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ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒԹՅԱՆ ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ԲՆՈՒԹԱԳԻՐԸ  
 

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  մշ ակ ո ղնե ր ն  
ո ւ  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 ան  ապահո վման  հ ի մնական  գրավականն  
է : 1980թ.-ի ց  ս կ ս ված  արտադր ո ւ թյ ան  աճ ի  և  գնաճ ի  տե մպե ր ի  
կայ ո ւ նաց ո ւ մը  տնտե սագետնե ր ը  կապո ւ մ  է ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ ք նե ր ի  
կ ի րառ 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  
խորաց 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  ապահո 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  
ֆի նանսաբանկայ 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 : 

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  ապրի լ ի  
վե ր ջ ի ն  Հ Հ  Կե նտր ո նական  Բանկ ի  (ԿԲ ) գնե ր ի  ապահո վման  հ ի մնական  
նպատակ ի ն ՝  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահո 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 մ ը : 
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  
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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  
սպասվո ղ  նե ր դր ո ւ մ ը  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 խար հ 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  
ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  տեսանկ 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  խիստ կար ևո ր  և  ար դիական  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  
ապահո 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  ար դիականո 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  
ապահո վման  գո ր ծ ո ւ մ :  

Հետազոտությ ան նպատակը  և խնդիրները : Հ ետազոտական  աշ խատանքի  

նպատակն  է  մ շ 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  
ապահո 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  
ֆի նանսական  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  
մեթո 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 : 
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 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  ապահո 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 -ո ւ մ  ֆի նանսական  
կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վրա: 

Հետազոտու թյ ան մեթոդաբանական և տեսական հենքը , 
օգտագործված  տվյ ալ ների  բազան: Հ ետազոտական  աշ խատանքի  

մեթո դաբանո ւ թյ ան  հ ի մքո ւ մ  ը նկած  ե ն  տնտե սագիտո ւ թյ ան , 
տնտե սական  կար գավո ր ման  և  մակ ր ոպր ո ւ դե ն ց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  
տես ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  պրակտի կան :  

Աշ խատանքի  տեսական  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  
Խոր 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  մեթո 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 միական  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  մ շ ակ ո ւ մը :  

Կատար վե լ  է  Հ Հ  ԿԲ -ի , Հ Հ  Վի ճ ակագրական  կ ո միտե 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  տվ յ ալ նե ր  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  մեթո դաբանո ւ թյ ան  համաձ այ ն  
կատար վե 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  տվ յ ալ նե ր ի  բազայ ի  հավաքագր ո ւ մ : 

Հետազոտու թյ ան գիտական նորու յ թները : Ատենախո ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  

կատար ված  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 :  

1. 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 : 

2. Մշ ակ վե լ  և  փո ր ձ ար կ վե լ  է  բանկայ ի ն  ավանդնե ր ի  և  վար կ ե ր ի  

դո լ արայ նաց ման  վրա արտաքի ն  և  նե ր քի ն  մակ ր ոտնտե սական  

գո ր ծ ո ննե ր ի  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 :  
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3. 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  գնահատման  մոտե ց ո ւ մ ՝  հ ի մնված  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  հ ի մնական  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  վրա: 

4. 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 իայ 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  ապահո վման  նպատակ ո վ  պարտադի ր  

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

ապահո 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: 

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

ակտիվնե 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  ակտիվնե ր ի  պահո 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 : 

Հետազոտությ ան արդյ ու նքների  գործնական նշանակությ ու նը  և 

օգտագործու մը : Հ ետազոտական  աշ խատանքի  արդյ ո ւ նքնե ր ը  կարող  ե ն  

օ գտագոր ծ վե լ  ֆինանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի , ինչ պես  նաև  շ ո ւ կանե ր ը  և  

փոխհարաբեր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կարգավոր ող  մարմիննե ր ի  կ ո ղմի ց  ի նչ պես  

ազգայ ի ն , այ նպես  է լ  վե րազգայ ի ն  կարգավորման  

առաջ արկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մշ ակման  համար : Հ ետազոտական  աշ խատանքի  

արդյ ո ւ նքո ւ մ  հավաքագրված  տվյ ալ նե ր ի  բազան  մակր ոպրո ւ դե նց իալ  

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

հ ետազոտողնե ր ի  հ նարավոր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  ո ւ ս ո ւ մնասի ր ե լ  

տարատեսակ  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը : Հ ետազոտական  աշ խատանքը  

պարո ւ նակո ւ մ  է  հ ի մնավոր ո ւ մնե ր ՝  մակր ոպրո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  

կ ի րառ ո ւ թյ ան  արդյ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  և  տնտեսական  

կարգավորման  խնդիրնե ր ի  լ ո ւ ծ ման  համար : Հ այ աստանի  բանկայ ի ն  

համակարգո ւ մ  այ ս  առաջ արկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ի րառ ո ւ մը  

հ նարավոր ո ւ թյ ո ւ ն  կ ստեղծ ի  փոխե լ  ը նդհանո ւ ր  պրո ւ դե նց իալ  

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

արդյ ո ւ նավետ օ գտագոր ծ ե լ  ո ւ նե ցած  տեղեկատվական  մի ջ ո ց նե ր ը  և  

մեթոդաբանական  նո ր  հ ի մնավոր ո ւ մնե ր ո վ  ֆինանսական  

վե րահս կ ողո ւ թյ ո ւ ն  և  կարգավոր ո ւ մ  սահմանե լ : Այ ս  աշ խատանքը  նաև  

քննարկ ո ւ մ  և  պարզաբանո ւ մ  է  ՖՀ ՄՍ  մի ջ ազգայ ի ն  ստանդարտներ ի  

մե կնաբանո ւ թյ ո ւ նը  և  դրանց  կատարե լ ագո ր ծ ման  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր  է  

մատնանշ ո ւ մ : Աշ խատանքի  առանձ ին  դր ո ւ յ քնե ր  կարող  ե ն  օ գտագոր ծ վե լ  

անհատ ֆինանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի  կ ո ղմի ց , ի ր ե նց  ֆինանսական  

ռ ի ս կ ե ր ի  գնահատման  համակարգը  բարե լ ավե լ ո ւ  և  առավե լ  քի չ  

գո ր ծառնական  ծախսեր ի  մի ջ ո ց ո վ  ռ ի ս կ ե ր ի  հաշ վառո ւ մը  և  

բացահայ տո ւ մը  մի ջ ազգայ ի ն  ստանդարտներ ին  համապատասխանեց նե լ ո ւ  

նպատակով : 
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Ատենախոսությ ան արդյ ու նքների  փորձարկու մը  և հրապարակու մը : 

Ատենախոսո ւ թյ ան  հ ի մնադրո ւ յ թնե ր ը  և  ո ւ ս ո ւ մնասի ր ո ւ թյ ան  

արդյ ո ւ նքնե ր ը  քննարկվե լ  ե ն  Հ այ -Ռո ւ սական  համալ սարանի  

«Էկ ոնամիկայ ի  և  ֆինանսնե ր ի » ո ւ  «Տնտեսագիտո ւ թյ ան  տեսո ւ թյ ան  և  

անցո ւ մայ ի ն  շ ր ջ անի  տնտեսո ւ թյ ան  հ ի մնախնդիրնե ր ի » ամբի ոննե ր ի  

համատեղ  նի ստո ւ մ , ի նչ պես  նաև  նշ ված  ամբի ոննե ր ի  կ ո ղմի ց  

կազմակե րպված  կ լ ո ր  սե ղաննե ր ի  և  գիտական  սե մինարնե ր ի  ը նթացքո ւ մ : 

Ատենախոսությ ան կառու ցվածքը  և ծավալ ը: Աշ խատանքը  բաղկացած  է  

նե րած ո ւ թյ ո ւ նի ց , չ ո ր ս  գ լ ո ւ խնե ր ի ց , ե զրակացո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  և  

առաջ արկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , գրականո ւ թյ ան  ցանկի ց  և  հավե լ վածնե ր ի ց : 

Աշ խատանքը  շ արադրված  է  151 է ջ ի  վրա (առանց  հավե լ վածնե ր ի ), 

նե րառո ւ մ  է  31 գծապատկեր  և  16 աղյ ո ւ սակ :  

 
ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒԹՅԱՆ ՀԻՄՆԱԿԱՆ ԲՈՎԱՆԴԱԿՈՒԹՅՈՒՆԸ 

Ատենախոսո ւ թյ ան  ներածությ ու նու մ հ ի մնավորվե լ  է  

հ ետազոտո ւ թյ ան  թեմայ ի  արդիականո ւ թյ ո ւ նը , առաջ ադրվե լ  են  
աշ խատանքի  նպատակն  ո ւ  խնդիրնե ր ը , սահմանվե լ  ե ն  օ բ յ ե կտն  ո ւ  
առարկան , մեթոդաբանական  ո ւ  տեղեկատվական  հ ի մքե ր ը , ձ ևակե րպվե լ  
ե ն  աշ խատանքի  գիտական  նո ր ո ւ յ թնե ր ը , ո ւ ղե նշ վե լ  ե ն  ստացված  
արդյ ո ւ նքնե ր ի  տեսական  և  գո ր ծ նական  կ ի րառման  
հ նարավոր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , նե ր կայ ացվե լ  ե ն  դրանց  փոր ձ արկ ո ւ մն  ո ւ  
հ րապարակո ւ մնե ր ը , ի նչ պես  նաև  աշ խատանքի  կառ ո ւ ց վածքն  ո ւ  ծավալ ը : 

Ատենախոսությ ան առաջին՝  «Մակրոպրու դենցիալ  կարգավորման 
նպատակները . ինստիտու ցիոնալ  կառու ցվածքի , տեսական հիմքերի  և 
միջազգայ ին փորձի  վերլ ու ծությ ու ն» գ լ խո ւ մ  նե ր կայ ացվե լ  ե ն  

մակր ոպրո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  տնտեսագիտական  դո կտրինայ ի  
ձ ևավո րման  տեսական  հ ի մքե ր ը , փո ւ լ ե ր ը  և  անհրաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը : 
Վեր լ ո ւ ծ վե լ  ե ն  մակր ոպրո ւ դե նց իալ  կարգավորման  ի նստիտո ւ ց ի նալ  
նե րդրման  մի ջ ազգայ ի ն  փոր ձ ն  ո ւ  նպատակնե ր ը : Վեր լ ո ւ ծ վե լ  են  
ֆինանսական  համակարգի  և  մակր ոպրո ւ դե նցիալ  քաղաքականո ւ թյ ան  
ց ի կ լ այ ի ն  բ նո ւ յ թը , ի նչ ի ն  համապատասխան  հ ստակեց վե լ  է  
մակր ոպրո ւ դե նց իալ  կարգավորման  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պլ անը :  

