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Ü»ñ³ÍáõÃÛáõÝ 

 
 
¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ 

μ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ ë»ñï Ï³åí³Í ¿ ëÕ³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ËÝ¹ñÇ Ñ»ï: 
¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ μÝáñáß »Ý ³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ 
³½¹»óáõÃÛ³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï É³·»ñÁ: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï Ýß»Ýù, áñ Å³Ù³Ý³ÏÇ 
ÁÝÃ³óùáõÙ ³Ûë ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý ã³÷Á ¨ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ É³·»ñÁ 
Ï³ñáÕ »Ý ÷á÷áËí»É Ï³Ëí³Í ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÇó: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó 
ËÇëï Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ×ß·ñÇï å³ïÏ»ñ³óáõÙÁ: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ 
å³ïÏ»ñ³óÝ»É Ã» ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛ³Ý 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÇÝãå»ë »Ý ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ëÕ³×Ç ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
óáõó³ÝÇßÝ»ñáõÙ ¨ »ñμ »Ý ³Ûë ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ç Ñ³Ûï ·³ÉÇë:  

 
êáõÛÝ ÝÛáõÃÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ í»ñÉáõÍ»É í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó 

Çñ³Ï³Ý³óí³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ, ¹ñ³ 
ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ëÏ½μáõÝùÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³ÝóÇó ß»ÕÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÝ»ñÁ, 
½áõ·³Ñ»éÝ»ñ ³ÝóÏ³óÝ»É í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ É³ÛÝ ×³Ý³ãáõÙ ëï³ó³Í ëÕ³×Ç 
Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ»ï, ÇÝãå»ë Ý³¨ μ³ó³Ñ³Ûï»É ¨ ·Ý³Ñ³ï»É ÐÐ-
áõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ý  ÉÍ³ÏÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýó 
³½¹»óáõÃÛ³Ý Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý ã³÷Á ¨ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ É³·»ñÁ:  

î»ëáõÃÛáõÝÇó Ñ³ÛïÝÇ ¿, áñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ³ÙμáÕç³Ï³Ý 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ ³½¹áõÙ ¿ ï³ñμ»ñ ÷áË³ÝóÙ³Ý ÉÍ³ÏÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: êáõÛÝ ÝÛáõÃáõÙ 
ùÝÝ³ñÏÙ³Ý ³é³ñÏ³ »Ý ¹³ñÓ»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ  ¨ 
÷áË³ñÅ»ùÇ ÉÍ³ÏÝ»ñÁ: ²Ûë ÷áõÉáõÙ ÙÛáõë ÉÍ³ÏÝ»ñÁ ³é³ÝÓÝ³óí³Í ã»Ý ¹Çï³ñÏí»É, 
ù³Ý½Ç ¹ñ³Ýù ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï³ñÏ»É áñå»ë ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÉÍ³ÏÇó 
³Í³ÝóíáÕ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñ, ¨ í»ñçÇÝÝ»ñÇë μ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿  
½³ñ·³ó³Í ¨ ¹Çí»ñëÇýÇÏ³óí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ:  

 
 

ÐÐ Î´ ¸ð²Ø²ì²ðÎ²ÚÆÜ ø²Ô²ø²Î²ÜàôÂÚ²Ü è²¼Ø²ì²ðàôÂÚ²Ü 
ìºðÈàôÌàôÂÚàôÜ 

 
²Ûëûñ ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

Ýå³ï³ÏÁ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³å³ÑáíáõÙÝ ¿, áñÁ áñå»ë Ï³ÝáÝ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ 
ëÕ³×Ç ó³Íñ, ¹ñ³Ï³Ý ¨ Ï³ÛáõÝ ï»Ùå»ñ: ²ÛÝ Ñ³ñóÇÝ, Ã» ÇÝãáõ ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÁ ã»Ý Íñ³·ñ³íáñáõÙ ëÕ³×Ç ½ñáÛ³Ï³Ý ï»Ùå»ñ ³ÛÉ ÃáõÛÉ »Ý 
ï³ÉÇë áñáß³ÏÇ ¹ñ³Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå, μ³ó³ïñíáõÙ ¿ »ñ»ù ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÝ»ñáí. 
  1. ²é³çÇÝ å³ï×³éÁ ¹³ ·Ý³ÛÇÝ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ß»ÕáõÙÝ ¿ (measurement 
bias): êå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙμÛáõÕáõÙ Ñ³ÛïÝíáõÙ »Ý Ýáñ ¨ áñ³Ï³å»ë ³í»ÉÇ É³í 
³åñ³ÝùÝ»ñ ¨ ³Ûë ·áñÍÁÝÃ³óÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý μÝáõÛÃ ¿ 
ÏñáõÙ: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí å»ï³Ï³Ý íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ã»Ý Ï³ñáÕ 
Ëáõë³÷»É ·Ý³ÛÇÝ ÇÝ¹»ùëÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ß»ÕáõÙÝ»ñÇó: ´³óÇ ¹³, ÇÝ¹»ùëÇ 
Ñ³ßí³ñÏáõÙ ß»ÕáõÙÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý ³é³ç³Ý³É Ý³¨ ëå³éáÕ³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
ÏßÇéÝ»ñÇ í»ñ³Ý³ÛÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ (substitution bias):  
  2.   êÕ³×Ç ó³Íñ ¹ñ³Ï³Ý ï»Ùå»ñÇ Íñ³·ñ³íáñÙ³Ý »ñÏñáñ¹ å³ï×³éÁ Ñ³ÛïÝÇ ¿ 
áñå»ë ½ñáÛ³Ï³Ý ë³ÑÙ³ÝÇ åñáμÉ»Ù (zero bound problem):  ºÃ» »ñÏñáõÙ Çñ³Ï³Ý 



ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ùáï »Ý ½ñáÛÇÝ ¨ ëÕ³×Á ÝáõÛÝå»ë ½ñáÛ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ ¿, ³å³ 
³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë Ùáï »Ý ½ñáÛÇÝ: ²Ûë ¹»åùáõÙ åñáμÉ»ÙÝ»ñ 
»Ý ³é³ç³ÝáõÙ ËÃ³ÝáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
³éáõÙáí, ù³ÝÇ áñ ³ÛÉ¨ë ³ÝÑÝ³ñ ¿ Çç»óÝ»É ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ: 
  3. ºí í»ñç³å»ë, »ññáñ¹ å³ï×³éÁ, ¹³ ³ßË³ïáõÅÇ ßáõÏ³ÛÇ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ 
»Ý: Ð³ïÏ³å»ë ³Ûëï»Õ Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ³ÛÝ, áñ ·áñÍ³ïáõÝ»ñÁ ëáíáñ³μ³ñ 
¹Åí³ñ³ÝáõÙ »Ý Çç»óÝ»É  ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ßË³ï³í³ñÓÁ, ÝáõÛÝÇëÏ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ 
³ßË³ïáÕÝ»ñÇ ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ³í»ÉÇ ó³Íñ ¿ ù³Ý Ýñ³Ýó Çñ³Ï³Ý 
³ßË³ï³í³ñÓÁ: 

ÆÝã í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÁ, ³å³ Ï³ï³ñí³Í ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÁ óáõÛó 
»Ý ï³ÉÇë, áñ ó³Íñ ëÕ³×Á ÇÝùÝÇÝ Ýå³ëïáõÙ ¿ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÁ ¨ áñù³Ý ëÕ³×Ç 
ï»ÙåÁ ó³Íñ ¿ ³ÛÝù³Ý ³ÛÝ ³í»ÉÇ Ï³ÛáõÝ í³ñù³·ÇÍ ¿ óáõó³μ»ñáõÙ1: 
  
                                                                                                             ¶ñ³ýÇÏ 1 

î³ñ»Ï³Ý ëÕ³×Ç ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ ¨ ÙÇçÇÝ ³ñÅ»ùÁ  ÐÐ-áõÙ
1996-2002 ÃÃ. ÁÝÃ³óùáõÙ
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¶ñ³ýÇÏ 1-Çó Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ ï³ñ»Ï³Ý ëÕ³×Ç ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 

Ïñ×³ïí»É ¿ ëÕ³×Ç ÙÇçÇÝ ï»Ùå»ñÇ Ïñ×³ïÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó Ï³Ù, áñ ÝáõÛÝ ¿, ëÕ³×Ç 
í³ñÇ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ (ß»ÕáõÙ/ÙÇçÇÝ) Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÙÝ³ó»É ¿ 
Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ýáñ»Ý Ï³ÛáõÝ: ²Û¹ Ù³ëÇÝ ¿ íÏ³ÛáõÙ Ý³¨ ëïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í 
ï³ñ»Ï³Ý ëÕ³×Ç í³ñù³·ÇÍÁ μÝáõÃ³·ñáÕ ·ñ³ýÇÏÁ, áñÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ 
í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ó³Íñ ëÕ³×Ç Ó»éùμ»ñÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó ½·³ÉÇáñ»Ý Ï³ÛáõÝ³ó»É ¿ 
Ý³¨ í»ñçÇÝÇë í³ñù³·ÇÍÁ (¶ñ³ýÇÏ 2):  

