
ՀՀ  ԿՐԹՈՒԹՅԱՆ ԵՎ ԳԻՏՈՒԹՅԱՆ 
ՆԱԽԱՐԱՐՈՒԹՅՈՒՆ ԵՐԵՎԱՆԻ ՊԵՏԱԿԱՆ 

ՀԱՄԱԼՍԱՐԱՆ 

 
 
 
 

ԱՅՐՈՒՄՅԱՆ ԱՐԹՈՒՐ ԿԱՐԱՊԵՏԻ  

 
 

ԳՆԱՃԻ ՆՊԱՏԱԿԱԴՐՄԱՆ ԵՎ 
ԵՐԿԱՐԱԺԱՄԿԵՏ ԿԱՅՈՒՆ 

ՏՆՏԵՍԱԿԱՆ ԱՃԻ ԱՊԱՀՈՎՄԱՆ 
ՀԻՄՆԱԽՆԴԻՐՆԵՐԸ 

 
 

Ը.00.01 - «Ընդհանու ր  
տնտեսագիտու թյ ու ն» 
մասնագիտու թյ ամբ  

տնտեսագիտու թյ ան թեկնածու ի  
գիտական աստիճանի  հայ ցման 

համար  
 

 
 
 

ՍԵՂՄԱԳԻՐ 
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Ատենախո ս ո ւ թյ ան  թե ման  հաստատվե լ  է  Հ այ աստանի  
պետական  տնտե սագիտական  համալ սարանո ւ մ ։  
 
 
Գիտական ղեկավար՝    տնտե սագիտո ւ թյ ան  դո կտո ր , 

պր ոֆե ս ո ր  
   ՀՈՎՍԵՓ ԻՎԱՆԻ 
ԱՂԱՋԱՆՅԱՆ  

 
Պաշտոնական 
ընդդիմախոսներ ` 

տնտե սագիտո ւ թյ ան  դո կտո ր , 
պր ոֆե ս ո ր  

ԱՐՄԵՆԱԿ ՎԱՂԱՐՇԱԿԻ 
ԴԱՐԲԻՆՅԱՆ  

 
 տնտե սագիտո ւ թյ ան  

թե կ նած ո ւ , դո ց ե նտ 
ՔՐԻՍՏԻՆԵ ՅՈՒՐԻԻ 
ԲԱՂԴԱՍԱՐՅԱՆ 

 
Առաջատար  
կազմակերպու թյ ու ն՝  

Հայ աստանի  ազգայ ին 
պոլ իտեխնիկական 

համալ սարան 
 

 
Ատենախոսո ւ թյ ան  պաշ տպանո ւ թյ ո ւ նը  կայ անալ ո ւ  է  
2019 թվականի  հո ւ լ ի ս ի  8-ի ն  ժամը  13

30
-ի ն  Եր ևանի  

պետական  համալ սարանո ւ մ  գո ր ծ ո ղ  Հ Հ  ԲՈԿ-ի  
տնտե սագիտո ւ թյ ան  թի վ  015 մաս նագիտական  
խո ր հ ր դո ւ մ ։  
 
Հասցեն ` 0009, ք . Երևան , Խ. Աբովյ ան  52: 
 
 
Ատենախոսո ւ թյ անը  կարե լ ի  է  ծանոթանալ  Երևանի  
պետական  համալ սարանի  գրադարանո ւ մ : 
 
Սեղմագիրն  առաքված  է  2019 թվականի  մայ իսի  25-ին : 
 
 
015 մասնագիտական  խորհրդի   
գիտական  քարտո ւ ղար ,  տեխնիկական  
գիտո ւ թյ ո ւ նների  դոկտոր , պրոֆեսոր                                    
Ա.Հ . Առաքե լ յ ան  
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ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒԹՅԱՆ ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ԲՆՈՒԹԱԳԻՐԸ 

 

Ատենախոսու թյ ան թեմայ ի  արդիականու թյ ու նը։  

Գնաճ ի  նպատակադր ման  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  
պայ մանավո ր ված  է  այ ն  գո ր ծ ի քակազմի  ը նտր ո ւ թյ ամբ , ո ր ո վ  
ի րականաց վո ւ մ  է  գնաճ ի  կառավար ո ւ մ  համապատասխան  
ժամանակահատված ո ւ մ ։  Բար ձ ր  և  տատանո ղական  գնաճ ը  
բացասաբար  է  ազդո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  վրա, քանի  ո ր  այ ն  
ստե ղծ ո ւ մ  է  լ ր աց ո ւ ց ի չ  անո ր ո շ ո ւ թյ ո ւ ն : Գնաճ ի  
նպատակադր ման  մի ջ ո ց ո վ , խարսխե լ ո վ  գնաճ այ ի ն  
սպաս ո ւ մնե ր ը , նվազե ց վո ւ մ  է  այ ս  անո ր ո շ ո ւ թյ ո ւ նը  և  
ստե ղծ վո ւ մ  մի  այ նպի ս ի  մի ջ ավայ ր , ո րտե ղ  դրական  
արտադր ո ղականո ւ թյ ան  ց նց ո ւ մնե ր ը  կփոխակ ե րպվե ն  
նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  արտադր ո ւ թյ ան  աճ ի , ի ն չ ն  է լ  վե ր ջ ի ն  
հաշ վո վ  կար ո ղ  է  արագաց նե լ  ե ր կարաժամկ ետ կայ ո ւ ն  
տնտե սական  աճ ի  տեմպե ր ը : Դրամավար կայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  խնդի ր նե ր ի ց   գնաճ ի  կար գավո ր ո ւ մը  
կար ևո ր  տեղ  է  զբաղե ց նո ւ մ  ցանկացած  ե ր կ ր ի  
մակ ր ոտնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  մե ջ , քանի  ո ր  
վե ր ջ ի նի ս  ս ո ց իալ ական  հ ետևանքնե ր ը  բազմազան  ե ն  և  
առնչ վո ւ մ  ե ն  բ նակ չ ո ւ թյ ան  լ այ ն  շ ր ջ անակ նե ր ի  հ ետ: 
Ավե լ ի ն , գնաճ ի  կար գավո ր ման  կար ևո ր  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  
մե կ ը  վե ր ջ ի նի ս  մակար դակ ի  կանխատե ս ո ւ մն  ո ւ  
կառավար ո ւ մն  է , հակառակ  դեպքո ւ մ  այ ն  կար ո ղ  է  
առաջ աց նե լ  ռ ի ս կ ե ր  տնտե սական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան , 
գո ր ծարար  ակտիվո ւ թյ ան  նվազման , գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  
մակար դակ ի  աճ ի  և  այ լ  բացասական  ե ր ևո ւ յ թնե ր ի  
ո ւ ղղո ւ թյ ամբ : 

Մասնագիտական  գրականո ւ թյ ան  մե ջ  առանձ նաց վո ւ մ  
ե ն  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  չ ո ր ս  
ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ՝  փոխարժե քի  նպատակադր ո ւ մ , փողի  
ագր ե գատնե ր ի  նպատակադր ո ւ մ , գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մ , 
դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն ՝  առանց  «անվանական  
խարսխի »։  

Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  
ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  առավե լ  ճ կ ո ւ նը  գնաճ ի  
նպատակադր ո ւ մն  է , հատկապե ս ՝  տնտե ս ո ւ թյ ան  առանձ ի ն  
գո ր ծ ը նթաց նե ր ո ւ մ  առաջ ացած  խնդի ր նե ր ի , ճ գնաժամե ր ի  
հաղթահար ման  տեսանկ յ ո ւ ննե ր ի ց ։   

Ու ս ո ւ մնաս ի ր վո ղ  թե մայ ի  առանձ ի ն  խնդի ր նե ր ո վ , 
ճ ի շ տ է , զբաղվե լ  ե ն  բազմաթի վ  գիտնականնե ր , սակայ ն  
գնաճ ի  նպատակադր ման  և  ե ր կարաժամկ ետ կայ ո ւ ն  
տնտե սական  աճ ի  հ ի մնախնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ մանն  առնչ վո ղ  
հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  չ ի  կար ե լ ի  համար ե լ  ամբ ո ղջ ական , 
բավարար  ը նդգր կ ո ւ ն : Հ ետևաբար  գնաճ ի  նպատակադր ման  և  
ե ր կարաժամկ ետ կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  
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փոխառ նչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բացահայ մանն  ո ւ  գնահատմանն  
ո ւ ղղված  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի րականաց ո ւ մը  
անհ րաժե շ տ է  և  հ րատապ: 

Հետազոտու թյ ան նպատակը  և խնդիրները։  

Հ ետազոտո ւ թյ ան  նպատակ ը   գնաճ ի  նպատակադր ման  և  
ե ր կարաժամկ ետ կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  
փոխառ նչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բացահայ տո ւ մն  ո ւ  գնահատո ւ մն  է ։   
Նպատակ ի  ի րագո ր ծ ման  տեսանկ յ ո ւ նի ց  
ատենախո ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  կար ևո ր վե լ  և  դր վե լ  ե ն  հ ետև յ ալ  
խնդի ր նե ր ը ՝  

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  գնաճ ի  նպատակադր ման  
ռազմավար ո ւ թյ ան  տեսամեթո դական  հ ի մքե ր ը , 

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  և  համակար գված  նե ր կայ աց նե լ  
գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  
առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ  թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

 մե կ նաբանե լ  գնաճ ի  նպատակադր ման  մոտե ց ո ւ մնե ր ը , 

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  և  համակար գված  նե ր կայ աց նե լ  
գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  և  կայ ո ւ ն  
տնտե սական  աճ ի  փոխառնչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տեսական  
մոտե ց ո ւ մնե ր ը , 

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  գնաճ ի  նպատակադր ման  մի ջ ազգայ ի ն  
փո ր ձ ը  և  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  այ դ  ռազմավար ո ւ թյ ան  
արդ յ ո ւ նքնե ր ը  տարբ ե ր  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , 

 բացահայ տե լ  գնաճ ի  և  տնտե սական  աճ ի  մի ջ և  առ կա 
կապը , 

 բացահայ տե լ  գնաճ ի  և  Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքի  մի ջ և  առ կա կապը , 

