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Հետազոտական աշխատանքի  արդիականու թյ ու նը : Գիտական  

հանր ո ւ թյ ո ւ նը  և  մակ ր ոտնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  

վար ո ղնե ր ը  մի նչ և  2008-2009 թվականնե ր ի  գ լ ո բալ  

ֆի նանսատնտե սական  ճ գնաժամը  ո ւ նե ի ն  համը նդհանո ւ ր  

համաձ այ նո ւ թյ ո ւ ն , ո ր  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , ո րպե ս  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնական  նպատակ , 

մակ ր ոտնտե սական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  ապահ ո վե լ ո ւ  գրավականն  է : 

1980թ.-ի ց  ս կ ս ված  արտադր ո ւ թյ ան  աճ ի  և  գնաճ ի  տեմպե ր ի  

կայ ո ւ նաց ո ւ մը  տնտե սագետնե ր ը  կապո ւ մ  է ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

օ գտագո ր ծ մամբ  գնաճ ի  կայ ո ւ նաց մանն  ո ւ ղղված  հ ետևո ղական  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  հ ետ: 

Ենթադր վո ւ մ  է ր , ո ր  վե րահ ս կ ե լ ո վ  գնաճ ը  հ նարավո ր  է  

սահ մանափակ ե լ  Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքի  խո րաց ո ւ մը : Քաղաքականո ւ թյ ան  այ ս  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  տնտե սագետնե ր ի  հ ի մնական  հ ո ս քի  մոտ 

գե րակ շ ռ ո ղ  գաղափարական  մոտե ց ման  համաձ այ ն , ֆի նանսական  

համակար գը  տնտե ս ո ւ թյ ան  առանձ ի ն  ո լ ո րտ է , և  այ ս  ո լ ո րտո ւ մ  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  հ նարավո ր  է  ապահ ո վե լ  

մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  մի ջ ո ց ո վ ` ապահ ո վե լ ո վ  

առանձ ի ն  ֆի նանսական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  

ի նստիտո ւ տնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը :  

Սակայ ն  ֆի նանսական  ո լ ո րտի  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

մակ ր ոտնտե սական  հ ետևանքնե ր ը  անտե ս ե լ ը  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

հանգե ց ր ի ն  է ական  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի : Ֆի նանսատնտե սական  ճ գնաժամի  

հ ետևանքո վ  կ ո ր ո ւ ստնե ր ը  մե ծ  է ի ն  հատկապե ս  Հ այ աստանի  նման  

անց ո ւ մայ ի ն  և  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ո րտե ղ  դե ռ ևս  բացակայ ո ւ մ  

է ի ն  ամո ւ ր  ֆինանսաբանկայ ի ն  ի նստիտո ւ տնե ր ը  և  զար գացած  

կար գավո ր ման  համակար գը , ի ս կ  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  խի ստ 

դր ս ևո ր ո ւ մնե ր  է ի ն  ո ւ նե նո ւ մ : Պար զ  դար ձ ավ , ո ր  մակ ր ոտնտե սական  

և  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  ստանդարտ 

համադր ո ւ մը  արդ յ ո ւ նավետ չ է  ֆի նանսական  և  մակ ր ոտնտե սական  

անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բացահայ տման , ճ գնաժամե ր ի ն  

դի մակայ ե լ ո ւ  և  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վման  գո ր ծ ո ւ մ :

 Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  առաջ նայ ի ն  պլ ան  մղվե ց  

մակ ր ոտնտե սագիտական  նո ր  դո կտր ի նան ՝  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը : 
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Այ ժմ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  վե րած վե լ  է  

ֆի նանսական  կար գավո ր ման  հ ի մնական  ճ յ ո ւ ղի : 2018թ.-ի  ապր ի լ ի  

վե ր ջ ի ն  Հ Հ  Կե նտր ո նական  Բանկ ի  (ԿԲ ) գնե ր ի  ապահ ո վման  հ ի մնական  

նպատակ ի ն ՝  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վմանը , ավե լ աց վե ց  

մ յ ո ւ ս  հ ի մնական  նպատակ ը ՝  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

ապահ ո վո ւ մը : Միաժամանակ , մե ծանո ւ մ  է  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ան  նկատմամբ  հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ նը :  

Գիտակ ց ե լ ո վ  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  համար  ֆի նանսական  

համակար գի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը , այ ժմ  ԿԲ -ն  

ձ ե ռ նամո ւ խ է  ե ղե լ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  և  

մշ տադիտար կ ման  ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  կառ ո ւ յ ց նե ր ի  ստե ղծ մանը  և  

օ ր ե նս դրական  բազայ ի  համապատասխանե ց մանը : Այ ս  համատե քստո ւ մ  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  

կար ևո ր վո ւ մ  ե ն  դրամավար կայ ի ն  և  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

նպատակնե ր ի  համադր ո ւ մը  և  նպատակնե ր ի  տարանջ ատո ւ մը : 

Ընդհանո ւ ր  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ր ո շ ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  և  դրանց  

սահ մաննե ր ը  ո ր ո շ ե լ ը  կ օ գնի  ԿԲ -ի ն  ի րականաց նե լ  նպատակադր ված  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն :  

Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , մի ջ ազգայ ի ն  մակար դակ ո ւ մ  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  գաղափարական  հ ե նքի  վրա 

առաջ ացած  Բազե լ  III-ի  սպաս վո ղ  նե ր դր ո ւ մը  Հ Հ -ո ւ մ  2021թ.-ի ց  և  

Ֆի նանսական  Հ աշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  Մի ջ ազգայ ի ն  նո ր  (ՖՀ ՄՍ  9) 

Ստանդարտի  նե ր դր ո ւ մը  արդե ն  2018թ.-ի ց  է ական  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ե ն  ե նթար կ ո ւ մ  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  ռ ի ս կ ե ր ի  

գնահատման  և  կառավար ման  գո ր ծ ը նթաց նե ր ը : Այ ս  ե նթատե քստո ւ մ , ի  

հավե լ ո ւ մն  նո ր  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  մշ ակ ման , 

ո ր ո նք  թո ւ յ լ  կտան  դի մակայ ե լ  Հ Հ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ անը  

սպառ նաց ո ղ  հ ի մնական  խնդի ր նե ր ի ն , անհ րաժե շ տ է  գնահատե լ  այ ս  

կար գավո ր ո ւ մնե ր ո վ  առաջ ար կ ված  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

գո ր ծ ի քնե ր ի  հ նարավո ր  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ այ աստանի  բանկայ ի ն  

համակար գի  վրա: 

Այ սպի ս ո վ ՝  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ -ո ւ մ  

և  ամբ ո ղջ  աշ խարհ ո ւ մ  գտնվո ւ մ  է  դե ռ ևս  ձ ևավո ր ման  և  նե ր դր ման  

փո ւ լ ո ւ մ  և  է ապե ս  կփոխի  կար գավո ր ման  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ը  և  

գո ր ծ ի քնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը : Այ դ  պատճ առ ո վ  
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ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  տե սանկ յ ո ւ նի ց  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ման  բազմակ ո ղմանի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  խի ստ կար ևո ր  և  

արդիական  խնդի ր  է : Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

դրական  դի նամի կայ ի  ապահ ո վման  նպատակ ո վ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

գո ր ծ ի քնե ր ի  մշ ակ ո ւ մն  ո ւ  կ ի րառ ո ւ թյ ան  արդիականո ւ ց ո ւ մը  

կար ո ղ  է  է ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ  ֆի նանսական  և  

մակ ր ոտնտե սական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վման  գո ր ծ ո ւ մ :  

Հետազոտու թյ ան նպատակը  և խնդիրները : Այ ս  հ ետազոտական  

աշ խատանքի  նպատակն  է  մշ ակ ե լ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր , ո ր ո նց  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կ ստե ղծ ի  ապահ ո վե լ  Հ Հ  ֆի նանսական  

համակար գի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը :  

Այ ս  նպատակնե ր ի ն  հաս նե լ ո ւ  համար  հ ետազոտո ւ թյ ան  մե ջ  

առանձ նաց վե լ  ե ն  հ ետև յ ալ  խնդի ր նե ր ը :  

 Վե ր լ ո ւ ծ ե լ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

մշ ակ ման  և  կ ի րառ ման  մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը :  

 Գնահատե լ  և  հ ստակ ե ց նե լ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  նպատակնե ր ը , ե նթակառ ո ւ ց ված քը , 

մանդատը  և  գո ր ծ ի քակազմը :  

 Վե ր լ ո ւ ծ ե լ  մի ջ ազգայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  և  Հ Հ -բանկայ ի ն  

համակար գո ւ մ  կ ի րառ ված  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ը  

և  դրանց  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վրա և  

համակար գե լ  գո ր ծ ի քակազմ , ը ստ Հ Հ -ո ւ մ  կ ի րառ ման  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  և  հաճ ախո ւ թյ ան :  

 Վե ր լ ո ւ ծ ե լ  Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  և  հայ տնաբ ե ր ե լ  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  այ ն  

խնդի ր նե ր ը , ո ր ո նք  է ական  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  կար ո ղ  

ե ն  ո ւ նե նալ  ֆինանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

վրա: 

 Գնահատե լ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ 

կ ի րառ ո ւ թյ ան  համար  օ ր ե նս դրական , կանո նակար գայ ի ն  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը :   

 Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գի  կար գավո ր ման  համար  մշ ակ ե լ  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր  և  կ ի րառ ո ւ թյ ան  
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մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ո նք  արդ յ ո ւ նավետ ե ն  ֆի նանսական  

համակար գի  ռ ի ս կ ե ր ը  զսպե լ ո ւ  համար : 

 Մշ ակ ե լ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ամբ  

առաջ ար կ ված  գո ր ծ ի քնե ր ի  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

ապահ ո վման  գո ր ծ ո ւ մ  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  

մո դե լ նե ր  և  գնահատե լ  հ նարավո ր  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը :  

 

Հետազոտու թյ ան օբյ եկտն է  Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գը :  

Հետազոտու թյ ան առարկան է  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ման  համակար գի  և  գո ր ծ ի քնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վրա: 

Հետազոտու թյ ան մեթոդաբանական և տեսական հենքը , 

օգտագործված  տվյ ալ ների  բազան: Այ ս  հ ետազոտական  աշ խատանքի  

մե թո դաբանո ւ թյ ան  հ ի մքո ւ մ  ը նկած  է  տնտե սագիտո ւ թյ ան , 

տնտե սական  կար գավո ր ման  և  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  պրակտի կան :  

Այ ս  աշ խատանքի  տե սական  հ ե նքի  ապահ ո վման  համար  

օ գտագո ր ծ վե լ  ե ն  Բազե լ յ ան  Կո միտե ի , Ար ժո ւ յ թի  Մի ջ ազգայ ի ն  

Հ ի մնադրամի , Ֆի նանսական  Հ աշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  Մի ջ ազգայ ի ն  

Ստանդարտնե ր ի  Խո ր հ ր դի , Եվր ոպական  Կե նտր ո նական  Բանկ ի , Հ Հ  

Կե նտր ո նական  բանկ ի  հ ետազոտական  և  ո լ ո րտի  հ ետազոտո ղնե ր ի  

աշ խատանքնե ր ը :  

Աշ խատանքի  մե ջ  կ ի րառ ված  մե թո դաբանական  մոտե ց ո ւ մնե ր ը  

նե րառ ո ւ մ  ե ն  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  ո լ ո րտո ւ մ  

ակադե մի կ  գրականո ւ թյ ան  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը , ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  պատմական  և  փաստագրական  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , ֆի նանսական  համակար գի  ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  և  ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  

փոխհարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մո դե լ նե ր ի  մշ ակ ո ւ մը :  

Կատարվե լ  է  Հ Հ  ԿԲ -ի , Հ Հ  ԱՎԾ -ի , ԱՄՀ  Ֆի նանսական  

Կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի , Հ Հ  ԿԲ  Վի ճ ակագրական  

տեղե կագր ե ր ի , Moody's ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  հ րապարակ ո ւ մնե ր ի , առանձ ի ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի կ ր ոտվ յ ալ նե ր ի  2010-2018թթ.-նե ր ի  

ե ռամս յ ակայ ի ն  ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տվյ ալ նե ր ի  

վի ճ ակագրական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն : Օգտագո ր ծ վե լ  ե ն  տվյ ալ նե ր  
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Oxford Economics, The Economist intelligence Unit (EIU), Bloomberg 

տեղե կատվական  համակար գե ր ի ց :  

Եվր ոպական  Կե նտր ո նական  Բանկ ի  և  Ար ժո ւ յ թի  Մի ջ ազգայ ի ն  

Հ ի մնադրամի  կ ո ղմի ց  մշ ակ ված  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  

տվյ ալ նե ր ի  բազայ ի  հավաքագր ման  մե թո դաբանո ւ թյ ան  համաձ այ ն  

կատարվե լ  է  հար ց ո ւ մնե ր ի  և  քննար կ ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

տեղե կատվո ւ թյ ան  և  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

համար  կ ի րառ վո ղ  տվյ ալ նե ր ի  բազայ ի  հավաքագր ո ւ մ :  

 

Հետազոտու թյ ան գիտական նորու յ թները : 

Ատե նախո ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  կատարված  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ն  ո ւ նե ն  տե սական , 

մե թո դական  և  կ ի րառական  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ո նց  գիտական  

նո ր ո ւ յ թնե ր ն  արտաց ո լ ված  ե ն  հ ետև յ ալ  հ ի մնական  

դր ո ւ յ թնե ր ո ւ մ . 

 Մշ ակ վե լ  է  Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գի  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ման  գո ր ծ ի քնե ր ի  դասակար գման  յ ո ւ ր ո վի  

մոտե ց ո ւ մ ՝  ը ստ դրանց  ազդե ց ո ւ թյ ան  և  նպատակայ նո ւ թյ ան : 

 Մշ ակ վե լ  և  փո ր ձ ար կ վե լ  է  արտաքի ն  և  նե ր քի ն  

մակ ր ոտնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ի ՝  բանկայ ի ն  ավանդնե ր ի  և  

վար կ ե ր ի  դո լ արայ նաց ման  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատման  

ը նդհանո ւ ր  տնտե սական  հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ան  տնտե սա-

մաթե մատի կական  մո դե լ :  

 Մշ ակ վե լ  և  փո ր ձ ար կ վե լ  է  Հ Հ  առանձ ի ն  բանկ ե ր ի  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ան  մոտե ց ո ւ մ ՝  հ ի մնված  ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  հ ի մնական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա: 

 Մշ ակ վե լ  է  Հ Հ -ո ւ մ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  լ ագայ ի ն  բաշ խո ւ մո վ  

ավտո ռ ե գր ե ս յ այ ի  (ARDL) հակափաստայ ի ն  տնտե սաչ ափական  

մո դե լ , ո ր ո վ  գնահատվե լ  է  Հ Հ -ո ւ մ  2007-2017 թթ.-ի  ը նթաց քո ւ մ  

դո լ արայ նո ւ թյ ան  մակար դակ ի  նվազե ց ման  և  ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վման  նպատակ ո վ  պարտադի ր  

պահ ո ւ ստավո ր ման  նո ր մատի վայ ի ն  պահանջ ի  և  ավանդնե ր ի  

ապահ ո վագր ո ւ թյ ան  ի նստիտո ւ տի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ի  վրա: 



8 

 Մշ ակ վե լ  է  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  նպատակնե ր ո վ  ֆի նանսական  

ակտի վնե ր ի  հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահ ո ւ ստնե ր ի  

մե ծ ո ւ թյ ան  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գնահատման  դի նամի կ  

տնտե սա-մաթե մատի կական  մո դե լ   և  հաշ վար կ վե լ  է  Հ Հ  

բանկայ ի ն  համակար գի  ակտի վնե ր ի  պահ ո ւ ստնե ր ի  մակար դակ ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը ՝  մշ ակ ված  մո դե լ ի  կ ի րառ ո ւ թյ ան  

պարագայ ո ւ մ : 
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Կարևորու թյ ու նը  և արդյ ու նքների  կիրառու թյ ու նը : 

Հ ետազոտական  աշ խատանքի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  օ գտագո ր ծ վե լ  

ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի , շ ո ւ կանե ր ը  և  

փոխհարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կար գավո ր ո ղ  մար մի ննե ր ի  կ ո ղմի ց , 

ի նչ պե ս  ազգայ ի ն , այ նպե ս  է լ  վե րազգայ ի ն  կար գավո ր ման  և  

առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մշ ակ ման  համար : Հ ետազոտական  աշ խատանքի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  հավաքագր ված  տվյ ալ նե ր ի  բազան  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  հ ետազոտո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ  աշ խատող  այ լ  

հ ետազոտո ղնե ր ի  գնահատե լ  տարատե սակ  գո ր ծ ի քնե ր ի  

կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը : Հ ետազոտական  աշ խատանքը  պար ո ւ նակ ո ւ մ  է  

հ ի մնավո ր ո ւ մնե ր  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  

կ ի րառ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  և  տնտե սական  կար գավո ր ման  

խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ման  համար : Հ այ աստանի  բանկայ ի ն  համակար գո ւ մ  

այ ս  առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  

կ ստե ղծ ի  փոխե լ  ը նդհանո ւ ր  պր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  

նպատակայ ի ն  հ ե նքը , գո ր ծ ի քակազմի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը , 

արդ յ ո ւ նավետ օ գտագո ր ծ ե լ  ո ւ նե ցած  տեղե կատվական  մի ջ ո ց նե ր ը  և  

մե թո դաբանական  նո ր  հ ի մնավո ր ո ւ մնե ր ո վ  ֆի նանսական  

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ ն  և  կար գավո ր ո ւ մ  սահ մանե լ : Այ ս  աշ խատանքը  

նաև  քննար կ ո ւ մ  և  պարզաբանո ւ մ  է  ՖՀ ՄՍ  մի ջ ազգայ ի ն  

ստանդարտնե ր ի  մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ նը  և  դրանց  կատար ե լ ագո ր ծ ման  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր  է  մատնանշ ո ւ մ : Աշ խատանքի  առանձ ի ն  

դր ո ւ յ քնե ր  կար ո ղ  ե ն  օ գտագո ր ծ վե լ  անհատ ֆի նանսական  

ի նստիտո ւ տնե ր ի  կ ո ղմի ց , ի ր ե նց  ֆի նանսական  ռ ի ս կ ե ր ի  

գնահատման  համակար գը  բար ե լ ավե լ ո ւ  և  առավե լ  քի չ  

գո ր ծառ նական  ծախս ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  ռ ի ս կ ե ր ի  հաշ վառ ո ւ մը  և  

բացահայ տո ւ մը  մի ջ ազգայ ի ն  ստանդարտնե ր ի ն  

համապատասխանե ց նե լ ո ւ  նպատակ ո վ :  
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Հետազոտու թյ ան արդյ ու նքների  ստու գու մ և հրապարակու մը : 

Այ ս  հ ետազոտական  աշ խատանքի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  քննար կ վե լ  ե ն  Հ այ -

Ռո ւ սական  Հ ամալ սարանի  տնտե սագիտո ւ թյ ան  և  ֆի նանս նե ր ի  

ամբ ի ո նի  նի ստի  ը նթաց քո ւ մ : 

 Աշ խատանքի  հ ի մնական  առաջ ար կ նե ր ը  փո ր ձ ար կ վե լ  և  

կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գի  առաջ ատար  բանկ ե ր ի  

կ ո ղմի ց  և  գնահատվե լ  է  առաջ ար կ վո ղ  գո ր ծ ի քնե ր ի  

կ ի րառ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  առանձ ի ն  բանկ ե ր ի  

համար : 

 Մո դե լ նե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  քննար կ վե լ  ե ն  ԿԲ -ի  

և  Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի  կ ո ղմի ց  կազմակ ե րպված  Հ Հ  բանկ ե ր ի  

հ ետ 2019թ.-ի  մայ ի ս ի  1-ի ց  2-ը  տեղի  ո ւ նե ցած  փակ  

քննար կ ո ւ մնե ր ի  ը նթաց քո ւ մ :  

 Հ ետազոտո ւ թյ ան  դր ո ւ յ քնե ր ը  փո ր ձ ար կ վե լ  ե ն  Մո ս կ վայ ի  

Տնտե սագիտո ւ թյ ան  Բար ձ րագո ւ յ ն  Դպր ո ց ի  Էկ ո նո մի կայ ի  և  

Սո ց իալ ական  Զար գաց ման  20-ր դ  Մի ջ ազգայ ի ն  կ ո նֆե րանս ի  և  

Հ այ -Ռո ւ սական  Հ ամալ սարանի  գիտական  կ ո նֆե րանս նե ր ի  

ը նթաց քո ւ մ  (2018-2019 թթ.): Հ ետազոտական  աշ խատանքի  

հ ի մնական  գիտական  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  արտահայ տված  ե ն  8 

գիտական  հ րապարակ ո ւ մնե ր ո ւ մ :  

 

Ծավալ ները  և կառու ցվածքը :  

Աշ խատանքը  կազմված  է  նե րած ո ւ թյ ո ւ նի ց , չ ո ր ս  գ լ ո ւ խնե ր ի ց , 

ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , գրականո ւ թյ ան  

ցանկ ի ց  և  հավե լ ված նե ր ի ց : Աշ խատանքը  շ արադր ված  է  151 է ջ ի  վրա 

(առանց  հավե լ ված նե ր ի ), նե րառ ո ւ մ  է  31 գծապատկ ե ր  և  16 աղյ ո ւ սակ :  
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ԳԼՈՒԽ 1. ՄԱԿՐՈՊՐՈՒԴԵՆՑԻԱԼ  ԿԱՐԳԱՎՈՐՄԱՆ ՆՊԱՏԱԿՆԵՐԸ. 

ԻՆՍՏԻՏՈՒՑԻՈՆԱԼ  ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԻ, ՏԵՍԱԿԱՆ ՀԻՄՔԵՐԻ և 

ՄԻՋԱԶԳԱՅԻՆ ՓՈՐՁԻ ՎԵՐԼՈՒԾՈՒԹՅՈՒՆ 

21-ր դ  դար ի  ս կ զբ ո ւ մ  և  20-ր դ  դար ի  վե ր ջ ո ւ մ  գ լ ո բալ  

ֆի նանսական  համակար գը  բ նո ր ո շ վե լ  է  ի նտե գրաց իայ ի  և  

ֆի նանսական  ազատականաց ման  միտո ւ մնե ր ո վ  ո ւ  տեխնո լ ո գիական  

զար գաց ո ւ մնե ր ո վ : Ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի  

փոխկապակ ց ված ո ւ թյ ան  մակար դակ ի  բար ձ րաց ո ւ մը  ի նչ պե ս  

ե ր կ ր նե ր ի  նե ր ս ո ւ մ , այ նպե ս  է լ  տար բ ե ր  ե ր կ ր նե ր ի  ֆի նանսական  

համակար գե ր ի  մի ջ և  վե րած վե լ  է  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  

առաջ աց ման  հ ի մնական  աղբ յ ո ւ ր ի : Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ , 

տեխնո լ ո գիանե ր ի  զար գաց ո ւ մը , ֆի նանսական  պր ո դո ւ կտնե ր ի  

բար դաց ո ւ մը  և  բազմազանո ւ թյ ան  շ ե շ տակ ի  աճ ը  մե ծաց ր ե լ  ե ն  

ճ գնաժամայ ի ն  դր վագնե ր ի  զար գաց ման  արագաց ո ւ մը  և  լ այ նաց ր ե լ  

դրանց  ազդե ց ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ ը : Հ ամաձ այ ն  Բո ր դո յ ի  և  մ յ ո ւ ս նե ր ի  

2001թ.-ի  հար ց ման , ո ր ի ն  մաս նակ ց ե լ  ե ն  առաջ ատար  21 ե ր կ ր նե ր ը , 1945 

և  1970 թվականնե ր ի  մի ջ և  տեղի  է  ո ւ նե ց ե լ  ը նդամե նը  1 բանկայ ի ն  

ճ գնաժամ , մի նչ դե ռ  1970 և  2000 թվականնե ր ի  մի ջ և  ար ձ անագր վե լ  է  

19 բանկայ ի ն  ճ գնաժամ 1: Այ ս  զար գաց ո ւ մնե ր ն  առաջ  ե ն  բ ե ր ե լ  

քննար կ ո ւ մնե ր , ո ր  ֆի նանսական  համակար գի  նե ր կա կառ ո ւ ց ված քը  

և  շ ո ւ կայ ական  մեխանի զմնե ր ը  ի  վի ճ ակ ի  չ ե ն  կանխե լ  ֆի նանսական  

շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  հաճ ախաց ո ղ  և  լ այ նաց ո ղ  անկ ո ւ մնե ր ը :   

Ակադե միական  հանր ո ւ թյ ո ւ նը  բազմի ց ս  անդրադար ձ ե լ  է  

համակար գայ ի ն  մաս շ տաբ ո վ  ռ ի ս կ ե ր ի  գնահատման  

անհ րաժե շ տո ւ թյ անը , և  կար գավո ր ո ղ  ի նստիտո ւ տնե ր ի  կ ո ղմի ց  

հաճ ախ քննար կ վե լ  ե ն  ավե լ ի  կայ ո ւ ն  և  արդ յ ո ւ նավետ 

մակ ր ոտնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  

տար բ ե ր  մո դե լ նե ր ը
2,3: Իս կ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  և  

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  գաղափար ը  առաջ աց ե լ  է  դե ռ ևս  1970-ականնե ր ի ն : 

                                                 
1

 Bordo, M., B. Eichengreen, D. Klingebiel, and S. M. M. Peria, 2001. "Is the Crisis Problem Growing 
More Severe?". Economic Policy 24, pp. 51–82. 
2

 Kaminsky, G. L. and C. M. Reinhart, 1999. ''The Twin Crises: the Causes of Banking and Balance-of-
Payments Problems.'' American Economic Review 89 (3): pp. 473-500 
3

 Rajan, R. and L. Zingales, 2003. ''The great reversals: the politics of financial development in the 
twentieth century.'' Journal of Financial Economics 69: pp. 5–50. 
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Ըստ Քլ ե մե նթի , տե ր մի նն  առաջ ի ն  անգամ  օ գտագո ր ծ վե լ  է  Բանկ ե ր ի  

Վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  Բազե լ յ ան  Կո միտե ի ն  նախո ր դո ղ  Քո ւ կ ի  

Կո միտե ի  և  Անգ լ իայ ի ն  Բանկ ի  չ հ րապարակ ված  փաստաթղթե ր ո ւ մ
4

: 10 

տար ի  անց  Բազե լ յ ան  Կո միտե ն
5

 արդե ն  հ րապարակայ ի ն  

անդրադար ձ ե լ  է  ֆի նանսական  և  վճ արայ ի ն  համակար գե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ անն  ո ւ ղղված  քաղաքականո ւ թյ անը : Իս կ  2000-

ականնե ր ի  Էնդր յ ո ւ  Քր ո քե թի
6

 ե լ ո ւ յ թը  նախանշ ե ց  

մակ ր ոտնտե սական  կար գավո ր ման  նկատմամբ  հ ետաքր քր ո ւ թյ ան  աճ ը  

(տե ս  գծապատկ ե ր  1.1):  

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  և  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

տե ր մի ննե ր ի  ո ր ո նո ւ մնե ր ի  հաճ ախականո ւ թյ ո ւ նը  

(Google): 

Գծապատկ ե ր  1.1 

 

Աղբ յ ո ւ ր ը ՝   Google Trends. Միավո ր ը  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  ո ր ո նման  հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ նը  տվյ ալ  

տարածաշ ր ջ անի  (worldwide) և  ժամանակահատված ո ւ մ  (2004-2019) ամե նաբար ձ ր  կ ետի  համե մատ:
7

  

 

Բայ ց  ամբ ո ղջ  այ ս  ը նթաց քո ւ մ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  մնո ւ մ  է ր  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  շ ո ղքի  տակ : Ենթադր վո ւ մ  է ր , ո ր  ֆի նանսական  

                                                 
4

 Clement, P., 2010.''The term ‘macroprudential’: origins and evolutio'', BIS Quarterly Review, March, pp. 
59-67. 
5

 BIS, 1986. ''Recent innovations in international banking'', Report prepared by a Study Group established 
by the central banks of the Group of Ten countries, Basel, April (Cross Report). 
6

 Մի ջ ազգայ ի ն  հաշ վար կ նե ր ի  բանկ ի  գ լ խավո ր  տնօ ր ե ն  1994-2003թթ.:  
Crockett, A., 2000. ''Marrying the micro- and macroprudential dimensions of financial stability'', BIS 
Speeches, 21 September. 
7

 https://trends.google.com/trends/explore?date=all&q=macroprudential,microprudential 

https://trends.google.com/trends/explore?date=all&q=macroprudential,microprudential
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համակար գո ւ մ  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ո ւ նե ն  մակ ր ոտնտե սական  

աղբ յ ո ւ ր նե ր : Առանձ ի ն  ի նստիտո ւ տնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  

գնահատվո ւ մ  է ր  համակար գի  նկատմամբ  վստահ ո ւ թյ ան  պահպանման  

և  սպառ ո ղնե ր ի  շ ահ ե ր ի  պաշ տպանո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց :  

Վե ր ջ ապե ս , 2008թ.-ի  ֆի նանսատնտե սական  ճ գնաժամի ց  հ ետո  

միայ ն  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ մամբ  

քաղաքականո ւ թյ ան  հ ե նքի  ձ ևավո ր մանն  ո ւ  կանո նակար գմանն  

ո ւ ղղված  գո ր ծ նական  քայ լ ե ր  արվե ց ի ն , ե ր բ  պարզ  դար ձ ավ , ո ր  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետ մի ջ ավայ ր  

ստե ղծ ե լ ո վ , ռ ի ս կ ե ր ի  և  ֆի նանսական  ց ի կ լ ե ր ի  ը նկալ ո ւ մնե ր ը  

փոփոխե լ ո վ , և  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քակազմի  կ ի րառ ո ւ թյ ամբ  

կար ե լ ի  ծած կ ե լ  մակ ր ոտնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  բաց ե ր ը , 

հակազդե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  հատված ո ւ մ  համակար գայ ի ն  

ռ ի ս կ ե ր ի  կ ո ւ տակ մանը  և  ապահ ո վե լ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն :  

 Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  

համակար գի  ստե ղծ ման  և  գո ր ծար կ ման  առաջ ի ն  կար ևո րագո ւ յ ն  

քայ լ ը ՝  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

անհ րաժե շ տո ւ թյ ան , նպատակնե ր ի , շ ր ջ անակ ի , կար գավո ր ման  

ց ի կ լ ե ր ի  սահ մանո ւ մը  և  այ լ  տնտեսական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

հ ետ հար մո նի զաց ված  գո ր ծար կ ման  ապահ ո վո ւ մն  է :  

Այ ս  գ լ խո ւ մ .  

 հ ստակ ե ց վո ւ մ  և  առանձ նաց վո ւ մ  ե ն  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ո ղնե ր ի  դե ր ե ր ը  և  նպատակնե ր ը ,  

 վե ր լ ո ւ ծ վո ւ մ  ե ն  ֆի նանսական  համակար գի  և  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  ց ի կ լ այ ի ն  

բ նո ւ յ թնե ր ը , 

 հ ստակ ե ց վո ւ մ  է  կար գավո ր ման  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պլ անը ,  

 հ ստակ ե ց ո ւ մ  է  ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  նե ր դր ման  մեխանի զմնե ր ը  և  

մանդատի  հատկաց ո ւ մը : 
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1.1. ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ՄԱԿՐՈՊՐՈՒԴԵՆՑԻԱԼ  

ԿԱՐԳԱՎՈՐՈՒՄԸ ՄԱԿՐՈՏՆՏԵՍԱԿԱՆ ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ ԱՐԴԻ 

ԽՆԴԻՐՆԵՐԻ ՀԱՄԱՏԵՔՍՏՈՒՄ 

Ժամանակակ ի ց  աշ խար հ ո ւ մ  դժվար  է  պատկ ե րաց նե լ  գ լ ո բալ  կամ  

ի նչ -ո ր  տե սակ ի  առանձ նաց ված  ֆի նանսական  համակար գ  առանց  կ ո շ տ 

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  և  կար գավո ր ման
8

: Այ նո ւ ամե նայ նի վ , այ սպի ս ի  

կար գավո ր ման  նպատակահար մար ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  կար ի ք  ո ւ նե ն  հ ի մնավո ր ման : 

Վե ր ջ ի ն  ֆի նանսական  ճ գնաժամը , կար գավո ր ո ւ մնե ր ի  

անար դ յ ո ւ նավետ կ ի րառ ո ւ մը , կանո նակար գայ ի ն  

կար գավո ր ո ւ մնե ր ի  ավե լ ի  բար դ  մեխանի զմնե ր ը  ազդանշ ան  ե ն , ո ր  

ժամանակ ն  է  ավե լ ի  խո ր ը  մտած ե լ  հ ետև յ ալ  հար ց ե ր ի  շ ո ւ ր ջ . 

Կար գավո ր ե ՞ լ , թե ՞  ո չ : Ինչ ո ւ ՞  կար գավո ր ե լ : Ի՞ ն չ ը  կար գավո ր ե լ : 

Ինչ պե ՞ ս  կար գավո ր ե լ : 

Ինչ ո ւ ՞  է  պետք  կար գավո ր ե լ  ֆի նանսական  համակար գը :  

 Ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի  և  ի նստիտո ւ տնե ր ի  կար գավո ր ման  

հ ի մնական  պատճ առ ը , ը ստ Մարտի ն  Հ ե լ վի գի , ի նֆո ր մաց իայ ի  

աս ի մետր ի կ ո ւ թյ ո ւ նն  է
9,10

 ֆի նանսական  ապրանքնե ր  վաճ առ ո ղնե ր ի  

և  սպառ ո ղնե ր ի  մի ջ և :  

Շո ւ կան  համե մատաբար  լ ավ  է  կատար ո ւ մ  ի նքնո ւ ր ո ւ յ ն  

կար գավո ր ո ղի  գո ր ծառ ո ւ յ թը , ե ր բ  շ ո ւ կայ ո ւ մ  արդե ն  ծանոթ 

ապրանքնե ր  ե ն  գնվո ւ մ  և  վաճ առ վո ւ մ , ապրանքի  ո րակ ը  

համե մատաբար  հ ե շ տ է  գնահատե լ ևմի  ապրանքի  սպառ ո ւ մի ց  մե կ  այ լ  

ապրանքի  սպառ մանն  անց նե լ ը  չ ի  պահանջ ո ւ մ  չ ափի ց  ավե լ ի  բար ձ ր  

ծախս ե ր : Այ դպի ս ի  լ ավ  օ ր ի նակ  է  հանդի սանո ւ մ  տեղական  

քաղց րավե նի քի  կամ  կաթնամթե ր քի  շ ո ւ կան : Բայ ց  ֆի նանսական  

շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  գնվո ւ մ  և  վաճ առ վո ւ մ  ե ն  սահ մանափակ  

քանակ ո ւ թյ ամբ  պր ո դո ւ կտնե ր ՝  հ իփոթե քայ ի ն  վար կ , բ ի զնե ս  վար կ , 

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագի ր , ավանդ , կապիտալ , կ յ անքի  

ապահ ո վագր ո ւ թյ ո ւ ն  և  այ լ ն : Շո ւ կայ ի  մաս նակ ի ց նե ր ը  ը նտր ո ւ մ  ե ն  

                                                 
8

 Kane, J. Edward, 1989. ''Changing incentives facing financial services regulators''. Journal of Financial 
Services Research 2(3):  pp. 265-274. 
9

 Hellwig, Martin, 1989. ''Asymmetric information, financial markets, and financial institutions Where are 
we currently going?’'. European Economic Review, Volume 33, Issues 2–3, pp. 277-285. 
10

 Bebczuk, Ricardo N. 2003. ''Asymmetric Information in Financial Markets. Introduction and 
Applications''. Cambridge Books, Cambridge University Press, pp. 3-16. 
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օ ր ի նակ  կ ե նսաթո շ ակայ ի ն  ֆո նդը  և  կ ե նսաթո շ ակայ ի ն  

խնայ ո ղո ւ թյ ան  պլ անը : Այ ս  պր ոդո ւ կտնե ր ի  մե ծ  մաս ը  կար ո ղ  է  

ո ւ նե նալ  է ական  և  հարատև  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ի նչ պե ս  սպառ ո ղնե ր ի , 

այ նպե ս  է լ  վաճ առ ո ղնե ր ի  կ յ անքի  վրա: Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  

պր ո դո ւ կտնե ր ի  ո րակ ը  բացահայ տվո ւ մ  է  գո ր ծար քի  կ նքո ւ մի ց  

բավականի ն  ե ր կար  ժամանակ  հ ետո : Այ ս  պարագայ ո ւ մ  արդե ն  

ս ո վո րաբար  շ ատ դժվար  է , ե թե  ո չ  անհ նար , փոխար ի նե լ  ձ ե ռ ք  բ ե րած  

պր ո դո ւ կտը :  

Այ սպի ս ո վ ՝  ֆի նանսական  կար գավո ր ո ւ մը  անհ րաժե շ տ է , 

ո րպե ս զի  հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ո ւ ն  ապահ ո վվի  քի չ  տեղե կաց ված  

սպառ ո ղնե ր ի  և  բար դ  ֆի նանսական  պր ո դո ւ կտնե ր ի  ո ւ  դրանց  ո րակ ի  

մաս ի ն  լ ավ  տեղե կաց ված  վաճ առ ո ղնե ր ի  մի ջ և : Կար գավո ր ո ւ մը , ո ր ն  

ո ւ ղղված  է  սպառ ո ղնե ր ի  պաշ տպանո ւ թյ անը , ս ո վո րաբար  նե րառ ո ւ մ  

է  պր ո դո ւ կտնե ր ի  վաճ առ քի  կազմակ ե րպման  կանո ննե ր ի  

սահ մանո ւ մ , վաճ առ ե լ ո ւ  ի րավո ւ նք  ձ ե ռ ք  բ ե ր ե լ ո ւ  

նախապայ մաննե ր  և  շ ո ւ կայ ո ւ մ  վաճ առ քի  ի րավո ւ նք  ո ւ նե ց ո ղ  

ապրանքնե ր ի  բ նո ւ թագր ե ր ի  սահ մանո ւ մ : 

 Ֆի նանսական  համակար գի  կար գավո ր ման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ան  

ե ր կ ր ո ր դ  հ ի մնական  պատճ առ ը  ֆի նանսական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ս ո ց իալ ական  արտաքի ն  բացասական  է ֆե կտնե ր ի  

առ կայ ո ւ թյ ո ւ նն  է : 

Սո ց իալ ական  արտաքի ն  է ֆե կտնե ր ը  առաջ անո ւ մ  ե ն , ե ր բ  

տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  մե ջ  նե ր գրավված նե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

բացասական  կամ  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ  այ ս  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  հ ետ առ նչ ո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նե ց ո ղնե ր ի  վրա: 

Սո ց իալ ական  արտաքի ն  է ֆե կտի  դասական  օ ր ի նակ  է  ածխաթթո ւ  գազի  

արտանետո ւ մը  գո ր ծարաննե ր ի  և  արտադր ված  ապրանքնե ր ի  կ ո ղմի ց : 

Ավտո մե քե նանե ր ի  արտադր ո ղնե ր ը  կամ  վար ո ր դնե ր ը  հ նարավո ր  է , 

ո ր  ո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  չ կ ր ե ն  գո ր ծարանի  կամ  խո շ ո ր  քաղաքնե ր ի  շ ո ւ ր ջ  

օ դի  աղտոտմանն  առ նչ վո ղ  ծախս ե ր ը : Նրանք  հակ ված  ե ն  մե քե նանե ր ի  

արտադր ո ւ թյ ո ւ նը  և  օ գտագո ր ծ ո ւ մը   բար ձ րաց նե լ  հասարակ ո ւ թյ ան  

համար  օպտի մալ  ծավալ նե ր ի ց  ավե լ ի  բար ձ ր  մակար դակ :  Այ սպի ս ո վ ՝  

ը նդհանո ւ ր  տնտե ս ո ւ թյ ան  ծախս ե ր ը  ավե լ ի  բար ձ ր  ե ն , քան  միայ ն  

տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  մե ջ  նե ր գրավված նե ր ի նը :  
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Դասական  «Պի գո ւ ական» ար ձ ագանքը ՝  լ րաց ո ւ ց ի չ  հար կ ե ր ի , 

տո ւ գանքնե ր ի  և  վճ ար նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  արտաքի ն  ս ո ց իալ ական  

ծախս ե ր ի  յ ո ւ րաց նե լ ն  է : Նո ւ յ նի ս կ  «աղտոտման  ի րավո ւ նքի » առք  

ո ւ  վաճ առ քի  շ ո ւ կա է  ստե ղծ վե լ , ո րպե ս զի  մե քե նայ ի  արտադր ո ղը  

կամ  վար ո ր դնե ր ը  աղտոտման  ի րավո ւ նքի  համար  վճ ար ե ն  

հասարակ ո ւ թյ անը
11

: Այ սպի ս ո վ ՝  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  արտադր ո ղ  

վճ ար ո ւ մ  է  ի ր  արտադրած  և  արտանետած  վնասակար  ն յ ո ւ թե ր ի  

համամաս նո ւ թյ ամբ : Այ սպի ս ի  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ մամբ  ստե ղծ վո ւ մ  

է  օ դի  աղտոտված ո ւ թյ ան  մակար դակ ի  նվազե ց ո ւ մը  խթանե լ ո ւ  

համակար գ : Հ ար կ ե ր ի ց  և  վճ ար նե ր ի ց  հավաքագր ված  գո ւ մար նե ր ը  

ո ւ ղղվո ւ մ  ե ն  շ ր ջ ակա մի ջ ավայ ր ի  վե րականգնմանը  կամ  դրանց  

մի ջ ո ց ո վ  փոխհատո ւ ց վո ւ մ  ե նաղտոտման  արդ յ ո ւ նք ո ւ մ  

տո ւ ժո ղնե ր ի  ծախս ե ր ը  և  կ ո ր ո ւ ստնե ր ը : 

Ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  մե կ ն  այ ն  

է , ո ր  բանկ ե ր ը  վար կ ե ր  ե ն  տրամադր ո ւ մ  բանկ ե ր ի ն , ի ս կ  մե քե նայ ի  

արտադր ո ղը  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  վե ր ց նո ւ մ  կամ  ավտո մե քե նա չ ի  

գնո ւ մ  մե կ  այ լ  մե քե նա արտադր ո ղի ց : Եր բ  մի  մե քե նա արտադր ո ղի  

ձ ախո ղո ւ մը  կամ  շ ո ւ կան  լ ք ե լ ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  մե կ  

այ լ  արտադր ո ղի  ը նդ լ այ նե լ  ի ր  շ ո ւ կայ ի  բաժի նը , ֆի նանսական  

հաստատո ւ թյ ան  ձ ախո ղո ւ մը  բար ձ ր  ճ ն շ ո ւ մ  է  գո ր ծադր ո ւ մ  այ լ  

ֆի նանսական  հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վրա: Սա նաև  խո ւ ճ ապ է  

առաջ աց նո ւ մ  ը նդհանո ւ ր  ավանդատո ւ նե ր ի  և  ֆի նանսական  

ապրանքնե ր ի  այ լ  սպառ ո ղնե ր ի  մոտ: Հ ետևանքը  այ լ  ֆի նանսական  

հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ակտի վնե ր ի  կամ  կառավար ման  տակ  գտնվո ղ  

մի ջ ո ց նե ր ի  արժե քի  շ ե շ տակ ի  նվազո ւ մն  է : Ար դյ ո ւ նքո ւ մ  մե կ  

ֆի նանսական  հաստատո ւ թյ ան  ձ ախո ղո ւ մը  կար ո ղ  է  հանգե ց նե լ  

ամբ ո ղջ  ֆի նանսական  համակար գի  ձ ախո ղմանը , թե և  այ ս  

ֆի նանսական  հաստատո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  նո ւ յ նի ս կ  զգալ ի  

շ ո ւ կայ ական  ի շ խանո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նե նալ : 

Այ սպի ս ո վ ՝  մե կ  ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տի  կամ  ը նդհանո ւ ր  

համակար գի  ձ ախո ղո ւ մը  կար ո ղ  է  առաջ աց նե լ  ավե լ ի  շ ատ ծախս ե ր , 

քան  այ դ  ի ս կ  ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տի  բաժնետե ր ե ր ը  կ կ ր ե ն  

ձ ախո ղման  պարագայ ո ւ մ : Եթե  հաշ վի  առ նե նք  ս ո ց իալ ական  արտաքի ն  

                                                 
11

 Nordhaus, William and Joseph G. Boyer, 1999. ''Requiem for Kyoto: An Economic Analysis of the 
Kyoto Protocol''. The Energy Journal, vol. Volume 20, issue Special Issue, pp. 93-130. 
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է ֆե կտնե ր ը , ստաց վո ւ մ  է , ո ր  ֆի նանսական  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր դր ո ղնե ր ը  ո չ  բավարար  նե ր դր ո ւ մ  ե ն  

անո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ապահ ո վո ւ թյ ան  մե ջ  համակար գի  

տե սանկ յ ո ւ նի ց : Այ սպի ս ի  ս ո ց իալ ական  արտաքի ն  է ֆե կտնե ր ը  

նվազագո ւ յ նի  հաս ց նե լ ո ւ  համար  կար գավո ր ո ղնե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  

փո ր ձ ո ւ մ  ե ն  բար ձ րաց նե լ  ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը : Նպատակ ը  նե ր դր ո ղնե ր ի  ո ւ  ավանդատո ւ նե ր ի  

շ ահ ե ր ի  պաշ տպանո ւ թյ ան  մակար դակ ի  բար ձ րաց ո ւ մն  է : Ընդհանո ւ ր  

ֆի նանսական  համակար գի  վրա ո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նե նալ ո ւ  փոխար ե ն , այ ս  մոտե ց ո ւ մը  նպատակ  ո ւ նի  բար ձ րաց նե լ  

առանձ ի ն  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  ապահ ո վո ւ թյ ո ւ նը : Բայ ց , այ սպի ս ի  

մոտե ց ո ւ մը  անտե ս ո ւ մ  է  ֆի նանսական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կ ո լ ե կտի վ  վար քի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  առաջ ացած  է նդո գե ն  ռ ի ս կ ե ր ը : 

Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , կար գավո ր ո ղը  կար ո ղ  է  պահանջ ե լ  ֆի նանսական  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  ի նտե ր նալ աց նե լ  արտաքի ն  

ս ո ց իալ ական  ծախս ե ր ը ՝  պահանջ ե լ ո վ  օ ր ի նակ  բանկ ե ր ի ն , պահ ե լ  

ավե լ ի  մե ծ  պահ ո ւ ստնե ր , ճ շ գրտե լ  շ ահ ո ւ յ թը  ապագա ս ո ց իալ ական  

ծախս ե ր ի  համամաս նո ւ թյ ամբ : Արտաքի ն  ս ո ց իալ ական  ծախս ե ր ի  

հ ստակ  չ ափման  համար  անհ րաժե շ տ է  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ի  

ը նդհանո ւ ր  ը նդո ւ նե լ ի  սահ մանո ւ մ : Հ ամապատասխանաբար , կար ևո ր  

է  հաս կանալ , թե  ի նչ  է  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , և  ի նչ  

հ ետևանքնե ր  ե ն  սպաս վո ւ մ  դրա խափանման  դեպքո ւ մ : 

Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ ո նց եպտնե ր ը  առայ ժմ  համապարփակ  սահ մանված  չ ե ն : Դրա 

օ բ յ ե կտի վ  պատճ առ ը  այ ս  տե ր մի ննե ր ի  և  դրանց ո վ  արտահայ տվո ղ  

ե ր ևո ւ յ թնե ր ի  նկարագր ո ւ թյ ան  ծայ րահ ե ղ  բար դո ւ թյ ո ւ նն  է : Շատ 

դժվար  է  միանշ անակ  սահ մանե լ  այ ս  ե ր ևո ւ յ թնե ր ը , հաշ վի  առ նե լ ո վ  

ռ ի ս կ ի  և  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ը նկալ ման  ս ո ւ բ յ ե կտի վո ւ թյ ո ւ նը : 

Սպաս վո ւ մ  է , ո ր  այ ս  կ ո նց եպտնե ր ի  սահ մանո ւ մը  դե ռ  ե ր կար  

ժամանակ  կ մնա լ ո ւ ր ջ  բանավե ճ ե ր ի  առար կա, ի նչ քան  է լ  զար գանա 

այ ս  ո լ ո րտո ւ մ  ակադե մի կ  գրականո ւ թյ ո ւ նը : Բայ ց , 

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  սահ մանո ւ մը  կարտաց ո լ ի  

ժամանակ ի  պահանջ նե ր ը : Այ ս  տե ր մի ննե ր ի  սահ մանո ւ մը  հ ի մա 

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կտա հաս կանալ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ման  կ ո նց եպտո ւ ալ  բազան  և  նպատակնե ր ը :  
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Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն : 

Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  պարզագո ւ յ ն  սահ մանո ւ մը  

ժխտո ւ մն  է : Այ ս ի նքն , դա անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նն  է : 

Մե կ  այ լ  ժխտման  ո ճ ո վ  սահ մանման  համաձ այ ն  ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  ճ գնաժամայ ի ն  դր վագնե ր ի , ֆի նանսական  

համակար գո ւ մ  չ ափի ց  ավե լ ի  տատանո ղականո ւ թյ ան  

բացակայ ո ւ թյ ո ւ նն  է : Բաց ի  շ ատ կար ճ  լ ի նե լ ո ւ ց , այ ս  

սահ մանո ւ մնե ր ը  պատշ աճ  կ ե րպո վ  չ ե ն  արտաց ո լ ո ւ մ  ֆի նանսական  

համակար գի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  ը նդհանո ւ ր  

տնտե ս ո ւ թյ ան  համար : Ինչ պե ս  նաև  թե րագնահատվո ւ մ  է  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  ե ր կարաժամկ ետ պահպանե լ ո ւ  

կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը :
12

 

Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  ֆե նո մե նը  ավե լ ի  հ ստակ  

հաս կանալ ո ւ  համար  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է  ավե լ ի  

լ այ ն  սահ մանո ւ մ : Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր վո ւ մ  

է  ամբ ո ղջ  ֆի նանսական  համակար գի  անխափան  և  արդ յ ո ւ նավետ 

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ամբ , այ դ  թվո ւ մ  ֆի նանսական  

հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , շ ո ւ կանե ր ի  և  ֆի նանսական  

ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի , ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  տեղաբաշ խման  և  

վե րաբաշ խման , ռ ի ս կ ե ր ի  ադե կ վատ գնահատման  և  կառավար ման , 

վճ ար ո ւ մնե ր ի  կատարման  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի , ի նչ պե ս  նաև  

հանկար ծակ ի  ց նց ո ւ մնե ր ի ն  դի մակայ ե լ ո ւ  համակար գի  

հ նարավո ր ո ւ թյ ան  պահպանո ւ մո վ
13

: Ըստ Եվր ոպական  Կե նտր ո նական  

Բանկ ի  (ECB) մոտե ց ման , ո ր ը  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է  ԵՄ ե ր կ ր նե ր ի  

մե ծամաս նո ւ թյ ո ւ նո ւ մ , ֆի նանսական  համակար գը , ո ր ը  բաղկացած  է  

ֆի նանսական  մի ջ նո ր դնե ր ի ց , շ ո ւ կանե ր ի ց  և  շ ո ւ կայ ական  

ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի ց , կայ ո ւ ն  է , ե թե  կար ո ղ  է  դի մակայ ե լ  

ց նց ո ւ մնե ր ի  և  բացահայ տե լ  ֆի նանսական  

անհամապատասխանո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  դրանո վ  ի ս կ  մե ղմե լ ո վ  

ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ  խափանո ւ մնե ր ի  

հավանականո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ո նք  բավականաչ ափ է ական  ե ն , ո ր  

զգալ ի ո ր ե ն  խո չ ը նդոտե ն  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ 

                                                 
12

 Gadanecz, B. and K. Jayaram, "Measures of financial stability: a review", IFC, December, 2015, pp. 
14–15. 
13

 Houben, A., J. Kakes and G. Schinasi, 2004. "Toward a Framework for Safeguarding Financial 
Stability", IMF Working Paper, 111(738), pp. 1–37. 
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բաշ խո ւ մը  առավե լ  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ամբ  աշ խատող  

նե ր դր ո ղնե ր ի ն
14

:  

ԱՄՆ Դաշ նայ ի ն  Պահ ո ւ ստնե ր ի  Հ ամակար գը  համար ո ւ մ  է  

ֆի նանսական  համակար գը  կայ ո ւ ն , ե ր բ  ֆի նանսական  

ի նստիտո ւ տնե ր ը  (բանկ ե ր ը , խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր , վար կ ե ր  և  այ լ  

ֆի նանսական  պր ո դո ւ կտնե ր  առաջ ար կ ո ղնե ր ը ) և  ֆի նանսական  

շ ո ւ կանե ր ը  ի  վի ճ ակ ի  ե ն  ապահ ո վե լ  տնայ ի ն  տնտես ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն , 

համայ նքնե ր ի ն  և  բ ի զնե ս նե ր ի ն  մի ջ ո ց նե ր ո վ , 

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  և  պր ո դո ւ կտնե ր ո վ , ի նչ ը  նրանց  անհ րաժե շ տ 

է  նե ր դնե լ ո ւ , աճ ե լ ո ւ  և  լ ավ  գո ր ծ ո ղ  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  

մաս նակ ց ո ւ թյ ո ւ ն  ապահ ո վե լ ո ւ  համար :
15

   

Ֆի նանսական  համակար գի  կ ո ղմի ց  շ ո կ ե ր ի  կ լ անման  և  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  ապահ ո վե լ ո ւ  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  բար ձ րաց նե լ ո ւ  համար    ը ստ Զո ւ գի չ ի  և  

Ֆաբ ր ի ս ի  անհ րաժե շ տ ե ն  3 հ ի մնաս յ ո ւ նե ր ՝  կանխար գե լ ի չ  

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ն , համակար գայ ի ն  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  բար ձ րաց ո ւ մ  

համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ի  դի մակայ ե լ ո ւ  համար  և  ճ գնաժամայ ի ն  

կառավար ո ւ մ  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  ն յ ո ւ թականաց ման  դեպքո ւ մ  

ս ո ց իալ ական  ծախս ե ր ը  նվազագո ւ յ ն  մակար դակ ի  հաս ց նե լ ո ւ  

համար
16

: 

Ֆի նանսական  համակար գո ւ մ  ռ ի ս կ ե ր ի  գո յ ո ւ թյ ո ւ նը  և  

ն յ ո ւ թականաց ո ւ մը  բ նական  է , ե թե  ռ ի ս կ ե ր ը  կ ո ւ տակ վե լ ո վ  չ ե ն  

հաս ե լ  այ նպի ս ի  մակար դակ ի , ո ր  խո չ ը նդոտվի  ֆի նանսական  

համակար գի  կայ ո ւ ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը : Հ ամաշ խար հայ ի ն  Բանկ ը , 

Ռո ս  Լ ե վի նն  ո ւ  մ յ ս նե ր ը  համար ո ւ մ  ե ն , ո ր  ֆի նանսական  

համակար գը  ո ւ նի  կար ևո րագո ւ յ ն  դե ր  արտաքին  գո ր ծ ո ննե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ամբ  ի րական  և  ֆի նանսական  շ ո կ ե ր ի , նե ր քի ն  

անհամապատասխանո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ լ անման  և  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

ապահ ո վման  գո ր ծ ո ւ մ
17,18,19

:  

                                                 
14

 ECB glossary, 2018. https://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/act4f.en.html. 

15

 FRS FAQs, May 11, 2018. https://www.federalreserve.gov/faqs/what-is-financial-stability.htm. 

16

 Žugić, Radoje and Fabris, Nikola, 2014. ''Framework for Preserving Financial Stability in Montenegro'', 
Journal of Central Banking Theory and Practice, 3, issue 1, pp. 27-41. 
17

 Ayyagari, M., Demirgüç-Kunt, A. and Maksimovic, V., 2007a. ''Formal versus informal finance: 
Evidence 
from China'', Washington, DC, World Bank, No. 4465, pp. 1-75.  
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Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  սահ մանո ւ մնե ր ը  և  

մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ը նդհանրաց նե լ ո վ  առանձ նաց վե լ  ե ն  

հ ետև յ ալ  հ ի մնական  բ նո ւ թագր ե ր ը . 

