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UrnbtiiufiinunL|ajuiti [abJiuti huiuinunnijbLt
<iujiuuiniub|i u|biniul|iub intiinbuiuqjiiniul|iuti hiudiu|uiupiutirud

Q-fnpuiliuib qЫ{ии[шр

/Thu2ipnbuiliuib pbqqjidujfunubbp'

Uniugiuipiup Ipuqdiuljbpujnipjnib'

Stiinbuuiq.[iinnL|ajUjli rpil|innp 
(Эчирпц LTb[u|il||i lTl|pinyuiti

Stiinbuuiq.[iinnL|ajUjli rpil|innp 
L|uubiu <uijl|iuq|n 9-p|iqnpjujtj

Stiinbuuiq.[unnL|ajUjli [эЫ|Ьш6т 
Ир2Ш[пуи Ubd|iL||n ITuipquipjuib

bi|jinu|ujl|uib huiiJui|uiupiub

rrliU2inii|iubnL[ajnLbQ l|iujiubiu|nL t  2022 p. hrub|iu|i 9-fiti, diuJp 14.00-|ib, 
<uijuiuuuuli|i а|Ьшш1|ш1| intiinbuuiq|iinujl|ujb hujJiu|uiupujtinLj q n p d n q «  РПЧ-fi 
inbinbuiuq|iinnL[ajiub 014 diuubiuq.|iiniul|iiiti [ипрИрг^тЬ:

<iuugb' 0025, ЬрЬшЬ, LT. ЪшцдшЬгдшЬ 128:

U.inbliujfijnunL|3jiubQ 1|шрЬ[|п t  6ш1т[эшЬш[ <uijuiuuuuli|i и|Ьтш1|ш1| 
inbinbuiuq|iuuul|iuti hiuJiu|uiupiub|i д.ршг|.шрш1|гш1:

Ubqdiuq|ipb iuniupi|iu& t  2022 |э. iuu|p|i|Ji 25-|пЬ:

I f  uiubuiqfiqiuiljuib [unphpq.fi qfiqiuilfuib puipqiniquip, 
Sbqibuuiqfiqinipjuib qnl/qinp, щрпфЬипр
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<buuuqrunnL|ajUjti шргргиЬрЬЬр|1 uiruuti5|ib qpmjiabbp шргфЬ [iul| 1фршпф1|Л bb 
«  ф|пЬшЬиЬЬр|1 bmtuiwpiupru|3jnL.tirud' u|biniul|iub u|iupinp|i qmr|iuqiul|iutinL|3jiub 
Ь2ш1ц1шЬ b [ipuiliuitiuigJiub цпрбрЬршдпи!:

Il2[uwuuubp|i h|iJbiul|iub шргдтЬрЬЬрр шЬфпф1|Ь[ 14 hnr|4 iu&bbpnLJ: 
ULuibtiuifununipjuib l|iunni.gi|uidp[i: liinbbmfununLiajmbQ рш^1|шдш& t tibpui- 

&ru|3jrubfig, bpbp q.[nL|xitibp|ng, bqpuil|uignL|3jnLtitibp|ig U iuruu2Ujpl|nL|ajnLtitibp|ig, 
oqmmqnpSi[m& q.piul|iutiru|3jiub дшЬ1фд b hiui|b|i|iu&|ig: Uinbtiiu[iinunL[ajnLbQ 
ршгфшдшд 1 138 t2h9:

USbLLLhjnunhf^BLLL ChirLUMUL РП«ШЪгШ'нПИдЗП1Ч,С
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I гг)Ьи1ш1|шЬ qxuti5iuLi|binLul|iuti u|iupiniuinniJubp 
2P2UJlimnnL[ajmti dbg, d[prj- рршЬ 

• Я-шЬ5ша|Ьтш1|шЬ о|шртштт]иЬр, % CULL- 
nuJ (ш§ шпшЬдр)
ljbpp(ib и)Ьтш1|ш1| ix|iupuip|i 1|2|то 
1|шпш1|шрги|э-_)шЬ 1Х|шртргиЬ, % (ш̂ Luniutigg)

