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Üºð²ÌàôÂÚàôÜ 
 
Ð³×³Ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Ùß³ÏáÕÝ»ñÇÝ Ñ»ï³ùñùñáõÙ ¿, Ã» å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 

áñ¨¿ ï³ññÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, ³Û¹ ÃíáõÙª Çñ³Ï³Ý³óí³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÇÝã ³½¹»óáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»-
Ý³Ý ·Ý»ñÇ ¨ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ íñ³: ²Ûë Ñ³ñóÁ ³ñ¹Ç³Ï³Ý ¿ ³ÛÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, áñï»Õ 
·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý áã Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ï³ññ»ñ, ¨ ·Ý»ñÁ ¹ñë¨áñáõÙ »Ý Ïáßï í³ñù³·ÇÍ: ²Ûë ¹»åùáõÙ å³Ñ³Ý-
ç³ñÏÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ áã ÙÇ³ÛÝ ·Ý»ñÇ íñ³, ³ÛÉ¨ª ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ:  

Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ¨ë ·Ý»ñÇ ÙÇ áñáß³ÏÇ Ù³ëÁ ×ÏáõÝ ã¿, ³ëïÇ×³Ý³Ó¨ ¿ ÷á÷áË-
íáõÙª ÙÇ áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï Ïáßï ¿, ³ÛÝáõÑ»ï¨ ÷áËíáõÙ ¿ ÃéÇãùáí: ÀÝ¹ áñáõÙª ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³Ù-
µÛáõÕáõÙ ÝÙ³Ý í³ñù³·Íáí ³ãùÇ »Ý ÁÝÏÝáõÙ Ñ³ïÏ³å»ë ï»Õ³Ï³Ý ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ³ñï³¹ñ³ÝùÇ 
·Ý»ñÁ, áñáÝù ë³ÑÙ³ÝáõÙ »Ý ë³Ï³í³ÃÇí Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñª áã Ùñó³Ïó³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: àõëïÇ 
Ñ³ñó ¿ ³é³ç³ÝáõÙ, Ã» ÐÐ-áõÙ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ ÇÝã ·áñÍ³Ïóáí »Ý ³½¹áõÙ ·Ý»ñÇ ¨ ÇÝã 
·áñÍ³Ïóáíª ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ íñ³: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª ³ñ¹Ç³Ï³Ý ¿ ¹³éÝáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Ùß³ÏáÕÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ·Ý³×-ïÝï»ë³Ï³Ý ³× »ñÏÁÝïñ³ÝùÇ ·áñÍ³ÏóÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ: 

Üß»Ýù, áñ ·Ý³×- ïÝï»ë³Ï³Ý ³× »ñÏÁÝïñ³ÝùÇ ·áñÍ³ÏóÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñáí ëÏë»É »Ý ½µ³Õí»É 
Ýáñ ¹åñáóÇ (Ýáñù»ÛÝëÛ³Ý/Ýáñ¹³ë³Ï³Ý) Ý»ñÏ³Û³óáõóÇãÝ»ñÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, »Ã» Ýáñ¹³ë³Ï³Ý 
¹åñáóÇ Ý»ñÏ³Û³óáõóÇã èáµ»ñï ÈáõÏ³ëÁ1 (1973) å³Ñ³Ýç³ñÏÇ óÝóáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ·Ý»ñÇ ¨ 
ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³é³ç³ó³Í ¹ñ³Ï³Ý Ï³åÁ µ³ó³ïñ»ó ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ 
áõÝ»ó³Í áã ³ÙµáÕç³Ï³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ùµ, ³å³ Ýáñù»ÛÝëÛ³Ý ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÁ Ñ³Ù³Ë³éÝ ³é³-
ç³ñÏÇ ÏáñÇ Ã»ùáõÃÛáõÝÁ µ³ó³ïñáõÙ ¿ÇÝ ÙÇÏñáïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ ËÝ¹ÇñÝ»ñáíª ³ÝÏ³ï³ñ Ùñó³Ï-
óáõÃÛ³Ùµ, ·Ý»ñÇ ÏåãáõÝ í³ñù³·Íáí, ·Ý»ñÇ áëïÛáõÝÝ»ñáí, áã å³ñµ»ñ³Ï³Ý ×ß·ñïáõÙÝ»ñáí, ·Ý»ñÇ 
÷á÷áËÙ³Ý Í³Ëë³ï³ñáõÃÛ³Ùµ ¨ ³ÛÉÝ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, µáÉáñ ³Ûë ¿ý»ÏïÝ»ñÝ ¿É ÃáÕÝáõÙ »Ý 
ÙÇ¨ÝáõÛÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝ ¿ª ·Ý»ñÇ ¨ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ó¨³íáñíáõÙ ¿ ¹ñ³Ï³Ý Ï³ñ×³-
Å³ÙÏ»ï Ï³å: 

ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·Ý³×- ïÝï»ë³Ï³Ý ³× »ñÏÁÝïñ³ÝùÇ ·áñÍ³ÏóÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éí»É 
»Ý Ýáñù»ÛÝëÛ³Ý ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë »ÝÃ³¹ñí»É ¿, áñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ ·áñÍáõÙ »Ý áã Ùñó³Ïó³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ·Ý»ñÁ áñáß³ÏÇáñ»Ý ÏáßÝ »Ý. å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³-
ÝáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ·Ý»ñÁ ×ß·ñïíáõÙ »Ý áã ÙÇ³Ý·³ÙÇó, ³ÛÉ áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í ³Ýó: ¶Ý»ñÁ 
ë³ÑÙ³Ý»Éáõ ¨ ÷á÷áË»Éáõ Ñ³ñóáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÙ³Ý í³ñù³·ÇÍÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³ÛÝ µ³ÝÇÝ, áñ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ Ý³¨ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç íñ³: ºí áñù³Ý Ñ³×³-
Ë³ÏÇ »Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ, ³ÛÝù³Ý ·Ý»ñÁ ½·³ÛáõÝ »Ý ¹ñ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùµ: Øá¹»É³íáñáõÙÁ 
Ï³ï³ñí»É ¿ª Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ËÝ¹ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý ÙÇÏñáÑÇÙù»ñÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
¹Çï³ñÏí»É »Ý Ù³ÏñáïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³: 

 ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·Ý³×-ïÝï»ë³Ï³Ý ³× »ñÏÁÝïñ³ÝùÇ ·áñÍ³ÏóÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 
ÏÇñ³éí»É ¿ ÷áùñ³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ »ñÏù³ÛÉ »Õ³Ý³ÏÁ (Two Stage Least Square)ª Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí 
·Ý³Ñ³ïíáÕ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý áõñáõÛÝ µÝáõÛÃÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ³ÛÝ, áñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ïáé»É³óÙ³Ý ¨ 
³é³ç³ñÏÇ óÝóáõÙÝ»ñÇó ½ïÙ³Ý ËÝ¹Çñ:  

                                                 
* Ð»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÇ ï»ë³Ï»ïÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ãÑ³ÙÁÝÏÝ»É ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ å³ßïáÝ³Ï³Ý ¹ÇñùáñáßÙ³ÝÁ: 
1  Lucas R.E. ‘’Some International Evidence on Output-Inflation Tradeoffs’’American Economic Review, Vol 63, 1973. 

