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2004 թ. ավարտել է ՀՊՏՀն 
և ընդունվել ասպի րան տու րա: 
2007 թ. ստացել է տնտե սա  
գիտության թեկնածուի գիտա
կան աստիճան և աշխատան
քի անցել ՀՊՏՀ արժեթղթերի 
շուկայի (այժմ՝ ֆինանսների) 
ամբիոնում, սկզբում՝ որպես ա 
 սիստենտ, ապա դոցենտ: Հե
ղինակ է մի շարք գիտական 
հրա պա րակումների և հետա
զո տությունների: 

Ֆինանսական շուկաներում տոկոսադրույք- 
   ների  փոփոխությունները  մշտապես  ու-

շադ րության են արժանանում։ Պատճառը պարզ է. բոլորն 
էլ այս կամ այն կերպ առնչվում են ֆինանսական շուկանե-
րի հետ, և բացի այդ, ֆինանսական տարբեր գործիքնե-
րի տոկոսադրույքները տնտեսության զարգացման կամ 
դրա միտումների վերաբերյալ ազդակներ են հաղոր   - 
դում։ Պարտատոմսերի, վարկերի, ավանդների տոկո-
սա դրույքների վրա կարող են ազդել բազմաթիվ գործոն -
ներ՝ ԿԲ դրամավարկային քաղաքականություն, մակ-  
 րո տնտե սական իրավիճակ, գնաճ, արտարժույթի փո խ-   
արժեք ներ և այլն։ Բացի այդ, ֆինանսական շուկանե-
րում շատ հաճախ որոշիչ գործոններ են ֆի նան սա կան 
գործիքների առաջարկի ու պահանջարկի փոփո  խու-
թյունները, շուկայի մասնակիցների սպասումն երը։

Որպես կանոն, նշված գործիքները տարբեր կերպ 
են արձագանքում այդ գործոնների ազդեցություններին։ 
Օրինակ՝ պետական պարտատոմսերն առավել արագո-
րեն են փոփոխվում շուկայական գործոնների ազդեցու-
թյամբ, մինչդեռ վարկերի ու ավանդների վրա այդ ազ-
դեցությունները միանգամից չեն զգացվում։ Ընդ որում, 
վարկերն ավելի ուշ են արձագանքում տար բեր գոր ծոն-
ների ազդեցություններին։ Արձագանքի արա գությու նը 
պայմանավորված է այդ գործիքների բնույ թով, դրանց 
շուկաների առանձնահատ կություններով։

Փոփոխությունների սկիզբը։ Արդեն տևական ժա- 
մա նակ է, որ ՀՀ ֆինանսական շուկաներում տոկոսա-
դրույքների նվազման միտում է զգացվում։ Զարգացում-  
ների պատճառներն առավել լավ ընկալելու հա մար դի-
տարկումները սկսենք 2014 թ. վերջից։ Պայմա նա վորված 
արտարժույթի շուկայում փոխարժեքի կտրուկ տատա- 
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Հիմնաբառեր.  պետական պարտատոմսեր,  
  ավանդներ, վարկեր, ֆինան սա
  կան շուկայի տոկոսադրույքներ,  
  ԿԲ դրամավարկային քաղաքակա
  նություն, սպառողական գների  
  ինդեքս

ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳ



նումներով՝ նշված ժամանակա շրջա   նում 
ԿԲ-ն մի կողմից բարձրաց րեց բանկերի 
պարտա դիր պահուստա վորման դրույքը, 
իսկ մյուս կողմից՝ կտրուկ փո փոխեց դրա-
մավարկա յին քա ղաքա կա նության գործիք - 
ները: Լոմբար դային ռե պոյի տո կոսադրույ- 
քը 10.25-ից դարձավ 21 տո կոս, ինչից հե - 
տո դեկտեմբերին բարձ րացվեց նաև վե-
րաֆինանսավոր  ման տո կոսադրույքը՝ մին-  
չև 8.5, իսկ 2015 թ. փետր վարին՝ 10.5 տո-   
կոս: Հետա գայում՝ սկսած 2015 թ. օգոստո- 
 սից, ԿԲ-ն թուլաց րեց վերա ֆինան սավոր-  
  ման տոկո սա դրույ քը, ինչը տևեց մինչև 
2017 թ. փետրվար (վերաֆինանսավորման 
կամ ռեպո տո կո սա դրույքը հասավ 6 տո- 
կոսի)։ Բացի այդ, բանկերի կողմից արտ-  
արժույթով ներգրավ  ված միջոցների դի-
մաց պահուս տա  վորման նորմատիվը 
2014 թ. դեկտեմբերին 12-ից դարձավ 24 
տոկոս, իսկ այնու հե տև՝ իջավ մինչև 20 
տոկոս։ 2016 թ. սեպտեմբերից այդ նոր - 
մատիվը կրկին նվա զեց՝ հասնելով 18 տո- 
կոսի։ Ֆինանսական շուկայում տոկոսա-
դրույք ների նվազման գործընթացն ավե լի 
արագացավ բանկա յին ընդհանուր կա-
պիտալի նոր մատիվի փոփոխությունից 
հետո: ՀՀ ԿԲ-ն առևտրային բանկերի հա- 
մար ընդհա նուր կապիտալի նվազա  գույն 
չափի նոր մատի վը 5 մլրդից բարձրացրեց 
30 մլրդ դրամի, ինչի արդյունքում 2016 թ. 
վերջին բանկային համակարգում իրաց-
վելիության ավելցուկի, տնտեսական ակ-  
տիվու թյան դանդաղման պայմաններում 
ակ տիվա ցավ արժե թղթե  րի շուկան, կըտ-
րուկ սկսեցին նվազել պետական և կոր -
պորա տիվ պարտատոմսե րի տոկոսա-
դրույքնե րը1:

Պարտատոմսերի տոկոսադրույքներ։ 
ՀՀ ֆինանսական շուկան առանձնանում 
է պետական պարտատոմսերի գերակա-
յությամբ, թեև գրեթե բոլոր գործող բան-
կերը և որոշ ֆինանսական կազմակեր - 
պություններ ունեն ցուցակված կորպո  րա-  
տիվ պարտատոմսեր, իսկ վերջին ամիս-   
ներին իրական հատվածի թողարկում-    
ներն ավելանում են. «Յուքոմ», «Սպայկա», 
«Զանգե զուրի պղնձամոլիբդենային կոմ-  

բինատ» ընկերություններն իրականաց-
րին դրամային և դոլարային պարտատոմ-
սե րի տեղա բաշխումներ, իսկ որոշ կազ մա-  
կերպություններ պատրաստվում են նոր 
թողարկումների։ 

Պետական պարտատոմսերի տոկո սա-
դրույքներն առավել զգայուն են, հետևա-
բար՝ ավելի արագորեն են արձագանքում 
դրամավարկային քաղաքականության և 
տնտեսական տարբեր գործընթացներին։ 
2016 թ. վերջին ֆինանսական շուկայում 
ձևավորված ավելցուկը, որը պայմա նա-
վոր ված էր բանկերի կապիտալի ցուցա - 
նիշի ավելացմամբ, պետական պարտա-   
տոմ սերի շուկայում սկիզբ դրեց տոկո սա-
դրույքների նվազման միտումի։ Վերջինս, 
զուգակցվելով ԿԲ դրամավարկային քա-
ղա  քականության աստիճանական թու-
լաց   ման հետ, շարունակվում է (գծապատ-
կեր 1)։

Պարտատոմսերի տոկոսադրույքների 
նվազմանը նպաստում է նաև բյուջեի ըն-
թացիկ պակասուրդի կրճատումը, ինչին 
զու գահեռ, ֆինանսների նախարարու-
թյունն արդեն գերազանցել է պետական 
պարտա տոմսերի հաշվին պակասուրդի 
ֆինանսավորման նպատակադրումը, 
մինչ  դեռ այս տարվա ծավալն ավելին է, 
քան նախորդ տարվանը։ Պակասուրդի ֆի- 
նան սավորման մեջ գերակշռում են արտա- 
քին վարկերը, որովհետև կապիտալ ծրա-
գրերը հիմնականում իրականաց վում են 
արտաքին դոնորների հետ համագոր       ծակ-
ցությամբ, որի շնորհիվ ներքին պարտքի 
շուկան շատ ագրեսիվ կերպով չի ընդլայն - 
վում, ինչն էլ, իր հերթին, իրաց վե լության 
ավելցուկի պայմաններում նպաստում է 
տոկոսադրույքի նվազեց  մա նը։ ՀՀ միջազ- 
գային վարկանշի բարելա վումը նույնպես 
ազդում է պետական պար  տա տոմսերի տո- 
կոսադրույքների նվազեց ման վրա։ Բա ցի 
այդ, միջազ գա յին շուկաներում տոկոսա-
դրույքների նվազման գործ ընթացն անդ-
րադառնում է նաև մեր շուկայի վրա՝ հնա-  
րավորու թյուն ընձեռելով բան կերին ար-
տաքին շու  կաներից ավելի էժան միջոցներ 
ներ գրավելու:

