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THE ANALYSIS OF THE IMPACT OF THE RA PAYMENT BALANCE ON INFLATION AND

ECONOMIC COMPETENCY (1999-2010)

S. V. Hakobyan

The payment balance presents the economic relationship between domestic and foreign economies. In
a way it is an information source in the context of developing the countries internal and external policy
and providing price stability.

The analysis of the components of the payment balance is necessary for revealing the reasons of cer-
tain disbalances. It is important for the country’s economic competency and analysis of nation’s financial
dependence on foreign countries as well.
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Ü»ñ Ï³ ÛáõÙë Ï»Ýï ñá Ý³ Ï³Ý μ³Ý Ï» ñÇ ·áñ Íáõ Ý» áõ ÃÛ³Ý ÑÇÙ Ý³ Ï³Ý Ýå³ ï³ ÏÁ,
áñ å»ë Ï³ ÝáÝ, ë³Ñ Ù³ Ý³ ÷³Ï íáõÙ ¿ ¹ñ³ Ù³ í³ñ Ï³ ÛÇÝ ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛ³Ý
Çñ³ Ï³ Ý³ó Ù³Ùμ ¨ ýÇ Ý³Ý ë³ Ï³Ý Ñ³ï í³ ÍÇ ½³ñ ·³ó Ù³ÝÝ ³ç³Ï óáõ ÃÛ³Ùμ:
ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³ Ù³ Ý³Ï, Ñ³ï Ï³ å»ë ½³ñ ·³ óáÕ »ñÏñ Ý» ñáõÙ, Ï»Ýï ñá Ý³ Ï³Ý μ³Ý -
Ï» ñÁ ¹»é¨ë ß³ ñáõ Ý³ ÏáõÙ »Ý ëï³ÝÓ Ý»É ïÝ ï» ëáõ ÃÛ³Ý ½³ñ ·³ó Ù³Ý ËÃ³ ÝÇ ãÇ
¹» ñÁ:

êáõÛÝ ³ß Ë³ ï³Ý ùáõÙ ÷áñ Ó»É »Ýù μ³ ó³ Ñ³Û ï»É, Ã» ÇÝã ù³ Ýáí ¿ ÐÐ Ï»Ýï ñá -
Ý³ Ï³Ý μ³Ý ÏÁ ËÃ³ ÝáõÙ ïÝ ï» ë³ Ï³Ý ³×ÇÝ, ÇÝã Ñ³Ý ·³ Ù³Ýù Ý»ñ »Ý Ëá ãÁÝ ¹á -
ïáõÙ ³ñ¹ Ûáõ Ý³ í»ï ¹ñ³ Ù³ í³ñ Ï³ ÛÇÝ ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛ³Ý Çñ³ Ï³ Ý³ó Ù³ ÝÁ ¨
áõ ÕÇ Ý»ñ ·ï Ý»É ³é Ï³ ÑÇÙ Ý³ËÝ ¹Çñ Ý» ñÇ ÉáõÍ Ù³Ý áõ ¹ñ³ Ù³ í³ñ Ï³ ÛÇÝ ù³ Õ³ ù³ -
Ï³ Ýáõ ÃÛ³Ý ³ñ¹ Ûáõ Ý³ í» ïáõ ÃÛ³Ý μ³ñÓ ñ³ó Ù³Ý Ñ³ Ù³ñ, ËÃ³ Ý»É ïÝ ï» ëáõ ÃÛ³Ý
Çñ³ Ï³Ý Ñ³ï í³ ÍáõÙ »ñ Ï³ ñ³ Å³Ù Ï»ï ¨ Ù» Í³ Í³ í³É í³ñ Ï³ ÛÇÝ Ý»ñ¹ ñáõÙ Ý» ñÁ`
³å³ Ñá í» Éáí ïÝ ï» ëáõ ÃÛ³Ý Ñ» é³Ý Ï³ ñ³ ÛÇÝ ¨ Ï³ ÛáõÝ ½³ñ ·³ óáõ ÙÁ: 

àõ ëáõÙ Ý³ ëÇ ñ» Éáí ÐÐ Ï»Ýï ñá Ý³ Ï³Ý μ³Ý ÏÇ ÏáÕ ÙÇó í»ñ çÇÝ ï³ ñÇ Ý» ñÇ í³ -
ñ³Í ¹ñ³ Ù³ í³ñ Ï³ ÛÇÝ ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛ³Ý ÙÇ ïáõÙ Ý» ñÁ, ÇÝã å»ë Ý³¨ í»ñ çÇÝ -
Ý» ñÇë ¨ ïÝ ï» ëáõ ÃÛ³Ý Çñ³ Ï³Ý Ñ³ï í³ ÍÇ Ï³ å» ñÁ` å³ñ½ ¿ ¹³é ÝáõÙ, áñ ÐÐ
Ï»Ýï ñá Ý³ Ï³Ý μ³ÝÏÝ 1999-2010ÃÃ. Ù»Ï ÙÇ ³ë Ý³ Ï³Ý Ùá ¹» Éáí ãÇ Çñ³ Ï³ Ý³ó ñ»É
¹ñ³ Ù³ í³ñ Ï³ ÛÇÝ ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛáõ ÝÁ ¨ ¹ñ³ ³½ ¹» óáõ ÃÛáõ ÝÁ ïÝ ï» ëáõ ÃÛ³Ý
Çñ³ Ï³Ý Ñ³ï í³ ÍÇ íñ³ ÙÇ ³Ý ß³ Ý³Ï ãÇ »Õ»É:

¸ñ³ Ù³ í³ñ Ï³ ÛÇÝ ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛ³Ý` ÷á ÕÇ ³· ñ» ·³ï Ý» ñÇ Ýå³ ï³ Ï³¹ñ -
Ù³Ý é³½ Ù³ í³ ñáõ ÃÛáõ ÝÁ, áñÁ ÏÇ ñ³é í»É ¿ Ð³ Û³ë ï³ ÝáõÙ ³é³ çÇÝ ¹ñ³ Ù³ í³ñ -
Ï³ ÛÇÝ ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛ³Ý ÁÝ ¹áõ Ýáõ ÙÇó ÙÇÝã¨ 2005Ã. Ý» ñ³é Û³É, Áëï ¿áõ ÃÛ³Ý
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Ùá Ý» ï³ ñÇë ï³ Ï³Ý Ùá ¹» ÉÇ ·áñÍ Ý³ Ï³Ý ÏÇ ñ³ éáõÙÝ ¿ñ: Øá Ý» ï³ ñÇë ï³ Ï³Ý Ùá -
¹» ÉÁ ã³ å³ Ñá í»ó Çñ ³éç¨ ¹ñ í³Í Ýå³ ï³Ï Ý» ñÁ ³ÛÝ å³ñ½ å³ï ×³ éáí, áñ ÷á -
ÕÇ ³· ñ» ·³ï Ý» ñÇ Ï³ é³ í³ ñáõ ÙÁ ³ñ ï³ñ Åáõ Ã³ ÛÇÝ Ù»Í Ñáë ù» ñÇ å³Û Ù³Ý Ý» -
ñáõÙ ß³ï μ³ñ¹ Ï³Ù ·ñ» Ã» ³ÝÑ Ý³ñ ¿ñ` Ï»Ýï ñá Ý³ Ï³Ý μ³Ý ÏÇ ¹ñ³ Ù³ í³ñ Ï³ -
ÛÇÝ ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛ³Ý ·áñ ÍÇù Ý» ñÇ ëÕáõ ÃÛ³Ý å³ï ×³ éáí: üÇ Ý³Ý ë³ Ï³Ý ·áñ -
ÍÇù Ý» ñÇ ë³ Ï³ íáõ ÃÛáõ ÝÁ ë³Ñ Ù³ Ý³ ÷³ ÏáõÙ ¿ñ Ï»Ýï ñá Ý³ Ï³Ý μ³Ý ÏÇ ·áñ Íá Õáõ -
ÃÛáõÝ Ý» ñÁ: ´³ óÇ ³Û¹ Ð³ Û³ë ï³ ÝáõÙ ¹á É³ ñ³Û Ý³ó Ù³Ý Ù³ Ï³ñ ¹³ ÏÁ μ³ í³ Ï³ -
ÝÇÝ μ³ñÓñ ¿, ÁÝ¹ Ñ³ Ýáõñ ¹á É³ ñ³Û Ý³ó Ù³Ý Ù³ Ï³ñ ¹³ ÏÁ ÐÐ -áõÙ 1999-2010ÃÃ.
ÙÇ çÇ ÝÁ Ï³½ Ù»É ¿ 39.7 ïá Ïáë, ÇëÏ ³í³Ý¹ Ý» ñÇ ¹á É³ ñ³Û Ý³ó Ù³Ý Ù³ Ï³ñ ¹³ ÏÁ`
ÙÇ çÇ ÝÁ 66.2 ïá Ïáë: Üß»Ýù Ý³¨, áñ Ï³Ý ËÇÏ ³ñ ï³ñ ÅáõÛ ÃÁ ßáõñç »ñ»ù ³Ý ·³Ù
ß³ï ¿ ßñ ç³ Ý³ éáõ ÃÛáõ ÝáõÙ Ï³Ý ËÇÏ ¹ñ³ ÙÇó: ²Û¹ ÇëÏ å³ï ×³ éáí 1999-2005ÃÃ.
·Ý³ ×Ç 2.3 ÙÇ çÇÝ Ù³ Ï³ñ ¹³ ÏÁ Ó»éù μ» ñ» Éáõ Ñ³ Ù³ñ Ï»Ýï ñá Ý³ Ï³Ý μ³Ý ÏÁ
ëïÇå í³Í ¿ñ ÷á ÕÇ ½³Ý· í³ ÍÇ ¨ μ³ ½³ ÛÇ Ý³ Ë³ ï»ë í³Í óáõ ó³ ÝÇß Ý» ñÇó ¿³ Ï³ -
Ýá ñ»Ý ß»Õ í»É: ²Ûë Ùá ¹» ÉÇ ÏÇ ñ³é Ù³Ý ³ÝÑ Ý³ ñÇ Ýáõ ÃÛ³Ý å³ï ×³éÝ ³Ù» Ý³ å³ñ½
Ó¨áí Ï³ ñáÕ »Ýù Ù»Ï Ý³ μ³ Ý»É Ýñ³ Ýáí, áñ ÷á ÕÇ Ï³ ÛáõÝ ³é³ ç³ñÏ-· Ý³× Ï³ -
åÁ ÃáõÛÉ ¿: âÝ³ Û³Í ÷á ÕÇ ³é³ ç³ñ ÏÇ ×ß· ñÇï Ï³ é³ í³ ñáõ ÙÁ ãÑ³ çáÕ í»ó, ³Û Ýáõ -
³ Ù» Ý³Û ÝÇí ÷á ÕÇ ³· ñ» ·³ï Ý» ñÇ Ýå³ ï³ Ï³¹ñ Ù³Ý Å³ Ù³ Ý³Ï Ã» ·Ý³ ×Ç Ù³ -
Ï³ñ ¹³ ÏÁ, Ã» Çñ³ Ï³Ý ³ñ¹ Ûáõ Ý³ í»ï ÷á Ë³ñ Å» ùÁ ïÝ ï» ë³ Ï³Ý ³×Ç íñ³ áõ Ý» -
ó»É »Ý ¹ñ³ Ï³Ý ³½ ¹» óáõ ÃÛáõÝ: 

