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Ü»ñ³ÍáõÃÛáõÝ 
 

ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý Ùá¹»É³íáñ»Éáõ ¨ Ï³ÝË³ï»-
ë»Éáõ Ñ³Ù³ñ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ É³ÛÝ ï³ñ³ÍáõÙ »Ý ëï³ó»É ¹ÇÝ³ÙÇÏ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ (Dynamic 
Factor Model (DFM)): ²Û¹ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ³Ýí³ÝíáõÙ »Ý ¹ÇÝ³ÙÇÏ, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýó Ù»ç Ý»ñ³éíáõÙ »Ý Ï³ËÛ³É 
÷á÷áË³Ï³ÝÇ É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, ¨ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ, ù³ÝÇ áñ Ý³ËÝ³Ï³Ý μ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ 
÷áË³ñÇÝíáõÙ »Ý ³í»ÉÇ ùÇã ù³Ý³ÏÇ ·áñÍáÝÝ»ñáí (Ï³Ù ·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñáí): ¸ÇÝ³ÙÇÏ ·áñ-
ÍáÝ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ (³ÛëáõÑ»ïª DFM) Ï³éáõóÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ μ³ÕÏ³ó³Í ¿ »ñÏáõ ÷áõÉ»ñÇó: ²é³çÇÝ 
÷áõÉÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý ·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ñ-
ñ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ: ¸ñ³ Ñ³Ù³ñ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ ÏÇñ³é»É ëï³ïÇÏ (J. Stock, M. Watson 
(2002)) ¨ ¹ÇÝ³ÙÇÏ (M. Forni, M.Hallin, M. Lippi, L. Reichlin (2003)) ·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ »Õ³Ý³Ï-
Ý»ñÁ: Üß»Ýù, áñ ëï³ïÇÏ ¨ ¹ÇÝ³ÙÇÏ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùμ Çñ³Ï³Ý³ó-
í»É »Ý ÐÐ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ÐÜ²-Ç Çñ³Ï³Ý ³×Ç ¨ ·Ý³×Ç ÷á÷áËÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ: ²Û¹ 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ý»ñÏ³Û³ó-
í»É »Ý §ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ μ³Ýμ»ñ¦ å³ñμ»ñ³Ï³ÝáõÙ (Î. äáÕáëÛ³Ý, ². ØÏñïãÛ³Ý, (2009,                
2-ñ¹ »é.) ¨ Î. äáÕáëÛ³Ý, ². ØÏñïãÛ³Ý (2010, 2-ñ¹ »é.)):  

ÆÝãå»ë í»ñÁ Ýßí»ó, DFM Ùá¹»ÉÇ Ï³éáõóÙ³Ý ³é³çÇÝ ÷áõÉÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ:  

ºñÏñáñ¹ ÷áõÉÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ DFM Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ ¨ ³ÝÑ³Ûï å³ñ³Ù»ï-
ñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ: Üß»Ýù, áñ DFM Ùá¹»ÉÝ»ñÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³í³Ý¹³Ï³ÝÁ Ýí³-
½³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ »Õ³Ý³ÏÝ ¿ (OLS), ÇëÏ Ùá¹»ÉÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝíáõÙ ¿ ×ß·ñïí³Í ¹»ï»ñÙÇ-
Ý³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏóÇ íñ³ (R-squared adjusted): Ð³Ù³Ó³ÛÝ ³Û¹ »Õ³Ý³ÏÇª Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
ÁÝïñíáõÙ ¿ ³ÛÝ Ùá¹»ÉÁ, áñÇ ×ß·ñïí³Í ¹»ï»ñÙÇÝ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ (R-squared adjusted) Ñ³Ù»Ù³ï³-
μ³ñ Ù»Í ¿:  

ØÛáõë ÏáÕÙÇó, í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ¨ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛáõÝÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ ½³ñ·³ó»É ¿, ¨ áñå»ë Ñ»ï¨³Ýù, Ý»ñÏ³ÛáõÙë ·áÛáõÃÛáõÝ 
áõÝ»Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ¨ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ ³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ³É-
·áñÇÃÙÝ»ñ: êáõÛÝ ³ßË³ï³ÝùáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý áõß³¹ñáõÃÛáõÝÁ Ï»ÝïñáÝ³óÝáõÙ »Ýù í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ 
Ùß³Ïí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ¨ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ´³Û»ëÛ³Ý »Õ³Ý³ÏÇ íñ³: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ 
³éÙ³Ùμ, ´³Û»ëÛ³Ý ÁÝïñáõÃÛ³Ý ¨ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³É·áñÇÃÙÇ ¿áõÃÛáõÝÁ Ñ³Ý·áõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³ÉÇÝ. ¹ñ³ 
û·ÝáõÃÛ³Ùμ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ùá¹»ÉÇ ×Çßï ÉÇÝ»Éáõ ×ß·ñïí³Í Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
(posterior probabilities), áñáÝù Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý Ù»Ï ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ¨ å³-
ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ²Û¹ ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ »Ý áñå»ë ï³ñ-
μ»ñ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ïßéí³Í ÙÇçÇÝ Ãí³μ³Ý³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñ: Øá¹»ÉÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ¨ å³-
ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ´³Û»ëÛ³Ý »Õ³Ý³ÏÇ ¹Çï³ñÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ»ñÁ ÏÝ»ñÏ³Û³ó-
í»Ý Ñ»ï³·³ μ³ÅÇÝÝ»ñáõÙ:  