NarekGh
Text Box
ՀՀ ԿԲ Աշխատանքային փաստաթուղթ ԱՓ 08/07-01
Հրապարակված է՝ 
Բանբեր ՀՀ կենտրոնական բանկի, 2007, 1-ին եռամսյակ, ՀՀ ԿԲ, 2007, էջ՝ 83-95



 84

ÊÜ¸ðÆ îºê²Î²Ü ÐÆØøºðÀ 
 
 

²Ýí³Ý³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Çñ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ íñ³.  
³Ýí³Ý³Ï³Ý ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñ 

Üáñ¹³ë³Ï³ÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý µÇ½Ý»ë - å³ñµ»ñ³ßñç³ÝÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ ³Ýí³Ý³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÇ 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ãÇ ¹Çï³ñÏíáõÙ, ù³ÝÇ áñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ·Ý»ñÁ ¨ ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÁ ÁÝ¹áõÝíáõÙ »Ý ÉÇáíÇÝ ×ÏáõÝ, ÇëÏ Çñ³Ï³Ý ÷á÷á-
Ë³Ï³ÝÝ»ñÁª ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁª ³Ý÷á÷áË: ²ñ¹»Ý Ýáñù»ÛÝëÛ³Ý ¹åñáóÇ Ý»ñÏ³Û³óáõóÇãÝ»ñÁ 
Ï³ÛáõÝ ÙÇÏñáÑÇÙù»ñáí Ñ³ëï³ï»óÇÝ ³ÛÝ Ã»½Á, áñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÝ ³½¹áõÙ »Ý áã ÙÇ³ÛÝ ³Ýí³-
Ý³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ, ³ÛÉ¨ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ íñ³, ù³ÝÇ áñ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ·áÛáõÃÛáõÝ 
áõÝ»Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñ: ²Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ýáñù»ÛÝëÛ³Ý ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÁ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ 
Ùá¹»É³íáñ»ÉÇë ËÇëï Ï³ñ¨áñ»óÇÝ ÙÇÏñáïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ¨ ÙÇçÇÝ 
Å³ÙÏ»ï »ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ùá¹»É³íáñáõÙÁ: ºí Ã»¨ ÙÇÏñá-
ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ß³ï ÷áùñª »ñÏñáñ¹ Ï³ñ·Ç Í³Ëë»ñ å³Ñ³Ý-
ç»É, ¹ñ³Ýó ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ù³ÏñáïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ Ù»Í ¿ª ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç, áõëïÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 
Ùß³ÏáÕÝ»ñÁ å»ïù ¿ ³Ýå³ÛÙ³Ý Ñ³ßíÇ ³éÝ»Ý ¹ñ³Ýó ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ: 

 
 

ºñÏñáñ¹ Ï³ñ·Ç Ù³ëÝ³íáñ Í³Ëë»ñ, ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç µÇ½Ý»ë - å³ñµ»ñ³ßñç³ÝÝ»ñ 

Üáñù»ÛÝëÛ³Ý ¹åñáóÇ Ý»ñÏ³Û³óáõóÇãÝ»ñÇó Ø»ÝùÛáõÝ2 (1985), ²Ï»ñÉáýÁ ¨ Ú»É»ÝÁ3 (1985) ¹Çï³ñ-
Ï»Éáí áã Ùñó³Ïó³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ·áñÍáÕ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁª óáõÛó ïí»óÇÝ, áñ ·Ý»ñÁ Ïáßï å³-
Ñ»Éáõ Í³Ëë»ñÁ Ã»¨ ß³ï ÷áùñ »Ý, ë³Ï³ÛÝ Ù»Í ¿ ¹ñ³Ýó Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ: 

îÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇª ·Ý»ñÁ ã÷á÷áË»Éáõ å³ï×³éáí ³é³ç³ó³Í »ñÏñáñ¹ Ï³ñ·Ç 
Ù³ëÝ³íáñ Í³Ëë»ñÁ Ýáñù»ÛÝëÛ³Ý ¹åñáóÇ Ý»ñÏ³Û³óáõóÇãÝ»ñÁ óáõÛó ïí»óÇÝ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. ¹Çóáõùª 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ß³ÑáõÛÃÁª )(•π , ýáõÝÏóÇ³ ¿ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³Ý³Í ·ÝÇóª P : ºÝÃ³¹ñ»Ýùª ï»ÕÇ ¿ 

áõÝ»ó»É å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³× ( ↑M ): Üß³Ý³Ï»Ýù Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ß³ÑáõÛÃÁ Ù³ùëÇÙ³É³óÝáÕ ·ÇÝÁ •P -áí, 
áñÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ïë³ÑÙ³Ý»ñ, »Ã» ³ñÓ³·³Ýù»ñ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛ³ÝÁ: ê³Ï³ÛÝ 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ÇÝã-ÇÝã å³ï×³éÝ»ñáí Ý³ËÁÝïñáõÙ ¿ ã÷á÷áË»É ·Ý»ñÁ: 

ÎÇñ³é»Éáí Â»ÛÉáñÇ Ùáï³ñÏáõÙÁ4 ¨ Ùáï³ñÏ»Éáí ýÇñÙ³ÛÇ ß³ÑáõÛÃÇ ÏáñáõëïÁ, áñÁ Ý³ ëï³ÝáõÙ ¿ 
·Ý»ñÁ ã÷á÷áË»Éáõóª ëï³óíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÁ. 

 

2))((
2
1))(()()( PPPPPPPP −′′−−′≈− ••••• ππππ  (1) 

µ³Ûó ù³ÝÇ áñ •P -Ý ß³ÑáõÛÃÁ Ù³ùëÇÙ³É³óÝáÕ ·ÇÝÝ ¿, áõñ»ÙÝ )( •′ Pπ -Ý ½ñá ¿: ²Ûëï»ÕÇó ëï³óíáõÙ ¿, áñ 

·Ý»ñÁ ã÷á÷áË»Éáõó Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ÏáñáõëïÁ »ñÏñáñ¹ Ï³ñ·Ç ¿:  
 
²ÛÅÙ óáõÛó ï³Ýù, áñ »ñÏñáñ¹ Ï³ñ·Ç Ù³ëÝ³íáñ Í³Ëë»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ 

³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ¿:  
 ºÝÃ³¹ñ»Ýùª Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ïñí³Í ¿ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùáí. 
 

