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Üºð²ÌàôÂÚàôÜ 
 

ÐÇÙÝí»Éáí 20-ñ¹ ¹³ñÇ í»ñçÇÝ ù³éáñ¹áõÙ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ íñ³ª 
ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ ßñç³ÝáõÙ ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý Ï³ñÍÇù Ó¨³íáñí»ó ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ï»ëáõÃÛ³Ý ÙÇ ß³ñù 
¹ñáõÛÃÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: ¸ñ³ÝóÇó Ù»ÏÝ ³ÛÝ ¿, áñ ó³Íñ ¨ Ï³ÛáõÝ ·Ý³×Á ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý å³Û-
Ù³ÝÝ»ñáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ³å³ÑáíÙ³Ý Ï³ñ¨áñ Ý³Ë³¹ñÛ³É ¿, ¨ ·Ý³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ áõÕÕ³ÏÇ 
³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝÇ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: ²í»ÉÇÝ, ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇó ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³Ù»Ý³×ÏáõÝÝ ¿ ÙÇçÇÝÅ³ÙÏ»ï 
Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ ½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ï³ï³ÝáõÙ-
Ý»ñÁ Ñ³ñÃ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ï³ñáÕ ¿ ³ñ³· ÷á÷áËí»É: 

îÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ ³Ûë Ñ³Ù³Ï³ñÍáõÃÛáõÝÁ Çñ ³ñï³óáÉáõÙÝ ¿ ·ï»É Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ·á-
ÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ù»ç ¨ É³ÛÝáñ»Ý ï³ñ³ÍíáõÙ ¿ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ:  

²ÛÝ, áñ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·ÉË³íáñ Ýå³-
ï³ÏÁ, µ³ó³Ñ³Ûï (explicit) Ï³Ù áã µ³ó³Ñ³Ûï (implicit) ÁÝ¹áõÝáõÙ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 
Ùß³ÏáÕ µáÉáñ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÁ: ÆëÏ ³Û¹ Ýå³ï³ÏÇÝ Ñ³ëÝ»Éáõ áõÕÇÝ»ñÇ, ¹ñ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³Ýí³Ý³-
Ï³Ý Ë³ñëËÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý ¨ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝïñáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ ï³ñµ»ñ »Ý ¨ 
Ï³Ëí³Í »Ý »ñÏñÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó:  

²Ûë Ñ³Û»ó³Ï³ñ·Á ÑÇÙÝ³íáñáõÙ ¿ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñ-
Ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ Ñëï³Ï»óÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ: ²é³ç³ñÏíáõÙ 
¿ ûñ»Ýùáí ë³ÑÙ³Ýí³Í ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÁÝ¹áõÝ»É ·Ý³×Ç Ýå³ï³-
Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁª 1994 Ãí³Ï³ÝÇó áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ù»Ãá¹ ÁÝ¹áõÝ-
í³Í ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÷áË³ñ»Ý: ºÃ» ·áñÍáÕ é³½Ù³í³ñáõ-
ÃÛ³Ý ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³ÏÁ Ï³Ù ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñÇëËÁ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÝ ¿, ³å³ ³é³ç³ñÏíáÕÇ ¹»å-
ùáõÙª ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ï»ë³µ³ÝÝ»ñÝ ³ÛÝ Ï³ñÍÇùÇÝ »Ý, áñ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ µ³í³Ï³ÝÇÝ ËáëïáõÙÝ³ÉÇó é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ ¿ ¨ ÏÁÝ¹áõÝíÇ ß³ï Î´-Ý»ñÇ 
ÏáÕÙÇó, ÇëÏ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï·Ý³Ñ³ï»Ý ¹³ áñå»ë ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ùáï»óáõÙ:  

 
 
 
 

 
²Üì²Ü²Î²Ü Ê²ðÆêÊÀ ºì ¸ð² ²ÜÐð²ÄºÞîàôÂÚàôÜÀ 

 
²Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñÇëËÁ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇß ¿, áñÁ Ññ³å³ñ³ÏíáõÙ ¿ª áñå»ë í»ñçÝ³Ï³Ý 

Ï³ñ·³íáñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ïÝï»ë³Ï³Ý »ñ¨áõÛÃ ³ñï³Ñ³ÛïáÕ óáõó³ÝÇß: ²ÛÝ ë»ñï ¨ ³Ùáõñ Ï³åÇ Ù»ç 
å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ Ñ»ï ¨ ¹ñ³Ý Ñ³ëÝ»Éáõ 
ûÅ³Ý¹³Ï ÙÇçáó ¿:  

²Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñëËÇ Ï³Ù, áñ ÝáõÛÝÝ ¿, ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³ÏÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ñ³ñóáõÙ Î´-Ý Ñ»ÝíáõÙ 
¿ ÙÇ ß³ñù ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ íñ³: Î³ñ¨áñ³·áõÛÝ ã³÷³ÝÇßÝ ³ÛÝ ¿, áñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³ÏÁ å»ïù ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óíÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñçÝ³-
Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇÝ: ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
å»ïù ¿ ³ñï³óáÉí»Ý í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ í³ñù³·ÍáõÙ: ¸³ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
µ³ÝÏÇÝ, Ñ»ï¨»Éáí ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³ÏÇ í³ñù³·ÍÇÝ, Ñ³ëÝ»É í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ ó³ÝÏ³ÉÇ Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÇÝ:  
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¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³ÏÁ å»ïù ¿ µ³í³ñ³ñÇ ã³÷»ÉÇ ÉÇÝ»Éáõ 
Ñ³ïÏ³ÝÇßÇÝ: ²ÛëÇÝùÝª Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ å»ïù ¿ ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³ÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ 
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ å³ÑÇÝ ×ß·ñïáñ»Ý ã³÷»Éáõ ¨ ¹ñ³ í³ñù³·ÍÇÝ Ñ»ï¨»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³:  

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ å»ïù ¿ ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³ÏÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Å³Ù³Ý³ÏÇÝ ×ß·ñÇï ï»Õ»Ï³-
ïíáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³: ÀÝ¹ áñáõÙ, ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³ÏÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ëï³óíáÕ 
ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ, í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ, å»ïù ¿ áõÝ»Ý³ ³í»ÉÇ Ù»Í Ñ³×³Ë³-
Ï³ÝáõÃÛáõÝ, áñå»ë½Ç Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÝ ³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñÇ ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³ÏÁª 
í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ ó³ÝÏ³ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ Ñ³ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

ºí í»ñç³å»ë, ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³ÏÁ å»ïù ¿ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ í»ñ³ÑëÏ»ÉÇ ÉÇÝÇ, 
³ÛëÇÝùÝª Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ å»ïù ¿ ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³ÏÇ í³ñù³·ÍÇ íñ³ ³½¹»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõ-
ÃÛáõÝ áõÝ»Ý³1: 

²Ûë µáÉáñ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇÝ µ³í³ñ³ñáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³-
ï³ÏÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñ¹ ËÝ¹Çñ ¿: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó 
ÁÝïñí³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³ÏÁ å»ïù ¿ ³é³í»É³·áõÛÝë µ³í³-
ñ³ñÇ í»ñáÝßÛ³É ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇÝ` Ý³Ë³å³ÛÙ³Ý ¹³éÝ³Éáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

²½·³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý §³Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñëËÇ¦ ¹»ñ 
»Ý Ï³ï³ñáõÙ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÁ, ÷áË³ñÅ»ùÁ, ÇëÏ 1990-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ ëÏ½µÇóª Ý³¨ ·Ý³×Ç 
Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, áñáÝó Ý»ñùá Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù³-
å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ³Ýí³ÝíáõÙ ¿ª ÷áË³ñÅ»ùÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý, ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³-
Ï³¹ñÙ³Ý ¨ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ2: 

 
 
 
 
 

 
öàÔÆ ²¶ðº¶²îÜºðÆ Üä²î²Î²¸ðàôØÀ,  

 ¸ð² ÎÆð²èàôØÀ ÐÐ-àôØ ºì öàöàÊØ²Ü ²ÜÐð²ÄºÞîàôÂÚàôÜÀ 
 
öáÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ë³ÑÙ³-

Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñª í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇª ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: ²ÛÝ µ³í³Ï³ÝÇÝ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 
é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ ¿ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ßñç³ÝáõÙ ·ïÝíáÕ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áñï»Õ ³ÝËáõë³÷»ÉÇ »Ý 
³é³ç³ñÏÇ, å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏ»ñÁ, ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ ·Ý³Ñ³ï»É ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï 
·Ý³×Ç µ»ÏáõÙÝ³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ (áñÇó µ³ñÓñÇ ¹»åùáõÙ ·Ý³×Ý ³ñ¹»Ý Ýí³½»óÝáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
ï»Ùå»ñÁ): öáÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÙÇçáóáí ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ×ÏáõÝ ³ñÓ³·³Ýù»É 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇÝ, ÇëÏ ·Ý»ñÇ Ï³Ûáõ-
ÝáõÃÛáõÝÁ Ó¨³íáñíáõÙ ¿ ³ñ¹»Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý áñáß³ÏÇ Ñ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛ³Ý Ó»éùµ»ñáõÙÇó Ñ»ïá:  

1994 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ, áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõ-
ÃÛáõÝ ¿ñ ÁÝïñ»É ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ3: 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ³Ûë Ùáï»óáõÙÝ»ñÝ ³Ùñ³·ñí³Í »Ý ·Ý³×Ç 
Ï³ÛáõÝ ¨ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ·ÉË³íáñ Ýå³ï³Ï ë³ÑÙ³ÝáÕ §Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³-
Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»Ýùáí (1996):  

öáÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ùµ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
µ³ÝÏÁ, ëÏë³Í 1994 Ãí³Ï³ÝÇ »ñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏÇó, Ï³ñáÕ³ó»É ¿ Ýí³½»óÝ»É ¨ Ï³ÛáõÝ³óÝ»É ·Ý³×Ç 
ï»Ùå»ñÁ, ÇëÏ 1998-2004ÃÃ. ÙÇçÇÝ ·Ý³×Á Ï³½Ù»É ¿ 2.4%: Àëï ¿áõÃÛ³Ý, ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ï³é³í³ñ-
Ù³Ý ¨ í»ñçÇÝÇë Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý ¨ Ñ³ßí»ïí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇÝ Ñ³çáÕí»É ¿ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³å³Ñáí»É Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝª ³Û¹ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í ³ñï³-
ùÇÝ ¨ Ý»ñùÇÝ ï³ñµ»ñ µÝáõÛÃÇ óÝóáõÙÝ»ñÇ ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ:  

ê³Ï³ÛÝ ³Ûë é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ³çáÕ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý µÝáõÛÃÁ Ï³Ëí³Í ¿ ÙÇ ß³ñù 
Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñÇó:  
                                                 

-

1 î»°ë —Ó‰ÊÂð ÀÂðÓÈ ÃËÎÎÂð, ƒ˝‚Ë‰ ƒ. ¬‡Ì-’ÛÁ î–Ó‚ðÂÏÂÌÌ˚Â ‰ÂÌ¸„Ë Ë ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÂ ‰ÂÎÓî, ÔÂðÂ‚Ó‰ 3-„Ó ‡Ì„ÎËÈÒÍÓ„Ó 
ËÁ‰‡ÌËˇ, ËÁ‰‡ÚÂÎ¸ÒÚ‚Ó ì»Õ‘—¿-Ãî, ÃÓÒÍ‚‡ 2000„., ¿ç 649: 
2 î»ë Frederic S. Mishkin “The Economics of Money, Banking and Financial Markets”, Sixth Edition, Addison Wesley, 2001, ¿ç 506: 
3 öáÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é»ÅÇÙÇ ÉÇ³ñÅ»ù Ý»ñ¹ñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ 1996 Ãí³Ï³ÝÁ, »ñµ ÐÐ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ í³ñãáõÃÛáõÝÁ  ÑáõÉÇëÇ 19-Ç §Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³
Ï³ÝáõÃÛ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ¦ ÃÇí 122 áñáßÙ³Ùµ ë³ÑÙ³Ý»ó ¹ñ³ÙÝ ³½³ï ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ù: 
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Ü³Ë¨³é³ç ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ·Ý³×Ç ¨ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³ÛáõÝ Ï³åÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ, 
áñå»ë½Ç ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ ³å³ÑáíÙ³Ùµ Ó»éù µ»ñíÇ ·Ý³×Ç Ýå³ï³-
Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ: Ð³Ï³é³Ï å³ñ³·³ÛáõÙ ËÝ¹ÇñÝ»ñ Ï³é³ç³Ý³Ý: úñÇÝ³Ï, »Ã» ûñ»Ýë¹ñÇ ÏáÕÙÇó 
·Ý³×Ç áñáß³ÏÇ óáõó³ÝÇßáí ³Ùñ³·ñí³Í ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÁ Ñ³ëÝ»Éáõ ËÝ¹ñÇ ³é³çÝ³ÛÝáõÃÛáõÝÇó 
»ÉÝ»Éáí Î´-Ý Ñ³×³Ë³ÏÇ í»ñ³Ý³ÛáõÙ ¿ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ, ³å³ íï³Ý·-
íáõÙ ¿ Î´ ÏáÕÙÇó Ñ³Ûï³ñ³ñíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñ»ñÇ í³ñÏÁ Ñ³ë³ñ³Ïáõ-
ÃÛ³Ý ßñç³ÝáõÙ:  

ØÛáõë Ï³ñ¨áñ Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÁ Î´ ÏáÕÙÇó ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ÉÇ³ñÅ»ù Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÝ³ñ³-
íáñáõÃÛáõÝÝ ¿: êáíáñ³µ³ñ Î´-Ý»ñÁ Ñ³çáÕáõÃÛ³Ùµ Ï³é³í³ñáõÙ »Ý ÷áÕÇ µ³½³ÛÇ óáõó³ÝÇßÁ, ë³Ï³ÛÝ 
¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý ³é³ç³ÝáõÙ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³ñóáõÙ: ¼³ñ·³óáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ßáõÏ³Ý»ñ ¨ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ, áñï»Õ ÑÝ³ñ³íáñ »Ý í³ñÏ»ñÇ ¨ 
³í³Ý¹Ý»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ, ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ½·³ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ, ¿³Ï³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ¿ »ÝÃ³ñÏíáõÙ ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ý-
ç³ñÏÁ, ¨ Ýí³½áõÙ ¿ Ï³ÝË³ï»ë»ÉÇáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ: ²Û¹ »ñÏñÝ»ñáõÙ ó³Íñ ¿ Ý³¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇó 
÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñÁ ¹Åí³ñ³óÝáõÙ ¿ Î´ ÏáÕÙÇó ÷áÕÇ 
½³Ý·í³ÍÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ: Üßí³Í ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³é³ç³ÝáõÙ ¿ ÙÇç³Ý-
ÏÛ³É Ýå³ï³ÏÇª ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇó Ñ³×³Ë³ÏÇ ß»ÕÙ³Ý ËÝ¹Çñª ÏñÏÇÝ íï³Ý-
·»Éáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ ¨ Î´ í³ñÏÁ: 