1 Այս հոդվածի բոլոր վիճակագրական տվյալների աղբյուրն է ՀՀ ԿԲ-ն՝ https://www.cba.am:
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ՀՀ ԿԲ-ն այս տարի արդեն երկրորդ 
անգամ փոփոխել է արտարժույթով ներգ-
րավվող միջոցների պահուստավորման 
կարգը, և ներկայում արդեն 18 տոկոս պա - 
հուստավորումը միայն դրամով իրա կա-
նացնելու փոխարեն, դրա 4 տոկոսը փոխա -
րինվելու է արտարժույթով պահուս տա - 
վորմամբ: Դրամով պահուստա վոր ման ծա - 
վալների նվազումը մի կողմից բանկային 
համակարգում դրամի ավել ցուկ է ստեղ-
ծում, հանգեցնում դրամային գոր  ծիքների 
տոկոսադրույքների նվազման, իսկ մյուս 
կողմից՝ դոլարային պա հուստավորման 
չափի մեծացումը թույլ է տալիս որոշ չա-  
փով բարձրացնել դոլա րա յին գործիքնե րի 
տոկոսադրույքները։ ՀՀ դրամա յին պետա-
կան պարտատոմսերի տոկո սադրույք  - 
ներն օրինակ 2017 թ.-ից մին չև 2019 թ. 
սեպտեմբեր 10 տարի ժամկե տայնությամբ 
պարտատոմսերի դեպ քում նվազել են մոտ 
2,6, իսկ 2019 թ. սկզբին՝ 0,24 տոկոսային 
կետով։ Ինչ պես վերոնշյալ, այնպես էլ միջ-  
ազգային շուկա ներում տեղի ունե ցող զար- 
գացումների համատեքս տում նվազում են 
նաև ՀՀ եվրոպարտատոմսերի եկամտա - 
բերու թյուները, ինչի արդյունքում հաջողվել 
է իրականացնել 4,2 տոկոս եկամտաբե- 
րու  թյամբ նոր՝ 500 մլն ԱՄՆ դոլար ծա-
վա լով պարտա տոմսերի տեղաբաշխում։ 
Նշենք, որ 2019 թ. սկզբից մինչև սեպ տեմ-

բեր 2025 թ. մարվող եվրոպար տա տոմ-
սերի տո  կոսա դրույ քը նվազել է՝ 6,10-ից 
հաս նելով 3,75 տո կոսի։

Ավանդների և վարկերի տոկոսա-
դրույք ներ։ Ե՛վ դոլարային, և´ դրամայի ն 
ավանդների տոկոսադրույքները 2017-ից 
մինչև 2019 թ. սեպտեմբեր նվա զել են։ Մին-
չև մեկ տարի ժամկետայնու թյամբ դրա-
մային ավանդների տոկոսադրույքները 
նվազել են 0,66, դոլարայինինը՝ 1,11 տո-
կոսային կետով։ Մեկ տարուց ավելի ժամ-  
կետայնությամբ դրամային ավանդ ների 
տոկոսադրույքները նվազել են 2,82, դոլա- 
 րայինինը՝ 0,97 տոկոսային կե տով։ Սա-
կայն, 2019 թ. սկզբից մինչև սեպ տեմ բեր 
դոլարային ավանդների տոկոսա դրույք-    
ների աճի միտում է զգացվում։ Դա կարելի 
է վերագրել ՀՀ ֆինան սական շուկայում 
դո լարի փոխարժեքի նվազմանը, ինչից 
ել նելով էլ՝ ՀՀ ԿԲ-ն, դեռևս 2019 թ. գար-
նա նից սկսած, ֆինանսական շուկայից 
ԱՄՆ դոլար է գնում՝ թույլ չտա լով դոլարի 
փոխարժեքի կտրուկ անկում դրա առա-
ջարկի ավելացման պայ ման ներում։ Դո  - 
լա րային ավանդների տո կո սա դրույքնե րի 
աճը վերջին ամիս նե րին կա րող է պայ մա-
նավորվել նաև պահուս  տա վորման նոր-
մա տիվի փոփոխու  թյուն ներով, որը հան- 
 գեցրել է դոլա րային ռեսուրս ների պա հան-
ջարկի մեծացման (գծապատկեր 2)։ 

