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Ð³Ù³éáï³·Çñ 

 

¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñùá ·Ý³×Ç Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ 

³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ, Ï³ÛáõÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ³å³ÑáíÙ³ÝÁ ãËáãÁÝ¹áï»Éáõ 

¨ ·Ý³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñ ÃáõÛÉ ãï³Éáõ ³éáõÙáí ËÇëï Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿  Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ÷³ëï³óÇ ¨ 

åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý Ï³Ù ÐÜ² ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ: êáõÛÝ ³ßË³ïáõÃÛ³Ý 

Ýå³ï³ÏÁ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ ¿ ÏÏ³³ééááõõóóíí³³ÍÍùù³³ÛÛÇÇÝÝ 

(Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ í»Ïïáñ-³íïáé»·ñ»ëÇí Ù»Ãá¹ (SVAR), ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ 

·Ý³Ñ³ïáõÙ (PF) ¨ ã¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ µ³½Ù³ã³÷ ýÇÉïñ»ñ (MVUC)) ¨ ááãã  

ÏÏ³³ééááõõóóíí³³ÍÍùù³³ÛÛÇÇÝÝ  (Ðá¹ñÇÏ-äñ»ëùáÃ ýÇÉïñ (HP),  ´³ùëï»ñÇ ¨ øÇÝ·Ç ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éíáÕ 

§ØÇç³Ï³Ûù»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý ýÇÉïñ¦ (BK) ¨ ÙÇ³ã³÷ ýÇÉïñ»ñ (UC)) Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, áñÁ 

Ï³ñáÕ ¿ û·ï³·áñÍí»É ÐÐ Î´ ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉáõÙª Ýå³ëï»Éáí Ùá¹»ÉÇ 

µ³ñ»É³íÙ³ÝÁ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ:  

âÝ³Û³Í ÏÇñ³éí³Í Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ` ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ óáõÛó »Ý 

ïí»É, áñ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ÇÝÁ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ñ³ßí³ñÏí³Í Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»ÕùÇ 

í³ñù³·Í»ñÁ ·ñ»Ã» ÝáõÛÝÝ »Ý ¨ Ñ³Ù³ÑáõÝã »Ý 1999-2010ÃÃ. ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇÝ:  
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Ü»ñ³ÍáõÃÛáõÝ 

 

¶Ý³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñ ã³é³ç³óÝáÕ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 

Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³é³Ýóù³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ 

áõÝÇ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ÷³ëï³óÇ ¨ åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý Ï³Ù ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ 

·Ý³Ñ³ïáõÙÁ: äáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý, ³ÙµáÕç³Ï³Ý ³é³ç³ñÏÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, ïÝï»ë³Ï³Ý 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ µÝáõÃ³·ñáÕ É³í³·áõÛÝ Ñ³í³ù³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ ¿, áñÁ ï³ñµ»ñ 

Ñ»ï³½áï³Ï³Ý ³ßË³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñÙ³Ý ³é³ñÏ³Ý ¿ Ñ³Ý¹Çë³ó»É 

(¸»ÝÇë, Ø³ù Øáñááõ ¨ èá·»ñ 2002):  

äáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ë³éÝ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ³ÛÝåÇëÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï, 

áñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ ·Ý³×Ç Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç Ï³ñáÕ ¿ 

³ñï³¹ñí»É ³éÏ³ Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÝ»ñÇ ÉñÇíáõÃÛ³Ùµ û·ï³·áñÍÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ: 

äáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý Ñ³Ù³Ë³éÝ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ³ÛÝ ³é³í»É³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ 

³ñï³¹ñí»É ³é³Ýó ·Ý³×Ç ³ñ³·³óÙ³Ý (¸» Ø³ëÇ 1997) : ¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç 

ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý ÙÇ ß³ñù Ùáï»óáõÙÝ»ñ, áñáÝù Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ áñáß³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

»Ý »ÝÃ³ñÏí»É
1
: 

 Æñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ³ÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, áñÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ,  Ó¨³íáñ»Éáí  ¹ñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ×»Õù, ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 

Ñ»ï¨³Ýù ¿ ¨ ³½¹³Ýß³Ý ¿ ·Ý³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñÇ áõÅ»Õ³óÙ³Ý, áñÇÝ Ñ³Ï³½¹»Éáõ Ñ³Ù³ñ  

å³Ñ³ÝçíáõÙ ¿ ½ëåáÕ³Ï³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ  ¨ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

Çñ³Ï³Ý³óáõÙ: ºí Ñ³Ï³é³ÏÁ, »ñµ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Çó ó³Íñ ¿, 

Ó¨³íáñíáõÙ ¿ µ³ó³ë³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ×»Õù, áñÇÝ Ñ³Ï³½¹áõÙ »Ý ËÃ³ÝáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ 

Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñáí: 

ÐÜ²-Ç åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Ùßï³å»ë Ï³åí³Í ¿ ·áñÍ³ñ³ñ 

óÇÏÉ»ñÇ ïñáÑÙ³Ý (decomposition) Ù»Ãá¹Ý»ñÇ Ñ»ï, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÇ 

Ùßï³Ï³Ý Ï³Ù ïñ»Ý¹³ÛÇÝ µ³Õ³¹ñÇãÁ ³é³ÝÓÝ³óíáõÙ  ¿ ß³ñùÇ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ Ï³Ù óÇÏÉ³ÛÇÝ 

µ³Õ³¹ñÇãÇó
2
: ÀÝ¹ áñáõÙ, åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ Ùßï³Ï³Ý 

Ï³Ù ïñ»Ý¹³ÛÇÝ µ³Õ³¹ñÇãÁ, ÇëÏ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇÝ` Å³Ù³Ý³Ï³íáñ Ï³Ù óÇÏÉ³ÛÇÝ µ³Õ³¹ñÇãÁ: 

                                                           
1 î»’ë  §Æñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ¦ -èáÉ³Ý ØÝ³ó³Ï³ÝÛ³Ý, ²ßáï 

ØÏñïãÛ³Ý , 2007 : 

2
 î»’ë  Beveridge and Nelson 1981, Blanchard and Quah 1989, King, Plosser, Stock and Watson 1997,Hodrick and 

Prescott 1997: 
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¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ÐÜ²-Ç åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý µ³½Ù³ÃÇí 

Ù»Ãá¹Ý»ñ
3
, ë³Ï³ÛÝ ¹ñ³ÝóÇó áã Ù»ÏÁ ÉÇ³ñÅ»ù Ñ³Ù³ñ»É ãÇ Ï³ñ»ÉÇ:  ¾ÙåÇñÇÏ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ

4
 

íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ µ³½Ù³ÃÇí »ñÏñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ¨ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ 

Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ùµ ëï³óí³Í åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ¨ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 

³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ËÇëï ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý ÙÇÙÛ³ÝóÇó
5
: ¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í µ³ñ¹áõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

µ³ó³ïñíáõÙ »Ý ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, áñ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý ¨ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÁ  ã»Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ  

áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ: ²í»ÉÇÝ, ¹ñ³Ýù å»ïù ¿ áñáßí»Ý ³ÛÝåÇëÇ 

¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, áñáÝù »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ µ³ñÓñ Ïáé»É³óí³Í å»ïù ¿ 

ÉÇÝ»Ý åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç Ï³Ù ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ Ñ»ï: Ð»ï¨³µ³ñ, ëïáË³ëïÇÏ µ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ 

³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ãÇ ï³ÉÇë, áñ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý  áñáßíÇ å³ñ½áñ»Ý:  

Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý ³é³çÇÝ µ³ÅÝáõÙ ùÝÝ³ñÏíáõÙ »Ý åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý 

Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ, ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ºñÏñáñ¹ 

µ³ÅÝáõÙ ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý áã Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ù»Ãá¹Ý»ñÇª Ðá¹ñÇÏ-äñ»ëùáÃ (HP),  ´³ùëï»ñ ¨ 

øÇÝ· (BK) ¨ ÙÇ³ã³÷ Î³ÉÙ³Ý (UC) ýÇÉïñ»ñÇ ÙÇçáóáí  åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ¨ ÐÜ² ×»ÕùÇ 

·Ý³Ñ³ïáõÙÁ: ºññáñ¹ µ³ÅÝáõÙ ÝÏ³ñ³·ñíáõÙ ¿ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ¨ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ 

Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝª Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ í»Ïïáñ-³íïáé»·ñ»ëÇí (SVAR), ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³ 

(PF) ¨ ã¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ µ³½Ù³ã³÷ ýÇÉïñ»ñ (MVUC) Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÙÇçáóáí: î³ñµ»ñ 

Ù»Ãá¹Ý»ñáí ·Ý³Ñ³ïí³Í ÐÜ²-Ç ×»Õù»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ 

ãáññáñ¹ µ³ÅÝáõÙ: ì»ñçáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
3 î»’ë  Laxton and Tetlow 1992: 
4
 î»’ë  Ð³í»Éí³Í 1: 

5
 àñå»ë ûñÇÝ³Ï ï»’ë de Brouwer 1998, Dupasquier, Guay and St-Amant 1999, Scacciavillani and Swagel 1999, 

and Cerra and Saxena 2000: 
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1. äáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ 

äáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ¨ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³Å³Ý»É 3 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÙµ»ñÇ.  

 áõÕÕ³ÏÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ` ÑÇÙÝí³Í  Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É 

Ñ³ñóáõÙÝ»ñÇ íñ³,  

  íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý (áã Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ) Ù»Ãá¹Ý»ñ,  

 Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ù»Ãá¹Ý»ñ` ÑÇÙÝí³Í ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý íñ³:  

    ²Ûë Ù»Ãá¹Ý»ñÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÝ áõÝÇ Çñ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ áõÕÕ³ÏÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ - Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ïáõÙ ³éÏ³ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý 

Ñ½áñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÁ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

Ï³åÇï³ÉÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ßñç³ÝáõÙ Ï³ï³ñí³Í Ñ³ñóÙ³Ý 

³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ Ï³åÇï³ÉÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 

Ñ³Ù»Ù³ïíáõÙ ¿ Ý³Ëûñáù ë³ÑÙ³Ýí³Í áñáß³ÏÇ áõÕ»Ýß³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ»ï (áñå»ë ûñÇÝ³Ï 

Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý¹»ë ·³É áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý 

ÙÇçÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ): 

 ²Ûë Ù»Ãá¹Ç ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ 

û·ï³·áñÍÙ³Ý ·áñÍ³ÏóÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ëï³óíáÕ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ ÁÝ¹·ñÏáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ áñáß³ÏÇ 

(ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý) Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñ, Ñ³ñóáõÙÝ»ñáõÙ í»ñáÝßÛ³É ·áñÍ³ÏóÇ 

ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ Ïñ»É ëáõµÛ»ÏïÇí µÝáõÛÃ ¨, í»ñç³å»ë ËÝ¹ñ³Ñ³ñáõÛó ¿ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

Ï³åÇï³ÉÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý ·áñÍ³ÏóÇ Ñëï³Ï áõÕ»Ýß³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ  ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ: 

ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý  áã Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ (íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý) Ù»Ãá¹Ý»ñ-Ý»ñ³éáõÙ ¿ 

³ÛÝ µáÉáñ Ù»Ãá¹Ý»ñÁ, áñáÝó ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í »Ý áñáß³ÏÇ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý 

·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñ, áã Ã» ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ï»ëáõÃÛáõÝ: ì»ñáÝßÛ³É Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ß³ñùÇÝ »Ý ¹³ëíáõÙ 

å³ñ½ ·Í³ÛÇÝ ïñ»Ý¹Á, Ðá¹ñÇÏ-äñ»ëùáÃ ýÇÉïñÁ (HP),  ´³ùëï»ñÇ ¨ øÇÝ·Ç ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éíáÕ 

§ØÇç³Ï³Ûù»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý ýÇÉïñÁ¦ (BK),   ¨ ÙÇ³ã³÷ ã¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ (UC) 

Ù»Ãá¹Ý»ñÁ: 

äáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ¨ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ 

û·ï³·áñÍáõÙ »Ý  íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý áñáß³ÏÇ ã³÷áñáßÇãÝ»ñ` ï³ñ³Ýç³ï»Éáõ ÐÜ²-Ç ïñ»Ý¹³ÛÇÝ 

¨ óÇÏÉ³ÛÇÝ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÁ: äáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý (³é³ç³ñÏÇ Ï³Ù ëïáË³ëïÇÏ ïñ»Ý¹) 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ë³éÝ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Ùßï³Ï³Ý µ³Õ³¹ñÇãÇÝ, ÇëÏ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÁ` 

Å³Ù³Ý³Ï³íáñ (å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ï³Ù óÇÏÉÇÏ) µ³Õ³¹ñÇãÇÝ:  
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²Ûë Ù»Ãá¹Ý»ñÇ  ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ ãÇ å³Ñ³ÝçíáõÙ 

Ù»Í³Í³í³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ, ³ÛÉ Ï³ñáÕ »Ý ·Ý³Ñ³ïí»É ÙÇ³ÛÝ ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ 

ß³ñùÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 

ÆëÏ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³Û³ÝáõÙ »Ý Ýñ³ÝáõÙ, áñ ³Ûë Ù»Ãá¹Ý»ñÁ ãáõÝ»Ý 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ï³ñ³Ýç³ï»Éáõ ³é³ç³ñÏÇ,  å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏ»ñÁ ¨ ³ñï³óáÉ»Éáõ 

åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç íñ³ ï³ñµ»ñ ßáÏ»ñÇ ï³ñ³µÝáõÛÃ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ù»Ãá¹Ý»ñ- Ý»ñ³éáõÙ ¿ ³ÛÝ µáÉáñ Ù»Ãá¹Ý»ñÁ, 

áñáÝó ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿ ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñ: ì»ñáÝßÛ³É Ù»Ãá¹Ý»ñÇ 

ß³ñùÇÝ »Ý ¹³ëíáõÙ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ í»Ïïáñ-³íïáé»·ñ»ëÇí Ù»Ãá¹Á (SVAR), ³ñï³¹ñ³Ï³Ý 

ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ (PF) ¨ ã¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ µ³½Ù³ã³÷ ýÇÉïñ»ñÁ (MVUC): 

SVAR Ù»Ãá¹áí åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿ ´É³Ýã³ñ¹Ç ¨ øáõ³ÑÇ 

(1989) ³ßË³ïáõÃÛáõÝÁ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ å³Ñ³Ýç³ñÏ³ÍÇÝ ßáÏ»ñÁ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ ã»½áù »Ý, 

ÇëÏ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý áñáßíáõÙ ¿ ³é³ç³ñÏ³ÍÇÝ ßáÏ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³:  

²ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ 

É³ÛÝ³Í³í³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ³ßË³ïáõÅÇ ßáõÏ³ÛÇ, Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÇ 

³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ã¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³Ý Ñ³Ý¹Çë³óáÕ §Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé¦ 

