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P-STAR ëÕ³×Ç Ùá¹»ÉÁ μÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ ·Ý»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý ¨ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë  Ï³ÝË³ï»ë»É Ï³ñ×³-
Å³ÙÏ»ï ·Ý³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ áñå»ë ÙÇ ·áñÍÁÝÃ³ó, áñÇ ÙÇçáóáí ·Ý»ñÇ ÷³ëï³óÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ  
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óíáõÙ ¿ ·Ý»ñÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ: 

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÙ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 
³å³ÑáíáõÙÝ ¿, ¨ Î´ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ áõÕÕí³Í ¿ ³Û¹ 
ËÝ¹ñÇ Çñ³·áñÍÙ³ÝÁ: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ·Ý»ñÁ Ñ³×³Ë μ³í³Ï³ÝÇÝ áõß³óáõÙáí »Ý ³ñÓ³·³ÝùáõÙ ¹ñ³Ù³-
í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, ÇÝãÁ Ï³ñáÕ ¿ íï³Ý·»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³çáÕ ÁÝÃ³óùÁ: àõëïÇ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ ³é³ç³ÝáõÙ ÏÇñ³é»É áñ¨¿ áõÕ»Ýß³ÛÇÝ ·áñÍÇù 
(ÇÝ¹ÇÏ³ïáñ) Ï³Ù ·áñÍÇùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ËáõÙμ, áñÁ ÏÉñ³óÝÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ¨ í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ 
ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ½·³ÉÇ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ: P-STAR Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí ëï³óí³Í ·Ý³ÛÇÝ ×»ÕùÁ (P*- P) 
Ï³ñáÕ ¿ Ù»ÏÝ³μ³Ýí»É áñå»ë áõÕ»Ýß³ÛÇÝ ·áñÍÇù, áñÁ ÃáõÛÉ Ïï³ Ï³ÝË³ï»ë»É ·Ý»ñÇ Ñ»ï³·³ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

P-STAR Ùá¹»ÉÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿  ÷áÕÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý  Ñ³ÛïÝÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ: ì»ñÉáõ-
ÍáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÁÝÃ³ÝáõÙ ¿ ·Ý»ñÇ ×»Õùí³ÍùÇ (price gap) ßáõñç, áñÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É 
Ï»ñå.   

P = MV/Y 

P* = MV*/Y* 

áñï»Õª P-Ý ·ÇÝÝ ¿, M-Áª ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÁ, 
 V* -Áª ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛ³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, 
 Y*-Áª ÐÜ²-Ç åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, 
 P*-Áª Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ·ÇÝÁ: 

 
ì»ñáÑÇßÛ³É »ñÏáõ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÁ Ñ³ñ³μ»ñ»Éáí ÙÇÙÛ³Ýóª Ïëï³Ý³Ýù. 

GAP = P*/P = Y/Y* x V*/V 

Ï³Ù ·ñ»Éáí Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ï»ëùáí. 

GAP = p* - p = (y - y*) + (v* - v) 

º½ñ³Ï³óÝáõÙ »Ýù, áñ ·Ý»ñÇ ×»Õùí³ÍùÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ »ñÏáõ ³ÛÉ ×»Õùí³ÍùÝ»ñÇ Ñ³-
Ù³ÏóáõÙ. 

(y - y*) - ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ñ½áñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý ×»Õùí³Íù Ï³Ù ÐÜ² ×»Õùí³Íù (GDP gap), 
(v* - v) - Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ×»Õùí³Íù (velocity gap): 

²ÛëåÇëáí, ·Ý»ñÇ ×»Õùí³ÍùÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ù³ÝÇ ¹»é ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÁ Ù»Í ¿ ¨/Ï³Ù ÷áÕÇ 
ßñç³Ý³éáõÃ³Ý ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ ó³Íñ ¿ Çñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó, ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ³éÏ³ »Ý 
ëÕ³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñ: P-STAR Ùá¹»ÉÇ ÏáÕÙÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ï³ñÍÇùáí ëÕ³×Ç ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÁ ·Ý»ñÇ 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ (p*) ¨ ·Ý»ñÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÙÇç¨ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ 
¿: Üñ³Ýù åÝ¹áõÙ »Ý, áñ ÷áÕÇ ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ ³é³ç³ñÏÁ, áñÁ ¹»é¨ë ãÇ ³ñï³óáÉí»É ÁÝÃ³óÇÏ ·Ý»ñáõÙ, 
Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛ³Ý Ïñ×³ïÙ³ÝÁ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó  
¨/Ï³Ù μ³ñÓñ³óÝ»É ÐÜ²-Ý Çñ åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó í»ñ: ²ÛÝáõÑ»ï¨, Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÷áÕÇ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ×ß·ñïáõÙÇó Ñ»ïá, ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý 
³ñ³·áõÃÛáõÝÁ í»ñ³¹³éÝáõÙ ¿ Çñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ: ØÛáõë ÏáÕÙÇóª ëÕ³×³ÛÇÝ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ 
Ó¨³íáñáõÙÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ßË³ï³í³ñÓÝ»ñÇ ×ß·ñïáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ »Ý Ýñ³Ý, áñ 
ÁÝÃ³óÇÏ ÐÜ²-Ý ÝáõÛÝå»ë í»ñ³¹³éÝ³ Çñ åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ: ²Ûë ×ß·ñïáõÙÝ»ñÇó Ñ»ïá ·Ý»ñÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ ¿ Çñ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ, ¨ ·Ý»ñÇ ×»Õùí³ÍùÁ 
½ñáÛ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ ¿: 

