


 29 

Ïáõï³Ïí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ ¹ñ³Ýó Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ 
áõÕÕáñ¹Ù³Ý, ÇÝãÁ, í»ñçÇÝ Ñ³ßíáí, ßáß³÷áõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý 
Ñ³ïí³ÍÁ: ØáÝ»ï³ñÇëï³Ï³Ý áõÕÇáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ³é³ÝÓÝ³Ñ³-
ïáõÏ ¹»ñ ãÇ Ë³ÕáõÙ, ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ËÃ³ÝÁ ïñíáõÙ 
¿ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ÙÇçáóáí: öáË³ñÅ»ùÇ áõÕÇÝ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñ-
Ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ·ÉË³íáñ ï³ññÁ 
μ³ó ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: ´³ñÓñ³óÝ»Éáí Ý»ñùÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ³ñï³-
ë³ÑÙ³ÝÛ³ÝÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ` Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ ³ñÑ»ëï³Ï³Ýáñ»Ý ³-
é³ç ¿ μ»ñáõÙ ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³×: î»Õ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃÇ ³Ùñ³-
óáõÙÁ ³ÝËáõë³÷»ÉÇáñ»Ý Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ½áõï ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ¨ ³ÙμáÕ-
ç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ïñ×³ïÙ³Ý: öáË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ³é³ÝÓ-
Ý³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í` ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³-
Ï³¹ñÙ³Ý ³ßË³ïáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ Ýí³½áõÙ ¿: ¸ñ³ å³ï×³éÝ»ñÝ »Ý` 

• μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç å³Ï³ë ½³ñ·³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ, 
• Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³ÛÉÁÝïñ³ÝùÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ μ³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹-

Ý»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ, 
• áõÅ»Õ` Ñ³ïÏ³å»ë Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ï³åÇï³ÉÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ßáõÏ³Ý»ñÁ, 
• Ýáñ í×³ñ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ï³ñ³ÍáõÙÁ` Ý»ñ³éÛ³É ¿É»ÏïñáÝ³ÛÇÝ 

÷áÕ»ñÁ, 
• ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÝ»ñÇ Ù»Í ß³ñÅáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ, 

ÇÝãå»ë Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÙÇç»ñÏñ³ÛÇÝ ÷áË³ñÇ-
ÝáõÙÝ»ñÁ: 

¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ ³éÏ³ »Ý ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³-
ÝÇ½ÙÇ ³ÛÉ áõÕÇÝ»ñ` ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ, Ïáõï³Ïí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇí-
Ý»ñÇ (μ³ñ»Ï»óáõÃÛ³Ý), ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ùë»É»ñ³ïáñÇ, ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ 
·Ý³×³ÛÇÝ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ: ¸ñ³Ýó û·ÝáõÃÛ³Ùμ Ï³ñ·³íáñíáõÙ »Ý áã Ã» 
μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç å³ÑáõëïÝ»ñÁ, ³ÛÉ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ3: îáÏáë³-
¹ñáõÛùÇ áõÕáõ ÇÙ³ëïÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ å³ñ½ ¿. ·Ý»ñÇ ÏáßïáõÃÛ³Ý ïíÛ³É 
Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³í»É³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ ¨ Çñ³Ï³Ý ¹ñáõÛùÇ 
³×Ç: è»ëáõñëÝ»ñÇ Ã³ÝÏ³óáõÙÝ ¿É Çñ Ñ»ñÃÇÝ Ïñ×³ïáõÙ ¿ ëå³éÙ³Ý ¨ 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ: Ð³Ù³Ó³ÛÝ μ³ñ»Ï»óáõÃÛ³Ý áõÕáõ` ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ ÃáÕÝáõÙ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·ÝÇ íñ³, áñáÝóáõÙ ï»Õ³μ³ßËíáõÙ »Ý ËÝ³Ûá-
ÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ, å³ñï³ïáÙë»ñÁ, ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÁ ¨ ³ÛÉÝ), 
¹ñ³ ³×Á Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ μ³ñ»Ï»óáõÃÛ³Ý ¨ ëå³éÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³ÝÏÙ³Ý: 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ùë»É»ñ³ïáñÇ áõÕÇÝ ·áñÍáõÙ ¿, »Ã» ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 
×ß·ñïáõÙÝ ³½¹áõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ·ÝÇ íñ³: 
îáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³×Á å³ï×³é ¿ ¹³éÝáõÙ ÷áË³éáõÃÛ³Ý ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ¨ 
Í³Ëë»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý, ÇëÏ ¹ñ³ ³ÝÏáõÙÁ` ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ: ¶Ý³×³ÛÇÝ 
ëå³ëáõÙÝ»ñÇ áõÕÇÝ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇÝ ¹ñ³Ù³í³ñ-