Ժամանակակի ց  աշ խարհո ւ մ  դժվար  է  պատկերացնե լ  գ լ ո բալ  կամ  ի նչ -
ո ր  տեսակի  առանձ նացված  ֆինանսական  համակարգ  առանց  կ ո շ տ 
վե րահս կ ողո ւ թյ ան  և  կարգավորման

1
: Սակայ ն , միևնո ւ յ ն  ժամանակ , 

ֆինանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի  փոխկապակցված ո ւ թյ ան  մակարդակի  
բար ձ րաց ո ւ մը , տեխոնո լ ո գիական  զարգացո ւ մնե ր ը , ֆի նանսական  
պրո դո ւ կտնե ր ի  բար դաց ո ւ մը  և  բազմազանո ւ թյ ան  շ ե շ տակի  աճ ը  
մե ծաց ր ե լ  ե ն  ճ գնաժամայ ի ն  դրվագնե ր ի  զարգացման  արագացո ւ մը  և  
լ այ նաց ր ե լ  դրանց  ազդեց ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակը : 1970թ-ի ց  ս կ վսած  և  2008թ.-
ի ն  տնտեսո ւ թյ ան  վրա բացասական  ազդեց ո ւ թյ ան  և  է ական  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  
հանգե ց րած  ֆինանսական  ճ գնաժամեր ը  ց ո ւ յ ց  տվեց ին , ո ր  ֆի նանսական  
համակար գի  նե ր կա կառ ո ւ ց ված քը  և  կար գավո ր ման  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 : 

2008-2009թթ.-նե ր ի  և  2014-2015թթ.-նե ր ի  ճ գնաժամե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ  

                                                      
1 Kane, J. Edward, «Changing incentives facing financial services regulators» // Journal of Financial Services 
Research 2(3). 1989. pp. 265-274. 
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նո ւ յ նպե ս  ստիպե ց ի ն  կար գավո ր ո ղնե ր ի  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ան  կ ե նտր ո ն  
մղե լ  ֆի նանսական  համակար գի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վման  և  
համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  զսպման  խնդի ր նե ր ը : Չնայ ած  նախկ ի նո ւ մ  այ ս  
խնդի ր նե ր ի ն  բազմի ց ս  անդրադար ձ ե լ  է  տե սական  գրականո ւ թյ ո ւ նը , 
գո ր ծ ո ղ  մակ ր ոտնտե սական  և  մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  
մեխանի զմնե ր ը

2,3
 չ ե ն  հաղթահար ե լ  դրանք , կար գավո ր ման  մի ջ ավայ ր ի  

հ ետև յ ալ  բաց ե ր ի  պատճ առ ո վ :  

1. Բացակայ ո ւ մ  է  ֆինանսական  հատվածո ւ մ  համակարգայ ի ն  ռ ի ս կ ի  
հ ետազոտո ւ թյ ան , մշ տադիտարկման  և  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համար  
պատասխանատո ւ  կառ ո ւ յ ց :  

2. Առանձ ին  ֆինանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի  վե րահս կ ողո ւ թյ ո ւ նը  
մե ծ  ո ւ  ժամանակատար  գո ր ծառ ո ւ յ թ է : Ամենո ւ ր ե ք  խոց ե լ ի  
բաց ե ր ը  և  անհավասարակ շ ռ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հայ տնաբեր ե լ ը  
պահանջ ո ւ մ  է  ծախսատար  ո ւ  պրոֆես ի ոնալ  աշ խատանք :  

3. Շո ւ կանե ր ի ն  հատո ւ կ  ց ի կ լ այ ի ն  պահվածքը  ե նթադրո ւ մ  է  
պարբե րաբար  ճ գնաժամայ ի ն  դրվագնե ր ի  առաջ ացո ւ մ  և  
կարգավորման  կարիք  ո ւ նի :  

4. Ֆինանսական  համակարգը  այ նքան  փոխկապակցված  է , ո ր  մե կ  
ֆինանսական  կառ ո ւ յ ց ը  կամ  դրանց  փոքր  խո ւ մբ ը  կարող  է  ազդե լ  
ամբողջ  ֆինանսական  համակարգի  վրա:  

5. Եվ  վե ր ջ ի ն , բայ ց  ամենակարևո ր ը ՝  նե ր կայ ի ս  կարգավորման  
համակարգի  պրոց ի կ լ այ ի ն  բ նո ւ յ թը  ավե լ ացնո ւ մ  է  ճ գնաժամեր ի  
մաս շ տաբնե ր ը  և  ի նտենս իվո ւ թյ ո ւ նը :  

Այ դ  բաց ե ր ը  լ րաց նե լ ո ւ  կ ո չ ված  է  մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  
տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ի  հ ի մնական  նպատակն  է ՝  
ապահո 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  ապահո 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 մ ը  ամբ ո ղջ  
ֆի նանսական  ց ի կ լ ի  ը նթաց քո ւ մ

4
: 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 ի  բացահայ տմանը , կանխմանը  կամ  դրանց  
հ ետևանքո վ  առաջ ացած  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  նվազե ց մանը : 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 , հաշ վի  առնե լ ո վ  այ ս  կառ ո ւ յ ց ի  փո ր ձ ը  նաև  
մի կ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  կար գավո ր ման  ո լ ո րտո ւ մ : 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 :  

ա. Գերակայ ո ղ  մինչ  ճ գնաժամը                       բ . Մակրոպրո ւ դենց իալ  ընկալ ո ւ մը  

                                                      
2 Cheang, N., and I. Choy, «Aggregate Financial Stability Index for an Early Warning System» // Monetary 
Authority of Macao. Macao Monetary Research Bulletin, No. 21. 2011. pp. 27-51. 
3 Angelini, P., S. Neri, and F. Panetta, «Monetary and macroprudential policies» // Bank of Italy, Temi di 

Discussione 801. 2011. 36 pages. 
4 Bank of England, «The role of macroprudential policy» // Discussion Paper, November, pp. 1-38. 
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Աղբ յ ո ւ ր ը ՝   Կլ աո ւ դիո  Բոր ի ո յ ի  Բազե լ յ ան  Կոմիտե ի  ե լ ո ւ յ թ

5
.  

Գծապատկեր  1. Ռիսկի ֆենոմենի  նոր ընկալ ու մը  
 

Կարգավորման  մակր ոպրո ւ դե նց իալ  մոտե ց ման  հ ի մնարար  
առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  մե կ ը  ռ ի ս կ ի  կ ո նց եպտի  ը նկալ ո ւ մն  ո ւ  
մե կնաբանո ւ թյ ո ւ նն  է : Նախկինո ւ մ  ը նդո ւ նված  է ր  համարե լ , ո ր  ռ ի ս կ ի  
մակարդակը  ցած ր  է  տնտեսական  վե ր ընթաց  շ ր ջ անո ւ մ  և  բար ձ ր ՝  
տնտեսո ւ թյ ան  անկման  շ ր ջ անո ւ մ , (տես  գծապատկեր  1 ա): Իս կ  Կլ աո ւ դի ո  
Բո ր ի ո յ ի  առաջ արկած  մակր ոպրո ւ դե նց իալ  մե կնաբանո ւ թյ ան  համաձ այ ն  
(տես  գծապատկեր  1 բ ), ռ ի ս կ ե ր ը  կ ո ւ տակվո ւ մ  և  հասնո ւ մ  ե ն  ի ր ե նց  
առավե լ ագո ւ յ ն  մակարդակին  բ ո ւ մի  ժամանակ , ի ս կ  նյ ո ւ թականանո ւ մ  և  
նվազո ւ մ  ե ն  տնտեսական  հ ետընթացի  ժամանակ : 

Մակրոպրո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականացման  դինամի կ  
մոտեց ո ւ մը  ե նթադրո ւ մ  է  զսպողական  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականացո ւ մ  
ռ ի ս կ ե ր ի  կ ո ւ տակման  շ ր ջ անո ւ մ , մինչ դե ռ  առաջ արկվո ւ մ  է  խթանո ղ  
տնտեսական  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րագո ր ծ ո ւ մ  ռ ի ս կ ե ր ի  
նյ ո ւ թականացման  ժամանակ : Իս կ  բ ի զնե ս  և  ֆինանսական  շ ր ջ ափո ւ լ ե ր ի  
տարանջ ատման  մի ջ ո ց ո վ  հ նարավոր  է  բացահայ տե լ  ո ւ  գնահատե լ  
ֆինանսական  ռ ի ս կ ե ր ը , ը նտրե լ  առավե լ  արդ յ ո ւ նավետ գո ր ծ ի քնե ր ը , 
կ ի րառ ե լ  ո ւ  գնահատե լ  արդյ ո ւ նքնե ր ը :  

Ատենախոսությ ան երկրորդ՝  «Մակրոպրու դենցիալ  
քաղաքականությ ան փոխազդեցությ ու նը  դրամավարկայ ին, 
միկրոպրու դենցիալ , հարկաբյ ու ջետայ ին և կառու ցվածքայ ին 
քաղաքականությ ու նների  հետ»  գ լ ո ւ խը  նվի րված  է  

մակր ոպրո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  և  մ յ ո ւ ս  հ ի մնական  
մակր ոտնտեսական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  փոխազդե ց ո ւ թյ ան  
մեխանիզմնե ր ի  և  նպատակնե ր ի  համադրմանն  ո ւ  միավորմանը : 

Գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  դրամավարկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  
հ ի մնական  նպատակն  է , հանդի սանո ւ մ  է  պարտադիր , բայ ց  ոչ  բավարար  
պայ ման ֆինանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահովման  համար , ո ր ը  

մակր ոպրո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնական  նպատակն  է  (տես  
գծապատկեր  2): Վեր ջ ի ն  ֆինանսական  ճ գնաժամը  նո ւ յ նպես  ց ո ւ յ ց  տվեց , 
ո ր  հ նարավոր  է  ֆինանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  խափանո ւ մ , գնե ր ի  
կայ ո ւ նո ւ թյ ան  բավականին  հարատև  ժամանակահատվածի  ը նթացքո ւ մ   

                                                      
5 Borio, C., 2018. "Macroprudential frameworks: experience, prospects and a way forward  – The intellectual shift", pp. 

1–9.  
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պահպանման  պարագայ ո ւ մ : Դրամավարկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը ՝  
ազդե լ ո վ  ը նդհանո ւ ր  մակր ոտնտեսական  առաջ արկ ի  ո ւ  պահանջ արկ ի  վրա, 
կարող  է  նո ւ յ նի ս կ  ֆի նանսական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  զարգացման  
պատճ առ  հանդի սանալ : Օրինակ ՝  Հ այ աստանի  նման  փոքր  բաց  
տնտեսո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  տոկո սադրո ւ յ քնե ր ի  աճ ը , ո ր ը  կարող  է  
անհրաժե շ տ լ ի նե լ  գնաճ այ ի ն  ճ նշ ո ւ մնե ր ը  մե ղմե լ ո ւ  համար , կարող  է  
նե ր գրավե լ  կապիտալ ի  նե ր հ ո ս ք , ավե լ ացնե լ  ֆինանսական  
համակարգո ւ մ  կ ո ւ տակված  ռ ի ս կ ե ր ի  մակարդակը  և  հ ե շ տացնե լ  արտաքին  
շ ո կ ե ր ի  փոխանցման  հ նարավոր ո ւ թյ ո ւ նը  նե ր քին  ֆինանսական  
համակարգ :

