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 ä»ïáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Ýå³ï³Ï³áõÕÕí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³ÝÁ ¨ 
Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó μáõéÝ ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÇ ³é³ñÏ³ ¿ ¹³ñÓ»É 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ÝáÝáí Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý Ñ³ñóÁ: ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý μÝ³·³í³éáõÙ ³Û¹ ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÁ Í³í³Éí»óÇÝ Î´ ÏáÕÙÇó 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³ÝáÝáí ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ßáõñç: ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
Ï³ÝáÝÁ, ¹³ μ³Ý³Ó¨ ¿, áñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùμ Î´-Á í³ñáõÙ ¿ Çñ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: ²ÛÝ å»ïù ¿ 
μ³í³ñ³ñÇ å³ñ½áõÃÛ³Ý, ¹ÛáõñÁÙμéÝ»ÉÇ ÉÇÝ»Éáõ ëÏ½μáõÝùÝ»ñÇÝ ¨ å³ñμ»ñ³μ³ñ Ý»ñÏ³Û³óíÇ 
É³ÛÝ Ñ³ë³ñ³Ï³ÛÝáõÃÛ³ÝÁ: 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³ÝáÝÝ»ñáí ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉáõÝ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 
¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¹ÇëÏñ»ï Ï³Ù Ñ³Ï³óÇÏÉÇÏ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñÇ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Î´-Á ³ñÓ³·³ÝùáõÙ ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇÝª í³ñ»Éáí ³Û¹ 
Çñ³íÇ×³ÏÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: îÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ ÙÇ 
ËáõÙμ ·ïÝáõÙ ¿, áñ å»ïáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ³ÏïÇíáñ»Ý ÙÇç³ÙïÇ »ñÏñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ÏÛ³ÝùÇÝ ¨ 
Çñ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ áõÕÕÇ ³Ýó³ÝÏ³ÉÇ ïÝï»ë³Ï³Ý »ñ¨áõÛÃÝ»ñÁ Ï³ÝË»Éáõ 
Ýå³ï³ÏÇ Çñ³·áñÍÙ³ÝÁ (ûñÇÝ³Ïª μ³ñÓñ ëÕ³×Ç ¹»åùáõÙ å»ïù ¿ ÏïñáõÏ Ïñ×³ï»É ÷áÕÇ 
³é³ç³ñÏÁ, μ³ñÓñ³óÝ»É ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ ³ÛÉÝ): Æñ»Ýó Ï³ñÍÇùÁ ÑÇÙÝ³íáñ»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ Ýñ³Ýù íÏ³Û³ÏáãáõÙ »Ý å»ïáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³¹ñáõÃÛ³Ý ï³Ï ·ïÝíáÕ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý 
³ÏïÇíáõÃÛ³Ý íñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ μ³½Ù³ÃÇí ÉÍ³ÏÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ: 
 îÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ Ù»Ï ³ÛÉ ËáõÙμ, áñáÝóÇó »Ý Ý³¨ ÙáÝ»ï³ñÇëï³Ï³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ý 
Ý»ñÏ³Û³óáõóÇãÝ»ñÁ, ·ïÝáõÙ ¿, áñ ¹ÇëÏñ»ï ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ã¿ 
¨ Ï³ñáÕ ¿ å³ï×³é ¹³éÝ³É ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ¨ ëï³·ýÉÛ³óÇáÝ »ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ 
³é³ç³óÙ³ÝÁ: Ð³Ï³óÇÏÉÇÏ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ¹»Ù Çñ»Ýó ÏáÕÙÇó μ»ñíáÕ 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÷³ëï³ñÏÁ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ É³·»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÝ ¿: Ä³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ É³·»ñÁ 
ÁÝ¹·ñÏáõÙ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý »ñ¨áõÛÃÇ μ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý áõß³óáõÙÁ (ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý ³é³ç³óÙ³Ý ¨ ³Û¹ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ Î´ ÏáÕÙÇó 
μ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ ÙÇç¨ ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ), Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý áõß³óáõÙÁ 
(³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý μ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý ¨ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ÙÇç¨ ÁÝÏ³Í 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ) ¨ ÷áË³ÝóÙ³Ý áõß³óáõÙÁ (·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ¨ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ í»ñçÇÝÇë ³½¹»óáõÃÛ³Ý ÙÇç¨ ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ): ºñÏ³ñ 
Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ É³·»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ï×³éáí ïÝï»ë³Ï³Ý áñ¨¿ Çñ³íÇ×³ÏÇÝ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ ïÝï»ë³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Çñ»Ýó ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
áõÝ»Ý³É Å³Ù³Ý³ÏÇ ³ÛÝ å³ÑÇÝ, »ñμ ¹ñ³ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÝ ³ñ¹»Ý í»ñ³ó»É ¿: 
 ì»ñçÇÝ Å³Ù³Ý³ÏÝ»ñÝ Ù»Í³ó»É ¿ ëÕ³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý Ï³ÝáÝáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ í³ñ»Éáõ ³é³ç³ñÏáõÃÛ³Ùμ Ñ³Ý¹»ë »ÏáÕ ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ ÃÇíÁ: 
²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ÝáõÛÝÇëÏ ³Ûë ¹»åùáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ ³é³ç³ÝáõÙ Ñ»ï¨»É áñ¨¿ 
ÙÇç³ÝÏÛ³É Ï³ÝáÝÇ (ûñÇÝ³Ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ï³Ù ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ) ¨ í»ñçÇÝÇë Ï³é³í³ñÙ³Ý 
ÙÇçáóáí Ñ³ëÝ»É ÐÜ² ¨ ëÕ³×Ç í³ñù³·Í»ñÇ ×ß·ñïÙ³ÝÁ:  
 ä»ïù ¿ Ýß»É, áñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñÁ 
μ³½Ù³ÃÇí »Ý ¨ ãÏ³ ÙÇ Ï³ÝáÝ, áñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùμ ÑÝ³ñ³íáñ ÉÇÝÇ ³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ μ³ó³ïñ»É 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ¨ ëÕ³×Ç íñ³: ²Ûë 
Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ Ñ³ïÏ³å»ë Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ μ³ó ïÝï»ëáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áñï»Õ 
³ñï³ùÇÝ Ñ³ïí³ÍÇó μËáÕ ÝáõÛÝÇëÏ ÙÇ ÷áùñ óÝóáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ï³ÝáÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý: 

ÜÛáõÃáõÙ Ù»ñ ÏáÕÙÇó ÝÏ³ñ³·ñí»É »Ý ½³ñ·³ó³Í ³ñ¨ÙïÛ³Ý »ñÏñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý μÝ³·³í³éáõÙ É³ÛÝáñ»Ý ÏÇñ³éíáÕ Ï³ÝáÝÝ»ñÁ ¨, 
Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, Â»ÛÉáñÇ ¨ Ø³ùø»ÉÉ³ÙÇ Ï³ÝáÝÝ»ñÁ: ²ÛÝáõÑ»ï¨, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÐÐ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
ÐÐ ïíÛ³ÉÝ»ñáí Ï³éáõóí»É ¿ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ø³ùø»ÉÉ³ÙÇ Ï³ÝáÝÁ, áñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ 
ïñí»É ¿ 1996-2000ÃÃ. ÐÐ Î´ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý 
·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ:       
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¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý μÝ³·³í³éáõÙ ³é³ç³ñÏí³Í ³é³çÇÝ 