ì»ñçÇÝ »ñ»ù ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÐÐ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ 
í»ñÁ Ýßí³Í »ñÏáõ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ ³é³í»É ó³ÛïáõÝ »Ý ¹ñë¨áñí»É: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ë³ÑÙ³Ý³÷³Ïí³Í 
ÉÇÝ»Éáí ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ï³Ù, áñ ÝáõÛÝÝ ¿, ûñ»Ýë¹ñÇ ÏáÕÙÇó ³Ùñ³·ñí³Í ·Ý³×Ç áñáß³ÏÇ Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÇ ³å³ÑáíÙ³Ý å³Ñ³Ýçáí, ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ µ³½ÙÇóë ¹ÇÙ»É ¿ Ñ³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý` å³ñ-
µ»ñ³µ³ñ í»ñ³Ý³Û»Éáí ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, áñÇ Ñ³Ù³ñ µ³ó³ïñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñ ¿ ïí»É Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³ÝÁ, ²½·³ÛÇÝ ÅáÕáíÇÝ, ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, 
³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇÝ, Ù³ÙáõÉÇÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ññ³å³ñ³Ï»É ¿ ÐÐ Î´ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñ:  

öáÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ í»ñ³Ý³ÛáõÙÝ»ñÇ å³ï×³éÝ»ñÁ ÐÐ-áõÙ µ³½Ù³-
ÃÇí »Ý. ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ¨ ·Ý³×Ç ÙÇç¨ ³ÝÏ³ÛáõÝ Ï³å, ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ý í³ñ-
ù³·ÇÍ, ³ñï³ùÇÝ ßáÏ»ñ ¨ Ñ³ïÏ³å»ë ·Ý³×Ç íñ³ áã ÙáÝ»ï³ñ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ½·³ÉÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ:  

ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Ç 
µ³ñÓñ ï»Ùå»ñÁ, ¹ñ³ÙÇ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý ³ñÅ¨áñÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ýí³-
½áõÙÁ, ³ñï»ñÏñÇó ëï³óíáÕ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ³×Ç µ³ñÓñ ï»Ùå»ñÁ ¿³å»ë ³½¹»É »Ý ÷áÕÇ å³-
Ñ³Ýç³ñÏÇ í³ñù³·ÍÇ íñ³ª ³ÛÝ ¹³ñÓÝ»Éáí Ñ³×³Ë³ÏÇ ÷á÷áËíáÕ ¨ ³ÝÏ³ÛáõÝ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙª ÷áÕÇ 
³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ³×Á ËÇëï ÷á÷áË³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ó»É Ã»° ëå³éáÕ³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ å³Ñ³Ý-
ç³ñÏ ëï»ÕÍ»Éáõ, Ã»° ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, Ã»° Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý íñ³: ²½¹»óáõÃÛ³Ý É³·»ñÁ 
ÝáõÛÝå»ë ï³ï³ÝíáõÙ »Ýª Ï³Ëí³Í ë»½áÝ³ÛÝáõÃÛáõÝÇó, ³ñï³ùÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñÇó, µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇó ¨ ³ÛÉÝ: Ø. Ê³ÝÁ ÝßáõÙ ¿, áñ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ¨ ·Ý³×Ç ÙÇç¨ Ï³åÝ ³ÝÏ³ÛáõÝ ¿ 
Ñ³ïÏ³å»ë ½³ñ·³óáÕ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ, áñï»Õ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³½³ï³-
Ï³Ý³óÙ³Ý, ¹»é¨ë ³ÙµáÕçáíÇÝ ãÏ³Û³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 
Ñ³ëï³ïáõÝ ã¿: öáÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÝ ³éÏ³ ¿ ³Ý·³Ù ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ4: 
úñÇÝ³Ï, ´áõÝ¹»ëµ³ÝÏÁ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë 
50%-áí ãÇ Ï³ï³ñ»É ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ ³å³ÑáíÙ³Ý Íñ³·ÇñÁª ³í»ÉÇ 
Ï³ñ¨áñª ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÇÝ Ñ³ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ5:  

ö³ëïáñ»Ý, »Ã» Áëï ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿ñ, 
áñ ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÇÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ëÝ»É ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ³å³Ñáí-
Ù³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ, ³å³ ÐÐ-áõÙ Ý»ñÏ³ÛáõÙë ËÇëï ¹Åí³ñ³ó»É ¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ ¨ 
÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇ³Å³Ù³Ý³ÏÛ³ ³å³ÑáíáõÙÁ: Ø»ÏÝ ³å³Ñáí»Éáõ 
¹»åùáõÙ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇó ß»ÕíáõÙ ¿ ÙÛáõëÁ, ¨ ù³ÝÇ áñ Î´ ·ÉË³íáñ Ýå³ï³ÏÁ ·Ý»ñÇ Ï³Ûáõ-
ÝáõÃÛáõÝÝ ¿, ³å³ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ Ùßï³å»ë µ³ÅÇÝ »Ý ÁÝÏÝáõÙ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇÝ:  

Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, 2005 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ Ù»Í³Í³í³É Ý»ñÑáëùÇ å³ñ³·³ÛáõÙ 
¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ óáõó³µ»ñ»É ¿ Ï³ÛáõÝ ³ñÅ»ù³íáñÙ³Ý í³ñù³·ÇÍ, ÇÝãÁ Ñ³Ý·»óñ»É ¿ ¹ñ³ÙÇ ÝÏ³ï-
Ù³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÏïñáõÏ ³×Ç: êï»ÕÍí³Í Çñ³íÇ×³ÏáõÙ, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ óáõó³-
ÝÇßÝ»ñÇ Íñ³·ñ³ÛÇÝ ½·³ÉÇ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ ¨ ³ÛÝ, áñ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¹ñ³Ýù ã»Ý Ñ³Ý·»óñ»É ·Ý³×³ÛÇÝ ¿³Ï³Ý 
×ÝßáõÙÝ»ñÇ (ÏÇë³ÙÛ³Ï³ÛÇÝ 1.5% ·Ý³×ª Íñ³·ñí³Í 4%-Ç ÷áË³ñ»Ý), Î´-Ý ï³ñí³ »ñÏñáñ¹ Ï»ëÇó 

                                                 
 

  

4 î»°ë Khan M., Current Issues in Design and Conduct of Monetary Policy, IMF WP 03/96, 2003, ¿ç 10
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í»ñ³Ý³Û»É ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Íñ³·ñ³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÝª ³é³í»É ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ÝÏ³ï³éáõÙáí: Àëï í»ñ³Ý³Ûí³Í Íñ³·ñÇª ÷áÕÇ 
µ³½³Ý ï³ñ»í»ñçÇÝ, Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï, Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ñ ³í»É³óÝ»É 41.4%-áíª ëÏ½µÝ³Ï³Ý 
Íñ³·ñÇ 8.9%-Ç ÷áË³ñ»Ý:  

Î´-Ý í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ Ùßï³å»ë ÏÇñ³éáõÙ ¿ ÝÙ³Ý Ñ³Û»óáÕ³Ï³Ý Ùáï»óáõÙ: ÀÝ¹ áñáõÙ, ³Ûë 
Ñ³Ï³ëáõÃÛáõÝÁ áõÝ»Ý³Éáõ ¿ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý µÝáõÛÃ, ù³ÝÇ áñ ó³Íñ ÷áÕ³ÛÝ³óÙ³Ý (ÙáÝ»ïÇ½³óÇ³ÛÇ), 
ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝáõÙ Ï³ÝËÇÏ ¹ñ³ÙÇ Ù»Í ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇ ¨ ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ý»ñÑáëùÇ å³ñ³-
·³ÛáõÙ ¿³Ï³Ý ï»Õ³ß³ñÅ»ñ »Ý ëå³ëíáõÙ ¹ñ³ÙÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¨° Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ, ¨° Ï³éáõó-
í³ÍùáõÙ: ²Ûë »½ñ³Ñ³Ý·Ù³Ý ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í »Ý ³é³í»É ½³ñ·³ó³Í ïÝï»ëáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇª 
í»ñÁ Ýßí³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ý»ñÏ³ÛÇë Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ, ³ÛÝ ¿ª ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³ó-
Ù³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó ß³ñáõÝ³Ï³µ³ñ Ýí³½»Éáõ »Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝáõÙ Ï³Ý-
ËÇÏÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ¨ ¹ñ³ÙÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×Ç ï»ÙåÁ ¿³å»ë ·»ñ³½³Ýó»Éáõ ¿ ÐÜ² 
³×Ç ï»ÙåÁª áõÝ»Ý³Éáí Ï³ÝË³ï»ë»ÉÇáõÃÛ³Ý ó³Íñ ³ëïÇ×³Ý:  

²Ûë Çñ³íÇ×³ÏáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ ãÇ Ï³ñáÕ ÉÇÝ»É íëï³Ñ»ÉÇ 
Ë³ñÇëË, ¨ ÐÐ Î´ ³éç¨ Í³é³ÝáõÙ ¿ Ýáñ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝïñáõÃÛ³Ý ËÝ¹Çñ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, 
³Û¹åÇëÇÝ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»Éª 

• ÷áË³ñÅ»ùÇ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ Ï³Ù  
• ·Ý³×Ç áõÕÕ³ÏÇ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ6:  
 
 
 
 
 

 
öàÊ²ðÄºøÆ Üä²î²Î²¸ðàôØ 

 
öáË³ñÅ»ùÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝáõÙÁ Ñ»ï³åÝ¹áõÙ ¿ »ñÏáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

Ýå³ï³Ïª µ³ñÓñ ·Ý³×Ç Ýí³½»óáõÙ (èáõë³ëï³Ý, â»ËÇ³, ²ñ·»ÝïÇÝ³ ¨ ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñ) ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý 
ÇÝï»·ñáõÙª (ûñ. ºíñáÙÇáõÃÛ³ÝÁ ³Ý¹³Ù³Ïó»É ó³ÝÏ³óáÕ »ñÏñÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ýª ¾ëïáÝÇ³Ý, êÉáí»ÝÇ³Ý, 
â»ËÇ³Ý ¨ ³ÛÉÝ): ê³Ï³ÛÝ ³Û¹ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇÝ Ñ³ëÝ»Éáõ ÁÝÃ³óùáõÙ ËÇëï ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ »Ý 
³é³ç³ÝáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñª ÐÜ²-Ç ¨ 
½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý ³éáõÙáí:  

ÈáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ ³Ùñ³·ñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÁ ·Ý³×Ç 
ëå³ëáõÙÝ»ñÁ ³ÝÙÇç³Ï³Ýáñ»Ý ã»½áù³óÝ»ÉÝ ¿, áñÁ ã³÷³½³Ýó Ï³ñ¨áñ ¿ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ùµ 
»ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ÇÝãåÇëÇÝ ¿ Ý³¨ Ð³Û³ëï³ÝÁ: ê³Ï³ÛÝ ÐÐ-áõÙ, ÇÝãå»ë Ýßí»ó, 1998 Ãí³Ï³ÝÇó Ñ»ïá 
³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ ·Ý³×Ç Ï³ÛáõÝ ¨ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³Ï, áñÁ µ³ó³éáõÙ ¿ Ý»ñÏ³ÛáõÙë ÷áË³ñÅ»ùÇ ³Ùñ³-
·ñÙ³Ý ÙÇçáóáí ·Ý³×³ÛÇÝ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ë³ñëËÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ:  

îÝï»ë³Ï³Ý ÇÝï»·ñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ÷áË³ñÅ»ùÇ ³Ùñ³·ñáõÙÁ, Áëï ÙÇç³½·³ÛÇÝ ïÝï»ë³·Ç-
ïáõÃÛ³Ý ¹³ë³Ï³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ù»ÏÇ, áñÁ ÏáãíáõÙ ¿ ûåïÇÙ³É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áïÇÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛáõÝ, 
ÃáõÛÉ³ïñíáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ »ñÏñÇ ³ñÅáõÛÃÇÝ, áñÇ Ñ»ï Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñÇ ³éÝí³½Ý 35 
ïáÏáëÁ, ³Û¹ »ñÏáõ »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ³ßË³ïáõÅÇ ¨ Ï³åÇï³ÉÇª ÙÇçÇÝÇó µ³ñÓñ ß³ñÅáõ-
ÝáõÃÛáõÝ (³½³ï ï»Õ³ß³ñÅ »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨), ¨ ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÁ »ÝÃ³Ï³ »Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ ï»ë³ÏÇ ³ñï³ùÇÝ 
ïÝï»ë³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³ÝÁ: 

ØÇ³Ýß³Ý³Ï ã¿ ³ÛÝ Ñ³ñóÇ å³ï³ëË³ÝÁ, Ã» áñ »ñÏñÇ ³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³Ùñ³·ñ»É 
ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ: âÝ³Û³Í ³é³çÇÝ Ñ³Û³óùÇó ïñ³Ù³µ³Ý³Ï³Ý å³ï³ëË³ÝÁ ²ØÜ ¹áÉ³ñÝ ¿, 
ë³Ï³ÛÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³Ùñ³·ñáõÙÁ ¨ë ³Ýíï³Ý· ã¿: ²Ûëå»ë, ãÝ³Û³Í 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ý»ñÑáëùÇ (Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ) Ù»Í Ù³ëÁ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ²ØÜ ¹áÉ³ñáí, ë³Ï³ÛÝ 
Ð³Û³ëï³ÝÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñÁ ºíñáÙÇáõÃÛáõÝÁ (2004 Ãí³Ï³ÝÇ ³é¨ïñ³ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý 
35.7 ïáÏáëÁ) áõ èáõë³ëï³ÝÝ »Ý (12.4 ïáÏáëÁ), ÁÝ¹ áñáõÙª ³ßË³ïáõÅÇ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ ³½³ï Ñáëù»ñ 
·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ÙÇ³ÛÝ èáõë³ëï³ÝÇ Ñ»ï: ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³Ùñ³·ñÙ³Ý Ñ»ï¨³Ý-
ùáí ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ß³ï Ù»Í íÝ³ëÝ»ñ Ïñ»É, »Ã» Ñ³ÝÏ³ñÍ ²ØÜ ¹áÉ³ñÁ ëÏëÇ ³ñÅ¨áñí»É »íñáÛÇ 
Ï³Ù éáõë³Ï³Ý éáõµÉáõ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É »ñÏñÇ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ý, 
ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ÏáñëïÇ ¨ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ »ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý:  

