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ՂՎՓՈԵԾՈ -

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА ДИССЕРТАЦИИ

Актуальность исследования
Стабильность цен является одним из условий устойчивого экономического

развития. Это положение получило признание у экономистов и легло В основу
деятельности центральных банков. Вместе с тем, остается ряд проблем, которые требуют
дальнейших исследований. Они связаны с отсутствием общепризнанного мнения

относительно степени взаимосвязи изменения уровня инфляции темпов экономического
роста краткосрочной и долгосрочной перспективе. Современная теория предлагает
новый подход к изучению данной проблематики, который основан на идее
взаимодействия инфляции и экономического роста происходит посредством финансового

сектора. Точка зрения об обусловленности уровня инфляции денежным долгосрочной
перспективе не вызывает споров. Однако наличие такой связи В краткосрочной
перспективе ставится под сомнение.

этой связи, при осуществлении монетарной политики органы финансового
регулирования сосредотачивают свое внимание в большей степени на регулирование
процентных ставок, нежели на контроле над денежными агрегатами. Как показали
исследования, в мире намечается тенденция выбора качестве режима денежно-
кредитной политики таргетирования инфляции.

Проводимая с 1991 года денежно-кредитная политика Армении основывалась на

таргетировании денежных агрегатов. Однако, в последние годы экономике Армении,
наблюдаются сильные колебания резкое укрепление курса национальной валюты,
нестабильность инфляционных ожиданий, высокий уровень долларизации экономики,
трудно прогнозируемая динамика взаимодействия денежных агрегатов И изменения
темпов уровня инфляции, которые свою очередь осложнили осуществление
Центральным банком Республики Армения контроля над денежными агрегатами. этой
связи 2006 году Центральным банком было принято решение о переходе монетарной
политики Армении на режим инфляционного таргетирования.

Однако, переход на режим таргетирования инфляции, без наличия

соответствующего инструментария можно считать лишь формальным. В этой связи,
необходимость анализа и оценки наличия необходимых условий и предпосылок ДЛЯ

осуществления инфляционного таргетирования монетарной политике Армении

определили выбор темы диссертационной работы.

Затронутая в работе тема исследования имеет достаточно короткую историю. В
мировой практике проблема выбора целей и режима денежно-кредитной политики до сих
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пор не имеет окончательного решения. Более того, ряд режимов денежно-кредитной
политики, частности режим таргетирования инфляции, характеризуются
предоставлением большой свободы вопросе выбора конкретных методов решения
поставленных задач зависимости от складывающихся обстоятельств и, соответственно,
оставляют широкий простор для теоретических изысканий и практических
экспериментов. В зарубежной литературе существует достаточно значимый объем
теоретических и эмпирических исследований на тему таргетирования инфляции.

Методологическая, теорети и эмпирическая база исследования
Теоретической и методологической основой исследования послужили

классические современные подходы области изучения денежной политики, как
отечественных, так и зарубежных специалистов.

Информационной базой исследования явились материалы Национальной
статистической службы Армении, Центрального Банка Республики Армении, основные
направления единой государственной денежно-кредитной политики PA. Также
использовались материалы Международного Валютного Фонда, Мирового Банка, Банка
Международных Расчетов. Национального Бюро Экономических Исследований (NBER),
центральных банков Великобритании, Новой Зеландии, Австралии, Чили других стран,
материалы периодической печати и информационных агентств, в том числе,
распространяемые через глобальную сеть Интернет, a также расчеты, полученные автором
самостоятельно в процессе исследования.

в работе использовались методы сравнительного системного анализа, методы
дедукции и индукции, графический метод, механизмы эконометрического и
статистического анализа и другие методы сбора и обработки информации. качестве
современных информационных технологий был использован пакет приложений ToolPak
Ms Excel 2003 и эконометрический пакет Eveess 4.0.

Объект и предмет исследов
Объектом исследования выступает денежно-кредитная политика ЦБ PA.

Предметом исследования стали проблемы и перспективы применения режима
таргетирования инфляции в монетарной политике Армении.

Цель и задачи исследовани

Основной целью исследование стало изучение необходимых условий,
предпосылок, проблем и перспектив, связанных с переходом на режим таргетирования
инфляции в странах с переходной экономикой, a также выявление особенностей перехода
на режим таргетирования инфляции в Республике Армении.

Для достижения поставленной цели, в работе решаются следующие задачи:

1. обобщение ключевых концепции теоретических эмпирических исследований

относительно оптимального уровня инфляции как одного из условий долгосрочного

экономического роста, а также взаимосвязи темпо изменения экономического роста и

уровня инфляции посредством институтов финансового посредничества;
2. на основе изученного и обобщенного опыта стран, дать оценку основным

режимам денежно-кредитной политики, с точки зрения успешности достижения целевого

ориентира и общего экономического развития;
3. проанализировать денежно-кредитную политику ЦБ РА за 1991-2006rr., на

основе чего дать оценку современной денежно-кредитной политики с точки зрения

наличия необходимых условий для эффективной реализации политики инфляционного

таргетирования в Армении;

4. обоснование эффективности оптимальности применения режима
инфляционного тарегтирования в денежно-кредитной политике по сравнению с другими

существующими режимами денежно-кредитной политики;

5. рассмотреть трансмиссионный механизм денежно-кредитной политики

Армении с целью выявления основных каналов трансмиссии;

Научная новизна
Научная новизна диссертационного исследования заключается том, что автором

разработаны теоретические практические рекомендации по совершенствованию

денежно-кредитной политики Армении, с целью более эффективного осуществления

инфляционного таргетирования.

наиболее важным результатам диссертационного исследования, содержащим

научную новизну, относятся следующие:

Систематизированы условия, которые необходимы для успешного

осуществления денежно-кредитной политики, основанной на инфляционном

таргетировании выявлены предусловия для реализации эффективной денежно-

кредитной политики в Армении.

Осуществлена математическая формализация трансмиссионного механизма

денежно-кредитной политики на примере Республики Армения.

