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macroeconomic processes. This article describes the relationship between currency exchange rate and a range of 
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ՄՏՀ-ների առավել շարժուն ձևերից են 

միջազգային արժութային հարաբերություն-

ները, որոնք ծագել են աշխարհատնտեսական 

բազմաբնույթ հարաբերությունների ժամա-

նակ փողն օգտագործելիս։ Ազգային արժույթը 

գործում է երկրի ներսում, որտեղ սպասար-

կում է ներքին շուկան, ներքին դրամաշրջա-

նառությունը, այսպես ասած` ներքին տնտե-

սական գործարքները։ Միջազգային արտար-

ժույթը գործում է երկրի սահմաններից դուրս, 

սպասարկում է համաշխարհային շուկան, 

համաշխարհային դրամաշրջանառությունը 

կամ համաշխարհային տնտեսական գոր-

ծարքները։ Արտարժույթ ասելով հասկանում 

ենք [1]. 

• Տարբեր երկրների դրամական միա-

վորները և դրանց տարատեսակները. 

• Դրանցով արտահայտված և միջազգա-

յին հաշվարկներում օգտագործվող վար-

կային միջոցները 

• Միջազգային դրամական միավորները։ 

Արժույթի փոխարժեքը մեկ երկրի դրա-

մական միավորի գինն է` արտահայտված այլ 

երկրի դրամական միավորով։ Արտարժութա-

յին փոխարժեքը կարևոր դեր է խաղում 

տնտեսության մեջ և ազդում մակրոտնտե-

սական գրեթե բոլոր գործընթացների վրա [1]: 

Ինչպե՞ս են Հայաստանում ձևավորվում 

դրամի նկատմամբ հիմնական արտարժույթ-

ների, օրինակ ԱՄՆ դոլարի, եվրոյի կամ ՌԴ 

ռուբլու փոխարժեքները:  
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Առևտրային բանկերի և այլ կազմակեր-

պությունների համար ուղենիշ հանդիսացող 

փոխարժեքների հաշվարկը սկսվում է ՀՀ 

դրամ/ԱՄՆ դոլար փոխարժեքի որոշումից: 

Ընդհանուր առմամբ, Կենտրոնական բանկը 

հրապարակում է ԱՄՆ դոլարի նկատմամբ ՀՀ 

դրամի օրական միջին շուկայական արտար-

ժութային փոխարժեքը, որը հաշվարկվում է 

որպես ֆինանսական շուկայում իրականաց-

ված առքի և վաճառքի գործառնությունների 

միջին կշռված փոխարժեք: Հաշվարկի մեջ 

ներառվում են առևտրային բանկերի և վար-

կային կազմակերպությունների՝ նախորդ օր-

վա 14:30-ից մինչև հաշվետու օրվա 14:30-ը, 

ինչպես նաև արտարժութային բորսայում 

հաշվետու աշխատանքային օրվա ընթացքում 

(11:00-ից մինչև 15:00) իրականացված գոր-

ծարքները [9]: 

Այլ արժույթների նկատմամբ փոխարժեքը 

սահմանվում է ԱՄՆ դոլարի նկատմամբ 

կրոս-փոխարժեքների միջոցով, որոնց վերա-

բերյալ տվյալները ստացվում են Բլումբերգ1 

տեղեկատվական համակարգերից: 

Ամսական միջինը հաշվարկվում է աշ-

խատանքային օրերի փոխարժեքների միջինի 

հիման վրա, իսկ եռամսյակային միջինը` 

ամսական միջինների հիման վրա: 

Արժութային շուկան ենթակա է առաջար-

կի և պահանջարկի փոփոխություններին, 

որոնք արտահայտվում են արժույթի փոխար-

ժեքի տատանման միջոցով։ Դիտարկենք այն 

գործոնները, որոնք ազդում են այդ տատա-

նումների վրա [6]. 

