
ՀԱՅԱՍՏԱՆԻ ՊԵՏԱԿԱՆ ՏՆՏԵՍԱԳԻՏԱԿԱՆ ՀԱՄԱԼՍԱՐԱՆ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ՀԱՅԿ ԻԼՅԻՉԻ ԲԵՋԱՆՅԱՆ 
 
 
 
 
 

ԲԱՆԿԱՅԻՆ ՏՈԿՈՍԱԴՐՈՒՅՔԻ ԱԶԴԵՑՈՒԹՅԱՆ ԳՆԱՀԱՏՈՒՄԸ ՏՆՏԵՍՈՒԹՅԱՆ 

ԻՐԱԿԱՆ ՀԱՏՎԱԾԻ ԶԱՐԳԱՑՄԱՆ ՎՐԱ (ՀՀ  ՆՅՈՒԹԵՐՈՎ) 

 

 

 

Ը . 00.03. – «Ֆի նանս նե ր , հաշ վապահական  հաշ վառ ո ւ մ» 

մաս նագիտո ւ թյ ամբ  տնտե սագիտո ւ թյ ան  թե կ նած ո ւ ի  գիտական  

աստի ճ անի  հայ ց ման  ատենախո ս ո ւ թյ ան  

 
 
 
 
 
 
 
 

ՍԵՂՄԱԳԻՐ 
 
 
 
 
 
 
 

ԵՐԵՎԱՆ 2017 



2 
 

Ատենախոսու թյ ան թեման հաստատվել  է  Հայ աստանի  պետական 
տնտեսագիտական համալ սարանու մ 

 
 
Գիտական  ղե կավար ՝  տնտե սագիտո ւ թյ ան  դո կտո ր , 

պրոֆե ս ո ր   
Աննա Լևոնի  Ասլ անյ ան  

Պաշ տո նական  
ը նդդի մախո ս նե ր ՝  

տնտե սագիտո ւ թյ ան  դո կտո ր   
Արմեն Աշ մատի  Հակոբյ ան 

տնտե սագիտո ւ թյ ան  թե կ նած ո ւ , 
դո ց ե նտ  
Գրիգոր  Պարգևի  Այ վազյ ան  

Առաջ ատար  
կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն ՝  

Երևանի  պետական համալ սարան 

 

 

Ատենախո ս ո ւ թյ ան  պաշ տպանո ւ թյ ո ւ նը  կայ անալ ո ւ  է  2017 թվականի  
հ ո ւ նի ս ի  22-ի ն  ժամը  14

00
-ի ն  Հ այ աստանի  պետական  տնտե սագիտական  

համալ սարանո ւ մ  գո ր ծ ո ղ  Հ Հ  ԲՈՀ -ի  տնտե սագիտո ւ թյ ան   014 
մաս նագիտական  խո ր հ ր դո ւ մ : 

Հ աս ց ե ն ՝  0025, ք . Եր ևան , Նալ բանդ յ ան  128: 

Ատենախո ս ո ւ թյ անը  կար ե լ ի  է  ծանոթանալ  Հ այ աստանի  պետական  
տնտե սագիտական  համալ սարանի  գրադարանո ւ մ : 

Սե ղմագի ր ն  առաքված  է  2017թ. մայ ի ս ի  22-ի ն : 

 
 
 
014 մաս նագիտական  խո ր հ ր դի  
գիտական  քարտո ւ ղար , 
տնտե սագիտո ւ թյ ան  դո կտո ր , 
պրոֆե ս ո ր     

Ս . Ա. 
Գևո ր գ յ ան  
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 ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒԹՅԱՆ ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ԲՆՈՒԹԱԳԻՐԸ 
 

Հետազոտու թյ ան թեմայ ի  արդիականու թյ ու նը ։  Տնտե սական  
համակար գի  զար գաց մանը  զո ւ գը նթաց  զար գացան  նաև  ֆի նանսական  
կառ ո ւ յ ց նե ր ը , ո ր ո նց  թվո ւ մ  է ական  դե րակատար ո ւ մ  ո ւ նի  բանկայ ի ն  
համակար գը : Բանկայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ քը  համար վո ւ մ  է  ֆի նանսական  
շ ո ւ կայ ի  հ ի մնական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ց  մե կ ը , ո ր ը  է ականո ր ե ն  ազդո ւ մ  է  
ամբ ո ղջ  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա:  Սակայ ն , տո կ ո սադր ո ւ յ քի  և  տնտե սական  
ակտի վո ւ թյ ան  դի նամի կայ ի  փոխկապված ո ւ թյ ան  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  
ո ւ  մեխանի զմնե ր ի  հար ց ը  ամբ ո ղջ ապե ս  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ված  չ է , ի նչ ը  
խորապե ս  չ ի  նպաստո ւ մ  տոկ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  
տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ված ո ւ թյ ո ւ ն  ապահո վե լ ո ւ  
հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  լ իար ժե ք  օ գտագո ր ծ ման  առ ո ւ մո վ :  Դրա հ ետ 
մե կտե ղ , բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  կառավար ո ւ մը  համար վո ւ մ  է  
դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  կար ևո ր  տարր ե ր ի ց  և  
գո ր ծ ի քնե ր ի ց  մե կ ը : Այ դ   քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը , մի  կ ո ղմի ց ,  ո ւ ղղված  
է  շ ո ւ կայ ական  ի րավի ճ ակ ի  կայ ո ւ նաց մանը  և  հ ետևաբար ` գնաճ ի  
նպատակադր մանը , մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  
բար ձ րաց մանն  ո ւ  տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վմանը : Հ այ աստանո ւ մ , 
ի նչ պե ս  ե ր իտասար դ  ֆի նանսական  շ ո ւ կա ո ւ նե ց ո ղ  այ լ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , 
շ ատ հաճ ախ մակ ր ոտնտե սական  ո ր ո շ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ՝  օ ր ի նակ  գնաճ ը , 
դո ւ ր ս  է  գալ ի ս  պետո ւ թյ ան  կ ո շ տ վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ի ց : 
Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  մակար դակ ի ն , ապա այ ն  մե ր  
ե ր կ ր ո ւ մ  բավականի ն  բար ձ ր  է , և  ի նչ պե ս  հ ետևո ւ մ  է  մի  շ ար ք  տեսական  
մո դե լ նե ր ի ց ` բար ձ ր  տոկ ո սադր ո ւ յ քը  խո չ ը նդոտո ւ մ  է  տնտե սական  
աճ ի ն : 

Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  վե ր ը  նշ ված ը , անհ րաժե շ տ է   պարզե լ , թե  արդ յ ո ք  
ի ս կապե ս  միայ ն  ցած ր  տոկ ո սադր ո ւ յ քը  կար ո ղ  է   ո ւ ղե կ ց ե լ  բար ձ ր  
տնտե սական  աճ ,  թե  տնտե սական  աճ ը  հ նարավո ր  է  նաև  բար ձ ր  
տոկ ո սադր ո ւ յ քի  դեպքո ւ մ : 

Հ աջ ո ր դ  կար ևո ր  հար ց ն  այ ն    է ,  թե  արդ յ ո ք  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  
ար ձ ագանքո ւ մ  է  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  և  ի նչ պի ս ի ն  է  
այ դ   ար ձ ագանքը : Վե ր ջ ի նս  ստո ւ գվո ւ մ  է  է մպի ր ի կ  տվ յ ալ նե ր ի  հ ի ման  
վրա՝  ո րպե ս  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ման   լ ծ ակ ի  
ե զրափակ ի չ  աստի ճ անի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ ն ,  կամ  տնտե ս ո ւ թյ ան  
ի րական  հատված ի  հ ի մնական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա ֆի զի կական  և  
ի րավաբանական  անձ անց  վար կավո ր ման  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  
փոփոխո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատման  մի ջ ո ց ո վ : 

Նշ ե նք , ո ր  տվյ ալ  թե մայ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  բար դո ւ թյ ո ւ նը  
բացատրվո ւ մ  է  տոկ ո սադր ո ւ յ ք ի  է կ զո գ ե ն  լ ի նե լ ո ւ  խնդր ո վ : 
Այ դո ւ հանդե ր ձ , մի  շ ար ք  տնտե սական  մո դե լ նե ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  
տոկ ո սադր ո ւ յ քը  ար ձ ագանքո ւ մ  է  ո ր ո շ  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  փոփոխո ւ թյ ան , 
ի նչ պե ս  օ ր ի նակ ` դրամայ ի ն  կամ  փողի  զանգված ի , տեխնո լ ո գիական  
փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  այ լ ն : Այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ , բանկայ ի ն  
տոկ ո սադր ո ւ յ քի  և  տնտե սական  աճ ի  մի ջ և  պատճ առահ ետևանքայ ի ն  կապի  
միանշ անակ  բացահայ տո ւ մը  բավականի ն  բար դ  խնդի ր  է , սակայ ն  
վե ր ջ ի նի ս  բացահայ տո ւ մը  կար ո ղ  է  լ ո ւ ր ջ  կ ի րառ ո ւ մ  ո ւ նե նալ  
ֆի նանսական  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  և  տնտե սական  աճ ի  
ապահո վման  գո ր ձ ո ւ մ , ի նչ ո վ  է լ  պայ մանավո ր ված  է  հ ետազոտո ւ թյ ան  
արդիականո ւ թյ ո ւ նը : 
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Հետազոտու թյ ան նպատակը  և խնդիրները։  Հ ետազոտո ւ թյ ան  

նպատակ ը  տնտե -ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  զար գաց ման  վրա Հ Հ  
բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քի  ազդե -ց ո ւ թյ ան  համակար գայ ի ն  
ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նն   ո ւ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նն   է , և  դրա հ ի ման  վրա 
մշ ակ ե լ  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  
զար գաց ման  մի ջ և  կապը  բ նո ւ թագր ո ղ  տնտե սամաթե մատի կական  մո դե լ , 
ո ր ը   հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կտա գնահատե լ  նշ ված  կապի  
արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  մակար դակ ը  Հ Հ -ո ւ մ :  

Նշ ված  նպատակ ի  ի րականաց ման  համար  ատենախո ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  

դր վե լ  և  լ ո ւ ծ վ ե լ  ե ն  հ ետև յ ալ  խնդի ր նե ր ը ․ 

 բացահայ տե լ  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քի  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  
ի րական  հատված ի  զար գաց ման  մի ջ և  կապը  և  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  ե ղած  
փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը  

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  բանկայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  
ի րական  հատված ի  մի ջ և  կապը  բ նո ւ թագր ո ղ  տնտե սամաթե մատի կական  
մո դե լ նե ր ը  և  դրանց  կ ի րառ ման  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ  

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  բանկայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  
ի րական  հատված ի  զար գաց ո ւ մը  բ նո ւ թագր ո ղ  տեսամեթո դաբանական  
հ ի մնահար ց ե ր ը , ո ր ն  առավե լ  համալ ի ր  կ ե րպո վ  կ բացահայ տի  
բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի ՝  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  
զար գաց ման  վրա ո ւ նե ցած  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : 

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  տոկ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մի ջ ազգայ ի ն  
փո ր ձ ը  և    բացահայ տե լ  Հ Հ -ո ւ մ  տոկ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  
կատար ե լ ագո ր ծ ման  ո ւ ղի նե ր ը : 

Հետազոտու թյ ան առարկան և օբյ եկտը։   Հ ետազոտո ւ թյ ան  օ բ յ ե կտ է  

հանդի սանո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ը  և  Հ Հ  ֆի նանսական  
համակար գը , ի ս կ   հ ետազոտո ւ թյ ան  առար կան  բանկայ ի ն  
տոկ ո սադր ո ւ յ քն  է  և  դրա ազդե ց ո ւ թյ ան  մեխանի զմնե ր ը :   

