ր  
1250404 1527886 1658727 2192921 1933079 

Հ ՆԱ 3777946 4000722 4276201 4528873 4556782 

Հ ՆԱ-ի  նկատմամբ  (%) 33.1 38.2 38.8 48.4 44.6 

Հ Հ -ո ւ մ  վե ր ջ ի ն  հ ի նգ  տար ի նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  տե ղի  է  ո ւ նե ց ե լ  

վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  աճ ` ի նչ պե ս  բացար ձ ակ  գո ւ մար ո վ , այ նպե ս  

է լ  հարաբ ե րական ` Հ ՆԱ-ի  նկատմամբ  աճ ե լ ո վ  15.3 տո կ ո սայ ի ն  կ ետո վ ։  

Բացառ ո ւ թյ ո ւ ն  է  կազմե լ  2015 թվականը , ե ր բ , ը նդհանո ւ ր  առ մամբ  

նկատվե լ  է  վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  կ ր ճ ատո ւ մ ։   

Անդրադառ նալ ո վ  Հ այ աստանո ւ մ  ֆի նանսական  համակար գի  

տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  վրա ո ւ նե ցած  ազդե ց ո ւ թյ անը ,  պետք  է  

նշ ե նք , ո ր  շ ո ւ կայ ական  տնտե ս ո ւ թյ ան  անց ման  պայ մաննե ր ո ւ մ , ե ր բ  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  կար ի ք  ո ւ նի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  լ րաց ո ւ ց ի չ  կապիտալ ի , 

վար կավո ր ման  գո ր ծ ը նթաց ի  ի նտե նս ի վ  զար գաց ո ւ մը  նպաստո ւ մ  է  

տնտե սական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  զար գաց մանը ։  Այ ն  հանդի սանո ւ մ  է  

տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  լ րաց ո ւ ց ի չ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  աղբ յ ո ւ ր ։  Այ ս  

առ ո ւ մո վ  հ ի մնական  ց ո ւ ցանշ նե ր ը  ֆի նանսական  համակար գի    

                                                 
76

  Հ այ աստանի  Հ նարապետո ւ թյ ան  Կե նտր ո նական  բանկ ի  ֆի նանսական  
կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նե ր ի  վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ ն   
https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/stat_data_arm/Banks-GDP.xls  

https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/stat_data_arm/Banks-GDP.xls
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հ ի մնական  բ նո ւ թագր ի չ նե ր ի  և  Հ ՆԱ-ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  

նե ր կայ աց նո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ն  ե ն ,    ո ր ո նք  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  

տալ ի ս  բացահայ տե լ , թե  բանկայ ի ն  համակար գը  ո ր քանո վ  է  նե ր գրավված  

ե ր կ ր ի  տնտե սական  կ յ անքո ւ մ ։         

Աղյ ու սակ  7։  Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գի  տեղը  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  2010-

2015թթ. 77 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Բանկայ ի ն  
համակար գի  

ակտի վնե ր /Հ ՆԱ % 
22 27 30 33 35 38 

Բանկայ ի ն  
համակար գի  

վար կ ե ր /Հ ՆԱ % 
27 34 40 43 43 42 

Աղ յ ո ւ սակ  7-ի ց  պարզ  է  դառ նո ւ մ , ո ր  2010-2014թթ. բանկայ ի ն  

համակար գի     ակտի վնե ր /Հ ՆԱ  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  կայ ո ւ ն  կ ե րպո վ  

աճ ո ւ մ  է , ո ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  կայ ո ւ ն  կ ե րպո վ  աճ ո ւ մ  է  նաև  վար կ ե ր /Հ ՆԱ 

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը ։  Այ ս  միտո ւ մի ց  բացառ ո ւ թյ ո ւ ն  է  կազմո ւ մ  

2015 թվականը , ո ր ը  հ ի մնականո ւ մ  պայ մանավո ր ված  է   վե ր ջ ի ն  

ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ    Ռո ւ սաստանի ց  տրանսֆե րտնե ր ի  ծավալ նե ր ի  

կ ր ճ ատմամբ ։  Դրա արդ յ ո ւ նքո ւ մ  Հ Հ  փոխանց վո ղ  գո ւ մար նե ր ի  ծավալ ը  

կ ր ճ ատվո ւ մ  է , արժե զր կ վե լ  է  նաև  ռ ո ւ սական  ռ ո ւ բ լ ի ն ,  ի նչ ն  ազդո ւ մ  է  

վաճ առ քի , շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  վրա, ի նչ ն  է լ  ի ր  հ ե ր թի ն  վար կառ ո ւ նե ր ի  

վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան , վար կ ե ր ը  մար ե լ ո ւ  կար ո ղո ւ թյ ան  վրա։  Սրանի ց  

բաց ի  ՌԴ-ն  հանդի սանո ւ մ  է  նաև  մե ր  արտահանման  հ ի մնական  սպառ ո ղը , 

ի ս կ  ռ ո ւ բ լ ո ւ  փոխար ժե քի  նվազո ւ մը  ի ր  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  է  

թո ղնո ւ մ  զո ւ տ արտահանման  ց ո ւ ցանի շ ի  վրա, ո ր ն  է լ  բ ե ր ո ւ մ  է  մի  

շ ար ք  բացասական  հ ետևանքնե ր ի ։  Այ ս  հանգամանքնե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

նվազե լ  է  վար կառ ո ւ նե ր ի  վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը , ի ս կ  առ ևտրայ ի ն  

բանկ ե ր ն  է լ  հատկապե ս  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  առավե լ ապե ս  վար ո ւ մ  ե ն  

այ նպի ս ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  չ ի  հանգե ց նի  լ րաց ո ւ ց ի չ  ռ ի ս կ ե ր ի  

առաջ աց ման։  Ընդհանրաց նե լ ո վ ՝  կար ո ղ  ե նք  աս ե լ , ո ր  վար կատո ւ նե ր ը  

բար դաց ր ե լ  ե ն  վար կ ե ր ի  տրամադր ո ւ մը  վատո րակ  պո րտֆե լ  

չ ձ ևավո ր ե լ ո ւ , հ նարավո ր  ռ ի ս կ ե ր ի ց  խո ւ սափե լ ո ւ  նպատակ ո վ ։  Ինչ պե ս  

արդե ն  նշ ե ց ի նք , տնտե ս վար ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ն  է լ  ի ր ե նց  հ ե ր թի ն  
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 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  Հ Հ  Կե նտր ո նական  բանկ ի  պաշ տո նական  կայ ք , Վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ ն  բաժի ն :  
https://www.cba.am/AM/SitePages/statfinorg.aspx  

https://www.cba.am/AM/SitePages/statfinorg.aspx
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նախընտր ո ւ մ  ե ն  ի ր ե նց  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը  մե ծ  մասամբ  

ֆի նանսավո ր ե լ  այ լ  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  հաշ վի ն ։   

Առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  գ լ խավո ր  նպատակ ը  բանկայ ի ն  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ե կամտի  ստաց ո ւ մն  է  ռ ի ս կ ի  

թո ւ յ լ ատր ե լ ի  սահ մաննե ր ո ւ մ  և  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  բար ձ ր  մակար դակ ի  

պայ մաննե ր ո ւ մ ։  Եթե  վե ր ո նշ յ ալ ը  հաշ վի  առ նե լ ո վ  դիտար կ վի  

Հ այ աստանո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  բանկ ե ր ի  կայ աց ման  պատմո ւ թյ ո ւ նը , 

ո րտե ղ  զար գաց ո ղ  ճ գնաժամայ ի ն  բար դ  ե ր ևո ւ յ թնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  

տակ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  դե ռ ևս  չ ի  հաս ե լ  զար գաց ման  բար ձ ր  

մակար դակ ի  և  է ական  դե ր  չ ի  խաղո ւ մ  կապիտալ ի  կ ո ւ տակ ման  ո ւ  

վե րաբաշ խման  գո ր ծ ո ւ մ , բանկայ ի ն  համակար գը  դե ռ ևս  լ իար ժե ք  

զար գաց ման  մակար դակ ի  չ ի  հաս ե լ , ակնե ր և  է , ո ր  Հ այ աստանը  դե ռ ևս  

պատրաստ չ է  նման  ս կ զբ ո ւ նքայ ի ն  փոփոխո ւ թյ ան ։  

Այ ստե ղ  կար ևո ր  հանգամանք  է  հանդի սանո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

մեխանի զմի  կառ ո ւ ց ված քը ։  Մի ջ ազգայ ի ն  բանկայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  

գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  վար կատո ւ  ե ր կ ո ւ  տե սակ ի  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր . դրանք  բանկ ե ր ն  ե ն  և  ո չ  բանկայ ի ն  վար կայ ի ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ։  Վե ր ջ ի ննե ր ս  հանդի սանալ ո վ  առ ևտրայ ի ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր , ի ր ե նց  ծավալ ած  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

ը նթաց քո ւ մ  մշ տապե ս  դիտար կ ո ւ մ  ե ն  շ ահ ո ւ յ թի  ստաց ո ւ մը , ի նչ պե ս  նաև  

լ րաց ո ւ ց ի չ  ռ ի ս կ ե ր ի ց  խո ւ սափո ւ մը ։  Այ ս  պարագայ ո ւ մ  է լ  ավե լ ի  է  

մե ծանո ւ մ  պետո ւ թյ ան  դե րակատար ո ւ մը , ո րպե ս զի  համապատասխան  

լ ծ ակ նե ր ի , ս ո ւ բ ս ի դիանե ր ի  և  ե րաշ խավո ր ո ւ մնե ր ի  կ ի րառ ման  

մի ջ ո ց ո վ  ապահ ո վվի  վար կ ե ր ի  հասանե լ ի ո ւ թյ ո ւ ն  ո չ  միայ ն  զո ւ տ 

շ ահ ո ւ թաբ ե ր  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ , այ լ և  ռազմավարական  և  հ ե ռանկարայ ի ն  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  ճ յ ո ւ ղե ր ո ւ մ ։   

Արտասահ ման յ ան  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  բանկ ե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

կար ծ րատիպը ` կազմավո ր ված , արդե ն  կայ ացած  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ո վ , 

չ ի  կար ո ղ  մեխանի կ ո ր ե ն  տեղափոխվե լ  զար գաց ո ղ  շ ո ւ կայ ական  

պայ մաննե ր ի  մե ջ , սակայ ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  բանկ ե ր ի  ստե ղծ ման  և  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ  մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  առանձ նաց նե լ  հաստատված   

ձ ևե ր ն  ո ւ  մե թո դնե ր ը , ո ր ո նք  հ ետագայ ո ւ մ  կար ո ղ  ե ն  կ ի րառ վե լ  նաև  

Հ այ աստանո ւ մ ։  
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Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ անն  անհ րաժե շ տ է  ո չ  միայ ն  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ձ ևե ր ի  կատար ե լ ագո ր ծ ո ւ մը , այ լ և  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ը նթաց ի  մաս նակ ի ց նե ր ի  

փոխհարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նո ր  սխե մայ ի  օ գտագո ր ծ ո ւ մը ։  Հ Հ  

բանկայ ի ն  համակար գը  տնտե ս ո ւ թյ ան  դի նամի կ  ո լ ո րտնե ր ի ց  է , ո ր ը  

մշ տապե ս  զար գաց ման  և  կատար ե լ ագո ր ծ ման  պահանջ  է  զգո ւ մ ։  Տե ղական  

և  մի ջ ազգայ ի ն  լ ավագո ւ յ ն  փո ր ձ ը , անշ ո ւ շ տ, կ նպաստի  բանկայ ի ն  

համակար գի  համաչ ափ զար գաց մանն  ո ւ  բանկայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  տե սակ ի  համար  սահ մանված  մի ջ ազգայ ի ն  

չ ափանի շ նե ր ի ն  առավե լ  շ ատ մոտե նալ ո ւ ն ։  Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ  առ կա թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ տկ ման  

ո ւ ղղո ւ թյ ամբ  անհ րաժե շ տ է  ի րականաց նե լ  հ ստակ  քայ լ ե ր , ո ր ո նք  

է ապե ս  կ նպաստե ն  բանկ ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

զար գաց մանն  ո ւ  արդ յ ո ւ նավետ կառավար մանը , կ նպաստե ն  այ ս  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  հ ետ կապված  ռ ի ս կ ե ր ի  նվազե ց մանը , արդ յ ո ւ նքո ւ մ   

կ դառ նան  նաև  տնտե սական  կայ ո ւ ն  աճ ի  ապահ ո վման  հ ի մնաքար ։  

Տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  և  ֆի նանսական  հատված նե ր ի  մի ջ և  կապը  

բ նո ւ թագր ե լ ո ւ  համար  կար ևո ր  է  նաև  գնահատե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  

գո ր ծարար  մի ջ ավայ ր ի  արդի  վի ճ ակ ը  և  զար գաց ման  միտո ւ մնե ր ը : Ըստ 

է ո ւ թյ ան , տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  հ ի մնական  լ ո կ ո մոտի վը  հ ե նց  

հանդի սանո ւ մ  է  գո ր ծարար  մի ջ ավայ ր ը , ո ր ը  ֆինանսական  հատված ի  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կ ի րառ ո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  

մե ջ , այ դպի ս ո վ  ապահ ո վե լ ո վ  ո չ  միայ ն  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  

ավե լ աց ո ւ մ  այ լ և  տնտե ս ո ւ թյ ան  մո յ ո ւ ս  ո լ ո րտնե ր ի  ակտի վաց ո ւ մ :  

Գո ր ծարար  մի ջ ավար ի  գնահատման  հ ի մանկան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ց  

մե կ ը  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  հաշ վար կ վո ղ   ԳՄՑ՝  Գո ր ծարար  

մի ջ ավար ի  ց ո ւ ցանի շ ն  է , ո ր ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  

պատկ ե րաց ո ւ մ  կազմե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  հ ի մնական  ո լ ո րտնե ր ի  ը նթաց ի կ  

ի րավի ճ ակ ի  և  առ կա սպաս ո ւ մնե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ 78: Տնտե ս ո ւ թյ ան  

ը նդհանո ւ ր  աշ խո ւ ժաց ման  պարագայ ո ւ մ  ց ո ւ ցանի շ ը  աճ ո ւ մ  է  և  

վե ր ջ ի նի ս  աճ ը  ո ւ ղե կ ց վո ւ մ  է  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի , ապրանքնե ր ի  և  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նկատմամբ  պահանջ ար կ ի  աճ ո վ : Տնտե ս ո ւ թյ ան  աճ ի  
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տեմպե ր ի  դանդաղման  կամ   ը նդհանո ւ ր  պաս ի վաց ման  սպաս ո ւ մնե ր ի  

պարագայ ո ւ մ  ԳՄՑ  ց ո ւ ցանի շ ը  նվազո ւ մ  է :  

 

Աղյ ու սակ  8: Գո ր ծարար  մի ջ ավայ ր ի  ց ո ւ ցանի շ ի  դի նամի կան 79 

 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  աղյ ո ւ սակ ի ց , գո ր ծարար  մի ջ ավայ ր ի  

ց ո ւ ցանի շ ը  (ԳՄՑ) դիտար կ վո ղ  ժամանակահատված ո ւ մ   շ ար ո ւ նակ ե լ ո վ  

անշ ե ղո ր ե ն  աճ ի  միտո ւ մը , աճ ե լ  է  0.63 կ ետո վ  և  կազմե լ  51.0՝  գտնվե լ ո վ  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  մի ջ ակայ քի  սահ մաննե ր ի  մե ջ : Ցո ւ ցանի շ ի  աճ ը  

հ ի մնականո ւ մ  պայ մանավո ր վե լ  է  շ ի նարար ո ւ թյ ան  և  առ ևտր ի  

ո լ ո րտնե ր ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  աճ ո վ : արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ  

մակար դակ ը  չ ի  փոխվե լ  ի ս կ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  է լ  առ կա է  

1.1 տո կ ո սայ ի ն  կ ետո վ  անկ ո ւ մ  (Ցո ւ ցանի շ ի  ամբ ո ղջ ական  

ժամանակագրական  շ ար քը  նե ր կայ աց ված  է  Հ ավե լ ված  11-ո ւ մ ): 

Գո ր ծարար  մի ջ ավայ ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ , 

ակնհայ տ է  դառ նո ւ մ , ո ր    արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  սպաս վո ղ  և  

ի րական  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  մի ջ և  առ կա է ական  խզո ւ մ : 

Մաս նավո րապե ս  2016 թվականի  2-ր դ  ե ռամս յ ակ ո ւ մ , թե և  առ կա է  

սպաս ո ւ մնե ր ի  աճ ո ղական   մակար դակ , այ նո ւ հանդե ր ձ  վե ր ջ ի ն  6 

ամի ս նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  ո լ ո րտի  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ը  շ ար ո ւ նակ ե լ  

ե ն  անկ ո ւ մ  ապր ե լ : Գծապատկ ե ր  4-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  

Ար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ  թո ղար կ ման  ը նթաց ի կ  և  սպաս վո ղ  

մակար դակ նե ր ի  հաշ վե կ շ ի ռ նե ր ը ,   2008-2016թթ: 
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Գծապատկեր  6: Արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ  թո ղար կ ման  

ը նթաց ի կ  և  սպաս վո ղ  մակար դակ նե ր ի  հաշ վե կ շ ի ռ նե ր ը ,   2008-2016թթ.80 

Գծապատկ ե ր ի ց  ակնհայ տ է  դառ նո ւ մ , ո ր  2007-2013 թվականնե ր ի ն  

ո լ ո րտի  հաշ վե կ շ ռայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  ո ւ նե ց ե լ  ե ն  առավե լ  մե ծ  

տատանո ւ մնե ր , ո ր ը  համապատասխանաբար  մե ղմվո ւ մ  է  2014 թվականի ց  

ս կ սած : Վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  ց ո ւ ցանի շ ը  ս կ ս ե լ  է  տատանվե լ  

հարաբ ե րական  նո ր մայ ի  սահ մաննե ր ո ւ մ , ի նչ ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  

տալ ի ս  ե զրակաց նե լ , ո ր  ո լ ո րտը  անց ե լ  է  կայ ո ւ ն  զար գաց ման  

մակար դակ ի : Նո ւ յ ն  տենդե նց ն  է  նկատվո ւ մ  նաև  ը նդհանո ւ ր  գո ր ծարար  

մի ջ ավայ ր ի  դիտար կ ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ : 

  

Գծապատկեր  7: Գո ր ծարար  մի ջ ավայ ր ի  ց ո ւ ցանի շ ի  դի նամի կան  2008-

2016թթ81 
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Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  Գծապատկ ե ր  7-ի ց , 2014 թվականի  3-ր դ  

ե ռամս յ ակ ի ց  ս կ սած , գո ր ծարար  մի ջ ավայ ր ի  ամփոփ ց ո ւ ցանի շ ը  բաց ի  

այ ն  ո ր  գտնվո ւ մ  է   նո ր մայ ի  սահ մաննե ր ո ւ մ , լ ո ւ ր ջ  տատանո ւ մնե ր  չ ի  

ար ձ անագր ո ւ մ  , ը նդհակատժռակ ը , դր ս ևո ր ո ւ մ  է   աճ ի  միտո ւ մ , ո ր ը  թե և  

բավականի ն  թո ւ յ լ  է , բայ ց  այ նո ւ հանդե ր ձ  առ կա է :  

  

Գծապատկեր  8: Գո ր ծարար  մի ջ ավայ ր ն  ը ստ տնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի 82 

Գո ր ծարար  մի ջ ավայ ր ի  ց ո ւ ցանի շ ի  գնահատման  

մե թո դաբանո ւ թյ ան  առանց քայ ի ն  դրական  կ ո ղմե ր ի ց  մե կ ն  է  

հանդի սանո ւ մ  ց ո ւ ցանի շ ի  մի ջ ո ց ո վ  ո լ ո րտի  փաստաց ի  ի րավի ճ ակ ի  

հ ետազոտո ւ թյ ան  մե թո դը : Ըստ այ ս  մե թո դի  տնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ը  

դիտար կ վո ւ մ  ե ն  խաչ աձ և  4 մաս ի  բաճ անված  համակար գո ւ մ , ո րտե ղ  

հ ո ր ի զո նական  բաժանարար ի ց  վե ր  գտնվո ւ մ  է    բար ե նպաստ  միփավայ ր ը , 

ի ս կ  նե ր քևո ւ մ  անբար ե նպաստ: Ու ղղահայ աց  բաժանարար ը  մաս նատո ւ մ  է  

ո լ ո րտի  վի ճ ակ ի  վատթարաց ո ւ մն  ո ւ  լ ավաց ո ւ մը : Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  

առաջ ացած  4 հարթո ւ թյ ո ւ նե ր ը  բ նո ւ թագր ո ւ մ  ե ն  այ ս  ե ր կ ո ւ  

գո ր ծ ո ննե ր ի  փոխկապված  տար բ ե րակ նե ր ը : 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  գծապատկ ե ր  8-ի ց ,   վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  համաձ այ ն  հայ աստանի  հանրապետո ւ թյ ան  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  գտվո ւ մ  է  հարթո ւ թյ ան  աջ -վե ր ի ն  հատված ո ւ մ , ի նչ ը  

նշ անակ ո ւ մ  է  ո ր  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  գտնվո ւ մ  է  բար ռ նպաստ 

մի ջ ավայ ր ո ւ մ  և  առ կա է  գո ր ծարար  մի ջ ավայ ր ի  լ ավաց ո ւ մ : Սակայ ն  

պետք  է  նշ ե նք , ո ր  այ ն  շ ատ մոտ է  գտնվո ւ մ  ի նչ պե ս  ո ւ ղղահայ աց  

այ նպե ս  է լ  հ ո ր ի զո նական  սահ մանաբաժանի ն , ի նչ ը  նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  գտնվո ւ մ  է  ռ ի ս կայ ի ն  գոտո ւ մ  և  պետք  է  հ ստակ  
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քայ լ ե ր  կատար ե լ  առաջ ի կայ ո ւ մ  այ ս  դի ր քի  բար ե լ ավման  

ո ւ ղղո ւ թյ ամբ : Առավե լ  նպաստավո ր  դի ր քո ւ մ  է  գտնվո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  

առ ևտր ի  ո լ ո րտը , ի ս կ  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտը  թե և  գտնվո ւ մ  է  

բավականի ն  հ ո ւ սալ ի  բար ե նպաստ դի ր քո ւ մ , սակայ ն  առ կա է  ո լ ո րտո ւ մ  

գո ր ծարար  մի ջ ավայ ր ի  վատաց ման  վտանգ : Թե ր ևս  վատագո ւ յ ն  վի չ ակ ը  

շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  գո ր ծարար  մի ջ ավայ ր ի նն  է , ո ր ը  գտնվո ւ մ  է  

ո չ  բար ե նպաստ դի ր քո ւ մ , սակայ ն  առակ  է  մի ջ ավայ ր ի  ո ր ո շ ակ ի  

լ կավաց ման  տենդե նց , ի նչ ը  առաջ ի կայ ո ւ մ  հ նարավո ր  է  բ ե ր ի  

բար ե նպաստ մի ջ ավայ ր ի  ստե ղծ ման :  

Այ սպի ս ո վ , ամփոփե լ ո վ  գո ր ծարար  մի ջ ավայ ր ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը , պետք  է  փաստե նք , ո ր  ը նդհանո ւ ր  առ մամբ   այ ն  

գտնվո ւ մ  է  հարաբ ե րական  նո ր մալ  վի ճ ակ ո ւ մ , թե և  ո ր ո շ  ո լ ո րտնե ր  

գտնվո ւ մ  ե ն  անբար ե նպաստ վի ճ ակ ո ւ մ , սակայ ն  ը նդհանո ւ ր  առ մամբ  

մի ջ ավայ ր ը  բար ե նպաստ է , ի նչ ը  նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  լ րաց ո ւ ց ի չ  

ֆի նանսական  հ ո ս քե ր ի  պարագայ ո ւ մ , այ ս  ո լ ո րտնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

ար ձ անագր ե լ  լ ո ւ ր ջ  աճ  և  նպաստե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց մանը : Կար ևո ր  

է  նաև  ո ր  ֆի նանսական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  լ ի նե ն  համե մատաբար  է ժան  և  

հ ե շ տ հասանե լ ի , ո րպե ս զի  հ նրավո ր  լ ի նի  ապահո վե լ  ո լ ո րտնե ր ի  

առավե լ  բար ձ ր  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ ն  և  շ ար ո ւ նակական  զար գաց ո ւ մ : 
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2.2 ՀՀ  առևտրայ ին բանկերի  տոկոսադրու յ քների  և 

տնտեսական ցու ցանիշ ների  փոխկապվածու թյ ան 

վերլ ու ծու թյ ու նը  

 

Ժամանակակ ի ց  շ ո ւ կայ ական  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը , թե և  առավե լ ապե ս  

ո ր դե գր ե լ  է  ի նքնազար գաց ո ղ  համակար գի  կար գավի ճ ակ  և  պետո ւ թյ ան  

դե ր ը  տնտե սական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  այ դքան  է լ  մե ծ  չ է , սակայ ն  

առանց  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  և  ի րականաց ման  

պատկ ե րաց նե լ  ո ր ևէ  ե ր կ ր ի  կայ ո ւ ն  զար գաց ո ւ մ  պարզապե ս  անհ նար  է ։  

Այ դ  քաղաքականո ւ թյ ան  մե ջ  առանց քայ ի ն  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  նաև  

բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը ՝  ո րպե ս  կար ևո ր  տնտե սական  ց ո ւ ցանի շ ։  

Շատ կար ևո ր  է  ի մանալ , թե  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  ո ր քանո վ  է  

փոխկապված  տնտե ս ո ւ թյ ան  հ ի մնական  բ նո ւ թագր ո ղ  մակ ր ոտնտե սական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հ ետ, և  ի նչ  հ ետևանքնե ր  կ ո ւ նե նա այ դ  ց ո ւ ցանի շ ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ ։  ԱՅս  խնդի ր նե ր ի  համապարփակ  

գնահատական  տալ ո ւ  համար  անհ րաժե շ տ է  կատար ե լ  ի րական  և  փաստաց ի  

տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն , ո րպե ս զի  

ստաց ված  արդ յ ո ւ նքը  հ նարավո ր ի նս  ճ ի շ տ բ նո ւ թագր ի  բանկայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  և  մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  առ կա 

փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը ։  

Ինչ պե ս  արդե ն  նշ ե լ  ե նք  այ ս  աշ խատո ւ թյ ան  նախո ր դ  

բաժի ննե ր ո ւ մ ,   բ ո վանդակ ո ւ թյ ամբ  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  

լ ի նո ւ մ  է   2 տե սակ ի ՝  

 Վար կայ ի ն  

 Ավանդայ ի ն 83։  

Տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  այ ս  ե ր կ ո ւ  տե սակ նե ր ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

բավականի ն  մե ծ  կապված ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  ի րար  հ ետ, և  դրանց ի ց  մե կ ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  հանգե ց նո ւ մ  է  մ յ ո ւ ս ի  փոփոխո ւ թյ ան ։  Գծապատկ ե ր   9-

ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  Հ Հ -ո ւ մ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  դրամո վ  

տրամադր վո ղ  վար կ ե ր ի  և  ավանդնե ր ի  (մի նչ և  1 տար ի  ժամկ ետով ՝  

բացառ ո ւ թյ ամբ  ցպահանջ ի ) մի ջ ի ն  ամս ե կան  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

դի նամի կան , 2011-2016 թթ-ի ն , ը ստ ամս ե կան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ։  

                                                 
83

 Батракова Л.Г., Анализ процентной политики коммерческого банка:. М.: Логос, 2002. – с 4. 
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Գծապատկեր   9։    Հ Հ -ո ւ մ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  դրամո վ  

տրամադր վո ղ  վար կ ե ր ի  և  ավանդնե ր ի  (մի նչ և  1 տար ի  ժամկ ետո վ ՝  

բացառ ո ւ թյ ամբ  ցպահանջ ի ) մի ջ ի ն  ամս ե կան  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

դի նամի կան , 2011-2016 թթ-ի ն 84։  
 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  գծապատկ ե ր ի ց , ավանդի  և  վար կ ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մի ջ և  հ ի մնական  շ ե ղո ւ մը  գրանց վե լ  է  2015 

թվականի ն ։  Այ ն  պայ մանավո ր ո ղ  հ ի մնական  հանգամանքը  Կե նտր ո նական  

բանկ ի  կ ո ղմի ց  հ րապարակ ված  ո ր ո շ ո ւ մն 85 է ր , համաձ այ ն  ո ր ի , 2017 

թվականի  հ ո ւ նվար ի  1-ի ց  ս կ սած , առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  կանո նադրական  

կապիտալ ի  նվազագո ւ յ ն  սահ մանաչ ափ սահ մանվե ց  30 մ լ նդ  դրամը ։  Այ ս  

փոփոխո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ , առևտրայ ի ն  բանկ ե ր ը  ս կ ս ե ց ի ն  առավե լ  

բ ո ւ ռ ն  կ ե րպո վ  աշ խատե լ  ավանդնե ր ի  նե ր գրավման  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ , ի նչ ի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ձ ևավո ր ված  մր ցակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  բ ե ր ե ց  ավանդնե ր ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  զգալ ի  բար ձ րաց ման։  Նո ւ յ ն  տենդե նց ը , սակայ ն  

համե մատաբար  ավե լ ի  մե ղմ  դր ս ևո ր վե ց  նաև  2016 թվականի  ապր ի լ -

հ ո կտե մբ ե ր  ամի ս նե ր ի ն ։    

Վար կ ի  և  ավանդի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  դի նամի կան  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ո ւ ց  հ ետո , այ ժմ  գնահատե նք  այ ս  2 

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը  կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  մի ջ ո ց ո վ ։  

Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համար  կ օ գտագո ր ծ ե նք  2000 թվականի  հ ո ւ նվար ի ց  

մի նչ և  2016 թվականի  դե կտե մբ ե ր ն  ը նկած  ժամանակահատված ի  համար  

Վար կ ե ր ի  մի ջ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  (մի նչ և  1 տար ի  ժամկ ետո վ ՝  
                                                 

84
 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց , տվյ ալ նե ր ի  աղբ յ ո ւ ր ը  ՝  Կե նտր ո նական  
բանկ ի  պաշ տո նական  կայ քի  ֆի նանսական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նե ր ի  վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ ն   
https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/stat_data_arm/Banks-GDP.xls 

85
 Տե ս ՝  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  2014 թվականի  դե կտե մբ ե ր ի  3-ի ն  կ յ աց ված  ո ր ո շ ո ւ մը  
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բացառ ո ւ թյ ամբ  ցպահանջ ի ) և  Ավանդնե ր ի  մի ջ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  

(մի նչ ե ւ  1 տար ի  ժամկ ետո վ ՝  բացառ ո ւ թյ ամբ  ցպահանջ ի )։  

Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համար  կ ի րառ ված  ժամանակագրական  շ ար քե ր ը  

նե ր կայ աց ված  ե ն  Հ ավե լ ած  2-ո ւ մ : Ցո ւ ցանի շ նե ր ը  վե ր ց ված  ե ն  ը ստ 

ամս ե կան  տվյ ալ նե ր ի , ի ս կ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ի րականաց վո ւ մ  է  

Պի ր ս ո նի 86 գո ր ծակ ց ի  մի ջ ո ց ո վ ։  
 

Աղյ ու սակ9։  Հ Հ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  վար կ ի  և  ավանդի  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  փոխկապված ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մ 87 

   
deposit loan 

Pearson's rho deposit Correlation Coefficient 
1.000 .680** 

Sig. (2-tailed) . .000 

N 204 204 

loan Correlation Coefficient .680** 1.000 

Sig. (2-tailed) .000 . 

N 204 204 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).  

