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¸ð²Ø²ì²ðÎ²ÚÆÜ ä²ÚØ²ÜÜºðÆ ÆÜ¸ºøêÆ Ð²Úºò²Î²ð¶Æ 

ÎÆð²èàôÂÚàôÜÀ Ð²Ú²êî²ÜÆ Ð²Üð²äºîàôÂÚàôÜàôØ 
 
²ßË³ï³ÝùÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ 

ÇÝ¹»ùëÇ ÙÇçáóáí ·Ý³Ñ³ï»É ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ Çñ³Ï³Ý³óñ³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁª Ñ³Ù³¹ñ»Éáí ³ÛÝ Íñ³·ñí³Í áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï: 
ÜÛáõÃáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ ¿áõÃÛáõÝÁ, ï»ë³Ï³Ý 
ÑÇÙÝ³íáñí³ÍáõÃÛáõÝÁ ¨ ¹»ñÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ: 
Î³Ý³¹³ÛÇ ûñÇÝ³Ïáí, áñï»Õ ³é³çÇÝÝ ¿ ÏÇñ³éí»É ¸äÆ-Ý, ÝÏ³ñ³·ñí³Í ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³Û»ó³Ï³ñ·Á: 

²ÛÝáõÑ»ï¨, ¿ÙåÇñÇÏ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, 1996-2000 ÃÃ. Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ 
ïíÛ³ÉÝ»ñáí, Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ¨ 
ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ í³ñ³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛ³Ý 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó í»ñÉáõÍí»É ¹ñ³ í³ñù³·ÇÍÁ Ýßí³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: 

²ÛÉ Ëáëùáí ³ë³Íª ÝÛáõÃÝ ³Ù÷á÷»É ¿ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ 
ÇÝ¹»ùëÇ Ï³éáõóÙ³Ý áõ ÏÇñ³éÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ 
ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ³ç³ÏóáõÃÛ³Ùμ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí³Í 
³ßË³ï³ÝùÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: 

 
 

Ü»ñ³ÍáõÃÛáõÝ 
 

ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñ ÷áË»óÇÝ í³ñíáÕ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝÁª ÙÇç³ÝÏÛ³É ÙáÝ»ï³ñ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇó 
³ÝóÝ»Éáí í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ, ÇÝãåÇëÇù »Ý ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ ¨ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á: ¸ñ³Ý ½áõ·³Ñ»é, ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí»óÇÝ 
í»ñÉáõÍ³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñª ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ 
íñ³ ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ÉÍ³ÏÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ ¨ ëï³óí³Í 
·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ÏÇñ³é»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ: 

90-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ ëÏ½μÇÝ Î³Ý³¹³ÛÇ μ³ÝÏáõÙ Ùß³Ïí»ó ëÕ³×Ç ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ 
Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³ñï³óáÉáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³Û»ó³Ï³ñ·Á: 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇª 
μ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÝ 
¿, áñï»Õ ÏßÇéÝ»ñÁ ÁÝïñíáõÙ »Ý Çñ³Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
³½¹»óáõÃÛ³Ý ã³÷»ñÇÝ Ñ³Ù³Ù³ëÝáñ»Ý: 

´³óÇ Î³Ý³¹³ÛÇ μ³ÝÏÇó, áñÇ Ñ³Ù³ñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï ¿, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ 
ÇÝ¹»ùë »Ý Ñ³ßí³ñÏáõÙ ¨ Ññ³å³ñ³ÏáõÙ Ý³¨ Üáñ ¼»É³Ý¹Ç³ÛÇ, ÐáÝÏáÝ·Ç, Þí»¹Ç³ÛÇ, 
Üáñí»·Ç³ÛÇ ¨ μ³½Ù³ÃÇí ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñ: 

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇó μ³óÇ, ï³ñμ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ ½áõ·³Ñ»éÝ»ñ ³ÝóÏ³óÝ»Éáõ ¨ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ Ï³ï³ñ»Éáõ 
Ýå³ï³Ïáí, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÝ»ñ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ »Ý Ý³¨ IMF, OECD, 
Goldman Sachs, JP Morgan, Merrill Lynch ¨ ³ÛÉ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó: 

Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùë Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ ¨ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ÏÇñ³é»Éáõ ³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝ ²ØÐ 
Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÝ ³ñ»É ¿ÇÝ ¹»é¨ë 1998 Ãí³Ï³ÝÇÝ: 2000 Ãí³Ï³ÝÇ Ù³ÛÇëÇÝ, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ùß³ÏÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇÝ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ³ç³ÏóáõÃÛáõÝ óáõó³μ»ñ»Éáõ 
Ýå³ï³Ïáí, ÐÐ Å³Ù³Ý»ó Æëñ³Û»ÉÇ μ³ÝÏÇª Î³åÇï³É ßáõÏ³Ý»ñÇ μ³ÅÝÇ å»ï Ø³ÛùÉ Ê³ÝÁ: ÐÐ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏáõÙ ëï»ÕÍí»ó Æëñ³Û»ÉÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ³ç³ÏóáõÃÛ³Ý 
Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ËáõÙμ, áñÁ ÐÐ-áõÙ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛ³Ý ÏáñÇ Ï³éáõóÙ³Ý ¨ ¹ñ³ 
íñ³ ³½¹áÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ¨ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 