                                                 
6 î»ë³Ï³Ýáñ»Ý Ï³Ý Ý³¨ ³ÛÉ é»ÅÇÙÝ»ñ, ë³Ï³ÛÝ ÑÇÙÝ³ñ³ñ »Ý ÙÇ³ÛÝ Ýßí³Í »ñÏáõëÁ: 
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ÜÙ³Ý Çñ³íÇ×³Ï ëï»ÕÍí»ó ²ñ·»ÝïÇÝ³ÛáõÙ 2001 Ãí³Ï³ÝÇÝ, »ñµ ´ñ³½ÇÉÇ³ÛÇ 1999 Ãí³Ï³ÝÇ 
×·Ý³Å³ÙÇ ¨ 1999-2000 ÃÃ. »íñáÛÇ ËÇëï ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí ³ñ·»ÝïÇÝÛ³Ý å»ëáÝ, áñÁ Ïóí³Í ¿ñ 
²ØÜ ¹áÉ³ñÇÝ, ³ñÅ¨áñí»ó ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, áñÝ ¿É Ñ³Ý·»óñ»ó 
×·Ý³Å³ÙÇ:  

¸ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ ³Ùñ³·ñ»É Ý³¨ »íñáÛÇ Ï³Ù éáõë³Ï³Ý éáõµÉáõ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: 
èáõë³Ï³Ý éáõµÉáõ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³Ùñ³·ñáõÙÁ ÝáõÛÝå»ë ËÝ¹ÇñÝ»ñ Ï³é³ç³óÝÇ, ù³ÝÇ áñ Ð³Û³ëï³ÝÁ ¨ 
èáõë³ëï³ÝÁ »ÝÃ³ñÏíáõÙ »Ý ³ëÇÙ»ïñÇÏ ßáÏ»ñÇ. ûñÇÝ³Ïª Ý³íÃÇ ·Ý»ñÇ Ã³ÝÏ³óáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»ó-
Ý»É éáõë³Ï³Ý éáõµÉáõ ³ñÅ¨áñÙ³ÝÁ, áñÇÝ Ïóí³Í ÉÇÝ»Éáõ ¹»åùáõÙ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ ÝáõÛÝå»ë ¿³Ï³-
Ýáñ»Ý Ï³ñÅ¨áñíÇ, ¨ Ð³Û³ëï³ÝÁ ÏÏáñóÝÇ Çñ ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Ï³Ù èáõë³ë-
ï³ÝáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ µ³ó³ë³Ï³Ý »ñ¨áõÛÃÝ»ñÁ (µ³ñÓñ ·Ý³× Ï³Ù ÑÝ³ñ³íáñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏáõÙª 
Ý³íÃÇ ·Ý»ñÇ ³ÝÏÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí) ÝáõÛÝáõÃÛ³Ùµ Ïï»Õ³÷áËí»Ý Ð³Û³ëï³Ý: 

ÜÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³Ùñ³·ñáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ Í³Ýñ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñ áõÝ»Ý³É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
Ñ³Ù³ñ, ù³ÝÇ áñ ³ñï³ùÇÝ ³ßË³ñÑÇ µáÉáñ ïÝï»ë³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÁ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ »Ý 
»ñÏñÇ Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³: ØÇ ù³ÝÇ Ëáëùáí ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ³Û¹ óÝóáõÙÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ï³ñ-
µ»ñ³ÏÝ»ñÇÝ:  

àñå»ë áã µ³ñ»Ýå³ëï óÝóáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï³ñÏ»É ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ í³ïÃ³ñ³-
óáõÙÁ, »ñµ Ýí³½áõÙ »Ý ³ñï³Ñ³ÝíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ Ï³Ù µ³ñÓñ³ÝáõÙ Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»-
ñÇÝÁ: ²Ûëå»ë, Ý³íÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·Ý»ñÁ 2003 Ãí³Ï³ÝÇ ¹»Ïï»Ùµ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï 2005 Ãí³Ï³ÝÇ 
ÑáõÉÇëÇÝ ³×»É »Ý ·ñ»Ã» 2 ³Ý·³Ù, ÙÇÝã¹»é Ð³Û³ëï³ÝÇ Ý»ñùÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ µ»Ý½ÇÝÇ ·Ý»ñÇ ³×Á Ï³½Ù»É ¿ 
ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 11.4 ïáÏáë: ²ÝÅËï»ÉÇ ¿, áñ ¹³ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ý ßÝáñÑÇí ¿ ï»ÕÇ áõÝ»ó»É: 

ê³Ï³ÛÝ ³Ù»Ý³íï³Ý·³íáñ ¨ ¹Åí³ñ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñ»ÉÇ óÝóáõÙÁ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³ÑáëùÝ ¿ª ³é³í»É 
¨ë Ëáßáñ³Í³í³É Ý»ñÑáëùÇó Ñ»ïá: ²Ûëå»ë, í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ½·³ÉÇ ³í»É³ó»É ¿ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ý»ñÑáëùÁ (ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñï»ñÏñáõÙ ³åñáÕ Ñ³Û»ñÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ 
ï»ëùáí): îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ý»ñÑáëùÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ï³Ý ¿ ·Ý³-
Ñ³ïíáõÙ ³Ùñ³·ñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇÝ ³ÝóÙ³Ý Ñ³Ù³ñ (ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ï»ëùáí 
·ñ³ÝóíáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ý»ñÑáëùÁ): ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí åáñïý»É³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇÝ 
(Ï³Ù ³ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª §ï³ù ÷áÕ»ñÇÝ¦), ³å³ ¹ñ³Ýó Ý»ñÑáëùÁ ß³ï ³ñ³· Ï³ñáÕ ¿ í»ñ³÷áËí»É 
³ñï³ÑáëùÇ, áñÇ ¹»åùáõÙ Ù»Í ÏÉÇÝÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ¨ »ñÏñáõÙ Ï³é³ç³-
Ý³ ÷áË³ñÅ»ùÇ å³ßïå³ÝáõÃÛ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ: Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ý»ñÑáëùÁ Ù³ëÝ³-
íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ï»ëùáí ¿, áñÝ áõÕÕí³Í ¿ áã Ã» Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇÝ, ³ÛÉ ëå³éÙ³ÝÁ:  

ÆëÏ Ç±Ýã ï»ÕÇ ÏáõÝ»Ý³ñ, »Ã» Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ÃáõÛÉ ãï³ñ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ¨áñáõÙ ¨ ³ÙµáÕç 
³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ý»ñÑáëùÁ ÷áË³ñÏ»ñ ¹ñ³ÙÇ: ¸ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ ³×Á Ï³Ý¹ñ³¹³éÝ³ñ ³ÙµáÕç 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ª Ñ³Ý·»óÝ»Éáí ·Ý»ñÇ ¿³Ï³Ý ³×Ç (Ùáï 20 ïáÏáë)ª ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ 
³ÛÉ áã ³ñï³Ñ³Ý»ÉÇ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÙÇ³Ï ÑÝ³ñ³íáñ ·áñÍÇùÁ ÏÙÝ³ñ 
ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ ³×Ç ½ëåáõÙÁ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³×Ç ÙÇçáóáí, áñÁ ß³ï í³ï Ï³Ý¹ñ³-
¹³éÝ³ñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ª Ã³ÝÏ³óÝ»Éáí í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÁ ¨ ³é³ç³óÝ»Éáí ÑÇÙÝ³-
ËÝ¹ÇñÝ»ñª µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ §í³ï í³ñÏ»ñÇ¦ ï»ëùáí, ÇëÏ ÙÛáõë ÏáÕÙÇóª ÏËÃ³Ý»ñ Éñ³óáõóÇã 
Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÁ: ²½³ï ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÁÝÓ»é»ó ã¹ÇÙ»É ÝÙ³Ý ÙÇçáó³-
éáõÙÝ»ñÇ ¨ ÇÝùÝ³µ»ñ³µ³ñ Ù»ÕÙ»ó ·Ý»ñÇ ³×Á, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ¨áñáõÙÁ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ¿Å³Ý³ó-
ñ»ó Ý»ñÙáõÍáõÙÁ, ¨ Éñ³óáõóÇã å³Ñ³Ýç³ñÏÁ µ³í³ñ³ñí»ó Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñáí: 

²Ûë í»ñçÇÝ ûñÇÝ³ÏÁ Ñ³ëï³ïáõÙ ¿ ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ñ³ÛïÝÇ »éÁÝïñ³ÝùÁª 
Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ³ñ¹Ç Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ å»ïù ¿ Ï³ñáÕ³Ý³ »ñ»ù ÑÝ³ñ³íáñ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇó, 
áñÁ Ñ³ÛïÝÇ ¿ §³ÝÑÝ³ñÇÝ »ññáñ¹áõÃÛáõÝ¦ ³Ýí³ÝÙ³Ùµ, ÁÝïñ»É »ñÏáõëÁ: ²Û¹ »ñ»ù Ýå³ï³ÏÝ»ñÝ »Ýª 
Ï³ÛáõÝ ÷áË³ñÅ»ù, ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ ³½³ï Ñáëù»ñ: ÐÝ³ñ³íáñ ¿ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï 
³å³Ñáí»É ³Û¹ »ñ»ù Ýå³ï³ÏÝ»ñÇó ÙÇ³ÛÝ »ñÏáõëÁ: 

öáùñ µ³ó »ñÏñÇ Ñ³Ù³ñ (ÇÝãåÇëÇÝ ¿ Ð³Û³ëï³ÝÁ) ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ý»ñÑáëùÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ 
(áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ï³Ù ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ) Ñ³í³ë³ñ³½áñ ¿ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ½³ñ·³óáõÙÇó Ññ³-
Å³ñí»ÉáõÝ: ²Û¹ ÇÙ³ëïáí, ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ý»ñÑáëùÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ 
ëïÇåí³Í ³é³çÝ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ ï³ÉÇë ¿ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÁ, Ñ»ï¨Û³É å³ï×³éÝ»ñáíª ·Ý»ñÁ ëáóÇ³É³-
Ï³Ý ³éáõÙáí ³í»ÉÇ Ï³ñ¨áñ óáõó³ÝÇß »Ý, ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ »ñÏñÝ»ñÇ ½³ñ·³ó-
Ù³Ý Ñ³Ù³ñ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ß³ï ³í»ÉÇ Ï³ñ¨áñ ¿, ù³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇÝÁ: 

²Ùñ³·ñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ ÏáÕÙÝ³ÏÇóÝ»ñÁ Çñ»Ýó ï»ë³Ï»ïÁ µ³ó³ïñáõÙ »Ý Ý³¨ ÙñóáõÝ³Ïáõ-
ÃÛáõÝÁ å³Ñå³Ý»Éáõ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ùµ: ê³Ï³ÛÝ ³Ûëï»Õ ß»ßïÁ å»ïù ¿ ¹Ý»É áã Ã» ÷áË³ñÅ»ùÇ ÙÇçá-
óáí ³ñÑ»ëï³Ï³Ýáñ»Ý ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛáõÝ ³å³Ñáí»Éáõ ¨ ¿Å³Ý ³ßË³ïáõÅÇ ß³Ñ³·áñÍÙ³Ý Ñ³ßíÇÝ 
³Ýáñ³Ï ³ñï³¹ñ³Ýù ³ñï³¹ñ»Éáõ íñ³ (áñÁ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÑ»ëï³Ï³Ý ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
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Ñ»ï¨³ÝùÝ ¿), ³ÛÉ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ³í»ÉÇ µ³ñÓñáñ³Ï, Ï³åÇï³É³ï³ñ ¨ ·Çï³ï³ñ ³åñ³Ýù-
Ý»ñÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý íñ³, áñÁ Çñ³Ï³Ý ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý »ñ³ßËÇù ¿: 

²Ûë ¹»åùáõÙ, Ï³ñÍáõÙ »Ýù, Ñ³ñÏ ãÇ ÉÇÝÇ Ùï³Í»É ³Ùñ³·ñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙÇÝ ³ÝóÝ»Éáõ 
Ù³ëÇÝ. Ý³Ëª ³éÏ³ ã»Ý Ý³ËÝ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, »ñÏñáñ¹ª ¹³ Ñ³Ï³ëáõÙ ¿ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ 
·ÉË³íáñª ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ËÝ¹ñÇÝ: ¸ñ³ ÷áË³ñ»Ý, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ùß³Ï»É ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ýí³½»ó-
Ù³Ý, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ËáñáõÃÛ³Ý ¨ É³ÛÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ, áñáÝù ÏÑ³ñÃ»Ý 
÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ ¨ ÏÏ³ÝË»Ý ëå»ÏáõÉÛ³óÇ³Ý»ñÁ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ: ²Û¹ ÙÇçáó³éáõÙ-
Ý»ñÇ ß³ñùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹³ë»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³Í³ÝóÛ³ÉÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÁ, ³ñï³ñÅáõÛÃáí ·Ý³-
ÝßáõÙÝ»ñÇ ¨ í×³ñáõÙÝ»ñÇ µ³ó³éáõÙÁ: 

 
 
 
 
 

 
¶Ü²ÖÆ Üä²î²Î²¸ðØ²Ü è²¼Ø²ì²ðàôÂÚ²Ü ¾àôÂÚàôÜÀ  

 
ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝáõÙÁ É³ÛÝ ï³ñ³ÍáõÙ ¿ 

·ï»É ÇÝãå»ë ½³ñ·³ó³Í, ³ÛÝå»ë ¿É ½³ñ·³óáÕ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: öáñÓÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ Ýáñ 
é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝáõÙÁ µáÉáñ »ñÏñÝ»ñáõÙ áõÝÇ Ù»Ï ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ï×³éª ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ýáñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñëËÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ: ¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³-
¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ ÁÝ¹áõÝ»É »Ý Ý³ËÏÇÝáõÙ ÇÝãå»ë ÷áË³ñÅ»ùÇ ÏóÙ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ÷áÕÇ 
³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ ÏÇñ³éáÕ »ñÏñÝ»ñÁ: ²é³çÇÝÝ»ñÁ Ù»Í³å»ë ïáõÅ»É 
»Ý í»ñÁ Ýßí³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÇó, áñÇ å³ï×³éáí ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ 
ÁÝ¹Ñ³ÝáõñÇ Ù»ç 50%-Çó Ýí³½»É ¿ 25%-Ç, ÇëÏ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ 
Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ³ÝÏ³ÛáõÝ³ó»É ¿ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ¨ ·Ý³×Ç ÙÇç¨ Ï³åÁ:  

¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿.  
§¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Íñ³·Çñ ¿, áñÁ 

µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ ·Ý³×Ç Ù»Ï ï³ñí³ Ï³Ù áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ å³ßïáÝ³Ï³Ý Íñ³·ñ³ÛÇÝ 
óáõó³ÝÇßÇ (Ï³Ù ÙÇç³Ï³ÛùÇ) Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ Ñ³Ûï³ñ³ñÙ³Ùµ, Ýß»Éáí, áñ ó³Íñ ¨ Ï³ÛáõÝ ·Ý³×Ç 
³å³ÑáíáõÙÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³é³çÝ³ÛÇÝ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ýå³ï³ÏÝ ¿¦7:  

¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý Ñ³çáñ¹ Ï³ñ¨áñ Ñ³ïÏ³ÝÇßÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 
Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ Ù³ñÙÝÇ ÏáÕÙÇó Íñ³·ñ»ñÇ, ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ, Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³Û¹ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇÝ 
Ñ³ëÝ»Éáõ áõÕÇÝ»ñÇ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ¹³ñÓÝ»ÉÝ ¿: 

Àëï Ù»Ï ³ÛÉ ³ÕµÛáõñÇª ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ 
óáõó³ÝÇßÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙ, ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëáõÙ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ Ýå³ï³-
Ï³áõÕÕí³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙª Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ¨ Ï³ÝË³ï»ëí³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇç¨ 
ß»ÕáõÙÁ í»ñ³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ8:  

ÀÝ¹ áñáõÙ, ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Î´ Ñ³Ù³ñ ¹³éÝáõÙ ¿ ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³Ï, ù³ÝÇ 
áñ ³ÛÝ Ï³é³í³ñ»ÉÇ ¿ Î´ ÏáÕÙÇó, Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ ¨ ã³÷»ÉÇ ¿ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ¨ Ñëï³Ï»óÝáõÙ ¿ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ÆëÏ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ï³é³-
í³ñáõÙÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ ÙÇçáóáí:  

¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ áã Ã» å³ñ½³å»ë ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ 
³å³ÑáíáõÙ ¿, ³ÛÉ áñáß³ÏÇ Ï³ÝáÝÝ»ñÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùáï»óáõÙª 
µ³ñÓñ Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ùµ ¨ Ñ³ßí»ïí»ÉÇáõÃÛ³Ùµ: ²Ûë é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝáõÙÁ, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, 
Ï³ÝáÝÇ ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ (targeting rule). å»ïù ¿ Ñ³ëÝ»É ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇÝ ¨ Ýí³½»óÝ»É 
µ³ñÓñ ·Ý³×Ç ëå³ëáõÙÝ»ñÁ:  

¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇÝ Ñ³ë-
Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ ãÇ ÏÇñ³éíáõÙ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ óáõó³ÝÇßÁª Ñëï³Ï Ï³ÝáÝÁ (instrument rule Ï³Ù 
policy rule, ûñ.ª Â»ÛÉáñÇ Ï³ÝáÝ): ²ÛÝ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ Ñ³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ (discretion), áñÁ, Áëï Â»ÛÉáñÇ 
Ï³ÝáÝÇ, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ óáõó³ÝÇßÇ áñáßáõÙ ³é³í»É É³ÛÝ ï»Õ»-
Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³, Ý»ñ³éÛ³É ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÝ»ñÇ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

                                                 
7  B. Bernanke, Th. Laubach, F. Mishkin, A. Posen, Inflation Targeting, Lessons from the International Experience, Prinseton University 
Press. 1998, ¿ç 4: 
8î»°ë  Inflation Report, Bank of England, February 1996: 
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ÆÜâ ¾ Ð²ÚºòàÔ²Î²ÜàôÂÚàôÜÀ 
 

àñáß ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ Ï³ñÍÇùáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ é»ÅÇÙÇ ÁÝï-
ñáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ Ýñ³ÝÇó, Ã» Ñ³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý (discretion) Ï³Ù å³ñï³íáñí³ÍáõÃÛ³Ý (commitment) 
ÇÝã ³ëïÇ×³Ý áõÝÇ Î´-Ý: Ð³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ (goal), í»ñçÇÝÇë Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ï³Ù ÃÇñ³ËÇ (target), ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý 
Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ³½³ïáõÃÛáõÝÝ ¿ 
(operational), ³ÝÏ³ËáõÃÛ³ÝÁ Ï³Ù ÇÝùÝ³í³ñáõÃÛáõÝÁ: ä³ñï³íáñí³ÍáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝ ³Û¹ ËÝ¹ñÇÝ Ñ³Ï³é³Ï 
Ùáï»óáõÙ ¿ »ÝÃ³¹ñáõÙª áñù³Ýáí »Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³Ïí³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³ó-
ÝáÕÝ»ñÇ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëï³ÝÓÝ³Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñáí: ø³ÝÇ áñ Çñ³Ï³ÝáõÙ Ã»° å³ñï³íáñ-
í³ÍáõÃÛáõÝÁ, Ã»° Ñ³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ µ³ó³ñÓ³Ï ã»Ý, Ñ³×³Ë ³í»ÉÇ Ñ³ñÙ³ñ ¿ ¹Çï³ñÏ»É ¹ñ³Ýó Ñ³ñ³-
µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý Ñ³ñóÁ: îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç §Ñ³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ¦ ¨ §å³ñï³íáñ-
í³ÍáõÃÛáõÝÁ¦ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ýáñ ï»ñÙÇÝÝ»ñ »Ý ¨ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
é»ÅÇÙÝ»ñÁ µÝáõÃ³·ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  
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Ð³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ÙÇçÇÝ Ýí³½³·áõÛÝ ó³Íñ µ³ñÓñ µ³ñÓñ µ³ñÓñ ÙÇçÇÝ 

ä³ñï³íáñí³ÍáõÃÛáõÝ ÙÇçÇÝ µ³ñÓñ µ³ñÓñ ó³Íñ ó³Íñ ÃáõÛÉ ÙÇçÇÝ 

 
öáÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÝ ³ñ¹»Ý 10 ï³ñáõó ³í»ÉÇ ÏÇñ³éáõÙ ¿ 

Ý³¨ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ: Üßí³Í ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñáõÙ Ñ³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ å³ñï³íáñí³ÍáõÃÛ³Ý 
Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ï³ñµ»ñ ¿: ¶Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý áã µ³ó³Ñ³Ûï Ë³ñÇëË áñ¹»·ñ³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ 
·Ý³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ³Ù»Ý³ó³ÍñÝ ¿: ºñÏñáñ¹ ï»ÕÁ ½µ³Õ»óÝáõÙ »Ý ÉÇ³ñÅ»ù ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ 
Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ »ñÏñÝ»ñÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ª ÷áÕÇ Ë³ñÇëË ÁÝ¹áõÝ³Í »ñÏñÝ»ñÁ, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ÇÝùÝ³í³-
ñáõÃÛáõÝ ãáõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÁ ¨, Ç í»ñçá, ·Ý³×Ç Ã»Ã¨ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ »ñÏñÝ»ñÁ:  

ì»ñçÇÝ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í ÙÇïáõÙÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ ¿³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý 
ï»ÕÇ áõÝ»ó»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý é»ÅÇÙÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ³éáõÙáí. ÏñÏÝ³å³ïÏí»É ¿ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ÇÝùÝ³í³ñáõÃÛáõÝ ãáõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ, ³ÛÉ¨ë ãÏ³Ý ÃáõÛÉ Ë³ñÇëË áõÝ»óáÕ 
»ñÏñÝ»ñ, ÷áË³ñÅ»ùÇ ÏóÙ³Ý é»ÅÇÙ ÁÝ¹áõÝ³Í »ñÏñÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹Ñ³ÝáõñÇ Ù»ç 50%-Çó 
Ýí³½»É ¿ 25%-Ç, ·Ý³×Ç ÉÇ³ñÅ»ù Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ ÁÝ¹áõÝ³Í »ñÏñÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ 0-Çó ¹³ñÓ»É ¿ 25:*

 
¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ·áñÍ áõÝ»Ýù ë³ÑÙ³Ý³÷³Ïí³Í Ñ³Û»óáÕ³-

Ï³ÝáõÃÛ³Ý** (constrained discretion) Ñ»ï, áñÁ, Áëï ï»ë³µ³ÝÝ»ñÇ, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó Ù»ÏÇª Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ÝÑ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛ³Ý*** ËÝ¹ñÇ (time inconsistency) 
É³í³·áõÛÝ ÉáõÍáõÙÝ ¿: ê³ÑÙ³Ý³÷³Ïí³Í Ñ³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ËáëùÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ í»ñ³µ»ñáõÙ 
¿ í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇÝ Ñ³ëÝ»Éáõ ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ Î´ Ñ³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ Ï³Ù áñ ÝáõÛÝÝ ¿ª ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ:  

 

                                                 

Û õ

 

* Stone M., Bhundia A., A New Taxonomy of Monetary Regimes, IMF WP No 04/191, October 2004 
** B. Bernanke, Th. Laubach, F. Mishkin, A. Posen, Inflation Targeting, Lessons from the International Experience, Prinseton 
University Press. 1998, ¿ç 4: 
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*** Ä³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ÝÑ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ ³é³ç³ÝáõÙ ¿ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ³å³·³ÛÇ Ñ³Ù³ñ ïíÛ³É å³ÑÇÝ 
Íñ³·ñí³Í É³í³·áõÛÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃ áõÝÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ¹³¹³ñá Ù ¿ ³Û¹åÇëÇÝ ÉÇÝ»Éáõó, ù³ÝÇ áñ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý 
ëå³ëáõÙÝ»ñÁ Çñ»Ýó ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ »Ý ÃáÕÝáõÙ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùÇ íñ³ (ï»°ë Cukierman A., Central Bank Stratrgy, 
Credibility and Independence. Theory and Evidence, MIT press, 1998, ¿ç 15 - 17):



ÈÇ³ñÅ»ù ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ïí³Í ¿ ·Ý³×Ç 
Ýå³ï³Ïáí ¨ ³é³çÝáñ¹íáõÙ ¿ ·Ý³×Ç Çñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñáí: ²Ûëï»Õ Ñ³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÁ ó³Íñ ¿ ¨ ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ ·Ý³×Ç ó³ÝÏ³ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ Ñ³ëÝ»Éáõ ×³Ý³å³ñÑÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý 
Å³Ù³Ý³Ï: ²ÛëåÇëÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ïí³Í Ñ³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ é³½Ù³í³ñáõ-
ÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ ¿. »Ã» ³é³çÇÝÇ 
¹»åùáõÙ áñå»ë ·Ý³×Ç íñ³ ³½¹áÕ ÙÇ³Ï ·áñÍáÝ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ñ ÷áÕÇ É³ÛÝ ³·ñ»·³ïÁ, áñÁ Ï³ñáÕ 
¿ñ áõÝ»Ý³É ³ÛÉ ÙÇïáõÙ, ù³Ý ·Ý³×Á, ³å³ »ñÏñáñ¹Ç ¹»åùáõÙª óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ É³ÛÝ ¹³ßïÁ ¨ ÷áñÓ³-
·»ïÝ»ñÇ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÙÛáõë »ñÏáõ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³Ù 
ÉÇ³ñÅ»ù Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é»ÅÇÙÇó ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý Ñ»Ýó Ýå³ï³ÏÇ ¨ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Û»óáÕ³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ùµ. áã µ³ó³Ñ³Ûï ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ýå³ï³ÏÇ Ñ³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ å³ß-
ïáÝ³å»ë ³í»ÉÇÝ ¿ (ûñÇÝ³Ïª Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ áñáß Å³Ù³Ý³Ï Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝÁ 
ï³É ½µ³Õí³ÍáõÃÛ³ÝÁª Ç íÝ³ë ·Ý³×Ç), ë³Ï³ÛÝ Ñ³½í³¹»å ¿ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ, ·Ý³×Ç Ã»Ã¨ Ýå³-
ï³Ï³¹ñÙ³Ý é»ÅÇÙÇ ¹»åùáõÙ Ñ³Ï³é³ÏÝ ¿ª Ýå³ï³ÏÇ Ñ³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ¿, ë³-
Ï³ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ Å³Ù³Ý³Ï ³é Å³Ù³Ý³Ï Çñ³Ï³Ý³Ý³É: ²Û¹ å³ï×³éáí ¿É í»ñçÇÝÇë Ñ³×³Ë í»ñ³-
µ»ñáõÙ »Ý áñå»ë ÉÇ³ñÅ»ù Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ÷áõÉÇ: 

 
 
 
¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ Ý³¨ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ ³å³·³ÛÇ í»ñ³-

µ»ñÛ³É ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ý»ñ³éáÕ Ùáï»óáõÙ (forward looking), áñÁ ¿³å»ë Ïµ³ñÓñ³óÝÇ ·Ý³×Ç Ï³Ý-
Ë³ï»ë»ÉÇáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ: Üßí³Í Ùáï»óÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ 
óáõó³ÝÇßÇ íñ³ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý É³·áí, ³å³·³ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³-
ÍáõÙ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÇ íñ³ ïíÛ³É å³ÑÇÝ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõ-
ÃÛ³Ùµ ¨ Ý»ñÏ³ÛÇë ¨ ³å³·³ÛÇ ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÇ íñ³ ³Û¹ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ:  

¶Ý³×Ç ÉÇ³ñÅ»ù Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é»ÅÇÙÁ Î´-Çó å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ ¹³ñÓÝ»É ·Ý³×Ç 
Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ¨ å³ñµ»ñ³µ³ñ Ññ³å³ñ³Ï»É ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ: ÆÝãå»ë Ýßí»ó, 
í»ñçÇÝë Î´ Ñ³Ù³ñ ¹³éÝáõÙ ¿ ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³Ï, ¨ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ áñáßíáõÙ 
¿ª »ÉÝ»Éáí ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ Ýí³½³-
·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»Éáõ Ýå³ï³ÏÇó: Üßí³Í ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÝ ³ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñÝ »Ý, áñáÝó íñ³ 
ÑÇÙÝíáõÙ ¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ:  

 
 
 
 
 

