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¹³ë³Ëáë, ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý Ã»ÏÝ³Íáõ 
 

§Æð²òìºÈÆàôÂÚ²Ü Â²Î²ð¸À¦  
ò²Ìð îàÎàê²¸ðàôÚøÆ  
ä²ÚØ²ÜÜºðàôØ ºì ²ØÜ-Æ ØºÌ 
èºòºêÆ²Ü 

 
îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ §Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ã³-

Ï³ñ¹¦ ³Ýí³ÝíáÕ »ñ¨áõÛÃ, Áëï áñÇ ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ áã ÙÇ³ÛÝ ã»Ý ËÃ³ÝáõÙ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÉ¨ ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ` ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Éáõñç  
ËáãÁÝ¹áï »Ý ¹³éÝáõÙ: 20-ñ¹ ¹³ñ³í»ñçÇÝ Ï³åÇï³ÉÇëï³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñáõÙ, ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ·³óÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó, Ç Ñ³Ûï »Ï³Ý Ý³¨ Çñ³óí»ÉÇáõ-
ÃÛ³Ý Ã³Ï³ñ¹Ç ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñ, áñáÝóÇó ³é³ÝÓÝ³ÏÇ áõß³¹ñáõÃÛ³Ý ¿ ³ñÅ³ÝÇ ²ØÜ-Ç 
ûñÇÝ³ÏÁ, áñÁ ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ³é³í»É Ñ³ÛïÝÇ ¿ §²ØÜ-Ç Ù»Í 
é»ó»ëÇ³¦ ³Ýí³ÝáõÙáí: 

Ðá¹í³ÍáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí»É »Ý ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ÙÇ ß³ñù Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÇ` »ñ¨áõÛ-
ÃÇÝ ³éÝãíáÕ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

 
ÐÇÙÝ³µ³é»ñ.   Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ã³Ï³ñ¹, ïáÏáë³¹ñáõÛù, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇç-

Ýáñ¹áõÃÛáõÝ, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, ÇÝýÉÛ³-
óÇáÝ ëå³ëáõÙÝ»ñ, ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù, Çñ³Ï³Ý ïá-
Ïáë³¹ñáõÛù, ïÝï»ë³Ï³Ý ³× 

JEL: E5, E31, E52 
 
 

îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý µ³½Ù³ÃÇí Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ ï»ë³Ï³Ý ³ß-
Ë³ï³ÝùÝ»ñ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë »½ñ³Ï³óÝ»Éáõ ïáÏáë³¹ñáõÛù-
Ý»ñÇ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÇ ÙÇç¨ µ³ó³ë³Ï³Ý Ï³åÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý 
Ù³ëÇÝ` ¹ñ³Ýáí ÇëÏ íÏ³Û»Éáí, áñ ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ËÃ³ÝáõÙ »Ý 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ áõ Ýå³ëïáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³ÝÁ: 
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²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ, ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ 
§Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ã³Ï³ñ¹¦ ³Ýí³ÝíáÕ »ñ¨áõÛÃ, Áëï áñÇ ó³Íñ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÝ»ñÁ áã ÙÇ³ÛÝ ã»Ý ËÃ³ÝáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÉ¨ ÁÝ¹-
Ñ³Ï³é³ÏÁ` Éáõñç ËáãÁÝ¹áï »Ý ¹³éÝáõÙ: §Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ã³Ï³ñ¹¦ »½-
ñáõÛÃÝ ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù Ý»ñ³Íí»É ¿ ø»ÛÝëÇ ÏáÕÙÇó §¼µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý, ïáÏá-
ëÇ ¨ ·áõÙ³ñÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ï»ëáõÃÛáõÝ¦  ³ßË³ï³ÝùáõÙ ¨ ÝÏ³ñ³·ñáõÙ ¿ 
áñáß³ÏÇ ÑÇåáÃ»ïÇÏ Çñ³íÇ×³Ï, áñáõÙ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³ÛïÝí»É ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ1: 
Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ã³Ï³ñ¹Á ë»ñïáñ»Ý ³éÝãíáõÙ ¿ ø»ÛÝëÇ Ùß³Ï³Í ÷áÕÇ å³-
Ñ³ÝçÇ ï»ëáõÃÛ³ÝÁ2: ì»ñçÇÝë ¹Çï³ñÏáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»-
ïáõÙ, áñï»Õ ·Ý»ñÁ Ï³Ù Ñ³ëï³ïáõÝ »Ý, Ï³Ù ¿É, ³éÝí³½Ý, ×ÏáõÝ ã»Ý: 
ÜÙ³Ý Çñ³íÇ×³ÏáõÙ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ (ÇÝýÉÛ³óÇ³) Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³Ýï»ë»É ¨ ï³ñ-
µ»ñáõÃÛáõÝ ã¹Ý»É Çñ³Ï³Ý áõ ³Ýí³Ý³Ï³Ý  ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇç¨:  

îÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý ¹ñáõÛÃÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
Ñ³ßíÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ËÃ³ÝáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ¹ñ³Ù³-
í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ` ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ 
³í»É³óÙ³Ý ¨/Ï³Ù ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý ÙÇçáóáí: ê³Ï³ÛÝ 
ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, »ñµ ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ, 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó Ï³Ëí³Í, ¹³éÝáõÙ ¿ µ³ó³ñÓ³Ï ×ÏáõÝ, ÝÙ³Ý ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝÁ ãÇ ï³ ëå³ëíáÕ ³ñ¹ÛáõÝùÁ: 

îÝï»ë³Ï³Ý ÝáñÙ³É å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ 
÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ ³í»É³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ µ³ñÓñ³ó-
Ù³Ý, ÇëÏ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ïáõÙ ³í»É³óÝáõÙ ¿ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ: ê³-
Ï³ÛÝ, »ñµ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ·ïÝíáõÙ ¿ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ã³Ï³ñ¹áõÙ, ÷áÕÇ 
½³Ý·í³ÍÇ ó³ÝÏ³ó³Í ³×Ç ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³  Ï³ÝËíáõÙ ¿ 
÷áÕÇ ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏáí (Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝ): ²ñ-
¹ÛáõÝùáõÙ` Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ Í³Ëë»Éáõ ÷á-
Ë³ñ»Ý ÏëÏë»Ý ¹ñ³Ýù Ïáõï³Ï»É, ù³ÝÇ áñ ÷áÕÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ý-
ù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ, ³ÛëÇÝùÝ` ãëï³óí³Í ïáÏáë³·áõÙ³ñÁ, ó³Íñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, Ùáï ¿ ½ñáÛÇÝ:  

îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ý¹Çå»É Çñ³óí»ÉÇáõ-
ÃÛ³Ý Ã³Ï³ñ¹Ç Ñ³ÕÃ³Ñ³ñÙ³ÝÁ í»ñ³µ»ñíáÕ ï³ñµ»ñ ³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»-
ñÇ: ØáÝ»ï³ñÇëï³Ï³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÝ³ÏÇóÝ»ñÁ Ù³ïÝ³óáõÛó »Ý ³ÝáõÙ 
³ÏïÇíÝ»ñÇ ·ÝÙ³Ý ¨ ù³Ý³Ï³Ï³Ý Ù»ÕÙÙ³Ý Íñ³·ÇñÁ: ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ·ÝáõÙ ¿ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ ³ÛÉ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÁ, ÇÝãÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë µ³ÝÏ³ÛÇÝ å³-
ÑáõëïÝ»ñÁ Ñ³ëóÝ»Éáõ å³Ñ³Ýçí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó ³í»ÉÇÇ (excess reserves), 
µ³ñÓñ³óÝ»Éáõ Ó»éù µ»ñí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÁ` Ýí³½»ó-
Ý»Éáí ¹ñ³Ýó »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ3: 

Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ÙáÝ»ï³ñÇëïÝ»ñÇ, ù»ÛÝë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, 
áñ ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ÏÏÉ³ÝíÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÏáÕ-
ÙÇó ¨ ãÇ Ñ³Ý·»óÝÇ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ áõ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ë³éÝ ³×ÇÝ, 
áõëïÇ ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ ³ÝÙÇç³Ï³Ýáñ»Ý ³½¹»É ¹ñ³ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇó Ù»ÏÇ` 

                                                 
1  î»°ë Keynes J. M., The General Theory of Employment, Interest and Money. New York: 