1  



ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛ³Ý Ù»ÏÝ³μ³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ Ñ»ï 
Ù»Ïï»Õ Ý³Ë³ï»ëáõÙ ¿ñ Ý³¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ¨ 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ:  

 
 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³Û»ó³Ï³ñ·Á  
 
20-ñ¹ ¹³ñÇ »ñÏñáñ¹ Ï»ëÇÝ, ÙÇç³½·³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ 

½áõ·ÁÝÃ³ó, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ÉÍ³ÏÝ»ñÇ 
ß³ñùáõÙ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ»ï Ù»Ïï»Õ, Ï³ñ¨áñí»ó Ý³¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ¹»ñÁ: ØÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñÇ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí»óÇÝ í»ñÉáõÍ³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ, áñáÝó Ýå³ï³ÏÝ ¿ñ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ íñ³ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý 
³ñï³óáÉáõÙÁ Ù»Ï ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÇ ÙÇçáóáí: 

Î³Ý³¹³ÛÇ μ³ÝÏáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³é³ç³ñÏí»ó ÏÇñ³é»É 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁª áñå»ë ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ í³ñù³·ÇÍÁ 
μÝáõÃ³·ñáÕ ³Ù÷á÷ óáõó³ÝÇß:  

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É μ³Ý³Ó¨áíª 
 

MCIt=Wr*(rt-r0)+We*(et/e0-1)*100+100 

áñï»Õª 
rt-Ý ¨ r0-Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿ t-ñ¹ ¨ μ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ,  

et-Ý ¨ e0-Ýª ÷áË³ñÅ»ùÁ t-ñ¹ ¨ μ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ,  

Wr-Á ¨ We-Ýª Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñª ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÏßÇéÝ»ñÁ:  

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ ï»ë³Ï³Ý ÑÇÙù»ñÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ å³ñ½ »Ý ¨ 
Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ: ÆÝãå»ë Ñ³ÛïÝÇ ¿ ï»ëáõÃÛáõÝÇó, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ »ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ñ³Ù³Ë³éÝ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇó ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: Ð³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ³½¹áõÙ ¿ ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ μ³½Ù³ÃÇí ÉÍ³ÏÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, ÇÝãåÇëÇù 
»Ýª Ñ³Ù³Ë³éÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¨ Ñ³Ù³Ë³éÝ ëå³éÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, 
ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ó¨³íáñáõÙÁ ¨ ³ÛÉÝ:  

ê³Ï³ÛÝ, »ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý μ³óí³ÍáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ Ù»Í³óÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó, 
μ³ñÓñ³ÝáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ ÷áË³ñÅ»ùÇó, áñÇ 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÐÜ²-Ç íñ³ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñï³óáÉíáõÙ ¿ ½áõï ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý óáõó³ÝÇßÇ 
ÙÇçáóáí: ´³óÇ ³Û¹, ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñÁ, áñáÝó ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ ½³ÙμÛáõÕÝ»ñáõÙ Ù»Í 
ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇé »Ý Ï³½ÙáõÙ Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÁ, ÷áË³ñÅ»ùÁ ëÕ³×Ç íñ³ ³½¹áõÙ ¿ áã 
ÙÇ³ÛÝ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí, ³ÛÉ Ý³¨ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ýª ëÕ³×Ç íñ³ 
³½¹áÕ ³é³ç³ñÏÇ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý ÙÇçáóáí: 

öáË³ñÅ»ùÇ ÉáÕ³óáÕ é»ÅÇÙ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ Î´ ÏáÕÙÇó í³ñíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³ñï³óáÉíáõÙ ¿ ÇÝãå»ë ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ, ³ÛÝå»ë ¿É ÷áË³ñÅ»ùÇ 
í³ñù³·ÍáõÙ: ²Û¹ å³ï×³éáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ í³ñù³·ÇÍÁ ³ñï³óáÉáõÙ 
¿ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ½ëåáÕ³Ï³Ý 
Ï³Ù ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý ÉÇÝ»ÉÁ: ²Ûëå»ë, ½ëåáÕ³Ï³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ùμ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³×Á ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ »Ý 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ ³×Ç, ÇëÏ ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ýí³½áõÙÁ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁª 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ýí³½Ù³Ý:  