4-iruiu|uunl|bp 2. Lbpg|iti u|buiuil|uiti 
u|uipuig|i 2nil|uij|i |unpnL|ajuib 

2Uipd,Qb|»uigp « -n u i1

< F  - F  < F  - F  v  - 9  9■ fl$ nbq(nr].bbm bbprppnqbbp
■ LLjl CC abqjnr].bbm bbprppnqbbp
■ « Ч Р  ' ' ’ ’
■ CC ршЬ1|Ьр

4-iruiu|uunl|bp 2. «  u|bmuil|uiti 
quiti&uiu|binuil|iiiti u|uipuiiuuinilubpniil 

tibpqpnqtibp|i l|uinnigi|uid()|i2, %

n-bqpbufinb qtiiuhiuinm.dtibri|i iuriqjnL.tipm.J piugiuhiujini|bL t. np bbpp|ib 
u|biniul|iuti iquipinp|i qiupqiugruillibp|i hiuJuip npn2hi u|iupiniuinniluhp|i
шпи^шрф (hmpl̂ iupjnL2biniuj[iti ршдшрш1|шЬги|Э|ш1| nLrqrqnLfajnLtitibpp npn2^ intiinb- 
uiul|iub qiupqiugnuJtibpQ), iujbu|bu lq u|iuhiub2iupl||i qnpSnbbbpp, iujq pi|m.d' 
piutil|iu j|iti hunliul|ujpq|i quipqiugnuJtibpQ, uuil|uijtr шфф uiuhiluitiun|uul| luqqbgru- 
iqjiuJp (uiqjm.uuil| 1):
11гдпшш1| 1. CC tibpp|iti u|buiuil|uib iguipinp|i ijpui uiqqnq iluil|pnuitiinbuuil|uiti qnp6ntitibp|i

qbuihuiimudp3
Lhp j)|ib  ujbmmLjmb u|mpin^|i mfi[i mb dig, %

Stunbuiuljuiti шб, %

SbmbuujLjUjtj шб[п miijmiubnqiuLjUjbnLpjnLb, %

PiutiLjiuj|iti uu|iubqbbp|i ui6[i mbduj, %

UpdnipmjJib fiqbu iduid (2009-bnJ L 2014-hn. 4)

T-binbpd[ibuig[uuj|i qnp6mL||ig

Ctnnpiutig (p.[iinupljnLdbbp[i |»fu|)
0.30

2001 |a. 1-fib bn.-2021p. 3-pq bn. (83)