Ï³ÝáÝÝ»ñÇó ¿ñ ØÇÉÃáÝ üñÇ¹Ù³ÝÇ ÏáÕÙÇó 1959Ã. Ùß³Ïí³Í Ï³ÝáÝÁ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ Î´-Á å»ïù ¿ 
÷áÕÇ ï³ñ»Ï³Ý ³é³ç³ñÏÁ ³í»É³óÝÇ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç Ý»ñáõÅÇÝ Ñ³Ù³Ù³ëÝ³Ï³Ý ï»Ùå»ñáí 
(²ØÜ-Ç Ñ³Ù³ñ ï³ñ»Ï³Ý 3-4%): ²Ûë Ï³ÝáÝÁ ÑÇÙÝí³Í ¿ ÷áÕÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³ÛïÝÇ 
MV=PQ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý íñ³ ¨ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ V-Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ: ²Ûë 
Ï³ÝáÝÁ Ñ³çáÕáõÃÛ³Ùμ ÏÇñ³éí»É ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Ùß³ÏáÕ ¨ 
Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ ³ñ¨ÙïÛ³Ý ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó 1970-80 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ: ê³Ï³ÛÝ, 1970-
³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï»ë»ñÇÝ, ²ØÜ-áõÙ ÝÏ³ïí³Í ÷áÕÇ ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛ³Ý ÏïñáõÏ 
³ÝÏÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, Ýßí³Í Ï³ÝáÝÁ ¹³ñÓ³í ß³ï Ïáßï: 

ØáÝ»ï³ñÇëï³Ï³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ý Ý»ñÏ³Û³óáõóÇã ²É³Ý Ø»Éó»éÁ ³é³ç³ñÏ»ó Î´ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ÏÇñ³é»É ³ÛÝåÇëÇ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³ÝáÝÝ»ñ, áñáÝù ³å³Ñáí³·ñí³Í ÏÉÇÝ»Ý ÷áÕÇ ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛ³Ý 
³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇó: ²Û¹ Ï³ÝáÝÝ»ñÁ å»ïù ¿ áõÝ»Ý³Ý Ñ»ï³¹³ñÓ Ï³åáí 
×ß·ñïÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½Ù, áñÁ ÏÏ³ñ·³íáñÇ ÷áÕÇ μ³½³Ý ÷áÕÇ ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛ³Ý ¨ 
åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý: 
 Ø»Éó»éÇ ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏí³Í å³ñ½³·áõÛÝ Ï³ÝáÝÁ, áñÁ Ý³ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ñ 
·ïÝáõÙ ëÕ³×Ç ½ñáÛ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ, »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ñ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ³× 
Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ³×Ç 12 »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ ë³ÑáÕ ÙÇçÇÝÇ ¨ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ßñç³åïáõÛïÇ 
³ñ³·áõÃÛ³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ï³ñμ»ñáõÃÛ³Ý 
ã³÷áí: ì»ñáÝßÛ³É ³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝå»ë μËáõÙ ¿ñ ÷áÕÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý 
Ñ³í³ë³ñáõÙÇó (Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ï»ëùáí)ª M+V=P+Q, áñï»Õ »Ã» M-Á Ñ³í³ë³ñ ¿ Q-V 
³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³ÝÁ, ³å³ P-Ý μÝ³Ï³Ý³μ³ñ å»ïù ¿ ÁÝ¹áõÝÇ ½ñá ³ñÅ»ù:  
 ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï³¹³ñÓ Ï³åáí Ñ³ÛïÝÇ Ï³ÝáÝÝ»ñÇó ¿ 
³Ý·ÉÇ³óÇ ïÝï»ë³·»ï Ø³ùø»ÉÉ³ÙÇ ÏáÕÙÇó 90-³Ï³ÝÝ»ñÇ ëÏ½μÇÝ ³é³ç³ñÏí³Í ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ 
Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï³ÝáÝÁ: ²Ûë Ï³ÝáÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ñ»ï³¹³ñÓ Ï³åÇ ÙÇçáóáí ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ 
óáõó³ÝÇßÇ ×ß·ñïáõÙ  ÷³ëï³óÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ¨ ÐÜ²-Ç Ý»ñáõÅÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ ß»ÕÙ³ÝÁ 
Ñ³Ù³Ù³ëÝ³Ï³Ý ã³÷áí:  
 Ø³ùø»ÉÉ³ÙÇ  Ï³ÝáÝÁ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁª 

( ) 11717111 *
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áñï»Õª b-Ý ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Éá·³ñÇÃÙÝ ¿, Y ¨ Y*-Á Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 
÷³ëï³óÇ ¨ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ Éá·³ñÇÃÙÝ»ñÝ »Ý: ´áÉáñ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 
μ»ñí³Í »Ý »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ïïñí³Íùáí: 
 ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ Ï³ÝáÝÇó, ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ³×Á Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý Ù»ç ¿ ·ïÝíáõÙ Ñ»ï¨Û³É 
»ñ»ù ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇóª 
1. α-Ý Ñ³ëï³ïáõÝ ¿, áñÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ç åáï»ÝóÇ³É ³×ÇÝ 

(Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ üñÇ¹Ù³ÝÇ k % ³×ÇÝ): ²Ý·ÉÇ³ÛÇ μ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ ³ÛÝ Ï³½ÙáõÙ ¿ 
0.01 (Ï³Ù »é³ÙëÛ³ÏáõÙ 1%), áñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ç 
4% ³×, áñÇó 2.25-2.5%-Á ÙÇçÇÝ Ñ³ßíáí μ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ³×ÇÝ, ÇëÏ 1.75-
1.5%-Áª ëÕ³×ÇÝ; 

2. »ñÏñáñ¹ μ³Õ³¹ñ³ï³ññÁ ×ß·ñïáõÙ ¿ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ³×Áª Ñ³ñÃ»óí³Í ÷áÕÇ 
ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛ³Ý ã³÷áí: Ø³ùø»ÉÉ³ÙÁ ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
»é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ ³ÛÝ Ñ³ßí³ñÏ»É Ý³Ëáñ¹ 4 ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ¹ñë¨áñí³Í 
í³ñù³·ÍÇ ÙÇçÇÝ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ã³÷áí: ØÇçÇÝ³óÙ³Ý ³Û¹åÇëÇ »ñÏ³ñ Å³ÙÏ»ïÁ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýáí, áñ Ñ³ñÃ»óáõÙÁ å»ïù ¿ ³ñï³óáÉÇ áã Ã» óÇÏÉÇÏ, ³ÛÉ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÷áÕÇ 
ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛ³Ý íñ³; 

