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áñáÝó ÉáõÍÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ÙÇ³ÛÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ÏÝÏ³É»É ÉÇ³ñÅ»ù ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·áñÍáÕ 
í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·:  

êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ³éÏ³ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ, 

 ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ áã µ³í³ñ³ñ ½³ñ·³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ1: 

 ·Çï³ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý Ùß³ÏáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ËÃ³ÝÙ³Ý, ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý, ßáõÏ³-
Û³óÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ ½³ñ·³ó³Í »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ 

 í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ ³éÝãíáÕ ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ¹³ßïÇ 
³ÝÏ³ï³ñáõÃÛáõÝÁ 

 ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ: 
 

 

 

ØºðÆ ê²ð¶êÚ²Ü 

ÐÐ å»ï³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý  
³Ï³¹»ÙÇ³ÛÇ ³ëåÇñ³Ýï 

 
¸ð²Ø²Î²Ü ø²Ô²ø²Î²ÜàôÂÚ²Ü ¼²ð¶²òØ²Ü öàôÈºðÀ ºì ²ð¸Æ ìÆÖ²ÎÀ 

Ð²Ú²êî²ÜÆ Ð²Üð²äºîàôÂÚàôÜàôØ 
 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÙÇßï ¿É »Õ»É ¿ áõ ÏÙÝ³ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ¨ 
å»ïáõÃÛ³Ý ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÇ ûµÛ»Ïï, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÏÇñ³éÙ³Ý û·ÝáõÃÛ³Ùµ ¿ 
Ý³¨, áñ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ÉÇÝáõÙ ³å³Ñáí»É Ï³ÛáõÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³× ¨ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ÇÝýÉÛ³-
óÇ³ÛÇ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³Ï: ò³ÝÏ³ó³Í »ñÏñáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³ù³ñ ¿ 
Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ Ý»ñ¹ñáõÙÁ: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý 
(ÐÐ) ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ Ý»ñ¹ñí»ó ÊáñÑñ¹³ÛÇÝ ØÇáõÃÛ³Ý ÷Éáõ½áõÙÇó ¨ ÐÐ ³ÝÏ³Ë³óáõÙÇó 
»ñÏáõ ï³ñÇ ³Ýó (1993Ã. ÝáÛ»Ùµ»ñÇ 23), ÙÛáõë »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï µ³í³Ï³Ý áõß³óáõÙáí: 

1991-1994ÃÃ., »ñµ ÐÐ-áõÙ ÝÏ³ïíáõÙ ¿ñ ·Ý»ñÇ ³×Ç µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï, ÇÝãÁ å³ÛÙ³Ý³-
íáñí³Í ¿ñ ÙÛáõë »ñÏñÝ»ñáõÙ ãÁÝ¹áõÝí³Í` éáõë³Ï³Ý éáõµÉáõ Ý»ñÑáëùáí ¹»åÇ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ, 
áñå»ë ·Ý»ñÁ Ï³ÛáõÝ³óÝáÕ ·áñÍÇù áñ¹»·ñí»É ¿ñ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý 
é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ (1994Ã.): ê³Ï³ÛÝ ï³ñÇÝ»ñÇ ÷áñÓÁ óáõÛó ïí»ó, áñ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ï-
Ý»ñÁ áã ÙÇ³ÛÝ ã»Ý ³å³ÑáíáõÙ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝ³óáõÙ, ³ÛÉ¨ ÃáõÉ³óÝáõÙ »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ ¨ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³ ûåïÇ-
Ù³ÉáõÃÛ³Ý ¨ Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É: ²Ûë ¹»åùáõÙ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ ¿ñ ÷áÕÇ 
³·ñ»·³ïÝ»ñÇ` áñå»ë ·Ý³×Á Ï³ñ·³íáñáÕ ·áñÍÇùÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñÁ å³ÛÙ³Ý³-
íáñí³Í ¿ñ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ¨ ·Ý³×Ç ÙÇç¨ Ï³ÛáõÝ Ï³åÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ùµ: Ð³ßíÇ ã¿ÇÝ 
³éÝíáõÙ ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍáÝÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ý í³ñù³·ÇÍÁ, 
³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÁ, »ñÏñáõÙ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÁ: âÝ³Û³Í Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ 
µ³ñ»÷áËáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ` Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ (³ÛëáõÑ»ï Ý³¨` Î´) ÏáÕÙÇó ß³ñáõÝ³-
Ï³µ³ñ Ï³é³í³ñáõÃÛ³ÝÝ áõÕÕíáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ã¿ÇÝ ëï»ÕÍáõÙ 
³ñ¹»Ý ÇëÏ ³éÏ³ ·Ý³×Á í»ñ³ÑëÏ»É ¨ Ï³ñ·³íáñ»É: ºñÏñáõÙ ³éÏ³ ·Ý³×Ç ûµÛ»ÏïÇí å³ï-
×³éÝ»ñÇÝ ½áõ·³Ñ»é ³é³ç³ó»É ¿ñ Ý³¨ ³ñÑ»ëï³Ï³Ý ·Ý³×Ç ÙÇïáõÙÝ»ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` 

                                                
1  §ì»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ð³Û³ëï³ÝáõÙ¦ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ñ³Û»ó³Ï³ñ·, Îáñåáñ³ïÇí Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï»ÝïñáÝ, 2005Ã.: 
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µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ Ñ»ï³·³ µ³ñÓñ³óáõÙÝ»ñÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÇó »ÉÝ»Éáí 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·»ñÏáõï³ÏáõÙÝ»ñ, ÇÝãÝ ¿É ³ñÑ»ëï³Ï³Ýáñ»Ý µ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ñ ³ñ¹»Ý ÇëÏ 
µ³ñÓñ ·Ý»ñÁ` ëï»ÕÍ»Éáí ÙáõÉïÇåÉÇÏ³ïáñÇ ¿ý»Ïï: 