                                                 
* Ð»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÇ ï»ë³Ï»ïÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ãÑ³ÙÁÝÏÝ»É ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ å³ßïáÝ³Ï³Ý ¹ÇñùáñáßÙ³ÝÁ: 
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Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÁ: ²é³çÇÝ μ³ÅÝáõÙ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ¹ÇÝ³ÙÇÏ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ï»ëùÁ ¨ Ã» ÇÝãå»ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ ´³Û»ëÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÁ ÏÇñ³é»É ³Û¹ ¹³ëÇ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùμ: Ð³çáñ¹ μ³ÅÝáõÙ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ´³Û»ëÛ³Ý ³É-
·áñÇÃÙÁ, ÁÝ¹ áñáõÙª Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ Ùá¹»ÉÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý 
μ³Ý³Ó¨»ñÇ ¹áõñëμ»ñáõÙÝ»ñÁ: ºññáñ¹ μ³ÅÝáõÙ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 
»Õ³Ý³ÏÝ»ñÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ³é³Ýó ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý VAR (UVAR), ´³Û»ëÛ³Ý VAR (BVAR) ¨ ³Ûë-
å»ë Ïáãí³Í State-space DFM Ùá¹»ÉÝ»ñÁ: âáññáñ¹ μ³ÅÝáõÙ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ÐÐ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 
Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ¨ ·Ý³×Ç ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éí³Í ÷³ëï³óÇ Ù³ÏñáïÝï»ë³-
Ï³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó Ñ³Ù³éáï μÝáõÃ³·ñ»ñÁ: ²Ûë ÝáõÛÝ μ³ÅÝáõÙ Ý³¨ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿, 
Ã» ÇÝãåÇëÇ Íñ³·ñ³ÛÇÝ ÷³Ã»ÃÝ»ñ »Ý ÏÇñ³éí»É Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ: ÐÇÝ·»ñáñ¹ μ³ÅÝáõÙ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ÐÐ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ¨ ·Ý³×Ç ¹ÇÝ³-
ÙÇÏ³Ý»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: ì»ñçáõÙ Ï³ï³ñíáõÙ »Ý »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ ³é³ç³ñÏáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñª Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÐÐ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³-
ï»ëáõÙÝ»ñáõÙ ÏÇñ³é»Éáõ í»ñ³μ»ñÛ³É:   

        

 

1.  ¸ÇÝ³ÙÇÏ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ Ùá¹»É 

 

ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ μ³í³-
Ï³ÝÇÝ É³ÛÝ ï³ñ³ÍáõÙ »Ý ëï³ó»É ¹ÇÝ³ÙÇÏ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ: ²Û¹ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÏÇ-
ñ³éíáõÙ »Ý ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ μ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ ß³ï ¿: ´³-
ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ù»Í ù³Ý³ÏÇ ¹»åùáõÙ ³í³Ý¹³Ï³Ý é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ·áñÍÝ³Ï³-
ÝáõÙ ÏÇñ³é»ÉÇ ã¿, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ËÝ¹ÇñÝ»ñ »Ý ³é³ç³ÝáõÙ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ»ï ¨, 
áñå»ë Ï³ÝáÝ, ·Ý³Ñ³ïí³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÉÇÝáõÙ »Ý ½ñáÛÇ Ñ³í³ë³ñ, Ï³Ù ¿³Ï³Ýáñ»Ý ã»Ý 
ï³ñμ»ñíáõÙ ½ñáÛÇó (G. Koop, Potter (2003)): ²Û¹ ËÝ¹ÇñÁ ÉáõÍ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ³é³ç³ñÏíáõÙ 
¿ ÏÇñ³é»É ·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ Ï³Ù ·áñÍáÝ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñÁ: ¸ñ³Ýù ÑÝ³ñ³-
íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³éáõó»É ³í»ÉÇ ùÇã ù³Ý³ÏÇ Ýáñ, ÙÇÙ-
Û³Ýó Ñ»ï ãÏáé»É³óí³Í ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ, áñáÝù Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ μ³ó³ïñáõÙ »Ý Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñÇ óñí³ÍùÇ (¹Çëå»ñëÇ³ÛÇ) Ù»Í Ù³ëÁ: ²ÛëåÇëáí` ¹ÇÝ³ÙÇÏ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ Ý³ËÝ³Ï³Ý 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ÷áË³ñÇÝíáõÙ »Ý ³í»ÉÇ ùÇã ù³Ý³ÏÇ ·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñáí Ï³Ù ·áñÍáÝÝ»-
ñáí: àõÝ»Ý³Éáí ·Ý³Ñ³ïí³Í ·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÁª DFM Ùá¹»ÉÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É 
Ï»ñå (Schumacher, C., (2005)). 