 

 

 3

1 96 ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñí³Í ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ëÕ³×Ç óáõó³ÝÇßÁ 
Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ýáñ»Ý ³í»ÉÇ Ï³ÛáõÝ ¿, »ñμ ³ÛÝ ·ïÝíáõÙ ¿ 0%-3.8% ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ (Lavan Mahadeva and 
Gabriel Sterne (2000) “Monetary Policy Frameworks in a Global Context”, Bank of England, CCBS) 
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¶ñ³ýÇÏ 2 

 
ÀÝ¹ áñáõÙ, ·ñ³ýÇÏáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ 12-³ÙëÛ³ ëÕ³×Ç í³ñù³·ÇÍÁ, ù³Ý½Ç 

·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ Å³Ù³Ý³ÏÇ ó³ÝÏ³ó³Í å³ÑÇÝ ï³ñ»Ï³Ý 
ëÕ³×Á Ñ³í³ë³ñ ¿ Çñ Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇÝ:  

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÙÇç³ÝÏÛ³É 
Ýå³ï³ÏÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ ëáíáñ³μ³ñ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÉÇÝáõÙ Î´ ÏáÕÙÇó ³Û¹ 
ÁÝïñí³Í ÷á÷áË³Ï³ÝÇ Ï³é³í³ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³Ýáí, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÁÝïñí³Í 
ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³ÏÇ ¨ í»ñçÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ ÙÇç¨ Ï³ÛáõÝ Ï³åÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý 
³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ùμ:  

²Ûëûñ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿ Í³í³É³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý 
áõÕÕáõÃÛáõÝÁ: ²Û¹ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ, Çñ ·ÉË³íáñ Ýå³ï³ÏÇª ó³Íñ ëÕ³×Ç ³å³ÑáíÙ³Ý 
×³Ý³å³ñÑÇÝ ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ ÷áñÓáõÙ ¿ Ñ³ïáõÏ Ñ»ï¨áÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ  
óáõó³μ»ñ»É ÙÇç³ÝÏÛ³É ¨ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇª ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ ¨ ÷áÕÇ 
μ³½³ÛÇ Íñ³·ñí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý Ñ³ñóáõÙ:  ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí å»ïù ¿ 
ÝÏ³ï»É, áñ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÇÝãå»ë ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ, ³ÛÝå»ë  ¿É ÷áÕÇ 
½³Ý·í³ÍÇ ³×Ç ÷³ëï³óÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ï³ñμ»ñ »Ý »Õ»É ï³ñí³ Ñ³Ù³ñ 
Ý³Ë³ï»ëí³Í Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇó: àõëïÇ ³Ûëï»Õ ³ñ¹»Ý  Ï³ñáÕ ¿ Ï³ëÏ³ÍÇ 
ï³Ï ¹ñí»É ÷áÕÇ ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý, Ï³Ù, ³ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í` 
÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÁ: ÜÙ³Ý 
å³ñ³·³ÛáõÙ μÝ³Ï³Ý³μ³ñ μ³í³Ï³ÝÇÝ ¹Åí³ñ ¿ ¹³éÝáõÙ Î´-Ç Ñ³Ù³ñ 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ñ»ï¨áÕ³Ï³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, ¹ñ³ ÑÇÙùáõÙ 
¹Ý»Éáí ¹ñ³Ù³Ï³Ý ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ  Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý Í³í³É³ÛÇÝ é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ: 
Â»ñ¨ë ¹³ ¿ ³ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÝ»ñÇó Ù»ÏÁ, áñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ 
ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñ Ññ³Å³ñí»óÇÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý 
é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÇó` ³ÛÝ ÷áË³ñÇÝ»Éáí ëÕ³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ùμ 
(inflation targeting strategy): ì»ñÉáõÍ»Éáí ÐÐ-Ç Ñ³Ù³ñ ÷áÕÇ ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛ³Ý 
Ãí³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁ` Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ¹ñ³Ýù μ³í³ñ³ñáõÙ »Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 
í»ñ³μ»ñÛ³É »ÝÃ³¹ñáõÃÛ³ÝÁ: êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ·ñ³ýÇÏÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ãí³ÛÇÝ 
ß³ñù»ñÇ ëï³óÇáÝ³ñáõÃÛáõÝÁ ëïáõ·áÕ ï»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý í»ñçÇÝÇë 
Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: 

 ¶ñ³ýÇÏ 3 
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öáÕÇ ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛáõÝ Y/M2x (ïáÏáë³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ` »é³ÙëÛ³ÏÁ Ý³Ëáñ¹
»é³ÙëÛ³ÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ)

 
 

    ²ÕÛáõë³Ï 1
¸ÇÏ»Û-üáõÉ»ñÇ ëï³óÇáÝ³ñáõÃÛ³Ý ï»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ (Dickey-Fuller Unit Root Test)  

÷áÕÇ ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ (Y/M2x). 
                                                    (³é³Ýó ïñ»Ý¹Ç) 
ADF Test Statistic           -4.361     1%  Critical Value      -3.708 
                                                         5%  Critical Value     -2.980 
                                                        10% Critical Value     -2.629 

 
                                                        (ïñ»Ý¹áí) 
ADF Test Statistic           -9.837      1%  Critical Value      -4.355 
                                                         5%  Critical Value      -3.594 
                                                        10% Critical Value      -3.232 
 

   
¶ñ³ýÇÏ 3-Çó Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ ÷áÕÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³ñ³·áõÃÛ³Ý 

ïáÏáë³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ  Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ óáõó³μ»ñáõÙ »Ý 
μ³í³Ï³ÝÇÝ Ï³ÛáõÝ í³ñù³·ÇÍ: ´³óÇ ³Û¹, ÑÇÙÝí»Éáí Ý³¨ ³ÕÛáõë³Ï 1-áõÙ 
Ý»ñÏ³Û³óí³Í ëï³óÇáÝ³ñáõÃÛ³Ý ï»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³` Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ñ³Ý·»É, 
áñ ÐÐ-áõÙ ÷áÕÇ ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ Ï³ÛáõÝ ¿ (Ï³Ù 
÷á÷áËíáõÙ ¿ Ï³ÛáõÝ ï»Ùåáí): àõëïÇ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É Ý³¨, áñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ï³ÛáõÝ 
Ï³å ÙÇ ÏáÕÙÇó ¹ñ³Ù³Ï³Ý ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ¨ ÙÛáõë ÏáÕÙÇó ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ áõ 
³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ÙÇç¨:  

ÐÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí í»ñáÝßÛ³ÉÁ, ÷³ëïáñ»Ý, Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ýß»É, áñ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Íñ³·ñ³ÛÇÝÇó ï³ñμ»ñ (ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ μ³ñÓñ) ³×Ç ï»Ùå»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý 
³é³í»É³·áõÛÝë μ³ó³ïñí»É í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ Íñ³·ñ³ÛÇÝÇó μ³ñÓñ ïÝï»ë³Ï³Ý 
³×áí (ï»ë ·ñ³ýÇÏÝ»ñ 4 ¨ 5): 

²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ, í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ  ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ,    ³é³í»É³·áõÛÝë 
Ï³ñ¨áñ»Éáí ëÕ³×Ç ï³ñ»Ï³Ý Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ, ¨ 
³é³çÝáñ¹í»Éáí ¹ñ³Ù³Ï³Ý ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Í³í³É³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý 
é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ëÏ½μáõÝùÝ»ñáí,  áñáß ¹»åù»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óñ»É ¿ ëÕ³×Ç 
Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ: ²ÛëÇÝùÝ` »Ã» Í³í³É³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý 
é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñùá, í»ñçÇÝ Ñ³ßíáí ·»ñ³¹³ë»ÉÇ ¿ ¹³éÝáõÙ áã Ã» ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
³·ñ»·³ïÝ»ñÇ, ³ÛÉ ëÕ³×Ç Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ, ³å³ 
Í³í³É³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý (monetary targeting) ¨ ëÕ³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý 
é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ Áëï ¿áõÃÛ³Ý ÝáõÛÝ³ÝáõÙ »Ý:2
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2 Leiderman and Svensson ,1995, (Introduction) 



                        ¶ñ³ýÇÏ 4                                                     ¶ñ³ýÇÏ 5
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¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 
ÉÍ³ÏÁ ÐÐ-áõÙ 

 
êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ³ÛáõÙ Ñ³ÛïÝÇ “¶ñ»Ýç»ñ ùá½³ÉÇÃÇ” ï»ëïÇ 

³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ (Granger causality test), áñÇ ÙÇçáóáí ÷áñÓ ¿ ³ñí»É μ³ó³Ñ³Ûï»É ÐÐ-áõÙ 
·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý  ÷áË³ÝóÙ³Ý 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ É³·»ñÁ: î»ëïáõÙ û·ï³·áñÍí»É »Ý ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ, 
å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ (ê¶Æ) 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ` ÇÝãå»ë μ³ó³ñÓ³Ï, ³ÛÝå»ë ¿É ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ï»ëùáí:  