Ատենախոսու թյ ան տեսամեթոդաբանական և տեղեկատվական 
հիմքերը։  Ատենախո ս ո ւ թյ ան  համար  տեսամեթո դական  հ ի մք  ե ն  
հանդի սաց ե լ  տնտե սագիտո ւ թյ ան  տես ո ւ թյ ան  դասական , նե ո դասական  
աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , զար գացած  և  զար գաց ո ղ , ի նչ պե ս  նաև  
անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  տնտե սագիտական  
հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , առևտրայ ի ն  
բանկ ե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  բար ե լ ավման  
հ ի մնախնդի ր նե ր ի ն  վե րաբ ե ր ո ղ  հայ ր ե նական  և  արտասահ մանյ ան  
հ ե ղի նակայ ի ն  հ րապարակ ո ւ մնե ր ը , գիտաժո ղո վնե ր ի  ն յ ո ւ թե ր ը  և  
այ լ ն :  

Ատենախո ս ո ւ թյ ան  համար  տեղե կատվական  հ ի մք  ե ն  հանդի սաց ե լ  Հ Հ  
օ ր ե նս դրական  և  ե նթաօ ր ե նս դրական  ի րավական  ակտե ր ը , Հ Հ  ազգայ ի ն  
վի  ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ան , Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի , Հ Հ  
տնտե սական  զար գաց ման  և  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ո ւ  Հ Հ  ֆի նանս նե ր ի  
նախարար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , ի նչ պե ս  մի ջ ազգայ ի ն  
կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  հ րապարակվո ղ  վի ճ ակագրական , 
վե ր լ ո ւ ծական  ն յ ո ւ թե ր ը , զե կ ո ւ յ ց նե ր ը , առ ցանց  տվ յ ալ նե ր ի  
բազանե ր ը  և  պաշ տո նական  կայ քե ր ո ւ մ  տեղադր ված  տարբ ե ր  
տեղե կատվական  ն յ ո ւ թե ր ը : Հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  
կ ի րառ վե լ  ե ն , տնտե սաչ ափական , վի ճ ակագրական , համե մատական  և  
գո ր ծ ո նայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մե թո դնե ր , ի նչ պե ս  նաև  
գնահատման  VAR-Vector AutoRegression և  SVAR մո դե լ նե ր : 
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Ատենախոսու թյ ան գիտական նորու յ թը ։  Աշ խատանքո ւ մ  կատար ված   

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  կատարվե լ  ե ն  մի  շ ար ք  
ե զրահանգո ւ մնե ր , ո ր ո ց ի ց  գիտական  նո ր ո ւ յ թ ե ն  հանդի սանո ւ մ .   

 Բացահայ տվե լ  է   Հ Հ -ո ւ մ    վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քի  և  
տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  
մի ջ և  կապը ՝  Վե կտո ր -ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  (VAR)  մո դե լ ի  կ ի րառ ման  
մի ջ ո ց ո վ , ո ր ի  օ գնո ւ թյ ամբ    ի րականաց վե լ  է   առ ևտրայ ի ն  
բանկ ե ր ի  տոկ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն : 
Միաժամանակ , ազդակայ ի ն  պատասխանի  ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  կ ի րառ ման  
մի ջ ո ց ո վ  բացահայ տվե լ  է  վար կայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  և  
տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ը  բ նո ւ թագր ո ղ  տնտե սական  
ակտիվո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ի  փոփոխո ւ թյ ան  մի ջ և  կապը , գնահատվե լ  է  
դիտար կ վո ղ  ժամանակահատված ո ւ մ  ազդե ց ո ւ թյ ան  չ ափը  և  
ի րականաց վե լ  վար կայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոփոխո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  
ի րական  հատված ի  զար գաց ման  մակար դակ ի  նպատակադր ո ւ մ :   

 Գնահատվե լ  է  Հ Հ  ար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  թո ղար կ ման  
ծավալ ի  վրա առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  վար կայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  
փոփոխո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : 

 Տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի   գե րակա ո լ ո րտնե ր ի  
զար գաց ման  և  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի   կապված ո ւ թյ ո ւ նը  
բ նո ւ թագր ո ղ  խաչ աձ և  կ ո ռ ե լ աց իայ ի  (cross corelation) կ ի րառ ման  
մի ջ ո ց ո վ    բացահայ տվե լ  ե ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  առավե լ  
նախընտր ե լ ի ՝  ար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան , գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  և  
շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ը :   

 Գնահատվե լ  է  Հ Հ -ո ւ մ  բանկայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ ք ի  
ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  գնաճ ի  վրա, ո ր ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  
կանխատե ս ե լ  վար կայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ ք ի      փոփոխո ւ թյ ան  
ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  տվյ ալ   ժամանակահատված ի   գնաճ ի  վրա: 

Հետազոտու թյ ան արդյ ու նքների  գործնական նշանակու թյ ու նը  և 
օգտագործու մը։  Աշ խատանքի  գո ր ծ նական  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը  
կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , ո ր  անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  
ե ր կ ր նե ր ո ւ մ    շ ո ւ կայ ական  ի նքնակար գավո ր վո ղ  համակար գը  դե ռ ևս  
թո ւ յ լ  է  զար գացած  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ո ւ մ  ապահո վե լ ո ւ  համար  
բանկայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  
զար գաց ման  մի ջ և  կապի  բացահայ տո ւ մը  և  գնահատո ւ մը  կար ո ղ  է  լ այ ն  
կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  և  
ի րականաց ման  գո ր ծ ո ւ մ :  Բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քը  այ նպի ս ի  
ց ո ւ ցանի շ  է , ո ր ի ն    առնչ վո ւ մ  ե ն  հասարակ ո ւ թյ ան  գր ե թե  բ ո լ ո ր  
խավե ր ը , ո ւ ստի  այ ս օ ր ի նակ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  
լ այ նո ր ե ն  կար ո ղ  ե ն  կ ի րառ վե լ  ի նչ պե ս  պետական  քաղաքականո ւ թյ ան  
մշ ակ ման , այ նպե ս  է լ  մաս նավո ր  ս ե կտո ր ի  և  ֆի զի կական  անձ անց  
կ ո ղմի ց  տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  կազմակ ե րպման  համար : 

Հետազոտու թյ ան արդյ ու նքների  փորձարկու մը  և 
հրապարակու մները։  Ատենախո ս ո ւ թյ ան  հ ի մնական  դր ո ւ յ թնե ր ը , 
մեթո դական  մշ ակ ո ւ մնե ր ը  և  առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  նե ր կայ աց վե լ  և  
քննար կ վե լ  ե ն  Հ այ աստանի  պետական  տնտե սագիտական  համալ սարանի  
«Բանկայ ի ն  գո ր ծ ի  և  ապահո վագր ո ւ թյ ան» ամբ ի ո նո ւ մ , Հ ՊՏՀ  25-ր դ  
գիտաժո ղո վո ւ մ , մի ջ ազգայ ի ն  ո ւ սանո ղական  «Level UP» և  այ լ  
գիտաժո ղո վնե ր ո ւ մ :  Ատենախո ս ո ւ թյ ան  հ ի մնական  արդ յ ո ւ նքնե ր ն  
արտաց ո լ վե լ  ե ն  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց  հ րատարակ ված   3 գիտական  
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հ ո դված նե ր ո ւ մ : 
 Ատենախոսու թյ ան կառու ցվածքը  և ծավալ ը։  Աշ խատանքի  

կառ ո ւ ց ված քը  բխո ւ մ  է  հ ետազոտո ւ թյ ան  նպատակ ի ց  և  խնդի ր նե ր ի ց ։  
Այ ն  բաղկացած  է  առաջ աբանի ց , ե ր ե ք  գ լ ո ւ խնե ր ի ց , 
ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , օ գտագո ր ծ ված  գրականո ւ թյ ան  ցանկ ի ց  ո ւ  
հավե լ ված նե ր ի ց ։  Ատենախո ս ո ւ թյ ան  ծավալ ը , նե րառ յ ալ  
գրականո ւ թյ ան  ցանկ ը , կազմո ւ մ  է  145 է ջ ։  Աշ խատանքը  պար ո ւ նակ ո ւ մ  է  
տեղե կատվական , վե ր լ ո ւ ծական  և  հաշ վար կայ ի ն  19 աղյ ո ւ սակ նե ր  ո ւ  28 
գծապատկ ե ր նե ր ։  Աշ խատանքո ւ մ  նե րառ ված  ե ն  թվո վ  14 հավե լ ված նե ր : 

 
ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒԹՅԱՆ ՀԻՄՆԱԿԱՆ ԲՈՎԱՆԴԱԿՈՒԹՅՈՒՆԸ 

 

Ատենախո ս ո ւ թյ ան  նե րած ո ւ թյ ան  մե ջ  հ ի մնավո ր ված  է  թե մայ ի  
արդիականո ւ թյ ո ւ նը , ց ո ւ յ ց  է  տր ված  դրա մշ ակ ված ո ւ թյ ան  աստի ճ անը , 
սահ մանված  ե ն  հ ետազոտո ւ թյ ան  նպատակ նե ր ը  և  խնդի ր նե ր ը , 
ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  օ բ յ ե կտը  և  առար կան , հ ետազոտո ւ թյ ան  տե սական , 
մեթո դաբանական  և  տեղե կատվական  հ ի մքե ր ը , ձ ևակ ե րպված  է  գիտական  
նո ր ո ւ յ թը , նե ր կայ աց ված  ե ն  աշ խատանքի  գիտագո ր ծ նական  ո ւ  
կ ի րառական  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը , հ ետազոտո ւ թյ ան  փո ր ձ ար կ ո ւ մը , 
հ րապարակ ո ւ մնե ր ը  և  հ ետազոտո ւ թյ ան  կառ ո ւ ց ված քը : 

«Առևտրայ ին բանկերի  կողմից  իրականացվող տոկոսայ ին 
քաղաքականու թյ ան  տեսամեթոդական հիմքերը» վե ր նագր ո վ  առաջ ի ն  

գ լ խո ւ մ  հ ստակ ե ց վե լ  ե ն  տոկ ո սադր ո ւ յ քի   ձ ևավո ր ման  
պատմատնտե սագիտական  հ ի մքե ր ը , ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  ե ն  տար բ ե ր  

հ ե ղի նակ նե ր ի  կ ո ղմի ց  «տո կ ո սադր ո ւ յ ք » և «տոկ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն » հաս կաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  սահ մանո ւ մնե ր ը , 

բացահայ տվե լ  ե ն  բանկայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ ք ի  ձ ևավո ր ման  վրա ազդո ղ  
գո ր ծ ո ննե ր ն  ո ւ  տոկ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ձ ևավո ր ման  
նախադր յ ալ նե ր ը : 

Տո կ ո սադր ո ւ յ ք  հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նն  արտահայ տո ւ մ  է  փողի ՝  
ժամանակավո րապե ս  այ լ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի ն  փոխ տալ ո ւ  դի մաց  վճ ար ի  
չ ափը

1
։  Ընդ  ո ր ո ւ մ , ե թե  այ դ  վճ ար ը  ս եփականատի ր ո ջ  համար  

դիտար կ վո ւ մ  է  ո րպե ս  պարգևատր ո ւ թյ ո ւ ն , ապա փոխառ ո ւ ի  համար  այ ն  
հանդի սանո ւ մ  է  տո ւ գանք

