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Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ Ï³ñ×³ï¨ 

Ä³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ó»éù ¿ µ»ñ»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ù»Í ÷áñÓ` ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ï³ñÇ-
Ý»ñÇÝ ¹ÇÙ³Ï³Û»Éáí ÝáõÛÝù³Ý Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñÇ, áñù³Ý Ï³ÛáõÝ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ:  

90-³Ï³ÝÝ»ñÇ ëÏ½µÝ»ñÇÝ, »ñµ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ 
Ó¨³íáñí»É ¿ñ ÐÜ²-Ç ¨ ·Ý³×Ç ó³Íñ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ Ñ³ñ³µ»-
ñ³Ï³Ýáñ»Ý Ï³ÛáõÝ íÇ×³Ï, ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ëÏÇ½µ ¿ñ ³éÝáõÙ ·»ñ-
·Ý³×Á, áñÝ Çñ ·³·³ÃÝ³Ï»ïÇÝ Ñ³ë³í 1993 Ãí³Ï³ÝÇÝ: àñ¹»·ñ»Éáí 
÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ` Î´-Ý µ³-
ñ»Ñ³çáÕ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñ»ó ³ÛÝ: î³ñÇÝ»ñ ß³ñáõÝ³Ï ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ 
³ñÓ³Ý³·ñíáÕ µ³ñÓñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ý áõÕ»ÏóíáõÙ ¿ñ ó³Íñ ·Ý³×áí: 
ê³Ï³ÛÝ ³Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ å³ñµ»ñ³µ³ñ ³é³ç³óáÕ 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ` Ï³åí³Í ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñ-·Ý³× Ï³åÇ ÃáõÉ³óÙ³Ý 
Ñ»ï, Ñ³ëáõÝ³óñÇÝ Ýáñ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõ-
ÃÛáõÝÁ: ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ³·ñ»·³ïÝ»ñÝ ³ÛÉ¨ë ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáñ»Ý 
ã¿ÇÝ Ë³ñëËáõÙ ·Ý³×Á, ¨ í»ñçÇÝÇë Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ Ñ³×³Ë 
Ó»éù ¿ñ µ»ñíáõÙ Íñ³·ñ³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇó ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ß»ÕÙ³Ý ·Ýáí: ²Ûë »ñ¨áõÛÃÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Õáñ¹áõÙ ¿ñ áã ÙÇ³Ýß³Ý³Ï ³½¹³ÏÝ»ñ, ÇÝãÝ ¿É, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, Ýí³-
½»óÝáõÙ ¿ñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõ-
ÃÛáõÝÁ:  

2003 Ãí³Ï³ÝÇÝ Î´-Ý ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù Ññ³å³ñ³Ï»ó ¼³ñ·³óÙ³Ý 
ï»ëÉ³Ï³ÝÁ, áñáõÙ ³ñï³óáÉí³Í ¿ñ ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñÍáõ-
ÃÛáõÝÁ, áñ ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ ·Ý³×-ïÝï»ë³Ï³Ý ³× »ñÏÁÝïñ³Ýù »ñÏ³-
ñ³ï¨ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, áñ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ í×éáñáß ¹»ñ »Ý Ë³-
ÕáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý 
³éáõÙáí: ºÉÝ»Éáí ³Ûë ÑÇÙÝ³¹ñáõÛÃÝ»ñÇó` ÷³ëï³ÃÕÃáõÙ Ï³ñ¨áñíáõÙ 
¿ñ Î´ ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ß-
ïáõÃÛáõÝÁ` ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ñ³·áñ»Ý ÷á÷áËíáÕ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
·Ý³×Ç ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñÙ³Ý ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³-
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ÝáõÃÛáõÝÝ ³é³í»É µ³ó, Ã³÷³ÝóÇÏ ¨ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³ÝÝ ³é³í»É 
ÁÝÏ³É»ÉÇ ¹³ñÓÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí:  

²ñ¹»Ý 2006 Ãí³Ï³ÝÇ ÑáõÝí³ñÇÝ, ³é³çÇÝÁ ²äÐ »ñÏñÝ»ñÇ ß³ñ-
ùáõÙ, ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÝ ³ÝóáõÙ Ï³ï³ñ»ó ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ýáñ` ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý: 
ê³ ³é³í»É Ï³ñ¨áñ ¿ñ Î´ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý íëï³Ñáõ-
ÃÛáõÝÝ ³Ùñ³åÝ¹»Éáõ ³éáõÙáí:  

Üáñ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³ÝÝ ³ÝóáõÙÁ ¹ÛáõñÇÝ ã¿ñ, ¨ Î´-Ý å³ïñ³ëï ¿ñ 
Ñ³ÕÃ³Ñ³ñ»Éáõ ó³ÝÏ³ó³Í ËáãÁÝ¹áï: ØÇÝã ³Û¹ ·Ý³×Ç Ýå³ï³-
Ï³¹ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ÇÝ ³é³í»É ½³ñ·³ó³Í ïÝï»ëáõÃÛáõÝ ¨ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÁ, 
áñáÝó ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É, Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ÙÇç³-
í³Ûñ»ñÁ ÉÇ³ñÅ»ù Ý³Ë³¹ñÛ³ÉÝ»ñ ¿ÇÝ ëï»ÕÍáõÙ ·Ý³×Ç ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 
Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÝ ³Ûë ³éáõÙáí ß³ï 
³Ý»ÉÇùÝ»ñ áõÝ»ñ: ²Ýó³Í ãáñë ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ý»ñ¹ñí»É ¿ ¹ñ³-
Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³ó-
Ù³Ý Ýáñ ·áñÍÁÝÃ³ó, ÉÇáíÇÝ ÷áËí»É ¿ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ï³ÝË³-
ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á, Ý»ñ¹ñí»É ¿ ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ-
Ý»ñÇ Ùá¹»É, Ï³ï³ñ»É³·áñÍí»É »Ý Ññ³å³ñ³Ï³ÛÝáõÃÛ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½Ù-
Ý»ñÁ` Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÃÛ³Ý ¹»ñÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý ÝÏ³ï³éáõÙáí: Æñ³Ï³-
Ý³óí»É »Ý Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý ³í»É³óÙ³Ý, ³ÛÉ ·áñ-
Í³éÝ³Ï³Ý ¨ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ µ³ñ»É³íÙ³Ý 
ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ: ¸»é¨ë ³éÏ³ »Ý Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñ ÙÇçÇÝÅ³ÙÏ»ï ¨ 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ·Ý³×Á ¨ ·Ý³×Ç ëå³ëáõÙÝ»ñÝ ³é³-
í»É Ï³é³í³ñ»ÉÇ ¹³ñÓÝ»Éáõ ³éáõÙáí:  

²Ûëûñ ³ñ¹»Ý Ï³Û³ó³Í ÷³ëï ¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ, ¨ Ù»Ýù 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ýù Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáõ §ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ 
Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á¦, 
áñÁ Ó»éÝ³ñÏ ¿ ÐÐ Î´ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³-
Ý³óÝáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ï³ñáÕ ¿ Í³é³Û»É áñå»ë ï»Õ»Ï³-
ïí³Ï³Ý ÷³ëï³ÃáõÕÃ` Î´ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É:  

 
². æ³í³¹Û³Ý 
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1 .  Î ² Ü Ê ² î º ê Ø ² Ü  º ì  
ø ² Ô ² ø ² Î ² Ü à ô Â Ú ² Ü  ì º ð È à ô Ì à ô Â Ú ² Ü  

Ð ² Ø ² Î ² ð ¶ Æ  ( Î ø ì Ð )  ì º ð ² ´ º ð Ú ² È  
ä ² î Ø ² Î ² Ü  ² Î Ü ² ð Î  

 
 

1.1. Üºð²ÌàôÂÚàôÜ 
 
2006 Ãí³Ï³ÝÇ ÑáõÝí³ñÇó 1-Çó ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ §ÐÐ 

Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ å³ßïáÝ³-
å»ë ÁÝ¹áõÝ»É ¿ ·Ý³×Ç Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýáñ Ùáï»óáõÙª ³ÝóÝ»Éáí ·Ý³×Ç 
Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³ÝÁ:  

ØÇÝã ³Û¹, 1994 Ãí³Ï³ÝÇó, ÐÐ Î´-Ý áñ¹»·ñ»É ¿ñ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ï-
Ý»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ, áñÝ Çñ³·áñÍíáõÙ ¿ñ 
÷áÕÇ µ³½³-÷áÕÇ ½³Ý·í³Í-·Ý³× ÷áË³ÝóÙ³Ý ßÕÃ³ÛÇ ÙÇçáóáí: ²Ûë 
é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ùµ Î´-ÇÝ Ñ³çáÕí»É ¿ Ýí³½»óÝ»É ¨ 
Ï³ÛáõÝ³óÝ»É ·Ý³×Á. 1998-2005ÃÃ. ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ·Ý³×Á Ï³½Ù»É ¿ 
2%: ê³Ï³ÛÝ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñ-·Ý³× Ï³åÁ µ³-
í³Ï³ÝÇÝ ³ÝÏ³ÛáõÝ³ó»É ¿ñ, áñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÝ»ñÝ ¿ÇÝ ïÝï»-
ëáõÃÛáõÝáõÙ ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ý í³ñù³·ÇÍÁ, µ³ñÓñ 
¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍáõÙ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ·Ý³×Ç íñ³ áã ÙáÝ»ï³ñ ·áñÍáÝÝ»ñÇ 
½·³ÉÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁª ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ: ²Ûë ÑÇÙÝ³íáñ-
Ù³Ùµ, ÐÐ Î´-Ý Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¨ ³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ñ³Ù³ñ»ó 
·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÁ, áñÇ Å³Ù³Ý³Ï 
³ñ¹»Ý ·áñÍáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛù - ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ù³Ï³ñ¹³Ï 
- ·Ý³× ÷áË³ÝóÙ³Ý ßÕÃ³Ý: Ü³ËÏÇÝ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ 
·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ »Ã» 
³é³çÇÝÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ·Ý³×Á å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ·áñÍáÝ ¿ñ ÙÇ³ÛÝ ÷á-
ÕÇ ½³Ý·í³ÍÁ, ³å³ »ñÏñáñ¹Ç ¹»åùáõÙ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ Ñ³í³Ý³Ï³Ý 
ï³ñµ»ñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñ áõÝ»óáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ É³ÛÝ ¹³ßïª Ý»ñ³éÛ³É 
³å³·³ÛÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÁ:  

¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë 
³é³í»É Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ Î´ Ñ³ßí»ïí»ÉÇáõÃÛáõÝÝ áõ Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝÁ, 
¨ ÐÐ Î´-Ý å³ñµ»ñ³µ³ñ Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë ï³ñµ»ñ Ññ³å³ñ³ÏáõÙ-
Ý»ñáí: ¸ñ³Ýó ÙÇçáóáí Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝÁ Ñ»ï¨áõÙ ¿ Î´ ·áñÍáõÝ»áõ-
ÃÛ³ÝÁ, ëï³ÝáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ Ñ³ïÏ³å»ë 
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³ñÓ³Ý³·ñí³Í ß»ÕáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É µ³ó³ïñáõÃÛáõÝÝ»ñ: ²Û¹ 
³Ù»ÝÁ Ýå³ï³Ï³áõÕÕí³Í ¿ Î´ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý íëï³-
ÑáõÃÛ³Ý, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý, 
³½·³ÛÇÝ ¹ñ³ÙÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ íëï³ÑáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ ¨ ¹ñ³Ù³-
ÛÇÝ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³×ÇÝ: 

ì»ñáÝßÛ³É ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ Çñ»Ýó ½·³ÉÇ ¹»ñÝ áõ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÝ 
áõÝ»Ý Î´ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÝ áõ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ¹ñ³ÝóáõÙ ÏÇ-
ñ³éíáÕ Ùá¹»ÉÝ»ñÝ áõ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë 
Ý³¨ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ éÇëÏ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ áõ ³å³·³ÛÇÝ ÙÇïí³Í ëå³-
ëáõÙÝ»ñÁ: ²Ûë µáÉáñ Ñ³ñó»ñÁ ³Ù÷á÷ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý §ÐÐ Î´ Ï³Ý-
Ë³ï»ëÙ³Ý ¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ¦ 
(FPAS): ö³ëï³ÃÕÃÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Î´ ·ÉË³íáñ ËÝ¹ñÇ` 
·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³-
ï³ÏÇ` í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËÙ³ÝÝ ³éÝãíáÕ 
áÕç ·áñÍÁÝÃ³óÁª Ï³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµÇ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇó ÙÇÝã¨ áñá-
ßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óáõÙÁ: Ò»éÝ³ñÏÁ µ³ÕÏ³ó³Í ¿ 6 ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·ÉáõË-
Ý»ñÇó. 

1. Î³ÝË³ï»ëÙ³Ý ¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Ç í»ñ³µ»ñÛ³É å³ïÙ³Ï³Ý ³ÏÝ³ñÏ: 

2. ø³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ëó»Ý³ñÝ»ñÇ Ùß³ÏáõÙÁ ÎøìÐ ßñç³Ý³ÏÝ»-
ñáõÙ: 

3. Øá¹»ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ ÎøìÐ-áõÙ: 
4. ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÇ ·áñÍÝ³Ï³Ý ÏÇñ³-

éáõÙÁ ¨ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
5. èÇëÏ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ ¨ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý íëï³ÑáõÃÛ³Ý ÙÇç³-

Ï³Ûù»ñ: 
6. Îøì Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ó»éùµ»ñáõÙÝ»ñÁ ¨ ½³ñ·³óÙ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÁ: 

ÜÙ³Ý ÷³ëï³ÃÕÃÇ Ùß³ÏÙ³Ý ¨ Ññ³å³ñ³ÏÙ³Ý Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, áñ É³ÛÝ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³ÝÁ 
å»ïù ¿ Ñ³Ù³å³ñ÷³Ï Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ÐÐ Î´ ·ÉË³íáñ Ýå³ï³ÏÇ 
³å³ÑáíÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ, Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¹³-
ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÏÇñ³éí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÝ áõ Ù»Ãá¹Ý»ñÁ, ëï³óí³Í 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ ¹ñ³Ýó ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³Û³óí³Í 
áñáßáõÙÝ»ñÇ ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ»ï³·³ Å³Ù³Ý³Ï³-
Ñ³ïí³ÍáõÙ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ éÇëÏ»ñÇ áõ ÑÝ³ñ³íáñ ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³-
ïáõÙÁ: ö³ëï³ÃÕÃÇ Ññ³å³ñ³ÏÙ³Ý ÙÇçáóáí Î´-ÇÝ ÏÑ³çáÕíÇ ½·³-
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ÉÇáñ»Ý µ³ñÓñ³óÝ»É Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ ¨ ³å³Ñáí»É É³ÛÝ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ÏáÕ-
ÙÇó Çñ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ×Çßï ÁÝÏ³ÉáõÙÝ áõ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³ñ-
Ó³·³ÝùÁ: 

 
 
 

1.2. ¸ð²Ø²ì²ðÎ²ÚÆÜ ø²Ô²ø²Î²ÜàôÂÚàôÜÀ Ð²Ú²êî²ÜÆ 
Ð²Üð²äºîàôÂÚàôÜàôØ 

 
²½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ Ý»ñ¹ñáõÙÁ ¨ ÇÝùÝáõñáõÛÝ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ëÏÇ½µÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ  

1991 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÷Éáõ½í»ó ÊáñÑñ¹³ÛÇÝ ØÇáõÃÛáõÝÁ, ³ÝÏ³Ë³ó³Ý 
ËáñÑñ¹³ÛÇÝ Ñ³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³Û¹ ÃíáõÙ` Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³-
å»ïáõÃÛáõÝÁ: ê³Ï³ÛÝ Ý³ËÏÇÝ ËáñÑñ¹³ÛÇÝ Ñ³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÝ 
³ÝÏ³Ë ã¿ÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³éáõÙáí, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³ÝóáõÙ ¹»é¨ë ßñç³-
Ý³éíáõÙ ¿ñ ØáëÏí³ÛÇó Ù³ï³Ï³ñ³ñíáÕ éáõë³Ï³Ý éáõµÉÇÝ: ö³ëïá-
ñ»Ý, Ð³Û³ëï³ÝÇ ³ÝÏ³Ë Ñ³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝÝ ÇÝùÝáõñáõÛÝ ¹ñ³-
Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ã¿ñ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ, ³í»ÉÇÝ, ÐÐ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ Çñ íñ³ ¿ñ ÏñáõÙ èáõë³ëï³ÝáõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ: ²Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³-
Ñ³ïí³ÍÇÝ µÝáñáß ¿ÇÝ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý ï»Ùå»ñÇ ³ÝÏáõÙÁ, 
µ³ñÓñ ·Ý³×Á, ù³Õ³ù³Ï³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ³Ûë ³Ù»ÝÇ Ñ»ï` 
å»ïáõÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ³Ýíëï³ÑáõÃÛ³Ý ÙÃÝá-
ÉáñïÁ, ÇÝãÁ ³ëïÇ×³Ý³µ³ñ ³í»ÉÇ ¿ñ Ëáñ³ÝáõÙ: 

ÐÐ-áõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ³óÙ³Ý ëÏÇ½µÁ Ï³åíáõÙ ¿ ³½·³ÛÇÝ 
³ñÅáõÛÃÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ñ»ï` ÐÐ ³ÝÏ³Ë³óáõÙÇó ³í»ÉÇ ù³Ý »ñÏáõ ï³ñÇ 
Ñ»ïá: ²½·³ÛÇÝ ¹ñ³ÙÁ Ý»ñ¹ñí»ó ÙÛáõë µáÉáñ Ñ³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ áñáß³ÏÇ áõß³óáõÙáíª 1993 Ãí³Ï³ÝÇ ÝáÛ»Ùµ»ñÇ  
23-ÇÝ, ÇëÏ ³Û¹ Ñ³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ³ñ¹»Ý ÇëÏ ³ÛÉ Ñ³Ýñ³å»ïáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ãÁÝ¹áõÝíáÕ ËáñÑñ¹³ÛÇÝ éáõµÉáõ Ý»ñÑáëùÁ ÐÐ Ýå³ëï»ó 
·Ý»ñÇ ³ñ³·ÁÝÃ³ó ³×ÇÝ` Ñ³Ý·»óÝ»Éáí ·»ñ·Ý³×Ç: ØÇ³ÛÝ 1993 Ãí³-
Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ê¶Æ-Ý Ï³½Ù»ó 11000%:  

¶»ñ·Ý³×ÇÝ Ýå³ëïáõÙ ¿ÇÝ ï³ñµ»ñ ·áñÍáÝÝ»ñ. 1992 Ãí³Ï³ÝÇ 
·Ý»ñÇ ³½³ï³Ï³Ý³óáõÙÇó Ñ»ïá ¹»é¨ë í³ñã³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý 
»ÝÃ³ñÏíáÕ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý áñáß ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ (Ñ³óÇ ·ÇÝÁ, 
ÏáÙáõÝ³É í×³ñÝ»ñ, ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ, ·³½Ç, ïñ³ÝëåáñïÇ ë³Ï³-



 8 

·Ý»ñ ¨ ³ÛÉÝ) ÙÇ³Ýí³· ³í»É³óáõÙÝ»ñÁ, ¹»é¨ë ÊêÐØ ·áÛáõÃÛ³Ý í»ñ-
çÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇó ÷áË³Ýóí³Í ·Ý³×Ç ÇÝ»ñóÇ³Ý, ÷áË³ñÅ»ùÇ ßáõÏ³-
Û³Ï³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ï³ñ»ñ³ÛÇÝ Ó¨³íáñÙ³Ý ¨, Áëï ³Û¹Ù, ÙÇç³½-
·³ÛÇÝ ·Ý»ñÇÝ Ý»ñùÇÝ ·Ý»ñÇ Ñ³í³ë³ñí»Éáõ ·áñÍÁÝÃ³óÁ: ê³ ³í»-
É³óÝáõÙ ¿ñ ³ñï³Ñ³Ý»ÉÇ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ, áñÇÝ ¿É ¹³Ý¹³Õ 
ï»Ùå»ñáí Ñ»ï¨áõÙ ¿ñ áã ³ñï³Ñ³Ý»ÉÇ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³×Á: 
Ü»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ (ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
û·ï³·áñÍÙ³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ) Ñ³×³Ë ß³ï ³í»ÉÇ ¿ÇÝ ·»ñ³½³ÝóáõÙ 
¹ñ³Ýó ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ù³Ý ÑÝ³ñ³íáñ ¿ñ µ³ó³ïñ»É 
µ³ñÓñ ïñ³Ýëåáñï³ÛÇÝ Í³Ëë»ñáí:  

âÝ³Û³Í Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï Î´-Ý Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ñ 
³í»ÉÇ Ïáßï ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, ÇëÏ Î³é³í³ñáõ-
ÃÛáõÝÁª Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ µ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñ, Î´ ÏáÕÙÇó Î³é³í³ñáõ-
ÃÛ³Ý áõÕÕ³ÏÇ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ß³ñáõÝ³ÏáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ã¿ñ 
ï³ÉÇë ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáñ»Ý Ýí³½»óÝ»Éáõ ·Ý³×Á: Ð³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝÝ Çñ 
Ñ»ñÃÇÝ, »ÉÝ»Éáí Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ·ñ³Ýóí³Í ·Ý»ñÇ ß³ñáõÝ³-
Ï³Ï³Ý ³×Ç ÙÇïáõÙÝ»ñÇó, ³ÏÝÏ³É»Éáí ¹ñ³Ýó Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óáõÙ, 
Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³Ý-
íëï³ÑáõÃÛ³Ý ÙÃÝáÉáñïáõÙ ×ß·ñïáõÙ ¿ñ Çñ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõ-
ÃÛáõÝÁ: ¸³ ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ñ, ûñÇÝ³Ï, ³åñ³Ýù Ïáõï³Ï»Éáí, ³é¨ïñ³-
Ï³ÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï µ³ñÓñ³óáõÙÝ»ñáí 
¨ ³ÛÉÝª ¹ñ³Ýáí ÇëÏ Ýå³ëï»Éáí ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ·Ý³×Ç ·ñ³ÝóÙ³ÝÁ: 
²ßË³ñÑ³ù³Õ³ù³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÝ Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ ³ñ³·³óÝáõÙ ¿ÇÝ 
÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ, ·Ý³×Ç ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏÙ³Ý ï»Ùå»ñÁ:  

ÐÐ ³ÝÏ³ËáõÃÛ³Ý ³é³çÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ³ñÓ³Ý³·ñíáÕ ·Ý³×Ý, Áëï 
¿áõÃÛ³Ý, áõÝ»ñ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ å³ï×³éÝ»ñ, ¨ ËÝ¹ñÇ í»ñ³óáõÙÁ 
µ³í³Ï³ÝÇÝ Å³Ù³Ý³Ï ¨ ç³Ýù»ñ ¿ñ å³Ñ³ÝçáõÙ: ²½·³ÛÇÝ ¹ñ³ÙÇ 
Ý»ñ¹ñÙ³ÝÁ Ñ³çáñ¹»ó ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ í»ñ³Ï³½Ù³íáñáõÙÁ: 
1994 Ãí³Ï³ÝÇ ëÏ½µÇÝ ÐÐ Î´-Ý ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³-
Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·Çñ Ùß³Ï»ó, ÇÝãÝ ¿É Ã»ñ¨ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É Î´ 
Ñ³Ï³·Ý³×³ÛÇÝ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ëÏÇ½µÁ:  

 
öáÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ, ¹ñ³ ÏÇñ³éáõÙÁ ÐÐ-áõÙ ¨ 

÷á÷áËÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ 

1994 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
Ï³ñ·³íáñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ ÁÝïñ»ó ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³-
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ï³Ï³¹ñáõÙÁ1: 1996 Ãí³Ï³ÝÇÝ ³Û¹ Ùáï»óáõÙÝ ³Ùñ³·ñí»ó Ý³¨ 
§Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ 
ûñ»Ýùáí (1996), Áëï áñÇª Î´ ·ÉË³íáñ Ýå³ï³ÏÁ ·Ý³×Ç Ï³ÛáõÝ ¨ 
ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³å³ÑáíáõÙÝ ¿ñ (Ý³ËÏÇÝáõÙ ·ÉË³íáñ Ýå³ï³ÏÁ 
³ñÅáõÛÃÇ Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÝ ¿ñ): úñ»ÝùÁ ËëïÇí 
ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ¿ñ Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý í³ñÏ³íáñáõÙÁ ¨ ³Ùñ³·ñáõÙ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ µ³ó³é³å»ë 
³ÝáõÕÕ³ÏÇ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÙÇçáóáí:  

¶Ý³×Ç Ï³ÛáõÝ ¨ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ Ñ³ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ¹ñ³Ù³í³ñ-
Ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇç³ÝÏÛ³É ¨ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñ 
ë³ÑÙ³Ýí»óÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÁ ¨ ÷áÕÇ 
µ³½³Ý: öáÕÇ µ³½³Ý Ý»ñ³éáõÙ ¿ñ Î´-Çó ¹áõñë ßñç³Ý³éíáÕ Ï³Ý-
ËÇÏÁ ¨ Î´-áõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñÁ, ÇëÏ 
÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÁª µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Çó ¹áõñë ßñç³Ý³éíáÕ Ï³Ý-
ËÇÏÁ ¨ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇó Ý»ñ·ñ³íí³Í ³í³Ý¹Ý»ñÁ: 
Î´-Ý Ï³ñ·³íáñáõÙ ¿ñ ÷áÕÇ µ³½³Ý` µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Çñ³ó-
í»ÉÇáõÃÛ³Ý, µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý 
·áñÍÁÝÃ³óÇ íñ³ Ý»ñ·áñÍ»Éáí: ²Ûë ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñ ¿ÇÝ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝ 
Ý»ñ³ñÏáÕ ÉáÙµ³ñ¹³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÁ, é»åá, µ³ó ßáõÏ³Û³Ï³Ý ¨ ³ñï³ñ-
ÅáõÛÃÇ ³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝ ¹áõñë ù³ßáÕ 
³í³Ý¹³ÛÇÝ ë³Ï³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, é»åá, µ³ó ßáõÏ³Û³Ï³Ý ¨ ³ñï³ñ-
ÅáõÛÃÇ í³×³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Î³ñ·³íáñ»Éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁª Î´-Ý ³å³ÑáíáõÙ ¿ ÷áÕÇ ½³Ý·-
í³ÍÇ Íñ³·ñí³Í ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁª ·Ý³×Ç Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇÝ 
Ñ³ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

öáÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³-
Ý³óÙ³Ùµ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇÝ Ñ³çáÕí»ó ³å³Ñáí»É Ù³Ïñá-
ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ` Ýí³½»óÝ»Éáí ¨ Ï³ÛáõÝ³óÝ»Éáí ·Ý³×Á: 
¶Ý³×Ý ³ñ¹»Ý Ï³é³í³ñ»ÉÇ ¹³ñÓ³í 1994 Ãí³Ï³ÝÇ »ñÏñáñ¹ ÏÇë³Ù-
Û³ÏáõÙ, ãÝ³Û³Í ï³ñÇÝ ³Ù÷á÷í»ó 1761% ·Ý³×áí: 1995 Ãí³Ï³ÝÁ 
ßñç³¹³ñÓ³ÛÇÝ ¿ñ. ³ßËáõÅ³ó³í ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ, Ý³Ëáñ¹áÕ ï³ñÇ-

                                                 
1 öáÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÉÇ³ñÅ»ù Ý»ñ¹ñÙ³Ý Å³Ù³-
Ý³Ï³Ñ³ïí³Í Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É 1996 Ãí³Ï³ÝÁ, »ñµ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ í³ñ-
ãáõÃÛáõÝÁ  ÑáõÉÇëÇ 19-Ç §Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ³ñÅáõ-
Ã³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ¦ ÃÇí 122 áñáßÙ³Ùµ ¹ñ³ÙÁ ë³ÑÙ³Ý»ó 
áñå»ë ³½³ï ÉáÕ³óáÕ ³ñÅáõÛÃ: 
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Ý»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏáõÙÇó Ñ»ïá ³ñÓ³Ý³·ñí»ó 5.7% ïÝï»ë³Ï³Ý 
³×, ÇëÏ ·Ý³×Á Ï³½Ù»ó 32.2%: 1995-98 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ ·Ý³×Ç` ³ëïÇ-
×³Ý³µ³ñ Ï³ÛáõÝ³óáÕ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇó Ñ»ïá, ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ 
ó³Íñ ·Ý³×³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñáõÙ ¿ñ: ò³Íñ ·Ý³×Á ½áõ·áñ¹íáõÙ ¿ñ µ³ñÓñ, 
2003 Ãí³Ï³ÝÇó` ³ñ¹»Ý »ñÏÝÇß ïÝï»ë³Ï³Ý ³×áí, ÙÇÝã¨ 2008 Ã., 
»ñµ ÐÐ-Ý Çñ íñ³ Ïñ»ó Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³-
Å³ÙÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ:  

öáÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñùá ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ 1994 Ãí³Ï³ÝÇó Ç í»ñ ½»ñÍ ã¿ñ 
ËáãÁÝ¹áïÝ»ñÇó ¨ µ³ñ¹áõÃÛáõÝÝ»ñÇó` Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ³Ýí³Ý³Ï³Ý 
Ë³ñëËÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³éáõÙáí:  

ØÇÝã¨ 1998 Ãí³Ï³ÝÁ ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñÇëËÁª2 ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÁ 
(M2X), Ý»ñ³éáõÙ ¿ñ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Çó ¹áõñë ßñç³Ý³éíáÕ Ï³Ý-
ËÇÏÁ ¨ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇó Ý»ñ·ñ³íí³Í ³í³Ý¹Ý»ñÁ: 
1998 Ãí³Ï³ÝÇ ÑáõÉÇëÇó ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÝ ³Ýó³í Ý³¨ ÷áÕÇ 
³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí Ù³ëÇª ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³ÍÇ ¨ 
¹ñ³Ù³ÛÇÝ µ³½³ÛÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³ÝÁ: ²Ûë ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³ÝÑñ³Å»ß-
ïáõÃÛáõÝÝ ³é³ç³ó³í Ñ³×³Ë áñå»ë ËÝ³ÛáÕáõÃÛ³Ý ÙÇçáó Ñ³Ý¹Ç-
ë³óáÕ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇ ß³ñáõÝ³Ï³-
Ï³Ý, µ³í³Ï³ÝÇÝ ³ñ³· ï»Ùå»ñáí ³×Ç ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: ²Û¹ Çñ³íÇ×³-
ÏáõÙ ÷áÕÇ É³ÛÝ ½³Ý·í³ÍÇ óáõó³ÝÇßÇ Ý³Ëûñáù Íñ³·ñí³Í Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÇ ³å³ÑáíáõÙÁ Ïë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»ñ ëå³éáÕ³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ³ÝÙÇ-
ç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏ Ó¨³íáñáÕ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ Ù³ëÇ 
ó³ÝÏ³ÉÇ ³×Áª Ñ³Ý·»óÝ»Éáí ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ïñ×³ïÙ³Ý 
¨ ·Ý»ñÇ ³ÝÏÙ³Ý:  

²Ûë Ýáñ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ë³Ï³ÛÝ, ãí»ñ³óñ»ó ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý 
Ýå³ï³ÏÇ ¨ ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñëËÇ ÙÇç¨ Ï³å»ñÇ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ: 
ÜÙ³Ý ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ß³ñáõÝ³Ï³µ³ñ ³½¹áõÙ ¿ñ ÷áÕÇ 
³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõ-
ÃÛ³Ý íñ³` ¹ñ³Ýáí íï³Ý·»Éáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Íñ³·ñ»ñÇ í³ñÏÁ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ßñç³ÝáõÙ:  

¶Ý³×Ç ¨ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³ÛáõÝ Ï³åÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý, 
÷áÕÇ µ³½³ÛÇ ¨ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ ÙÇç¨ Ï³åÇ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï 

                                                 
2 ²Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñÇëËÁ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇß ¿, áñÁ Ññ³å³ñ³ÏíáõÙ ¿ áñå»ë 
í»ñçÝ³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ïÝï»ë³Ï³Ý »ñ¨áõÛÃ ³ñï³Ñ³ÛïáÕ óáõó³ÝÇß: ²ÛÝ 
ë»ñï ¨ ³Ùáõñ Ï³åÇ Ù»ç å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñçÝ³-
Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ Ñ»ï ¨ ¹ñ³Ý Ñ³ëÝ»Éáõ ûÅ³Ý¹³Ï ÙÇçáó ¿: 
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Ù»Ïï»Õ, ³é³ç »Ï³í ¨ Ëáñ³ó³í Ý³¨ Î´ ÏáÕÙÇó ÷áÕÇ ³·ñ»·³ï-
Ý»ñÇ ÉÇ³ñÅ»ù Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ÝÑÝ³ñÇÝáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÁ: ÐÐ Î´-Ý Ñ³-
çáÕáõÃÛ³Ùµ Ï³é³í³ñáõÙ ¿ñ ÷áÕÇ µ³½³ÛÇ óáõó³ÝÇßÁ, ë³Ï³ÛÝ ÷á-
Ë³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ 
¿ÇÝ ³é³ç³óÝáõÙ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³ñóáõÙ: ¼³ñ·³-
óáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ, Ï³ÝËÇÏ ¹áÉ³ñÇ ëïí»ñ³ÛÇÝ ßñç³Ý³éáõ-
ÃÛ³Ý, 2000 Ãí³Ï³ÝÇó ëÏë³Í` ¹ñëÇó »ÏáÕ Ñáëù»ñÇ ½·³ÉÇáñ»Ý ³í»-
É³óÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñíáõÙ ¿ÇÝ í³ñÏ»ñÇ ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ Ï³éáõó-
í³ÍùÇ, ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ, ÷áÕÇ ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõ-
ÃÛ³Ý ½·³ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ: öáÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ »ÝÃ³ñÏíáõÙ ¿ñ 
¿³Ï³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ, ÇÝãÝ ¿É Ýí³½»óÝáõÙ ¿ñ ¹ñ³ Ï³ÝË³-
ï»ë»ÉÇáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÁ ß³ñáõÝ³Ï³-
µ³ñ ß»ÕíáõÙ ¿ñ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇó ÇÝãå»ë ÷áÕÇ µ³½³-÷áÕÇ 
½³Ý·í³Í Ï³åÇ ÃáõÉ³óÙ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ÷áÕÇ ½³Ý·í³Í-·Ý³× Ï³åÇ 
³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñëËÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 
í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇÝ Ï³Ù ·Ý³×Ç Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ ³é³çÝ³-
Ñ»ñÃáõÃÛáõÝ ï³Éáõ å³ï×³éáí, »ñµ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ, Áëï Çñ 
Ñ³Û»óáÕáõÃÛ³Ý, å³ñµ»ñ³µ³ñ í»ñ³Ý³ÛáõÙ ¿ñ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ 
Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ: Â»¨ Î´-Ý µ³ó³ïñáõÃÛáõÝÝ»ñ ¿ñ ï³ÉÇë 
Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³ÝÁ ¨ µáÉáñ ß³Ñ³·ñ·Çé ÏáÕÙ»ñÇÝ, ë³Ï³ÛÝ ³Ûë ³Ù»ÝÁ 
ëï»ÕÍáõÙ ¿ñ µ³ñ¹áõÃÛáõÝÝ»ñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñëËÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ¨ 
Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ¹ñ³ ÁÝÏ³ÉÙ³Ý ³éáõÙáí: 

  

²ÕÛáõë³Ï 1 

¶Ý³×Ç ¨ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ ÷³ëï³óÇ ¨ Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ÐÐ-áõÙ            
1996-2005 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ 

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Íñ. 14.0 10.5 10.0 8.0 5.0 3.0 3.5 3 3 3 ¶Ý³×ª  
ï³ñ»í»ñçÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ, % ÷³ëï. 5.7 21.9 -1.3 2.0 0.4 2.9 2.0 8.6 2 -0.2 

Íñ. - - - 2.7 3.0 2.3 3.4 3.2 7.7 2.2 ¶Ý³×, ÙÇçÇÝ 
ï³ñ»Ï³Ý,  % ÷³ëï. 18.7 14.0 8.7 0.6 -0.8 3.1 1.1 4.7 7 0.6 

Íñ.  17.0 14.6 14.0 13.8 16.9 8.7 12.7 12.2 18.5 öáÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ 
³×Ç ï»ÙåÁª 
ï³ñ»í»ñçÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ, % 

÷³ëï. 35.1 29.2 36.0 13.6 38.7 4.5 28.8 15.1 22.3 28.2 

 

ö³ëïáñ»Ý, »Ã» Áëï ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½-
Ù³í³ñáõÃÛ³Ý »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿ñ, áñ ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÇÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ëÝ»É 
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÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý 
å³ñ³·³ÛáõÙ, ³å³ ÐÐ-áõÙ ËÇëï ¹Åí³ñ³ó»É ¿ñ ·Ý³×Ç Ýå³ï³-
Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ ¨ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇß-
Ý»ñÇ ÙÇ³Å³Ù³Ý³ÏÛ³ ³å³ÑáíáõÙÁ:  

´³óÇ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ¨ ·Ý³×Ç ÙÇç¨ Ï³ÛáõÝ Ï³åÇ µ³ó³-
Ï³ÛáõÃÛáõÝÇó ¨ ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó, ÷áÕÇ 
³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ í»ñ³Ý³ÛáõÙÝ»ñÇ å³ï×³é 
¿ÇÝ Ý³¨ ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÁ ¨ Ñ³ïÏ³å»ë ·Ý³×Ç íñ³ áã ÙáÝ»ï³ñ 
·áñÍáÝÝ»ñÇ ½·³ÉÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ:  

Ò¨³íáñí³Í Çñ³íÇ×³ÏáõÙ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë 
÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÁ, ã¿ÇÝ Í³é³ÛáõÙ áñå»ë íëï³Ñ»ÉÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³-
ñÇëË, ¨ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ ÐÐ Î´ ³éç¨ Í³é³ó³í 
Ýáñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñëËÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ËÝ¹Çñ, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ñ ÉÇÝ»É 
Ï³°Ù ÷áË³ñÅ»ùÇ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ, Ï³°Ù ·Ý³×Ç áõÕÕ³ÏÇ Ýå³ï³-
Ï³¹ñáõÙÁ:  

 
ÆÝãáõ± áã ÷áË³ñÅ»ùÇ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ  

Ð³Û³ëï³ÝáõÙ, ÇÝãå»ë ¨ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï áõÝ»-
óáÕ µáÉáñ »ñÏñÝ»ñáõÙ, Ùßï³å»ë ßñç³Ý³éíáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³Ûë 
Ï³Ù ³ÛÝ ïÇåÇ ³Ùñ³·ñÙ³Ý ·³Õ³÷³ñÁ: ÆÝãå»ë óáõÛó »Ý ï³ÉÇë Ã»° 
ï»ëáõÃÛáõÝÁ, Ã»° ÷áñÓÁ, ÷áË³ñÅ»ùÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³-
ñáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí ·Ý³×Ç Ï³é³í³ñáõÙÝ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É, 
»Ã» Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ »ñÏáõ »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ÑÇÙÝ³ñ³ñ 
¹ñáõÛÃÝ»ñÇÝ ¨ ÙÇ ß³ñù ³ÛÉ ·áñÍáÝÝ»ñÇ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª ³ÛÝ »ñÏñÇ 
Ñ»ï, áõÙ ³ñÅáõÛÃÇÝ å»ïù ¿ ³Ùñ³ÏóíÇ ë»÷³Ï³ÝÁ, å»ïù ¿. 

• Çñ³Ï³Ý³óíÇ Ù»Í ³é¨ïñ³ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝ, 
• ³å³ÑáííÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½³ï ß³ñÅ, 
• ÉÇÝÇ ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ÝÙ³ÝáõÃÛáõÝ, 

ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿, áñ. 

• ³Û¹ ³ñÅáõÛÃÝ ³ñ¹»Ý ÇëÏ É³ÛÝáñ»Ý û·ï³·áñÍíÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
Ù»ç,  

• í³ñíÇ ×ÏáõÝ ¨ Ï³ÛáõÝ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ,  
• ³éÏ³ ÉÇÝ»Ý Ù»Í³Í³í³É ³ñï³ùÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñ:3 

                                                 
3 î»°ë Mussa Michael and others (2000), Exchange Rate Regimes in an Increasingly 
Integrated World Economy, IMF Occasional Paper No. 193 (Washington, International 
Monetary Fund): 
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ÈáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ ³Ùñ³·ñí³Í ÷áË³ñ-
Å»ùÇ ½·³ÉÇ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÁ ÐÐ ÝÙ³Ý ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 
·Ý³×Ç ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ³ÝÙÇç³Ï³Ýáñ»Ý ã»½áù³óáõÙÝ ¿: ê³Ï³ÛÝ, ù³ÝÇ 
áñ ÐÐ-áõÙ 1999-2000 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇó ³ñ¹»Ý ÇëÏ Ó¨³íáñí»É ¿ñ ó³Íñ 
·Ý³×³ÛÇÝ ÙÇç³í³Ûñ, ³ÝÝå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ñ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³Ùñ³-
·ñÙ³Ý ÙÇçáóáí ·Ý³×³ÛÇÝ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ë³ñëËÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ:  

Î³ñ¨áñ³·áõÛÝ ãÉáõÍí³Í ËÝ¹Çñ ¿ñ ³ÛÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ, 
áñÇÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ÏÉÇÝ»ñ ³Ùñ³·ñ»É ¹ñ³ÙÁ, ù³ÝÇ áñ Ã»° ÁÝÃ³óÇÏ 
Ñ³ßíÇ, Ã»° Ï³åÇï³ÉÇ ß³ñÅÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃÁ ²ØÜ ¹áÉ³ñÝ ¿ñ, 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÇ ³ñÅáõÛÃÁ` Ñ³×³Ë ·Ý³×³ÛÇÝ ÙÇïáõÙÝ»ñ 
¹ñë¨áñáÕ éáõµÉÇÝ, ÇëÏ ³é³í»É³·áõÛÝ ³é¨ïáõñÝ ³ñíáõÙ ¿ñ ºíñá·á-
ïáõ Ñ»ï:  

ºÃ» ÝáõÛÝÇëÏ ÁÝïñí»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ½³ÙµÛáõÕ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí 
÷áË³ñÅ»ùÇ ³Ùñ³·ñáõÙÁ Ï³é³ç³óÝ»ñ Ù»Ï ³ÛÉ ËÝ¹Çñ` ³ñï³ùÇÝ 
³ßË³ñÑÇ óÝóáõÙÝ»ñÇª ÐÐ-ÇÝ ÷áË³ÝóÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ³Ù»Ý³³ñ¹Ûáõ-
Ý³í»ï ·áñÍÇùÇ` Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ×ÏáõÝáõ-
ÃÛ³Ý (³ÛëÇÝùÝ` ³ñ³· Í³Ëë»Éáõ ¨ Ï³Ù ÏÉ³Ý»Éáõ áõÝ³ÏáõÃÛ³Ý) ë³Ñ-
Ù³Ý³÷³ÏáõÃÛáõÝ: ²Û¹ å³ñ³·³ÛáõÙ ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÇÝ ¹ÇÙ³-
·ñ³íáÕ ÙÛáõë ·áñÍÇùÁ` ³ñï³ùÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÁ, ¨ë ËÇëï ë³ÑÙ³-
Ý³÷³Ï ¿ÇÝ, ¨ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ãáõÝ»ñ µ³í³ñ³ñ å³ßïå³Ýí³Íáõ-
ÃÛáõÝ: ²Û¹ å³ñ³·³ÛáõÙ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ µÝáñáß Ï³åÇï³ÉÇ ½·³ÉÇ 
Ý»ñÑáëùÇ ¨ ³ñï³ÑáëùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³ ½ëå»Éáõ 
¹»åùáõÙ Ï³ñÓ³Ý³·ñí»ÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¿³Ï³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ, 
ÏË³Ã³ñí»ñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ, ÇëÏ Ï³åÇï³ÉÇ ³½³ï 
ß³ñÅÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ ÐÐ ÝÙ³Ý ÷áùñ ¨ µ³ó ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ 
áõÕÕ³ÏÇ ÏÝß³Ý³Ï»ñ Ññ³Å³ñáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
½³ñ·³óáõÙÇó:  

öáË³ñÅ»ùÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝïñáõÃÛ³Ý ³Ý-
Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ Î´-Ý ùÝÝ³ñÏáõÙ ¿ñ ·Ý³×Ç 
áõÕÕ³ÏÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ýå³ï³-
Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛáõÝÁ:  

 
Æ±Ýã ¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ4 

1980-³Ï³Ý ÃÃ. ëÏë³Íª ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ ¹³ñÓ³í ³í»ÉÇ áõ 
³í»ÉÇ ï³ñ³Íí³Í Ã»° ³Ï³¹»ÙÇ³Ï³Ý ¨ Ã»° ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³-
Ï³Ý³óÝáÕÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: ²Ûë é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
                                                 
4 Ð. Ô³Ññ³Ù³ÝÛ³Ý. êÕ³×Ç Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ³ñ¹Ç é»ÅÇÙÝ»ñÁ, §Ð³Û³ëï³Ý. ýÇÝ³ÝëÝ»ñ 
¨ ¿ÏáÝáÙÇÏ³¦, ÃÇí 10 – 11, 2003 Ã., ºñ¨³Ý: 
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·ñ³íãáõÃÛáõÝÁ ·Çï³Ï³Ý ï»ë³Ï»ïÇó ³ÛÝ ¿, áñ í»ñ³óÝáõÙ ¿, ³Ûëå»ë 
Ïáãí³Íª §Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ÝÑ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛ³Ý¦ ËÝ¹ÇñÁ. »ñµ 
³å³·³ÛÇ Ñ³Ù³ñ Íñ³·ñí³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³ÛÉ¨ë ûåïÇÙ³É 
ãÇ ÉÇÝáõÙ ³å³·³ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, ù³ÝÇ áñ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÝ 
³½¹áõÙ »Ý ³ñ¹ÛáõÝùÇ íñ³: ºí ù³ÝÇ áñ ³Ûë é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ù»ç 
³é³Ýóù³ÛÇÝ ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÙ áõÝÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ûï³ñ³ñáõÙÝ áõ ÁÝ¹áõÝí³Í Ï³ÝáÝÝ»ñÇ ë³Ñ-
Ù³ÝÝ»ñáõÙ ³Û¹ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇÝ Ñ³ëÝ»Éáõ ×ÏáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ, 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ³é³ç³ÝáõÙ Ë³ñëË»Éáõ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ ¨ Ëáõë³-
÷»Éáõ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³ÝÑ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛ³Ý ËÝ¹ñÇó: 

¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ¹³ë³Ï³Ý ë³ÑÙ³-
ÝáõÙÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. §¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³-
Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Íñ³·Çñ ¿, áñÁ µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ 
·Ý³×Çª Ù»Ï ï³ñí³ Ï³Ù áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ å³ßïáÝ³-
Ï³Ý Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ (Ï³Ù ÙÇç³Ï³ÛùÇ) Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ Ñ³Û-
ï³ñ³ñÙ³Ùµ, Ýß»Éáí, áñ ó³Íñ ¨ Ï³ÛáõÝ ·Ý³×Ç ³å³ÑáíáõÙÁ ¹ñ³Ù³-
í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³é³çÝ³ÛÇÝ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ýå³-
ï³ÏÝ ¿¦5:  

Àëï Ù»Ï ³ÛÉ ³ÕµÛáõñÇª ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³-
Û³óÝáõÙ ¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙ, ·Ý³×Ç Ï³Ý-
Ë³ï»ëáõÙ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ª Ýå³ï³-
Ï³áõÕÕí³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙª Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ¨ Ï³Ý-
Ë³ï»ëí³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇç¨ ß»ÕáõÙÁ í»ñ³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ6, ÁÝ¹ 
áñáõÙª ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Î´ Ñ³Ù³ñ ¹³éÝáõÙ ¿ 
ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³Ï:  

¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë 
Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇÝ Ñ³ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ãÇ ÏÇñ³éíáõÙ ·áñÍ³é-
Ý³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ óáõó³ÝÇßÇ áñ¨¿ Ñëï³Ï, ÇÝùÝ³ßË³ï Ï³ÝáÝ (ûñÇ-
Ý³Ï` ·áñÍÇùÝ»ñÇ Ï³ÝáÝ): ²ÛÝ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ Ñ³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, 
áñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ óáõó³ÝÇßÇ áñáßáõÙ ³é³-
í»É É³ÛÝ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³, Ý»ñ³éÛ³É ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÝ»ñÇ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

                                                 
5 B. Bernanke, Th. Laubach, F. Mishkin, A. Posen, Inflation Targeting, Lessons from the 
International Experience, Prinseton University Press. 1998, p. 4. 
6 î»°ë  Inflation Report, Bank of England, February 1996: 
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²ÝóáõÙ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³ÝÁ 

2003 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³ÝÁ Ý»ñ-
Ï³Û³óñ»ó ½³ñ·³óÙ³Ý Çñ ï»ëÉ³Ï³ÝÁ, áñÝ ³Ùñ³·ñáõÙ ¿ñ §»ñÏ³-
ñ³ï¨ Ñ³ïí³ÍáõÙ Ï³ÛáõÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ ó³Íñ ·Ý³×Ç Ñ³-
Ù³¹ñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ½³ñ·³óÝ»É Î´ ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É Ï³ñáÕáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁª ³) ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ñ³·áñ»Ý ÷á÷áËíáÕ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
·Ý³×Ç ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñÙ³Ý, µ) ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³é³í»É µ³ó, Ã³÷³ÝóÇÏ ¨ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³ÝÝ ³é³í»É 
ÁÝÏ³É»ÉÇ ¹³ñÓÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ¦:7  

Àëï ¿áõÃÛ³Ý, ½³ñ·³óÙ³Ý ï»ëÉ³Ï³ÝÇ ÑÇÙùáõÙ ·Ý³×Ç Ýå³ï³-
Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝÙ³Ý ·³Õ³÷³ñÝ ¿ñ, ÇÝãÝ ¿É ³Ý-
Ññ³Å»ßï ¿ñ ³é³í»É Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ÑÇÙÝ³íáñ»É: Üáñ é³½Ù³í³ñáõ-
ÃÛ³ÝÝ ³ÝóáõÙÁ ËÝ¹ñ³Ñ³ñáõÛó ¿ñ áñáß Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ µ³í³ñ³-
ñ»Éáõ ¨ Ï³é³í³ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï»ïÇó. ·Ý³×Ç ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ýå³-
ï³Ï³¹ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ÇÝ ³é³í»É ½³ñ·³ó³Í ïÝï»ëáõÃÛáõÝ ¨ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÁ, 
áñáÝù Ï³ñáÕ³ÝáõÙ ¿ÇÝ ·Ý³×Ç íñ³ ³½¹»É Ù»ÏÇó ³í»ÉÇ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³-
í»ïáñ»Ý ·áñÍáÕ ÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ÙÇçáóáí:  

Üáñ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ÇÝ ÙÇ 
ß³ñù Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñ` ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É, ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ¨ Ù³Ïñá-
ïÝï»ë³Ï³Ý, áñáÝóÇó áã µáÉáñÝ ¿ÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ³éÏ³ 
ÙÇç³í³ÛñÇÝ: Ü³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

ÆÝëïÇïáõóÇáÝ³É  
1. ¶Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁª áñå»ë Î´ ·ÉË³íáñ Ýå³ï³ÏÇ ë³ÑÙ³-

ÝáõÙ, 
2. ¶Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÇ, ÙÇç³Ï³ÛùÇ ¨ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÇ 

ÁÝïñáõÃÛáõÝ, 
3. ø³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Û»óáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, 
4. Â³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝ ¨ Ñ³ßí»ïí»ÉÇáõÃÛáõÝ, 
5. ¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý ³ÝÏ³ËáõÃÛáõÝ: 

¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý 
1. ¶Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëáõÙ, 
2. öáË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ Ù³ëÇÝ Ñëï³Ï å³ïÏ»ñ³óáõÙ: 

                                                 
7 î»°ë §ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ï»ëÉ³Ï³ÝÁ¦, ÐÐ Î´ ËáñÑñ¹Ç ÃÇí 240 
áñáßáõÙ, 15.07.2003 (www.cba.am): 
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Ø³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 
1. ¼³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³, 
2. Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛ³Ý µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝ, 
3. Ü»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ: 

ºÃ» ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ³éáõÙáí ËÝ¹ÇñÝ»ñ 
·ñ»Ã» ã³é³ç³ó³Ý, ³å³ ÝáõÛÝÁ ã¿ñ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ¨ Ù³ÏñáïÝï»ë³-
Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ³éáõÙáí, ¹ñ³Ýù ³ÛÝ Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñÝ ¿ÇÝ, 
áñáÝù ³é³ç »Ï³Ý ·Ý³×Ç ÉÇ³ñÅ»ù Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³ÝÝ ³ÝóÙ³Ý ×³-
Ý³å³ñÑÇÝ:8 Þáõñç »ñÏ³ÙÛ³ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ áõëáõÙÝ³ëÇñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÁÝïñí»ó ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ÙÇ ï³ñ-
µ»ñ³Ï, áñÁ Ø. êÃááõÝÇ Ó¨³Ï»ñåÙ³Ùµ ÏáãíáõÙ ¿ ·Ý³×Ç §Ã»Ã¨ Ýå³-
ï³Ï³¹ñÙ³Ý¦ é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ:9 ì»ñçÇÝÇë Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 
µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÝ »Ý` ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ñ³×³Ë³ÏÇ ÝÏ³ïíáÕ ³ñï³-
ùÇÝ ¨ Ý»ñùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó ¹ÇÙ³Ï³Û»Éáõ ó³Íñ áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ, 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ Ã»ñ½³ñ-
·³ó³ÍáõÃÛáõÝÁ, ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ³é¨ïñÇ å³Û-
Ù³ÝÝ»ñÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: ²Û¹åÇëÇ »ñÏñÝ»ñáõÙ áñå»ë ·áñ-
Í³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï »Ý ÁÝ¹áõÝíáõÙ ¨° ÷áÕÇ µ³½³Ý, ¨° ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÝ»ñÁ, ÇëÏ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇù³Ï³½-
ÙÇó Ñ³×³Ë³ÏÇ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éù áõ í³×³éùÇ ·áñ-
Í³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ 
Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÇó ³ÝóáõÙ Ï³ï³ñ»ó ³Ûë ïÇåÇ 
é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý, áñÁ ÙÇç³ÝÏÛ³É ÷áõÉ ¿ ·Ý³×Ç ÉÇ³ñÅ»ù Ýå³ï³-
Ï³¹ñÙ³ÝÝ ³ÝóÝ»Éáõ ×³Ý³å³ñÑÇÝ, »ñµ ³éÏ³ »Ý ·Ý³×Ç Ýå³ï³-
Ï³¹ñÙ³Ý ¹³ë³Ï³Ý Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ: 

2006 Ãí³Ï³ÝÇ ÑáõÝí³ñÇÝ Î´-Ý Ñ³Ûï³ñ³ñ»ó, áñ ³ÝóÝáõÙ ¿ 
·Ý³×Ç ÉÇ³ñÅ»ù Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³ÝÁ, ë³Ï³ÛÝ áã Ã» ÙÇ³Ý·³ÙÇó, ³ÛÉ 
³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ÷áõÉáí: Î´-Ý Ññ³å³ñ³Ï»ó ·Ý³×Ç å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ï³Ý-
Ë³ï»ëí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ` Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáí ÙÇ³ÛÝ Î´ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ áñ³Ï³Ï³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²Ûë ×³Ý³å³ñÑáí Ñ³ë³ñ³Ïáõ-
ÃÛ³ÝÁ ï»Õ»ÏáõÃÛáõÝ ¿ñ ïñíáõÙ ÙÇ³ÛÝ Î´ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áõÕÕáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ áã Ã» Ï³é³í³ñíáÕ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ ¨ ³ÛÉ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É:  

                                                 
8 ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝ-
Ù³Ý ÑÇÙÝ³íáñáõÙ, 2006 (www.cba.am): 
9 î»°ë Stone M., Bhundia A., A New Taxonomy of Monetary Regimes, IMF WP No 04/191, 
October 2004: 
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¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝáõÙÁ Ýáñ å³-
Ñ³ÝçÝ»ñ ³é³ç³¹ñ»ó ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³Ï-
Ù³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ñ Ã³ñÙ³óÝ»É ¨ Ï³ï³ñ»-
É³·áñÍ»É Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ ¨ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ, í»ñ³Ý³Û»É áñá-
ßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÁ, Ñ³ßí»ïí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½Ù-
Ý»ñÁ ¨ Å³ÙÏ»ïÝ»ñÁ:  

 
 

1.3. ¶Ü²ÖÆ Üä²î²Î²¸ðØ²Ü è²¼Ø²ì²ðàôÂÚàôÜ Æð²Î²Ü²ò-
ÜºÈÆê ÎºÜîðàÜ²Î²Ü ´²ÜÎÆÜ ÜºðÎ²Ú²òìàÔ Üàð 
ä²Ð²ÜæÜºðÀ 

 
¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 

áñáß ³ÝÑñ³Å»ßï Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³-
ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý 
³Ýµ³í³ñ³ñ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí, ÇÝãÁ Î´ Ñ³Ù³ñ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñ ¿ñ ³é³-
ç³óÝáõÙ: úñÇÝ³Ïª ÐÐ å»ë ÷áùñ ¨ µ³ó ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ·Ý³×Ç 
Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ñ ³½³ï ÉáÕ³óáÕ 
÷áË³ñÅ»ù, ë³Ï³ÛÝ ÷áùñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ÏáÕÙÇó ãÏÉ³ÝíáÕ 
Ù»Í³Í³í³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ý»ñÑáëùÁ ëïÇåáõÙ ¿ñ Î´-ÇÝ ß³ï ³í»ÉÇ 
³ÏïÇí Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ: ê³ Çñ 
Ñ»ñÃÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ñ áõÝ»ÝáõÙ Î´ ÏáÕÙÇó Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³é³-
í³ñÙ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý Å³ÙÏ»ï³Û-
ÝáõÃÛ³Ý ¨ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ý íñ³: ÆëÏ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ï³ñµ»ñ áõÕ-
ÕáõÃÛáõÝÝ»ñáí ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÝ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝ ¿ñ ëï»ÕÍáõÙ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ßñç³ÝáõÙ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇç-
Ýáñ¹áõÃÛ³Ý ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿É, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ã¿ñ 
ï³ÉÇë áõÅ»Õ ³½¹³ÏÝ»ñ Ñ³Õáñ¹»Éáõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇÝ ¨ ëï³-
Ý³Éáõ Ñëï³Ï å³ï³ëË³Ý ³½¹³ÏÝ»ñ ßáõÏ³ÛÇó: ²Ûë Ù³ñï³Ññ³í»ñ-
Ý»ñÁ Ï³åí³Í »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ»ï, ¨ 
Î´-Ý ã¿ñ Ï³ñáÕ ÇÝùÝáõñáõÛÝ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñ»É ¹ñ³Ýù:  

ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ³ÝÙÇç³µ³ñ Î´ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇÝ ³éÝãíáÕ 
³ÝÑñ³Å»ßï Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇÝ, ³å³ ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É å³ÛÙ³Ý-
Ý»ñÇ ³éáõÙáí, ÇÝãå»ë Ýßí»É ¿, Î´-Ý ·ñ»Ã» ËÝ¹ÇñÝ»ñ ãáõÝ»ñ (µ³ó³-
éáõÃÛ³Ùµ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÇ Ñëï³Ï»óÙ³Ý), ¨ Î´-ÇÝ Ý»ñÏ³Û³ó-
íáÕ Ýáñ å³Ñ³ÝçÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ß³ï ³éÝãíáõÙ ¿ÇÝ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý 
Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇÝ. áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·ÇÝ ¨ Ï³Ý-
Ë³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ: 
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²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ñ Ñëï³Ï»óÝ»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³-
ÝáõÃÛáõÝÁ ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇÝ, ÏáÕÙÝáñáßí»É ³ÛÉ-
ÁÝïñ³ÝùÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ: ¶Ý³×Ç Ï»ï Ï³Ù ÙÇç³Ï³Ûù 
»ñÏÁÝïñ³ÝùÇó ÁÝïñí»ó »ñÏñáñ¹Á` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÐÐ-áõÙ ·Ý»ñÇ ë»-
½áÝ³ÛÇÝ ¿³Ï³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³Ù µÝ³Ï³ÝáÝ »ñÏÁÝï-
ñ³ÝùÇó` ³é³çÇÝÁ, ÷áË³ñ»ÝÁ ³é³ÝÓÝ³óí»óÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÛÝ 
»ñ¨áõÛÃÝ»ñÁ, áñáÝó Ç Ñ³Ûï ·³Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ 
óáõó³ÝÇßÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Î´-Ý å»ïù ¿ µ³ó³ïñáõÃÛáõÝÝ»ñ 
ï³: ¸ñ³Ýù »Ý.  

• Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëí³Í ¨ ÷³ëï³óÇ Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÝ»ñÇ ÙÇç¨ ¿³Ï³Ý ß»ÕáõÙÝ»ñÁ,  

• ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Íª ÷áË³ñÅ»ùÇ ½·³ÉÇ 
ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ, áñáÝù ã»Ý ³ñï³óáÉáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ý»ñùÇÝ 
½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ¨ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ,  

• ·ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛ³Ý áÉáñïáõÙ ³é³ç³ñÏÇ ½·³ÉÇ ï³ï³ÝáõÙ-
Ý»ñÁ, áñáÝù ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ »Ý ·ÛáõÕ³ïÝï»ë³Ï³Ý ³åñ³Ýù-
Ý»ñÇ ·Ý»ñÇ ½·³ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ,  

• µÝ³Ï³Ý ³Õ»ïÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉ ³ñï³Ï³ñ· Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÁ, áñáÝù 
Ï³ñáÕ »Ý ³é³ç³óÝ»É ³é³ç³ñÏáí Ï³Ù å³Ñ³Ýç³ñÏáí å³ÛÙ³-
Ý³íáñí³Í ·Ý³ÛÇÝ óÝóáõÙÝ»ñ:  

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ¨ ³ñ¹ÛáõÝù-
Ý»ñÇ ëï³óÙ³Ý ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ 12-³ÙëÛ³ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ 
É³·Ý ûñ»Ýë¹ñáñ»Ý ³Ùñ³·ñí»ó áñå»ë ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý Å³-
Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝ ¨ Ý»ñ³éí»ó Ñ³ßí»ïí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ: 

Üáñ å³Ñ³Ýç. áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ÁÝÃ³ó³Ï³ñ· ÎøìÐ 
¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñùá ³Ýí³Ý³Ï³Ý 

Ë³ñëËÇ ¨ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ »Ý-
Ã³¹ñáõÙ ¿ÇÝ áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý µáÉáñáíÇÝ ³ÛÉ ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·: 
ºÃ» ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ï³ÝË³ï»ëíáõÙ ¿ñ ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ï³ñ»Ï³Ý 
Ïïñí³Íùáí, ¹ñ³Ý Ñ³ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Íñ³·ñíáõÙ ÷áÕÇ µ³½³ÛÇ ÷á÷á-
ËáõÃÛáõÝÝ»ñ` ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ ÙÇç³Ï³Ûùáí, ³å³ Ýáñ 
é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ñ ·Ý³×Á å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñÇ ³í»ÉÇ É³ÛÝ ¹³ßïÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, ÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ 
Ù³ëÇÝ ³í»ÉÇ Ñëï³Ï å³ïÏ»ñ³óáõÙ, ¹ñ³Ýó ÑÇÙ³Ý íñ³ª Ñ³çáñ¹áÕ 



 19 

12-³ÙëÛ³ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ·Ý³×Ç »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»-
ëáõÙ: ì»ñçÇÝÇë ¨ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ ÙÇç¨ ß»ÕÙ³Ý 
í»ñ³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÇùÁ Î´ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿ñ: 

îáÏáë³¹ñáõÛùÇ í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßÙ³Ý Ï³Û³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÷á÷á-
ËáõÃÛáõÝÝ»ñ Ùïóí»óÇÝ Î´ ËáñÑñ¹Ç ³ßË³ï³Ï³ñ·áõÙ, ÇëÏ ÊáñÑñ¹Ç 
ÝÇëï»ñÇÝ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ ÷³ëï³ÃÕÃ»ñÇ ÷³Ã»ÃÇ å³ïñ³ëïÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ ëï»ÕÍí»ó ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ËáõÙµ` Î³ÝË³ï»ëáÕ ËáõÙµ: 
ì»ñçÇÝë ·áñÍáõÙ ¿ ë³ÑÙ³Ýí³Í ³ßË³ï³Ï³ñ·áí: Ø³ÏñáïÝï»ë³-
Ï³Ý Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³ï³ñí³Í Ï³ÝË³-
ï»ëáõÙÝ»ñÁ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»-
ÉáõÙ (³é³Ýóù³ÛÇÝ Ùá¹»É), áñÝ ¿É å³ïÏ»ñ³óáõÙÝ»ñ ¿ ï³ÉÇë ÙÇçÇÝ 
Å³ÙÏ»ïÇ Ñ³Ù³ñ: ¸³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ å³ñáõ-
Ý³ÏáõÙ »Ý Ý³¨ áñ³Ï³Ï³Ý µÝáõÛÃÇ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ: êï³óí³Í 
ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï ëó»Ý³ñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ý ³ñÓ³·³ÝùÙ³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÇ (reaction function) í³ñùÁ ï³ñ-
µ»ñ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ³½¹³ÏÝ»ñÇ Ñ³Õáñ¹Ù³Ý ¹»åùáõÙ (impulse 
responses):  

êó»Ý³ñÁ, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ý ¨ ïá-
Ïáë³¹ñáõÛùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ³é³ç³ñÏáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ù»Ïï»Õ, 
÷³Ã»ÃÇ ï»ëùáí Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ÊáñÑñ¹ÇÝ` ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÇ Ù³ëÇÝ áñáßÙ³Ý Ï³Û³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ö³Ã»ÃÁ Ý³ËÝ³Ï³Ý 
ùÝÝ³ñÏíáõÙ ¿ ÊáñÑñ¹áõÙ, ³ÛÝáõÑ»ï¨, Áëï ûñ³óáõÛóÇ, Ï³Û³óíáõÙ ¿ 
áñáßáõÙ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ` Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï é»åá ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: àñáßáõÙÝ»ñÁ Ï³Û³óíáõÙ »Ý ³Ùë³Ï³Ý ¨ »é³Ù-
ëÛ³Ï³ÛÇÝ Ïïñí³Íùáí, ÙÇÙÛ³ÝóÇó ï³ñµ»ñíáÕ ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñáí 
(³í»ÉÇ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ñ³çáñ¹ µ³ÅÝáõÙ): ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ÷³Ã»ÃÝ»ñÝ 
³í»ÉÇ ÁÝ¹·ñÏáõÝ »Ý, Ý»ñ³éáõÙ »Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ, áñáÝù ¿É ï»Õ 
»Ý ·ïÝáõÙ ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñ»ñáõÙ:  

Üáñ å³Ñ³Ýç. Ñ³ßí»ïí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ ÎøìÐ Ý»ñùá 
ØÇÝã ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝáõÙÁ Î´-Ý 

·Ý³×Ç í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ¨ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ Ý»ñÏ³Û³ó-
ÝáõÙ ¿ñ ·Ý³×Ç ÏÇë³ÙÛ³Ï³ÛÇÝ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (Ý»ñ³éÛ³É` 
·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý ·Í³-
ÝÏ³ñÁ), Î´ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ï³ñ»Ï³Ý Ñ³ßí»-
ïíáõÃÛ³Ý, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñÇ, ÇÝãå»ë 
Ý³¨, Áëï ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý` Î´ Ñ³Ûï³ñ³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí:  
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Üáñ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝÙ³ÝÁ ½áõ·³Ñ»é, Ï³ï³ñ»É³·áñÍí»-
óÇÝ Ñ³ßí»ïí»ÉÇáõÃÛ³Ý ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ, áñáÝó 
Ñ³Ù³ñ ÑÇÙù ¿ÇÝ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ÁÝÃ³ó³-
Ï³ñ·»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³å³·³ÛÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ¹³ïáÕáõÃÛáõÝ-
Ý»ñ Ý»ñ³éáÕ Ùáï»óÙ³Ý ÏÇñ³éáõÙÁ: ¶Ý³×Ç Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
Ññ³å³ñ³ÏíáõÙ »Ý »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ å³ñµ»ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ ¨ Ý»ñ³éáõÙ 
»Ý Ý³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ·Ý³×Ç ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ, Ýå³ï³ÏÇ 
Çñ³·áñÍáõÙÁ, ·Ý³×Ç Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ: ¸ñ³-
Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñ»ñÁ Ý»ñ³éáõÙ »Ý Ñ³çáñ¹áÕ 
12-³ÙëÛ³ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ ³ñï³ùÇÝ ÙÇç³í³ÛñÇ, Ñ³-
Ù³Ë³éÝ ³é³ç³ñÏÇ ¨ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ, ³ßË³ï³ÝùÇ ßáõ-
Ï³ÛÇ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ: ²í»ÉÇ Ù³Ý-
ñ³Ù³ëÝ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ³é³çÇÏ³ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ·Ý³×Ç 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ, ·Ý³×Ç ¨ ÐÜ²-Ç Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý ·Í³-
ÝÏ³ñÝ»ñÁ: ²é³ÝÓÇÝ, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ÙÇë Ññ³å³ñ³ÏíáõÙ »Ý Ý³¨ 
é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ù³ÙáõÉÇ Ñ³Õáñ¹³-
·ñáõÃÛáõÝÁ ¨ Î´ ËáñÑñ¹Ç ÝÇëïÇ ³ñÓ³Ý³·ñáõÃÛáõÝÁ: 

Ð³ßí»ïí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³éáõÙáí ã³÷³½³Ýó Ï³ñ¨áñ ¿ñ ¹ñ³Ù³í³ñ-
Ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñ»ñÇ ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³í³-
Ý³Ï³Ý µÝáõÛÃÁ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³ÝÁ Ñëï³Ï µ³ó³ïñ»ÉÁ, ÇÝãÁ ³ñíáõÙ 
¿ñ ·Ý³×Ç ¨ ÐÜ²-Ç Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
µ³ßËÙ³Ý ·Í³ÝÏ³ñÝ»ñÁ ¨ Íñ³·ñÇ éÇëÏ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáí: 

Ü»ñÏ³Û³óí³ÍÁ ÎøìÐ Ñ³ÏÇñ× ÝÏ³ñ³·ñáõÃÛáõÝÝ ¿ñ, áñÇ ³é³ÝÓÇÝ 
ï³ññ»ñÁ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý Ñ³çáñ¹ µ³ÅÇÝÝ»ñáõÙ: 
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2 .  ø ² Ô ² ø ² Î ² Ü à ô Â Ú ² Ü  ê ò º Ü ² ð Ü º ð Æ  
Ø Þ ² Î à ô Ø À  Î ø ì Ð  Þ ð æ ² Ü ² Î Ü º ð à ô Ø  

 
 

2.1. àðàÞàôØÜºðÆ ÀÜ¸àôÜàôØÀ ¶Ü²ÖÆ Üä²î²Î²¸ðØ²Ü 
è²¼Ø²ì²ðàôÂÚàôÜ Æð²Î²Ü²òÜºÈÆê 

 
2006 Ãí³Ï³ÝÇ ÑáõÝí³ñÇ 1-Çó ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ, ÷áÕÇ 

³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÇó ³ÝóáõÙ Ï³-
ï³ñ»Éáí ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³ÝÁ, áñå»ë ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÇù ë³ÑÙ³Ý»ó í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
Ï³Ù é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ÇëÏ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ïª Ï³ñ×³Å³Ù-
Ï»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ: Ð»ï¨³µ³ñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙÝ»ñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ý Î´ é»åá ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÇ (Ý³¨ Ùßï³Ï³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛù-
Ý»ñÇ) ë³ÑÙ³ÝáõÙ, áñÁ »ÝÃ³¹ñ³µ³ñ áñáß³ÏÇ ³½¹³ÏÝ»ñ å»ïù ¿ 
Ñ³Õáñ¹Ç ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇÝ` áõÕÕáñ¹»Éáí í»ñçÇÝÇë ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÝ»ñÁ:  

ÐÐ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙ Ï³-
Û³óÝáÕ Ù³ñÙÇÝÁ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑáõñ¹Ý ¿ (³ÛëáõÑ»ï` 
ÊáñÑáõñ¹), áñÁ Ï³½Ùí³Í ¿ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ý³Ë³·³ÑÇó, Ýñ³ 
ï»Õ³Ï³ÉÇó ¨ ÑÇÝ· ³Ý¹³ÙÝ»ñÇó: Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ¹ñ³Ù³í³ñ-
Ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ áñáßÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ ÊáñÑñ¹Ç ÝÇëï»ñÁ ·áõÙ³ñíáõÙ »Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ï³ñ»Ï³Ý Å³-
Ù³Ý³Ï³óáõÛóÇ, áñÁ Ï³½ÙíáõÙ ¿ª ÑÇÙùáõÙ áõÝ»Ý³Éáí å³ñï³¹Çñ å³-
Ñáõëï³íáñÙ³Ý ï³ñ»Ï³Ý Å³Ù³Ý³Ï³óáõÛóÁ10: ¶Ý³×Ç Ýå³ï³-
Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñùá ËáñÑñ¹Ç áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³ÝÁ 
½·³ÉÇáñ»Ý Ýå³ëïáõÙ ¿ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ¨ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ: ì»ñçÇÝë ÑÝ³ñ³íá-
ñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ñ³ïí³Í³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¨ Ñ³Ù³-
å³ï³ëË³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛ³Ùµ Ó¨³Ï»ñå»Éáõ ¹ñ³Ù³í³ñ-
Ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ³é³ç³ñÏáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷³Ã»ÃÁ å³ïñ³ëïíáõÙ ¿ ·Ý³×Ç ¨ 

                                                 
10 §Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑñ¹Ç ³ßË³ï³ÝùÇ 
Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Á¦ Ñ³ëï³ï»Éáõ Ù³ëÇÝ ÐÐ Î´ ËáñÑñ¹Ç 2008 Ã. ÝáÛ»Ùµ»ñÇ 18-Ç ÃÇí 310² 
áñáßáõÙ (www.cba.am): 



 22 

³ÛÉ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³Ùë³Ï³Ý ¨ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ¨ Ý»ñÏ³Û³óÝáÕ ÙÇ³íáñÇ` Î³Ý-
Ë³ï»ëáÕ ËÙµÇ11 ÏáÕÙÇó ¨ Ñ³ÝÓÝíáõÙ ÊáñÑñ¹Ç ùÝÝ³ñÏÙ³ÝÁ ËÙµÇ 
Õ»Ï³í³ñÇ` ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í³ñãáõÃÛ³Ý å»ïÇ 
Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ùµ:  

¶Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ¨ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑñ¹ÇÝ Ï³Ý-
Ë³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ »é³Ù-
ëÛ³Ï³ÛÇÝ ¨ ³Ùë³Ï³Ý ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ12:  

ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³Ó³ÛÝª Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ »é³Ù-
ëÛ³ÏÇ ³é³çÇÝ ËáñÑñ¹Ç ÝÇëïÇó ³é³ç Î³ÝË³ï»ëáÕ ËáõÙµÁ Î´ 
ËáñÑñ¹Ç Ý³ËÝ³Ï³Ý ùÝÝ³ñÏÙ³ÝÝ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³-
ï»ëáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·Ý ³ñï³óáÉáÕ ÷³ëï³-
ÃÕÃ»ñÇ ÷³Ã»ÃÁ, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõ-
ó³ÝÇßÝ»ñÇª Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ, Î³ÝË³ï»ëáÕ 
ËÙµÇ Ñ³Ý¹ÇåáõÙÝ»ñÇ ³ñÓ³Ý³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³çáñ¹ 4 »é³ÙëÛ³Ï-
Ý»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÁÝïñí³Í ëó»-
Ý³ñÁ` ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ùµ ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Íñ³-
·ñ³íáñáõÙÁ: ö³Ã»ÃÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý Ý»ñÏ³Û³óáõÙÇó Ñ»ïá, ÊáñÑñ¹Ç 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ¹ÇïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ß-
í³éÙ³Ùµ, Ï³½ÙíáõÙ ¿ Î³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµÇ ½»ÏáõÛóÇ í»ñçÝ³Ï³Ý 
ï³ñµ»ñ³ÏÁ, áñÁ ÑÇÙù ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ Ñ³çáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ¹ñ³Ù³-
í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙ-
Ý»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

âÝ³Û³Í ÐÐ-áõÙ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Ùß³ÏÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ÁÝÃ³-
ó³Ï³ñ·, ÇÝãÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ·ÉË³íáñ³å»ë ³½·³ÛÇÝ íÇ×³Ï³-
·ñáõÃÛ³Ý Ññ³å³ñ³ÏÙ³Ý Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ, ë³Ï³ÛÝ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙÝ»ñÝ 
ÁÝ¹áõÝíáõÙ »Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³ÙÇë` å³ñï³¹Çñ å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý 
³Ùë³Ï³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
³ÙÇë, ²½·³ÛÇÝ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ïíÛ³É ³Ùëí³ 
·Ý³×Ç ÷³ëï³óÇ óáõó³ÝÇßÇ Ññ³å³ñ³ÏáõÙÇó Ñ»ïá, ÊáñÑñ¹Ç Ý³Ë-
Ý³Ï³Ý ùÝÝ³ñÏÙ³ÝÝ ¿ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ï³ÝË³-
ï»ëáÕ ËÙµÇ ½»ÏáõÛóÁ, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 
                                                 
11 î»°ë Ñ³çáñ¹ µ³ÅÝáõÙ: 
12 §ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ï³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµÇ ³ßË³ï³ÝùÇ Ï³ÝáÝÝ»ñ¦, ÐÐ Î´ ¸ìø 
í³ñãáõÃÛáõÝ, 2006 (www.cba.am): 
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óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÷³ëï³óÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýó ÑÇÙ³Ý íñ³ »é³ÙëÛ³Ï³-
ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ×ß·ñïáõÙÝ»ñÁ (»Ã» Ï³Ý ³Û¹åÇëÇù), ³ÝóÝáÕ 
³Ùëí³ §¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ³Ù÷á÷³·ÇñÁ¦, Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Çñ³óí»-
ÉÇáõÃÛ³Ý ³Ùë³Ï³Ý Íñ³·ñ³íáñáõÙÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñ-
Ù³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÁ, áñÝ ¿É ÑÇÙù ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ 
Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ·áñÍÇùÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É 
ÊáñÑñ¹Ç áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ì»ñçÇÝë Ññ³å³ñ³ÏíáõÙ ¿ 
áñáßÙ³Ý Ï³Û³óÙ³Ý ûñÁ ¨ áõÅÇ Ù»ç ¿ ÙïÝáõÙ å³ñï³¹Çñ å³Ñáõëï³-
íáñÙ³Ý Ýáñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ³é³çÇÝ ûñÁ: ²Ùë³Ï³Ý áñáßáõÙ-
Ý»ñÁ Ï³Û³óíáõÙ »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý` »é³ÙëÛ³-
Ï³ÛÇÝ å³ñµ»ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ ë³ÑÙ³ÝíáÕ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ, »Ã», ÇÑ³ñÏ», Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ÏïñáõÏ ×ß·ñïáõÙ-
Ý»ñ ï»ÕÇ ã»Ý áõÝ»ó»É:  

àñáßáõÙ Ï³Û³óÝáÕ Ù³ñÙÝÇ ¨ Ï³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµÇ ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ ã»Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ ÙÇ³ÛÝ í»ñçÝ³Ï³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙ-
Ý»ñÇ Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ùµ ¨ ùÝÝ³ñÏÙ³Ùµ: âÝ³Û³Í Î´ ËáñÑáõñ¹Á ³ÝÙÇç³-
Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ íñ³, ë³Ï³ÛÝ 
ÊáñÑñ¹Ç ³Ý¹³ÙÝ»ñÁ (ëáíáñ³µ³ñ ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý í³ñãáõÃÛ³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÁ Ñ³Ù³Ï³ñ·áÕ ³Ý¹³ÙÁ) Ï³ÝË³-
ï»ëÙ³Ý ëÏ½µÝ³Ï³Ý ÷áõÉáõÙ Ñ³×³Ë Ññ³íÇñíáõÙ »Ýª Ù³ëÝ³Ïó»Éáõ 
Ï³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµÇ Ñ³Ý¹ÇåáõÙÝ»ñÇÝ: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ³é³ç³ñ-
ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý Ý»ñÏ³Û³óáõÙÇó Ñ»ïá, ÙÇÝã¨ í»ñçÝ³Ï³Ý 
÷³ëï³ÃÕÃ»ñÇ Ï³½ÙáõÙÁ ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñ ¨ Ñ³Ù³ï»Õ ³ßË³ï³Ýù ¿ 
Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ Î´ ËáñÑñ¹Ç ³é³ÝÓÇÝ ³Ý¹³ÙÝ»ñÇ ¨ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý 
·áñÍÁÝÃ³óáõÙ Ý»ñ·ñ³íí³Í ÷áñÓ³·»ïÝ»ñÇ ÙÇç¨: ²í»ÉÇÝ, ÇÝãå»ë 
³ßË³ñÑÇ ·ñ»Ã» µáÉáñ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñáõÙ, ÐÐ Î´-áõÙ ¨ë ù³-
Õ³ù³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñ Ï³Û³óÝáÕÝ»ñÁ Ý»ñ·ñ³íí³Í »Ý Ññ³å³ñ³Ï-
íáÕ Ñ³Ûï³ñ³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý³Ë³·Í»ñÇ Ùß³ÏÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ: ²Ûë 
³Ù»ÝÁ Ï³ñ¨áñ Ó»éùµ»ñáõÙ ¿ ³ÝÓÝ³Ï³½ÙÇ ¨ ÊáñÑñ¹Ç ÙÇç¨ Ñ³Ù³-
·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñ»É³íÙ³Ý ³éáõÙáí: 

¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ñ³-
Ù³ñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙÝ»ñÇ ¨ 
¹ñ³Ýó ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ññ³-
å³ñ³ÏáõÙÁ ã³÷³½³Ýó Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ: Â³÷³ÝóÇ-
ÏáõÃÛáõÝÁ ¨ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý áõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ Ù³ëÝ³ÏÇó-
Ý»ñÇ Ñ»ï Ùßï³Ï³Ý Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÙÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³-
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ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³Ý ³Ù»Ý³ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·ñ³-
í³Ï³ÝÝ »Ý ³éÝí³½Ý »ñÏáõ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó. Ý³Ë` Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝÝ 
áõ Ñ³ßí»ïí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ Ýå³ëïáõÙ »Ý Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ·Ý³×³ÛÇÝ 
ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ë³ñëËÙ³ÝÁ, »ñÏñáñ¹` Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ññ³å³ñ³-
ÏáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇÝ Ñ³ë³ñ³-
ÏáõÃÛ³ÝÁ Ñëï³Ï µ³ó³ïñ»Éáõ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙ-
ù»ñÁ: êñ³Ýù Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñ »Ý Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ¨ 
Î´-Ç ÙÇç¨ ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ñ»É³íÙ³Ý ¨ Î´ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 
íëï³ÑáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: 

ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇ 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áÉáñïÇ í»-
ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
Ññ³å³ñ³ÏíáõÙ »Ý í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ë³Ñ-
Ù³ÝÙ³Ý Ù³ëÇÝ Ù³ÙÉá Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛáõÝáõÙ ¨ ÊáñÑñ¹Ç ÝÇëïÇ ³ñ-
Ó³Ý³·ñáõÃÛáõÝáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý Íñ³·ñáõÙ ¨ ¶Ý³×Ç »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ:  

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛù-
Ý»ñÇ Ù³ëÇÝ áñáßÙ³ÝÁ ÏÇó ÊáñÑñ¹Ç ÏáÕÙÇó Ñ³ëï³ïí³Í Ù³ÙÉá 
Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛáõÝáõÙ (ï»°ë Ý»ñ·Çñ 1) Ñ³ÏÇñ× Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ïá-
Ïáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý ÑÇÙÝ³íáñáõÙÝ»ñÁ: ²ÛÝ áñáß³ÏÇ 
³½¹³ÏÝ»ñ ¿ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ` áõÕÕ-
í³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ 
Ë³ñëËÙ³ÝÁ:  

îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙÁ Ý»ñÏ³Û³ó-
ÝáÕ Ù³ÙÉá Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛ³Ý Ññ³å³ñ³ÏáõÙÇó Ñ»ïá 10 ûñí³ ÁÝ-
Ã³óùáõÙ Ññ³å³ñ³ÏíáõÙ ¿ Ý³¨ ³é³í»É Ñ³Ý·³Ù³Ý³ÉÇó ï»Õ»Ï³-
ïíáõÃÛáõÝ å³ñáõÝ³ÏáÕ §ì»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í»-
ñ³µ»ñÛ³É ÊáñÑñ¹Ç ÝÇëïÇ ³ñÓ³Ý³·ñáõÃÛáõÝÁ¦13, áñÇ ÑÇÙùáõÙ ³Ùë³-
Ï³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ³Ù÷á÷³·ÇñÝ ¿: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É Ý³¨, áñ ³ñÓ³-
Ý³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Ã»¨ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ÊáñÑñ¹Ç ÝÇëïáõÙ ï»ÕÇ 
áõÝ»ó³Í ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÇ ³Ù÷á÷áõÙÁ, ë³Ï³ÛÝ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ã»Ý 
³ñï³óáÉíáõÙ ³é³ÝÓÇÝ ³Ý¹³ÙÝ»ñÇ ï»ë³Ï»ïÝ»ñÁ ¨ ùí»³ñÏáõÃÛ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ ³ÛÝ ¹»åùÇ, »ñµ ÊáñÑñ¹Ç áñáßÙ³ÝÁ 

                                                 
13 §Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ù³ÙÉá Ññ³å³ñ³ÏáõÙÝ»ñÇ 
Ï³ñ·Á¦ Ñ³ëï³ï»Éáõ Ù³ëÇÝ ÐÐ Î´ Ý³Ë³·³ÑÇ 2006 Ã. ÷»ïñí³ñÇ 15-Ç ÃÇí 1/63È áñá-
ßáõÙ (www.cba.am): 
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¹»Ù ùí»³ñÏ³Í ³Ý¹³ÙÁ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿, áñ ÝÇëïÇ ³ñÓ³Ý³·ñáõÃÛ³Ý 
Ù»ç Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ý»ñÏ³Û³óíÇ Çñ Ï³ñÍÇùÁ 14:  

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙ-
Ý»ñÝ áõ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` Ñ³çáñ¹áÕ 12-³ÙëÛ³ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ 
Ïïñí³Íùáí, »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ å³ñµ»ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ Ññ³å³ñ³ÏíáõÙ 
»Ý ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñ»ñáõÙ: ¸ñ³Ù³í³ñ-
Ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ÇñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»-
ëáõÙÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
ÆÝãå»ë ß³ï Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñ, ÐÐ Î´-Ý ¨ë Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ ãÇ 
Ññ³å³ñ³ÏáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í»ñ³µ»ñÛ³É, ãÝ³Û³Í ÝßáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ 
ÙÇïáõÙÝ»ñ Çñ ³å³·³ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ áõÕÕáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ Ù³ëÇÝ: ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Íñ³·ñáõÙ Ý»ñ³éíáõÙ »Ý Ý³¨ Ï³Ý-
Ë³ï»ëÙ³Ý ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ éÇëÏ»ñÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ, ÇÝãÁ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É Ý³¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ áõÕÕáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ (ãÝ³Û³Í ÐÐ Î´-Ý áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ãÇ Ññ³å³-
ñ³ÏáõÙ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñ ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ): Î´ Ï³ÝË³-
ï»ëáÕ ËáõÙµÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ù»Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ùß³ÏáõÙ ¨ Î´ ËáñÑñ¹Ç ùÝÝ³ñÏÙ³ÝÝ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ 
ÙÇ ß³ñù ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ëó»Ý³ñÝ»ñ, ë³Ï³ÛÝ ÊáñÑñ¹Ç ÏáÕÙÇó 
ÁÝïñíáõÙ ¿ ¹ñ³ÝóÇó ÙÇ³ÛÝ Ù»ÏÁ` áñå»ë ÑÇÙÝ³Ï³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝ, áñÝ 
¿É »ÝÃ³Ï³ ¿ Ññ³å³ñ³ÏÙ³Ý ¨ Ï³ï³ñÙ³Ý:  

ÐÐ Î´-Ý Ó¨³íáñ»É ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áñá-
ßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ÑÇÙù»ñÇ, ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñÇ, Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³ÝÁ 
Ù³ïáõóÙ³Ý Ó¨»ñÇ ¨ »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇª ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ËÝ¹ñÇ 
Çñ³·áñÍÙ³ÝÁ ÉÇáíÇÝ Ñ³Ù³ÑáõÝã ÑÇÙÝ³ñ³ñ Ñ³Ù³Ï³ñ·, ÇëÏ Ñ»ï³-
·³ÛáõÙ áñáß³ÏÇ ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ï³Ù µ³ñ»É³íáõÙÁ 
¿³å»ë ÏÝå³ëï»Ý ¹ñ³ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ:  

 
 
 
 
 
 

                                                 
14 §Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑñ¹Ç ³ßË³ï³ÝùÇ Ï³-
ÝáÝ³Ï³ñ·Á¦ Ñ³ëï³ï»Éáõ Ù³ëÇÝ ÐÐ Î´ ËáñÑñ¹Ç 2008 Ã. ÝáÛ»Ùµ»ñÇ 18-Ç ÃÇí 310² 
áñáßáõÙ, ·ÉáõË 7, Ï»ï 28 (www.cba.am):  
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Ü»ñ·Çñ 1. Ø³ÙÉá Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛ³Ý ûñÇÝ³Ï 
 
 

Ø²ØàôÈÆ Ð²Ôàð¸²¶ðàôÂÚàôÜ 
11.05.2010 Ã. 