Üß»Ýù Ý³¨, áñ μ³óÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇó, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ 
í³ñù³·ÇÍÁ, áñå»ë »ñÏñÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ μÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇß, í»ñÉáõÍáõÙ »Ý 
Ý³¨ Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇ Ý»ñÏ³Û³óáõóÇãÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ¨ Ñ³ßíÇ ³éÝáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ áñáßáõÙÝ»ñ ÁÝ¹áõÝ»ÉÇë: 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ Ï³ñáÕ ¿ Ï³éáõóí»É Çñ³Ï³Ý ¨ ³Ýí³Ý³Ï³Ý 
³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùμ: Î³Ý³¹³ÛÇ μ³ÝÏáõÙ, áñï»Õ ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù Ùß³Ïí»ó ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
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ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ÏÇñ³éí»ó ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ 
ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³Û»ó³Ï³ñ·Á, Çñ³Ï³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
û·ï³·áñÍí»ó 90-ûñÛ³ ³é¨ïñ³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñÇ* Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ (Çñ³Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ñ³ßí³ñÏí³Í ëÕ³×Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ) ¨ G-10** »ñÏñÝ»ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ñ³ßí³ñÏí³Í Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, μ³½Çë³ÛÇÝ 
Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³ßí³ñÏ»ÉÇë 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï»ñáí, ÇëÏ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷á-
ËáõÃÛáõÝÁª Ñ³í»É³×Ç ï»ÙåÇ ÙÇçáóáí, ÇÝãÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
ã³÷áÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ³å³Ñáí»Éáõ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ùμ: 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï û·ï³·áñÍíáÕ ÏßÇéÝ»ñÁ 
¹áõñë »Ý μ»ñí»É Ñ»ï¨Û³É ¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇó* (Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç û·ï³·áñÍí³Í »Ý 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñ). 

 

ñï»Õª 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñª Î³Ý³¹³ÛÇ ¨ ²ØÜ-Ç Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ý ¿, 

áõÛùÇ ÙÇçÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ý³Ëáñ¹ 8 

Δ12qt/12-Áª Ç ñÅ»ùÇ ÇÝ¹»ùëÇ ÙÇçÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ý³Ëáñ¹ 12 »é³ÙëÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ 

Δ-Ýª ï³ñμ»ñ

Ó¨Çó, Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç íñ³ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
³½

Ý ÐÜ²-Ç íñ³ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ (e) ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ (d) ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ 
Ñ³

Ç ¨ 
÷á

Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ 
Ï³

 
MCIt=0.75*(rt-r0)+0.25 t/e0-1)*100+100 

áñï»Õª 
-ûñÛ³ ³é¨ïñ³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿ t-ñ¹ ¨ μ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, 

Á t-ñ¹ ¨ 

                                                     

128
128*

1
* tt

ttt
q

e
RR

dycybay
Δ

∗−
Δ

∗−Δ∗+Δ∗+=Δ −

á
yt-Ý ¨ yt*-Á 
Δ8RRt/8-Áª 90-ûñÛ³ ³é¨ïñ³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñÇ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñ

»é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ, 
ñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³
(³×Á Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ Ï³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñÇ ³ñÅ»ù³íáñáõÙ), 

áõÃÛ³Ý ûå»ñ³ïáñÁ: 

ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ μ³Ý³
¹»óáõÃÛáõÝÁ μ³ó³ë³Ï³Ý ¿: ÀÝ¹ áñáõÙ, ïíÛ³É »é³ÙëÛ³ÏÇ ÐÜ²-Ç íñ³ ³½¹áõÙ »Ý Ý³Ëáñ¹ 8 

»é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙª ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ Ý³Ëáñ¹ 12 »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙª ÷áË³ñÅ»ùÇ ÙÇçÇÝ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

´³óÇ ³Û¹, Çñ³Ï³
ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ùáï ¿ »Õ»É 1:3 Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛ³ÝÁ: ¸³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ Î³Ý³¹³ÛáõÙ 1% 

Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ 
Ñ³Ù³ñÅ»ù ¿ 3% Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛ³ÝÁ:  

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ áñáßÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ïáÏáë³¹ñáõÛù
Ë³ñÅ»ùÇ ÏßÇéÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Î³Ý³¹³ÛÇ μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Ï³éáõóí»É »Ý Ý³¨ 

μ³½Ù³ÃÇí ³ÛÉ ¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñª Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ³íïáé»·ñ»ëÇáÝ í»Ïïáñ³ÛÇÝ 
(SVAR), Ïñ×³ïí³Í ï»ëùÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñ (Reduced Forms Equations) ¨ ³ÛÉÝ, áñáÝó 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë Ñ³Ý·»É »Ý ÏßÇéÝ»ñÇ 1:3 Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ³ÝÁ: 