Разработан подход к задействованию основных каналов трансмиссии условиях

реализации режима инфляционного таргетирования в денежно-кредитной политике

Армении.
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Разработан механизм позтапного внедрения режима таргетирования инфляции с
использованием элементов регулирования колебаний обменного курса национальной
валюты.

Практическая значимость
В результате проведенных исследований, даны рскомендации поусовершенствованию проводимой в настоящее время монетарной политики предложен

ряд институциональных и законодательных преобразований, необходимых для более
эффективной реализации режима таргетирования инфляции
Армении.

в условиях экономики

Практическая значимость диссертационной работы определяется возможностью
применения построенных моделей и сформулированных выводов рекомендаций приразработке и реализации денсжно-кредитной политики PA. Результаты проведенных
автором исследований нашли применение в аналитических исследованиях ЦБ РА.Основные положения диссертационной работы были апробированы на научно-
теоретических научно-практических конференциях Российско-Армянском
(Славянском) государственном университете. Результаты исследования используются в
учебном процессе в рамках курса <<Денежно-кредитная политика» при чтении лекций для
студентов экономических специальностей Российско-Армянского (Славянского)
государственного университета.

Результаты исследования основные положения диссертационной работы
отражены в четырех научных публикациях.

ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ ДИССЕРТАЦИИ

Работа состоит из введения, трех глав, выводов рекомендаций, списка
использованной литературы и приложения. Содержание диссертационной работы
изложено на 176 страницах(без приложений), включает 28 таблиц, 81 рисунок 29
приложений.

Во введении работы обоснована актуальность темы, сформулированы главные целии задачи исследования, представлены основные научные результаты и их практическаязначимость, даны информационные и методологические основы диссертации.Первая глава «Инфляция и долгосрочный экономический рост>> посвященаисследованию теоретических и практических подходов к проблеме
изменения экономического роста и уровня инфляции

взаимосвязи темпов

финансового посредничества.
посредством институтов
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Обобщив теоретические эмпирические исследования" на предмет взаимосвязи

изменения темпов экономического роста и уровия инфляции, автор пришел к следующим

выводам:
I. Высокие темпы инфляции отрицательно сказываются на темпах экономического

роста. TO же время, корреляция между умеренными темпами инфляции и

экономическим ростом менее существенна или зачастую отсутствует. Это наводит на

мысль о существовании определенного порогового значения уровня инфляции, не

пересекая который экономика продолжаст развиваться достаточно высокими темпами, и,

TO же время за пределами которого, дальнейшее повышение уровня цен негативно

отражается на экономическом развитии страны.

II. другой стороны, механизм влияния уровня инфляции на экономический рост

происходит посредством финансового сектора. Многие исследования доказывают

очевидную корреляцию между уровнем инфляции и финансовым сектором.

Современная трактовка зависимости уровня инфляции от денежного предложения

предполагает, что денежный рост имеет какое-либо воздействие на уровень инфляции

только в долгосрочной перспективе и с этим согласны большинство современных

представителей экономической науки. В то же время ставится под сомнение вопрос о

наличии такой связи в краткосрочной перспективе. Стало очевидным то, что изменения в

денежном предложении сказываются на изменении уровня инфляции лишь через

определенный лаг, который, свою очередь, обусловлен конкретными условиями данной

экономики, и более того, определенным периодом рассмотрения.

Опыт большинства стран показывает, что долгосрочные темпы инфляции

достаточно сильно коррелируют со степенью развитости финансового рынка. Различными

авторами2 были сделаны следующие ВЫВОДЫ: развитие фондового рынка сильно

коррелирует с высокими темпами реального роста, причем, чем сильнее развит

финансовый сектор, тем более сильное воздействие он имеет на реальный сектор,

заставляя последний развиваться более быстрыми темпами.

Итак, эмпирически и теоретически доказано, что между уровнем монетизации

(финансовой глубиной) и уровнем инфляции наличествует достаточно высокая

корреляция. В то же время, показатели <ффнансовой глубины>> однозначно ВЛИЯЮТ на

темпы экономического роста. Таким образом, становится очевидным, что изменения

уровня инфляции могут иметь существенное влияние на экономическое развитие

посредством финансового сектора.

IM. Fridmen, A.Shwarc, De Broeck, M.. K: Krajinyak. Н. Lorie, Barnes М., Bernanke, В. S., Laubach, T., Mishkin,

F. S.. Posen, A. Տ., Eichengreen, В., Horvath, С., Kreko, J., Naszodi, A.

King M. . Beck, Thorsten. R.Levine, N.Loyaza и другие.
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Проведенный работе регрессионный анализ ПОЗВОЛИЛ доказать, что с
маменениями денежных arperaтов MI и M2 пропорционально увеличивается уровень
инфляции. Причем, уровсиь инфляции находится В большей зависимости от MI, чем отM2. Однако, в "о же время, изменения в уровне денежного агрегата приводят кобратным изменениям в уровне инфляции. И, если учесть TOT факт, что включает

себя помимо M2, еще и долгосрочные финансовые активы, TO мы можем заключить, что
чем ниже доля таких активов в экономике, тем меньшими темпами растет инфляция.

Таким образом, если существует высокая корреляция между уровнем монетизации
и уровнем капитализации и, в то же время повышение уровня монетизации обусловлено
увеличением сбережений, которые, сво1 очередь, коррелируют с уровнем
капитализации, TO все это говорит о возможности достижения неинфляционного
повышения уровня монетизации при наличии развитого финансового рынка.

Вышеизложенное позволило сделать определенные ВЫВОДЫ.
Во-первых, большинство авторов, занимавшихся вопросами взаимосвязи уровня

инфляции, экономического роста и развития финансового сектора пришли к выводу,ссылаясь как на теоретические, так и практические исследования, что лишь достаточно
высокие темпы инфляции отрицательно сказываются на темпах экономического развития.Напротив, на небольшое повышение уровня цен экономика влияет неоднородно и далеко
неоднозначно. Таким образом, авторы предлагают различные варианты <ппрогового
значения>> для оптимального значения уровня инфляции, причем эти значения варьируютв зависимости от степени развития рассматриваемой экономики.