²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ ¨ ÐÜ²-Ý ·ïÝíáõÙ »Ý Çñ»Ýó Ñ³í³ë³ñ³-
ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³, ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÇ Ñ»ï³·³ ³×Á Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï P*-Ç ·ÝÇ μ³ñÓ-
ñ³óÙ³ÝÁ: êñ³ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ·Ý³ÛÇÝ ×»ÕùÁ (P*-P)  ¹ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ ¿, ÇÝãÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ³éÏ³ »Ý ëÕ³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñ, ¨ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÁÝÃ³óÇÏ ·ÇÝÁ å»ïù ¿ 
Ñ³í³ë³ñíÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ·ÝÇÝ: ì»ñáÝßÛ³ÉÇó Ñ»ï¨áõÙ ¿, áñ »ñμ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ý ¨ ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõ-
ÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ ·ïÝíáõÙ »Ý Çñ»Ýó Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³, ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
Ñ³ÙÁÝÃ³ó »Ý ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÇ  ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, ¨ ëÕ³×Á ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ý»ÝáÙ»Ý ¿ (monetary 
phenomenon): 
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Â»¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ñ³í³ë³ñíáõÙ ¿ Çñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí P-STAR Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí Ñ³ßí³ñÏí³Í ·Ý»ñÇ ×»Õùí³ÍùÁ Ï³ñáÕ ¿ 
áñáßÇã ÉÇÝ»É ëÕ³×Ç Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý μ³ó³ïñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª P-STAR Ùá¹»ÉÁ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ í»ñ³÷áË»É ëÕ³×Ç Ñ³í³ë³ñÙ³Ýª 

πt  = α (GAP t-1 ) + πt-1

πt = α (p*t-1-p t-1) + πt-1  (1) 

²Ûëï»Õ ëÕ³×Ç É³·³íáñí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÝ ³í»É³óíáõÙ »Ý Ñ³í³ë³ñÙ³ÝÁ, áñå»ë½Ç ³í»ÉÇ É³í 
μÝáõÃ³·ñ»Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

(1) Ñ³í³ë³ñáõÙÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ý³¨ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùáíª 

πt = γ1 (yt-1 - y*t-1) + γ2(v*t-1 - v t-1 ) + πt-1    (2) 

(2) Ñ³í³ë³ñáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ¹Çï³ñÏí»É áñå»ë Ùá¹»É, áñï»Õ Ç ÙÇ »Ý μ»ñíáõÙ üÇÉÇåëÇ ÏáñÁ ¨ ëÕ³-
×Ç ÙáÝ»ï³ñÇëï³Ï³Ý Ùá¹»ÉÁ: üÇÉÇåëÇ ÏáñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ, áñï»Õ ëÕ³×³ÛÇÝ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ ³¹³åïÇí 
»Ý, γ2 ·áñÍ³ÏÇóÁ Ñ³í³ë³ñíáõÙ ¿ ½ñáÛÇ (γ2=0 ): ØÛáõë ÏáÕÙÇóª ÙáÝ»ï³ñÇëï³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý ¹»åùáõÙ 
Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ³éÏ³ ÏÉÇÝÇ ÙÇ³ÛÝ  ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛ³Ý ×»ÕùÁ (velocity gap), ¨ 
Ñ»ï¨³μ³ñ γ1 ·áñÍ³ÏÇóÁ Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝÇ ½ñáÛÇ (γ1=0): ²ÛëÇÝùÝª (2) Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç Ý»ñ³éí³Í »Ý 
ëÕ³×Ç Ó¨³íáñÙ³Ý »ñÏáõ Ùñó³ÏóáÕ ï»ë³Ï»ïÝ»ñ: ²é³çÇÝÁ üÇÉÇåëÇ ï»ë³Ï»ïÝ ¿, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇª 
ëÕ³×Á ³åñ³Ýù³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ³ÝÑ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù ¿, »ñÏñáñ¹Á ÙáÝ»ï³ñÇëï³Ï³Ý ï»ë³-
Ï»ïÝ ¿, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇª ëÕ³×Á ÷áÕÇ ßáõÏ³ÛÇ ³ÝÑ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù ¿: 

²ÛÅÙ ùÝÝ³ñÏ»Ýù, Ã» Ùá¹»ÉÁ ÇÝãå»ë ¿ ³ñï³óáÉáõÙ å»ï³Ï³Ý ¨ ³ñï³ùÇÝ Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ Ï³-
ï³ñíáÕ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ëÕ³×Ç íñ³: 

 

ä»ï³Ï³Ý Ñ³ïí³Í 
 

 

 

 

 

²ñï³ùÇÝ Ñ³ïí³Í  

1. ÈáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙ 

 

 

 

 

 

2. üÇùëí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙ 

 

 

 

 

Ý»ñÙáõÍíáÕ 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
·Ý»ñÇ ³× 

Ý»ñÙáõÍÙ³Ý 
Í³í³ÉÝ»ñÇ 
Ïñ×³ïáõÙ 

 
ÐÜ² ³× 
(Y-³×) 

 
 (Y-Y*) 

³× 

 