Աղ յ ո ւ սակ ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  տվյ ալ նե ր ի ց  պարզ  է  դառ նո ւ մ , ո ր  

դիտար կ վո ղ  ե ր կ ո ւ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մե ջ  առ կա կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  

կապված ո ւ թյ ո ւ նը  նշ անակալ ի  է , քանի  ո ր  կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը  

գտնվո ւ մ  է  0.6-0.8 մի ջ ակայ քո ւ մ ։  Սա նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  մե ր  ե ր կ ր ո ւ մ  

վար կ ի  և  ավանդի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  ի րար  հ ետ փոխկապված  ե ն , և  

դրանց ի ց  մե կ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  հանգե ց նո ւ մ  է  մ յ ո ւ ս ի  

փոփոխո ւ թյ ան ։  Հ ի մնվե լ ո վ  այ ս  արդ յ ո ւ նքի  վրա, կար ո ղ  ե նք  

ե զրակաց նե լ , ո ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  այ ս  տե սակ նե ր ի ց   մե կ ի  գնահատման  
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 Կո ռ ե լ յ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնականո ւ մ  ի րականաց վո ւ մ  է  3 տեսակ ի  

կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  գո ր ծակ ի ց նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ ` Պի ր ս ո ն , Սպի ր ման  և  Քե նդ լ  Թաո ւ : 

Ամե նատարած ված ը  Պի ր ս ո նի  գո ր ծակ ի ց ն  է : Սակայ ն  Պի ր ս ո նի  գո ր ծակ ց ո վ  հաշ վար կ նե ր  

կատար ե լ ո ւ  համար  անհ րաժե շ տ է  հավաստիանալ , ո ր  առ կան  ե ն  հ ետև յ ալ  անհ րաժե շ տ 

նախապայ մաննե ր ը . ը նտրանքը  հ ո մո ս կ ե դաստի կ  է , փոփոխականնե ր ի  մի ջ և  առ կա է   գծայ ի ն  

կապ,   տվյ ալ նե ր ը  վե ր ց ված  ե ն  նո ր մալ  բաշ խված ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  շ ար քե ր ի ց  և  այ լ ն : Մե ր  

պարագայ ո ւ մ  գո ր ծ  ո ւ նե նք  հ ետե ր ո ս կ ե դաստի կ  բաշ խման  հ ետ: Այ ս  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

ժամանակ  Պի ր ս ո նի  գո ր ծակ ի ց ն  ը նտր ե լ ո ւ   բացատր ո ւ թյ ո ւ նը  լ ավագո ւ յ ն ս  բացատրված  է  

Hinton, Perry R., Charlotte Brownlow, Isabella McMurray, and Bob Cozens. “SPSS Explained”. New York: Routledge, 

2004, տես  է ջ  296-309 
87
Կո ռ ե լ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ի րականաց վե լ   և  աղյ ո ւ սակ ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  հ ե ղի նակ ի  

կ ո ղմի ց  SPSS ծ րագր ի  կ ի րառ ման  մի ջ ո ց ո վ : 
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արդ յ ո ւ նքնե ր ը  կար ո ղ  ե նք  տարած ե լ  մ յ ո ւ ս ի  վրա, և   դրանք  կ ո ւ նե նան  

գնահատման  նո ւ յ ն  արդ յ ո ւ նքը ։   

Մե ր  ե ր կ ր ի  օ ր ի նակ ո վ  ապաց ո ւ ց ված  այ ս  փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը  

մշ տապե ս  ե ղե լ  է  տար բ ե ր  տնտե սագետնե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  առար կան։  

Նո ր մալ  պայ մաննե ր ի  համար  (ե ր բ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  գտնվո ւ մ  ո ր ևէ  

շ ո կայ ի ն  ազդե ց ո ւ թյ ան  կամ  քաղական  ո ւ  այ լ  հանգամանքնե ր ո վ  

պայ մանավո ր ված  ց նց ո ւ մնե ր ի  մե ջ ) ի րականաց ված  բ ո լ ո ր  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  դրանք  ո ւ նե ց ե լ  ե ն  բար ձ ր  կախված ո ւ թյ ո ւ ն ։  

Հ ե նց  նման  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  է լ , արվե լ  է  այ նպի ս ի  

ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ն , տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բ ո լ ո ր  տե սակնե ր ը  ո ւ նե ն  բար ձ ր  

կ ո ռ ե լ այ նո ւ թյ ո ւ ն  և  վե ր լ ո ւ ծական  աշ խատանքնե ր ո ւ մ  փոխար ի նե լ ի  

ե ն 88։   

Այ սպի ս ո վ , հաշ վի  առ նե լ ո վ  վե ր ո նշ յ ալ ը , և  ե լ նե լ ո վ  այ ն  

հանգամանքի ց , ո ր  այ ս  հ ետազոտո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  խնդի ր  է  

դր վե լ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  ո ւ նե ցած  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա, հ ետագա վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

ո րպե ս  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  օ գտագո ր ծ ե նք  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  

կ ո ղմի ց  տրամադր վո ղ  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը ։   

Մակ ր ոտնտե սական  հաջ ո ր դ  ց ո ւ ցանի շ ը , ո ր ը  է ական  կապ ո ւ նի  

բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  հ ետ, ի նֆլ յ աց իայ ի  մակար դակ ն  է ։  Դե ռ ևս  

այ ս  հ ետազոտո ւ թյ ան  1-ի ն  գ լ խո ւ մ  նե ր կայ աց վե լ  է  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  

ի նֆլ յ աց իայ ի  մի ջ և  փոխադար ձ  կապը  և  այ ն  մե կ նաբանվե լ  է  Ֆի շ ե ր  

է ֆե կտի  մի ջ ո ց ո վ ։  Այ ժմ  ավե լ ի  մանրամաս ն  վե ր լ ո ւ ծ ե նք  այ ց  

փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը  և  փո ր ձ ե նք  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  բանկայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  և  ի նֆլ յ աց իայ ի  մի ջ և  առ կա փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը  

Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ո ւ նո ւ մ ։  

Ինչ պե ս  հայ տնի  է , Ֆի շ ե ր ի  հավասար ո ւ մը  ո ւ նի  հ ետև յ ալ  տե ս քը . 

i=r+π      (5) 

Այ ս  հավասար ո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  անվանական  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  հավասար  է  ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  ի նֆլ յ աց իայ ի  

հանրագո ւ մար ի ն ։  Այ ս ի նքն ` անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

փոփոխո ւ թյ ան  վրա կար ո ղ  ե ն  ազդե լ  այ ս  ե ր կ ո ւ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը ։  
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Ել նե լ ո վ   նշ ված ի ց , կար ո ղ  ե նք  միավո ր ե լ  ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

ևի նֆլ յ աց իայ ի  տեմպի  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ։   

Ինֆլ յ աց իայ ի  տեմպի  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը  նշ ո ւ մ  է ր , ո ր  փողի  զանգված ի  

ավե լ աց ո ւ մը  բ ե ր ո ւ մ  է  ի նֆլ յ աց իայ ի  տեմպի  ավե լ աց ման։  Հ ամաձ այ ն  

փողի  քանակական  տե ս ո ւ թյ ան ՝   փողի  զանգված ի  հավե լ աճ ի  տեմպի  

մե ծաց ո ւ մը  1 տո կ ո ս ո վ , բ ե ր ո ւ մ  է , առաջ աց նո ւ մ  է  ի նֆլ յ աց իայ ի  տեմպի  

մե ծաց ո ւ մ  նո ւ յ նպե ս  1 տո կ ո ս ո վ 89։  Իս կ  ի նֆլ յ աց իայ ի  տեմպի  

մե ծաց ո ւ մը  1 տո կ ո ս ո վ  ի ր  հ ե ր թի ն  հանգե ց նո ւ մ  է  անվանական  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բար ձ րաց ման։  Անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  

ի նֆլ յ աց իայ ի  տեմպի  այ ս  կապված ո ւ թյ ո ւ նը  ստաց ե լ  է  Ֆի շ ե ր ի  է ֆե կտ 

անվանո ւ մը 90։   

Անդրադառ նալ ո վ   վար կավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի ն , պետք  է  նշ ե նք , 

ո ր  ե թե  փոխառ ո ւ ի  և  վար կատո ւ ի  մե ջ  ո րպե ս  պայ ման  կ ի րառ վո ւ մ  է  

անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , ապա նրանց ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ը  կար ո ղ  է  

հայ տնվե լ  և  շ ահ ո ղի   կ ո ր ց նո ղի  դե ր ո ւ մ , քանի  ո ր  ի նֆլ յ աց իան  կար ո ղ  

է  տար բ ե ր  զար գաց ո ւ մնե ր  ո ւ նե նալ , և  կ ո ղմե ր ը  չ գիտե ն  թե  

ի նֆլ յ աց իայ ի  տեմպը  ի նչ  արժե քնե ր  կ ը նդո ւ նի  վար կավո ր ման  

ժամկ ետի  վե ր ջ ո ւ մ ։  Այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ , անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  է  

առաջ անո ւ մ  տար բ ե րակ ե լ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  2 հաս կաց ո ւ թյ ո ւ ն ՝  

սպաս ո ւ մայ ի ն  (ex ante) և  փաստաց ի  (ex post)։  

Մե կ նաբանե լ ո վ  ֆի շ ե ր ի  Էֆե կտը  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

պարագայ ո ւ մ , պետք  է  նշ ե նք , ո ր  վար կ ի  անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  չ ի  

կար ո ղ  ճ շ գրտվե լ  փաստաց ի  ի նֆլ յ աց իայ ի  տեմպի  հաշ վի ն , քանի  ո ր  

վար կայ ի ն  գո ր ծար քը  կատար ե լ ո ւ  պահ ի ն  այ ն  դե ռ ևս  հայ տնի  չ է , ո ւ ստի  

այ ն  ճ շ գրտվո ւ մ  է   սպաս վո ղ  ի նֆլ յ աց իայ ի  տեմպի  մի ջ ո ց ո վ ։  

Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  ֆի շ ե ր ի  է ֆե կտը  կ ստանա հ ետև յ ալ  տե ս քը . 

i=r+πe         (6) 

ո րտե ղ  πe –ն  սպասվո ղ  ի նֆլ յ աց իայ ի  տեմպն  է ։  

Հ ի մնվե լ ո վ  վե ր ո գր յ ալ ի ն , հաշ վե նք  վար կատո ւ ի  համար , 

մի ջ ո ց նե ր ի  վե րաբաշ խման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ստաց ված  պարգևատր ո ւ թյ ան  

չ ափը . 

(1+i)=(1+r) (1+ΔPe)     (7) 
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Որտե ղ ՝  i-ն  անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ քն  է , 

r-ը  ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ քն  է  

ΔPe-սպաս վե լ ի ք  տար ե կան  ի նֆլ յ աց իայ ի  մակար դակ ը ։  

Մաթե մատի կ ո ր ե ն  ձ ևափոխե լ ո վ  բանաձ ևը  կ ստանանք . 

i=r+ ΔPe +rΔPe     (8) 

Այ ստե ղ  կար ևո ր  է  անդրադառ նալ  մի  շ ար ք  կար ևո ր  

հանգամանքնե ր ի . 

Առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  խո ս քը  վե րաբ ե ր վո ւ մ  է  սպաս ո ւ մնե ր ի ն ։  Դրանք  

կ ր ո ւ մ  ե ն  ս ո ւ բ յ ե կտի վ  կանխագո ւ շ ակ ման  ս կ զբ ո ւ նք  և  կար ո ղ  ե ն  

ի րականանալ  կամ  ո չ ։  Սո վո րաբար  տե սական  գրականո ւ թյ ան  մե ջ  

տար բ ե րակ ո ւ մ  ե ն  սպաս ո ւ մայ ի ն  2 տե սակ ՝  ո ւ ղղո ր դված  և  

անց ո ւ մայ ի ն 91։  Ու ղղո ր դված  սպաս ո ւ մնե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  հանդե ս  ե ն  

գալ ի ս  ե ր ևո ւ յ թի  ը նթաց քի ն  համապատասխան։  Օր ի նակ , ե թե  

ի նֆլ յ աց իայ ի  տեմպը  վե ր ջ ի ն  ամի ս նե ր ի ն  շ ար ո ւ նակաբար  ի ջ ե լ  է , ապա 

սպաս ո ւ մնե ր ը  շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  ե ն  կանխատե ս ե լ  տեմպի  ի ջ ե ց ո ւ մ ։  

Անց ո ւ մայ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  տեղի  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  տեմպի  

փոփոխո ւ թյ ան  շ ր ջ ման  կ ետե ր ո ւ մ , ե ր բ  տեմպը  մոտե նո ւ մ  է  կ ր իտի կական  

կ ետի ն , և  ակնհայ տ է  դառ նո ւ մ  հակադար ձ  սպաս ե լ ի քնե ր ը ։  

Եր կ ր ո ր դ  կար ևո ր  դիտար կ ո ւ մը  առավե լ  տե սական  է , և  

վե րաբ ե ր վո ւ մ  է  այ ն  դեպքի ն , ե ր բ  շ ո ւ կայ ի  մաս նակ ի ց նե ր ը  չ ե ն  

կանխատե ս ո ւ մ  գնե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն , այ դ  դեպքո ւ մ  ի րական  և  

անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  հավասար  ե ն , ի նչ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ΔPe-

ն   ը նդո ւ նո ւ մ  է  0-ական  արժե ք , սակայ ն  տաբ ե ր  գիտնականնե ր ի  

հավաստմամբ  այ ն  չ ի  բ ե ր ո ւ մ  է ական  շ ե ղո ւ մնե ր ի  և  շ ատ դեպքե ր ո ւ մ  

կար ե լ ի  է  անտե ս ե լ ։  

Վե րադառ նալ ո վ  Հ Հ -ո ւ մ  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  և  

ի նֆլ յ աց իայ ի  փոխկապված ո ւ թյ անը  նե ր կայ աց նե նք  ի րականաց ված  

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

R - 0.438, ի նչ ը  նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  կապը  շ ատ թո ւ յ լ  է , R2 – 0.192, ի նչ ը  

ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  ի նֆլ յ աց իայ ի  փոփոխո ւ թյ ան  կապը  շ ատ քի չ  չ ափո վ  
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է  բ նո ւ թագր վո ւ մ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոփոխո ւ թյ ամբ  (10 %), SigF - 0.277 , Sig 

T - 0.7492։  

Այ սպի ս ո վ , Հ այ աստանի  հանրապետո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  բանկայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  և  ի նֆլ յ աց իան  փոխկապակ ց ված  ց ո ւ ցանի շ նե ր  

չ ե ն ։  Այ ս  հանգամանքի  հ ի մնական  մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ նը , թե ր ևս , մե ր  

տնտե ս ո ւ թյ ան  անց ո ւ մայ ի ն  փո ւ լ ո ւ մ  գտնվե լ ն  է :Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  այ ս  

ե ր կ ո ւ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  առաջ անո ւ մ  է  խզո ւ մ , ո ր ը  բավականի ն  

լ ո ւ ր ջ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  թո ղնո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  և  

ֆի նանսական  հատված նե ր ի  ո ւ նե ցած   փոխկապված ո ւ թյ ան  վրա։  

Բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի ՝  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  վրա 

ո ւ նե ցած  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  գնահատե լ ո ւ  համար  նախ և  առաջ  

անդրադառ նանք  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված  տե ր մի նի  

կ ի րառ ո ւ թյ անն  ո ւ  բ ո վանդակ ո ւ թյ անը : Վե ր ջ ի ն  տասնամ յ ակ ո ւ մ  

ֆի նանսական  համակար գի  առավե լ  շ ատ ճ գնաժամայ ի ն  դր ս ևո ր ո ւ մնե ր ո վ  

պայ մանավո ր ված  տար բ ե ր  տնտե սագետնե ր ի  և  ի նստի ո ւ տնե ր ի  կ ո ղմի ց  

վե ր ստի ն  ս կ ս վե ց  կ ի րառ վե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  

կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  և  այ դ  հատված ի  շ նո ր հ ի վ  կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  

ապահ ո վման  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը :  Այ նո ւ հանդե ր ձ ,  ժամանակակ ի ց  

տնտե սագիտական  գրականո ւ թյ ան  մե ջ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված  

տե ր մի նի  է ո ւ թյ անն  ո ւ  բ ո վանդակ ո ւ թյ անը  հազվադեպ է  անդրադար ձ  

կատարվո ւ մ , ի նչ ն  է լ  մի  շ ար ք  վե ր լ ո ւ ծական  խնդի ր նե ր ի  պատճ առ  է  

հանդի սանո ւ մ :  

Տնտե սագիտական  գրականո ւ թյ ան  մե ջ  տնտե ս ո ւ թյ ան  հատվածայ ի ն  

կառ ո ւ ց ված քի  առաջ ի ն  բ նո ր ո շ ո ւ մնե ր ի ց  մե կ ը  տրվե լ  է   Քո լ ի ն  Քլ ար կ ի  

կ ո ղմի ց  ,  1940թ. հ րատարակ ված  «Տնտե սական  առաջ ը նթաց ի  պայ մաննե ր ը » 

գր քո ւ մ : Այ ս  աշ խատանքո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  դիտար կ վո ւ մ  է    ե ր ե ք  

հատված նե ր ի  մաս ի ն  տե ս ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ ։  Ըստ վե ր ջ ի նի ս , 

ժամանակակ ի ց  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ նի  ե ռամակար դակ  մո դե լ  (three-sector 

hypothesis)։  Իր  հ ետագա աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  հ ե ղի նակ ը  նաև  

ե ր ե ր դայ ի ն  հատված ի ց  առանձ նաց նո ւ մ  է  չ ո ր ր ո ր դ  հատված ը ՝    

տեղե կատվականը  (տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր , կ ր թո ւ թյ ո ւ ն , 

գիտական  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր , գ լ ո բալ  մար քե թի նգ , բանկայ ի ն , 

ֆի նանսական  և  այ լ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Այ ս  տարանջ ատո ւ մը  
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հ ի մնավո ր վո ւ մ  է  այ ն  հանգամանքո վ , ո ր  նշ ված  ճ յ ո ւ ղե ր ը  բ ո ւ ն  

արտադր ո ւ թյ ան  հ ետ ո ւ ղղակ ի  կապված ո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նե ն  աայ լ  

առ ը նչ վո ւ մ  ե ն     դրա պլ անավո ր ման  և  կազմակ ե րպման  գո ր ծ ը նթաց ի  

հ ետ։  

Ե . Ռո ւ մ յ անց ևայ ի  հ ե ղի նակած  «Նո ր  տնտե սագիտական  

հանրագիտարանո ւ մ » «տնտե ս ո ւ թյ ան  հատված » (сектор экономики, economic 

sector) տե ր մի նը  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  ո րպե ս  տնտե սական  համակար գի  տար ր , 

ը նդհանո ւ ր ի  մաս , ո ր ը  դասակար գվո ւ մ  է  ը ստ հ ետև յ ալ  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ` 

• ս եփականո ւ թյ ան  ձ ևի  (պետական , մաս նավո ր , մո ւ նի ց իպալ ), 

• արտադր ո ւ թյ ան  չ ափե ր ի  (խո շ ո ր  (կ ո րպո րատի վ ), մի ջ ի ն , մանր ), 

• նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

(ի րական , ֆի նանսական ), 

• ճ յ ո ւ ղե ր ի  (արդ յ ո ւ նաբ ե րական , բանկայ ի ն  և  այ լ ն )93։  

Սակայ ն  Ե . Ռո ւ մ յ անց ևան  փաստո ր ե ն  բավարար վո ւ մ  է  միայ ն  

ի րական  հատված ի  սահ մանազատմամբ ` ո րպե ս  դասակար գման  հ ի մք  

նշ ե լ ո վ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ նը  (տվյ ալ  

դեպքո ւ մ  նկատի  ո ւ նե նալ ո վ  լ այ ն  առ ո ւ մո վ  ո ղջ  ն յ ո ւ թական  

արտադր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտը )։  Առանձ ի ն  ի րական  հատված ի  բ նո ր ո շ ո ւ մը  

բացակայ ո ւ մ  է ։  

Ըստ մե կ  այ լ  տե սակ ետի ` «տնտե ս ո ւ թյ ան  հատված ը » 

մակ ր ոտնտե ս ո ւ թյ ան  խո շ ո ր  մասն  է , ո ր ն  օ ժտված  է  համատե ղե լ ի  

ը նդհանո ւ ր  բաղադր ի չ նե ր ո վ , ի նչ ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  

առանձ նաց նե լ ո ւ  այ ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  մ յ ո ւ ս  հատված նե ր ի ց ` տե սական  

կամ  գո ր ծ նական  նպատակնե ր ո վ ։  Իրական  հատված ը  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  

տնտե ս ո ւ թյ ան  արտադրական  հատված ի ն , ո ր ն  անմի ջ ականո ր ե ն  կապված  է  

ն յ ո ւ թական  արտադր ո ւ թյ ան , շ ահ ո ւ յ թի  ստաց ման  և  բ յ ո ւ ջ ե ի  

համալ ր ման  հ ետ94։  

Ակ նհայ տ է , ո ր  վե ր ո նշ յ ալ  սահ մանմամբ  ևս  ի րական  հատված ը  

նե րառ ո ւ մ  է  մակ ր ոտնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  այ ն  մաս ը , 

ո ր ը  զբաղվո ւ մ  է  ն յ ո ւ թական  բար ի քնե ր ի  արտադր ո ւ թյ ամբ , այ լ  կ ե րպ 

ասած ` չ ի  նե րառ ո ւ մ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո լ ո րտը ։  Հ ատկանշ ական  է , ո ր  

այ ստե ղ  ը նդգծ վո ւ մ  է  ի րական  հատված ի  ևս  մի  բ նո ւ թագր ի չ , այ ն  է ` 
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շ ահ ո ւ յ թի  հ ետապնդո ւ մը , ի նչ ն  է լ  ի ր  հ ե րթի ն  ե նթադր ո ւ մ  է  

համապատասխան  հար կ ե ր ի  վճ ար ո ւ մ  և  այ ս  առ ո ւ մո վ ` բ յ ո ւ ջ ե ի  

համալ ր ո ւ մ ։  

Մե կ  այ լ  սահ մանման  համաձ այ ն ` տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ը  

ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  մր ց ո ւ նակ  և  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիական  

արտադրանքի  թո ղար կ ո ւ մ , ո ր ի  նպատակն  է  բավարար ե լ  սպառ ո ղնե ր ի  

պահանջ մո ւ նքն  ե ր ը  արտաքի ն  և  նե ր քի ն  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ 95: 

Այ ստե ղ , ի հար կ ե , «մր ց ո ւ նակ » բառ ը  մե զ  հ ո ւ շ ո ւ մ  է , ո ր  պետք  է  

նկատի  առ նե լ  շ ահ ո ւ յ թ հ ետապնդո ղ  ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտը , ի ս կ  

ի նչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի ն , նկատե նք , ո ր  չ նայ ած  

այ դ  ո լ ո րտը  ևս  նե րառ վո ւ մ  է  ի րական  հատված ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ , 

սակայ ն  մի շ տ չ է , ո ր  ի րական  հատված ի  թո ղար կած  արտադրանքը  կար ո ղ  է  

բար ձ ր  տեխնո լ ո գիական  լ ի նե լ  (օ ր ի նակ ` գ յ ո ւ ղմթե ր քնե ր ի  ավանդական  

արտադր ո ւ թյ ո ւ նը )։  Մաս նագիտական  գրականո ւ թյ ան  մե ջ  «ի րական  

հատված ը » նե ր կայ աց վո ւ մ  է  նաև  ո րպե ս  տնտե սավար ո ղ  այ ն  

ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ո նց  հ ի մնական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը  ապրանքնե ր ի  արտադր ո ւ թյ ո ւ նն  է  և  ո չ  

ֆի նանսական  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մատո ւ ց ո ւ մը ։  Շահ ո ւ յ թ  

չ հ ետապնդո ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  դո ւ ր ս  ե ն  մնո ւ մ  ի րական  

հատված ի  շ ր ջ անակ նե ր ի ց 96։  

Հ ամաձ այ ն  այ ս  բ նո ր ո շ ման ` ի րական  հատված ը  առանձ նաց վո ւ մ  է  

ֆի նանսական  հատված ի ց , սակայ ն  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո լ ո րտի  

գե րակ շ ի ռ  մաս ը , ո ր ը  չ ի  վե րաբ ե ր ո ւ մ  ֆի նանսական  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն , նե րառ ված  է  ի րական  հատված ո ւ մ , ի նչ ը  ևս  ճ ի շ տ 

համար ե լ  չ ե նք  կար ո ղ ։  

Այ սպի ս ո վ , ը նդհանրաց նե լ ո վ  վե ր ը  բ ե ր ված  սահմանո ւ մնե ր ը  և  

դատո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , կար ո ղ  ե նք  աս ե լ , ո ր  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  

հատված ը  խո շ ո ր , մի ջ ի ն  և  փոքր  այ ն  առ ևտրայ ի ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ նն  է , ո ր ո նց  հ ի մնական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ ղղված  է  շ ո ւ կայ ո ւ մ  սպառ ո ղնե ր ի  ն յ ո ւ թական  

պահանջ մո ւ նքնե ր ը  բավարար ո ղ  ապրանքնե ր ի  արտադր ո ւ թյ անը ։  

Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  ս ո ց իալ -տնտե սական  վի ճ ակ ի  մաս ի ն  

Հ այ աստանի  ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ան  նե ր կայ աց րած  

                                                 
95

 Зайцев Н. Л. Краткий словарь экономиста. М., 2008, с 224 
96

 Сергиенко Я. В. Финансы и реальный сектор. М., 2004, с 9 
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պար բ ե րական  զե կ ո ւ յ ց նե ր ո ւ մ 97  առանձ նաց վո ւ մ  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  

հ ետև յ ալ  հատված նե ր ը ` ի րական , հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն , ֆի նանսական , 

արտաքի ն , ս ո ց իալ -ժո ղո վր դագրական ։  

Սակայ ն , տվյ ալ  դեպքո ւ մ  ի րական  հատված ի  համատե քստո ւ մ  

դիտար կ վո ւ մ  է  ամբ ո ղջ  համախառ ն  թո ղար կ ո ւ մը  ի նչ պե ս  

արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան , գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան , շ ի նարար ո ւ թյ ան , 

այ նպե ս  է լ  տրանսպո րտի , կապի , առ ևտր ի  և  այ լ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ո լ ո րտնե ր ո ւ մ ։  

Մե ր  կար ծ ի քո վ , վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  այ սպի ս ի  մոտե ց ման  դեպքո ւ մ  

«ի րական  հատված » տնտե սագիտական  տե ր մի նի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  

միար ժե քո ր ե ն  սխալ  է , քանի  ո ր , ի նչ պե ս  արդե ն  նշ ե ց ի նք , 

տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ը  նե րառ ո ւ մ  է  միայ ն  ն յ ո ւ թական  

արժե քնե ր ի  ստե ղծ ման  ո լ ո րտը , և , հ ետևաբար , տրանսպո րտը , կապը , 

առ ևտո ւ ր ը , ի նչ պե ս  նաև  մնացած  այ լ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  չ ե ն  կար ո ղ  

դիտար կ վե լ  ի րական  հատված ո ւ մ ։  

 

Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի  ամե նամ յ ա «Հ ամաշ խար հայ ի ն  զար գաց ման  

ց ո ւ ց ի չ նե ր ը » (World development indicators) հ րապարակ ման  մե ջ , ս կ սած  2009 

թվականի ց , կ ի րառ վո ւ մ  է  1989 թ. ՄԱԿ-ի  ը նդո ւ նած ` տնտե սական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  տե սակ նե ր ի  դասակար գման  մի ջ ազգայ ի ն  ստանդարտի  

4-ր դ ` վե րանայ ված  տար բ ե րակ ը  (ISIC rev. 4)98։  

Հ ամաձ այ ն  «Հ ամաշ խար հայ ի ն  զար գաց ման  ց ո ւ ց ի չ նե ր ի », աշ խար հ ի  

ե ր կ ր նե ր ի  համախառ ն  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ը  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  

գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան , արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ո լ ո րտնե ր ո վ , ո ր ո նք  ը ստ ISIC խմբավո ր ո ւ մ  4-ի ` համապատասխանաբար  

նե րառ ո ւ մ  ե ն  1-5, 10-45 և  50-99 ե նթաբաժի ննե ր ը 99։  

Հ ամաձ այ ն  ը նդհանրաց ված  սահ մանո ւ մի ` տվյ ալ  դեպքո ւ մ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ը  կ նե րառ ի  ISIC խմբ . 3-ի  A-F բաժի ննե ր ը , 

մաս նավո րապե ս `  

բաժին A – գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ս ո ր դո ւ թյ ո ւ ն  և  անտառայ ի ն  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  (01, 02 ե նթաբաժի ննե ր ),  

                                                 
97

 Տե ս  օ ր ի նակ ` Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  ս ո ց իալ -տնտե սական  վի ճ ակ ը  2016 թ. հ ո ւ նվար -
հ ո ւ նի ս ի ն : 

98
 î»°ë http://www.unstats.un.org, International Standard Industrial Classification of All  Economic Activities, Revision 4 
(ISIC rev. 4): 

99
 î»°ë §World Development Indicators 2009¦, 2010: 
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բաժին B – ձ կ նո ր ս ո ւ թյ ո ւ ն  (05 ե նթաբաժի ն ),  

բաժին C – լ ե ռ նամետալ ո ւ ր գիա և  հանքագո ր ծական  

արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  (10 14 ե նթաբաժի ննե ր ),   

բաժին D – մշ ակ ո ղ  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  (15-37 ե նթաբաժի ննե ր ),  

բաժին E – է լ ե կտրականո ւ թյ ան , գազի  և  ջ ր ի  մատակարար ո ւ մ  (40, 41 

ե նթաբաժի ննե ր ),  

բաժին F – շ ի նարար ո ւ թյ ո ւ ն  (45 ե նթաբաժի ն )։  

Ընդհանրաց նե լ ո վ  տնտե սագիտական  գրականո ւ թյ ան    

բ նո ր ո շ ո ւ մնե ր ը , կար ո ղ  ե նք  նշ ե լ , ո ր   ը նդհանո ւ ր  առ մամբ   

տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ը  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  առ ևտրայ ի ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ո նց    

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ ղղված  է  շ ո ւ կայ ո ւ մ  սպառ ո ղնե ր ի  ն յ ո ւ թական  

պահանջ մո ւ նքնե ր ը  բավարար ո ղ  ապրանքնե ր ի  արտադր ո ւ թյ անը :  

Հ ի մնվե լ ո վ  մի ջ ազգայ ի ն  ստանդարտնե ր ի  վրա, 2009 թվականի ց  Հ Հ -

ո ւ մ  կ ի րառ վո ղ  տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  տե սակ նե ր ի  դասակար գ չ ի  

(ՏԳՏԴ, Խմբ .2)1100`  հ ի ման  վրա սահ մանվե լ  ե ն  այ ն  ո լ ո րտնե ր ն  ո ւ  

ճ յ ո ւ ղե ր ը , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  վե րագր վե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  

հատված ի ն : Այ դ  ճ յ ո ւ ղե ր ն  ե ն  հանդի սանո ւ մ . 

 Գյ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն   

 Հ անքագո ր ծական  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  և  բացահանքե ր ի  

շ ահագո ր ծ ո ւ մ .  

 Մշ ակ ո ղ  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն .  

 Է լ ե կտրականո ւ թյ ան , գազի , գո լ ո ր շ ո ւ  և  լ ավո րակ  օ դի  

մատակարար ո ւ մ . 

 Ջրամատակարար ո ւ մ , կ ո յ ո ւ ղի , թափոննե ր ի  կառավար ո ւ մ  և  

վե րամշ ակ ո ւ մ .  

