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¶äÐ ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ý³ÏáõÉï»ïÇ áõë³ÝáÕ 
 

ì»ñçÇÝ ÙÇ ù³ÝÇ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ½·³ÉÇáñ»Ý Ù»Í³ó»É ¿ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¹»ñÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý å»ï³Ï³Ý Ï³ñ-
·³íáñÙ³Ý ·áñÍáõÙ: ÎÇñ³éÙ³Ý ×ÏáõÝáõÃÛ³Ý ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ßÝáñÑÇí 
³Ûëûñ ³ÛÝ Çñ áõñáõÛÝ ï»ÕÝ áõÝÇ å»ïáõÃÛ³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ÉÍ³ÏÝ»ñÇ ß³ñùáõÙ 
¨ É³ÛÝáñ»Ý ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ³ßË³ñÑÇ ß³ï »ñÏñÝ»ñáõÙ áñå»ë Ù³ÏñáïÝï»ë³-
Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¨ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ·áñÍÇù: 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ýå³ï³Ï ¿ Ñ»ï³åÝ¹áõÙ 
³ÝÑñ³Å»ßï å³ÛÙ³ÝÝ»ñ ³å³Ñáí»Éáõ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ¨ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ñ³Ù³ñ: ì»ñçÇÝÝ»ñë Ý»ñ³éáõÙ »Ý μ³½Ù³åÇëÇ ¨ μ³½Ù³-
μÝáõÛÃ »ÝÃ³Ýå³ï³ÏÝ»ñ, áñáÝó ÙÇç¨ Ñ³×³Ë ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ »ñÏÁÝïñ³ÝùÇ 
ËÝ¹Çñ (trade-off) ¨ ÁÝïñí³Í ÃÇñ³ËÝ»ñÇ Ï³é³í³ñáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É 
ÙÛáõë óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ í³ïÃ³ñ³óÙ³ÝÁ, áñáÝù áã å³Ï³ë Ï³ñ¨áñ »Ý Ù³Ï-
ñáïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó:  

Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
ËÝ¹ÇñÁ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÝ ¿: ²Û¹ Ýå³ï³Ïáí Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
μ³ÝÏÁ 2006 Ãí³Ï³ÝÇó áñ¹»·ñ»É ¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃ-
ÛáõÝ (Inflation Targeting Strategy), áñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ·Ý³×Ç ÃÇñ³Ë³ÛÇÝ ÙÇç³-
Ï³ÛùÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙª ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ·Ý³×³ÛÇÝ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 
Ë³ñëËÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: ¶Ý³×Ç é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñùá Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
μ³ÝÏÁ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ ¿ ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ Çñ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»-
ñÁ` ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõ-
ÙÁ, áõÕÕáõÙ ¿ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇó ß»ÕÙ³Ý í»ñ³óÙ³ÝÁ:1 

¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ 
Ï³ñ¨áñ ¿ ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÇ å³Ñå³ÝáõÙÁ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ: ê³-
Ï³ÛÝ ³Û¹åÇëÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ·Ý³×Á å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ï³ñμ»ñ ·áñ-

                                                           
1 Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
³ÝáõÕÕ³ÏÇ ·áñÍÇùÝ»ñ ¨ ¹ñ³Ýó ÏÇñ³éÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ, ÐÐ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ, 2014, ¿ç 5 
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ÍáÝÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ íñ³ áõÝ»-
ÝáõÙ ¿ ï³ñμ»ñ ³½¹»óáõÃÛáõÝ: Üßí³Í ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó Ï³ñ¨áñ ¿ Ñ³ïÏ³-
å»ë ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ ·Ý³×Ç ÙÇç¨ »ñÏÁÝïñ³ÝùÁ: 

îÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»-
óáõÃÛáõÝÁ Ñ³ëÏ³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ñ¨áñ ¿ ·Ý³×Á å³ÛÙ³Ý³íáñáñÕ ·áñÍáÝÝ»-
ñÇ Ñ»ï³½áïáõÙÁ: ¶Ý³×Á Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ¨ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ï-
í³ÍáõÙ Çñ íñ³ ÏñáõÙ ¿ ³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ μ³½Ù³ÃÇí ÙáÝ»ï³ñ ¨ 
áã ÙáÝ»ï³ñ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ:2 ä³Ñ³Ýç³ÏÇ ·Ý³×Ç ¹»åùáõÙ ·Ý³-
×Ç å³ï×³éÝ»ñÁ ³é³í»É³å»ë Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ μÝáõÛÃ áõÝ»Ýª å³ÛÙ³Ý³-
íáñí³Í Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, ³ñï³ùÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáí, áñáÝù áñå»ë Ï³ÝáÝ ÏñáõÙ »Ý »ñÏ³ñ³ï¨ ¨ Ï³ÛáõÝ 
μÝáõÛÃ: ²Û¹ å³ï×³éáí Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³Û-
Ù³ÝÝ»ñÇ Ëëï³óáõÙÁ ¹³éÝáõÙ ¿ ³ÝÑñ³Å»ßï ù³ÛÉ, ù³ÝÇ áñ ³Ûë ¹»åùáõÙ 
μ³ó³Ï³ÛáõÙ »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÇÝùÝ³Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ³ÛÝåÇëÇ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»-
ñÁ, áñáÝù ÁÝ¹áõÝ³Ï ÏÉÇÝ»ÇÝ Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí»Éáõ å³Ñ³Ýç³ÏÇ ÏïñáõÏ ÷á-
÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ØÇÝã¹»é ÝÙ³ÝûñÇÝ³Ï Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ ·áñÍáõÙ »Ý ³ÙμáÕç³-
Ï³Ý ³é³ç³ñÏÇ ÏáÕÙÇó ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ë³ËïÙ³Ý ¹»å-
ùáõÙ: ²é³ç³ñÏÇ Ï³Ù Í³Ëù³ÛÇÝ ·Ý³×Á (cost-push inflation) ³é³ç³ÝáõÙ ¿ 
Ï³ñ¨áñ ¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù ãáõÝ»óáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³-
ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (ÇÝãåÇëÇù »Ý ¿Ý»ñ·³ÏÇñÝ»ñÁ ¨ áñáß Ñ³ë³ñ³Ï³Ï³Ý Í³é³-
ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ) íñ³ Ï³ï³ñí³Í Í³Ëù»ñÇ ³×áí:3 àñå»ë Ï³ÝáÝ ·Ý³×Ç å³ï-
×³é Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ³é³ç³ñÏÇ ßáÏ»ñÝ áõÝ»Ý Å³Ù³Ý³Ï³íáñ μÝáõÛÃ ¨ ³ëïÇ-
×³Ý³μ³ñ Ù³ñáõÙ »Ý Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙª ³é³Ýó ³ñï³ùÇÝ Ï³ñ·³íá-
ñáÕ ÙÇç³ÙïáõÃÛ³Ý:  

¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, »ñμ ·Ý³×Ç å³Ñå³ÝáõÙÁ 
Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ÙÇç³Ï³ÛùÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ï³ñ¨áñ ËÝ¹Çñ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, ÃÇñ³Ë³ÛÇÝ ÙÇç³Ï³ÛùÇó ·Ý³×Ç ß»ÕÙ³Ý 
³½¹³ÏÝ»ñ ëï³Ý³Éáõ ¹»åùáõÙ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ å»ïù ¿ ×ß·ñïÇ ¹ñ³-
Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùμª ·Ý³×Ç 
Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: ê³Ï³ÛÝ Ñ³ñÏ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ ³é³ç³ñÏÇ ßáÏ»ñÇ 
å³ï×³é Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ ·ïÝíáõÙ »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ý»ñ·áñÍáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñÇó ¹áõñë ¨ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ 
ãáõÝ»Ý³Éáí ³½¹»óáõÃÛ³Ý ÉÍ³ÏÝ»ñ ³ÙμáÕç³Ï³Ý ³é³ç³ñÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ, ³-
                                                           