ՀՀ պետական պարտատոմսերի՝ մինչև մարում եկամտաբերությունները՝ 
սկսած 2014 թ.

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 1
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Այսպես, օրինակ, մինչև մեկ տարի ժամ-    
կետով դրամային ավանդների տոկո սա-
դրույքները, սկսած տարեսկզբից, նվա զել 
են 0,65, իսկ դոլարայինինը՝ աճել 0,29 
տոկոսային կետով։ Մեկ տարուց ավելի 
ժամկետով ավանդների դեպքում տոկո-
սա դրույքները համապատասխանաբար՝ 
նվա զել են 0,1, աճել՝ 0,15 տոկոսային կե- 
տով։ Նշենք նաև, որ դրամային ավանդ-
նե րի տոկոսադրույքների վրա էապես ազ-

Ավանդների տոկոսադրույքները՝ սկսած 2017 թ. հունվարից
ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 2

դում է նաև դոլարայանացման միտում-
ների նվազումը։

Վարկերի տոկոսադրույքների փոփո-
խություններն ավելի կտրուկ միտում են 
դրսևորել։ Օրինակ՝ մինչև մեկ տարի ժամ - 
կետով դրամային վարկերի տո կոսա-
դրույք ները 2017 թ.-ից մինչև 2019 թ. սեպ-
տեմ  բեր նվազել են մոտ 5,02 տոկոսային 
կե տով, իսկ մեկ տարուց ավելի ժամկետայ-
նու թյան դեպքում՝ 3,64 տոկոսային կե տով։ 

Վարկերի տոկոսադրույքները՝ սկսած  2017 թ. հունվարից
ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 3
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Նույն ժամանակահատվածում մինչև մեկ 
տարի ժամկետով դոլարային վարկերի 
տո կոսադրույքներն աճել են 0,3, իսկ մեկ 
տարուց ավելի ժամկետայնության դեպ-
քում՝ նվազել 0,65 տոկոսային կետով 
(գծա պատկեր 3)։ 

Սկսած 2019 թ. սկզբից՝ պատկերը հե-
տևյալն է. մինչև մեկ տարի ժամկետով 
դրամային վարկերի տոկոսադրույքները 
նվազել են 0,77, իսկ մեկ տարուց ավե լիի 
դեպքում՝ աճել 0,25 տոկոսային կե տով։ 
Դոլարայինի դեպքում մինչև մեկ տարի 
ժամկետով վարկերի տոկոսադրույք ները 
նվազել են 0,76, իսկ մեկ տարուց ավելիի 
դեպքում՝ 0,65 տոկոսային կետով։ Նման 
փոփոխությունների պատճառ կարող են 
լինել երկարաժամկետ դրամային վար  կա-
վորման ծավալների աճը, դրամի նկատ-
մամբ տնտեսավարողների վստահու թյան 
մեծացումը և այլն։

Ի՞նչ սպասումներ ակնկալել։ Նախ՝ 
տնտեսական զարգացման ներկա փուլին 
բնորոշ է գնաճի ցածր մակարդակը։ Այ -
սինքն՝ սպառողական գների աճը դան դա-
ղել է և բավական հեռու է ԿԲ թիրա  խային 
4 տոկոս մակարդակից։ Սպա ռողա կան 
գների ինդեքսը 2019 թ. մայիսի -2,8 տո-