Macmillan Cambridge University Press, 1936:  
2  î»°ë Дробышевский С. и др., Моделирование спроса на деньги в российской экономике в 

1999–2008. М., 2010:  
3  î»°ë Larry E., Guardian Business Glossary: Quantitative Easing, London: The Guardian, 8 

January 2009: 
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å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ íñ³` Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáí ËÃ³ÝáÕ ýÇëÏ³É ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝ:  

²Ù»ñÇÏ³óÇ ïÝï»ë³·»ï öáÉ Îñáõ·Ù³ÝÁ Ï³ñÍáõÙ ¿, áñ Çñ³óí»ÉÇáõ-
ÃÛ³Ý Ã³Ï³ñ¹Çó »ÉùÇ Ñ³Ù³ñ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ Ï³Ù Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ 
å»ïù ¿ ÷á÷áË»Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ÇÝýÉÛ³óÇáÝ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ` 
ëï»ÕÍ»Éáí ÇÝýÉÛ³óÇáÝ µ³ñÓñ  ëå³ëáõÙÝ»ñ4:  

20-ñ¹ ¹³ñ³í»ñçÇÝ, Ï³åÇï³ÉÇëï³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ·³óÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó, Ç Ñ³Ûï »Ï³Ý Ý³¨ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
Ã³Ï³ñ¹Ç ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñ, áñáÝóÇó ³é³ÝÓÝ³ÏÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý Ï³ñÇù 
áõÝÇ ²ØÜ-Ç ûñÇÝ³ÏÁ: 

Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ã³Ï³ñ¹Ç Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ûñÇÝ³ÏÝ»ñÁ, »ñµ ó³Íñ ³Ý-
í³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ËÃ³ÝÇã ³½¹»óáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
íñ³, Í³·»óÇÝ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇó Ñ»ïá, ¨ ¹ñ³Ýó 
ó³ÛïáõÝ ûñÇÝ³ÏÝ»ñÇó »Ý ²ØÜ-Á ¨ Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³Ý: ¶Í³å³ïÏ»ñ 1-áõÙ 
Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý 2000−2013 ÃÃ. ²ØÜ-Ç ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÁ, ÇÝã-
å»ë Ý³¨ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ: 2009−2013 
ÃÃ. Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ã³Ï³ñ¹: àõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓÝ»Ýù, 
áñ ³Ûë ßñç³ÝáõÙ ó³Íñ ¿ÇÝ ÇÝãå»ë Çñ³Ï³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏá-
ë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, ÇÝãÁ, ë³Ï³ÛÝ, ãÑ³Ý·»óñ»ó ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ³×Ç, ÇÝãå»ë ¹³ ëá-
íáñ³µ³ñ Ï³ÝË³ï»ëíáõÙ ¿ ï»ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñáí:  

 

 
 Æñ³Ï³Ý ÐÜ² ³×Ç ï»Ùå (%) 

 ì³ñÏ³ÛÇÝ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù (%) 

 ì³ñÏ³ÛÇÝ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù (%) 
 

¶Í³å³ïÏ»ñ 1.  Æñ³Ï³Ý ÐÜ² Çñ³Ï³Ý ¨ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
ß³ñÅÁÝÃ³óÁ ²ØÜ-áõÙ (2000−2013 ÃÃ.) 

 

ÆÝãå»ë ÝßíáõÙ ¿ ²ñÇ³ëÇ ¨ àõ»ÝÇ ³ßË³ï³ÝùáõÙ, 2009−2013 ÃÃ., 
³ÛëÇÝùÝ` 5 ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ²ØÜ-Ç ¹³ßÝ³ÛÇÝ å³Ñáõëï³ÛÇÝ Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Á (¸äÐ) ³×»É ¿ Ùáï 3.5 ïñÉÝ ¹áÉ³ñáí` ù³Ý³Ï³Ï³Ý Ù»ÕÙ³óÙ³Ý ù³-
Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³·áñÍÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ5: ²Ûë ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ßÝáñ-
ÑÇí ÷áË³éáõÃÛ³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ µ³ñÓñ³ó³í í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÁ, ë³Ï³ÛÝ, ÇÝãå»ë óáõÛó ïí»óÇÝ Ñ»ï³·³ ï³ñÇÝ»ñÁ, ³Û¹ ÙÇçáóÝ»-
ñÁ µ³í³ñ³ñ ã¿ÇÝ ²ØÜ-Ç ÐÜ² ³×Ç ï»Ùå»ñÇ ¿³Ï³Ý µ³ñÓñ³óáõÙ ³å³-
Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ íñ³ ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ 
ÇÝ¹»ùëÇ (ê¶Æ) ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý ·Í³ÛÇÝ é»·ñ»ëÇ³Ý óáõÛó ¿ ï³-

