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ԱՌԱՋԱԲԱՆ 

 

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 րաց 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 , խար սխե 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 նչ 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 թան  խնդի ր նե ր ի ց   գնաճ ի  կար գավո ր ո ւ մը  կար ևո ր  տե ղ  

է  զբաղե ց նո ւ մ  ցանկաված  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  առ նչ 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  ակտի վո 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 : 

Մաս նագիտական  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 ՝  

փոխար ժե 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  խար սխի »։  
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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  տե սանկ 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  առ նչ 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  

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  տե սանկ 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  

տե սամեթո 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  

փոխառ նչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տե սական  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  տար բ 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 , 
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 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  տե սական  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 : 

Ատե նախո 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  աբ ստրահ 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  մե թո դնե ր ։  

Ատե նախո 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 , 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 , տար բ ե ր  ե ր կ ր նե ր ի  

կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  հ րատարակ ված  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  տեղե կատվական  

աղբ յ ո ւ ր նե ր ը : 

 Հետազոտու թյ ան հիմնական գիտական արդյ ու նքները  և 

նորու յ թը : Ատե նախո 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  տե սական , մե թո 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  տե սական  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  տար ր ե ր  պար ո ւ նակ ո ղ  

հ ետև յ ալ  արդ յ ո ւ նքնե ր ը . 
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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 

տո կ 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  

տար բ 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  

փոխար ժե քի  մի ջ ո ց ո վ , 

2. հ ի 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 նչ 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. հ ի 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  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 ՝  տար բ 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 ) 
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տնտե սական  աճ ի  վրա, 

5. համակար 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  օպտի մալ  մակար դակ ը  (թի րախը ): 

Հետազոտու թյ ան արդյ ու նքների  գործնական նշանակու թյ 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  մշ 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։  Ատե նախո 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  ե ն  «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  

տե ս ո ւ թյ ո ւ ն» ամբ ի ո նո ւ մ : 

Ատե նախո 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 րապարակ ված  8 (ո ւ թ) գիտական  

հ ո դված նե ր ո ւ մ ։  

Ատենախոսու թյ ան կառու ցվածքը  և ծավալ ը ։  

Ատե նախո 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 ։  Ատե նախո 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 : 
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ԳԼՈՒԽ 1․ ԳՆԱՃԻ ՆՊԱՏԱԿԱԴՐՄԱՆ ՌԱԶՄԱՎԱՐՈՒԹՅԱՆՆ 

ԱՆՑՆԵԼՈՒ  ՆԱԽԱԴՐՅԱԼՆԵՐԸ ԵՎ ԿԱՅՈՒՆ ՏՆՏԵՍԱԿԱՆ ԱՃԻ 

ԱՊԱՀՈՎՄԱՆ  ՀԻՄՆԱԽՆԴԻՐՆԵՐԸ 
 

1.1 Գնաճի  նպատակադրման ռազմավարու թյ ան 

տեսամեթոդական հիմքերը  

Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  փողի  առաջ ար կ ի  կամ  փողի  

գնի ՝  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  կար գավո ր ման  գո ր ծ ը նթաց ն  է 1։  

Ֆր ե դե ր ի կ  Մի շ կ ի նն  ի ր ՝  «Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

տար բ ե ր  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը » 

աշ խատո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  առանձ նաց նո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ռազմավար ո ւ թյ ան  4 հ ի մնական  տե սակ ՝  

1. փոխար ժե քի  նպատակադր ո ւ մ , 

2. փողի  ագր ե գատնե ր ի  նպատակադր ո ւ մ , 

3. գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մ , 

4. դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն ՝  առանց  բացահայ տ 

անվանական  խար սխի 2։  

Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ամե նապարզ  անվանական  

խար ի սխը  ամրագր ված  փոխար ժե քն  է , ո ր ի  առավե լ ո ւ թյ ո ւ նը  հատկապե ս  

անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ամբ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  գնաճ ի  սպաս ո ւ մնե ր ն  

անմի ջ ականո ր ե ն  չ ե զո քաց նե լ ն  է : Փոխար ժե քի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ան  ը նդո ւ նո ւ մը  հ ետապնդո ւ մ  է  ե ր կ ո ւ  հ ի մնական  

նպատակ ՝  բար ձ ր  գնաճ ի  զսպո ւ մ  և  տնտե սական  ի նտե գր ո ւ մ 3։  Սակայ ն  

այ դ  նպատակնե ր ի ն  հաս նե լ ո ւ  ը նթաց քո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց նո ղ  մար մի ննե ր ը  խի ստ 

սահ մանափակ ո ւ մնե ր  ո ւ նե ն  Հ ՆԱ-ի  և  զբաղված ո ւ թյ ան  կար ճ աժամկ ետ 

խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ման  առ ո ւ մո վ 4: Ֆի քս ված  փոխար ժե քի  

կ ո ղմնակ ի ց նե ր ը  ի ր ե նց  տե սակ ետը  հ ի մնավո ր ո ւ մ  ե ն  նաև  

մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  պահպանե լ ո ւ  անհ րաժե շ տո ւ թյ ամբ :  

Մե ր  կար ծ ի քո վ , սակայ ն , մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ան  ի րական  ե րաշ խի քը  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  ավե լ ի  բար ձ ր ո րակ , կապիտալ ատար  և  

                                                           
1
 Հ Հ  ԿԲ  պաշ տո նական  կայ ք ՝  https://www.cba.am/am/SitePages/mpobjective.aspx 

2
 Mishkin F., “International experiences with different monetary policy regimes”, February 1999, p. 1 
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գիտատար  ապրանքնե ր ի  արտադր ո ւ թյ ո ւ նն  է , և  պետք  չ է  շ ե շ տը  դնե լ  

փոխար ժե քի  մի ջ ո ց ո վ  ար հ ե ստականո ր ե ն  մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն  

ապահ ո վե լ ո ւ  վրա: 

Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  ո ր ո շ  դեպքե ր ո ւ մ  առանձ ի ն  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  

փոխար ժե քի  ամրագր ո ւ մն  անհ նար  է , հ ետևաբար , շ ատ ե ր կ ր նե ր  

ստիպված  ե ն  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  այ լ  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն  ը նտր ե լ , ի նչ պի ս ի ք  ե ն ` փողի  ագր ե գատնե ր ի նը  և  

գնաճ ի  նպատակադր մանը :  

Փո ղի  ագր ե գատնե ր ի  նպատակադր ո ւ մը  լ այ ն  տարած ո ւ մ  է  գտե լ  

1970-ական  թվականնե ր ի  ե ր կ ր ո ր դ  կ ե ս ի ց , ե ր բ  տար բ ե ր  ե ր կ ր նե ր ի  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր  բախվո ւ մ  է ի ն  առաջ ար կ ի , պահանջ ար կ ի  շ ո կ ե ր ի , 

փլ ո ւ զվե ց  նաև  Բր ետտո ն  Վո ւ դս յ ան  համակար գը : Բազմաթի վ  ե ր կ ր նե ր  

հ րաժար վե ց ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  փոխար ժե քի  նպատակադր ո ւ մի ց  և  

անցան  փողի  տար բ ե ր  ագր ե գատնե ր ի  նպատակադր ման :  

Փո ղի  ագր ե գատնե ր ի  նպատակադր ո ւ մը  ե նթադր ո ւ մ  է  փողի  

ագր ե գատնե ր ի  քանակական  սահ մանափակ ո ւ մնե ր ՝  վե ր ջ նական  

նպատակ ի ն  հաս նե լ ո ւ  համար 5։  Փո ղի  ագր ե գատնե ր ի  մակար դակ ի  

կառավար ման  մի ջ ո ց ո վ  հ նարավո ր  է  ճ կ ո ւ ն  ար ձ ագանքե լ  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  փոխար ժե քի  և  տնտե սական  աճ ի  կար ճ աժամկ ետ 

տատանո ւ մնե ր ի ն , ի ս կ  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  ձ ևավո ր վո ւ մ  է  

արդե ն  մակ ր ոտնտե սական  ո ր ո շ ակ ի  հաշ վե կ շ ռ ված ո ւ թյ ան  

ձ ե ռ քբ ե ր ո ւ մի ց  հ ետո 6: Փո ղի  ագր ե գատնե ր ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ամբ  ե նթադր վո ւ մ  է , ո ր  գնաճ ի  ց ո ւ ցանի շ ի ն  կար ե լ ի  է  

հաս նե լ  փողի  ագր ե գատնե ր ի  նպատակայ ի ն  մակար դակ նե ր ի  

ապահ ո վման  պարագայ ո ւ մ 7: 

Սրանո վ  է  բացատր վո ւ մ  այ ն , ո ր  փողի  ագր ե գատնե ր ի  

նպատակադր ո ւ մը  նո ւ յ նի ս կ  աշ խար հ ի  զար գացած  բազմաթի վ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  չ է ր  հաջ ո ղվե լ : Նախ, նպատակադր ո ւ մն  ի րականաց վե լ  է ր  

առանց  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  համապատասխան  

հաշ վետվո ղականո ւ թյ ան , ո ր ի  արդյ ո ւ նքո ւ մ  ձ ե ռ ք  բ ե ր ված  չ ափանի շ ը  

հաջ ո ղո ւ թյ ան  բար ձ ր  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  լ ի նե լ  չ է ր  կար ո ղ : 

Եր կ ր ո ր դ , ֆի նանսական  նո րարար ո ւ թյ ան  և  շ ո ւ կայ ի  դե րակատարման  
                                                           
5
 Նո ւ յ ն  տեղո ւ մ , է ջ  2 

6
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հ ետևանքո վ  փողի  ագր ե գատնե ր ի  և  գնաճ ի  մի ջ և  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  

փողի  ագր ե գատնե ր ի  նպատակադր ո ւ մը  դատապարտե ց  ձ ախո ղման :  

Կե նտր ո նական  բանկ ը  փողի  առաջ ար կ ի  կար գավո ր ման  

մե նաշ նո ր հայ ի ն  ի րավո ւ նքո վ  կար ո ղ  է  կար գավո ր ե լ  կար ճ աժամկ ետ 

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը , փողի  բազան  կամ  դրա առանձ ի ն  բաղադր ի չ նե ր ը , 

ի նչ պի ս ի ք  ե ն ` բանկայ ի ն  պահ ո ւ ստնե ր ը  ԿԲ -ո ւ մ , զո ւ տ արտաքի ն  

ակտի վնե ր ը  և  ազգայ ի ն  արժո ւ յ թո վ  վար կ ը : Գո ր ծառ նական  

նպատակնե ր ը  կապված  ե ն  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

փոփոխական  հ ի ե րարխիայ ի  ե ր կ ո ւ  առավե լ ագո ւ յ ն  մակար դակ ո վ . մի  

կ ո ղմի ց , դրանք  հարակ ի ց  ե ն  ց ո ւ ցանի շ այ ի ն  փոփոխականնե ր ի ն  կամ  

մի ջ անկ յ ալ  նպատակնե ր ի ն  (փոխար ժե ք  կամ  փողի  ագր ե գատնե ր ), ի ս կ  

մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց ` կ ե նտր ո նական  բանկ ի  գո ր ծ ի քնե ր ի ն  (պահ ո ւ ստայ ի ն  

պահանջ նե ր , վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ): Գո ր ծառ նական  

նպատակնե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  ո ր ո շ վո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ռազմավար ո ւ թյ ամբ  (ց ո ւ ցանի շ այ ի ն  

փոփոխականնե ր ի  կամ  մի ջ անկ յ ալ  նպատակնե ր ի  բ նո ւ յ թո վ ), և  

գո ր ծառ նական  նպատակնե ր ն  է լ  ի ր ե նց  հ ե ր թի ն , ո ր ո շ ո ւ մ  ե ն  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հատո ւ կ  գո ր ծ ի քնե ր ի  

օ գտագո ր ծ ո ւ մը : Սակայ ն , ո չ  բ ո լ ո ր  գո ր ծ ի քնե ր ն  ե ն  հավասարապե ս  

հար մար  տար բ ե ր  տնտե սական  փոփոխականնե ր ի  նպատակադր ման  համար : 

Կախված  գո ր ծառ նական  նպատակնե ր ի ց , դրամավար կայ ի ն  մար մի ննե ր ը  

կատար ո ւ մ  ե ն   ի ր ե նց  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը , ի ս կ  ե ր կ ր ի  ֆի նանսական  

համակար գի  զար գաց ման  աստի ճ անը  ո ր ո շ ո ւ մ  է  անհ րաժե շ տ 

գո ր ծ ի քնե ր ի  շ ար քը : Կե նտր ո նական  բանկ ը  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  ը նթաց քո ւ մ  կար ո ղ  է  դի մե լ  

շ ո ւ կայ ի  կար գավո ր մանը  կամ  կ ի րառ ե լ  վար չ ական  մի ջ ո ց նե ր : 

Առաջ ի ն  դեպքո ւ մ  այ ն  հ ի մնվո ւ մ  է  անո ւ ղղակ ի  գո ր ծ ի քնե ր ի  վրա, ի ս կ  

ե ր կ ր ո ր դ  դեպքո ւ մ ` դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ո ւ ղղակ ի  

գո ր ծ ի քնե ր ի  վրա: «Ու ղղակ ի » տե ր մի նը  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  գո ր ծ ի քնե ր ի  և  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծառ նական  նպատակնե ր ի  

մի ջ և  առ կա ո ւ ղի ղ  կապի ն : Ու ղղակ ի  գո ր ծ ի քնե ր ը  նե րառ ո ւ մ  ե ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  վե րահ ս կ ո ւ մ , վար կայ ի ն  առաստաղնե ր  և  

ո ւ ղղակ ի  կամ  նպատակայ ի ն  վար կ ե ր : Անո ւ ղղակ ի  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ը  նե րառ ո ւ մ  ե ն  կար ճ աժամկ ետ 
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վե րաֆի նանսավո ր ման  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր , մի ջ ամտո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  

պահ ո ւ ստայ ի ն  պահանջ նե 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 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  տե սանկ յ ո ւ ննե ր ի ց ։   

Գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մը  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  

ի րականաց նե լ ո ւ  ծ րագի ր  է , ո ր ը  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  գնաճ ի  մե կ  տարվա 

կամ  ո ր ո շ ակ ի  ժամանակահատված ի  պաշ տո նական  ծ րագրայ ի ն  

ց ո ւ ցանի շ ի  (կամ  մի ջ ակայ քի ) հ րապարակայ ի ն  հայ տարար մամբ , 

նշ ե լ ո վ , ո ր  ցած ր  և  կայ ո ւ ն  գնաճ ի  ապահ ո վո ւ մը  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  առաջ նայ ի ն  ե ր կարաժամկ ետ նպատակն  է 8։   

Գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մը  ճ կ ո ւ ն  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն  է  և  այ ս  

ի մաստո վ  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  անցած  բ ո լ ո ր  

կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ը  ո չ  միայ ն  ձ գտո ւ մ  ե ն  գնաճ ը  պահ ե լ  թի րախի ն  

մոտ, այ լ և  ո ր ո շ ակ ի  կ շ ի ռ  ե ն  տալ ի ս  ի րական  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  

կայ ո ւ նաց նե լ ո ւ ն , օ ր ի նակ ՝  բացահայ տ կամ  ո չ  բացահայ տ 

կայ ո ւ նաց նո ւ մ  ե ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  այ նպի ս ի  

ց ո ւ ցանի շ ն , ի նչ պի ս ի ն  Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքն  է  (փաստաց ի  և  նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ-

ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը )9: 

Ըստ մե կ  այ լ  աղբ յ ո ւ ր ի ՝  գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մն  ի ր ե նի ց  

նե ր կայ աց նո ւ մ  է  գնաճ ի  նպատակայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ ի  սահ մանո ւ մ , 

գնաճ ի  կանխատե ս ո ւ մ  նո ւ յ ն  ժամանակահատված ի  համար , այ նո ւ հ ետև  

նպատակաո ւ ղղված  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ո ւ մ ՝  նպատակայ ի ն  և  

կանխատե ս ված  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  շ ե ղո ւ մը  վե րաց նե լ ո ւ  համար 10։   

Անգ լ իայ ի  բանկ ի  նախկ ի ն  ղե կավար  Մե ր վի ն  Քի նգը  նշ ո ւ մ  է , ո ր  

գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  նե րառ ո ւ մ  է  ե ր կ ո ւ  

հ ստակ ո ր ե ն  տարանջ ատված  տար ր ե ր .  

     ա) մի ջ նաժամկ ետո ւ մ  գնաճ ի  համար  սահ մանված  ստո ւ յ գ  թվայ ի ն  

թի րախ, 

                                                           
8
 Նո ւ յ ն  տեղո ւ մ , է ջ  6 

9
 Svensson L., “Inflation targeting”, NBER, working paper 16654, December 2010, p.13  

10
 «Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  գնաճ ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  հ ի մնավո ր ո ւ մ» փաստաթո ւ ղթ , է ջ  6 
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      բ )  ար ձ ագանք  տնտե սական  ց նց ո ւ մնե ր ի ն  կար ճ աժամկ ետ 

հատված ո ւ մ 11։  

Նրա բ նո ր ո շ մամբ  գնաճ ի  թի րախը  ե նթադր ո ւ մ  է  կանո նի ն  հակ ված  

համակար գի  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ի  հ ի ման  վրա մաս նավո ր  հատված ը  կար ո ղ  

է  խար սխե լ  ի ր  հ ետագա գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ը :  

Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ե ր կ ր ի  կ ե նտր ո նական  բանկ  պետք  է  ո ր ո շ ո ւ մ  

կայ աց նի  այ ն  մաս ի ն , թե  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  գո ր ծ նականո ւ մ  է  

ի նչ  է  նշ անակ ո ւ մ  ի ր  համար : Այ սպե ս , ը ստ Ալ ան  Գր ի նսպե նի ՝  գնե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն ը  և  ցած ր  գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ը  նվազե ց նո ւ մ  ե ն  

տնտե սական  պլ անավո ր ո ւ մնե ր ո ւ մ  ի  հայ տ ե կ ո ղ   ե ն  

անո ր ո շ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  կապիտալ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ռ ի ս կ ի  

հավե լ ավճ ար ը 12: Այ նո ւ հ ետև  ավե լ աց նո ւ մ  է . «Մե նք  կ լ ի նե նք  գնե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  մակար դակ ո ւ մ  այ ն  ժամանակ , ե ր բ  տնայ ի ն  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ի ր ե նց  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  

կայ աց ման  ժամանակ  հաշ վի  չ ե ն  առ նի  գնե ր ի  մի ջ ի ն  մակար դակ ի  

սպաս վո ղ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը »13: 

Գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  այ ս  սահ մանո ւ մը , կար ե լ ի  է  աս ե լ , ո ր  

բավականի ն  խե լ ամիտ է  և  գո ր ծ նականո ւ մ  կ ի րառ ե լ ի , քանի  ո ր  գնաճ ի  

թի րախի  ցանկացած  մակար դակ , օ ր ի նակ  0-3%, համապատասխանո ւ մ  է  

գնաճ ի  նպատակադր ման  գաղափարախո ս ո ւ թյ անը : 

Սակայ ն  ո ր ո շ  տնտե սագետնե ր , օ ր ի նակ ՝  Ֆե լ դ շ տե յ նը , այ ն  

տե սակ ետն  ո ւ նե ն , ո ր  գնաճ ն  ի ջ ե ց նե լ ո ւ  համար  Հ ՆԱ-ի  և  

գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  կ ո ր ո ւ ստը  մե կ  անգամ յ ա է , մի նչ դե ռ  ցած ր  գնաճ ի  

դրական  կ ո ղմե ր ը  մշ տական  բ նո ւ յ թ ե ն  կ ր ո ւ մ 14: 

Տնտե սագետնե ր ի  մե կ  այ լ  խո ւ մբ ՝  Ակ ե ռ լ ո ֆը , Դի քե նս ը  և  Փե ր ի ն , 

պնդո ւ մ  ե ն  հակառակ ը . ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  գնաճ ի  զր ո յ ական  

մակար դակ ի  սահ մանո ւ մը  ավե լ աց նո ւ մ  է  գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  

մակար դակ ը  և  ի ջ ե ց նո ւ մ  է  թո ղար կ ման  մակար դակ ը 15: 

                                                           
11

 King M., “Monetary Policy: Practice Ahead of Theory”, Bank of England, London, 2005. p. 6 
12

 Greenspan A. “Testimony before the Subcommittee on Economic Growth and Credit Formation of the 
Committee on Banking, Finance and Urban Affairs, U.S. House of Representatives”, February 22, 1994, p. 4 
13

 Նո ւ յ ն  տեղո ւ մ , է ջ  5 
14

 Feldstein M., “The costs and benefits of going from low inflation to price stability.” University of Chicago 
Press, 1997, p. 124 
15

 Akerlof G., Dickens W., Perry G., "The Macroeconomics of Low Inflation," Brookings Papers on Economic 
Activity 1, 1996, p. 2 
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Մի շ կ ի նը  նո ւ յ նպե ս  արտահայ տվե լ  է  գնաճ ի  զր ո յ ական  

մակար դակ ը  ե ր կարատև  գնաճ այ ի ն  թի րախ դար ձ նե լ ո ւ  դե մ ․ ե թե  ո րպե ս  

թի րախ է  դիտար կ վո ւ մ  0-ն , ապա հավանական  է  դառ նո ւ մ  դե ֆլ յ աց իան , 

ի նչ ը  կար ո ղ  է  հանգե ց նե լ  ֆի նանսական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան ՝  առավե լ  

խո րաց նե լ ո վ  տնտե սական  ճ գնաժամե ր ը 16: 

Հ Հ  ԿԲ  կ ո ղմի ց  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  

ը նդո ւ նման  հ ի մնավո ր ման  փաստաթղթո ւ մ  գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մը  

մե կ նաբանվո ւ մ  է  ո չ  թե  ո րպե ս   զո ւ տ գնաճ ի  նպատակայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ ի  

ապահ ո վո ւ մ , այ լ  ո ր ո շ ակ ի  կանո ննե ր ի  վրա հ ի մնված  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մոտե ց ո ւ մ : Կար ևո ր վո ւ մ  է  

բար ձ ր  թափանց ի կ ո ւ թյ ան  և  հաշ վետվե լ ի ո ւ թյ ան  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի  

կ ի րառ ո ւ մը 17: 

Գնաճ ի  նպատակադր ման  առավե լ  ամբ ո ղջ ական  սահ մանո ւ մ  է  

նե ր կայ աց վե լ  Հ ե մո նդի  կ ո ղմի ց , 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  տար ր ե ր ն  ե ն 18.  

 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  հաշ վետվո ղականո ւ թյ ո ւ նը : 

Գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նն  ը նդո ւ նե լ  ե ն  

նախկ ի նո ւ մ  ի նչ պե ս  փոխար ժե քի  ամրագր ման , այ նպե ս  է լ  փողի  

ագր ե գատնե ր ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն  կ ի րառ ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ը : Առաջ ի ննե ր ը  մե ծապե ս  տո ւ ժե լ  ե ն  վե ր ը  նշ ված  

խնդի ր նե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նի ց , ո ր ի  հ ետևանքո վ  այ դ  ե ր կ ր նե ր ի  

տե սակարար  կ շ ի ռ ն  ը նդհանո ւ ր ի  մե ջ  50%-ի ց  նվազե լ  է  25%-ի , ի ս կ  

փողի  ագր ե գատնե ր ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն  

                                                           
16

 Mishkin F., "Issues in Inflation Targeting," in Price Stability and the Long-Run Target for Monetary Policy, 
(Bank of Canada: Ottawa, Canada, forthcoming 2001), p. 39 
17

 «Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  գնաճ ի  
նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  հ ի մնավո ր ո ւ մ» փաստաթո ւ ղթ , է ջ  6 
18

 Hammond G., “State of the Art of Inflation Targeting,” Centre for Central Banking Studies Handbook-No. 

29, London: Bank of England, 2012, p. 5 
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ի րականաց նո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  ապակայ ո ւ նաց ե լ  է  փողի  ագր ե գատնե ր ի  և  

գնաճ ի  մի ջ և  կապը 19: 

Շվե դ  հ ետազոտո ղ  Լ ․ Սվե նս ո նի  կ ո ղմի ց  ո րպե ս  գնաճ ի  

նպատակադր ման  բ նո ւ թագր ի չ նե ր  առանձ նաց վե լ  ե ն  հ ետև յ ալ  

ե ր ե քը 20՝  

1. հայ տարար ված  գնաճ ի  թի րախի  թվայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ , 

2. այ նպի ս ի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ո ւ մ , 

ո ր ը  գնաճ ի  կանխատե ս մանը  տալ ի ս  է  գ լ խավո ր  դե ր  և  կ ո չ վո ւ մ  է  

«թի րախավո ր ման  կանխատե ս ո ւ մ», 

3. հաշ վետվո ղականո ւ թյ ան  և  թափանց ի կ ո ւ թյ ան  բար ձ ր  աստի ճ ան ։  

Ըստ առաջ ի ն  մոտե ց ման ՝  գնաճ ի  նպատակադր ման  ժամանակայ ի ն  

հ ո ր ի զո նի  հ ի մքո ւ մ  ը նկած  է  մակ ր ոտնտե սական  վի ճ ակ ի  գնահատման  

անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ ը  համակ ց վո ւ մ  է  Կե նտր ո նական  բանկ ի  

հ ետ՝  գնաճ ի  նպատակադր ման  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  հ րապարակ ե լ ո ւ  համար ։  

Ըստ ե ր կ ր ո ր դ  մոտե ց ման ՝  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  

կ ի րառ ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նի ց , ի նչ ը  հ նարավո ր ի նս  ճ շ գր իտ չ ափով  

կանխատե ս ո ւ մ  է  գնաճ ի  փոփոխման  միտո ւ մնե ր ը  մի ջ նաժամկ ետ և  

ե ր կարաժամկ ետ հատված նե ր ո ւ մ ։  Ընդ  դր ո ւ մ , անհ րաժե շ տ է  

կանխատե ս ման  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  հ րապարակ ե լ ՝  շ ո ւ կայ ի  

մաս նակ ի ց նե ր ի  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  ը նդո ւ նման  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  

բար ձ րաց նե լ ո ւ , փողի  շ ո ւ կայ ի  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա վե րաց նե լ ո ւ  նպատակնե ր ո վ ։   

Ըստ ե ր ր ո ր դ  մոտե ց ման ՝  գնաճ ի  նպատակադր ման  

թափանց ի կ ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  հաշ վետվո ղականո ւ թյ ո ւ նն  ի րականաց վո ւ մ  

ե ն  Կե նտր ո նական  բանկ ի  մի ջ ո ց ո վ , ի նչ ը  «Կե նտր ո նական  բանկ ի » 

մաս ի ն  օ ր ե նքո վ  պետք  է  ձ ե ռ նար կ ի  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

ապահ ո վմանն  ո ւ ղղված  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր : Գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

նպատակն  ի րագո ր ծ ե լ ո ւ  համար  Կե նտր ո նական  բանկ ը  մշ ակ ո ւ մ , 

                                                           
19

 «Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  գնաճ ի  
նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  հ ի մնավո ր ո ւ մ» փաստաթո ւ ղթ , է ջ  6 
20

 Svensson L., “Inflation targeting”, NBER, working paper 16654, December 2010, p․ 1. 
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հաստատո ւ մ  և  ի րականաց նո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ծ րագր ե ր ը 21: 

 Գնաճ ի  և  դրա վրա ազդո ղ  գո ր ծ ո նե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  

ի րականաց վե լ  ե ն  բազմաթի վ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ի նչ պե ս  

այ լ ազգի 22, այ նպե ս  է լ ՝  հայ  հ ե ղի նակ նե ր ի  կ ո ղմի ց 23: Ճի շ տ է , 

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  դիտար կ վո ւ մ  է  հար ցադր ո ւ մնե ր ի  

լ այ ն  շ ր ջ անակ , սակայ ն , ը նդհանո ւ ր  առ մամբ , գնաճ ի  նպատակադր ման  

և  տնտե սական  աճ ի  կապի  վե րաբ ե ր յ ալ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  

գր ե թե  չ ե ն  ի րականաց վե լ  կամ  դրանց  շ ր ջ անակ ը  բավականի ն  նե ղ  է  

հաս ց եավո ր ված : 

Տնտե սական  զար գաց ման  նե ր կա փո ւ լ ո ւ մ , հակագնաճ այ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ե նթադր ո ւ մ  է  համալ ի ր  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ի  

ի րականաց ո ւ մ , ո ր ն   առ նչ վո ւ մ  է  հասարակական  վե րարտադր ո ւ թյ ան  

բ ո լ ո ր  փո ւ լ ե ր ի ն ։  Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մո դե լ ի  

ս կ զբ ո ւ նքնե ր ն  ո ւ  խնդի ր նե ր ն  առաջ ի ն  անգամ  մշ ակ ե լ  է  Նո բ ե լ յ ան  

մր ցանակակ ի ր  Յան  Թի մբ ե ր գե նը ։  Նրա կ ո ղմի ց  ո րպե ս  

նո րամո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  է  դիտար կ վե լ  «դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան» նպատակ  հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ ը  ե նթադր ո ւ մ  է  

հաստատո ւ ն  քանակական  ց ո ւ ցանի շ , ո ր ի ն  հաս նե լ ո ւ  համար  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  ձ գտի  ը նտր ե լ  

քաղաքական  գո ր ծ ի քնե ր ի  կամ  գո ր ծ ի քայ ի ն  փոփոխականնե ր ի  

արժե քնե ր ը : «Տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  տե ս ո ւ թյ ան» մե ջ  

Թի մբ ե ր գե նը  ց ո ւ յ ց  է  տվե լ , ո ր  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  

թվաքանակ ը  հավասար  պետք  է  լ ի նի  նպատակնե ր ի  քանակ ի ն : 

Թի մբ ե ր գե նի  հայ ե ցակար գի  համաձ այ ն , դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  ո րպե ս  թի րախայ ի ն  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ի ե րարխիա` վե ր ջ նական  նպատակ , մի ջ անկ յ ալ  

նպատակ , ռազմավարական  նպատակնե ր , կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

քաղաքական  գո ր ծ ի քնե ր :  

                                                           
21

 «Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  օ ր ե նքը  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  մաս ի ն», գ լ ո ւ խ 1, 
հ ո դված  4, կ ետ 2 
22

 Laurence B. “What causes inflation?”, Business review, march/april 1993, pp. 3-12, 
Kia A. “Deficits, Debt Financing, Monetary Policy and Inflation in Developing Countries: Internal or External 
Factors?”, October 2004, pp. 1-56 
23

 Թավադյ ան  Ա. «Գնաճ ի  վրա ազդո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  համակար գո ւ մը », «21-ր դ  ԴԱՐ», թի վ  2 

(36), 2011թ., է ջ  94-103 



16 

 

Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ե ր կ ր ի  կ ե նտր ո նական  բանկ  ո ւ նի  ո ր ո շ ակ ի  

խնդի ր նե ր , ո ր ո նց  լ ո ւ ծ ման  համար  կ ի րառ ո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  տար բ ե ր  գո ր ծ ի քնե ր ։  Վե ր ջ ի ննե ր ս  

պայ մանավո ր ված  ե ն  նրանո վ , թե  ի նչ  նպատակ  է  սահ մանվե լ  և  

ի նչ պի ս ի ք  ե ն  այ դ  նպատակ ի ն  հաս նե լ ո ւ  համար  կ ի րառ վո ղ  տե սական  և  

գո ր ծ նական  մոտե ց ո ւ մնե ր ը ։  Օր ի նակ ՝  ո ս կ ո ւ  ստանդարտի  

դարաշ ր ջ անո ւ մ , վե ր ջ նական  նպատակ ը  ե ղե լ  է  ո ս կ ո ւ  կայ ո ւ ն  գնի  կամ  

ֆի քս ված  փոխար ժե քի  պահպանո ւ մը : 

Բր ետտո ն  Վո ւ դս յ ան  համակար գի  ժամանակահատված ո ւ մ  

Կե նտր ո նական  բանկ ի  վե ր ջ նական  նպատակ ը , ը նդհանո ւ ր  առ մամբ  

ե ղե լ  է  «ազգայ ի ն  արժո ւ յ թի  նե ր քի ն  և  արտաքի ն  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը » 

(ցած ր  գնաճ ը  և  ֆի քս ված  փոխար ժե քը ): 

Սակայ ն , լ ո ղաց ո ղ  փոխար ժե քնե ր ի  անց ման  փո ւ լ ո ւ մ , գնե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  դար ձ ե լ  է  վե ր ջ նական  նպատակ : Վե ր ջ ի նս , 

տնտե սական  գրականո ւ թյ ան  մե ջ  բ նո ր ո շ վո ւ մ  է  ո րպե ս  գնե ր ի  նման  

աննշ ան  աճ , ի նչ ը  գո ր ծակալ նե ր ը  ո ր ո շ ո ւ մնե ր  կայ աց նե լ ի ս  հաշ վի  

չ ե ն  առ նո ւ մ : Իրականո ւ մ , գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  նշ անակ ո ւ մ  է  

զր ո յ ական  գնաճ , սակայ ն , մի  շ ար ք  տեխնի կական  պատճ առ նե ր ո վ  

(օ ր ի նակ , վի ճ ակագրական  սխալ նե ր ը , տեղե կատվո ւ թյ ան  թար մաց ման  

հ ետաձ գո ւ մը  և  այ լ ն ) Կե նտր ո նական  բանկ ե ր ը  կ ե նտր ո նացած  չ ե ն  

զր ո յ ական  գնաճ ի  վրա: Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ , գո ր ծ նականո ւ մ  գնե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  նշ անակ ո ւ մ  է  ո չ  զր ո յ ական , բայ ց  և  ցած ր  գնաճ : 

Գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  պահպանման  համար  մի  շ ար ք  ե ր կ ր նե ր  

փո ր ձ ար կ ե ց ի ն  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մե կ  կամ  մի  քանի  

խար ի սխ, ի նչ ը  Կե նտր ո նական  բանկ ի  քաղաքականո ւ թյ ան  մի ջ անկ յ ալ  

նպատակն  է ր : 

Գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ անը  հաս նե լ ո ւ  համար  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ անն  անհ րաժե շ տ է  անվանական  խար ի սխ: Գիտական  

հանր ո ւ յ թո ւ մ  անվանական  խար ի սխը  ո չ  միանշ անակ  է  

մե կ նաբանվո ւ մ : 

Անվանական  խար ի սխը  ե նթադր ո ւ մ  է  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  գնե ր ի  

մակար դակ ն  ի ջ ե ց նո ղ  անվանական  փոփոխականի  ֆի քս ո ւ մ 24: 

                                                           
24

 Hammond G., “State of the Art of Inflation Targeting,” Centre for Central Banking Studies Handbook-No. 