²ÕÛáõë³Ï 1-Çó Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ¶ñ»Ýç»ñÇ 
å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ ï»ëïÇ, ÐÐ-áõÙ ÷áÕÇ μ³½³Ý ³½¹áõÙ ¿ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
íñ³` ÇÝãå»ë μ³ó³ñÓ³Ï, ³ÛÝå»ë ¿É ïáÏáë³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ëùáí: ØÇÝã¹»é 
³ÕÛáõë³Ï 2-Á íÏ³ÛáõÙ ¿, áñ Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ã»Ý ³½¹»É ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³, Ï³Ù ¿É ³Û¹ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ »Õ»É 
¿ áã Ýß³Ý³Ï³ÉÇ: 

 
 

²ÕÛáõë³Ï 1 
 

¶ñ»Ýç»ñÇ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ ï»ëï ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ, ê¶Æ-Ç ¨ å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇç¨ (1996Q1-2002Q4), ÷áÕÇ μ³½³Ý áñå»ë å³ï×³é 3
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3 ²ÕÛáõë³ÏÝ»ñáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý F-íÇ×³Ï³·ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ , ÇëÏ ÷³Ï³·Í»ñáõÙ ½ñáÛ³Ï³Ý 
ÑÇåáÃ»½Ç ÁÝ¹áõÝÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: D –³é³çÇÝ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿, cpi ¨ bm-Á 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ ¨ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÝ »Ý 
Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùμ ¨ r-Á  3-6 ³ÙëÛ³ å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿: 



To test if        does not 
Granger Cause                               bm   
                                                                         2 lags  3 lags  4 lags 
  cpi                                                                    7.21                   3.27                   3.05 
                                                                         (0.004)               (0.04)  (0.05) 

         r                                                                      4.39                   2.30                   2.22 
       (0.03)                (0.11)                (0.12) 

To test if        does not 
Granger Cause                               Dbm           
                                                                          2 lags                3 lags  4 lags 
Dcpi                                                                   8.38                   5.38                  4.75 
                                                                          (0.002)              (0.009)              (0.01) 
 Dr                                                                      2.49                 1.21                  0.30 
                                                                          (0.11)               (0.34)               (0.88) 
 

 7

 
²ÕÛáõë³Ï 2 

¶ñ»Ýç»ñÇ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ ï»ëï ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ, ê¶Æ-Ç ¨ å»ï³Ï³Ý 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇç¨ (1996Q1-2002Q4), å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ áñå»ë å³ï×³é. 

 
To test if        does not 
Granger Cause                               r   
                                                                         2 lags  3 lags  4 lags 
  cpi                                                                    0.73                   0.47                   0.35 
                                                                          (0.49)                (0.71)   (0.84) 
  bm                                                                    5.64                   3.05                   2.24 

       (0.01)                (0.06)                 (0.11) 
To test if        does not 
Granger Cause                               Dr           
                                                                          2 lags                3 lags  4 lags 
 Dcpi                                                                  1.09                   0.83                  1.83 
                                                                          (0.36)                (0.50)                (0.18) 
 Dbm                                                                  0.76                   0.36                   0.36 

       (0.48)                (0.78)                (0.83) 
 

  
 ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ýß»É, áñ ï»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý Ý³¨ ÷áÕÇ 
μ³½³ÛÇ ¨ ëÕ³×Ç ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ Ñ»ï³¹³ñÓ Ï³åÇ Ù³ëÇÝ: ¸ñ³ 
μ³ó³ïñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ù»ÏÁ Ã»ñ¨ë Ï³ñáÕ ¿  ÉÇÝ»É ³ÛÝ, áñ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÐÐ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ ³é³í»É Ù»Í áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¿ ¹³ñÓñ»É ëÕ³×Ç Íñ³·ñ³ÛÇÝ 
óáõó³ÝÇßÇ ³å³ÑáíÙ³ÝÁ ¨, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ³ñ¹»Ý ÇëÏ 
Ó¨³íáñí³Í ëÕ³×Ç ÷³ëï³óÇ ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñÁ, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ ×ß·ñï»É ¿ 
Ý³¨ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ³×Ç ï»Ùå»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
³Û¹ Ýå³ï³Ïáí ÏÇñ³éíáÕ ·áñÍÇùÝ»ñÁ:                                                                                                        

 
 

²ÕÛáõë³Ï 3 
¶ñ»Ýç»ñÇ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ ï»ëï ê¶Æ-Ç ¨ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ÙÇç¨` ê¶Æ-Á áñå»ë 

å³ï×³é. 
 
To test if        does not 



Granger Cause                  cpi   
                                                                         2 lags  3 lags  4 lags 
  bm                                                                 6.03                     2.87                   1.72 
                                                                       (0.01)                   (0.06)  (0.19)            
 
  

 
ÐÇÙÝí»Éáí ¶ñ»Ýç»ñÇ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ ï»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³` 

Ñ³çáñ¹ ù³ÛÉáõÙ ëÕ³×Ç, ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ³×Ç, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³éáõóí³Í  “ì»Ïïáñ ²íïáé»·ñ»ëÇáÝ’ (VAR) 
Ùá¹»ÉÇ  ÙÇçáóáí ³ñ¹»Ý ÷áñÓ ¿ ³ñí»É ·Ý³Ñ³ï»É ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý 
Ù»ç Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍáÝÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý ã³÷Á4:  

 
 

 öá÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇÙÛ³Ýó íñ³ ÷áË³½¹»óáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³μ³Ý³Ï³Ý 
Ñ»ñÃ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ (ordering of variables) Ùá¹»ÉáõÙ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ »ñÏáõ 
ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñáí. ¹ñ³Ýù »Ý` (Dp, Dbm, Dr, Dy) ¨ (Dbm, Dp, Dr, Dy): öá÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ 
¹³ë³íáñí³ÍáõÃÛ³Ý ³Ûë »ñÏáõ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÁ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý »ñÏáõ ï³ñμ»ñ Ùáï»óáõÙÝ»ñ, áñáÝóÇó 
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ: ²é³çÇÝ 
ï³ñμ»ñ³ÏÇ ¹»åùáõÙ Î´-Á ³ñÓ³·³ÝùáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ ëÕ³×Ç  ³ñ¹»Ý ÇëÏ Ó¨³íáñí³Í 
÷³ëï³óÇ Ù»ÍáõÃÛ³ÝÁ, ¨ ¹ñ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ×ß·ñïáõÙ ¿ Ý³¨ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ³×Ç 
ï»Ùå»ñÁ (reactive ordering): ²ÛÝáõÑ»ï¨, ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ×ß·ñïÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí 
»ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ  ¨ Ñ»ï¨³μ³ñ Ý³¨ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý 
Í³í³ÉÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ: ºñÏñáñ¹ ï³ñμ»ñ³ÏÇ ¹»åùáõÙ ëÏ½μÇó ÷á÷áËíáõÙ ¿ ÷áÕÇ 
μ³½³ÛÇ ³×Ç ï»Ùå»ñÁ, ù³Ý½Ç ³Ûë ï³ñμ»ñ³ÏáõÙ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ Î´-Á ÷áÕÇ μ³½³Ý 
¹Çï³ñÏáõÙ ¿ áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇù ¨ ¹ñ³ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ áõÕÕí³Í »Ý ëÕ³×Ç ³å³·³ÛáõÙ ëå³ëíáÕ óáõó³ÝÇßÇ 
Ï³ñ·³íáñÙ³ÝÁ (proactive ordering):  

öá÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÷áË³½¹»óáõÃÛ³Ý ³ÛÉ Ñ»ñÃ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ ÝáõÛÝå»ë 
ÑÝ³ñ³íáñ »Ý, ë³Ï³ÛÝ ¹ñ³Ýù Ùá¹»ÉáõÙ ã»Ý ¹Çï³ñÏíáõÙ, ù³ÝÇ áñ` 1.ÐÐ Î´-áõÙ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ý»ñÏ³ÛáõÙë ã»Ý ÏÇñ³éíáõÙ áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇù, ¨ 2. ÐÐ Î´-Ç ÏáÕÙÇó ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ Ï³ñ·³íáñáõÙÁ 
Ù»Í³Ù³ë³Ùμ áõÕÕí³Í ¿ ëÕ³×Ç Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ, ¨ ãÇ ³ñÓ³·³ÝùáõÙ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý 
Í³í³ÉÝ»ñÇ ÁÝÃ³óÇÏ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ:   

1 ¨ 2 ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñáí Ùá¹»ÉáõÙ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³ 
ëï³óí³Í “ ß»ÕÙ³Ý ï³ñ³Ýç³ïáõÙ”-Ý»ñÇ (variance decomposition) ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 
Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ ·ñ³ýÇÏ 6 ¨ ·ñ³ýÇÏ 7-áõÙ: ì²è 
Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ “ ß»ÕÙ³Ý ï³ñ³Ýç³ïáõÙÝ»ñÇ”-Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ÙÇçáóáí ÑÝ³ñ³íáñ ¿ 
¹³éÝáõÙ Ùá¹»ÉáõÙ ÁÝ¹·ñÏí³Í ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ í³ñù³·ÍÇ μ³ó³ïñáõÃÛ³Ý Ù»ç 
³é³ÝÓÝ³óÝ»É Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³é³ÝÓÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý 
Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý ã³÷Á:  