 Շի նարար ո ւ թյ ո ւ ն 101:  

Այ սպի ս ո վ , լ այ ն  առ ո ւ մո վ ` տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ը  ի ր  

մե ջ  նե րառ ո ւ մ  է  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան , արդյ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  

շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ը : Այ ժմ  վե ր լ ո ւ ծ ե նք  վե ր ջ ի ն  3 տար ի նե ր ի ն  

այ ս  ո լ ո րտնե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  դի նամի կան : 

 

                                                 
100

 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝   Հ Հ  է կ ո նո մի կայ ի  նախարար ի  2009թ. հ ո ւ նի ս ի  3-ի  թի վ  372-Ն հ րաման  
101

 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝   Հ Հ  է կ ո նո մի կայ ի  նախարար ի  2009թ. հ ո ւ նի ս ի  3-ի  թի վ  372-Ն հ րաման  
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Գծապատկեր  10: Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  զար գաց ման  

դի նամի կան  ը ստ ե ռամս յ ակ նե ր ի  2013-2016 թթ102(մ լ ն  դրամ ): 

 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  գծապատկ ե ր  10-ի ց , ի րական  հատված ի  զար գաց ման  

դի նամի կան  առավե լ ապե ս  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  բար ձ ր  ս ե զո նայ նո ւ թյ ամբ , 

ի նչ ն  առավե լ  բար ձ ր  դր ս ևր ո ւ մ  ո ւ նի  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ : 

Սակայ ն  բաց ի  ս ե զո նայ ի ն  վայ ր ի վե ր ո ւ մնե ր ը , այ ս  ո լ ո րտնե ր ը  նշ ված  

ճ ամանակահատված ո ւ մ  գրանց ե լ  ե ն  նաև  զգալ ի  աճ , ի նչ ը  ակնհայ տ 

ե ր ևո ւ մ  է  տար ե կան  ծավալ նե ր ի  համադր ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ :  

 

Գծապատկեր  11: Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  զար գաց ման  

դի նամի կան  2013-2016 թթ. (մ լ ն  դրամ ): 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  գծապատկ ե ր  11-ի ց , աճ ի  առավե լ  բար ձ ր  

մակար դակ  ապահ ո վե լ  է  հանքագո ր ծակա և  մշ ակ ո ղ  

արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտը : 2016 թվականի ն  աճ  է  ար ձ անագր ե լ  նև  

գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտը , սակայ ն  այ դ  տեմպը  զգալ ի  նվազե լ  է  

նախո ր դ  տար ի նե ր ի  համե մատ: Նշ ված  ո լ ո րտնե ր ի ց  միակ ը  ո ր ը  

ար ձ անագր ե լ  է  բացասական  աճ ՝  շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտն  է , ի նչ ը  

                                                 
102

 Գծապատկ ե ր ը  կազմվե լ  է  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց , Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  տե ս  Հ ավե լ ված  4 
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պայ մանավո ր ված  է  այ ս  ո լ ո րտո ւ մ  ծավալ նե ր ի  ը նդհանո ւ ր  մակար դակ ի  

նվազման  հ ետ:  

Այ ժ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե նք  այ ս  ո լ ո րտնե ր ի  և  բանկայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը  կ ո ռ ե լ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

մի ջ ո ց ո վ 103:  

Իրականաց ված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  տվե ց , ո ր  նշ ված  

ո լ ո րտնե ր ի ց  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  հ ետ ամե նաբար ձ ր  

կ ո ռ ե լ աց ի ո ն  գո ր ծակ ի ց ն  ո ւ նի  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտը , ո րտե ղ  

համապատասխան  գո ր ծակ ի ց ը  կազմո ւ մ  է  R2=0.46: Այ ս  կ ո ռ ե լ աց ի ո ն  կապը  

դաս վո ւ մ  է  մի ջ ի ն  կապե ր ի  շ ար քի ն , այ ս ի նքն  վար կայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  ծավալ նե ր ի  մի ջ և  

կապ կա, ո ր ը  բավականի ն  է ական  և  մի ջ ի ն  ո ւ ժգնո ւ թյ ան  կապ է : Սա 

նշ անակ ո ւ մ  է  ո ր  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտը  բավականի ն  է ական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե նո ւ մ  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոփոխո ւ թյ ան  

հ ետ կապված :     

Հ ամե մատաբար  ցած ր  է  կապը    արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  

շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի    և  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մի ջ և  և  

համապատասխանաբար  կազմո ւ մ  է  R2=0.14 և  R2=0.23: Արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  

ո լ ո րտի  պարագայ ո ւ մ  նման  թո ւ յ լ  կապված ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  

բացատր վե լ  նաև  օ գտագո ր ծ ված  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ս ե զո նայ նո ւ թյ ամբ , 

ո ւ ստի  ավե լ ի  բար վո ք  պատկ ե ր  ստանալ ո ւ  համար  անհ րաժե շ տ է  

ի րականաց նե լ  շ ար քի  հարթե ց ո ւ մ : Այ ս  հար ց ի ն  մե նք  առավե լ  

մանրամաս ն  կանդրադառ նանք  աշ խատանքի  3-ր դ  գ լ խո ւ մ ՝   Վե կտո ր  

ավտո ր ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ի  մշ ակ ման  ժամանակ :  

Ինչ  վե րաբ ե ր վո ւ մ  է  շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  և  բանկայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մի ջ և  կապված ո ւ թյ անը , պետք  է  նշ ե նք , ո ր  այ ստե ղ  թեև  

կապը  բավականի ն  թո ւ յ լ  է , սակայ ն  այ ն  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի , և  շ ար քե ր ի  

հար մար ե ց ման  և  տվյ ալ նե ր ի  մշ ակ ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  այ ն  ավե լ ի  է ական  

չ ափ կ ստանա:  

Առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  և  տնտե սական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  փոխկապված ո ւ թյ ան  համար  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե նք  

Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  առավե լ  խո շ ո ր  վար կայ ի ն  պո րտֆե լ  

ո ւ նե ց ո ղ    բանկ ե ր ի  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  
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 Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ի րականաց վե լ  է  Հ ավե լ ված  2   և  Հ ավե լ ված  4-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  
տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա: 
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տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  ո լ ո րտնե ր ի ն   տրամադր վո ղ  

վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ը : Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  կ ի րականաց նե նք  «Ակ բա 

կ ր ե դիտ ագր ի կ ո լ  բանկ » ՓԲԸ , «Ար դշ ի նբանկ » ՓԲԸ    և  «Ամե ր ի բանկ » ՓԲԸ  

օ ր ի նակ ո վ : Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համար  կ օ գտագո ր ծ ե նք  2012-2015 

թվականնե ր ի ն  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  

ո լ ո րտնե ր ի ն  տրամադր ված  վար կ ե ր ի  ծավալ նե ր ը , ի ս կ  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  կ ի րականաց նե նք  վար կ ե ր ի  

համախառ ն  ծավալ նե ր ի  և  զո ւ տ տո կ ո սայ ի ն  ե կամտի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

մի ջ ո ց ո վ :  

Հ այ աստանյ ան  բանկ ե ր ի  մե ջ  խո շ ո ր  վար կայ ի ն  պո րտֆե լ ը  ո ւ նի  

«Ար դշ ի նբանկ » ՓԲԸ -ն :   2015 թվականի ն  բանկ ի  տրամադրած  վար կ ե ր ի  

համախառ ն  ծավալ ը  կազմե լ  է  281403 մ լ ն  դրամ : 

Աղյ ու սակ  10: «Ար դշ ի նբանկ » ՓԲԸ -ի  ամփոփ ֆի նանսական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  (հազ . 

դրամ )104 

  2012 2013 2014 2015 

Ար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  
ո լ ո րտի  վար կ ե ր  

8536049 9471748 9906732 14767713 

Գյ ո ւ ղատնտես ո ւ թյ ան  
ո լ ո րտի  վար կ ե ր  

6863976 4408331 4216222 4961622 

Շի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  
վար կ ե ր  

8721728 9334632 11796037 14758796 

Ընդամենը  տրամադր ված  
վար կ ե ր  

136064835 177082838 224368434 281403975 

Զո ւ տ տո կ ո սայ ի ն  ե կամո ւ տ  18085324 23859507 24217976 34433365 

 

Աղ յ ո ւ սակ  10-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  «Ար դշ ի նբանկ » ՓԲԸ  –ի  կ ո ղմի ց  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  տրամադր ված  վար կ ե ր ի  ծավալ նե ր ը , 

ը ստ ո ր ի  Ար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ  

բանկ ը  շ ար ո ւ նակաբար  ար ձ անագր ե լ  է  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  աճ , 

ի նչ  վե րաբ ե ր վո ւ մ  է  գ յ ո ւ ղատնտես ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի ն , ապա այ ստե ղ  2012-

2014 թվականնե ր ի ն  ար ձ անագր վե լ  է  ծավալ նե ր ի  կ ր ճ ատո ւ , և  միայ ն  2015 

թվականի ն  դիտար կ վե լ  է  աճ  շ ո ւ ր ջ  4.5 տո կ ո ս ո վ : Վար կավո ր ման  

ծավալ նե ր ի  դի նամի կան  առավե լ  պատկ ե րավո ր  նե ր կայ աց ված  է  

Գծապատկ ե ր  12-ո ւ մ : 
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 Աղ յ ո ւ սակ ը  կազմվե լ  է  «Ար դշ ի նբանկ » ՓԲԸ -ի  2012-2015 թթ հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ի ման  
վրա, տես ՝  Հ ավե լ ված  12 
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Գծապատկեր  12: «Ար դշ ի նբանկ » ՓԲԸ -ի  կ ո ղմի ց  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  

հատված ի  ո լ ո րտնե ր ի ն  տրամադր ված  վար կ ե ր ի  դի նամի կան  (հազ . դրամ ) 

Անդրադառ նալ ո վ  բանկ ի  կ ո ղմի ց  տո կ ո սայ ի ն  ռ կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  

հաշ վար կ մանը , այ ն  կ ի րականաց նե նք  միավո ր  վար կ ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  հաշ վար կ ման  մի ջ ո ց ո վ : Պար զ  տո կ ո ս ի  հաշ վար կ ման  

մի ջ ո ց ո վ  կ ստանանք  մի ջ ի ն  տո կ ո սայ ի ն  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ը  

ը ստ տարնե ր ի :  

Աղյ ու սակ  12: «Արդշ ի նբանկ » ՓԲԸ -ի  վար կ ե ր ի  մի ջ ի ն  տո կ ո սայ ի ն  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

 2012 2013 2014 2015 

% 13.29 13.47 10.79 12.24 

 

 Այ սպի ս ո վ , չ նայ ած  այ ն  հանգամանքի ն , ո ր  դիտար կ վո ղ  բանկ ի  

վար կավո ր ման  ը նդհանո ւ ր  ծավալ նե ր ը  շ ար ո ւ նակաբար  աճ ե լ  ե ն  

դիտար կ վո ղ  ժամանակահատված ո ւ մ , այ նո ւ հանդե ր ձ  տո կ ո սայ ի ն  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ նե ց ե լ  է  այ լ  տատանո ւ մնե ր : Եթե  2012 և  2013 

թվականնե ր ի ն  բանկ ի  վար կայ ի ն  պո րտֆե լ ի ց  ստաց ված  շ ահ ո ւ յ թը  

ապահ ո վո ւ մ  է ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մակար դակ ի  փոփոխո ւ թյ ան  հաշ վի ն , 

ապա 2014 թվականի ն  զո ւ տ տո կ ո սայ ի ն  շ ահ ո ւ յ թի  աճ ը  ապահ ո վվե լ  է  

վար կայ ի ն  պո րտֆե լ ի  ծավալ նե ր ի  ավե լ աց ման  հաշ վի ն , ի ս կ  2015 

թվականի ն  այ ս  2 գո ր ծ ո ննե ր ը  միաժամանակ  ավե լ աց ե լ  ե ն , ի ն չ ի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  է լ  բանկ ը  ար ձ անագե լ  է  վե ր ջ ի ն  տարնե ր ի  ամե նաբար ձ ր  

զո ւ տ տո կ ո սայ ի ն  ե կամո ւ տը : 
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Վար կայ ի ն  պո րտֆե լ ի  ծավալ ո վ  հաջ ո ր դ  խո շ ո ր  բանկ ը  « ԱԿԲԱ-

Կր ե դիտ ագր ի կ ո լ  բանկ » ՓԲԸ -ն  է , ո ր իտրամադրած   վար կ ե ր ի  համախառ ն  

ծավալ ը   2015 թվականի ն  կազմե լ  է  175109 մ լ ն  դրամ : 

Աղյ ու սակ  13: «ԱԿԲԱ-Կր ե դիտ ագր ի կ ո լ  բանկ » ՓԲԸ -ի  ամփոփ 

ֆի նանսական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  (հազ . դրամ )105 

  
2012 2013 2014 2015 

Ար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ա
ն  ո լ ո րտի  վար կ ե ր  31432262 32905645 30402109 25040575 

Գյ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ա
ն  ո լ ո րտի  վար կ ե ր  41010716 52346877 69584649 74250462 

Շի նարար ո ւ թյ ան  
ո լ ո րտի  վար կ ե ր  6229584 6330711 4073027 3089571 

Ընդամե նը  
տրամադր ված  վար կ ե ր  159296332 169282479 185713813 175109139 

Զո ւ տ տո կ ո սայ ի ն  
ե կամո ւ տ  

23704005 26059447 28737100 29582324 

 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  աղյ ո ւ սակ ի ց  « ԱԿԲԱ-Կր ե դիտ ագր ի կ ո լ  բանկ » 

ՓԲԸ -ն  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  շ ար ո ւ նակաբար  աճ  է  ար ձ անագր ե լ  ի նպե ս  

վար կայ ի ն  պո րտֆե լ ի  ծավալ ի  այ նպե ս  է լ  զո ւ տ տո կ ո սայ ի ն  շ ահ ո ւ յ թի  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մաս ե ր ո վ : Աճ ի  բար ձ ր  տեմպ է  ար ձ անագր վե լ  նաև  

գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի ն  տրամադր վո ղ  վար կ ե ր ի  ծավալ նե ր ո ւ մ : 

Նշ ե նք , ո ր  այ ս  ց ո ւ ցանի շ ո վ  բանկ ն  առաջ ատարն  է  

հանրապետո ւ թյ ո ւ նո ւ մ : Ինչ  վե րաբ ե ր վո ւ մ  է  Ար դ յ ո ւ անաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  

շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի ն  տրամադր վո ղ  վար կ ե ր ի նապա այ ս ետե ղ  

վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  նկատվո ւ մ  է  անկ ո ւ մ , հատկապե ս  շ ի նարար ո ւ թյ ան  

ո լ ո րտո ւ մ  այ ն  կազմե լ  է  շ ո ւ ր ջ  50 տո կ ո ս : «Ակ բա կ ր ե դիտ ագր ի կ ո լ  

բանկ » ՓԲԸ -ի  կ ո ղմի ց  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  ո լ ո րտի ն  

տրամադր վո ղ  վար կ ե ր ի  դի նամի կան  պատկ ե ր ված  է  Գծապատկ ե ր  13- ո ւ մ : 
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 Աղ յ ո ւ սակ ը  կազմվե լ  է  «Ակ բա Կր ե դիտ Ագր ի կ ո լ  բանկ » ՓԲԸ -ի  2012-2015 թթ 
հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ի ման  վրա, տես ՝  Հ ավե լ ված  13 
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Գծապատկեր  13: «Ակ բա կ ր ե դիտ ագր ի կ ո լ  բանկ » ՓԲԸ -ի  կ ո ղմի ց  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  ո լ ո րտնե ր ի ն  տրամադր ված  վար կ ե ր ի  

դի նամի կան  (հազ . դրամ ) 

Այ ժմ  վե ր լ ո ւ ծ ե նք  բանկ ի  կ ո ղմի ց  ստաց ված  զո ւ տ տո կ ո սայ ի ն  

ե կամո ւ տնե ր ի  կառ ո ւ ց ված քը : Պար զ  տո կ ո ս ի  հաշ վար կ ման  մի ջ ո ց ո վ  

ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  այ ս  բանկ ի  կ ո ղմի ց  վար կ ե ր ի  

տեղաբաշ խման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ստաց ված  ե կամո ւ տնե ր ի  աճ ը  

հ ի մնականւ ո մ  կ ր ո ւ մ  է  քանակականբ նո ւ յ թ, այ ս ի նքն  աճ ը  ապահ ո վվե լ  է  

վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  ավե լ աց ման  հաշ վի ն , քանի  ո ր  տո կ ո սայ ի ն  

խո շ ո ր  փոփոխո ւ թյ ո ւ նե ր  չ ե ն  ի րակաց վե  2012-2017 թվականնե ր ի ն  

տո կ ո սայ ի ն  տատանո ւ մը  կազմե լ  է  0.5 տո կ ո ս ի  սահ մաննե ր ո ւ մ , և  միայ ն  

2015 թվականի ն  արդ յ ո ւ նքնե ր ո վ  մի ջ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  բար ձ ր  է  

շ ո ւ ր ջ  1.5 տո կ ո ս ո վ : Այ ս  փաստը  վկայ ո ւ մ  է , ո ր  բանկ ը  առաե լ ապե ս  

վար ո ւ մ  է  կայ ո ւ ն  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն : 

Աղյ ու սակ  14: «Ակ բա կ ր ե դիտ ագր ի կ ո լ  բանկ » ՓԲԸ  -ի  վար կ ե ր ի  

մի ջ ի ն  տո կ ո սայ ի ն  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

 2012 2013 2014 2015 

% 14.88 15.39 15.47 16.89 

 

Այ ժմ  դիտար կ ե նք  Ամե ր ի բանկ » ՓԲԸ  -ի  վար կայ ի ն  պո րտֆե լ ի  

կառ ո ւ ց ված քն  ո ւ  ի րական  հատված ի  ո լ ո րտնե ր ի  տրամադր ված  վար կ ե ր ի  

ծավալ նե ր ը : Աղ յ ո ւ սակ  --- ե ր ևե ո ւ մ  է , ո ր  բանկ ի  վար կայ ի ն  պո րտֆե լ ը  

2015 թվականի ն  կազմե լ  է  310854 մ լ ն  դրամ : Վե ր ջ ի նս  աճ ի  առավե լ  մե ծ  

միտո ւ մ  ո ւ նե ց ե լ  է  2014 թվականի ն ՝  ար ձ անագր ե լ ո վ  շ ո ւ ր ջ  60 

տո կ ո սանո ց  աճ : 
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Աղյ ու սակ  15: «Ամե ր ի բանկ » ՓԲԸ  -ի  ամփոփ ֆի նանսական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  (հազ . դրամ )106 

  2012 2013 2014 2015 

Ար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  
ո լ ո րտի  վար կ ե ր  11960907 13763426 9348465 9027795 

Գյ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  
ո լ ո րտի  վար կ ե ր  1498889 3415776 18950113 20659055 

Շի նարար ո ւ թյ ան  
ո լ ո րտի  վար կ ե ր  7787961 11260473 20161498 18813972 

Ընդամե նը  
տրամադր ված  վար կ ե ր  142052675 171247930 281543612 310854599 

Զո ւ տ տո կ ո սայ ի ն  
ե կամո ւ տ  

17598116 19421429 23363086 30848124 

 

Վե ր լ ո ւ ծ ե լ ո վ  բանկ ի  վար կ ե ր ի  մի ջ ի ն  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը , 

ակնհայ տ է  դառ նո ւ մ , ո ր  2012-2015 թվականնե ր ի ն  մի ջ ի ն  վար կայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  կ ր ճ ատվե լ  է  2.4 տո կ ո ս ո վ , ի ս կ  2014 կազմե լ  է  8.3 

տո կ ո ս : Սրա հ ետ միաժամանակ  այ ս  տար ի նե ր ի ն  ավե լ աց ե լ  է  բանկ ի  թե  

վար կայ ի ն  պո րտֆե լ ը  և  թե  զո ւ տ տոկ ո սայ ի ն  ե կամո ւ տը :  

Աղյ ու սակ  16: «Ամե ր իաբանկ » ՓԲԸ -ի  վար կ ե ր ի  մի ջ ի ն  տո կ ո սայ ի ն  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

 2012 2013 2014 2015 

% 12.39 11.34 8.30 9.92 

 

 Ել նե լ ո վ  այ ս  ամե նի ց , կար ո ղ  ե նք  ե զրահանգե լ , ո ր  

«Ամե ր իաբանկ » ՓԲԸ - կ ո ղմի ց  վար վո ղ  ցած ր  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  տվե լ  է  ի ր  դրական  արդ յ ո ւ նքը , և  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  տվե լ  բանկ ի ն  լ րաց ո ւ ց ի չ  հաճ ախո ր դնե ր ի  

նե ր գրավման  հաշ վի ն  ը նդ լ այ նե լ  վար կայ ի ն  պո րտֆե լ ը , ի նչ պե ս  նաև  

ապահ ո վե լ  զո ւ տ տո կ ո սայ ի ն  ե կամո ւ տի  բար ձ ր  մակար դակ : 

Այ սպի ս ո վ , վե ր լ ո ւ ծ ե լ ո վ  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  մի  շ ար ք  

մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ պե ս  նաև  

առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  
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 Աղ յ ո ւ սակ ը  կազմվե լ  է  «Ամե ր իաբանկ » ՓԲԸ -ի  2012-2015 թթ հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ի ման  
վրա, տես ՝  Հ ավե լ ված  14 
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առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , կար ո ղ  ե նք  գալ  ե զրահանգման , ո ր  

բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  է ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  

մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  և  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  վրա։  

Որ ո շ  դեպքե ր ո ւ մ  այ դ  կապված ո ւ թյ ո ւ նը  համե մատաբար  թո ւ յ լ  է , այ լ  

դեպքե ր ո ւ մ  առավե լ  ո ւ ժ ե ղ , սակայ ն   դրանց  մի ջ և  առ կա 

փոխկախված ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  փոխազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  կաս կած  չ ի  հար ո ւ ց ո ւ մ ։  

Տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  այ դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա տար բ ե ր  

կ ե րպ է  ազդո ւ մ , և  ո րպե ս զի  ամբ ո ղջ ական  պատկ ե րաց ո ւ մ  կազմե նք , թե  

ի նչ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  բանկայ ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  տնտե ս ո ւ թյ ան  

զար գաց ված ո ւ թյ ան  և  տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման  վրա, անհ րաժե շ տ է  

ի րականաց նե լ  բազմագո ր ծ ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  և  դրանց  հ ի ման  վրա 

ի րականաց նե լ   ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մ , ի նչ ն  է լ  մե նք  կանե նք  այ ս  

աշ խատանքի  3-ր դ  գ լ խո ւ մ ։  Սակայ ն  նախքան  գնահատմանն  անց նե լ ը , 

կար ևո ր  է  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  նաև  բանկ ե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ո ւ ղակ ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  վրա, ո ր ը  նրանք  

ի րականաց նո ւ մ  ե ն  վար կավո ր ման  և  վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ ։  
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2.3. ՀՀ  տնտեսու թյ ան իրական հատվածի  վարկավորման 

գերակա ոլ որտների  արդի  վիճակն ու  զարգացման 

դինամիկան 

 

Տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  վրա վար կ ե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը    մի շ տ ե ղե լ  է  տնտե սագետնե ր ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  կ ե նտր ո նո ւ մ ։  Վար կ ը  ո ւ նի  արտադր ո ղական  

բ նո ւ յ թ, ո ր ի  նպատակ ը  մի ջ ո ց նե ր ի  կ ե նտր ո նաց ո ւ մն  է , ո ր ո նք  

հ ետագայ ո ւ մ  ծառայ ո ւ մ  ե ն  ո րպե ս  լ րաց ո ւ ց ի չ  տնտե սական  

պոտե նց իալ ։  Վար կ ի  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը  պայ մանավո ր ված  է  նրանո վ , 

ո ր  կապիտալ ի  շ ր ջ ապտո ւ յ տի  ը նթաց քո ւ մ  ո ր ո շ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  մոտ 

առաջ անո ւ մ  է  ժամանակավո ր  ազատ դրամական  մի ջ ո ց նե ր , ի ս կ  

մ յ ո ւ ս նե ր ի  մոտ այ դ  պահ ի ն  զգաց վո ւ մ  է  լ րաց ո ւ ց ի չ  կապիտալ ի  

պահանջ ար կ ։  Հ անդի սանալ ո վ  արտադր ո ւ թյ ան  արագաց ման  և  

ը նդ լ այ նման  գո ր ծ ի ք ` վար կ ն  ի նքն  ապրանք  չ ի  ստե ղծ ո ւ մ , այ լ  

աջ ակ ց ո ւ մ  է  դրա արտադր ո ւ թյ անը ։  Ամե ն  դեպքո ւ մ  վար կ ը  ո չ  միայ ն  

մի ջ նո ր դավո ր ված  օ ժանդակ ո ւ մ  է  արտադր ո ւ թյ անը , այ լ  ո ւ նի  

առանձ նահատո ւ կ  դե ր ը ` ի րականաց նե լ ո վ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

կ ե նտր ո նաց ո ւ մ ։  Ըստ Օ.Ի . Լ ավր ո ւ շ ի նի ՝  նո ր  վճ արամի ջ ո ց նե ր ի  

նե ր դր ո ւ մը  նախընտր ե լ ի  է  կատար ե լ  վար կայ ի ն  վե րաֆի նանսավո ր ման  

համակար գի  ը նդ լ այ նման  մի ջ ո ց ո վ , ո ր ը  հ ի մնված  է  լ ավ  մշ ակ ված  

մո նետար  ծ րագր ի  վրա։  Լ րաց ո ւ ց ի չ  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ը  պետք  է  

օ գտագո ր ծ վե ն  բացառապե ս  արտադրական  նպատակ ո վ , արդ յ ո ւ նավետ 

ծ րագր ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ , ո ր ո նք  ապահ ովո ւ մ  ե ն  վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

հ ո ւ սալ ի ո ւ թյ ո ւ ն 107։   

Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  տնտե սավար ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  մի  կ ո ղմի  մոտ 

առաջ անո ւ մ  ե ն  ազատ դրամական  մի ջ ո ց նե ր , ի ս կ  մ յ ո ւ ս նե ր ի  մոտ դրանց  

պահանջ ար կ ի  ձ ևավո ր ո ւ մ ։  Վար կայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ նը  կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , ո ր  այ ստե ղ  ստե ղծ վո ւ մ  

ե ն  նո ր  փողե ր , ո ր ո նք  բավարար ո ւ մ  ե ն  շ ո ւ կայ ական  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ  առաջ ացած  լ րաց ո ւ ց ի չ  

պահանջ ար կ ը ։  Վար կ ի  մի ջ ո ց ո վ  կար գավո ր վո ւ մ  է  ամբ ո ղջ ական  
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 Վ. Գալ ստյ ան , Վար կ ը  ո րպե ս  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  կար ևո ր  նախադր յ ալ , Ֆի նանս նե ր  և  

է կ ո նո մի կա, #9-10, Եր ևան  2014թ, է ջ  41 
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դրամաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ պե ս  նաև  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  տնտե սավար ո ղ  

ս ո ւ բ յ ե կտի  և  հասարակ ո ւ թյ ան  ե կամտի  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը ։  Վար կայ ի ն  

մի ջ ո ց նե ր ն  անո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  ազդո ւ մ  ե ն  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  մե ջ  գտնվո ղ  

դրամական  զանգված ի  վրա, ո ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  վար կ ը  նպաստո ւ մ  է  

շ ո ւ կայ ի  մե ծաց մանը ՝  պահանջ ար կ ի  տե սանկ յ ո ւ նի ց ։   

Հ ամաձ այ ն  Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  Կե նտր ո նական  բանկ ի  

հ րապարակած  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  2015 թվականի  դե կտե մբ ե ր ի  31-ի  

դր ո ւ թյ ամբ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  և  վար կայ ի ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց    տրամադր ված  վար կ ե ր ի  ը նդհանո ւ ր  

ծավալ ը  կազմե լ  է  2 տր լ ն  747,5 մ լ ր դ  դրամ , ո ր ի ց  1 տր լ ն  336,7 մ լ ր դ  

դրամը  կազմե լ  է  արտար ժո ւ յ թո վ  վար կ ե ր ը , Հ Հ  դրամո վ  տրամադր ված  

վար կ ե ր ի  ծավալ ը  կազմե լ  է  ի ս կ  706,7 մ լ ր դ  դրամ ։   

Ար դե ն  2016 թվականի ն , տրամադր ված  վար կ ե ր ի  ծավալ ը  կազմե լ  է  2 

տր լ ն  854.8 մ լ ր դ  դրամ , ո ր ի ց  1 տր լ ն  705.3 մ լ ր դ  դրամը  կազմե լ  ե ն  

արտար ժո ւ յ թո վ  վար կ ե ր ը ։  

 

Գծապատկեր  14։  Հ Հ  դրամո վ  և  արտար ժո ւ յ թո վ  տրամադր ված  վար կ ե ր ի  

ծավալ նե ր ը  2012-2016 թթ108. 