2´Ý³Ï³ÝáÝ ·Ý³×Ç Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛáõÝÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ. 
³ñï³ùëÙ³Ý ¨ ×ß·ñïÙ³Ý »Õ³Ý³Ï, Î´ ´³Ýμ»ñ, 2008 Ç 1-ÇÝ »é³ÙëÛ³Ï, ¿ç 41 
3ÐÐ Î´ ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·Çñ, 2013Ã. 3-ñ¹ »é³ÙëÛ³Ï, ¿ç 15 
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é³ç³ñÏÇ óÝóáõÙÝ»ñÇÝ ³ñÓ³·³ÝùáõÙ ¿ ³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ï³ñ·³-
íáñÙ³Ý ÙÇçáóáí: ²Ûë ¹»åùáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñÓ³-
·³ÝùÁ Í³Ëë³ÍÇÝ ·Ý³×ÇÝ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ë³éÝ Ý»ñùÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇ ³-
é³í»É Ù»Í ã³÷»ñáí Ïñ×³ïÙ³Ý, ù³Ý ã»½áù ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý å³Ñå³Ý-
Ù³Ý ¹»åùáõÙ:  

Ð»ï¨³å»ëª ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñùá Î»Ýïñá-
Ý³Ï³Ý μ³ÝÏÁ ëïÇåí³Í ¿ ³ñÓ³·³Ýù»É áã ÙÇ³ÛÝ ³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
ï»Õ³ß³ñÅ»ñÇÝ, ³ÛÉ¨ ³ÙμáÕç³Ï³Ý ³é³ç³ñÏÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï óÝóáõÙÝ»ñÇÝ: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
³)       μ) 
 
¶Í³å³ïÏ»ñ 1. îÝï»ëáõÃÛ³Ý ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý ³é³ç³ñÏÇ ·Ý³×Ç ¹»åùáõÙª ³) Î´ 
ã»½áù ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, μ) Î´ ½ëåáÕ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ 
 

ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ·Í³å³ïÏ»ñ 2-Çóª Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ 
·Ý³×Á í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ¹ñë¨áñ»É ¿ μ³ñÓñ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ (2006-
2013 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÇ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇ 63.5%-Ç 
¹»åùáõÙ ³ÛÝ ß»Õí»É ¿ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ÙÇç³Ï³ÛùÇó): ê³Ï³ÛÝ Ñ³ñÏ ¿ ÝÏ³ï»É, 
áñ ¹ñ³ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÁ ³ÙμáÕç³Ï³Ý ³é³ç³ñÏÇ Ñ³×³Ë³ÏÇ óÝóáõÙ-
Ý»ñÝ »Ý, ¨ ·Ý³×Ç ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Çñ³-
Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇó »ÏáÕ áã ÙáÝ»ï³ñ μÝáõÛÃÇ ßáÏ»ñáí, áñáÝó íñ³ Î»ÝïñáÝ³-
Ï³Ý μ³ÝÏÁ ãáõÝÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ÉÍ³ÏÝ»ñ: ØÇÝã¹»é, ù³ÝÇ áñ ³Ûë ¹»åùáõÙ 
·Ý³×Á μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ ½·³ÉÇ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ùμ, ¹³ Ï³ñáÕ ¿ μ³í³Ï³Ý 
Í³Ëë³ï³ñ ÉÇÝ»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ:4 

 

                                                           
4 Bernanke B., Woodford M., The inflation-targeting debate, University of Chicago Press, 2004, p. 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 2. ¶Ý³×Ç ÷³ëï³óÇ ¨ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³-
ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ 2006-2013 ÃÃ.5 

 
²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý 

³ñ¹Ç ÷áõÉáõÙ Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ áñå»ë ¹ñ³-
Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ýå³ï³Ï: ø³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ áõÝÇ Çñ 
³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Ü³Ëª Ï³ñ× Å³ÙÏ»ïáõÙ ·Ý³×Ç í³ñù³·ÇÍÁ ³ãùÇ ¿ ÁÝÏ-
ÝáõÙ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ùμ, ÇëÏ ¹ñ³ Ï³ÛáõÝ³óáõÙÁ Ï³åí³Í ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛ³Ý Ñ³×³Ë³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ¨ Ñ³ë³ñ³-
Ï³Ï³Ý Ù»Í Í³Ëë»ñÇ Ñ»ï: ØÛáõë ÏáÕÙÇó ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ó»é-
Ý³ñÏáõÃÛáõÝ»ñÇ ·Ý³×³ÛÇÝ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ ³é³í»É³å»ë ÁÝÏ³Í »Ý 
·Ý³×Ç »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ÙÇïáõÙÝ»ñÁ ¨ áã Ã» Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ï³ï³ÝáõÙÝ»-
ñÁ: ²ÛëåÇëÇ Ùáï»óáõÙÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇÝ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
Ñ³ïí³ÍáõÙ ûÅïáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ ×ÏáõÝáõÃÛ³Ùμª ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ï³Éáí ¹ñ³-
Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÝ áõ ÉÍ³ÏÝ»ñÝ áõÕÕ»É Ý³¨ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Çñ³·áñÍ-
Ù³ÝÁ: 