 գնահատե լ  գնաճ ի  նպատակադր ման   շ ր ջ անակ ո ւ մ  
դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնական  
փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի ն  Հ Հ -ո ւ մ , 

 գնահատե լ  գնաճ ի  օպտի մալ  մակար դակ ը : 
  Հետազոտու թյ ան օբյ եկտը  և առարկան։  

Հ ետազոտո ւ թյ ան  օ բ յ ե կտը  գնաճ ի  նպատակադր ման  
ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նն  է , ի ս կ  առար կան  վե ր ջ ի նի ս  
ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  ե ր կարաժամկ ետ կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  
վրա։  

Հետազոտու թյ ան տեսամեթոդական և տեղեկատվական 
հիմքերը։  Հ ետազոտո ւ թյ ան  համար  տեսական  հ ի մք  ե ն  

ծառայ ե լ  հայ  և  օտարազգի  գիտնականնե ր ի  և  մաս նագետնե ր ի  
աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո լ ո րտը  կար գավո ր ո ղ  օ ր ե նս դրական  և  
ե նթաօ ր ե նս դրական  նո ր մատի վ  ի րավական  ակտե ր ը : 

Ատենախո ս ո ւ թյ ան  նպատակ ի ն  և  դր ված  խնդի ր նե ր ի ն  
համապատասխան  կ ի րառ վե լ  ե ն  գիտական  աբստրահ ման , 
համակար գայ ի ն , դի նամի կ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , 
համե մատական , գո ր ծ ո նայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , 
վի ճ ակագրական  և  է կ ո նո մետր ի կ  մեթո դնե ր ։  

Ատենախո ս ո ւ թյ ան  համար  տեղե կատվական  հ ի մք  ե ն  
ծառայ ե լ  Ար ժո ւ յ թի  մի ջ ազգայ ի ն  հ ի մնադր իամի , 
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Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի , Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի , Հ Հ  
վի ճ ակագրական  կ ո միտե ի , Տնտե սական  
հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ազգայ ի ն  բ յ ո ւ ր ո յ ի , տարբ ե ր  
ե ր կ ր նե ր ի  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  հ րատարակած  
տեղե կագր ե ր ը , պաշ տո նական  տվյ ալ նե ր ը , ն յ ո ւ թե ր ը , 
է լ ե կտր ո նայ ի ն  տե ղե կատվական  աղբ յ ո ւ ր նե ր ը : 
 Հետազոտու թյ ան հիմնական գիտական արդյ ու նքները  
և նորու յ թը։  Ատենախո ս ո ւ թյ ան  գիտական  նո ր ո ւ յ թը  

պայ մանավո ր ված  է  հ ետազոտո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ  ստաց ված  
տեսական , մեթո դական  և  գո ր ծ նական  մի  շ ար ք  
արդ յ ո ւ նքնե ր ո վ , ո ր ո նք  ի նքնո ւ ր ո ւ յ ն  ե ն  և  չ ե ն  կ ր կ նո ւ մ  
մ յ ո ւ ս  հ ետազոտո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  ի րականաց ված  
ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը : 
Հ ետազոտո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ  մշ ակ վե լ  և  ստաց վե լ  ե ն  
տեսական  և  գո ր ծ նական  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  և  
նո ր ո ւ յ թի  տարր ե ր  պար ո ւ նակ ո ղ  հ ետև յ ալ  արդ յ ո ւ նքնե ր ը . 

1. տնտե սական  աճ ի  վրա գնաճ ի  նպատակադր ման  
ռազմավար ո ւ թյ ան  ո ւ ղղակ ի  և  անո ւ ղղակ ի  
ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  է մպի ր ի կ  
հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ե նքի  վրա մե կ նաբանվե լ  է  
գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մ  ի րականաց նո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  
գնաճ ի  վար քագի ծ ը  և  գնահատվե լ  է  գնաճ ի  
տատանո ղականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  
ե ր կարաժամկ ետ սպաս ո ւ մնե ր ի  ձ ևավո ր ման , 
հատկապե ս  գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի , ի նչ պե ս  նաև  
ե ր կարաժամկ ետ տոկ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  
տատանո ղականո ւ թյ ան  վրա, բացահայ տվե լ , ո ր  
ե ր կ ր նե ր ի ՝  արտադր ո ղականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  աճ ե ր ի  
տարբ ե ր ո ւ թյ ամբ  պայ մանավո ր ված  ի րական  
փոխար ժե քնե ր ի  ճ շ գրտո ւ մնե ր ը , մե ծամասամբ  
ի րականանալ ո ւ  ե ն  անվանական  փոխարժե քի  մի ջ ո ց ո վ , 

2. hի մնավո ր ե լ ո վ  Հ Հ -ո ւ մ  գնաճ ի  և  տնտե սական  աճ ի  
փոխառ նչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ՝  նո ր քե յ նս յ ան  Ֆի լ իպս ի  
կ ո ր ի  տրամաբանո ւ թյ ամբ  մե կ նաբանման  
նպատակահար մար ո ւ թյ ո ւ նը , հ ի մք  ը նդո ւ նե լ ո վ  այ ն  
հ ի մնավո ր ո ւ մը , ո ր  գնաճ ի  վրա ազդո ւ մ  է  ո չ  թե  
տնտե սական  աճ ը , այ լ  Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքը , գնահատվե լ  ե ն  
Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքի  և  փաստաց ի  գնաճ ի ՝  թի րախայ ի ն  
մակար դակ ի ց  շ ե ղո ւ մնե ր ի  կապը , ի ն չ պե ս  նաև  Հ ՆԱ-ի  
ճ ե ղքի  լ ագայ ի ն  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  գնաճ ի  վրա, 

3. hի մնավո ր ե լ ո վ  այ ն , ո ր  Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքի  և  փաստաց ի  
գնաճ ի ՝  թի րախի ց  շ ե ղման  մի ջ և  առ կա է  նշ անակալ ի  և  
լ ագայ ի ն  կապ՝  գնահատվե լ  է  գնաճ ի  վրա Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքի  
լ ագայ ի ն  և  Հ ՆԱ-ի  ապագա ճ ե ղքե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  
սպաս ո ւ մնե ր ի ՝  գնաճ ի  վրա ո ւ նե ցած  
ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  բացահայ տե լ ո վ , ո ր  Հ Հ  
տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  նե ր կայ ի ս  գնաճ ի  վրա առավե լ  
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նշ անակալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե նո ւ մ  Հ ՆԱ-ի  ապագա 
դրական  ճ ե ղքե ր ի  սպաս ո ւ մնե ր ի ց  բխո ղ  ԿԲ  վարած  
քաղաքականո ւ թյ ան  զսպո ղ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , 

4. կառ ո ւ ց վե լ  է  գնաճ ի  նպատակադր ման  պայ մաննե ր ո ւ մ  
դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնական  
փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմը , ո ր ի  շ ր ջ անակ ո ւ մ  
գնահատվե լ  է  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի ՝  տարբ ե ր  
շ ո կ ե ր ի ն  ար ձ ագանքը  և  դրա ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  
(ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ն , չ ափ, հարատևո ւ թյ ո ւ ն ) տնտե սական  
աճ ի  վրա։  

5. hամակար գված  նե ր կայ աց նե լ ո վ  բար ձ ր  գնաճ ի  թի րախի  
դրական  և  բացասական  կ ո ղմե ր ը , գնահատվե լ  է  Հ ՆԱ-ի  
աճ ն  առավե լ ագո ւ յ նի  հաս ց նո ղ  գնաճ ի  օ պտիմալ  
մակար դակ ը  (թի րախը ): 

Հետազոտու թյ ան արդյ ու նքների  գործնական նշանակու թ-
յ ու նը  և օգտագործու մը։  Հ ետազոտո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  

կար ո ղ  ե ն  օ գտագո ր ծ վե լ  դրամավար կայ ի ն  և  
հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մշ ակ ման  և  
կ ի րառ ման  գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ  Կե նտր ո նական  բանկ ի , 
Ֆի նանս նե ր ի  նախարար ո ւ թյ ան , տնտե սական  
քաղաքականո ւ թյ ան  մ շ ակ մամբ  զբաղվո ղ  այ լ  պետական  
կառ ո ւ յ ց նե ր ի , ի նչ պե ս  նաև ` տար բ ե ր  հ ետազոտո ղնե ր ի  
կ ո ղմի ց : 

Ատենախոսու թյ ան արդյ ու նքների  փորձարկու մը  և 
հրապարակու մները։  Ատենախո ս ո ւ թյ ան  հ ի մնադր ո ւ յ թնե ր ը  

և  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  քննար կ վե լ  է  
«Գո ր ծարար  մի ջ ավայ ր ի  բար ե լ ավման  և  մի ջ ազգայ ի ն  
տնտե սական  համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  ը նդ լ այ նման  արդի  
հ ի մնախնդի ր նե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ» Հ ՊՏՀ  26-ր դ  գիտաժո ղո վո ւ մ  և  
Հ ՊՏՀ  «Տնտե սագիտո ւ թյ ան  տես ո ւ թյ ո ւ ն» ամբ ի ո նո ւ մ : 

Ատենախո ս ո ւ թյ ան  հ ի մնական  արդ յ ո ւ նքնե ր ն  ո ւ  
բ ո վանդակ ո ւ թյ ո ւ նն  արտաց ո լ ված  ե ն  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց  
հ րապարակված  8 (ո ւ թ) գիտական  հ ո դված նե ր ո ւ մ ։   

Ատենախոսու թյ ան կառու ցվածքը  և ծավալ ը ։  

Ատենախո ս ո ւ թյ ո ւ նը  բաղկացած  է  առաջ աբանի ց , ե ր ե ք  
գ լ ո ւ խնե ր ի ց , ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  և  
առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , օ գտագո ր ծ ված  գրականո ւ թյ ան  
ցանկ ի ց  և  հավե լ ված նե ր ի ց ։  Ատենախո ս ո ւ թյ ան  տեքստը  
շ արադր ված  է  112 է ջ ի  վրա՝  նե րառ յ ալ  օ գտագո ր ծ ված  
գրականո ւ թյ ան  ցանկ ը :  