                                                 
3 î»°ë McCallum B., Analysis of the Monetary Transmission Mechanism: Methodological 
Issues//National Bureau of Economic Research 1999, NBER Working paper n. 87, ¿ç 2-12: 
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Ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·Ý³×³ÛÇÝ ÏáÕÙÝáñáßÇãÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý 
ÙÇçáóáí ³½¹»É ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ·Ý³ÛÇÝ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ íñ³: 
öáÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ ïíÛ³É áõÕÇÝ ÷áË³Ýóáõ-
Ù³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙáõÙ μ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýó Ù³ëÇÝ ï»Õ»Ï³ïíáõ-
ÃÛáõÝÁ ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ áõÝÇ ó³Íñ û·ï³Ï³ñáõÃÛáõÝ ·Ý»ñÇ Ï³ÝË³-
ï»ëÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: ²Ù÷á÷»Éáí ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ` ³ë»Ýù, áñ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÁ, áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý 
Ýå³ï³Ï, Ï³ñáÕ ¿ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÉÇÝ»É ÙÇ ß³ñù ¹»åù»ñáõÙ, »ñμ` 

• ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ó¨³íáñí»É ¿ μ³ó ¨ ½³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·` μ³ñÓñ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ùμ, 

• ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³½ÙáõÙ »Ý ÐÜ² Ù»Í Ù³ëÁ, 
• Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝ¹É³ÛÝáõÙÁ Ù»Í Ù³ë³Ùμ 

Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ³ñï³ùÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³ÕμÛáõñÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ, 
• í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ï³åÇï³ÉÇ ß³ñÅÇ Ñ»ï Ï³åí³Í` μ³ó³-

Ï³ÛáõÙ »Ý ¿³Ï³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ: 
ÆÝãå»ë óáõÛó ïí»ó ³ÝóÛ³É ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÁ, ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙáí 

»ñÏñÝ»ñÁ Ï³ñ× Å³Ù³Ý³ÏáõÙ Ñ³ë³Ý ·Ý³×Ç μ³ñ»Ñ³çáÕ Ýí³½»óÙ³Ý: 
ØÇçÇÝ Ñ³ßíáí, ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ ³×Á Ïñ×³ïí»ó ï³ñ»Ï³Ý 
8-Çó ÙÇÝã¨ 2%-áí: öáÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÁ, ÇÙ³Ý³Éáí, áñ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÁ áñáß ã³÷áí Ï³í»É³Ý³, 
·Ý»ñÇ ß³ñÅÁÝÃ³óÇ Ù³ëÇÝ áñáß³ÏÇ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñ ³Ý»É ã»Ý Ï³ñáÕ: 
¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ ßáõÏ³ÛÇ ó³ÝÏ³ó³Í Ù³ëÝ³ÏÇó 
ï»Õ»Ï³óí³Í ¿ ·Ý³×³ÛÇÝ ÏáÕÙÝáñáßÇãÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ, áñáÝó Ñ³Ù³ñ ¹ñ³Ù³-
Ï³Ý ÇßË³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝ »Ý ÏñáõÙ: ²Ûë ³Ù»ÝÁ 
μ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãÁ 
ÁÝ¹É³ÛÝáõÙ ¿ ÐÜ² ³×Ç ï»Ùå»ñÁ: ²Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ² ³×Ç ÙÇçÇÝ ³ñÅ»ùÁ 
·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ùμ »ñÏñÝ»ñáõÙ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ï-
Ý»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ùμ »ñÏñÝ»ñÇ ÝÙ³Ý óáõó³ÝÇßÁ 5-6%-áí4:  