 Առաջին հերթին պետք է նշել տվյալ 

երկրի փողային զանգվածի հարաբերա-

կան քանակը։ Ինչքան շատ է արժույթը 

շրջանառության մեջ, այնքան ցածր է նրա 

արժեքը։ Արժույթի վրա կարող են ազդել 

նաև փողային հիպերինֆլիացիան, կառա-

վարության քաղաքականությունը մասնա-

վոր ֆինանսական ակտիվների նկատ-

մամբ, կառավարության սահմանափա-

կումները և հարկերը, տարբեր քաղաքա-

կան իրադարձությունները և այլն։ 

                                                 
1 Բլումբերգը հանդիսանում է ֆինանսական տեղեկա-
տվության մատակակար և մշակող հանդիսացող աշ-
խարհի առաջատարներ կազմակերպություններից մեկը: 
Ստողծվել է 1981-ին, ԱՄՆ-ում:[10] 

 Փոխարժեքը կախված է նաև պաշտո-

նական արժութային շուկայում ինտերվեն-

ցիաներից։ 

 Էական ազդեցություն ունի շուկայի 

վրա վճարման բալանսը։ Վճարման բա-

լանսի կարևորագույն մասերից մեկն է 

առևտրային հաշվեկշիռ։ Նրա մեջ են ար-

տացոլվում էքսպորտը, իմպորտը և ռեէքս-

պորտը։ Եթե հաշվեկշռի  մնացորդը բա-

ցասական է, ապա աճում է արտարժույթի 

պահանջարկը, և իջնում է ազգային ար-

ժույթի փոխարժեքը և, ընդհակառակը. 

ազգային արժույթի փոխարժեքի իջեցումը  

խթանում է արտահանողներին և բացա-

սական ազդեցություն ունենում ներմու-

ծողների համար: Այս երևույթը մեծացնում 

է երկրի  արտահանումը, կրճատում՝ ներ-

մուծումը, որի հետևանքով հնարավոր է 

հասնել երկրի առևտրային հաշվեկշռի 

դրական մնացորդի առաջացման: 

 Երբ երկիրը ավելի շատ ծախսում է 

քան ստանում է, ազգային արժույթի փոխ-

արժեքը իջնում է։ 

 Սպառողների ճաշակի փոփոխությու-

նը։ Սպառողների ճաշակների փոփոխութ-

յունը այլ երկրի արտադրանքի նկատ-

մամբ, հանգեցնում է այդ երկրի արժույթի 

նկատմամբ պահանջարկի մեծացմանը, 

ինչպես նաև փոխում է դրա փոխարժեքը։  

 Եկամուտների հարաբերական փոփո-

խությունը։ Եթե որև երկրի ազգային 

եկամտի աճը գերազանցում է այլ երկրի 

ազգային եկամտի աճի ցուցանիշը, ապա 

նրա ազգային արժույթի փոխարժեքը 

կիջնի։ Պետության ներմուծումները ուղիղ 

համեմատական են նրա ազգային եկա-

մըտին 

 Գների հարաբերական փոփոխությու-

նը։ Եթե ՀՀ-ում գները բարձրանում են, իսկ  

ՌԴ-ում մնում են նույնը, ապա ՀՀ-ի սպա-

ռողները կձգտեն գնել համեմատաբար 

ավելի էժան ռուսական ապրանքներ, դրա-

նով իսկ ավելացնելով ռուբլու նկատմամբ 

պահանջարկը։  

 Հարաբերական իրական տոկոսա-

դրույքը։   

 Սպեկուլյացիա 

Հաշվի առնելով, որ համատեղ առևտրի 

մեջ ընդգրկված երկրներում գների մակարդա-
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կի փոփոխությունն ազդում է ապրանքների և 

ծառայությունների մրցունակության վրա, 

հետևաբար այն ազդում է նաև արտաքին 

առևտրի վրա, այն է երկրների վճարային հաշ-

վեկշռի վրա: Բավական է նշել այն հանգա-

մանքը, որ տվյալ երկրից ապրանքների և 

ծառայությունների արտահանումն ավելաց-

նում է ազգային արժույթի նկատմամբ պա-

հանջարկն արտերկրում և միաժամանակ 

ձևավորում է արտերկրյա արժույթի առա-

ջարկը տվյալ տնտեսության մեջ: 