P
MY =  (2) 

  
M -Ç ³×Á ·Ý»ñÇ ÏáßïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇª Y -Ç ³é³çÇÝ 

Ï³ñ·Ç ÷á÷áËáõÃÛ³Ýª ³ÛÝ ã³÷áí, áñã³÷áí ·Ý»ñÁ Ïáßï »Ý:  

                                                 
2 Gregory Mankiw N., ‘’Small Menu Costs and Large Business Cycles: A Macroeconomic Model of Monopoly’’, Quarterly Journal of 
Economics  
3 George A. Akerlof and Janet L. Yellen, ‘’ A Near –Rational Model of the Business Cycle, with Wage and Price Inertia’’ Quarterly 
Journal of Economics  
4 î»°ë Silberberg E., Suen W. ‘’ The Structure of Economics; A Mathematical Analysis’’ Irwin McGraw-Hill, New York, 2001. 
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¶Ý»ñÇ ÏáßïáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³ñï³ùÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 

Üáñù»ÛÝëÛ³Ý ïÝï»ë³·»ïÝ»ñ ´É³Ýã³ñ¹Ý áõ ÎÇÛáï³ÏÇÝ5 (1987) í»ñ³Ñ³ëï³ï»óÇÝ Ø»ÝùÛáõÇ, 
²Ï»ñÉáýÇ ¨ Ú»É»ÝÇ (1985) ³å³óáõÛóÝ»ñÁ ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ Ù³ëÝ³íáñ ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¿ý»ÏïÁ ÁÝ¹Ñ³-
Ýáõñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ ³½¹»óÇÏ ¿, ù³ÝÇ áñ ÏáßïáõÃÛáõÝÁ ÍÝáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³ñï³ùÇÝ 
¿ý»ÏïÝ»ñ: 

ºÝÃ³¹ñ»Ýùª i ýÇñÙ³ÛÇ ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ï³Ëí³Í ¿ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ý-
ç³ñÏÇó ¨ ïíÛ³É ýÇñÙ³ÛÇ ë³ÑÙ³Ý³Í Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ·ÝÇó. 

 

YPPY e
i

D
i

−= )/(  (3) 

ÁÝ¹ áñáõÙª Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ÷áÕÇ Çñ³Ï³Ý ³é³ç³ñÏÇ ÙÇçáóáíª PMY /= , 
áñÁ ï»Õ³¹ñ»Éáí ³é³çÇÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»çª Ïëï³Ý³Ýù.  
 

e
i

D
i PPPMY −= )/)(/(  (4) 

 
ºÝÃ³¹ñ»Ýùª M-Á ³×áõÙ ¿, ¨ i ýÇñÙ³Ý ·ÇÝÁ ãÇ ×ß·ñïáõÙ (³í»É³óÝáõÙ): ²Û¹ ¹»åùáõÙ i ýÇñÙ³ÛÇ ·ÝÇ 

ÏáßïáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí ýÇñÙ³ÛÇ ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Çñ³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ï³×Ç, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝ-
ùáõÙ Ï³×»Ý ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ·Ý»ñÁ Ïáßï å³ÑáÕ ýÇñÙ³Ý»ñÁ áñù³Ý ß³ï 
ÉÇÝ»Ý, ³ÛÝù³Ý ÷áÕÇ Çñ³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ï³×Ç, ÇÝãÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ¿É 
³í»ÉÇ Ù»Í ³×Ç:  

 
 

¶Ý»ñÇ ³ëïÇ×³Ý³Ó¨ ×ß·ñïáõÙÝ»ñ 

Üáñù»ÛÝëÛ³Ý ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõÕÕí»óÇÝ Ý³¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ óÝóáõÙ-
Ý»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ·Ý»ñÇ áã å³ñµ»ñ³Ï³Ý` ³ëïÇ×³Ý³Ó¨ ×ß·ñïáõÙÝ»ñÇÝ, áñáÝù ¨ë Ñ³Ý·»óÝáõÙ »Ý 
·Ý»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ×ß·ñïÙ³Ý Ë³Ã³ñÙ³Ý. ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³Ýí³Ý³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷á-
ËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ Çñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ: ²ÝÏ³ï³ñ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ¨ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ 
Ã»ñÇ ï»Õ»Ï³óí³ÍáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÁ éÇëÏ³ÛÇÝ »Ý Ñ³Ù³ñáõÙ ³é³-
çÇÝÁ ÷á÷áË»É ·Ý»ñÁª ·Çï³Ïó»Éáí, áñ áÙ³Ýù ã»Ý ³ñÓ³·³ÝùÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ óÝóáõÙÇÝ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙª 
·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï ³Ýß³ñÅ ¿ ÙÝáõÙ: ¸ñ³Ý ½áõ·ÁÝÃ³ó, å³Ñ³Ýç³ñÏÇ óÝóáõÙÝ»ñÁ 
Ïáõï³ÏíáõÙ »Ý ³ÛÝù³Ý Å³Ù³Ý³Ï, ÙÇÝã¨ ·Ý»ñÁ Ïáßï å³Ñ»ÉÁ ³í»ÉÇ Í³Ëë³ï³ñ ¿ ¹³éÝáõÙ, ù³Ý 
÷á÷áË»ÉÁ, ¨ ýÇñÙ³Ý»ñÁ ÷áËáõÙ »Ý ·Ý»ñÁ: ¶Ý»ñÇ ³ëïÇ×³Ý³Ó¨ ×ß·ñïáõÙÝ»ñÇ å³ï×³éÝ»ñÇó Ù»ÏÝ ¿É 
³ÛÝ ¿, áñ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÁ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÝáõÛÝ Ñ³ïí³ÍáõÙ ã»Ý ÷á÷áËáõÙ ·Ý»ñÁ: ÆÝãå»ë 
ÝÏ³ï»É ¿ ´É³Ýã³ñ¹Á6 (1983), »Ã» ýÇñÙ³Ý»ñÇó Ù»ÏÁ ·Ý»ñÁ ÷áËÇ ÙÛáõëÇó 20 ûñ áõß, ¹³ µ³í³ñ³ñ ¿, áñ 
·Ý»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ³Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³ÙÇçáóáõÙ áñáß³ÏÇ ÏáßïáõÃÛáõÝ Ó»éù µ»ñÇ, ¨ å³Ñ³Ý-
ç³ñÏÇ óÝóáõÙÁ Çñ³Ï³Ý ¿ý»ÏïÝ»ñ áõÝ»Ý³:  

 
 
 

Øà¸ºÈÆ ÜÎ²ð²¶ðàôÂÚàôÜÀ 
  

ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·Ý³×-ïÝï»ë³Ï³Ý ³× »ñÏÁÝïñ³ÝùÇ ·áñÍ³ÏóÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³-
·áñÍí»É ¿ Ýáñù»ÛÝë³Ï³ÝÝ»ñª ´áÉÉÇ, Ø»ÝùÛáõÇ, èáÙ»ñÇ (1988)7 Ñ³ÛïÝÇ Ùá¹»ÉÁª Ó¨³÷áË³Í Áëï ÐÐ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ: 