 

htttht FyLy    ˆ)(      (1)  

áñï»Õª yt -Ý Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÝ »Ý, tF̂  -Ý ·Ý³Ñ³ïí³Í ·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÝ »Ý, 

L-Á É³·³ÛÇÝ ûå»ñ³ïáñÝ ¿,  -Ý ¨  -Ý é»·ñ»ëÇáÝ Ùá¹»ÉÇ ³ÝÑ³Ûï å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ í»ÏïáñÝ ¿, áñáÝó 

·Ý³Ñ³ïáõÙÁ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ³í³Ý¹³Ï³Ýª Ýí³½³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ »Õ³Ý³ÏÇ 

û·ÝáõÃÛ³Ùμª ),0(...~ 2 Ndiit : 

êáõÛÝ ³ßË³ï³ÝùáõÙ, Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ ³í³Ý¹³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùáï»óÙ³ÝÁ, ³ÝÑ³Ûï å³ñ³-
Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ýù ´³Û»ëÛ³Ý »Õ³Ý³ÏÇ û·ÝáõÃÛ³Ùμ: àñå»ë½Ç å³ñ½ ¹³éÝ³ 
´³Û»ëÛ³Ý »Õ³Ý³ÏÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·³Õ³÷³ñÁ ¨ ·áñÍÝ³Ï³Ý ÏÇñ³éáõÙÁª ¹Çï³ñÏ»Ýù Ñ»ï¨Û³É å³ÛÙ³Ý³-
Ï³Ý »ñÏ·áñÍáÝ³ÛÇÝ DFM Ùá¹»ÉÁ (J.R. Magnus et al. (2010)):  

122111   ttttt ffyy       (2) 

²Ûë Ùá¹»ÉÁ ¹ÇÝ³ÙÇÏ ¿, ù³ÝÇ áñ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ ¨, μ³óÇ 
³Û¹, ·áñÍáÝ³ÛÇÝ ¿, ù³ÝÇ áñ Ùá¹»ÉáõÙ ÁÝ¹·ñÏí³Í »Ý Ý³ËÝ³Ï³Ý μ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý 
íñ³ ·Ý³Ñ³ïí³Í »ñÏáõ ·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñª tf1  ¨ tf2 : Øá¹»É (2)-Ç Ù»Ï ³ÛÉ Ï³ñ¨áñ ³é³ÝÓÝ³-

Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÁ ³ÛÝ ¿, áñ Ù»Ýù ó³ÝÏ³ÝáõÙ »Ýù, áñå»ë½Ç Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ ÙÇßï 
Ý»ñ³éí³Í ÉÇÝÇ Ùá¹»ÉáõÙ, ÇëÏ tf1  ¨ tf2  ·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ý»ñ³éí»É Ï³Ù ¿É Ï³ñáÕ 

»Ý ãÝ»ñ³éí»É Ùá¹»ÉáõÙ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, áõÝ»Ýù ³ÝáñáßáõÃÛáõÝª Ùá¹»ÉÇ ×Çßï ëå»óÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ í»ñ³μ»-
ñÛ³É: ²Ûë ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ï³ñáÕ »Ýù áõÝ»Ý³É Ùá¹»É (2)-Ç ëå»óÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ ãáñë ÑÝ³ñ³íáñ ï³ñμ»ñ³Ï-
Ý»ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë. 
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Ð³ñó ¿ ³é³ç³ÝáõÙ. á±ñ Ùá¹»ÉÁ ÁÝïñ»É Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý μ³ó³ïñ»Éáõ ¨ Ï³Ý-
Ë³ï»ë»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²Ûë ³éáõÙáí ´³Û»ëÛ³Ý »Õ³Ý³ÏÁ ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ μ³í³Ï³ÝÇÝ Ñ»ï³ùñùÇñ ÉáõÍáõÙ:  

Ð³Ù³Ó³ÛÝ ´³Û»ëÛ³Ý Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ýª Ç ëÏ½μ³Ý» (a priori) μáÉáñ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ëå»óÇýÇÏ³óÇ³-
Ý»ñÁ ×Çßï »Ý, ³ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª μáÉáñ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ³ã³÷ É³íÝ »Ý: Ð»ï¨³μ³ñ Ùá¹»É (2)-Ç μáÉáñ 
ÑÝ³ñ³íáñ ëå»óÇýÇÏ³óÇ³Ý»ñÁ áõÝ»Ý ÝáõÛÝ ³ñÅ»ùÁ ¨ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ùá¹»ÉÇ ×Çßï ÉÇÝ»Éáõ Ñ³í³Ý³-
Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 4/1))(( iMp : ÎÇñ³é»Éáí ÷³ëï³óÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁª ÑÝ³ñ³íáñ ¿ i-ñ¹ 

Ùá¹»ÉÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏ»É Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ßËÙ³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ ×ßÙ³ñï³ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ý 
ýáõÝÏóÇ³Ý, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ))(|( iMyp : ØÛáõë ÏáÕÙÇó, áõÝ»Ý³Éáí i-ñ¹ Ùá¹»ÉÇ ×Çßï ÉÇÝ»Éáõ Ñ³í³Ý³-

Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ßËÙ³Ý ëÏ½μÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ))(( iMp , ÇÝãå»ë Ý³¨ áõÝ»Ý³Éáí i-ñ¹ Ùá¹»ÉÇ Ñ³Ù³ñ 