Ý»ñÙáõÍíáÕ 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
·Ý»ñÇ ³× 

 

Ý»ñÙáõÍÙ³Ý 
Í³í³ÉÝ»ñÇ 
Ïñ×³ïáõÙ 

 

÷áË³ñÅ»ùÇ 
³ñÅ»ù³íáñÙ³Ý 

Ï³ÝËÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí 
÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÇ ³× 

 (Y-Y*) 
¨/Ï³Ù 
(V*-V) ³× 

 

å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ 
Ã»ñ³Ï³ï³ñáõÙ 

 
 (Y-Y*)  

Ïñ×³ïáõÙ 

 
·Ý»ñÇ Ýí³½áõÙ 

 
·Ý»ñÇ 

³× 

 
·Ý»ñÇ 

³× 

    

 

ê³Ï³ÛÝ Ï³ñ¨áñ ¿ Ýß»É, áñ P-STAR Ùá¹»ÉÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿ ÷áÕÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³í³-
ë³ñáõÙÁ, áñÇ ·ÉË³íáñ Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇó Ù»ÏÁ ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ ÉÇÝ»Éáõ 
Ù³ëÇÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ ¿: ²ÛëÇÝùÝ, P-STAR Ùá¹»ÉáõÙ ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ ëï³óÇáÝ³ñ 
å³ï³Ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ ¿ (¹Çëå»ñëÇ³Ý, ÙÇçÇÝÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ ï³ñμ»ñ å³Ñ»ñÇÝ Ñ³ëï³ïáõÝ »Ý): ²Ûë 
¹»åùáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßí»É ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛ³Ý ×»ÕùÁ (velocity gap), ù³ÝÇ áñ áñå»ë ÷áÕÇ 
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ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛ³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù»ÍáõÃÛáõÝª í»ñóíáõÙ ¿ ÙÇçÇÝÁ (VÙÇç) ¨ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ 
÷³ëï³óÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³ÝÇó: ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ 
Ï³Ù ¹ñ³ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ñ³ëï³ïáõÝ ã¿ (áã ëï³óÇáÝ³ñ å³ï³Ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ), ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ 
»Ý ³é³ç³ÝáõÙ ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛ³Ý ×»ÕùÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ: ²Ûë ¹»åùáõÙ 
ËÝ¹ÇñÁ Ñ³Ý·áõÙ ¿ ÷áÕÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ Ï³éáõóÙ³ÝÁ ¨ ·Ý³Ñ³ïÙ³ÝÁ: 
ì»ñçÇÝÇë ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ñ³ßí³ñÏí³Í ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÁ (ε) Ù»ÏÝ³μ³ÝíáõÙ »Ý áñå»ë ÷áÕÇ ×»Õùí³Íù (money 
gap) ¨ áñå»ë ÷áÕÇ ßáõÏ³ÛÇ ³ÝÑ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝÁ μÝáõÃ³·ñáÕ Ù»ÍáõÃÛáõÝª (2) é»·ñ»ëÇáÝ 
Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ÷áË³ñÇÝáõÙ »Ý ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛ³Ý ×»ÕùÇÝ (velocity gap):  
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Ø»ñ ÏáÕÙÇó ÷áñÓ ¿ ³ñí»É P-STAR Ùá¹»ÉÁ ÏÇñ³é»É Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙª ·Ý»ñÇ 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý μÝáõÃ³·ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ì»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍí»É »Ý 1996-
2001 ÃÃ. ÐÜ²-Ç, ÷áÕÇ ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛ³Ý  ¨ μÝ³Ï³ÝáÝ ëÕ³×Ç ÙÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ: 
ÆÝãå»ë í»ñÁ Ýßí»ó, P-STAR Ùá¹»ÉÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿ ÷áÕÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³í³ë³ñáõÙÁ, áñÇ 
·ÉË³íáñ Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇó Ù»ÏÁ ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ ÉÇÝ»Éáõ Ù³ëÇÝ »Ý-
Ã³¹ñáõÃÛáõÝÝ ¿: ê³Ï³ÛÝ, Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇ, ÐÐ-áõÙ ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ 
Ï³ÛáõÝ ã¿ (áã ëï³óÇáÝ³ñ Ù»ÍáõÃÛáõÝ), áñÇ å³ï×³éáí P-STAR Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí ·Ý»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛÇ 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÝ ÁÝÃ³ó»É »Ý  »ñÏáõ áõÕÕáõÃÛ³Ùμ. 

1. ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛ³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ (V*) Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ Ðá¹ñÇÏ-
öñ»ëùáÃÇ ýÇÉïñÇ (Hodrick-Prescott filter) ÙÇçáóáí, ¨ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí»É ¿ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý 
×»ÕùÁ` (V*-V), 

2. ·Ý³ÛÇÝ ×»ÕùÇ (P*-P) Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ Ñ³Ý·»É ¿ ÷áÕÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ËÝ¹ñÇÝ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³Ý·»É »Ý ÷áÕÇ ¨ ³ÛÉ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ ÏáÇÝï»·ñ³óÇ³ÛÇ μ³ó³Ñ³ÛïÙ³ÝÁ: 

 