Գրաֆի կ ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  2012-2016 թվականնե ր ի ն  տրամադր ված  

վար կ ե ր ի  ծավալ նե ր ի  դի նամի կան , ո ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նի ց  

ակնհայ տ է  դառ նո ւ մ , ո ր  վե ր ջ ի ն  5 տար ի նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  գրանց վե լ  է  

աճ ի  կայ ո ւ ն  տեմպ, միաժամանակ  կար ո ղ  ե նք  փաստե լ , ո ր  ը նդհանո ւ ր  

առ մամբ  պահպանվե լ  է  նաև  դրամո վ  և  արտար ժո ւ յ թո վ  տրամադր վո ղ  

վար կ ե ր ի  համամաս նո ւ թյ ո ւ նը ։   
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Անդրադառ նալ ո վ  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  վար կ ի    վե րաբաշ խման  

գո ր ծառ ո ւ յ թի ն , նե ր կայ աց նե նք  թե  ի նչ  վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր  ե ն  

ի րականաց նո ւ մ  բանկ ե ր ը  ի ր ե նց  տրամադր ո ւ թյ ան  տակ  գտնվո ղ  

վար կայ ի ն  պո րտֆե լ ի  գո ւ մար նե ր ի ց ։    

 

Գծապատկեր  15։   2016  թվականի ն  տրամադր ված  վար կ ե ր ի  

կառ ո ւ ց ված քը , ը ստ տնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի 109 

Ըստ գծապատկ ե ր  15-ի , ակնհայ տ է , ո ր  տրամադր ված  վար կ ե ր ի ց  

սպառ ո ղական  վար կ ե ր ն  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան , առ ևտր ի  ո լ ո րտի ն  

ավանդաբար  կազմո ւ մ  ե ն  բանկ ե ր ի  ը նդհանո ւ ր  վար կ ե ր ի  գե րակ շ ի ռ  

մաս ը ` 2016թ-ի  դր ո ւ թյ ամբ  կազմե լ ո վ  համապատասխանաբար ` 21%, 18% և  

19%։   

Նախո ր դ  տարվա համե մատո ւ թյ ամբ  վար կավո ր ման  ամե նամե ծ  աճ ը  

ար ձ անագր վե լ  է  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ , 2015 թվականի  

համե մատ աճ ե լ ո վ  1.8 տո կ ո սայ ի ն  կ ետո վ , ի ս կ  առավե լ ագո ւ յ ն  անկ ո ւ մը  

գրանց վե լ  է  սպասար կ ման  ո լ ո րտի ն  տրամադր վո ղ  վար կ ե ր ի  ծավալ ո ւ մ ։  

2015 թվականի ն  այ ս  ց ո ւ ցանի շ ը  կ ր ճ ատվե լ  է  1.6 տո կ ո ս ո վ  և  կազմե լ  

ը նդհանո ւ ր  վար կավո ր ման  ծավալ ի  7.22 %։  Կր ճ ատվե լ  ե ն  նաև  

գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան , առ ևտր ի ,տրանսպո րտի  և  կապի  ո լ ո րտնե ր ի  

տե սակարար  կ շ ի ռ ը  վար կավո ր ման  ը նդհանո ւ ր  ծավալ ո ւ մ ։   

Գծապատկ ե ր  16-ո ւ մ  արտաց ո լ ված  է  2015 թվականի ն  ը ստ 

տնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի  տրամադր ված  վար կ ե ր ի  ծավալ նե ր ի  

տե սակարար  կ շ ի ռ նե ր ը ։  Շար ո ւ նակ ե լ ո վ  այ ս  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի  
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համե մատական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , հավե լ ե նք , ո ր  տարվա ը նթաց քո ւ մ  

վար կավո ր ման  կ ր ճ ատմանը  նպաստե լ  ե ն  ի նչ պե ս  տար ե վե ր ջ ի  

արժո ւ թայ ի ն  ճ ն շ ո ւ մնե ր ի  հ ետևանքո վ  վար կ ե ր ի  տրամադր ման  

պայ մաննե ր ի  և  ը նթացակար գե ր ի  խստաց ո ւ մնե ր ը , այ նպե ս  է լ  վար կայ ի ն  

պահանջ ար կ ի  կ ր ճ ատո ւ մը ։  Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  կ ր ճ ատման  հ ի մնական  

պատճ առ նե ր ի ց  մե կ ը  ե ղե լ  է   գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտը ,  ի նչ ը  

պայ մանավո ր ված  է  ե ղանակայ ի ն  ո չ  բար ե նպաստ պայ մաննե ր ո վ  և  

գ յ ո ւ ղատնտե սական  արտադրանքի  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  կ ր ճ ատմամբ ։   

 

 

Գծապատկեր  16։   2015  թվականի ն  տրամադր ված  վար կ ե ր ի  կառ ո ւ ց ված քը , 

ը ստ տնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի 110 

 

Տնտե ս ո ւ թյ ան  գե րակա ո լ ո րտնե ր ի  զար գաց ման  վրա վար կավո ր ման  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  առավե լ  ճ ի շ տ գնահատե լ ո ւ  համար  մանրամաս ն  

վե ր լ ո ւ ծ ե նք  գե րակա ո լ ո րտնե ր ի  զար գաց ման  դի նամի կան  և  դրանց  

տրամադր ված  վար կ ե ր ի  ծավալ նե ր ը ։   

Աղ յ ո ւ սակ   16-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  գե րակա 

ո լ ո րտնե ր ի  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ը , ը նդ  ո ր ո ւ մ  նե րառ ված  ե ն  

ի նչ պե ս  Հ Հ  դրամո վ  այ նպե ս  է լ  արտար ժո ւ յ թո վ  տրամադր ված  վար կ ե ր ը ։  

Այ ս  տվյ ալ նե ր ի  դի նամի կայ ի ն  կանդրադառ նանք  առաջ ի կա 

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ ։   
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Աղյ ու սակ  17։  Վար կավո ր ման  գե րակա ո լ ո րտնե ր ի  տրամադր ված  

վար կ ե ր ի  ծավալ նե ր ը  2013-2016 թվականնե ր ի ն 111։  

մ լ ն . դրամ  

 
2013 2014 2015 2016 

Գյ ու ղատնտեսու թյ ու ն 1355458 1614575 1881191 1927125 

Հանքագործական 
արդյ ու նաբերու թյ ու ն 

574156 628945 705485 727456 

Մշակող արդյ ու նաբերու թյ ու ն 2011420 2184947 2204853 2383675 

Է լ եկտրականու թյ ան և գազի  
մատակարարու մ 

1446312 1611309 1705100 1822319 

Ջրամատակարարու մ 30079 24057 23858 24587 

Շինարարու թյ ու ն 1233856 1369198 1385397 1338959 

Առևտու ր  4053270 4227792 4221783 4470974 

Փոխադրու մներ  470202 460648 454766 386582 

Տեղեկատվու թյ ու ն և կապ 126561 128539 347926 511495 

Ֆինանսական և 
ապահովագրական 
գործու նեու թյ ու ն 

1110610 1168560 1067211 1434277 

Անշարժ գու յ քի  հետ կապված  
գործու նեու թյ ու ն 

203275 239990 372640 371947 

Մասնագիտական, գիտական և 
տեխնիկական 
գործու նեու թյ ու ն 

54369 120038 169667 185308 

Կրթու թյ ու ն 39732 38419 40288 48355 

Առողջապահու թյ ու ն 85512 95713 121597 127774 

Մշակու յ թ, զվարճու թյ ու ն, 
հանգիստ 

74417 79323 91269 119573 

 

Ինչ պե ս  նշ ե լ  ե նք  հ ետազոտո ւ թյ ան  առաջ ի ն  գ լ խո ւ մ , 

տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  ավե լ աց ո ւ մը  բ ե ր ո ւ մ  է  

այ դ  ո լ ո րտնե ր  աշ խո ւ ժաց ման  և  զար գաց ման։  Այ դ  մաս ի ն  ե ն  վկայ ո ւ մ  

ի նչ պե ս  տե սամեթո դական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , այ նպե ս  է լ  

միազգայ ի ն  փո ր ձ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը ։  Մե ր  ե ր կ ր ի  օ ր ի նակ ո վ  

ասված ը  ապաց ո ւ ց ե լ ո ւ  համար  նե ր կայ աց նե նք  նաև  դիտար կ վո ղ  

ժամանակահատված ո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  գե րակա ո լ ո րտնե ր ի  համախառ ն  

արտադրանքի  ծավալ նե ր ը  և  աճ ի  դի նամի կան։  Տվ յ ալ նե ր ի  առավե լ  

ամբ ո ղջ ական  պատկ ե ր ն  ո ւ նե նալ ո ւ  համար  նե ր կայ աց նե նք  2013-2016 

թվականնե ր ի  տնտե ս ո ւ թյ ան  գե րակա ո լ ո րտնե ր ի  համախառ ն  

արտադրանքի  ծավալ նե ր ը ։  Դրանց  դի նամի կան  առավե լ  պատկ ե րավո ր  

տե ս նե լ ո ւ  համար  նե ր կայ աց նե նք  գրաֆի կ ի  մի ջ ո ց ո վ ։   
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Գծապատկեր  17։  Տնտե ս ո ւ թյ ան   գե րակա ո լ ո րտնե ր ի  համախառ ն  

արտադրանքի  ծավալ նե ր ը  2013-2016 թվականնե ր ի ն 112։  

 

Որպե ս  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ժամանակահատված  կ ը նտր ե նք  2013 

թվականի  հ ո ւ նվար ի ց  մի նչ և  2016 թվականի  հ ո ւ լ ի ս  ը նկած  

ժամանակաշ ր ջ անի  ե ռամս յ ակայ ի ն  տվյ ալ նե ր ը ։  Ժամանակաշ ր ջ անի  

նման  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  պայ մանավո ր ված  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  նման  

ժամանակահատված ո ւ մ   տնտե ս ո ւ թյ ան  առավե լ ապե ս  ո ւ նե ց ե լ  է  

միատե սակ  զար գաց ո ւ մ  և  ժամանակագրական  շ ար քե ր ը  առավե լ  լ ավ  ե ն  

բ նո ւ թագր ո ւ մ  վար կավո ր ման  և  ո լ ո րտնե ր ի  զար գաց ման  մի ջ և  առ կա 

փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը ։  Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համար  ո րպե ս  հ ի մք  

օ գտագո ր ծ վո ղ  ժամանակագրական  շ ար քե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  Հ ավե լ ված  

3-ո ւ մ  և  Հ ավե լ ված  4-ո ւ մ ։  

Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ի րականաց վո ւ մ  է  խաչ աձ և  կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  

մի ջ ո ց ո վ , ի նչ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ե լ քայ ի ն  աղյ ո ւ սակ ը  պատկ ե ր ո ւ մ  է  

վար կավո ր ման  գե րակա ո լ ո րտնե ր ի  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի  

զար գաց ման  մի ջ և  առ կա բ ո լ ո ր  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

(Տե ս  Հ ավե լ ված  5-ը )։   

Նախքան  ո լ ո րտայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  անց նե լ ը , ո ւ շ ադր ո ւ թյ ան  է  

արժանի  ևս  մե կ  հանգամանք ։  Տնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի ն  ո ւ ղղվո ղ  

վար կավո ր ման  և  տվյ ալ  ո լ ո րտի  աճ ի  մի ջ և  առաջ նայ ի ն  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  
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 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց , տվ յ ալ նե ր ի  աղբ յ ո ւ ր ը  ՝  Հ Հ  Ազգայ ի ն  
վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ան  պաշ տո նական  կայ ք , 
http://armstatbank.am/pxweb/hy/ArmStatBank/?rxid=002cc9e9-1bc8-4ae6-aaa3-40c0e377450a 



 100 

կապը  բացակայ ո ւ մ  է ։  Առաջ ի ն  հայ աց քի ց  պարադո քսալ  թվաց ո ղ  այ ս  

ե ր ևո ւ յ թը  ի րականո ւ մ  ո ւ նի  շ ատ պարզ  բացատր ո ւ թյ ո ւ ն ։  Բանն  այ ն  է , 

ո ր  դիտար կ վո ղ  շ ար քե ր ը  տր ո հ ված  ե ն  ը ստ ե ռամս յ ակ նե ր ի , այ դ  ի ս կ  

պատճ առ ո վ  վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  մի ջ և  

առ կա է  ժամանակայ ի ն  խզո ւ մ ։  Աս ված ը  առավե լ  պատկ ե րավո ր  

նե ր կայ աց նե լ ո ւ  համար  բ ե ր ե նք  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  օ ր ի նակ ը ։  

Անկախ այ ն  հանգամանքի ց , թե  ո ր քան  ե ն  կազմո ւ մ  ո լ ո րտի ն  ո ւ ղղվո ղ  

վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ը , դրանց  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը , մի ևնո ւ յ նն  է  

այ ս  ո լ ո րտի ն  ո ւ ղվո ղ  վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ազդակ նե ր ը  ի  հայ տ ե ն  

գալ ո ւ  նվազագո ւ յ նը  6 ամի ս  անց , ի նչ ը  պայ մանավո ր ված  է  ո լ ո րտի  

պար բ ե րաշ ր ջ անայ ի ն  բ նո ւ յ թո վ ։  Աս ված ի  ապաց ո ւ յ ց  է  հանդի սանո ւ մ  

ո լ ո րտի  տար ե կան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , ե ր բ  թո ղար կ ման  տար ե կան  

ծավալ նե ր ը  և  տար ե կան  վար կավո ր ո ւ մը  բ նո ւ թագր ո ղ  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն   

կապը  բավականի ն  բար ձ ր  է ։  

Այ ժմ , ստաց ված  աղյ ո ւ սակ ի  հ ի ման  վրա, վե ր լ ո ւ ծ ե նք , թե  առանձ ի ն  

ո լ ո րտի ն  տրամադր վո ղ  վար կ ի  ծավալ ը  ի նչ պե ս  է  անդրադառ նո ւ մ  տվյ ալ  

և  մ յ ո ւ ս  ո լ ո րտնե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  դի նամի կայ ի  վրա։  

1.Գյ ու ղատնտեսու թյ ան ոլ որտի   վարկավորու մ։   Իրականաց ված  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նի ց  անհայ տ է  դառ նո ւ մ , ո ր  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  

ո լ ո րտի  վար կավո ր ո ւ մը  բ ե ր ո ւ մ  է  ջ րամատակարար ման  ո լ ո րտի , առ ևտր ի , 

տրանսպո րտայ ի ն  փոխադր ո ւ մնե ր ի  և  ֆի նանսական  ո լ ո րտի  զար գաց ման։  

Գյ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  վար կավո ր ման  և  նշ ված  ո լ ո րտնե ր ի  

մի ջ և  կապը  բ նո ւ թագր ո ղ  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  գո ր ծակ ի ց ը  մե ծ  է  0.6-ի ց , ի նչ ը  

նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  այ ս  ո լ ո րտնե ր ի  մի ջ և  կապի  մակար դակ ը  բար ձ ր  է ։   

Գյ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  հանդի սանալ ո վ  մե ր  ե ր կ ր ի  

կար ևո րագո ւ յ ն  ո լ ո րտնե ր ի ց  մե կ ը , տար բ ե ր  կ ե րպ փոխկապակ ց ված  է  

տնտե ս ո ւ թյ ան  մ յ ո ւ ս  ո լ ո րտնե ր ի  հ ետ։  Ըստ ի րականացած  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան , ե ր բ  ավե լ անո ւ մ  է  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ անն  ո ւ ղղվո ղ  

վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ը , այ ս ի նքն ` ի րականաց վո ւ մ  ե ն  վար կայ ի ն  

նե ր դր ո ւ մնե ր , բաց ի  այ ն  հանգամանքը , ո ր  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  

ավե լ անո ւ մ  է  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  արտադրանքի  ծավալ նե ր ը , դրա հ ետ 

մե կտե ղ  նկատվո ւ մ  ե   նաև  տնտե ս ո ւ թյ ան   մի  շ ար ք  այ լ  ո լ ո րտնե ր ի  

աշ խո ւ ժաց ո ւ մ ։  Դրանց  թվի ն   առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  դաս վո ւ մ  է  

ջ րամատակարար ո ւ մը ։  Այ ս  հանգամանքը , թե ր ևս , լ ավագո ւ յ նն  է  
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բացատր վո ւ մ  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  տե սական  

գրականո ւ թյ ան  մե ջ , ո րտե ղ  ջ ո ւ ր ը  համար վո ւ մ  է  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  

զար գաց ման  շ ար ժի չ  ո ւ ժ ը , առանց  ո ր ի  անհ նար  է  խո ս ե լ  արտադրանքի  

ապահ ո վման  մաս ի ն 113։  Հ ե նց  այ ս  հանգամանքո վ  պայ մանավո ր ված , 

գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ  ի րականաց վո ղ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  

ավե լ աց նո ւ մ  ե ն  ո ռ ո գման  ջ ր ի  հանդեպ պահանջ ար կ ը , ի նչ ն  է լ  բ ե ր ո ւ մ  է  

ջ րայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  

ավե լ աց ման։  Այ ս  ե ր կ ո ւ  բաղադր ի չ նե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  է լ , 

ապահ ո վվո ւ մ  է  գ յ ո ւ ղատնտե սական  արտադրանքի  ծավալ նե ր ի  աճ ։  

Տնտե ս ո ւ թյ ան  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  ասպե կտը  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ղ  

տար բ ե ր  աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ , առ կա ե ն  նաև  բազմաթի վ  

բացատր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  և  տրանսպո րտի  ո լ ո րտնե ր ի  

մի ջ և  առ կա կապի  համար ։  Դրանց ո ւ մ , մաս նավո րապե ս  նշ վո ւ մ  է , ո ր  

գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  դաս վո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  այ ն  ճ յ ո ւ ղե ր ի  

շ ար քի ն , ե ր բ  հ ի մնական  արտադր ո ղնե ր ն  ո ւ  սպառ ո ղնե ր ը  գտնվո ւ մ  ե ն  

տնտե սական  տար բ ե ր  վայ ր ե ր ո ւ մ 114՝  մաս նավո րապե ս  գ յ ո ւ ղատնտե սական  

արտադրանքի  հ ի մնական  թո ղար կ ո ղնե ր ը  լ ի նո ւ մ  ե ն  գ յ ո ւ ղական   

շ ր ջ անի  բ նակ չ ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ի ս կ  դրա 

հ ի մնական  սպառ ո ղնե ր ը  քաղաքայ ի ն  կամ  քաղաքամե ր ձ  բ նակավայ ր ի  

բ նակ չ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ  արտադրական  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ։  Դրանի ց  

բաց ի , տրանսպո րտայ ի ն  փոխադր ո ւ մնե ր ի ն  ե ն  բաժի ն  ը նկ նո ւ մ  նաև  

գ յ ո ւ ղատնտե սական  արտադրանքի  չ սպառ ված  մաս ը , ո ր ը  արտահանվո ւ մ  է  

տրանսպո րտայ ի ն  տար բ ե ր  տե սակ նե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ամբ 115։  

Բավականի ն  ակնառ ո ւ  և  հ ե շ տ բացատր ե լ ի  է  նաև  

գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  և  առ ևտր ի  ո լ ո րտնե ր ի  մի ջ և  կապը , ո ր ը  

ձ ևավո ր վո ւ մ  է  ժամանակակ ի ց  շ ո ւ կայ ական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նե ր ի  

համատե քստո ւ մ ՝  մի  արտադր ո ղի ն  տնտե սական  մե կ  այ լ  ս ո ւ բ յ ե կտի  

անց նե լ ո ւ  մի ջ ո ց ո վ , ի ս կ , քանի  ո ր  գ յ ո ւ ղատնտե սական  արտադրանքի  

հ ի մնական  վե ր ջ նական  սպառ ո ղը  տար բ ե ր  քաղաքաց ի նե ր  ե ն , հ ե նց  այ դ  

պատճ առ ո վ  ե լ  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  վար կավո ր ո ւ մը , ո րպե ս  

                                                 
113
Հ ի դր ո մե լ ի ո րատիվ  աշ խատանքնե ր ի  կազմակ ե րպո ւ մ  և  տեխնո լ ո գիա :Մե թո դական  

ց ո ւ ց ո ւ մնե ր  " /Ս .Մ.Ղազար յ ան ,Ռ.Վ. Ղազի ն յ ան , Հ .Ս . Ղազար յ ան ; Խմբ .`Ց.Վ. Պո ղո ս յ ան ;, Եր ևան  : 
Հ ԱԱՀ , 2014. է ջ  7 
114

 Հ . Բ . Ղո ւ շ չ յ ան , Մակ ր ոտնտե սական  կար գավո ր ո ւ մ , Եր ևան  2005 թ, է ջ  229 
115

 Ա. Մար կ ո ս յ ան , Հ այ աստանը  մի ջ ազգայ ի ն  տնտե սական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  
համատեքստո ւ մ , Եր ևան  2002, է ջ  287 
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ե ր կարաժամկ ետ ազդակ  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  նաև   առ ևտրաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  

ծավալ նե ր ի  ավե լ աց մամբ  և  ո լ ո րտի  զար գաց մամբ ։  

Հանքագործական արդյ ու նաբերու թյ ան ոլ որտի  վարկավորու մ։  

Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ե լ քայ ի ն  տվյ ալ նե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , ո ր  դիտար կ վո ղ  

ժամանակահատված ո ւ մ  հանքագո ր ծական  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  

ո լ ո րտի ն  ո ւ ղղվո ղ  վար կ ե ր ի  ծավալ նե ր ի  դի նամի կան  տնտե ս ո ւ թյ ան  

մ յ ո ւ ս  ճ յ ո ւ ղե ր ի  վրա է ական   ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  ո ւ նե նո ւ մ ։  Այ դ  

մաս ի ն  վկայ ո ւ մ  ե ն  թո ւ յ լ  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապե ր ը  այ ս  ո լ ո րտի  

վար կավո ր ման  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի  զար գաց ման  մջ և ։  Այ ս  

հանգամանքը , թե ր ևս , բացատր վո ւ մ  է  ո լ ո րտի  համե մատաբար  թո ւ յ լ  

զար գաց ված ո ւ թյ ամբ ։  Հ այ աստանո ւ մ  հանքագո ր ծական  արտադր ո ւ թյ ան  

թո ղար կ ո ւ մը  հ ի մնականո ւ մ  հանդի սանո ւ մ  է  միայ ն  նախնական  

մշ ակ ո ւ մ  անցած  հ ո ւ մքը , ի նչ ը  հ ի մնականո ւ մ  արտահանվո ւ մ  է , այ դ  ի ս կ  

պատճ առ ո վ  բացակայ ո ւ մ  ե ն  կապե ր ը  մ յ ո ւ ս  ո լ ո րտնե ր ի  հ ետ։   

Մշակող արդյ ու նաբերու թյ ան ոլ որտի  վարկավորու մ։  2016 

թվականի ն  այ ս  ո լ ո րտի ն  ո ւ ղղված  վար կավո ր ման  ծավալ ը  կազմե լ  է  2 

մ լ ր դ  383 մ լ ն  դրամ , ի նչ ը  գե րազանց ե լ  է  նախո ր դ  տարվա ց ո ւ ցանի շ ը  8 

%-ո վ ։  Անդրադառ նալ ո վ  ի րականաց ված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ անը , պետք  է  

նշ ե նք , ո ր  դիտար կ վո ղ  ժամանակաշ ր ջ անի  համար   ո լ ո րտի ն  տրամադր ված  

վար կ ե ր ի  ծավալ նե ր ը  բար ձ ր  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապված ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  

ո ւ նե ց ե լ   է նե ր գետի կ  ո լ ո րտի  արտադրանքի , ջ րայ ի ն  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արտադրանքի  և  շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  

արտադրանքի  հ ետ։  Այ ս  ո լ ո րտնե ր ի  մի ջ և  կապված ո ւ թյ ան  

կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը  կազմե լ  է  համապատասխանաբար  0.74, 0.62  և   

0.84։   

Էներգետիկայ ի  ոլ որտի  վարկավորու մ։   Այ ս  ո լ ո րտը  

հ ի մնականո ւ մ  ի ր  մե ջ  նե րառ ո ւ մ  է  է լ ե կտրաէ նե ր գիայ ի  և  գազի  

մատակարար ման  ո լ ո րտնե ր ը  և  դաս վո ւ մ  է  այ ն  ո լ ո րտնե ր ի  շ ար քի ն , 

ո ր ո նք  անմի ջ ական  կապ ո ւ նե ն  գր ե թե  բ ո լ ո ր  մ յ ո ւ ս  ո լ ո րտնե ր ի  

զար գաց ման  հ ետ։  Հ ե նց  այ ս  հանգամանքո վ  պայ մանավո ր ված . 

է նե ր գետի կայ ի  ո լ ո րտո ւ մ  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  ավե լ աց ո ւ մը  

բ ե ր ո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  մի  շ ար ք  ո լ ո րտնե ր ի  զար գաց ման։  Դիտար կ վո ղ  

ժամանակաշ ր ջ անի  համար  ի րականաց ված  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  բար ձ ր  գո ր ծակ ի ց  է  
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առ կա է նե ր գետի կայ ի  ո լ ո րտի  վար կավո ր ման  և  Ջրայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  

արտադրանքի   (կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  գո ր ծակ ի ց ը  0.68), վե րամշ ակ ո ղ  

արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  (կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  գո ր ծակ ի ց ը  0.74), 

շ ի նարար ո ւ թյ ան  (կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  գո ր ծակ ի ց ը  0.85), ֆի նանս նե ր ի  և  

ապահ ո վագր ո ւ թյ ան  (կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  գո ր ծակ ի ց ը  0.72), գիտո ւ թյ ան  

(կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  գո ր ծակ ի ց ը  0.78)  և  առ ո ղջ ապահ ո ւ թյ ան  (կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  

գո ր ծակ ի ց ը  0.62) ո լ ո րտնե ր ի  համախառ ն  արտադրանքի  ծավալ նե ր ի  

մի ջ և ։  Տնտե սական  ցանկացած  համակար գի  պայ մաննե ր ո ւ մ  է նե ր գետի կ  

ո լ ո րտը  մշ տապե ս  ե ղե լ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  շ ար ժի չ  ո ւ ժ ը ։  Անհ նար  է  

պատկ ե րաց նե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  մի  այ նպի ս ի  ո լ ո րտ, ո ր ը  կ կար ո ղանա 

արտադր ո ւ թյ ան  բար ձ ր  արդ յ ո ւ նքնե ր  գրանց ե լ   առանց  զար գացած  

է նե ր գետի կ  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի , հատկապե ս  ե ր բ  խո ս քը  գնո ւ մ  է  

ժամանակակ ի ց  զար գացած  արդ յ ո ւ նաբ ե րական  համալ ի ր նե ր ի  և  

տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  արդի  զար գաց ված ո ւ թյ ան  

պայ մաննե ր ո ւ մ ։  Այ Հ այ աստանի դ , ի ս կ  պատճ առ ո վ  է նե ր գետի կ  ո լ ո րտը  

բազմակ ո ղմանի ո ր ե ն  կապված  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  մ յ ո ւ ս  ո լ ո րտնե ր ի  հ ետ։  

Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ո ւ նը  չ ո ւ նե նալ ո վ  է նե ր գետի կ  մե ծ  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ՝  այ ն  է ` գազի  և  նավթի  հանքե ր , այ նո ւ հանդե ր ձ  

համար վո ւ մ  է  է նե ր գետի կայ ո վ  հագե ցած  ե ր կ ի ր , ո ր ը  հաջ ո ղվե լ  է  

ապահ ո վե լ  հատկապե ս  է լ ե կտրաէ նե ր գիայ ի  բար ձ ր  

արտադր ո ղականո ւ թյ ան  շ նո ր հ ի վ ։  Հ այ աստանո ւ մ  գո ր ծ ո ւ մ  է  մե կ  

ատոմակայ ան , 3 խո շ ո ր  ջ ե ր մաէ լ ե կտրակայ աննե ր  և  բազմաթի վ  

հ ի դր ո է լ ե կտր ո կայ աննե ր , ո ր ո նք  ո չ  միայ ն  բավարար ո ւ մ  ե ն  մե ր  ե ր կ ր ի  

արդ յ ո ւ նաբ ե րական  և  սպառ ո ղական  պահանջ ար կ նե ր ը , այ լ և  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ստե ղծ ո ւ մ  արտահանե լ  արտադր ված  

է լ ե կտրաէ նե ր գիան  հար ևան  ե ր կ ր նե ր ։  Այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ  է նե ր գետի կ  

ո լ ո րտը  մշ տապե ս  ե ղե լ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  առանց քայ ի ն  ճ յ ո ւ ղե ր ի ց  մե կ ը , 

ո ր ի  հ ետագա զար գաց ո ւ մն  ո ւ  կատար ե լ ագո ր ծ ո ւ մ  կար ևո ր  

դե րակատար ո ւ մ  ո ւ նի  տնտե ս ո ւ թյ ան  ը նդհանո ւ ր  զար գաց ված ո ւ թյ ան  

համար ։  

Ջրամատակարարման ոլ որտի  վարկավորու մ։  Այ ս  ո լ ո րտի  

ը նդհանո ւ ր  վար կավո ր ման  ծավալ ը  2016 թվականի ն  կազմե լ  է  24 մ լ ն  587 

հազար  դրամ , ո ր ը  ամե նափո քր  տե սակարար  կ շ ի ռ ն  ո ւ նի  վար կավո ր ման  

ո լ ո րտայ ի ն  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ ։  Նո ւ յ ն  թվականի ն  ո լ ո րտի  համախառ ն  
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թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ը  կազմե լ  ե ն  18 355 մ լ ն  դրամ ։  

Ջրամատակարար ման  ո լ ո րտը  է նե ր գետի կ  ո լ ո րտի  նման  ևս  ո ւ նի  մե ծ  

կապված ո ւ թյ ո ւ ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  տար բ ե ր  ո լ ո րտնե ր ի  հ ետ, ի նչ ը  

փաստո ւ մ  է  նաև  մե ր  կ ո ղմի ց  ի րականաց ված  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը ։  Առանձ նակ ի  մե ծ  է  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան , 

արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի  հ ետ ո ւ նե ցած  

փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը , հ ե նց  դրա համար  է լ  այ ս  ո լ ո րտնե ր ի  մի ջ և  

կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապը  բավականի ն  բար ձ ր  է ։  

Շինարարու թյ ու ն ոլ որտի  վարկավորու մ։   Շի նարար ո ւ թյ ան  

ո լ ո րտի  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ը  2016 թվականի ն  կազմե լ  է  1 մ լ ր դ  338 

մ լ ն   դրամ , ո ր ը  նախո ր դ  տարվա ց ո ւ ցանի շ ի ց  պակաս  է  4%-ո վ ։  Է լ  ավե լ ի  

խո շ ո ր  անկ ո ւ մ  է  գրանց ե լ  ո լ ո րտի  համախառ ն  արտադրանքի  ծավալ ը , 

2016 թվականի ն  կազմե լ ո վ  289 մ լ ր դ  763 մ լ ն  դրամ։   Ոլ ո րտի  վե ր ջ ի ն  

տար ի նե ր ի ն  ար ձ անագրած  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  դի նամի կան  արտաց ո լ ված  է  

Գծապատե ր  12-ո ւ մ ։  

 

Գծապատկեր  18։  Շի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  վար կավո ր ման  և  համախառ ն  

արտադրանքի  ծավալ նե ր ը  2013-2016 թթ116. 

 

ԻՆչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  գծապատկ ե ր ի ց  վե ր ջ ի ն  տար ո ւ մ  անկ ո ւ մ  է  

գրանց վե լ  թե  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ո ւ մ  և  թե  համախառ ն  

արտադրանքի  ծավալ ո ւ մ ։  Այ ս  ե ր կ ո ւ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

փոխկապված ո ւ թյ անը  մե նք  արդե ն  անդրադար ձ ե լ  ե նք , ի ս կ  այ ժմ  

նե ր կայ աց նե նք  ո լ ո րտի  գրանցած  անկ ման  մ յ ո ւ ս  պատճ առ նե ր ը , հաշ վի  

առ նե լ ո վ  մե ր  կ ո ղմի ց  ի րականաց րած  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը ։   

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  ի րականաց ված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նի ց , 

շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  արտադր ո ւ թյ ան  ծավալ նե ր ը  բար ձ ր  

                                                 
116

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի  Հ Հ  ԿԲ  և  ԱՎԾ  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա 
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կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապված ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  հատկապե ս  վե րամշ ակ ո ղ  

արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  (կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  

գո ր ծակ ի ց ը  0.84), առ ևտր ի  ո լ ո րտի  վար կավո ր ման  (կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  

գո ր ծակ ի ց ը  0.69) և  ֆի նանսական  ո լ ո րտի  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  հ ետ 

(կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը  0.60)։  Նշ ված  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  2016 

թվականի ն  ո ւ նե ց ե լ  ե ն  նվազման  միտո ւ մ , ի նչ ն  ե լ  անո ւ ղակ ի  կ ե րպո վ  

անդրադար ձ ե լ  է  նաև  շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  վրա։  

 Առևտրի  ոլ որտի  վարկավորու մ։  Առ ևտր ի  ո լ ո րտը  հանդի սանո ւ մ  է  

Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  առավե լ  զար գացած  ո լ ո րտնե ր ի ց  մե կ ը ։  2016 

թվականի ն  այ ս  ո լ ո րտի  ը նդհանո ւ ր  ծավալ ը  կազմե լ  է  420 մ լ ր դ  դրամ , 

կամ  ամբ ո ղջ  տնտե ս ո ւ թյ ան  12 %-ը ։  Վար կավո ր ման  տե սանկ յ ո ւ նի ց  2016 

թվականի  այ ս  ո լ ո րտի ն  բաժի ն  է  ը նկ ե լ  տրամադր ված  վար կայ ի ն  

պո րտֆե լ ի  18 %-ը ։  Ոլ ո րտի  վար կավո ր ո ւ մը  հ ի մնական  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  

կապը  դր ս ևո ր ե լ  է  Գյ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան , վե րամշ ակ ո ղ  

արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի  արտադրանքի  և   տրանսպո րտայ ի ն  

փոխադր ո ւ մնե ր ի  ծավալ նե ր ի  հ ետ։  Այ ս  բ ո լ ո ր  

փոխկապված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մե կ նաբանո ւ թյ անն  արդե ն  անդրադար ձ ե լ  

ե նք  համապատասխան  ո լ ո րտնե ր ի  արտադրանքի  ծավալ նե ր ի  վրա 

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  դիտար կ ե լ ի ս ։  

Փոխադրու մների  ոլ որտի  վարկավորու մ։  Տրանսպոտայ ի ն  

փոխադր ո ւ մնե ր ի  ո լ ո րտը  դաս վո ւ մ  է  այ ն  շ ար քի ն , ո ր  հ ի մնականո ւ մ  

նո ր  արդ յ ո ւ նք  չ ի  ստե ղծ ո ւ մ , սակայ ն  առանց  այ ս  ո լ ո րտի  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  անհ նար  է  պատկ ե րաց նե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  բ նականո ն  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը ։  Ոլ ո րտի  վար կավո ր ման  ծավալ ը  2016 թվականի ն  

կազմե լ  է  շ ո ւ ր ջ  387 մ լ ն  դրամ , ի ս կ  ը նդհանո ւ ր  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը  427 

մ լ ր դ  դրամ ։  Անդրադառ նալ ո վ  տնտե ս ո ւ թյ ան  մ յ ո ւ ս  ճ յ ո ւ ղե ր ի  հ ետ 

ո ւ նե ցած  փոխկապված ո ւ թյ անը , պետք  է  նշ ե նք , ո ր  բավականի ն  թո ւ յ լ  է  

այ ս  ո լ ո րտի  վար կավո ր ման  և  մ յ ո ւ ս  ո լ ո րտնե ր ի  համախառ ն  

արտադրանքի  ծավալ նե ր ի  մի ջ և  կապը ։  Ավե լ ի ն ՝  այ ս  ո լ ո րտի  

վար կավո ր ման  և  Էնե ր գետի կայ ի , ջ րայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  և  

տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  համախառ ն  արտադրանքի  մի ջ և  առ կա 

է  բացասական  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապված ո ւ թյ ո ւ ն , ի նչ ը  բացատր վո ւ մ  է  այ ս  