6
  

Այ ս  պարագայ ո ւ մ  մակր ոպրո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  
առաջ արկ ո ւ մ  է   տարատե սակ  կարգավորման  մի ջ ո ց նե ր , ո ր ո նք  նե րառո ւ մ  
ե ն  ակտիվնե ր ի , կապիտալ ի , պարտավոր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  ի րացվե լ ի ո ւ թյ ան  
վրա հ ի մնված  գո ր ծ ի քնե ր , ո ր ո նք  անմի ջ ականոր են  նե ր գո ր ծ ո ւ թյ ո ւ ն  
ո ւ նե նալ ո վ  բացառապես  ֆինանսական  ի նստիտո ւ տնե ր ի  վարքագծ ի  վրա, 
կարող  ե ն  նաև  ո ւ ժե ղաց նե լ  կամ  մեղմացնե լ  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վրա 
դրամավարկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդեց ո ւ թյ ան  աստիճ անը : 

Մակրոպրո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քակազմի  մե ջ  նաև  
նե րառված  ե ն  ո ր ո շ  մի կ ր ոպրո 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 նպես  կարող  է  նվազե ց նե լ  համակարգայ ի ն  
ռ ի ս կ ե ր ը  և  ո ւ ժե ղացնե լ  ֆինանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , չ նայ ած  նրան , 
ո ր   մի կ ր ոպրո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ը  չ ե ն  կարող  փոխարի նե լ  
մակր ոպրո ւ դե նց իալ  կարգավոր ո ւ մնե ր ի ն : 

Միկ ր ոպրո ւ դե նց իալ  կարգավորման  գո ր ծ ի քնե ր ը  կարող  ե ն  
արդյ ո ւ նավետ օ ժանդակե լ  ը նդհանո ւ ր  մակր ոտնտեսական  
կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահովմանը , եթե  առանձ ին  ի նստիտո ւ տնե ր ի  
կայ ո ւ նո ւ թյ ան  նպատակը  փոխարինվի  ը նդհանո ւ ր  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  
նպատակով , և  համապատասխան  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ե նթարկվի  
մի կ ր ոպրո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը : 

                                                      
6 International Monetary Fund, «The interaction of monetary and macroprudential policies» // International 
Monetary Fund, Washington. 2013. pp. 1-67. 
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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 ակվե լ  է  հեղինակի  կ ողմի ց ՝  հ իմնվե լ ով  Կո ւ տտնեռ ի  և  

Մոզե ռ ի
7
, Բայ ե ր ի  և  մյ ո ւ սնե ր ի

8
. 

Գծապատկեր  2. Դրամավարկայ ին և մակրոպրուդենցիալ  
քաղաքականությ ու նների  ազդեցությ ան փոխանցման մեխանիզմներ  

 

Այ ն  դեպքո ւ մ , ե ր բ  հարկաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  դրամավարկայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հակազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հասկանալ ի  ե ն , և  
քաղաքականո ւ թյ ան  վարման  հ ստակ  ե ր կ ը նտրանքնե ր  ե ն  առաջ արկվո ւ մ , 
մակր ոպրո ւ դե նց իալ  և  հարկաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  
հակազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ամբողջ ո վին  ակնհայ տ չ է : Ի  տարբե ր ո ւ թյ ո ւ ն  
դրամավարկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քակազմի  օ գտագոր ծ ման , 
մակր ոպրո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառման  
դեպքո ւ մ  պարտադիր  չ է  ը նդհանո ւ ր  առաջ արկ ի  և  պահանջ արկ ի  վրա 
ազդեց ո ւ թյ ո ւ նը : Մակրոպրո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  մշ ակման  մե ջ  
հարկավոր  է  օ գտագո ր ծ ե լ  հարկաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  
առաջ արկնե ր ը  և , կ ոո ր դինացնե լ  կարգավոր ո ւ մնե ր ի  կ ի րառ ո ւ մը  
հակազդե ց ո ւ թյ ո ւ նի ց  խո ւ սափե լ ո ւ  համար :                    

Ատենախոսո ւ թյ ան  երրորդ՝  «ՀՀ  բանկայ ին համակարգի  
կայ ու նությ ու նը  և մակրոպրու դենցիալ  բնու յ թի  կարգավորու մների  
գործիքակազմը»  գ լ խո ւ մ  վե ր լ ո ւ ծ վե լ  ե ն  Հ Հ  բանկայ ի ն  համակարգի  

ֆինանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ անը  սպառնացող   հ ի մնական  ռ ի ս կ ե ր ը : 
Դեֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  հաշ վարկ ի  մշ ակված  մոտեց ո ւ մո վ  
հաշ վարկվե լ  է  առանձ ին  բանկե ր ի  և  համակարգի  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  
փոփոխո ւ թյ ան  դինամիկան : Հ աշ վի  առնե լ ո վ  այ ս  դինամիկան  և  
ո ւ ս ո ւ մնասի ր ե լ ո վ  մակր ոպրո ւ դե նց իալ  կարգավորման  գո ր ծ ի քնե ր ի  
կ ի րառ ո ւ թյ ան  արդյ ո ւ նավետո ւ թյ ան  մի ջ ազգայ ի ն  և  հայ աստանյ ան  

                                                      
7 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. 
8 ECB, European Central Bank, 2017. ''The transmission channels of monetary, macro- and microprudential policies 
andtheir interrelations.'' Occasional Paper Series – No 191 / May 2017, pp. 1-60. 
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փոր ձ ը , առաջ արկվե լ  է  գո ր ծ ի քակազմի   դասակարգո ւ մ  ը ստ 
ազդեց ո ւ թյ ան  և  նպատակայ նո ւ թյ ան :  

Հ Հ  ֆինանսական  ս ե կտոր ը   շ ար ո ւ նակո ւ մ  է  կապիտալ ի  համալ ր ման , 
արտաքին  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 գմենտավարման  մի ջ ո ց ո վ  վե րականգնվե լ  2014թ.-ի  ճ գնաժամից : 
Չնայ ած  դրան , Հ Հ  բ ո լ ո ր  բանկե ր ը , առանց  բացառո ւ թյ ան , դե ռ ևս  խոց ե լ ի  
ե ն  արտաքին  և  նե ր քին  ցնց ո ւ մնե ր ի  հանդեպ:  

Բանկայ ի ն  համակարգի  կայ ո ւ նո ւ թյ անը  սպառնացող  հ ի մնական  
ռ ի ս կ ե ր ն  ե ն ՝  
 ավանդնե ր ի  և  վարկ ե ր ի  դո լ արայ նացման  բար ձ ր  մակարդակը  (տես  

գծապատկեր  3), 
 Հ Հ  բանկայ ի ն  համակարգի  ակտիվնե ր ի  աճ ի  բարձ ր  տեմպերը

9
,
10

 
 վարկ ե ր /Հ ՆԱ հարաբերակց ո ւ թյ ան  ճ ե ղքը

11
, 

 բանկե ր ի  ակտիվնե ր ի  ո րակի  նվազո ւ մը  և , հ ետևաբար , 
շ ահ ո ւ թաբե ր ո ւ թյ ան  անկո ւ մը : 
Բանկե ր ի  ե ր կարաժամկետ ե կամտաբեր ո ւ թյ ան  անկման  պատճ առ ը  

տոկո սադրո ւ յ քնե ր ի  սպրեդի  նվազո ւ մի ց  բաց ի  նաև  ակտիվնե ր ի  և  
կապիտալ ի  աճ ի  հ ետ զո ւ գո ր դվող  ակտիվնե ր ի  որակի  վատթարացո ւ մն  է : 

 
Աղբ յ ո ւ ր ՝  ԱՄՀ  ֆինանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր  (Financial Soundness 
Indicators (FSI)):  
Ակտիվնե ր ի  շ ահո ւ թաբերո ւ թյ ո ւ ն  (%, աջ  առանցք ): Կապիտալ ի  
շ ահո ւ թաբերո ւ թյ ո ւ ն  (%, ձ ախ առանցք ): 

Գծապատկեր  3. ՀՀ  բանկերի  ակտիվների և կապիտալ ի  շահութաբերու թյ ու նը 

 

                                                      
9 Gourinchas, Pierre-Olivier and Maurice Obstfeld, «Understanding past and future financial crises» // VOX, 

CEPR Policy Portal. 2015. https://voxeu.org/article/understanding-past-and-future-financial-crises 
10 Borio, C. and P. Lowe, «Assessing the risk of banking crises» // BIS Quarterly Review, Dec. 2002. pp. 43-57. 
11 Drehmann, M. and K. Tsatsaronis, «The Credit-to-GDP Gap and Countercyclical Capital Buffers: Questions 
and Answers» // BIS Quarterly Review, March 2014. pp. 55-73. 

https://voxeu.org/article/understanding-past-and-future-financial-crises
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Աղբ յ ո ւ ր ՝  ԱՄՀ  ֆինանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր  (Financial Soundness 
Indicators (FSI)): 

Գծապատկեր  4. Չաշխատող վարկերի դինամիկան 

Միևնո ւ յ ն  ժամանակ , ակտիվնե ր ի  և  կապիտալ ի  ե կամտաբեր ո ւ թյ ան  
կտրո ւ կ  նվազո ւ մնե ր ը  համընկնո ւ մ  ե ն  չ աշ խատող  վարկ ե ր ի  կտրո ւ կ  աճ ի  
շ ր ջ աննե ր ի  հ ետ (տես  գծապատկեր  4), ի նչ ը  մակր ոպրո ւ դե նց իալ  
քաղաքականո ւ թյ ան  հ ետաքրքր ո ւ թյ ան  կ ե նտրոնո ւ մ  է : Հ ետևաբար ՝  
մակր ոպրո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  արդյ ո ւ նավետո ւ թյ ան  չ ափման  
օ բ յ ե կտիվ  դրական  գնահատականը  կարող  է  ապահովվե լ  այ ս  
ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ցած ր  և  կայ ո ւ ն  մակարդակով  և /կամ  այ դ  ռ ի ս կ ե ր ը  զսպող  
հակակ շ ի ռ նե ր ի  ո ւ  պահո ւ ստնե ր ի  ծավալ ո վ : 