3. »ññáñ¹ ·áñÍáÝÁ (λ ·áñÍ³ÏÇóÁ) ³å³ÑáíáõÙ ¿ Ñ»ï³¹³ñÓ Ï³åÁ ÐÜ²-Ç óÇÏÉÇÏ 
ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇç¨: ²ÛÝ ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ (0;1) 
ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ ÁÝÏ³Í ³ñÅ»ùÝ»ñ ¨ ³å³ÑáíáõÙ ¿ Ï³ÝáÝÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÝ áõ 
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Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³ÍáõÃÛáõÝÁ: ²Ûë Ñ»ï³¹³ñÓ Ï³åÇ ·áñÍ³ÏóÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÇó ¿ Ï³Ëí³Í 
ÐÜ²-Ç óÇÏÉÇÏ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇÝ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñÓ³·³Ýù»Éáõ 
³ñ³·áõÃÛáõÝÁ: ²Ûëå»ë, áñù³Ý ÉÛ³Ùμ¹³ÛÇ ³ñÅ»ùÁ Ùáï ¿ 1-ÇÝ, ³ÛÝù³Ý Ù»Í ¿ ÐÜ²-Ç 
óÇÏÉÇÏ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇÝ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñÓ³·³Ýù»Éáõ 
³ñ³·áõÃÛáõÝÁ ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ: 
²Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ç åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ (Y*) Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ø³ùø»ÉÉ³ÙÁ 

³é³ç³ñÏáõÙ ¿ ÏÇñ³é»É »ñ»ù »Õ³Ý³Ï. 
1. Y*=Y*

t-1+0.01                             
2. Y*=Yt-1+0.01                             
3. Y*=0.8*Yt-1+ 0.2*Y*

t-1+0.01     
áñï»Õª Y ¨ Y* ÷³ëï³óÇ ¨ ïñ»Ý¹³ÛÇÝ ÐÜ²-Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ Éá·³ñÇÃÙÝ»ñÝ »Ý, ÇëÏ 0.1-

Á Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛáõÙ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ç »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ý»ñáõÅ³ÛÇÝ ³×Ý ¿, áñÁ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ ï³ñ»Ï³Ý 4% Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ: 

²é³çÇÝ »Õ³Ý³Ïáí åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿ ³ÛÝ 
»ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÁ, áñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ý áõÝÇ ëï³óÇáÝ³ñ ïñ»Ý¹³ÛÇÝ ï»ëù: ²Ûë »Õ³Ý³ÏÁ 
Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ÏÇñ³é»É ³ÛÝ ¹»åù»ñáõÙ, »ñμ Ñ³Ù³Ë³éÝ ³é³ç³ñÏÇ Ï³Ù å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
ßáÏ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý»ñÇ ¨ Çñ³Ï³Ý ³×Ç óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ íñ³ ÏñáõÙ ¿ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ μÝáõÛÃ ¨ 
»ñÏ³ñ Å³ÙÏ»ïáõÙ ¹ñ³Ýù í»ñ³¹³éÝ³Éáõ »Ý Çñ»Ýó »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³ÍáõÃÛ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇÝ: 

ºÃ» ³Û¹åÇëÇ ßáÏ»ñÁ áõÝ»Ý Ùßï³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý μÝáõÛÃ, ³å³ »ñÏ³ñ Å³ÙÏ»ïáõÙ ÐÜ² 
åáï»ÝóÇ³É ³×Ç ï»ÙåÁ ¹ñë¨áñáõÙ ¿ ÷á÷áËÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñ: ²Û¹ ¹»åùáõÙ, Ý»ñáõÅ³ÛÇÝ ÐÜ²-Ç 
Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ÏÇñ³é»É »ñÏñáñ¹ ï³ñμ»ñ³ÏÁ: 

ê³Ï³ÛÝ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç íñ³ ³½¹áõÙ »Ý ÇÝãå»ë Å³Ù³Ý³Ï³íáñ, ³ÛÝå»ë 
¿É Ùßï³Ï³Ý μÝáõÛÃÇ ßáÏ»ñÁ: Ø³ùø»ÉÉ³ÙÇ ÏáÕÙÇó Ï³ï³ñí³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ 
·Ý³Ñ³ïí»É »Ý ³Û¹åÇëÇ ßáÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÁ, áñáÝù Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ Ï³½Ù»É 
»Ý 0.8 ¨ 0.2: àõëïÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ç Ý»ñáõÅÁ Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³é³í»É 
Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ »Õ³Ý³ÏÁ »ññáñ¹Ý ¿, áñÁ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ ¨ Ùßï³Ï³Ý μÝáõÛÃ 
áõÝ»óáÕ ßáÏ»ñÇ ÙÇ³Å³Ù³Ý³ÏÛ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ: 

Ð»ÕÇÝ³ÏÇ ÏáÕÙÇó Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñí³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ÷áñÓ ¿ 
³ñí»É ·Ý³Ñ³ï»É Ý³¨ λ-Ç ûåïÇÙ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ²Û¹ Ýå³ï³Ïáí Ø³Ïø»ÉÉ³ÙÁ Ñ³ßí³ñÏ»É ¿ 
¹ñ³Ù³Ï³Ý μ³½³ÛÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï³ÝáÝÁ λ ·áñÍ³ÏóÇ ï³ñμ»ñ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ¨ 
ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³ï³ñ»É ÐÜ²-Ç Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ, áñáÝù ³ÛÝáõÑ»ï¨ 
Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý Ù»ç »Ý ¹ñí»É Ý»ñáõÅ³ÛÇÝ ÐÜ² óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ»ï: ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáõÙ å³ñ½í»ó, áñ ·Ý³Ñ³ïí³Í ¨ Ý»ñáõÅ³ÛÇÝ ÐÜ²-Ý»ñÇ ÙÇç¨ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÁ 
Ýí³½³·áõÛÝÇ ¿ Ñ³ëóíáõÙ λ-Ç 0.25 Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, áñÝ ¿É Çñ ÏáÕÙÇó ¹Çï³ñÏí»É ¿ 
áñå»ë ûåïÇÙ³É ¨ û·ï³·áñÍí»É Ñ»ï³·³ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: Àëï Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ, í»ñáÝßÛ³É 
Ï³ÝáÝáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í³ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ÏÉÇÝ»ñ Ù»ÕÙ»É 
ÐÜ²-Ç ¨ ·Ý»ñÇ ÏïñáõÏ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ ºñÏñáñ¹ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ å³ï»ñ³½ÙÇó Ñ»ïá ÁÝÏ³Í 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ï³ÝË»É 1929-33ÃÃ. Ø»Í ¸»åñ»ëÇ³Ý:   

 
àñáß ïÝï»ë³·»ïÝ»ñ ùÝÝ³¹³ïáõÙ »Ý Ø³ùø»ÉÉ³ÙÇ Ï³ÝáÝÁ Ýñ³ Ñ³Ù³ñ, áñ ³ÛÝ 

Ýå³ï³Ï ¿ ÁÝ¹áõÝáõÙ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ý, ÙÇÝã¹»é »ñÏñÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»çÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÁ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÝ ¿: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, áñå»ë ·áñÍÇù 
³Ûëï»Õ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ÷áÕÇ μ³½³Ý, ÙÇÝã¹»é ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ Î´ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿: 
 Ü³Ë, ³é³çÇÝ Ñ³ñóÇ í»ñ³μ»ñÛ³É Ýß»Ýù, áñ ÝáõÛÝÇëÏ ëÕ³× Ï³é³í³ñáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ãÇ Ï³ñáÕ ³Ýï³ñμ»ñ ÙÝ³É ÐÜ²-Ç Çñ³Ï³Ý ³×Ç 
ï»Ùå»ñÇó ¨ ëÕ³×Ç Ï³é³í³ñáõÙÝ ÇÝùÝÇÝ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
Ï³é³í³ñáõÙ:    