ո լ ո րտնե ր ի  մե ջ  հակադար ձ  կապված ո ւ թյ ան  մաս ի ն ։  
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Ֆինանսական  ոլ որտի  վարկավորու մ։  Ֆի նանսական  ո լ ո րտը  

հանդի սանալ ո վ  տնտե ս ո ւ թյ ան  տար բ ե ր  ո լ ո րտնե ր ի  մի ջ և  կապո ղ  օ ղակ ը , 

զար գաց ման  բավականի ն  բար ձ ր  մակար դակ ի  է  հաս ե լ  մե ր  ե ր կ ր ո ւ մ ։  

Անկախ ծավալ ած  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  տե սակ ի ց  այ ս  ո լ ո րտի  հ ետ 

առ նչ վո ւ մ  ե ն  բ ո լ ո ր  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ը , և  հ ե նց  այ դ  հանգամանքո վ  է  

պայ մանավո ր ված , ո ր  այ ս  ո լ ո րտի  ծավալ նե ր ը  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  բար ձ ր  

կապված ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  գր ե թե  բ ո լ ո ր  ո լ ո րտնե ր ի  

թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  հ ետ։  Ինչ  վե րաբ ե ր վո ւ մ  է  այ ս  ո լ ո րտի  

վար կավո ր մանը , ապա այ ն  ևս  բ ե ր ո ւ մ  է  ֆի նանսական  համակար գի  

զար գաց ման , ի նչ ն  է լ  անո ւ ղղակ ի  կ ե րպո վ  անդրադառ նո ւ մ  է  

տնտե ս ո ւ թյ ան  մ յ ո ւ ս  ո լ ո րտնե ր ի  վրա։  

Անշարժ գու յ քի  հետ կապված  գործու նեու թյ ու ն ոլ որտի  

վարկավորու մ։  Անշ ար ժ  գո ւ յ ք ը  և  կապիտալ  շ ի նարար ո ւ թյ ո ւ նը  

հանդի սանո ւ մ  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  այ ն  ո լ ո րտը , ո րտե ղ  ի րականաց ված  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը  բ ե ր ո ւ մ  ե ն  բազմակ ի  է ֆե կտի ։  Այ ս  հանգամանքո վ  

պայ մանավո ր ված , ո լ ո րտի  վար կավո ր ո ւ մը  հանգե ց նո ւ մ  է  վե րամշ ակ ո ղ  

արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան , է նե ր գետի կայ ի  ո լ ո րտի , առ ևտր ի  և  

տրանսպո րտայ ի ն  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո լ ո րտի  ծավալ նե ր ի  ավե լ աց ման , 

քանի  ո ր  այ ն  հանդե ս  է  գալ ի ս  նշ ված  ո լ ո րտնե ր ի  համար  ո րպե ս  սպառ ո ղ  

ո լ ո րտ։  Ինչ  վե րաբ ե ր վո ւ մ  է  այ լ  ո լ ո րտնե ր ի  վար կավո ր ման  հ ետ 

ո ւ նե ցած  կապի ն , ապա մե ծ  է  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապը  շ ի նարար ո ւ թյ ան  

ո լ ո րտի  վար կավո ր ման  հ ետ, ի նչ ը  բացատր վո ւ մ  է  այ ն  հանգամանքո վ , ո ր  

այ ս  ե ր կ ո ւ  ո լ ո րտնե ր ը  մի մ յ անց  փոխլ րաց նո ւ մ  ե ն  և  մե կ ի  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  զար գաց ո ւ մը  հանգե ց նո ւ մ  է  մ յ ո ւ ս ի  զար գաց մանը ։  

Իրականաց ված  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , 

ո ր  այ ս  ո լ ո րտնե ր ը  բար ձ ր  կ ո ռ ե լ աց ի ն  կապված ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  մ յ ո ւ ս  

գր ե թե  բ ո լ ո ր  ո լ ո րտնե ր ի  հ ետ։  Մաս նավո րապե ս  առանձ նակ ի  բար ձ ր  է  

նշ ված  ո լ ո րտնե ր ի  մի ջ և  փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  պայ մանավո ր ված  է  

այ ս  ո լ ո րտնե ր ի  ո ւ նե ցած  ը նդհանո ւ ր  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  և  

փոխառ նչ ո ւ թյ ան  հ ետ, ի նչ ի  արդյ ո ւ նքո ւ մ  մի  ո լ ո րտի  զար գաց ո ւ մը  

ի նքնը ստի նք յ ան  բ ե ր ո ւ մ  է  հարակ ի ց  ո լ ո րտնե ր ի  զար գաց ո ւ մ ։   

Նե ր քի ն  փոխկապված ո ւ թյ անը  զո ւ գահ ե ռ , բավականի ն  բար ձ ր  է  նաև  

մ յ ո ւ ս  ճ յ ո ւ ղե ր ի  հ ետ ո ւ նե ցած  կապը ։  Մաս նավո րապե ս  այ դ  ց ո ւ ցանի շ ը  
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առանձ նակ ի  բար ձ ր  է  հանքաար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան , մշ ակ ո ղ  

արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան , շ ի նարար ո ւ թյ ան   և  գիտո ւ թյ ան  մի ջ և ։  

Ինչ  վե րաբ ե ր վո ւ մ  է  առ ո ղջ ապահ ո ւ թյ ան , կ ր թո ւ թյ ան , ի նչ պե ս  նաև  

մշ ակ ո ւ յ թի  ո լ ո րտնե ր ի  ո ւ նե ցած  փոխկապված ո ւ թյ անը  տնտե ս ո ւ թյ ան  

մ յ ո ւ ս  ո լ ո րտնե ր  ի նչ պե ս  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի , այ նպե ս  է լ  

թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  հ ետ, ապա այ ստե ղ  գո ր ծ ո ւ մ  է  դասական  կապի  

օ ր ի նակ ը , քանի  ո ր  նշ ված  ո լ ո րտնե ր ը  հանդի սանո ւ մ  ե ն  

հասարակ ո ւ թյ ան  առավե լ  լ այ ն  շ ե րտե ր ի  կ ո ղմի ց  սպառ ման  ո լ ո րտնե ր , և  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ցանկացած  շ ար ժը  լ ի նի  դա դրական  թե  բացասական  

ո ւ ղղո ւ թյ ամբ , ի ր  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  է  ո ւ նե նո ւ մ  այ ս  ո լ ո րտնե ր ի  

զար գաց ման  վրա։     

Ամփոփե լ ո վ  նե ր կայ աց ված  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , 

կար ո ղ  ե նք  գալ  2 կար ևո ր  ե զրահանգման . 

 Գյ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան , արդյ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  

շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի ն  տրվո ղ  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  

ավե լ աց ո ւ մը  բ ե ր ո ւ մ  է  մ յ ո ւ ս  ո լ ո րտնե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  

ավե լ աց ման  

 տնտե ս ո ւ թյ ան  մ յ ո ւ ս  ո լ ո րտնե ր ի  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  

ավե լ աց ո ւ մը  բ ե ր ո ւ մ  է  է նե ր գետի կայ ի  և  ջ րայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  

ո լ ո րտնե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  ավե լ աց ման  

Այ սպի ս ո վ ` շ ո ւ կայ ական  տնտե սական  համակար գո ւ մ  վար կայ ի ն  

գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ նե ն  կար ևո րագո ւ յ ն  դե ր , քանի  ո ր  վար կ ը  

կար ո ղ  է  օ գտագո ր ծ վե լ  պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  ո րպե ս  գո ր ծ ի ք  կապիտալ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի , ի նչ պե ս  նաև  շ ահ ո ւ թաբ ե ր  ճ յ ո ւ ղե ր ի  զար գաց ման  

համար ։  Այ ս օ ր  հանրապետո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  խի ստ կար ևո ր վո ւ մ  է  

տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վո ւ մը ՝  ի  հաշ ի վ  տնտե ս ո ւ թյ ան  գե րակա 

ո լ ո րտնե ր ի ։  Ու ստի ՝  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  զար գաց ման  համար  Հ Հ  

կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  հատո ւ կ  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  դար ձ նի  ի ր ե նց  

կ ո ղմի ց  մշ ակ ված  ռազմավարական  ծ րագր ե ր ի  այ ն  դր ո ւ յ թնե ր ի  վրա, 

ո ր ո նց  շ նո ր հ ի վ  հ նարավո ր  կ լ ի նի  ավե լ ի  ցած ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  

վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր  կատար ե լ  այ դ  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ , ո ր ի  

անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նն  այ ս օ ր  շ ատ կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր  ո ւ նե ն ։   

Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ   պետք  է  ի րականաց նե լ  այ նպի ս ի  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  կապահ ո վ  գնաճ ի  ցած ր  մակար դակ , ի նչ պե ս  
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նաև  տնտե ս ո ւ թյ ան  տար բ ե ր  ո լ ո րտնե ր ի  համաչ ափ զար գաց ո ւ մ ։  Այ ս  

ե նթատե քստո ւ մ  առավե լ ապե ս  կար ևո ր վո ւ մ  է  այ ն  գո ր ծ ի քակազմի  

ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ի  շ նո ր հ ի վ  կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  նախ կ կար ո ղանա 

գնահատե լ    ի նչ պե ս  առանձ ի ն  ո լ ո րտնե ր ի  այ նպե ս  է լ  ամբ ո ղջ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , 

այ նո ւ հ ետև  հ ի մնվե լ ո վ  գնահատման  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  վրա, ի րականաց նի  

այ նպի ս ի  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  կ հանգե ց նի  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  

հատված ի  բ նականո ն  զար գաց մանը ։  
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ԳԼՈՒԽ III. ՀՀ  ՏՆՏԵՍՈՒԹՅԱՆ ԻՐԱԿԱՆ ՀԱՏՎԱԾԻ ՎՐԱ 

ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՏՈԿՈՍԱԴՐՈՒՅՔԻ ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ԱԶԴԵՑՈՒԹՅԱՆ 

ԳՆԱՀԱՏՈՒՄԸ ԵՎ ՏՈԿՈՍԱՅԻՆ ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ 

ԿԱՏԱՐԵԼԱԳՈՐԾՄԱՆ   ՈՒՂԻՆԵՐԸ   

 

3.1 ՀՀ -ու մ բանկայ ին տոկոսադրու յ քի՝  տնտեսու թյ ան 

իրական հատվածի  զարգացման վրա ու նեցած  ազդեցու թյ ան 

գնահատու մ  VAR մոդել ի  միջոցով 

Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  համար  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի    

ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մը  ի րականաց վո ւ մ  է  մաս նակ ի  

հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ան  մոտե ց ման  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ ` առանց  հաշ վի  

առ նե լ ո ւ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ց նց ո ւ մնե ր ի  ամբ ո ղջ ական  բ նո ւ յ թը , 

ի նչ պե ս  նաև  տնտե սական  համակար գո ւ մ  դրանց  ը նդհանո ւ ր  տարած վե լ ը : 

Դրա հ ետ կապված , մե ր  կ ո ղմի ց  ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  համար վո ւ մ  ե ն  

Հ Հ  պայ մաննե ր ո ւ մ  թո ղար կ ման  վրա բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  հ նարավո ր  ո ւ ղղո ւ թյ ան  միայ ն  արտաց ո լ ո ւ մ : 

Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմի  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  լ ծ ակ ը , ը նդհանո ւ ր  առ մամբ  կար ո ղ  է  նե ր կայ աց վե լ  

ե ր ե ք  հ ի մնական  օ ղակ նե ր ո վ ` 

 Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  վրա: 

 Մի ջ բանկայ ի ն  վար կավո ր ման  շ ո ւ կայ ո ւ մ  տո կ ո սադր ո ւ յ քի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  բանկայ ի ն  հատված ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  վրա:  

 Բանկայ ի ն  հատված ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  վրա: 

Կապված  այ ն  հանգամանքի  հ ետ, ո ր  առաջ ի ն   օ ղակ ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնականո ւ մ  հանդի սանո ւ մ  է  մո նետար  

քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նք , այ ն  բազմի ց ս  տե ղ  է  գտե լ  տար բ ե ր  

հ ե ղի նակ նե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ : Այ ս  օ ղակ ի  տնտե ս ո ւ թյ ան  

վրա ո ւ նե ցած  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնականո ւ մ  կ ր ո ւ մ  է  ը նդհանրական  
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բ նո ւ յ թ, ո ւ ստի  զար գաց ման  նո ւ յ ն  մակար դակ ն  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  

համար  այ ն  ո ւ նե նո ւ մ  է  միանման  կառ ո ւ ց ված ք 117:  

Եր կ ր ո ր դ  օ ղակ ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  հանդի սանո ւ մ  է  

Կե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  վար վո ղ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  առանց քայ ի ն  ո ւ ղղո ւ թո ւ յ ննե ր ի ց  մե կ ը , ո ւ ստի  

այ ն  մշ տապե ս  գտնվո ւ մ  է  ԿԲ  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ան  կ ե նտր ո ն : Մե ր  ե ր կ ր ո ւ մ  

այ ս  օ ղակ ը  ի րանի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմի  մո դե լ ը : Այ ս  մո դե լ ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  համար  Կե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

ի րականաց վե լ  ե ն  մի  շ ար ք  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր 118,  ո ր ի ն  առավե լ  մանրամաս ն  անդրադար ձ ե լ  ե նք  

այ ս  աշ խատո ւ թյ ան  2-ր դ  գ լ խո ւ մ : 

Այ սպի ս ո վ ` մե ր  հ ետազոտո ւ թյ ան  հ ի մնական  խնդի ր ը  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  վե ր ջ ի ն  օ ղակ ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  ստո ւ գո ւ մն  է , 

այ ս ի նքն  ` տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

դի նամի կայ ի  վրա բանկայ ի ն  վար կավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը : 

Բանկայ ի ն  հատված ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մը  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  վրա     ի րականաց վո ւ մ  է  VAR Vector 

AutoRegression   և  SVAR  մո դե լ նե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  մի ջ ո ց ո վ , ո ր ո նք  

թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս   ի րականաց նե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ց նց ո ւ մնե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  

ազդակայ ի ն  պատասխանի  ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  (Impulse Response function) 

կառ ո ւ ց ման  հ ի ման  վրա: Դրա հ ետ մե կտե ղ  նմանատիպ ց նց ո ւ մնե ր ի  

հ ստակ  նո ւ յ նականաց ո ւ մը  համար վո ւ մ  է  ս կ զբ ո ւ նքայ ի ն  խնդի ր նե ր ի ց  

մե կ ը , ո ր ը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ստանալ  ազդակայ ի ն  պատասխանի  հավաստի  

ֆո ւ նկ ց իանե ր : Այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ , մի  շ ար ք  աշ խատանքնե ր ո ւ մ  

գնահատո ւ մն  ի րականաց վո ւ մ  է  սահ մանափակ ո ւ մնե ր ո վ  SVAR-

մո դե լ նե ր ի  կ ի րառ ման  մի ջ ո ց ո վ : Այ ն  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  

մո նետար  քաղաքականո ւ թյ ան  փոփոխականնե ր ը , ո ր ո նք  ի ր ե նց ի ց  

նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  փաստաց ի  դր ո ւ յ ք ի  և  դրա մո դե լ այ ի ն  

                                                 
117

 Ващелюк Н.В., Трунин П.В. Анализ влияния нестандартных мер монетарной политики на основные 

макроэкономические показатели // Препринт РАНХиГС. 2015. 
118

 Ա. Մկ րտչ յ ան , Ա. Ստեփանյ ան , Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  

մեխանի զմնե ր ի  մակ ր ո մո դե լ ը  Հ աաստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  համար , Եր ևան  2014 թ 
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նշ անակ ո ւ մնե ր ի ց  շ ե ղո ւ մնե ր ը , վե կտո րական  ավտո ռ ե գր ե ս իանե ր ի  

կ ի րառ ման  մի ջ ո ց ո վ  նե րառ ե լ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

հ ի մնական  ս կ ղբ ո ւ նքնե ր ի  մե ջ  և  գնահատե լ  փոփոխականնե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը 119: 

Բաց ի  այ ս , ազդակայ ի ն  պատասխանի  ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  ստե ղծ ման  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  նպատակ ով  

աշ խատանքո ւ մ  օ գտագո ր ծ վե լ  է     Բե ր նանկ ե ի  և  Սի մս ո նի   կ ո ղմի ց  

առաջ ար կ ված  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  ց նց ո ւ մնե ր ի  նո ւ յ նականաց ման  

այ լ ը նտրանքայ ի ն  մոտե ց ո ւ մնե ր ը , ո ր ը  ե նթադր ո ւ մ  է    մո դե լ ի  

է նդո գե ն  փոփոխականնե ր ի  միաժամանակ յ ա փոխազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն 120: 

Որպե ս  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  վրա տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատման  մո նետար  քաղաքականո ւ թյ ան  ց նց ո ւ մնե ր ը  

բ նո ւ թագր ո ղ  փոփոխական  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  ի նչ պե ս  մո նետար  

քաղաքականո ւ թյ ան    և  մի ջ բանկայ ի ն  շ ո ւ կայ ի    տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը , 

այ նպե ս  է լ  բանկայ ի ն  հատված ի  վար կավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը : 

Հ ար կ  է  նշ ե լ , ո ր  տար բ ե ր  աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վո ւ մ  է  

մո նետար  քաղաքականո ւ թյ ան  ց նց ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

թո ղար կ ման  աճ ի  տեմպի  վրա, սակայ ն  կան  մի  շ ար ք  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  դիտար կ ո ւ մ  ե ն  մո նետար  

ց նց ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ո չ  միայ ն  թո ղար կ ման , այ լ  նաև  դրա 

առանձ ի ն  տար ր ե ր ի  վրա121: 

Տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ց նց ո ւ մնե ր ի ն  

ամե նայ ն  հավանականո ւ թյ ամբ  ար ձ ագանքո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  շ ար քո ւ մ  

օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ը , 

արդ յ ո ւ նաբ ե րական  արտադր ո ւ թյ ան  ծավալ ը  և   ի նդե քս ի  դի նամի կան , 

սպառ ման ,   զո ւ տ արտահանման  դի նամի կան : Նկատի  ո ւ նե նալ ո վ  Հ Հ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , առանձ նահատո ւ կ  

հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ ն  է  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  ո չ  միայ ն  թո ղար կ ման , այ լ  նաև  

դրա առանձ ի ն  տար ր ե ր ի  վրա:  

                                                 
119

 Romer, C., Romer, D. A new measure of monetary shocks: Derivation and Applications // The American Economic 
Review. 2004. Vol. 4. No. 94. P. 1055–1084 

120
 Sims C. Interpreting the Macroeconomic Time Series Facts: The Effects of Monetary Policy // European Economic 

Review. No. 36. P. 975–1000. 
121

 Phillips C.P.B. Impulse Response and Forecast Error Variance Asymptotics in Nonstationary VAR's // Journal of 
Econometrics. 1998. March–April. Vol. 83. P. 21–56. 
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Մե ր  հ ետազոտո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  

հատված ի  ի րավի ճ ակ ը  նկարագր ո ղ  մակ ր ոտնտե սական  առանց քայ ի ն  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ն  ե ն  դաս վո ւ մ   տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ը ՝  

ՏԱՑ-ը , արդ յ ո ւ նաբ ե րական  արտադր ո ւ թյ ան  ծավալ ը  և  ի նդե քս ը , 

սպառ ո ղական  գնե ր ի  ի նդե քս ը  

ՏԱՑ-ը  ամսական  ագր ե գաց ված  ց ո ւ ցանի շ  է , ո ր ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  

ե ր կ ր ի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  արտադրանքի  թո ղար կ ման  ի րական  ծավալ ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը : Ցո ւ ցանի շ ը  հաշ վար կ վո ւ մ  է  նախո ր դ  տարվա մի ջ ի ն  

տար ե կան  գնե ր ո վ  և  ը նդգր կ ո ւ մ  է  տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  բ ո լ ո ր  

տե սակ նե ր ը : Հ աշ վար ման  նման  ձ ևաչ աթի  պարագայ ո ւ մ    

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  ստե ղծ վո ւ մ  ո ւ նե նալ  տվյ ալ  ամս վա արտադրանքի  

թո ղար կ ման  ծավալ ի  ի րական  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  նախո ր դ  ամս վա և  նախոր դ  

տարվա համապատասխան  ամս վա նկատմամբ : Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  

ժամանակահատված ի  համար    Տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ը  

ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  ամբ ո ղջ  տնտե ս ո ւ թյ ան  համար  մե կ  

ագր ե գաց ված  ց ո ւ ցանի շ ` ի նդե քս ի  տե ս քո վ 122: 

Որպե ս  բանկայ ի ն  հատված ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն   

ի րավաբանական  և  ֆի զի կական  անձ անց  վար կավո ր ման  անվանական  և  

փաստաց ի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  (% տար ե կան ): Ինչ պե ս  նշ ե լ  ե նք  

աշ խատանքի  2-ր դ  գ լ խո ւ մ ,   վար կավո ր ման  և  ավանդնե ր ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  մի ջ և  առ կա է  կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  բար ձ ր  աստի ճ անը , 

ո ւ ստի  վար կ ե ր ի  և  ավանդնե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  հ ի ման  վրա 

ի րականաց վո ղ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  ստո ւ գման  

հաշ վար կ նե ր ը  տալ ի ս  ե ն  նո ւ յ նանման  արդ յ ո ւ նքնե ր :  

                                                 
122

 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  Հ Հ  Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ան  պաշ տո նական  կայ ք , 
Ցո ւ ցանի շ նե ր ի  հաշ վար կ ման  մե ե թո դաբանո ւ թյ ո ւ ն , հ ղո ւ մ ՝  
http://www.armstat.am/file/article/sv_01_11a_111.pdf  

http://www.armstat.am/file/article/sv_01_11a_111.pdf
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Աղյ ու սակ  18. VAR մո դե լ ի  կառ ո ւ ց ման  համար  օ գտագո ր ծ ված    ամփոփ 

վի ճ ակագրական  տվյ ալ նե ր ը 123 

  

Առ ևտրայ ի ն  
բանկ ե ր ի  
կ ո ղմի ց  

տրամադր ված  
վար կ ի  

տոկ ո սադր ո ւ յ
քը  

Տրամադր վա
ծ  վար կ ե ր ի  
ծավալ   (մ լ ն  
Հ Հ  դրամ ) 

Գյ ո ւ ղատնտե ս
ո ւ թյ ան  
ո լ ո րտի  

թո ղար կ ման  
ծավալ նե ր ը  

(մ լ ն  Հ Հ  դրամ ) 

Ար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո
ւ թյ ան  ո լ ո րտի  
թո ղար կ ման  

ծավալ նե ր ը (մ լ
ն  Հ Հ  դրամ ) 

ՏԱՑ-ը  
նախո ր դ  
տարվա 

նո ւ յ ն  ժամ . 
համե մատ 

1 2 3 4 5 6 

2013-Q1 17.7 4937088.4 51154.8 121981.1 49.8 

2013-Q2 16.6 5065984.35 116416.5 133293.3 101.3 

2013-Q3 18.0 5113854.81 406257.7 136284.4 112.5 

2013-Q4 18.2 5256226.24 265992.1 152231.1 86.8 

2014-Q1 18.2 5425604.93 53727.8 111715.9 48.1 

2014-Q2 17.4 5622958.1 116398.2 133762.6 102.5 

2014-Q3 17.5 5717949.54 403659.9 154482.5 113.8 

2014-Q4 17.3 6194987.53 298845.2 169346.8 86.1 

2015-Q1 16.4 6347205.5 59116.1 117894.8 48.4 

2015-Q2 17.0 6281826.77 119232.8 140552 104 

2015-Q3 17.5 6240600.5 394097.8 157319.5 109.2 

2015-Q4 17.7 6289265.49 296529 154709.6 86 

2016-Q1 18.6 6451151.16 56414.8 110496.3 49.8 

2016-Q2 17.5 6564480.27 127429.1 148734.1 103.4 

 

Աղ յ ո ւ սակ  10-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  ե ն  մո դե լ ի  կառ ո ւ ց ման  համար  

օ գտագո ր ծ ված  հ ի մնական  փոփոխականնե ր ի  ե ռամս յ ակայ ի ն  ամփոփ 

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը , Սակայ ն  մո դե լ ի  կառ ո ւ ց ման  ժամանակ  առավե լ  բար ձ ր  

ո րակական  արդ յ ո ւ նք  ապահ ո վե լ ո ւ  համար  կ ի րառ վե լ  ե ն  ամս ե կան  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը : Կի րառ ված   Ժամանակագրական  ամբ ո ղջ  շ ար քը  

նե ր կայ աց ված  է  Հ ավե լ ված  6-ո ւ մ : 

Նշ ե նք  նաև , ո ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  վե ր ջ նական  փո ւ լ ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  ստո ւ գման  համար  նո ւ յ նպե ս  օ գտագո ր ծ վե լ  է  

                                                 
123

 Աղ յ ո ւ սակ ը  կազմվե լ  է  Հ Հ  ԿԲ  կայ քի  Վի ճ ակագրական  տվյ ալ նե ր ՝  ի րական  հատված ի  
վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ ն  բաժնի  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա: 

 https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/stat_data_arm/GDPprod.q.Arm.NACE%202_2008.xls 
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կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  վե կտո րական ավտո ռ ե գր ե ս իայ ի  (SVAR) մո դե լ ը , ո ր ի  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  ի րականաց վե լ  է  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  շ ո կ ե ր ի  

նո ւ յ նականաց ո ւ մ :  

Կառ ո ւ ց ված  մո դե լ ո ւ մ  ո րպե ս  հ ի մնական  փոփոխականնե ր  

օ գտագո ր ծ վե լ  ե ն  հ ետև յ ալ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  և  հապավո ւ մնե ր ը ՝   

 

Փոփոխականի  

նշ անակ ո ւ մը  

Փոփոխականի  նկարագր ո ւ թյ ո ւ նը  

EAI Տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ  (ՏԱՑ) 

CREDIT_ LEVEL Վար կավո ր ման  ծավալ նե ր  

CREDIT_RATE Վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  

INDUSTRY_LEVEL Ար դ յ ո ւ նաբ ե րական  արտադրանքի  ծավալ  

TRADE Հ ամախառ ն  նե ր քի ն  ապրանքաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ ն  

REER Իրական  արդ յ ո ւ նավետ փոխար ժե ք  

CPI Գնաճ  

_SA Սե զո նայ ի ն  հարթե ց ված  

DIF_ Դիֆե ր ե նց ված  

L_ Լ ո գար ի թմված  

_GROWTH Աճ ը  նախո ր դ  ժամանակաշ ր ջ անի  հ ետ համե մատ 

 

Հ ետազոտվո ղ  ժամանակայ ի ն  մի ջ ակայ քը  սահ մանափակված  է   2010 թ. 

Հ ո ւ նվար ի ց  մի ն չ և   2016 թ.-ի  դե կտե մբ ե ր  ը նկած  ժամանակահատված ո վ , 

ի նչ ը  Հ Հ  Կե նտր ո նական  Բանկ ի  կ ո ղմի ց  ի րականաց վո ղ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց  պայ մանավո ր ված  է  դրա 

հարաբ ե րական   միատար ր ո ւ թյ ամբ :  

Նախքան  մո դե լ ի  կառ ո ւ ց ման  անց նե լ ը  անհ րաժե շ տ է  ստո ւ գե լ  

շ ար քե ր ի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ո ւ նը  և  կատար ե լ  շ ար քե ր ի  հարթե ց ո ւ մ :  Մե ր  

կ ո ղմի ց  օ գտագո ր ծ ված  շ ար քե ր ը    Eviews ծ րագր ի  Census X12 

գո ր ծ ի քի  մի ջ ո ց ո վ  ս ե զո նայ ի ն  հարթե ց ված  ե ն 124: Որպե ս  հարթե ց ման  

առաջ ի ն  օ ր ի նակ  նե ր կայ աց նե նք  տրամադր ված  վար կ ե ր ի  ծավալ նե ր ի  

ժամանակագրական  շ ար քը : 

                                                 
124 Բացառ ո ւ թյ ամբ  արդ յ ո ւ նաբ ե րական  արտադրանքի , վե ր ջ ի նի ս  հարթե ց ո ւ մը  ի րականաց վե լ  է  

Գայ դար ի  հար թե ց ման  մեթո դաբանո ւ թյ ամբ , հաշ վի  առնե լ ո վ  ս ե զո նայ ի ն  և  օ րաց ո ւ յ ցայ ի ն  
գո ր ծակ ի ց նե ր ը : 
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Գծապատկեր  19. Վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  դի նամի կան  և  շ ար քի  
հարթե ց ո ւ մը :125 

 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  գծապատկ ե ր  19-ի ց , վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  

դի նամի կայ ի  շ ե ղո ւ մնե ր ը  հարթե ց ո ւ մի ց  առաջ  և  հ ետո , այ նքան  է լ  մե ծ  

չ է , ի նչ ի ց  կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ը  

ս ե զո նայ ի ն  բ նո ւ յ թ չ ե ն  կ ր ո ւ մ , և  հարթե ց ման  գո ր ծ ի քի  

է ֆե կտի վո ւ թյ ո ւ նը  այ ստե ղ  այ նքան  է լ  մե ծ  չ է :  

Այ լ  է  պատկ ե ր ը  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  շ ար քի  դեպքո ւ մ , 

ի նչ ը  պայ մանավո ր ված  է  ճ յ ո ւ ղի  մի  շ ար ք  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ : Մաս նավո րապե ս  հ ի մնական  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ նը  պայ մանավո ր ված  է  թո ղար կ ման  

կազմակ ե րպման  հ ետ: Եթե  օ ր ի նակ  առ ևտրաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ  

թո ղար կ ման  լ ագը  ո ւ նի  կար ճ աժամկ ետ բ նո ւ յ թ, ապա 

արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  այ դ  թո ղար կ ո ւ մը  կար ո ղ  է  ամի ս նե ր  

տևե լ ,և  ամի ս նե ր ի  ար ձ անագրած  ց ո ւ ցանի շ ը  համամաս նո ր ե ն  բաժանե լ  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ամս վա կտր ված քո վ , լ ո ւ ր ջ  շ ե ղո ւ մնե ր ի  կ բ ե ր ի , ի նչ ը  

կազդի  կառ ո ւ ց վո ղ  մո դե լ ի  ո րակ ի  վրա: Այ դ  ի ս կ  նպատակ ո վ , 

արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ծավալ նե ր ը  նե ր կայ աց ո ղ  ժամանակագրական  

շ ար քի  հարթե ց ո ւ մը  ի րականաց վե լ  է  Գայ դար ի  հարթե ց ման  

մե թո դաբանո ւ թյ ամբ 126:  

                                                 
125

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  Eviews ծ րագր ի  մի ջ ո ց ո վ , ի ս կ  կառ ո ւ ց ման  համար  հ ի մք  ե ն  
հանդի սաց ե լ  Հ ավե լ ված  6-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  ժամանկագրական  շ ար քե ր ը : 
126

 Գայ դար ի  հար թե ց ման  մեթո դաբանո ւ թյ ո ւ նը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  հարթե ց ման  
ժամանակ  հաշ վի  առ նե լ  ո չ  միայ ն  մի ջ ի նաց ված  դի նամի կան , այ լ և  նե րառ ո ւ մ  է     ս ե զ ո նայ ի ն  
և  օ րաց ո ւ յ ցայ ի ն  կ ո մպո նե նտնե ր , ի ն չ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  հար թե ց ված  շ ար քը  շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  
պարո ւ նակ ե լ  ս կ զբ նական  շ ար քի ն  բ նո ւ թագրական  բ ո լ ո ր  հատկանի շ նե ր ը : 
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Գծապատկեր  20. Արդ յ ո ւ նաբ ե րական  արտադրանքի  ծավալ նե ր ի  

դի նամի կան  և  շ ար քի  հարթե ց ո ւ մը 127 

 

Գծանկար  20-ո ւ մ  կար մի ր  գո ւ յ նո վ  նե ր կայ աց ված  է  

արդ յ ո ւ նաբ ե րական  արտադրանքի  ծավալ նե ր ը , ի ս կ  կապո ւ յ տո վ  

հար ե ց ված  շ ար քի  դի նամի կան : Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  գծանկար ի ց , 

հարթե ց ված  շ ար քի  դի նամի կան  չ ո ւ նի  այ լ  հարթե ց ված  շ ար քի ն  բ նո ր ո շ  

միատար ր ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  ի նչ պե ս  արդե ն  նշ ե ց ի նք  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  

ճ յ ո ւ ղի  մի  շ ար ք  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ : 

Այ ս  շ ար քե ր ո ւ մ  ո րպե ս  ս կ զբ նական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  ո ւ նե ն  

բավականի   խո շ ո ր  շ ե ղո ւ մնե ր , ո ր ը  է ականո ր ե ն  կար ո ղ  է  ազդե լ  մո դե լ ի  

ո րակական  հատկանի շ նե ր ի  վրա, ի նչ ի ց  խո ւ սափե լ ո ւ  համար  Eviews 

ծ րագր ի  Census X12 գո ր ծ ի քի  կ ի րառ մամբ  ի րականաց վե լ  է  շ ար քի  

հարթե ց ո ւ մ , ո ր ը  կար մի ր  գծ ի  տե ս քո վ  արտաց ո լ ված  է  գծանկար  14-ո ւ մ : 

Հ արթե ց ված  շ ար քը  ի ր  ը նդհանո ւ ր  կառ ո ւ ց ված քո վ  համապատասխանո ւ մ  

է  մո ւ տքայ ի ն  չ ափանի շ նե ր ի ն , ի նչ ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  

կ ի րառ ե լ  այ ն  մո դե լ ի  հ ետագա վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ :  

VAR մո դե լ ի  կառ ո ւ ց ման  համար  հաջ ո ր դ  կար ևո ր  քայ լ ը  

հանդի սանո ւ մ  է  կ ի րառ վո ղ  շ ար քե ր ի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ան  ստո ւ գո ւ մը : 

Ցանկացած  շ ար քի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ան  համար  անհ րաժե շ տ և  բավարար  ե ն  

հ ետև յ ալ  3 պայ մաննե ր ը . 