Øá¹»ÉáõÙ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ »Ý Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ áã Ùñó³Ï-
ó³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ·Ý»ñÁ áñáß³ÏÇáñ»Ý Ïáßï »Ý, ¨ ·áñÍáõÙ ¿ ·Ý»ñÇ ³ëïÇ×³Ý³Ó¨ ×ß·ñïáõÙÝ»ñÇ 
Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ: îÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ·áñÍáÕ áñáß³ÏÇ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ß³ÑáõÛÃÁ Ï³Ëí³Í ¿ Ñ³Ù³Ë³éÝ 

Í³Ëë»ñÇó (y), Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ·ÝÇó ( ppi − ) ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ óÝóáõÙÇó ( iϖ ), áñÇÝ 

Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝ ³ñÓ³·³ÝùáõÙ ¿ ÛáõñáíÇ, ÁÝ¹ áñáõÙª iϖ -Ý áõÝÇ ½ñá ÙÇçÇÝ ¨ 2
θσ  

                                                 
5 Oliver J. Blanchard and Nobuhiro Kiyotaki ‘’ Monopolistic Competition and the Effect of Aggregate Demand’’ American Economic 
Review 77, September 1987. 
6 Oliver J. Blanchard ‘’ Price Asynchronization and Price Level Inertia’’ Printed in ‘’Inflation, Debt and Indexation’’ Dornbusch R., and 
Simenson M., MIT Press, 1983. 
7 ‘’The New Keynesian Economics and The Output-Inflation Trade-off’’ Brooking Papers on Economic Activity, 1988 
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¹Çëå»ñëÇ³: ²ÛëåÇëáíª Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ß³ÑáõÛÃÁ Ù³ùëÇÙ³É³óÝáÕ Çñ³Ï³Ý ·ÇÝÁ Ï³ñáÕ »Ýù Ý»ñÏ³Û³ó-
Ý»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå.  

 

)())()(()()( ttytytptp ii ϖϑ +−=−•
             0>ϑ  (5) 

áñï»Õ y -Á ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ µÝ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿: ºÃ» å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ¹»å-

ùáõÙ ·ÇÝÁ ÷áË»ÉÁ Í³Ëë³ï³ñ Ï³Ù éÇëÏ³ÛÇÝ ãÉÇÝ»ñ, ³å³ i Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ, ³é³Ýó Ñ³å³Õ»Éáõ, 

Ïë³ÑÙ³Ý»ñ 
•= ii pp : ê³Ï³ÛÝ »ÝÃ³¹ñ»Ýùª ·Ý»ñÁ ×ß·ñï»ÉÁ áñáß Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Í³Ëë³-

ï³ñ ¿ Ï³Ù éÇëÏ³ÛÇÝ, ¨ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ·Ý»ñÁ ÷á÷áËáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ áñáß³ÏÇª λ  Å³Ù³Ý³ÏÇó Ñ»ïá 
(»ÝÃ³¹ñ»Ýùª 11=λ  ³ÙÇë): ¸Çóáõù, Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·Ý³ÛÇÝ ×ß·ñïáõÙ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ Í³Ëëª F , 

áõëïÇ ×ß·ñïÙ³Ý Í³ËëÁ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÙÇ³íáñ Å³Ù³Ý³ÏÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³í³ë³ñ ÏÉÇÝÇ 
λ
F

:  

 
ºÃ» Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ t å³ÑÇÝ ·ÇÝ ¿ ë³ÑÙ³ÝáõÙ, Ý³ ÁÝïñáõÙ ¿ ·ÇÝÁ ¨ λ -Ýª ³é³í»É³·áõÛÝÇ 

Ñ³ëóÝ»Éáí ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ëå³ëíáÕ ß³ÑáõÛÃÁ, áñÇ Ñ³Ù³ñ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý ·Ý»ñÁª ( t -Çó 

λ+t ): ¶Çï»Ýù, áñ ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ùëÇÙ³É³óÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ ÝáõÛÝÝ ¿, ÇÝãª ÏáñáõëïÝ»ñÇ ÙÇÝÇÙ³É³óÙ³ÝÁ: 
Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ å³ÑÇ i Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ÏáñáõëïÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå.  

 

[ ]∫ =

• −++
λ

λλ 0

2)(
2
11

s iit dspstpEKF
 (6) 

 
ÆÝãå»ë (1)-Á, (6) ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ý »ñÏñáñ¹ ³Ý¹³ÙÁ ¨ë ëï³óí»É ¿ª û·ï³·áñÍ»Éáí Â»ÛÉáñÇ 

Ùáï³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á, áñï»Õ K -Ý ß³ÑáõÛÃÇ »ñÏñáñ¹ Ï³ñ·Ç ³Í³ÝóÛ³ÉÝ ¿ª µ³ó³ë³Ï³Ý Ýß³Ýáí (ï»°ë 
(1) ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÁ): 

 ØÇÝÇÙ³É³óÝ»Éáí Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ÏáñáõëïÝ»ñÁª Ïëï³Ý³Ýù. 
 

dsstpEp
s iti )(1

0
+= ∫ =

•λ

λ  (7) 

 
²ÛëÇÝùÝª Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³Ýí³Í ·ÇÝÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ ß³ÑáõÛÃÁ Ù³ùëÇÙ³É³óÝáÕ ·Ý»ñÇ 

ÙÇçÇÝÇÝ, Áëï Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÇª ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ, áñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ý³Ë³ï»ëáõÙ ¿ ·Ý»ñÁ Ïáßï å³Ñ»É:  

²Ýí³Ý³Ï³Ý óÝóÙ³Ý (å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý) ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ï»ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ »ÝÃ³¹ñ»Ýùª 
å³Ñ³Ýç³ñÏÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

 
pyx +≡  (8) 

ÁÝ¹ áñáõÙª Ùá¹»ÉáõÙ ³ÛÝ ³ñï³ÍÇÝ ¿ ¨ Å³Ù³Ý³ÏÇ Ù»ç Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùáí. 
 