I ï³ñμ»ñ³Ï.  Ü³Ë Ù»ñ ÏáÕÙÇó Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý ÐÜ²-Ç ¨ ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛ³Ý Ý»ñáõ-
Å³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ, áñÇ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éí»É ¿ ¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ³Ï³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç Ñ³ÛïÝÇ Ðá¹ñÇÏ-
öñ»ëùáÃÇ ýÇÉïñÁ: ²Ûë Ù»Ãá¹Á É³ÛÝáñ»Ý ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇóª Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»-
ñÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ½³ñ·³óÙ³Ý ûñÇÝ³ã³÷áõÃÛáõÝÝ»ñÁ μ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ Ñ³Ù³ñ: êï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»-
ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý ÐÜ²-Ç ¨ ÷áÕÇ ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛ³Ý ×»Õùí³ÍùÝ»ñÁ ¨, áñå»ë 
¹ñ³Ýó Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñª ·Ý»ñÇ ×»Õùí³ÍùÁ (price gap):  

²ÛÝáõÑ»ï¨ ·Ý³ÛÇÝ ×»Õùí³ÍùÁ ÏÇñ³éí»É ¿ ·Ý»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý μÝáõÃ³·ñáÕ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñ-
Ù³Ý Ù»ç áã ÙÇ³ÛÝ ³ÙμáÕç³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛ³Ý ï»ëùáí, ³ÛÉ Ý³¨ª Áëï μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ:  

êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý í»ñáÝßÛ³É é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ. 
 

²ÕÛáõë³Ï 1 
Î³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³Ý INF 

¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹ª öáùñ³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ »Õ³Ý³Ï 

úñÁª 01/17/02   Ä³ÙÁª 16:28 

ÜÙáõßÇ »ñÏ³ñáõÃÛáõÝÁª 1996:2  2001:4 

Ü»ñ³éí³Í »Ý 23 ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñ 

öá÷áË³Ï³Ý ¶áñÍ³ÏÇó êï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ t - íÇ×³Ï³·Çñ    Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

YGAP(-1) 11.96063 3.175157 3.766941 0.0014 

VGAP(-1) 6.770318 3.658334 1.850656 0.0807 

INF(-1) 0.228984 0.087601 2.613957 0.0176 

DUM 9.601777 1.028832 9.332694 0.0000 

C 0.271519 0.233238 1.164129 0.2596 

¸»ï»ñÙÇÝ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇó 0.863489 Î³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ÙÇçÇÝÁ              0.871175 

Öß·ñïí³Í  ¹»ï. ·áñÍ³ÏÇó 0.833154 Î³ËÛ³É ÷á÷. ëï³Ý¹³ñï ÙÇçÇÝÁ           2.430555 

è»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý 
ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ 0.992805 ²Ï³ÛÏ»Ç ã³÷³ÝÇßÁ                        3.013095 
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ØÝ³óáñ¹Ý»ñÇ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ 
·áõÙ³ñ 17.74190 Þí³ñóÇ ã³÷³ÝÇßÁ                        3.259941 

Èá·³ñÇÃÙÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ   -29.65059 F-íÇ×³Ï³·ñÇ óáõó³ÝÇß                28.46445 

¸³ñμÇÝ-ì³ÃëáÝÇ íÇ×³Ï³·Çñ        
1.771395 F-íÇ×³Ï³·ñÇ óáõó³ÝÇßÇ 

Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ                      0.000000 

    
 

²ÕÛáõë³Ï 2 
Î³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³Ý INF 

¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹ª öáùñ³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ »Õ³Ý³Ï 

úñÁª 01/17/02   Ä³ÙÁª 16:28 

ÜÙáõßÇ »ñÏ³ñáõÃÛáõÝÁª 1996:2  2001:4 

Ü»ñ³éí³Í »Ý 23 ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñ 

öá÷áË³Ï³Ý ¶áñÍ³ÏÇó êï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ t - íÇ×³Ï³·Çñ    Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

PGAP(-1) 9.947510 2.817524 3.530585 0.0022 

INF(-1) 0.198589 0.086817 2.287451 0.0338 

DUM 9.391221 1.036708 9.058693 0.0000 

C 0.330079 0.236633 1.394899 0.1791 

¸»ï»ñÙÇÝ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇó          0.849912 Î³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ÙÇçÇÝÁ              0.871175 

Öß·ñïí³Í  ¹»ï»ñÙ. ·áñÍ³ÏÇó      0.826214 Î³ËÛ³É ÷á÷. ëï³Ý¹³ñï ÙÇçÇÝÁ              2.430555 

è»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý 
ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ 

1.013240 
²Ï³ÛÏ»Ç ã³÷³ÝÇßÁ                        

3.020954 

ØÝ³óáñ¹Ý»ñÇ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ 
·áõÙ³ñ 

19.50645 
Þí³ñóÇ ã³÷³ÝÇßÁ                        

3.218431 

Èá·³ñÇÃÙÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ   -30.74097 F-íÇ×³Ï³·ñÇ óáõó³ÝÇß                35.86425 

¸³ñμÇÝ-ì³ÃëáÝÇ íÇ×³Ï³·Çñ        
1.841358 F-íÇ×³Ï³·ñÇ óáõó³ÝÇßÇ 

Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ                      
0.000000 

 
 
 

¶ñ³ýÇÏ 1. ö³ëï³óÇ ¨ Ï³ÝË³ï»ëí³Í ëÕ³×Ç Ñ»ï³·Í»ñÁ 1996 – 2001 ÃÃ. 
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Î³ÝË³ï»ëí³Í ö³ëï³óÇ

è»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ³ÙμáÕç³Ï³Ý ï»ëùÁ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É »ñÏáõ Ñ³í³ë³-
ñáõÙÝ»ñÁ. 
 