- ֆի նանսական  համակար գը  տնտե ս ո ւ թյ ան  անբաժանե լ ի  մաս ն  է  

և  պարտադի ր  նախապայ ման  տնտե ս ո ւ թյ ան  բ նականո ն  

գո ր ծառ նո ւ թյ ան  ապահ ո վման  համար ;   

- վե ր և -նե ր քև  տատանո ւ մնե ր ը  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  տնտե ս ո ւ թյ ան  և  

համապատասխանաբար , ֆի նանսական  համակար գի  անբաժանե լ ի  

մաս ն  ե ն , 

- քանի  դե ռ  մի ջ ո ց նե ր ը  բավականի ն  ե ր կար  ժամանակ  

արդ յ ո ւ նավետ տեղաբաշ խվո ւ մ  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  

խաղաց ո ղնե ր ի  և  շ ո ւ կանե ր ի  մի ջ և , ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  ապահ ո վված  է : 

Հ ամակար գայ ի ն  ռ ի ս կ : 

Տնտե սագիտո ւ թյ ան  մե ջ  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ  տե ր մի նը  

նե ր դր վե լ  է  1980-ականնե ր ի  ս կ զբ ի ն  Լ ատի նական  Ամե ր ի կայ ի  

պարտքի  ճ գնաժամի  ս կ զբ ո ւ մ , տնտե սագետ Ու ի լ յ ամ  Քլ ի նի  կ ո ղմի ց
20

: 

Նրա սահ մանման  համաձ այ ն , համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ը  սպառ նալ ի ք  է , 

ո ր  ֆի նանսական  համակար գի  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  է ական  

բացասական  հ ետևանքնե ր  կ ո ւ նե նան  ո ղջ  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  և  

ի րական  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա: Ֆի նանսական  համակար գի  նե ր կա 

կառ ո ւ ց ված քի ն  բ նո ր ո շ  է  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  համակար գայ ի ն  

ռ ի ս կ ի  ո ր ո շ ակ ի  մակար դակ ի  կ ո ւ տակ ո ւ մը : Այ ս  ռ ի ս կ ի  

ն յ ո ւ թականաց ո ւ մը  սպառ նո ւ մ  է  ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  

գո ր ծ ը նթաց ի  խաթարմամբ : Այ սպի ս ի  ե ր ևո ւ յ թը  հանդի սանո ւ մ  է  

ֆի նանսական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  ս ո ւ ր  դր վագ  կամ  համակար գայ ի ն  

ի րադար ձ ո ւ թյ ան : Հ ամակար գայ ի ն  ի րադար ձ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ը նդհանրաց ված  և  նե ղ  մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ստակ  

տարանջ ատո ւ մը  առաջ ար կ ե լ  ե ն  Դե  Բանդն  ո ւ  Հ արթմանը :  Նե ղ  

մե կ նաբանո ւ թյ ան  համաձ այ ն , համակար գայ ի ն  ի րադար ձ ո ւ թյ ո ւ նը  
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19

 Levine, R., Loayza, N. and Beck, T., 2000. ''Financial intermediation and growth: Causality and 
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ֆի նանսական  հաստատո ւ թյ ան  մաս ի ն  «վատ լ ո ւ ր ե ր ի » 

հ րապարակ ո ւ մը , այ դ  հաստատո ւ թյ ան  կամ  ի նչ -ո ր  ֆի նանսական  

շ ո ւ կայ ի  ձ ախո ղո ւ մը  կար ո ղ  է  պատճ առ  հանդի սանալ  մի  քանի  

ֆի նանսական  հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  կամ  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  զգալ ի  

բացասական  հ ետևանքնե ր ի ՝  նրանց  ձ ախո ղման  կամ  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի
21

: 

Հ ամակար գայ ի ն  ի րադար ձ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ը նդհանրաց ված  

մե կ նաբանո ւ թյ ամբ  նե րառ ո ւ մ  ե ն  միաժամանակ յ ա բացասական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  մե ծ  թվո վ  հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կամ  շ ո ւ կանե ր ի  

վրա, ո ր ի  հ ետևանքո վ  տեղի  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  լ այ նատարած  և  հարատև  

ց նց ո ւ մնե ր : 

Ֆի նանսական  ս ե կտո ր ի  համար  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ը , 

հ ետևաբար , կար ե լ ի  է  սահ մանե լ , ո րպե ս  է ական  բացասական  

հ ետևանքնե ր ո վ  համակար գայ ի ն  ի րադար ձ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի  հայ տ 

գալ ո ւ  ռ ի ս կ , ո ր ը  կար ո ղ  է  տար բ ե ր  մի ջ ո ց նե ր ո վ  խաթար ե լ  

ֆի նանսական  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մատո ւ ց ման  գո ր ծ ը նթաց ը  կամ  

բար ձ րաց նե լ  պր ո դո ւ կտնե ր ի  գի նը , է ականո ր ե ն  արժե զր կ ե լ  

համակար գի  ակտի վնե ր ի  մե ծ  մաս ը  կամ  խափանե լ  արդ յ ո ւ նավետ 

ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ո ւ նը : 

Հ ամակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ի  աղբ յ ո ւ ր ը  ս ո վո րաբար  է նդո գե ն  է : 

Ֆի նանսական  համակար գո ւ մ  առ կա ռ ի ս կ ե ր ի  աղբ յ ո ւ ր ը  հաճ ախ 

հանդի սանո ւ մ  է  ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  կառ ո ւ ց ված քը : Դա ս ո վո րաբար  

արտահայ տվո ւ մ  է  համակար գո ւ մ  ֆի նանսական , գո ր ծառ նական , 

շ ո ւ կայ ական  և  ե նթակառ ո ւ ց ված քայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  կ ո ւ տակ մամբ :  

Կո ւ տակ ված  է նդո գե ն  ռ ի ս կ ե ր ը  կար ո ղ  ե ն  ն յ ո ւ թականանալ , 

է կ զո գե ն  գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ամբ , ի նչ պի ս ի ք  ե ն  

մակ ր ոտնտե սական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , կ լ ի մայ ական  և  

աշ խար հաքաղաքական  ց նց ո ւ մնե ր ը , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  հանգե ց նե լ  

գ լ ո բալ  անհավասարակ շ ռ ո ւ թյ ան :  

 Վարկայ ին ռիսկերը  հանդի սանո ւ մ  ե ն  բանկայ ի ն  ս ե կտո ր ի  

համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ի  ամե նատարած ված  աղբ յ ո ւ ր ը : Դրանք  

ս ո վո րաբար  արտահայ տվո ւ մ  է  պարտապաննե ր ի  մե ծ  մաս ի  

ֆի նանսական  վի ճ ակ ի  վատթարաց ման  և  վար կ ի  վե րադար ձ ման  

անկար ո ղո ւ թյ ան , ակտի վնե ր ի  և  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

                                                 
21

 De Bandt, O. and P. Hartmann, 2000. ''Systemic Risk: A Survey*''. ECB Working Paper No 35, pp. 1-
77. 
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ժամկ ետայ նո ւ թյ ան  անհամապատասխանո ւ թյ ան  պատճ առ ո վ  

բանկայ ի ն  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  հավանականո ւ թյ ան  մե ջ : Ակ նկալ վո ղ  

կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  գո ւ մար ը  կախված  է  գրավի  արժե քի ց  և  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նի ց : Բանկ ե ր ո ւ մ  և  ֆի նանսական  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  շ ո ւ կայ ական  ռ ի ս կ ը  կար ո ղ  ի  

հայ տ գալ  ակտի վնե ր ի  գնե ր ի , փոխար ժե քնե ր ի  և  արժեթղթե ր ի  

գնե ր ի  ց նց ո ւ մնե ր ի  պատճ առ ո վ :  

 Իրացվել իու թյ ան ռիսկը  ստաց ե լ  է  ավե լ ի  մե ծ  

կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ ն  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ  ֆի նանսավո ր ո ւ մի ց  ավե լ ի  մե ծ  կախված ո ւ թյ ան  

պատճ առ ո վ : Մի ջ բանկայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

պակաս ը  և  անո ր ո շ ո ւ թյ ան  կ ո ւ տակ ո ւ մը  կար ո ղ  է  հանգե ց նե լ  

դրամաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  զգալ ի  անկ ման , ռ ի ս կ ի ց  

պաշ տպանո ւ թյ ան  մեխանի զմնե ր ի  ստե ղծ ման  անհ նար ի նո ւ թյ ան , 

ի ս կ  տարատե սակ  ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  գնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

զր ո յ անալ : Ռի ս կ ե ր ի  փոխանց ման  մեխանի զմը  ե նթադր ո ւ մ  է  

ֆի նանսական  հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , շ ո ւ կայ ի  ս ե գմե նտնե ր ի , և  

նո ւ յ նի ս կ  ե ր կ ր նե ր ի  մի ջ և  ց նց ո ւ մնե ր ի  փոխանց ման  վտանգ :  

 Գործառնական ռիսկերը  վե րաբ ե ր ո ւ մ  ե ն  աշ խատանքայ ի ն  

գո ր ծ ը նթաց նե ր ի  պոտե նց իալ  խափանո ւ մնե ր ի ն , անհամաչ ափ 

կառավար ման  և  հ նարավո ր  տեխնի կական  ո ւ  տեղե կատվական  

խոտանի  առաջ աց մանը :  

 Ենթակառու ցվածքայ ին ռիսկը  առանձ նահատո ւ կ  կար ևո ր  է  

վճ արայ ի ն  և  հաշ վար կայ ի ն  համակար գե ր ո ւ մ , ո ր ո նք  

ապահ ո վո ւ մ  ե ն  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  գո ր ծար քնե ր ի  

տեխնի կական  աջ ակ ց ո ւ թյ ո ւ ն : Այ ս  համակար գե ր ի  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  մակար դակ ի ց  է  կախված  ֆի նանսական  

համակար գո ւ մ  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

տարած ման  աստի ճ անը
22

: 

 

Տնտե սական  կար գավո ր ման  բաց ե ր ը ՝  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ման  նպատակնե ր ը : 
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Տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ  բաց ե ր ի  

քննար կ ո ւ մնե ր ը
23,24

 բացահայ տո ւ մ  ե ն  5 հ ի մնախնդի ր նե ր , ո ր ո նց  

պատճ առ ո վ  նե ր կա կար գավո ր ման  մի ջ ավայ ր ը  անկար ո ղ  է  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  ապահ ո վե լ : 

1. Չկա կառ ո ւ յ ց , ո ր ը  պատասխանատո ւ  է  ամբ ո ղջ  ֆի նանսական  

ս ե կտո ր ո ւ մ  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ի  հ ետազոտո ւ թյ ան , 

մշ տադիտար կ ման  և  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համար :  

2. Անհատ կառ ո ւ յ ց նե ր ի  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ նը  մե ծ  ո ւ  

ժամանակատար  գո ր ծառ ո ւ յ թ է  կար գավո ր ո ղնե ր ի  համար  և  

պահանջ ո ւ մ  է  շ ատ արդ յ ո ւ նավետ ո ւ  պր ոֆե ս ի ո նալ  

աո ւ դիտո րական  աշ խատանք : Հ ետևաբար ` ամե նո ւ ր ե ք  խո ց ե լ ի  

բաց ե ր ը  և  անհավասարակ շ ռ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հայ տնաբ ե ր ե լ ը  

ծախսատար  է  և  ս ո վո րաբար , ո չ  արդյ ո ւ նավետ:  

3. Շո ւ կանե ր ի  ց ի կ լ այ ի ն  պահված քը  ե նթադր ո ւ մ  է  ժամանակ  առ  

ժամանակ  ճ գնաժամայ ի ն  դր վագնե ր ի  առաջ աց ո ւ մ , ո ր ը  հատո ւ կ  է  

բ ո լ ո ր  համակար գե ր ի ն  և  կար ի ք  ո ւ նի  կար գավո ր ման : Դասական  

դրամավար կայ ի ն  և  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ը  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  չ ե ն  տալ ի ս  զսպե լ  և  հակազդե լ  վե ր ջ ի ն  

տար ի նե ր ի ն  հաճ ախաց ո ղ  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն , և , ե ր բ ե մն , 

նո ւ յ նի ս կ  ո ւ ժգնաց նո ւ մ  ե ն  ճ գնաժամայ ի ն  դր վագնե ր ը
25

: 

4. Գլ ո բալ  ֆի նանսական  համակար գը  այ նքան  փոխկապակ ց ված  է , ո ր  

մի  ֆի նանսական  կառ ո ւ յ ց ը  կար ո ղ  է  ազդե լ  ամբ ո ղջ  

ֆի նանսական  համակար գի  վրա: Այ սպի ս ո վ ` մի  ֆի նանսական  

ի նստիտո ւ տը  կամ  նրանց  փոքր  խո ւ մբ ը  կար ո ղ  է  նե ր կայ աց նե լ  

ամբ ո ղջ  ֆի նանսական  համակար գը : Այ ս ի նքն ` մի կ ր ո  

մակար դակ ո ւ մ  խո ց ե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  համար ժե ք  լ ի նե լ  

մակ ր ո  մակար դակ ո ւ մ  խո ց ե լ ի ո ւ թյ անը : 

5. Եվ  վե ր ջ ի ն , բայ ց  ամե նակար ևո ր ը ՝  նե ր կայ ի ս  կար գավո ր ման  

համակար գի  պրոցիկլ այ ին բ նո ւ յ թը  ավե լ աց նո ւ մ  է  

ճ գնաժամե ր ի  մաս շ տաբ նե ր ը  և  ի նտե նս ի վո ւ թյ ո ւ նը : 

Ֆի նանսական  համակար գի  կար գավո ր ման  պր ո ց ի կ լ ի կ  
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վար քագի ծ ը  է ական  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ցավ  

ի նչ պե ս  2007թ.-ի ց  մի նչ և  2009թ.-ը  ը նկած  ժամանակաշ ր ջ անի  

համաշ խար հայ ի ն  ճ գնաժամի  նախաճ գնաժամայ ի ն  այ նպե ս  է լ  

հ ետճ գնաժամայ ի ն  շ ր ջ անո ւ մ : 

Նախաճ գնաժամայ ի ն  ժամանակահատված ո ւ մ  խթանո ղ  

դրամավար կայ ի ն  և  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

նպաստե ց , ե թե  չ հանդի սացավ  պատճ առ , ֆի նանսական  հատված ո ւ մ  

ռ ի ս կ ե ր ի  կ ո ւ տակ մանը : Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , ե ր բ  ճ գնաժամը  հար ված ե ց  

շ ո ւ կանե ր ի ն , կար գավո ր ման  անմի ջ ական  պատասխանը  ե ղավ  

զսպո ղական  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ը  սահ մանափակ ե ց  

ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի  վե րականգնման  մի ջ ո ց նե ր  

կ ո ւ տակ ե լ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը : 

Այ ս  բաց ե ր ը  ծած կ ե լ ո ւ  հ ի մնական  գո ր ծ ի քնե ր ը  ձ ևավո ր վե լ  ե ն  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ : Հ ամաձ այ ն  

Ար ժո ւ յ թի  Մի ջ ազգայ ի ն  Հ ի մնադրամի  (ԱՄՀ ) տվյ ալ նե ր ի ` անց յ ալ  

տասնամ յ ակ ի  ս կ զբ ո ւ մ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  մի ջ ո ց նե ր  կ ի րառ ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ի  թի վը  է ականո ր ե ն  աճ ե լ  է 26: Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  նե ր դր ման  գո ր ծ ո ւ մ   հ ի մնականո ւ մ  ակտի վ  ե ն  

ե ղե լ  զար գաց ո ղ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  առավե լ  ի նտե նս ի վ  օ գտագո ր ծ ո ւ մը  զար գացած  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  ս կ ս ե լ  է  միայ ն  2008 թ.-ի  համաշ խար հայ ի ն  

ֆի նանսական  ճ գնաժամի ց  հ ետո :  

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  դե ր ի  աճ ը  տե սանե լ ի  է  նաև  

մի ջ ազգայ ի ն   կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ , 

ի նչ պի ս ի ք  ե ն  աշ խար հ ի  առաջ ատար  ե ր կ ր նե ր ի  Խո շ ո ր  20-ի  (G-20) 

խո ւ մբ ը ՝  ի ր  Ֆի նանսական  Կայ ո ւ նո ւ թյ ան  Խո ր հ ո ւ ր դո վ  (Financial 

Stability Board), ԵՄ ի նստիտո ւ տնե ր ը  և  Մի ջ ազգայ ի ն  Հ աշ վար կ նե ր ի  

Բանկ ը  (BIS)՝  ի ր  Բանկ ե ր ի  Վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  Բազե լ յ ան  Կո միտե ո վ  

(BCBS): Այ ս  նո րաստե ղծ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  նպատակնե ր ն  ե ն ՝  

 ստե ղծ ե լ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  նե ր դր ման  համար  

արդ յ ո ւ նավետ մի ջ ավայ ր ,  

 զար գաց նե լ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ նը ,  
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 կազմավո ր ե լ  համակար գայ ի ն  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  

ֆի նանսական  կառ ո ւ յ ց նե ր ի  կար գավո ր ման  համար  անհ րաժե շ տ 

մի ջ ո ց նե ր , 

 ամրաց նե լ  ստվե րայ ի ն  բանկայ ի ն  համակար գի  

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ նը :  

Այ ս  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  զո ւ գահ ե ռաբար  ի նտե նս ի վո ր ե ն  

զբաղվո ւ մ  ե ն  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

հ ետազոտո ւ թյ ամբ  և  գո ր ծ ի քնե ր ի  մշ ակ մամբ :  Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ   

քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետ հ ե նք  ստե ղծ ե լ ո ւ  համար  2010-ի ն  

թվականի ն  կազմավո ր վե լ  է  Եվր ոպական  Հ ամակար գայ ի ն  Ռի ս կ ի  

Խո ր հ ո ւ ր դը -ԵՀ ՌԽ (The European Systemic Risk Board-ESRB): Այ ս  

ի նստիտո ւ տի  հ ի մնական  նպատակն  է  հայ տնաբ ե ր ե լ , կանխար գե լ ե լ  և  

մե ղմաց նե լ  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ը  ԵՄ-ի  շ ր ջ անակ ո ւ մ : ԵՀ ՌԽ-ն  

նաև  ի նտե նս ի վ  աշ խատո ւ մ  է  համակար գի ` ֆի նանսական  շ ո կ ե ր ի ն  

դի մակայ ե լ ո ւ  ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  բար ձ րաց նե լ ո ւ  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ :  

ԵՀ ՌԽ-ն  պատասխանատո ւ  է  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ի  

մշ տադիտար կ ման  և  գնահատման  համար , ո րպե ս զի  հ նարավո ր  լ ի նի  

խո ւ սափե լ  կամ  մե ղմաց նե լ  ֆի նանսական  համակար գո ւ մ  առաջ աց ո ղ  

անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  բացասական  

հ ետևանքնե ր  ո ւ նե նալ  ի նչ պե ս  ֆի նանսական  ս ե կտո ր ի , այ նպե ս  է լ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  համար : ԵՀ ՌԽ-ն  նաև  նպաստո ւ մ  է  

ֆի նանսական  համակար գի ՝  պատահական  արտաքի ն  շ ո կ ե ր ի ն  

դի մակայ ե լ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ստե ղծ մանը  և  գո ր ծ ո ղ  

տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  բաց ե ր ի  լ րաց մանը : 

Հ ամաձ այ ն  Անգ լ իայ ի  Կե նտր ո նական  Բանկ ի  (Bank of England), 

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնական  

նպատակն  է ՝  ապահ ո վե լ  ֆի նանսական  համակար գի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , ո րպե ս  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ ն , ո րպե ս զի  հ նարավո ր  

լ ի նի  ապահ ո վե լ  ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մատո ւ ց ո ւ մը  ամբ ո ղջ  ֆի նանսական  ց ի կ լ ի  

ը նթաց քո ւ մ
27

: Ընդհանո ւ ր  առ մամբ , մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  նպատակաո ւ ղղված  է  համակար գի  ռ ի ս կ ե ր ը  

բացահայ տե լ ո ւ , կանխե լ ո ւ  կամ  դրանց  հ ետևանքո վ  առաջ ացած  

կ ո ր ո ւ ստնե ր ը  նվազե ց նե լ ո ւ : Այ ն  նպատակ  ո ւ նի  նվազե ց նե լ  
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 Bank of England, 2009. "The role of macroprudential policy". Discussion Paper, November, pp. 1-38. 
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ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի , շ ո ւ կանե ր ի , ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  

և  գո ր ծ ի քնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  բացասական  ց նց ո ւ մնե ր ի  առաջ աց ման  

հավանականո ւ թյ ո ւ նը : 

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

հ ի մնականո ւ մ  գո ր ծ  ո ւ նի  ֆի նանսական  համակար գի  հ ետ: Այ ն  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ մ  է  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ի  հավաքագր ո ւ մը  և  

բաշ խո ւ մը  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի  մի ջ ո ց ո վ : Այ դ  պատճ առ ո վ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  և  ի րական  ս ե կտո ր նե ր ի  

փոխհարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  գտնվո ւ մ  է  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ե նտր ո նո ւ մ :  

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ ո ւ մ  

կար գավո ր ո ւ մ  ի րականաց նո ղնե ր ը  առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  բացահայ տո ւ մ  

ե ն  ֆի նանսական  համակար գի  թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , հ ի մնականո ւ մ  

ո ւ ղղո ր դվե լ ո վ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  աստի ճ անը  

բ նո ւ թագր ո ղ  մի  շ ար ք  ց ո ւ ցանի շ նե ր ո վ : Հ ամապատասխանաբար , 

տնտե սական  աճ ի  ժամանակ  կար գավո ր ման  նպատակն  է  հայ տնաբ ե ր ե լ  

այ ն  ռ ի ս կ ե ր ը , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  սպառ նալ  ապագա ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ անը : Ար դե ն  ռ ի ս կ ե ր ի  ի  հայ տ գալ ո ւ  պարագայ ո ւ մ , ե ր բ  

ֆի նանսական  ճ ն շ ո ւ մը  արդե ն  տեղի  է  ո ւ նե ց ե լ , կար գավո ր ո ղնե ր ի  

նպատակն  է  մշ ակ ե լ  և  կ ի րառ ե լ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր  ֆի նանսական  համակար գի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վե րադար ձ նե լ ո ւ  և  ի րական  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա 

բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  նվազագո ւ յ նի  հաս ց նե լ ո ւ  համար :  

 

 

1.2. ՄԱԿՐՈՊՐՈՒԴԵՆՑԻԱԼ  ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ ԻՆՍՏԻՏՈՒՑԻՈՆԱԼ  

ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԸ ԵՎ ՄԱՆԴԱՏԸ 

Ար դ յ ո ւ նավետ մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  համակար գի  

ձ ևավո ր ման  և  զար գաց ման  համար  ամո ւ ր  ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  հ ի մքե ր  

ե ն  անհ րաժե շ տ: Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  մե կ ն  է լ  կ ի րառ ման  համար  հասանե լ ի  

գո ր ծ ի քակազմի  բազմազանո ւ թյ ո ւ նն  է : Ինստիտո ւ ց ի ո նալ  

մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ը  և  քաղաքականո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

հար մար ե ց վե լ  տվյ ալ  ե ր կ ր ի  կար ի քնե ր ի ն  և  տնտե սական  

զար գաց ման  ժամանակահատված ի ն , առանց  «բ ո լ ո ր ի  համար  մե կ  
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չ ափս » մոտե ց ման  կ ի րառ ման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ան : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , 

մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  մակ ր ոտնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետ ի րականաց ման  համար  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  վար ո ղ  մար մի ննե ր ը  պետք  է  չ ափե լ ի  և  

հասանե լ ի  պատասխանատվո ւ թյ ո ւ ննե ր  կ ր ե ն , ո ւ նե նան  հ ստակ  

լ իազո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  կ ի րառ ե լ ո ւ  մանդատ` ի նչ պե ս  կար ճ աժամկ ետ, 

այ նպե ս  է լ  ե ր կարաժամկ ետ նպատակնե ր ի ն  հաս նե լ ո ւ  համար
28

: 

Աշ խար հ ի  տար բ ե ր  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  մշ ակ ո ղ  և  

վար ո ղ  կառ ո ւ յ ց նե ր ը  փո ր ձ ո ւ մ  ե ն  հաս նե լ  նրան , ո ր  կար ո ղանան  

անկախ գո ր ծ ե ն  համակար գայ ի ն  սպառ նալ ի քնե ր ի  պարագայ ո ւ մ : 

Նրանք  բ ո լ ո ր ն  է լ  աշ խատո ւ մ  ե ն  ապահ ո վե լ  այ լ  ի նստիտո ւ տնե ր ի  

հ ետ ռ ի ս կ ե ր ի  բացահայ տման  և  մե ղմաց ման  գո ր ծ ո ւ մ  արդ յ ո ւ նավետ 

համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ո ւ ն , բայ ց  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  ապահ ո վե լ  

ի նքնո ւ ր ո ւ յ նո ւ թյ ո ւ նը  քաղաքական  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  կայ աց ման  

գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ
29,30

:  
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Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  

մո դե լ նե ր ը : 

Մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  ը նդհանո ւ ր  

տնտե սական  կար գավո ր ման  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  նախնական  

ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  մե ծապե ս  ազդո ւ մ  է  նաև  նե ր կա ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  

շ ր ջ անակ նե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ան  վրա: Չնայ ած  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ման  կազմակ ե րպման  համը նդհանո ւ ր  ը նդո ւ նված  ձ և  

գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նի , այ նո ւ ամե նայ նի վ , քաղաքականո ւ թյ ան  

ի րականաց ման  մանդատը  առավե լ  հաճ ախ վստահ վո ւ մ  է  արդե ն  ի ս կ  

գո ր ծ ո ղ , լ ավ  հ ե ղի նակ ո ւ թյ ո ւ ն  վայ ե լ ո ղ  և  հայ տնի  մար մնի  կամ  

այ դ  մար մի ննե ր ի  ե նթակառ ո ւ ց ված քո ւ մ  գո ր ծ ո ղ  

մի ջ գե րատե ս չ ական  ստո րաբաժանո ւ մնե ր ի :  

Հ ի մնականո ւ մ  պարտականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ամբ ո ղջ  փաթեթը  

ստանձ նո ւ մ  ե ն  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ը : Անկախ հանձ նաժո ղո վնե ր ը  

կամ  ֆի նանս նե ր ի  նախարար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  նո ւ յ նպե ս  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  կամ  մաս նակ ի ո ր ե ն  ստանձ նո ւ մ  ե ն  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  պատասխանատվո ւ թյ ո ւ նը : 

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  մո դե լ նե ր ը  

առանձ նաց ված  ե ն  աղյ ո ւ սակ  1.1-ո ւ մ : 

 Մոդել  1, աշ խարհ ի  ե ր կ ր նե ր ի  մե ծամաս նո ւ թյ ան  դեպքե ր ո ւ մ  

Կե նտր ո նական  բանկ ը ՝  ի  դե մս  նրա խո ր հ ր դի  կամ  նախագահ ի  

հանդի սանո ւ մ  է  հ ի մնական  մար մի նը , ո ր ը  պատասխանատո ւ  է  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ ո ւ մ  

ո ր ո շ ո ւ մնե ր  կայ աց նե լ ո ւ  համար : Չեխիան , Իռ լ անդիան , Նո ր  

Զե լ անդիան , Սի նգապո ւ ր ը  և  Հ այ աստանը  դաս վո ւ մ  ե մ  նման  

մո դե լ  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  թվի ն : Կե նտր ո նական  բանկ ե ր ը  այ ս  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  արդե ն  ի ս կ  ո ւ նե ն  համապատասխան  

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  և  կար գավո ր ման  լ իազո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը :  

Որ ո շ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ո րտե ղ  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ ն  և  

կար գավո ր ո ւ մ  ի րականաց նո ղ  մար մի ննե ր ը  ստե ղծ վո ւ մ  ե ն  ո չ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  նե ր ս ո ւ մ , համակար գման  մեխանի զմնե ր ի  

ստե ղծ ման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  է  առաջ անո ւ մ : Օր ի նակ ՝  

Պո րտո ւ գալ իայ ո ւ մ  և  Էստո նիայ ո ւ մ  Կե նտր ո նական  Բանկ ե ր ը  

նախագահ ո ւ մ  ե ն  կար գավո ր ման  արտաքի ն  կ ո միտե նե ր ը : 
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Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  

շ ր ջ անակ նե ր ը  

Աղ յ ո ւ սակ  1.1 

Կենտրոնական բանկ   Կի րառ ո ղ  ե ր կ ր նե ր  

Մոդել  1 

(Խորհու րդ 

կամ Նախագահ ) 

Կե նտր ո նական  Բանկ ե ր  Ալ բանիա, Ար գե նտի նա, 

Հ այ աստան , Բե լ գ իա, Կիպր ո ս , 

չ եխիա, Վրաստան , Հ ո ւ նգար իա, 

Ինդո նե զիա, Իռ լ անդիա, 

Իս րայ ե լ , Ղազախստան , 

Լ ի բանան , Լ իտվա, Լ ատվիա, 

Մալ ազիա, Նո ր  Զե լ անդիա , 

Օման , Ֆի լ իպի ննե ր , 

Պո րտո ւ գալ իա,  Քաթար , 

Ռո ւ մի նիա, Ռո ւ սաստան , 

Սի նգապո ւ ր , Սլ ո վակ իա և  

Շվե յ ցար իա: 

Լ րաց ո ւ ց ի չ  խոր հ ո ւ ր դ , 

նե րառ յ ալ  այ լ  

վե րահ ս կ ո ղնե ր  

(ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  

ի րավաս ո ւ  մար մի ննե ր  կամ  

ապահ ո վագրական  

վե րահ ս կ ո ղ  մար մի ննե ր ) 

Բրազի լ իա, Էստո նիա, Հ ո նգ  

Կո նգ , Իտալ իա, Նի դե ր լ անդնե ր , 

Պո րտո ւ գալ իա:  

 

Մոդել  2 

(Ներքին 

կոմիտե ) ա 

ԿԲ -նե ր ի  կ ո ղմի ց  

նախագահվո ղ  խո ր հ ո ւ ր դ  

Ալ ժի ր , Մալ ազիա, Մար ո կ կ ո , 

Սաո ւ դ յ ան  Արաբ իա, Թայ լ անդ  և  

Միաց յ ալ  Թագավո ր ո ւ թյ ո ւ ն :  

 Ա) Նո ր վե գիայ ո ւ մ  և  Շվե յ ց ար իայ ո ւ մ  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ը  հ րապարակ ո ւ մ  ե ն  

խո ր հ ր դատվո ւ թյ ո ւ ն  հակաց ի կ լ ի կ  կապիտալ  բ ո ւ ֆե ր ի  չ ափի  վե րաբ ե ր յ ալ , 

մի նչ դե ռ  այ դ  բ ո ւ ֆե ր ի  մակար դակ ի  մաս ի ն  վե ր ջ նական  ո ր ո շ ո ւ մ ը  կայ աց նո ւ մ  

է  Ֆի նանս նե ր ի  նախարար ո ւ թյ ո ւ նը  և  Շվե յ ց ար իայ ի  դաշ նայ ի ն  խո ր հ ո ւ ր դը : 

Առանձին կոմիտե  

Մոդել  3 

ԿԲ -նե ր ի  կ ո ղմի ց  

նախագահվո ղ  խո ր հ ո ւ ր դ  

 

Ավստր իա, Չի լ ի , Ֆրանս իա, 

Գե ր մանիա, Իս լ անդիա, 

Կո ր եա, Մե քս ի կա, Նո ր վե գիա, 

Սլ ո վե նիա, Ու ր ո ւ գվայ  և  

ԱՄՆ:    
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Խո ր հ ո ւ ր դը  նախագահ վո ւ մ  

է  ֆի նանս նե ր ի  

նախարար ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց :   

Դանիա, Հ նդկաստան , Մալ թա, 

Լ ե հաստան , Ռո ւ մի նիա և  

Թո ւ ր քիա:  

Այ լ  մո դե լ նե ր  

Մոդել  4 Առանձ ի ն  պրո ւ դե նց իալ  

մար մի ն   

Ճապոնիա և  Ավստրալ իա 

Բաշ խված  մանդատ Ֆի ն լ անդիա , Շվե դիա և  

Կանադա 

Շվե յ ցար իայ ո ւ մ  և  Նո ր վե գիայ ո ւ մ , Կե նտր ո նական  բանկ ե ր ը  

ո ւ նե ն  լ իազո ր ո ւ թյ ո ւ ն  առաջ ար կ  կամ  խո ր հ ր դատվո ւ թյ ո ւ ն  

տրամադր ե ն  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ո ւ մ  ի րականաց նո ղ  

մար մի ննե ր ի ն : Նվազագո ւ յ նը  տեղե կատվո ւ թյ ամբ  

փոխանակ վե լ ո ւ  համաձ այ նագի ր  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  ե ր կ ո ւ  

ի նստիտո ւ տնե ր ի  մի ջ և :  

 Մոդել  2, մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  մանդատը  

պատկանո ւ մ  է  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կառ ո ւ ց ված քի  մե ջ  գտնվո ղ  

նե ր քի ն  կ ո միտե ի ն : Միաց յ ալ  Թագավո ր ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  և  

Մալ ազիայ ո ւ մ  կ ի րառ ված  այ ս  մոտե ց ո ւ մը  առանձ նաց ր ե լ  է  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  և  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  վար ման  գո ր ծ ը նթաց նե ր ը : Մե կ  հար կ ի  տակ  

լ ի նե լ ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  կ ե նտր ո նական  բանկ ի ն  

համակար գե լ  և  զսպե լ  կ ր կ նակ ի  մանդատի  կ ի րառ ո ւ մի ց  

առաջ աց ո ղ  պոտե նց իալ  ռ ի ս կ ե ր ը :
31

 Դրամավար կայ ի ն  և  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  վար ո ղ  կ ո միտե նե ր ը  

կար ո ղ  ե ն  քննար կ ո ւ մնե ր ի  և  համակար գված  քայ լ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  

հաս նե լ  ի նչ պե ս  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  այ նպե ս  է լ  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վման
32

:  

 Մոդել  3, մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  մանդատը  

վե րապահված  է  մի ջ գե րատե ս չ ական  կ ո միտե ի ն : Այ ս  

պարագայ ո ւ մ  և ՛  կ ե նտր ո նական  բանկ ը , և ՛  ֆի նանս նե ր ի  

նախարար ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  ե ն  լ ի նե լ  նե րառ ված  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  

կայ աց ման  գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ : Ֆրանս իայ ո ւ մ , Գե ր մանիայ ո ւ մ , 

Մե քս ի կայ ո ւ մ  և  ԱՄՆ-ո ւ մ  այ սպի ս ի  կ ո միտե նե ր ը  

                                                 
31
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կար գավո ր ո ղնե ր ի ն  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  տալ ի ս  քննար կ ե լ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  և  հանգե ց նո ւ մ  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  առավե լ  

արդ յ ո ւ նավետ կայ աց ման : Այ ս  մո դե լ ո վ , ո ր ո վ  ֆի նանս նե ր ի  

նախարար ո ւ թյ անը  առավե լ  մե ծ  դե ր  է  հատկաց ո ւ մո վ ,  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  օ ր ե նս դրական  տե սանկ յ ո ւ նի ց  

առավե լ  հ ե շ տո ւ թյ ամբ  ի րականաց նե լ  քաղաքականո ւ թյ ան  

ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  և  կ ի րառ ո ւ մը :  

 Մոդել  4, ո ր ո շ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ի նչ պի ս ի ք  ե ն  Շվե դիան  և  Կանադան , 

կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ը  ո ւ նե ն  շ ատ ավե լ ի  քի չ  դե ր  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  

գո ր ծ ո ւ մ : Կանադայ ո ւ մ  մանդատը  բաշ խված  է  մի  քանի  

ի նստիտո ւ տնե ր ի  մի ջ և : Ավստրալ իայ ո ւ մ  և  Ճապոնիայ ո ւ մ  

պր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  մար մի ննե ր ը  ո ւ նե ն  միայ ն  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  ի րագո ր ծ ման  մանդատ և  

զբաղվո ւ մ  ե ն  միայ ն  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  

պր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ մամբ :   

Նե ր կայ աց ված  մո դե լ նե ր ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ն  ո ւ նի  ի ր  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ  թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  

մո դե լ  կար ո ղ  է  լ ի նե լ  արդ յ ո ւ նավետ ամրապնդվե լ ո վ  լ րաց ո ւ ց ի չ  

մեխանի զմնե ր ո վ  և  ե րաշ խի քնե ր ո վ : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , շ ատ պարզ  է , 

ո ր  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ը  առավե լ  հաճ ախ ե ն  արժանանո ւ մ  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  հ ի մնական  ապահ ո վո ղի  

պարտականո ւ թյ անը : 

Մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  պետական  կառավար ման  

մար մի ննե ր ը  առավե լ  հակ ված  ե ն  փոխանց ե լ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

մանդատը  Կե նտր ո նական  բանկ ե ր ի ն : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , ԿԲ -նե ր ի  

նե ր ս ո ւ մ  առանձ նաց ված  կ ո միտե ն  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կտա 

նպատակնե ր ի  և  պարտականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  առավե լ  հ ստակ  

տարանջ ատո ւ մ  ի րականաց նե լ : Մի նչ դե ռ  հ ստակ  է , ո ր  հար կա-

բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  մար մի ննե ր ի  հ ետ կ ո ո ր դի նաց ման  մեխանի զմը  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կտա փո ր ձ ի  արդ յ ո ւ նավետ փոխանակ ո ւ մ  

ապահ ո վե լ  և  բացահայ տե լ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

տրամադրած  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  լ այ ն  շ ր ջ անակ ը :  
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  Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  զար գաց ման  և  

լ իազո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ի րառ ման  մանդատի  տրամադր ման  համար  

գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  մի  քանի  ի րավական  տար բ ե րակ . 

- առանձ ի ն  օ ր ե նք  է  ը նդո ւ նվո ւ մ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ման  և  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  մաս ի ն , 

- գո ր ծ ո ղ  օ ր ե նքը  բանկ ե ր ի  և  Կե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  մաս ի ն  պետք  է  լ րաց վի  նո ր  կար գավո ր ի չ  

հ ի մո ւ նքնե ր ո վ : 

Իրականաց ման  գո ր ծ նական  կ ո ղմո ւ մ  սակայ ն , ս ո վո րաբար  մե ծ  

դե ր  ո ւ նի   մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  տար բ ե ր  

փո ւ լ ե ր ո ւ մ : 

1.3. ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ, ԲԻԶՆԵՍ ԵՎ ՄԱԿՐՈՊՐՈՒԴԵՆՑԻԱԼ  

ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ ՑԻԿԼԵՐԸ 

Նե ր կա մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  մոտե ց ման  և  մի նչ ճ գնաժամայ ի ն  

շ ր ջ անո ւ մ  գե րակայ ո ղ  մոտե ց ման  հ ի մնարար  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

ռ ի ս կ ի  կ ո նց եպտի  ը նկալ ման  և  մե կ նաբանո ւ թյ ան  մե ջ  է : Նախկ ի նո ւ մ  

ը նդո ւ նված  է ր  համար ե լ , ո ր  ռ ի ս կ ի  մակար դակ ը  ցած ր  է  տնտե սական  

բ ո ւ մի  ժամանակ  և  բար ձ ր ՝  տնտե ս ո ւ թյ ան  անկ ման  շ ր ջ անո ւ մ , 

ի նչ պե ս  պատկ ե ր ված  է  գծապատկ ե ր  1.2 ա-ո ւ մ : Գծապատկ ե ր  1.2 բ -ո ւ մ  

պատկ ե ր ված ը  ց ո ւ ցադր ո ւ մ  է , թե  ի նչ պե ս  է  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

մոտե ց ո ւ մը  գ լ խի  վրա շ ո ւ ռ  տվե լ  այ դ  գաղափար ը : Ըստ գծապատկ ե ր  

1.2 բ -ո ւ մ  պատկ ե ր ված ի , ռ ի ս կ ե ր ը  կ ո ւ տակ վո ւ մ  ե ն  բ ո ւ մի  ժամանակ  և  

հաս նո ւ մ  ի ր ե նց  առավե լ ագո ւ յ ն  մակար դակ ի ն , ն յ ո ւ թականանո ւ մ  և  

ք չ անո ւ մ  ե ն  տնտե սական  հ ետը նթաց ի  ժամանակ : 

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  դի նամի կ  

մոտե ց ո ւ մը  ե նթադր ո ւ մ  է  զսպո ղական  քաղաքականո ւ թյ ան  

ի րականաց ո ւ մ  ռ ի ս կ ե ր ի  կ ո ւ տակ ման  շ ր ջ անո ւ մ , մի նչ դե ռ  

առաջ ար կ վո ւ մ  է  խթանո ղ  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  

ի րագո ր ծ ո ւ մ  ռ ի ս կ ե ր ի  ն յ ո ւ թականաց ման  ժամանակ :  

 

Ռի ս կ ի  ֆե նո մե նի  նո ր  ը նկալ ո ւ մը : Գծապատկ ե ր  1.2 

ա. Գե րակայ ո ղ  մի նչ  ճ գնաժամը                    բ . Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

ը նկալ ո ւ մը  
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Աղբ յ ո ւ ր ը ՝   Կլ աո ւ դի ո  Բո ր ի ո յ ի  Բազե լ յ ան  Կո միտե ի  ե լ ո ւ յ թ
33

.  

Բի զնե ս  և  ֆի նանսական  ց ի կ լ ե ր ը  կար ևո ր  ե ն  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  փո ւ լ ե ր ի  մշ ակ ման  

գո ր ծ ո ւ մ : Այ ս  ց ի կ լ ե ր ի ն  համաձ այ ն  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

համակար գո ւ մը  նվազե ց նո ւ մ  է  ֆի նանսական  ս ե կտո ր ի  

խո ց ե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  և  կ ո ր ո ւ ստնե ր ը :  

Ֆի նանսական  և  բ ի զնե ս  ց ի կ լ ե ր ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

հաս կանալ ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  չ ափե լ  ֆի նանսական  

անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  կ ո ւ տակ ման  մակար դակ ը :  

1. Առաջ ի ն  հ ե ր թի ն , ֆի նանսական  ց ի կ լ ե ր ը  շ ատ ավե լ ի  ե ր կար  ե ն , 

քան  բ ի զնե ս  ց ի կ լ ե ր ը : Ֆի նանսական  ց ի կ լ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

համար  անհ րաժե շ տ է  ավե լ ի  ե ր կարաժամկ ետ հ ե ռանկար :  

2. Ֆի նանսական  ց ի կ լ ե ր ի  գագաթնակ ետե ր ը  հաճ ախ համը նկ նո ւ մ  

ե ն  համակար գայ ի ն  բանկայ ի ն  ճ գնաժամե ր ի  կամ  ֆի նանսական  

համակար գի  է ական  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  շ ր ջ աննե ր ի  հ ետ: 

Ֆի նանսական  բ ո ւ մը , ո ր ը  ս ո վո րաբար  ո ւ ղե կ ց վո ւ մ  է  վար կ ե ր ի  

և  ակտի վնե ր ի  գնե ր ի  արագ  աճ ո վ , հաճ ախ պայ մանավո ր ված  

դրամավար կայ ի ն  և  ֆի նանսական  բար ե նպաստ պայ մաննե ր ո վ , 

ավե լ անո ւ մ  է  ֆի նանսական  համակար գի  խո ց ե լ ի ո ւ թյ ան  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը : Հ ամակար գի  համար  վտանգավո ր  ե ն  

դառ նո ւ մ  նո ւ յ նի ս կ  համե մատաբար  մե ղմ  շ ո կ ե ր ը , ո ր ո նք  

առաջ անո ւ մ  ե ն  առանձ ի ն  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ  և  կար ո ղ  ե ն  
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ո ւ ժգնանալ ո վ  վե րած վե լ  համակար գայ ի ն  բացասական  

ի րադար ձ ո ւ թյ ան : 

3. Ֆի նանսական  ց ի կ լ ե ր ը  նե ր դաշ նակ  ե ն  նո ւ յ նի ս կ  տար բ ե ր  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ : Եվ  առավե լ  մե ծ  կախված ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նե ն  գ լ ո բալ  ֆի նանսական  համակար գի ց , քան  բ ի զնե ս  

ց ի կ լ ե ր ի  կախված ո ւ թյ ո ւ նն  է  համաշ խար հայ ի ն  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նի ց : Մի ջ ազգայ ի ն  կապիտալ ի  շ ար ժո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  

և  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  բար ձ ր  մակար դակ ը  հակ ված  ե ն  

բար ձ րաց նե լ  վար կայ ի ն  մի ջ ո ց նե ր ի  դի նամի կ  

շ ար ժո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  տնտե ս ո ւ թյ ան   մե ջ , բայ ց  նաև  

բար ձ րաց նո ւ մ  ե ն  ե ր կ ր նե ր ի  մի ջ և  լ այ նածավալ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը :  

 

 

 

Ֆի նանսական  ց ի կ լ ե ր ը  ավե լ ի  ե ր կար  ե ն , քան  բ ի զնե ս  

ց ի կ լ ե ր ը  (ԱՄՆ-ի  օ ր ի նակ ը ) 
Գծապատկ ե ր   1.3 

 

Ֆի նանսական  ց ի կ լ 1 Բի զնե ս  ց ի կ լ 2
 

1 Ֆի նանսական  ց ի կ լ ը  չ ափվո ւ մ  է  Հ ո դր ի ք  Փր ե ս քո թի  ֆի լ տր ի  մի ջ ո ց ո վ  առանձ նաց նե լ ո վ  

վար կ ե ր /Հ ՆԱ հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  մի ջ նաժամկ ետ ց ի կ լ ը :  

2 Բի զնե ս  ց ի կ լ ը  չ ափվո ւ մ  է  Հ ո դր ի ք  Փր ե ս քո թի  ֆի լ տր ի  մի ջ ո ց ո վ  առանձ նաց նե լ ո վ  

ի րական  Հ ՆԱ-ի  տատանո ւ մնե ր ը : 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  ս եփական  հաշ վար կ նե ր ՝  հ ի մնված  FRED
34

 and BIS
35

 տվյ ալ նե ր ի  վրա: 
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4. Ֆի նանսական  ց ի կ լ ե ր ը  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  պար ո ւ նակ ո ւ մ  

ապագա ֆի նանսական  դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս ի ն  և  օ գտակար  ե ն  

ռ ի ս կ ե ր ը  հայ տնաբ ե ր ե լ ո ւ  գո ր ծ ո ւ մ : Դրանք  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս  

ավե լ ի  ե ր կարաժամկ ետ և  ապագան  բ նո ր ո շ ո ղ  պատկ ե ր : 

Ֆի նանսական  ց ի կ լ ե ր ի  ճ շ գր իտ կանխատե ս ո ւ մը  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  ի րական  ժամանակ ո ւ մ  ո ղջ ամիտ 

ճ շ գրտո ւ թյ ամբ  չ ափե լ  համակար գայ ի ն  ֆի նանսական  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ ո ւ տակ ման  չ ափը 36,37: 

Մի նչ դե ռ  բ ի զնե ս  ց ի կ լ ը  գնահատվո ւ մ  է  ի րական  Հ ՆԱ-ի  

մակար դակ ի  տատանո ւ մնե ր ի  հ ի ման  վրա, ֆի նանսական  ց ի կ լ ը  

չ ափվո ւ մ  է  վար կ ե ր /Հ ՆԱ հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  և , ե ր բ ե մն , անշ արժ  

գո ւ յ ք ի  գնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ : Հ աշ վի  առ նե լ ո վ , ո ր  ֆի նանսական  

ց ի կ լ ե ր ը  շ ատ ավե լ ի  ե ր կար  ե ն , քան  բ ի զնե ս  ց ի կ լ ե ր ը  և  

ֆի նանսական  ց ի կ լ ե ր ի  գագաթնակ ետե ր ը  համը նկ նո ւ մ  ե ն  լ ո ւ ր ջ  

կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  հ ետ, ֆի նանսական  ց ի կ լ ե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

կար ևո րագո ւ յ ն  դե ր  խաղալ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  կառ ո ւ ց ված քը  և  սահ մանափակ ո ւ մնե ր ը  

ո ր ո շ ե լ ի ս : 

Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  ֆի նանսական  և  բ ի զնե ս  ց ի կ լ ե ր ի  

բ նո ւ թագր ե ր ը  առանձ նաց վո ւ մ  ե ն  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  վար ման  հ ետև յ ալ  փո ւ լ ե ր ը  (տե ս  գծապատկ ե ր  

1.4): 

1-ի ն  Փո ւ լ  – ռ ի ս կ ե ր ի  բացահայ տման  և  գնահատման  փո ւ լ ո ւ մ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  վար ո ղ  ի նստիտո ւ տը  պետք  է  հայ տնաբ ե ր ի , թե  

համակար գի  ռ ի ս կ ե ր ը  ի նչ ի  հ ետ ե ն  կապված  (ֆի նանսական  գո ր ծ ի ք , 

շ ո ւ կա, ս ե կտո ր , ի նստիտո ւ տնե ր , ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ): Պետք  է  

գնահատի  համակար գայ ի ն  ի րադար ձ ո ւ թյ ան  ի րականանալ ո ւ  

հավանականո ւ թյ ո ւ նը  և  դրա հ ետևանքո վ  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  

մակար դակ ը :  
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2-ր դ  Փո ւ լ  – ը նտր վո ւ մ  ե ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ը  վաղ  

ահազանգման  մո դե լ նե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ամբ : Սթր ե ս  թե ստավո ր ման  

կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  նո ւ յ նպե ս  կար ո ղ  է  օ ժանդակ ե լ  գո ր ծ ի քնե ր ի  

կ ի րառ ո ւ թյ ան  և  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  կանխատե ս ման  մե ջ : 

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  նպատակ ո վ  ս թր ե ս  

թե ստավո ր ման  մոտե ց ման  մշ ակ ո ւ մը  այ ս  աշ խատանքի  հ ի մնական  

նպատակնե ր ի ց  չ է , բայ ց  կար ի ք  կա նշ ե լ ո ւ , ո ր  նե ր կայ ո ւ մ  

կ ի րառ վո ղ  ս թր ե ս  թե ստե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ան  ո ւ ղղո ւ թյ ան  

փոփոխո ւ թյ ան  կար ի ք  կա: Առանձ ի ն  ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը   մակ ր ոտնտե սական  շ ո կ ե ր ի  հանդեպ գնահատե լ ո ւ  

փոխար ե ն , արդ յ ո ւ նավետ մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  ս թր ե ս  թե ստե ր ը  

պետք  է  գնահատե ն  առանձ ի ն  ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի ց  և  

նրանց  փոխկապակ ց ված ո ւ թյ ան  բխո ղ  ռ ի ս կ ե ր ի  

տատանո ղականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ը նդհանո ւ ր  համակար գի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վրա
38

: Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ո ւ մնե ր ի  

կ ի րառ ո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  գնահատե լ ո ւ  մ յ ո ւ ս  տար բ ե րակ ը  

դրանց  նե րառ ո ւ մն  է  դի նամի կ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

մո դե լ նե ր ի  մե ջ
39

: Ընդհանո ւ ր  հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ան  մո դե լ նե ր ո ւ մ  

նե րառ ե լ ո վ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր , կար ե լ ի  է  

համե մատե լ  այ ս  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ման  և  բացակայ ո ւ թյ ան  

պարագայ ո ւ մ  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  կամ  համակար գի  

հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ան  վե րադար ձ ման  ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  և  

տևո ղո ւ թյ ո ւ նը : Գլ ո ւ խ 4.1. մշ ակ ված  մո դե լ ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  

տալ ի ս  գնահատե լ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  կար ևո րագո ւ յ ն  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ց , դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ի  վրա գո ր ծ ի քնե ր ի  

կ ի րառ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը :  

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  4 

փո ւ լ ե ր ը  

Գծապատկ ե ր  1.4 
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Աղբ յ ո ւ ր ՝  Եվր ոպական  Հ ամակար գայ ի ն  Ռի ս կ ի  Խոր հ ո ւ ր դ  (2014)
40

: 

3-ր դ  Փո ւ լ  – քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  փաստաց ի  ի րականաց վո ւ մ  է , 

ե ր բ  արդե ն   հայ տնաբ ե ր վե լ  ե ն  ռ ի ս կ ե ր ը , ո ր ո նք  սպառ նո ւ մ  ե ն  

ամբ ո ղջ  ֆի նանսական  համակար գի  կայ ո ւ ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ անը : ԱՄՀ -

ն  խո ր հ ո ւ ր դ  է  տալ ի ս  կառ ո ւ ց ե լ  լ րաց ո ւ ց ի չ  բ ո ւ ֆե ր նե ր ` 

համակար գի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  մակար դակ ը  բար ե լ ավե լ ո ւ  համար , 

համապատասխանաբար  նվազե ց նե լ ո վ  ֆի նանսական  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  

պր ո ց ի կ լ ի կ  վար քագի ծ ը
41

: 

4-ր դ  Փո ւ լ  – մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  վե ր ջ ի ն  

փո ւ լ ո ւ մ  գնահատվո ւ մ   է  կ ի րառ ված  քաղաքականո ւ թյ ան  և  

գո ր ծ ի քնե ր ի  ար դ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  նպատակնե ր ի ն  հաս նե լ ո ւ  

փո ւ լ ո ւ մ : 

ԳԼՈՒԽ 2. ՄԱԿՐՈՊՐՈՒԴԵՆՑԻԱԼ  ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ 

ՓՈԽԱԶԴԵՑՈՒԹՅՈՒՆԸ ԴՐԱՄԱՎԱՐԿԱՅԻՆ, ՄԻԿՐՈՊՐՈՒԴԵՆՑԻԱԼ  

ՀԱՐԿԱԲՅՈՒՋԵՏԱՅԻՆ ԵՎ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԱՅԻՆ 

ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ՀԵՏ 

Տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մշ ակ ման  և  կ ի րառ ման  

գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ  կար ևո րագո ւ յ ն  խնդի ր նե ր ի ց  մե կ ը  այ ն  է , ո ր , 

ե ր բ ե մն , տար բ ե ր  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

նպատակնե ր ը  և  գո ր ծ ի քնե ր ը  միաձ ո ւ լ վո ւ մ  ե ն  կամ  հակազդո ւ մ  

մի մ յ անց : Հ ետևաբար , կար ևո ր  դե ր  ո ւ նի  ազգայ ի ն  և  մի ջ ազգայ ի ն  
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մակար դակ նե ր ո ւ մ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  և  այ լ  տնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ կ ո ո ր դի նաց ո ւ մը : Դրա 

շ նո ր հ ի վ  հ նարավո ր  է  կար գավո ր ե լ  բազմաշ ե րտ գիտական  

բանավե ճ ե ր 42: Այ ս  գ լ խո ւ մ  վե ր լ ո ւ ծ վե լ  ե ն  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  և  կար ևո րագո ւ յ ն  մակ ր ոտնտե սական  այ լ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  փոխհարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  և  առաջ ար կ վե լ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ո ր դի նաց ման  մեխանի զմնե ր ը :  

 Առանց քայ ի ն  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  նե ր կայ աց նո ւ մ  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  և  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  կ ո ո ր դի նաց ո ւ մը :  

Մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ի  և  գրականո ւ թյ ան  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  կառ ո ւ ց վե լ  է  ե ր կ ո ւ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

փոխազդե ց ո ւ թյ ան  մեխանի զմը : Գլ ո ւ խ 4.1.-ո ւ մ  տե սական  

մո դե լ ի  և  հակափաստայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  

հ ի մնավո ր վե լ  է  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի ՝  

մաս նավո րապե ս  ավանդնե ր ի  պարտադի ր  պահ ո ւ ստնե ր ի  

մակար դակ ի  բար ձ րաց ման  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  նպատակնե ր ի ն  հաս նե լ ո ւ  

գո ր ծ ո ւ մ :   

 Վե ր լ ո ւ ծ վե լ  է  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  փոխազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , և  առաջ ար կ վե լ  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  մշ ակ ման  մե ջ  օ գտագո ր ծ ե լ  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  առաջ ար կ նե ր ը  և  

նպատակնե ր ի  հակազդե ց ո ւ թյ ո ւ նի ց  խո ւ սափե լ ո ւ  նպատակ ո վ  

կ ո ո ր դի նաց նե լ  կար գավո ր ո ւ մնե ր ի  կ ի րառ ո ւ մը :  

 Եվ  վե ր ջ ապե ս , մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

հ ի մքե ր ը  ը նկալ ե լ ո ւ  և  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  գնահատե լ ո ւ  

համար  կար ևո ր  է  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ետ 

համե մատո ւ թյ ո ւ նը  և  միավո ր ո ւ մը : Մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  հ ետ հակադր ո ւ թյ ան  մե թո դո վ  

առանձ նաց վե լ  ե ն  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

առանց քայ ի ն  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Առաջ ար կ վե լ  է  ե ր կ ո ւ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նպատակնե ր ի  և  գո ր ծ ի քակազմի  
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միաձ ո ւ լ ո ւ մ , ի նչ ը  նաև  պատմական  տվյ ալ նե ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  հ ի մնավո ր վե լ  է  գ լ ո ւ խ 3.3-ո ւ մ : 

 

2.1 ՄԱԿՐՈՊՐՈՒԴԵՆՑԻԱԼ  ԵՎ ԴՐԱՄԱՎԱՐԿԱՅԻՆ 

ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ԿՈՈՐԴԻՆԱՑՈՒՄԸ. ՓՈԽԱԶԴԵՑՈՒԹՅԱՆ 

ՄԵԽԱՆԻԶՄԸ 

Եր կ ր նե ր ի  մե ծամաս նո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  սպառ ո ղական  գնե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  հանդի սանո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  գ լ խավո ր  նպատակ ը : Գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  

համար վո ւ մ  է  նախապայ ման ՝  գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  աճ ը , տնտե սական  

անկ ո ւ մը , տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  և  փոխար ժե քի  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  

զսպե լ ո ւ  համար
43

: Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  

ի րականաց նո ղ  ի նստիտո ւ տնե ր ը , ո ր  հաճ ախ հանդի սանո ւ մ  ե ն  

կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ը , պատասխանատո ւ  ե ն  կայ ո ւ ն  

մակ ր ոտնտե սական  մի ջ ավայ ր ի  ապահ ո վման  համար : Ըստ Բե ր նանկ ե ի , 

Գո ւ դֆր ե նդի  և   Քի նգի , Թայ լ ո ր ի  և  այ լ  հ ի մնական  հ ո ս քի  

տնտե սագետնե ր ի  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  պարագայ ո ւ մ  հ նարավո ր  է ր  

ո ւ նե նալ  կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ
44,45

: Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  նո ւ յ նպե ս  գնահատվե լ  է : Կե նտր ո նական  

բանկ ե ր ը  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  ապահ ո վե լ ո ւ  նպատակ ով  

հ ի մնականո ւ մ  ապահ ո վո ւ մ  ե ն  ֆի նանսական  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  

զար գաց ո ւ մ , ֆի նանսական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ ն  և  ծառայ ո ւ մ  ե ն  ո րպե ս  վե ր ջ ի ն  ատյ անի  

փոխառ ո ւ թյ ո ւ ն  տվո ղ : Լ ի նե լ ո վ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  կ ց ո ր դը , ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

քաղաքականո ւ թյ ան  նպատակնե ր ը  մի շ տ ե նթադասվե լ  ե ն  գնե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  նպատակ ի ն : Ըստ Ջե յ մի  Կառ ո ւ անայ ի , ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

փոխհարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  չ ափի ց  ավե լ ի  պարզ  է  ը նկալ վե լ  

նախկ ի նո ւ մ : Ենթադր վո ւ մ  է ր , ո ր  ե թե  պետական  կառավար ման  

ի նստիտո ւ տնե ր ը , նե րառ յ ալ  կ ե նտր ո նական  բանկ ն  ո ւ  այ լ  
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կար գավո ր ո ղնե ր ը , կար ո ղանան  ապահ ո վե լ  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի  

և  ի նստիտո ւ տնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ զար գաց ո ւ մը , գնե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  բավարար  կ լ ի նի  ֆի նանսական  ս ե կտո ր ո ւ մ  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  ապահ ո վե լ ո ւ  համար
46

: Բայ ց  վե ր ջ ի ն  ֆի նանսական  

ճ գնաժամը  ց ո ւ յ ց  տվե ց , ո ր  այ ս  մոտե ց ո ւ մնե ր ը  չ ափազանց  նե ղ  է ի ն : 

Նե ր կայ ո ւ մ , կայ ո ւ ն  և  գո ր ծ ո ւ ն  ֆի նանսական  համակար գը  

դիտար կ վո ւ մ  է  ո րպե ս  արդ յ ո ւ նավետ դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  նախապայ ման : Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  

արդ յ ո ւ նավետ դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  համար վո ւ մ  

է  նախապայ ման  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  պահպանե լ ո ւ  

համար
47

: 

Այ դ  պատճ առ ո վ  ի նչ պե ս  ե ր կ ր ի , այ նպե ս  է լ  գ լ ո բալ  

մակար դակ ո վ  ֆի նանսական  համակար գի  կար գավո ր ման  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ը  և  այ լ  պետական  

կառավար ման  մար մի ննե ր  ե ր բ ե մն  օ գտագո ր ծ ո ւ մ  ե ն  

մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  և  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  և  

գո ր ծ ի քակազմ  ի  հավե լ ո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

դասական  գո ր ծ ի քնե ր ի : Չնայ ած  դեպքե ր ի  մե ծամաս նո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  

այ դպի ս ի  գո ր ծառ ո ւ յ թի  օ ր ե նս դրական  հ ե նքը  զար գացած  չ է : 

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  համակար գո ւ մը  

նպատակ  ո ւ նի  ո ւ ժ ե ղաց նե լ  ամբ ո ղջ  ֆի նանսական  համակար գի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը ՝  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ը  բացառ ե լ ո ւ  և  դրանց  

բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  զսպե լ ո ւ  ո ւ  կ ո ր ո ւ ստնե ր ը  

նվազագո ւ յ ն  մակար դակ ի  հաս ց նե լ ո ւ  համար : Այ ժմ  արդե ն  գր ե թե  

բ ո լ ո ր ն  ե ն  համաձ այ նվո ւ մ , ո ր  ֆի նանսական  համակար գո ւ մ  

անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  հաճ ախ վե րած վո ւ մ  է  մակ ր ոտնտե սական  

կ ո ր ո ւ ստնե ր ի
48

: Հ Հ  ԿԲ -ն  մի ն չ և  2018թ.-ի  ապր ի լ ի  9-ը  ո ւ նե ր  

ը նդամե նը  մե կ  գ լ խավո ր  նպատակ ՝  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  
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ապահ ո վո ւ մը
49

: Հ ի մա արդե ն  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վմանը , 

ո րպե ս  ե ր կ ր ո ր դ  գ լ խավո ր  նպատակ  ավե լ աց ե լ  է  ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վո ւ մը , ո ր ը  նախկ ի նո ւ մ  դաս վո ւ մ  է ր  ԿԲ -ի  

այ լ  նպատակնե ր ի  շ ար քի ն : Ինչ պե ս  Հ Հ  ԿԲ -ի  օ ր ի նակ ո ւ մ , բաց ի  

դասական  և  ո չ  ավանդական  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նի ց  

կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ը  և  այ լ  կար գավո ր ո ղնե ր ը  հաճ ախ 

հ ետազոտո ւ մ  ե ն , բացահայ տո ւ մ  ե ն , մշ տադիտար կ ո ւ մ  ե ն  

անց կաց նո ւ մ  և  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ մ  ե ն  ֆի նանսական  համակար գի  ռ ի ս կ ե ր ը : 

Փո ր ձ ար կ ո ւ մ  ե ն  առանձ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  (հաճ ախ 

բանկ ե ր ի ) կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  ս թր ե ս նե ր ի  նկատմամբ , գնահատո ւ մ  ե ն  

տնտե ս ո ւ թյ ան  տար բ ե ր  ճ յ ո ւ ղե ր ի  ռ ի ս կ ե ր ը  ո ւ  մշ ակ ո ւ մ  

գո ր ծ ի քնե ր  առանձ ի ն  խնդի ր նե ր ը  լ ո ւ ծ ե լ ո ւ  համար : 

Կար գավո ր ման  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ո ւ մ  վե ր ջ ի ն  

զար գաց ո ւ մնե ր ի  հ ետևանքո վ  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ը  ո ր ո շ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  դար ձ ե լ  ե ն  ո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  պատասխանատո ւ  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  հաս նե լ ո ւ  և  ապահ ո վե լ ո ւ  համար : 

Կե նտր ո նական  բանկ ե ր ի ն , այ դ  թվո ւ մ  նաև  Հ Հ -ո ւ մ , օ ր ե նքո վ  

շ նո ր հ վե լ  է  մանդատ մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

ի րականաց ման  համար : Հ աճ ախ գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  համար վո ւ մ  

է  ը նդհանո ւ ր  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  մաս ը , բայ ց  ո ր ո շ  

դեպքե ր ո ւ մ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  

առանձ նաց վո ւ մ  է  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  գաղափար ի ց :  Այ դ  

պատճ առ ո վ   մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  մանդատը , 

հատկապե ս  առավե լ  զար գացած  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ , շ նո ր հ վե լ  է  

ո չ  թե  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի ն , այ լ  առանձ ի ն  կար գավո ր ո ղ  

ի նստիտո ւ տնե ր ի : Հ ամաձ այ ն  Բր ո կ մե յ ե ր ի  հավաքագրած  տվյ ալ նե ր ի  

ԵՄ 89% ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  և  մ յ ո ւ ս  ե ր կ ր նե ր ի  93%-ի  դեպքո ւ մ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ն  ե ն  ո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  պատասխանատո ւ  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  համար
50

:   
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 Հ Հ  օ ր ե նք  «Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  մաս ի ն», Հ ո դված  4. Կե նտր ո նական  բանկ ի  
հ ի մնական  խնդի ր նե ր ը : 
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Դրամավար կայ ի ն  – Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  ազդե ց ո ւ թյ ան  

մեխանի զմը : 

Դժվար  է  ակնկալ ե լ , ո ր  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

միայ նակ  կար ո ղ  հաս նե լ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վման : 

Հ ատկապե ս , ո ր  կայ ո ւ ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  և  ամբ ո ղջ  

համակար գո ւ մ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  և  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ձ ե ռ քբ ե ր ո ւ մը  

ս ո վո րաբար  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  նպատակ ը  չ է : 

Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  նո ւ յ նի ս կ  զի նված  չ է  

այ նպի ս ի  գո ր ծ ի քակազմո վ , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  զսպե լ  տարատե սակ  

անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  դր ս ևո ր ո ւ մնե ր  կամ  մե ղմե լ  

տատանո ղականո ւ թյ ո ւ նը  տնտե ս ո ւ թյ ան  առանձ ի ն  ճ յ ո ւ ղե ր ո ւ մ : 

Օր ի նակ ՝  փոքր  բաց  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

աճ ը , ո ր ը  կար ո ղ  է  անհ րաժե շ տ լ ի նե լ  գնաճ այ ի ն  ճ ն շ ո ւ մնե ր ը  

մե ղմե լ ո ւ  համար , կար ո ղ  է  նե ր գրավե լ  կապիտալ ի  նե ր հ ո ս ք , 

ավե լ աց նե լ  ֆի նանսական  համակար գո ւ մ  կ ո ւ տակ ված  ռ ի ս կ ե ր ի  

մակար դակ ը  և  հ ե շ տաց նե լ  արտաքի ն  շ ո կ ե ր ի  փոխանց ման  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը  ե ր կ ր ի  նե ր քի ն  ֆի նանսական  համակար գի ն :
51

 

Այ ս  աշ խատանքի  4.1. գ լ խո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  տնտե սական  մո դե լ , 

ո ր ի  մի ջ ո ց ո վ  հ ի մնավո ր վո ւ մ  է  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  

կ ի րառ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վման  գո ր ծ ո ւ մ : Մաս նավո րապե ս , 

հ ի մնավո ր վո ւ մ  է  ավանդնե ր ի  պահ ո ւ ստավո ր ման  մեխանի զմի  

կ ի րառ ո ւ թյ ամբ , վար կավո ր ման  աճ ը  զսպե լ ո ւ  և  դո լ արայ նաց ման  

մակար դակ ը  նվազե ց նե լ ո ւ  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը :  

Բայ ց  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  ո ւ նե նալ  կ ո ղմնակ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  

ագր ե գաց ված  մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա, ո ր ո նք  ի  

ս կ զբանե  գտնվո ւ մ  ե ն  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ր ջ անակ ո ւ մ : Օր ի նակ ՝  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  

ապահ ո վե լ ո ւ  նպատակ ո վ  վար կայ ի ն  մի ջ ո ց նե ր ի  աճ ի  
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 International Monetary Fund, 2013. "The interaction of monetary and macroprudential policies", 
International Monetary Fund, Washington, pp. 1-67. 
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սահ մանափակ ո ւ մը  կար ո ղ  է  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ  

տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  մակար դակ ի  վրա
52

: 

 

Այ ս  ե ր կ ո ւ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր  հ ետազոտո ղ  ժամանակակ ի ց  

գիտական  աշ խատանքնե ր ի  մե ծ  մաս ը  գալ ի ս  է  մե կ  ը նդհանո ւ ր  

ե զրակաց ո ւ թյ ան , ո ր   գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  կ ո ղմնակ ի  ո չ  է ական  

բացասական  փոխազդե ց ո ւ թյ ան  դեպքե ր  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  և  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մե ջ : Այ դ  բացասական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հաս նո ւ մ  ե ն  նվազագո ւ յ ն  մակար դակ ի , ե ր բ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  գո ր ծ ո ւ մ  ե ն  արդ յ ո ւ նավետ: 

Մաս նավո րապե ս , Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) մո դե լ նե ր ի  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա շ ո կայ ի ն  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , գր ե թե  

ո չ  մի  տե սակ ի  արտաքի ն  շ ո կ ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  պարագայ ո ւ մ  չ ի  

մե ծանո ւ մ , ե ր բ  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  գո ր ծ ի քնե ր : Այ դպի ս ի  լ ավ  օ ր ի նակ  է  

հանդի սանո ւ մ  Շվե դիայ ի  դրամավար կայ ի ն  և  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  փոխհարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  վե ր լ ո ւ ծ ո ղ  

մո դե լ ը
53

: Առավե լ  ևս , Թե յ լ ո ր ի  և  Զի լ բ ե ր մանի  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ց ո ւ յ ց  է  տվե լ , ո ր  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

գո ր ծ ի քի  կ ի րառ ման  պարագայ ո ւ մ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  ստե ղծ վո ւ մ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  և  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  համար  

նպատակայ ի ն  գնաճ ի  տեմպե ր ի  վրա բացասական  շ ո կայ ի ն  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նի ց  առավե լ  արագ  վե րականգնո ւ մ
54,55

: Բայ ց  պատկ ե ր ը  

կար ո ղ  է  փոխվե լ , ե ր բ  կամ  դրամավար կայ ի ն  կամ  հատկապե ս  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ե նթար կ վո ւ մ  է  

քաղաքական  և  այ լ  ճ ն շ ո ւ մնե ր ի :  

Այ սպի ս ո վ , կար ե լ ի  է  ը նդհանրաց նե լ , ո ր  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  գ լ խավո ր  նպատակ ը  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

                                                 
52

 Tayler, William J., and Roy Zilberman, 2016. ''Macroprudential regulation, credit spreads and the role of 

monetary policy''. Journal of Financial Stability, 26(c), pp. 144-158. 
53

 Chen J. and F. Columba, 2016. ''Macroprudential and Monetary Policy Interactions in a DSGE Model 

for Sweden՛՛. IMF Working Paper European Department, March 2016, pp. 39-71. 
54

 Tayler, William J., and Roy Zilberman, 2016. ''Macroprudential regulation, credit spreads and the role of 

monetary policy''. Journal of Financial Stability, 26(c), pp. 144-158. 
55

 Tayler, William J., and Roy Zilberman, 2019. ''Macroprudential Interventions in Liquidity Traps''. 
Lancaster University Management School. Economic Working Paper Series 2019/005, pp. 1-35. 
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ապահ ո վո ւ մն  է , ի ս կ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

նպատակ  ո ւ նի  ապահ ո վե լ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը : 

Ազդե ց ո ւ թյ ան  մեխանի զմը , ո ր ը  բ նո ւ թագր ո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  և  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

փոխազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը ՝  համապատասխանաբար  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

և  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  նպատակնե ր ի ն  հաս նե լ ո ւ  

գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  գծապատկ ե ր  2.1-ո ւ մ : Գնե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  հանդի սանո ւ մ  է  պարտադիր , բայ ց  ոչ  բավարար  

պայ ման ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  ապահ ո վե լ ո ւ  համար : 

Վե ր ջ ի ն  ֆի նանսական  ճ գնաժամը  նո ւ յ նպե ս  ց ո ւ յ ց  տվե ց , ո ր  

հ նարավո ր  է  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  խափանո ւ մ , գնե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  բավականի ն  հարատև  ժամանակահատված ի  

ը նթաց քո ւ մ   պահպանման  պարագայ ո ւ մ :   

Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  վար ո ղնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

փոփոխե լ  վե րաֆի նանսավո ր ման  դր ո ւ յ ք ը , այ դպի ս ո վ  ազդե լ ո վ  

շ ո ւ կայ ական  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի , պարտատոմս ե ր ի , բաժնետո մս ե ր ի  

և  այ լ  ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  գնե ր ի  վրա: Բայ ց  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  

այ սպի ս ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ազդո ւ մ  ե ն  սպառ ո ղնե ր ի  և  շ ո ւ կայ ի  

խաղաց ո ղնե ր ի  վստահ ո ւ թյ ան  մակար դակ ի  և  սպաս ո ւ մնե ր ի  վրա: Սա 

ի ր  հ ե ր թի ն  կար ո ղ  է  է ապե ս  ազդե լ  գնե ր ի  վրա: Մաս նավո րապե ս  

Հ այ աստանի  պայ մաննե ր ո ւ մ  ակնհայ տ է , ո ր  արտար ժո ւ յ թի  

անվանական  և  ի րական  փոխար ժե քը  այ ն  կար ևո րագո ւ յ ն  

գո ր ծ ո ննե ր ի ց  է , ո ր ը  է ականո ր ե ն  է  ազդո ւ մ  նե ր մո ւ ծ ման  և  

արտահանման  գնե ր ի  և  դրանց  տատանո ւ մնե ր ի  մակար դակ ի  վրա:  

Այ ս  պարագայ ո ւ մ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

առաջ ար կ ո ւ մ  է   տարատե սակ  կար գավո ր ման  գո ր ծ ի քնե ր , ո ր ո նք  

նե րառ ո ւ մ  ե ն `  

- ակտի վնե ր ի  վրա հ ի մնված  գո ր ծ ի քնե ր , 

- կապիտալ ի  վրա հ ի մնված  գո ր ծ ի քնե ր ,  

- պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի  և   

- ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  վրա հ ի մնված  գո ր ծ ի քնե ր :  

Այ ս  գո ր ծ ի քնե ր ը  կ ի րառ ե լ ո վ , կար ե լ ի  անմի ջ ականո ր ե ն  

նե ր գո ր ծ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ան  մեխանի զմի  վրա՝  ո ւ ժ ե ղաց նե լ  կամ  մե ղմաց նե լ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  աստի ճ անը :   



45 

Սակայ ն , ամե նակար ևո ր  առավե լ ո ւ թյ ո ւ նը  այ ն  է , ո ր  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  տալ ի ս  

ո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  ազդե լ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վրա: 

Գո ր ծ ի քնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  անո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  ազդե լ  ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  մակար դակ ի  վրա, ո ւ ղղո ր դե լ ո վ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  դեպի  ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  այ լ  հավասար  պայ մաննե ր ո ւ մ  չ է ր  հաշ վի  

առ նվի  և  դո ւ ր ս  կ մնար  ազդե ց ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ ի ց :  

 

Դրամավար կայ ի ն  և  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  փոխանց ման  

մեխանիզմնե ր  

Գծապատկ ե ր  2.1 

Շուկայական 

դրույքներ

Պարտատոմս
երի 

կապիտալի և 

անշարժ 

գույքի գներ

Սպասումներ; 

վստահությու
ն

Փոխարժեք

Ֆինանսական կայունություն

Գ
ն
ե
ր
ի

 կ
ա
յո
ւն
ո
ւթ
յո
ւն

Տոկոսադրույքների 

միջոցով

Հարստության 

միջոցով

Ներկրման գներ

Բանկի կապիտալի 

միջոցով
Բանկերի հաշվեկշռի 

միջոցով

Ռիսկերի 

մակարդակի 

փոփոխությամբ

Գրավի 

արժեք

Կապիտալ և 

պահուստներ

Տոկոնա- 

դրույքների 

սփրեդեր

Իրացվելիությ
ան և 

արժութային 

պարիտետ

Վարկեեր 

առաջարկ Վարկերի միջոցով

Սպասումների 

միջոցով

 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  մշ ակ վե լ  է  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց ՝  հ ի մնվե լ ո վ  Կո ւ տտնե ռ ի  և  Մո զե ռ ի
56

, Բայ ե ր ի  և  
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 Kuttner, K. and P. Mosser, 2002. ''The monetary transmission mechanism in the United States: some 
answers and further questions'', BIS Papers, (12), pp. 433–444. 
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մ յ ո ւ ս նե ր ի
57

. 