Во-вторых, большинство авторов приходит к выводу, что именно посредствомфинансового сектора изменения инфляции могут иметь влияние на экономическое
развитие. Причем, такое изменение, TO есть повышение уровня цен более вероятно, применее развитом финансовом секторе экономике. Иными словами, хорошо развитыйфинансовый рынок, как бы является превентивной мерой для чрезмерного повышения
уровня цен при соответствующем увеличении денежного предложения.В результате проведенных нами исследований было доказано, ЧТО именно наличие
развитого финансового рынка не позволяет увеличению денежного предложения (или
уровня монетизации) отрицательно сказываться на уровне инфляции, посколькуфинансовый сектор поглощает излишек денежного предложения.

Важно также отметить, что этим можно объяснить усложнение контроля надденежными агрегатами И, тот факт, что ставится под сомнение зависимость уровняинфляции от денежных агрегатов, по крайней мере, в краткосрочном периоде. В этой
связи, мире намечается тенденция выбора другого режима осуществления денежно-
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кредитной политилл, нежели таргетирование денежных агрегатов или обменного курса.

Большинством центральных банков мира отдается предпочтение режиму ТИ.

Во второй главе <<Режимы денежно-кредитной политики» проведен анализ

механизмов достижения стабильного и низкого уровня цен посредством различных

номинальных якорей монетарного регулирования.

Достижение оптимального уровня инфляции (не обязательно низкой) для данной

конкретной экономики, при условии наличия хорошо развитых институтов финансового

посредничества, может стать ТОЛЧКОМ ДЛЯ более эффективного экономического развития

страны. Следовательно, точки зрения денежно-кредитной политики, возникает

необходимость выбора такого режима денежно-кредитной политики, который не только

позволил бы достигать низкой стабильной динамики развития уровня инфляции, a

также, в общем, способствовал бы долгосрочному экономическому развитию.
На данный момент можно говорить о следующих основных существующих

режимах денежно-кредитной политики:

политика фиксированного или плавающего обменного курса

(промежуточная цель - обменный курс национальной валюты);

политика таргетирования денежного предложения (промежуточная

цель - денежно-кредитные агрегаты);

политика таргетирования номинального дохода (промежуточная цель

прирост номинального ВВП);

политика таргетирования инфляции (промежуточная цель

отсутствует, поскольку совпадает с конечной целью - прогноз инфляции);

не классифицируемые режимы денежно-кредитной политикиз.

целом можно сказать, что уровень инфляции в мире постепенно снижается,

однако последние пять лет, в странах, применяющих режим денежного таргетирования и в

странах, придерживающихся определенного номинального якоря наблюдается

значительное повышение уровня инфляции, что позволяет сделать ВЫВОД о все большей

несостоятельности, проводимой денежно-кредитной политике в этих странах. Вместе с

тем, страны, осуществляющие политику ТИ, отличаются более низкой значительно

стабильной динамикой уровня инфляции, чем во всех других рассмотренных странах (см.

рисунок 1).

Многие страны прошлого столетия выбирали качестве режима денежно-

кредитной политики фиксацию валютного курса. Такой выбор был оправдан

3 Последняя группа подразумевает страны, которые прибегают к тому или иному якорю в проведении
денежно-кредитная политика в зависимости от сложившейся ситуации.
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положительными результатами В достижении основной цели
стабильного и низкого уровня цен. основе такого подхода монетарной

монетарной политики

обеспечение стабильного обменного курса через процентные ставки
политики лежит

интервенции, и использование его в качестве промежуточного
прямые валютные

денежно-кредитной политики.
номинального якоря

Монетарное таргетирование20
19

Таргетяровяние обмеяного курся Другие
I8
17

16

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1995 1996 1997 1998 1999 2000ТИ (23
Монетарное

страны) 10,1 8,5 7,0 6,7 4,6
2001 2002 2003 2004 2005

(2.S стран)
таргетирование - 5,4 4,7 3,9 3,4 3,0 3,0

Таргетирование обменного
18,3 13,9 9,0 8,2 7,2 5,2 4,2 6,2 8,2 7,7

курса (75 стран) 13,5 9,6 7,1 5,9
8,3

Другие (26 стран) 10,7 7,9 11,2 6,5
4,2 4,5 4,9 5,6 3,4 3,2 4,5

Рис. 1. Уровень инфляции в странах, в зависимости
4,3 6,0 5,7 4,0 6,0 6,9 4,5

политики за 1995-2005гг* от применения режима денсжио

Ряд стран довольно успешно осуществляют политику
курса и добиваются хороших результатов достижении,

таргетирования
целей

обменного

политики, так и в повышении основных макроэкономических
как денежно-кредитной

стран можно отнести Болгарию, Эстонию. Литву (страны с
показателей. к числу таких

Данию. Нидерланды. Гонконг (развитые страны), а также
переходной экономикой),

мира. данной работе автором были изучены результаты

многие другие государства

обменного курса Эстонии и Болгарии. Однако, несмотря на
политики таргетирования

стран, успешно осуществляющих политику фиксированного
примеры рассмотренных

отметить, что такая политика должна все же иметь временный

курса, необходимо

плавающий валютный режим более успешен.
характер И, что

* World Bank: World Dereiopment Indicators, 2007 -
использол. ны последние данные, опубликованные Всемирным банком, датируемые 2005 годом.

и далее
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Проведенный нами регрессионный анализ показал, что странах, применяющих

политику фиксированного обменного курса, существует больше положительной связи

между колебаниями валютного курса национальной валюты ростом инфляции

(коэффициент корреляции 0.8, R2 - 0.62, значимость на уровне 1%), и изменение

валютного курса страны В большей степени отражается на инфляции, чем случаях

применения других валютных режимов. таких странах также наличествует

положительная связь между колебаниями валютного курса и инфляцией, однако,

меньшей степени.

Как показали исследования, проведенные автором, подушевный доход населения

странах с режимом фиксированного курса намного ниже, чем странах практикующих

политику плавающего курса. Таким образом, с ТОЧКИ зрения достижения высоких темпов

экономического развития выбор режима таргетирования обменного курса на наш взгляд

не достаточно эффективен. Уровень инфляции, в странах, применяющих политику

плавающего курса, несколько выше, чем в странах, фиксирующих национальную валюту.
Однако, в странах, применяющих политику плавающего валютного курса наблюдается

более стабильное поведение инфляционных процессов, чем в странах, фиксирующих курс.