 
ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒԹՅԱՆ ՀԻՄՆԱԿԱՆ ԲՈՎԱՆԴԱԿՈՒԹՅՈՒՆԸ 

 
Առաջաբանում  հ իմնավորվե լ  է  թեմայ ի  

արդիականո ւ թյ ո ւ նը , սահմանվե լ  ե ն  հ ետազոտո ւ թյ ան  նպա-
տակը  և  խնդի ր նե ր ը ։  Նե ր կայ աց վե լ  ե ն  հ ետազոտո ւ թյ ան  
օ բ յ ե կտը  և  առար կան , տեսական  և  տե ղե կատվական  հ ի մքե ր ը , 



 8 

գիտական  նո ր ո ւ յ թը  և  ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  գիտագո ր ծ -
նական  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը ։  

Ատենախո ս ո ւ թյ ան  առաջ ի ն ՝  «Գնաճի  նպատակադրման 
ռազմավարու թյ անն անցնել ու  նախադրյ ալ ները  և կայ ու ն 
տնտեսական աճի  ապահովման  հիմնախնդիրները» գ լ ո ւ խը  

նվի ր ված  է  տե սական , մեթո դական  հար ց ե ր ի  մե կ նաբանմանը : 
Մասավո րապե ս , մե կ նաբանվե լ  և  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  ե ն  գնաճ ի  
նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  տե սամեթո դական  
հ ի մքե ր ը  և  կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման  վրա գնաճ ի  
նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  
վե րաբ ե ր յ ալ  մոտե ց ո ւ մնե ր ը :  

Հ ե ղի նակ ն  ը նդգծ ո ւ մ  է , ո ր  դրամավար կայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  առավե լ  
ճ կ ո ւ նը  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նն  է ՝  
հատկապե ս  տնտե սական  գո ր ծ ը նթաց նե ր ո ւ մ  առաջ ացած  
խնդի ր նե ր ի , ճ գնաժամե ր ի  հ ետևանքնե ր ի  հաղթահար ման  և  
ե ր կարաժամկ ետ կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  ապահո վման  
տեսանկ յ ո ւ նի ց : Այ ն  արդ յ ո ւ նավետ ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն  է  
հատկապե ս  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  համար : Գնաճ ի  
նպատակադրան  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  կ ե նտր ո նական  
բանկ ե ր ի ն  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  կ ե նտր ո նանալ  
հատկապե ս  տնտե ս ո ւ թյ ան  նե ր քի ն  խնդի ր նե ր ի  վրա: Չի  
անտե ս վե լ  նաև  այ ն , ո ր  գնե ր ի  մակար դակ ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  
ապահո վո ւ մ ը , գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  
ը նդո ւ նմամբ , մե ծապե ս  պայ մանավո ր ված  է  ֆի նանսական  
համակար գի  կայ ո ւ նո ւ թյ ամբ , պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  և  
վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  ը նթաց ի կ  հաշ վի  ցած ր  
պակաս ո ւ ր դնե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ամբ  և  դո լ արայ նաց ման  ո չ  
բար ձ ր  մակար դակ ո վ : 

Հ ե ղի նակ ի  կար ծ ի քո վ  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  
տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  համար  կայ ո ւ ն  պայ մաննե ր ի  
ստե ղծ ման  հ ի մնական  նախադր յ անե ր ի ց  է : Գնե ր ի  
կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահո վմամբ  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  
նպաստո ւ մ  է  ե ր կարաժամկ ետ հատված ո ւ մ  կայ ո ւ ն  
տնտե սական  աճ ի ն , քանի  ո ր  բար ձ ր  և  տատնո ղական  գնաճ ը  
խո չ ը նդոտո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ո ւ մը  նաև  գնե ր ի  
փոփոխման  հ ետագա անո ր ո ր շ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մե ծաց մամբ :  

Հ ե ղի նակ ը  համամիտ է  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  այ ն  
տեսակ ետի ն , ո ր  նպատակահար մար  չ է  գնաճ ի  զր ո յ ական  
մակար դակ ը ՝  ո րպե ս  ե ր կարատև  գնաճ այ ի ն  թի րախ 
սահ մանե լ ը :  

Հ ե ղի նակ ը , մե կ նաբանե լ ո վ  առանձ ի ն  հ ե ղի նակ նե ր ի ՝  
դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  
ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  
թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  գո յ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  
տեսակ ետնե ր ը , ո րպե ս  գնաճ ի  նպատակադր ման  
առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  է  առանձ նաց ր ե լ  փողի  պահանջ ար կ ի  
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անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  խնդր ի  շ ր ջ անց ո ւ մ ը , գնաճ ի  
տատանո ղականո ւ թյ ան  նվազե ց ո ւ մ ը , կ ե նտր ո նական  բանկ ի  
թափանց ի կ ո ւ թյ ան  և  հաշ վետվո ղականո ւ թյ ան  բար ձ րաց ո ւ մը , 
տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  գնաճ ի  վե րաբ ե ր յ ալ  
անո ր ո շ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նվազե ց ո ւ մը , ԿԲ  նկատմամբ  
վստահ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ո ւ մը  և  գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի  
խարսխո ւ մը , կ ե նտր ո նական  բանկ ի  անկախո ւ թյ ան  
ամրապնդո ւ մը , գնաճ ի  բար ձ ր  տեմպե ր ի  և  գնաճ այ ի ն  
սպաս ո ւ մնե ր ի  բավականի ն  արագ  ար ձ ագանքո ւ մը  և  
դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ստակ  թի րախի  
սահ մանո ւ մ ը : 

Ատենախո ս ո ւ թյ ան  ե ր կ ր ո ր դ ՝  «Գնաճի  նպատակադրման 
ռազմավարու թյ ան և երկարաժամկետ կայ ու ն տնտեսական 
աճի  կապը» գ լ խո ւ մ  մե կ նաբանվե լ  ե ն  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ան  կ ի րառ ման  մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը , 
տնտե սական  աճ ի  վրա գնաճ ի  նպատակադր ման  
ռազմավար ո ւ թյ ան  ո ւ ղղակ ի  և  անո ւ ղղակ ի  
ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  է մպի ր ի կ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

Գնաճ ի  նպատակադր ման  մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ի  
ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր մամբ  հ ե ղի նակ ը  փաստո ւ մ  է , ո ր  զար գացած , 
անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ամբ  և  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  
գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անն  անց ո ւ մը  տվե լ  է  
ի ր  դրական  արդ յ ո ւ նքնե ր ը ՝  հատկապե ս  կար ևո ր ե լ ո վ  գնաճ ի  
մակար դակ ի , գնաճ ի  և  տնտե սական  աճ ի  տատանո ղականո ւ թյ ան  
նվազո ւ մն  ո ւ  գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի  խարսխո ւ մը  
նպատակայ ի ն  ց ո ւ ց անի շ ի  շ ո ւ ր ջ :  

Հ ե ղի նակ ը , ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ո վ  դրամավար կայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  տնտե սական  
աճ ի  փոխառնչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  մե կ նաբանո ղ  և  գնահատող  
է մպի ր ի կ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  լ այ ն  շ ր ջ անակ ը , հանգե լ  է  
ե զրակաց ո ւ թյ ան , ո ր  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի ի  կ ո ղմի ց  այ ս  
կամ  այ ն  նպատակ ի ն  նախապատվո ւ թյ ո ւ ն  տալ ը  կախված  է  
տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  գե րակա մարտահ րավե ր նե ր ի ց  ո ւ  
ժամանակահատված ի ց  և  կար ևո ր ե լ  է  հ ետև յ ալ նե ր ը . 

 գնաճ  թի րախավո ր ո ղ  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  ավե լ ի  
խիստ պետք  է  ար ձ ագանքի ՝  թի րախի ց  փաստաց ի  գնաճ ի  
շ ե ղո ւ մնե ր ի ն , ի նչ ը  շ ատ դեպքե ր ո ւ մ  կար ո ղ  է  
հանգե ց նե լ  թո ղար կ ման  կար ճ աժամկ ետ կ ր ճ ատման ,  

 գնաճ ի  թի րախավո ր ո ւ մ ը  ե նթադր ո ւ մ  է  գնաճ ի  ավե լ ի  
ցած ր  տատանո ղականո ւ թյ ո ւ ն  և  ավե լ ի  խարսխված  
ե ր կարաժամկ ետ գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ՝  
ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  խթանե լ ո վ  տնտե սական  աճ ը : 
Հ ե ղի նակ ը  ե զ րակաց ր ե լ  է , ո ր  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը ՝  մե ծաց նե լ ո վ  դրամավար կայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  թափանց ի կ ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  
հաշ վետվո ղականո ւ թյ ո ւ նը , նվազե ց նե լ ո վ  հ ի մնական  
մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  



 10 

տատանո ղականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , կ ր ճ ատո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  
ապագայ ի  վե րաբ ե ր յ ալ  անո ր ո շ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և , հ ետևաբար , 
բար ե լ ավո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ը , մե ծաց նո ւ մ  
տեխնո լ ո գիանե ր ի , կառավար չ ական  ժամանակակ ի ց  
մեթո դնե ր ի  և  նո ր  մ շ ակ ո ւ յ թի , փո ր ձ ի  նե ր հ ո ս քը  դեպի  
տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ի  վե ր ջ նար դ յ ո ւ նքո ւ մ , ի հար կ ե , 
մե ծանո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  աճ ի  նե ր ո ւ ժը ։  Գնաճ ի  
նպատակադր մանն  անց նե լ ո ւ ց  հ ետո  աշ խատանքի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  
առ կա խնդի ր նե ր ը  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  լ ո ւ ծ վո ւ մ  ե ն ՝  
ռազմավար ո ւ թյ ան  բազմաթի վ  դրական  կ ո ղմե ր ի  
ն յ ո ւ թականաց ման  հ ետևանքո վ : Աշ խատանքի  շ ո ւ կան  
կայ ո ւ նանո ւ մ  է  ի ր  ե ր կարաժամկ ետ հավասարակ շ ի ռ  
մակար դակ ի  շ ո ւ ր ջ , սակայ ն  շ ատ ավե լ ի  ցած ր  գնաճ ի  
մակար դակ ո ւ մ ։  

