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Աշոտ Մարդոյան,
Եվրասիա միջազգային համալսարանի Կառավարման և ՏՏ ամբիոնի վարիչ,

Հայաստանի պետական տնտեսագիտական համալսարանի
 Բանկային գործի և ապահովագրության ամբիոնի դոցենտ,

տնտեսագիտության թեկնածու 

ՀՀ ԴՐԱՄԱՎԱՐԿԱՅԻՆ ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ 
ԳՈՐԾԱՌՆԱԿԱՆ ՆՊԱՏԱԿԻ ՎԵՐԼՈՒԾՈՒԹՅՈՒՆԸ 

ՈՐՊԵՍ ՎԵՐՋՆԱԿԱՆ ՆՊԱՏԱԿԻՆ ՀԱՍՆԵԼՈՒ 
ԱՌԱՆՑՔԱՅԻՆ ՈՒՂՂՈՒԹՅՈՒՆ

Հոդ վա ծում ներ կա յաց վել է ՀՀ կենտ րո նա կան բան կի 
հիմ ա կան խնդրի հետ կապ ված կար ևո րա գույն դրույթ նե րը, 
ու սում ա սիր վել է ՀՀ Կենտ րո նա կան բան կի վա րած «է ժան 
փո ղի» քա ղա քա կա նութ յան ազ դե ցութ յու նը տնտե սութ յան 
զար  գաց ման գոր ծըն թա ցում, ման րա մասն կեր պով ներ կա-
յաց վել ՀՀ վար կե րի ծա վալ նե րի վրա դրա ազ դե ցութ յու նը, և 
տր վել է այն մի ջո ցա ռում ե րի ամ բող ջութ յու նը, ո րով Կենտ-
րո նա կան բանկն ա ռա վել արդ յու նա վետ կեր պով կա րող է 
կա տա րել իր առջև դրված գոր ծառ նա կան նպա տակ նե րը: 
Ներ կա յաց վել է նաև վեր ջին տա րի նե րի վե րա ֆի նան սա վոր-
ման տո կո սադ րույ քի և գ նա ճի միջև կա պը, ինչ պես նաև 
տնտե սութ յան վար կա վոր ման ծա վալ նե րը: 

Հիմ ա բա ռեր. դրա մա վար կա յին քա ղա քա կա նութ յուն, 
վեր լու ծութ յուն, գնաճ, կան խա տե սում: 

ՀՀ կենտ րո նա կան բան կի հիմ ա կան խնդի րը և դ րա մա վար կա յին քա-
ղա քա կա նութ յան վերջ նա կան նպա տա կը ՀՀ-ում գնե րի կա յու նութ յան 
ա պա հո վում է, ո րը սահ ման ված է ՀՀ Սահ մա նադ րութ յամբ, «ՀՀ կենտ րո-
նա կան բան կի մա սին» ՀՀ օ րեն քով: ՀՀ բա րե փոխ ված Սահ մա նադ րութ-
յամբ ԿԲ հիմ ա կան խնդիր է սահ ման վել նաև ֆի նան սա կան կա յու նութ յու-
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նը: Վերջ նա կան նպա տա կի տա րե կան մա կար դա կը սահ ման վում է յու րա-
քանչ յուր տար վա «ՀՀ պե տա կան բյու ջեի մա սին» ՀՀ օ րեն քում, ո րը հրա-
պա րակ վում է Հա յաս տա նի Հան րա պե տութ յան պաշ տո նա կան տե ղե կագ-
րում, ինչ պես նաև տե ղադր վում է ՀՀ Ազ գա յին ժո ղո վի, ՀՀ ԿԲ-ի և ՀՀ Կա-
ռա վա րութ յան ին տեր նե տա յին կայ քե րում: ՀՀ ԿԲ վերջ նա կան նպա տա կը 
մեկ նա բան վում է «ՀՀ ԿԲ կող մից գնա ճի նպա տա կադր ման ռազ մա վա րութ-
յան ըն դուն ման վե րա բեր յալ հայ տա րա րութ յու նում», «ՀՀ ԿԲ կող մից գնա ճի 
նպա տա կադր ման ռազ մա վա րութ յան հիմ ա վո րում» փաս տաթղ թում, ՀՀ 
ԿԲ Դ րա մա վար կա յին քա ղա քա կա նութ յան ե ռամս յա կա յին ծրագ րե րում, ՀՀ 
ԿԲ Դ րա մա վար կա յին քա ղա քա կա նութ յան ծրագ րի կա տար ման ե ռամս յա-
կա յին հաշ վետ վութ յուն նե րում, ՀՀ ԿԲ պաշ տո նա տար ան ձանց հրա պա րա-
կա յին ե լույթ նե րում, ՀՀ ԿԲ մաս նա գետ նե րի կող մից վերջ նա կան նպա տա-
կին առնչ վող ըն թա ցիկ հիմ ախն դիր նե րի մա սին տար բեր թեր թե րում և  
ամ սագ րե րում հրա պա րակ վող հոդ ված նե րում, զանգ վա ծա յին լրատ վութ-
յա նը ներ կա յաց վող մա մու լի հա ղոր դա գրու թյուն նե րում և  այլն: Վերջ նա-
կան նպա տա կին հաս նե լու հա մա տեքս տում սահ ման վում է որ պես դրա մա-
վար կա յին քա ղա քա կա նութ յան մի ջանկ ալ նպա տակ՝ գնա ճի կան խա տես-
ված մա կար դա կը, իսկ որ պես գոր ծառ նա կան նպա տակ՝ կար ճա ժամ ետ 
տո կո սադ րույ քը: Ընդ ո րում ՀՀ ԿԲ-ն մի ջանկ ալ և գոր ծառ նա կան նպա-
տակ նե րի ընտ րութ յան հար ցում լիո վին ան կախ է: 

Գ նա ճի նպա տա կադր ման ռազ մա վա րութ յուն ի րա կա նաց նե լիս որ պես 
գոր ծառ նա կան նպա տակ ըն դուն վում է կար ճա ժամ ետ տո կո սադ րույ քը, 
այ սինքն՝ ԿԲ-ն, փո փո խե լով վե րա ֆի նան սա վոր ման կամ ռե պո տո կո սադ-
րույ քը, ներ գոր ծում է միջ բան կա յին շու կա յի տո կո սադ րույք նե րի մա կար-
դա կի վրա, ո րի փո փո խութ յուն նե րը ազ դում են հա մա խառն պա հան ջար կի, 
հետ ևա բար նաև գնա ճի մա կար դա կի վրա: Փաս տո րեն, ԿԲ-ն հայ տա րա-
րում է միայն տո կո սադ րույք և դ րա նով ազ դակ ներ է փո խան ցում ֆի նան-
սա կան շու կա յին: Ֆի նան սա կան շու կա յի մաս նա կից նե րը ԿԲ դրա մա վար-
կա յին քա ղա քա կա նութ յան ուղ ղութ յուն նե րի մա սին տե ղե կատ վութ յուն 
ստա նում են տո կո սադ րույ քի մի ջո ցով: Վե րա ֆի նան սա վոր ման տո կո սադ-
րույ քը սահ ման վում է՝ ել նե լով նրա նից, թե որ ուղ ղութ յամբ և  որ քա նով է 
շեղ վում տա րե կան գնա ճի նպա տա կա յին ցու ցա նի շը կան խա տեսվածից:

Աղուսակ 1

ՀՀ ֆինանսական շուկայի միջին տարեկան տոկոսադրույքները1

Տարեթիվ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Վերաֆինան սա վոր-
ման տոկոսա դրույք

4.2 4.8 6.95 6 6.95 8.1 8 8 7.25 10.2 7.1

ԿԲ ռեպո 4.3 4.8 6.9 6.4 8.5 9.4 9.6 8.2 8.6 10.1 7.7
Միջբանկային ռեպո 4.7 5.2 7.89 7.3 7.7 8.9 9.7 8.5 8.4 10.9 7.5

1 ՀՀ ԿԲ վիճակագրական տեղեկագիր (2006-2016թթ).:
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Կարճաժամկետ 
պարտատոմսերի եկ.

5 6.02 7.84 9 9.87 8.7 9.4 9.1 7.6 12.5 9

Միջնաժամկետ 
պարտատոմսերի եկ.

6.7 6.08 8.3 12 13.9 13.8 14.3 13.1 9.8 14.4 12.4

Երկարաժամկետ 
պարտատոմսերի եկ.

9.35 7.7 10.4 13.9 15.6 15.5 15.8 15 11.6 16.1 15.1

2010թ.ԿԲ-ն բարձ րաց րել է վե րա ֆի նան սա վոր ման տո կո սադ րույ քը, ին-
չը կազ մել է մի ջի նը 6.95%: Պե տա կան պար տա տոմ սե րի շու կա յում ևս 
ն կատ վել է պար տա տոմ սե րի ե կամ տա բե րութ յուն նե րի աճ, կար ճա ժամ ետ 
հատ վա ծում՝ 9.87%, միջ նա ժամ ե տում՝ 13.9%, իսկ եր կա րա ժամ ե տում՝ 
15.6%: 2010թ. ըն թաց քում շա րու նա կել է ակ տի վա նալ միջ բան կա յին վար կե-
րի շու կան(overnight borsa): 2010թ. 3-րդ  ե ռամս յա կում միջ բան կա յին վար կե-
րի ծա վա լը կազ մել է 127.5մլրդ դ րամ, իսկ ար դեն 4-րդ  ե ռամս յա կի ըն-
թաց քում՝ 347.1 մլրդ դ րամ:

2011թ. ըն թաց քում ԿԲ-ն ձեռ նա մուխ է ե ղել դրա մա վար կա յին քա ղա քա-
կա նութ յան կոշ տաց մա նը, և ԿԲ խոր հուր դը տար վա ըն թաց քում վե րա ֆի-
նան սա վոր ման տո կո սադ րույ քը բարձ րաց րել է մինչև 8.1%: ԿԲ-ն շա րու նա-
կել է յու րա քանչ յուր չո րեք շաբ թի ա ռա ջար կել ռե պո հա մա ձայ նագ րե րի 
կնքում: Արդ յուն քում ի րա կա նաց ված ռե պո գոր ծառ նութ յուն նե րի մի ջին տո-
կո սադ րույ քը կազ մել է 9.4%: Ակ տիվ է գոր ծել նաև միջ բան կա յին վար կե րի 
շու կան: Պե տա կան պար տա տոմ սե րի շու կա յում մի ջին ե կամ տա բե րութ յուն-
նե րը գրե թե չեն փո փոխ վել. կար ճա ժամ ետ պար տա տոմ սե րի մի ջին ե կամ-
տա բե րութ յու նը կազ մել է 8.7%, միջ նա ժամ ետ հատ վա ծում՝ 13.8%, իսկ եր-
կա րա ժամ ե տում՝ 15.5%:

Հաշ վի առ նե լով թույլ և հա վա սա րակշռ ված գնա ճա յին մի ջա վայ րի պահ-
պա նու մը՝ ԿԲ խոր հուր դը 2012թ. շա րու նա կել է ի րա կանց նել չե զոք դրա մա-
վար կա յին քա ղա քա կա նութ յուն՝ պահ պա նե լով վե րա ֆի նան սա վոր ման տո-
կո սադ րույ քը 8 % մա կար դա կում: Ռե պո հա մա ձայ նագ րե րի մի ջին տո կո սադ-
րույ քը տար վա ըն թաց քում կազ մել է 9.6%, իսկ գոր ծարք նե րի ծա վա լը՝ 1 567 
մլն դ րամ:

2013թ. տա րեսկզ բին ԿԲ-ն շա րու նա կել է ծրագ րով նա խա տես ված չե-
զոք դրա մա վար կա յին քա ղա քա կա նութ յան ի րա կա նա ցու մը, իսկ տա րե վեր-
ջին ԿԲ խոր հուր դը ար ձա գան քել է դրա մա վար կա յին պայ ման նե րի աս տի-
ճա նա կան մեղ մաց մամբ: ԿԲ հիմ ա կան գոր ծի քի տո կո սադ րույ քի կա յուն 
մա կար դա կի (8%) պահ պան ման արդ յուն քում կար ճա ժամ ետ շու կա յա կան 
տո կո սադ րույք նե րը դրսևո րել են թույլ նվա զող վար քա գիծ: Տա րե վեր ջին 
ար դեն նկատ վել է ֆի նան սա կան շու կա յի տո կո սադ րույք նե րի նվա զում. ԿԲ 
ռե պո գոր ծառ նութ յուն նե րի մի ջին տա րե կան տո կո սադ րույ քը կազ մել է 
8.2%, իսկ միջ բան կա յին ռե պո գոր ծառ նութ յուն նե րի նը՝ 8.5%: Տո կո սադ-
րույք նե րի նվազ ման վար քա գի ծը դրսևոր վել է նաև պե տա կան կար ճա-
ժամ ետ պար տա տոմ սե րի շու կա յում, ո րը, բա ցի ԿԲ քա ղա քա կա նութ յան 
ազ դա կից, կրել է նաև ՀՀ ֆի նանս նե րի նա խա րա րութ յան կող մից պե տա-
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կան պարտ քի կա ռա վար ման քա ղա քա կա նութ յան էա կան ազ դե ցութ յու նը: 
Արդ յուն քում պե տա կան կար ճա ժամ ետ պար տա տոմ սե րի մի ջին տա րե կան 
ե կամ տա բե րութ յու նը կազ մել է 9.1%, միջ նա ժամ ե տի նը՝ 13.1%, իսկ եր կա-
րա ժամ ետ պար տա տոմ սե րի նը՝ 15%:

2014թ. ԿԲ խոր հուր դը շա րու նա կել է թու լաց նել դրա մա վար կա յին պայ-
ման նե րը՝ վե րա ֆի նան սա վոր ման տո կո սադ րույ քը ի ջեց նե լով մինչև 7.25%: 
ԿԲ վե րա ֆի նան սա վոր ման տո կո սադ րույ քի փո փո խութ յա նը հա մա պա տաս-
խան ար ձա գան քել են նաև պե տա կան պար տա տոմ սե րի շու կա յում՝ նա խորդ 
տար վա հա մե մատ կար ճա ժամ ետ հատ վա ծում նվա զե լով 1.5, միջ նա ժամ-
կե տում՝ 3.3, իսկ եր կա րա ժամ ե տում 3.4 տո կո սա յին կե տով: 2014թ. չոր րորդ 
ե ռամս յա կի ըն թաց քում Կենտ րո նա կան բան կը ճշգրտել է դրա մա վար կա յին 
քա ղա քա կա նութ յան ուղ ղութ յուն նե րը գնա ճի նպա տա կի ի րա գործ ման, ինչ-
պես նաև հա մաշ խար հա յին տնտե սութ յան և տա րա ծաշր ջա նի զար գա ցում-
նե րի ազ դե ցութ յամբ ֆի նան սա կան և  ար ժու թա յին շու կա նե րում ձևա վոր ված 
լար վա ծութ յան մեղմ ման նպա տա կով: Քա ղա քա կա նութ յան ճշգրտում ու-
ղեկց վել է դրա մա վար կա յին գոր ծի քա կազ մի ակ տիվ կի րառ մամբ և բազ մա-
թիվ հայ տա րա րութ յուն նե րով: Նո յեմ բե րի վեր ջից ԿԲ-ն  եր կու ան գամ վե րա-
նա յել է լոմ բար դա յին ռե պո գոր ծի քի տո կո սադ րույ քը՝ բարձ րաց նե լով մինչև 
21%: Տե ղի է ու նե ցել նաև փո խար ժե քի ճշգրտում՝ դրա մի ար ժեզրկ մամբ:ԿԲ-ն 
վեր ջին տա րի նե րին ա ռա ջին ան գամ պար տա դիր պա հուս տա վոր ման մե-
խա նիզ մը կի րա ռեց որ պես դրա մա վար կա յին քա ղա քա կա նութ յան գոր ծիք. 
ար տար ժույ թով ներգ րա ված մի ջոց նե րի հա մար պա հուս տա վոր ման դրույ քը 
12%-ից բարձ րաց վեց մինչև 24%-ի: Փո խար ժե քի տա տա նում ե րը հար թե լու և  
ար տար ժու թա յին շու կա յում հավ սա րակշ ռութ յու նը վե րա կանգ նե լու հա մար 
ՀՀ ԿԲ-ն մինչև տա րե վերջ կի րա ռեց նոր մո տե ցում՝ ա մե նօր յա սա կար կութ-
յուն նե րի մի ջո ցով ի րա կա նաց նե լով ար տար ժույ թի վա ճառք՝ նա խա պես հայ-
տա րար ված ա ռա վե լա գույն սահ մա նա քա նա կով: 

2015թ. ԿԲ հիմ ա կան գոր ծի քի տո կո սադ րույ քի նվազ մամբ պայ մա նա-
վոր ված, ֆի նան սա կան շու կա յում կար ճա ժամ ետ տո կո սադ րույք նե րը 
դրսևո րել են նվազ ման մի տում: Տար վա վեր ջի դրութ յամբ դրա մա վար կա-
յին պայ ման նե րի կտրուկ թու լաց ման արդ յուն քում հիմ ա կա նում հաղ թա-
հար վել են ա ռա ջա ցած գնա ճա յին ռի սկերը :

Աղուսակ 2

ՀՀ ֆինանսական շուկայի միջին եռամսյակային տոկոսադրույքները1

I եռ. 2016թ. II եռ. 2016թ. III եռ. 2016թ. IV եռ. 2016թ.

ԿԲ վերաֆինանսավորման 
տոկոսադրույք

8.25 7.5 6.75 6.25

ԿԲ ռեպո տոկոսադրույք 8.92 8.13 7.35 6.54

1   Գնաճի հաշվետվություն. դրամավարկային քաղաքականության 2016թ. IV եռամսյակի ծրագրի 
կատարման հաշվետվություն  
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Միջբանկային ռեպո տո-
կո սադրույք

8.73 8.01 7.27 6.19

Պետական կարճաժամկետ 
պարտատոմսերի եկա-
մտա բերություն

11.33 10.25 7.87 6.65

Պետական միջնաժամկետ 
պարտատոմսերի եկա-
մտա բերություն

14.51 13.88 11.36 10.13

Պետական երկարա ժամ-
կետ պարտատոմսերի 
եկա մտաբերություն

16.33 16.37 14.16 13.65

2016թ. չոր րորդ ե ռամս յա կի ըն թաց քում ԿԲ-ն շա րու նա կել է մեղ մաց նել 
դրա մա վար կա յին պայ ման նե րը և  ի ջեց րել է վե րա ֆի նան սա վոր ման տո կո-
սադ րույ քը մինչև 6.25% : Թերևս բան կա յին հա մա կար գում առ կա բարձր 
ի րաց վե լիութ յամբ էր պայ մա նա վոր ված այն ի րա վի ճա կը, երբ միջ բան կա-
յին տո կո սադ րույք նե րը գտնվել են ԿԲ վե րա ֆի նան սա վոր ման տո կո սադ-
րույ քից ցածր մա կար դա կում: 2016թ. չոր րորդ ե ռամս յա կում միջ բան կա յին 
ռե պո տո կո սադ րույ քի մի ջին ե ռամս յա կա յին ցու ցա նի շը նվա զել է 1.08 տո-
կո սա յին կե տով և կազ մել է 6.19%: Ե ռամս յա կի ըն թաց քում շա րու նակ վել է 
պե տա կան պար տա տոմ սե րի ե կամ տա բե րութ յուն նե րի նվազ ման մի տում, 
ա վե լին՝ կար ճա ժամ ետ պար տա տոմ սե րի ե կամ տա բե րութ յուն նե րը գտնվել 
են ԿԲ քա ղա քա կա նութ յան տո կո սադ րույ քից ցածր մա կար դա կում:

2017թ. ըն թաց քում շա րու նակ վել են շու կա յա կան տո կո սադ րույք նե րի 
նվազ ման մի տում ե րը: Փետր վար ամ սին վե րա ֆի նան սա վոր ման տո կո-
սադ րույ քը, դրա մա կան մի ջոց նե րի ներգ րավ ման տո կո սադ րույ քը և լոմ-
բար դա յին ռե պո տո կո սադ րույք նե րը ի ջեց վե ցին 0.25-ա կան տո կո սա յին կե-
տով: Ե թե նախ կի նում գե րակշ ռում էին գնան կու մա յին ռիս կե րը, ա պա այժմ 
դրանք հա վա սա րակշռ ված են, իսկ հե տա գա յում ար դեն հնա րա վոր է գնա-
ճա յին ռիս կե րի գե րակշ ռում: Ել նե լով վե րոնշ յա լից՝ մարտ ամ սին ԿԲ խոր-
հուր դը նպա տա կա հար մար գտավ ան փո փոխ թող նել դրա մա վար կա յին 
պա յա ման նե րը՝ ա պա գա յին միտ ված այն դա տո ղութ յամբ, որ ակն կալ վող 
զար գա ցում ե րից շեղ ման և ցան կա ցած ուղ ղութ յամբ առ կա ռիս կե րի 
դրևոր ման դեպ քում ԿԲ-ն կ վե րա նա յի դրա մա վար կա յին քա ղա քա կա նութ-
յան ուղ ղութ յուն նե րը հա մա պա տաս խան ուղ ղութ յամբ՝ միջ նա ժամ ետ 
հատ վա ծում ա պա հո վե լով գնա ճի նպա տա կի ի րա գո րծումը:

Աղուսակ 3

Արտարժութային ավանդների միջին եռամսյակային տոկոսադրույքները

Արտարժութային ավանդների 
տոկոսադրույք

I եռ. 2016թ. II եռ. 2016թ. III եռ. 2016թ IV եռ. 2016թ.

Մինչև 1 տարի ժամկետ
Իրավ. Անձանցից 7.03 4.92 4.9 6.34
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Ֆիզ. Անձանցից 5.58 5.4 5.15 4.86
1 տարուց ավել ժամկետ
Իրավ. անձանցից 8.17 7.94 7.27 6.31
Ֆիզ. անձանցից 7.16 6.65 6.75 6.12
Արտարժութային վարկերի 
տոկոսադրույք
Մինչև 1 տարի ժամկետ
Իրավ. անձանց 8.01 8.5 8.8 8.18
Ֆիզ. անձանց 14.75 14.52 13.96 14.69
1 տարուց ավել ժամկետ
Իրավ. անձանց 9.43 9.75 9.94 9.59
Ֆիզ. անձանց 15.32 14.29 14.02 13.84

 
2006թ-ից ՀՀ ԿԲ կողմից գնաճի ցուցանիշի կանխատեսման համար կի-

րառվում է ըստ ապրանքախմբերի գնաճի կանխատեսման մոդելը, որի 
հիմքում ընկած է տարանջատման սկզբունքը, համաձայն որի սպառողական 
զամբյուղի ապրանքները բաժանվել են առանձին ապրանքախմբերի: ՀՀ-
ում սպառողական զամբյուղում ընդգրկված են 470 ապրանքատեսակ, 
որոնց տեսակարար կշիռներն ընդհանուր սպառման մեջ վերանայվում են 
հարցումերի հիման վրա: Առանձնացվել են հետևյալ ապրանքախմբերը՝

• պարենային ապրանքներ
• ոչ պարենային ապրանքներ
• ծառայություններ 
Գնաճը սպառողական գների ինդեքսի հավելաճի տեմպն է: Սպառողա-

կան գների ինդեքսը (CPI) ներկայացնում է սպառողական շուկայում գների 
շարժը, որի հաշվարկման համար կիրառվում է Լասպեյրեսի ինդեքսը՝

( ) ( )*( ) ( * )
I L on I L on  * 100

( ) ( )
PojQoj PnjPoj PojQoj PnjPoj

CPI CPI
PojQoj PojQoj

= = = =∑ ∑
∑ ∑

,որտեղ1 ՝

I(L)on- n ժամանակաշրջանի ինդեքսն է՝ համեմատած o բազայինի հետ,
Poj- j ապրանքի գինն է o բազային ժամանակաշրջանում,
Pnj- j ապրանքի գինն է n հաշվետու ժամանակաշրջանում,
Qoj- j ապրանքի կշիռն է բազային ժամանակաշրջանում,
n- ապրանքների և ծառայությունների քանակը,
j= 1…n ապրանքների և ծառայությունների բազմությունը:

Աղուսակ 4

Սպառման ապրանքների և ծառայությունների գների ինդեքսները2

Անվանում 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ՍԳԻ 105.2 106.6 105.2 106.5 109.4 104.7 103.2 105.6 104.6 99.9 98.9

1 http://www.armstat.am/file/article/gner_09_9.pdf
2 ՀՀ ԿԲ տարեկան տեղեկագրքեր (2006-2016թթ.)
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Պարենային ապր. 106.6 109.7 103.3 102.2 114 105.8 103.1 104 106.3 96.3 99.8
Ոչ պարենային 
ապր.

100.5 102.5 100.2 114.6 104.6 104.3 105.7 103.5 101.6 103.4 114.6

Ծառայություններ 105.3 103.2 111.4 110.3 104.2 102.9 102.1 109.7 103 103.2 96.4

2010թ. ընթացքում ՀՀ-ում արձանագրվել է 9.4% գնաճ, որի միայն 7.5 
տոկոսային կետը պարենային ապրանքների գների աճի(14%) հաշվին էր, 
0.7 տոկոսային կետով ազդել են ոչ պարենային ապրանքների գների 
աճը(4.6%), իսկ ծառայությունների սակագների փոփոխությունը(4.2%)՝ 1.3 
տոկոսային կետով:

2011թ. ընթացքում գնաճային միջավայրը մեղմվել է, ինչի արդյունքում 
12-ամսյա գնաճը տարեվերջին ձևավորվել է նպատակային թիրախի 
սահմաններում: 2011թ. դեկտեմբերին սպառողական գների ինդեքսը աճել 
է 4.7%-ով, ընդ որում, պարենային ապրանքների գներն աճել են 5.8%-ով, 
ոչ պարենային ապրանքներինը՝ 4.3%, և ծառայությունների սակագները 
2.9%-ով՝ նպաստելով գնաճի ցուցանիշին համապատասխանաբար՝ 3.08, 
0.67 և 0.9 տոկոսային կետերով: 

Աղուսակ 5

Եռամսյակային և տարեկան գնաճ(%) ՀՀ-ում1

Ժամանակաշրջան 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
I եռամսյակ 2.8 2.0 4.5 0.7 2.9 5.2 2.7 2.9 1.2 2.3 0.5
II եռամսյակ 1.5 1.9 1.9 4.5 1.6 -1.6 -3.1 -0.2 -2.1 -2.3 -1.5
III եռամսյակ -2.0 -3.9 -2.5 -2.4 0.2 -2.8 -1.1 0.5 0.2 -1.9 -2.7
IV եռամսյակ 2.8 6.8 0.9 3.8 4.5 4.1 4.8 2.3 5.4 1.9 2.6
Տարեկան 5.2 6.6 5.2 6.5 9.4 4.7 3.2 5.6 4.6 -0.1 -1.4