ÆÝã í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ »ñÏñáñ¹ Ñ³ñóÇÝ, ³å³ ÷áÕÇ í»ñ³μ»ñÛ³É ÙÇ ß³ñù ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ·ÉË³íáñ ¹»ñÁ å³ïÏ³ÝáõÙ ¿ ÷áÕÇ 
μ³½³ÛÇÝ, ù³Ý½Ç ³ÛÝª »ñÏñÇ ³ñÅáõÛÃÁ áñå»ë í×³ñÙ³Ý í»ñçÝ³Ï³Ý ÙÇçáó ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óÝáÕ 
óáõó³ÝÇß ¿: Àëï Ø³ùø»ÉÉ³ÙÇ, ¹ñ³Ù³Ï³Ý μ³½³ÛÇ ÙÇçáóáí Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ ¿ íÏ³ÛáõÙ Ý³¨ ³ÛÝ ÷³ëïÁ, áñ Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛáõÙ II 
Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ å³ï»ñ³½ÙÇó Ñ»ïá ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇÝ 
ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ ÙÝ³ó³Í ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
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ÝÏ³ïÙ³Ùμ áõÝ»ñ ³é³í»É Ï³ÛáõÝ ¨ Ï³ÝË³ï»ë»ÉÇ í³ñù³·ÇÍ: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, ÷áÕÇ 
μ³½³Ý ÙÝ³ó³Í ¹ñ³Ù³Ï³Ý ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ³í»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¿ Ï³ï³ñáõÙ 
ëÕ³×Ç ³é³çÝ³ÛÇÝ ÇÝ¹ÇÏ³ïáñÇ ¹»ñÁ: 
 ä»ïù ¿ Ýß»É, áñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý μÝ³·³í³éáõÙ, μ³óÇ Ï³ÝáÝáí 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ, É³ÛÝ ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÇ ³é³ñÏ³ ¿ Ý³¨ Î´ ÏáÕÙÇó 
Ï³é³í³ñíáÕ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ: ì»ñáÝßÛ³É Ñ³ñóÇ å³ï³ëË³ÝÁ, Áëï 
ï»ëáõÃÛ³Ý, Ï³Ëí³Í ¿ áõëáõÙÝ³ëÇñíáÕ »ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: 
²Ûëå»ë, »Ã» ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³ñÏíáõÙ ¿ IS ÏáñÇ ÏïñáõÏ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇÝ, ³å³ Î´-ÇÝ 
Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ Ï³é³í³ñ»É ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÁ, ÇëÏ ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áñï»Õ 
Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ ³ÝÏ³ÛáõÝ ¿ ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ýáõÝÏóÇ³Ý ¨, Ñ»ï¨³μ³ñ, ³í»ÉÇ ÏïñáõÏ 
ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ¿ »ÝÃ³ñÏíáõÙ LM ÏáñÁ, Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ Ï³ñ·³íáñ»É ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: 

Æ Ñ³Ï³ÏßÇé ÙáÝ»ï³ñÇëïÝ»ñÇ, ïáÏáë³¹ñáõÛù³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ç³ï³·áíÝ»ñÁ 
Ùß³Ï»óÇÝ Î´ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï³ÝáÝÁ, áñÁ ÏñáõÙ ¿ ²ØÜ 
ïÝï»ë³·»ï æáÑÝ Â»ÛÉáñÇ ³ÝáõÝÁ: 
 Â»ÛÉáñÇ Ï³ÝáÝÁ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ²ØÜ-Ç ý»¹»ñ³É é»½»ñí³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
ÏáÕÙÇó Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ý»ñ³ñÏÙ³Ý ¹ÇÙ³ó ë³ÑÙ³ÝíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï³ÝáÝ ¨ 
áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É μ³Ý³Ó¨³ÛÇÝ ï»ëùÁª 

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ −
∗+−∗++=

*
*

5.0*)(5.02
t

tt
ttt Y

YY
pppr

  áñï»Õª r-Á ý»¹»ñ³É é»½»ñí³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿, p-Ý ÐÜ²-Ç ¹»ýÉÛ³ïáñÁ, 
p*-Ý Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ëÕ³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, Y ¨ Y*-Á Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ ÷³ëï³óÇ ¨ 
ûåïÇÙ³É ÐÜ²-Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÝ »Ý: 
  ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ μ³Ý³Ó¨Çó, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ï³Ëí³Í ¿ Ñ»ï¨Û³É ãáñë 
·áñÍáÝÝ»ñÇóª 
1. ÷³ëï³óÇ ëÕ³×Ç Ù³Ï³ñ¹³Ï; 
2. Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³Ï:  
 ì»ñáÝßÛ³É »ñÏáõ ·áñÍáÝÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÁ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ý»¹»ñ³É 
é»½»ñí³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ áõÕ»Ýß³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 
3. ÇÝýÉÛ³óÇáÝ ×»Õùí³ÍùÇ ×ß·ñïÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇó, áñÝ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ÷³ëï³óÇ ¨ Íñ³·ñí³Í 

ëÕ³×Ý»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ý»¹»ñ³É é»½»ñí³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó 
ïñ³Ù³¹ñíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ×ß·ñïÙ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ: 

 úñÇÝ³Ïª »ñμ ÷³ëï³óÇ ëÕ³×Á μ³ñÓñ ¿ ÉÇÝáõÙ Íñ³·ñí³ÍÇó, ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ 
μ³ñÓñ³óÝ»É ý»¹»ñ³É é»½»ñí³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ: 
4.    ·áñÍ³ÏÇó, áñÇ ÙÇçáóáí ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ μ³ñÓñ³óÝ»É ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, »ñμ ÷³ëï³óÇ ¨ 