Այ սպիս ով ՝  բանկե ր ի  շ ահ ո ւ թաբե ր ո ւ թյ ան  մակարդակը  
կայ ո ւ նացնե լ ո ւ  համար , անհրաժե շ տ է  վարկ ե ր ի  ո րակի  կառավարման  
համակարգված  ստանդարտներ ի  նե րդր ո ւ մը , մասնավորապես ՝  
շ ահ ո ւ թաբե ր ո ւ թյ ան  կտրո ւ կ  անկո ւ մնե ր ի ց  և  ֆինանսական  
անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  խո ւ սափե լ ո ւ  համար , տնտեսական  վե ր ընթաց  
շ ր ջ անո ւ մ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  կ ո ւ տակման  և  տնտեսական  ճ գնաժամեր ի  
դեպքո ւ մ  այ ս  ռ ե ս ո ւ ր սնե ր ի  օ գտագոր ծ ման  մեխանիզմե ր ի   կառ ո ւ ց ո ւ մը : 

Հ Հ  բանկե ր ի  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ը  բարդ  չ ե ն  և  խո շ ո ր  բանկե ր ը  կայ ո ւ ն  
ե ն , ի ս կ  դեֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը  ցած ր  է : Ոլ ո րտո ւ մ  բացակայ ո ւ մ  
ե ն  համակարգայ ի ն  կարևո ր ո ւ թյ ան  բանկե ր ը : Սակայ ն , չ նայ ած  Հ Հ  
բանկե ր ո ւ մ  փոխկապակցվածությ ու նը  պատմականոր են  ե ղե լ  է  ցած ր  

մակարդակի  վրա, մի ջ բանկայ ի ն  վարկ ե ր ի  ը նդհանո ւ ր  ծավալ ը  անցե լ  է  60 
մ լ ր դ  դրամի  սահմանը  2017թ.-ի ն : Բանկե ր ի  փոխկապակցված ո ւ թյ ան  
մակարդակի  բար ձ րացման  հ ետ մե ծանո ւ մ  է  նաև  առանձ ին  բանկե րի  
կայ ո ւ նո ւ թյ ան  կարևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ  բանկայ ի ն  համակարգո ւ մ  
անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  ո ւ  վստահո ւ թյ ան  կ ո ր ո ւ ստից  խո ւ սափե լ ո ւ  
համար :  

Առանձ ին  բանկե ր ի  ֆինանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  
(խնդրահար ո ւ յ ց  վարկ ե ր /համախառն  վարկ ե ր , ը նդհանո ւ ր  նո րմատիվայ ի ն  
կապիտալ /ռ ի ս կ ո վ  կ շ ռ ված  ակտիվնե ր , լ ևե ր ի ջ ի  գո ր ծակի ց , զո ւ տ 
տոկո սայ ի ն  մարժա, գո ր ծառնական  այ լ  ե կամո ւ տնե ր /ակտիվնե ր , 
համախառն  ծախս / համախառն  ե կամո ւ տ,  ը նդհանո ւ ր  ի րացվե լ ի ո ւ թյ ո ւ ն  և  
ը նթացի կ  ի րացվե լ ի ո ւ թյ ո ւ ն ) նո րմավոր ված  չ ափո ւ մնե ր ի  հ ի մնա վրա 
գնահատված  բանկե ր ի  դեֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դինամիկան  
փաստո ւ մ  է  Հ Հ -ո ւ մ  բանկայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  աճ ը :  
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Աղբ յ ո ւ ր ՝  հ ե ղի նակի  հաշ վար կնե րը ՝  հի մնված  բանկե րի  եռամս յ ակայ ին  ֆի նանսական  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր  տվյ ալ նե ր ի  վրա: Շր ջ անակ ի  չ ափսը  բնոր ո շ ո ւ մ  է  բանկ ի  ռ իս կո վ  

կ շ ռ ված  ակտիվներ ի  ծավալ ը : 

Գծապատկեր  5. ՀՀ  բանկերը , ըստ ակտիվների  մասնաբաժնի  և դեֆոլ տի 
հավանականությ ան 2018թ.-ի  վերջին  ( ): 

Ըստ առաջ արկվող  մոտեց ման , կատարված  ո ւ ս ո ւ մնասի ր ո ւ թյ ան  
արդյ ո ւ նքնե ր ի  (տես  գծապատկեր  5), ամենաբար ձ ր  դեֆո լ տի  
հավանականո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նե ն  ՎՏԲ -Հ այ աստան  բանկը  և  Յո ւ նի բանկը , 
ո ր ո նց  դեֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը  համապատասխանաբար  11.33% և  
8.75% է , սակայ ն  ակտիվնե ր ի  ծավալ ը  փոքր  է  համակարգայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  
ձ ևավո րման  համար : Միևնո ւ յ ն  ժամանակ  խոշ ո ր  վարկ ե ր ի  դեֆո լ տի  
հավանականո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  գե րազանց ո ւ մ  6%-ի  սահմանը : 

2018թ.-ի ն  Հ Հ  բանկե ր ի  ընթացի կ  դեֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան   

առավե լ  բար ձ ր  մակարդակը  2010-2018թթ.-նե ր ի  դեֆո լ տի  մի ջ ի ն  
հավանականո ւ թյ ան  ( ) համեմատ փաստո ւ մ  է  Հ Հ  բանկայ ի ն  

համակարգո ւ մ  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ւ տակման  և  
մակր ոպրո ւ դե նց իալ  կարգավորման   գո ր ծ ի քնե ր ի  արդիականացման  
կարիքի  մասին :  

 
Աղբ յ ո ւ ր ՝  հ ե ղի նակի  հաշ վար կնե րը  հ իմնված  բանկ եր 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 ափսը  բնոր ո շ ո ւ մ  է  բանկ ի  ռ իս կո վ  

կ շ ռ ված  ակտիվներ ի  ծավալ ը : 

Գծապատկեր  6. ՀՀ  բանկերը , ըստ ակտիվների  մասնաբաժնի  և դեֆոլ տի 

հավանականությ ան 2010-2018թթ.-ներին ( դեֆոլ տի միջին 
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հավանականությ ան): 

 
Հ Հ  բանկայ ի ն  համակարգո ւ մ  առավե լ  հաճ ախ կ ի րառվե լ  ե ն  

ի րացվե 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  ֆինանսական  համակարգի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վրա առավե լ  մե ծ  
ազդեց ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ո ւ նե ց ե լ  կապիտալ ի  նվազագո ւ յ ն  պահանջ նե ր ը  և  
ավանդնե ր ի  ո ւ  փոխառո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պարտադիր  պահո ւ ստի  դր ո ւ քնե ր ի  
փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

 
Աղբ յ ո ւ ր ՝   հ եղինակ ի  հաշ վարկնե ր ` հ իմնված  Հ Հ  մակր ոպրո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  

տվյ ալ ներ ի  բազայ ի  վրա: 

Գծապատկեր  7. ՀՀ  մակրոպրուդենցիալ  քաղաքականությ ան մեղմացու մ և 
խստացում 2003-2018թթ. և ֆինանսական ակտիվների  որակը: 

Եվր ոպական  Կենտրոնական  Բանկի
12

 և  ԱՄՀ
13

 մեթոդաբանո ւ թյ ան  
հ ի ման  վրա հավաքագրված  Հ Հ  բանկայ ի ն  համակարգո ւ մ  2003-2018թթ.-
նե ր ին  կ ի րառված  մակր ոպրո ւ դե նց իալ  բ նո ւ յ թի  կարգավոր ո ւ մնե ր ի  
տվյ ալ նե ր ի  բազայ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա, ց ո ւ յ ց  է  տրվե լ , ո ր  
կարգավորման  մեղմաց ո ւ մ  ե նթադրող  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ անը  
հաջ ո րդե լ  ե ն  ֆինանսական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ր ջ աննե ր , ո ր ո նց  
ի ր  հ ե րթին  հաջ ո րդե լ  է  կարգավորման  խստացո ւ մ  ե նթադրող  
գո ր ծ ի քնե ր ի  ի նտենս իվ  կ ի րառ ո ւ մ , ի նչ ը  հակացի կ լ այ ի ն  բ նո ւ յ թ ո ւ նի : 

Ակտիվնե ր ի  հ նարավոր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահո ւ ստավորման  
պահանջ նե ր ի  և  լ ևե ր ի ջ ի  գո ր ծակց ի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  այ ն  
բազմակողմանի  մակր ոպրո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քն  է , ո ր ը  առանցքայ ի ն  է  
կազմավորվող  մակր ոպրո ւ դե նց իալ  կարգավորման  համար , ո ր ը  դրական  
ազդեց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  ը նդհանո ւ ր  մակր ոպրո ւ դե նց իալ  կարգավոր ո ւ մը  
համակարգե լ ո ւ  և  արդյ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  գո ր ծ ո ւ մ : 
Ել նե լ ո վ  մակր ոպրո ւ դե նց իալ  բ նո ւ յ թի  կարգավոր ո ւ մնե ր ի  
ազդեց ո ւ թյ ան  ո ւ ղի նե ր ի  առանձ նահատկո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , առանձ նացվե լ  
ե ն  մակր ոպրո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  4 հ ի մնական  խմբե ր :  

Մակրոպրո ւ դե նց իալ  գո ր ծ ի քնե ր ի  բազմազանո ւ թյ ո ւ նը  
անսահմանափակ  է : Դրանց  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  զինո ւ մ  է  կարգավոր ողնե ր ին  
ի նչ պես  տեղայ ի ն , այ նպես  է լ  ը նդհանո ւ ր  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  խնդիրնե ր ի  
լ ո ւ ծ ման  հ նարավոր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ :  

Ատենախոսո ւ թյ ան  չ ո ր ր ո ր դ ՝  «Մակրոպրու դենցիալ  
կարգավորու մների  արդյ ու նավետությ ու նը  ՀՀ  բանկայ ին 

                                                      
12   https://www.ecb.europa.eu/pub/research/working-papers/html/mapped.en.html  
Current version: 2017 – Updated: 22 February 2018 
13 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.ecb.europa.eu/pub/research/working-papers/html/mapped.en.html
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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համակարգու մ» գ լ խո ւ մ , հաշ վի  առնե լ ո վ  Հ Հ -ո ւ մ  ֆինանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  գ լ ո ւ խ 3-ո ւ մ  վե ր լ ո ւ ծ ված  ամենասո ւ ր  խնդիրնե ր ը , 
առաջ արկվե լ  ե ն  դո լ արայ նացման  մակարդակի  կարգավորման , 
պարտավոր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պահո ւ ստավորման  գո ր ծ ի քնե ր , ակտիվնե ր ի  
անսահմանափակ  աճ ն  ո ւ  ո րակի  անկո ւ մը  զսպող  ֆինանսական  ակտիվնե ր ի  
հ նարավոր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  դինամիկ  հակացի կ լ այ ի ն  պահո ւ ստավորման  
հաշ վարկ ի  մոդե լ նե ր  և  դրանց  արդյ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  
մոտեց ո ւ մ : 

