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ASSESSMENT OF THE INTERACTION OF THE ECONOMY REAL SECTOR 

AND BANK LENDING IN ARMENIA

S. V. Hakobyan

In this article we have studied the recent years development of the process of lending by means of
banks and the indicators that express the relationships between real sector of the economy and banking
system and their dynamics. The study found that bank lending still has no significant impact on the financ-
ing of investment in the real sector.
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ØÇÝã ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÇ åáñï ý» ÉÇ Ó¨³íáñ Ù³Ý ÷áõ É» ñÇÝ ³Ýó Ý» ÉÁ` ÇÙ³ëï áõ ÝÇ
í»ñ ÑÇß »É, áñ Ý»ñ¹ ñáõ Ù³ ÛÇÝ åáñï ý» ÉÇ Ï³ é³ í³ñ Ù³Ý Ýå³ ï³ ÏÁ Ï³ ñ» ÉÇ ¿
Ó¨³Ï»ñ å»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. áñáß ³ ÏÇ (¹ñ³ Ù³ Ï³Ý) ÙÇ çáó Ý» ñÇ Ý»ñ¹ ñáõ ÙÁ ³Û ëûñ`
í³ ÕÁ »Ï³ Ùáõï ëï³ Ý³ Éáõ ³ÏÝ Ï³ ÉÇ ùáí:

Ü»ñ¹ ñáõ Ù³ ÛÇÝ åáñï ý» ÉÁ Çñ³ í³ μ³ Ý³ Ï³Ý Ï³Ù ýÇ ½Ç Ï³ Ï³Ý ³Ý ÓÇ Ý»ñ¹ -
ñáõÙ Ý» ñÇ ³Ù μáÕ çáõ ÃÛáõÝÝ ¿, áñÁ ¹Çï íáõÙ ¿ áñ å»ë Ù»Ï ³Ù μáÕ ç³ Ï³ Ýáõ ÃÛáõÝ: ØÇ -
³ Å³ Ù³ Ý³Ï åáñï ý» ÉÁ Ï³ ñáÕ ¿ μ³Õ Ï³ ó³Í ÉÇ Ý»É áñáß ³ ÏÇ Ãíáí »Ý Ã³ åáñï -
ý»É Ý» ñÇó: ´³ óÇ ³Ûë, ÁÝ ¹áõÝ í³Í ¿ ï³ñ μ» ñ³ Ï»É Ý»ñ¹ ñáõÙ Ý» ñÇ »ñ Ïáõ ËáõÙμ`
áõÕ Õ³ ÏÇ (Çñ³ Ï³Ý) ¨ ýÇ Ý³Ý ë³ Ï³Ý: àõÕ Õ³ ÏÇ »Ý Ñ³ Ù³ñ íáõÙ ÑÇÙ Ý³ Ï³Ý ¨ ßñ -
ç³ Ý³ éáõ Ï³ åÇ ï³ ÉáõÙ Ý»ñ¹ ñáõÙ Ý» ñÁ (ÑáÕ, ³Ý ß³ñÅ ·áõÛù): üÇ Ý³Ý ë³ Ï³Ý
Ý»ñ¹ ñáõÙ Ý» ñÁ ¹ñ³ ÙÇ ¨ ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÇ, ³ñ ï³ñ ÅáõÛÃ Ý» ñÇ, μ³Ý Ï³ ÛÇÝ ¹» åá ½Çï -
Ý» ñÇ ¨ ÝÙ³ Ý³ ïÇå ³ÛÉ ³Ï ïÇí Ý» ñÇ Ù»ç Ý»ñ¹ ñáõÙ Ý»ñÝ »Ý: ²ñ¹ Ûáõ Ý³ μ» ñ³ Ï³Ý
½³ñ ·³ ó³Í »ñÏñ Ý» ñáõÙ Ý»ñ¹ ñáõÙ Ý» ñÇ Ù»Í Ù³ ëÁ ýÇ Ý³Ý ë³ Ï³Ý Ý»ñ¹ ñáõÙ Ý»ñÝ
»Ý, áñáÝó Ù»ç ÑÇÙ Ý³ Ï³Ý ï» ÕÁ ½μ³ Õ»ó ÝáõÙ »Ý Ý»ñ¹ ñáõÙ Ý» ñÁ ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñáõÙ,
ÇëÏ áã Ñ³ ëáõÝ ïÝ ï» ëáõ ÃÛáõÝ áõ Ý» óáÕ »ñÏñ Ý» ñáõÙ Ý»ñ¹ ñáõÙ Ý» ñÇ Ù»Í Ù³ ëÁ Ï³ -
ï³ñ íáõÙ ¿ Çñ³ Ï³Ý ³Ï ïÇí Ý» ñáõÙ: ÀÝ¹ Ñ³ Ýáõñ ³é Ù³Ùμ, áõÕ Õ³ ÏÇ ¨ ýÇ Ý³Ý ë³ -
Ï³Ý Ý»ñ¹ ñáõÙ Ý» ñÁ Éñ³ó ÝáõÙ »Ý ÙÇÙ Û³Ýó ¨ áã Ã» Ùñ ó³Ï óáõÙ:

²ñ Å»ÃÕ Ã» ñÇ åáñï ý» ÉÇ Ó¨³íáñ Ù³Ý ·áñ ÍÁÝ Ã³ óÁ Ý» ñ³ éáõÙ ¿ ÑÇÝ· ÷áõÉ.
1. Ý»ñ¹ ñáõ Ù³ ÛÇÝ Ýå³ ï³Ï Ý» ñÇ áñáß áõÙ,
2. ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÇ í»ñ Éáõ Íáõ ÃÛ³Ý Çñ³ Ï³ Ý³ óáõÙ,
3. åáñï ý» ÉÇ Ó¨³íá ñáõÙ,
4. åáñï ý» ÉÇ í» ñ³ùÝ ÝáõÙ,
5. åáñï ý» ÉÇ ³ñ¹ Ûáõ Ý³ í» ïáõ ÃÛ³Ý ·Ý³ Ñ³ ïáõÙ:
²é³ çÇÝ ÷áõ ÉÁ Ý»ñ¹ ñáõ Ù³ ÛÇÝ Ýå³ ï³Ï Ý» ñÇ áñáß áõÙÝ ¿: ÆÝã å»ë ³Ý Ñ³ ï³ -
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Ï³Ý, ³ÛÝ å»ë ¿É ÇÝë ïÇ ïáõ óÇ á Ý³É Ý»ñ¹ ñáÕ Ý» ñÁ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÁ ·Ý» -
ÉÇë Ó· ïáõÙ »Ý Ñ³ë Ý»É áñáß ³ ÏÇ ÏáÝÏ ñ»ï Ýå³ ï³Ï Ý» ñÇ: äáñï ý» ÉÇ Ó¨³íáñ -
Ù³Ý ï» ë³ÝÏ Ûáõ ÝÇó ³Û¹ Ýå³ ï³Ï Ý» ñÁ Ï³ ñáÕ »Ý Ó¨³Ï»ñå í»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå.
l Ý»ñ¹ ñáõÙ Ý» ñÇ ³Ýí ï³Ý ·áõ ÃÛáõÝ,
l Ý»ñ¹ ñáõÙ Ý» ñÇ »Ï³Ù ï³ μ» ñáõ ÃÛáõÝ,
l Ý»ñ¹ ñáõÙ Ý» ñÇ ³ñ Å» ùÇ ³×:
Ü»ñ¹ ñáõÙ Ý» ñÇ ³Ýí ï³Ý ·áõ ÃÛáõÝ ³ë» Éáí` Ñ³ë Ï³ ÝáõÙ »Ýù å³ßï å³ Ýáõ ÃÛáõÝ

Ý»ñ¹ ñáõÙ Ý» ñÇ ßáõ Ï³ ÛÇ ï³ ï³ ÝáõÙ Ý» ñÇó ¨ »Ï³ Ùáõï Ý» ñÇ ëï³ó Ù³Ý Ï³ Ûáõ Ýáõ -
ÃÛáõÝ: ²Ýí ï³Ý ·áõ ÃÛ³Ý, áñ å»ë Ï³ ÝáÝ, Ï³ ñ» ÉÇ ¿ Ñ³ë Ý»É Ç íÝ³ë »Ï³Ù ï³ μ» ñáõ -
ÃÛ³Ý ¨ Ý»ñ¹ ñáõÙ Ý» ñÇ ³ñ Å» ùÇ ³×Ç, ³Û ëÇÝùÝ` ³Û¹ Ýå³ ï³Ï Ý» ñÁ ÇÝã -áñ ã³ ÷áí
³Û ÉÁÝï ñ³Ý ù³ ÛÇÝ »Ý: ²é³ í»É Ñáõ ë³ ÉÇ ¨ ³Ýí ï³Ý· »Ý Ñ³ Ù³ñ íáõÙ å» ï³ Ï³Ý
³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÁ, áñáÝù ·áñÍ Ý³ Ï³ ÝáõÙ μ³ ó³ éáõÙ »Ý Ý»ñ¹ ñáÕ Ý» ñÇ éÇë ÏÁ (Ï³Ý,
ÇÑ³ñ Ï», Ý³¨ μ³ ó³ éáõ ÃÛáõÝ Ý»ñ, ÇÝã å»ë 1998Ã. è¸ ûñÇ Ý³ ÏÁ): ²é³ í»É »Ï³Ù -
ï³ μ»ñ ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÁ μ³Å Ý» ïÇ ñ³ Ï³Ý ÁÝ Ï» ñáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÇ ³ñ Å»ÃÕ Ã»ñÝ »Ý,
áñáÝù, ë³ Ï³ÛÝ, Çñ»Ýó Ù»ç å³ ñáõ Ý³ ÏáõÙ »Ý éÇë ÏÇ áñáß ³ ÏÇ ³ë ïÇ ×³Ý: ²Ù» Ý³ -
éÇë Ï³ ÛÇÝ ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÁ Ýá ñ³ë ï»ÕÍ Ï³½ Ù³ Ï»ñ åáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÇ ³ñ Å»ÃÕ Ã»ñÝ »Ý,
ãÝ³ Û³Í ³ÛÝ Ñ³Ý ·³ Ù³Ý ùÇÝ, áñ ëñ³Ýù, Ñ³ï Ï³ å»ë »Ã» ·Ç ï³ ï³ñ Ï³½ Ù³ Ï»ñ -
åáõ ÃÛáõÝ Ý»ñ »Ý, Ñ» ï³ ·³ ÛáõÙ Ï³ ñáÕ »Ý í» ñ³Í í»É ³Ù» Ý³ Ó»éÝ ïáõ ³ñ Å»ÃÕ Ã» -
ñÇ` Ñ» ï³ ·³ Ï³ åÇ ï³ ÉÇ ³×Ç ï» ë³ÝÏ Ûáõ ÝÇó: ºñ μ»ÙÝ áñ å»ë Ý»ñ¹ ñáõ Ù³ ÛÇÝ
Ýå³ ï³Ï Ï³ ñáÕ ¿ Ñ³Ý ¹»ë ·³É Ý³¨ Ý»ñ¹ñ Ù³Ý Çñ³ó í» ÉÇ áõ ÃÛáõ ÝÁ, áñÁ ÙÇßï ã¿,
áñ Ï³å í³Í ¿ Ý»ñ¹ ñáõ Ù³ ÛÇÝ ÙÛáõë Ýå³ ï³Ï Ý» ñÇ Ñ»ï: ²ÛÝ ÙÇ ³ÛÝ íÏ³ ÛáõÙ ¿ ³ñ -
Å»ÃÕ Ã» ñÇ` ¹ñ³ ÙÇ í» ñ³Í í» Éáõ ³ñ³· ¨ ³Ý Ïá ñáõëï Ñ³ï Ï³ ÝÇß Ç Ù³ ëÇÝ:
Ð»ï¨³μ³ñ Ý»ñ¹ ñáõ Ù³ ÛÇÝ Ýå³ ï³Ï Ý» ñÁ áñáß íáõÙ »Ý éÇë ÏÇ ÝÏ³ï Ù³Ùμ Ý»ñ¹ -
ñá ÕÇ í» ñ³ μ»ñ ÙáõÝ ùÇó »É Ý» Éáí: 