Это можно объяснить тем фактом, что эти экономики более подвержены внутренним

шокам, поскольку фактически не имеют возможности проводить автономную денежно-

кредитную политику.

Что касается экономического роста, TO можно утверждать, ЧТО и тех в других

странах он находится почти на одном и том же уровне. Тем не менее, более качественный

показатель развитости экономики, ВНД на душу населения показывает, что среднем в

странах, фиксирующих курс, подушевный доход ниже, чем с странах,

придерживающихся политики плавающего курса.
Как бы там ни было, мировые тенденции развития валютной политики показывают

все большую приверженность стран к политике плавающего обменного курса, чему
способствует также все большая популярность политики ТИ денежно-кредитном

регулировании стран, которая, свою очередь, требует наличия свободно плавающего

курса национальной валюты.

Появление количественной теории денег и дальнейшее ее развитие в виде

монетаризма сосредоточило внимание экономической политики на денежно-кредитном

регулировании и выделило в качестве основного инструмента денежные агрегаты.
Однако, как пишет С.Моисеев: <ВВ наше время динамика цен определяется денежным
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предложением только в странах, имеющих недоразвитые финансовые системы и
страдающие гиперинфляцией»".

Возможность применения режима <<монетарного таргетирования>> денежно-
кредитной политике страны должна быть обусловлена стабильным и долгосрочным
спросом на деньги, с помощью которого станет возможно установить зависимость между
ростом денежной массы и инфляцией (учитывая при этом прочие факторы, влияющие на
общий уровень цен долгосрочном периоде). Однако, как показывает опыт, если В
развитых странах такой спрос на деньги существует, TO в переходных экономиках спрос
на деньги нестабилен трудно прогнозируем, что осложняет применение <<монетарного
таргетирования>> в странах с экономикой переходного периода.

Автором был изучен опыт политики таргетирования денежных агрегатов в России,
Словении Армении. Обобщив в целом рассмотренный опыт стран, a также
теоретические эмпирические выкладки по поводу таргетирования денежных агрегатов,
сложившихся в мире, можно сказать, что сегодня все больше представителей научной
экономической мысли сходятся во мнении, что эффективность монетарного
таргетирования уступает эффективности ТИ. Как пишет С.Р. Моисеев своей монографии
<ИИфляционное таргетирование>>: <<Эталоном денежного таргетирования считается
политика, проводимая немецким Бундесбанком. Однако в период с 1995 по 1998гr.
центральный банк только В 54% случаев достиг поставленных целей. среднем доля
успешных случаев достижения целевого ориентира странах, придерживающихся
инфляционного таргетирования более десяти лет, составляет 88%>>.

Сегодня все больше стран осуществляют переход на режим ТИ. Впервые модельТИ была использована практике денежно-кредитной политики в Новой Зеландии. Затем
ее примеру последовали Канада, Великобритания другие развитые страны. последние
годы, развивающиеся страны страны с переходной экономикой начали внедрение
режима ТИ. Опыт стран, использующих ТИ в проведении своей денежно-кредитной
политики, показывает, что выбор в качестве номинального якоря саму инфляцию, минуя
промежуточные цели (будь TO валютный курс или различные денежные агрегаты), на
сегодняшний день наиболее эффективный способ достижении стабильной и низкой
инфляции стране. Уровень инфляции в странах, применяющих ТИ, как правило ниже,
чем в странах, практикующих иную модель денежно-кредитной политики.

Автором был изучен опыт 20 стран, осуществляющих политику инфляционного
таргетирования (из них 7 развитых и 13 развивающихся экономик). Наиболес подробно
были рассмотрены результаты денежно-кредитной политики Чехии и Казахстане..

5 Моисеев С.Р., Взлет и падение монетаризма, <<Вопросы экономики No9, 2002, ст.103
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Как показывает опыт стран, ход истории экономической мысли, в настоящее

время большинство стран предпочитают перейти на режим ТИ. Это можно объяснить с
одной стороны неудачами достижении намеченных ориентиров других режимов

монетарной политики, a с другой стороны достаточно высокими показателями общего

макроэкономического развития стран, применяющих ТИ. Хотя, вместе с этим,

необходимо отметить, что сама возможность использования в качестве режима денежно-

кредитной политики политику ТИ, уже предполагает достаточно высокие показатели

развитости экономики. Иными словами, не всякая экономика может претендовать на

осуществление политики ТИ. На основе изученного материала, мы пришли к выводу, что

в настоящее время политика ТИ наиболее оптимальный вариант осуществления денежно-

кредитной политики.

Как показали исследования, страны, применяющие ТИ, отличаются более

высокими показателями макроэкономического развития (ВВП на душу населения,

капитализация рынка, показатель финансовой глубины, стабильный низкий уровень

цен). Почти все развитые страны настоящее время используют полнофункциональное

или опираются на неявный якорь ценовой стабильности. Развивающиеся страны

используют облегченный вариант инфляционного таргетирования.

Вследствие этого, в работе определена необходимость рассмотрения вопроса

применения ТИ в Армении, особенно учитывая ТОТ факт, что с 2006 года ЦБ Армении

официально объявил о переходе на режим ТИ.

с 1991 года Республика Армения осуществляет свою самостоятельную денежно-

кредитную политику. в результате анализа денежно-кредитной политики Армении за

период с 1996 по 2005rr. мы пришли к выводу, что экономика Армении по основным

показателям экономического развития, a также развитости финансовой системы находится

на достаточно низком уровне. Несмотря на некоторое повышение уровия подушевного

дохода, показатели капитализации (1.0 среднем за 1998-2005rr.) уровня

монетизированости (12.0 среднем за 1998-2005rr.) экономики еще далеки от высоких.