2012թ. փաստացի արդյունքներով գրանցվել է 12-ամսյա գնաճի 3.2% 
մա կարդակ: Պարենային ապրանքների գների 3.1% աճը գնաճի ամփոփ 
մա կարդակի վրա ազդել է 1.7 տոկոսային կետով, ոչ պարենային ապրանք-
ների գների 5.7% աճը՝ 0.9 տոկոսային կետով, իսկ ծառայությունների սա-
կագների 2.1% աճը՝ 0.6 տոկոսային կետով:

2013թ. գրանցվել է 5.6% գնաճ, որի վրա պարենային ապրանքների 
գնե րի փոփոխությունը(4%) հանգեցրել է 2.1 տոկոսային կետով, ոչ պարե-
նային ապրանքների գների փոփոխությունը (3.5%)՝ 0.5 տոկոսային կետով, 
իսկ ծառայությունների սակագների փոփոխությունը(9.7%)՝ 3 տոկոսային 
կետով:

1 ՀՀ ԱՎԾ տարեկան տեղեկագրքեր (2006-2015թ. ) և ՀՀ ԿԲ վիճակագրական տվալներ(2016թ.):
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Գծապատկեր 1

Գների և սակագների փոփոխության ազդեցությունը ՍԳԻ-ի վրա1

2014թ.գնա ճա յին զար գա ցում ե րը կտրուկ տար բեր վե ցին և գե րա զան-
ցե ցին ակն կա լիք ները, քա նի որ դիտ վում էր ԱՄՆ տնտե սա կան ա ճի տեմ-
պե րի ա րա գա ցում, և ԱՄՆ դո լա րի ամ րապն դում, ին չը ու ղեկց վում էր մա-
ցած երկր նե րի ար ժույթ նե րի ար ժեզրկ մամբ և գ նա ճա յին բարձր մի ջա վայ-
րի ձևա վոր մամբ: Այս ա մե նի հետ ևան քով 12-ամս յա գնա ճը տա րե վեր ջին 
սպաս վող 3.2%-ի փո խա րեն կազ մեց 4.6%՝ գտնվե լով նպա տա կա յին ցու-
ցա նի շին մոտ: 2015 թ. վեր ջում դիտ վել է 12-ամս յա գնա ճի՝ սպաս վա ծից 
ա րագ տեմ պե րով նվա զում, որն ա ռա վե լա պես պայ մա նա վոր վել է գյու-
ղատն տե սութ յան ճյու ղի ար տադ րան քի մեծ ա ռա ջար կով: Այ սինքն՝ տա րե-
վեր ջին ներ քին գնե րում մա սամբ ար տա ցոլ վել էր ար տա քին գնե րի՝ վեր-
ջին շրջա նում շա րու նակ վող նվա զու մը, ինչն իր հեր թին մեղ մել է բարձր 
գնա ճա յին սպա սում ե րը: Արդ յուն քում 12-ամս յա գնա ճը տար վա վեր ջին 
կազ մել է բա ցաս ական մե ծութ յուն՝ -0.1%:

2016թ. գրանց վել է 1.4% գնանկ ման ցու ցա նիշ, ո րի վրա ազ դե ցութ յուն 
են ու նե ցել պա րե նա յին ապ րանք նե րի գնե րի նվա զու մը 0.1 տո կո սա յին կե-
տով, ոչ պա րե նա յին ապ րանք նե րի գնե րի ա ճը 0.1 տո կո սա յին կե տով, և 
ծա ռա յութ յուն նե րի գնե րի փո փո խութ յու նը -0.8 տո կո սա յին կե տով: Գ նա-
ճա յին նման զար գա ցում ե րին հա մա հունչ ԿԲ-ն տար վա ըն թաց քում շա-
րու նա կել է ընդ լայ նո ղա կան դրա մա վար կա յին քա ղա քա կա նութ յան ի րա-
կա նա ցու մը: ԿԲ խոր հուր դը ա ռա վել նպա տա կա հար մար էր գտնում դրա-
մա վար կա յին պայ ման նե րի աս տի ճա նա կան թու լա ցու մը՝ ի ջեց նե լով վե րա-
ֆի նա նա սա վոր ման տո կո սադ րույ քը 0.25-ա կան տո կո սա յին կե տե րով (բա-
ցա ռութ յամբ մա յի սին և սեպ տեմ բե րին կա յաց րած ո րո շում ե րի, ո րոն ցով 
տո կո սադ րույքն ի ջեց վել է 0.5-ա կան տո կո սա յին կե տով):

1 ՀՀ ԿԲ տարեկան տեղեկագրքեր (2006-2016թթ.)
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Բ նա կա նոն գնա ճի ցու ցա նիշն ար տա հայ տում է գնե րի մա կար դա կի ընդ-
հա նուր մի տու մը եր կա րա ժամ ետ հատ վա ծում և  ի րե նից ներ կա յաց նում է 
գնա ճի կա յուն բա ղադ րա մա սը, որն ա ռա վե լա գույնս զերծ է պա տա հա կան 
գոր ծոն նե րի ազ դե ցութ յու նից և բ նու թագր վում է ժա մա նա կի մեջ ցածր տա-
տա նո ղա կա նութ յամբ: Բ նա կա նոն գնա ճի հաշ վար կը հնա րա վո րութ յուն է տա-
լիս բա ցա հայ տել դրա մա վար կա յին գոր ծոն նե րով պայ մա նա վոր ված գնա ճը՝ 
զերծ մա լով ո րոշ ապ րանք նե րի և ծա ռա յութ յուն նե րի սե զո նայ նութ յու նից, 
ա ռա ջար կի և պա հան ջար կի ժա մա նա կա վոր ցնցում ե րից, ինչ պես նաև այլ 
ան կան խա տե սե լի գոր ծոն նե րի ազ դե ցութ յու նից: Ներ կա յումս ՀՀ կենտ րո նա-
կան բան կը հաշ վար կում և հ րա պա րա կում է բնա կա նոն գնա  ճի եր կու ցու ցա-
նիշ՝ հաշ վարկ ված եր կու տար բեր մե թոդ նե րով՝ « Սե   զո  նա յին տա տա նո ղա կան 
ապ րանք նե րի և վար չա րա րո րեն կար գա վոր վող ծա ռա յութ յուն նե րի ար տաքս-
ման» և «Ար տաքս ման ու ճշգրտման»: Ա ռա ջին մո տեց ման հի ման վրա հաշ-
վարկ ված բնա կա նոն գնա ճի ցու ցա նիշն օգ տա գործ վում է դրա մա վար կա յին 
քա ղա քա կա նութ յան, իսկ մյու սը՝ վի ճա կագ րա կան նպա տակ նե րով:

« Սե զո նա յին տա տա նո ղա կան ապ րանք նե րի և վար չա րա րո րեն կար գա-
վոր վող ծա ռա յութ յուն նե րի ար տաքս ման» ե ղա նա կով բնա կա նոն գնա ճը հաշ-
վար կե լու հա մար ընդ հա նուր սպա ռո ղա կան զամբ յու ղից ար տաքս վում են 
սե զո նա յին ապ րանք նե րը և վար չա րա րո րեն կար գա վոր վող ծա ռա յութ յուն նե-
րը, ո րից հե տո զամբ յու ղի մյուս ապ րանք նե րի և ծա ռա յութ յուն նե րի գնա յին 
փո փո խութ յուն նե րի հի ման վրա հաշ վարկ վում է բնա կա նոն գնա ճի ցու-
ցանիշը1:

Գծապատկեր 2

Գնաճ և բնականոն գնաճ(%) 2006-2016թթ.2

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
? ? ? ? 5.2 6.6 5.2 6.5 9.4 4.7 3.2 5.6 4.6 -0.1 -1.1

? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? 2.24 2.7 5.1 5.2 6.2 5.13 3.41 3.6 2.78 -0.5 -0.8

? ? ? ? ? ? ? ?? ? ? ? ?? ? ? ? ? 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
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8

10

1 https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/stat_data_arm/Core%20inflation.pdf
2 ՀՀ ԿԲ տարեկան տեղեկագրքեր (2006-2015թթ.) և Գնաճի եռամսյակային հաշվետվություն 2016թ. I-IVեռ.
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Ըստ գնաճի նպատակադրման ռազմավարության, նպատակային ցու-
ցանիշ է սահմանված 4% գնաճը, իսկ թույլատրելի սահմանը՝ 4±1.5%: 2006-
2014թթ. 12-ամսյա բանականոն գնաճը գտնվել է ավելի ցածր մակար-
դակում, քանի որ բնականոն գնաճի հաշվարկման ժամանակ բացառվել է 
որոշ ապրանքների սեզոնայնության փաստը, առաջարկի և պահանջարկի 
ժամանակավոր ցնցումերը և այլն: 2015թ. և 2016թ. բնութագրվել են 
գնանկումային միջավայրով :

Գծապատկեր 3

Վերաֆինանսավորման տոկոսադրույքի և գնաճի կորրելյացիոն կապը 1

2006թ. գրանց վել է 5.2% գնաճ, ո րի մեղմ ման նպա տա կով Կենտ րո նա-
կան բան կը տար վա ըն թաց քում խստաց րել է դրա մա վար կա յին պայ ման նե-
րը: Մաս նա վո րա պես օ գոս տոս-հոկ տեմ բեր ժա մա նա կա հատ վա ծում բարձ -
րաց րել է վե րա ֆի նան սա վոր ման տո կո սադ րույ քը 0.75 տո կո սա յին կե տով:

2007թ. ար տա քին գնա ճա յին ճնշում ե րը ի րենց ազ դե ցութ յու նը ու նե-
ցան գրե թե բո լոր երկր նե րի գնա ճի կա ռա վար ման գոր ծըն թա ցի վրա՝ էա-
կան շե ղում եր ա ռա ջաց նե լով գնա ճի նպա տա կա յին թի րախ նե րից: Հաշ վի 
առ նե լով գնա ճի նպա տա կա յին թի րա խից շեղ ման ռիս կե րը՝ ԿԲ-ն 2007թ. 
երկ րորդ կե սից մինչև տա րե վերջ տո կո սադ րույք ներն ընդ հա նուր առ մամբ 
բարձ րաց րել է 1.25 տո կո սա յին կե տով: Վեր ջինս, զու գորդ վե լով 2006թ. 
օ գոս տոս-հոկ տեմ բեր ժա մա նա կա հատ վա ծում տո կո սադ րույք նե րի 0.75 
տո կո սա յին կե տով բարձ րաց մամբ, թույլ է տվել նվա զեց նել գնա ճի նպա-
տա կա յին թի րա խից շե ղում ե րը՝ հասց նե լով այն 1%-ի: Ար ձա գան քե լով 
գնա ճի զար գա ցում ե րին և կար ևո րե լով գնա ճա յին սպա սում ե րի մեղմ-
ման և ն պա տա կա յին թի րա խից շե ղում ե րի նվա զեց ման խնդի րը՝ ԿԲ-ն 
2008թ. սկզբից շա րու նա կել է խստաց նել դրա մա վար կա յին քա ղա քա կա-
նութ յան պայ ման նե րը: 2008թ. փետր վա րից մինչև սեպ տեմ բեր բարձ րաց-

1 ՀՀ ԿԲ տվալներ (01.31.2006թ.-23.02.2017թ.)
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րել է վե րա ֆի նան սա վոր ման տո կո սադ րույ քը 2 տո կո սա յին կե տով՝ սեպ-
տեմ բե րին հասց նե լով 7.75%-ի: Տար վա վեր ջին ԿԲ-ն թու լաց րեց դրա մա-
վար կա յին պայ ման նե րը՝ ի ջեց նե լով վե րա ֆի նան սա վոր ման տո կո սադ րույ-
քը 0.5 տո կո սա յին կե տով:

2009թ. հա մաշ խա րա հա յին տնտե սա կան ճգնա ժա մի խո րաց ման պայ-
ման նե րում գնա ճա յին գոր ծոն նե րը նպաս տե ցին տա րե վեր ջին բարձր գնա-
ճի ձևա վոր մա նը: Տա րե վեր ջին գնա ճը գե րա զան ցել է մի ջա կայ քի վե րին 
սահ մա նա գի ծը՝ կազ մե լով 6.5%: Ել նե լով գնե րի կա յու նութ յան ա պա հով-
ման խնդիր նե րից՝ ԿԲ-ն  աս տի ճա նա բար ի ջեց րել է վե րա ֆի նան սա վոր ման 
տո կո սադ րույ քը՝ սեպ տեմ բե րին հասց նե լով 5%-ի:

2010թ. ՀՀ-ում ար ձա նագր վել է 9.4% գնաճ: Տար վա ա ռա ջին կե սին դրա-
մա վար կա յին պայ ման նե րի խստաց ման (վե րա ֆի նան սա վոր ման տո կո սադ-
րույ քի 2.25 տո կո սա յին կե տով բարձ րա ցում) արդ յուն քում ԿԲ-ին հա ջող վել 
է 12-ամս յա գնա ճը մո տեց նել նպա տա կա յին մի ջա կայ քի վե րին սահ մա նին: 
Սա կայն հու նի սից ի րա վի ճա կը կտրուկ փոխ վել է. գնա ճի զար գա ցում ե րը 
էա կան ներ գոր ծութ յուն են ու նե ցել գյուղմ թերք նե րի ա ռա ջար կի կտրուկ 
նվա զմանը և գ նե րի թռիչ քա յին ա ճին: Հաշ վի առ նե լով այն հան գա ման քը, 
որ ա ռա ջար կի գոր ծոն նե րը են թա կա չեն դրա մա վար կա յին կար գա վոր ման, 
ԿԲ-ն տար վա երկ րորդ կե սին ա ռա վե լա պես վա րեց պահ պա նո ղա կան քա-
ղա  քա կա նութ յուն՝ ձեռն պահ մա լով դրա մա վար կա յին պայ ման նե րի 
խստա   ցու մից:

2011թ. գնա ճի նպա տա կի ի րա գործ ման ըն թաց քը և դ րա մա վար կա յին 
քա ղա քա կա նութ յան ուղ ղութ յուն նե րը պայ մա նա վոր վել են գնա ճա յին մի ջա-
վայ րի շա րու նա կա կան թու լաց ման մի տում ե րով: 2011թ. ԿԲ-ն շա րու նա կել է 
ի րա կա նաց նել չե զոք դրա մա վար կա յին քա ղա քա կա նութ յուն: Ս տեղծ ված 
ցածր գնա ճա յին մի ջա վայ րում ՀՀ ԿԲ-ն 2012թ. ա ռա ջին կե սին ան փո փոխ է 
թո ղել վե րա ֆի նան սա վոր ման տո կո սադ րույ քը՝ 8%: 12-ամս յա գնա ճը գտնվել 
է նպա տա կա յին ցու ցա նի շի սահ ման նե րում՝ 4.7%: Տար վա երկ րորդ կե սին 
ՀՀ ԿԲ-ն պահ պա նել է քա ղա քա կա նութ յան գոր ծի քի տո կո սադ րույ քի ան փո-
փոխ մա կար դա կը: 2013թ. մա յիս-հու լիս ժա մա նա կա  հատ վա ծում առ կա էր 
գնա ճի ա րա գա ցում, սա կայն ԿԲ-ն շա րու նա կել է ի րա կա նաց նել չե զոք դրա-
մա վար կա յին քա ղա քա կա նութ յուն՝ հաշ վի առ նե լով գնա ճի նպա տա կա յին 
սահ մա նում գտնվե լուն: Սեպ տեմ բե րից գնա ճա յին մի ջա վայրն աս տի ճա նա-
բար մեղմ վել է՝ պայ մա նա վոր ված ԿԲ կող մից դրա մա վար կա յին պայ ման նե-
րի խստաց մամբ: Մինչև տա րե վերջ ԿԲ-ն  աս տի ճա նա բար ի ջեց րել է ընդ հա-
նուր առ մամբ 0.75 տո կո սա յին կե տով՝ դեկ տեմ բե րի վեր ջին սահ մա նե լով 
7.75%: 

2014թ. գնա ճա յին զար գա ցում ե րը կտրուկ տար բեր վե ցին և գե րա զան-
ցե ցին ակն կա լիք նե րը տա րե վեր ջին, երբ աշ խար հում խո րա ցան աշ խար-
հա քա ղա քա կան հիմ ախն դիր նե րը: Հե տա գա գնա ճա յին ճնշում ե րը մեղ-
մե լու նկա տա ռու մով ԿԲ-ն տա րե վեր ջին 1.75 տո կո սա յին կե տով բարձ րաց-
րեց վե րա ֆի նան սա վոր ման տո կո սադ րույ քը՝ սահ մա նե լով 10.5 %-ի: 
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2015թ. դիտ վել է 12-ամս յա գնա ճի՝ սպաս վա ծից ա րագ տեմ պե րով նվա-
զում: Արդ յուն քում 12-ամս յա գնա ճը դեկ տեմ բե րի վեր ջին կազ մել է բա ցա-
սա կան մե ծութ յուն: Այս ի րա վի ճա կում զգա լիո րեն թու լաց րել է դրա մա-
վար կա յին պա յա ման նե րը՝ նվա զեց նե լով վե րա ֆի նան սա վոր ման տո կո-
սադ րույ քը 1.5 տո կո սա յին կե տով՝ դեկ տեմ բե րի վեր ջին սահ մա նե լով 8.75%: 
Հիմ ա կա նում հաղ թա հար ված էին նա խորդ տա րե վեր ջից ա ռա ջա ցած 
գնա ճա յին ռիս կե րը, և դ րա մա վար կա յին պայ ման նե րի նման կտրուկ թու-
լաց ման արդ յուն քում վե րա դարձ էր կա տար վում մինչև 2014թ. նո յեմ բերն 
առ կա բնա կա նոն ի րա վի ճա կին: 

2016թ. ըն թաց քում վե րա ֆի նան սա վոր ման տո կո սադ րույքն ի ջեց վել է 
2.5 տո կո սա յին կե տով. դեկ տեմ բե րի վեր ջին սահ ման վել է 6.25%: Այս ժա-
մա նա կա հատ վա ծում գոր ծել է փո խանց ման բարձր արդ յու նա վե տութ յուն, 
քա նի որ զգա լիո րեն նվա զել են նաև շու կա յա կան տո կո սադ րույք նե րը և 
պե տա կան պար տա տոմ սե րի ե կամ տա բե րութ յու նը: Ի րա կա նաց ված դրա-
մա վար կա յին քա ղա քա կա նութ յու նը բա վա րար խթան ներ է ձևա վո րել 
գնան կու մա յին մի ջա վայ րի հաղ թա հար ման և գ նա ճի նպա տա կա յին ցու ցա-
նի շի ի րա գործ ման հա մար:

2017թ. փետր վա րին գնա ճի ցու ցա նի շը մոտ է ե ղել ԿԲ կան խա տե սում-
նե րին. ամս վա ըն թաց քում ար ձա նագր վել է 0.9% գնան կում՝ նա խորդ տար-
վա նույն ամս վա 1.4%-ի դի մաց, ո րի պա րա գա յում 12-ամս յա գնա ճը շա րու-
նա կել է վե րա կանգն վել՝ կազ մե լով-0.2%: Վեր ջին 1.5 տար վա ըն թաց քում 
պահ պան վող գնան կու մա յին մի ջա վայ րը մե ծա պես կրել է 2015-2016թթ. 
ար տա քին հատ վա ծում ձևա վոր ված գնան կու մա յին մի ջա վայ րի ազ դե ցութ-
յու նը, որն ա ռա ջին հեր թին փո խանց վել է պա րե նա յին ապ րանք նե րի, իսկ 
2016թ .ից ՝ նաև ոչ պա րե նա յին ապ րանք նե րի գնե րի վրա: Նշ ված ժա մա նա-
կա հատ վա ծում ցածր գնե րի ձևա վոր մա նը նպաս տել են նաև գյու ղատն տե-
սութ յան ճյու ղի դրա կան զար գա ցում ե րը, և գա զի ու է լեկտ րաէ ներ գիա յի 
սա կագ նե րի մի քա նի փու լով ի ջե ցում ե րը: Գ նա ճա յին նման զար գա ցում-
ներ են դիտ վել նաև ԵՄ, Ար ևել ան Եվ րո պա և ԱՊՀ 40 երկր նե րում. մի ջին 
գնա ճը 2016թ. կազ մել է 1.8%(նա խորդ տա րի 2.8%),իսկ դրան ցից 12-ում 
գրանց վել է գնան կում: 