²ÛÝ åáñï ý» ÉÁ, áñÁ Ñ³ Ù³ å³ ï³ë Ë³ ÝáõÙ ¿ Ý»ñ¹ ñá ÕÇ Ý»ñ¹ ñáõ Ù³ ÛÇÝ Ýå³ -
ï³Ï Ý» ñÇÝ ¨ Ýñ³ Ñ³ Ù³ñ ûå ïÇ Ù³É Ñ³ Ù³¹ ñáõ ÃÛáõÝ ¿, Ïáã íáõÙ ¿ Ñ³ í³ ë³ -
ñ³Ïßé í³Í: ²Ûë Ï³Ù ³ÛÝ Ýå³ ï³Ï Ý» ñÇ Ý³ ËÁÝï ñ» ÉÇ áõ ÃÛáõ ÝÁ áñáß íáõÙ ¿
åáñï ý» ÉÇ ï» ë³ Ïáí: úñÇ Ý³Ï, »Ã» Ý»ñ¹ ñá ÕÇ ÑÇÙ Ý³ Ï³Ý Ýå³ ï³ ÏÁ Ý»ñ¹ñ Ù³Ý
³Ýí ï³Ý ·áõ ÃÛ³Ý ³å³ Ñá íáõÙÝ ¿, ³å³ Ý»ñ¹ ñá ÕÁ Çñ å³Ñ å³ Ýá Õ³ Ï³Ý åáñï -
ý» ÉáõÙ ÏÝ» ñ³ éÇ ³ñ Å»ÃÕ Ã»ñ, áñáÝù Ãá Õ³ñÏ í»É »Ý Ñ³Ý ñ³ Ñ³Ûï ¨ Ñáõ ë³ ÉÇ ¿ÙÇ -
ï»Ýï Ý» ñÇ ÏáÕ ÙÇó, áñáÝù áõ Ý»Ý μ³ñÓñ Çñ³ó í» ÉÇ áõ ÃÛáõÝ, ó³Íñ éÇëÏ ¨ áñáÝù
³å³ Ñá íáõÙ »Ý ÙÇ çÇÝ Ï³Ù ÷áùñ »Ï³ Ùáõï: ÆëÏ »Ã» Ý»ñ¹ ñá ÕÇ Ýå³ ï³ ÏÁ Ï³ -
åÇ ï³ ÉÇ Ù» Í³ óáõÙÝ ¿, ³å³ Ý³ ÏÝ³ ËÁÝï ñÇ ³· ñ» ëÇí åáñï ý»É, áñÁ μ³Õ Ï³ -
ó³Í ¿ Ýáñ (»ñÇ ï³ ë³ñ¹) Ï³½ Ù³ Ï»ñ åáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÇ éÇë Ï³ ÛÇÝ ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÇó:
ä³Ñ å³ Ýá Õ³ Ï³Ý Ý»ñ¹ ñáÕ Ý» ñÇ ÃíÇÝ »Ý ¹³ë íáõÙ ÙÇ çÇÝ ï³ ñÇ ùÇ ¨ ï³ ñ»ó ß³ï
Ù³ñ ¹ÇÏ, ÇÝã å»ë Ý³¨ ÇÝë ïÇ ïáõ óÇ á Ý³É Ý»ñ¹ ñáÕ Ý» ñÇ Ù»Í Ù³ ëÁ` Ý»ñ¹ ñáõ Ù³ ÛÇÝ
¨ Ãáß ³ Ï³ ÛÇÝ ýáÝ ¹» ñÁ, ³å³ Ñá í³· ñ³ Ï³Ý Ï³½ Ù³ Ï»ñ åáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÁ:

Ü»ñ¹ ñáõ Ù³ ÛÇÝ ½³Ùμ Ûáõ ÕÇ Ó¨³íáñ Ù³Ý »ñÏ ñáñ¹ ÷áõ ÉÁ ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÇ í»ñ Éáõ -
Íáõ ÃÛáõÝÝ ¿: ¶á Ûáõ ÃÛáõÝ áõ Ý»Ý ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÇ ÁÝï ñáõ ÃÛ³Ý »ñ Ïáõ ÑÇÙ Ý³ Ï³Ý Ùá ï» -
óáõÙ Ý»ñ` ÑÇÙ ù³ ÛÇÝ í»ñ Éáõ Íáõ ÃÛáõÝ ¨ ·ñ³ ýÇ Ï³ Ï³Ý í»ñ Éáõ Íáõ ÃÛáõÝ:    