 
2010 Ãí³Ï³ÝÇ Ù³ÛÇëÇ 11-Ç ÝÇëïáõÙ Î´ ËáñÑáõñ¹Á áñáß»ó µ³ñÓ-

ñ³óÝ»É  í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 0.25 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»-
ïáíª ë³ÑÙ³Ý»Éáí 7.25%: 

2010 Ãí³Ï³ÝÇ ³åñÇÉÇÝ, Ý³Ëáñ¹ ³Ùëí³ Ñ³Ù»Ù³ï, ³ñÓ³Ý³-
·ñí»É ¿ 1.3% ·Ý³×, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ 12-³ÙëÛ³ ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÁ 
Ý³Ëáñ¹ ³Ùëí³ ÝáõÛÝ óáõó³ÝÇßÇ Ñ³Ù»Ù³ï Ýí³½»É ¿ 2.0 ïáÏáë³ÛÇÝ 
Ï»ïáí` Ï³½Ù»Éáí 6.8%:  

ÊáñÑáõñ¹Á ÷³ëï»ó, áñ ï³ñ»ëÏ½µÇó ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý-
Ý»ñÇ ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý Ëëï³óÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, 12-³ÙëÛ³ ·Ý³×Ç 
ï»Ùå»ñÁ ß³ñáõÝ³Ï³µ³ñ Ýí³½áõÙ »Ý: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï ëå³ëíáõÙ ¿, áñ 
Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¹ñ³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ, ³ÙµáÕç³-
Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ 2010 Ãí³Ï³ÝÇ 
³åñÇÉÇó ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÏáÙáõÝ³É Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ë³Ï³·Ý»ñÇ Ã³Ý-
Ï³óÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ·Ý³×³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñÁ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ÑáñÇ-
½áÝáõÙ Ïå³Ñå³ÝíÇ, Ã»¨ 12-³ÙëÛ³ ·Ý³×Ç ï»Ùå»ñÁ Ïß³ñáõÝ³Ï»Ý 
Ýí³½»É:  

ÊáñÑáõñ¹Á ·Ý³Ñ³ïáõÙ ¿, áñ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý í»ñáÝßÛ³É Ñ»é³-
ÝÏ³ñÝ»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ëëï³óáõÙÁ 
å»ïù ¿ ß³ñáõÝ³ÏíÇ ³í»ÉÇ ¹³Ý¹³Õ ï»Ùå»ñáí` Ýå³ï³Ï áõÝ»Ý³Éáí 
Ï³ÝË³ï»ëíáÕ áÕç Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ó¨³íáñ»É ¨ 
å³Ñå³Ý»É ¹ñ³Ï³Ý Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ: 

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ñ³ë³ñ³Ï³ÛÝáõÃÛ³Ý 
Ñ»ï Ï³å»ñÇ Í³é³ÛáõÃÛáõÝ  
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2.2. Î²ÜÊ²îºêàÔ ÊàôØ´À ÎøìÐ-àôØ 
 
Î³ÝË³ï»ëáÕ ËáõÙµÁ ·Ý³×Ç ¨ ³ÛÉ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇß-

Ý»ñÇ ³Ùë³Ï³Ý ¨ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ¨ 
Ý»ñÏ³Û³óÝáÕ ÙÇ³íáñ ¿, áñÁ Õ»Ï³í³ñáõÙ ¿ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í³ñãáõÃÛ³Ý å»ïÁ (·Í³å³ï-
Ï»ñ 1): Î³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµÇ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÁ û·ÝáõÙ »Ý ÊáñÑñ¹ÇÝª 
Ï³Û³óÝ»Éáõ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñ-
ÍÇùÇª í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ï³Ù é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý 
í»ñ³µ»ñÛ³É í»ñçÝ³Ï³Ý áñáßáõÙ: Î³ÝË³ï»ëáÕ ËáõÙµÁ ÎøìÐ-áõÙ 
áõÝÇ Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ ¨ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ëïáñ³µ³Å³ÝÙ³Ý µáÉáñ 
µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ³ÛÝ Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇÝ, áíù»ñ å³ï³ëË³Ý³ïáõ »Ý ¹ñ³-
Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñÇ Ñ³Ù³ñ (Ñ³í»Éí³Í 1): 
î³ñµ»ñ áÉáñïÇ Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ ÁÝ¹·ñÏáõÙÁ Ù»Ï ËÙµáõÙ ¨ Ù³Ïñá-
ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ßáõñç Ýñ³Ýó Ï³ñÍÇùÝ»ñÇ ùÝÝ³ñ-
ÏáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ÊáñÑñ¹Ç ³Ý¹³ÙÝ»ñÇÝ áõÝ»Ý³Éáõ 
ÑÇÙÝ³íáñ å³ïÏ»ñ³óáõÙÝ»ñ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇ ¨ ³é³-
ç³ñÏíáÕ ù³ÛÉ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: 

Î³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ùÝÝ³ñÏíáõÙ »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
Çñ³Ï³Ý, ³ñï³ùÇÝ, Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ï-
í³ÍÝ»ñÇ ÷³ëï³óÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ, ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýó Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ, ÷áË³Ý³ÏíáõÙ ÷áñÓ³·Ç-
ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÁ, Ï³ñÍÇùÝ»ñ: ²Ûëï»Õ Ï³ñ¨áñ ¿ Ù³ëÝ³ÏÇó-
Ý»ñÇ ÙÇç¨ ë»ñï Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝÁ, ù³ÝÇ áñ ó³ÝÏ³ó³Í ï»Õ»-
Ï³ïíáõÃÛáõÝ, ï»ë³Ï»ï ¿³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ Ï³ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³É 
Ñ»ï³·³ ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ: ê³ ãÇ »ÝÃ³¹ñáõÙ, áñ ËÙµÇ 
³Ý¹³ÙÝ»ñÁ å»ïù ¿ áõÝ»Ý³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ïÏ»ñ³óáõÙ ¨ Ï³ñÍÇù, 
³ÛÉ Ñ³Ï³é³ÏÁ, »ñµ»ÙÝ Ù»Ï Ñ³ñóÇ ßáõñç ³ñï³Ñ³Ûïí³Í µ³½Ù³µ¨»é 
Ï³ñÍÇùÝ»ñÁ ¨ ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÁ ³í»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï »Ý ³Ý¹ñ³¹³é-
ÝáõÙ Õ»Ï³í³ñáõÃÛ³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý íñ³: Î³ÝË³ï»ëáÕ 
ËÙµÇ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÁ å»ïù ¿ µ³ó ÉÇÝ»Ý Ù³ëÝ³Ïó»É ó³ÝÏ³óáÕÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ, ¨ ÙÇßï å»ïù ¿ Ï³ñ¨áñí»Ý ³Û¹ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ý-
ù³ÛÇÝ Ï³ñÍÇùÝ»ñÁ ¨ ³é³ç³ñÏÝ»ñÁ: 

Î³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµáõÙ Çñ ³é³Ýóù³ÛÇÝ ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÙÝ áõÝÇ 
§Ùá¹»É ûå»ñ³ïáñÁ¦, áñÁ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ »é³ÙëÛ³Ï Ñ³í³ù³·ñ»Éáí 
Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁª Ùáõï-
ù³·ñáõÙ ¿ ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»É (Quarterly 
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Projection Model, QPM), áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÝ ¿É ÑÇÙù »Ý Í³é³ÛáõÙ Ñ³-
çáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙ Ï³Û³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²é³çÝ³ÛÇÝ ËÝ¹Çñ ¿ 
Ý³¨ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ ³ÙµáÕç³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ËÙµÇ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ 
Ï³½Ù³Ï»ñåí³ÍáõÃÛáõÝÁ: ²Û¹ å³ï×³éáí Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ËÙµÇ ³ßË³-
ï³ÝùÝ»ñÇ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·áõÙÁ ¨ ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³óáõÛóÇ 
Ï³½ÙáõÙÁ: Î³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµÇ Ñ³Ý¹ÇåáõÙÝ»ñÁ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·íáõÙ »Ý 
Áëï Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Å³Ù³Ý³Ï³óáõÛóÇ, áñÁ Ñ³ëï³ïáõÙ ¿ ¸ñ³-
Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í³ñãáõÃÛ³Ý å»ïÁ: 

²Ùë³Ï³Ý ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·áí Ñ³Ý¹ÇåáõÙÁ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ²½·³ÛÇÝ 
íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý Í³é³ÛáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÑÇÙÝ³-
Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ññ³å³ñ³ÏÙ³Ý Ñ³çáñ¹ ûñÁ, ¨ ùÝÝ³ñÏíáõÙ »Ý 
Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÷³ëï³óÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ (Ñ³í»Éí³Í 2): Ø³Ïñá-
ïÝï»ë³Ï³Ý ÷³ëï³óÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ùÝÝ³ñÏáõÙÇó Ñ»ïá Î³ÝË³-
ï»ëáÕ ËáõÙµÁ Ñ³í³ùíáõÙ, Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¨ ùÝÝ³ñÏáõÙ ¿ ï»ë³Ï»ï-
Ý»ñ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ×ß·ñïáõÙÝ»ñÇ 
í»ñ³µ»ñÛ³É: Î³½ÙíáõÙ ¿ ³ñÓ³Ý³·ñáõÃÛáõÝ, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ï³ï³ñ-
í³Í ×ß·ñïáõÙÝ»ñÇ ó³ÝÏÁ (»Ã» Ï³Ý ³Û¹åÇëÇù):  

Î³ÝË³ï»ëáÕ ËáõÙµÁ, å³ñï³¹Çñ å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý ³é³çÇÏ³ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É áñá-
ßáõÙ Ï³Û³óÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí, Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑñ¹ÇÝ ¿ Ý»ñ-
Ï³Û³óÝáõÙ ÷³Ã»Ã, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÷³ëï³óÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ, Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇß-
Ý»ñÇ ×ß·ñïí³Í (»Ã» Ï³Ý ³Û¹åÇëÇù) Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ (Ñ³í»Éí³Í 
4), Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Íñ³·ñ³íáñáõÙÁ, Ï³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµÇ Ñ³Ý¹ÇåÙ³Ý 
³ñÓ³Ý³·ñáõÃÛáõÝÁ: 

ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·áí Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ Ï³ÝË³ï»ëáÕ 
ËÙµÇ ÑÇÝ· Ñ³Ý¹ÇåáõÙ, áñáÝóÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÇ Ñ³Ù³ñ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ 
»Ý ÁÝÃ³ó³Ï³ñ· ¨ Å³Ù³Ý³Ï³óáõÛóª Ñ³ëï³ïí³Í ËÙµÇ Õ»Ï³í³ñÇ 
ÏáÕÙÇó (Ñ³í»Éí³Í 3): Ð³Ù³Ó³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³óáõÛóÇ` Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
»é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇÝ ³Ùëí³ í»ñçÇÝ ß³µ³Ãí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ï»ÕÇ ¿ 
áõÝ»ÝáõÙ Î³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµÇ ³é³çÇÝ Ñ³Ý¹ÇåáõÙÁ, áñÇ Å³Ù³Ý³Ï 
Ñëï³Ï»óíáõÙ »Ý Ñ³çáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³ÝÝ 
³éÝãíáÕ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ó³ÝÏÁ ¨ Å³Ù³Ý³Ï³óáõÛóÁ, ËÙµÇ ³Ý¹³ÙÝ»ñÇ 
å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÁ: Ð³Ý¹ÇåÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ùÝÝ³ñÏ-
íáõÙ »Ý Ý³¨ ·Ý³×Ç Ùá¹»ÉÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
ïíÛ³É Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ:  
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Î³½ÙíáõÙ ¿ Ñ³Ý¹ÇåÙ³Ý ³ñÓ³Ý³·ñáõÃÛáõÝ, áñÁ ÏóíáõÙ ¿ Ï³ÝË³-
ï»ëáÕ ËÙµÇ ÏáÕÙÇó Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑñ¹ÇÝ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ 
÷³Ã»ÃÇÝ:  

²é³çÇÝ Ñ³Ý¹ÇåáõÙÇó Ù»Ï ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ûñ Ñ»ïá ï»ÕÇ ¿ áõÝ»-
ÝáõÙ »ñÏñáñ¹ Ñ³Ý¹ÇåáõÙÁ, áñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Î³ÝË³ï»ëáÕ ËáõÙµÁ 
Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý, ³ñï³ùÇÝ, Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³-
ÛÇÝ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÷³ëï³óÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ, 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ í»ñ³-
µ»ñÛ³É ÷áË³Ý³ÏáõÙ Ï³ñÍÇùÝ»ñ: Î³½ÙíáõÙ ¿ Ñ³Ý¹ÇåÙ³Ý ³ñÓ³Ý³-
·ñáõÃÛáõÝÁ, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³-
Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁª ³ÕÛáõë³Ï³ÛÇÝ ï»ëùáí (Ñ³í»Éí³Í 5) ¨ ¹ñ³Ýó 
Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³ñï³óáÉáÕ Ñ³ÏÇñ× ß³ñ³¹ñ³Ýù: ²Ûë ³ñÓ³-
Ý³·ñáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝå»ë ÏóíáõÙ ¿ ÊáñÑñ¹Ç ÷³Ã»ÃÇÝ:  

 àñå»ë Ï³ÝáÝ, »ñÏñáñ¹ Ñ³Ý¹ÇåáõÙÇó 2 ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ûñ Ñ»ïá 
ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ »ññáñ¹ Ñ³Ý¹ÇåáõÙÁ, áñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Î³ÝË³ï»ëáÕ 
ËÙµÇª Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ å³ï³ëË³Ý³ïáõ ³Ý¹³ÙÁ 
Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý, ³ñ-
ï³ùÇÝ, Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ý³Ë-
Ý³Ï³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ, ùÝÝ³ñÏíáõÙ »Ý Ûáõñ³-
ù³ÝãÛáõñ Ñ³ïí³ÍÇ ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÁª ¹ñ³Ýó ¹ñë¨áñÙ³Ý Ñ³í³Ý³-
Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñáí, ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÁ: Î³½ÙíáõÙ ¿ 
³ñÓ³Ý³·ñáõÃÛáõÝ, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ª  

³) îÝï»ëáõÃÛ³Ý í»ñáÝßÛ³É Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁª 
³ÕÛáõë³Ï³ÛÇÝ ï»ëùáí:  

µ) îÝï»ëáõÃÛ³Ý í»ñáÝßÛ³É Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÁª 
¹ñ³Ýó ¹ñë¨áñÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ: ²ñÓ³Ý³·ñáõÃÛ³Ý 
ï»ùëïÁ ÝáõÛÝå»ë ÏóíáõÙ ¿ ÊáñÑñ¹Ç ÷³Ã»ÃÇÝ: 

 Î³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµÇ ³Ý¹³ÙÝ»ñÁ, Áëï ·Ý³×Ç ·áñÍáÕ Ùá¹»ÉÇ ¨ 
³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ, Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý ·Ý³×Ç Ï³Ý-
Ë³ï»ëáõÙÝ»ñ ¨ »ññáñ¹ Ñ³Ý¹ÇåáõÙÇó 3 ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ûñ Ñ»ïá 
ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ãáññáñ¹ Ñ³Ý¹ÇåáõÙÁ, áñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ùÝÝ³ñÏíáõÙ 
»Ý ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ: øÝÝ³ñÏíáõÙ »Ý MCI-Ç ÙÇçáóáí 
ëï³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ, ·Ý³×Ç Ùá¹»ÉÇ ÏÇñ³éÙ³Ùµ ëï³óí³Í 
12-³ÙëÛ³ ÑáñÇ½áÝáí Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁª Áëï ³åñ³Ýù³ËÙµÇ, ÐÜ² 
Fun-Chart-Á, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ëÏ½µÝ³-
Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýó ÑÇÙ³Ý íñ³ ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ 
ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÇ áõ óÝóáõÙÝ»ñÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ QPM-Ç 
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ÙÇçáóáí ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ (Ñ³í»Éí³ÍÝ»ñ 7, 8): ¸ÇïáÕáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ¨ ³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ×ß·ñïíáõÙ 
»Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ:  

Î³½ÙíáõÙ ¿ ³ñÓ³Ý³·ñáõÃÛáõÝ, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ª  
³) ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ,  
µ) ¹ÇïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (»Ã» Ï³Ý ³Û¹åÇëÇù):  
ºí í»ñçÇÝª ÑÇÝ·»ñáñ¹ Ñ³Ý¹ÇåÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ³Ù÷á÷íáõÙ »Ý Ï³Ý-

Ë³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, áñáÝù (³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ) 
×ß·ñïíáõÙ »Ý ²½·³ÛÇÝ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛ³Ý ÷³ëï³óÇ Ýáñ 
ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³:  

Î³½ÙíáõÙ ¿ ³ñÓ³Ý³·ñáõÃÛáõÝ, áñáõÙ ³Ù÷á÷íáõÙ »Ý Î³ÝË³ï»-
ëáÕ ËÙµÇ 5 Ñ³Ý¹ÇåáõÙÝ»ñÇ ³ñÓ³Ý³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ. Ï³½ÙíáõÙ ¿ 
·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·Ý ³ñï³óáÉáÕ 
÷³ëï³ÃÕÃ»ñÇ ÷³Ã»Ã:  

ÐÇÝ·»ñáñ¹ Ñ³Ý¹ÇåáõÙÇó Ñ»ïá 2-ñ¹ ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ûñÁ Î»Ýï-
ñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑáõñ¹Á Ý³ËÝ³Ï³Ý ùÝÝ³ñÏáõÙ ¿ í»ñáÝßÛ³É ÷³ë-
ï³ÃÕÃ»ñÇ ÷³Ã»ÃÁ:  

Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ý³ËÝ³Ï³Ý ùÝÝ³ñÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ý»ñÏ³Û³ó-
í³Í ¹ÇïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³é³ç³ñÏí³Í Ñ³í³Ý³Ï³Ý éÇëÏ»ñÁ (»Ã» 
Ï³Ý ³Û¹åÇëÇù)ª Î³ÝË³ï»ëáÕ ËáõÙµÁ ÊáñÑñ¹Ç Ý³ËÝ³Ï³Ý ÝÇëïÇó 
2 ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ûñ Ñ»ïá Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ í»ñçÝ³Ï³Ý ÷³Ã»ÃÁ, 
áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ý³¨ ÁÝïñí³Í ëó»Ý³ñÁ, §¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ³Ù÷á-
÷³·ÇñÁ¦ ¨ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Íñ³·ñ³íáñáõÙÁ: ì»ñçÇÝÝ»ñë ÑÇÙù »Ý Í³-
é³ÛáõÙ Ñ³çáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙ Ï³Û³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  
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¶Í³å³ïÏ»ñ 1 
 

Î³ÝË³ï»ëáÕ 
ËáõÙµ 

¸ìø í³ñãáõÃÛ³Ý å»ï 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ  
Ñ³ïí³Í 

• ÷áÕ ¨ í³ñÏ 
• ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ 

îÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý 
Ñ³ïí³Í 

• Ñ³Ù³Ë³éÝ ³é³ç³ñÏ  
³) ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛáõÝ  
µ) ·ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛáõÝ 
·)ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛáõÝ 
¹) Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ 
») ½áõï ³ÝáõÕÕ³ÏÇ 

Ñ³ñÏ»ñ/ÐÜ² 
 

• Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏ 
³) ëå³éáõÙ 
µ) Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 
·)³ñï³Ñ³ÝáõÙ 
¹) Ý»ñÙáõÍáõÙ 

 

• ³ßË³ïáõÅÇ ßáõÏ³

²ñï³ùÇÝ Ñ³ïí³Í 
• ³ñï³ùÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñ 

¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ 
• ÙÇç³½·³ÛÇÝ 

³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñ 
(Ý³íÃ, áëÏÇ, åÕÇÝÓ, 
óáñ»Ý) 

• ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
³ñï³Ñ³ÝáõÙ áõ 
Ý»ñÙáõÍáõÙ 

• áã ³é¨ïñ³ÛÇÝ µÝáõÛÃÇ 
½áõï ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñ 

Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³ïí³Í 
• Ñ³Ù³ËÙµí³Í µÛáõç»  
³) å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ³½¹³Ï 
µ )  å»ï³Ï³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³½¹³Ï 
·) Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³Ï 
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Ð³í»Éí³Í 1 
 
Î³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµÇ ³Ý¹³ÙÝ»ñÝ »Ý ª 
¸øì ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Íñ³·ñ³íáñÙ³Ý ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ µ³ÅÝÇ 

å»ï,  
¸øì ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý µ³ÅÝÇ å»ï, 
¸øì ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¨ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Íñ³-

·ñ³íáñÙ³Ý µ³ÅÝÇ å»ï,  
¸øì ³ñï³ùÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ÅÝÇ å»ï:  
ÎÊ-Ç Ñ³Ý¹ÇåáõÙÝ»ñÇÝ Ù³ëÝ³ÏóáõÙ »Ýª 
¸ø í³ñãáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù³Ï³ñ·áÕ ËáñÑñ¹Ç ³Ý¹³ÙÁ, 
îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñãáõÃÛ³Ý ³ßË³ï³-

ÏÇóÁ,  
ìÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý í³ñãáõÃÛ³Ý ³ßË³ï³ÏÇóÁ,  
 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý í³ñãáõÃÛ³Ý ³ßË³ï³ÏÇóÁ: 
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Ð³í»Éí³Í 2 
 

ÐÐ  ÎºÜîðàÜ²Î²Ü  ´²ÜÎÆ  Î²ÜÊ²îºêàÔ ÊØ´Æ ²ÞÊ²î²ÜøÜºðÆ 
Ä²Ø²Ü²Î²òàôÚò 

 
 

ä²ðî²¸Æð ä²Ðàôêî²ìàðØ²Ü ²è²æÆÎ²  Ä²Ø²Ü²Î²Ð²îì²ÌÆ 
Ð²Ø²ð îàÎàê²¸ðàôÚøÜºðÆ ìºð²´ºðÚ²È àðàÞØ²Ü Î²Ú²òØ²Ü 

Üä²î²Îàì ä²îð²êîìàÔ ö²êî²ÂÔÂºðÆ 
 

²é³çÇÝ Ñ³Ý¹ÇåáõÙ: Ðëï³Ï»óíáõÙ »Ý ùÝÝ³ñÏí»ÉÇù ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ 
ó³ÝÏÁ ¨ Å³Ù³Ý³Ï³óáõÛóÁ, ËÙµÇ ³Ý¹³ÙÝ»ñÇ å³ï³ëË³Ý³ïíáõ-
ÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÁ:  

ºñÏñáñ¹ Ñ³Ý¹ÇåáõÙ: Î³ÝË³ï»ëáÕ ËáõÙµÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý, ³ñï³ùÇÝ, Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñ-
Ï³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ 20__ Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÷³ëï³óÇ ½³ñ·³-
óáõÙÝ»ñÁ ¨ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³ÝÁ í»ñçÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ»ï:   

Î³½ÙíáõÙ ¿ Ñ³Ý¹ÇåÙ³Ý ³ñÓ³Ý³·ñáõÃÛáõÝ, áñÁ ÏóíáõÙ ¿ Î³ÝË³-
ï»ëáÕ ËÙµÇ ÏáÕÙÇó Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑñ¹ÇÝ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ  
÷³Ã»ÃÇÝ: 

ºññáñ¹ Ñ³Ý¹ÇåáõÙ: øÝÝ³ñÏíáõÙ ¿ Ý³Ëáñ¹ Ñ³Ý¹ÇåÙ³Ý ³ñÓ³Ý³-
·ñáõÃÛáõÝÁ: 

Ü³ËÝ³Ï³Ý ùÝÝ³ñÏáõÙ ÊáñÑñ¹áõÙ: 

ÊáñÑñ¹Ç ÝÇëï - Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí  Ý³ËÝ³Ï³Ý ùÝÝ³ñÏÙ³Ý ÁÝÃ³ó-
ùáõÙ ³ñí³Í ¹ÇïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁª Î³ÝË³ï»ëáÕ ËáõÙµÁ ÊáñÑñ¹ÇÝ ¿ 
Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ í»ñçÝ³Ï³Ý ÷³Ã»ÃÁ, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ÷³ëï³óÇ ½³ñ-
·³óáõÙÝ»ñÇ áõ Íñ³·ñí³Í áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³ÝÁ ¨ ÑÇÙù ¿ 
Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ³é³çÇÏ³ å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ 
í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßÙ³Ý Ï³Û³ó-
Ù³Ý Ñ³Ù³ñ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í»ñ³-
µ»ñÛ³É Ù³ÙÉá Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛ³Ý Ý³Ë³·ÇÍÁ: 

 
¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í³ñãáõÃÛ³Ý å»ï           
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Ð³í»Éí³Í 3 
 

ÐÐ  ÎºÜîðàÜ²Î²Ü  ´²ÜÎÆ  Î²ÜÊ²îºêàÔ ÊØ´Æ ²ÞÊ²î²ÜøÜºðÆ 
Ä²Ø²Ü²Î²òàôÚò 

 
 
20__ Âì²Î²ÜÆ __ ºè²ØêÚ²ÎàôØ ²è²æÆÎ² 12-²ØêÚ² ÐàðÆ¼àÜÆ 
Ð²Ø²ð Î²ÜÊ²îºêìàÔ ¸ð²Ø²ì²ðÎ²ÚÆÜ ø²Ô²ø²Î²ÜàôÂÚ²Ü 

àôÔÔàôÂÚàôÜÜºðÆ ºì 20__ Âì²Î²ÜÆ Ð²æàð¸ ²Øêì² 
îàÎàê²¸ðàôÚøÜºðÆ ìºð²´ºðÚ²È àðàÞØ²Ü Î²Ú²òØ²Ü Üä²î²Îàì 

ä²îð²êîìàÔ ö²êî²ÂÔÂºðÆ 
 
²é³çÇÝ Ñ³Ý¹ÇåáõÙ: Ðëï³Ï»óíáõÙ »Ý Ñ³çáñ¹áÕ ãáñë »é³ÙëÛ³Ï-

Ý»ñÇ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ùÝÝ³ñÏí»ÉÇù ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ 
ó³ÝÏÁ ¨ ËÙµÇ ³Ý¹³ÙÝ»ñÇ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÁ:  

ºñÏñáñ¹ Ñ³Ý¹ÇåáõÙ: Î³ÝË³ï»ëáÕ ËáõÙµÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý, ³ñï³ùÇÝ, Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñ-
Ï³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇª ÁÝÃ³óÇÏ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÷³ëï³óÇ ½³ñ·³óáõÙ-
Ý»ñÁ:  

Î³½ÙíáõÙ ¿ Ñ³Ý¹ÇåÙ³Ý ³ñÓ³Ý³·ñáõÃÛáõÝÁ, áñÁ ÏóíáõÙ ¿ Î³Ý-
Ë³ï»ëáÕ ËÙµÇ ÏáÕÙÇó Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑñ¹ÇÝ Ý»ñÏ³Û³ó-
íáÕ  ÷³Ã»ÃÇÝ: 

ºññáñ¹ Ñ³Ý¹ÇåáõÙ: Î³ÝË³ï»ëáÕ ËáõÙµÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ïÝï»-
ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý, ³ñï³ùÇÝ, Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÝ ³é³çÇÏ³ 12-³ÙëÛ³ Å³Ù³Ý³Ï³-
Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ ¨ ³Û¹ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇó »ÏáÕ ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÁ: 

Î³½ÙíáõÙ ¿ Ñ³Ý¹ÇåÙ³Ý ³ñÓ³Ý³·ñáõÃÛáõÝÁ, áñÁ ÏóíáõÙ ¿ Ï³Ý-
Ë³ï»ëáÕ ËÙµÇ ÏáÕÙÇó Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑñ¹ÇÝ Ý»ñÏ³Û³ó-
íáÕ  ÷³Ã»ÃÇÝ: 

âáññáñ¹ Ñ³Ý¹ÇåáõÙ: øÝÝ³ñÏíáõÙ »Ý MCI-Ç ÙÇçáóáí ëï³óí³Í 
·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ, ·Ý³×Ç Ùá¹»ÉÇ ÏÇñ³éÙ³Ùµ ëï³óí³Í 12-³ÙëÛ³ 
ÑáñÇ½áÝáí Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ Áëï ³åñ³Ýù³ËÙµ»ñÇ, ÐÜ² Fun-
Chart-Á, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ 
éÇëÏ»ñÇ áõ óÝóáõÙÝ»ñÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ QPM-Ç ÙÇçáóáí 
ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: 

ÐÇÝ·»ñáñ¹ Ñ³Ý¹ÇåáõÙ: øÝÝ³ñÏíáõÙ ¨ ³Ù÷á÷íáõÙ »Ý Ï³ÝË³-
ï»ëáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: 
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Î³½ÙíáõÙ ¿ Ñ³Ý¹ÇåÙ³Ý ³ñÓ³Ý³·ñáõÃÛáõÝÁ, áñÁ ÏóíáõÙ ¿ Î³Ý-
Ë³ï»ëáÕ ËÙµÇ ÏáÕÙÇó Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ËáñÑñ¹ÇÝ Ý»ñÏ³Û³ó-
íáÕ  ÷³Ã»ÃÇÝ: 

Ü³ËÝ³Ï³Ý ùÝÝ³ñÏáõÙ ÊáñÑñ¹áõÙ:  
ÊáñÑñ¹Ç ÝÇëï - Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí  Ý³ËÝ³Ï³Ý ùÝÝ³ñÏÙ³Ý Å³Ù³-

Ý³Ï ³ñí³Í ¹ÇïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³é³ç³ñÏí³Í Ñ³í³Ý³Ï³Ý éÇëÏ»ñÁ 
(»Ã» Ï³Ý ³Û¹åÇëÇù)ª Î³ÝË³ï»ëáÕ ËáõÙµÁ ÊáñÑñ¹ÇÝ ¿ Ý»ñÏ³Û³ó-
ÝáõÙ í»ñçÝ³Ï³Ý ÷³Ã»ÃÁ, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿  ÁÝïñí³Í ëó»Ý³ñÁ, ¹ñ³-
Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ³Ù÷á÷³·ÇñÁ, »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Íñ³·ñ³íáñáõÙÁ, áñáÝù 
ÑÇÙù »Ý Í³é³ÛáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ¨ ïíÛ³É ³Ùëí³ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í»ñ³µ»-
ñÛ³É áñáßÙ³Ý Ï³Û³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

 
¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í³ñãáõÃÛ³Ý å»ï     
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Ð³í»Éí³Í 4 
ÐÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñ (³Ùë³Ï³Ý) 

òáõó³ÝÇßÝ»ñ 

2010 Ã. »ñÏñáñ¹ 
»é³ÙëÛ³ÏÇ 

Ñ³Ù³ñ í»ñçÇÝ 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÁ 

2010 Ã. ³åñÇÉÁ  
2009 Ã. ³åñÇÉÇ 

ÝÏ³ïÙ³Ùµ 

¶Ý³×     
1. ²ñï³ùÇÝ ÙÇç³í³Ûñ     

EUR/USD (³×Á Ýß. ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ³ñÅ¨áñáõÙ) 
(% ³×)     
LIBOR 3-³ÙëÛ³ (%)     
Brent Ý³íÃÇ ·ÇÝ (% ³×)     
àëÏáõ ·ÇÝ (% ³×)     
òáñ»ÝÇ ·ÇÝ (% ³×)     
äÕÝÓÇ ·ÇÝ (% ³×)     
   

2. Ð³Ù³Ë³éÝ ³é³ç³ñÏ     
²ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛáõÝ (% ³×)     
¶ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛáõÝ (% ³×)     
ÞÇÝ³ñ³ñáõÃÛáõÝ (% ³×)     
Ì³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ (% ³×)     
¼áõï ³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ñ³ñÏ»ñ/ÐÜ² (%-Ï»ï ³×)     

ÐÜ²     
   
3. Ð³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏ     

êå³éáõÙ (% ³×)     
Ø³ëÝ³íáñ ëå³éáõÙ (% ³×)     
ä»ï³Ï³Ý ëå³éáõÙ (% ³×)     
Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñ (% ³×)     
Ø³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ (% ³×)     
ä»ï³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ (% ³×)     
²ñï³Ñ³ÝáõÙ (% ³×)     
Ü»ñÙáõÍáõÙ (% ³×)     

      
²åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é.³ñï³Ñ³ÝáõÙ, ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ  
(% ³×)     
²åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é.Ý»ñÙáõÍáõÙ, ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ 
(% ³×)     
      
àã ³é¨ïñ³ÛÇÝ µÝáõÛÃÇ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñ, ½áõï 
³× %      
      
4. ²ßË³ïáõÅÇ ßáõÏ³     
¶áñÍ³½ñÏáõÃÛáõÝ (% Ù³Ï³ñ¹³Ï)     
²ßË³ï³í³ñÓ (% ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³×)     
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5. Ð³Ù³ËÙµí³Í  µÛáõç»     

ä»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ³½¹³Ï (% ÐÜ²-áõÙ)     

ä»ï³Ï³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³½¹³Ï             
(%ÐÜ²-áõÙ)     

Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³Ï (%ÐÜ²-áõÙ)     

   

6. öáÕ ¨ í³ñÏ/Å³Ù.í»ñçÇ ¹ñ./³åñÇÉÇ 23-Ç 
¹ñáõÃÛ³Ùµ     

öáÕÇ ½³Ý·í³Í (% ³×)     

¸ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³Í (% ³×)     

öáÕÇ µ³½³ (% ³×)     

îÝï»ëáõÃÛ³Ý í³ñÏ³íáñáõÙ (% ³×)     

Î³ÝËÇÏ (% ³×)     

¸ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ (% ³×)     

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ (% ³×)     

öáÕÇ µ³½Ù³ñÏÇã (% ³×)     

¸ñ³Ù³ÛÇÝ µ³½Ù³ñÏÇã (% ³×)     

öáÕ³ÛÝ³óáõÙ (% ³×)     

¸ñ³Ù³ÛÝ³óáõÙ (% ³×)     

¸áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙ (% ³×)     

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ (% ³×, 
¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ)     

      

7.  üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³     

öáË³ñÅ»ù (³×Á Ýß. ÐÐ ¹ñ³ÙÇ 
³ñÅ»½ñÏáõÙ)     
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Ð³í»Éí³Í 5 
ÐÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñ (»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ) 
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¶Ý³×         
          

1. ²ñï³ùÇÝ ÙÇç³í³Ûñ         

EUR/USD (³×Á Ýß. ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ 
³ñÅ¨áñáõÙ) (% ³×)         

LIBOR 3-³ÙëÛ³ (%)         

Brent Ý³íÃÇ ·ÇÝ (% ³×)         

àëÏáõ ·ÇÝ (% ³×)         

òáñ»ÝÇ ·ÇÝ (% ³×)         

äÕÝÓÇ ·ÇÝ (% ³×)         
          

2. Ð³Ù³Ë³éÝ ³é³ç³ñÏ         

²ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛáõÝ (% ³×)         

¶ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛáõÝ (% ³×)         

ÞÇÝ³ñ³ñáõÃÛáõÝ (% ³×)         

Ì³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ (% ³×)         

¼áõï ³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ñ³ñÏ»ñ/ÐÜ² 
(%-Ï»ï ³×)         

        ÐÜ²         
          

3. Ð³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏ         

êå³éáõÙ (% ³×)         

Ø³ëÝ³íáñ ëå³éáõÙ (% ³×)         

ä»ï³Ï³Ý ëå³éáõÙ (% ³×)         

Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñ (% ³×)         

Ø³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ (% ³×)         

ä»ï³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ (% ³×)         

²ñï³Ñ³ÝáõÙ (% ³×)         

Ü»ñÙáõÍáõÙ (% ³×)         
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²åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é.³ñï³Ñ³ÝáõÙ, 
¹áÉ³ñ³ÛÇÝ  (% ³×)         

²åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é.Ý»ñÙáõÍáõÙ, 
¹áÉ³ñ³ÛÇÝ (% ³×)         

          

àã ³é¨ïñ³ÛÇÝ µÝáõÛÃÇ 
÷áË³ÝóáõÙÝ»ñ, ½áõï ³× %          

          

4. ²ßË³ïáõÅÇ ßáõÏ³         

¶áñÍ³½ñÏáõÃÛáõÝ (% Ù³Ï³ñ¹³Ï)         

²ßË³ï³í³ñÓ (% ³Ýí³Ý³Ï³Ý 
³×)         

          

5. Ð³Ù³ËÙµí³Í  µÛáõç»         

ä»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ³½¹³Ï         
(% ÐÜ²-áõÙ)         

ä»ï³Ï³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³½¹³Ï 
(%ÐÜ²-áõÙ)         

Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³Ï 
(%ÐÜ²-áõÙ)         

          

6. öáÕ ¨ í³ñÏ/Å³Ù.í»ñçÇ ¹ñ./ 
(¹»Ïï»Ùµ»ñÇ 21-Ç ¹ñáõÃÛ³Ùµ)         

öáÕÇ ½³Ý·í³Í (% ³×)         

¸ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³Í (% ³×)         

öáÕÇ µ³½³ (% ³×)         

îÝï»ëáõÃÛ³Ý í³ñÏ³íáñáõÙ (% 
³×)         

Î³ÝËÇÏ (% ³×)         

¸ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ (% ³×)         

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ (% 
³×)         

öáÕÇ µ³½Ù³ñÏÇã (% ³×)         

¸ñ³Ù³ÛÇÝ µ³½Ù³ñÏÇã (% ³×)         

öáÕ³ÛÝ³óáõÙ (% ³×)         

¸ñ³Ù³ÛÝ³óáõÙ (% ³×)         

¸áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙ (% ³×)         

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ (% 
³×, ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ 
³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ)         

7.  üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³         
          

öáË³ñÅ»ù (³×Á Ýß. ÐÐ ¹ñ³ÙÇ 
³ñÅ»½ñÏáõÙ)         
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2.3. ¸²îàÔàôÂÚàôÜÜºðÆ ÎÆð²èàôØÀ Î²ÜÊ²îºêØ²Ü 
¶àðÌÀÜÂ²òàôØ 15 

 
¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ýª ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý 

é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³é³çÝ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇó ¿ ¹ñ³-
Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ µ³ó³ïñáÕ Ù³ÏñáÙá-
¹»ÉÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ: Øá¹»ÉÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ï³ÝË³ï»ë-
Ù³Ý Å³Ù³Ý³Ï û·ï³·áñÍ»Éáõ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ 
ï³ñµ»ñ »ñ¨áõÛÃÝ»ñÇÝ ¨ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÇ 
ëå³ëáõÙÝ»ñÁ:  

²é³ÝÓÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³ÝÑÝ³ñÇÝáõÃÛ³Ý Ï³Ù 
³ÝÝå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ, Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍÁÝ-
Ã³óáõÙ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý Ý³¨ Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý 
·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý Ó¨³íáñí»É ³é³ÝÓÇÝ óáõó³ÝÇß-
Ý»ñÇ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ, ë»½áÝ³ÛÝáõÃÛ³Ý, ï³ñµ»ñ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇç¨ 
÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý, ÙÇçÇÝÝ»ñÇ, ÙÇçÇÝÇó ß»ÕáõÙ-
Ý»ñÇ, áñáß³ÏÇ Ñ³ñóáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ¨ ·ñ³íáñ Ï³Ù µ³Ý³íáñ 
³ÛÉ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³:  

Ø³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ï»Õ»-
Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ, áñÁ ëï³óíáõÙ ¿ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ï³ñµ»ñ ³ÕµÛáõñÝ»-
ñÇó (å³ßïáÝ³Ï³Ý, Ñ»é³Ëáë³½ñáõÛóÇ Ï³Ù ïíÛ³É áÉáñïÇ Ù³ëÝ³-
·»ïÇ Ñ»ï ùÝÝ³ñÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ), ï³ñµ»ñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ù³ëÝ³-
·»ïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ùß³ÏíáõÙ ¿, ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý ³ñíáõÙ, ïñíáõÙ 
·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñ, ¨ ³Û¹ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÝ û·ï³-
·áñÍíáõÙ »Ý »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉáõÙ: ÀÝ¹ áñáõÙ, ³Û¹ 
¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÁ å³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý Ý³¨ áñ³Ï³-
Ï³Ý µÝáõÛÃÇ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ: ê³Ï³ÛÝ, áã µáÉáñ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÝ 
»Ý Ý»ñ³éíáõÙ Ï³ÝË³ï»ëáÕÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñáõÙ: àñáß ¹»åù»-
ñáõÙ ³Û¹ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ß»ÕáõÙÝ»ñ ³é³ç³óÝ»É, ÇëÏ 
áñáß ¹»åù»ñáõÙª ãÑ³Ù³å³ï³ëË³Ý»É Ï³ÝË³ï»ë³Í Ù³ÏñáÇñ³íÇ-
×³ÏÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ïÏ»ñÇÝ:  

¶áñÍÁÝÃ³ó³ÛÇÝ ³éáõÙáí, ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÁ Ó¨³-
íáñ»ÉÇë Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÁ ÑÇÙÝíáõÙ »Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ù³Ýñ³-
Ù³ëÝ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý, Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ùá¹»ÉÝ»ñÇ, ³ñµ³ÝÛ³Ï³ÛÇÝ 

                                                 
15 êáõÛÝ ¨ §öáñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ¨ Ùá¹»ÉáõÙ ¹ñ³Ýó Ý»ñ³éÙ³Ý 
·áñÍÁÝÃ³óÁ¦ ÝÏ³ñ³·ñáÕ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÁ ÑÇÙÝí³Í »Ý â»ËÇ³ÛÇ µ³ÝÏÇ ÎøìÐ-Ç ûñÇÝ³ÏÇ 
íñ³, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ³ßíÇ »Ý ³éÝí»É ÐÐ ÎøìÐ-Ç ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
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Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³: ÐÐ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ³éÏ³ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»-
ñáõÙ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë Ï³åí³Í ÐÐ-áõÙ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ áã 
µ³í³ñ³ñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ, íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý µ³½³Ý»ñáõÙ Ñ³×³Ë Ï³-
ï³ñíáÕ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ µÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³-
ÝÇßÝ»ñÇ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ï³ñ× ß³ñù»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ù³ÏñáïÝï»-
ë³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñáõÙ ¨ ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý áÉáñïáõÙ Ï³ï³ñíáÕ ÷á÷á-
ËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï, Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñáõÙ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ¹³ïáÕáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñ³éáõÙÁ ³í»ÉÇ ¿ Ï³ñ¨áñíáõÙ: 

 Î³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý. 
• Ùá¹»ÉÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ùÝÝ³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï, 
• Ùá¹»ÉáõÙ ×ß·ñïáõÙÝ»ñ ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 
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3. Øà¸ºÈÜºðÆ ÎÆð²èàôÂÚàôÜÀ ÎøìÐ-àôØ 
 

îÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³-
ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÝ ³éÝãíáÕ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ É³ÛÝ ßñç³Ý³Ï í»ñÉáõ-
Í»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ÏÇñ³éíáõÙ »Ý Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ¨ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ÙÇ ß³ñù Ùá¹»ÉÝ»ñ: ²ë»É ¿ Ã»ª Ùá¹»ÉÝ»ñÁ Ó¨³Ï»ñåáõÙ 
»Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý áÕç å³ïÏ»ñÁ, ³ÛÝ ¿` §¼³ñ·³óÙ³Ý Ç±Ýã Ù³Ï³ñ¹³Ï 
áõÝÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ¦, §Æ±Ýã ·áñÍáÝÝ»ñ »Ý å³ÛÙ³Ý³íáñ»Éáõ ¹ñ³ 
ß³ñÅÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ¨ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ¦: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ 
³éÙ³Ùµ, ÎøìÐ-Ç Ùá¹»ÉÝ»ñÇ áÕç Ñ³Ù³ËáõÙµÁ Ýå³ï³Ï³áõÕÕí³Í ¿ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³Ù»Ý³Ï³ñ¨áñ Ñ³ñóÇ å³ï³ëË³ÝÁ ëï³Ý³ÉáõÝª 
§ÆÝãåÇëÇ± ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ å»ïù ¿ Çñ³Ï³Ý³ó-
íÇ ·Ý³×Ç ¨ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Çñ³·áñÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ¦: 

Øá¹»ÉÝ»ñÇ ³é³Ýóù³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ ÎøìÐ-áõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñ-
í³Í ¿ Ý³¨ Ýñ³Ýáí, áñ ¹ñ³Ýù Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·áõÙ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý í»ñ-
ÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ: ¸³, 
ÇÑ³ñÏ», ãÇ Ýß³Ý³ÏáõÙ, áñ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙ »Ý ïÝï»ëáõ-
ÃÛáõÝÁ ß³ñÅáÕ µáÉáñ áõÅ»ñÁ, ¨ ¹ñ³Ýó ÏÇñ³éÙ³Ùµ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Ï³-
ï³ñ»É ×ß·ñÇï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ: Æñ³Ï³ÝáõÙ, Îøì Ñ³Ù³Ï³ñ·Á 
Ï³½ÙáÕ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ Ùáï³ñÏáÕ í»ñ³ó³ñÏáõÙÝ»ñ »Ý, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý û·ï³·áñÍí»É 
áñå»ë Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñª ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ùß³ÏÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí:  

Î³ÝË³ï»ëáõÙÁ ¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏáõÙÁ áñáß³ÏÇ å³-
Ñ³ÝçÝ»ñ »Ý Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇÝ: Ø³ëÝ³-
íáñ³å»ë ëáõÛÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ, Ñ³ïÏ³å»ë ÙÇçÝ³Å³Ù-
Ï»ï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë, ³ÝÝå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ 
ïíÛ³ÉÝ»ñÇ áÕç ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ í»ñ Ñ³ÝáÕ Ñ³ñáõëï ¨ 
µ³ñ¹ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ: ¸ñ³Ýù Ëëïáñ»Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³-
Ý»óí³Í »Ý ÏÇñ³éíáÕ ïíÛ³ÉÝ»ñÇÝ ¨ ³ñÅ»ù³íáñ »Ý ÙÇ³ÛÝ Ï³ñ×³-
Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ØÇÝã¹»é, ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó 
ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ï³ñ³µÝáõÛÃ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ å³ñµ»ñ³µ³ñ µ³ó³-
Ñ³ÛïÙ³Ý ¨ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: Ð»ï¨³µ³ñ, ¹ñ³Ýù å»ïù ¿ 
ÉÇÝ»Ý ÑÝ³ñ³íáñÇÝë å³ñ½ ¨ Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ: 

Ð³Û³ëï³ÝáõÙ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõ-
ÃÛ³Ý Ýå³ï³Ïáí ÏÇñ³éíáõÙ »Ý µ³½Ù³µÝáõÛÃ Ùá¹»ÉÝ»ñ, áñáÝù Ï³ñáÕ 
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»Ý ³é³ÝÓÝ³óí»É Áëï ÎøìÐ-áõÙ áõÝ»ó³Í Çñ»Ýó Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ¹»-
ñ³Ï³ï³ñáõÃÛ³Ý (ï»°ë ·Í³å³ïÏ»ñ 2): ²ÝÏ³ëÏ³Í, Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý 
¨ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý áÕç ·áñÍÁÝÃ³óÁ Ï³éáõóíáõÙ ¿ ²é³Ýóù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ 
(core model) ßáõñç, áñÁ Í³é³ÛáõÙ ¿ áñå»ë Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·áÕ ·áñÍÇù: 
²Ûë ³éáõÙáí, ²é³Ýóù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÁ µÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý å³ïÏ»ñÁ, ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ý áõÕÇ-
Ý»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
·áñÍÇùÇ ³ñÓ³·³ÝùÙ³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ` áõÕÕí³Í Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Çñ³óÙ³ÝÁ (³í»ÉÇ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ï»°ë Ñ³çáñ¹ ·ÉËáõÙ):  

âÝ³Û³Í ²é³Ýóù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ ³é³çÝ³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛ³ÝÁ` Ï³Ý-
Ë³ï»ëÙ³Ý ¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ áõÝÇ Å³Ù³-
Ý³Ï³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ áñáß³ÏÇ µ³ßËí³ÍáõÃÛáõÝ (·Í³-
å³ïÏ»ñ 2) ¨, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, ëÏëíáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ÙÇïáõÙÝ»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÇó:  

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 2 

Øá¹»ÉÝ»ñÇ ¹»ñÁ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñ 
(Monitoring and Near-Term 

Forecasting Models) 

²ñµ³ÝÛ³Ï³ÛÇÝ 
Ùá¹»ÉÝ»ñ 

(Satellite Models) 
ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 

Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ 
²é³Ýóù³ÛÇÝ Ùá¹»É 

(QPM) 

êÏ½µÝ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ï³Ù 
²½¹³Ýß³ÝÇ ï³ñ³Ýç³ïÙ³Ý 

Ùá¹»ÉÝ»ñ 
(Signal-Extraction Models) 

Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñ 
(Short-run analysis) 

ØÇçÝ³Å³ÙÏ»ï 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñ 

(Medium-term  analysis) 
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îÝï»ëáõÃÛ³Ý Ý»ñÏ³ Çñ³íÇ×³ÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ýå³ï³Ïáí ÏÇñ³éíáõÙ »Ý Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ (Monitoring and Near-Term Forecasting 
Models): ä»ïù ¿ Ýß»É, áñ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÝ Çñ³Ï³-
Ý³óíáõÙ »Ý µ³ó³é³å»ë ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÝ 
áõëáõÙÝ³ëÇñáÕ Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó, ù³ÝÇ áñ ÝÙ³Ý ÷áñÓ³·Çï³-
Ï³Ý Ùáï»óáõÙÁ É³í³·áõÛÝÝ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óÇÏ íÇ×³ÏÇ ·Ý³-
Ñ³ïÙ³Ý ¨ ³éÏ³ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ í»ñÑ³ÝÙ³Ý Ñ³Ù³ñ:  

Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÁ Ï³Ý-
Ë³ï»ëÙ³Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÷áõÉÇó ³é³ç ïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇ 
·Ý³Ñ³ïáõÙÝ ¿: ²í»ÉÇÝ, ³Û¹ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ³é³çÇÏ³ »é³ÙëÛ³Ï-
Ý»ñÇ (ëáíáñ³µ³ñ »ñÏáõ »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ) Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ Ï³ñ¨áñ 
Ý»ñ¹ñáõÙ »Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙª áñå»ë Ý»ñÙáõÍíáÕ Ý³ËÝ³Ï³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñ: ì»ñçÇÝÝ»ñë Ï³ñ¨áñ »Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïÝï»ë³Ï³Ý 
½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ Ñ³ßíÇ 
³éÝ»Éáõ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó16, ÇÝãÁ, ë³Ï³ÛÝ, ãÇ Ï³ñáÕ Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ 
áõÝ»Ý³É Ùá¹»ÉÇ Ï³ÛáõÝ íÇ×³ÏÝ»ñÁ µÝáñáßáÕ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ï-
ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³: 

Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ Ñ³ï-
ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¿ ¹ñ³Ýó ³ñ³· ·áñÍ³ñÏÙ³Ý ¨, ²é³Ýóù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇó 
³ÝÏ³Ë, å³ñµ»ñ³µ³ñ Ã³ñÙ³óáõÙÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ: ê³ 
Ï³ñ¨áñ Ý³Ë³å³ÛÙ³Ý ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ ï³ñ³µÝáõÛÃ óÝóáõÙÝ»ñÇ 
³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ ¨ »ñÏñÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ³éÝãíáÕ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ ³ñÓ³·³Ýù»Éáõ ï»ë³ÝÏÛáõ-
ÝÇó: ²Ûë ³Ù»ÝÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ Ý³¨ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ÎøìÐ-Ç Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñáõÙ Ý»ñ³éí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÇ å³ñµ»ñ³µ³ñ í»ñ³Ý³Û-
Ù³Ý, Ýáñ³·áõÛÝ Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ ¨ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ Ý»ñùá Éñ³óáõóÇã Ùá¹»É-
Ý»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: 

Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ 
Ó¨³íáñíáõÙ »Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇ áñáß ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ µ³Õ³¹ñ³-
ï³ññ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ»ñ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ, áñå»ë½Ç ëïáõ-
·»Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ïÏ»ñÇÝ: ²Û¹ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ 
ÑÇÙù »Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ×ß·ñïÙ³Ý Ñ³-
Ù³ñ ¨ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ-

                                                 
16 î»°ë Drew Aaron, Hunt Ben, “The Forecasting and Policy System: preparing economic 
projections”, Discussion Paper Series G98/7, Reserve Bank of New Zealand, October 
1998, ¿ç 4: 
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Ý»ñÇ Ùá¹»ÉÁ ¹³ñÓÝ»Éáõ ³í»ÉÇ å³ñ½ ¨ Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ: úñÇÝ³Ï, »Ã» 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý` ²é³Ýóù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÁ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ 
üÇÉÇåëÇ Ïáñ, áñÁ ÑÇÙÝí³Í ¿ ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ íñ³, 
³å³ Ï³ñ¨áñ ¿ ëïáõ·»É ³Û¹ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ýáõ-
ÃÛáõÝÁ Ù»Ï ³ÛÉ Ùá¹»ÉÇÝ, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ, ³ñ-
ï³¹ñáÕÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ¨ ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ ÙÇç¨ µ³ó³Ñ³Ûï 
÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝ: ÆëÏ »Ã» Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý` 
²é³Ýóù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÁ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ Ñ³Ù³ñ Ù»Ï 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³í³ë³ñáõÙ, ³å³ ³ÝÑñ³Å»ßï ÏÉÇÝÇ ëïáõ·»É Ï³ÝË³-
ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝÁ Ùá¹»ÉÇÝ, áñÁ Ï³ÝË³ï»ëí³Í 
ÐÜ²-Ý ï³ñ³Ýç³ïáõÙ ¿ Áëï ³í»ÉÇ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Í³Ëë³ÛÇÝ µ³-
Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ17: ²Ûë µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ ï³ñ³Ýç³ïÙ³Ý ÁÝïñáõ-
ÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ÏÉÇÝÇ ³ÛÝ µ³ÝÇó, Ã» áñù³Ýáí »Ý Ñ³çáÕ ³ñí»É ³Û¹ 
¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñå»ë½Ç µÝáõÃ³·ñ»Ý µÇ½Ý»ë-å³ñµ»ñ³ßñç³ÝÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ñ³ïáõÏ ·áñÍáÝÝ»ñ Ï³Ù Ï³ÝË³-
ï»ëáõÙÝ»ñÁ Ï³å»Éáí ³ñï³ùÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ í»ñ³-
µ»ñÛ³É »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï: 

Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ å³ñ½»Éáõó Ñ»ïá Ï³ñ¨áñ ¿ 
Ñ³ëÏ³Ý³É, Ã» ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý áñ ÷áõÉáõÙ ¿ ïÝï»ëáõ-
ÃÛáõÝÁ, ¨ Ý»ñÏ³ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ÙÇïÙ³Ý áñ Ù³ëÝ ¿ í»ñ³µ»ñáõÙ 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ½³ñ·³óÙ³ÝÁ ¨ áñÁ` Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ß»ÕáõÙÝ»ñÇÝ: 
¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹Çñ-
Ý»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÉáõÍ»Éª û·ï³·áñÍ»Éáí ÙÇ³ÛÝ ²é³Ýóù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÁ ¨ 
Ï³ï³ñ»Éáí »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝ, áñ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ëÏ½µÝ³å»ë ·ïÝíáõÙ ¿ 
Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏáõÙ: Æñ³Ï³ÝáõÙ, ë³Ï³ÛÝ, »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³Ý-
Ë³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ ëÏëíáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý áã Ñ³í³ë³-
ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏÇó: ²Û¹ ÑÝ³ñ³íáñ ×»Õùí³ÍùÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ ²é³Ýó-
ù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇó ¹áõñë` Ü³ËÝ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ï³Ù ²½¹³Ýß³ÝÝ»ñÇ 
³é³ÝÓÝ³óÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: Üßí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ßñç³Ý³Ï-
Ý»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ÷áË³ñÅ»ùÇ Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ×»Õùí³ÍùÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÐÜ²-Ç ¨ Ù³ëÝ³íáñ 
ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ×»Õùí³ÍùÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ: ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ ·Ý³-

                                                 
17 úñÇÝ³Ï, Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ùá¹»ÉÇó ëï³óíáÕ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ û·ï³·áñÍ-
í»É Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ Ñ³ñÏ³-
µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý  ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²Ûë ï»Õ»Ïáõ-
ÃÛáõÝÁ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñáõÙ Ùáõïù  ¿ ³ñíáõÙ ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù-
Ý»ñÇ ÙÇçáóáí: 
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Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Î³ÉÙ³ÝÇ ýÇÉïñÁ, îÝï»ëáõÃÛ³Ý ×Ûáõ-
Õ»ñÇ ³í»É³óí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉÁ, ¸ÇÝ³ÙÇÏ ·áñ-
ÍáÝ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÁ: Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ×»Õùí³ÍùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
Ýå³ï³Ïáí ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ýáñÙ³É Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ï³Ù í³ñù³-
·Í³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý ëïáñ¨ ÝÏ³ñ³·ñí³Í ¸¨³é³ç³Ý-
ÈÛáõÇë-èáµÇÝëáÝÇ 1-2-3 Ùá¹»ÉÁ, ¸áñÝµáõß-üÇß»ñ-ê³Ùáõ»ÉëáÝÇ Ùá¹»ÉÁ, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ûáõñ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ µ³ó³Ñ³ÛïáÕ 
êË³ÉÝ»ñÇ áõÕÕÙ³Ý í³ñù³·Í³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÁ: Ø³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñï-
Ý»ñÇ ×»Õùí³ÍùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Ðá¹ñÇÏ-äñ»ë-
ÏáïÇ ýÇÉïñÁ (Hodrick-Prescott filter), ÇÝãÁ É³ÛÝáñ»Ý û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ 
Ý³¨ áñå»ë í»ñÁ Ýßí³Í ÙÛáõë óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï ÙÇïáõÙ-
Ý»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý ·áñÍÇù: ´Ûáõç»Ç ¹ÇñùÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ Ñ³ñÏ³-
µÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÇ ÙÇçáóáí: 

ÎøìÐ-áõÙ Çñ»Ýó ¿³Ï³Ý ¹»ñÝ áõÝ»Ý Ý³¨ Ñ³ïí³Í³ÛÇÝ í»ñÉáõÍ³-
µ³ÝÝ»ñÇ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ëï³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
ÏÇñ³éíáÕ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ. ¶Ý³×-ïÝï»ë³Ï³Ý ³× »ñÏÁÝïñ³ÝùÇ ·Ý³-
Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»ÉÁ, Ø³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÁ, öáÕÇ å³Ñ³Ýç³ñ-
ÏÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉÁ (ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Ý³¨ Áëï ³é³ÝÓÇÝ ³åñ³Ý-
ù³ËÙµ»ñÇ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ), ¶Ý³×Ç ¨ å»ï³Ï³Ý µÛáõ-
ç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç ÙÇç¨ Ï³åÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»ÉÁ, ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ:  

îÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ïÏ»ñÁ ëï³Ý³Éáõó ¨ ×ÝßáõÙÝ»ñÇ 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÕµÛáõñÝ»ñÁ µ³ó³Ñ³Ûï»Éáõó Ñ»ïá ³ÝóáõÙ ¿ Ï³ï³ñíáõÙ 
²é³Ýóù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇÝ, áñÁ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³Ïñá÷áË-
Ï³åí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï Ï³-
å»Éáõ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ×ß·ñïÙ³Ý ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ñ³ñó»ñÁ: ²é³Ýóù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ 
»Éù³ÛÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÁ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³Ïñáóáõó³ÝÇßÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É 
³·ñ»·³óí³Í »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÝ »Ý, ÇÝãÁ ÑÇÙù ¿ 
Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
í»ñ³µ»ñÛ³É ³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ó¨³Ï»ñåÙ³Ý ¨ Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ý Ñ³-
Ù³ñ: Ð³×³Ë, ë³Ï³ÛÝ, Ï³ÝË³ï»ëáÕ ËáõÙµÝ áõ áñáßáõÙ Ï³Û³óÝáÕ 
Ù³ñÙÇÝÁ (Î´ ËáñÑáõñ¹Á) ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ ½³ñ·³-
óáõÙÝ»ñÁ ó³ÝÏ³ÝáõÙ »Ý ùÝÝ³ñÏ»É ³í»ÉÇ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ, ù³Ý ÑÝ³ñ³-
íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ²é³Ýóù³ÛÇÝ 
Ùá¹»ÉÁ: ²Û¹ Ýå³ï³ÏÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ å³ñ½³·áõÛÝ ÁÝ¹Ñ³Ý-
ñ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÁ Éñ³óáõóÇã ÁÝ¹É³ÛÝ»Éáõ ¨ µ³ñ¹³óÝ»Éáõ ³ÝÑñ³Å»ßïáõ-
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ÃÛáõÝ ãÇ ³é³ç³ÝáõÙ: Üßí³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍáõÙÁ ïñíáõÙ ¿ ³é³ÝÓÇÝ 
³ñµ³ÝÛ³Ï³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, áñáÝù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý 
ï³ÉÇë ëï³Ý³Éáõ å³Ñ³ÝçíáÕ Ñ³ñó»ñÇ å³ï³ëË³ÝÝ»ñÁ:  

²ñµ³ÝÛ³Ï³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÷áùñ »ÝÃ³Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñ »Ý, áñáÝó ÙÇ-
çáóáí Ù³ÏñáÙá¹»ÉÇ (ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³Ù »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ-
Ý»ñÇ Ùá¹»ÉÇ) ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ ï³ñ³Ýç³ïíáõÙ 
»Ý ³é³ÝÓÇÝ »ÝÃ³µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ` Áëï áñáß³ÏÇ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý 
Ï³Ù Ñ³ïí³Í³ÛÇÝ Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ý:  

²ñµ³ÝÛ³Ï³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ Ï³éáõóíáõÙ »Ý ²é³Ýóù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ 
ëÏ½µáõÝùáí` ¹ÇÝ³ÙÇÏ ×ß·ñïáõÙ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý ¹ÇñùÇ ßáõñç18: 
ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¿ ¹³ñÓíáõÙ ï»ë³Ï³Ý ÑÇÙÝ³íáñ-
í³ÍáõÃÛ³Ý ËÝ¹ñÇÝ ¨ Ùá¹»ÉÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: ²Ûë Ùá¹»É-
Ý»ñÇ µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ëï³óíáõÙ »Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇó, 
µ³Ûó Ï³ñáÕ »Ý û·ï³·áñÍí»É Ý³¨ ³ÛÉ óáõó³ÝÇßÝ»ñ: ´³óÇ Ý»ñÑ³-
ïáõÏ Ùá¹»ÉÝ»ñÇó, Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ï³ñ³Ýç³ïáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ý³¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ 
ÑÇÙ³Ý íñ³19:  

²ñµ³ÝÛ³Ï³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÝ áõÝÇ ÙÇ ß³ñù Ýå³ï³Ï-
Ý»ñ. 

• ÐÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³Ïñá-å³ïÙáõÃÛáõÝÁ 
Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáõ ³í»ÉÇ Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ ¨ Ñ³Ùá½Çã:  

• ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÁ ¹³ñÓÝáõÙ »Ý ³í»ÉÇ 
å³ñ½ ¨ Ã³÷³ÝóÇÏ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë 
³ÛÝ Ñ»ßïáõÃÛ³Ùµ û·ï³·áñÍ»Éáõ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñÉáõ-
ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï: 

• ú·ÝáõÙ »Ý Ñ³ïí³Í³ÛÇÝ Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇÝ áñáß³ÏÇ »½ñ³Ñ³Ý-
·áõÙÝ»ñ ¨ ×ß·ñïáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ ³é³ÝÓÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ¨ 
¹ñ³Ýó Ù³ëÇÝ Ý³ËÝ³Ï³Ý Ï³ñÍÇùÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: êáíáñ³-
µ³ñ ²é³Ýóù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ÝË³ï»ëáÕÝ»ñÁ Ï³-
ñáÕ »Ý ×ß·ñï»É áñáß³ÏÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, 
ë³Ï³ÛÝ ³Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ÁÝÓ»éáõÙ ³Û¹ 
×ß·ñïáõÙÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ³é³í»É ÑÇÙÝ³íáñí³Í: 

                                                 
18 î»°ë Breece James, Cassino Vincenzo, “The Forecasting and Policy System: Demand-
side Satellite Models”, Discussion Paper Series G98/3, Reserve Bank of New Zealand, 
May 1998, ¿ç 3: 
19 ²Ýßáõßï, ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ, ³Û¹ ÃíáõÙ` Ð³Û³ëï³ÝáõÙ, ÝÙ³Ý Ùáï»óÙ³ÝÁ å»ïù 
¿ í»ñ³µ»ñí»É ½·áõßáõÃÛ³Ùµ, ù³ÝÇ áñ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷áõÉáõÙ 
·ïÝíáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ïíÛ³É ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ »ÝÃ³Ï³ »Ý ×ß·ñïÙ³Ý: ÀÝ¹áõÝí³Í Ùáï»-
óáõÙ ¿ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¹Çï³ñÏáõÙÁ: 



 48 

ÐÐ-áõÙ, ÎøìÐ-Ç ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ²ñµ³ÝÛ³Ï³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñ ³é³ÛÅÙ 
ã»Ý ÏÇñ³éíáõÙ, ë³Ï³ÛÝ ëïáñ¨ ÝÏ³ñ³·ñí³Í Ø³ëÝ³íáñ ëå³éÙ³Ý, 
¸ÇÝ³ÙÇÏ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ ¨ ¶ÇÝ-³ßË³ï³í³ñÓ Ùá¹»ÉÝ»ñÝ Çñ»Ýó Ýß³Ý³-
ÏáõÃÛ³Ùµ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý¹»ë ·³É áñå»ë ³ñµ³ÝÛ³Ï³ÛÇÝ Ùá¹»É: 

²ÛëåÇëáí, Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ·áñÍ-
ÁÝÃ³óÁ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·Í»ñáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É 
·Í³å³ïÏ»ñ 3-Ç ÙÇçáóáí: Ð³ïí³Í³ÛÇÝ í»ñÉáõÍ³µ³ÝÝ»ñÁ Ï³ñ×³-
Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñáí Ý³Ë Ù³Ýñ³Ù³ëÝ í»ñÉáõÍáõÙ »Ý 
ëï³óí³Í Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁª Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáí 
ÙÇ ß³ñù óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ, áñáÝù 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉáõÙ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³Éáõ áñå»ë Ý³ËÝ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñ: 
îÝï»ëáõÃÛ³Ý Ý»ñÏ³ ÷áõÉÇÝ ³éÝãíáÕ ×ÝßáõÙÝ»ñÇ (ÐÜ² ×»Õùí³Íù, 
Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ×»Õùí³Íù ¨ ³ÛÉÝ) µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÁ ²é³Ýóù³ÛÇÝ 
Ùá¹»ÉáõÙ áñå»ë Ý³ËÝ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñ Ý»ñ³é»Éáõó Ñ»ïá ·Ý³Ñ³ï-
íáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï ½³ñ·³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ëó»-
Ý³ñÁ: ì»ñçÇÝÇë Ý»ñùá, ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ 
³é³ÝÓÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ»óí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝª ²ñµ³ÝÛ³-
Ï³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛ³Ùµ, áñÁ Ñ³×³Ë ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³ÝË³ï»-
ëáõÙÝ»ñÇ ×ß·ñïÙ³Ý ÑÇÙù ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ20: êáõÛÝ ·áñÍÁÝÃ³óÁ µ³½-
Ù³ÏÇ ÏñÏÝíáõÙ ¿ ÙÇÝã¨ áñáß³ÏÇ Ë»É³ÙÇï ëó»Ý³ñÇ ëï³óáõÙÁ, áñÇ 
Ý»ñùá ¿É Ùß³ÏíáõÙ ¿ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É 
³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÁ: 

Ð³ñÏ ¿ Ñ³í»É»É ÙÇ³ÛÝ, áñ ãÝ³Û³Í Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ¹»é¨ë Ï³ï³ñ-
íáõÙ »Ý ²ñµ³ÝÛ³Ï³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ùß³ÏÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ Î³ñ×³Å³Ù-
Ï»ï Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉÇ ¨ Ý³ËÝ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ 
½³ñ·³óÙ³Ý áõ Ï³ï³ñ»É³·áñÍÙ³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ, ë³Ï³ÛÝ ²é³Ýó-
ù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÁ Ùß³Ïí³Í ¿ (Ý³¨ Éñ³Ùß³Ïí³Í) ¨ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ 2007Ã-Çó 
áõ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ÐÐ-áõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ¨ ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÑÇÙÝ³ù³ñÁ:  

êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ÐÐ Î´ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ¨ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý 
·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ÏÇñ³éíáÕ µáÉáñ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ, áñáÝù ËÙµ³íáñí³Í »Ý 
Áëï Çñ»Ýó Ýß³Ý³ÏáõÃÛ³Ý. ëÏ½µÝ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ, Ñ³ïí³Í³ÛÇÝ 
í»ñÉáõÍ³µ³ÝÝ»ñÇ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ëï³ó-
Ù³Ý Ñ³Ù³ñ ¨ áñå»ë ³ñµ³ÝÛ³Ï³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñ: 

                                                 
20 Öß·ñïáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý í»ñ³µ»ñ»É ÇÝãå»ë Ùá¹»ÉÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý ¨ ëÏ½µÝ³Ï³Ý å³Û-
Ù³ÝÝ»ñÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É Éñ³óáõóÇã ·áñÍáÝÝ»ñÇ (Çñ³íÇ×³Ï³ÛÇÝ) ³ÝÙÇç³Ï³Ý Ý»ñÙáõÍ-
Ù³ÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»É: 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 3 
 

Î³ÝË³ï»ëÙ³Ý ¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ð³Û³ëï³ÝáõÙ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

Ø³Ýñ³Ù³ëÝ 
Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 
ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ 

Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
Ùá¹»ÉÝ»ñ 

êÏ½µÝ³Ï³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñ, 
Ý»ñ³éÛ³É HP 

Filter 

Ð³ïí³Í³ÛÇÝ 
í»ñÉáõÍ³µ³ÝÝ»ñÇ 

¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ 
·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñ 

 
²é³Ýóù³ÛÇÝ 

Ùá¹»É 

ø³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 
ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÇ 

í»ñ³µ»ñÛ³É 
³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝ

àñ³Ï³Ï³Ý 
µÝáõÛÃÇ ï»Õ»-
Ï³ïíáõÃÛáõÝ  

²·ñ»·³óí³Í 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙ 

 
²ñµ³ÝÛ³Ï³ÛÇÝ 

Ùá¹»ÉÝ»ñ 

Ø³Ýñ³Ù³ëÝ»óí³Í 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É 
³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝ 
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3.1. Øà¸ºÈÜºðÆ Ð²ÎÆðÖ ÜÎ²ð²¶ðàôÂÚàôÜÀ  

 
Àëï ³é³ÝÓÇÝ ³åñ³Ýù³ËÙµ»ñÇ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»É 

2006 Ã-Çó ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ¨ Ññ³-
å³ñ³ÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Áëï  ³é³ÝÓÇÝ ³åñ³Ýù³ËÙµ»ñÇ 
·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉÁ, áñÇ  ÑÇÙùáõÙ ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõ-
ÕÇ ï³ñ³Ýç³ïÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ ¿ ¨ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³é³ÝÓÇÝ 
³åñ³Ýù³ËÙµ»ñÇ ·Ý»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇ-
Ù³Ý íñ³ Ï³éáõóí³Í í³ñù³·Í³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ ³ÙµáÕçáõ-
ÃÛáõÝ: êå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕÇ ï³ñ³Ýç³ïáõÙÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ª »ÉÝ»-
Éáí ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ å³ïÏ³Ý»ÉáõÃÛáõÝÇóª ×ÛáõÕ³ÛÇÝ, Ý»ñÙáõÍ-
í³Í Ï³Ù Ý»ñùÇÝ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ¨ ¹ñ³Ýó ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ³-
Ù»Ù³ï³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇó: êå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõ-
ÕÇ ³é³ÝÓÇÝ ³åñ³Ýù³ËÙµ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ Ï³ÝË³ï»ë»Éáõó 
Ñ»ïá Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ` áñå»ë ³é³ÝÓÇÝ 
³åñ³Ýù³ËÙµ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í: àñå»ë ÏßÇéÝ»ñ 
û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ³é³ÝÓÇÝ  ³åñ³Ýù³ËÙµ»ñÇ ÏßÇéÝ»ñÁ ëå³éáÕ³-
Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕáõÙ: 

Øá¹»ÉáõÙ ³é³ÝÓÝ³óí»É »Ý Ñ»ï¨Û³É ³åñ³Ýù³ËÙµ»ñÁª 

• ä³ñ»Ý³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙª 
o ØÇë ¨ Ùë³ÙÃ»ñù 
o ØÇñ· 
o ´³Ýç³ñ»Õ»Ý 
o Î³Ã ¨ Ï³ÃÝ³ÙÃ»ñù 
o à·»ÉÇó ¨ áã á·»ÉÇó ËÙÇãù 
o Òáõ 
o Ðñáõß³Ï»Õ»Ý, ÛáõÕ ¨ ×³ñå 
o Þ³ù³ñ 
o ÌË³Ëáï 
o ÒÏÝ³ÙÃ»ñù 
o êáõñ×, Ã»Û ¨ ³ÛÉ ëÝÝ¹³ÙÃ»ñù 
o Ð³ó³ÙÃ»ñù 

• àã å³ñ»Ý³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙª  
o ´»Ý½ÇÝ, ¹Ç½»É³ÛÇÝ í³é»ÉÇù ¨ Ñ»ÕáõÏ ·³½ 

• Ì³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ 
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Øá¹»ÉáõÙ Ý»ñ³éí»É »Ý ·Ý³×Ç í³ñù³·ÇÍÁ µ³ó³ïñáÕ Ýáñ ÷á÷á-
Ë³Ï³ÝÝ»ñ, ¨ Áëï ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ  ³í»ÉÇ Ù³Ýñ ï³ñ³Ýç³ï-
Ù³Ý` ³é³ÝÓÝ³óí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¿ »ÝÃ³ñÏí»É ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³Ù-
µÛáõÕÁ: ¶Ý³×Ç Ùá¹»ÉáõÙ Ç ÙÇ »Ý µ»ñí»É áã ÙÇ³ÛÝ ·Ý³×Ç íñ³ ³½¹áÕ 
Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¨ Ñ³Ù³Ë³éÝ ³é³ç³ñÏÇ ÑÝ³ñ³íáñ ³½-
¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³ÛÉ Ý³¨ ïÝï»ë³Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ¨ 
é»·ñ»ëÇáÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí í»ñÉáõÍí»É »Ý ·Ý³×Ç íñ³ 
¹ñ³Ýó »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ¨ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

 Ð³í»Éí³Í 6-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³é³ÝÓÇÝ ³å-
ñ³Ýù³ï»ë³ÏÇ ·ÝÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³ ³½¹áÕ ³ñï³ÍÇÝ (¿Ï½á-
·»Ý) ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ: àñáß ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ Ï³ÝË³-
ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍí»É »Ý Î´ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙ-
Ý»ñÁ: êñ³ Ñ³Ù³ñ ÑÇÙù ¿ Ñ³Ý¹Çë³ó»É ïíÛ³É ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÇ ·ÝÇ 
Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ áã Ï³ÛáõÝ í³ñù³·ÇÍÁ Ï³Ù ¿É ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ 
ëïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ³ñï³ÍÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ïíÛ³É ³åñ³Ýù³-
ï»ë³ÏÇ ·ÝÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý íñ³ ¿³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý: ¸ñ³Ý-
óÇó Ù³ëÝ³íáñ³å»ë Ýß»Ýù ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕÇ §Ì³é³ÛáõÃÛáõÝ-
Ý»ñ¦ »ÝÃ³ËÙµÇ,  §ÒÏÝ³ÙÃ»ñù¦, §êáõñ×, Ã»Û ¨ ³ÛÉ ëÝÝ¹³ÙÃ»ñù¦ ³å-
ñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ »é³ÙëÛ³Ï Î´ ÏáÕÙÇó Ï³ÝË³ï»ëíáõÙ ¿ ³é³çÇÏ³ 
12 ³ÙÇëÝ»ñÇ ·Ý³×Á, ¨ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ áõ Ï³ÝË³ï»ëí³ÍÇ 
ÙÇç¨ ÑÝ³ñ³íáñ ß»ÕÙ³Ý í»ñ³óÙ³ÝÝ ¿É Ýå³ï³Ï³áõÕÕíáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³-
í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, Î´-Ý, µ³óÇ »é³Ù-
ëÛ³Ï³ÛÇÝ ·Ý³×Çó, Ñ»ï¨áõÙ ¿ Ý³¨  ³Ùë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇÝ, ë³Ï³ÛÝ 
÷³ëï³óÇ ·Ý³×Ç í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 
Ïïñí³Íùáí: 
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Ð³í»Éí³Í 6 
 

²ñï³ÍÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ  Ý»ñÍÇÝ 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ íñ³ 

 
        Ü»ñÍÇÝ         
 
 
 
²ñï³ÍÇÝ  L

N
F

I 

L
F

R
U

IT
 

LV
E

G
 

LM
E

A
T

 

LM
IL

K
 

LA
LK

O
 

L
C

A
N

 

L
E

G
G

 

LS
U

G
 

LB
 

LNFI(-1) x          

LNEER x     x x    

LNEER (-1) x   x  x x    

LULC     x x x x   

LULC(-1) x   x x x x x   

RESM2(-1) x   x       

LGAGR  x X        

LFRUIT(-1)  x         

LRM2           

LRM2(-1)       x    

LRM2(-2)  x X    x    

Seas(1)        x   

Seas(2)  x         

Seas(3)           

Seas(4)  x X  x   x   

LMEAT(-1)    x       

LMILK(-1)     x      

LALKO(-1)      x     

LCAN(-1)       x    

LEGG(-1)        x   

LSUG(-1)         x  

LEXCH         x x 

LEXCH(-1)         x  

LBI          x 

LBI(-1)          x 
 

LNFI – áã å³ñ»Ý³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÁª Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ, 
LFRUIT – Ùñ·Ç ·Ý»ñÁª Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ, 
LVEG - µ³Ýç³ñ»Õ»ÝÇ ·Ý»ñÁª  Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ, 
LMEAT –  ÙëÇ ¨ Ùë³ÙÃ»ñùÇ ·Ý»ñÁª Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ, 
LMILK –   Ï³ÃÇ ¨ Ï³ÃÝ³ÙÃ»ñùÇ ·Ý»ñÁª Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ, 



 53 

LALKO –  á·»ÉÇó ¨ áã á·»ÉÇó ËÙÇãùÇ ·Ý»ñÁª Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ, 
LCAN – Ññáõß³Ï»Õ»ÝÇ, ÛáõÕÇ ¨ ×³ñåÇ ·Ý»ñÁ` Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ, 
LEGG –  ÓíÇ ·ÇÝÁ` Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ, 
LSUG – ß³ù³ñÇ ·ÇÝÁ` Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ, 
LB - µ»Ý½ÇÝÇ Ý»ñùÇÝ ·ÇÝÁª Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ, 
LNEER - ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÁª Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ, 
LULC - ³ßË³ïáõÅÇ ÙÇ³íáñ Í³Ëù»ñÁª Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ, 
LBI - µ»Ý½ÇÝÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·ÇÝÁª Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ, 
LGAGR - ·ÛáõÕ³ïÝï»ë³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÁ` Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý 

³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ, 
LEXCH - ²ØÜ ¹áÉ³ñ/ÐÐ ¹ñ³Ù ÷áË³ñÅ»ùÁ, 
LRM2 - ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³ÍÁª Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ, 
LRESM2 - ÷áÕÇ ßáõÏ³ÛÇ ³ÝÑ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝÁ µÝáõÃ³·ñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÁ, 
Seas (1,2,3,4) - ë»½áÝ³ÛÇÝ §Ï»ÕÍ¦ ÷á÷áË³Ï³ÝÁ: 

 
Ð³í³ë³ñ³ÏßÇé Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ 

²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ï³ÝË³-
ï»ëÙ³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ×»Õùí³ÍùÇ µ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
ÑÇÙù ¿ Í³é³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, 
áñÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÁ áõÝÇ µ³-
í³Ï³ÝÇÝ É³ÛÝ ·áñÍÇù³Ï³½Ù: ²Û¹ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ å³ÛÙ³Ý³Ï³-
Ýáñ»Ý µ³Å³Ý»É »ñÏáõ ï»ë³ÏÇ; 
1. ÐÇÙÝ³ñ³ñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñ (FEER), áñáÝóÇó Ï³-

ñ»ÉÇ ¿ ³é³ÝÓÝ³óÝ»É, ûñÇÝ³Ï, ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý 
Ùá¹»ÉÁ Ï³Ù ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¨ Ù³ëÝ³ÏÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ùá¹»É-
Ý»ñÁ: 
²Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ µÝáõÛÃÇ »Ýª ïñí³Í 

·áñÍáÝÝ»ñáí ¨ ÝáõÛÝÇëÏ, »ñµ»ÙÝ, í»ñçÇÝÝ»ñÇë ³½¹»óáõÃÛ³Ý ïñí³Í 
ã³÷»ñáí: 
2.ì³ñù³·Í³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñ (BEER)` ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ñ½ Ï³Ù ëË³É-

Ý»ñÇ áõÕÕÙ³Ý ÏáÇÝï»·ñ³óÇáÝ é»·ñ»ëÇ³Ý»ñÇ ï»ëùáí: 
²Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë ³é³ÝÓÇÝ »ñÏñÝ»ñÇ 

Ñ³Ù³ñ ¹áõñë µ»ñ»Éáõ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³ ³½¹áÕ ³é³ÝÓÝ³Ñ³-
ïáõÏ ·áñÍáÝÝ»ñÁ ¨ Ï³éáõó»Éáõ ïíÛ³É »ñÏñÝ»ñÇÝ µÝáñáß Ùá¹»ÉÝ»ñª 
å³ñ½ Ï³Ù µ³ñ¹ Ï³éáõóí³Íùáí: 

ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍáõÙ ¿ »ñ»ù ÑÇÙÝ³ñ³ñ Ñ³í³ë³ñ³-
ÏßéáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñ, áñáÝù µ³í³Ï³ÝÇÝ Ñ³ÛïÝÇ »Ý ·Çï³Ï³Ý ßñç³-
Ý³ÏÝ»ñáõÙ, áñáß³ÏÇáñ»Ý ï»Õ³ÛÝ³óí»É »Ý Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ, ¨, 
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µ³óÇ ¹ñ³ÝóÇó, Ùß³Ïí»É »Ý Ý³¨ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ûáõñ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
³ñï³óáÉáÕ »ñÏáõ í³ñù³·Í³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñ: 

 
1 – 2 – 3 Ùá¹»É  
(¸¨³é³ç³Ý-ÈÛáõÇë-èáµÇÝëáÝÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ùá¹»É)21 

§1-2-3¦-Á Ù»Ï Ñ³í³ë³ñáõÙáí ïÝï»ë³Ï³Ý Ùá¹»É ¿, áñï»Õ Çñ³-
Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÁ Ï³Ù Ý»ñùÇÝ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ·Ý»ñÁ Ï³Ëí³Í »Ý Ñ³Ù³ß-
Ë³ñÑ³ÛÇÝ ·Ý³×Çó (ÇÝãÁ ÝÙ³Ý ¿ ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý 
ï»ëáõÃÛ³ÝÁ), ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇó ¨ Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÇó (áñå»ë 
Ùáï³ñÏáõÙ Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë Ý»ñÙáõÍÙ³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ³ñï³-
Ñ³ÝÙ³ÝÁ): Øá¹»ÉÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ý³¨ ³ñï³ùÇÝ ¨ Ý»ñùÇÝ Ñ³í³ë³ñ³-
ÏßéáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇÝ µÝáñáß ï³ññ»ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` Ý»ñùÇÝ 
³é³ç³ñÏÇ (³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ÷áË³Ï»ñåÙ³Ý) ¨ Ý»ñùÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
(Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ÷áË³ñÇÝÙ³Ý) ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ:  

 Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ÙÇ³Ï ³ñï³Ñ³Ý»ÉÇ ³åñ³Ýùáí Ùá¹»ÉÇ, ³Ûë Ùá-
¹»ÉÇ ÑÇÙùáõÙ ³ÛÝ ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿, áñ Ý»ñÙáõÍí³Í Ï³Ù Ý»ñùÇÝ 
³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ³åñ³Ýù ëå³é»Éáõ ß³ñÅ³éÇÃÝ»ñÁ ï³ñµ»ñ »Ý ³ñ-
ï³ùÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ï³Ù Ý»ñùÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ ³åñ³Ýù ³ñï³¹ñ»Éáõ 
ß³ñÅ³éÇÃÝ»ñÇó: ¼³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñï³Ñ³ÝáõÙ 
»Ý ÑáõÙù³ÛÇÝ Ï³Ù Ã»Ã¨ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñ, ÙÇÝã¹»é 
Ý»ñÙáõÍáõÙ »Ý ÙÇç³ÝÏÛ³É ëå³éÙ³Ý ¨ Ï³åÇï³É ³åñ³ÝùÝ»ñ, áñáÝó 
Ñ³Ù³ñ Ý»ñùÇÝ ÷áË³ñÇÝÇãÝ»ñÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï »Ý Ï³Ù ·áÛáõÃÛáõÝ 
ãáõÝ»Ý: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ï³ñ³Ýç³ï»Éáí ³Ûë »ñÏáõ ïÇåÇª ³ñï³-
Ñ³Ý»ÉÇ ¨ Ý»ñÙáõÍ»ÉÇ ³åñ³ÝùÝ»ñÁ, óáõÛó ¿ ïñíáõÙ, Ã» »ñÏñÇ ïÝï»-
ëáõÃÛáõÝÁ ÇÝãå»ë ¿ Ñ³ñÙ³ñíáõÙ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ:  

Ü»ñÙáõÍÙ³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ ³×Ç, Ï³Ù áñ ÝáõÛÝÝ ¿ª ³é¨ïñÇ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ í³ï³óÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ Ý»ñùÇÝ ·Ý»ñÇ ³×Á Ï³Ù Ýí³-
½áõÙÁ Ï³Ëí³Í ¿ Ý»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Ý»ñùÇÝ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ ëå³éÙ³Ý ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó: ¼³ñ-
·³óáÕ »ñÏñÇ ¹»åùáõÙ, »ñµ ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ù»ÏÇó ÷áùñ ¿, áã 
³ñï³Ñ³Ý»ÉÇ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ·Ý»ñÁ Ýí³½áõÙ »Ý: 
                                                 
21 î»°ë Devarajan Shantayanan, Lewis Jeffrey D., and Robinson Sherman, “External 
Shocks, Purchasing Power Parity, and the Equlibrium Real Exchange Rate”, The World 
bank Economic Review, Vol.7 No1, 45-63.1993 ¨ Montiel Peter J., Hinkle Lawrence E., 
“Exchange Rate Misalignment. Concepts and measurement for developing countries”, A 
World Bank Research Publication,1999: 
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²ñ¹ÛáõÝùáõÙª áã ³ñï³Ñ³Ý»ÉÇ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³ñï³Ñ³Ý-
Ù³Ý Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ³×Á Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ é»ëáõñëÝ»ñÇ ï»Õ³-
ß³ñÅÇ áã ³ñï³Ñ³Ý»ÉÇ ×ÛáõÕÇó ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ×ÛáõÕ` ³ÛÅÙ ³í»ÉÇ 
Ã³ÝÏ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

Î³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÇ Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³×Á, Ï³Ù áñ ÝáõÛÝÝ ¿ª 
³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ å³Ï³ëáõñ¹Ç ³í»É³óáõÙÁ å»ïù ¿ ×ß·ñïíÇ 
Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ùµª í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ï³ñ·³íáñ-
Ù³Ý Ñ³Ù³ñ: Øá¹»ÉáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÇ Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ·Ý³-
Ñ³ï»ÉÇë ÁÝïñíáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ µ³½Çë³ÛÇÝ ï³ñÇ, áñÁ, »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, 
»Õ»É ¿ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³ÝÁ Ùáï Çñ³íÇ×³ÏáõÙ: 

 
 

èÇÏ³ñ¹áÛÇ Ùá¹»ÉÁ ³Ýí»ñç ù³Ý³ÏáõÃÛ³Ùµ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÇ 
¹»åùáõÙ (¸áñÝµáõß-üÇß»ñ-ê³Ùáõ»ÉëáÝÇ Ùá¹»É)22 

²Ûë ÑÇÙÝ³ñ³ñ Ùá¹»ÉÇ ï»ë³Ï³Ý ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿.  
»ñÏñáõÙ ³ñï³¹ñíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ß³ñùÇ ¨ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ 
ÙÇç¨ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ µ³ó³ë³Ï³Ý ¿, ³ÛëÇÝùÝª »ñÏñáõÙ ³ñï³¹ñíáÕ 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ ß³ñùÇ Ýí³½áõÙÁ ³ñ¹»Ý ÇëÏ íÏ³ÛáõÙ ¿ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý 
·Ý»ñÇ ³×Ç Ù³ëÇÝ, ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ: ºñÏñáõÙ ³ñï³¹ñíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
ß³ñùÇ ÁÝ¹É³ÛÝáõÙÁ  Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ÷áË³ñÇÝáõÙ ³é³í»É 
¿Å³Ý ï»Õ³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ùµª áã ³ñï³Ñ³Ý»ÉÇ 
Ñ³ïí³ÍáõÙ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý ßÝáñ-
ÑÇí:        

Àëï Ùá¹»ÉÇ` ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×Ý áõÝÇ »ñÏ³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ: Ü³Ë 
³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×Á, áñÁ ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³×Ç ³ñ¹ÛáõÝù ¿, 
Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ áã ³ñï³Ñ³Ý»ÉÇ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÙÇ Ù³ëÁ ¹³éÝáõÙ ¿ 
³ñï³Ñ³Ý»ÉÇª ·Ý³ÛÇÝ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, ³ñ-
ï³Ñ³ÝÙ³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³×Ç ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
Ý³Ë ³Û¹, ³ÛÝáõÑ»ï¨ Ý³¨  áã ³ñï³Ñ³Ý»ÉÇ Ñ³ïí³ÍáõÙ µ³ñÓñ³ÝáõÙ 
»Ý ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÁª Ñ³Ý·»óÝ»Éáí áã ³ñï³Ñ³Ý»ÉÇ Ñ³ïí³ÍáõÙ 
³ñï³ùÇÝ ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ÏáñëïÇ, »ñÏñáõÙ ³ñï³¹ñíáÕ ³åñ³Ýù-
Ý»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý, ¨ áã ³ñï³Ñ³Ý»ÉÇ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÙÇ Ù³ëÁ ÷áË³-
                                                 
22 î»°ë Ð. ê³ñ·ëÛ³Ý, ². ØÏñïãÛ³Ý, §²ßË³ï³í³ñÓÇ, ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ¨ ·Ý»ñÇ ÷á÷á-
ËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ¦, ÐÐ Î´ µ³Ýµ»ñ, 2003 Ã. 3-ñ¹ 
»é³ÙëÛ³Ï, ¿ç 136, Obstfeld Maurice and Rogoff Kenneth, “Foundations of International 
Macroeconomics”. The MIT Press, Cambridge, London, 1996 ¨ Dornbusch Rudiger, 
“Exchange Rates and Inflation”, MIT Press, Cambridge, 1988: 
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ñÇÝíáõÙ ¿ Ý»ñÙáõÍÙ³Ùµ:  ´³óÇ ³Û¹,  ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³×Ç 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ ³×Á Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
³×Ç, áñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ËÃ³ÝíáõÙ ¿ §Ýáñ áñ³ÏÇ¦ Ý»ñÙáõÍáõÙÁ, áñÝ ¿É 
Çñ Ñ»ñÃÇÝ  ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ ¿ »ñÏñáõÙ ³ñï³¹ñíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ß³ñ-
ùÇ Ïñ×³ïÙ³Ý ¨ ·Ý»ñÇ ³×Ç íñ³: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙª Ýßí³Í »ñÏáõ ·áñÍáÝ-
Ý»ñÇó »ñÏñáñ¹Á ·»ñ³Ï³ÛáõÙ ¿, ¨ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×Á Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿  
ï»Õ³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ß³ñùÇ Ïñ×³ïÙ³Ý ¨ ·Ý»ñÇ ³×Ç:  

ÆëÏ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ³×Á, áñÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ï»Õ³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
ß³ñùÇ Ýí³½Ù³Ý, Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ áã ÙÇ³ÛÝ áã ³ñï³Ñ³Ý»ÉÇ Ñ³ïí³ÍáõÙ 
Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ïáñáõëï ÝáõÛÝ Ñ³ïí³ÍáõÙ  ·Ý»-
ñÇ ³×Ç Ñ»ï¨³Ýùáí, ³ÛÉ Ý³¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×Ç ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ å³Û-
Ù³Ý³íáñí³Íª Ýáñ áñ³Ï³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï áõÝ»óáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ³×: ²ÛëÇÝùÝ` í»ñçÇÝ å³ñ³·³ÛáõÙ ï»Õ³Ï³Ý ³åñ³Ýù-
Ý»ñÇ ß³ñùÇ Ýí³½áõÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñíáõÙ ¿ ³ñï³ùÇÝ ³ßË³ñÑÇó 
Ý»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ß³ñùÇ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ùµ:  

Üß»Ýù Ù»Ï ³ÛÉ Ï³ñ¨áñ Ñ³Ý·³Ù³Ýù ¨ë. Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ íñ³, 
µ³óÇ áñáßÇã ·áñÍáÝÝ»ñÇª »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ áõÝ»ó³Í ³½-
¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ Ý³¨ 
ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ: Øá¹»ÉÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ·Ý³Ñ³ï»Éáõ 
Ý³¨ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ íñ³: 

 
ì³ñù³·Í³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ Ùáï»óáõÙ23 

²Ûë í³ñù³·Í³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÁ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ù»Ï é»·ñ»ëÇáÝ 
Ñ³í³ë³ñáõÙ, áñï»Õ Ý»ñ³éí³Í »Ý Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ µÝá-
ñáßª Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³ ³½¹áÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ý»ñ³éáõÙ 
»Ý ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, ½áõï ÙÇç³½·³-
ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÁ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ: 

àñå»ë ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝª ÏÇñ³éí³Í ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ ¨ ºíñá-
ÙÇáõÃÛ³Ý »ñÏñÝ»ñÇ áã ³ñï³Ñ³Ý»ÉÇ ¨ ³ñï³Ñ³Ý»ÉÇ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ 
³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ, 
áñÁ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ´³É³ë³-ê³Ùáõ»ÉëáÝÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³-
Ï³ÝÁ ¨ ³×Ç ¹»åùáõÙ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñ-
Å»ùÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ý: ºíñáÙÇáõÃÛáõÝÁ í»ñóí³Í ¿ ³ÛÝ å³ñ½ å³ï×³éáí, 
áñ Ù»ñ Ëáßáñ³·áõÛÝ ³é¨ïñ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÏ»ñÝ ¿ ¨ áõÝÇ ÝáõÛÝ ×ÛáõÕ³ÛÇÝ 

                                                 
23 î»°ë Oomes Nienke, Minasyan Gohar, Stepanyan Ara, “In Search of a Dramatic 
Equilibrium: Was the Armenian Dram Overvalued?”, IMF WP/09/49, March 2009: 
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íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÁ, ÇÝãÁ ÏÇñ³éáõÙ ¿ Ý³¨ Ð³Û³ëï³ÝÁ 
(Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ÙÛáõë Ëáßáñ ·áñÍÁÝÏ»ñÝ»ñÇª ²ØÜ-Ç ¨ èáõ-
ë³ëï³ÝÇ): 

²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, µÝ³Ï³Ý³µ³ñ, Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ í³ñ-
ù³·ÇÍÁ µÝáõÃ³·ñáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇó »Ý, Áëï áñÇª 
³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ µ³ñ»É³íáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñ-
Å»ùÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ý, ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ: 

îÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ¼áõï ÙÇç³½·³-
ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ¨ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³åÁ Ï³ñáÕ ¿ ¹ñë¨áñí»É 
»ñÏáõ ï³ñµ»ñ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñáí: ØÇ ÏáÕÙÇó, ¼Øä-Ç ³í»É³óáõÙÁ 
Ï³ñáÕ ¿ ¹Çïí»É áñå»ë í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ³í»ÉóáõÏ, áñÁ ³ñÅ¨á-
ñáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÁ, ÙÛáõë ÏáÕÙÇóª áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³ñÅ¨áñÙ³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ 
³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éùÇ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ ³í»É³óÙ³Ý ÙÇçáóáí: 
Ð³Û³ëï³ÝÇ ¹»åùáõÙ ·áñÍáõÙ ¿ ³é³çÇÝ áõÕÕáõÃÛáõÝÁ, ³ÛëÇÝùÝª ¼Øä-
Ç ³í»É³óáõÙÁ Çñ³Ï³ÝáõÙ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë Ï³åÇï³É Ý»ñÑáëùÇ 
Ùáï³ñÏáõÙ ¨ ³ñÅ¨áñáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÁ: 

ºí í»ñç³å»ë, Ð³Û³ëï³ÝÇ ¹»åùáõÙ ß³ï Ï³ñ¨áñ ·áñÍáÝ ¿ ³ñ-
ï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ Ý»ñÑáëùÁ, áñÁ ¿³Ï³Ýáñ»Ý 
×ß·ñïáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ. Ý»ñ-
ÑáëùÇ ³í»É³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³ñÅ¨áñÙ³Ý: 

Ð³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñ-
Í³ÏÇóÁ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ 0.07, ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇÝÁª 0.09, ïñ³Ýë-
ý»ñïÝ»ñÇÝÁª 0.2 ¨ ½áõï ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇÝÁª 0.42: 

 
êË³ÉÝ»ñÇ áõÕÕÙ³Ý é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»É24 

Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ Ï³éáõóí³Í Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Çñ³Ï³Ý ÷áË-
³ñÅ»ùÇ ³Ûë Ùá¹»ÉÁ ¹³ëíáõÙ ¿ ÏáÇÝï»·ñ³óÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñáí 
Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ß³ñùÁ: î»ë³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 
³Ûë ¹³ëÇ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ 
§êË³ÉÝ»ñÇ áõÕÕÙ³Ý í»Ïïáñ³Ï³Ý¦ (VEC) Ùá¹»ÉÁ, áñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ, µ³óÇ ß³ñù»ñÇ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý áñáß Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, 
³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ãí³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ µ³í³Ï³Ý³ã³÷ »ñÏ³ñáõÃÛáõÝ: ì»ñ-

                                                 
24 î»°ë ì. ¶ñÇ·áñÛ³Ý, ². ¸³ÉÉ³ùÛ³Ý, §Æñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ÷áË³ñÅ»ùÇ Ùá¹»ÉÁ 
Ð³Û³ëï³ÝáõÙ¦, ÐÐ Î´ µ³Ýµ»ñ, 2007 Ã. 4-ñ¹ »é³ÙëÛ³Ï, ¿ç 77-99 ¨ Montiel Peter J., 
Hinkle Lawrence E., “Exchange Rate Misalignment. Concepts and measurement for 
developing countries”, A World Bank Research Publication, 1999: 
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çÇÝë ³ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÝ ¿, áñÁ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÇÝãå»ë ÙÛáõë 
½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ, ³ÛÝå»ë ¿É Ð³Û³ëï³ÝÇ å³ñ³·³ÛáõÙ, Ý³Ë³-
å³ïíáõÃÛáõÝÁ ïñí»É ¿ §Ù»Ï Ñ³í³ë³ñáõÙáí ëË³ÉÝ»ñÇ áõÕÕÙ³Ý 
Ùá¹»ÉÇÝ¦: 

öá÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ áõëáõÙÝ³ëÇñí»É ¿ µ³í³-
Ï³ÝÇÝ Í³í³ÉáõÝ ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝª Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ 
ÏÇñ³éáõÃÛ³Ý ûñÇÝ³ÏÝ»ñáí, ¨ ßáõñç 30 ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇó ³é³ÝÓ-
Ý³óí»É »Ý 4-Á, áñáÝù µ³ó³ïñáõÙ »Ý Ð³Û³ëï³ÝÇ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñ-
Å»ùÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ. ¹ñ³Ýù »Ýª Ï³åÇï³É Ý»ñÑáëùÁ, Ù³ëÝ³íáñ 
ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ, å»ï³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ¨ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñ-
Å»ùÁ: ÀÝ¹ áñáõÙª ³Ûë Ùá¹»ÉÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë å³ñ½»Éáõ ³Û¹ 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý (»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï, Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï) 
µÝáõÛÃÁ: 

²Ûëå»ë, Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ·áñÍáÕ ÙÇ³Ï ÷á÷áË³Ï³ÝÁ 
³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÝ ¿, áñÇ 1 ïáÏáë ³ñÅ¨áñáõÙÁ 
Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ 0.48 ïáÏáë 
³ñÅ¨áñÙ³Ý, ÇÝãÁ, ë³Ï³ÛÝ, Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ½ñáÛ³ÝáõÙ ¿` »ñ-
Ï³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ å³Ñå³Ý»Éáí ã»½áùáõÃÛáõÝ: ö³ëïáñ»Ý, ³Ýí³Ý³-
Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÁ Ùá¹»ÉáõÙ Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë áñå»ë ³Ýí³Ý³Ï³Ý 
óÝóáõÙÝ»ñÁ ³ñï³óáÉáÕ ï³ññª Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝÇó Ï³ñ×³Å³Ù-
Ï»ï ß»ÕáõÙÝ»ñÁ ã»½áù³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

ØÛáõë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ µ³ó³ïñáõÙ »Ý Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³-
í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ. ÐÜ²-áõÙ å»ï³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 1 ïá-
Ïáë ³×Á Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 3.12 ïáÏáëáí ³ñÅ¨áñ-
Ù³Ý (4 »é³ÙëÛ³Ï É³·áí), ÁÝÃ³óÇÏ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ 1 ïáÏáë³ÛÇÝ 
Ï»ïáí ³×Áª 0.13 ïáÏáëáí ³ñÅ¨áñÙ³Ý (1 »é³ÙëÛ³Ï É³·áí), ÇëÏ Ï³-
åÇï³É Ý»ñÑáëùÇ 1 ïáÏáë ³×Áª 0.04 ïáÏáë ³ñÅ¨áñÙ³Ý (ÝáõÛÝ »é³Ù-
ëÛ³ÏáõÙ): ö³ëïáñ»Ý, ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇ³Ï ·áñÍÇùÁ, áñáí »ñÏñÇ 
ÇßË³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ³½¹»Éáõ Çñ³Ï³Ý Ñ³í³-
ë³ñ³ÏßÇé ÷áË³ñÅ»ùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³, å»ï³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ 
»Ý (ÙÇ·áõó» ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ): ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³-
Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ã»½áù ¿ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ íñ³ 
³½¹»Éáõ ³éáõÙáí: 

Ð³í³ë³ñáõÙÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõó Ñ»ïá ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ Ñ³í³ë³ñ³-
ÏßÇé Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÁ, ¨ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ »Ý ÷³ëï³óÇ Çñ³Ï³Ý 
÷áË³ñÅ»ùÇ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ ¹ñ³ÝÇó: ¶ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç §Ñ³í³ë³ñ³-
ÏßÇé ÷áË³ñÅ»ù¦ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ ï³ñ³Ýç³ïíáõÙ ¿ »ñÏ³ñ³Å³Ù-
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Ï»ïÇ ¨ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ïÇ: Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ÷áË³ñÅ»-
ùÁ ³ÛÝ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÝ ¿, áñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ Çñ ÑÇÙ-
Ý³ñ³ñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÝ»ñÇÝ: ²ÛëÇÝùÝª Ï³ñ×³Å³Ù-
Ï»ï Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·-
ï³·áñÍíáõÙ ¿ ëË³ÉÝ»ñÇ áõÕÕÙ³Ý Ùá¹»ÉÁ` ³é³Ýó Ý»ñ³é»Éáõ Ï³ñ×³-
Å³ÙÏ»ï ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ (³Ýí³Ý³Ï³Ý 
÷áË³ñÅ»ùÁ): ºÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³-
ÝáõÙÝ»ñÝ »Ý, áñ Ñ³Ý·»óÝáõÙ »Ý Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ß»ÕÙ³ÝÁ Çñ 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý íÇ×³ÏÇó: 

ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ÷áË³ñÅ»ùÝ ³ÛÝ Çñ³Ï³Ý ÷áË-
³ñÅ»ùÝ ¿, áñÁ Ó¨³íáñíáõÙ ¿ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ÑÇÙÝ³ñ³ñ ïÝï»ë³-
Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ×ß·ñïíáõÙ »Ý ¨ Ñ³ëÝáõÙ Çñ»Ýó Ï³ÛáõÝ íÇ×³Ï-
Ý»ñÇÝ: ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ÑÇÙÝ³ñ³ñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³ÛáõÝ Ñ³í³-
ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ ·áñÍÝ³Ï³-
ÝáõÙ É³ÛÝáñ»Ý ÏÇñ³éíáÕ Ðá¹ñÇÏ-äñ»ëÏáïÇ ýÇÉïñÁ (Hodrick-Prescott 
filter): Ð³ßí³ñÏ»Éáí ëË³ÉÝ»ñÇ áõÕÕÙ³Ý Ùá¹»ÉÁ (³é³Ýó Ï³ñ×³Å³Ù-
Ï»ï ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ) Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ÑÇÙÝ³ñ³ñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»-
ñáíª ëï³óíáõÙ ¿ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñ-
Å»ùÁ: 

²ÛëåÇëáí, ÏÇñ³é»Éáí ëË³ÉÝ»ñÇ áõÕÕÙ³Ý Ùá¹»ÉÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý í»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁª ÑÇÙÝ³ñ³ñ ÷á-
÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ³í³ë³ñ³-
ÏßÇé Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÁ, ÇëÏ ÝáõÛÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ÏÇñ³é»Éáí ÑÇÙ-
Ý³ñ³ñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ÝÏ³ï-
Ù³Ùµ (ÏÇñ³é»Éáí Ðá¹ñÇÏ-äñ»ëÏáïÇ ýÇÉïñÁ)ª »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³-
í³ë³ñ³ÏßÇé Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÁ:  

 
îÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ ³í»É³óí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý 
Ùá¹»É 

Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ÐÜ²-Ý Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ³é³ç³ñÏÇ µ³Õ³¹ñ³ï³ñ-
ñ»ñáí, ³ÛëÇÝùÝª ³í»É³óí³Í ³ñÅ»ùÇ Ù»Ãá¹áí: àõëïÇ, ÐÜ²-Ç Çñ³Ï³Ý 
³×Ç Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ 
³í»É³óí³Í ³ñÅ»ùÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 

ÐÜ²-Ç Çñ³Ï³Ý ³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Å³Ù³-
Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý (³é³Ýó ³ñï³ÍÇÝ ÷á÷áË³Ï³Ý-
Ý»ñÇ) ÐáÉÃ-àõÇÝÃ»ñëÇ Ù»Ãá¹Á` ÑÇÙÝí³Í ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ ³í»-
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É³óí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇ (»é³ÙëÛ³ÏÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ »é³ÙëÛ³ÏÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ) Çñ³Ï³Ý ³×Ç ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ íñ³:      

ÐáÉÃ-àõÇÝÃ»ñëÇ Ù»Ãá¹Ç ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿, »ñµ 
Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÝ áõÝ»Ý ·Í³ÛÇÝ ïñ»Ý¹ ¨ ÙáõÉïÇåÉÇÏ³ïÇí 
ë»½áÝ³ÛÇÝ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ: Àëï í»ñáÝßÛ³É Ù»Ãá¹Çª 

( )cY ktkt bka ++ += , áñï»Õª Y t - Ñ³ñÃ»óí³Í ß³ñùÝ ¿, a -  Ùßï³Ï³Ý 

(å»ñÙ³Ý»Ýï) µ³Õ³¹ñÇãÝ ¿, b - ïñ»Ý¹Á, c t -ÙáõÉïÇåÉÇÏ³ïÇí 

ë»½áÝ³ÛÇÝ ·áñÍáÝÝ ¿, ÇëÏ a , b  ¨ c t -Ý áñáßíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É 

µ³Ý³Ó¨»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³. 