·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ í»ñ³µ»ñÛ³É:  

â¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ µ³½Ù³ã³÷ ýÇÉïñ»ñÇ (MVUC) ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿ áñáß³ÏÇ 

ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³éáõóí³Íù áõÝ»óáÕ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·, áñÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ 

ã¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ»ï Ù»Ïï»Õ: ²Ûë Ù»Ãá¹áí ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ ÎáõÃÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó (1994), áñÁ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ½³ñ·³óí»É ¿ ²å»ÉÇ ¨ 

æ»ÝëáÝÇ ÏáÕÙÇó (1999) : 

Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ 

ÏÝ»ñÏ³Û³óí»Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ù»Ãá¹Ç ÝÏ³ñ³·ñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï:  

ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ¨ ÐÜ² ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éí»É 

»Ý í»ñáÝßÛ³É Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ¨ áã Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ µáÉáñ Ù»Ãá¹Ý»ñÁª µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ áõÕÕ³ÏÇ 

Ù»Ãá¹Çó (Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý å³ï×³éáí): 

 

 

 



¸̧  ðð  ²²  ØØ  ²²  ìì  ²²  ðð  ÎÎ  ²²  ÚÚ  ÆÆÜÜ    øø  ²²  ÔÔ  ²²  øø  ²²  ÎÎ  ²²  ÜÜ  ààôô  ÂÂ  ÚÚ  ²²  ÜÜ    ìì  ²²  ðð  ââ  ààôô  ÂÂ  ÚÚ  ààôô  ÜÜ  

 

- 8 - 

 

2.  àã Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ (ÙÇ³·áñÍáÝ) Ùá¹»ÉÝ»ñ 

ØÇ³·áñÍáÝ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ û·ï³·áñÍáõÙ ¿ Ù»Ï Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù, ³Ûë ¹»åùáõÙ Çñ³Ï³Ý 

ÐÜ²- Ç ÷³ëï³óÇ ß³ñùÁ:  

2.1 Ðá¹ñÇÏ-äñ»ëùáÃ (HP) ýÇÉïñ 

Ðá¹ñÇÏ-äñ»ëùáÃÇ ýÇÉïñÁ ·Ý³Ñ³ïáõÙ ¿ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 
*

t ` Ýí³½³·áõÛÝÇ 

Ñ³ëóÝ»Éáí ÷³ëï³óÇ ¨ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý»ñÇ ÙÇç¨ »Õ³Í ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ` ÙÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï 

ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»Éáí Ý³¨ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ³×Ç ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ã³÷Á (øÇ¹É³Ý¹ ¨ öñ»ëùáÃ 

(1990)): (1) Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ÙÇÝÇÙÇ½³óíáõÙ ¿: 

         2*

1

***

1

1
20

2*

1

*






  tttt

T
t

T
t tt

T

tt yyyyyyyMin                                      (1) 

Ð³í³ë³ñÙ³Ý ³é³çÇÝ ³Ý¹³ÙÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ù³é³ÏáõëÇÝ, ÇëÏ »ñÏñáñ¹Á` 

åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ³×Ç ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ù³é³ÏáõëÇÝ: ÆëÏ  0  óáõÛó ¿ ï³ÉÇë åáï»ÝóÇ³É 

ÐÜ²-Ç ³×Ç ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ:  -Ý áñáßíáõÙ ¿ Ùá¹»ÉÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñÇó 

¹áõñë, ¨  »ñµ ³ÛÝ Ó·ïáõÙ ¿ ³Ýë³ÑÙ³ÝáõÃÛáõÝ, ³å³ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ³×Ç ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 

Ýí³½³·áõÛÝÇ ¿ Ñ³ëóíáõÙ` ³ñ¹ÛáõնùáõÙ ëï»ÕÍ»Éáí ·Í³ÛÇÝ ïñ»Ý¹` Ï³ÛáõÝ ³×: ÆëÏ »ñµ 0 , 

³å³ ÷³ëï³óÇ ¨ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý»ñÇ ï³ñÝ»ñáõÃÛáõÝÁ  Ó·ïáõÙ ¿ ½ñáÛÇ, ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÐÜ²-Ç 

×»ÕùÁ ½ñáÛ³óíáõÙ ¿: 

êáíáñ³µ³ñ,  »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ Ñ³Ù³ñ É³ÛÝ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝ ¿ ·ï»É 

1600 :  

àã Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¨ 

Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ½³ï, ³Ûë Ù»Ãá¹Ç ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ  -Ç µ³ñÓ 

³ñÅ»ùÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÁ ¹³éÝáõÙ ¿ ëï³óÇáÝ³ñ, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ 

ÐÜ²-Ç ïñ»Ý¹Á Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ï³ñáÕ ¿ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý »ÝÃ³ñÏí»É:  

ÆëÏ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ »Ý. ¹Åí³ñ ¿  - Ç  Ñ³Ù³ñ ×ß·ñÇï ³ñÅ»ù áñáß»É, ÐÜ²-Ç 

ïñ»Ý¹³ÛÇÝ ¨ óÇÏÉÇÏ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÁ ß³ï ½·³ÛáõÝ ¿  - Ç ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ (¸» ´ñ³áõ»ñ 

1998), HP ýÇÉïñÁ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÇ í»ñçáõÙ ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ ³ÝÏ³ÛáõÝ í³ñù³·ÇÍ, áñÇó 

Ëáõë³÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ ß³ï Ñ³×³Ë Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÁ »ñÏ³ñ³óíáõÙ ¿ ïíÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ  

Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ³ñ¹»Ý åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 

×ß·ñÇï ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ Ï³Ëí³Í ÏÉÇÝÇ Ï³ï³ñí³Í Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ áñ³ÏÇó, ÇÝï»·ñ³óí³Í 
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Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ  - Ç å³ï³Ñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ 

Ñ³Ý·»óÝ»É ëË³É óÇÏÉ³ÛÝáõÃÛ³Ý (Ð³ñí»Û ¨ Ú³·»ñ (1993), øá·É»Û ¨ Ü»ëáÝ (1995)) : 

âÝ³Û³Í HP ýÇÉïñÇ ÙÇ ß³ñù Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ³Ûë Ù»Ãá¹áí åáï»ÝóÇ³É 

ÐÜ²-Ç ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ É³ÛÝ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝ ¿ ·ï»É µ³½Ù³ÃÇí ¿ÙåÇñÇÏ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ:
6
 

¾ÙåÇñÇÏ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñ 

ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ HP ýÇÉïñÇ ÙÇçáóáí åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ¨ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍ»É »Ýù Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ÷³ëï³óÇ, Éá·³ñÇÃÙ³Í Ñ³ñÃ»óí³Í 

Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÁ  1996:1 - 2010:3: àñå»ë Ñ³ñÃ»óÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇó ÁÝïñí»É »Ý  1600  ¨ 

400 : Ä³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÇ í»ñçáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÇó Ëáõë³÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ, 

ß³ñùÁ »ñÏ³ñ³óí»É ¿ 2010:3-2011:3 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç 

Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñáí: êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: 

¶Í³ÝÏ³ñ 1 

 ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý-HP(1600) ýÇÉï»ñ

250000

350000

450000

550000

650000

750000

850000

3.
98

9.
98

3.
99

9.
99

3.
00

9.
00

3.
01

9.
01

3.
02

9.
02

3.
03

9.
03

3.
04

9.
04

3.
05

9.
05

3.
06

9.
06

3.
07

9.
07

3.
08

9.
08

3.
09

9.
09

3.
10

9.
10

-9

-6

-3

0

3

6

9

12

15

18

21

24

27

30
ö³ëï³óÇ ÐÜ²

äáï»ÝóÇ³É ÐÜ²

ÐÜ²-Ç ×»Õù

 

 

 

 

 

                                                           
6
  î»’ë,  ûñÇÝ³Ï De Masi (1997), de Brouwer (1998), Scacciavillani and Swagel (1999), and Cerra and Saxena 

(2000). 
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¶Í³ÝÏ³ñ 2 

 ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý-HP(400) ýÇÉï»ñ
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1999:1-2010:3 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ HP (1600)  ýÇÉïñáí ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 

åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ÙÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ï/ï ³×Á Ï³½Ù»É ¿ 8.3%, ÇëÏ HP (400) ýÇÉïñáí 

·Ý³Ñ³ï»ÉÇë` 8.2%: 

 

2.2 ØÇç³Ï³Ûù»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý ýÇÉïñ»ñ (´³ùëï»ñ-øÇÝ·) 

Ð³çáñ¹ É³ÛÝ ï³ñ³ÍáõÙ ·ï³Í Ù»Ãá¹Á, áñï»Õ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÁ ¨ë ·Ý³Ñ³ïáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý  

ÐÜ²-Ç ÷³ëï³óÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ÙÇç³Ï³Ûù»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý 

ýÇÉïñÁ (band pass filter): ²Ûëï»Õ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÁ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ¹ñ³ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í 

ï³ñµ»ñ óÇÏÉ³ÛÇÝ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ïßéí³Í ·áõÙ³ñÁ: ºí ù³ÝÇ áñ ï³ñµ»ñ 

Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ óÇÏÉ»ñÁ Ïáé»É³óí³Í ã»Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ, ³å³ ïíÛ³É 

Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÇ í³ñÇ³óÇ³Ý áñáßíáõÙ ¿ áñå»ë ï³ñµ»ñ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

í³ñÇ³óÇ³Ý»ñÇ ·áõÙ³ñ: üáõÝÏóÇ³Ý, áñÁ ïñáÑáõÙ ¿ (decompose) ³ÙµáÕç í³ñÇ³óÇ³Ý ï³ñµ»ñ 

Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ í»ñ³µ»ñíáõÙ ¿ Ñ³ïí³Í³ÛÇÝ ËïáõÃÛ³ÝÁ (spectral 

density)
7
: ÐÇÙÝ³Ï³Ý  ·³Õ³÷³ñÁ, áñÁ ÁÝÏ³Í ¿ ÙÇç³Ï³Ûù»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý ýÇÉïñÇ ÑÇÙùáõÙ, 

Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ³ñï³óáÉáõÙÝ ¿: ºí ÐÜ²-Ç ß³ñùáõÙ 

óÇÏÉ³ÛÇÝ µ³Õ³¹ñÇãÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ, å»ïù ¿ ÑÇÙÝíÇ ·áñÍ³ñ³ñ óÇÏÉ»ñÇ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

íñ³: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, ù³ÝÇ áñ óÇÏÉÇ »ñÏ³ñáõÃÛáõÝÁ áñáßíáõÙ ¿ ·áñÍ³ñ³ñ óÇÏÉÇ 

                                                           
7
  î»’ë, Hamilton (1994) 
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ï¨áÕáõÃÛ³Ùµ, Ï³ñáÕ »Ýù Ï³éáõó»É ÙÇç³Ï³Ûù»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý ýÇÉïñ, áñÁ Çñ Ù»ç ãÇ Ý»ñ³éáõÙ ³ÛÉ 

Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ: Àëï ´ÁñÝÇ ¨ ØÇß»ÉÇ (1946) ·áñÍ³ñ³ñ óÇÏÉÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ ï¨áõÙ »Ý 

6-32 »é³ÙëÛ³Ï: ´³ñÓñ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý, áñå»ë 

ë»½áÝ³ÛÇÝ Ï³Ù ³ÝÑ³Ù³ã³÷, ÇëÏ ó³Íñ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ µÝáõÃ³·ñíáõÙ »Ý 

áñå»ë ïñ»Ý¹áí ß³ñÅ Ï³Ù  åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²: îíÛ³É Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ ûåïÇÙ³É 

ýÇÉïñÁ å»ïù ¿ ¹Çï³ñÏÇ µáÉáñ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 1 Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµª µ³ó³é»Éáí 

ó³Íñ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ Ñ³Ý¹»ë »ÏáÕ  Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ê³Ï³ÛÝ ûåïÇÙ³É 

ýÇÉïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ É³ÛÝ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ, ù³ÝÇ áñ ¹³ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ µ³í³Ï³ÝÇÝ »ñÏ³ñ 

Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñ: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí µáÉáñ ÙÇç³Ï³Ûù»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý ýÇÉïñ»ñÇ 

Ýå³ï³ÏÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ Ùáï³íáñ ûåïÇÙ³É ýÇÉïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ: ²Ûë ³ßË³ï³ÝùÇ 

ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ û·ï³·áñÍ»É »Ýù ´³ùëï»ñÇ ¨ øÇÝ·Ç (1999) ýÇÉïñÁ: ²Ûë ýÇÉïñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í 

¿ 25 »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ ë³ÑáÕ ÙÇçÇÝÝ»ñÇ (MA) ·áñÍÁÝÃ³óÁ, áñÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ (2) 

µ³Ý³Ó¨Ç : 

itiit yygap 
25

25
                                                                                                         (2) 

áñï»Õ i -Ý ÏßÇéÝ»ñÝ ¿, áñáÝù Ñ³ßí³ñÏíáõÙ »Ý Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ï³ëË³Ý 

ýáõÝÏóÇ³ÛÇ üáõñÛ»Ç Ñ³Ï³¹³ñÓÇ ÙÇçáóáí: ø³ÝÇ áñ (2)  Ñ³í³ë³ñáõÙÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ 25 

»é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ ë³ÑáÕ ÙÇçÇÝ, áõëïÇ ³Ûë ýÇÉïñÇ  ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ 

¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ëÏ½µÇ ¨ í»ñçÇ  25 »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ãÇ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ 

ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ : ²Ûë ËÝ¹ñÇ ÉáõÍáõÙÁ Áëï êÃáùÇ ¨ àôáÃëáÝÇ (1998) Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ 

Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÇ »ñÏ³ñ³óáõÙÁ Ï³ï³ñí³Í Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: ÆëÏ áñå»ë 

³ÛÉÁÝïñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý û·ï³·áñÍí»É ÙÇ³ÏáÕÙ³ÝÇ ýÇÉïñ»ñ` ³é³ç³ñÏí³Í øñÇëïÇ³ÝáÛÇ ¨ 

üÇÃ·»ñÉ³¹Ç (1999) ÏáÕÙÇó: 

¾ÙåÇñÇÏ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñ 

BP ýÇÉïñÇ ÙÇçáóáí åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ¨ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍ»É 

»Ýù Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ÷³ëï³óÇ, Éá·³ñÇÃÙ³Í Ñ³ñÃ»óí³Í Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÁ 1996:1 - 2010:3: 

ÐÐ-áõÙ áñå»ë ·áñÍ³ñ³ñ óÇÏÉÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ï¨áÕáõÃÛáõÝ í»ñóí»É »Ý 4-12 »é³ÙëÛ³ÏÁ: 

Ä³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÇ í»ñçáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÇó Ëáõë³÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ ß³ñùÁ 

»ñÏ³ñ³óí»É ¿ 2010:3-2011:3 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç 

Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñáí
8
: êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: 