                                                 
4 î»°ë Krugman P., Default In A Liquidity Trap (Very Wonkish), The New York Times, 25 July 2011:  
5 î»°ë Arias M.A., Wen Y., The Liquidity Trap: An Alternative Explanation for Today’s Low Inflation, 

The Regional Economist, 2014: 
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ÉÇë, áñ Ý³Ë³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ (1960−2007 ÃÃ.) ßñç³ÝáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·-
í³ÍÇ ³×Ç ï»Ùå»ñÇ 1%-áí ³í»É³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óñ»É ¿ ÇÝýÉÛ³óÇ³ÛÇ 0,54% 
³×Ç: ê³Ï³ÛÝ 2009−2013 ÃÃ. ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý 8% 
³×Á ãÑ³Ý·»óñ»ó ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ï³ñ»Ï³Ý 4,3% ³×Ç: ÀÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ` 
³Ûë Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ ·ñ»Ã» ³ÝÝß³Ý ¿ñ: Ð³ñó ¿ Í³-
·áõÙ, Ã» ÇÝãáõ ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÇ ³×Á ãÑ³Ý·»óñ»ó ·Ý³×Ç ëå³ëíáÕ Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÇÝ: ì»ñÉáõÍ»Éáí Çñ³íÇ×³ÏÁ` Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³é³ÝÓÝ³óÝ»É 2009−2013 ÃÃ. 
²ØÜ-Ç ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÇ íñ³ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ñ»-
ï¨Û³É å³ï×³éÝ»ñÁ. 

1. îÝï»ë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ áã ÉÇ³ñÅ»ù ÏÇñ³éáõÙ, ÇÝãÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ 
³ÛÝåÇëÇ Çñ³íÇ×³Ï, »ñµ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ·ïÝíáõÙ ¿ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý 
³í»ÉÇ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ, ù³Ý Ñ³í³Ý³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ñ½á-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý6: 

2. ò³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý µ³½Ù³ñÏãÇ 
¿ý»ÏïÇ Ýí³½»óáõÙ, ù³ÝÇ áñ µ³ÝÏ»ñÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý í³ñÏ³íáñáõÙ 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ÷áË³ñ»Ý ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÁ å³ÑáõÙ ¿ÇÝ 
¸äÐ Çñ»Ýó Ñ³ßÇíÝ»ñáõÙ7: 

3. ¸äÐ Ñ³Ûï³ñ³ñáõÃÛáõÝÁ ³å³·³ ÇÝýÉÛ³óÇáÝ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ýí³-
½»óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: 

4. ÞáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ³ÛÝ Ñ³Ùá½ÙáõÝùÁ, áñ å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ãá-
Õ³ñÏÙ³Ý Íñ³·ñ»ñÁ, Ç í»ñçá, Ï¹³¹³ñ»óí»Ý, ³ÛëÇÝùÝ` Çñ³óí»ÉÇáõ-
ÃÛ³Ý ÷³ëï³óÇ ßáÏÁ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ µÝáõÛÃ ¿ ÏñáõÙ: 

5. Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ã³Ï³ñ¹Á, ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·ÝÙ³Ý, ¸äÐ ó³Íñ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ¹ñ³Ï³Ý ïáÏáëÇ ÙÇçáóáí Ù»ÕÙÙ³Ý ù³‐
Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³ëïÇ×³Ý³µ³ñ ³í»ÉÇ ¿ Ëáñ³ÝáõÙ: 
²Ûëå»ë ûñÇÝ³Ï` ïÝï»ë³·»ï ÚÇ àõ»ÝÇ ³ßË³ï³ÝùáõÙ µ»ñí³Í 
Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·ÝÙ³Ý Íñ³·ñÇ ³ñ¹-
ÛáõÝùáõÙ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ýí³½áõÙÁ ÷áùñ-ÇÝã ÏËÃ³ÝÇ 
½µ³Õí³ÍáõÃÛáõÝÁ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ, ë³Ï³ÛÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ Ï³ÝËÇÏÇ 
ÙÇç¨ åáñïý»É³ÛÇÝ í»ñ³µßËÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí ¿³Ï³Ýáñ»Ý ÏÝí³½Ç 
·ÝÇ ¨ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ³ÛëÇÝùÝ` ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÁ Ï·»ñ³-
¹³ë»Ý ³éÓ»éÝ å³Ñ»É ÙÝ³óáñ¹³ÛÇÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ, ù³Ý 
Ý»ñ¹Ý»É ¹ñ³Ýù ³ÛÉ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ8: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí Ñ»ÕÇÝ³ÏÁ 
Ï³ñÍáõÙ ¿, áñ ëå³ëíáÕ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý 
Ýå³ï³Ïáí, ÑÝ³ñ³íáñ ¿, ³ÝÑñ³Å»ßï ÉÇÝÇ µ³ñÓñ³óÝ»É ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÁ, ÇÝãÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ï³ñµ»ñ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñáí, ³Û¹ 
ÃíáõÙ` ¸äÐ ³ÏïÇíÝ»ñÇ, ·³ÝÓ³å»ï³Ï³Ý ¨ ³ÛÉ å³ñï³ïáÙë»ñÇ 
í³×³éùÇ ÙÇçáóáí: ²Ûë ù³ÛÉ»ñÁ, Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ, å»ïù ¿ Ñ³Ý·»óÝ»Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³×ÇÝ ¨ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ã³Ï³ñ¹Çó ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
»ÉùÇÝ, ù³ÝÇ áñ ¹³ ¹ñ¹áõÙ ¿ ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇÝ Çñ»Ýó ë»÷³Ï³Ý ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ Ï³ÝËÇÏ Ó¨áí Ïáõï³Ï»Éáõ ÷áË³ñ»Ý Ý»ñ¹Ý»É 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ï³ñµ»ñ áÉáñïÝ»ñáõÙ:   

                                                 
6 î»°ë Yellen J.L., A view of the economic crisis and the Federal Reserve’s response // FRBSF 

Economic Letter, 2009, ¿ç 22: 
7 î»°ë Fawley B.W., Wen Y., Low inflation in a world of securitization // Economic Synopses, 2013: 
8 î»°ë Wen Y., Evaluating Unconventional Monetary Policies ─ Why Aren't They More Effective? // 

FRB of St. Louis Working Paper, 2013: 
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ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ÙµáÕç³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³é³ÝÓÝ³ÏÇ Ñ»ï³ùñùñáõ-
ÃÛáõÝ »Ý Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ Ý³¨ ¸äÐ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ í³ñÏ³íáñÙ³Ý óáõ-
ó³ÝÇßÝ»ñÇ ß³ñÅÁÝÃ³óÁ ¨ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÁ, áñ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ·Í³‐
å³ïÏ»ñáõÙ.  

 

 
 

Ø³ëÝ³íáñ áã ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ Ý»ñùÇÝ µ³ÝÏ³ÛÇÝ 
í³ñÏ³íáñáõÙ/ÐÜ² (%) 

 ¸äÐ ïáÏáë³¹ñáõÛù (%) 

 

¶Í³å³ïÏ»ñ 2.  ¸äÐ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ Ù³ëÝ³íáñ áã ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ 
Ý»ñùÇÝ µ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñáõÙ/ÐÜ² ß³ñÅÁÝÃ³óÁ  ²ØÜ-áõÙ 
2000− 2014 ÃÃ. 