Ատենախո ս ո ւ թյ ան  ե ր ր ո ր դ ՝  «Գնաճի  նպատակադրման 
ռազմավարու թյ ան ներքո  գնաճի  և տնտեսական աճի  
փոխկապվածու թյ ու նների  գնահատու մը» գ լ խո ւ մ  

գնահատվե լ  ե ն  Հ Հ -ո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  և  գնաճ ի  
փոխառ նչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , գնաճ ի  նպատակադր ման  
ռազմավար ո ւ թյ ան  նե ր քո  դրամավար կայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնական  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմը  
Հ Հ -ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև ՝  գնաճ ի  օ պտիմալ  մակար դակ ը , ո ր ի ց  
հ ետո  այ ն  բացասաբար  է  ս կ ս ո ւ մ  անդրադառ նալ  տնտե սական  
աճ ի  վրա: 

Չանտե ս ե լ ո վ  այ ն  հանգամանքը , ո ր  գնաճ ի  և  տնտե սական  
աճ ի  մի ջ և  կապե ր ը  ե ր կ կ ո ղմանի  ե ն ՝  նախ գնահատվե լ  է  
տնտե սական  աճ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  գնաճ ի  վրա: 

 
Գծապատկեր  1: Տնտեսու թյ ան իրական աճի  և գնաճի 1 

դինամիկան ՀՀ  տնտեսու թյ ու նու մ2 

Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց ե լ ի ս  վե ր ց վե լ  է  ե ռամս յ ակ ի  
վե ր ջ ի  դր ո ւ թյ ամբ  ՍԳԻ -ն , այ լ  ո չ  թե  գնաճ ի  մի ջ ի ն  

                                                 
1
 Այ ստեղ  ո րպե ս  գնաճ ի  ց ո ւ ցանի շ  վե ր ց ված  է  տվյ ալ  ե ռամս յ ակ ի  վե ր ջ ի  դր ո ւ թյ ամբ  12-ամս յ ա սպառ ողական  
գնե ր ի  ի նդե քս ի  աճ ը ։  
2
 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  Հ Հ  ԿԲ  և  Ազգայ ի ն  վի ճ ակագր ո ւ թյ ան  կ ո միտե ։  
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ե ռամս յ ակայ ի ն  ց ո ւ ց անի շ ը , այ ն  ե նթադր ո ւ թյ ամբ , ո ր  
պահանջ ար կ ի  աճ ը  գնաճ ի  վրա պետք  է  ազդի  ո ր ո շ ակ ի  լ ագո վ ։  
Գնաճ ի  և  տնտե սական  աճ ի  առանց քնե ր ն  ը նտր վե լ  ե ն  այ նպե ս , 
ո ր  տնտե սական  աճ ի  5% ց ո ւ ցանի շ ի ն  համապատասխանո ւ մ  է  
գնաճ ի  4% մակար դակ ը , քանի  ո ր  Հ Հ   տնտե ս ո ւ թյ ան  
ե ր կարաժամկ ետ կայ ո ւ ն  աճ ի  տե մպը  գնահատվո ւ մ  է  
մոտավո րապե ս  5-6%: Այ ս ի նքն , ե ր բ  փաստաց ի  Հ ՆԱ-ի  աճ ը  մոտ է  
այ ս  մակար դակ ի ն , Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքը  մոտ է  զր ո յ ի ն , ո ր ի ն   պետք  է  
համապատասխանի  գնաճ ի ՝  թի րախայ ի ն  մակար դակ ը ։  

Ճի շ տ է , տնտե սական  աճ ի  և  գնաճ ի  կապը  տարբ ե ր  
ժամանակաշ ր ջ աննե ր ո ւ մ  տարբ ե ր  է , սակայ ն  հ ե ղի նակ ը  
նկատե լ  է  մի  քանի  ը նդհանո ւ ր  միտո ւ մ . առաջ ի ն , տնտե սական  
աճ ի  արագաց ո ւ մնե ր ը  կամ  նվազո ւ մնե ր ը  «փոխանց վո ւ մ» ե ն  
գնաճ ի ն  2-3 ե ռամս յ ակ  լ ագո վ , ե ր կ ր ո ր դ , գնաճ ի  
նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անն  անց ո ւ մի ց  ո ր ո շ  
ժամանակ  հ ետո  ս կ ս վե լ  է  գնաճ ի  մի ջ ի ն  մակար դակ ի  է ական  
նվազման  գո ր ծ ը նթաց , և  ե ր ր ո ր դ , տնտե ս ո ւ թյ ան ՝  ո ր ո շ ակ ի  
մակար դակ ի ց  հարաբ ե րականո ր ե ն  ավե լ ի  բար ձ ր  աճ ի  
դեպքո ւ մ  առաջ անո ւ մ  ե ն  գնաճ այ ի ն  ճ նշ ո ւ մնե ր ։  Հ ե ղի նակ ը  
ե զրահանգո ւ մ  է , ո ր  գնաճ ի  վրա ազդո ւ մ  է  ո չ  թե  տնտե սական  
աճ ը , այ լ  Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքը , ո ւ ստի  գնաճ ի  և  տնտե սական  աճ ի  կապն  
ավե լ ի  նպատակահար մար  է  դիտար կ ե լ  նո ր քե յ նս յ ան  
Ֆի լ իպս ի  կ ո ր ի  տրամաբանո ւ թյ ամբ ։  

Գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  նե ր քո , 
անշ ո ւ շ տ, առավե լ  նպատակահար մար  է  նե ր կայ աց նե լ  
փաստաց ի  գնաճ ի ՝  թի րախայ ի ն  մակար դակ ի ց  շ ե ղո ւ մնե ր ի  և  
Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքի  կապը , քանի  ո ր  ի րական  Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքի  
բացակայ ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ո ւ մ , գնաճ ի  փաստաց ի  
մակար դակ ը  պետք  է  հավասար վի  դրա սպաս վո ղ  մակար դակ ի ն , 
ի նչ ն  է լ , Կե նտր ո նական  բանկ ի  հանդեպ բար ձ ր  վստահ ո ւ թյ ան  
պայ մաննե ր ո ւ մ  (գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ը  խարսխված  ե ն ) 
պետք  է  հավասար  լ ի նի  գնաճ ի  թի րախի ն , հ ետևաբար  փաստաց ի  
գնաճ ը  պետք  է  հավասար վի  թի րախի ն։  Այ լ  կ ե րպ ասած , գնաճ ի  
փաստաց ի  մակար դակ ը  կ շ ե ղվի  ի ր  թի րախայ ի ն  մակար դակ ի ց , 
ե թե  Հ ՆԱ-ի  փաստաց ի  մակար դակ ը  շ ե ղվի  ի ր  նե ր ո ւ ժայ ի ն  
մակար դակ ի ց ։   

Հ ե ղի նակ ը  բացահայ տե լ  է , ո ր  գնաճ ի  և  Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքի  
մի ջ և  կապն  ակնհայ տո ր ե ն  ավե լ ի  ամո ւ ր  է , քան  ո ւ ղղակ ի  
գնաճ ի  և  տնտե սական  աճ ի  մի ջ և  կապը ։  

Գծապատկեր   2. Փաստացի  գնաճի՝  թիրախից  շ եղման և 
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ՀՆԱ ճեղքի  կապը  ՀՀ  տնտեսու թյ ու նու մ  

Ճի շ տ է , դիտար կ վո ղ  ժամանականհատված ո ւ մ  առ կա ե ն  
ժամանակահատված նե ր , ե ր բ  այ ս  ե ր կ ո ւ  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  մի ջ և  
կապը  շ ե ղվո ւ մ  է  ը նդհանո ւ ր  միտո ւ մնե ր ի ց , հատկապե ս  2003-
2004թթ., սակայ ն , ը նդհանո ւ ր  առմամբ , ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  
կապը  դրական  է , և  Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքի  մե ծաց ո ւ մը  ստե ղծ ո ւ մ  է  
գնաճ այ ի ն  ճ ն շ ո ւ մնե ր ։   

Հ ի մք  ը նդո ւ նե լ ո վ  հ ե ղի նակ ի  այ ն  բացահայ տո ւ մը , ո ր  
նե ր կա ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  գրանց ված  Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքը  ավե լ ի  
մե ծ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  հաջ ո ր դ  ժամանակաշ ր ջ անի  գնաճ ի  
վրա, ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  ե ն  նաև  այ դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  
լ ագայ ի ն  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ։  

Գծապատկեր  3. Փաստացի  գնաճի՝  թիրախից  շ եղման և 
ՀՆԱ ճեղքի  միջ և կոռել յ ացիայ ի  գործակիցները  տարբեր  

լ ագերու մ
3
 

Հ ՆԱ ճ ե ղքը  դե ռ ևս  մի նչ և  չ ո ր ս  ե ռամս յ ակ  
ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե նո ւ մ  գնաճ ի  վրա։  Հ ե ղի նակ ը  
բացահայ տե լ  է , ո ր  կապը  հարաբ ե րականո ր ե ն  մե ծ  է  միայ ն  T0 
և  T-1 ժամանակահատված նե ր ի  դեպքո ւ մ . կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  
գո ր ծակ ի ց նե ր ը  կազմո ւ մ  ե ն  համապատասխանաբար ՝  0.17 և  
0.14։  Անմի ջ ապե ս  հաջ ո ր դ  ե ռամս յ ակ ի  ճ ե ղքի  և  զր ո յ ական  
ժամանակաշ ր ջ անի  գնաճ ի  մի ջ և  կ ո ռ ե լ յ աց իան  դե ռ ևս  
դրական  է ։  Սա վկայ ո ւ մ  է  այ ն , ո ր  ապագա ե կամո ւ տնե ր ի  աճ ի  
վե րաբ ե ր յ ալ  սպաս ո ւ մնե ր ն  այ ս օ ր  ար դե ն  առաջ աց նո ւ մ  ե ն  
գնաճ այ ի ն  ճ նշ ո ւ մնե ր ։  Եր կ ր ո ր դ  ե ռամս յ ակ ի ց  ս կ սած , 
մնացած  բ ո լ ո ր  ժամանակահատված նե ր ի  ճ ե ղքե ր ի  և  գնաճ ի  
կ ո ռ ե լ յ աց իան  բացասական  է  և  նշ անակալ ի ։  Ստաց ված  
արդ յ ո ւ նքնե ր ի ց  հ ե ղի նակ ը  ե նթադր ե լ  է , ո ր  Հ Հ  
տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  սպաս ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  
մեխանի զմը  գնաճ ի  վրա մի  փոքր  այ լ  է : Հ Հ  ԿԲ -ն  վար ո ւ մ  է  
ապագայ ի ն  միտված  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  և  մե ծ  
ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  է  դար ձ նո ւ մ  սպաս ո ւ մնե ր ի ն , ո ւ ստի  
կանխատե ս ե լ ո վ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  դրական  զար գաց ո ւ մնե ր  
(Հ ՆԱ դրական  ճ ե ղք ) և  հ ետևաբար , գնաճ այ ի ն  ճ նշ ո ւ մնե ր , 
դրանց  ար ձ ագանքո ւ մ  է  «այ ս օ ր »՝  խստաց նե լ ո վ  վար վո ղ  