1.  INF = 11.961*YGAP(-1) + 6.770*VGAP(-1) + 0.229*INF(-1) + 9.602*DUM + 0.272     (3) 
 

2.   INF = 9.948*PGAP(-1) + 0.199*INF(-1) + 9.391*DUM + 0.330     (4) 
 

áñï»Õª   INF    -  ÙÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ μÝ³Ï³ÝáÝ ëÕ³×Ý ¿,  
              YGAP   -  ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÁ (GDP gap), 
              VGAP   -  ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛ³Ý ×»ÕùÁ (velocity gap), 
               PGAP  -  ·Ý»ñÇ ×»Õùí³ÍùÁ (price gap), 
               DUM -  ýÇÏïÇí ÷á÷áË³Ï³Ý: 
 
²é³çÇÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ ¨ ÷áÕÇ ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛ³Ý ×»Õùí³ÍùÇ 

·Ý³Ñ³ïí³Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ (Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 11.961 ¨ 6.770) íÏ³ÛáõÙ »Ý ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ ÐÐ-áõÙ 
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ëÕ³×Ý ³é³í»É³å»ë Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë áã Ã» áñå»ë ÷áÕÇ ßáõÏ³ÛÇ, ³ÛÉ ³åñ³Ýù³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ï³ñ×³Å³Ù-
Ï»ï ³ÝÑ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù:  
 
¶ñ³ýÇÏ 2. ´Ý³Ï³ÝáÝ ëÕ³×Ç ¨ ·Ý³ÛÇÝ ×»ÕùÇ í³ñù³·ÇÍÁ 1996 – 2001 ÃÃ. 

 

²ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ, áñï»Õ ·Ý³ÛÇÝ ×»ÕùÁ Ýí³½áõÙ ¿, Ñ³çáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í-
Ý»ñáõ

II ï³ñμ»ñ³Ï. ÆÝãå»ë í»ñÁ Ýßí»ó, ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ ÐÐ-áõÙ áã ëï³óÇáÝ³ñ 
å³ï³

M2 = ϕ0 + ϕ1(GDP) + ϕ2(DEF) + ε         (5)*

áñï»Õª  M2  -  ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³ÍÝ ¿, 

: 
 

Üß»Ýù, áñ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç Ý»ñ³éí³Í μáÉáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç áã 
ëï³ó
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êÕ³× ¶Ý³ÛÇÝ ×»Õù (Ù»Ï »é³ÙëÛ³Ï Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ É³·áí)

 

Ù ³ÛÝ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ëÕ³×Ç Ïñ×³ïÙ³ÝÁ: 
 
 

Ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ ¿: àõëïÇ ·Ý³ÛÇÝ ×»ÕùÇ (P*- P) Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ Ñ³Ý·áõÙ ¿ ÷áÕÇ 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ μ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý ¨ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ËÝ¹ñÇÝ: àñå»ë ÷áÕÇ 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³Ñ³Ýç³ñÏÁ μÝáõÃ³·ñáÕ ýáõÝÏóÇ³ª Ù»ñ ÏáÕÙÇó ÁÝïñí»É ¿ Ñ»ï¨Û³É é»·ñ»ëÇáÝ 
Ñ³í³ë³ñáõÙÁ. 
 

             GDP  -  Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ý, 
             DEF  -  ÐÜ² ¹»ýÉÛ³ïáñÁ

ÇáÝ³ñ å³ï³Ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ýª I(1), ³ÛëÇÝùÝª ¹ñ³Ýó ³é³çÇÝ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í ΔM2, ΔGDP ¨ ΔDEF Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁ ëï³óÇáÝ³ñ »Ýª I(0): êï³óÇá-
Ý³ñáõÃÛáõÝÁ ëïáõ·í»É ¿ ¸ÇÏ»Û-üáõÉ»ñÇ ï»ëïÇ ÙÇçáóáí. ëïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ï»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 
ΔM2, ΔGDP ¨ ΔDEF ß³ñù»ñÇ Ñ³Ù³ñ. 

¸ÇÏ»Û-üáõÉ»ñÇ ï»ëïÇ íÇ×³Ï³·Çñ -7.366139 %   ÎñÇïÇÏ³Ï³Ý ³ñÅ»ù* -3.7856

 

ΔGDP

    1
       5%   ÏñÇïÇÏ³Ï³Ý ³ñÅ»ù -3.0114

     10% ÏñÇïÇÏ³Ï³Ý ³ñÅ»ù -2.6457
 

¸ÇÏ»Û-üáõÉ»ñÇ ï»ëïÇ íÇ×³Ï³·Çñ -8.66891 %   ÎñÇïÇÏ³Ï³Ý ³ñÅ»ù* -3.7856

 

ΔDEF

9     1
      5%   ÏñÇïÇÏ³Ï³Ý ³ñÅ»ù -3.0114
      10% ÏñÇïÇÏ³Ï³Ý ³ñÅ»ù -2.6457

¸ÇÏ»Û-üáõÉ»ñÇ ï»ëïÇ íÇ×³Ï³·Çñ -4.4087 %   ÎñÇïÇÏ³Ï³Ý ³ñÅ»ù* -3.7856

                                                     

