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Ü»ñ³ÍáõÃÛáõÝ 

 

       ÈáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùáí é»ÅÇÙÇ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ ÙáµÇÉáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ 

áõ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ý 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ, ¨ Ñ»ï¨³µ³ñ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝÁ µÝáõÃ³·ñ»Éáõ 

Ñ³Ù³ñ ³é³í»É Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ¹ñ³Ýù ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÇ ÙÇçáóáí ³ñï³Ñ³Ûï»ÉÁ, 

ÇÝãÇ Ñ³Ù³ñ ¿É ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ
1
:  

         ¸äÆ-Ý Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 

÷áË³ñÅ»ùÇª µ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ 

Ïßéí³Í Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÁ, áñï»Õ ÏßÇéÝ»ñÁ ÁÝïñíáõÙ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ï³Ù ·Ý³×Ç  íñ³ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ã³÷»ñÇÝ Ñ³Ù³Ù³ëÝáñ»Ý: ÀÝ¹ áñáõÙ, 

µ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ 

Ñ³ßí³ñÏ»ÉÇë ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ÇëÏ 

÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁª Ñ³í»É³×Ç ï»ÙåÇ ÙÇçáóáí, ÇÝãÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ã³÷áÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ³å³Ñáí»Éáõ 

³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ùµ:  

      ¸äÆ-Ç í³ñù³·ÇÍÁ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ½ëåáÕ³Ï³Ý Ï³Ù ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý ÉÇÝ»Éáõ µÝáõÛÃÁ: 

ì»ñçÇÝë Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³ñáÕ ¿ û·ï³·áñÍí»É áñå»ë ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý 

Ýå³ï³Ï, áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÇÝ¹ÇÏ³ïáñ, Ï³Ù ¿É áñå»ë 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝ: 

       ²é³çÇÝ ³Ý·³Ù ¸äÆ-Ç Ñ³Û»ó³Ï³ñ·Á Ùß³Ïí»É ¿ Î³Ý³¹³ÛÇ µ³ÝÏáõÙª 1990-³Ï³Ý 

Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ ëÏ½µÝ»ñÇÝ:  Î³Ý³¹³ÛÇ µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó í»ñçÇÝÇë Ññ³å³ñ³ÏáõÙÇó Ñ»ïá ÙÇ 

ß³ñù »ñÏñÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñ Ñ»ï¨»óÇÝ Ýñ³ ÷áñÓÇÝ: ²ÛÝ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Üáñ 

¼»É³Ý¹Ç³ÛÇ, Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛÇ, ¶»ñÙ³ÝÇ³ÛÇ, Þí»¹Ç³ÛÇ, üñ³ÝëÇ³ÛÇ, â»ËÇ³ÛÇ, ³ëÇ³Ï³Ý 

ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñÇ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë`  âÇÝ³ëï³ÝÇ, Ö³åáÝÇ³ÛÇ, êÇÝ·³åáõñÇ, 

ÐÝ¹Ï³ëï³ÝÇ, Îáñ»³ÛÇ, ÆÝ¹áÝ»½Ç³Ý, ÐáÝ·-ÎáÝ·Ç, Â³ÛÉ³Ý¹Ç ¨ ÙÇ ß³ñù ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇ  

Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó: 

        ´³óÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇó ¸äÆ-Ý Ñ³ßí³ñÏíáõÙ áõ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¿ »ÝÃ³ñÏíáõÙ 

ÇÝãå»ë Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇ Ý»ñÏ³Û³óáõóÇãÝ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 

                                                 
1
 ²ÛëáõÑ»ï¨ ï»ùëïáõÙ` ¸äÆ 
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Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó, ¨ ³ÛÝ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝíáõÙ Ýñ³Ýó ÏáÕÙÇó Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 

áñáßáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï: 

         êáõÛÝ Ñá¹í³ÍáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ¸äÆ-Ç Ñ³Û»ó³Ï³ñ·Ç ÝÏ³ñ³·ñáõÃÛáõÝÁ, Ï³éáõóÙ³Ý 

ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ í»ñçÇÝÇë ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÝ áõ Ï³éáõóáõÙÁ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 

Ñ³Ù³ñ: ²ßË³ï³ÝùÇ Ñ³Ù³ñ ÑÇÙù ¿ Ñ³Ý¹Çë³ó»É ÇÝãå»ë ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝå»ë ¿É 2000 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³Ûë Ã»Ù³Ûáí 

Ï³ï³ñí³Í áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ
2
:  ²ßË³ï³ÝùÇ  ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, 1999-2007 Ã.Ã. 

ïíÛ³Ý»ñáí, Ï³éáõóí»É ¿ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ¸äÆ-Ý, ¨ í»ñÉáõÍí»É, Ã» áñù³Ýáí ¿ í»ñçÇÝÇë 

í³ñù³·ÇÍÁ ×Çßï ³ñï³óáÉáõÙ ³Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Î´ Çñ³Ï³Ý³óñ³Í 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: Ø»ñ ÏáÕÙÇó Ï³éáõóí»É ¿ Ý³¨  Ï³ÛáõÝ ÷áË³ñÅ»ùáí ¸äÆ` 2004 

Ãí³Ï³ÝÇ »ññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇó ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñíáÕ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ 

³ñÅ¨áñÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ã»½áù³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝë ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù ãÇ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ: ´³óÇ ³Û¹, Áëï Ù»½,  ³Ýí³Ý³Ï³Ý ¸äÆ-Ý Ï³ñáÕ 

¿ û·ï³·áñÍí»É áã ÙÇ³ÛÝ ³Ýó³Í, ³ÛÉ Ý³¨  ³å³·³ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³ñï³óáÉ»Éáõ 

Ñ³Ù³ñ:       

               

2. ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ï³éáõóÙ³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ 

 

      ¸äÆ-Ý Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 

÷áË³ñÅ»ùÇª µ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ 

Ïßéí³Í Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÁ, áñï»Õ ÏßÇéÝ»ñÁ ÁÝïñíáõÙ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ï³Ù ·Ý³×Ç  íñ³ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ã³÷»ñÇÝ Ñ³Ù³Ù³ëÝáñ»Ý
3
:               

      ¸äÆ-Ý Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áíª 

 

MCIt=Wr*(rt-r0)+We*(et/e0-1)*100+100          

    

rt ¨ r0-Ý  ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿ t-ñ¹ ¨ µ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ 

et ¨ e0-Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÝ ¿ t-ñ¹ ¨ µ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ 

Wr ¨ We-Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÏßÇéÝ»ñÝ »Ý (Wr+We=1 ) 

                                                 
2
 î»'ë  www.cba.am, îÇ·ñ³Ý äáÕáëÛ³Ý, §¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³Û»ó³Ï³ñ·Ç ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ ÐÐ-áõÙ¦, ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ 

Ý³Ë³·ÇÍ,ºñ¨³Ý 2000 
3 “ Taylor interest rate and monetary condition index” , Deutsche, Bundesbank, monthly report, April 1999,  

http://www.cba.am/
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       Àëï Ù»Ï ³ÛÉ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý ¸äÆ-Ý µáÉáñ ³ÛÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í 

Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÝ ¿, áñáÝó íñ³ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ³½¹»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí, ¨ áñáÝó ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ  Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ áõÝ»Ý³Éáõ 

í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ íñ³
4
:  

       ¸äÆ-Ç ï»ë³Ï³Ý ÑÇÙù»ñÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ å³ñ½ »Ý ¨ Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ: ÆÝãå»ë Ñ³ÛïÝÇ ¿ 

ï»ëáõÃÛáõÝÇó, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ »ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 