1 ULrLPjnLPQX «  f̂ltliutiullbpll titu|xjuupuupnLf3JnLtl
(https://minfin.am/hv/page/petakan partqi veraberval ampop tvvalner/ i|bp2fiti tujg' 02.04.22), «  
î 6iul]iuq.piul|iuli l]nil|unb (https://www.armstat.am/am/7nid=202 u|bp2fiti tujg' 02.04.22) U hbr|jitiiul]fi 
hui2ilujpl|bbp:
2 ЧР bbpqpnultibp|i u|biniul|iuti ii|iupiniuiriniiubpnLJ ^bb tibpiunnul nbiqn дпр6шррЬЬрт[ дрш 1[шдр1[ш6 
a|iupiniuinniiubp|i &iu i[iulq: UgpjnLpQ' «  4P  inbr|bl|iuq.pbp (https://www.cba.am/am/SltePages/pperiodicals.aspx 
i[bp2h^ tujg' 02.04.22):
3 Uju U Jjnш inbqbpnuT *  I i2luI iluI|iul|i  t  90% hiui[uiliLuljiulinLpjLudp, **  b2wbuil|iu|ji 1 95% hwi[uibiul|uitinL[ajuiiJp, 
* * *  b2ujbiul|ui|ji t  99% hLui[aibLul|LubnLfajLuiJp:
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Cbqq&b|ni(, np ЬЬррф iquipingli iluiubiupiudb|i pbqiuijbJiub ршршрш1|ш1шь 
pjnibp l|iupnq t  Иш2пг[Ь[, bpp ффшЬиьфшЬ hiudiul|iupqQ u|iuinpiuuin t  1цшЬЬ|т. 
ифиифшЬ a|iupiniuinnilubp|i iu6nq &шф||ЬЬрр, пшпи1Ьш1фрф[ ЬЬ ифиифшЬ 
u|iupiniuinndubpm.d ффшЬиифшЬ hiudiul|iupq|i ЬЬрдртЛшфЬ ЬЬшршфрт.р|тЬ- 
bbpp: Ujq пшпц1Ьши|1рт.р|шЬ шпшЬдртЛ bqb[ t  ршЬ1|шфЬ huuluil|iupq[|, ри ф  np 
d|n ф рф д фр2фи huibq|iuiubnLd t  fipiul|iub uibinbunLpjiub hfulbuil|uib ффшЬиш- 
фрпрр, Jjmu ф рф д' шпЬтршфЬ ршЬфрф t  ршфЬ рЬфпи! ифиифшЬ а|шршш- 
inndubpnuj bbpqpnulbbp|i uinjnLd|i ршфЬр: Piugiuhiuju^hL t, np фр2ф Ьрфь 
1ЛшиЬифш1фЬрпи1 «  ршЫ|шфЬ huiJuil|iupq|i ффшЬиифшЬ iJ[i2bnpri.nLpjmb fun- 
pnLfajnLbp 2шРпйифшршр шф[шдЬ[ t. uibl|iu|xi 1лЬтЬиш1|шЬ u|iuppbpiU2P2wb|i 
фпцЬр|пд' qn iqu^|iu^b |n i[ qiupqiugnq ЬрфЬЬр|п Jh2h ĵ gm.giub|i2bbp|i hbin: «  
ЬЬрфЬ ифтифшЬ u|iupuip|i 2пфшф funpm.pjiub шф|шд1[шЬ ф и)т.ф  ИфЬифшЬтЛ 
hiudiuqpb|Ji t  bqb[ ршЫ|шфЬ hiuduil|iupq|i qiupqiugm.dbbp|i hbin, фф LupqjnLtipni.J 
а|Ьтш1|шЬ ii|iupuuuinndubp|i qbpp ршЬфр|л ифиффЬрт.Ь dbm.d t  hiuJiuhnib^ lujl 
quipquignq bpl|pbbp[i дтдшЬ^ЬЬрф:
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hunulp 1.
L| blimp nil 
UjljLutl 
шрЬЬр

hunulp 2. 
l| blimp nil 
iul|iuti 
Lupchbp
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«  rrlbiniul|iuti шрс1Ь[эр[эЬр/ш1)т(и[ЬЬр 
•  hunuJp 1 •  hunuJp 2

• huntilp 1, %
»humtlp 2, %

»Pmb 1|luj[nil hmiiml|mpq.,%

ОД1ии|илфЬр 3. «  piubl|bp|i |uiipuji|npni.ifti 
puin ш1]ш|1фЬртР Ф ф Ф рЬ b ифиифшЬ 
ujuipuuuinnilubp|i J|i2hb l|2hnbbp|i (2015- 

2020pp.)4

ОДилцилфЬр 4. CC uinbinpuij|ib 
ршфЬр|1 ифиифшЬ 

u|uipuiuiinnrfubpnul bbpqpimftibp|i 
йшиЬшрикфЬЬ ифиффЬрпиГ Quin 

[ui5pbp|i, %4 5
ф п Ь п Ь Ь тр ф  dnqb|bbp|i схфт.|Э)шф qbшhшlлф[ t ршЬфр|л ЦnrqJpig иф тиф ш Ь 

iqiupiniuinnilubpnLiI bbpqpnujbbp|i iuqqbgm.|ajnibQ ф р 2 ф в Ь р ф  ффшЬиифшЬ д т - 
giub|i2bbp|i ф ш : Ujq qbuihiuinnujbbpQ biufu |1рш1|шЬшдф[ bb uiJpnq2 ршЫ|шфЬ 
hiudiul|iupq|i Jml|mpqml|nL[, npinbq ш рйш Ьи^рф1 t ii|iupiniuinniJubpm.d bbpqpnul- 
tibppi b 2LUhnL|aiupbpm.[ajiub ф 2Ь ррифшЬ l|iuii|: LLjbnLhbinU qbiuhiuinm.dbbpQ 
1|ш тш р ф [ bb И ф Ь ф [т [  ршЬфр[1 и|шЬЬ|шфЬ imjjiu|bbp[i ф ш , npnbg пшпи!- 
biuu|ipm.|3jni.b|ig iquipq t ршрЙЬр пр иф тиф ш Ь u|iupuuuinndubpnuJ bbprppnuJbbppi 
1|ш птд 1[ш&рр рьиффшЬ ф ЬтрпЬш дф ий t (ш ф ф  ф ЬтрпЬш дфий, ршЬ ршЬфр|л