Ավանդնե ր ի  պարտադիր  պահո ւ ստավորման  գոր ծ ի քը  ազդո ւ մ  է  և  
բանկե ր ի  տոկո սայ ի ն  ծախսեր ի  (վարկ ե ր ի  ի նքնարժեքի ) վրա և , 
հ ետևաբար , ազդո ւ մ  է  նաև  բանկե ր ի  պարտավոր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  
ակտիվնե ր ի  ի նչ պես  արժո ւ թայ ի ն , այ նպես  է լ  ժամանակայ ի ն  
կառ ո ւ ց վածքի  ը նտրո ւ թյ ան  վրա:  

Աշ խատանքո ւ մ  նե ր կայ աց վե լ  է  Լ ո ւ կա և  Պոտրովայ ի
14

 ո ւ  Կատաո  և  
Թերր ոնե ս ի

15
՝  ձ ե ռ նարկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  ֆինանսական  

կազմակե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ահ ո ւ յ թնե ր ի  մաքսիմիզացման , մոդե լ ներ ի  
հ ի ման  վրա մշ ակված  բանկայ ի ն  ավանդնե ր ի  և  վար կ ե ր ի  
դո լ արայ նաց ման  վրա արտաքի ն  և  նե ր քի ն  մակ ր ոտնտե սական  
գո ր ծ ո ննե ր ի ՝  մաս նավո րապե ս  պարտադի ր  պահո ւ ստավո ր ման  դր ո ւ յ քի  
փոփոխո ւ թյ ան , 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 ը , ո ր ի  
հ ի մնական  ե նթադր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ ետև յ ալ ն  ե ն : 

 Ձե ռ նարկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը   բանկե ր ի ց  վե ր ց նո ւ մ  են  վարկ ե ր  և  
անմի ջ ապես  ֆինանսավոր ո ւ մ  ի ր ե նց  արտադրանքը ; 

 Բանկե ր ը  նե ր գրավո ւ մ  ե ն  մի ջ ո ց նե ր  ավանդներ ի  և  արտաքին  
փոխառո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ ո ց ո վ ; 

 Արտարժո ւ յ թի  ս կ զբնական  փոխարժեքը  հավասար  1-ի , ի ս կ  ո ր ո շ  
ժամանակ  անց  տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  փոխարժեքի  արժեզր կ ո ւ մ : Նոր  
փոխարժեքը  նշ անակված  է   և  անվանական  արժեզր կման  չ ափը  

հավասար  է  ; 

 Ձե ռ նարկ 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   մարո ւ մ  ե ն  բանկե ր ի ց  ստացված  վարկ ե ր ը ; 

 Բանկե ր ը  վճ արո ւ մ  ե ն  իր ե նց  ավանդատո ւ նե ր ի ն  և  արտաքին  
պարտատերե ր ին : 

Մոդե լ ի  մաթեմատիկական  լ ո ւ ծ ման  արդյ ո ւ նքո ւ մ  ստացվե լ  է  
դո լ արայ նացման  հավասարակ շ ի ռ  մակարդակ ի  հաշ վարկ ի  բանաձ և  1-ը ,  

 

(1) 

ո րտե ղ  - դր ս ի ց  վե ր ց րած  վար կ ե ր ն  ե ն , - արտարժո ւ յ թո վ  

նե ր գրաված  ավանդնե ր ն  ե ն , -ն  գնաճ ի  և  արտարժո ւ յ թի  մի ջ և  

կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ն  է , -ը  Հ ՆԱ-ի  ծավալ ը , -ն  արտարժո ւ յ թի  

վար իաց իայ ի  ց ո ւ ցանի շ ն  է , -ն  արտասահ մանի ց  վե ր ց րած  վար կ ե ր ի  

տոկ ո սադր ո ւ յ քն  է , -ը  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թի վը , -ը  դրամո վ  

վար կ ե ր ի  տոկ ո սադր ո ւ յ քն  է , -ը  արտարժո ւ յ թի  սպաս վո ղ  արժե քն  է , -ն  

պարտադի ր  պահո ւ ստավո ր ման  գո ր ծակ ի ց ն  է , N-ը  բանկ ե ր ի  թի վն  է , -ն  

բանկ ե ր ի  ռ ի ս կ ի ց  խո ւ սափման  գո ր ծակ ի ց ն  է ։  Առաջ արկված  մոդե լ ը  

                                                      
14 Luca, A. Petrova, I. «What drives credit dollarization in transition economies?» // Journal of Banking & 

Finance. North-Holland, 2008. 32(5) pp. 858–869. 
15 Catão, L., Terrones M., «Determinants of Dollarization: The Banking Side» // IMF. 2000. Working Paper 
00/146. 37 pages. 



17 

  

ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  պարտադիր  պահո ւ ստավորման  դր ո ւ յ քի  բար ձ րացման  
պարագայ ո ւ մ  նվազո ւ մ  է  դո լ արայ նց ո ւ մը : Հ ավասարո ւ մի ց  ե ր ևո ւ մ  է , ո ր  
արտաքին  տոկո սնե ր ը  ո ւ նե ն  բացասական  ազդեց ո ւ թյ ո ւ ն  
դո լ արայ նացման  մակարդակի  վրա։  Փոխարժեքը  նո ւ յ նպես   բացասական  է  
կ ո ռ ե լ աց ված  դո լ արայ նացման  հ ետ։  Առաջ արկված  Մոդե լ ո վ  
յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ե ռամս յ ակի  համար  հաշ վար կվե լ  է  հավասարակ շ ի ռ  
դո լ արայ նացման  մակարդակը  (գծապատկեր  8): Հ աշ վարկված  
դո լ արայ նացման   հավասարակ շ ի ռ  և  փաստացի  մակարդակնե ր ի  
տարբե ր ո ւ թյ ո ւ նը  մի ջ ի նո ւ մ  1.12% է : 

Գծապատկեր  8. Վարկերի փաստացի և հավասարակշիռ  դոլ արայ նացման  
մակարդակը  ՀՀ -ու մ և մոդել ի  շ եղումը  

Ապադո լ արայ նաց ո ւ մը  գո ր ծ նականո ւ մ  ֆինանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  
ապահովման   հ ի մնական  ռազմավարո ւ թյ ո ւ նն  է : Դո լ արայ նացման  բար ձ ր  
մակարդակը  առաջ ացնո ւ մ  է  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ  ե ր կ ո ւ  
չ ափորո շ ի չ նե ր ո վ : Առաջ ին  հ ե րթին , այ ն  նվազե ց նո ւ մ  է  վե ր ջ ի ն  ատյ անի  
վարկ  տրամադրողի  և  դրամավարկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  
ի րականաց նողի ՝  կ ե նտրոնական  բանկե ր ի  կարողո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 
Եր կ ր ո ր դ , ե ր բ  բանկեր ը  վարկ ե ր  ե ն  տրամադրո ւ մ  արտարժո ւ յ թո վ , 
ֆինանսական  դո լ արայ նացման  մակարդակի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  
առաջ ացնո ւ մ  է  ակտիվնե ր ի  և  պարտավոր 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 ծացնո ւ մ  է  
վարկայ ի ն  ռ ի ս կ ը  բանկե ր ի  համար : 

Ատենախոսո ւ թյ ան  մե ջ  առաջ արկված  լ ագայ ի ն  բաշ խո ւ մո վ  
ավտոռ եգր ե ս իայ ի  (ARDL) հակափաստայ ի ն  տնտեսաչ ափական  մոդե լ ո վ , ո րը  
հ ի մնված  է  Փեսարանի  և  Սմիթի

16
 կ ո ղմի ց  առաջ արկված  ը նդհանո ւ ր  

մոտեց ման  վրա, գնահատվե լ  է  Հ Հ  ԿԲ -ի  կ ո ղմի ց  ապադո լ արայ նացման  
քաղաքականո ւ թյ ան  շ ր ջ անակո ւ մ  կ ի րառված  և  ստորև  նշ ված  
կարգավոր ո ւ մնե ր ի  մակր ոպրո ւ դե նց իալ  ազդեց ո ւ թյ ան  
արդյ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը :  

                                                      
16 Pesaran, M. H., Smith R. P., «Counterfactual analysis in macroeconometrics: An empirical investigation into 
the effects of quantitative easing» // Research in Economics 70. 2016. pp. 262-280. 

 

Աղբ յ ո ւ ր ՝   հ եղինակի  հաշ վարկներ  հ իմնված  Հ Հ  ԿԲ , Հ Հ  ԱՎԾ  և  բանկե ր ի  
ֆինանսական  տվյ ալ նե ր ի  վրա: Վարկե րի  դո լ արայ նացո ւ մ ՝  ձ ախ առանցք , 
շ ո ղո ւ մ՝  աջ  առանցք : 
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Ա) Պահու ստավորման պահանջներ : ԿԲ -ն  2014թ.-ի  դե կտեմբ ե ր ի  22-ի ն  

բար ձ րաց ր ե ց  արտարժո ւ յ թո վ  ավանդնե ր ի  պահո ւ ստավորման  պահանջ ի  
մակարդակը , հասց նե լ ո վ  24%-ի : Մեկ  շ աբաթ հ ետո  այ ն  ի ջ ե ց վե ց  մինչ և  
20%, ապա 2016թ.-ի  ս եպտեմբ ե ր ի  20-ի ն  հաստատվեց  18%-ի  մակարդակի  վրա: 

Բ) Ավանդների  երաշխավորման ինստիտուտ: 2015թ.-ի  դե կտեմբ ե ր  

ամսի ց  ս կ սած  2.5 անգամ  ավե լ ացվե ց ին  ե րաշ խավոր ո ւ թյ ան  
գո ւ մարնե ր ը ՝  10 մ լ ն  դրամ  ազգայ ի ն  արժո ւ յ թո վ  ավանդնե ր ի  համար  և  
5մ լ ն  դրամ  արտարժո ւ յ թո վ  ավանդնե ր ի  համար : 

Գ) Արտարժու յ թով ավանդների  դիմաց  դրամով պահու ստավորու մ: 

2008-ի ն  արտարժո ւ յ թով  ավանդնե ր ի  պարտադիր  պահո ւ ստավորման  
պահանջ ը  բար ձ րացվե ց  8%-ի ց  12%-ի : Սկսած  2010թ.-ի ց  պահո ւ ստավորման  
կառ ո ւ ց վածքը  փոխվեց  և  աստիճ անաբար  նե րդրվե ց  արտարժո ւ յ թո վ  
ավանդնե ր ի  համար  դրամով  պահո ւ ստավոր ո ւ մը :  

Գծապատկեր  9. Վարկերի և ավանդների  դոլ արայ նացման մակարդակը  ՀՀ -ու մ 

 

Իրական  արժեքնե ր ի ն  համապատասխանող  հակա-փաստայ ի ն  
արժեքնե ր ը  ստացվե լ  ե ն  հ ետևյ ալ  կ ր ճ ատ տեսքով  նե ր կայ ացված  
հավասարման  օ գնո ւ թյ ամբ  գենե րացված  պայ մանական  կանխատեսմամբ ՝  