å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇó ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: Ð³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ³½¹áõÙ ¿ ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ µ³½Ù³ÃÇí ÉÍ³ÏÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, 

ÇÝãåÇëÇù »Ýª Ñ³Ù³Ë³éÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¨ Ñ³Ù³Ë³éÝ ëå³éÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ 

÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, ïÝï»ëí³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ Ùáï ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ó¨³íáñáõÙÁ ¨ ³ÛÉÝ: 

          ºñÏñÇ µ³óí³ÍáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ Ù»Í³óÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó µ³ñÓñ³ÝáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ë³éÝ 

å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ ÷áË³ñÅ»ùÇó, áñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÐÜ²-Ç íñ³ 

ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñï³óáÉíáõÙ ¿ ½áõï ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý óáõó³ÝÇßÇ ÙÇçáóáí: ´³óÇ ³Û¹, ³ÛÝ 

»ñÏñÝ»ñáõÙ, áñáÝó ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ ½³ÙµÛáõÕÝ»ñáõÙ Ù»Í ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇé 

»Ý Ï³½ÙáõÙ Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÁ, ÷áË³ñÅ»ùÁ ëÕ³×Ç íñ³ ³½¹áõÙ ¿ áã ÙÇ³ÛÝ 

Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí, ³ÛÉ Ý³¨ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ýª ëÕ³×Ç íñ³ ³½¹áÕ 

³é³ç³ñÏÇ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý ÙÇçáóáí: 

         öáË³ñÅ»ùÇ ÉáÕ³óáÕ é»ÅÇÙ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ Î´ ÏáÕÙÇó í³ñíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ ÇÝãå»ë ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ, ³ÛÝå»ë ¿É ÷áË³ñÅ»ùÇ 

í³ñù³·ÍáõÙ:  ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, ¸äÆ-Ç í³ñù³·ÇÍÁ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ½ëåáÕ³Ï³Ý Ï³Ù 

ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý ÉÇÝ»Éáõ µÝáõÛÃÁ: ²Ûëå»ë, Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ½ëåáÕ³Ï³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³×Á ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ 

³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ »Ý ¸äÆ-Ç ³×ÇÝ, ÇëÏ ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ýí³½áõÙÁ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ 

³ñÅ»½ñÏáõÙÁ µ»ñáõÙ »Ý ¸äÆ-Ç Ýí³½Ù³Ý: ì»ñçÇÝë Ï»ÝïñáÝáÏ³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³ñáÕ ¿ 

û·ï³·áñÍí»É áñå»ë ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï, áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

ÇÝ¹ÇÏ³ïáñ, Ï³Ù ¿É áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝ
5
: 

                                                 
4 “Monetary  policy frameworks in a global context” edited by  Levan Mahadeva and Gabriel Sterne, Bank of England 2000, CCBS, page 585,  
5
  “Monetary condition indices for  the UK: A Survey” by Nicoletta Batini and Kenny Turnbull, Bank of England, External MPC unit discussion paper No. 1, 

September 2000 
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          ²é³çÇÝ ³Ý·³Ù ¸äÆ-Ç Ñ³Û»ó³Ï³ñ·Á Ùß³Ïí»É ¿ Î³Ý³¹³ÛÇ µ³ÝÏáõÙª 1990-³Ï³Ý 

Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ ëÏ½µÝ»ñÇÝ: Æñ³Ï³Ý ¸äÆ-Ç Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ
6
 ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ 

÷áË³ñÅ»ùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ëï³óí»É »Ý ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÇó, áñÝ 

áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ (Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç û·ï³·áñÍí³Í »Ý »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ë»½áÝ³ÛÇÝ 

Ñ³ñÃ»óí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñ)
7
 

      

yt ¨ yt*-Ý  Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ Î³Ý³¹³ÛÇ ¨ ²ØÜ-Ç Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ý ¿
8
; 

8RRt/8-Á Ý³Ëáñ¹ 8 »é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ 90 ûñÛ³ ³é¨ïñ³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñÇ Çñ³Ï³Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÙÇçÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ¿; 

12qt/12-Á Ý³Ëáñ¹ 12 »é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ ÇÝ¹»ùëÇ 

ÙÇçÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ¿ (³×Á Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ Î³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñÇ ³ñÅ»ù³íáñáõÙ); 

-Ý ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý ûå»ñ³ïáñÝ ¿:  

         Àëï ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ 

Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ùáï ¿ 1:3 Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³ÝÁ, ÇÝãÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ Î³Ý³¹³ÛáõÙ 1% 

Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ 

Ñ³Ù³ñÅ»ù ¿ 3% Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛ³ÝÁ: ¸äÆ 

Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Î³Ý³¹³ÛÇ µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Ï³éáõóí»É »Ý Ý³¨ µ³½Ù³ÃÇí ³ÛÉ 

¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñ, áñáÝó ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë »Ý Ñ³Ý·»É »Ý ÏßÇéÝ»ñÇ 1:3 

Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³ÝÁ:                                        

          Î³Ý³¹³ÛÇ µ³ÝÏÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 

·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ÏÇñ³éáõÙ ¿ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ¸äÆ-Ý, áñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ 

³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ¨ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÁ: ¸³ µ³ó³ïñíáõÙ ¿ 

Ýñ³Ýáí, áñ Çñ³Ï³Ý ¸äÆ-Ý Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï »Ý ·áñÍÁÝÏ»ñ G-10 »ñÏñÝ»ñÇ 

·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ, áñáÝù ëï³óíáõÙ »Ý áñáß³ÏÇ áõß³óáõÙáí: ØÛáõë ÏáÕÙÇóª Ï³ñ× 

                                                 
6
 ¸äÆ -Ý Ï³ñáÕ ¿ Ñ³ßí³ñÏí»É ÇÝãå»ë Çñ³Ï³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµª ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ »ÉÝ»Éáí ïíÛ³É »ñÏñáõÙ ·Ý³×Ç 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó, ÇÝå»ë Ý³¨ Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ  ·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ 

Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÇó 
7
 ºñÏñÝ»ñÇ ÷áñÓÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ  ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÏßÇéÝ»ñÁ  ëï³óíáõÙ »Ý Ï³Ù ·Ý³×Ç, Ï³Ù 

³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇó: ÀÝ¹ áñáõÙ, »ÉÝ»Éáí ïíÛ³É »ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, ³Û¹ 

ÏßÇéÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý Ïñ×³ïí³Í ï»ëùÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñ(reduced forms equations), í»Ïïáñ 

³íïáé»·ñ»ëÇáÝ (VAR),Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ í»Ïïáñ ³íïáé»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÝ»ñ (SVAR), ï³ñµ»ñ ïÇåÇ Ù³Ïñá Ùá¹»ÉÝ»ñ    
8
 ²ØÜ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç Ý»ñ³éáõÙÁ Î³Ý³¹³ÛÇ ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³Û¹ »ñÏáõ »ñÏñÝ»ñÇ 

ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ë»ñï Ï³åáí 

128
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Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ Çñ³Ï³Ý ¸äÆ-ÇÝ Ñ»ßïáõÃÛ³Ùµ ÷áË³ñÇÝáõÙ ¿ ³Ýí³Ý³Ï³ÝÁ, 

ù³ÝÇ áñ Î³Ý³¹³ÛáõÙ ·Ý»ñÁ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ï³ÛáõÝ »Ý ¨ Çñ³Ï³Ý áõ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ¸äÆ-Ç 

ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ ¿³Ï³Ý ã¿ (Ïáñ»ÉÛ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ Ùáï ¿ 0.9-Ç): Üß»Ýù, áñ ¸äÆ-Ý  