)()( tWgttx xδ+=  (9) 

áñï»Õª ³é³çÇÝ µ³Õ³¹ñÇãÁ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ïñ»Ý¹³ÛÇÝ ³×Ý ¿, ÇëÏ »ñÏñáñ¹Áª å³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»ñáõÙ-
Ý»ñÇ åñáó»ëáí Ý»ñÏ³Û³óí³Íª å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³Ýëå³ë»ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáÕ ï³ññ: 

 
ºÝÃ³¹ñ»Ýù Ý³¨, áñ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý µÝ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ κ  Ï³ÛáõÝ ·áñÍ³Ïóáí ³×áÕ ýáõÝÏóÇ³ ¿. 
 

tty κ=)(  (10) 

  
ê³ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë ÙÇçÇÝ ·Ý³×Á ë³ÑÙ³Ý»É áñå»ë κ−g : Ð³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý Ñ³-

Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ ·áñÍáõÙ ¿ ÝáõÛÝ ·Ý³·áÛ³óÙ³Ý Ï³ÝáÝáí, 
áõëïÇ ³ÛÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óÝ»É ³ÙµáÕç ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: 
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ºÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ·Ý»ñÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 
 

)();()()(
0

stdZswtgtp
x

s
−+−= ∫ = λκ  (11) 

áñï»Õª )()( stdWstdZ x −≡− σ  (12) Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³Ýëå³ë»ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý 

st −  å³ÑÇÝ:  
 
Ð³í³ë³ñÙ³Ý ³é³çÇÝ ³Ý¹³ÙÁ ÙÇçÇÝ ·Ý³×Ý ¿, ÇëÏ »ñÏñáñ¹Ç );( λsw  ï³ññÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë st −  

å³ÑÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý»ñÇ íñ³ t  å³ÑÇÝ: îÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Çñ³Ï³Ý 
³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ³Í³ÝóíáõÙ ¿ ·Ý»ñÇ ¨ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 
í³ñù³·ÍÇóª :pxy −=  àñï»ÕÇóª 

 

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

stdZswtyty
x

s
−−=− ∫ =

λ  (13) 

 
ä³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý ¿ý»ÏïÁ (ÃáÕ³ñÏÙ³Ý íñ³ áõÝ»ó³Í ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ) 

ïñí³Í ¿ )(1 •− w ï³ññáí, áñÁ ¨ ·Ý³×-ïÝï»ë³Ï³Ý ³× »ñÏÁÝïñ³ÝùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿:  

¶Ý³×- ïÝï»ë³Ï³Ý ³× »ñÏÁÝïñ³ÝùÇ ·áñÍ³ÏóÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ (13) Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ÑÇÙ³Ý 
íñ³ ëï³Ý³Ýù Ñ»ï¨Û³É ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÁª 

 

1_GAPtGAP yxconsy λτ +∆+=  (14) 

áñï»Õ GAPy -Áª Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÝ ¿ª Éá·³ñÇÃÙ³Í, cons -Áª Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ³½³ï ³Ý¹³ÙÁ, τ -Ýª 

)(1 •− w -Ý ¿ª ·Ý³×- ïÝï»ë³Ï³Ý ³× »ñÏÁÝïñ³ÝùÁ ·Ý³Ñ³ïáÕ ·áñÍ³ÏÇóÁ, x∆ -Áª ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ² 

÷á÷áËáõÃÛáõÝÁª )( stdZ − -Á, ÇëÏ 1_GAPy -Áª Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ É³·Á: 

(14) Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ï³ñµ»ñíáõÙ ¿ (13) Ñ³í³ë³ñáõÙÇó ³ÛÝ µ³Ýáí, áñ (13)-Á »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ß³ñáõ-
Ý³Ï³Ï³Ý Å³Ù³Ý³Ï, ÇëÏ (14)-Áª ¹ÇëÏñ»ï: 

ºÃ» ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ τ -Ç ³ñÅ»ùÁ Ù»ÏÇÝ Ùáï ëï³Ý³Ýù, ¹³ ÏÝß³Ý³ÏÇ, áñ Ù»ñ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³Ýí³Ý³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³í»ÉÇ ß³ï Çñ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý 
áõÝ»ÝáõÙ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ íñ³, ¨ ·Ý»ñÁ ½·³ÛáõÝ ã»Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: 
ÆëÏ »Ã» τ -Ç ³ñÅ»ùÁ ½ñáÛÇÝ Ùáï ÉÇÝÇ, ÏÝß³Ý³ÏÇ` ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ·Ý»ñÁ ×ÏáõÝ »Ý ³ñÓ³·³ÝùáõÙ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇÝª ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ¹³ñÓÝ»Éáí ã»½áù:  

 
 
 
 
 
¶Ü²Ö-îÜîºê²Î²Ü ²Ö ºðÎÀÜîð²ÜøÆ ¶àðÌ²ÎòÆ ¶Ü²Ð²îàôØÀ ÐÐ îÜîºêàôÂÚ²Ü Ð²Ø²ð 

 
 

öáùñ³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ »ñÏù³ÛÉ »Õ³Ý³Ï 

´áÉÇ, Ø»ÝùÛáõÇ, èáÙ»ñÇ ÏáÕÙÇó (14) Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ñ ÷áùñ³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ 
Ù»Ãá¹áí (Ñ»ï³Ûëáõª öøØ), áñÁ áñáß Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ùÝÝ³¹³ïí»É ¿ ³ÛÝ å³ï×³éáí, áñ Ýßí³Í 
Ù»Ãá¹áí Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ³é³ç³óÝáõÙ ¿ñ Ïáé»É³óÙ³Ý8 ¨ ³é³ç³ñÏÇ óÝóáõÙÝ»ñÇ ½ïÙ³Ý9 
ËÝ¹Çñ: 

τ -Ç ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ³é³çÇÝ ËÝ¹ÇñÝ ³ÛÝ ¿, áñ x∆ -Ç Ù»ç ÁÝ¹·ñÏí³Í p -Ý ¨ y -Á 

ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ç Ñ³Ûï »ÏáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ »Ý, ¨ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ε -Á (ëË³ÉÁ) Ïáé»É³óí³Í ¿ x∆ -Ç 

                                                 
8 Akerlof, G., A. Rose and J. Yellen (1988). Comments on ‘’The New Keynesian Economics and the Output-Inflation Tradeoff’’Brookings 
Papers on Economic Activity, no. 1. 
9 Hutchison, M. and C. Walsh (1998). ‘’The Output-Inflation Tradeoff and Central Bank Reform: Evidence from New Zealand’’ Economic 
Journal 108 (May). 
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Ñ»ï10: ºñÏñáñ¹ ËÝ¹ÇñÁ µËáõÙ ¿ ³ÛÝ ÷³ëïÇó, áñ Çñ³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ 
í³ñù³·ÇÍÁ Ï³Ëí³Í ¿ áã ÙÇ³ÛÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ, ³ÛÉ¨ ³é³ç³ñÏÇ óÝóáõÙÝ»ñÇó: ²Ûë ¹»åùáõÙ ûñÇÝ³Ïª 
÷áùñ³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ Ù»Ãá¹áí ·Ý³Ñ³ïí³Í τ  ·áñÍ³ÏÇóÁ ëË³É Ïå³ñáõÝ³ÏÇ: ¶Ý³Ñ³ïí³Í 
·áñÍ³ÏóÇ ×ßïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ½ï»É ³é³ç³ñÏÇ óÝóáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõ-
ÃÛáõÝÇó: 