2
։  

Տնտե սական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  զար գաց մանը  զո ւ գը նթաց  ի  
հայ տ ե կան  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  տար բ ե ր  մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  
սահ մանո ւ մնե ր ։  Դրանց ի ց  առավե լ  առանց քայ ի ն  ե ն  համար վո ւ մ  
տոկ ո սադր ո ւ յ քի  վե րաբ ե ր յ ալ  դասականնե ր ի  և  Քե յ նսականնե ր ի  
մոտե ց ո ւ մնե ր ը ։  Դասականնե ր ը  տո կ ո սադր ո ւ յ քը  դիտար կ ո ւ մ  է ի ն  
ո րպե ս  սպառ ո ւ մի ց  տվյ ալ  պահի ն  հ րաժար վե լ ո ւ  վճ ար , մի նչ դե ռ  
Քե յ նս ը  այ ս  մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ նը  համար ե լ ո վ  սխալ , նշ ո ւ մ  է ր , ո ր  
տոկ ո սադր ո ւ յ քի  մի ջ ո ց ո վ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ը  պարզապե ս  ո ր ո շ ո ւ մ  ե ն  
փողի   ո ր  մաս ը  օ գտագո ր ծ ե ն  և  ո ր  մաս ը   խնայ ե ն ։  Քե յ նս ը  գտնո ւ մ  է ր , 
ո ր  տո կ ո սադր ո ւ յ քի  մի ջ ո ց ո վ  հ նարավո ր  է  ազդե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  
զար գաց ման  վրա, քանի  ո ր  տոկ ո սադր ո ւ յ ք ի  մի ջ ո ց ո վ  կար ե լ ի  է  
կանո նակար գե լ  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր -նե ր դր ո ւ մնե ր  

                                                           
1
 Գ . Գալ ստյ ան ,Հ . Մարգար յ ան , Տնտե սագիտական  մտքի  պատմո ւ թյ ան  հ ի մո ւ նքնե ր ը , Եր ևան  

2016 թ, ԵՊՀ  հ րատ., է ջ  109 
2
 R Clarida, J. Half, M. Gertler, The science of Monetary Policy. A New Keynesian perspective, Journal of economic 

literature, page 7 
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հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը , ո ւ ստի  պետո ւ թյ ո ւ նը  փողի  զագված ը  
փոփոխե լ ո ւ ց  զատ պետք  է  ի րականաց նի  հատո ւ կ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն ՝  
տոկ ո սադր ո ւ յ քի  կ ի րառ ման  մի ջ ո ց ո վ

3
։   

Ժամանակակ ի ց  արևմտյ ան  տնտե սագետնե ր ի  աշ խատանքնե ր ո ւ մ  
կար ե լ ի  է  առանձ նաց նե լ  դիտար կ վո ղ  կատե գո ր իայ ի  հ ետև յ ալ  տիպի կ  
մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Այ սպե ս  ամե ր ի կաց ի  գիտական  Ֆ . Մի շ կ ի նը  
նշ ո ւ մ  է . «Տո կ ո սադր ո ւ յ քը ` փոխառ ո ւ թյ ան  կամ  մի ջ ո ց նե ր ի  
վար ձ ակալ ո ւ թյ ան  համար  վճ ար վո ղ  գի նն  է »: Նո ւ յ ն  ո ւ ղղո ւ թյ անն  է  
հար ո ւ մ  նրա հայ ր ե նակ ի ց  Դևի դ  Ս . Կի դո ւ ե լ լ ը ` «գո ւ մար նե ր ի  
կ ի րառ ո ւ թյ ան  համար  վար ձ ավճ ար ը  ստաց ե լ  է  տոկ ո սայ ի ն  ե կամո ւ տ 
անվանո ւ մը »

4
, հ ետագո ո ւ մ  հ ետևո ւ մ  է  նրա կատե գո ր իայ ի  առավե լ  

ը նդհանրական  մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ նը . «…տո կ ո սադր ո ւ յ քը  ի ր ե նի ց  
նե ր կայ աց նո ւ մ  է  փո ղի  գնո ւ մայ ի ն  ո ւ նակ ո ւ թյ ան  կ ի րառ ո ւ թյ ան  
նպատակնե ր ո վ  դրանց  ժամանակավո ր  փոխառ ո ւ թյ ան  ար ժե քը »:     

Առանձ ի ն  հ ե ղնակ նե ր  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  
մե կ նաբանո ւ մ  ե ն  դրա ի րականաց ման  ո լ ո րտո վ : Առաձ նահատո ւ կ  
կար ե լ ի  է  նշ ե լ  սահ մանո ւ մը , ո ր ը  տր ված  է  Լ . Յո ւ . Սի մանո վս կ ո ւ  
աշ խատանքո ւ մ . «…ամե նաը նդհանո ւ ր  ձ և ո վ  կար ե լ ի  է  առևտրայ ի ն  
բանկ ե ր ի  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  սահ մանե լ  ո րպե ս  պասի վ  և  
ակտիվ  տոկ ո սադր ո ւ յ ք նե ր ի  կար գավո ր ման  ո լ ո րտի  
քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  կ ո ղմնո ր ո շ ված  է  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան , 
շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թհան  և  գո ր ծառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  զար գաց ման  
ապահո վմանը »

5
: Ու շ ադր ո ւ թյ ան  է  արժանի  տո կ ո սայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  սահ մանո ւ մը , ո ր ը  տրվե լ  է  Գ . Ս . Պանո վի  կ ո ղմի ց . 
«Բանկ ի  մակար դակ ո ւ մ  ի րականաց վո ղ  տոկ ո սայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ը նդհանո ւ ր  ձ ևո վ  կար ե լ ի  է  սահ մանե լ  ո րպե ս  
տոկ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  կար գավո ր ման  ո լ ո րտո ւ մ  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն  և  
մարտավար ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ո նք  ո ղղված  ե ն  բանայ ի ն  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի  
զար գաց ման , ի րաց վե լ ո ւ թյ ան  և  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ապահո վմանը »

6
:  

Առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  տոկ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ձ ևավո ր ման  
վրա ազդո ւ մ  ե ն  մի  շ ար ք  գո ր ծ ո ննե ր , ո ր ո նց  թվի ն  դաս վո ւ մ  է  
պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  ի րականաց վո ղ  դրամավար կայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը : Այ ս  բ նագավառ ո ւ մ  կան  մի  շ ար ք  հար ց ե ր , ո ր ո նց  
նկատմամբ  մոտե ց ո ւ մն  համը նդհանո ւ ր  է , անկախ այ ն  բանի ց , թե  
տնտե սական  զար գաց ման  ի ն չ  փո ւ լ ո ւ մ  է  գտնվո ւ մ  ե ր կ ի ր ը ։  
Մասնավո րապե ս , վե ր ջ ի ն  20 տարվա ը նթաց քո ւ մ  բ ո լ ո ր  
արդ յ ո ւ նաբ ե րական  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ո ւ մը  զար գաց ե լ  է  նմանատիպ ձ ևո վ , այ ն  
է ՝  կար գավո ր ման  ո ւ ղղակ ի  գո ր ծ ի քնե ր ի ց  (տոկ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  և  
դրամական  ագր ե գատնե ր ի  ո ւ ղղակ ի  կար գավո ր ո ւ մ ) անց ո ւ մ  անո ւ ղղակ ի  
վե րահ ս կ ման  համակար գի ն ՝  դրամական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  
տոկ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  կար գավո ր ման  մի ջ ո ց ո վ ։   

                                                           
3 Ջ . Մ. Քե յ նս , Զբաղված ո ւ թյ ան  տո կ ո ս ի  և  փո ղի  ը նդհանո ւ ր  տե ս ո ւ թյ ո ւ ն ,Եր ևան , «Տի գրան  

Մե ծ » հ րատ., է ջ  105 
4
Девид С. Кидуэлл, Ричард Л. Петерсон, Девид У. Блэкуэлл. Финансовые институты, рынки и деньги -СПб: 

Издательство «Питер»-2000-С. 110 
5
Симановский Л.Ю. Процентные ставки коммерческих банков: уровень и факторы.//Деньги и кредит-1991-№9- 

С.32 
6
 Панова Г.С. Кредитная политика коммерческого банка. - М :ИКЦ «ДИС», 1997- С. 71 
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Գծապատկեր  1: Հ Հ -ո ւ մ  վե րաֆի նանսավո ր ման  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  և  

առևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  վար կայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  դի նամի կան  2016 թ-
ի ն

7
: 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  գծապատկ ե ր ի ց , 2016 թվականի  ը նթաց քո ւ մ  Հ Հ  
Կե նտր ո նական  բանկ ը  շ ար ո ւ նակաբար  նվազե ց ր ե լ  է  
վե րաֆի նանսավո ր ման  տոկ ո սադր ո ւ յ քը , այ դպի ս ո վ  վար ե լ ո վ  խթանո ղ  
դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նո ւ ն : Այ ս  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  ի ր  
ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  է  ո ւ նե ց ե լ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  վար կայ ի ն  
տոկ ո սադր ո ւ յ քի  վրաՏար վա ը նթաց քո ւ մ  վե րաֆի նանսավո ր ման  
տոկ ո ս դր ո ւ յ քը  վե րանայ վե լ  է  8 անգամ , շ ար ո ւ նակաբար  նվազե լ ո վ  
այ ն  8.75% -ի ց  ի ջ ե ց վե լ  է  մի նչ և  6.25%: Զո ւ գահ ե ռաբար  նվազո ւ մ  է  
դիտար կ վե լ  նաև  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  տրամադր վո ղ  վար կայ ի ն  
տոկ ո սադր ո ւ յ քի  մակար դակ ո ւ մ : Եթե  2016 թվականի  հ ո ւ նվար  ամս ի ն  
այ ն  18.7 տոկ ո ս  է ր , արդե ն  դե կտե մբ ե ր  ամս ի ն  ց ո ւ ցանի շ ը  հաս ե լ  է ր  16 
տոկ ո ս ի  մակար դակ ի ն :  

Խոս ե լ ո վ  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  
փոխկապված ո ւ թյ ան  մաս ի ն , անհ րաժե շ տ է  ն շ ե լ , ո ր  պետական  ցանկացած   
քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  միտված  է  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  ավե լ աց մանը  և  
բ նակ չ ո ւ թյ ան  կ ե նսամակար դակ ի  բար ե լ ավմանը ։  Հ ամաձ այ ն  տե սական  
վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ևս , 
թո ղար կ ման  վրա ո ւ նի  ի ր  ո ւ ր ո ւ յ ն  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ն  
արտահայ տվո ւ մ  է  ամբ ո ղջ ական  պահանջ ար կ ի  վրա ո ւ նե ցած  
ազդե ց ո ւ թյ ամբ ։  Վե ր ջ ի նս  ի րականաց վո ւ մ  է    տարբ ե ր  փոխանց ո ւ մայ ի ն  
լ ծ ակ նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ

8
։   

                                                           
7
 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  Հ Հ  ԿԲ  պաշ տո նական  կայ ք ո ւ մ  հ րապարակ ված  տվ յ ալ նե ր ի  
հ ի ման  վրա 
8 Ա. Թևի կ յ ան , Դրամավարկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  մեխանի զմնե ր ը  

տնտե ս ո ւ թյ ան  և  գո ր ծարար  մի ջ ավայ ր ի  վրա, 21-ր դ  դար , թի վ  1 (41), 2012 թ, է ջ   84 
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Գծապատկեր  2։  Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  

մեխանի զմը  Հ Հ -ո ւ մ 9։  
Գծապատկ ե ր  2-ո ւ մ  ը նդհանրական  ձ ևո վ  նե ր կայ աց ված  է  Հ Հ -ո ւ մ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմնե ր ի  
հ ի մնական  ո ւ ղի նե ր ը ։  Այ ն  կար ե լ ի  է  դաս ե լ  նե ո քե յ նս յ ան  տիպի  
մո դե լ նե ր ի  շ ար քի ն