²½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ Ý»ñ¹ñÙ³ÝÁ Ñ³çáñ¹»ó ÐÐ Î´-Ç í»ñ³Ï³½Ù³íáñáõÙÁ ¨ 1994Ã. Î´-Ç 
ÏáÕÙÇó ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñÇ Ùß³ÏáõÙÁ: ¶Ý³×Ç Ï³ÛáõÝ ¨ ó³Íñ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³å³ÑáíÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÁ ë³ÑÙ³Ýí»ó áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇç³ÝÏÛ³É, ÇëÏ ÷áÕÇ µ³½³Ý` ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï: ²Ûë ÙÇçáóáí 
Î´-Ý ³å³Ñáí»ó Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ, ¨ ³ñ¹»Ý 1994Ã. »ñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ 
·Ý³×Á Ýí³½»óí»ó ÙÇÝã¨ 1761% 1993Ã. 11000%-Ç Ñ³Ù»Ù³ï1: 1995 Ãí³Ï³ÝÁ ³ãùÇ ÁÝÏ³í 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ßËáõÅ³óÙ³Ùµ, ÇëÏ ·Ý³×Á Ï³½Ù»ó ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 32.2%2: Ò»éùµ»ñáõÙÝ»ñÁ 
ÇÑ³ñÏ» ³ÏÝÑ³Ûï ¿ÇÝ, ë³Ï³ÛÝ µ³í³ñ³ñ ã¿ÇÝ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 
³Ùáõñ ÑÇÙù»ñÇ íñ³ ¹Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 1998Ã. Î´-Ý ³ÝóáõÙ Ï³ï³ñ»ó ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ 
³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ` ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³ÍÇ ¨ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ µ³½³ÛÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³ÝÁ: ²Ûë 
ù³ÛÉÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»ó ëå³éáÕ³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÁ, Ñ»ï¨³µ³ñ 
Ïñ×³ïí»ó ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÁ, ÇÝãÝ ¿É Ñ³Ý·»óñ»ó ·Ý»ñÇ Çç»óÙ³Ý: ê³Ï³ÛÝ ³Ûë 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ë ãëï»ÕÍ»ó ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ¨ ·Ý³×Ç ÙÇç¨ ÉÇ³ñÅ»ù Ï³ÛáõÝ 
Ï³å: öáÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ, Ï³åí³Í ³ñï»ñÏñÇó Ý»ñÑáëáÕ Ù»Í³ù³Ý³Ï ¹áÉ³ñÇ Ñ»ï, 
³ÝÁÝ¹Ñ³ï ·ïÝíáõÙ ¿ñ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ Ù»ç, ÇÝãÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ã¿ñ ï³ÉÇë, áñå»ë½Ç 
×Çßï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñí»Ý ³ÝÑñ³Å»ßï ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
÷áÕÇ Çñ³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÁ å³ñµ»ñ³µ³ñ Ù»Í ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ùµ ß»ÕíáõÙ ¿ñ Ï³ÝË³ï»ëí³Í 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó: 

1998Ã. ³ßËáõÅ³óáÕ ³ñï³ùÇÝ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ Ý»ñÑáëùÁ å³ï×³é ¿ñ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ 
³ñï³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï áõ Ù»Í ï»Ùå»ñáí ³í»É³óÙ³ÝÁ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ù»ç: ì»ñçÇÝë ëïÇå»ó ÐÐ Î´-ÇÝ, áñå»ë½Ç ³ÝóáõÙ Ï³ï³ñíÇ ÷áÕÇ 
³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ù³ëÇ, ³ÛÝ ¿` ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ ¨ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ 
÷áÕÇ µ³½³ÛÇ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ: ê³Ï³ÛÝ ÝÙ³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Çñ»Ýó µ³ó³ë³Ï³Ý 
³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ÇÝ áõÝ»ÝáõÙ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý íñ³: 

àñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ýå³ï³Ï` ½³ñ·³ó³Í 
ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó û·ï³·áñÍíáÕ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý 
é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáí ¨ Ñ³Ù³¹ñ»Éáí ³ÛÝ Ñ³Û³ëï³ÝÛ³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·»ñÝå³ï³ÏÝ»ñÇ Ñ»ï` Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝÁ ¨ë, ³é³çÇÝÁ 
²äÐ »ñÏñÝ»ñáõÙ, 2006Ã. ³ÝóáõÙ Ï³ï³ñ»ó ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ýáñ` ·Ý³×Ç 
Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³ÝÁ: 

àñå»ë ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ¹³ë³Ï³Ý ë³ÑÙ³ÝáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
ÁÝ¹áõÝ»É Ñ»ï¨Û³É Ó¨³Ï»ñåáõÙÁ, Áëï áñÇ` §¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³-
Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Íñ³·Çñ ¿, áñÁ µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ ·Ý³×Çª Ù»Ï ï³ñí³ Ï³Ù 
áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ å³ßïáÝ³Ï³Ý Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ (Ï³Ù ÙÇç³Ï³ÛùÇ) 
Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ Ñ³Ûï³ñ³ñÙ³Ý` Ýß»Éáí, áñ ó³Íñ ¨ Ï³ÛáõÝ ·Ý³×Ç ³å³ÑáíáõÙÁ ¹ñ³Ù³-
í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³é³çÝ³ÛÇÝ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ýå³ï³ÏÝ ¿¦3: 