¶ñ³ýÇÏ 6 
ì²è Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí ëï³óí³Í ”ß»ÕÙ³Ý ï³ñ³Ýç³ïáõÙÝ»ñÁ” ëÕ³×Ç (Dcpi), ÷áÕÇ 

μ³½³ÛÇ ³×Ç (Dbm), ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç (Dgdp) ¨ å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
÷á÷áËáõÃÛ³Ý (Dr) ÙÇç¨: (1 ï³ñμ»ñ³Ï. ordering of Dcpi, Dbm, Dr, Dgdp) (1996Q2-2002Q4). 
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4 VAR Ùá¹»ÉáõÙ É³·»ñÇ ù³Ý³ÏÇ (2 É³·) ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ Ï³ï³ñí»É ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÇÝãå»ë ²ÛÏ»ÛÏÇ 
ÇÝýáñÙ³óÇ³ÛÇ ¨ Þí³ñóÇ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÁ, ³ÛÝå»ë ¿É Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÃÛáõÝÁ: 
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   Î³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ »ñÏáõ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÝ ¿É (ï»ë ·ñ³ýÇÏ 6 ¨ 7) 
íÏ³ÛáõÙ »Ý ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ ëÕ³×Ç í³ñù³·ÇÍÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ñ»Ýó Çñ ÇëÏ óÝóáõÙÝ»ñáí: ê³Ï³ÛÝ  »ñÏáõ »é³ÙëÛ³Ï Ñ»ïá ÷áÕÇ 
μ³½³ÛÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ëÕ³×Ç í³ñù³·ÍÇ Ó¨³íáñÙ³Ý íñ³ ÝáõÛÝå»ë ¹³éÝáõÙ ¿ 
Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ¨ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ³ÛÝ å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ ¿ 
ëÕ³×Ç ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ßáõñç 28 %-Á5: 
 ¶ñ³ýÇÏÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý Ý³¨ ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
³½¹áõÙ »Ý Ý³¨  å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý íñ³ (ßáõñç 
21%):   ¸³, Ã»ñ¨ë, Ï³ñáÕ ¿ ¹Çï³ñÏí»É áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ  Ïááñ¹ÇÝ³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù:  
Ð³çáñ¹ Ñ»ï³ùñùÇñ ³ñ¹ÛáõÝùÁ, áñÝ ³ÏÝÑ³Ûï ¿ »ñÏáõ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñáõÙ ¿É, ¹³ ³ÛÝ ¿, 
áñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ áñ¨¿ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝ ãáõÝ»Ý ¨’ ëÕ³×Ç, ¨’ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç óáõó³ÝÇßÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: 
²Ù÷á÷»Éáí` Ï³ñáÕ »Ýù ³ë»É, áñ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ, 
áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ý ÉÍ³ÏÇ, ¹»ñÁ ÐÐ-áõÙ ³Ûëûñ 
ß³ï ÃáõÛÉ ¿ Ï³Ù ¿É ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ: 
 âÝ³Û³Í Ýñ³Ý, áñ ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ å»ïù ¿ Ù»ÏÝ³μ³Ýí»Ý ½·áõßáñ»Ý 
(Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ Ï³ñ×áõÃÛáõÝÁ)` ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ÇÝãå»ë 
¶ñ»Ýç»ñÇ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ ï»ëïÇ, ³ÛÝå»ë ¿É ì²è Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 
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5ÜÛáõÃÇ  §Ð³í»Éí³Í¦ Ù³ëáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Ý³¨ ëÕ³×Ç  ß»ÕÙ³Ý ï³ñ³Ýç³ïáõÙÝ»ñÁ  Ãí³ÛÇÝ 
³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÇ ï»ëùáí: 



ÙÇ³ëÇÝ íÏ³ÛáõÙ »Ý ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ ÐÐ-áõÙ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ³½¹áõÙ »Ý ëÕ³×Ç íñ³:  Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ 
ëÕ³×Ç ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý Çñ ÇëÏ óÝóáõÙÝ»ñáí, áñáÝù 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñï³óáÉáõÙ »Ý ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙμÛáõÕáõÙ Ý»ñ³éí³Í ë»½áÝ³ÛÇÝ 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ: 
 

¶ñ³ýÇÏ 7 
    ì²è Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí ëï³óí³Í ”ß»ÕÙ³Ý ï³ñ³Ýç³ïáõÙÝ»ñÁ” ëÕ³×Ç (Dcpi), ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ 
³×Ç (Dbm), ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç (Dgdp) ¨ å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
÷á÷áËáõÃÛ³Ý (Dr) ÙÇç¨: (2 ï³ñμ»ñ³Ï. ordering of Dbm, Dcpi, Dr, Dgdp) (1996Q2-2002Q4). 
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 ºí í»ñçáõÙ, Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù ëÕ³×Ç ¨ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ï³ñ»Ï³Ý ³×»ñÁ μÝáõÃ³·ñáÕ 
·ñ³ýÇÏÁ, áñÁ Ù»Ï ³Ý·³Ù ¨ë ÑÇÙÝ³íáñáõÙ ¿ Ï³ï³ñí³Í ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, 
áñ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³½¹áõÙ »Ý ëÕ³×Ç íñ³, ¨ áñ ³Û¹ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ »ñÏáõ »é³ÙëÛ³Ï Ñ»ïá:  

 
¶ñ³ýÇÏ 7 

    öáÕÇ μ³½³ÛÇ ¨ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ï³ñ»Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ 1996-2002ÃÃ-
ÇÝ (÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ³×»ñÁ í»ñóí³Í »Ý 6 ³Ùëí³ É³·áí). 
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¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ÉÍ³ÏÁ 
ÐÐ-áõÙ 

 
öáË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ íñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 

Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
ÉÍ³ÏÝ»ñÇó Ù»ÏÁ: ÆÝãå»ë ï»ëáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝå»ë ¿É ï³ñμ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ ÷áñÓÇ 
áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ïí»É, áñ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÉÍ³ÏÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
Ñ³ïí³ÍáõÙ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¨ 
³Ù»Ý³³½¹»óÇÏ áõÕÇÝ:  ¸ñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ »ñÏáõ Ó¨áí` Ý»ñÙáõÍÙ³Ý 
·Ý»ñÇ íñ³ (³é³ç³ñÏÇ ·áñÍáÝ, pass-through effect) ¨ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý áõ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý 
Í³í³ÉÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí (å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ·áñÍáÝ): 

²Ûëûñ ¿É ÐÐ-áõÙ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï³ñÏ»É áñå»ë ¹ñ³Ù³í³Ï³ÛÇÝ 
÷áË³ÝóÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÉÍ³Ï: Â»ñ¨ë ³Û¹ Ù³ëÇÝ ¿ íÏ³ÛáõÙ ³ÛÝ, áñ í»ñçÇÝ 
ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÐÐ Î´ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ³×Á 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ »Õ»É ¼áõï ³ñï³ùÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³×áí, ÇëÏ 
¹ñ³Ù³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñ ·ñ»Ã» ã»Ý ÏÇñ³éí»É` ¹ñ³Ýó ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï Í³í³ÉÇ Ï³Ù 
ÏÇñ³éÙ³Ý ³ÝÝå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛ³Ý å³ï×³éáí: Üß»Ýù Ý³¨, áñ ëÕ³×Ç 
Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ ³å³ÑáíÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
×ß·ñïáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ ¹ñí»É »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÁ, ù³ÝÇ áñ 
÷áË³ñÅ»ùÁ ¹Çï³ñÏí»É ¿ áñå»ë ÷áË³ÝóÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¨ ³ñ³· ³½¹áÕ ÉÍ³Ï:  

 
¶ñ³ýÇÏ 8 

    ¶Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ñ»Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ 1996-2002ÃÃ-
ÇÝ. 
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÷áË³ñÅ»ù (¹ñ³Ù/²ØÜ ¹áÉ³ñ)  
 
öáË³ñÅ»ùÇ ¨ ëÕ³×Ç í³ñù³·Í»ñÇ ·ñ³ýÇÏ³Ï³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ ³é³çÇÝ 

