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Գ . Հ. Գ րիգորյա ն 
Երևանի պետական տնտեսագիտական համալսարան 

կառավարման ամբիոնի ասպիրանտ

Անցումը տնտեսավարման շուկայական համակարգին ենթադրում է համապատասխան 
ֆինանսական հարաբերությունների ձևավորում, ինչը նշանակում է նան բանկային համակարգի 
արմատական վերափոխում ե ֆինանսական շուկայի /այդ թվում դրամական շուկայի, միջբսւնկային 
վարկերի շուկայի, արժութային շուկայի, արժեթղթերի շուկայի և այլն/ գործունեության նոր սկզբունքների 
ձևավորում: Այդ պատճառով, անցումային տնտեսությամբ երկրնեբին անհրաժեշտ է բարեփոխել 
տնտեսական, քաղաքական ն սոցիալական հարաբերությունների համակարգը, պետական և 
տնտեսական մի կառուցվածքի ձևավորման համար, որը թույլ կտա առավել արդյունավետ ձևավորել 
ֆինանսական համակարգ և մտնել միջազգային հանրություն:

Այդ վերակառուցումները ենթադրում են փուիոխություններ նախ և առաջ պետության և պետական 
կառավարման համակարգում: Անցումային շրջանի պարադոքսը կայանում է ոչ թե պետության դերի 
նվագման մեջ, այլ այն բանում, որ տնտեսության մեջ պետական միջամտության կրճատմամբ 
ենթադրում Ւ, տվյալ գործընթացների պետական կառավարման բնագավառում «ծանրության 
կենտրոնի» տեղափոխման մեջ:

Անցումային տնտեսությունների տեսությունների համակարգային վտվտխությունների 
ռազմավարական ուղղություններում առանձնացվում են նաև տնտեսական կյանքի ազատակտնացումը, 
որը ենթադրում է տնտեսության պետական կարգավորման իրականացում առավելապես տնտեսական 
մեխանիզմներով, հատկապես ֆինանսական' հարկերի և բյուջետային ծախսերի, տոկոսադրույքի և 
վտխաբժեքի միջոցով:

Ցանկացած երկրի տնտեսական ակոիվության ու զարգացման, և հետևաբար, հասարակության 
բարեկեցության վրա մեծ ազդեցություն է գործում դրամավարկային քաղաքականությունը: Վերջինս 
տնտեսական քաղաքականության գործիքներից միջինժամկետ կայունության ապահովման համար և 
կարոդ է արագ փոփոխվել տնտեսության աճի և զբաղվածության կարճաժամկետ տատանումները 
հարթելու նպատակով՛:

Դրամավարկային կարգավորումը իրենից ներկայացնում է պետական քաղաքականության 
կարևորագույն ասպեկտներից մեկը, սակայն դրա նպատակները, խնդիրները, գործիքները և 
իրականացման մեթոդները վտվախվռւմ են շուկայական բարեվտխո1մների և անցումային 
տնտեսությամբ երկրների համաշխարհային տնտեսության մեջ ինտեգրման պայմաններում:

կենտրոնական բանկերը հանդես են գալիս որպես դրամավարկային քաղաքականության 
սուբյեկտ,' որոնց գործառույթները շուկայական տնտեսությունում սկզբունքորեն տարբերվում են 
վարչահրամայական համակարգում գործող կԲ-ների գործառույթներից: Առաջինը, հանդես գալով 
որպես վերջին ատյանի վարկատու՝ կԲ-ն ապահովում է բանկային և դրամավարկային համակարգերի 
կայուն գործունեությունը: Երկրորդը, դրամական զանգվածի վերահսկման միջոցով իրականացնում է 
այնպիսի դրամավարկային քաղաքականություն, որը կոչված է ապահովելու գների կայունություն, 
տնտեսական աճ և լրիվ զբաղվածություն:

Ներկայումս տնտեսագետների մոտ հաստատվել է կոնսենսուս այն հարցի շուրջ, որ գների 
կայունությունը պետք է լինի դրամավարկային քադսփականության գլխավոր նպատակը: Դրան են 
ձգտում անկախ կենտրոնական բանկ ունեցող բոլոր երկրները, ներառյալ Եվրոպական արժութային 
միությունը: Իսկ դրան հասնելու համար տարբեր են երկրների մոտեցումները անվանական խարսխի և 
ռազմավարության ընտրության հարցերում:

Ազգային տնտեսություններում դրամավարկային քաղաքականությսւն անվանական խարսխի դեր 
կատարում է ւիողի ագրեգատները, վտխարժեքը, իսկ 1990-ակսւն թվականների սկզթներից նաև գնաճի 
կանխատեսվող մակարդակը, կախված որոնցից վարվում են դրամավարկային քաղաքականության 
ռազմավարություններ: Ընդ որում, անվանական խարսխի վրա հենվելը ստիպում է կԲ-ներին վարել 
այնպիսի դրամավարկային քաղաքականություն, որպեսզի այդ խարսխի ցուցւսնիշները, ինչպիսիք են՝ 
գնաճը կամ վաղի առաջարկը, մնան տատանման նեղ շրջանակում, որի արդյունքում անվանական 
խարիսխը կանխարգելում է գների մակարդակի շատ արագ աճը կամ նվազումը և դրանով իսկ 
պահպանում տվյալ երկրի ւիողի արժեքը:

Հարկ և նշել. որ. իրենց ունեցած առավելությունների հետ միաժամանակ դրամավարկային 
քաղաքականության ռազմավարության տարբեր տեսակներն ունեն հետևյալ թերությունները
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սզսպաս с դրասաւյարղային քաղաքականության անկախությունը.
■ զգայուն է սպեկուլյատիվ հատվածների նկատմամբ,
■ բացա1լայում են ւիոխարժեքի ազդակները.
Փայի ագրեգատների նպատակադրում4
■ կախվածությունը կայուն փուլ-գնաճ կապից 
Գնաճի նպօաււսկադրոււք
■ թիրախի հասանեփության վերաբերյալ ուշացած ազդանշանում,
■ կարոդ Է պարտսւդրել խիստ կանոններ (սակայն ոչ գործնականում),
■ կարոդ Է հանգեցնել համախառն արդյունքի մեծ տատանումների, եթե միակ 

ուշադրությունը գնաճն Է/սակայն ոչ գործնականում/,
2006 թվականի հունվարի 1-ից ՀՀ կԲ-ն կիրառում Է գնաճի կառավարման նոր մոտեցում գնաճի 1 

նպատակադրման ռազմավարություն, մինչ այդ կիրառվող փայի ագրեգատների ռազմավարության 
փոխարեն: Ռազմավարության փոփոխության պատճառները համարելով վերջերս հանդես եկած 
հետնյսղ հանգամանքները

■ գնաճի ե փուլի ագրեգատների միջև կապի անկայունությունը, որը կարոդ Է բերե] ԴվՔ ծրագրերի 
վարկի կորստի հասարակության մոտ,

■ կԲ-ի կողմից վտդի ագրեգատների ագրեգատների լիարժեք կառավարման հնարավորության 
նվագումն ու դւհխւրաթյունները կապված ինչպես վտդի ագրեգատների և գնաճի կայան կապով, այնպես 
Էյ վտդի պահանջարկի տատանողական վարքագծի ե տոկոսադրույքներից կախվածության ցածր 
առաձգականությամբ, արտաքին ցնցումներով, գնաճի վրա ոչ մոնեաար գործոնների զգսդի 
ազդեցությամբ, դոլարայնացման մակարդակի նկատելի փովտխաթյուններով.