öáË³ñÅ»ùÇ áõÕÇÝ ³éÏ³ ¿ ·ñ»Ã» μáÉáñ »ñÏñÝ»ñáõÙ: ¸ñ³ Ñ³í³-
ë³ñÙ³Ý Ù»ç Ñ³ßíÇ »Ý ³éÝí³Í ³ÛÝåÇëÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý` 
Ý³íÃ³ÙÃ»ñùÝ»ñÇ, ³ñï³Ñ³ÝíáÕ ¨ Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³Ûáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ: öáË³ñÅ»ùÝ Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ ÃáÕÝáõÙ ÙñóáõÝ³Ïáõ-
ÃÛ³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý ³ßË³ï³í³ñÓÇ íñ³: 

îáÏáë³¹ñáõÛùÇ áõÕÇÝ ÝáõÛÝå»ë ·áñÍáõÙ ¿ μáÉáñ »ñÏñÝ»ñáõÙ: ÆéÉ³Ý-
¹Ç³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ³½¹áõÙ ¿ ÁÝÃ³óÇÏ 
ëå³éÙ³Ý íñ³: ²ÛÝ ·ñ»Ã» ÝáõÛÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ ÃáÕÝáõÙ ëå³éÙ³Ý Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ ÐáõÝ³ëï³ÝáõÙ ¨ äáñïáõ·³ÉÇ³ÛáõÙ: Æï³ÉÇ³ÛáõÙ, ²íëï-
ñ³ÉÇ³ÛáõÙ ¨ üÇÝÉ³Ý¹Ç³ÛáõÙ ëå³éáÕ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ Ï³Ëí³Í »Ý μ³Ý-
Ï³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇó: 

²ùë»É»ñ³ïáñÇ áõÕÇÝ μ³ó³éí³Í ¿ ÐáõÝ³ëï³ÝÇ ¨ ÆéÉ³Ý¹Ç³ÛÇ μ³Ý-
Ï»ñÇ Ùá¹»ÉÝ»ñÇó, áñáíÑ»ï¨ ³Û¹ »ñÏñÝ»ñáõÙ ïÝ³ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ 
ýÇñÙ³Ý»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÷³Ã»ÃÝ»ñÝ ¿³Ï³Ý ¹»ñ ãáõÝ»Ý ïÝï»ëáõÃÛáõ-
ÝáõÙ: ´³ñ»Ï»óáõÃÛ³Ý áõÕÇÝ Éáõñç μ³Ý³í»×»ñÇ ³é³ñÏ³ ¿ ¹³éÝáõÙ ïÝï»-
                                                 
4 î»°ë Volker P., Monetary Policy Transmission: Past and Future Challenges// Federal Reserve 
Bank of New York, ,,Economic Review”. 2002 (8), ¿ç 7-11: 
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ë³·»ïÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: ²ÛÝ ÁÝ¹·ñÏí³Í ã¿ ¶»ñÙ³ÝÇ³ÛÇ, ÐáõÝ³ë-
ï³ÝÇ, Æëå³ÝÇ³ÛÇ, üñ³ÝëÇ³ÛÇ ¨ äáñïáõ·³ÉÇ³ÛÇ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ-
·»ñáõÙ, ÇëÏ ³ÛÝ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ, áñï»Õ ³éÏ³ ¿, μ³ñ»Ï»óáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõ-
ÃÛ³Ý å³ï×³é »Ý ¹³éÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ï³ï³-
ÝáõÙÝ»ñÁ5: 