                                                           
5 ²ÕμÛáõñÁª Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ 
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¶Ý³×Ç áõëáõÙÝ³ëÇñÙ³Ý ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇ-
ç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, áñ-
ï»Õ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ËÇëï ³ÝÏ³ÛáõÝ ¿ ¨ ë»½áÝ³ÛÇÝ, Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ 
ã¿ ·Ý³×Ç å³ßïáÝ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÁ ÑÇÙù ÁÝ¹áõÝ»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ Ùß³ÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ²Û¹ å³ï×³éáí Ï³ñ¨áñ ¿, áñ Ï»ÝïñáÝ³-
Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÁ Ñ»ï¨»Ý μÝ³Ï³ÝáÝ ·Ý³×Ç í³ñù³·ÍÇÝ, áñÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë 
·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ÙÇïáõÙÝ»ñÁ:6 

 

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 3.Î´ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ¨ Í³Ëë³ÍÇÝ ·Ý³×Á 
Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ 2006-2013 ÃÃ.7 

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 3-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ·Ý³×Ç ³é³ç³ñÏ³ÍÇÝ μ³Õ³¹ñÇ-

ãÇ (Ñ³ßí³ñÏí³Í áñå»ë ÷³ëï³óÇ ¨ μÝ³Ï³ÝáÝ ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ï³ñ-
μ»ñáõÃÛáõÝ) ¨ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ 2006-2013 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ: ¶Í³å³ïÏ»ñÇó »ñ¨áõÙ ¿, áñ ·Ý³-
×Ç Í³Ëë³ÍÇÝ μ³Õ³¹ñÇãÝ ³Û¹ ÁÝÃ³óùáõÙ μÝáõÃ³·ñí»É ¿ ½·³ÉÇ ³ÝÏ³Ûáõ-
ÝáõÃÛ³Ùμª ³é³ÝÓÝ³Ý³Éáí Ñ³ïÏ³å»ë ³é³ç³óÙ³Ý ¨ Ù³ñÙ³Ý ÏïñáõÏ ¨ ³Ý-
Ï³ÝË³ï»ë»ÉÇ ÷áõÉ»ñáí: ²ÏÝÑ³Ûï ¿ Ý³¨ ³é³ç³ñÏÇ ßáÏ»ñÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý ÁÝ-
Ã³óùáõÙ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹-
ñáõÛùÇ μ³ñÓñ³óÙ³Ý ·áñÍ»É³Ï»ñåÁª áñå»ë ³é³ç³ñÏ³ÍÇÝ ·Ý³×Ç ½ëåÙ³Ý 
ÙÇçáó: 

                                                           
6 AghajanyanG., Core inflation in a small transition country: choice of optimal measures, The 
European Journal of Comparative Economics, Vol. 2, n. 1, 2005, p. 83 
7 ²ÕμÛáõñÁª Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ 



 - 401 -

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 4.ÐÜ² ³×Ç, ·Ý³×Ç ¨ Î´ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ 2006-2013 ÃÃ.8 

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 4-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ í»ñ³ýÇÝ³Ý-