                                                           
8
 ¶Ý³Ñ³ï»ÉÇë, ÑÇÙÝí»É »Ýù êÃáùÇ ¨ àõáÃëáÝÇ (Stock and Watson (1998)) ³ßË³ïáõÃÛ³Ý íñ³: 
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¶Í³ÝÏ³ñ 3 

 ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý-BP ýÇÉï»ñ
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1999:1-2010:3 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ BP ýÇÉïñáí ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ åáï»ÝóÇ³É 

ÐÜ²-Ç ÙÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ï/ï ³×Á Ï³½Ù»É ¿  7.8%: 

2.1.3 â¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ÙÇ³ã³÷ ýÇÉïñ (UC) 

â¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ù»Ãá¹Ç ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿ ³ÛÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÁ, áñ 

¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÁ µ³ÕÏ³ó³Í ¿ »ñÏáõ ¨ ³í»ÉÇ ã¹Çï³ñÏíáÕ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇó: ºí 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·³Õ³÷³ñÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ ã¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý 

·Ý³Ñ³ïí»É, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù ³½¹áõÙ »Ý ³ÛÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ íñ³, áñáÝù Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý 

¹Çï³ñÏíáÕ: ²í»ÉÇÝ, Ù»Ýù å»ïù ¿ µÝáõÃ³·ñ»Ýù ã¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í 

·áñÍÁÝÃ³óÁ: ¸Çï³ñÏíáÕ ¨ ã¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ Ùá¹»É³íáñíáõÙ ¨ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý 

áñå»ë §³é³í»É³·áõÛÝ ×ßÙ³ñï³ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ý¦ Ñ³Ù³Ï³ñ·` û·ï³·áñÍ»Éáí Î³ÉÙ³ÝÇ ýÇÉïñÁ: 

²Û¹ ÃíáõÙ, å³ñ½³·áõÛÝ UC Ùá¹»ÉÝ»ñÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ »Ý ·Í³ÛÇÝ ïñ»Ý¹áí Ù³ëÝ³íáñ 

Ùá¹»ÉÝ»ñ: Ð»ï¨Û³É Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý ¿ ÁÝÏ³Í ³Ûë ³ßË³ï³ÝùÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ 

·Ý³Ñ³ïí³Í ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙùáõÙ: ÀÝ¹ áñáõÙ, ³Ûë 

ëå»óÇýÇÏ³óÇ³Ý ÏÇñ³é»É »Ý Ð³ñí»ÛÁ (1985), àôáÃëáÝÁ (1986), øÉ³ñùÁ(1987) ¨ ìÇÝ»ÃÁ (2004) 

Çñ»Ýó ³ßË³ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: 

â³÷íáÕ Ñ³í³ë³ñáõÙ 

ttt ygapyy  *
                                                                                                               (3³) 

Æñ³íÇ×³Ï³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙ»ñ 
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tttt yy   

*

1

*
                                                                                                             (3µ) 

tttt ygapygapygap    2211                                                                                (3·) 

(3³) Ñ³í³ë³ñáõÙÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë áñ ÐÜ²-Ý ( y ) Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ áñå»ë 2 ã¹Çï³ñÏíáÕ 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ` åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç (
*

ty ) ¨ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ( ygap ) ·áõÙ³ñ: (3µ) Ñ³í³ë³ñáõÙÁ 

óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, Ã» ÇÝãå»ë ¿ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý ³×áõÙ: Ø»Ýù »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ýù, áñ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-

Ý Ñ»ï¨áõÙ ¿ å³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»ñáõÙÝ»ñÇ ·áñÍÁÝÃ³óÇÝ, ÇëÏ εt ~ N (0, σε
2
) ¨ t  ~ N (0, σ

2
) 

µ³í³ñ³ñáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É å³ÛÙ³ÝÇÝ ¨ ³ÝÏ³Ë »Ý ÙÇÙÛ³ÝóÇó (ëåÇï³Ï ³ÕÙáõÏ): ²Ûë 

ëå»óÇýÇÏ³óÇ³Ý ¹ÝáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ ã¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ` 

åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ í³ñÇ³óÇ³Ý»ñÇ íñ³: (3·) Ñ³í³ë³ñáõÙÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë áñ ÐÜ²-

Ç ×»ÕùÁ AR(2) ·áñÍÁÝÃ³ó ¿: 

 ¾ÙåÇñÇÏ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñ 

Î³ÉÙ³Ý ýÇÉïñÇ ÙÇçáóáí åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ¨ ÐÜ² ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 

û·ï³·áñÍ»É »Ýù Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ÷³ëï³óÇ Ñ³ñÃ»óí³Í Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÁ 1996:1 - 2010:3: 

ÀÝ¹ áñáõÙ, t , 1 , 2  ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïí»É »Ý Ùá¹»ÉÇó ¹áõñë: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë,  t -Á 

ëï³óí»É ¿ áñå»ë öøØ  Ù»Ãá¹áí ·Ý³Ñ³ïí³Í åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ³½³ï 

³Ý¹³ÙÇÝ Ñ³Ù³ñÅ»ù: ÆëÏ, 1  ¨ 2 ª áñå»ë ÐÜ² ×»ÕùÇ AR(2) ·áñÍÁÝÃ³óÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 

ëï³óí³Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ: êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í ÐÜ²-Ç 

×»ÕùÁ:  

¶Í³ÝÏ³ñ 4 

 ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý-ÙÇ³·áñÍáÝ Î³ÉÙ³Ý ýÇÉï»ñ
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1999:1-2010:3 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ  Î³ÉÙ³Ý ýÇÉïñáí ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 

åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ÙÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ï/ï ³×Á Ï³½Ù»É ¿  8%: 

 

3  Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ (µ³½Ù³·áñÍáÝ) Ù»Ãá¹Ý»ñ 

²Ûë Ù»Ãá¹Ý»ñÁ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙ »Ý Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ¨ ³ÛÉ ¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ 

·áñÍáÕ Ï³åÁ:   

3.1 ²ñï³¹ñ³Ï³Ý üáõÝÏóÇ³ 

äáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³é³í»É ÁÝ¹áõÝí³Í Ùáï»óáõÙÝ»ñÇó ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ 

³ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ Ù»Ãá¹Á, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ 

ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ³ÛÝåÇëÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï, áñÁ ³ñï³¹ñíáõÙ ¿ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇ ÉñÇíáõÃÛ³Ùµ 

û·ï³·áñÍÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ: ²ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ Ù»Ãá¹Á ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ 

¿ ³é³ç³ñÏÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, áñï»Õ  Ñ³Ù³Ë³éÝ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ áñáßíáõÙ ¿ ³éÏ³ ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñáí, ³ßË³ïáõÅ ¨ Ï³åÇï³É ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñáí: 

  ²Ûë Ùáï»óÙ³Ý ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿ ³ÛÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÁ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ 

µÝáñáß ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý áõÝÇ Îáµ-¸áõ·É³ëÇ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ï»ëùÁ: 

TFPKL   1
                                                                                                                 (4) 

áñï»Õ  -Á Ñ³Ù³Ë³éÝ ÃáÕ³ñÏáõÙÝ ¿, L -Á` ½µ³Õí³ÍáõթÛáõÝÁ, K -Á` Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÁ, 

TFP  -Á  ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ,   -Á ³ßËÃïáõÅÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÁ Ñ³Ù³Ë³éÝ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý 

Ù»ç: 

Ð³Ù³Ë³éÝ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï  ¿ 

·Ý³Ñ³ï»É ½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³Ï, áñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ï³ñµ»ñ 

Ùáï»óáõÙÝ»ñ (´ñ³áõ»ñ 1998, Î»ñ³ ¨ ê³ùë»Ý³ 2000, ¸»ÝÇë 2002 ¨ ³ÛÉÝ): ²é³í»É É³ÛÝ 

ï³ñ³ÍáõÙ ·ï³Í Ùáï»óÙ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, åáï»ÝóÇ³É ½µ³Õí³ÍáõÃÛáõÝÁ ½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý 

³ÛÝåÇëÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï ¿, áñÁ, ãÇ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ·Ý³×Ç ³ñ³·³óÙ³ÝÁ Ï³Ù Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ 

NAIRU-Ç (non-accelerating inflation rate of unemployement) Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ: 

äáï»ÝóÇ³É ½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý  Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ (
*L ) ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ (5) 

Ñ³í³ë³ñÙ³Ý (êÉ»íÇÝ, 2001 ), áñï»Õ (
*LF ) –Á  ³ßË³ïáõÅÇ HP ýÇÉïñáí Ñ³ñÃ»óí³Í ß³ñùÝ ¿, 

ÇëÏ NAIRU-Ý` §µÝ³Ï³ÝáÝ¦ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛáõÝÁ: 
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 NAIRULFL  1**
                                                                                                       (5) 

äáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí 

*1*** )()( TFPKL                                                                                                       (6) 

Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ³Ûë Ù»Ãá¹Ç Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý
9
. ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ×ß·ñÇï 

ï»ëùÇ áñáßáõÙÁ, É³ÛÝ³Í³í³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝ, áñ í»ñáÝßÛ³É  Ùá¹»ÉÁ 

ãÇ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³Ï³ñ Ùá¹»É ¨ åáï»ÝóÇ³É 

ÐÜ²-Ç ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ·Í³ÛÇÝ ïñ»Ý¹ Ù»Ãá¹Á ï»Õ³÷áËíáõÙ ¿ ³éÏ³ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇ 

Ñ³Ù³ñ ·Í³ÛÇÝ ïñ»Ý¹Ý»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³ñÃáõÃÛáõÝ, ¨ í»ñç³å»ë, µáÉáñ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý 

·áñÍáÝÝ»ñÇ ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³×Ç  å³ñ³·³ÛáõÙ`  ³×Ç ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÕµÛáõñÁ Ñ³ÛïÝÇ ã¿: 

²Ûë Ùáï»óÙ³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý
10

. µ³ó³Ñ³Ûï Ï»ñåáí ÑÝ³ñ³íáñ ¿ áñáß»É  

Ñ³Ù³Ë³éÝ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ³×Ç ³ÕµÛáõñÝ»ñÁ` Ï³åÇï³É, ³ßË³ïáõÅ, ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ¨ 

»ñµ»ÙÝ ¿É ³ÛÉ ÙÇç³ÝÏÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ, ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ÁÝÓ»éÝáõÙ µ³ó³Ñ³Ûï»É 

åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ¨ NAIRU-Ç ÙÇç¨ ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ù³ÝÇ áñ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ·Ý³Ñ³ï»É ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý §Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé¦ Ù³Ï³ñ¹³Ï, 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ³å³·³ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç í»ñ³µ»ñÛ³É Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»É 

Ï³Ù ï³ñµ»ñ ëó»Ý³ñÝ»ñ Ï³½Ù»É` ³å³·³ ¹»Ùá·ñ³ýÇÏ³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ, ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É 

¨ ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý  ÙÇïáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É  ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñ áõÝ»Ý³Éáõ 

å³ñ³·³ÛáõÙ: 

¾ÙåÇñÇÏ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñ 

 ²ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ¨ êáÉáõÇ ÙÝ³óáñ¹Á ëï³óí»É »Ý é»·ñ»ëÇ³ÛÇ 

³ñ¹ÛáõÝùáõÙ` û·ï³·áñÍ»Éáí  2002:1-2010:3 Ñ³ñÃ»óí³Í Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç, Ï³åÇï³ÉÇ ¨ 

½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý  Éá·³ñÇÃÙ³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÁ£ Ä³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ïÇñáõÛÃÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁª ëÏë³Í 

2002Ã., å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ »Õ»É ³ÛÝ µ³Ýáí, áñ 2001Ã. Ù³ñ¹³Ñ³Ù³ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³ßË³ïáõÅÇ 

Ý³Ëáñ¹áÕ ¨ Ñ³çáñ¹áÕ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³é³ç³ó»É ¿ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ï»Õ³ß³ñÅ£ 

¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³ßË³ïáõÅÇ ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 26%, ÇëÏ Ï³åÇï³ÉÇ 

³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁª 74%, áñÁ ß³ï Ùáï ¿ è. ØÝ³ó³Ï³ÝÛ³ÝÇ ¨ ². ØÏñïãÛ³ÝÇ
11

 ÏáÕÙÇó 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³é³ç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÉáõÍÙ³Ý ÙÇçáóáí Îáµµ-

                                                           
9
 î»’ë  Laxton and Tetlow 1992: 

10
 î»’ë  De Masi (1997) and Denis et al, (2002): 

11
  §Æñ³Ï³Ý ÐÜ² Ö»Õùí³ÍùÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ¦ èáÉ³Ý ØÝ³ó³Ï³ÝÛ³Ý, ²ßáï ØÏñïãÛ³Ý 

2007Ã. 
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¸áõ·É³ëÇ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ³ÝáõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ·Ý³Ñ³ïí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇÝ 

(³ßË³ïáõÅÇ ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝ` 23.3% ¨ Ï³åÇï³ÉÇ ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝª 76.7%):  

ÀÝ¹ áñáõÙ, Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÁ ·Ý³Ñ³ï»É »Ýù Ùßï³Ï³Ý ·áõÛù³·ñÙ³Ý Ù»Ãá¹áí, áñÁ 

»ÉÝáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý å³ß³ñÇó ¨ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ïáõï³ÏáõÙÝ 

áõ ëå³éáõÙÁ` )()()()1( tKtItKtK  , áñï»Õ )(tK -Ý ¨ )1( tK -Á Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÝ»ñÝ 

»Ýª Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ t ¨ t+1 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ, )(tI -Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 

Ñ³Ù³Ë³éÝ Ïáõï³ÏáõÙÝ ¿,  -Ýª ³ÙáñïÇ½³óÇ³ÛÇ ¹ñáõÛùÁ£ 

Î³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÁ ·Ý³Ñ³ï»É »Ýù 1997Ã. Ñ³Ù³ñ ¨ ³å³ Ùßï³Ï³Ý ·áõÛù³·ñÙ³Ý 

Ù»Ãá¹áí` Ñ³çáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ£ ²Û¹ Ýå³ï³Ïáí û·ïí»É »Ýù Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÇ 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ð³ñµ»ñ·»ñÇ Ùáï»óáõÙÇó (Harberger, 1978)£ Àëï ¹ñ³ª »Ã» Ï³åÇï³É-ÃáÕ³ñÏáõÙ 

Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ áñáß Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ëï³ïáõÝ ¿, ³å³ Ï³åÇï³ÉÇ »õ 

ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÁ Ñ³ëï³ïáõÝ »Ý£ Øßï³Ï³Ý ·áõÛù³·ñÙ³Ý Ù»Ãá¹Ç Ñ³í³ë³ñáõÙÁ 

