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¼²ð¶²òàÔ ºðÎðÜºðàôØ1 
 

Î³åÇï³ÉÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ñáëù»ñÁ ß³ñÅíáõÙ »Ý ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇó ¹»åÇ 

½³ñ·³óáÕ ßáõÏ³Ý»ñ ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ: ²Û¹ Ñáëù»ñÇ »ñÏáõ ·Éáµ³É áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ 

µÝáõÛÃÁ Ï³Ëí³Í »Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹ÇñùÇó, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ Ñ³ñÏ³µÛáõç»-

ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¨ ëå³-

ëáõÙÝ»ñÇó: Ðá¹í³ÍáõÙ ÑÇÙÝ³íáñí»É ¿ ²ØÜ ¹³ßÝ³ÛÇÝ å³Ñáõëï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

(¸äÐ)` áñå»ë Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ó¨³íáñáÕ Ï³éáõÛóÇ ¹»ñÁ: ¸ñ³-

Ï³Ý Ï³å ¿ µ³ó³Ñ³Ûïí»É ²ØÜ ¸äÐ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ½³ñ-

·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ×»Õù»ñÇ ÙÇç¨: ø³ÝÇ áñ Ï³åÇï³ÉÇ ·Éáµ³É Ñáë-

ù»ñÇ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñáõÙ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ×»Õ-

ù»ñáí, ³å³ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇó ¹»åÇ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÁ 

å»ïù ¿ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ¹ñ³Ï³Ý ×»Õù ³é³ç³óÝ»Ý ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ¨ Ñ³Ï³-

é³ÏÁ: Ðá¹í³ÍáõÙ »ÝÃ³¹ñí»É ¿, áñ ½³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ í³ñÏ³íáñ-

Ù³Ý ×»Õù»ñÁ ãå»ïù ¿ Ñ³ÙÁÝÏÝ»Ý: ²ÛÝ ³å³óáõó»Éáõ Ñ³Ù³ñ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ×»Õù»-

ñÁ Ï³éáõóí»É »Ý ½³ñ·³óáÕ ¨ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý ³ñ¹-

ÛáõÝùÝ»ñÁ ÑÇÙù »Ý Í³é³Û»É` Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ Ï³åÇï³ÉÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ñáëù»ñÇ áõÕ-

ÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ½³ñ·³óáÕÇó ¹»åÇ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñ: 

                                                 
1
 Ðá¹í³ÍÁ å³ïñ³ëïí»É ¿ ÐÐ Î¶Ü ¶Î §¶Çï³Ï³Ý ¨ ·Çï³ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 

µ³½³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÇ å³Ñå³ÝáõÙ ¨ ½³ñ·³óáõÙ¦ Íñ³·ñÇ §ÐÐ 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ¦ Ã»Ù³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: 



 

Ø²ÎðàîÜîºê²¶ÆîàôÂÚàôÜ 
  

 

ÐÇÙÝ³µ³é»ñ. í³ñÏ³ÛÇÝ ×»Õù, ½³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ, Ï³åÇï³ÉÇ 

Ñáëù»ñ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³Í, ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñáõÙ, 

×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ 

JEL: E51, H81 

 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý å³ñµ»ñ³ßñç³ÝÝ»ñÇ µ³½Ù³ÏáÕÙ³ÝÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõ-

ÃÛáõÝÁ ¨ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ¿³Ï³Ý »Ý áã ÙÇ³ÛÝ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç, ³ÛÉ¨ 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý µáÉáñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ²Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ Ñ³ïÏ³å»ë 

Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³ñ³· (³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ) ³×Ç ¨ í³ñ-

Ï»ñ/ÐÜ² ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ, ù³ÝÇ áñ ³Ûë óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý 

áñå»ë µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³å³·³ óÝóáõÙÝ»ñÇ áñ³ÏÛ³É ÇÝ¹ÇÏ³ïáñ-