¶Ü²ÖÆ Üä²î²Î²¸ðØ²Ü è²¼Ø²ì²ðàôÂÚ²Ü îºê²ÎÜºðÀ 
 
î³ñµ»ñ³ÏáõÙ »Ý ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý »ñ»ù é»ÅÇÙÝ»ñ9: ¸ñ³Ýù »Ý. 
1. ²ÙµáÕçáíÇÝ Ï³Û³ó³Í (fully-fledged): ²Ûë é»ÅÇÙÁ ÁÝ¹áõÝáõÙ »Ý ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñÁ, áñáÝó Î´-Ý»ñÝ 

áõÝ»Ý íëï³ÑáõÃÛ³Ý ÙÇçÇÝÇó µ³ñÓñ ³ëïÇ×³Ý, í³ñáõÙ »Ý Ã³÷³ÝóÇÏ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, Ñ³ßí»ïáõ 
»Ý ¨, áñ ³Ù»Ý³Ï³ñ¨áñÝ ¿, Ñëï³Ï å³Ñå³ÝáõÙ »Ý Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ: ²Ûë é»ÅÇÙÝ ÁÝ¹áõÝ³Í 
»ñÏñÝ»ñÝ áõÝ»Ý ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ù»Ï ÉÇ³ñÅ»ù Ùá¹»É, Ññ³å³ñ³ÏáõÙ »Ý ·Ý³×Ç áã å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý 
Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Î´ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áñ³Ï³Ï³Ý ¨ ù³Ý³Ï³Ï³Ý áõÕÕáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ, Çñ³Ï³Ý³óí»ÉÇù ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý³×Ç íñ³: Ü³¨ Ñëï³Ï ¿ ·áñÍ³é-
Ý³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÁ, áñåÇëÇÝ µáÉáñ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ù³ÝÇ áñ 
³Û¹ »ñÏñÝ»ñáõÙ ³éÏ³ »Ý ½³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñ, ¨ µ³í³ñ³ñ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛ³Ùµ ·áñÍáõÙ 
»Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ: ²Ûë »ñÏñÝ»ñÇ ß³ñùÝ »Ý ¹³ëíáõÙ Üáñ ¼»É³Ý¹Ç³Ý, 
áñÝ ³é³çÇÝÝ ¿ ÁÝ¹áõÝ»É ³Ûë é»ÅÇÙÁ (1991Ã), Î³Ý³¹³Ý, Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³Ý ¨ ³ÛÉÝ, ÇëÏ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ 
»ñÏñÝ»ñÇóª â»ËÇ³Ý, ÐáõÝ·³ñÇ³Ý, È»Ñ³ëï³ÝÁ:  

2. ¾ÏÉ»ÏïÇÏ: ²Ûë é»ÅÇÙÝ ÁÝ¹áõÝ³Í »ñÏñÝ»ñÇ Î´-Ý»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ íëï³ÑáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝù³Ý µ³ñÓñ 
¿, áñ Ï³ñáÕ »Ý ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ å³Ñå³Ý»Éª ³é³Ýó Ñëï³Ï ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³ÏÇ Ñ³Ûï³ñ³ñÙ³Ý, 

                                                 
 

 

9 î»°ë Carare A., Stone M., Inflation Targeting Regimes, IMF WP No 03/9, January 2003, ¿ç 3-4 ¨ Stone M., Inflation Targeting Lite, IMF
WP No 03/12 , January 2003: 
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ÉñÇí Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý ¨ Ñ³ßí»ïáõ ÉÇÝ»Éáõ (²ØÜ, ºíñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ): üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ ó³Íñ ·Ý³×Á ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë ³Ûë »ñÏñÝ»ñÇÝ µ³í³Ï³ÝÇÝ ×ÏáõÝ 
Ï»ñåáí ³å³Ñáí»É Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ ¨ µ³ñÓñ ½µ³Õí³ÍáõÃÛáõÝ:  

3. ¶Ý³×Ç Ã»Ã¨ (lite) Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ (²äÐ »ñÏñÝ»ñÇó ³é³çÇÝÁª Ô³½³Ëëï³ÝÁ, 2004 
Ãí³Ï³ÝÇó): ÜÙ³Ý é»ÅÇÙ ÁÝ¹áõÝáõÙ »Ý ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñÇ Î´-Ý»ñÁ, áñáÝó Ñ³Ù³ñ ³éÏ³ »Ý ÙÇ ß³ñù 
ËáãÁÝ¹áïÝ»ñª ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇÝ ³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáñ»Ý Ñ³ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²Û¹ 
ËáãÁÝ¹áïÝ»ñÇó »Ýª ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ñ³×³Ë³ÏÇ ÝÏ³ïíáÕ ³ñï³ùÇÝ ¨ Ý»ñùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó 
¹ÇÙ³Ï³Û»Éáõ ó³Íñ áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ Ã»ñ½³ñ-
·³ó³ÍáõÃÛáõÝÁ, ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: 
²Û¹åÇëÇ »ñÏñÝ»ñáõÙ áñå»ë ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï »Ý ÁÝ¹áõÝíáõÙ ¨° ÷áÕÇ µ³½³Ý, ¨° ïáÏáë³¹ñáõÛù-
Ý»ñÁ, ÇëÏ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇù³Ï³½ÙÇó Ñ³×³Ë³ÏÇ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ³ñï³ñ-
ÅáõÛÃÇ ³éù áõ í³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ, ¹áõñë ·³-
Éáí ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ¹³ßïÇóª Çñ³Ï³Ý³óñ»É ¿ ³Ûë ïÇåÇ 
é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ: 

Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÷á÷áËÙ³Ý ³ÝÑñ³-
Å»ßïáõÃÛáõÝÁª ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó Ý»ñÏ³ÛáõÙë Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÁÝ-
Ã³óáõÙ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ï³ññ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³Ûë é³½-
Ù³í³ñáõÃÛ³Ý í»ñáÝßÛ³É ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁª 2006 Ãí³Ï³ÝÇ ÑáõÝí³ñÇó 
Î´-Ý ³ÝóáõÙ ÏÏ³ï³ñÇ ·Ý³×Ç ÉÇ³ñÅ»ù Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³ÝÁ, ë³Ï³ÛÝ áã Ã» ÙÇ³Ý·³ÙÇó, ³ÛÉ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ 
÷áõÉáí: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª Î´-Ý ÏÑñ³å³ñ³ÏÇ ·Ý³×Ç å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ë³-
Ï³ÛÝ ¹»é¨ë ãÇ Ý»ñÏ³Û³óíÇ Î´ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý³×Ç íñ³: ÎÝ»ñÏ³Û³óí»Ý ÙÇ³ÛÝ 
³Û¹ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áñ³Ï³Ï³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²Ûë ×³Ý³å³ñÑáí Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³ÝÁ ï»Õ»Ïáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñ Ïïñí»Ý ÙÇ³ÛÝ Î´ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ áã Ã» Ï³é³í³ñíáÕ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý 
Ýå³ï³ÏÇ ¨ ³ÛÉ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, ÙÇÝã¨ 
·Ý³×Ç ÉÇ³ñÅ»ù Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ Î´-Ý ãÇ Ññ³å³ñ³ÏÇ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ù»Ï ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý Ùá¹»É:  

 
 
 
 
 

¶Ü²ÖÆ Üä²î²Î²¸ðØ²Ü ä²ÚØ²ÜÜºðÀ. ¸ð²Üò  
ÎÆð²èºÈÆàôÂÚàôÜÀ Ð²Ú²êî²ÜÆ Ð²Üð²äºîàôÂÚàôÜàôØ ºì ÐÐ ÎºÜîðàÜ²Î²Ü ´²ÜÎÆ ø²ÚÈºðÀ ¸ð² 

Üºð¸ðØ²Ü Ð²Ø²ð  
  
¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ ¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ »Ý Áëï ÇÝëïÇïáõóÇá-

Ý³É, ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ¨ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ.  
ÆÝëïÇïáõóÇáÝ³É  

1. ¶Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ áñå»ë Î´ ·ÉË³íáñ Ýå³ï³ÏÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙ, 
2. ¶Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÇ, ÙÇç³Ï³ÛùÇ ¨ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝ, 
3. ø³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, 
4. Â³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝ ¨ Ñ³ßí»ïí»ÉÇáõÃÛáõÝ, 
5. ¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý ³ÝÏ³ËáõÃÛáõÝ: 

 
 

 

¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý
1. ¶Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëáõÙ, 
2. öáË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ Ù³ëÇÝ Ñëï³Ï å³ïÏ»ñ³óáõÙ: 

Ø³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 
1. ¼³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³, 
2. üÇëÏ³É ¹áÙÇÝ³ÝïáõÃÛ³Ý µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝ 
3. Ü»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ: 

 
ÆÝëïÇïáõóÇáÝ³É å³ÛÙ³ÝÝ»ñ 
Àëï ³é³ÝÓÇÝ ï³ññ»ñÇª Çñ³íÇ×³ÏÁ ÐÐ-áõÙ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 
1. ¶Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ áñå»ë Î´ ·ÉË³íáñ Ýå³ï³Ï ë³ÑÙ³Ýí³Í ¿ §ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ 

Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»Ýùáí (1996 Ã.): 
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2. ¶Ý³×Ç óáõó³ÝÇß, ÙÇç³Ï³Ûù ¨ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝ:  
¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ ë³ÑÙ³Ý»ÉÇë Ï³ñ¨áñ ¿, Ã» ·Ý³×Ç ÇÝãåÇëÇ óáõó³ÝÇß 

¿ ÁÝ¹áõÝíáõÙª ÁÝ¹Ñ³Ýáõ±ñ (ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùë), Ã»± µÝ³Ï³ÝáÝ (ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕÇ 
ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ù³Ý³ÏáõÃÛ³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùë): ÀÝïñáõÃÛáõÝ Ï³ï³ñ»ÉÇë Î´-Ý»ñÁ Ï³Ý·ÝáõÙ 
»Ý Ññ³å³ñ³Ï³ÛÝáõÃÛ³Ý ¨ ·Ý³×Ç Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »ñÏÁÝïñ³ÝùÇ ³éç¨: 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ·Ý³×Ç ÁÝïñáõÃÛ³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ³ÛÝ É³í ¿ Ñ³ë-
Ï³óíáõÙ ¨ »ÝÃ³ñÏíáõÙ ÙáÝÇïáñÇÝ·Ç: ê³Ï³ÛÝ ³ÛÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝÁ. áã ÙáÝ»ï³ñ 
·áñÍáÝÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Íª Ï³ñáÕ »Ý ¿³Ï³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßáõÙ, 
áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ µ³ñ¹³ÝáõÙ ¿ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇÝ Ñ³ëÝ»Éáõ ·áñÍÁÝÃ³óÁ: 

´Ý³Ï³ÝáÝ ·Ý³×Ç Ñ³Ù³ñ ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕÇó Ñ³ÝíáõÙ »Ý ·Ý»ñÇ ËÇëï ë»½áÝ³ÛÇÝ 
í³ñù³·ÇÍ áõÝ»óáÕ Ï³Ù Ñ³×³Ë³ÏÇ ³é³ç³ñÏÇ ßáÏ»ñÇ »ÝÃ³ñÏíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÁ: ´Ý³Ï³ÝáÝ ·Ý³×Ç 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ³é³í»É Ï³é³í³ñ»ÉÇ ¿ Î´ ÏáÕÙÇó, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ¹Åí³ñ ¿ 
ÁÝÏ³ÉíáõÙ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ¨ ÉÇ³ñÅ»ùáñ»Ý ãÇ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ·Ý³×Ç ÙÇïáõÙÝ»ñÁ: Ø³ëÝ³íáñ³-
å»ëª Î´ ÏáÕÙÇó µÝ³Ï³ÝáÝ ·Ý³×Ç Ñ³Ù³ñ ÁÝïñí³Í ½³ÙµÛáõÕÁ Ï³ñáÕ ¿ Ý»ñÏ³Û³óáõóã³Ï³Ý ãÉÇÝ»É, ÇëÏ 
½³ÙµÛáõÕáõÙ ãÁÝ¹·ñÏí³Í áñáß ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ ËÇëï Ï³ñ¨áñ ÉÇÝ»É Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý 
Ñ³Ù³ñ: ÀÝ¹ áñáõÙ, »Ã» ³Û¹ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ å³ñµ»ñ³µ³ñ ¨ ½·³ÉÇáñ»Ý ß»Õí»Ý 
µÝ³Ï³ÝáÝ ·Ý³×Çó, ³å³ Î´ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ãÇ ÁÝÏ³ÉíÇ 
áñå»ë ·Ý³×Ç Ï³é³í³ñÙ³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ:  

ØÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñ ï³ñµ»ñ Ùáï»óáõÙÝ»ñ »Ý ÏÇñ³éáõÙ ³Ûë 
³éáõÙáí: ÐÐ Î´-Ý Ùßï³å»ë Ñ³ßí³ñÏ»É ¨ Ññ³å³ñ³Ï»É ¿ µÝ³Ï³ÝáÝ ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÁ: ØÇÝã¨ 2004 
Ãí³Ï³ÝÁ áñå»ë µÝ³Ï³ÝáÝ ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇß ¿ÇÝ Ññ³å³ñ³ÏíáõÙ í³ñã³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ 
·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ùñ·»ñÇ ¨ µ³Ýç³ñ»Õ»ÝÇ ë»½áÝ³ÛÇÝ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ µ³ó³éáÕ 
µÝ³Ï³ÝáÝ ·Ý³×Á: 2004 Ãí³Ï³ÝÇó Ññ³å³ñ³ÏíáõÙ ¿ 15%-áí Ïñ×³ïí³Í ÙÇçÇÝ ·Ý³×Á, áñÇ Ñ³ßí³ñÏ-
Ù³Ý Ñ³Ù³ñ ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕáõÙ Ý»ñ³éí³Í ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ ³ÝÑ³ï³Ï³Ý ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ 
Ý³Ë ¹³ë³Ï³ñ·íáõÙ »Ý Áëï ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý, ³ÛÝáõÑ»ï¨ ß³ñùÇ »ñÏáõ ÏáÕÙ»ñÇó Ïñ×³ïíáõÙ ¿ 
ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ 15%-Á: ´Ý³Ï³ÝáÝ ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë ÙÝ³ó³Í ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ 
Ïßéí³Í ÇÝ¹»ùë: ÐÐ Î´-Ý Ñ»ï³·³ÛáõÙ ÝáõÛÝå»ë ß³ñáõÝ³Ï»Éáõ ¿ Ñ»ï¨»É µÝ³Ï³ÝáÝ ·Ý³×Ç ÁÝÃ³óùÇÝ, 
½³ñ·³óÝ»É Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ ¨ ³å³Ñáí»É Ññ³å³ñ³Ï³ÛÝáõÃÛáõÝÁ: 

Ü»ñÏ³ÛÇë ÷áõÉáõÙ, »ñµ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñëï³Ï»óÝ»É ·Ý³×Ç Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý óáõó³ÝÇßÇ ÁÝïñáõ-
ÃÛáõÝÁª µÝ³Ï³Ýá±Ý, Ã»± ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ, ÐÐ Î´-Ý ³é³í»É ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñáõÙ È»Ñ³ëï³ÝÇ ¨ â»ËÇ³ÛÇ 
Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ. Ýå³ï³Ï³¹ñíáõÙ ¿ ·Ý³×Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ óáõó³ÝÇßÁ, ÇëÏ Ý»ñùáÝßÛ³É ïÝï»ë³Ï³Ý »ñ¨áõÛÃ-
Ý»ñÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý µ³ó³éáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝó Ç Ñ³Ûï ·³Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ Î´-Ý µ³ó³ïñáõÃÛáõÝÝ»ñ ¿ 
ï³ÉÇë ß»ÕáõÙÝ»ñÇ å³ï×³éÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: ´³ó³éáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ »Ý. 

• Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëí³Í ¨ ÷³ëï³óÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ÙÇç¨ ¿³Ï³Ý ß»ÕáõÙ-
Ý»ñÁ,  

• ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Íª ÷áË³ñÅ»ùÇ ½·³ÉÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ, áñÁ ãÇ ³ñ
ï³óáÉáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ý»ñùÇÝ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ¨ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ,  

-

É• ·ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛ³Ý áÉáñïáõÙ ³é³ç³ñÏÇ ½·³ Ç ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ, áñáÝù ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ 
»Ý ·ÛáõÕ³ïÝï»ë³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ½·³ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ,  

• µÝ³Ï³Ý ³Õ»ïÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉ ³ñï³Ï³ñ· Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý ³é³ç³óÝ»É 
³é³ç³ñÏáí Ï³Ù å³Ñ³Ýç³ñÏáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ·Ý³ÛÇÝ ßáÏ»ñ:  

 
¶Ý³×Ç Ï»ï, Ã»± ÙÇç³Ï³Ûù: ÐÐ-áõÙ ÏÇñ³éí»É ¿ Ã»° Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ ¨ Ã»° Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ 

ÙÇç³Ï³ÛùÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý åñ³ÏïÇÏ³Ý, ¨ ÷áñÓÁ óáõÛó ¿ ïí»É, áñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ý»ñùÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ 
³ñÓ³·³Ýù»Éáõ, Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ËÝ¹ÇñÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÉáõÍ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ 
ÙÇç³Ï³ÛùÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ, áñÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë ·Ý³×Ç å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ, áñÁ ÝáõÛÝå»ë 
å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ ×ÏáõÝáõÃÛáõÝ: ØÇç³Ï³ÛùÁ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ Ý³¨ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ½·³ÉÇ ë»½á-
Ý³ÛÇÝ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ, áñáÝù µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñÓñ »Ý ÐÐ-áõÙ, ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: Â»ñ¨ë, Î´ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ íëï³ÑáõÃÛ³Ý ÏáñáõëïÝ ³í»ÉÇ Ù»Í ÏÉÇÝÇ ÙÇç³Ï³ÛùÇó ß»Õí»Éáõ, ù³Ý ÏáÝÏñ»ï óáõó³ÝÇßÇó 
ß»Õí»Éáõ ¹»åùáõÙ: ²Ýßáõßï, íëï³ÑáõÃÛ³Ý ÏáñáõëïÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÏÉÇÝÇ Ý³¨ ß»ÕÙ³Ý ã³÷áí:  

ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ÙÇç³Ï³ÛùÇ É³ÛÝáõÃÛ³ÝÁ, ³å³ áñù³Ý É³ÛÝ ¿ ³ÛÝ, ³ÛÝù³Ý ¹ÛáõñÇÝ ¿ ¹³éÝáõÙ 
Íñ³·ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ, ë³Ï³ÛÝ ¹Åí³ñ³ÝáõÙ ¿ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ýí³½»óáõÙÁ ¨ íëï³ÑáõÃÛ³Ý Ó»éùµ»-
ñáõÙÁ, áñáÝù Î´ Ñ³Ù³ñ ß³ï Ï³ñ¨áñ »Ý: àñáß ïÝï»ë³·»ïÝ»ñ, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ý³¨ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ, ËáñÑáõñ¹ »Ý ï³ÉÇë 
ë³ÑÙ³Ý»É ÏáÝÏñ»ï óáõó³ÝÇß ¨ áã Ã» ÙÇç³Ï³Ûù ¨ ¹ñ³ÝÇó ß»Õí»Éáõ ¹»åùáõÙ µ³ó³ïñ»É å³ï×³éÝ»ñÁ, 
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áñÝ ³í»ÉÇ Ïµ³ñÓñ³óÝÇ íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ Î´ ÝÏ³ïÙ³Ùµ10: ¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë Î´-Ý Ïë³ÑÙ³ÝÇ ³é³í»É³·áõÛÝÁ 3% ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ÙÇç³Ï³Ûù: ÎÏ³éáõóíÇ ¨ 
ÏÑñ³å³ñ³ÏíÇ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý 
·ñ³ýÇÏÁ:  

 
Ä³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝ: ê³ Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ÇÝãå»ë »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ 

Ï³ÛáõÝ³óÙ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý å³ÑÇ ¨ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ³ÏÝÏ³ÉÙ³Ý ÙÇç¨ 
·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ É³·»ñÇ å³ï×³éáí:  

ÐÐ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñÇ ÑÇÙùáõÙ ËÝ¹Çñ ¿ ¹ñí»É 2006 Ãí³Ï³ÝÇ í»ñçÇ 
¹ñáõÃ ³Ùµ Ñ³ëÝ»É ³é³í»É³·áõÛÝÁ 3% ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÇª Ù»Ï ï³ñí³ ÑáñÇ½áÝáí: ØÇ³Å³-
Ù³Ý³Ï, Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ å³Ñå³Ý»É í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í ó³Íñ ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÝ»ñÁª 
ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ïáõÙ:  

Û

3. ø³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý ³Ûë ï³ññÁ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³-
í³ñáõÃÛ³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ ¿. »Ã» ³é³çÇÝÇ ¹»åùáõÙ áñå»ë ·Ý³×Ç íñ³ ³½¹áÕ ·áñÍáÝ ¿ ¹Çï³ñÏíáõÙ 
÷áÕÇ É³ÛÝ ³·ñ»·³ïÁ, ³å³ »ñÏñáñ¹Ç ¹»åùáõÙª óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ É³ÛÝ ¹³ßïÁ ¨ ÷áñÓ³·»ïÝ»ñÇ ¹³ïá-
ÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ÐÐ Î´-Ý Ý»ñÏ³ÛáõÙë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë ÏÇñ³éáõÙ ¿ 
Ñ³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, áñÇ íÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ í»ñ³Ý³ÛáõÙ-
Ý»ñÝ »Ýª ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇÝ Ñ³ëÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: ²³Ï³ÛÝ Ñ³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙùáõÙ 
å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»Éª ³½¹»óáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ûáí (reaction function), ·Ý³×Á 
µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ (inflation indicators) É³ÛÝ ¹³ßïáí: ì»ñçÇÝÝ»ñë Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ Ý»ñ³é»É 
ÐÐ Î´ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉáõÙ:  

Ð³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ÏÇñ³é»ÉÇë Ïå³Ñå³Ýí»Ý ÐÐ Î´ ¼²² ¨ ¼Ü² óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³-
ÏáõÙÝ»ñÇ (¼²² Ñ³Ù³ñ Ý»ñùÇÝ ë³ÑÙ³Ý, ÇëÏ ¼Ü² Ñ³Ù³ñª í»ñÇÝ ë³ÑÙ³Ý) ³å³ÑáíÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, ¨ 
¹ñ³ÝóÇó ß»Õí»Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñáõÙ ¨ ·Ý³×Ç í»ñ³µ»ñÛ³É 
Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Ïïñí»Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý µ³ó³ïñáõÃÛáõÝÝ»ñ:  

4. Â³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝ ¨ Ñ³ßí»ïí»ÉÇáõÃÛáõÝ: Ð³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ï»ÕÛ³Ï ÉÇÝÇ Î´ Íñ³-
·ñ»ñÇÝ, ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ, Ýå³ï³ÏÝ»ñÇÝ: ²Ûë ³éáõÙáí, Ý»ñÏ³ÛáõÙë ³ÙµáÕç ³ßË³ñÑáõÙ ¨ ÐÐ-áõÙ Ï³ñ¨áñ-
íáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝÁ, áñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É 
1998 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ùß³Ïí»É »Ý Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ëï³Ý¹³ñïÝ»ñ: ÐÐ Î´ ËáñÑñ¹Ç 2000 
Ãí³Ï³ÝÇ ÃÇí 34 áñáßÙ³Ùµ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿, áñ ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ ³Û¹ ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÇÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ áñáßáõÙ ¿ Ï³Û³óí»É Ññ³å³ñ³Ï»É ³Û¹ 
Ù³ëÇÝ: Üßí³Í ÷³ëï³ÃáõÕÃÁ Ññ³å³ñ³Ïí»É ¿ ¨ ï»Õ³¹ñí»É ÐÐ Î´ ÇÝï»ñÝ»ï³ÛÇÝ ¿çáõÙ11:  

Â³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝÁ áñå»ë ÐÐ Î´ ëÏ½µáõÝù ë³ÑÙ³Ýí»É ¿ Ý³¨ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÷ÇÉÇëá-
÷³ÛáõÃÛ³Ùµ12: 

Â³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ÐÐ Î´-Ý Ññ³å³ñ³ÏáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý, »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 
¨ ³Ùë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñ, ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñ»ñÁ, Çñ³Ï³Ý³óíáÕ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³Ûï³ñ³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ: ¶Ý³×Ç Ñ³ßí»ïíáõÃ áõÝÁ 
Ññ³å³ñ³ÏíáõÙ ¿ 1996 Ãí³Ï³ÝÇóª ÏÇë³ÙÛ³Ï³ÛÇÝ å³ñµ»ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ, áñï»Õ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ý»ñÏ³-
Û³óíáõÙ »Ý ·Ý³×Ç í³ñù³·ÇÍÁ, ³ÛÝ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ, 
Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ, Çñ³Ï³Ý ¨ ³ñï³ùÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý³×Ç íñ³, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ ï³ñµ»ñ ïÝï»ë³Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ: 
2006 Ãí³Ï³ÝÇó ·Ý³×Ç í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁ ÏÑñ³å³ñ³ÏíÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ å³ñµ»ñ³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ùµ ¨, í»ñáÝßÛ³É µáí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝÇó µ³óÇ, ÏÝ»ñ³éÇ Î´ ËáñÑñ¹Ç ÏáÕÙÇó Ñ³çáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ 
ë³ÑÙ³Ýí³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, Î´ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛù-
Ý»ñÇ, ¹ñ³Ýó ³éÝãíáÕ áñáßáõÙÝ»ñÇÝ í»ñ³µ»ñáÕª ËáñÑñ¹Ç ÝÇëï»ñÇ ³ñÓ³Ý³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ 
ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ:  

Û

                                                

¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ Î´ 
Ñ³ßí»ïáõ ÉÇÝ»Éáõ ï³ññ»ñÝ ³éÏ³ »Ý ÐÐ-áõÙ ¨ ÝáõÛÝå»ë ËÝ¹ñ³Ñ³ñáõÛó ã»Ý ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý 
³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ: ¶Ý³×Ç ÉÇ³ñÅ»ù Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³ó-
Ý»ÉÇë »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿ Ý³¨ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ù»Ï ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇ Ññ³å³ñ³ÏáõÙ:  

 
 

 

10 î»°ë Jiri Jonas, Inflation targeting in Transition Economies: Some Issues and Experience, Czech National Bank and Monetary and
Exchange Department of the IMF, 2000, ¿ç 13:   
11 î»°ë Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝ ûñ³Ã»ñÃ, 29 ÝáÛ»Ùµ»ñÇ, 2000, ¿ç 4: 
12 î»°ë ÐÐ Î´ ËáñÑñ¹Ç ³ñÓ³Ý³·ñ³ÛÇÝ áñáßáõÙ ÃÇí 5,5/3/2002Ã.:
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¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñùá Ï³½ÙíáÕ ¶Ý³×Ç Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ å»ïù ¿ 
Ý»ñÏ³Û³óíÇ Ý³¨ ³å³·³ÛÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ Ý»ñ³éáÕ Ùáï»óáõÙ (forward looking 
approach) ²ÛÝ Ï³ñï³óáÉíÇ ·Ý³×Ç Ùá¹»ÉáõÙ, ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñáõÙ: Ð³ßíÇ Ï³éÝí»Ý Ý³¨ 
»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ÏáñÁ ¨ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ßñç³ÝáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í Ñ³ñóáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 
(ßáõïáí ÏÝ»ñ³éíÇ ²ØÐ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ï³ñ³ÍÙ³Ý Ñ³ïáõÏ ëï³Ý¹³ñïÝ»ñáõÙª SDDS): ÐÐ Î´-Ý ³ñ¹»Ý ÇëÏ 
å³ñµ»ñ³µ³ñ Ññ³å³ñ³ÏáõÙ ¿ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ÏáñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ, ÇëÏ 2005 Ãí³Ï³ÝÇó 
Ññ³å³ñ³ÏíáõÙ »Ý Ý³¨ ëå³éáÕÝ»ñÇ íëï³ÑáõÃÛ³Ý, ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý ¨ ·áñÍ³ñ³ñ 
ÙÇç³í³ÛñÇ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ, áñáÝó Ññ³å³ñ³ÏáõÙÁ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý µÝáõÛÃ ÏÏñÇ:  

5. ¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý ³ÝÏ³ËáõÃÛáõÝ: ÐÐ Î´-Ý áõÝÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ³ÝÏ³ËáõÃÛáõÝ, ù³ÝÇ áñ ÇÝùÝáõ-
ñáõÛÝ ¿ áñáßáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇù³Ï³½ÙÁ, ¹ñ³ ÏÇñ³éÙ³Ý Ñ³×³Ë³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝÁ, Í³í³ÉÝ»ñÁ ¨ ·Ý³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ: 

Üßí³Í å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇó µ³óÇ, ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñ å³ÛÙ³Ý ¿ Ý³¨ 
Î´ ³ÝÏ³ËáõÃÛáõÝÁ: ÐÐ-áõÙ 16 ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí Ñ³ßí³ñÏí³Í ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ïí»É ÐÐ 
Î´ ³ÝÏ³ËáõÃÛ³Ý ß³ï µ³ñÓñ ³ëïÇ×³Ý. ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ßñç³ÝáõÙ ·ïÝíáÕ 19 »ñÏñÝ»ñÇ ß³ñùáõÙ ÐÐ-Ý, 
ï³ñµ»ñ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñáí, ·ñ³íáõÙ ¿ ³é³çÇÝ Ï³Ù »ñÏñáñ¹ ï»ÕÁª ½Çç»Éáí ²Éµ³ÝÇ³ÛÇÝ13:  

²ÛëåÇëáí, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÷³ëï»É, áñ ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ³éáõÙáí ÐÐ Î´-Ý ³ÙµáÕçáíÇÝ 
µ³í³ñ³ñáõÙ ¿ í»ñÁ Ýßí³Í å³Ñ³ÝçÝ»ñÇÝ: 

 
¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñ. 