4 UrLpjrupQ' «  lunLinpuijfiti рииЪ1)bp(n ^fibuitiuiuljiuti hw2ilbmi[ru|3jnLtitibp:
5 UrLpjrupQ' C.C. umlunpiujfiti paibljbp[i $fitiiu liu iul|iiili hai2Llbini[nLpjnLbbbp:
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ифиффЬрр li фир^ифЬ bbpqpmJbbpQ): РшЬфрр |ш1ршфрф[ bti Quin фирфртб 
b iijbiniuljiub u|iupuuuinnJubpnLiI bbpqpnulbbpfi hiudiudiuubnL|3jnLbbbp|i: UpqjnLbpnnI 
ф иф  фпрр [Э1|т| шпЬтршфЬ ршЬфр|1 q.np6mbnLpjmbli t, np фЬтрпЬшдфид t  
ы|Ьтш1|шЬ miupiniumndubprud bbpqpnulbbp|i nLqqnL[3jiudp (ц.&ша|шш1|Ьр 3 b 4):

ULjtinLhbrnb iquibb|uij|ib nbq.pbu[inb ЬпдЬф oqbnL|3juuIp piuguihuiju^b[ bb ифтш- 
l|iub iquipinunnnJubpnLj bbpqpmJbbpQ puigunnpnq qnp&nbbbpp, фф uipqjnLbpnLij 
а|Ьтш1|шЬ u|iupiniuinndubpnuJ bbpqpnulbbp|i uuuppbprufajnLbbbpQ ршдштрф [ bb 
ршЬф 1|ипфтиф iIbdm.|3jiuJp, 2nLl|luJh шпафифЬ цпр6ш1|шф 1|шрд.шфбш1|ги[ b 
фир1|ифЬ bbpq.pruilbbp|i ^шфпф иифиф uijq iniuppbpnL|ajnLbbbp|i ЬфшЬ Juiuq 
^шфЬф q.npSnbbbpni[ ^ршдшшр1[ш& t  bbiugbp |пф[1 ф ри^рф [ t  piubl|bp|i niuqJiu- 
фиргн|Э|шЬ рЬтрп^ш Ьр' l|iuu|b|ni[ прп2ш1ф opjbl|Ln|u[ b итрф1|иф1[ qnpSnbbbp|i 
iuqqbgnL|3jiub hbin:

LTbp фффд qbmhmuu[bL bb ифтифшЬ u|iupiniuinndubpnLiI bbpqpnulbbp|i 
mqqbgnLfajnLbp piubl|bp|i ьипшЬфЬ [iidpbp|i, ф^ифи ЬшЬ nq2 ршЬ1|ифЬ hiuJiul|iup- 
q|n ффшЬиифшЬ gruguib[i2bbp|i фш (ш1|иффЬр|1 b 1|Ш1фтиф 2шИги[эшрЬрги- 
[Э|тЬ, фир1|шфргш1): lipqjnLbpnLiI Lt|mpqi[b[t, np uijb ршЬфрр, npnbp qbpiuqiuunul 
bb ii|biniul|iub u|iupiniuinnJubpnLd bbpqpnulbbpp' 1|шр1|ифЬ bbpqpmJbbp|i hiudb- 
Jiuin, iup6iuqiubiuqpnLj bb 2whnL|duipbpnL|3jiub шб: Uuiubujq|Hnujl|Ujb qpuil|iubnL- 
iqjnLbq mqbb|i2 рЬдтЬЬ|пф ф р2фЬЬри прифффЬ npiqbu «&пу[ ршЬф» i[Luppiuq|i& 
qpubnpnq piubl|bp (iuq|nLuail| 2):