Ý»ñ: ì³ñÏ»ñ/ÐÜ² ×»ÕùÁ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ñ³Ý·»óÝáÕ, 

ÑÝ³ñ³íáñ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ éÇëÏ»ñ å³ñáõÝ³ÏáÕ Ëáó»ÉÇáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ïáõ-

ï³ÏáõÙÁ µ³ó³Ñ³ÛïáÕ É³í³·áõÛÝ ÇÝ¹ÇÏ³ïáñÝ ¿
2
: ¸³ë³Ï³Ý ïÝï»ë³·Ç-

ïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÁ å»ïù ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÉÇ-

ÝÇ ï³ñµ»ñ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ ëå³ëíáÕ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáí: ²ÛëÇÝùÝ, Ï³åÇï³ÉÁ Ùßï³å»ë å»ïù ¿ ÑáëÇ µ³ñÓñ 

»Ï³Ùáõï áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇó ¹»åÇ ½³ñ·³óáÕ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñ
3
` ïÝï»-

ë³Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÁ ³ñ³·³óÝ»Éáí áñáß Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ¨ §ëïÇ-

å»Éáí¦ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇÝ` ·ñ³Ýó»É å³Ï³ëáõñ¹³ÛÇÝ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇí-

Ý»ñ: Î³åÇï³ÉÇ Ï³ï³ñÛ³É ß³ñÅáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ 

Ñáëù»ñÝ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ëå³éÙ³Ý Ñ³ñÃÙ³Ý ¨ »Ï³Ùï³µ»ñ Ý»ñ¹ñáõÙ³-

ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: 
 

¶Í³å³ïÏ»ñ 1. ¸äÐ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ í³ñÏ³íáñÙ³Ý 
×»Õù»ñÁ ½³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ 

4
 

                                                 
2
 î»°ë Drehmann M., Tsatsaronis K., The Credit-to-GDP gap and countercyclical capital buffers: 

questions and answers (2014). https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1403g.pdf, 

https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1803e.htm, 

Kaminsky G., Lizondo S. and Carmen R., Leading Indicators of Currency Crisis, March 1998, 

Volume 45, Number 1: 
3
  ¼³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ï³åÇï³É/³ßË³ïáõÅ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇ ó³Íñ ¿, Ñ»ï¨³-

µ³ñ` Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ` ³í»ÉÇ µ³ñÓñ: 
4
 Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí É³·³ÛÇÝ (Ë½áõÙÝ»ñÇ) ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ï³åÇï³ÉÇ 

ÑáëùÇ ¹»åùáõÙ Ï³ñáÕ »Ý µ³í³Ï³ÝÇÝ Ù»Í ÉÇÝ»É, ·Í³å³ïÏ»ñÇó Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É áñáß³ÏÇ 

¹ñ³Ï³Ý Ï³å ²ØÜ ¸äÐ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ 

í³ñÏ³íáñÙ³Ý ×»Õù»ñÇ ÙÇç¨: 

https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1403g.pdf
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1803e.htm
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Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ù³ïÝ³Ýß»É Ñáëù»ñÇ »ñ-

Ïáõ ·Éáµ³É áõÕÕáõÃÛáõÝ` ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇó ¹»åÇ ½³ñ·³óáÕ ßáõÏ³Ý»ñ ¨ 

Ñ³Ï³é³ÏÁ: ÆÑ³ñÏ», ³Ûë Ñáëù»ñÇ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ µÝáõÛÃÁ (Ï³ñ×³Å³Ù-

Ï»ï Ï³Ù ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí, Ã» »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ï³Ù Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ) å³ÛÙ³-

Ý³íáñí³Í »Ý µ³½Ù³ÃÇí Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñáí, ³Û¹ ÃíáõÙ` ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

¹Çñùáí, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñáí, »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáí, ëå³ëáõÙÝ»ñáí ¨ ³ÛÉÝ: ê³Ï³ÛÝ 