Î³Ý³¹³ÛáõÙ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý 

Ýå³ï³Ï
9
:  

           Î³Ý³¹³ÛÇ µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ¸äÆ-Ç Ññ³å³ñ³ÏáõÙÇó Ñ»ïá ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñÇ 

Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñ Ñ»ï¨»óÇÝ Ýñ³ ÷áñÓÇÝ: Üáñ ¼»É³Ý¹Ç³Ý Ñ³ßí³ñÏáõÙ ¨ 

Ññ³å³ñ³ÏáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ¸äÆ-Ý 1996 Ãí³Ï³ÝÇó, áñÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ³Í³ÝóíáõÙ »Ý 

³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ»ï¨Û³É Ñ³í³ë³ñáõÙÇó
10

. 
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Yt ¨ Yt
p 

–Ý Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ÷áëï³óÇ ¨ åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÝ 

»Ý
11

 

rt ¨ rp Ý 90-ûñÛ³ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ  ÷³ëï³óÇ ¨ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé  

Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÝ »Ý 

qt ¨ qp –Ý   ÷³ëï³óÇ ¨ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÝ »Ýª 

Ñ³ßí³ñÏí³Í 5 ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 

Yt
f
  ¨ Yt

fp 
–Á  ¶»ñÙ³ÝÇ³ÛÇ Ñ»ï ïÝï»ë³Ï³Ý ë»ñï Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ç ·ïÝíáÕ »ñÏñÝ»ñÇ 

ÐÜ²-Ç Çñ³Ï³Ý ¨ åáï»ÝóÇ³É  Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÝ »Ý 

t 
d 

–  Ý  ëË³ÉÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿   

          Üáñ ¼»É³Ý¹Ç³Ý Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ×»ÕùÁ Ñ³ßí³ñÏáõÙ ¿ ÙÇ ù³ÝÇ Ù»Ãá¹Ý»ñáí: ²é³çÇÝ 

¹»åùáõÙ áñå»ë ÐÜ²-Ç ×»Õù í»ñóíáõÙ  ¿ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ¨ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ïñ»Ý¹Ç ÙÇç¨ 

Ï³ï³ñí³Í é»·ñ»ëÇ³ÛÇ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÇ ß³ñùÁ, ÙÛáõë ¹»åùáõÙª  ÐÜ² ×»ÕùÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ 

Ðá¹ñÇÏ-äñ»ëÏáï ýÇÉïñÇ ÙÇçáóáíª Ñ³ñÃ»óÙ³Ý ·áñÍ³ÏóÇ (-Ç) ï³ñµ»ñ ³ñÅ»ùÝ»ñáí (1600, 

600): ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³é³çÇÝ ¹»åùáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛù-÷áË³ñÅ»ù Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ  Ùáï ¿ 

1.75:1 , »ñÏñáñ¹ ¹»åùáõÙª 1.65:1, »ññáñ¹ ¹»åùáõÙª 1.98:1 Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³ÝÁ: Üáñ ¼»É³Ý¹Ç³ÛÇ 

ý»¹»ñ³É é»½»ñí³ÛÇÝ µ³ÝÏÁ ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛù/÷áË³ñÅ»ù Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ 

                                                 
9
 àñå»ë ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï ¸äÆ-Ý û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ Ý³¨ Üáñ ¼»É³Ý¹Ç³ÛÇ, üñ³ÝëÇ³ÛÇ, ²íëïñ³ÉÇ³ÛÇ, Â³ÛÉ³Ý¹Ç Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý   

µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó: 
10

 “A measure of monetary conditions” by Richard Dennis, Reserve Bank of New Zeland, January 1997 
11

 (Yt   - Yt
p  

)
  
ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç  ×»ÕùÝ ¿ , áñÝ ³é³ç³ÝáõÙ ¿ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ áõ ÷áË³ñÅ»ùÁ ß»ÕíáõÙ »Ý 

Çñ»Ýó Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé, ÇëÏ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ÐÜ²-Ý Çñ åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó 
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í»ñóÝ»É 2:1: ²ÛëÇÝùÝª Üáñ ¼»É³Ý¹Ç³ÛáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÐÜ² ×»ÕùÇ íñ³ 

»ñÏáõ ³Ý·³Ù ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛ³ÝÁ: 

        ¸äÆ-Ý Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ý³¨ »íñáÙÇáõÃÛ³Ý »ñÏñÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëáõÙ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª 

üñ³ÝëÇ³ÛáõÙ, ¶»ñÙ³ÝÇ³ÛáõÙ, Æëå³ÝÇ³ÛáõÙ, üÇÝÉ³Ý¹Ç³ÛáõÙ, Æï³ÉÇ³ÛáõÙ, Þí»¹Ç³ÛáõÙ, 

Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛáõÙ, â»ËÇ³ÛáõÙ:  Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛáõÙ, áñÁ 1992 Ãí³Ï³ÝÇó ³ÝóáõÙ ¿ 

Ï³ï³ñ»É ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ýª Ï³åí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý 

é»ÅÇÙÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëå»ÏáõÉÛ³óÇ³Ý»ñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ³é³ç³ó³Í ×·Ý³Å³ÙÇ 

Ñ»ï, ¸äÆ-Ý Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¨ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

ÇÝ¹ÇÏ³ïáñ: ²Ûëï»Õ í»ñçÇÝë Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ÙÇ ß³ñù Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó, áñáÝù 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ ÏßÇéÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 

û·ï³·áñÍáõÙ »Ý ï³ñµ»ñ Ùá¹»ÉÝ»ñª Ïñ×³ïí³Í ï»ëùÇ ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 

Ñ³í³ë³ñáõÙ (IMF, OECD, DB, ML, KVR, MV ), VAR (GS Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ, áñï»Õ áñå»ë 

¿Ý¹á·»Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë ÐÜ²-Ý, 3-³ÙëÛ³ LIBOR ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, Çñ³Ï³Ý 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ ÇÝ¹»ùëÁ, ÇëÏ áñå»ë ¿Ï½á·»Ý ÷á÷áË³Ï³Ýª Ý³íÃÇ ·ÇÝÁ), ÇÝãå»ë 

Ý³¨ ³é¨ïñÇ ÏßÇéÝ»ñÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í ¸äÆ-Ç Ñ³ßí³ñÏ (JPM Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó)
12

: 

î³ñµ»ñ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïáÏáë³¹ñáõÛù/÷áË³ñÅ»ù Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý 

Ñ³Ù³ñ ëï³óíáõÙ »Ý ï³ñµ»ñ ³ñÅ»ùÝ»ñ, áñáÝù Çñ³ñÇó µ³í³Ï³ÝÇÝ ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý: 

²Ûëå»ëª IMF-Ç ÏáÕÙÇó Ñ³ßí³ñÏí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛù/÷áË³ñÅ»ù Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ 

Ï³½ÙáõÙ ¿ 3:1, OECD-Ç ÏáÕÙÇó Ñ³ßí³ñÏ³ÍÁ ª4:1, KVR Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³ÝÁª 6.2:1
13

:  Ø»Í 

´ñÇï³ÝÇ³Ý áñå»ë ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ÇÝ¹»ùë Ñ³ßí³ñÏáõÙ ¿ Ý³¨ §¹ÇÝ³ÙÇÏ ¸äÆ¦, áñÝ Çñ 

Ù»ç Ý»ñ³éáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ñµ»ñ É³·»ñª ³ñï³óáÉ»Éáí ³ÙµáÕç³Ï³Ý 