                                                
1  ÐÐ ²ìÌ, www.armstat.am : 
2  ÐÐ ²ìÌ, www.armstat.am :  
3  B. Bernanke, Th. Laubach, F. Mishkin, A. Posen, Inflation Targeting, Lessons from the International Experience, Prinseton 

University Press. 1998, p. 4. 
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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¨ª Ýå³ï³Ï³áõÕÕí³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙª Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ 
¨ Ï³ÝË³ï»ëí³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇç¨ ß»ÕáõÙÁ í»ñ³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ1, ÁÝ¹ áñáõÙ, ·Ý³×Ç 
Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Î´ Ñ³Ù³ñ ¹³éÝáõÙ ¿ ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³Ï: 

ºñÏáõ Ó¨³Ï»ñåáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ¿É ï»ëÝáõÙ »Ýù »ñÏáõ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñ, ³ÛÝ 
¿` ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëáõÙ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ÛÝåÇëÇ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ 
Ý»ñ¹ñáõÙ, áñáÝù ÏÝí³½»óÝ»Ý ·Ý³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ` ³å³Ñáí»Éáí Ï³ÛáõÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×: 

Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ³ÛÉ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ, áñáÝù Ï³ñáÕ³ÝáõÙ ¿ÇÝ ·Ý³×Ç íñ³ ³½¹»É 
Ù»ÏÇó ³í»ÉÇ ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, áõÝ»ÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ 
¨ µ³ñÓñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç óáõó³ÝÇßÝ»ñ` ³ÝóáõÙÁ Ýáñ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÐÐ Î´-Ç Ñ³Ù³ñ 
ëï»ÕÍ»ó ÙÇ ß³ñù Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ: ¸ñ³Ýù ÁÝ¹·ñÏáõÙ 
¿ÇÝ ¨° ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É, ¨° ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý, ¨° Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ËáõÙµ: 
¶Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ áõÝ»ÇÝ Ã³ñÙ³óí»Éáõ, »ñÏÇñÁ 
ãáõÝ»ñ ½³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³, Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ: ²ÛëåÇëáí, 
³ÝÑñ³Å»ßï ¿ñ ÙÇÝã¨ ÉÇ³ñÅ»ù ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ ë³ÑÙ³Ý»ÉÁ ³å³Ñáí»É µáÉáñ 
Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ ÙÇç³ÝóÇÏ ÷áõÉáõÙ: ²Ûë ÷áõÉÁ ØÇç³½·³ÛÇÝ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç 
³ßË³ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ³Ýí³ÝíáõÙ ¿ ·Ý³×Ç ÃáõÛÉ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ (Inflation Targeting Lite 
(ITL))2: ²ÛëåÇëáí, ÐÐ Î´-Ý ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÇó ³ÝóáõÙ Ï³ï³ñ»ó 
·Ý³×Ç ÃáõÛÉ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý, áñï»Õ áñå»ë ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ñ ¨ 
÷áÕÇ µ³½³Ý, ¨° ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ 2006Ã. ·Ý³×Ç ÉÇ³ñÅ»ù Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý, ÇÝãÁ 
Î´-Ç Ñ³Ù³ñ ëï»ÕÍ»ó ÙÇ ß³ñù Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñ: ¶áñÍÇù³Ï³½ÙÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ñ í»ñ³ýÇ-
Ý³Ýë³íáñÙ³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÁ, å³ñï³¹Çñ å³Ñáõëï³íáñáõÙÁ ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÙÇç³ÝóùÁ3: 
àñå»ë ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÇù ÁÝ¹áõÝí»ó í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ï³Ù é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ÇëÏ 
áñå»ë ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï` Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï` ûí»ñÝ³ÛÃ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: ì»ñ³ýÇÝ³Ý-
ë³íáñÙ³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÁ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ¨ å³ñï³¹Çñ å³Ñáõëï³íáñáõÙÁ Ýå³ëïáõÙ 
»Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý ³×ÇÝ ¨ »ñÏñáõÙ Ï³é³í³ñ»ÉÇ ¹³ñÓÝáõÙ ·Ý³×Á ÷áË³Ý-
óáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ áõÅ»Õ³óÙ³Ý ßÝáñÑÇí: Î´-Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ 
ÏáÕÙÇó Ý»ñ·ñ³í³Í ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï í»ñ³µ³ßË»Éáõ ÙÇçáóáí í»ñ³-
ÑëÏ»ÉÇ ¿ ¹³ñÓÝáõÙ ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÝ áõ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ï³é³í³ñáõÙ ¿ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÁ: 

2008-2009ÃÃ. ÐÐ-áõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ßË³ñÑÇ µáÉáñ »ñÏñÝ»ñáõÙ, ½·³ÉÇ ¿ÇÝ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ µ³ó³ë³Ï³Ý ³ÉÇùÝ»ñÇ ³ñ³· ï³ñ³ÍáõÙÁ áÕç ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³: âÝ³Û³Í 
ÐÐ-Á` ßÝáñÑÇí ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ Ñ»ï ÃáõÛÉ Ï³å»ñÇ, Ï³ñáÕ³ó³í Ëáõ-
ë³÷»É ³é³í»É áõÅ·ÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ñí³ÍÝ»ñÇó, ë³Ï³ÛÝ ¨ë ½»ñÍ ãÙÝ³ó ×·Ý³Å³ÙÇÝ 
¹ÇÙ³Ï³Û»Éáõ ¨ ¹áõñë ·³Éáõ áõÕÇÝ»ñ ÷Ýïñ»Éáõ å³Ñ³ÝçÇó:  

Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí 2007Ã. í»ñç»ñÇÝ ²ØÜ-Çó ëÏÇ½µ ³é³Í Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ  ýÇÝ³Ý-
ë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ù»Í³Ù»Í ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ý³¨ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý, ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ, Ñ»ï¨³µ³ñ Ý³¨ ¹ñ³Ýù Ï³ñ·³íáñáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
·áñÍÇù³Ï³½ÙÇ íñ³` ùÝÝ³ñÏ»Ýù, Ã» Ý»ñÏ³ÛáõÙë ÇÝãåÇëÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³-

                                                
1  Inflation Report, Bank of England, February 1996. 
2  Alina Carare and Mark R.Stone, Inflation Targeting Regimes, IMF WP 03/9, January 2003. 
3  àñáßáõÙ ÃÇí 193², ³é 10 Ù³ÛÇëÇ 2006 Ãí³Ï³ÝÇ: 
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ÝáõÃÛáõÝ ¿ í³ñáõÙ ÐÐ Î´-Ý, ÇÝãåÇëÇÝÝ »Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Íñ³·ñ³ÛÇÝ ¨ ÷³ëï³óÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ:  

²é³ç³óñ³Í ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ÇÝ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ñ»ï¨Û³É ÑÇÙÝ³ù³ñ³ÛÇÝ 
Ñ³ñó»ñÇÝ. 

 Ø³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ Ïñ×³ïáõÙ, 

 ÐÐ-Çó ³ñï³Ñ³ÝíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ïñ×³ïáõÙ, 

 ØÇç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ÑáõÙù³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ Ýí³½áõÙ, 

 ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ å³Ï³ë 
²ÛëåÇëáí, ³ÏÝÑ³Ûï ¹³ñÓ³í ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ³ÝÏáõÙ, áñÝ Çñ Ñ»ï 

µ»ñ»ó µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ýí³½»óáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³å³·³ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ³Ýáñá-
ßáõÃÛ³Ùµ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ëå³éáÕ³Ï³Ý å³ëÇí í³ñù³·ÇÍ, ÷áÕÇ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ, 
Ñ»ï¨³å»ë Ý³¨ ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³ÝÏáõÙ, ÇÝãÝ ¿É Ñ³Ý·»óñ»ó ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÙÇ 
ß³ñù ×ÛáõÕ»ñÇ ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý Ïñ×³ïÙ³Ý: Î´ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ñ Ùß³Ï»É Ñ³ïáõÏ 
Çñ³íÇ×³Ï³ÛÇÝ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, ÇëÏ áñå»ë Ñ³Ï³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñ áñáßí»óÇÝ Ñ»ï¨Û³É ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³å³ÑáíáõÙÁ1. 

 ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ, 

 ÁÝ¹É³ÛÝáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ, 

 ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙ  
îÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ÝÏáõÙÁ Ï³Ý·Ý»óÝ»Éáõ ¨ Ñ³Ï³½¹»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ùß³Ïí»ó ÁÝ¹É³ÛÝáÕ 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç Éñ³óáõóÇã 
ÉÇÏíÇ¹³ÛÝáõÃÛáõÝ Ý»ñ³ñÏ»Éáõ ¨ µ³ÝÏ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÁ ÁÝ¹É³ÛÝ»Éáõ ÙÇçáóáí 
³å³Ñáíí»ó ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³é³í»É ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³Ï: Î´-Á Ýí³½»óñ»ó í»ñ³ýÇÝ³Ýë³-
íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 1%-áí` ë³ÑÙ³Ý»Éáí 6.25%, ÇëÏ Ý»ñ·ñ³í³Í ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ ÉáÙµ³ñ-
¹³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ë³ÑÙ³Ýí»óÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ` 3.25% ¨ 9.25% 
(2009Ã. Ù³ÛÇë)2: ØÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ³ñÏÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ùïóí»óÇÝ Ñ»ï¨Û³É ÁÝ¹É³ÛÝáÕ å³Û-
Ù³ÝÝ»ñÁ. 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇù³Ï³½Ù. 

 ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï é»åá ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñ ³ñïáÝÛ³É å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí. 91 ûñ Å³ÙÏ»ï³Û-
ÝáõÃÛ³Ùµ, ³Ùë³Ï³Ý Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ, ýÇùëí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùáí (í»ñ³ýÇÝ³Ý-
ë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù + Ù³ñÅ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù), ³Ýë³ÑÙ³Ý³÷³Ï Í³í³Éáí 
(»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ³ÛÝù³Ý, áñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÁ ãÝí³½»óÝÇ 20 ÙÉñ¹. ¹ñ³ÙÇó).  

 å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ³éù. µáÉáñ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý å³ñï³ïáÙë»ñ (³é³í»É 
Ù»Í Í³í³ÉÇ ·áñÍ³ñùÝ»ñ å»ïù ¿ Çñ³Ï³Ý³óí»Ý ³ÛÝ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý å³ñï³-
ïáÙë»ñáí, áñáÝó »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ³é³í»É µ³ñÓñ ¿), áã Ï³ÝáÝ³íáñ Ñ³×³Ë³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ, ë³Ï³ñÏíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí, ³ÛÝ Í³í³Éáí, áñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý é»åá ·áñ-
Í³éÝáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÁ ãÝí³½»óÝÇ 20 ÙÉñ¹. ¹ñ³ÙÇó.  

 ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý ëíá÷ Ñ»ï¨Û³É å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí. ÙÇÝã¨ 7 ûñ Å³ÙÏ»ï³Û-
ÝáõÃÛ³Ùµ, áã Ï³ÝáÝ³íáñ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ, ýÇùëí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùáí (ëíá÷ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ å»ïù ¿ Ñ³í³ë³ñ ÉÇÝÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛ³Ý ïá-
Ïáë³¹ñáõÛùÇÝ), áã Ï³ÝáÝ³íáñ Í³í³Éáí. 