                                                 
127

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  Eviews ծ րագր ի  մի ջ ո ց ո վ , ի ս կ  կառ ո ւ ց ման  համար  հ ի մք  ե ն  

հանդի սաց ե լ  Հ ավե լ ված  6-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված   ժամանկագրական   շ ար քե ր ը : 
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1. Constant mean- հաստատո ւ ն  մի ջ ի ն  – դիտար կ վո ղ  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ժամանակահատված ի  համար  մի ջ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  

պետք  է  լ ի նե ն  նո ւ յ նը   

2. Constant variance – հաստատո ւ ն  վար իաց իա – այ ս  պայ մանի  

դեպքո ւ մ , ե ր բ  դիտար կ վո ւ մ  ե ն  տար բ ե ր  ժամանակահատված նե ր ի  մի ջ և  

վար իաց իանե ր ը , ապա համաչ ափ փոփոխո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  շ ե ղո ւ մնե ր ը  

պետք  է  լ ի նե ն  նո ւ յ նը :   

3. Identical covariance  - նո ւ յ նականաց ման  վար իաց իա – այ ս  

դեպքո ւ մ , ե ր բ  համադր վո ւ մ  ե ն  նո ւ յ ն  ժամանակագրական  ի նտե ր վալ  

ո ւ նե ց ո ղ  շ ար քե ր , ապա դրանց  մի ջ և  կ ո վար իաց իան  ևս  պետք  է  լ ի նի  

նո ւ յ նը : Օր ի նակ  2010 և  2014 թվականնե ր ի  շ ար քի ն  կ ո վար իաց իայ ի  

գո ր ծակ ի ց ը  պետք  է  լ ի նի  նո ւ յ նը , ի նչ  2012-2016 թվականնե ր ի  

շ ար քե ր ի նը :  

Մե ր  կ ո ղմի ց  կառ ո ւ ց ված  մո դե լ ի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ան  ստո ւ գո ւ մը  

կ ի րականաց նե նք  Q-Teast-ի  մի ջ ո ց ո վ , ո ր ը  հայ տնի  է  նաև    Box-Pierse-ի  

մո դե լ  անվանմամբ 128: 

Մո դե լ ո ւ մ  շ ար քե ր ի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ո ւ նը  կար գավո ր ե լ ո ւ  համար  

ի րականաց վե լ  է  շ ար քե ր ի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ան  ստո ւ գո ւ մ : Քանի  ո ր  

շ ար քե ր ի  մե ծ  մաս ը  պար ո ւ նակ ո ւ մ  ե ն  տր ե նդայ ի ն  կ ո մպո նե նտնե ր , 

ի նչ պե ս  նաև  ո ր ո շ ակ ի  ս ե ր իական  կ ո ռ ե լ յ աց իա, ապա շ ար քե ր ի  

ստաց ի ո նար ո ւ թյ ան  մակար դակ ը  ցած ր  է : Աս ված ը  առավե լ  պատկ ե րավո ր  

տե ս նե լ ո ւ  համար  նե ր կայ աց նե նք  առ ևտրաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  ծավալ նե ր ը  

բ նո ւ թագր ո ղ  շ ար քի  կ ո ռ ե լ ո գրամը : 

                                                 
128

 Մո դե լ ը  մ շ ակ վե լ  է  1970-ականնե ր ի ն  գիտնականնե ր  Ջո ր ջ  Բո քս ի  և  Գվի լ ի մ  Ջի կ ե նս ի  
կ ո ղմի ց , Այ ն  դաս վո ւ մ  է  ARIMA մո դե լ նե ր ի  շ ար քի ն , ի ս կ  մո դե լ ի  հ ի մնական  նպատակ ը  
ժամանակագրական  շ ար քե ր ի   ստաց ի ո նար ո ւ թյ ան  ստո ւ գո ւ մն  է  տվ յ ալ նե ր ի  գե նե րաց ման  
նպատակ ո վ   
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Գծապատկեր  21. Սկ զբ նական  Ժամանակագրական  շ ար քի  

կ ո ռ ե լ ո գրամը 129: 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  գծապատկ ե ր  21-ի ց , նե ր կայ աց ված  ս կ զբ նական  

շ ար քի  ավտո կ ո ռ ե լ աց իայ ի  և  մաս նակ ի  կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  ֆո ւ նկ ց իանե ր ը  

հաճ ախակ ի  հատե լ  ե ն  թո ւ յ լ ատր ե լ ի  մակար դակ նե ր ը , ի նչ ը  խո ս ո ւ մ  է  

շ ար քի  ո չ  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ան  մաս ի ն : Այ դ  մաս ի ն  է  վկայ ո ւ մ  նաև  Box-

Pierse-ի  Q-Test-ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը , ո ր ո վ  ո չ  մի  լ ագո ւ մ  չ ե նք  կար ո ղանո ւ մ  

մե ր ժե լ  ավտո կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  առ կայ ո ւ թյ ան  մաս ի ն  զր ո յ ական  

հ իպոթե զը :  

 Սակայ ն  ավտո կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  ֆո ւ նկ ց իայ ի  շ ար ո ւ նակաբար  

նվազման  միտո ւ մը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  ե նթադր ե լ ո ւ , ո ր , 

այ նո ւ ամե նայ նի վ  օ գտագո ր ծ վո ղ  շ ար քը  ո ւ նի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ան  

բաղադր ի չ , ի նչ ը  ի  հայ տ բ ե ր ե լ ո ւ  համար  առաջ ի ն  մե թո դը  շ ար քի  

դի ֆե ր ե նց ո ւ մն  է :  

                                                 
129

 Կո ռ ե լ ո ֆրամը  կառ ո ւ ց վե լ  է  Eviews ծ րագր ի  մի ջ ո ց ո վ , ի ս կ  կառ ո ւ ց ման  համար  հ ի մք  ե ն  

հանդի սաց ե լ  Հ ավե լ ված  6-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  ժամանկագրական  շ ար քե ր ը : 
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Այ ժմ  նե ր կայ աց նե նք  դի ֆե ր ե նց ված  շ ար քի  կ ո ռ ե լ ո գրամը  և  

կատար ե նք  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ան  ստո ւ գո ւ մ .  

 

Գծապատկեր  22. Դիֆե ր ե նց ված  ժամանակագրական  շ ար քի   

կ ո ռ ե լ ո գրամը 130: 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  գծապատկ ե ր  22-ի ց , դի ֆե ր ե նց ված  շ ար քի  

կ ո ռ ե լ ո գրամը  այ ժմ  ո ւ նի  լ ր ի վ  հակառակ  պատկ ե ր ը : Ավտո կ ո ռ ե լ աց իայ ի  

և  մաս նակ ի  կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  շ ար քե ր ը  գտնվո ւ մ  ե ն  սահ մանված  

մի ջ ակայ քո ւ մ , և  միայ ն  առաջ ի ն  լ ագո ւ մ  է  այ ն , չ ն չ ի ն  չ ափո վ   հատո ւ մ  

թո ւ յ լ ատր ե լ ի  սահ մանը : Ել նե լ ո վ  այ ս  տվյ ալ նե ր ի ց , կար ո ղ  ե նք  

ե զրակաց նե լ , ո ր  ավտո կ ե ռ ե լ աց իայ ի  մաս ի ն  զր ո յ ական  հ իպոթե զը  95 

տո կ ո ս  վստահ ե լ ի ո ւ թյ ան  մի ջ ակայ քո ւ մ  մե ր ժվո ւ մ  է  բ ո լ ո ր  լ ագե ր ո ւ մ , 

բացառ ո ւ թյ ամբ  առաջ ի ն  լ ագի , ո րտե ղ  այ ն  կար ե լ ի  է  մե ր ժե լ  99 տո կ ո ս  

վստահ ե լ ի ո ւ թյ ան  մի ջ ակայ քո ւ մ : 

Այ ս  մե թո դո վ  ի րականաց վե լ  ե ն  մո դե լ ո ւ մ  օ գտագո ր ծ վո ղ  բ ո լ ո ր  

շ ար քե ր ի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ան  ստո ւ գո ւ մը : Ծավալ այ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

համար  կ ի րառ վե լ  է  շ ար քի  ստաց ի ո նարաց ման  դի ֆե ր ե նց ման  մե թո դը , 

ի ս կ  տո կ ո սայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  համար  շ ար քի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ո ւ նը  

ապահ ո վե լ ո ւ  համար  ի րականաց վե լ  է  այ դ  շ ար քե ր ի  լ ո գար ի թմո ւ մ : 

                                                 
130

 Կո ռ ե լ ո ֆրամը  կառ ո ւ ց վե լ  է  Eviews ծ րագր ի  մի ջ ո ց ո վ , Հ ավե լ ված  6-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  

ժամանկագրական  շ ար քե ր ի  հ ի ման  վրա:Կո ռ ե լ ո գ րամը  արտաց ո լ ո ւ մ  է  ժամանակագրական  
շ ար քե ր ի  դի ֆե ր ե նց ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  շ ար քե ր ի  հար մար ե ց ո ւ մը : 
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Լ ո գար ի թմված  շ ար քե ր ի  համար  կ ի րառ վե լ  է   Եզակ ի  արմատի  

առ կայ ո ւ թյ ան  ստանդարտ վի ճ ակագրական  թե ստե ր , ո ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  

վկայ ո ւ մ  ե ն  այ ն  մաս ի ն , ո ր  հ ետազոտվո ղ  ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ի  

մե ծամաս նո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր վո ւ մ  ե ն  ստոխաստի կ  միտո ւ մո վ  և  

առաջ ի ն  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  համար վո ւ մ  ե ն  ստաց ի ո նար  (Մո դե լ ի  

համար  հար մար ե ց ված  շ ար քե ր ը  տե ս  Հ ավե լ ված  8-ո ւ մ ): 

Այ ժմ , ե ր բ  համո զվե ց ի նք , ո ր  ստաց ված  շ ար քե ր ը  ստաց ի ո նար  ե ն , 

կառ ո ւ ց ե նք  վե կտո ր -ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ը : 

Տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  զդե ց ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  ստո ւ գմանը  

նվի ր ված  մի  շ ար ք  է մպի ր ի կ  աշ խատանքնե ր ի  նման , տնտե ս ո ւ թյ ան  

ի րական  հատված ի  հ ի մնական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա  վար կայ ի ն   

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ց նց ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  աստի ճ անի  գնահատման  

համար  կառ ո ւ ց վո ղ  վե կտո րական  ավտո ռ ե գր ե ս իայ ի  մո դե լ ո ւ մ  ո րպե ս  

հ ի մնական  փոփոխական  հանդե ս  կ գան  տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  

ց ո ւ ցանի շ ը , արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  արտադրանքի  ծավալ ը , 

վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ը  և  առ ևտրայ ի ն  բակ ե ր ի  կ ո ղմի ց  տրամադր վո ղ  

վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , ի ս կ  ո րպե ս  ճ շ գրտո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր  

նե ր կայ աց ված  ե ն  ապրանքաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  ծավալ ը , սպառ ո ղական  

գնե ր ի  ի նդե քս ը  և  ի րական  արդ յ ո ւ նավետ փոխար ժե քը : 

Կառ ո ւ ց վո ղ  մո դե լ ի  ֆո ր մալ  տե ս քը . հ ետև յ ալ ն  է . 

 
 (9)

 

Որտե ղ ` 

Y –փոփոխականնե ր ի  վե կտո ր ն  է ,  

С –հ ի մնական  անկ յ ո ւ նագծ ո վ  զր ո յ ական  մատր ի ցան  է ,  

A(L), B(L) – համապատասխանաբար  փոփոխականնե ր ի  շ ար քի  

բազմանդամի  մատր ի ցան  է , 

Et –կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  ց նց ո ւ մնե ր ի  վե կտո ր ն  է :  

 

Այ սպի ս ո վ , ֆո ր մալ  առ ո ւ մո վ , կառ ո ւ ց վո ղ  վե կտո րական  

ավտո ռ ե գր ե ս իայ ի  մո դե լ ը  միտված  է  բացահայ տե լ ո ւ  տնտե ս ո ւ թյ ան  

ի րական  հատված ը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ՝  տնտե սական  

ակտվո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ , արդ յ ո ւ նաբ ե րական  արտադրանքի  ծավալ  (այ ց  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ն  է լ  ի ր ե նց ի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  փոփոխականի  վետո ր ը ) և  
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առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  տրամադր վո ղ  վար կայ ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

(կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  ց նց ո ւ մնե ր ի  վե կտո ր ) և  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  

մի ջ և  կապը : 

Մո դե լ ի  կառ ո ւ ց ման  ը նթաց քո ւ մ  ի րականաց վե լ  է  տար բ ե ր  

հատկ ո ր ո շ ո ւ մնե ր ո վ  (սպե ց ի ֆի կաց իանե ր ո վ ) VAR  մո դե լ նե ր ի  

կառ ո ւ ց ո ւ մ , ո ր ո նց ի ց  առավ  ե լ  հաջ ո ղ  ե ն  ե ղե լ  ե ր կ ո ւ ս  և  չ ո ր ս  լ ագ  

ը նդգր կ մամբ  մո դե լ նե ր ը : Այ ս  մո դե լ նե ր ի  համե մատական  բ նո ւ թագի ր ը  

նե ր կայ աց ված  է  Աղ յ ո ւ սակ  19-ո ւ մ , ի ս կ  ո րպե ս  համե մատականո ւ թյ ան  

ց ո ւ ցանի շ  ը նտր վե լ  ե ն  գնահատման  հ ետև յ ալ  չ ափանի շ նե ր ը ` 

Դետե ր մի նաց իայ ի  գո ր ծակ ի ց  (R  squared),Դետե ր մի նաց իայ ի  ճ շ գրտված  

գո ր ծակ ի ց  (Adj. E squared), Ակայ կ ե յ ի  տեղե կատվական  չ ափանի շ  (Akaike 

information criterion-հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  գնահատե լ  մո դե լ ը , ը ստ 

օ գտագո ր ծ վո ղ  լ ագե ր ի  քանակ նե ր ի , ը նդ , ը նդ  ո ր ո ւ մ  այ ս  չ ափանի շ ի  

հ ե ղի նակ ի  պնդմամբ , մի շ տ չ է , ո ր  լ րաց ո ւ ց ի չ  լ ագի  նե ր գրավո ւ մը  

բ ե ր ո ւ մ  է  է ֆե կտի վ  ազդե ց ո ւ թյ ան 131),  Բայ ե ս յ ան  ի նֆո ր մաց ի ո ն  

չ ափանի շ  (Schwarz criterion -  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  նո ր  փոփոխականի  

նե ր գրավո ւ մը  դիտար կ ո ւ մ  է  ո րպե ս  տո ւ գանք , այ դպի ս ո վ  ձ գտե լ ո վ  

նվազագո ւ յ նի  հաս ց նե լ  փոփոխականնե ր ի  քանակ ը )132: 

 

Աղյ ու սակ  19. Եր կ ո ւ ս  և  չ ո ր ս  լ ագի  նե ր գրավմամբ  մո դե լ նե ր  

համե մատական  գնահատո ւ մը  

Criteri
a 

Դետե ր մի նաց իայ
ի  գո ր ծակ ի ց   

R^2 

Դետե ր մի նաց իայ
ի  ճ շ գրտված  
գո ր ծակ ի ց  

R^2_adj 

Ակայ կ ե յ ի  
տեղե կատվակա
ն  չ ափանի շ   

AIC 

Բայ ե ս յ ան  
ի նֆո ր մաց ի ո
ն  չ ափանի շ   

SBC 

VAR 4 

լ ագ  0.63 0.42 5.33 6.2 

VAR 2 

լ ագ  0.57 0.46 4.89 5.35 

 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  աղյ ո ւ սակ  19-ի ց , համե մատական  գնահատման  

արդ յ ո ւ նքնե ր ո վ , առավե լ  լ ավ  գնահատականնե ր  ո ւ նի  2 լ ագի  

                                                 
131

 Akaike, Hirotugu (1974). «A new look at the statistical model identification». IEEE Transactions on Automatic 

Control 19 (6): 716–723 
132

 Բայ ե ս յ ան  ի նֆո ր մաց ի ո ն  չ ափանի շ  – Մշ ակ վե լ  է  1978 թվականի ն  Շվար ց ի  կ ո ղմի ց , ի նչ ի  
համար  ստաց ե լ  է  Schwarz criterion անվանո ւ մը  

https://ru.wikipedia.org/w/index.php?title=Hirotsugu_Akaike&action=edit&redlink=1
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նե ր գրավմամբ  կառ ո ւ ց ված  մո դե լ ը , ո ւ ստի  մե ր  հ ետագա 

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը  կ շ ար ո ւ նակ ե նք  այ դ  մո դե լ ի  հ ի ման  վրա: 

Այ ժմ , ստաց ված  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա կառ ո ւ ց ե նք    տնտե ս ո ւ թյ ան  

ի րական  հատված ի  հ ի մնական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա  վար կայ ի ն   

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ց նց ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  աստի ճ անի  գնահատման  

համար    ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե կտո րայ ի ն  մո դե լ ը : 

 

EAI= 114.03 + 0.42*DIF_I_SA(-1) + 0.14*DIF_I_SA(-2) - 0.84*CPI(-1) + 1.06*CPI(-2) + 

20.56*CRED_RATE(-1) - 21.35*CRED_RATE(-2 ) - 12.08*L_CREDIT_SA(-1 + 

8.54*L_CREDIT_SA(-2) + 3.93*L_TRADE_SA(-1) -7.96*L_TRADE_SA(-2) - 3.63*REER(-1) - 

0.01*REER(-2)  

 

Որտե ղ ՝   EAI-ն  տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ն  է , 

DIF_I_SA-ն  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ի նդե քս ի  ի նտե գր ված  

ց ո ւ ցանի շ ն  է , 

CRED_RATE-ն   վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քն  է , 

CREDIT-ն  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ն  է , 

TRADE-ն  համախառն  ապրանքաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  ծավալ ն  է , 

CPI-ն  սպառ ո ղական  գնե ր ի  ի նդե քս ն  է , 

REER-ն  ի րական  արդ յ ո ւ նավետ տո կ ո սադր ո ւ յ քն  է 133: 

 

Այ սպի ս ո վ , VAR Vector AutoRegression   մոդել ի  օգտագործման 

միջ ոցով, բացահայ տվեց  վարկայ ին տոկոսադրու յ քի  և տնտեսու թյ ան 

իրական հատվածը  բնու թագրող ցու ցանիշ ների  միջև կապ, ո ր ի  մի ջ ո ց ո վ  

հ նարավո ր  է  ի րականաց նե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի    

ց նց ո ւ մնե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  ազդակայ ի ն  պատասխանի  

ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  կառ ո ւ ց ման  հ ի ման  վրա: 

Այ ժմ , հ ի մնվե լ ո վ  ստաց ված  մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  վրա, 

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե նք  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոփոխո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  մո դե լ ի  մ յ ո ւ ս  փոփոխականնե ր ի  վրա: 

                                                 
133

 (-1,(-2) ի նդե քս նե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս  ժամանակայ ի ն  լ ագե ր ը , DIF-նց ո ւ ցանի շ ի  դի ֆե ր ե նց ված  
արժե քն  է , ի ս կ  SA-ն  ց ո ւ ցանի շ ի  ս ե զո նայ ի ն  հարթե ց ո ւ մը : 
*Նե ր կայ աց ված  մո դե լ ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց : Կառ ո ւ ց ման  համար  օ գտագո ր ծ ված  
ժամանակագրական  շ ար քե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  հավե լ ված  6-ո ւ մ : Կառ ո ւ ց ո ւ մն  ի րականաց վե լ  է  
Eview ծ րագրայ ի ն  փաթե թի  մի ջ ո ց ո վ : 



 123 

Նշ ե նք , ո ր  մե ր  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  վար կայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ան   ե զրափակ ի չ    արդ յ ո ւ նքի  նե ր քո    մե նք  

կ հաս կանանք  ի րական  հատված ի  ի րավի ճ ակ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  

փոփոխականնե ր ի ց  մե կ ի  (Տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ , 

Ար դ յ ո ւ նաբ ե րական  արտադրանքի  ծավալ , ապրանքաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  

ծավալ , գնաճ ),    բացասական  ար ձ ագանքը  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

դրական  ց նց մանը : 

 

 

Գծապատկեր  23. Տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ի  ազդակայ ի ն  

պատասխանի  ֆո ւ նկ ց իան  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ց նց ո ւ մնե ր ի  

համար  (%/ամի ս )134 

 

Դիտար կ ե լ ո վ  մո դե լ ի  հ ի ման  վրա ստաց ված  վար կայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ց նց ո ւ մնե ր ի  համար  տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  

ց ո ւ ցանի շ ի  ազդակայ ի ն  պատասխանի  ֆո ւ նկ ց իան , պարզվե ց , ո ր  

վարկայ ին տոկոսադրու յ քի  1% դրական փոփոխու թյ ու նը  կանխատեսվող 

ժամանակահատվածի  առաջին ամսու մ հանգեցնու մ է  տնտեսական 

ակտիվու թյ ան ցու ցանիշ ի  0.5 %-ով նվազեցման: 2-րդ ամսու մ նկատվու մ 

է  հակադարձ  տենդենցը , ընդհուպ ՏԱՑ-ի  նախկին մակարդակի  

վերականգնման: Այ ս  միտո ւ մը  կ ր ո ւ մ  է  շ ար ո ւ նակական  բ նո ւ յ թ, 

սակայ ն  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  ՏԱՑ-ի  մակար դակ ը  գնալ ո վ  նվազո ւ մ  է : 

Վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  ավե լ աց ման  պարագայ ո ւ մ , կար ճ աժամկ ետո ւ մ  

նվազո ւ մ  է  վար կ ե ր ի  պահանջ ար կ ը , ի նչ ի  արդ յ ո ւ նք ո ւ մ   կ ր ճ ատվո ւ մ  ե ն  

վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ը : Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  կ ր ճ ատո ւ մը  բ ե ր ո ւ մ  է  

տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  նվազման  և  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  

կ ր ճ ատման : Ըստ է ո ւ թյ ան , վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  
                                                 

134
 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց , է ջ  115-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  մո դե լ ի  

կ ի րառ մամբ  ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հ ի ման  վրա: 
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բար ձ րաց ո ւ մը  ե ր կարաժամկ ետ շ ր ջ անո ւ մ  բ ե ր ո ւ մ  է  ՏԱՑ-ի  նվազման :   

 Այ ստե ղ  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ան  է  արժանի  հատկապե ս  2-ր դ  ամս ո ւ մ  նախո ր դ  

ց ո ւ ցանի շ ի  մակար դակ ի ն  վե րադառ նալ ը , և  կար ևո ր  է  հաս կանալ  թե  

ի նչ ն  է  ստիպո ւ մ  ՏԱՑ-ի ն  վե րադառ նալ  նախկ ի ն  մակար դակ ի ն , ե ր բ  

վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  բար ձ րաց ե լ  է , և  առ կա է  <թանկ  

ներդրու մների> տենդե նց : Բանն  այ ն  է , ո ր  մե ր  ե ր կ ի ր ը  լ ի նե լ ո վ  փո քր  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն , ի րական  հատված ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հ ի մնական  մաս ո վ  

օ գտվո ւ մ  է  վար կայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի ց : Առաջ ի ն  ամս ո ւ մ  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բար ձ րաց ո ւ մը  բացասական  ար ձ ագանք  է  ո ւ ղար կ ո ւ մ  

վար կառ ո ւ նե ր ի ն , ո ր ո նք  կ ր ճ ատո ւ մ  ե ն  վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ը , 

սակայ ն  կար ճ  ժամանակ  անց , նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համար  չ գտնե լ ո վ  այ լ  

աղբ յ ո ւ ր նե ր , տնտե ս վար ո ղնե ր ը  ստիպված  ե ն  լ ի նո ւ մ  կ ր կ ի ն  օ գտվե լ  

վար կայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի ց : Սակայ ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բար ձ րաց ո ւ մը  

անհ ետևանք  չ ի  մնո ւ մ , և  3-ր դ  ամս ի ց  ս կ սած  նկատվո ւ մ  է  Տնտե սական  

ակտի վո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ի  շ ար ո ւ նակական  նվազո ւ մ , քանի  ո ր  բար ձ ր  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  ավե լ աց նո ւ մ  է  վար կ ի  սպասար կ ման  ծախս ե ր ը  և  նո ւ յ ն   

չ ափո վ  կ ր ճ ատո ւ մ  համախառ ն  սպառ ո ւ մն  ո ւ  նե ր դր ո ւ մը , ի նչ ը  

հ ի մնականո ւ մ  անդրադառ նո ւ մ  է  վե ր ջ նական  սպառ ո ղնե ր ի  վրա: 

Ձե ռ նար կատի րական  տե սանկ յ ո ւ նի ց  ևս  այ ս  փոփոխո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նի  

է ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն , քանի  ո ր  վե ր ո նշ յ ալ  պր ո ց ե ս ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

բար ձ րանո ւ մ  է  ձ ե ռ նար կատի րական  ծախս ե ր ը , ի նչ ը  կար ո ղ  է  ազդե լ  

արտահանվո ղ  ապրանքնե ր ի  մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ան  վրա: Այ սպիսով` 

բացահայ տվեց  վարկայ ին տոկոսադրու յ քի  և տնտեսու թյ ան իրական 

հատվածի  հիմնական բնու թագրիչ ը  հանդիսացող Տնտեսական 

ակտիվու թյ ան ցու ցանիշ ի  միջև կապը , որը , ըստ էու թյ ան կրու մ է  

հակադարձ  բնու յ թ՝  տոկոսադրու յ քի  բարձրացու մը  բերու մ է  ՏԱՑ-ի  

նվազման: Այ ս  բացահայ տված  կապը  կար ևո ր  գո ր ծ ի ք  կար ո ղ  է  

հանդի սանալ  պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  վար վո ղ  տնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  ժամանակ  և  օ գտագո ր ծ վե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  

մե ջ  լ րաց ո ւ ց ի չ  ակտի վո ւ թյ ո ւ ն  առաջ աց նե լ ո ւ  նպատակ ո վ : 
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Գծապատկեր  24. Գնաճ ի  ց ո ւ ցանի շ ի  ազդակայ ի ն  պատասխանի  ֆո ւ նկ ց իան  

վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ց նց ո ւ մնե ր ի  համար  (%/ամի ս )135 

 

Վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոփոխո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

գնահատե լ ի ս  կար ևո ր  է  նաև  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  գնաճ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը , քանի  

ո ր  այ ն  հանդի սանո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  մակ ր ոտնտե սական  

կար ևո րագո ւ յ ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ց  մե կ ը : Դիտար կ ե լ ո վ  մո դե լ ի  հ ի ման  

վրա ստաց ված  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ց նց ո ւ մնե ր ի  համար  գնաճ ի  

ց ո ւ ցանի շ ի  ազդակայ ի ն  պատասխանի  ֆո ւ նկ ց իան , պարզվե ց , ո ր  

վարկայ ին տոկոսադրու յ քի  1% դրական փոփոխու թյ ու նը  կանխատեսվող 

ժամանակահատվածի  առաջին ամսու մ հանգեցնու մ է   գնաճի  ավել ացման, 

իսկ  2-րդ ամսից  սկսած  կրու մ է  շարու նակական նվազման միտու մ: 8-ր դ  

ամս ի ց  ս կ սած  նվազման  միտո ւ մը  աստի ճ անաբար  թո ւ լ անո ւ մ  է  և  գնաճ ի  

մակար դակ ը  ստանո ւ մ  է  համե մատաբար  կայ ո ւ ն  վի ճ ակ : Առաջ ի ն  ամս ո ւ մ  

աճ ը  ը ստ է ո ւ թյ ան  այ դքան  է լ  մե ծ  չ է , և  կազմո ւ մ  է  0,1 տո կ ո ս , ի նչ  

վե րաբ ե ր վո ւ մ  է  ց ո ւ ցանի շ ի  նվազմանը , ապա այ ն  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  3-ր դ  

ամս ի ց  ս կ սած  և  բացասական  կ շ ի ռ  է  ստանո ւ մ  4-ր դ  ամս ո ւ մ , կազմե լ ո վ  -

0,1 տո կ ո ս : Ար դե ն  8-ր դ  ամս ո ւ մ  ց ո ւ ցանի շ ը  հաս նո ւ մ  է  -0,65-ի , ո ր ի ց  հ ետո  

դր ս ևո ր ո ւ մ  է  կայ ո ւ նաց ման  միտո ւ մ : 

Բացատր ե լ ո վ  գնաճ ի  նման  տատանո ւ մնե ր ը , պետք  է  անդրադար ձ  

կատար ե նք  սպառ ո ղական  վար քագծ ի  և  դրանի ց  բխո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտի վ  

գո ր ծ ո ննե ր ի  վրա: Բանն  այ ն  է , ո ր  տնտե սական  համակար գո ւ մ , մի շ տ չ է  

ո ր  տնտե ս վար ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  սպաս ո ւ մնե ր ը  համը նկ նո ւ մ  ե ն  

ի րական  պր ո ց ե ս նե ր ի  հ ետ (այ ս  մաս ի ն  մե նք  առավե լ  մանրամաս ն  

                                                 
135

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց , է ջ  115-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  մո դե լ ի  

կ ի րառ մամբ  ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հ ի ման  վրա: 
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անդրադար ձ ե լ  ե նք  աշ խատանքի  նախո ր դ  բաժի ննե ր ո ւ մ ): Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  

մար դկանց  սպաս ո ւ մնե ր ը , հատկապե ս  ց նց ո ւ մնե ր ի ն  հաջ ո ր դո ղ  

ժամանակահատված ո ւ մ  լ ի նո ւ մ  ե ն  այ դ  ց նց ման  ո ւ ղղված ո ւ թյ ան ՝  

այ ս ի նքն ` վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բար ձ րաց ո ւ մի ց  հ ետո  

հասարակ ո ւ թյ ան  սպաս ո ւ մնե ր ը  կանխատե ս ո ւ մ  ե ն  նո ր  բար ձ րաց ո ւ մ : 

Այ ս   հանգամանքի  ազդե ց ո ւ թյ ամբ  կար ճ աժամկ ետո ւ մ  կ ր ճ ատվո ւ մ  է  

խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , և  մե ծանո ւ մ  սպառ ման  ծավալ նե ր ը , ի նչ ն  է լ  