Դո լա րայ նաց ման բարձր մա կար դա կը հան դի սա նում է լուրջ հիմ ա-
խնդիր դրա մա վար կա յին քա ղա քա կա նութ յան ի րա կա նաց ման ըն թաց քում, 
քա նի որ ԿԲ-ն սահ մա նում է վե րա ֆի նան սա վոր ման տո կո սադ րույ քը ՀՀ 
դրա մի հա մար, իսկ երկ րում առ կա է բարձր դո լա րի զա ցիա յի մա կար դակ, 
ուս տի վեր ջինս դառ նում է լուրջ պատ ճառ փո խանց ման մե խա նիզ մի խա-
փան ման հա մար:
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Գծապատկեր 4

Դոլարայնացման մակարդակը ՀՀ-ում ավանդների և վարկերի գծով1

2006թ. ար տար ժու թա յին ա վանդ նե րը կազ մել են ընդ հա նուր ա վանդ-
նե րի 60.6%-ը, իսկ ար տար ժու թա յին վար կե րի տե սա կա րար կշի ռը վար կա-
վոր ման ընդ հա նուր ծա վա լում կազ մել է 57.9%: 2007թ. տե ղի է ու նե ցել 
ա վանդ նե րի ար ժու թա յին կա ռուց վա ծքի էա կան փո փո խութ յուն. ար տար-
ժու թա յին ա վանդ նե րի տե սա կա րար կշի ռը ա վանդ նե րի ընդ հա նուր ծա վա-
լում կազ մել է 44.3%: Այս տար վա ըն թաց քում ա վե լա ցել են թե՛ դրա մով, թե՛ 
ար տար ժույ թով վար կա վոր ման ծա վալ նե րը, սա կայն դրա մով վար կե րի 
ա ճի տեմ պե րը զգա լիո րեն գե րա զան ցել են ար տար ժույթով վար կե րի ա ճի 
տեմ պե րը: Ար տար ժու թա յին վար կե րի տե սա կա րար կշի ռը ընդ հա նուր վար-
կե րում կազ մել է 42.9%: 2008թ. թեև դիտ վել է վար կա վոր ման աճ, այ դու-
հան դերձ դրա մով վար կե րի ա ճի տեմ պե րը շա րու նա կել են գե րա զան ցել 
ար տար ժույ թով վար կե րի ա ճի տեմ պե րը: 2008թ.-ին ար տար ժու թա յին վար-
կե րը կազ մել են 38.2%, իսկ ար տար ժու թա յին ա վանդ նե րը՝ 37.4%: 2009թ. 
դո լա րայ նաց ման տեմ պե րի ա րա գաց ման հետ ևան քով ա վանդ նե րի կա-
ռուց ված քում փոխ վել է դրամ/ար տար ժույթ ա վանդ նե րի հա րա բե րակ ցութ-
յու նը՝ հօ գուտ ար տար ժու թա յի նի. ար տար ժու թա յին ա վանդ նե րը կազ մել 
են ընդ հա նուր ա վանդ նե րի 64.6%-ը: Նույն եր ևույ թը նկատ վել է նաև ընդ-
հա նուր վար կե րի ծա վա լում, որ տեղ ար տար ժու թա յին վար կե րը կազ մել են 
48.9%: 2010թ. ըն թաց քում մշտա պես պահ պան վել են ար տար ժու թա յին 
ա վանդ նե րի և վար կե րի ծա վալ նե րը՝ հա մա պա տաս խա նա բար կազ մե լով 
68.1% և 54%: 2011թ. ար տար ժու թա յին ա վանդ նե րը կազ մել են ընդ հա նուր 
ա վանդ նե րի 63.6%-ը, իսկ ար տար ժու թա յին վար կե րը՝ ընդ հա նուր վար կե րի 

1 ՀՀ ԿԲ տեղեկագիր (2006-2016թթ.)
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59%-ը: Ար տար ժու թա յին վար կե րի ա ճի ա մե նա բարձր տեմ պե րը նկատ վել 
են 4-րդ  ե ռամս յա կում: 2012թ. ընդ հա նուր ա վանդ նե րի տե սա կա րար կշռում 
ար տար ժու թա յին ա վանդ նե րը շա րու նա կել են պահ պա նել գրե թե նույն մա-
կար դա կը՝ 62.1%, իսկ վար կա վոր ման ար ժու թա յին կա ռուց ված քում ար-
տար ժու թա յին վար կե րի ծա վալ նե րը շա րու նա կել են մե ծա նալ՝ կազ մե լով 
63.2%: 2013թ. ըն թաց քում ար տար ժու թա յին ա վանդ նե րի և վար կե րի գրե թե 
ան փո փոխ մա կար դա կը իր ար տա ցո լում է գտել տնտե սութ յան դո լա րայ-
նաց ման ցու ցա նի շում: 2014թ. շա րու նա կել են գե րակշ ռել ար տար ժու թա յին 
վար կերն ու ա վանդ նե րը՝ կազ մե լով ընդ հա նուր վար կե րի ու ա վանդ նե րի 
հա մա պա տաս խա նա բար՝ 62.8% և 60.2%: 2015թ . ընդ հա նուր վար կե րի ծա-
վա լում ար տար ժու թա յին վար կե րը կազ մել են 66.3 %, իսկ ընդ հա նուր 
ա վանդ նե րի ծա վա լում ա րա տար ժու թա յին ա վանդ նե րի տե սա կա րար կշի-
ռը կազ մել է 63.8%: 2016թ. ըն թաց քում դրա մա յին ա վանդ նե րի ա ճը պայ-
մա նա վոր վել է գնա ճա յին սպա սում ե րի նվազ մամբ, ինչն էլ հան գեց րել է 
դո լա րայ նաց ման մա կար դա կի նվազ ման՝ 61%, իսկ վար կե րի գծով դո լա-
րայ նաց ման մա կար դա կը կազ մել է 66%:
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 В статье представлены важнейшие аспекты, связанные с основными 
проблемами центрального банка РА, исследованы влияние политики цент-
рального банка «дешевые деньги» на процессы экономического развития и 
подробно представлено ее влияние на объем кредитов РА, и указана 
совокупность мероприятий, с помощью которых центральный банк сможет 
более эффективно выполнять свои оперативные задачи. Представлена связь 
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THE ANALYSIS OF THE FUNCTIONAL OBJECTIVE OF RA CREDIT 
POLICY AS THE MAIN WAY TO REACH THE FINAL GOAL

The article presents the main theses related to the main problem of the RA 
Central Bank. A study has been done related to the influence of the “cheap 
money” policy implemented by the RA Central Bank in the process of economic 
development. The article also gives details of the impact of the “cheap money” 
on the size of credits in RA. The article presents the whole system of the activi-
ties with the help of which the Central Bank can effectively reach the functional 
goals. The article presents the linkage between the price rise and refinancing 
percentage in the past few years, as well as crediting size. 
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