10
, և   հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  մի ջ նաժամկ ետ 

հատված ո ւ մ  ի րականաց նե լ  մակ ր ոտնտե սական  փոփոխականնե ր ի  
կանխատե ս ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  ո ր ո շ ե լ  
կար ճ աժամկ ետ գո ր ծար քնե ր ի  տոկ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը ։  Հ ո ծ  գծ ո վ  
նե ր կայ աց ված  է  ազդե ց ո ւ թյ ան  միակ ո ղմանի  ո ւ ղի ն , ի ս կ  կ ետագծ ե ր ո վ ` 
ապագա արժե քի  հ ետադար ձ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը ։     

Տար բ ե ր  տեսական  հայ աց քնե ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  
վրա տոկ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  զգալ ի ո ր ե ն  
տար բ ե ր վո ւ մ  ե ն ։  Մի  շ ար ք  մո դե լ նե ր  բացահայ տո ւ մ  ե ն  
տոկ ո սադր ո ւ յ քի  ո չ  միանշ անակ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  թո ղար կ ման  վրա։  
Մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  
տնտե սական  աճ ի  վրա տոկ ո սադր ո ւ յ ք ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  մի  շ ար ք  
օ ր ի նակ նե ր ։  Առանձ ի ն  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  փո ր ձ ը , մաս նավո րապե ս ` 
Բրազի լ իա (2000−2008 թթ.), Թո ւ ր քիա (2002−2007 թթ.), Հ նդկաստան  (1980−2013 
թթ.) և  Չի լ ի  (1984−2013 թթ.) ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  ճ ի շ տ տնտե սական  
քաղաքականո ւ թյ ան  վար ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  բար ձ ր  փաստաց ի  
տոկ ո սադր ո ւ յ քի  դեպքո ւ մ  հ նարավո ր  է  տնտե սական  աճ  գրանց ե լ

11
։   

 «ՀՀ  առևտրայ ին բանկերի  տոկոսայ ին քաղաքականու թյ ան և 
տնտեսու թյ ան իրական հատվածի  փոխազդեցու թյ ան 
վերլ ու ծու թյ ու նը» վե ր նագր ո վ  ե ր կ ր ո ր դ  գ լ խո ւ մ  նե ր կայ աց վե լ  և  

վե ր լ ո ւ ծ վե լ  է  Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գի  դե ր ը  տնտե ս ո ւ թան  
զար գաց ման  գո ր ծ ո ւ մ , ո րպե ս  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  և  ֆի նանսական  

                                                           
9 Աշ ոտ Մկ րտչ յ ան , Արա Ստեփանյ ան , Դրամավարկայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  

մեխանի զմնե ր ի  մակ ր ո մո դե լ ը  Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  համար , Հ Հ  ԿԲ  
հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր , 2008 թ, է ջ  89 
10 Schmitt-Grohe, Closing small open economu models, Journal of international economics, 61,  2003 
11 Տնտե սական  աճ ի  և  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մի ջ և  կապի  տե սական  մո դե լ նե ր ը , Հ . Բե ջ ան յ ան , 

«Այ լ ը նտրանք » գիտական  հանդե ս , N 1, հ ո ւ նվար -մարտ, Եր ևան  2017, է ջ  276-283 
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հատված նե ր ի  մի ջ և  մի ջ նո ր դ : Ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  
բ նո ւ թագրական  հ ի մնական  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի ց  մե կ ը  նե ր գրավվո ղ  և  
տեղաբաշ խվո ղ  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ի  համամասնո ւ թյ ո ւ նն  է , ո ր ը , 
ը ստ է ո ւ թյ ան  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  նե ր գրավված  ավանդնե ր ի  և  տրամադր ված  
վար կ ե ր ի  ծավալ նե ր ի  մե ջ ։  

Աղյ ու սակ  1։  Հ Հ  առևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  նե ր գրավված  
ավանդնե ր ը  և  

տրամադր ված  վար կ ե ր ը  2010-2015 թթ.
12

  (մ լ ն  Հ Հ  դրամ ) 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Վար կ ե ր  949139 1268789 1605680 1798255 2188357 2119513 

Ավանդնե ր  761505 1023114 1212145 1612442 1757514 1951107 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  աղյ ո ւ սակ  1-ի ց , 2010-2014 թվականե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  
առևտրայ ի ն  բանկ ե ր ո ւ մ  գրանց վե լ  է  վար կ ե ր ի  և  ավանդնե ր ի  
ծավալ նե ր ի  աճ :Ավանդնե ր ի  ծավալ նե ր ի  շ ար ո ւ նակական  ավե լ աց ո ւ մ ը  
բ նո ւ թագր ո ւ մ  է  բանկայ ի ն  համակար գի  կատար ե լ ագո ր ծ ո ւ մը  և  
բ նակ չ ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  դեպի  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ը  ո ւ նե ցած  
վստահ ո ւ թյ ան  ավե լ աց ո ւ մը ։  Ավանդնե ր ի  ծավալ ի  ավե լ աց մանը  
զո ւ գը նթաց  ավե լ անո ւ մ  է  նաև  տրամադր վո ղ  վար կ ե ր ի  ծավալ նե ր ը   

Առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  տրամադր վո ղ  վար կ ե ր ը  կար ո ղ  ե նք  
դասակար գե լ  2 հ ի մնական  խմբ ե ր ո ւ մ ՝  ի րավաբանական  անձ անց  
տրամադր վո ղ  վար կ ե ր  և  ֆի զի կական  անձ անց  տրամադր վո ղ  վար կ ե ր ։  Այ ս  
ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ի  վար կավո ր ո ւ մը  ի ր  ո ւ ր ո ւ յ ն  
նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նն  է  ո ւ նե նո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  վրա, սակայ ն  
դրանց  ազդե ց ո ւ թյ ան  մեխանի զմնե ր ը  միանգամայ ն  տարբ ե ր  ե ն ։   

Իրավաբանական  անձ անց ՝  այ ս ի նքն  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  
տրամադր վո ղ  վար կ ե ր ը  հանդի սանո ւ մ  ե ն  ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր  դեպի  
տնտե ս ո ւ թյ ան  տվյ ալ  ո լ ո րտը : Այ ս ի նքն ` փաստաց ի  վար կ ի  մի ջ ո ց ո վ  
տնտե ս ո ւ թյ ան  տար բ ե ր  ո լ ո րտնե ր ի  մե ջ  լ ր աց ո ւ ց ի չ  մի ջ ո ց նե ր  ե ն  
«նե րար կ վո ւ մ», ի նչ ն  է լ  բ ե ր ո ւ մ  է    տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման :    

 
Գծապատկեր  3։   Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  և  տնայ ի ն  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  տրամադր ված  վար կ ե ր ի  դի նամի կան  2005-2015 
թթ.ի ն  (մ լ ն  դրամ )

13։  
Գծապատկ ե ր  3-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  Հ Հ  առևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  

                                                           
12

 Հ այ աստանի  Հ նարապետո ւ թյ ան  Կե նտր ո նական  բանկ ի  ֆի նանսական  
կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նե ր ի  վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ ն , 
https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/stat_data_arm/Banks-GDP.xls 
13

 Հ այ աստանի  Հ նարապետո ւ թյ ան  Կե նտր ո նական  բանկ ի  ֆի նանսական  
կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նե ր ի  վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ ն , 
https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/stat_data_arm/Banks-GDP.xls 
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ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  և   տնայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  
տրամադր ված  վար կ ե ր ի  դի նամի կան։  Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  նե ր կայ աց ված  
գծապատկ ե ր ի ց , վե ր ջ ի ն  10 տարի նե ր ի ն  այ ս  ե ր կ ո ւ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ն  է լ  
գրանց ե լ  ե ն  շ ար ո ւ նակական  աճ ։  Առանձ նակ ի  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ան  է  ար ժանի  
նաև  այ ն , ո ր  2009 թվականի ց  ս կ սած ,  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  
տրամադր վո ղ  վար կ ե ր ի  ծավալ նե ր ը  աճ ի  ավե լ ի  բար ձ ր  տեմպե ր  ե ն  
ար ձ անագր ե լ ։  Այ ս  հանգամանքը , նախ և  առաջ  պայ մանավո ր ված  է  
բանկայ ի ն  համակար գի  զար գաց մամբ , ի ն չ պե ս  նաև  վար կայ ի ն  
համակար գի  կատար ե լ ագո ր ծ մամբ ։   

Անդրադառ նալ ո վ  Հ այ աստանո ւ մ  ֆի նանսական  համակար գի ` 
տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  վրա ո ւ նե ցած  ազդե ց ո ւ թյ անը ,  պետք  է  
նշ ե նք , ո ր  կար ևո ր  է   ֆի նանսական  համակար գի    հ ի մնական  
բ նո ւ թագր ի չ նե ր ի  և  Հ ՆԱ-ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  նե ր կայ աց նո ղ  
ց ո ւ ցանի շ նե ր ը ,    ո ր ո նք  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  տալ ի ս  բացահայ տե լ , 
թե  բանկայ ի ն  համակար գը  ո ր քանո վ  է  նե ր գրավված  ե ր կ ր ի  տնտե սական  
կ յ անքո ւ մ ։       
Աղյ ու սակ  2։  Հ Հ  բանկայ ի ն  համակար գի  տեղը  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  2010-

2015թթ. 
14

 
% 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Բանկայ ի ն  համակար գի  
ակտիվնե ր /Հ ՆԱ 

22 27 30 33 35 38 

Բանկայ ի ն  համակար գի  
վար կ ե ր /Հ ՆԱ 

27 34 40 43 43 42 

Աղ յ ո ւ սակ  2-ի ց  պարզ  է  դառ նո ւ մ , ո ր  2010-2014թթ. բանկայ ի ն  
համակար գի     ակտի վնե ր /Հ ՆԱ  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  կայ ո ւ ն  կ ե րպո վ  
աճ ո ւ մ  է , ո ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  կայ ո ւ ն  կ ե րպո վ  աճ ո ւ մ  է  նաև  վար կ ե ր /Հ ՆԱ 
հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ ը  փաստո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  բանկայ ի ն  
համակար գի  դե ր ի  շ ար ո ւ նակական  ավե լ աց ման  մաս ի ն : Սակայ ն , 2015 
թվականի ն  2014 թվականի  համե մատ այ ն  նվազե լ  է  2,89 տոկ ո ս ո վ , ի ն չ ը  
հ ի մնականո ւ մ   պայ մանավո ր ված  է  ԵԱՏՄ ի նտե գրաց ի ո ն  
գո ր ծ ը նթաց նե ր ո վ , ո ր ո նց ի ց  անմաս ն  չ ե ն  մնաց ե լ  նաև  Հ Հ  առևտրայ ի ն  
բանկ ե ր ը ։  

Գծապատկ ե ր   4-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  Հ Հ -ո ւ մ  առևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  
դրամո վ  տրամադր վո ղ  վար կ ե ր ի  և  ավանդնե ր ի  (մի ն չ և  1 տար ի  
ժամկ ետո վ ՝  բացառ ո ւ թյ ամբ  ցպահանջ ի ) մի ջ ի ն  ամս ե կան  
տոկ ո սադր ո ւ յ քի  դի նամի կան , 2011-2016 թթ-ի ն , ը ստ ամս ե կան  
ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ։  

                                                           
14

 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  Հ Հ  Կե նտր ո նական  բանկ ի  պաշ տոնական  կայ ք , Վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ ն  բաժի ն :  
https://www.cba.am/AM/SitePages/statfinorg.aspx 
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Գծապատկեր   4։    Հ Հ -ո ւ մ  առևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  դրամո վ  տրամադր վո ղ  

վար կ ե ր ի  և  ավանդնե ր ի  մի ջ ի ն  ամս ե կան  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  դի նամի կան , 
2011-2016 թթ-ի ն 15։  