Ñ³ñÏ³íáñ ¿ Ý³¨ ÁÝ¹·Í»É ²ØÜ ¹³ßÝ³ÛÇÝ å³Ñáõëï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ¹»ñÁ` 

áñå»ë Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ «Ó¨³íáñáÕ» Ï³éáõÛóÇ. Ï³åÇ-

ï³ÉÇ ·Éáµ³É Ñáëù»ñÇ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ù»Í³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñíáõÙ »Ý ¸äÐ 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ (¸ìø): 

Î³åÇï³ÉÇ ·Éáµ³É Ñáëù»ñÁ ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñáõÙ (ÇÝãå»ë Ý³¨ ³í»ÉÇ 

·Éáµ³É Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ) í³ñÏ³íáñÙ³Ý ×»Õù»ñÇ Ñ»ï Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ï³å»É ³ÛÝ 

»ÝÃ³¹ñáõÃÛ³Ùµ, áñ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇó ¹»åÇ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ Ï³-

åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÁ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ¨ Ñ³Ï³é³-

ÏÁ, å»ïù ¿ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ¹ñ³Ï³Ý ×»Õù ³é³ç³óÝ»Ý: ²ÛëÇÝùÝ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ 

»ÝÃ³¹ñ»É, áñ ½³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ×»Õù»ñÁ 

ãå»ïù ¿ Ñ³ÙÁÝÏÝ»Ý, ù³Ý½Ç í»ñáÝßÛ³É »ñÏñÝ»ñÇ ËÙµ»ñÇó Ù»ÏáõÙ ³é³ç³-

ó³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ Ï³åÇï³ÉÁ ÙÇ ËÙµÇó, Ã»Ïáõ½¨ ¹³Ý¹³Õ, µ³Ûó 

å»ïù ¿ ÑáëÇ ¹»åÇ ÙÛáõëÁ
5
:  

ì»ñáÝßÛ³É åÝ¹áõÙÝ ³å³óáõó»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³éáõó»Ýù í³ñÏ³íáñÙ³Ý 

×»Õù»ñÁ ½³ñ·³óáÕ ¨ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 
 

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 2.  ì³ñÏ³íáñÙ³Ý ×»Õù»ñÁ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ 

 

ìÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÁ` ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ ×»Õù»ñÇ 

óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, í»ñóí³Í »Ý ØÇç³½·³ÛÇÝ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ µ³ÝÏÇó (Bank for 

International Settlements, BIS)
6
 ¨ ËÙµ³íáñí³Í »Ý: 

                                                 
5
 ì³ñÏ³íáñÙ³ÝÝ áõÕÕíáÕ é»ëáõñëÝ»ñÁ Ï³½ÙáõÙ »Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ ÙÇ Ù³ëÁ, áñÁ ÏñáõÙ ¿ 

³é³í»É »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï µÝáõÛÃ, ë³Ï³ÛÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³åÇï³É Ñáëù»ñÇ ¨ í³ñÏ³íáñÙ³Ý 

ÙÇç¨ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ µ³ñÓñ Ïáé»ÉÛ³óÇ³, ÇÝãÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³éáõóíáõÙ ¿ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ×»Õù»ñÇ 

¨ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ ÙÇç¨ Ï³åÇ ÑÇåáÃ»½Á (í³ñÏ³ÍÁ): 
6
  î»°ë Credit-to-GDP gaps, Updated 16 December 2018, https://www.bis.org/statistics/c_gaps.htm: 

 

 



 

Ø²ÎðàîÜîºê²¶ÆîàôÂÚàôÜ 
  

 

¶Í³å³ïÏ»ñ 3.  ì³ñÏ³íáñÙ³Ý ×»Õù»ñÁ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ 
 

ºñÏñÝ»ñÇ ËÙµ»ñÇ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ×»Õù»ñÁ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý áñå»ë ³Û¹ 

ËÙµáõÙ Ý»ñ³éí³Í »ñÏñÝ»ñÇ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ×»Õù»ñÇ Ãí³µ³Ý³Ï³Ý ÙÇçÇÝ 