Ñ³ßí³ñÏí³Í Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ßËÙ³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ ×ßÙ³ñï³ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ý ))(|( iMyp  ³ñ-

Å»ùÝ»ñÁª ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ´³Û»ëÇ Ï³ÝáÝÇ û·ÝáõÃÛ³Ùμ ·Ý³Ñ³ï»É i-ñ¹ Ùá¹»ÉÇ ×Çßï ÉÇÝ»Éáõ ×ß·ñïí³Í Ñ³-
í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ßËÙ³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁª )|)(( yiMp : Üß»Ýù, áñ ´³Û»ëÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³é³í»É 

μ³ñ¹ Ñ³ïí³ÍÁ i-ñ¹ Ùá¹»ÉÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ßËÙ³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ ×ßÙ³ñï³ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ý 
ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ ¿: ²Û¹ ËÝ¹ñÇÝ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ï³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ëáõÛÝ ³ßË³ï³ÝùÇ Ñ³çáñ¹ 
μ³ÅÝáõÙ, ÇëÏ ³Ûëï»Õ μ»ñ»Ýù ÙÇ å³ñ½³·áõÛÝ ûñÇÝ³Ï, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ Ñ³ëÏ³Ý³Éáõ ¨ å³ï-
Ï»ñ³óáõÙ Ï³½Ù»Éáõ ´³Û»ëÛ³Ý »Õ³Ý³Ïáí DFM Ùá¹»ÉÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³É·áñÇÃÙÇ í»ñ³-
μ»ñÛ³É: 

ºÝÃ³¹ñ»Ýùª Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí»É ¿, áñ i-ñ¹ Ùá¹»ÉÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ßË-
Ù³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ ×ßÙ³ñï³ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ³ñÅ»ùÝ»ñÁ. 

01.0))1(|( Myp , 05.0))2(|( Myp , 04.0))3(|( Myp , 02.0))4(|( Myp  

ÎÇñ³é»Éáí ´³Û»ëÇ Ï³ÝáÝÁª Ï³ñáÕ »Ýù Ñ³ßí³ñÏ»É i-ñ¹ Ùá¹»ÉÇ ×Çßï ÉÇÝ»Éáõ ×ß·ñïí³Í Ñ³í³Ý³-
Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ: Ø»ñ ûñÇÝ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ ×ß·ñïí³Í Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ñ³-
í³ë³ñ ÏÉÇÝ»Ý. 

 

18.0))02.004.005.001.0(25.0/(25.002.0)|)4((
33.0))02.004.005.001.0(25.0/(25.004.0)|)3((
42.0))02.004.005.001.0(25.0/(25.005.0)|)2((

08.0))02.004.005.001.0(25.0/(25.001.0)|)1((






yMp

yMp

yMp

yMp

 

 ²ÛÝáõÑ»ï¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ ×ß·ñï»-
Éáõ Ñ³Ù³ñ: ¸³ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É å³ñ½³·áõÛÝ ëË»Ù³ÛÇ û·ÝáõÃÛ³Ùμ: 

 

4
122111

3
1221

2
1111

1
11

18.018.018.0

33.033.0
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
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
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ffyy

fyy

fyy
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







 

ØÇçÇÝ³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³ÝáõÙ »Ýù Ñ»ï¨Û³É ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÁ. 

122111 )18.033.0()18.042.0(   ttttt uffyy          

Ü»ñÏ³Û³óí³Í »Õ³Ý³ÏÁ ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ ³Ýí³Ý»É Ùá¹»ÉÇ ´³Û»ëÛ³Ý ÙÇçÇÝ³óÙ³Ý »Õ³Ý³Ï (BMA 
(Bayesian model averaging)): ²ÛëåÇëáí` Ùá¹»É (2)–Ç Ñ³Ù³ñ ´³Û»ëÛ³Ý »Õ³Ý³ÏÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³-
ÉÇë ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ÉáõÍ»Éáõ »ñÏáõ Ï³ñ¨áñ ËÝ¹Çñ. Çñ³Ï³Ý³óÝ»É É³í³·áõÛÝ Ùá¹»ÉÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝ ¨ ·Ý³-
Ñ³ï»É Ùá¹»ÉÇ ³ÝÑ³Ûï å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ: ²ÛÅÙ ³í»ÉÇ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù, Ã» ÇÝãå»ë 
¿ BMA »Õ³Ý³ÏÇ û·ÝáõÃÛ³Ùμ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ DFM Ùá¹»ÉÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ ¨ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¹»åùÇ Ñ³Ù³ñ: 
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2.  DFM Ùá¹»ÉÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ´³Û»ëÛ³Ý »Õ³Ý³ÏÁ 
 

ÆÝãå»ë ï»ë³Ýù Ý³Ëáñ¹ μ³ÅÝáõÙ, ´³Û»ëÛ³Ý »Õ³Ý³ÏÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÏÇñ³é»É »ñÏáõ Ï³ñ¨áñ ËÝ¹Çñ 
ÉáõÍ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: Ø³Ýñ³Ù³ëÝ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù, Ã» ÇÝãå»ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÉáõÍ»É ³Û¹ »ñÏáõ ÷áËÏ³åí³Í 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ, ÇëÏ ³ÛÝáõÑ»ï¨ Ï³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ¹ñ³Ýó ·áñÍÝ³Ï³Ý ÏÇñ³éÙ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇÝ: ä³ïÏ»ñ³óÝ»Ýù, áñ Ùá¹»É (2)-áõÙ »ñÏáõ ·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ ÷áË³ñ»Ý áõÝ»Ýù k Ñ³ï 