1. ¶Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëáõÙ: ÐÐ Î´-áõÙ Ùß³Ïí»É »Ý ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ï³ñµ»ñ Ù»Ãá¹Ý»ñ (¹ñ³Ýù 
Ññ³å³ñ³ÏíáõÙ »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñ»ñÇ Ñ³í»Éí³ÍáõÙ), ÇëÏ ³å³·³ÛÇ 
Ñ³Ù³ñ Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ áõÝ»Ý³É Ù»Ï ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý Ùá¹»É, áñÁ ³ÝÑñ³Å»ßï³µ³ñ ÏÝ»ñ³éÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý 
Ýå³ï³ÏÇ Ñ³Ù³ñ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³ ¨ ³å³·³ÛÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÁ: 
¶Ý³×Ç ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÁ ÏÑñ³å³ñ³ÏíÇ ·Ý³×Ç ÉÇ³ñÅ»ù Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõ-
ÝáõÙÇó Ñ»ïá:  

ø³ÝÇ áñ ·Ý³×Ç Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ ã»Ý Ï³ñáÕ É³í áõÕ»óáõÛó ÉÇÝ»É ·Ý³×Ç Ï³ÝË³-
ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ¹ñ³Ýù µ³í³Ï³ÝÇÝ ³ÝÏ³ÛáõÝ »Ý ¨ ³ñï³óáÉáõÙ »Ý ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»-
óáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãåÇëÇù »Ýª ·Ý»ñÇ ³½³ï³Ï³Ý³óáõÙÁ, ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ, ³ßË³ï³í³ñÓÇ, ÷áË³ñÅ»ùÇ 
³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ, Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ µ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÁ, áñáÝù ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ÝóáÕÇÏ µÝáõÛÃ »Ý ÏñáõÙ, 
Ùá¹»ÉÁ ß³ñáõÝ³Ï³µ³ñ Ï»ÝÃ³ñÏíÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ: ²Ûë Ï³å³ÏóáõÃÛ³Ùµ ê. üÇß»ñÁ ÝßáõÙ ¿, áñ ÝÙ³Ý 
Çñ³íÇ×³ÏáõÙ å»ïù ã¿ ³ÏÝÏ³É»É ·Ý³×Ç ¨ ³ÛÝ µ³ó³ïñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³ÛáõÝ Ï³åÇ ·áÛáõÃÛáõÝ ¨ 
Ñ³ñÏ ãÏ³ ¹ñ³Ý Ù»Í ÏßÇé ï³É: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ áñ¹»·ñ»É ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ, ¨ 
³Û¹ Ï³åÁ ÏÏ³ÛáõÝ³Ý³ 14:  

²Ûë ³éáõÙáí Ñ»ï³ùñùÇñ ¿ Ý³¨ â»ËÇ³ÛÇ (áñÝ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ßñç³ÝáõÙ ·ïÝíáÕ ³é³çÇÝ »ñÏÇñÝ ¿ñ, 
áñÇ ³½·³ÛÇÝ µ³ÝÏÁ 1998 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÁÝ¹áõÝ»ó ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ) ³½·³ÛÇÝ 
µ³ÝÏÇ ûñÇÝ³ÏÁ: Æ å³ï³ëË³Ý Ýáñ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñ¹ñÙ³Ý ùÝÝ³¹³ïÝ»ñÇ ³ÛÝ åÝ¹Ù³ÝÁ, Ã» 
Ùá¹»ÉÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ã¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõ-
ÃÛ³ÝÝ ³ÝóáõÙÁ, â»ËÇ³ÛÇ µ³ÝÏÁ ³é³ç ù³ß»ó ³ÛÝ ¹ñáõÛÃÁ, áñ ¹³ ÝáõÛÝåÇëÇ Éáõñç ËáãÁÝ¹áï ¿ Ý³¨ 
÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ºí ù³ÝÇ áñ ÐÐ-áõÙ, ³é³Ýó ³Û¹ Ùá¹»ÉÇ 
³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý, ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ 
»Õ»É Ï³ÛáõÝ ¨ ó³Íñ ·Ý³×Ç ³å³ÑáíáõÙÁ, ¨ ËÝ¹ÇñÝ ³Ûëï»Õ ÙÇ³ÛÝ Ï³ÛáõÝ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ó¨³íáñáõÙÁ ¨ 
Î´ ÝÏ³ïÙ³Ùµ íëï³ÑáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óáõÙÝ ¿, ³å³ å»ïù ã¿ ëå³ë»É ïáÏáë³¹ñáõÛù-·Ý³× Ï³åÇ 
Ï³ÛáõÝ³óÙ³ÝÁª Ýáñ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

2. öáË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ Ù³ëÇÝ Ñëï³Ï å³ïÏ»ñ³óáõÙ: 
¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÝ ³ÛÝ áõÕÇÝ»ñÝ »Ý, áñáÝó ÙÇçá-

óáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ³½¹áõÙ ¿ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ëå³éáÕÝ»ñÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñÇª ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ áñáßáõÙÝ»ñÇ íñ³, áñáÝù áõÕÕ³ÏÇ 
³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý ¨ ·Ý»ñÇ íñ³: öáË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇª ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÇ, ÷áË³ñÅ»ùÇ, í³ñÏ³ÛÇÝ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý, Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý ¿ý»ÏïÇ, Ï³ÝËÇÏ 
Ñáëù»ñÇ, Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ¨ ³ÛÉ ÉÍ³ÏÝ»ñÇó Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù »ñÏáõëÁ, áñáÝó ÙÇçáóáí ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³½¹áõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³:  

                                                 

  

13 î»°ë Cukierman A., Central Bank Strategy, Credibility and Independence. Theory and Evidence, MIT press, 1998, ¿ç 349-454. 
14 î»°ë Fisher S., Opening Remarks by S. Fisher at the Seminar on Inplementing Inflation Targets, Washington D. C., March 2000: 
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Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, áñÁ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ Î´ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ÙÇçáóáí (ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï é»åá ·áñÍ³éÝáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñ), áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³ñï³óáÉíáõÙ ¿ ³ÛÉ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í³ñù³·ÍáõÙ: ÆëÏ 
í»ñçÇÝÝ»ñë Ý³Ë¨³é³ç Ñ³Ý¹Çë³Ý³Éáí ÷áË³éáõÃÛ³Ý Í³Ëëª Çñ»Ýó ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ Ñ³Ù³-
Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ª ëå³éÙ³Ý ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí:  

îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ Ý³¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ¨ 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³: Ø³ëÝ³-
íáñ³å»ëª ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³×Á Ù»Í³óÝáõÙ ¿ éÇëÏ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ï»ë³Ï³ñ³ñ 
ÏßÇéÁ, áñÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ãí»ñ³¹³ñÓíáÕ í³ñÏ»ñÇ ³×Ç, µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Éñ³óáõóÇã í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý 
Í³Ëë»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ¨ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙª í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý: 

öáË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý ¨ ·Ý»ñÇ íñ³ ³½¹áõÙ ¿ ÇÝãå»ë áõÕÕ³ÏÇ, 
³ÛÝå»ë ¿É ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ×³Ý³å³ñÑÝ»ñáí: àõÕÕ³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³ñÓ³Ý³·ñíáõÙ ¿ Ý»ñÙáõÍí³Í ÑáõÙùÇ 
¨ í»ñçÝ³Ï³Ý û·ï³·áñÍÙ³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇª ï»Õ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ·Ý»ñÇ áõÕÕ³ÏÇ ÷á-
÷áËÙ³Ý ÙÇçáóáí: ÀÝ¹ áñáõÙ, í»ñçÇÝë Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ Ý³¨ ³ÛÉ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ³ñï³¹ñáõ-
ÃÛ³Ý ·Ý»ñÇ íñ³ª ³ßË³ï³í³ñÓÇ ÷á÷áËÙ³Ý ÙÇçáóáí: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª Ý»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
·Ý»ñÇ ³×Á, ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý å³Ñå³ÝÙ³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏáí 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í, Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³ßË³ï³í³ñÓÇ, Ñ»ï¨³µ³ñ Ý³¨ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ·Ý»ñÇ 
µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ: 

öáË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ª ½áõï 
³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí: ºñµ ÷áË³ñÅ»ùÁ ³ñÅ»½ñÏíáõÙ ¿, ï»Õ³Ï³Ý ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ³å-
ñ³ÝùÝ»ñÁ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ¿Å³Ý³ÝáõÙ »Ý, áñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ³í»É³ÝáõÙ ¿ ³ñï³Ñ³ÝáõÙÁ ¨ Ýí³½áõÙ 
Ý»ñÙáõÍáõÙÁª Ýå³ëï»Éáí Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×ÇÝ: 

ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ Î´ ÏáÕÙÇó ÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³ ³½¹»Éáõ áõÕÇÝ»ñÇÝ, ³å³ ¹ñ³Ýù »ñÏáõëÝ »Ý: ²é³-
çÇÝÁ áõÕÕ³ÏÇ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÝ »Ý, áñáÝù ÷á÷áËáõÙ »Ý ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³ÛáõÙ 
³ñï³ñÅáõÛÃÇ ¨ ï»Õ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý Ñ³Ù³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ØÛáõëÁ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
áõÕÇÝ ¿, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ïÝï»ëáõ-
ÃÛáõÝáõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñÑáëùÇ íñ³, áñÇÝ Ñ»ï¨áõÙ ¿ ³ñ¹»Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõ-
ÃÛáõÝÁ:  

öáË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï »Ý áñáß Ý³Ë³-
å³ÛÙ³ÝÝ»ñ: ¸ñ³ÝóÇó ³é³çÝ³ÛÇÝÁ Î´ ÏáÕÙÇó Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ï³é³í³ñíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³ÛÉ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ ³ëïÇ×³ÝÝ ¿: ØÛáõëÁª ïÝï»ë³í³-
ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇª ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇó Ï³Ëí³Í áñáßáõÙÝ»ñ Ï³Û³óÝ»Éáõ ½·³ÛÝáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÝ ¿: 
ºñÏáõ ¹»åùáõÙ ¿É ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ áõÝ»Ý³É ½³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ª ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý 
µ³ñÓñ ³ëïÇ×³Ýáí ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý µ³½Ù³½³Ý ·áñÍÇù³Ï³½Ùáí:  

²Ûë Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ ÐÐ-áõÙ µ³í³Ï³ÝÇ ÃáõÛÉ »Ý ½³ñ·³ó³Í, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ÐÐ–áõÙ Î´ ÏáÕ-
ÙÇó Ï³é³í³ñíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý áõÕÇÝ ß³ï ÃáõÛÉ ¿ ·áñÍáõÙ: âÝ³Û³Í í»ñáÝßÛ³É Ñ³Ý·³-
Ù³ÝùÇÝ, Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ç³Ýù»ñ ¿ ·áñÍ³¹ñ»Éáõ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ï³é³í³ñ-
Ù³Ý ÙÇçáóáí ³½¹»Éáõ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ áñáß³ÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ó¨³íáñÙ³Ý íñ³ª ³å³Ñí»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ:  

Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñùá, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ÷áùñáõ-
ÃÛ³Ý, ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³éÏ³ ¿ ÐÐ Î´ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ 
ÁÝïñáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÁ: ÐÐ Î´-Ý áñå»ë ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï ÏÁÝ¹áõÝÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÁ: ê³Ï³ÛÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ÝÏ³ï³éáõÙÝ»ñÇó »ÉÝ»Éáí, ³ÝÑñ³Å»ßïáõ-
ÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Î´-Ý ÏÏÇñ³éÇ Ý³¨ Í³í³É³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñ:  

 
Ø³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñ 

1. ¼³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³: ÐÐ Î´-Ý ÝáõÛÝå»ë Ï³ñ¨áñáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³-
óáõÙÁ, ù³ÝÇ áñ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ï-
í³ÍÇ íñ³ ³½¹áõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí, áñÇ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ½³ñ·³ó³Í 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³, ÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÉÍ³ÏÇ ³ÏïÇí ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ: 

 ÐÐ-áõÙ ·Ý³×Ç ³ÙµáÕç³Ï³Ý Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ÁÝ¹áõÝÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÁ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ã»ñ½³ñ·³ó³ÍáõÃÛáõÝÝ ¿, áñÁ µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ µ³í³Ï³ÝÇÝ ÷áùñ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ-
·áíª ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ÐÜ²-ÇÝ Ï³½ÙáõÙ ¿ 19.2% ¨ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñáí, »ñµ  ³Í³ÝóÛ³É ·áñÍÇùÝ»ñÁ ·ñ»Ã» ã»Ý ÏÇñ³éíáõÙ:  

ÀÝ¹ áñáõÙ, í»ñçÇÝÝ»ñë áñáß ã³÷áí Ýå³ëïáõÙ »Ý Ý³¨ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
Ó¨³íáñÙ³ÝÁ, áñÁ ÝáõÛÝå»ë ¿³Ï³Ý ËáãÁÝ¹áï ¿ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 
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Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ÷á÷áËáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÝ áõÝ»Ý ½·³ÉÇ ÏßÇé ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ: 

¼³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ áõÝ»Ý³Éáõ ËÝ¹ÇñÁ ¨ ÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÁ ÷áËÏ³åí³Í »Ý:  

²Ûë ³éáõÙáí, ÇÝãå»ë Ýßí»ó, ½³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ Ã»ñ¨ë 
³Ù»Ý³Éáõñç ËáãÁÝ¹áïÝ ¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
·áñÍÁÝÃ³óáõÙ: 