Таким образом, экономика Армении характеризуется неразвитостью институтов

финансового посредничества и низким уровнем монетизации (следствие долгих лет

сдерживания денежного предложения). последние годы В экономике Армении

наблюдаются сильные колебания и резкое укрепление курса национальной валюты,

нестабильность инфляционных ожиданий. Наряду со снижением обменного курса, В

последние два года наблюдается некоторое снижение уровня долларизации (см. рисунок

2).
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---- Долларизация депозитов в банковской ск
банковской системы (креди

(непозиты в иностр. валюте/валовые депозиты) (левля ось)
Уровень драмовая

аностр кредит ы) (левяя ось)
AMD/USD (прявая ось) массяУденежняя масся) (левая ось)

60

58 700

54
52
so
48 I.
46
44

40

36
34
32
30
28 200

26
24

22 100

20 է
в

Puc.
долларизация

2. Поквартальные колебания обменного курса, уровень долларизациикредитов и депозитов в банковской системе за период с 1995 по 2006гг..
экономики,

В качестве режима денежно-кредитной политики Армении было. выбранотаргетирование денежных агрегатов. Наряду с денежными агрегатами монетарные властизадавали в качестве прогноза также основные макроэкономические показатели, такие какреальный рост ВВП страны, показатели инфляции И Т.Д. В работе показано, что, начиная с2002-2003rr. эффективность монетарной политики достижении целевых показателейзначительно ухудшилась погрешность попадания составляла довольно большие
значения. Таким образом, политика таргетирования денежных агрегатов потеряла своюэффективность, связи с чем, органами финансовой политики Армении было приняторешение о переходе на режим инфляционного таргетирования. с начала 2006 года,основной целью Центрального банка Армении стало обеспечение показателя инфляции вразмере максимум 3%, как целевого ориентира политики ТИ.

Третья глава <ППррспективы применения режима ТИ в денежно-кредитной
политике Армении» был проведен подробный анализ на предмет наличия необходимых
условий предпосылок для осуществления инфляционного
политике Армении.

таргетирования монетарной

в связи с тем, что политика ТИ требует более пристального внимания ктрансмиссионному механизму монетарной политики, в работе был проведен анализтрансмиссионного механизма денежно-кредитная политика Армении.

* Национальная Статистическая Служба PA, 2007- www.armstat.am
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По состоянию на 2005 год капитализация фондового рынка Армении составила
0,87% от ВВП страны ЧТО, во-первых, несмотря на некоторое увеличение, говорит о
низкой развитости финансового рынка, a во-вторых, о том, что экономику РА можно
причислить к банковской финансовой системе. Таким образом, воздействие процентной
ставки на реальный сектор должно происходить через банковскую систему. Однако, как
показали исследования, доля участия банковского сектора реальном секторе
незначительна.

Исследования показали наличие только трех действующих каналов трансмиссии:
валютный канал, процентный канал и монетарный канал. Наиболее значимым
относительно воздействия на темпы изменения цен оказался канал обменного курса
(коэффициент эластичности - 0,36, временной лаг воздействия - два квартала). Было
доказано, что динамика изменения уровня цен экономике Армении, помимо колебаний
валютного курса обусловлена также изменениями денежном предложении
(коэффициент эластичности M1, M2 M2X - 0,12 (временной лаг воздействия - два
квартала); 0,11 (временной лаг воздействия четыре квартала); 0,17 (временной лаг
воздействия - четыре квартала соответственно). Этот факт, по сути, является еще одним
подтверждением того, что финансовый сектор экономики практически не задействован в
экономических процессах.

Был рассмотрен также канал процентной ставки. Однако, как показал
регрессионный графический анализ, темпы изменений процентной ставки не сильно
сказываются на темпах изменения уровня инфляции (коэффициент эластичности --((0,2)).
Однако, в отличие от других рассмотренных каналов, временной лаг воздействия
отсутствует, что говорит о том, что изменения в процентной ставке в этом же периоде
сказываются на изменениях в темпах уровня цен. Наконец наличие канала инфляционных
ожиданий трансмиссионном механизме монетарной политики Армении обнаружено не
было. Таким образом, органы финансовой политики Армении лишены одного из самых
действенных инструментов политики ТИ.

результате проведенных эконометрических исследований, работе получена
система уравнений, характеризующих трансмиссионный механизм денежно-кредитной
политики Армении.

подтверждение выявленных корреляций, нами были проведены сопоставления
темпов изменений фактической инфляции с прогнозными значениями, полученными на
основе полученных моделей трансмиссионных каналов. Как показали результаты
проведенных проверок, прогнозные значения на основе построенных моделей не
отличаются от фактического значения темпов изменения уровня цен экономике.

15
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В завершение добавим, что помимо рассмотренных Выше препятствий для
эффективной работы трансмиссионного механизма, еще одним недостатком
экономической системы Армении можно считать отсутствие ценовой гибкости, что
является результатом высокой степени монополизированности экономики. Формирование
цен, которое обусловлено больше субъективными, чем объективными рыночными
условиями, безусловно, затрудняет всякие попытки органов финансовой политики
управлять или прогнозировать целевые показатели. Антимонопольная политика Армении
согласно индексу ЕБРР оценивается в 2006 году 2,3 балла7. Поэтому в реализации
модели ТИ в Армении следует также учесть фактор концентрированности экономики.

Политика ТИ требует наличия определенных условий реализации. Определить,
насколько реально использование модели ТИ в денежно-кредитной политике Армении
можно, проанализировав основные детерминанты, дающие возможность осуществлять
политику ТИ И, что важнее, имеющиеся наличии существующей экономической
системе.

Автором дана оценка степени прозрачности денежно-кредитной политики
Армении. Органы финансовой политики Армении достаточно открыто публично
провозглашают определенные ЦБ-м банком задачи. Таким образом, политическая
открытость денежно-кредитной политики в достаточной степени присутствует. Вместе с
тем, того же нельзя сказать об экономической открытости, которая подразумевает
раскрытие информации об экономических данных, моделях и прогнозах. Экономические
субъекты зачастую не имеют доступа к необходимой информации, a если такой доступ
бывает получен, TO говорить о полной достоверности получаемой информации не
приходится.