 (2) 

ո րտեղ  y կախյ ալ  փոփոխականն  է , ո ր ը  կախված  է  
քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  բ նո ւ թագրող  փոփոխականնե ր ի ց   և  հ ս կ վող  

փոփոխականնե ր ի ց  , ո ր ո նք  նե րառո ւ մ  ե ն  ռ եպո յ ի  դր ո ւ յ քը , ԱՄՆ Ֆեդ -ի  

վե րաֆինանսավորման  տոկո սադրո ւ յ քը , ԱՄՆ 10-տարվա պետական  
պարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբեր ո ւ թյ ո ւ նը , հ ի մնական  առևտրայ ի ն  
գո ր ծ ը նկ ե ր նե ր ի  փոխարժեքնե ր ի  ի նդեքսնե ր ը : Այ ստեղ  -նե ր ը  կարո ղ  

ե ն  ազդե լ  միմիայ ն  y-ի  վրա և  չ ե ն  փոփոխվո ւ մ  քաղաքականո ւ թյ ան  
փոփոխո ւ թյ ան  ազդեց ո ւ թյ ամբ : Առաջ նո րդվե լ ո վ  այ ս  
ե նթադրո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ , քաղաքականո ւ թյ ան  ազդեց ո ւ թյ ո ւ նը  
հաշ վարկ վե լ  է  ո րպես ՝  

 (3) 

ո րտեղ    արտահայ տո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  կ ի րառված  

գո ր ծ ի քի  ազդեց ո ւ թյ ան  մի ջ ի ն  մակարդակը : Քաղաքականո ւ թյ ան  
արդյ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  համար  ո րպես  կախյ ալ  փոփոխական  է  
օ գտագոր ծ վե լ  դո լ արայ նացման  մակարդակը : 

Ինչ պես  ե ր ևո ւ մ  է  աղյ ո ւ սակ  2-ո ւ մ , հակափաստայ ի ն  
վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ամբ  հ ի մնավորվե լ  է , ո ր  պահո ւ ստավորման  դր ո ւ յ քի  

 
Աղբ յ ո ւ ր ՝   հ եղինակի  հաշ վարկներ  հ իմնված  Հ Հ  ԿԲ  տվյ ալ ներ ի  վրա: 



19 

  

բար ձ րաց ո ւ մը  ո ւ նե նո ւ մ  է  է ական  բացասական  ազդեց ո ւ թյ ո ւ ն  ի նչ պես  
վարկ ե ր ի  այ նպես  է լ  ավանդնե ր ի  դո լ արայ նացման  մակարդակի  վրա: 
Նմանատիպ բացասական  ազդեց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե նո ւ մ  նաև  ավանդներ ի  
ե րաշ խավորման  մակարդակի  բար ձ րաց ո ւ մը : Արտարժո ւ յ թո վ  ավանդնե ր ի  
համար  դրամով  պահո ւ ստավոր ո ւ մը  փոխանց ո ւ մ  է  ֆինանսավորման  
ծախսը  դրամի  վրա և  նվազե ց նո ւ մ  հասանե լ ի  դրամով  մի ջ ո ց նե ր ի   
օ գտագոր ծ ման  հ նարավոր ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ ո վ  բացատրվո ւ մ  է  
արտարժո ւ յ թո վ  ավանդնե ր ի  դրամով  պահո ւ ստավորման  գո ր ծ ի քի  է ական  
բացասական  ազդեց ո ւ թյ ո ւ նը  և  ավանդնե ր ի , և  վարկ ե ր ի  դո լ արայ նացման  
մակարդակի  վրա: 

 
 

Աղյ ու սակ  1 
Արտարժու յ թով դեպոզիտների  դիմաց  դրամով պահուստավորման 
ազդեցությ ու նը  վարկերի  և վանդների  դոլ արայ նացման վրա 

 

Բացի  վե ր ը  նշ ված ի ց , մշ ակվե լ  և  ատենախոսո ւ թյ ան  մե ջ  
նե ր կայ ացվե լ  է  ֆինանսական  ակտիվների  հնարավոր  կորու ստների  
դինամիկ  պահու ստավորման մոդել , ո ր ը  ազդո ւ մ  է  ի նչ պես  բանկե ր ի  

ակտիվնե ր ի  աճ ի , այ նպես  է լ  կապիտալ ի  և  շ ահ ո ւ թաբե ր ո ւ թյ ան  վրա: 
Ֆինանսական  ակտիվնե ր ի  հ նարավոր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահո ւ ստավորման  
մոդե լ ո վ  հաշ վարկված  դր ո ւ յ քը  հ ի մնված  է  պատմական  
վի ճ ակագրո ւ թյ ան  վրա և  ճ շ գրտվո ւ մ  է  մակր ոտնտեսական  գո ր ծ ո ննե ր ո վ : 
Այ ս  մոդե լ ի  կ ի րառ ո ւ թյ ան  պարագայ ո ւ մ  հ նարավոր  է  հակացի կ լ այ ի ն  
բ նո ւ յ թի  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  վարե լ  և  նվազե ց նե լ  չ աշ խատով  վարկ ե ր ի  
մասնաբաժինը , ո ր ը  ծած կված  չ է  պահո ւ ստնե ր ով :  Ֆինանսական  
հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ ազգայ ի ն  ստանդարտներ ով  առաջ արկվող  
ը նդհանո ւ ր  պահո ւ ստավորման  մոտե ց ման  համաձ այ ն  ֆինանսական  
ակտիվնե ր ը  դասակարգվո ւ մ  ե ն  ը ստ վարկայ ի ն  ռ ի ս կ ի  աճ ի , ի նչ ը  կախված  
է  վարկ ե ր ի  ժամկետանց  օ ր ե ր ի ց : Իս կ  հ նարավոր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  
պահո ւ ստի  հաշ վարկ ի  ը նհանրացված  մոտե ց ո ւ մը  նե ր կայ ացվո ւ մ  է  
հ ետևյ ալ  կ ր ճ ատված  բանաձ ևով :  

      (4) 

Որտեղ ՝  -ն  – ֆինանսական  ակտիվի  խո ւ մբ /տեսակն  է ; -ը  – 

դասակարգման  փո ւ լ ն  է : 

-ը  – վարկ ե ր ի  հ նարավոր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  դր ո ւ յ քն  է   –փո ւ լ ի  և   

վարկայ ի ն  խմբի  վարկ ե ր ի  համար ; -ը  - դեֆո լ տի  ժամանակ  

Կախյ ալ  
փոփոխական  

Գո րծ իք  Մի ջ ի ն  
ազդե ցո ւ թյ
ո ւ ն  

Արդյ ո ւ ն
ավետո ւ թ
յ ո ւ ն  

p-value Պարամետր ի   
սպասվո ղ  նշ ան  

Վարկ եր 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 րծ իք  Մի ջ ի ն  
ազդե ցո ւ թ
յ ո ւ ն  

Արդյ ո ւ ն
ավետո ւ թ
յ ո ւ ն  

p-value Պարամետր ի   

սպասվո ղ  նշ ան  

Ավանդներ 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 եղինակ ի  հաշ վարկնե րը : 
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ակտիվի  մնացո րդի  դր ո ւ յ քն  է   –փո ւ լ ի  և   վարկայ ի ն  խմբի  վարկ ե ր ի  

համար : -ը  - դեֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նն  է   – փո ւ լ ի  և   խմբի  

վարկ ե ր ի  համար : -ը  - դեֆո լ տի  դեպքո ւ մ  կ ո ր ո ւ ստն  է   – փո ւ լ ի  և   

վար կայ ի ն  խմբի  վարկ եր ի  համար
17

: 
Դեֆո լ տի  ժամանակ  մնացո րդի  գնահատո ւ մը  հատկապես  կաևորվո ւ մ  է  

վարկայ ի ն  գծ ե ր ի  չ օ գտագոր ծ ված  մասե ր ի  և  այ լ  հ ետհաշ վե կ շ ռայ ի ն  
ակտիվնե ր ի  մնացո րդնե ր ի  համար , քանզի  կ ո ր ո ւ ստնե ր ը  վրա հասնե լ ո ւ ց  
առաջ  դրանք  վե րածվո ւ մ  ե ն  հաշ վե կ շ ռայ ի ն  մնացո րդնե ր ի : 

                  (5) 

ո րտեղ , -ը  - -ր դ  վարկայ ի ն  գծ ի  փաստաց ի  օ գտագոր ծ ման  

գո ր ծակի ց ն  է , -ը g -ր դ  խմբ ի  դե ֆո լ տո ւ մ  հայ տված  վար կ ե ր ի  մի ջ ի ն  

փոխարկման գործակիցն է : 

Առաջ ար կ ված  մո դե լ ի  համաձ այ ն  դե ֆո լ տի  պարագայ ո ւ մ  
կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  ( ) հաշ վար կ ի  համար  օ գտագո ր ծ վե լ  է  պատմական  

վե րադար ձ ո ւ մնե ր ի  վի ճ ակագր ո ւ թյ ան  և  այ դ  վի ճ ակագր ո ւ թյ ան  հ ի ման  
վրա կանխատե ս վո ղ  վե րադար ձ ո ւ մնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  հաշ վար կ ե լ  
դե ֆո լ տո ւ մ  հաշ վար կ ի  պահ ի ն  դե ռ  չ հայ տնված  վար կ ե ր ի  
վե րադար ձ ո ւ մնե ր ի  դր ո ւ յ քը : Ար դե 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 քի  մե ջ  առաջ արկվե լ  է  հաշ վի  առնե լ  դեֆո լ տի  
պահի  վաղեմո ւ թյ ո ւ նը :  Կարևո րվե լ  է  դեֆո լ տո ւ մ  հայ տնված  վարկ ե ր ի  
գծ ո վ  վե րադար ձ ո ւ մնե ր ի ց  և  հաշ վե կ շ ռայ ի ն  արժեքի ց  տո ւ յ ժե ր ի  և  
տո ւ գանքնե ր ի  բացառո ւ մը ՝  նպատակ  ո ւ նե նալ ո վ  խո ւ սափե լ  կ ր կ նակի  
ե կամո ւ տի  ճ անաչ ո ւ մի ց :  

12 ամսվա ը նթացքո ւ մ  դեֆոլ տի  հավանականությ ան հաշ վարկ ը  

կատարվո ւ մ  է  ժամկետաց  վարկ ե ր ի  քանակի  վրա հ ի նմնված  
հավանականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տարեկան  անցո ւ մայ ի ն  մատրիցայ ի  հ ի մնա 
վրա: Տոկ 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  
ամսվա վե ր ջ ի  դր ո ւ թյ ամբ  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  կատեգո ր իայ ո ւ մ  ե ղած  
վարկ ե ր ի  ո ր  մասն  է  մե կ  տարվա ը նթացքո ւ մ  ե նթարկվե լ  դեֆո լ տի :  