 

Օր ի նակ ` վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

բար ձ րաց ո ւ մը  կար ո ղ  է  մե ծաց նե լ  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

մակար դակ ը  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  նե րար կ ե լ  հավե լ յ ալ  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ ն  և  վար կայ ի ն  մի ջ ո ց նե ր ի  ավե լ ց ո ւ կ  

առաջ աց նե լ , ո ր ի  հ ետևանքն  է  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  մակար դակ ի  

բար ձ րաց ո ւ մը : Հ ասանե լ ի  վար կայ ի ն  մի ջ ո ց նե ր ի  աճ ի  պարագայ ո ւ մ  

հ նարավո ր  է  նո ւ յ նի ս կ  գնաճ այ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  բար ձ րաց ո ւ մ : Ավե լ ի ն ՝  

բաց  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  ազդանշ ան  ե ն  

արտաքի ն  նե ր դր ո ղնե ր ի  համար  և  կապիտալ ի  նե ր հ ո ս քը  

կար ճ աժամկ ետ հատված ո ւ մ  կավե լ անա, ի նչ ը  ի ր  հ ե ր թի ն  

ավե լ աց նո ւ մ  է  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  մակար դակ ը : 

Վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բար ձ րաց մամբ  զսպո ղական  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  կապահ ո վի  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  և  

կ սահ մանափակ ի  վար կայ ի ն  մի ջ ո ց նե ր ի  աճ ը  այ ն  պարագայ ո ւ մ , ե ր բ  

զո ւ գահ ե ռ  կ ի րառ վի  նաև  կապիտալ ի  նե ր հ ո ս քը  զսպո ղ  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ՝  ի նչ պի ս ի ք  

ե ն  արտաքի ն  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ց  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  պարտադի ր  

պահ ո ւ ստի  պահանջ ի  բար ձ րաց ո ւ մը , և  բար ձ րաց վե ն  բանկայ ի ն  

հատված ի  վար կ ե ր ի  տրամադր ման  ծախս ե ր ը : Այ ս  

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կազդե ն  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վրա` 

ռ ի ս կ ի  դի մե լ ո ւ  հակ ված ո ւ թյ ան  կամ  կապիտալ ի  մի ջ ո ց ո վ : 

Ակտի վնե ր ի , մաս նավո րապե ս  անշ ար ժ  գո ւ յ ք ի  գնե ր ը  և  գրավի  

արժե քը  ի նչ պե ս  դրամավար կայ ի ն  այ նպե ս  ե լ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ան  կ ե նտր ո նո ւ մ  ե ն : Ակտի վնե ր ի  

գե րագնահատո ւ մը  և  առանց  ապահ ո վո ւ թյ ան  ո ւ  բավարար  

ե րաշ խի քնե ր ի  վար կավո ր ո ւ մը  կար ո ղ  ե ն  առաջ ացնե լ  պր ո ց ի կ լ ի կ  

ե ր ևո ւ յ թնե ր , մե ծաց նե լ  կ ո ւ տակ ված  ռ ի ս կ ե ր ը ՝  զր կ ե լ ո վ  

համակար գի ն  վար կառ ո ւ նե ր ի  անվճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  պատճ առ ո վ  

առաջ ացած  կ ո ր ո ւ ստնե ր ը  ծած կ ե լ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նի ց :  

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ը , ի նչ պի ս ի ք  ե ն  վար կ /գրավ  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ան  նվազագո ւ յ ն  սահ մանի  պահանջ ը , դե ֆո լ տի  
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ե նթար կ ված  վար կ ե ր ի  կ ո ր ո ւ ստի  գնահատման  մե թո դնե ր ը  կամ  

ակտի վնե ր ի  գնե ր ի  տատանո ղականո ւ թյ ան  աճ ի  պարագայ ո ւ մ  առավե լ  

խի ստ պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մը  կար ո ղ  է  ապահ ո վե լ  ֆի նանսական  

հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  անվտանգո ւ թյ ան  բ ո ւ ֆե ր նե ր :  

Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , ճ գնաժամայ ի ն  դր վագնե ր ո ւ մ  պր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ման  ի նտե նս ի վո ւ թյ ո ւ նը  մե ղմաց նե լ ո վ  կար գավո ր ո ղ  

մար մի ննե ր ը  կ ո ւ նե նան  ավե լ ի  մե ծ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  խթանե լ ո ւ  

վար կ ե ր ի  ստե ղծ ման  գո ր ծ ը նթաց ը ` ապահ ո վե լ ո վ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  

համապատասխան  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  և  վե րականգնման  

հ նարավո ր ո ւ թյ ամբ , առանց  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  և  փոխար ժե քնե ր ի  

փոփոխո ւ թյ ան : Ըստ այ դմ ` կ սահ մանափակվի  նաև  հասարակ ո ւ թյ ան  և  

նրա սպաս ո ւ մնե ր ի  վրա ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ  առավե լ  մե ծ  

անո ր ո շ ո ւ թյ ան  մակար դակ ի  առաջ աց ո ւ մը : 

 

Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը , այ նո ւ ամե նայ նի վ , 

է ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե նո ւ մ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

վրա՝  

1. ձ ևավո ր ե լ ո վ  առանձ ի ն  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  ex-ante ռ ի ս կ ե ր ի  գնալ ո ւ  

դր դապատճ առ նե ր ը , ազդե լ ո վ  լ և ե ր ի ջ ի  և  կար ճ աժամկ ետ կամ  

արտար ժո ւ թայ ի ն  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մակար դակ ի  վրա
58

, 

2. ազդե լ ո վ  ex-post փոխառ ո ւ թյ ան  սահ մանափակ ո ւ մնե ր ի  

խստո ւ թյ ան  վրա, ի նչ ը  կար ո ղ  է  բ ե ր ե լ  ակտի վնե ր ի  գնի  աճ ի  և  

դրա հ ետ կապված  արտաքի ն  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  լ և ե ր ի ջ ի  

ց ի կ լ ի  փոփոխո ւ թյ ան :  

Նմանապե ս , մակ ր ոտնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  

ազդե լ  ը նդհանո ւ ր  արտադրանքի  վրա, խթանե լ ո վ  

փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մակար դակ ը , հ ետևաբար  նաև  ծախս ե ր ը  մե կ  կամ  

մի  քանի  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ : 

Քանզի  ե ր կ ո ւ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նպատակնե ր ը  և  այ դ  

նպատակնե ր ի ն  հաս նե լ ո ւ  ը նթաց քը  տար բ ե ր  ե ն , այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ  

կար ևո ր վո ւ մ  է  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  վար ո ղնե ր ի  ֆո ւ նկ ց ի ո նալ  

տարանջ ատո ւ մը : Բայ ց , այ ս  ե ր կ ո ւ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կ ո ո ր դի նաց ո ւ մը  նո ւ յ նպե ս  անհ րաժե շ տ է , ո րպե ս զի  
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հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ստե ղծ վի  ժամանակ ի  և  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ման  

տե սանկ յ ո ւ նի ց  զե ր ծ  մնալ  մի մ յ անց  հակազդո ղ  

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի րականաց ո ւ մի ց :  
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2.2 ՄԱԿՐՈՊՐՈՒԴԵՆՑԻԱԼ  ԵՎ ՀԱՐԿԱԲՅՈՒՋԵՏԱՅԻՆ ՈՒ  

ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԱՅԻՆ ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ 

ՓՈԽՀԱՐԱԲԵՐՈՒԹՅՈՒՆԸ 

Ի  հավե լ ո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  և  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  նաև  ս ե րտո ր ե ն  կապված  է  այ լ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ` հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն , մր ցակ ց ո ւ թյ ան , 

կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  և  ճ գնաժամե ր ի  կառավար ման  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ
59

:  

Բայ ց  առաջ ի ն  հ ե ր թի ն , ակնհայ տ է , ո ր  հ ստակ  և  առ ո ղջ  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ի նստիտո ւ տնե ր ի  և  կար գավո ր ման  ե նթակառ ո ւ ց ված քի  

առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը  անհ րաժե շ տ է  մակ ր ոտնտե սական  ց նց ո ւ մնե ր ի  

հավանականո ւ թյ ո ւ նը  նվազե ց նե լ ո ւ  համար : Ֆի նանսական  

ճ գնաժամը  նաև  պարզ  դար ձ ր ե ց , ո ր  արդ յ ո ւ նավետ 

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  է  հար կավո ր  պետական  

պարտքի  կայ ո ւ ն  մակար դակ  ապահ ո վե լ ո ւ , ս ո ւ վե ր ե ն  ռ ի ս կ ի  և  

ֆի նանսական  համակար գի  մի ջ և  բացասական  շ ո կ ե ր ի ց  խո ւ սափե լ ո ւ  

համար :  

Մր ցակ ցայ ի ն  և  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

Ֆի նանսական  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  

մր ցակ ց ո ւ թյ ո ւ ն ը , շ ո ւ կայ ի  ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  կառ ո ւ ց ված քը  

հանդի սանո ւ մ  է  ռ ի ս կ ի  մե կ  այ լ  աղբ յ ո ւ ր : Ակ նհայ տ է , ո ր  

մե նաշ նո ր հայ ի ն  կառ ո ւ ց ված ք  ո ւ նե ց ո ղ  շ ո ւ կան  ծանրաբ ե ռ նված  է  

տարատե սակ  ռ ի ս կ ե ր ո վ , ո ր ո նք  նո ւ յ նի ս կ  հ նարավո ր  չ է  խմբավո ր ե լ  

կամ  սահ մանե լ : Բայ ց  ֆի նանսական  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ս ե կտո ր ո ւ մ  մր ցակ ց ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նի  ի ր  բացասական  կ ո ղմե ր ը  և  

կար ո ղ  է  հանդի սանալ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  

առաջ աց ման  և  կ ո ւ տակ ման  պատճ առ : Մր ցակ ց ո ւ թյ ան  բար ձ ր  

մակար դակ ը  կար ո ղ  է  ստիպե լ  ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի ն  գնալ  

առավե լ  շ ատ, առավե լ  մե ծ  և  չ ար դարաց ված  ռ ի ս կ ե ր ի , ս րանո վ  

ավե լ աց նե լ ո վ  հավանական  ց նց ո ւ մնե ր ի  նկատմամբ  համակար գի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը : Փո ր ձ ե լ ո վ  շ ո ւ կայ ո ւ մ  ավե լ ի  մե ծ  մաս նաբաժի ն  
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գրավե լ , ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  նպատակադր ված  

կ ի րառ ե լ  նվազ  խի ստ կամ  ը նդհանրապե ս  ո չ  ադե կ վատ վար կավո ր ման  

չ ափանի շ նե ր : Նման  վար քագի ծ ը  բ նո ր ո շ  է  վե ր ը նթաց  ց ի կ լ ի ն : Բաց ի  

այ ս , գնայ ի ն  մր ցակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  հանգե ց նե լ  վար կավո ր ման  

տո կ ո ս նե ր ի  նվազման , հ ետևաբար  նաև  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո ւ  

ֆի նանսական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսական  վի ճ ակ ի  

վատթարաց ման : Ֆի նանսական  ց ի կ լ ի  վե ր ը նթաց  շ ր ջ անո ւ մ  

ձ ե ռ քբ ե ր ո ւ մնե ր ը  և  միաձ ո ւ լ ո ւ մնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  դառ նալ  

հաճ ախակ ի  հանդիպո ղ  ֆե նո մե ն : Որպե ս  արդ յ ո ւ նք  առաջ անո ւ մ  ե ն  

ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր , ո ր ո նք  ձ ախո ղվե լ ո ւ  համար  չ ափի ց  

առավե լ  մե ծ  ե ն (too big to fail): Այ ն  պարագայ ո ւ մ , ե ր բ  ճ գնաժամը  վրա է  

հաս նո ւ մ , հասարակ ո ւ թյ ան  կ րած  կ ո ր ո ւ ստնե ր ը  այ սպի ս ի  

ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի  ձ ախո ղման  պարագայ ո ւ մ  շ ատ բար ձ ր  

ե ն : Այ ս  հանգամանքը  ի ր  հ ե ր թի ն  հ ի մնավո ր ո ւ մ  է  շ ո ւ կայ ի   

կառ ո ւ ց ված քի , հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  մր ցակ ցայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  

փոփոխո ւ թյ ան  գո ր ծ ը նթաց նե ր ո ւ մ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ո ղնե ր ի  հաճ ախակ ի  նե ր գրավման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը
60

:   

Մր ցակ ց ո ւ թյ ան  պահպանո ւ մը  հ ի մնավո ր ո ւ մ  է  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  մար մի ննե ր ի  նե ր գրավո ւ մը  այ ն  

ձ ե ռ քբ ե ր ո ւ մնե ր ի  և  միաձ ո ւ լ ո ւ մնե ր ի  ո ր ո շ ման  կայ աց ման  

գո ր ծ ո ւ մ , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  առաջ աց նե լ  այ նպի ս ի  ֆի նանսական  

ի նստիտո ւ տնե ր , ո ր ո նց  չ ափս ը  կար ո ղ  է  վտանգ  հանդի սանալ  ամբ ո ղջ  

ֆի նանսական  համակար գի  համար
61

: Այ ն  անհանգստո ւ թյ ո ւ նը , ո ր  

ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  վտանգե լ  ամբ ո ղջ  

համակար գը  ի ր ե նց  չ ափս ե ր ի , կար ևո ր ո ւ թյ ան  կամ  ֆի նանսական  

համակար գի  մ յ ո ւ ս  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  հ ետ փոխկապակ ց ված ո ւ թյ ան  

պատճ առ ո վ  է ական  է  ի նչ պե ս  ազգայ ի ն  այ նպե ս  է լ  մի ջ ազգայ ի ն  

հարթակ նե ր ո ւ մ : Այ սպի ս ի  կար ևո ր ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  արդարաց ված  է  հավե լ յ ալ  

կապիտալ ի  պահանջ ի  կամ  հավե լ յ ալ  հար կ ե ր ի  նե ր դր ո ւ մը , 

ո լ ո րտո ւ մ  մր ցակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  խթանե լ ո ւ  և  մե նաշ նո ր հայ ի ն  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը  ավե լ ի  ծախսատար  դար ձ նե լ ո ւ  համար : 
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Խո ւ սափե լ ո վ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հակազդե ց ո ւ թյ ո ւ նի ց :  

Տնտե սական  բ ո ւ մի  ը նթաց քո ւ մ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  հ նարավո ր  է  խրախո ւ ս ի  սպառ ման  

բար ձ րաց ո ւ մ , ակտի վնե ր ի ՝  նե րառ յ ալ  անշ ար ժ  գո ւ յ քի  

ձ ե ռ քբ ե ր ո ւ մ  տնտե սական  ց ի կ լ ի  վե ր ը նթաց  շ ր ջ անո ւ մ : Այ ս , 

համակ ց ված  տաքացած  տնտե սական  մի ջ ավայ ր ո վ , կար ո ղ  է  

ո ւ ժ ե ղաց նե լ  անշ ար ժ  գո ւ յ ք ի  գնե ր ի  աճ ը : Վե ր ը նթաց  բ ի զնե ս  ց ի կ լ ը  

ս ո վո րաբար  ո ւ ղե կ ց վո ւ մ  է  կապիտալ ի  նե ր հ ո ս քի  առատո ւ թյ ամբ : 

Այ դ  պատճ առ ո վ  խթանո ղ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

հաճ ախ պր ո ց ի կ լ ի կ  է  և  բար ձ րաց նո ւ մ  է  վար ը նթաց  բ ի զնե ս  ց ի կ լ ի  

ժամանակ  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ի  ն յ ո ւ թականանալ ո ւ  

հավանականո ւ թյ ո ւ նը : Ի  հավե լ ո ւ մ  դրա, քաղաքական  կառ ո ւ յ ց նե ր ի  

ժամանակայ ի ն  հ ո ր ի զո նը , ը նդհանո ւ ր  առ մամբ , կար ճ  է , և  

հ ի մնականո ւ մ  կախված  է  ը նտրական  ց ի կ լ ի ց , ի նչ ը  այ ս  ե ր կ ո ւ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ և  փոխհարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  ավե լ ի  է  

դժվարաց նո ւ մ : Ակ նհայ տո ր ե ն , դրամավար կայ ի ն  և  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  մար մի ննե ր ը  կար ո ղ  ե ն  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  

մակ ր ոտնտե սական  ռ ի ս կ ե ր ը  և  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , գրավե լ  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  

վար ո ղնե ր ի  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ նը , ե ր բ  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ը  

կար ո ղ  ե ն  ն յ ո ւ թականանալ  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ամբ  հատո ւ կ  

ս ե կտո ր նե ր ի  համար  և  մատնանշ ե լ  ի ր ե նց  անհանգստո ւ թյ ո ւ նը  

համապատասխան  քայ լ ե ր  ձ ե ռ նար կ ե լ ո ւ  համար :  

Այ նո ւ ամե նայ նի վ , ե ր բ ե մն  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  

կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նպատակնե ր ը  

հակաս ո ւ մ  ե ն  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  նպատակնե ր ի ն : 

Այ սպի ս ի  հակազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  նաև  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  և  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նպատակնե ր ի  մի ջ և : 

Քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հավասարակ շ ռ ված  փոխազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

անհ րաժե շ տ է  տնտե սական  աճ  և  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  ապահ ո վե լ ո ւ  

համար :   
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Այ ն  դեպքո ւ մ , ե ր բ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հակազդո ղ  փոխհարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

հաս կանալ ի  ե ն  և  հ ստակ  հայ տնի  քաղաքականո ւ թյ ան  վար ման  

ե ր կ ը նտրանքնե ր  ե ն  առաջ ար կ վո ւ մ , մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  և  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

հակազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ամբ ո ղջ ո վի ն  ակնհայ տ չ է : Այ ս  ֆե նո մե նի  

գ լ խավո ր  պատճ առ ը  այ ն  է , ո ր  ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քակազմի  օ գտագո ր ծ ման , 

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր  կ ի րառ ե լ ո ւ  

դեպքո ւ մ  պարտադի ր  չ է  ը նդհանո ւ ր  առաջ ար կ ի  և  պահանջ ար կ ի  վրա 

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : Եվ  սա մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

գ լ խավո ր  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  մե կ ն  է : Նպատակակ ետո ւ մ  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նն  է  ֆի նանսական  հատված ո ւ մ  և  ո ւ ղղված  է  

սահ մանափակ  քանակ ո ւ թյ ամբ  ի նստիտո ւ տնե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

կար գավո ր ման  և  նվազագո ւ յ նի  հաս ց նե լ ո ւ  բացասական  արտաքի ն  

է ֆե կտնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  պահանջ ար կ ի  և  առաջ ար կ ի , 

տնտե սական  աճ ի  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  այ լ  

գո ր ծակ ի ց նե ր ի  վրա: 

Բայ ց  հար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ անը  հատո ւ կ  է  մի  ֆե նո մե ն , 

ի նչ ը  պետք  է  հաշ վի  առ նվի  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ո ղնե ր ի  

կ ո ղմի ց : Շահ ո ւ յ թի  հար կ ման  համակար գը  խթանո ւ մ  է  

համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ի  կ ո ւ տակ ո ւ մը , քանզի  պարտքի  մի ջ ո ց ո վ  

ֆի նանսավո ր ո ւ մը  առավե լ  նախընտր ե լ ի  է  քան  կապիտալ ի  մի ջ ո ց ո վ  

ֆի նանսավո ր ո ւ մը : Վճ ար ված  տո կ ո սագո ւ մար նե ր ը  կար ե լ ի  է  

նվազե ց նե լ  շ ահ ո ւ թահար կ ի  հաշ վար կ ի ց : Սա նվազե ց նո ւ մ  է  

ֆի նանսական  համակար գի  լ և ե ր ի ջ ի  մակար դակ ը , և  ստիպո ւ մ  

բանկ ե ր ի ն  պահ ե լ  առավե լ  ցած ր  մակար դակ ի  կապիտալ : Եր կ ր ո ր դ , 

անշ ար ժ  գո ւ յ ք ի  վար ձ ո ւ յ թի ց  ե կամո ւ տի  զր ո յ ական  կամ  շ ատ քի չ  

հար կ ո ւ մը  կար ո ղ  է  ավե լ աց նե լ  ակտի վնե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  ռ ի ս կ ե ր ը , և  

բացասաբար  ազդե լ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վրա: Բայ ց  սա լ ավ  

օ ր ի նակ  է , թե  ի նչ պե ս  կար ո ղ  է  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  և  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  օ գնե լ  զսպե լ  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ը  

տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ : 
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Ժամանակակ ի ց  ակադե մի կ  գրականո ւ թյ ան  մե ջ  մե ծ  

հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ ն  կա «Պի գո ւ ական» հար կ ե ր ի  և  տո ւ ր քե ր ի  

մեխանի զմի  նկատմամբ , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  ո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  ազդե լ  

համակար գայ ի ն  արտաքի ն  է ֆե կտնե ր ի  վրա
62

: Ֆի նանսական  

ի նստիտո ւ տնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  հար կ վե լ , ո րպե ս զի  հ նարավո ր  լ ի նի  այ դ  

հար կ ո ւ մի ց  առաջ ացած  մի ջ ո ց նե ր ի  հաշ վի ն  փոխհատո ւ ց ե լ  ի ր ե նց  

ի ս կ  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  առաջ ացած  արտաքի ն  

կ ո ր ո ւ ստնե ր ը
63

:  

Այ ս  տե սակ ի  հար կ ը  կար ո ղ  է  նե ր դր վե լ  կամ  համահարթե ց ված  

տե ս քո վ , կամ  փոփոխվո ղ  տե ս քո վ  կախված  առանձ ի ն  ի նստիտո ւ տնե ր ի  

համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ի  մե ջ  ո ւ նե ցած  մաս նաբաժնի ց : Բայ ց , հաշ վի  

առ նե լ ո վ , ո ր  հ նարավո ր  ապագա համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ը , դե ռ  

հաշ վի  չ առած  հասարակ ո ւ թյ ան  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  չ ափո ւ մը  

ս ո ւ բ յ ե կտի վ  հաշ վար կ ի  վրա է  հ ի մնված  և  ակնհայ տ չ է , հար կ ե ր ի  

հավաքագր ո ւ մը  կար ո ղ  է  առաջ ացնե լ  անի մաստ բ յ ո ւ ր ո կ րատական  

ծախս ե ր : Բայ ց  և  այ նպե ս , կան  նաև  նպատակաո ւ ղղված  հար կ ման  

օ գտագո ր ծ ման  նաև  դրական  օ ր ի նակ նե ր : Օր ի նակ  Կո ր եայ ո ւ մ  

հաջ ո ղո ւ թյ ամբ  նե ր դր վե լ  է  գնե ր ի  վրա հ ի մնված  «Պի գո ւ ական» 

հար կ  բանկ ե ր ի  ո չ  հ ի մնական  արտար ժո ւ յ թո վ  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար
64

: 
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Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ , հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

փոխազդե ց ո ւ թյ ան  մեխանիզմնե ր ը : 

Գծապատկ ե ր  2.2 
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Այ սպի ս ի  հար կ ման  մեխանի զմը  կ ո շ տ գո ր ծ ի ք  է , ո ր ը  դրական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե նո ւ մ  կար ճ աժամկ ետ արտար ժո ւ յ թո վ  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ւ տակ ման  վրա և  կանխո ւ մ  է  բանկ ե ր ի  

նե ր գրավո ւ մը  արտար ժո ւ յ թի  սպե կ ո ւ լ յ ատի վ  առ ո ւ վաճ առ քի  մե ջ : 

Հ ետևաբար , Պի գո ւ ական  հար կ ե ր ը  կար ո ղ  ե ն  ազդե լ  ակտի վնե ր ի  

գնե ր ի , ի նչ պե ս  նաև  փոխար ժե քի  վրա հ նարավո ր  սպե կ ո ւ լ յ ատի վ  

ճ ն շ ո ւ մնե ր ի  վրա: Ճգնաժամի  պարագայ ո ւ մ  փոխար ժե քի  տատանո ւ մը  

կ սահ մանափակվի :  

                                                 
65

 Smets Frank, ''Financial Stability and Monetary Policy: How Closely Interlinked?’' European Central 
Bank, Financial Stability and Monetary Policy, Vol. 10 No. 2, June 2014, pp. 263-298. 
66

 Hellwig, Martin F., 2015. ''Financial Stability and Monetary Policy'' (August). MPI Collective Goods 
Preprint, No. 2015/10, pp. 121–160. 

Մակրոպրուդենցիալ 
քաղաքականություն

Կարգավորող 

միջոցառումներ 

(ՄՊՊ գործիքներ)

Բանկերի 

հաշվեկշիռներ և 

ռիսկերի 

հակվածություն

Ֆինանսական 

կայունություն

Դրամավարկային 

քաղաքականություն

Զրոյական 

ռիսկով 

տոկոսադրույք

Շուկայական 

տոկոսադրույքներ, 

վարկեր, հարստություն,

սպասումներ

Գների կայունություն

Իրական 

սեկտոր
Ֆինանսական 

սեկտոր

Հարկաբյուջետային 

և կառուցվածքային 

քաղաքականություն

Ինստիտուտներ, 

հարկեր, 

պետական 

ծախսեր

Ընդհանուր պահանջարկը, 

առևտրային հաշվեկշիռը, 

պետական պարտքը, 

սպասումները

Տնտեսական աճ

Ֆինանսական 

սեկտոր
Իրական 

սեկտոր

Քաղաքականություն

Գործիքներ

Փոխանցումային 

մեխանիզմ

Նպատակ
 

Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  մ շ ակ ված  է  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց ՝  հ ի մնվե լ ո վ  Smets, F. (2013)
65

 and Hellwig, (2015)
66

. 
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2.3 ՄԻԿՐՈ ԵՎ ՄԱԿՐՈ-ՊՐՈՒԴԵՆՑԻԱԼ  ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ 

ՄԻԱՎՈՐՈՒՄԸ 

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  և  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  տար բ ե ր վո ւ մ  ե ն  ի ր ե նց  

նպատակնե ր ո վ  և  ռ ի ս կ ի  ը նկալ մամբ : Հ աճ ախ մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  հ ե նքը  հ ստակ  հաս կանալ ո ւ  համար  շ ատ 

օ գտակար  է  նրան  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ետ 

հակադր ո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց  նե ր կայ աց նե լ ը : Սրանո վ  չ ի  

ե նթադր ո ւ մ , ո ր  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  և  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ո ւ նե ն  ի րար  հակաս ո ղ  նպատակնե ր  կամ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  տար բ ե ր  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր  (տե ս  

աղյ ո ւ սակ  2.1-ը ): Ընդհակառակ ը ՝  հաճ ախ մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  բ ե ր ո ւ մ  ե ն  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  նպատակնե ր ի  

բավարար մանը : Էական  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  այ ս  ե ր կ ո ւ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ և  նրանց  միտո ւ մնե ր ն  ե ն , բ ի զնե ս  ո ւ  

ֆի նանսական  ց ի կ լ ե ր ի ն  համապատասխան  կ ո ո ր դի նաց ո ւ մը :   

Մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  կ ե նտր ո նո ւ մ  է  անհատ 

ֆի նանսական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վի ճ ակ ի , ռ ի ս կ ի  ո ւ  

կառավար ման  և  ավանդատո ւ նե ր ի , վար կառ ո ւ նե ր ի  ո ւ  նե ր դր ո ղնե ր ի  

պաշ տպանո ւ թյ ո ւ նը : Մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  հ ի մնական  

գաղափար ը  այ ն  է , ո ր  ե թե  ամե ն  առանձ ի ն  վե ր ց ված  ֆի նանսական  

ի նստիտո ւ տը  անվտանգ  է  և  կայ ո ւ ն , ապա ամբ ո ղջ  համակար գը  

դի մաց կ ո ւ ն  է  ռ ի ս կ ե ր ի  նկատմամբ : Տե ս ո ւ թյ ան  ը նդհանո ւ ր  ի մաստը  

կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  այ սպե ս ՝  ե թե  առ ո ղջ  է  համակար գի  ամե ն  

մի  մաս նի կ ը , ապա առ ո ղջ  է  ամբ ո ղջ  համակար գը :  

Զար մանալ ի ո ր ե ն , առանձ ի ն  ի նստիտո ւ տնե ր ի  վրա ամբ ո ղջ  

ո ւ շ ադր ո ւ թյ ան  կ ե նտր ո նաց ո ւ մը  հաճ ախ տե սահ ո ր ի զո նի ց  դո ւ ր ս  է  

թո ղնո ւ մ  ամբ ո ղջ  ֆի նանսական  համակար գո ւ մ  

անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ւ տակ ո ւ մը : Ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  

մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման , մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ո ւ մը  կ ե նտր ո նանո ւ մ  է  ամբ ո ղջ  համակար գի  

անվտանգո ւ թյ ո ւ նը , նե ր դաշ նակ  աշ խատանքը  (տե ս  աղյ ո ւ սակ  2.1): 

Առանձ ի ն  վե ր ց ված  ի նստիտո ւ տնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  այ նքանո վ  է  

գտնվո ւ մ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  նպատակակ ետո ւ մ , 
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ո ր քանո վ  այ դ  մե կ  ի նստիտո ւ տի  կ ո ր ո ւ ստնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ  ամբ ո ղջ  համակար գի  և  այ դ  

մե կ  առանձ ի ն  ի նստիտո ւ տի  հ ետ կապ չ ո ւ նե ց ո ղ  այ լ  կառ ո ւ յ ց նե ր ի  

ֆի նանսական  վի ճ ակ ի  վրա: 

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  և  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կարգավո ր ման  

համե մատո ւ թյ ո ւ նը : 

Աղ յ ո ւ սակ  

2.1 
 

 Մակրոպրու դենցիալ  Միկրոպրու դենցիալ  

Նպատակը  Նվազե ց նե լ  ամբ ո ղջ  

ֆի նանսական  համակար գի  

վտանգի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը  

և  խո ւ սափե լ  ի րական  

արտադրանքի  զգալ ի  

կ ո ր ո ւ ստնե ր ի ց  

Նվազե ց նե լ  առանձ ի ն  

ֆի նանսական  

ի նստիտո ւ տնե ր ի  ձ ախո ղման  

հավանականո ւ թյ ո ւ նը  և  

պաշ տպանե լ  սպառ ո ղնե ր ի ն : 

Ազդեցու թյ ան 

օբյ եկտը  

Ամբ ո ղ ջ  ֆի նանսական  

համակար գը  

Առանձ ի ն  ի նստիտո ւ տնե ր ը  

Ռիսկերի  ընկալ ու մը  Էնդո գե ն  (ռ ի ս կ ե ր ը  կապված  ե ն  

ը նդհանո ւ ր  

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց ) 

Էկ զո գե ն  (ռ ի ս կ ը  դիտվո ւ մ  է  

ո րպե ս  անհատական  

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

անկախ) 

Ինստիտուտների  

միջև 

փոխկապվածու թյ ու նը   

Կար ևո ր  Ոչ  է ական  

Պրու դենցիալ  

գործիքների  

կիրառու մը  

Վե ր ևի ց  նե ր քև  (Top-down) - 

կ ի րառ վո ւ մ  է  ճ յ ո ւ ղայ ի ն  և  

ժամանակայ ի ն  չ ափո ւ մնե ր ի  

ռ ի ս կ ե ր ի ն  համաձ այ ն ) 

Նե ր քևի ց  վե ր և  (Bottom-up - 

կ ի րառ վո ւ մ  է  առանձ ի ն  

ի նստիտո ւ տնե ր ի  կ րած  

ռ ի ս կ ե ր ի ն  համաձ այ ն ): 

Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  Schou-Zibell, L., J. Albert, and L. Song (2010)
67

 և  Borio, (2003)
68

.  

 

Այ դ  պատճ առ ո վ , ֆի նանսական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը , նրանց  մոտ ը նդհանո ւ ր  և  միատե սակ  ռ ի ս կ ի ց  

կախված ո ւ թյ ո ւ նը  գտնվո ւ մ  է  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ար քո ւ մ :  Մյ ո ւ ս  

է ական  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  այ ս  ե ր կ ո ւ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

մի ջ և  դա ռ ի ս կ ի  ը նկալ ո ւ մն  է : Մի նչ դե ռ  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ո ղնե ր ը  համար ո ւ մ  ե ն , ո ր  ռ ի ս կ ե ր ը  է կ զո գե ն  ե ն  և  

առաջ անո ւ մ  ե ն  անկախ առանձ ի ն  ֆի նանսական  

                                                 
67

 Schou-Zibell, L., J. Albert, and L. Song, 2010. "A Macroprudential Framework for Monitoring and 
Examining Financial Soundness". ADB Working Paper Series on Regional Economic Integration, No. 43, 
March,. 
68

 Borio, C., 2003. "Towards a macroprudential framework for financial supervision and regulation? ". BIS 
Working Papers, no 128, February.  
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կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , 

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ո ղնե ր ը  համար ո ւ մ  ե ն , ո ր  ռ ի ս կ ը  

ֆի նանսական  համակար գի  նե ր ս ո ւ մ  գո յ աց ո ղ  է նդո գե ն  ե ր ևո ւ յ թ է : 

Ռի ս կ ե ր ի  գո յ ո ւ թյ ո ւ նը  համակար գի  անբաժանե լ ի  մաս ն  է : Կախված  

ֆի նանսական  համակար գի  խաղաց ո ղնե ր ի  պահված քի ց , ռ ի ս կ ե ր ի  

մակար դակ ը , ո ր ի ն  ե նթար կ վո ւ մ  ե ն  ի նչ պե ս  առանձ ի ն  ֆի նանսական  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , այ նպե ս  է լ  ամբ ո ղջ  համակար գը , կար ո ղ  է  

է ականո ր ե ն  փոփոխվե լ : Այ սպի ս ո վ ՝  ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ը  

կար ո ղ  ե ն  համը նդհանո ւ ր  կ ե րպո վ , նո ւ յ նի ս կ  առանց  նախօ ր ո ք  

պայ մանավո ր ված ո ւ թյ ան  պարագայ ո ւ մ , ազդե լ  տնտե սական  

փոխհարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վրա այ նպե ս , ո ր  ամբ ո ղջ  համակար գի  

ռ ի ս կ ի  մակար դակ ը  լ ի նի  ավե լ ի  մե ծ , քան  բ ո լ ո ր  առանձ ի ն  վե ր ց ված  

ի նստիտո ւ տնե ր ի  գո ւ մարայ ի ն  ռ ի ս կ ի  մակար դակ ն  է
69

:  

 

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  և  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  միավո ր ման  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ նը :  

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  և  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  առաջ ար կած  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

պլ անը  է ականո ր ե ն  տար բ ե ր վո ւ մ  է  բ ի զնե ս  ց ի կ լ ի  տար բ ե ր  

փո ւ լ ե ր ո ւ մ : Ամե նակար ևո ր  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե սական  բ ո ւ մի  

պարագայ ո ւ մ  կար գավո ր ման  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

հաջ ո ր դականո ւ թյ ան  մե ջ  է :  Ցի կ լ ի  այ ս  փո ւ լ ի ն  հատո ւ կ  ե ն  

վար կ ե ր ի  աճ  և  գնաճ այ ի ն  տեմպե ր ի  մե ծաց ո ւ մ , ո ր  զո ւ գո ր դվո ւ մ  է  

բանկ ե ր ի  բար ձ ր  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ամբ  և  բար ձ ր  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ամբ : 

Մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ո ւ մը  չ ի  ե նթադր ո ւ մ  ո ր ևէ  քայ լ ի  

ձ ե ռ նար կ ո ւ մ  այ ս  փո ւ լ ո ւ մ , քանզի  բանկ ե ր ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  նվազո ւ մ , կապիտալ ի  համար ժե քո ւ թյ ան  

և  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  ո ւ նե ն  դրական  դի նամի կա: Այ ս  

մոտե ց մանը  հակառակ , մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ո ւ մը  

ե նթադր ո ւ մ  է , ո ր  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  դի նամի կան  կփոխվի  բ ի զնե ս  

ց ի կ լ ի  վե ր ջ ո ւ մ : Հ ետևաբար , այ ն  առաջ ար կ ո ւ մ  է  ձ ե ռ նար կ ե լ  

քայ լ ե ր ՝  համահարթե ց նե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  «տաքաց ո ւ մը »՛  և  
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պահ ո ւ ստնե ր  կ ո ւ տակ ե լ  (տար բ ե ր  տե սակ նե ր ի ), ի նչ ը  թո ւ յ լ  կտա 

դի մակայ ե լ  ճ գնաժամայ ի ն  դր ս ևո ր ո ւ մնե ր ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ :  

Եր բ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  առ կա է  ավե լ ի  մե ղմ ՝  1-ին տեսակի  

հետընթաց , ի նչ ը  Օս ի նս կ ի ն  և  մ յ ո ւ ս նե ր ը
70

 բ նո ւ թագր ո ւ մ  ե ն  

վար կ ե ր ի  աճ ի  տեմպե ր ի  նվազո ւ մո վ , ակտի վնե ր ի  գնե ր ի  

սառ ե ց ո ւ մո վ  կամ  նվազո ւ մո վ , բանկ ե ր ի  ցած ր  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ամբ ՝  առանց  վստահ ո ւ թյ ան  մակար դակ ի  ահ ռ ե լ ի  

նվազման , մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  կ ր կ ի ն  

ե նթադր ո ւ մ  է  սահ մանափակ  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր . կապիտալ ի  և  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  պահանջ նե ր ի  խստաց ո ւ մ  և  շ ահ ո ւ յ թի  

տեղաբաշ խման  սահ մանափակ ո ւ մնե ր : Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  այ ս  դեպքո ւ մ  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ո ւ մը  ե նթադր ո ւ մ  է  ավե լ ի  խի ստ կապիտալ ի  և  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  պահանջ նե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ն :  

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ո ւ մը  առաջ ար կ ո ւ մ  է  կ ո ւ տակ ված  

բ ո ւ ֆե ր նե ր ի  և  պահ ո ւ ստնե ր ի  օ գտագո ր ծ ո ւ մ :  

2-րդ տեսակի  հետընթացը , ո ր ը  հատո ւ կ  է  արդե ն  ի րականացած  

ճ գնաժամի ն , բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  ակտի վնե ր ի  զե ղչ ված  վաճ առ քի  

հ ետևանքո վ  ակտի վնե ր ի  գնե ր ի  է ական  նվազո ւ մո վ : Հ ետևանքը  

է ական  ֆի նանսական  կ ո ր ո ւ ստնե ր ն  ե ն  և  վստահ ո ւ թյ ան  ը նդհանո ւ ր  

կ ո ր ո ւ ստը : Այ ս  դեպքո ւ մ  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ո ւ մը  

ե նթադր ո ւ մ  է  ավե լ ի  խի ստ կապիտալ ի  և  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

պահանջ նե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ն :  Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ո ւ մը  

առաջ ար կ ո ւ մ  է  պր ո ւ դե նց իալ  սահ մանափակ ո ւ մնե ր ի , պահ ո ւ ստնե ր ի  

կ ո ւ տակ ման  մակար դակ ի  նվազե ց ո ւ մ , ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ի  

ազատո ւ մ , անհատ ֆի նանսական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ը նձ ե ռ ե լ ո ւ  հ ետը նթաց ը  զսպե լ :  

Վերականգման փո ւ լ ո ւ մ  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  պահանջ ո ւ մ  է  կապիտալ ի  և  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

նո ր  օպտի մալ  մակար դակ ի  ո ր ո շ ո ւ մ  և  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ն : Սրան  

հակառակ , մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ո ւ մը  չ ի  ե նթադր ո ւ մ  

շ ո ւ կայ ի  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն , քանզի  բ ո ւ մի  

ը նթաց քո ւ մ  կ ո ւ տակած  պահ ո ւ ստնե ր ը  արդե ն  թո ւ յ լ  կտան  փոփոխե լ  
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կապիտալ ի  և  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  մակար դակ նե ր ը  և  վե րադար ձ նե լ  

տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ո ւ նը  նախկ ի ն  մակար դակ ի :  

 

Ֆի նանսական  ց ի կ լ ե ր  և  համապատասխան  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը   

Աղ յ ո ւ սակ  2.2 

Ցիկլ ի  փու լ  Միկրոպրու դենցիալ . 

Նպատակները  և 

գործողու թյ ու նները  

Մակրոպրու դենցիալ .  

Նպատակները  և 

գործողու թյ ու նները  

Բու մ  

Վար կ ե ր ի  և  

ակտի վնե ր ի  գնե ր ի  

է ական  աճ , 

ռ ի ս կ ե ր ի  ավե լ ի  

բար ձ ր  (բայ ց  

զսպվո ղ ) 

մակար դակ , բար ձ ր  

ե կամո ւ տնե ր , 

չ ափի ց  ավե լ ի  

լ ավատե ս ո ւ թյ ո ւ ն  

և  

սահ մանափակ ո ւ մնե

ր ի  թո ւ լ աց ո ւ մ : 

Լ ևե ր ի ջ ի  

ը նդ լ այ նո ւ մ :  

 

Մի ջ ամտե լ ո ւ  

անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  չ կա, 

քանի  ո ր  բանկ ե ր ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  և  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  բար ձ ր  

մակար դակ ի  վրա է  և   կար ո ղ  

է  

համալ ր վե լ ,անհ րաժե շ տո ւ թ

յ ան  դեպքո ւ մ : 

Հ ի մնական  շ ե շ տադր ո ւ մը  

ար վո ւ մ  է  գո ր ծար քնե ր ի  

օ ր ի նականո ւ թյ ան  վրա՝  

խո շ ո ր  և  կաս կած ե լ ի  

գո ր ծար քնե ր ի  ստո ւ գ ո ւ մը :  

Անդրադար ձ  

համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի ն , 

շ տկ ե լ ո ւ  ավե լ ո ր դ  

անհավասարակ շ ռ ո ւ թյ ո ւ նն

ե ր ը  և /կամ  ո ւ ժ ե ղաց նե լ ո ւ  

ֆի նանսական  համակար գի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը :   

Կո ւ տակ ե լ  կապիտալ ի  

հակաց ի կ լ այ ի ն  

բ ո ւ ֆե ր նե ր  և  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

բ ո ւ ֆե ր նե ր :  

 

1-ին տեսակի  

հետընթաց   

(չ ի  ենթադրվու մ 

ճգնաժամի  

առաջացու մ)  

Վար կավո ր ման  աճ ի  

տե մպե ր ի  նվազո ւ մ , 

կայ ո ւ ն  կամ  

նվազո ղ  

ակտի վնե ր ի  գնե ր , 

ցած ր  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ

ն  առանց  

վստահ ո ւ թյ ան  

կ ո ր ո ւ ստի :  

Պահպանե լ  ֆի նանսական  

հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը : 

Կապիտալ ի  և  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան   

մակար դակ նե ր ի  

կայ ո ւ նաց ո ւ մ  (կամ  

ը նտրանքայ ի ն  

բար ձ րաց ո ւ մ ): 

Շահաբաժի ննե ր ի  վ ճ ար ման  

սահ մանափակ ո ւ մնե ր , 

առավե լ  ո ւ ժե ղաց ված  

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ ն :  

Լ ևե ր ի ջ ի  մակար դակ ի  

նվազո ւ մի ց  խո ւ սափո ւ մ :  

Կո ւ տակ ված  

հակաց ի կ լ այ ի ն  կապիտալ ի  

և  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

բ ո ւ ֆե ր նե ր ի  

օ գտագո ր ծ ո ւ մ : 

2-րդ տեսակի  Ֆի նանսական  Ֆի նանսական  համակար գի  
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հետընթաց   

 (առաջանու մ է  

ճգնաժամ)  

Լ ևե ր ի ջ ի  կ ո ր ո ւ ստ, 

ակտի վնե ր ի  

զե ղչ ված  վաճ առ քի  

հ ետևանքո վ  

ակտի վնե ր ի  գնե ր ի  

զգալ ի  անկ ո ւ մ , 

զգալ ի  

ֆի նանսական  

կ ո ր ո ւ ստնե ր , 

վստահ ո ւ թյ ան  

կ ո ր ո ւ ստ: 

ի նստիտո ւ տնե ր ի  նկատմամբ  

վստահ ո ւ թյ ան  

վե րականգնո ւ մ : 

Կապիտալ ի  և  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

պահանջ նե ր ի  բար ձ րաց ո ւ մ , 

քանի  ո ր  նվազագո ւ յ ն  

մակար դակ ը  ավե լ ի  ցած ր  է ր  

ռ ի ս կ ի  մակար դակ ի  

համե մատո ւ թյ ամբ , 

հավե լ յ ալ  

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ ն  և  

հանդո ւ ր ժ ո ղականո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ո ւ մ :  

նկատմամբ  վստահ ո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ո ւ մ  և  լ և ե ր ի ջ ի  

կ ո ր ո ւ ստի ց  խո ւ սափո ւ մ :  

 

Նվազե ց նե լ  կապիտալ ի  և  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

բ ո ւ ֆե ր նե ր ը , ե թե  դրանք  

բավարար  ե ն  համար վո ւ մ , 

կամ  ավե լ աց նե լ  դրանք  ե թե  

հանդի սանո ւ մ  ե ն  պատճ առ  

վստահ ո ւ թյ ան  կ ո ր ո ւ ստի  

համար : 

Վերականգնու մ: 

Լ ևե ր ի ջ ի  

զգո ւ շ ավո ր  

վե րականգնո ւ մ : 

Վար կավո ր ման  և  

ակտի վնե ր ի  գնե ր ի  

կայ ո ւ ն  աճ : 

Կապիտալ ի  և  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

վե րակառ ո ւ ց ո ւ մ  

ճ գնաժամայ ի ն  

ի րավի ճ ակ ո ւ մ : 

Մի ջ ամտե լ ո ւ  կար ի ք  չ կա: 

 

Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  Jacek Osiński, Katharine Seal, and Lex Hoogduin (IMF, 2013)
71

  

 

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քակազմի  մե ջ  

նաև  նե րառ ված  ե ն  ո ր ո շ  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր , ո ր ո նց  

կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  նո ւ յ նպե ս  կար ո ղ  է  նվազե ց նե լ  համակար գայ ի ն  

ռ ի ս կ ե ր ը  և  ո ւ ժ ե ղաց նե լ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը : Գլ ո ւ խ 

3.3.-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  և  

մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  միավո ր ված  դասակար գո ւ մը : 

Այ նո ւ ամե նայ նի վ , չ նայ ած  փոխլ րաց նո ղ  է ո ւ թյ ո ւ ն  

մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ը  չ ե ն  կար ո ղ  փոխար ի նե լ  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ո ւ մնե ր ը : Բայ ց  հակառակ ը  

հ նարավո ր  է , ե թե  կար գավո ր ման  նպատակնե ր ը  ը նդգր կ ե ն  

ը նդհանո ւ ր  մակ ր ոտնտե սական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  առանձ ի ն  

ի նստիտո ւ տնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  և  անվտանգո ւ թյ ո ւ նը  

ապահ ո վե լ ո ւ  փոխար ե ն : 
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ԳԼՈՒԽ 3. ՀՀ  ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ԿԱՅՈՒՆՈՒԹՅՈՒՆԸ ԵՎ 

ՄԱԿՐՈՊՐՈՒԴԵՆՑԻԱԼ  ԲՆՈՒՅԹԻ ԿԱՐԳԱՎՈՐՈՒՄՆԵՐԻ 

ԳՈՐԾԻՔԱԿԱԶՄԸ 

Հ այ աստանի  ֆի նանսական  հատված ը  հանդի սանո ւ մ  է  առաջ ատար  

և  կար ևո րագո ւ յ ն  ճ յ ո ւ ղե ր ի ց  մե կ ը , ո ր ի  կայ ո ւ ն  և  անխափան  

աշ խատանքի ց  է  մե ծապե ս  կախված  Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ան  

բ նականո ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը  և  առաջ ը նթաց ը : Ֆի նանսական  

համակար գի  վար կ ե ր ի  մե ջ  բանկ ե ր ի ն  բաժի ն  է  ը նկ նո ւ մ  

ը նդհանո ւ ր ի  85%-ը
72

: Հ ետևաբար , բանկ ե ր ի  ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վո ւ մը  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  առաջ նայ ի ն  խնդի ր ն  է : Հ Հ  բանկայ ի ն  

համակար գի ն  սպառ նաց ո ղ  կար ևո րագո ւ յ ն  խնդի ր նե ր ը , 

համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ը  բացահայ տե լ ո ւ  նպատակ ո վ  այ ս  գ լ խո ւ մ  

կատարվե լ  է  հ ետև յ ալ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը :  

 Գնահատվե լ  է  վար կավո ր ման  տեմպե ր ի  աճ ը ՝  դրանի ց  բխո ղ  

ռ ի ս կ ե ր ը  և  ց ի կ լ ե ր ը : 

 Կո ռ ե լ յ աց ի ո ն  մատր ի ցայ ի  կառ ո ւ ց ման  մի ջ ո ց ո վ  վե ր լ ո ւ ծ վե լ  

է  Հ Հ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  և  

մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  կապը , 

 Գնահատվե լ  է  Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գո ւ մ  առ կա 

համակար գայ ի ն  կար ևո ր ո ւ թյ ան  բանկ ե ր ի  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը : 

 Ու ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  է  բանկայ ի ն  համակար գո ւ մ  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  գո ր ծ ի քնե ր ի  

կ ի րառ ո ւ թյ ան  մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը :  

 Հ ար ց ո ւ մնե ր ի , օ ր ե նս դրական  և  կանո նակար գայ ի ն  ակտե ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  առաջ ի ն  անգամ  հավաքագր վե լ  և  

համակար գվե լ  է  2003-2018թթ.ը  Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գո ւ մ  

կ ի րառ ված  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  բ նո ւ յ թի  գո ր ծ ի քնե ր ի  

տվյ ալ նե ր ի  պատմական  բազան : 
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 Տվ յ ալ նե ր ի  բազայ ի  օ գնո ւ թյ ամբ  վե ր լ ո ւ ծ վե լ  է  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  բ նո ւ յ թի  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  և  առաջ ար կ վե լ  է  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

գո ր ծ ի քնե ր ի  դասակար գո ւ մ :  

3.1 ՀՀ  ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԻ ԿԱՅՈՒՆՈՒԹՅԱՆ ՑՈՒՑԱՆԻՇՆԵՐԻ 

ԴԻՆԱՄԻԿԱՆ 

Հ Հ  ֆի նանսական  ս ե կտո ր ը   շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  կապիտալ ի  

համալ ր ման , արտաքի ն  հ ո ս քե ր ի , բանկայ ի ն  միաձ ո ւ լ ո ւ մնե ր ի  և  

շ ո ւ կայ ի  ս ե գմե նտավար ման  մի ջ ո ց ո վ  վե րականգնվե լ  2014թ.-ի  

ճ գնաժամի ց : Չնայ ած  դրան , Հ Հ  բ ո լ ո ր  բանկ ե ր ը , առանց  

բացառ ո ւ թյ ան , դե ռ ևս  խո ց ե լ ի  ե ն  արտաքի ն  և  նե ր քի ն  ց նց ո ւ մնե ր ի  

հանդեպ:  Մաս նավո րապե ս , տնտե ս ո ւ թյ ան  դոլ արայ նացման բարձր  

մակարդակը  (տե ս  գծապատկ ե ր  4.2) հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  

արտաքի ն  շ ո կ ե ր ի ն  հ ե շ տո ւ թյ ամբ  տրանսֆո ր մաց վե լ  ե ր կ ր ի  

բանկայ ի ն  համակար գ , ի նչ պե ս  նաև  զր կ ո ւ մ  է  Հ Հ  ԿԲ -ի ն  ֆի նանսական  

և  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վրա դասական  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  ազդե լ ո ւ  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նի ց :  

Ռի ս կ ե ր ի  հ նարավո ր  առաջ աց ման  մ յ ո ւ ս  պատճ առ ը  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վար կ ե ր ո վ  հագե ց ված ո ւ թյ ո ւ նն  է : Հ այ աստանի  

ֆի նանսական  համակար գի  ակտի վնե ր ը  է ականո ր ե ն  աճ ե լ  ե ն  վե ր ջ ի ն  

18 տար ի նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ : 2006թ.-ի  դե կտե մբ ե ր  ամս վա վար կայ ի ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  տրված  վար կ ե ր ի  ը նդհանո ւ ր  

գո ւ մար ի  համե մատ 2019թ.-ի  հ ո ւ նվար ի  դր ո ւ թյ ամբ  վար կ ե ր ն  աճ ե լ  

ե ն  ավե լ ի  քան  12 անգամ  (տե ս ՝  գծապատկ ե ր  3.1): 

Հ Հ  վար կայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ը նդհանո ւ ր  վար կ ե ր  

Գծապատկ ե ր  3.1 
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Աղբ յ ո ւ ր ՝  Հ Հ  ԿԲ  ՛ ՛ ՎԱՐԿԱՅԻՆ ԿԱԶՄԱԿԵՐՊՈՒ ԹՅՈՒ ՆՆԵՐԻ  ՎԱՐԿԵՐԸ , Ըստ Տնտե ս ո ւ թյ ան  