ë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ Ñ³Ù³Ë³éÝ Ý»ñùÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 
Çñ³Ï³Ý ³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ 2006-2013 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ, áñáõÙ ³ÏÝÑ³Ûï ¿ 
í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ »ñÏáõ-»ñ»ù »é³ÙëÛ³Ï Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ 
É³·áí ½ëåáÕ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³: úñÇÝ³Ïª 2008 Ãí³Ï³-
ÝÇÝ μ³ñÓñ ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÇ å³ï×³éáí í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÇ μ³ñÓñ³óáõÙÁ ÙÇã¨ 7.75%, μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»ó³í 2009 
Ãí³Ï³ÝÇ Ñ³Ù³Ë³éÝ Ý»ñùÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇ óáõó³ÝÇßÇ íñ³ª ÷áË³Ý³Ï Ñ³Ù³ß-
Ë³ñÑ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ýå³ëï»Éáõ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×ÇÝ: ²ÛÝáõ-
Ñ»ï¨ 2010 Ãí³Ï³ÝÇ ëÏ½μÇÝ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ïáÏá-
ë³¹ñáõÛùÇ μ³ñÓñ³óáõÙÁ ßáõñç 2%-áí Ñ³Ý·»óñ»ó Ñ³çáñ¹ »ñ»ù-ãáñë »é³Ùë-
Û³ÏÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÇ ¹³Ý¹³Õ»óÙ³Ý ¨ ³Ý·³Ù 
Ñ³Ù³Ë³éÝ Ý»ñùÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇ μ³ó³ë³Ï³Ý ×»Õùí³ÍùÇ Ó¨³íáñÙ³ÝÁ: 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÝÏ³ñ³·ñí³Í ·áñÍ»É³á×Ç ³Ï-
Ý³éáõ ûñÇÝ³Ï ¿ Ý³¨ 2013 Ãí³Ï³ÝÇÝ ¿Ý»ñ·³ÏÇñÝ»ñÇ ë³Ï³·Ý»ñÇ μ³ñÓ-
ñ³óÙ³Ý ¨ ·ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕÇ ³Ýμ³ñ»Ýå³ëï ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ μ³ñÓñ³óáõÙÁ 0.5 ïáÏá-
ë³ÛÇÝ Ï»ïáí, áñÝ Çñ μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÏáõÝ»Ý³ Ñ³çáñ¹ ÙÇ ù³ÝÇ 
»é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç óáõó³ÝÇßÇ íñ³: 

                                                           
8 ²ÕμÛáõñÁª Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ 
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²Ù÷á÷»Éáíª Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ³ÙμáÕç³Ï³Ý ³é³ç³ñÏÇ ßáÏ»ñÁ ÑÝ³ñ³-
íáñ ã¿ Ý³Ëûñáù Ï³ÝË³ï»ë»É, ÇëÏ ¹ñ³Ýó ³é³ç³óÙ³Ý ¨ ½³ñ·³óÙ³Ý ÁÝ-
Ã³óùáõÙ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ μ³ñÓñ³óáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ó³Ý-
Ï³ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝù ï³É ÙÇ³ÛÝ áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï ³Ýó, »ñμ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ 
ïíÛ³É ßáÏÁ ÏÙ³ñÇ ¨ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ïí»ñ³¹³éÝ³ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý μÝ³Ï³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ: ²Ûë ¹»åùáõÙ ³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ýí³½áõÙÁª ½áõ·³Ïó-
í³Í ³ÙμáÕç³Ï³Ý ³é³ç³ñÏÇ ßáÏÇ Ù³ñÙ³Ý Ñ»ïª ÏÑ³Ý·»óÝÇ ·Ý³×Ç ï»Ùå»-
ñÇ ³ñ³· Ýí³½Ù³ÝÁ, ³ñ¹ÛáõÝùáõÙª ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ñ»ï ÙÇ³ëÇÝ Ý³¨ ·Ý³-
×Ç ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ù»Í³óÙ³ÝÁ: Ð»ï¨³å»ë ³é³-
ç³ñÏÇ ßáÏ»ñÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ëëï³-
óáõÙÁ ãÇ Ï³ñáÕ Ñ³Ý¹Çë³Ý³É ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ ·áñÍ»É³-
Ï»ñå: ØÇÝã¹»é Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³í»ÉÇ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÉÇÝ»É, »Ã» ¹ñ³Ýó ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ÉÇÝÇ Ñëï³Ï ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ï ¨ áã Ã» ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï:9 