29, London: Bank of England, 2012, p. 5 
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 Անվանական  խար ի սխը  սահ մանվո ւ մ  է  նաև  ո րպե ս  փողի  

առաջ ար կ ի  սահ մանափակ ո ւ մ , ո ր ը  հաջ ո ղված  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց նե լ ո ւ  անհ րաժե շ տ տար ր  է 25: 

Ֆր ե դե ր ի կ  Մի շ կ ի նի  կար ծ ի քո վ , անվանական  խար ի սխն  անհ րաժե շ տ է  

ե ր կ ո ւ  պատճ առ ո վ : Նախ այ ն  ապահ ո վո ւ մ  է  այ նպի ս ի  պայ մաննե ր , 

ո ր ո նց  դեպքո ւ մ  խար սխո ւ մ  ե ն  գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ը : Եր կ ր ո ր դ , 

այ ն  օ գնո ւ մ  է  թո ւ լ աց նե լ  ժամանակայ ի ն  անհամապատասխանո ւ թյ ան 26 

խնդի ր ը ՝  ե ր կարաժամետո ւ մ  առավե լ  հավանական  դար ձ նե լ ո վ  գնե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վո ւ մը : 

Մե ր  համար  ո ւ ղե նշ այ ի ն  է  Հ Հ  ԿԲ -ի ՝  անվանական  խար սխի  

սահ մանո ւ մը , այ ն  է . «անվանական  խար ի սխը  քաղաքականո ւ թյ ան  

ց ո ւ ցանի շ  է , ո ր ը  հ րապարակ վո ւ մ  է  ո րպե ս  վե ր ջ նական  կար գավո ր ման  

ե նթակա տնտե սական  ե ր ևո ւ յ թ արտահայ տո ղ  ց ո ւ ց անի շ : Այ ն  ս ե րտ և  

ամո ւ ր  կապի  մե ջ  պետք  է  լ ի նի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

վե ր ջ նական  նպատակ ի  հ ետ և  դրան  հաս նե լ ո ւ  օ ժանդակ  մի ջ ո ց  է »27: 

Նկատի  ո ւ նե նալ ո վ  այ ն  հանգամանքը , ո ր  Կե նտր ո նական  բանկ ն  ի  

վի ճ ակ ի  չ է  ո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  հաս նե լ  վե ր ջ նական  նպատակ ի ն , այ ն  

անո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  գո ր ծ ո ւ մ  է  նպատակադր ման  մի ջ անկ յ ալ  

նպատակնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ :  

Գնաճ ի  նպատակադր մանն  անցած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  ակնհայ տ 

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն  ար ձ անագր վե լ  մակ ր ոտնտե սական  վի ճ ակ ի  

առ ո ւ մո վ :Գնաճ ի  նպատակադր ման  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  բացատր վո ւ մ  

ե ն  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ : Փո ղի  ագր ե գատնե ր ի  նպատակադր ման  

մե ջ  նե րառ ված  ե ն  միայ ն  ե ր ե ք  փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի նե ր ՝  

բանկայ ի ն  վար կավո ր ո ւ մը , դրամականը  և  փոխար ժե քի նը : Բո լ ո ր  ե ր ե ք  

ո ւ ղի նե ր ը  նախատե ս ված  ե ն  բանկայ ի ն  համակար գի  պահ ո ւ ստնե ր ի  

ծավալ ը  կար գավո ր ե լ ո ւ  համար , ի նչ ը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ազդե լ  փողի  

միավո ր ի  վրա: Բանկայ ի ն  վար կավո ր ման  ո ւ ղո ւ  գաղափար ն  առաջ ի ն  

                                                           
25

 Mishkin F. “International experiences with different monetary policy regimes”, February 1999, p. 1 
26

 Ժամանակայ ի ն  անհամապատասխանո ւ թյ ան  խնդի ր ն  առաջ անո ւ մ  է , քանի  ո ր  
քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  մշ ակ ո ղնե ր ն  առավե լ  հակ ված  ե ն  լ ո ւ ծ ե լ ո ւ  կար ճ աժամկ ետ 
խնդի ր նե ր ը ՝  չ նայ ած  նրան , ո ր  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  կ ո ւ նե նան  առավե լ  վատ 
ար դ յ ո ւ նքնե ր , ի ն չ ը  պայ մանավո ր ված  է  տնտե սական  գո ր ծակալ նե ր ի  ապագայ ի ն  
միտված  վար քագծ ո վ : 
27

 «Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  գնաճ ի  
նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  հ ի մնավո ր ո ւ մ» փաստաթո ւ ղթ , է ջ  1 
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անգամ  առաջ  է  քաշ վե լ  Ռ.Ռո ւ զի  կ ո ղմի ց  1951թ., այ նո ւ հ ետև ` 

մանրամաս նո ր ե ն  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  ե ն  Բ .Բե ր նանկ ե ն  և  Ա.Բլ ի նջ ե ր ը  1988թ.: 

Դրա է ո ւ թյ ո ւ նը  հանգո ւ մ  է  հ ետև յ ալ ի ն . կ ե նտր ո նական  բանկ ը  

բար ձ րաց նո ւ մ  է  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  պարտադի ր  պահ ո ւ ստավո ր ման  

նո ր մատի վը , ի նչ ը  կ ր ճ ատո ւ մ  է  նրանց  տրամադր ո ւ թյ ան  տակ  ե ղած  

դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  ծավալ ը , ո ր ն  է լ  ի ր  հ ե րթի ն  կ ր ճ ատո ւ մ  է  

վար կավո ր ման  ծավալ ը : Իս կ  այ ն  ֆի ր մանե ր ն  ո ւ  տնայ ի ն  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  մե ծապե ս  կախված  ե ն  բանկայ ի ն  

վար կ ե ր ի ց  և  այ լ ը նտրանք  չ ո ւ նե ն , տվյ ալ  դեպքո ւ մ  նրանց  մնո ւ մ  է  

միայ ն  կ ր ճ ատե լ  ծախս ե ր ը : Դրամական  ո ւ ղի ն  առաջ ար կ վե լ  է  

մո նետար ի զմի  ժամանակակ ի ց  կ ո ղմնակ ի ց  Ա.Մե լ թց ե ր ի  կ ո ղմի ց  1995թ.: 

Ու ղի ն  մո նետար ի ստական  է  այ ն  ի մաստո վ , ո ր  այ ն  նկարագր ո ւ մ  է  

դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  անմի ջ ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  ակտի վնե ր ի  

գնե ր ի  վրա: Ըստ Մե լ թց ե ր ի , պո րտֆե լ ի  ակտի վնե ր ը  կատար յ ալ  

փոխար ի նո ղնե ր  չ ե ն , դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

գո ր ծ ի քնե ր ի  օ գտագո ր ծ ո ւ մը  հանգե ց նո ւ մ  է  կ ո ւ տակ ված  ակտի վնե ր ի  

կառ ո ւ ց ված քի  և  դրանց  համե մատական  գնե ր ի  ճ շ գրտմանը , ի նչ ն , ի  

վե ր ջ ո , ազդո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ի  վրա: Ի  դեպ,  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  հատո ւ կ  դե ր  չ ի  խաղո ւ մ , ի ս կ  դրամավար կայ ի ն  

խթանման  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  փոխանց վո ւ մ  ե ն  փողի  բազայ ի  

մի ջ ո ց ո վ : Մակ ր ոտնտե սական  մո դե լ ի  մակար դակ ո վ  մո նետար  ո ւ ղի ն  

լ իար ժե ք  չ է , քանի  ո ր  այ ն  կար ո ղ  է  օ գտագո ր ծ վե լ  կ ո նկ ր ետ 

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մե ջ , ի նչ պե ս , օ ր ի նակ , 1990-ականնե ր ի  վե ր ջ ի ն  

Ճապոնիայ ո ւ մ ` զր ո յ ական  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  դեպքո ւ մ : Տե ղական  

արժո ւ յ թի  ամրապնդո ւ մն  անխո ւ սափե լ ի ո ր ե ն  հանգե ց նո ւ մ  է  զո ւ տ 

արտահանման  և  համախառ ն  պահանջ ար կ ի  կ ր ճ ատմանը : 

Գնաճ ի  նպատակադր ման  մե ջ  նե ր գրավված  ե ն  այ լ  

փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի նե ր  ևս , ի նչ պի ս ի ք  ե ն ` ո ւ ղղակ ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ո ւ ղի ն , կ ո ւ տակ ված  ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  ո ւ ղի ն  

(բար ե կ ե ց ո ւ թյ ան  ո ւ ղի ), ֆի նանսական  արագաց ո ւ ց չ ի  ո ւ ղի ն , 

փոխար ժե քի  ո ւ ղի ն  և  գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի  ո ւ ղի ն : Դրանց  

օ գնո ւ թյ ամբ  կար գավո ր վո ւ մ  ե ն  ո չ  թե  բանկայ ի ն  համակար գի  

պահ ո ւ ստնե ր ն , այ լ ` տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը : 
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Տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ո ւ ղո ւ  գաղափարը  հ ետև յ ալ ն  է . կ ե նտր ո նական  

բանկ ը  փողի  շ ո ւ կայ ի  մի ջ ո ց ո վ  ազդո ւ մ  է  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

առ կա վար կ ե ր ի  և  ավանդնե ր ի  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  վրա, ի նչ ն  

ի րազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  է  ո ւ նե նո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  

խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  վրա28: 

Ֆի նանսական  արագաց ո ւ ց չ ի  ո ւ ղի ն  գո ր ծ ո ւ մ  է , ե թե  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ճ շ գրտո ւ մն  ազդո ւ մ  է  ֆի նանսական  գո ր ծար քնե ր ի  

տրամադր ման  արժե քի  վրա: Տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  աճ ը  հանգե ց նո ւ մ  է  

գրավի  արժե զր կ մանը  և  փոխառ ո ւ թյ ան  ծախս ե ր ի  ավե լ աց մանը : Իս կ  

գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի  ո ւ ղի ն  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  Կե նտր ո նական  

բանկ ի ն  ազդե լ  տնտե սական  գո ր ծակալ նե ր ի  գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի  

վրա` դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գնաճ այ ի ն  չ ափանի շ նե ր ի  

փոփոխո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ : 

Ամփոփե լ ո վ , կար ե լ ի  է  աս ե լ , ո ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , ո րպե ս  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծառ նական  նպատակ , կար ո ղ  է  

արդ յ ո ւ նավետ լ ի նե լ  մի  քանի  դեպքե ր ո ւ մ ` 

 տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  բար ձ ր  մր ցակ ց ո ւ թյ ամբ  ֆի նանսական  

համակար գի  բաց  զար գաց ո ւ մը , 

 ե ր բ  Հ ՆԱ-ո ւ մ  ֆինանսական  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ավե լ ի  մե ծ  

բաժի ն  ե ն  կազմո ւ մ , 

 ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ը նդ լ այ նո ւ մը  հ ի մնականո ւ մ  

ի րականաց վո ւ մ  է  արտաքի ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  հաշ վի ն , 

  ե ր կ ի ր ը  վե ր ց նո ւ մ  է  զո ւ տ պարտապանի  դի ր քը  (ե կամտի  վրա 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոփոխո ւ թյ ան  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

անհ րաժե շ տ է ), 

 վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ո ւ մ  կապիտալ ի  հաշ վի ն  զգալ ի  

սահ մանափակ ո ւ մնե ր  չ կան : 

Ինչ պե ս  նշ ե լ  է  Հ ե մմո նդը , բազմաթի վ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  գնաճ ի  

նպատակադր ման ՝  ո րպե ս  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ռազմավար ո ւ թան  ը նդո ւ նո ւ մը , համը նկավ  «մե ծ  կայ ո ւ նո ւ թյ ան» հ ետ, 

ի նչ ի ն  բ նո ր ո շ  է  հավասարակ շ ռ ված  և  ցած ր  տատանողական  գնաճ  և  քի չ  
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տատանո ղական  Հ ՆԱ29: Գնաճ ի  նպատակադր մամբ , շ ո ւ կայ ի  ցանկացած  

մաս նակ ի ց  տի րապետո ւ մ  է  գնաճ ի  չ ափանի շ նե ր ի ն , ո ր ո նց  համար  

պատասխանատո ւ  ե ն  դրամավար կայ ի ն  մար մի ննե ր ը : 

Հ ետևաբար , այ ս  ամե նը  մե ծաց նո ւ մ  է  տնտե սական  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  

կայ աց ման  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ ը  մե ծաց նո ւ մ  է  նաև  Հ ՆԱ աճ ի  

տեմպը : Գնաճ ի  նպատակադր մանն  անցած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  անվանական  Հ ՆԱ-

ի  աճ ի  մի ջ ի ն  արժե քը  գե րազանց ո ւ մ  է  փողի  ագր ե գատնե ր ի  

նպատակադր մանն  անցած   ե ր կ ր նե ր ի  նո ւ յ ն  ց ո ւ ցանի շ ը ` 5%-6%-ի  

փոխար ե ն  2.5%-4%: Օո ւ քե նի  օ ր ե նքի  համաձ այ ն , գնաճ ը  նպատակադրած  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  զբաղված ո ւ թյ ան  մակար դակ ը  ավե լ ի  բար ձ ր  է :  

Գնաճ ի  նպատակադր ման  թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ար քո ւ մ  պետք  է  նշ ե լ  

ե ր կ ո ւ  ամե նակար ևո ր  թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը . առաջ ի նը , ԱՄՀ -ի  նախկ ի ն  

փոխտնօ ր ե ն  Սթե ն լ ի  Ֆի շ ե ր ի  խո ս քե ր ո վ , Կե նտր ո նական  բանկ ը  գնաճ ի  

նպատակադր ման  ժամանակ  կար ո ղ  է  դառ նալ  «մո նո ման յ ակ », ո ր ի ն , 

բաց ի  գնե ր ի  դի նամի կայ ի ց , այ լ ևս  ո չ ի ն չ  չ ի  մտահ ո գո ւ մ : Սակայ ն , դա 

ը նդո ւ նե լ ի  է  միայ ն  կար ճ աժամկ ետո ւ մ , ի ս կ  մի ջ ի ն  և  ե ր կար  

ժամանակահատված ո ւ մ  Կե նտր ո նական  բանկ ը  նպատակադր ված  է  գնե ր ի  

ո ր ո շ ակ ի  բար ձ րաց մանը , դրանո վ  ի ս կ  սահ մանե լ ո վ  այ լ  

մակ ր ոտնտե սական  փոփոխականնե ր ի  արժե քնե ր : Դա ազդո ւ մ  է  

գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  մակար դակ ի  (տնտե սագիտական  

գրականո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  գնաճ ի  և  գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  մի ջ և  կապը  

նե ր կայ աց վո ւ մ  է  Ֆի լ իպս ի  կ ո ր ի  մի ջ ո ց ո վ ) և  Հ ՆԱ-ի  նե ր ո ւ ժայ ի ն  

մակար դակ ի  (գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  և  Հ ՆԱ-ի  մի ջ և  կապը  նե ր կայ աց վո ւ մ  է  

Օո ւ քե նի  օ ր ե նքո վ ) վրա: Եր կ ր ո ր դ , գնաճ ի  նպատակադր ման  

քննադատո ղնե ր ը  մատնանշ ո ւ մ  ե ն , ո ր  Կե նտր ո նական  բանկ ը  ի  վի ճ ակ ի  

չ է  ո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  ազդե լ  գնաճ ի  վրա և  ի րականո ւ մ  դո ւ ր ս  է  մնաց ե լ  

վե ր ջ ի ննե ր ի ս  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  ո լ ո րտի ց : Այ սպե ս , կ ե նտր ո նական  

բանկ ն  անմի ջ ականո ր ե ն  չ ի  վե րահ ս կ ո ւ մ  M2 ագր ե գատը , անվանական  

Հ ՆԱ-ն  կամ  արդ յ ո ւ նավետ փոխար ժե քը :  

Գնաճ ի  նպատակադր ման  տնտե սական  մո դե լ ը  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  գո ր ծառ նական  գո ր ծ ի քնե ր ի  օ գտագո ր ծ մանը , 

ո րպե ս զի  հաս նի  գնաճ ի  քանակական  չ ափո ր ո շ ի չ ի ն , ո ր ի  համար  
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պատասխանատո ւ  է  դրամավար կայ ի ն  մար մի նը : Տե սականո ր ե ն , գնաճ ի  

նպատակադր ո ւ մը  լ ավագո ւ յ նս  նկարագր վո ւ մ  է  ո րպե ս  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ  ո ր ո շ ո ւ մնե ր  

կայ աց նե լ ո ւ  գո ր ծառ նական  մո դե լ : Հ ետևաբար , դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծառ նական  մո դե լ ը  Կե նտր ո նական  բանկ ի  

քաղաքականո ւ թյ ան  տրամաբանական  կամ  մաթե մատի կական  

սահ մանո ւ մն  է : Կե նտր ո նական  բանկ ը  գնաճ այ ի ն  նպատակ ի ն  

հաս նե լ ո ւ  համար  գո ր ծ ո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ո ր ո շ ակ ի  կայ ո ւ ն  (ստանդարտ) ը նթացակար գո վ  («կանո ն»): Ստանդարտ 

ը նթացակար գը  հատո ւ կ  բանաձ և  է , ո ր ի  մի ջ ո ց ո վ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քը  (տո կ ո սադր ո ւ յ ք  կամ  փողի  բազա), հաշ վի  

առ նե լ ո վ  Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքն , ար ձ ագանքո ւ մ  է  գնաճ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն :  

Ժամանակակ ի ց  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

ե նթադր ո ւ մ  է  փողի  առաջ ար կ ի  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ման  ո ր ո շ ակ ի  

հ ստակ  մոտե ց ո ւ մնե ր ի  մշ ակ ո ւ մ , ո ր ո նք  արտահայ տվո ւ մ  ե ն  ո րպե ս  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  կանո ննե ր ։  Առավե լ  հայ տնի  

կանո ննե ր ի ց  ե ն ՝  

 ֆի քս ված  արտար ժո ւ թայ ի ն  փոխար ժե քի  կանո նը . կ ի րառ վո ւ մ  է  

բ ո լ ո ր  այ ն  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ո րտե ղ  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  

ո ր դե գր ե լ  է  փոխար ժե քի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն ։  

Այ ն  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  ո րպե ս  ո ր ևէ  ե ր կ ր ի  արժո ւ յ թի  կամ  

մի ջ ազգայ ի ն  արժո ւ յ թի  նկատմամբ  ազգայ ի ն  արժո ւ յ թի  

փոխար ժե քի  փոխկապակ ց ման  ռ ե ժի մ ։   

 Դրամական  համակար գի  արդ յ ո ւ նավետ կառավար ման  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  կանո նը , ո ր ը  ձ ևակ ե րպվե լ  է  1898թ․ շ վե դ  

տնտե սագետ Կնո ւ տ Վի քս ե լ ի  կ ո ղմի ց , ո վ  նե ր մո ւ ծ ե լ  է  

«տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բ նական  մակար դակ » հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը  և  

սահ մանե լ  է  այ ն  ո րպե ս  գնե ր ի  կայ ո ւ ն  մակար դակ ի ն  

համապատասխանո ղ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք 30: Այ ն  ը նկած  է  բազմաթի վ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  վար վո ղ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մքո ւ մ , ը ստ ո ր ի ՝  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  
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պետք  է  փոփոխի  բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը ՝  ե լ նե լ ո վ  գնե ր ի  

մակար դակ ի ց : 

 Փո ղի  զանգված ի  հաստատո ւ ն  աճ ի  կանո նը ։  Ֆր ի դմանը  

ձ ևակ ե րպե ց  ի ր  հանրահայ տ կանո նը , ը ստ ո ր ի ՝  փո ղի  օպտի մալ  

քանակ ո ւ թյ ո ւ նն  այ նպի ս ի  դե ֆլ յ աց իայ ի  ձ ե ռ քբ ե ր ո ւ մն  է , ո ր ն  

անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  հավասար ե ց նո ւ մ  է  զր ո յ ի 31: 

 Ըստ Մաքքալ լ մի  կանո նի  կ ե նտր ո նական  բանե ր ը  պետք  է  ո րպե ս  

թի րախ ը նտր ե ն  անվանական  Հ ՆԱ-ի  աճ ի  տեմպը ՝  ո րպե ս  

գո ր ծառ նական  գո ր ծ ի ք  օ գտագո ր ծ ե լ ո վ  փողի  բազան 32:  

 Թե յ լ ո ր ի  կանո նը , արտահայ տվո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ ՝   

i=r*+π*+1.5(π-π*)+0.5y33            (1.1.1) 

ո րտե ղ  տրվո ւ մ  է  քաղաքականո ւ թյ ան  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի , ի րական  

հավասարակ շ ի ռ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի , գնաճ ի  թի րախի , գնաճ ի  նե ր կա 

մակար դակ ի  և  նե ր կա ժամանակաշ ր ջ անի  Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքի  մի ջ և  առ կա 

կապը 34: 

 Ռո ւ դե բ ո ւ շ ի  և  Սվե նս ո նի  «գնաճ այ ի ն  կանխատե ս ման  վրա 

հ ի մնված  կանո ննե ր ». կ ե նտր ո նական  բանկ ը  փոխո ւ մ  է  

պաշ տո նական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , ե ր բ  գնաճ ի  կանխատե ս ո ւ մը  

շ ե ղվո ւ մ  է  թի րախի ց 35: Նմանատիպ «կանո ննե ր » գո ր ծ ո ւ մ  ե ն  Նո ր  

Զե լ անդիայ ո ւ մ , Կանադայ ո ւ մ , Անգ լ իայ ո ւ մ : Ստո ր ի ն  

ը նթացակար գե ր ի  մե կ  այ լ  խմբ ի  համաձ այ ն , կ ե նտր ո նական  

բանկ ը  կար գավո ր ո ւ մ  է  ո չ  թե  կանխատե ս վո ղ  գնաճ ի  վրա 

հ ի մնված  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նն , այ լ  գնաճ ի  նե ր կա շ ե ղո ւ մը : 

Նման  «կանո ննե ր » հ ի մնականո ւ մ  ար ձ անագր վե լ  ե ն  զար գաց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ի նչ պի ս ի ք  ե ն `  Չի լ ի ն  կամ  Իս րայ ե լ ը :  

Այ ս  դիտար կ ման  լ ո ւ յ ս ո վ  հ ի մք  ո ւ նե նք  ե զրակաց նե լ ո ւ , ո ր  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  
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*
-ն ՝  

ի րական  հավասարակ շ ի ռ  տոկ ո սադր ո ւ յ ք ն  է , π
*
-ը ՝  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  գնաճ ի  
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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  հ ետևանքնե ր ի  հաղթահար ման  և  ե ր կարաժամկ ետ կայ ո ւ ն  

տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման  տե սանկ յ ո ւ նի ց : Գնաճ ի  նպատակադր ման  

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  տնտե ս ո ւ թյ ան  նե ր քի ն  խնդի ր նե ր ի  վրա: 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 , սակայ ն  չ պետք  է  անտե ս ե լ  այ ն , ո ր  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  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 : 

1․2 Կայ ու ն տնտեսական աճի  ապահովման վրա գնաճի  նպատակադրման 

ռազմավարու թյ ան ազդեցու թյ ան վերաբերյ ալ  մոտեցու մները  

 

Գնաճ ի   նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  պլ անավո ր ված  

գնաճ ի  ստե ղծ ո ւ մն  է , ո ր ը  խթանո ւ մ  է  արտադր ո ւ թյ ո ւ նը  և  օ գնո ւ մ  է  

տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց մանը : 

Հ ար ց  է  առաջ անո ւ մ , թե   ի նչ  է  նախադր յ ալ նե ր  ե ն  անհ րաժե շ տ 

գնաճ ի  նպատակադր ման  համար : Այ ս  հար ց ի ն  փո ր ձ ե լ  ե ն  պատասխանե լ  

տար բ ե ր  տնտե սագետնե ր : Նե ր կայ աց նե նք  նրանց ի ց  ե ր կ ո ւ ս ի ՝  

Նի կ ո լ ետա Բատի նի ի  և  Դո ւ գ լ աս  Լ աքստո նի  մոտե ց ո ւ մը 36: Նրանց  

կար ծ ի քո վ  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նն  

արդ յ ո ւ նավետո ր ե ն  ի րագո ր ծ ե լ ո ւ  համար  անհ րաժե շ տ 

նախապայ մաննե ր ն  ե ն . 

 Ինստիտո ւ ց ի ո նալ  անկախո ւ թյ ո ւ ն : Կե նտր ո նական  բանկ ը  

պետք  է  ո ւ նե նա լ ր ի վ  ի րավական  ի նքնո ւ ր ո ւ յ նո ւ թյ ո ւ ն , 

զե ր ծ  լ ի նի  ի ր  հ ի մնական  նպատակ ի  ի րականաց մանը  

հակաս ո ղ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  քաղաքական  

ճ ն շ ո ւ մնե ր ի ց : 
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 Լ ավ  զար գացած  տեխնի կական  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  

բար ձ ր  ո րակավո ր ո ւ մ  ո ւ նե ց ո ղ  աշ խատակազմ : 

Կե նտր ո նական  բանկ ը  պետք  է  ո ւ նե նա գնաճ ի  կանխատե ս ման  

և  մո դե լ ավո ր ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր , անհ րաժե շ տ 

տվյ ալ նե ր  դրանք  գո ր ծար կ ե լ ո ւ  համար , ի նչ պե ս  նաև  

պատրաստված  և  պր ոֆե ս ի ո նալ  աշ խատակազմ : 

 Տնտե ս ո ւ թյ ան  կառ ո ւ ց ված քը : Գնե ր ը  պետք  է  լ ի նե ն  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  չ կար գավո ր վո ղ , տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  չ պետք  

է  շ ատ կախված  լ ի նի  հ ո ւ մքի  գնե ր ի ց  և  փոխար ժե քի ց , ի ս կ  

դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ը  չ պետք  է  բար ձ ր  լ ի նի : 

 Առ ո ղջ  ֆի նանսական  համակար գ : Ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  նպատակ ի  հ ետ հակաս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

նվազագո ւ յ նի  հաս ց նե լ ո ւ , ի նչ պե ս  նաև  արդ յ ո ւ նավետ 

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  

մեխանի զմ  ո ւ նե նալ ո ւ  նպատակ ո վ  ե ր կ ի ր ը  պետք  է  ո ւ նե նա 

զար գացած  բանկայ ի ն   համակար գ  և  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր : 

Եթե  այ ս  նախապայ մաննե ր ը  բավարար վե ն , ապա գնաճ ի  

նպատակադր ո ւ մը  կար ո ղ  է  հաջ ո ղե լ : Վե ր ջ ի ննե ր ի ս  կատար ո ւ մը , ը ստ 

է ո ւ թյ ան , բավարար  է  ե ր կ ր ի  համար  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ս կ զբ ո ւ նքի ն  համապատասխան  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  

վար ե լ ո ւ  համար : Այ ս  դեպքո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ի րականաց ո ւ մը  պետք  է  պար ո ւ նակ ի  հ ետև յ ալ  տար ր ե ր ը ` 

 առաջ ի կա ժամանակահատված ի  համար  գնաճ ի  նպատակ ի  

սահ մանո ւ մ , 

 ը նտր ված  նպատակ ի  առաջ նահ ե ր թո ւ թյ ան  ը նդգծ ո ւ մ , 

 համապատասխան  մակ ր ոտնտե սական  մո դե լ ի  կառ ո ւ ց ո ւ մ , 

 ակնկալ վո ղ  գնաճ ի ն   ար ձ ագանքե լ ո ւ  հ ստակ  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի  

կ ի րառ ո ւ մ : 

Այ ս  ամե նը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ն  ո ւ նե ն  

տեխնի կական  և  ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  կար ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ՝  

կանխատե ս ե լ ո ւ  համար  ապագա գնաճ ը , գնահատե լ  գո ր ծ ի քնե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  ապագա գնաճ ի  վրա և  հաս կանալ , թե  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ի նչ պե ս  է  ազդո ւ մ  մակ ր ոտնտե սական   

հ ի մնական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա: Այ ն  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ո ր ո նք  չ ե ն  
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բավարար ո ւ մ  վե ր ո նշ յ ալ  պայ մաննե ր ի ն , գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ անը  շ տապ անց ո ւ մ  կատար ե լ ը  կար ո ղ  է  լ ի նե լ  

չ ափազանց  ռ ի ս կայ ի ն , քանի   ո ր  այ դ  դեպքո ւ մ   կ ե նտր ո նական  

բանկ ե ր ը  կար ո ղ  ե ն  արագո ր ե ն  կ ո ր ց նե լ  գնաճ ի  նկատմամբ  

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ նը : Գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ը  պետք  է  խար սխվե ն , 

ո րպե ս զի  թո ւ յ լ  չ տան  տնտե ս ո ւ թյ անը  ը նկ նե լ  ռ ե ց ե ս իայ ի  մե ջ , ո ր ի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  գնաճ ի  նկատմամբ  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  կ ո ր ս վե լ : 

Այ նո ւ ամե նայ նի վ , կան  փաստար կ նե ր , ո ր ո նք  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , 

ո ր  բավարար ե լ ո վ  այ ս  բ ո լ ո ր  պայ մաննե ր ը , ցանկալ ի  է  անց նե լ  գնաճ ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անը ։  Ու ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ո վ  տար բ ե ր  

ե ր կ ր նե ր ի  փո ր ձ ը ՝  գալ ի ս  ե նք  այ ն  ե զրահանգման , ո ր , գր ե թե  ո չ  մի  

անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ն  անց ե լ  է  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ անը , 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 ախո ղո ւ մ  չ ի  

ար ձ անագր վե լ , այ դ  բ ո լ ո ր  ե ր կ ր նե ր ը  կար ո ղաց ե լ  ե ն  նվազե ց նե լ  

գնաճ ի  մակար դակ ը  և  միաժամանակ  պահպանե 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 : 

Գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նն , ի նքնի ն , 

ե նթադր ո ւ մ  է  լ ո ղաց ո ղ  փոխար ժե քի  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն : 

Տնտե սագիտական  գրականո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  կան  չ ափանի շ նե ր ՝  ի  օ գո ւ տ 

լ ո ղաց ո ղ  փոխար ժե քի  քաղաքականո ւ թյ ան : Դրանց ի ց  է  

դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ը : Այ ն  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ո րտե ղ  վե ր ջ ի նս  

բար ձ ր  է , արժո ւ թայ ի ն  ռ ե ժի մնե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ան  ժամանակ  

նախապատվո ւ թյ ո ւ նը  տրվո ւ մ  է  փոխար ժե քի  ամրագր մանը : Ճի շ տ է , 

հ ի մանավո ր ված  է  այ ն , ո ր  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան ՝  ո րպե ս  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  հ ի մնական  նպատակ ի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նն  անե ր կ բա 

է , սակայ ն  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  

տե սանկ յ ո ւ նի ց : Որպե ս  օ ր ի նակ  դո լ արայ նաց ման  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

շ ար ժը նթաց ը  Հ Հ -ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  հավե լ ված  1-ո ւ մ :  
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Գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մը  գնաճ ի  դե մ  պայ քար ի  ժամանակակ ի ց  

ե ղանակ նե ր ի ց  մե կ ն  է ։  Այ ն  տար ե ցտար ի  լ այ ն  տարած ո ւ մ  է  գտնո ւ մ  

տար բ ե ր  ե ր կ ր ի նե ր ի  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  շ ր ջ անո ւ մ : Նման  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  վար ե լ ը  նշ անակ ո ւ մ  է  հ րապարակայ նո ր ե ն  

հ րապարակ ե լ  գնաճ ի  թի րախ, ո ր ի  համար  պատասխանատո ւ  է  

կ ե նտր ո նական  բանկ ը : Ինչ պե ս  տնտե սական  զար գաց ման  

պատմո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  տվե ց , գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնված  է  ե ր կ ո ւ  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի  վրա, 

մաս նավո րապե ս 37՝  

 առաջ ի նը ` գնաճ ը  դառ նո ւ մ  է  հ ի մնական  փոփոխական , ո ր ի  հ ի ման  

վրա կառ ո ւ ց վո ւ մ  է  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  ե ր կարաժամկ ետ 

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը ,  

 ե ր կ ր ո ր դ ` տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  տեղի  ո ւ նե ց ո ղ  տատանո ւ մնե ր ի ց  

խո ւ սափե լ ո ւ  համար  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  պետք  է  թափանց ի կ  և  

կանխատե ս ե լ ի  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց նի ` 

օ գտագո ր ծ ե լ ո վ  բ նակ չ ո ւ թյ ան  վստահ ո ւ թյ ո ւ նը ։  

Վստահ ո ւ թյ ո ւ նը  անհ րաժե շ տ է , ո րպե ս զի  կար ո ղանան  ազդե լ  

տնտե ս վար ո ղնե ր ի  գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի  վրա: 

Հ ի մնական  թվար կ ված   ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի  գո ր ծ նական  կ ի րառ ո ւ մը  

ե նթադր ո ւ մ  է  լ ո ւ ր ջ  գաղափարական  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  վար ման  մե ջ ։  

Հ Հ -ո ւ մ  Կե նտր ո նական  բանկ ը  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նն  ի րականաց նո ւ մ  է ` հ ի մնվե լ ո վ  գնաճ ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  և  լ ո ղաց ո ղ  փոխար ժե քի  

քաղաքականո ւ թյ ան  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի  վրա: Գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ան  նե ր քո  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վո ւ մը  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  առաջ նայ ի ն  ե ր կարաժամկ ետ 

նպատակն  է , ո ր ի ն  հաս նե լ ո ւ  համար  Կե նտր ո նական  բանկ ն  ապահ ո վո ւ մ  

է  թափանց ի կ ո ւ թյ ան  և  հաշ վետվո ղականո ւ թյ ան  բար ձ ր  մակար դակ ՝  

հ րապարակայ ի ն  դար ձ նե լ ո վ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ծ րագր ե ր ը , խնդի ր նե ր ը , նպատակնե ր ը , ի նչ պե ս  նաև  այ դ  նպատակնե ր ի ն  
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հաս նե լ ո ւ  ո ւ ղի նե ր ը : Առաջ նո ր դվե լ ո վ  վե ր ո նշ յ ալ  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ո վ , 

առաջ ար կ ի  շ ո կ ե ր ի  գե րակայ ո ւ թյ ան , դրանց ո վ  պայ մանավո ր ված  

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի  

պայ մաննե ր ո ւ մ , նե ր կայ ո ւ մս  ԿԲ -ն  ի րականաց նո ւ մ  է  մի ջ նաժամկ ետ 

հատված ո ւ մ  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վմանն  ո ւ ղղված  այ նպի ս ի  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ն  առավե լ ագո ւ յ նս  ը նկալ ե լ ի  է  

հասարակ ո ւ թյ ան  համար 38: 

Այ ս  առ ո ւ մո վ , Հ Հ -ո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  ի րականաց ման  ժամանակ  

լ ո ւ ծ վե լ  ե ն  հ ետև յ ալ  խնդի ր նե ր ը ՝  

 գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  նե ր քո  

կանխատե ս ման  և  քաղաքականո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համակար գի , 

ի նչ պե ս  նաև  դրանց  մե թո դաբանո ւ թյ ան  շ ար ո ւ նակական  

կատար ե լ ագո ր ծ ո ւ մ  և  զար գաց ո ւ մ ` 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 , 

 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  պայ մաննե ր ո ւ մ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  նկատմամբ  

հասարակ ո ւ թյ ան  վստահ ո ւ թյ ան  բար ձ ր  մակար դակ ի  ապահ ո 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 39: 

Գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  ի րականաց ման  հ ստակ  

մեխանի զմնե ր ը  տար բ ե ր  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  տար բ ե ր  ե ն , սակայ ն  կան  

բազմաթի վ  ը նդհանո ւ ր  հատկանի շ նե ր , ո ր ո նք  գնաճ ի  նպատակադր ման  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ր ն  ե ն ` 

 ե ր կարաժամկ ետ  ցած ր  և   կայ ո ւ ն  գնաճ ը  սահ մանվո ւ մ  է  

ո րպե ս  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  կար ևո րագո ւ յ ն  խնդի ր ը , 

 գնաճ ը  քանակապե ս  արտահայ տված  է , 

                                                           
38

 «Հ Հ  Կե նտր ո նական  բանկ ի  2012-2014թթ. Ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը » ԿԲ  հ րապարակ ո ւ մ , է ջ  
10 
39

 Նո ւ յ ն  տեղո ւ մ , է ջ  10 
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 գնաճ ի  նպատակադր ման   բ նո ւ թագի ր ն  այ ն  է , ո ր  

կ ե նտր ո նական  բանկ ը  ի նքնո ւ ր ո ւ յ ն  ո ր ո շ ո ւ մ  է  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

մակար դակ ը  կամ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  

ի րականաց նե լ ո ւ  համար  օ գտագո ր ծ վո ղ  գո ր ծ ի քակազմը , 

 կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  

նպատակաո ւ ղղված  է  գնաճ ի  զսպմանը , թափանց ի կ  է , ի նչ ն  է լ  հաշ վի  է  

առ նվո ւ մ  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  կայ աց ման  ժամանակ :  Թափանց ի կ ո ւ թյ ո ւ նը  

թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ավե լ ի  կանխատե ս ե լ ի  դար ձ նե լ   դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը ։  Գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մը  հ ստակ  և  հաս կանալ ի   

ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  

ը նթաց քո ւ մ  ը նտր ո ւ թյ ո ւ ն  կատար ե լ ո ւ  հ ի մքե ր ը : Գո ր ծ նականո ւ մ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ը  թափանց ի կ ո ւ թյ ո ւ նն  ապահ ո վո ւ մ  ե ն  տար բ ե ր  

ձ ևե ր ո վ . մաս նավո րապե ս ՝  կազմակ ե րպո ւ մ  ե ն  մամ լ ո  աս ո ւ լ ի ս նե ր , 

տարած ո ւ մ  ե ն  մամ լ ո  հաղո ր դագր ո ւ թյ ո ւ ննե ր , հ րապարակ ո ւ մ  ե ն   

գնաճ ի  հ ետ կապված  զե կ ո ւ յ ց նե ր , դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր , ծ րագր ե ր : 

Այ սպի ս ո վ ` գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մը , ը ստ է ո ւ թյ ան  նաև  

կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  թափանց ի կ ո ւ թյ ան  և  հաշ վետվո ղականո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ման  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  է :     

Գնաճ ի  թի րախն , այ սպե ս  ասած , ո ւ նի   խար սխի  

դե րակատար ո ւ թյ ո ւ ն , այ ս ի նքն ` այ ն  հ ստակ  ազդակնե ր  է  ո ւ ղար կ ո ւ մ  

տնտե ս ո ւ թյ անը , թե  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի ց  ի նչ պի ս ի  

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր  պետք  է  սպաս ե լ : Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ , 

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը , ո րպե ս  մե կ  միաս նական   ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ ն , 

պաշ տպանված  է  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  անսպաս ե լ ի  

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց ։  

Գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  կ ի րառ ման  համար  

Կե նտր ո նական  բանկ ը  պետք  է  ո ր ո շ ի  վե րահ ս կ վո ղ  այ նպի ս ի   

ց ո ւ ցանի շ , ո ր ը  բ նո ւ թագր ո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  տնտե ս ո ւ թյ ան  գնե ր ի  աճ ի  

տեմպը : Պետք  է  նշ ե լ , ո ր  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ո ւ մ  հ ի մնականո ւ մ  

ո րպե ս  գնաճ ի  ց ո ւ ցանի շ  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է  սպառ ո ղական  գնե ր ի  

ի նդե քս ը  (ՍԳԻ ): Այ ն  նե րառ ո ւ մ  է  ապրանքնե ր ի  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

խմբ ե ր ը , ո ր ո նց  գնե ր ը  ե նթակա ե ն  Կե նտր ո նական  բանկ ի  

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ նի ց  դո ւ ր ս  գո ր ծ ո ղ  այ նպի ս ի  գո ր ծ ո ննե ր ի  
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ազդե ց ո ւ թյ անը , ի նչ պի ս ի ք  ե ն  գնե ր ի  վար չ ական  կար գավո ր ո ւ մը , 

անո ւ ղղակ ի  հար կ ե ր ի  ավե լ աց ո ւ մը , նե ր մո ւ ծ վո ղ  ապրանքնե ր ի  գնե ր ի  

բար ձ րաց ո ւ մը  և  այ լ ն : ՍԳԻ -ն  հ ի մնականո ւ մ  չ ի  հաշ վար կ վո ւ մ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց ՝  շ ահ ե ր ի  բախման  դեպքե ր ը  

բացառ ե լ ո ւ  համար :  

Որպե ս  Կե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  հաշ վար կ վո ղ  գնաճ ի  տեմպը  

բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ , օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է  բ նականո ն  գնաճ ը  

(ճ շ գրտված , «զտված » ց ո ւ ցանի շ ը ): Այ ս  դեպքո ւ մ  ո ր ո շ  ապրանքնե ր ի  և  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  անհատական  խմբ ե ր  դո ւ ր ս  ե ն  մնո ւ մ  բ նականո ն  

սպառ ո ղական  գնե ր ի  ի նդե քս ի ց , ո ր ո նց  գնե ր ը  կար գավո ր վո ւ մ  ե ն  

կառավար ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  կամ  ե նթակա ե ն  զգալ ի  տատանո ւ մնե ր ի ` 

անկախ կ ե նտր ո նական  բանկ ի  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց 40: ԿԲ  կ ո ղմի ց  

այ ս  ց ո ւ ցանի շ ի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  պայ մանավո ր ված  է  նրանո վ , ո ր  

բ նականո ն  գնաճ ի  ց ո ւ ցանի շ ն  արտահայ տո ւ մ  է  գնե ր ի  մակար դակ ի  

ը նդհանո ւ ր  միտո ւ մը  ե ր կարաժամկ ետ հատված ո ւ մ  և  ի ր ե նի ց  

նե ր կայ աց նո ւ մ  է  գնաճ ի  կայ ո ւ ն  բաղադրամաս ը , ո ր ն  

առավե լ ագո ւ յ նս  զե ր ծ  է  պատահական  գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նի ց  

և  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  ժամանակ ի  մե ջ  ցած ր  տատանո ղականո ւ թյ ամբ 41: 

Ցանկացած  կանխատե ս ո ւ մ  կապված  է  ապագայ ի  անո ր ո շ ո ւ թյ ան  

առ կայ ո ւ թյ ան  հ ետ և  մի շ տ չ է , ո ր  կանխատե ս ո ւ մը  համը նկ նո ւ մ  է  

ի րադար ձ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի րական  զար գաց ո ւ մնե ր ի   հ ետ: Գնաճ ի  

կանխատե ս ո ւ մը  ո ր ո շ ի չ  դե ր  է  խաղո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմի  աշ խատանքի  համար : 

Այ նո ւ հանդե ր ձ , այ ս  կանխատե ս ո ւ մը  ո չ  մի շ տ է  կատար յ ալ , նո ւ յ նի ս կ  

կայ ո ւ ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , քանի  ո ր  

փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմի  ժամանակայ ի ն  լ ագե ր ը  և  ալ ի քնե ր ը  

ե նթակա ե ն  մ շ տական  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , ի նչ ն , անշ ո ւ շ տ, ազդո ւ մ  է  

կանխատե ս ման  ո րակ ի  վրա: Կանխատե ս ո ւ մնե ր ի   ճ շ գրտո ւ թյ անը  

նո ւ յ նպե ս  խո չ ը նդոտո ւ մ  է  այ ն  գո ր ծ ո ննե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը , 

ո ր ո նք  դժվար  է  կանխատե ս ե լ , սակայ ն  զգալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  

տնտե ս ո ւ թյ ան  գնե ր ի  մակար դակ ի  վրա:  

                                                           
40

 Բնականո ն  գնաճ ի  հաշ վար կ ման  մեթո դաբանո ւ թյ ո ւ նը  մանրամաս ն  նե ր կայ աց ված  
է  https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/stat_data_arm/Core%20inflation.pdf հ ղմամբ : 
41

 Նո ւ յ ն  տեղո ւ մ , է ջ  1 

https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/stat_data_arm/Core%20inflation.pdf


30 

 

Նե ր կայ աց նե նք  գնաճ ի  նպատակակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  

վե րաբ ե ր յ ալ  տնտե սագիտական  հանր ո ւ յ թո ւ մ  առ կա կ ո ղմ  և  դե մ  

տե սակ ետնե ր ը : 

Գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  ակնհայ տ 

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  մե կ ն  այ ն  է , ո ր  գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մը  

շ ր ջ անց ո ւ մ  է  փողի  պահանջ ար կ ի  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  խնդի ր ը :  

Գնաճ ի  նպատակադր ման  ռամավար ո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  բաց ո ւ թյ ամբ ՝  

շ նո ր հ ի վ  հասարակ ո ւ թյ անը  հ ի մնական  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  ը նդո ւ նման  

վե րաբ ե ր յ ալ  տեղե կաց նե լ ո ւ ՝  ի նչ ն  ի ր  հ ե ր թի ն  բար ձ րաց նո ւ մ  է  

կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  հաշ վետվո ղականո ւ թյ ո ւ նը 42:  

Բե ն  Բե ր նանկ ե ն  և  Ֆր ե դե ր ի կ  Մի շ կ ի նն  ի ր ե նց  «Գնաճ ի  

նպատակադր ո ւ մ . դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  նո ր  

հայ ե ցակար գ»43 աշ խատո ւ թյ ան  մե ջ  ո րպե ս  գնաճ ի  նպատակադր ման  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  նշ ո ւ մ  ե ն  թափանց ի կ ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  

քաղաքականո ւ թյ ան  համաձ այ նե ց ված ո ւ թյ ո ւ նը , ո րտե ղ  կար ո ղ  է  տեղ  

գտնե լ  բավական  ճ կ ո ւ ն ` նո ւ յ նի ս կ  հայ ե ց ո ղական  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր : 

Ար մի նի ո  Ֆրագան , Իլ ան  Գո լ դֆայ նը  և  Անդր ե  Մի նե լ ան  գնաճ ի  

նպատակադր ման  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  կար ևո ր ո ւ մ  ե ն  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ստակ  թի րախի  սահ մանո ւ մը 44: 

Գի լ  Հ ե մո նդը  գնաճ ի  նպատակադր ման  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  

առանձ նաց նո ւ մ  է  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  

և  գնաճ ի  թի րախայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ ի  մի ջ և  առ կա հ ստակ  կապը 45: 

Նի կ ո լ ետա Բատի նի ն  և  Դո ւ գ լ աս  Լ աքստո նը  ո րպե ս  գնաճ ի  

նպատակադր ման  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  առանձ նաց նո ւ մ  ե ն 46. 
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 գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մը  կար ո ղ  է  օ գնե լ  բար ձ րաց նե լ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ի  նկատմամբ  վստահ ո ւ թյ ո ւ նը  և  

խար սխե լ  գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ը  ավե լ ի  հ ե շ տ և  արագ , 

 գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մը  ապահ ո վո ւ մ  է  առավե լ  

ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն , 

 գնաճ ի  նպատակադր ո ւ ման  ժամանակ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ձ ախո ղո ւ մնե ր ի  հ ետևանքո վ  առաջ ացած  

ծախս ե ր ը  ավե լ ի  ցած ր  կ լ ի նե ն : 

Ֆր ե դե ր ի կ  Մի շ կ ի նը  և  Ապո ստո լ ո ս  Սե ռ լ ետի ս ը  ի ր ե նց  «Փո ղի , 

բանկայ ի ն  գո ր ծ ի  և  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի  տնտե սագիտո ւ թյ ո ւ ն» 

աշ խատո ւ թյ ան  մե ջ  նե րայ աց նո ւ մ  ե ն  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ անը  դե մ  արտահայ տվո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  նե ր կայ աց վո ղ  

չ ո ր ս  թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը 47. 