å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ í»ñçÇÝÝ»ñÇë ÇÝãå»ë ³é³çÝ³ÛÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É Ñ»ï³·³ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

¶»ñÙ³ÝÇ³ÛáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ëï³óíáõÙ »Ý Çñ³Ï³Ý ÐÜ² 

×»ÕùÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÇó áñï»Õ áñå»ë ¿Ï½á·»Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë Çñ³Ï³Ý 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÁª Ñ³ßí³ñÏí³Í 18 ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, 1-ûñÛ³ 

ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ (day to day money market rate), ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ 

Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ×»ÕùÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ¶»ñÙ³ÝÇ³ÛÇ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»ÕùÇ ÇÝ»ñóÇ³Ý: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ 

ïáÏáë³¹ñáõÛù/÷áË³ñÅ»ù Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ëï³óí»É ¿ 3:1
14

:  

                                                 
12

 “ Monetary condition indices for the UK: A survey”, by Nicoletta Batini and Kenny Turnbull, Bank of England, External MPC unit discussion paper No.1, 
September 2000, paper 

13 “ Monetary condition indices for the UK: A survey”, by Nicoletta Batini and Kenny Turnbull, Bank of England, External MPC unit discussion paper No.1, 
September 2000, page 8, table1 
14 “ Taylor interest rate and monetary condition index” , Deutsche, Bundesbank, monthly report, April 1999, page 58 
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      ´³í³Ï³ÝÇÝ Ñ»ï³ùñùÇñ ¿ Ý³¨ â»ËÇ³ÛÇ ûñÇÝ³ÏÁ, áñÝ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ßñç³ÝáõÙ ·ïÝíáÕ 

³é³çÇÝ »ñÏÇñÝ ¿ñ, áñÇ ³½·³ÛÇÝ µ³ÝÏÁ 1998 Ã.-ÇÝ ÁÝ¹áõÝ»ó ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý 

é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ: Àëï â»ËÇ³ÛÇ µ³ÝÏÇ §³í³Ý¹³Ï³Ý¦ ¸äÆ-Ý å»ïù ¿ Ý»ñ³éÇ Ý³¨ 

Çñ³Ï³Ý í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÁª ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ ³é³í»É ³ÙµáÕç³Ï³Ý ¹³ñÓÝ»Éáõ 

Ñ³Ù³ñ: ì»ñçÇÝë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, áñ í³ñÏ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ 

â»ËÇ³ÛÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ (í³ñÏ»ñ/ÐÜ² 

Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³áõÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 60%)
15

: â»ËÇ³ÛáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ 

·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ³Í³ÝóíáõÙ »Ý ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÇó, áñï»Õ áñå»ë 

µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë 1 ï³ñÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ PRIBOR
16

-Ç 

Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÁ ¨ Çñ³Ï³Ý í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÁ: 

Àëï ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇª â»ËÇ³ÛáõÙ ÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇó ³é³í»É áõÅ»Õ 

·áñÍáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÉÍ³ÏÁ, áñÇ 1% ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ÐÜ²-Ç 0.95%  

÷á÷áËáõÃÛ³Ýª Ñ³Ù»Ù³ï³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 0.17% 

¨ 0.31% ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ»ï:  

           ¸äÆ-Ý Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ý³¨ ³ëÇ³Ï³Ý ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñáõÙ, ÇÝãåÇëÇù »Ý âÇÝ³ëï³ÝÁ, 

Ö³åáÝÇ³Ý, ÂáõñùÇ³Ý, êÇÝ·³åáõñÁ, Ø³É³½Ç³Ý, ÐÝ¹Ï³ëï³ÝÁ, Îáñ»³Ý, ÆÝ¹áÝ»½Ç³Ý, 

ÐáÝ·-ÎáÝ·Á, Â³ÛÉ³Ý¹Á  ¨ ³ÛÉÝ
17

: Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ÙÇ ß³ñù ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇª ³Ûë 

ï³ñ³Í³ßñç³ÝÇ  áñáß »ñÏñÝ»ñáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛù/÷áË³ñÅ»ù Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ÷áùñ ¿ 

Ù»ÏÇó (êÇÝ·³åáõñ (0.3:1), Ø³É³½Ç³ (0.5:1), ÐáÝ·-ÎáÝ· (0.3:1), ìÇ»ïÝ³Ù (0.9:1)), ÇÝãÁ 

Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ , áñ ÷áË³ñÅ»ùÇ ¹»ñÁ áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½Ù ³í»ÉÇ Ù»Í ¿, ù³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇÝÁ: Üß»Ýù Ý³¨, áñ ³Ûë »ñÏñÝ»ñÇ 

Ù»Í Ù³ëáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ëï³óíáõÙ »Ý IS ÏáñÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í 

³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÇó
18

: ÂáõñùÇ³ÛáõÙ í»ñáÝßÛ³É ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ 

³Í³ÝóíáõÙ »Ý ·Ý³×Ç Ñ³í³ë³ñáõÙÇóª ÏÇñ³é»Éáí ëË³ÉÝ»ñÇ áõÕÕÙ³Ý Ùá¹»ÉÁ, áñï»Õ áñå»ë 

¿Ï½á·»Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, Çñ³Ï³Ý 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ·Ý³×Ç ÇÝ»ñóÇ³Ý: ²Ûë Ùá¹»ÉÁ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ  

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ áã ÙÇ³ÛÝ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï, ³ÛÉ Ý³¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ï³å»ñÁ
19

: 

âÇÝ³ëï³ÝáõÙ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ §Ý»Õ¦ ¨ §É³ÛÝ¦ Çñ³Ï³Ý ¸äÆ-Ý. »ñÏñáñ¹ ¹»åùáõÙ Ñ³ßíÇ ¿ 

                                                 
15  “Measuring monetary condition index in the Czech republic” by  Anne-Francoise Bluher , published in the journal  Finance a  uver, vol.51,2001, no. 10, p.p 

528-541, 2001,paper  
16 â»ËÇ³ÛÇ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 
17 “Monetay condition indices in Asia” by Alex Joiner, ANZ Investment Bank, 26 July 2006,paper 
18 Ð³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ¸äÆ-Ý  
19 “Monetary condition index: A Monetary policy indicator for Turkey”, the Central Bank of the Republic of Turkey, Research department, discussion paper 
No: 9908 ,July 1999 
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³éÝíáõÙ áã ÙÇ³ÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ, ³ÛÉ Ý³¨ í³ñÏ»ñÇ  ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 

³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³
20

: àñå»ë ïáÏáë³¹ñáõÛù í»ñóíáõÙ ¿ 1 ï³ñÇ 

Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ í³ñÏ»ñÇ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: Â³ÛÉ³Ý¹áõÙ, áñÁ 1997 Ãí³Ï³ÝÇó  

ïñ³¹ÇóÇáÝ ýÇùëí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÇó ³ÝóáõÙ Ï³ï³ñ»ó Ï³é³í³ñ»ÉÇ ÉáÕ³óáÕ 

³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÇ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ
21

 ¨ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ 

·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ³Í³ÝóíáõÙ »Ý ·Ý³×Ç Ñ³í³ë³ñáõÙÇó, áñï»Õ áñå»ë ¿Ï½á·»Ý 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë Ý³¨ Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ, 

·ÛáõÕ³ïÝï»ë³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ, ýÇëÏ³É ³½¹³ÏÇ óáõó³ÝÇßÁ
22

: Àëï 

é»·ñ»ëÇáÝ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý³×Ç íñ³ 3.3 ³Ý·³Ù 

·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛ³ÝÁ, ÇëÏ  ³½¹»óáõÃÛ³Ý É³·Á  ³í»ÉÇ ³ñ³· ¿, ù³Ý 