óáõó³ÝÇß
7

ÆÑ³ñÏ», í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝáõÙ ÁÝ¹·ñÏí³Í ã»Ý ½³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ-

·³óáÕ µáÉáñ »ñÏñÝ»ñÁ, ë³Ï³ÛÝ, ù³ÝÇ áñ ÁÝ¹·ñÏí³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ¿ ëï»ÕÍ-

íáõÙ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ÐÜ²-Ç ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÁ, ÁÝïñ³ÝùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³-

ñ»É Ý»ñÏ³Û³óáõóã³Ï³Ý
8
: Ü»ñÏ³Û³óÝ»Ýù í»ñáÝßÛ³É Ù»Ãá¹áí Ï³éáõóí³Í 

í³ñÏ³íáñÙ³Ý ×»Õù»ñÇ ß³ñÅÁÝÃ³óÁ ½³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ:  
 

¶Í³å³ïÏ»ñ 4.  ì³ñÏ³íáñÙ³Ý ×»Õù»ñÁ ½³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ 

 

Àëï ·Í³å³ïÏ»ñ 4-Ç` ½³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ í³ñÏ³-

íáñÙ³Ý å³ñµ»ñ³ßñç³ÝÝ»ñÁ ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý: Ø»ñ Ï³ñÍÇùáí, ûñÇÝ³Ï, 

1980-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÙÇ ÏáÕÙÇó ²ØÜ-Ç ¸äÐ-Ç Çñ³-

                                                 
7
  ÀÝïñí»É ¿ ÙÇçÇÝ Ãí³µ³Ý³Ï³ÝÇ »Õ³Ý³ÏÁ, ù³ÝÇ áñ ¨° ½³ñ·³ó³Í, ¨° ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ 

ËÙµ»ñáõÙ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ×»Õù»ñÁ Ù»Í³í Ù³ë³Ùµ ÙÇ¨ÝáõÛÝ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ »Ý: 
8
  ¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ ËÙµáõÙ Ý»ñ³éí³Í »Ý ²íëïñÇ³Ý, ²íëïñ³ÉÇ³Ý, ´»É·Ç³Ý, Î³Ý³¹³Ý, 

Þí»Ûó³ñÇ³Ý, ¶»ñÙ³ÝÇ³Ý, ¸³ÝÇ³Ý, üÇÝÉ³Ý¹Ç³Ý, üñ³ÝëÇ³Ý, ØÇ³óÛ³É Â³·³íáñáõÃÛáõÝÁ, 

Ö³åáÝÇ³Ý, ÈÛáõùë»Ùµáõñ·Á, ÜÇ¹»éÉ³Ý¹Ý»ñÁ, Üáñí»·Ç³Ý, Þí»¹Ç³Ý ¨ ²ØÜ-Á, ÇëÏ ½³ñ·³-

óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ËÙµáõÙ՝ ²ñ·»ÝïÇÝ³Ý, ´ñ³½ÇÉÇ³Ý, âÇÉÇÝ, âÇÝ³ëï³ÝÁ, ÎáÉáõÙµÇ³Ý, â»ËÇ³Ý, 

ÆÝ¹áÝ»½Ç³Ý, ÐÝ¹Ï³ëï³ÝÁ, Îáñ»³Ý, Ø»ùëÇÏ³Ý, Ø³É³Û½Ç³Ý, Üáñ ¼»É³Ý¹Ç³Ý, È»Ñ³ëï³-

ÝÁ, èáõë³ëï³ÝÁ, Â³ÇÉ³Ý¹Á, ÂáõñùÇ³Ý ¨ Ð³ñ³í³ýñÇÏÛ³Ý Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝÁ: 

․
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Ï³Ý³óñ³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý ÃáõÉ³ó-