Հ նարավոր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահո ւ ստնե ր ի  առաջ արկված  մոդե լ ո վ  
ամբողջ  համակարգի  դե ֆո լ տի  տարեկան  հավանականո ւ թյ ան  հաշ վարկ ի  
համար  արդեն  հաշ վարկված  դեֆո լ տի  հավանականթյ ո ւ ննե ր ի  
դինամիկայ ի  հ ի ման  վրա ճ շ գրտվե լ  է  չ աշ խատող  վարկ ե ր ի  մասնաբաժի նը  
ը նդհանո ւ ր  վարկ ե ր ի  մե ջ : 0 ժամկետանց  կատեգո ր իայ ի  վարկ ե ր ի  –

ե ռամս յ ակի ց  ս կ սած  1 տարվա ը նթացքո ւ մ  դեֆո լ տո ւ մ  հայ տնվե լ ո ւ  
հավանականո ւ թյ ո ւ ն  հաշ վարկվե լ  է  բանաձ և  8-ով  և  տարեկանացվե լ

18
: 

 (8) 

-ը  -  – ե ռամս յ ակին  չ աշ խատող  վարկ ե ր ի  կ շ ի ռ ն  է  ը նդհանո ւ ր  

վարկ ե ր ի  մե ջ : 
Գնահատվե լ  ե ն  չ աշ խատող  վարկ ե ր ի  և  մակր ոտնտեսական  

գո ր ծ ո ննե ր ի ՝  Հ ՆԱ-ի  աճ ի , ԱՄՆ դո լ ար ի  փոխարժեքի  փոփոխո ւ թյ ան  և  
վարկ ե ր /Հ ՆԱ հարաբերակց ո ւ թյ ան  ճ ե ղքի , կապը  բ նո ր ո շ ո ղ  
տնտեսաչ ափական  մոդե լ ի  պարամետրե ր ը : Որոնք  տալ ի ս  Հ ՆԱ-ի  աճ ի  հետ 
մե կտեղ  նաև  լ ավանո ւ մ  է  վարկայ ի ն  պորտֆե լ նե ր ի  ո րակը , ի ս կ  ԱՄՆ 

                                                      
17

 Ըստ ՖՀ ՄՍ  9-ի  ֆի նանսական  ակտիվնե 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. Available 

at: https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-9-financial-instruments/ [Accessed 21 Jan. 2019]. 
18

 Նույն մեթոդաբանությամբ է հաշվարկվում նաև 1-90 ծամկետանց ունեցող վարկերի դեֆոլտի 

հավանականությունը: 

http://eifrs.ifrs.org/eifrs/PdfAlone?id=14470&sidebarOption=UnaccompaniedIfrs
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-9-financial-instruments/
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դո լ ար ի  փոխարժեքի  աճ ը  և  Վարկե ր /Հ ՆԱ ճ ե ղքի  խորացո ւ մը  կապված  են  
վարկ ե ր ի  ո րակի  նվազման  հ ետ:  

 
(9): 

Առաջ արկված  մոդե լ ո վ  գնահատված  չ աշ խատող  վարկ ե ր ի  գո ր ծակց ի  ) 

և  փաստացի  չ աշ խատող  վարկ ե ր ի  գո ր ծակց ի  ( ) հարաբերակց ո ւ թյ ան  

արդյ ո ւ նքո ւ մ  ստացվո ւ մ  է  մակր ոտնտեսական  գո ր ծ ո ննե ր ի  ճ շ գրտման  
գո ր ծակի ց ը  ամեն  ե ռամս յ ակի  համար , և  ճ շ գրտվո ւ մ  հաշ վարկված  
դեֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը  (բանաձ և  9) 

Դեֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  գո ր ծակի ց ը  կ ի րառվո ւ մ  է  բանաձ և  4-
ո ւ մ  մակր ոտնտեսական  գո ր ծ ո ննե ր ո վ  ճ շ գրտված  հ նարավոր  
կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահո ւ ստը  հաշ վարկ ե լ ո ւ  համար :  

Առաջ արկված  մոդե լ ի  հ ի ման  վրա ստացված  տվյ ալ նե ր ո վ  գնահատվե լ  
է  2004-2018թթ.-ե ր ի  հ նարավոր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահո ւ ստը  ե ր ե ք  փո ւ լ ե ր ի  
համար  և  համամատվե լ  ԿԲ -ի  մեթոդաբանո ւ թյ ամբ  հաշ վարկված  
պահո ւ ստնե ր ի  հ ետ (տես  գծապատկեր  10): 

ա.  
բ .  

 

գ .  
Աղբ յ ո ւ ր ՝  հ եղինակի  հաշ վարկնե ր : 

Գծապատկեր  10. ՀՀ  բանկայ ին համակարգում դինամիկ  պահու ստավորման և ՀՀ  
ԿԲ պահուստավորման համեմատությ ու ն 

Դինամիկ  պահո ւ ստավորման  մոտեց ման  կ ի րառ ո ւ թյ ամբ , 
կարգավոր ողը  կարող  է  ազդեց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ  մի  կ ո ղմի ց  ակտիվնե ր ի  
վրա, առաջ արկ ե լ ո վ  բանկե ր ին  ճ շ գր իտ գնահատե լ  ի ր ե նց  ակտիվնե ր ի  
արժեքը ՝  հաշ վի  առնե լ ո վ  վարկայ ի ն  ռ ի ս կ ի ց  բխող  ակտիվնե ր ի  արժեքի  
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կ ո ր ո ւ ստը : Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց ՝  ազդե լ  կապիտալ ի  արժեքի  վրա, 
ե կամո ւ տ/ծախսե ր ի  փոփոխո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  փոփոխե լ  բանկե ր ի  
ադեկվատո ւ թյ ան  և  լ ևե ր ի ջ ի  մակարդակնե ր ը : Ըստ այ դմ ` 
սահմանափակվո ւ մ  է  բանկե 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  ակտիվնե ր ի  անկայ ո ւ ն  աճ ը  առանց  ը նդհանո ւ ր  առաջ արկ ի  և  
պահանջ արկ ի  վրա ազդեց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ ո ւ :  

Կատարված  ո ւ ս ո ւ մնասի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդյ ո ւ նքնե րն  ո ւ  դրանց  
հ ի ման  վրա մշ ակված  առաջ արկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  ը նհանրացվե լ  ե ն  
ատենախոսո ւ թյ ան  «Եզրակացությ ու ններ  և առաջարկությ ու ններ» 

բաժնո ւ մ , կարե լ ի  է  նե րկայ ացնե լ  հ ետևյ ալ  հ իմնական  դր ո ւ յ թնե ր ո վ : 
Հ Հ  բանկայ ի ն  համակարգի  զարգացման  դինամիկան  դրական  է  և  

արտահայ տվո ւ մ  է  մասնավորապես  նաև  վարկ ե ր ի  աճ ի  տեմպի  
կայ ո ւ նացմամբ : Գլ խավոր  դրական  առանձ նահատկո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  մե կ ը  
այ ն  է , ո ր  բանկայ ի ն  համակարգին  հատո ւ կ  ֆինանսական  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  ակնառո ւ  չ է  և  
հ նարավոր ո ւ թյ ո ւ ն  է  ստեղծ ո ւ մ  ֆինանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  
ապահովե լ : Բայ ց  2008-2009թթ. և  2014-2015թթ. ճ գնաժամեր ը  ց ո ւ յ ց  տվեց ին , 
ո ր   ի նչ պես  Հ Հ  ամբողջ  բանկայ ի ն  համակարգը , այ նպես  է լ  առանձ ին  
ֆինանսական  կազմակե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  խոց ե լ ի  ե ն  հատկապես  արտաքի ն  
շ ո կ ե ր ի  կ ո ղմի ց ՝  ի նչ ի  հ ի մնական  պատճ առնե րն  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  ակտիվնե 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 նը ,  
 արտաքի ն  դրամական  փոխանց ո ւ մնե ր ի  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  և  

ֆի նանսական  համակար գի  կախված ո ւ թյ ո ւ նը : 
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  ապահո վո ւ մը  
բավարար  չ ե ն  Հ Հ -ո ւ մ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահո 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 զ բ ի ն : 
Վե ր ջ ապե ս , միայ ն  2008թ.-ի  ֆի նանսատնտե սական  ճ գնաժամի ց  հ ետո  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  ապահո 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  ար դե ն  բ ո լ ո ր  փո ր ձ ված  մեթո 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  
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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  տե մպե 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 ն չ 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  տեսակ 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  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  Խոր 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  խոր հ ո ւ ր դ  (FSOC), 
Եվր ոպական  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  խոր 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  ապահո վմանը , 2018թ.-ի  ապրի լ ի  9-ի ց  
ավե լ աց ր ե լ  է  նաև  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահո վո ւ մ ը : Ին չ 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  ար դ 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 : 

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 ևե 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 , արժո ւ թայ ի ն  և  
ժամկ ետայ ի ն  անհամապատասխանո ւ թյ ան  սահ մանափակ ո ւ մնե ր : 

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  ակտիվնե 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  
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  դե ֆո 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  
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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  
փոխանց 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 ե ք  
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 կ ման  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  ակտիվնե 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  արտարժո 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  արտարժո 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  պահո ւ ստավո ր ման  
պահանջ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  է ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե նո ւ մ  
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 նը ՝  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 քի  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 ց անի 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  ակտիվնե 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  
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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 նը  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  պահո 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  
պահո 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  պահո ւ ստնե ր ի  հ ի մնավո ր ված  և  
տարրալ ո ւ ծ ված  հաշ վար կ ի :  

Դի նամի կ  պահո 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 լ  պահո 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 : Պահ ո ւ ստավո ր ման  այ ս  առաջ ար կ վո ղ  մո դե լ ի  
կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  կավե լ աց նի  պահո 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  պահո ւ ստնե ր ը  ճ գնաժամայ ի ն  դր վագնե ր ի  ի  հայ տ գալ ո ւ  և  
տնտե ս ո ւ թյ ան  վար ը նթաց  ց ի կ լ ի  ը նթաց քո ւ մ : 

Եզրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ի ման  վրա մշ ակ վե լ  ե ն  հ ետև յ ալ  
առաջարկու թյ ու նները : 

Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  նպատակ նե 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  
տեսանկ յ ո ւ նի ց  առավե լ  անկախ և  ճ կ ո ւ ն  ի նստիտո ւ տի  նե ր գրավո ւ մը : 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 ղ ջ  ֆի նանսական  ո լ ո րտո 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  
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 ան  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 :  

 Մակ ր ոպր ո ւ դե նց իալ  քաղաքականո ւ թյ ան  և  դրամավար կայ 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 տեսակ նե ր ո վ  
դասակար գո ւ մ ՝  ը ստ ազդե ց ո ւ թյ ան  առար կայ ի , և  
ե նթակատեգո 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  
կար ևո ր  ե ն  հ ետև յ ալ  դր ո ւ յ թնե ր ը . 