²Û¹ ÏßÇéÝ»ñÁ Î³Ý³¹³ÛÇ μ³ÝÏÁ ÑÇÙù ¿ ÁÝ¹áõÝ»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇ
éáõóÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý 

μ³Ý³Ó¨Á ëï³ó»É ¿ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁª 

*(e

rt-Ý ¨ r0-Ý 90
et-Ý ¨ e0-Ýª G-10 »ñÏñÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ñ³ßí³ñÏí³Í Ï³Ý³¹³Ï³Ý ¹áÉ³ñÇ Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ù

μ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: 

 
* Î³Ý³¹³ÛáõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ å³ñï³ïáÙë»ñÁ (commercial papers) ÃáÕ³ñÏíáõÙ »Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÏáÕÙÇóª Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ μ³í³ñ³ñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: 
** G-10 »ñÏñÝ»ñÝ »Ýª Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³, ¶»ñÙ³ÝÇ³,  ²ØÜ, üñ³ÝëÇ³, Ö³åáÝÇ³, Æï³ÉÇ³, Î³Ý³¹³, ´»É·Ç³, 
ÜÇ¹»éÉ³Ý¹Ý»ñ, Þí»¹Ç³:   
* î»°ë Duguay P. (1994) ''Empirical Evidence on the Strenght of the Monetary Transmission Mechanism in 
Canada: An Aggregate Approach" Journal of Monetary Economics, page 50, Table1, Column 7.  
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Ð»ï¨³μ³ñ, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÝ áõÝÇ ïáÏáë³ÛÇÝ ã³÷áÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ¨ 
ù³ÝÇ áñ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ μ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ, 
Å³Ù³Ý³ÏÇ ï³ñμ»ñ å³Ñ»ñÇÝ ¹ñ³ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë 
·Ý³Ñ³ï»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝÁ, ³ÛëÇÝùÝª ½ëåáÕ³Ï³Ý Ï³Ù ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý μÝáõÛÃÁ: 

Î³Ý³¹³ÛÇ μ³ÝÏÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ 
ÏÇñ³éáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÇÝ¹»ùëÁ, áñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÁ: ¸³ μ³ó³ïñíáõÙ ¿ 
Ýñ³Ýáí, áñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý ÇÝ¹»ùëÁ Ñ³ßí»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï »Ý 
·áñÍÁÝÏ»ñ G-10 »ñÏñÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ, áñáÝù ëï³óíáõÙ »Ý áñáß³ÏÇ 
áõß³óáõÙáí: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, Ï³ñ× Å³ÙÏ»ïÇ Ñ³Ù³ñ (ûñÇÝ³Ïª Ù»Ï »é³ÙëÛ³Ï), ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý ÇÝ¹»ùëÇÝ Ñ³çáÕáõÃÛ³Ùμ ÷áË³ñÇÝáõÙ ¿ ³Ýí³Ý³Ï³ÝÁ, ù³ÝÇ áñ 
Î³Ý³¹³ÛáõÙ ·Ý»ñÁ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ Ï³ÛáõÝ »Ý ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý áõ 
³Ýí³Ý³Ï³Ý ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÁ ¿³Ï³Ý ã¿ (Ïáñ»ÉÛ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ Ùáï ¿ 0.9-Ç): 

ê³Ï³ÛÝ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï Ù»Ïï»Õ, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÝ áõÝÇ Ý³¨ 
ÙÇ ß³ñù Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñÇ å³ï×³éáí ¹ñ³ ÏÇñ³éáõÙÁ ½áõ·³ÏóíáõÙ ¿ ÙÇ ß³ñù 
¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñáí: 

Ü³Ëª ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ, ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ ÐÜ²-Ç ÙÇç¨ Ï³åÁ ¹ÇÝ³ÙÇÏ ¿ 
³½¹»óáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ýª Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï, ÙÇçÇÝÅ³ÙÏ»ï ¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
μ³½Ù³ñÏÇãÝ»ñáí, áñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ 
÷áË³ñÅ»ùÇ áõÕÕ³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ù»Ïï»Õ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý μ³½Ù³ÃÇí ÉÍ³ÏÝ»ñÇ 
³éÏ³ÛáõÃÛ³Ùμ: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ³½¹»óáõÃÛ³Ý Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý ³Ýï»ëáõÙÁ ¨ Ù»Ï 
·áñÍ³ÏóÇ ÙÇçáóáí ³ñï³Ñ³Ûï»ÉÁ ÏñáõÙ ¿ å³ñ½»óí³Í μÝáõÛÃ: 