´³óÇ Ãí³ñÏí³Í áõÕÇÝ»ñÇó, ï³ñμ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³Ý-
Ï»ñ, »ÉÝ»Éáí ³½·³ÛÇÝ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, Ï³ñáÕ »Ý Ùß³Ï»É 
÷áË³ÝóÙ³Ý Çñ»Ýó áõÕÇÝ: ÐÐ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý μÝ³-
·³í³éáõÙ ¹Åí³ñ ¿ ÙÇ³Ýß³Ý³Ï áñáß»É, Ã» Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³½¹³Ï-
Ý»ñÁ ÷áË³ÝóÙ³Ý ÇÝã áõÕÇáí »Ý Ý»ñ·áñÍáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³, ¨ ÷á-
Ë³ÝóÙ³Ý í»ñÁ Ãí³ñÏí³Í áõÕÇÝ»ñÇó áñáÝù »Ý ·áñÍáõÙ ÐÐ-áõÙ: ¸³ å³Û-
Ù³Ý³íáñí³Í ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóÙ³Ý ³½¹³ÏÝ»ñÁ Ë³Ã³ñáÕ 
³ÛÝåÇëÇ »ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ùμ, ÇÝãåÇëÇù »Ý` »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑ³-
í³ë³ñ³ã³÷ μ³ßËí³ÍáõÃÛáõÝÁ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý ó³Íñ ³ë-
ïÇ×³ÝÁ, å»ï³Ï³Ý μÛáõç»Ç Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñ-
Ù³Ý ³ÕμÛáõñÝ»ñÇó, ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ý»ñÑáëùÇ ÑëÏ³Û³Ï³Ý ¨ ³ÝÏ³Ý-
Ë³ï»ë»ÉÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý μ³ñ»Ï»-
óáõÃÛ³Ý áõÕÇÝ ãÇ ·áñÍáõÙ, ù³ÝÇ áñ ïÝ³ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ýÇñÙ³Ý»ñÁ 
ËáñáõÃÛ³Ùμ ÁÝ¹·ñÏí³Í ã»Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ 
·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñáõÙ: ´³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý áõÕÇÝ Ï³ßË³ïÇ, »Ã» É³ÛÝ 
ï³ñ³ÍáõÙ ëï³Ý³Ý ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ»ñÁ, í³ñÏ³ÛÇÝ ù³ñï»ñÁ ¨ ³ÛÉ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ: ²ùë»É»ñ³ïáñÇ áõÕáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³-
Å»ßï »Ý ½³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ ¨ ³ñï³ùÇÝ ³ÕμÛáõñÝ»ñÇ Ñ³ß-
íÇÝ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ Ù»Í³Í³í³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ: ê³Ï³ÛÝ ÐÐ-áõÙ μ³ó³Ï³-
ÛáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ ½³ñ·³ó³Í ßáõÏ³Ý, ¨ ³éÏ³ ¿ ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñ-
Ù³Ý å³Ï³ëáõñ¹: 