Шцпшиф 2. CC iunbinpiuj|ib puibl|bp|i 2uihni|aiupbpni|3juiti фии CC u.|bimul|uib 
u|iupuiuiinniIubpnLiI bbpqpniilbbp[i luqqbgnipjiub qtiuihuiuinulQ щшЬЬрифЬ nbqpbu|inb

ilnqb[ni|6
CmhnLpmpbprupjnLti Quin iuL|in|u|hbp|i (ROA)

17 puitiljbp KjniJp 1 (14 piutiljbp) hjmilp 2 (3 puitiljbp)

0.08 -0.02 0.81***

Log (intiinbuuil|uiti шб) U 5 - 1.10*** 0.76
0.14 0.07 -0.75**
0.10 0.11 1.01-

с -6.40*** -5.75*** -7.72*
T-bmbptffitiuigliuijIi q.npdiulj[ig 0.34 0.28 0.56

UjnLu ршЬфрр qbiqpnLj, npnbp biufuQbinpnLiI bb шгаиф[ дфЬри|ффшдфид 
ЬЬрдрпи!ифЬ а|пршфЬ[, ифинфшЬ u|iupiniuinndubpnLiI bbpqpnulbbp|i шф|шдпиф 
aijL Ишфиишр u|iujJiubbbpnLiI 1[шр1|шфрбшЬ inbJu|bpfi qiubqiuqJiub фифр t  
uinbqdmJ: <aibqb[ bbp bqpiul|iugnL|3jiub, np iqbinail|ujb a|iupiniuinnJubp|i 2nLL)Luj|n 
hbmLuqiu funpiugnulp l|iupnq t  ршЬ1|ифЬ hiuJiul|iupqnLJ 1|шпгндфи&рифЬ ЙЬифЬ- 
qnulbbp|i фифр шпш2шдЬЬ[, тииф 1|шрЬпрф[ t  iqbiniul|ujb u|iupiniuinniluhp|i

6 1ГпфЬ[ЬЬрр qtiiuhiuini[bL bb 2015p. 1-Jib bruuilujiul]fig 2020p. 4-pq. brituiJujuul)ti Qtirf.q.p 1|пг[ ini|jiu|libpfi h(iJaib 
i[piu' Qtigqpl|b|ni[ ilfity li 408 gfiiniupl|nuJ:
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lir|jnLuuil| 3. 4-uiti(Suiiqbinuil|uitj 
iquipuiuiinnilubp|i uibquipui2|unLiItibp|i 

huipuipbpuil|uib u|iuhuib2uipl|fi i|pui uiqqnq 
qnpdnbtibpfi qbuihuiinnulp

4Lufujiu[ фпфпфифшЬ' ГПГП щшИшЬзшрфтЬ^шри^гьф
%

РьиЬ1|шфЬ ИшЬифшрсф 
l[lu p Lj b р/ш t[iub гф b p

pLubtjiujfib ИшЬифшрсф
huJ2M.bLj2riuJJĥJ

l| Ш LL| (un Ш[/ Ш L) in |u|b b p
UITU ryi|iup/«  грршЬ 

ifinfuiupd'bj^ 
шшшшЬпг[ш1)иЬгир)гиЬ

Uqium tub quid

П-ЬтЬрЬ|"|Ьшд|'1шф qnpSiuljfig

Cbmpuibq (g[immpl|nLJbbp(i
ph>D

-1.5*;

161.4

2012p. ИгнЬфшр - 2021р. 
oqnuinnu (116 ludfiu)

Uq|nLuiulj 4. bpl|pnpqui|[ib 2nLl|uij|i 
2P2>ubuinnipjuib ftuii[ui[bbp|i фш  

uiqqnq qnpdnbbbpp

4iu[ujiu[ фпфп(иш1)шЬ' log(bpl|pnpqtuj|ib 2rul|uij|i
2P2uitimnnL[3jniti)

1°£>(2Р2 ш^шпгир)шЬ dbg 
uinljuj iqiupmiumndubp)

log(mhr|uipui2tuniiftibp|i
дии|ш|)

Puibl|uijfib hiudiuL|iupq[i 
l|LLJLL||iinui|/ифифффр

llqm in  ujbqiud

О-bin bp rf|itiuig|uuj[i 
qn|i*iul||ig

Ctunpiutig
(i}|iinuipl|niiftibp|i p H )