ºñÏñáñ¹ª ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ï³ï³ñíáõÙ ¿ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ÉÍ³ÏÝ»ñÇ ³ÝÏ³ËáõÃÛ³Ý 
Ù³ëÇÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝ, áñÁ ß³ï Ñ³×³Ë ãÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ Çñ³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ:  

ºññáñ¹ª ÐÜ²-Ç íñ³ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
Å³Ù³Ý³Ï ãÇ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ 
í³ñù³·ÍÇ íñ³ ÐÜ² ÑÝ³ñ³íáñ Ñ³Ï³¹³ñÓ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ï³ëÏ³ÍÇ ï³Ï ¿ ¹ñíáõÙ 
·Ý³Ñ³ïí³Í ÏßÇéÝ»ñÇ Ñ³ëï³ïáõÝ ÉÇÝ»Éáõ Ù³ëÇÝ Ï³ï³ñí³Í »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÁ: 

âáññáñ¹ª ÑÝ³ñ³íáñ ¿, áñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ ÏßÇéÝ»ñÇ áñáßÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
Ï³éáõóí³Í Ùá¹»ÉÝ áõÝ»Ý³ μ³óÃáÕÝí³Í μ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ: ê³ Ñ³ïÏ³å»ë 
í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇÝ, áñï»Õ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ»ï Ù»Ïï»Õ ÐÜ²-Ç 
íñ³ ³½¹áõÙ »Ý Ý³¨ ÙÇ ß³ñù ³ÛÉ Ï³ñ¨áñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ, áñáÝó ³Ýï»ëáõÙÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ Ýñ³Ý, 
áñ ·Ý³Ñ³ïí³Í ÏßÇéÝ»ñÁ ã»Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝÇ Çñ³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ: 

 
 

ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ  
Ñ³ßí³ñÏáõÙ ¨ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ  

 
Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É ÷áùñ μ³ó ïÝï»ëáõÃÛáõÝ, 

áñÇ å³ï×³éáí Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ Ù»Í ¿ 
¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ¹»ñÁ: ¸»é ³í»ÉÇÝ, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ÷³ëï»É, áñ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 
Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ (ëÕ³×, ïÝï»ë³Ï³Ý ³×, ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ÙÝ³óáñ¹ ¨ ³ÛÉÝ)ª 
÷áË³ñÅ»ùÇó Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ ãÇ ½ÇçáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³ÝÁ: ¸³ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÐÜ² Ï³éáõóí³ÍùáõÙ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý Ù»Í ï»ë³Ï³ñ³ñ Ïßéáí, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³ÛÇ Ã»ñ½³ñ·³óí³ÍáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ 
íñ³ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÃáõÛÉ ³½¹»óáõÃÛ³Ùμ:  

àõëïÇ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó í³ñíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ íñ³ ÷áË³ÝóíáõÙ ¿ áã ÙÇ³ÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ, 
³ÛÉ Ý³¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÙÇçáóáí, áñáÝó í³ñù³·ÇÍÁ ³ñï³óáÉíáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ 
ÇÝ¹»ùëÇ óáõó³ÝÇßáõÙ:  
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Ð³Ù³å³ï³ëË³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³ ÑÇÙÝí»Éáíª ÐÐ Ñ³Ù³ñ ¹ñ³-
Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ï³éáõóÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ù»ñ ÏáÕÙÇó Ï³ï³ñí»É »Ý Ñ»ï¨Û³É 
»½ñ³Ñ³Ý·áõÙÝ»ñÁª 

1. ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ï³éáõóÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³é»É »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 
ïíÛ³ÉÝ»ñ ¨ û·ïí»É Ñ»ï¨Û³É μ³Ý³Ó¨Çó. 

 

MCIt=Wr*(rt-r0)+We*(et/e0-1)*100+100 

áñï»Õª 
rt-Ý ¨ r0-Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿ t-ñ¹ ¨ μ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ,  

et-Ý ¨ e0-Ýª ÷áË³ñÅ»ùÁ t-ñ¹ ¨ μ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ (²ØÜ ¹áÉ³ñ/ ÐÐ ¹ñ³Ù), 

Wr-Á ¨ We-Ýª Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñª ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÏßÇéÝ»ñÁ (Wr +We=1): 

2. ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³é»É. 
³) ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ³é³çÝ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ï»Õ³μ³ßËíáÕª ÙÇÝã¨ »ñ»ù ³ÙëÇë 

Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùμ å³ñï³ïáÙë»ñÇ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, 
μ) ·ÉË³íáñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÏ»ñ ï³ëÁ »ñÏñÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ñ³ßí³ñÏí³Í Çñ³Ï³Ý 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ ÇÝ¹»ùëÁ: 
3. ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý μ³Ý³Ó¨áõÙ ÏÇñ³é»É ÐÜ²-Ç íñ³ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ù³ëÝ³Ï³Ý ÏßÇéÝ»ñ: 
Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý 

Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ÏßÇéÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ï³½Ùí»É ¿ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇª 
Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇó Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ ³ñï³óáÉáÕ Ñ»ï¨Û³É é»·ñ»ëÇáÝ 
Ñ³í³ë³ñáõÙÁ (÷³Ï³·Í»ñáõÙ Ýßí³Í »Ý ·Ý³Ñ³ïí³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÁ ¨ t 
íÇ×³Ï³·ÇñÝ»ñÁ). 