Ñ³Û³óùÇó ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë Ùï³Í»É í»ñçÇÝÝ»ñÇë ÙÇç¨ Ï³åÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: 
¶ñ³ýÇÏÇó Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ »Ã» 1996-Çó ÙÇÝã¨ 2000 Ã-Á ÁÝÏ³Í 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ëÕ³×Ç íñ³ ¹ÇïíáõÙ ¿ 5-8 ³Ùëí³ 
É³·áí, ³å³ 2001-02ÃÃ-Ç ÁÝÃ³óùáõÙ ³Û¹ É³·Á μ³í³Ï³Ý³ã³÷ Ïñ×³ïí»É ¿, ÇëÏ 
í»ñçÇÝ ßñç³ÝáõÙ ·ñ»Ã» í»ñ³ó»É: ²ÛëÇÝùÝ` ëï³óíáõÙ ¿, áñ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ 
÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³í»ÉÇ ³ñ³·áñ»Ý »Ý ³ñï³óáÉí»É ·Ý³ÛÇÝ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: ²Ûë Ñ»ï¨áõÃÛáõÝÁ ÙÇ ùÇã ³ÝÑ³í³Ý³Ï³Ý ¿ ÃíáõÙ, ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ 
³í»ÉÇ ×Çßï ¨ ³ñ¹Ç³Ï³Ý ÏÉÇÝ»ñ ³í»ÉÇ í³Õ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ, »ñμ 
³ñï³ñÅáõÛÃÁ ³í»ÉÇ Ù»Í ¹»ñ áõÝ»ñ ³Ù»ÝûñÛ³ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ¨ 
Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ëå³éÙ³Ý Ù»ç ³í»ÉÇ Ù»Í ï»Õ ¿ÇÝ ½μ³Õ»óÝáõÙ Ý»ñÙáõÍíáÕ 
³åñ³ÝùÝ»ñÁ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, »Ã» ÷áñÓ»Ýù μ³ó³ïñ»É ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ ·Ý»ñÇ í»ñÁ 
Ý»ñÏ³Û³óí³Í í³ñù³·Í»ñÁ, ³å³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÑÇÙÝí»É Ñ»ï¨Û³É ÑÝ³ñ³íáñ ¹»åù»ñÇ 
íñ³. 
1.   ì»ñçÇÝ »ñÏáõ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ëÕ³×Ç Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ ³å³ÑáíÙ³Ý 

Ýå³ï³Ïáí Î´ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óí³Í ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñÁ 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ñ³ÙÁÝÏ»É »Ý ï³ñí³ ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ»ï, »ñμ 
ë»½áÝ³ÛÝáõÃÛ³Ùμ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¹ÇïíáõÙ ¿ ·Ý»ñÇ ³× (ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³Ï): ºí 
³Ûëï»Õ ³ñ¹»Ý ¹Åí³ñ ¿ »½ñ³Ñ³Ý·»É Ã» ³ñ¹Ûá±ù ÷áË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ 
½·³ÉÇ »Õ»É ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ, Ã»± ÙÇ·áõó» ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ³×Á ¹ñ³Ù³ÛÇÝ 
·áñÍÇùÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ÝáõÛÝå»ë Ï³ñáÕ ¿ñ μ»ñ»É ÝáõÛÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇÝ:  

2. ¶ñ³ýÇÏ 8-Çó Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É Ý³¨, áñ 2000Ã.-Çó ëÏë³Í μ³í³Ï³ÝÇÝ Ï³ÛáõÝ³ó»É ¿ 
ëÕ³×Ç í³ñù³·ÇÍÁ, áñÁ Çñ Ñ»ñÃÇÝ Ï³ñáÕ ¿ñ Ýå³ëï»É Ý³¨ ÷³Ë³ñÅ»ùÇ 
ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ïñ×³ïÙ³ÝÁ:  

3. Î³ñ»ÉÇ ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ í»ñçÇÝ ßñç³ÝáõÙ ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí»É »Ý áã Ã» Ñ»Ýó ÇÝùÝÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáí Ï³Ù 
÷áË³ñÅ»ùÇ ÉÍ³Ïáí, ³ÛÉ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÇ Ùáï ÷áË³ñÅ»ùÇ  
í»ñ³μ»ñÛ³É ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ùμ, áñÇÝ ½·³ÉÇáñ»Ý Ï³ñáÕ ¿ Ýå³ëï»É Ý³¨ 
Ý³Ë³ï»ëí³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É Î´ ÏáÕÙÇó 
å³ñμ»ñ³μ³ñ Ï³ï³ñí³Í Ñ³Ûï³ñ³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

 
     öáñÓ ¿ ³ñí»É ¹Çï³ñÏ»É Ý³¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ ÙÇç¨ ÑÝ³ñ³íáñ 
Ï³åÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ (pass through effect): êå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇó 
³é³ÝÓÝ³óí»É »Ý Ý»ñÙáõÍí³Í ëå³éáÕ³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ ¨ ÷áñÓ ¿ ³ñí»É 
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ÇÝãå»ë ·ñ³ýÇÏáñ»Ý, ³ÛÝå»ë ¿É ¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí μ³ó³Ñ³Ûï»É 
í»ñçÇÝÇë íñ³ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ: 
 
 
 

²ÕÛáõë³Ï 4 
¶ñ»Ýç»ñÇ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ ï»ëï ëÕ³×Ç, ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙμÛáõÕáõÙ Ý»ñ³éí³Í 

Ý»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÙÇç¨ (1996Q1-2002Q4), ÷áË³ñÅ»ùÁ  áñå»ë 
å³ï×³é.6  

         
   (ï³ñμ»ñ³Ï 1 –   1996.Q1-2002.Q4) 
 
To test if        does not 
Granger Cause                            D exch   
                                                                         2 lags  3 lags  4 lags 
  Dcpi                                                                 3.14                   5.84                   7.85 
                                                                          (0.06)                (0.006)   (0.002) 
  Dmcpi                                                              14.83                  9.08                    6.39                                             
                                                                          (0.000)              (0.000)               (0.003) 
 
 

 
          (ï³ñμ»ñ³Ï 2 -  1998Q1-2002Q4) 

 
To test if        does not 
Granger Cause                            D exch   
                                                                         2 lags  3 lags  4 lags 
  Dcpi                                                                 0.14                   2.00                   4.72 
                                                                          (0.87)                (0.18)   (0.04) 
  Dmcpi                                                               7.19                  10.1                    9.75                                             
                                                                          (0.009)              (0.003)               (0.009) 
 

  
 ÐÇÙÝí»Éáí  ¶ñ»Ýç»ñÇ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ ï»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³` Ï³ñ»ÉÇ 
¿ ÷³ëï»É, áñ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³½¹áõÙ »Ý ÇÝãå»ë Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ, 
³ÛÝå»ë ¿É ëÕ³×Ç íñ³: ²ÕÛáõë³ÏÇó »ñ¨áõÙ ¿, áñ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ íñ³ ³ÏÝÑ³Ûï »Ý ¹³éÝáõÙ ³ñ¹»Ý 2-ñ¹ É³·áõÙ, ÇëÏ 
ëÕ³×Ç íñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ¿ ¹³éÝáõÙ 3-ñ¹ É³·áõÙ: ²ÙμáÕç 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ (1996-2002) Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 
óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ÷áË³ñÅ»ùÁ ëÕ³×Ç íñ³ ëÏëáõÙ ¿ ³½¹»É ³ñ¹»Ý ÇëÏ 2-ñ¹ É³·áõÙ, 
ÙÇÝã¹»é 1998-2002ÃÃ ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ óáõÛó 
»Ý ï³ÉÇë, áñ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëÕ³×Ç íñ³ Ýß³Ý³íáñíáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ 3-
ñ¹ É³·Çó ëÏë³Í (ï³ñμ»ñ³Ï 2): 

ÐÇÙÝí»Éáí ¶ñ»Ýç»ñÇ ï»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³` Ñ³çáñ¹ ù³ÛÉáõÙ  ÙÇçÇÝ 
³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ (exch), Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ (mcpi) ¨ ëÕ³×Ç (cpi) ³Ùë³Ï³Ý 

                                                 
6 ²ÕÛáõë³ÏÝ»ñáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý F-íÇ×³Ï³·ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ , ÇëÏ ÷³Ï³·Í»ñáõÙ ½ñáÛ³Ï³Ý 
ÑÇåáÃ»½Ç ÁÝ¹áõÝÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: D –³é³çÇÝ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿, cpi, mcpi ¨ exch-Á 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ, ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙμÛáõÕáõÙ Ý»ñ³éí³Í 
Ý»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÝ »Ý Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùμ: 
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Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³éáõóí»É ¿ ì²è-Ùá¹»ÉÁ: Øá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí ÷áñÓ ¿ 
³ñí»É ·Ý³Ñ³ï»É ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý»ñÇ 
íñ³, ÇÝãå»ë Ý³¨  μ³ó³Ñ³Ûï»É ³Û¹ ³½¹»óáõÃÛ³Ý É³·»ñÁ ¨ ï³ñμ»ñ É³·»ñáõÙ ¹ñ³Ýó 
Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý áõÅ·ÝáõÃÛáõÝÁ:7

¶ñ³ýÇÏ 9 
ì²è Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí Ñ³ßí³ñÏí³Í ³Ùë³Ï³Ý ëÕ³×Ç ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ 

÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ç å³ï³ëË³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 1% ßáÏÇ (impulse response); (ordering of Dexch, 
Dmcpi, Dcpi) (1996.1-2002.12). 
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 ¶ñ³ýÇÏ 9-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: ¶ñ³ýÇÏÝ»ñÁ å³ïÏ»ñáõÙ 
»Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ ¨  ëÕ³×Ç íñ³:8 
ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ÷áË³ñÅ»ùÇ 1% ¹ñ³Ï³Ý ßáÏÁ μ»ñáõÙ 
¿ Ã» Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ, ¨’ Ã» ·Ý»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³×ÇÝ:  Î³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É, 
áñ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³ÝÙÇç³å»ë ³½¹áõÙ »Ý Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ íñ³ ¨ 
³Û¹ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³é³í»É³·áõÛÝÇ ¿ Ñ³ëÝáõÙ Ñ»Ýó ³é³çÇÝ ÇëÏ ³Ùëí³ ÁÝÃ³óùáõÙ 
(ßáõñç 0.2 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï): ØÛáõë ÏáÕÙÇó` ëÕ³×Ç íñ³ ÷áË³ñÅ»ùÇ 