հատված նե ր ի ՛ ՛  թար մաց ված ` փետրվար  2019: 

Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գի  ակտիվների  աճի  պատմական  

դի նամի կան  և  դրանց  հաջ ո ր դո ղ  ճ գնաժամայ ի ն  դր վագնե ր ը  

հաստատո ւ մ  ե ն  Մո ր ի ց  Օբ ստֆե լ դի  և  Պի ե ռ -Օլ ի վե ր  Գո ւ ր ի նչ աս ի
73

, 

ի նչ պե ս  նաև  Կլ աո ւ դի ո  Բո ր ի ո յ ի  և  Ֆի լ իպ Լ ո ո ւ ի ի
74

 

ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր  վար կավո ր ման  անկայ ո ւ ն  աճ ը  (credit 

boom) կար ո ղ  է  կանխատե ս ե լ  ապագա ֆի նանսական  ճ գնաժամե ր ը : 

Ժամանակակ ի ց  գիտական  գրականո ւ թյ ան  մե ջ  դժվար  է  գտնե լ  

հ ի մնավո ր ո ւ մ , ը ստ ո ր ի  ճ գնաժամե ր ը  ի  հայ տ կ գայ ի ն  առանց  

վար կավո ր ման  այ սպի ս ի  անկայ ո ւ ն  աճ ի : 

Հ այ աստանի  պարագայ ո ւ մ  վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , 

ո ր , ե ր կ ր ի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  աճ ե լ  է  ավե լ ի  ցած ր  տեմպե ր ո վ , քան  

վար կ ե ր ի  աճ ի  տեմպն  է : Բանկայ ի ն  համակար գի  վար կ ե ր /Հ ՆԱ 

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  2007թ.-ի  10% մակար դակ ի ց  բար ձ րաց ե լ  է  

մի նչ և  50% մակարդակ ի  2018 թ.-ի  վե ր ջ ի  դր ո ւ թյ ամբ : 2018թ.-ի  վե ր ջ ի ն  

բանկ ե ր ի  դրամո վ  վար կ ե ր ը  կազմե լ  ե ն  Հ ՆԱ-ի  23.2%-ը  այ ն  

պարագայ ո ւ մ , ե ր բ  արտար ժո ւ յ թո վ  վար կ ե ր ը  կազմե լ  ե ն  26.7%-ը  

(գծապատկ ե ր  3.2):  

Հ Հ  վար կայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ը նդհանո ւ ր  վար կ ե ր  

Գծապատկ ե ր  3.2 
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Աղբ յ ո ւ ր ՝  Հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ ը ՝  հ ի մնված  Հ Հ  ԿԲ  և  Հ Հ  ԱՎԾ  տվյ ալ նե ր ի  վրա: 

Հ այ աստանի  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  տրամադր ված  վար կ ե ր ի  ամսական  

աճ ի  տեմպը  ե ղե լ  է  1.7%: Ընդ  ո ր ո ւ մ ` դրամո վ  վար կ ե ր ը  աճ ե լ  ե ն  

ամսական  մի ջ ի նը  2.1%-ո վ , ի ս կ  արտար ժո ւ յ թո վ  վար կ ե ր ն  աճ ե լ  ե ն  

ամսական  մի ջ ի նը  1.5%-ո վ : Առավե լ ագո ւ յ ն  աճ ը  գրանց վե լ  է  մի նչ և  

2008թ.-ը  ը նկած  ժամանակահատված ո ւ մ  (տե ս ՝  գծապատկ ե ր  3.3):  

Հ Հ  վար կայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ը նդհանո ւ ր  

վար կ ե ր ի  ամսական  աճ ի  տեմպեր ը : 

Գծապատկ ե ր  3.3 
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Աղբ յ ո ւ ր ՝  Հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ը  հ ի մնված  Հ Հ  ԿԲ  տվյ ալ նե ր ի  վրա:  

Վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ նի ց  նաև  պարզ  նկատե լ ի  է  վար կ ե ր ի  աճ ի  

տեմպե ր ի  ս ե զո նայ նո ւ թյ ո ւ նը : Հ ի մնական  վար կ ե ր ի  աճ ը  գրանց ո ւ մ  

է  տար ե վե ր ջ ի ն :  

Բանկայ ի ն  համակար գի  ց ի կ լ այ ի ն  տատանո ւ մնե ր ը  և  վար կ ե ր ո վ  

հագե ց ված ո ւ թյ ան  դի նամի կան  բ նո ր ո շ ո ղ  հ ի մնական  ց ո ւ ցանի շ ը  

վարկեր /ՀՆԱ հարաբերակցու թյ ան ճեղքն է
75

 (տե ս  հավե լ ված  1, 

գծապատկ ե ր  Հ 1.): Վար կ ե ր /Հ ՆԱ հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  ճ ե ղքը  

                                                 
75

 Drehmann, M. and K. Tsatsaronis, 2014. ''The Credit-to-GDP Gap and Countercyclical Capital Buffers: 

Questions and Answers''. BIS Quarterly Review, March 2014, pp. 55-73 
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հաշ վար կ վե լ  է  ե ռամս յ ակայ ի ն  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա Հ ո դր ի ք  

Փր ե ս քո թի  ֆի լ տր ի  մի ջ ո ց ո վ : Ըստ Հ ո դր ի քի  և  Փր ե ս քո թի
76

 առաջ ար կ ի  

ե ռամս յ ակայ ի ն  տվյ ալ նե ր ի  ապաթր ե նդավո ր ման  համար  

օ գտագո ր ծ ված  լ ամբ դա (λ) գո ր ծակ ի ց ը  հավասար  է  1600: Ինչ պե ս  

ե ր ևո ւ մ  է  վար կ ե ր /Հ ՆԱ հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նի ց , ճ գնաժամայ ի ն  

շ ր ջ աննե ր ը  ո ւ ղղո ր դվո ւ մ  ե ն  վար կ ե ր ի  առավե լ  ի նտե նս ի վ  

տրամադր մամբ , ե ր բ  ե ր կ ր ո ւ մ  սպառ ման  մակար դակ ը  չ ի  կար ո ղանո ւ մ  

բավարար ե լ  տաքաց ո ղ  ֆի նանսական  համակար գի  պահանջ նե ր ը : 

Օր ի նակ  2008թ.-ի ն  դրամո վ  վար կ ե ր ն  ե ն  ո ւ նե ց ե լ  ե ր կարաժամկ ետ 

տր ե նդի ց  դրական  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , մի նչ դե ռ  2014թ.-ի  արժո ւ թայ ի ն  

ճ գնաժամը  ո ւ ղղո ր դվե լ  է  արտար ժո ւ յ թո վ  վար կ ե ր /Հ ՆԱ դրական  

ճ ե ղքի  գո յ աց մամբ  և  մե ծաց մամբ : Այ սպի ս ի  զար գաց ո ւ մնե ր ը  

հաստատո ւ մ  ե ն  Բազե լ  III-ի  առաջ ար կ նե ր ո ւ մ  առանց քայ ի ն  դե ր  

ո ւ նե ց ո ղ , վար կ ե ր /Հ ՆԱ ճ ե ղքի  հ ի ման  վրա հաշ վար կ վո ղ  

հակաց ի կ լ այ ի ն  կապիտալ ի  բ ո ւ ֆե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  

անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն ը
77

: Վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  վար կ ե ր -

Հ ՆԱ ճ ե ղքի  դրական  աճ ի  միտո ւ մնե ր ը , ի նչ պե ս  նաև  բանկ ե ր ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  նվազո ւ մը  (տե ս  գծապատկ ե ր  3.4) ստե ղծ ո ւ մ  ե ն  

խթաննե ր  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  ռ ի ս կայ ի ն  վար քագծ ի  դր ս ևո ր ո ւ մնե ր ի  

աճ ի  համար :  

Բանկ ե ր ի  ակտի վնե ր ի  և  կապիտալ ի  շահու թաբերու թյ ու նը  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վար կայ ի ն  մի ջ ո ց նե ր ո վ  հագե նալ ո ւ  և  ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ր ո շ ո ղ  կար ևո րագո ւ յ ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ն  ե ն : 

Իհար կ ե , բանկ ե ր ի  շ ահ ո ւ յ թի  դի նամի կան  բացատր վո ւ մ  է  շ ատ մե ծ  

քանակ ո ւ թյ ամբ  գո ր ծ ո ննե ր ո վ ՝  ս կ սած  մակ ր ոտնտե սական  և  

վե ր ջ աց րած  բանկ ե ր ի  կառավար ի չ նե ր ի  մաս նագիտական  

կար ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ : Բայ ց  ակտի վնե ր ի  ո րակ ը , ամե նակար ևո ր  

գո ր ծ ո ննե ր ի ց  մե կ ն  է , ո ր ը  ազդո ւ մ  է , բանկ ե ր ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա: Տո կ ո սայ ի ն  ե կամո ւ տնե ր ը , առաջ ի ն  

հ ե ր թի ն  կախված  ե ն , վար կառ ո ւ նե ր ի ն ՝  վար կ ե ր ը  ժամանակ ի ն  և  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  վե րադար ձ նե լ ո ւ  կար ո ղո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  

ցանկ ո ւ թյ ո ւ նն  է :  
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 Hodrick, R. J. and E. C. Prescott, 1997. ''Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation''. 
Journal of Money, Credit and Banking, Feb. 1997, Vol. 29, No. 1, pp. 1-16 
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 BIS, 2017. ''Basel III: Finalising post-crisis reforms''. Basel Committee on Banking Supervision, 
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Հ Հ  բանկ ե ր ի  ակտի վնե ր ի  և  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը : 

Գծապատկ ե ր  3.4 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  ԱՄՀ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր  (Financial Soundness Indicators 

(FSI)):  

Ակտի վնե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  (%, աջ  առանց ք ): Կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  (%, 

ձ ախ առանց ք ): 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  գծապատկ ե ր  3.4-ի ց  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

բանկ ե ր ո ւ մ  վե ր ջ ի ն  տարանե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  նվազե լ  է : 

Շահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ը նդհանո ւ ր  նվազո ւ մը  բացատր վո ւ մ  է  

վար կ ե ր ի  շ ո ւ կայ ական  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  նվազո ւ մո վ  (հավե լ ված  

3):  

Չաշ խատող  վար կ ե ր ի  դի նամի կան  Գծապատկ ե ր  3.5 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  ԱՄՀ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ց անի շ նե ր  (Financial Soundness Indicators 

(FSI)): 
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Բանկ ե ր ի  ե ր կարաժամկ ետ շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  նվազո ւ մը  

կախված  է  մակ ր ոտնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ի ց . ակտի վնե ր ի  և  

կապիտալ ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  աճ ը , ի հար կ ե , կար ե լ ի  է  բացատր ե լ  

ը նդհանո ւ ր  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  նվազո ւ մո վ : Սակայ ն  հավե լ ված  2-

ո ւ մ  զուտ տոկոսայ ին մարժայ ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  պարագայ ո ւ մ  

ակնհայ տ է , ո ր  ակտի վնե ր ի  և  կապիտալ ի  նվազման  պատճ առ նե ր ը  

ակտի վնե ր ի  և  կապիտալ ի  աճ ն  է  և , հ նարավո ր  է , դրա պատճ առ ո վ  

ակտի վնե ր ի  ո րակ ի  վատթարաց ո ւ մը : Ակ նհայ տ է , ո ր  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  կտր ո ւ կ  նվազո ւ մնե ր ը  համը նկ նո ւ մ  ե ն  

չ աշ խատող  վար կ ե ր ի  կտր ո ւ կ  աճ ի  շ ր ջ աննե ր ի  հ ետ (տե ս  գծապատկ ե ր  

3.5), ի նչ ը  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

հ ետաքր քր ո ւ թյ ան  կ ե նտր ո նո ւ մ  է  գտնվո ւ մ :  

Այ սպի ս ո վ ՝  բանկ ե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  մակար դակ ը  

կայ ո ւ նաց նե լ ո ւ  համար , անհ րաժե շ տ է , վարկերի  որակի  

կառավար ման  համար  համակար գված  ստանդարտնե ր ի  նե ր դր ո ւ մը : 

Շահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  կտր ո ւ կ  անկ ո ւ մնե ր ի ց  և  ֆի նանսական  

անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  խո ւ սափե լ ո ւ  համար  անհ րաժե շ տ է , 

ի նչ պե ս  նշ վե լ  է  գ լ ո ւ խ 1.3.-ո ւ մ , տնտե սական  վե ր ը նթաց  շ ր ջ անո ւ մ  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր  կ ո ւ տակ ե լ  և  տնտե սական  ճ գնաժամե ր ի ն  դի մակայ ե լ ո ւ  

համար  այ ս  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  մեխանի զմ  կառ ո ւ ց ե լ : 

Նման  ե զրակաց ո ւ թյ ան  է  հանգե լ  նաև  Ար ժո ւ յ թի  Մի ջ ազգայ ի ն  

Հ ի մնադրամը , ը ստ ո ր ի  Հ Հ  համակար գի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  համար  

առավե լ  կար ևո ր  է  նե ր կայ ո ւ մս  ռ ի ս կ ի  վրա հ ի մնված  

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ նը  (RBS) համակար գի , խո շ ո ր  վար կառ ո ւ նե ր ի  

գծ ո վ  վար կայ ի ն  սահ մանի  նե ր դր ո ւ մը : Հ ատկապե ս  կար ևո ր  է  

համար վո ւ մ  չ աշ խատող  վար կ ե ր ի  և  ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  

դասակար գման  սահ մանո ւ մնե ր ի  հ ստակ ե ց ման  և  մի ջ ազգայ ի ն  

ստանդարտնե ր ի ն  համապատասխանե ց ո ւ մը
78

: Գլ ո ւ խ 4-ո ւ մ  

առաջ ար կ ված  է  ակտի վնե ր ի  հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  

պահ ո ւ ստավո ր ման  դի նամի կ  մո դե լ ը :  
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 IMF, ''REPUBLIC OF ARMENIA - FINANCIAL SYSTEM STABILITY ASSESSMENT—PRESS 
RELEASE''; STAFF REPORT AND STATEMENT BY THE EXECUTIVE DIRECTOR FOR THE 
REPUBLIC OF ARMENIA, December 2018, IMF Country Report No. 18/361. 
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Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  մակ ր ոտնտե սական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  մատր ի ցայ ի  (տե ս  աղյ ո ւ սակ  3.1 և  

հավե լ ված  8
79,80

) վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնավո ր վո ւ մ  է  վե ր ը  նշ ված  

գո ր ծ ո ննե ր ի  առանձ նաց ո ւ մը , ո րպե ս  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ անը  

սպառ նաց ո ղ  գ լ խավո ր  ռ ի ս կ ե ր : Օր ի նակ , ակտի վնե ր ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  ֆի նանսական  համակար գի  ակտի վնե ր ի  չ ափի  

բացասական  (-0.45) կ ո ռ ե լ յ աց իան  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  ակտի վնե ր ի  

աճ ի  հ ետ միաժամանակ  նաև  նվազո ւ մ  է  դրանց  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը : Իս կ  ակտի վնե ր ի  աճ ը  ի ր  հ ե ր թի ն  դրական  

կ ո ռ ե լ աց ված  է  չ աշ խատող  վար կ ե ր ի  մաս նաբաժնի  մե ծաց ման  հ ետ 

(0.61) և  լ և ե ր ի ջ ի  գո ր ծակ ց ի  նվազման  հ ետ (-0.72).Ակտի վնե ր ի  աճ ի  և  

ը նթաց ի կ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ց ի  բար ձ ր  

կ ո ռ ե լ աց ված ո ւ թյ ո ւ նը  (0.62) ի նչ պե ս  նաև  ը նթաց ի կ  ակտի վնե ր ի  

մաս նաբաժնի  աճ ի  հ ետ կապը  (0.4) վկայ ո ւ մ  ե ն  ֆի նանսական  հատված ի  

հագե ց ված ո ւ թյ ան  և  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  կ ո ւ տակ ման  մաս ի ն :  

Չաշ խատող  վար կ ե ր ի  մաս նաբաժնի  և  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ան  սպր ե դի  (Հ Հ  դրամո վ  – ԱՄՆ դրամո վ  ավանդնե ր ) հ ետ 

է ապե ս  դրական  կ ո ռ ե լ աց ված  ե ն  ԱՄՆ դո լ ար ի  փոխար ժե քը (0.49, 0.62), 

համախառ ն  արտահանո ւ մը (0.51, 0.61) և  աշ խատավար ձ ե ր ի  մակար դակ ը  

(0.65, 0.84): 
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 Հ ավե լ ված  8-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  
մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  լ այ ն  շ ր ջ անակ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն : այ ս  
գ լ խո ւ մ  նե ր կայ աց ված  աղ յ ո ւ սակ  3.4-ո ւ մ  նե րառ ված  գո ր ծակ ի ց նե ր ը  ը նտր վե լ  ե ն  
կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  բար ձ ր  մակար դակ ը  և  հ ետազոտո ւ թյ ան  համար  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  
փոխկապակ ց ված ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  կար ևո ր ո ւ թյ ան  նկատառ նո ւ մնե ր ո վ :  
80

 Մատր ի ցաի  անկ յ ո ւ նագծ ի  վրա վե ր ևի  ձ ախ անկ յ ո ւ նի ց  նե ր քևի  աջ  անկ յ ո ւ նը  
նշ ված  ե ն  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  և  
այ դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հավանականայ ի ն  բաշ խո ւ մը  արտահայ տո ղ  հ ի ստո գրամե ր ը  և  
հավանականայ ի ն  բաշ խման  գրաֆի կ ը :  
Մատր ի ցայ ի  անկ յ ո ւ նագծ ի  աջ  կ ո ղմի  վանդակ ը  արտահայ տո ւ մ  է  մատր ի ցայ ի  տողը  
և  ս յ ո ւ նակ ը  արտահայ տո ղ  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը : Իս կ  
աստղանի շ ե ր ի  քանակ ը  արտահայ տո ւ մ  է  կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  է ականո ւ թյ ան  
մակար դակ ը ՝  հաշ վար կ ված  ը ստ Փեար ս ե նի  մե թո դի : 1, 2 և  3 աստղանի շ ե ր ը  
արտահայ տո ւ մ  ե ն  համապատասխանաբար  90%, 95% և  99% է ականո ւ թյ ան  մակար դակ :  
Մատր ի ցայ ի  անկ յ ո ւ նագծ ի ց  ձ ախ տահ ված ի  վանդակ նե ր ո ւ մ  պատկ ե ր ված  ե ն  
մատր ի ցայ ի  տո ղը  և  ս յ ո ւ նակ ը  արտահայ տո ղ  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  կ ետայ ի ն  
համապատասխանե ց ո ւ մը  ը ստ ժամանակ ի  կ ետի  և  ե ր կ ո ւ  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  
ֆո ւ նկ ց ի ո նալ  կապը  արտահայ տո ղ  շ աժվո ղ  մի ջ ի նի  ո չ  գծայ ի ն  ֆո ւ նկ ց իան : 
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Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  մատր ի ցա 

Աղ յ ո ւ սակ  3.1 

 

Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  մակ ր ոտնտե սական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր  (վե ր ևի ց  նե ր քև  և  աջ ի ց  ձ ախ) 

Չաշ խատող  վար կ ե ր  (NPL) առանց  կապիտալ ի  

պահո ւ ստի  

Չաշ խատող  վար կ ե ր ի  (NPL) հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

ը նդհանո ւ ր  վար կ ե ր ի ն  

Շահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  ը ստ ակտիվնե ր ի  (ROA) 

Շահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  ը ստ կապիտալ ի  (ROE) 

Ընթաց ի կ  ակտիվնե ր /Ընդհանո ւ ր  ակտիվնե ր  

(Liquid Asset Ratio) 

Ընթաց ի կ  ակտիվնե ր /Կար ճ աժամկ ետ 

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  

Զո ւ տ արտարժո ւ թայ ի ն  բաց  դի ր ք /Կապիտալ  

Լ ևե ր ի ջ ի  գո ր ծակ ի ց (Capital/Assets Ratio) 

Տո կ ո սադր ո ւ յ ք նե ր ի  տարբ ե ր ո ւ թյ ան  սպր ե դ  

(ԿԲ  վե րա- ֆի նանսավո ր ման  դր ո ւ յ ք  – 

ավանդնե ր ի  մի ջ ի ն  դր ո ւ յ ք ) 

Ընդհանո ւ ր  ակտիվնե ր  (Հ Հ  դրամ ) 

Վար կ ե ր ի  մի ջ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք  
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 Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  մակ ր ոտնտե սական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր  (վե ր ևի ց  նե ր քև  և  աջ ի ց  ձ ախ) 

Չաշ խատող  վար կ ե ր  (NPL) առանց  կապիտալ ի  

պահո ւ ստի  

Չաշ խատող  վար կ ե ր ի  (NPL) հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

ը նդհանո ւ ր  վար կ ե ր ի ն  

Ավանդնե ր ի  մի ջ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ ք  

Տո կ ո սադր ո ւ յ ք նե ր ի  տարբ ե ր ո ւ թյ ան  սպր ե դ  (ԿԲ  

վե րա-ֆի նանսավո ր ման  դր ո ւ յ ք -ավանդնե ր ի  

մի ջ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ ք ) 

Տո կ ո սադր ո ւ յ ք նե ր ի  տարբ ե ր ո ւ թյ ան  սպր ե դ  (Հ Հ  

դրամո վ  – ԱՄՆ դրամո վ  ավանդնե ր ) 

Տո կ ո սադր ո ւ յ ք նե ր ի  տարբ ե ր ո ւ թյ ան  սպր ե դ  (Հ Հ  

դրամո վ  – ԱՄՆ դրամո վ  վար կ ե ր ) 

Հ ամախառն  արտահանո ւ մ  

Սպառ ո ղական  գնե ր ի  ի նդե քս  

ԱՄՆ դո լ ար  - Հ Հ  դրամ  անվանական  փոխար ժե ք  

ՌԴ ռ ո ւ բ լ ի  – Հ Հ  դրամ  անվանական  փոխար ժե ք  

Մի ջ ի ն  աշ խատավար ձ  

Իրական  ար դ յ ո ւ նավետ փոխար ժե ք  (REER) 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  Հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ ը ՝  հ ի մնված  Հ Հ  ԿԲ  և  ԱՄՀ  տվյ ալ նե ր ի  վրա: 
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Հ ատկանշ ական  է , ո ր  սպառ ո ղական  գնե ր ի  ի նդե քս ը  կ ո ռ ե լ աց ված  

չ է  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ՝  չ աշ խատող  

վար կ ե ր ի  մաս նաբաժնի , ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան , ֆի նանսական  

ակտի վնե ր ի  ծավալ ի , բանկ ե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  մակար դակ նե ր ի  

հ ետ: Ինչ ը  նո ւ յ նպե ս  հ ի մնավո ր ո ւ մ  է  գ լ ո ւ խ 2-ո ւ մ  ո լ ո րտի  

գրականո ւ թյ ան  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նի ց  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  և  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  

համար ժե ք  չ ե ն : Հ ետևաբար ՝  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  

ապահ ո վե լ ո ւ  համար  բավական  չ է  միայ ն  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

ապահ ո վո ւ մը : 

Այ սպի ս ո վ , Հ Հ  ֆի նանսական  համակար գի  ը նդհանո ւ ր  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  հ ի մնական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ն  ե ն ՝  

 Դո լ արայ նաց ման  բար ձ ր  և  անկայ ո ւ ն  մակար դակ ը , ի նչ ը  

բ նո ր ո շ վո ւ մ  է  ի նստիտո ւ տնե ր ի  նկատմամբ  

անվստահ ո ւ թյ ամբ  և  արտաքի ն  աշ խար հ ի ց  

կախված ո ւ թյ ո ւ նը :  

 Ակտի վնե ր ի  արագ  տեմպե ր ո վ  աճ ը  և  վար կ ե ր /Հ ՆԱ մե ծաց ո ղ  

ճ ե ղքված քը  ի նչ ը  ազդո ւ մ  է  բանկ ե ր ի  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

մակար դակ ի  բար ձ րաց ման  և  ակտի վնե ր ի  ո րակ ի  նվազման  

վրա: 

 Ակտի վնե ր ի  ո րակ ի  անկ ո ւ մը , ի նչ ը  ո ւ ղղակ ի  ազդո ւ մ  է  

բանկ ե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան , կապիտալ ի  ադե կ վատո ւ թյ ան  

և  լ և ե ր ի ջ ի  վրա: 

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

չ ափման  օ բ յ ե կտի վ  դրական  գնահատականը  կար ո ղ  է  ապահ ո վվե լ  այ ս  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ցած ր  և  կայ ո ւ ն  մակար դակ ո վ  և /կամ  այ դ  ռ ի ս կ ե ր ը  

զսպո ղ  հակակ շ ի ռ նե ր ի  ո ւ  պահ ո ւ ստնե ր ի  ծավալ ո վ : 
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3.2 ՀՀ  ԲԱՆԿԵՐԻ ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ԿԱՅՈՒՆՈՒԹՅՈՒՆԸ 

Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  մակար դակ ը  կախված  

է  ի նչ պե ս  գ լ ո ւ խ 3.1.-ո ւ մ  վե ր լ ո ւ ծ ված , ո լ ո րտո ւ մ  ակտի վնե ր ի  

պահանջ ար կ ի  և  առաջ ար կ ի  յ ո ւ րահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  

մակ ր ոտնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ի ց , այ նպե ս  է լ  բակայ ի ն  համակար գի  

կառ ո ւ ց ված քի ց , առանձ ի ն  բանկ ե ր ի  ո րակ ի ց , մր ցակ ց ո ւ թյ ան  և  

ս ե գմե նտավո ր ման  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց : 

Հ այ աստանո ւ մ  նե ր կայ ո ւ մ  գո ր ծ ո ւ մ  ե ն  17 բանկ ե ր , ո ր ո նց  

բաժնետե ր ե ր ի  մե ծ  մաս ը  հանդի սանո ւ մ  ե ն  ո չ  ռ ե զի դե նտնե ր ը , ո ւ մ  

բաժի ն  է  ը նկ նո ւ մ  բանկայ ի ն  ակտի վնե ր ի  համամաս նո ւ թյ ամբ  

կ շ ռ ված  մաս նաբաժի ննե ր ի  58%-ը , ի ս կ  ի րավաբանական  անձ անց  է  

պատկանո ւ մ  մաս նաբաժի ննե ր ի  77%-ը : Բանկայ ի ն  ակտի վնե ր ի  42.3%-ը  

բաժի ն  է  ը նկ նո ւ մ  խո շ ո րագո ւ յ ն  3 բանկ ե ր ի ն  (տե ս ՝  աղյ ո ւ սակ  3.2), 

ո ր ո նց  վար կայ ի ն  պո րտֆե լ նե ր ը  ո ւ նե ն  տե սակայ ի ն  և  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ճ յ ո ւ ղե ր ի  դի վե ր ս ի ֆի կաց ված  ֆի նանսավո ր ո ւ մ : 

Հ Հ  բանկ ե ր ՝  բաժնետե ր ե ր ը  և  ակտի վնե ր ը  Աղ յ ո ւ սակ  

3.2 

 

Բանկ  Ակտիվներ
ի  բաժինը  

Իրավ. 
անձիք  

Ֆիզ. 
անձիք  

Ռեզիդենտն
եր  

Ոչ  
ռեզիդենտն
եր  

Ամե ր իա բանկ  15.7% 100.0% 0.0% 56.6% 43.4% 
Ար դշ ի նբանկ  13.7% 7.5% 2.5% 70.5% 29.5% 
Հ այ բ ի զնե ս բանկ  13.0% 0.0% 100.0% 0.0% 100.0% 
Ակ բա-Կր ե դիտ Ագր ի կ ո լ  
բանկ  

7.1% 100.0% 0.0% 93.5% 6.5% 

Ինե կ ո բանկ  5.9% 32.7% 67.3% 67.3% 32.7% 
VTB-Հ այ աստան  բանկ  5.8% 100.0% 0.0% 0.0% 100.0% 
Կո նվե ր ս  բանկ  5.7% 100.0% 0.0% 19.1% 80.9% 
Ար մս վի ս բանկ  4.7% 100.0% 0.0% 0.0% 100.0% 
Արարատ բանկ  4.5% 81.5% 18.5% 91.4% 8.6% 
Հ այ է կ ո նո մբանկ  4.5% 8.2% 91.8% 99.3% 0.7% 
Յո ւ նի բանկ  4.2% 87.8% 12.2% 0.0% 100.0% 
HSBC Հ այ աստան  բանկ  3.9% 100.0% 0.0% 0.0% 100.0% 
Ար ցախբանկ  3.1% 95.6% 4.4% 98.6% 1.4% 
Էվո կաբանկ  2.7% 94.8% 5.2% 4.4% 95.7% 
Այ Դի  բանկ  2.5% 100.0% 0.0% 0.0% 100.0% 
Բի բ լ ո ս  բանկ  Ար մե նիա 1.9% 100.0% 0.0% 0.0% 100.0% 
Մե լ լ աթ բանկ  1.1% 100.0% 0.0% 0.0% 100.0% 

Միջին կշ ռված  
կառու ցվածք  

100% 77% 23% 42% 58% 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  Բանկ ե ր ի  ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր : 

Ըստ Բանկ ե ր ի  Վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  Բազե լ յ ալ  Կո միտե ի  

մե թո դաբանո ւ թյ ան  բանկ ե ր ի  համակար գայ ի ն  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  

բ նո ւ թագր վո ւ մ  է   բանկ ե ր ի  համակար գայ ի ն  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  

բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  5 չ ափանի շ նե ր ո վ ՝  մի ջ օ ր ե նս դրական  
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գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր , ակտի վնե ր ի  ծավալ , փոխկապակ ց ված ո ւ թյ ո ւ ն , 

ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  և  

գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի  բար դո ւ թյ ո ւ ն
81

:  Հ այ տնի  է , ո ր  Հ Հ  բանկ ե ր ը  

չ ո ւ նե ն  մաս նաճ յ ո ւ ղե ր  այ լ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  և  առայ ժմ  չ ե ն  վար ո ւ մ  

գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր  օտար ե ր կ ր յ ա օ ր ե նս դրական  դաշ տե ր ո ւ մ : Հ աշ վի  

առ նե լ ո վ  նաև  Հ Հ  բանկ ե ր ի  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի  պարզո ւ թյ ո ւ նը ՝  ո չ  

բ ո ր սայ ական  ածանց յ ալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  ո չ  է ական  մակար դակ ը  և  Հ Հ  

բանկ ե ր ի  համակար գայ ի ն  նշ անակ ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , ը ստ 

ակտի վնե ր ի  ծավալ ի , ռ ի ս կ ո վ  կ շ ռ ված  ակտի վնե ր ի  ծավալ ի  և  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ր ո շ ո ղ  կար ևո րագո ւ յ ն  

գո ր ծակ ց ի ՝  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան : 

Բանկայ ի ն  համակար գի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  գնահատե լ ո ւ  համար  

կար ևո րագո ւ յ ն  չ ափո ր ո շ ի չ նե ր ի ց  մե կ ը  առանձ ի ն  բանկ ե ր ի  

ֆի նանսական  անվճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան ՝  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  

գնահատո ւ մն  է : Կար ևո ր  է  փաստե լ , ո ր  ո չ  մի  առանձ ի ն  վե ր ց րած  

բանկ ի  անվճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  չ է ր  լ ի նի  հասարակո ւ թյ ան  համար  

վտանգավո ր  և  կար գավո ր ման  խնդի ր , ե թե  այ դ  դեպքո ւ մ  չ առաջ անար  

վստահ ո ւ թյ ան  կ ո ր ո ւ ստ և  ճ ն շ ո ւ մ  նաև  մ յ ո ւ ս  բանկ ե ր ի  նկատմամբ :  

Եր կարաժամկ ետ պլ անո ւ մ  բանկ ե ր ի  վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  

գնահատե լ ո ւ  ամե նակար ևո ր  չ ափանի շ ը  ակտիվների  որակն է : 

Ակտի վնե ր ի  դասական  սահ մանման  համաձ այ ն , դա բանկ ե ր ի ն  

պատկանո ղ  ի րավո ւ նքն  է , ո ր ը  ապագայ ո ւ մ  ե նթադր ո ւ մ  է  դրամական  

հ ո ս քե ր ի  կամ  տնտե սական  օ գո ւ տնե ր ի  ստաց ո ւ մ : Վար կ ե ր ը , ո ր ո նց  է  

վե րագր վո ւ մ  բանկայ ի ն  ակտի վնե ր ի  գե րակ շ ռ ո ղ  մաս ը , ապագայ ո ւ մ  

դրամական  հ ո ս քե ր ի  չ վե րած վե լ ո ւ  ռ ի ս կ ե ր  ե ն  պար ո ւ նակ ո ւ մ : 

Այ ս ի նքն ` վար կայ ի ն  պո րտֆե լ նե ր ի  ո րակ ը  կար ևո ր  պարամետր  է : 

Ակտի վնե ր ի  պայ մանագրայ ի ն  դրամական  հ ո ս քե ր ի ն  համապատասխան  

չ ի րականանալ ո ւ  ռ ի ս կ ն  է  հ ե նց  հաճ ախ համար վո ւ մ  վար կայ ի ն  ռ ի ս կ : 

Այ ս  ռ ի ս կ ը  չ ափվո ւ մ  է  չ աշ խատող  վար կ ե ր ի  մաս նաբաժնո վ  

ը նդհանո ւ ր  պո րտֆե լ ի  մե ջ : Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , ակտի վի  

                                                 
81

 BIS, Basel Committee on Banking Supervision, 2013. ՛ ՛ Global systemically important banks: updated 
assessment methodology and the higher loss absorbency requirement՛ ՛ . July 2013, pp. 2-20. 
Բանկ ե ր ի  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի  բար դո ւ թյ ո ւ նը  սահ մանված  է  Բանկ ե ր ի  
Վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  բազե լ յ ալ  Կո միտե ի  մե թո դաբանո ւ թյ ան  մե ջ  ի նչ ը  
բ նո ր ո շ վո ւ մ  է  բ ո ր սայ ո ւ մ  չ գ րանց ված  ածանց յ ալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  ծավալ նե ր ո վ , 
վաճ առ քի  համար  պահ վո ղ  և  3-ր դ  մակար դակ ի  ակտի վնե ր ո վ : 
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յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  տե սակ  ի ր  մե ջ  պար ո ւ նակ ո ւ մ  է  նաև  այ լ  ռ ի ս կ ե ր  

ի նչ պի ս ի ք  ե ն , արժո ւ թայ ի ն  ռ ի ս կ  կամ  ապահ ո ված ո ւ թյ ո ւ նը : 

Օր ի նակ ՝  արտար ժո ւ յ թո վ  վար կ ե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ  ավե լ ի  ռ ի ս կայ ի ն  ե ն , 

քանի  ո ր  հ նարավո ր  դո լ ար ի  փոխար ժե քի  բար ձ րաց ման  պարագայ ո ւ մ  

կար ո ղ  ե ն  ավե լ ի  մե ծ  բ ե ռ  հանդի սանալ  վար կառ ո ւ ի  համար , ո վ  ի ր  

ե կամո ւ տնե ր ը  ստանո ւ մ  է  Հ Հ  դրամո վ : Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  Հ Հ  

բանկայ ի ն  համակար գո ւ մ  վար կ ե ր ի  դո լ արայ նաց ման  բար ձ ր  

մակար դակ ը  սա հանդի սանո ւ մ  է  է ական  ռ ի ս կ ի  աղբ յ ո ւ ր : Այ դ  

պատճ առ ո վ  ակտի վնե ր ի  ո րակ ը  գնահատե լ ո ւ  համար  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  

է  Բազե լ յ ան  Կո միտե ի  մե թո դաբանո ւ թյ ամբ  ռ ի ս կ ե ր ո վ  կ շ ռ ված  

ակտի վնե ր ի  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  ը նդհանո ւ ր  ակտի վնե ր ի ն :   

Եր կ ր ո ր դ  կար ևո րագո ւ յ ն  չ ափանի շ ը  բանկ ե ր ի  

իրացվել իու թյ ու նն է , քանի  ո ր  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ը  

հ ի մնականո ւ մ  ազդո ւ մ  ե ն  բանկ ե ր ի  կար ճ աժամկ ետ 

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  մար ե լ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նի ց  

զր կ վե լ ո ւ  վրա: Ընդհանո ւ ր  և  ը նթաց ի կ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  

է  տալ ի ս , ի նչ քան  ե ն  կազմո ւ մ  համապատասխանաբար  ը նդհանո ւ ր  

ակտի վնե ր ը , ո ր ո նց  մի ջ ո ց ո վ  հ նարավո ր  կ լ ի նի  ծած կ ե լ  

կար ճ աժամկ ետ պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  ի նչ քան  ե ն  բանկ ի ն  

հասանե լ ի  ի րաց վե լ ի  ակտի վնե ր ը , կար ճ աժամկ ետ 

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  վճ ար ե լ ո ւ  համար :  

Եր ր ո ր դ  կար ևո րագո ւ յ ն  չ ափանի շ ը  բանկ ե ր ի  

շահու թաբերու թյ ու նն է : Միավո ր  կապիտալ ի  և  ակտի վնե ր ի  

գե նե րաց րած  ե կամո ւ տը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , թե  ի նչ քան  ակտի վ   

ապագայ ո ւ մ  կար ո ղ  է  գե նե րաց նե լ  բանկ ը : Չնայ ած  բանկ ե ր ի ՝  չ ափի ց  

ավե լ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  նո ւ յ նպե ս  կար ո ղ  է  լ ի նե լ  

համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ի  բ նո ր ո շ ի չ , ստո ր և  նե ր կայ աց ված  

նո ր մավո ր ման  մի ջ ո ց ո վ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  ստե ղծ վո ւ մ  բանկ ե ր ի  

վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  հաշ վար կ ի ց  դո ւ ր ս  թո ղնե լ  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  չ ափի ց  մե ծ  մակար դակ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : 

Մի նչ և  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը  ստանալ ը , 

հաշ վար կ վո ւ մ  է  ի նդե քս ը , ո ր ը  բ նո ր ո շ ո ւ մ  է  ֆի նանսական  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը : Նո ր մավո ր ման  

մի ջ ո ց ո վ  վե ր ը  նշ ված  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  ստանո ւ մ  ե ն  արժե ք  0-ի ց  1 
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մի ջ ակայ քո ւ մ  և  մի ջ ի նաց վո ւ մ  ե ն  ը ստ ց ո ւ ցանի շ ի  կար ևո ր ո ւ թյ ան  

կ շ ի ռ նե ր ի : Նո ր մավո ր ման  վե ր ի ն  և  նե ր քի ն  սահ մաննե ր ը  ը նտր վո ւ մ  

ե ն  ս ո ւ բ յ ե կտի վ  դատո ղո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա, ե լ նե լ ո վ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  առավե լ ագո ւ յ ն  և  նվազագո ւ յ ն  արժե քնե ր ի ց  ի նչ ը  

կար ո ղ  է  ազդե լ  բանկ ե ր ի  վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  վրա (տե ս  հավե լ ված  5): 

Ընդհանո ւ ր  կապիտալ ի  համար ժե քո ւ թյ ան , լ և ե ր ի ջ ի , ը նդհանո ւ ր  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան , ը նթաց ի կ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան , զո ւ տ տո կ ո սայ ի ն  

մար ժայ ի  և  գո ր ծառ նական  այ լ  ե կամո ւ տ/ակտի վնե ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  

նո ր մավո ր վո ւ մ  ե ն  համաձ այ ն  հ ետև յ ալ  բանաձ ևի . 

 

(3.1) 

ո րտե ղ ՝   

 – դիտար կ վո ղ  ց ո ւ ցանի շ ի  նո ր մավո ր ված  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նն  է , 

 – դիտար կ վո ղ  ց ո ւ ցանի շ ի  չ նո ր մավո ր ված  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը ,  

 –  դիտար կ վո ղ  ց ո ւ ցանի շ ի  նո ր մավո ր ման  առավե լ ագո ւ յ ն  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը , 

– դիտար կ վո ղ  ց ո ւ ցանի շ ի  նո ր մավո ր ման  նվազագո ւ յ ն  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը :  

Չաշ խատող  վար կ ե ր /համախառ ն  վար կ ե ր  և  համախառ ն  

ծախս /համախառ ն  ե կամո ւ տ ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  նո ր մավո ր վո ւ մ  ե ն  

համաձ այ ն  հ ետև յ ալ  բանաձ ևի . 

 

(3.2) 

Առանձ ի ն  բանկ ե ր ի  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  գնահատման  

համար  հաջ ո ր դ  քայ լ ը  ստաց ված  նո ր մավո ր ված  ի նդե քս ի  և  Moody’s-ի  

պատմական  տվյ ալ նե ր ի  վրա հաշ վար կ ված  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ան  համադր ո ւ մն  է : Այ ս ի նքն ՝  2018թ.-ի  վե ր ջ ի ն  Հ Հ  

բանկ ե ր ը  ամե նաշ ատ քանակ ո ւ թյ ամբ  վար կայ ի ն  վար կանի շ նե ր  ե ն  

ո ւ նե ց ե լ : Իս կ  վար կանշ ված  բանկ ե ր ի  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  գնահատվո ւ մ  ե ն  Moody’s վար կանշ այ ի ն  

գո ր ծակալ ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  հ րապարակ վո ղ  1 տար ի  ժամկ ետայ ի ն  

հ ո ր ի զո նի  համար  վար կանի շ ե ր ի  անց ո ւ մայ ի ն  մատր ի ց ի  տվյ ալ նե ր ի  

(տե ս  հավե լ ված  9) հ ի ման  վրա՝  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  
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ճ շ գրտե լ ո վ  վար կանի շ ե ր ի  դադար ե ց ման  (rating withdrawal) դեպքե ր ի  

համար  (տե ս  հավե լ ված  9.1): Այ դ  բանկ ե ր ի  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ը նտր վո ւ մ  ե ն  տրված  վե ր ջ նական  

վար կանի շ ե ր ի ն  համապատասխան : Ռե գր ե ս իայ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  գտնվո ւ մ  է  փոքր  քառակ ո ւ ս ի նե ր ի  մե թո դո վ  

հաշ վար կ ված  (OLS) լ ո գի ստի կ  ռ ե գր ե ս իայ ի  կ ի րառ ո ւ թյ ամբ  

գնահատված  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ի  և  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ան  մո դե լ այ ի ն  կապը : Այ ս  մո դե լ ի  օ գնո ւ թյ ամբ  

հաշ վար կ վո ւ մ  է  2013թ-ի ց  մի նչ և  2018թ.-ը  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  քառ ո ր դի  

դր ո ւ թյ ամբ  գնահատվո ւ մ  է  բանկ ե ր ի  դե ֆո լ տի  ե նթար կ վե լ ո ւ  

հավանականո ւ թյ ո ւ նը :  Վար կանշ ված  բանկ ե ր ի  ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ի նդե քս ի  (FSI) և  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  (PD) 

ռ ե գր ե ս իայ ի  նպատակ ո վ  վար կանշ ված  բանկ ե ր ի  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  ձ ևափոխվո ւ մ  ե ն  համաձ այ ն  

հ ետև յ ալ  բանաձ ևի . 

 
(3.3) 

ո րտե ղ ՝  

ը  ր դ  վար կայ ի ն  վար կանի շ  ո ւ նե ց ո ղ  բանկ ե ր ի  

դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  ձ ևափոխված  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նն  է , 

–ը ՝  ր դ  վար կայ ի ն  վար կանի շ  ո ւ նե ց ո ղ  բանկ ե ր ի  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ո ւ նը , 

–ը ՝  ը նտրանքո ւ մ  նե ր կայ աց ված  վար կայ ի ն  վար կանի շ ե ր ի  

քանակ ը : 

Այ սպի ս ո վ , բանկ ե ր ի  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  ձ ևափոխված  

մե ծ ո ւ թյ ան  և  այ դ  բանկ ե ր ի  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ի նդե քս ի  

կապը  գնահատվո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  գծայ ի ն  ռ ե գր ե ս ի ո ն  հավասար ման  

մի ջ ո ց ո վ . 

 
(3.4) 

ո րտե ղ ՝  

–ը  բանկ ե ր ի  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  ձ ևափոխված  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ նն  է , 

 –ը ՝  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ի նդե քս ի  մի ջ ի ն  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը : 
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Վար կանշ ված  բանկ ե ր ի  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը  

գնահատվո ւ մ  է  ռ ե գր ե ս ի ո ն  հավասար ման  գո ր ծակ ի ց նե ր ի  հ ի ման  

վրա՝  համաձ այ ն  հ ետև յ ալ  բանաձ ևի .  

 

(3.5) 

ո րտե ղ ՝  

–ը   –ր դ  բանկ ի  դեֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նն  է , 

 և   –ն ՝   ռ ե գր ե ս ի ո ն  հավասար ման  2018թ.-ի  համար  գնահատված  

գո ր ծակ ի ց նե ր ը ,  

-ը  -ր դ  բանկ ի  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ի նդե քս ը : 

Հ Հ  բանկ ե ր ի  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պատմական  

դի նամի կան  նե ր կայ աց ված  է  հավե լ ված  7-ի  գծապատկ ե ր նե ր  Հ 7.1-7.4-

ո ւ մ : 

Հ Հ  բանկ ե ր ը , ը ստ ակտի վնե ր ի  մաս նաբաժնի  և  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ան  2018թ.-ի  վե ր ջ ի ն   ( ): 
Գծապատկ ե ր  
3.6 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ը ՝  հ ի մնված  բանկ ե ր ի  ե ռամս յ ակայ ի ն  ֆի նանսական  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր  տվյ ալ նե ր ի  վրա: Շր ջ անակ ի  չ ափս ը  բ նո ր ո շ ո ւ մ  է  բանկ ի  ռ ի ս կ ո վ  

կ շ ռ ված  ակտի վնե ր ի  ծավալ ը : 

Հ Հ  բանկ ե ր ը , ը ստ ակտի վնե ր ի  մաս նաբաժնի  և  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ան  2010-2018թթ.-նե ր ի ն  ( ): 

Գծապատկ ե ր  

3.7 
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Աղբ յ ո ւ ր ՝  հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ը  հ ի մնված  բանկ ե ր ի  ե ռամս յ ակայ ի ն  ֆի նանսական  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր  տվյ ալ նե ր ի  վրա: Շր ջ անակ ի  չ ափս ը  բ նո ր ո շ ո ւ մ  է  բանկ ի  ռ ի ս կ ո վ  

կ շ ռ ված  ակտի վնե ր ի  ծավալ ը : 

Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  պահ ի  դր ո ւ թյ ամբ  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ո ւ նը   նշ անակ վո ւ մ  է  

: Այ սպի ս ո վ ` Հ Հ  բանկ ե ր ի  2018թ.-ի  վե ր ջ ի  դր ո ւ թյ ամբ  Հ Հ  

բանկ ե ր ի   դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը  նե ր կայ աց ված  է  

գծապատկ ե ր  3.6-ո ւ մ : Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  գծապատկ ե ր ի ց , ամե նաբար ձ ր  

դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  ՎՏԲ -Հ այ աստան  բանկ ը  և  

Յո ւ նի բանկ ը , ո ր ո նց  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը  

համապատասխանաբար  11.33% և  8.75%. 

Բանկ ե ր ի  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա 

2018թ.-ի  դր ո ւ թյ ամբ  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան   

առավե լ  բար ձ ր  մակար դակ ը  2010- 2018թթ.-նե ր ի  դե ֆո լ տի  

մի ջ ի ն  հավանականո ւ թյ ան  () համե մատ: Այ ս  ե ր ևո ւ յ թը  փաստո ւ մ  է  

Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գո ւ մ  ակտի վնե ր ի  ո րակ ի  նվազման  մաս ի ն : 

Այ ս  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նի ց  կար ե լ ի  է  անե լ  մի  քանի  հ ետևո ւ թյ ո ւ ն  

կար գավո ր ման  ո լ ո րտի  զար գաց ման  համար :  
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 Հ Հ  ֆի նանսական  համակար գը  նե ր կայ ո ւ մ  մե նաշ նո րահայ ի ն  

կառ ո ւ ց ված ք  չ ո ւ նի , և  չ կան  բանկ ե ր , ո ր ո նք  զգալ ի  

շ ո ւ կայ ական  ի շ խանո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն : 

 Հ Հ  բանկ ե ր ո ւ մ  փոխկապակ ց վաքո ւ թյ ո ւ նը  պատմականո ր ե ն  ե ղե լ  

է  ցած ր  մակար դակ ի  վրա և  անց ե լ  է  60 մ լ ր դ  դրամի  սահ մանը  

2017թ.-ի ն  (հավե լ ված  6): 

 Հ ամակար գո ւ մ  բանկ ե ր ի  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ը  բար դ  չ ե ն  և  խո շ ո ր  

բանկ ե ր ի  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը  ցած ր  է : Ոլ ո րտո ւ մ  

բացակայ ո ւ մ  ե ն  համակար գայ ի ն  կար ևո ր ո ւ թյ ան  բանկ ե ր ը : 

 Սա փաստո ւ մ  է  առանձ ի ն  բանկ ե ր ի  նե ր կայ ի ս  

մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

մաս ի ն :  

 Բայ ց  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  մակար դակ ի  բար ձ րաց ո ւ մը ՝  

մաս նավո րապե ս  3 խո շ ո րագո ւ յ ն  բանկ ե ր ի  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ան  աճ ը , ազդանշ ան  ե ն  այ ս  բանկ ե ր ի ց  բխո ղ  

համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ը  զսպո ղ  գո ր ծ ի քնե ր  մշ ակ ե լ ո ւ  համար : 

Հ աջ ո ր դ  գ լ խո ւ մ , ի  թի վս  մ յ ո ւ ս  բ ո լ ո ր  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

բ նո ւ յ թի  գո ր ծ ի քնե ր ի , գնահատվե լ  է  նաև  համակար գայ ի ն  

կար ևո ր ո ւ թյ ան  բանկ ե ր ի ց  բխո ղ  ռ ի ս կ ե ր ը  զսպե լ ո ւ  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը : 

3.3 ՀԱՅԱՍՏԱՆԻ ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՀԱՏՎԱԾՈՒՄ ՄԱԿՐՈՊՐՈՒԴԵՆՑԻԱԼ  

ԲՆՈՒՅԹԻ ԿԱՐԳԱՎՈՐՈՒՄՆԵՐԻ ԳՈՐԾԻՔԱԿԱԶՄԸ 

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը , անշ ո ւ շ տ, կար ո ղ  է  

փոխե լ  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  ամբ ո ղջ  կառ ո ւ ց ված քը : 

Տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  այ ս  ճ յ ո ւ ղի  գ լ խավո ր  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ նը  մ յ ո ւ ս նե ր ի ց  ի ր  գո ր ծ ի քակազմի  

բազմազանո ւ թյ ո ւ նն  է : Մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  տվե լ , ո ր  

գր ե թե  բ ո լ ո ր  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  օ գտագո ր ծ վե լ  ե ն  պր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ման  գո ր ծ ի քնե ր ՝  հ ի մնականո ւ մ  նե րառ ված  չ լ ի նե լ ո վ  

ո ր ևէ  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ ի  մե ջ : Հ այ աստանը  

նո ւ յ նպե ս  բացառ ո ւ թյ ո ւ ն  չ է : Բայ ց  դե ռ ևս  չ կա վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն ՝  

ո ր ը  կ բացահայ տի  պր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ան  
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արդ յ ո ւ նքնե ր ը  ը նդհանո ւ ր  ֆի նանսական  համակար գի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  մակ ր ոտնտե սական  զար գաց ման  ե նթատե քստո ւ մ :  

 Ստո ր և  վե ր լ ո ւ ծ վե լ  է  մի ջ ազգայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  կ ի րառ ված  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  և  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  բ նո ւ յ թի  

գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ն ը , գնահատվե լ  է  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը :  

 Առաջ ի ն  անգամ  ը նդհանո ւ ր   բազայ ո ւ մ  հավաքագր վե լ  ե ն  Հ Հ  

բանկայ ի ն  ս ե կտո ր ո ւ մ  կ ի րառ ված  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

բ նո ւ յ թի  կար գավո ր ման  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

 Կար գավո ր ո ւ մնե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ան  բազայ ի  հավաքագր ման  և  

վի ճ ակագր ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  տեսակավո ր վե լ  

ե ն  մի նչ  օ ր ս  Հ Հ  ԿԲ -ի  կ ո ղմի ց  կ ի րառած  պր ո ւ դե նց իալ  

գո ր ծ ի քնե ր ը  և   դրանց  նպատակնե ր ը : Վե ր լ ո ւ ծ վե լ  է  դրանց  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե ս ո ւ թյ ան  և  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

վրա:  

Ինչ պե ս  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  այ նպե ս  է լ  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ման  գո ր ծ ի քնե ր ը  մե ծապե ս  ազդո ւ մ  ե ն  ը նդհանո ւ ր  

համակար գի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վրա: Հ ատկապե ս  կար ևո ր  է  մե ղմաց նո ղ  

պր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը , քանզի  

բար ձ րանո ւ մ  է  ը նդհանո ւ ր  համակար գո ւ մ  կ ո ւ տակ ված  ռ ի ս կ ե ր ը  

ն յ ո ւ թականանալ ո ւ  հավանականո ւ թյ ո ւ նը :  

 

 

Կե նտր ո նական  բանկ ի  դե ր ը  ֆի նանսական  կար գավո ր ման  

ո լ ո րտո ւ մ : 

Հ Հ  Կե նտր ո նական  Բանկ ը  այ լ և ս  ո ւ նի  ե ր կ ո ւ  հ ի մնական  

նպատակ : Գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վմանն  ավե լ աց ե լ  է  նաև  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վո ւ մը : Այ ս  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  ամրագր վե լ  է  «Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  

Կե նտր ո նական  բանկ ի » մաս ի ն  Հ Հ  օ ր ե նքո վ
82

: 

 Բանկայ ի ն  համակար գի  կար գավո ր ման  ո լ ո րտո ւ մ  սա 

կար ևո րագո ւ յ ն  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  մե կ ն  է : Ֆի նանսական  

                                                 
82

 Հ Հ  օ ր ե նք  «Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  Կե նտր ո նական  բանկ ի » մաս ի ն . 
Հ ո դված  4. Կե նտր ո նական  բանկ ի  հ ի մնական  նպատակնե ր ն  ո ւ  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ը : 
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կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  ապահ ո վե լ ո ւ  համար  ԿԲ -ն  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  

կ ստանա կ ի րառ ե լ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  ամբ ո ղջ  

գո ր ծ ի քակազմը :  Դա թո ւ յ լ  կտա ԿԲ -ի ն  կազմակ ե րպե լ  ե ր կ ո ւ  

նպատակնե ր ի  համադր ո ւ մը , մե գա-կար գավո ր ո ղի  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի  

կազմակ ե րպված  և  նպատակադր ված  ի րաց ո ւ մը :  

Փո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  տվե լ , ո ր  գր ե թե  բ ո լ ո ր  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  

օ գտագո ր ծ վե լ  ե ն  պր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  գո ր ծ ի քնե ր ՝  

հ ի մնականո ւ մ  նե րառ ված  չ լ ի նե լ ո վ  ո ր ևէ  տնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ ի  մե ջ : Հ աճ ախ այ ս  գո ր ծ ի քնե ր ը  

նե րառ վե լ  ե ն  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  կառ ո ւ ց ված քի  

մե ջ , լ ի նե լ ո վ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  կ ց ո ր դը : Բաց ի  

դա, տվյ ալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ մը  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  պարագայ ո ւ մ  

ո ւ ղղված  է  ե ղե լ  հ ստակ , արդե ն  ի ս կ  նկատե լ ի  և  ն յ ո ւ թականաց ված  

խնդր ի  լ ո ւ ծ մանը : Հ այ աստանը  այ ս  ե նթատե քստո ւ մ  է լ  

բացառ ո ւ թյ ո ւ ն  չ է : Նպատակ  ո ւ նե նալ ո վ  բար ձ րաց նե լ  Հ Հ  

ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը   Հ Հ  Կե նտր ո նական  

բանկ ը  2006թ.-ի ց  նե ր դր ե լ  է  ֆի նանսական  կար գավո ր ման  և  

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  ռ ի ս կ ե ր ի  վրա հ ի մնված  միաս նական  համակար գ , 

ի նչ ը  հ ի մնվե լ  է  և  փոփոխվե լ  է  նաև  հաշ վի  առ նե լ ո վ  Բազե լ յ ան  

առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Նե ր կայ ո ւ մս  Հ Հ  ԿԲ -ն  ո ւ նի  մե գա-

կար գավո ր ո ղի  կար գավի ճ ակ , և  գո ր ծ նականո ւ մ  չ ի  ե ղե լ  գնե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վման  

մշ ակ ված  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի  և  նպատակնե ր ի  տարանջ ատո ւ մ : ԿԲ -ն  

ստանձ նե լ  է  ֆի նանսական  համակար գի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  

ապահ ո վե լ ո ւ  պատասխանատվո ւ թյ ո ւ ն ը : Այ ս  գո ր ծառ ո ւ յ թի  

սահ մաննե ր ը , գո ր ծ ի քակազմը  և  նպատակնե ր ը  հ ի մա և  ապագայ ո ւ մ  

անը նդհատ կ մ շ ակ վե ն , կ հ ստակ ե ց վե ն  և  հ ղկ վե ն , հաշ վի  առ նե լ ո վ  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  բազմակ ո ղմանի ո ւ թյ ո ւ նը  և  

կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը :  

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը  

Ու ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ո վ  մի ջ ազգայ ի ն  լ ավագո ւ յ ն  փո ր ձ ը ՝  

առանձ նաց ո ւ մ  ե ն  պր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  հ նարավո ր  

գո ր ծ ի քնե ր ը , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  ազդե լ  մակ ր ոտնտե սական  
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կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վրա ո ր ևէ  ձ ևո վ : Ենթադր վո ւ մ  է , ո ր  թե կ ո ւ զ  և  

առանձ ի ն  գո ր ծ ի քի  կ ի րառ ման  առաջ նայ ի ն  նպատակ ը  չ ի  

հանդի սանո ւ մ  համը նդհանո ւ ր  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

ապահ ո վո ւ մը , այ դ  գո ր ծ ի քը  կար ո ղ  է  նաև  անո ւ ղղակ ի  կամ  ավե լ ի  

քի չ  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ամբ  ազդե լ  ֆի նանսական  համակար գի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վրա
83

: Ինչ պե ս  նաև  գո ր ծ ի քի  ձ ևափոխված  

կ ի րառ ո ւ մը  նո ւ յ նպե ս  կար ո ղ  է  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վման  գո ր ծ ո ւ մ :  

Ար ժո ւ յ թի  Մի ջ ազգայ ի ն  Հ ի մնադրամը , Եվր ոպական  

Կե նտր ո նական  Բանկ ը , առանձ ի ն  հ ետազոտո ղնե ր  և  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  վար ո ղ  ի նստիտո ւ տնե ր  հավաքագր ո ւ մ  ե ն  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  և  գո ր ծ ի քակազմի  կ ի րառ ման  

տվյ ալ նե ր ի  բազանե ր
84,85,86

: 

ԱՄՀ -ի  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  հար ց ման  

մի ջ ո ց ո վ  հավաքագրած  տվյ ալ նե ր ի  բազան  պար ո ւ նակ ո ւ մ  է  

տեղե կատվո ւ թյ ո ւ ն  141 ե ր կ ր ո ւ մ  կ ի րառ ված  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

բ նո ւ յ թի  կար գավո ր ման  գո ր ծ ի քնե ր ի  և  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ի  

վե րաբ ե ր յ ալ , ո ր ո նք  համապատասխանո ւ մ  ե ն  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  սահ մանմանը  ը ստ ԱՄՀ -ի , Բազե լ յ ան  կ ո միտե ի , 

Ֆի նանսական  Կայ ո ւ նո ւ թյ ան  Խո ր հ ո ւ ր դի
87,88

:  

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  

կառ ո ւ ց ված քը  

Գծապատկ ե ր  3.8 

                                                 
83

 Cerutti, E., C. Stijn and M. Patrick, "Systemic Risk in Global Banking: What Available Data Can Tell Us 
and What More Data are Needed?". IMF Working Paper 11/222, 2011. 
84

 Budnik, Katarzyna and Johannes Kleibl. ''Macroprudential regulation in the European Union in 1995-

2014: introducing a new data set on policyactions of a macroprudential nature''. ECB Working Paper No 

2123 / January 2018 
85

 Nier, E. et al. ''The IMF’s Annual Macroprudential Policy Survey: Objectives, Design, and Country 
Responses'', April 2018, pp. 1–19. 
86

 Cerutti, Eugenio. ''The Use and Effectiveness of Macroprudential Policies: New Evidence,” Journal of 
Financial Stability, vol. 28, pp. 203-224, 2017 (with Stijn Claessens and Luc Laeven) [DATASET] [2018 
UPDATED DATASET] [VoxEU Blog covering 2018 data update] 
87

 IMF-FSB-BIS, 2016.  "Elements of Effective Macroprudential Policies", August, 2016, pp. 1–22. 
88

 Viñals, J., 2013. ''Key aspects of macroprudential supervision'', IMF Report, 2013(140), pp. 5–8. 