Ó¨³÷áË»Éáí Ïëï³Ý³Ýù, áñ Ï³åÇï³ÉÇ ³×Ç ï»ÙåÁ Ñ³í³ë³ñ ¿` 


)(

)(

)(

)()1(

tK

tI

tK

tKtK
 , 

áñÁ, Áëï »ÝÃ³¹ñáõÃÛ³Ý, Ñ³í³ë³ñ ¿ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ³×Ç ï»ÙåÇÝ` g  : Ð»ï¨³µ³ñª 
g

tI
tK





)(
)(  

²ÙáñïÇ½³óÇ³ÛÇ ¹ñáõÛùÁ Ü»ÑñáõÝ »õ ¸Ñ³ñ»ßí³ñÁ (Nehru & Dhareshwar, 1993) 92 

»ñÏñÝ»ñáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÁ ·Ý³Ñ³ï»ÉÇë í»ñóñ»É »Ý Ñ³ëï³ïáõÝ 4%, ´áëíáñÃÁ »õ øáÉÉÇÝëÁ 

(Bosworth & Collins, 2003) 80 »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñª 5%, Æñ³¹Û³ÝÁ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ùµ 

»ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñª ¹³ñÓÛ³É 5% (Iradian, 2007), ÇëÏ Ð³Û³ëï³ÝÇ »õ ²¹ñµ»ç³ÝÇ Ñ³Ù³ñª 4% 

(Iradian, 2005)£ ²Ûëå»ë, â»ËÇ³ÛáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáíª 

Ù»ù»Ý³ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇ ³ÙáñïÇ½³óÇ³ÛÇ ÙÇçÇÝ ¹ñáõÛùÁ 6.7% ¿ (OECD, 2001)£ Ð³Û³ëï³ÝÇ 

Ñ³Ù³ñ ³ÙáñïÇ½³óÇ³ÛÇ ¹ñáõÛùÁ í»ñóñ»É »Ýù 4%£ 

äáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ 

Ï³åÇï³ÉÇ åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ëï³óí»É »Ý ³ñï³¹ñ³Ï³Ý 

ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÇó ëï³óí³Í êáÉááõÇ ÙÝ³óáñ¹Ç ¨ Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÇ HP ýÇÉïñáí 

Ñ³ñÃ»óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: ÆëÏ ½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³Ï ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ 

Ý³Ë ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ NAIRU-Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ, ÇëÏ ³ÛÝáõÑ»ï¨ ³ßË³ïáõÅÇ åáï»ÝóÇ³É 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ: NAIRU-Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ Î³ÉÙ³Ý ýÇÉïñÇ ÙÇçáóáí, áñï»Õ 

áñå»ë ã³÷íáÕ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñ »Ý Ñ³Ý¹Çë³ó»É (7³) ¨ úáõù»ÝÇ ûñ»ÝùÁ µÝáõÃ³·ñáÕ (7µ) 

Ñ³í³ë³ñáõÙÁ, ÇëÏ áñå»ë Çñ³íÇ×³Ï³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñª  (7·) ¨ (7¹): ¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
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³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ 2010 Ãí³Ï³ÝÇ »ññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 

§µÝ³Ï³ÝáÝ¦ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ï³½Ù»É ¿ 6.3%
12

: 

â³÷íáÕ Ñ³í³ë³ñáõÙ 

ttt UgapUU  *
                                                                                                             (7³) 

)( *

*

*

tt

t

tt UU
Y

YY



                                                                                                    (7µ) 

Æñ³íÇ×³Ï³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙ»ñ 

tttt UU   

*

1

*
,                                    áñï»Õ               ηt ~ N(0, ση

2
),                  (7·)                      

tttt UgapUgapUgap    2211                                       εt ~ N(0, σε
2
)                 (7¹) 

²ÛëåÇëáí, áõÝ»Ý³Éáí ½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý, êáÉááõÇ ÙÝ³óáñ¹Ç ¨ Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñÇ 

åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ` (6)-ñ¹ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ÙÇçáóáí ·Ý³Ñ³ï»É »Ýù ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 

Ñ³Ù³ñ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³Ï: 

 ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ëïáñ¨. 

¶Í³ÝÏ³ñ  5 

 ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý-²ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ Ù»Ãá¹áí
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12

 ¶Ý³Ñ³ïáõÙÁ Ï³ï³ñí»É ¿ å³ßïáÝ³å»ë ·ñ³Ýóí³Í ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 
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2003:1-2010:3 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ  ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ 

·Ý³Ñ³ïí³Í åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ÙÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ï/ï ³×Á Ï³½Ù»É ¿  7.8%: 

3.2 â¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ µ³½Ù³ã³÷ ýÇÉïñ»ñ 

â¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ µ³½Ù³ã³÷ ýÇÉïñ»ñÇ ÙÇçáóáí åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç 

·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë û·ï³·áñÍ»Éáõ ³ÛÉ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ` µ³ó³ïñ»Éáí ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁª ÑÇÙÝí³Í  

ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ï»ëáõÃÛ³Ý íñ³: úñÇÝ³Ï, ³Ûë Ù»Ãá¹áí ÐÜ²-Ç ïñ»Ý¹³ÛÇÝ ¨ óÇÏÉÇÏ 

µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï³ñáÕ »Ýù û·ï³·áñÍí»É ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ (³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ), ·Ý³×Ç 

(üÇÉÇåëÇ ÏáñÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ) ¨ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý (úáõù»ÝÇ ûñ»Ýù) Ñ»ï: 

²Ûë Ù»Ãá¹Ç ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý É³ÛÝ³Í³í³É 

ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ÐÜ²-Ç åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, ³ÛÝ 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, Ï³ñáÕ ¿ Ý³¨ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ í³ñù³·ÍáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»ó³Í Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ 

ïÝï»ë³Ï³Ý ßáÏ»ñÁ: ê³Ï³ÛÝ ³Ûë Ùáï»óáõÙÁ áõÝÇ Ý³¨ áñáß³ÏÇ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ: 

Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ  ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í State-space Ùá¹»ÉÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ 

å³ñ½áõÝ³Ï ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ïñ»Ý¹³ÛÇÝ ¨ óÇÏÉ³ÛÇÝ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý í³ñù³·ÇÍÁ,  

áñÁ Ï³ñáÕ ¿ ãÑ³Ù³å³ï³ëË³Ý»É Çñ³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ: 

 

¾ÙåÇñÇÏ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñ 

äáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ¨ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éí»É »Ý ã¹Çï³ñÏíáÕ 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý µ³½Ù³ã³÷ ýÇÉïñ»ñÇ 3 Ù»Ãá¹Ý»ñ: 

²é³çÇÝ Ùá¹»É (üÇÉÇåëÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ) - áõÝÇ 2 ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñáõÙ` üÇÉÇåëÇ 

Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ¨ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ í³ñù³·ÍÇ Ï³ÝáÝÁ µÝáõÃ³·ñáÕ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ     

 â³÷íáÕ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñ 

 ïtt

e

ttt gapreerygap   111 _*1.0*3.0*)65.01(*65.0   
 t ~ N (0, σ 2

)  (8³) 

ttt ygapyy  *
                                                                                                                             (8µ)          

 Æñ³íÇ×³Ï³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙ»ñ 
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tttt yy   

*

1

*
                                                                                   t  ~ N (0, σ

2
)            (8·) 

tttt ygapygapygap    2211                                                      εt ~ N (0, σε
2
)                 (8¹) 

àñï»Õ, t -Ý »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ·Ý³×Ý ¿, 
e

y -Ýª »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ·Ý³×Ç ëå³ëáõÙÝ»ñÁ (·Ý³×Ç 

ëå³ëáõÙÝ»ñÁ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³Ùëí³ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ áñå»ë Ý³Ëáñ¹ 2 ³ÙÇëÝ»ñÇ, ÁÝÃ³óÇÏ 

³Ùëí³ ¨ ³é³çÇÏ³ 2 ³ÙÇëÝ»ñÇÝ ·ñ³Ýóí³Í ·Ý³×Ç ÙÇçÇÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï): ty
-Ý Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç 

÷³ëï³óÇ Ñ³ñÃ»óí³Í Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÝ ¿, 
*

ty
- Ýª Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ 

¿, ygap -Áª ÐÜ²-Ç ×»ÕùÝ ¿, gapreer _ -Ý Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ×»ÕùÝ ¿: Ä³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁ 

ÁÝ¹·ñկáõÙ »Ý 1998:1 - 2010:3 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ: Ð³í³ë³ñÙ³Ý ëË³ÉÝ»ñÁ ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï 

Ïáñ»É³óí³Í ã»Ý: 

(8³) Ñ³í³ë³ñáõÙÁ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ·Ý³×Ï ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý, áñÁ ýáõÝÏóÇ³ ¿ ·Ý³×Ç 

Ý³Ëáñ¹ ¨ ëå³ëíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇó,   Çñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ÷áË³ñÅ»ùÇó ¨ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇó:  

ÀÝ¹ áñáõÙ,  ÐÜ² ×»ÕùÇó Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý å³ï×³éÁ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý, 

áñáÝó å³ñ³·³ÛáõÙ ßáÏ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ·Ý»ñÁ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ ã»Ý ×ß·ñïíáõÙ , ÇëÏ  Çñ³Ï³Ý 

÷áË³ñÅ»ùÇ ×»ÕùÇ Ý»ñ³éáõÙÁ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ñ³ßíÇ ³éÝ»É áã 

³ñï³Ñ³Ý»ÉÇ Ñ³ïí³ÍÇ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ³í»ÉÇ ³ñ³· 

³×Á: Ð³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ·Ý³×Ç ÁÝÃ³óÇÏ ¨ ëå³ëíáÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ, Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 

÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ ÐÜ² ×»Õù»ñÇ É³·³ÛÇÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ í»ñóí»É »Ý ÐÐ Î´ ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 

Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÇ (QPM) Üáñù»ÛÝëÛ³Ý ïÇåÇ ëå³ëáõÙÝ»ñáí Éñ³óí³Í üÇÉÇåëÇ ÏáñÇ 

Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ: ÐáÙá·»ÝáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ` ·Ý³×Ç Ý³Ëáñ¹ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ ·Ý³×Ç ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ÙÇç¨, É³ÛÝ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝ ¿ ·ï»É Ý³¨ ´»Ý»ëÇ ¨ Ü¹Ç³Û»Ç 

(2004), ´ÅáñÝÉÁÝ¹Ç, ´ñáõµ³ÏÇ ¨ ÄáñÇ (2006) ³ßË³ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: 

(8µ)-Ý Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ïñáÑáõÙ (decomposition)ª Áëï Ùßï³Ï³Ýª 

åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç (
*

ty ) ¨ Å³Ù³Ý³Ï³íáñª ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ( ygap ) µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ: ²Ûë 

µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ ß³ñÅÙ³Ý í³ñù³·ÇÍÁ Ñ»ï¨áõÙ ¿ áñáß³ÏÇ Ï³ÝáÝÇ. ÐÜ²-Ç ×»ÕùÁ Çñ»ÝÇó 

Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ áñå»ë »ñÏñáñ¹ Ï³ñ·Ç ³íïáé»·ñ»ëÇí ·áñÍÁÝÃ³ó, ÇëÏ ÐÜ²-Ç åáï»ÝóÇ³É 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÁª å³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»ñáõÙÝ»ñÇ ·áñÍÁÝÃ³ó: 

ÀÝ¹ áñáõÙ, t , 1 , 2  ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïí»É »Ý Ùá¹»ÉÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñÇó ¹áõñë: 

Ø³ëÝ³íáñ³å»ë,  t -Á ëï³óí»É ¿ áñå»ë öøØ Ù»Ãá¹áí ·Ý³Ñ³ïí³Í åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç 
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Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ³½³ï ³Ý¹³ÙÇÝ Ñ³Ù³ñÅ»ù: ÆëÏ, 1  ¨ 2 ª áñå»ë ÐÜ² ×»ÕùÇ AR(2) ·áñÍÁÝÃ³óÇ 

³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ: êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 

ëï³óí³Í ÐÜ²-Ç ×»ÕùÁ: 

¶Í³ÝÏ³ñ 6 

 

 ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý-µ³½Ý³·áñÍáÝ (üÇÉÇåëÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ) Î³ÉÙ³Ý 

ýÇÉï»ñ
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ÐÜ²-Ç ×»Õù

 

1999:1-2010:3 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ÙÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ï/ï ³×Á 

Ï³½Ù»É ¿ 7.9%: 

ºñÏñáñ¹ Ùá¹»É (²ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ) - áõÝÇ 2 ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

Ñ³í³ë³ñáõÙ` IS  Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ¨ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ í³ñù³·ÍÇ Ï³ÝáÝÁ µÝáõÃ³·ñáÕ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ     

â³÷íáÕ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñ 

y

ïtttt gapreerrgapygapygap   111 _*1.0*2.0*8.0  
 t ~N(0,σ 2

)                           (9³) 

ttt ygapyy  *
                                                                                                                                    (9µ)    

Æñ³íÇ×³Ï³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙ 

tttt yy   

*

1

*
                                                                  t  ~ N (0, σ

2
)                                     (9·)                                                                   

àñï»Õ, trgap  -Á Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ ã»½áù 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ: Ä³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁ ÁÝ¹·ñÏáõÙ »Ý 2003:1 - 2010:3 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ: Ð³í³ë³ñÙ³Ý ëË³ÉÝ»ñÁ ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï Ïáé»É³óí³Í ã»Ý: 



¸̧  ðð  ²²  ØØ  ²²  ìì  ²²  ðð  ÎÎ  ²²  ÚÚ  ÆÆÜÜ    øø  ²²  ÔÔ  ²²  øø  ²²  ÎÎ  ²²  ÜÜ  ààôô  ÂÂ  ÚÚ  ²²  ÜÜ    ìì  ²²  ðð  ââ  ààôô  ÂÂ  ÚÚ  ààôô  ÜÜ  

 

- 21 - 

 

(9³) Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ÐÜ²-Ç ×»ÕùÁ µ³óÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇó ¨ ³ñï³ùÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇó ³½¹íáõÙ ¿ Ý³¨ Çñ Ý³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ 

í³ñù³·ÍÇóª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ×ß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñáí, ëáíáñáõÛÃÝ»ñáí ¨ ÇÝ»ñóÇ³ÛÇ 

³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñáí (êí»ÝëáÝ(2000): ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 

ïñíáõÙ ¿  Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ×»Õù»ñÇ ÙÇçáóáí: Æñ³Ï³Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ×»ÕùÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ëå³éÙ³Ý ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý 

¿ý»ÏïÇ ¨  Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³, ÇëÏ Çñ³Ï³Ý 

÷áË³ñÅ»ùÇ ×»ÕùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁª Ý»ñÙáõÍí³Í ¨ ³ñï³Ñ³Ýí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý 

¿ý»ÏïÁ: 

Ð³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ, Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ×»ÕùÇ ¨ Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 

÷áË³ñÅ»ùÇ ×»Õù»ñÇ É³·³ÛÇÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ í»ñóí»É »Ý ÐÐ Î´ ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 

Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÇ (QPM) ²ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ: 

ÆëÏ (9µ)-Ý Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ïñáÑáõÙª Áëï Ùßï³Ï³Ýª 

åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç (
*

ty ) ¨ Å³Ù³Ý³Ï³íáñª ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ( ygap ) µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ: ÐÜ²-Ç 

åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ  å³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»ñáõÙÝ»ñÇ ·áñÍÁÝÃ³ó ¿: 

ÀÝ¹ áñáõÙ, t  ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïí»É »Ý Ùá¹»ÉÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ 

»Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í ÐÜ²-Ç ×»ÕùÁ:  

¶Í³ÝÏ³ñ 7 

 ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý-µ³½Ý³·áñÍáÝ (IS Ñ³í³ë³ñáõÙ) Î³ÉÙ³Ý 
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ºññáñ¹ Ùá¹»É (ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ï³ÝáÝ) - áõÝÇ 2 ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñáõÙ` 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³ñÓ³·³ÝùÇ Ï³ÝáÝÁ ¨ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ í³ñù³·ÍÇ Ï³ÝáÝÁ µÝáõÃ³·ñáÕ 
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Ñ³í³ë³ñáõÙÁ : Î³ÉÙ³Ý ýÇÉïñÇ ÙÇçáóáí ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç 

·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿  È³áõµ³ËÇ ¨ àõÇÉÛ³ÙëÇ (2001) ÏáÕÙÇó:  â»½áù 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ 

·ïÝíáõÙ ¿ Çñ åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ Ùáï, ³ÛëÇÝùÝ` ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ³ÛÝåÇëÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï, áñÁ 

·Ý³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñ ãÇ ³é³ç³óÝáõÙ: ²Ûë Ù»Ãá¹Á Ñ»ï³·³ÛáõÙ ÏÇñ³é»É »Ý øÉ³ñùÁ ¨ Îá½ÇùÇÝ 

(2004), øñ»ëåá-øáõñ»ëÙ³Ý, ¶Ý³Ý ¨ èÇóµ»ñ·»ñÁ (2003), ¶³ñÝÇ»ñÁ ¨ àôÇÉÑ»ÉÙë»ÝÁ (2005), 

È³ñë»Ý ¨ Øù»ááõÝ (2004), ÈÉáë³Ý ¨ ØÇÉÉ»ñÁ (2006) , Ø³ÝñÇù»Ý ¨ Ø³ñùáëÁ (2004) Çñ»Ýó 

³ßË³ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: 

 â³÷íáÕ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñ 

 tttttttt YYrrr    )(*1.0)(*2*)6.01(*6.0 
**

1

*

1          
 t ~ N (0, σ 2

)        (10³) 

ttt ygapYY  *
                                                                                                                                    (10µ)     

Æñ³íÇ×³Ï³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙ»ñ 

tttt ygapygapygap    2211                                                       εt ~ N (0, σε
2
)                      (10·) 

tttt YY   

*

1

*
                                                                                    t  ~ N (0, σ

2
)                  (10¹) 

áñï»Õ tr -Ý Î´ ÏáÕÙÇó Ï³é³í³ñíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿, áñÁ ÝáõÛÝ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ 

ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ»ï, tr -Ý` ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿ Ï³Ù ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, 1ï  ¨  t
*
-Á` 12-

³ÙëÛ³ ·Ý³×Ç Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ Ï³ÝË³ï»ëí³Í ¨ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÝ »Ý, Yt 
 

¨ Y
*

t – Ý`  Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ÷³ëï³óÇ ¨ åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÝ »Ý: 

Ä³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁ ÁÝ¹·ñÏáõÙ »Ý 2003:1 - 2010:3 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ: Ð³í³ë³ñÙ³Ý 

ëË³ÉÝ»ñÁ ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï Ïáñ»É³óí³Í ã»Ý: 

(10 ³) Ñ³í³ë³ñáõÙÁ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ñÓ³·³ÝùÇ Ï³ÝáÝÁ: Àëï 

Ï³ÝáÝÇ, »Ã» Ï³ÝË³ï»ëí³Í »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ·Ý³×Á ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ 

óáõó³ÝÇßÁ, ³å³ Î´-Ý µ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ: 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý å³ñ½ Ï³ÝáÝÁ ë³ÑÙ³Ýí»É ¿ êí»ÝëáÝÇ (2000, 2003) –

Ç ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏíáÕ §Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝáÝ¦-Ç ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ Ý»ñùá Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ Î´-Ç 
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ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ³ñÓ³·³ÝùáõÙ »Ý Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇó Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ·Ý³×Ç, ³ÛÉ áã 

Ã» ïíÛ³É å³ÑÇ (Â»ÛÉáñÇ Ï³ÝáÝ, Ï³Ù §·áñÍÇù³ÛÇÝ Ï³ÝáÝ¦)  ß»ÕáõÙÝ»ñÇÝ:  

Ð³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇó ß»ÕÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ ¨ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ 

·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ í»ñóí»É »Ý ÐÐ Î´ ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÇ (QPM) 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³ñÓ³·³ÝùÇ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ: 

 (10µ)-Ý Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ïñáÑáõÙª Áëï Ùßï³Ï³Ýª 

åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç (
*

ty ) ¨ Å³Ù³Ý³Ï³íáñª ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ( ygap ) µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ: ²Ûë 

µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ ß³ñÅÙ³Ý í³ñù³·ÇÍÁ Ñ»ï¨áõÙ ¿ áñáß³ÏÇ Ï³ÝáÝÇ. ÐÜ²-Ç ×»ÕùÁ Çñ»ÝÇó 

Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ áñå»ë »ñÏñáñ¹ Ï³ñ·Ç ³íïáé»·ñ»ëÇí ·áñÍÁÝÃ³ó, ÇëÏ ÐÜ²-Ç åáï»ÝóÇ³É 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÁª å³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»ñáõÙÝ»ñÇ ·áñÍÁÝÃ³ó: 

ÀÝ¹ áñáõÙ, t , 1 , 2  ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïí»É »Ý Ùá¹»ÉÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: êïáñ¨ 

Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í ÐÜ²-Ç ×»ÕùÁ:  

¶Í³ÝÏ³ñ 8 

 ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý-µ³½Ý³·áñÍáÝ (ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

³ñÓ³·³ÝùÇ Ï³ÝáÝ) Î³ÉÙ³Ý ýÇÉï»ñ
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2006:1-2010:3 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ IS Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ñÓ³·³ÝùÇ 

Ï³ÝáÝÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ·Ý³Ñ³ïí³Í åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ÙÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ï/ï ³×Á Ï³½Ù»É ¿  

Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñª  3.8% ¨ 4.3%  : 
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3.3 Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ í»Ïïáñ ³íïáé»·ñ»ëÇí Ùá¹»É (SVAR) 

SVAR-Á  í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ï³ñµ»ñ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñáí  åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-

Ç ¨ ¹ñ³ ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇÝ: 

ºÃ» ÙÇ³ã³÷ ¨ µ³½Ù³ã³÷ ýÇÉïñ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿ ³ÛÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÁ, áñ Ñ³Ù³Ë³éÝ 

ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ïñ»Ý¹³ÛÇÝ µ³Õ³¹ñÇãÁ µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ áñå»ë å³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»ñáõÙÝ»ñÇ 

·áñÍÁÝÃ³ó, ³å³ SVAR-áõÙ  ³Û¹ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÁ ãÇ å³Ñå³ÝíáõÙ: ²ÛÝ Ùáï»óáõÙÁ, áñ 

åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ áñå»ë å³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»ñáõÙÝ»ñÇ ·áñÍÁÝÃ³ó, ¹Åí³ñ ¿ 

Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»É: ì»ñáÝßÛ³É »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³ïÏ³å»ë ëáõñ ùÝÝ³¹³ïáõÃÛ³Ý ¿ »ÝÃ³ñÏí»É ÈÇ÷ÇÝÇ 

¨ è»ÛãÉÇÝÇ (1994) ÏáÕÙÇó, ù³ÝÇ áñ å³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»ñáõÙÝ»ñÇ ·áñÍÁÝÃ³óÁ 

·Çï³ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ³é³çÁÝÃ³óÇ ³Ù»Ý³ÝÑ³í³Ý³Ï³Ý µ³ó³ïñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ: 

ø³ÝÇ áñ Ñ³Ù³Ë³éÝ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Ùßï³Ï³Ý µ³Õ³¹ñÇãÁ µ³ó³ïñíáõÙ ¿ ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

÷á÷áËáõÃÛ³Ùµ ¨ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛáõÙ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ áñå»ë 

å³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»ñáõÙÝ»ñÇ ·áñÍÁÝÃ³ó, áõëïÇ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 

Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ å³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»ñáõÙÝ»ñÇ ·áñÍÁÝÃ³ó:  ²ÛëÇÝùÝ, í»ñáÝßÛ³ÉÁ 

Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ·Çï³Ï³Ý Ýáñ³ñ³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ÙÇ³Å³Ù³Ý³ÏÛ³ ÁÝ¹áõÝáõÙ` µ³ó³é»Éáí áõëáõóÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ: ØÇÝã¹»é, Ï³åÇï³É Ý»ñ¹ñÙ³Ý 

³é³ñÏ³Û³óÙ³Ý, ³ßË³ïáõÅÇ áõëáõóÙ³Ý, Ýáñ ëáíáñáõÛÃÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï 

Å³Ù³Ý³ÏÁ ¨ å³Ñ³ÝçíáÕ Í³Ëë»ñÇ ×ß·ñïáõÙÁ Çñ Ù»ç Ý»ñ³éáõÙ ¿ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ³í»ÉÇ 

µ³ñ¹ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³, ù³Ý å³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»ñáõÙÝ»ñÇ ·áñÍÁÝÃ³óÝ ¿: 

²Ûë ³ßË³ïáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éí»É ¿ 

»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ùµ  SVAR-Á,  ÇÝãå»ë áñ ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ñ ´É³Ýã³ñ¹Ç ¨ 

øáõ³ÑÇ (1989), øÇÝ·Ç, äÉáëë»ñÇ, êÃáùÇ ¨ àõáÃëáÝÇ ³ßË³ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: 

 ´É³Ýã³ñ¹Á ¨ øáõ³ÑÁ ï³ñ³Ýç³ï»óÇÝ ³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏ»ñÁ` Ï³éáõó»Éáí 

Ùá¹»É, áñáõÙ Ý»ñ³éí³Í ¿ÇÝ ÐÜ²-Ç ¨ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁ: Üñ³Ýù 

»ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ÇÝ, áñ ÙÇ³ÛÝ ³é³ç³ñÏÇ ßáÏ»ñÝ »Ý ÐÜ²-Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ áõÝ»ÝáõÙ  

»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³½¹»óáõÃÛáõÝ, ÇëÏ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏ»ñÁ` ÙÇ³ÛÝ  Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï  ³½¹»óáõÃÛáõÝ: 

ÀÝ¹ áñáõÙ, ¹ñ³Ýó ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ ³ÙµáÕçáíÇÝ ³ÝÑ»ï³ÝáõÙ »Ý: ø³ÝÇ áñ 

·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÁ ëï³óÇáÝ³ñ ¿ñ, áõëïÇ áã ÙÇ ßáÏ ã¿ñ Ï³ñáÕ 

»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³: ºí ³ÛÝ, áñ 

å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÙÇ³ÛÝ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³ÛÇÝ ÐÜ²-Ç 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ (¨ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý) íñ³, ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ §²ÙµáÕç³Ï³Ý 

å³Ñ³Ýç³ñÏ - ³é³ç³ñÏ¦ Ùá¹»ÉÇÝ, áñï»Õ ³é³ç³ñÏÇ ÏáñÁ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ áõÕÕ³Ñ³Û³ó 

ï»ëù áõÝÇ: 
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²Ûë Ù»Ãá¹Ç ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý. ³ÛÝ áõÝ³Ï ¿ ï³É É³í³·áõÛÝ 

ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý µ³ó³ïñáõÃÛáõÝÝ»ñ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ý í³ñù³·ÍÇÝ, 

Ùßï³Ï³Ý ßáÏ»ñÁ ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý  »Ý ÷áË³ÝóíáõÙ ÐÜ²-Ç åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³Ï, µáÉáñ 

³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ  ÑÇÙÝíáõÙ »Ý ¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ íñ³` ³é³Ýó áñ¨¿ Ï³Ù³Û³Ï³Ý 

³ñÅ»ùÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý: 

Â»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý. ³ÛÉ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ Ñ»ï Ñ³Ù»Ù³ï å³Ñ³ÝçíáÕ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý Ù»Í 

Í³í³ÉÁ ¨ éÇëÏÁ, áñ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ß³ñùÁ ãÇ ï³ñµ»ñíÇ ÐÜ²-Ç ÷³ëï³óÇ ß³ñùÇó, »ñµ 

Ïáé»É³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ ÷³ëï³óÇ ÐÜ²-Ç ß³ñùÇ ¨ ¹Çï³ñÏíáÕ ÙÛáõë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ ÷áùñ 

¿: 

²Ûëå»ë, ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ  »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ùµ SVAR Ùá¹»ÉáõÙ 

Ý»ñ³éí»É »Ý ·áñÍ³½ñÏáõÃÛáõÝÁ U , ÐÜ²-Ý   ¨ ·Ý³×Á I : ²Ûë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñáí Ùá¹»ÉÁ Çñ 

³ßË³ïáõÃÛ³Ý Ù»ç ÏÇñ³é»É ¿  Bjornland-Á (2006), ³ÛÝ µ³ÝÇó Ñ»ïá, »ñµ ëáõñ 

ùÝÝ³¹³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »ÝÃ³ñÏí»ó ´É³Ýã³ñ¹Ç ¨ øáõ³ÑÇ (1989) »ñÏ·áñÍáÝ Ùá¹»ÉÁ
13

: ÊÝ¹ÇñÁ 

Ï³Û³ÝáõÙ ¿ñ Ýñ³ÝáõÙ, áñ Ý³Ë ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ñ ï³ñ³Ýç³ï»É ¨ áñáß»É Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ßáÏ»ñÁ` 

³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¨, »ñÏñáñ¹` áõÕÕ³ÏÇ ³ÝÑÝ³ñ ¿ »Õ»É Ñ³Ù³ï»Õ»É Ýáñ¹³ë³Ï³Ý ¨ 

Ýáñù»ÝëÛ³Ý ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÙÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ: ÆëÏ ´çáñÝ³É¹Ç ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éíáÕ »é³·áñÍáÝ 

Ùá¹»ÉáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ»ßïáõÃÛ³Ùµ ï³ñ³Ýç³ï»É »ñ»ù Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ßáÏ»ñÁ` 2 å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¨ 

1 ³é³ç³ñÏÇ: ¶áñÍÁÝÃ³óÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏ»ñÁ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ 