ÐÇÙ ù³ ÛÇÝ í»ñ Éáõ Íáõ ÃÛáõ ÝÁ ÑÇÙÝ í³Í ¿ ÁÝ¹ Ñ³ Ýáõñ ïÝ ï» ë³ Ï³Ý Çñ³ íÇ ×³ ÏÇ,
ïÝ ï» ëáõ ÃÛ³Ý ×Ûáõ Õ» ñÇ Ï³ óáõ ÃÛ³Ý, ßáõ Ï³ ÛáõÙ ßñ ç³ Ý³ éáÕ ³ñ Å»ÃÕ Ã»ñ Ãá Õ³ñ -
Ï³Í Ï³½ Ù³ Ï»ñ åáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÇ ¹ñáõ ÃÛ³Ý áõ ëáõÙ Ý³ ëÇ ñáõ ÃÛ³Ý íñ³: ê³ ÑÝ³ ñ³ íá -
ñáõ ÃÛáõÝ ¿ ÁÝ Ó» éáõÙ áñáß » Éáõ, Ã» á±ñ ýÇ Ý³Ý ë³ Ï³Ý ·áñ ÍÇù Ý»Ý »Ý ·ñ³ íÇã, ¨



- 309 -

³ñ  ¹»Ý ÇëÏ Ó»éù μ»ñ í³Í Ý» ñÇó áñá±Ýù å»ïù ¿ í³ ×³ é»É: ÐÇÙ ù³ ÛÇÝ í»ñ Éáõ Íáõ -
ÃÛ³Ý ï³ñ μ» ñ³ ÏÇã Ñ³ï Ï³ ÝÇßÝ ¿ ßáõ Ï³ ÛáõÙ Ï³ ï³ñ íáÕ ·áñ ÍÁÝ Ã³ó Ý» ñÇ ¿áõ -
ÃÛ³Ý áõ ëáõÙ Ý³ ëÇ ñáõ ÃÛáõ ÝÁ, ïÝ ï» ë³ Ï³Ý Çñ³ íÇ ×³ ÏÇ ÷á ÷á Ëáõ ÃÛ³Ý Ëáñ ù³ ÛÇÝ
å³ï ×³é Ý» ñÇ Ñ³Ûï Ý³ μ» ñáõ ÙÁ ï³ñ μ»ñ »ñ¨áõÛÃ Ý» ñÇ ÙÇç¨ μ³ñ¹ ÷á Ë³½ ¹» óáõ -
ÃÛáõÝ Ý» ñÇ μ³ ó³ Ñ³Ûï Ù³Ý ×³ Ý³ å³ñ Ñáí: 

î»Ë ÝÇ Ï³ Ï³Ý í»ñ Éáõ Íáõ ÃÛáõ ÝÁ Ï³å í³Í ¿ ·Ý» ñÇ ¹Ç Ý³ ÙÇ Ï³ ÛÇ áõ ëáõÙ Ý³ ëÇ -
ñáõ ÃÛ³Ý, ³Û ëÇÝùÝ` ³é³ ç³ñ ÏÇ ¨ å³ Ñ³ Ý³ ç³ñ ÏÇ ÷á Ë³½ ¹» óáõ ÃÛ³Ý ³ñ¹ ÛáõÝù -
Ý» ñÇ Ñ»ï: Æ ï³ñ μ» ñáõ ÃÛáõÝ ÑÇÙ ù³ ÛÇÝ í»ñ Éáõ Íáõ ÃÛ³Ý, ³ÛÝ ãÇ »Ý Ã³¹ ñáõÙ ïÝ ï» -
ë³ Ï³Ý »ñ¨áõÛÃ Ý» ñÇ ¿áõ ÃÛ³Ý áõ ëáõÙ Ý³ ëÇ ñáõ ÃÛáõÝ: ê³ ·Ý» ñÇ Ï³Ý Ë³ ï»ë Ù³Ý
Ù» Ãá¹ ¿, áñÁ Çñ³ Ï³ Ý³ó íáõÙ ¿ Ý³ Ëáñ¹ Å³ Ù³ Ý³ Ï³ßñ ç³ ÝÇ ßáõ Ï³ ÛÇ ß³ñ ÅÇ, μáñ -
ë³ Û³ Ï³Ý íÇ ×³ Ï³· ñáõ ÃÛ³Ý ïí Û³É Ý» ñÇ ·ñ³ ýÇÏ Ý» ñÇ áõ ëáõÙ Ý³ ëÇ ñáõ ÃÛ³Ùμ,
ýáÝ ¹³ ÛÇÝ ·áñ ÍÇù Ý» ñÇ Ý³ Ëáñ¹ Ïáõñ ë» ñÇ ÷á ÷á Ëáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÇ ÙÇ ïáõÙ Ý» ñÇ μ³ -
ó³ Ñ³Ûï Ù³Ùμ ¨ ³å³ ·³ ·Ý» ñÇ ß³ñ ÅÇ Ï³Ý Ë³ ï»ë Ù³Ý ÷áñ Ó» ñÇ Ï³ ï³ñ Ù³Ùμ: 

ÐÇÙ ù³ ÛÇÝ ¨ ï»Ë ÝÇ Ï³ Ï³Ý í»ñ Éáõ Íáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÁ Çñ³ñ ã»Ý μ³ ó³ éáõÙ, ³ÛÉ
Éñ³ó ÝáõÙ »Ý Ù» ÏÁ ÙÛáõ ëÇÝ, μ³Ûó, áñ å»ë Ï³ ÝáÝ, í»ñ Éáõ Í³ μ³Ý Ý» ñÁ Ù³ë Ý³ ·Ç -
ï³ ÝáõÙ »Ý Ù»Ï Ï³Ù ÙÛáõë Ù» Ãá ¹Ç Ù»ç: ÐÇÙ ù³ ÛÇÝ í»ñ Éáõ Íáõ ÃÛáõ ÝÁ ÁÝ¹ Ñ³ Ýáõñ
³é Ù³Ùμ ÏÇ ñ³é íáõÙ ¿ Ñ³ Ù³ å³ ï³ë Ë³Ý ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÇ ÁÝï ñáõ ÃÛ³Ý Ýå³ ï³ -
Ïáí, ÇëÏ ï»Ë ÝÇ Ï³ Ï³Ý í»ñ Éáõ Íáõ ÃÛáõ ÝÁ` Ý»ñ¹ñ Ù³Ý Ñ³ Ù³ñ Ñ³ Ù³ å³ ï³ë Ë³Ý
Å³ Ù³ Ý³ Ï³ Ñ³ï í³ ÍÁ Ï³Ù ÏáÝÏ ñ»ï ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñáõÙ Ý»ñ¹ñ Ù³Ý Ó¨³÷á Ëáõ ÙÁ
áñáß » Éáõ Ýå³ ï³ Ïáí: 