                                                 
 7  ì²è - Ùá¹»ÉáõÙ É³·»ñÇ  ûåïÇÙ³É  ù³Ý³ÏÁ  (3 É³·) ÁÝïñí»É ¿ ²ÛÏ»ÛÏÇ  ¨ Þí³ñóÇ  ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ 
ÙÇÝÇÙÇ½³óÇ³ÛÇ ÙÇçáóáí: 
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8  Ü»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ ¨ ëÕ³×Ç íñ³ ÷áË³ñÅ»ùÇ 1% ¹ñ³Ï³Ý ßáÏÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ãí³ÛÇÝ ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÁ  
Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ÝÛáõÃÇ §Ð³í»Éí³Í¦ Ù³ëáõÙ: 



÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³é³í»É³·áõÛÝÇ ¿ Ñ³ëÝáõÙ 4-5-ñ¹ ³ÙÇëÝ»ñÇÝ ¨ 
Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿ (ßáõñç 0.4 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï):9 ÀÝ¹ áñáõÙ ³Û¹ 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ã»½áù³ÝáõÙ ¿ ßáõñç Ù»Ï ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ: 

¶ñ³ýÇÏ 10 
êÕ³×Ç ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ç å³ï³ëË³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 

1% ßáÏÇ (impulse response); (ordering of Dexch, Dmcpi, Dcpi) (1996.1-2002.12). 
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²ÕÛáõë³Ï 5 

 Ü»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ ¨ ·Ý»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ç å³ï³ëË³Ý 
÷áË³ñÅ»ùÇ 1 % ¹ñ³Ï³Ý ßáÏÇ. 
 
                                        3 ³ÙÇë ³Ýó         6 ³ÙÇë ³Ýó         9 ³ÙÇë ³Ýó         1 ï³ñÇ ³Ýó 
 
Ü»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñ              0.16                     0.60                          0.71                    0.69 
 
         êÕ³×                           0.33                    0.76                          1.05                    1.12 
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 9  1998-2002 ÃÃ-Ç Ñ³Ù³ñ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³éáõóí³Í ¨ ·Ý³Ñ³ïí³Í Ùá¹»ÉÇ 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ëÕ³×Ç íñ³ ³é³í»É³·áõÛÝÇ ¿ 
Ñ³ëÝáõÙ 6-7-ñ¹ ³ÙÇëÝ»ñÇÝ: 



 
 ¶ñ³ýÇÏ 10-áõÙ ¨ ³ÕÛáõë³Ï 5-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Áëï Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÇ 
÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ ¨ 
ëÕ³×Ç íñ³: ÆÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù, μáÉáñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ëÕ³×Ç íñ³ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿, ù³Ý Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ 
íñ³: ºí í»ñç³å»ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý 
·Ý»ñÇ ¨ ëÕ³×Ç íñ³ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 0.7 ¨ 1.1 -»Ý: 
 Ð³çáñ¹ ù³ÛÉáõÙ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ë»½áÝ³ÛÇÝ  ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñÁ μ³ó³é»Éáõ ¨ ·Ý»ñÇ 
íñ³ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ³é³í»É ×ß·ñÇï ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ÝáõÛÝ 
Ùá¹»ÉÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ëÕ³×Á ÷áË³ñÇÝí»É ¿ μÝ³Ï³ÝáÝ ëÕ³×áí (core 
inflation):  êïáñ¨ ·ñ³ýÇÏ³Ï³Ý ¨ ³ÕÛáõë³Ï³ÛÇÝ ï»ëùáí Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý 
÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÁ ¨ ³½¹»óáõÃÛ³Ý 
É³·»ñÁ (·ñ³ýÇÏ 11; 12 ¨ ³ÕÛáõë³Ï 6): Î³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ ³Ûëï»Õ, Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ 
Ý³Ëáñ¹ ¹»åùÇ, ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ μÝ³Ï³ÝáÝ ëÕ³×Ç 
íñ³ ³í»ÉÇ ÃáõÛÉ ¿ ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ( Ù»Ï ï³ñáõÙ ¨ ³í»ÉÇ`ßáõñç 0.8 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï), 
áñÁ ã»½áù³ÝáõÙ ¿ Ù»Ï ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ:  

¶ñ³ýÇÏ 11 
ì²è Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí Ñ³ßí³ñÏí³Í μÝ³Ï³ÝáÝ ëÕ³×Ç ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ 

÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ç å³ï³ëË³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 1% ßáÏÇ (impulse response); (ordering of Dexch, 
Dmcpi, Dcore) (1996.1-2002.12). 
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¶ñ³ýÇÏ 12 



´Ý³Ï³ÝáÝ ëÕ³×Ç ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ç å³ï³ëË³Ý 
÷áË³ñÅ»ùÇ 1% ßáÏÇ (impulse response); (ordering of Dexch, Dmcpi, Dcore) (1996.1-2002.12). 
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²ÕÛáõë³Ï 6 
 Ü»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ ¨ μÝ³Ï³ÝáÝ ëÕ³×Ç ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ç å³ï³ëË³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 1 
% ¹ñ³Ï³Ý ßáÏÇ. 
 
                                        3 ³ÙÇë ³Ýó         6 ³ÙÇë ³Ýó         9 ³ÙÇë ³Ýó         1 ï³ñÇ ³Ýó 
 
Ü»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñ              0.17                     0.51                          0.54                    0.56 
 
 ´Ý³Ï³ÝáÝ êÕ³×              0.47                    0.73                          0.79                    0.81 
  
 
 ºí í»ñçáõÙ,  1996-2002 ÃÃ.-Ç ³Ùë³Ï³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ 
áõëáõÙÝ³ëÇñí»É ¿ Ý³¨ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÑÝ³ñ³íáñ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ (·ñ³ýÇÏ 13A;B): ÀÝ¹ áñáõÙ ¹Çï³ñÏíáÕ 
³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³í»ÉÇ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ¹³ñÓÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ÷áÕÇ μ³½³ÛÇÝ ïñí»É ¿ 
10% ÷á÷áËáõÃÛáõÝ:10 ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿, ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ³ñ¹»Ý ÇëÏ 
»ñÏñáñ¹ ³ÙëáõÙ ³½¹áõÙ ¿ ·Ý»ñÇ íñ³ (ßáõñç 0.4 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï): ²Ûë ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 

                                                 

0.9

10 öáË³ñÅ»ùÇ, Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ ¨ μÝ³Ï³ÝáÝ ëÕ³×Ç íñ³ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ  10% ¹ñ³Ï³Ý ßáÏÇ 
³½¹»óáõÃÛ³Ý Ãí³ÛÇÝ ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÁ  Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ÝÛáõÃÇ §Ð³í»Éí³Í¦ Ù³ëáõÙ: 
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ï¨áõÙ ¿ ÙÇÝã¨ 6-ñ¹ ³ÙÇëÁ, áñÇó Ñ»ïá ³ÛÝ ã»½áù³ÝáõÙ ¿: Î³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É Ý³¨, áñ Ù»Ï 
ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ μÝ³Ï³ÝáÝ ëÕ³×Ç íñ³ 
Ï³½ÙáõÙ ¿ ßáõñç 0.9 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí Ýß»Ýù, áñ ³Ûë ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ ãÇ Ï³ñ»ÉÇ í»ñ³·ñ»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ, ù³Ý½Ç 
÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ í»ñçÇÝ ßñç³ÝáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí»É »Ý 
Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ùμ, ¨ áã Ã» ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ÝáõÕÕ³ÏÇ ·áñÍÇùÝ»ñ ÏÇñ³éÙ³Ùμ:   

¶ñ³ýÇÏ 13 (A; B) 
ì²è Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí Ñ³ßí³ñÏí³Í μÝ³Ï³ÝáÝ ëÕ³×Ç ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ ÁÝÃ³óÇÏ(A) ¨ 

Ïáõï³Ï³ÛÇÝ(B) ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ç å³ï³ëË³Ý ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ 10% ßáÏÇ (impulse response); 
(ordering of Dbm, Dexch, Dmcpi, Dcore) (1996.1-2002.12). 
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²ÕÛáõë³Ï7 
öáË³ñÅ»ùÇ, Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ ¨ μÝ³Ï³ÝáÝ ëÕ³×Ç ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ç å³ï³ëË³Ý ÷áÕÇ 
μ³½³ÛÇ 10 % ¹ñ³Ï³Ý ßáÏÇ. 