÷áË³ñÅ»ùÇÝÁ: êË³É ÏÉÇÝÇ ³ë»É, áñ Â³ÛÉ³Ý¹áõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛù/÷áË³ñÅ»ù 

Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ  ³í»ÉÇ Ù»Í ¿, ù³Ý ³ÛÝåÇëÇ ÷áùñ µ³ó ïÝï»ëáõÃÛ³Ùµ »ñÏñÝ»ñáõÙ, 

ÇÝãåÇëÇù »Ý Üáñ ¼»É³Ý¹Ç³Ý(2:1), Þí»¹Ç³Ý (2:1), Î³Ý³¹³Ý (3:1): ì»ñçÇÝë 

å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, áñ Â³ÛÉ³Ý¹Á ³í»ÉÇ Ï³ñ× Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í ¿, 

ÇÝã Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùáí é»ÅÇÙÇ 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ³Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí  ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý ÉÍ³ÏÁ ³í»ÉÇ ÃáõÛÉ ¿ ·áñÍáõÙ, 

ù³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇÝÁ: 

          ²ÛëåÇëáíª ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ¸äÆ-Ý 

Ñ³ßí³ñÏíáõÙ  ¨ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ÇÝãå»ë ½³ñ·³ó³Í, ³ÛÝå»ë ¿É ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó, áõ 

ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ áñå»ë ¹ñ³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÇÝ¹ÇÏ³ïáñ:                          

          

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
20 “Monetary condition index for Mainland China” by Wensheng Peng and Frank Leung of the research department, Hong Kong monetary authority quarterly 

bulletin, June 2005 
21 àñå»ë ïáÏáë³¹ñáõÛù í»ñóíáõÙ ¿ é»åá ßáõÏ³ÛÇ 1-ûñÛ³ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ Ýí³½³·áõÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ (MLR) ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 
22

 “The roles of monetary conditions and the MCI in the conduct of monetary policy: The case of Thailand under the floating rate regime” by Rungsun 

Hataiseree, Economic Research Department, 1998, paper 
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3. ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý   Ñ³Ù³ñ: 

²ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ ¨ ùÝÝ³ñÏáõÙ 

 

              ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É ÷áùñ µ³ó ïÝï»ëáõÃÛáõÝ, áñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí 

Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ Ù»Í ¿ ¹ñ³ÙÇ 

÷áË³ñÅ»ùÇ ¹»ñÁ: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó í³ñíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ íñ³ ÷áË³ÝóíáõÙ ¿ áã 

ÙÇ³ÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ, ³ÛÉ Ý³¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÙÇçáóáí, áñáÝó í³ñù³·ÇÍÁ ³ñï³óáÉíáõÙ ¿ 

¸äÆ-Ç óáõó³ÝÇßáõÙ: ÐÐ-áõÙ ¸äÆ-Ç Ï³éáõóÙ³Ý ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

Ùß³ÏÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ í»ñçÇÝÇë ÏÇñ³éÙ³Ý ³é³ç³ñÏáõÃÛ³Ùµ ²ØÐ Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÁ 

Ñ³Ý¹»ë »Ý »Ï»É 1998-ÇÝ: ÐÐ-áõÙ 2000Ã.-Çó Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ñ Çñ³Ï³Ý ¸äÆ-Ýª áñå»ë 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝÁ µÝáõÃ³·ñáÕ ÇÝ¹ÇÏ³ïáñ, áñï»Õ 

áñå»ë ïáÏáë³¹ñáõÛù Ñ³Ý¹»ë ¿ñ ·³ÉÇë  ³é³çÝ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ï»Õ³µ³ßËíáÕ ÙÇÝã¨ »ñ»ù 

³ÙÇë Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ÇëÏ áñå»ë 

÷áË³ñÅ»ù` Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÁ` Ñ³ßí³ñÏí³Í 10 ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·³ñÍÁÝÏ»ñ 

»ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ
23

: öáË³ñÅ»ùÇ ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ (0.0012 : 

0.0009) Ï³½Ù»É ¿ Ùáï 1.3:1 (³ÛëÇÝùÝ` ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÐÜ² íñ³ 1.3 

³Ý·³Ù ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛ³ÝÁ): ê³Ï³ÛÝ  Ýß»Ýù, áñ 

Çñ³Ï³Ý ¸äÆ-Ç Ï³éáõóÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ëï³óí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ 

³Í³ÝóíáõÙ  »Ý 2000 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ï³ï³ñí³Í é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇó: ´³óÇ 

³Û¹` í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÙÇÝã¨ »ñ»ù ³ÙÇë Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ ·ñ»Ã» 

ã»Ý ÃáÕ³ñÏíáõÙ, ÇÝãÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ   ¸äÆ-Ç Ñ»ï³·³ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ 

Ï³ï³ñ»É Ýáñ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ:  

          ºÉÝ»Éáí ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÇó, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 

³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó` ³é³ç³ñÏáõÙ »Ýù. 1) Ñ³ßí³ñÏ»É áã Ã» Çñ³Ï³Ý, ³ÛÉ 

³Ýí³Ý³Ï³Ý ¸äÆ, 2) áñå»ë ïáÏáë³¹ñáõÛù û·ï³·áñÍ»É Î´ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ÇëÏ 

áñå»ë ÷áË³ñÅ»ù` ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÁ` Ñ³ßí³ñÏí³Í 12 ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, 3) Ñ³ßí³ñÏ»É Ý³¨ Ï³ÛáõÝ ÷áË³ñÅ»ùáí ¸äÆª 2004 Ã-Ç »ññáñ¹ 

»é³ÙëÛ³ÏÇó ÙÇÝã¨ 2008 Ã-Ç ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³Ï ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 

ã»½áù³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝë ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù ãÇ 

                                                 
23

 î»'ë  www.cba.am, îÇ·ñ³Ý äáÕáëÛ³Ý, §¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³Û»ó³Ï³ñ·Ç ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ ÐÐ-áõÙ¦, ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ 

Ý³Ë³·ÇÍ,ºñ¨³Ý 2000 

http://www.cba.am/
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Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ
24

, 4)  ³Ýí³Ý³Ï³Ý ¸äÆ-Ý û·ï³·áñÍ»É áã ÙÇ³ÛÝ ³Ýó³Í, ³ÛÉ Ý³¨  ³å³·³ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³ñï³óáÉ»Éáõ Ñ³Ù³ñ:                     

           Æñ³Ï³Ý ¸äÆ-Ç ³Ýí³Ý³Ï³Ýáí ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ³é³ç³ñÏÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÇÝãå»ë 

í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ó¨³íáñí³Í ó³Íñ ·Ý³×³ÛÇÝ ÙÇç³í³Ûñáí, ³ÛÝå»ë 

¿É Ýñ³Ýáí, áñ ß³ï Ñ³×³Ë, ·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ ·Ý³×áí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í, ÐÐ Çñ³Ï³Ý 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ í³ñù³·ÇÍÁ ¿³Ï³Ýáñ»Ý ï³ñµ»ñíáõÙ ¿ ³Ýí³Ý³Ï³Ý 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ í³ñù³·ÍÇó, ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Çñ³Ï³Ý ¸äÆ-Ý   ¹ñë¨áñáõÙ ¿ Î´ 

Çñ³Ï³Ý³óñ³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ áã Ñ³Ù³ñÅ»ù  í³ñù³·ÇÍ:  

            îáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÏßÇéÝ»ñÁ  ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³Í³ÝóíáõÙ »Ý 

³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÇó, ù³ÝÇ áñ ãÝ³Û³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ áõÕÕ³ÏÇ 

³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý³×Ç íñ³ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿ (Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ 

ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕáõÙ Ï³½ÙáõÙ ¿ Ùáï³íáñ³å»ë 39.0%), ³ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý³×Ç íñ³ ÷áË³ÝóíáõÙ ¿ ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÙÇçáóáí
25

: 

ØÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ »ñÏñÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ áñå»ë 

ïáÏáë³¹ñáõÛù ÁÝïñáõÙ ¿ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ù³ÝÇ áñ Î´ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÇùÇ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ý³Ë ¨ ³é³ç ³ñï³óáÉíáõÙ ¿ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í³ñù³·ÍáõÙ: Ø»½ Ùáï áñå»ë ³Û¹åÇëÇ ïáÏáë³¹ñáõÛù Ï³ñáÕ ¿ñ Í³é³Û»É 

ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ  ßáõÏ³ÛÇ  é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ë³Ï³ÛÝ Ãí³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ Ï³ñ×áõÃÛ³Ý, ÇÝãå»ë 

Ý³¨ áã Ýß³Ý³Ï³ÉÇó Ï³å»ñ ëï³Ý³Éáõ×  å³ï×³éáí í»ñçÇÝÇë û·ï³·áñÍáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñ 

ã¿ñ: î³ñµ»ñ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï í³ñÏ»ñÇ ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ 

¨ë ÷áñÓ»É »Ýù Ý»ñ³é»É é»·ñ»ëÇ³ÛÇ Ù»ç, ë³Ï³ÛÝ ÝáñÇó áã Ýß³Ý³Ï³ÉÇó Ï³å»ñ »Ýù ëï³ó»É: 

ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇÝ, ³å³ Ù»ñ ÏáÕÙÇó Ï³ï³ñí³Í  

áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ í»ñçÇÝ ÙÇ ù³ÝÇ ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 

å³ñï³ïáÙë»ñ ·ñ»Ã»  ã»Ý ÃáÕ³ñÏíáõÙ, µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ 364-ûñÛ³ å»ï³Ï³Ý 

å³ñï³ïáÙë»ñÇ: öáñÓ ¿ ³ñí»É í»ñçÇÝë û·ï³·áñÍ»É áñå»ë ¿Ï½á·»Ý ÷á÷áË³Ï³Ý 

³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç , ë³Ï³ÛÝ áã Ýß³Ý³Ï³ÉÇó Ï³å»ñ ëï³Ý³Éáõ  

                                                 
24

 Î³ÛáõÝ ÷áË³ñÅ»ùáí ³Ýí³Ý³Ï³Ý ¸äÆ-Ý ÝáõÛÝ Ó¨áí Ï³ñáÕ ¿ Ñ³ßí³ñÏí»É Ý³¨ 2009 Ã-Ç Ù³ñïÇÝ ï»ÕÇ áõÝ»ó³Í ÐÐ ¹ñ³ÙÇ 

³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ã»½áù³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ  
25

 Ø»ñ ÏáÕÙÇó ÷áñÓ ¿ ³ñí»É Ï³éáõó»É  Ý³¨ ·Ý³×Ç Ñ³í³ë³ñáõÙ, ë³Ï³ÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó áã Ýß³Ý³Ï³ÉÇó Ï³å»ñ ëï³Ý³Éáõ 

å³ï×³éáí  ³ÛÝ ÷áË³ñÇÝí»É ¿   ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñÙ³Ùµ 
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å³ï×³éáí ³ÛÝ Ñ³Ýí»É ¿ Ñ³í³ë³ñáõÙÇó: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ¸äÆ-Ç Ï³éáõóÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 

áñå»ë ïáÏáë³¹ñáõÛù ÁÝïñí»É ¿ Î´ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ
26

:  

          Üß»Ýù, áñ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç Ý»ñ³éí³Í ¿ å»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç Í³Ëë»ñÁ 

(³é³Ýó ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ), ÇÝãÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë ·Ý³Ñ³ï»É å»ïáõÃÛ³Ý ýÇëÏ³É 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ »ñÏñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý íñ³:  

         ²ÛëåÇëáí` ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï³éáõóí³Í ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 

Ñ³í³ë³ñáõÙÁ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

D(LNGDPSA)-Ý` ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ç
28

 Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ³é³çÇÝ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿; 

D(LNGOV)-Á` å»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç ³Ýí³Ý³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ (³é³Ýó ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ) 

Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ³é³çÇÝ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿; 

D(KBREPO)-Ý`  Î´ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³é³çÇÝ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿; 

                                                 
26 ØÇÝã¨ 2009 Ã-Á  ïíÛ³É »é³ÙëÛ³ÏÇ Î´ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ñ Î´ ÏáÕÙÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³Ùëí³ Ñ³Ù³ñ 

ë³ÑÙ³Ýí³Í é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ³óÙ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³, ÇëÏ 2009 Ã-Çó` ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

·áñÍÇùÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³óáõÛóáí ë³ÑÙ³Ýí³Í é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ³óÙ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³ 
27

 ì»ñçÇÝÇë Ý»ñ³éáõÙÁ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÐÜ²-Ç ë»½áÝ³ÛÝáõÃÛ³Ùµ 
28

 ÐÜ²-Ç ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óáõÙÁ Ï³ï³ñí»É ¿ CENSUS X12 Ñ³ñÃ»óÙ³Ý »Õ³Ý³Ïáí 

Dependent Variable: D(LGGDPSA) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 1998:4 2008:1 

Included observations: 38 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.009235 0.014624 0.631492 0.5321 

REFEX(-2) -0.006410 0.003129 -2.048359 0.0485 

D(KBREPO(-3)) -0.004501 0.002377 -1.893402 0.0671 

D(LNGDPSA(-4))
27

 0.809149 0.055143 14.67364 0.0000 

D(LNGOV) 0.084860 0.046576 1.821976 0.0775 

R-squared 0.891581 Mean dependent var 0.037598 

Adjusted R-squared 0.878439 S.D. dependent var 0.217708 

S.E. of regression 0.075905 Akaike info criterion -2.196587 

Sum squared resid 0.190132 Schwarz criterion -1.981115 

Log likelihood 46.73515 F-statistic 67.84377 

Durbin-Watson stat 2.177413 Prob(F-statistic) 0.000000 
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REFEX-Á 12` ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ñ³ßí³ñÏí³Í ³Ýí³Ý³Ï³Ý 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ ïáÏáë³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ¿ (ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ 

Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ ³×ÇÝ)
29

: 

         öá÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ëï³óÇáÝ³ñáõÃÛáõÝÁ ëïáõ·í»É ¿ ÙÇ³íáñ ³ñÙ³ï ï»ëïÇ (Unit root 

test, Augmented Dickey- Fuller type of test) ÙÇçáóáí ¨ å³ñ½í»É ¿, áñ µáÉáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ 

I(1) »Ý, ³Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç  í»ñóí»É »Ý ¹ñ³Ýó ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç 

ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ ÇÝ¹»ùëÁ I(1) ¿, ë³Ï³ÛÝ 

í»ñçÇÝÇë ïáÏáë³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ëï³óÇÝ³ñ Ù»ÍáõÃÛáõÝ ¿): 

         Ð³í³ë³ñáõÙÁ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ ÷áùñ³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ (OLS) Ù»Ãá¹áí, ù³ÝÇ áñ     