  
D(LRGDP) = 0.0114 + 0.0961 x D(LRGOV) -  0.0009 x D(RTB) -  0.0012 x D(REFEX) 

s.e (0.0071) (0.0199) (0.0004)  (0.0004)  
t-stat (1.6001) (4.8198) (-2.3817)  (-3.0691) 

  
R-squared = 0.82 
DW = 1.92 
S.E. of regression =0.03 
 

áñï»Õª  
D(LNRGDP)-Ý ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ³é³çÇÝ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿, 

D(LRGOV)-Áª å»ï³Ï³Ý μÛáõç»Ç Çñ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ (³é³Ýó ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ) Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ³é³çÇÝ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÁ, 

D(RTB)-Áª ³é³çÝ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ï»Õ³μ³ßËíáÕª ÙÇÝã¨ »ñ»ù ³ÙÇë Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùμ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ 

Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ
*
 ³é³çÇÝ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÁ, 

D(REFEX)-Áª 10 ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ñ³ßí³ñÏí³Í Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ 

ÇÝ¹»ùëÇ ï³ñ»Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ
**

 (ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»ù³íáñáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ÇÝ¹»ùëÇ ³×Ç: 

è»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç å»ï³Ï³Ý μÛáõç»Ç Í³Ëë»ñÇ ÁÝ¹·ñÏáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ 
ï³ÉÇë ·Ý³Ñ³ï»É å»ïáõÃÛ³Ý ·³ÝÓ³ñ³Ý³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ »ñÏñÇ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý íñ³ª áñå»ë ³ñï³ÍÇÝ ·áñÍáÝ (Î³Ý³¹³ÛÇ μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Ï³éáõóí³Í 

                                                      
* Æñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ Ñ»ï¨Û³É μ³Ý³Ó¨áíª 

RTB=(NTB-Infl)/(1+Infl/100) 
áñï»Õª  
NTB-Ý ³é³çÝ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ï»Õ³μ³ßËí³Íª ÙÇÝã¨ 3 ³ÙÇë Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùμ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ  ï³ñ»Ï³Ý 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿, 
Infl-Áª ëÕ³×Á ïíÛ³É »é³ÙëÛ³ÏÇÝ Ý³Ëáñ¹áÕ 12 ³ÙÇëÝ»ñÇÝ: 
 

** Æñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ñ»Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ Ñ»ï¨Û³É μ³Ý³Ó¨áíª 

D(REFEX)=(REFEX/REFEX(-1) x 100-100) x 4 
áñï»Õª REFEX-Á Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ÇÝ¹»ùëÝ ¾: 

5  



Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ³Û¹ ¹»ñÁ å³ïÏ³ÝáõÙ ¿ ²ØÜ ÐÜ²-ÇÝ, áñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Î³Ý³¹³ÛÇ ÐÜ²-Ç 
íñ³ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ë»ñï Ï³åáí):  

ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ μ³Ý³Ó¨Çó, ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ 
(0.0012: 0.0009) Ï³½Ù»É ¿ Ùáï 1.3:1 (³ÛëÇÝùÝª ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÐÜ²-Ç 
íñ³ 1.3 ³Ý·³Ù ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ): 
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ää ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ Æñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ ³×Ç ï»Ùå

ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ 
μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ (μ³½ÇëÁ 1996 Ã. I »é³ÙëÛ³ÏÝ ¿)

%

 
Üß»Ýù, áñ í»ñáÝßÛ³É Ñ³í³ë³ñáõÙÇó å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ μ³ó³éÙ³Ý ¹»åùáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛáõÝÁ å³Ñå³ÝíáõÙ ¿, ÇëÏ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ 
Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝå»ë Ùáï ¿ ëï³óí³Í 1.3:1 ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³ÝÁ: Üß»Ýù Ý³¨, áñ ÐÜ²-Ç íñ³ 
÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý 1.3:1 Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ å³Ñå³ÝíáõÙ ¿ ÝáõÛÝÇëÏ 
Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ÁÝïñ³ÝùÇ ÷á÷áËÙ³Ý ¹»åùáõÙ: 

²Ûë Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñÁ ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë »½ñ³Ï³óÝ»É é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ÙÇçáóáí 
ëï³óí³Í Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç íñ³ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý 
Ñ³ëï³ïáõÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: 

ÀÝ¹áõÝ»Éáí Ñ³í³ë³ñáõÙÇó ³Í³Ýóí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ 
Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ áñå»ë ÏßÇéÝ»ñª »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ (ï»°ë ·ñ³ýÇÏÁ)ª Ñ»ï¨Û³É 
μ³Ý³Ó¨Ç û·ÝáõÃÛ³Ùμ. 