84 

 

              

Աղբ յ ո ւ ր ՝  հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ը , հ ի մնված  ԱՄՀ  Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  հար ց ման  տվյ ալ նե ր ի  բազայ ի  վրա
89

: 

 

Վե ր լ ո ւ ծ ե լ ո վ  տվյ ալ նե ր ի  բազան , կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  

ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  տե սանկ յ ո ւ նի ց  քաղաքականո ւ թյ ան  

պատասխանատո ւ ն  ե ր կ ր նե ր ի  մե ծամաս նո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  հանդի սանո ւ մ  

ե ն  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ը  ո ւ նե նալ ո վ  կ ո շ տ լ իազո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  

քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  և  ի րաց ման  գո ր ծ ո ւ մ : Հ ար ց մանը  

մաս նակ ցած  ե ր կ ր նե ր ի ց  80-ի  մոտ մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ման  լ իազո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  օ ժտված  ե ն  կ ե նտր ո նական  

բանկ ե ր ը : Եվս  25 ե ր կ ր ո ւ մ  կ ե նտր ո նական  բանկ ո ւ մ  անկախ 

կ ո միտե նե ր ն  ե ն  վար ո ւ մ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  

(տե ս ՝  գծապատկ ե ր  3.8):  

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քակազմը  ԱՄՀ -ն  

խմբավո ր վե լ  է  ը ստ հ ետև յ ալ  կատե գո ր իանե ր ի ՝   
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Բանկայ ին հատվածի  լ այ նահենք  գործիքներ , ո ր ո նք  նե րառ ո ւ մ  

ե ն  կապիտալ ի  բ ո ւ ֆե ր նե ր , ի նչ պի ս ի ք  ե ն ՝  կապիտալ ի  պահպանման  

բ ո ւ ֆե ր ը  (capital conservation buffer - CCoB),  սահ ման  լ և ե ր ի ջ ի  գո ր ծակ ց ի  

համար , Բազե լ  3-ո ւ մ  նախատե ս ված  կապիտալ ի  հակաց ի կ լ ի կ  բ ո ւ ֆե ր  

(countercyclical capital buffer - CCyB), վար կավո ր ման  աճ ի  սահ ման , վար կ ե ր ի  

հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահ ո ւ ստավո ր ման  պահանջ  և  այ լ  

ը նդհանո ւ ր  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր :  

Բանկայ ին հատվածի  իրացվել իու թյ ան գործիքներ : Ինչ պե ս  

ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ նը , տվյ ալ  կատե գո ր իան  

նե րառ ո ւ մ  է  բազմազան  և  լ այ նաշ ե րտ գո ր ծ ի քակազմ  և  առավե լ  

հաճ ախ է  օ գտագո ր ծ վո ւ մ : Այ ս  կատե գո ր իայ ի ն  ե ն  պատկանո ւ մ  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  բ ո ւ ֆե ր նե ր , կայ ո ւ ն  ֆի նանսավո ր ման  

պահանջ նե ր , ո չ  հ ի մնական  ֆի նանսական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  հար կ ե ր , 

արտար ժո ւ թայ ի ն  դի ր քե ր ի  սահ մաննե ր  և  այ լ  գո ր ծ ի քնե ր :  

Անհատների  վարկավորման ոլ որտի  գործիքների  

կատե գո ր իայ ի ն  ե ն  դաս վո ւ մ  ֆի զի կական  անձ անց  վար կավո ր ման  

սահ մանափակ ո ւ մնե ր ը , հ իփոթե քայ ի ն  վար կ ե ր ի  համար  վար կ -գրավ  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  վե ր ի ն  սահ մաննե ր ը  և  այ լ  գո ր ծ ի քնե ր :  

Բիզնես  վարկավորման ոլ որտի  գործիքների  մե ջ  ե ն  մտնո ւ մ  

վար կավո ր ման  սահ մանափակ ո ւ մնե ր ը , ը ստ վար կառ ո ւ ի  լ և ե ր ի ջ ի , 

վար կ -կ ո մե ր ց ի ո ն  անշ ար ժ  գո ւ յ ք ի  գրավո վ  վար կ ի  սպասար կ ո ւ մ  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  վե ր ի ն  սահ մանը  և  այ լ  գո ր ծ ի քնե ր : Բանկայ ի ն  

համակար գո ւ մ  կ ի րառ վո ղ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  

գո ր ծ ի քնե ր ի  ամբ ո ղջ ական  ցանկ ը  ը ստ ԱՄՀ -ի  դասակար գման  

նե ր կայ աց ված  ե ն  հավե լ ված  4-ո ւ մ :  
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Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  գո ր ծ ի քակազմը  Գծապատկ ե ր  3.9 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ը ՝  հ ի մնված  ԱՄՀ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  հար ց ման  տվյ ալ նե ր ի  բազայ ի  վրա: 
90

 

Մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  առավե լ  հաճ ախ 

կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  և  կապիտալ ի  վրա հ ի մնված  

գո ր ծ ի քնե ր : 2016 և  2017 թվականնե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  այ ս  գո ր ծ ի քնե ր ը  

կ ի րառ վե լ  ե ն  217 և  212 անգամ  համապատասխանաբար  (տե ս  գծապատկ ե ր  

3.9): 142 և  141 անգամ  կ ի րառ վե լ  ե ն  անհատնե ր  վար կավո ր ո ւ մը  

կար գավո ր ո ղ  գո ր ծ ի քնե ր  և  նո ր մատի վնե ր  ո ւ  գո ր ծ ի քնե ր , ո ր ո նց  

նպատակն  է  բար ձ րաց նե լ  խո շ ո ր  ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , քանզի  մե կ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  

բար ձ րանալ ո ւ  պարագայ ո ւ մ  մե ծանո ւ մ  է  նաև  ը նդհանո ւ ր  

համակար գի  ռ ի ս կ ը :  

Իրաց վե լ ի ո ւ թյ ան  և  անհատնե ր ի  ո լ ո րտի  վար կավո ր ման  

ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ նը  նվազե ց նե լ ո ւ ն  ո ւ ղղված  կար գավո ր ո ւ մնե ր ը  
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շ ատ ե ն , քանզի  մե ծ  է  նաև  հասանե լ ի  գո ր ծ ի քնե ր ի  

բազմազանո ւ թյ ո ւ նը  և  դրանց  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը , մաս նավո րապե ս  

մի կ ր ո -պր ո ւ դե նց իալ  նպատակ ո վ  բավականի ն  հ ե շ տ է : 2016 և  2017թ.-

նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  մե կ  ե ր կ ր ո ւ մ  մի ջ ի նը  կ ի րառ վե լ  ե ն  5.25 

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր , 4.02 անհատնե ր ի  վար կավո ր ման  

ո լ ո րտի  գո ր ծ ի քնե ր  և  1.87 կապիտալ ի  և  ը նդհանո ւ ր  լ այ նաշ ե րտ 

կար գավո ր ո ւ մնե ր : Մի նչ դե ռ  134, 108 և  104 է , այ ն  ե ր կ ր նե ր ի  քանակ ը , 

ո ր ո նք  ե ր բ ևի ց ե  կ ի րառ ե լ  ե ն  այ ս  գո ր ծ ի քնե ր ը : 

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  գո ր ծ ի քակազմը  
Գծապատկ ե ր  

3.10 

3.10.ա    3.10.բ  

           

Աղբ յ ո ւ ր ՝  Հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ը , հ ի մնված  ԱՄՀ  Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

հար ց ման  տվյ ալ նե ր ի  բազայ ի  վրա
91

: Գո ր ծ ի քակազմի  տեսակ ի  նշ անակ ման  համար  տես  հավե լ ված  

4:  

Կար ե լ ի  է  ե նթադր ե լ , ո ր  կապիտալ ի  նո ր մատի վնե ր ը  և  այ լ  

լ այ նաշ ե րտ գո ր ծ ի քնե ր  կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  ավե լ ի  քի չ  հաճ ախ, բայ ց  

ո ւ նե նո ւ մ  ե ն  ավե լ ի  լ այ ն  ո ւ  ե ր կարաժամկ ետ ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն , այ ն  

դեպքո ւ մ , ե ր բ  օ ր ի նակ  վար կ -գրավ  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  

նո ր մավո ր վե լ  վե ր ի ն  սահ մանո վ  և  այ դ  սահ մանը  կփոփոխվի  ը ստ 

արժո ւ յ թի  կամ  առանձ ի ն  վար կատե սակ ի , հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  տալ ո վ  
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լ ո ւ ծ ե լ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  ավե լ ի  կար ճ աժամկ ետ և  

տեղայ նաց ված  խնդի ր նե ր :  

Եվր ոպական  Կե նտր ո նական  Բանկ ի  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  գնահատման  բազան  (The Macroprudential Policies 

Evaluation Database - MaPPED) հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  ավե լ ի  

լ այ նաշ ե րտ և  պատմական /ժամանակայ ի ն  առ ո ւ մո վ  ավե լ ի  

մանրամաս ն  գնահատե լ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  

կ ի րառ ո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան , 

ը նդհանո ւ ր  տնտե ս ո ւ թյ ան  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  առանձ ի ն  ճ յ ո ւ ղե ր ի  

վրա:  

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քակազմը  ԵՄ ե ր կ ր նե ր ո ւ մ : Գծապատկ ե ր  3.11 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  Եվր ոպական  Կե նտր ո նական  Բանկ ի  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

գնահատման  բազա
92

 

Ըստ Եվր ոպական  Կե նտր ո նական  բանկ ի  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  գնահատման  բազայ ի  մե թո դաբանո ւ թյ ան  

գո ր ծ ի քնե ր ի  53 ե նթակատե գո ր իանե ր  խմբավո ր ված  ե ն  11 

ը նդհանրաց ված  կատե գո ր իանե ր ի  մե ջ :   Այ ս  գո ր ծ ի քնե ր ի  կազմը  

նե րառ ո ւ մ  է  կապիտալ ի  նվազագո ւ յ ն  շ ե մե ր  և  բ ո ւ ֆե ր նե ր , ռ ի ս կ ե ր ի  
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կ շ ի ռ նե ր , լ և ե ր ի ջ ի  գո ր ծակ ի ց նե ր , պահ ո ւ ստավո ր ման  համակար գե ր , 

վար կավո ր ման  ստանդարտնե ր , վար կավո ր ման  աճ ի  սահ մանաչ ափե ր , 

ֆի նանսական  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի  հար կ ե ր , խո շ ո ր  վար կառ ո ւ նե ր ի  

գծ ո վ  սահ մանաչ ափե ր , ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  պահանջ նե ր , 

սահ մանափակ ո ւ մնե ր  արժո ւ թայ ի ն  և  ժամկ ետայ ի ն  

անհամապատասխանո ւ թյ ան : ԵԿԲ -ի  տվյ ալ նե ր ի  բազան  

առանձ նաց նո ւ մ  է  ռ ի ս կ ե ր ի  կ շ ի ռ նե ր ի  կ ի րառ ո ւ մը , ո ր ը  կար ո ղ  է  

է ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ  ի նչ պե ս  կապիտալ ի  գո ր ծ ի քնե ր ի  

կ ի րառ ո ւ թյ ան  վրա, այ նպե ս  է լ  պահ ո ւ ստավո ր ման  և  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  փաստաց ի  հաշ վար կ նե ր ո ւ մ :  

ԵՄ ե ր կ ր նե ր ի  փո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  1951-2018թթ.-նե ր ի  

ը նթաց քո ւ մ  ը նդհանո ւ ր  առ մամբ  1919 անգամ  կ ի րառ վե լ  ե ն  

գո ր ծ ի քնե ր , ո ր ո նք  ե ղե լ  ե ն  կամ  ի ս կապե ս  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կամ  

ը ստ է ո ւ թյ ան  մի կ ր ո -պր ո ւ դե նց իալ  ե ն , բայ ց  ո ւ նե ն  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ազդե լ ո ւ  ը նդհանո ւ ր  բանկայ ի ն  համակար գի  

վրա: Գծապատկ ե ր  3.12-ի ց  կար ե լ ի  է  տե ս նե լ , ո ր  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնականո ւ մ  ե նթադր ե լ  է  

քաղաքականո ւ թյ ան  խստաց ո ւ մ  և  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  
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Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  մե ղմաց ո ւ մ  և  

խստաց ո ւ մ  ԵՄ ե ր կ ր նե ր ո ւ մ : 

Գծապատկ ե ր  

3.12 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝   Եվր ոպական  Կե նտր ո նական  Բանկ ի  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

գնահատման  բազա
93
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սահ մանափակ ո ւ մ : Առավե լ  հաճ ախ մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր  

կ ի րառ վե լ  ե ն  1990-ական  թվականնե ր ի  ս կ զբ ի ն , 2007 և  2014 

թվականնե ր ի ն : Այ ս  հաճ ախականաց ո ւ մնե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  կապված  

ե ն  ե ղե լ  1988, 2005 և  2013-2015 թվականնե ր ի ն  Բազե լ յ ան  ակ ո ր դնե ր ի  

(Բազե լ  I, II, III) հ րապարակ ման , այ նո ւ հ ետև  կ ի րառ ման  հ ետ:  

Հ Հ  բանկայ ի ն  հատված ո ւ մ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  բ նո ւ յ թի  

կար գավո ր ո ւ մնե ր ը : 

Հ այ աստանի  ֆի նանսական  համակար գո ւ մ  ամե նամե ծ  տե սակարար  

կ շ ի ռ ը  բաժի ն  է  ը նկ նո ւ մ  բանկայ ի ն  համակար գի ն , ո ր ի  ֆի նանսական  

ակտի վնե ր ը  կազմո ւ մ  ե ն  ը նդհանո ւ ր  ֆի նանսական  համակար գի  

ավե լ ի  քան  90%-ը
94

: Այ ս  պատճ առ ո վ  ֆի նանսական  համակար գի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ ժ ե ղաց նե լ ո ւ ն  ո ւ ղղված  

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  առավե լ ապե ս  կար ևո ր  է  բանկայ ի ն  

համակար գո ւ մ  ռ ի ս կ ե ր ի  կ ո ւ տակ ո ւ մը , դրանց  գնահատո ւ մը  և  դրանք  

զսպե լ ո ւ  նպատակ ո վ  ի րականաց վո ղ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը :  

Հ այ աստանի  համար  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  

գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ման  և  քաղաքականո ւ թյ ան  վար ման  բազա 

հավաքագր ե լ ո ւ  նպատակ ո վ  ո րպե ս  մե թո դաբանական  հ ի մք  է  

օ գտագո ր ծ վե լ  Եվր ոպական  Կե նտր ո նական  Բանկ ի  մակ ր ոտնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ ան  գնահատման  բազայ ի  (The Macroprudential Policies 

Evaluation Database - MaPPED) մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ նը 95:  Տվ յ ալ նե ր ի  

բազայ ո ւ մ  հավաքագր վե լ  է  2003թ.-ի ց  մի նչ և  2017թ. գո ր ծ ի քնե ր ի  

կ ի րառ ո ւ թյ ան  պատմո ւ թյ ո ւ նը : Հ Հ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ման  գնահատման  տվյ ալ նե ր ի  բազայ ի  օ գնո ւ թյ ամբ  

կար ե լ ի  է  գնահատե լ  այ ն  կար գավո ր ման  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ յ անքի  

ց ի կ լ ը , ո ր ո նք  կամ  ի ս կապե ս  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  ե ն , կամ  ը ստ 

է ո ւ թյ ան  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  ե ն , բայ ց  ո ւ նե ն  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  

ազդե լ ո ւ  ը նդհանո ւ ր  բանկայ ի ն  համակար գի  վրա:  

Նպատակ  ո ւ նե նալ ո վ  ը նդգր կ ե լ  գո ր ծ ի քնե ր ի  առավե լ  լ այ ն  

շ ր ջ անակ  և  հար մար ե ց նե լ  դասակար գո ւ մը  Հ այ աստանյ ան  բանկայ ի ն  
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 Ֆի նանսական  Կայ ո ւ նո ւ թյ ան  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ն , Հ Հ  ԿԲ , 2018, առաջ ի ն  
կ ի սամ յ ակ ,  https://www.cba.am/AM/pperiodicals/fin_stab_I_18.pdf 
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համակար գո ւ մ  կ ի րառ ված  գո ր ծ ի քակազմի ն , գո ր ծ ի քնե ր ի  

ը նդհանո ւ ր  ցանկ ի ն  ավե լ աց վե լ  է  կապիտալ ի  նվազագո ւ յ ն  

մակար դակ ի  սահ մանափակ ո ւ մը , ո րպե ս  կապիտալ ի  գո ր ծ ի ք : Ի  

հավե լ ո ւ մ  դրա, ռ ի ս կ ե ր ի  կ շ ի ռ նե ր ը  բ նակ ե լ ի  անշ ար ժ  գո ւ յ ք ի  

գրավո վ  և  կ ո մե ր ց ի ո ն  անշ ար ժ  գո ւ յ ք ո վ  ապահ ո վված  վար կ ե ր ի  

համար  միավո ր վե լ  ե ն  մե կ  ը նդհանո ւ ր  կատե գո ր իայ ի  մե ջ ՝  ռ ի ս կ ի  

կ շ ի ռ նե ր  անշ ար ժ  գո ւ յ ք ո վ  ապահ ո վված  վար կ ե ր ի  համար :  

Գո ր ծ ի քնե ր ի  նկարագր ո ւ թյ ան , հաշ վար կ նե ր ի  և  հաշ վար կայ ի ն  

մե թո դնե ր ի  կ ի րառ ման  և  դասակար գման  համար  հ ի մք  է  վե ր ց վե լ  ԵԿԲ  

տվյ ալ նե ր ի  բազայ ի  հավաքագր ման  մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ նը : 

 

Տվ յ ալ նե ր ի  բազան  հ ի մնականո ւ մ  հավաքագր վե լ  է  Հ Հ  

Կե նտր ո նական  Բանկ ի  կ ո ղմի ց  հ րապարակ ված  «Հ այ աստանի  

ֆի նանսական  համակար գը . զար գաց ո ւ մը , վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ նը , 

Հ Հ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  գո ր ծ ի քակազմը  

2003-2018թթ.: 
Գծապատկ ե ր  3.13 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր  հ ի մնված  Հ Հ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

տվյ ալ նե ր ի  բազայ ի  վրա: 
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կար գավո ր ո ւ մը »
96

 պար բ ե րականի  տար ե կան  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  և  «Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ն»
97

 պար բ ե րականի  տար ե կան  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  փաստագր ված  2003-2017 թվականնե ր ի ն  

նե ր դրած  կամ  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ն  ստացած  կար գավո ր ման  

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը :
98

 

Հ Հ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  տվյ ալ նե ր ի  

բազան  ը նդհանո ւ ր  առ մամբ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  բ նո ւ յ թի  

գո ր ծ ի քնե ր ի  70 կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ն  է  փաստագր ե լ  2003-2017 

թվականնե ր ի  ը նթաց քո ւ մ :  

Առավե լ  հաճ ախ՝  16 անգամ  օ գտագո ր ծ վե լ  ե ն  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

պահանջ նե ր  և  արժո ւ թայ ի ն  և  մար ման  ժամկ ետնե ր ի  

անհամապատասխանո ւ թյ ան  սահ մաննե ր : Նվազագո ւ յ ն  կապիտալ ի  

պահանջ նե ր  և  վար կավո ր ման  աճ ի  տեմպը  զսպե լ ո ւ  նպատակ ո վ  

կ ի րառ ված  սահ մանափակ ո ւ մնե ր ը  կ ի րառ վե լ  ե ն  

համապատասխանաբար  14 և  11 անգամ  (գծապատկ ե ր  3.13 և  3.14): Ռի ս կ ե ր ի  

կ շ ի ռ նե ր ի  կ ի րառ ո ւ մը , դրանց  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնականո ւ մ  

պայ մանավո ր ված  է  ե ղե լ  բանկայ ի ն  ս ե կտո ր ո ւ մ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

կամ  նվազագո ւ յ ն  կապիտալ ի  նո ր մատի վնե ր ի  հաշ վար կ ո ւ մ  

ճ շ գրտո ւ մնե ր  և  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր  մտց նե լ ո ւ  համար : 
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 Հ Հ  ԿԲ , 2003-2017, «Հ այ աստանի  ֆի նանսական  համակար գը . զար գաց ո ւ մը , 
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97

 Հ Հ  ԿԲ  2007-2017, «Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ն», 
https://www.cba.am/am/SitePages/pperiodicals.aspx 
98

 Քանզի  տվյ ալ  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  դրանց ո ւ մ  փաստագր ված  
կար գավո ր ո ւ մնե ր ի  կ ի րառ ո ւ մը  չ ի  փաստագր վե լ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  
քաղաքականո ւ թյ ան  կատե գո ր իանե ր ի  պաշ տո նական  դասակար գմամբ , կ ի րառ ված  
կար գավո ր ո ւ մնե ր ը  դասակար գվե լ  ե ն  բացառապե ս  հ ե ղի նակ ի  մաս նագիտական  
դատո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ի ման  վրա և  արտահայ տո ւ մ  է  
հ ե ղի նակ ի  կար ծ ի քը : 

https://www.cba.am/am/SitePages/pperiodicals.aspx
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Հ ատկանշ ական  է  և  հ ե շ տ բացատր ե լ ի , ո ր  պր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ման  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ մամբ  Հ այ աստանի  բանկայ ի ն  

համակար գո ւ մ  հաճ ախ թի րախավո ր վո ւ մ  ե ն  արտաքի ն  արժո ւ յ թո վ  

գո ր ծ ի քնե ր ը  կամ  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Այ ս  ե ր ևո ւ յ թը  

բացատր վո ւ մ  է  բանկայ ի ն  համակար գի  բար ձ ր  դո լ արայ նաց ման  

մակար դակ ո վ : Միայ ն  արտաքի ն  արժո ւ յ թնե ր ի ն  թի րախավո րած  

գո ր ծ ի քնե ր ը  կ ի րառ վե լ  ե ն  17 անգամ , ո ր ը  ը նդհանո ւ ր  կ ի րառ ված  

գո ր ծ ի քնե ր ի  24.3% Է  կազմո ւ մ : Մնացած  գո ր ծ ի քնե ր ը  ը նդհանո ւ ր  

ե ն , և  ո ւ ղղված  ե ն  ե ղե լ  կար գավո ր ե լ ո ւ  բ ո լ ո ր  արժո ւ յ թնե ր ո վ  

արտահայ տված  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  (տե ս  գծապատկ ե ր  3.14):  

Հ այ աստանո ւ մ  կ ի րառ ված  մե ղմաց նո ղ  քաղաքականո ւ թյ ան  

դեպքե ր ը  շ ատ չ ե ն  և  հ ի մնականո ւ մ  կ ի րառ վե լ  ե ն  2007-2008 և  2013-

2014 թվականնե ր ի ն  (տե ս  գծապատկ ե ր  3.15): Հ ատկանշ ական  է , ո ր  այ ս  

ե ր կ ո ւ  դեպքե ր ո ւ մ  է լ  ֆի նանսական  համակար գի  ճ գնաժամը  ե ր կար  

սպաս ե լ  չ ի  տվե լ  (տե ս  գծապատկ ե ր  3.16): Օր ի նակ  2007թ.-ի ն  բանկ ե ր ի  

ը նթաց ի կ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  (Ն22) նո ր մատի վայ ի ն  նվազագո ւ յ ն  

պահանջ ը  80%-ի ց  դար ձ ե լ  է  60%, ի ս կ  ը նդհանո ւ ր  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

նո ր մատի վի  (Ն21) սահ մանաչ ափը  20%-ի ց  ի ջ ե ց վե լ  է  և  սահ մանվե լ  է  

15%: 

 

Հ Հ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  թի րախը , ը ստ 

արժո ւ յ թնե ր ի  
Գծապատկ ե ր  3.14 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝   հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ` հ ի մնված  Հ Հ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  տվ յ ալ նե ր ի  բազայ ի  վրա: 
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2008թ.-ի  ը նթաց քո ւ մ  Հ Հ  պետական  գանձ ապետական  

պարտատոմս ե ր ի  համար  սահ մանվե լ  է  0% ռ ի ս կ ի  կ շ ի ռ : Սահ մանվե լ  

ե ն  50% ռ ի ս կ ի  կ շ ի ռ  հ իփոթե քայ ի ն  վար կ ե ր ի  համար , ո ր ո նք  

բավարար ո ւ մ  ե ն  հ իփոթե քայ ի ն  վար կ ե ր ի  տրամադր ման  նվազագո ւ յ ն  

պայ մաննե ր ի ն , ո ր ո նք  սահ մանվե լ  ե ն  Հ Հ  ԿԲ -ի  կ ո ղմի ց : Սահ մանվե լ  

է  75% ռ ի ս կ ի  կ շ ի ռ  մանրածախ պահանջ նե ր ի  համար  և  ձ ևակ ե րպվե լ  

ե ն  պահանջ ը  մանրածախ համար ե լ ո ւ  պայ մաննե ր ը : Սահ մանվե լ  ե ն  

նաև  այ լ  պահանջ նե ր ՝  մաս նավո րապե ս  Հ այ աստանի  

Հ անրապետո ւ թյ ան  տարած քո ւ մ  գո ր ծ ո ղ  բանկ ե ր ի , վար կայ ի ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  օտար ե ր կ ր յ ա բանկ ե ր ի  Հ այ աստանի  

Հ անրապետո ւ թյ ան  տարած քո ւ մ  գո ր ծ ո ղ  մաս նաճ յ ո ւ ղե ր ի  նկատմամբ  

և  դրանց  գծ ո վ  հաշ վար կ ված  տո կ ո ս նե ր ի  հ ո դված ի  համար  

սահ մանվե լ  է  50% ռ ի ս կ ի  կ շ ի ռ :  

2013թ.-ի ն  Ն3 և  Ն4 նո ր մատի վնե ր ի  հաշ վար կ ման  ը նթաց քո ւ մ  

անձ ի նք  չ ե ն  համար վո ւ մ  փոխկապակ ց ված  (կապված ), ե թե  

պետո ւ թյ ո ւ նը , Մի ջ ազգայ ի ն  Ֆի նանսական  Կո րպո րաց իան , 

Եվր ոպական  Վե րակառ ո ւ ց ման  և  Զար գաց ման  Բանկ ը  և  (կամ ) Աս իական  

Զար գաց ման  Բանկ ը  տի րապետո ւ մ  ե ն  այ դ  անձ անց  ձ այ նի  ի րավո ւ նք  

տվո ղ  բաժնետո մս ե ր ի  (բաժնե մաս ե ր ի , փայ ամաս նակ ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ) 

Հ Հ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր  2005 – 

2018թթ.: 

Գծապատկ ե ր  3.15 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝   ԱՄՀ  Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր  (IMF Financial Soundness 

Indicators): 
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20 տո կ ո ս ի ց  ավե լ ի ի ն  կամ  ի րավո ւ նք  ո ւ նե ն  օ ր ե նքո վ  չ ար գե լ ված  

այ լ  ձ ևո վ  կանխո ր ո շ ե լ ո ւ  նրանց  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ը : Մի ջ ազգայ ի ն  

ֆի նանսական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  և  այ լ  ֆի նանսական  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  Կանո նակար գ  2-ո վ  սահ մանված  

պահանջ նե ր ի ն  բավարար ո ղ  պարտատոմս ե ր ո վ  նե ր գրավված  մի ջ ո ց ն  

ազատվե լ  ե ն  պարտադի ր  պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մի ց : Այ սպի ս ի  

կար գավո ր ո ւ մնե ր ը  մե ծաց նո ւ մ  ե ն  կապիտալ ի  նե ր հ ո ս քի  

ավե լ աց ման  և  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  նո ւ յ նի ս կ  նվազե ց ման  

պարագայ ո ւ մ  կապիտալ ի  նե ր հ ո ս քը  զսպե լ ո ւ  կար ո ղո ւ թյ ան  

սահ մանափակ ո ւ մ : 

Հ ամաձ այ ն  Ար ժո ւ յ թի  Մի ջ ազգայ ի ն  Հ ի մնադրամի  (ԱՄՀ -ի ) 

առաջ ար կ ի  արտար ժո ւ թայ ի ն  և  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  ռ ի ս կ ե ր ը  կար ո ղ  

ե ն  մե ղմվե լ  ե կամո ւ տնե ր ի  նկատմամբ  պարտքի  սպասար կ ման  

ծախս ե ր ի  նե ր քևի  սահ մանի  աստի ճ անական  նե ր դր ման , 

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  ծած կ ո ւ յ թի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան , զո ւ տ կայ ո ւ ն  

ֆի նանսավո ր ման  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  պահանջ նե ր ի  նե ր դր ման  

մի ջ ո ց ո վ : 

 

Հ Հ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

մե ղմաց ո ւ մ  և  խստաց ո ւ մ  2003-2018թթ. և  ֆի նանսական  

ակտի վնե ր ի  ո րակ ը : 

Գծապատկ ե ր  3.16 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝   հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ` հ ի մնված  Հ Հ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

տվյ ալ նե ր ի  բազայ ի  վրա: 
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Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գո ւ մ  այ լ  կար ևո ր  կար գավո ր ման  

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  է  հանդի սանո ւ մ  բանկ ե ր ի  խո շ ո րաց մանը  

ո ւ ղղված  ԿԲ -ի  քաղաքականո ւ թյ ան  նպատակ ո վ  նվազագո ւ յ ն  

կապիտալ ի  սահ մանի  կապիտալ ի  պահանջ ի  աստի ճ անաբար  

բար ձ րաց ո ւ մը : Իս կ  2014թ.-ի ն  ը նթաց ո ւ մ  դեպո զիտնե ր ի  պարտադի ր  

պահ ո ւ ստավո ր ման  պահանջ նե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղաց ե լ  է  

զսպե լ  Հ այ աստանի  բանկայ ի ն  համակար գո ւ մ  դո լ արայ նաց ման  

մակար դակ ի  աճ ը  և  բար ձ րաց նե լ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը : 

Այ սպի ս ո վ ՝  առաջ ի ն  անգամ  հավաքագր վե լ  է  Հ այ աստանի  

բանկայ ի ն  կ ի րառ ված  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  

գո ր ծ ի քնե ր ի  տվյ ալ նե ր ի  բազան  2003-2018 թվականնե ր ի  համար : 

Փո ր ձ ե լ ո վ  ծած կ ե լ  հ նարավո ր ի նս  բազմազան  գո ր ծ ի քնե ր  մե նք  

վե ր ց նո ւ մ  ե նք  53 ե նթակատեգո ր իայ ի  գո ր ծ ի քնե ր , ո ր ո նք  

խմբավո ր ված  ե ն  11 ը նդհանրաց ված  կատե գո ր իանե ր ի  մե ջ : Այ ս  

գո ր ծ ի քնե ր ի  կազմը  նե րառ ո ւ մ  է  կապիտալ ի  նվազագո ւ յ ն  շ ե մե ր  և  

բ ո ւ ֆե ր նե ր , ռ ի ս կ ե ր ի  կ շ ի ռ նե ր , լ և ե ր ի ջ  գո ր ծակ ի ց նե ր , 

պահ ո ւ ստավո ր ման  համակար գե ր , վար կավո ր ման  ստանդարտնե ր , 

վար կավո ր ման  աճ ի  սահ մանաչ ափե ր , ֆի նանսական  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի  

հար կ ե ր , մե ծ  վար կայ ի ն  ազդե ց ո ւ թյ ան  սահ մանաչ ափե ր , 

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  պահանջ նե ր , սահ մանափակ ո ւ մնե ր  արժո ւ թայ ի ն  և  

ժամկ ետայ ի ն  անհամապատասխանո ւ թյ ան : Հ Հ  Բանկայ ի ն  

համակար գո ւ մ  առավե լ  հաճ ախ կ ի րառ վե լ  ե ն  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  և  

կապիտալ ի  նվազագո ւ յ ն  պահանջ նե ր ի  գո ր ծ ի քնե ր ը , ի ս կ  առավե լ  

մե ծ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ֆի նանսական  համակար գի  և  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

վրա ո ւ նե ց ե լ  կապիտալ ի  նվազագո ւ յ ն  պահանջ նե ր ը  և  ավանդնե ր ի  

ո ւ  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պարտադի ր  պահ ո ւ ստի  նվազագո ւ յ ն  

պահանջ նե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Ակտի վնե ր ի  հ նարավո ր  

կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահ ո ւ ստավո ր ման  պահանջ նե ր ի  և  լ և ե ր ի ջ ի  

գո ր ծակ ց ի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  այ ն  բազմակ ո ղմանի  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քն  է , ո ր ը  առանց քայ ի ն  է  կազմավո ր վո ղ  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  համար , ո ր ը  դրական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  ը նդհանո ւ ր  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  
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կար գավո ր ո ւ մը  համակար գե լ ո ւ  և  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  

բար ձ րաց նե լ ո ւ  գո ր ծ ո ւ մ :  

Այ սպի ս ո վ , հաշ վի  առ նե լ ո վ  գ լ ո ւ խ 2-ո ւ մ  առաջ ար կ ված  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  և  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

փոխազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մեխանի զմնե ր ը , կար գավո ր ո ւ մնե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  ո ւ ղի նե ր ը , մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը  և  Հ Հ -ո ւ մ  կ ի րառ ված  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  դրանց  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը , 

ի նչ պե ս  նաև  Հ Հ -ո ւ մ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ի նչ պե ս  այ ս  

հ ետազոտո ւ թյ ան , այ նպե ս  է լ  վե րազգայ ի ն  ֆի նանսական  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետազոտական  և  խո ր հ ր դատվական  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վրա առաջ ար կ նե ր ը  առանձ նաց վե լ  ե ն  Հ Հ  

բանկայ ի ն  համակար գո ւ մ  կ ի րառ ո ւ թյ ան  համար  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  ը նդհանրաց ված  աղյ ո ւ սակ  3.3-ը : 

Ել նե լ ո վ  ազդե ց ո ւ թյ ան  ո ւ ղի նե ր ի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , առանձ նաց վո ւ մ  է  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  4 հ ի մնական  խո ւ մբ ՝  ակտի վնե ր ի , 

կապիտալ ի , պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  վրա 

հ ի մնված  գո ր ծ ի քնե ր  ո ւ  փոխկապակ ց ված ո ւ թյ ո ւ նի ց  բխո ղ  ռ ի ս կ ե ր ի  

զսպման  գո ր ծ ի քնե ր : Ազդե ց ո ւ թյ ան  ո ւ ղի ն , ի նչ պե ս  քննար կ վե լ  է  

գ լ ո ւ խ 2.1-ո ւ մ , մատնանշ ո ւ մ  է  կար գավո ր ման  ազդե ց ո ւ թյ ան  

օ բ յ ե կտը , ո ր ի  վրա առաջ նայ ի ն  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  գո ր ծ ո ւ մ  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ո ւ մը , նպատակ  ո ւ նե նալ ո վ  

ապահ ո վե լ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն :  

Հ Հ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  դասակար գո ւ մը , ը ստ 

ազդե ց ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ի  և  նպատակնե ր ի : 

Աղ յ ո ւ սակ  

3.3 
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Դի նամի կ  պահ ո ւ ստավո ր ման  գո ր ծ ի քի  կ ի րառ ո ւ թյ ամբ , 

կար գավո ր ո ղը  նպատակ  ո ւ նի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ  մի  կ ո ղմի ց  

ակտի վնե ր ի  վրա, առաջ ար կ ե լ ո վ  բանկ ե ր ի ն  ճ շ գր իտ գնահատե լ  

ի ր ե նց  ակտի վնե ր ի  արժե քը ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ  վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ի ց  

բխո ղ  ակտի վնե ր ի  արժե քի  կ ո ր ո ւ ստը : Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , կար գավո ր ո ղը  

ազդո ւ մ  է , կապիտալ ի  արժե քի  վրա, ե կամո ւ տ/ծախս ե ր ի  

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝   հ ե ղի նակ ի  դասակար գո ւ մը : 
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փոփոխո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  փոփոխե լ ո վ   բանկ ե ր ի  ադե կ վատո ւ թյ անը  և  

լ և ե ր ի ջ ի  մակար դակ նե ր ը : Ըստ այ դմ ` ազդե լ ո վ  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  

ռ ի ս կայ ի ն  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  ակտի վնե ր ի  անկայ ո ւ ն  աճ ը :  

Ավանդնե ր ի  պարտադի ր  պահ ո ւ ստավո ր ման  գո ր ծ ի քը , ի ր  հ ե ր թի ն , 

ազդո ւ մ  է  և  բանկ ե ր ի  տո կ ո սայ ի ն  ծախս ե ր ի  (վար կ ե ր ի  ի նքնար ժե քի ) 

վրա և , հ ետևաբար , ազդո ւ մ  է  բանկ ե ր ի  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  

ակտի վնե ր ի  ի նչ պե ս  արժո ւ թայ ի ն  այ նպե ս  է լ  ժամանակայ ի ն  

կառ ո ւ ց ված քի  ը նտր ո ւ թյ ան  վրա: Հ ետևաբար ` հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  

ստե ղծ վո ւ մ  կար գավո ր ե լ , բանկայ ի ն  համակար գի  

անվճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

չ վե րադար ձ ման  ռ ի ս կ ի  չ ափը : 

Բանկ ե ր ի  փոխկապակ ց ված ո ւ թյ ան  մակար դակ ի  վրա ազդե լ ո վ ՝  

ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի  մի ջ և  պարտքե ր ը  սահ մանափակ ե լ ո վ  

կամ  հավե լ յ ալ  ռ ի ս կ ո վ  կ շ ռ ե լ ո վ , կար գավո ր ո ղը  կար ո ղ  է  

նվազե ց նե լ  ֆի նանսական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

դո մի նո յ ի  է ֆե կտի ց  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  ծավալ ը : 

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  բազմազանո ւ թյ ո ւ նը  

անսահ մանափակ  է : Դրանց  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  զի նո ւ մ  է  

կար գավո ր ո ղնե ր ի ն  ի նչ պե ս  տեղայ ի ն , այ նպե ս  է լ  ը նդհանո ւ ր  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ման  համար : Մյ ո ւ ս  գ լ խո ւ մ  

տնտե սական  մո դե լ նե ր ի  մշ ակ ման , ստո ւ գման  մի ջ ո ց ո վ  գնահատվե լ  

ե ն  ակտի վնե ր ի  դի նամի կ  պահ ո ւ ստավո ր ման  և  բանկ ե ր ի  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պարտադի ր  պահ ո ւ ստավո ր ման  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը , քանի  ո ր  այ ս  

գո ր ծ ի քնե ր ը  առավե լ  հաճ ախ ե ն  կ ի րառ վո ւ մ  և  ե նթադր ո ւ մ  ե ն  

կար գավո ր ման  նվազ  նե ր գո ր ծ ո ւ թյ ո ւ ն : Բայ ց  մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  

այ ս  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ան  առաջ նայ ի ն  նպատակն  է  Հ Հ -ո ւ մ  

(գ լ ո ւ խ 3.1 և  3.2) ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ անը  սպառ նաց ո ղ  առավե լ  

կար ևո ր  ռ ի ս կ ե ր ի  զսպո ւ մը ` դո լ արայ նաց ման  բար ձ ր  և  անկայ ո ւ ն  

մակար դակ ը , արժո ւ թայ ի ն  անհամապատասխանո ւ թյ ո ւ նը , ակտի վնե ր ի  

անկայ ո ւ ն  աճ ը , կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  մակար դակ ի  աճ ը  և  ակտի վնե ր ի  ո չ  

հ ստակ  և  մի ջ ազգայ ի ն  ստանդարտնե ր ի ն  ո չ  համապատասխան  

դասակար գո ւ մը :  
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ԳԼՈՒԽ 4. ՄԱԿՐՈՊՐՈՒԴԵՆՑԻԱԼ  ԿԱՐԳԱՎՈՐՈՒՄՆԵՐԻ 

ԱՐԴՅՈՒՆԱՎԵՏՈՒԹՅՈՒՆԸ ՀՀ  ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳՈՒՄ 

 
4.1 ՊԱՐՏԱՎՈՐՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ԿՈՂՄԻ ՄԱԿՐՈՊՐՈՒԴԵՆՑԻԱԼ  ԳՈՐԾԻՔՆԵՐ. 

ՊԱՐՏԱԴԻՐ ՊԱՀՈՒՍՏԱՎՈՐՄԱՆ ՊԱՀԱՆՋԸ ԵՎ ԱՊԱԴՈԼԱՐԱՅՆԱՑՄԱՆ 

ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ ԱՐԴՅՈՒՆԱՎԵՏՈՒԹՅՈՒՆԸ ՀԱՅԱՍՏԱՆՈՒՄ 

Վե ր ջ ի ն  10 տար ի նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  Հ այ աստանի  բանկայ ի ն  

ո լ ո րտը  ե նթար կ վե լ  է  ո ւ ժ ե ղ  ց նց ո ւ մնե ր ի  և  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ի  

կ ո ւ տակ ման ՝  հանգե ց նե լ ո վ  դո լ արայ նաց ման  ավե լ ի  բար ձ ր  

մակար դակ ի , այ դպի ս ո վ  սահ մանափակ ե լ ո վ  Կե նտր ո նական  Բանկ ի ՝  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ավանդական  գո ր ծ ի քնե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ  տնտե սական  մի ջ ավայ ր ի  վրա ազդե լ ո ւ  կար ո ղո ւ թյ ո ւ նը : 

Մշ ակ ված  տնտե սաչ ափական  (է կ ո նո մետր ի կ ) մո դե լ ի  օ գնո ւ թյ ամբ  

փաստագր վո ւ մ  և  է մպի ր ի կ  գնահատական  է  տրվո ւ մ  վար կ ե ր ի  և  

ավանդնե ր ի  դո լ արայ նաց ո ւ մը  նվազե ց նե լ ո ւ  և  Հ այ աստանո ւ մ  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վե լ ո ւ  նպատակ ո վ  

կար գավո ր ման  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ մանը :  

Կառ ո ւ ց ված  մո դե լ ը  հ ի մնված  է  Փե սարանի  և  Սմի թի
99

 կ ո ղմի ց  

առաջ ար կած  հակա-փաստայ ի ն  թե ս թի  վրա և  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ
100

 ս կ սած  

2014թ.-ի  դե կտե մբ ե ր ի ց  կ ի րառ ված  ավե լ ի  բար ձ ր  պարտադի ր  

պահ ո ւ ստավո ր ման  պահանջ նե ր ը , ի նչ պե ս  և  ավանդնե ր ի  

ե րաշ խավո ր ման  ի նստիտո ւ տը  ս կ սած  2015թ.-ի  դե կտե մբ ե ր ի ց  

ո ւ նե ց ե լ  ե ն  վի ճ ակագր ո ր ե ն  է ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  Հ այ աստանո ւ մ  

ի նչ պե ս  վար կայ ի ն  այ նպե ս  է լ  ավանդայ ի ն  դո լ արայ նաց ման  

կ ր ճ ատման  վրա: Մո դե լ ը  նաև  հաշ վի  է  առ նո ւ մ , ո ր  արտար ժո ւ յ թո վ  

ավանդնե ր ը  պահ ո ւ ստավո ր վո ւ մ  ե ն  Հ Հ  դրամո վ : Ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  

ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , ո ր  այ ս  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը , ը նդհանո ւ ր  

առ մամբ , վի ճ ակագր ո ր ե ն  է ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե ց ե լ  
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Հ այ աստանո ւ մ  և  սահ մանափակ ե լ  վար կայ ի ն  և  ավանդայ ի ն  

դո լ արայ նաց ման  աճ ը : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , հ ի մնավո ր վո ւ մ  է  այ ն  

ե նթադր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր  արտար ժո ւ յ թո վ  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մը  Հ Հ  դրամո վ  ավե լ աց նո ւ մ  է  դո լ արայ նաց ման  

մակար դակ ը :   

Հ Հ  բանկ ե ր ո ւ մ  ավանդնե ր ի  պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մը  կար գավո ր ո ղ  

գո ր ծ ի քնե ր ը : 

Որպե ս զի  կար ո ղանանք  հ ստակ  գնահատե լ , արդ յ ո ՞ ք  

արդ յ ո ւ նավետ ե ն  Հ այ աստանի  Կե նտր ո նական  Բանկ ի  կ ո ղմի ց  

օ գտագո ր ծ վո ղ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  վար կ ե ր ի  և  

ավանդնե ր ի  դո լ արայ նաց ման  նվազե ց ման  և  ֆի նանսական  

շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վման  համար , հար կավո ր  է  

ի րականաց ված  ը նդհանո ւ ր  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  բաժանե լ  

փո ւ լ ե ր ի : Այ սպի ս ո վ , գնահատվո ւ մ  է  ե ր ե ք  տե սակ ի  գո ր ծ ի քնե ր ի  

կ ի րառ ման  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը , առաջ ի ն  քայ լ ո ւ մ  բաժանե լ ո վ  

այ դ  գո ր ծ ի քնե ր ը , ը ստ կ ի րառ ման  փո ւ լ ե ր ի . 

1. արտար ժո ւ թայ ի ն  մի ջ ո ց նե ր ի  համար  դրամո վ  

պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մ  2010-ի ց ; 

2. արտար ժո ւ յ թո վ  պարտադի ր  պահո ւ ստավո ր ման  ավե լ աց ո ւ մ ՝  

համե մատած  դրամո վ  պահ ո ւ ստավո ր ման  ս կ սած  2014թ-ի ց ; 

3. ավանդնե ր ի  ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ան  չ ափի  ավե լ աց ո ւ մ ` 

դրամայ ի ն  ավանդնե ր ի  համար  ս կ սած  2015թ-ի ց : 

Շատ ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  արտար ժո ւ թայ ի ն  մի ջ ո ց նե ր ի  գծ ո վ  

պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մը  ի րականաց վո ւ մ  է  արտար ժո ւ յ թո վ
101

, սակայ ն  

ո ր ո շ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  բանկ ե ր ը  արտար ժո ւ թայ ի ն  ավանդնե ր ի  համար  

պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մը  ի րականաց նո ւ մ  ե ն  ազգայ ի ն  արժո ւ յ թո վ : 

Խո ր վաթիայ ի  ազգայ ի ն  բանկ ը  պահանջ ո ւ մ  է , ո ր  բանկ ե ր ը  

արտար ժո ւ յ թայ ի ն  ավանդնե ր ի  դի մաց  պահ ո ւ ստավո ր ման  մի  մաս ը  

ի րականաց նե ն  ազգայ ի ն  արժո ւ յ թո վ ։  Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  

արտար ժո ւ թայ ի ն  մի ջ ո ց նե ր ի  համար  բար ձ ր  պահ ո ւ ստավո ր ման  

պահանջ ի  սահ մանմանը , ապա Պե ր ո ւ յ ի  ազգայ ի ն  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

ի րականաց ված  կար գավո ր ման  գո ր ծ ը նթաց ը  ամե նահաջ ո ղված  
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օ ր ի նակ նե ր ի ց  է
102

: Ու ր ո ւ գվայ ի  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

կ ի րառ վե լ  է  արտար ժո ւ յ թո վ  և  ազգայ ի ն  արժո ւ յ թո վ  ավանդնե ր ի  

տար բ ե րակ ման  ծայ րահ ե ղ  տար բ ե րակ , ո րտե ղ   արտար ժո ւ յ թո վ  

ավանդնե ր ի  համար  ապահ ո վագր ո ւ թյ ո ւ ն  ը նդհանրապե ս  չ է ր  

սահ մանվո ւ մ
103

:  

Օգտագո ր ծ վո ղ  մե թո դաբանո ւ թյ ան  հ ի մքո ւ մ  ը նկած  է  

Փե սարանի  և  Սմի թի
104

 2012-ի  հակափաստայ ի ն  տնտե սաչ ափական  

մո դե լ ը , ո ր ի  օ գնո ւ թյ ամբ  գնահատվե լ  է  Մե ծ  Բր իտանիայ ո ւ մ  

ի րականաց ված  Quantitative easing-ի  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը : Քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  ստո ւ գե լ ո ւ  համար  քաղաքականո ւ թյ ան  

մի ջ ամտո ւ թյ ան  բացակայ ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ո ւ մ  կախյ ալ  

փոփոխականի  համար  կառ ո ւ ց վո ւ մ  է  հակափաստար կ : Որ ո շ վո ւ մ  է , 

արդ յ ո ք  փաստաց ի  արդ յ ո ւ նքի  և  մո դե լ ի  վրա հ ի մնված  հակառակ  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  (քաղաքականո ւ թյ ան  մի ջ ամտո ւ թյ ան  

բացակայ ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ո ւ մ ) մի ջ և  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  մե ծ  

ե ն : Այ դ  աշ խատանքո ւ մ  այ ս  մե թո դը  օ գտագո ր ծ վե լ  է  տար բ ե ր  ո չ  

ավանդական  դրամավար կայ ի ն  գո ր ծ ի քնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

գնահատման  համար : Պե ր ո ւ յ ի  վար կայ ի ն  դո լ արայ նաց ման  

կ ր ճ ատման  ե ր կ ո ւ  ե ր ր ո ր դը  բացատր վո ւ մ  է  հակա-դո լ արայ նաց ման  

ծ րագր ի  հ ի մնական  բաղադր ի չ նե ր ի ց  մե կ ի ` պարտադի ր  

պահ ո ւ ստավո ր ման   գո ր ծ ի քո վ : Հ ակա-փաստայ ի ն  մոտե ց ման  

կ ի րառ մամբ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ման  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  է  կատարվե լ  նաև  Պե ր ո ւ յ ի  պարտադի ր  

պահ ո ւ ստավո ր ման  պահանջ նե ր ի  փոփոխո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

գնահատե լ ո ւ  համար : Կաստի լ ի ո յ ի  և  մ յ ո ւ ս նե ր ի  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  տվե լ , ո ր   Պե ր ո ւ յ ի  վար կայ ի ն  

դո լ արայ նաց ման  կ ր ճ ատո ւ մը  ավե լ ի  քան  80%-ի  մակար դակ ի ց  մի նչ և  
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45%-ի  հ նարավո ր  է  ե ղե լ   ե ր կ ր ո ւ մ  ապադո լ արայ նաց ման  

քաղաքականո ւ թյ ան  շ նո ր հ ի վ : Այ դ  նվազման  ե ր կ ո ւ  ե ր ր ո ր դը  

բացատր վո ւ մ  է  ապա-դո լ արայ նաց ման  ծ րագր ի  հ ի մնական  

բաղադր ի չ նե ր ի ց  մե կ ի ` պարտադի ր  պահ ո ւ ստավո ր ման   գո ր ծ ի քի  

մե ծաց մամբ
105

: 

Հ այ աստանի  դեպքո ւ մ  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ը  ո ւ նե ն  

տար բ ե ր  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ե նթադր ե լ , ո ր  արտար ժո ւ թայ ի ն  

ավանդնե ր ի  համար  պահ ո ւ ստավո ր ման  պահանջ ի  առավե լ  բար ձ ր  

մակար դակ ը  և  ավանդնե ր ի  համար  ապահ ո վագր ո ւ թյ ան  ավե լ ի  բար ձ ր  

ապահ ո վո ւ մը  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  դո լ արայ նաց ման  

նվազման  վրա:  

Միաժամանակ , արտար ժո ւ յ թո վ  ավանդնե ր ի  համար  Հ Հ  դրամո վ  

պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մը  հակառակ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե ց ե լ , ի նչ պե ս  

ավանդնե ր ի , այ նպե ս  է լ  վար կ ե ր ի  դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ի  վրա: 

Տե սական  մո դե լ ը  և  դրա կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

Ստո ր և  նկարագր ված  է  դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ի  

նվազե ց մանն  ո ւ ղղված  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատման  համար  օ գտագո ր ծ ված  

մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ նը : Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համար  Լ ո ւ կա և  

Պոտր ո վայ ի
106

 ո ւ  Կատաո  և  Թե ր ր ո նե ս ի
107

 առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

հ ի ման  վրա մշ ակ վե լ  է  ավանդնե ր ի  և  վար կ ե ր ի  դո լ արայ նաց ման  

մակար դակ ի  վրա քաղաքականո ւ թյ ան  կ ի րառ ո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  

գնահատման  մո դե լ ը : 

Մո դե լ ն  ո ւ նի  հ ետև յ ալ  ե նթադր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  

 ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը   բանկ ե ր ի ց  վե ր ց նո ւ մ  ե ն  վար կ ե ր  և  

անմի ջ ապե ս  ֆի նանսավո ր ո ւ մ  ե ն  ի ր ե նց  արտադրանքը ; 

 ս կ զբ նական  փոխար ժե քը  հավասար  1-ի ;  
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 բանկ ե ր ը  նե ր գրավո ւ մ  ե ն  մի ջ ո ց նե ր  ավանդնե ր ի ց  և  արտաքի ն  

փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , ո ր ո նց  մի ջ ո ց ո վ  է լ  վար կավո ր ո ւ մ  ե ն  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն : 

 Որ ո շ  ժամանակ  անց  տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  փոխար ժե քի  

արժե զր կ ո ւ մ : Նո ր  փոխար ժե քը  նշ անակ ված  է   և  անվանական  

արժե զր կ ման  չ ափը  հավասար  է  ։  

 Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ժամանակաշ ր ջ անի  վե ր ջ ո ւ մ  ստացած  

շ ահ ո ւ յ թո վ   մար ո ւ մ  ե ն  բանկ ե ր ի ց  ստաց ված  վար կ ե ր ը : 

 Բանկ ե ր ը  վճ ար ո ւ մ  ե ն  ի ր ե նց  ավանդատո ւ նե ր ի ն  և  արտաքի ն  

պարտատե ր ե ր ի ն : 

Մո դե լ ը  կազմված  է  պահանջ ար կ ի  կ ո ղմի ց , ո ր ը  հ ի մնված  է  

Լ ո ւ կա և  Պետր ո վայ ի , 2008թ.-ի   մո դե լ ի
108

 վրա, և  առաջ ար կ ի  կ ո ղմի ց : 

Պահանջ ար կ ի  կ ո ղմ ՝  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր : 

Գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  M միանման  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  

վե ր ց նո ւ մ  ե ն  արտար ժո ւ յ թո վ  և  ազգայ ի ն  արժո ւ յ թո վ  վար կ ե ր  

արտադրական  մե կ  միավո ր  ծախս ը  ֆի նանսավո ր ե լ ո ւ  համար , ո ր ը  

ստե ղծ ո ւ մ  է  y միավո ր  ար դ յ ո ւ նք ։  Ենթադր վո ւ մ  է , ո ր  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ֆի նանսավո ր ման  ո ւ ր ի շ  աղբ յ ո ւ ր նե ր  

չ ո ւ նե ն ։  Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ահ ո ւ յ թն  է ՝  

 

(4.1) 

Որտե ղ   ազգայ ի ն  արժո ւ յ թո վ  վար կ ե ր ի  տո կ ո ս ն  է ,  

արտար ժո ւ յ թո վ  վար կ ե ր ի  տո կ ո ս ն  է :  և   դրամո վ  և  արտար ժո ւ յ թո վ  

վար կ ե ր ի  ծավալ նե ր ն  ե ն ,   ապրանքնե ր ի  գի նն  է , ո ր ը  

կ ո ռ ե լ աց ված  է  փոխար ժե քի  հ ետ։  Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ը նտր ո ւ մ  

ե ն  դրամո վ  և  արտար ժո ւ յ թո վ  վար կ ե ր ի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քը , 

գտնե լ ո վ   հ ետևյ ալ  նպատակայ ի ն  ֆո ւ նկ ց իայ ի  առավե լ ագո ւ յ ն  

արժե քը ՝  
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    (4.2) 

Ու նե նալ ո վ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  հ ետև յ ալ  սահ մանափակ ո ւ մը ՝  

 
(4.3) 

 Որտե ղ  , , և  : 

Հ աշ վար կ ե լ ո վ  առաջ ի ն  կար գի  պայ մաննե ր ը  և  ագր ե գաց նե լ ո վ  

բ ո լ ո ր  M ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար ( , , )՝  

ստանո ւ մ  ե նք  դրամո վ  և  արտար ժո ւ յ թո վ  վար կ ե ր ի  պահանջ ար կ ը ՝   և  

բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  սահ մանափակ ո ւ մը  

 

(4.4) 

 

(4.5) 

4.4-ր դ  հավասար ո ւ մը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  արտար ժո ւ յ թո վ  վար կ ե ր ի  

պահանջ ար կ ը  բար ձ ր  է , ե ր բ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ո ւ նե ն  մե ծ  

չ ափե ր ի  արտար ժո ւ յ թո վ  ե կամո ւ տնե ր , փոխար ժե քի  և  գնաճ ի  մի ջ և  

կապը  բավականի ն  բար ձ ր  է , արտար ժո ւ յ թո վ  վար կ ե ր ի  միավո ր ի  

սպաս վո ղ  ծախս ը  փոքր  է , արտար ժո ւ յ թո վ  վար կ ե ր ի  գծ ո վ  վճ ար նե ր ի  

տատանո ւ մը  փոքր  է  և  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  ռ ի ս կ ե ր ի ց  

խո ւ սափման  մակար դակ ը  ցած ր  է ։  

Առաջ ար կ ի  կ ո ղմ ` բանկ ե ր : 

Գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  N միանման , ռ ի ս կ ի ց  խո ւ սափո ղ  բանկ ե ր , 

ո վքե ր  ֆի նանսավո ր ո ւ մ  ե ն  ի ր ե նց  վար կ ե ր ը  արտար ժո ւ յ թայ ի ն  և  

ազգայ ի ն  արժո ւ յ թո վ  ավանդնե ր ո վ  - , և  արտե ր կ ր ի ց  նե ր գրաված  

փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  - ։  Բանկ ե ր ը  արտար ժո ւ յ թո վ  նե ր գրաված  

ավանդնե ր ի  դի մաց  ի րականաց նո ւ մ  ե ն  պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մ  

(պահ ո ւ ստավո ր ման  պահանջ ի  դր ո ւ յ ք ը ՝  )։  Բանկ ե ր ը  ո ւ նե ն  

հ ետև յ ալ  հաշ վե կ շ ռայ ի ն  սահ մանափակ ո ւ մը ՝  
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(4.6) 

 

(4.7) 

Բանկ ե ր ի  շ ահ ո ւ յ թը  նե ր կայ աց վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  կ ե րպ՝  

 

(4.8) 

Բանկ ե ր ը  ը նտր ո ւ մ  ե ն  ի ր ե նց  պո րտֆե լ ը  կառ ո ւ ց ված քը  ( , , , 

, ) հ ետև յ ալ  նպատակայ ի ն  ֆո ւ նկ ց իան  մաքս ի մալ աց նե լ ո ւ  

(առավե լ ագո ւ յ ն  արժե քը  գտնե լ ո ւ ) համար ՝  

 

(4.9) 

Հ ավասարակ շ ռ ո ւ թյ ան  վի ճ ակ ո ւ մ  ավանդնե ր ի , վար կ ե ր ի  և  

արտաքի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  հավասար վո ւ մ  ե ն  մի մ յ անց ։  

Տե ղադր ե լ ո վ  ե ր կ ր ո ր դ  սահ մանափակ ո ւ մը  առաջ ի նի  մե ջ  և  

ագր ե գաց նե լ ո վ  բ ո լ ո ր  բանկ ե ր ի  համար  ստանո ւ մ  ե նք , ո ր ՝  

 

(4.10) 

Ստաց ված  արդ յ ո ւ նքի ց  ե ր ևո ւ մ  է , ո ր  արտար ժո ւ յ թո վ  վար կ ե ր ի  

առաջ ար կ ը  բար ձ ր  է , ե ր բ  արտար ժո ւ յ թո վ  ավանդնե ր ը  և  դր ս ի ց  

փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  շ ատ ե ն , սպաս վո ղ  հարաբ ե րական  հաս ո ւ յ թը  

մե ծ  է , փոխար ժե քի  տատանո ւ մնե ր ը  և  պարտադի ր  պահ ո ւ ստավո ր ման  

գո ր ծակ ի ց ը  փոքր  ե ն ։  Հ աշ վե լ ո վ  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  մե նք  կար ո ղ  ե նք  տե ս նե լ , ո ր  պարտադի ր  

պահ ո ւ ստավո ր ման  նո ր մատի վը  մե ծաց նո ւ մ  է  այ ն ՝  դար ձ նե լ ո վ  

արտար ժո ւ յ թայ ի ն  վար կ ե ր ը  ավե լ ի  թանկ ։  Պարտադի ր  

պահ ո ւ ստավո ր ման  նո ր մատի վն  ե նթար կ ե լ ո վ  ո ր ո շ  

կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  լ ո ւ ծ ե լ ո վ  նո ւ յ ն  խնդի ր ը  

կ ստանանք ՝  

 

(4.11) 

Այ ս  արդ յ ո ւ նքը  շ ատ նման  է  4.10-ի  արդ յ ո ւ նքի ն : Միակ  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  այ ն  է , ո ր  արտար ժո ւ յ թայ ի ն  շ ո կ ը  հավասար ման  

մե ջ  ը նդգր կ վո ւ մ  է  պահ ո ւ ստավո ր ման  նո ր մատի վի  հ ետ։  Եթե  
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հաշ վե նք  այ ս  ե ր կ ո ւ  հավասար ո ւ մնե ր ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը , ապա 

կ ստանանք ՝  

 

(4.12) 

Սա ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  պարտադի ր  պահ ո ւ ստավո ր ման  

նո ր մատի վո ւ մ  ի րականաց ված  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  նվազե ց նո ւ մ  ե ն  դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ը : 

Ընդհանո ւ ր  հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ո ւ ն  

Եթե  համակար գե նք  4.4-ր դ  և  4.10-ր դ  հավասար ո ւ մնե ր ը , ապա 

կ ստանանք  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  դո լ արայ նաց ման  հավասարակ շ ի ռ  

մակար դակ ը ՝  

 

(4.13) 

Եր կ ր ո ր դ  դեպքո ւ մ  կ ստանանք ՝  

 

(4.14) 

Այ ս  դեպքո ւ մ  ստանո ւ մ  ե նք  մաս նակ ի  հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ան  

հավասար ո ւ մը  բազմապատկած  2-ո վ ։  Բանաձ և  4.14-ի  մի ջ ո ց ո վ  ամե ն  

ե ռամս յ ակ ի  համար  հաշ վար կ ված  հավասարակ շ ի ռ  դո լ արայ նաց ման  

մակար դակ ը  նե ր կայ աց ված  է  4.1 գծապատկ ե ր ո ւ մ : 

Վար կ ե ր ի  փաստաց ի  և  հավասարակ շ ի ռ  

դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ը  Հ Հ -ո ւ մ  և  մո դե լ ի  

շ ե ղո ւ մը : 

Գծապատկ ե ր  4.1 
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Մո դե լ ո վ  հաշ վար կ ված  դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ի  և  

փաստաց ի  դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  մի ջ ի նո ւ մ  

1.12%-ը : Այ ս  հավասար ո ւ մնե ր ը  մե զ  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  ը նտր ե լ  նաև  

կար գավո ր ո ղ  փոփոխականնե ր ը , ո ր ո նք  ազդո ւ մ  ե ն  դո լ արայ նաց ման  

մակար դակ ի  վրա։  Հ ավասար ո ւ մի ց  ե ր ևո ւ մ  է , ո ր  արտաքին  

տո կ ո ս նե ր ը  ո ւ նե ն  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  դո լ արայ նաց ման  