Независимость органов финансовой политики проведении ими монетарной
политики, какой TO степени обеспечивает успешность осуществляемых действий по
достижению таргетируемого показателя. Автором была дана оценка степени
независимости ЦБ РА с помощью двух индексов - индекс Цукермана (Cukierman Index)

GMT- индекс (Grill-Masciandaro-Tabeli Index). В основе расчетов обоих индексов стал
Закон Республики Армения о Центральном банке Республики Армения. Результаты
расчетов индексов независимости Центрального банка показали, что по индексу
Цукермана степень независимости равна 0,649, a по общему GMT- индексу Армения
набрала 10 балов.

" Доклад о процессе перехода за 2006 год, ЕБРР, 2006r. ст. 33
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На наш ЕЗГЛЯД, чтобы добиться большей степени, как независимости, так и

транспарентности проводимой монетарной политики, необходимы определенные

изменения законодательстве о ЦБ страны. К числу таких изменений можно отнести:

I. Кадровая автономия. Согласно закону ЦБ PA, председатель все члены

правления назначаются Национальным собранием, по предложению Президента. На наш

взгляд, такой подход снижает степень независимости решений органов финансовой

политики от вмешательства правительства и посему требует пересмотра, a именно

назначение председателя должно происходить советом ЦБ. Следует четко обозначить

ответственность председателя за результаты проводимой денежно-кредитной политики.

2. Ограничения на финансирование государственного бюджета. Режим ТИ,

помимо самого факта наличия бюджетного дефицита, исключает всякую возможность
финансирования его со стороны органов финансовой политики. По этой причине,

представляется целесообразным пересмотр вопроса финансирования бюджетного

дефицита на законодательном уровне, даже если на практике таковое практически не

имеет места.

3. Участие органов финансовой политики в разработке налогово-бюджетной

политики. В связи с тем, что режим ТИ предусматривает требует большой степени

согласованности монетарных и фискальных политик экономике, некоторое
вмешательство со стороны органов финансовой политики в разработку бюджета на

долгосрочную перспективу может оказать только положительный эффект в достижении

целевого ориентира денежно-кредитной политики.
4. Надзорная функция ЦБ РА. В компетенцию ЦБ РА входит функция

мегарегулятора всей финансовой системы. Отметим ТОЛЬКО, что ТИ предполагает, что
основным инструментом денежно-кредитной политики В ходе достижения своего
целевого ориентира становятся операции на открытом рынке. Возложение функции

мегарегулятора финансового сектора на ЦБ непременно должно вызвать и вызывает
конфликт интересов между денежно-кредитной политикой целями регулирования
надзора за деятельностью финансовых институтов, что будет постоянно подталкивать ЦБ

на применение административных нерыночных рычагов, значительно ограничивающих
независимость эффективность функционирования ЦБ в качестве монетарного органа.

заключение добавим, что в развивающихся странах, к которым относится
Армения, большинство преобразований происходят, первую очередь, на
законодательном уровне, что связано с низким уровнем доверия со стороны
общественности к деятельности исполнительных органов. Поэтому, установление
некоторых законодательных ориентиров для осуществления политики ТИ могло бы

IT
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частично способствовать усилению поверия к органам финансовой политики Армении со
стороны реального сектора.

Следующим шагом к реализации политики ТИ является выбор целевого ориентира,
a также характеризующего его показателя, TO есть определенный оптимальный уровень
цен для данной экономики и показатель измерения. случае с Арменией, в качестве
таргетируемого показателя был установлен общий уровень цен, выраженный индексом
потребительских цен на уровне 3%. Как показывает динамика инфляционных процессов в
Армении, за последние годы В нашей экономике наблюдается почти непрерывная,
<<хроническая>> дефляция. На рубеже 2006 и 2007 года уровень инфляции практически все
время принимал отрицательные значения. Таким образом, помимо того факта, что уже в
первый год реализации политики ТИ в Армении органы финансовой политики не
достигли намеченного целевого ориентира, отрицательное значение инфляции на
протяжении достаточно долгого периода негативно сказывается на всей экономике в
целом И, по суги, говорит о том, что экономика Армении находится в состоянии
стагнации.

Помимо этого, множество проведенных эмпирических исследований оптимального
уровня цен для развивающейся экономики ВЫЯВИЛИ, ЧТО наиболее подходящим уровнем
инфляции для стран с экономикой переходного периода можно считать 8-10%. Такое
пороговое значение уровня инфляции не тормозит необходимые для развивающейся
экономики темпы роста и, тоже время, не сказывается отрицательно на общем
экономическом развитии. По видимому, выводы по поводу порогового значения
инфляции для развивающихся стран следует учесть в установлении целевого ориентира.

Осуществляя политику ТИ органы финансовой политики в первую очередь
определяют для себя сроки достижения поставленной цели, TO есть горизонт
таргетирования. Горизонтом таргетирования в Армении был установлен год. в качестве
минуса такого выбора следует отметить, что слишком короткие сроки установленного
ориентира лишают экономических субъектов возможности опираться на долгосрочную
политику органов финансовой политики относительно инфляционных процессов.
Поэтому, реальный сектор не только теряет интерес к прогнозам ориентирам
монетарной политики, но усиливает свое недоверие к органам финансовой политики.

Это, в свою очередь, отрицательно сказывается на результатах последующей денежно-
кредитной политики.

ходе проведенного эконометрического анализа была получена система
уравнений, характеризующих экономику РА В упрощенном виде.

Основные каналы трансмиссии денежно-кредитной политики Армении,

посредством которых органы финансовой политики имеют возможность передавать
импульсы в реальный сектор, представлен на рисунке 3.

первую очередь это валютный канал, TO есть с помощью валютных интервенций,

органы финансовой политики могут в определенной степени воздействовать на уровень
инфляции. Монетарный канал позволяет посредством регулирования денежных агрегатов
снижать инфляционное давление. Наконец, канал процентной ставки, в некоторой
степени, позволяет органам финансовой политики достигать целевого ориентира
установленного уровня инфляции.