Ý»ñáõÅ³ÛÇÝ ÐÜ²-Ý»ñÇ ÙÇç¨ ×»Õùí³ÍùÁ ¹ñ³Ï³Ý ¿, ¨ Ýí³½»óÝ»Éª Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ: 
 ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ μ³Ý³Ó¨Çó, Â»ÛÉáñÝ ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³Í Çñ³Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ÁÝ¹áõÝ»É 2%, ¨ ý»¹»ñ³É é»½»ñí³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³Ýí³Ý³Ï³Ý áõÕ»Ýß³ÛÇÝ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ñ³ßí³ñÏ»É áñå»ë ÷³ëï³óÇ ÐÜ² ¹»ýÉÛ³ïáñÇ ¨ 2%-Ç Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñ: 
 Â»ÛÉáñÇ Ï³ÝáÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ¨ 
Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ·ÉË³íáñ ¹»ñÁ å³ïÏ³ÝáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇÝ, áñÝ Çñ 
³ÝÙÇç³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ »ñÏñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý íñ³: 
 ê³Ï³ÛÝ, Î´-Ç ÏáÕÙÇó Ï³é³í³ñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï ¿ áã Ã» Çñ³Ï³Ý, 
³ÛÉ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, áõëïÇ ïáÏáë³¹ñáõÛù³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ ³é³ç³ÝáõÙ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É Ý³¨ ëÕ³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 
²Ûëå»ë, »ñμ »ñÏÇñÁ ·ïÝíáõÙ ¿ Çñ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ (3-ñ¹ ¨ 
4-ñ¹ ·áñÍáÝÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ »Ý 0-Ç), Â»ÛÉáñÇ Ï³ÝáÝÁ ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ ³Ýí³Ý³Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ï³é³í³ñ»É ëÕ³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó ·Í³ÛÇÝ Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ùμª Çñ³Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ å³Ñ»Éáí Ñ³ëï³ïáõÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³: 
 Â»ÛÉáñÇ Ï³ÝáÝÇ »ññáñ¹ ¨ ãáññáñ¹ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí Ï³é³í³ñÙ³Ý »Ý »ÝÃ³ñÏíáõÙ 
²ØÜ-Ç ý»¹»ñ³É é»½»ñí³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³éç¨ ûñ»Ýùáí ë³ÑÙ³Ýí³Í »ñÏáõ í»ñçÝ³Ï³Ý 
Ýå³ï³ÏÝ»ñ1: 
                                                           
1 1978Ã. ÁÝ¹áõÝí³Í, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, Ð³Ùåýñ»Û-ÐáÏÇÝëÇ ûñ»ÝùÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, ý»¹»ñ³É é»½»ñí³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó 
í³ñíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ 1. ÉñÇí ½μ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý ¨ Ñ³ëï³ïáõÝ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ³å³ÑáíáõÙÁ ¨, 2. ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ: 
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  ²Ûë »ñÏáõ ×ß·ñïÙ³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ¿ »ÝÃ³ñÏíáõÙ 
»ñÏáõ í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ïª ëÕ³×Á ¨ ÐÜ²-Ç ×»Õùí³ÍùÁ, ÇëÏ í»ñáÝßÛ³É ·áñÍáÝÝ»ñÇ ÏßÇéÝ»ñÁ 
³ñï³óáÉáõÙ »Ý Ýñ³ÝóÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ Î´-Ç 
Ñ³Ù³ñ: 
  àñå»ë ëÕ³×Ç Íñ³·ñíáÕ Ýå³ï³Ï, ³ÛëÇÝùÝª ëÕ³×Ç ³ÛÝåÇëÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï, áñÇ ¹»åùáõÙ 
»ñÏñáõÙ ³å³ÑáííáõÙ ¿ ÉñÇí ½μ³Õí³ÍáõÃÛáõÝ, ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ ÐÜ²-Ç ¹»ýÉÛ³ïáñÇ 2% 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ÆÝýÉÛ³óÇáÝ ×»Õùí³ÍùÇ ¨ ÐÜ²-Ç ×»Õùí³ÍùÇ ×ß·ñïÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ 
»Ý, ù³ÝÇ áñ, Áëï Â»ÛÉáñÇ, í»ñáÝßÛ³É »ñÏáõ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Ï³ñ·³íáñáõÙÝ ¿É áõÝÇ Ñ³Ù³½áñ 
Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝ: 
 Â»ÛÉáñÁ ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ ²ØÜ-Ç Ñ³Ù³ñ ÐÜ²-Ç ûåïÇÙ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý 
Ñ»ï¨Û³É μ³Ý³Ó¨Áª 

2.2** 1 += −tYY
 

ù³ÝÇ áñ, ²ØÜ Ñ³Ù³ñ Ýñ³ ÏáÕÙÇó Ï³ï³ñí³Í Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, ÉñÇí ½μ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÐÜ²-Ç ï³ñ»Ï³Ý ³×Á Ï³½ÙáõÙ ¿ 2.2%: 
 ²Ù÷á÷»Éáí, ³ÕÛáõë³Ï³ÛÇÝ ï»ëùáí Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù Ø³ùø»ÉÉ³ÙÇ ¨ Â»ÛÉáñÇ Ï³ÝáÝÝ»ñÇ 
Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý ÝÏ³ñ³·ñáõÃÛáõÝÁ. 
 

 Â»ÛÉáñÇ Ï³ÝáÝ Ø³ùø»ÉÉ³ÙÇ Ï³ÝáÝ 
Ð³ßí³ñÏÙ³Ý 
μ³Ý³Ó¨ 

rt=pt+2+0.5*(pt-p*)+0.5*[(Yt-Yt*)/Yt*] bt-bt-1=α-1/16*(Yt-1-bt-1-Yt-17+bt-17)+λ*(Y*-Y)t-1

Î³é³í³ñíáÕ 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ 

ïáÏáë³¹ñáõÛù ÷áÕÇ μ³½³ 

Ð»ï³¹³ñÓ Ï³åÇ 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ 
³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ 

áã ³Ûá 

Ü»ñáõÅ³ÛÇÝ ÐÜ²-Ç 
Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý 
μ³Ý³Ó¨ 

Y*=Y*t-1+2.2 Y*=Y*t-1+0.01    
Y*=Yt-1+0.01      
Y*=0.8*Yt-1+ 0.2*Y*t-1+0.01  

ÎÇñ³é»ÉÇáõÃÛáõÝÁ 
IS-LM Ùá¹»ÉÇ 
ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¿ LM ÏáñÇ ÏïñáõÏ 
ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¿ IS ÏáñÇ ÏïñáõÏ 
ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 

 
 

¸ ð ² Ø ² ì ² ð Î ² Ú Æ Ü  Î ² Ü à Ü Æ  Î Æ ð ² è àô Â Ú àô Ü À   
Ð ² Ú ² ê î ² Ü Æ  Ð ² Ü ð ² ä º î àô Â Ú àô Ü àô Ø 