                                                
1  ²Ù÷á÷ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ.  §ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ï³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ¦: 
2  ÐÐ ²ìÌ, www.armstat.am :  
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Ð³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙ. 

 µ³ÝÏÇ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ÉñÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ñ³Ù³ÉñÙ³Ý ·áõÙ³ñÇ 
ã³÷áí µ³ÝÏ»ñÇÝ 5 ï³ñÇ Å³ÙÏ»ïáí ëáõµ³ñ¹ÇÝ³óí³Í í³ñÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙ, 

 µ³ÝÏ»ñÇ ÙÇ³ÓáõÉáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ 3 ï³ñÇ Å³ÙÏ»ïáí í³ñÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙ ÙÇÝã¨ 
Ï³åÇï³ÉÇ 30%-Á: 

2009Ã. ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³ÑáëùÇ ¨ ³½·³ÛÇÝ ËÝ³ÛáÕáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ ³ñï³ñÅáõÛÃáí ÷áË³ñÇÝ»Éáõ ÙÇïáõÙ ¿ñ ÝÏ³ïíáõÙ` Ï³åí³Í ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ 
³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí 2009Ã. ï³ñ»ëÏ½µÇÝ 
ÐÐ Î´-Ý Ù»Í³óñ»É ¿ñ ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝÁ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³ÛáõÙ` ¹ñ³Ýáí ÇëÏ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ 
ÁÝÓ»é»Éáí ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇÝ í»ñ³Ï³éáõó»É Çñ»Ýó Ñ³ßí»ÏßÇéÁ ¨ ½ëå»É Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
¨ Ï³åÇï³ÉÇ ³Ýµ³í³ñ³ñáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏ»ñÁ: 2009Ã. Ù³ñïÇó ÝáñÇó ³ÝóáõÙ 
Ï³ï³ñí»ó ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙÇÝ: Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, 
»ñµ ¹»é¨ë Ñ³ÛïÝÇ ã»Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇó ëå³ëíáÕ Ýáñ³Ýáñ Ñ³ñí³ÍÝ»ñÁ, ¹Åí³ñ ¿ 
×Çßï ·Ý³Ñ³ï»É ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ: ê³Ï³ÛÝ ÷á-
Ë³ñÅ»ùÇ ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý ³½³ï³Ï³Ý³óáõÙÁ Ï³ÝË»ó ÙÇ ß³ñù ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí ¹ñë¨áñáõÙ-
Ý»ñ, Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝáõÙ ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç Ýí³½»óñ»ó ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 

ìÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ëïáñ¨ Ï³½Ùí»É ¿ ³ÕÛáõë³Ï, áñï»Õ Ý»ñÏ³-
Û³óí³Í »Ý 2003-2011ÃÃ. ïíÛ³ÉÝ»ñáí ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ß³ñÅÁ, áñï»Õ M1-Ý ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ 
ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝáõÙ Ï³ÝËÇÏ ÐÐ ¹ñ³ÙÁ ¨ ÐÐ ¹ñ³Ùáí óå³Ñ³Ýç ³í³Ý¹Ý»ñÁ (Ý»ñ³éÛ³É 
Ñ³ßÇíÝ»ñÁ) ¨ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: M2-Á ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³ÍÝ ¿, ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ M1-Á ¨ ÐÐ 
¹ñ³Ùáí Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ ¨ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: M2X-Á ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÝ ¿, ÁÝ¹-
·ñÏáõÙ ¿ M2-Á ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹Ý»ñÁ (Ý»ñ³éÛ³É Ñ³ßÇíÝ»ñÁ) ¨ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

²ÕÛáõë³Ï 1 
22000033--22001111ÃÃÃÃ..  ÷÷ááÕÕÇÇ  ³³··ññ»»··³³ïïÝÝ»»ññÇÇ  ßß³³ññÅÅÁÁ  ÐÐÐÐ--ááõõÙÙ,,  ÙÙÉÉÝÝ  ÐÐÐÐ  ¹¹ññ³³ÙÙ11   

 

 Þñç³Ý³éáõ-
ÃÛáõÝáõÙ Ï³ÝËÇÏ 

¹ñ³Ù 

òå³Ñ³Ýç 
³í³Ý¹Ý»ñ 
ÐÐ ¹ñ³Ùáí 

M1 
Ä³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 
³í³Ý¹Ý»ñ ÐÐ 

¹ñ³Ùáí 
M2 

²ñï³ñÅáõÛÃáí 
³í³Ý¹Ý»ñ 

M2X 

2003 79684 24806 104490 12017 116507 84584 201091 

2004 84179 29870 114049 11618 125667 116699 242366 

2005 110 845 43 927 154772 18 212 172984 138 664 311648 

2006 155565 65405 220970 27774 248744 141978 390722 

2007 243641 101466 345107 69286 414393 133453 547846 

2008 319806 116922 436728 130089 566817 145902 712719 

2009 248520 93186 341706 67412 409118 294913 704031 

2010 267590 106093 373683 68790 442473 370120 812593 

2011 276018 115454 391472 96999 488471 396967 885438 

 

                                                
1  ÐÐ Î´, ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý íÇ×³Ï³·ñáõÃÛáõÝ, www.cba.am : 



 102 
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ÆÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù ¨° ³ÕÛáõë³ÏÇó ¨° ³é³í»É ÁÝ¹·Íí³Í Ï»ñåáí Ý»ñÏ³Û³óíáÕ ·Í³-