( ) ))1()1()(1(
)(

−+−−+
−

= tbta
st

y
ta

c t

t αα , 

( ) )1()1())1()(( −−+−−= tbtatatb ββ , 

( ) )()1(
)(

st
ta

y
t cc t

t
t −−+= γγ ,  

áñï»Õª 0<α , β , γ <1, s -Á ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿: 

Î³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý (1) µ³Ý³Ó¨Ç ÑÇÙ³Ý íñ³: 

( )cY skTkt kTbTa −++ += )()(     (1) 

 
îÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÇÝ ×ÛáõÕ»ñÇ (³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛáõÝ, ·ÛáõÕ³-

ïÝï»ëáõÃÛáõÝ, ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛáõÝ, Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ) ¨ ½áõï ³ÝáõÕÕ³-
ÏÇ Ñ³ñÏ»ñÇª í»ñáÝßÛ³É Ù»Ãá¹áí Ï³ÝË³ï»ëí³Í  Çñ³Ï³Ý ³×Ç ÇÝ-
¹»ùëÝ»ñÁ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ áñáß³ÏÇ 
×ß·ñïíáõÙ »Ý: ²ÛÝáõÑ»ï¨, (2) ÝáõÛÝáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ 
ÐÜ² Çñ³Ï³Ý ³×Ç Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 

GDPNTSCAI
GDP
NT

GDP
S

GDP
C

GDP
A

GDP
I =++++

−

−

−

−

−

−

−

−

−

−

4

4

4

4

4

4

4

4

4

4   (2) 

áñï»Õª 
I - ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý Ï³ÝË³ï»ëí³Í Çñ³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÝ ¿,  
A - ·ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÝË³ï»ëí³Í Çñ³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÝ ¿,  
C- ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý Ï³ÝË³ï»ëí³Í Çñ³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÝ ¿, 
S - Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëí³Í Çñ³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÝ ¿, 
NT - ½áõï ³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ñ³ñÏ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëí³Í Çñ³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÝ ¿, 
GDP – ÐÜ²-Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í Çñ³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÝ ¿: 
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ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Î³ÉÙ³ÝÇ ýÇÉïñÇ ÙÇçáóáí  

Î³ÉÙ³ÝÇ ýÇÉïñÇ ÙÇçáóáí ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
Ï³½ÙíáõÙ »Ý ã³÷íáÕ ¨ Çñ³íÇ×³ÏÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñ: â³÷íáÕ Ñ³-
í³ë³ñáõÙÁ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ÷³ëï³óÇ ÐÜ²-Ç ¨ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Å³-
Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: ¸Çï³ñÏí³Í ÐÜ²-Ý ï³ñ³Ýç³ï-
íáõÙ ¿ Áëï Çñ »ñ»ù µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇª  »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ïñ»Ý¹Ç, 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ¨ å³ï³Ñ³-
Ï³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ Ï³Ù ëåÇï³Ï ³ÕÙáõÏÇ: Æñ Ñ»ñÃÇÝ, ·áñÍ³½ñÏáõ-
ÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÁ, Áëï úÏáõÝÇ ûñ»ÝùÇ, ¨ë Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ 
Çñ »ñ»ù µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇª Ùßï³Ï³Ý, Å³Ù³Ý³Ï³íáñ ¨ å³ï³Ñ³-
Ï³Ý µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ ÙÇçáóáí:  ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï,  ÁÝ¹áõÝíáõÙ ¿, áñ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
³é³ç »Ý µ»ñáõÙ ÐÜ² ïñ»Ý¹Ç ¨ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÇ áñáß³ÏÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ, áñáÝù ³ñï³óáÉí³Í »Ý Çñ³-
íÇ×³ÏÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñáõÙ:    

      
 Î³ÉÙ³ÝÇ ýÇÉïñÇ ÙÇçáóáí ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ã³÷íáÕ 

Ñ³í³ë³ñáõÙÝ ¿.  

(1.1) 

(1.2) 

  
Æñ³íÇ×³ÏÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ. 
  

(1.3) 

(1.4) 

(1.5) 

(1.6) 

 (1.7) 

áñï»Õª  

),0(~ 2
tyty N σε , yt–Ý ÷³ëï³óÇ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ý ¿, u*t –Ýª ·áñÍ³-

½ñÏáõÃÛ³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: (1.1) Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ÷³ë-

ï³óÇ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ý ï³ñ³Ýç³ïíáõÙ ¿ ïñ»Ý¹Ç ( *
ty ) ¨ å³ñ-

ty
c

ttt yyy ε++= *

tut
c

tt yuu ε+−= *4.0*

tyttt gyy *
*

1
* ε++= −

tgtt gg ε+= −1

tyct
c

t
c

t
c yyy ε+−= −−

*
21

*
*4.0*0.1

tuttt uu *1
** εψ ++= −

ttt ψεψψ += −1
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µ»ñ³ßñç³ÝÇ ( c
ty ), áñáÝù Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ »Ý åáï»ÝóÇ³É Çñ³-

Ï³Ý ÐÜ²-ÇÝ ¨ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇÝ: (1.2) Ñ³í³ë³ñáõÙÁ Ý»ñÏ³-
Û³óÝáõÙ ¿ úÏáõÝÇ ûñ»ÝùÁ, áñÁ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý ×»Õùí³ÍùÁ Ï³å³Ï-
óáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ Ñ»ï: Ð³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ÏÇñ³éí»É ¿ 
úÏáõÝÇ 2.5 ·áñÍ³ÏóÇ Ñ³Ï³¹³ñÓ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ 
»ñµ ÷³ëï³óÇ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ý Ù»Ï ïáÏáëáí ß»ÕíáõÙ ¿ Çñ åáï»Ý-
óÇ³ÉÇó, ·áñÍ³½ñÏáõÃÛáõÝÁ ß»ÕíáõÙ ¿ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó 0.4 
ïáÏáëáí: Î³Ùª µÝ³Ï³ÝáÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÷³ëï³óÇ 
·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù»Ï ïáÏáë ß»ÕáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² 
×»Õùí³ÍùÇ 2.5 ïáÏáë ÷á÷áËáõÃÛ³Ý: (1.3) Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ÁÝ-
¹áõÝíáõÙ ¿, áñ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ïñ»Ý¹Á »ÝÃ³Ï³ ¿ áñáß³ÏÇ tg  Ï³éáõó-

í³Íù³ÛÇÝ ß»ÕáõÙÝ»ñáí å³ï³Ñ³Ï³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ, áñï»Õ 
ty *ε -Á 

ëåÇï³Ï ³ÕÙáõÏ ¿ª 2
tyσ  µ³ßËí³ÍáõÃÛ³Ùµ: ºñµ 02 =

tyσ , Çñ³Ï³Ý ÐÜ² 

åáï»ÝóÇ³É ³×Á Ñ³ëï³ïáõÝ ¿: (1.4) Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ÁÝ¹áõÝíáõÙ ¿, 
áñ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ïñ»Ý¹áõÙ ³é³ç³ó³Í ß»ÕáõÙÝ»ñÁ »ÝÃ³Ï³ »Ý 
å³ï³Ñ³Ï³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ, ù³ÝÇ áñ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, »é³ÙëÛ³Ï-
Ý»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ ÷á÷áËíáõÙ »Ý: 
¶áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ë »ÝÃ³Ï³ ¿ áñáß³ÏÇ 

tψ  Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ß»ÕáõÙÝ»ñáí å³ï³Ñ³Ï³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ, ÇÝãÁ 

Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ (1.6) ¨ (1.7) Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: ²Ûëï»Õ 
»ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÁ ( c

ty , Ñ³í³ë³ñáõÙ (1.5)) 

Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ »ñÏñáñ¹ Ï³ñ·Ç ³íïáé»·ñ»ëÇáÝ ·áñÍÁÝÃ³ó (AR(2)), 
áñÇ ëË³ÉÇ ³Ý¹³ÙÇ ëï³óÇáÝ³ñáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÁ µ³í³ñ³ñíáõÙ ¿: ÐÜ² 
×»Õùí³ÍùÇ (1.5) Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ³é³çÇÝ ¨ »ñÏñáñ¹ Ï³ñ·Ç É³·»ñÇ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 1.0 ¨ 0.4 ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ëï³óí»É »Ý  é»·ñ»-
ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: â³÷íáÕ ¨ Çñ³íÇ-
×³ÏÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ÐÜ² 
ïñ»Ý¹Ç, ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ å³ñµ»ñ³-
ßñç³Ý³ÛÇÝ ï³ññÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÙÇçáóáí ëï³Ý³Éáõ ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÁ:     
Î³ÉÙ³ÝÇ ýÇÉïñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ñ³ßí³ñÏí³Í ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÁ Ý»ñÏ³Û³ó-
í³Í ¿ ·Í³å³ïÏ»ñ 8-áõÙ: 

 
ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Ðá¹ñÇÏ-äñ»ëÏáïÇ ýÇÉïñÇ ÙÇçáóáí          

Ðá¹ñÇÏ-äñ»ëÏáïÇ ýÇÉïñÇ ÙÇçáóáí Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÁ ï³ñ-
³Ýç³ïíáõÙ ¿ ïñ»Ý¹Ç ¨ å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ ï³ññ»ñÇ: Àëï ³Û¹ Ù»-

Ãá¹Çª ttt cgy += , áñï»Õª ty -Ý ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÝ ¿, 

tg -Ýª ³Û¹ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ áã ëï³óÇáÝ³ñ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ïñ»Ý¹Á, ÇëÏ 
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tc -Ýª ³Û¹ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ëï³óÇáÝ³ñ ÙÝ³óáñ¹³ÛÇÝ Ï³Ù å³ñµ»ñ³-

ßñç³Ý³ÛÇÝ Ù³ëÁ, áñ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ã¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ:  
Ðá¹ñÇÏ-äñ»ëÏáïÇ ýÇÉïñÁ ÉáõÍáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É ËÝ¹ÇñÁ. 
 
 
 
áñï»Õª 

λ -Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ïñ»Ý¹Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ ëï³óÇáÝ³ñ ÙÝ³óáñ¹ÇÝ 
ïñíáÕ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ¿: Ðá¹ñÇÏ-äñ»ëÏáïÇ ýÇÉïñáõÙ »é³ÙëÛ³Ï³-
ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ 1600 ×ß·ñïÙ³Ý 
·áñÍ³ÏÇó, áñÝ ¿É ÏÇñ³éí»É ¿ Ù»ñ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñáõÙ:  

 

Ðá¹ñÇÏ-äñ»ëÏáïÇ ýÇÉïñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ñ³ßí³ñÏí³Í ÐÜ² ×»Õù-
í³ÍùÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ·Í³ÝÏ³ñ 1-áõÙ: 

 

¶Í³ÝÏ³ñ 1  
 

Æñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ×»Õùí³ÍùÁ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÇ óáõó³ÝÇßÁ 

²ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ, Ñ»ï¨³µ³ñ Ý³¨  ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ 
Ó¨³íáñíáÕ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÇ 
ÙÇçáóáí:  òáõó³ÝÇßÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áíª 
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IMP= (t0 ∆Y-∆T) + (∆G - g0∆Y*)   

áñï»Õª  
IMP-Ý Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÇ óáõó³ÝÇßÝ ¿, 
t0-Ýª Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ µÛáõç»Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñ / 

ÐÜ² Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ, 
∆Y-Ýª ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ² ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁª Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³Ù³-

Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, 
∆T-Ýª µÛáõç»Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁª Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³-

Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, 
∆G -Ýª µÛáõç»Ç Í³Ëë»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁª Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³Ù³-

Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ,  
 g0-Ýª Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ µÛáõç»Ç Í³Ëë / ÐÜ² 

Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ, 
Y* -åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý: 

Ð³í³ë³ñÙ³Ý Ó³Ë Ù³ëÇ ³é³çÇÝ ·áõÙ³ñ»ÉÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³½-
¹³ÏÝ ¿, ÇëÏ »ñÏñáñ¹Áª Í³Ëë»ñÇ ³½¹³ÏÁ: ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ 
³½¹³ÏÝ»ñÇ ¹ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ å»ïáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³ó-
ñ³Í »Ï³Ùï³ÛÇÝ ¨ Í³Ëë³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõ-
ÃÛáõÝÝ ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ ÁÝ¹É³ÛÝáÕ ¿, µ³ó³ë³Ï³ÝÇ 
¹»åùáõÙª ½ëåáÕ: ì»ñÁ Ýßí³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõ-
ÃÛáõÝÁ ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ã»½áù, »ñµ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 0-Çó + 0.2 ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ »Ý (í»ñóí³Í ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
÷áñÓÇó):  

 ²½¹³ÏÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý Ñ³Ù³-
ËÙµí³Í µÛáõç»Ç óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, Ñ»ï¨Û³É ×ß·ñïáõÙÝ»ñáí. 

• ´Ûáõç»Ç Í³Ëë»ñÇó ¨ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇó Ñ³ÝíáõÙ »Ý ³ÛÝ Ñá¹í³Í-
Ý»ñÁ, áñáÝó Ý»ñÑáëùÁ ¨ ³ñï³ÑáëùÁ Ï³åí³Í ã»Ý Ý»ñùÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ»ï: ²Ûëå»ë, µÛáõç»Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÇó å»ïù ¿ 
Ñ³Ý»É ³ñï³ùÇÝ ¹ñ³Ù³ßÝáñÑÝ»ñÁ ¨ Î´ ß³ÑáõÛÃÁ25, ÇëÏ Í³Ë-
ë»ñÇóª ³ñï³ùÇÝ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÁ:  

                                                 
25 Î´ ß³ÑáõÛÃÁ, ÇÝãå»ë ·Çï»Ýù, Î´ Í³Ëë»ñÇ ¨ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿. 
Ñ»ï¨³µ³ñ Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ Î´ ß³ÑáõÛÃÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ Ï³Ý ï³ññ»ñ, áñáÝó ³ÕµÛáõñÁ 
Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ ¿ (ûñ.ª µ³ÝÏ»ñÇó ·³ÝÓ³Í ïáõÛÅ»ñÝ áõ ïáõ·³ÝùÝ»ñÁ), ë³Ï³ÛÝ, 
ù³ÝÇ áñ Î´ ß³ÑáõÛÃÇ Ù»Í Ù³ëÁ µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ ³ñï³ùÇÝ ³ÕµÛáõñÝ»ñÇó (Ù³ëÝ³íá-
ñ³å»ë ³ñï³ùÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ï³é³í³ñáõÙÇó) ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñÇÝ, Ù»ñ Ñ³ß-
í³ñÏÝ»ñáõÙ µÛáõç»Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÇó µ³ó³é»óÇÝù Î´ ß³ÑáõÛÃÝ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ: 
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• ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ³½¹³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý  Å³Ù³Ý³Ï 
í»ñóÝáõÙ »Ýù ÷³ëï³óÇ ÐÜ²-Ý, »ÉÝ»Éáí ³ÛÝ ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõ-
ÝÇó, áñ Ñ³ñÏ»ñÁ, áñáÝó µ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ µÛáõç»Ç »Ï³Ùáõï-
Ý»ñÇ ½·³ÉÇ Ù³ëÁ, Ñ³í³ù³·ñíáõÙ »Ý ÷³ëï³óÇ Ó¨³íáñí³Í 
ÐÜ²-Çó:  

• Ì³Ëë»ñÇ ³½¹³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ 
åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý, ù³ÝÇ áñ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ Í³Ëë»ñÇ ³ÛÝ 
³ÝÑñ³Å»ßï Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, áñÇ ¹»åùáõÙ ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ý-
ç³ñÏÁ ÏËÃ³ÝíÇ ³ÛÝù³Ý, áñù³Ý ³ÝÑñ³Å»ßï ¿  åáï»ÝóÇ³É 
ÐÜ²-Ç ó³ÝÏ³ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ³ÛëÇÝùÝª Ï³-
ï³ñí³Í Í³Ëë»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í ÷³ëï³óÇ ÐÜ²-Ý 
å»ïù ¿ Ùáï ÉÇÝÇ Çñ åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ:  

 
¸ÇÝ³ÙÇÏ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ (DFM) ÏÇñ³éáõÙÁ 
Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï  
Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 

Ø³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³ï»ë-
Ù³Ý ¹ÇÝ³ÙÇÏ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ (Dynamic factor models (DFM)) 
¿áõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ Ù»Í ù³Ý³ÏÇ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 
ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³éáõóíáõÙ »Ý ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï ãÏáé»É³óí³Í ³í»ÉÇ ùÇã 
ù³Ý³ÏÇ Ýáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ, áñáÝù ¿É, Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ, ÏÇñ³éíáõÙ »Ý 
Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: Ð»Ýó ë³ ¿ 
DFM Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÁ, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ 
»Ý ï³ÉÇë Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáõ Ù»Í Ãíáí ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ íñ³, ÇÝãÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ 
ã»Ý ÁÝÓ»éáõÙ ³í³Ý¹³Ï³Ý ³íïáé»·ñ»ëÇáÝ (AR), í»Ïïáñ ³íïá-
é»·ñ»ëÇáÝ (VAR) ¨ VEC (vector error correction) Ùá¹»ÉÝ»ñÁ: ØÛáõë ÏáÕ-
ÙÇó, Ù»Í ù³Ý³ÏáõÃÛ³Ùµ Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ û·ï³·áñ-
ÍáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ³é³í»É³·áõÛÝë Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáõ 
ï³ñµ»ñ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ß³ñÅ»ñÇó µËáÕ ï»Õ»Ï³ïíáõ-
ÃÛáõÝÁª Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: DFM Ùá¹»ÉÝ»ñÇ 
Ù»Ï ³ÛÉ Ï³ñ¨áñ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ³í»ÉÇ 
×ÏáõÝ »Ý, ¨ ¹ñ³Ýó ÏÇñ³éÙ³Ùµ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ³í»ÉÇ ûå»ñ³ïÇí ·Ý³-
Ñ³ï»É Ï³ñ¨áñ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³å³·³ÛáõÙ:  

DFM Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³éáõóáõÙÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ 
»ñÏáõ ÷áõÉáí: ²é³çÇÝ ÷áõÉáõÙ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý ·ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñ³-
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ï³ññ»ñÁ, áñáÝù Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ·Í³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ïóáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñ »Ý: ÆÝãå»ë Ýß»óÇÝù, ·ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÁ ÙÇÙÛ³Ýó 
Ñ»ï Ïáé»É³óí³Í ã»Ý, ¨ ¹ñ³Ýó ³é³í»É³·áõÛÝ ù³Ý³ÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É 
Ñ³í³ë³ñ Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÇÝ: ¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ 
ëáíáñ³µ³ñ µ³í³ñ³ñíáõÙ »Ý ³é³çÇÝ ÙÇ ù³ÝÇ µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñáí, 
ÁÝ¹ áñáõÙª ³é³çÇÝ µ³Õ³¹ñ³ï³ññÁ µ³ó³ïñáõÙ ¿ Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷á-
÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ óñí³ÍùÇ (¹Çëå»ñëÇ³ÛÇ) ³é³í»É³·áõÛÝ 
Ù³ëÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¨, Áëï Ñ»ñÃ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, óñí³ÍùÇ ³Ù»Ý³Ù»Í Ù³ëÁ 
µ³ó³ïñáõÙ ¿ »ñÏñáñ¹ µ³Õ³¹ñ³ï³ññÁ, ¨ ³Û¹å»ë ß³ñáõÝ³Ï: ¶ÉË³-
íáñ µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÇó Ñ»ïá Ï³éáõóíáõÙ »Ý ¹ÇÝ³ÙÇÏ 
·áñÍáÝ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñ: ¸ÇÝ³ÙÇÏ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÇ é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ, Ù³ë-
Ý³íáñ³å»ëª 11 )()( ++ +++= tttt yLfLy εγβϕ , áñï»Õ ϕ  - é»·ñ»ëÇáÝ 

Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ñ³ëï³ïáõÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿, β  ¨ γ  - é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³-

ë³ñÙ³Ý ³ÝÑ³Ûï å³ñ³Ù»ïñ»ñÝ »Ý, áñáÝù ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý OLS 
»Õ³Ý³Ïáí, L – É³·³ÛÇÝ ûå»ñ³ïáñÝ ¿ (Ù»ñ ¹»åùáõÙª  L = 0, 1),       

tf  - ·Ý³Ñ³ïí³Í ·ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÝ »Ý, 

ty  - Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÝ »Ý: È³·³ÛÇÝ ³ñÅ»-

ùÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý »Õ³Ý³Ïáíª ÑÇÙÝ-
í»Éáí ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ÇÙ³ëïÇ ¨ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛ³Ý íñ³: 
ÐÐ-Ç Ñ³Ù³ñ Ï³éáõóí³Í DFM Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ ÏÇñ³éí»É »Ý Ù»Ï Ï³Ù 
»ñÏáõ É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñ: ²Û¹ Ùá¹»ÉÝ»ñáí Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý Çñ³-
Ï³Ý ÐÜ²-Ç ¨ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ Ù»Ï »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ, áñáÝù 
Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ³ÛÉ í³ñù³-
·Í³ÛÇÝ ¹ÇÝ³ÙÇÏ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³Ý-
Ë³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ (QPM) ¨ ¹ÇÝ³ÙÇÏ Ñ³í³Ý³Ï³Ý (ëïáË³ëïÇÏ) ÁÝ¹-
Ñ³Ýáõñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý (DSGE) Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ: DFM Ùá¹»ÉÝ»ñÇ 
Ï³éáõóÙ³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ ÏÇñ³é»É »Ýù ÐÐ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ¨ 
·Ý³×Ç ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ÀÝ¹ áñáõÙ` Ï³ÝË³-
ï»ëí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ñ³Ù»Ù³ïí»É »Ý ³Û¹ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÷³ë-
ï³óÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï, áñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝ ¿ ³ñí»É, 
áñ DFM Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë µ³í³Ï³ÝÇÝ ×ß·ñÇï 
ÝÏ³ñ³·ñ»Éáõ ÐÐ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ: ²Û¹ ÷áñÓ³ñÏáõÙÝ»ñÁ Çñ³Ï³Ýóí»É »Ý 2007 Ãí³-
Ï³ÝÇ ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏÇó ÙÇÝã¨ 2009 Ãí³Ï³ÝÇ ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏÁ 
(ï»°ë ·Í³ÝÏ³ñ 2 ¨ 3): 
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¶Í³ÝÏ³ñ 2 

ÐÐ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ÷³ëï³óÇ ¨ DFM Ùá¹»Éáí Ï³ÝË³ï»ëí³Í 
³ñÅ»ùÝ»ñÁ (% - áíª Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ) 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
¶Í³ÝÏ³ñ 3 

ÐÐ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ÷³ëï³óÇ ¨ DFM Ùá¹»Éáí Ï³ÝË³ï»ëí³Í 
³ñÅ»ùÝ»ñÁ (%-áíª Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ) 
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I »é. 07 II »é. III »é. IV »é. I »é. 08 II »é. III »é. IV »é. I »é. 09

ê»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃóí³Í ÷³ëï³óÇ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²

¶Ý³Ñ³ïí³Í Çñ³Ï³Ý ÐÜ²
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§´áõÃëÃñ³å¦ »Õ³Ý³ÏÇ ÏÇñ³éáõÙÁ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï  Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 

§´áõÃëÃñ³åÁ¦ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý »Õ³Ý³Ï ¿, áñÁ 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ Ñ»ï Ñ³Ù³ï»Õ: 
ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏáõÙ §´áõÃëÃñ³å¦ »Õ³Ý³ÏÁ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Å³-
Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ÐáÉïÇ ³¹³åïÇí Ùá¹»ÉÇ Ñ»ï 
Ñ³Ù³ï»Õ: ²Û¹ Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ý ¿áõÃÛáõÝÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. Ý³Ë Å³Ù³-
Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÁ Ùá¹»É³íáñíáõÙ ¿ ÐáÉïÇ ³¹³åïÇí Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí: 
²Û¹ Ùá¹»ÉÁ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý ï»ëùÁ. 
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áñï»Õª  

tX  - Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÇ ÷³ëï³óÇ ³ñÅ»ùÝ ¿ª Å³Ù³Ý³ÏÇ t å³-

ÑÇÝ, *
ktX +  - k Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ù-

Ý»ñÝ »Ý, *
tX  - ·Í³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ Ñ³ëï³ïáõÝ ³ñÅ»ùÝ ¿, áñÝ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï 

×ß·ñïíáõÙ ¿ Å³Ù³Ý³ÏÇ t å³ÑÇÝ; tT  - ·Í³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ Ã»ùáõÃÛáõÝÁ µÝáõ-

Ã³·ñáÕ ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿, áñÁ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ×ß·ñïíáõÙ ¿ Å³Ù³Ý³ÏÇ t å³-

ÑÇÝ: ÀÝ¹ áñáõÙª *
tX  ¨ tT  ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý 

Ï³Ëí³Í »Ý 1α  ¨ 2α  ÏßÇéÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇó, áñáÝù ÷á÷áËíáõÙ »Ý 0 – 

1 ÙÇç³Ï³Ûù»ñáõÙ: ÎÇñ³é»Éáí 1α  ¨ 2α  ÏßÇéÝ»ñÇ µáÉáñ ÑÝ³ñ³íáñ 

ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÁª Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý *
tX  ¨  tT  å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ½³Ý³½³Ý 

ëó»Ý³ñÝ»ñ, áñáÝù ¿É, Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ, ÏÇñ³éíáõÙ »Ý Ù»½ Ñ»ï³ùñùñáÕ 
Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ëó»Ý³ñ³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³ó-
Ù³Ý Ñ³Ù³ñ: ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏáõÙ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ¨ ·Ý³×Ç Ï³ñ-
×³Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï³éáõóí»É »Ý 9801 ÑÝ³ñ³íáñ Ñ³-
Ù³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝó û·ÝáõÃÛ³Ùµ ëï³óí»É »Ý Ù»½ Ñ»ï³ùñùñáÕ óáõ-
ó³ÝÇßÝ»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý µáÉáñ ÑÝ³ñ³íáñ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÁ: ²ÛÝáõÑ»ï¨, 
³å³·³ÛÇ Ù»Ï ù³ÛÉÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñí³Í ½³Ý³½³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ 
¹³ë³íáñ»Éáí ÷áùñÇó Ù»Í Ñ»ñÃ³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ, ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ ³ÛÝ ÙÇç³-
Ï³ÛùÁ, áñáõÙ ¹Çï³ñÏáõÙ »Ýù Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ³Ù»Ý³ß³ï 
ù³Ý³ÏÁ: ì»ñçÇÝë ¿É ÁÝ¹áõÝíáõÙ ¿ áñå»ë Ù»½ Ñ»ï³ùñùñáÕ óáõó³ÝÇßÇ 
ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³é³í»É Ñ³í³Ý³Ï³Ý ÙÇç³Ï³Ûù: ÀÝ¹ áñáõÙ, 
Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ñ³Ù»Ù³ïí»É »Ý ³Û¹ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 
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÷³ëï³óÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï, áñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝ ¿ ³ñ-
í»É, áñ í»ñáÝßÛ³É Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë µ³-
í³Ï³ÝÇÝ ×ß·ñÇï ÝÏ³ñ³·ñ»Éáõ ÐÐ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ: ²Û¹ ÷áñÓ³ñÏáõÙÝ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óí»É 
»Ý 2007Ã. ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏÇó ÙÇÝã¨ 2009 Ã. »ñÏñáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÁ (ï»°ë 
·Í³ÝÏ³ñ 4 ¨ 5): 

 
¶Í³ÝÏ³ñ 4 

ÐÐ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ÷³ëï³óÇ ¨ §´áõÃëÃñ³å »Õ³Ý³Ïáí¦ 
·Ý³Ñ³ïí³Í Ýí³½³·áõÛÝ ¨ ³é³í»É³·áõÛÝ ß³ñÅ»ñÁ  (%-áí` Ý³Ëáñ¹ 

»é³ÙëÛ³ÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

¶Í³ÝÏ³ñ 5 

ÐÐ ·Ý³×Ç ÷³ëï³óÇ ¨ §´áõÃëÃñ³å¦ »Õ³Ý³Ïáí ·Ý³Ñ³ïí³Í 
Ýí³½³·áõÛÝ ¨ ³é³í»É³·áõÛÝ ß³ñÅ»ñÁ (%-áíª Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ 

ÝÏ³ïÙ³Ùµ) 
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öáÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»É 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõ-
ÃÛáõÝÁ Ù»Í³å»ë Ï³Ëí³Í ¿ ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ï³ÝË³ï»ë»ÉÇáõÃÛ³Ý 
³ëïÇ×³ÝÇó: âÝ³Û³Í 2006 Ãí³Ï³ÝÇó ÐÐ Î´-Ý ³ÝóáõÙ ¿ Ï³ï³ñ»É 
·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý, ³ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ ¹»é¨ë 
Ñ»ï¨áõÙ ¿ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇÝª Ï³ÝË³ï»ë»Éáí ÷áÕÇ å³Ñ³Ý-
ç³ñÏÁ ¨ ³å³Ñáí»Éáí Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ë-
Ë³Ý ³é³ç³ñÏ: ÐÐ Î´-Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙ ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ¹ñ³-
Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³ÍÁª ADL Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí, áñï»Õ áñå»ë ³ñï³ÍÇÝ ÷á-
÷áË³Ï³ÝÝ»ñ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ¨ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·-
í³ÍÇ É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ: ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³éáõóí³Í-
ù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Ç µ³ñÓñ 
ï»Ùå»ñÁ, í»ñçÇÝ ÙÇ ù³ÝÇ ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ¹ñ³ÙÇ ß³ñáõÝ³Ï³-
Ï³Ý ³ñÅ¨áñÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ýí³-
½áõÙÝ áõ ³ñï»ñÏñÇó ëï³óíáÕ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ³×Ç µ³ñÓñ ï»Ù-
å»ñÁ ¿³å»ë ³½¹áõÙ »Ý ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ í³ñù³·ÍÇ íñ³ª ³ÛÝ 
¹³ñÓÝ»Éáí Ñ³×³Ë³ÏÇ ÷á÷áËíáÕ ¨ ³ÝÏ³ÛáõÝ: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, 
÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ýáõÝÏóÇ³ÛáõÙ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý Ý³¨ Ñ³Ù³å³-
ï³ëË³Ý §Ï»ÕÍ¦ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ, áñáÝó ÙÇçáóáí Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç 
³é³ÝÓÝ³óíáõÙ »Ý ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³ÍÇ í³ñù³·ÍÇ Ï³éáõóí³Í-
ù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙùáõÙ Ñ»ï¨Û³É é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ ¿.  

 
  
áñï»Õª 

M2-Á Çñ³Ï³Ý ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³ÍÝ ¿ (»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ÙÇçÇÝ), 
GDP-Ýª  Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ý, 
DUM*GDP ¨ DUM ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý ¹ñ³Ù³ÛÇÝ 

½³Ý·í³ÍÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

           
¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùë 

ÈáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùáí é»ÅÇÙÇ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ ³½³ï ß³ñÅÇ å³Û-
Ù³ÝÝ»ñáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ áõ ÷áË³ñÅ»ùÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³-

tttttttt DUMDUMGDPDUMGDPMcM εααααα ++++++= −− 3524131211 *22
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ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÝ »Ý, Ñ»ï¨³-
µ³ñ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝÁ µÝáõÃ³·ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ 
³é³í»É Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ¹ñ³Ýù ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÇ ÙÇçáóáí 
³ñï³Ñ³Ûï»ÉÁ, ÇÝãÇ Ñ³Ù³ñ ¿É ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³Û-
Ù³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ (¸äÆ):  

¸äÆ-Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñ-
Å»ùÇª µ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÝ ¿, áñï»Õ ÏßÇéÝ»ñÁ ÁÝïñíáõÙ »Ý 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ï³Ù ·Ý³×Ç íñ³ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
³½¹»óáõÃÛ³Ý ã³÷»ñÇÝ Ñ³Ù³Ù³ëÝáñ»Ý: ¸äÆ í³ñù³·ÇÍÁ ³ñï³óá-
ÉáõÙ ¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ½ëåáÕ³Ï³Ý Ï³Ù ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý µÝáõÛÃÁ: ²Ûë-
å»ë, Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ½ëåáÕ³Ï³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ùµ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³×Á ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
³ñÅ¨áñáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ »Ý ¸äÆ ³×Ç, ÇëÏ ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý ¹ñ³Ù³-
í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ýí³-
½áõÙÁ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁª ¸äÆ Ýí³½Ù³Ý: 

ÐÐ Î´-áõÙ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ¸äÆ-Ç Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ áñå»ë ïáÏá-
ë³¹ñáõÛù ¿ ÁÝïñí»É Î´ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ÇëÏ áñå»ë ÷áË³ñÅ»ù` 
³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÁ, áñáÝó ÏßÇéÝ»ñÁ ³Í³ÝóíáõÙ 
»Ý ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÇó: Àëï ëï³óí³Í 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇª ÷áË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ý-
ç³ñÏÇ íñ³ 1.42 ³Ý·³Ù ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³½¹»óáõ-
ÃÛ³ÝÁ, ÁÝ¹ áñáõÙª ÷áË³ñÅ»ùÁ ³½¹áõÙ ¿ 2, ÇëÏ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁª 3 
»é³ÙëÛ³Ï É³·áí: ²ÛëÇÝùÝª ÷áË³ñÅ»ùÇ 1% ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõ-
ÃÛáõÝÁ Ñ³Ù³ñÅ»ù ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 1.42% ÷á÷áËáõÃÛ³ÝÁ: ÀÝ¹áõÝ»-
Éáí Ñ³í³ë³ñáõÙÇó ³Í³Ýóí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ·áñ-
Í³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ áñå»ë ÏßÇéÝ»ñª »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³É-
Ý»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ¸äÆ-Ýª 
Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨Ç û·ÝáõÃÛ³Ùµ. 

 
MCIt=0.41*(rt-r0)+0.59*(et/e0-1)*100+100 

 
¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ, Î´ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

¨ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ ·Í³ÝÏ³ñÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³ó-
í³Í »Ý ëïáñ¨ (·Í. 6 ¨ 7): 
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¶Í³ÝÏ³ñ 6 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

¶Í³ÝÏ³ñ 7 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ø³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÁ 

ÐÐ-áõÙ Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ í³ñù³·Í³ÛÇÝ Ùá¹»É³íáñáõÙÝ 
Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ª Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇÝ í»ñ³µ»ñáÕ ï»ë³-
Ï³Ý ÑÇÙù»ñÝ26 áõ Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝ-

                                                 
26î»°ë Romer D., “Advanceed Macroeconomics”, Second edition, 2001, chapter 8, Able S., 
“Inflation Uncertainty, Investment Spending, and Fiscal Policy”, 1980:  
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Ý»ñÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë í»ñóí»É ¿ Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ í³ñù³·ÍÇ 
Ñ³ïÏáñáßÙ³Ý Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ` 

  
tttttt eVarPFTRIsRconstI +−−++−= −− int)()ln()ln(lnln 44 νβηα , 

 
áñï»Õª 

tIln -Ù³ëÝ³íáñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ »Ý t å³ÑÇÝ,  

const-Á Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ³½³ï ³Ý¹³ÙÝ ¿, 

4−tR - ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ãáññáñ¹ É³·Ý ¿, 

4−tI -Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ù³ëÝ³íáñ 

Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ »Ý: ²Ûë ÷á÷áË³Ï³ÝÁ ¹Çï³ñÏí»É ¿ áñå»ë Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 
å³ß³ñÇ óáõó³ÝÇß (áñáß³ÏÇ Ùáï³ñÏáõÙ)` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ý»ñ¹ñáõÙ-
Ý»ñÇ ³Ý¹³ñÓ»ÉÇáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÁ:  

tTR -Ý Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÝ »Ý t å³ÑÇÝ: ÀÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë, 

Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ù»Í ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý 
áõÝ»ÝáõÙ ýÇñÙ³Ý»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ í³ñù³·ÍÇ íñ³: ²é³çÇÝ Ñ³Û³óùÇó, 
áñå»ë Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ µÝáõÃ³·ñáÕ Ù»-
ÍáõÃÛáõÝ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ñ ¹Çï³ñÏ»É ÐÜ²-Ý: ê³Ï³ÛÝ í»ñçÇÝÇë ¨ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ Ù»Í Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ å³ï×³éáí ¹ñ³Ýó ÙÇ³Å³Ù³-
Ý³ÏÛ³ ÁÝ¹·ñÏáõÙÁ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ³é³ç³óÝáõÙ ¿ 
ÙáõÉïÇÏáÉÇÝ»³ñáõÃÛ³Ý ËÝ¹Çñ: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ÐÜ²-Ç ÷áË³ñ»Ý 
¹Çï³ñÏ»É »Ýù Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ, áñÁ Ù»ñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
¹»åùáõÙ µ³í³Ï³ÝÇÝ É³í Ï³ñáÕ ¿ Ùáï³ñÏ»É Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ý-
ç³ñÏÇ í³ñù³·ÇÍÁ: 

tPF -Ý ²ØÜ-Ç ¨ ºíñáÙÇáõÃÛ³Ý »ñÏñÝ»ñÇª ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³Ûïáõ-

ÃÛ³Ùµ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿ t å³ÑÇÝ: ²Ûë ÷á÷áË³Ï³ÝÁ í»ñóí³Í ¿ 
áñå»ë Ï³åÇï³ÉÇ ·ÝÙ³Ý ·ÇÝ, ù³ÝÇ áñ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
Ù»ç ·»ñ³ÏßÇé Ù³ë »Ý Ï³½ÙáõÙ Ý»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÁ: ØÇ³Å³Ù³-
Ý³Ï, Ý»ñÙáõÍí³Í ßñç³Ý³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 
ÝáõÛÝå»ë Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ íñ³: Ð»ï¨³µ³ñ, 
Ã»° Ý»ñÙáõÍí³Í Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ, Ã»° ßñç³Ý³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ µ³ñÓ-
ñ³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ýÇñÙ³ÛÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ÛÇ Ýí³½Ù³Ý, 
áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»ÉÁ ß³Ñ³í»ï ãÇ ÉÇÝáõÙ: 

intVar -Á ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ ¿: ²Ûë ÷á÷áË³Ï³ÝÁ ³ñï³-
Ñ³ÛïáõÙ ¿ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ:  

te -Ý Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ëË³ÉÝ ¿, ÇëÏ νβηα ,,,,s -Ý ½ñáÛÇó Ù»Í ·áñÍ³-

ÏÇóÝ»ñÝ »Ý: ln -Ýß³Ý³ÏáõÙÁ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ Ãí»ñÇ Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý 
³ñÅ»ùÝ»ñÁ: 
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¶Ý³×Ç ¨ å»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç ÙÇç¨ Ï³åÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
Ùá¹»É 

ÐÐ–áõÙ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ áñå»ë ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 
Ù»Ãá¹ ¿ û·ï³·áñÍíáõÙ Ý³¨ ·Ý³×Ç ¨ µÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç Ï³åÇ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»ÉÁ27, áñÁ ÑÇÙÝí³Í ¿ ·Ý³×Ç ¨ å³Ï³ëáõñ¹Ç ÙÇç¨ 
³éÏ³ Ï³å»ñÇ ï»ë³Ï³Ý ¹ñáõÛÃÝ»ñÇ íñ³` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ý³¨         
ÐÐ-áõÙ í»ñçÇÝÇë ¹ñë¨áñÙ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

ä³Ï³ëáõñ¹/·Ý³× Ï³åÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÑÇÙù ¿ ÁÝ¹áõÝí»É 
³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
¨ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³Ù³ï»Õ áñáßíáõÙ 
»Ý Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý µÛáõç»ï³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ùµ, áñÝ áõÝÇ 
Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

 P

) m- (M
 b/Rb

t 

t1t
t

g
t1t

g +
+ ++= pd ,  

áñï»Õª  
bg

t -Ý Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ½áõï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý ³ñ-
Å»ùÝ ¿ª t Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ, pd-Ý ³é³çÝ³ÛÇÝ å³Ï³ëáõñ¹Ý ¿, 
R=1+r (r-Á Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿), m t -Ýª ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³ÍÁ: 

Mt+1-Á t Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³ÍÇ ÙÝ³óáñ¹Ç ¨ t+1 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ 
ÙÇçáóáí ¹ñ³ÙÇ ³é³ç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý  Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÝ ¿: Ð³í³-
ë³ñÙ³Ý í»ñçÇÝ ³Ý¹³ÙÁ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ë»ÝÛáñ³ÅÁ:  

 
Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý µÛáõç»ï³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ »ÝÃ³ñÏ»Éáí 

áñáß³ÏÇ Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ó¨³÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇª »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ëï³ÝáõÙ »Ýù ·Ý³×Ç Ñ»ï¨Û³É Ñ³í³-
ë³ñáõÙÁ. 

rGDP
ntD

∆− 
Ι −

=
m

π  

áñï»Õª 
π-Ý ·Ý³×Ý ¿, 
m-Áª ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³ÍÁ, 
D-Ýª Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÙÇçáóáí Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ¹ñ³ÙÇ 

³é³ç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, áñÁ áñáßíáõÙ ¿ µÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹ÇÝ ³í»-

                                                 
27 î»°ë Fiscal deficits and inflation; Anew look at the Emerging market Evidence  IMF WP 
may 2001, Luis Katao and Marco Terones: 
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É³óÝ»Éáí å»ï³Ï³Ý å³ßïáÝ³Ï³Ý ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ ¨ å³Ï³ë»óÝ»Éáí 
ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÝ áõ ÌÆ¶-»ñÇ ³ÛÝ Ù³ëÁ, áñÁ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ï»ëù ãáõÝÇ, 

Int-Ýª Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí³Í ÇÝï»ñí»ÝóÇ³-
Ý»ñÇ Í³í³ÉÁ, 

∆rGDP-Ýª Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ³×Ç ï»ÙåÁ: 

Ü»ñÏ³Û³óí³Í Ùáï»óÙ³Ý ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ Ý»ñ³ñÏ-
í³Í ½áõï ¹ñ³ÙÇ ³é³ç³ñÏÇ ³ÛÝ Ù³ëÁ, áñÁ ãÇ ÏÉ³ÝíáõÙ ÷áÕÇ Çñ³-
Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×Ç Ñ³ßíÇÝ, Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ·Ý³×Ç 
íñ³ª ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

 
ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ·Ý³×-ïÝï»ë³Ï³Ý ³× »ñÏÁÝïñ³ÝùÁ 

ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·Ý³×-ïÝï»ë³Ï³Ý ³× »ñÏÁÝïñ³ÝùÇ ·áñÍ³ÏóÇ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éí»É »Ý Ýáñù»ÛÝëÛ³Ý28 ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ 
Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë »ÝÃ³¹ñí»É ¿, áñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ ·áñÍáõÙ »Ý áã Ùñó³Ïó³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ·Ý»ñÁ áñáß³ÏÇáñ»Ý 
Ïáßï »Ý. å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ·Ý»ñÁ ×ß·ñïíáõÙ 
»Ý áã ÙÇ³Ý·³ÙÇó, ³ÛÉ áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í ³Ýó: ¶Ý»ñÁ 
ë³ÑÙ³Ý»Éáõ ¨ ÷á÷áË»Éáõ Ñ³ñóáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÙ³Ý í³ñ-
ù³·ÇÍÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ µ³ÝÇÝ, áñ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ Ý³¨ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç íñ³: ºí áñù³Ý 
Ñ³×³Ë³ÏÇ »Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ, ³ÛÝù³Ý ·Ý»ñÁ ½·³-
ÛáõÝ »Ý ¹ñ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùµ: Øá¹»É³íáñáõÙÁ Ï³ï³ñí»É ¿ª Ñ³ßíÇ ³é-
Ý»Éáí ËÝ¹ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý ÙÇÏñáÑÇÙù»ñÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ ³½¹»óáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ ¹Çï³ñÏí»É »Ý Ù³ÏñáïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³: 

ºÝÃ³¹ñí»É ¿, áñ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ·Ý»ñÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É 
Ï»ñå. 