äáñï ý» ÉÇ Ó¨³íá ñáõ ÙÁ »ñ ñáñ¹ ÷áõÉÝ ¿: ²Ûë ÷áõ ÉáõÙ Çñ³ Ï³ Ý³ó íáõÙ ¿ Ý»ñ¹ -
ñáõ Ù³ ÛÇÝ ³Ï ïÇí Ý» ñÇ ÁÝï ñáõ ÃÛáõÝ, áñ å»ë ½Ç ¹ñ³Ýù Ý» ñ³é í»Ý ½³Ùμ ÛáõÕ: ÀÝï -
ñáõ ÃÛáõ ÝÁ Ï³ ï³ íáõÙ ¿ ÏáÝÏ ñ»ï Ý»ñ¹ ñá ÕÇ Ýå³ ï³Ï Ý» ñÁ Ñ³ß íÇ ³é Ý» Éáí ¨ ³ñ -
Å»ÃÕ Ã» ñÇ í»ñ Éáõ Íáõ ÃÛ³Ý ³ñ¹ ÛáõÝù Ý» ñÇ ÑÇ Ù³Ý íñ³: ÀÝ¹ áñáõÙ, ¹Ç ï³ñÏ íáõÙ »Ý
³ÛÝ åÇ ëÇ ·áñ ÍáÝ Ý»ñ, ÇÝã åÇ ëÇù »Ý ½³Ùμ Ûáõ ÕÇ »Ï³Ù ï³ μ» ñáõ ÃÛ³Ý å³ Ñ³Ýç íáÕ
Ù³ Ï³ñ ¹³ ÏÁ, éÇë ÏÇ Ãáõ É³ï ñ» ÉÇ ë³Ñ Ù³ ÝÁ ¨ ¹Ç í»ñ ëÇ ýÇ Ï³ óÇ ³ ÛÇ Ù³ëß ï³ μÁ: 

âáñ ñáñ¹ ÷áõ ÉÁ åáñï ý» ÉÇ í» ñ³ùÝ ÝáõÙÝ ¿: äáñï ý» ÉÁ, áñÁ ³ñ ¹»Ý Ó¨³íáñ -
í»É ¿, å³ñ μ» ñ³ μ³ñ í» ñ³ Ý³Û íáõÙ ¿, áñ å»ë ½Ç ß³ ñáõ Ý³ ÏÇ Ñ³ Ù³ å³ ï³ë Ë³ Ý»É
Ý»ñ¹ ñá ÕÇ Ýå³ ï³Ï Ý» ñÇÝ ¨ áñ å»ë ½Ç ÏáÝÏ ñ»ï ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÇ Ý»ñ¹ ñáõ Ù³ ÛÇÝ
Ñ³ï Ï³ ÝÇß Ý»ñÝ áõ ïÝ ï» ë³ Ï³Ý Çñ³ íÇ ×³ ÏÇ ÷á ÷á Ëáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÁ ãÑ³ Ï³ ë»Ý
ëÏ½μ Ý³ Ï³Ý Ýå³ ï³Ï Ý» ñÇÝ: ÆÝë ïÇ ïáõ óÇ á Ý³É Ý»ñ¹ ñáÕ Ý» ñÁ í» ñ³ùÝ ÝáõÙ Çñ³ -
Ï³ Ý³ó ÝáõÙ »Ý ß³ï Ñ³ ×³Ë, »ñ μ»ÙÝ` ÝáõÛ ÝÇëÏ ³Ù»Ý ûñ: 

²ñ Å»ÃÕ Ã» ñÇ åáñï ý» ÉÇ Ï³é í³ñ Ù³Ý ·áñ ÍÁÝ Ã³ óÇ ÑÇÝ ·» ñáñ¹ ÷áõ ÉÁ Ï³å -
í³Í ¿ Ý»ñ¹ ñáÕ Ý» ñÇ ëï³ ó³Í »Ï³ Ùáõï Ý» ñÇ ¨ éÇë Ï³Û Ýáõ ÃÛ³Ý ï» ë³ÝÏ Ûáõ ÝÇó
½³Ùμ Ûáõ ÕÇ ³ñ¹ Ûáõ Ý³ í» ïáõ ÃÛ³Ý å³ñ μ» ñ³ Ï³Ý ·Ý³ Ñ³ï Ù³Ý Ñ»ï: ä»ïù ¿ ÝÏ³ -
ïÇ áõ Ý» Ý³É, áñ ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÇ åáñï ý» ÉÇ Ó¨³íá ñáõ ÙÁ Å³ Ù³ Ý³ Ï³ ÏÇó ÷áõ ÉáõÙ
·áñ ÍáõÙ ¿ ³ñ¹ Ûáõ Ý³ í»ï ßáõ Ï³ ÛÇ ï» ëáõ ÃÛ³Ý ë³Ñ Ù³Ý Ý» ñáõÙ: ²ñ¹ Ûáõ Ý³ í»ï ·áñ -
ÍáÕ ßáõ Ï³Ý μÝáõ Ã³·ñ íáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ñ³ï Ï³ ÝÇß Ý» ñáí.
l ÇÝ ýáñ Ù³ óÇ ³, áñÁ Ñ³ ë³ Ý» ÉÇ ¿ μá Éáñ Ý»ñ¹ ñáÕ Ý» ñÇÝ,
l ·áñ Í³ñù Ý» ñÇ Ñ³ Ù³ñ ë³Ñ Ù³Ý í³Í Ë» É³ ÙÇï Í³Ë ë»ñ,
l Ñ³ í³ ë³ñ å³Û Ù³Ý Ý»ñ μá Éá ñÇ Ñ³ Ù³ñ:
ê³ Ï³ÛÝ, í» ñÁ Ýß í³Í ÑÇÝ· ÷áõ É» ñÇó μ³ óÇ, Ï³ñ¨áñ ¿ ÇÙ³ Ý³É Ý³¨ ³ñ Å»ÃÕ -