 
MCIt=0.43*(rt-r0)+0.57*(et/e0-1)*100+100 

áñï»Õª 
rt-Ý ¨ r0-Ý ³é³çÝ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ï»Õ³μ³ßËíáÕª ÙÇÝã¨ »ñ»ù ³ÙÇë Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùμ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ 

Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñª t-ñ¹ ¨ μ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, 

et-Ý ¨ e0-Ýª ·ÉË³íáñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÏ»ñ ï³ëÁ »ñÏñÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ï³éáõóí³Í Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 

÷áË³ñÅ»ùÇ ÇÝ¹»ùëÁ, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñª t-ñ¹ ¨ μ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: 
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ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ·ñ³ýÇÏÇó, 1996-2000 ÃÃ. ÁÝÃ³óùáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ 
ÇÝ¹»ùëÇ í³ñù³·ÇÍÁ ¹ñë¨áñ»É ¿ ë»½áÝ³ÛÇÝ ÙÇïáõÙÝ»ñª ³å³Ñáí»Éáí Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ μ³ñÓñ 
Ù³Ï³ñ¹³Ï ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ: ²Ûëå»ë, 1998 ¨ 1999 ÃÃ. ³é³çÇÝ 
»é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙ ³é³çÝ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ï»Õ³μ³ßËí³Íª ÙÇÝã¨ »ñ»ù ³ÙÇë Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝ 
áõÝ»óáÕ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ³×»É ¿ 9.7 ¨ 27.0 ïáÏáë³ÛÇÝ 
Ï»ïáí, ÇëÏ Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÁ ³ñÅ»ù³íáñí»É ¿ 6.1 ¨ 3.1 ïáÏáëáí:  

¸ñë¨áñí³Í ë»½áÝ³ÛÇÝ ÙÇïáõÙÁ Ë³Ëïí»É ¿ 2000 Ãí³Ï³ÝÇ ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ, »ñμ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ μáÉáñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÏïñáõÏ ³ÝÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
ÝÏ³ïí»ó ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ ³ÝÏáõÙ:  

îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í»ñáÝßÛ³É ³ÝÏáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ 1998 ¨ 1999 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ 
ÁÝÃ³óùáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ Ï³ÛáõÝ í³ñù³·Íáí, ·ñ³Ýóí³Í ëÕ³×Ç ó³Íñ 
Ù³Ï³ñ¹³Ïáí, å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³é³ç³ñÏÇ Ïñ×³ïÙ³Ùμ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ³ñÏíáÕ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ Ù»Í³óÙ³Ùμ: ²Ûëå»ë, 
2000Ã. ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ÙÇÝã¨ »ñ»ù ³ÙÇë Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ å»ï³Ï³Ý 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ýí³½»ó Ùáï 17.1 
ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, ¨ ãÝ³Û³Í ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇÝ, áñ ïíÛ³É »é³ÙëÛ³ÏáõÙ Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 
÷áË³ñÅ»ùÁ ³ñÅ»ù³íáñí»ó 2.6 ïáÏáëáí, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ Ýí³½»ó 5.9 
ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: 

ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ 
Ï³ñ¨áñíáõÙ »Ý Ñ³Ù³Ë³éÝ ³é³ç³ñÏÇ Ï³Ù Çñ³Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ý»ñáõÅÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ-
Ý»ñÁ, ù³ÝÇ áñ ã³÷³½³Ýó ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ 
Ñ³Ù³Ë³éÝ ³é³ç³ñÏÇ ¨ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÙÇç¨ ×»Õùí³ÍùÇ ³é³ç³óÙ³Ý (gap)ª 
Ýå³ëï»Éáí ÇÝýÉÛ³óÇáÝ ×ÝßáõÙÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³ÝÁ:  

 

º½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ ³é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñ 
 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³Û»ó³Ï³ñ·Á Ùß³Ïí»É ¿ 90-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ 
ëÏ½μÇÝª Î³Ý³¹³ÛÇ μ³ÝÏáõÙ Ï³ï³ñí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ:  

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÏßÇéÝ»ñáíª ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ 
÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÝ ¿ ¨ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ 
÷áË³ñÅ»ùÇ í³ñù³·ÇÍÝ ³ñï³Ñ³Ûï»É Ù»Ï ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÇ ÙÇçáóáí:  