·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñ, Ñ»ï¨³μ³ñ Ï³ñáÕ »Ýù áõÝ»Ý³É ÁÝ¹³Ù»ÝÁ k2 Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ï³ñ-
μ»ñ³ÏÝ»ñ: ²Û¹ μáÉáñ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ Ù»½ Ñ³Ù³ñ áõÝ»Ý Ñ³í³ë³ñ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝ, ³ÛëÇÝùÝª ¹ñ³Ýù μáÉáñÝ ¿É 
×Çßï »Ý ëå»óÇýÇÏ³óí³Í: ø³Ý³Ï³å»ë Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ùá¹»ÉÇ ×Çßï ÉÇÝ»Éáõ ëÏ½μÝ³Ï³Ý Ñ³í³Ý³-

Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É áñå»ë 
kiMp

2
1)(  , áñï»Õ )( iMp -Á i-ñ¹ Ùá¹»ÉÇ ×Çßï ÉÇÝ»Éáõ 

Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿: ÆÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù, μáÉáñ ÑÝ³ñ³íáñ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ×Çßï ÉÇÝ»Éáõ Ñ³í³Ý³Ï³Ýáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ »Ý ÙÇÙÛ³Ýó ( k2/1 ): ´³Ûó, áñå»ë½Ç ·Ý³Ñ³ï»Ýù Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ùá¹»ÉÇ ×Çßï ÉÇÝ»Éáõ 

×ß·ñïí³Í (posterior) Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ·Ý³Ñ³ï»É Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
Ùá¹»ÉÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ×ßÙ³ñï³ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý: i-ñ¹ Ùá¹»ÉÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ×ßÙ³ñï³ÝÙ³Ýáõ-

ÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý Ýß³Ý³Ï»Ýù )|( iMyp : àõÝ»Ý³Éáí )|( iMyp  ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ¨ ÏÇñ³é»Éáí 

´³Û»ëÇ Ã»áñ»ÙÁª i-ñ¹ Ùá¹»ÉÇ ×Çßï ÉÇÝ»Éáõ ×ß·ñïí³Í Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É 
Ï»ñå. 

 

)()|()|( iii MpMycpyMp       (3) 

áñï»Õ c-Ý Ñ³ëï³ïáõÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝ ¿ ¨ ÁÝ¹áõÝáõÙ ¿ ÙÇ¨ÝáõÛÝ ³ñÅ»ùÁ μáÉáñ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ²ÛëåÇëáí ï»ëÝáõÙ 
»Ýù, i-ñ¹ Ùá¹»ÉÇ ×ß·ñïí³Í Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÁ áõÝÇ μ³í³Ï³ÝÇÝ å³ñ½ ï»ëù, μ³Ûó i-ñ¹ 
Ùá¹»ÉÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ×ßÙ³ñï³ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ μ³ñ¹áõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï ¿ 
Ï³åí³Í: ²ÛÅÙ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù i-ñ¹ Ùá¹»ÉÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ×ßÙ³ñï³ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ¸ñ³ Ñ³Ù³ñ Ý³Ë Ùá¹»É (2)–Á Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óí³Í ï»ëùáí. 

 

tktktttt fffyy   ...22111     (4) 

 
Î³ï³ñ»Ýù Ýß³Ý³ÏáõÙÝ»ñª ],...,[ 13,2  tt yyyy , ],...,,[ 211 tyyyX  , ],...,[ 2,12 kttt fffX  : Ð»ï¨³μ³ñ 

Ùá¹»É (4)–Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ý³¨ áñå»ë. 
 

tt XXy   21      (5) 

 
ÆÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù, Ùá¹»É (5)–Á å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ »ñÏáõ ïÇåÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ, ³é³çÇÝ ïÇåÇ 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ÙÇßï ÁÝ¹·ñÏíáõÙ »Ý Ùá¹»ÉáõÙ, ÇëÏ »ñÏñá¹ ïÇåÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý 
ÁÝ¹·ñÏí»É Ï³Ù ¿É Ï³ñáÕ »Ý ãÁÝ¹·ñÏí»É Ùá¹»ÉáõÙ: ²ÛëÇÝùÝª μáÉáñ ÑÝ³ñ³íáñ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ 
Ï³Ëí³Í ¿ 2X  í»ÏïáñÇ Ù»ç ÙïÝáÕ ·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ ù³Ý³ÏÇó: úñÇÝ³Ïª »Ã» ·ÉË³íáñ 

μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ k, ³å³ μáÉáñ ÑÝ³ñ³íáñ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ ÏÉÇÝÇ 2: i-ñ¹ 
Ùá¹»ÉÇ ×Çßï ÉÇÝ»Éáõ ×ß·ñïí³Í Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Áëï ´³Û»ëÇ Ã»áñ»ÙÇ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É 
Ñ»ï¨Û³É μ³Ý³Ó¨áí (J.R. Magnus et al. (2010)). 
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²ÛëåÇëáí` )|(( yMp i  Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ μáÉáñ ³ÝÑñ³Å»ßï 