³½¹»óáõÃÛáõÝ ã»Ý áõÝ»ÝáõÙ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³, áñÝ ³ñ¹»Ý 2 ëÏ½µÝ³Ï³Ý   

ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ¿ ÙïóÝáõÙ Ñ³Ù³Ï³ñ·: ²ÛÝáõÑ»ï¨ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý 

å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏÁ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ ãÇ Ï³ñáÕ ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É ÐÜ²-Ç íñ³: ²ÛëåÇëáí, 

ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ 3 ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ ¹ñí»óÇÝ SVAR Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ: 

 ºÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛáõÝÁ U , ÐÜ²-Ý   ¨ ·Ý³×Á I   Çñ»Ýó íñ³ »Ý ÏñáõÙ »ñ»ù 

ßáÏ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: MA ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ tU , t   ¨ tI - Á Ï³ñáÕ »Ý ³ñï³Ñ³Ûïí»É, áñå»ë 

Ý³Ëáñ¹ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ï»ÕÇ áõÝ»ó³Í Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ßáÏ»ñÇ ·Í³ÛÇÝ 

ÏáÙµÇÝ³óÇ³: 

      ktkktkktkt ksksksU 











   313021201110
                                         (1³) 

      ktkktkktkt ksksksY 











   323022201210
                                           (1µ) 

                                                           
13

 ²é³í»É Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ï»’ë Faust and Leeper (1997). 
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      ktkktkktkt ksksksI 











   333023201310
                                           (1·) 
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1

333231

232221
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





                                                                          (2) 

áñï»Õ t1 , t2  ¨ t3 - Á ÙÇÙÛ³Ýó  Ñ»ï ãÏáé»É³óí³Í, ëåÇï³Ï ³ÕÙáõÏ »Ý, ÇëÏ  LSij - Á 

É³·³íáñí³Í µ³½Ù³Ý¹³Ù ¿, áñï»Õ  ksij - Á ³é³ÝÓÇÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÝ »Ý: 

 Ð³í³ë³ñáõÙ (2)-Á Ï³ñáÕ »Ýù Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ý³¨ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùáí. 

  tt LSx                                                                                                                            (3) 

áñï»Õ   tttt IYUx , ÇëÏ   tttt 321  : t  ßáÏ»ñÁ ÝáñÙ³íáñí³Í »Ý ³ÛÝå»ë áñ 

 t1var  =  t2var  =  t3var  =1,  
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

                    (4) 

t1 - Á Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ÙµáÕç³Ï³Ý ³é³ç³ñÏÇ ßáÏÁ, ÇëÏ t2  ¨ t3 - Á` 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ Çñ³Ï³Ý ¨ ³Ýí³Ý³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏ»ñÁ: ÆëÏ  LS11  ·áñÍ³ÏÇóÁ 

Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý å³ï³ëË³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ³ÙµáÕç³Ï³Ý 

³é³ç³ñÏÇ ßáÏÇÝ:  

ø³ÝÇ áñ ÐÜ²-Ý ï³ñ³Ýç³ïíáõÙ ¿ Ùßï³Ï³Ý ¨ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ, áõëïÇ  

³Ýí³Ý³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏÁ ÐÜ²-Ç íñ³ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³½¹»óáõÃÛáõÝ ãÇ áõÝ»ÝáõÙ, ÇëÏ 

³é³ç³ñÏÇ ßáÏÁ, ÇÝãåÇëÇÝ ¿ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý ßáÏÁ, ÐÜ²-Ç íñ³ áõÝ»ÝáõÙ ¿ Ùßï³Ï³Ý 

³½¹»óáõÃÛáõÝ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ù³ÝÇ áñ  ³Ýí³Ý³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏÁ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç íñ³ 

»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ áñ¨¿ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ãÇ áõÝ»ÝáõÙ, áõëïÇ t3 - »ñÇ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 

t -Ç íñ³ å»ïù ¿ Ñ³í³ë³ñ ÉÇÝÇ ½ñáÛÇ. 
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  03130




 ktk
ks                                                                                                           (5) 

Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ßáÏ»ñÁ, t , ã¹Çï³ñÏíáÕ »Ý: ºí ³é³ç³ñÏ³ÍÇÝ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏ³ÍÇÝ 

ßáÏ»ñÇ í»ñ³Ï³Ý·ÝáõÙÁ, å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï¨Û³É Ñ³çáñ¹³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ. 

Ý³Ë ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ·Ý³Ñ³ï»É ³é³Ýó áñ¨¿ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý VAR 
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
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                                                  (6) 

Ï³Ù 

  ttt xLx  1                                                                                                                (7) 

¶Ý³Ñ³ïí³Í Ùá¹»ÉÁ Ñ»ï³·³ÛáõÙ Ï³ñáÕ »Ýù Ý»ñÏ³Û³óÝ»É áñå»ë  Wald MA ·áñÍÁÝÃ³ó. 
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                                                                 (8) 

Ï³Ù 

  tt LCx                                                                                                                           (9) 

áñï»Õ`       1
 LLILC  

Îñ×³ï ï»ëùáí  - Ç í³ñÇ³óÇ³-Ïáí³ñի³óÇ³ÛÇ Ù³ïñÇóÁ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿. 
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¶Í³ÛÝáñ»Ý  -Ý»ñÁ Ï³åí³Í »Ý Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ßáÏ»ñÇ Ñ»ï, ¨ ³Û¹ 

÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ïñ×³ï ï»ëùáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáí Ñ»ï¨Û³É ï»ëùáí. 
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





                                                                            (11) 

Ï³Ù 

  tt S  0                                                                                                                         (12) 

áñï»Õ     




 






 

00 SSE tttt                                                                        (13) 

 0S - Á, áñÁ Çñ»ÝÇó óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ßáÏ»ñÇ t  ÙÇ³Å³Ù³Ý³ÏÛ³ 

³½¹»óáõÃÛáõÝÁ tx - Ç íñ³, ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë í»ñ³Ï³Ý·Ý»Éáõ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ßáÏ»ñÁ: 

 0S - Ç 9 ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý áñáßí»É û·ï³·áñÍ»Éáí (10), (2), (8) ¨ (11) Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÁ, 

ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ë³ÑÙ³Ý»É ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 

ßáÏ»ñÁ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ áñ¨¿ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ã»Ý áõÝ»ÝáõÙ,  

¨  ³Ýí³Ý³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏÁ ¨ë »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ ãÇ Ï³ñáÕ ³½¹»É ÐÜ²-Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 

íñ³ (³Ýí³Ý³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñկÇ ßáÏÇ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÐÜ²-Ç íñ³ Ñ³í³ë³ñ ¿ 

½ñáÛÇ): 

Ð³í³ë³ñáõÙ (10)-Çó Ï³ñáÕ »ÝÏ ·ñ»É Ñ»ï¨Û³É 9 ³ÝÑ³Ûïáí  6 Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÁ: 

       213

2

12

2

111 000var ssst                                                                               (14³) 

       223

2

22

2

212 000var ssst                                                                               (14µ) 

       233

2

32

2

313 000var ssst                                                                               (14·) 

         0000,cov 2212211121 sssstt                                                                        (14¹) 

         0000,cov 3313311131 sssstt                                                                         (14») 

         0000,cov 3323322232 sssstt                                                                       (14½) 
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(2), (8) ¨ (11) Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇó Ï³ñáÕ »Ýù ·ñ»É. 
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sss

sss

sss

    (15) 

Ï³Ù 

     0SLCLS                                                                                                                (16) 

Ð³Ù³å³ï³ëË³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñáí  LS  Ù³ïñÇóÇ ëï»ÕÍáõÙÁ, áñï»Õ 

³Ýí³Ý³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏÇ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÐÜ²-Ç íñ³ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ ½ñá, ¨ë 

3 Éñ³óáõóÇã Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ ëï³óÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë. 

            0000 321322121211  sLCsLCsLC                                                           (17 ³) 

            0000 331323121311  sLCsLCsLC                                                            (17 µ) 

            0000 332323221321  sLCsLCsLC                                                            (17 ·) 

´É³Ýã³ñ¹Ç ¨ øáõ³ÑÇ (1989) Ùáï»óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ 

åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç í³ñù³·ÇÍÁ ãÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ ÙÇ³ÛÝ å³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»ñáõÙÝ»ñÇ 

·áñÍÁÝÃ³óáí: öáË³ñ»ÝÁ, ³Ûë Ùáï»óáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ·Ý³Ñ³ï»É Ùßï³Ï³Ý 

ßáÏ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ÐÜ²-Ç íñ³: (1µ) Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ÐÜ²-Ç ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 

·Í³ÛÝáñ»Ý Ï³Ëí³Í ¿ Ý³Ëáñ¹ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ßáÏ»ñÇó. 

      tttt LSLSLS 323222121                                                                                  (18) 

        ttttt LSLSLss 3232221

*

21121 0                                                               (19) 

àñï»Õ  Ls
*

21  -Á Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Ùßï³Ï³Ý ßáÏ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 

ÐÜ²-Ç íñ³      LssLS
*

212121 0  : äáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-áõÙ Ùßï³Ï³Ý ßáÏ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ 

µ³Õ³¹ñÇãÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝ: ²ÛÝ ³½¹áõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 

Ù»ç ³é³ç³ñÏÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ÷á÷áËíáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ íñ³, ÇÝãåÇëÇù »Ý áõëáõóáõÙÁ, 

ëáíáñáõÛÃÝ»ñÇ Ó¨³íáñáõÙÁ, ß»Ýù, ßÇÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³éáõó³å³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ å³Ñ³ÝçíáÕ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ áõ ³ßË³ïáõÅÇ ÷á÷áËíáÕ Í³Ëë»ñÁ: 
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ÐÜ²-Ç ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ýå³ëïáõÙ »Ý åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ÷á÷áËáõÃÛ³ÝÁ, 

áñáßíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí` ³ñï³óáÉ»Éáí ³é³ç³ñÏÇ ßáÏ»ñÇ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 

(Î»ë³ñáÝÇ 2007) . 

      ttt

p

t LssLS 1

*

21121121 0                                                                                  (20) 

ä³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏ»ñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ÐÜ²-Ç  óÇÏÉÇÏ Ñ³ïí³ÍÁ µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ áñå»ë ÐÜ²-Ç 

×»Õù ¨ áñáßíáõÙ Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí` ³ñï³óáÉ»Éáí ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏ»ñÇ 

Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ. 

    ttt LSLSgap 323222                                                                                                     (21) 

¾ÙåÇñÇÏ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñ 

SVAR Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ¨ ÐÜ² ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 

û·ï³·áñÍ»É »Ýù Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç Ñ³ñÃ»óí³Í Éá·³ñÇÃÙ³Í, ·Ý³×Ç ¨ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý 

Ñ³ñÃ»óí³Í ß³ñù»ñÇ ³é³çÇÝ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` 1996:1 - 2010:3 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ 

Ñ³Ù³ñ: ÀÝ¹ áñáõÙ, µáÉáñ ß³ñù»ñÁ  I (1) ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ÇÝï»·ñíáÕ »Ý: ì»ñáÝßÛ³É 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇó ½³ï, Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ áñå»ë ¿Ï½á·»Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ ¹Çï³ñÏí»É »Ý 

Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ×»Õù, ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³Í, ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ³í»É³óí³Í ³ñÅ»ùÇ Çñ³Ï³Ý 

óáõó³ÝÇß ¨ µÛáõç»Ç ¹»ýÇóÇï/ ÐÜ² ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ:   

êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ¨ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ 

¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý: 

¶Í³ÝÏ³ñ 9 

 ÐÜ²-Ç  ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý SVAR
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1999:1-2010:3 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ SVAR Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ ·Ý³Ñ³ïí³Í ÐÜ²-Ç 

ÙÇçÇÝ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ï/ï ³×Á Ï³½Ù»É ¿ 7.6%: 

Ð³í»Éí³Í 2-áõÙ  ³ñï³óáÉí³Í »Ý ÐÜ²-Ç, ·Ý³×Ç ¨ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý ³ñÓ³·³ÝùÇ 

·Í³ÝÏ³ñÝ»ñÁ 3 Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ßáÏ»ñÇÝ: ²ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ëå³ë»ÉÇ ¿ÇÝ. ³Ýí³Ý³Ï³Ý 

å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏÁ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ßñç³ÝáõÙ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÏïñáõÏ 

Ù»Í³óÙ³Ý, áñÁ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ ³ëïÇ×³Ý³µ³ñ ½ñáÛ³ÝáõÙ ¿: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï 

·áñÍ³½ñÏáõÃÛáõÝÁ Ýí³½áõÙ ¿, áñÁ áõÕ»ÏóíáõÙ ¿ ·Ý³×Ç ³ñ³·³óÙ³Ùµ: Æñ³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 

ßáÏÁ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ßñç³ÝáõÙ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Ç, áñÁ Ñ»ï³·³ÛáõÙ 

³ëïÇ×³Ý³µ³ñ ã»½áù³ÝáõÙ ¿: ²ÛÝ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ý, áñÁ 

»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ ³ëïÇ×³Ý³µ³ñ ½ñáÛ³ÝáõÙ ¿: ²Ûë Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ 

·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³×: ÀÝ¹ áñáõÙ, ·Ý³×Ç íñ³ Çñ³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³í»ÉÇ 

÷áùñ ¿, ù³Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏÇÝÁ: ºí í»ñç³å»ë, ³é³ç³ñÏÇ ßáÏÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ 

ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ýí³½Ù³Ý ¨ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý ³×Ç, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ·Ý»ñÁ ÏïñáõÏ 

Ýí³½áõÙ »Ý: 

 

4. î³ñµ»ñ Ù»Ãá¹Ý»ñáí ·Ý³Ñ³ïí³Í ÐÜ²-Ç ×»Õù»ñÇ 

Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ 

ì»ñáÝßÛ³É Ù»Ãá¹Ý»ñáí ·Ý³Ñ³ïí³Í ÐÜ²-Ç  ×»Õù»ñÁ ³ñï³óáÉí³Í »Ý ·Í³ÝÏ³ñ 10-áõÙ:  

Æñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»ÕùÇ 9 Ù»Ãá¹Ý»ñáí ·Ý³Ñ³ïí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ ¹ñ³Ýù 

Ñ³Ù³ÑáõÝã »Ý »Õ»É ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇÝ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ÐÜ² ×»ÕùÇ Ýí³½áõÙÁ 1999 

Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ¨ ÐÜ² µ³ó³ë³Ï³Ý ×»ÕùÇ Ëáñ³óáõÙÁ ÙÇÝã¨ 2000 Ãí³Ï³ÝÇ ëÏ½µÝ»ñÁ, 

µ³ó³ïñíáõÙ ¿ Ý³Ëª èáõë³ëï³ÝÇ 1998-1999 ÃÃ. ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ³ñï³ùÇÝ å³Ñ³Ý-