Գծապատկեր 1-ում համատեղ դիտարկել 

ենք ՀՀ դրամ/ ԱՄՆ դոլար անվանական միջին 

փոխարժեքի արժեզրկման և առևտրային 

հաշվեկշռի դինամիկան: Ինչպես երևում է 

գծապատկեր 1-ից 2013-ին նախորդ տարվա 

համեմատ ՀՀ դրամ / ԱՄՆ դոլար միջին փոխ-

արժեքն արժեզրկվել է 2 տոկոսով՝ 2012-ի 

401.8 դրամից 2013-ին հասնելով 409.6 դրամի: 

Միևնույն ժամանակ, արտահանումը դոլարա-

յին արտահայտությամբ աճել է 8.6 տոկոսով, 

որը Հայաստանի համար բավականին բարձր 

ցուցանիշ է: Ի հակադրություն դրան` ներմու-

ծումը 2013-ին աճել է ընդամենը 0.2 տոկոսով: 

Արդյունքում, առևտրային հաշվեկշռի բարե-

լավումը նպաստել է ընթացիկ հաշվի բարե-

լավմանը: 2014թ. արժութային ճգնաժամից 

հետո 2015թ. ՀՀ դրամ / ԱՄՆ դոլար միջին 

փոխարժեքն արժեզրկվել է 14.9 տոկոսով՝ 

2014-ի 415.9 դրամից 2015-ին հասնելով 477.9 

դրամի: Արտահանումը դոլարային արտա-

հայտությամբ նվազել է 5.5 տոկոսով, իսկ 

ներմուծումը 22.8 տոկոսով: Դա բացատրվում 

է այն հանգամանքով, որ արտասահմանից 

գնված ապրանքները 2015-ին Հայաստանում 

կարժենար ավելի թանկ քան 2014-ին: 2016թ. 

տեղի է ունեցել արտահանման աճ 15.2 

տոկոսով, և ներմուծման աճ ընդամենը 1 տո-

կոսով, որն էլ հանգեցրել է առևտրային հաշ-

վեկշռի բարելավմանը 20.8 տոկոսով(ՖՕԲ 

գներով):  

Ինչպես երևում է գծապատկեր 2-ից 2008-

ին դրամի անվանական փոխարժեքի արժե-

քավորումը ներմուծման ծավալների վրա իր 

ազդեցությունը ունեցել է հենց 2008-ին, մինչ-

դեռ արտահանման վրա ազդեցությունը իրեն 

զգացնել է տվել մոտ 1 տարի անց: Մյուս կող-

մից, 2009-2013 թվականներին դրամի փոխար-

ժեքի արժեզրկումը ուղեկցվել է արտահան-

ման ծավալների աճով, որը բնական է, սա-

կայն աճել են նաև ներմուծման ծավալները: 

2014-2015թթ դրամի արժեզրկումից հետո 

2015թ. ներմուծումը կտրուկ է նվազել, իսկ 

արտահանումը ոչ այնքան շոշափելի չափով: 

2015-2018թթ. դրամի փոխարժեքը ԱՄՆ 

դոլարի նկատմամաբ համեմատաբար կայուն 

է եղել, 2015-ի անկումից հետո ՀՆԱ-ն նորից 

սկսել է աճել, տնտեսությունը եղել է կայուն 

վիճակում և վերականգնվել է նախաճգնաժա-

մային վիճակը:  

Գծապատկեր 3-ում ներկայացված է ՀՀ 

ներմուծման ցուցանիշները ըստ երկրների 

(ներկայացվել են ըստ ներմուծման առաջին 

չորս երկրները): Նկատում ենք, որ տեղի է 

ունեցել 2015թ. անկումից հետո, ինչի պատ-

ճառները տարբեր են: Իրանի դեպքում կարելի 

է նշել այդ երկրի նկատմամբ կիրառվող մի-

ջազգային ֆինանսատնտեսական  պատժա-

միջոցները, որի արդյունքում Իրանի համար 

կարևոր գործընկեր է դարձել Հայաստանը: 