Ù³Ùµ (ìáÉù»ñÛ³Ý ½ëåáÕ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó Ñ»ïá), ÙÛáõë ÏáÕÙÇó` ½³ñ-

·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ³é³ç³ó³Í å³ñïù³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñáí (Ø»ùëÇÏ³) ¨, Ñ»-

ï¨³µ³ñ, Ñáé»ï»ë³Ï³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñáí, ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÁ ëÏë»ó Ñá-

ë»É ¹»åÇ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñ` í³ñÏ³íáñÙ³Ý ¹ñ³Ï³Ý ×»Õù»ñ ³é³ç³óÝ»-

Éáí ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ¨ µ³ó³ë³Ï³Ý ×»Õù»ñ` ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ: 

ä³ïÏ»ñÁ ÷áËí»ó 1990-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ, »ñµ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 

ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»ó³Ý ÑÇÙÝ³ñ³ñ ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É ÷á÷áËáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñ: ØÇÝã 1997-1998 ÃÃ. ³ëÇ³Ï³Ý å³ñïù³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÁ ½³ñ·³óáÕ 

»ñÏñÝ»ñáõÙ ÝÏ³ïí»É »Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý Ù»Í ¹ñ³Ï³Ý ×»Õù»ñ, ÇëÏ ½³ñ·³-

ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ` ×Çßï Ñ³Ï³é³ÏÁ: ²Ûëï»Õ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý³¨ ÝÏ³ï»É, áñ ³í»É-

óáõÏ³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ û·ï³·áñÍí»É áñå»ë ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³Ý-

Ë³ï»ëÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·áñÍÇù, ÇÝãå»ë ÝßíáõÙ ¿ µ³½Ù³ÃÇí ·Çï³Ï³Ý 
Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: 

ì»ñáÝßÛ³É åÝ¹Ù³Ý ¨ë Ù»Ï ³å³óáõÛó ¿ 2004-2005 ÃÃ. ëÏëí³Í í³ñÏ³-

íáñÙ³Ý Ù»Í ³×Á ½³ñ·³ó³Í ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ í³ñ-

Ï³íáñÙ³Ý ¹ñ³Ï³Ý ×»Õù»ñÁ ½³ñ·³ó³Í ß³ï »ñÏñÝ»ñáõÙ 2008-2009 ÃÃ. 

Ñ³ë»É ¿ÇÝ »ñÏÝÇß óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ9: ì»ñçÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³Ýùáí Ï³åÇ-

ï³ÉÁ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇó ëÏë»ó Ñáë»É ¹»åÇ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ` ³ëïÇ-

×³Ý³µ³ñ Ñ³Ý·»óÝ»Éáí ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñ-

Ù³Ý: ²Ûë ·áñÍÁÝÃ³óÁ ß³ñáõÝ³ÏíáõÙ ¿ñ µ³í³Ï³ÝÇÝ »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï, Ã»¨ 

¨° ²ØÜ-Ç, ¨° ºíñ³ÙÇáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó í³ñíáõÙ ¿ñ ³ÝÝ³Ë³¹»å ËÃ³ÝáÕ ù³-

Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ (ÇÝãå»ë ³í³Ý¹³Ï³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É áã ³í³Ý¹³Ï³Ý ·áñÍÇ-

ù³Ï³½Ùáí): ²Ûë ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ëÏë»É »Ý ÝÏ³ïí»É 

²ØÜ-áõÙ (3 ïáÏáëÇÝ Ùáï ïÝï»ë³Ï³Ý ³× ¨ ¹ñ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý` 

ÃÇñ³ËÇó µ³ñÓñ ·Ý³×), áñï»Õ ¸äÐ-Ý ³ñ¹»Ý ³ëïÇ×³Ý³µ³ñ ½ëåáõÙ ¿ 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: ºíñ³ÙÇáõÃÛ³Ý Ù³ëáí í»ñ³Ï³Ý·-