 գնաճ ի  թի րախն  ո ւ նակ  չ է  ո ւ ղար կ ե լ  արագ  ար ձ ագանք  

հասարակ ո ւ թյ անը  և  շ ո ւ կանե ր ի ն  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  դի ր քո ր ո շ ման  վե րաբ ե ր յ ալ , 

 գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մը  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  մշ ակ ո ղնե ր ի  

համար  սահ մանո ւ մ  է  կ ո շ տ կանո ննե ր  և  սահ մանափակ ո ւ մնե ր ՝  

անսպաս ե լ ի  ի րավի ճ ակ նե ր ո ւ մ  ար ձ ագանքե լ ո ւ  տե սանկ յ ո ւ նի ց , 

 միակ  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ նը  հատկաց նե լ ո վ  գնաճ ի ն ՝  ո ւ նե նո ւ մ  ե նք  

շ ատ կ ո շ տ դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  այ ն  դեպքե ր ի  

համար , ե ր բ  գնաճ ը  թի րախի ց  բար ձ ր  է ՝  առաջ աց նե լ ո վ  

թո ղար կ ման  մե ծ  տատանո ւ մնե ր , 

 ցած ր  տնտե սական  աճ  և  զբաղված ո ւ թյ ան  աճ : 

Մի շ կ ի նը  գնաճ ի  նպակադր ման  թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  անդրադառ նո ւ մ  է  

նաև  ի ր ՝  «Գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մ» հ ետազոտո ւ թյ ան  մե ջ 48. 

 Գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մը  կար ո ղ  է  թո ւ լ աց նե լ  կ ե նտր ո նական  

բանկ ի  հաշ վետվո ղականո ւ թյ ո ւ նը , քանի  ո ր  գնաճ ը  դժվար  է  

կառավար ե լ  և  ե ր կար  լ ագե ր  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  և  գնաճ ի  
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վե ր ջ նական  արդ յ ո ւ նքի  մի ջ և ՝  հատկապե ս  զար գաց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , 

 գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մը  չ ի  կար ո ղ  կանխե լ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

գե րակայ ո ւ թյ անը  

 գնաճ ի  նպատակադր ման  համար  անհ րաժե շ տ փոխար ժե քի  

ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  առաջ աց նե լ  ֆի նանսական  

անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն ՝  հատկապե ս  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ :  

 Գնաճ ի  նպատակադր ման  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ  

թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  համակար գված  կ ե րպո վ  նե ր կայ աց ր ե լ  ե նք  

աղյ ո ւ սակ  1.2.1-ո ւ մ : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Աղյ ու սակ  1.2.1 Գնաճի  նպատակադրման ռազմավարու թյ ան 

առավել ու թյ ու ններն ու  թերու թյ ու նները 49 

Առավել ու թյ ու ններ   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 , 

 կ ե նտր ո նական  բանկ ի  նկատմամբ  

վստահ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ո ւ մ  և  գնաճ այ ի ն  

սպաս ո ւ մնե ր ի  խար սխո 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 , 
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 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  նվազե ց ո ւ մ , 

 դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

հ ստակ  թի րախի  սահ մանո ւ մ : 

Թերու թյ ու ններ   Գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  

վրա ազդո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  գնահատման  

բար դո ւ թյ ո ւ ննե ր , 

 ցած ր  տնտե սական  աճ  և  ցած ր  

զբաղված ո ւ թյ ան  աճ , 

 կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

հաշ վետվո ղականո ւ թյ ան  թո ւ լ աց ո ւ մ ՝  

կապված  գնաճ ի  դժվար  

կառավար ե լ ի ո ւ թյ ամբ  և  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ի  ո ւ  

գնաճ ի  վե ր ջ նական  արդ յ ո ւ նքի  մր ջ և  

առ կա ե ր կար  լ ագե ր ո վ  (հատկապե ս  

զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ ), 

 հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  գե րակայ ո ւ թյ ան  

կանխո ւ մը  չ կար ո ղանալ ը , 

 ֆի նանսական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  

առաջ աց ո ւ մ  (հատկապե ս  զար գաց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ )՝  կապված  գնաճ ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  

ժամանակ  առ կա փոխար ժե քի  

ճ կ ո ւ նո ւ թյ ամբ , 

 գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծական  տվյ ալ նե ր ի  հավաքագր ման  

և  կանխատե ս ման  բար դո ւ թյ ո ւ ննե ր :  
 

 

Ավե լ աց նե նք  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  մի  

դրական  կ ո ղմ  ևս : Գնաճ ի  կար գավո ր ո ւ մը  գր ե թե  բ ո լ ո ր  ե ր կ ր նե ր ի  

կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  հ ի մնական  նպատակն  է : Վե ր ջ ի նի ս  հաս նե լ ո ւ  

ամե նանպատակահար մար  ճ անապար հ ը , մե ր  կար ծ ի քո վ , գնաճ ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նն  է , քանի  ո ր  միայ ն  այ ս  

ռազմավար ո ւ թյ ան  ժամանակ  է  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  ո րպե ս  նպատակ  

սահ մանո ւ մ  հ ե նց  գնաճ ը : 

Մե ր  կար ծ ի քո վ  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  կ ո ղմ  

արտահայ տվո ղնե ր ի  տե սակ ետնե ր ն  առավե լ  հ ի մանավո ր  և  ծանրակ շ ի ռ  

ե ն , քան  դե մ  արտահայ տվո ղնե ր ի նը : Այ սպի ս ո վ ՝  գալ ի ս  ե նք  այ ն  
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ե զրահանգման , ո ր  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  գնաճ ը  

թի րախի ն  մոտ պահ ե լ ո ւ  լ ավագո ւ յ ն  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նն  է : 

Գնաճ ի  և  ե ր կարաժամկ ետ կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  մի ջ և  կապը  

դիտար կ ե նք  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  (ՕՈՒ Ն) 

նե ր գրավման  տե սանկ յ ո ւ նի ց : ՕՈՒ Ն-ե ր ը  ե ր կ ր ի  մակ ր ոտնտե սական  

վի ճ ակ ի  կար ևո րագո ւ յ ն  ազդակ նե ր ի ց  և  ե ր կարաժակ ետ կայ ո ւ ն  

տնտե սական  աճ ի  գ լ խխավո ր  նախադր յ ալ նե ր ի ց  ե ն , քանի  ո ր  նրանք  

ավե լ աց նո ւ մ  ե ն  ե ր կ ր ի  տնտե սական  աճ ի  նե ր ո ւ ժ ը : Ար ժո ւ յ թի  

մի ջ ազգայ ի ն  հ ի մնադրամի  ե ր կ ո ւ  հ ետազոտո ղնե ր ՝  Բո յ լ ո  Լ ո կ ո ն  և  

Մե յ մ  Աստո ո ւ  Դի ո ւ ֆը 50 ի ր ե նց  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  մե ջ  

հ ի մանվո ր ե լ  ե ն , ո ր  գնաճ ի  ցած ր  մակար դակ ը  նպաստո ւ մ  է  ավե լ  շ ատ 

ՕՈՒ Ն-ե ր ի  նե ր գրավմանը : 

Բո ր նս թայ նը , Գր ե գո ր ի ո ն  և  Լ ի ն 51 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  ե ն  

օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե սական  

աճ ի  վրա՝  օ գտագո ր ծ ե լ ո վ  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի ց  դեպի  69 զար գաց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր  ո ւ ղղված  ՕՈՒ Ն-ե ր ը  1970-1989թթ.-ի ն : Նրանց  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  տվե լ , ո ր  ՕՈՒ Ն-ե ր ը  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

փոխանց ման  կար ևո ր  մի ջ ո ց  ե ն  և  հարաբ ե րականո ր ե ն  ավե լ ի  շ ատ ե ն  

նպաստո ւ մ  տնտե սական  աճ ի ն , քան  նե ր քի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ը : 

Այ նո ւ ամե նայ նի վ , ՕՈՒ Ն-ե ր ը  ո ւ նե նո ւ մ  ե ն  բար ձ ր  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ ն , այ ն  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ո ր ո նք  ո ւ նե ն  մար դկայ ի ն  

կապիտալ ի  նվազագո ւ յ ն  շ ե մ : ՕՈՒ Ն-ե ր ը  նպաստո ւ մ  ե ն  տնտե սական  

աճ ի ն  այ ն  դեպքո ւ մ , ե ր բ  ը նդո ւ նո ղ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նն  օ ժտված  է  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ը  կ լ անե լ ո ւ  կար ո ղո ւ թյ ամբ : 

Ամփոփե լ ո վ  կար ո ղ  ե նք  նշ ե լ , ո ր  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  ապահ ո վո ւ մն  ի ր  հ ե ր թի ն  մակ ր ոտնտե սական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վման  կար ևո րագո ւ յ ն  տար ր ե ր ի ց  է , ի նչ ը  

հատկապե ս  շ ատ է  կար ևո ր վո ւ մ  օտար 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  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  
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 Loko B. and Diouf M., “Revisiting the Determinants of Productivity Growth: What’s New?”, IMF working 
paper, October 2009, p. 5 
51

 Borensztein E., De Gregorio J., Lee J., “How does foreign direct investment affect economic growth?”, 
Journal of International Economics 45 (1998), p.115 
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նե ր գրավմանը : Բազմաթի վ  հ ե ղի նակ նե ր ի  կ ո ղմի ց  կատարված  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ի նչ պե ս  նաև  մե ր  ե զրահանգո ւ մնե ր ը  

փաստո ւ մ  ե ն  այ ն  մաս ի ն , ո ր  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  լ ավագո ւ յ ն ս  

ապահ ո վվո ւ մ  է  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ԳԼՈՒԽ 2. ԳՆԱՃԻ ՆՊԱՏԱԿԱԴՐՄԱՆ ՌԱԶՄԱՎԱՐՈՒԹՅԱՆ ԵՎ 

ԵՐԿԱՐԱԺԱՄԿԵՏ ԿԱՅՈՒՆ ՏՆՏԵՍԱԿԱՆ ԱՃԻ ԿԱՊԸ 

 

2.1 Գնաճի  նպատակադրման ռազմավարու թյ ան կիրառման 

միջազգայ ին փորձը  

 

20-ր դ  դար ի  վե ր ջ ի ն  քառ ո ր դո ւ մ  համաշ խար հայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  

զար գաց ո ւ մնե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , ո ր  ցած ր  և  կայ ո ւ ն  գնաճ ը  

շ ո ւ կայ ական  տնտե ս ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  

ապահ ո վման  կար ևո ր  նախադր յ ալ  է : Ընդ  ո ր ո ւ մ , այ ն  ո ր  գնե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  լ ի նի  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

գ լ խավո ր  նպատակ ը , բացահայ տ կամ  ո չ  բացահայ տ ը նդո ւ նո ւ մ  ե ն  
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տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  մշ ակ ո ղ  բ ո լ ո ր  մար մի ննե ր ը 52: Իս կ  

այ դ  նպատակ ի ն  հաս նե լ ո ւ  ո ւ ղի նե ր ի , դրան  համապատասխան  

անվանական  խար սխի  ը նդո ւ նման  և  ռազմավար ո ւ թյ ան  ը նտր ո ւ թյ ան  

վե րաբ ե ր յ ալ  մոտե ց ո ւ մնե ր ը  տար բ ե ր  ե ն  և  կախված  ե ն  ե ր կ ր ի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց 53: 

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 ո ւ նի ց , ի նչ ո վ  

ի րականաց վո ւ մ  է  գնաճ ի  կառավար ո ւ մ  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  կայ ո ւ ն  

տնտե սական  աճ ի  և  զար գաց ման  ապահ ո վման  համատե քստո ւ մ ։  

Տար բ ե ր  ե ր կ ր նե ր  տար բ ե ր  տար ի նե ր ի  ե ն  անց ե լ  գնաճ ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անը ։  Այ սպե ս , առաջ ի նը  գնաճ ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անը  անց ե լ  է  Նո ր  Զե լ անդիան ՝  1990թ.-

ի ն 54։  

Ինչ պե ս  այ լ  ե ր կ ր նե ր ի ն , այ նպե ս  է լ  Նո ր  Զե լ անդիայ ի ն  մի նչ  

գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անն  անց ո ւ մը , 1970-1980թթ. 

բ նո ր ո շ  է  ե ղե լ  գնաճ ի  բար ձ ր  մակար դակ . 1987 թվականի  ե ր կ ր ո ր դ  

ե ռամս յ ակ ո ւ մ  գնաճ ը  հաս ե լ  է  մի ն չ և  18.9%55։  Գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռամավար ո ւ թյ անն  անց նե լ ո ւ  հ ե նց  առաջ ի ն  տարվա (1990թ.) չ ո ր ր ո ր դ  

ե ռամս յ ակ ո ւ մ ՝  Նո ր  Զե լ անդիայ ո ւ մ  գնաճ ը  գահավի ժե ց  և  կազմե ց  

4.9%56։  

Նո ր  Զե լ անդիայ ո ւ մ  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անն  

անց ո ւ մը  կար ե լ ի  է  համակար գված  նե ր կայ աց նե լ  հ ետև յ ալ  

քայ լ ե ր ո վ ՝  

 սահ մանվե լ  ե ն  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնական  

նպատակնե ր ը , ո ր ո նց  խնդի ր ը  գնաճ ի  կառավար ո ւ մն  ո ւ  վե րահ ս կ ո ւ մն  

է , 

 հաստատվե լ  է  Կե նտր ո նական  բանկ ի  անկախո ւ թյ ո ւ նը ,  

 ը նդ լ այ նվե լ  է  Կե նտր ո նական  բանկ ի  պատասխանատվո ւ թյ ո ւ նը ՝  

ի  նպաստ գնաճ ի  կառավար ման։  
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 McDermott J., Williams R., “Inflation targeting in New Zealand: an experience in evolution”, A speech 
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Նո ր  Զե լ անդիայ ի ՝  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անն  

անց նե լ ո ւ  և  գնաճ ը  մե ղմե լ ո ւ  հաջ ո ղված  փո ր ձ ը  նաև  կ ի րառ վե լ  է  այ լ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ ։  1990-ականնե ր ի  ս կ զբ նե ր ի ն  այ ս  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  

ո ր դե գր ե ց ի ն  Չի լ ի ն  (1990թ. Սեպտե մբ ե ր ), Կանադան  (1991թ. փետր վար ), 

Իս րայ ե լ ը  (1992թ. հ ո ւ նվար ) Մե ծ  Բր իտանիան  (1992թ. հ ո կտե մբ ե ր ), 

Շվե դիան  (1993թ. հ ո ւ նվար ), Ավստր իան  (1993թ. ապր ի լ )57։  

Անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  առաջ ի ն  ե ր կ ի ր ը , ո ր ը  

գո ր ծ նականո ւ մ  կ ի րառ ե լ  է  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը , Չեխիան  է  (1998թ. հ ո ւ նվար ), ի ս կ  զար գաց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ի ց  առաջ ի նը ՝  Բրազի լ իան  (1999թ. հ ո ւ նի ս )58։  

Ըստ Ար ժո ւ յ թի  մի ջ ազգայ ի ն  հ ի մնադրամի ՝  նե ր կայ ո ւ մս  գնաճ ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անն  անց ո ւ մ  ե ն  կատար ե լ  40 ե ր կ ր նե ր , 

ո ր ո նք  ե ն ՝  Ալ բանիա, Ար գե նտի նա, Հ այ աստան , Բրազի լ իա, Կո լ ո ւ մբ իա, 

Վրաստան , Գանա, Գվատե մալ ա, Հ ո ւ նգար իա, Իս լ անդիա, Հ նդկաստան , 

Ինդո նե զիա, Իս րայ ե լ , Ղազախստան , Կո ր եա, Մո լ դո վա, Նո ր  Զե լ անդիա, 

Պարագվայ , Պե ր ո ւ , Ֆի լ իպի ննե ր , Ռո ւ մի նիա, Հ արավայ ի ն  Աֆր ի կա, 

Թաի լ անդ , Թո ւ ր քիա, Ու գանդա, Ու կ րաի նա, Ու ր ո ւ գվայ , Ավստրալ իա, 

Կանադա, Չի լ ի , Ճապոնիա, Մե քս ի կա, Նո ր վե գիա, Լ ե հաստան , 

Ռո ւ սաստան , Շվե դիա, Միաց յ ալ  Թագավո ր ո ւ թյ ո ւ ն , Դո մի նի կ յ ան  

Հ անրապետո ւ թյ ո ւ ն , Չեխիա, Սե ր բ իա59: 

ԵԱՏՄ անդամ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  հատկանշ ական  ե ն  գնաճ ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անն  անց ման  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  պայ մանավո ր ված  ե ն  ե ղե լ  

կ ո նկ ր ետ ե ր կ ր ի  տնտե սական  ի րավի ճ ակ ի ց , ս ե զո նայ ի ն , 

հանքահ ո ւ մքայ ի ն  ապրանքնե ր ի  գնե ր ի  տատանո ւ մնե ր ի ց  և  

տնտե ս վար ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  գնաճ ի  սպաս ո ւ մնե ր ի ց ։  

Հ ամե մատական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց նե լ ո ւ  նպատակ ո վ  

ը նտր վե լ  ե ն  ԵԱՏՄ անդամ  հանդի սաց ո ղ  ՌԴ-ն  և  Ղազախստանը , ո րտեղ  

գնաճ ի  նպատակադր մանը  անց ո ւ մ  է  կատար վե լ  համապատասխանաբար  

2014թ. վե ր ջ ի ն 60 և  2015թ.-ի  կ ե ս ի ն 61: Ճի շ տ է , համե մատե լ ո ւ  
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 Pétursson G., “Inflation targeting and its effects on macroeconomic performance”, SUERF – The 
European Money and Finance Forum, Vienna 2005, p. 14 
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 Նո ւ յ ն  տեղո ւ մ , է ջ  14 
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 IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, 2017, pp. 5-8 
60

 Козырь Н., Абречь З., “Инфляционное таргетирование в российской федерации: предпосылки 
применения и перспективы стабилизации экономики”, Финансы и кредит 7 (2016), с. 53 
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տե սանկ յ ո ւ նի ց  առ կա է  խնդի ր , քանի  ո ր  Հ Հ -ն  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց նո ւ մ  է  2006 թվականի ց , սակայ ն  

կար ծ ո ւ մ  ե նք  այ դ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  նո ւ յ նպե ս  գնաճ ի  նպատակադր մանն  

անց ո ւ մը  ապահ ո վե լ  է  դրական  արդյ ո ւ նքնե ր ։  

Այ սպե ս , Հ Հ -ո ւ մ  գնաճ ի  ամե նաբար ձ ր  ց ո ւ ցանի շ ն  ար ձ անագր վե լ  

է  2008թ թվականի ն , ո ր ը  համը նկ ե լ  է  համաշ խար հայ ի ն  

ֆի նանսատնտե սական  ճ գնաժամի  հ ետևանքնե ր ի ՝  Հ Հ  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  դր ս ևո ր վե լ ո ւ  ս կ զբ նական  փո ւ լ ի  հ ետ։  Նո ւ յ ն  

տար ո ւ մ  գնաճ ի  ց ո ւ ցանի շ ը  կանխատե ս վո ղ  5.8%-ի  փոխար ե ն  փաստաց ի  

կազմե լ  է  9%` թի րախավո ր ված  գնաճ ի  վե ր ի ն  սահ մանը  գե րազանց ե լ ո վ  

3.5 տո կ ո սայ ի ն  կ ետո վ : (Աղյ ու սակ  2.1.1)։  

Աղյ ու սակ  2.1.1 2000-2017թթ. տարեկան գնաճը  ՀՀ -ու մ, (%)62 

 
Ինչ պե ս  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս  աղյ ու սակ  2.1.2-ի  տվյ ալ նե ր ը  մի նչ  

գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անն  անց նե լ ը  ՌԴ-ո ւ մ  մշ տապես  

ե ղե լ  է  բար ձ ր  գնաճ : Գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  

ը նդո ւ նո ւ մը  համը նկավ  Ռո ւ սաստանի  դե մ  ո ւ ղղված  տնտե սական  և  

քաղաքական  պատժամի ջ ո ց նե ր ի  հ ետ։  Այ դ  է  պատճ առ ը , ո ր  2015թ.-ի ն  

գնաճ ի  փաստաց ի  մակար դակ ը  գե րազանց ե ց  կանխատե ս վո ղ  

մակար դակ ի ն  ավե լ ի , քան  3 անգամ ։  

Աղյ ու սակ  2.1.2 2000-2017թթ տարեկան գնաճը  Ռու սաստանու մ, (%)63 

                                                                                                                                                                                                 
61

 https://informburo.kz/cards/chto-takoe-inflyacionnoe-targetirovanie-i-kak-ono-vliyaet-na-kurs-tenge.html 
62

 Հ Հ  ԿԲ   Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ծ րագի ր  (Գնաճ ի  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ն )՝  
2002-2018թթ. 
63

 ЦБ РФ Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики 2000-2018гг.,, 
Федеральная служба государственной статистики, Российский статистический ежегодник. 

Ժամանակաշ րջա
ն 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Կանխատե ս վո ղ  - - 3 3 3 3 3 4.2 5.8 

Փաստաց ի  -0.8 3.1 1.1 4.7 7.0 0.6 2.8 4.4 9.0 

  2009-2017թթ. 

Ժամանակաշ րջա

ն 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Կանխատե ս վո ղ  3.5 3.9 4 3.4 4 5.1 4.4 2.3 -0.5 

Փաստաց ի  3.4 8.2 7.7 2.6 5.8 3.0 3.7 -1.4 1.0 

Ժամանակաշ րջա
ն 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Կանխատեսվող 
18 

12-
14 

12-
14 

10-12 8-10 6.5-8.5 5.5-7.5 8.5 6-7 

Փաստացի  20.8 18.6 15.1 12 11.7 12.7 9.7 9 14.1 

 2009-2017թթ. 

Ժամանակաշ րջա 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

https://informburo.kz/cards/chto-takoe-inflyacionnoe-targetirovanie-i-kak-ono-vliyaet-na-kurs-tenge.html
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2017թ.-ի ն , սակայ ն , ՌԴ-ո ւ մ  փաստաց ի  գնաճ ն  արդե ն  կազմե լ  է  2.5 

%՝  կանխատե ս վո ղ  4%-ի  փոխար են ։  Ինչ պե ս  տե սնո ւ մ  ե նք  գնաճ ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նն  ի ր  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  

ո ւ նե ց ե լ  է  գնաճ ի  փաստաց ի  մակար դակ ի  և  գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի  

խարխս ման  վրա: 

Ղազախստանի  Կե նտր ո նական  բանկ ն  անց ո ւ մ  է  կատար ե լ  գնաճ ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անը  2015 թվականի ն  և , ը ստ աղյ ու սակ  

2.1.3-ի  տվյ ալ նե ր ի , նո ւ յ ն  ժամանակահատված ո ւ մ  փաստաց ի  գնաճ ն  

ամե նաբար ձ ր ն  է  ե ղե լ ՝  13,6 տո կ ո ս ՝  կանխատե ս վո ղ  գնաճ ի ՝  6-8%-ի  

փոխար ե ն ։  2016-2017թթ. Ղազախստանո ւ մ  փաստաց ի  գնաճ ը  կազմե լ  է  

մի ջ ի նը  7.8%՝  2015 թվականի ՝  13.6%-ի  փոխար ե ն ՝   շ նո ր հ ի վ  գնաճ ի  

գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  անց ման ։  

Աղյ ու սակ  2.1.3 2000-2017թթ տարեկան գնաճը  Ղազախստանու մ64 

(Շար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն ) 

 

Կան  բազմաթի վ  է մպի ր ի կ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նց  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան ՝  

կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  վրա անմի ջ ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նե նալ ը 65: Հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գե րակ շ ի ռ  մաս ը  բացահայ տո ւ մ  է  

գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  և  տնտե սական  աճ ի  մի ջ և  

                                                           
64

 НБ Казахстана, государственная денежно-кредитной политика, Обзор инфляции 2000-2018гг., 
Министерство национальной экономики РК комитет по статистике, Динамика основных социально-
экономических показателей, Основные социально-экономические показатели Республики Казахстан 
65

 Smith C., “The long-run effects of monetary policy on output growth”, Reserve Bank of New Zealand: 
Bulletin, Vol. 67, No. 3, pp. 6-18,  
Twinoburyo E., Odhiambo N., “Monetary Policy and Economic Growth: A Review of International Literature”, 
Journal of Central Banking Theory and Practice, 2018, 2, pp. 123-137 

ն 

Կանխատեսվող 5.5-6.5 5-6 5-6.8 5-7 5-6 5 4,5 4 4 

Փաստացի  11.7 6.9 8.4 5.1 6.8 7.8 15.5 7.1 2.5 

Ժամանակաշ րջա
ն 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Կանխատեսվող - - - - 5-7 5.2-6.9 6.9-8.5 6.9-8.5 6.9-8.5 

Փաստացի  9.8 6.4 6.6 6.8 6.7 7.5 8.4 18.8 9.5 

 2009-2017թթ. 

Ժամանակաշ րջա
ն 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Կանխատեսվող 7.9-9.9 6-8 6-8 6-8 6-8 6-8 6-8 6-8 6-8 

Փաստացի  6.2 7.8 7.4 6 4.8 7.4 13.6 8.5 7.1 

http://stat.gov.kz/getImg?id=ESTAT105377
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առ կա դրական  կախված ո ւ թյ ո ւ ն ը 66: Այ ն  հ ի մնավո ր վո ւ մ  է  նրանո վ , ո ր  

գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  նվազե ց նո ւ մ  է  գնաճ ի  

սպաս ո ւ մնե ր ը , մակար դակ ը  և  փոփոխվե լ ո ւ  հավանականո ւ թյ ո ւ նը ։  

Գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նն  ի ր  հ ե ր թի ն  բ ե ր ո ւ մ  է  ի րական  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  և  անո ր ո շ ո ւ թյ ան  ը նդհանո ւ ր  մակար դակ ի  

նվազմանը : Այ ս  ե ր կ ո ւ  գո ր ծ ո ննե ր ը  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  

ո ւ նե նո ւ մ  ի րական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  դի նամի կայ ի  վրա և , ի  վե ր ջ ո , 

հանգե ց նո ւ մ  ե ն  նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ-ի  ավե լ աց մանը : 

Ու ս ո ւ մնաս ի ր ե նք  Բրազի լ իայ ի  փո ր ձ ը : Այ ն  հատկապե ս  

հ ետաքր քական  է  այ ն  առ ո ւ մո վ , ո ր  այ նտե ղ  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նն  անց նե լ ո ւ  հ ե նց  առաջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  

Կե նտր ո նական  բանկ ը  բախվե ց  բազմաթի վ  մարտահ րավե ր նե ր ի : 

Մաս նավո րապե ս  կար գավո ր վո ղ  գնե ր ի  աճ ը  և  փոխանակայ ի ն  կ ո ւ ր ս ի  

արժե զր կ ո ւ մն  առաջ աց ր ե ց ի ն  մե ծ  գնաճ այ ի ն  ճ ն շ ո ւ մնե ր ՝  

դժվարաց նե լ ո վ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  խնդր ի  կատար ո ւ մը : 

Բրազի լ իայ ի  կ ե նտր ո նական  բանկ ի  մի  խո ւ մբ  աշ խատակ ի ց նե ր  ի ր ե նց  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ 67 նշ ո ւ մ  ե ն , ո ր  հ ե նց  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ անն  անց ման  շ նո ր հ ի վ  նրանք  հաղթահար ե ց ի ն  այ ս  

բ ո ո ր  մարտահ րավե ր նե ր ը : Ըստ նրանց  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  շ ատ կար ևո ր  դե ր  է  խաղաց ե լ  մակ ր ոտնտե սական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վման  հար ց ո ւ մ : Նրանք  գալ ի ս  ե ն  այ ն  

ե զրահանգման , ո ր  գնաճ ի  թի րախնե ր ը  մե ծ  դե ր  ե ն  ո ւ նե ց ե լ  գնաճ այ ի ն  

սպաս ո ւ մնե ր ի  ձ ևավո ր ման  և  շ ո ւ կայ ի  մաս նակ ի ց նե ր ի  գնաճ այ ի ն  

սպաս ո ւ մնե ր ի  կառավար ման  հար ց ո ւ մ : Այ դ  ժամանակահատված ո ւ մ  

Բրազի լ իայ ի  Կե նտր ո նական  բանկ ը  արագո ր ե ն  ար ձ ագանքե լ  է  

գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի ն ՝  ի նչ ի  շ նո ր հ ի վ  գնաճ ի  մակար դակ ի , 

գնաճ ի  և  տնտե սական  աճ ի  տատանո ղականո ւ թյ ան  մակար դակ նե ր ը  

նվազե լ  ե ն : Բրազի լ իայ ի  Կե նտր ո նական  բանկ ն  այ ս  
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 Ayres K., Belasen A.R., Kutan A.M. “Does inflation targeting lower inflation and spur growth?” Journal of 
Policy Modeling, 2014, vol. 2, no. 36, pp. 373–388 
Картаев Ф. С. “Оценка влияния монетарной политики на экономический рост для различных групп 
стран”,  Финансы: теория и практика. 2018. Т. 22. № 1. С. 50–63, 
Cecchetti S. and Ehrmann M. (1999): “Does Inflation Targeting Increase Output Volatility? An International 
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Mass., pp. 1-35 
67

 Minella A., Springer de Freitas P., Goldfajn I, Kfoury Muinhos M. “Inflation Targeting in Brazil: Lessons and 
Challenges”, Working paper series 53, November 2002, pp. 1-47 
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մարտահ րավե ր նե ր ը  հաղթահար ե ց  ի ր  բար ձ ր  թափանց ի կ ո ւ թյ ան  և  

հաշ վետվո ղականո ւ թյ ան  շ նո ր հ ի վ  (դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  կ ո միտե ի  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  և  գնաճ ի  ե ռամս յ ակայ ի ն  

հաշ վետվո ւ թյ ան  հ րապարակ ո ւ մ ):  

Ու շ ագրավ  է  Ֆ . Կարտաևի ՝  կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  վրա 

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  տար բ ե ր  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  գնահատո ղ  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը 68: Հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նն  ի րականց վե լ  է  188 

ե ր կ ր նե ր ի  1999-2014թթ․ տար ե կան  պանե լ այ ի ն  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա: 

Կախյ ալ  փոփոխական  է  դիտար կ վե լ  ի րական  Հ ՆԱ-ն , ի ս կ  անկախ 

փոփոխականնե ր  ե ն  ը նտր վե լ  փոխար ժե քի , գնաճ ի , փողի  ագր ե գատնե ր ի  

նպատակադր ման  ռ ե ժի մնե ր ը 69: Բազայ ի ն  ճ շ գրտմամբ  փոփոխականնե ր ը  

գնահատե լ ո ւ  համար  կ ի րառ վե լ  է  հաստատո ւ ն  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

մո դե լ ը , ո րտե ղ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ղ  փոփոխականնե ր ը  ը նդգր կ ված  ե ն  

լ ագայ ի ն  հավասար ման  մե ջ ` է նդո գե ն  ռ ի ս կ ե ր ը  նվազե ց նե լ ո ւ  համար : 

Մո դե լ ի  տար բ ե ր  բ նո ր ո շ ո ւ մնե ր ո ւ մ  լ ագե ր ը  տատանվե լ  ե ն  ե ր ե քի ց  

հ ի նգ  տար ի : Մո դե լ ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  ը նձ ե ռ ե լ  գնահատե լ ո ւ  

ե ր կարաժամկ ետ դի նամի կ  բազմար կ ի չ ը : Իրականաց ված  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ շ ագրավ  է  այ ն  առ ո ւ մո վ , ո ր  վե կահ ս կ ո ղ  

փոփոխականնե ր ի  վե կտո ր ո ւ մ  նե րառ վե լ  ե ն  բ նակ չ ո ւ թյ ան  

թվաքանակ ի  լ ո գար ի թմը , Հ ՆԱ-ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  տե սակարար  կ շ ի ռ ը  

և  մար դկայ ի ն  կապիտալ ը  (կ ր թո ւ թյ ան  ը նդգր կ ման  մակար դակ ը ): 

Եր կ ր նե ր ի ՝  մի ջ ազգայ ի ն  առ ևտր ո ւ մ  նե ր գրավված ո ւ թյ ո ւ նը  հաշ վի  

առ նե լ ո ւ  համար  օ գտագո ր ծ վե լ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  բաց ո ւ թյ ան  

աստի ճ անը  գնահատո ղ  արտաքի ն  առ ևտրաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ ն /Հ ՆԱ 

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ը : 
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 Картаев Ф.С. “Влияет ли режим монетарной политики на реальный выпуск?” Вестник Института 

экономики Российской академии наук, 2017. № 1. С. 81–92. 
69 Գնահատվե լ  է  հ ետև յ ալ  բ նո ր ո շ ված  հավասար ո ւ մը . 

i,t = j ERTi,t-j + j ITi,t-j + j MTi,t-j + i,t +  i + I,t     (2․1․1) 

ո րտե ղ ` i-ն  բ նո ւ թագր ո ւ մ  է  ե ր կ ի ր ը , t-ն  ժամանակահատված ն  է , ln GDP-ն ` ի րական  Հ ՆԱ-ի  
լ ո գար ի թմն  է , ERT-ն , IT-ն  և  MT–ն  համապատասխանաբար  փոխարժե քի , գնաճ ի , փողի  
ագր ե գատնե ր ի  նպատակադր ման  ռ ե ժ ի մնե ր ի  կ ե ղծ  փոփոխականնե ր ն  ե ն , X-ը ` 

վե րահ ս կ ո ղ  փոփոխականնե ր ի  վե կտո ր ն  է ,  I –ն ` ֆի քս ված  ե ր կ ր նե ր ի  հ ետևանքնե ր ն  

ե ն , i,t –ն ` պատահական  սխալ նե ր ն  ե ն : 
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Մո դե լ ո ւ մ  նե րառ վե լ  է  նաև  փոփոխական , ո ր ը  բ նո ւ թագր ո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  

քաղաքական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  մակար դակ ը ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ  այ ն  

հանգամանքը , ո ր  թո ղար կ ման  շ ար ժը նթաց ը  է ականո ր ե ն  

պայ մանավո ր ված  է  ե ր կ ր ի  ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ : Չե ն  անտե ս վե լ  նաև  տնտե ս ո ւ թյ ան  

ֆի նանսական  հատված ի  զար գաց ման  մակար դակ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  (մաս նավո րապե ս ՝  վար կ ե ր /Հ ՆԱ, ավանդնե ր /Հ ՆԱ): 

Մո դե լ ի  գնահատման  արդ յ ո ւ նքնե ր ի ց  հ ե ղի նակ ն  ե զրակաց ր ե լ  է , ո ր  

անկախ օ գտագո ր ծ ված  լ ագե ր ի  քանակ ի ց , գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ անն  անց ո ւ մն  ի ր  կայ ո ւ ն  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  է  

ո ւ նե նո ւ մ  ի րական  թո ղար կ ման  վրա: Ինչ պե ս  առանձ ի ն  

փոփոխականնե ր ի  գո ր ծակ ի ց նե ր ը , այ նպե ս  է լ  դրանց  գո ւ մար ը , ո ր ո նք  

բ նո ւ թագր ո ւ մ  ե ն  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անն  

անց նե լ ո ւ  ե ր կարաժամկ ետ արդ յ ո ւ նքը , դրական  ե ն 70: 

Հ ե ղի նակ ի ն  հաջ ո ղվե լ  է  գնահատե լ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  տար բ ե ր  նպատակայ ի ն  կ ո ղմո ր ո շ ի չ նե ր ի ն  անց ման  

ազդե ց ո ւ թյ ան  ե ր կարաժամկ ետ արդ յ ո ւ նքնե ր ը  ի նչ պե ս  բ ո լ ո ր  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , այ նպե ս  է լ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ : Գնահատո ւ մնե ր ը  

փաստե լ  ե ն , ո ր  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ան  անց ման  դրական  արդ յ ո ւ նքը  մի  փոքր  քի չ  է  

ե ր կ ր նե ր ի  լ ր ի վ  ը նտրանքի  համե մատ: 

Ֆ . Կարտաևը  ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  աճ ի  խթանման  

տե սանկ յ ո ւ նի ց  օպտի մալ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ռազմավար ո ւ թյ ան  բացահայ տման  համար  ը նդ լ այ նե լ  է  

հ ետազոտո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ը 71: Հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նն  ի րականց վե լ  է  

188 ե ր կ ր նե ր ի  1999-2015թթ․ տար ե կան  պանե լ այ ի ն  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  

վրա: Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  ը նդգր կ ված  ե ր կ ր նե ր ը ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ  

տարածաշ ր ջ անայ ի ն  ը նդգծ ված  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , դասակար գվե լ  

ե ն  հ ետև յ ալ  խմբ ե ր ո ւ մ . 