å³ïÏ»ñÇó,  2003-2008ÃÃ. µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ¨ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³ÝóÇó 
Ñ³í³ù³·ñí³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ ï³ñ»óï³ñÇ ³×Ù³Ý ÙÇïáõÙ áõÝ»Ý, ë³Ï³ÛÝ ó³Íñ ï»Ùå»ñáí: 
²Û¹ ÝáõÛÝ ßñç³ÝáõÙ ³é³í»É µ³ñÓñ ï»Ùå»ñáí ³× ¿ ³ñÓ³Ý³·ñíáõÙ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Ù»ç 
Ï³ÝËÇÏ ¹ñ³ÙÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: ÜÙ³Ý ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñÁ ËáëáõÙ »Ý ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ ³Û¹ 
ßñç³ÝáõÙ ïÇñáõÙ ¿ñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ßËáõÅ³óáõÙ ¨ ÷áÕ»ñÁ ã¿ÇÝ ùÝáõÙ, ³ÛÉ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï 
ßñç³Ý³éíáõÙ ¿ÇÝ` ³å³Ñáí»Éáí ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ³ÝÁÝ¹Ñ³ïáõÃÛáõÝÁ: 2008-2010ÃÃ. ÁÝÃ³óùáõÙ 
å³ïÏ»ñÝ ³ÙµáÕçáíÇÝ ÷áËí»ó` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ³ñ¹»Ý ÇëÏ ù³ç Ñ³ÛïÝÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñáí: Î³ÝËÇÏ ¹ñ³ÙÁ ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝáõÙ, 
óå³Ñ³Ýç ¨ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ µ³ÝÏ»ñáõÙ ëÏë»óÇÝ Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñ ¹ñë¨áñ»É, 
ÇëÏ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ` Ñ³Ï³é³ÏÁ, ÏïñáõÏ ³× ³ñÓ³Ý³·ñ»óÇÝ: ÆÝãå»ë Ýßí»ó 
í»ñ¨áõÙ, ¹³ Ï³åí³Í ¿ñ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÇ 
Ñ»ï: ºñµ»ÙÝ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÁ ³ÛÝù³Ý áõÅ»Õ ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ 
ïÝï»ë³Ï³Ý í³ñù³·ÍÇ íñ³, áñ ÝáõÛÝÇëÏ ß³ï ï»ë³µ³ÝÝ»ñ ³é³çÝáñ¹íáõÙ »Ý ëå³ëáõÙ-
Ý»ñÇ ï»ëáõÃÛ³Ùµ (Behavioral Finance)1.   

²ÛÅÙ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ³é³í»É Ý»Õ ¨ ×·Ý³Å³ÙÇó ¹áõñë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ: ÆÝãå»ë Ñ³ÛïÝÇ ¿, ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý 
ÁÝ¹áõÝáõÙÇó Ñ»ïá Ù»Í³å»ë Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ` Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñáõÙÁ: Ü»ñÏ³ÛáõÙë, áñå»ë ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï 
Ñ³Ù³ñíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Íñ³·ñ³ÛÇÝ ¨ ÷³ëï³óÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ »Ý, ë³-
Ï³ÛÝ ¹³ ãÇ Ýß³Ý³ÏáõÙ, áñ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ³ÝÃ»ñÇ ¿ ¨ ß³ï ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï: àñå»ë 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ µÝáõÃ³·ñáÕ ¨ Ï³é³í³ñáÕ ã³÷³ÝÇßÝ»ñ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
Ñ³Ù³ñ»É Ñ»ï¨Û³ÉÝ»ñÁ. 

 µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ·ñ³í³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ÙµáÕçáíÇÝ ï»Õ³µ³ßËáõÙ, 

 ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ÑÇ»ñ³ñËÇ³, ³ÛÝ ¿` µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïñíáÕ í³ñ-
Ï»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ »Ý å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛù-

                                                
1  Martin Sewell, Behavioural Finance, University of Gambridge, February 2007, (revised April 2010). 
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Ý»ñÇó, áñáÝù ³í»ÉÇ µ³ñÓñ »Ý ù³Ý Î´ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ÇÝãÝ ¿É 
³í»ÉÇ µ³ñÓñ ¿ ù³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ·ñ³ííáÕ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ: 
ÐÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí í»ñáÝßÛ³É ã³÷³ÝÇßÝ»ñÁ ¨ áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáí Ý»ñÏ³ Çñ³íÇ×³ÏÁ` Ï³-

ñ»ÉÇ ¿ ¹áõñë µ»ñ»É ÐÐ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³éÏ³ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ ¨ ï³É 
¹ñ³Ýó ÉáõÍáõÙÝ»ñ: ²ÛëåÇëáí, ùÝÝ³ñÏ»Ýù Ý»ñÏ³ÛáõÙë ïÇñáÕ Çñ³íÇ×³ÏÁ ¨ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ 
Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ. 

 µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ ³ÙµáÕçáíÇÝ ã»Ý ï»Õ³µ³ßËíáõÙ.  