                                                 
3
 դիտարկվե լ  ե ն  տար բ ե ր  լ ագ ե ր ո ւ մ  Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքի  և  զր ո յ ական  ժամանակաշ ր ջ անի  գնաճ ի  մի ջ և  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  
կապեր ը ։  
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դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ ը  նե ր կա 
ժամանակաշ ր ջ անի  գնաճ ի  վրա ո ւ նե նո ւ մ  է  բացասական  
ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն ։  

Հ ի մնավո ր ե լ ո վ  գնաճ ի  նպատակադր ման  
ռազմավար ո ւ թյ ան  նե ր քո  դրամավար կայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնական  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմի  
գնահատման  համար  վե կտո ր -ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  (VAR) 
մո դե լ նե ր ի  նպատակահար մար ո ւ թյ ո ւ նը , հ ե ղի նակ ը  
նե ր կայ աց ր ե լ  է  Հ Հ -ո ւ մ  վար վո ղ  դրամավար կայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա՝  
ավանդական , տոկ ո սադր ո ւ յ քի  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմի  
օ գնո ւ թյ ամբ ։  

Էնդո գե ն  փոփոխականնե ր  ե ն  դիտար կ վե լ  

սպառ ո ղական  գնե ր ի  ի նդե քս ը  (CPI), մի ջ ի ն  ե ռամս յ ակայ ի ն  

մի ջ բանկայ ի ն  ռ եպո  տոկ ո սադր ո ւ յ քը , ի րական  Հ ՆԱ-ն , փողի  
զանգված ը  (M2): Որպե ս  է կ զո գ ե ն  փոփոխական  վե ր ց վե լ  է  ՌԴ 
Հ ՆԱ-ն : 

Օգտագո ր ծ վե լ  ե ն  2000-2018թթ. ե ռամս յ ակայ ի ն  
տվյ ալ նե ր ը  (մի նչ և  2018 թվականի  ե ր ր ո ր դ  ե ռամս յ ակ ), ո ր ո նք  
անց ե լ  ե ն  մշ ակ ման  հ ետև յ ալ  փո ւ լ ե ր ը ՝  ս ե զո նայ ի ն  
հարթո ւ մ

4
, թվայ ի ն  շ ար քե ր ի  լ ո գար իթմո ւ մ  (բ նականաբար , 

բաց ի   տոկ ո սադր ո ւ յ ք ի ց ), առաջ ի ն  կար գի  դի ֆե ր ե նց ո ւ մ : 
Շար քե ր ի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ո ւ նը  ստո ւ գվե լ  է  Դի քկ ի -
Ֆյ ո ւ լ լ ե ր ի  թե ստի  օ գնո ւ թյ ամբ , ո ր ը  հ ի մք  է  
ե զրակաց նե լ ո ւ , ո ր  ը նտր ված  բ ո լ ո ր  փոփոխականնե ր ը  
ստաց ի ո նար  ե ն  (99% վստահ ե լ ի ո ւ թյ ան  մի ջ ակայ քո ւ մ ): 

Հ ե ղի նակ ը  կար ևո ր  ե զ րահանգո ւ մնե ր  է  կատար ե լ ։  
Դիտար կ վո ղ  ժամանակահատված ո ւ մ  մի ջ ի նո ւ մ  կայ ո ւ ն  
նվազե լ  ե ն  տոկ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը , գնաճ ը  մի ջ ի նո ւ մ  կազմե լ  է  
մոտ 0.9% ե ռ ./ե ռ ., տարե կան  մոտ 3.6-3.7%։  Հ ՆԱ ի րական  աճ ը  
ե ռ ./ե ռ .կազմո ւ մ  է  մոտ 1.5%, ի նչ ը  մոտ ե ր կ ո ւ  անգամ  
գե րազանց ո ւ մ  է  ՌԴ համապատասխան  ց ո ւ ցանի շ ի ն , սակայ ն  
Հ Հ -ո ւ մ  բավականի ն  մե ծ  է  աճ ի  տատանո ղականո ւ թյ ո ւ նը ։  
Փողի  զանգված ի  աճ ի  տեմպը , մոտ ե ր ե ք  անգամ  գե րազանց ո ւ մ  
է  թո ղար կ ման  աճ ի  տե մպի ն  և  ավե լ ի  տատանո ղական  է ։  

Մի  քանի  հ ի մնական  չ ափանի շ նե ր ո վ  ստո ւ գվե լ  է  
օպտիմալ  լ ագե ր ի  քանակ ը

5
: Հ ի մնականո ւ մ  ապաց ո ւ ց վե լ  է  

ե ր կ ո ւ  լ ագի  նշ անակալ ի ո ւ թյ ո ւ նը : Իրականաց վե լ  է  նաև  
մո դե լ ի  ստաբ ի լ ո ւ թյ ան  և  ե զակ ի ո ւ թյ ան  ստո ւ գո ւ մ ։  
Հ ե ղի նակ ը  պարզե լ  է , ո ր  համակար գը  ստաբ ի լ  է  և  ո ւ նի  միակ  
լ ո ւ ծ ո ւ մ : Մո դե լ ի  ո րակական  կ ո ղմը  ապահո վե լ ո ւ ց  հ ետո , 
գնահատվե լ  է  մո դե լ ը , կառ ո ւ ց վե լ  ե ն  ար ձ ագանքման  
ֆո ւ նկ ց իանե ր ը : 

                                                 
4
 Սեզո նայ ի ն  հարթո ւ մն  ի րականացվե լ  է  Eviews8 ծ րագրայ ի ն  փաթեթի  “Census X12” գո ր ծ ի ք ի  մի ջ ո ց ո վ ։  

5
 Eviews 9 ծ րագրայ ի ն  փաթեթը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  մե կ  թե ստո ւ մ  համատեղե լ  սխալ ի  վ ե ր ջ նական  կանխատե սման , 
Ակաիկ ե ի  ի նֆո ր մաց ի ո ն  չ ափանի շ ի , Շվար ց ի  Բայ ե ս յ ան  ի նֆո ր մաց ի ո ն  չ ափանի շ ի , Հ աննանի  և  Քո ւ ի նի  
ի նֆո ր մաց ի ո ն  չ ափանի շ նե ր ի  և  այ լ  թե ստե ր ը : 
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Դիտար կ վե լ  է  առաջ ար կ ի  է կ զ ո գե ն  շ ո կ ի  պարագայ ո ւ մ  
ԿԲ  ար ձ ագանքի  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  ս ց ե նար ը :  
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Գծապատկեր  4. Դինամիկ  արձագանքը  դրամավարկայ ին շ ոկի  

նկատմամբ  ՀՀ -ու մ 

ԿԲ -ն , բար ձ րաց նե լ ո վ  ի ր  քաղաքականո ւ թյ ան  
տոկ ո սադր ո ւ յ քը  ը նդամե նը  0.25 տոկ ո սայ ի ն  կ ետո վ , գնաճ ը  
օպե րատիվ  կ ե րպո վ  1.25 տոկ ո սայ ի ն  կ ետո վ  ավե լ  թի րախայ ի ն  
ց ո ւ ցանի շ ի ց  նվազե ց նո ւ մ  է ՝  ը նդհ ո ւ պ մոտե ց նե լ ո վ  
թի րախայ ի ն  մակար դակ ի ն  (զր ո ն  համապատասխանո ւ մ  է  չ ո ր ս  
տոկ ո ս  թի րախայ ի ն  մակար դակ ի ն ): Քանի  ո ր , տո կ ո սադր ո ւ յ քի  
բար ձ րաց ո ւ մը  բավականի ն  արագ  և  կտր ո ւ կ  է  ազդո ւ մ  գնաճ ի  
վրա և  ո ւ նե նալ ո ւ  է  նաև  լ ագայ ի ն  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր  մոտ 
ապագայ ո ւ մ , ԿԲ -ն  վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , 
ս կ սած  ե ր ր ո ր դ  ե ռամս յ ակ ի ց  ի ջ ե ց նո ւ մ  է ՝  բ ե ր ե լ ո վ  նախկ ի ն  
մակար դակ ի ն : Այ ս  պատճ առ ո վ  է լ  Հ ՆԱ-ի  է ական  կ ո ր ո ւ ստ չ ի  
լ ի նո ւ մ : 

Հ ե ղի նակ ը  փո ր ձ ե լ  է  գնահատե լ  գնաճ ի  ո ր ո շ ակ ի  
շ ե մայ ի ն  մակար դակ  ե ր կ ր նե ր ի  ը նդհանո ւ ր  խմբ ի  վրա, ո ր ի  
արդ յ ո ւ նքնե ր ը  տարած ե լ ի  կ լ ի նե ն  նաև  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  
վրա։  Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ժամանակ  օ գտագո ր ծ վե լ  ե ն  մոտ 25 
ե ր կ ր ի ՝  2000-2017թթ. գնաճ ի  և  տնտե սական  աճ ի  տար ե կան  
վի ճ ակագրական  տվ յ ալ նե ր ը ։  

Մո դե լ ը  գնահատվե լ  է  փոքրագո ւ յ ն  քառակ ո ւ ս ի նե ր ի  
ե ղանակ ո վ , բալ անսավո ր ված  պանե լ այ ի ն  տվ յ ալ նե ր ի  հ ի ման  
վրա։   

Կառ ո ւ ց ված  մո դե լ ի  հավասար ո ւ մն  ո ւ նի  հ ետև յ ալ  
տես քը ՝  

 
Econ_growth = 1.2825 * cpi – 0.098 * (cpi)

2 
+ 0.7482 * IT – 5.5027 * crisis

6
 

                                                 
6
 Որտեղ ՝  Econ_growth-ը  ե ր կ ր նե ր ի  տարե կան  տնտեսական  աճ ն  է , cpi–ը ՝  սպառ ողական  գնե ր ի  ի նդե ք ս ի  տարե կան  
հավե լ աճ ե ր ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ն  ե ն , cpi

2
–ը  սպառ ողական  գնե ր ի  ի նդե ք ս ի  տարե կան  հավե լ աճ ե ր ի  քառակ ո ւ սայ ի ն  

արժե քնե ր ն  ե ն , IT–ն ՝  գնաճ ի  թի րախավո ր ո ւ մն  է , Crisis–ը  ճ գ նաժամայ ի ն  տարի նե ր ն  ե ն։   
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Մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ո վ  հ ե ղի նակ ը  կատար ե լ  է  

արժե քավո ր  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր . 

 Գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մ  ի րականաց նո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , 
կամ  այ ն  տարի նե ր ի ն , ե ր բ  համապատասխան  ե ր կ ր նե ր ը  
վար ե լ  ե ն  գնաճ ի  նպատակադր ման  
ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն

7
, տնտե սական  աճ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  

մի ջ ի նո ւ մ  մոտ 0.75 տոկ ո սայ ի ն  կ ետո վ  ավե լ ի  բար ձ ր  
ե ն  մ յ ո ւ ս  ե ր կ ր նե ր ի  կամ  նո ւ յ ն  ե ր կ ր ի  դեպքո ւ մ ՝  
մ յ ո ւ ս  տարի նե ր ի  համե մատ։  

 գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  գնաճ ի  օ պտիմալ  մակար դակ , ո ր ի ց  
հ ետո  գնաճ ի  արագաց ո ւ մը  բացասաբար  է  ազդո ւ մ  
տնտե սական  աճ ի  մի ջ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա։  Գնաճ ի  
օպտիմալ ՝  6.5% մակար դակ ը  հաշ վար կ վե լ  է  
մաթե մատի կական  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  
արդ յ ո ւ նքո ւ մ

8
։  

Հ Հ -ո ւ մ  գնաճ ի  թի րախը  4% է ՝  տատանման  
թո ւ յ լ ատր ե լ ի  +/- 1.5% մի ջ ակայ ք ո վ , տատանման  
առավե լ ագո ւ յ ն  շ ե մը  կազմո ւ մ  է  5.5%: Հ ե ղի նակ ի  կար ծ ի քո վ  
այ ս  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը  և  ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  կար ո ղ  
ե ն  օ գտագո ր ծ վե լ  գնաճ ի  թի րախի  վե րաբ ե ր յ ալ  հ ետագա 
քննար կ ո ւ մնե ր ի  ժամանակ : 

Մե ր  կ ո ղմի ց  կատարված  հ ետազոտո ւ թյ ան  
արդ յ ո ւ նքնե ր ո վ  ձ ևավո ր ված  հ ի մնական  ե զ րահանգո ւ մնե ր ը , 
հ ետևո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  դրանց  կ ի րառ մանն  առնչ վո ղ  
առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  հանգո ւ մ  ե ն  
հ ետև յ ալ ի ն . 

1. Տնտե սագիտական  գրականո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  և  
գիտական  հանր ո ւ յ թո ւ մ  գնաճ ի  նպատակադր ման  
ռազմավար ո ւ թյ ան  է ո ւ թյ ան  բացահայ ման  և  
բ ո վանդակ ո ւ թյ ան  մե կ նաբանման  հար ց ո ւ մ  առանձ ի ն  
հ ե ղի նակ նե ր ի  տե սակ ետնե ր ը  ո չ  միայ ն  չ ե ն  հակաս ո ւ մ  
մի մ յ անց , այ լ  լ րաց նո ւ մ , ավե լ ի  ամբ ո ղջ ական  ե ն  դար ձ նո ւ մ  
հ ի մնախնդր ի  դիտար կ ո ւ մը : Մե ր  կ ո ղմի ց  ը նդո ւ նե լ ի  է  
Հ ե մո նդի  կ ո ղմի ց  նե ր կայ աց րած  սահ մանո ւ մը , ը ստ ո ր ի ՝  
գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մը  ո չ  այ նքան  դրամավար կայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  կ ո նկ ր ետ կանո ն  է , այ լ  մի  հայ ե ցակար գ  
է  (framework), ո ր ի  առանց քայ ի ն  տարր ե ր  ե ն . գնե ր ի  
կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  բացահայ տ ճ անաչ վո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնական  նպատակ ը , գնաճ ի  
նպատակայ ի ն  թի րախի  հ րապարակայ ի ն  հայ տարար ո ւ մ , 
դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնված  է  
տեղե կատվո ւ թյ ան  լ այ ն  շ ր ջ անակ ի  վրա՝  նե րառ յ ալ  գնաճ ի  
կանխատե ս ո ւ մը , թափանց ի կ ո ւ թյ ո ւ նը  և  

                                                 
7
ն շ ված  տարանջ ատո ւ մը  կատար վե լ  է  այ ն  պատճ առ ով , ո ր  ո ր ո շ  ե ր կ ր նե ր  ը նտրված  ժամանակահատված ի  ս կ զբ ո ւ մ  
գնաճ ի  կառավարո ւ մն  ի րականաց ր ե լ  ե ն  այ լ  ձ և ո վ , ի ս կ  գնաճ ի  նպատակադր մանն  անց ե լ  ե ն  մի  քանի  տար ի  անց ։  
8
 Քանի  ո ր  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց  կառ ո ւ ց ված  հավասարման  ֆո ւ նկ ց ի ո նալ  տեսքը  պարաբո լ ի կ  է , դրա շ ր ջ ման  կ ետը  
հաշ վար կ ե լ ո ւ  համար , անհրաժե շ տ է  ը նդամենը  ածանց ե լ  ֆո ւ նկ ց իան  ը ստ գնաճ ի  և  հավասարե ց նե լ  զր ո յ ի  
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հաշ վետվո ղականո ւ թյ ո ւ նը : 
2. Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան ՝  

փոխար ժե քի , փողի  ագր ե գատնե ր ի , գնաճ ի , առանց  բացահայ տ 
անվանական  խարի սխի  նպատակադր ման  
ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  առավե լ  ճ կ ո ւ նը  գնաճ ի  
նպատակադր ո ւ մն  է , հատկապե ս ՝  տնտե սական  
գո ր ծ ը նթաց նե ր ո ւ մ  առաջ ացած  խնդի ր նե ր ի , ճ գնաժամե ր ի  
հաղթահար ման  տեսանկ յ ո ւ ննե ր ի ց ։  

3. Գնաճ ի  նպատակադր ման  հ ի մնական  
առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ե ն ՝  փողի  պահանջ ար կ ի  
անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  խնդր ի  շ ր ջ անց ո ւ մ , գնաճ ի  
տատանո ղականո ւ թյ ան  նվազո ւ մ , կ ե նտր ո նական  բանկ ի  
թափանց ի կ ո ւ թյ ան  և  հաշ վետվո ղականո ւ թյ ան  բար ձ րաց ո ւ մ , 
տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  գնաճ ի  վե րաբ ե ր յ ալ  
անո ր ո շ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նվազե ց ո ւ մ , ԿԲ  նկատմամբ  
վստահ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ո ւ մ  և  գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի  
խարսխո ւ մ , կ ե նտր ո նական  բանկ ի  անկախո ւ թյ ան  
ամրապնդո ւ մ ՝  հ ստակ  կ ո ղմնո ր ո շ ե լ ո վ  մե կ  նպատակ ի  
ի րականաց մանը , գնաճ ի  բար ձ ր  տեմպե ր ի  և  գնաճ այ ի ն  
սպաս ո ւ մնե ր ի  բավականի ն  արագ  ար ձ ագանքո ւ մ  և  
դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ յ ան  հ ստակ  թի րախի  
սահ մանո ւ մ : 

4. Գնաճ ի  նպատակադր ման  մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ի  
ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  զար գացած , 
անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ամբ  և  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  
գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անն  անց ո ւ մը  տվե լ  է  
ի ր  դրական  ար դ յ ո ւ նքնե ր ը , ո ր ո նց ի ց  հար կ  է  առանձ նաց նե լ  
գնաճ ի  մակար դակ ի , գնաճ ի  և  տնտե սական  աճ ի  
տատանո ղականո ւ թյ ան  նվազո ւ մն  ո ւ  գնաճ այ ի ն  
սպաս ո ւ մնե ր ի  խարսխո ւ մը  նպատակայ ի ն  ց ո ւ ց անի շ ի  շ ո ւ ր ջ : 
Գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  օ գտի ն  է  նաև  այ ն  
փաստը , ո ր  դե ռ ևս  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն  
ը նդո ւ նած  ո ր և է  ե ր կ ի ր , հ ետագայ ո ւ մ  չ ի  հ րաժար վե լ  դրանի ց  
(բացառ ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  կազմո ւ մ  Ֆի ն լ անդիան , Սլ ո վակ իան  և  
Իսպանիան , ո ր ո նք  մտնե լ ո վ  ե վր ո գոտի  հ րաժար վե լ  ե ն  գնաճ ի  
նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նի ց , սակայ ն  դա 
պարտադր ված  է  ե ղե լ  ի նտե գրաց ի ո ն  կառ ո ւ յ ց ի  մե ջ  մտնե լ ո ւ  
փաստո վ  և  պայ ամանվո ր ված  չ է  գնաճ ի  նպատակադր ման  
ռազմավար ո ւ թյ ան  թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ ):  