մակար դակ ի  վրա։  Հ աշ վար կ ո ւ մ  նե րառ ված  ե ն  ԱՄՆ Ֆե դ -ի
109

 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  և  10 տարվա պարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը , 

ո րպե ս  արտաքի ն  տո կ ո ս նե ր ։  Փոխար ժե քը  նո ւ յ նպե ս   բացասական  է  

կ ո ռ ե լ աց ված  դո լ արայ նաց ման  հ ետ։  Ավանդնե ր ի  տո կ ո ս ի  համար  

ո րպե ս  մոտար կ ո ւ մ  հաշ վար կ նե ր ո ւ մ  օ գտագո ր ծ վե լ  է  Հ Հ  

Կե նտր ո նական  բանկ ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը ։  

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ մը  և  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատո ւ մը : 

Ապադո լ արայ նաց ո ւ մը  գո ր ծ նականո ւ մ  ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վման   համար  հ ի մնական  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նն  

է : Ֆի նանսական  դո լ արայ նաց ման  բար ձ ր  մակար դակ ը  առաջ աց նո ւ մ  է  

համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ  ե ր կ ո ւ  չ ափո ր ո շ ի չ նե ր ո վ : Առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  

այ ն  նվազե ց նո ւ մ  է  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  կար ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

                                                 
109

 Ֆե դ  նշ անակ ո ւ մ  է  Դաշ նայ ի ն  Պահ ո ւ ստնե ր ի  Հ ամակար գ  (Federal Reserve System 
(FRS; FED)):  

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝   հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր  հ ի մնված  Հ Հ  ԿԲ , Հ Հ  ԱՎԾ  և  բանկ ե ր ի  ֆի նանսական  

տվյ ալ նե ր ի  վրա: Վար կ ե ր ի  դո լ արայ նաց ո ւ մը  – ձ ախ առանց ք , շ ո ղո ւ մ  – աջ  առանց ք : 
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արդ յ ո ւ նավետ կատար ե լ ո ւ  ի ր  վե ր ջ ի ն  ատյ անի  վար կ  տրամադր ո ղի  

ֆո ւ նկ ց իան  և  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թան  ի րականաց ո ւ մը : 

Եր կ ր ո ր դ , ե ր բ  բանկ ե ր ը  վար կ ե ր  ե ն  տրամադր ո ւ մ  արտար ժո ւ յ թո վ , 

ֆի նանսական  դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  

առաջ աց նո ւ մ  է  ակտի վնե ր ի  և  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ և  

արժո ւ թայ ի ն  անհամապատասխանո ւ թյ ո ւ ննե ր , ի նչ ը  մե ծաց նո ւ մ  է  

վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ը : 

Վար կայ ի ն  դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ի  դի նամի կան  

նե ր կայ աց ված  է  գծապատկ ե ր  4.2-ո ւ մ . Հ ստակ  ե ր ևո ւ մ  է , ո ր  մի ն չ և  

2004թ.-ի  վե ր ջ ը  դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ը  ե ղե լ  է  բավականի ն  

բար ձ ր  և  2008թ.-ի ն  ի ջ ե լ  է , հաս նե լ ո վ  մի նչ և  ի ս կ  40%-ի  մակար դակ ի : 

Բայ ց  այ նո ւ հ ետև  նե ր ի ց  վե րադար ձ ե լ  է  62%-ի  սահ մանի : 

Դի նամի կայ ի ց  նաև  ե ր ևո ւ մ  է , ո ր  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռ ե ժի մի ն  

անց նե լ ո ւ ց  հ ետո  դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ը  նվազե լ  է  և  նո ր ի ց  

աճ ե լ  2008թ.-ի  ֆի նանսական  ճ գնաժամի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ : 2010թ.-ի  

մարտի ն , ե ր բ  դրամո վ  ավանդնե ր ի  համար  արտար ժո ւ յ թո վ  

պահ ո ւ ստավո ր ման  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  կ ի րառ վե ց , 

դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ը  ս կ ս ե ց  աճ ե լ : Դա հ նարավո ր  է  այ ս  

քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նք  է ր : Նկար ո ւ մ  նաև  կար ե լ ի  է  տե ս նե լ  

քաղաքականո ւ թյ ան  նե ր դր ման  ժամանակահատված նե ր ը : Նմանատիպ 

պատկ ե ր  է  նկատվո ւ մ  նաև  ավանդնե ր ի  դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ի  

դի նամի կայ ո ւ մ : Տվ յ ալ նե ր ը  հասանե լ ի  ե ն  2004թ.-ի  հ ո ւ նվար ի ց  

մի նչ և  2017թ.-ի  Հ ո ւ նի ս  ամի ս ը : Գո ր ծար կ ված  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նպատակն  է  ե ղե լ  հ ետև յ ալ ը  ապահ ո վե լ : 

1) օ գնե լ  բանկ ե ր ի ն  յ ո ւ րաց նե լ  դո լ արայ նաց ման  ռ ի ս կ ե ր ը , 

2) ավե լ աց նե լ  ֆի նանսական  համակար գի  շ ո կ ե ր ը  կ լ անե լ ո ւ  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը : 

Այ ս  նպատակնե ր ի ն  հաս նե լ ո ւ  համար  կատարվե ց ի ն  հ ետև յ ալ  

կար գավո ր ո ւ մնե ր ը : 

1. Հ Հ  ԿԲ -ն  բար ձ րաց ր ե ց  արտար ժո ւ յ թո վ  դեպո զիտնե ր ի  

պահ ո ւ ստավո ր ման  պահանջ ի  մակար դակ ը : 

2. Բար ձ րաց վե ց  դրամո վ  ավանդնե ր ի  ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ան  

մակար դակ ը  հաս ց նե լ ո վ , արտար ժո ւ յ թո վ  ավանդնե ր ի  
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ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ան  մակար դակ ի ց  2.5 անգամ  ավե լ ի  բար ձ ր  

մակար դակ ի :  

3. Հ Հ  ԿԲ -ն  ս կ ս ե ց  պահանջ ե լ , ո ր  բանկ ե ր ը  արտար ժո ւ յ թո վ  

ավանդնե ր ի  համար  պահ ո ւ ստավո ր ե ն  Հ Հ  դրամո վ :  

 

Ա) Պահու ստավորման պահանջներ  – դո լ ար ո վ  պահ ո ւ ստավո ր ման  

նե ր դր ման  նպատակն  է  բար ձ րաց նե լ  վար կավո ր ման  ծախս ե ր ը  և  

նվազե ց նե լ  վար կ ե ր ի  աճ ի  տեմպե ր ը : 2014թ.-ի  արժո ւ թայ ի ն  

ճ գնաժամի  ժամանակ  դրամի  փոխար ժե քը  է ական  անկ ո ւ մ  ապր ե ց : 

Ար ժո ւ յ թի  արժե զր կ ման  հ ետևանքո վ  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  

մակար դակ ի  բար ձ րաց ո ւ մը  զսպե լ ո ւ  նպատակ ո վ  Կե նտր ո նական  

Բանկ ը  2014թ.-ի  դե կտե մբ ե ր ի  22-ի ն  բար ձ րաց ր ե ց  արտար ժո ւ յ թո վ  

ավանդնե ր ի  պահ ո ւ ստավո ր ման  պահանջ ի  մակար դակ ը  բար ձ րաց ր ե ց , 

հաս ց նե լ ո վ  24%-ի : Մե կ  շ աբաթ հ ետո  այ ն  ի ջ ե ց վե ց  մի նչ և  20%,  ապա 

2016թ.-ի  ս եպտե մբ ե ր ի  20-ի ն  հաստատե ց  18%-ի  մակար դակ ի  վրա: 

Պահ ո ւ ստավո ր ման  պահանջ նե ր ի  այ ս  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

նե ր կայ աց ված  ե ն  գծապատկ ե ր  4.1-ո ւ մ :  

 

Բ) Ավանդների  երաշխավորման ինստիտուտ: 2005թ.-ի ց  ս կ սած  

Հ այ աստանո ւ մ  գո ր ծ ո ւ մ  է  Ավանդնե ր ը  Երաշ խավո ր ո ղ  Հ ի մնադրամը : 

Մի նչ և  2015թ.-ի  դե կտե մբ ե ր  ամի ս ը , դրամո վ  ավանդնե ր ը  

ե րաշ խավո ր վո ւ մ  է ի ն  4մ լ ն  դրամի  չ ափո վ , ի ս կ  արտար ժո ւ յ թո վ  

ավանդնե ր ի  աստի ճ անանշ ե ս  ե րաշ խավո ր վե լ  է  2մ լ ն  դրամի  չ ափո վ : 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  դրամո վ  ավանդնե ր ի  ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ նը  

ե ր կ ո ւ  անգամ  ավե լ ի  բար ձ ր  է , քան  արտար ժո ւ յ թո վ  ավանդնե ր ի  

ե րաշ խավո ր ո ւ մը : Այ սպի ս ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  խթանե լ  

ազգայ ի ն  արժո ւ յ թո վ  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ավե լ աց ո ւ մը : 2015թ.-ի  

դե կտե մբ ե ր  ամս ի ց  ս կ սած  2.5 անգամ  ավե լ աց վե ց ի ն  

ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ան  գո ւ մար նե ր ը ՝  10 մ լ ն  դրամ  ազգայ ի ն  

արժո ւ յ թո վ  ավանդնե ր ի  համար  և  5մ լ ն  դրամ  արտար ժո ւ յ թո վ  

ավանդնե ր ի  համար : 

Վար կ ե ր ի  և  ավանդնե ր ի  դո լ արայ նաց ման  

մակար դակ ը  Հ Հ -ո ւ մ : 

Գծապատկ ե ր  

4.2 



111 

 

 

Գ) Արտարժու յ թով ավանդների  դիմաց  դրամով 

պահու ստավորու մը :  Նպատակ  ո ւ նե նալ ո վ  նվազե ց նե լ  

դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ը  ֆի նանսական  համակար գո ւ մ  2008-ի ն  

արտար ժո ւ յ թո վ  ավանդնե ր ի  պարտադի ր  պահ ո ւ ստավո ր ման  պահանջ ը  

բար ձ րաց վե ց  8-%ի ց  12%-ի : Սկ սած  2010թ.-ի ց  պահ ո ւ ստավո ր ման  

կառ ո ւ ց ված քը  փոխվե ց  և  բանկ ե ր ը  ս կ ս ե ց ի ն  արտար ժո ւ յ թո վ  

ավանդնե ր ի  համար  պահ ո ւ ստավո ր ե լ  դրամո վ : Այ ս  պահանջ ը  

աստի ճ անաբար  նե ր դր վե ց : Սկ զբ ո ւ մ  արտար ժո ւ յ թո վ  ավանդնե ր ի  3%-

ը , հ ետո  6%-ը , հ ետո  9%-ը , և , վե ր ջ ապե ս , ամբ ո ղջ  12%-ը  

պահ ո ւ ստավո ր վե ց  դրամո վ :  

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝   հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր  հ ի մնված  Հ Հ  ԿԲ  տվյ ալ նե ր ի  վրա: 
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Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը : 

Վե ր ը  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  

գնահատվո ւ մ  է  լ ագայ ի ն  բաշ խո ւ մո վ  ավտո ռ ե գր ե ս յ այ ի  (ARDL) 

հակափաստայ ի ն  տնտե սաչ ափական  մո դե լ ո վ , ո ր ը  հ ի մնված  է  

Փե սարանի  և  Սմի թի
110

 կ ո ղմի ց  առաջ ար կ ված  ը նդհանո ւ ր  մոտե ց ման  

վրա: Գնահատվո ւ մ  է  արժո ւ յ թի  դի մաց  առավե լ  բար ձ  պահ ո ւ ստի  

պահանջ նե ր ի , ավանդնե ր ը  ե րաշ խավո ր ո ղ  ի նստիտո ւ տի  ստե ղծ ման  և  

արտար ժո ւ յ թո վ  ավանդնե ր ի  դի մաց  դրամո վ  պահ ո ւ ստավո ր ման  

պահանջ նե ր ի  ադե կ վատո ւ թյ ո ւ նը  և  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  

դո լ արայ նաց ման  նվազե ց ման  համար :  

Հ ակա-փաստայ ի ն  ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  անե լ ո ւ  համար  

առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  պետք  է  հ ստակ ե ց նե լ  այ ս  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ման  

ժամանակահատված ը : Արտար ժո ւ թայ ի ն  մի ջ ո ց նե ր ի  համար  դրամո վ  

պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մ  ս կ սած  2010-ի ց : Արտար ժո ւ յ թո վ  պարտադի ր  

պահ ո ւ ստավո ր ման  պահանջ ը  բար ձ րաց վե լ  է  ս կ սած  2014թ-ի ց : 

Ավանդնե ր ի  ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ան  չ ափի  ավե լ աց ո ւ մ ` դրամայ ի ն  

ավանդնե ր ի  համար  կ ի րառ վե լ  է  2015թ-ի ց :  

Իրական  արժե քնե ր ի  համապատասխանո ղ  հակա-փաստայ ի ն  

արժե քնե ր ը  կար ե լ ի  է  ստանալ  հ ետև յ ալ  հավասար ման  կ ր ճ ատ 

տե ս քո վ  նե ր կայ աց ված  հավասար ման  օ գնո ւ թյ ամբ  գե նե րաց ված  

պայ մանական  կանխատե ս մամբ ՝  

 

(4.15) 

ո րտե ղ  y կախյ ալ  փոփոխականն  է , ո ր ը  կախված  է  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  բ նո ւ թագր ո ղ  փոփոխականնե ր ի ց   և  

հ ս կ վո ղ  փոփոխականնե ր ի ց  . Այ ստե ղ  -նե ր ը  կար ո ղ  ե ն  ազդե լ  

մի միայ ն  y-ի  վրա, և  չ ե ն  փոփոխվո ւ մ  քաղաքականո ւ թյ ան  

փոփոխո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ամբ : Առաջ նո ր դվե լ ո վ  այ ս  

ե նթադր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

կար ե լ ի  է  հաշ վար կ ե լ  ո րպե ս ՝  

                                                 
110
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(4.16) 

ո րտե ղ    արտահայ տո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  

կ ի րառ ված  գո ր ծ ի քի  ազդե ց ո ւ թյ ան  մի ջ ի ն  մակար դակ ը : 

Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  հաշ վար կ վո ւ մ  է  քաղաքականո ւ թյ ան  կ ի րառ ման  

ազդե ց ո ւ թյ ան  մի ջ ի ն  մակար դակ ը , գո ւ մար ե լ ո վ  գո ր ծ ի քի  

նե ր դր ման  պահ ի ց  հ ետո  մի նչ և  դիտար կ ված  ժամանակաշ ր ջ անի  

ավարտը  ազդե ց ո ւ թյ ան  մակար դակ նե ր ը : Այ նո ւ հ ետև  ստո ւ գվո ւ մ  է  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  վի ճ ակագր ո ր ե ն  է ական  լ ի նե լ ը : t-վի ճ ակագր ո ւ թյ ան  

արժե քը  հաշ վար կ վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ ՝  

 

(4.17) 

Քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  համար  

ո րպե ս  կախյ ալ  փոփոխական  է  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  դո լ արայ նաց ման  

մակար դակ ը : Որպե ս  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  բ նո ւ թագր ո ղ  

փոփոխականնե ր  ե ն  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  արտար ժո ւ յ թո վ  ավանդնե ր ի  

համար  պահ ո ւ ստավո ր ման  դր ո ւ յ ք ը , ավանդնե ր ի  ե րաշ խավո ր ման  

համար  մե նք  կ ի րառ վո ւ մ  է  ար հ ե ստական  փոփոխական  (dummy variable), 

ո ր ը  հավասար  է  1-ի  2015 թ.-ի  դե կտեմբ ե ր ի ց  հ ետո  և  0-ի  մի նչ և  2015 թ.-

ի  դե կտե մբ ե ր : Արտար ժո ւ յ թի  դի մաց  դրամո վ  պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մը  

արտաց ո լ ե լ ո ւ  համար  փոփոխականի ն  վե րագր վո ւ մ  է   

Փոփոխականի  

արժե ք  

Ժամանակայ ի ն  շ ր ջ ան  

0% մի նչ և  2010թ.-ի  մարտը  

3% 2010թ.-ի  ապր ի լ  - 2010թ.-ի  հ ո ւ լ ի ս  

6% 2010թ.-ի  օ գո ստո ս ի ց  - 2011թ.-ի  հ ո ւ նվար  

9% 2011թ.-ի  փետր վար ի ց  - 2011թ.-ի  հ ո կտե մբ ե ր  

12% 2011թ.-ի  նո յ ե մբ ե ր ի ց  հ ետո : Հ ետագայ ո ւ մ  

փոփոխվե լ  է  պահ ո ւ ստավո ր ման  հ ետագա 

պահանջ նե ր ի ն  համապատասխան : 

Որպե ս  վե րահ ս կ ո ղ  պարամետր ե ր  ե ն  օ գտագո ր ծ վե լ  այ նպի ս ի  

փոփոխականնե ր , ո ր ո նք  չ ե ն  փոփոխվո ւ մ  քաղաքականո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նի ց : Հ աշ վար կ նե ր ի  մե ջ  օ գտագո ր ծ վե լ  ե ն  հ ետև յ ալ  

փոփոխականնե ր ը ՝  ռ եպո յ ի  դր ո ւ յ ք ը , ԱՄՆ Ֆե դ -ի  

վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , ԱՄՆ 10-տարվա պետական  
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պարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը , հ ի մնական  առ ևտրայ ի ն  

գո ր ծ ը նկ ե ր նե ր ի  փոխար ժե քնե ր ի  ի նդե քս նե ր ը :  

Մո դե լ ը  ո ւ նի  ավտո ռ ե գր ե ս ի վ  կառ ո ւ ց ված ք  և  պարամետր ե ր ը  

գնահատվո ւ մ  ե ն   Նվազագո ւ յ ն  քառակ ո ւ ս ի նե ր ի  մե թո դո վ  (OLS 

regression). 

Արտար ժո ւ յ թի  դի մաց  դրամո վ  պահ ո ւ ստավո ր ման  համար  

հաշ վար կ վո ւ մ  է  2 ռ ե գր ե ս իա մի նչ և  2014 թ.-ի  դե կտեմբ ե ր ի  և  դրանի ց  

հ ետո  ժամանակայ ի ն  շ ար քի  առանձ նաց մամբ : Սա արվո ւ մ  է , 

ո ր ո վհ ետև  ե նթադր վո ւ մ  է , ո ր  2014թ.-ի  պահ ո ւ ստի  դր ո ւ յ ք ը  

բար ձ րաց վե ց  արժո ւ թայ ի ն  ճ գնաժամի ն  դի մակայ ե լ ո ւ  համար : Եվս  

մե կ  հավե լ յ ալ  dummy փոփոխական  է  նե ր դր վե լ  2008 թ.-ի  ճ գնաժամի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  առանձ նաց նե լ ո ւ  համար : Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  

քաղաքականո ւ թյ ան  համար  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  

հ ետև յ ալ  աղյ ո ւ սակ նե ր ո ւ մ : 

Ավանդնե ր ի  պահ ո ւ ստավո ր ման  պահանջ նե ր ի  

դի նամի կան  

Գծապատկ ե ր  4.3 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝   հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր  հ ի մնված  Հ Հ  ԿԲ  տվյ ալ նե ր ի  վրա: 

Պարտադի ր  պահ ո ւ ստավո ր ման  դր ո ւ յ ք ի  բար ձ րաց ման  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  վար կ ե ր ի  և  ավանդնե ր ի  դո լ արայ նաց ման  

վրա: 

Աղ յ ո ւ սակ  4.1 

Անկախ փոփոխականնե ր  Վար կ ե ր ի  

դո լ արայ նաց ո ւ մ  

t-statistics p-value 

constant -28.577 -1.37 0.174 
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RR -.4789 -4.41 0.000 

Repo 1.307 10.43 0.000 

Fed rate -.925 -7.54 0.000 

GS10 -1.096 -4.71 0.000 

ExRate 8.968 2.38 0.019 

Dummy -2.609 -4.43 0.000 

Lag12 .678 21.3 0.000 

 

 

Անկախ փոփոխականնե ր  Ավանդնե ր ի  

դո լ արայ նաց ո ւ մ  

t-statistics p-value 

constant 83.443 3.34 0.001 

RR -.558 -5.44 0.000 

Repo 1.413 11.56 0.000 

Fed rate -0.907 -7.46 0.000 

GS10 -0.902 -3.91 0.000 

ExRate -9.025 -2.07 0.041 

Dummy -2.226 -3.60 0.000 

Lag12 .493 10.55 0.000 

    
 

Աղբ յ ո ւ ր ՝   հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ը : 

 Ավանդնե ր ը  ե րաշ խավո ր ման  մակար դակ ի  բար ձ րացան  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  վար կ ե ր ի  և  ավանդնե ր ի  դո լ արայ նաց ման  

վրա: 

Աղ յ ո ւ սակ  4.2 

Անկախ 

փոփոխականնե ր  

Վար կ ե ր ի  

դո լ արայ նաց ո ւ մ  

t-statistics p-value 

Constant -36.056 -1.74 0.083 

DGI -4.878 -4.73 0.000 

Repo 0.495 3.41 0.001 

Fed rate -.825 -8.93 0.000 

GS10 -1.523 -7.01 0.000 

ExRate 10.605 2.86 0.005 

Dummy -3.017 -7.05 0.000 

Lag12 0.678 24.81 0.000 

 

Անկախ 

փոփոխականնե ր  

Ավանդնե ր ի  

դո լ արայ նաց ո ւ մ  

t-statistics p-value 

Constant 80.59 3.25 0.001 

DGI -5.456 -5.34 0.000 

Repo 0.485 3.17 0.002 

Fed rate -.788 -8.84 0.000 

GS10 -1.410 -6.39 0.000 

ExRate -8.093 -1.87 0.063 

Dummy -2.747 -6.76 0.000 

Lag12 0.483 3.25 0.000 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝   հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ը : 
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Պահ ո ւ ստավո ր ման  դր ո ւ յ ք ի  բար ձ րաց ման  և  ավանդնե ր ի  

ե րաշ խավո ր ման  մակար դակ ի  բար ձ րաց ման  ազդե ց ո ւ թյ ան  

գնահատված  պարամետր ե ր ը  ո ւ նե ն  սպաս ված  բացասական  նշ անը  և  

վի ճ ակագր ո ր ե ն  է ական  ե ն , ի նչ պե ս  վար կ ե ր ի  դո լ արայ նաց ման , 

այ նպե ս  է լ  ավանդնե ր ի  դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ի  բ նո ւ թագր ման  

համար : Պարամետր ի  0 արժե քի  հ իպոթե զը  ժխտո ղ  և  ակնկալ ի քնե ր ի ց  

շ ե ղվո ղ  արդ յ ո ւ նք  է  ստաց վե լ  արտար ժո ւ յ թի  համար  դրամո վ  

պահ ո ւ ստնե ր ի  պահանջ ի  գո ր ծ ի քի  համար : Պարամետր ի  արժե քը  

բացասական  է , և  վի ճ ակագր ո ր ե ն  է ական  է :   

Հ աջ ո ր դը , օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է  կ ր ճ ատված  տե ս քի  հավասար ո ւ մը , 

ո րպե ս զի  կատարվի  հակա-փաստայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  և  գնահատվի  

և  գնահատվի  պարամետր ե ր ի  է ականո ւ թյ ո ւ նը :  

Գնահատվո ւ մ  է , թե  ի նչ պի ս ի ն  կ լ ի նե ի ն  վար կ ե ր ի  և  ավանդնե ր ի  

դո լ արայ նաց ման  մակար դակ նե ր ը , ե թե  ԿԲ -ն  այ ս  ե ր ե ք  գո ր ծ ի քնե ր ը  

կ ի րառած  չ լ ի նե ր : Սրա համար  հաշ վար կ վո ւ մ  է  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը  համաձ այ ն  16 բանաձ ևի : Հ ակա-

Արտար ժո ւ յ թո վ  ավանդնե ր ի  դի մաց  դրամո վ  

պահ ո ւ ստավո ր ման  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  վար կ ե ր ի  և  ավանդնե ր ի  

դո լ արայ նաց ման  վրա: 

Աղ յ ո ւ սակ  4.3 

Անկախ փոփոխականնե ր  Վար կ ե ր ի  
դո լ արայ նաց ո ւ մ  

t-statistics p-value 

constant 182.667 14.21 0.000 

RFX 0.730771 11.73 0.000 

Repo -0.266 -2.55 0.012 

Fed rate -.991 -9.08 0.000 

GS10 0.203 1.69   0.088 

ExRate -27.51 -12.63 0.000 

Lag12 0.358 11.53 0.000 
    

 

Անկախ փոփոխականնե ր  Ավանդնե ր ի  

դո լ արայ նաց ո ւ մ  

t-statistics p-value 

constant 310.403 11.72 0.000 

RFX 0.508 5.52 0.000 

Repo 0.274 1.66 0.099 

Fed rate -1.069 -11.96 0.000 

Dummy -1.148 -1.82 0.071 

ExRate -47.367 -11.33 0.000 

Lag12 0.124 1.87 0.063 
 

Աղբ յ ո ւ ր ՝   հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ը : 
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փաստայ ի ն  հաշ վար կ ը  կատարվո ւ մ  է  հաշ վի  առ նե լ ո վ  ե ր կ ո ւ  տար բ ե ր  

ժամանակահատված ՝  մի նչ և  քաղաքականո ւ թյ ան  կ ի րառ ո ւ մը  և  

կ ի րառ ո ւ մի ց  հ ետո :  

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  աղյ ո ւ սակ նե ր  4.4.ա–ի ց  և  4.4.բ -ի ց   

պահ ո ւ ստավո ր ման  դր ո ւ յ ք ի  բար ձ րաց ո ւ մը  ո ւ նե նո ւ մ  է  է ական  

բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ի նչ պե ս  վար կ ե ր ի  այ նպե ս  է լ  

ավանդնե ր ի  դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ի  վրա: Հ ակափաստայ ի ն  

հաշ վար կ ը  նե րառ ո ւ մ  է  մի նչ և  2014թ.-ի  դե կտե մբ ե ր ը  ը նկած  

ժամանակահատված ը ՝  31 ամի ս :  Նմանատիպ բացասական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե նո ւ մ  նաև  ավանդնե ր ի  ե րաշ խավո ր ման  

մակար դակ ի  բար ձ րաց ո ւ մը : Արտար ժո ւ յ թո վ  ավանդնե ր ի  համար  

դրամո վ  պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մը  փոխանց ո ւ մ  է  ֆի նանսավո ր ման  ծախս ը  

դրամի  վրա և  նվազե ց նո ւ մ  հասանե լ ի  դրամո վ  մի ջ ո ց նե ր ը   

օ գտագո ր ծ ե լ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը : Սրանո վ  է  բացատր վո ւ մ  

արտար ժո ւ յ թո վ  ավանդնե ր ի  դրամո վ  պահ ո ւ ստավո ր ման  գո ր ծ ի քի  

է ական  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  և  ավանդնե ր ի , և  վար կ ե ր ի  

դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ի  վրա:  

Կար գավո ր ման  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  և  մի  տե սակ ի  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  նե ր գրավո ւ մի ց  մե կ  այ լ  տե սակ ի  

աց նո ւ մը  կանխե լ ո ւ  նպատակ ո վ  հ ետագայ ո ւ մ  կար ևո ր  է  նաև  

բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  նե ր գրավված  

Արտար ժո ւ յ թո վ  դեպոզիտնե ր ի  դի մաց  դրամո վ  

պահ ո ւ ստավո ր ման  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  վար կ ե ր ի  և  ավանդնե ր ի  

դո լ արայ նաց ման  վրա: 

Աղ յ ո ւ սակ  4.4 

Կախյ ալ  

փոփոխական  

Գո ր ծ ի ք  Մի ջ ի ն  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  

Ար դ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ ն  p-

value 

Պարամետր ի  

սպաս վո ղ  

նշ ան  

Վար կ ե ր ի  RR -3.481 -2.443 0.046 Այ ո  

դո լ արայ նաց ո ւ մ  DGI -4.878 -3.647 0.008 Այ ո  

 RinAMDforFX 3.196 51.33 0.000 Ոչ  

 

Կախյ ալ  

փոփոխական  

Գո ր ծ ի ք  Մի ջ ի ն  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  

Ար դ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ ն  p-

value 

Պարամետր ի  

սպաս վո ղ  

նշ ան  

Ավանդնե ր ի  RR -4.060 -2.8033 0.026 Այ ո  

դո լ արայ նաց ո ւ մ  DGI -5.456 -4.055 0.005 Այ ո  

 RinAMDforFX 2.223 24.16 0.000 Ոչ  

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝   հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ը : 
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մի ջ ո ց նե ր ի  համար  սահ մանե լ  ավանդնե ր ի  հ ետ համը նդհանո ւ ր  

պահ ո ւ ստավո ր ման  պահանջ նե ր :  

4.2 ԱԿՏԻՎՆԵՐԻ ԵՎ ԿԱՊԻՏԱԼԻ ԿՈՂՄԻ ՄԱԿՐՈՊՐՈՒԴԵՆՑԻԱԼ  

ԳՈՐԾԻՔՆԵՐԸ. ՀՀ  ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳՈՒՄ ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ 

ԱԿՏԻՎՆԵՐԻ ՀՆԱՐԱՎՈՐ ԿՈՐՈՒՍՏՆԵՐԻ ԴԻՆԱՄԻԿ ՊԱՀՈՒՍՏԱՎՈՐՈՒՄ 

Պր ո ց ի կ լ այ նո ւ թյ ան  նվազե ց ո ւ մը  համար վո ւ մ  է  ֆի նանսական  

համակար գի  ճ արտարապետո ւ թյ ան  բար եփոխման  օ րակար գի  

հ ի մնական  մարտահ րավե ր նե ր ի ց  մե կ ը : Ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  

հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  դի նամի կ  պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մ ը  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  ակտի վնե ր ի  և  կապիտալ ի  կ ո ղմի  

կար ևո րագո ւ յ ն  գո ր ծ ի քնե ր ի ց  է : Այ ն  ը նձ ե ռ ո ւ մ  է  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  նվազե ց նե լ  ֆի նանսական  համակար գո ւ մ  առ կա 

պր ո ց ի կ լ այ նո ւ թյ ան  ռ ի ս կ ը  կամ  նո ւ յ նի ս կ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  տալ  

հակաց ի կ լ ի կ  բ նո ւ յ թի  կար գավո ր ո ւ մ  ի րականաց նե լ : Իսպանիայ ո ւ մ  

2000-ականնե ր ի ն  կ ի րառ ված  դի նամի կ  պահ ո ւ ստավո ր ման  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ե կամո ւ տնե ր ը  համահարթե ց նե լ ո ւ , 

կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  մաս ի ն  ազդանշ ան  ստանալ ո ւ  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  

վե ր ը նթաց  ո ւ  վար ը նթաց  շ ր ջ աննե ր ի  ռ ի ս կ ե ր ը  վե րաբաշ խե լ ո ւ  

առաջ ի ն  փո ր ձ ե ր ի ց  է
111

:  

Նե ր կայ ո ւ մ  Ֆի նանսական  Հ աշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  Մի ջ ազգայ ի ն  

Ստանդարտնե ր ի  (ՖՀ ՄՍ  9) նե ր դր մամբ
112

, հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  

պահ ո ւ ստի  հաշ վար կ ի  պահանջ ը  փոփոխո ւ մ  է  գ լ ո բալ  պր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ման  ե նթակառ ո ւ ց ված քը , չ նայ ած  կան  

նախազգո ւ շ աց ո ւ մնե ր  այ ս  պահաջ նե ր ի  պր ո ց ի կ լ այ նո ւ թյ ան  մաս ի ն : 

Ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  գնահատո ւ մը  

հ ի մնված  է  կանխատե ս վո ղ  ի նֆո ր մաց իայ ի  վրա, ո ր ը  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի ն  

կանխատե ս ե լ  ապագա մակ ր ոտնտե սական  զար գաց ո ւ մնե ր ը  և  

պատրաստվե լ  հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի :  
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Այ ս  հ ետազոտո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , ո ր  

դի նամի կ  պահ ո ւ ստավո ր ման  ստանդարտնե ր ը  հավանական  է ՝  

կ նվազե ց նե ն  ֆի նանսական  կար գավո ր ման  պր ո ց ի կ լ այ նո ւ թյ ո ւ նը  

ո ր ո շ ակ ի  մակար դակ ի : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , Հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  

համար  կանխատե ս ո ւ մնե ր  կառ ո ւ ց ե լ ո ւ  ո չ  ստանդարտաց ված  և  մե ղմ  

մոտե ց ո ւ մը , բանկ ե ր ի ն  ը նձ ե ռ նված  ստանդարտի  կ ի րառ ո ւ մը  

աղավաղե լ ո ւ  (մանիպո ւ լ աց նե լ ո ւ ) հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը  և  

տե ր մի ննե ր ի  տար բ ե րակ ված  մե կ նաբանո ւ մը  նո ր  համակար գի  

թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  ե ն : Դրական  արդ յ ո ւ նքնե ր  ստանալ ո ւ  համար  

անհ րաժե շ տ է  ստանդարտի  մոտե ց ո ւ մե ր ի  և  շ ր ջ անակ նե ր ի  

հ ստակ ե ց ո ւ մ  Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գո ւ մ :   

Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գո ւ մ  ակնկալ վո ղ  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  

պահ ո ւ ստի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը :  

2018թ.-ի  հ ո ւ նվար ի ց  ս կ սած  Հ այ աստանի  բանկ ե ր ը  նե ր դր ե լ  ե ն  

ՖՀ ՄՍ  9 ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  դասակար գման  և  հ նարավո ր  

կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահ ո ւ ստավո ր ման , նո ր  ստանդարտը : Հ ամաձ այ ն  նո ր  

ստանդարտի , նո ւ յ նի ս կ  ամե նաքի չ  ռ ի ս կայ ի ն  ակտի վնե ր ն  ո ւ նե ն  

դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ ն  և  կ ո ր ո ւ ստնե ր  կար ո ղ  ե ն  լ ի նե լ  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  պարագայ ո ւ մ : Նո ր  ստանդարտո վ  առաջ ար կ ված  

բացահայ տո ւ մնե ր ը  և  վար կ ե ր ի , ը ստ արժե զր կ ման  կար գավի ճ ակ ի  

ավե լ ի  հ ստակ ե ց ված  դասակար գո ւ մը , անշ ո ւ շ տ կ բար ե լ ավի  

ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո րակ ը : Այ ս  մոտե ց ո ւ մը  

կապահ ո վի  վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի , կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  և  մնաց ո ր դնե ր ի  

առավե լ  հ ստակ ե ց ված  նե ր կայ աց ո ւ մ :  

Այ նո ւ ամե նայ նի վ , Հ Հ ՄՍ  39-ի  կ րած  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  հաշ վար կ ի ց  

ՖՀ ՄՍ-ի  9-ի  դի նամի կ  կանխատե ս վո ղ  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  հաշ վար կ ի ն  

անց ո ւ մը  սպաս վո ւ մ  է , ո ր  կ ո ւ նե նա բազմակ ո ղմանի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն , 

ի նչ պե ս  առանձ ի ն  ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի  այ նպե ս  է լ  

ամբ ո ղջ  ֆի նանսական  համակար գի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վրա: 

Հ ակաց ի կ լ ի կ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  

տե սանկ յ ո ւ նի ց  բավականի ն  ը նդհանո ւ ր  գաղափարական  հ ե նքը  

օ գտակար  արդ յ ո ւ նքնե ր  է  կանխատե ս ո ւ մ : Այ ս  ստանդարտի  

կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը , հաշ վար կ ի  պահանջ նե ր ի  հ ստակ ե ց ման  և  
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համը նդհանո ւ ր  մոտե ց ման  կ ի րառ ման  պարագայ ո ւ մ , կ նվազե ց նի  

ֆի նանսական  համակար գո ւ մ  առ կա ռ ի ս կ ե ր ը : 

ՖՀ ՄՍ  9-ը  դասակար գո ւ մ  է  ֆի նանսական  ակտի վնե ր ը  ը ստ 

վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ի  փո ւ լ ե ր ի  (տե ս  աղյ ո ւ սակ  4.5) :  

Ինչ պե ս  Բազե լ յ ան  կ ո միտե ի  կ ո ղմի ց  առաջ ար կ ված  Նե ր քի ն  

վար կանի շ նե ր ի  վրա (IRB) հ ի մնված  հաշ վար կ նե ր ը , այ նպե ս  է լ  

ակնկալ վո ղ  վար կայ ի ն  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  (ECL) գնահատված  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  բաղկացած  ե ն  հ ետև յ ալ  հ ի մնական  պարամետր ե ր ի ց . 

Դեֆոլ տի  հավանականու թյ ու ն (PD) – արտահայ տո ւ մ  է  կ ո նկ ր ետ 

վար կանի շ  կամ  ո ր ո շ  քանակ ո ւ թյ ամբ  ժամկ ետանց  օ ր ե ր  կ ո ւ տակած  

վար կառ ո ւ նե ր ի  մի ջ ի ն  տո կ ո ս ը , ո վքե ր  դառ նո ւ մ  ե ն  

անվճ ար ո ւ նակ /հայ տնվո ւ մ  ե ն  դե ֆո լ տո ւ մ  մե կ  տարվա կամ  ամբ ո ղջ  

վար կայ ի ն  պատմո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ :  

Դեֆոլ տի  ժամանակ  ակտիվի  մնացորդ (EAD) – արտահայ տո ւ մ  է  

ակտի վի , դե ֆո լ տո ւ մ  հայ տնվե լ ո ւ  պահ ի ն , հաշ վե կ շ ռայ ի ն  

մնաց ո ր դի  չ ափը : Այ ս  ց ո ւ ցանի շ ը  չ ափազանց  կար ևո ր  է  վար կայ ի ն  

գծ ե ր ի  դե ֆո լ տի  պահ ի ն  մնաց ո ր դը  գնահատե լ ո ւ  համար :  

Դեֆոլ տի  դեպքու մ կորու ստ (LGD) – արտահայ տո ւ մ  է  ակտի վի  

մնաց ո ր դի  այ ն  մաս նաբաժի նը , ո ր ը  չ ի  ակնկալ վո ւ մ , ո ր  

կ վե րադար ձ վի  դե ֆո լ տի  պարագայ ո ւ մ : 

Ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  դասակարգո ւ մը , ը ստ վար կայ ի ն  

ռ ի ս կ ի  փո ւ լ ե ր ի : 

Աղ յ ո ւ սակ  4.5 

Փո ւ լ  1 

ը նդգր կ ո ւ մ  է  այ ն  ֆի նանսական  գո ր ծ ի քնե ր ը , ո ր ո նց  

վար կայ ի ն  ո րակ ը  չ ի  վատաց ե լ  ս կ զբ նական  ճ անաչ ման  

պահ ի ց  կամ  ո ր ո նք  ո ւ նե ն  ցած ր  վար կայ ի ն  ռ ի ս կ :  

Փո ւ լ  2 

ը նդգր կ ո ւ մ  է  այ ն  ֆի նանսական  գո ր ծ ի քնե ր ը , ո ր ո նց  

վար կայ ի ն  ո րակ ը  է ականո ր ե ն  կամ  զգալ ի ո ր ե ն  վատաց ե լ  

է  ս կ զբ նական  ճ անաչ ման  պահ ի ց , սակայ ն  բացակայ ո ւ մ  է  

վար կ ի  արժե զր կ ման  օ բ յ ե կտի վ  վկայ ո ւ թյ ո ւ ն :  

Փո ւ լ  3 

Փո ւ լ  3-ը  ը նդգր կ ո ւ մ  է  այ ն  ֆի նանսական  ակտի վնե ր ը , 

ո ր ո նք  հաշ վետո ւ  ամսաթվի  դր ո ւ թյ ամբ  ո ւ նե ն  

արժե զր կ ման  օ բ յ ե կտի վ  վկայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր : 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝   հ ե ղի նակ ի  մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  հ ի մնված  Ֆի նանսական  

Հ աշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  Մի ջ ազգայ ի ն  Ստանդարտնե ր ի  (ՖՀ ՄՍ  9) վրա: 
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Սպաս վո ղ  վար կայ ի ն  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  (ECL) գո ր ծակ ի ց ը  

գնահատվո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  ը նդհանրաց ված  բանաձ ևո վ ՝   

 
(4.18) 

Որտե ղ ՝  

 – ֆի նանսական  ակտի վի  խո ւ մբ /տե սակ ;  – դասակար գման  

փո ւ լ
113

; 

 – վար կ ե ր ի  հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  դր ո ւ յ ք ը   –

փո ւ լ ի  և   վար կայ ի ն  խմբ ի  վար կ ե ր ի  համար ; 

 - դե ֆո լ տի  ժամանակ  ակտի վի  մնաց ո ր դի  դր ո ւ յ ք ը   

 –փո ւ լ ի  և   վար կայ ի ն  խմբ ի  վար կ ե ր ի  համար : 

 - դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նն  է   – փո ւ լ ի  և   

վար կայ ի ն  խմբ ի  վար կ ե ր ի  համար : 

 - դե ֆո լ տի  դեպքո ւ մ  կ ո ր ո ւ ստն  է   – փո ւ լ ի  և   

վար կայ ի ն  խմբ ի  վար կ ե ր ի  համար : 

Այ ս  ը նդհանրաց ված  բանաձ ևը  առաջ ար կ ո ւ մ  է  դի նամի կ  

պահ ո ւ ստավո ր ման  ը նդհանո ւ ր  գաղափարական  հ ե նքը : Ստանդարտի  

չ հ ստակ ե ց ված  պահանջ նե ր ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  տալ ի ս  

բանկ ե ր ի ն  օ գտագո ր ծ ե լ  առավե լ  ռ ի ս կայ ի ն  մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ ն  

պահ ո ւ ստավո ր ման  համար : Այ ստե ղ  հաշ վառ ման  և  հաշ վար կ նե ր ի  

նե ր կայ աց ման  և  ը նդհանո ւ ր  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  

մեխանի զմնե ր ը  հայ տնվո ւ մ  ե ն  հակազդե ց ո ւ թյ ան  մե ջ : Ոլ ո րտի  

կար գավո ր ո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  կա անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  օ գտվե լ  նո ր  

մոտե ց ո ւ մնե ր ի  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , բայ ց  կ ի րառ ե լ  

պահ ո ւ ստավո ր ման  դի նամի կ  մոտե ց ո ւ մը ՝  միայ ն  պահանջ նե ր ը  և  

շ ր ջ անակ նե ր ը  հ ստակ ե ց նե լ ո ւ ց  հ ետո : 

Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գի  համար  առաջ ար կ վո ւ մ  է  դի նամի կ  

պահ ո ւ ստավո ր ման  մո դե լ , ո ր ը  կ համապատասխանի  ֆի նանսական  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ ազգայ ի ն  ստանդարտնե ր ի ն  և  

                                                 
113

 Ըստ ՖՀ ՄՍ  9-ի  ֆի նանսական  ակտի վնե ր ը  դասակար գվո ւ մ  ե ն  ը ստ փո ւ լ ե ր ի , ո ր ը  
հ ի մնված  է  վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ի  չ ափի  վրա:  
Ifrs.org. IFRS 9 Financial Instruments  24 Jul 2014. 
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միաժամանակ  կ ո ւ նե նա պարզ  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ն , ի նչ ի  շ նո ր հ ի վ  բ ո լ ո ր  

բանկ ե ր ը  կ կար ո ղանան  առանց  ավե լ ո ր դ  գո ր ծառ նական  ծախս ե ր ի  

հաշ վե լ  ի ր ե նց  հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահ ո ւ ստնե ր ը : 

Կար գավո ր ո ղ  մար մի ննե ր ի  համար  կ հ ե շ տանա ֆի նանսական  

ի նստիտո ւ տնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  

ի րականաց ո ւ մը  և  համակար գի  կար գավո ր ո ւ մը :  

Հ Հ  ԿԲ -ի  կ ո ղմի ց  ամբ ո ղջ  համակար գի  համար  ակնկալ վո ղ  

կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահ ո ւ ստի  հաշ վառ ո ւ մը : 

Հ Հ  բանկ ե ր ի  վար կայ ի ն  պո րտֆե լ նե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  

խմբավո ր ված  ե ն  հ ետև յ ալ  տե սակ նե ր ո վ ՝  բ ի զնե ս , հ իփոթե քայ ի ն , 

գ յ ո ւ ղատնտե սական , սպառ ո ղական  և  կ ր թո ւ թյ ան  վար կ ե ր : Վար կայ ի ն  

ռ ի ս կ ը  տար բ ե ր վո ւ մ  է  խմբ ե ր ի  մի ջ և : Օր ի նակ , սպառ ո ղական  

վար կ ե ր ը  նշ ված նե ր ի ց  ամե նացած ր  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը  

ո ւ նե ն , բայ ց  ո ւ նե ն  համե մատաբար  բար ձ ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  մակար դակ  

դե ֆո լ տի  պարագայ ո ւ մ : Ի  հավե լ ո ւ մ  ս րա, յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  խմբ ի  

մե ջ  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ի  տար բ ե րակ ո ւ մ : 

Հ այ աստանո ւ մ  գո ր ծ ո ւ մ  է  ե ր կ ո ւ  վար կայ ի ն  ռ ե գի ստր , ո ր ո նք  

հավաքագր ո ւ մ  ե ն  վար կայ ի ն  պատմո ւ թյ ո ւ ն  և  կ ո ր ո ւ ստի  

վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ ն ՝  Հ Հ  ԿԲ -ի  վար կայ ի ն  ռ ե գի ստր ը  և  ԱՔՌԱ 

Վար կայ ի ն  ռ ե գի ստր ը : Եր կ ո ւ  ի նստիտո ւ տնե ր ն  է լ  հավաքագր ո ւ մ  ե ն  

անհատական  վար կ ե ր ի  և  վար կառ ո ւ նե ր ի  ժամկ ետանց  օ ր ե ր ի  

վե րաբ ե ր յ ալ  պատմական  տվյ ալ նե ր : Ի  շ նո ր հ ի վ  ի ր ե նց  

ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  կառ ո ւ ց ված քի  վար կայ ի ն  ռ ե գի ստր ը  ո ւ նի  

մի ջ ո ց նե ր  և  տեխնի կական  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  հաշ վե լ ո ւ  պատմական  

դե ֆո լ տի  մե ջ  հայ տված  վար կ ե ր ի  բաժի նը  և , ի հար կ ե , պատմական  

վե րադար ձ ո ւ մնե ր ը  դե ֆո լ տի  պահ ի ց  հ ետո : Բայ ց  ո չ  ԱՔՌԱ Վար կայ ի ն  

ռ ե գի ստր ը , ո չ  Հ Հ  ԿԲ  վար կայ ի ն  ռ ե գի ստր ը  չ ո ւ նի  օ ր ե նս դրական  

թո ւ յ լ տվո ւ թյ ո ւ ն  հ րապարակ ե լ ո ւ  այ ս  տվյ ալ նե ր ը , ո ր ո նք  կար ո ղ  

ե ն  օ գտագո ր ծ վե լ  Հ այ աստանի  բանկ ե ր ի  և  վար կայ ի ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց : Վար կայ ի ն  ռ ե գի ստր նե ր ի  

կ ո ղմի ց  համախմբ ված  ամբ ո ղջ  համակար գի  մի ջ ի ն  քանակայ ի ն  

տվյ ալ նե ր ի  հ րապարակ ո ւ մը  չ ի  կար ո ղ  հանդի սանալ  բանկայ ի ն  

գաղտնի քի  կամ  անհատական  տվյ ալ նե ր ի  հ րապարակ ո ւ մ : 

Այ նո ւ ամե նայ նի վ  այ ս  տվյ ալ նե ր ի  հասանե լ ի  չ ե ն  ո չ  
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քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  վար ո ղնե ր ի , ո չ  շ ո ւ կայ ի  խաղաց ո ղնե ր ի , 

առավե լ  ևս  այ ս  ո լ ո րտո ւ մ  գո ր ծ ո ղ  հ ետազոտո ղնե ր ի  համար : Այ ս  

տեղե կատվո ւ թյ ան  ստո ր և  նշ ված  հ րապարակ ո ւ մը  և  օ գտագո ր ծ ո ւ մը  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կտա օ բ յ ե կտի վո ր ե ն  և  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  

գնահատե լ  հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պատմական  մակար դակ ը , 

գնահատե լ  մակ ր ոտնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  վրա և  ճ շ գրտո ր ե ն  հաշ վար կ ե լ  հ նարավո ր  

կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  մակար դակ ը  Հ Հ  բանկ ե ր ո ւ մ :  

Տվ յ ալ նե ր ի  բացակայ ո ւ թյ ան  պարագայ ո ւ մ  ո րպե ս  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ան  մոտար կ ված  տվյ ալ  օ գտագո ր ծ վե լ  է  չ աշ խատող  

վար կ ե ր ի  պատմական  վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ նը : Ստո ր և  նե ր կայ աց ված  է  

հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  հաշ վար կ ի  պարզ ՝  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

հ ե շ տո ւ թյ ամբ  կ ի րառ ե լ ի  և  առավե լ  օ բ յ ե կտի վ  գնահատականնե ր ի  

վրա հ ի մնված  մո դե լ ը , ի ր  դի նամի կ  պարամետր ե ր ո վ : 

Չնայ ած  պատմական  տվյ ալ նե ր  այ ս  մո դե լ նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  

հ նարավո ր  չ ի  ե ղե լ  հավաքագր ե լ , մոտար կ վե լ  ե ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

համար  հասանե լ ի  այ նպի ս ի  տվյ ալ նե ր , ո ր ո նք  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  

գնահատե լ  այ ս  մո դե լ ի  ը նդհանո ւ ր  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  բանկայ ի ն  

համակար գո ւ մ  և  համապատասխանաբար  ֆի նանսական  համակար գի  վրա 

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը :  

Մոդել ի  պարամետրեր  

Վար կայ ի ն  գծ ե ր ի  վար կայ ի ն  փոխար կ ման  գո ր ծակ ի ց   

(CCF – Credit Conversion Factor) 

Ակ նկալ վո ւ մ  է , ո ր  վար կ ե ր ը  ապագայ ո ւ մ  դե ֆո լ տո ւ մ  ե ն  

հայ տնվե լ ո ւ  ավե լ ի  փոքր  գո ւ մար ո վ , քան  գնահատման  պահ ի ն  նրանց  

հաշ վե կ շ ռայ ի ն  արժե քն  է : Այ սպի ս ի  սպաս ո ւ մը  հ ի մնավո ր ված  է , 

քանի  ո ր  վար կ ե ր ի  գո ւ մար ի ց  և  կ ո ւ տակ ված  տո կ ո ս նե ր ի ց  

վճ ար ո ւ մնե ր  արվո ւ մ  ե ն  մի նչ և  դե ֆո լ տո ւ մ  հայ տնվե լ ը : Բայ ց  

պատկ ե ր ը  լ ր ի վ  ո ւ ր ի շ  է  վար կայ ի ն  գծ ե ր ի  պարագայ ո ւ մ , ո ր ո նք  

կար ո ղ  ե ն  հայ տնվե լ  դե ֆո լ տո ւ մ  ավե լ ի  մե ծ  հաշ վե կ շ ռայ ի ն  

արժե քո վ , քան  հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  հաշ վար կ ի  պահ ի ն  

հաշ վե կ շ ի ռ ն  է : Այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ  հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  

պահ ո ւ ստը  պետք  է  հաշ վե լ  այ ն  հաշ վե կ շ ռ ի  վրա, ո ր ո վ  հ նարավո ր  է , 

ո ր  վար կառ ո ւ ն  դե ֆո լ տո ւ մ  կ հայ տնվի : Գծապատկ ե ր  4.4-ո ւ մ  
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նե ր կայ աց ված  է  վար կայ ի ն  գծ ի  օ գտագո ր ծ ման  դի նամի կայ ի  

օ ր ի նակ ը : Նե ր կայ աց ված  է , վար կայ ի ն  սահ մանի ց  օ գտագո ր ծ ման  

դի նամի կան  մի նչ և  դե ֆո լ տո ւ մ  հայ տնվե լ ը : Տվ յ ալ նե ր ը  հ ի մնված  

ե ն  անհատական  վար կայ ի ն  գծ ե ր ի  պատմական  վի ճ ակագր ո ւ թյ ան  վրա, 

ո ր ի  ստո ւ գո ւ մը ՝  տվյ ալ նե ր ի  հասանե լ ի ո ւ թյ ան  պարագայ ո ւ մ  

դժվար ո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  նե ր կայ աց նո ւ մ : Քանի , ո ր  այ սպի ս ի  

ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ն  է  արվե լ  նաև  ո լ ո րտի  այ լ  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  ևս , և  տվյ ալ նե ր ի  գաղտնի ո ւ թյ ո ւ նը  

չ խախտե լ ո ւ  համար  այ սպի ս ի  դի նամի կայ ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը  

նե ր կայ աց վո ւ մ  է , ո րպե ս  մշ ակված  մո դե լ ի  հ ի մքո ւ մ  ը նկած  

ե նթադր ո ւ թյ ո ւ ն : 

Վար կայ ի ն  փոխար կ ման  գո ր ծակ ի ց ը  (CCF – credit conversion factor) 

թո ւ յ լ  կտա հաշ վար կ ե լ  վար կայ ի ն  գծ ի  այ ն  մաս նաբաժի նը , ո ր քանո վ  

հ նարավո ր  է  հայ տնվե լ  դե ֆո լ տո ւ մ : Նախկ ի նո ւ մ  դե ֆո լ տո ւ մ  

հայ տնված  առանձ ի ն  վար կայ ի ն  գծ ի  համար  փոխար կ ման  գո ր ծակ ի ց ը  

հաշ վար կ վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ ՝  

 

(4.19) 

ո րտե ղ , 

 – -ր դ  վար կայ ի ն  գծ ի  փոխար կ ման  գո ր ծակ ի ց ն  է ; 

 – -ր դ  վար կայ ի ն  գծ ի  այ ն  հաշ վե կ շ ռայ ի ն  արժե քն  է , ո ր ո վ  

վար կայ ի ն  գի ծ ը  հայ տնվե լ  է  դե ֆո լ տո ւ մ ; 

Վար կայ ի ն  գծ ի  օ գտագո ր ծ ման  դի նամի կայ ի  օ ր ի նակ  Գծապատկ ե ր  4.4 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝   հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ը : 
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 – -ր դ  վար կայ ի ն  գծ ի  առավե լ ագո ւ յ ն  սահ մանն  է : 

Վար կ ե ր ի  մի ջ ի ն  օ գտագո ր ծ ման  մակար դակ ը  հաշ վար կ ե լ ո ւ  

համար  մի ջ ի նաց վո ւ մ  ե ն  փոխար կ ման  գո ր ծակ ի ց նե ր ը  ը ստ 

վար կայ ի ն  գծ ե ր ի  տե սակ նե ր ի :  

 

(4.20) 

ո րտե ղ  -ն  վար կայ ի ն  գծ ի  խո ւ մբ ն  է , -ը   խմբ ի  մե ջ  նե րառ ված  և  

արդե ն  ի ս կ  դե ֆո լ տո ւ մ  հայ տնված  վար կ ե ր ի  ը նդհանո ւ ր  քանական  է :  

Ար դե ն  ի ս կ  ժամկ ետանց  օ ր ե ր  կ ո ւ տակած  վար կայ ի ն  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ո ւ նե ն  առավե լ  մե ծ  օ գտագո ր ծ ման  

մակար դակ : Այ ն  վար կայ ի ն  գծ ե ր ի  համար , ո ր ո նք  արդե ն  ի ս կ  ավե լ ի  

մե ծ  չ ափո վ  ե ն  օ գտագո ր ծ ե լ  վար կայ ի ն  գի ծ ը , քան  տվյ ալ  խմբ ի  

համար  փոխար կ ման  մի ջ ի ն  չ ափն  է , գո ր ծակ ի ց ը  հավասար  է  փաստաց ի  

օ գտագո ր ծ ման  գո ր ծակ ց ի ն  ՝  

 

(4.21) 

Որտե ղ , 

 -ր դ  վար կայ ի ն  գծ ի  փաստաց ի  օ գտագո ր ծ ման  գո ր ծակ ի ց ն  է  

ի ս կ  

 -ր դ  վար կայ ի ն  գծ ի  փաստաց ի  հաշ վե կ շ ռայ ի ն  արժե քն  է : 

 
Բո լ ո ր  այ ն  վար կայ ի ն  գծ ե ր ի  համար , ո ր ո նց  փաստաց ի  

օ գտագո ր ծ ման  գո ր ծակ ի ց ը  ավե լ ի  փոքր  է  քան  այ դ  վար կայ ի ն  գծ ի  

խմբ ի  մի ջ ի ն  փոխար կ ման  գո ր ծակ ի ց ը , հաշ վար կ վո ւ մ  է  հավե լ յ ալ  

հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահ ո ւ ստ հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ ՝  

 
(4.22) 

Այ սպի ս ի  հաշ վար կ ի  մոտե ց ո ւ մը  կ ի րառ ե լ ի  է  նաև  բանկ ե ր ի  

կ ո ղմի ց  տրված  ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , ակ ր ե դիտի վնե ր ի  և  այ լ  

հ նարավո ր  հաշ վե կ շ ռայ ի ն  ակտի վնե ր ի  վե րած վո ղ  

հ ետհաշ վե կ շ ռայ ի ն  ակտի վնե ր ի  համար  հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  

պահ ո ւ ստի  հաշ վար կ ի  համար :  
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Չնայ ած  վար կայ ի ն  գծ ե ր ի  չ օ գտագո ր ծ ված  մաս ը  չ ի  

հաշ վառ վո ւ մ  հաշ վե կ շ ռ ո ւ մ  և  բանկ ը  փաստաց ի  չ ո ւ նի  այ դպի ս ի  

ակտի վ , կ ո ր ո ւ ստնե ր  այ ս  հ ետհաշ վե կ շ ռայ ի ն  մնաց ո ր դնե ր ի  գծ ո վ  

կար ո ղ  է  կ ր ե լ : Բայ ց  հաշ վապահական  հաշ վառ ման  տե սանկ յ ո ւ նի ց , 

հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  այ ս  պահ ո ւ ստը  չ ի  կար ո ղ  հաշ վառ վե լ  

ակտի վնե ր ի  մե ջ  և  ճ շ գրտե լ  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նե ց ո ղ  ակտի վնե ր ի  

արժե քը : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , այ ս  պահ ո ւ ստի  արժե քի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  արտաց ո լ վո ւ մ  է  կապիտալ ի  

հաշ վառ ման  մե ջ  և  նվազե ց նո ւ մ  կապիտալ ի  արժե քը  պահ ո ւ ստի  աճ ի  

դեպքո ւ մ : Հ ետևաբար ` այ ս  գո ր ծ ի քը  համար վո ւ մ  է  կապիտալ ի  կ ո ղմի  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի ք  և  ճ շ գրտո ւ մ  բանկ ի  լ և ե ր ի ջ ի  

գո ր ծակ ի ց ը ՝  կ ո ր ո ւ ստնե ր ը  կապիտալ ի ց  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

մե ջ  վե րաբաշ խման  մի ջ ո ց ո վ : 

Դեֆո լ տի  պարագայ ո ւ մ  կ ո ր ո ւ ստնե ր ը  – (LGD – Loss Given Default) 

Ակ նհայ տ է , ո ր  ե թե  վար կ ը  դե ֆո լ տո ւ մ  է , դա դե ռ  չ ի  նշ անակ ո ւ մ , 

ո ր  ամբ ո ղջ  ֆի նանսական  ակտի վը  կ ո ր ց ված  է : Կա հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  

վե րադար ձ նե լ  ժամկ ետանց  կատե գո ր իայ ո ւ մ  հայ տնված  ակտի վի  

ո ր ո շ  մաս ը : Այ ս  վե րադար ձ ո ւ մնե ր ը , առավե լ  բար ձ ր  ե ն  այ ն  

վար կ ե ր ի  պարագայ ո ւ մ , ո ր ո նք  գրավո վ  ապահ ո ված  ե ն , ի  համե մատ 

նրանց , ո ր ո նք  գրավի  կամ  ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ան  տե ս քո վ  

ապահ ո վո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նե ն : Բայ ց  այ ս  վե րադար ձ ո ւ մնե ր ի  

մակար դակ ը  նո ւ յ նպե ս  կար ո ղ  է  է ականո ր ե ն  տատանվե լ , կախված  

մակ ր ոտնտե սական  ի րավի ճ ակ ի ց  և  ֆի նանսական  ց ի կ լ ի  տար բ ե ր  

փո ւ լ ե ր ի ց : Այ սպի ս ո վ , դե ֆո լ տի ց  վե րադար ձ ո ւ մնե ր ի  մի ջ ի նաց ված  

դր ո ւ յ ք ը  կար ե լ ի  է  հաշ վար կ ե լ  առավե լ  մե ծ  կ շ ի ռ  տալ ո վ  ավե լ ի  

մոտ վե րադար ձ ո ւ մնե ր ի ն : Բայ ց  հ ե նց  ամե ն  ժամանակաշ ր ջ անի  

վե րադար ձ ո ւ մնե ր ի  և  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  դր ո ւ յ ք ի  հաշ վար կ ը  հ ե շ տ 

գո ր ծ ը նթաց  չ է :  

Ստո ր և  նե ր կայ աց ված  է  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  հաշ վար կ ման  

մոտե ց ո ւ մը , ո ր ը  թո ւ յ լ  կտա դե ֆո լ տնե ր ի  պարագայ ո ւ մ  

կ ո ր ո ւ ստնե ր ը  գնահատե լ  առավե լ  ճ շ գր իտ և  խո ւ սափե լ  

հաշ վապահական  հաշ վառ ման  սխալ նե ր ի ց  և  պատմական  

տատանո ղականո ւ թյ ո ւ նի ց :  
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1. Առաջ ի ն  քայ լ ը  պատմական  վի ճ ակագր ո ւ թյ ան  վրա սահ մանայ ի ն  