Обратим внимание, что канал процентной ставки Армении работает ТОЛЬКО С

точки зрения банковской системы. Следовательно: во-первых - необходимо развивать
связующие звенья между банковской системой и реальным сектором; а во-вторых -

развивать другие, небанковские институты финансового посредничества. Наряду с этим,
канал инфляционных ожиданий не обладает сильным эффектом на реальный сектор, что
становится серьезным препятствием на пути эффективной политики ТИ. Таким образом,
возможности органов финансовой политики реализации поставленной задачи
ограничены действием только двух каналов трансмиссии. идеале же, задавая на основе
прогнозного значения, целевой ориентир монетарной политики, органы финансовой
политики, используя процентную ставку, воздействуют на совокупное предложение,
достигают фактической инфляции, приближенной к заданному номинальному якорю.

Поскольку, из всех рассмотренных детерминантов, имеющих влияние на уровень
цен Армении, коэффициент обменного курса имеет наибольшее значение, нам

представляется возможным определить некий коридор, в рамках которого колебания

валютного курса, приведут к изменениям в уровне цен в горизонте от 0 до 3%. Такой

интервал изменений общего уровня цен был выбран в соответствии с целевыми
показателями денежных властей Армении на ближайшую перспективу.

Учитывая, что основным инструментом денежных властей, имеющихся в
наличии являются валютные интервенции, a также тот факт, что с 2006 года денежно-
кредитная политика Армении представлена политикой таргетирования инфляции,

представляется целесообразным установить, помимо основного целевого ориентира,
выраженного установленным уровнем цен, также и промежуточную цель - колебания

валютного курса пределах от 2,5 до 7,5 % изменений.
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Таким образом, предложенный коридор позволил бы денежным властямудерживать инфляционный ориентир в установленных пределах, и вместе с тем, избежать
резких колебаний валютного курса, негативно отражающихся на всей экономике в целом.Добавим к этому, что установление коридора валютного курса, В виде <пплуучей
привязки>>, помимо всего прочего позволил бы добиться повышения уровня доверия состороны общественности к проводимой монетарной политике, вследствие вочеговпоследствии это даст возможность отказаться от временной меры - жесткого контролявалютного курса в пределах коридора.

в Примечание: пунктиром обозначены еще не сформировавшиеся трансмиссионные каналы.
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В результате теоретического эмпирического обзора проблематики инфляционных

процессов в экономике, с точки зрения достижения оптимального долгосрочного

экономического роста И, В соответствии с этим, существующих режимов денежно-

кредитной политики, a также исследования и анализа монетарной политики Армении за
прошедший период и ее перспективы на будущее, были сделаны следующие выводы и

рекомендации:

I. Обзор теоретических и эмпирических исследований на предмет взаимосвязи

уровня инфляции экономического роста, показал, что целом негативное влияние

инфляционного давления на экономику проявляется в долгосрочной перспективе и только

если речь идет о превышении общего уровня порогового значения. краткосрочной

перспективе взаимосвязь инфляции и экономического роста варьируется от страны к

стране. Вместе с тем, взаимодействие инфляции и экономического роста происходит

посредством финансового сектора.

II. ТОЧКИ зрения эффективности, a также с учетом реалий современной

экономической теории и многочисленного опыта стран мира осуществлении различных
моделей денежно-кредитной политики, проведенные в работе исследования показали:

Политика фиксированного курса или различные вариации по таргетированию
обменного курса уходит прошлое. теория, практика, сходятся в результате в одном:

модель таргетирования обменного курса хороша ТОЛЬКО как временная
стабилизационная мера на начальном этапе перехода на рыночную экономику.

Мировые тенденции развития валютной политики показывают все большую

приверженность стран к политике плавающего обменного курса, чему способствует также

все большая популярность политики ТИ в денежно-кредитном регулировании стран,

которая, свою очередь, требует наличия свободно плавающего курса национальной

валюты.

Возможность применения режима <<монетарного таргетирования» денежно-

кредитной политике страны должна быть обусловлена стабильным и долгосрочным

спросом на деньги, с помощью которого станет возможно установить зависимость между

ростом денежной массы инфляцией (учитывая при этом прочие факторы, влияющие на

общий уровень цен в долгосрочном периоде). Однако, как показывает опыт, если

развитых странах такой спрос на деньги существует, TO переходных экономиках спрос

на деньги нестабилен и трудно прогнозируем, что осложняет применение <<монетарного

таргетирования» в странах с экономикой переходного периода.
Корреляция денежных агрегатов и уровня инфляции проявляется с достаточно

большим лагом, что не позволяет органам финансовой политики отвечать на
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возникающие шоки экономике в краткосрочном периоде, а значит - проводить гибкую
монетарную политику и достигать поставленных целей. этой связи таргетирование
денежного предложения становится неэффективным с ТОЧКИ зрения обеспечения
стабильного и низкого уровня цен, поскольку спрос на деньги не стабилен и трудно
поддается прогнозам (последний фактор еще более усугубляется развивающихся
странах).

В настоящее время политика ТИ - наиболее оптимальный вариант осуществления
денежно-кредитной политики. Опыт применения режима ТИ недолог, но убедителен. Как
показали исследования опыта многих стран, а также мировых тенденций в области
монетарной политики, наиболее оптимальным режимом денежно-кредитной политики
можно считать ТИ, причем не только с ТОЧКИ зрения достижения стабильного и низкого
уровня цен, но и долгосрочного экономического роста, a также других
макроэкономических показателей экономики.

IIL. В связи с тем, что политика таргетирования денежных агрегатов потеряла свою
эффективность, органами финансовой политики Армении было принято решение о
переходе на режим инфляционного таргетирования. с начала 2006 года, основной целью
Центрального банка Армении стало обеспечение показателя инфляции размере
максимум 3%, как целевого ориентира политики ТИ.

IV. В работе был проведен анализ трансмиссионного механизма денежно-
кредитной политики Армении. Исследования показали наличие только трех действующих
каналов трансмиссии: валютный канал, процентный канал и монетарный канал.

V. В работе был проведен анализ на предмет наличия в экономике Армении
необходимых предпосылок для осуществления политики ТИ.