ï³ññ»ñÁ Ù»½ Ñ³ÛïÝÇ »Ý: Àëï ¿áõÃÛ³Ý,  )|(( yMp i  Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñíáõÙ ¿ iA  ¨ 

ik2  ³ñÅ»ùÝ»ñáí: ì»ñçÇÝ »ñÏáõ ï³ññ»ñÁ Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ å³ÛÙ³Ý³íáñíáõÙ »Ý ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, Ã» i-

ñ¹ Ùá¹»ÉáõÙ 2X  í»ÏïáñÇ áñ Ñ³Ù³¹ñáõÃÛáõÝÝ ¿ ùÝÝ³ñÏíáõÙ: Ð³ßí³ñÏí³Í )|(( yMp i  Ñ³í³Ý³Ï³Ýáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÁ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý áñå»ë ÏßÇéÝ»ñª Ùá¹»ÉÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÁ Ñ³ß-
í³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 
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Üßí³Í μ³Ý³Ó¨»ñÇ ¹áõñëμ»ñáõÙÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó Ñ»ï Ï³åí³Í μáÉáñ Ù»ÏÝ³μ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ý»ñÏ³-

Û³óí³Í »Ý Ñ³í»Éí³Í 1-áõÙ: 
²ÛëåÇëáí Ý»ñÏ³Û³óñ»óÇÝù ³ÛÝ μ³Ý³Ó¨»ñÁ, áñáÝó û·ÝáõÃÛ³Ùμ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ Ùá¹»É (1)-Ç 

ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ ¨ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁª Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ´³Û»ëÛ³Ý Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ý: ´³óÇ ´³Û»ëÛ³Ý 
³É·áñÇÃÙÇó, ¹Çï³ñÏ»Ýù Ý³¨ »ñ»ù ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª VAR, 
BVAR ¨ State-space DFM Ùá¹»ÉÝ»ñÁ: Ü³Ë` ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇ 
¿áõÃÛ³ÝÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ª Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³ÝÁ: 

 
 
 

3.  Î³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñ 
(VAR, BVAR, State-space (Kalman filter) DFM) 

 
´³ó³Ñ³Ûï»Éáõ Ñ³Ù³ñ, Ã» áñù³Ýáí »Ý É³í Ï³Ù í³ï DFM Ùá¹»ÉÝ»ñáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í Ï³ÝË³-

ï»ëáõÙÝ»ñÁ, ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ ³é³ç³ÝáõÙ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ ³ÛÉ Ñ³ÛïÝÇ »Õ³Ý³ÏÝ»-
ñáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ»ï: ¸ñ³ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³é»É »Ýù Ý³¨ ÙÇ ù³ÝÇ Ñ³ÛïÝÇ 
³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ³í³Ý¹³Ï³Ý, ³é³Ýó ë³ÑÙ³Ý³÷³-
ÏáõÙÝ»ñÇ VAR (unrestricted vector autoregression), BVAR (Bayesian vector autoregression) ¨ State-space 
DFM »Õ³Ý³ÏÝ»ñÁ: ²é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù ³í³Ý¹³Ï³Ý VAR Ùá¹»ÉÇ ¿áõÃÛáõÝÁ ¨ ¹ñ³Ýáí Ï³Ý-
Ë³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ: ÆÝãå»ë Ñ³ÛïÝÇ ¿, ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç VAR Ùá¹»ÉÁ Ý»ñÏ³Û³ó-
íáõÙ ¿ ttt Ayy  1 , áñï»Õ ty -Ý Ý»ñÍÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ í»ÏïáñÝ ¿, A-Ý Ýí³½³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇ-

Ý»ñÇ »Õ³Ý³Ïáí ·Ý³Ñ³ïí³Í ³ÝÑ³Ûï å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ù³ïñÇóÝ ¿, ÇëÏ t -Ý ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï ãÏáé»É³óí³Í 

ëË³ÉÝ»ñÇ í»ÏïáñÝ ¿: VAR Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ ·»Ý»ñ³óíáõÙ »Ý μ³í³Ï³ÝÇÝ å³ñ½ 
ïñ³Ù³μ³ÝáõÃÛ³Ùμ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª tt Ayy 1ˆ , 12 ˆˆ   tt yAy ,…, 1ˆˆ   ktkt yAy :  

BVAR Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ³Ûë ÝáõÛÝ ßÕÃ³Û³Ï³Ý ï»Õ³¹ñáõÙ-
Ý»ñÇ ÙÇçáóáí, ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ï³ñμ»ñáõÃÛ³Ùμ, áñ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ù³ïñÇóÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ ¿³Ï³Ý³å»ë ³ÛÉ 
³É·áñÇÃÙÇ û·ÝáõÃÛ³Ùμ: VAR Ùá¹»ÉÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ´³Û»ëÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³ÝÝ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáõó ³é³ç 
Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ Ý³Ë áõëáõÙÝ³ëÇñ»É å³ñ½³·áõÛÝ ·Í³ÛÇÝ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý å³ñ³Ù»ïñ»-
ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ´³Û»ëÛ³Ý Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛáõÝÁ: Àëï ¿áõÃÛ³Ý, Ñ³ëÏ³Ý³Éáí ·Í³ÛÇÝ é»·ñ»ëÇ³ÛÇ å³ñ³-
Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ´³Û»ëÛ³Ý Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óÝ»É Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª VAR Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³ñ:  