2012р. qbl|mbdpbp - 
2021 p  oqnumnu 

(103 ludfiu)

ФпрЙЬ[П1[ pmgmhmjmb[ Luiuugbujjlib Ll bplipnprpmjptj 2nLM ^ P h  qiupq.iugJiutj 
Jpgli. шп1|ш fuqiimdp[i u|iuin6uintibpQ' ^1|шИшии[Ь[ t  а|Ьшш1|ш1| iLjuipLnujLnniIubp|i 
bbr|.pnqtibp|i hmJmfbiJp|i quipquigdiuti diuL|iupr|.LuL|[i: 4|ipiuni|iu& Jbpnr|.iupiutim.|3jiuJp 
ы|Ьтш1|шЬ и |ш ртш тт1иЬр|1 bbpqpnqbbpfi hmdm|xinLJpQ qtimhmmi[b[ t, npigbu 
«quipquigJuiti» фпL[|iti hmdmiqiuiniuufuuiti, npp, J|iLuduiilLutiLuL|, ршффшЬ рЬЬпшд- 
i|iu& t  puin ршфифЬ b ршфифЬ hmmi[m&libp|i: ULjuptipti, ЦшрЬф t  bqpujL|LugtibL, 
np piutiL|iuj|iti hiudiul|iupq|i quipquignulQ Ьрш2[ишфрпп1 t  LunLugtJiujIiti 2пЩш|Ь 
quipquigJuiti ршрйр JujL|LupqujL|, фЬуфп pmtil|ujjplj huiini|ujd|i huiiluip 
«ЙЬшфрЬшЬ» фтф qtiLuhLULnLuL|LutiQ, [ili^iqbu I iluLl nbq(iqblnn libpqpnqlibp[i 
JujutmjL|gnL|3jiuti дш&р Ьифшррифр, ишИЬшЬшфшфи! bli ЬрфпргршфЬ 2тф ф  
quipquignLiIp (uiqjm.uiul| 5): СшрпФш1|Ь[ги[ nLumJlimu[ipnLpjnLliQ nhq[iqbtiin 
libpqpnqlibp[i ЬшиЬифдт^шЬр fun^pliqnLnnqqnpdnlilibpli nLqqnL|3jLuJp, qtouhunnqbL 
t  ы|Ьтш1|шЬ 11|шршш1ппЬиЬр|1 qpiuiiiuj|ib Ll qn|Lupiuj|"ib bL|LuJmLupbpnL[ajnLtitibp|i 
piu2p^6nLpjnLliQ: lipqjnLliplibpQ gnLjg bli тф [, np «  u|buuul|ujli u|LupLnujLnniIuhp|i 
грршJujjpti Ll qn|uipuij|iti bL|UJJinLupbpnLpjnLtitibpp рш2Ьи|ш&т[Э|ш1| lJ^Ll 2bqL[ai&pQ 
dbS ф ш  9nLJ9 t  ииифи, np n̂  nbqjiqbbmlibp|i bbpqpiui[JLubb nLqqi[iuS шргдтЬш- 
ф т  d^ngainnLJlibpQ L|iupnqbti рЬгрифф libpqpnqlibpji ИшЬифтфр:
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LLr|jniuuil| 5. «  iqkiniuljujti u|iupinuiinniiubp|i 2nii|iuj|i quipquigiluiti iu|uinnpn2iliuti

НашрЬшфЬ 2ш1|ш bpL|pnpqui|fib 7ги1|ш Lbpqpnr|tibp(i huidui[unidp

Sniqmb^7 Фп|| SnLqmti(i7 ФП1| 3ruquitj|i7 Ф т |

Ч2(зп l|m iuui[iiipru|ajiiiti 
u|uipingnLd

2

Ьр1|рпрг).шфЬ 2nLl|mj|n 
opiul|iub 

2P2 wbumni[ajLub
qnp5mL|hgo

2

PiubL|iuj|nb hiudiul|Lupq.(3 
iul)in(ii[bbp/<ljii

4

LTfnb̂ Li diuprudQ dtiiugiu&
d|i2h^ Lj2riLiLÛ  duidl|bin,
iniup|i

4 hun2np 3 piubl|bp|i l)2hnQ 
piubl|iuj|nb hiudiul|iupq.nLd

4

Uiuu2 |i L|w 365 opi[iu 
рЬ[эшд^пи] diupdiuti 
bti|»iul|iu а|шртр |1 
тЬиш1|шршр ligl'in. %