ՌԴ–ի դեպքում ներմուծման աճը կարելի է 

կապել տարբեր հանգամանքների հետ. Հա-

յաստանը և Ռուսաստանը գտնվում են միև-

նույն տնտեսական միության մեջ, ռուբլի հա-

մեմատաբար արժեզրկվել է դրամի նկատ-

մամբ և ռուսական ապրանքները ավելի էժան 

են հայերի համար: 

Քննարկման մեջ ավելացնենք, նաև միջին 

գնաճի ցուցանիշները: Գծապատկեր 4-ից  

երևում է, որ Հայաստանում բարձր գնաճը 

2007-2011թթ առավելապես նպաստել է ապ-

րանքների ներմուծման աճին: 

Այսպիսով, արտահանող երկրում գնաճի 

բարձր տեմպերն առևտրային հաշվեկշռի վրա 

ունեն նույն բացասական ազդեցությունը ինչ և 

ազգային արժույթի անվանական փոխարժեքի 

արժևորումը: Ուստի հենց իրական փոխար-

ժեքն է, որ գնահատում է երկրի մրցունա-

կությունն ապրանքների և ծառայությունների 

միջազգային շուկաներում: Իրական փոխար-

ժեքի արժեզրկումը նշանակում է, որ արտերկ-

րի ապրանքներն ու ծառայությունները 

առավել թանկ են տեղականների համեմատ, 

ինչը տեղական ապրանք-ծառայությունների 

արտահանման համար խթան կհանդիսանա: 

Եվ հակառակը, իրական փոխարժեքի արժե-

քավորումը վկայում է երկրի մրցունակության  

 



Գծապատկեր 1. Առևտրային հաշվեկշռի և ՀՀ դրամ / ԱՄՆ դոլար անվանական միջին 
փոխարժեքի հավելաճի տեմպը 2004-2014 թվականներին 

 
Աղբյուրը` ՀՀ ԿԲ, ՎԿ, ՏԶՀԿ [5, 9, 3, 8, 2, 10]: 

 

Գծապատկեր 2. Արտահանման և ներմուծման ցուցանիշները և ՀՀ դրամ/ԱՄՆ դոլար 
փոխարժեքը 
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Գծապատկեր 3. ՀՀ Ներմուծման ցուցանիշները ըստ երկրների 
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Գծապատկեր 4. Արտահանման և ներմուծման ցուցանիշները և միջին գնաճը 
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Աղբյուրը` ՀՀ ԿԲ [9] և [13] 

 

նվազման մասին և նպաստում է ներմուծման 

աճին [7]: 

Փոխարժեքն ազդում է նաև կապիտալի 

միջազգային հոսքերի ուղղության վրա: 

Ուսումնասիրենք դեպի Հայաստան օտար-

երկրյա ներդրումների դինամիկան և կապենք 

այն փոխարժեքի վարքագծի հետ: 

Ընդհանուր առմամբ, Հայաստանում 

օտարերկյա ներդրումների ծավալները փոքր 

են` ՀՆԱ-ի 6-ից 11 տոկոսի միջակայքում, 

բացառությամբ 2015թ.՝ 3.9% (տե՛ս գծապատ-

կեր 5): Դրանք իրենց առավելագույն մակար-

դակին հասել են 2008-ին, որից հետո շարու-

նակական և կտրուկ անկում են ապրել: 2014-

ին ընդամենը օտարերկրյա ներդրումները 

կազմել են ՀՆԱ-ի 7.2 տոկոսը (կամ 840 միլիոն 

դոլար), որից ուղղակի ներդրումները կազմել 

են ՀՆԱ-ի ընդամենը 2.6 տոկոսը (կամ 307 

միլիոն դոլար): 2015թ., կախված արժութային 

ճգնաժամից, մոտ 46 տոկոսով նվազել են 

ընդհանուր ներդրումները, և մոտ 61 տոկոսով 

ուղղակի ներդրումները: Սակայն դրանից 

հետո 2016թ. ներդրումները կտրուկ աճել են, 

իսկ 2017-ին մի փոքր նվազել: Կարելի է 

նկատել որ փոխարժեքի դինամիկան հաճախ 

հակադարձ է ներդրումների դինամիկային: 

Օրինակ 2008թ. ՀՀ դրամ/ԱՄն դոլար փոխար-

ժեքը նվազել է 10.5 տոկոսով, իսկ ներդրում-

ները աճել են 48.8 %-ով: Ինչպես նաև 2015թ. 