Գնահատե լ ո վ  այ ս  2 տոկ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը , 
ակնհայ տ է  դառ նո ւ մ  ո ր  դիտար կ վո ղ  ե ր կ ո ւ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  առ կա 
կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապված ո ւ թյ ո ւ նը  նշ անակալ ի  է , քանի  ո ր  
կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը  գտնվո ւ մ  է  0.68 մի ջ ակայ քո ւ մ , ի ն չ ը  
նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  մե ր  ե ր կ ր ո ւ մ  վար կ ի  և  ավանդի  տոկ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  
ի րար  հ ետ փոխկապված  ե ն , և  դրանց ի ց  մե կ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  
հանգե ց նո ւ մ  է  մ յ ո ւ ս ի  փոփոխո ւ թյ ան ։   

Հ ամաձ այ ն  «Հ ամաշ խար հայ ի ն  զար գաց ման  ց ո ւ ց ի չ նե ր ի », աշ խար հ ի  
ե ր կ ր նե ր ի  համախառն  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ը  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  
գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան , արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  
ո լ ո րտնե ր ո վ , ո ր ո նք  ը ստ ISIC խմբավո ր ո ւ մ  4-ի ` համապատասխանաբար  
նե րառ ո ւ մ  ե ն  1-5, 10-45 և  50-99 ե նթաբաժի ննե ր ը

16
։  Հ ամաձ այ ն  

ը նդհանրաց ված  սահ մանո ւ մի ` տվ յ ալ  դեպքո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  
հատված ը  կ նե րառ ի  ISIC խմբ . 4-ի  A-F բաժի ննե ր ը : 

Նշ ված  տրամաբանո ւ թյ ո ւ նի ց  ե լ նե լ ո վ ` համաձ այ ն  2009 թվականի ց  
Հ Հ -ո ւ մ  կ ի րառ վո ղ  տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  տե սակ նե ր ի  
դասակար գչ ի  (ՏԳՏԴ

17
)` սահ մանվե լ  ե ն  այ ն  ո լ ո րտնե ր ն  ո ւ  ճ յ ո ւ ղե ր ը , 

ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  վե րագր վե լ  ի րական  հատված ի ն : Դրանք  ե ն ՝  
գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն , Հ անքագո ր ծական  ար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  և  
բացահանքե ր ի  շ ահագո ր ծ ո ւ մ . Մշ ակ ո ղ  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , 
Է լ ե կտրականո ւ թյ ան , գազի , գո լ ո ր շ ո ւ  և  լ ավո րակ  օ դի  մատակարար ո ւ մ , 
Ջրամատակարար ո ւ մ , կ ո յ ո ւ ղի , թափո ննե ր ի  կառավար ո ւ մ  և  
վե րամ շ ակ ո ւ մ , Շի նարար ո ւ թյ ո ւ ն :  

Այ սպի ս ո վ , լ այ ն  առ ո ւ մո վ ` տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ը  
նե րառ ո ւ մ  է  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան , ար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  
շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ը : Այ ժմ  վե ր լ ո ւ ծ ե նք  վե ր ջ ի ն  3 տարի նե ր ի ն  
այ ս  ո լ ո րտի  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  դի նամի կան :  

                                                           
15

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց , տվ յ ալ նե ր ի  աղբ յ ո ւ ր ը  ՝  Կե նտր ո նական  
բանկ ի  պաշ տո նական  կայ ք ի  ֆի նանսական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նե ր ի  վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ ն   
https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/stat_data_arm/Banks-GDP.xls 
16

 http://www.unstats.un.org, International Standard Industrial Classification of All  Economic Activities, Revision 4 

(ISIC rev. 4): 
17

 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝   Հ Հ  է կ ո նո մի կայ ի  նախարար ի  2009թ. հ ո ւ նի ս ի  3-ի  թի վ  372-Ն  հ րաման  
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Գծապատկեր  5: Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  զար գաց ման  

դի նամի կան  ը ստ ե ռամս յ ակ նե ր ի  2013-2016 թթ: 
Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  գծապատկ ե ր  6-ի ց , ի րական  հատված ի  զար գաց ման  

դի նամի կան  առավե լ ապե ս  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  բար ձ ր  ս ե զո նայ նո ւ թյ ամբ , 
ի նչ ն  առավե լ  բար ձ ր  դր ս ևր ո ւ մ  ո ւ նի  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ : 
Սակայ ն  ն , այ ս  ո լ ո րտնե ր ը  նշ ված  ճ ամանակահատված ո ւ մ  գրանց ե լ  ե ն  
նաև  զգալ ի  աճ , ի նչ ը  ակնհայ տ ե ր ևո ւ մ  է  տարե կան  ծավալ նե ր ի  
համադր ման  արդ յ ո ւ նք ո ւ մ : Աճ ի  առավե լ  բար ձ ր  մակար դակ  ապահո վե լ  է  
հանքագո ր ծական  և  մշ ակ ո ղ  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտը : 2016 
թվականի ն  աճ  է  ար ձ անագր ե լ  նաև  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտը , 
սակայ ն  այ դ  տե մպը  զգալ ի  նվազե լ  է  նախո ր դ  տարի նե ր ի  համե մատ:  

Վե ր լ ո ւ ծ ե լ ո վ  այ ս  ո լ ո րտնե ր ի  և  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  
փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը , պարզվե ց , ո ր  ն շ ված  ո լ ո րտնե ր ի ց  վար կայ ի ն  
տոկ ո սադր ո ւ յ քի  հ ետ ամե նաբար ձ ր  կ ո ռ ե լ աց ի ո ն  գո ր ծակ ի ց ն  ո ւ նի  
գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտը , ո րտե ղ  համապատասխան  գո ր ծակ ի ց ը  
կազմո ւ մ  է  R

2
=0.46: Այ ս  կ ո ռ ե լ աց ի ո ն  կապը  դաս վո ւ մ  է  մի ջ ի ն  կապե ր ի  

շ ար քի ն : Սա նշ անակ ո ւ մ  է  ո ր  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտը  
բավականի ն  է ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե նո ւ մ  վար կայ ի ն  
տոկ ո սադր ո ւ յ քի  փոփոխո ւ թյ ան  հ ետ կապված : Հ ամե մատաբար  թո ւ յ լ  է  
կապը    արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի    և  
վար կայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  մի ջ և  և  համապատասխանաբար  կազմո ւ մ  է  
R

2
=0.14 և  R

2
=0.23:  

 
Գծապատկեր  6։   2016  թվականի ն  տրամադր ված  վար կ ե ր ի  կառ ո ւ ց ված քը , 

ը ստ տնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի 18
 

                                                           
18

 «Առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  վար կայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վար կ ե ր ն  ը ստ ո լ ո րտնե ր ի  
(ամսական )»,     https://www.cba.am/am/ 
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Ըստ գծապատկ ե ր  6-ի , ակնհայ տ է , ո ր  տրամադր ված  վար կ ե ր ի ց  
սպառ ո ղական  վար կ ե ր ն  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան , առևտր ի  ո լ ո րտի ն  
ավանդաբար  կազմո ւ մ  ե ն  բանկ ե ր ի  ը նդհանո ւ ր  վար կ ե ր ի  գե րակ շ ի ռ  
մաս ը ` 2016թ-ի  դր ո ւ թյ ամբ  կազմե լ ո վ  համապատասխանաբար ` 21%, 18.8 % և  
19%։   

Տնտե ս ո ւ թյ ան  գե րակա ո լ ո րտնե ր ի  զար գաց ման  վրա վար կավո ր ման  
ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  առավե լ  ճ ի շ տ գնահատե լ ո ւ  համար  մանրամաս ն  
վե ր լ ո ւ ծ ե նք  գե րակա ո լ ո րտնե ր ի  զար գաց ման  դի նամի կան  և  դրանց  
տրամադր ված  վար կ ե ր ի  ծավալ նե ր ը ։  Որպե ս  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  
ժամանակահատված  կ ը նտր ե նք  2013 թվականի  հ ո ւ նվար ի ց  մի նչ և  2016 
թվականի  հ ո ւ լ ի ս  ը նկած  ժամանակաշ ր ջ անի  ե ռամս յ ակայ ի ն  
տվյ ալ նե ր ը ։  Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ի րականաց վո ւ մ  է  խաչ աձ և  
կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  մի ջ ո ց ո վ , ի նչ ի  ամփոփմամբ    ակնհայ տ է  դառ նո ւ մ , ո ր   
գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան , արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  շ ի նարար ո ւ թյ ան  
ո լ ո րտնե ր ի ն  տր վո ղ  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ի  ավե լ աց ո ւ մը  բ ե ր ո ւ մ  է  
մ յ ո ւ ս  ո լ ո րտնե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  ավե լ աց ման : 

Այ սպի ս ո վ ` շ ո ւ կայ ական  տնտե սական  համակար գո ւ մ  վար կայ ի ն  
գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ նե ն  կար ևո րագո ւ յ ն  դե ր , քանի  ո ր  վար կ ը  
կար ո ղ  է  օ գտագո ր ծ վե լ  պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  ո րպե ս  գո ր ծ ի ք  կապիտալ  
նե ր դր ո ւ մնե ր ի , ի ն չ պե ս  նաև  շ ահ ո ւ թաբ ե ր  ճ յ ո ւ ղե ր ի  զար գաց ման  
համար ։  Այ ս օ ր  հանրապետո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  խիստ կար ևո ր վո ւ մ  է  
տնտե սական  աճ ի  ապահո վո ւ մը ՝  ի  հաշ ի վ  տնտե ս ո ւ թյ ան  գե րակա 
ո լ ո րտնե ր ի ։  Ու ստի ՝  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  զար գաց ման  համար  Հ Հ  
կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  հատո ւ կ  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  դար ձ նի  
ռազմավարական  ծ րագր ե ր ի  այ ն  դր ո ւ յ թնե ր ի  վրա, ո ր ո նց  շ նո ր հ ի վ  
հ նարավո ր  կ լ ի նի  ավե լ ի  ցած ր  տո կ ո սադր ո ւ յ քո վ  վար կայ ի ն  
նե ր դր ո ւ մնե ր  կատար ե լ  այ դ  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ , ո ր ի  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նն  
այ ս օ ր  շ ատ կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր  ո ւ նե ն ։    

«ՀՀ  տնտեսու թյ ան իրական հատվածի  վրա բանկայ ին 
տոկոսադրու յ քի  ֆինանսական ազդեցու թյ ան գնահատու մը  և 
տոկոսայ ին քաղաքականու թյ ան կատալ ագործման ու ղիները» 

վե ր նագր ո վ  3-ր դ  գ լ խո ւ մ  վե ր լ ո ւ ծ վե լ  և  գնահատվե լ  է   բանկայ ի ն  
տոկ ո սադր ո ւ յ քի  ազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մը  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  
հատված ի  վրա, ո ր ն     ի րականաց վե լ  է  VAR Vector AutoRegression   և  SVAR  

մո դե լ նե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  մի ջ ո ց ո վ : 
Հ ետազոտո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  

ի րավի ճ ակ ը  նկարագր ո ղ  մակ ր ոտնտե սական  առանց քայ ի ն  
ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ն  ե ն  դաս վո ւ մ   տնտե սական  ակտիվո ւ թյ ան  ց ո ւ ց անի շ ը ՝  
ՏԱՑ-ը , արդ յ ո ւ նաբ ե րական  արտադր ո ւ թյ ան  ծավալ ը  և  ի նդե քս ը , 
սպառ ո ղական  գնե ր ի  ի նդե քս ը :  Մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  
բար ձ րաց ման  համար  օ գտագո ր ծ վե լ  ե ն  նաև  ճ շ գրտո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ՝  
ի րական  արդ յ ո ւ նավետ փոխար ժե քը  և  համախառ ն  
ապրանքաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  ծավալ ը : 