կոսից օգոստոսին հասավ 0,6 տոկո-
սի: Դա պայմանավորված է մի կողմից 
զսպող հարկաբյուջետային քաղաքա կա-
նության պայմաններում առկա թույլ պա -
հանջարկով, իսկ մյուս կողմից՝ միջազգա- 
  յին շուկաներում գնաճի դանդաղ ման մի  - 
տումներով։ Գնաճի նվազ ման վրա կա րող 
են ազդել նաև շուկանե րում մրցակ ցու-
թյան հնարավոր բարելավումն երը (գծա-  
պատ կեր 4)։ 

Գնաճի տեմպերի հետագա դանդա-
ղու մը, իր հերթին, կարող է նպաստել ֆի-
նանսական շուկաներում տոկոսա դրույք-
ների նվազմանը։ 

Արձագանքելով ՀՀ և միջազգային 
տնտեսական իրավիճակներին, գնաճի 
տեմպերի նվազմանը՝ 2019 թ. սեպ տեմ բե-
րին ՀՀ ԿԲ-ն նվազեցրեց վերաֆինան  սա-
վորման տոկոսադրույքը՝ դա հասցնելով 
5,75 տոկոսի։ Գնաճի և տնտեսական ակ-  
տիվության հետագա դանդաղման դեպ-
քում գլխավոր դրամատունը կարող է շա-
րունակել այդ գործընթացը, որը ֆինան-
սական շուկաներում տոկոսադրույք ների 
նվազման կարևորագույն գործոն է (գծա-
պատկեր 5)։

Սպառողական գների ինդեքսի փոփոխությունը՝ սկսած 2015 թ. դեկտեմբերից 
(յուրաքանչյուր ամիս՝ նախորդ տարվա նույն ամսվա նկատմամբ)

ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 4
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Պետական պարտատոմսերի շուկայում 
տոկոսադրույքների նվազման համար որ-
պես զսպող գործոններ կարող են հանդես 
գալ 2020 թ. պետական ներքին պարտքի 
ծավալների մեծացումը, տնտեսության ակ - 
տիվացման պայմաններում բանկային հա  
մակարգի միջոցների ուղղումը դեպի իրա-
կան հատված։ Իրական հատվածի ակ-
տի վացումը կարող է զուգորդվել վար կա-
վորման պահանջարկի մեծացմամբ, ինչը 
բանկային ավանդների աճի պայման նե-
րում չի առաջացնի վարկավորման տո-
կոս ների աճ։

Տոկոսադրույքների նվազման շարու- 
 նա կա կանությունը, իր հերթին, վարկա -
վոր ման ծավալների աճի մեծ ներուժ ունի։ 
Վերջինս դրականորեն կանդրա դառ նա և՛ 
գործարար միջավայրի, և՛ բնակ չու թյան 
վրա։ Բացի այդ, պետական պար տատոմ   -
սերի նվազող եկամտաբերու թյան պայ   -
մաններում կորպորատիվ պարտա   տոմ-
սերի նոր թողարկումները ներ դրող   ների 
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ՀՀ ԿԲ տոկոսադրույքների շարժընթացը՝ սկսած 2014 թ. դեկտեմբերից
ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 5

տեսանկյունից բավական գրավիչ են դառ-   
նում, ինչն էլ որոշ չափով կարող է համար-
վել կորպորատիվ պարտա տոմ  սերի հա-
յաստանյան շուկայի ակտիվաց ման նա - 
խա դրյալներից մեկը։ 

Այդուհանդերձ, միայն պահանջարկի 
մեծացմամբ տոկոսադրույքների նվազե-
ցումն իր մեջ լուրջ շուկայական ռիսկեր 
է պարունակում, քանի որ տնտեսական 
իրավիճակի կտրուկ ու շրջադարձային փո-  
 փոխությունների պարագայում դրանք կա - 
րող են աճել ավելի արագ տեմպերով՝ ոչ 
միայն լուրջ վնասներ պատճառելով ներ-
դրողներին, այլև ազդելով ֆինանսական 
համակարգի կայունության վրա։ Որպես 
նման ռիսկերի մեղմացման ուղի կարելի 
է դիտարկել տոկոսային ռիսկերից զերծ 
ֆինանսական գործիքների թողարկումը 
(օրինակ՝ գնաճով ինդեքսավորված պար-
տատոմսեր և այլն), բաժնային գործիք-
ների շուկաների զարգացումը և այլն։