 Եվր ոպական  ե ր կ ր նե ր , 

 Աս իական  ե ր կ ր նե ր , 
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 Աֆր ի կ յ ան  ե ր կ ր նե ր , 

 Հ արավայ ի ն  Ամե ր ի կայ ի  ե ր կ ր նե ր :  

Գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  վրա դիտար կ վե լ  է  ո չ  թե  

ե ր կ ր նե ր ի  աշ խար հագրական  դի ր քը  հաշ վի  առ նե լ ո վ , այ լ և  նրանո վ , թե  

այ դ  ե ր կ ր նե ր ը  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  համար  ո ր  ռազմավար ո ւ թյ անն  ե ն  

նախապատվո ւ թյ ո ւ ն  տվե լ : Առանձ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ վե լ  ե ն  ե ր կ ր նե ր ի  մի  

քանի  խմբ ե ր , ո ր ո նց  դասակար գման  ժամանակ  հաշ վի  է  առ նվե լ  է թնի կ  

լ ի նգվի ստի կ  բազմազանո ւ թյ ո ւ նը : Ըստ այ դ  հայ տանի շ ի ՝  

առանձ նաց վե լ  ե ն  ե ր կ ր նե ր ի  ե ր ե ք  խմբ ե ր ՝  բազմազանո ւ թյ ան  բար ձ ր , 

մի ջ ի ն  և  ցած ր  մակար դակ նե ր ո վ : Հ ե ղի նակ ի  ի րականաց րած  

մո դե լ ավո ր ման  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  հավե լ ված  2–ո ւ մ : 

Ստաց ված  բ ո լ ո ր  արդ յ ո ւ նքնե ր ո ւ մ  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ անն  անց նե լ ո ւ  դի նամի կ  բազմար կ ի չ ը  դրական  է  և  

վի ճ ակագր ո ր ե ն  նշ անակալ ի : Հ ե ղի նակ ն  ե զրակաց ր ե լ  է , ո ր  գնաճ ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անն  անց նե լ ո ւ  հ ետևանքնե ր ը  դրական  

ե ն  ե ր կ ր նե ր ի  բ ո լ ո ր  խմբ ե ր ի  համար , անկախ դրանց  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց : Սակայ ն , դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  այ լ ը նտրանքայ ի ն  թի րախնե ր ի  օ գտագո ր ծ ո ւ մը  

թո ւ յ լ  չ ի  տալ ի ս  նո ւ յ ն  կայ ո ւ ն  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նե նալ  

ի րական  Հ ՆԱ-ի  ե ր կարաժամկ ետ դի նամի կայ ի  վրա: 

«Եվր ոպա», «Աս իա», «Հ արավայ ի ն  Ամե ր ի կա» և  «Աֆր ի կա» 

ը նտրանքնե ր ի  համար  համապատասխան  ե ր կարաժամկ ետ 

բազմար կ ի չ նե ր ը  զր ո յ ի ց  վի ճ ակագր ո ր ե ն  աննշ ան  ե ն  տար բ ե ր վո ւ մ : 

Հ ատկանշ ական  է  այ ն , ո ր  անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ , 

օ ր ի նակ , փոխարժե քի  կամ  փողի  ագր ե գատնե ր ի  օ գտագո ր ծ ո ւ մը  

թի րախայ ի ն  կ ետ է , և  նշ անակալ ի  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  Հ ՆԱ-ի  

վրա: Հ ետևաբար ՝  անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  անվանական  

խար սխի  օ գտի ն  հայ ե ց ո ղական  քաղաքականո ւ թյ ան  մե ր ժո ւ մը  

հ նարավո ր  է  դար ձ նո ւ մ  գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի  նվազե ց ո ւ մը ՝  

ապահ ո վե լ ո վ  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ ը  նպաստո ւ մ  է  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  աճ ի ն  և , ի  վե ր ջ ո , խթանո ւ մ  տնտե սական  աճ ը : 

Այ սպի ս ո վ , այ դ  ե ր կ ր նե ր ի  համար  գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մը  
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դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  նախընտր ե լ ի  տար բ ե րակ ն  է , 

քանի  ո ր  այ ս  ռազմավար ո ւ թյ ան  կ ի րառ ման  դեպքո ւ մ  ե ր կարաժամկ ետ 

դի նամի կ  բազմար կ ի չ ը  ո չ  միայ ն  դրական  է , այ լ և ՝  բացար ձ ակ  

արժե քո վ  ամե նամե ծ ը : 

Տնտե սական  զար գաց ո ւ մնե ր ն  առավե լ  խո ր քայ ի ն  դր ս ևո ր ո ւ մնե ր  

ո ւ նե ցան , քանի  ո ր  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  

ի րականաց նո ղ  մար մի նը  լ ի ո վի ն  անկախ չ է ր , ի նչ ն  է լ , ի ր  հ ե ր թի ն  

հանգե ց ր ե ց  վե ր ջ ի նի ս  հանդեպ վստահ ո ւ թյ ան  մակար դակ ի  անկ ման : 

Այ սպի ս ո վ , դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  տար բ ե ր  

անվանական  խար ի սխնե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նն  ի ր  հ ետևանքնե ր ն  է  

ո ւ նե նո ւ մ  տվյ ալ  ե ր կ ր ի  կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման  

գո ր ծ ո ւ մ : Կե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  այ ս  կամ  այ ն  նպատակ ի ն  

նախապատվո ւ թյ ո ւ ն  տալ ը  կախված  է  նրանի ց , թե  տնտե ս ո ւ թյ ան  

զար գաց ման  հ ե ռանկար ո ւ մ  ո ՞ ր  մարտահ րավե ր նե ր ն  ե ն  գե րակա և  

ի ՞ ն չ  ժամանակահատված ո ւ մ ։   

Փաստո ր ե ն , տար բ ե ր  չ ափանի շ նե ր ի  հ ի ման  վրա առանձ նաց ված  

ե ր կ ր նե ր ի  խմբ ե ր ո ւ մ  ստաց վե լ  է  կայ ո ւ ն  արդ յ ո ւ նք : Այ ն  հաստատո ւ մ  

է  վաղ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  

ստաց վե լ  ե ն  ավե լ ի  փոքր  ը նտրանքի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ : 

Եր կարաժամկ ետ հ ե ռանկար ո ւ մ  անց ո ւ մը  գնաճ ի  նպատակադր ման , 

դրականո ր ե ն  է  ազդո ւ մ  ի րական  Հ ՆԱ-ի  շ ար ժը նթաց ի  վրա: Հ աշ վի  

առ նե լ ո վ  այ ն  հանգամանքը , ո ր  ստաց ված  գնահատականնե ր ը  

հաշ վար կ վե լ  ե ն  ո րպե ս  3-5 տար ի  կ ո ւ տակ ված  դի նամի կ  

բազմար կ ի չ նե ր , հ ետազոտո ւ թյ ան 72 արդ յ ո ւ նքնե ր ը  կար ե լ ի  է  

մե կ նաբանե լ  ո րպե ս  հաս ց եագր ված  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ռազմավար ո ւ թյ ան  ի րականաց ման  ե ր կարաժամկ ետ 

արդ յ ո ւ նք : 

Պետք  է  նշ ե լ , ո ր  այ լ ը նտրանքայ ի ն  թի րախնե ր ը  (փողի  

ագր ե գատնե ր ի  նպատակադր ո ւ մը  կամ  ֆի քս ված  փոխար ժե քի  

նպատակադր ո ւ մը ), ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  հայ ե ց ո ղական  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան , ապահ ո վո ւ մ  ե ն  Հ ՆԱ-ի  զգալ ի  աճ  միայ ն  մի  քանի  

ե ր կ ր նե ր ի  խմբ ե ր ի  համար  (բ ո լ ո ր  այ ն  ե ր կ ր նե ր ի  
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տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ամբ  ե ր կ ր նե ր ի  

համար , ո ր ո նք  բ նո ւ թագր վո ւ մ  ե ն  բազմազանո ւ թյ ան  բար ձ ր  

մակար դակ ո վ ): Սակայ ն , մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  գնահատման  այ ս  

ց ո ւ ցանի շ ը  գնաճ ի  թի րախավո ր ման  համե մատ դե ռ ևս  մնո ւ մ  է  ցած ր : 

Դե ռ ևս  բազմաթի վ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  փոխար ժե քի  և  փողի  արգե գատնե ր ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ի րառ ո ւ մը  բացատր վո ւ մ  է  

այ դ  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ի  ի րականաց ման  համե մատական  

տեխնի կական  պարզո ւ թյ ամբ , գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ անն  անց նե լ ո ւ  համար  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի  

զար գաց ման  անբավարար  մակար դակ ո վ : Հ ետևաբար , ֆի նանսական  

շ ո ւ կանե ր ի  զար գաց ո ւ մը  և  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

գո ր ծ ի քնե ր ի  բար ե լ ավո ւ մը  նո ւ յ նպե ս  նպատակահար մար  է  այ նպի ս ի  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար , ո ր ո նք  նախադր յ ալ նե ր  կար ո ղ  ե ն  

ստե ղծ ե լ  մաքո ւ ր  կամ  խառ ը  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ անն  անց նե լ ո ւ  համար : 

Այ պի ս ո վ ՝  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  արդ 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  խար սխո ւ մը  նպատակայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ ի  շ ո ւ ր ջ : Մեզ  

դե ռ ևս  հայ տնի  չ է  ո ր ևէ  ե ր կ ի ր , ո ր ն , ը նդո ւ նե լ ո վ  գնաճ ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը , հ ետագայ ո ւ մ  այ ն  փոխե լ  է : 

Ճի շ տ է , Ֆի ն լ անդիան , Սլ ո վակ իան  և  Իսպանիան  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  
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2.2 Տնտեսական աճի  վրա գնաճի  նպատակադրման 

ռազմավարու թյ ան ու ղղակի  և անու ղղակի  ազդեցու թյ ու նների  

էմպիրիկ  հետազոտու թյ ու նների  վերլ ու ծու թյ ու նը  

Գնաճ ի  և  դրա վրա ազդո ղ  գո ր ծ ո նե ր ի , գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ան , դրա համար  անհ րաժե շ տ նախադր յ ալ նե ր ի , ցած ր  և  

կայ ո ւ ն  գնաճ ի  և  տնտե սական  աճ ի  վե րաբ ե ր յ ալ  ակադե միական  

աշ խար հ ո ւ մ  ի րականաց վե լ  ե ն  բազմաթի վ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր 73: 

Պետք  է  նկատե լ , ո ր  այ դ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ր ջ անակ ը  

բավականի ն  լ այ ն  է , ի նչ ը  նե րառ ո ւ մ  է  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ան  նե ր քո  ի նչ պե ս  մակ ր ոտնտե սական  հ ի մնական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  տատանո ղականո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  դրանց  մի ջ ի ն  

մակար դակ նե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , այ նպե ս  է լ  այ դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր 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 ը , մաս նավո րապե ս ՝  ի նչ պե ս  է  ազդո ւ մ  գնաճ ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավման  վրա զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ 74: Մե ր  

կար ծ ի քո վ , գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  և  

ե ր կարաժամկ ետ կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  կապը  պետք  է  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  հ ետև յ ալ  խողո վակ նե ր ո վ ՝   

 մի  կ ո ղմի ց  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  

ը նդդի մադի ր նե ր ը  նշ ո ւ մ  ե ն , ո ր  գնաճ  թի րախավո ր ո ղ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ը , այ լ  հավասար  պայ մաննե ր ո ւ մ , պետք  

է  շ ատ ավե լ ի  մե ծ  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  դար ձ նի  գնաճ ի ն  

(հատկապե ս  բ նականո ն  գնաճ ի ն ), և  հ ետևաբար , շ ատ ավե լ ի  

խի ստ 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  առաջ աց նե լ  
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թո ղար կ ման  կար ճ աժամկ ետ կ ր ճ ատման  (գնաճ  – տնտե սական  

աճ  ե ր կ ը նտրանք ),  

 մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , գնաճ ի  թի րախավո ր ո ւ մը , հաշ վի  առ նե լ ո վ  

նաև  նախո ր դ  կ ետո ւ մ  նշ ված  հանգամանքը , ի նչ պե ս  նաև  

բազմաթի վ  գո ր ծ նական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը 75, ե նթադր ո ւ մ  է  գնաճ ի  ավե լ ի  ցած ր  

տատանո ղականո ւ թյ ո ւ ն  և  ավե լ ի  խար սխված  ե ր կարաժամկ ետ 

գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր , ի նչ ը  է ականո ր ե ն  հ ե շ տաց նո ւ մ  և  

«է ժանաց նո ւ մ» է  ե ր կարաժամկ ետ պլ անավո ր ո ւ մը  

(բար ձ րաց նո ւ մ  է  կանխատե ս ե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը ), այ դպի ս ո վ  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նն  ավե լ ի  գրավի չ  դար ձ նե լ ո վ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համար , հ ետևաբար  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  

բար ձ րաց նե լ ո վ  տնտե սական  աճ ը  (նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ-ի  աճ )։  

Գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը , ի հար կ ե , 

ե նթադր ո ւ մ  է  նաև  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ի րականաց ո ւ մ ՝  ո ր ո շ ակ ի  նախապե ս  հայ տարար ված  

կանո ննե ր ի  մի ջ ո ց ո վ , ո ր ը  նո ւ յ նպե ս  նվազե ց նո ւ մ  է  ապագա 

անո ր ո շ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  ԿԲ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

տնտե սական  գո ր ծակալ նե ր ի  համար  ավե լ ի  կանխատե ս ե լ ի  է  

դառ նո ւ մ  այ ս  դեպքո ւ մ ։  

Ամփոփե լ ո վ , վե ր ը  նշ ված ը , կար ո ղ  ե նք  աս ե լ , ո ր  ը նդհանո ւ ր  

առ մամբ  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  

կար ճ աժամկ ետո ւ մ  և  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  կար ո ղ  է  ո ւ նե նալ  տար բ ե ր  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ։   

Հ ետազոտո ւ թյ ան  այ ս  հատված ո ւ մ  կ ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե նք  գնաճ ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե ս ո ւ թյ ան  

վրա՝  շ ե շ տը  դնե լ ո վ  տնտե սական  աճ ի  վրա դրա ազդե ց ո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ անը  և  նաև  գնահատմանը ։  Կփո ր ձ ե նք  պատասխանե լ  այ ն  

կար ևո րագո ւ յ ն  հար ց ի ն , թե  արդ յ ո ՞ ք  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ան  ը նդո ւ նո ւ մը , ո րպե ս  կանո ն , նվազե ց նե լ ո վ  գնաճ ի  

մի ջ ի ն  մակար դակ ը , բացասաբար  է  ազդո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  մի ջ ի ն  

մակար դակ ի  վրա։  
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Վե ր ջ ի ն  ե ր կ ո ւ –ե ր ե ք  տասնամ յ ակ նե ր ո ւ մ , վե ր ը  ն շ ված  հար ց ը  

տնտե սագիտական  հանր ո ւ յ թի  կ ո ղմի ց  քննար կ վո ղ , մի գո ւ ց ե  և , 

ամե նահ ի մնական  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  մե կ ն  է  և  կան  բազմաթի վ  

արժե քավո ր  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  այ ս  թե մայ ո վ 76։  Իհար կ ե , 

կատարված  է մպի ր ի կ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը , 

պայ մանավո ր ված ՝  ը նտր ված  է կ ո նո մետր ի կ  մե թո դո լ ո գիայ ո վ , 

ը նտրանքո ւ մ  նե րառ ված  ե ր կ ր նե ր ո վ  (նե րառ վե լ  ե ն  միայ ն  զար գացած  

կամ  զար գաց ո ղ , թե  գնաճ  թի րախավո ր ո ղ  գր ե թե  բ ո լ ո ր  ե ր կ ր նե ր ը ), 

թվայ ի ն  շ ար քե ր ի  ե ր կար ո ւ թյ ամբ  և  ի հար կ ե  մի նչ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նն  

առ կա փաստաց ի  թվայ ի ն  բազայ ո վ , հաճ ախ տար բ ե ր  ե ն , սակայ ն , կար ե լ ի  

է  աս ե լ , ո ր  ը նդհանո ւ ր  առ մամբ  գե րակ շ ռ ո ւ մ  է  այ ն  արդ յ ո ւ նքը , ո ր  

գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  բացասաբար  չ ի  

անդրադառ նո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  վրա։  Նե ր կայ աց նե նք , ո ր ո շ  

արժե քավո ր  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ։  

Ար ժո ւ յ թի  մի ջ ազգայ ի ն  հ ի մնադրամի  հ ետազոտո ղնե ր  Ն ․  

Բատտինի ն , Ք ․  Քո ւ թթնե ր ը  և  Դ ․  Լ աքստո նը 77, ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  ե ն  

գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն  ը նդո ւ նած  զար գաց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  (այ դ  պահ ի  դր ո ւ թյ ամբ ՝  թվո վ  13, տես  

նշ ված  հ ետազոտո ւ թյ ան  աղյ ո ւ սակ  4.1), համե մատե լ ո վ  դրանք  գնաճ ի  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  չ ը նտրած , բայ ց  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հ ետ (թվո վ  22 ե ր կ ի ր 78)։  Սկ զբ ո ւ մ  նե ր կայ աց նե նք  

գնաճ  թի րախավո ր ո ղ  և  չ թի րախավո ր ո ղ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը ։  
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Գծապատկեր  2.2.1: Գնաճի  միջ ին մակարդակները  գնաճ  թիրախավորող և 

չ թիրախավորող զարգացող երկրներու մ79 

 

Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  վե ր ո նշ յ ալ  գծապատկ ե ր ի ց , 90-ական  

թվականնե ր ի  ս կ զբ ի ն , գնաճ ը  բավականի ն  լ ո ւ ր ջ  հ ի մնախնդի ր  է  ե ղե լ  

գր ե թե  բ ո լ ո ր  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  համար  և  շ ատ դեպքե ր ո ւ մ  այ ս  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  մի ջ ի ն  գնաճ ը  ե ղե լ  է  40 և  ավե լ ի  տո կ ո ս ։  Տաս նամ յ ակ ի  

ե ր կ ր ո ր դ  կ ե ս ի ց , նշ ված  ե ր կ ր նե ր ը  ս կ ս ե ց ի ն  լ ր ջ ագո ւ յ ն  ջ անքե ր  

նե ր դնե լ  գնաճ ի  դե մ  պայ քար ո ւ մ  և  այ ս  ժամանակահատված ը  կար ե լ ի  է  

բ նո ւ թագր ե լ  ո րպե ս  դի զի նֆլ յ աց ի ո ն  շ ր ջ ան ։  Պետք  է  փաստե լ , ո ր  

գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մ  ի րականաց նո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  գնաճ ի  դե մ  

պայ քար ը  է ականո ր ե ն  ավե լ ի  արդ յ ո ւ նավետ է  ե ղե լ , քան  մ յ ո ւ ս  

զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ ։  Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք , նո ւ յ նի ս կ  2000-

ականնե ր ի  ս կ զբ ի ն , 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  ե ր կ ր ո ր դ  

խո ւ մբ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ ։  
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Մոտավո րապե ս  նո ւ յ նն  է  պատկ ե ր ը  նաև  գնաճ ի  

տատանո ղականո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ ։  

Գծապատկեր  2.2.2: Գնաճի  տատանողականու թյ ու նը 80 գնաճ  

թիրախավորող և չ թիրախավորող զարգացող երկրներու մ81 

  

Գծապատկ ե ր  2.2.2-ի ց  կար ո ղ  ե նք  փաստե լ , ո ր  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 ։  Այ ստե ղ  ևս  մե կ  անգամ  տեղի ն  է  

շ ե շ տե լ , 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 տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

տատանո ղականո ւ թյ ան  վրա, ո ր ո նք  է լ , օ ր ի նակ , 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։  

Այ ստե ղ  մե նք  կար ո ղ  ե նք  հակադար ձ ե լ  հ ե ղի նակ նե ր ի ն , նշ ե լ ո վ , 

ո ր  մի գո ւ ց ե  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նն  ը նդո ւ նե լ  

ե ն  ե ր կ ր նե ր , ո ր ո նք  ե լ նե լ ո վ  ի ր ե նց  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  

պատմո ւ թյ ո ւ նի ց , ի նչ պե ս  նաև  հասարակ ո ւ թյ ան ՝  գնաճ ի  նկատմամբ  
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ը նկալ ո ւ մի ց , ի  ս կ զբանե  ավե լ ի  կ ո շ տ վե րաբ ե ր մո ւ նք  ե ն  ո ւ նե ց ե լ  

գնաճ ի  նկատմամբ , և  հ ետևաբար , առանց  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ անն  անց նե լ ո ւ  է լ   նշ ված  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  կ գրանց վե ի ն  

գնաճ ի  ավե լ ի  ցած ր  մակարդակ նե ր ։  Սակայ ն , հ ե ղի նակ նե ր ը  

հաշ վար կ ե լ  և  նե ր կայ աց ր ե լ  ե ն  նաև  գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մ  

ի րականաց նո ղ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  գնաճ ի  մի ջ ի ն  մակար դակ նե ր ի  և  

տատանո ղականո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  (գծապատկ ե ր ը  տե ս  Հ ավե լ ված  3-

ո ւ մ ), ի նչ ը  մասամբ  ծած կ ո ւ մ  է  մե ր  կ ո ղմի ց  բար ձ րաց ված  հար ց ը ։  

Նե ր կայ աց ված  գծապատկ ե ր ի ց  ե ր ևո ւ մ  է , ո ր  նշ ված  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  

գնաճ ի  նպատակադր մանն  անց ո ւ մի ց  հ ետո  է ականո ր ե ն  նվազե լ  է  

գնաճ ի  մակար դակ ը , ի նչ պե ս  նաև  գնաճ ի  տատանո ղականո ւ թյ ո ւ նը ։   

Հ ավե լ ված  3-ի  գծապատկ ե ր ի ց , կար ո ղ  ե նք  մե կ  այ լ  հ ետաքր քի ր  

ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ն  անե լ , այ սպե ս , գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մի ց  հ ետո , 

ի նչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք , տար բ 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 , օ ր ի նակ , 

արտադր ո ղականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  աճ ե ր ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ամբ  (օ ր ի նակ  

տնտե սական  աճ ե ր ի  տար բ ե ր  մակարդակ նե ր ) պայ մանավո ր ված  ի րական  

փոխար ժե քե ր ի  ճ շ գրտո ւ մնե ր ը , մե ծամասամբ  ի րականանալ ո ւ  ե ն  

անվանական  փոխար ժե քի  մի ջ ո ց ո վ ։  Այ սպի ս ո վ , 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  փոխար ժե քի  տատանո ղականո ւ թյ ան  աճ ։   

 Հ աջ ո ր դի վ , հ ե ղի նակ նե ր ն  անդրադառ նո ւ մ  ե ն  նաև  գնաճ -

տնտե սական  աճ  կապի ն , ո ր ը  նախկ ի ն  դեպքե ր ի  համե մատ, այ դքան  է լ  

միանշ անակ  չ է ։  
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Գծապատկեր  2.2.3: Իրական տնտեսական աճի  միջ ին մակարդակը  և 

տատանողականու թյ ու նը  գնաճ  նպատակադրող զարգացող 

երկրներու մ82 

 

Գծապատկ ե ր  2.2.3-ի ց  տե ս նո ւ մ  ե նք , ո ր  ը նդհանո ւ ր  առ մամբ , 

գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անն  անցած  նշ ված  զար գաց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  մի ջ ի ն  մակար դակ ն  ավե լ ի  բար ձ ր  է  

հ ետանց ո ւ մայ ի ն  փո ւ լ ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  ցած ր  է  

տատանո ղականո ւ թյ ո ւ նը ։   

Այ սպի ս ո վ , հ ե ղի նակ նե ր ը  ե զրակաց նո ւ մ  ե ն , ո ր  բազմաթի վ  

տնտե սագետնե ր ի  այ ն  մտավախո ւ թյ ո ւ նը , թե  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ան  նե ր քո  գնաճ ի  մի ջ ի ն  մակար դակ ի  նվազո ւ մը  տեղի  

է  ո ւ նե նո ւ մ  ի րական  աճ ի  տեմպե ր ի  նվազման  կամ  

տատանո ղականո ւ թյ ան  աճ ի  հաշ վի ն , առ նվազն  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  

դեպքո ւ մ  չ ի  հ ի մնավո ր վո ւ մ ։  
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 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  Batini N., Kuttner K., and Laxton D. “Does Inflation Targeting Work in Emerging Markets?”, 
WEO., 2005, p. 169 
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Այ ստե ղ  կ ցանկանայ ի նք  նաև  մե ր  կ ո ղմի ց  ավե լ աց նե լ , ո ր  

զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  համախառ ն  կապիտալ ի  շ ար ո ւ նակական  

կ ո ւ տակ մանը  զո ւ գը նթաց , աստի ճ անաբար  պետք  է  նվազե ի ն  նաև  

ի րական  աճ ի  տեմպե ր ը  (կապիտալ ի  նվազո ղ  սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նք )։  

Կար ծ ո ւ մ  ե նք , ո ր  մե ր  կ ո ղմի ց  նշ ված  գո ր ծ ը նթաց ը  մասամբ  

չ ե զո քաց ր ե լ  է  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  դրական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ի րական  աճ ի  մակար դակ նե ր ի  վրա, կամ  այ լ  կ ե րպ 

ասած , նո ւ յ նի ս կ  հաշ վի  առ նե լ ո վ  նշ ված  գո ր ծ ը նթաց ը , գնաճ ի  

նպատակադր մանն  անց նե լ ո ւ ց  հ ետո  ի րական  աճ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  փոքր  

ի նչ  բար ե լ ավվե լ  ե ն ։  

Ամփոփե լ ո վ  գնաճ ի  թի րախավո ր ման  20-ամյ ա պատմո ւ թյ ո ւ նը  

(2010 թ ․ ), բավականի ն  հ ետաքր քի ր  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  է  կատար ե լ  

Ռո ջ ե ռ ը 83: Փո ր ձ ե լ ո վ  նե ր կայ աց նե լ  տար բ ե ր  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

համե մատական  հաջ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  գնաճ ի  արդ յ ո ւ նավետ 

կառավար ման  և  տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման  տե սանկ յ ո ւ նի ց , 

հ ե ղի նակ ը  ը նտր ված  ե ր կ ր նե ր ը  նախ դասակար գե լ  է  չ ո ր ս  խմբ ե ր ո ւ մ  

(գնաճ  թի րախավո ր ո ղ  բար ձ ր  կամ  ցած ր  ե կամտո վ , և  գնաճ  

չ թի րախավո ր ո ղ  բար ձ ր  կամ  ցած ր  ե կամտո վ  ե ր կ ր նե ր ), այ նո ւ հ ետև  նաև  

առանձ նաց ր ե լ  մի նչ  գնաճ ի  թի րախավո ր մանն  անց ման  և  դրան  

հաջ ո ր դո ղ  ժամանակաշ ր ջ աննե ր 84։  

Գծապատկ ե ր  2.2.4-ի ց  կար ո ղ  ե նք  հ ստակ  ար ձ անագր ե լ , ո ր  

լ ավագո ւ յ ն  արդ յ ո ւ նքն  այ ս  ը նթաց քո ւ մ  ապահ ո վե լ  ե ն  գնաճ ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նն  ը նտրած  ցած ր  ե կամտո վ  

ե ր կ ր նե ր ը  (ի նչ պի ս ի ն  ո ր  Հ այ աստանն  է ), գնաճ ի  մի ջ ի ն  մակար դակ ը  

նվազե լ  է  մոտ 2,5 անգամ , ի ս կ  ի րական  տնտե սական  աճ ն  արագաց ե լ  է  

մոտ 30 տո կ ո ս ո վ ։  Իհար կ ե , մե ր  կ ո ղմի ց  ավե լ աց նե նք  նաև , ո ր  մի նչ և  

անց ո ւ մն  ը նկած  ժամանակահատված ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  վրա ի ր  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նի  նաև  «աս իական» ճ գնաժամը  (և  տնտե սական  աճ ի , 

և  փոխար ժե քնե ր ի  արժե զր կ ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  գնաճ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

վրա), սակայ ն  համե մատո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  ը նդո ւ նե լ ի  ե ն , քանի  

ո ր  համե մատո ւ թյ ան  բազան  նո ւ յ նն  է  ե ր կ ր նե ր ի  խմբ ե ր ի  համար ։  
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 Roger S., “Inflation Targeting Turns 20”, Finance & Development, March 2010, p. 46-49. 
84

 Ընտր ված  ե ր կ ր նե ր ի  համար  գնաճ ի  նպատակադր մանն  անց ման  տարե թվի  մե դիանան  
2001 թվականի  ս կ ի զբ ն  է  ստաց վե լ ։  
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Գծապատկեր  2.2.4: Միջին իրական տնտեսական աճի  և  գնաճի  

ցու ցանիշ ները  մինչ  գնաճի  թիրախովորմանն անցու մը  և դրանից  

հետո85, տարբեր  ռազմավարու թյ ամբ  և զարգացման աստիճան ու նեցող 

երկրներու մ86
 

 

Զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  պարագայ ո ւ մ  պատկ ե ր ը  մի  փոքր  այ լ  է ։  

Այ սպե ս , և ՛  գնաճ ի  թի րախավո ր ման  ռազմավար ո ւ թյ անն  անցած  և ՛  այ լ  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ո ր դե գրած ` բար ձ ր  ե կամո ւ տ ո ւ նե ց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  գնաճ ը  ո ր ո շ ակ ի ո ր ե ն  նվազե լ  է  (գնաճ  չ թի րախավո ր ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ ՝  կար ե լ ի  է  աս ե լ  է ականո ր ե ն ), սակայ ն  գնաճ ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց նո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  

գնաճ ի  մի ջ ի ն  մակար դակ ի  նվազո ւ մը  չ ի  ո ւ ղե կ ց վե լ  տնտե սական  աճ ի  
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 Մի ն չ  գնաճ ի  թի րախո ր մանն  անց ման  ժամանակաշ ր ջ անը  նե ր կայ աց վո ւ մ  է  
չ նե ր կ ված  կամ  թափանց ի կ  նշ աննե ր ո վ , ի ս կ  հ ետանց ո ւ մայ ի ն  ժամանակաշ ր ջ անը ՝  
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 Աղբ յ ո ւ ր ր ը ՝  Roger S., “Inflation Targeting Turns 20”, Finance & Development, March 2010, p. 47, 
chart 1. 
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մի ջ ի ն  տեմպե ր ի  նվազմամբ , ի նչ ը  մե զ  առ իթ է  տալ ի ս  ե նթադր ե լ ո ւ , ո ր  

այ լ  հավասար  պայ մաննե ր ո ւ մ , դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

տար բ ե ր  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դեպքո ւ մ , ո ւ նե նո ւ մ  ե նք  տար բ ե ր  

տե ս քի  «Ֆի լ իպս ի  կ ո ր ե ր »։  Կար ծ ո ւ մ  ե նք , գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ , ավե լ ի  «բար ե նպաստ» Ֆի լ իպս ի  կ ո ր ի  

տե ս քը  կար ո ղ  է  նաև  պայ մանավո ր ված  լ ի նե լ  այ ն  հանգամանքո վ , ո ր  

այ ս  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  ե նթադր ո ւ մ  է  ե ր կարաժամկ ետ, առաջ ի ն  

հ ե ր թի ն  ի նստիտո ւ ց ի ո նալ , և  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  բար եփոխո ւ մնե ր ի  

լ այ ն  շ ր ջ անակ , ի նչ ը  անշ ո ւ շ տ, դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  պետք  է  

ո ւ նե նա ե ր կարաժամկ ետ նե ր ո ւ ժայ ի ն  աճ ի  մակար դակ ի  վրա։  

Հ ե ղի նակ ն , ի հար կ ե  անդրադար ձ ե լ  է  նաև  գնաճ ի  և  տնտե սական  

աճ ի  տատանո ղականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն ։  Այ ս  դեպքո ւ մ  նո ւ յ նպե ս  

հանգո ւ մ  ե նք  այ ն  ե զրակաց ո ւ թյ անը , ո ր  գնաճ  թի րախավո ր ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ն  ար ձ անագր ե լ  ե ն  ավե լ ի  լ ավ  արդ յ ո ւ նք ։  

Ինչ պե ս  կար ո ղ  ե նք  տե ս նե լ  գծապատկ ե ր  2.2.5-ի ց , ցած ր  ե կամո ւ տ 

ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ը  է ական  հաջ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ե ն  հաս ե լ  գնաճ ի  և  

տնտե սական  աճ ի  տատանո ղականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նվազե ց ման  գո ր ծ ո ւ մ ։  

Սակայ ն , պետք  է  նշ ե նք , ո ր  արդ յ ո ւ նքը  շ ատ ավե լ ի  նշ անակալ ի  է  

գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անն  անցած  ե ր կ ր նե ր ի  մոտ։  

Այ սպե ս , գնաճ ի  տատանո ղականո ւ թյ ո ւ նը  նվազե լ  է  մոտ 6 անգամ , 

ավե լ ի  ցած ր  լ ի նե լ ո վ  արդե ն  մոտավո րապե ս  նո ւ յ ն  ե կամտի  

մակար դակ  ո ւ նե ց ո ղ , սակայ ն  գնաճ ի  կարգավո ր ման  այ լ  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն  ը նտրած  ե ր կ ր նե ր ի ց ։  
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Գծապատկեր  2.2.5: Տնտեսական աճի  և  գնաճի  

տատանողականու թյ ու նների  ցու ցանիշ ները  մինչ  գնաճի  

թիրախովորմանն անցու մը  և դրանից  հետո 87, տարբեր  

ռազմավարու թյ ամբ  և զարգացման աստիճան ու նեցող երկրներու մ88
 

 

Տնտե սական  աճ ի  տատանո ղականո ւ թյ ան  կ ր ճ ատման  

ո ւ ղղո ւ թյ ամբ  ևս , գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մ  ի րականաց նո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  

արդ յ ո ւ նքը  շ ո շ ափե լ ի  է ։  Եթե  նո ր ի ց  անդրադառ նանք  ցած ր  ե կամո ւ տ 

ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի ն , ապա նրանք  կար ո ղաց ե լ  ե ն  կ ր ճ ատե լ  աճ ի  

տատանո ղականո ւ թյ ո ւ ն ը  գր ե թե  ե ր կ ո ւ  անգամ ։  Հ ետաքր քրական  է , ո ր  

տնտե սական  աճ ի  տատանո ղականո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ո վ , գնաճ ի  

թի րախավո ր ո ւ մ  ի րականաց նո ղ  ցած ր  ե կամո ւ տ ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ն  

առաջ  ե ն  անց ե լ  նո ւ յ նի ս կ  զար գացած  կամ  բար ձ ր  ե կամո ւ տ ո ւ նե ց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ի ց ։   
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 Մի ն չ  գնաճ ի  թի րախո ր մանն  անց ման  ժամանակաշ ր ջ անը  նե ր կայ աց վո ւ մ  է  
չ նե ր կ ված  կամ  թափանց ի կ  ֆի գո ւ ր նե ր ո վ , ի ս կ  հ ետանց ո ւ մայ ի ն  ժամանակաշ ր ջ անը ՝  
ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  նե ր կ ված  կամ  մո ւ գ  ֆի գո ւ ր նե ր ո վ ։  
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 Աղբ յ ո ւ ր ր ը ՝  Roger S., “Inflation Targeting Turns 20”, Finance & Development, March 2010, p. 47, 
chart 1. 
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Գնաճ  չ թի րախավո ր ո ղ  բար ձ ր  ե կամո ւ տ ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  

90-ականնե ր ի  համե մատ, 2000-ականնե ր ի ն  փոքր  ի նչ  նվազե լ  է  գնաճ ի  

տատանո ղականո ւ թյ ո ւ նը , սակայ ն  աճ ի  տատանո ղականո ւ թյ ան , կար ե լ ի  

է  աս ե լ , է ական  բար ձ րաց մանը  զո ւ գը նթաց ։  Այ ս  ե ր ևո ւ յ թը  գնաճ ի  

թի րախավո ր ո ւ մ  ի րականաց նո ղ  բար ձ ր  ե կամո ւ տ ո ւ նե ց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  աննշ ան  է ։  

Այ սպի ս ո վ , ամփոփե լ ո վ ՝  հ ե ղի նակ նե ր ը  նշ ո ւ մ  ե ն , ո ր  գնաճ ի  

նպատակադր մանն  անց ո ւ մը  բավականի ն  հաջ ո ղ  է  ե ղե լ  բազմաթի վ  

ե ր կ ր նե ր ի  համար ։  Կար ո ղ  ե նք  նաև  ավե լ աց նե լ , ո ր  նշ ված  

ժամանակահատված նե ր ի  և  ե ր կ ր նե ր ի  խմբ ե ր ի  համե մատական  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  փաստո ւ մ  է , ո ր  մակ ր ոտնտե սական  կար ևո րագո ւ յ ն  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  բար ե լ ավման  լ ավագո ւ յ ն  արդ յ ո ւ նք  ե ն  ար ձ անագր ե լ  

գնաճ ի  թի րախավո ր ման  ռազմավար ո ւ թյ անն  անցած  ցած ր  ե կամո ւ տ 

ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ը ։   

Գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  և  ի րական  աճ ի  

ո ւ ղղակ ի  կապի  վե րաբ ե ր յ ալ  ո ր ո շ  է մպի ր ի կ  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նի ց  

հ ետո , կար ո ղ  ե նք  անդրադառ նալ  նաև  անո ւ ղղակ ի  կապի ն , այ ս ի նքն  

նե ր կայ աց նե լ  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ո ր ո շ  կար ևո ր  մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

վրա, ո ր ո նց  նե ր ո ւ ժայ ի ն  մակար դակ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  ազդո ւ մ  է  նաև  

տնտե սական  աճ ի  նե ր ո ւ ժ ի  վրա։  

Գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  և  օտար ե ր կ ր յ ա 

ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  կապի ն 89 է  անդրադար ձ ե լ  Ռ․ Տափս ո բան 90: 

Հ ե ղի նակ ի  կատարած  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համար  հ ի մք  ե ն  ծառայ ե լ  հ ի նգ  

տասն յ ակ ի ց  ավե լ  ե ր կ ր ի ՝  բավականի ն  ե ր կար ՝  27 տարվա (1980-2007 

թվականնե ր ) թվայ ի ն  տվյ ալ նե ր ։  Պանե լ այ ի ն  հ ետազոտո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը  վկայ ո ւ մ  ե ն  այ ն  մաս ի ն , ո ր  մի ջ ի նո ւ մ , գնաճ ի  