ÐÐ-áõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ 
áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ íÏ³ÛáõÙ ¿, áñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ íñ³ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³ñï³óáÉíáõÙ ¿ ÇÝãå»ë ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ, ³ÛÝå»ë ¿É 
÷áË³ñÅ»ùÇ ÙÇçáóáí: Üßí³Í Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ ³ñ¹Ç³Ï³Ý ¿ ¹³ñÓÝáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ 
ÏÇñ³éáõÙÁ: 

ÐÐ-áõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ 
÷áË³ñÅ»ùÇ ÏßÇéÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó ¨ 
÷áË³ñÅ»ùÇó Çñ³Ï³Ý ÐÜ² Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ ³ñï³óáÉáÕ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙ: ì»ñçÇÝÇë 
û·ÝáõÃÛ³Ùμ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïí³Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ óáõÛó 
¿ ï³ÉÇë, áñ Çñ³Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç íñ³ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 1% ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
Ñ³Ù³ñÅ»ù ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ 1.3% ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛ³ÝÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 
Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ýáñ»Ý μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÐÜ² Ï³éáõóí³ÍùáõÙ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý Ù»Í ï»ë³Ï³ñ³ñ Ïßéáí, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
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Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³ÛÇ Ã»ñ½³ñ·³óí³ÍáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ 
íñ³ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÃáõÛÉ ³½¹»óáõÃÛ³Ùμ:  

Æñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç íñ³ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý 
ÙÇçáóáí ·Ý³Ñ³ï»Éáõó Ñ»ïá 1996-2000ÃÃ. Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ 
ÇÝ¹»ùëÁ: ²ÛÝ ¹ñë¨áñ»É ¿ μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï Î´ Çñ³Ï³Ý³óñ³Í ½ëåáÕ³Ï³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ¨, Ñ³Ï³é³ÏÁ, Ýí³½»Éª ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï:  

 
 

ÎÇñ³é»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ 
 
ÐÐ-áõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ¨ ÙÇçμ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ Ã»ñ½³ñ·³óí³ÍáõÃÛ³Ý 

å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý μÝ³·³í³éáõÙ Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝÁ 
ïñí³Í ¿ Í³í³É³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ: ê³Ï³ÛÝ Í³í³É³ÛÇÝ 
Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ ½áõ·³Ñ»é Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ Ñ»ï¨»É Ý³¨ áñ³Ï³Ï³Ý ³ÛÝåÇëÇ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇÝ, ÇÝãåÇëÇù »Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÁ, áñáÝó í³ñù³·ÇÍÁ ³ñï³óáÉíáõÙ ¿ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ óáõó³ÝÇßáõÙ:  

ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÐÐ-áõÙ ó³Íñ ëÕ³×³ÛÇÝ ·áïáõ Ó¨³íáñáõÙÁ ¨ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ¿³å»ë Ýå³ëï»É »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¹ñ³Ù³ÛÝ³óÙ³Ý 
³ëïÇ×³ÝÇ μ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ, ÇÝãÇ Ñ»ï³·³ ß³ñáõÝ³ÏáõÙÁ μ³ñ»Ýå³ëï å³ÛÙ³ÝÝ»ñ Ïëï»ÕÍÇ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ³éáõÙáí: Ü»ñÏ³ ÷áõÉáõÙ ÇÝ¹»ùëÁ 
Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ª ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ ¨ ÁÝïñí³Í áõÕÕí³ÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝÁ ÁÝÃ³óáÕ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇÝ: 

 
 

ú·ï³·áñÍí³Í ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ó³ÝÏ 
 

1. “Uncertainty and the transmission of monetary policy in Canada” by Gordon Thiessen, Governor of the Bank 
of Canada York University, Toronto-1995 

2. “Hazards in Implementing a Monetary Condition Index” by K. Eika, N, Ericsson, R. Nymoen, International 
Finance Discussion Papers Number 568, 1996 

3. “The use of indicators and the monetary condition index in Canada” by Charles Friedman 1994 
4. “Interpreting a Monetary Condition Index in economic policy” by N. Ericsson, E. Jansen, N. Kerbeshian, R. 

Nymoen, International Finance Discussion Paper 
5. “Monetary Conditions” Bank of Canada Review, 1994 
6. Duguay P. (1994) “Empirical Evidence on the Strenght of the Monetary Transmission Mechanism in 

Canada: An Aggregate Approach” Journal of Monetary Economics, 33(1), pp. 39-61 
7. Thiessen G. (1995) “Uncertainty and the Transmission of Monetary Policy” Bank of Canada Review 
8. “A Monetary Condition Index for Hong Kong” Quarterly Bulletin, November 2000 
9. “Monetary Conditions” Bank of Canada Review, 1994 

10. Reserve Bank of New Zealand (1996) “Summary Indicators of Monetary Conditions” Reserve Bank Bulletin 
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