é»·ñ»ëÇ³ÛÇ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÁ µ³í³ñ³ñáõÙ »Ý ¶³áõë-Ø³ñÏáíÇ µáÉáñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇÝ
30

: ²Ûëå»ëª     

E()=5.11*10
-18 

, Skewness=0,01, Kurtosis=3,2, Jarque-Berra=3.02, Probability=0,22: êË³ÉÝ»ñÇ 

Ñ»ï»ñáëÏ»ï³¹³ëïÇÏáõÃÛáõÝÁ ëïáõ·í»É ¿ Breusch-Pagan-Godfrey (BPG) ï»ëïÇ ÙÇçáóáí, áñÁ 

ÅËïáõÙ ¿ Ñ»ï»ñáëÏ»¹³ëïÇÏáõÃÛ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ`(n*R
2
=7.42, Probability Chi-Square(4)  

=0,12): ø³ÝÇ áñ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ³éÏ³ ¿ É³·³ÛÇÝ ÷á÷áË³Ï³Ý, Ñ»ï¨³µ³ñ DW-Á ãÇ   

Ï³ñáÕ µ³ó³ïñ»É ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÇ Ïáñ»É³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ: ¸ñ³ Ñ³Ù³ñ Ù»Ýù û·ïí»É »Ýù Breusch- 

Godfrey Serial Correlation LM ï»ëïÇó, áñÁ ÅËïáõÙ ¿ ëË³ÉÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ 

Ïáñ»É³óí³ÍáõÃÛ³Ý   Ù³ëÇÝ ÑÇåáÃ»½Á (n*R
2
=13.0; Probability F (8,25)=0,11):  

           Àëï ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇª  ÷áË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 

íñ³ 1.42 ³Ý·³Ù ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³½¹»óáõÃÛ³ÝÁ, ÁÝ¹ áñáõÙª ÷áË³ñÅ»ùÁ ³½¹áõÙ 

¿ 2, ÇëÏ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁª 3 »é³ÙëÛ³Ï É³·áí: ²ÛëÇÝùÝª ÷áË³ñÅ»ùÇ 1% ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 

Ñ³Ù³ñÅ»ù ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 1.42% ÷á÷áËáõÃÛ³ÝÁ: Ø»ñ Ï³ñÍÇùáí ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 

Ùáï »Ý Çñ³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁª Ã»þ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏóÇ, Ã»þ É³·Ç ³éáõÙáí` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í  

ÙÇÝã¨ 2008 Ã-Ç »ññáñ¹ »é³ÙëÛ³Ï ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¹áÉ³ñÇ½³óÇ³ÛÇ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí (1999-

2008 Ã.Ã ÁÝÃ³óùáõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ ÙÇçÇÝ 

Ñ³ßíáí ³×»É »Ý 23.9%-áí, ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÁ` 24.7%-áí, ÇëÏ ¹ñ³Ù³ÛÝ³óáõÙÁ` 10.9%-

áí), ÐÜ²-Ç Ï³éáõóí³ÍùáõÙ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý Ù»Í ï»ë³Ï³ñ³ñ Ïßéáí, ÇÝãå»ë Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ßáõÏ³ÛÇ Ã»ñ½³ñ·³óí³ÍáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÉÍ³ÏÇ ÃáõÛÉ ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ
31

:  

                                                 
29

 îíÛ³É »é³ÙëÛ³ÏÇ ÇÝ¹»ùëÁ Ñ³ßí³ñÏ»ÉÇë û·ï³·áñÍí»É ¿ ¹ñ³ÙÇ ÙÇçÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÁ 
30

 î»°ë Jack |Johnston, John Dinardo, Econometric methods, fourth edition, The Geometry of Least Squares, page 83, Gauss-Markov theorem 
31 î»°ë  www.cba.am, ²ßáï ê³ñ·ëÛ³Ý, §¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÉÍ³ÏÝ»ñÁ ÐÐ-áõÙ¦, 
³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ Ý³Ë³·ÇÍ, ºñ¨³Ý 2003 

http://www.cba.am/
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           ÀÝ¹áõÝ»Éáí Ñ³í³ë³ñáõÙÇó ³Í³Ýóí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ  ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ 

Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ áñå»ë ÏßÇéÝ»ñª »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³éáõó»Ýù ÐÐ 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ¸äÆ-Ýª Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨Ç û·ÝáõÃÛ³Ùµ. 

                                             

MCIt=0.41*(rt-r0)+0.59*(et/e0-1)*100+100 

           

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ ·ñ³ýÇÏáñ»Ý áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É í³ñù³·ÇÍÁ. 
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              ä³ïÏ»ñ»Ýù Ý³¨ Î´ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 

÷áË³ñÅ»ùÇ   ·ñ³ýÇÏÝ»ñÁ, áñå»ë½Ç Ñ³ëÏ³Ý³Ýù, Ã» ³ñ¹Ûáù ¸äÆ-Ý ×Çßï ¿ ³ñï³óáÉáõÙ Î´ 

í³ñ³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝÁ: 
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          ¶ñ³ýÇÏÝ»ñÇó »ñ¨áõÙ ¿, áñ 1999 Ãí³Ï³ÝÇ »ñÏñáñ¹ ¨ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙ ¸äÆ-Ý 

³×áõÙ ¿ª ãÝ³Û³Í Î´ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ýí³½Ù³ÝÁ: ì»ñçÇÝë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³Û¹ 

»é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ùµ: 2000Ã.-Çó ÙÇÝã¨ 2004 

Ãí³Ï³ÝÇ ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏÁ ¸äÆ-Ç í³ñù³·ÇÍÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ñ³ÙÁÝÏ»É ¿ Î´ é»åá 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í³ñù³·ÍÇ Ñ»ï` ³ñï³óáÉ»É»Éáí Î´ í³ñ³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: âÝ³Û³Í 2004-2005Ã.Ã. ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ é»åá 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ýí³½Ù³ÝÁ (µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ 2005Ã-Ç ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏÇ)ª ¸äÆ-Ý ³Û¹ 

ÁÝÃ³óùáõÙ ¹ñë¨áñ»É ¿ ³×áÕ³Ï³Ý í³ñù³·ÇÍ , áñÁ, Áëï Ýñ³ Ï³éáõóÙ³Ý ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³Ý, 

íÏ³ÛáõÙ ¿ Î´ Çñ³Ï³Ý³óñ³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ½ëåáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: ì»ñçÇÝë 

å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ý Ñ»ï áõ Î´ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù ãÇ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ: 

         2006Ã-Ç ÁÝÃ³óùáõÙ (µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏÇ) ¸äÆ-Ý ¹ñë¨áñ»É ¿ ³×áÕ³Ï³Ý 

í³ñù³·ÇÍª ³ñï³óáÉ»Éáí Î´ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí³Í ½ëåáÕ³Ï³Ý  ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 

(é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ³Û¹ »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇÝ  Ï³½Ù»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 3.8; 4.0%; 

4.25%; 4.75%): âÝ³Û³Í 2007Ã-Ç ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³Ý÷á÷áË 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝª ¸äÆ-Ý ³×»É ¿, ÇÝãÁ ÝáñÇó å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ùµ: 2007-2008 

Ã.Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ ¸äÆ-Ç í³ñù³·ÇÍÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ñ³ÙÁÝÏ»É ¿  Î´ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

í³ñù³·ÍÇ Ñ»ï` ³ñï³óáÉ»Éáí Î´ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óñ³Í ½ëåáÕ³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: 

         âÝ³Û³Í 2009 Ã-Ç ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ýí³½Ù³ÝÁ` ¸äÆ-Ý 