նպատակադր ման  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

                                                           
89

 Հ ար կ  է  նշ ե լ , ո ր  գնաճ ի  նպատակադր մնան  ռազմավար ո ւ թյ ան  և  օտար ե ր կ ր յ ա 
ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ո ւ ղի ղ  կապի  վե րաբ ե ր յ ալ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  
բավականի ն  սակավաթի վ  ե ն ։  
90

 TAPSOBA R., “Does Inflation Targeting Matter for Attracting Foreign Direct Investment into Developing 
Countries?”, CERDI, 2012, pp. 1-27 
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նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավման  վրա դրական  է ։  Իհար կ ե , ՕՈՒ Ն-նե ր ի  

նե ր հ ո ս քը  շ ատ կար ևո ր  է  ո չ  միայ ն  կար ճ աժամկ ետո ւ մ  տնտե սական  

աճ ի  տեմպե ր ի  արագաց ման , ի նչ պե ս  նաև  արտաքի ն  խո ց ե լ ի ո ւ թյ ան  

նվազման  համար  (զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ը  մե ծամասամբ  ո ւ նե նո ւ մ  ե ն  

ը նթաց ի կ  հաշ վի  պակաս ո ւ ր դ , ի ս կ  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը  ը նթաց ի կ  հաշ վի  պակաս ո ւ ր դի  ֆի նանսավո ր ման  

ավե լ ի  հ ո ւ սալ ի , ո չ  պարտքայ ի ն  գո ր ծ ի ք  ե ն ), այ լ և  հատկապե ս , 

ե նթադր ե լ ո վ  առաջ ատար  տեխնո լ ո գիանե ր ի , հ մտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  

փո ր ձ ի  նե ր հ ո ս ք , այ ն  մե ծաց նո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  ե ր կարաժամկ ետ 

աճ ի  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ։  

Ակադե միական  աշ խար հ ո ւ մ , մի  քանի  տասնամ յ ակ  առաջ , 

ի նտե նս ի վո ր ե ն  քննար կ վո ւ մ  է ր  գնաճ -գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  կապը  

(Ֆի լ իպս ի  կ ո ր ), ը նդ  ո ր ո ւ մ  գե ր ի շ խո ւ մ  է ր  դրա բացասական  լ ի նե լ ո ւ  

տե սակ ետը ։  Գիտե նք , ո ր  Ֆի լ իպս ի  կ ո ր ի  տե ս քը  կար ճ աժամկ ետո ւ մ , 

մի ջ նաժամկ ետո ւ մ  և  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ   տար բ ե ր  է ։  

Գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  նե ր քո , գնաճ -

գո ր ծազր կ ո ւ թյ ո ւ ն  կապի ն  ե ն  անդրադար ձ ե լ  Ար ժո ւ յ թի  մի ջ ազգայ ի ն  

հ ի մնադրամի  տնտե սագետնե ր  Է ․ Քլ ի ֆթո նը , Հ ․  Լ ե ո նը  և  Չ -Հ  Վո նգը 91: 

Նրանք  առաջ  ե ն  քաշ ե լ  այ ն  վար կած ը , ո ր  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ան  ի րականաց ման  պարագայ ո ւ մ , դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  թափանց ի կ ո ւ թյ ան  աճ ի  և  դրա նկատմամբ  

տնտե սական  գո ր ծակալ նե ր ի  վստահ ո ւ թյ ան  մե ծաց ման  հ ետևանքո վ  

առաջ անո ւ մ  ե ն  ո ր ո շ ակ ի  դրական  «ե ր ևո ւ յ թնե ր » (է ֆֆե կտնե ր ), ո ր ո նց  

պարագայ ո ւ մ  պետք  է  բար ե լ ավվի  գնաճ -գո ր ծազր կ ո ւ թյ ո ւ ն  կապը , 

այ սպե ս , գնաճ ի  ո ր ո շ  չ ափո վ  կ ր ճ ատո ւ մը , գո նե  պետք  է  հանգե ց նի  

ավե լ ի  քի չ  չ ափո վ  գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  աճ ի , քան  գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մ  

չ ի րականաց նե լ ո ւ  դեպքո ւ մ 92։  

Գծապատկ ե ր  2.2.6-ը  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  գնաճ -գո ր ծազր կ ո ւ թյ ո ւ ն  

կապը ։  Բաժանե լ ո վ  գծապատկ ե ր ն  ե ր ե ք  հատված ի  (գնաճ ի  

                                                           
91

  Clifton E., Hyginus L. and Wong C., “Inflation targeting and the Unemployment-Inflation Trade-off”, IMF 
working paper 01/166., 2001 
92

 Հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը  կատարվե լ  է  Տնտե սական  համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  և  զար գաց ման  
կազմակ ե րպո ւ թյ ան  անդամ ՝  6 գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մ  ի րականաց նո ղ  և  9 այ լ  
ե ր կ ր նե ր ի  վի ճ ակագրական  տվ յ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա։  
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թի րախավո ր մանն  անց նե լ ո ւ ն  նախո ր դո ղ  24-ր դ  ե ռամս յ ակ ի ց  մի նչ և  8-

ր դ  ե ռամս յ ակ , գնաճ ի  թի րախավո ր մանն  անց նե լ ո ւ ն  նախո ր դո ղ  8-ր դ  

ե ռամս յ ակ ի ց  մի նչ  գնաճ ի  թի րախավո ր մանն  անց ո ւ մ , և  գնաճ ի  

թի րախավո ր ման  անց ո ւ մի ց  հ ետո ), կար ո ղ  ե նք  կատար ե լ  հ ետև յ ալ  

ե զրահանգո ւ մնե ր ը : 

 

Գծապատկեր  2.2.6: Գնաճի  և գործազրկու թյ ան շարժընթացը  գնաճի  

նպատակադրման ռազմավարու թյ անն անցած  երկրներու մ9394 

Այ սպե ս ․  

 մե ր  կ ո ղմի ց  առանձ նաց ված  առաջ ի ն  հատված ո ւ մ  տե ս նո ւ մ  

ե նք  գնաճ -գո ր ծազր կ ո ւ թյ ո ւ ն  «ավանդական», բացասական  

կապ, այ ս ի նքն  գնաճ ի  տեմպե ր ի  արագաց ո ւ մը  

զո ւ գո ր դվո ւ մ  է  գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  մի ջ ի ն  մակար դակ ի  

կ ր ճ ատմամբ , 

 ե ր կ ր ո ր դ  հատված ը , ո ր ը  կար ո ղ  ե նք  կ ո չ ե լ  օ ր ի նակ  գնաճ ի  

նպատակադր մանն  անց ման  «նախապատրաստական» շ ր ջ ան , 

                                                           
93

 Աղբ յ ո ւ ր ր ը ՝  Clifton E., Hyginus L. and Wong C. “Inflation targeting and the Unemployment-Inflation 
Trade-off”, IMF working paper 01/166, Figure 1, 2001, p. 24 
94

 Գծապատկ ե ր ո ւ մ  ո րպե ս  զր ո յ ական  կամ  T ժամանակաշ ր ջ ան  ը նդո ւ նված  է  գնաճ ի  
նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անն  անց ման  տար ի ն ։  

Գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  

մի ջ ի ն  մակար դակ  

Գնաճ ի  մի ջ ի ն  մակար դակ  
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նո ր ի ց  նկատվո ւ մ  է  գնաճ -գո ր ծազր կ ո ւ թյ ո ւ ն  բացասական  

կապ, սակայ ն  այ ս  դեպքո ւ մ  գնաճ ի  մի ջ ի ն  մակար դակ նե ր ի  

նվազո ւ մ  է  նկատվո ւ մ  և  գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  աճ ։  Կար ծ ո ւ մ  

ե նք , պատճ առ ն  այ ն  է , ո ր  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ան  անց ման  մաս ի ն  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ը , 

ս ո վո րաբար  հայ տարար ո ւ մ  ե ն  մի  քանի  տար ի  առաջ  և  

ս կ ս ո ւ մ  ե ն  ի րականաց նե լ  մի  շ ար ք  ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  հաճ ախ նաև  «դի զի նֆլ յ աց ի ո ն» 

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  կար ճ աժամկ ետո ւ մ  «ցավոտ» է  

լ ի նո ւ մ  ի րական  հատված ի  համար , ի ս կ  այ ս  

քաղաքականո ւ թյ ան  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա զգաց վո ւ մ  է  մի ջ նաժամկ ետ կամ  

ե ր կարաժամկ ետ ժամանակահատված ո ւ մ , 

 ե ր ր ո ր դ  հատված ո ւ մ , գնաճ ի  նպատակադր մանն  անց նե լ ո ւ ց  

հ ետո , գնաճ -գո ր ծազր կ ո ւ թյ ո ւ ն  կապը  դրական  է ։  Կար ո ղ  

ե նք  տե ս նե լ , ո ր  անց ո ւ մի ց  գր ե թե  անմի ջ ապե ս  հ ետո , 

գնաճ ի  մի ջ ի ն  մակար դակ նե ր ի  է ական  նվազո ւ մն  

ո ւ ղե կ ց վե լ  է  գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  մի ջ ի ն  մակար դակ նե ր ի  

կայ ո ւ ն  նվազմամբ , ո ր ը  մի  քանի  տար ի  անց  կայ ո ւ նաց ե լ  է  

ի ր  ե ր կարաժամկ ետ կայ ո ւ ն  մակար դակ ի  շ ո ւ ր ջ ՝  շ ատ 

ավե լ ի  ցած ր  մի ջ ի ն  գնաճ այ ի ն  մի ջ ավայ ր ո ւ մ ։  

Փո ր ձ ե լ ո վ  ամփոփե լ  գնաճ -գո ր ծազր կ ո ւ թյ ո ւ ն  կապը  գնաճ ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  նե ր քո , կար ո ղ  ե նք  աս ե լ , ո ր  գնաճ ի  

նպատակադր մանն  անց նե լ ո ւ ց  մի  քանի  տար ի  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 վո 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 ։  

Այ սպի ս ո վ , բավականի ն  խո ր ն  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ո վ  գնաճ ի  

նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  և  տնտե սական  աճ ի  
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փոխկապված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  բազմաթի վ  է մպի ր ի կ  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր , նե ր կայ աց ր ե ց ի նք  նրանք , ո ր ո նց  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  յ ո ւ ր ո վի  մե կ նաբանո ւ մն  ո ւ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  

լ ավագո ւ յ նս  կ ծառայ ե ր  ատենախո ս ո ւ թյ ան  հ ի մնական  խնդի ր նե ր ի  

բացահայ տմանը  և  լ ո ւ ծ մանը ։  Կար ո ղ  ե նք  ե զրակաց նե լ , 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  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  մե թո դնե ր ի  և  նո ր  մշ 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 ժ ը ։  Գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ան  և  ե ր կարաժամկ ետ կայ ո ւ ն  աճ ի  փոխկապված ո ւ թյ ան  

նշ ված  մեխանի զմի  աշ խատանքը , կար ե լ ի  է  աս ե լ , ո ր  ապաց ո ւ ց վե ց  այ ս  

բաժնո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է մպի ր ի կ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

արդ յ ո ւ նքնե ր ո վ ։  
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ԳԼՈՒԽ 3: ԳՆԱՃԻ ՆՊԱՏԱԿԱԴՐՄԱՆ ՌԱԶՄԱՎԱՐՈՒԹՅԱՆ ՆԵՐՔՈ 

ԳՆԱՃԻ ԵՎ ՏՆՏԵՍԱԿԱՆ ԱՃԻ ՓՈԽԿԱՊՎԱԾՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ 

ԳՆԱՀԱՏՈՒՄԸ  

 
3.1 ՀՀ -ու մ տնտեսական աճի  և գնաճի  փոխառնչ ու թյ ու նների  

գնահատու մը   

Գնաճ ի  և  տնտե սական  աճ ի  մի ջ և  կապե ր ը  ե ր կ կ ո ղմանի  ե ն ։  

Ինչ պե ս  արդե ն  նե ր կայ աց ր ե լ  ե նք , գնաճ ն  ազդո ւ մ  է  տնտե սական  աճ ի  

վրա, ը նդ  ո ր ո ւ մ  այ դ  կապը  կար ճ աժամկ ետո ւ մ  և  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ , 

ս ո վո րաբար  տար բ ե ր  է ։  Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , կար ո ղ  ե նք  նշ ե լ , ո ր  գնաճ ը  

լ ի նե լ ո վ  մո նետար  ե ր ևո ւ յ թ, ի հար կ ե  նաև  (մի գո ւ ց ե  առաջ ի ն  հ ե ր թի ն ) 

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  ամբ ո ղջ ական  առաջ ար կ ի  և  պահանջ ար կ ի  

համամաս նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  փոփոխման  կամ  համապատասխանե ց ման  

արդ յ ո ւ նք  է ։  Առաջ ի ն  հայ աց քի ց  կար ո ղ  է  թվալ , թե  տնտե սական  աճ ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  գնաճ ի  վրա միանշ անակ  դրական  է  (ե թե  ե նթադր ե նք  

ո ր  կապը  գծայ ի ն  է , ապա մի գո ւ ց ե ), սակայ ն  այ ստե ղ  կար ևո ր  է  նաև  ո չ  

միայ ն  տնտե սական  աճ ի  չ ափը , այ լ  նաև  այ ն , թե  աճ ը  պայ մանավո ր ված  է  

առաջ ար կ ի  թե  պահանջ ար կ ի  գո ր ծ ո նո վ , դրանց  կառ ո ւ ց ված քնե ր ո վ  և  

այ լ ն ։  

Հ ետազոտո ւ թյ ան  այ ս  հատված ո ւ մ  կ վե ր լ ո ւ ծ ե նք  և  կ գնահատե նք  

տնտե սական  աճ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  գնաճ ի  վրա, ի նչ ը  կ ս կ ս ե նք  

նկարագր ո ղական  բ նո ւ յ թի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նի ց ։  

Գծապատկ ե ր  3.1.1-ը  կառ ո ւ ց ե լ ի ս  հաշ վի  է  առ նվե լ  մի  քանի  

հանգամանք ։  Մաս նավո րապե ս  վե ր ց վե լ  է  ե ռամս յ ակ ի  վե ր ջ ի  

դր ո ւ թյ ամբ  ՍԳԻ -ն , ո չ  թե , օ ր ի նակ  գնաճ ի  մի ջ ի ն  ե ռամս յ ակայ ի ն  

ց ո ւ ցանի 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 ։  Եր կ ր ո ր դ , 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 ։  Սրա 

հ ի մնավո ր ո ւ մն  այ ն  է , ո ր  մե ր  տնտե ս ո ւ թյ ան  ե ր կարաժամկ ետ կայ ո ւ ն  

կամ  նե ր ո ւ ժայ ի ն  աճ ի  տեմպը  գնահատո ւ մ  ե նք  մոտավո րապե ս  5-6%95, 

այ ս ի նքն , ե ր բ  տնտե ս ո ւ թյ ան  փաստաց ի  աճ ը  մոտ է  այ ս  մակար դակ ի ն , 

                                                           
95

 Իհար կ ե  հ ետագայ ո ւ մ  կանդրադառ նանք  այ ս  գնահատականի ն ` (Հ ավե լ ված  7): 
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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 96։  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Գծապատկեր  3.1.1: Տնտեսու թյ ան իրական աճի  և գնաճի 97 

դինամիկան ՀՀ  տնտեսու թյ ու նու մ98 

 

Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկ ե ր ի ց , տար բ ե ր  

ժամանակահատված նե ր ո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  և  գնաճ ի  կապը  տար բ ե ր  է  

ստաց վե լ ։  Օր ի նակ , 2002-2003թթ. տնտե սական  աճ ի  արագաց ո ւ մն  

ո ւ ղե կ ց վե լ  է  գնաճ ի  տեմպե ր ի  կտր ո ւ կ  նվազմամբ ։  Նո ւ յ ն  պատկ ե ր ն  է  

ար ձ անագր վե լ  նաև  2005-2006թթ., ե ր բ  մի ջ ի նո ւ մ  10 տո կ ո ս ի ց  բար ձ ր  

տնտե սական  աճ ի  պարագայ ո ւ մ  ար ձ անագր վե լ  է  շ ատ ցած ր  գնաճ , ո ր ո շ  

շ ր ջ անո ւ մ  նո ւ յ նի ս կ  գնանկ ո ւ մ ։  Գնաճ ի  և  տնտե սական  աճ ի  հակառակ  

կապ է  նկատվո ւ մ  նաև  2012թ. և  2013թ. առանձ ի ն  ե ռամս յ ակ նե ր ո ւ մ ։  Իս կ  

ահա համաշ խար հայ ի ն  ֆի նանսատնտե սական  ճ գնաժամի  ը նթաց քո ւ մ , 

այ ս  կապն  ակնհայ տ դրական  է  ե ղե լ , տնտե սական  մե ծ  անկ ո ւ մն  

ո ւ ղե կ ց վե լ  է  գնաճ ի  է ական  նվազմամբ , ի նչ ը  վե րականգնվե լ  է ՝  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վե րականգնմանը  զո ւ գահ ե ռ ։  2016-2018 թթ. նո ւ յ նպե ս , 

                                                           
96

  Գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի  խարսխված  լ ի նե լ ո ւ  պարագայ ո ւ մ  (Նո ր քե յ նս յ ան  
Ֆի լ իպս ի  կ ո ր )։  
97

 Այ ստե ղ  ո րպե ս  գնաճ ի  ց ո ւ ց անի շ  վե ր ց ված  է  տվ յ ալ  ե ռամս յ ակ ի  վե ր ջ ի  
դր ո ւ թյ ամբ  12-ամս յ ա սպառ ո ղական  գնե ր ի  ի նդե քս ի  աճ ը ։  
98

 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  Հ Հ  ԿԲ  և  Վի ճ ակագր ո ւ թյ ան  կ ո միտե ։  
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ը նդհանո ւ ր  առ մամբ  գնաճ ի  և  տնտե սական  աճ ի  մի ջ և  դիտվո ւ մ  է  

դրական  կապ։    

Հ ար կ  է  նաև  նշ ե լ , ո ր  գնաճ ի  և  ե ռամս յ ակայ ի ն  ի րական  աճ ի  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը  գր ե թե  զր ո յ ական  

է , կազմո ւ մ  է  -0.006 և  ո չ  նշ անակալ ի  է  (անտրամաբանական  է  նաև  

նշ անի  առ ո ւ մո վ )։  

Եթե  փո ր ձ ե նք  ամփոփե լ  վե ր ո նշ յ ալ  քննար կ ո ւ մը , ապա կար ո ղ  

ե նք  աս ե լ , ո ր  տնտե սական  աճ ի  և  գնաճ ի  կապը  տար բ ե ր  

ժամանակաշ ր ջ աննե ր ո ւ մ  տար բ ե ր  է  (ի նչ ը  կար ո ղ  է  փոխվե լ , եթե  

օ ր ի նակ  աճ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  գնաճ ի  վրա դիտար կ ե նք  լ ագայ ի ն 99), 

սակայ ն , կար ե լ ի  է  նկատե լ  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  (մի նչ ճ գնաժամայ ի ն  և  

հ ետճ գնաժամայ ի ն  ժամանակահատված նե ր ո ւ մ  այ դ  շ ե մը  տար բ ե ր  է 100) 

հարաբ ե րականո ր ե ն  ավե լ ի  բար ձ ր  աճ ի  դեպքո ւ մ  ե ն  առաջ անո ւ մ  

գնաճ այ ի ն  ճ ն շ ո ւ մնե ր ։  Այ սպի ս ո վ , մոտե նո ւ մ  ե նք  այ ն  գաղափար ի ն , 

ո ր  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 , 

այ ս ի նքն  գնաճ ի  վրա ազդո ւ մ  է  ո չ  թե  տնտե սական  աճ ը  այ լ , Հ ՆԱ-ի  

ճ ե ղքը ։  Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքը  հաշ վար կ ե լ  ե նք  ո րպե ս  փաստաց ի  ի րական  Հ ՆԱ-ի  

շ ե ղո ւ մ  Հ ՆԱ-ի  նե ր ո ւ ժայ ի ն  մակար դակ ի ց ։  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  կար ե լ ի  է  պնդե լ , 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  
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 Կար ծ ո ւ մ  ե նք , ո ր  կապը  ավե լ ի  ճ շ գր իտ ստանալ ո ւ  համար  կար ե լ ի  է  նաև  գնաճ ի ց  
զտե լ  առաջ ար կ ի  շ ո կ ե ր ո վ  պայ մանավո ր ված  զար գաց ո ւ մնե ր ը , սակայ ն  այ ս  թե մայ ի  
շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  ն շ ված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  նպատակայ ի ն  չ ե նք  համար ե լ  
ի րականաց նե լ ։  
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 Հ ՆԱ-ի  տր ե նդի  գնահատո ւ մը  տե ՛ ս  Հ ավե լ ված  7-ո ւ մ ։   
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պայ մաննե ր ո ւ մ  (գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ը  խար սխված  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 ։  Նե ր կայ աց նե նք  այ դ  կապը  մե ր  

տնտե ս ո ւ թյ ան  օ ր ի նակ ո վ ։  

 

Գծապատկեր  3.1.2: Փաստացի  գնաճի՝  թիրախից  շ եղման և ՀՆԱ ճեղքի  

կապը  ՀՀ  տնտեսու թյ ու նու մ101  

 

Գծապատկ ե ր  3.1.2-ի ց  կար ո ղ  ե նք  տե ս նե լ , 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 ։  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 ցանի 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  առ մամբ , ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  կապը  դրական  է , և  
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 Թվայ ի ն  շ ար քե ր ը  տե ՛ ս  Հ ավե լ ված  8-ո ւ մ  
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կար ո ղ  ե նք  վստահ ո ւ թյ ամբ  պնդե լ , ո ր  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 ։  Նշ ե նք , ո ր  այ ս  դեպքո ւ մ  արդե ն  

ց ո ւ ցանի շ ե ր ի  մի ջ և  կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը  դրական  է , 

նշ անակալ ի  է  և  կազմո ւ մ  է  0.17:  

Գնաճ ի  և  ի րական  աճ ի  կապի  մաս ի ն  խո ս ե լ ի ս , ի նչ պե ս  նշ ե լ  ե նք  

ս կ զբ ո ւ մ , պետք  է  նաև  հաշ վի  առ նե լ  մի մ յ անց  վրա 

փոխազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ժամանակայ ի ն  խզո ւ մնե ր ը ։  Այ սպե ս , նե ր կա 

ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  գրանց ված  Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքն  առավե լ  հավանական  է , 

ո ր  ավե լ ի  մե ծ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նա հաջ ո ր դ  ժամանակաշ ր ջ անի  

գնաճ ի  վրա։  Ու ստի  հար կավո ր  է  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  նաև  

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 ։  

Գծապատկ ե ր  3.1.3-ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  կար ե լ ի  է  բաժանե լ  ե ր կ ո ւ  

մաս ի ։  Առաջ ի ն  մաս ը  կ նե րառ ե ն  զր ո յ ական  կամ  T0 ժամանակահատված ի  

գնաճ ի  վրա նախո ր դո ղ  ո ւ թ  ժամանակաշ ր ջ աննե ր ի  (2 տար ի ) ի րական  

Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  (յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  լ ագի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  առանձ ի ն  և  ո չ  թե  գո ւ մարայ ի ն )։  Այ ս  հատված ը  

կար ե լ ի  է  համար ե լ  Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքի  լ ագայ ի ն  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր  գնաճ ի  

վրա։  

Եր կ ր ո ր դ  մաս ը , բ նականաբար  կ նե րառ ի  զր ո յ ական  կամ  T0 

ժամանակահատված ի  գնաճ ի  վրա հաջ ո ր դո ղ  ո ւ թ ժամանակաշ ր ջ աննե ր ի  

(2 տար ի ) Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքե ր ի  առանձ ի ն  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ։  Այ ս  

հատված ը  կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  ո րպե ս  ապագա Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքի  

վե րաբ ե ր յ ալ  սպաս ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  գնաճ այ ի ն  

զար գաց ո ւ մնե ր ի  վրա։   
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Գծապատկեր  3.1.3: Փաստացի  գնաճի՝  թիրախից  շ եղման և ՀՆԱ 

ճեղքի  միջև կոռել յ ացիայ ի  գործակիցները  տարբեր  լ ագերու մ102 

Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքե ր ի  լ ագայ ի ն  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նշ աննե ր ը , 

ի հար կ ե , տրամաբանական  ե ն , այ ս ի նքն  Հ ՆԱ-ի  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 ար կ  է  նաև  

նշ ե լ , 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 . համապատասխանաբար  

կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  գո ր ծակ ի ց նե ր ը  կազմո ւ մ  ե ն  0.17 և  0.14։  

Առավե լ  հ ետաքր քրական  է  Հ ՆԱ-ի  ապագա ճ ե ղքե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  

սպաս ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  գնաճ ի  վրա։  Այ սպե ս , 

գծապատկ ե ր ի ց  տե ս նո ւ մ  ե նք , ո ր  օ ր ի նակ  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 խո ս ո ւ մ  է  այ ն  մաս ի 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  արդե ն  

առաջ աց նո ւ մ  ե ն  գնաճ այ ի ն  ճ ն շ ո ւ մնե ր , ի նչ ը  տրամաբանական  է ։  

Պատկ ե ր ն  այ լ  է  հաջ ո ր դ  ե ռամս յ ակ նե ր ի  սպաս ո ւ մնե ր ի  դեպքո ւ մ ։  

Սկ սած  ե ր կ ր ո ր դ  ե ռամս յ ակ ի ց , մնացած  բ ո լ ո ր  ժամանակահատված նե ր ի  
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 Այ ստե ղ  դիտար կ ե լ  ե նք  տար բ ե ր  լ ագե 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  կապե ր ը ։  
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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 ը  ստիպո ւ մ  ե ն  ե նթադր ե լ , ո ր  մի գո ւ ց ե  մե ր  

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 , այ սպե ս , Կե նտր ո նական  բանկ ը , ո ր ը  վար ո ւ մ  է  

հ ի մնականո ւ մ  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 , մի  քանի  ե ռամս յ ակ  

հ ետո  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 ն շ ո ւ մնե ր , այ դ  

սպաս ո ւ մնե ր ի ն  ար ձ ագանքո ւ մ  է  «այ ս օ ր », խստաց նե լ ո վ  վար վո ղ  

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 ։  

Տնտե սական  աճ ի  և  գնաճ ի  կապի ն  նե ր կայ ո ւ մս  շ ատ մե ծ  

ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  է  դար ձ վո ւ մ  հատկապե ս  նո ր քե յ նսական  

տնտե սագետնե ր ի  շ ր ջ անո ւ մ ։  Նո ր քե յ նս յ ան  Ֆի լ իպս ի  կ ո ր ը  դար ձ ե լ  է  

դի նամի կ  ստոխաստի կ  ը նդհանո ւ ր  հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ան  մո դե լ նե ր ի  

կար ևո րագո ւ յ ն  մի  քանի  հավասար ո ւ մնե ր ի ց  մե կ ը ։  

Նո ր քե յ նս յ ան  ժամանակակ ի ց  տնտե սագետ Ժ . Գալ ի ն  ի ր  

մե նագր ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ 103 անդրադառ նո ւ մ  է  նո ր քե յ նս յ ան  Ֆի լ իպս ի  

կ ո ր ի  ստաց մանը ։  Նա, նե ր կայ աց նե լ ո վ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  ո րպե ս  

ռաց ի ո նալ  վար քագծ ո վ  տնայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  ֆի ր մանե ր ի  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ ն , մի կ ր ո հ ի մքե ր ի ց  ստանո ւ մ  է  այ ս  ե ր կ ո ւ  

շ ե րտե ր ո ւ մ  օպտի մալ ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ը , այ նո ւ հ ետև  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  ը նդհանո ւ ր  հավաս րակ շ ռ ո ւ թյ ան  ձ ևավո ր ման  

համար  հավասար ե ց նո ւ մ  դրանք  մի մ յ անց  (օ ր ի նակ  տնայ ի ն  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  ձ ևավո ր վո ւ մ  է  աշ խատանքի  առաջ ար կ ը ՝  

ո րպե ս  ֆո ւ նկ ց իա ի րական  աշ խատավար ձ ի ց , ի ս կ  ֆի ր մանե ր ի  կ ո ղմի ց  

աշ խատանքի  պահանջ ար կ ը ՝  ո րպե ս  ֆո ւ նկ ց իա աշ խատո ւ ժի  

սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքի  և  ի րական  աշ խատավար ձ ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նի ց )։  Այ ս  մի ջ ավայ ր ո ւ մ  գնաճ ի  և  տնտե սական  աճ ի  

կապը  ստաց վո ւ մ  է  ե ր կար , բավականի ն  խրթի ն  մաթե մատի կական  
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գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ ։  Նախ, գնաճ ը  նե ր կայ աց վո ւ մ  է  

գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի  և  ֆի ր մանե ր ի  ի րական  սահ մանայ ի ն  

ծախս ե ր ի  ճ ե ղքի  մի ջ ո ց ո վ 104՝  

 

 

ո րտե ղ  գնաճ ը , բ նականաբար , դրականո ր ե ն  է  կախված  ի նչ պե ս  

գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի ց , այ նպե ս  է լ  սահ մանայ ի ն  ծախս ե ր ի  

ճ ե ղքի ց , ի ս կ  λ-ն ՝  կախված  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  ո ր ո շ  

ֆո ւ նդամե նտալ նե ր ի ց , օ ր ի նակ  դրա վրա մե ծ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  

գնե ր ի  կ ո շ տո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը 105:  

Հ աջ ո ր դի վ , հ ե ղի նակ ը  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  սահ մանայ ի ն  ծախս ե ր ը  

ո րպե ս  ի րական  աշ խատավար ձ ի  և  աշ խատո ւ ժի  սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  (բ ո լ ո ր  փոփոխականնե ր ը  լ ո գար ի թմված )։  Գիտե նք , 

ո ր  սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքը  ստաց վո ւ մ  է  թո ղար կ ման ՝  ը ստ 

աշ խատո ւ ժի  ածանց ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ , հ ետևաբար  լ ո գար ի թմված  

տե ս քո վ  աշ խատո ւ ժի  սահ մանայ ի ն  արդ յ ո ւ նքը  պետք  է  հավասար  լ ի նի  

արտադրական  ֆո ւ նկ ց իայ ի  լ ո գար ի թմի ն ։  Այ ս  կապը  սահ մանայ ի ն  

արդ յ ո ւ նքի  մե ջ  տեղադր ե լ ո ւ ց  և  ո ր ո շ ակ ի  ձ ևափոխո ւ մնե ր ի ց  հ ետո  

ստաց վո ւ մ  է  կապ սահ մանայ ի ն  ծախս ե ր ի  և  ի րական  թո ղար կ ման  ճ ե ղքի  

մի ջ և  և  հ ետևաբար  հավասար ո ւ մ  (3.1.1)-ի  մե ջ  ի րական  սահ մանայ ի ն  

ծախս ե ր ի  ճ ե ղքը  փոխար ի նվո ւ մ  է  ի րական  թո ղար կ ման  ճ ե ղքո վ ։  

Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  ստաց վո ւ մ  է  գնաճ ի  և  ի րական  թո ղար կ ման  ճ ե ղքի  մի ջ և  

կապ, ո ր ը  նե ր կայ աց նո ւ մ  ե նք  ստո ր և 106. 

  

 

ո րտե ղ , գնաճ ի  և  Հ ՆԱ ճ ե ղքի  մի ջ և  կապը  դրական  է , ի ս կ  Հ ՆԱ 

ճ ե ղքի  գո ր ծակ ի ց ը  այ ստե ղ  կախված  է  մի  շ ար ք  հ ի մնարար  

գո ր ծ ո ննե ր ի ց . 

                                                           
104

 Gali J., “Monetary Policy, Inflation and the Business Cycle: An Introduction to the New Keynesian 
Framework”, 2008, Chapter 3, eq. 16, p. 47 
105

 Հ ար կ  է  ն շ ե լ , ո ր  այ ստե ղ  օ գտագո ր ծ ված  է  Կալ վո յ ի  գնագո յ աց ման  մեխանի զմը ։  
106
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(3.1.1

) 

(3.1.2) 

(3.1.3

) 
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Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  հավասար ո ւ մ  (3.1.3)-ի ց , Հ ՆԱ ճ ե ղքի  

գո ր ծակ ի ց ը  կախված  է  ի նչ պե ս  λ-ի ց , ո ր ն  ի ր  հ ե ր թի ն  կախված  է ր  գնե ր ի  

կ ո շ տո ւ թյ ան  գո ր ծակ ց ի ց , ապրանքնե ր ի  մի մ յ անց  մի ջ և  

փոխար ի նե լ ի ո ւ թյ ան  աստի ճ անի ց ,  դի ս կ ո նտավո ր ման  գո ր ծակ ց ի ց  և  

այ լ ն ,  այ լ  նաև  մի ջ ժամանակայ ի ն  փոխար ի նե լ ի ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ց ի ց  

(1/σ), ո ր ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  սպառ ման  զգայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  ի րական  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նկատմամբ ,  Ֆր ի շ ի  

է լ աստի կ ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ց ի ց  (φ), ո ր ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  աշ խատո ւ ժի  

առաջ ար կ ի  զգայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  ի րական  աշ խատավար ձ ի ց ,  ի նչ պե ս  նաև  

մաս շ տաբ ի  հատո ւ յ ց ի ց , ո ր ը  պայ մանավո ր ված  է  α-ո վ  կամ  ավե լ ի  ճ ի շ տ 

(1-α)-ո վ 107։  

Այ սպի ս ո վ , ի նչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք , գնաճ ի  և  թո ղար կ ման  ճ ե ղքի  

մի ջ և  կապը  բավականի ն  բար դ  է  (տե սականո ր ե ն  դրական ), և  

պամանավո ր ված  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  բազմաթի վ  հ ի մնարար  

փոփոխականնե ր ո վ ։  

Հ Հ  Կե նտր ո նական  բանկ ի  աշ խատանքայ ի ն  փաստաթղթո ւ մ 108, 

տնտե սագետ Ն . Ղազար յ անը  անդրադար ձ ե լ  է  Նո ր քե յ նս յ ան  Ֆի լ իպս ի  

կ ո ր ի  կառ ո ւ ց մանը  և  գնահատմանը  մե ր  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ ։  

Հ ե ղի նակ ը  նշ ո ւ մ  է , ո ր  ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  ավանդական  Ֆի լ իպս ի  

կ ո ր ի ` Նո ր  Քե յ նս յ ան  Ֆի լ իպս ի  կ ո ր ո ւ մ  առ կա ե ն  նաև  գնաճ այ ի ն  

սպաս ո ւ մնե ր ը , ո ր ո նք  հանդի սանո ւ մ  ե ն  գնաճ ի  կար ևո րագո ւ յ ն  

ո ր ո շ ի չ : Հ ետևաբար  Նո ր  Քե յ նս յ ան  Ֆի լ իպս ի  կ ո ր ը  ե նթադր ո ւ մ  է  , ո ր  

հ նարավո ր  է  Հ ՆԱ-ի  աճ ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  կայ ո ւ ն  և  չ ափավո ր  գնաճ  

ապահ ո վե լ , քանի  ո ր , Հ ՆԱ-ի  ը նթաց ի կ  տատանո ւ մնե ր ը  ը նթաց ի կ  գնաճ ի  

վրա թո ւ յ լ  ե ն  անդրադառ նո ւ մ  գնե ր ի  կ ո շ տո ւ թյ ան  պատճ առ ո վ , բաց ի  

այ դ  գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ը  ո ր ո շ ակ ի ո ր ե ն  մե ղմո ւ մ  ե ն  Հ ՆԱ-ի  

ճ ե ղքի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ը նթաց ի կ  գնաճ ի  վրա, սպաս ո ւ մնե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  պարագայ ո ւ մ : Վե ր ը  նկարագր ված ն  առավե լ  
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ի րատե սական  է  լ ի նո ւ մ  ե ր բ  Կե նտր ո նական  Բանկ ը  թափանց ի կ  և  անկախ 

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  վստահ ո ւ թյ ո ւ ն  է  

ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ւ մ  և  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  խար սխվո ւ մ  ե ն   գնաճ այ ի ն  

սպաս ո ւ մնե ր ը 109: 

Այ նո ւ հ ետև , մո մե նտնե ր ի  ը նդհանրաց ված  մե թո դո վ  (GMM) 

գնահատվե լ  է  հավասար ո ւ մ  (3.1.2)-ի  տե ս քի  Ֆի լ իպս ի  կ ո ր ը  մե ր  

տնտե ս ո ւ թյ ան  համար , ո ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  նե ր կայ աց նե նք  ստո ր և  

 

 

 

Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  հավասար ո ւ մ  (3.1.4)-ի ց  մե ր  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ , բավականի ն  մե ծ  և  շ ատ նշ անակալ ի  է  գնաճ այ ի ն  

սպաս ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  գնաճ ի  վրա։  Հ ՆԱ ճ ե ղքի  գո ր ծակ ի ց ը  

նշ անակալ ի  է  90% վստահ ե լ ի ո ւ թյ ան  մի ջ ակայ քո ւ մ  և  կազմո ւ մ  է  մոտ 

0.5, ի նչ ը  նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  Հ ՆԱ ճ ե ղքի  մե կ  տո կ ո սայ ի ն  կ ետ 

ավե լ աց ո ւ մը  կառաջ աց նի  գնաճ ի  մոտ կ ե ս  տո կ ո սայ ի ն  կ ետո վ  

բար ձ րաց ո ւ մ ։  

Այ ժմ , կար ո ղ  ե նք  նաև  2001-2018 թվականնե ր ի  ե ռամս յ ակայ ի ն  

տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա կառ ո ւ ց ե լ  գնաճ ի  և  ի րական  Հ ՆԱ ճ ե ղքի  մի ջ և  

կապը ՝  ց ր ված քայ ի ն  գծապատկ ե ր ի  տե ս քո վ  (scatter plot), ո ր ի  մի ջ ո ց ո վ  

կ կատար ե նք  նաև  գնաճ ի  և  ի րական  Հ ՆԱ ճ ե ղքի  մի ջ և  գծայ ի ն  կապի  

մոտար կ ո ւ մ ։  
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 Նո ւ յ ն  տեղո ւ մ , է ջ  9: 

(3.1.4

) 
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Գծապատկեր  3.1.4: Փաստացի  գնաճի  և ՀՆԱ-ի  ճեղքի  միջև գծայ ին 

կապի  մոտարկու մ 

 

Գծապատկ ե ր  3.1.4-ո ւ մ  ամե ն  կ ետի ն  համապատասխանո ւ մ  ե ն  

համապատասխան  ե ռամս յ ակ ի  գնաճ ի  և  Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը ։  

Կար ո ղ  ե նք  փաստե լ , ո ր  ը նդհանո ւ ր  միտո ւ մի ց  շ ե ղվո ղ  կ ետե ր ի  

քանակ ը  մե ծ  չ է ։  Այ ստե ղ  կար ո ղ  ե նք  կատար ե լ  ե ր կ ո ւ  կար ևո ր  

ե զրահանգո ւ մ ։  Առաջ ի ն , մոտար կ վո ղ  գծայ ի ն  կապի  հավասար ման  

հաստատո ւ նը  3.9 է , ի նչ ը  նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  տվյ ալ  հավասար ման  

դեպքո ւ մ  Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքի  զր ո յ ական  լ ի նե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  փաստաց ի  գնաճ ը  