Ø»ñ Ï³ñÍÇùáí` ÐÐ-áõÙ Ý»ñÏ³ÛáõÙë Ï³ñáÕ ¿ ·áñÍ»É ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ 
Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ »ñ»ù áõÕÇ` ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ, ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý: îáÏá-
ë³¹ñáõÛùÇ áõÕÇÝ ³Ù»Ý³Ï³ñ¨áñÝ ¿ ³Ûëûñí³ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ù³ÝÇ áñ 
·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÇùÁ Ï³ñ×³-
Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿: ê³Ï³ÛÝ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ ãÇ Ï³ñáÕ 
³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ Ññ³Å³ñí»É ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÇó: ¸»é 
³í»ÉÇÝ, ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ å»ïù ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝÇ Ý³¨ ÷áË³ñ-
Å»ùÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, ù³ÝÇ áñ ÷áË³ñÅ»ùÝ ³Ûëûñ 
Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ ÃáÕÝáõÙ ÙÇ³Ý·³ÙÇó ÙÇ ù³ÝÇ Ï³ñ¨áñ Ù³ÏñáïÝï»-
ë³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³: ¸ñ³Ýù »Ý` Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³-
é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ, ýÇñÙ³Ý»ñÇ ¨ ïÝ³ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý³×³ÛÇÝ 
ëå³ëáõÙÝ»ñÁ ¨ ³½·³μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ´³óÇ 
³Û¹, ³ñï³ùÇÝ ßáÏ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
μ³ÝÏ»ñÁ, áñáÝù ÏÇñ³éáõÙ »Ý ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ, 
Ëëï³óÝáõÙ »Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ Ï³ï³ñáõÙ Ý»ñËáõÅáõÙÝ»ñ ³ñ-
ÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ: Â»¨ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ 

                                                 
5 î»°ë van Els P., Locarno A., Morgan J. and Villetelle J.-P., Monetary policy transmission in the 
euro area: What do aggregate and national structural models tell us? ECB Working paper n. 94, 
December, 2001: 
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Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ μáÉáñ »ñÏñÝ»ñáõÙ áñå»ë ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï ¹»Ûáõñ» 
(Çñ³í³ñ³å»ë) ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, áã μáÉáñáõÙ ¿ ³ÛÝ Ñ³Ù³ñ-
íáõÙ ³Û¹åÇëÇÝ ¹»ý³Ïïá (÷³ëïáñ»Ý): àõëïÇ, Ï³ñÍáõÙ »Ýù` ¹ñ³Ù³í³ñ-
Ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ í»ñáÝßÛ³É »ñ»ù 
áõÕÇÝ»ñÁ ³ñ¹Ç³Ï³Ý »Ý ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ Ý»ñÏ³ÛÇë ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ:  

 
АРСЕН ПЕТРОСЯН – Трансмиссионный механизм денежно-

кредитной политики в РА.- В режиме таргетирования денежных агре-
гатов существуют три канала трансмиссии: канал банковского кредито-
вания, канал денежных агрегатов и канал обменного курса. Перечисленные 
три канала необходимы дла регулирования обьема резервов банковской 
системы, которая позволяет влиять на денежные агрегаты. В режиме 
инфляционного таргетирования существуют другие каналы трансмиссии: 
канал процентной ставки, канал накопленных финансовых активов, канал 
финансового акселератора, канал обменного курса и канал инфляционных 
ожиданий. Таким образом регулируются не резервы банковской системы, а 
процентные ставки. В области денежно-кредитной политики РА однознач-
но трудно сказать, каким образом денежно-кредитные рычаги влияют на 
экономику, и какие из вышеперечисленных каналов действуют в РА. На 
наш взгляд, в настоящее время в РА могут действовать три канала 
трансмиссии: канал процентной ставки, канал обменного курса и канал 
денежных агрегатов. 

 
ARSEN  PETROSYAN – Transmission mechanism of monetary policy 

in the RA.- In the system of money aggregate targeting there are three ways of 
money transfer: bank credit, monetary and currency. The above-mentioned three 
ways are intended for the regulation of the banking reserve volume, which 
allows to influence money aggregates. In case of inflation targeting, other ways 
of transfer mechanism exist: interest rate, cumulative financial assets, financial 
accelerators, currency and inflation expectations. With their help not only 
banking reserves are regulated but also interest rates. In the sphere of RA 
monetary policy it is difficult to determine the way transfer monetary levers 
influence the economy and which of the above-mentioned ways acts in the RA. 
In our opinion, in the current situotion in the RA three ways of transfer 
mechanism can operate: interest rate, currency and monetary ways. 

 