վե րադար ձ ո ւ մնե ր ի  դր ո ւ յ ք ի  հաշ վար կ ն  է   տե սակ ի  վար կ ե ր ի  

համար :Օգտվե լ ո վ  արդե ն  դե ֆո լ տի  ե նթար կ ված  (90օ ր  ժամկ ետանց  

ո ւ նե ցած ) վար կ ե ր ի  պատմական  վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ նի ց , 

հաշ վար կ վո ւ մ  է  դե ֆո լ տի ց  հ ետո   ժամանակաշ ր ջ անի  

ը նթաց քո ւ մ  սահ մանայ ի ն  վե րադար ձ ո ւ մնե ր ի  չ ափը  բանաձ և  4.23-ի  

մի ջ ո ց ո վ  :    

 
(4.23) 

Որտե ղ ՝  

 – վար կ ի  տե սակ ը /խո ւ մբ ն  է ; 

 –  տե սակ ի /խմբ ի  -ր դ  ամս ի ն  դեֆո լ տի  ե նթար կ ված  

վար կ ի  հ ետ վե րադար ձ ման  դր ո ւ յ քն  է , դե ֆո լ տի  ամս վանի ց  

ամի ս  հ ետո  և  հաշ վար կ վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ ՝  

 

(4.24) 

Որտե ղ ՝  

 – -ր դ  ամս վա ը նթաց քո ւ մ  դե ֆո լ տո ւ մ  հայ տնված  –ր դ  

վար կ ի  գծ ո վ  վե րադար ձ ո ւ մնե ր ի  գո ւ մար ն  է  դե ֆո լ տի  ամս վան  

հաջ ո ր դո ղ  -ր դ  ամս վա ը նթաց քո ւ մ :  

 – -ր դ  ամս վա ը նթաց քո ւ մ  դե ֆո լ տ ե ղած  վար կ ի  

հաշ վե կ շ ռայ ի ն  արժե քն  է  դե ֆո լ տի  պահ ի ն : 

 –  -ր դ  ամս վա ը նթաց քո ւ մ  դե ֆո լ տ ե ղած  վար կ ե ր ի  ը նդհանո ւ ր  

քանակ ն  է :  

2. Հ ի մնվե լ ո վ  պատմական  տվյ ալ նե ր ի  վրա, կար ե լ ի  գնահատե լ  -

ր դ  ամս վա ը նթաց քո ւ մ  դե ֆո լ տի  ե նթար կ ված   գո ւ մար ո վ  

վար կ ե ր ի  գծ ո վ  դե ֆո լ տի  ամս վան  հաջ ո ր դո ղ   ամս վա 

կանխատե ս վո ղ  վե րադար ձ ո ւ մնե ր ի  չ ափը  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ :  

 
(4.25) 
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ո րտե ղ , , և  նշ անակ ո ւ մ  է  ֆի նանսական  

հաշ վետվո ւ թյ ան  ամսաթվի ն  հաջ ո ր դո ղ  կանխատե ս վո ղ  ամի ս ը : 

3. Այ սպի ս ո վ ՝  հաշ վար կ վո ւ մ  է  դե ռ ևս  դե ֆո լ տի  չ ե նթար կ ված  

վար կ ե ր ի  համար  վե րադար ձ ո ւ մնե ր ի  դր ո ւ յ ք ը  դե ֆո լ տի  

պարագայ ո ւ մ :  

 

(4.26) 

Հ ամապատասխանաբար , հաշ վար կ վո ւ մ  է  նաև  դե ֆո լ տի  

պարագայ ո ւ մ  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  դր ո ւ յ ք ը , ո ր ը  դե ֆո լ տի  ե նթար կ ված  

վար կայ ի ն  մնաց ո ր դի  չ վե րականգնո ղ  մաս ն  է  և  կար ո ղ  է  

գնահատվո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ : 

 
(4.27) 

4. Հ աշ վար կ վո ւ մ  է  նաև  արդե ն  դե ֆո լ տո ւ մ  հայ տնված  վար կ ե ր ի  

վե րադար ձ ո ւ մնե ր ի  դր ո ւ յ ք ը  ը ստ դե ֆո լ տո ւ մ  գտնվե լ ո ւ  ժամանակ ի  

տևո ղո ւ թյ ան : Դեֆո լ տի  ե նթար կ ված  վար կ ե ր ի  համար  այ ս  

ժամանակայ ի ն  տար բ ե րակ ո ւ մը  կար ևո ր  է , քանի  ո ր  արդե ն  վաղո ւ ց  

դե ֆո լ տո ւ մ  գտնվո ղ  վար կ ե ր ի  գծ ո վ  այ լ ևս  քի չ  վե րադար ձ ո ւ մնե ր  

կար ե լ ի  է  ակնկալ ե լ : Այ սպի ս ո վ ՝  վե րադար ձ ո ւ մնե ր ի  դր ո ւ յ ք ը  այ ն  

վար կ ե ր ի  համար , ո ր ո նք  հայ տնվե լ  ե ն  դե ֆո լ տո ւ մ   -ի ց   ամի ս  

մի նչ և  հաշ վետո ւ  ժամկ ետը , կար ո ղ  ե ն  հաշ վար կ վե լ  հ ետև յ ալ  

բանաձ ևո վ :  

 

(4.28) 

Եվ  դե ֆո լ տի  պարագայ ո ւ մ  կ ո ր ո ւ ստի  դր ո ւ յ ք ը  հաշ վետո ւ  

ժամկ ետը   -ի ց   ամի ս նե ր  առաջ  դե ֆո լ տի  ե նթար կ ված  վար կ ե ր ի  

համար  կ լ ի նի ՝  

 
(3.29) 

Եվ  վե ր ջ ո ւ մ  պետք  Է  հաշ վի  առ նե լ , ո ր  վե րադար ձ ո ւ մնե ր ի  

պատմական  վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ նի ց  նպատակահար մար  է  դո ւ ր ս  թո ղնե լ  

տո ւ յ ժ ե ր ի  և  տո ւ գանքնե ր ի  գծ ո վ  հ ետ վե րադար ձ ո ւ մնե ր ը : Չնայ ած  

առաջ ի ն  հայ աց քի ց  թվո ւ մ  է , ո ր  տո ւ յ ժ ե ր ի  և  տո ւ գանքնե ր ի  գծ ո վ  

վե րադար ձ ո ւ մնե ր ը  հանդի սանո ւ մ  ե ն  փաստաց ի  և  անվի ճ ե լ ի  
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կանխի կ  մո ւ տքե ր  տվյ ալ  վար կ ե ր ի  գծ ո վ  և  ռ ի ս կ ե ր ի  կառավար ման  

տե սանկ յ ո ւ նի ց  հանդի սանո ւ մ  ե ն  ապագա կանխի կ  մո ւ տքե ր , այ ս  

վե րադար ձ ո ւ մնե ր ը  արդե ն  ի ս կ  հաշ վապահ ո ր ե ն  ե կամո ւ տ ե ն  

ճ անաչ վե լ  նախկ ի ն  ժամանակաշ ր ջ աննե ր ո ւ մ  և  նե ր կայ ո ւ մ  LGD 

գո ր ծակ ց ի  մի ջ ո ց ո վ  հաշ վար կ ե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  կ ր կ նակ ի  ե կամո ւ տ 

փաստաց ի  կ հաշ վե գր վի : Այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ  նաև  նպատակահար մար  է  

EAD գո ւ մար ի  հաշ վար կ ի  մի ջ ի ց  նո ւ յ նպե ս  վար կ ե ր ի  հաշ վե կ շ ռ ո ւ մ  

հաշ վար կ ված  տո ւ յ ժ ե ր ը  ո ւ  տո ւ գանքնե ր ը  բացառ ե լ  հաշ վար կ ի ց : 

Հ Հ  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ան  համաձ այ ն  վար կայ ի ն  ո չ  մի  ռ ե գի ստր  չ ի  

կար ո ղ  տրամադր ե լ  ի ր  ո ւ նե ցած  տվյ ալ նե ր ի  բազան , բացառ ո ւ թյ ամբ  

բանկ ե ր ի ն  տրամադր վո ղ  անհատական  վար կայ ի ն  պատմո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

տվյ ալ նե ր ի : Օր ե նքո ւ մ  չ կա նո ւ յ նի ս կ  բացառ ո ւ թյ ո ւ ն  

ագր ե գաց ված  տվյ ալ նե ր ի  նե ր կայ աց ման  համար : Մի ևնո ւ յ ն  

ժամանակ  անհ նար ի ն  է  Հ Հ  բ ո լ ո ր  բանկ ե ր ի  դե ֆո լ տի  պարագայ ո ւ մ  

պատմական  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  մակար դակ ի  գնահատման  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը : Այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ  այ ս  հ ետազոտո ւ թյ ան  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  օ գտագո ր ծ վե լ  է  Մո ւ դի ս  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

հավաքագրած   պատմական  դե ֆո լ տի  պարագայ ո ւ մ  վե րադար ձ ո ւ մնե ր ի  

և  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  տար ե կան  կտր ված քո վ  վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ նը  (տե ս  

գծապատկ ե ր  4.5):  

Դեֆո լ տի  պարագայ ո ւ մ  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  դի նամի կան  ը ստ 

Moody's-ի  
Գծապատկ ե ր  4.5 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝   հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ը  հ ի մնված  Moody’s ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  տվյ ալ նե ր ի  վրա: 
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Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  դի նամի կայ ի ց , LGD 

գո ր ծակ ի ց ը  արտաց ո լ ո ւ մ  է  ճ գնաժամայ ի ն  բ ո լ ո ր  դր վագնե ր ը , 

մաս նավո րապե ս  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  ավե լ աց ո ւ մ  է  նկատվո ւ մ  1998թ.-ի  

ճ գնաժամի  ժամանակ , 2002թ.-ի  և  2008թ.-ի  տնտե սական  ճ գնաժամե ր ի  

ը նթաց քո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  2015թ.-ի  նավթայ ի ն  ճ գնաժամի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ :  

Դեֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ ն   (PD – Probability of Default) 

Դեֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  գնահատո ւ մը  բավականի ն  բար դ  

խնդի ր  է : Գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  անհատ կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  գնահատման  բազմակ ո ղմանի  

մե թո դնե ր : Օր ի նակ ՝  Ալ թմանի  Z-ս քո ր ը
114

(Altman, 2000), Մե րթո նի
115

 և  

ՔՄՎ  (KMV Moody’s)
116

 սպաս վո ղ  դե ֆո լ տի  հաճ ախականո ւ թյ ան  (Expected 

Default Frequency) մո դե լ նե ր ը  և  այ լ  հաշ վապահական  տվյ ալ նե ր ի  վրա 

հ ի մնված  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  մո դե լ նե ր  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  

անհատական  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  գնահատման  համար : Բայ ց  

այ ս  մո դե լ նե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ամբ  սպառ ո ղական , հ իփոթե քայ ի ն  և  

փոքր  բ ի զնե ս  վար կ ե ր ի  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը  գնահատե լ ը  

ժամանակատար  է  և  անար դ յ ո ւ նավետ: Որպե ս զի  հ նարավո ր  լ ի նի  

ամբ ո ղջ  համակար գի  համար  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  

գնահատո ւ մը , խմբայ ի ն  գնահատո ւ մ  է  անհ րաժե շ տ:  

Ֆլ ո ր ե ս ը  և  մ յ ո ւ ս նե ր
117

 Մե քս ի կայ ի  օ ր ի նակ ի  վրա բացահայ տե լ  

ե ն , ո ր  ապագա դե ֆո լ տնե ր ի  ամե նակար ևո ր  ի նդի կատո ր նե ր ը  նե ր կա 

պահ ի ն  և  նախկ ի նո ւ մ  կ ո ւ տակ ված  ժամկ ետանց նե ր ի  մաս ի ն  

ի նֆո ր մաց իան  է , չ նայ ած  դե ֆո լ տնե ր ը  կանխատե ս ո ղ  այ լ  

ս ո ւ բ յ ե կտի վ  չ ափո ր ո շ ի չ նե ր  է լ  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն , ի նչ պի ս ի ք  

ե ն ՝  փոխկապակ ց ված  անձ անց  ժամկ ետանց  օ ր ե ր ի  կ ո ւ տակ ո ւ մը , 

վար կ ե ր ի  վե րակառ ո ւ ց ո ւ մը  և  այ լ  նե ր քի ն  տեղե կատվո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  

կար ո ղ  է  ազդե լ  վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ի  աճ ի  վրա:  

                                                 
114

 Altman, E., 1968. "Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate 
Bankruptcy," Journal of Finance, September 1968, pp. 589-609. 
115

 Merton, R. C., 1973. ''An Intertemporal Capital Asset Pricing Model'', Journal of the Econometric 
Society, 41(5), pp. 867–887. 
116

 Crosbie, Peter, and Jeff Bohn, 2003.''Modeling Default Risk'', Moody’s KMV White Paper, (San 
Francisco: Moody’s Investor Service) December 18, pp. 1-31. 
117

 Flores, J. A. E., Basualdo, T. L., and Sordo, A. R. Q., 2010. ''Regulatory use of system-wide 
estimations of pd, lgd and ead''. BIS, Financial Stability Institute, pp. 1-68. 
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Եվ  Բազե լ յ ան  կ ո միտե ն  և  ՖՀ ՄՍ  Խո ր հ ո ւ ր դը  սահ մանո ւ մ  ե ն  

ֆի նանսական  գո ր ծ ի քնե ր ի  դե ֆո լ տը  նո ւ յ ն  կ ե րպ
118

: Դեֆո լ տը  

սահ մանվո ւ մ  է , ո րպե ս  90 օ ր  և  ավե լ  ժամկ ետանց  օ ր ե ր ի  կ ո ւ տակ ո ւ մ : 

Դեֆո լ տի  օ ր  է  համար վո ւ մ  91 օ ր  ժամկ ետանց  դառ նալ ո ւ  օ ր ը : 

Հ ամաձ այ ն  Ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  ՖՀ ՄՍ-ի , 30 օ ր  ժամկ ետանց  կ ետը  

համար վո ւ մ  է  ազդանշ ան  վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ը  է ական  աճ ի  համար : Դրա 

համար  այ ն  ակտի վնե ր ը , ո ր ո նք  ո ւ նե ն  վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ի  է ական  աճ  

ո ւ նե ն  նաև  դե ֆո լ տի  առավե լ  բար ձ ր  հավանականո ւ թյ ո ւ ն : 

1. Կանխատե ս վո ղ  դե ֆո լ տի  հաշ վար կ ի  համար  առաջին քայ լ ը  

վար կ ե ր ի  ժամկ ետանց նե ր ի  քանակայ ի ն  տար ե կան  մատր ի ցանե ր ի  

կառ ո ւ ց ո ւ մն  է  ամե ն  ամս վա վե ր ջ ի  դր ո ւ թյ ամբ : Տար ե կան  

ժամկ ետանց նե ր ի  մատր ի ցան  ամե ն  ամս վա համար  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  թե  

ամս վա վե ր ջ ի  դր ո ւ թյ ամբ  կ ո նկ ր ետ խմբ ո ւ մ  առ կա վար կ ե ր ի ց  

քանակայ ի ն  ի նչ  տեղափոխո ւ թյ ո ւ ն  է  ե ղե լ  ժամկ ետանց  խմբ ե ր ի  

(մար վե լ  է ; 0; 1-30; 31-90; 90+ ժամկ ետանց ) մի ջ և  մի նչ և  մ յ ո ւ ս  տարվա 

նո ւ յ ն  ամս վա վե ր ջ ը : 

Քանի  ո ր  մե կ  տար ի ն  բավականի ն  ե ր կար  ժամանակահատված  է , 

հ նարավո ր  է , ո ր  վար կ ե ր  ե նթար կ վե ն  դե ֆո լ տի  (կ ո ւ տակ ե ն  90 և  ավե լ  

ժամկ ետանց  օ ր ե ր ) և  հ ետո  վե րադառ նան  նո ր ի ց  ո չ  ժամկ ետանց ի  

կատե գո ր իա:  Որպե ս զի  այ սպի ս ի  դե ֆո լ տնե ր ը  նո ւ յ նպե ս  

նե ր գրավվե ն  հաշ վար կ ի  մե ջ  մե կ  անգամ  դե ֆո լ տի  ե նթար կ ված  

վար կ ե ր ը  կ մնան  դե ֆո լ տի  կատե գո ր իայ ո ւ մ  և  միաժամանակ յ ա 

կ ո ւ տակ ված  առավե լ ագո ւ յ ն  ժամկ ետանց  օ ր ե ր ի  

վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  օ գտագո ր ծ վե լ : Այ սպի ս ի  մոտե ց ո ւ մը  

կ հ ստակ ե ց նի  նաև  դե ֆո լ տի  պարագայ ո ւ մ  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  հաշ վար կ ի  

մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ նը :  

Ժամկ ետանց նե ր ի  մի գրաց իայ ի  մատր ի ցան  4x6 մատր ի ցա է , ո րտե ղ  

տողե ր ը  արտահայ տո ւ մ  ե ն  ժամկ ետանց  կատե գո ր իան  վի ճ ակագրական  

տարվա ս կ զբ ի  պահ ի ն , ի ս կ  ս յ ո ւ նակ նե ր ը ՝  նրանց  փոխադր ո ւ մը  

ո ւ ր ի շ  կատե գո ր իա տարվա վե ր ջ ի ն  (տե ս ՝  աղյ ո ւ սակ  4.6): 

                                                 
118

 BIS, Basel Committee on Banking Supervision, 2016. ''Guidelines Prudential treatment of problem 
assets – definitions of non-performing exposures and forbearance'' Consultative Document, Issued for 
comment by 15 July 2016, pp. 1-38. 

Ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  դասակարգո ւ մը  ը ստ վար կայ ի ն  Աղ յ ո ւ սակ  
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ո րտե ղ ՝  

  ն  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , - ր դ  տե սակ ի  վար կ ե ր ի  մե ջ  քանի  վար կ  

կար  տարվա ս կ զբ ո ւ մ , ո րտե ղ   –ն  ժամկ ետանց  կատե գո ր իան  է ՝  0, 

1-30, 31-90 կամ  90+: 

  – ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , թե  քանի  հատ վար կ  է  տեղափոխվե լ  ր դ  

ժամկ ետանց  կատե գո ր իայ ի ց  տարվա ս կ զբ ի ն  դեպի  -ր դ  

ժամկ ետանց  կատե գո ր իա մե կ  տար ի  հ ետո  նո ւ յ ն  ամս վա 
վե ր ջ ո ւ մ :  

  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  վար կ ե ր ի  տեղաշ ար ժը  ր դ  ժամկ ետանց  

կատե գո ր իայ ի ց  տարվա ս կ զբ ի ն  դեպի  -ր դ  տարվա նո ւ յ ն  ամս վա 

վե ր ջ ը : 
2. Երկրորդ քայ լ ը  հավանականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տար ե կան  

անց ո ւ մայ ի ն  մատր ի ցայ ի  կառ ո ւ ց ո ւ մն  է  (տե ս ՝  աղյ ո ւ սակ  4.6.1): 

ռ ի ս կ ի  փո ւ լ ե ր ի : 4.6 

Քանակների  տարեկան անցու մայ ին մատրիցա  

Ից                       
դեպի  մարված  0 1-30 31-90 90+ Ընդամենը  

0 
      

1-30 
      

31-90 
      

90+ 
      

Ընդամե
նը  

     
 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝   հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ը : 

Ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  դասակար գո ւ մը  ը ստ 

վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ի  փո ւ լ ե ր ի : 

Աղ յ ո ւ սակ  4.6.1 

Հավանականու թյ ու նների  տարեկան անցու մայ ին մատրիցա 

Ից                       
դեպի  

մարված  0 1-30 31-90 90+ Ընդամենը  

0 

     

100% 

1-30 

     

100% 
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Հ ամաձ այ ն  վե ր ը  նշ ված  դե ֆո լ տի  և  ռ ի ս կ ե ր ի  է ական  աճ ի  

սահ մանո ւ մնե ր ի , աղյ ո ւ սակ  4.6.1.-ի  5ր դ  ս յ ո ւ նակ ի  տո կ ո սայ ի ն  

արտահայ տո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , թե  նշ ված  ամս վա վե ր ջ ի  

դր ո ւ թյ ամբ  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  կատե գո ր իայ ո ւ մ  ե ղած  վար կ ե ր ի  ո ր  

մաս ն  է  մե կ  տարվա ը նթաց քո ւ մ  ե նթար կ վե լ  դե ֆո լ տի :  

դե ֆո լ տի  դր ո ւ յ ք  0 օ ր  ժամկ ետանց  վար կ ե ր ի  համար  

 դե ֆո լ տի  դր ո ւ յ ք  1-30 օ ր  ժամկ ետանց  վար կ ե ր ի  համար  

 դե ֆո լ տի  դր ո ւ յ ք  30-90 օ ր  ժամկ ետանց  վար կ ե ր ի  համար  

Դեֆո լ տի  դր ո ւ յ ք ը  այ ս  մե թո դաբանո ւ թյ ամբ  հաշ վար կ ե լ ո վ  

կ ստանանք   կ ո նկ ր ետ պահ ի  դր ո ւ թյ ամբ  (point in time PD) 12 ամս վա 

համար  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ ն  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ժամկ ետանց  

կատե գո ր իայ ի  համար : Ամբ ո ղջ  ց ի կ լ ի  համար  մի ջ ի ն  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ո ւ ն  հաշ վե լ ո ւ  համար  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է  պարզ  

թվաբանական  մի ջ ի նը : 

 - մի ջ ի ն ; (4.28) 

Այ նո ւ ամե նայ նի վ , դե ֆո լ տի  պատմական  դր ո ւ յ ք ը  չ ի  

ապահ ո վո ւ մ  ամբ ո ղջ ական  տեղե կատվո ւ թյ ո ւ նը , թե  ի նչ  է  սպաս վո ւ մ  

ֆի նանսական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բալ անս ո ւ մ  առ կա 

ակտի վնե ր ի  հ ետ ապագայ ո ւ մ : Արտաքի ն  ազդակ նե ր ը , ո ր ո նք  

հ նարավո ր  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  կար ո ղ  ե ն  ո ւ նե նալ  ապագա դե ֆո լ տնե ր ի  

հաճ ախականո ւ թյ ան  վրա պետք  է  հաշ վի  առ նվե ն  առաջ ը նթաց  

դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  դր ո ւ յ քնե ր ի  հաշ վար կ ի  մե ջ :  

Հ Հ  ԿԲ  մե թո դաբանո ւ թյ ան  համաձ այ ն  հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  

պահ ո ւ ստնե ր ը  ձ ևավո ր վո ւ մ  ե ն  ը ստ Հ ավե լ ված  10-ո ւ մ  

նե ր կայ աց ված  ակտի վնե ր ի  դասակար գման  և  աղյ ո ւ սակ  4.7-ո ւ մ  

համապատասխան  պահ ո ւ ստավո ր ման  դր ո ւ յ ք ի  կ ի րառ ման : Այ ս  

31-90 

     

100% 

90+ 

 
   

 

100% 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝   հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ը : 
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մոտե ց ման  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը , թե և  պարզ  է , բայ ց  ստե ղծ ո ւ մ  է  

հաշ վառ ման  հավե լ յ ալ  բար դո ւ թյ ո ւ ննե ր  բանկ ե ր ի  համար : Հ աշ վի  

առ նե լ ո վ  այ ն  փաստը , ո ր  պահո ւ ստնե ր ի  գնահատո ւ մը  է ական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե նո ւ մ  բանկ ե ր ի  շ ահ ո ւ յ թի  վրա ի նչ պե ս  

քննար կ վե լ  է ր  գ լ ո ւ խ 3.2-ո ւ մ , այ ս  տար բ ե րակ ված  հաշ վառ ո ւ մը  

դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր  է  ստե ղծ ո ւ մ  բանկ ե ր ի  ռ ի ս կ ե ր ը  գնահատե լ ո ւ  

գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ :  

 

Այ ս  մե թո դաբանո ւ թյ ամբ  հաշ վար կ ե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  կ ստաց վի  

պահ ո ւ ստնե ր ի  հ ետև յ ալ  դի նամի կան  (տե ս  գծապատկ ե ր  4.7):  

Հ Հ  վար կ ե ր ի  դասակար գո ւ մը , ը ստ ԿԲ -ի  

մե թո դաբանո ւ թյ ան  

Գծապատկ ե ր  4.6 

                                                 
119

  Հ Հ  ԿԲ  ԽՈՐՀ ՈՒ ՐԴ : ՛ ՛ Հ ԱՅԱՍՏԱՆԻ  Հ ԱՆՐԱՊԵՏՈՒ ԹՅԱՆ  ՏԱՐԱԾՔՈՒ Մ ԳՈՐԾՈՂ  
ԲԱՆԿԵՐԻ  ՎԱՐԿԵՐԻ  ՈՒ  ԴԵԲԻՏՈՐԱԿԱՆ ՊԱՐՏՔԵՐԻ  ԴԱՍԱԿԱՐԳՄԱՆ  ԵՎ Հ ՆԱՐԱՎՈՐ  
ԿՈՐՈՒ ՍՏՆԵՐԻ  ՊԱՀ ՈՒ ՍՏՆԵՐԻ  ՁԵՎԱՎՈՐՄԱՆ  ԿԱՐԳ՛ ՛   

Ակտի վնե ր ի  դասակար գո ւ մը  և  հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  

պահ ո ւ ստի  հաշ վար կ ը , ը ստ Հ Հ  ԿԲ -ի   

Աղ յ ո ւ սակ  4.7 

Ակտի վի  

դաս ը  

Դասակար գման  օ բ յ ե կտի վ  

չ ափանի շ ՝  ժամկ ետանց  

օ ր ե ր  

Դր ո ւ յ ք ,  

Հ Հ  դրամո վ  

ակտի վնե ր  

Դր ո ւ յ ք ,  

Արտարժո ւ յ թո վ  

ակտի վնե ր  

Ստանդարտ 0 ժամկ ետանց  1% 

(առավե լ ագո ւ յ նը -

2%) 

1% 

(առավե լ ագո ւ յ նը -2%) 

Հ ս կ վո ղ  [1,90) 10% 

(առավե լ ագո ւ յ նը  -

15%) 

12% 

(առավե լ ագո ւ յ նը -

18%) 

Ոչ  

ստանդարտ 

[90, 180) 20% 

(առավե լ ագո ւ յ նը -

25%) 

24% 

(առավե լ ագո ւ յ նը -

30%) 

Կաս կած ե լ ի  [180, 270) 50% 

(առավե լ ագո ւ յ նը -

70%) 

60% 

(առավե լ ագո ւ յ նը -

85%) 

Անհ ո ւ սալ ի  270-ի ց  ավե լ  100% 100% 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝   Հ Հ  ԿԲ  պահո ւ ստնե ր ի  ձ ևավո ր ման  կար գ :
119
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ա  

բ  

Աղբ յ ո ւ ր ՝  Հ Հ  ԿԲ ,  Պար բ ե րականնե ր , «Հ Հ  ԿԲ  տարե կան  վի ճ ակագրական  տեղե կագի ր », 

2004-2015 և  Հ Հ  բանկ ե ր ի  ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր : 

 

3. Հաջորդ քայ լ ը  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  հաշ վար կ ն  

է ՝  հ ի մնված  չ աշ խատող  վար կ ե ր ի  պատմական  վի ճ ակագր ո ւ թյ ան  և  Հ Հ  

բանկ ե ր ո ւ մ  հաշ վար կ ված  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  պատմական  

տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա:  

Մաս նավո րապե ս ՝  գծայ ի ն  ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ստաց վե լ  է , Հ Հ  ո ւ մ  գո ր ծ ո ղ  կ ո մե ր ց ի ո ն  բանկ ի  և  

դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  մո դե լ ը  ԱՄՀ  ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  չ աշ խատող  վար կ ե ր ի  մակար դակ ի  

հ ետ փոխկապակ ց ված ո ւ թյ ո ւ նը  և  մակար դակ ը : Գծապատկ ե ր  4.9-ո ւ մ  և  

գծապատկ ե ր  4.10-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  ե ն  պարզագո ւ յ ն  գծայ ի ն  
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ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ի  մի ջ ո ց ո վ  հաշ վար կ ված  մո դե լ ը , ո րտե ղ  անկախ 

փոփոխական  է  հանդի սանո ւ մ  բանկ ի  համապատասխանաբար  0 և  1-90 

ժամկ ետանց  կատե գո ր իանե ր ի  վար կ ե ր ի  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ո ւ նը , ի ս կ  կախյ ալ  փոփոխականը  չ աշ խատող  

վար կ ե ր ի  և  դե բ իտո րական  պարտքե ր ի  3-ր դ  և  7-ր դ  բացասական  

լ ագե ր ո վ  արժե քն  է : Հ աշ վար կ նե ր ի  համար  օ գտագո ր ծ վե լ  է  2008թ.-ի  

hո ւ նվար ի ց  մի նչ և  2018թ.-ի  հ ո ւ նի ս ը  ը նկած  ժամանակահատված ի  

ամսական  տվյ ալ նե ր :  

Դեֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  և  չ աշ խատող  վար կ ե ր ի  

կապը ՝   

0 ժամկ ետանց  օ ր ե ր  ո ւ նե ց ո ղ  վար կ ե ր ի  համար : 

Աղ յ ո ւ սակ  4.8 

Time series regression with "ts" data: 
Start = 2008(5), End = 2019(1) 
Call: 
dynlm(formula = L(PDGEN) ~ L(NPL, 4), data = tsd) 
 
Residuals: 
     Min       1Q   Median       3Q      Max  
-1.60866 -0.36231 -0.04832  0.37318  1.77311  
 
Coefficients: 
            Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)     
(Intercept) -0.39833    0.15724  -2.533   0.0125 *   
L(NPL, 4)    0.29667    0.02346  12.646   <2e-16 *** 
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
 
Residual standard error: 0.5354 on 127 degrees of freedom 
Multiple R-squared:  0.5574, Adjusted R-squared:  0.5539  
F-statistic: 159.9 on 1 and 127 DF,  p-value: < 2.2e-16 
 
Աղբ յ ո ւ ր ՝  Հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ը : ԱՄՀ  Ֆի նանսական  Կայ ո ւ նո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց նե ր ի  

և  Հ Հ  բանկ ո ւ մ  հաշ վար կ ված  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  մի ջ և  կապը
120

: 

Այ սպի ս ո վ ՝  1 տարվա ը նթաց քո ւ մ  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ո ւ նը  0 ժամկ ետանց  և  1-90 օ ր  ժամկ ետանց  վար կ ե ր ի  

համար  հաշ վար կ վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  բանաձ ևե ր ո վ ՝  

 
(4.29) 

                                                 
120

 Հ ե ղի նակ ի ն  հասանե լ ի  է  Հ Հ  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  առաջ ար կ ված  
մե թո դաբանո ւ թյ ամբ  հաշ վար կ ված  պատմական  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  
տվ յ ալ նե ր , բայ ց  գաղտնի ո ւ թյ ան  նկատառ ո ւ մնե ր  դրանց  հ րապարակ ո ւ մը  
հ նարավո ր  չ է : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , հ նարավո ր  է  հ րապարակ ե լ  դե ֆո լ տի  
հավանականո ւ թյ ան  պատմական  տվյ ալ նե ր ի  և  այ լ  տնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  
հ ետ կապը : 
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Որտե ղ ՝   – 0 ժամկ ետանց  կատե գո ր իայ ի ն  վար կ ե ր ի   –

ե ռամս յ ակ ի ց  ս կ սած  1 տարվա ը նթաց քո ւ մ  դե ֆո լ տո ւ մ  հայ տնվե լ ո ւ  

հավանականո ւ թյ ո ւ նն  է : 

-  – ե ռամս յ ակ ի ն  չ աշ խատող  վար կ ե ր ի  կ շ ի ռ ն  է  ը նդհանո ւ ր  

վար կ ե ր ի  մե ջ : 

Դեֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  և  չ աշ խատող  վար կ ե ր ի  

կապը ՝   

1-90 ժամկ ետանց  օ ր ե ր  ո ւ նե ց ո ղ  վար կ ե ր ի  համար : 

Աղ յ ո ւ սակ  4.9 

Time series regression with "ts" data: 
Start = 2008(8), End = 2019(1) 
 
Call: 
dynlm(formula = L(PDOVERDUE) ~ L(NPL, 7), data = tsd) 
 
Residuals: 
     Min       1Q   Median       3Q      Max  
-1.19651 -0.39167 -0.01042  0.43073  1.33756  
 
Coefficients: 
            Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)     
(Intercept) 24.99927    0.17060   146.5   <2e-16 *** 
L(NPL, 7)    0.30769    0.02544    12.1   <2e-16 *** 
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
 
Residual standard error: 0.5805 on 124 degrees of freedom 
Multiple R-squared:  0.5412, Adjusted R-squared:  0.5375  
F-statistic: 146.3 on 1 and 124 DF,  p-value: < 2.2e-16 
 
Աղբ յ ո ւ ր ՝  Հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ը : ԱՄՀ  Ֆի նանսական  Կայ ո ւ նո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց նե ր ի  

և  Հ Հ  բանկ ո ւ մ  հաշ վար կ ված  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  մի ջ և  կապը : 

Այ սպի ս ո վ ՝  1 տարվա ը նթաց քո ւ մ  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ո ւ նը  0 ժամկ ետանց  և  1-90 օ ր  ժամկ ետանց  վար կ ե ր ի  

համար  հաշ վար կ վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  բանաձ ևե ր ո վ ՝  

 
(4.30) 

ո րտե ղ   – 1-90 օ ր  ժամկ ետանց  կատե գո ր իայ ի  վար կ ե ր ի   –

ե ռամս յ ակ ի ց  ս կ սած  1 տարվա ը նթաց քո ւ մ  դե ֆո լ տո ւ մ  հայ տնվե լ ո ւ  

հավանականո ւ թյ ո ւ նն  է : 

-  – ե ռամս յ ակ ի ն  չ աշ խատող  վար կ ե ր ի  կ շ ի ռ ն  է  ը նդհանո ւ ր  

վար կ ե ր ի  մե ջ :  

Հ ամաձ այ ն  մե թո դաբանական  հ ե նքի  հ նարավո ր  է  հաշ վար կ ե լ  1 

տարվա ը նթաց քո ւ մ  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը : Հ աջ ո ր դ  քայ լ ը  
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ամբ ո ղջ  վար կ ե ր ի  ամբ ո ղջ  կ յ անքի  ը նթաց քո ւ մ  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ան  հաշ վար կ ն  է , ո ր ը  կատարվո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  

բանաձ ևի  օ գնո ւ թյ ամբ :  

 
(4.31) 

Որտե ղ ,  – վար կ ե ր ի  –ե ռամս յ ակ ի ց  ս կ սած  1 տարվա 

ը նթաց քո ւ մ  դե ֆո լ տո ւ մ  հայ տնվե լ ո ւ  հավանականո ւ թյ ո ւ նն  է :  

– վար կ ե ր ի  –ե ռամս յ ակ ի ց  ս կ սած  մի նչ և  մար վե լ ը  դե ֆո լ տո ւ մ  

հայ տնվե լ ո ւ  հավանականո ւ թյ ո ւ նն  է : Իս կ  – տար ի նե ր ի  քանակ ն  է  

(1,3,8), ո ր ը  հաշ վար կ վո ւ մ  է  ե լ նե լ ո վ  Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գի  

վար կ ե ր ի  ժամկ ետայ նո ւ թյ ո ւ նի ց  (տե ս  հավե լ ված  11): 

4. Հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահ ո ւ ստի  կառ ո ւ ց ման  

չ որրորդ քայ լ ը  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  պատմական  

տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա ապագայ ի  սպաս ո ւ մնե ր ո վ  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ան  գնահատո ւ մն  է : Բանկ ե ր ի  ակտի վնե ր ի  ո րակ ը  և  

դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը  մե ծապե ս  կախված  է  ի նչ պե ս  

նե ր քի ն  այ նպե ս  է լ  արտաքի ն  մակ ր ոտնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ի ց : Այ դ  

պատճ առ ո վ  ը նտր վե լ  է  ե ր ե ք  հ ի մնական  գո ր ծ ո ն , ո ր ո նց  մի ջ ո ց ո վ  

ճ շ գրտվո ւ մ  է  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը : Հ ՆԱ-ի  աճ ը , ԱՄՆ 

դո լ ար ի  փոխար ժե քի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը , ո րպե ս  արտաքի ն  գ լ խավո ր  

գո ր ծ ո ն  և  վար կ ե ր /Հ ՆԱ հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  ճ ե ղքը , ո ր ը  

հաշ վար կ վե լ  է ր  գ լ ո ւ խ 3.1-ո ւ մ : Որպե ս  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  

մոտար կ ված  ց ո ւ ցանի շ  օ գտագո ր ծ վե լ  է  ԱՄՀ  հ րապարակած  Հ Հ -ո ւ մ  

Չաշ խատող  Վար կ ե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  ը նդհանո ւ ր  վար կ ե ր ի ն : 

Չաշ խատող  վար կ ե ր ի  գո ր ծակ ց ի  և  մակ ր ոտնտե սական  

պարամետր ե ր ի ն  մո դե լ այ ի ն  կապը  (logistic regression model) 

Աղ յ ո ւ սակ  4.10 

Time series regression with "ts" data: 
Start = 2007(1), End = 2017(3) 
 
Call: dynlm(formula = LOGODDSNPL ~ L(DCRGDPGAP, -5) + L(DYEARLYGDPCHANGE,  
    0) + L(LNUSDAMDCHANGE, -1), data = dat) 
Residuals: 
     Min       1Q   Median       3Q      Max  
-0.56884 -0.15387  0.01041  0.13955  0.45525  
Coefficients: 
                       Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)     
(Intercept)             -14.583      1.624  -8.978 4.94e-11 *** 
L(DCRGDPGAP, -5)         -2.695      1.241  -2.172    0.036 *   
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L(DYEARLYGDPCHANGE, 0)   -7.213      1.568  -4.600 4.38e-05 *** 
L(LNUSDAMDCHANGE, -1)     1.978      0.270   7.325 7.71e-09 *** 
--- 
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 
Residual standard error: 0.2202 on 39 degrees of freedom 
Multiple R-squared:  0.7507, Adjusted R-squared:  0.7315  
F-statistic: 39.14 on 3 and 39 DF,  p-value: 7.644e-12 
> summary(LNUSDAMDCHANGE) 
   Min. 1st Qu.  Median    Mean 3rd Qu.    Max.  
  5.711   5.908   6.010   6.003   6.171   6.192  
> summary(DCRGDPGAP) 
      Min.    1st Qu.     Median       Mean    3rd Qu.       Max.  
-0.0796773 -0.0221358  0.0038864 -0.0009891  0.0217247  0.0604967  
> summary(DYEARLYGDPCHANGE) 
     Min.   1st Qu.    Median      Mean   3rd Qu.      Max.  
-0.078519  0.009128  0.017775  0.017363  0.026186  0.066063  
Աղբ յ ո ւ ր ՝  Հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ը ՝  հ ի մնված  ԱՄՀ  Ֆի նանսական  Կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

գո ր ծակ ի ց նե ր ի  և  Հ Հ  բանկ ո ւ մ  հաշ վար կ ված  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  մի ջ և : 

Մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  համապատասխանո ւ մ  ե ն  

սպաս ե լ ի քնե ր ի ն : Հ ՆԱ-ի  աճ ի  հ ետ մե կտե ղ  նաև  լ ավանո ւ մ  է  

վար կայ ի ն  պո րտֆե լ նե ր ի  ո րակ ը , ի ս կ  ԱՄՆ դո լ ար ի  աճ ի  հ ետ 

վար կ ե ր ի  ո րակ ը  նվազո ւ մ  է : Վար կ ե ր /Հ ՆԱ ճ ե ղքի  գո ր ծակ ի ց ը  

նո ւ յ նպե ս  համապատասխանո ւ մ  է  սպաս ե լ ի քնե ր ի ն , քանի  ո ր , ճ ե ղքի  

խո րաց ո ւ մը  կապվո ւ մ  է  վար կ ե ր ի  ո րակ ի  վատաց ման  հ ետ, ի նչ պե ս  

նշ ված  է  Բազե լ յ ան  կ ո միտե ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ
121,122

: 

Հ աշ վար կ ված  մո դե լ ո վ  գնահատված  չ աշ խատող  վար կ ե ր ի  գո ր ծակ ց ի  

) և  փաստաց ի  չ աշ խատո ղ  վար կ ե ր ի  գո ր ծակ ց ի  ( ) 

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ստաց վո ւ մ  է  մակ ր ոտնտե սական  

գո ր ծ ո ննե ր ի  ճ շ գրտման  գո ր ծակ ի ց ը  ամե ն  ե ռամս յ ակ ի  համար :  

 

(4.32): 

Ստաց ված  գո ր ծակ ց ո վ  ճ շ գրտվո ւ մ  է  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  փո ւ լ ի  և  

վար կ ե ր ի  խմբ ի  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը : 

Վե ր ջ նական  ստաց ված  գո ր ծակ ի ց ը  կ ի րառ վո ւ մ  է  բանաձ և  4.18-ո ւ մ  

մակ ր ոտնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ո վ  ճ շ գրտված  հ նարավո ր  

կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահ ո ւ ստը  հաշ վար կ ե լ ո ւ  համար : Ստաց ված  

տվյ ալ նե ր ո վ  գնահատվե լ  է  2004-2018թթ.-ե ր ի  հ նարավո ր  

                                                 
121

 BIS, 2017. ''Basel III: Finalising post-crisis reforms''. Basel Committee on Banking Supervision, 
December 2017, pp. 1-158. 
122

 56. Ifrs.org. IFRS 9 Financial Instruments  24 Jul 2014.  
Available at: https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-9-financial-instruments/ [Accessed 
21 Jan. 2019]. 
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կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահ ո ւ ստը  ե ր ե ք  փո ւ լ ե ր ի  համար  և  համամատվե լ  ԿԲ -

ի  մե թո դաբանո ւ թյ ամբ  հաշ վար կ ված  պահ ո ւ ստնե ր ի  հ ետ:  

Այ սպի ս ո վ ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ  տվյ ալ նե ր ի  հասանե լ ի ո ւ թյ ան  

սահ մանափակ ո ւ մնե ր ը  և  մոտար կ ո ւ մնե ր ը , այ նո ւ ամե նայ նի վ  

հ նարավո ր  է  է ական  կար ևո ր  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ն  անե լ : Դի նամի կ  

պահ ո ւ ստավո ր ման  մոտե ց ման  կ ի րառ ման  պարագայ ո ւ մ  բանկայ ի ն  

համակար գո ւ մ  հ նարավո ր  կ լ ի նի  կ ո ւ տակ ե լ  առավե լ  մե ծ  ծավալ ո վ  

պահ ո ւ ստնե ր  մի նչ  ճ գնաժամայ ի ն  ժամանակահատված ո ւ մ : Այ ս  

մոտե ց ման  մի ջ ո ց ո վ  հ նարավո ր  է  ավե լ ի  հ ստակ  և  հ ի մնավո ր ված  

տար րալ ո ւ ծ ե լ  հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ը , վե ր լ ո ւ ծ ե լ  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  ազդե լ  դրանց  վրա, ի նչ ը  ի ր  հ ե ր թի ն  

համապատասխանո ւ մ  է  ՖՀ ՄՍ  9 ստանդարտի  նպատակնե ր ի ն : 
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Դի նամի կ  պահ ո ւ ստավո ր ման  և  Հ Հ  ԿԲ -ի  պահ ո ւ ստնե ր ի  

համե մատո ւ թյ ո ւ ն : 

Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գո ւ մ  դի նամի կ  պահ ո ւ ստավո ր ման  և  

Հ Հ  ԿԲ  պահ ո ւ ստավո ր ման  համե մատո ւ թյ ո ւ ն : 
Գծապատկ ե ր  4.7 

ա. 

 բ . 

 գ . 

  

Աղբ յ ո ւ ր ՝  հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր : 
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Դի նամի կ  պահ ո ւ ստավո ր ման  մո դե լ ը  նաև  հաստատո ւ մ  է  Հ Հ  

բանկայ ի ն  համակար գո ւ մ  ակտի վնե ր ի  ո րակ ի  է ական  նվազման  

մաս ի ն : Գծապատկ ե ր  4.12ա հ ստակ  ե ր ևո ւ մ  է , ո ր  դի նամի կ  

պահ ո ւ ստավո ր ման  մո դե լ ը  օ գնո ւ մ  է  բանկայ ի ն  համակար գո ւ մ  

կ ո ւ տակ ե լ  պահ ո ւ ստնե ր  մի նչ և  ճ գնաժամայ ի ն  դր վագնե ր ի  ի  հայ տ 

գալ ը : Ըստ դի նամի կ  պահ ո ւ ստավո ր ման  մո դե լ ի  Հ Հ  բանկայ ի ն  

համակար գո ւ մ  2008թ.-ի  2-ր դ  և  3-ր դ  ե ռամս յ ակ նե ր ի  դր ո ւ թյ ամբ  

կ ո ւ նե նար  կ ո ւ տակած  33.5% և  75.5% ավե լ  պահ ո ւ ստ Հ Հ  ԿԲ  

պահ ո ւ ստավո ր ման  համե մատ: Հ ատկանշ ական  է , ո ր  2015թ.-ի  

ֆի նանսական  ճ գնաժամի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  վար կ ե ր ը  հայ տնվե լ  ե ն  

դե ֆո լ տո ւ մ  2016թ.-ի ն  (տե ս  գծապատկ ե ր  4.12բ ): Դի նամի կ  

պահ ո ւ ստավո ր ման , հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահ ո ւ ստնե ր ը  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կ ստե ղծ ե ր  կ ո ւ տակ ե լ  պահ ո ւ ստնե ր  մի նչ և  2014 

թ.-ի  վե ր ջ ը  և  կ ո ւ տակ ե լ  պահ ո ւ ստնե ր  ժամկ ետանց նե ր  չ ո ւ նե ց ո ղ  

առաջ ի ն  փո ւ լ ի  վար կ ե ր ի  համար , ո ր ո նք  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  հայ տնվե լ  ե ն  

դե ֆո լ տո ւ մ  հաջ ո ր դ  տարվա ը նթաց քո ւ մ :  

Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գո ւ մ  դի նամի կ  պահ ո ւ ստի  

հաշ վար կ  
Գծապատկ ե ր  4.8 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր  

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  գծապատկ ե ր  4.13-ի ց  դի նամի կ  

պահ ո ւ ստավո ր ման  կ ի րառ ո ւ մը  ը նդհանո ւ ր  բանկայ ի ն  համակար գի  

համար  թո ւ յ լ  կտա հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  բացասական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  նվազե ց նե լ ո ւ  համար  ստե ղծ ե լ  պահ ո ւ ստնե ր  

առավե լ  բար ե նպաստ պայ մաննե ր ո ւ մ , ե ր բ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  բ ո ւ մի  
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մե ջ  է , և  օ գտագո ր ծ ե լ  կ ո ւ տակ ված  պահ ո ւ ստնե ր  ճ գնաժամայ ի ն  

ի րավի ճ ակ նե ր ի ց  դո ւ ր ս  գալ ո ւ  համար :  

Զո ւ տ չ աշ խատող  վար կ ե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  կապիտալ ի ն  

ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , թե  բանկ ե ր ը  կապիտալ ի  ի նչ  մաս նաբաժի նը  

կ կ ո ր ց նե ն  չ աշ խատող  վար կ ե ր ի  չ վե րադառ նալ ո ւ  պայ մանո ւ մ : 

Հ ամե մատե լ ո վ  դի նամի կ  պահ ո ւ ստավո ր ման  պարագայ ո ւ մ  տար ե կան  

մի ջ ի նաց ված  գո ր ծակ ի ց նե ր ը  մի ջ ի նը  2.1%-ո վ  նվազո ւ մ  ե ն  Հ Հ  ԿԲ  

պահ ո ւ ստավո ր ման  մե թո դաբանո ւ թյ ամբ  հաշ վար կ ի  համե մատ: 

Այ ս ի նքն ՝  չ աշ խատող  վար կ ե ր ի  ավե լ ի  քի չ  մաս  ծած կ ված  չ ի  լ ի նի  

պահ ո ւ ստնե ր ո վ  և  կ նվազի  արտաքի ն  շ ո կ ե ր ի  պատճ առ ո վ  

ֆի նանսական  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  մակար դակ ը :  

Զո ւ տ չ աշ խատող  ֆինանսական  ակտիվնե ր /կապիտալ  

(ճ շ գրտված  հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նո վ )  

Գծապատկ ե ր  4.9 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր  և  ԱՄՀ  Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր : 

Հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահ ո ւ ստը  արդ յ ո ւ նավետ մի ջ ո ց  

կար ո ղ  է  հանդի սանալ  ակտի վնե ր ի  հաշ վե կ շ ռայ ի ն  արժե քի  աճ ը  

կանխե լ ո ւ  համար : Եր բ  ֆի նանսական  աճ ի ՝  վար կայ ի ն  պո րտֆե լ նե ր ի  

ը նդ լ այ նման  ց ի կ լ ի  ը նթաց քո ւ մ  ակտի վնե ր ը  ավե լ անո ւ մ  ե ն  առանց  

համապատասխան  տնտե սական  զար գաց ման , պահ ո ւ ստնե ր ի  գնահատման  

այ ս  մե թո դը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  ստե ղծ ո ւ մ  ճ շ գր իտ գնահատե լ  

ակտի վնե ր ի  ի րական  արժե քը , թո ւ յ լ  չ տալ ո վ  ապագա շ ահ ո ւ յ թնե ր ի  

անի րատե սական  չ ափե ր ի  կանխատե ս ո ւ մ  և  ը նթաց ի կ  

ժամանակաշ ր ջ անի  շ ահ ո ւ յ թի  հաշ վար կ  հաշ վի  առ նե լ ո վ  ապագա 

հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ը : Մո դե լ ի  առավե լ ո ւ թյ ո ւ նը  այ ն  է , ո ր  

առաջ ար կ վո ղ  պահ ո ւ ստնե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը , չ ի  սահ մանափակ ո ւ մ  



144 

 

դրամաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը  և  ճ շ գրտո ւ մ  է  պահ ո ւ ստնե ր ը , կապիտալ ի , 

շ ահ ո ւ ս թի  և  ակտի վնե ր ի  մակար դակ ը  միայ ն  հաշ վապահական  և  

ռ ի ս կ ե ր ի  գնահատման  համար : 

ԵԶՐԱԿԱՑՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐ ԵՎ ԱՌԱՋԱՐԿՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐ 

Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գի  զար գաց ման  դի նամի կան  դրական  է  և  

արտահայ տվո ւ մ  է  վար կ ե ր ի  աճ ի  տեմպի  կայ ո ւ նաց մամբ : Գլ խավո ր  

դրական  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  մե կ ը  այ ն  է , ո ր  բանկայ ի ն  

համակար գի ն  հատո ւ կ  ֆի նանսական  ց ի կ լ ե ր ի  և  բ ի զնե ս  ց ի կ լ ե ր ի  

անհամապատասխանո ւ թյ ո ւ նը  ակնառ ո ւ  չ է  և  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  

ստե ղծ ո ւ մ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  ապահ ո վե լ :  

Բայ ց  2008-2009թթ., ի նչ պե ս  նաև  2014-2015թթ. ճ գնաժամե ր ը  ց ո ւ յ ց  

տվե ց ի ն , ո ր   ի նչ պե ս  Հ Հ  ամբ ո ղջ  բանկայ ի ն  համակար գը , այ նպե ս  է լ  

առանձ ի ն  ֆի նանսական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  խո ց ե լ ի  ե ն  

հատկապե ս  արտաքի ն  շ ո կ ե ր ի  կ ո ղմի ց :  Հ ի մնական  պատճ առ նե ր ն  ե ն ՝   

 դո լ արայ նաց ման  բար ձ ր  մակար դակ ը ,  

 ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  և  դրանց  գնե ր ի  անկայ ո ւ ն  աճ ը ,  

 բանկայ ի ն  համակար գի  ակտի վնե ր ի  ո րակ ի  անկ ո ւ մը  և  

հավե լ յ ալ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  առ կայ ո ւ թյ ո ւ ն ը ,  

 դեպի  Հ այ աստան  արտաքի ն  դրամական  փոխանց ո ւ մնե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նի ց  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  և  ե ր կ ր ի  

ֆի նանսական  համակար գի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

կախված ո ւ թյ ո ւ ն ը : 

Փո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  տվե ց , ո ր  ավանդական  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ը  և  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

ապահ ո վո ւ մը  բավարար  չ ե ն  Հ Հ -ո ւ մ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

ապահ ո վման  համար  և  կար ո ղ  ե ն  հակառակ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ : 

Իս կ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը   Հ այ աստանի  նման  զար գաց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  հ ետ հավասար  կար ևո ր  գո ր ծ ո ն  

է  տնտե ս ո ւ թյ ան  կայ ո ւ ն  զար գաց ման  համար : 

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  և  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  

գաղափար ը  առաջ աց ե լ  է  1970-ականնե ր ի  վե ր ջ ի ն  և , մնալ ո վ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  շ ո ղքի  տակ , նո ր ի ց  

ո ւ շ ադր ո ւ թյ ան  կ ե նտր ո նո ւ մ  է  հայ տվե լ  2000-ականնե ր ի  ս կ զբ ի ն : 

Վե ր ջ ապե ս , միայ ն  2008թ.-ի  ֆի նանսատնտե սական  ճ գնաժամի ց  հ ետո  
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պարզ  դար ձ ավ , ո ր  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետ մի ջ ավայ ր  ստե ղծ ե լ ո վ , ռ ի ս կ ե ր ի  և  ֆի նանսական  

ց ի կ լ ե ր ի  ը նկալ ո ւ մնե ր ը  փոփոխե լ ո վ , և  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

գո ր ծ ի քակազմի  կ ի րառ ո ւ թյ ամբ  կար ե լ ի  է  ծած կ ե լ  

մակ ր ոտնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  բաց ե ր ը , հակազդե լ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  հատված ո ւ մ  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ ո ւ տակ մանը  և  ապահ ո վե լ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն :  

Հ ատկանշ ական  է , ո ր  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  բար ձ րանո ւ մ  է  ճ գնաժամայ ի ն  

ի րավի ճ ակ նե ր ո ւ մ ՝  այ ն  ժամանակ , ե ր բ  արդե ն  բ ո լ ո ր  փո ր ձ ված  

մե թո դնե ր ը  արդ յ ո ւ նավետ չ ե ն  ճ գնաժամե ր ի ն  դի մակայ ե լ ո ւ  կամ  

ճ գնաժամե ր ի ց  արագ  վե րականգնվե լ ո ւ  համար : Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ո ւ մնե ր ը  հատկապե ս  կար ևո ր վո ւ մ  ե ն  զար գաց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ո րտե ղ  ֆի նանսական  համակար գը  ձ ևավո ր ման  և  

ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  ամրապնդման  փո ւ լ ո ւ մ  է , և  հաճ ախակ ի  

անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  գ լ խավո ր  սպառ նալ ի քնե ր ն  ե ն  արագ  և  

կայ ո ւ ն  տեմպե ր ո վ  տնտե սական  աճ ի  համար : 

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  հ ի մնական  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թվո ւ մ  ե ն ՝  

- քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  դի նամի կ  մոտե ց ո ւ մը , ի նչ ը  

ե նթադր ո ւ մ  է  զսպո ղական  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ո ւ մ  

ռ ի ս կ ե ր ի  կ ո ւ տակ ման  շ ր ջ անո ւ մ , մի նչ դե ռ  առաջ ար կ վո ւ մ  է  

խթանո ղ  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րագո ր ծ ո ւ մ  

ռ ի ս կ ե ր ի  ն յ ո ւ թականաց ման  ժամանակ , 

- գո ր ծ ի քնե ր ի  բազմազանո ւ թյ ո ւ նը  և  

բազամակ ո ղմանի ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  

տեղայ ի ն  և  արագ  զսպե լ  ֆի նանսական  համակար գո ւ մ  

կ ե նտր ո նաց ո ղ  ռ ի ս կ ե ր ը , 

- առանձ ի ն  ի նստիտո ւ տնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  փոխար ե ն  

նպատակադր վո ւ մ  է  ը նդհանո ւ ր  համակար գի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , 

ի նչ ը  քաղաքականո ւ թյ ան  վար ման  տե սակ ետի ց  առավե լ  կար ևո ր  

է :  

Ինչ պե ս  գիտական  հանր ո ւ թյ ան , այ նպե ս  է լ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  վար ո ղնե ր ի  մոտ մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  
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քաղաքականո ւ թյ ան  կ ի րառ ման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ան  մաս ի ն  

համաձ այ նո ւ թյ ո ւ նը  հաստատվո ւ մ  է  նո ր  կար գավո ր ման  

շ ր ջ անակ նե ր ի  ստե ղծ մամբ ՝  Բազե լ յ ան  ս կ զբ ո ւ նքնե ր  (Basel III), 

Ֆի նանսական  Կայ ո ւ նո ւ թյ ան  Խո ր հ ո ւ ր դ  (FSB), Ֆի նանսական  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ ազգայ ի ն  նո ր  ստանդարտնե ր  (IFRS 9), 

ԱՄՆ Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  խո ր հ ո ւ ր դ  

(FSOC), Եվր ոպական  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  խո ր հ ո ւ ր դ  (ESRB), 

ի նչ պե ս  նաև  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  և  կար գավո ր ո ղ  մար մի ննե ր ի  

հ ի մնական  նպատակնե ր ի  վե րանայ մամբ : Այ դ  թվո ւ մ  Հ Հ  ԿԲ -ն  ի ր  միակ  

հ ի մնական  խնդր ի ն ՝  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վմանը , 2018թ.-ի  

ապր ի լ ի  9-ի ց  ավե լ աց ր ե լ  է  նաև  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

ապահ ո վո ւ մը : Ինչ պե ս  ամբ ո ղջ  աշ խար հ ո ւ մ , այ նպե ս  է լ  Հ Հ -ո ւ մ   

նե ր կայ ո ւ մ  ո լ ո րտի  գիտական  հանր ո ւ թյ ան  բանավե ճ ի  հ ի մնական  

առար կանե ր ն  ե ն .  

- մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  գո ր ծ ի քնե ր ի  

հ ստակ ե ց ո ւ մը , կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  և  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը , 

- քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետ ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  

հ ի մքե ր ն  ո ւ  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ը , 

- մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  և  այ լ  մակ ր ոտնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ՝  առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  հ ետ փոխազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : 

Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գ լ խավո ր  նպատակ ը  գնե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վո ւ մն  է , ի ս կ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  նպատակ  ո ւ նի  պահպանե լ  ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը : Մշ ակ ված  դրամավար կայ ի ն  և  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  փոխազդե ց ո ւ թյ ան  

մեխանի զմը  հ ի մնավո ր ո ւ մ  է  գնե ր ի  և  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

նպատակնե ր ի  տարանջ ատո ւ մը  և  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

փոխազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : 

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քակազմի  մե ջ  

նաև  նե րառ ված  ե ն  ո ր ո շ  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր , ո ր ո նց  

կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  նո ւ յ նպե ս  կար ո ղ  է  նվազե ց նե լ  համակար գայ ի ն  

ռ ի ս կ ե ր ը  և  ո ւ ժ ե ղաց նե լ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը : 

Մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ը  չ ե ն  կար ո ղ  փոխար ի նե լ  
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մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ո ւ մնե ր ի ն : Մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

կար գավո ր ման  գո ր ծ ի քնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  արդ յ ո ւ նավետ օ ժանդակ ե լ  

ը նդհանո ւ ր  մակ ր ոտնտե սական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վմանը , ե թե  

առանձ ի ն  ի նստիտո ւ տնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  նպատակ ը  փոխար ի նվի  

ը նդհանո ւ ր  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  նպատակ ո վ , և  համապատասխան  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ե նթար կ վի  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  

կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը : 

Այ ն  դեպքո ւ մ , ե ր բ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հակազդո ղ  փոխհարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

հաս կանալ ի  ե ն , և  հ ստակ  հայ տնի  քաղաքականո ւ թյ ան  վար ման  

ե ր կ ը նտրանքնե ր  ե ն  առաջ ար կ վո ւ մ , մակ ր ո -պր ո ւ դե նց իալ  և  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

հակազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ամբ ո ղջ ո վի ն  ակնհայ տ չ է : Այ ս  ֆե նո մե նի  

գ լ խավո ր  պատճ առ ը  այ ն  է , ո ր  ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քակազմի  օ գտագո ր ծ ման , 

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր  կ ի րառ ե լ ո ւ  

դեպքո ւ մ  պարտադի ր  չ է  ը նդհանո ւ ր  առաջ ար կ ի  և  պահանջ ար կ ի  վրա 

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  մշ ակ ման  մե ջ  

հար կավո ր  է  օ գտագո ր ծ ե լ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

առաջ ար կ նե ր ը  և , նպատակնե ր ի  հակազդե ց ո ւ թյ ո ւ նի ց  խո ւ սափե լ ո ւ  

նպատակ ո վ , կ ո ո ր դի նաց նե լ  կար գավո ր ո ւ մնե ր ի  կ ի րառ ո ւ մը : 

Առաջ ի ն  անգամ  հավաքագր վե լ  է  Հ այ աստանի  բանկայ ի ն  

կ ի րառ ված  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  գո ր ծ ի քնե ր ի  

տվյ ալ նե ր ի  բազան  2003-2018 թվականնե ր ի  համար : Այ ս  գո ր ծ ի քնե ր ի  

կազմը  նե րառ ո ւ մ  է  կապիտալ ի  նվազագո ւ յ ն  շ ե մե ր  և  բ ո ւ ֆե ր նե ր , 

ռ ի ս կ ե ր ի  կ շ ի ռ նե ր , լ և ե ր ի ջ ի  գո ր ծակ ի ց նե ր , պահ ո ւ ստավո ր ման  

համակար գե ր , վար կավո ր ման  ստանդարտնե ր , վար կավո ր ման  աճ ի  

սահ մանաչ ափե ր , ֆի նանսական  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի  հար կ ե ր , մե ծ  

վար կայ ի ն  ազդե ց ո ւ թյ ան  սահ մանաչ ափե ր , ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

պահանջ նե ր , սահ մանափակ ո ւ մնե ր  արժո ւ թայ ի ն  և  ժամկ ետայ ի ն  

անհամապատասխանո ւ թյ ան : 

Հ Հ  ե ր ե ք  խո շ ո րագո ւ յ ն  բանկ ե ր ի ն  բաժի ն  է  ը նկ նո ւ մ  բանկայ ի ն  

համակար գի  ակտի վնե ր ի  մե ծ  մաս ը , բայ ց  բանկ ե ր ի  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ան  գնահատո ւ մը  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  
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ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հ ի ման  վրա թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ե զրակաց նե լ , ո ր  

Հ այ աստանո ւ մ  չ կան  բար ձ ր  դեֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ ն  և  

մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  համակար գայ ի ն  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  

բանկ ե ր : Բայ ց  բանկ ե ր ի  մի ջ և  փոխհարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  

մի ջ բանկայ ի ն  գո ր ծար քնե ր ը  բար դանո ւ մ  և  զար գանո ւ մ  ե ն , ի նչ ը  

պետք  է  գրավի  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  

վար ո ղնե ր ի  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ նը :  

Ինչ պե ս  նախկ ի նո ւ մ , բանկայ ի ն  ս ե կտո ր ը  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  

դո լ արայ նաց ման  բար ձ ր  և  անկայ ո ւ ն  մակար դակ ո վ , ո ր ը  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  արտաքի ն  շ ո կ ե ր ի ն  հ ե շ տո ւ թյ ամբ  

տրանսֆո ր մաց վե լ  Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գ : Ֆի նանսական  

դո լ արայ նաց ման  բար ձ ր  մակար դակ ը  առաջ աց նո ւ մ  է  համակար գայ ի ն  

ռ ի ս կ  ե ր կ ո ւ  չ ափո ր ո շ ի չ նե ր ո վ :  

 Առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  այ ն  նվազե ց նո ւ մ  է  վե ր ջ ի ն  ատյ անի  վար կ  

տրամադր ո ղի  Հ Հ  ԿԲ -ի  ֆո ւ նկ ց իայ ի  արդ յ ո ւ նավետ կատար ե լ ո ւ  և  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց նե լ ո ւ  

կար ո ղո ւ թյ ո ւ նը :  

 Եր կ ր ո ր դ , Հ Հ -ո ւ մ  դրամի  արժե զր կամն  ռ ի ս կ ը  ավե լ ի  մե ծ  է  և  

ավե լ ի  հաճ ախ է  ն յ ո ւ թականանո ւ մ , քան  դրամի  կտր ո ւ կ  

արժե վո ր ո ւ մը : Դրամի  արժե զր կ ման  պարագայ ո ւ մ  

արտար ժո ւ յ թո վ  վար կայ ի ն  ակտի վնե ր ի  կ ո ր ո ւ ստնե ր ը  

մե ծանո ւ մ  ե ն , քանի  ո ր  վար կայ ի ն  բ ե ռ ը  վար կառ ո ւ նե ր ի  համար  

մե ծանո ւ մ  է : Ավանդնե ր ի  բար ձ ր  դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ը  

ստիպո ւ մ  է  բանկ ե ր ի ն  տրամադր ե լ  արտար ժո ւ յ թո վ  և  առավե լ  

ռ ի ս կայ ի ն  (նե րառ յ ալ  արտար ժո ւ թայ ի ն  ռ ի ս կ ը ) վար կ ե ր : 

 Եր ր ո ր դ , ե ր բ  բանկ ե ր ը  վար կ ե ր  ե ն  տրամադր ո ւ մ  

արտար ժո ւ յ թո վ , ֆի նանսական  դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  առաջ աց նո ւ մ  է  ակտի վնե ր ի  և  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ և  արժո ւ թայ ի ն  

անհամապատասխանո ւ թյ ո ւ ննե ր , ի նչ ը  մե ծաց նո ւ մ  է  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  ռ ի ս կ ը : 

Մշ ակ ված  ը նդհանո ւ ր  հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ան  տնտե սա-

մաթե մատի կական  մո դե լ ը  հ ի մնավո ր ո ւ մ  է , ո ր  պահ ո ւ ստավո ր ման  

պահանջ ի  փոփոխո ւ թյ ան  Էական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե նո ւ մ  
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դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ի  վրա: Մո դե լ ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  

տալ ի ս  գնահատե լ  արտաքի ն  և  նե ր քի ն  մակ ր ոտնտե սական  

գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ի  վրա: 

Մշ ակ ված  է մպի ր ի կ  տնտե սաչ ափական  մո դե լ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , 

ո ր ՝   

 պահու ստավորման դրու յ քի  բարձրացու մը  1%-ո վ  նվազե ց նո ւ մ  

է  վար կ ե ր ի  և  ավանդնե ր ի  դո լ արայ նաց ման  մակար դակ նե ր ը  

համապատասխանաբար  0.4789%-ո վ   և  0.558%-ո վ :  

 ավանդների  երաշխավորման ինստիտուտի  ամրապնդու մը  

հ ի մնական  ե ր կարաժամկ ետ մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քն  է  

դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ը  նվազե ց նե լ ո ւ  համար : 

Երաշ խավո ր ո ւ թյ ան  2.5 անգամ  բար ձ րաց ո ւ մը  4 տարվա մե ջ  

նվազե ց ր ե լ  է  վար կ ե ր ի  դո լ արայ նաց ո ւ մը   4.878%-ո վ  և  

ավանդնե ր ի  դո լ արայ նաց ո ւ մը  5.456%-ո վ :  

 Արտարժու յ թով ավանդների  համար  դրամով պահու ստավորման 

կառ ո ւ ց ված քի  պարագայ ո ւ մ  պահ ո ւ ստի  դր ո ւ յ ք ի  1% 

բար ձ րաց ման  դեպքո ւ մ  վար կ ե ր ի  և  ավանդնե ր ի  

դո լ արայ նաց ո ւ մը  նվազո ւ մ  է  համապատասխանաբար  0.730771%-ո վ  

և  0.508%-ո վ :  

Հ այ աստանի  ֆի նանսական  համակար գի  ակտի վնե ր ը  է ականո ր ե ն  

աճ ե լ  ե ն  վե ր ջ ի ն  18 տար ի նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ : Այ սպի ս ի  է ական  աճ ը  

ի նչ պե ս  բանկայ ի ն  համակար գի  զար գաց ման , այ նպե ս  ե ն  

անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ւ տակ ման  ց ո ւ ցանի շ  է : Տնտե ս ո ւ թյ ան  

վար կ ե ր ո վ  հագե ց ված ո ւ թյ ան  պարագայ ո ւ մ  վար կայ ի ն  ակտի վնե ր ի  

ո րակ ի  նվազո ւ մը  և  չ աշ խատող  վար կ ե ր ի  մակար դակ ի  աճ ը  ռ ի ս կ ե ր ի  

կ ո ւ տակ ո ւ մ  է  ար ձ անագր ո ւ մ  Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գո ւ մ : 

Հ ակաց ի կ լ այ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  կար ո ղ  է  ապահ ո վե լ  վար կ ե ր ի  

հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  դի նամի կ  պահ ո ւ ստավո ր ման  մոտե ց ո ւ մը , 

ո ր ի  ը նդհանո ւ ր  շ ր ջ անակ ը  համապատասխանո ւ մ  է  Ֆի նանսական  

Հ աշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  Մի ջ ազգայ ի ն  Ստանդարտնե ր ի ն : 

Հ ստակ ե ց նե լ ո վ  պահ ո ւ ստավո ր ման  մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ նը  և  

ռ ի ս կ ե ր ի  կառավար ման  գո ր ծ ը նթաց ի  քայ լ ե ր ի  հ ե ր թականո ւ թյ ո ւ նը , 

հ նարավո ր  է  հաս նե լ  հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահ ո ւ ստնե ր ի  

հ ի մնավո ր ված  և  տար րալ ո ւ ծ ված  հաշ վար կ ի :  
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Դի նամի կ  պահ ո ւ ստավո ր ման  մո դե լ ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  

ստե ղծ ո ւ մ  կ ո ւ տակ ե ր  պահ ո ւ ստնե ր , ճ շ գրտե լ  ի նչ պե ս  կապիտալ ի  

արժե քը  այ նպե ս  է լ  կապիտալ ի  և  բանկ ե ր ի  շ ահ ո ւ յ թնե ր ի  

գնահատո ւ մը  առանց  ֆի նանսական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

մի ջ ո ց նե ր ի  սահ մանափակման : Եվ  կավե լ աց նի  պահ ո ւ ստնե ր ի  

մակար դակ ը  մի նչ ճ գնաժամայ ի ն  շ ր ջ աննե ր ո ւ մ  ո ւ  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կ ստե ղծ ի  օ գտագո ր ծ ե լ  պահ ո ւ ստնե ր ը  

ճ գնաժամայ ի ն  դր վագնե ր ի  ի  հայ տ գալ ո ւ ց  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  

վար ը նթաց  ց ի կ լ ի  ը նթաց քո ւ մ : 

 

Առաջարկու թյ ու ններ  

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  նպատակնե ր ի ն  հաս նե լ ո ւ  համար  կար ևո ր  

է  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  մանդատի  հ ստակ ե ց ո ւ մը , ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  

տե սանկ յ ո ւ նի ց  առավե լ  անկախ և  ճ կ ո ւ ն  ի նստիտո ւ տի  

նե ր գրավո ւ մը : 

Անկաս կած  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  

փոխե լ  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  ամբ ո ղջ  կառ ո ւ ց ված քը , և  

հատկապե ս  արդ յ ո ւ նավետ լ ի նե լ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  և  

մաս նավո րապե ս  Հ այ աստանո ւ մ : Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գո ւ մ  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  պահպանման  և  համակար գայ ի ն  

ռ ի ս կ ե ր ի  կ ո ւ տակ ո ւ մն  ո ւ  ն յ ո ւ թականաց ո ւ մը  զսպե լ ո ւ  համար  

առաջ ար կ վո ւ մ  է . 

 Ամբ ո ղջ  ֆի նանսական  ո լ ո րտո ւ մ  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ի  

հ ետազոտո ւ թյ ան , մ շ տադիտար կ ման  և  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համար  

պատասխանատո ւ  կառ ո ւ յ ց ի  և  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

քաղաքականո ւ թյ ան  կազմակ ե րպո ւ մ : 

 Առանձ ի ն  ի նստիտո ւ տնե ր ի  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ նը  և  

մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  փոխար ե ն , ո ր ը  մե ծ  ո ւ  

ժամանակատար  գո ր ծառ ո ւ յ թ է , ֆի նանսական  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  նե ր դնե լ  համը նդհանո ւ ր  

կար գավո ր ման  բազա՝  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  

մակ ր ոտնտե սական  նպատակնե ր ի ն  հաս նե լ ո ւ  համար :  
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 Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  և  դրամար կ ղայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  նպատակնե ր ի  համակար գման  համար  

առաջ ար կ վո ւ մ  է  այ ս  ե ր կ ո ւ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

փոխազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ր ո շ ո ղ  մեխանի զմի  օ գտագո ր ծ ո ւ մ : 

 Կար գավո ր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ կ ի րառ ո ւ թյ ան  նպատակ ո վ  

օ գտագո ր ծ ե լ . 

- մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  4 տե սակ նե ր ո վ  

դասակար գո ւ մ  ը ստ ազդե ց ո ւ թյ ան  առար կայ ի , 

- ե նթակատե գո ր իանե ր ի  դասակար գո ւ մ  ը ստ նպատակայ նո ւ թյ ան  

ո ւ  կ ի րառ ո ւ թյ ան  մեխանի զմի : 

Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գի  կար գավո ր ման  և  ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  արդի  և  հ նարավո ր  է ական  ռ ի ս կ ե ր ը  զսպե լ ո ւ  

նպատակ ո վ  կ ր ևո ր  ե ն  կար գավո ր ման  հ ետև յ ալ  դր ո ւ յ քնե ր ը . 

 Ավանդնե ր ի  և  բանկ ե ր ի  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պարտադի ր  

պահ ո ւ ստի  մակար դակ ը  և  արժո ւ թայ ի ն  պահ ո ւ ստավո ր ման  

ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  օ գտագո ր ծ ե լ  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  

նպատակնե ր ո վ : Մաս նավո րապե ս , կար ի ք  կա արտար ժո ւ յ թո վ  

ավանդնե ր ի  և  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  նե ր կայ ո ւ մ  

գո ր ծ ո ղ  դրամո վ  պահ ո ւ ստավո ր ման  փոխար ե ն  կ ի րառ ե լ  

արտար ժո ւ յ թո վ  պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մ : 

 Բակայ ի ն  պարտատոմս ե ր ո վ  նե ր գրավված  մի ջ ո ց նե ր ի  համար  

սահ մանե լ  համը նդհանո ւ ր  պահ ո ւ ստավո ր ման  պահանջ նե ր : 

 Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  թափանց ի կ ո ւ թյ ան  և  

ո լ ո րտո ւ մ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  խթանե լ ո ւ  նպատակ ո վ  

վե րաց նե լ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  և  հ րապարակ ման  օ ր ե նս դրական  և  

ե նթաօ ր ե նս դրական  սահ մանափակ ո ւ մնե ր ը : Մաս նավո րապե ս ՝  

վար կայ ի ն  ռ ե գի ստր նե ր ի  ի րավո ւ նքնե ր ի  մե ջ  ամրագր ե լ  

ո լ ո րտնե ր ո վ  և  արժո ւ յ թնե ր ո վ  համախմբ ված  ֆի նանսական  

ակտի վնե ր ի  ժամկ ետանց  օ ր ե ր ի , դե ֆո լ տի  պարագայ ո ւ մ  

վե րականգնո ւ մնե ր ի  և  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի , վար կայ ի ն  գծ ե ր ի  

պատմական  օ գտագո ր ծ ման  դի նամի կայ ի  մաս ի ն  

տեղե կատվո ւ թյ ան  հ րապարակ ման  և , նո ւ յ նի ս կ , առ ևտրայ ի ն  

նպատակնե ր ո վ  օ գտագո ր ծ ման  ի րավո ւ նքը : 
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 Ակտի վնե ր ի  ո րակ ի  կառավար ման  և  հակաց ի կ լ այ ի ն  

մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  ապահ ո վման  համար  վե ր ը  

նշ ված  տեղե կատվո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա կ ի րառ ե լ  ֆի նանսական  

ակտի վնե ր ի  հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  դի նամի կ  

պահ ո ւ ստավո ր ո ւ մ  հ ետև յ ալ  հ ի մնական  պարամետր ե ր ո վ ՝  

º Դեֆո լ տը  սահ մանե լ  ո րպե ս  90 օ ր ի ց  ավե լ  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  անը նդմե ջ  չ կատար ո ւ մը :  

º Դեֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը  հաշ վար կ ե լ  Հ Հ  բ ո լ ո ր  

վար կ ե ր ի  պատմական  վի ճ ակագր ո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա 

կառ ո ւ ց ված  քանակ նե ր ի  տար ե կան  անց ո ւ մայ ի ն  

մատր ի ցանե ր ի  մի ջ ո ց ո վ : 

º Դեֆո լ տի  պարագայ ո ւ մ  կ ո ր ո ւ ստի  դր ո ւ յ ք ի  հաշ վար կ ո ւ մ  

հաշ վի  առ նե լ  դե ֆո լ տի  ե նթար կ ված  վար կ ե ր ի  

վե րադար ձ ո ւ մնե ր ի  պատմական  վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ նը ՝  

վե րադար ձ ո ւ մնե ր ի  հաշ վար կ ի ց  բացառ ե լ ո վ  տո ւ յ ժ ե ր ի  և  

տո ւ գանքնե ր ի  գո ւ մար նե ր ի  վե րադար ձ ո ւ մնե ր ը : Ար դե ն  ի ս կ  

դե ֆո լ տո ւ մ  գտնվո ղ  ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  գծ ո վ  

հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահ ո ւ ստի  գո ւ մար ը  հաշ վե լ ի ս  

հաշ վի  առ նե լ  դե ֆո լ տի  պահ ի  վաղե մո ւ թյ ո ւ նը : Ավե լ ի  վաղ  

դե ֆո լ տո ւ մ  հայ տնված  ակտի վնե ր ի  գծ ո վ  վե րադար ձ ո ւ մնե ր ը  

ավե լ ի  քի չ  ե ն , քանի  ո ր  վե րադար ձ ո ւ մնե ր  արդե ն  ե ղե լ  ե ն : 

º Վար կայ ի ն  գծ ե ր ի  չ օ գտագո ր ծ ված  մաս ե ր ի  և  այ լ  

հ ետհաշ վե կ շ ռայ ի ն  ակտի վնե ր ի  համար  վար կայ ի ն  գծ ե ր ի  և  

հ ետհաշ վե կ շ ռայ ի ն  ակտի վնե ր ի  փոխար կ ման  գո ր ծակ ց ի  

հ ի ման  վրա հաշ վար կ ե լ  հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահ ո ւ ստ:  
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ՀԱՎԵԼՎԱԾՆԵՐ 

Հավել ված  1 

Հ ո դր ի ք  Փրե ս քոթի  ֆի լ տր ո վ  հաշ ված  Հ Հ  բանկ ե ր  

վար կ ե ր /Հ ՆԱ հարաբե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը , ը ստ 

արժո ւ յ թնե ր ի : 

Գծապատկ ե ր  Հ 1. 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ ը ՝  հ ի մնված  Հ Հ  ԿԲ  և  ԱՄՀ  տվյ ալ նե ր ի  վրա: 
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Հավել ված  2 

Տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ան  սպր ե դ  Գծապատկ ե ր  Հ 2.1 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  Հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ՝  հ ի մնված  Հ Հ  ԿԲ  տվյ ալ նե ր ի  վրա: 
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Դրամո վ  և  արտար ժո ւ յ թո վ  վար կ ե ր ի  մի ջ ի ն  

տո կ ո սադո ւ յ քնե ր  

Գծապատկ ե ր  Հ 2.2 

 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ՝  հ ի մնված  Հ Հ  ԿԲ  տվյ ալ նե ր ի  վրա: 
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Հավել ված  3  

Բանկ ե ր ի  զո ւ տ տո կ ո սայ ի ն  ե կամո ւ տնե ր ի  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  ը նդհանո ւ ր  ե կամո ւ տնե ր ի ն  

Գծապատկ ե ր  Հ 3. 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  ԱՄՀ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր  (Financial Soundness Indicators (FSI)) 
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Հավել ված  4     

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  գո ր ծ ի քակազմը  ը ստ ԱՄՀ  

կատե գո ր իանե ր ի
123

 

Աղ յ ո ւ սակ  Հ 4. 

Ինդեք
ս  

Մակրոպրու դենցիալ  գործիքներ . 
Կատեգորիաներ  

Macroprudential tools.  
Category 

II 
Բանկայ ին հատվածի  լ այ նահենք  
գործիքներ  Broad-based tools applied to the banking sector 

II.A. Կապիտալ ի  հակացիկայ ին բու ֆեր  Countercyclical capital buffer  

II.B. Կապիտալ ի  պահպանման բու ֆեր  Capital conservation buffer 

II.C. Լևերիջ ի  գործակցի  սահման Limit on leverage ratio 

II.D. 
Վարկերի  հնարավոր  կորու ստների  
պահու ստավորման պահանջ   

Forward-looking loan loss provisioning 
requirement 

II.E. Վարկավորման աճի  սահման Cap on credit growth 

II.F. Այ լ  ընդհանու ր  միջ ոցառու մներ  
Other broad-based measures to increase resilience 
or address risks from broad-based credit booms. 

III 
Անհատների  վարկավորման ոլ որտի  
գործիքներ  Household sector tools 

III.A. Անհատների  կապիտալ ի  պահանջներ  Household sector capital requirements  

III.B. Անհատների  վարկավորման աճի  սահման Cap on credit growth to the household sector 

III.C. 
Վարկավորման սահմանափակու մներ  կամ 
Վարկառու ի  ընտրու թյ ան չ ափանիշ ներ  

Loan restrictions or Borrower eligibility criteria 

III.C.1. 
Վար կ -գրավ  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  վե ր ի ն  

սահ ման  
Cap on loan-to-value ratio 

III.C.2. 
Վար կ -ե կամո ւ տ հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  

վե ր ի  սահ ման  
Cap on loan-to-income ratio 

III.C.3. 
Վար կ ի  սպասար կ ո ւ մ -ե կամո ւ տ 

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  վե ր ի ն  սահ ման   
Cap on debt-service-to-income ratio 

III.C.4. Ամո րտի զաց իայ ի  ժամկ ետի  սահ ման  Limit on amortization periods 

III.C.5. Առանց  գրավ  վար կ ե ր ի  արգե լ ք  Restrictions on unsecured loans  

III.C.6. Այ լ  Other 

III.D. 
Անհատների  վարկերի  գու մարի  վերին 
սահման 

Exposure caps on household credit 

III.D.1. Փոփոխո ւ ն  դր ո ւ յ ք ո վ  վար կ ե ր  Variable-rate loans 

III.D.2. Արտար ժո ւ յ թո վ  վար կ ե ր  Foreign-currency-denominated loans 

III.D.3. Բար ձ ր  վար կ -գրավ  գո ր ծակ ց ո վ  վար կ ե ր  Loans with high loan-to-value ratios 

III.D.4. 
Բար ձ ր  վար կ -ե կամո ւ տ գո ր ծակ ց ո վ  

վար կ ե ր  
Loans with high loan-to-income ratios 

III.D.5. 
Բար ձ ր  վար կ ի  սպասար կ ո ւ մ -ե կամո ւ տ 

գո ր ծակ ց ո վ  վար կ ե ր  
Loans with high debt-service-to-income ratios 

III.D.6. այ լ  Other 

III.E. 
Հարկայ ին գործիքներ  համակարգայ ին 
ռիսկը  զսպել ու  հարկայ ին գործիքները  

Fiscal measures to contain systemic risks 

III.F. 
Այ լ  միջ ոցներ՝  ու ղղված  Անհատների  
տրվող վարկերից  համակարգայ ին 
ռիսկերը  մեղմել ու ն 

Other measures to mitigate systemic risks from 
loans to the household sector 

IV 
Բիզնես  վարկավորման ոլ որտի  
գործիքներ  Corporate sector tools 

IV.A. Բիզնես  ոլ որտի  կապիտալ ի  պահանջներ  Corporate sector capital requirements 

                                                 
123

IMF, 2017. ''Macroprudential Policy Survey'' 
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2018/04/30/pp043018-imf-annual-
macroprudential-policy-survey 
 

https://www.imf.org/~/media/Files/Miscellaneous/imf-2017-macroprudential-policy-survey.ashx
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2018/04/30/pp043018-imf-annual-macroprudential-policy-survey
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2018/04/30/pp043018-imf-annual-macroprudential-policy-survey
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IV.B. 
Բիզնես  ոլ որտի  վարկավորման աճի  
սահման 

Cap on credit growth to the corporate sector  

IV.C. 
Վարկավորման սահմանափակու մներ  կամ 
Վարկառու ի  ընտրու թյ ան չ ափանիշ ներ  

Loan restrictions or Borrower eligibility criteria 

IV.C.1. 
Վար կ -կ ո մե ր ց ի ո ն  անշ ար ժ  գո ւ յ քո վ  

գրավ  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  վե ր ի ն  սահ ման  
Cap on loan-to-value ratio for commercial real estate 

credit 

IV.C.2. 
Վար կ -կ ո մե ր ց ի ո ն  անշ ար ժ  գո ւ յ քի  

գրավո վ  վար կ ի  սպասար կ ո ւ մ  
հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  վե ր ի ն  սահ ման  

Cap on debt-service coverage ratio for commercial 
real estate credit 

IV.C.3. Վար կառ ո ւ ի  լ ևե ր ի ջ ի  վե ր ի ն  սահ ման  Cap based on borrower leverage  

IV.C.4. Այ լ  Other 

IV.D. 
Բիզնես  վարկի  արժեքի  առավել ագու յ ն 
սահման 

Exposure caps on corporate credit 

IV.D.1. Արտար ժո ւ յ թո վ  վար կ ե ր  Foreign-currency-denominated loans 

IV.D.2. Հ ատո ւ կ  բ նագավառ նե ր ի  վար կավո ր ո ւ մ  Lending to particular industries or sectors 

IV.D.3. Այ լ  Other 

IV.E. 
Հարկայ ին գործիքներ  համակարգայ ին 
ռիսկը  զսպել ու  

Fiscal measures to contain systemic risks 

IV.F. 
Այ լ  միջ ոցներ՝  ու ղղված  բիզնեսին 
տրվող վարկերից  համակարգայ ին 
ռիսկերը  մեղմել ու ն 

Other measures to mitigate systemic risks from 
loans to the corporate sector 

V Բանկայ ին հատվածի  իրացվել իու թյ ան 
գործիքները  Liquidity tools applied to the banking sector 

V.A. Իրացվել իու թյ ան բու ֆերներ  Liquidity buffer requirements 

V.A.1. Իրաց վե լ ի ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց  Liquidity Coverage Ratio 

V.A.2. 
Իրաց վե լ ի ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց  ը ստ 

արժո ւ յ թի  
Liquidity Coverage Ratio differentiated by currency 

V.A.3. Իրաց վե լ ի  ակտիվնե ր ի  գո ր ծակ ի ց  Liquid asset ratio 

V.A.4. 
Իրաց վե լ ի  ակտիվնե ր ի  գո ր ծակ ի ց  ը ստ 

արժո ւ յ թի  
Liquid asset ratio differentiated by currency 

V.A.5. Այ լ  Other 

V.B. Կայ ու ն ֆինանսավորման պահանջներ  Stable funding requirements 

V.B.1. Կայ ո ւ ն  ֆի նանսավո ր ման  գո ր ծակ ի ց  Net Stable Funding Ratio 

V.B.2. 
Կայ ո ւ ն  ֆի նանսավո ր ման  գո ր ծակ ի ց  

ը ստ արժո ւ յ թի  
Net Stable Funding Ratio differentiated by currency 

V.B.3. Հ ի մնական  ֆի նանսավո ր ման  գո ր ծակ ի ց  Core funding ratio 

V.B.4. 
Հ ի մնական  ֆի նանսավո ր ման  գո ր ծակ ի ց  

ը ստ արժո ւ յ թի  
Core funding ratio differentiated by currency 

V.B.5. Վար կ -ավանդ  գո ր ծակ ի ց  Loan-to-deposit ratio 

V.B.6. Վար կ -ավանդ  գո ր ծակ ի ց  ը ստ արժո ւ յ թի  Loan-to-deposit ratio differentiated by currency 

V.B.7. 
Մարման  ժամկ ետնե ր ի  

անհամապատասխանո ւ թյ ան  սահ մաննե ր  
Limits on maturity mismatches 

V.B.8. 
Մարման  ժամկ ետնե ր ի  

անհամապատասխանո ւ թյ ան  սահ մաննե ր  
ը ստ արժո ւ յ թի  

Limits on maturity mismatches differentiated by 
currency 

V.B.9. Այ լ  Other 

V.C. 
Ոչ  հիմնական ֆինանսավորման հարկեր  
կամ տու յ ժեր  

Levies or charges on noncore funding 

V.C.1. Ընդհանո ւ ր  Aggregate 

V.C.2. Առանձ նաց ված  ը ստ արժո ւ յ թի  Differentiated by currency 

V.D. 
Մակրոպրու դենցիալ  նպատակներով 
պարտադիր  պահու ստավորու մ 

Reserve requirements for macroprudential 
purposes 

V.D.1. Ընդհանո ւ ր  Aggregate 

V.D.2. Առանձ նաց ված  ը ստ արժո ւ յ թի  Differentiated by currency 

V.E. 
Արտարժու թայ ին դիրքերի  
սահմանափակու մներ  

Limits on foreign exchange positions 

V.E.1. Զո ւ տ արտարժո ւ յ թայ ի ն  դի ր քե ր  Net foreign exchange positions 
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V.E.2. Հ ամախառն  արտարժո ւ յ թայ ի ն  դի ր քե ր  Gross foreign exchange positions 

V.E.3. 
Արտար ժո ւ թայ ի ն  ս վոպե ր ի  կամ  

ածանց յ ալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  դի ր քե ր  
Foreign exchange swaps or derivative positions 

V.F. 
Արտարժու յ թով ֆինանսավորման 
սահմանափակու մներ  

Constraints on foreign exchange funding 

V.G. 
Համակարգի  իրացվել իու թյ ան ռիսկերի  
նվազեցման այ լ  գործիքներ  

Other measures to mitigate systemic liquidity risks 

VI 

Ոչ  բանկայ ին սեկտորու մ համակարգի  
իրացվել իու թյ ան ռիսկերի  և ակտիվների  
զեղչ ված  վաճառքները  նվազեցման այ լ  
գործիքներ  

Tools to address systemic liquidity risk and fire 
sale risk in the nonbank sector 

VI.A. Ակտիվների  կառավարման ոլ որտ Asset management industry 

VI.B. Ապահովագրական ընկերու թյ ու ններ  Insurance companies 

VI.C. Կենսաթոշակայ ին ֆոնդեր  Pension funds 

VI.D. 
Կենտրոնացված  փոխհաշվարկների  
համակարգ 

Central counterparty clearing 

VI.E. Արժեթղթերի  շ ու կա Securities lending market 

VI.F. Արժեթղթավորու մ Securitization 

VI.G. Այ լ  Other 

VII 

Ֆինանսական համակարգու մ 
համակարգայ ին կարևորու թյ ու ն 
ու նեցող ինստիտուտներից  և 
փոխկապակցվածու թյ ու նից  բխող 
ռիսկերի  զսպման գործիքներ  

Tools to address risks from systemically important 
institutions and interconnectedness within the 
financial system 

VII.A. 
Համակարգայ ին կարևորու թյ ու ն 
ու նեցող ինստիտուտներից  բխող 
ռիսկերի  զսպման գործիքներ  

Measures to mitigate risks from systemically 
important institutions 

VII.A.1. 
Կապիտալ ի  հավե լ յ ալ  պահանջ նե ր  

համակար գայ ի ն  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ ն  
ո ւ նե ց ո ղ  ի նստիտո ւ տնե ր ի  համար  

Capital surcharges for systemically important 
institutions  

VII.A.2. 

Իրաց վե լ ի ո ւ թյ ան  հավե լ յ ալ  
պահանջ նե ր  համակար գայ ի ն  
կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  
ի նստիտո ւ տնե ր ի  համար  

Liquidity surcharges for systemically important 
institutions 

VII.A.3. Այ լ  Other 

VII.B. 
Փոխկապակցվածու թյ ու նից  բխող 
ռիսկերի  զսպման գործիքներ  

Measures to mitigate risks from 
interconnectedness 

VII.B.1. 
Ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի  մի ջ և  

պարտքի  սահ ման  
Limits on the size of exposures between financial 

institutions 

VII.B.2. 
Հ ավե լ յ ալ  ռ ի ս կ ի  կ շ ի ռ նե ր  

ֆի նանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի  մի ջ և  
պարտքե ր ի  համար  

Additional risk weights on exposures between 
financial institutions 

VII.C. 
Համակարգայ ին կառու ցվածքայ ին 
ռիսկերը  զսպել ու  այ լ  գործիքներ  

Other measures to mitigate structural systemic 
risks 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  IMF, 2017. ''Macroprudential Policy Survey''. 
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Հավել ված  5 

Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ի նդե քս ի  հաշ վար կայ ի ն  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  

Աղ յ ո ւ սակ  Հ 5. 

N Բաղադրիչ  Կշ իռ  

Նորմավորման 

մեծու թյ ու ններ  

MIN MAX 

1. Ակտիվների  որակ  25%   

 Խնդրահար ո ւ յ ց  վար կ ե ր /համախառն  վար կ ե ր   0.5% 25% 

2. Կապիտալ ի  համարժեքու թյ ու ն 25%   

 Ընդհանու ր  նորմատիվայ ին կապիտալ / ռ ի ս կ ո վ  

կ շ ռ ված  ակտի վնե ր  

 12% 25% 

 Լ ևե ր ի ջ   (Հ ի մնական  կապիտալ / ակտիվնե ր )  10% 20% 

3. Շահու թաբերու թյ ու ն 25%   

 Զուտ տոկոսայ ին մարժա 

(Զո ւ տ տո կ ո սայ ի ն  ե կամո ւ տ – զո ւ տ մաս հանո ւ մնե ր )/ 

ակտիվնե ր  

 0.5% 4.0% 

 Գո ր ծառ նական  այ լ  ե կամո ւ տ/ ակտիվնե ր   1.0% 2.0% 

 Հ ամախառն  ծախս / համախառն  ե կամո ւ տ   50% 75% 

4. Իրացվել իու թյ ու ն 25%   

 Ընդհանու ր  իրացվել իու թյ ու ն  

Բար ձ ր  ի րաց վե լ ի  ակտի վնե ր /Ընդհանո ւ ր  ակտի վնե ր  

 15% 50% 

 Ընթացիկ  իրացվել իու թյ ու ն  

Բար ձ ր  ի րաց վե լ ի  ակտի վնե ր / Ցպահանջ  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  

 60% 150% 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  Հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ՝  հ ի մնված  Հ Հ  ԿԲ  մեթո դաբանո ւ թյ ան  վրա: 
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Հավել ված  6 

Միջբանկայ ին վարկեր , հազ. դրամ Գծապատկ ե ր  Հ 6. 

 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  Հ Հ  ԿԲ  և  բանկ ե ր ի  ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր  
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Հավել ված  7 

Հ Հ  բանկ ե ր ի  գնահատված  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը : Գծապատկ ե ր  Հ 7.1 – Հ 7.4. 
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Աղբ յ ո ւ ր ՝  հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր : 
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Հավել ված  8 

Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի , մակ ր ոտնտե սական  և  բանկ ե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ր ո շ ո ղ  

ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  մատր ի ցա 

Աղ յ ո ւ սակ  

Հ 8. 

 

Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  մակ ր ոտնտե սական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր  (վե ր ևի ց  նե ր քև  և  աջ ի ց  ձ ախ) 

Նո ր մատիվայ ի ն  ը նդհանո ւ ր  կապիտալ ի  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  ռ ի ս կ ո վ  կ շ ռ ված  ակտիվնե ր ի ն  

(RWA) 

Նո ր մատիվայ ի ն  հ ի մնական  կապիտալ ի  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  ռ ի ս կ ո վ  կ շ ռ ված  ակտիվնե ր ի ն  

(RWA) 

Չաշ խատող  վար կ ե ր  առանց  կապիտալ ի  պահո ւ ստի  

Չաշ խատող  վար կ ե ր ի  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

ը նդհանո ւ ր  վար կ ե ր ի ն  

Մի ջ ի ն  աշ խատավար ձ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն  

Իրական  արդ յ ո ւ նավետ փոխար ժե ք  (REER) 

Անվանական  արդ յ ո ւ նավետ փոխարժե ք  (NEER) 

Փոխանց ո ւ մնե ր  դեպի  Հ Հ  

Փոխանց ո ւ մնե ր  դեպի  Հ Հ  (Տար ե կան  մի ջ ի նաց ված ) 

Փոխանց ո ւ մնե ր  ՌԴ-ի ց  դեպի  Հ Հ   

Փոխանց ո ւ մնե ր  ԱՄՆ-ի ց  դեպի  Հ Հ  

Շահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  ը ստ ակտի վնե ր ի  (ROA) 
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Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  մակ ր ոտնտե սական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր  (վե ր ևի ց  նե ր քև  և  աջ ի ց  ձ ախ) 

Չաշ խատող  վար կ ե ր  (NPL) առանց  կապիտալ ի  

պահո ւ ստի  

Չաշ խատող  վար կ ե ր ի  (NPL) հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

ը նդհանո ւ ր  վար կ ե ր ի ն  

Շահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  ը ստ կապիտալ ի  (ROE) 

Զո ւ տ տո կ ո սայ ի ն  ե կամո ւ տ/Հ ամախառ ն  ե կամո ւ տ 

Ոչ  տոկ ո սայ ի ն  ծախս ե ր /Հ ամախառն  ե կամո ւ տ 

Ընթաց ի կ  ակտիվնե ր /Ընդհանո ւ ր  ակտիվնե ր  (Liquid 

Asset Ratio) 

Ընթաց ի կ  ակտիվնե ր /Կար ճ աժամկ ետ 

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  

Զո ւ տ արտարժո ւ թայ ի ն  բաց  դի ր ք /Կապիտալ  

Լ ևե ր ի ջ ի  գո ր ծակ ի ց (Capital/Assets Ratio) 

Խո շ ո ր  վար կառ ո ւ նե ր ի  գծ ո վ  նո ր մատիվ  

Արտար ժո ւ յ թի  փոխար կ ո ւ մի ց  ե կամո ւ տ/Հ ամախառն  

ե կամո ւ տ 

Աշ խատավար ձ ի  գծ ո վ  ծախս ե ր /Ոչ  տոկ ո սայ ի ն  

ծախս ե ր  
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Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  մակ ր ոտնտե սական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր  (վե ր ևի ց  նե ր քև  և  աջ ի ց  ձ ախ) 

Չաշ խատող  վար կ ե ր  (NPL) առանց  կապիտալ ի  

պահո ւ ստի  

Չաշ խատող  վար կ ե ր ի  (NPL) հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

ը նդհանո ւ ր  վար կ ե ր ի ն  

Տո կ ո սադր ո ւ յ քի  սպր ե դ  (ԿԲ  վե րաֆի նանսավո ր ման  

դր ո ւ յ ք  – ավանդնե ր ի  մի ջ ի ն  դր ո ւ յ ք ) 

Տո կ ո սադր ո ւ յ քի  սպր ե դ  (մի ջ բանկայ ի ն  

առավե լ ագո ւ յ ն  և  նվազագո ւ յ ն  դր ո ւ յ քնե ր ) 

Ավանդնե ր /Ընդհանո ւ ր  վար կ ե ր  

Արտար ժո ւ յ թո վ  վար կ ե ր /Ընդհանո ւ ր  վար կ ե ր  

Արտար ժո ւ յ թո վ  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր /Ընդհանո ւ ր  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  

Զո ւ տ բաց  դի ր ք  կապիտալ ո ւ մ  

Ռի ս կ ո վ  կ շ ռ ված  ակտիվնե ր / ը նդհանո ւ ր  ակտիվնե ր  

Իրաց վե լ ի  ակտիվնե ր  (Հ Հ  դրամ ) 

Ընդհանո ւ ր  ակտիվնե ր  (Հ Հ  դրամ ) 

Վար կ ե ր ի  մի ջ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ ք  
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Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  մակ ր ոտնտե սական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր  (վե ր ևի ց  նե ր քև  և  աջ ի ց  ձ ախ) 

Չաշ խատող  վար կ ե ր  (NPL) առանց  կապիտալ ի  

պահո ւ ստի  

Չաշ խատող  վար կ ե ր ի  (NPL) հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

ը նդհանո ւ ր  վար կ ե ր ի ն  

Ավանդնե ր ի  մի ջ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ ք  

Տո կ ո սադր ո ւ յ քի  սպր ե դ  (Վար կ ե ր ի  մի ջ ի ն  

տոկ ո սադր ո ւ յ ք  - ԿԲ  վե րաֆի նանսավո ր ման  դր ո ւ յ ք ) 

Տո կ ո սադր ո ւ յ քի  սպր ե դ  (ԿԲ  վե րաֆի նանսավո ր ման  

դր ո ւ յ ք - ավանդնե ր ի  մի ջ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ ք ) 

Տո կ ո սադր ո ւ յ քի  սպր ե դ  (Հ Հ  դրամո վ  – ԱՄՆ դրամո վ  

ավանդնե ր ) 

Տո կ ո սադր ո ւ յ քի  սպր ե դ  (Հ Հ  դրամո վ  – ԱՄՆ դրամո վ  

վար կ ե ր ) 

Հ ամախառն  արտահանո ւ մ  

Հ ամախառն  նե ր կ ր ո ւ մ  

Սպառ ո ղական  գնե ր ի  ի նդե քս  

ԱՄՆ դո լ ար  - Հ Հ  դրամ  անվանական  փոխարժե ք  

ՌԴ ռ ո ւ բ լ ի  – Հ Հ  դրամ  անվանական  փոխարժե ք  
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Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  մակ ր ոտնտե սական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր  (վե ր ևի ց  նե ր քև  և  աջ ի ց  ձ ախ) 

Չաշ խատող  վար կ ե ր  (NPL) առանց  կապիտալ ի  

պահո ւ ստի  

Չաշ խատող  վար կ ե ր ի  (NPL) հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

ը նդհանո ւ ր  վար կ ե ր ի ն  

Տո կ ո սադր ո ւ յ քի  սպր ե դ  

Մի ջ ի ն  աշ խատավար ձ  

Մի ջ ի ն  աշ խատավար ձ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն  

Իրական  արդ յ ո ւ նավետ փոխար ժե ք  (REER) 

Անվանական  արդ յ ո ւ նավետ փոխարժե ք  (NEER) 

Փոխանց ո ւ մնե ր  դեպի  Հ Հ  

Փոխանց ո ւ մնե ր  դեպի  Հ Հ  (Տար ե կան  մի ջ ի նաց ված ) 

Փոխանց ո ւ մնե ր  ՌԴ-ի ց  դեպի  Հ Հ   

Փոխանց ո ւ մնե ր  ԱՄՆ-ի ց  դեպի  Հ Հ  

Փոխանց ո ւ մնե ր  Հ Հ -ի ց  
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Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  մակ ր ոտնտե սական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր  (վե ր ևի ց  նե ր քև  և  աջ ի ց  ձ ախ) 

Չաշ խատող  վար կ ե ր  (NPL) առանց  կապիտալ ի  

պահո ւ ստի  

Չաշ խատող  վար կ ե ր ի  (NPL) հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

ը նդհանո ւ ր  վար կ ե ր ի ն  

Փոխանց ո ւ մնե ր  Հ Հ -ի ց  (տարե կան  մի ջ ի նաց ված ) 

Փոխանց ո ւ մնե ր  Հ Հ -ի ց  դեպի  ՌԴ 

Փոխանց ո ւ մնե ր  Հ Հ -ի ց  դեպի  ԱՄՆ  

Զո ւ տ փոխանց ո ւ մնե ր  Հ Հ  

Զո ւ տ փոխանց ո ւ մնե ր  Հ Հ  (տարե կան  մի ջ ի նաց ված ) 

Զո ւ տ փոխանց ո ւ մնե ր  դեպի  Հ Հ -ի ց  դեպի  ՌԴ 

Զո ւ տ փոխանց ո ւ մնե ր  դեպի  Հ Հ -ի ց  դեպի  ԱՄՆ  

 

 

 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  հ ե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ը ՝  հ ի մնված  ԱՄՀ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր  (Financial Soundness Indicators (FSI)), The Economist Inteligence 

Unit (EIU), Հ Հ  ԿԲ  Իրական  հատված ի  վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ ն , Հ Հ  ԿԲ  Դրամավար կայ ի ն  և  ֆի նանսական  վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ ն , Արտաքի ն  հատված ի  

վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ ն , Հ Հ  ԱՎԾ  տվյ ալ նե ր ի  վրա: 
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Հավել ված  9 

Մե կ  տար վա հ ո ր ի զո նո ւ մ  մի գրաց իայ ի  գո ր ծակ ի ց նե ր ը , 1983-2017 Աղ յ ո ւ սակ  Հ 9 

 

  Aaa Aa1 Aa2 Aa3 A1 A2 A3 Baa1 Baa2 Baa3 Ba1 Ba2 Ba3 B1 B2 B3 Caa1 Caa2 Caa3 Ca-C WR D 

Aaa 86.9% 5.4% 2.3% 0.6% 0.3% 0.2% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.3% 0.0% 

Aa1 1.7% 76.7% 8.0% 5.9% 1.4% 0.9% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.8% 0.0% 

Aa2 1.0% 4.3% 73.3% 10.3% 3.5% 1.7% 0.4% 0.1% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.0% 0.0% 

Aa3 0.2% 1.1% 4.2% 75.2% 8.8% 3.6% 0.8% 0.2% 0.3% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.5% 0.0% 

A1 0.1% 0.1% 1.1% 5.1% 75.8% 7.7% 2.8% 0.6% 0.5% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.5% 0.1% 

A2 0.1% 0.0% 0.2% 1.1% 5.8% 76.2% 7.4% 2.6% 1.0% 0.4% 0.2% 0.1% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.6% 0.0% 

A3 0.0% 0.0% 0.1% 0.3% 1.5% 6.4% 75.1% 6.8% 2.7% 0.9% 0.4% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.2% 0.1% 

Baa1 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 1.6% 6.8% 75.1% 7.0% 2.3% 0.7% 0.3% 0.2% 0.3% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 5.0% 0.1% 

Baa2 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.6% 2.0% 6.6% 75.3% 6.5% 1.4% 0.6% 0.5% 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 5.3% 0.2% 

Baa3 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.5% 1.9% 8.9% 72.7% 4.8% 2.1% 1.0% 0.7% 0.3% 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 6.0% 0.2% 

Ba1 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.1% 0.2% 0.7% 2.5% 10.3% 65.3% 5.2% 4.1% 1.6% 0.6% 0.5% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 7.7% 0.4% 

Ba2 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 0.4% 0.7% 3.8% 8.0% 63.9% 6.6% 3.7% 1.4% 1.0% 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 8.6% 0.7% 

Ba3 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 0.5% 0.8% 2.9% 6.8% 64.3% 7.1% 3.3% 1.9% 0.6% 0.4% 0.1% 0.1% 9.4% 1.3% 

B1 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 0.3% 0.7% 2.9% 6.7% 63.7% 6.1% 4.4% 1.3% 0.7% 0.2% 0.3% 10.4% 1.9% 

B2 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.3% 0.2% 0.7% 2.1% 7.4% 62.0% 7.9% 3.6% 1.8% 0.4% 0.5% 10.0% 2.8% 

B3 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 0.6% 2.4% 6.3% 60.4% 7.3% 3.3% 1.1% 0.8% 12.5% 4.6% 

Caa1 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 0.4% 1.4% 7.7% 59.4% 8.4% 2.6% 1.3% 14.1% 4.2% 

Caa2 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.2% 0.4% 0.8% 2.3% 7.9% 54.9% 6.0% 3.0% 15.5% 8.8% 

Caa3 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 1.0% 3.2% 8.6% 44.8% 8.8% 14.8% 18.4% 

Ca-C 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.1% 0.2% 0.1% 0.3% 1.8% 2.1% 3.4% 4.5% 38.2% 21.8% 27.1% 

                       

                  
 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  Moody’s Investors Service 
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Հավել ված  9.1  

Մե կ  տար վա հ ո ր ի զո նո ւ մ  մի գրաց իայ ի  գո ր ծակ ի ց նե ր ը , 1983-2017, ճ շ գրտված  ռ ե յ տի նգի  չ ե ղար կ ման  

գո ր ծակ ց ո վ
124 

Աղ յ ո ւ սակ  Հ 9.1 

 

  Aaa Aa1 Aa2 Aa3 A1 A2 A3 Baa1 Baa2 Baa3 Ba1 Ba2 Ba3 B1 B2 B3 Caa1 Caa2 Caa3 Ca-C D 

Aaa 90.8% 5.6% 2.4% 0.6% 0.3% 0.2% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

Aa1 1.8% 80.5% 8.4% 6.2% 1.5% 1.0% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

Aa2 1.1% 4.6% 77.1% 10.9% 3.7% 1.7% 0.4% 0.1% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

Aa3 0.2% 1.1% 4.4% 79.5% 9.3% 3.8% 0.9% 0.3% 0.3% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

A1 0.1% 0.1% 1.1% 5.4% 80.2% 8.2% 3.0% 0.7% 0.5% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 

A2 0.1% 0.0% 0.2% 1.1% 6.1% 79.9% 7.7% 2.7% 1.1% 0.4% 0.2% 0.1% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

A3 0.0% 0.0% 0.1% 0.3% 1.6% 6.7% 79.1% 7.2% 2.9% 0.9% 0.4% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 

Baa1 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 1.7% 7.1% 79.0% 7.3% 2.5% 0.7% 0.4% 0.2% 0.3% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 

Baa2 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.6% 2.1% 7.0% 79.5% 6.9% 1.4% 0.7% 0.5% 0.4% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 

Baa3 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.5% 2.0% 9.4% 77.4% 5.1% 2.2% 1.1% 0.8% 0.3% 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 0.2% 

Ba1 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.1% 0.2% 0.8% 2.7% 11.1% 70.7% 5.6% 4.5% 1.8% 0.7% 0.6% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.5% 

Ba2 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 0.4% 0.8% 4.2% 8.8% 70.0% 7.2% 4.1% 1.5% 1.1% 0.3% 0.2% 0.1% 0.2% 0.8% 

Ba3 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 0.5% 0.9% 3.2% 7.5% 71.0% 7.8% 3.6% 2.1% 0.7% 0.5% 0.1% 0.1% 1.4% 

B1 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 0.4% 0.8% 3.2% 7.4% 71.0% 6.8% 4.9% 1.4% 0.8% 0.2% 0.3% 2.1% 

B2 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.3% 0.2% 0.8% 2.3% 8.3% 68.8% 8.7% 4.0% 2.0% 0.5% 0.5% 3.1% 

B3 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.3% 0.7% 2.7% 7.2% 69.0% 8.3% 3.8% 1.3% 0.9% 5.3% 

Caa1 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.3% 0.5% 1.6% 9.0% 69.1% 9.8% 3.1% 1.5% 4.8% 

Caa2 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.2% 0.5% 1.0% 2.8% 9.3% 64.9% 7.1% 3.5% 10.4% 

Caa3 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 1.2% 3.7% 10.1% 52.6% 10.3% 21.5% 

Ca-C 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 0.2% 0.3% 0.1% 0.4% 2.3% 2.7% 4.4% 5.8% 48.8% 34.7% 

                                            

 

                            
 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  hե ղի նակ ի  հաշ վար կ նե ր ը  հ ի մնված   Moody’s ''Annual Default Study : Corporate Default and Recovery Rates , 1920-2017'',  

Մե կ  տար վա հ ո ր ի զո նո ւ մ  մի գրաց իայ ի  գո ր ծակ ի ց նե ր ի (1983-2017) տվյ ալ նե ր ի  վրա: 
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 Vaníček, P. ''Adjustment methods'', Geophysics, March 2006, pp. 21–26.  
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Հավել ված  10 

Ակտի վնե ր ի  դասակար գո ւ մը , ը ստ Հ Հ  ԿԲ  մե թո դաբանո ւ թյ ան 125 Աղ յ ո ւ սակ  Հ 10.  

Ակտի վի  դաս ը  Օբ յ ե կտի վ  չ ափանի շ  Սո ւ բ յ ե կտի վ  չ ափանի շ  

Ստանդարտ Ակտի վն  աշ խատող  է  և  

գտնվո ւ մ  է  

սպասար կ ման  

ը նթաց քո ւ մ  համաձ այ ն  

պայ մանագր ի * 

3.7. Ստանդարտ ակտիվնե ր ի  պորտֆե լ ն  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  համախառն  և  խնդրահար ո ւ յ ց  

ակտիվնե ր ի  տարբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը : Ստանդարտ ե ն  դասակար գվո ւ մ  այ ն  ակտիվնե ր ը , ո ր ո նք  սպասար կ վո ւ մ  

ե ն  պայ մանագր ի  համաձ այ ն  և  խնդրահար ո ւ յ ց  չ ե ն : Որպե ս  կանո ն , ստանդարտ ակտիվնե ր ի ն  բ նո ր ո շ  ե ն  

հ ետև յ ալ  հայ տանի շ նե ր ը . 

ա) փոխառ ո ւ ի  (պարտապանի ) ֆի նանսական  կաց ո ւ թյ ո ւ նը  կաս կած  չ ի  հար ո ւ ց ո ւ մ , և  

բ ) առ կա է  ակտիվը  մար ե լ ո ւ  (սպասար կ ե լ ո ւ ) փոխառ ո ւ ի  (պարտապանի ) բավարար  ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը : 

Ստանդարտ ակտիվնե ր ն  ո ւ նե ն  բավարար  ապահ ո վված ո ւ թյ ո ւ ն  (գրավո վ , ե րաշ խի քո վ , 

ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ամբ , ֆի նանսական  հ ո ս քե ր ո վ  և  այ լ ն ) պայ մանագր ո վ  սահ մանված  հ ի մնական  գո ւ մար ի  

և  տոկ ո ս նե ր ի  գծ ո վ  մար ո ւ մնե ր ը  (վ ճ ար ո ւ մնե ր ը ) կատար ե լ ո ւ  համար : Ստանդարտ ակտիվնե ր ի  գծ ո վ  

ձ ևավո ր վո ւ մ  է  միայ ն  ը նդհանո ւ ր  պահո ւ ստ: 

Հ ս կ վո ղ  Չաշ խատող  է  մի նչ և  90 

օ ր  

3.7.1. Հ ս կ վո ղ  ե ն  դասակար գվո ւ մ  այ ն  ակտի վնե ր ը , ո ր ո նք  չ նայ ած  սպասար կ վո ւ մ  ե ն  ս կ զ բ նական  

պայ մանագր ի  համաձ այ ն , սակայ ն  տեղի  է  ո ւ նե ց ե լ  փոխառ ո ւ ի  (պարտապանի ) ֆի նանսական  վի ճ ակ ի  

վատթարաց ո ւ մ  կամ  ի  հայ տ ե ն  ե կ ե լ  այ նպի ս ի  պայ մաննե ր , ո ր ո նց  պարագայ ո ւ մ  հ նարավո ր  է  

փոխառ ո ւ ի  (պարտապանի ) ֆի նանսական  վի ճ ակ ի  վատթարաց ո ւ մ , ո ր ի  ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  կար ո ղ  է  վտանգվե լ  

ակտիվը  մար ե լ ո ւ  (սպասար կ ե լ ո ւ ) փոխառ ո ւ ի  (պարտապանի )բավարար  ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը : 

Ոչ  ստանդարտ Չաշ խատող  է  91- 180 օ ր  3.8. Ոչ  ստանդարտ ե ն  դասակար գվո ւ մ  այ ն  ակտի վնե ր ը , ո ր ո նց  գծ ո վ  պայ մանագրայ ի ն  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  չ ե ն  կատարվո ւ մ ` կապված  փոխառ ո ւ ի  (պարտապանի ) ֆի նանսական  վատ 

դր ո ւ թյ ան  կամ  նրա պարտքը  մար ե լ ո ւ  անկար ո ղո ւ թյ ան  հ ետ: Ոչ  ստանդարտ ակտի վնե ր ի  մե ջ  

նե րառ վո ւ մ  ե ն ` ա) ժամկ ետայ ի ն  ակտիվնե ր ը , ո ր ո նց  մար ո ւ մը  ժամկ ետո ւ մ  հ նարավո ր  չ է  փոխառ ո ւ ի  

(պարտապանի ) դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  անբավարար  հ ո ս քի  պատճ առ ո վ . բ ) ս եփական  կապիտալ ի  և  

նե ր գրավված  մի ջ ո ց նե ր ի  մի ջ և  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան ` ս ո ւ յ ն  կար գի  7.2 կ ետո վ  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

սահ մանված  նե ր քի ն  կանո նակար գի ն  համաձ այ ն , անբավարար  աստի ճ ան  ո ւ նե ց ո ղ  փոխառ ո ւ ի  
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 Հ Հ  ԿԲ  ԽՈՐՀ ՈՒ ՐԴ, «Հ ԱՅԱՍՏԱՆԻ  Հ ԱՆՐԱՊԵՏՈՒ ԹՅԱՆ  ՏԱՐԱԾՔՈՒ Մ ԳՈՐԾՈՂ ԲԱՆԿԵՐԻ  ՎԱՐԿԵՐԻ  ՈՒ  ԴԵԲԻՏՈՐԱԿԱՆ ՊԱՐՏՔԵՐԻ  
ԴԱՍԱԿԱՐԳՄԱՆ  ԵՎ Հ ՆԱՐԱՎՈՐ  ԿՈՐՈՒ ՍՏՆԵՐԻ  ՊԱՀ ՈՒ ՍՏՆԵՐԻ  ՁԵՎԱՎՈՐՄԱՆ ԿԱՐԳ»:  
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(պարտապանի ) վար կ ե ր ը , կանխավճ ար նե ր ը  և  փոխառ ո ւ ի  (պարտապանի ) նկատմամբ  այ լ  պահանջ նե ր ը . գ ) 

այ ն  ակտիվնե ր ը , ո ր ո նք  փոխառ ո ւ ն  (պարտապանը ) չ ի  կար ո ղ  մար ե լ  նախնական  պայ մանավո ր ված ո ւ թյ ան  

համաձ այ ն , և  ո ր ո նք  փոխառ ո ւ ի  ֆի նանսական  ո չ  բար վո ք  վի ճ ակ ի  հ ետևանքո վ  վե րանայ ո ւ մնե ր ի  ո ւ  

դրանց  շ ո ւ ր ջ  տար վո ղ  բանակ ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  առար կա ե ն : Այ ս ի նքն ` ակտիվի  մար ման  առաջ նայ ի ն  

աղբ յ ո ւ ր նե ր ը  բավարար  չ ե ն , և  բանկ ը  պետք  է  դի մի  դրա մար ե լ ո ւ  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ն , 

ո րպի ս ի ք  ե ն ` գրավի , գո ւ յ ք ի  վաճ առ քը , պայ մաննե ր ի  վե րանայ ո ւ մ ը  (վե րաֆի նանսավո ր ո ւ մը ) կամ  

կապիտալ ի  նո ր  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  հայ թայ թո ւ մը  և  այ լ ն : 

Ոչ  ստանդարտ ակտի վնե ր ն  ո ւ նե ն  ակ նհայ տ ռ ի ս կ ե ր , ո ր ո նք  նվազե ց նո ւ մ  ե ն  ակտիվի  ամբ ո ղջ ական  

մար ման  հավանականո ւ թյ ո ւ նը : Ոչ  ստանդարտ ակտիվնե ր ի ն  կար ո ղ  ե ն  դաս վե լ  նաև  այ ն  ակտիվնե ր ը , 

ո ր ո նց  հ ետ կապված  է  ս ո վո րականի ց  ավե լ ի  մե ծ  ռ ի ս կ ` կապված  փոխառ ո ւ ի  ը նթաց ի կ  ֆի նանսական  

տեղե կատվո ւ թյ ան  կամ  ակտիվը  (կամ  դրա մի  մաս ը ) ո չ  նպատակայ ի ն  օ գտագո ր ծ ե լ ո ւ  հ ետ: Ոչ  ստանդարտ 

ակտիվի  համապատասխան  դասակար գո ւ մը  պար զե լ ո ւ  համար  պետք  է  հաշ վի  առնե լ  նաև  հ ետև յ ալ  

գո ր ծ ո ննե ր ը ` ա) ակտիվի  սպասար կ ման  պայ մաննե ր ի  շ ար ո ւ նակական  վե րանայ ո ւ մնե ր ը  

(վե րաձ ևակ ե րպո ւ մնե ր ը ) առանց  դրա զգալ ի  մար ման .  բ ) փոխառ ո ւ ի  (պարտապանի ) կ ո ղմի ց  ավե լ ի  

նպաստավո ր  պայ մաննե ր ո վ  ակտիվի  մար ման  վե րաբ ե ր յ ալ  առաջ ար կ ո վ  հանդե ս  գալ ը ` կապված  

վե ր ջ ի նի ս  ֆի նանսական  վի ճ ակ ի  հ ետ. գ ) ո չ  համար ժե ք  գրավի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը : 

Կաս կած ե լ ի  Չաշ խատող  է  181- 270 օ ր  Կաս կած ե լ ի  ակտիվնե ր ն  ո ւ նե ն  ո չ  ստանդարտ ակտի վնե ր ի  բ ո լ ո ր  հատկանի շ նե ր ը , սակայ ն  առավե լ  

խնդրահար ո ւ յ ց  ե ն , ի ն չ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  դրանց  հավաքագր ո ւ մը  տվյ ալ  պահի ն  դառ նո ւ մ  է  չ ափազանց  

դժվար  կամ  անհ նար : Կաս կած ե լ ի  ակտի վնե ր ի  դեպքո ւ մ  զգալ ի  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը  

բար ձ ր  է , բայ ց  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  չ ափե ր ը  պարզ  չ ե ն , ի նչ ը   հ ի մնականո ւ մ  պայ մանավո ր ված  է  մի  շ ար ք  

կար ևո ր  և  հատո ւ կ  գո ր ծ ո ննե ր ո վ , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  բար ե լ ավե լ  այ ս  ակտիվի  վի ճ ակ ը : Այ սպի ս ո վ , այ ս  

ակտիվի  դասակար գո ւ մը  ո րպե ս  անհ ո ւ սալ ի  հ ետաձ գվո ւ մ  է  մի նչ և  վե ր ջ ի նի ս  հ ետ կապված  

հանգամանքնե ր ի  հ ստակ ե ց ո ւ մը : 

Անհ ո ւ սալ ի  Չաշ խատող  է  271 և  

ավե լ ի  օ ր  

3.10. Անհ ո ւ սալ ի  ակտիվնե ր ն  անհավաքագր ե լ ի  և  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  արժե զր կ ված  ակտիվնե ր ն  ե ն , ո ր ո նց  

հաշ վառ ո ւ մը  հաշ վե կ շ ռ ո ւ մ  ո րպե ս  ակտիվնե ր  այ լ ևս  նպատակահար մար  չ է : Այ ս  դասակար գո ւ մը  չ ի  

նշ անակ ո ւ մ , ո ր  

ակտիվը  հ նարավո ր  չ է  վե րականգնե լ  ապագայ ո ւ մ , բայ ց  դրա հաշ վապահական  ճ անաչ ո ւ մը  տվյ ալ  

պահի ն  պետք  է  լ ի նի  ո րպե ս  արժե զր կ ված  ակտի վ : 
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Աղբ յ ո ւ ր ՝  Հ Հ  ԿԲ  ԽՈՐՀ ՈՒ ՐԴ 
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Հավել ված  11 

Հ Հ  բանկ ե ր ի  վար կ ե ր ի  ժամկ ետայ նո ւ թյ ո ւ նը , ը ստ 

ծավալ ի : 

Գծապատկ ե ր  Հ 11 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝  Հ Հ  բանկ ե ր ի  ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր  

 

 

  

 

 