 
 Æ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ ³ñ¨ÙïÛ³Ý ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ, áñï»Õ ÷áÕÇ É³ÛÝ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ 
Ï³é³í³ñáõÙÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÙÇçáóáí, ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï ÁÝïñí»É ¿ ÷áÕÇ 
μ³½³Ý: ¸³ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýáí, áñ ÐÐ-áõÙ ¹»é¨ë Ñëï³Ï ã»Ý ·áñÍáõÙ ÷áÕÇ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¨ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÙÇç¨ ï»ë³Ï³Ýáñ»Ý ³éÏ³ Ï³å»ñÁª ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ßáõÏ³ÛÇ ÃáõÛÉ ½³ñ·³óí³ÍáõÃÛ³Ý å³ï×³éáí: îÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ñï³ùÇÝ Ñ³ïí³ÍÇó μËáÕ 
óÝáõÙÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ ³ëïÇ×³ÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ýÇëÏ³É 
Ñ³ïí³ÍáõÙ ³éÏ³ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ (»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ã»ñÑ³í³ù³·ñáõÙÁ, Í³Ëë»ñÇ Íñ³·ñ³ÛÇÝ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ã»ñÏ³ï³ñáõÙÁ, ³å³éùÝ»ñÇ Ïáõï³ÏáõÙÁ) å³ï×³é »Ý IS ÏáñÇ ÏïñáõÏ 
ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ, áñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ý³ËÁÝïñáõÃÛáõÝÁ ¹ñíáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ 
Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ: ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý û·ïÇÝ ¿ íÏ³ÛáõÙ Ý³¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
ÇÙåáõÉëÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ ÐÐ-áõÙ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ñëï³Ï É³·³ÛÇÝ Ï³å ÷áÕÇ 
μ³½³ÛÇ ¨ Î´ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇª ëÕ³×Ç ï»Ùå»ñÇ 
ÙÇç¨: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, Áëï Ù»½, Ý³Ëáñ¹ ·ÉËáõÙ Ãí³ñÏí³Í Ï³ÝáÝÝ»ñÇó Ð³Û³ëï³ÝÇ 
Ñ³Ù³ñ ³é³í»É ÏÇñ³é»ÉÇ ¿ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ø³ùø»ÉÉ³ÙÇ ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏí³Í 
Ï³ÝáÝÁ:  
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Ø»ñ ÏáÕÙÇó, ÐÐ Ñ³Ù³ñ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï³ÝáÝÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí 
¹ñë¨áñí»É ¿ Ñ»ï¨Û³É Ùáï»óáõÙÁ. 
1. ²Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ¨ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ß³ñù»ñÇ Ï³ñ×áõÃÛ³Ý ÉÇÝ»Éáõ å³ï×³éáí ÷áÕÇ 

ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ Ñ³ñÃ»óí»É ¿ Ù»Ï ï³ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñª 
Ø³ùø»É³ÙÇ ³é³ç³ñÏ³Í ãáñë ï³ñí³ ÷áË³ñ»Ý; 

2. ²Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ç Ý»ñáõÅÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ³×Ç ï»ÙåÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ 1996-
2000ÃÃ. ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ÷³ëï³óÇ ïíÛ³ÉÝ»ñáí (Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý 
³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùμ) Ï³éáõóí»É ¿ Å³Ù³Ý³ÏÇó Ï³Ëí³Í ÙÇïáõÙ³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙ, áñÁ 
áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

Y=11.997+0.0284*TIME 
áñï»Õª 
Y-Á ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ý ¿ (Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ï»ëùáí);  
TIME-Á Å³Ù³Ý³ÏÝ ¿: 
ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ Ñ³í³ë³ñáõÙÇó, Å³Ù³Ý³ÏÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ Ï³½Ù»É ¿ 0.0284, áñÁ 

Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ áñ ÙÇçÇÝ Ñ³ßíáí ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ç »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ³×Á Ï³½Ù»É ¿ ßáõñç 2.8% 
(ï³ñ»Ï³Ý 11.2%): 
 ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ÐÐ-Ç Ñ³Ù³ñ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï³ÝáÝÁ ëï³ó»É ¿ Ñ»ï¨Û³É 
μ³Ý³Ó¨³ÛÇÝ ï»ëùÁ2. 

( ) ( 155111 **25.0
4
10284.0 −−−−−− −++−−∗−=− ttttttt YYbYbYbb )

áñï»Õª b-Ý ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Éá·³ñÇÃÙÝ ¿, Y ¨ Y*-Á Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 
÷³ëï³óÇ ¨ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ Éá·³ñÇÃÙÝ»ñÝ »Ý: ´áÉáñ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 
Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ïïñí³Íùáí ¨ áõÝ»Ý Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝ: 

ì»ñáÝßÛ³É Ï³ÝáÝÇ ÙÇçáóáí ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ 
ÏÇñ³éí»É ¿ λ-Ç 0.25 ³ñÅ»ùÁ, áñÁ ûåïÇÙ³É ¿ ¹Çïí»É Ý³¨ Ø³ùø»ÉÉ³ÙÇ Ï³ÝáÝáõÙ, ÇëÏ 
³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ç Ý»ñáõÅÇ (Y*) Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ø³ùø»ÉÉ³ÙÇ ³é³ç³ñÏ³Í »ñ»ù 
»Õ³Ý³ÏÝ»ñÇó ÏÇñ³éí»É ¿ í»ñçÇÝª Ë³éÁ ï³ñμ»ñ³ÏÁ. 

Y*=0.2*Y*
t-1+ 0.8*Yt-1+0.0284         

 Ø»ñ ÏáÕÙÇó ÐÜ²-Ç Ý»ñáõÅÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý í»ñáÝßÛ³É ï³ñμ»ñ³ÏÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, áñ Ð³Ûëï³ÝáõÙ, áñå»ë ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ßñç³ÝáõÙ ·ïÝíáÕ 
»ñÏñáõÙ, ÐÜ²-Ç íñ³ ³½¹áõÙ »Ý ÇÝãå»ë Å³Ù³Ý³Ï³íáñ, ³ÛÝå»ë ¿É Ùßï³Ï³Ý μÝáõÛÃÇ ßáÏ»ñ: 

ö³ëï³óÇ ¨ Ý»ñáõÅ³ÛÇÝ ÐÜ²-Ý»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ 1995-2001ÃÃ.
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ö³ëï³óÇ ÐÜ² Ü»ñáõÅ³ÛÇÝ ÐÜ²

                                                           
2 Ð³ßí³ñÏÝ»ñáõÙ ÁÝ¹·ñÏí»É ¿ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÃ»óí³Í ÷áÕÇ ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ, áñÝ 
Ñ»ï³·³ÛáõÙ ÙÇçÇÝ³óí»É ¿ Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ: ÀÝ¹ áñáõÙ, 1997 
Ãí³Ï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ÙÇçÇÝ³óÙ³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñáõÙ ÁÝ¹·ñÏí»É »Ý 1996 ¨ 1997 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ, 1998 
Ãí³Ï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ÙÇçÇÝ³óÙ³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñáõÙª 1996, 1997 ¨ 1998 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ, ÇëÏ 1999-2001 
Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÙÇçÇÝ³óÙ³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñáõÙª ïíÛ³É ¨ Ý³Ëáñ¹ »ñ»ù ï³ñÇÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ: 
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ØÛáõë ÏáÕÙÇó, ÐÐ-áõÙ ÐÜ²-Ç Ý»ñáõÅÇ  ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Ï³åí³Í ¿ ÙÇ ß³ñù ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï, 
ÇÝãåÇëÇù »Ýª íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ï³ñ× ß³ñù»ñÁ ¨ »ñÏ³ñ³ï¨ å³ïÙáõÃÛ³Ý 
μ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ, μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ ëÏ½μÝ³Ï³Ý ÷áõÉáõÙ ³éÏ³ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝ 
Çñ³íÇ×³ÏÁ ¨ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ ¹³Ý¹³Õ ÁÝÃ³óùÁ ¨ ³ÛÉÝ:  

ö³ëï³óÇ ¨ Ï³ÝáÝáí ¹ñ³Ù³Ï³Ý μ³½³ÛÇ í³ñù³·ÇÍÁ 1995-2001ÃÃ.
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¸ñ³Ù³Ï³Ý μ³½³ÛÇ Ï³ÝáÝ ö³ëï³óÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý μ³½³ (ÙÇçÇÝ ûñ³Ï³Ý)

 
ö³ëï³óÇ ¨ Ý»ñáõÅ³ÛÇÝ ÐÜ²-Ý»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ í»ñáÝßÛ³É Ï³ÝáÝÇ ÙÇçáóáí 

Ñ³ßí³ñÏí³Í ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ¨ ÷³ëï³óÇ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ·ñ³ýÇÏÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ëïáñ¨. 
 