Այդ վավախաթյաննեբն են ՀՀ բանկային համակարգի կառուցվածքային վտւիոխությանները, 
վարկավորման ծավալների աճի բարձր տեմպերը, դրամի շարունակական արժևորումը, 
դոլարայնացման մակարդակի նվազումը, սւրտերկրից ստացվող տրանսֆերտների աճի բարձր տեմպերը 
բերել են վաղի պահանջարկի վարքագծի հաճախակի ւիովախության ու անկայունության: Այս ամենի 
հետևանքով վտդի ագրեգատների աճը խիստ վտվտխման ազդեցություն Է ունեցել սպառողների կողմից 
շուկայում պահանջարկ ստեղծելու, թե խնայողությունների ե թե ներդրումների ձևավորման ւ[րա:

Փոխարժեքի նպատակադրումը, որը լայնորեն կիրառվում Էր անցումային շրջանի սկզբնական 
փուլում, կարող Է բերել ինքնուրույն դրամավտրկային քաղաքականություն իրականացնելու 
հնարավորության կորստի ն կապիտալի արտահոսքի: Այլ կերպ ասած, եթե կԲ-ները որպես նպատակ 
ամրագրում են վտխարժեքը և վերահսկում վերջինիս վարքագիծը, ապա նրանք իրենց վրա են վերցնում 
վախարժեքի ռիսկը ե շուկայի մասնակիցների համար դառնում կանխատեսեւի իրենց 
գործողություններով: Այս ամենը ապահովագրում Է տնտեսավարոդ սուբյեկտներին վտխսւրժեքի 
տատանումներից, սակայն մյուս կողմից այն երկիրը դարձնում Է ավելի խոցելի արտաքին շոկերից ն 
սպեկուլյատիվ գրոհներից:

Միջազգային վտրձը ցույց Է տվել, որ անցումային շատ երկրներ, կապիտալի հոսունության 
պայմաններում, մակրոհավասարակշռությսւն ապահովման երկու ուղղություններից' վտխարժեքից և 
գնաճից, գերապատվությունը տվել են գնաճի վերահսկմանը, իսկ վտխարժեքը թայլ Է տրվել որպեսզի 
լողա արտաքին ե ներքին հավասարակշռությունները ապահովելու համար:

Հայտնի Է, որ ցածր գնաճի ապահովումը հիմք Է հանդիսանում երկարաժամկետ հատվածում 
կայուն տնտեսական աճի համար: Ուստի դրան պետք Է ուղղել պահանջարկի կարգավորման 
դրամսւվարկային քաղաքականությունը ե վերջինիս խելամտորեն պետք Է կոորդինացնել 
հաբկաբյուջետային քաղաքականության հետ: Բացի դրանից, շատ եբկրների ւիորձը ցույց Է տալիս, որ 
կԲ-ները հաջողությամբ են հասնում իրենց նպատակներին, եթե վարկունակ են, որն սւվեփ հեշտ Է ձեռք 
բերվում ցածր գնաճի պայմաններում: Նման քաղաքականության որդեգրումը տնտեսվարող 
սուբյեկտների մոտ կայունացնում Է սպասումները ե երկարաժամկետ ծրագրեր կագմեւու ն իրագործելու 
հիմք հանդիսանամ, իսկ ցածր ն կայուն գնաճի ապահովման համար բավարար վստահություն ձեռք 
բերած կենտրոնական թանկը ավելի մեծ հնարավորություն Է ստանում իրագործելու նան այլ 
նպատակներ, օրինակ' մակրոտնտեսական իրական ցուցանիշների տատանումների հարթումը:

Գնաճի նպատակադրումը նոր երևույթ Է մեր իրականացության մեջ, որին դիմում են ինքնուրույն 
անկախ դրամավաբկային քաղաքականություն իրականացնող երկրները:

Գնաճի նպատակադրման կարևոր բաղադրատարրերից Է'
■ տարեկան գնաճի թիրախի հրապարակումը,
■ գների կայանության հռչակում որպես դրամավարկսւյին քաղաքականության գլխավոր 

նպատակ և այդ նպատակին հասներո գնաճի ինստիտուցիոնալ պարտավորության ստանձնումը,
■ տեղեկատվության լայնածավալ կիրառման ռազմավարության ԴվՔ հետ կապված որոշումներ 