¸Çóáõù, áõÝ»Ýù Ñ»ï¨Û³É μ³½Ù³ÏÇ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÁ. tt Xy   , ),0(~ 2 Nt , X-Á é»·-

ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý μ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ù³ïñÇóÝ ¿ )( kT  , ÇëÏ  -Ý é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñ-

Ù³Ý å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ í»ÏïáñÝ ¿ )1( k : ºÝÃ³¹ñ»Ýùª   å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ í»ÏïáñÇ μ³ßËÙ³Ý í»ñ³μ»ñÛ³É 

Ñ³ÛïÝÇ ¿ áñáß³ÏÇ ï»Õ»ÏáõÛÃ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª Ñ³ÛïÝÇ »Ý μ³ßËÙ³Ý μÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÁ, ¨, Ñ»ï¨³μ³ñ, 

Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ßËÙ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ.  2/)()'(exp)( 1 mHmp    . 

è»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ×ßÙ³ñï³ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
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Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå.  2/)()'(exp),,|(  XyXyhXhyp  , áñï»Õª 2/1 h : àõÝ»Ý³Éáí é»·-

ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ßËÙ³Ý Ý³ËÝ³Ï³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ ³Û¹ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ßËÙ³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ ×ßÙ³ñï³ÝÙ³Ýáõ-
ÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ýª ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ßËÙ³Ý ×ß·ñïí³Í 
ýáõÝÏóÇ³Ý: ÎÇñ³é»Éáí ´³Û»ëÇ Ï³ÝáÝÁª é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ μ³ßËÙ³Ý ×ß·ñïí³Í ýáõÝÏóÇ³Ý ÏáõÝ»Ý³ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ. 

   
}2/)]()'()()'[(exp{

2/)()'(exp2/)()'(exp)(),,|(),,|(
1

1





XyXyhmHm

XyXyhmHmphXyphXyp








 

²ÛëåÇëáí` }2/)]()'()()'[(exp{ 1  XyXyhmHm    ýáõÝÏóÇ³Ý é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý 

å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ßËÙ³Ý ËïáõÃÛ³Ý ×ß·ñïí³Í ýáõÝÏóÇ³Ý ¿: Ð³ßí³ñÏ»Ýù 
³Û¹ μ³ßËÙ³Ý μÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñÁ: ¸ñ³ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É 

}2/)]()'()()'[(exp{ 1  XyXyhmHm    ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ÉñÇí ù³é³Ïáõëáõ ³é³ÝÓÝ³óáõÙ: Ð³í»Éí³Í 

2-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ í»ñáÝßÛ³É ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ÉñÇí ù³é³Ïáõëáõ ³é³ÝÓÝ³óÙ³Ý ³É·áñÇÃÙÁ:  
Ð³í»Éí³Í 2-Çó Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ´³Û»ëÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 

))())(( '11'1* yhXmHXXhH   : ØÛáõë ÏáÕÙÇóª ³Û¹ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ ÙÇ³ÛÝ Ù»Ï Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 

¿ Ý³Ë³ï»ëí³Í: ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ ó³ÝÏ³ÝáõÙ »Ýù Ñ³ßí³ñÏ»É å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ´³Û»ëÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³-
Ï³ÝÝ»ñÁ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³ñ, ³å³ Ù»Ï ³é³ÝÓÇÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
Ñ³ßí³ñÏ³Í ³ñ¹ÛáõÝùÁ áñáß³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáí ï³ñ³ÍáõÙ »Ýù Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

íñ³: îíÛ³É ¹»åùáõÙ ´³Û»ëÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ ÏÉÇÝÇ )ˆ
~

()( '1
0

11'11* bXXbHXXH tttt   : 

²ÛëåÇëáí, ÇÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù, ¿³Ï³Ý ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ ãÏ³Ý, å³ñ½³å»ë Ù»Ï Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 
¹áõñë μ»ñí³Í μ³Ý³Ó¨Á ï³ñ³ÍáõÙ »Ýù Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íñ³: ¸ñ³ Ñ³Ù³ñ ¿É ÏÇñ³é»É 
»Ýù () ÎñáÝ»Ï»ñÇ ³ñï³¹ñÛ³ÉÇ Ýß³ÝÁ: 

 ²ÛÅÙ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù, Ã» ÇÝãå»ë »Ý ëï³óíáõÙ 0
~
b  í»ÏïáñÁ ¨ H Ù³ïñÇóÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ 

(prior values): àñå»ë½Ç Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ ÉÇÝÇ ³Û¹ Ý³ËÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³μ³ÝáõÃÛáõÝÁª 
³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù Ñ»ï¨Û³É VAR åñáó»ëÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³ÝÁ: ¸Çï³ñÏ»Ýù å³ñ½³·áõÛÝ BVAR(1) Ùá-
¹»ÉÁ, áñÁ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É μ³óí³Í ï»ëùÁ. 