ÝáõÙÝ ³í»ÉÇ ¹³Ý¹³Õ ¿, ¨ Ã»¨ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ÃáõÉ³óÙ³Ý Íñ³·ÇñÁ ³í³ñïí»É 

¿ ï³ñ»í»ñçÇÝ, ë³Ï³ÛÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¹³Ý¹³Õ ³×Ç ¨ µÝ³Ï³ÝáÝ ·Ý³×Ç` 

ÃÇñ³ËÇó ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ºíñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý 

µ³ÝÏÁ (ºÎ´) ¹»é¨ë Ïß³ñáõÝ³ÏÇ í³ñ»É ËÃ³ÝáÕ ¸ìø: 

²ÛëåÇëáí, ³Ù÷á÷»Éáí Ýß»Ýù, áñ Ùáï ³å³·³ÛáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëå³ë»É 

Ï³åÇï³ÉÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ñáëù»ñÇ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ ½³ñ·³-

óáÕ »ñÏñÝ»ñÇó ¹»åÇ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñ` ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 

²ØÜ-áõÙ, Ï³ñÍáõÙ »Ýù` Ý³¨ ÙÛáõë ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ëå³ëíáÕ ïáÏá-

ë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ùµ: 
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Кредитные разрывы в развитых и развиваю-

щихся странах. Потоки капитала двигаются из развитых 

стран на развивающиеся рынки и наоборот. Две глобаль-

ные тенденции и характер этих потоков зависят от места 

экономики, направлений денежно-кредитной и налогово-

бюджетной политики, рентабельности и ожиданий. В статье 

обоснована роль Федеральной резервной системы (ФРС) 

как структуры формирования тенденций движения капита-

ла. Выявлена положительная связь между монетарной по-

литикой ФРС США и кредитным разрывом в развитых стра-

нах. Поскольку глобальные тенденции движения капитала 

обусловлены разрывами кредитования в разных странах, 

потоки капитала из стран с развивающейся экономикой на 

развивающиеся рынки должны создавать положительный 

кредитный разрыв в развивающихся странах и наоборот. В 

статье предполагается, что кредитные разрывы в развитых 

и развивающихся странах не должны совпадать. Чтобы до-

казать вышеупомянутое утверждение, были построены 

кредитные разрывы для развивающихся и развитых стран. 

Результаты исследования послужили основой для прогно-

зирования потоков международных потоков капитала из 

развивающихся стран в развитые. 

 

Ключевые слова: кредитный разрыв, развитые и разви-

вающиеся страны, потоки капитала, финансовый сектор, избы-

точное кредитование, прогнозирование кризисов. 

JEL: E51, H81 

 

KAREN GRIGORYAN 
Head of the Chair of Macroeconomics at ASUE  
PhD in Economics, Associate Professor 
 

VAZGEN POGHOSYAN 
PhD Student of the Chair of Macroeconomics at ASUE 
   

LUSINE MKHITARYAN 
PhD in Economics 

 

Credit Gaps in Developed and Developing Countries. 

Capital flows from developed countries to emerging markets 

and vice versa. The two global trends and the nature of these 

flows depend on the position of the economy, the directions of 
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monetary and fiscal policies, profitability and expectations. The 

article substantiates the role of the Federal Reserve System 

(FRS) as a structure for the formation of capital trends. A 

positive relationship has been revealed between the monetary 

policy of the US Federal Reserve and the credit gap in 

developed countries. Since global capital movements are due 

to credit gaps in different countries, capital flows from emerging 

economies to emerging markets should create a positive credit 

gap in developing countries and vice versa. The paper assumes 

that credit gaps in developed and developing countries should 

not coincide. To prove the above-mentioned assumption, credit 

gaps were built for developing and developed countries. The 

results of the research have provided a basis for forecasting the 

flows of international capital flows from developing countries to 

developed countries. 

 

Key words: credit gap, developed and developing countries, 

capital flows, financial sector, over-lending, crisis forecasting. 
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