83     1
      5%   ÏñÇïÇÏ³Ï³Ý ³ñÅ»ù -3.0114
      10% ÏñÇïÇÏ³Ï³Ý ³ñÅ»ù -2.6457

 
* ì»ñóí³Í »Ý μáÉáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ: 
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Ð³Ùá½í»Éáí, áñ μáÉáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ÙÇ¨ÝáõÛÝ Ï³ñ·Ç áã ëï³óÇáÝ³ñ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý, 
ëïáõ·

ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ε-ëË³ÉÇ ëï³-
óÇáÝ³

0 1(GDP) + ϕ2(DEF) +ε 
²ÕÛáõë³Ï 3 

Î³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³Ý LM2 

·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ »Õ³Ý³Ï 

1  2001:4 

¶áñÍ³ÏÇó êï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ t - í

í»É ¿ ¹ñ³Ýó ÙÇç¨ ÏáÇÝï»·ñ³óÇ³ÛÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ, ³ÛëÇÝùÝª ëïáõ·í»É ¿ (5) é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³-
ë³ñÙ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í ε-ëË³ÉÇ ëï³óÇáÝ³ñáõÃÛáõÝÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, ÷áùñ³·áõÛÝ 
ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ »Õ³Ý³ÏÁ (öøº) ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÁ (ëË³ÉÁ) ÁÝïñáõÙ ¿ ³ÛÝå»ë, áñ ¹ñ³Ýù áõÝ»Ý³Ý ÑÝ³ñ³-
íáñÇÝë Ýí³½³·áõÛÝ ¹Çëå»ñëÇ³: àõëïÇ ³Ûë »Õ³Ý³Ïáí ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í ÙÝ³óáñ¹Ç 
ß³ñùÁ ß³ï Ùáï ¿ ëï³óÇáÝ³ñ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÇÝ: Ð»ï¨³μ³ñ, ³Ûë ¹»åùáõÙ ËáñÑáõñ¹ ãÇ ïñíáõÙ ε-
ëË³ÉÇ ëï³óÇáÝ³ñáõÃÛáõÝÁ ëïáõ·»É ëáíáñ³Ï³Ý ¸ÇÏ»Û-üáõÉ»ñÇ ï»ëïÇ ÙÇçáóáí, ³ÛÉ ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ 
ÏÇñ³é»É ¸¨Ç¹ëáÝÇ ¨ Ø³Ï-øÇÝáÝÇ (Davidson and MacKinnon,1993) ÏáÕÙÇó Ùß³Ïí³Í t-íÇ×³Ï³·ñÇ 
×ß·ñïí³Í ÏñÇïÇÏ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ:  

êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý (5) é»·
ñáõÃÛáõÝÁ ëïáõ·áÕ ï»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ. 

M2 = ϕ + ϕ

¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹ª öáùñ³

úñÁª 01/22/02   Ä³ÙÁª 09:22 

ÜÙáõßÇ »ñÏ³ñáõÃÛáõÝÁª 1996:

Ü»ñ³éí³Í »Ý 24 ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñ 

öá÷áË³Ï³Ý Ç×³Ï³·Çñ    Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

LRGDP 1.470908 0.123177 11.94140 0.0000 

LDEF 0.978758 0.142260 6.880053 0.0000 

C -11.60321 1.342737 -8.641463 0.0000 

¸»ï»ñÙÇÝ³óÇ³ áñÍ³ÏÇó Î³ËÛ³É ÙÇçÇÝ 10ÛÇ · 0.935727  ÷á÷áË³Ï³ÝÇ Á              .81667 

Öß·ñïí³Í  ¹»ï. ·áñÍ³ÏÇó 0.929605 Î³ËÛ³É ÷á÷. ëï³Ý¹³ñï ÙÇçÇÝÁ              

0.067606 ²Ï³ÛÏ»Ç ã³÷³ÝÇßÁ                        -2.433776 

ÏáõëÇÝ»ñÇ 
0.095982 Þí³ñóÇ ã³÷³ÝÇßÁ                        -2.286520 

0.254809 

è»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý 
ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ 

ØÝ³óáñ¹Ý»ñÇ ù³é³
·áõÙ³ñ 

Èá·³ñÇÃÙÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ   

¸³ñμÇÝ-ì³ÃëáÝ

32.20532 F-íÇ×³Ï³·ñÇ óáõó³ÝÇß                152.8648 

Ç íÇ×³Ï³·Çñ        1.239955              0.000000 
F-íÇ×³Ï³·ñÇ óáõó³ÝÇßÇ 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ         

 
 
 
 

öàÔÆ ÖºÔøì²Ìø (ε) 

¸ÇÏ»Û-üáõÉ»ñÇ ï»ëïÇ íÇ×³Ï³·Çñ -3.905267     1%   ÎñÇïÇÏ³Ï³Ý ³ñÅ»ù* -3.7076 

¸¨Ç¹ëáÝ ¨ Ø³

-3.905267     1%   ÎñÇïÇÏ³Ï³Ý ³ñÅ»ù* -4.29 

 
ÎáÇÝï»·ñ³óÇáÝ Ï³åÇ μ³ó³Ñ³ÛïáõÙÇó Ñ»ïá Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ (5) é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ 