կար ճ աժամկ ետո ւ մ  հանգե ց նո ւ մ  է  գնաճ ի  մակար դակ ի  ո ր ո շ ակ ի  

բար ձ րաց ման :  

Շո կայ ի ն  այ ս  ց նց մանը  հաջ ո ր դո ւ մ  է  բ ո ւ ն  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ի  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  արդե ն   բար ձ ր  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

պայ մաննե ր ո ւ մ  կ ր ճ ատվո ւ մ  է  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ի  հ ո ս քը  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն , ի նչ ը  կ ր ճ ատո ւ մ  է  փոխի  ծավալ ը  և  հանգե ց նո ւ մ  գնաճ ի  

մակար դակ ի  նվազման : 

Դիտար կ վո ղ  ժամանակահատված ի  վե ր ջ ո ւ մ , տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  

աստի ճ անաբար  ձ ևավո ր վո ւ մ  է  հավասարակ շ ի ռ  ի րավի ճ ակ , ի նչ ի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  է  գնաճ ի  մակար դակ ը  ս կ ս ո ւ մ  է  պահպանվե լ  կայ ո ւ ն  

մակար դակ ի  վրա:  

 

Գծապատկեր  25. Վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ազդակայ ի ն  

պատասխանի  ֆո ւ նկ ց իան  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ց նց ո ւ մնե ր ի  

համար  (%/ամի ս )136 

 
Տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատման  համար  կար ևո ր  է  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  նաև  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոփոխո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  բ ո ւ ն  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  և  ի րական  

արդ յ ո ւ նավետ փոխար ժե քի  վրա: Թվո ւ մ  է , թե  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ը  

                                                 
136

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է    է ջ  115-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  մո դե լ ի  կ ի րառ մամբ  ստաց ված  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հ ի ման  վրա: 
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պարզ  կախված ո ւ թյ ան  մե ջ  պետք  է  լ ի նե ն  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի ց , 

սակայ ն  ի նչ պե ս  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  մե ր  կ ո ղմի ց  մշ ակ ված  մո դե լ ը , այ ս  

պնդո ւ մը  ճ ի շ տ է  միայ ն  կար ճ աժամկ ետի  համար : Այ ս ի նքն ` 

կար ճ աժամկ ետո ւ մ  վարկավորման ծավալ ների  ցու ցանիշ ների  

ազդակայ ին պատասխանի  ֆու նկցիա վարկայ ին տոկոսադրու յ քի  

ցնցու մների  համար  բացասական է : Վարկայ ին տոկոսադրու յ քի  1% 

դրական փոփոխու թյ ու նը  կանխատեսվող ժամանակահատվածի  առաջին 

երեք  ամիսներու մ հանգեցնու մ է      վարկավորման ծավալ ների  

կրճատման: Սակայ ն 4-րդ ամսից  սկսած , վարկավորման ծավալ ները  

սկսու մ են աճել  դիտարկվող ժամանակահատվածի  վերջ ու մ 

արձանագրել ով 0,25 %-ոց  աճ : 

 Մե կ նաբանե լ ո վ  այ ս  տենդե նց ը , պետք  կ ր կ ի ն  անդրադառ նանք  

ֆի նանսական  համակար գի  կառ ո ւ ց ված քի ն , ևս  մե կ  անգամ  փաստե լ ո վ , ո ր  

բանկայ ի ն  վար կ ը  հանդի սանո ւ մ  է  ի րական  հատված ի  ֆի նանսական  

սպասար կ ման  հ ի մնական  օ ղակ ը : Այ ս ի նքն ` անկախ վար կայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մակար դակ ի ց , մի ևնո ւ յ նն  է  այ լ ը նտրանքայ ի ն  

ֆի նանսական  աղբ յ ո ւ ր նե ր ը  շ ատ քի չ  ե ն , սակավաթի վ  է  նաև  

օտար ե ր կ ր յ ա ի նվե ստի ց ի ո ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  նե ր գրավվո ղ  

մի ջ ո ց նե ր ը , այ դ  պարագայ ո ւ մ  բանկայ ի ն  վար կ ի ն  համար ժե ք  

այ լ ը նտրանք  գտնե լ ը  բավականի ն  բար դ  է , ի նչ ն  է լ  պայ մանավո ր ո ւ մ  է  

ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  նման  ար ձ ագանքի ն : 

 Անդրադառ նալ ո վ  ի րական  արդ յ ո ւ նավետ փոխար ժե քի  ազդակայ ին 

պատասխանի  ֆու նկցիայ ին, մոդել ի  արդյ ու նքներից  պարզ է  դառնու մ, 

որ  վարկայ ին տոկոսադրու յ քի  1% դրական փոփոխու թյ ու նը  

կանխատեսվող ժամանակահատվածի  առաջին երեք  ամիսներու մ 

հանգեցնու մ է  իրական արդյ ու նավետ փոխարժեքի  նվազման: Այ ս  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  բացասական  է  անդրադառ նո ւ մ  տնտե ս վար ո ղ  

ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  վրա, քանի  ո ր  նրանք  արտաքի ն  շ ո ւ կանե ր ի  հ ետ 

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  դառ նո ւ մ  ե ն  ավե լ ի  պակաս  մր ց ո ւ նակ :   

Սակայ ն  դիտար կ վո ղ  ժամանակահատված ի  արդե ն  5-ր դ  ամս ո ւ մ  նկատվո ւ մ  

է  ի րական  արդ յ ո ւ նավետ փոխար ժե քի  կայ ո ւ նաց ո ւ մ , ի նչ ը  դր ս ևո ր վո ւ մ  

է  տնտե ս ո ւ թյ ան  ը նդհանո ւ ր  կայ ո ւ նաց ման  համատե քստո ւ մ : 
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Գծապատկեր  26. Իրական  արդ յ ո ւ նավետ տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդակայ ի ն  

պատասխանի  ֆո ւ նկ ց իան  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ց նց ո ւ մնե ր ի  

համար  (%/ամի ս )137 

Իրական  արդ յ ո ւ նավետփոխար ժե քի  ար ձ ագանքը  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

փոփոխո ւ թյ անը  հատկապե ս  կար ևո ր վո ւ մ  է  արտահանման  ծավալ նե ր ի  

հ ետ ո ւ նե ցած  փոխկապված ո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց : Որ քան  ցած ր  է  

ի րական  արդ յ ո ւ նավետ տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , այ նքան  բար ե նպաստ ե ն  

պայ մաննե ր ը  արտահանման  համար : Վար կայ ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

ավե լ աց ման  պայ մաննե ր ո ւ մ  ի րականաց վո ղ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  դառ նո ւ մ  ե ն  

ավե լ ի  թանկ , ի նչ ն  է լ  ի ր  հ ե ր թի ն  ազդո ւ մ  է  թո ղար կ վո ղ  ապրանքնե ր ի  

գնագո յ աց ման  վրա: Այ ս  շ ղթայ ական  ազդե ց ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

արտադր վո ղ  ապրանքնե ր ը  կ ո ր ց նո ւ մ  ե ն  ի ր ե նց  մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  

մի ջ ազգայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ :  

 
Գծապատկեր  27. Արդ յ ո ւ նաբ ե րական  արտադրանքի   ց ո ւ ցանի շ ի  

ազդակայ ի ն  պատասխանի  ֆո ւ նկ ց իան  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

ց նց ո ւ մնե ր ի  համար  (%/ամի ս )138 

 

Հ ամակար գի  գնահատականնե ր ի  հ ի ման  վրա ազդակայ ի ն  պատասխանի  

ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  գրաֆի կ նե ր ի  դիտար կ ման   շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  դիտար կ ե նք  

                                                 
137

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է    է ջ  115-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  մո դե լ ի  կ ի րառ մամբ  ստաց ված  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հ ի ման  վրա: 
138

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց , է ջ  115-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  մո դե լ ի  

կ ի րառ մամբ  ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հ ի ման  վրա: 
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արդ յ ո ւ նաբ ե րական  արտադրանքի  և  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  կապը : 

Սակայ ն  ամբ ո ղջ ական  ժամանակահատվածը  վերլ ու ծել ով, 

բացահայ տվու մ է , որ  վարկայ ին տոկոսադրու յ քի  1% դրական 

փոփոխու թյ ու նը  կանխատեսվող ժամանակահատվածի  երկրորդ ամսից  

սկսած  հանգեցնու մ է  արդյ ու նաբերական արտադրանքի   ծավալ ների  

0.8% նվազման: Երորդ ամսից  ազդեցու թյ ու նը  աստիճանաբար  նվազու մ 

է , և 4-րդ ամսու մ ցու ցանիշ ը  հասնու մ է  իր  սկզբնական մակարդակին: 

Ազդակայ ին տատանու մը  նու յ ն սկզբու նքով շարու նակու մ է  կրկնվել  

նաև հաջորդ ժամանկահատվածներու մ, աստիճանաբար  կորցնել ով   

ազդեցու թյ ու նը :   

Արդյ ու նաբերու թյ ան ոլ որտը  հանդիսանալ ով դի նամի կ  զար գաց ո ղ  

ո լ ո րտ, բավականի ն  արագ  է  ար ձ ագանքո ւ մ  տնտե սական  տար բ ե ր  

ազդակ նե ր ի : Դրանո վ  է  պայ մանավո ր ված , ո ր  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

տատանո ւ մը  ի ր  գր ե թե  առավե լ ագո ւ յ ն  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ նե նո ւ մ  է  

հ ե նց  առաջ ի ն  ամս ո ւ մ : Հ ետագայ ո ւ մ  ո լ ո րտը  աստի ճ անաբար  

հար մար վո ւ մ  է  տնտե սական  նո ր  ի րավի չ ակ ի ն , և  շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  

զար գաց ման  ց ի կ լ ը , ի հար կ ե  այ դ  զար գաց ման  ը նթաց քո ւ մ  զե ր ծ  չ մնալ ո վ  

նախո ր դ  պար բ ե րաշ ր ջ աննե ր ո ւ մ  ար ձ անագր ված  տատանո ւ մնե ր ի  առավե լ  

թո ւ յ լ  կ ր կ նո ւ մի ց :  

Մո դե լ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ստաց ված  ազդակայ ի ն  

պատասխանի  ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  դիտար կ ման  համար  կարևո ր  է  նշ ե լ  ևս  մե կ  

հանգամանք : Ինչ պե ս  Եր ևո ւ մ  է  գծապատկ ե ր  14,15,16,17-ի ց , դիտար կ վո ղ  

ց նց ո ւ մնե ր ը  մի նչ և  վե ր ջ  չ ե ն  մար ո ւ մ , ի նչ ը  առաջ ի ն  հայ աց քի ց  կար ո ղ  

է  տպավո ր ո ւ թյ ո ւ նստե ղծ ե լ  մո դե լ ի  ո չ  լ իար ժե քո ւ թյ ան , սակայ ն  

ի րականո ւ մ , ց նց ո ւ մնե ր ի  ո չ  լ իար ժե ք  մար ե լ ը  պայ մանավո ր ված  է  

դիտար կ վո ղ  ժամանակահատված ի  տևո ղո ւ թյ ամբ  և  ամս ե կան  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  բ նո ւ յ թո վ : Որպե ս  կանխատո ս վո ղ  ժամանակահատված  

մո դե լ ո ւ մ  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է  մե կ  տար ի ն , ը ստ ամի ս նե ր ի , ի նչ ը  

բավականի ն  կար ճ  ժամանակահատված  է  ց նց ո ւ մնե ր ի  լ իար ժե ք  մար ե լ ո ւ  

համար , սակայ ն  ե ր ն  դիտար կ վո ղ  ժամանակահատված ը  ե ր կարաց նո ւ մ  ե նք , 

ակնհայ տ է  դառնո ւ մ  ո ր  ց նց ո ւ մնե ր ն  ո ւ նե նո ւ մ  ե ն  վե ր ջ նական  

մար ո ւ մ , ի նչ ը  ապաց ո ւ ց ո ւ մ  է  ո ր  կառ ո ւ ց ված  մո դե լ ը  լ իար ժե  ք  է  և  

արժանահավատ: 
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Այ սպի ս ո վ , ամփոփե լ ո վ  կար ո ղ  ե նք  նշ ե լ , ո ր  ը նդհանո ւ ր  առ մամբ  

ի րականաց ված  հաշ վար կ նե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , ո ր  

բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ե զրափակ ի չ  փո ւ լ ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  բացահայ տված  է : Բացահայ տված  է  տնտե սական  

ակտի վո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ի , արդ յ ո ւ նաբ ե րական  արտադր ո ւ թյ ան  

ծավալ նե ր ի , ապրանքաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  նշ անակալ ի  բացասական  

ար ձ ագանքը  վար կավո ր ման  անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  դրական  

ց նց ման  վրա: Հ ե նց  այ ս  ար ձ ագանքն  է լ  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  

բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի ՝  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  

զար գաց ման  վրա ո ւ նե ցած  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատականը : 

Ցանկացած  գնահատման  նպատակայ նո ւ թյ ան  համար  կար ևո ր  է  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հ ի ման  վրա ճ ի շ տ հ ետևո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կատար ո ւ մը  և  

դրանց  կ ի րառ ո ւ մը  տնտե սական  համակար գո ւ մ : Այ ս  ե նթագ լ խո ւ մ  մե նք  

պարզե ց ի նք  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , ի ս կ  թե  

ի նչ պե ս  այ ն  օ գտագո ր ծ ե նք  տնտե սական  զար գաց ման  համար  և  ի նչ  

քայ լ ե ր ի  է  անհ րաժե շ տ դի մե լ  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

բար ե լ ավման  համար  կ նե ր կայ աց նե նք  հաջ ո ր դ  ե նթագ լ խո ւ մ : 
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3.2 Տոկոսայ ին քաղաքականու թյ ան կատարել ագործման 

ու ղիները  Հայ աստանի  Հանրապետությ ու նու մ 

  

Բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  դե ր ը  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  

ի րականաց ման  գո ր ծ ո ւ մ  կար ևո ր վո ւ մ  է  ո չ  միայ ն  տեղայ ի ն  և  մաս նակ ի  

լ ո ւ ծ ո ւ մնե ր ո ւ մ , այ լ և  գ լ ո բալ  և  հ ե ռահար  նպատակնե ր ի  ի րականաց ման  

ծ րագր ե ր ո ւ մ : Այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ , տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  համար  

այ ս  գո ր ծ ի քը  չ օ գտագո ր ծ ե լ ը  անթո ւ յ լ ատր ե լ ի  կ լ ի նի , քանի  ո ր  հ ե նց  

բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  ո ւ ղղակ ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  տակ  ե ն  

գտնվո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը , տնտե ս ո ւ թյ ան  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  

զար գաց ո ւ մը , կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ը  և  այ լ  ո լ ո րտնե ր : 

Տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տվե լ  առանձ նաց նե լ  այ դ  

քաղաքականո ւ թյ ան  բար ե լ ավման  հ ի մնական  ո ր ո շ  մե թո դնե ր : Դրանց ի ց  

առաջ ի նը  կապված  է  տոկոսադրու յ քի  շ րջանակի  մեծացման բանկ ի  

ը նդհանո ւ ր  ո ւ ղղված ո ւ թյ ո ւ նի ց : Այ ս  մոտե ց ո ւ մն  առաջ ար կ ո ւ մ  է  

կ ր ճ ատե լ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  նե ր գրավվո ղ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  դի մաց 139: Այ ս  

ռազմավար ո ւ թյ ան  գ լ խավո ր  առաքե լ ո ւ թյ ո ւ նը  կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , 

ո ր  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ստե ղծ վի  նվազե ց նե լ  ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ծախս ե ր ը , հ ետևաբար  նաև  մե ծաց նե լ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

շ ր ջ անակ ը  և  բանկ ի  շ ահ ո ւ յ թի  ը նդհանո ւ ր  չ ափը :  

Ինչ պե ս  նե ր կայ աց ր ե լ  ե նք  մե ր  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ , Հ Հ  

բանկայ ի ն  համակար գի  հ ի մնական  նե ր գրավվո ղ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  դրանք  

ավանդնե ր ն  ե ն : Ավանդնե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ի ջ ե ց ո ւ մը  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կտա բանկ ե ր ի ն  ո ւ նե նալ  ավե լ ի  է ժան  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր , 

և  դրանց  հ ի ման  վրա վար ե լ  ցած ր  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն : 

Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  կ նվազե ն  նաև  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը , ի նչ ը  

կխթանի  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց մանը : Սակայ ն  կ ի րառական  առ ո ւ մո վ  այ ս  

մե թո դը  ո ւ նի  մի  շ ար ք  թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գի ն  

բ նո ր ո շ  բացասական  հ ետևանքնե ր : 

Մաս նավո րապե ս  առաջ ի ն  թե ր ո ւ թյ ո ւ նը  բանկայ ի ն  համակար գի  մե ծ  

կապված ո ւ թյ ո ւ նն  է  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  տվյ ալ  ս ե գմե նտի  հ ետ, և  
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բանկայ ի ն  համակար գի  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  գո յ անո ւ մ  ե ն  հ ե նց  ավանդնե ր ի ց : 

Այ ս  օ ղակ ի  վի ճ ակ ի  վատթարաց ո ւ մը  կ բ ե ր ի   հաճ ախո ր դնե ր ի ն  

նե ր գրավվե լ ո ւ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գրավչ ո ւ թյ ան  անկ ո ւ մ , ի նչ ն  է լ  

կ հանգե ց նի    ռ ե ս ո ւ ր սայ ի ն  բազայ ի  կայ ո ւ ն  նվազե ց ո ւ մ , հ ետևաբար  

նաև  բանկ ի  վե ր ջ նական  ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  վատթարաց ման :  

Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  նե ր կայ ի ս  պայ մաննե ր ի ն , ապա այ ս  մոտե ց ման  

գո ր ծ նական  ի րականաց ո ւ մը  կար ո ղ  ե ն  ի րականաց նե լ  ո չ  մե ծ  թվո վ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր , քանի  ո ր  ավանդնե ր  նե ր դնո ղ  հաճ ախո ր դնե ր ի  

մե ծ  մաս ը  շ ահ ո ւ յ թը  մե ծաց նե լ ո ւ  կ ո ղմնո ր ո շ ո ւ մ  ո ւ նե ն : Հ Հ -ո ւ մ  

ավանդայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  նվազե ց ո ւ մը  կ հանգե ց նի  մի ջ ո ց նե ր ի  

արտահ ո ս քի , ո ր ը  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  կ ո ւ նե նա ո չ  միայ ն  

բանկայ ի ն  համակար գի , այ լ և  ամբ ո ղջ  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա: 

Հ աջ ո ր դ  մոտե ց ո ւ մը  կապված  է  բանկ ի  տոկոսադրու յ քի  շ րջանակի  

փոքրացման կ ո ղմնո ր ո շ ե լ ո ւ  հ ետ:  Այ ս  մե թո դի  ի րականաց ո ւ մը , ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  մ յ ո ւ ս  մե թո դի , ի ր  մե ջ  նե րառ ո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  

տար բ ե րակ նե ր ը ՝  

 տեղաբաշ խվո ղ  մի ջ ո ց նե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  նվազե ց ո ւ մ  

 Նե ր գրավված  մի ջ ո ց նե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ավե լ աց ո ւ մ  

 Եր կ ո ւ  սահ մաննե ր ի  մի ջ ակայ քի  միաժամանակ յ ա համակ ց ո ւ մ 140: 

Այ ս  մե թո դն  ո ւ նի  մի  շ ար ք  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Մաս նավո րապե ս  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  բանկ ի  դի ր քի  բար ե լ ավվո ւ մ , ո ր ն  ի րականաց վո ւ մ  է  բանկ ի  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դի մաց  գնե ր ի  գրավչ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  

մի ջ ո ց ո վ , ո ր ն  է լ  ի ր  հ ե ր թի ն  ը նդ լ այ նո ւ մ  է  հաճ ախո ր դնե ր ի  բազան : 

Կար ևո ր  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ն  է  նաև  ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքնե ր ի   

բար ե լ ավվո ւ մ , ո ր ն  ի րականաց վո ւ մ  է  նե ր կայ ի ս  բ ի զնե ս ի  գո ր ծ նական  

ս կ զբ ո ւ նքի  կ ի րառ ման  մի ջ ո ց ո վ : Այ ն  ի ր ե նի ց  ե նթադր ո ւ մ  է  շ ահ ո ւ յ թի  

հ ետապնդո ւ մ  ո չ  թե  գնե ր ի  ավե լ աց ո ւ մի ց , այ լ  ը նդհանո ւ ր  

շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նի ց : 

Մեթո դն  ո ւ նի  նաև   թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նց  թվի ն  ե ն  դաս վո ւ մ   

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ռ ի ս կ ի  մե ծաց ո ւ մը , ո ր ը  կապված  է  բար ձ րաց ված  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  բանկ ի  մի ջ ո ց նե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ 

տեղաբաշ խման  անկար ո ղո ւ թյ ան  հ ետ: Իս կ  մե թո դի  հ ի մնական  

թե ր ո ւ թյ ո ւ նը  բանկ ի  համար  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  կ ր ճ ատո ւ մն  է , ո ր ը  
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կար ո ղ  է  լ ո ւ ր ջ  խնդի ր նե ր  առաջ աց նե լ  տվյ ալ  բանկ ի  կառավար ման  և  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  համար :  

Այ սպի ս ո վ , կան  տար բ ե ր  ե ղանակ նե ր  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  

տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  բար ե լ ավման  համար : Դրանց ի ց  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ն  ո ւ նի  ո ր ո շ ակ ի  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  

թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Անհատապե ս  այ դ  մե թո դնե ր ը  հազվադեպ ե ն  

ը նդո ւ նվո ւ մ , քանի  ո ր  դրանց ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ը  չ ի  կար ո ղ  հաշ վի  

առ նե լ  բ ո լ ո ր  գո ր ծ ո ննե ր ը , ո ր ո նք  ազդո ւ մ  ե ն  վար կ ե ր ի  և  ավանդնե ր ի  

շ ո ւ կանե ր ի  վրա: Սակայ ն  բանկ ե ր ը  հազվադեպ ե ն  օ գտագո ր ծ ո ւ մ  

վե ր ևո ւ մ  նշ ված  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  բար ե լ ավման  համար  

մե թո դնե ր ի  համակ ց ո ւ թյ ո ւ նը :  Սա բացատր վո ւ մ  է  այ ն  հանգամանքո վ , 

ո ր  շ ո ւ կայ ական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համակար գո ւ մ  բանկ ե ր ը  

ի ր ե նց ի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  առ ևտրայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր , 

ո ր ո նց  ծավալ ած  տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  հ ի մքո ւ մ  ը նկած  է  

շ ահ ո ւ յ թի  ստաց ո ւ մը : Այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ  բանկ ե ր ը  ի ր ե նց  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  վար ո ւ մ  ե ն  հ ի մնականո ւ մ  այ դ  շ ահ ո ւ յ թի  

ծավալ նե ր  ավե լ աց ման  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ , և  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  նվազե ց ման  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնականո ւ մ  

բխո ւ մ  է  Կե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  սահ մանված  չ ափանի շ նե ր ի ց : Այ դ  

ի ս կ  պատճ առ ո վ  այ ստե ղ  առավե լ  կար ևո ր վո ւ մ  է  համապատասխան  

նո ր մե ր ի  կ ի րառ ո ւ մը , ո ր ո նք  կ զսպե ն  բանկ ե ր ի  մաքս ի մալ  շ ահ ո ւ յ թ 

ստանալ ո ւ  ձ գտո ւ մնե ր ը , այ դպի ս ո վ  բար ե նպաստ պայ մաննե ր  

ստե ղծ ե լ ո վ  ֆի նանսական  հատված -ի րական  հատված  փոխկապված ո ւ թյ ան  

և  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  համար : Կե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

վար վո ղ  այ դ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  լ ի նի  դի նամի կ  և  ճ կ ո ւ ն , և  

ո ւ նակ  տնտե սական  տար բ ե ր  ի րավի ճ ակ նե ր ո ւ մ  առաջ ացած  

մարտահ րավե ր նե ր ի  դի մագրավմանը :  

Ինչ պե ս  նշ ե լ  ե նք  աշ խատո ւ թյ ան  2-ր դ  գ լ խո ւ մ , Հ Հ -ո ւ մ  ֆի նանսական  

համակար գը  և  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ նե ն  մի  շ ար ք  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ի  հ ի մնական  պատճ առ  է  հանդի սանո ւ մ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  նե ր կա կար գավի ճ ակ ը :  

Հ Հ -ն , հանդի սանալ ո վ  անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  

ե ր կ ի ր , կար ո ղ  է  ո ւ նե նալ   մի  շ ար ք  տնտե սական  խնդի ր նե ր , ո ր ո նք   

կար ո ղ  ե ն  պայ մանավո ր ված  լ ի նե լ  ո չ  միայ ն  մակ ր ոտնտե սական  
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ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  փոփոխո ւ թյ ամբ , այ լ և  քաղաքական , ի րավական  և  

ս ո ց ի ո մ շ ակ ո ւ թայ ի ն  այ լ  գո ր ծ ո ննե ր ո վ 141: Այ ս ի նքն , մե ր  ե ր կ ր ո ւ մ  

բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  և  մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  կար ո ղ  

ե ն  փոխվե լ  ո չ  տնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ո վ  պայ մանավո ր ված : Այ ստե ղ  

խնդի ր ը  կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , թե  արդ յ ո ՞ ք  կար ե լ ի  է  գտնե լ  բանկայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  այ նպի ս ի  մակար դակ , ո ր ը  կար ո ղ  է  ակտի վո ր ե ն  

նպաստե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետ զար գաց մանը : Այ ս  հար ց ի  

պատասխանը  պետք  է  լ ի նի  վար վո ղ  տո կ ո սայ ի ն    քաղաքականո ւ թյ ան  

ճ շ մարտաց ի ո ւ թյ ո ւ նը : 

Դիտար կ ե լ ո վ  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ , մե նք  ե կանք  

այ ն  ե զրահանգման , ո ր  վար կ ի  և  ավանդի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  վե ր ջ ի ն  տարի նե ր ի ն  տատանվե լ  է  7-8 տո կ ո ս ի  

մի ջ ակայ քո ւ մ , ի նչ ը  բավականի ն  բար ձ ր  ց ո ւ ցանի շ  է : Մե ր  ե ր կ ո ւ մ  

տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  բար ե լ ավման  առաջ ի ն  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ նը  

պետք  է  լ ի նի  հ ե նց  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  նվազե ց ո ւ մը :  

Տար բ ե ր  տնտե սագետնե ր  ի ր ե նց  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

անդրադար ձ ե լ  ե ն  այ ս  հար ց ի ն , թե  արդ յ ո ք  հ նարավո ր  է  բար ձ ր  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  ո ւ նե նալ  զար գացած  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն : 

Որ ո շ  տնտե սագե նե ր  կար ծ ո ւ մ  ե ն , ո ր  բար ձ ր   տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  

կար ո ղ  ե ն  չ խո չ ը նդոտե լ  տնտե սական  աճ ը ` ցած ր  գնաճ ի  սպաս ո ւ մնե ր ի , 

արտաքի ն  նե ր դր ո ղնե ր ի  համար  տնտե ս ո ւ թյ ան  գրավչ ո ւ թյ ան , 

տեխնո լ ո գիական  տրասֆե ր ի  է ֆե կտի , նե ր քի ն  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կ ո ւ տակ ման  պայ մաննե ր ի  դեպքո ւ մ 142: 

Տնտե սագետնե ր ի  մե կ  այ լ  խո ւ մբ  է լ , պնդո ւ մ  է , ո ր  տնտե ս ո ւ թյ ան  

բ նականո ն  զար գաց ման  գ լ խավո ր  նախապայ մանը  պետք  է  լ ի նի  ցած ր  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , հակառակ  դեպքո ւ մ  տեղական  արտադրանքը  

մի ջ ազգայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  դառ նո ւ մ  է  ո չ  մր ց ո ւ նակ  և  լ ր ջ ո ր ե ն  

ազդո ւ մ  զո ւ տ արտահանման  ց ո ւ ցանի շ ի  վրա143: 

Աս ե լ  թե  այ ս  պնդո ւ մնե ր ի ց  ո ՞ ր  մե կ ը  ավե լ ի  ի րատե սական  կ լ ի նի  

մե ր  ե ր կ ր  համար , բավականի ն  բար դ  է , միաժամանակ  պնդե լ  դրանց ի ց  

ո ր ևէ  մե կ ի  բացար ձ ակ  ճ շ մարտաց ի ո ւ թյ ո ւ նը  և  գնալ  կտր ո ւ կ  

                                                 
141

 Գ . Ղար ի բ յ ան , Տնտե սագիտական  մտքի  պատմո ւ թյ ո ւ ն , Եր ևան  2005 թ, 
142

 С. М. Дробышевский, Влияние ставок процента на экономический рост, научно-прикладные исследования 
ДЕНЬГИ И КРЕДИТ № 9 2016 с 39 

143
 Фунг Тхе Донг, Оценка эффективности процентной политики при проведении денежно-кредитной политики   , 

Экономика, Статистика и Информатика   N5, 2013 с 40 



 135 

փոփոխո ւ թյ ան , այ ն  սպաս ե լ ի քո վ , ո ր  միանշ անակ  դրական  կ լ ի նի  

տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  համար , սխալ  կ լ ի նի : Աշ խատանքի  3-ր դ  

գ լ խո ւ մ  մշ ակ ված  ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ը  ց ո ւ յ ց  տվե ց , ո ր  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  1 տո կ ո ս  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  դիտար կ վո ղ  

ժամանակահատված ի  3-ր դ  ամս ո ւ մ  բ ե ր ո ւ մ  է  գնաճ ի  ավե լ աց ման : 

Հ ետևաբար , խո ս ե լ  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  ը նդհանո ւ ր  

մակար դակ ի   կտր ո ւ կ  նվազե ց ման  մաս ի ն  ի րատեսական  չ է : Մյ ո ւ ս  

կ ո ղմի ց  2-ր դ  գ լ խո ւ մ  ի րականաց ված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը   բացահայ տե ց  

ի րական  և  ֆի նանսական  հատված նե ր ի  մե ջ  առ կա բավականի  լ ո ւ ր ջ  

խզո ւ մ , ո ր ը  պայ մանավո ր ված  է ր  նաև  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  մակար դակ ո վ : 

Հ ար ց  է  առաջ անո ւ մ . ի ՞ ն չ պե ս  ի րականաց նե լ  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը , ո րպե ս զի  ապահ ո վվի  զար գաց ման  բար ձ ր  

մակար դակ , մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  խո ւ սափե լ ո վ  ց նց ո ւ մնե ր ի ց : 

Տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատման    

ո ւ ղղո ւ թյ ամբ  շ ո շ ափե լ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հաս նե լ ո ւ  համար , կ ի րառ ե նք  

նախո ր դ  գ լ խո ւ մ  կառ ո ւ ց ված  մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը , և  դրանց  հ ի ման  

վրա ի րականաց նե նք  ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն :  

Այ սպի ս ո վ , ի նչ պե ս  արդե ն  նշ ե լ  ե նք , վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

1% դրական  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  կանխատե ս վո ղ  ժամանակահատված ի  առաջ ի ն  

ամս ո ւ մ  հանգե ց նո ւ մ  է  տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ի  0.5 %-ո վ  

նվազե ց ման : 2-ր դ  ամս ո ւ մ  նկատվո ւ մ  է  հակադար ձ  տենդե նց ը , ը նդհ ո ւ պ 

ՏԱՑ-ի  նախկ ի ն  մակար դակ ի  վե րականգնման : 

Նպատակ  ո ւ նե նալ ո վ  բացահայ տե լ  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

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

հաշ վար կ ե նք , թե  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  1%-ո վ  նվազե ց ո ւ մը , ի նչ  

փոփոխո ւ թյ ան  կ բ ե ր ի : Որպե ս  կանխատե ս ման  ժամանակահատված  

վե ր ց նե նք  2017 թվականը , ի ս կ  ե լ ակ ետայ ի ն  տվյ ալ  ՏԱՑ-ը  2016 թվականի  

դե կտե մբ ե ր  ամս ի ն :  

Այ սպի ս ո վ  ե նթադր ե նք  2017 թվականի  հ ո ւ նվար  ամս ի ն  

ի րականաց վե լ  է  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  նվազե ց ո ւ մ  1%-ո վ : Այ ս  