4
Гф piubl|iuj|nb Ьшии|ш£ф 
iul)in(ii[bbp/<ljii 2

Lr|nb̂ U т п 1|пишг].рпд |̂з 
L[bpLu f̂npurudQ dbiugiud 
d(32|nb 1|2ш|ш6 diudl|bin, 
тш р |1

4 10 тшр(з
dmdl| bin mjd n Lfaj mdp 
iL|iupiniuinnd|3 d^h^J 

шпш2 шр1|~ 
iL|iuhiuli2 iupl) ифрЬд.

2

Гф piubl|iuj|nb Ьшии|ш£ф 
M2hriD Lug_q.iuj|ili шрсЬпу|э-п1ф 
o|iupuuuinndubp(3 
bbpr|.pnr[tjbp|i l|iurinigi[iu6pnid

2

Ц.пш2 (з1|ш 365 opijiu 
Qtifa-LugpnLd 1|Ьршф|*фи1|пг[ 
ьдшрт^ф тЬиш1|шршр 1|2(ш,

4

и.15фпф <д.ЬшИштш1|шЬ 4 2 3
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hiuJiul|iupq|i шргцшЬшфш qnpdnLtinL|3jiuti huiJiup' qnp&iul|ui|tibp|i huuluip 
uiuhdiutii[iu& и|шртшфтрт.|Э|П1ЬЬЬрр шргрпЛшфш l|bpu|ni[ Иьфшфгф 
ш р in nil n Lpj n lI i I i Ьр п ф

ULuibtiuifununipjuib h|nJtiuiLjuiti uipqjnitiptibpb шбфпффц bti hbinhjuq
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АННОТАЦИЯ

За прошедшее десятилетие государственный долг и долговое бремя РА значительно 
увеличились, а более 70% государственного долга составляют внешний и валютный долг.

Согласно общему мнению экономистов, такая структура долга является рискованной с 
точки зрения налогово-бюджетной и макроэкономической стабильности. Тем не менее, как 
и во многих других развивающихся странах, рынок государственных облигаций в 
Армении значительно углубился, однако его группа инвесторов сосредоточена вокруг 
коммерческих банков РА, благодаря чему государственные облигации имеют 
значительный вес в структуре их активов.

С этой точки зрения можно выявить влияние государственных облигаций на 
финансовую систему и финансовое посредничество в РА. Учитывая, что как инвестиции 
в государственные облигации, так и финансирование реального сектора экономики 
сосредоточены вокруг банковской системы, важно обеспечить сбалансированное, 
пропорциональное углубление рынка государственных облигаций для обеспечения 
улучшения долгового портфеля с минимальным «штрафом» финансового развития и 
экономического роста.

Цель и задачи исследования: Цель диссертации - оценка влияния внутреннего 
государственного долга на финансовую систему и финансовое посредничество РА и 
определение путей совершенствования политики управления долгом, направленной на 
снижение негативных последствий. Исходя из поставленной цели, в диссертации были 
предложены и решены следующие задачи:
• изучить теоретические подходы и более значимые исследования, касающиеся 

государственного долга и развития внутреннего рынка государственного долга;
• изучить теории и исследования, касающиеся развития финансовой системы, а также 

взаимосвязей между внутренним государственным долгом и развитием финансовой 
системы;

• анализировать развитие внутреннего государственного долга в РА и 
обусловливающие их факторы;

• анализировать тенденции финансового посредничества в Армении, уделяя особое 
внимание развитию банковской системы;

• проанализировать структуру инвестиций банковской системы РА в государственные 
облигации РА (по данным банков), ее особенности и тенденции;
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• оценить факторы, влияющие на инвестиции коммерческих банков РА в 
государственные облигации РА;

• оценить в государственных облигациях РА влияние инвестиций коммерческих банков 
РА на их финансовые показатели;

• изучить проводимую в РА политику управления долгом и проанализировать развитие 
первичных и вторичных долговых рынков, оценить уровень их развития и влияющие 
факторы;

• выявить особенности института агента первичного рынка государственных 
облигаций в РА, представить предложения, направленные на его улучшение;

• направлять основные цели развития рынка государственных облигаций РА и 
предлагать пути их достижения.