2006 Ãí³ Ï³ ÝÇó Ï»Ýï ñá Ý³ Ï³Ý μ³ÝÏÝ ³Ý ó³í ·Ý³ ×Ç Ýå³ ï³ Ï³¹ñ Ù³Ý
é³½ Ù³ í³ ñáõ ÃÛ³Ý ¨, áñ å»ë ·áñ Í³é Ý³ Ï³Ý Ýå³ ï³Ï í» ñ³ ýÇ Ý³Ý ë³ íáñ Ù³Ý
ïá Ïá ë³¹ ñáõÛùÝ ÁÝï ñ» Éáí, Áëï ¿áõ ÃÛ³Ý, ÷áñÓ ³ñ»ó ÏÇ ñ³ é»É ÙÇ Ùá ¹»É, áñÁ
ÑÇÙÝ í³Í ¿ ù»ÛÝë Û³Ý ï» ëáõ ÃÛ³Ý ·³ Õ³ ÷³ñ Ý» ñÇ íñ³: ´³Ûó ³Ûë ¹»å ùáõÙ ³í» -
ÉÇ ¿ Ï³ñ¨áñ íáõÙ Ï»Ýï ñá Ý³ Ï³Ý μ³Ý ÏÇ ³Ý Ï³ Ëáõ ÃÛáõÝÝ áõ Ñ³ß í»ï í³ Ï³ Ýáõ -
ÃÛáõ ÝÁ: Î»Ýï ñá Ý³ Ï³Ý μ³Ý ÏÇ ³Ý Ï³ Ëáõ ÃÛ³Ý ·áñ Íá ÝÁ μá Éáñ ¹»å ù» ñáõÙ
Ï³ñ¨áñ ¿ ³ÛÝ å³ñ½ å³ï ×³ éáí, áñ ¹ñ³ Ù³ í³ñ Ï³ ÛÇÝ ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛáõ ÝÁ
ãå»ïù ¿ Ñ³ñ Ù³ ñ»ó íÇ ù³ Õ³ ù³ Ï³Ý Ï³Ù ³é³Ý ÓÇÝ ³Ý Ñ³ï Ý» ñÇ ß³ Ñ» ñÇÝ: ´³ -
óÇ ³Û¹, ¹ñ³ Ù³ í³ñ Ï³ ÛÇÝ ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛ³Ý ³½ ¹» óáõ ÃÛáõ ÝÁ ïÝ ï» ëáõ ÃÛ³Ý
Çñ³ Ï³Ý Ñ³ï í³ ÍÇ íñ³ Ï³ñ ×³ Å³Ù Ï»ï ¨ »ñ Ï³ ñ³ Å³Ù Ï»ï Ïïñ í³Í ùáí Ï³ ñáÕ
¿ ï³ñ μ»ñ ¹ñë¨áñáõÙ Ý»ñ áõ Ý» Ý³É: àõë ïÇ, ³Ý Ï³Ë ãÉÇ Ý» Éáõ ¹»å ùáõÙ, ù³ Õ³ ù³ -
Ï³Ý ÝÏ³ ï³ éáõÙ Ý» ñáí Ñ» é³Ý Ï³ ñ³ ÛÇÝ ½³ñ ·³ó Ù³Ý Ùá ¹» ÉÁ Ï³ ñáÕ ¿ ½áÑ ·Ý³É
å³ Ï³ë ³ñ¹ Ûáõ Ý³ í»ï, ë³ Ï³ÛÝ Ï³ñ× Å³ Ù³ Ý³ ÏáõÙ ³ñ¹ ÛáõÝù Ý»ñ ³å³ Ñá íáÕ
¹ñ³ Ù³ í³ñ Ï³ ÛÇÝ Ùá ¹» ÉÇÝ: ê³ Ï³ÛÝ ³Ûë ¹»å ùáõÙ ¿É Ï»Ýï ñá Ý³ Ï³Ý μ³Ý ÏÇ ÏáÕ -
ÙÇó μ³Ý Ï³ ÛÇÝ ïá Ïá ë³¹ ñáõÛù Ý» ñÇÝ Ñ³ Ù³ å³ ï³ë Ë³Ý ³½ ¹³Ï Ý»ñ Ñ³ Õáñ ¹»É
í» ñ³ ýÇ Ý³Ý ë³ íáñ Ù³Ý ïá Ïá ë³¹ ñáõÛù Ý» ñÇ ÷á ÷á Ëáõ ÃÛ³Ý ÙÇ çá óáí ãÇ Ñ³ çáÕ -
í»É: Ø³ë Ý³ íá ñ³ å»ë, 2006 Ãí³ Ï³ ÝÇó ÙÇÝã¨ 2009 Ãí³ Ï³ ÝÇ ³é³ çÇÝ »é³Ùë -
Û³Ï í» ñ³ ýÇ Ý³Ý ë³ íáñ Ù³Ý ïá Ïá ë³¹ ñáõÛ ùÇ ³ÝÁÝ¹ Ñ³ï μ³ñÓ ñ³ óáõ ÙÁ å»ïù ¿
Ñ³Ý ·»ó Ý»ñ μ³Ý Ï³ ÛÇÝ ïá Ïá ë³¹ ñáõÛù Ý» ñÇ ³×Ç` Ýí³ ½»ó Ý» Éáí ÷á ÕÇ å³ Ñ³Ý -
ç³ñ ÏÁ, Ñ»ï¨³μ³ñ Ý³¨ ÷á ÕÇ ³é³ ç³ñ ÏÁ: ´³Ûó 2006-2007ÃÃ. ÷á ÕÇ ³é³ ç³ñÏÝ
³í» ÉÇ ³ñ³ ·³ ó³í, ÇëÏ 2007Ã. ·ñ³Ýó í»ó í³ñ Ï³ íáñ Ù³Ý Í³ í³É Ý» ñÇ ³×Ç
³Ù» Ý³ μ³ñÓñ óáõ ó³ ÝÇß Á /75%/: 2009 Ãí³ Ï³ ÝÇ »ñÏ ñáñ¹ »é³Ùë Û³ ÏÇó ÙÇÝã¨
2010 Ãí³ Ï³ ÝÇ ÑáõÝ í³ñ ³ÙÇë í» ñ³ ýÇ Ý³Ý ë³ íáñ Ù³Ý ïá Ïá ë³¹ ñáõÛ ùÁ Ýí³ ½»ó`
ýÇ Ý³Ý ë³ïÝ ï» ë³ Ï³Ý ×· Ý³ Å³ ÙÇ ³ñ¹ ÛáõÝ ùáõÙ ³é³ ç³ ó³Í ïÝ ï» ë³ Ï³Ý ³ÝÏ -
Ù³Ý ï»Ù å» ñÁ Ýí³ ½»ó Ý» Éáõ Ýå³ ï³ Ïáí: ²Û Ýáõ Ñ»ï¨ í» ñ³ ýÇ Ý³Ý ë³ íáñ Ù³Ý
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ïá Ïá ë³¹ ñáõÛùÝ ³×»ó ¨ 2010Ã. Ýá Û»Ù μ» ñÇÝ Ñ³ ë³í 7.25 ïá ÏáëÇ: ¸ñ³ Ù³ í³ñ -
Ï³ ÛÇÝ ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛ³Ý ·áñ ÍÇù Ý» ñÇ ÃáõÛÉ ³½ ¹» óáõ ÃÛáõ ÝÁ Çñ³ Ï³Ý Ñ³ï í³ -
ÍÇ íñ³ μ³ ó³ïñ íáõÙ ¿ Ýñ³ Ýáí, áñ ¹»é¨ë ß³ï ÷áùñ ¿ ïÝ ï» ëáõ ÃÛ³Ý Çñ³ Ï³Ý
Ñ³ï í³ ÍÇÝ ïñ³ Ù³¹ñ íáÕ ýÇ Ý³Ý ë³ Ï³Ý ÙÇ çáó Ý» ñÇ Í³ í³ ÉÁ: Ð³ Û³ë ï³ ÝáõÙ
μ³Ý Ï³ ÛÇÝ Ñ³ Ù³ Ï³ñ ·Á (³ñ ï³ Ñ³Ûï í³Í` ïÝ ï» ëáõ ÃÛ³Ý í³ñ Ï³ íáñ Ù³Ý Í³ -
í³É Ý»ñ/ÐÜ² Ñ³ ñ³ μ» ñ³Ï óáõ ÃÛ³Ùμ) ¹»é ÝÏ³ ï» ÉÇ á ñ»Ý ³í» ÉÇ ÷áùñ ¿, ù³Ý
å»ïù ¿ ÉÇ Ý»ñ` »É Ý» Éáí Ý»ñ ùÇÝ í³ñ Ï³ íá ñáõÙ/ÐÜ² Ñ³ ñ³ μ» ñ³Ï óáõ ÃÛ³Ý ÙÇ ç³½ -
·³ ÛÇÝ ûñÇ Ý³ ã³ ÷áõ ÃÛáõÝ Ý» ñÇó: Ø³ë Ý³ íá ñ³ å»ë, 2007Ã. ·ñ³Ýó í³Í ÐÐ
³é¨ïñ³ ÛÇÝ μ³Ý Ï» ñÇ ÏáÕ ÙÇó ïñ³ Ù³¹ñ í³Í í³ñ Ï» ñÇ ³é³ í» É³ ·áõÛÝ ³×Ç ³ñ¹ -
ÛáõÝ ùáõÙ í³ñ Ï³ íáñ Ù³Ý Í³ í³ ÉÁ Ï³½ Ù»ó ÐÜ² 13.5 ïá Ïá ëÁ, áñÁ ½Ç çáõÙ ¿ ºí ñá -
å³ ÛÇ ¨ Î»Ýï ñá Ý³ Ï³Ý ²ëÇ ³ ÛÇ »ñÏñ Ý» ñÇ Ñ³ Ù³ å³ ï³ë Ë³Ý óáõ ó³ ÝÇß Á 8.73
ïá Ïá ë³ ÛÇÝ Ï» ïáí, ÇëÏ ³ß Ë³ñ ÑÇ μá Éáñ »ñÏñ Ý» ñÇ Ñ³ Ù³ å³ ï³ë Ë³Ý óáõ ó³ -
ÝÇß Á` 12.88 ïá Ïá ë³ ÛÇÝ Ï» ïáí:1 ì³ñ Ï³ íáñ Ù³Ý Í³ í³É Ý» ñÇ ³×Á ß³ ñáõ Ý³Ï í»ó
Ý³¨ í»ñ çÇÝ »ñ»ù ï³ ñÇ Ý» ñÇÝ` Ñ³ Ù³ å³ ï³ë Ë³ Ý³ μ³ñ 48, 14, 26 ïá Ïáë` 2010
Ãí³ Ï³ ÝÇÝ Ñ³ë Ý» Éáí ÐÜ²- Ç 27,1 ïá Ïá ëÇ: ì³ñ Ï³ íáñ Ù³Ý Í³ í³É Ý» ñÇ ³í» É³ -
óáõ ÙÁ, ³ÛÉ ·áñ ÍáÝ Ý» ñÇ Ñ»ï Ñ³ Ù³ ï»Õ, ëï»Õ Í» ó ·Ý³ ×³ ÛÇÝ ×Ý ßáõÙ Ý»ñ, áñÇ
³ñ¹ ÛáõÝ ùáõÙ 2010Ã. ·Ý³ ×Á Ï³½ Ù»É ¿ 9.4 ïá Ïáë:2 ÆëÏ 2006-2010ÃÃ. ·Ý³ ×Ç ÙÇ -
çÇÝ Ù³ Ï³ñ ¹³ ÏÁ Ï³½ Ù»É ¿ 5.9 ïá Ïáë: ²Û ëÇÝùÝ, ·Ý» ñÇ Ï³ ÛáõÝ Ù³ Ï³ñ ¹³ ÏÇ
³å³ Ñá íáõÙ ³Ûë ï³ ñÇ Ý» ñÇÝ (Ñ³ï Ï³ å»ë` 2010Ã.) ãÇ Ñ³ çáÕ í»É:

ÆÝã å»ë ï» ë³Ýù, ãÝ³ Û³Í ³Ûë »ñ Ïáõ Ùá ¹»É Ý»ñÝ ¿É áõ Ý»Ý ×ß Ù³ ñÇï ÏáÕ Ù»ñ,
μ³Ûó ¹ñ³Ýù Ð³ Û³ë ï³ ÝáõÙ ùÇã ÏÇ ñ³ é» ÉÇ »Ý, ù³ ÝÇ áñ Ñ³ß íÇ ã»Ý ³é ÝáõÙ ÙÇ -
ç³½ ·³ ÛÇÝ ïÝ ï» ë³ Ï³Ý Ñ³ ñ³ μ» ñáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÁ, ¹á É³ ñ³Û Ý³ó Ù³Ý μ³ñÓñ Ù³ -
Ï³ñ ¹³ ÏÁ ¨ Ù» Ý³ß Ýáñ Ñ³ó Ù³Ý μ³ñÓñ ³ë ïÇ ×³ ÝÁ: ØÇ ç³½ ·³ ÛÇÝ ïÝ ï» ë³ Ï³Ý
Ñ³ ñ³ μ» ñáõ ÃÛáõÝ Ý» ñáõÙ Ï³ ï³ñ íáÕ ÷á ÷á Ëáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÁ ÷áùñ ¨ μ³ó ïÝ ï» ëáõ -
ÃÛáõ ÝáõÙ ëÏ½μ Ý³ Ï³Ý ³ñ ï³ Ñ³Û ïáõ ÃÛáõ ÝÁ ·ï ÝáõÙ »Ý ÷á Ë³ñ Å» ùáõÙ: ÆëÏ ÷á -
Ë³ñ Å» ùÇ ÷á ÷á Ëáõ ÃÛáõ ÝÁ Éá Õ³ óáÕ é» ÅÇ ÙÇ ¹»å ùáõÙ Ï³ ñáÕ ¿ ³é³ ç³ Ý³É ¹ñ³ -
Ù³ Ï³Ý ßáõ Ï³ ÛáõÙ Ñ³ í³ ë³ ñ³Ïß éáõ ÃÛ³Ý Ë³Ëï Ù³Ý Ñ»ï¨³Ý ùáí: Ð³ í³ ë³ -
ñ³Ïß éáõ ÃÛáõ ÝÁ Ï³ ñáÕ ¿ Ë³Ëï í»É ³ñ ï³ Ñ³Ý Ù³Ý ¨ Ý»ñ ÙáõÍ Ù³Ý Í³ í³É Ý» ñÇ
÷á ÷á Ëáõ ÃÛ³Ý, ³½ ·³ ÛÇÝ ³ñ ÅáõÛ ÃÇ ³é³ ç³ñ ÏÇ ÷á ÷á Ëáõ ÃÛ³Ý, ³ñ ï³ ë³Ñ Ù³Ý -
Û³Ý ïñ³Ýë ý»ñï Ý» ñÇ Ïï ñáõÏ ÷á ÷á Ëáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÇ, ëå³ ëáõÙ Ý» ñÇ ¨ ³ÛÉ ·áñ ÍáÝ -
Ý» ñÇ ³½ ¹» óáõ ÃÛ³Ùμ: ê³ Ï³ÛÝ ÷á Ë³ñ Å» ùÇ Ýå³ ï³ Ï³¹ñ Ù³Ý ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ -
ÃÛáõ ÝÇó Ï»Ýï ñá Ý³ Ï³Ý μ³Ý Ï» ñÁ Ëáõ ë³ ÷áõÙ »Ý, ù³ ÝÇ áñ ³Û¹ ¹»å ùáõÙ ¹ñ³ Ù³ -
í³ñ Ï³ ÛÇÝ ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛáõ ÝÁ Ïáñó ÝáõÙ ¿ Çñ ÇÙ³ë ïÁ, μ³ óÇ ³Û¹, ³ÛÝ Ñ³ ñÇñ
ã¿ ³½³ï ßáõ Ï³ Û³ Ï³Ý ïÝ ï» ë³ Ï³Ý Ñ³ ñ³ μ» ñáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÇÝ: 
²ÛÝ, áñ ¹ñ³ Ù³ í³ñ Ï³ ÛÇÝ ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛ³Ý Ùá ¹»É Ý»ñÝ Ð³ Û³ë ï³ ÝáõÙ