 
                                       3 ³ÙÇë ³Ýó         6 ³ÙÇë ³Ýó         9 ³ÙÇë ³Ýó         1 ï³ñÇ ³Ýó 
 
öáË³ñÅ»ù                         0.23                      0.15                    0.17                         0.17 
 
Ü»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñ              0.66                      0.84                    0.84                         0.85 
 
´Ý³Ï³ÝáÝ êÕ³×               0.78                      0.91                    0.94                         0.94 
  
 
 
 

 
º½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝ 

 
 

 ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë Ï³ï³ñ»É Ñ»ï¨Û³É Ï³ñ¨áñ 
»½ñ³Ñ³Ý·áõÙÝ»ñÁ` 
1. ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÐÐ-áõÙ ëÕ³×Ç ó³Íñ óáõó³ÝÇßÇ Ó»éùμ»ñÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó 
μ³í³Ï³ÝÇÝ Ï³ÛáõÝ³ó»É ¿ Ý³¨ í»ñçÇÝÇë í³ñù³·ÇÍÁ: ¸³ íÏ³ÛáõÙ ¿ ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ 
ëÕ³×Ç  ó³Íñ Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ (ÙÇÝã¨ 3%) ÇÝùÝÇÝ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ý³¨ ëÕ³×Ç 
Ï³ÛáõÝ í³ñù³·ÇÍ: 
2.  ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÐÐ Î´ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, Çñ ÑÇÙùáõÙ 
áõÝ»Ý³Éáí Í³í³É³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ, áñáß³ÏÇáñ»Ý ÝÙ³Ý ¿ »Õ»É 
í»ñçÇÝ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏáõÙ É³ÛÝ ×³Ý³ãáõÙ ëï³ó³Í ëÕ³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý 
é³½Ù³í³ñáõÃÛ³ÝÁ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ÇÝãå»ë óáõÛó »Ý ï³ÉÇë í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Íñ³·ñ³ÛÇÝÇó μ³ñÓñ ³×Ç ï»Ùå»ñÁ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý »Õ»É Çñ³Ï³Ý ³×Ç Ý³Ë³ï»ëí³ÍÇó μ³ñÓñ ³×Ç ï»Ùå»ñáí, áñÇ 
å³ñ³·³ÛáõÙ ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ×ß·ñïÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ ³é³ç³ó»É: Ð³ßíÇ 
³éÝ»Éáí ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ ÐÐ-áõÙ ÷áÕÇ ßñç³åïáõÛïÇ ³ñ³·áõÃÛáõÝÁ Ï³ÛáõÝ ¿ 
(÷áÕÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ) ¨ Ý»ñÏ³ÛáõÙë ÐÐ Î´-ÇÝ Ñ³çáÕí»É ¿ 
³å³Ñáí»É ëÕ³×Ç ó³Íñ ï»Ùå»ñ, ³å³ Ý»ñÏ³ÛÇë í³ñíáÕ Í³í³É³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý 
é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ ³ñ¹³ñ³óí³Í ¿: 
3. ÐÐ-áõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ` áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
÷áË³ÝóÙ³Ý ÉÍ³ÏÇ ¹»ñÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ ÃáõÛÉ ¿, Ï³Ù ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë μ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿: 
ì»ñçÇÝÇë ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¹Åí³ñ ¿ μ³ó³Ñ³Ûï»É ¨ ·Ý³Ñ³ï»É Ý³¨ ³ÛÝ å³ï×³éáí, áñ 
í»ñçÇÝ ßñç³ÝáõÙ Î´ ÏáÕÙÇó Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ñ³½í³¹»å 
»Ý ÏÇñ³éí»É ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñ, áñáÝó ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í »Ý  ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ: 
Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ³Ûëûñ ÃáõÛÉ ¿ Ý³¨ Î´ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ, áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý  áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝÁ μÝáõÃ³·ñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ¹»ñÁ, ù³Ý½Ç ³Ûëûñ 
¹ñ³Ýù ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÙÇçμ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ 
Ó¨³íáñí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ, ¨ ÙÝáõÙ »Ý ³Ý÷á÷áË: 
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4.  öáÕÇ μ³½³ÛÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³½¹áõÙ »Ý ëÕ³×Ç íñ³` »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
Ñ³ïí³ÍáõÙ μ³ó³ïñ»Éáí ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ßáõñç 30%-Á: ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
Ñ³ïí³ÍáõÙ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ 10% ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ μÝ³Ï³ÝáÝ 
ëÕ³×Ç íñ³ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ ßáõñç 0.9 ïáÏáë, ÁÝ¹ áñáõÙ, í»ñáÝßÛ³É ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
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·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÁ ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ 6 ³Ùëí³ ÁÝÃ³óùáõÙ: ÀÝ¹ áñáõÙ Ýß»Ýù Ý³¨, áñ í»ñçÇÝ 
ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ  Íñ³·ñ³ÛÇÝÇó μ³ñÓñ ³×Ç ï»Ùå»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý 
»Õ»É ³ñ³·³ÝóÇÏ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ñ»ï¨³Ýùáí ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáí: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ëÕ³×Ç íñ³ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ 
í»ñáÝßÛ³É ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ ãÇ Ï³ñ»ÉÇ í»ñ³·ñ»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ, ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝ ßñç³ÝáõÙ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí»É »Ý Çñ³Ï³Ý³óí³Í Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ùμ: 
5. ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý Ý³¨ ÐÐ-áõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóÙ³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ÉÍ³ÏÇ, Ï³Ù ³í»ÉÇ ÏáÝÏñ»ï` pass-
through ¿ý»ÏïÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: ÜÛáõÃÇó Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ñ³Ý·»É, áñ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ëÕ³×Ç íñ³ ³é³í»É³·áõÛÝÇ ¿ Ñ³ëÝáõÙ 4-5 ³ÙÇë 
Ñ»ïá (ßáõñç 0.4 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï): ÀÝ¹ áñáõÙ Ýß»Ýù, áñ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ëÕ³×Ç íñ³ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿, ù³Ý Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ íñ³: ì»ñçÇÝë Ã»ñ¨ë 
Ù³ë³Ùμ Ï³ñ»ÉÇ ¿ μ³ó³ïñ»É ëÕ³×Ç ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ í³ñù³·Í»ñÇ ë»½áÝ³ÛÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ñ³ÙÁÝÏÙ³Ùμ, Ù³ë³Ùμ ¿É` ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÇ Ùáï Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ùμ: ºí í»ñç³å»ë, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ÝÛáõÃáõÙ 
Ý»ñÏ³Û³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ, »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ (1 ï³ñÇ ¨ ³í»É) 
÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ëÕ³×Ç íñ³ 
·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ ßáõñç 1.1 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï: ØÛáõë ÏáÕÙÇó` μÝ³Ï³ÝáÝ ëÕ³×Ç Ñ³Ù³ñ 
·Ý³Ñ³ïí³Í Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
³í»ÉÇ ÃáõÛÉ ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý, ë³Ï³ÛÝ ÇÝãå»ë ¨ Ý³Ëáñ¹ ¹»åùáõÙ ³Û¹ 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ã»½áù³ÝáõÙ ¿ ßáõñç Ù»Ï ï³ñáõÙ: 
6. êï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÏÇñ³éí»É Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ íñ³ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý, ¹ñ³ 
Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ É³·»ñÇ Ù»ÏÝ³μ³ÝÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÏÇñ³éí»ÉÇù ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
·áñÍÇùÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛ³Ý áñáßÙ³Ý Ñ³Ù³ñ:  
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Ð³í»Éí³Í 
 

1. êÕ³×Ç  ß»ÕÙ³Ý ï³ñ³Ýç³ïáõÙÝ»ñÁ (1996Q1-2002Q4) 
î³ñμ»ñ³Ï 1 

Variance Decomposition of Dcpi: 
 

 Period S.E. Dcpi Dbm Dr Dgdp 
 1  0.025824  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.027569  90.68842  5.720663  1.767797  1.823117 
 3  0.035696  54.24849  29.14087  5.704082  10.90655 
 4  0.037341  56.72790  27.11114  5.520488  10.64046 
 5  0.039308  59.48057  24.65276  5.005441  10.86122 
 6  0.039663  59.69469  24.53786  4.997066  10.77039 
 7  0.041447  54.69735  28.11860  5.190014  11.99404 
 8  0.042201  54.53564  28.56889  5.020961  11.87451 
 9  0.043129  55.47939  27.71380  4.839752  11.96706 
 10  0.043292  55.60275  27.59074  4.873421  11.93309 
 11  0.043967  53.91368  28.79731  4.920745  12.36826 
 12  0.044342  53.62278  29.20162  4.838427  12.33717 
 13  0.044786  54.02976  28.83425  4.765995  12.37000 
 14  0.044871  54.07691  28.78090  4.778196  12.36399 
 15  0.045164  53.37701  29.26743  4.803564  12.55200 
 16  0.045350  53.17584  29.50704  4.764318  12.55280 
 17  0.045559  53.36416  29.33564  4.734362  12.56584 
 18  0.045606  53.37746  29.31720  4.736533  12.56881 
 19  0.045738  53.07011  29.52432  4.751553  12.65402 
 20  0.045831  52.94573  29.65933  4.732375  12.66257 