 2. Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛáõÝ (Fiscal dominance): ¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ 
·»ñ³Ï³ÛáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÙÇ ù³ÝÇ ã³÷³ÝÇßÝ»ñ. Î´ ÏáÕÙÇó Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý áõÕÕ³ÏÇ í³ñÏ³íá-
ñáõÙÁ, Ï³Ù, ûñÇÝ³Ï, ÐÜ²-áõÙ ë»ÝÛáñ³ÅÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ (ù³Ý³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý), áñÇª 2%-Çó 
ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¹»åùáõÙ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛáõÝ ãÏ³, 2%-Çó µ³ñÓñÇ ¹»åùáõÙª ³éÏ³ ¿: 
²Ûë ã³÷³ÝÇßÝ»ñÁ µ³ó³Ï³ÛáõÙ »Ý ÐÐ-áõÙ: ÐÐ-áõÙ ë»ÝÛáñ³Å/ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ 
ãÇ ·»ñ³½³Ýó»É 1.6%-Á, ë³Ï³ÛÝ ë³ Î´-Ý ãÇ Ñ³Ù³ñáõÙ ×ß·ñÇï ã³÷³ÝÇß ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áñï»Õ 
ó³Íñ ¿ ÷áÕ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: î³ñµ»ñ ï»ë³µ³ÝÝ»ñ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ³Û¹ »ñ¨áõÛÃÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
ï³ñµ»ñ ã³÷³ÝÇßÝ»ñ:  

ØÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓ³·»ïÝ»ñÇ ßñç³ÝáõÙ ùÝÝ³ñÏíáõÙ »Ý Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛ³Ý Ý³¨ 
ÙÇ ß³ñù ³ÛÉ ã³÷³ÝÇßÝ»ñ. ûñÇÝ³Ïª ³ñ¹Ûá±ù ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ áñ¨¿ ßáÏÇ å³ñ³·³ÛáõÙ Î³é³í³ñáõ-
ÃÛáõÝÝ Ç íÇ×³ÏÇ ¿ Ñ³ñÃ»É ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ, Ã»± Î´ ³ç³ÏóáõÃÛ³Ý Ï³ñÇùÁ ÏÉÇÝÇ: ºÃ» ³Ûá, áõñ»ÙÝ ³éÏ³ ¿ 
Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛ³Ý »ñ¨áõÛÃÁ: ÜÙ³Ý ßáÏ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É 2004 - 2005 ÃÃ. ÁÝÃ³óùáõÙ 
Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ¿³Ï³Ý ³×Á: îÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ó¨³íáñí³Í Ù»Í ³é³ç³ñÏÇó ¨ ¹ñ³ 
³½¹»óáõÃÛ³Ùµ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ³é³ç³óáÕ ×ÝßáõÙÝ»ñÇó Ëáõë³÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ý»ñÑáëùÇ 
ã»½áù³óáõÙÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Çñ³Ï³Ý³óñ»É ¿ Î´-Ýª Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ·áñÍáõÝ ³ç³ÏóáõÃÛ³Ùµ:  

Ð³çáñ¹ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÝ »Ýª ³ñ¹Ûá±ù Î´ Ù³ëÇÝ ûñ»ÝùáõÙ Ýßí³Í ¿, áñ Î´-Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï³ñÇ 
áñáß³ÏÇ ·áõÙ³ñ å»ïù ¿ ÷áË³ÝóÇ Î³é³í³ñáõÃÛ³ÝÁ, ³ñ¹Ûá±ù Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ 
÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ÏïñáõÏ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ »Ý ³é³ç³óÝáõÙ: Üßí³ÍÁ ³ÏÝÑ³Ûï ¿ ÐÐ-Ç Ñ³Ù³ñ, ù³ÝÇ áñ 
÷áÕÇ µ³½³ÛÇ íñ³ Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ß³ï Ñ³×³Ë ³í»ÉÇ Ù»Í ¿, ù³Ý Î´ ÏáÕÙÇó 
ÏÇñ³éíáÕ ·áñÍÇù³Ï³½ÙÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª 2004 Ãí³Ï³ÝÇ ¹»Ïï»Ùµ»ñÇ í»ñçÇÝ ß³µ³Ãí³ 
ÁÝÃ³óùáõÙ Ï³ï³ñí»É ¿ µÛáõç»Ç ï³ñ»Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ 7.1%-Á:  

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛ³Ý ËÝ¹ñÇ ßáõñç ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÁ áñáß³ÏÇ 
»½ñ³Ï³óáõÃÛ³Ý ã»Ý Ñ³Ý·»óñ»É, ë³Ï³ÛÝ, Áëï Ù»ñ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ, ÐÐ-áõÙ ÷³ëï³ñÏÝ»ñÝ ³í»ÉÇ 
ß³ï Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÝ »Ý:  

Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛ³Ý ó³Ý-
Ï³ó³Í ¹ñë¨áñáõÙ (ûñÇÝ³Ïª ÈÇÝëÇ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ, Ð³½³ñ³ÙÛ³ÏÇ Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñ Íñ³·ñÇ ÙÇçáóÝ»ñÇ 
¨ ³ÛÉ ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Í³ËëÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÷áÕÇ µ³½³ÛÇ Ù»Í³Í³í³É ³× Ï³Ù 
Ù»Í³Í³í³É ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ) ¹Çï³ñÏí»Éáõ ¿ áñå»ë ßáÏ, ù³ÝÇ áñ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ýª ·Ý³×Ç íñ³ ³½¹»óáõÃÛ³Ý É³·»ñÁ ³í»ÉÇ Ï³ñ× »Ý, ù³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
³½¹»óáõÃÛ³Ý É³·»ñÁ: 

²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí, áñ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ³ëïÇ×³Ý³µ³ñ Ýí³½áõÙ ¿ Ñ³ñÏ³µÛáõ-
ç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛ³Ý ¹»ñÁ, ³Ûë ËÝ¹ÇñÁ Éáõñç ËáãÁÝ¹áï ã¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³-
Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ³ÝóÙ³Ý é»ÅÇÙÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý Ñ³Ù³ñ:  

3. Ü»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ: Ø³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ý»ñùÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ ó³Íñ ·Ý³×Ç ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ï³ÛáõÝ ï»Ùå»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ùµ: ÐÐ-áõÙ Ýßí³Í »ñÏáõ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ µ³í³ñ³ñí³Í »Ý, ù³ÝÇ áñ, ÇÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýßí»É ¿, 1998-2004ÃÃ. ÙÇçÇÝ ·Ý³×Á Ï³½Ù»É ¿ 
2.4%, ÇëÏ ³Û¹ ï³ñÇÝ»ñÇÝ Ùßï³å»ë ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×: ÀÝ¹ áñáõÙ, í»ñçÇ »ñ»ù 
ï³ñÇÝ»ñÇÝ ³ÛÝ áõÝ»ó»É ¿ »ñÏÝÇß Ù³Ï³ñ¹³Ï: 

 ²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ãÝ³Û³Í Ý»ñÏ³ÛáõÙë ÐÐ-áõÙ ³éÏ³ »Ý ³ñï³ùÇÝ Ñ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛ³Ý µ³ñ»É³íÙ³Ý 
¿³Ï³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñª í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßíÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ å³Ï³ëáõñ¹Ç ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ÐÜ²-áõÙ 
³ÝÁÝ¹Ñ³ï Ýí³½áõÙ ¿ ¨ 2004 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ï³½Ù»É ¿ 4%: ê³Ï³ÛÝ ÐÐ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéáõÙ ¿³Ï³Ý 
ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇé »Ý Ï³½ÙáõÙ Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ, áñáÝó ³×Ç µ³ñÓñ ï»Ùå»ñÁ ¿³Ï³Ý »Ý »Õ»É 
ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ å³Ï³ëáõñ¹Ç Ýí³½Ù³Ý ¨ Ï³ÛáõÝ³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ: ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ, ûñÇÝ³Ï 
èáõë³ëï³ÝáõÙ, áñï»ÕÇó ëï³óíáõÙ ¿ ³Û¹ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ Ùáï 80%-Á, ïÝï»ë³Ï³Ý áã µ³ñ»Ýå³ëï 
½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý áõÕÕ³ÏÇ ³½¹»É ÐÐ ³ñï³ùÇÝ Ñ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý íñ³: 
²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ, í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×Ç µ³ñÓñ ï»Ùå»ñÁ ¨ ûï³ñ»ñÏñÛ³ 
áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³×Ç ÙÇïáõÙÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ Ùáï ³å³·³ÛáõÙ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Éáõñç 
óÝóáõÙÝ»ñ ã»Ý ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ: 
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º¼ð²Î²òàôÂÚàôÜ 
 
1. ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³-

Å»ßï ¿ ÁÝ¹áõÝ»É Ýáñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñÇëË: 
2. àñå»ë ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñÇëË ÐÐ Î´-Ý ÏÁÝ¹áõÝÇ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: öáÕÇ 

³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ë³ñÇëËÝ ³ñ¹»Ý ÇëÏ ãÇ ·áñÍáõÙ ¨ ãÇ ·áñÍÇ, ÇëÏ ÷áË³ñÅ»ùÁ áñå»ë ³Ýí³-
Ý³Ï³Ý Ë³ñÇëË ÁÝ¹áõÝ»ÉÝ ³ÝÝå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿:  

3. 2006 Ãí³Ï³ÝÇó Î´-Ý ÏëÏëÇ ·Ý³×Ç ÉÇ³ñÅ»ù Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³ÝÝ ³ÝóÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ Ï³Ù 
áñ ÝáõÛÝÝ ¿ª ÏÁÝ¹áõÝÇ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ é»ÅÇÙ: 

4. àñå»ë ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇß ÏÁÝ¹áõÝíÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·Ý³×Á: ¶Ý³×Ç Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, áñáÝù 
Î´-Ý 2006 Ã. ÏÑñ³å³ñ³ÏÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ å³ñµ»ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ, Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ïí»ñÉáõÍí»Ý 
Ã»° ·Ý³×Ç ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ Ñ³ßí»ïáõ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, Ã»° ÙÇïáõÙÝ»ñÁ Ù»Ï ï³ñí³ 
Ïïñí³Íùáí: ²é³í»É ËáñÁ Ïí»ñÉáõÍí»Ý ¨ ÏÙ»ÏÝ³µ³Ýí»Ý ³ÛÝ µ³ó³éÇÏ ÇñáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
áñáÝù Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ Ñ³Ù³ñ»É ·Ý³×Ç íñ³ ûµÛ»ÏïÇíáñ»Ý 
³½¹áÕ áã ÙáÝ»ï³ñ ·áñÍáÝÝ»ñ. 
• Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëí³Í ¨ ÷³ëï³óÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ¿³Ï³Ý ß»ÕáõÙ-

Ý»ñÁ,  
• ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Íª ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ½·³ÉÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ, 

áñÁ ãÇ ³ñï³óáÉáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ý»ñùÇÝ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ¨ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ¹ñ³Ù³-
í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, 

• ·ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛ³Ý áÉáñïáõÙ ½·³ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ »Ý 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ íñ³,  

• µÝ³Ï³Ý ³Õ»ïÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉ ³ñï³Ï³ñ· Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý ³é³ç³óÝ»É 
³é³ç³ñÏáí Ï³Ù å³Ñ³Ýç³ñÏáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ·Ý³ÛÇÝ ßáÏ»ñ:  

5. àñå»ë ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï ÏÁÝ¹áõÝíÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï, 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ÝÏ³ï³éáõÙÝ»ñÇó »ÉÝ»Éáí, ÏÏÇñ³éí»Ý Ý³¨ 
Í³í³É³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ï³ññ»ñ: ì»ñçÇÝÝ»ñë Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ »Ý Ý³¨ ³ÛÝ å³ï×³-
éáí, áñ Î´-Ý ¹»é¨ë ãÇ Ññ³Å³ñíáõÙ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõ-
ÃÛ³Ý µáÉáñ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇó. Ïå³Ñå³ÝÇ ¼²² ëïáñÇÝ ë³ÑÙ³ÝÇ ¨ ¼Ü² í»ñÇÝ ë³ÑÙ³ÝÇ 
ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ: ÆëÏ Ñ³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ý»ñùá Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
Ïµ³ó³ïñí»Ý ¨ ÏÑñ³å³ñ³Ïí»Ý:  

6. Î´-Ý ÏÏ³ï³ñ»É³·áñÍÇ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ý»ñÏ³ÛÇë Ù»Ãá¹Ý»ñÁ Ù»Ï ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: ¶Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÁ Ï¹³éÝ³ ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³Ï ¨ ÏÑñ³å³ñ³ÏíÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ å³ñµ»ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ:  

7. Â»¨ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ ÉÇáíÇÝ §ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ù³ëÇÝ¦ 
ÐÐ ûñ»ÝùÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ¿ (4-ñ¹ Ñá¹í³ÍÇ ¹ñáõÛÃÝ»ñ), ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ²Ä ¨ Ñ³ë³ñ³-
ÏáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñëï³Ï»óÙ³Ý ï»ë³Ï»ïÇó, áñå»ë½Ç Ù»Í³Ý³ Î´ 
Ñ³ßí»ïí»ÉÇáõÃÛáõÝÝ Áëï Ýáñ³·áõÛÝ ã³÷áñáßÇãÝ»ñÇ, ûñ»ÝùáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßï »Ý áñáß ËÙµ³-
·ñáõÙÝ»ñ: ²Û¹ Ýå³ï³Ïáí, Áëï §Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Íñ³·ñÇ Ï³ï³ñáõÙÝ 
³å³ÑáíáÕ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ¦ ó³ÝÏÇ, 2006 Ãí³Ï³ÝÇ û·áëïáëÇÝ ÐÐ Î´-Ý Î³é³í³ñáõÃÛ³ÝÁ 
ÏÝ»ñÏ³Û³óÝÇ ûñ»ÝùÇ Ý³Ë³·ÇÍ: ¶Ý³×Ç ÉÇ³ñÅ»ù Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³ÝÁ ³ÝóÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ 
ÏÝ»ñÏ³Û³óíÇ ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝ, áñå»ë½Ç §ÐÐ Î´ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùáõÙ ãÝßí»Ý 
÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ ë³ÑÙ³Ý³ù³Ý³ÏÝ»ñÁ, ÇÝãÁ 
Ñ³Ï³ëáõÙ ¿ ·Ý³×Ç ÉÇ³ñÅ»ù Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³ÝÁ: 
¶Ý³×Ç ÉÇ³ñÅ»ù Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝÙ³ÝÁ ½áõ·³Ñ»é.  
• ÏÁÝ¹É³ÛÝíÇ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÁª Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

³½¹»óáõÃÛ³Ý É³·»ñÁ, 
• ÏÑñ³å³ñ³ÏíÇ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÁ, 
• ÏÑñ³å³ñ³ÏíÇ áã å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý ·Ý³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 
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