)();()()(
0

stdZswtgtp x
s

−+−= ∫ = λκ  

áñï»Õª  
)()( stdWstdZ x −≡− σ -Á (12) Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³Ý-

ëå³ë»ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý st −  å³ÑÇÝ:  

                                                 
28 î»°ë Gregory Mankiw N., ‘’Small Menu Costs and Large Business Cycles: A Macroeco-
nomic Model of Monopoly’’, Quarterly Journal of Economics,  George A. Akerlof and Janet 
L. Yellen, ‘’ A Near –Rational Model of the Business Cycle, with Wage and Price Inertia’’ 
Quarterly Journal of Economics,  Silberberg E., Suen W., ‘’The Structure of Economics; A 
Mathematical Analysis’’ Irwin McGraw-Hill, New York, 2001: 
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Ð³í³ë³ñÙ³Ý ³é³çÇÝ ³Ý¹³ÙÁ ÙÇçÇÝ ·Ý³×Ý ¿, ÇëÏ »ñÏñáñ¹Ç 
);( λsw  ï³ññÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë st −  å³ÑÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõ-

ÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý»ñÇ íñ³ t  å³ÑÇÝ: îÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Çñ³Ï³Ý 
³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ³Í³ÝóíáõÙ ¿ 
·Ý»ñÇ ¨ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ í³ñù³·ÍÇóª :pxy −=  àñï»ÕÇóª 

[ ] )();(1)()(
0

stdZswtyty x
s

−−=− ∫ = λ  

ä³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý ¿ý»ÏïÁ (ÃáÕ³ñÏÙ³Ý 
íñ³ áõÝ»ó³Í ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ) ïñí³Í ¿ )(1 •−w ï³ññáí, áñÁ ¨ ·Ý³×-

ïÝï»ë³Ï³Ý ³× »ñÏÁÝïñ³ÝùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿: 
ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·Ý³×-ïÝï»ë³Ï³Ý ³× »ñÏÁÝïñ³ÝùÇ ·áñÍ³ÏóÇ 

·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éí»É ¿ ÷áùñ³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ 
»ñÏù³ÛÉ »Õ³Ý³ÏÁª Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ·Ý³Ñ³ïíáÕ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý 
áõñáõÛÝ µÝáõÛÃÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ³ÛÝ, áñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ïáé»É³óÙ³Ý 
¨ ³é³ç³ñÏÇ óÝóáõÙÝ»ñÇó ½ïÙ³Ý ËÝ¹Çñ: 

 
¶ÇÝ-³ßË³ï³í³ñÓ Ùá¹»ÉÁ 

ÆÝãå»ë Ñ³ÛïÝÇ ¿, ³ßË³ï³ÝùÇ ßáõÏ³ÛÇ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ óáõó³-
ÝÇßÁª ³ßË³ï³í³ñÓÁ, ¨ ·Ý³×Á ÙÇ³Å³Ù³Ý³ÏÛ³ áñáßíáÕ ¨ Ù»ÏÁ ÙÛáõ-
ëÇ Ñ»ï Ï³åí³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñ »Ý, ÇëÏ ÙÇ ß³ñù ³ÛÉ Ù³ÏñáïÝï»-
ë³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ »Ý ³Û¹ »ñÏáõ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 
Ñ³í»ÉÛ³É µ³ó³ïñáÕ: ¶ÇÝ-³ßË³ï³í³ñÓ ÙÇ³Å³Ù³Ý³ÏÛ³ áñáßíáÕ 
³Ûë Ùá¹»ÉÝ29 û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ áñå»ë ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³ÛÉ-
ÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ùá¹»Éª ·Ý³×Ç íñ³ ³ßË³ï³ÝùÇ ßáõÏ³ÛÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ í³ñù³·Í³ÛÇÝ í»ñÉáõ-
ÍáõÃÛ³Ý ¨ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

Øá¹»ÉáõÙ û·ï³·áñÍí»É ¿ ï»ë³Ï³Ý ¹ñáõÛÃ30, áñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ áã 
Ï³ï³ñÛ³É Ùñó³Ïó³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ ³åñ³Ýù³ÛÇÝ ¨ ³ßË³ï³ÝùÇ 
ßáõÏ³ÛáõÙ, ·Ý»ñÇ ¨ ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñ: ²ßË³ï³-
í³ñÓÇ ¨ ·Ý»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ µ³ó³ïñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍí»É ¿ 
»ñ»ù áõÕÇ: ²é³çÇÝÁ ÏáÝýÉÇÏï³ÛÇÝ å³Ñ³ÝçÇ áõÕÇÝ ¿, áñÇ ¹»åùáõÙ 
                                                 
29î»°ë Models and Identifying the Wage Equation¦ University of Oxford, December 2001, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ T. Petursson, §Wage and Price Formation in a Small Open Economy, 
Evidence from Iceland¦ Central Bank of Iceland, Working Paper N 16, March 2002: 
30î»°ë  G. Bardsen and Z. McHugh, §Modelling Wage and Price in Australia¦ Tactical 
Global Management, Brisbane, September 2005: 
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ýÇñÙ³Ý ¨ ³ßË³ïáÕÝ»ñÁ Ó·ïáõÙ »Ý Ù³ùëÇÙ³É³óÝ»É Çñ»Ýó Ù³ëÝ³-
µ³ÅÇÝÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ »Ï³ÙïáõÙ: ²Ûë áõÕÇÝ ³ßË³ïáõÙ ¿ ë³Ï³ñÏÙ³Ý 
·áñÍÁÝÃ³óÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, Áëï áñÇª ýÇñÙ³Ý ³ßË³ïáõÙ ¿ µ³ñÓñ³óÝ»É 
·Ý»ñÁ, ÇëÏ ³ßË³ïáÕÝ»ñÁ å³Ñ³ÝçáõÙ »Ý ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ³ßË³ï³-
í³ñÓª ÙÇÝã¨ Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏÇ (steady state) Ñ³ëï³-
ïáõÙÁ: ºñÏñáñ¹Á Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ áõÕÇÝ ¿, áñÇ ¹»åùáõÙ Ý»ñ-
ÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇª ï»Õ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃáí ³ñï³Ñ³Ûï³Í ·Ý»ñÇ 
³×Á Ù»Í³óÝáõÙ ¿ Ý»ñùÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ, 
áñÝ ¿É, ³í»É³óÝ»Éáí Ý»ñùÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ, ³å³ÑáíáõÙ ¿ Ý»ñ-
ùÇÝ ³ñï³¹ñáÕÇ ß³ÑáõÛÃÇ ³×: ²ßË³ïáÕÝ»ñÁ, Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ, ë³-
Ï³ñÏÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, ³í»É³óí³Í ß³ÑáõÛÃÇó å³Ñ³Ý-
çáõÙ »Ý Çñ»Ýó Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÁ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ µ³ñÓñ³ÝáõÙ »Ý ³ß-
Ë³ï³í³ñÓ»ñÁ: ºññáñ¹Á ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ áõÕÇÝ ¿, áñÇ 
¹»åùáõÙ Ý»ñùÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ µ³ñÓ-
ñ³óÝáõÙ ¿ ·Ý»ñÁ, ÙÇÝã¨ áñ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ í»ñ³¹³éÝ³ Ï³ñáÕáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ: ²ßË³ï³ÝùÇ ßáõÏ³ÛÇ ï»ë³ÝÏ-
ÛáõÝÇóª ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ 
µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ ë³Ï³ñÏÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ: 

¶Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÁ Ï³ï³ñí»É »Ýª û·ï³·áñÍ»Éáí í»Ïïáñ ³íïá-
é»·ñ»ëÇí Ùá¹»ÉÝ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙª »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³-
ÏßÇé íÇ×³ÏÇ áñáßÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍí»É ¿ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ïí³Í 
ÏáÇÝï»·ñ³óÇáÝ í»Ïïáñ ³íïáé»·ñ»ëÇí Ùá¹»É, ÇëÏ ¹ÇÝ³ÙÇÏ ÉáõÍ-
Ù³Ý Ñ³Ù³ñª í»Ïïáñ ëË³ÉÝ»ñÇ ×ß·ñïÙ³Ý Ùáï»óáõÙÁ: 

ì»ñÁ Ýßí³Í Ñ³ïÏáñáßáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»É³íáñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³ó-
í»É ¿ ·Ý»ñÇ ¨ ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï µÝáõÛÃÝ ³ñï³Ñ³Û-
ïáÕ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ, áñÁ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ ë³ÑÙ³Ý³-
÷³Ïí³Í ÏáÇÝï»·ñ³óÇáÝ í»Ïïáñ ³íïáé»·ñ»ëÇí Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáíª 

)()1( wecuzqpw +−+−+= θδφφ  

)()1()( pecqzwp +−+−= ψψ : 

ÆëÏ ·Ý»ñÇ ¨ ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ ï»ëùÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿, áñÇ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍí»É ¿ í»Ïïáñ ëË³ÉÝ»ñÇ ×ß·ñïÙ³Ý 
Ùáï»óáõÙÁ. 

−∆++∆+∆+∆=∆ tkptptkptkptkptkp uLgLqLzLwLpL )()()()()()( λφµδβα

ptktp pec ερ +−)(  
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−∆+∆+∆+∆=∆ tkwtkwtkwtkptkw uLqLzLpLwL )()()()()( λµδβα

wtktp wec ερ +−)(  

áñï»Õª 

tp , tw , tz , tq , tg , tu -Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ·Ý»ñÝ »Ý, ³ßË³ï³-

í³ñÓ»ñÁ, ³ßË³ï³ÝùÇ ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, Ý»ñÙáõÍí³Í ³å-
ñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÁª ï»Õ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í, ÐÜ² ×»Õù-
í³ÍùÁ ¨ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: )(Lpα  É³·³ÛÇÝ ûå»ñ³ïáñÇ 

µ³½Ù³ÏÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ (åáÉÇÝáÙÇÝ³ÉÝ»ñ) »Ý, ÁÝ¹ áñáõÙª 

,ktt
k xxL −=  ,)1( tkt

k xxL ∆=−  ktpec −)(  ¨ ktwec −)(  ëï³ïÇÏ 

»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï É³·³íáñí³Í Ñ³í»É³¹ÇñÝ»ñÝ »Ý, ÇëÏ ptε  ¨ wtε -Ýª 

Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¹ÇÝ³ÙÇÏ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ ëË³ÉÝ»ñ »Ý: 
 
Ø³ëÝ³íáñ ëå³éÙ³Ý Ùá¹»ÉÁ 

ÐÐ-áõÙ Ù³ëÝ³íáñ ëå³éÙ³Ý í³ñù³·Í³ÛÇÝ Ùá¹»É³íáñáõÙÝ Çñ³-
Ï³Ý³óí»É ¿ª »ÝÃ³¹ñ»Éáí ï³ñ³µÝáõÛÃ ëå³éáÕÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ: 
Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª µ³óÇ ³å³·³ÛÇÝ ÙÇïí³Í ÉñÇí é³óÇáÝ³É ëå³éáÕ-
Ý»ñÇó (fully rational forward looking), áñáÝù ûåïÇÙ³É³óÝáõÙ »Ý ëå³-
éáõÙÁ ÏÛ³ÝùÇ áÕç ÁÝÃ³óùáõÙ, »ÝÃ³¹ñí»É ¿, áñ Ï³Ý Ý³¨ ãûåïÇÙ³-
É³óÝáÕ (rule of thumb) ëå³éáÕÝ»ñ, áñáÝù Í³ËëáõÙ »Ý Çñ»Ýó 
ÁÝÃ³óÇÏ »Ï³ÙáõïÁ31: ²Ûë ïÇåÇ ëå³éáÕÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ ëå³-
éáõÙÁ ½·³ÛáõÝ ¿ ¹³ñÓÝáõÙ Ý³¨ ÁÝÃ³óÇÏ »Ï³ÙïÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇó: êïáõ·í»É ¿ Ý³¨, Ã» ëå³éáõÙÁ áñù³Ýáí ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
ëáíáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áõÅáí32 (habits): ²ÛëÇÝùÝª Ï³±Ý ³ñ¹Ûáù ëå³éáÕÝ»ñ, 
áñáÝù áõÝ»Ý ëå³é»Éáõ áñáß³ÏÇ ëáíáñáõÃÛáõÝÝ»ñ, ¨ áñù³Ýáí »Ý 
³Ùáõñ ³Û¹ ëáíáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²Ûë ïÇåÇ ëå³éáÕÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ 
ëå³éÙ³Ý ÙÇ áñáß³ÏÇ Ù³ë ÇÝ»ñï ¿ ¹³ñÓÝáõÙ: ºÝÃ³¹ñí»É ¿ Ý³¨, áñ 
ëå³éáÕÝ»ñÝ áõÝ»Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ ¨ ëå³-
éáÕ³Ï³Ý í³ñÏ»ñÇÝ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý ËÝ¹Çñ, áñáÝó ÉáõÍÙ³Ý ¹»åùáõÙ 
×ß·ñïáõÙ »Ý Çñ»Ýó ëå³éáõÙÁ: Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿ Ýß»É ³ÛÝ, áñ ëå³-
éáõÙÁ Ùá¹»É³íáñ»É »Ýùª Ý»ñÙáõÍ»Éáí øÇÝ·-öÉáëë»ñ-è»µ»Éá û·ï³Ï³-
ñáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ï»ëùÁ (King, Plosser and Rebelo 1988), áñÁ ãÇ 

                                                 
31 î»°ë Campbell and Mankiw, 1989: 
32 êáíáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ùá¹»É³íáñ»É »Ýù áñå»ë ³ñï³ÍÇÝª ëå³éÙ³Ý áñáßáõÙÝ»ñÁ Ï³Û³ó-
Ý»ÉÇë, ÇÝãå»ë Ýßí³Í ¿ Abel (1990), Campbell and Cochrane (1999) ³ßË³ïáõÃÛáõÝ-
Ý»ñáõÙ: 



 79 

ï³ñ³Ýç³ïáõÙ ëå³éáõÙÁ ¨ ³ßË³ï³ÝùÁ33: ²ÛëÇÝùÝª »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, 
áñ ÐÐ-áõÙ Ï³ áõÕÕ³ÏÇ Ï³å ³ßË³ï³ÝùÇ ³é³ç³ñÏÇ ¨ ëå³éÙ³Ý 
ÙÇç¨: ú·ï³Ï³ñáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ³Ûë ï»ëùÁ û·ÝáõÙ ¿ ÉáõÍ»Éáõ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý 
ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»É³íáñÙ³Ý Ñ³ñóÁ: Üßí³Í Ñ³ïÏáñáßáõÙ-
Ý»ñÇ Ùá¹»É³íáñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³ó»É »Ýù Ù³ëÝ³íáñ ëå³éÙ³Ý 
Ñ»ï¨Û³É ýáõÝÏóÇáÝ³É å³ñ½»óí³Í Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ï»ëùÁ, áñÝ 
³ÛÝáõÑ»ï¨ ·Ý³Ñ³ï»É »Ýù ·áñÍÇù³ÛÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ù»Ãá¹Ç ÙÇ-
çáóáí. 

tttttgapt eYLChrcC
fittedfitted

+∆+∆+∆+−=∆ − )ln()ln(lnln 1 αηβ  

áñï»Õª  

tC -Ý ÁÝÃ³óÇÏ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ù³ëÝ³íáñ ëå³éáõÙÝ ¿, 

fittedtgapr -Áª ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ×»Õùí³ÍùÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ, 1−tC -Áª Ý³-

Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ëå³éáõÙÁ, tL -Ýª ³ßË³ïáõÅÇ ³é³ç³ñÏÁ, 

fittedtY -Áª Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ: ÀÝ¹ 

áñáõÙª Ïáé»É³óí³ÍáõÃÛ³Ý ËÝ¹Çñ ³é³ç³óÝáÕ µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ áñ³ÏÛ³É ·áñÍÇù³ÛÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ ÁÝïñ»Éáõ ¨ 
ÃáõÛÉ ³ñï³ÍÇÝáõÃÛ³Ý ËÝ¹ñÇó Ëáõë³÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ áñå»ë áõÕÕáñ¹Çã 
ÁÝ¹áõÝ»É »Ýù F-íÇ×³Ï³·ñÇ ³ñÅ»ùÇª 10-Çó Ù»Í ÉÇÝ»Éáõ å³ÛÙ³ÝÁ: 
²ñ¹ÛáõÝùáõÙª ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ »Ï³ÙïÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÁÝïñí»É ¿ 
Ñ»ï¨Û³É ·áñÍÇù³Ï³½ÙÁª 

31
...

−−
+=

tt gapgapfittedtgap rrr  

51 ... −− += ttt YYY
fitted

: 

 
 

                                                 
33 ÜáõÛÝ Ùáï»óáõÙÝ ¿ Ý»ñÏ³Û³óí³Í  Ý³¨ Basu and Kimball (2002) ³ßË³ïáõÃÛáõÝáõÙ: 
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4. ºè²ØêÚ²Î²ÚÆÜ Î²ÜÊ²îºêàôØÜºðÆ 
Øà¸ºÈÆ ¶àðÌÜ²Î²Ü ÎÆð²èàôØÀ ºì 

²è²ÜÒÜ²Ð²îÎàôÂÚàôÜÜºðÀ 
 

 
Øà¸ºÈÜºðÆ ÎÆð²èØ²Ü ÀÜ¸Ð²Üàôð Ð²ðòºð 

 
ÎøìÐ ³Ûë Ñ³ïí³ÍÇ Ýå³ï³ÏÁ ÐÐ-áõÙ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³Ý-
Ë³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ ·áñÍÝ³Ï³Ý ÏÇñ³éÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý ¨ 
Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý, Çñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³-
ï³ëË³ÝáõÃÛ³Ý ËÝ¹ñÇ, Ùá¹»ÉÇ ·áñÍÝ³Ï³Ý ÏÇñ³éÙ³Ý ¨ ³ÛÉ Ï³ÝË³-
ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ»ï ÷áË³½¹»óáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÏ³Û³óáõÙÝ ¿, ÇÝãå»ë Ý³¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¹»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÁ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³-
ñáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ` ÑÇÙÝí»Éáí Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³:  

Ü»ñÏ³ÛáõÙë µ³½Ù³ÃÇí »ñÏñÝ»ñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ-
Ý»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë ÏÇñ³éáõÙ »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõ-
Ù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, ¹ñ³Ýó Ù»ç ³é³ÝÓÝ³ÝáõÙ ¿ Ù»ÏÁ, áñÁ 
Ñ³×³Ë ³Ýí³ÝáõÙ »Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ùá¹»É (³Ûëáõ-
Ñ»ï¨ª Ùá¹»É): ÜÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ Ï³éáõóí»É ¨ ÏÇñ³éáõÙ »Ý ëï³ó»É 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝª ÑÇÙùáõÙ áõÝ»Ý³Éáí ³ÛÝ ëÏ½µáõÝùÁ, 
áñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÁ ·Ý³×Ç ¨ 
·Ý³×Ç ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ §Ë³ñëËÇ¦ ³å³ÑáíáõÙÝ ¿: Øá¹»ÉÝ»ñÇÝ 
µÝáñáß ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý ¹³ñÓ»É å³ñ½áõ-
ÃÛáõÝÁ, Ù³ïã»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ¨ Ý»ñùÇÝ ïñ³Ù³µ³Ý³Ï³Ý ÷áËÏ³åí³Íáõ-
ÃÛáõÝÁ: ä³ñ½áõÃÛáõÝÁ µËáõÙ ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇó, áñ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, 
¹ñ³Ýù å³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇ ù³ÝÇ ÑÇÙÝ³ñ³ñ, å³ñ½ 
Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙª ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³-
ñáõÙ (IS Ïáñ), ·Ý»ñÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ (üÇÉÇåëÇ Ïáñ), ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
³ñÓ³·³ÝùÙ³Ý ýáõÝÏóÇ³34:  

Øá¹»ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ÷áñÓ ãáõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ, áñï»Õ Ï³ÝË³-
ï»ëáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ ¹ñí»É »Ý Ï³°Ù Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý Ï³ñÍÇùÝ»ñÁ, 
Ï³°Ù å³ñ½³å»ë ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý (¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ³Ï³Ý) å³ñ½ Ñ³-
                                                 
34 Ü»ñÏ³ÛáõÙë ÐÐ Î´-áõÙ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ÷áõÉáõÙ ·ïÝíáÕ Ùá¹»ÉÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ µËáõÙ ¿ 
Ýßí³Í Ï³éáõóí³ÍùÇóª Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ý³¨ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ µÝáñáß áñáß ³é³ÝÓÝ³-
Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñ:      
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í³ë³ñáõÙÝ»ñÁ, Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ ¨ áñáßáõÙÝ»ñ Ï³Û³óÝáÕÝ»ñÇ ßñç³-
ÝáõÙ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ áñáß³ÏÇ Ùï³í³ËáõÃÛáõÝ ¨ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝª Ùá-
¹»ÉÇ ÏÇñ³éÙ³Ý Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛ³Ý, Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³-
í³ëïÇáõÃÛ³Ý, å³ïÙ³Ï³Ý ß³ñù»ñÇ ¨ Ùá¹»Éáí ëï³óí³Í ß³ñù»ñÇ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛ³Ý, ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ù»ÏÝ³µ³ÝÙ³Ý ¨ 
Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Ý»ñ³éÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í: ØÇ Ëáë-
ùáí, Ñ³ñó³¹ñáõÙÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ó¨³Ï»ñå»É ³Ûëå»ë. §ÆÝãá±õ ¨ ÇÝãå»±ë 
ÏÇñ³é»É Ùá¹»ÉÝ»ñÁ¦: Üßí³Í Ñ³ñó³¹ñáõÙÝ»ñÇÝ å³ï³ëË³Ý»Éáõ ¨ 
å³ï³ëË³ÝÝ»ñÁ ³í»ÉÇ Ñ³Ùá½Çã ¹³ñÓÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ÏÝ»ñÏ³Û³ó-
Ý»Ýù ÐÐ Î´-áõÙ ÏÇñ³éíáÕ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ 
(³ÛëáõÑ»ï¨ª ºÎØ) ·áñÍÝ³Ï³Ý ÏÇñ³éÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ áõ ³ñ¹ÛáõÝ-
ù³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñáõÙ: 

 
Øá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ 

1. öáùñ, »ñµ»ÙÝ Ý³¨ Ù»Í Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÇÝùÝÇÝ 
×ß·ñÇï ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ ã»Ý ï³ÉÇë: ò³ÝÏ³ó³Í É³í Ï³ÝË³ï»ëáõÙ 
³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ ÑÇÙÝíáõÙ ¿ Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÇ íñ³: 
ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, ãÝ³Û³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÇ áã µ³í³ñ³ñ ×ß·ñïáõÃÛ³ÝÁ, 
¹ñ³Ýù áõÝ»Ý ÙÇ Ï³ñ¨áñ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝª û·ï³Ï³ñáõÃÛáõÝ: Øá¹»ÉÝ»ñÇ 
ÙÇçáóáí ÑÝ³ñ³íáñ ¿ áõÕÕáñ¹»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÁ, ù³Ý³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³-
ï³Ï³ÝÝ»ñ ï³É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·áñÍ»É³Ï»ñåÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ï³ÝË³-
ï»ëáÕÝ»ñÇ ¨ áñáßáõÙÝ»ñ Ï³Û³óÝáÕÝ»ñÇ ï³ñµ»ñ ï»ë³Ï»ïÝ»ñÇÝ ¨ 
»ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ` ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³å³Ñáí»Éáí áñ³Ï³Ï³Ý Ýáñ 
»½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ÑÇÙù: 

2. â³÷³½³Ýó ¹Åí³ñ ¿ ³å³Ñáí»É µ³½Ù³ÃÇí å³ñ½, Ù»Ï Ñ³í³-
ë³ñáõÙ å³ñáõÝ³ÏáÕ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ï»ë³Ï³Ý »ÝÃ³¹ñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É 
ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇª ³å³·³ÛÇÝ ÙÇïí³Í (forward looking) 
Ùá¹»ÉÇ ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³ÝÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ (model consistent) 
ëå³ëáõÙÝ»ñÁ: Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÉáõÍáõÙ »Ý Ý³¨ ³Ûë 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ: 

3. Øá¹»ÉÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÙÇ³íáñ»É ½áõ·³Ñ»é³µ³ñ ÏÇñ³éíáÕ ³ÛÉ 
Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ ¨ ³é³í»É ×ß·ñÇï »Ý 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñÓ³·³ÝùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý, 
óÝóáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý µ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý, ïÝï»ëáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É 
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»ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó µËáÕ éÇëÏ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
Å³Ù³Ý³Ï:  

4. Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ, Ññ³å³ñ³Ï»Éáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³-
Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áñáßÙ³Ý ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ³é³Ýó-
ù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÁ, ³å³ÑáíáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
ÉÇ³ñÅ»ù Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝ: ì»ñçÇÝë ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³-
Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÁ Ë³ñë-
Ë»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: 

 
Æ±Ýã Ñ³ñó»ñÇ å³ï³ëË³Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÙÇçáóáí 

Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ëï³Ý³É 
Ñ»ï¨Û³É Ñ³ñó»ñÇ å³ï³ëË³ÝÁ. 

• §Ü»ñÏ³ÛáõÙë Ç±Ýã ã³÷áí ¨ ³å³·³ÛáõÙª »ñµ, Ç±Ýã ã³÷áí ¨ Ç±Ýã 
å³ñµ»ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ å»ïù ¿ ÷á÷áË»É ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ïáÏá-
ë³¹ñáõÛùÝ»ñÁª ·Ý³×Ý Çñ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ Ñ»ï µ»ñ»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ¦: 

• ²ñ¹Ûá±ù Ý»ñÏ³ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ÐÜ² 
×»Õùí³ÍùÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³å³·³ÛáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ÏÉÇÝÇ 
Ñ³ëÝ»É Ýå³ï³Ï³¹ñí³Í ·Ý³×ÇÝ: 

• Æ±Ýã ï»ÕÇ ÏáõÝ»Ý³, »Ã» ·Ý»ñÇ íñ³ ÷áË³ñÅ»ùÇ áõÕÕ³ÏÇ 
³½¹»óáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙÁ (pass-through) ³í»ÉÇ ÷áùñ ÉÇÝÇ, 
ù³Ý Ý³ËÏÇÝáõÙ ¿ñ: 

• ÆÝãå»±ë Ï÷á÷áËí»Ý ÐÜ² ¨ ·Ý³×Ç ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ, »Ã» 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ã³ñÓ³·³ÝùÇ 
÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: 

Øá¹»ÉÝ»ñÁ ¹³ñÓ»É »Ý ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ å³ñ-
µ»ñ³µ³ñ ÏÇñ³éíáÕ Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ ·áñÍÇù, ù³ÝÇ áñ Ñ³Ù³å³ï³ë-
Ë³Ý ¹³ßï »Ý ëï»ÕÍáõÙ ÁÝïñí³Í áñáß³ÏÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ÏñáïÝï»-
ë³Ï³Ý ëó»Ý³ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ éÇëÏ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¨ µÝáõÃ³-
·ñÙ³Ý, ÇëÏ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙª ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ëó»Ý³ñ-
Ý»ñÇ Ùß³ÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: Øá¹»ÉÝ»ñÁ û·ÝáõÙ »Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 
Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÝ»ñÇÝª Ñ³Ù³Ï³ñ·»Éáõ Çñ»Ýó ï»ë³Ï»ïÝ»ñÁ, ùÝÝ³ñ-
ÏáõÙÝ»ñÁ ¨ ÷áñÓÝ³Ï³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ: ¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³-
¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë ³é³çÝ³ÛÇÝ ËÝ¹Çñ ¿ ¹ñ³-
Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³íáñí³ÍáõÃÛáõÝÝ áõ ïñ³Ù³-
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µ³ÝáõÃÛáõÝÁ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³ÝÁ å³ñµ»ñ³µ³ñ Ý»ñÏ³Û³óÝ»ÉÁ: Øá¹»É-
Ý»ñÁ Ù»Í³å»ë Ï³ñáÕ »Ý Ýå³ëï»É ÝÙ³Ý Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³ÝÁ: 

 
Øá¹»ÉÝ»ñÇ ×ß·ñïáõÃÛáõÝÁ 

Øá¹»ÉÇ §ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³éáõóí³ÍùÁ¦ ³í»ÉÇ Ï³ñ¨áñ ¿, ù³Ý å³ñ-
½³å»ë Ï³ÝË³ï»ëí³Í ¨ ÷³ëï³óÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙÁ: ¼áõï 
ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÁ, Áëï áñÇª Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³í³ù³-
ÍáõÝ Ñ³ñÙ³ñ»óíáõÙ ¿ ïíÛ³ÉÝ»ñÇÝ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, û·ï³Ï³ñ Ùá¹»ÉÇ 
ãÇ Ñ³Ý·»óÝáõÙ: îÝï»ëáõÃÛáõÝÁ µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ï»ÕÇ 
áõÝ»óáÕ ïÝï»ë³Ï³Ý »ñ¨áõÛÃÝ»ñáí ¨ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í 
í³ñù³·Íáí, ÙÇÝã¹»é ïíÛ³ÉÝ»ñÁ Ï³ñ× »Ý ¨ »ÝÃ³ñÏíáõÙ »Ý Ï³éáõó-
í³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ: ²í»ÉÇÝ, ½áõï ÷áñÓÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ã»Ý ï³ÉÇë í»ñÉáõÍ»Éáõ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝ-
Ý»ñÇ Ï³Ù ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²Ûë ³Ù»ÝÁ, ÇÑ³ñÏ», ãÇ Ýß³Ý³ÏáõÙ, áñ Ùá-
¹»ÉÝ»ñÁ µáÉáñ ¹»åù»ñáõÙ ³í»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï »Ý: ¸ñ³Ýó ³ñ¹ÛáõÝ³-
í»ïáõÃÛáõÝÁ ¿³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñíáõÙ ¿ Ùá¹»ÉÇ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ 
ÁÝïñáõÃÛ³Ùµ: Øá¹»ÉÇ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÁ å»ïù ¿ ³ÛÝå»ë ÁÝïñí»Ý, áñ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»Ý ï»ëáõÃÛ³ÝÁ, ¨ ï³ñ³µÝáõÛÃ óÝóáõÙÝ»ñÇ ³½¹»-
óáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ùá¹»ÉÁ Ñ³Ý·»óÝÇ Ë»É³ÙÇï ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ: 
ÖÇßï ¿, ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ëË³ÉÝ»ñÁ ³Ûë ¹»åùáõÙ 
»ñÏñáñ¹ åÉ³Ý »Ý ÙÕíáõÙ, ë³Ï³ÛÝ, »Ã» ¹ñ³Ýù ÏñáõÙ »Ý å³ñµ»ñ³Ï³Ý 
µÝáõÛÃ, Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ª Ùá¹»ÉáõÙ µ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿ í³ñù³·Í³ÛÇÝ Ï³ñ¨áñ 
Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝ, áõëïÇ ³ÛÝ áõÝÇ í»ñ³Ý³ÛÙ³Ý Ï³ñÇù:  

 
Øá¹»ÉÝ»ñÇ ¹»ñÁ 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³-
Ý³Ï Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ËÝ¹ÇñÁ ÙÇçÇÝÅ³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³Ïñá-
ïÝï»ë³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÷áËÏ³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µÝáõÃ³-
·ñáõÙÝ ¿: Øá¹»ÉÝ»ñÇ ¹»ñÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

• òÝóáõÙÝ»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙ: Øá¹»ÉÝ»ñÁ û·ÝáõÙ »Ý Ù³ëÝ³·»ï-
Ý»ñÇÝ ÁÝÃ³óÇÏ ïÝï»ë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï: 
îÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ÏÝ³ñÏ³ÛÇÝ íÇ×³ÏÇ ×Çßï ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ, ³éÏ³ ¨ 
ëå³ëíáÕ óÝóáõÙÝ»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÁ ã³÷³½³Ýó Ï³ñ¨áñ »Ý, ù³ÝÇ 
áñ ûåïÇÙ³É ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ óÝóáõÙÝ»ñÇ µÝáõÛÃÇó, 
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• èÇëÏ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ: Øá¹»ÉÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³-
ÉÇë Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý éÇëÏ»ñÇ, ³Û¹ ÃíáõÙª ï³ñµ»ñ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, 
óÝóáõÙÝ»ñÇ, ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 
½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý å³ñµ»ñ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ¨, áñ 
³Ù»Ý³Ï³ñ¨áñÝ ¿, ëï»ÕÍ»É Ñ³Ù³Ï³ñ·, áñÝ û·ÝáõÙ ¿ ×Çßï Ñ³ñ-
ó³¹ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ý·»É: Øá¹»ÉÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¹»ñÁ áã ³ÛÝù³Ý µ³½Çë³ÛÇÝ 
ëó»Ý³ñÇ Ï³Ù §Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý¦ ëï³óáõÙÝ ¿, áñï»Õ Ù³ëÝ³·Çï³-
Ï³Ý ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÁ ³é³í»É Ù»Í ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÙ áõÝÇ, áñù³Ý ï³ñ-
µ»ñ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ëó»Ý³ñÝ»ñÇ ¨ éÇëÏ»ñÇ ¹Çï³ñÏáõÙÁ: 

• Î³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ùß³ÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Íáõ-
ÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙ: Øá¹»ÉÝ»ñÇ ÙÇçáóáí Ï³ï³ñíáõÙ »Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙ-
Ý»ñ, ë³Ï³ÛÝ ãå»ïù ¿ Ýå³ï³Ï ¹Ý»É ëï³Ý³Éáõ ïÝï»ë³Ï³Ý ÷á÷á-
Ë³Ï³ÝÇ É³í³·áõÛÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ: ²Û¹ ËÝ¹ÇñÁ å»ïù ¿ ÉáõÍ»Ý Ù³ë-
Ý³·»ïÝ»ñÁ: Øá¹»ÉÁ Ï³ñáÕ ¿ ÙÇ³íáñ»É Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ÑÇÙùáõÙ 
ÁÝÏ³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ, ¹Çï³ñÏ»É ¹ñ³Ýù Ùá¹»ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ 
ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ¨ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ 
×ß·ñïÙ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñ ³é³ç³ñÏ»É:  

• Øá¹»ÉÝ»ñÁ µ³ñÓñ³óÝáõÙ »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ý ³éÝãáõÃÛ³Ùµ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³Ý ³ñ¹Ûáõ-
Ý³í»ïáõÃÛáõÝÁ, ù³ÝÇ áñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙ-
Ý»ñÇ Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ ¹³ñÓÝáõÙ »Ý ³í»ÉÇ å³ñ½ ¨ ïñ³Ù³µ³Ýáñ»Ý 
÷áËÏ³å³Ïóí³Í: 

 
 

ÐÐ ÎºÜîðàÜ²Î²Ü ´²ÜÎÆ ºè²ØêÚ²Î²ÚÆÜ Î²ÜÊ²îºêàôØÜºðÆ 
Øà¸ºÈÆ ÐÆØÜ²Î²Ü ì²ðø²¶Ì²ÚÆÜ Ð²ì²ê²ðàôØÜºðÀ 

  
²ÛÝåÇëÇ »ñÏñÇ Ñ³Ù³ñ, ÇÝãåÇëÇÝ ÐÐ-Ý ¿, áñÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ 

¿³Ï³Ý Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¿ »ÝÃ³ñÏíáõÙ, Ëáßáñ 
Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ã¿ ¨ ß³ï ¹»åù»ñáõÙ 
³ÝÑÝ³ñÇÝ ¿: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ÙÇÏñáïÝï»ë³-
Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï »Ý ¨° ¹ñ³Ýó ÁÝ¹·ñÏÙ³Ý, ¨° Å³Ù³Ý³-
Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÝ»ñÇó: ²Ûë ³éáõÙáí, ã³÷³µ»ñí³Í ÷áùñ 
Ùá¹»ÉÁ µ³½Ù³ÃÇí ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñ áõÝÇ ÐÐ ÝÙ³Ý »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, 
áñáÝù ÇÝãå»ë ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïÝï»ë³í³ñÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÇ ÏÇñ³éÙ³Ý, 
³ÛÝå»ë ¿É ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï Ùá¹»É-
Ý»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Ï³ñ×³ï¨ ÷áñÓ áõÝ»Ý: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë Î³Ý³-
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¹³Ý, Üáñ ¼»É³Ý¹Ç³Ý ¨ ³í»ÉÇ áõßª â»ËÇ³Ý Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ýå³ï³-
Ïáí` ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ »ñ-
Ï³ñ ï³ñÇÝ»ñ ÏÇñ³é»É »Ý ÝÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñ: ²é³çÇÝ »ñÏáõëÇ ¹»åùáõÙ 
ÏÇñ³éí»É »Ý Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ³í»ÉÇ Ù»Í ¹ÇÝ³ÙÇÏ Ñ³í³ë³ñ³Ïßéáõ-
ÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñ: ÐÐ Ñ³Ù³ñ Ï³éáõóí³Í Ùá¹»ÉÁ ³é³í»É³å»ë ÑÇÙÝí»É ¿ 
â»ËÇ³ÛÇ µ³ÝÏÇ Ùá¹»ÉÇ íñ³, áñÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ å³ñ½ Ï³éáõóí³Íù 
áõÝÇ: ÐÐ Ùá¹»ÉÁ, ³Ûëå»ë Ïáãí³Íª ×»Õùí³ÍùÝ»ñáí Ùá¹»É ¿, áñÁ µ³-
ó³ïñáõÙ ¿ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝÇó ß»ÕÙ³Ý ×ß·ñïÙ³Ý Ï³ÝË³ï»ë-
íáÕ ÁÝÃ³óùÁ:  

Ø»Ýù ¨ë Ý³ËÁÝïñ»É »Ýù å³ñ½ Ùá¹»ÉÇ Ï³éáõóáõÙÁ, áñÁ ÏµÝáõÃ³-
·ñÇ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ ¨ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
³Û¹ ÃíáõÙª ÐÜ²-Ý, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, ÷áË³ñÅ»ùÁ, ·Ý³×Á, ÇÝãå»ë 
Ý³¨ ³ÛÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ, áñáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 
³½¹áõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ·Ý³×Ç íñ³: 

ØÛáõë ëÏ½µáõÝùÁ, áñÇ Ù³ëÇÝ Ýßí»ó, Ùá¹»ÉÇ Ï³éáõóÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï 
å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ã³÷³µ»ñáõÙÝ ¿: â³÷³µ»ñáõÙÁ, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, ïÝï»-
ë³Ï³Ý »ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï-
Ù³Ý Ù»Ãá¹ ¿, áñÁ ÑÇÙÝíáõÙ ¿ áã Ã» áñáß³ÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï»ËÝÇÏ³ÛÇ 
Ï³Ù Íñ³·ñÇ (ïÝï»ë³ã³÷³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙ), ³ÛÉ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ íÇ×³-
Ï³·ñ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý, Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ñ»ï³-
½áïÙ³Ý ¨ áñáß³ÏÇ »ñÏñáõÙ µÇ½Ý»ë å³ñµ»ñ³ßñç³ÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É 
Ó»éù µ»ñ³Í ÷áñÓÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÇ íñ³: 
â³÷³µ»ñÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³-
Ù³Ýùáí, áñ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ µÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ 
ß³ñùÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ Ï³ñ× ¿, ÁÝ¹ áñáõÙª ³Û¹ Ï³ñ× Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ï-
í³ÍáõÙ ï»ÕÇ »Ý áõÝ»ó»É Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
é»ÅÇÙÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ: Üß»Ýù ÙÇ³ÛÝ, áñ 2006 Ã-Çó Î´-Ý ÷áÕÇ 
ù³Ý³Ï³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÇó ³ÝóáõÙ ¿ Ï³ï³ñ»É 
·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ¨ ëÏ½µáõÝùáñ»Ý ÷á÷áË-
í»É ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ: Øá¹»ÉáõÙ ³ÙµáÕç³-
Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ í³ñù³·ÇÍÁ µÝáõÃ³·ñáÕ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ïÝï»ë³-
Ï³Ý Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ùÝÝ³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ï¹Çï³ñÏí»Ý Ý³¨ 
ã³÷³µ»ñÙ³Ý ÏÇñ³éí³Í Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ: 

Øá¹»ÉÝ áõÝÇ 7 í³ñù³·Í³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙ, 10 ÝáõÛÝáõÃÛáõÝ ¨ 7 
å³ñ½ ³íïáé»·ñ»ëÇí Ñ³í³ë³ñáõÙ: Øá¹»ÉÁ ãÇ µ³ó³ïñáõÙ Çñ³Ï³Ý 
ÐÜ²-Ç, Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ, Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³í³ë³ñ³-
ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ: ¸ñ³Ýù ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý áñå»ë 
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¹ñëÇó Ý»ñÙáõÍíáÕ å³ñ³Ù»ïñ»ñ, áñáÝó ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ëï³ó-
íáõÙ »Ý ï³ñµ»ñ ³ÕµÛáõñÝ»ñÇóª ï³ñµ»ñ ïÝï»ë³Ï³Ý ½ïÇãÝ»ñÇ35 
û·ï³·áñÍÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ï³Ù û·ï³·áñÍ»Éáí Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ 
·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ¨ ï»ë³Ï»ïÝ»ñÁ: Üßí³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ Ùá¹»ÉáõÙ 
¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý áñå»ë ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý Ý³ËÝ³Ï³Ý Ï³Ù 
Ù»ÏÝ³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ: 

 
 
Øá¹»ÉáõÙ Ý»ñ³éí³Í Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ í³ñù³·Í³ÛÇÝ 
Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÁ ¨ ÝáõÛÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
 
²ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ. 

gdp_gap36 = 0.3*gdp_gap{-1} - 0.1*r_gap{-1} + 0.2*z_gap{-1} + 
0.1*tr_gap+1*def_gap + res_gdp_gap (1) 

áñï»Õª 
gdp_gap -Á Çñ³Ï³Ý ÐÜ² Éá·³ñÇÃÙÇ ¨ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ² Éá·³ñÇÃÙÇ 

ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿, 
r_gap-Á Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ37 ¨ ¹ñ³ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ-

¹³ÏÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿, 
z_gap –Á Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ38 ¨ ¹ñ³ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ-

¹³ÏÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿, áñÇ µ³ó³ë³Ï³Ý ÉÇÝ»ÉÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ ³ñÅ¨á-
ñáõÙ Çñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, 

tr_gap – Á ³ñï»ñÏñÇó ëï³óíáÕ Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ¨ 
¹ñ³Ýó Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿, 

def_gap –Á Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÝ ¿, 
res_gdp_gap-Á ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ óÝóáõÙÝ»ñÝ »Ý` Ý»ñ³-

éáõÙ ¿ µáÉáñ ³ÛÝ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝù ÁÝ¹·ñÏí³Í ã»Ý í³ñù³·Í³ÛÇÝ Ñ³-
í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç: 

                                                 
35 îÝï»ë³Ï³Ý ýÇÉïñ»ñÇ Ýå³ï³ÏÁ ïÝï»ë³Ï³Ý »ñ¨áõÛÃÇ µÝ³Ï³ÝáÝ (ïñ»Ý¹³ÛÇÝ), 
ë»½áÝ³ÛÇÝ ¨ å³ï³Ñ³Ï³Ý ï³ññ»ñÇ ï³ñ³Ýç³ïáõÙÝ ¿  Ï³Ù ³ÛÝåÇëÇ ïÝï»ë³Ï³Ý 
»ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ëï³óáõÙÁ, áñáÝó í»ñ³µ»ñÛ³É íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ¹Ç-
ï³ñÏáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ÑÝ³ñ³íáñ ã¿: 
36 Øá¹»ÉáõÙ Ý»ñ³éí³Í µáÉáñ Ù³Ïñáóáõó³ÝÇßÝ»ñÁ (µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ ïáÏáë³ÛÇÝ óáõó³-
ÝÇßÝ»ñÇ) Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ »Ý:  
37 àñå»ë Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛù »Ý ¹Çï³ñÏí»É ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ é»åá ßáõÏ³ÛÇ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ: 
38 Øá¹»ÉáõÙ ÏÇñ³éí»É ¿ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÁ: 
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Üßí³Í ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ 
»Ý. 

Æñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ×»Õùí³ÍùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ý·»ó-
ÝáõÙ ¿ ÐÜ²-Ç Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¨ ëå³éÙ³Ý µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ ÷á÷áËáõ-
ÃÛ³Ý, ÁÝ¹ áñáõÙª ³½¹»óáõÃÛ³Ý ã³÷Á Ï³Ëí³Í ¿ ëå³éÙ³Ý ÙÇçÅ³Ù³-
Ý³Ï³ÛÇÝ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó, ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó, 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó ¨ ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
Ï³éáõóí³ÍùÇó: îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ µÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ ¹ñ³-
Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕ³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÐÜ² ×»Õù-
í³ÍùÇ íñ³, ë³Ï³ÛÝ Ùá¹»ÉÇ Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ÏÑ³Ùá½í»Ýù, 
áñ ÷áË³ñÅ»ùÁ ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ÷áËÏ³å³Ïóí³Í »Ý, ÇÝãÁ 
»ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ÷áË³ñÅ»ùÁ ¨ë ³ÏÝÑ³Ûï ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ÉÍ³Ï ¿:  

Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ×»Õùí³ÍùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³Å³-
Ý»É »ñÏáõ Ù³ëÇ: ²é³çÇÝÁ Ý»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý 
¿ý»ÏïÝ ¿, áñÁ Ï³Ëí³Í ¿ Ý»ñùÇÝ ¨ Ý»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÷áË³-
ñÇÝÙ³Ý ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó, ëå³éÙ³Ý Ù»ç Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ÏßéÇó ¨ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³Ñ³Ýç³ñÏáõÙ Ý»ñùÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÏßéÇó: Ð³çáñ¹Á 
³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¿ý»ÏïÝ ¿, áñÁ Ï³Ëí³Í ¿ Ù»ñ ·áñÍ-
ÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ý»ñùÇÝ ¨ Ý»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý 
³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó, Ýñ³Ýó ëå³éÙ³Ý Ù»ç Ù»ñ »ñÏñÇó Ý»ñÙáõÍí³Í 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÏßéÇó ¨ Ù»ñ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³Ñ³Ýç³ñÏáõÙ ³ñï³ùÇÝ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÏßéÇó:  

ì³ñù³·Í³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ýßí»ó, 
ëï³óí»É »Ý ã³÷³µ»ñÙ³Ý »Õ³Ý³Ïáí: â³÷³µ»ñáõÙÁ Ï³ï³ñí»É ¿` 
ÑÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí ÐÐ-áõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý »ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³Ëí³Íáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, Ù³ë-
Ý³·Çï³Ï³Ý ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ÷áñÓÁ, Ë»É³ÙÇï ¨ ÷áËÏ³å³Ïó-
í³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ ëï³Ý³Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ùá¹»ÉÇ µ³½Ù³ÏÇ ÏÇñ³éáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ (Çï»ñ³óÇ³Ý»ñÁ), ÇÝãå»ë Ý³¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÁ: Ø³ë-
Ý³íáñ³å»ë, µ³½Ù³ÃÇí »ñÏñÝ»ñÇ ÷áñÓÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ·ïÝíáõÙ »Ý 0.1-Ç ¨ 0.25-Ç 
ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, Î´-áõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í í»ñÉáõÍáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÉÍ³ÏÁ, ÷áË³ñÅ»ùÇ ÉÍ³ÏÇ Ñ³-
Ù»Ù³ï, ÐÐ-áõÙ ¹»é¨ë ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ãÇ ³ßË³ïáõÙ, ³ÛëÇÝùÝª å»ïù ¿ 
»ÝÃ³¹ñ»É, áñ ÷áË³ñÅ»ùÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ 
µ³ñÓñ` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ý³¨ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý µ³óí³ÍáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ 
³ëïÇ×³ÝÁ: ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ý áã 
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Ù»Í É³·»ñÇ (Áëï ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ` »ñ»ùÇó ãáñë »é³ÙëÛ³Ï) å³ÛÙ³Ý-
Ý»ñáõÙ ÐÜ² ÇÝ»ñóÇáÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÐÐ-áõÙ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ 0.339:  

 
²ÙµáÕç³Ï³Ý ³é³ç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ Ï³Ù üÇÉÇåëÇ Ïáñ 

pie_h = 0.65*pie_h{-1} + (1-0.65)*pie_h{1} + 0.3*gdp_gap{-1} + 
res_pie_h, 

áñï»Õª  
pie_h-Áª Ý»ñùÇÝ ·Ý³×Ý ¿, 
pie_h{1}-Áª Ý»ñùÇÝ ·Ý³×Ç ëå³ëáõÙÝ ¿, 
res_pie_h-Áª Ý»ñùÇÝ ·Ý³×³ÛÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÁª Ý»ñ³éáõÙ ¿ µáÉáñ ³ÛÝ 

·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ý»ñÏ³ ã»Ý í³ñù³·Í³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç 

²Ûë Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ý ¹»ñÁ µÝáõÃ³·ñáÕ ÙÇ ù³ÝÇ Ï³ñ¨áñ ·³Õ³÷³ñÝ»ñ. 

1. ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³ñ³ñ ¹»ñÁ ·Ý³×Ç 
Ñ³Ù³ñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñëËÇ ³å³ÑáíáõÙÝ ¿: Î³ñáÕ »Ýù ÝÏ³ï»É, áñ 
Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ·Ý³×Ç É³·Ç ¨ ëå³ëÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ 1 
¿ (Ñ³Ù³ë»éáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³Ý), ÇÝãÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ·Ý³×Ç ó³ÝÏ³ó³Í 
Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï Ï³ñáÕ ¿ ³Ûë Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ÉáõÍáõÙÁ ¹³éÝ³É, 
ù³ÝÇ ¹»é ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÁ 0 ¿: ²ÛëÇÝùÝª ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ ³ÛÝåÇëÇ 
µÝ³Ï³Ý ûñÇÝ³ã³÷áõÃÛáõÝ, áñáí ·Ý³×Á Ó·ïÇ áñáß³ÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ: 
Ð»ï¨³µ³ñ Î´-Ý å»ïù ¿ áñáßÇ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí ³å³ÑáíÇ Ýå³ï³Ï³-
ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ Ùáï ·Ý³×: 

2. ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ý»ñùÇÝ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÇ íñ³ ³½¹áõÙ ¿ ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ íñ³ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí 
(ï»'ë ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ), ÁÝ¹ áñáõÙª ÐÜ² 
×»Õùí³ÍùÇó ·Ý³×Ç Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý å³ï×³éÁ ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ïáßïáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý: ì»ñçÇÝÇë ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ óÝóáõÙÝ»ñÇ 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ·Ý»ñÁ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ ã»Ý ×ß·ñïíáõÙ, ¨ ïÝï»ëáõÃÛáõ-
ÝáõÙ ³é³ç³ÝáõÙ ¿ ÐÜ² ×»Õùí³Íù40, áñÁ, Ñ»ï³·³ÛáõÙ ×ÝßáõÙ ·áñ-

                                                 
39 Þ³ï »ñÏñÝ»ñáõÙ, áñï»Õ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ É³·»ñÝ ³í»ÉÇ »ñÏ³ñ »Ý, Ýßí³Í ·Ý³Ñ³-
ï³Ï³ÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 0.5 - 0.9: 
40 úñÇÝ³Ï, »Ã» ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ÏÇ ßáÏ³ÛÇÝ ³×, ³å³, å³ÛÙ³-
Ý³íáñí³Í ·Ý»ñÇ ÏáßïáõÃÛ³Ùµ, ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ ³ÝÙÇç³å»ë ã»Ý ³×áõÙ: ²Ûë 
¹»åùáõÙ Ù³ñ¹Ï³Ýó Çñ³Ï³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ áñáß Å³Ù³Ý³Ï ÙÝáõÙ »Ý µ³ñÓñ, áñÇ å³-
ñ³·³ÛáõÙ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Í³í³ÉÁ Ï³Ù Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ý Å³Ù³Ý³Ï³íáñ³å»ë 
·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý Çñ»Ýó åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ: 
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Í³¹ñ»Éáí ·Ý»ñÇ íñ³, ÷³ÏíáõÙ ¿ ·Ý»ñÇ ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý ×ß·ñïÙ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: 

3. ¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ÃÇñ³ËÝ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ Î´-Ý å»ïù 
¿ Ï³ñáÕ³Ý³ ³½¹»É ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ íñ³: àñù³Ý É³í ¿ 
¹³ Ñ³çáÕíáõÙ Î´-ÇÝ, ³ÛÝù³Ý Ù»Í ¿ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ·Ý³×Ç ëå³ë-
Ù³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ (·áñÍ³ÏÇóÁ): ºÃ» ³ÛÝ 0 ¿, Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ª Ï»Ýï-
ñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ÐÜ²-Ý ³ÝÁÝ¹Ñ³ï µ³ñÓñ å³Ñ»É Çñ Ñ³í³-
ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó` ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇÝ ³Ý³ÏÝÏ³ÉÇ 
µ»ñ»Éáí ëå³ëí³ÍÇó ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ·Ý³×áí: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, 
·Ý³×Ç ëå³ëÙ³Ý ·áñÍ³ÏóÇó ¿³å»ë Ï³Ëí³Í ¿ ³ÙµáÕç ïÝï»ëáõ-
ÃÛ³Ý í³ñù³·ÇÍÁ: ºÃ» ëå³ëáõÙÝ»ñÁ ÉñÇí ³å³·³ÛÇÝ ÙÇïí³Í »Ý, 
³ÛëÇÝùÝª ·áñÍ³ÏÇóÁ 1 ¿, ³å³ Ý»ñùÇÝ ·Ý³×Á Ñ³í³ë³ñ ¿ ³å³·³ 
ÐÜ² µáÉáñ ×»Õùí³ÍùÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÇÝ: Ð»ï¨³µ³ñ, ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷áùñ, µ³Ûó ï¨³Ï³Ý ³×Á ³ÝÙÇç³å»ë Ù»Í ³½¹»óáõÃÛáõÝ 
ÏáõÝ»Ý³ ÁÝÃ³óÇÏ ·Ý³×Ç íñ³: ºÃ» ëå³ëáõÙÝ»ñÁ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ 
ÙÇïí³Í »Ý ³ÝóÛ³ÉÇÝ, ³ÛëÇÝùÝª ëå³ëÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ 0 ¿, ³å³ ÁÝ-
Ã³óÇÏ ·Ý³×Á Ï³Ëí³Í ¿ ÙÇ³ÛÝ ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ù-
Ý»ñÇó, Ñ»ï¨³µ³ñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇ ù³ÝÇ å³ñµ»ñ³Ï³Ý ÷á÷á-
ËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ ÙÇ³ÛÝ ·Ý³×Á Ïß³ñÅíÇ 
ó³ÝÏ³ÉÇ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: ²ÛëÇÝùÝª ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñáõÙ, áñï»Õ ·Ý»ñÇ ×Ïáõ-
ÝáõÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿, ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÁ ÉÇ³ñÅ»ù 
íëï³ÑáõÃÛáõÝ »Ý í³Û»ÉáõÙ, ·Ý³×Ç ëå³ëÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ ³í»ÉÇ Ù»Í 
Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É: 

 
Ü»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý³×Ç Ñ³í³ë³ñáõÙ. 

pie_m = 0.7*pie_m{-1} + (1-0.7)*(pie_star + dot_s) + res_pie_m 

áñï»Õª  
pie_star-Á Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·ÇÝÝ ¿ª ³ñï³-

Ñ³Ûïí³Í ³ñï³ñÅáõÛÃáí,  
dot_s-Áª ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, áñÇ ³×Á Ýß³Ý³-

ÏáõÙ ¿ ³ñÅ»½ñÏáõÙ, 
res_pie_m-Áª Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý³ÛÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÝ »Ý. 

Ý»ñ³éáõÙ ¿ µáÉáñ ³ÛÝ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝù ÁÝ¹·ñÏí³Í ã»Ý í³ñù³·Í³ÛÇÝ 
Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç: 

²Ûë å³ñ½ í³ñù³·Í³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ Ý»ñÙáõÍíáÕ 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ×ß·ñïÙ³Ý ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ (Ý»ñÙáõÍí³Í ³åñ³Ýù-



 90 

Ý»ñÇ ·Ý»ñÇ ÇÝ»ñóÇ³Ý) ¨ ¹ñ³Ýó Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·Ý»-
ñÇó ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ áõÕÕ³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÇó: ì»ñçÇÝë Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ 
¹»ñ ¿ Ë³ÕáõÙ Ý»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ, Ñ»ï¨³µ³ñ ·Ý»ñÇ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ áñáßÙ³Ý Ñ³ñóáõÙ, Ñ³ïÏ³å»ë µ³ó ïÝï»-
ëáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ, ë³Ï³ÛÝ ÙÛáõë ÏáÕÙÇó, »Ã» Î´ ÝÏ³ï-
Ù³Ùµ íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ Ù»Í ¿, µ³ñÓñ ¿ Ù»Ý³ßÝáñÑÝ»ñÇ ¹»ñÁ ïÝï»ëáõ-
ÃÛáõÝáõÙ, ³å³ ÷áË³ñÅ»ùÇ áõÕÕ³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¨ë ÷áùñ³ÝáõÙ ¿: 
Üß»Ýù, áñ ÷áË³ñÅ»ùÇ áõÕÕ³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñíáõÙ ¿ 
Ý³¨ ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñÇ Ï³éáõóí³Íùáí, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ý»ñÙáõÍíáÕ 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ Çñ³óÙ³Ý Í³Ëë»ñáí:  

 
 

âÍ³ÍÏíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ å³ñÇï»ï Ï³Ù ³ñµÇïñ³ÅÇ 
µ³ó³éÙ³Ý å³ÛÙ³Ý. 

s = e_s+(i_star - i) + prem-0.3*tr_gap + res_s; 

áñï»Õª  
e_s-Á- ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ëå³ëáõÙÝ ¿, 
i_star-Áª- ³ñï³ùÇÝ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, 
i –Áª Ý»ñùÇÝ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, 
prem-Áª- »ñÏñÇÝ Ñ³ïáõÏ Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõ éÇëÏÁ, 
res_s-Áª ÷áË³ñÅ»ùÇ óÝóáõÙÝ»ñÁª Ý»ñ³éáõÙ ¿ µáÉáñ ³ÛÝ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, 

áñáÝù Ý»ñ³éí³Í ã»Ý í³ñù³·Í³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç: 

²Ûë Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝª ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÁ áñáßíáõÙ 
¿ Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ùµ, ¨ ù³ÝÇ áñ 
Ý»ñ¹ñáõÙÇó ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÁ ëï³óíáõÙ ¿ ³å³·³ÛáõÙ, ³å³ 
Ý³¨ ³å³·³ ÷áË³ñÅ»ùáí, ÇÝãå»ë Ý³¨ éÇëÏÇ ÷áËÑ³ïáõóÙ³Ùµ: 
²Ûë å³ÛÙ³ÝÁ µ³ó³éáõÙ ¿ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³ñ-
µÇïñ³Å Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ: §²ñµÇïñ³ÅÇ ÑÝ³ñ³-
íáñáõÃÛáõÝ¦ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÁ Ý»ñ¹ñáõÙ ¿ 
Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ³ÛÝ »ñÏñáõÙ, áñï»Õ Ýñ³Ý ³é³ç³ñÏíáÕ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÁ, ëå³ëíáÕ áñáß³ÏÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, Ïµ»ñÇ ³é³-
í»É³·áõÛÝ ß³ÑáõÛÃ: ²ñµÇïñ³ÅÇ µ³ó³éáõÙÁ, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, 
áñ ³Û¹åÇëÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ã»Ý ëï³ÝáõÙ, ù³ÝÇ áñ 
÷áË³ñÅ»ùÁ ÷á÷áËíáõÙ ¿ ³ÝÙÇç³å»ë` ã»½áù³óÝ»Éáí ï³ñµ»ñ »ñÏñ-
Ý»ñáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÇó Éñ³óáõóÇã »Ï³ÙáõïÁ:  
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²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ.  

e_s = 0.3*(s{-1}+2*pie{-1} -2*pie_star{-1}+2*dot_z_eq) + (1-0.3)*s{1} 

áñï»Õª 
dot_z_eq-Á Çñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ¿: 

öáË³ñÅ»ùÇ ëå³ëáõÙÁ Ù³ë³Ùµ Ñ³ñÙ³ñíáÕ³Ï³Ý ¿ (³¹³åïÇí) ¿, 
Ù³ë³Ùµ` é³óÇáÝ³É: ºÃ» ÷áË³ñÅ»ùÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ 
é³óÇáÝ³É »Ý, ÷áË³ñÅ»ùÁ ³ÝÙÇç³å»ë ×ß·ñïíáõÙ ¿` Ñ³Ù³å³ï³ë-
Ë³Ý»óí»Éáí Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ: ²¹³åïÇí ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ïÝï»-
ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÁ í³Õí³ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙ 
Ï³Û³óÝ»ÉÇë Ñ³ßíÇ »Ý ³éÝáõÙ Ý³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÷³ëï³óÇ ÷áË-
³ñÅ»ùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, áñÇÝ »ñÏáõ ³Ý·³Ù ³í»É³óÝáõÙ »Ý ÷³ëï³óÇ 
÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ (í»ñçÇÝë ëï³óíáõÙ ¿ ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý 
Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝÇó): 

ØÇ³íáñ»Éáí ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý å³ñÇï»ïÁ ³ñµÇïñ³ÅÇ µ³ó³é-
Ù³Ý å³ÛÙ³ÝÇ Ñ»ï ¨ ³ÝóáõÙ Ï³ï³ñ»Éáí ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³í³-
ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇÝª ëï³ÝáõÙ »Ýù Çñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé 
÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ³í³ë³ñáõÙÁ, áñÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ` 

dot_z_eq = r_eq{-1} - r_eq_star{-1} - prem{-1} 
 

 
¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝ Ï³Ù ³ñÓ³·³ÝùÙ³Ý 
ýáõÝÏóÇ³. 

i = 0.45*i{-1} + (1-0.45)*(i_eq + 2*(pie{1} - pietar)) + res_i 

áñï»Õª 
ieq-Á ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿ 

Ï³Ù ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, 
pietar-Áª ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, 
res_i - Áª ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ óÝóáõÙÝ»ñÁ. Ý»ñ³éáõÙ ¿ µáÉáñ 

³ÛÝ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝù ÁÝ¹·ñÏí³Í ã»Ý í³ñù³·Í³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý 
Ù»ç: 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝÁ ÙÇïí³Í ¿ ³å³·³-
ÛÇÝ, ³ÛëÇÝùÝª ³Ûëûñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙ Ï³Û³ó-
Ý»ÉÇë å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É, Ã» ÇÝã ï»ÕÇ ÏáõÝ»Ý³ ³å³·³ÛáõÙ: Àëï 



 92 

Ï³ÝáÝÇª »Ã» Ï³ÝË³ï»ëí³Í ·Ý³×Á ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³-
Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ, ³å³ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ µ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ ïáÏá-
ë³¹ñáõÛùÁ: ÜÙ³Ý³å»ë, »Ã» ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ ¿ ¹ñ³Ï³Ý ÐÜ² 
×»Õùí³Íù, Î´-Ý µ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝáõÙ ·Ý³×Ç ÃÇñ³ËÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ·áñÍ³-
ÏÇóÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ Ù»ÏÇó Ù»Í: ì»ñçÇÝÇë ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ÇÙ³ëïÝ 
³ÛÝ ¿, áñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ³í»ÉÇ Ù»Í, 
ù³Ý ·Ý³×Ç ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ¿, áñå»ë½Ç ÷á÷áËíÇ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÁ ¨ ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³ ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ, Ñ»ï¨³µ³ñ ·Ý³×Ç 
íñ³: ²Ûë ëÏ½µáõÝùÁ µËáõÙ ¿ Ý³¨ Ùá¹»ÉÇª Ï³ÛáõÝ ÉáõÍáõÙ áõÝ»Ý³Éáõ 
³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÇó:   

 

 
ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ·Ý³×Ç ÝáõÛÝáõÃÛáõÝ. 

pie=0.4*pie_m + (1-0.4)*pie_h 

áñï»Õª 
pie – ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·Ý³×, 
pie_m – Ý»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý³×, 
pie_h – Ý»ñùÇÝ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý³×: 

¼³ÙµÛáõÕÇª Áëï Ý»ñùÇÝ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ¨ Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³Ýù-
Ý»ñÇ ï³ñ³Ýç³ïÙ³Ý ÇÙ³ëïÝ ³ÛÝ ¿, áñ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ µ³Õ³¹ñÇã 
áõÝÇ ë»÷³Ï³Ý í³ñù³·ÇÍÁ Ï³Ù Ñ³í³ë³ñáõÙÁ: ÜáõÛÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³-
å³ï³ëË³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ÁÝïñí»É »Ý` »ÉÝ»Éáí ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³Ù-
µÛáõÕáõÙ Ý»ñÙáõÍí³Í ¨ Ý»ñùÇÝ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÏßÇé-
Ý»ñÇó41:  

 
¶ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý å³ñÇï»ï 

dot_z = dot_s - pie + pie_star 

áñï»Õª 
dot_z - Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ¿: 

                                                 
41 Ü»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ½³ÙµÛáõÕáõÙ Çñ³Ï³ÝáõÙ Ï³½ÙáõÙ ¿ 
Ùáï 26%, ë³Ï³ÛÝ ½³ÙµÛáõÕáõÙ Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñ, áñáÝó ³ñÅ»ùÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ëÁ Ï³½-
ÙáõÙ ¿ ÙÇç³ÝÏÛ³É ëå³éÙ³Ý ³åñ³ÝùÁ, áñÁ Ý»ñÙáõÍí»É ¿ ¹ñëÇó, ûñÇÝ³Ïª Ñ³ó³Ñ³-
ïÇÏÁ, áñÝ û·ï³·áñÍí»É ¿ Ñ³ó ÃË»Éáõ Ñ³Ù³ñ:   
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ÐÐ Î´ ºè²ØêÚ²Î²ÚÆÜ Î²ÜÊ²îºêàôØÜºðÆ Øà¸ºÈÆ 
Ð²îÎàôÂÚàôÜÜºðÀ 

 
Øá¹»ÉÇ Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³é³í»É ³ÏÝ³éáõ Ï³ñáÕ »Ý ³ñï³Ñ³Ûï-

í»É Ùá¹»ÉÇ ÏÇñ³éÙ³Ý (ëÇÙáõÉÛ³óÇ³ÛÇ) Å³Ù³Ý³Ï (ï»°ë Ñ³í»Éí³Í 7): 
Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí ¹Çï³ñÏ»Ýù Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 
½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ ëó»Ý³ñÁ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 1% ï³ï³ÝÙ³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: Üß»Ýù, áñ ÙÝ³ó³Í Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³Ý-
Ý»ñÁ Ù»ÏÝ³ñÏ³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ` ÙÇÝã¨ ï³ï³ÝÙ³Ý ï»ÕÇ 
áõÝ»Ý³ÉÁ ·ïÝíáõÙ »Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ù»ç: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, å³-
Ñ³Ýç³ñÏÇ 1% ³×Ç å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ï³Ù, áñ ÝáõÛÝÝ ¿, ÐÜ² 1% ¹ñ³Ï³Ý 
×»Õùí³ÍùÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³ÝÙÇç³å»ë Ñ³çáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ×ÝßáõÙ-
Ý»ñ Ï³é³ç³Ý³Ý Ý»ñùÇÝ ·Ý³×Ç íñ³, áñÁ Çñ ÏßéÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ë-
Ë³Ýª ÏÙ»Í³óÝÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·Ý³×Á` ß»Õ»Éáí ³ÛÝ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó: ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ Î´ ËÝ¹ÇñÝ ¿ ½ëå»É ·Ý³×Á ¨ 
í»ñ³¹³ñÓÝ»É Çñ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ, ÇëÏ ¹ñ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ ¿ 
Ñ³ëÝ»É Î´ ÏáÕÙÇó í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ µ³ñÓñ³ó-
Ù³Ý ÙÇçáóáí: ÀÝ¹ áñáõÙª ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ å»ïù ¿ µ³ñÓñ³óíÇ ³ÛÝ-
ù³Ý, áñ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ µ³ñÓñ³Ý³ Ý³¨ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ¨ 
³é³ç³Ý³ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¹ñ³Ï³Ý ×»Õùí³Íù: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, Ý»ñ-
ùÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ ½áõ·³Ñ»é` ³ñµÇïñ³ÅÇ µ³-
ó³éÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÇ Ï³Ù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ãÍ³ÍÏíáÕ å³ñÇï»ïÇ Ñ³Ù³-
Ó³ÛÝª ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ Ý³¨ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ áñáß³ÏÇ ³ñÅ¨á-
ñáõÙ, ÇÝãÝ ¿É ³ÝÙÇç³å»ë ³½¹áõÙ ¿ Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ 
íñ³` Ýí³½»óÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: ²í»ÉÇ áõß, ³ñÅ¨áñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÁ 
Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ý³¨ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ¹ñ³Ï³Ý ×»Õùí³ÍùÇ ³é³-
ç³óÙ³Ý, ÇÝãÝ ¿É Ñ»ï³·³ÛáõÙ Ýå³ëïáõÙ ¿ ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ ÷³Ï-
Ù³ÝÁ: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ãÝ³Û³Í Î´ ÏáÕÙÇó ·áñÍÇ ¹ñí³Í Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇÝ, 
·Ý³×Á ³ÝÙÇç³å»ë ãÇ í»ñ³¹³éÝáõÙ Çñ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ: 
¸³ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ·áñÍáÝÝ»ñÝ »Ý ·Ý³ÛÇÝ Ïáßïáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ, Î´ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
ÐÜ² ¨ ³ÛÉ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÇÝ»ñóÇáÝ í³ñù³·ÇÍÁ: îÝï»ë³Ï³Ý 
Ï³ÛáõÝ³óÙ³Ý ·áñÍáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ñ¨á-
ñáõÃÛáõÝÁ ³é³í»É ³ÏÝ³éáõ Ï³ñáÕ ¿ ³ñï³Ñ³Ûïí»É å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
ßáÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Î´ áõß³ó³Í ³ñÓ³·³ÝùÇ ¹»åùáõÙ (ï»°ë Ñ³í»É-
í³Í 8): ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ óÝóáõÙÝ»ñÁ ³é³í»É í³ï Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñ Ï³-
ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
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ÇÝùÝ³Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ³é³Ýó Î´ ÙÇç³ÙïáõÃÛ³Ý, »ñÏ³-
ñ³Å³ÙÏ»ï ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ í»ñ³-
Ï³Ý·Ýí»É, ë³Ï³ÛÝ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý Ï»Ýë³Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ½·³ÉÇáñ»Ý ó³Íñ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ù³Ý ÏÉÇÝ»ñ Î´ ³ñÓ³·³ÝùÇ ¹»åùáõÙ:  
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Ð³í»Éí³Í 7 
 

îÝï»ë³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ  
Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 1% ï³ï³ÝÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï` Î´ ³ÝÑ³å³Õ 

³ñÓ³·³ÝùÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
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Ð³í»Éí³Í 8 
 

îÝï»ë³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ  
Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 1% ï³ï³ÝÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï` Î´ áõß³ó³Í 

³ñÓ³·³ÝùÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
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öáñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ¨ Ùá¹»ÉáõÙ ¹ñ³Ýó 
Ý»ñ³éÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ42 

 
¸³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ²é³Ýóù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ 

Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ×ß·ñÇï ¹³ñÓÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí, Ùá¹»ÉáõÙ 
Ý»ñ³éíáõÙ »Ý Tune-Ç` Å³Ù³Ý³Ï³íáñ ÷áË³ñÇÝáÕ Ï³Ù ×ß·ñïáÕ ¨ 
Temp-Ç` Ý»ñ¹³ßÝ³ÏáÕ, Ï³ñ·³íáñáÕ43 ·áñÍÇùÝ»ñÇ  Ñ³Ù³¹ñÙ³Ý ÙÇ-
çáóáí: Üßí³Í ·áñÍÇùÝ»ñÇ Ñ³Ù³¹ñÙ³Ùµ Ó¨³íáñíáÕ ÷áñÓ³·Çï³-
Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÁ µ³Ý³Ó¨³ÛÇÝ ï»ëùáí ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ »Ý 
Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 

τττττ +++++ −+= ttttt YModelTuneYJudgementTuneY *)1(*  

áñï»Õª  
½áõï Tune-Á ·áñÍÇù ¿ª Ùá¹»ÉÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñáõÙÁ Ù»Ï ³ÛÉ Ñ³-

í³ë³ñÙ³Ùµ (áñÁ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ³ñÅ»ù ¿ ë³ÑÙ³ÝáõÙ) Å³Ù³-
Ý³Ï³íáñ³å»ë ÷áË³ñÇÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: úñÇÝ³Ï, »Ã» áõÝ»Ýù áñ¨¿ 
Ï³ñ¨áñ ï»Õ»ÏáõÃÛáõÝ, ³å³ Tune-Á Ï³ñáÕ »Ýù ÷áË»É ³ÛÝå»ë, áñ Ùá-
¹»Éáí ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÇÝ ³í»ÉÇ ÷áùñ ÏßÇé ï³Ýù, ÇëÏ Tune-ÇÝª 
³í»ÉÇ Ù»Í ³ñÅ»ù:  

Æñ³ñ Ñ³çáñ¹áÕ »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙ Tune-Ç ï»Õ³÷áËÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
Ï³Ý ÙÇ ù³ÝÇ ÑÝ³ñ³íáñ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ Ùáï»óáõÙÝ ³ÛÝ ¿, 
áñ Tune-Á Ï³ñáÕ »Ýù ï»Õ³ß³ñÅ»É ÙÇ ù³ÝÇ »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙ ³ÛÝ-
å»ë, áñ Ùá¹»ÉÇ ÉáõÍáõÙÁ ³ëïÇ×³Ý³µ³ñ ï³ñ³ÍíÇ ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ïÇ 
íñ³: ê³ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ¿ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñáõÙ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 
ÏïñáõÏ ÃéÇãùÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³ñáÕ ¿ÇÝ ï»ÕÇ áõÝ»Ý³É Tune-Á Ñ³Ý»Éáõ 
å³ÑÇÝ: òáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÏïñáõÏ ÃéÇãùÝ»ñÝ ³í»ÉÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý »Ý ³ÛÝ 
¹»åùáõÙ, »ñµ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (Ï³Ù áñ ÝáõÛÝÝ ¿ª Tune-Á) ¨ Ùá¹»ÉÇ 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ ¿³å»ë ï³ñµ»ñí»É »Ý: êáíáñ³µ³ñ, Ï³ÝË³ï»-
ëáõÙÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï ÁÝÃ³óÇÏ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¿ Tune-Á Ñ³Ý»ÉÁ 

                                                 
42 î»°ë “The Czech National bank’s Forecasting and policy analysis system” edited by 
Warren Coats, Douglas Laxton, David Rose: 
43Temp-Á` §Ü»ñ¹³ßÝ³ÏáÕ, Ï³ñ·³íáñáÕÁ¦, ïíÛ³É Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³ó-
ÝáõÙ ¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý Ý»ñùá ï³ñµ»ñ áÉáñïÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Çñ³Ï³Ý³óíáÕ 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñáõÙ Ï³ÝË³ï»ëáÕÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³ñí³Í ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, »ÝÃ³-
¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ Çñ³ï»ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, Ï³Ù, ³ÛÉ 
Ï»ñå ³ë³Íª áñù³Ýáí »Ý Ý³Ëûñáù ³ñí³Í ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³ÝáõÙ ïíÛ³É  
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, áñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñí»É ¿ÇÝ: ²Û¹ ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ùá¹»ÉÇ ß»ÕÙ³Ý 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ×ß·ñïíáõÙ ¿ áñ¨¿ ³ÛÉ ³ñÅ»ùáí:    
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Ï³Ù ³Ýç³ï»ÉÁ ïíÛ³É »é³ÙëÛ³ÏÇÝ Ñ³çáñ¹áÕ »ññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇó 
(t+3 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í)` áñáß µ³ó³éáõÃÛáõÝÝ»ñáí: àã µáÉáñ ¹³ïá-
ÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ý»ñÙáõÍí»É Tune-Ç Ó¨áí Ï³Ù áñå»ë Tune: 
àñáß ¹»åù»ñáõÙ ë³ Ï³ñáÕ ¿ å³ñ½³å»ë ãÑ³Ù³å³ï³ëË³Ý»É 
Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ù³ÏñáÇñ³íÇ×³ÏÇÝ44:  

Temp-Á Ñ³í³ë³ñáõÙ ¿ Ý»ñÙáõÍíáõÙ ·áñÍáÝÇ Ñ³í»ÉÙ³Ý ÙÇçáóáí: 
²ÛÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇó Ù»ÏÁ, ³ÛëÇÝùÝ` Temp-Ç Ý»ñ³-
éáõÙÁ Ñ³í³ë³ñáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ¹³éÝáõÙ Ùá¹»ÉÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ 
ß»ÕÙ³Ý (residual) ×ß·ñïÙ³Ý ÙÇçáóáí: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, »ñµ»ÙÝ û·ï³-
·áñÍíáõÙ »Ý Ñ³í»ÉÙ³Ý45 ·áñÍáÝÇ å³ñ½ (µ³ó³Ñ³Ûï) ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñ: Temp-Á Tune-Çó ï³ñµ»ñíáõÙ ¿ ³ÛÝ µ³Ýáí, áñ Ý»ñÍÇÝ ÷á÷á-
Ë³Ï³ÝÇÝ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ ³ñÅ»ù ãÇ ïñíáõÙ: ²í»ÉÇ ßáõï, ¹³ïá-
ÕáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÙáõÍíáõÙ ¿ ³ÛÝ å³ï×³éáí, áñ ÷á÷áË³Ï³ÝÁ Ï³ñáÕ ¿ 
»ÝÃ³ñÏí»É Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó Çñ»Ý ß»ÕáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ 
³½¹»óáõÃÛ³ÝÁ:46 ä³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³Ûë Ñ³í»ÉÛ³É µ³Õ³¹ñ³ï³ññÁ Ï³-
ñáÕ ¿ñ ³í»É³óí»É ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç` ß»ÕÙ³Ý ã³÷Á 
÷á÷áË»Éáí: Ð³Û³ëï³ÝÇ ûñÇÝ³ÏáõÙ ¨ë, ³Û¹ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ý»ñ³éáõÙÁ Ùá¹»ÉáõÙ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ Ùá¹»ÉÇ ·áñÍ³ñÏáÕÇ (Ùá¹»ÉÇ ûå»-
ñ³ïáñÇ) ÏáÕÙÇó, áñÁ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý Ý»ñ³éáõÙ ¿ 
Ùá¹»ÉÇ ëË³ÉÝ»ñáõÙ (residuals): ì»ñçÇÝÇë ÑÇÙ³Ý íñ³ ×ß·ñïíáõÙ »Ý 
Ñ³çáñ¹ ÷áõÉÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ: ²ÛëÇÝùÝª Ùá¹»ÉÁ å»ïù ¿ 
óáõÛó ï³ »½ñ³Ñ³Ý·áõÙÝ»ñÇ ¨ Ùá¹»ÉÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ³ÝÑ³Ù³-
å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ áÉáñïÇ ÷áñÓ³·»ïÝ»ñÁ 
×ß·ñïáõÙ »Ý Çñ»Ýó ë»÷³Ï³Ý »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ-
ùáõÙ ëï³óí³Í ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ïÏ»ñÇ Ñ»ï: 

¸³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëáíáñ³µ³ñ Ý»ñ³éíáõÙ »Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý 
¹»åùáõÙ ¨ áñáß³ÏÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÝ»ñáí:  úñÇÝ³Ï, ¹³ïáÕáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³é³ç ù³ßí»É Ï³°Ù ïíÛ³É áÉáñïÇ Ù³ëÝ³·»ïÇ ÏáÕÙÇó 

                                                 
44 úñÇÝ³Ï, »Ã» Ï³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµÇ µáÉáñ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ Çñ³í³ëáõ ÉÇÝ»ÇÝ áñáß»Éáõ 
Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÁ, ³å³ Ïáñáß»ÇÝ ÐÜ² ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÁ, ¨ ¹³, ÑÝ³ñ³íáñ ¿, ãÑ³Ù³å³ï³ëË³Ý»ñ Ù³ÏñáíÇ×³ÏÇÝ Ï³Ù ïíÛ³É óáõó³ÝÇßÇ 
í»ñ³µ»ñÛ³É ¹³ïáÕáõÃÛ³Ý ÙÛáõë ï»ë³ÝÏÛáõÝÝ»ñÇÝ (ûñÇÝ³Ï, »Ï³ÙïÇ µ³Õ³¹ñ³ï³ñ-
ñ»ñÁ Ï³Ù ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ³ÛÇÝ ³×»ñÁ Ï³ÝË³ï»ëáÕ Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ ï»ë³Ï»ï-
Ý»ñÇÝ):   
45 Ð³í»ÉÛ³É ·áñÍáÝÁ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉáõÙ (ûñÇÝ³Ï, »ñµ Ý³Ëûñáù 
Ñ³ÛïÝÇ  ¿ Ù»Í Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·Çñ), áñå»ë½Ç ÷áËíÇ áñ¨¿ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ í³ñù³-
·ÇÍÁ: 
46 úñÇÝ³Ï Ï³ñáÕ ¿ Í³é³Û»É áñ¨¿ Ñ³ïáõÏ Íñ³·Çñ, áñÇ ÙÇçáóáí ÑÝ³ñ³íáñ ÉÇÝÇ å³-
Ñ³Ýç³ñÏÇ µ³Õ³¹ñ³ï³ññÇÝ ³í»É³óÝ»É áñ¨¿ µ³Ý, ÇÝãÁ ã¿ñ Ï³ñáÕ µ³ó³ïñí»É Ùá¹»-
ÉáõÙ ³éÏ³ Ù³Ïñá÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñáí: 
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áñ¨¿ Ýáñ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³ï³ñ³Í ×ß·ñïáõÙÝ»ñÇ, 
Ï³°Ù Ï³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµÇ ÏáÕÙÇó ³ñí³Í ³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý 
íñ³: Î³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµÇ Ñ»ï Ñ³Ý¹ÇåáõÙÇó Ñ»ïá Ùá¹»ÉÇ ûå»ñ³-
ïáñÁ ù³Ý³Ï³å»ë ÁÝ¹É³ÛÝáõÙ ¿ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³ ³½¹»óáõ-
ÃÛ³Ý ³é³í»É Ñ³í³Ý³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ï³ÝË³-
ï»ëáÕ ËÙµÇÝ: Î³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµÇ Õ»Ï³í³ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛ³Ùµ 
¹ñ³Ýù ¹ñíáõÙ »Ý ·áñÍ³ÍáõÃÛ³Ý Ù»ç Ï³Ù ¿É ßñç³Ý³éíáõÙ ³ÛÝå»ë, áñ 
Ï³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµÇ ³Ý¹³ÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ³Ý³Ý û·ïí»É ¹ñ³ÝóÇó:  
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5. èÆêÎºðÆ ìºðÈàôÌàôÂÚàôÜ ºì 
Î²ÜÊ²îºêØ²Ü ìêî²ÐàôÂÚ²Ü ØÆæ²Î²Úøºð 

 
 
5.1. ²ÜàðàÞàôÂÚ²Ü ¸ºðÀ ºì ¶Ü²Ð²îàôØÀ ø²Ô²ø²Î²ÜàôÂÚ²Ü 

Æð²Î²Ü²òØ²Ü Ä²Ø²Ü²Î 
 
¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ûáõñ³ù³Ý-

ãÛáõñ ÷áõÉáõÙ ³éÏ³ ¿ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝ, ¨ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ, ³Û¹ 
ÃíáõÙ Ý³¨ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó Ù»ÏÁ ³Û¹ 
³ÝáñáßáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙÝ ¿: ²ÝáñáßáõÃÛ³Ý ³ÕµÛáõñÝ»ñÁ µ³í³-
Ï³ÝÇÝ ï³ñµ»ñ »Ý, ¨ Ñ³×³Ë ¹Åí³ñ ¿ ï³ñ³Ýç³ï»É ÏáÝÏñ»ï áñ¨¿ 
³ÕµÛáõñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ47: ÐÐ Î´ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÕµÛáõñÝ»ñÝ »Ý. 

 îÝï»ëáõÃÛ³Ý Ý»ñÏ³ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ³Ýáñáßáõ-
ÃÛáõÝ: 

 âÏ³ÝË³ï»ëí³Í óÝóáõÙÝ»ñÇ, ¹ñ³Ýó µÝáõÛÃÇ ¨ ï¨³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝ: 

 îÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝ: 
 è³½Ù³í³ñ³Ï³Ý ³ÝáñáßáõÃÛáõÝ. Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ¨ ù³Õ³-

ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³åÁ:  

îÝï»ëáõÃÛ³Ý Ý»ñÏ³ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝ. 
¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙÝ»ñ Ï³-
Û³óÝ»ÉÇë Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ, ³Û¹ ÃíáõÙ Ý³¨ ÐÐ Î´ ³é³çÝ³ÛÇÝ 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó ¿ Ý»ñÏ³ ïÝï»ë³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ×ß·ñÇï ·Ý³Ñ³-
ïáõÙÁ, áñÇó µËáÕ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³åí³Í »Ý ÙÇ ß³ñù Ñ³Ý·³-
Ù³ÝùÝ»ñÇ Ñ»ï: 

 îÝï»ë³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ï»Õ»-
Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ Ñ³×³Ë Ï³ï³ñÛ³É ã¿, ÇÝãÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 
í»ñçÇÝÇë áñ³ÏÇ áõ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý Ñ»ï, ¨ ÙÇßï ³éÏ³ ¿ 
»ñÏÁÝïñ³Ýù` ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³ÏÇÝ ëï³óÙ³Ý ¨ Ñáõë³ÉÇáõ-
ÃÛ³Ý ³éáõÙáí: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ³Ûëï»Õ µ³í³Ï³ÝÇÝ Ù»Í ¹»ñ 
áõÝ»Ý Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÝ áõ 

                                                 
47 î»°ë “Monetary policy in a world of uncertainty” by Professor Otmar  Issing, member of 
the executive board of European Central Bank, December 2002: 
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¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý Ó¨³íáñí»É ³é³ÝÓÇÝ óáõ-
ó³ÝÇßÝ»ñÇ ¹ñë¨áñ³Í ÙÇïáõÙÝ»ñÇ, ë»½áÝ³ÛÝáõÃÛ³Ý, ï³ñµ»ñ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇç¨ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³Ý 
å³Ñå³ÝÙ³Ý, áñáß³ÏÇ Ñ³ñóáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ, ·ñ³íáñ 
Ï³Ù µ³Ý³íáñ ³ÛÉ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³: 

  àñáß Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñ (unobservable variables) 
Ñ³×³Ë »ÝÃ³Ï³ »Ý ã³÷Ù³Ý ëË³ÉÝ»ñÇ, ÇÝãåÇëÇù »Ýª Ñ³Ù³-
Ë³éÝ Ý»ñùÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇ ×»Õùí³ÍùÁ, Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Çñ³Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ÷áË³ñÅ»ùÁ, áñáÝù ·Ý³Ñ³ï-
íáõÙ »Ý ï³ñµ»ñ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ýÇÉïñ»ñÇ áõ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÙÇçá-
óáí, ¨ ¹ñ³Ýó ×ß·ñÇï ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñ¹ ¿: Ø³ë-
Ý³íáñ³å»ë, ÐÐ Î´ ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉáõÙ 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ×»Õùí³ÍùÝ»ñÇ ï»ëùáí, ¨ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ»ï³·³ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ Ï³ÝË³ï»-
ë»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ý³Ë ¨ ³é³ç ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ·Ý³Ñ³ï»É ïÝï»ëáõ-
ÃÛ³Ý »É³Ï»ï³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÁ Ï³Ù, ³ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, ïÝï»ë³-
Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ (ûñ.` Çñ³Ï³Ý 
ÐÜ² ×»Õùí³Íù, Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ×»Õùí³Íù, ïñ³Ýë-
ý»ñïÝ»ñÇ ×»Õùí³Íù, Çñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ÷áË³ñÅ»ù): 
â³÷Ù³Ý ëË³ÉÇ áõ ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý Ïñ×³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ áñáß Ù³Ï-
ñáïÝï»ë³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ×»Õùí³ÍùÝ»ñÁ ¨ Ñ³í³ë³-
ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ Ñ³×³Ë Ñ³ßí³ñÏíáõÙ »Ý ÙÇ ù³ÝÇ 
Ù»Ãá¹Ý»ñáí Ï³Ù ×ß·ñïíáõÙ »Ý ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áõ ÷áñÓ³·Ç-
ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: 

âÏ³ÝË³ï»ëí³Í óÝóáõÙÝ»ñÇ, ¹ñ³Ýó µÝáõÛÃÇ ¨ ï¨³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝ. îÝï»ë³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñ-
í³Í »Ý ³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ç Ñ³Ûï ·³Éáí, áñáÝù 
Ï³ñáÕ »Ý ¿³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ ³é³ç³óÝ»É ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ: 
ø³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ¿³å»ë Ï³ñ¨áñ ¿ ÇÝã-
å»ë óÝóÙ³Ý µÝáõÛÃÇ (³é³ç³ñÏáí Ï³Ù å³Ñ³Ýç³ñÏáí å³ÛÙ³Ý³íáñ-
í³Í óÝóáõÙÝ»ñ), ³ÛÝå»ë ¿É ¹ñ³ ï¨³Ï³ÝáõÃÛ³Ý (Ùßï³Ï³Ý Ï³Ù Å³-
Ù³Ý³Ï³íáñ), Ý»ñùÇÝ Ï³Ù ³ñï³ùÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
ÉÇÝ»Éáõ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÁ, ù³ÝÇ áñ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÇ ¹»åùáõÙ å³Ñ³Ýç-
íáõÙ ¿ Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ Ùáï»óáõÙ ¨ ³ñÓ³·³Ýù: ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó í»ñÉáõÍ-
íáõÙ ¨ Ù»ÏÝ³µ³ÝíáõÙ »Ý ³ÛÝ µ³ó³éÇÏ ÇñáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ñ³-
Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ Ñ³Ù³ñ»É ·Ý³×Ç íñ³ ûµ-
Û»ÏïÇíáñ»Ý ³½¹áÕ áã ÙáÝ»ï³ñ ·áñÍáÝÝ»ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, Ñ³-
Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëí³Í ¨ ÷³ëï³óÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ 
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¿³Ï³Ý ß»ÕáõÙÝ»ñÁ, ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Íª ¹ñ³ÙÇ 
÷áË³ñÅ»ùÇ ½·³ÉÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ, áñáÝù ã»Ý ³ñï³óáÉáõÙ ïÝï»-
ëáõÃÛ³Ý Ý»ñùÇÝ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ¨ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ·ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛ³Ý áÉáñïáõÙ ½·³ÉÇ ÷á÷á-
ËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ »Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ íñ³, 
µÝ³Ï³Ý ³Õ»ïÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉ ³ñï³Ï³ñ· Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÁ: ì»ñçÇÝÝ»ñë 
Ï³ñáÕ »Ý ³é³ç³óÝ»É ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³é³ç³ñÏÇ óÝóáõÙÝ»ñ, áñáÝù 
Ù»Ï³Ý·³ÙÛ³ áõ ³ÝóáÕÇÏ »ñ¨áõÛÃÝ»ñ »Ý, ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí ¹ñ³Ýó ³½¹»óáõÃÛ³Ý ã»½áù³óáõÙÁ Ë³Ý·³-
ñáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý ³×ÇÝ: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ÐÐ Î´-Ý 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñÓ³·³ÝùáõÙ ¿ å³Ñ³Ýç³ñÏáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
óÝóáõÙÝ»ñÇÝ, ÇëÏ ³é³ç³ñÏÇ óÝóáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ` ¹ñ³Ýóáí å³ÛÙ³-
Ý³íáñí³Í »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: ò³Íñ ·Ý³×Ç Ï³ñ× 
å³ïÙáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ÝÙ³Ý óÝóáõÙÝ»ñÁ ·Ý³×³ÛÇÝ ëå³-
ëáõÙÝ»ñ »Ý Ó¨³íáñáõÙ, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ÐÐ Î´-Ý ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³-
Ù³ñáõÙ ·Ý³×Ç íñ³ ³Û¹ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ¨ Î´ ¹ÇñùáñáßÙ³Ý 
Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ: ø³ÝÇ áñ óÝóáõÙÝ»ñÇ Ç Ñ³Ûï ·³Éáõ 
Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ Ù»Í ¿, ¨ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
µ³ÝÏÁ ß³ï Ñ³×³Ë ãÇ Ï³ñáÕ Ý³Ëûñáù ï»ÕÛ³Ï ÉÇÝ»É ¹ñ³Ýó Ù³ëÇÝ, 
»ñµ»ÙÝ ëïÇåí³Í ¿ ÉÇÝáõÙ ÏïñáõÏ ³ñÓ³·³Ýù»É ³ñ¹»Ý ÇëÏ ï»ÕÇ 
áõÝ»ó³Í óÝóÙ³ÝÁ: ºñµ»ÙÝ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ, »ÉÝ»Éáí Ý»ñùÇÝ 
¨ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÇó, ÇÝãå»ë Ý³¨ ëå³ëíáÕ óÝóÙ³Ýª ·Ý³×Ç íñ³ áõÝ»ó³Í ³½¹»-
óáõÃÛ³Ý ã³÷Ç ×ß·ñÇï ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÇó, µ³½³ÛÇÝ 
ëó»Ý³ñÇó µ³óÇ ¹Çï³ñÏáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ ³ÛÉ-
ÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ëó»Ý³ñÝ»ñ: úñÇÝ³Ï, 2008 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ¹ñ³-
Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñáõÙ ¹Çï³ñÏí»É ¿ ïÝï»ë³-
Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ »ñÏáõ ëó»Ý³ñª µ³½³ÛÇÝ ¨ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ: 
´³½³ÛÇÝ ëó»Ý³ñáí »ÝÃ³¹ñí»É ¿, áñ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
×·Ý³Å³ÙÇ Ëáñ³óÙ³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ýß³-
Ý³Ï³ÉÇ ã»Ý ÉÇÝÇ, ÇëÏ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ëó»Ý³ñÇ ¹»åùáõÙª ÝÏ³ï»ÉÇá-
ñ»Ý Ï³ñï³Ñ³Ûïí»Ý ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, Ý»ñÏ³Û³ó-
í³Í »ñÏáõ ëó»Ý³ñÝ»ñáí ¿É ¹Çï³ñÏí»É »Ý Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ å³ñ»-
Ý³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ï³ñ»í»ñçÇÝ ÇÝãå»ë 
§Ð³ó³ÙÃ»ñù¦ ³åñ³Ýù³ËÙµÇ Ý»ñùÇÝ ·Ý»ñÇ 20% Ýí³½Ù³Ý, ³ÛÝå»ë 
¿É ³Ý÷á÷áË ÙÝ³Éáõ ¹»åù»ñÁ48: 