Ordering:  Dcpi Dbm Dr Dgdp 
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î³ñμ»ñ³Ï 2 
Variance Decomposition of Dcpi: 
 

 Period S.E. Dcpi Dbm Dr Dgdp 
 1  0.025824  99.81289  0.187106  0.000000  0.000000 
 2  0.027569  90.17439  6.234692  1.767797  1.823117 
 3  0.035696  54.16191  29.22746  5.704082  10.90655 
 4  0.037341  56.79668  27.04237  5.520488  10.64046 
 5  0.039308  59.41991  24.71343  5.005441  10.86122 
 6  0.039663  59.57785  24.65470  4.997066  10.77039 
 7  0.041447  54.63772  28.17823  5.190014  11.99404 
 8  0.042201  54.61587  28.48866  5.020961  11.87451 
 9  0.043129  55.45687  27.73632  4.839752  11.96706 
 10  0.043292  55.56090  27.63259  4.873421  11.93309 
 11  0.043967  53.88424  28.82675  4.920745  12.36826 
 12  0.044342  53.65844  29.16596  4.838427  12.33717 
 13  0.044786  54.01463  28.84938  4.765995  12.37000 
 14  0.044871  54.05124  28.80657  4.778196  12.36399 
 15  0.045164  53.35349  29.29095  4.803564  12.55200 
 16  0.045350  53.18196  29.50093  4.764318  12.55280 
 17  0.045559  53.34667  29.35312  4.734362  12.56584 
 18  0.045606  53.35366  29.34100  4.736533  12.56881 
 19  0.045738  53.04601  29.54841  4.751553  12.65402 
 20  0.045831  52.93513  29.66993  4.732375  12.66257 

Ordering:  Dbm Dcpi Dr Dgdp 
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2. Ü»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ ¨ ëÕ³×Ç íñ³ ÷áË³ñÅ»ùÇ 1% ¹ñ³Ï³Ý ßáÏÇ ÁÝÃ³óÇÏ ¨ 
Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (1996m1-2002m12) 

 
 

Effect of User Specified Shock to Nominal Exchange Rate 
 

Period DEXCH DMCPI DCPI 

1 1.000000 0.000000 0.000000 
2 0.431415 0.205805 0.146022 
3 0.054708 -0.042872 0.187448 
4 0.129583 0.181571 0.352554 
5 0.092637 0.170020 0.080310 
6 -0.081716 0.087409 -0.007726 
7 -0.072129 0.044990 0.097063 
8 0.002357 0.049440 0.126944 
9 0.002149 0.017857 0.062082 

10 -0.018555 -0.007682 0.035999 
11 -0.007934 -0.008752 0.030936 
12 0.000517 -0.005031 0.007083 
13 -0.005558 -0.007753 -0.013309 
14 -0.007087 -0.007737 -0.012956 
15 -0.001634 -0.004351 -0.008093 
16 0.000808 -0.002537 -0.007458 
17 0.000184 -0.002248 -0.005955 
18 0.000555 -0.001316 -0.002757 

User Specified Shock (MATRIX01) 

 
 

Accumulated Effect of User Specified Shock to Nominal Exchange Rate 
 

Period DEXCH DMCPI DCPI 

 1  1.000000  0.000000  0.000000 
 2  1.431415  0.205805  0.146022 
 3  1.486123  0.162933  0.333470 
 4  1.615706  0.344504  0.686024 
 5  1.708343  0.514524  0.766334 
 6  1.626627  0.601933  0.758607 
 7  1.554498  0.646923  0.855670 
 8  1.556855  0.696363  0.982615 
 9  1.559004  0.714220  1.044697 
 10  1.540448  0.706538  1.080696 
 11  1.532514  0.697786  1.111632 
 12  1.533031  0.692754  1.118716 
 13  1.527472  0.685001  1.105406 
 14  1.520385  0.677265  1.092450 
 15  1.518752  0.672914  1.084357 
 16  1.519560  0.670378  1.076900 
 17  1.519744  0.668129  1.070945 
 18  1.520299  0.666813  1.068188 

User Specified Shock (MATRIX01) 
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3. Ü»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ ¨ μÝ³Ï³ÝáÝ ëÕ³×Ç íñ³ ÷áË³ñÅ»ùÇ 1% ¹ñ³Ï³Ý ßáÏÇ 
ÁÝÃ³óÇÏ ¨ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (1996m1-2002m12) 
 

Effect of User Specified Shock to Nominal Exchange Rate 
 

Period DEXCH DMCPI DCORE 

 1  1.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.514791  0.161527  0.329398 
 3  0.087637  0.011190  0.140971 
 4  0.023233  0.175313  0.150152 
 5 -0.015015  0.114332  0.079671 
 6 -0.067291  0.042126  0.029326 
 7 -0.016367  0.012736  0.014724 
 8  0.020588  0.014277  0.023610 
 9  0.014790  0.008062  0.018543 

 10  0.003559  0.007587  0.011009 
 11  1.03E-05  0.006975  0.005561 
 12 -0.002012  0.003773  0.002169 
 13 -0.001500  0.000986  0.000653 
 14  0.000461  0.000395  0.000825 
 15  0.001126  0.000434  0.001047 
 16  0.000565  0.000448  0.000803 
 17  4.89E-05  0.000413  0.000431 
 18 -0.000132  0.000286  0.000176 

User Specified Shock (MATRIX01) 

 
 

Accumulated Effect of User Specified Shock to Nominal Exchange Rate 
 

Period DEXCH DMCPI DCORE 

 1  1.000000  0.000000  0.000000 
 2  1.514791  0.161527  0.329398 
 3  1.602429  0.172717  0.470369 
 4  1.625661  0.348030  0.620522 
 5  1.610646  0.462362  0.700192 
 6  1.543354  0.504488  0.729519 
 7  1.526987  0.517224  0.744243 
 8  1.547575  0.531501  0.767852 
 9  1.562365  0.539563  0.786395 
 10  1.565924  0.547149  0.797405 
 11  1.565934  0.554124  0.802966 
 12  1.563922  0.557898  0.805134 
 13  1.562422  0.558883  0.805787 
 14  1.562883  0.559278  0.806613 
 15  1.564009  0.559713  0.807660 
 16  1.564574  0.560161  0.808463 
 17  1.564623  0.560574  0.808894 
 18  1.564491  0.560861  0.809070 

User Specified Shock (MATRIX01) 
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4. öáË³ñÅ»ùÇ, Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ ¨ μÝ³Ï³ÝáÝ ëÕ³×Ç íñ³ ÷áÕÇ μ³½³ÛÇ 10% 
¹ñ³Ï³Ý ßáÏÇ ÁÝÃ³óÇÏ ¨ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (1996m1-2002m12) 
 

Effect of User Specified Shock to Base Money 
 

Period DBM DEXCH DMCPI DCORE 

 1  10.00000  0.000000  0.000000  0.000000
 2 -2.965605  0.319962  0.478171  0.445797
 3  1.443757 -0.085812  0.183027  0.339165
 4 -0.297549 -0.101951  0.036316  0.006192
 5 -0.893232  0.034117  0.171150  0.137531
 6  0.226973 -0.018157 -0.030573 -0.017775
 7 -0.098037 -0.014951  0.000625  0.002804
 8 -0.297413  0.034395  0.009862  0.020277
 9  0.172572  0.003960 -0.004155  0.002429
 10 -0.059107 -0.000491  0.003291  0.000813
 11 -0.009460 -0.000666  0.005756  0.004792
 12  0.019203 -0.002772 -0.001834 -0.003068
 13 -0.011681 -0.000427  0.001275  0.000801
 14 -0.004265  0.000966 -0.000501  0.000335
 15  0.005364  0.000189 -0.000217  0.000162
 16 -0.004750  0.000425  0.000358  0.000395
 17  0.002272 -0.000133  0.000157  0.000133
 18 -0.000176 -0.000208 -4.10E-06 -0.000144

User Specified Shock (MATRIX03) 
 
 

Accumulated Effect of User Specified Shock to Base Money 
 

Period DBM DEXCH DMCPI DCORE 

 1  10.00000  0.000000  0.000000  0.000000
 2  7.034395  0.319962  0.478171  0.445797
 3  8.478153  0.234150  0.661198  0.784962
 4  8.180604  0.132199  0.697514  0.791154
 5  7.287372  0.166316  0.868664  0.928685
 6  7.514345  0.148159  0.838091  0.910910
 7  7.416308  0.133208  0.838716  0.913714
 8  7.118895  0.167603  0.848578  0.933991
 9  7.291467  0.171563  0.844423  0.936420
 10  7.232360  0.171072  0.847714  0.937233
 11  7.222900  0.170406  0.853470  0.942025
 12  7.242103  0.167634  0.851636  0.938957
 13  7.230422  0.167207  0.852911  0.939758
 14  7.226156  0.168174  0.852410  0.940092
 15  7.231520  0.168363  0.852193  0.940255
 16  7.226770  0.168788  0.852551  0.940650
 17  7.229043  0.168655  0.852708  0.940783
 18  7.228866  0.168447  0.852704  0.940639

User Specified Shock(MATRIX03) 
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