 é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³Ï áõÝÇ, »ñµ»ÙÝ ³ÛÝ Ùáï ¿ ÉÇÝáõÙ 
å³ñï³¹Çñ å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ: 2008Ã. é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ 
³Ùë³Ï³Ý Í³í³ÉÁ Ï³½Ù»É ¿ 20 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù, ÇëÏ å³ñï³¹Çñ å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÁ 23.1 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù.1  

 ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñáõÙ å³ÑíáõÙ »Ý å³ñï³¹Çñ å³Ñáõëï³íáñáõÙÇó ³í»É ÙÇçáó-
Ý»ñ, ³ÛëÇÝùÝ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ã»Ý û·ï³·áñÍíáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ, ÇÝãÁ å³Û-
Ù³Ý³íáñí³Í ¿ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ó³Íñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ùµ, ³íïáÝáÙ ·áñÍáÝÝ»ñÇ 
ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³Ùµ: ÐÐ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ áñå»ë 
ó³Íñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÛÝ å³ï×³éáí, áñ ³ÛÝ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ãÇ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ Çñ ·ÉË³íáñ` 
í»ñ³µ³ßËÙ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý: ¶áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÝ Çñ³Ï³ÝóíáõÙ ¿ 4-5 ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
µ³ÝÏ»ñÇ ÙÇç¨, ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ »ñÏñáõÙ ·áñÍáõÙ »Ý 21 ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñ: ØÇçµ³Ý-
Ï³ÛÇÝ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ùáï ¿ Ï³Ý·Ý³Í Î´ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÇÝ: ²Ûë ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ËáãÁÝ¹áïáõÙ ¿ ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ 
µÝ³Ï³ÝáÝ ÁÝÃ³óùÇÝ: 

 è»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ó³Íñ ¿ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÝ»ñÇó, ÇÝãÁ Ñ³Ï³ëáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ÑÇ»ñ³ñËÇ³ÛÇÝ: 
²ÛëåÇëáí, Ý»ñÏ³Û³óí³Í Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ³é³ç³ñÏíáõÙ »Ý 

¹ñ³Ýù ßïÏ»Éáõ Ñ»ï¨Û³É ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á. 
´³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ·ñ³íí³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ ³ÙµáÕçáíÇÝ ãï»Õ³µ³ßËí»Éáõ Ñ»ï¨³Ýùáí 

»ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ñ³ëï³ïíáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ µ³ñÓñ Ù³ñÅ³ (í³ñÏ³ÛÇÝ 
ïáÏáë³¹ñáõÛù - ³í³Ý¹³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù)2 ¨ Î´-Ç ÏáÕÙÇó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý 
ÃáõÉ³óáõÙ: Ð³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ, »ñµ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³ÏïÇíáñ»Ý û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý å³ñ-
ï³¹Çñ å³Ñáõëï³íáñáõÙÇó ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÁ, å³ïÏ»ñÁ ³ÙµáÕçáíÇÝ ÷áËíáõÙ ¿: 
´³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ·ñ³í³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ ³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ 
³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ ³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï »Ý Ï³é³í³ñáõÙ Çñ»Ýó ³ÏïÇíÝ»ñÁ, ïÝï»-
ëáõÃÛáõÝáõÙ Ýí³½áõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ù³ñÅ³Ý, Ù»Í³ÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛáõÝÁ, 
¨ Î´-Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ í»ñ³ÑëÏ»Éáõ ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÇ ÉÍ³ÏÁ: ì»ñÑ³Ý»Éáí Ý»ñ·ñ³í³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ÙµáÕçáíÇÝ ï»Õ³µ³ßË»Éáõ ³ÝÑñ³-

                                                
1  ÐÐ Î´, www.cba.am : 
2  ²ëí³ÍÁ Ñ³ëï³ï»Ýù ûñÇÝ³Ïáí. »ÝÃ³¹ñ»Ýù µ³ÝÏ»ñÁ ã»Ý ½µ³ÕíáõÙ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñáí ¨ ÙÇ³ÛÝ 

Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý í³ñÏ³íáñáõÙ, ³í³Ý¹Ý»ñÇ ÁÝ¹áõÝáõÙ ¨ å³ñï³¹Çñ å³Ñáõëï³íáñáõÙ: ²Ûë ¹»åùáõÙ µ³ÝÏ»ñÇ ß³-
ÑáõÛÃÇ ýáõÝÏóÇ³Ý ÏÝ»ñÏ³Û³óíÇ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. P=r*L-R*D, áñï»Õ P-Ý µ³ÝÏÇ ß³ÑáõÛÃÝ ¿, r-Á` í³ñÏ³ÛÇÝ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÁ, R-Á` ³í³Ý¹³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ÇëÏ L-Á ¨ D-Ý` Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ` ï»Õ³µ³ßËí³Í í³ñÏ»ñÁ ¨ 
Ý»ñ·ñ³í³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ: ´³ÝÏÇ å³ñ½»óí³Í Ñ³ßí»ÏßÇéÁ ³Ûë ¹»åùáõÙ ÏÉÇÝÇ Ñ»ï¨Û³ÉÁ. D=L+CA, áñï»Õ  CA-Ý Î´-áõÙ 
ïíÛ³É µ³ÝÏÇ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ ¿, ÇÝãÝ ¿É Çñ Ñ»ñÃÇÝ µ³ÕÏ³ó³Í ¿ 2 ·áñÍáÝÝ»ñÇó` å³ñï³¹Çñ å³Ñáõëï³íáñáõÙ ¨ 
³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñ: ø³ÝÇ áñ Ý»ñ·ñ³í³Í ¨ ï»Õ³µ³ßËí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³ñÅ³Ý Ï³Ëí³Í ¿ 
ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó, áñÝ ³Ûë ûñÇÝ³ÏáõÙ ãÇ ï»Õ³µ³ßËíáõÙ, ³å³ ³ÛÝ ëï»ÕÍáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛù-
Ý»ñÇ Ù³ñÅ³ÛÇ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï, ¨ µ³ÝÏÝ ³í»ÉÇ ùÇã ß³ÑáõÛÃ ¿ ëï³ÝáõÙ, ù³Ý Ý»ñ·ñ³í³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ ³ÙµáÕçáíÇÝ 
ï»Õ³µ³ßË»Éáõ ¹»åùáõÙ:  
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Å»ßïáõÃÛáõÝÁ` ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ ³ßËáõÅ³óÝ»É ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ·³óáõÙÁ ¨ Î´-Ç 
ÏáÕÙÇó í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙÁ: ØÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ³ßËáõÅ³ó-
Ù³Ý Ñ³Ù³ñ ËáãÁÝ¹áï »Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ÙÇ ß³ñù ·áñÍáÝÝ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙ` µ³ÝÏ»ñáõÙ Çñ³ó-
í»ÉÇáõÃÛ³Ý í³ï Ï³é³í³ñáõÙÁ, ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý ×ÏáõÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ µ³-
ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ ¨ Ù»Í í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ: öáñÓÁ óáõÛó ¿ ïí»É, áñ µ³ÝÏ»ñÁ ß³ï 
³í»ÉÇ ½·³ÛáõÝ »Ý Í³Ëë»ñÇ, ù³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ãí³ëï³Ï³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: 
àõëïÇ, áñå»ë½Ç ³ßËáõÅ³óáõÙ ïÇñÇ ³Ûë áÉáñïáõÙ, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ½·³ÉÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ 
ÝÏ³ïíÇ Î´-Ç ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛù-
Ý»ñÇ ÙÇç¨:   