³ñ¹ Ûáõ Ý³ í»ï ã»Ý ·áñ Í»É, ³å³ óáõó í»ó Ý³¨ 2009Ã. ³ÝÏ Ù³Ùμ, áñÝ ³ñ ï³ ùÇÝ
³ß Ë³ñ ÑÇó ýÇ Ý³Ý ë³ Ï³Ý Ù»Í Ï³Ë í³ Íáõ ÃÛ³Ý ³ñ¹ ÛáõÝù ¿ñ: ¸³ áã ÙÇ ³ÛÝ ¹ñ³ -
Ù³ í³ñ Ï³ ÛÇÝ, ³ÛÉ¨ ÁÝ¹ Ñ³ Ýáõñ Ù³Ï ñáïÝ ï» ë³ Ï³Ý ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛ³Ý ëË³É
Ùá ¹» ÉÇ ÁÝï ñáõ ÃÛ³Ý ³ñ¹ ÛáõÝùÝ ¿ñ: ¸ñ³ Ù³ í³ñ Ï³ ÛÇÝ ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛ³Ý ³ñ¹ -
Ûáõ Ý³ í» ïáõ ÃÛ³Ý ó³Íñ Ù³ Ï³ñ ¹³ ÏÇ å³ï ×³é Ý» ñÁ áõ Ý»Ý ï³ñ μ»ñ μá í³Ý ¹³ -
Ïáõ ÃÛáõÝ: ¸ñ³Ý óÇó »Ý ïÝ ï» ëáõ ÃÛ³Ý ¨ å» ï³ Ï³Ý Çß Ë³ Ýáõ ÃÛ³Ý ÙÇ ³ Óáõ Éáõ ÙÁ,

1 ÐÐ Î³ÛáõÝ ½³ñ·³óÙ³Ý Íñ³·Çñ, ¿ç 118:
2 ÐÐ ²½·³ÛÇÝ íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝ:
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Ù» Ý³ß Ýáñ Ñ³ó Ù³Ý μ³ñÓñ ³ë ïÇ ×³ ÝÁ, ÇÝã å»ë Ý³¨ ýÇ Ý³Ý ë³ Ï³Ý ÙÇç Ýáñ ¹áõ -
ÃÛ³Ý ó³Íñ Ù³ Ï³ñ ¹³ ÏÁ3:
²Ûë áõ ëáõÙ Ý³ ëÇ ñáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÇ ³ñ¹ ÛáõÝ ùáõÙ »Ï³Ýù Ñ»ï¨Û³É »½ ñ³ Ï³ óáõ ÃÛ³ -