Ã» ñÇ ·Ý» ñÇ μ³ñÓ ñ³ó Ù³Ý Ï³Ù Ýí³½ Ù³Ý í» ñ³ μ»ñ Û³É ÁÝ¹ Ñ³ Ýáõñ ûñÇ Ý³ ã³ ÷áõ -
ÃÛáõÝ Ý» ñÁ: àõ ëáõÙ Ý³ ëÇ ñáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÁ óáõÛó »Ý ï³ ÉÇë, áñ Ï³Ý áñáß ³ ÏÇ Å³ Ù³ -
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Ý³ Ï³ßñ ç³Ý Ý»ñ, »ñμ ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÇ ·Ý» ñÁ ³×áõÙ »Ý Ï³Ù Ýí³ ½áõÙ: úñÇ Ý³Ï,
½³ñ ·³ ó³Í å» ïáõ ÃÛáõÝ Ý» ñáõÙ Ý³ Ë³ ·³ Ñ³ Ï³Ý ÁÝï ñáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÇ ï³ ñÇ Ý» ñÇÝ
³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÇ ßáõ Ï³Ý ëá íá ñ³ μ³ñ ³×áõÙ ¿, Ï³Ù ûñ í³ ³é³ çÇÝ Ï» ëÇÝ ³ñ Å»ÃÕ -
Ã» ñÇ ·Ý» ñÁ ³×áõÙ »Ý, ÇëÏ »ñÏ ñáñ¹ Ï» ëÇÝ ëÏ ëáõÙ »Ý Ýí³ ½»É: Î³Ý ¨ë ÙÇ ù³ ÝÇ
ÁÝ¹ Ñ³ Ýáõñ ûñÇ Ý³ ã³ ÷áõ ÃÛáõÝ Ý»ñ, áñáÝó ÇÙ³ óáõ ÃÛáõ ÝÁ Ï³ ñáÕ ¿ Ýå³ë ï»É ³ñ -
Å»ÃÕ Ã» ñÇ åáñï ý» ÉÇ ÙÇßï ³ñ¹ Ûáõ Ý³ í»ï Ï³ é³ í³ñ Ù³ ÝÁ: 

ºñ Ïáõß ³μ ÃÇ Ç Ý»ñ ·áñ Íáõ ÃÛáõÝ: ºÃ» ßáõ Ï³Ý áõñ μ³Ã ûñÁ ³×»É ¿, ³å³ »ñ -
Ïáõß ³μ ÃÇ ßáõ Ï³ ÛÇ ³×Ç Ñ³ í³ Ý³ Ï³ Ýáõ ÃÛáõ ÝÁ ³í» ÉÇ μ³ñÓñ ¿, ù³Ý ³ÝÏ Ù³Ý: àõñ -
μ³Ã ûñ í³ ³Ý Ïáõ ÙÁ ¨ë ³í» ÉÇ Ñ³ í³ Ý³ Ï³Ý ¿, áñ »ñ Ïáõß ³μ ÃÇ Ïß³ ñáõ Ý³Ï íÇ,
ù³Ý Ã» ³× Ï³ñ Ó³ Ý³·ñ íÇ: ê³ Çñ Ù»ç å³ ñáõ Ý³ ÏáõÙ ¿ áñáß ³ ÏÇ Ñá ·» μ³ Ý³ Ï³Ý
íï³Ý· ³ÛÝ ³éáõ Ùáí, áñ Ù³ñ ¹ÇÏ ³ÝÏ Ù³Ý Å³ Ù³ Ý³Ï ³í» ÉÇ Ñ³Ï í³Í »Ý Ñá é» -
ï» ë³ Ï³Ý ½³ñ ·³ óáõÙ Ý» ñÇ ¨ Çñ»Ýó ù³Û É» ñáí Ýå³ë ïáõÙ »Ý ßáõ Ï³ ÛÇ ¿É ³í» ÉÇ
³ÝÏ Ù³ ÝÁ, ÇëÏ ³×Ç Å³ Ù³ Ý³Ï` ÁÝ¹ Ñ³ Ï³ é³ ÏÁ: Þáõ Ï³ ÛáõÙ å»ïù ¿ Ùï³ Í»É áã
³ÛÝ å»ë, ÇÝã å»ë μá ÉáñÝ »Ý Ùï³ ÍáõÙ: Ê³Õ³É ³Ý· ÉÇ ³ Ï³Ý ýáõÝï ëï»ñ ÉÇÝ ·Ç
¹» í³É í³ óÇ ³ ÛÇ íñ³, »ñμ μá Éá ñÁ Ë³ ÕáõÙ »Ý Ñ³ Ï³ é³Ï áõÕ Õáõ ÃÛ³Ùμ, Ý»ñ¹ Ý»É
Ñë Ï³ Û³ Ï³Ý ·áõ Ù³ñ ÙÇ ·³ Õ³ ÷³ ñÇ Ù»ç, áñÁ Ï³ ñáÕ ¿ñ Ù»Ï ûñ í³ ÁÝ Ã³ó ùáõÙ
³å³ Ñá í»É Ù»Ï ÙÇ ÉÇ ³ñ¹ ¹á É³ñ »Ï³ Ùáõï` ÃíáõÙ ¿ ³Ý Ñ» Ã»Ã, μ³Ûó ëñ³Ý áõ Ý³Ï
»Ý ÙÇ ³ÛÝ ýÇ Ý³Ý ë³ Ï³Ý Ñ³Ý ×³ñ Ý» ñÁ, ÇÝã åÇ ëÇÝ æáñç êá ñáëÝ ¿ (George Soros):
ê³ Ï³ÛÝ å»ïù ¿ ÑÇß »É ßáõ Ï³ ÛÇ ÷á ÷á Ë³ Ï³ Ýáõ ÃÛ³Ý Ù³ ëÇÝ. ³ÛÝ ³ñ Å» ÃáõÕ ÃÁ,
áñÁ ³×»É ¿, ³Ý å³Û Ù³Ý ÏÝ í³ ½Ç ¨ ³ÛÝ ³Ï ïÇ íÁ, áñÁ Ýí³ ½»É ¿, Å³ Ù³ Ý³ ÏÇ ÁÝ -
Ã³ó ùáõÙ ³Ý Ëáõ ë³ ÷» ÉÇ á ñ»Ý Ïμ³ñÓ ñ³ Ý³: ´³Ûó ù³ ÝÇ áñ Ù» Í³ Ù³ë Ýáõ ÃÛáõ ÝÁ
Ùï³ ÍáõÙ ¿ ÇÝ»ñ óÇ ³ Ûáí, ³å³ Ñ»Ýó ³Ûë Ùï³ Íá Õáõ ÃÛ³Ùμ ¿É å³Û Ù³ Ý³ íáñ í³Í ¿
»ñ Ïáõß ³μ ÃÇ Ç ëÏ½ μáõÝ ùÁ:

ºé³Ùë Û³ ÏÇ í»ñç: ºé³Ùë Û³ ÏÇ í»ñ çáõÙ Ý»ñ¹ ñáõ Ù³ ÛÇÝ ýáÝ ¹» ñÁ »é³Ùë Û³ Ï³ -
ÛÇÝ ³ñ¹ ÛáõÝù Ý»ñÝ »Ý áõ ëáõÙ Ý³ ëÇ ñáõÙ ¨ Ñ³ß í»ï íáõ ÃÛáõÝ Ý»ñ Ï³ Û³ó ÝáõÙ Ý»ñ¹ -
ñáÕ Ý» ñÇÝ: ºÃ» å³ñ½ íÇ, áñ åáñï ý» ÉáõÙ ³é Ï³ »Ý áã »Ï³Ù ï³ μ»ñ ³ñ Å»ÃÕ Ã»ñ,
³å³ Ù»Í ¿ Ï³ åÇ ï³ ÉÇ ³ñ ï³ Ñáë ùÇ Ñ³ í³ Ý³ Ï³ Ýáõ ÃÛáõ ÝÁ ¨ ³Û¹ ÇëÏ å³ï ×³ -
éáí ¿É í» ñ³ Ý³ Û» Éáí μá Éáñ ·Ý í³Í ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÁ` ýáÝ ¹» ñÇ Ù» Ý» ç»ñ Ý» ñÁ ëÏ ëáõÙ
»Ý í³ ×³ é»É åáñï ý» ÉáõÙ ³é Ï³ ³ÛÝ ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÁ, áñáÝùÝ ùÇã »Ý ³×»É Ï³Ù ÁÝ -
Ï»É »Ý, ¨ ·ÝáõÙ »Ý ³ñ Å»ÃÕ Ã»ñ, áñáÝù ½·³ ÉÇ ³× »Ý óáõÛó ïí»É: ÜÙ³Ý ³ñ Å»ÃÕ -
Ã» ñÇ ·Ýáõ ÙÁ ï» ÕÇ ¿ áõ Ý» ÝáõÙ ³Ý Ï³Ë ³ÛÝ Ñ³Ý ·³ Ù³Ý ùÇó, áñ ¹ñ³Ýó ·Ý» ñÁ μ³ -
í³ Ï³ ÝÇÝ μ³ñÓñ »Ý: ÜÙ³Ý Ù³ ÝÇ åáõÉ Û³ óÇ ³ Ý» ñÇ ³ñ¹ ÛáõÝ ùáõÙ, áñáÝù Ïáã íáõÙ
»Ý §å³ ïáõ Ñ³Ý Ý» ñÇ ½³ñ ¹³ ñáõÙ¦ (window dressing), »é³Ùë Û³Ï Ý» ñÇ í»ñ çáõÙ
Ýí³ ½³Í ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÁ ³í» ÉÇ »Ý Ýí³ ½áõÙ, ÇëÏ ³× ³ñ Ó³ Ý³· ñ³Í ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÁ
³í» ÉÇ »Ý ³×áõÙ: îñ»Û ¹»ñ Ý» ñÁ ·Ç ï»Ý, áñ Ñ³ çáñ¹ »é³Ùë Û³ ÏÇ ëÏ½ μáõÙ ÏëÏë íÇ
Ñ³ Ï³ é³Ï ·áñ ÍÁÝ Ã³ó:

¸»Ï ï»Ù μ» ñÇ Ý»ñ ·áñ Íáõ ÃÛáõÝ: î³ñ í³ í»ñ çáõÙ Ý»ñ¹ ñáÕ Ý» ñÁ í» ñ³ Ý³ ÛáõÙ
»Ý Çñ»Ýó Ý»ñ¹ ñáõ Ù³ ÛÇÝ åáñï ý»É Ý» ñÁ ¨ Ùï³ ÍáõÙ »Ý ß³ Ñáõ Ã³ Ñ³ñ ÏÇ í×³ñ Ù³Ý
Ù³ ëÇÝ: Ð³ñ Ï» ñÁ Ýí³ ½»ó Ý» Éáõ Ñ³ Ù³ñ Ý»ñ¹ ñá ÕÁ Ï³ ñáÕ ¿ ï³ñ í³ í»ñ çáõÙ Ýí³ -
½³Í ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÁ í³ ×³ é»É, áñ å»ë ½Ç íÝ³ë ³ñ Ó³ Ý³· ñ» Éáí` Ýí³ ½»ó ÝÇ í×³ñ -
í» ÉÇù Ñ³ñ Ï» ñÁ: ²×³Í ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÁ Ó· ïáõÙ »Ý å³Ñ å³ Ý»É Ï³Ù Ó»éù μ» ñ»É` ÷á -
Ë³Ý ó» Éáí Ñ³ çáñ¹ ï³ ñÇ: ²ñ¹ ÛáõÝ ùáõÙ Ýí³ ½³Í ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÁ ³í» ÉÇ »Ý Ýí³ -
½áõÙ, ³×³Í Ý» ñÁ` ³í» ÉÇ »Ý ³×áõÙ: ¸»Ï ï»Ù μ» ñÇÝ ë³ ³í» ÉÇ ³ÏÝ Ñ³Ûï ¿ ³ñ ï³ -
Ñ³Ûï íáõÙ, ù³ ÝÇ áñ, Ý»ñ¹ ñáõ Ù³ ÛÇÝ ýáÝ ¹» ñÇó μ³ óÇ, ÝÙ³Ý Ë³ Õ» ñáõÙ Ý»ñ· ñ³í -
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íáõÙ »Ý Ý³¨ ß³ï ëÇ ñá Õ³ Ï³Ý Ý»ñ¹ ñáÕ Ý»ñ:
ÐáõÝ í³ñ Û³Ý Ý»ñ ·áñ Íáõ ÃÛáõÝ: ÐáõÝ í³ ñÇÝ ßáõ Ï³Ý Ýáñ ÷áõÉ ¿ ëÏ ëáõÙ: î³ñ -

í³ í»ñ çÇÝ ß³ ï» ñÁ í³ ×³ é»É ¿ÇÝ ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÁ, ÇëÏ ÑáõÝ í³ ñÇÝ Ó· ïáõÙ »Ý ÁÝï -
ñ»É ûå ïÇ Ù³É ³ñ Å»ÃÕ Ã»ñ` Ý»ñ¹ ñáõÙ Ý» ñÇ Ñ³ Ù³ñ: ºí Ñ»Ýó ÑáõÝ í³ ñÇÝ Ù³ë ë³ -
Û³ Ï³ Ýá ñ»Ý ³Ï ïÇ í³ ÝáõÙ ¿ ÷áùñ Ï³½ Ù³ Ï»ñ åáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÇ áñá Ýáõ ÙÁ, áñáÝù Ýáñ
ï³ ñáõÙ Ï³ ñáÕ »Ý Ù»Í »Ï³ Ùáõï Ý»ñ μ» ñ»É, ¨ ¹ñ³ å³ï ×³ éáí ¿É ÷áùñ Ï³½ Ù³ -
Ï»ñ åá ÃÛáõÝ Ý» ñÇó ß³ ï» ñÇ ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÁ ëÏ ëáõÙ »Ý ³×»É: 

ÐáõÝ í³ñ Û³Ý Ý»ñ ·áñ Íáõ ÃÛ³Ý »ñÏ ñáñ¹ ÏáÕ ÙÁ, ³Ûë å»ë Ïáã í³Í, ÑáõÝ í³ñ Û³Ý
μ³ ñá Ù»ïñÝ ¿: àõ ëáõÙ Ý³ ëÇ ñáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÁ óáõÛó »Ý ï³ ÉÇë, áñ ßáõ Ï³ ÛÇ ÙÇ ïáõ ÙÁ
³Ù μáÕç ï³ñ í³ ÁÝ Ã³ó ùáõÙ Ù»Í Ñ³ í³ Ý³ Ï³ Ýáõ ÃÛ³Ùμ ÏñÏ ÝáõÙ ¿ ßáõ Ï³ ÛÇ ÑáõÝ -
í³ñ Û³Ý ÁÝ Ã³ó ùÁ: ºÃ» ÑáõÝ í³ ñÇÝ ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÇ ·Ý» ñÁ ³×áõÙ »Ý, ³å³ ³Ù μáÕç
ï³ ñÇ Ï³ ×»Ý, »Ã» Ýí³ ½áõÙ »Ý` ÏÝ í³ ½»Ý: ²Ý ßáõßï, ßáõ Ï³Ý ³Û¹ ÁÝ Ã³ó ùáõÙ ï³ -
ï³Ý íáõÙ ¿, μ³Ûó ÑÇÙ Ý³ Ï³Ý ï»Ý ¹»Ý óÁ ÝáõÛÝÝ ¿: 

²Ûë åÇ ëáí, ³ñ Å»ÃÕ Ã» ñÇ åáñï ý» ÉÇ Ó¨³íáñ Ù³Ý ï³ñ ñ³ Ï³Ý ÑÙ ïáõ ÃÛáõÝ Ý» -
ñÇÝ ïÇ ñ³ å» ï» Éáí` Ï³ ñ» ÉÇ ¿ íë ï³ Ñá ñ»Ý Ï³ ï³ ñ»É Ý»ñ¹ ñáõÙ Ý»ñ: Ê³ÕÁ ³ñ -
Å»ÃÕ Ã» ñÇ ßáõ Ï³ ÛáõÙ ·ñ» Ã» å³ñ½ ¿: 
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ïîðò ôå ëÿ öåí íûõ áó ìàã. 

PHASES OF FORMATION SECURITIES PORTFOLIO AND “CALENDAR” PATTERNS

S. S. Bagoyan

Article is devoted to the trick in securities market, to the phases of formation of securites’s portfolio
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