դրամի արժեզրկման հետ մեկտեղ ներդրում-

ները նվազել են 46%:   

Օտարերկյա ներդրումների դինամիկան 

մեծապես պայմանավորված է եղել ռուսական 

ներդրումներով, որոնք իրենց առավելագույն 

մակարդակին են հասել 2008-ին, որից հետո 

զգալիորեն նվազել են` հատկապես վերջին 

տարիներին: 2014-ին ՌԴ-ից ներդրումների 

հոսքը նորից ավելացել է՝ կազմելով ընդհա-

նուր ներդրումների 37 տոկոոսը: 2014-ին ՌԴ 

ներդրումների հիմնական մասը՝ 86 տոկոսը, 

իրականացվել է էներգետիկայի ոլորտում, իսկ 

12 տոկոսը` հեռահաղորդակցության: 2015թ. 

Ռուսաստանից ներդրումները ևս նվազել են 

ինչպես քանակապես, այնպես էլ ընդհանուրի 

մեջ մասնաբաժնով: Այսպիսով 2015թ. Ռու-

սաստանից կատարված ներդրումները 2014-ի 

համեմատ նվազել են մոտ երկու անգամ, իսկ 

ընդհանուրի մեջ մասնաբաժինը կազմել է մոտ 

26 տոկոս: 2016թ. ներդրումները կրկնակի աճ 

են գրանցել 2015թ. նկատմամբ և գերազանցել 

են 2014թ. ցուցանիշները:  

Այսպիսով պարզեցինք, որ փոխարժեքի 

տատանումները էականորեն ազդում են մակ-

րոտնտեսական որոշ ցուցանիշների վրա: 

2013-ին նախորդ տարվա համեմատ ՀՀ դրամ / 

ԱՄՆ դոլար միջին փոխարժեքն արժեզրկվել է 

2 տոկոսով՝ 2012-ի 401.8 դրամից 2013-ին 

հասնելով 409.6 դրամի: Միևնույն ժամանակ, 

արտահանումը դոլարային արտահայտու-

թյամբ աճել է 8.6 տոկոսով: Ի հակադրություն 

դրան` ներմուծումը 2013-ին աճել է ընդամենը 

0.2 տոկոսով: Արդյունքում, առևտրային հաշ-

վեկշռի բարելավումը նպաստել է ընթացիկ 

հաշվի բարելավմանը: Արտահանող երկրում 

գնաճի բարձր տեմպերն առևտրային հաշ-

վեկշռի վրա ունեն նույն բացասական ազդե-

ցությունը ինչ և ազգային արժույթի անվանա-

կան փոխարժեքի արժևորումը: Օրինակ Հա- 



Գծապատկեր 5. Օտարերկրյա ընդամենը և ուղղակի ներդրումները Հայաստանում 

0

2

4

6

8

10

12

0

200

400

600

800

1 000

1 200

1 400

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ընդամենը ներդրումներ, միլիոն ԱՄՆ դոլար Ուղղակի ներդրումներ, միլիոն ԱՄՆ դոլար
ՀՀ Դրամ/ ԱՄՆ դոլար ՀՆԱ-ի նկատմամբ % (աջ առանցք)

 
Աղբյուրը` ՀՀ ՎԿ և ՏԶՀԿ [3, 8, 2]: 

 

Գծապատկեր 6.  Ռուսաստանից և այլ երկրներից կատարվող օտարերկրյա ընդամենը 
ներդրումները 
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Աղբյուրը` ՀՀ ՎԿ և ՏԶՀԿ [3, 8, 2]: 

 

յաստանում բարձր գնաճը 2007-2011թթ առա-
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