¶ñ³ýÇÏ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë, å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É ³ÛÝ 
Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï³ÝáÝÁ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 
Ñ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛ³ÝÁ Ñ³Ù³ÑáõÝã ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ó³ÝÏ³ÉÇ Ñ»ï³·ÇÍÁ ¨ μÝ³í ãÇ »ÝÃ³¹ñáõÙ, áñ 
Î´-Ý å»ïù ¿ ³Ýí»ñ³å³Ñáñ»Ý Ñ»ï¨Ç ³Û¹ Ï³ÝáÝÇÝ: ö³ëï»Ýù Ý³¨, áñ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ 
Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï³ÝáÝÁ ãÇ ³ñï³óáÉáõÙ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ  
ë»½áÝ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, Ï³ÝáÝáí Ñ³ßí³ñÏí³Í ¨ ÷³ëï³óÇ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ 
Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ï³ñ»Ï³Ý Ïïñí³Íùáí: 

¶ñ³ýÇÏÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ 1996-1998ÃÃ. ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ 
÷³ëï³óÇ óáõó³ÝÇßÁ Ùßï³å»ë ·»ñ³½³Ýó»É ¿ Ï³ÝáÝáí Ñ³ßí³ñÏí³Í óáõó³ÝÇßÁ: 1996 ¨ 1997 
Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ Î´ ÏáÕÙÇó í³ñ³Í ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí Ýßí³Í 
ï³ñÇÝ»ñÇÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý μ³½³ÛÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ½·³ÉÇáñ»Ý ·»ñ³½³Ýó»É ¿ Ï³ÝáÝáí Ñ³ßí³ñÏí³Í 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ: ²Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÝáõÛÝÇëÏ 1998Ã. í³ñ³Í ½ëåáÕ³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý μ³½³ÛÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ·»ñ³½³Ýó»ó Ï³ÝáÝáí Ñ³ßí³ñÏí³Í 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ:   

èáõë³ëï³ÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇó Ñ»ïá (1998Ã. »ñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³Ï) ÐÐ Î´ 
ÏáÕÙÇó í³ñíáÕ ½ëåáÕ³Ï³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ùμ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¨ 1999Ã. 
ëÏ½μÇÝ, ùí³½ÇýÇëÏ³É Ñ³ïí³ÍáõÙ (¿Ý»ñ·»ïÇÏ³) ³éÏ³ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí, ï»ÕÇ ¿ 
áõÝ»ÝáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý μ³½³ÛÇ óáõó³ÝÇßÇ ÏïñáõÏ ³ÝÏáõÙ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÷áÕÇ ßñç³åïáõÛïÇ 
³ñ³·áõÃÛáõÝÁ (¹ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³ÍÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí³Í) ß»Õí»ó Çñ Ýí³½áÕ í³ñù³·ÍÇó ¨ 
1998 Ãí³Ï³ÝÇÝ ³ñÓ³Ý³·ñí»ó í»ñçÇÝÇë ³×: ºñÏ³ñ³Å³ÏÏ»ï Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³ÍáõÃÛ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó ÷áÕÇ ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛ³Ý ³Û¹åÇëÇ ß»ÕáõÙÁ í»ñ³Ï³Ý·Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ 
å³Ñ³Ýçí»ó áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í, áñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³×»ó ÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÁ: ²ÛÝ í³é ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝ ëï³ó³í Ñ³ïÏ³å»ë 2000 Ãí³Ï³ÝÇ 
í»ñçÇÝ, »ñμ ·ñ³Ýóí»ó ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝáõÙ Ï³ÝËÇÏ ¹ñ³ÙÇ ÏïñáõÏ ³×: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ 2001 
Ãí³Ï³ÝÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ÷áÕÇ ù³Ý³ÏÁ í»ñ³¹³ñÓ³í Çñ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³ÍáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝª ï³ñí³ í»ñçÇÝ Ñ³ëÝ»Éáí Ï³ÝáÝáí Ñ³ßí³ñÏí³Í 
óáõó³ÝÇßÇÝ: ¸ñ³ Ù³ëÇÝ ¿ íÏ³ÛáõÙ Ý³¨ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ Ý³Ëáñ¹ 
ï³ñÇÝ»ñÇ, 2001 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³í»ÉóáõÏ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ 
¹ñë¨áñ»ó Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ Ñ³ñÃ í³ñù³·ÇÍ: 
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²Ýí³Ý³Ï³Ý 

ÐÜ²-Ç ³× 
Æñ³Ï³Ý 
ÐÜ²-Ç ³× 

ÐÜ² 
¹»ýÉÛ³-

ïáñ 

öáÕÇ 
μ³½³ÛÇ 

³× 
(÷³ëï) 

öáÕÇ 
μ³½³ÛÇ 

³× 
(Ï³ÝáÝáí) 

ÐÜ² 
¹»ýÉÛ³-

ïáñ 
(Ï³ÝáÝáí) 

²Ýí³Ý³Ï³Ý 
ÐÜ² 

Ï³ÝáÝáí 

1995        
1996 26.6 5.8 19.6 34.8 23.1 20.4 26.2
1997 21.6 3.3 17.8 33.9 24.6 12.5 15.7
1998 18.8 7.3 10.7 11.4 20.8 9.8 17.0
1999 3.3 3.3 0.1 1.1 15.1 11.4 14.7
2000 4.7 6.0 -1.4 15.2 16.4 4.7 10.7
2001 11.0 7.5 3.3 20.3 14.4 4.8 12.3

 
ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ³ÕÛáõë³ÏÇó, Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ ÷³ëï³óÇ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³ÝáÝáí Ñ³ßí³ñÏí³Í ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÁ 
Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ Ï³ÛáõÝ »Ý: Ø»ñ Ï³ñÍÇùáí, ³Û¹åÇëÇ Ï³ÛáõÝ ï»Ùå»ñáí ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ³×Á 
Ï³ñáÕ ¿ñ Ñ³ñÃ»É Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ¨, Ñ³ïÏ³å»ë, ëÕ³×Ç ¨ ¹»ýÉÛ³óÇ³ÛÇ ÏïñáõÏ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ: 

´Ý³Ï³Ý ¿, áñ ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó Ï³ÝáÝáí ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ý ÏáõÝ»Ý³ñ ³ÛÉ í³ñù³·ÇÍ, áñÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³éáõóí»É ¿ 
³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áÕÇ μ³½³ÛÇó (¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍáÝ) ¨ ³é³Ýó 
³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ å»ï³Ï³Ý μÛáõç»Ç Í³Ëë»ñÇó (Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍáÝ) ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ç Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ ³ñï³óáÉáÕ Ñ»ï¨Û³É 
é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ. 