ÆÝãå»ë ÝÏ³ï»ÉÇ ¿, ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ¹ñí³Í ¨ Ý»ñÏ³ÛáõÙë í³ñíáÕ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óù³ÛÇÝ Çñ³ñ³Ñ³çáñ¹ µáÉáñ ÷áõÉ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ 
ÁÝÏ³Í ¿ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ¨ Ï³ÛáõÝ, Ã»Ïáõ½ ¨ ¹³Ý¹³Õ ï»Ùå»ñáí, ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
»ÝÃ³ï»ùëï: ÐÐ Î´-Ç ÏáÕÙÇó Ý»ñ¹ñí³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý 
ÁÝÃ³óùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³Å³Ý»É »ñ»ù Çñ³ñ³Ñ³çáñ¹ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÷áõÉ»ñÇ. 

 ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ (1994-1998ÃÃ.), 

 Ý»ñ¹ñí³Í ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ (³Ûë ÷áõÉÁ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É ÙÇç³ÝóÇÏ ÷áõÉ, 1998-2006ÃÃ.), 

 ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ (2006Ã. ÙÇÝã ûñë): 
Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÷áõÉ ³ãùÇ ¿ñ ÁÝÏÝáõÙ ¨° ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñáí, ¨° Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáí: àñ¨¿ 

Ýáñ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ³ÝóáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ñ ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÇ ¨ 
³ÏÝÏ³ÉíáÕ ¹ñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³å³ñ÷³Ï áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝ, ³ÛÉ³å»ë ÏïáõÅ»ñ 
Ù³ë³Ùµ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý íñ³ ÑÇÙÝí³Í »ñÏñÇ áÕç ïÝï»ëáõÃÛáõÝ: 
²é³çÇÝ ¨ »ñÏñáñ¹ ÷áõÉ»ñÁ (Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ 
¨ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ) Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝáõÛÝ³Ï³Ý³óÝ»É` 
³ÛÝ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ùµ, áñ ÙÇ ¹»åùáõÙ ³ñï³ñÅáõÛÃÁ ÁÝ¹·ñÏíáõÙ ¿ñ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ ¨ ÷áÕÇ 
µ³½³ÛÇ Ù»ç, ÙÛáõë ¹»åùáõÙ` áã: ²é³çÝ³ÛÇÝ ÷áõÉÇó ³ÝóáõÙÁ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ÷áõÉÇÝ å³ÛÙ³-
Ý³íáñí³Í ¿ñ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ï³½ÙáõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ 
ÏßéÇ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ³í»É³óÙ³Ùµ: ÆëÏ ³ÝóáõÙÁ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý` 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ¨ ·Ý³×Ç ÙÇç¨ Ï³ÛáõÝ Ï³åÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ùµ:  

²ÝóáõÙÁ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³ÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ñ, áñ ÐÐ Ï»Ýïñá-
Ý³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ·Ý³×Ç Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí û·ï³·áñÍ»Éáõ ¿ í»ñçÇÝÇë íñ³ ³é³í»É 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ³½¹áÕ ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ, áñáÝó Ñ»ï Ï³åí³Í ³é³ç³ó»É ¿ÇÝ 
ÙÇ ß³ñù Ã»ñ³óáõÙÝ»ñ, áñáÝù Ý»ñÏ³Û³óí»É »Ý ëáõÛÝ ³ßË³ïáõÃÛáõÝáõÙ: 

ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñÏ³ÛáõÙë í³ñíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É Ãí³ñÏí³Í Ã»ñ³óáõÙÝ»ñÁ ÷áËÏ³å³Ïóí³Í »Ý ÙÇÙÛ³Ýó: Ø»Ï ·áñÍÇùÇ 
³ÝÏ³ï³ñáõÃÛáõÝÁ å³ï×³é Ï³Ù Ñ»ï¨³Ýù Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý¹Çë³Ý³É Ù»Ï ³ÛÉ ·áñÍÇùÇ Ã»ñÇ 
Ï³ï³ñÙ³Ý: ÀÝ¹Ñ³Ýñ³óÝ»Éáí` Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ýß»É, áñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Ñ³Û»ó³Ï³ñ·áõÙ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñáõÙÁ ëï³ÝÓÝáõÙ ¿ ÑÇÙÝ³ù³ñ³ÛÇÝ 
¹»ñ, áñÇÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ëÝ»É í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ·áñÍÇù³Ï³½ÙÇ û·ï³·áñÍÙ³Ùµ ×ÏáõÝ ¨ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÙÇçáóáí:  

 
 