ç³ñÏÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ èáõë³ëï³ÝÇó ëï³óíáÕ Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ 

Ýí³½Ù³Ùµ: ØÛáõë ÏáÕÙÇóª 1999 Ãí³Ï³ÝÇ »ññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ù³Õ³ù³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇ ÏïñáõÏ 

í³ïÃ³ñ³óÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ Ý»ñùÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏ Ýí³½Ù³Ùµ: 

2000 Ãí³Ï³ÝÇ Ï»ë»ñÇóª  Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç µ³ó³ë³Ï³Ý ×»ÕùÁ ëÏë»É ¿ Ïñ×³ïí»É ¨, µáÉáñ 

Ù»Ãá¹Ý»ñáí ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, 2003 Ãí³Ï³ÝÇ »ññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ Ñ³ë»É Çñ 

³é³í»É³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ: ²ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ »Õ»É Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 

Çñ³íÇ×³ÏÇ Ï³ÛáõÝ³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ (ÈÇÝëÇ ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù) ³ÕµÛáõñÝ»ñÇ 

Ñ³ßíÇÝ Ù³ëÝ³íáñ ¨ å»ï³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ùµ:  
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2004 Ãí³Ï³ÝÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²- Ç ×»ÕùÁ ÏñÏÇÝ »Õ»É ¿ µ³ó³ë³Ï³Ý` ï³ñ»í»ñçÇÝ 

Ñ³ëÝ»Éáí Çñ ³é³í»É³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ, áñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ »Õ»É ÑáõÙùÇ 

·Ý»ñÇ ½·³ÉÇ Ã³ÝÏ³óÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ³¹³Ù³Ý¹³·áñÍáõÃÛ³Ý ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ¿³Ï³Ý 

³ÝÏÙ³Ùµ: ÀÝ¹ áñáõÙ, Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ³¹³Ù³Ý¹³·áñÍáõÃÛáõÝÁ áõÝ»ó»É ¿ µ³ñÓñ ï»ë³Ï³ñ³ñ 

ÏßÇé ¨’ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý, ¨’ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Ï³éáõóí³ÍùáõÙ:  

2005 Ãí³Ï³ÝÇó ÙÇÝã¨ 2008 Ãí³Ï³ÝÇ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³Ï Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ×»ÕùÁ áõÝ»ó»É ¿ 

³×Ù³Ý ÙÇïáõÙ` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ù³ëÝ³íáñ ¨ å»ï³Ï³Ý ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ, ·áñÍáÝ³ÛÇÝ 

»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ, áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¨ ³ÛÉ Ï³åÇï³É Ñáëù»ñÇ Ù»Í³Í³í³É Ý»ñÑáëùáí, 

Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Ù»ï³ÕÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý ³×áí, µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý 

»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×áí (µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ BP  Ù»Ãá¹áí ·Ý³Ñ³ïí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÇ, »ñµ 2006 Ãí³Ï³ÝÇ 

»ñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ áõÝ»ó»É ¿ Ýí³½áÕ í³ñù³·ÇÍ):  

ê³Ï³ÛÝ, 2008 Ãí³Ï³ÝÇ ÑáÏï»Ùµ»ñÇó ëÏë³Í, »ñµ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

×·Ý³Å³ÙÁ ³é³í»É Ëáñ³ó³í` Ñ³ñí³Í»Éáí Ý³¨ ÐÐ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ 

ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, ÐÐ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ»é³ÝÏ³ñÝ»ñÁ ÏïñáõÏ ÷áËí»óÇÝ, áñÇ 

å³ñ³·³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ×»ÕùÁ ³ñÓ³Ý³·ñ»ó ÏïñáõÏ ³ÝÏáõÙ` Ñ³ëÝ»Éáí Çñ ³é³í»É³·áõÛÝ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ 2009 Ãí³Ï³ÝÇ Ï»ë»ñÇÝ: Ð»ï³·³ÛáõÙ, ÇÝãå»ë Çñ³Ï³Ý³óí³Í 

Ñ³Ï³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Ñ³Ù³ÉÇñ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ³ÛÝå»ë ¿É Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý í»ñ³Ï³Ý·Ù³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ, ³½·³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ¨ë 

Ã¨³ÏáË»ó ïÝï»ë³Ï³Ý í»ñ³Ï³Ý·Ù³Ý ÷áõÉ, ÇÝãÁ ³ñï³óáÉí»ó Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç µ³ó³ë³Ï³Ý 

×»ÕùÇ  ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý Ýí³½áÕ í³ñù³·ÍáõÙ : 

 

¶Í³ÝÏ³ñ 10  Æñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ (Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ·Í³ÛÇÝ ï»ëùáí (Ó³Ë ³é³Ýóù) ) ¨ 

·Ý³×Ç í³ñù³·ÇÍ: 
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 BP ýÇÉï»ñ
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 Î³ÉÙ³Ý ýÇÉï»ñ (ÙÇ³·áñÍáÝ)
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 ²ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³ (Î³ÉÙ³Ý 
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  îáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ñÓ³·³ÝùÇ Ï³ÝáÝ 

(Î³ÉÙ³Ý ýÇÉï»ñ)

-6

-3

0

3

6

3.
98

9.
98

3.
99

9.
99

3.
00

9.
00

3.
01

9.
01

3.
02

9.
02

3.
03

9.
03

3.
04

9.
04

3.
05

9.
05

3.
06

9.
06

3.
07

9.
07

3.
08

9.
08

3.
09

9.
09

3.
10

9.
10

-6

-3

0

3

6

9

12

 

âÝ³Û³Í ÏÇñ³éí³Í Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ` ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ óáõÛó »Ý 

ïí»É, áñ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ÇÝÁ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ñ³ßí³ñÏí³Í Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»ÕùÇ 

í³ñù³·Í»ñÁ ·ñ»Ã» ÝáõÛÝÝ »Ý, áñÇ Ù³ëÇÝ íÏ³ÛáõÙ ¿ ¹ñ³Ýó ÙÇç¨ ³éÏ³ µ³ñÓñ Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ 

·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ:  
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²ÕÛáõë³Ï 1: î³ñµ»ñ Ù»Ãá¹Ý»ñáí Ñ³ßí³ñÏí³Í Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ×»Õù»ñÇ ÙÇç¨ 
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H
P

(1
6

0
0
) 

ý
Ç

Éï
ñ

 

H
P

(4
0

0
) 

ý
Ç

Éï
ñ

 

 

B
P

 ý
Ç

Éï
ñ

 

 

²
ñ

ï
³

¹
ñ

³
Ï

³
Ý

 

ý
á

õÝ
Ï

ó
Ç

³
 

 
Î

³
ÉÙ

³
Ý

 
ý

Ç
Éï

ñ
 

(Î
ü

) 

 
Î

ý
 

(ü
Ç

ÉÇ
å

ë
Ç

 

Ñ
³

í
³

ë
³

ñ
á

õÙ
) 

 
Î

ý
 

(I
S

 

Ñ
³

í
³

ë
³

ñ
á

õÙ
) 

 
Î

ü
 

(ï
á

Ï
á

ë
³

¹
ñ

á
õÛ

ù
Ç

 

³
ñ

Ó
³

·
³

Ý
ù

Ç
 

Ï
³

Ý
á

Ý
) 

 
S

V
A

R
 

 

 

     

 

  

 

  

 

  

 

  

   

   

HP(1600) ýÇÉïñ 1 0,94 0,79 0,97 0,98 0,95 0,92 0,99 0,77 

HP(400) ýÇÉïñ  1 0,86 0,89 0,95 0,97 0,91 0,99 0,80 

BP ýÇÉïñ   1 0,76 0,87 0,92 0,75 0,89 0,73 

²ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³    1 0,95 0,90 0,86 0,95 0,71 

Î³ÉÙ³Ý ýÇÉïñ (Îü)     1 0,98 0,90 0,99 0,83 

Îý (üÇÉÇåëÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ)      1 0,87 0,98 0,84 

Îý (IS Ñ³í³ë³ñáõÙ)       1 0,94 0,91 

Îü (ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ñÓ³·³ÝùÇ Ï³ÝáÝ)        1 0,91 

SVAR         1 

 

ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ·Ý³×Ç ¨ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ í³ñù³·Í»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 

(·Í³ÝÏ³ñ 10) å³ñ½í»É ¿, áñ í»ñáÝßÛ³É 2 ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ 

1999-2005ÃÃ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ·ñ»Ã» ½ñáÛ³Ï³Ý »Ý` ³ÛëÇÝùÝ, ³Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ 

ÐÜ²-Ç ×»ÕùÁ Ù»Í ¹»ñ ãÇ Ë³Õ³ó»É ·Ý³×Ç Ó¨³íáñÙ³Ý ·áñÍáõÙ: ØÇÝã¹»é, 2006-2010ÃÃ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ  Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ ¿³å»ë ³×»É ¿:  

²ÕÛáõë³Ï 2: ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ¨ ·Ý³×Ç Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ 

 

 

  

 

 

 

 

 

ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñ  1999-2010 1999-2005 2006-2010 

   

HP(1600) ýÇÉïñ 

 

HP(400) ýÇÉïñ 

 0.3 -0.2 0.4 

 0.3 0 0.5 

BP ýÇÉïñ            0.4                  0.1                   0.6 

     ²ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³  0.3                  0.1                   0.3 

Î³ÉÙ³Ý ýÇÉïñ 

Î³ÉÙ³Ý ýÇÉïñ(üÇÉÇåëÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ) 

Î³ÉÙ³Ý ýÇÉïñ (IS Ñ³í³ë³ñáõÙ) 

 

Î³ÉÙ³Ý ýÇÉïñ (ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ñÓ³·³ÝùÇ Ï³ÝáÝ 

Ñ³í³ë³ñáõÙ) 

            0.4            0.1 0.5 

 0.4 0 0.6 

 0.6 - 0.6 

 0.5 - 0.5 

SVAR  0.6                  0.4                  0.7 
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ÀÝ¹ áñáõÙ, 2 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ¿É` ÇÝãå»ë ÙÇÝã ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ (1999-

2005), ³ÛÝå»ë ¿É ¹ñ³ÝÇó Ñ»ïá (2006-2010q3), ³é³í»É µ³ñÓñ Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ 

³ñÓ³Ý³·ñí»É »Ý Ý³Ë` SVAR Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ, ÇëÏ ³ÛÝáõÑ»ï¨` Î³ÉÙ³Ý ýÇÉïñÇ 

(ã¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ µ³½Ù³ã³÷ ýÇÉïñ»ñ) ÙÇçáóáí ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 

³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: 

 

º¼ð²Î²òàôÂÚàôÜ 

 

Æñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ×»ÕùÁ` ÃáÕ³ñÏÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ß»ÕáõÙÁ Çñ åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó, 

Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ÝÏÛáõÝ³ù³ñ»ñÇó Ù»ÏÁ, 

áñÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ³éÏ³ ·Ý³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñÁ Ï³ÝË³ï»ëáÕ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ 

óáõó³ÝÇßÝ»ñÇó ¿: ´³óÇ ³Û¹, ³ÛÝ Ý³¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ µÝáõÃ³·ñáÕ 

Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇó ¿: ²í»ÉÇÝ, »ñµ ïÝï»ë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÁ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý 

³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï»ñåáí, ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á Ï³ÛáõÝ ¿, ÇëÏ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÁ Ùáï ¿ ½ñáÛÇÝ: ²Û¹ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ ½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý ³×Á ¨ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ÝáõÛÝå»ë Ï³ÛáõÝ »Ý: 

âÝ³Û³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝáõÙ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ¹»ñÇ, 

í»ñçÇÝÇë áñáßáõÙÁ ¨ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Ï³åí³Í ¿ ÙÇ ß³ñù ï»ë³Ï³Ý ¨ ¿ÙåÇñÇÏ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ñ»ï: 

Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, Ï³åí³Í åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï, 

³å³óáõóí»É ¿, áñ áñáß³ÏÇ ×ß·ñïáõÃÛ³Ùµ ¹ñ³ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ß³ï µ³ñ¹ ¿: 

²ÛëåÇëáí, Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ×ß·ñÇï ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Éáõñç Ù³ñï³Ññ³í»ñ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ, áñÁ ùÝÝ³ñÏíáõÙ  ¿ ÇÝãå»ë Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ³Ï³¹»ÙÇ³Ï³Ý 

·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç, ³ÛÝå»ë ¿É ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ:  

      Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ 

ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éí»É »Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ É³ÛÝ ï³ñ³ÍáõÙ 

·ï³Í ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï³ñ³µÝáõÛÃ Ù»Ãá¹Ý»ñ: Îáµµ-¸áõ·É³ëÇ, Î³ÉÙ³ÝÇ (ÙÇ³·áñÍáÝ 

¨ µ³½Ù³·áñÍáÝ), Ðá¹ñÇÏ-äñ»ëÏáïÇ, ´³ùëï»ñ-øÇÝ·Ç ¨ Îì²Ø (SVAR)   Ù»Ãá¹Ý»ñáí 

Ñ³ßí³ñÏí³Í ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÝ»ñÁ, áñáÝù áõÝ»Ý ·ñ»Ã» ÙÇ¨ÝáõÛÝ í³ñù³·Í»ñÁ, áñáÝù µ³ó³ïñáõÙ 

»Ý 1999-2010 ÃÃ. ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ:  

ø³ÝÇ áñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ Ù»Í³å»ë Ï³Ëí³Í ¿ 

·Ý³×Ç í»ñ³µ»ñÛ³É  Ï³ï³ñí³Í ×ß·ñÇï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇó (êí»ÝëáÝ ¨ àô¹ýáñ¹, 2005),   

áõëïÇ  ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ û·ï³Ï³ñáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ µËÇ 
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·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ýí³½Ù³Ý ËÝ¹ñÇó: Î³ï³ñí³Í 

Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ³é³çÝáñ¹í»É »Ýù Ýí³½³·áõÛÝ ³ÛÝ ã³÷áñáßÇãáí, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ 

áñÇ µ³ñÓñ Ïáé»É³óí³ÍáõÃÛáõÝ å»ïù ³éÏ³ ÉÇÝÇ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ ¨ ·Ý³×Ç ÙÇç¨: 

²ÛëåÇëáí, ³é³çÝáñ¹í»Éáí ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ¨ ¹ñ³ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý éÇëÏ»ñÇ Ýí³½Ù³Ý ËÝ¹ñáí, 

ÇÝãå»ë Ý³¨ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÙÇ ß³ñù ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñáí` ³é³ç³ñÏáõÙ »Ýù 

Ý»ñÏ³ÛáõÙë ÏÇñ³éíáÕ Î³ÉÙ³Ý (ÙÇ³ã³÷) ýÇÉïñÇ Ñ»ï ½áõ·³Ñ»é ·áñÍ³Í»É Î³ÉÙ³Ý (µ³½Ù³ã³÷) 