                                                 
48   î»°ë ÐÐ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ Íñ³·Çñ, 2008Ã.: 



 103 

îÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝ. àã ÙÇ 
ïÝï»ë³Ï³Ý Ùá¹»É ãÇ Ï³ñáÕ ÉÇ³ñÅ»ù ³ñï³óáÉ»É ¨ µ³ó³ïñ»É 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇÝãÝ ¿É Ñ³Ý-
·»óÝáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý: 
îÝï»ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý ³ÛÝ ·áñÍÇùÝ»ñÇó Ù»ÏÁ, áñáÝù 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë ù³Ý³Ï³å»ë ·Ý³Ñ³ï»Éáõ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ` Ýí³½»óÝ»Éáí áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ 
¹Åí³ñáõÃÛáõÝÁ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ49: 
ê³Ï³ÛÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý å³ïÏ»ñÇ Ùáï³ñÏáõÙÝ »Ý, 
¨ ÙÇßï ³éÏ³ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇ ×Çßï Ï³éáõóí³ÍùÇ ¨ ·Ý³Ñ³ï-
í³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝ: Øá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ³Ýáñá-
ßáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝ³óíáõÙ ¿ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý Ñ»ï ¨ Ï³ñáÕ ¿ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÉÇÝ»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñáí, ÁÝïñí³Í Ùá¹»ÉÇ ëË³É µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñáí, Ý»ñÍÇÝ ÷á÷á-
Ë³Ï³ÝÝ»ñÇ íñ³ ³½¹áÕ Ñ³í»ÉÛ³É óÝóáõÙÝ»ñáí, ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ¨ å³ñ³-
Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ëË³ÉÝ»ñáí: Î³ÝË³ï»ëÙ³Ý 
³ÝáñáßáõÃÛ³Ý ã³÷Á Ï³ñáÕ ¿ áñáßí»É ÇÝãå»ë Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ý³-
Ëáñ¹ ëË³ÉÝ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É Ñ³í³Ý³Ï³Ý Ùá¹»É³íáñáõÙÝ»ñÇ, µ³Û»-
ëÛ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ËïáõÃÛ³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ, ëáõµÛ»ÏïÇí ·Ý³Ñ³-
ï³Ï³ÝÝ»ñÇ, Ñ³ñóáõÙÝ»ñÇ ¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñ ëó»Ý³ñ-
Ý»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí: Þ³ï Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙ 
Ý³¨ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ, Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý ã³÷Á 
Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ññ³å³ñ³ÏáõÙ »Ý áã ÙÇ³ÛÝ Ï³ÝË³-
ï»ëáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í Ï»ï³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, ³ÛÉ Ý³¨ 
³å³·³ÛáõÙ ³Û¹ ³ñÅ»ùÝ»ñÇó ÑÝ³ñ³íáñ ß»ÕÙ³Ý ÙÇç³Ï³Ûù»ñÁ, 
áñáÝù Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý ·Í³-
ÝÏ³ñÇ ï»ëùáí (Fan chart) ¨ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý Î´ ï»ë³Ï»ïÁ Ï³Ý-
Ë³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÇó ³å³·³ÛáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ß»ÕÙ³Ý éÇëÏ»ñÇ í»ñ³-
µ»ñÛ³É50: èÇëÏ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ï³ÝË³ï»ëí»É ¨ ·Ý³Ñ³ïí»É ÇÝãå»ë 
Ùá¹»ÉÝ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É ëáõµÛ»ÏïÇí ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ¨ ¹³ïáÕáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: Øá¹»ÉÝ»ñÇ ÙÇçáóáí éÇëÏ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¹»å-
ùáõÙ ï³ñµ»ñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ·Íáí ëå³ëíáÕ éÇëÏ»ñÁ Ý»ñ³éíáõÙ 
»Ý Ùá¹»ÉáõÙ (ûñ.` Ý³íÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ, ·ÛáõÕ³ïÝï»ë³Ï³Ý ³å-

                                                 
49 î»°ë Geoffrey Shuetrim and Christopher Thompson, The implications of uncertainty for 
monetary policy,research discussion paper 1999-10, November 1999: 
50 ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ·Ý³×Ç ¨ ÐÜ² Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÇó ß»ÕÙ³Ý  
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ Ñ³çáñ¹ »ÝÃ³Ï»ï»ñáõÙ: 
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ñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ í³ñã³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý »ÝÃ³ñÏíáÕ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ë³Ï³·Ý»ñÇ ³×Á), ¨ Ùá¹»ÉÁ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ éÇëÏ»ñÇ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ 
Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

 ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ å³ñµ»ñ³µ³ñ í»ñ³Ý³ÛáõÙ ¿ Ï³ÝË³-
ï»ëÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ÏÇñ³éíáÕ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó Ï³ï³ñ»É³-
·áñÍÙ³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙª ÷áñÓ»Éáí Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ 
Ñ³ßíÇ ³éÝ»É Ýáñ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ, ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ï»ÕÇ 
áõÝ»ó³Í Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ýáñ ÷á-
÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ý³ËÏÇÝáõÙ Ý»ñ³éí³Í ã¿ÇÝ Ùá¹»ÉáõÙ: âÝ³Û³Í 
ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ùß³-
ÏáõÙÁ ¨ ÏÇñ³éáõÙÁ ¹»é¨ë ÙÝáõÙ ¿ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñÇó 
Ù»ÏÁ, ³ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ áñáß Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ·Ý³-
Ñ³ïÙ³Ý ¨ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ÙÇ ù³ÝÇ ï³ñµ»ñ 
Ùá¹»ÉÝ»ñ: úñÇÝ³Ïª Çñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ÷áË³ñÅ»ùÁ ·Ý³Ñ³ï-
íáõÙ ¿ ³é¨ïñÇ ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ZH, 1.2.3, Ù»Ï Ñ³í³ë³-
ñáõÙáí ëË³ÉÝ»ñÇ áõÕÕÙ³Ý (Error Correction Model) Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÙÇçá-
óáí:  

è³½Ù³í³ñ³Ï³Ý ³ÝáñáßáõÃÛáõÝ. Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ¨ ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³åÁ. ²ÝáñáßáõÃÛ³Ý ³Ûë ï»ë³ÏÁ 
Ï³åí³Í ¿ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ¨ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÙÇç¨ Ï³åÇ, 
Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ¹»ñÇ Ñ»ï: ²ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¹ñ³Ù³í³ñ-
Ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ·áñÍáÝ-
Ý»ñÇó Ù»ÏÝ ³ÛÝ ¿, Ã» ÇÝãå»ë »Ý ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÝ áõ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÁ ³ñÓ³·³ÝùáõÙ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ñ³Ûï³-
ñ³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ áõ Ï³Û³óñ³Í áñáßáõÙÝ»ñÇÝ, ÇÝãÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Î´ Ñ³Ý¹»å íëï³ÑáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³Ýáí: ¸ñ³Ù³-
í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹³ÏÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ 
÷áË³Ýóí»É Ý³¨ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ¨ íëï³ÑáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÙÇçá-
óáí: Î´ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ³½¹»É ïÝï»ë³Ï³Ý 
³ÏïÇíáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ³å³·³ÛáõÙ Ó¨³íáñíáÕ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ 
íñ³: ²ÛëåÇëÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ í³ñù³·ÍÇ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ, 
½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý, Çñ³óÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ýñ³Ýó Ï³ÝË³-
ï»ëáõÙÝ»ñÇ íñ³: ²Ýßáõßï, ¹Åí³ñ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É ÝÙ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ³ëïÇ×³ÝÁ, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ µ³í³Ï³ÝÇÝ Ù»Í³ÝáõÙ ¿ é³½Ù³-
í³ñ³Ï³Ý ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý ã³÷Á: ¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³-
ñáõÃÛ³Ý Ý»ñùá ÐÐ Î´-Ý Ï³ñ¨áñáõÙ ¿ ³å³·³ÛÇÝ ÙÇïí³Í ¨ ¹ñ³Ù³-
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í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³-
å³ï³ëË³ÝáÕ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ³½¹³ÏÝ»ñÇ Ñ³-
Õáñ¹áõÙÁ: ²Û¹ Ýå³ï³ÏÇÝ ¿ Í³é³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÝáõÃÛáõÝ ¨ Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝ 
³å³Ñáí»Éáõ ËÝ¹ÇñÁ, ÇÝãÝ Çñ³·áñÍíáõÙ ¿ ³Ùë³Ï³Ý Ù³ÙÉá Ñ³Õáñ-
¹³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñ»ñÇ ¨ 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñµ»ñ³Ï³Ý Ññ³å³ñ³ÏáõÙ-
Ý»ñÇ ÙÇçáóáí: ¸ñ³Ýù Ý»ñ³éáõÙ »Ý áã ÙÇ³ÛÝ Î´ ·ÉË³íáñ Ýå³ï³ÏÇ 
³å³ÑáíÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³-
Ï³Ý³óÙ³Ý ÁÝÃ³óùÇ ¨ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ù³Ýñ³ÏñÏÇï Ù»ÏÝ³µ³Ýáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÉ Ý³¨ Ñ³Õáñ¹áõÙ »Ý ³½-
¹³ÏÝ»ñ Ñ³çáñ¹áÕ 12-³ÙëÛ³ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ëå³ëíáÕ 
·Ý³×³ÛÇÝ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ ¨ ³éÏ³ éÇëÏ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: îíÛ³É å³-
ÑÇÝ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ýª Ñ»ï³·³ 
Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ý»ñÏ³ÛÇë ¨ ³å³·³ÛÇ 
·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÇ íñ³ ³Û¹ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ³½¹»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÐÐ 
Î´-Ý Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ³å³·³ÛÇÝ ÙÇïí³Í 
¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ (forward looking): 

 
 
5.2. ¶Ü²ÖÆ Î²ÜÊ²îºêì²Ì ²ðÄºøÆò ÞºÔØ²Ü 

Ð²ì²Ü²Î²ÜàôÂÚàôÜÜºðÆ ¶Ü²Ð²îàôØÀ 
 
Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñáõÙ Ï³ï³ñíáÕ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ Ù»Í³-

Ù³ë³Ùµ Ñ³ßíÇ »Ý ³éÝíáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí»ÉÇù ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùÇ í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙÝ»ñ Ï³Û³óÝ»ÉÇë: ²ÛÝáõ-
³Ù»Ý³ÛÝÇí, áã µáÉáñ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÝ »Ý Ññ³å³ñ³ÏáõÙ ³Û¹ 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, Ññ³å³ñ³Ï»Éáí 
Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁª Ýñ³Ýù Ýå³ï³Ï áõÝ»Ý ¹ñ³Ù³í³ñ-
Ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¹³ñÓÝ»É ³í»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¨ Ã³÷³Ý-
óÇÏ, Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»É Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
¨ Ùï³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ßñç³ÝáõÙ Ó¨³íáñ-
í³Í ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý ã³÷Á: ê³Ï³ÛÝ, Ññ³å³ñ³Ï»Éáí ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»-
ñÇ Ï³ÝË³ï»ëí³Í Íñ³·ñ³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, Î´-Ý »ñµ»ÙÝ Ç íÇ×³ÏÇ ãÇ 
ÉÇÝáõÙ ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³å³Ñáí»É ¹ñ³Ýù: ì»ñçÇ-
ÝÇë Ñ»ï¨³Ýùáí Ï³ñáÕ ¿ íï³Ý·í»É Î´ í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ: ²Ûë 
å³ï×³éáí Ñ³×³Ë ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ ³é³ç³ÝáõÙ ÁÝïñáõÃÛáõÝ 
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Ï³ï³ñ»É Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý ¨ Î´ 
í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ÙÇç¨: 

Î³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ Ññ³å³ñ³Ï»Éáí Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
µ³ßËÙ³Ý ·Í³ÝÏ³ñÇ ï»ëùáíª Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÁ Ï³ñáÕ³ÝáõÙ 
»Ý Ëáõë³÷»É Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý ¨ í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ÙÇç¨ ÁÝïñáõ-
ÃÛáõÝ Ï³ï³ñ»Éáõ ¹Åí³ñÇÝ ËÝ¹ñÇó: ²Ûë ¹»åùáõÙ Ññ³å³ñ³ÏíáõÙ »Ý 
áã ÙÇ³ÛÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í Ï»ï³ÛÇÝ ³ñ-
Å»ùÝ»ñÁ, ³ÛÉ Ý³¨ ³å³·³ÛáõÙ ³Û¹ ³ñÅ»ùÝ»ñÇó ÑÝ³ñ³íáñ ß»ÕÙ³Ý 
ÙÇç³Ï³Ûù»ñÁ: ²Û¹ ÙÇç³Ï³Ûù»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý, ³Ûëå»ë Ïáãí³Íª 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý ·Í³ÝÏ³ñÇ ï»ëùáí (Fan chart) ¨ 
³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý Î´ ï»ë³Ï»ïÁ ³å³·³ÛáõÙ Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»-
ùÇó ÑÝ³ñ³íáñ ß»ÕÙ³Ý éÇëÏ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª Ñ³í³-
Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý ·Í³ÝÏ³ñÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë »ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ 
½³ñ·³óÙ³Ý ³å³·³ ÁÝÃ³óùÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Î´ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ:  

 2002 Ãí³Ï³ÝÇó ëÏë³Íª ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ý»ñ-
Ï³Û³óíáõÙ »Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý ·Í³ÝÏ³ñÇ ÙÇçá-
óáíª ³ñï³Ñ³Ûï»Éáí Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇó ·Ý³×Ç 
ß»ÕÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ:  

 Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý ·Í³ÝÏ³ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý 
³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýáí, áñ µáÉáñ Ï³Ý-
Ë³ï»ëáõÙÝ»ñÁ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝ »Ý å³ñáõÝ³ÏáõÙ, ¨ Ï³ñ¨áñ ¿ Ñ³ßíÇ 
³éÝ»É áã ÙÇ³ÛÝ ÏáÝÏñ»ï Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, ³ÛÉ Ý³¨ µáÉáñ 
³ÛÝ éÇëÏ»ñÁ, áñáÝó Ñ»ï¨³Ýùáí Ï³ñáÕ »Ý ³é³ç³Ý³É ß»ÕáõÙÝ»ñ ³Û¹ 
³ñÅ»ùÝ»ñÇó: ²Û¹ å³ï×³éáí Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ íëï³ÑáõÃÛ³Ý 
ÙÇç³Ï³Ûù»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ ·Ý³-
Ñ³ï»Éáõ Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³Ý ÁÝÃ³óùÁ: 
¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý í»ñçÇÝÝ»ñÇë Ï³éáõóÙ³Ý ÙÇ ù³ÝÇ Ù»Ãá¹Ý»ñ (¹ÇÝ³-
ÙÇÏ Ùá¹»É³íáñÙ³Ý Ù»Ãá¹, ´áõÃëÃñ³å Ù»Ãá¹, ²Ý·ÉÇ³ÛÇ µ³ÝÏÇ ÏáÕ-
ÙÇó ÏÇñ³éíáÕ Ù»Ãá¹ (The Bank of England’s Approach)), ë³Ï³ÛÝ 
¹ñ³ÝóÇó áã µáÉáñÝ »Ý Ñ³ßíÇ ³éÝáõÙ, áñ Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇó 
áñ¨¿ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ³í»ÉÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý, 
ù³Ý Ñ³Ï³é³Ï áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: 

êÏë³Í 2002 Ã-Çó, »ñµ ¹»é¨ë Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ñ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ï-
Ý»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ, ÐÐ Î´-Ý ·Ý³×Ç Ï³ÝË³-
ï»ëÙ³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßË-
Ù³Ý ·Í³ÝÏ³ñÇ ÙÇçáóáíª û·ïí»Éáí íëï³ÑáõÃÛ³Ý ÙÇç³Ï³Ûù»ñÇ Ï³-
éáõóÙ³Ýª ²Ý·ÉÇ³ÛÇ µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éíáÕ Ù»Ãá¹Çó, áñÁ ß³ñáõÝ³-



 107 

ÏáõÙ ¿ û·ï³·áñÍ»É Ý³¨ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý 
Ý»ñùá51: ì»ñçÇÝë Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõÃÛ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ 
¨ ÏÇñ³éáõÙ ¿ áã Ã» ëË³ÉÝ»ñÇ ÝáñÙ³É µ³ßËÙ³Ý, ³ÛÉ, ³Ûëå»ë Ïáãí³Íª 
§»ñÏáõ-Ïïáñ¦ ÝáñÙ³É µ³ßËÙ³Ý ·³Õ³÷³ñÁ (“two-piece” normal 
distribution)52: ´³ßËáõÙÁ ¹áõñë µ»ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ·Ý³Ñ³-
ï»É Ñ»ï¨Û³É »ñ»ù å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ. 

1. ¶Ý³×Ç Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ (moda)ª áñå»ë ÏáÝÏñ»ï Ýå³-
ï³Ï³ÛÇÝ ëó»Ý³ñ: 

2. ²ÝáñáßáõÃÛ³Ý ã³÷Á (¹Çëå»ñëÇ³Ý), áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ 
ï³ÉÇë ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ ³Ý»Éáõ ³å³·³ÛáõÙ Ï³ÝË³ï»ëí³Í 
³ñÅ»ùÇó ÑÝ³ñ³íáñ ß»ÕáõÙÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É: 

3. èÇëÏ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý Ñ³ßí»ÏßÇéÁª ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõÃÛ³Ý 
(asymmetry) ·áñÍ³ÏóÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: 

 ²ÝáñáßáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
µ³ÝÏÁ ·Ý³Ñ³ï»É ¿ ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉáõÙ 
(QPM) û·ï³·áñÍíáÕ üÇÉÇåëÇ ÏáñÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ¨ Ñ³ßí³ñÏ»É Ñ³-
í³ë³ñÙ³Ý ëË³ÉÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ: ì»ñçÇÝë Ï³ñáÕ ¿ 
×ß·ñïí»É ³×Ç Ï³Ù Ýí³½Ù³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµª ÑÇÙÝí»Éáí ¸ìø Î³ÝË³-
ï»ëáÕ ËÙµÇ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³ (forward-looking view of the 
risks)53:  

 Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý ·Í³ÝÏ³ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý ¨ 
Ññ³å³ñ³ÏÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ áã ÙÇ³ÛÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
³ÝáñáßáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏóÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³Ù-
µáÕç Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ, ³ÛÉ Ý³¨ í»ñçÇÝÇë µ³ßËáõÙÁ Áëï 
³é³ÝÓÇÝ »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, üÇÉÇåëÇ ÏáñÇ ·Ý³-
Ñ³ïí³Í Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ Ý³¨ ³Ýáñá-
ßáõÃÛ³Ý Ù»ÍáõÃÛ³Ý µ³ßËáõÙª Áëï 4 »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇª Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
»é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏ»Éáí é»·ñ»ëÇ³ÛÇ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÇ ëï³Ý-
¹³ñï ëË³ÉÁ: êï³óí³Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ ·Ý³×Ç Ï³Ý-
Ë³ï»ëÙ³Ý ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿ I ¨ III »é³Ù-

                                                 
51 î»°ë §êÕ³×Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý ·ñ³-
ýÇÏÇ Ï³éáõóáõÙÁ ¨ Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ¦, ². ê³ñ·ëÛ³Ý, Î´ ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ Ý³Ë³·ÇÍ, 
ºñ¨³Ý, 2002 (www.cba.am): 
52 î»°ë “Asymmetric Density Forecasts of Inflation and the Bank of England’s Fan Chart” by 
Kenneth F. Wallis; University of Warwick: 
53  î»°ë “Modeling and Forecasting the French Consumer Price Index Components” by Eric 
Jondeau, Herve Le Bihan and Franck Sedillot (1999): 
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ëÛ³ÏÝ»ñáõÙ, ÇÝãÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³Û¹ »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙ ·Ý³×Ç 
ë»½áÝ³ÛÝáõÃÛ³Ý ¹ñë¨áñÙ³Ùµ:  

àõÝ»Ý³Éáí ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÁ áñå»ë Ï»ÝïñáÝ³-
Ï³Ý Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ëó»Ý³ñ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³Û¹ ³ñÅ»ùÝ»ñÇó ß»ÕÙ³Ý 
ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁª Ï³ñáÕ ¿ å³ñ½ ¹³éÝ³É, áñ éÇë-
Ï»ñÁ ³ÝÑ³ßí»Ïßéí³Í »Ý: èÇëÏ»ñÇ ³ÝÑ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛáõÝÁ Ýß³Ý³-
ÏáõÙ ¿, áñ ³å³·³ÛáõÙ, Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÇó áñ¨¿ ÏáÝÏñ»ï áõÕ-
ÕáõÃÛ³Ùµ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ ³í»ÉÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý »Ý, ù³Ý Ñ³Ï³é³Ï áõÕÕáõ-
ÃÛ³Ùµ: Àëï Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý ·Í³ÝÏ³ñÇ Ï³éáõó-
Ù³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ýª áñå»ë éÇëÏ»ñÇ ³ÝÑ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛáõÝÁ 
³ñï³Ñ³ÛïáÕ óáõó³ÝÇß ¿ Ñ³Ý¹»ë ·³ÉÇë ÙÇçÇÝÇ ¨ Ùá¹³ÛÇ ÙÇç¨ 
ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁª γ=mean-mode: ²Û¹ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ýª áã ½ñáÛ³Ï³Ý Ù»-
ÍáõÃÛáõÝ ÉÇÝ»Éáõ ÷³ëïÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇ µ³ßË-
Ù³Ý ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: ºñµ γ å³ñ³Ù»ïñÁ µ³ó³ë³Ï³Ý ¿ 
(γ< 0), ³å³ µ³ßËáõÙÁ Ã»ùí³Í ¿ ¹»åÇ Ó³Ë, Ï³Ù, ³ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, 
³å³·³ÛáõÙ Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÇó ¹»åÇ Ý»ñù¨ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ 
·»ñ³ÏßéáõÙ »Ý: ºñµ γ-Ý ¹ñ³Ï³Ý ¿ (γ >0), Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ³×Ç áõÕ-
ÕáõÃÛ³Ùµ éÇëÏ»ñÝ »Ý ·»ñ³ÏßéáÕ: ºí í»ñç³å»ë, »ñµ µ³ßËáõÙÁ Ñ³-
Ù³ã³÷ ¿, ³å³ Ã»ùí³ÍáõÃÛáõÝ ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ (γ=0), áñÝ ¿É Ýß³-
Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ³å³·³ Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÇó í»ñ¨ Ï³Ù Ý»ñù¨ ß»-
ÕáõÙÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ³ÑÝ³ñ³íáñ »Ý: ºñÏñÝ»ñÇ ÷áñÓÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõ-
ÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³-
Å»ßï ¿ áõÝ»Ý³É ·Ý³×Ç Ùá¹»É, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ ·Ý³Ñ³-
ï»Éáõ ï³ñµ»ñ ·áñÍáÝÝ»ñÇ, Ñ»ï¨³µ³ñ Ý³¨ ³Û¹ ·áñÍáÝÝ»ñÇó µËáÕ 
éÇëÏ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý³×Ç íñ³:  

ÐÐ Î´-Ý ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏóÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
ÑÇÙÝíáõÙ ¿ Àëï ³é³ÝÓÇÝ ³åñ³Ýù³ËÙµ»ñÇ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý 
Ùá¹»ÉÇ íñ³, áñÇ ÑÇÙùáõÙ ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕÇª Áëï ³é³ÝÓÇÝ 
³åñ³Ýù³ËÙµ»ñÇ ï³ñ³Ýç³ïÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ ¿: ²é³ÝÓÇÝ ³åñ³Ý-
ù³ËÙµ»ñÇ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉáõÙ áñå»ë ·Ý³×Ç íñ³ ³½¹áÕ 
·áñÍáÝÝ»ñ »Ý Ñ³Ý¹»ë ·³ÉÇë ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕÇ ³é³ÝÓÇÝ 
³åñ³Ýù³ËÙµ»ñÁ (ë»½áÝ³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñ, Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñ, 
Ý»ñùÇÝ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñ, Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ), áñáÝóÇó Ù»Í 
Ù³ëÇ Ñ³Ù³ñ Ùá¹»ÉÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ ³é³ÝÓÇÝ é»·-
ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, ÇëÏ áñáß ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ Ï³Ý-
Ë³ï»ëí»É »Ý ïñ»Ý¹³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¨ Î´ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³-
Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ áõ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³å-
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ñ³Ýù³ï»ë³ÏÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ¹Çï³ñÏíáÕ óÝóáõÙÁ ·Ý³×Ç íñ³ ³½¹áõÙ 
¿ ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕáõÙ Çñ áõÝ»ó³Í Ïßéáí:  

Ü»ñÏ³Û³óÝ»Ýù ÐÐ Î´-áõÙ ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏóÇ Ñ³ß-
í³ñÏÁª ³é³çÝáñ¹í»Éáí ù³ÛÉ»ñÇ Ñ»ï¨Û³É Ñ³çáñ¹³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ54. 

1. ¸ìø Î³ÝË³ï»ëáÕ ËáõÙµÁ Ý³Ë ùÝÝ³ñÏáõÙ ¿ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³-
ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉÇ ³é³ÝÓÇÝ ³åñ³Ýù³ËÙµ»ñÇ (ë»½áÝ³ÛÇÝ ³å-
ñ³ÝùÝ»ñ, Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñ, ï»Õ³Ï³Ý ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý 
³åñ³ÝùÝ»ñ, Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ) ¨ Ùá¹»ÉÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ¹ñ³Ýó 
íñ³ ³½¹áÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ 
·Íáí ëå³ëíáÕ µáÉáñ ÑÝ³ñ³íáñ éÇëÏ»ñÁ ¨ ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý 
¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÇ ³éáõÙáí áñá-
ßáõÙ éÇëÏÇ Ç Ñ³Ûï ·³Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ (³×Ç Ï³Ù Ýí³½-
Ù³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ): 

2. ¶Ý³×Ç íñ³ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³åñ³Ýù³ËÙµÇ ·Íáí ëå³ëí»ÉÇù 
Ù»Ï ÙÇ³íáñ óÝóÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏóÇ ÷áË³ñ»Ý í»ñó-
íáõÙ ¿ ³Û¹ ³åñ³Ýù³ËÙµÇ ÏßÇéÁ ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕáõÙ: 
²ÛëÇÝùÝª áñå»ë ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·Ý³×Ç íñ³ ³½¹áÕ ·áñÍáÝ ¿ ¹Ç-
ï³ñÏíáõÙ ÏáÝÏñ»ï ³åñ³Ýù³ËÙµÇ ·Ý³×Á, ÇëÏ ³½¹»óáõÃÛ³Ý 
ã³÷ª Ýñ³ ÏßÇéÁ: 

3. Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³åñ³Ýù³ËÙµÇ Ñ³Ù³ñ áñáßíáõÙ ¿ ³Ýáñáßáõ-
ÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇó (uncertainty coefficient)` Ñ³ßí³ñÏ»Éáí í»ñçÇÝÇë 
Ñ³Ù³ñ ·Ý³Ñ³ïí³Í ¨ ·Ý³×Ç Ùá¹»ÉáõÙ û·ï³·áñÍíáÕ é»·ñ»-
ëÇ³ÛÇ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ: 

4. Ð³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³åñ³Ýù³ËÙµÇ ëå³ëíáÕ ³½¹»-
óáõÃÛáõÝÁ ·Ý³×Ç íñ³ (expected impact on inflation)` áñå»ë í»ñÁ 
Ýßí³Í 3 ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³ñï³¹ñÛ³É: 

ì»ñçÇÝ ù³ÛÉáí Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ¹Çï³ñÏíáÕ ³åñ³Ýù³ËÙµ»ñÇ 
·Íáí ëå³ëíáÕ óÝóáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý³×Ç íñ³ª 
³é³ÝÓÇÝ ³åñ³Ýù³ËÙµ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ëå³ëíáÕ óÝóáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõ-
ÃÛ³Ý ·áõÙ³ñÙ³Ý ÙÇçáóáí: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óíáõÙ ¿ ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõ-
ÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ, áñÝ ¿É å»ïù ¿ û·ï³·áñÍíÇ FAN CHART-Ç Ï³éáõó-
Ù³Ý Ù»çª ³ñï³Ñ³Ûï»Éáí éÇëÏ»ñÇ ³ÝÑ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛáõÝÁ:  

ì»ñÁ ß³ñ³¹ñí³ÍÁ Ãí³ÛÇÝ ûñÇÝ³ÏÇ ï»ëùáí Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ³Õ-
Ûáõë³Ï 2-áõÙ: 

                                                 
54 î»°ë “Modeling and Forecasting the French Consumer Price Index Components” by Eric 
Jondeau, Herve Le Bihan and Franck Sedillot (1999): 
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²ÕÛáõë³Ï 2 
 

ÐÐ Î´-áõÙ ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏóÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ûñÇÝ³Ï 
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6)
=

(3
) 

x(
4)

 x
(5

) 

ê»½áÝ³ÛÇÝ 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ 

·Ý»ñ 

¶ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³×Ç ï»Ùå, 
ë»½áÝ³ÛÇÝ §Ï»ÕÍ 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ¦, ÙÇ³íáñ 
³ßË³ïáõÅÇ Í³Ëë,  

¹ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³ÍÇ ³×Ç ï»Ùå, 
É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ù 30 70 -40 0.2 1.2 -0.09 

Ü»ñÙáõÍí³Í 

³åñ³ÝùÝ»ñÇ 

·Ý»ñ 

ØÇç³½·³ÛÇÝ ·Ý»ñ,  

³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ù, 
³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 
÷áË³ñÅ»ù,  

É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ù 75 25 50 0.4 1.1 0.20 

î»Õ³Ï³Ý 
³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ 

·Ý»ñ 

¸ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³Í, 

ÙÇ³íáñ ³ßË³ïáõÅÇ Í³Ëë, 

Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ³×Ç ï»Ùå 
80 20 60 0.6 1.0 0.36 

Ì³é³ÛáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ  

ë³Ï³·Ý»ñ 

îñ»Ý¹³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, 

÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý 
50 50 0.0 0.29 1.1 0.0 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý³×Ç íñ³ (mean-mode): 0.48 

 
àõÝ»Ý³Éáí ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý 

ã³÷Á ¨ éÇëÏ»ñÇ Ñ³ßí»ÏßÇéÁª Ï³ñáÕ »Ýù Ï³éáõó»É ·Ý³×Ç Ï³ÝË³-
ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý ·Í³ÝÏ³ñÁ:  

¶Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
µ³ßËÙ³Ý ·Í³ÝÏ³ñÝ»ñÁ ¨ µ³ßËÙ³Ý ³ÕÛáõë³ÏÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý 
ëïáñ¨: 
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¶Í³ÝÏ³ñ 8 
 

Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ËïáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý 
(áñáß³ÏÇ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
¶Í³ÝÏ³ñ 9 
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²ÕÛáõë³Ï 3 
 

¶Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËáõÙ 
 

 
 
 

5.3. ÐÜ²-Æ Î²ÜÊ²îºêì²Ì ²ðÄºøÆò ÞºÔØ²Ü 
Ð²ì²Ü²Î²ÜàôÂÚàôÜÜºðÆ ¶Ü²Ð²îàôØÀ 

 
ÐÜ² Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ï»ï³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ¨ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÇ µ³ßËáõÙÁ µÝáõÃ³·ñáÕ í»ñçÝ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÙáÙ»ÝïÝ»ñÇ »Õ³Ý³Ïáí Ï³éáõóíáõÙ ¿ ÐÜ² Ï³ÝË³ï»ëáõÙ-
Ý»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý ·Í³ÝÏ³ñÁ, ¨ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ 
»Ý Ï³ÝË³ï»ëíáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇª áñáß³ÏÇ ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ Ñ³ÛïÝí»Éáõ 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

ÐÜ² Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý ·Í³-
ÝÏ³ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ ã»Ý ï³ñµ»ñíáõÙ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»-
ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý ·Í³ÝÏ³ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý 
ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇó: Ø³Ýñ³Ù³ëÝ Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ Ññ³å³ñ³Ïí»É ¿ ÐÐ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ñ»ï³½áï³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùáõÙ55: 

ÐÜ² Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËáõÙÁ ÝÏ³ñ³·ñáÕ óáõó³ÝÇß-
Ý»ñÁª ëË³ÉÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ (Ï³Ù ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ), ëË³É-
Ý»ñÇ ÙÇçÇÝÁ ¨ ÷éí³ÍáõÃÛ³Ý ß»Õí³ÍáõÃÛáõÝÁ ÝáñÙ³É µ³ßËáõÙÇó 
(Ï³Ù ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõÃÛáõÝÁ) ëï³óíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. Ý³Ë³å»ë 
·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý ³é³ÝÓÇÝ ×ÛáõÕ»ñÇ ³í»É³óí³Í ³ñÅ»ùÇ ³×Ç Ñ³í³-
                                                 
55î»°ë ².ê³ñ·ëÛ³Ý, êÕ³×Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßË-
Ù³Ý ·ñ³ýÇÏÇ (FAN CHART) Ï³éáõóáõÙÁ ¨ Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ (2002) (www.cba.am): 

¶Ý³×Çª ïíÛ³É ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ ÉÇÝ»Éáõ 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¶Ý³×Ç ÙÇç³Ï³ÛùÁ 

2009Ã. IV »é. 2010Ã. II »é. 

< 1.0% 0.09% 14.4% 

1.0-2.0% 2.9% 18.7% 

2.0-3.0% 23.3% 24.3% 

3.0-4.0% 46.8% 21.7% 

4.0-5.0% 23.9% 13.3% 

5.0-6.0% 3.0% 5.6% 

6.0-7.0% 0.09% 1.6% 

> 7.0% 0.0% 0.4% 
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ë³ñáõÙÝ»ñÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¨, ëï³óí³Í ëË³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ 
»Ý í»ñÁ Ýßí³Í »ñ»ù óáõó³ÝÇßÝ»ñÁª Áëï ³é³ÝÓÇÝ ×ÛáõÕ»ñÇ:  

ÀÝ¹ áñáõÙ, Î³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµÇ ÷áñÓ³·»ïÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý-
Ý»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ýª ÷á÷áËíáõÙ ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ×ÛáõÕÇ Ï³Ý-
Ë³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁª 
Ï³Ëí³Í ×ÛáõÕáõÙ ³éÏ³ éÇëÏ»ñÇ ã³÷Çó ¨ áõÕÕáõÃÛáõÝÇó: ²ÛëÇÝùÝª 
Ñ³Ù³Ó³ÛÝ Ùá¹»ÉÇ, »Ã» ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÇÝã-áñ ×ÛáõÕáõÙ Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇ-
Ý»ñÇ ÷³ëï³óÇ ëË³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ·Ý³Ñ³ïí³Í ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõ-
ÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÁ (ÝáñÙ³É µ³ßËáõÙÇó ÷³ëï³óÇ µ³ßËÙ³Ý ß»Õí³Íáõ-
ÃÛáõÝÁ) ãÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ Ý»ñÏ³ å³ÑÇÝ ×ÛáõÕáõÙ Ó¨³íáñí³Í ¨ 
³ÏÝÏ³ÉíáÕ Çñ³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ, Î³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµÇ ÷áñÓ³·»ïÝ»ñÁ 
Ï³ñáÕ »Ý ³ÛÝ ÷áË»Éª Ï³Ëí³Í ×ÛáõÕáõÙ ³éÏ³ éÇëÏ»ñÇ ¹ñ³Ï³Ý Ï³Ù 
µ³ó³ë³Ï³Ý ÉÇÝ»Éáõó ¨ ¹ñ³Ýó ã³÷Ç ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÇó:  

ÐÜ²-Ç Ñ³Ù³ñ ëË³ÉÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ, ëË³ÉÇ ÙÇçÇÝ ¨ ÷éí³-
ÍáõÃÛ³Ý ß»Õí³ÍáõÃÛáõÝÁ ÝáñÙ³É µ³ßËáõÙÇó ëï³óíáõÙ »Ý ïÝï»ëáõ-
ÃÛ³Ý ×ÛáõÕ»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¨ ÐÜ²-áõÙ ³Û¹ ×Ûáõ-
Õ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñáí ÏßéÙ³Ý Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñáõÙ: 

Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí, áñ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý ·Í³ÝÏ³ñÇ 
Ï³éáõóÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï³ñ¨áñ ¿ áã ÙÇ³ÛÝ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ, ³ÛÉ¨ Áëï 
»é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ ¹ñ³ µ³ßËáõÙÁ, í»ñÁ ÝÏ³ñ³·ñí³Í ëÏ½µáõÝùáí Ñ³ß-
í³ñÏíáõÙ »Ý ëï³Ý¹³ñï ß»ÕÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁª Áëï »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ: 

 
¶Í³ÝÏ³ñ 10 

 
ÐÜ² Çñ³Ï³Ý ³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

µ³ßËáõÙ (»é³ÙëÛ³ÏÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ) 
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ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ·Í³ÝÏ³ñÇó, ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëË³ÉÁ ³í»É³ÝáõÙ ¿ 
Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ÑáñÇ½áÝÇ ³í»É³óÙ³Ý Ñ»ï Ù»Ïï»Õ, ÇÝãÁ µÝ³Ï³Ý ¿, 
ù³ÝÇ áñ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ëË³ÉÝ»ñÁ Ïáõï³ÏíáõÙ »Ý, ³ÛëÇÝùÝª »ññáñ¹ 
É³·Ç ëË³ÉÇ Ù»ç Ý»ñ³éí³Í »Ý ³é³çÇÝ ¨ »ñÏñáñ¹ É³·»ñÇ Ï³ÝË³-
ï»ëÙ³Ý ëË³ÉÝ»ñÁ: 

ÐÜ² Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËáõÙÁ ³í»ÉÇ 
Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ ¹³ñÓÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí, µ³óÇ í»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í Ñ³í³-
Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý ·Í³ÝÏ³ñÇó, ëáíáñ³µ³ñ ïñíáõÙ ¿ Ï³Ý-
Ë³ï»ëíáÕ óáõó³ÝÇßÇª ï³ñµ»ñ ÙÇç³Ï³Ûù»ñáõÙ ·ïÝí»Éáõ Ñ³í³Ý³-
Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÕÛáõë³ÏÁ: Ø»ñ ¹»åùáõÙ ³Û¹ ³ÕÛáõë³ÏÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿. 

 
²ÕÛáõë³Ï 4 

 
2009 Ãí³Ï³ÝÇ »ñÏñáñ¹-ãáññáñ¹ ¨ 2010 Ãí³Ï³ÝÇ ³é³çÇÝ 

»é³ÙëÛ³ÏÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËáõÙ 
 

îÝï»ë³Ï³Ý ³×Çª ïíÛ³É ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ ÉÇÝ»Éáõ 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 

îÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
ÙÇç³Ï³ÛùÁ 

2009Ã. II »é. 2009Ã. III »é. 2009Ã. IV »é. 2010Ã. I »é. 

< -12% 12.34% 1.11% 0.46% 0.81% 
-10 -  -12% 49.66% 6.48% 1.79% 2.20% 
-8 -  -10% 30.43% 17.21% 4.47% 4.31% 
-6 -  -8% 3.03% 27.87% 8.95% 7.33% 
-4 -  -6% 0.04% 27.19% 14.39% 10.82% 
-2 -  -4% 0.00% 15.30% 18.56% 13.87% 
0 -  -2% 0.00% 4.91% 19.18% 15.43% 
0 - 2% 0.00% 0.90% 15.66% 14.85% 
2 – 4% 0.00% 0.09% 10.04% 12.31% 
4 – 6% 0.00% 0.01% 5.05% 8.78% 
 6% < 0.00% 0.00% 2.60% 8.19% 

 

²ÕÛáõë³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇó »ÉÝ»Éáíª Ï³ñáÕ »Ýù åÝ¹áõÙÝ»ñ ³Ý»É 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Çª áñáß³ÏÇ ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ ·ïÝí»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É, ûñÇÝ³Ïª §2009 Ãí³Ï³ÝÇ »ñÏñáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÐÜ² 
Çñ³Ï³Ý Ýí³½áõÙÁ 92.4% Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ ÉÇÝ»Éáõ ¿ 8-12% ÙÇç³-
Ï³ÛùáõÙ¦: 

²ÕÛáõë³ÏÁ, ÇÝãå»ë ¨ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý ·Í³-
å³ïÏ»ñÁ, óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ÑáñÇ½áÝÇ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý 
Ñ»ï Ù»Ïï»Õ, ³í»É³ÝáõÙ ¿ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý 
ëË³ÉÇ ß»ÕáõÙÁ: 
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6. Îøì Ð²Ø²Î²ð¶Æ Òºèø´ºðàôØÜºðÀ ºì 
¼²ð¶²òØ²Ü àôÔÔàôÂÚàôÜÜºðÀ 

 
ÐÐ Î´ Î³ÝË³ï»ëÙ³Ý ¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³-

Ù³Ï³ñ·Á ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
³Ûë å³ÑÇ Ñ³Ù³ñ ³ñ¹»Ý Ï³Û³ó³Í ¿. ³ÛÝ ³ç³ÏóáõÙ ¿ ÊáñÑñ¹ÇÝ ¹ñ³-
Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÇùÇ` é»åá ïáÏá-
ë³¹ñáõÛùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ë³ÑÙ³Ý»Éáõ í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙ Ï³Û³óÝ»-
ÉÇë: Îøì Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñùá Çñ³Ï³Ý³óí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ ³é³í»É 
³ÙµáÕç³Ï³Ý ¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·í³Í ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ¿ ïñ³Ù³¹ñáõÙ Î´ 
ËáñÑñ¹ÇÝ ïíÛ³É å³ÑÇ ïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ·áÛáõ-
ÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: ÊáñÑáõñ¹Á, ·Ý³Ñ³-
ï»Éáí éÇëÏ»ñÁ, ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ëï³ÝáõÙ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ÑÇÙÝ³íáñí³Í áñáßáõÙÝ»ñ Ï³Û³óÝ»Éáõ: 
ÜÏ³ñ³·ñí³ÍÝ ³ÛÝ Ï³ñ¨áñ Ýå³ï³ÏÝ ¿, ÇÝãÇÝ å»ïù ¿ Í³é³ÛÇ ¨ 
Í³é³ÛáõÙ ¿ Î´ Îøì Ñ³Ù³Ï³ñ·Á: 

Ø»Ï ³ÛÉ Ýå³ï³Ï, áñÝ Çñ³·áñÍí»ó Îøì Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñ¹ñÙ³Ùµ 
¨ å³Ï³ë Ï³ñ¨áñ ã¿ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ÑÇÙÝ³íáñ 
áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ³éáõÙáí, Î´ Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ýáñ áñ³ÏÇ 
Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝÝ ¿` Î³ÝË³ï»ëáÕ ËÙµÇ Ó¨³ã³÷áí: îÝï»ëáõ-
ÃÛ³Ý ³é³ÝÓÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÁ, Ù³Ýñ³Ù³ëÝ í»ñÉáõ-
Í»Éáí Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÝ Çñ Ñ³ïí³ÍÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ¨ ·Ý³Ñ³ï»Éáí 
éÇëÏ»ñÁ, Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ³é³ÝÓÇÝ ï»ë³Ï»ïÝ»ñ: î³ñµ»ñ³Ïí³Í 
ï»ë³Ï»ïÝ»ñÇ Ñ³Ù³ËÙµáõÙÁ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»-
ëáõÙÝ ³í»ÉÇ ³ÙµáÕç³Ï³Ý, ÑÇÙÝ³íáñí³Í ¨ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Í ¿ ¹³ñÓ-
ÝáõÙ, éÇëÏ»ñÝ` ³í»ÉÇ ï»ë³Ý»ÉÇ:  

²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ÎøìÐ ½³ñ·³óÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÝ ³ÝËáõë³-
÷»ÉÇ ¿, ù³ÝÇ áñ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëïÇåáõÙ »Ý ÙÇçÇÝÅ³ÙÏ»ï ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ í»-
ñ³µ»ñÛ³É å³ïÏ»ñ³óáõÙÝ»ñ Ï³½Ù»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³é»É Ýáñ Ùáï»-
óáõÙÝ»ñ: ²Û¹ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ í»ñ³µ»ñáõÙ »Ý 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛ³ÝÁ, ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ëáñ³óÙ³ÝÁ, ÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ·áñÍáõ-
Ý»áõÃÛ³ÝÁ, ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: ²ÝÑñ³Å»ßï »Ý Ï³ÛáõÝ 
(Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ) Ùá¹»ÉÝ»ñ, ³éÏ³ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ` Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñáí Ï³ï³ñ»É³·áñÍáõÙ ¨ ×ß·ñïáõÙÝ»ñ:  
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²éÏ³ ¿ Ý³¨ Îøì Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³éáõóí³ÍùÇ ³éáõÙáí µ³ñ»÷á-
ËáõÙÝ»ñÇ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ, áñáÝù ³éÝãíáõÙ »Ý. 

1. ²½¹³Ýß³ÝÝ»ñÇ ³é³ÝÓÝ³óÙ³Ý Ï³Ù Ý³ËÝ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙÝ³íáñ Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛ³ÝÁ: êáõÛÝ 
ËÝ¹ÇñÁ, Ñ³Ý¹Çë³Ý³Éáí ³é³Ýóù³ÛÇÝ` ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³å³·³ 
½³ñ·³óÙ³ÝÁ Ñ³Ù³ÑáõÝã ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ùß³ÏÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ³é³í»É Ï³ï³ñ»É³-
·áñÍí³Í ¨ ÑÇÙÝ³íáñ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÏÇñ³éáõÙ:  

2. ²ñµ³ÝÛ³Ï³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛ³ÝÁ, ÇÝãÝ áõÝÇ »ñÏ³ÏÇ 
Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ. Ý³Ëª ³ñµ³ÝÛ³Ï³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõ-
ÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë Ñ³ïí³Í³ÛÇÝ í»ñÉáõÍ³µ³ÝÝ»ñÇÝ í»ñÉáõÍ»Éáõ 
³é³ÝÓÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ: ´³óÇ ³Û¹, ³å³-
³·ñ»·³óÝ»Éáí ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÇ ³ñ-
¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, ³ñµ³ÝÛ³Ï³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý 
ï³ÉÇë µ³ó³Ñ³Ûï»Éáõª ³ñ¹Ûá±ù ³é³Ýóù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉáõÙ ×Çßï 
¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý ³ñí»É:  

3. ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉÇÝ ½áõ·³Ñ»é ¸ÇÝ³ÙÇÏ 
ëïáË³ëïÇÏ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÇ ÏÇñ³-
éáõÃÛ³ÝÁª áñå»ë Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ï³ñµ»-
ñ³Ï` Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³í³ëïÇáõÃÛáõÝÁ ëïáõ·»Éáõ Ýå³-
ï³Ïáí: 

4. àã å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ññ³å³ñ³ÏÙ³ÝÁ, ÇÝãÝ 
³í»ÉÇ Ã³÷³ÝóÇÏ ¨ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï³ÝË³ï»ë»ÉÇ 
Ï¹³ñÓÝÇ Î´ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: Â»ñ¨ë ë³ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ³í»ÉÇ »ñÏ³ñ³Å³Ù-
Ï»ï Ù³ñï³Ññ³í»ñ, ù³ÝÇ áñ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³ñ¹»Ý ÇëÏ Ó»éù µ»ñí³Í 
µ³ñÓñ íëï³ÑáõÃÛáõÝ:  

5. ¶Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ÑáñÇ½áÝÇ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³ÝÁ, ÇÝãÁ ÑÝ³ñ³-
íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ ³í»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ë³ñëË»Éáõ ·Ý³×Ç ëå³-
ëáõÙÝ»ñÁ ¨ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ³í»ÉÇ ×ÏáõÝ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³-
Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: êñ³ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ ÉÇ³ñÅ»ù å³ïÏ»ñ³óáõÙ, 
ÇÝãÁ, ë³Ï³ÛÝ, í»ñÁ Ýßí³Í Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³éÏ³-
ÛáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ Ýáñ Ùáï»óáõÙÝ»ñ:  
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