Исследования показали, что прозрачность денежно-кредитной политики Армении
не может считаться достаточной, особенно если речь идет об экономической открытости.
Одним из недостатков и препятствий эффективному осуществлению политики ТИ
целесообразно считать недостоверность и неточность статистической информации, а
также практическое отсутствие каких-либо аналитических исследований национальной
экономики со стороны независимых экспертов.

Для преодоления недостоверности и закрытости статистической информации
необходимо пересмотреть основы деятельности статистических служб, как жназаконодательном, так и на исполнительном уровне. качестве рекомендации, отметим,
что необходим пересмотр методики расчета макроэкономических показатслей,
обеспечение большей прозрачности в деятельности как ЦБ, так и статистических служб
страны.

Кроме того, автором дана оценка степени независимости ЦБ PA, a также
рекомендации по достижению большей степени независимости органов финансовой
политики в Армении.

В ходе проведенного эконометрического анализа в работе была получена система
уравнений характеризующих экономику РА в упрощенном виде.

Поскольку высокий уровень долларизации экономики непредсказуемые
колебания валютного курса становятся серьезным препятствием для ЦБ в достижении
целевого ориентира инфляции и, как показал проведенный анализ, в наибольшей степени
отражаются на изменениях в уровне цен, мы считаем целесообразным введение
валютную политику некоторых элементов регулирования (фиксинга), качестве
временной стабилизационной меры.

Основные положения диссертации отражены в следующих опубликованных
статьях автора:

1. Сандоян Э.М., Восканян M.A. <<Режим таргетирования инфляции в денежно-
кредитной политике стран с переходной экономикой». Межвузовский сборник научных
трудов <<Проблемы экономики трансформации образовательных систем>>, издательство
РАУ, Ереван, 2007;

2. Восканян M.A., Карапетян Э.Г., Акопян Л.М. <<Развитие финансового рынка
как фактор неинфляционной монетизации экономики>>. Сборник научных статей,
издательство РАУ, Ереван, 2007;

3. Восканян M.A., Карапетян Э.Г., Акопян Л.М. <<Глубина финансового сектора
как механизм снижения инфляционного давления на экономику>>. Сборник научных
трудов <<Информационные технологии и управление>> (6), <<Энциклопедия - Арменика>>,
Ереван, 2007;

4. Восканян M.A.. <<Трансмиссионный механизм монетарной политики Армении

условиях инфляционного таргетирования>>. Сборник научных трудов <ИИнформационные

технологии и управление>> (7), <<Энциклопедия - Арменика>>, Ереван, 2007.
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Մարիամ Համբարձումի Ոսկանյանի
<<Գնաճի նպատակադրման հիմնախնդիրները դրամավարկային քաղաքականությունում(Հայաստանի Հանրապետության օրինակով)>>

ԱՄՓՈՓԱԳԻՐ

Գների կայունությունը հանդիսանում է կայուն
պայմաններից մեկը: Դրամավարկային

տնտեսական զարգացման

մոտեցումների զարգացման ժամանակակից միտումները
քաղաքականության

ֆինանսական
իրականացման

մարմինների ուշադրությունը առավելապես կենտրոնացնում են
կարգավորման

կարգավորման վրա դրամական ագրեգատների հսկողության համեմատ:
տոկոսադրույքների

աշխարհի կենտրոնական բանկերից շատերը նախապատվությունը տալիս
Այս

են
առումով
գնաճանպատակադրմանը:

2006թ. Հայաստանի ֆինանսական քաղաքականությանորոշում ընդունվեց անցում կատարել գնաճի նպատակադրման
մարմինների կողմից

նպատակադրման ռեժիմին անցումը առանց համապատասխան
ռեժիմի: Սակայն գնաճի

առկայության կարելի է որակել իբրև ֆորմալ: Այդ կապակցությամբ
գործիքների

նպատակադըման իրականացման համար անհրաժեշտ պայմանների և նախադրյալների
գնաճի

վերլուծությունն ու գնահատումը Հայաստանի դրամավարկային քաղաքականության մեջպայմանավորում են ատենախոսության թեմայի ընտրությունը և վերջինիսակտուալությունը ժամանակակից պայմաններում:
Ատենախոսական հետազոտության գիտական

փորձ է արվում մշակել տեսական և պրակտիկ առաջարկություններ
նորույթը կայանում է

Հայաստանի
նրանում, որ

դրամավարկային քաղաքականության իրականացման համար գնաճի նպատակադրմանառավել արդյունավետ իրականացման նպատակով:
Ատենախոսության առավել կարևոր արդյունքները,գիտական նորույթ, կայանում են հետևյալում՝

որոնք պարունակում են
1. Համակարգվել են գնաճի նպատակադրման

քաղաքականության հաջող իրականացման
վրա

անհրաժեշտ
հիմնված դրամավարկային

բացահայտվել են Հայաստանում պայմանները, և

քաղաքականության իրականացման նախապայմանները:
արդյունավետ դրամավարկային

2. Հայաստանի Հանրապետության օրինակով իրականացվել է
քաղաքականության տրանսմիսսիոն մեխանիզմի մաթեմատիկական

դրամավարկային

ֆորմալիզացիա:
3. Մշակվել է Հայաստանի դրամավարկայիննպատակադըման ռեժիմի իրականացման պայմաններում

քաղաքականության գնաճի

հիմնական կանալների իրագործման մոտեցում:
տրանսմիսսիայի

4. Մշակվել է գնաճի նպատակադրման ռեժիմի փուլ առ
մեխանիզմ՝ ազգային արժույթի փոխարժաքային կուրսի տատանումների

փուլ ներդրման

կարգավորման տարրերի կիրառմամբ:

Իրականացված հետազոտությունների և
առաջարկություններ ուղղված նարկայումս

վերլուծությունների արդյունքում տրվել են
քաղաքականության կատարելագործմանը, և

իրականացվող
են

դրամավարկային

և օրենսդրական փոփոխություններ, որոնք անհրաժեշտ
առաջարկվել

են
մի շարք ինստիտուցիոնալ

պայմաններում առավել արդյունավետ կերպով գնաճի
Հայաստանի տնտեսության

իրագործման համար: նպատակադրման ռեժիմի

Մ.Հ. Ոսկանյան
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