Üßí³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ýù ÉÇáíÇÝ ÉáõÍ»É ÷áùñ³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ »ñÏù³ÛÉ Ù»Ãá¹Ç 
(Ñ»ï³Ûëáõª öøºØ) ÙÇçáóáí: Îáé»É³óáõÙÇó ¨ ³é³ç³ñÏÇ óÝóáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÇó Ëáõë³÷»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ öøºØ -Á ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë x∆ -Á ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ï³åÇ Ù»ç ¹Ý»É ³ÛÉ ³ñï³ÍÇÝª x∆ -Á ³é³í»É³å»ë 
µ³ó³ïñáÕ ¨ §å³Ñ³Ýç³ñÏ¦ µÝáõÃ³·ñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ»ï (ÇÝëïñáõÙ»Ýï³É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ), 
áñáÝù Ï³Ëí³Í ã»Ý ε -Çó: x∆ -Ç ·Ý³Ñ³ïáõÙÇó Ñ»ïáª »ñÏñáñ¹ ù³ÛÉáõÙ, öøºØ-Á ³ñ¹»Ý ·Ý³Ñ³ïí³Í 

x∆ -Ç ß³ñùÁ û·ï³·áñÍáõÙ ¿ ·ÉË³íáñ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ¨ ëï³ÝáõÙ τ -Ç ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ, áñÝ ³ñ¹»Ý 
ß»ÕáõÙ ãÇ å³ñáõÝ³ÏáõÙ: 

Üß»Ýù, áñ öøºØ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ÏÇñ³é»É ³ÛÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, áñáÝù Ë³Ë-
ïáõÙ »Ý ÷áùñ³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ Ù»Ãá¹Ç ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³Ñ³ÝçÁ, ³ÛëÇÝùÝª »ñµ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³-
Ï³ÝÇ ëË³ÉÁ Ïáé»É³óí³Í ¿ ÉÇÝáõÙ ³ÝÏ³Ë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ»ï: ²Ûë ¹»åùáõÙ öøØ-áí ëï³óí³Í 
·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ ß»Õí³Í ¨ áã ÏÇñ³é»ÉÇ ÏÉÇÝÇ:  

 
 

ØÇÏñáÑÇÙù»ñÁ 

Üáñù»ÛÝë³Ï³Ý ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÁ ³é³ÝÓÝ³ó³Ý »ñÏáõ ¿³Ï³Ý ÑÇÙÝ³íáñáõÙÝ»ñáí. Ý³Ëª ó³ÝÏ³-
ó³Í ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ »Ý áã Ï³ï³ñÛ³É Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ï³ññ»ñª Ã»Ïáõ½ Ñ»Ýó áñ³ÏÇ ³éáõÙáí 
(ÙáÝáåáÉÇëï³Ï³Ý Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝ) ¨ »ñÏñáñ¹ª ÙÇÏñáÙ³Ï³ñ¹³ÏáõÙ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý 
ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝó å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ³½¹áõÙ ¿ áã ÙÇ³ÛÝ ·Ý»ñÇ Ï³Ù 
³ÛÉ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ, ³ÛÉ¨ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ íñ³:  

ÆÝãå»ë µáÉáñ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ ¨ë µÝáñáß »Ý áã Ùñó³Ïó³ÛÇÝ 
»ñ¨áõÛÃÝ»ñÝ áõ ·Ý»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ·Ý»ñÁ 
÷á÷áËíáõÙ »Ý ³ëïÇ×³Ý³Ó¨ ×ß·ñïÙ³Ùµª áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ïáßï »Ý, ³ÛÝáõÑ»ï¨ 
×ß·ñïíáõÙ »Ý ÙÇ³Ý·³ÙÇóª ÃéÇãùáí: ì»ñçÇÝë ³í»ÉÇ ³ÏÝ»ñ¨ ¿ ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕáõÙ áñáß Ý»ñùÇÝ 
³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ í³ñù³·Í»ñáõÙ (ï»°ë Ñ³í»Éí³Í 1):  

ÆÝãå»ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ ï»ëÝ»É ·Í³å³ïÏ»ñÝ»ñÇó, Ù»ñ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·Ý»ñÁ 
Ïáßï »Ý å³ÑáõÙª ×ß·ñï»Éáí ¹ñ³Ýù ÙÇ³ÛÝ áñáß³ÏÇ å³ñµ»ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ: ²ÛëÇÝùÝª ÇÝãå»ë ¨ Ùá¹»ÉáõÙ, 
Ù»ñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ¿É ·Ý»ñÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ýª Ñ³í³ë³ñ»óÝ»Éáí ¹ñ³Ýù áñáß³ÏÇ Å³Ù³-
Ý³Ï³ÙÇçáóÇ Ñ³Ù³ñ ëå³ëíáÕª ß³ÑáõÛÃÁ Ù³ùëÇÙ³É³óÝáÕ ·Ý»ñÇ ÙÇçÇÝÇÝª Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÏáßïáõÃÛ³Ý 
ÁÝÃ³óùáõÙ ·Ý»ñÇ Ù³ùëÇÙ³É³óÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ: ºí, µÝ³Ï³Ý³µ³ñ, ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³ÙÇçáóáõÙ, »ñµ ·Ý»ñÁ 
Ïáßï »Ý, å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³½¹áõÙ »Ý ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ íñ³: ÀÝ¹ áñáõÙ, Áëï 
Ý»ñÏ³Û³óí³Í ·ñ³ýÇÏÝ»ñÇª ÙÇÝã¨ 2002 Ãí³Ï³ÝÁ ·Ý»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ ³í»ÉÇ Ïáßï ¿ »Õ»É, ÙÇÝã¹»é 2002 
Ãí³Ï³ÝÇó Ñ»ïá ·Ý³ÛÇÝ ×ß·ñïáõÙÝ»ñÁ ³í»ÉÇ å³ñµ»ñ³Ï³Ý »Ý ¹³ñÓ»É: 

Àëï Ùá¹»ÉÇª ×ß·ñïáõÙÝ»ñÇ å³ñµ»ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ ³Ýí³Ý³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÇ ï³ï³-
ÝáõÙÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÇó: Ø³ëÝ³íáñ³å»ëª áñù³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ù»Í »Ý, ³ÛÝù³Ý Í³Ë-
ë³ï³ñ ¿ ·Ý»ñÁ Ïáßï å³Ñ»ÉÁ, Ñ»ï¨³µ³ñ ·Ý»ñÇ ×ß·ñïÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ù»Í³ÝáõÙ ¿:  

ºÃ» ¹Çï³ñÏ»Ýù å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ññ»ñÇ í³ñù³·Í»ñÁ (ï»°ë Ñ³í»Éí³Í 2), Ïï»ëÝ»Ýù, áñ ¹ñ³Ýó 
ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ï³ñµ»ñ »Ý Áëï Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ. Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª 1996-2001 
Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÁ ÏñÏÝ³ÏÇÇó ³í»ÉÇ å³Ï³ë »Ý 
»Õ»É, ù³Ý 2002-2006 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ (ï»°ë ³ÕÛáõë³Ï 1): 