²é³ç³ñÏÇ ßáÏ»ñÇÝ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñÓ³·³ÝùÇ ·áñÍ»É³Ï»ñåÁ Ï³ñáÕ ¿ ³ñ¹³ñ³óí»É ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ 
ÑÇÙÝ³íáñÙ³Ùμ, áñ ³Û¹ å³ñ³·³ÛáõÙ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÷áñÓáõÙ »Ý 
³é³ç³ñÏÇ ·Ý³×Á ÷áË³Ýó»É ëå³éáÕÝ»ñÇ íñ³, áñÁ ·Ý³×Ç ëå³ëáõÙÝ»ñÇ 
É³í Ë³ñëËí³Í ãÉÇÝ»Éáõ ¹»åùáõÙ Ï³ñáÕ ¿ ³é³ç³óÝ»É ·Ý»ñÇ ¨ ³ßË³ï³-
í³ñÓ»ñÇ å³ñáõñ³Ó¨ ³×:10 ê³Ï³ÛÝ ³Ûë ¹»åùáõÙ Ñ³Ï³·Ý³×³ÛÇÝ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ñ»Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇª 
·Ý³×³ÛÇÝ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÙÇçáóáí ·Ý³×Ç »ñÏñáñ¹³Ï³Ý ³½¹»-
óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ù»ÕÙ»Éáõ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý íëï³ÑáõÃÛáõÝÝ áõ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝÁ, Ñ³Ý¹Çë³Ý³Éáí 
·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³ëÛáõÝ»ñÁ, Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³-
ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Çñ³-
·áñÍÙ³Ý Ñ³ñó»ñáõÙ: Üßí³Í å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ¹»åùáõÙ Í³Ëë³ÍÇÝ 
·Ý³×Ç ÁÝÃ³óùáõÙ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáñ»Ý Ï³é³-
í³ñ»É ·Ý³×³ÛÇÝ ëå³ëáõÙÝ»ñÁª Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ»ï ³ÏïÇí Ñ³Õáñ¹³Ï-
óáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí: úñÇÝ³Ïª Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ÙÇç³Ï³ÛùÇó ß»ÕÙ³Ý ¹»åùáõÙ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ·Ý³×Ç å³ï×³éÝ»ñÇ ×Çßï ÁÝÏ³ÉÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Î»Ýï-
ñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý¹»ë ·³É ·Ý³×Á å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ 
í»ñ³μ»ñÛ³É å³ñ½³μ³ÝáõÙÝ»ñáí, ÇëÏ ·Ý³×Ç Å³Ù³Ý³Ï³íáñ ³ñ³·³óÙ³Ý 

                                                           
9 Woodford M., Inflation Targeting and Optimal Monetary Policy, Federal Reserve Bank of St. Louis 
Review, July/August 2004, 86 (4), p. 15 
10 ÐÐ Î´ ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·Çñ, 2013 Ã. 3-ñ¹ »é³ÙëÛ³Ï, ¿ç 15 
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¨ Ùáï ³å³·³ÛáõÙ ·Ý³×Ç ï»Ùå»ñÇ Ýí³½Ù³Ý í»ñ³μ»ñÛ³É Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
μ³ÝÏÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ ÃáõÛÉ Ïï³Ý Ó¨³íáñ»Éáõ ·Ý³×³ÛÇÝ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ýå³ï³ÏÝ»ñÇÝ Ñ³-
Ù³å³ï³ëË³Ý: 

 
´³Ý³ÉÇ μ³é»ñ - ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, ·Ý³×, Ù³Ï-

ñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù, 
³é³ç³ñÏÇ ßáÏ 
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The effectiveness of tightening of monetary policy in response to aggregate supply 

shocks is discussed in the article. Analysis of the dynamics of the main macroeconomic 
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indicators in Armenia suggests that the Central bank should not react to supply shocks 
by raising policy interest rates because such tactics may have negative impact on key 
macroeconomic variables and especially on economic growth. Instead the Central bank 
can effectively manage inflation expectations and secondary effects of supply shocks 
through communication with public, outcomes of which depend on the trust of the public 
on the central bank and the transparency of the monetary policy. 
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В статье рассматривается эффективность ужесточения денежно-кре-

дитной политики в ответ на шоки совокупнoго предложения. Анализ динамики 
основных макроэкономических показателей в Армении предполагает, что 
Центральный банк не должен реагировать на шоки предложения повыше-
нием процентных ставок денежно-кредитной политики, поскольку такая такти-
ка может иметь негативное влияние на основные макроэкономические пока-
затели и в особенности на экономический рост. Центральный банк может 
эффективно управлять инфляционными ожиданиями и вторичными эф-
фектами шоков предложения через общение с общественностью, пос-
ледствия которого зависят от доверия общественности к Центральному банку 
и транспарентности денежно-кредитной политики. 