 

ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ·Í³å³ïÏ»ñ 2-Çó, ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ³Û¹å»ë ¿É ãáõÝ»ó³í ËÃ³ÝÇã ³½¹»óáõÃÛáõÝ í³ñÏ³ÛÇÝ ßáõ-
Ï³ÛÇ íñ³, ÇÝãÁ Ñ³ïÏ³å»ë ÝÏ³ï»ÉÇ ¿, »Ã» ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù Ù³ëÝ³íáñ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ Ý»ñùÇÝ µ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ß³ñÅÁÝÃ³óÇÝ: 

Î³ï³ñí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó ïí»óÇÝ, áñ ²ØÜ-Ç ó³Íñ ïáÏá-
ë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ³Û¹å»ë ¿É ãÑ³Ý·»óñ»ó í³ñÏ³íáñÙ³Ý 
¨ ÐÜ² ³×Ç ï»Ùå»ñÇ ³ñ³·³óÙ³Ý, ù³ÝÇ áñ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ·ïÝíáõÙ ¿ñ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ã³Ï³ñ¹Ç Í³Ýñ Çñ³íÇ×³ÏáõÙ, áñÝ ³é³ç³ó»É ¿ñ ÑÇ÷áÃ»-
ù³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ å³ï×³éáí: ò³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ, ³ÛëÇÝùÝ` ó³Íñ 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ áñ³ÏÇ ¨ 
Ñ³ïÏ³å»ë ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ñáõë³ÉÇ ï»Õ»Ï³ïíáõ-
ÃÛ³Ý µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ý·»óñ»ó Ýñ³Ý, áñ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÁ 
Ý³ËÁÝïñáõÙ ¿ÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ ÷áË³ñ»Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ å³Ñ»É 
Ï³ÝËÇÏ ¹ñ³ÙÇ ï»ëùáí, ÇÝãÝ ¿É µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»ó³í ïÝï»‐
ë³Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÇ íñ³:   

²ÛëåÇëáí` Ø»Í é»ó»ëÇ³ÛÇ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ ²ØÜ-Ç ÷áñÓÇ áõëáõÙ-
Ý³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó ïí»óÇÝ, áñ ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ÙÇßï ã¿, áñ 
ËÃ³ÝáõÙ »Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á, ù³ÝÇ áñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý` 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ã³Ï³ñ¹áõÙ Ñ³ÛïÝí»ÉÇë ³ñÓ³Ý³·ñí³Í ·Ý³ÝÏÙ³Ý Ñ»-
ï¨³Ýùáí ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÁ ÏáñóÝáõÙ »Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ó·ïáõÙÝ»ñÁ: ò³Íñ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ýí³½»óÝáõÙ »Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³-
Ï³ñ·áõÙ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý, ÇëÏ µ³ÝÏ»ñÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ýí³½»ó-
Ù³Ý ¹»åùáõÙ` í³ñÏ³íáñÙ³Ý ó³ÝÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ß-
Ë³ï³ÝùÇ Ë³ËïÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ³éÏ³ ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý µ³½Ù³ñÏãÇ ³Ý-
ÏáõÙ, ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ Í³í³ÉÇ ë»ÕÙáõÙ, ÇÝãÁ ¨ë µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»-
óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý íñ³: 
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"Ловушка ликвидности" в условиях низких про-
центных ставок и великая рецессия США.− В эконо-
мической литературе существует феномен под названием 
“ловушка ликвидности”, что приводит к тому, что низкие 
процентные ставки не только стимулируют экономическую 
активность, но и наоборот - они являются серьезным 
препятствием для экономического развития. В конце 20-го 
века, наряду с развитием финансовых систем в капиталис-
тических странах, наблюдались также проявления ловушки 
ликвидности, где стоит упомянуть пример США. В эконо-
мической литературе это в основном известно как “Великая 
рецессия”. 

В статье также представлены анализы и исследования 
зарубежных авторов, посвященных этому явлению.  
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"Liquidity Trap" in Conditions of Low Interest Rates and the 

Great Recession of the USA.− In the economic literature there 
is a phenomenon called  "Liquidity Trap", which leads to the fact 
that low interest rates not only cease stimulating economic 
activity, but even vice versa– they are a serious obstacle for the 
economic development. 

At the end of the 20th century, along with the development 
of financial systems  in the capitalist countries, there were also 
manifestations of liquidity, among  which the example of USA is 
worth mentioning. In the economic literature it’s mostly known 
as  “Great Recession” 

The analyses and studies made by foreign authors  
concerning this phenomenon are also presented in the given 
article. 
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