կ լ ի նի  3.9, ի նչ ը  փաստո ւ մ  է  այ ն  մաս ի ն , ո ր  մի ջ ի նո ւ մ  փաստաց ի  գնաճ ը  

այ ս  ամբ ո ղջ  ժամանակահատված ի  համար  շ ատ մոտ է  4%-ի , այ ս ի նքն  

առանձ ի ն  ժամանակահատված նե ր ո ւ մ  փաստաց ի  գնաճ ը  շ ե ղվե լ  է  

թի րախի ց , ե ր բ ե մն  նաև  շ ե ղո ւ մը  բավականի ն  մե ծ  է  ե ղե լ , բայ ց  

մի ջ ի նո ւ մ  այ ն  գտնվե լ  է  թի րախի  վրա։  Եր կ ր ո ր դ , Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  գնաճ ի  վրա մե ծ  չ է , բայ ց  դրական  է . Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքի  

մե կ  տո կ ո սայ ի ն  կ ետո վ  մե ծաց ո ւ մը  կ հանգե ց նի  գնաճ ի  0.12 

տո կ ո սայ ի ն  կ ետի  ավե լ աց ման։   

Ըստ է ո ւ թյ ան , վե ր ո նշ յ ալ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կար ե լ ի  է  

համար ե լ  գնաճ -տնտե սական  աճ  կար ճ աժամկ ետ կապի  մոտար կ ո ւ մ , ի ս կ  

առավե լ  ամո ւ ր  կամ  նշ անակալ ի  կապ ստանալ ո ւ  համար  ավե լ ի  ճ ի շ տ է  

օ գտագո ր ծ ե լ  տար ե կան  տվյ ալ նե ր ը , ո ր ո նք  նաև  ս ե զո նայ ի ն  հարթման  

կար ի ք  չ ե ն  ո ւ նե նա։  Սակայ ն , քանի  ո ր  մե ր  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  

վե ր ո նշ յ ալ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  տար ե կան  տվյ ալ նե ր ի  քանակ ը  շ ատ փոքր  

է  (ը նդամե նը  18 կ ետ), մե ր  կ ո ղմի ց  փո ր ձ  է  կատարվե լ  տվյ ալ նե ր ի  

բազան   լ րաց նե լ /ե ր կարաց նե լ  այ լ  ե ր կ ր նե ր ի  թվայ ի ն  շ ար քե ր ո վ , 

ո րպե ս զի  մե ծաց նե նք  դիտար կ ո ւ մնե ր ի  քանակ ը ։  Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ , 

ստաց վո ւ մ  է  ավե լ ի  քան  հ ի նգ  հար յ ո ւ ր  դիտար կ ո ւ մ ։  

Ընտր վե լ  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  մակար դակ ո վ  Հ Հ  

տնտե ս ո ւ թյ անը  մոտ գտնվո ղ , հ ի մնականո ւ մ  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց նո ղ  կամ  տարածաշ ր ջ անայ ի ն  

գո ր ծ ը նկ ե ր  հանդի սաց ո ղ  մոտ ե ր ե ք  տասն յ ակ  ե ր կ ր նե ր 110, այ ն  
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 Եր կ ր նե ր ի  ցանկ ը  տե ս  հավե լ ված  4-ո ւ մ : 
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նպատակ ո վ , ո ր  այ ս  բ ո լ ո ր  ե ր կ ր նե ր ի  թվայ ի ն  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա 

ստաց ված  ը նդհանո ւ ր  միտո ւ մնե ր ը  տարած ե լ ի  կ լ ի նե ն  նաև  մե ր  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա։  

Այ ս  դեպքո ւ մ , ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ը , կար ո ղ  ե նք  աս ե լ , ո ր  

նո ր ի ց  արտաց ո լ ո ւ մ  ե ն  կար ճ աժամկ ետ գնաճ  – տնտեսական  աճ  կապը 111 

(տե ս  գծապատկ ե ր  3.1.5)։  

 

Գծապատկեր  3.1.5: Կարճաժամկետ գնաճ  – տնտեսական աճ  կապը  

ընտրված  երկրներու մ 

 

Կար ո ղ  ե նք  նշ ե լ , ո ր  կար ճ աժամկ ետո ւ մ  գնաճ  – տնտե սական  աճ  

կապը  դրական  է ։  Եր կարաժամկ ետո ւ մ , ի նչ պե ս  տնտե սագիտո ւ թյ ան  

տե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  է  հաճ ախ նշ վո ւ մ , գնաճ -տնտե սական  աճ  կապը  

անհ ետանո ւ մ  է , ո ր ն  ապաց ո ւ ց վո ւ մ  է  նաև  մե ր  կ ո ղմի ց  ը նտր ված  

ե ր կ ր նե ր ի  խմբ ի  թվայ ի ն  շ ար քե ր ի  հ ի ման  վրա։  Այ սպե ս , գնաճ -

տնտե սական  աճ  ե ր կարաժամկ ետ կապը  ստանալ ո ւ  համար , 

մի ջ ի նաց նե նք  մե ր  կ ո ղմի ց  ը նտր ված  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ե ր կ ր ի  17 

տարվա գնաճ ի  և  տնտե սական  աճ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը : Այ սպի ս ո վ  
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 Այ ս  դեպքո ւ մ  ամե ն  ե ր կ ր ի , նե րառ յ ալ  Հ Հ  համար , վե ր ց ված  ե ն  2000-2017 
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կ ո ւ նե նանք   յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ե ր կ ր ի  համար  մե կ  կ ետ ( ե ր կ ո ւ  

տվյ ալ 112)։  

Գծապատկ ե ր  3.1.6-ի ց  կար ո ղ  ե նք  ե զրակաց նե լ , ո ր  ը ստ է ո ւ թյ ան , 

գնաճ -տնտե սական  աճ  կապը  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  զր ո յ ական  է ։   

  

  

Գծապատկեր  3.1.6: Երկարաժամկետ գնաճ  – տնտեսական աճ  կապը  

ընտրված  երկրներու մ 

 

Այ սպի ս ո վ , ամփոփե լ ո վ  գնաճ ի  վրա տնտեսական  աճ ի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , կար ո ղ  ե նք  կատար ե լ  մի  քանի  

ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ն ։  Հ ՆԱ 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  մե ր  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 ճ ե ղքի ։  Ավանդական  գնաճ -տնտե սական  աճ  կապը  Հ Հ  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  ևս  կար ճ աժամկ ետո ւ մ  դրական  է , սակայ ն  նո ր ի ց  

չ ափավո ր ։  Սա ապաց ո ւ ց վո ւ մ  է  նաև  բազմաթի վ  այ լ  ե ր կ ր նե ր ի  թվայ ի ն  
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 Տվ յ ալ նե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  Հ ավե լ ված  4-ո ւ մ ։  
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տվյ ալ նե ր ի  օ գտագո ր ծ մամբ , ի ս կ  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ  այ ս  կապը  

անհ ետանո ւ մ  է ։    

 

 

 

 

3.2 Գնաճի  նպատակադրման ռազմավարու թյ ան ներքո  դրամավարկայ ին 

քաղաքականու թյ ան հիմնական փոխանցու մայ ին մեխանիզմի  

գնահատման մոտեցու մները  ՀՀ -ու մ 
 

Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  այ ս  հատված ո ւ մ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե նք  Հ Հ  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա։  Քանի  ո ր  Հ Հ  ԿԲ  հ ի մնական  

խնդի ր նե ր ի ց  մե կ ը  գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վո ւ մն  է , ապա 

գնաճ ի ՝  տար բ ե ր  շ ո կ ե ր ի  պարագայ ո ւ մ  թի րախի ց   շ ե ղվե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  

ԿԲ -ն  պետք  է  ձ ե ռ նար կ ի  համապատասխան  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր  

մի ջ նաժամկ ետո ւ մ  գնաճ ը  թի րախին  վե րադար ձ նե լ ո ւ  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ ։  

Իս կ  այ ստե ղ , հաճ ախ առաջ անո ւ մ  է  գնաճ -տնտե սական  աճ  

ե ր կ ը նտրանքը , ե թե  օ ր ի նակ  անհ րաժե շ տ է  խստացնե լ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը , ապա սա բացասաբար  է  

անդրադառ նո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա (հատկապե ս  առաջ ար կ ի  շ ո կ ի  

դեպքո ւ մ )։   

Անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  է  առաջ անո ւ մ  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  և  հաս կանալ  

գնաճ ի  և  տնտե սական  աճ ի  մի ջ և  փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը  և  գնահատե լ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ան  չ ափը  ի րական  

թո ղար կ ման  վրա։  Նշ ված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  կ կատար ե նք  վե կտո ր  

ավտո ռ ե գր ե ս ի վ  մո դե լ ի  օ գնո ւ թյ ամբ ։   

Սի մս ի 113 հանրահայ տ հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նի ց  հ ետո , ակադե միական  

աշ խար հ ո ւ մ  շ ատ մե ծ  տարած ո ւ մ  ստացան  վե կտո րայ ի ն  ավտո ռ ե գր ե ս ի վ  

մո դե լ նե ր ը , ո ր ո նք  նե ր կայ ո ւ մս  թվայ ի ն  շ ար քե ր ի  մի ջ և  փոխադար ձ  

դի նամի կ  կապված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  նկարագր ե լ ի ս  ամե նահաճ ախ 

օ գտագո ր ծ վո ղ  գո ր ծ ի քնե ր ի ց  ե ն ։  Ք . Սի մս ի  նշ ված  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նն  ի րականո ւ մ  ամփոփո ւ մն  է  1970-ականնե ր ի ն  ի ր  

կ ո ղմի ց  կատարված  բազմաթի վ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , ո ր ո նց  
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 Sims C., “Macroeconomics and Reality”, Econometrica, Vol. 48, No. 1, Jan. 1980, pp. 1-48. 
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օ գտակար ո ւ թյ ո ւ նն  ապաց ո ւ ց վե լ  է  վե ր ջ ի ն  մի  քանի  տասնամ յ ակ նե ր ի  

ը նթաց քո ւ մ 114։   

Վե կտո ր -ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  (VAR) մո դե լ նե ր ն  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  

թվայ ի ն  շ ար քե ր ի  մի ջ և  գծայ ի ն  կապե ր ը  բացատր ե լ ո ւ  համար ։  Այ ս  

մո դե լ նե ր ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  տալ ի ս  օ գտագո ր ծ ե լ  բազմաթի վ  

փոփոխականնե ր  մե կ  համակար գո ւ մ ։  Բո լ ո ր  փոփոխականնե ր ը  

համակար գ  մո ւ տք  ե ն  արվո ւ մ  մի ևնո ւ յ ն  կ ե րպ՝  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  

փոփոխականն  ո ւ նե նո ւ մ  է  մե կ  հավասար ո ւ մ , ո ր ը  բացատր ո ւ մ  է  ի ր  

դի նամի կան ՝  հ ե նվե լ ո վ  տվյ ալ  փոփոխականի  և  համակար գի  մ յ ո ւ ս  

փոփոխականնե ր ի  լ ագայ ի ն  արժե քնե ր ի  (ի նչ պե ս  նախո ր դ , այ նպե ս  է լ  

հաջ ո ր դ  լ ագե ր ի ) վրա։  /Հ ավե լ ված  5 և  6/ 

Այ ս  մո դե լ նե ր ի  հ ի մնական  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  է  այ ն , ո ր  

այ ստե ղ  մե նք  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նք  ար ձ ագանքման  

ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  (impulse response functions) մի ջ ո ց ո վ  նե ր կայ աց նե լ  

տար բ ե ր  շ ո կ ե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  համակար գի  փոփոխականնե ր ի  

վրա և  կատար ե լ  ի նչ պե ս  ո րակական , այ նպե ս  է լ  քանակական  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ։  

Այ ս  գո ր ծ ի քի  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  է  նաև  այ ն , ո ր  այ ստե ղ  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն ը  ս կ ս ե լ ո ւ ց  առաջ  բավարար  է  ո ւ նե նալ  ո ր ո շ ակ ի  

տե սական  և  գո ր ծ նականո ւ մ  հ ի մնավո ր ված  գիտե լ ի քնե ր  այ ն  մաս ի ն , 

ո ր  առ կա է  միաժամանակ յ ա փոխազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  մե ր  կ ո ղմի ց  ը նտր ված  

փոփոխականնե ր ի  մի ջ և ։  Մե ր  դեպքո ւ մ , կար ո ղ  ե նք  վստահ ո ր ե ն  պնդե լ , 

ո ր  այ դ  կապն  առ կա է  (փոփոխականնե ր ի  ը նտր ո ւ թյ անը  

կանդրադառ նանք  մի  փոքր  ո ւ շ ), քանի  ո ր  կան  բազմաթի վ  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմնե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ , ո ր ո նց ի ց  մի  քանի ս ի ն  

կանդրադառ նանք  ստո ր և ։   

Ֆ . Մի շ կ ի նը 115 նե ր կայ աց ր ե լ  է  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմնե ր ը ՝  ս կ սած  

ավանդական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղո ւ ց , մի նչ և  

վար կայ ի ն  ո ւ ղի , փոխար ժե քի  փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի  և  այ լ  
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 Lawrence C., “Christopher A. Sims and Vector Autoregressions”, Scand. J. of Economics 114(4), 2012, 
pp. 1082–1104 
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 Mishkin F., “The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary policy”, National Bureau of 
Economic Researches, working paper 5464, February 1996, pp. 1-27 
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ակտի վնե ր ի  գնե ր ի  փոխանց ո ւ մայ ի ն  ո ւ ղի նե ր ։  Այ ստե ղ  

նե ր կայ աց ված  ո ւ ղի նե ր ի ց  ո ր ո շ նե ր ը , օ ր ի նակ  գնաճ այ ի ն  

սպաս ո ւ մնե ր ի  ո ւ ղի ն , նե ր կայ ո ւ մս  շ ատ հաճ ախ օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է  

հատկապե ս  զար գացած  և  այ ն  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ո րտե ղ  Կե նտր ո նական  

բանկ ե ր ն  ո ւ նե ն  բավականի ն  բար ձ ր  վստահ ո ւ թյ ան  մակար դակ ։  Այ ս  

ո ւ ղո ւ  պարագայ ո ւ մ , նո ւ յ նի ս կ  առանց  փոփոխե լ ո ւ  անվանական  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը , կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ը  հասարակ ո ւ թյ ան  հ ետ 

հաղո ր դակ ց ման  մի ջ ո ց ո վ  ազդո ւ մ  ե ն  նրանց  գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ի  

վրա, և  հ ետևապե ս  կար ճ աժամկ ետո ւ մ  ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  և  

ի րական  արդ յ ո ւ նքի  վրա։  Այ ս  ո ւ ղի ն  նաև  շ ատ օ գտակար  է ր  վե ր ջ ի ն  

ֆի նանսատնտե սական  ճ գնաժամի ց  հ ետո , վե րականգնման  փո ւ լ ո ւ մ , 

ե ր բ  բազմաթի վ  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  անվանական  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  հաս ե լ  է ի ն  նվազագո ւ յ ն  զր ո յ ական  շ ե մի ն , 

բայ ց  անհ րաժե շ տ է ր  տնտե ս ո ւ թյ անը  լ րաց ո ւ ց ի չ  խթաննե ր  հաղո ր դե լ  

(ի հար կ ե  այ ս  ժամանակ  օ գտագո ր ծ վե ց ի ն  նաև  ո չ  ավանդական  

գո ր ծ ի քնե ր , օ ր ի նակ ` քանակական  թո ւ լ աց ո ւ մ )։  

Չ շ ե ղվե լ ո վ  մե ր  հ ետազոտո ւ թյ ան  նպատակ ի ց , նե ր կայ աց նե նք  

վե ր ո նշ յ ալ , ավանդական , դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմի  Քե յ նս յ ան ՝  IS-LM մոտե ց ո ւ մը ՝  

 

Այ ս ի նքն , փողի  զանգված ի  աճ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  նվազո ւ մ  ե ն  

ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  (կար ճ աժամկ ետո ւ մ  գնե ր ի  կ ո շ տո ւ թյ ան  

պատճ առ ո վ ), ո ր ո նք  հանգե ց նո ւ մ  ե ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և , հ ետևաբար  

ը նդհանո ւ ր  պահանջ ար կ ի  աճ ի ։  

Վե ր ո նշ յ ալ  տրամաբանո ւ թյ ան  սահ մաննե ր ո ւ մ , Քր ի շ տիանո ն , 

Է յ շ ե նբաո ւ մը  և  Էվանս ը 116  ց ո ւ յ ց  ե ն  տվե լ  ԱՄՆ տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  շ ո կ ի  (այ ս  պարագայ ո ւ մ  փողի  

զանգված ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն ) ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ի րական  Հ ՆԱ-ի  և  գնաճ ի  

վրա (Գծապատկ ե ր  3.2.1)։   
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 Gali J., “Monetary Policy, Inflation and the Business Cycle”, 2008, p 9 (տես  նաև  Գծապատկ ե ր  3.2.1). 
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Գծապատկեր  3.2.1 Դինամիկ  արձագանքը  դրամավարկայ ին շ ոկի  

նկատմամբ  ԱՄՆ-ու մ 

 

Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկեր  3.2.1-ի ց , փողի  զանգված ի  

կ ր ճ ատման  մի ջ ո ց ո վ  բար ձ րանո ւ մ  ե ն  արդ յ ո ւ նավետ անվանական  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  (liquidity effect), ո ր ո նք  ի ր ե նց  հ ե րթի ն  

կար ճ աժամկ ետո ւ մ  ազդո ւ մ  ե ն  ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  վրա 

(Գծապատկեր  3.2.1-ի  ձ ախ նե ր քևի  պատկ ե ր ի ց  կար ո ղ  ե նք  հ ստակ  տե ս նե լ , 

ո ր  կար ճ աժամկ ետո ւ մ  գնե ր ն  ո ւ նե ն  ո ր ո շ ակ ի  կ ո շ տո ւ թյ ո ւ ն  և  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բար ձ րաց ո ւ մի ց  մոտ վե ց  ե ռամս յ ակ  անց  ե ն  ս կ ս ո ւ մ  

նվազե լ )։  Այ ս  պարագայ ո ւ մ , ի րական  Հ ՆԱ-ն  ս կ ս ո ւ մ  է  կ ր ճ ատվե լ  հ ե նց  

առաջ ի ն  ե ռամս յ ակ ի ց  ս կ սած ՝  ի ր  պի կ ի ն  հաս նե լ ո վ  վե ց  ե ռամս յ ակ  

անց , ո ր ի ց  հ ետո  ս կ ս ո ւ մ  է  վե րականգնվե լ , քանի  ո ր  այ դ  ժամանակ  

արդե ն  գնե ր ը  ս կ ս ո ւ մ  ե ն  ճ շ գրտվե լ , ի ս կ  արդ յ ո ւ նավետ 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  վե րադառ նո ւ մ  է  ի ր  նախկ ի ն  մակար դակ ի ն ։  

 Այ սպի ս ո վ , կար ո ղ  ե նք  ասե լ , ո ր  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  խստաց ո ւ մը  ազդո ւ մ  է  ի րական  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա 

տար բ ե ր  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմնե ր ո վ ։   

Այ ժմ , փո ր ձ ե նք  նաև  նե ր կայ աց նե լ  մե ր  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե ս ո ւ թյ ան  

վրա՝  ավանդական , տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  փոխանց ո ւ մայ ի ն  մեխանի զմի  

օ գնո ւ թյ ամբ ։  

 

Թվայ ին շարքերի  մշակու մ 

Պահուստային ֆոնդերի տոկոսադրույքը ՀՆԱ 

ՀՆԱ դեֆլյատոր M2 
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Աշ խատանքի  մե ջ  վե ր ց ված  ե ն  2000-2018թթ. ե ռամս յ ակայ ի ն  

տվյ ալ նե ր ը  (մի ն չ 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  մի  քանի  փո ւ լ : Օգտագո ր ծ ված  է նդո գե ն  փոփոխականնե ր ը  

հ ետև յ ալ ն  ե ն . 

 Սպառ ո ղական  գնե ր ի  ի նդե քս  (CPI),  

 Տո կ ո սադր ո ւ յ ք  (քանի  ո ր  ԿԲ -ն  ի րական  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա 

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե նո ւ մ  ֆի նանսական  համակար գի  

մի ջ ո ց ո վ , այ ստե ղ  վե ր ց ր ե լ  ե նք  մի ջ ի ն  ե ռամս յ ակայ ի ն  

մի ջ բանկայ ի ն  ռ եպո  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը ), 

 Հ ՆԱ (Իրական  թո ղար կ ման  մակար դակ ),  

 Փո ղի  զանգված  (M2): 

Որպե ս  է կ զո գե ն  վե ր ց վե լ  է  Ռո ւ սաստանի  դաշ նո ւ թյ ան  Հ ՆԱ-ն , 

ո ր ը  տրված  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ն  է  և  մո ւ տք  է  արվո ւ մ  մո դե լ : 

Ինչ պե ս  արդե ն  նշ ե լ  ե նք , թվայ ի ն  տվյ ալ նե ր ը  անց ե լ  ե ն  

մշ ակ ման  մի  քանի  փո ւ լ  (ի հար կ ե  հ ի մնական  նպատակ ը  շ ար քե ր ի  

ստաց ի ո նար ո ւ թյ ան  ապահ ո վո ւ մն  է ), մաս նավո րապե ս ՝  

1. Սե զո նայ ի ն  հարթե ց ո ւ մ ։  Մե ր  կ ո ղմի ց  վե ր ց ված  գր ե թե  բ ո լ ո ր  

փոփոխականնե ր ը  ո ւ նե ն  (ո ր ո շ նե ր ը , օ ր ի նակ  Հ ՆԱ-ն , նո ւ յ նի ս կ  

վառ  արտահայ տված ) ս ե զո նայ ի նո ւ թյ ո ւ ն ։  Այ սպի ս ո վ , 

անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  է  առաջ անո ւ մ , նախևառաջ , ի րականաց նե լ  

ս ե զո նայ ի ն  հարթե ց ո ւ մ ՝  փոփոխականնե ր ի  մի ջ և  ո ւ ղղակ ի  

ս ե զո նայ ի նո ւ թյ ան  համը նկ նմամբ  պայ մանավո ր ված  կապե ր ը  

բացառ ե լ ո ւ  համար 117։  Նե ր կայ աց նե նք  փոփոխականնե ր ի  

ս ե զո նայ ի ն  հարթե ց ման  մի  քանի  օ ր ի նակ ։  
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 Սե զո նայ ի ն  հարթե ց ո ւ մն  ի րականաց վե լ  է  Eviews 9 ծ րագրայ ի ն  փաթեթի  “Census X12” 
գո ր ծ ի քի  մի ջ ո ց ո վ ։  
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Գծապատկեր  3.2.2 ՀՆԱ-ի  և ՍԳԻ-ի  նախնական և սեզոնայ ին հարթեցված  

շարքերը  
 

Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  գծապատկ ե ր  3.2.2-ի ց , և  գնաճ ի  և  Հ ՆԱ-ի  

դեպքո ւ մ  նկատվո ւ մ  է  (տար բ ե ր  մակար դակ նե ր ի ) 

ս ե զո նայ ի նո ւ թյ ո ւ ն ։  Կար ո ղ  ե նք  նաև  վստահ ո ր ե ն  աս ե լ , ո ր  

պատկ ե ր ված  շ ար քե ր ը  ստաց ի ո նար  չ ե ն , ի նչ ի  կապակց ո ւ թյ ամբ  

պետք  է  շ ար ո ւ նակ ե լ  շ ար քե ր ի  մշ ակ ո ւ մը ։  

2. Թվայ ի ն  շ ար քե ր ի  լ ո գար ի թմո ւ մ  (բ նականաբար , բաց ի   

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի ց )։  Իրականո ւ մ  շ ար քե ր ի  լ ո գար ի թմո ւ մը  

լ ո ւ ծ ո ւ մ  է  միանգամի ց  մի  քանի  խնդի ր ։  Առաջ ի նը  այ ն , ո ր  

այ ս  պարագայ ո ւ մ  շ ատ ավե լ ի  հ ե շ տ է  նե ր կայ աց նե լ  մո դե լ ի  

արդ յ ո ւ նքնե ր ն  ո ւ  գո ր ծակ ի ց նե ր ը  (այ ս  պարագայ ո ւ մ  

գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  չ ափե ր ը  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  

տո կ ո ս ո վ )։  Եր կ ր ո ր դը , ը նտր ված  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

մակար դակ նե ր ը  շ ատ տար բ ե ր  ե ն  (տո կ ո ս , ի նդե քս , մակար դակ ) և  

անհ րաժե շ տ է  բ ե ր ե լ  «մե կ  հարթո ւ թյ ո ւ ն»։  Այ ստե ղ  նաև  

լ ո ւ ծ վո ւ մ  է  «մաս շ տաբ ի  խնդի ր ը » (scale bias), քանի  ո ր , օ ր ի նակ  

ՀՆԱ_սհ ՀՆԱ 

ՍԳԻ_սհ ՍԳԻ 
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Հ ՆԱ-ն  նե ր կայ աց ված  է  մակար դակ ո վ  (մի լ իար դ  դրամնե ր ո վ ), 

ո ր ի  պարագայ ո ւ մ  մե ծ  է  լ ի նո ւ մ  առանձ ի ն , ը նդհանո ւ ր  

տր ե նդի ց  շ ատ շ ե ղվո ղ  կ ետե ր ի  (outliers) ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  վրա:  

Քանի  ո ր  թվայ ի ն  շ ար քե ր ի  լ ո գար ի թմո ւ մի ց  հ ետո  թվայ ի ն  

շ ար քե ր ի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ո ւ նը  դե ռ ևս  չ ի  ապահ ո վվո ւ մ , 

կար ո ղ  ե նք  նաև  ստաց ված  շ ար քե ր ը  դի ֆե ր ե նց ե լ ։   

3. Առաջ ի ն  կար գի  դի ֆե ր ե նց ո ւ մ ։  Թվայ ի ն  շ ար քե ր ի  

լ ո գար ի թմո ւ մի ց  և  դի ֆե ր ե նց ո ւ մի ց  հ ետո  ստանո ւ մ  ե նք  

դրանց  տո կ ո սայ ի ն  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  ամե նայ ն  

հավանականո ւ թյ ամբ  պետք  է  ստաց ի ո նար  լ ի նե ն ։  Շար քե ր ի  

ստաց ի ո նար ո ւ թյ ո ւ նը  ստո ւ գե նք  Դի քկ ի -Ֆյ ո ւ լ լ ե ր ի  թե ստի  

օ գնո ւ թյ ամբ  (ADF – Augmented Dickey-Fuller): 

Աղյ ու սակ  3.2.1 Դիքկի -Ֆյ ու լ երի  թեստը 118 

Փոփոխական  Confidence Intervals T-statistic Probability 

Հ ՆԱ  -8.79 0.0000 

 1%  -3.52   

 5%  -2.9   

 10%  -2.59   

Գնաճ   -8.28 0.0000 

 1%  -3.52   

 5%  -2.9   

 10%  -2.59   

Տո կ ո սադր ո ւ յ ք   -6.19 0.0000 

 1%  -3.52   

 5%  -2.9   

 10%  -2.59   

Փո ղի  զանգված   -4.04 0.0021 

 1%  -3.52   

 5%  -2.9   

 10%  -2.59   

ՌԴ Հ ՆԱ  -4.17 0.0014 

 1%  -3.52   

 5%  -2.9   

 10%  -2.59   

 

 Աղյ ու սակ  3.2.1-ի ց  կար ո ղ  ե նք  ե զրակաց նե լ , 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  

                                                           
118

 Աղ յ ո ւ սակ ը  կազմվե լ  է  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց ՝  շ ար քե ր ի  առանձ ի ն -առանձ ի ն  ԴՖ  
թե ստե ր ի  ամփոփմամբ ։  
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մի ջ ակայ քո ւ մ )։  Կար ո ղ  ե նք  նե ր կայ աց նե լ  փոփոխականնե ր ի  

համե մատական  բ նո ւ թագի ր ը  և  անց նե լ  արդե ն  մո դե լ ի  կառ ո ւ ց մանը ։  

Աղյ ու սակ  3.2.2 Փոփոխականների  համեմատական բնու թագիրը  

 
 

 Աղյ ու սակ  3.2.2-ի ց  կար ո ղ  ե նք  մի  քանի  կար ևո ր  

ե զրահանգո ւ մնե ր  կատար ե լ ։  Օր ի նակ , ամբ ո ղջ  ժամանակահատված ի  

համար , մի ջ ի նո ւ մ  մե ր  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  կայ ո ւ ն  նվազե լ  ե ն  

տո կ 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 ., 

այ ս ի նքն  տար ե կան  մոտ 3.6-3.7%, ի նչ ը  վկայ ո ւ մ  է  այ ն  մաս ի ն , ո ր  ը ստ 

է ո ւ թյ ան , Կե նտր ո նական  բանկ ը  լ ավ  է  կատար ո ւ մ  ի ր  առ ջ և  դր ված  

խնդի ր ը ։  Հ ՆԱ ի րական  աճ ը  ե ռամս յ ակ ը  ե ռամս յ ակ ի  նկատմամբ  

կազմո ւ մ  է  մոտ 1.5%, ի նչ ը  բավականի ն  բար ձ ր  ց ո ւ ցանի շ  է  և  նշ ե նք , 

ո ր  մոտ ե ր կ ո ւ  անգամ  գե րազանց ո ւ մ  է  Ռո ւ սաստանի  համապատասխան  

ց ո ւ ցանի շ ի ն , սակայ ն  պետք  է  նաև  նշ ե լ , ո ր  մե զ  մոտ բավականի ն  մե ծ  

է  աճ ի  տատանո ղականո ւ թյ ո ւ նը , ՌԴ-ի  նկատմամբ ՝  մոտ ե ր ե ք  անգամ։  

Փո ղի  զանգված ի  աճ ի  տեմպը , ի ր  հ ե ր թի ն  մոտ ե ր ե ք  անգամ  

գե րազանց ո ւ մ  է  թո ղար կ ման  աճ ի  տեմպի ն  և  ավե լ ի  տատանո ղական  է ։  

Այ ստե ղ  հար կ  է  նաև  նշ ե լ , ո ր  հ ետազոտո ւ թյ ան  հ ետագա 

նպատակահար մար ո ւ թյ ո ւ նի ց  ե լ նե լ ո վ , գնաճ ի  թվայ ի ն  շ ար քե ր ի ց  

հանվե լ  է  ամբ ո ղջ  շ ար քի  մի ջ ի նը ՝  այ ն  զր ո յ ի  բ ե ր ե լ ո ւ  նպատակ ո վ , 

այ ս ի նքն ` թի րախը  դառ նո ւ մ  է  համապատասխան  զր ո յ ի ։  

Մոդել ի  կառու ցու մը  

 Մո դե լ ի  կառ ո ւ ց ո ւ մը  ս կ ս ե նք  օպտի մալ  լ ագե ր ի  քանակ ը  

ստո ւ գե լ ո ւ ց : Սա ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , թե  ը նտր ված  բացատր ո ղ  

փոփոխականնե ր ը  մի նչ և  ո ր քան  ժամանակ  ե ն  նշ անակալ ի ո ր ե ն  ազդո ւ մ  

բացատր վո ղ  փոփոխականի  վրա: Կան  մի  քանի  հ ի մնական  չ ափանի շ նե ր , 

 D1R D1M2 D1GDP_RUS D1GDP D1CPI 

Մի ջ ի ն  -0.206730 4.561457 0.815782 1.488625 0.914993 

Մե դիան  -0.094319 4.772642 1.093603 1.762586 1.027834 

Առավե լ ագո ւ
յ ն  

4.084480 16.84028 2.675106 8.376829 4.530329 

Նվազագո ւ յ ն  -5.697304 -26.73745 -5.289084 -14.75905 -2.424323 

Ստանդարտ 
շ ե ղո ւ մ  

1.496662 6.060625 1.418288 3.851328 1.405237 

Դիտար կ ո ւ մն
ե ր  

72 73 74 74 74 
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ո ր ո նց ո վ  կար ո ղ  ե նք  կատար ե լ  նշ ված  ստո ւ գո ւ մը : Eviews 9 ծ րագրայ ի ն  

փաթեթը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  մե կ  թե ստո ւ մ  համատե ղե լ  սխալ ի  վե ր ջ նական  

կանխատե ս ման  (final prediction error - FPE), Ակաի կ ե ի  ի նֆո ր մաց ի ո ն  

չ ափանի շ ի  (Akaike’s information criterion - AIC), Շվար ց ի  Բայ ե ս յ ան  

ի նֆո ր մաց ի ո ն  չ ափանի շ ի  (Schwarz’s Bayesian information criterion - SBIC), 

Հ աննանի  և  Քո ւ ի նի  ի նֆո ր մաց ի ո ն  չ ափանի շ նե ր ի  (Hannan and Quinn 

information criterion - HQIC) և  այ լ  թե ստե ր ը : Ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  նե ր կայ աց ված  

ե ն  ստո ր և : 

Աղյ ու սակ  3.2.3. Լագերի  օպտիմալ  քանակի  ստու գման թեստ 

VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: CPI D1R D1M2 D1GDP     

Exogenous variables: D1GDP_RUS     

Sample: 2000Q1 2020Q4     

Included observations: 65     
       
       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       

0 -562.1259 NA   431.7126  17.41926   17.55307*  17.47205 

1 -535.5876  48.99377  312.5341  17.09500  17.76405   17.35898* 

2 -519.3890   27.91148*   312.4814*   17.08889*  18.29317  17.56406 

3 -511.2642  12.99971  404.0576  17.33121  19.07071  18.01755 

4 -498.7263  18.51747  462.1961  17.43773  19.71248  18.33526 

5 -485.9960  17.23481  535.3104  17.53834  20.34832  18.64706 

6 -467.6797  22.54323  535.0478  17.46707  20.81228  18.78697 

       
       

 * indicates lag order selected by the criterion   

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion    

 SC: Schwarz information criterion    

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

 

 Հ ի մնականո ւ մ  ապաց ո ւ ց վո ւ մ  է  ե ր կ ո ւ  լ ագի  

նշ անակալ ի ո ւ թյ ո ւ նը  (3 ի նֆո ր մաց ի ո ն  չ ափանի շ ո վ ), ի ս կ  ահա 3 

օպտի մալ  լ ագի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  ապաց ո ւ ց վո ւ մ  ո չ  մի  թե ստո վ : 

Այ սպի ս ո վ , ստաց վո ւ մ  է , ո ր  մե ր  մո դե լ ո ւ մ  օպտի մալ  լ ագե ր ի  քանակ ը  

ե ր կ ո ւ ս ն  է : 
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Վե ր ջ ո ւ մ , անհ րաժե շ տ է  ի րականաց նե լ  նաև  մո դե լ ի  

ստաբ ի լ ո ւ թյ ան  և  ե զակ ի ո ւ թյ ան  (uniqueness) ստո ւ գո ւ մ ։  Սա 

ե նթադր ո ւ մ  է , ո ր  մե ր  համակար գո ւ մ , մո դո ւ լ ո վ  1-ի ց  փոքր  հակադար ձ  

արմատնե ր ի  քանակ ը  պետք  է  հավասար  լ ի նի  չ կանխո ր ո շ ված  

փոփոխականնե ր ի  քանակ ի ն ։  Ավե լ ի  պարզ  ասած , պետք  է  ո ւ նե նանք  

նո ւ յ նքան  հավասար ո ւ մ , ո ր քան , ո ր  անհայ տ։  Իս կ  մե կ ի ց  փոքր  

լ ի նե լ ո ւ  պահանջ ը  բխո ւ մ  է  այ ն  տրամաբանո ւ թյ ո ւ նի ց , ո ր  տար բ ե ր  

շ ո կ ե ր ի ց  հ ետո  համակար գը  վե րադառ նա ի ր  նախկ ի ն  մակար դակ ի ն  

(ավտո ռ ե գր ե ս իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը  փոքր  լ ի նի  մե կ ի ց )։   

Նե ր կայ աց նե նք  միավո ր  արմատի  թե ստի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  (unit root 

test): 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 

Գծապատկեր  3.2.4 Համակարգի  ստաբիլ ու թյ ան և եզակիու թյ ան 

ստու գու մ 

 

Կար ո ղ  ե նք  ե զրակաց նե լ , ո ր  համակար գը  ստաբ ի լ  է  և  ո ւ նի  միակ  

լ ո ւ ծ ո ւ մ , քանի  ո ր  միավո ր  մո դո ւ լ ի  մե ջ  գտնվո ղ  հակադար ձ  

արմատնե ր ի  քանակ ը  ո ւ թն  է , ո ր ը  հավասար  է  չ կանխո ր ո շ ված  

փոփոխականնե ր ի  թվի ն  (չ ո ր ս  փոփոխական  բազմապատկած  ե ր կ ո ւ  

լ ագո վ )։  
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Արդյ ու նքները  

Այ սպի ս ո վ , մո դե լ ի  ո րակական  կ ո ղմն  ապահ ո վե լ ո ւ ց  հ ետո , 

ի րականաց նե նք  մո դե լ ի  գնահատո ւ մը  և  անց նե նք  մե զ  ամե նի ց  շ ատ 

հ ետաքր քր ո ղ  ար ձ ագանքման  ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  կառ ո ւ ց մանը : 

Քննար կ ե նք  առաջ ար կ ի  է կ զ ո գե ն  շ ո կ ի  պարագայ ո ւ մ  

Կե նտր ո նական  բանկ ի  ար ձ ագանքի  և  արդ յ ո ւ նքո ւ մ , տնտե ս ո ւ թյ ան  

վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  ս ց ե նար ը : Ինչ պե ս  գիտե նք , առաջ ար կ ի  շ ո կ ի ն  

գնաճ ը  և  Հ ՆԱ-ի  ճ ե ղքը  ար ձ ագանքո ւ մ  ե ն  հակառակ  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ , 

ի նչ ի  պատճ առ ո վ  Կե նտր ո նական  բանկ ի  ար ձ ագանքը  միանշ անակ  չ ի  

լ ի նո ւ մ  և  կախված  է  տվյ ալ  ի րավի ճ ակ ի ց  (նաև  շ ո կ ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  

տևո ղո ւ թյ ո ւ նի ց ): Այ սպե ս .  
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Գծապատկեր  3.2.5 Դինամիկ  արձագանքը  դրամավարկայ ին շ ոկի  

նկատմամբ  ՀՀ -ու մ 

Կե նտր ո նական  բանկ ը  բար ձ րաց նո ւ մ  է  քաղաքականո ւ թյ ան  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ն  ագր ե ս ի վ  կ ե րպո վ  ար ձ ագանքե լ ո վ  առաջ ար կ ի  շ ո կ ի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  գնաճ ի  արագաց մանը : Այ նո ւ հ ետև , շ ո ւ կայ ո ւ մ  
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ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  կ ր ճ ատե լ ո ւ  մի ջ ո ց ո վ  (liquidity effect) ազդո ւ մ  է  

մի ջ բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  վրա՝  մոտե ց նե լ ո վ  այ ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի ն  (վե ր ի ն  աջ ակակ ո ղմ յ ան  

գծապատկ ե ր ): Կար ե լ ի  է  ե նթադր ե լ , ո ր  ԿԲ -ն  ար ձ ագանքո ւ մ  է  մե կ  

քայ լ ո վ  (0,25 տոկ ո սայ ի ն  կ ետ, ի ս կ  մի ջ բանկայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  