5. Հ Հ -ո ւ մ  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռ ե ժ ի մի ն  
անց նե լ ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տվե լ ՝  մի ջ ազգայ ի ն  
լ ավագո ւ յ ն  փո ր ձ ի  նե ր դր ման  և  ո րակապե ս  նո ր  
տեղե կատվո ւ թյ ան  օ գտագո ր ծ ման  մի ջ ո ց ո վ  ապահո վե լ  բաց , 
թափանց ի կ , հասարակ ո ւ թյ ան  համար  առավե լ  ը նկալ ե լ ի  և  
կայ ո ւ ն  սպաս ո ւ մնե ր  ձ ևավո ր ո ղ  դրամավար կայ ի ն  
քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ո ւ մ , գնաճ ի  բ նո ւ յ թի  
փոփոխման  և  համը նդհանո ւ ր  գնաճ այ ի ն  զար գաց ո ւ մնե ր ի  



 17 

պայ մաննե ր ո ւ մ  Կե նտր ո նական  բանկ ի  նկատմամբ  
հասարակ ո ւ թյ ան  վստահ ո ւ թյ ան  բար ձ ր  մակար դակ ի  
ապահո վո ւ մ  և  գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի  խար սխո ւ մ  գնաճ ի  
նպատակայ ի ն  թի րախի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ :                                     

6. Դո լ արայ նաց ման  բար ձ ր  մակար դակ ը  խո չ ը նդոտ 
է  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետ 
գո ր ծար կ ե լ ո ւ  տեսանկ յ ո ւ նի ց : 

7. Չնայ ած , գնաճ ի  նպատակադր ման  
ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն  ը նդո ւ նած  անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  
ո ւ նե ց ո ղ  ո ր և է  ե ր կ ի ր , ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  չ ի  բավարար ե լ  
բ ո լ ո ր  անհ րաժե շ տ նախապայ մաննե ր ի ն , այ դո ւ հանդե ր ձ , 
գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  ո չ  մի  ակնհայ տ 
ձ ախողո ւ մ  չ ի  ար ձ անագր վե լ , այ դ  ե ր կ ր նե ր ը  կար ո ղաց ե լ  ե ն  
նվազե ց նե լ  գնաճ ի  մակար դակ ը  և  ապահո վե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  
կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը ։  Հ ամապատասխանո ւ թյ ո ւ նը  պահանջ վո ղ  
պայ մաննե ր ի ն  պարզապե ս  օ գնո ւ մ  է  ավե լ ի  ճ շ գր իտ կատար ե լ  
ը նտր ված  նպատակնե ր ը : 

8. Կատար ված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  
հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  տվե լ  հ ի մնավո ր ե լ ո ւ , ո ր  գնաճ ի  
նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անն  անց ո ւ մը ՝  ո րպե ս  
դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետ գո ր ծ ի ք , 
միանշ անակ  արդարաց ված  է  ի նչ պե ս  զար գացած , այ նպե ս  է լ  
զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ : 

9. Կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման  համար  
չ ափազանց  կար ևո ր  նախադր յ ալ  է  կայ ո ւ ն  մակ ր ոտնտե սական  
մի ջ ավայ ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը : Գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  
ապահո վո ւ մ ը  ի ր  հ ե ր թի ն  մակ ր ոտնտե ս կան  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  
ապահո վման  կար ևո րագո ւ յ ն  տարր ե ր ի ց  է , ի ն չ ը  հատկապե ս  
շ ատ է  կար ևո ր վո ւ մ  օ տար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց : 
Մակ ր ոտնտե սական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  նպաստո ւ մ  է  
օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավմանը :  

10. Գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  լ ավագո ւ յ ն ս  
ապահո վվո ւ մ  է  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  
մի ջ ո ց ո վ : 

11. Գնաճ  թի րախավո ր ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  գնաճ ի  
մի ջ ի ն  մակար դակ ը  գր ե թե  կ ր կ նակ ի  ավե լ ի  ցած ր  է  ե ղե լ , քան  
մ յ ո ւ ս  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ ։  

12. Գնաճ ի  տատանո ղականո ւ թյ ո ւ նը  գնաճ ի  
նպատակադր ո ւ մ  ի րականաց նո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  է ականո ր ե ն  
փոքր  է ։  

13. Գնաճ ի  տատանո ղականո ւ թյ ո ւ նն  ազդո ւ մ  է  
ե ր կարաժամկ ետ սպաս ո ւ մնե ր ի  ձ ևավո ր ման , հատկապե ս  
գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի , ի նչ պե ս  նաև  ե ր կարաժամկ ետ 
տոկ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  տատանո ղականո ւ թյ ան  վրա, ո ր ո նք  է լ , 
բար ե լ ավե լ ո վ  տնտե ս ո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  
գրավչ ո ւ թյ ո ւ նը , դրականո ր ե ն  ե ն  ազդո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  
նե ր ո ւ ժայ ի ն  աճ ի  մե ծաց ման  վրա։  
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14. Գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մի ց  հ ետո , տարբ ե ր  
ե ր կ ր նե ր ի  գնաճ ի  մակար դակ նե ր ը  մի մ յ անց  է ականո ր ե ն  
ավե լ ի  մոտ ե ն  քան  նախկ ի նո ւ մ , քանի  ո ր  գնաճ ի  թի րախնե ր ն  
ե ն  մի մ յ անց  բավականի ն  մոտ։  Հ ետևաբար , կար ո ղ  ե նք  
ե զրակաց նե լ , ո ր  նշ ված  ե ր կ ր նե ր ի  մի ջ և  
արտադր ո ղականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  աճ ե ր ի  տարբ ե ր ո ւ թյ ամբ  
պայ մանավո ր ված  ի րական  փոխարժե քնե ր ի  ճ շ գրտո ւ մնե ր ը , 
մե ծամասամբ  ի րականանալ ո ւ  ե ն  անվանական  փոխարժե քի  
մի ջ ո ց ո վ ։  

15. Գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մ  ի րականաց նո ղ  
ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , գնաճ ի  մի ջ ի ն  մակար դակ ի  և  
տատանո ղականո ւ թյ ան  նվազմանը  զո ւ գը նթաց , կար ո ղ  է  
դիտվե լ  անվանական  փոխարժե քի  տատանո ղականո ւ թյ ան  աճ ։  

16. Գնաճ ի  նպատակադր մանն  անց նե լ ո ւ ց  մի  քանի  
տարի  առաջ  (2-3) կար ո ղ  ե ն  նկատվե լ  ո ր ո շ ակ ի  խնդի ր նե ր  
աշ խատանքի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  (ը ստ է ո ւ թյ ան  սա շ ո կ  է  
տնտե ս ո ւ թյ ան  համար ), ո ր ո նք  սակայ ն  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  
լ ո ւ ծ վ ո ւ մ  ե ն ՝  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  
բազմաթի վ  դրական  կ ո ղմե ր ի  ն յ ո ւ թականաց ման  հ ետևանքո վ , 
և  աշ խատանքի  շ ո ւ կան  կայ ո ւ նանո ւ մ  է  ի ր  ե ր կարաժամկ ետ 
հավասարակ շ ի ռ  մակար դակ նե ր ի  շ ո ւ ր ջ , սակայ ն  շ ատ ավե լ ի  
ցած ր  գնաճ ի  մակար դակ նե ր ո ւ մ ։  

17. Գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը ՝  
մե ծաց նե լ ո վ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  
թափանց ի կ ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  հաշ վետվո ղականո ւ թյ ո ւ նը , 
նվազե ց նե լ ո վ  հ ի մնական  մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  
տատանո ղականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , կ ր ճ ատո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  
ապագայ ի  վե րաբ ե ր յ ալ  անո ր ո շ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և , հ ետևաբար , 
բար ե լ ավո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ը , մե ծաց նո ւ մ  
տեխնո լ ո գիանե ր ի , կառավար չ ական  ժամանակակ ի ց  
մեթո դնե ր ի  և  նո ր  մ շ ակ ո ւ յ թի , փո ր ձ ի  նե ր հ ո ս քը  դեպի  
տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ի  վե ր ջ նար դ յ ո ւ նքո ւ մ , ի հար կ ե , 
մե ծանո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  աճ ի  նե ր ո ւ ժը ։   

18. Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  գնաճ ի  վրա 
կար ճ աժամկ ետո ւ մ  դրական  է  (Նո ր քե յ նս յ ան  Ֆի լ իպս ի  կ ո ր ), 
սակայ ն  բավականի ն  չ ափավո ր , ը նդ  ո ր ո ւ մ  Հ Հ  
տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  ավե լ ի  ազդե ց ի կ  է  գնաճ այ ի ն  
սպաս ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  գնաճ ի  վրա, քան  Հ ՆԱ-ի  
ճ ե ղքի ։   

19. Ավանդական  գնաճ -տնտե սական  աճ  կապը  Հ Հ  
տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  կար ճ աժամկ ետո ւ մ  դրական  է , սակայ ն  
չ ափավո ր , ի ս կ  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  այ ս  կապն  անհ ետանո ւ մ  է ։  

20. Գնաճ ի  փաստաց ի  մակար դակ ի ՝  թի րախայ ի ն  
մակար դակ ի ց  շ ե ղվե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  նպատակահար մար  է  
կ ե նտր ո նական  բանկ ի  արագ  ար ձ ագանքը , ի նչ ի  շ նո ր հ ի վ  
ո ւ նե նո ւ մ  ե նք  խարսխված  գնաճ , ճ ի շ տ սպաս ո ւ մնե ր  և  
կ ե նտր ո նական  բանկ ի  նկատմամբ  վստահ ո ւ թյ ո ւ ն  աճ : 
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21. Գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մ  ի րականաց նո ղ  
ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  կամ  այ ն  տարի նե ր ի ն , ե ր բ  համապատասխան  
ե ր կ ր նե ր ը  վար ե լ  ե ն  գնաճ ի  նպատակադր ման  
ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն , տնտե սական  աճ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  
մի ջ ի նո ւ մ  մոտ 0.75 տոկ ո սայ ի ն  կ ետո վ  ավե լ ի  բար ձ ր  ե ն  
մ յ ո ւ ս  ե ր կ ր նե ր ի  կամ  նո ւ յ ն  ե ր կ ր ի  դեպքո ւ մ ՝  մ յ ո ւ ս  
տարի նե ր ի  համե մատ։  

22. Գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  գնաճ ի  օպտիմալ  մակար դակ , 
ո ր ի ց  հ ետո  գնաճ ի  արագաց ո ւ մը  ս կ ս ո ւ մ  է  բացասաբար  ազդե լ  
տնտե սական  աճ ի  մի ջ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա։  Այ դ  
մակար դակ ը  ստաց վո ւ մ  է  մոտ 6.5%:  
Հ ի մնվե լ ո վ  վե ր ո նշ յ ալ  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վրա՝  կար ո ղ  
ե նք  կատար ե լ  հ ետև յ ալ  առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը . 

1. Առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  Հ Հ -ո ւ մ  առ կա գնաճ ի  թի րախի ց  
շ ե ղման  +/-1.5% մի ջ ակայ քը  փո քրաց նե լ ՝  դար ձ նե լ ո վ  
այ ն  +/-1.0%: 

2. Առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  ձ ե ռ նար կ ե լ  քայ լ ե ր ՝  ո ւ ղղված  Հ Հ -
ո ւ մ  գնաճ ի  տատանո ղականո ւ թյ ան  նվազմանը , ո ր ն  է լ  
ի ր  հ ե ր թի ն  կ նպաստի  տնտե սական  աճ ի  
տատանո ղականո ւ թյ ան  նվազմանը . մաս նավո րապե ս ՝  
ԿԲ -ն  հայ տարար ի , ո ր  այ ս ո ւ հ ետ ի րական  փոխարժե քի  
ճ շ գրտո ւ մնե ր ը  մե ծամասամբ  ի ր  վրա կ ր ե լ ո ւ  է  
անվանական  փոխար ժե քը : 

3. Առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք , ո ր  Հ Հ  ԿԲ -ն  առավե լ ագո ւ յ ն ս  
սահ մանափակ ի  արտարժո ւ յ թի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  ի ր  
մաս նակ ց ո ւ թյ ո ւ նը ՝  այ դպի ս ո վ  մի  փոքր  
բար ձ րաց նե լ ո վ  անվանական  փոխարժե քի  
տատանո ղականո ւ թյ ո ւ նը ՝  նաև  արժևո ր ման  
ո ւ ղղո ւ թյ ամբ , ի նչ ն  արտարժո ւ թայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  
մաս նակ ի ց նե ր ի  համար  կ ստե ղծ ի  ե ր կ կ ո ղմաի  ռ ի ս կ ե ր  
(և  արժևո ր ման  և  արժե զր կ ման  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ ), ո ր ն  է լ  
կ նպաստի  դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ի  նվազմանը : 

 
 
 
 
 
Ատենախոսու թյ ան հիմնական դրու յ թներն արտացոլ ված  են 
հեղինակի  հետևյ ալ  գիտական հոդվածներու մ՝  
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РЕЗЮМЕ 

 
Высокая и изменчивая инфляция оказывает негативное влияние 

на рост экономики, поскольку создает дополнительную неопределенность 
из-за экономической нестабильности, снижения деловой активности, 
роста безработицы и других негативных явлений. Посредством 
инфляционного таргетирования, укрепляя инфляционные ожидания, мы 
уменьшаем эту неопределенность и создаем среду, в которой 
положительные шоки производительности могут трансформироваться в 
рост инвестиций и производства, что, в свою очередь, может ускорить 
темпы долгосрочного устойчивого роста экономики. 

Целью исследования является выявления и оценка 
взаимодействий таргетирования инфляции и долгосрочного устойчивого 
роста экономики. С точки зрения достижения цели в диссертации были 
выделены и поставлены следующие вопросы: изучить теоретико-
методические основы стратегии таргетирования инфляции, изучить и 
систематически представить преимущества и недостатки стратегии 
таргетирования инфляции, интерпретировать подходы инфляционного 
таргетирования, изучить и систематически представить теоретические 
подходы взаимодействий стратегии таргетирования инфляции и 
устойчивого роста экономики, изучить международную практику 
таргетирования инфляции и проанализировать результаты этой 
стратегии в разных странах, выявить связь между инфляцией и 
экономическим ростом, определить взаимосвязь между инфляцией и 
разрывом ВВП, оценить основное направление перевода денежно-
кредитной политики в Армении в рамках таргетирования инфляции, 
оценить оптимальный уровень инфляции. 

В процессе исследования были разработаны и получены следующие 
результаты, содержащие теоретическое и практическое значение и 
элементы новизны. 

1. на основе эмпирических исследований прямого и косвенного 
воздействия стратегии таргетирования инфляции на рост 
экономики было интерпретировано поведение инфляции в 
странах, таргетирующих инфляцию, и было оценено влияние 
колебаний инфляции на формирование долгосрочных ожиданий, 
особенно в отношении инфляционных ожиданий, а также на 
волатильность долгосрочных процентных ставок, было 
обнаружено, что из-за разницы роста производительности стран 
корректировки реальных обменных курсов, скорее всего, будут 
осуществляться через номинальный обменный курс, 

2. обосновывая целесообразность интерпретации взоимодействий 
инфляции и экономического роста  в Армении с логикой кривой 
Филлипса, основанной на обосновании, что не экономический 
рост влияет на инфляцию, а разрыв ВВП, были оценены 
корреляция отклонений от целевых уровней между разрывом 
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ВВП и фактической инфляцией, а также лаговая влияния 
разрыва ВВП на инфляцию, 

3. обосновывая то, что существует значительная и лаговая  связь 
между разрывом ВВП и отклонением от таргетирования 
фактической инфляции, было оценино лаговое влияние разрыва 
ВВП на инфляцию и влияние ожиданий будущих разрывов ВВП 
на инфляцию, выявляя, что сдерживающие эффекты политики 
Центрального банка вытекающие из ожиданий будущих 
позитивных разрывов ВВП оказывают существенное влияние на 
текущую инфляцию в экономике Армении, 

4. в рамках таргетирования инфляции был построен основной 
механизм перевода денежно-кредитной политики, в рамках 
которого была оценена реакция Центрального банка Армении на 
различные шоки и ее влияние (направление, размер, 
продолжительность) на экономический рост, 

5. систематически представляя положительные и отрицательные 
аспекты цели высокой инфляции, был оценен оптимальный 
уровень (цель) инфляции, который максимизирует рост ВВП. 

Практическая значимость и использование результатов 
исследований. Выводы, сделанные из диссертации, могут быть 
использованы всеми заинтересованными сторонами, занимающимися 
этими вопросами, такими как Центральный банк, органы по развитию 
финансовой инфраструктуры, а также исследователи и аспиранты, 
занимающиеся этими вопросами. 
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ABSTARCT 
 

High and volatile inflation adversely affects the economic growth, 
inasmuch as it creates additional uncertainty through economic instability, 
lower business activity, higher unemployment, and further negative 
phenomena. By anchoring inflation expectations, the uncertainty is reduced 
and there is created an environment where positive productivity shocks can be 
transformed into investment and production growth, which, in turn, can 
accelerate long-term sustainable economic growth rates.  

As a matter of fact numerous scientists have touched upon some 
issues of the given topic, yet the studies concerning inflation targeting and 
long-term economic growth are not completely comprehensive. In that end, it is 
becoming an imperative to deeply study the interconnection between inflation 
targeting and long-term sustainable economic growth through exposing its 
essence and assessing it.  

Hence, the main objective of the thesis is to expos and assess the 
interconnections between inflation targeting and long-term sustainable 
economic growth. 

For the purpose of the given objective’s realization the thesis posits 
the following important issues: to study theoretical and methodological bases 
of inflation targeting strategy, to study and systematically introduce the 
advantages and drawbacks of inflation targeting strategy, to interpret the 
approaches of inflation targeting, to study and systematically introduce the 
theoretical approaches to the interconnection between inflation targeting 
strategy and sustainable economic growth, to study the international practice 
of inflation targeting and analyze the results of that strategy in comparison with 
different countries’ experience, to expose the connection between inflation and 
economic growth, to expose the connection between inflation and GDP gap, to 
assess the main transition direction of monetary policy in the scope of inflation 
targeting in the Republic of Armenia, to assess the optimal level of inflation. 

The given research and analysis are based on theoretical, methodological 
and practical values. Consequently, the scientific novelty of the thesis comes 
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to be represented as follows:  
1. Basing on the empirical studies of the direct and indirect effects of 

inflation targeting strategy there has been interpreted the inflation 
behavior in the countries of realizing inflation targeting, and the 
influence of the inflation volatility on the formation of long-term 
expectations (mainly related to inflation) has been assessed, 
therefore.  Also, on the volatility of long-term interest-rates there have 
been exposed that due to the differences in productivity growth rates 
of countries the adjustments of real exchange rates of the countries 
are to be realized through nominal exchange rates.  

2. Approving the expediency of interpreting the inflation and economic 
growth in RA by the logic of New Keynesian Philips curve and 
corroborating that inflation is not affected by the economic growth, 
otherwise it is affected by the GDP gap, there has been assessed the  
link between GDP gap and factual inflation  in the meaning of 
deviations from the targeted level.  

3. Approving the fact that there is a significant and lag relation between 
GDP gap and target deviation of factual inflation there have been 
assessed the impacts of GDP gap on inflation in the scope of lag and 
future DGP gaps and there has been exposed that in the current RA 
economy the inflation is significantly influenced by the restricting 
policy of Central Bank, striving to the future positive GDP gaps.  

4. There has been elaborated the main transmission mechanism of 
monetary policy conditioned by inflation targeting and 
correspondingly, there has been assessed the response of the 
Central Bank to  different shocks and its influence (direction, size , 
durability) on economic growth  

5. Systematically introducing the positive and negative aspects of high 
inflation target there has been assessed the optimal level (target) of 
inflation, maximizing the GDP growth.   

Practical value and application of the study results:   
The drawn conclusions and results of the study can be useful for such field 
stakeholders as the Central Bank, financial infrastructure development 
agencies, as well as researchers and post-graduate students dealing with the 
issues provided.  