Որպե ս  բանկայ ի ն  հատված ի  տոկ ո սադր ո ւ յ ք  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  
ի րավաբանական  և  ֆի զի կական  անձ անց  վար կավո ր ման    փաստաց ի  
տոկ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  (% տարե կան ), ի ս կ  ժամանակայ ի ն  մի ջ ակայ քը  
սահ մանված  է   2010 թ. հ ո ւ նվար ի ց  մի նչ և   2016 թ.-ի  դե կտե մբ ե ր  ը նկած   
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ժամանակահատված ը :  Օգտագո ր ծ ված  շ ար քե ր ը  հարթե ց վե լ  ե ն  Eviews 

ծ րագր ի  Census X12 գո ր ծ ի քի  մի ջ ո ց ո վ
19

:     

Քանի  ո ր  շ ար քե ր ի  մե ծ  մաս ը  պարո ւ նակ ո ւ մ  ե ն  տրե նդայ ի ն  
կ ո մպո նե նտնե ր , ի նչ պե ս  նաև  ո ր ո շ ակ ի  ս ե ր իական  կ ո ռ ե լ յ աց իա, ապա 
շ ար քե ր ի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ան  մակար դակ ը  ցած ր  է : Ստաց ի ո նար ո ւ թյ ան  
մակար դակ ի  բար ձ րաց ման  համար  ծ ավալ այ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  համար  
կ ի րառ վե լ  է  շ ար ք ի  ի նտե գր ման  մե թո դը , ի ս կ  տոկ ո սայ ի ն  
ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  համար  շ ար քի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ո ւ նը  ապահո վե լ ո ւ  
համար  ի րականաց վե լ  է  այ դ  շ ար քե ր ի  լ ո գար իթմո ւ մ :  

Մո դե լ ի  կառ ո ւ ց ման  ը նթաց քո ւ մ  ի րականաց վե լ  է  տարբ ե ր  
հատկ ո ր ո շ ո ւ մնե ր ո վ   (սպե ց ի ֆի կաց իանե ր ո վ ) VAR  մո դե լ նե ր ի  
կառ ո ւ ց ո ւ մ , ո ր ո նց ի ց  առավե լ  հաջ ո ղ  ե ն  ե ղե լ  ե ր կ ո ւ ս  և  չ ո ր ս  լ ագ  
ը նդգր կ մամբ  մո դե լ նե ր ը : Այ ս  մո դե լ նե ր ի  համե մատական  բ նո ւ թագի ր ը  
նե ր կայ աց ված  է  Աղ յ ո ւ սակ  3-ո ւ մ , ի ս կ  ո րպե ս  համե մատականո ւ թյ ան  
ց ո ւ ցանի շ  ը նտր վե լ  ե ն  գնահատման  հ ետև յ ալ  չ ափանի շ նե ր ը . R  squared, 
Դետե ր մի նաց իայ ի  ճ շ գրտված  գո ր ծակ ի ց  (Adj. E squared), Ակայ կ ե յ ի  
տեղե կատվական  չ ափանի շ  (Akaike information criterion

20
),  Schwarz criterion

21
: 

Աղյ ու սակ  3. Եր կ ո ւ ս  և  չ ո ր ս  լ ագի  նե ր գրավմամբ  մո դե լ նե ր  
համե մատական  գնահատո ւ մը  

Criteri
a 

Դետե ր մի նաց իայ
ի  գո ր ծակ ի ց   

R^2 

Դետե ր մի նաց իայ
ի  ճ շ գրտված  
գո ր ծակ ի ց   

R^2_adj 

Ակայ կ ե յ ի  
տեղե կատվակա
ն  չ ափանի շ  

AIC 

Բայ ե ս յ ան  
ի նֆո ր մաց ի ո
ն  չ ափանի շ  

SBC 

VAR 4 
լ ագ  

0.63 0.42 5.33 6.2 

VAR 2 
լ ագ  

0.57 0.46 4.89 5.35 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  աղ յ ո ւ սակ  10-ի ց , համե մատական  գնահատման  
արդ յ ո ւ նքնե ր ո վ , առավե լ  լ ավ  գնահատականնե ր  ո ւ նի  2 լ ագի  
նե ր գրավմամբ  կառ ո ւ ց ված  մո դե լ ը , ո ւ ստի  մե ր  հ ետագա 
հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը  կ շ ար ո ւ նակ ե նք  այ դ  մո դե լ ի  հ ի ման  վրա, ի ս կ  
մո դե լ ի  ը նդհանրական  տես քը  այ սպի ս ի ն  է . 
EAI= 114.03 + 0.42*DIF_I_SA(-1) + 0.14*DIF_I_SA(-2) - 0.84*CPI(-1) + 1.06*CPI(-2) + 20.56*CRED_RATE(-1) 

- 21.35*CRED_RATE(-2 ) - 12.08*L_CREDIT_SA(-1 + 8.54*L_CREDIT_SA(-2) + 3.93*L_TRADE_SA(-1) -

7.96*L_TRADE_SA(-2) - 3.63*REER(-1) - 0.01*REER(-2) 

Որտե ղ ՝   EAI-ն  տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ն  է , 
DIF_I_SA-ն  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ի նդե քս ի  ի նտե գր ված  

ց ո ւ ցանի շ ն  է , 
CRED_RATE-ն   վար կայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ քն  է , 
CREDIT-ն  վար կավո ր ման  ծավալ նե ր ն  է , 
TRADE-ն  համախառն  ապրանքաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  ծավալ ն  է , 
CPI-ն  սպառ ո ղական  գնե ր ի  ի նդե քս ն  է , 

                                                           
19 Բացառ ո ւ թյ ամբ  ար դ յ ո ւ նաբ ե րական  արտադրանքի , վե ր ջ ի նի ս  հար թե ց ո ւ մը  

ի րականաց վե լ  է  Գայ դար ի  հար թե ց ման  մեթո դաբանո ւ թյ ամբ , հաշ վի  առնե լ ո վ  ս ե զո նայ ի ն  

և  օ րաց ո ւ յ ց այ ի ն  գո ր ծակ ի ց նե ր ը : 
20

 Akaike, Hirotugu (1974). «A new look at the statistical model identification». IEEE Transactions on Automatic 

Control 19 (6): 716–723 
21

 (Բայ ե ս յ ան  ի նֆո ր մաց ի ո ն  չ ափանի շ -յ ո ւ ր աքանչ յ ո ւ ր  նո ր  փոփոխականի  նե ր գրավո ւ մը  
դիտար կ ո ւ մ  է  ո րպե ս  «տո ւ գանք », այ դպի ս ո վ  ձ գտե լ ո վ  նվազագո ւ յ ն ի  հաս ց նե լ  
փոփոխականնե ր ի  քանակ ը  

https://ru.wikipedia.org/w/index.php?title=Hirotsugu_Akaike&action=edit&redlink=1
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REER-ն  ի րական  ար դ յ ո ւ նավետ տոկ ո սադր ո ւ յ ք ն  է
22

: 
Այ սպի ս ո վ , VAR-Vector AutoRegression   մո դե լ ի  օ գտագո ր ծ ման  մի ջ ո ց ո վ , 

բացահայ տվե ց  վար կայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  
հատված ը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  կապ, ո ր ի  մի ջ ո ց ո վ  
հ նարավո ր  է  ի րականաց նե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի    
ց նց ո ւ մնե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  ազդակայ ի ն  պատասխանի  
ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  (Impulse response function) կառ ո ւ ց ման  հ ի ման  վրա: 

Նշ ե նք , ո ր    ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  վար կայ ի ն  
տոկ ո սադր ո ւ յ քի  ազդե ց ո ւ թյ ան   ե զրափակ ի չ    արդ յ ո ւ ն քի  նե ր քո    
դիտար կ վո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ը   բ նո ւ թագր ո ղ  
փոփոխականնե ր ի ց  մե կ ի  (Տնտե սական  ակտիվո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ , 
Ար դ յ ո ւ նաբ ե րական  արտադրանքի  ծավալ , գնաճ ),    բացասական  
ար ձ ագանքը  վար կայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  դրական  ց նց մանը : 

 
Գծապատկեր  7. Տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  ց ո ւ ց անի շ ի  ազդակայ ի ն  
պատասխանի  ֆո ւ նկ ց իան  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քի  ց նց ո ւ մնե ր ի  

համար  
Դիտար կ ե լ ո վ  մո դե լ ի  հ ի ման  վրա ստաց ված  վար կայ ի ն  

տոկ ո սադր ո ւ յ քի  ց նց ո ւ մնե ր ի  համար  տնտե սական  ակտիվո ւ թյ ան  
ց ո ւ ցանի շ ի  ազդակայ ի ն  պատասխանի  ֆո ւ նկ ց իան , պարզվե ց , ո ր  
վարկայ ին տոկոսադրու յ քի  1% ավել ացու մը  կանխատեսվող 
ժամանակահատվածի  առաջին ամսու մ հանգեցնու մ է  տնտեսական 
ակտիվու թյ ան ցու ցանիշ ի  0.5 %-ով նվազեցման: 2-ր դ  ամս ո ւ մ   ՏԱՑ-ի  

ար ձ ագանքը  դառ նո ւ մ  է  հակադար ձ  և  3-ր դ  ամս ո ւ մ  այ ն  ը նդհ ո ւ պ 
հավասար վո ւ մ  է  ս կ զբ նական  մակար դակ ի ն :  Այ ս  միտո ւ մը  կ ր ո ւ մ  է  
շ ար ո ւ նակական  բ նո ւ յ թ, սակայ ն  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  ՏԱՑ-ի  մակար դակ ը  
գնալ ո վ  նվազո ւ մ  է : Վար կայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ ք  ավե լ աց ման  
պարագայ ո ւ մ , կար ճ աժամկ ետո ւ մ  նվազո ւ մ  է  վար կ ե ր ի  պահանջ ար կ ը , 
ի նչ ի  ար դ յ ո ւ նքո ւ մ   կ ր ճ ատվո ւ մ  ե ն  վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ը : 
Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  կ ր ճ ատո ւ մը  բ ե ր ո ւ մ  է  տնտե սական  ակտիվո ւ թյ ան  
նվազման  և  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  կ ր ճ ատման : Ըստ է ո ւ թյ ան , 
վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք նե ր ի  բար ձ րաց ո ւ մը  ե ր կարաժամկ ետ 
շ ր ջ անո ւ մ  բ ե ր ո ւ մ  է  ՏԱՑ-ի  նվազման :   

Այ ստե ղ  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ան  է  արժանի  հատկապե ս  2-ր դ  ամս ո ւ մ  
ար ձ անագր ված  արդ յ ո ւ նքը , և  կար ևո ր  է  հաս կանալ  թե  ի նչ ն  է  ստիպո ւ մ  
ՏԱՑ-ի ն  վե րադառ նալ  նախկ ի ն  մակար դակ ի ն , ե ր բ  վար կայ ի ն  

                                                           
22 (-1,(-2) ի նդե քս նե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս  ժամանակայ ի ն  լ ագե ր ը , DIF-նց ո ւ ց անի շ ի  

դի ֆե ր ե նց ված  ար ժե քն  է , ի ս կ  SA-ն  ց ո ւ ց անի շ ի  ս ե զո նայ ի ն  հար թե ց ո ւ մը : 
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տոկ ո սադր ո ւ յ քը  բար ձ րաց ե լ  է : Բանն  այ ն  է , ո ր  մե ր  ե ր կ ի ր ը  լ ի նե լ ո վ  
փոքր  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն , ի րական  հատված ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հ ի մնական  
մաս ո վ  օ գտվո ւ մ  է  վար կայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի ց : Առաջ ի ն  ամս ո ւ մ  
տոկ ո սադր ո ւ յ քի  բար ձ րաց ո ւ մը  բացասական  ար ձ ագանք  է  ո ւ ղար կ ո ւ մ  
վար կառ ո ւ նե ր ի ն , ո ր ո նք  կ ր ճ ատո ւ մ  ե ն  վար կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ը , 
սակայ ն  կար ճ  ժամանակ  անց , չ գտնե լ ո վ  այ լ  աղբ յ ո ւ ր նե ր , 
տնտե ս վար ո ղնե ր ը  ստիպված  ե ն  լ ի նո ւ մ  կ ր կ ի ն  օ գտվե լ  վար կայ ի ն  
ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի ց : 3-ր դ  ամս ի ց  ս կ սած  նկատվո ւ մ  է  Տնտե սական  
ակտիվո ւ թյ ան  ց ո ւ ց անի շ ի  շ ար ո ւ նակական  նվազո ւ մ , քանի  ո ր  բար ձ ր  
տոկ ո սադր ո ւ յ քը  ավե լ աց նո ւ մ  է  վար կ ի  սպասար կ ման  ծախս ե ր ը  և  նո ւ յ ն   
չ ափո վ  կ ր ճ ատո ւ մ  համախառն  սպառ ո ւ մն  ո ւ  նե ր դր ո ւ մ ը :  