                                                 
10 òáõÛó ï³Ýù, áñ x∆ -Á ¨ ε -Á Ïáé»É³óí³Í »Ý. ¹Çóáõùª Ñ³Ù³Ë³éÝ ³é³ç³ñÏÁ ïñí³Í ¿ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùáíª ε++= kpcy s

, 

ÇëÏ å³Ñ³Ýç³ñÏÁª 1ε+−= bpayd
, Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ñ³ëï³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ å»ïù ¿, áñ :yyy sd ==  ¶ïÝ»Ýù p -Ý 

å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÇóª )(1
1ε+−= ya

b
p : y -Ç ÷áË³ñ»Ý ï»Õ³¹ñ»Éáí ³é³ç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ¨ Ï³ï³ñ»Éáí 

áñáß³ÏÇ Ó¨³÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñª Ïëï³Ý³Ýù )(1
1εε −−−

+
= ca

kb
p : êï³ó³Ýù, áñ p -Ý Ï³Ëí³Í ¿ ε -Çó ¨ ù³ÝÇ áñ 

ypx += , ³å³ x -Á ¨ë Ïáé»É³óí³Í ¿ ε  -Ç Ñ»ï: 
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²ÕÛáõë³Ï 1. ²Ýí³Ý³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ññ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÁ 

 ØÇÝã¨ 2002 Ã. 2002 Ã. Ñ»ïá 

öáÕÇ ½³Ý·í³Í 11.3 45.0 

îñ³Ýëý»ñïÝ»ñ 2.1 6.3 

´Ûáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹ 4.0 7.9 

 
ä³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ññ»ñÇ í³ñù³·Í»ñÁ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáíª ·áñÍ³ÏóÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÁ å»ïù ¿ ï³É 

»ñÏáõ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñª 1996-2001 ÃÃ. ¨ 2002-2006 ÃÃ.:  
 
 

ú·ï³·áñÍí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÁ 

¶Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ áñå»ë ÇÝëïñáõÙ»Ýï³É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ û·ï³·áñÍí»É »Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ññ»ñÁª ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÁ, µÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Á ¨ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ: 

¶Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÁ Ï³ï³ñí»É »Ý ³Ùë³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, û·ï³·áñÍí³Í µáÉáñ Ãí³ÛÇÝ 
ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ Éá·³ñÇÃÙ³Í Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý: ê»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óáõÙÁ Ï³ï³ñí»É 
¿ª û·ï³·áñÍ»Éáí X12 ARIMA ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÁ: ø³ÝÇ áñ µÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç Ù»Íáõ-
ÃÛáõÝÝ ÇÝùÝÇÝ áãÇÝã ãÇ Ýß³Ý³ÏáõÙ, »Ã» ¹³ ãÑ³ñ³µ»ñ»Ýù ÐÜ² Ù»ÍáõÃÛ³ÝÁ, µÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç ÷á÷á-
ËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ ï»ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ í»ñóñ»É »Ýù µÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹/ÐÜ² 
Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ: Æñ³Ï³Ý ÐÜ² ß³ñùÁ ëï³óí»É ¿ ³Ùë³Ï³Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ý Ñ³ñ³µ»ñ»Éáí 
1998 Ã. ·Ý»ñÇ µ»ñí³Í ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇÝ: ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÁ ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍ-
í»É ¿ Ðá¹ñÇÏ - äñ»ëÏáïÇ ýÇÉïñÁ11: 

 
 

¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 

ÆÝãå»ë Ýßí»É ¿, ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÁ Ï³ï³ñí»É »Ý »ñÏáõ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáíª 1997-2002 ÃÃ. ¨ 
2002-2006 ÃÃ.: 

 
²ÕÛáõë³Ï 2. ä³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ ·Ý³×Ç íñ³ 1997-2002ÃÃ., TSLS

  

Î³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÁª GAPGDP  

Ø»Ãá¹Áª öøºØ 

1997:01 - 2001:12 

¸Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁª 58 

ÆÝëïñáõÙ»Ýï³É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁª 1−∆x  C 7−∆Ms 9−∆Ms 1−∆Tr Tr∆  22 / −− ∆xD  

 

öá÷áË³Ï³ÝÝ»ñ ¶áñÍ³ÏÇóÝ»ñ êï³Ý¹³ñï ëË³É t-íÇ×³Ï³·Çñ Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

x∆  0.9234 0.0787 11.7323 0.0000

C -0.0090 0.0025 -3.5882 0.0007

1_GAPGDP  0.8852 0.1537 6.1595 0.0000

2R  0.9773  Sum squared resid 0.0159

Öß·ñïí³Í 
2R  0.9764  ¸³ñµÇÝ- ì³ÃëáÝÇ íÇ×. 1.8656

è»·ñ»ëÇ³ÛÇ ëï³Ý¹³ñï ëË³É 0.0170  F-íÇ×³Ï³·Çñ 16.748

Ð³í³Ý³Ï. (F-íÇ×³Ï³·Çñ) 0.0000  

 

1_89.092.001.0 GAPtGAP yxy +∆+−=  

)/,,,,,( 221971 −−−−−− ∆∆∆∆∆=∆ xDTrTrMsMsxfxt  

                                                 
11 ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ Ãí³ÛÇÝ ß³ñùÁ ïñ³Ù³¹ñí»É ¿ ÐÐ Î´ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñãáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó:  
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²ÕÛáõë³Ï 3. ä³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ ·Ý³×Ç íñ³ 2002-2006ÃÃ., TSLS 
 

Î³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÁª GAPGDP  

Ø»Ãá¹Áª öøºØ 

 2002:01- 2006:04 

¸Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁª 47 

ÆÝëïñáõÙ»Ýï³É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁª 1−∆x  C 7−∆Ms 9−∆Ms 1−∆Tr −∆Tr  22 / −− ∆xD  

 

öá÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ¶áñÍ³ÏÇóÝ»ñ êï³Ý¹³ñï ëË³É t-íÇ×³Ï³·Çñ Ð³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

x∆  0.751460 0.331397 2.358082 0.0229

C -0.009584 0.005881 -1.629554 0.1103

1_GAPGDP  
0.873733 0.293032 2.981702 0.0047

2R  
0.871668  Sum squared resid 0.020185

Öß·ñïí³Í 
2R  

0.865835  ¸³ñµÇÝ - ì³ÃëáÝÇ íÇ×. 2.436824

è»·ñ»ëÇ³ÛÇ ëï³Ý¹³ñï ëË³É 0.021419  F-íÇ×³Ï³·Çñ 11.59941

Ð³í³Ý³Ï. (F-íÇ×³Ï³·Çñ) 0.000090  

1_87.075.001.0 GAPtGAP yxy +∆+−=  

)/,,,,,( 221971 −−−−−− ∆∆∆∆∆=∆ xDTrTrMsMsxfxt  

 
ÆÝãå»ë óáõÛó »Ý ï³ÉÇë ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁª 1997-2002 ÃÃ. å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ù»Ï ïáÏáë ÷á-