¹ñë¨áñ»É ¿ ³×áÕ³Ï³Ý í³ñù³·ÇÍ` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ 

³ñÅ¨áñÙ³Ùµ
32

: 

         ö³ëïáñ»Ýª ¸äÆ-Ý ³×áõÙ ¿ ÝáõÛÝÇëÏ ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, »ñµ Î´-Ý Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ 

ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: ²ÛëÇÝùÝª ¸äÆ-Ç í³ñù³·ÇÍÁ áã ÙÇßï ¿ ×Çßï 

³ñï³óáÉáõÙ Î´ Çñ³Ï³Ý³óñ³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝÁ: ì»ñçÇÝë ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 

å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 2004 Ã-Ç »ññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇó 2008 Ã-Ç ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÝ ÁÝÏ³Í 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ùµ, ³Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ¹ñ³ 

³½¹»óáõÃÛáõÝÁ  ã»½áù³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³éáõó»É »Ýù  Ý³¨ Ï³ÛáõÝ ÷áË³ñÅ»ùáí ¸äÆ
33

, ÇÝãÝ 

³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, Ï³Ù áñ ÝáõÛÝÝ ¿ª 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝÁ: 

                                                 
32 ø³ÝÇ áñ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ³Ùë³Ï³Ý ÙÇçÇÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, Ù³ñïÇ 

ëÏ½µÇÝ ï»ÕÇ áõÝ»ó³Í ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ 2009 Ã-Ç ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ¹»é¨ë ãÇ ³ñïáóáÉí»É ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 

÷áË³ñÅ»ùÇ í³ñù³·ÍáõÙ 
33 êÏë³Í 2004 Ãí³Ï³ÝÇ  »ñÏñáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇó ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÁ  å³Ñ»É »Ýù Ñ³ëï³ïáõÝ 
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   ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ·ñ³ýÇÏÇó, Ï³ÛáõÝ ÷áË³ñÅ»ùáí ¸äÆ-Ý ã»½áù³óÝáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ 

³ñÅ¨áñÙ³Ý  ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¨ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ ³ñï³óáÉáõÙ Î´ Çñ³Ï³Ý³óñ³Í 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: 
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         Ø»ñ Ï³ñÍÇùáí, ¸äÆ-Ý (Ý³¨ Ï³ÛáõÝ ¸äÆ-Ý) Ï³ñáÕ ¿ Ñ³ßí³ñÏí»É  Ý³¨  ³å³·³  

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí»ÉÇù ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³ñï³óáÉ»Éáõ Ñ³Ù³ñª 

ÑÇÙÝí»Éáí ³Û¹ ÁÝÃ³óùáõÙ Î´ ÏáÕÙÇó ëå³ëíáÕ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 

Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³: ì»ñçÇÝë ÏÝå³ëïÇ 

Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ùáï  ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³ÝÁ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý ÉÍ³ÏÇ 

³ÏïÇí³óÙ³ÝÁ ¨ Ñ»ï¨³µ³ñ Ý³¨` ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ: 
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º½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝ 

 

          ¸äÆ-Ý Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 

÷áË³ñÅ»ùÇª µ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í 

Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÁ, áñÇ í³ñù³·ÇÍÁ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ½ëåáÕ³Ï³Ý Ï³Ù ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý ÉÇÝ»Éáõ µÝáõÛÃÁ:  

          ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É ÷áùñ µ³ó ïÝï»ëáõÃÛáõÝ, áñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí 

Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ Ù»Í ¿ ¹ñ³ÙÇ 

÷áË³ñÅ»ùÇ ¹»ñÁ: ´³óÇ ³Û¹` 2006 Ãí³Ï³ÝÇó ÐÐ Î´-Ý ³ÝóáõÙ ¿ Ï³ï³ñ»É ·Ý³×Ç 

Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý, áñÇ Ý»ñùá ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÇù ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ Î´ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: Üßí³Í Ñ³Ý³·³Ù³ÝùÝ»ñÁ 

³ñ¹Ç³Ï³Ý »Ý ¹³ñÓÝáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 

·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ¸äÆ-Ç ¹»ñÁ: 

        Ø»ñ ÏáÕÙÇó Ï³éáõóí»É ¿ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ¸äÆ` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÇÝãå»ë í»ñçÇÝ 

ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ó¨³íáñí³Í ó³Íñ ·Ý³×³ÛÇÝ ÙÇç³í³Ûñáí, ³ÛÝå»ë ¿É 

Ýñ³Ýáí, áñ ß³ï Ñ³×³Ë, ·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ ·Ý³×áí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í, ÐÐ Çñ³Ï³Ý 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ í³ñù³·ÇÍÁ ¿³Ï³Ýáñ»Ý ï³ñµ»ñíáõÙ ¿ ³Ýí³Ý³Ï³Ý 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ í³ñù³·ÍÇó, ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Çñ³Ï³Ý ¸äÆ-Ý   ¹ñë¨áñáõÙ ¿ Î´ 

Çñ³Ï³Ý³óñ³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ áã Ñ³Ù³ñÅ»ù  í³ñù³·ÇÍ:  

            îáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÏßÇéÝ»ñÁ  ³Í³ÝóíáõÙ »Ý ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 

Ñ³í³ë³ñáõÙÇó, Áëï áñÇ` ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 1% ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 

Ñ³Ù³ñÅ»ù ¿ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ 1.42% ÷á÷áËáõÃÛ³ÝÁ: ì»ñçÇÝë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 

ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¹áÉ³ñÇ½³óÇ³ÛÇ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí, ÐÜ²-Ç Ï³éáõóí³ÍùáõÙ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý 

Ù»Í ï»ë³Ï³ñ³ñ Ïßéáí, ÇÝãå»ë Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ã»ñ½³ñ·³óí³ÍáõÃÛ³Ý 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÉÍ³ÏÇ ÃáõÛÉ ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ: îáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ 

ëï³óí³Í ÏßÇéÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³  1999-2009 Ã-Ç ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ  Ï³éáõóí»É ¿ 

¸äÆ-Ý, áñÇ  í³ñù³·ÍÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ³ÛÝ  áã ÙÇßï ¿ ×Çßï 

³ñï³óáÉáõÙ Î´ Çñ³Ï³Ý³óñ³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝÁ: ì»ñçÇÝë ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 

å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 2004 Ãí³Ï³ÝÇ »ññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇó ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñíáÕ 

¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ùµ, áñÁ Î´ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù ãÇ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ: ²Û¹ 

ÇëÏ å³ï×³éáí ¹ñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ  ã»½áù³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³éáõó»É »Ýù  Ý³¨ Ï³ÛáõÝ 
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÷áË³ñÅ»ùáí ¸äÆ, ÇÝãÝ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, 

Ï³Ù áñ ÝáõÛÝÝ ¿ª ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝÁ: 

          Ø»ñ ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ ¸äÆ-Ý Ñ³ßí³ñÏí»É  Ý³¨  ³å³·³  

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí»ÉÇù ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³ñï³óáÉ»Éáõ Ñ³Ù³ñª 

ÑÇÙÝí»Éáí ³Û¹ ÁÝÃ³óùáõÙ Î´ ÏáÕÙÇó ëå³ëíáÕ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 

Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³: ì»ñçÇÝë ÏÝå³ëïÇ 

Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ùáï  ëå³ëáõÙÝ»ñÇ  

Ó¨³íáñÙ³ÝÁ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý ÉÍ³ÏÇ ³ÏïÇí³óÙ³ÝÁ ¨ Ñ»ï¨³µ³ñ Ý³¨` 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ: 
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