ÝÁ. ¹ñ³ Ù³ í³ñ Ï³ ÛÇÝ ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛ³Ý ³ñ¹ Ûáõ Ý³ í» ïáõ ÃÛ³Ý μ³ñÓ ñ³ó Ù³Ý
Ñ³ Ù³ñ Ý³Ë ¨ ³é³ç å»ïù ¿ Ó¨³íá ñ»É ³ÛÝ ÙÇ ç³ í³Û ñÁ, áñÁ ÏÝ å³ë ïÇ ¹ñ³ Ù³ -
í³ñ Ï³ ÛÇÝ ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛ³Ý ¨ Çñ³ Ï³Ý Ñ³ï í³ ÍÇ ÙÇç¨ ÷áË Ï³å í³ Íáõ ÃÛ³Ý
Ù» Í³ó Ù³ ÝÁ ¨ Ýáñ ÙÇ ³ÛÝ Ùï³ Í»É ³Û¹ ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛ³Ý áõÕ Õáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÇ
×ß·ñï Ù³Ý Ù³ ëÇÝ: 

ø³ ÝÇ áñ, μ³ óÇ ýÇ Ý³Ý ë³ Ï³Ý Ñ³ï í³ ÍÇ ½³ñ ·³ óáõ ÙÇó, ÙÝ³ ó³Í ·áñ ÍáÝ Ý» -
ñÁ Ï»Ýï ñá Ý³ Ï³Ý μ³Ý ÏÇ í» ñ³Ñë Ïá Õáõ ÃÛ³Ý Ý»ñ ùá ã»Ý ·ïÝ íáõÙ, áõë ïÇ Ù»Ýù
Ï÷áñ Ó»Ýù áõ ÕÇ Ý»ñ ³é³ ç³ñ Ï»É ýÇ Ý³Ý ë³ Ï³Ý ßáõ Ï³ ÛÇ ½³ñ ·³ó Ù³Ý Ñ»ï Ï³å -
í³Í ÑÇÙ Ý³ËÝ ¹Çñ Ý» ñÇ ÉáõÍ Ù³Ý Ñ³ Ù³ñ: 

üÇ Ý³Ý ë³ Ï³Ý ßáõ Ï³ ÛÇ ½³ñ ·³ óáõ ÙÁ ÏË Ã³ ÝÇ ¹ñ³ Ù³ í³ñ Ï³ ÛÇÝ ù³ Õ³ ù³ Ï³ -
Ýáõ ÃÛ³Ý ³ñ¹ Ûáõ Ý³ í» ïáõ ÃÛ³Ý μ³ñÓ ñ³ó Ù³ ÝÁ ÙÇ ³ Å³ Ù³ Ý³Ï ÙÇ ù³ ÝÇ áõÕ Õáõ -
ÃÛáõÝ Ý» ñáí: Ü³Ë, ýÇ Ý³Ý ë³ Ï³Ý ßáõ Ï³ ÛÇ ¨ ¹ñ³ ³é³Ý ÓÇÝ Ñ³ï í³Í Ý» ñÇ Ó¨³íá -
ñáõÙÝ áõ ½³ñ ·³ óáõ ÙÁ ÏÙ» Í³ó ÝÇ Ùñ ó³Ï óáõ ÃÛáõ ÝÁ, áñÁ ÏÙ» Í³ó ÝÇ í»ñ çÇÝ Ý» ñÇë
ÏáÕ ÙÇó Ù³ ïáõó íáÕ Í³ é³ Ûáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÇ áñ³ ÏÁ` ÙÇ ³ Å³ Ù³ Ý³Ï ³í» ÉÇ Ù³ï ã» ÉÇ
¹³ñÓ Ý» Éáí ¹ñ³Ýó ·Ý» ñÁ ¨ ÷áù ñ³ó Ý» Éáí μ³Ý Ï³ ÛÇÝ ëå ñ» ¹Ç Ó¨³íáñ í³Í
μ³ñÓñ Ù³ Ï³ñ ¹³ ÏÁ, áñÁ Ý»ñ Ï³ ÛáõÙë Ñ³ Û³ë ï³Ý Û³Ý ýÇ Ý³Ý ë³ Ï³Ý ßáõ Ï³ ÛÇ ·É -
Ë³ íáñ ËÝ ¹Çñ Ý» ñÇó ¿: ´³ óÇ ³Û¹, Ñ³ Û³ë ï³Ý Û³Ý μ³Ý Ï³ ÛÇÝ Ñ³ Ù³ Ï³ñ ·áõÙ Ù»Í
¿ Ñ³ë ï³ ïáõÝ Í³Ë ë» ñÇ ï» ë³ Ï³ ñ³ñ ÏßÇ éÁ, ÇÝ ãÁ ÑÝ³ ñ³ íáñ ¿ Ïñ ×³ ï»É ÙÇ ³ÛÝ
í³ñ Ï³ éáõ Ý» ñÇ ßñ ç³ Ý³ ÏÁ ÁÝ¹ É³Û Ý» Éáõ ßÝáñ ÑÇí, áñÁ μ³Ý Ï» ñÇÝ ÑÝ³ ñ³ íá ñáõ -
ÃÛáõÝ Ïï³ ³í» ÉÇ Ù»Í ã³ ÷áí û·ï í»É §Ù³ëß ï³ μÇ ¿ý»Ï ïÇ¦ ³ñ¹ ÛáõÝ ùáõÙ ³é³ -
ç³ óáÕ ËÝ³ Ûá Õáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÇó: ´³Ý Ï³ ÛÇÝ ëå ñ» ¹Ç Ýí³½ Ù³Ý ³éáõ Ùáí` áã å³ Ï³ë
Ï³ñ¨áñ ¿ μ³Ý Ï³ ÛÇÝ ëå³ ë³ñÏ Ù³Ý áÉáñ ïáõÙ Å³ Ù³ Ý³ Ï³ ÏÇó ï»Ë Ýá Éá ·Ç ³ Ý» ñÇ
Ý»ñ¹ ñáõ ÙÁ: ì»ñ çÇÝ »ñ»ù ï³ë Ý³Ù Û³Ï Ý» ñÇ ÁÝ Ã³ó ùáõÙ ½³ñ ·³ ó³Í »ñÏñ Ý» ñáõÙ
Å³ Ù³ Ý³ Ï³ ÏÇó ï» Õ» Ï³ï í³ Ï³Ý ï»Ë Ýá Éá ·Ç ³ Ý» ñÇ ÏÇ ñ³é Ù³Ý ßÝáñ ÑÇí Ûáõ ñ³ -
ù³Ýã Ûáõñ ï³ ñÇ ÇÝ ýáñ Ù³ óÇ ³ ÛÇ å³Ñ å³Ý Ù³Ý, ÷á Ë³Ýó Ù³Ý ¨ í» ñ³Ù ß³Ï Ù³Ý
Í³Ë ë» ñÁ Ïñ ×³ï í»É »Ý 25-35 ïá Ïá ëáí:

üÇ Ý³Ý ë³ Ï³Ý ßáõ Ï³ ÛÇ ½³ñ ·³ óáõ ÙÁ ¹ñ³ Ï³Ý ³½ ¹» óáõ ÃÛáõÝ Ïáõ Ý» Ý³ Ý³¨
¹á É³ ñ³Û Ý³ó Ù³Ý Ù³ Ï³ñ ¹³ ÏÇ Ýí³½ Ù³Ý ï» ë³ÝÏ Ûáõ ÝÇó, ù³ ÝÇ áñ Ý»ñ Ï³ ÛáõÙë
¹á É³ ñÁ í» ñ³Í í»É ¿ ³ÛÝ ÙÇ ³Ï ýÇ Ý³Ý ë³ Ï³Ý ·áñ ÍÇ ùÇÝ, ÇÝ ãÇ ï»ë ùáí μÝ³Ï ãáõ -
ÃÛáõ ÝÁ å³ ÑáõÙ ¿ ÙÇ çáó Ý» ñÁ: ÆëÏ ÙÇÝã¨ 2009Ã. ÝÙ³Ý ¹»ñ ¿ñ ëï³ÝÓ Ý»É Ý³¨ ³Ý -
ß³ñÅ ·áõÛ ùÇ ßáõ Ï³Ý: 

üÇ Ý³Ý ë³ Ï³Ý ßáõ Ï³ ÛÇ ³ÛÝ åÇ ëÇ ÇÝë ïÇ ïáõï Ý» ñÇ Ó¨³íá ñáõ ÙÁ, ÇÝã åÇ ëÇù »Ý
Ý»ñ¹ ñáõ Ù³ ÛÇÝ ÑÇÙ Ý³¹ ñ³Ù Ý» ñÁ, Ï»Ý ë³ Ãáß ³ Ï³ ÛÇÝ ÑÇÙ Ý³¹ ñ³Ù Ý» ñÁ, ³å³ Ñá -
í³· ñ³ Ï³Ý ÁÝ Ï» ñáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÁ ÏÝ å³ë ï»Ý ïÝ ï» ëáõ ÃÛ³Ý Ù»ç §»ñ Ï³ñ ÷á Õ» ñÇ¦
ëï»ÕÍ Ù³ ÝÁ, áñáÝù Ïï ñ³ Ù³¹ñ í»Ý ïÝ ï» ëáõ ÃÛ³ ÝÁ »ñ Ï³ ñ³ Å³Ù Ï»ï Ý»ñ¹ ñáõÙ -
Ý» ñÇ Ñ³ Ù³ñ, áñáÝù ïÝ ï» ë³ Ï³Ý ³×Ç ³å³ Ñáí Ù³Ý ÑÇÙùÝ »Ý: Ü»ñ¹ ñáõ Ù³ ÛÇÝ
ÑÇÙ Ý³¹ ñ³ ÙÇ ÙÇ çáó Ý» ñÁ ³ÝÑ ñ³ Å»ßï ¿ Ý»ñ¹ Ý»É ïÝ ï» ëáõ ÃÛ³Ý ³ÛÝ ×Ûáõ Õ» ñáõÙ,
áñáÝ óáõÙ Ð³ Û³ë ï³ÝÝ áõ ÝÇ Ñ³ ñ³ μ» ñ³ Ï³Ý ³é³ í» Éáõ ÃÛáõÝ ¨ ¹ñ³Ýó ³ñ¹ ÛáõÝ ùÁ
Ï³ ñáÕ ¿ ³ñ ï³ Ñ³Ý í»É` μ³ ñ» É³ í» Éáí ³é¨ïñ³ ÛÇÝ Ñ³ß í»Ï ßÇ éÁ:

3 2009Ã. ÷áÕÇ ½³Ý·í³Í/ÐÜ² Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 25.7ïáÏáë` 2008Ã. ÝÏ³ï -
Ù³Ùμ ³×»Éáí 15.2 ïáÏáëáí:
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´³Ý Ï³ ÛÇÝ Ñ³ Ù³ Ï³ñ ·Ç ¨ ïÝ ï» ëáõ ÃÛ³Ý Çñ³ Ï³Ý Ñ³ï í³ ÍÇ ÷áË Ï³å í³ -
Íáõ ÃÛ³Ý Ëá ñ³ó Ù³Ý ï» ë³ÝÏ Ûáõ ÝÇó Ð³ Û³ë ï³ ÝáõÙ Ñ» é³Ý Ï³ ñ³ ÛÇÝ Ï³ ñáÕ ¿ ÉÇ -
Ý»É ëÇÝ ¹Ç óÇ ñ³ ÛÇÝ ¨ Ý³ Ë³· Í³ ÛÇÝ í³ñ Ï³ íáñ Ù³Ý Ó¨»ñÇ Ý»ñ¹ ñáõ ÙÁ: 