÷áËáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ý·»óñ»É ¿ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² 0.9% ¨ ·Ý»ñÇ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 0.1% ÷á÷áËáõÃÛ³Ý: ÆëÏ 2002-2006 ÃÃ. 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÙÇ³íáñ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÐÜ²-Ý ÷áËí»É ¿ 0.75%, ·Ý»ñÁª 0.25%12:  

ö³ëïáñ»Ý ÙÇÝã¨ 2002 Ãí³Ï³ÝÁ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³Û¹ ÃíáõÙ ¨ Î´ í³ñ³Í 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³½¹»É »Ý Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç íñ³, ¨ ·Ý»ñÇ ÏáßïáõÃÛ³Ý å³ï×³éáí 
ß³ï ÷áùñª 0.1% ·áñÍ³Ïóáíª ·Ý»ñÇ íñ³: 

 ì»ñçÇÝ ÑÇÝ· ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ, å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Í³óÙ³ÝÁ, Ó»éÝ³ñÏáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ÃíÇ ³í»É³óÙ³ÝÁ, ßáõÏ³Û³Ï³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó, ·Ý»ñÝ ³í»ÉÇ 
Ñ³×³Ë³ÏÇ »Ý ³ñÓ³·³ÝùáõÙ ³Ýí³Ý³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ áñá-
ß³ÏÇáñ»Ý Ù»Í³ó»É ¿ ÇÝãå»ë Î´ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÙÛáõë µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý»ñÇ íñ³: 

τ -Ç ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³ÝáõÙ »Ýù Ý³¨ ·Ý³×-ïÝï»ë³Ï³Ý ³× ÏáñëïÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ 
(sacrifice ratio): ì»ñçÇÝë óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, Ã» ·Ý³×Á Ù»Ï ÙÇ³íáñáí ½ëå»Éáõ Ñ³Ù³ñ áñù³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý 
³× ¿ §½áÑ³µ»ñíáõÙ¦: Àëï í»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇª ÙÇÝã¨ 2002 Ãí³Ï³ÝÁ ·Ý³×Á 1 
ïáÏáëáí ½ëå»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ïå³Ñ³Ýçí»ñ 11.5 ïáÏáë ÐÜ² Ïáñáõëï, ÇëÏ 2002 Ãí³Ï³ÝÇó Ñ»ïáª 3 ïáÏáë: 

   
 

 
²ØöàöàôØ  

 
 Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ñ ·Ý³Ñ³ï»É, Ã» áã Ùñó³Ïó³ÛÇÝ »ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ ¨ ·Ý»ñÇ 

ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏ»ñÇ áñ Ù³ëÝ ¿ 
÷áË³ÝóíáõÙ ·Ý»ñÇÝ, áñ Ù³ëÁª ÐÜ²-ÇÝ: ²Ûë ËÝ¹ñÇÝ ½áõ·ÁÝÃ³ó å»ïù ¿ Ñ³ßí³ñÏí»ñ Ý³¨ ·Ý³×-
ïÝï»ë³Ï³Ý ³× ÏáñëïÇ ·áñÍ³ÏÇóÁª áñù³±Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³× ¿ §½áÑ³µ»ñíáõÙ¦ ·Ý³×Ç Ù»Ï ÙÇ³íáñÁ 
½ëå»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

 ¶Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍí»É ¿ Ýáñù»ÛÝë³Ï³ÝÝ»ñÇ Ùáï»óáõÙÁ, ³ÛëÇÝùÝª ïÝï»ëáõ-
ÃÛáõÝÁ ¹Çï³ñÏí»É ¿ª Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí áã Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ï³ññ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ ¨ ·Ý»ñÇ ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

ì»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ å³ñ½í»É ¿, áñ ·áñÍ³ÏóÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ å»ïù ¿ ¹Çï³ñÏíÇ 2 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáíª 1997-2002 ÃÃ. ¨ 2002- 2006 ÃÃ.: Ä³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ï³ñ³Ýç³ïÙ³Ý å³ï×³éÁ 
                                                 
12 ²ÛÝ áñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ íñ³ ½·³ÉÇ ¿, ÇëÏ ·Ý»ñÇ íñ³ª ÃáõÛÉ, ·Ý³Ñ³ïí³Í ¿ 
Ý³¨ ²ØÐ Ññ³å³ñ³ÏáõÙÝ»ñÇó Ù»ÏáõÙ (ï»°ë E. Dobla-Noris and H. Floerkemeier ‘’Transmission mechanisms of Monetary Policy In 
Armenia: Evidence from VAR Analysis’’ IMF, 2006): 
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å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ µÝáõÛÃÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ¿ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª 2002 Ãí³Ï³ÝÇó Ç í»ñ, 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ ßáõñç 3 ³Ý·³Ù ³í»ÉÇ »Ý »Õ»É, áñÁ ¨ ¿³Ï³Ýáñ»Ý Ï³½¹»ñ ·Ý³×-ïÝï»ë³-
Ï³Ý ³× »ñÏÁÝïñ³ÝùÇ ·áñÍ³ÏóÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý íñ³: 

2002 Ãí³Ï³ÝÇó Ñ»ïá, å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÙÇ³íáñ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÐÜ²-Ý ÷áËí»É ¿   
0.75%-áí, ·Ý³×Áª 0.25%-áí: ²Ûë Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ù»Ï ÙÇ³íáñ ·Ý³× ½ëå»Éáõ Ñ³Ù³ñ áõÝ»ÝáõÙ 
»Ýù 3% ÐÜ² Ïáñáõëï: 

ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ·Ý³×-ïÝï»ë³Ï³Ý ³× »ñÏÁÝïñ³ÝùÇ ·áñÍ³ÏóÇ íñ³ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ å³ÛÙ³Ý³-
íáñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ, Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý É³·»ñÇÝ, Ýß»Ýù, áñ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ É³·Á 7-9 ³ÙÇë 
¿, ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý É³·Áª ÙÇÝã¨ Ù»Ï ³ÙÇë, å³Ï³ëáõñ¹Ç ³½¹»óáõÃÛ³Ý É³·Áª »ñÏáõ ³ÙÇë: 

êï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÏÇñ³éí»É Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ íñ³ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ¨ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ ·Ý³×Ç íñ³ ¹ñ³Ýó ³½¹»óáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ É³·»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É 
å³ïÏ»ñ³óáõÙ Ï³½Ù»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 
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