փոփոխո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  փետր վար  ամս ի ն  ՏԱՑ-ը  կաճ ի  0.5 տո կ ո ս ո վ , 

և  կ դառ նա նախո ր դ  ժամանակահատված ի  համե մատ 111.51%: Այ նո ւ հ ետև  2-

ր դ  ամս ի ց  ս կ սած  ազստի ճ անաբար  ՏԱՑ-ը  վե րադառ նո ւ մ  է  նախկ ի ն  

մակար դակ ի ն , 3-ր դ  ամս ո ւ մ  կազմե լ ո վ   106.4 %: 4-ր դ  ամս ի ց  ս կ սած  ՏԱՑ-ը  
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պահպանո ւ մ  է  հ ի մնական  տենդե նց ը , և  համապատասխանաբար  ապր ի լ  

ամս ի ն  կազմո ւ մ  110.7%: 

Ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքի  ստաց ման  հաջ ո ր դ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  

ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը ՝  

վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  նվազե ց ման  պայ մաննե ր ո ւ մ : Վար կավո ր ման  

ծավալ նե ր ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ազդակայ ի ն  պատասխանի  ֆո ւ նկ ց իա 

վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ց նց ո ւ մնե ր ի  համար  բացասական  է : 

Վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  1% դրական  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  կանխատե ս վո ղ  

ժամանակահատված ի  առաջ ի ն  ե ր ե ք  ամի ս նե ր ո ւ մ  հանգե ց նո ւ մ  է  ե ր ր ո ր դ  

ամս ո ւ մ  հանգե ց նո ւ մ  է  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  կ ր ճ ատման : Սակայ ն  

4-ր դ  ամս ի ց  ս կ սած , վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ը  ս կ ս ո ւ մ  ե ն  աճ ե լ  

դիտար կ վո ղ  ժամանակահատված ի  վե ր ջ ո ւ մ  ար ձ անագր ե լ ո վ  2 %-ո ց  աճ : 

Հ աշ վար կ ե լ ո վ  ֆո ւ նկ ց իայ ի  ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքնե ր ը , կ ստանանք , 

ո ր  ե թե  դիտար կ վո ղ  ժամանակահատված ի  1-ի ն  ամս ո ւ մ  վար կայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  1%-ո վ  նվազե ց վի , ապա դիտար կ վո ղ  ժամանակահատված ի  

վե ր ջ ո ւ մ  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ը  կավե լ անան  2 %-ո վ : 2016 թվականի ն  

վար կավո ր ման  ը նդհանո ւ ր  ծավալ նե ր ը  կազմե լ  ե ն  2119513 մ լ ն  դրամ , 

այ սպի ս ո վ  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  նշ ված  փոփոխո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  վար կավո ր ման  ծավալ ը  կ դառ նա 2161903.26 մ լ ն  դրամ : 

Ար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  ծավալ նե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  

հաշ վար կ ե լ ո ւ  համար  հաշ վի  առ նե նք , ո ր  կ իառ ված  մո դե լ ի  համաձ այ ն , 

վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  1% դրական  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  կանխատե ս վո ղ  

ժամանակահատված ի  ե ր կ ր ո ր դ  ամս ի ց  ս կ սած  հանգե ց նո ւ մ  է  

արդ յ ո ւ նաբ ե րական  արտադրանքի   ծավալ նե ր ի  0.8%   նվազման : Եր ո ր դ  

ամս ի ց  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  աստի ճ անաբար  նվազո ւ մ  է , և  4-ր դ  ամս ո ւ մ  

ց ո ւ ցանի շ ը  հաս նո ւ մ  է  ի ր  ս կ զբ նական  մակար դակ ի ն : Ազդակայ ի ն  

տատանո ւ մը  նո ւ յ ն  ս կ զբ ո ւ նքո վ  շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  կ ր կ նվե լ  նաև  հաջ ո ր դ  

ժամանկահատված նե ր ո ւ մ , աստի ճ անաբար  կ ո ր ց նե լ ո վ    ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը :   

Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ , վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  1% նվազե ց ման  

պարագայ ո ւ մ  ե ր կ ր ո ր դ  ամս ի ց  ս կ սած  կաճ ի  0.8 տո կ ո ս ո վ : 2016 թվականի ն  

Ար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  համախառ ն  թո ղար կ ման  ծավալ ը  կազմե լ  

է  1342.7 մ լ ն  դրամ , ի ս կ  2-ր դ  ամս ո ւ մ  կազմե լ  է  111.2 մ լ ն  դրամ : Այ ս ի նքն  

ե թե  տար ե ս կ զբ ի ն  ի րականաց վե ր  համապատասխան  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  և  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  նվազե ց վե ր  1% ապա 
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փետր վար  ամս ի ն  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  արտադրանքի  ծավալ ը  

կ կազմե ր  120.09 մ լ ն  դրամ : 4-ր դ  ամս ո ւ մ  ց ո ւ ցանի շ ը  մոտ կ լ ի նե ր  նախո ր դ  

տարվա նո ւ յ ն  ժամանակահատված ի  ց ո ւ ցանի շ ի ն  և  կ կազմե ր  115.68 մ լ ն  

դրամ , հ ետագա ամի ս նե ր ի ն  կ դիտար կ վե ր  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  

շ ար ո ւ նակական  աճ , ո ր ի  ը նթաց քո ւ մ  նաև  աստի ճ անաբար  կ մար ե ր  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոփոխո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : 

Այ սպի ս ո վ , դիտար կ ե լ ո վ  մո դե լ ի  կ ի րառ ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

առ ևտրայ ի ն  բակ ե ր ի  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , 

կար ո ղ  ե նք  գալ  այ ն  ե զրակաց ո ւ թյ ան , ո ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  վրա միանշ անակ  չ ի  լ ի նո ւ մ : 

Հ ե նց   այ ս  հանգամանքո վ  է լ  պայ մանավո ր ված , միակ ո ղմանի  դիտար կ ե լ  

բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  նվազե ց ո ւ մը  ո րպե ս  տնտե ս ո ւ թյ ան  

զար գաց ման  գո ր ծ ո ն ՝  լ իար ժե ք  չ ի  կար ո ղ  լ ի նե լ : ՈՒ ստի  անհ րաժե շ տ է  

այ ս  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ի ման  վրա մշ ակ ե լ  այ նպի ս ի  տո կ ո սաի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  ո չ  միայ ն  կապահ ո վի  առանձ ի ն  ո լ ո րտնե ր ի  

համար  զար գաց ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր , այ լ և  միաժամանակ  

կապահ ո վի  մակ ր ոտնտե սական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  

շ ար ո ւ նակական  և  համապարփակ  զար գաց ո ւ մ : 

Տե ս ո ւ թյ ո ւ նի ց  հայ տնի  է , ո ր  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

մի ջ ո ց ո վ  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  նե րար կ վո ղ  մի ջ ո ց նե ր ը  կար ե լ ի  է  

ո ւ ղղո ր դե լ  և  այ դպի ս ո վ  ապահ ո վե լ  տնտե սական  աճ  ո ւ  բազմաճ յ ո ւ ղ  և  

համաչ ափ զար գաց ո ւ մ :  2-ր դ  գ լ խո ւ մ  մե ր  ի րականաց րած  խաչ աձ և  

կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ի  հայ տ բ ե ր ե ց  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  այ ն  

ո լ ո րտնե ր ը , ո ր ո նց  վրա տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ նի  է ական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն : Դրանք  հ ի մնականո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  

ո լ ո րտնե ր ն  ե ն ՝  Գյ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը , արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  և  

ապրանքաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը :  

Հ ատկանշ ական  է ր  նաև  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ  բացահայ տված  

այ ն  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր  այ ս  ո լ ո րտնե ր ի  զար գաց ո ւ մը  

փախկապակ ց ված  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  մ յ ո ւ ս  ո լ ո րտնե ր ի ՝  տրանսպո րտի , 

է նե ր գետի կայ ի  և  ջ րայ ի ն  տնտես ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի  զար գաց ո ւ մը : 

Ամբ ո ղջ աց նե լ ո վ  այ ս  ե զրահանգո ւ մնե ր ը  կար ո ղ  ե նք  գո ր ծ նականո ւ մ  

նշ մար ե լ  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  այ ն  ո ւ ղղված ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  

կ բ ե ր ի  տնտե ս ո ւ թյ ան  համաչ ափ զար գաց ման : Այ ս  տե սանկ յ ո ւ նի ց  Հ Հ -
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ո ւ մ  նպատակահար մար  կ լ ի նի  վե րանայ ե լ  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  և  

արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի ն  տրամադր վո ղ  վար կավո ր ման  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը : Այ ս   ո լ ո րտնե ր ի  համար  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

նվազե ց ո ւ մը  կ բ ե ր ի  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  ավե լ աց ման , ի նչ ն  է լ  

շ ղթայ ական  կ հանգե ց նի  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման :  

Ամփոփե լ ո վ  վե ր ը  նշ ված ը , կար ո ղ  ե նք  նշ ե լ , ո ր   Հ Հ -ո ւ մ  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  բար ե լ ավման  առաջ ի ն  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ նը  

թի րախավո ր ված  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ո ւ մն  է , ո ր ի  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  կ ո ւ ղղվե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  

կ ո նկ ր ետ ո լ ո րտնե ր : Այ ստե ղ   կար ևո ր  է  նաև  մո նի թո ր ի նգայ ի ն  և  

վե րահ ս կ ո ղական  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ո ւ մը , ո րպե ս զի  պարզ  

լ ի նի  թե  ո ւ ղղված  մի ջ ո ց նե ր ը  ի նչ  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հանգե ց ր ի ն  և , ը ստ 

այ դմ , պլ անավո ր ե լ  առաջ ի կա քայ լ ե ր ը : Թի րախավո ր ված  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ամբ  հ նարավո ր  կ լ ի նի  նաև  խո ւ սափե լ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

փոփոխո ւ թյ ան  բացասական  հ ետևանքնե ր ի ց , քանի  ո ր  նման  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  գնաճ ի  և  մակ ր ոտնտե սական  այ լ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

վրա է ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  ո ւ նե նա և  հ նարավո ր  կ լ ի նի  խո ւ սափե լ  

լ ո ւ ր ջ  ց նց ո ւ մնե ր ի ց : 

Տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  բար ե լ ավման  հաջ ո ր դ  կար ևո ր  

ո ւ ղի ն  վե ր ջ ե ր ս  ս կ ս վե լ  է  կ ի րառ վե լ  Հ Հ -ո ւ մ : Այ ն  ի ր ե նի ց  ե նթադր ո ւ մ  

է    հ իփոթե քայ ի ն  վար կ ե ր ի  տո կ ո ս նե ր ի  սպասար կ ո ւ մ  պետո ւ թյ ան  

կ ո ղմի ց :  «Եկամտայ ի ն  հար կ ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքո ւ մ  լ րաց ո ւ մ  

կատար ե լ ո ւ ց  հ ետո , սահ մանվե ց , ո ր  բ նակարաննե ր ի  ձ ե ռ քբ ե ր ման  կամ  

անհատական  բ նակ ե լ ի  տնե ր ի  կառ ո ւ ց ման  համար  ստաց ված  

հ իփոթե քայ ի ն  վար կ ե ր ի  սպասար կ ման  տո կ ո ս նե ր ը  վճ ար վո ւ մ  ե ն  

պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց ՝  դրանո վ  ի ս կ  նվազե ց նե լ ո վ  վար կառ ո ւ  անձ անց  

ֆի նանսական  բ ե ռ ը 144
: Այ ս  օ ր ե նս դրական  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  միաժամանակ  

ե ր կ ո ւ  կար ե ւ ո ր  խնդի ր  է  լ ո ւ ծ ո ւ մ .  այ ն  նախ և  առաջ  օ գնո ւ մ  է  

ազգաբ նակ չ ո ւ թյ անն  առավե լ  մատչ ե լ ի  պայ մաննե ր ո վ  ձ ե ռ ք  բ ե ր ե լ  

բ նակարաննե ր  և  լ ո ւ ր ջ  ս ո ց իալ ական  խնդի ր  է  լ ո ւ ծ ո ւ մ , և  մ յ ո ւ ս  

կ ո ղմի ց   նպաստո ւ մ  է   շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  զար գաց մանը : Ընդ  

ո ր ո ւ մ , օ ր ե նքը  նաև  սահ մանո ւ մ  է , ո ր  գնո ւ մը  պետք  է  կատար ե լ  

                                                 
144

 «Եկամտայ ի ն  հար կ ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքի  8.2-ր դ  հ ո դված  
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անմի ջ ապե ս  կառ ո ւ ցապատողի ց , այ դպի ս ո վ    ո ւ ղղակ ի  կ ե րպո վ  

նպաստե լ ո վ  շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  զար գաց մանը :  

Անդրադառ նալ ո վ  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  ար ձ անագր ված  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ն ,   պետք  է  նշ ե նք , ո ր  այ ս օ ր ե նս դրական  նե ր դր ո ւ մը  

լ ո ւ ր ջ  առաջ ը նթաց  ապահ ո վե ց  շ ի նարարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ : Այ ս  

ծ րագր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  2015թ. ը նթաց քո ւ մ  վե րադար ձ վե լ  է  շ ո ւ ր ջ  274 

մ լ ն  դրամ  գո ւ մար , մաս նակ ի ց  անձ ի նք  ե ղե լ  ե ն  560-ը : 2016թ. ը նթաց քո ւ մ  

վե րադար ձ վե լ  է  1 մ լ ր դ  350 մ լ ն  դրամի  չ ափո վ  ե կամտայ ի ն  հար կ ի  

գո ւ մար ` արդե ն  1276 մաս նակ ի ց նե ր ի 145: Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  մաս նակ ի ց նե ր ի  

թվի  շ ար ո ւ նակական  ավե լ աց ո ւ մը , կար ե լ ի  է  վստահ ո ր ե ն  ե զրակաց նե լ , 

ո ր  օ ր ե նս դրական  այ ս  նախաձ ե ռ նո ւ թյ ան  կ ի րառ ո ւ մը    նո ր  շ ո ւ ն չ  է   

հաղո ր դո ւ մ  մե ր  ե ր կ ր ո ւ մ  շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  զար գաց մանը : 

Այ ս  փո ր ձ ը  պետք  է  օ ր ի նակ ե լ ի  դառ նա մ յ ո ւ ս  ո լ ո րտնե ր ի  համար , 

հատկապե ս  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  և  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի  

համար : Նշ ված  նո րամո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  լ այ ն  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նե ր  

կ ստե ղծ ի  հատկապե ս  նշ ված  ո լ ո րտնե ր ի  ս կ ս նակ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նե ր ի ն , 

ո ր ո նց  ս կ զբ նական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համար  վար կայ ի ն  փողե ր ը  կ դառ նան  

ավե լ ի  մատչ ե լ ի :  

Տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  բար ե լ ավման   մ յ ո ւ ս  և  կար ո ր  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ նը  մե ր  ե ր կ ր ի  համար  հանդի սանո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

կառ ո ւ յ ց նե ր ի  ստե ղծ ո ւ մը : Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նի ց  պարզ  դար ձ ավ , ո ր  Հ Հ -

ո ւ մ  վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  այ լ ը նտրանքը  փաստաց ի  բացակայ ո ւ մ  է , 

ի նչ ն  է լ  ազդո ւ մ  է  ի նչ պե ս   տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  այ նպե ս  է լ  

տնտե սական  զար գաց ման  վրա: Խնդր ի  լ ավագո ւ յ ն  լ ո ւ ծ ո ւ մը  կ լ ի նի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  տար բ ե ր  հ ի մնադրամնե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ո նք  

ո չ  միայ ն  կփոխար ի նե ն  բանկ ե ր ի ն , այ լ և  տնտե ս վար ո ղնե ր ի  

կառաջ ար կ ե ն  ավե լ ի  բար ե նպաստ պայ մաննե ր  և  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր : 

Այ դ  հ ի մնադրամնե ր ը  այ լ ը նտրանք  կ ստե ղծ ե ն  վար կայ ի ն  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի ն , ի նչ ը  կ ստիպի  բանկ ե ր ի ն  մե ղմաց նե լ  վար վո ղ  

տո կ ո սայ ի  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը :  

Հ Հ -ո ւ մ  վար կայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  առ ևտրայ ի ն  

բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  տրամադր վո ղ  վար կ ե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը ը  գր ե թե  

                                                 
145

 Հ Հ  ԿԱ ՊԵԿ  տե ղե կատվո ւ թյ ան   և  հասարակայ նո ւ թյ ան  հ ետ կապե ր ի  բաժի ն , պաշ տո նական  
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 140 

հավասար  ե ն , դրանի ց  բաց ի  վար կայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կ ո ղմի ց  կ ի րառ վո ղ  վար կ ի  տրամադր ման  ը նթացակար գե ր ը  շ ատ 

դեպքե ր ո ւ մ  ավե լ ի  խի ստ ե ն , ի նչ ը  խանգար ո ղ  հանգամանք  է  

հանդի սանո ւ մ  վարակայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ավե լ աց ման  համար : Բան  այ ն  

է , ո ր  վար կայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  պետք  է  վար կ ե ր ի  համար  

այ լ ը նտրանքայ ի ն  աղբ յ ո ւ ր  հանդի սանան , և  բանկ ե ր ի  համե մատ ավե լ ի  

մատչ ե լ ի  լ ի նե ն : Այ ս  խնդի ր ը  առավե լ  է ական  է  դառ նո ւ մ  կ ո նկ ր ետ 

ո լ ո րտայ ի ն  ո ւ ղղված ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ե ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

համար , ո ր ո նք  փոխանակ  նպաստե լ ո ւ  վար կառ ո ւ նե ր ի  համար  հ ե շ տ և  

մատչ ե լ ի  պայ մանե ր  ստե ղծ ե լ ո ւ ն , դր ս ևո ր ո ւ մ  ե ն  բ ի զնե ս  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  բ նո ր ո շ  հատկանի շ նե ր , այ դպի ս ո վ  խո չ ը նդոտ 

ստե ղծ ե լ ո վ  վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ավե լ աց ման  համար : 

Կար ևո ր  պայ ման  է  նաև  բանկայ ի ն  ապահ ո վագր ո ւ թյ ան  զար գացած  

համակար գի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը : Վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  մե ր  ե ր կ ր ո ւ մ  

զար գաց ե լ  է  ավանդնե ր ի  ապահ ո վագր ման  համակար գը , ի նչ ը  

բար ձ րաց ր ե լ  է  վստահ ո ւ թյ ո ւ նը  բանկ ե ր ի  նկատմամբ : Սակայ ն  

զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  բ ո ւ ռ ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  է  ծավալ ո ւ մ  նաև  

վար կ ե ր ի  ապահ ո վագր ման  համակար գը : Այ ն  ո չ  միայ ն  ե րաշ խի քնե ր  է  

ապահ ո վո ւ մ  վար կատո ւ ի  համար  վար կ ի  վե րադար ձ ե լ ի ո ւ թյ ան  հար ց ո ւ մ , 

այ լ և  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  վար կառ ո ւ ի ն  առավե լ  համար ձ ակ  

լ ի նե լ  ի ր  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  կայ աց ման  գո ր ծ ո ւ մ :   

Ամփոփե լ ո վ  կար ո ղ  ե նք  նշ ե լ , ո ր  ի րականաց ված  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  մե նք  բացահայ տե ց ի նք  բանկայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը  մակ ր ոտնտե սական  մի  շ ար ք  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հ ետ, ի նչ պե ս  նաև  նրա փոփոխո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  զար գաց ման  վրա:   Աշ խատանքո ւ մա ռաջ  

քաշ վե ց ի ն  նաև  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  կատար ե լ ագո ր ծ ման  

հ ի մնական  ո ւ ղի նե ր ը , ո ր ո նց  կ ի րառ ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  է ական  

տեղաշ ար ժ  կ գրանց վի  ի նչ պե ս  ֆի նանսական  համակար գի  զար գաց ման  

այ նպե ս  է լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  զար գաց ման  պր ո ց ե ս ո ւ մ : 
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Այ սպի ս ո վ , բանկայ ի ն  տո կ ո սադո ւ յ ք ի ՝  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  

հատված ի  զար գաց ման  վրա ո ւ նե ցած  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մը  

հանդի սանո ւ մ  է  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  կար ևո րագո ւ յ ն  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց   մե կ ը , ո ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  շ նո ր հ ի վ  հ նարավո ր  է  

նպատակադր ե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված  զար գաց ման  տեմպը  և  

համապատասխան  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ման  մի ջ ո ց ո վ  ապահ ո վե լ  կայ ո ւ ն  և  

շ ար ո ւ նակական  տնտե սական  աճ : 

Աշ խատանքը  ս կ ս ե լ ո վ  տե սական  դր ո ւ յ թնե ր ի  նե ր կայ աց մամբ  

աստի ճ անաբար  անց ո ւ մ  կատարվե ց  տնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա 

բանկայ ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ անը , 

մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ անը ,   նե ր կայ աց վե ց  վար կայ ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  գե րակա ո լ ո րտնե ր ի  զար գաց ման  

մի ջ և  կապը , այ նո ւ հ ետև  տնտե սամաթե մատի կական  մո դե լ ի  կ ի րառ ման  

մի ջ ո ց ո վ  ի րականաց վե ց  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  զար գաց ման  

վրա բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մ : 

Ամփոփե լ ո վ  աշ խատանքը  և  ի մի  բ ե ր ե լ ո վ  ատենախո ս ո ւ թյ ան  

հ ի մնական  դր ո ւ յ թնե ր ն  ո ւ  գիտական  նո ր ո ւ յ թնե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը , 

կար ե լ ի  է  կատար ե լ  հ ետև յ ալ  ե զրահանգո ւ մնե ր ը  և  

առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը . 

 Բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  հանդի սանո ւ մ  է  Հ Հ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  հ ի մնական  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  մե կ ը , ո ւ ստի  

վե ր ջ ի նի ս  կար գավո ր ո ւ մը  առավե լ  մե ծ  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  

տնտե ս ո ւ թյ ան  կայ ո ւ ն  զար գաց ո ւ մը  ապահ ո վե լ ո ւ  համար : 

 Մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  տվե ց , 

ո ր  բար ձ ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  հ նարավո ր  է  ապահ ո վե լ  

ի րական  տնտե սական  աճ , ո ւ ստի  այ ստե ղ  առավե լ  մե ծ  

կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  ստանո ւ մ  պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  վար վո ղ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը , հատկապե ս  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ո ւ ղղո ր դման  տե սանկ յ ո ւ նի ց : 

 Ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ո ւ մ  ի րականաց ված  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  տվե ց , ո ր  վար կայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական   հատված ի  հ ի մնական  բ նո ւ թագր ի չ ը  

հանդի սաց ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մե ջ  առ կա է  կապված ո ւ թյ ո ւ ն , ո ւ ստի  
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բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մի ջ ո ց ո վ  հ նարավո ր  է  ո չ  միայ ն  

գնահատե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  զար գաց ման  

հ նրավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , այ լ և  տո կ ո սադր ո ւ ք յ ի  մակար դակ ի  

փոփոխո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  նպատակադր ե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  

հատված ի  զար գաց ման  մակար դակ  և  ազդե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  

զար գաց ման  մակար դակ ի  վրա: 

 Մո դե լ ի  ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հաշ վար կ ման  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  պարզ  դար ձ ավ , ո ր    վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  1%  

նվազե ց ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ    փետր վար  ամս ի ն  ՏԱՑ-ը  կաճ ի  0.5 

տո կ ո ս ո վ , և  կ դառ նա նախո ր դ  ժամանակահատված ի  համե մատ 11.51%-ո վ  

բար ձ ր : Այ նո ւ հ ետև  2-ր դ  ամս ի ց  ս կ սած  ազստի ճ անաբար  ՏԱՑ-ը  

վե րադառ նո ւ մ  է  նախկ ի ն  մակար դակ ի ն , 3-ր դ  ամս ո ւ մ  կազմե լ ո վ   106.4 

%: 4-ր դ  ամս ի ց  ս կ սած  ՏԱՑ-ը  պահպանո ւ մ  է  հ ի մնական  տենդե նց ը : 

 Հ աշ վար կ ե լ ո վ  ազդակայ ի ն  պատասխանի  ֆո ւ նկ ց իայ ի  

ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքնե ր ը , կ ստանանք , ո ր  եթե  դիտար կ վո ղ  

ժամանակահատված ի  1-ի ն  ամս ո ւ մ  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  1%-ո վ  

նվազե ց վի , ապա դիտար կ վո ղ  ժամանակահատված ի  վե ր ջ ո ւ մ  

վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ը  կավե լ անան  0,25 %-ո վ : 2016 թվականի ն  

վար կավո ր ման  ը նդհանո ւ ր  ծավալ նե ր ը  կազմե լ  ե ն  2119513 մ լ ն  

դրամ , այ սպի ս ո վ  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  նշ ված  փոփոխո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  վար կավո ր ման  ծավալ ը  տար ե վե ր ջ ի ն  կ դառ նա 

2161903.26 մ լ ն  դրամ : 

 Վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  1% նվազե ց ման  պարագայ ո ւ մ  

ե ր կ ր ո ր դ  ամս ի ց  ս կ սած  կաճ ի  0.8 տո կ ո ս ո վ : 2016 թվականի ն  

Ար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  համախառ ն  թո ղար կ ման  ծավալ ը  

կազմե լ  է  1342.7 մ լ ն  դրամի ս կ  2-ր դ  ամս ո ւ մ  կազմե լ  է  111.2 մ լ ն  

դրամ : Այ ս ի նքն  ե թե  տար ե ս կ զբ ի ն  ի րականաց վե ր  համապատասխան  

տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  և  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  

նվազե ց վե ր  1% ապա փետր վար  ամս ի ն  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  

արտադրանքի  ծավալ ը  կ կազմե ր  120.09 մ լ ն  դրամ :  

 Տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  

նե րար կ վո ղ  մի ջ ո ց նե ր ը  կար ե լ ի  է  ո ւ ղղո ր դե լ  և  այ դպի ս ո վ  

ապահ ո վե լ  տնտե սական  աճ  ո ւ  բազմաճ յ ո ւ ղ  և  համաչ ափ զար գաց ո ւ մ :  

2-ր դ  գ լ խո ւ մ  մե ր  ի րականաց րած  խաչ աձ և  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  
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վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ի  հայ տ բ ե ր ե ց  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  այ ն  ո լ ո րտնե ր ը , 

ո ր ո նց  վրա տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ նի  է ական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն : Դրանք  հ ի մնականո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  

հատված ի  ո լ ո րտնե ր ն  ե ն ՝  Գյ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը , 

արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  և  շ ի նարար ո ւ թյ ո ւ նը : 

 Հ Հ -ո ւ մ  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  բար ե լ ավման  

հ ի մնական  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  մե կ ը  թի րախավո ր ված  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ո ւ մն  է , ո ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  

վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  կ ո ւ ղղվե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  կ ո նկ ր ետ 

ո լ ո րտնե ր : Այ ստե ղ   կար ևո ր  է  նաև  մո նի թո ր ի նգայ ի ն  և  

վե րահ ս կ ո ղական  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ո ւ մը , ո րպե ս զի  

պարզ  լ ի նի  թե  ո ւ ղղված  մի ջ ո ց նե ր ը  ի նչ  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  

հանգե ց ր ի ն  և , ը ստ այ դմ , պլ անավո ր ե լ  հ ետագա քայ լ ե ր ը : 

 Տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  բար ե լ ավման  հաջ ո ր դ  

կար ևո ր  ո ւ ղի ն  ե կամտայ ի ն  հար կ ի  հաշ վի ն  տո կ ո սագո ւ մար նե ր ի  

վճ ար ո ւ մն  է , ո ր ը  թե և  արդե ն  կ ի րառ վո ւ մ  է  Հ Հ -ո ւ մ   հ իփոթե քայ ի ն  

վար կ ե ր ի  տո կ ո ս նե ր ի  սպասար կ ման  համար , սակայ ն  ը նդ լ այ նման  

կար ի ք  ո ւ նի :  «Եկամտայ ի ն  հար կ ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքո ւ մ  լ րաց ո ւ մ  

կատար ե լ ո ւ ց  հ ետո , սահ մանվե ց , ո ր       բ նակարաննե ր ի  ձ ե ռ քբ ե ր ման  

կամ  անհատական  բ նակ ե լ ի  տնե ր ի  կառ ո ւ ց ման  համար  պետո ւ թյ ան  

կ ո ղմի ց  վճ ար վո ւ մ  ե ն    հ իփոթե քայ ի ն  վար կ ե ր ի  սպասար կ ման  

տո կ ո ս նե ր ը  և    նվազե ց նո ւ մ  վար կառ ո ւ նե ր ի  ֆի նանսական  բ ե ռ ը : 

Տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  համար  լ ո ւ ր ջ  խթան  կ հանդի սանա այ ս  

ծ րագր ո ւ մ  ո լ ո րտնե ր ի  ավե լ աց ո ւ մը ՝  հատկապե ս  ի րական  հատված ի  

ո լ ո րտնե ր ի : 

 Տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  բար ե լ ավման   մ յ ո ւ ս  և  

կար ո ր  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ նը  մե ր  ե ր կ ր ի  համար  հանդի սանո ւ մ  է  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  կառ ո ւ յ ց նե ր ի  ստե ղծ ո ւ մը : Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նի ց  

պարզ  դար ձ ավ , ո ր  Հ Հ -ո ւ մ  վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  այ լ ը նտրանքը  

փաստաց ի  բացակայ ո ւ մ  է , ի նչ ն  է լ  ազդո ւ մ  է  ի նչ պե ս   տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  այ նպե ս  է լ  տնտե սական  զար գաց ման  վրա: Խնդր ի  

լ ավագո ւ յ ն  լ ո ւ ծ ո ւ մը  կ լ ի նի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  տար բ ե ր  

հ ի մնադրամնե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ո նք  ո չ  միայ ն  

կփոխար ի նե ն  բանկ ե ր ի ն , այ լ և  տնտե ս վար ո ղնե ր ի  կառաջ ար կ ե ն  
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ավե լ ի  բար ե նպաստ պայ մաննե ր  և  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Այ դ  

հ ի մնադրամնե ր ը  այ լ ը նտրանք  կ ստե ղծ ե ն  վար կայ ի ն  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի ն , ի նչ ը  կ ստիպի  բանկ ե ր ի ն  մե ղմաց նե լ  վար վո ղ  

տո կ ո սայ ի  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը :  

 Կար ևո ր  պայ ման  է  նաև  բանկայ ի ն  ապահ ո վագր ո ւ թյ ան  

զար գացած  համակար գի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը : Վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  մե ր  

ե ր կ ր ո ւ մ  զար գաց ե լ  է  ավանդնե ր ի  ապահ ո վագր ման  համակար գը , 

ի նչ ը  բար ձ րաց ր ե լ  է  վստահ ո ւ թյ ո ւ նը  բանկ ե ր ի  նկատմամբ : Սակայ ն  

զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  բ ո ւ ռ ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  է  ծավալ ո ւ մ  

նաև  վար կ ե ր ի  ապահ ո վագր ման  համակար գը : Այ ն  ո չ  միայ ն  

ե րաշ խի քնե ր  է  ապահ ո վ  վար կատո ւ ի  համար  վար կ ի  

վե րադար ձ ե լ ի ո ւ թյ ան  հար ց ո ւ մ , այ լ և  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  

վար կառ ո ւ ի ն  առավե լ  համար ձ ակ  լ ի նե լ  ի ր  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  

կայ աց ման  գո ր ծ ո ւ մ : 

Ատե նախո ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  

վստահաբար  կար ե լ ի  է  ե զրակացնե լ , ո ր  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  

հանդի սանո ւ մ  է  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  զար գաց ման  վրա 

ազդո ղ  կար ևո րագո ւ յ ն  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  մե կ ը , և  պետո ւ թյ ան  տնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  և  ի րականաց ման  պր ո ց ե ս ո ւ մ  բանկայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  գահատո ւ մն  ո ւ  ճ շ գր իտ կ ի րառ ո ւ մը  խի ստ 

անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  է : 
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