կտյացնեփս, որում դրամական ագրեգատներից բացի օգտագործվում են մի շարք այլ ցուցանիշնեբ,
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■ հրապարակայնության միջոցով բարձր թաւիանցիկաթյան ապահովում, որը ե ն թ ս պ յ տ ա '  է  
հասարակությանը ե շուկաներին դրամավարկային ռազմավարության, դրա նպատակների ե խնդիրների 
վերաբերյալ պարբերաբար տեղեկացում,

■ կենտրոնական բանկի պարբերական ե մատչելի հաշվետվության ներկայացումը սղաճի 
նպատակի իրագործման ե ապահովման վերաբերյալ:2

4սւրկ է նշել որ ւ[երը նշված ԴվՔ նպատակադրումները պահանջում են ադտւռ լալացոդ 
վախարժեքի ռեժքւմ, որին 4,4, կԲ անցել է 1996թ. ընդունելով «44 տարածքում արժութային կստգավպաւմը 
և վերահսկողությանը» կանոնակարգ 8-ը:

Արաարժութային շուկայի տեսանկյունից, գնաճի ազդեցությունը բնականաբար ընկալվում է 
տոկոսադրայքի հետ կապի համատեքստում: Քանի որ գնաճը փուիոխում է գների հարաբերակցությանը, 
ապա այն փուիոխում է նան ֆինանսական ակտիվներից ստացվող իրական շահույթը: Այդ 
ազդեցությունը չափվում է իրական տոկոսադրույքների (Real Interest Rates) միջոցով, որոնք ի 
տարբերություն անվանական տոկռսադրույքների (Nominal Interest Rates) ցույց են տափս ւխպի 
արժեզրկումը, որը տեղի է ունենում գների ընդհանուր մակարդակի աճի պատճառով:

Տնտեսության վրա ազդոդ դրամավարկային քաղաքականության կարևոր լծակներից է կԲ 
կողմից կառավարվող կարճաժամկետ տոկռսադրույքների ն վախարժեքի վտփոխությունները: Հենց 
փոխարժեքի լծակն է համարվում դրամավարկային վախանցման հիմնական ե ամենաազդեցիկ աղին: 

կարճաժամկետ տոկոսադրույքների փուիոխաթյունը որոշակի ժամանակահատվածում իրենց 
արտացոլումն են գտնում այլ տոկոսադրույքների վարքագծում: Տոկոսադրույքներն իրենց ազդեցությունն 
են ունենում նաե տնտեսության վարկավորման ծավալների ե ձեռնարկությունների կողւփց 
ֆինանսական միջոցների ձեռք բերման հնարավորություններ վրա:

Փոխարժեքի վւուիոխությունը տնտեսական ակտիվության վրա ե գների վրա ազդում է ինչպես 
ուղղակի այնպես էլ անուղղակի ճանապարհներով: Ուղղակի ազդեցությունը արձանագրվում է 
ներմուծված հումքի ե վերջնական օգտագործման ապրանքների տեղական արժույթով արտահայտված 
գների ուղղակի վտւիոխման միջոցով: Ընդ որում, վերջինս իր ազդեցությունն է ունենում նաե այլ 
ապրանքների .արտադրության գների վրա4 աշյսատավարձերի վավտխման միջոցով:

Փոխարժեքի ազդեցության անուղղակի աղին գործում է համախառն պահանջարկի վրա զուտ 
արտահանման ազդեցության միջոցով: Երբ վախարժեքը արժեզրկվում է, տեղական ստտադրության 
ապրանքների գները դառնում են համեմատաբար էժան, որի հետևանքով աճում է արտահանումը, 
նվազում է ներմուծումը նպաստելով համախառն պահանջարկի աճին:

կԲ կողմից ւիոխարժեքի վրա ազդելու ուղիներն երկուսն են: Ուղղակի արւոարժութային
ինտերվենցիաներ, որոնք փաիոխում են արտարժույթի շուկայում արտարժույթի ու տեղական արժույթի 
քանակական համամասնությունները և տոկոսադրույքների ուղի, որի պարագայում ււտկոսադբույքների 
փուիոխությունն իր ազդեցությունն է ունենում տնտեսությունում արւոարժութային միջոցների ներհոսքի 
վրա, որին հետևում է արդեն վախարժեքի ւիաիոխությունը:

Փոխանցման մեխանիզմների արդյունավետ գործունեության համար անհրաժեշտ են որոշ 
նախապայմաններ: Դրանցից առաջնայինը կԲ կողմից կարճաժամկետ կառավարվող
տոկոսադրույքների և տնտեսությունում այլ տոկոսադրույքների փոխկապակցվածության բարձր 
աստիճանն է: Մյուսը' տնտեսվարող սուբյեկտների' տոկոսադրույքներից կախված որոշումներ 
կայացնելու զգայնության աստիճանն է: Երկու դեպքում էլ անհրաժեշտ է ունենալ զարգացած 
ֆինանսական շուկա, ֆինանսական միջնորդության բարձր աստիճանով և ֆինանսական բազմազան 
գործիքակազմով:

Այս նախապայմանները Հայաստանում բավականին թույլ են զարգացած, որի պարագայում Հ Հ ֊ 
ում կԲ կողմից կառավարվող տոկոսադրույքի վտխանցման ուղին շատ թույլ է գործում: Չնայած 
վերոնշյալ հանգամանքին, կենտրոնական բանկը ջանքեր է գոբծադրելա կարճաժամկետ 
տոկոսադրույքների կառավարման միջոցով ազդել համախառն պահանջարկի որոշակի մակարդակի 
ձևավորման վրա' ապահովելու համար գնաճի նպատակային ցուցանիշը:

ՀՀ կԲ-ն որպես գործառնական նպատակ կընդունի կարճաժամկետ տոկոսադրույքը: Սակայն, 
ֆինանսական կայունության ապահովման նկատառումներից ելնելով, անհրաժեշտության դեպքում կԲ- 
ն կկիրառի նաև ծավալային կարգավորման մոտեցումներ:

Հատկանշական է, որ գնաճի նպատակադրման ռազմավարության ինստիտուցիոնալ 
դասակարգման պայմաններում շեշտվում է ընղհանուր 3% գնաճի նպատակային միջակայքի 
սահմանումը, դրան հասնելու հավանականությունների բաշխման գրաֆիկների կառուցումը և 
հրապարակումը, ինչպես նաև հայեցողական քաղաքականության որդեգրման մասին, ինչը ենթադրում է 
գնաճի վրա ազդույ ցուցանիշների լայն դաշտի դիտարկում և վտրձագետների դսոռողությունների 
հաշվառում:

Մշենք, որ առավելագույնը 3% ընդհանուր գնաճին հասնելու մեկ տարվա հորիզոնը և այն մոտակա 
տարիներին պւսհպանեւը դեռևս բավարար հիմք չի կարող հանդիսանալ տնտեսվարող սուբյեկտների
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համար ռազմավարական բնույթի ներդրումների ընդունման համար ե երկրորդը՛ այդ ցուցսւնիշնելփ 
նման մակարդակ մինչև 2015 թվականը ամրագրված է ՀՀ կառավարության դեռևս 2003 թվականին 
ընդունած «Աղքատության հաղթահարման ռազմավարական ծրագրում»:4 Ուստի հաշվի ւսռնէղով այն. 
որ դրամւսվարկային թաղականության ազդեցության վտխանցումը տնտեսության վրա պետք Է 
իրականացվի կարճաժամկետ տոկոսադրույքների և փոխարժեքի վտւիոխաթյունների միջոցով, ինչպես 
նաև այն հանգամանքը, որ նշված վտխսւնցման մեխանիզւքների արդյունավետ գործունեության համար 
անհրաժեշտ նախադրյալները ՀՀ-ում բավականին թույւ են զարգացած (ֆինսւնււակսւն շուկա, 
ֆինանսական միջնորդների բարձր աստիճանը և ֆինանսական բազմազան գործիքսւկազմ) անհնարին 
Է թվում կարճաժամկետ տոկոսադրույքների կառավարման միջոցով արդյունավետորեն ազդել 
համախառն պահանջարկի վրա, դրանով իսկ ապահովել գնաճի նպատակային ցուցանիշը:

Մի հանգամանք ևս արժութային շուկայի գործունեությանը չմիջամտելը ՀՀ կԲ ֊ի  կողմից 
հանգեցրել Է վտխարժեքի այնպիսի տատանումների որոնք կապված չեն ֆինանսական շուկաների հետ: 
Այսպես 2005թ. ՀՀ դրամը ԱՄՆ դոլարի նկատմամբ 2004 թվականի համեմատությամբ արժևորվել Է 
20-25 տոկոսով, մինչդեռ դոլար-եվրո վտխարժեքի տատանումները կազմել են 5-7 տոկոս: Մյուս կողմից, 
չնայած անվանական վտխարժեքի արժևորմանը, իրական արդյունավետ վտխարժեքը մնամ Է 
արժեզրկված: Այս հանգամանքը առաջին հերթին պայմանավորված Է առևտրային գործընկեր երկրների 
համեմատ ՀՀ-ում ավելի ցածր Է կայան գնաճով և այդ երկրներում ԱՄՆ դոքսրի նկատմամբ իրենց 
արժույթների համատարած արժնորմամբ:

Որպես ռազմավարական նպատակ հոչակելով ՀՀ դրամի կայունությունը, մեր կարծիքով, այն 
կարելի Է ւսպահովեւ տնտեսական կայուն աճի տեմպերի, երկրի արտաքին տնտեսական կապերի 
բագմատեստկացման, Էներգակիրների և հումքի համաշխարհային գների կռնյուկտռւրայից խիստ 
կախվածության նվազեցումից հետո:

Ռազմավարական առումով Եվրոմիությսւն ճետ ՀՀ ինտեգրումը դիտելով որպես երկարաժամկետ 
նպատակային բաղադրիչ հարկ Է ճշգրտել տնտեսության զարգացման, ուղղությունները, որոնց շնորհիվ, 
կարծում ենք, կարելի Է ապահովել տնտեսական բարձր աճ:5

Իսկ ներկայումս կենտրոնական և արևելյան Եվրոպայի երկրները վաղ առ ւիուլ վճռում են 
տրանսֆորմացիոն ժամանակաշրջանի խնդիրները, մտնելով Եվրամիություն և իրենց առջև միջազգային 
արտտրժաթային քադաքականաթյան մեջ դնում են ռազմավարական նպատակ՝ Եվրամիության 
միասնական արժույթի մտցնումը:

կարծում ենք, այս հարցադրումը ևս ունի ռազմավարական նշանակություն:

էւմվավաւմ
Հոդվածում քննարկվում և բացահայտվում են ՀՀ կենտրոնական բանկի կողմից իրականացվող 

դրամավաբկային քաղաքականության հիմնական ուղղությունները արդի ժամանակաշրջանում, 
մասնավորապես գնաճի և հայկական դրամի վտխարժեքի կարգավորման մեխանիզմները և դրանց 
վտխազդեցությանը ՀՀ տնտեսության վրա: Դիտարկվում Mi վեըահսկելի գնաճի ռազմավարության 
իրականացման մոտեցումները և նշված վտխանցումային մեխանիզմների արդյունավետ 
գործունեության համար անհրաժեշտ նախադրյսղնեւփ թույլ զարգացաթյան մասին:

Резюме
В статье овсужлаюгся и раскрываются основные направления денежно-кредитной политики ЦБ РА в 

современный период, в частности, механизмы регулирования инфляции и курса армянского драма и 
воздействие последних на экономику РА. Рассматриваются подходы проведения стратегии контролируемой 
инфляции и отмечается славосгь развития необходимых предпосылок для эффективной деятельности 
переводных механизмов.
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