Ï³ñáÕ

P*-P=(Y-Y*)+εmoney gap 

¸ÇÏ»Û-üáõÉ»ñ 
 

      5%   ÏñÇïÇÏ³Ï³Ý ³ñÅ»ù -2.9798 

      10% ÏñÇïÇÏ³Ï³Ý ³ñÅ»ù -2.6290 

Ï-øÇÝáÝ 
 

     5%   ÏñÇïÇÏ³Ï³Ý ³ñÅ»ù -3.74 

     10% ÏñÇïÇÏ³Ï³Ý ³ñÅ»ù -3.45 

 ¿ Ñ³Ý¹»ë ·³É áñå»ë ÷áÕÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³Ñ³Ýç³ñÏÁ μÝáõÃ³·ñáÕ Ñ³í³ë³ñáõÙ: àõëïÇ (5) 
Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í ε-ëË³ÉÁ Ï³ñáÕ ¿ Ù»ÏÝ³μ³Ýí»É áñå»ë ÷áÕÇ 
×»Õùí³Íù (÷áÕÇ ÁÝÃ³óÇÏ ¨ å³Ñ³ÝçíáÕ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ù³Ý³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ) ¨ ÷áÕÇ 
ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛ³Ý ×»Õùí³ÍùÇ ÷áË³ñ»Ý ÏÇñ³éí»É P-STAR Ùá¹»ÉáõÙª áñå»ë ÷áÕÇ ßáõÏ³ÛÇ 
³ÝÑ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝÁ μÝáõÃ³·ñáÕ Ù»ÍáõÃÛáõÝ. 
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êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ·Ý»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý μÝ »ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, 
áñï»Õ

²ÕÛáõë³Ï 4 
Î³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³Ý INF 

·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ »Õ³Ý³Ï 

2  2001:4 

¶áñÍ³ÏÇó êï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ t - íÇ×³Ï³·Çñ    Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

áõÃ³·ñáÕ é»·ñ
 ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛ³Ý ×»Õùí³ÍùÁ ÷áË³ñÇÝí³Í ¿ ÷áÕÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³Ñ³Ý-

ç³ñÏÇ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ÙÇçáóáí ëï³óí³Í ε Ù»ÍáõÃÛ³Ùμ. 
 
 

 

¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹ª öáùñ³

úñÁª 01/21/02   Ä³ÙÁª 17:07 

ÜÙáõßÇ »ñÏ³ñáõÃÛáõÝÁª 1996:

Ü»ñ³éí³Í »Ý 23 ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñ 

öá÷áË³Ï³Ý 

MGAP(-1) 6.775324 3.525620 1.921740 0.0706 

YGAP(-1) 12.41562 3.223383 3.851736 0.0012 

INF(-1) 0.240697 0.085028 2.830803 0.0111 

DUM 9.900512 1.016929 9.735698 0.0000 

C 0.231693 0.228158 1.015494 0.3233 

¸»ï»ñÙÇÝ³óÇ ÏÇó Î³ËÛ³É ÷ ÝÇ ÙÇçÇÝÁ 0.³ÛÇ ·áñÍ³ 0.865177 á÷áË³Ï³               871175 

Öß·ñïí³Í  ¹»ï. ·áñÍ³ÏÇó 0.835216 Î³ËÛ³É ÷á÷. ëï³Ý¹³ñï ÙÇçÇÝÁ              

³ñ 

-29.50755 

2.430555 

è»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý 
ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ 

ØÝ³óáñ¹Ý»ñÇ 
áõÙ

0.986650 
²Ï³ÛÏ»Ç ã³÷³ÝÇßÁ                        

3.000656 

ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ ·

Èá·³ñÇÃÙÇ 
ÝáõÃÛáõÝÁ      

17.52259 
Þí³ñóÇ ã³÷³ÝÇßÁ                        

3.247503 

Ñ³í³Ý³Ï³

¸³ñμÇÝ-ì³ÃëáÝ

F-íÇ×³Ï³·ñÇ óáõó³ÝÇß                
28.87703 

Ç íÇ×³Ï³·Çñ 1.577789 F-íÇ×³Ï³·ñÇ óáõó³ÝÇßÇ 
    Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ                  

0.000000 

 
 
 
 

ºÃ» ·ñ»Ýù é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ³ÙμáÕç³Ï³Ý ï»ëùÁ, ³å³ ÏáõÝ»Ý³Ýù Ñ»ï¨Û³ÉÁ. 
 

INF = 6.775*MGAP(-1) + 12.416*YGAP(-1) + 0.241*INF(-1) + 9.901*DUM + 0.232     (6) 
 

(6) Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í ÷áÕÇ ×»Õùí³ÍùÇ ³éç¨Ç ·áñÍ³ÏÇóÁ 
(6.775

 

1. INF = 11.961*YGAP(-1) + 6.770*VGAP(-1) + 0.229*INF(-1) + 9.602*DUM + 0.272 

01*DUM + 0.232 

 