 Ավանդնե ր ի  և  բանկ ե ր ի  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պարտադի ր  
պահո ւ ստի  մակար դակ ը  և  ար ժո ւ թայ ի ն  պահո 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 : Մասնավո րապե ս , կար ի ք  կա արտարժո ւ յ թո վ  
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ավանդնե ր ի  և  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  նե ր կայ ո ւ մս  
գո ր ծ ո ղ  դրամո վ  պահո ւ ստավո ր ման  փոխար ե ն  կ ի րառ ե լ  
արտար ժո ւ յ թո վ  պահո 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 րապարակման  օ ր ե նս դրական  և  
ե նթաօ ր ե նս դրական  սահ մանափակ ո ւ մնե ր ը : Մասնավո 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  ար ժո ւ յ թնե ր ո վ  համախմբ ված  ֆի նանսական  
ակտիվնե 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 րապարակման  և , նո ւ յ նի ս կ , առևտրայ ի ն  նպատակնե ր ո վ  
օ գտագո ր ծ ման  ի րավո ւ նքը : 

 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  ապահո վման  համար  վե ր ը  
նշ ված  տեղե կատվո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա կ ի րառ ե լ  ֆի նանսական  
ակտիվնե ր ի  հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  դի նամի կ  
պահո ւ ստավո ր ո ւ մ  հ ետև յ ալ  հ ի մնական  պարամետր ե ր ո վ ՝  
 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 կ ատար ո ւ մը :  
 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  տարե կան  անց ո ւ մայ ի ն  
մատր ի ցանե ր ի  մի ջ ո ց ո վ : 

 Դեֆո լ տի  պարագայ ո ւ մ  կ ո ր ստի  դր ո ւ յ ք ի  հաշ վար կ ո ւ մ  
հաշ վի  առնե 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  ակտիվնե ր ի  գծ ո վ  
հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  պահո ւ ստի  գո ւ մար ը  հաշ վե լ ի ս  
հաշ վի  առնե լ  դե ֆո լ տի  պահի  վաղե մո ւ թյ ո ւ նը : Ավե լ ի  վաղ  
դե ֆո լ տո ւ մ  հայ տնված  ակտիվնե 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 : 

 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  ակտիվնե ր ի  համար  վար կայ ի ն  գծ ե ր ի  և  
հ ետհաշ վե կ շ ռայ ի ն  ակտիվնե 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  պահո ւ ստ:  

 

Ատենախոսու թյ ան հիմնական արդյ ու նքները  հրապարակված  են 
հեղինակի  հետևյ ալ  գիտական հոդվածներու մ՝  
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РЕЗЮМЕ 

 

В последние десятилетия макропруденциальная политика стала важнейшей отраслью 

макроэкономики и основным подходом к финансовому регулированию. Понимая важность 

стабильности финансовой системы для экономики Армении и неспособности выявлять и 

смягчать частые и растущие риски на финансовых рынках, преодолевать кризисы и 

поддерживать стабильность с помощью традиционной макроэкономической и 

микропруденциальной политики, Центральный банк Армении в конечном итоге начал строить 

институциональные структуры для макропруденциального регулирования и надзора и менять 

основополагающую законодательную базу. В конце апреля 2018 года главная цель 

деятельности ЦБ РА – ценовая стабильность, была дополнена макропруденциальной целью 

(вторая основная цель) финансовой стабильности. 

С другой стороны, имплементация нового Международного стандарта финансовой 

отчетности (МСФО 9) в 2018 году и ожидаемое введение рекомендаций Базель III в Армении в 

2021 году, которые опираются на идеологические основы международного 

макропруденциального регулирования, существенно изменяют основы регулирования, оценку 

рисков и процессы управления финансовыми учреждениями. 

В этом контексте, помимо разработки новых макропруденциальных инструментов, 

которые позволят решать основные проблемы, угрожающие финансовой стабильности 

Республики Армения, необходимо оценить возможное влияние предлагаемых 

макропруденциальных инструментов на банковскую систему РА. 

Основы макропруденциальной политики в Армении и во всем мире все еще находятся на 

стадии формирования и реализации, и существенно изменят инфраструктуру регулирования и 

эффективность инструментов. Вот почему всесторонний анализ институциональных аспектов 

макропруденциального регулирования является очень важной и актуальной проблемой. 

Разработка и применение макропруденциальных инструментов для обеспечения положительной 

динамики показателей финансовой стабильности может оказать существенное влияние на 

финансовую и макроэкономическую стабильность. 

Объектом данного исследования является банковская система РА, а предметом – 

влияние макропруденциальной нормативно-правовой базы и инструментов на финансовую 

стабильность в РА. 

Целью данного исследования является разработка инструментов макропруденциальной 
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политики, применение которых позволит обеспечить стабильность финансовой системы 

Армении. Для достижения этих целей в исследовании были выделены и решены следующие 

задачи: 

 Анализ международного опыта разработки и реализации макропруденциальной 

политики. 

 Оценка и уточнение целей, инфраструктуры, мандата и инструментов 

макропруденциальной политики. 

 Анализ макропруденциальных инструментов, используемых в международной 

практике и банковской системе Армении, оценка их влияния на финансовую 

стабильность, и классификация инструментов в соответствии с эффективностью и 

частотой их применения в Армении. 

 Анализ показателей стабильности банковской системы Армении и выявление проблем 

финансовой устойчивости, которые могут оказать существенное негативное влияние 

на показатели финансовой устойчивости. 

 Оценка необходимости законодательных и нормативных изменений для эффективного 

использования макропруденциальных инструментов. 

 Разработка в целях регулирования банковской системы РА макропруденциальных 

инструментов и методологий их применения, которые эффективны для снижения 

рисков финансовой системы. 

 Разработка модели для оценки эффективности и возможного влияния инструментов 

макропруденциальной политики на обеспечение финансовой стабильности. 

Наиболее важные результаты исследования, содержащие научную новизну, включают 

следующие пункты: 

 Разработан уникальный подход к классификации макропруденциальных 

инструментов банковской системы Армении в соответствии с их влиянием и 

назначением. 

 Разработана и апробирована экономико-математическая модель общего 

экономического равновесия для оценки влияния внешних и внутренних 

макроэкономических факторов на долларизацию банковских депозитов и кредитов. 

 На основе базовых показателей финансовой устойчивости был разработан и 

апробирован подход для оценки вероятности дефолта отдельных банков в РА. 

 Для оценки эффективности макропруденциального регулирования в РА была 

разработана эконометрическая контрфактическая авторегрессионная модель с 

распределенными лагами (ARDL), которая была использована для оценки влияния 

нормативного требования обязательного резервирования и института страхования 

депозитов на уровень долларизации в РА в период с 2007 по 2017 годы, 

используемых для снижения долларизации и обеспечения финансовой стабильности. 

 Разработана динамическая экономико-математическая модель, используемая в 

макропруденциальных целях для оценки изменений объема ожидаемых убытков по 

финансовым активам, а также были рассчитаны изменения уровня резервов активов в 

банковской системе РА при реализации разработанной модели.
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ABSTRACT 

 
Macroprudential policy has recently become an important branch of economics and the main 

approach for financial regulation. Realizing the importance of the financial system's stability for the 

Armenian economy and the inability to identify and mitigate the frequent and widening risks in the 

financial markets, overcome crises and maintain stability with conventional macroeconomic and 

microprudential policies the Central Bank of Armenia has eventually started to build institutional 

structures for macroprudential regulation and supervision and modify the underlying legislative 

framework. At the end of April 2018 the only main goal of the CB RA – price stability, was 

complemented with the macroprudential objective (second main goal) of financial stability.  

On the other hand, the introduction of new the International Financial Reporting Standard (IFRS 

9) in 2018 and expected introduction of Basel III recommendations in Armenia in 2021, which are 

based on the ideological underpinnings of international macroprudential regulation are significantly 

changing the ragulatory framework and risk assessment and management processes by financial 

institutions. 

In this context, in addition to the development of new macro-prudential instruments, which will 

allow to deal with the major issues threatening the financial stability of the Republic of Armenia, it is 

necessary to evaluate the possible impact of the proposed macroprudential instruments in the 

Armenian banking system. 

Macroprudential policy framework in Armenia and around the world are still at the stage of 

formation and implementation and will significantly change the regulatory infrastructure and the 

effectiveness of tools. That's why a comprehensive analysis of institutional aspects of macroprudential 

regulation is a very important and relevant issue. The development and application of macroprudential 

instruments to ensure a positive dynamics of financial sustainability indicators may have a significant 

impact on financial and macroeconomic stability. 

The object of this research is the banking system of RA, and the subject is the impact of the 

macroprudential regulatory framework and instruments on financial stability in RA. 

The purpose of this research is to develop macroprudential policy tools, application of which 

will enable to ensure the stability of the Armenian financial system. To achieve these goals, the 

following issues have been addressed in the research: 
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 Analyze international experience in development and implementation of macroprudential 

policies. 

 Evaluate and clarify the objectives, infrastructure, mandate and tools of macroprudential 

policy. 

 Analyze essentially macroprudential tools used in international practice and the banking 

system of Armenia and evaluate their impact on financial stability and classify the 

instruments according to the efficiency and frequency of application in Armenia. 

 Analyze the stability indicators of the Armenian banking system and identify the financial 

stability issues that may have material adverse effect on financial stability indicators. 

 Evaluate the need for legislative, regulatory changes for effective use of macroprudential 

tools. 

 For the purpose of RA banking system reglation, design macroprudential instruments and 

their application methodology, that are effective in mitigating financial system risks. 

 Develop models for to assess the efficiency and the possible impact of macroprudential 

policy instruments in ensuring financial stability.  

 

The most important results of the research, containing scientific novelty, include the following 

items: 

 A unique approach for the classification of macroprudential instruments of the Armenian 

banking system has been developed based to their impact target and purpose. 

 An economic and mathematical model of general equilibrium for the assessment of external 

and internal macroeconomic factors on dollarization for bank deposits and loans have been 

developed and tested. 

 Based on the main financial stability indicators, an approach for the assessment of default 

probability of individual banks in RA has been designed and tested. 

 For the assessment of the efficiency of macroprudential regulation in RA a counterfactual 

autoregressive distributed-lagged model (ARDL) econometric model was designed, which 

was used to estimate the impact of mandatory reserve requirments and deposit insurance, 

institution aimed at decreasing dolarization in RA between 2007 and 2017, on the level of 

dolarization and financial stability. 

 A dynamic economic and mathematical model used with macroprudential purposes for the 

estimation of changes in the volume of expected credit losses of financial assets has been 

developed. For the case of implementing the developed model, the changes in the level 

reserves for the assets in RA banking system have been evaluated.  

 
 

 