 
Գծապատկեր  8. Գնաճ ի  ց ո ւ ցանի շ ի  ազդակայ ի ն  պատասխանի  ֆո ւ նկ ց իա 

վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քի  ց նց ո ւ մնե ր ի  համար  
Վար կայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոփոխո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

գնահատե լ ի ս  կար ևո ր  է  նաև  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  գնաճ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը : 
Դիտար կ ե լ ո վ  մո դե լ ի  հ ի ման  վրա ստաց ված  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քի  
ց նց ո ւ մնե ր ի  համար  գնաճ ի  ց ո ւ ցանի շ ի  ազդակայ ի ն  պատասխանի  
ֆո ւ նկ ց իան , պարզվե ց , ո ր  վարկայ ին տոկոսադրու յ քի  1% դրական 
փոփոխու թյ ու նը  կանխատեսվող ժամանակահատվածի  առաջին ամսու մ 
հանգեցնու մ է   գնաճի  ավել ացման, իսկ  2-րդ ամսից  սկսած  կրու մ է  
շարու նակական նվազման միտու մ: 8-ր դ  ամս ի ց  ս կ սած  նվազման  

միտո ւ մը  աստի ճ անաբար  թո ւ լ անո ւ մ  է  և  գնաճ ի  մակար դակ ը  
կայ ո ւ նանո ւ մ  է :  

Բացատր ե լ ո վ  գնաճ ի  նման  տատանո ւ մնե ր ը , պետք  է  անդրադար ձ  
կատար ե նք  սպառ ո ղական  վար քագծ ի  և  դրանի ց  բխո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտի վ  
գո ր ծ ո ննե ր ի  վրա: Բանն  այ ն  է , ո ր  տնտե սական  համակար գո ւ մ , մի շ տ չ է  
ո ր  տնտե ս վար ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  սպաս ո ւ մնե ր ը  համը նկ նո ւ մ  ե ն  
ի րական  պրո ց ե ս նե ր ի  հ ետ: Ար դ յ ո ւ նք ո ւ մ  մար դկանց  սպաս ո ւ մնե ր ը , 
հատկապե ս  ց նց ո ւ մնե ր ի ն  հաջ ո ր դո ղ  ժամանակահատված ո ւ մ  լ ի նո ւ մ  ե ն  
այ դ  ց նց ման  ո ւ ղղված ո ւ թյ ան ՝  այ ս ի նքն ` վար կայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  
բար ձ րաց ո ւ մի ց  հ ետո  հասարակ ո ւ թյ ան  սպաս ո ւ մնե ր ը  կանխատե ս ո ւ մ  
ե ն  նո ր  բար ձ րաց ո ւ մ : Այ ս   հանգամանքի  ազդե ց ո ւ թյ ամբ  
կար ճ աժամկ ետո ւ մ  կ ր ճ ատվո ւ մ  է  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , և  մե ծանո ւ մ  
սպառ ման  ծավալ նե ր ը , ի նչ ն  է լ  կար ճ աժամկ ետո ւ մ  հանգե ց նո ւ մ  է  
գնաճ ի  մակար դակ ի  ո ր ո շ ակ ի  բար ձ րաց ման :  
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Գծապատկեր  9. Ար դ յ ո ւ նաբ ե րական  արտադրանքի   ց ո ւ ցանի շ ի  

ազդակայ ի ն  պատասխանի  ֆո ւ նկ ց իան  վար կայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  
ց նց ո ւ մնե ր ի  համար  

Հ ամակար գի  գնահատականնե ր ի  հ ի ման  վրա ազդակայ ի ն  պատասխանի  
ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  գրաֆի կ նե ր ի  դիտար կ ման   շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  
դիտար կ ե նք  ար դ յ ո ւ նաբ ե րական  արտադրանքի  և  վար կայ ի ն  
տոկ ո սադր ո ւ յ քի  կապը : Սակայ ն  ամբ ո ղջ ական  ժամանակահատված ը  
վե ր լ ո ւ ծ ե լ ո վ , բացահայ տվո ւ մ  է , ո ր  վարկայ ին տոկոսադրու յ քի  1% 
դրական փոփոխու թյ ու նը  կանխատեսվող ժամանակահատվածի  երկրորդ 
ամսից  սկսած  հանգեցնու մ է  արդյ ու նաբերական արտադրանքի   
ծավալ ների  0.8%    նվազման: Երորդ ամսից  ազդեցու թյ ու նը  
աստիճանաբար  նվազու մ է , և 4-րդ ամսու մ ցու ցանիշ ը  հասնու մ է  իր  
սկզբնական մակարդակին: Ազդակայ ին տատանու մը  նու յ ն սկզբու նքով 
շարու նակու մ է  կրկնվել  նաև հաջորդ ժամանկահատվածներու մ, 
աստիճանաբար  կորցնել ով   ազդեցու թյ ու նը :   

Ար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտը  հանդի սանալ ո վ  դի նամի կ  զար գաց ո ղ  
ո լ ո րտ, բավականի ն  արագ  է  ար ձ ագանքո ւ մ  տնտե սական  տարբ ե ր  
ազդակ նե ր ի : Դրանո վ  է  պայ մանավո ր ված , ո ր  վար կայ ի ն  
տոկ ո սադր ո ւ յ քի  տատանո ւ մը  ի ր  գր ե թե  առավե լ ագո ւ յ ն  
ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ նե նո ւ մ  է  հ ե նց  առաջ ի ն  ամս ո ւ մ : Հ ետագայ ո ւ մ  
ո լ ո րտը  աստի ճ անաբար  հար մար վո ւ մ  է  տնտե սական  նո ր  ի րավի չ ակ ի ն , և  
շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  զար գաց ման  ց ի կ լ ը , ի հար կ ե  այ դ  զար գաց ման  ը նթաց քո ւ մ  
զե ր ծ  չ մնալ ո վ  նախո ր դ  պարբ ե րաշ ր ջ աննե ր ո ւ մ  ար ձ անագր ված  
տատանո ւ մնե ր ի  առավե լ  թո ւ յ լ  կ ր կ նո ւ մի ց :  

Տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ի  
ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տվե լ  առանձ նաց նե լ  
այ դ  քաղաքականո ւ թյ ան  բար ե լ ավման  հ ի մնական  ո ր ո շ  մեթո դնե ր : 
Դրանց ի ց  առաջ ի նը  կապված  է  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  շ ր ջ անակ ի  մե ծաց ման  
բանկ ի  ը նդհանո ւ ր  ո ւ ղղված ո ւ թյ ո ւ նի ց : Այ ս  մոտե ց ո ւ մն  առաջ ար կ ո ւ մ  
է  կ ր ճ ատե լ  տոկ ո սադր ո ւ յ քը  նե ր գրավվո ղ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  դի մաց : Այ ս  
ռազմավար ո ւ թյ ան  գ լ խավո ր  առաքե լ ո ւ թյ ո ւ նը  կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , 
ո ր  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ստե ղծ վի  նվազե ց նե լ  ֆի նանսական  
ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ծախս ե ր ը , հ ետևաբար  նաև  մե ծաց նե լ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  
շ ր ջ անակ ը  և  բանկ ի  շ ահ ո ւ յ թի  ը նդհանո ւ ր  չ ափը :  

Հ աջ ո ր դ  մոտե ց ո ւ մը  կապված  է  բանկ ի  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  շ ր ջ անակ ի  
փոքրաց ման  կ ո ղմնո ր ո շ ե լ ո ւ  հ ետ:  Այ ս  մե թո դի  ի րականաց ո ւ մը , ի  
տարբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  մ յ ո ւ ս  մեթո դի , ի ր  մե ջ  նե րառ ո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  
տարբ ե րակ նե ր ը . 

 Տե ղաբաշ խվո ղ  մի ջ ո ց նե ր ի  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  նվազե ց ո ւ մ , 
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 Նե ր գրավված  մի ջ ո ց նե ր ի  տոկ ո սադր ո ւ յ ք ի  ավե լ աց ո ւ մ , 

 Եր կ ո ւ  սահ մաննե ր ի  մի ջ ակայ քի  միաժամանակ յ ա համակ ց ո ւ մ : 
Այ ս  մե թո դն  ո ւ նի  մի  շ ար ք  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Մասնավո րապե ս  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  բանկ ի  դի ր քի  բար ե լ ավվո ւ մ , ո ր ն  ի րականաց վո ւ մ  է  բանկ ի  
ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դի մաց  գնե ր ի  գրավ չ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  
մի ջ ո ց ո վ :: Կար ևո ր  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ն  է  նաև  ֆի նանսական  
արդ յ ո ւ նքնե ր ի   բար ե լ ավո ւ մը , ո ր ն  ի րականաց վո ւ մ  է   բ ի զնե ս ի  
գո ր ծ նական  ս կ զ բ ո ւ նք ի  կ ի րառ ման  մի ջ ո ց ո վ : Այ ն  ի ր ե նի ց  ե նթադր ո ւ մ  
է  շ ահ ո ւ յ թի  մե ծաց ո ւ մ  ո չ  թե  գնե ր ի  ավե լ աց ո ւ մի ց , այ լ  ը նդհանո ւ ր  
շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նի ց : 

Եզրակացու թյ ու ններ    բաժնու մ ներկայ ացված  են հետազոտու թյ ան 
արդյ ու նքու մ բացահայ տված  հիմնախնդիրները  և դրանց  լ ու ծման 
ու ղղու թյ ամբ  մշակված  առաջարկու թյ ու նները : Դրանցից  
հիմնականները  կարել ի  է  ընդհանրացնել  հետևյ ալ  կերպ. 

• Բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քը  հանդի սանո ւ մ  է  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  
զար գաց ման  հ ի մնական  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  մե կ ը , ո ւ ստի  վե ր ջ ի նի ս  
կար գավո ր ո ւ մը  առավե լ  մե ծ  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  տնտե ս ո ւ թյ ան  
կայ ո ւ ն  զար գաց ո ւ մը  ապահո վե լ ո ւ  համար : 

• Մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  տվե ց , ո ր  
բար ձ ր  տո կ ո սադր ո ւ յ քի  պայ մաննե ր ո ւ մ  հ նարավո ր  է  ապահո վե լ  
ի րական  տնտե սական  աճ , ո ւ ստի  այ ստե ղ  առավե լ  մե ծ  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  
ստանո ւ մ  պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  ի րականաց վո ղ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը , 
հատկապե ս  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  տոկ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  
ո ւ ղղո ր դման  տեսանկ յ ո ւ նի ց : 

• Ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ո ւ մ  ի րականաց ված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  
ց ո ւ յ ց  տվե ց , ո ր  վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քի  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական   
հատված ի  հ ի մնական  բ նո ւ թագր ի չ ը  հանդի սաց ո ղ  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  մե ջ  
առ կա է  կապված ո ւ թյ ո ւ ն , ո ւ ստի  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քի  մի ջ ո ց ո վ  
հ նարավո ր  է  ո չ  միայ ն  գնահատե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  
զար գաց ման  հ նրավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , այ լ և  տոկ ո սադր ո ւ ք յ ի  
մակար դակ ի  փոփոխո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  նպատակադր ե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  
ի րական  հատված ի  զար գաց ման  մակար դակ  և  ազդե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  
զար գաց ման  մակար դակ ի  վրա: 

• Տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  
նե րար կ վո ղ  մի ջ ո ց նե ր ը  կար ե լ ի  է  ո ւ ղղո ր դե լ  և  այ դպի ս ո վ  ապահ ո վե լ  
տնտե սական  աճ  ո ւ  բազմաճ յ ո ւ ղ  և  համաչ ափ զար գաց ո ւ մ :  Իրականաց րած  
խաչ աձ և  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ի  հայ տ բ ե ր ե ց  
տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  այ ն  ո լ ո րտնե ր ը , ո ր ո նց  վրա տո կ ո սայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ նի  է ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն : Դրանք  
հ ի մնականո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  ո լ ո րտնե ր ն  ե ն ՝  
Գյ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը , արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  և  
շ ի նարար ո ւ թյ ո ւ նը : 

• Հ Հ -ո ւ մ  տո կ ո սայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  բար ե լ ավման  հ ի մնական  
ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  մե կ ը  թի րախավո ր ված  տո կ ո սայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ո ւ մն  է , ո ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  վար կայ ի ն  
նե ր դր ո ւ մնե ր ը  կ ո ւ ղղվե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  կ ո նկ ր ետ ո լ ո րտնե ր : Այ ստե ղ   
կար ևո ր  է  նաև  մո նի թո ր ի նգայ ի ն  և  վե րահ ս կ ո ղական  
քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ո ւ մը , ո րպե ս զի  պարզ  լ ի նի  թե  ո ւ ղղված  
մի ջ ո ց նե ր ը  ի նչ  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հանգե ց ր ի ն  և , դրա հ ի ման  վրա 
պլ անավո ր ե լ  առաջ ի կա քայ լ ե ր ը : 
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Ամփոփե լ ո վ  ի րականաց ված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , վստահաբար  կար ե լ ի  
է  ե զրակաց նե լ , ո ր  բանկայ ի ն  տոկ ո սադր ո ւ յ քը  հանդի սանո ւ մ  է  Հ Հ  
տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  զար գաց ման  վրա ազդո ղ  
կար ևո րագո ւ յ ն  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  մե կ ը , և  հ ետևաբար  պետո ւ թյ ան  
տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  մ շ ակ ման  և  ի րականաց ման  պր ո ց ե ս ո ւ մ  
բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քի  գահատո ւ մն  ո ւ  ճ շ գր իտ կ ի րառ ո ւ մը  խի ստ 
անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  կայ ո ւ ն  զար գաց ո ւ մն  
ապահո վե լ ո ւ  համար : 

 
Ատենախոսու թյ ան հիմնական արդյ ու նքներն արտացոլ վել  են 

հեղինակի  հետևյ ալ  հրապարակու մներու մ՝  

1. Տնտե սական  աճ ի  և  տոկ ո սադր ո ւ յ քի  մի ջ և  կապի  տեսական  
մո դե լ նե ր ը , Այ լ ը նտրանք  գիտական  հանդե ս , N 1, հ ո ւ նվար -մարտ, 
Եր ևան  2017, է ջ  276-283: 

2. Հ Հ  ֆի նանսական  համակար գի  դե ր ը  ե ր կ ր ի  տնտե սական  աճ ի  
ապահո վման  գո ր ծ ո ւ մ , Ֆի նանս նե ր  և  է կ ո նո մի կա, N 11-12 (195-196), 
նո յ ե մբ ե ր -դե կտե մբ ե ր , Եր ևան , 2016, է ջ  80-82: 

3. Առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  կառավար ման  
հ ի մնախնդի ր նե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ , Գիտե լ ի ք , նո րաստե ղծ ո ւ թյ ո ւ ն  և  
զար գաց ո ւ մ : Հ ՊՏՀ  25-ր դ  գիտաժո ղո վի  ն յ ո ւ թե ր , Եր ևան , Տնտե սագետ 
2015,  Է ջ  357-361: 
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ОЦЕНКА ВОЗДЕЙСТВИЯ БАНКОВСКОЙ ПРОЦЕНТНОЙ СТАВКИ НА РАЗВИТИЕ 
РЕАЛЬНОГО СЕКТОРА ЭКОНОМИКИ  (ПО МАТЕРИАЛАМ РА) 

 
Автореферат диссертации на соискание ученой степени кандидата 

экономических наук по специальности 08.00.03 - “Финансы, бухгалтерский 
учет”.. 
 Защита диссертации состоится 22-го июня 2017 г. в 14

00
 часов, на 

заседании Специализированного совета 014 ВАК РА по экономике, 
действующего в Армянском государственном экономическом университете, по 
адресу: 0025, г. Ереван, ул. Налбандяна 128. 

РЕЗЮМЕ 

Актуальность  темы исследования. Банковская процентная ставка  является 
одним из основных  показателей состояния  финансового рынка государства.  Однако, 
пока не изучен вопрос механизмов и направленности взаимосвязи   процентной ставки 
и динамики экономической активности, что лишает возможности обеспечения 
экономического развития с помощью процентной политики.  Отметим, что сложность 
исследования данной темы, объясняется тем, что процентная ставка является 
эндогенной. В ряде экономических моделей, сама процентная ставка подвергается 
влиянию показателей, таких как денежная масса, технологические изменения итд. По 
этой причине, выявление причинно-следственной связи между бансковской 
процентной ставкой и экономическим ростом является довольно сложной задачей. 
Однако выявление последней  может иметь важную роль при разработке 
экономической политике и обеспечении экономического роста. 

Следующий важный вопрос заключается в том, реагирует ли экономика РА на 
изменения процентных ставок и каков ответ. Последний проверяется на основе 
эмпирических данных как окончательный уровень эффективности рычага передачи 
денежно-кредитной политики или путем оценки влияния изменений процентных ставок 
на кредитование физических и юридических лиц по основным показателям реального 
сектора экономики. 

Следует отметить, что сложность самой темы исследования объясняется 
проблемой экзогенности процентной ставки. Тем не менее, процентная ставка 
реагирует на изменения некоторых показателей в рамках ряда экономических 
моделей, таких как деньги или денежная масса, технологические изменения и т.д. 
Поэтому задача однозначного выявления причинно-следственной связи между 
процентной ставкой и экономическим ростом является довольно сложной задачей, 
однако выявление последней может иметь серьезное применение в обеспечении 
развития бюджетной политики и экономического роста, и именно этим и обусловлена 
актуальность исследования. 

Основная цель исследования. Цель исследования, систематическое изучение 
оценки воздействия банковской процентной ставки на развитие реального сектора 
экономики,  и на основе этого разработка экономико-математической модели, которая 
предоставит возможность оценивать уровень эффективности данной взаимосвязи в 
РА. В работе поставлены и решены следующие задачи и цели. 

 
• выявить связь между  развитием реального сектора экономики и банковской 

процентной ставкой и определить существующую взаимосвязанность между 
показателями   
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• изучить экономико-математические модели, характеризующие связь между 
банковской ставкой и развитием реального сектора экономики и особенности 
их применения в РА 

• изучение международный опыт процентной политики и на основе этого 
выявить пути усовершенствования процентной политики в РА. 

Научная новизна диссертационной работы. В результате анализа проделанной 

работы, были сделаны ряд выводов, среди которых научной новизной являются:  
• Выявлена связь между показателями, характеризующими кредитную 

процентную ставку в РА и реальный сектор экономики, посредством 
применения  Вектор-Авторегресион (VAR) модели, с помощью которой 
осуществлен анализ влияния процентной ставки коммерческих банков. 
Одновременно, посредством применения функций импульсивного отклика, 
выявлена связь между изменением показателей экономической 
активности,характеризующих реальный сектор экономики, оценена величина 
влияния в рассматриваемом промежутке времени и осуществлено 
нацеливание уровня развития реального сектора экономики. 

• Оценено влияние изменения кредитной процентной ставки коммерческих 
банков на обьем выпуска промышленного сектора РА 

• Выявлены инвестиционно наиболее предпочитаемые - промышленная, 
сельскохозяйственная, строительная отрасли, посредством применения 
взаимной корреляции, характеризующей связь обьемов кредитирования и 
развития приоритетных отраслей реального сектора экономики  

• Оценено влияние банковской процентной ставки на инфляцию в РА, которое 
дает возможность прогнозировать влияние изменений кредитной процентной 
ставки на инфляцию в данном промежутке времени.  
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Abstract 

Actuality/Relevance  of the research topic. The bank interest rate is one of the 
main indicators of the state financial market situation. However, the question of the 
mechanisms and the direction of the relationship between the interest rate and the dynamics 
of economic activity has not been studied so far, which makes it impossible to ensure 
economic development through interest rate policies. We note that the complexity of 
research on this topic is explained by the fact that the interest rate is endogenous. In a 
number of economic models, the interest rate itself is influenced by indicators, such as 
money supply, technological changes, etc. For this reason, the identification of a causal 
relationship between the bansk’s interest rate and economic growth is quite a challenge. 
However, the identification of the latter may play an important role in the formulation of 
economic policies and economic growth.  

The next important issue is whether the RA economy is reacting to the interest rate 
changes and what the response is. The latter is being checked on the basis of empirical 
data as the final efficiency level of monetary policy transmission lever, or by evaluating the 
influence of changes in the interest rates of physical and legal persons’ lending upon the 
main indicators of the real sector of economy.   

We should note that the complexity of the research topic is explained by the problem of 
the interest rate being exogenous. However, the interest rate reacts to changes of some 
indicators within a number of economic models, such as money or money supply, 
technological changes, etc. Therefore, it is a difficult task to definitely identify the causal 
relation between the interest rate and economic growth; however, the discovery of the latter 
can have a serious application in the provision of fiscal policy development and economic 
growth, which is conditioned by the actuality of the research. 

The aim and tasks of the research. The purpose of the study, is a systematic study of 
the assessment of the bank interest rate impact on the development of the real sector of the 
economy, and the basis for this is developing an economic-mathematical model that will 
assess the level of effectiveness of this relationship. The following tasks and goals have 
been set and solved in the thesis: 

• to identify the relationship between the development of the real sector of the 
economy and interest rates of banks and the interconnection of indicators 

• to study the features of economic and mathematical models of the interrelationship 
between the banking rate and the real sector of the economy, which characterizes 
the model of the real economy, and the specifics of their application in the RA 

• to investigate international practice of interest rate policy and on this basis to 
determine the ways of increasing the interest rate policy in the Republic of 
Armenia.  
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The main results of the study and scientific innovation. A number of conclusions 

are made in the result of the analysis carried out in the research, some of which are 
scientific innovations; 

 Correlation between the RA lending rate and indicators describing the real sector of 
economy by using VAR (Vector-Auto-Regression), by the help of which the 
analysis of the influence of the commercial banks’ interest rates were made. At the 
same time, the correlation between the change of indicators in the interest rate and 
those of economic activity describing the real sector of the economy, is identified by 
using impulse response functions. The amount of impact was assessed in the 
given period of time, and the targeting of real sector development level was 
realized by means of changing the interest rate.  

 The interest rate change impact of commercial banks on the production volume of 
the RA industrial sphere was assessed. 

 Most preferred spheres of investment such as industry, agriculture and construction 
were identified by the use of cross correlation describing the correlation between 
priority areas of the real sector of economy development and lending volumes. 

 The impact of the RA banks interest rate on the inflation has been assessed, which 
gives an opportunity to forecast the change impact of the interest rate in the given 
period of time. 
 

 