Ùá¹»É N I »é³ÙëÛ³Ï II »é³ÙëÛ³Ï III »é³ÙëÛ³Ï IV »é³ÙëÛ³Ï î³ñ»Ï³Ý 

) Ñ³Ù»Ù³ï»Éáí ³é³çÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏáõÙ ·Ý³Ñ³ïí³Í ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛ³Ý 
×»Õùí³ÍùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ μÝáõÃ³·ñáÕ ·áñÍ³ÏóÇ (6.770) Ñ»ï` Ïï»ëÝ»Ýù, áñ ¹ñ³Ýù ß³ï Ùáï »Ý 
Çñ³ñ, áñÁ Ù»Ï ³Ý·³Ù ¨ë íÏ³ÛáõÙ ¿, áñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÷áË³ñÇÝáõÙÁ ×Çßï ¿ Ï³ï³ñí³Í: ²ÛëÇÝùÝ, 
»ñÏáõ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñáí Ï³ï³ñí³Í é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³Ù³ñÅ»ù »Ý: ²Û¹ Ù³ëÇÝ »Ý íÏ³ÛáõÙ 
Ý³¨ »ñÏáõ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñáí Ï³ï³ñí³Í Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: 

´ Ü ² Î ² Ü à Ü  ê Ô ² Ö Æ  2 0 0 2  Â .  º è ² Ø ê Ú ² Î ² Ú Æ Ü  º ì  î ² ð º Î ² Ü  Î ² Ü Ê ² î º ê ì ² Ì  
² ð Ä º ø Ü º ð À  

2. INF = 9.948*PGAP(-1) + 0.199*INF(-1) + 9.391*DUM + 0.330 

3. INF = 6.775*MGAP(-1) + 12.416*YGAP(-1) + 0.241*INF(-1) + 9.9

1 1.127 0.406 0.312 0.837 2.2 

2 1.196 0.691 0.448 0.912 2.6 
2002 Ã. 

-3 1.471  0.018 0.107 0.648 2.1 

2001 Ã. ÷³ëï³óÇ 1.13 1.45 0.12 -0.41 0.76 
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2000 Ã. ÷³ëï³óÇ -0.17 -0.79 -1.19 0.55 0.34 

1999 Ã. ÷³ëï³óÇ -0.46 -1.57 1.21 1.84 -1.64 

1998 Ã. ÷³ëï³óÇ 3.13 -1.32 -1.02 -0.29 9.56 

1997 Ã. ÷³ëï³óÇ 2.11 1.46 10 3.45 11.01 

1996 Ã. ÷³ëï³óÇ 4.75 -0.44 -0.18 1.81  

 

Üß»Ýù, áñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÑÇÙù »Ý Ñ³Ý¹Çë³ó»É 2002 Ã. ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³-
Ï³Ýáõ

º¼ð²Î²òàôÂÚàôÜ 

 

• é»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ï³éáõóí³Í P-STAR ëÕ³×Ç Ùá¹»ÉÁ ·áñÍÇù ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ³éÏ³ 

• ³ÉÇë, áñ ëÕ³×Á ÐÐ-áõÙ ³é³í»É³å»ë ³åñ³Ýù³ÛÇÝ 

• ·ñáÕ áõÕ»Ýß³ÛÇÝ ·áñÍÇù, Ï³ñáÕ ¿ ÏÇñ³éí»É ëÕ³×Ç 

• ÝÇßÇ ³ñÅ³Ý³Ñ³í³ïáõÃÛ³Ý ëïáõ·Ù³Ý 

 

 

 

 

ÃÛ³Ý Íñ³·ñáí Ý³Ë³Ýßí³Í ÐÜ²-Ç ¨ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³ÍÇª Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 6% ¨ 17% 
³×Ç óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ (ÇëÏ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ×»Õùí³ÍùÝ»ñÁ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý Ðá¹ñÇÏ-öñ»ëùáÃÇ ýÇÉïñÇ 
û·ÝáõÃÛ³Ùμ): 

 
 

 

ÐÐ-áõÙ ÏÇñ³
ëÕ³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñÁ μ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

Øá¹»ÉÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï
ßáõÏ³ÛÇ ³ÝÑ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù ¿: 

Øá¹»ÉÁ, áñå»ë ëÕ³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñÁ μÝáõÃ³
óáõó³ÝÇßÇ Íñ³·ñ³íáñÙ³Ý (inflation targeting) Ýå³ï³Ïáí: 

Øá¹»ÉÁ ÏÇñ³éí»É ¿ 2002 Ã. ÙÇçÇÝ ëÕ³×Ç Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³
Ýå³ï³Ïáí: 
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• “A Modified P*- Model of Inflation Based on M1” by Joseph Atta-Mensah, Bank of Canada, Working 

• odel Based Analysis of Inflation Dynamics in the Czech Republic” by Jan Frait, Lubos 

•  by Scott Hendry, Bank of Canada, Working Paper 9511 

. Pallardo, Vicente 

• flation Forecasts with a Changing Equilibrium Velocity” by Athanasios 

• sults Using Structural 

 

Paper 9615 

 “ P-STAR M
Komarek, Lumir Kulhanek 

“Long-Run Demand for M1”

• “The P-STAR Model and Its Performance for the Spanish Economy” by Vicente J
Esteve;  Working Paper 99/11 

 “P* Revisited: Money-Based In
Orphanides, Richard Porter;  Board of Governors of the Federal Reserve System 

 “The Monetary Transmission Mechanism at the Euro-Area Level: Issues and Re
Macroeconomic Models” by Peter McAdam and Julian Morgan, European Central Bank, Working Paper 
93 
• “Ýêîíîìåò ðèêà”-ß. Ð. Ì àãíóñ, Ï.Ê. Êàò ûøåâ, À.À. Ïåðåñåöêèé 
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