Научная новизна диссертации. Научная новизна диссертации заключается в 
следующих основных положениях:
■ обосновано, что увеличение доли внутреннего долга в структуре государственного 

долга РА обусловлено преимущественно эффективностью политики управления 
долгом, а влияние спроса на облигации ограничено, за исключением ситуаций 
валютных кризисов, когда расширение внутреннего долга резко замедлилось;

■ на основе данных, полученных от коммерческих банков РА, были оценены факторы, 
влияющие на инвестиционные решения банков, выявлено влияние инвестиций в 
государственные облигации на финансовые показатели банков;

■ по отдельным направлениям оценены уровни развития первичного и вторичного 
рынков государственных облигаций РА, существующий разрыв между ними, 
обоснована в целях сокращения разрыва необходимость совершенствования 
политики управления государственным долгом;

■ оценены факторы, влияющие на распределение государственных облигаций РА, 
объемы оборота вторичного рынка и особенности деятельности института первичных 
диллеров.

Теоретическая и практическая значимость исследования. Результаты исследования 
могут быть применены Министерством финансов РА, Центральным банком РА и другими 
структурами в процессе управления государственным долгом и налогово-бюджетной 
политики.
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ABSTRACT
The RA Government debt and its burden have steadily increased during the last decade, with 

the external and foreign currency debt accounting for more than 70% of public debt. According 
to the general consensus among economists, this may be risky in terms of fiscal and 
macroeconomic stability. Nevertheless, like many other developing countries, Armenia also 
managed to deepen its government bond market, but the investor base of the government bonds 
is concentrated in the RA commercial banks raising bond investments to a significant share in the 
assets.

In this regard, it is important to reveal the effects of investments in government bonds on the 
financial system and financial intermediation in the RA. Given the concentration of bond 
investments and the financing of the real sector around the banking system, it is important to 
ensure that the deepening of the government bond market is well- balanced and harmonious—to 
ensure improvement in the debt profile while minimally “penalizing” financial development and 
economic growth.

The aim of the research is to assess the effects of domestic pubic debt on the RA financial 
system and financial intermediation and to reveal the possible directions for improving the debt 
management policy to reduce the negative effects. To reach the aim, the following goals were set:
• To study the theoretical approaches and literature on public debt and the domestic public 

debt market.
• To study the theories and the literature on financial system development and interrelation of 

public debt and financial system development.
• To analyze the dynamics of the domestic public debt and its determinants in the RA.
• To examine the trends of financial intermediation in the RA focusing on the banking sector.
• To analyze the structure of banking system investments in the RA Government bonds (by 

banks), its characteristics and trends.
• To assess the factors affecting the investment decisions of the RA banks.
• To evaluate the impact of the RA Government bond investment on the financial performance 

of the RA banks.
• To study debt management policies and analyze the performance of primary and secondary 

debt markets, assess their development and its determinants in the RA.
• To reveal the characteristics of the primary dealer system in the RA Government bond 

market, propose ways for its improvement.

21



• To outline the priorities for the RA Government bond market development and propose 
measures for improving the debt management policies.

The scientific novelty of the thesis is expressed in the following:

■ It was justified, that the domestic debt share increase in the public debt is determined by the 
effectiveness of the debt management policy, with limited demand-side factors except for 
currency crises when the growth of domestic debt is slowing significantly.

■ Based on the bank-level data the determinants of investment decisions of banks and the 
impact of investments in government bonds on their financial indicators were assessed.

■ The development stages of the primary and secondary government bond markets and their 
gaps were assessed and the importance of improving the debt management policy for closing 
the gaps was justified.

■ The factors affecting the demand for bonds, secondary market activity, and the probability 
of primary dealer status were estimated.

The theoretical and practical significance of the thesis. The results of the research can be
applied in the debt management and fiscal policy-making process by the RA Ministry of Finance,
Central Bank, and other institutions.
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