ì» ñÁ Ýß í³Í μ³ ñ» ÷á ËáõÙ Ý»ñÝ Çñ»Ýó ¹ñ³ Ï³Ý ³ñ¹ ÛáõÝù Ý» ñÁ Ïï³Ý, »Ã»
¹ñ³ Ù³ í³ñ Ï³ ÛÇÝ Ñ³ Ù³ Ï³ñ·Ý Çñ ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛáõ ÝÁ Ùß³ Ï» ÉÇë ³é³ í» É³ -
·áõÛÝë Ñ³ß íÇ ³é ÝÇ ÁÝ¹ Ñ³ Ýáõñ ïÝ ï» ë³ Ï³Ý ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛáõ ÝÁ ¨ Ñ³ñ Ï³μ -
Ûáõ ç» ï³ ÛÇÝ Ñ³ï í³ ÍÇ Ñ»ï Ùß³ ÏÇ ³ÛÝ åÇ ëÇ ·áñ Íá Õáõ ÃÛáõÝ Ý» ñÇ Íñ³ ·Çñ, áñÁ
ÑÝ³ ñ³ íáñ ûå ïÇ Ù³É Ó¨áí ÏÛ³Ý ùÇ ÏÏá ãÇ å» ïáõ ÃÛ³Ý Ù³Ï ñáïÝ ï» ë³ Ï³Ý Ýå³ -
ï³Ï Ý» ñÁ` Ó· ï» Éáí ïÝ ï» ëáõ ÃÛ³Ý μá Éáñ Ñ³ï í³Í Ý» ñÇ Ñ³ ÙÁÝ Ã³ó ½³ñ ·³ó Ù³ -
ÝÁ (·Í³Ý Ï³ñ 1): 

¶Í³Ý Ï³ñ 1

¸ñ³ Ù³ í³ñ Ï³ ÛÇÝ ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛ³Ý Ó¨³íáñ Ù³Ý ëË» Ù³Ý

àñ ù³Ý ³í» ÉÇ Ï³ ÛáõÝ ¿ å» ïáõ ÃÛ³Ý ïÝ ï» ë³ Ï³Ý, Ù³ë Ý³ íá ñ³ å»ë` ¹ñ³ Ù³ -
í³ñ Ï³ ÛÇÝ ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛáõ ÝÁ, ³ÛÝ ù³Ý ïÝ ï» ëáõ ÃÛ³Ý Çñ³ Ï³Ý Ñ³ï í³ ÍÁ
ß³ Ñ³·ñ·é í³Í ¨ ÁÝ ¹áõ Ý³Ï ÏÉÇ ÝÇ Çñ³ Ï³ Ý³ó Ý»É Çñ ·áñ Íáõ Ý» áõ ÃÛ³Ý »ñ Ï³ ñ³ -
Å³Ù Ï»ï ¨ ³ñ¹ Ûáõ Ý³ í»ï åÉ³ Ý³ íá ñáõ ÙÁ: 

ú¶ î² ¶àðÌ ì²Ì ¶ð² Î² Üàô ÂÚ²Ü ò²ÜÎ

1. §Ð³ Û³ë ï³ ÝÇ Ð³Ý ñ³ å» ïáõ ÃÛ³Ý Ï»Ýï ñá Ý³ Ï³Ý μ³Ý ÏÇ Ù³ ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»Ý ùÁ
2. ÐÐ ¹ñ³ Ù³ í³ñ Ï³ ÛÇÝ ù³ Õ³ ù³ Ï³ Ýáõ ÃÛ³Ý Íñ³· ñ»ñ 2002-2010ÃÃ.
3. ÐÐ ëá óÇ ³É-ïÝ ï» ë³ Ï³Ý íÇ ×³ Ï³· ñáõ ÃÛ³Ý ï³ ñ» ·Çñù 2003; 2006; 2010
4. Ð³ Û³ë ï³ ÝÇ ýÇ Ý³Ý ë³ Ï³Ý íÇ ×³ Ï³· ñáõ ÃÛáõÝ 2006, 2010
5. Ü. ¶ñ» ·á ñÇ Ø»Ýù Ûáõ, §Ø³Ï ñá ¿ Ïá Ýá ÙÇ Ï³¦ - ºñ¨³Ý, 1997
6. ´. ²ë³ïñ Û³Ý, §´³Ý Ï³ ÛÇÝ ·áñÍ¦ - ºñ¨³Ý, 2004
7. ö. ². ê³ Ùáõ »É ëáÝ, àõ. ¸. Üáñ¹ Ñ³ áõë, §îÝ ï» ë³ ·Ç ïáõ ÃÛáõÝ¦, Ù³ë 1, ºñ¨³Ý, 1995 
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ÎÖÅÍÊÀ ÝÔ ÔÅÊÒÈÂ ÍÎÑ ÒÈ ÌÎ ÄÅ ËÅÉ ÄÅ ÍÅÆ ÍÎ-ÊÐÅ ÄÈÒ ÍÎÉ ÏÎ ËÈ ÒÈÊÈ 
Â ÐÅÑ ÏÓÁ ËÈÊÅ ÀÐ ÌÅ ÍÈß

Ñ. Â. Àêî ïÿí

Â ñòàòüå ïðåäñ òàâ ëå íà ñòðà òå ãèÿ ìî íå òàð íîé ïî ëè òè êè Öåíò ðàëü íî ãî áàí êà: òàð ãå òè ðî âà íèÿ äå -
íåæ íûõ àã ðå ãà òîâ è èíô ëÿ öèè. Îï ðå äå ëå íû îñ íîâ íûå ôàê òî ðû, êî òî ðûå ñíè æà þò ýô ôåê òèâ íîñòü
äå íåæ íî-êðå äèò íîé ïî ëè òè êè íà âíåø íþþ êîí êó ðåí òîñ ïî ñîá íîñòü ñòðà íû è íà ðå àëü íûé ñåê òîð ýêî -
íî ìè êè.

Íà îñ íî âå àíà ëè çà âû íå ñå íû ðå êî ìåí äà öèè, êî òî ðûå áó äóò ñïî ñî á ñòâî âàòü ðàç âè òèþ ôè íàí ñî âî -
ãî ðûí êà è ïî âû øå íèþ ýô ôåê òèâ íîñ òè äå íåæ íî-êðå äèò íîé ïî ëè òè êè.

THE EFFICIENCY ESTIMATION OF THE MODELS OF MONETARY POLICY IN THE

REPUBLIC OF ARMENIA FROM THE ASPECT OF ITS CONNECTION TO REAL 

SECTION OF ECONOMY 

S. V. Hakobyan

The article presents the strategies of the monetary policy which are applied by the Central Bank of the
RA- the strategies of money aggregates and targeting of inflation.

The main factors reducing the efficiency of money policy in our country are revealed. The influence
of monetary policy on the foreign competition and on the real section of economy of the country is ana-
lyzed as well.

Based on certain analyses some suggestions are made. The application of these suggestions would pro-
mote the development of the financial market and would increase the monetary policy efficiency.