բար ձ րանո ւ մ  է  գր ե թե  այ դքան ): Սա ի ր  հ ե ր թի ն  ազդո ւ մ  է  

վար կավո ր ման  և  այ լ  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  վրա:  

Անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  բար ձ րաց ո ւ մը  

կար ճ աժամկ ետո ւ մ  ազդո ւ մ  է  ի րական  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  վրա, քանի  

ո ր , ի նչ պե ս  արդե ն  նշ ե լ  ե նք , գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  գնե ր ի  ո ր ո շ ակ ի  

կ ո շ տո ւ թյ ո ւ ն : Իրական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , ի ր  հ ե ր թի ն  ազդո ւ մ  է  

թո ղար կ ման  ի րական  ծավալ ի  վրա (նվազո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ակտի վո ւ թյ ո ւ նը ), մե ր  դեպքո ւ մ ` առաջ ի ն  ե ռամս յ ակ ո ւ մ  Հ ՆԱ-ն  

նվազե ց նե լ ո վ  0.6 տո կ ո սայ ի ն  կ ետո վ  (ստո ր ի ն  աջ ակ ո ղմ յ ան  

գծապատկ ե ր ): Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  գծապատկ ե ր ի ց , Հ ՆԱ-ն  նվազո ւ մ  է  

միայ ն  առաջ ի ն  ե ռամս յ ակ ո ւ մ , այ նո ւ հ ետև  բավականի ն  արագ ՝  

ե ր կ ր ո ր դ  ե ռամս յ ակ ո ւ մ , վե րադառ նո ւ մ  է  նախկ ի ն  դր ո ւ թյ անը : 

Այ սպի ս ո վ , Կե նտր ո նական  բանկ ը , բար ձ րաց նե լ ո վ  ի ր  

քաղաքականո ւ թյ ան  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  ը նդամե նը  0.25 տո կ ո սայ ի ն  

կ ետո վ , գնաճ ը  օպե րատի վ  կ ե րպո վ  1.25 տո կ 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  (այ ս  դեպքո ւ մ  զր ո ն  համապատասխանո ւ մ  է  

չ ո ր ս  տո կ ո ս  թի րախայ ի ն  մակար դակ ի ն ): Քանի  ո ր , տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

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 ե նք  ո ւ նե նո ւ մ :  

Ամփոփե լ ո վ , կար ո ղ  ե նք  նշ ե լ , ո ր  ԿԲ -ն  ճ ի շ տ է  վար վո ւ մ ՝  արագ  

ար ձ ագանքե լ ո վ : Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  ո ւ նե նո ւ մ  ե նք  խար սխված  գնաճ , ճ ի շ տ 

սպաս ո ւ մնե ր  և  վստահ ո ւ թյ ո ւ ն  ԿԲ  նկատմամբ : Հ ակառակ  դեպքո ւ մ , մե ր  

կար ծ ի քո վ , ե թե  ԿԲ -ն  ո ւ շ  ար ձ ագանքի  շ ո կ ի ն , կ ստե ղծ վի  գնաճ այ ի ն  

ավե լ ի  մե ծ  անո ր ո շ ո ւ թյ ո ւ ն , կ մե ծանա գնաճ ի  

տատանո ղականո ւ թյ ո ւ նը , հ ետևաբար  գնաճ այ ի ն  սպաս ո ւ մնե ր ը  
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կապախար սխվե ն  (ե թե , ի հար կ ե , մոտ ապագայ ո ւ մ  չ լ ի նի  մե կ  այ լ , 

հակառակ  շ ո կ , ո ր ը  գնաճ ը  և  Հ ՆԱ-ն  hետ կ վե րադար ձ նի ): Գնաճ ի  ավե լ ի  

բար ձ ր  տատանո ղականո ւ թյ ո ւ նը , կամ  գնաճ ի  վե րաբ ե ր յ ալ  ավե լ ի  մե ծ  

անո ր ո շ ո ւ թյ ո ւ նը  բացասաբար  կանդրադառ նա ե ր կարաժամկ ետ 

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ակտի վո ւ թյ ան  վրա, ո ր ո վհ ետև  նե ր դր ո ղնե ր ը  

դժվարանալ ո ւ  ե ն  ե ր կարաժամկ ետ հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ձ ևավո ր ե լ  

կամ  պլ աննե ր  կազմե լ  (համե նայ ն  դեպս , դրանք  դառ նո ւ մ  ե ն  ավե լ ի  

ծախսատար ): Իս կ  սա, բացասաբար  է  ազդե լ ո ւ  նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ-ի  կամ  

ե ր կարաժամկ ետ կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  տեմպե ր ի  վրա 

(նե ր դր ո ւ մնե ր ի  տր ե նդը  ազդո ւ մ  է  ի րական  թո ղար կ ման  տր ե նդի  վրա):  

Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , արագ  ար ձ ագանքե լ ո վ , ԿԲ -ն  պահպանո ւ մ  է , 

մի գո ւ ց ե  նաև  բար ձ րաց նո ւ մ  է  ի ր  հանդեպ ե ղած  վստահ ո ւ թյ ո ւ նը  

(credibility)՝  գնաճ ը  թի րախի ն  բ ե ր ե լ ո վ  և  բ նակ չ ո ւ թյ ան  սպաս ո ւ մնե ր ը  

խար սխե լ ո վ : 

Այ սպի ս ո վ ՝  Հ Հ -ո ւ մ  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ անն  

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  ապահ ո 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 ո ւ ն :  

 գնաճ ի  բ նո ւ յ թի  փոփոխման  և  համը նդհանո ւ ր  գնաճ այ ի ն  

զար գաց ո ւ մնե ր ի  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  

ապահ ո 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 : 

 

3.3 Գնաճի  օպտիմալ  մակարդակի  գնահատու մը  

Անկախ այ ն  հանգամանքի ց , թե  ո ր և է  ե ր կ ր ի  կ ե նտր ո նական  բանկ  

ի րականաց նո ւ մ  է  գնաճ ի  նպատակադր ման  կամ  այ լ  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն , գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նն  ապահ ո վե լ ո ւ  համար , 

այ ն  անպայ մանո ր ե ն  առ նչ վո ւ մ  է  մե կ  կար ևո րագո ւ յ ն  հար ց ի  հ ետ՝  

«ո ր քա՞ ն  գնաճ ն  է  օպտի մալ  ի ր  տնտե ս ո ւ թյ ան  համար , կամ  այ լ  կ ե րպ 

ասած , գնաճ ի  ո ՞ ր  մակար դակ ն  է  համապատասխանո ւ մ  ե ր կարաժամկ ետ 
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կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  հ նարավո ր  առավե լ ագո ւ յ նի  մակար դակ ի ն»։  

Եթե  փո ր ձ ե նք  այ ս  հար ց ը  մի  փոքր  ը նդ լ այ նե լ , ապա կար ո ղ  ե նք  

բաժանե լ  այ ն  ե ր կ ո ւ  մաս ի ՝  «արդ յ ո ՞ ք  գնաճ ի  թի րախը  պետք  է  լ ի նի  

դրական  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ն  (ո չ  բացասական  կամ  զր ո յ ական ), և  ե թե  այ ո , ապա 

ո ր քա՞ ն»։   

Վե ր ո նշ յ ալ  հար ց ը  մշ տապե ս  քննար կ վե լ  է  ակադե միական  

աշ խար հ ո ւ մ  և  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  բավականի ն  

տար բ ե ր վո ւ մ  ե ն  մի մ յ անց ի ց ։  Ընդհանրաց նե լ ո վ  կար ո ղ  ե նք  աս ե լ , ո ր  

գնաճ ի  և  տնտե սական  աճ ի  կապի  վե րաբ ե ր յ ալ  պատկ ե րաց ո ւ մնե ր ը  ևս  

տար բ ե ր վե լ  ե ն  և  այ ս  կապը  անկ յ ո ւ նաքարայ ի ն  է  հ ետագա 

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար ։  Նախկ ի նո ւ մ , նախոր դ  դար ի  կ ե ս ե ր ի ն  

և  դրան  հաջ ո ր դո ղ  մի  քանի  տասնամ յ ակ նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ , գե րակ շ ռ ե լ  

է  գնաճ -տնտե սական  աճ  կապի  վե րաբ ե ր յ ալ  գծայ ի ն  

պատկ ե րաց ո ւ մնե ր ը  (ավանդական  Ֆի լ իպս ի  կ ո ր ), ո ր ի  համաձ այ ն , 

գնաճ ի  և  տնտե սական  աճ ի  կապը  դրական  է ։  Նե ր կայ ո ւ մս , ի հար կ ե , 

գե րակ շ ռ ո ւ մ  ե ն  դրա ո չ  գծայ ի ն  կապի  վե րաբ ե ր յ ալ  մոտե ց ո ւ մնե ր ը , 

այ ս ի նք  գնաճ ը  տնտե սական  աճ ի  վրա դրական  է  ազդո ւ մ , սակայ ն  

մի նչ և  ո ր ո շ ակ ի  սահ ման , ո ր ի ց  հ ետո  այ ն  ս կ ս ո ւ մ  է  զսպե լ  

ե ր կարաժամկ ետ աճ ի  մակար դակ ը ։  

Գնաճ ի  օպտի մալ  մակար դակ ի  վե րաբ ե ր յ ալ  կան  բազմաթի վ  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր , հ ի մնականո ւ մ  օտարազգի  հ ե ղի նակ նե ր ի  

կ ո ղմի ց ։  Մ․ Ֆր ի դմե նը 119, անդրադառ նալ ո վ  այ ս  հ ի մնախնդր ի ն , ե կ ե լ  է  

այ ն  ե զրակաց ո ւ թյ անը , ո ր  գնաճ ի  օպտի մալ  մակար դակ ը  պետք  է  լ ի նի  

բացասական  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ն , այ ս ի նքն  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  պետք  է  

վար ի  կայ ո ւ ն  գնանկ ման  քաղաքականո ւ թո ւ ն ։  Նա ի ր  այ ս  պնդո ւ մը  

հ ի մնավո ր ո ւ մ  է  այ ն  հանգամանքո վ , ո ր  հասարակ ո ւ թյ ո ւ նը  մշ տապե ս  

ո ւ նի  կանխի կ  դրամի  նկատմաբ  պահանջ ար կ ՝  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր  

ի րականաց նե լ ո ւ  նպատակ ո վ  (այ ս  պահանջ ար կ ը  կախված  է  նաև  ե կամտի  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ նի ց ), սակայ ն  կանխի կ  մի ջ ո ց նե ր  պահ ե լ ո ւ  դի մաց  

տնտե ս վար ո ղնե ր ը  կ ր ո ւ մ  ե ն  վնաս ՝  չ ստաց ված  տո կ ո սայ ի ն  

ե կամո ւ տնե ր ի  տե ս քո վ ։  Հ ետևաբար , հասարակ ո ւ թյ ան  

բար ե կ ե ց ո ւ թյ ո ւ նն  առավե լ ագո ւ յ նի  հաս ց նե լ ո ւ  համար , անվանական  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  պետք  է  հավասար վե ն  զր ո յ ի ։  Զր ո յ ական  
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անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  ապահ ո վման  համար  անհ րաժե շ տ ե ն  

բացասական  գնաճ այ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր , քանի  ո ր  ի րական  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  պետք  է  դրական  լ ի նե ն . դրանք  կապված  ե ն  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  կապիտալ ի  սահ մանայ ի ն  հատո ւ յ ց ի  հ ետ։   

Հ այ  տնտե սագետնե ր ի ց  այ ս  հար ց ի ն  բավականի ն  հանգամանալ ի ց  

անդրադար ձ ե լ  է  Աշ ոտ Մկ րտչ յ անն ՝  ի ր  «Գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  և  

գնաճ ի  օպտի մալ  մակար դակ ի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը » հ ո դված ո ւ մ 120: 

Հ ե ղի նակ ն  ի ր  աշ խատո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  անդրադար ձ ե լ  է  մի  քանի  կար ևո ր  

հար ց ե ր ի , ո ր ո նց  կանդրադառ նանք  ստո ր և ։  

Անդրադառ նալ ո վ  Մ․Ֆր ի դմանի ՝  բացասական  օպտի մալ  գնաճ ի  

տե ս ո ւ թյ անը ՝  Ա․ Մկ րտչ յ անը  քննադատո ւ մ  է  այ ն , նե ր կայ աց նե լ ո վ  

մի  քանի  պատճ առ ։  Մաս նավո րապե ս , նշ ո ւ մ  է , ո ր  կ ե նտր ո նական  բանկ ը  

այ ս  դեպքո ւ մ  չ ի  ո ւ նե նո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  խթանե լ ո ւ  գո ր ծ ի ք , ե ր բ  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  հայ տնվո ւ մ  է  անկ ման  փո ւ լ ո ւ մ , քանի  ո ր  

անվանական  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  չ ի  կար ո ղ  ի ջ ե ց վե լ  զր ո յ ի ց  ցած ր ։  

Սակայ ն , այ ստե ղ  կար ո ղ  ե նք  նշ ե լ , ո ր  բազմաթիվ  ե ր կ ր նե ր  այ ս  

հ ի մնախնդր ի ն  բախվե ց ի ն  գնաճ ի  դրական  թի րախի  պայ մաննե ր ո ւ մ ՝  

վե ր ջ ի ն  ֆի նանսատնտե սական  ճ գնաժամի ց  հ ետո , ե ր բ  

քաղաքականո ւ թյ ան  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  հասան  զր ո յ ական  

մակար դակ ի , բայ ց  դե ռ ևս  զգաց վո ւ մ  է ր  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

լ րաց ո ւ ց ի չ  խթանման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն ։  Այ ս  դեպքո ւ մ , ս կ ս ե ց ի ն  

կ ի րառ վե լ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ո չ  ավանդական  

գո ր ծ ի քնե ր  (քանակական  թո ւ լ աց ման  ծ րագր ե ր )։  Հ աջ ո ր դ  

քննադատո ւ թյ ո ւ ն ը  կայ անո ւ մ  է ր  նրանո ւ մ , ո ր  Մ․Ֆր ի դմե նը  ի ր  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  ե նթադր ե լ  է ր  ազատ մր ցակ ց ո ւ թյ ո ւ ն , 

անվանական  կ ո շ տո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բացակայ ո ւ թյ ո ւ ն  և ՛  ապրանքայ ի ն , 

և ՛  աշ խատո ւ ժի  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ , ո ր ո նք  նե ր կայ ո ւ մս  ո չ  այ դքան  

ի րատե սական  ե ն ։  

Այ նո ւ հ ետև , հ ե ղի նակ ը  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  բազմաթի վ  պատճ առ նե ր , 

թե  ի նչ ո ւ  գնաճ ի  օպտի մալ  մակարդակ ը  պետք  է  լ ի նի  դրական։  Այ ս  

հ ի մնավո ր ո ւ մնե ր ը  ո ւ նե ն  ի նչ պե ս  հ ի մնարար  (ֆո ւ նդամե նտալ ), 
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այ նպե ս  է լ  տեխնի կական  բ նո ւ յ թ։  Այ սպե ս , հարաբ ե րական  գնե ր ի  

փոփոխո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ ՝  պայ մանավո ր ված  արտադրական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  վե րաբաշ խման  է լ աստի կ ո ւ թյ ան  ո չ  մե ծ  լ ի նե լ ո վ , 

գնե ր ի  մակար դակ ն  ավե լ ի  բար ձ ր  է  լ ի նո ւ մ , ի ս կ  փաստաց ի  Հ ՆԱ-ն  

ավե լ ի  քի չ , քան  կ լ ի նե ր  է լ աստի կ ո ւ թյ ան ՝  անվե ր ջ ո ւ թյ ան  ձ գտե լ ո ւ  

պարագայ ո ւ մ ։  Այ սպի ս ո վ , պետք  է  վար վի  ը նդ լ այ նո ղական  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն ՝  Հ ՆԱ ճ ե ղքը  փակ ե լ ո ւ  համար , ո ր ի  ը նթաց քո ւ մ  

առաջ անո ւ մ  է  գնաճ ի  ո ր ո շ ակ ի  դրական  մակար դակ ի  

անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն ։  Մե կ  այ լ  հ ի մնարար  պատճ առ  է  այ ն , ո ր  և ՛  

աշ խատավար ձ ե ր ը , և ՛  գնե ր ն  ո ւ նե ն  ո ր ո շ ակ ի  կ ո շ տո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ո նք  

ի ր ե նց  հ ե ր թի ն  լ ի նո ւ մ  ե ն  համաչ ափ և  ո չ  համաչ ափ։  Կար ծ ո ւ մ  ե նք , ո ր  

առավե լ  կար ևո ր  է  խո ս ե լ  անհամաչ ափ կ ո շ տո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս ի ն , 

ո ր ո նք  հատո ւ կ  ե ն  նաև  մե ր  տնտե ս ո ւ թյ անը ։  Տնտե սական  ց ի կ լ ի  

զար գաց ման  փո ւ լ ե ր ի ն  զո ւ գը նթաց  աճ ո ւ մ  ե ն  անվանական  

աշ խատավար ձ ե ր ը , սակայ ն  դրանք  չ ե ն  ճ շ գրտվո ւ մ  բացասական  

շ ո կ ե ր ի  դեպքո ւ մ ։  Այ սպե ս , ե թե  տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  պահանջ ար կ ի  

բացասական  շ ո կ , ապա ճ շ գրտո ւ մը  պետք  է  տեղի  ո ւ նե նա կա՛ մ  գնե ր ի  

նվազման , կա՛ մ  արտադր վո ղ  քանակ ի  նվազման  շ նո ր հ ի վ ։  Բայ ց , ե ր բ  

առ կա ե ն  անվանական  աշ խատավար ձ ե ր ի  նվազման  կ ո շ տո ւ թյ ո ւ ննե ր , 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  սահ մանայ ի ն  ծախս ե ր ը  չ ե ն  նվազո ւ մ , և  

հ ետևաբար , այ դ  ճ շ գրտո ւ մն  ի րականանո ւ մ  է  աշ խատողնե ր ի  

քանակ ո ւ թյ ան  կ ր ճ ատմամբ  և  ո ւ նե նո ւ մ  է  ի րական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա։  Այ ս  պայ մաննե ր ո ւ մ , նպատակահար մար  է  գնաճ ի  

ո ր ո շ ակ ի  դրական  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  կ նվազե ց նի  ի րական  

աշ խատավար ձ ե ր ը  և  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  կ ստե ղծ ի  ո ր ո շ ակ ի  

բ ո ւ ֆե ր ՝  բացասական  շ ո կ ե ր ի ն  դի մակայ ե լ ո ւ  համար ։  

Ինչ պե ս  նշ ե լ  ե նք , գնաճ ի  օպտի մալ  մակար դակ ի  դրական  

լ ի նե լ ո ւ  համար  առ կա է  նաև  տեխնի կական  պատճ առ , ո ր ն  ը նդհանո ւ ր  է  

բ ո լ ո ր  ե ր կ ր նե ր ի  համար ։  Մաս նավո րապե ս , գնաճ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  

հաշ վար կ ե լ ի ս  կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  ո ր ո շ ակ ի  ժամանակահատված ի  համար  

հաշ վար կ ված  կայ ո ւ ն  կ շ ի ռ նե ր ։  Սակայ ն , ե ր բ  ո ր ո շ ակ ի  ապրանքի  

գնե ր ը  թանկանո ւ մ  ե ն , սպառ ո ղնե ր ը  դրանց  մի  մաս ը , ը ստ 

տրամաբանո ւ թյ ան , պետք  է  փոխար ի նե ն  այ լ  ապրանքնե ր ո վ , և  

հ ետևաբար  թանկացած  ապրանքի  կ շ ի ռ ը  սպառ ո ղական  զամբ յ ո ւ ղո ւ մ  
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պետք  է  նվազի ։  Բայ ց , քանի  ո ր  կ շ ի ռ նե ր ը  ո ր ո շ ակ ի  

ժամանակահատված ի  համար  կայ ո ւ ն  ե ն , ստաց վո ւ մ  է  թանկացած  

ապրանքի  գնե ր ի  կ շ ռ ո ւ մ ՝  մի ն չ և  թանկաց ո ւ մը  ե ղած  կ շ ռ ո վ ։  

Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ , գնաճ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  գե րագնահատվո ւ մ  ե ն ։  Գնաճ ի  

ց ո ւ ցանի շ ի  գե րագնահատո ւ մ  է  տեղի  ո ւ նե նո ւ մ  նաև  այ ն  դեպքո ւ մ , 

ե ր բ  փոխվո ւ մ  է  ապրանքի  ո րակ ը ։  Այ սպե ս , ե ր բ  ապրանքի  գի նն  աճ ո ւ մ  

է  ո րակ ի  բար ձ րաց ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ , ար ձ անագր վո ւ մ  է  գնաճ , սակայ ն  

ո րակական  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  հաշ վի  չ ի  առ նվո ւ մ ։  Հ ամաձ այ ն  տար բ ե ր  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , գնաճ ի  հաշ վար կ ման  

մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ նո վ  պայ մանավո ր ված  գե րագնահատման  

մակար դակ ը  կազմո ւ մ  է  0.5–2.0%: Այ ստե ղ , հար կ  ե նք  համար ո ւ մ  նշ ե լ , 

ո ր  այ ս  շ ե ղո ւ մնե ի  չ ափը  պետք  է , ո ր  ո ր ո շ ակ ի ո ր ե ն  կ ր ճ ատված  լ ի նի  

մե ր  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ , քանի  ո ր  վե ր ջ ի ն  տար ինե ր ի  սպառ ո ղական  

զամբ յ ո ւ ղի  կ շ ի ռ նե ր ի  վե րանայ ո ւ մը  տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  ամե ն  տար ի ։  

Հ ետազոտո ւ թյ ան  վե ր ջ ի ն  հատված ո ւ մ , հ ե ղի նակ ն  

անդրադառ նո ւ մ  է  նաև  այ ն  հ ի մնահար ց ի ն , թե  ի ն չ քան  պետք  է  լ ի նի  

գնաճ ի  օպտի մալ  մակար դակ ը , և  ի նչ ո ւ  պետք  է  այ դ  մակար դակ ը  մի  

փոքր  ավե լ ի  բար ձ ր  լ ի նի  զար գաց ո ղ  կամ  ցած ր  ե կամո ւ տնե ր  ո ւ նե ց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ ՝  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  համե մատ։  

Նո բ ե լ յ ան  մր ցանակ ի  դափնե կ ի ր  Ժ .Ակ ե ր լ ո ֆի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս  այ ն , ո ր  գնաճ ի  

մակար դակ ի  չ ափազանց  ո ւ ժ ե ղ  ճ նշ ո ւ մը  կար ո ղ  է  զսպե լ  տնտե սական  

աճ ը , հատկապե ս  տնտե ս ո ւ թյ ան  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ժամանակ 121: Բաց ի  այ դ , բազմաթի վ  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համաձ այ ն , ը նթաց ի կ  գնաճ ի  նո ւ յ ն  

մակար դակ  ո ւ նե ց ո ղ  տար բ ե ր  ե ր կ ր նե ր  կ ո ւ նե նան  տնտե սական  աճ ի  

տար բ ե ր  տեմպե ր , ի նչ ը  կախված  կ լ ի նի  գնաճ ի  շ ե մայ ի ն  մակար դակ ի  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նի ց  և  հակառակ ը : Նման  ե զրահանգո ւ մնե ր  կատարվե լ  

ե ն  Կ .Բ . Բե ր ետաևի  աշ խատո ւ թյ ո ւ նո ւ մ , ո րտե ղ  հ ե ղի նակ ը  հ ի մնավո ր ե լ  

է  կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  հաս նե լ ո ւ  համար  անհ րաժե շ տ 

նախապայ մաննե ր ը : Ավե լ ի ն ՝  կայ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  հաս նե լ ո ւ  

համար  անհ րաժե շ տ է  ո ր ո շ ե լ  ի նչ պե ս  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ե ր կ ր ի  (այ դ  

                                                           
121

 Акерлоф Дж. Поведенческая макроэкономическая теория и макроэкономическое поведение, 

Эковест.  2004, № 4 (2), С. 188-228. 
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թվո ւ մ ՝  Հ Հ -ի  համար ) գնաճ ի  շ ե մայ ի ն  արժե քնե ր ը , ի նչ ը  նո ւ յ նն  է , 

ի նչ -ո ր  գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մը ։  Ըստ այ դմ , տնտե սական  աճ ի  և  գնաճ  

նպատակադր ման  արժե քնե ր ի   մի ջ և  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  կապ, ի նչ ը  

հաշ վար կ վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ . 

              (3.3.1)122 

ո րտե ղ ` 

X-ը ` ի րական  Հ ՆԱ-ն  է , 

Y-ը ` անվանական  Հ ՆԱ-ն , 

P-ն ` գնե ր ի  ի նդե քս ը : 

Պետք  է  նշ ե լ , ո ր  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  գնաճ ի  կ ր իտի կական  

մակար դակ ` -p*=dP*, ո ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  տեմպե ր ն  

ո ւ նե ն ` ɳ=dX=0: Գնաճ ի  այ դպի ս ի  մակար դակ ը  կ ո չ վո ւ մ  է  «շ ե մայ ի ն»: 

Գնաճ ի  շ ե մայ ի ն  մակար դակ ի  օ գնո ւ թյ ամբ  կար ե լ ի  է  ո ր ո շ ե լ , թե  ո ր  

ժամանակահատված ո ւ մ  է  տեղի  ո ւ նե նո ւ մ  ո ւ ղի ղ  և  հակադար ձ  

կախված ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե սական  աճ ի  տեմպե ր ի  և  գնաճ ի  մի ջ և : Ակ նհայ տ 

է , ո ր  տնտե սական  աճ ի  տեմպե ր ի  և  գնաճ ի  շ ե մայ ի ն  ո ւ  ը նթաց ի կ  

արժե քնե ր ի  մի ջ և  կախված ո ւ թյ ո ւ նը  ո ր ո շ վո ւ մ  ե ն  հ ետև յ ալ  

բանաձ ևո վ ` 

ɳ=( p-pl)/(1+pl)         (3.3.2)123 

ո րտե ղ ` 

p-ն ` գնաճ ի  ը նթաց ի կ  մակար դակ ն  է , 

pl-ն ` գնաճ ի  շ ե մայ ի ն  մակար դակ ն  է :  

Փո քր  բաց  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  տնտե սական  

աճ ն  ո ւ  տնտե սական  զար գաց ո ւ մն  ո ւ ղե կ ց վո ւ մ  ե ն  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  

տեղաշ ար ժե ր ո վ , ո ր ո նք  պայ մանավո ր ված  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  հ ի մնական  

ո լ ո րտնե ր ի  դի վե ր ս ի ֆի կաց ման  քաղաքականո ւ թյ ամբ , ի նչ պե ս  նաև  

բար ձ ր  ավե լ աց ված  արժե ք  ո ւ նե ց ո ղ  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

հ ո ս քե ր ի  խթանմամբ : 

                                                           
122

 Берентаев К., Асылханова С. Макроэкономическая стабилизация и условия, необходимые для 

последующего подъема экономики Республики Казахстан, Альпари, № 2. 
123

 Берентаев К., Асылханова С. Макроэкономическая стабилизация и условия, необходимые для 

последующего подъема экономики Республики Казахстан, Альпари, № 2. 
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Այ սպի ս ո վ , ամփոփե լ ո վ  կար ո ղ  ե նք  նշ ե լ , ո ր  գնաճ ի  ո ր ո շ ակ ի  

կայ ո ւ ն  մակար դակ ն  անհ րաժե շ տ է  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  համար , 

և  գնաճ  – տնտե սական  աճ  գծայ ի ն  կապն  ո ւ նի  դրական  նշ ան , սակայ ն  

ի նչ պե ս  օ ր ի նակ  Լ աֆֆե ր ի  կ ո ր ի  դեպքո ւ մ , ե ր բ  հար կ ե ր ի  

դր ո ւ յ քաչ ափի  ո ր ո շ ակ ի  շ ե մի ց  բար ձ րաց ո ւ մը  ս կ ս ո ւ մ  հակառակ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նե նալ  հար կայ ի ն  ե կամո ւ տնե ր ի  վրա, այ սպե ս  է լ  

գնաճ  – տնտե սական  աճ ի  դեպքո ւ մ  է ։  Գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  գնաճ ի  

ո ր ո շ ակ ի  օպտի մալ  կամ  շ ե մայ ի ն  մակար դակ , ո ր ի ց  հ ետո  ավե լ ի  բար ձ ր  

գնաճ ը  ս կ ս ո ւ մ  է  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ  տնտե սական  

աճ ի  մի ջ ի ն  մակար դակ նե ր ի  վրա։  Հ ե նց  այ ս  մակար դակ ի  ո ր ո շ ո ւ մը  

կամ  գնահատո ւ մն  է  ը նկած  ե ր կ ր նե ր ի  կ ո ղմի ց  գնաճ ի  թի րախի  

սահ մանման  հ ի մքո ւ մ , ի նչ ը  կար ծ ո ւ մ  ե նք  գնաճ ի  թի րախավո ր ո ւ մ  

ի րականաց նո ղ  կ ե նտր ո նական  բանկ ե ր ի  համար  կար ևո րագո ւ յ ն  և  

ամե նաբար դ  խնդի ր նե ր ի ց  մե կ ն  է , եթե  ո չ  ամե նակար ևո ր ը ։   

Մե ր  կ ո ղմի ց  փո ր ձ  է  կատարվե լ  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  մե ր  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 ՝  2000-2017 

թվականնե ր ի  գնաճ ի  և  տնտե սական  աճ ի  տար ե կան  վի ճ ակագրական  

տվյ ալ նե ր ը ։  Մե ր  կ ո ղմի ց  կատարված  նախո ր դ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

համե մատ ը նտրանքի ց  արտաքս վե լ  ե ն  ո ր ո շ  ե ր կ ր նե ր , քանզի  դրանց  

թվայ ի ն  շ ար քե ր ի  տատանո ղականո ւ թյ ո ւ նը  բավականի ն  մե ծ  է ր , ի նչ ն  

ազդո ւ մ  է ր  գնահատականնե ր ի  նշ անակալ ի ո ւ թյ ան  վրա։  Առ հասարակ , 

նշ ե նք  ո ր  մո դե լ ի  կառ ո ւ ց ման  ժամանակ  ի  հայ տ ե ն  ե կ ե լ  բազմաթի վ  

խնդի ր նե ր , ո ր ո նք  կար ե լ ի  է  աս ե լ , ո ր  «հ ո ւ շ ե լ » ե ն  մո դե լ ի  

վե ր ջ նական  տե ս քը ։   

Այ սպի ս ո վ , մե ր  կ ո ղմի ց  գնահատված  մո դե լ ն  ո ւ նի  հ ետև յ ալ  

տե ս քը . 

Econ_growth = β1 * cpi + β2 * (cpi)2 + β3 * IT + β4 * crisis,         (3.3.3) 

ո րտե ղ ՝ 

 Econ_growth-ը  տնտե սական  աճ ն  է ։  Վե ր ց ված  ե ն  ե ր կ ր նե ր ի  

տար ե կան  տնտե սական  աճ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը ։  



94 

 

 cpi–ը ՝  սպառ ո ղական  գնե ր ի  ի նդե քս ի  տար ե կան  հավե լ աճ ե ր ի  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ն  ե ն ։  

 cpi2–ը  սպառ ո ղական  գնե ր ի  ի նդե քս ի  տար ե կան  հավե լ աճ ե ր ի  

քառակ ո ւ սայ ի ն  արժե քնե ր ն  ե ն ։  Քանի  ո ր  ե նթադր ո ւ մ  ե նք , ո ր  

գնե ր ի  և  տնտե սական  աճ ի  մի ջ և  կապը  դրական  է  մի նչ  ո ր ո շ ակ ի  

մակար դակ  կամ  շ ե մ , ո ր ի ց  հ ետո  այ ն  դառ նո ւ մ  է  բացասական , 

հ ետևաբար  տնտե սական  աճ  – գնաճ  կապի  տե ս քը  պետք  է  լ ի նի  ո չ  

գծայ ի ն , պարաբ ո լ ի կ ։  Մո դե լ նե ր ո ւ մ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

քառակ ո ւ սայ ի ն  արժե քնե ր ի ի  նե րառ ո ւ մը  ո չ  գծայ ի ն  կապե ր ի  

բացահայ տման  և  շ ե մայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հաշ վար կ ման  

համար , ը նդո ւ նված  մե թո դ  է  է կ ո նո մետր ի կայ ո ւ մ ։  

 IT–ն ՝  նշ անակ ո ւ մ  է  գնաճ ի  թի րախավո ր ո ւ մ  (Inflation Targeting): Սա 

մե ր  կ ո ղմի ց  ստեղծ ված  կ ե ղծ  փոփոխական  է , ո ր ը  մո ւ տք  ե նք  

ար ե լ  մո դե լ  գնաճ ի  նպատակադր ման  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

ֆի քս ե լ ո ւ  համար , ի նչ պե ս  նաև  ո րպե ս զի  ց ո ւ յ ց  տանք  նաև  

գնաճ ի  նպատակադր ման  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե սական  աճ ի  

վրա։  Այ ստե ղ , այ ն  տար ի նե ր ը , ե ր բ  համապատասխան  ե ր կ ի ր ն  

ի րականաց ր ե լ  է  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն , 

նշ անակ ված  ե ն  մե կ ո վ , հակառակ  դեպքո ւ մ ՝  զր ո յ ո վ ։  

 Crisis–ը , բ նականաբար , ճ գնաժամայ ի ն  տար ի նե ր ն  ե ն ։  Մո դե լ ի  

կառ ո ւ ց ման  ը նթաց քո ւ մ  կատար ե լ  ե նք  բազմաթի վ  

գնահատո ւ մնե ր , ո ր ո նց  դեպքո ւ մ  գո ր ծակ ի ց նե ր ը , ի նչ պե ս  

նաև  ը նդհանո ւ ր  մո դե լ նե ր ը  ո չ  ն շ անակալ ի  է ի ն  ստաց վո ւ մ ։  

Այ նո ւ հ ետև , հանգե ց ի նք  այ ն  ե զրակաց ո ւ թյ անը , ո ր  

ճ գնաժամայ ի ն  տար ի նե ր ի ն  գրանց ված  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  

տար բ ե ր վո ւ մ  ե ն  ը նդհանո ւ ր  միտո ւ մնե ր ի ց  և  դառ նո ւ մ  

գո ր ծակ ի ց նե ր ի  ո չ  նշ անակալ ի  լ ի նե լ ո ւ  պատճ առ ը ։  

Այ սպի ս ո վ , այ ս  կ ե ղծ  փոփոխականը  կառ ո ւ ց վե լ  է  ֆի քս ե լ ո ւ  

համար  ը նդհանո ւ ր  միտո ւ մնե ր ի ց  այ ս  կար ճ աժամկ ետ 

շ ե ղո ւ մնե ր ը , և  ո ր ն  ի ր ե ն  արդարաց ր ե լ  է ։  

Այ ս  փոփոխականի  դեպքո ւ մ  ևս , ճ գնաժամայ ի ն  տար ի նե ր ը 124 

նշ անակ վե լ  ե ն  մե կ ո վ , ի ս կ  հակառակ  դեպքո ւ մ  նշ վե լ  է  զր ո ։     

                                                           
124

 Ճգնաժամայ ի ն  ե նք  համար ե լ  այ ն  տարի նե ր ը , ե ր բ  տարե կան  տնտե սական  աճ ն  ե ղե լ  
է  բացասական ։  
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Իրականո ւ մ , մի նչ  վե ր ո նշ յ ալ  մո դե լ ի  գնահատմանն  անց նե լ ը , 

կար ո ղ  ե նք  նաև  ե նթադր ե լ , գո ր ծակ ի ց նե ր ի  նշ աննե ր ը ։  Այ սպե ս , 

ի նչ պե ս  արդե ն  բազմի ց ս  նշ ե լ  ե նք , գնաճ ը  տնտե սական  աճ ի  վրա պետք  

է  ո ւ նե նա դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  մի նչ  ո ր ո շ ակ ի  շ ե մայ ի ն  

մակար դակ , ո ր ի ց  հ ետո  դրա աճ ը  կ ս կ ս ի  զսպե լ  տնտե սական  աճ ը , 

այ ս ի նքն  գնաճ ի  նշ անը , սպաս վո ւ մ  է , ո ր  կ լ ի նի  դրական , ի ս կ  դրա 

քառակ ո ւ սայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ ի  նշ անը ՝  բացասական։  

Մե ր  կ ո ղմի ց  կատարված  նախո ր դ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նշ ե լ  

ե նք , ո ր  գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նն , ը նդհանո ւ ր  

առ մամբ  ո ւ նե նո ւ մ  է  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  տնտե սական  աճ ի  վրա։  

Հ ետևաբար  գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մ  փոփոխականի  նշ անը , սպաս վո ւ մ  է , 

ո ր  կ լ ի նի  դրական։  

Քննար կ ո ւ մի ց  դո ւ ր ս  կար ե լ ի  է  համար ե լ , ճ գնաժամե ր ի  կ ե ղծ  

փոփոխականի  նշ անի  հար ց ը , այ ն , բ նականաբար , բացասական  է ։  

Իրականո ւ մ , մի  փոքր  վե րապահ ո ւ մո վ  կար ո ղ  ե նք  նշ ե լ , ո ր  այ ս  կ ե ղծ  

փոփոխականը  կառ ո ւ ց վե լ  է  ո րպե ս զի  կար ո ղանանք  զտե լ  ճ գնաժամե ր ի  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը  մ յ ո ւ ս  փոփոխականնե ր ի  գո ր ծակ ի ց նե ր ի  մի ջ ի ց ։  

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  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա։  Մո դե լ ի  

գնահատման  ո րակական  արդ յ ո ւ նքե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  ստո ր և . 