ýÇÉïñ»ñáí ¨ SVAR Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ ·Ý³Ñ³ïí³Í ÐÜ²-Ç ×»Õù»ñ: Üßí³Í Ù»Ãá¹Ý»ñÁ 

Ý»ñ³éáõÙ »Ý Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»ÕùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÙÇ³Ý·³Ù³ÛÝ ï³ñµ»ñ ·áñÍáÝÝ»ñ, áñáÝù 

³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý åáï»ÝóÇ³É ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ×»ÕùÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ 

÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñ: ²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ, ³Û¹ µáÉáñ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÙÇçáóáí ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ëï³Ý³É 

ÐÜ² ×»ÕùÇ, »Ã» áã ×ß·ñÇï Ï»ï³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý, ³å³ ·áÝ» ÙÇç³Ï³Ûù ¨ ëï³óí³Í 

·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ û·ï³·áñÍ»É ÐÐ Î´ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÇ 

ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ` ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ùß³ÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 
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³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ:  
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ØÇ³·áñÍáÝ ¨ µ³½Ù³·áñÍáÝ 

Ù»Ãá¹Ý»ñª Ý»ñ³é»Éáí 

¹»ï»ñÙÇÝÇëïÇÏ ïñ»Ý¹, 
Ù»Ë³ÝÇÏ³Ï³Ý ýÇÉï»ñ, 

Beveridge- 
Nelson ïñáÑáõÙ (decomposition), 

ã¹Çï³ñÏíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ 
“unobserved component” 

 (UC) Ù»Ãá¹, Multivariate 

unobserved component 

(MVUC) Ù»Ãá¹ üÇÉÇåëÇ ÏáñÇ 

Ñ³í³ë³ñÙ³Ùµ ¨ 
SVAR Ùá¹»É: 

 

Æñ³Ï³Ý ÐÜ², ê¶Æ ¨ 

ïáÏáë³¹ñáõÛù  
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²å³·³ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ 

¨ Ùá¹»ÉÇ éÇëÏ»ñÁ áñáßÇã ã»Ý, ¨ 

³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÙÇ Ùá¹»ÉÇó ÙÛáõë Ùá¹»É 

½·³ÉÇ ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý: 
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Ü»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

Ù»Ãá¹Ý»ñÁ: ²ÛÝáõÑ»ï¨ 

Ý»ñÏ³Û³óí»É ¿ ´ñ³½ÇÉÇ³ÛÇ 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý åáï»ÝóÇ³É 

ÐÜ²-Ç ³×»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý 

í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ:  
 

ÐÜ², ÙÇç³ÝÏÛ³É 
ëå³éáõÙ, ³ßË³ïáõÅÇ ¨ 

¹ñ³ 

³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

·Ý³Ñ³ïáõÙ, Ï³åÇï³ÉÇ ¨ 

¹ñ³ 

³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

·Ý³Ñ³ïáõÙ, 
·áñÍ³½ñÏáõÃÛáõÝ, 
·Ý³×,ïáÏáë³¹ñáõÛù, 

Ý»ñÙáõÍáõÙ, 

³ñï³Ñ³ÝáõÙ,Ù»Ï ßÝãÇ 

»Ï³Ùáõï,¶î², Nairu, 

³ñï³¹ñ³Ï³Ý 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛõáÝÝ»ñÇ 

û·ï³·áñÍÙ³Ý 
·áñÍ³ÏÇó(capacity 
Utilization) 
 

´
ñ

³
½

Ç
ÉÇ

³
 

(1
9
4

7
-2

0
0
3

) 

 

ÐÇÙÝ³Ï³Ý »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý 
(i) åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ³×»ñÁ ÷á÷áËíáõÙ 

»Ýª Ï³Ëí³Í ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇó, 

åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ ãÇ 
Ñ»é³ÝáõÙ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÐÜ²-Çó, (ii) 

åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 

³ÙµáÕç³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 

í»ñ³µ»ñÛ³É Ù»Í³Í³í³É 

ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ãÇ Ý»ñ³éáõÙ, áñÁ Ï³ñáÕ 
¿ Éñ³óí»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÇÝ 

×ÛáõÕ»ñÇ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 

ÙÇçáóáí, áñÁ ÏÝå³ëïÇ µ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ 

ÙÇç³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ ¨ Ñ»ï¨³å»ë 

å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ×ÝßáõÙÝ»ñÁ ·Ý³×Ç íñ³: 
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ºñÏ·áñÍáÝ ¹ÇÝ³ÙÇÏ 

³ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³ 
(·Ý³Ñ³ïí³Í 

VECM Ù»Ãá¹áí) 
 

ÐÜ², ³ßË³ïáõÅ, 

Ï³åÇï³ÉÇ å³ß³ñ  
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ì»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ í³ñù³·ÍÇ 

¨ ¹ñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý³×Ç íñ³ óáõÛó ¿ 

ï³ÉÇë, áñ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÏáÕÙÇó ãÏ³Ý 

·Ý³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñ, áñÁ ï¨áõÙ ¿ ÙÇÝã¨ 

2003Ã.-Ç í»ñç»ñÁ:  
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Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ 2 Ù»Ãá¹Ý»ñª 
³ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³ (PF) ¨ 

SVAR Ùá¹»É: 

 

ÂáÕ³ñÏáõÙ, ¶î², 

Ï³åÇï³É, ³ßË³ïáõÅ, 

·Ý³×, ·Ý³×Ç ëå³ëáõÙÝ»ñ, 

Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ Ï»ÕÍ 

÷á÷áË³Ï³Ý, 

Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñ, 

³ñï³¹ñ³Ï³Ý 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛõáÝÝ»ñÇ 
û·ï³·áñÍÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇó  
 

Æ
ë

ñ
³

Û»
É 

(1
9
8

6
-2

0
0
1

) 

 

¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÃáõÛÉ »Ý 

ï³ÉÇë Ï³ï³ñ»Éáõ Ñ»ï¨Û³É 
»½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ  (i)  90-³Ï³ÝÝ»ñÇ 

»ñÏñáñ¹ Ï»ëáõÙ åáï»ÝóÇ³É ÐÝ²-Ç ³×Ç 

ï»ÙåÁ Ù»Ï ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí Ýí³½áõÙ ¿ 
90-³Ï³ÝÝ»ñÇ ³é³çÇÝ Ï»ëÇ Ñ³Ù»Ù³ï (ii)  

90-³Ï³ÝÝ»ñÇ ëÏ½µÇÝ ·áñÍ³ñ³ñ óÇÏÉÁ 

³é³ç³ñÏÇ ßáÏÇ ³ñ¹ÛáõÝù ¿, ÙÇÝã¹»é 1996-

Ç é»ó»ëÇ³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏÇ: 
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HP, ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³ 

(PF),  
 

Î³åÇï³É, ³ßË³ïáõÅ, 

¶î² ¨ Ý»ñùÇÝ ·Ý³× 
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1980 ³Ï³ÝÝ»ñÇÝ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý 

ÙÇçÇÝáõÙ ³×»É ¿ 4%-áí:  
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´³½Ù³ã³÷ HP, Multivariate 

unobserved component 

(MVUC) Ù»Ãá¹, SVAR Ùá¹»É:  

 
 

Æñ³Ï³Ý ÐÜ², ·Ý³×, 

·áñÍ³½ñÏáõÃÛáõÝ, 

³ñï³¹ñ³Ï³Ý 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛõáÝÝ»ñÇ 
û·ï³·áñÍÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇó, 

Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñ ¨ 
NAIRU. 
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²ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë (i) Éñ³óáõóÇã 

ïÝï»ë³Ï³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ 

û·ï³Ï³ñ ÉÇÝ»É ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, (ii) 

ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝ»ñÁ 

Ï³ñáÕ »Ý ï³ñµ»ñí»É ï³ñµ»ñ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ 
å³ñ³·³ÛáõÙ, (iii) ·Ý³×Ç 

Ï³ÝË³ï»ë»ÉÇáõÃÛ³Ý ³éáõÙáí 

Ý³ËÁÝïñáõÃÛáõÝÁ ¿ ïñíáõÙ 

³íïáé»·ñ»ëÇí ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇÝ ù³Ý 
multivariate detrending Ùá¹»ÉÝ»ñÇÝ (iv) 
multivariate UC ³í»ÉÇ Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ »Ý ù³Ý  

HPMV Ùá¹»ÉÝ»ñÁ: 

 ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ¹Åí³ñ ¿ ³ë»É, áñ 
multivariate detrending Ù»Ãá¹Ý»ñÁ ³í»ÉÇ 

·»ñ³¹³ë»ÉÇ »Ý: 
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äáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 

Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ ¿ÏÉ»ÏïÇÏ 
Ùáï»óáõÙ, áñï»Õ SVAR 

Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ 

åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý  ïñáÑíáõÙ ¿ 
(decompose)  áñå»ë ÉñÇí 

½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý ¨ ³ßË³ïáõÅÇ 

ÙÇçÇÝ ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ: 

²ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, 

³ßË³ïáõÅÇ ïñ»Ý¹, 

µÝ³ÏãáõÃÛáõÝ, 

ïÕ³Ù³ñ¹Ï³Ý ¨ Ï³Ý³Ýó 
Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý 

³ëïÇ×³Ý, 

³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

ïñ»Ý¹ª ³é³Ýó 

·ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛ³ 
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ì»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë åáï»ÝóÇ³É 

ÐÜ²-Ç ³×Ç ï»Ùå»ñÇ ³ñ³·³óáõÙ 1995-

1999ÃÃ, áñÁ Çñ ·³·³ÃÝ³Ï»ïÇÝ ¿ Ñ³ëÝáõÙ 

1997Ã.-ÇÝª 4%: 
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Cobb-Douglas ³ñï³¹ñ³Ï³Ý 

ýáõÝÏóÇ³ (PF). 
 

ÐÜ², ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ 

ï³ñÇùÇ µÝ³ÏãáõÃÛáõÝ, 

Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ 
·áñÍ³½ñÏáõÃÛáõÝ, 

Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ, Ï³åÇï³ÉÇ 

å³ß³ñ 
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Ð³Ù»Ù³ï»ÉÇë ºØ ¨ ²ØÜ  ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 

Ñ³Ù³ñ ³ßË³ïáõÅÇ, 

³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ Ï³åÇï³ÉÇ ³×Ç 
Ýå³ëïáõÙÝ»ñÁ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ 

í»ñçÇÝ »ñÏáõ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏáõÙ 

³ñ¹ÛáõÝù³ÛÇÝ óáõí³ÝÇßÝ»ñÁ ÙÇÙÛ³ÝóÇó 

ËÇëï ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý:  
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²ñï³¹ñ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³ 
 

ÐÜ², ³ßå³ïáõÅ, 

Ï³åÇï³É, 

³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, 

µÝ³Ï³Ý ·áñÍ³½ñÏáõÃÛáõÝ, 

³ñï³¹ñ³Ï³Ý 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛõáÝÝ»ñÇ 

û·ï³·áñÍÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇó 
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1980-2000 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ÐÜ²-Ý 

ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ·ïÝí»É ¿ Çñ åáï»ÝóÇ³É 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó Ý»ñù¨, µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ 1980, 

1986 ¨ 1987, ï³ñÇÝ»ñÇÝ, »ñµ µ³ñÓñ 

ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç å³ñ³·³ÛáõÙ ÐÜ²-Ç 

×»ÕùÁ »Õ»É ¿ ¹ñ³Ï³Ý: 
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HP,  ÙÇ³ã³÷ 

“unobserved component” 

 (UC) Ù»Ãá¹, ³ñï³¹ñ³Ï³Ý 

ýáõÝÏóÇ³ (PF), SVAR Ùá¹»É. 

Beveridge- 
Nelson ïñáÑáõÙ (decomposition),  

ÐÜ², ÐÜ²(Ù³ëÝ³íáñ 

å»ï³Ï³Ý), ·Ý³×, 

·áñÍ³½ñÏáõÃÛáõÝ,Çñ³Ï³Ý 

÷áË³ñÅ»ù, Ù³ëÝ³íáñ 
Ï³åÇï³É, ³ßË³ïáõÅÇ 

ïñ»Ý¹, 

³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, 

Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñ, 

Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ Ï»ÕÍ 
÷á÷áË³Ï³Ý, NAIRU 
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Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ù»Ãá¹ áõÝÇ Çñ 

³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ Ã»ñáÃÛáõÝ»ñÁ: 

¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï»ÕÍí»É ¿ 

ÐÜ²-Ç ×»Õù»ñÇ áñáß³ÏÇ ÙÇç³Ï³Ûù: ´áÉáñ 
Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
1993-ÇÝ ÐÜ²-Ç µ³ó³ë³Ï³Ý ×»ÕùÁ 

µ³í³Ï³ÝÇÝ Ù»Í ¿ »Õ»É: 
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HP ýÇÉïñ, ·Í³ÛÇÝ ïñ»Ý¹, 

µ³½Ù³ã³÷ HP, 

ÙÇ³ã³÷ “unobserved 
component” 

 (UC) Ù»Ãá¹, ³ñï³¹ñ³Ï³Ý 

ýáõÝÏóÇ³ (PF),  

Æñ³Ï³Ý ÐÜ², ·Ý³×, 

Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñ, ·Ý³×Ç 

ëå³ëáõÙÝ»ñ, 
·áñÍ³½ñÏáõÃÛáõÝ, 

³ßË³ïáõÅ, Ï³åÇï³É, 
NAIRU, ³ñï³¹ñ³Ï³Ý 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛõáÝÝ»ñÇ 

û·ï³·áñÍÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇó 
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ÐÜ²-Ç ×»ÕùÇ Ï»ï³ÛÇÝ 

·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ÙÇÙÛ³ÝóÇó 

ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý, ë³Ï³ÛÝ ¹ñ³Ýó 
ÙÇç³Ï³Ûù»ñÇ ÙÇç¨ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

÷áùñ ¿: 
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Ð³í»Éí³Í 2 

ÐÜ²-Ç å³ï³ëË³Ý

-0.025

-0.015

-0.005

0.005

0.015

0.025

1.
00

3.
00

5.
00

7.
00

9.
00

11
.0

0

13
.0

0

15
.0

0

17
.0

0

19
.0

0

21
.0

0

23
.0

0

25
.0

0

27
.0

0

29
.0

0

²é³ç³ñÏÇ ßáÏ
Æñ³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏ
²Ýí³Ý³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏ

¶áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý å³ï³ëË³Ý

-0.15

-0.05

0.05

0.15

0.25

0.35

0.45

0.55

1.
00

3.
00

5.
00

7.
00

9.
00

11
.0

0

13
.0

0

15
.0

0

17
.0

0

19
.0

0

21
.0

0

23
.0

0

25
.0

0

27
.0

0

29
.0

0

 

¶Ý³×Ç å³ï³ëË³Ý
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