 
            D(LNGDP)=  0.001+  0.337 * D(LNMB(-3)) + 0.285 * D(LNMB(-4))+0.0567*D(LNGOV) 

s.e (0.022) (0.118) (0.112)  (0.022)  
t-stat (0.098) (2.85) (2.54)  (2.546) 

R-squared=0.67 
             DW=2.63 
             S.E. of regression =0.023 

 
áñï»Õª  
D(LNGDP)-Ý ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ç Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ³é³çÇÝ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿; 
 D(LNGOV)-Á å»ï³Ï³Ý μÛáõç»Ç Í³Ëë»ñÇ (³é³Ýó ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ 
ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ) Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ³é³çÇÝ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿; 

  D(LNMB) -Á ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ÷³ëï³óÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ: 
 
Ð³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ï»Õ³¹ñ»Éáí Ï³ÝáÝáí Ñ³ßí³ñÏí³Í ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 

·Ý³Ñ³ïí»É ¿ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ³ÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, áñÁ ÏÓ¨³íáñí»ñ Î´ ÏáÕÙÇó Ï³ÝáÝáí 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ:  

 
²Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ² 

(÷³ëï³óÇ) 
öáÕÇ μ³½³ 
(÷³ëï³óÇ) 

²Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ² 
(Ï³ÝáÝáí) 

öáÕÇ μ³½³ 
(Ï³ÝáÝáí) 

1995 522,256 23,982 522,256 23,982
1996 661,209 32,335 657,239 29,523
1997 804,335 43,285 759,902 36,785
1998 955,385 48,230 889,289 44,449
1999 987,117 48,783 1,019,878 51,160
2000 1,033,325 56,194 1,129,320 59,533
2001 1,146,949 68,093 1,270,180 68,208
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º ¼ ð ² Î ² ò àô Â Ú àô Ü 

 
Ä³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý Ù»ç Ïáõï³Ïí»É ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý μÝ³·³í³éáõÙ Ï³ÝáÝÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý Ù»Ãá¹áÉá·Ç³ÛÇ μ³í³Ï³ÝÇÝ 
Ñ³ñáõëï ÷áñÓ: Î³ÝáÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ áõÝÇ 
ÙÇ ß³ñù ¹ñ³Ï³Ý ÏáÕÙ»ñ, áñáÝù hÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë μ³ñÓñ³óÝ»É ¹ñ³ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ: ¸ñ³ÝóÇó »Ý. 
1. ³ÛÝ Î´-Ç ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ïáÕ ¨ë Ù»Ï 

Ù»Ë³ÝÇ½Ù ¿ (¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ÇÙåáõÉëÝ»ñÇ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ 
ß³ñùáõÙ), áñÁ ½·³ÉÇáñ»Ý Ýå³ëïáõÙ ¿ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý É³ÛÝ ½³Ý·í³ÍÝ»ñÇ ßñç³ÝáõÙ Î´-Ç 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ, 

2. ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÝ áõ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ Ù»Í³å»ë ûÅ³Ý¹³ÏáõÙ »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³ÝÁ, ëï»ÕÍí³Í ï³ñμ»ñ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇó 
»ÉÝ»Éáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³ñó»ñáõÙ ÏáÝÏñ»ï ¨ ûå»ñ³ïÇí 
áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³ÝÁª ÑÇÙùáõÙ ¹Ý»Éáí Í³Ýñ³ÏßÇé ÷³ëï³ñÏÝ»ñ, ÁÝïñí³Í Ï³ÝáÝÇ 
»ÝÃ³ï»ùëïáõÙ, 

3. Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý É³·³ÛÇÝ 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁª ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Î´-ÇÝ ×Çßï Å³Ù³Ý³ÏÇÝ ³ñÓ³·³Ýù»É ëÕ³×Ç ¨ 
Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇÝ: 

ì»ñáÝßÛ³É ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇó »ÉÝ»Éáíª ÷áñÓ ¿ ³ñí»É Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ë³ÑÙ³Ý»É 
Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÁ Ñ³Ù³ÑáõÝã ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ï³ÝáÝ, áñÇ Ýå³ï³Ïáí áõëáõÙÝ³ëÇñí»É ¿ Ýßí³Í μÝ³·³í³éáõÙ ½³ñ·³ó³Í 
³ñ¨ÙïÛ³Ý »ñÏñÝ»ñÇ ÷áñÓÁ, ³éÏ³ Ï³ÝáÝÝ»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýó ¹ñ³Ï³Ý ¨ μ³ó³ë³Ï³Ý 
ÏáÕÙ»ñÁ, ÏÇñ³é»ÉÇáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ ¨ ³ÛÉÝ: àõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ¨ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
»½ñ³Ï³óí»É ¿, áñ ÐÐ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇÝ 
³é³í»É³·áõÛÝë Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ø³ùø»ÉÉ³ÙÇ Ï³ÝáÝÁ:  

1996-2000ÃÃ. ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ÐÐ Ñ³Ù³ñ Ï³éáõóí»É ¿ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ 
Ï³é³í³ñÙ³Ý ûåïÇÙ³É Ï³ÝáÝÁ ¨ ³ÛÝ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý Ù»ç ¿ ¹ñí»É ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ÷³ëï³óÇ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ»ï: êï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ïí»É, áñ ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ, 
»ñμ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ÷³ëï³óÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ½·³ÉÇáñ»Ý ·»ñ³½³Ýó»É ¿ Ï³ÝáÝáí ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ, ÐÐ-áõÙ ·ñ³Ýóí»É ¿ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ μ³ñÓñ ëÕ³×, ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ: 

ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, Ï³ÝáÝáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»ÉÇë 
å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É ³ÛÝ ÷³ëïÁ, áñ Ï³ÝáÝÇ û·ÝáõÃÛ³Ùμ áõñí³·ÍíáõÙ ¿ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ 
Ï³é³í³ñÙ³Ý ó³ÝÏ³ÉÇ áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝÁª ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÁÝÓ»é»Éáí Î´-ÇÝ 
Å³Ù³Ý³Ï³íáñ³å»ë ß»Õí»É Ï³ÝáÝÇ ÙÇçáóáí ·Ý³Ñ³ïí³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñÇó, áñÁ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ μÝáñáß ë»½áÝ³ÛÝáõÃÛ³Ùμ:  

²Ù÷á÷»Éáí, ³é³ç³ñÏáõÙ »Ýù ÁÝïñí³Í Ï³ÝáÝáí ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÏÇñ³é»Éª 
·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ, ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ Ñ³Ù³¹ñ»É ¨ ëïáõ·»É ³ÛÉ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ 
(¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ÇÙåáõÉëÝ»ñ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùë) ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ»ï, 
Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³ÝÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñÇ, ï³ñμ»ñ 
Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ³é³ÝÓÇÝ í»ñÉáõÍ³Ï³Ý ÝÛáõÃÇ Ññ³å³ñ³ÏÙ³Ý ï»ëùáí: 
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	            D(LNGDP)=  0.001+  0.337 * D(LNMB(-3)) + 0.285 * D(LNMB(-4))+0.0567*D(LNGOV)
	             DW=2.63 