SUMMARY OUTPUT 
     

       
Regression Statistics 

     
Multiple R 0.708883 

     
R Square 0.502515 

     
Adjusted R Sq. 0.496678 

     
Standard Error 3.199321 

     
Observations 431 

     
       

ANOVA 
      

 
df SS MS F 

Significance 
F  

Regression 4 4414.817 1103.704 107.8294 0.00000 
 

Residual 427 4370.624 10.23565 
   

Total 431 8785.441 
    

       

 
Coefficients 

Standard 
Error 

t Stat P-value Lower 95% 
Upper 
95% 

cpi 1.282458 0.110384 11.61818 0.0000 1.06549 1.49942 
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cpi2 -0.09799 0.014507 -6.75449 0.0000 -0.12650 -0.06947 

IT 0.748207 0.290252 2.577785 0.0103 0.17771 1.31871 

crisis -5.50274 0.631795 -8.7097 0.0000 -6.74455 -4.26092 

Գծապատկեր  3.3.1 Մոդել ի  գնահատման որակական արդյ ու նքերը  

Եթե  արդ յ ո ւ նքե ր ի  մե կ նաբանո ւ մը  ս կ ս ե նք  մո դե լ ի  ը նտր ված  

տե ս քի ց , կար ո ղ  ե նք  աս ե լ , ո ր  մո դե լ ի  բ նո ր ո շ ո ւ մը  (specification) 

ճ շ գր իտ է , ի նչ ի  մաս ի ն  ե ն  փաստո ւ մ  ANOVA թե ստի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  (F- 

նշ անակալ ի ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը , ը ստ է ո ւ թյ ան , զր ո  է )։   

Բո լ ո ր  գո ր ծակ ի ց նե ր ը  նշ անակալ ի  ե ն  նո ւ յ նի ս կ  99 և  ավե լ ի  

տո կ ո ս  վստահ ե լ ի ո ւ թյ ան  մի ջ ակայ քե ր ո ւ մ  (p-արժե քնե ր ը  բ ո լ ո ր  

փոփոխականնե ր ի  դեպքո ւ մ  զր ո  ե ն , բացառ ո ւ թյ ամբ  գնաճ ի  

նպատակադր ո ւ մ  փոփոխականի , ո ր ն  է լ  ը նդամե նը  0.01 է )։  

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

Econ_growth = 1.2825 * cpi – 0.098 * (cpi)2 + 0.7482 * IT – 5.5027 * crisis 

(3.3.4) 

Այ սպի ս ո վ , մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ո վ , կար ո ղ  ե նք  կատար ե լ  մի  

քանի  արժե քավո ր  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ։  

1. Գնաճ ի  նպատակադր ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե սական  աճ ի  

վրա ո ւ նե նո ւ մ  է  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն ։  Այ ս ի նքն , 

քանակապե ս , գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մ  ի րականաց նո ղ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , կամ  այ ն  տար ի 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 125, տնտե սական  աճ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  

մի ջ ի նո ւ մ  մոտ 0.75 տո կ 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  

տար ի նե ր ի  համե մատ։  

2. Փաստաց ի  վի ճ ակագրական  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա 

ապաց ո ւ ց վե ց  այ ն  թե զը , ո ր  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  գնաճ ի  

օպտի մալ  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 ց անի շ նե ր ի  

                                                           
125

 Այ ստե ղ , նշ ված  տարանջ ատո ւ մը  կատարվե լ  է  այ ն  պատճ առ ո վ , ո ր  ո ր ո շ  ե ր կ ր նե ր  
ը նտր ված  ժամանակահատված ի  ս կ զբ ո ւ մ  գնաճ ի  կառավար ո ւ մն  ի րականաց ր ե լ  ե ն  այ լ  
ձ ևո վ , ի ս կ  գնաճ ի  նպատակադր մանն  անց ե լ  ե ն  մի  քանի  տար ի  անց ։  
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վրա։  Աս ի նքն , ի նչ պե ս  և  ե նթադր վո ւ մ  է ր , գնաճ  փոփոխականի  

գո ր ծակ ի ց ը  դրական  է , ի ս կ  գնաճ ի  քառակ ո ւ ս ո ւ  գո ր ծակ ի ց ը ՝  

բացասական։  

3. Մո դե լ ի  հ ի ման  վրա կար ե լ ի  է  նաև  հաշ վար կ ե լ  գնաճ ի  

օպտի մալ  մակար դակ ը ։  Դա կատարվո ւ մ  է  ո ր ո շ  պարզ  

մաթե մատի կական  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ ։  

Քանի  ո ր  մե ր  կ ո ղմի ց  կառ ո ւ ց ված  հավասար ման  ֆո ւ նկ ց ի ո նալ  

տե ս քը  պարաբ ո լ ի կ  է , դրա շ ր ջ ման  կ ետը  հաշ վար կ ե լ ո ւ  համար , 

անհ րաժե շ տ է  ը նդամե նն  ածանց ե լ  ֆո ւ նկ ց իան  ը ստ գնաճ ի  և  

հավասար ե ց նե լ  զր ո յ ի ։  Կստանանք  հ ետև յ ալ  պատկ ե ր ը ՝  

0 = 1.2825 – 2*0.098 * (cpi),              (3.3.5) 

cpi = 1.2825 / 0.196 = 6.5,                 (3.3.6) 

Այ սպի ս ո վ , գնաճ ի  շ ե մայ ի ն  մակար դակ ը  ստաց վո ւ մ  է  մոտ 6.5%:  

 

Գծապատկեր  3.3.2 Գնաճի  օպտիմալ  մակարդակը  (Գնաճի  - տնտեսական աճ  

ոչ  գծայ ին կապը ) 

Իհար կ ե , սա վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  բ ո լ ո ր  ե ր կ ր նե ր ի ն , այ ս ի նքն  

ե ր կ ր նե ր ը  պետք  է , ո ր  բաշ խված  լ ի նե ն  այ ս  մի ջ ի ն  ց ո ւ ցանի շ ի  

շ ո ւ ր ջ ։  Նշ ե նք , ո ր  մե ր  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն ո ւ մ  գնաճ ի  թի րախը  4% է ՝  

տատանման  թո ւ յ լ ատր ե լ ի  +/- 1.5% մի ջ ակայ քո վ ։  Այ ս ի նքն , մե զ  մոտ 
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տատանման  առավե լ ագո ւ յ ն  շ ե մը  կազմո ւ մ  է  5.5%: Կար ծ ո ւ մ  ե նք , ո ր  

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 :   

Այ սպի ս ո վ , հ ի մանվո ր վե ց  այ ն  հ իպոթե զը , ո ր  գնաճ ը  տնտե սական  

աճ ի  վրա դրականո ր ե ն  է  ազդո ւ մ  մի նչ և  ո ր ո շ ակ ի  մակար դակ , ո ր ի ց  

հ ետո  դրա հ ետագա աճ ը  ս կ ս ո ւ մ  է  բացասաբար  ազդե լ  տնտե սական  աճ ի  

վրա:  

 

 

 

ԵԶՐԱԿԱՑՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐ  

 

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 զրահանգո ւ մնե ր ը , հ ետևո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  

դրանց  կ ի րառ մանն  առ նչ 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  տար ր 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  
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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  

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  

խար 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  տե սանկ յ ո ւ ննե ր ի ց ։  

3. Գնաճ ի  նպատակադր ման  հ ի մնական  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  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 , կ ե նտր ո նական  բանկ ի  

նկատմամբ  վստահ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ո ւ մ  և  գնաճ այ ի ն  

սպաս ո ւ մնե ր ի  խար սխո 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  արդ 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  խար սխո ւ մը  նպատակայ ի ն  ց ո ւ ցանի 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 ևէ  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  
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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 ժի 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  ապահ ո 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  

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  

ապահ ո 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  տե սանկ 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 ևէ  

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 ախո ղո 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  ապահ ո 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. Կատարված  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  
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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  

ապահ ո վո ւ մը  ի ր  հ ե ր թի ն  մակ ր ոտնտե ս կան  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

ապահ ո վման  կար ևո րագո ւ յ ն  տար ր ե ր ի ց  է , ի նչ ը  հատկապե ս  

շ ատ է  կար ևո ր վո ւ մ  օտար 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  ՕՈՒ Ն-

ե ր ի  նե ր գրավմանը :  

10. Գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  լ ավագո ւ յ նս  ապահ ո 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 

տո կ 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։  

14. Գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մի ց  հ ետո , տար բ 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  տար բ ե ր ո ւ թյ ամբ  պայ մանավո ր ված  ի րական  

փոխար ժե քե ր ի  ճ շ գրտո ւ մնե ր ը , մե ծամասամբ  

ի րականանալ ո ւ  ե ն  անվանական  փոխար ժե քի  մի ջ ո ց ո վ ։  
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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  փոխար ժե քի  

տատանո ղականո ւ թյ ան  աճ ։  

16. Գնաճ ի  նպատակադր մանն  անց նե լ ո ւ ց  մի  քանի  տար ի  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 վո 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  

մե թո դնե ր ի  և  նո ր  մշ 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 ժ ը ։   

18. Հ ՆԱ 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 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 ։  
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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  ԿԲ -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  ԿԲ  նկատմամբ  վստահ ո ւ թյ ո ւ ն  

աճ : 

21. Գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մ  ի րականաց նո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  կամ  

այ ն  տար ի 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 տո կ 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  տար ի նե ր ի  համե մատ։  

22. Գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  գնաճ ի  օպտի մալ  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  փոքրաց 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  փոխար ժե 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 նս  

սահ մանափակ ի  արտար ժո 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  փոխար ժե քի  տատանո ղականո ւ թյ ո ւ նը ՝  նաև  

արժևո ր ման  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ , ի նչ ն  արտար ժո 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 : 
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Հավել ված  1.  

Գծապատկ ե ր  1.1 Դո լ արայ նաց ման  մակար դակ ը  Հ Հ -ո ւ մ  2014-2017թթ126 

                                                           
126

 Գծապատկ ե ր ը  կառ ո ւ ց վե լ  է  Հ Հ  ԿԲ  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա: D1՝  ռ ե զի դե նտնե ր ի  

արտարժո ւ յ թայ ի ն  ավանդնե ր ի  և  փողի  զանգված ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ ն , D2՝  

ռ ե զի դե նտնե ր ի  արտարժո ւ յ թայ ի ն  ավանդնե ր ի  և  ռ ե զի դե նտնե ր ի  ը նդհանո ւ ր  

ավանդնե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ ն , D3՝  ռ ե զի դե նտ ֆի զի կական  անձ անց  

արտարժո ւ յ թո վ  ցպահանջ  ավանդնե ր ի  կ շ ի ռ  ռ ե զի դե նտ ֆի զի կական  անձ անց  

ը նդհանո ւ ր  ժամկ ետայ ի ն  ավանդնե ր ո ւ մ , D4՝  ռ ե զի դե նտ ֆի զի կական  անձ անց  

արտարժո ւ յ թո վ  ժամկ ետայ ի ն  ավանդնե ր ի  կ շ ի ռ  ռ ե զի դե նտ ֆի զի կական  անձ անց  

ը նդհանո ւ ր  ժամկ ետայ ի ն  ավանդնե ր ո ւ մ , D5՝  ռ ե զի դե նտ ի րական  հատված ի ն  

արտարժո ւ յ թո վ  տրամադր ված  վար կ ե ր ի  և  ռ ե զի դե նտ ի րական  հատված ի ն  

տրամադր ված  ը նդհանո ւ ր  վար կ ե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ ն :  

https://www.imf.org/
https://data.worldbank.org/
https://www.cba.am/
http://www.armstat.am/
https://knoema.ru/
http://www.gks.ru/
https://www.statbureau.org/
https://connectusfund.org/
http://www.eviews.com/
http://www.stats.govt.nz/
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Հավել ված  2 

Աղ յ ո ւ սակ  2.1 Եր կարաժամկ ետ հ ետևանքնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ անն  անց ման  տար բ ե ր  նպատակայ ի ն  

թի րախնե ր ի  վրա127  

Ընտրանք  Ամբողջական 
ընտրանք  

Եվրոպա Ասիա 

Գնաճ ի  
նպատակադր ման  
ե ր կարաժամկ ետ 
հ ետևանքնե ր ը  

 
0.267***128 

(0.041) 

 
0.201*** 
(0.044) 

 
0.416 

(0.063) 

Փոխար ժե քի  
կ ի րառ ման  

ե ր կարաժամկ ետ 
հ ետևանքնե ր ը  

ո րպե ս  
անվանական  

 
0.057 

(0.039) 

 
-0.024 
(0.041) 

 
0.108 

(0.087) 

                                                           
127

 Картаев Ф. С. Оценка влияния монетарной политики на экономический рост для различных групп 
стран, Финансы: теория и практика. 2018. Т. 22. № 1. С. 54 
128

  *, ** և  *** նշ աննե ր ը   ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս  համապատասխանաբար  10, 5 և  1% 
մակար դակ նե ր ո ւ մ  դրանց  
նշ անակալ ի ո ւ թյ ո ւ նը :  
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խար ի սխ 

Փո ղի  զանգված ի  
թի րախավո ր ման  
ե ր կարաժամկ ետ 
հ ետևանքնե ր ը   

 
0.087** 
(0.035) 

 
0.072 

(0.025) 

 
0.167 

(0.089) 

Ընտրանք   Աֆրիկա Հարավայ ին 
Ամերիկա 

Անցու մայ ին 
տնտեսու թյ ու ն 

Գնաճ ի  
նպատակադր ման  
ե ր կարաժամկ ետ 
հ ետևանքնե ր ը  

 
0.237*** 
(0.060) 

 
0.238** 
(0.094) 

 
0.417*** 
(0.062) 

Փոխար ժե քի  
կ ի րառ ման  

ե ր կարաժամկ ետ 
հ ետևանքնե ր ը  

ո րպե ս  
անվանական  
խար ի սխ 

 
0.088 

(0.064) 

 
0.008 

(0.068) 
 

 
0.299*** 
(0.042) 

Փո ղի  զանգված ի  
նպատակադր ո ւ մ  
ե ր կարաժամկ ետ 
հ ետևանքնե ր ը  

 
0.063 

(0.040) 

 
0.015 

(0.079) 

 
0.310*** 
(0.061) 

 

 

 

 

Հավել ված  3  

 

 

Մի նչ  գնաճ ի  

նպատակադր ո ւ մ  

Գնաճ ի  նպատակադր ո ւ մի ց  

հ ետո  

Գ
ն
ա
ճ
ի

 

տ
ա
տ
ա
ն
ո
ղ
ա
կ
ա
ն
ո
ւ
թ
յ
ո
ւ
ն

 

Գնաճ ի  մի ջ ի ն  մակարդակ  
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Գծապատկ ե ր  3.1 Գնաճ ի  մի ջ ի ն  մակար դակ ը  և  

տատանո ղականո ւ թյ ո ւ նը  գնաճ  նպատակադր ո ղ  զար գաց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ 129 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Հավել ված  4  

Աղ յ ո ւ սակ  4.1 Տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  մակար դակ ո վ  Հ Հ  

տնտե ս ո ւ թյ անը  մոտ գտնվո ղ , հ ի մնականո ւ մ  գնաճ ի  նպատակադր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց նո ղ  կամ  տարածաշ ր ջ անայ ի ն  

գո ր ծ ը նկ ե ր  հանդի սաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  մի ջ ի ն  գնաճ  և  տնտե սական  աճ  

Եր կ ի ր  Մի ջ ի ն  գնաճ  
Մի ջ ի ն  

տնտե սական  աճ  
Գնաճ ի  

նպատակադր ո ւ մ  

Ալ բանիա 2.48716 4.385308 Ոչ  

Ալ ժի ր  4.025219 3.556635 Ոչ  

Հ այ աստան  3.658125 6.589695 Այ ո  

Բրազի լ իա 6.651957 2.476094 Այ ո  

Բո ւ լ ղար իա 4.335242 3.703539 Ոչ  

Չի լ ի  3.22707 3.895259 Այ ո  

Չի նաստան  2.202695 9.282999 Ոչ  

Կո լ ո ւ մբ իա 5.18079 3.931733 Այ ո  

Խո ր վաթիա 2.219256 1.952514 Ոչ  

Չեխիա 2.208078 2.8823 Այ ո  

Սալ վադո ր  2.575113 1.96441 Ոչ  

Էստո նիա 3.37554 3.973144 Ոչ  

Վրաստան  4.922883 5.428992 Այ ո  

Գվատե մալ ա 5.73128 3.450446 Այ ո  

Հ ո նդո ւ րաս  6.677154 4.170944 Ոչ  

                                                           
129

 Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  Nicoletta Batini, Kenneth Kuttner, and Douglas Laxton (2005): “Does Inflation Targeting 

Work in Emerging Markets?”․ 
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Ինդո նե զիա 6.987036 5.278904 Այ ո  

Իս րայ ե լ  1.613641 3.499481 Այ ո  

Մակ ե դո նիա 2.230925 2.781215 Ոչ  

Մե քս ի կա 4.623138 2.201476 Այ ո  

Մո լ դո վա 8.304152 4.617095 Ոչ  

Նո ր  Զե լ անդիա 2.18648 2.868619 Այ ո  

Նո ր վե գիա 2.055738 1.710381 Այ ո  

Պե ր ո ւ  2.80663 4.955699 Այ ո  

Ֆի լ իպիննե ր  3.835674 5.298301 Այ ո  

Լ ե հաստան  2.618336 3.720836 Այ ո  

Սլ ո վակ իա 3.612836 3.903975 Ոչ  

Սլ ո վե նիա 3.221193 2.317291 Ոչ  

Հ ԱՀ  5.407184 2.890521 Այ ո  

Ղր ղզստան  7.661412 4.482088 Ոչ  

Ռո ւ սաստան  11.16308 3.847787 Այ ո  

 

 

 

 

Հավել ված  5  

Աղ յ ո ւ սակ  5.1 Հ Հ  ի րական  Հ ՆԱ-ի  և  ՌԴ ի րական  Հ ՆԱ-ի  շ ար ժը նթաց ը  2000-

2018թթ. (ե ռամս յ ակայ ի ն )130 

Տարի , 
եռամսյ ակ  

ՀՀ  իրական ՀՆԱ-
ն՝  
եռամսյ ակայ աին 

ՌԴ իրական 
ՀՆԱ-ն՝  
եռամսյ ակայ ին 

2000, 1-ի ն  ե ռ  208525.1 11247.2 

2000, 2-ր դ  ե ռ  279056.5 11726.7 

2000, 3-ր դ  ե ռ  372232.8 13198.5 

2000, 4-ր դ  ե ռ  401097.0 13395.0 

2001 , 1-ի ն  ե ռ  232482.6 11774.3 

2001, 2-ր դ  ե ռ  294822.9 12318.9 

2001, 3-ր դ  ե ռ  428508.8 13994.3 

2001, 4-ր դ  ե ռ  425597.8 14003.2 

2002 , 1-ի ն  ե ռ  251947.4 12221.5 

2002, 2-ր դ  ե ռ  323479.1 12861.7 

2002, 3-ր դ  ե ռ  484926.2 14614.1 

2002, 4-ր դ  ե ռ  503216.6 14866.5 

2003, 1-ի ն  ե ռ  279363.3 13148.8 

2003, 2-ր դ  ե ռ  375920.4 13886.6 
                                                           
130

 Աղ յ ո ւ սակ ը  կազմվե լ  է  ՎԿ , Հ Հ  ԿԲ , ՌԴ ԿԲ  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա 
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2003, 3-ր դ  ե ռ  554155.6 15522.2 

2003, 4-ր դ  ե ռ  573667.7 16014.6 

2004, 1-ի ն  ե ռ  301698.0 14101.0 

2004, 2-ր դ  ե ռ  414986.1 15001.7 

2004, 3-ր դ  ե ռ  625249.1 16659.1 

2004, 4-ր դ  ե ռ  627826.5 17010.6 

2005, 1-ի ն  ե ռ  327135.6 14887.2 

2005, 2-ր դ  ե ռ  474747.6 15903.9 

2005, 3-ր դ  ե ռ  705065.9 17652.1 

2005, 4-ր դ  ե ռ  735931.8 18334.1 

2006, 1-ի ն  ե ռ  370000.4 15973.6 

2006, 2-ր դ  ե ռ  565444.8 17189.2 

2006, 3-ր դ  ե ռ  790806.1 19097.9 

2006, 4-ր դ  ե ռ  812645.1 19962.3 

2007, 1-ի ն  ե ռ  414861.4 17262.7 

2007, 2-ր դ  ե ռ  622876.5 18670.6 

2007, 3-ր դ  ե ռ  915268.8 20658.7 

 

(Շար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն ) 

2007, 4-ր դ  ե ռ  934967.7 21796.0 

2008, 1-ի ն  ե ռ  469131.0 18846.7 

2008, 2-ր դ  ե ռ  683115.2 20145.8 

2008, 3-ր դ  ե ռ  1056298.5 21983.4 

2008, 4-ր դ  ե ռ  880076.1 21507.8 

2009, 1-ի ն  ե ռ  439029.2 17112.5 

2009, 2-ր դ  ե ռ  555120.5 17899.3 

2009, 3-ր դ  ե ռ  847261.5 20088.7 

2009, 4-ր դ  ե ռ  810170.1 20951.2 

2010, 1-ի ն  ե ռ  470555.8 17808.8 

2010, 2-ր դ  ե ռ  606073.7 18794.3 

2010, 3-ր դ  ե ռ  798927.7 20857.3 

2010, 4-ր դ  ե ռ  834358.9 22015.5 

2011, 1-ի ն  ե ռ  479643.2 18573.4 

2011, 2-ր դ  ե ռ  626872.2 19770.2 

2011, 3-ր դ  ե ռ  851917.8 21902.0 

2011, 4-ր դ  ե ռ  878849.0 23257.0 

2012, 1-ի ն  ե ռ  504522.9 19584.2 

2012, 2-ր դ  ե ռ  671932.2 20647.5 

2012, 3-ր դ  ե ռ  929599.3 22617.8 
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2012, 4-ր դ  ե ռ  933888.3 23700.3 

2013, 1-ի ն  ե ռ  541106.8 19830.2 

2013, 2-ր դ  ե ռ  677786.5 20994.9 

2013, 3-ր դ  ե ռ  945311.0 22985.7 

2013, 4-ր դ  ե ռ  981780.5 24285.6 

2014, 1-ի ն  ե ռ  557390.9 19922.9 

2014, 2-ր դ  ե ռ  691821.3 21268.4 

2014, 3-ր դ  ե ռ  995988.6 23188.0 

2014, 4-ր դ  ե ռ  1015148.1 24365.2 

2015, 1-ի ն  ե ռ  576298.1 19544.5 

2015, 2-ր դ  ե ռ  722954.8 20543.7 

2015, 3-ր դ  ե ռ  1038388.6 22570.0 

2015, 4-ր դ  ե ռ  1028270.0 23577.6 

2016, 1-ի ն  ե ռ  603106.6 19460.1 

2016, 2-ր դ  ե ռ  741617.5 20444.1 
 

(Շար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն ) 

2016, 3-ր դ  ե ռ  1010906.1 22491.0 

2016, 4-ր դ  ե ռ  1017501.3 23648.4 

2017, 1-ի ն  ե ռ  645927.2 19555.2 

2017, 2-ր դ  ե ռ  790564.3 20952.9 

2017, 3-ր դ  ե ռ  1057407.8 22899.7 

2017, 4-ր դ  ե ռ  1131461.4 24003.1 

2018, 1-ի ն  ե ռ  707095.0 19992.5 

2018, 2-ր դ  ե ռ  846825.1 21678.6 

2018, 3-ր դ  ե ռ  
  

1083843.0 23114.5 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



119 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Հավել ված  6 

Աղ յ ո ւ սակ  6.1 Հ Հ -ո ւ մ  ՍԳԻ -ի  և  M2-ի  շ ար ժը նթաց ը  2000-2018թթ. 

(ամսական )131 

  

ՍԳԻ , նախո ր դ  
տարվա նո ւ յ ն  

ամս վա 
նկատմամբ  M2* (ամսական ) 

Մի ջ բանկայ ի ն  ռ եպո  
տո կ ո սադր ո ւ յ ք  
(ամսական ) 

2000/1 100.0 50687.74  - 

2000/2 100.1 49537.99  - 

2000/3 100.3 52828.17  - 

2000/4 99.1 51847.06  - 

2000/5 98.3 52897.3  - 

2000/6 98.0 55730.15  - 

2000/7 99.3 59243.19 21.5 

2000/8 98.9 59472.38 19.5 

2000/9 98.9 60741.94 22.7 

2000/10 98.4 62559.55 21.8 

2000/11 99.0 70495.03 25.8 

2000/12 100.4 76722.01 26.2 

2001/1 103.1 67100.77 27.9 

2001/2 102.0 65714.76 24.2 

2001/3 102.4 65057.08 24.7 

2001/4 103.2 67807.83 21.5 
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2001/5 105.2 68877.96 20 

2001/6 104.1 71419.22 22.2 

2001/7 103.3 72575.75 17.7 

2001/8 103.9 74197.6 16.3 

2001/9 102.4 75235.19 15.8 

2001/10 102.5 78433.55 15.4 

2001/11 102.9 79644.43 14.6 

2001/12 102.9 83429 15.6 

2002/1 100.5 75362.29 15 

2002/2 100.7 78143.3 12 

2002/3 100.1 78898.89 10.4 

2002/4 102.7 79519.23 11.8 

2002/5 102.8 81046.32 11.1 

2002/6 103.6 82044.66 13.1 

(Շար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն ) 

2002/7 101.2 84201.16 13.7 

2002/8 98.9 84368.05 15.6 

2002/9 99.4 94459.63 13.3 

2002/10 99.8 100273.2 13.6 

2002/11 100.8 101783.8 12.5 

2002/12 102.0 123896.3 13 

2003/1 103.9 107629.7 10.6 

2003/2 103.0 107852 8.8 

2003/3 103.2 106567.3 7.6 

2003/4 102.7 108628.3 8.5 

2003/5 102.2 115819.3 7.1 

2003/6 104.1 114053.5 7.4 

2003/7 103.5 119409 6.9 

2003/8 104.3 121285 7.2 

2003/9 107.6 122362 6.8 

2003/10 107.0 121206 6.9 

2003/11 107.0 119858 6.9 

2003/12 108.6 133410 5.9 

2004/1 106.9 120121 5.8 

2004/2 108.0 119105.7 5.2 

2004/3 108.8 119806 4.2 

2004/4 107.9 120690.2 4.3 

2004/5 107.9 122310 4.6 

2004/6 106.2 123360.4 4.2 
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2004/7 109.6 124699.4 4.3 

2004/8 109.5 123394.3 4.1 

2004/9 106.1 126134.3 3.6 

2004/10 106.3 129213.8 4 

2004/11 104.8 133460.2 3.9 

2004/12 102.0 145717.9 3.4 

2005/1 104.9 130497.3 3.9 

2005/2 104.8 135238.3 3.6 

2005/3 103.5 145480.1 3.2 

2005/4 101.3 155186.7 2.8 

2005/5 100.3 160763.6 2.9 

2005/6 99.0 164477.5 3.3 

2005/7 97.0 182186 3.4 

2005/8 98.0 187309.3 2.9 

(Շար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն ) 

2005/9 99.6 189852 2.8 

2005/10 99.6 197849.8 2.9 

2005/11 99.8 202178.7 3 

2005/12 99.8 224801.9 4.8 

2006/1 97.0 207189.2 4 

2006/2 97.9 208808.5 3.4 

2006/3 98.9 210910 3.2 

2006/4 100.1 212696 3.5 

2006/5 102.4 215969.7 4 

2006/6 102.7 229465.7 5 

2006/7 106.8 241502.8 4.6 

2006/8 107.2 252893.2 4.5 

2006/9 105.9 276875.7 5.1 

2006/10 106.0 285349.1 5 

2006/11 105.9 300944.4 4.8 

2006/12 105.2 342325.9 4.7 

2007/1 105.1 327795.4 4.7 

2007/2 105.1 339011.5 4.5 

2007/3 104.3 347105.8 4.5 

2007/4 104.2 354711.7 4.6 

2007/5 103.8 359237 3.9 

2007/6 104.8 385415.7 3.6 

2007/7 102.2 422706.6 3.7 

2007/8 101.6 438306.2 4.3 
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2007/9 102.7 446562.9 4.5 

2007/10 105.7 467629.9 4.7 

2007/11 106.8 523207.6 4.8 

2007/12 106.6 561023.6 5.7 

2008/1 106.6 537993 5.6 

2008/2 107.5 547554.2 5.9 

2008/3 109.6 539940.8 6 

2008/4 110.7 546268.4 6.4 

2008/5 109.9 558136.5 6.4 

2008/6 109.6 567846.4 6.4 

2008/7 110.7 587734 6.2 

2008/8 111.5 598633.5 7.1 

2008/9 111.3 606296.3 7.3 

2008/10 108.6 598061.8 7.6 

(Շար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն ) 

2008/11 106.6 575375.4 7.7 

2008/12 105.2 537958.2 7.3 

2009/1 104.0 474117.2 6.6 

2009/2 101.0 386847.7 7 

2009/3 101.0 357809.4 7.8 

2009/4 103.1 361449.8 7.5 

2009/5 103.4 369449.7 7.3 

2009/6 103.6 379413.3 6.4 

2009/7 103.1 419517.6 5.3 

2009/8 103.5 423264.7 4.7 

2009/9 103.7 421337.5 4.8 

2009/10 103.5 431699.1 6.4 

2009/11 104.6 433640.1 4.6 

2009/12 106.5 450877.6 5 

2010/1 107.0 412703.5 7.4 

2010/2 109.4 418264.9 7.9 

2010/3 108.8 400901.2 8.8 

2010/4 106.8 409092.3 11 

2010/5 106.3 416215.2 9.6 

2010/6 105.8 430089.9 7.4 

2010/7 107.8 445379.4 6.7 

2010/8 109.6 446599.3 6.4 

2010/9 108.6 457746 6.6 

2010/10 109.1 470096.3 6.7 
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2010/11 109.6 480536.5 6.6 

2010/12 109.4 521633 7.2 

2011/1 110.3 481796 7.2 

2011/2 111.4 495147.1 7.5 

2011/3 111.5 508188.5 7.9 

2011/4 108.9 506827 8.3 

2011/5 109.0 526392.6 9.5 

2011/6 108.5 548248.4 9.6 

2011/7 106.3 583364.2 10 

2011/8 104.8 584790.9 9.2 

2011/9 106.2 591902.7 9.3 

2011/10 105.7 604057.2 9.3 

2011/11 104.8 614173.3 9.3 

2011/12 104.7 659436.6 10.2 

(Շար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն ) 

2012/1 104.8 619562.6 11 

2012/2 103.0 631466.2 10.7 

2012/3 102.2 649854.6 9.5 

2012/4 101.9 666087.2 9.5 

2012/5 100.5 660201.2 9.8 

2012/6 100.7 654819 10.2 

2012/7 102.3 675926.4 10.4 

2012/8 102.5 676996.7 9.9 

2012/9 102.5 689105 9.4 

2012/10 103.4 701321.6 8.9 

2012/11 103.6 710502.5 9 

2012/12 103.2 737982.6 8.8 

2013/1 102.6 709157.6 9.1 

2013/2 103.1 713481.5 8.4 

2013/3 103.4 713445.4 8.8 

2013/4 103.9 727867.8 8.7 

2013/5 105.2 727750.5 8.5 

2013/6 106.5 731228 8.5 

2013/7 108.5 748915.1 8.6 

2013/8 109.3 746433 8.3 

2013/9 108.2 760239.1 8.8 

2013/10 107.1 773766.4 8.7 

2013/11 106.6 782232.7 8.4 

2013/12 105.6 848045.9 8.2 
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2014/1 105.5 793260 8 

2014/2 104.6 791753.4 7.9 

2014/3 103.8 791348.2 7.9 

2014/4 104.4 807024.5 7.8 

2014/5 103.6 822949 7.6 

2014/6 101.8 835514.6 7.3 

2014/7 100.4 859371.3 7.2 

2014/8 100.8 854242.3 7 

2014/9 101.5 867844.9 7 

2014/10 102.2 880993.7 7 

2014/11 102.6 848800.7 7 

2014/12 104.6 818277.3 19.9 

2015/1 104.2 760619.6 17.13 

2015/2 105.4 764335.3 14.6 

(Շար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն ) 

2015/3 105.8 756854.6 13.3 

2015/4 104.8 777210.6 12.0 

2015/5 105.1 782972.3 10.8 

2015/6 105.5 800166.1 10.6 

2015/7 104.2 828179.1 10.5 

2015/8 103.6 795037.2 10.8 

2015/9 103.3 793092.5 11.4 

2015/10 101.9 821658.9 10.3 

2015/11 101.2 810889.4 10.0 

2015/12 99.9 860476.6 9.8 

2016/1 99.6 813413.6 8.9 

2016/2 98.3 835204 8.8 

2016/3 98.0 848432.5 8.6 

2016/4 98.1 874105.8 8.4 

2016/5 97.9 887669 8.0 

2016/6 98.9 926153.5 7.7 

2016/7 98.7 952075.2 7.5 

2016/8 98.1 948525.3 7.3 

2016/9 98.1 960576.9 7.0 

2016/10 99.1 980299.5 6.6 

2016/11 99.4 999384.2 5.9 

2016/12 98.9 1073730 5.8 

2017/1 99.4 1047133 6.0 

2017/2 99.8 1073656 6.1 
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2017/3 99.9 1094593 6.0 

2017/4 101.2 1096747 6.0 

2017/5 101.6 1111413 5.9 

2017/6 101.1 1141357 5.6 

2017/7 100.9 1208522 5.6 

2017/8 100.9 1219173 5.2 

2017/9 101.0 1227580 5.2 

2017/10 101.2 1255118 5.7 

2017/11 102.2 1271088 5.9 

2017/12 102.6 1383876 6.1 

2018/1 102.9 1338875 6.0 

2018/2 103.3 1351573 5.9 

2018/3 103.7 1375523 6.0 

2018/4 102.4 1364100 5.9 

(Շար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն ) 

2018/5 101.6 1394888 6.2 

2018/6 100.9 1413374 6.1 

2018/7 102.3 1454007 6.2 

2018/8 103.3 1450664 6.2 

2018/9 103.5 1458487 6.1 

2018/10 102.8 1485091  6.0 

2018/11 101.8 1489443  5.9 

2018/12 101.8 1566824  5.9 

 

    *M2-ը  դրամայ ի ն  զանգված ն  է , ը նդգր կ ո ւ մ  է  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  
կանխի կ  Հ Հ  դրամը , Հ Հ  դրամո վ  ցպահանջ  ավանդնե ր ը  (նե րառ յ ալ  
հաշ ի վնե ր ը ) և  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , Հ Հ  դրամո վ  ժամկ ետայ ի ն  
ավանդնե ր ը  և  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  
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Հավել ված  7  

Գծապատկ ե ր  7.1 Նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ-ի  աճ ի  գնահատականը  Հ Հ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  համար , 2001-2018 թվականնե ր ի  համար  

 

Տնտե ս ո ւ թյ ան  նե ր ո ւ ժայ ի ն  աճ ը  գնահատե լ ի ս , նախ ի րական  Հ ՆԱ 

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  ե նթար կ վե լ  ե ն  ս ե զո նայ ի ն  հարթման , այ նո ւ հ ետև  

Հ ո դր ի կ -Փր ե ս քո թի  ֆի լ տր ի  օ գնո ւ թյ ամբ  գնահատվե լ  է  Հ ՆԱ-ի  

տր ե նդը 132։  Գծապատկ ե ր ո ւ մ  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ո ւ մը  բաժանե լ  

ե նք  ե ր ե ք  փո ւ լ ի . 

                                                           
132

 Գնահատո ւ մը  կատար վե լ  է  Eviews 9 ծ րագրայ ի ն  փաթեթի  մի ջ ո ց ո վ ։  



127 

 

- Մի նչ ճ գնաժամայ ի ն  փո ւ լ  (2001-2007 թվականնե ր )։  Այ ս  

ը նթաց քո ւ մ  մե ր  տնտե ս ո ւ թյ ան  աճ ի  տեմպե ր ը  բավականի ն  

բար ձ ր  ե ն  ե ղե լ ։  Այ ս  ժամանակահատված ո ւ մ  նե ր ո ւ ժայ ի ն  

Հ ՆԱ-ի  աճ ի  մի ջ ի ն  տեմպը  կազմե լ  է  ավե լ ի  քան  տաս ը  տո կ ո ս ։  

- Ճգնաժամայ ի ն  և  վե րականգնման  փո ւ լ  (2008-2011 թվականնե ր )։  

Այ ս  ը նթաց քո ւ մ  տնտե ս ո թյ ան  զար գաց ման  տեմպե ր ը  կտր ո ւ կ  

դանդաղե ց ի ն , ի ս կ  նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ-ի  աճ ի  մի ջ ի ն  տեմպը  

կազմե լ  է  ը նդամե նը  մոտ 2.5%: 

- Հ ետճ գնաժամայ ի ն  փո ւ լ  (2012-2018 թվականնե ր )։  Վե ր ջ ի ն  

շ ր ջ անո ւ մ  նկատվո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  տեմպե ր ի  

ո ր ո շ ակ ի  արագաց ո ւ մ , ի ս կ  նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ- ի  աճ ի  մի ջ ի ն  

տեմպը  ո ր ո շ ակ ի ո ր ե ն  արագաց ե լ  է , կազմե լ  է  մոտ 4%, և  

կար ծ ո ւ մ  ե նք  մի ջ նաժամկ ետո ւ մ  ևս  մի  փոքր  կարագանա՝  

հաս նե լ ո վ  5-6% մակար դակ ի ։  

Նշ ե նք  նաև , ո ր  նշ ված  ամբ ո ղջ  ժամանակահատված ի  համար , Հ Հ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  նե ր ո ւ ժայ ի ն  Հ ՆԱ-ի  աճ ի  մի ջ ի ն  տեմպը  կազմե լ  է  մոտ 

6.5%: 
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Հավել ված  8  

Աղ յ ո ւ սակ  8.1 Հ Հ -ո ւ մ  փաստաց ի  գնաճ ի  շ ե ղո ւ մնե ր ը  թի րախի ց  և  Հ ՆԱ 

ճ ե ղքի 133 գնահատականնե ր ը   

Եռամս յ ակ  
Թի րախի ց  
շ ե ղո ւ մ  

Հ ՆԱ 
ճ ե ղք  

Եռամս յ ակ  
Թի րախի ց  
շ ե ղո ւ մ  

Հ ՆԱ 
ճ ե ղք  

2001Q1 3.34 -1.58 2010Q1 -1.41 4.81 

2001Q2 0.19 0.06 2010Q2 -4.29 1.80 

2001Q3 -2.45 -1.58 2010Q3 -10.67 4.63 

2001Q4 -6.08 -1.13 2010Q4 -4.97 5.43 

2002Q1 -1.07 -3.92 2011Q1 -3.25 7.55 

2002Q2 -3.94 -0.36 2011Q2 -2.96 4.54 

2002Q3 -3.47 -4.61 2011Q3 -4.47 2.20 

2002Q4 -2.73 -2.04 2011Q4 -2.49 0.68 

2003Q1 -1.80 -0.81 2012Q1 -1.69 -1.76 

2003Q2 -1.71 0.13 2012Q2 1.55 -3.31 

2003Q3 -2.89 3.61 2012Q3 2.08 -1.50 

2003Q4 -2.60 4.60 2012Q4 0.30 -0.78 

2004Q1 -4.02 4.76 2013Q1 1.50 -0.60 

2004Q2 -4.62 2.23 2013Q2 0.07 2.48 

2004Q3 -2.88 2.05 2013Q3 0.25 4.18 

2004Q4 -5.63 -2.00 2013Q4 1.93 1.56 

2005Q1 -5.17 -0.49 2014Q1 0.52 -0.22 

2005Q2 -3.21 -4.99 2014Q2 -0.88 -2.21 

2005Q3 -1.58 -4.39 2014Q3 1.70 -2.53 

2005Q4 -0.19 -4.20 2014Q4 2.15 0.58 

2006Q1 -1.05 -5.06 2015Q1 -0.67 1.77 
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2006Q2 3.88 -1.34 2015Q2 -0.22 1.54 

2006Q3 0.71 1.88 2015Q3 2.45 -0.69 

2006Q4 1.72 1.19 2015Q4 0.34 -4.13 

(Շար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն ) 

2007Q1 2.59 0.32 2016Q1 -1.44 -5.99 

2007Q2 6.30 0.78 2016Q2 -2.25 -5.13 

2007Q3 7.88 -1.32 2016Q3 -3.20 -5.86 

2007Q4 10.42 2.63 2016Q4 -4.16 -5.08 

2008Q1 7.84 5.62 2017Q1 0.21 -4.13 

2008Q2 10.99 5.63 2017Q2 -0.32 -2.89 

2008Q3 16.89 7.30 2017Q3 -1.70 -3.05 

2008Q4 3.12 1.19 2017Q4 2.30 -1.39 

2009Q1 -4.18 -2.98 2018Q1 4.43 -0.27 

2009Q2 -11.60 -0.44 2018Q2 2.27 -3.12 

2009Q3 -4.74 -0.35 2018Q3 -2.74 -0.48 

2009Q4 -6.17 2.50 2018Q4 1.44 -2.21 

 

 