tttt

tttt

vxbybcx

vxbybcy

,21221212

,11121111








 

 Ü³Ë Ýß»Ýù, áñ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ 0
~
b -Ý ¨ H-Á áñáßíáõÙ »Ý ï³ñμ»ñ »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, μ³Ûó 

³é³í»É ï³ñ³ÍáõÙ ¿ ëï³ó»É, ³Ûëå»ë Ïáãí³Íª ØÇÝ»ëáï³ Ï³Ù ÈÇï»ñÙ³ÝÇ »Õ³Ý³ÏÁ: VAR åñáó»ëÇ 
å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÁÝïñíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É ïñ³Ù³μ³ÝáõÃÛ³Ùμ. Áëï ÈÇï»ñÙ³ÝÇª 
VAR Ùá¹»ÉáõÙ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ñ»ï¨áõÙ »Ý AR åñáó»ëÇÝ, ¹ñ³ Ñ³Ù³ñ Ù»ñ 

ûñÇÝ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ áõÝ»Ýù ),,,,,(
~

22212121110 bbcbbcb  , Ñ»ï¨³μ³ñ, Áëï ÈÇï»ñÙ³ÝÇ, å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ý³Ë-

Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÏÉÇÝ»Ýª )1,0,0,0,1,0(
~

0 b : ÆÝã í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ VAR åñáó»ëÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï 

ß»ÕáõÙÝ»ñÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³ÝÁ, ³å³, ÏñÏÇÝ Áëï ÈÇï»ñÙ³ÝÇ, ¹ñ³Ýù ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ 
Ñ³ßí³ñÏ»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. 
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

lj

i , ji  ,  241  

Üß»Ýù, áñ Áëï ÈÇï»ñÙ³ÝÇ H Ù³ïñÇóÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ï³éáõóíáõÙ »Ý ³ÛÝå»ë, áñ Ù»Í É³·³ÛÇÝ ³ñ-
Å»ùÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ 0ijb  )( ji   Ï³Ù )( ji  : ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª Áëï ÈÇï»ñÙ³ÝÇ, ïíÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ 

ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ μ³ó³ïñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³é³í»É Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ Çñ ³é³çÇÝ É³·Ç 
å³ñ³Ù»ïñÇ ³ñÅ»ùÁ, ³ÛÝáõÑ»ï¨, Áëï Ñ»ñÃ³Ï³ÝáõÃÛ³Ýª »ñÏñáñ¹ É³·Ç å³ñ³Ù»ïñÁ, ¨ ³Û¹å»ë ß³ñáõ-
Ý³Ï: ÆÝã í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ ÙÛáõë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ É³·³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÇÝ, ³å³ ¹ñ³Ýù ÝáõÛÝå»ë É³·³ÛÇÝ 

³ñÅ»ùÇ Ù»Í³óÙ³Ý Ñ»ï ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ùáï»ÝáõÙ »Ý ½ñáÛÇ: ¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ³é³ç³ñÏíáõÙ »Ý 1 , 2 , 3 ¨ 

4  Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï¨Û³É ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª 2.01  , 5.02  , 23  , 5
4 10 : ÆÝãå»ë 
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ï»ëÝáõÙ »Ýù, »Ã» l , ³å³ 0ijb  )( ji   Ï³Ù )( ji  : ø³ÝÇ áñ 5
4 10 , ³å³ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³-

ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³ëï³ïáõÝ å³ñ³Ù»ïñÇ ³ñÅ»ùÁ Ùáï ÏÉÇÝÇ ³é³í»É³·áõÛÝ ×ßÙ³ñï³ÝÙ³Ýáõ-
ÃÛ³Ý »Õ³Ý³Ïáí ·Ý³Ñ³ïí³Í ³ñÅ»ùÇÝ:  

²ÛëåÇëáí` Ù»ñ ûñÇÝ³ÏÇ Ñ³Ù³ñ H Ù³ïñÇóÇ Ý³ËÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÏÉÇÝ»Ý.  
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ÜáõÛÝ ïñ³Ù³μ³ÝáõÃÛ³Ùμ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É BVAR(2),.., BVAR(p) Ùá¹»ÉÝ»ñÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ý³Ë-
Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ: 

²ÛÅÙ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù State-space DFM Ùá¹»ÉÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³É·áñÇÃÙÁ: Üß»Ýù, 
áñ DFM Ùá¹»ÉÁ State-space ï»ëùáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå (Otter, Jacobs (2008)).  

ttt

ttt

BFx

wAFF


  11  

Ð³ÛïÝÇ ¿, áñ State-space Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ù»ç Ý»ñ³éí³Í ã¹Çï³ñÏíáÕ ï³ññÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ¨ Ï³ÝË³-
ï»ëáõÙÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ Î³ÉÙ³Ý-ýÇÉïñÇ ÙÇçáóáí: ´³Ûó ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ DFM Ùá¹»ÉÁ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ 
¿ State-space ï»ëùáí, ³å³ Î³ÉÙ³Ý-ýÇÉïñÇ ÏÇñ³éáõÙÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»-
ñáí: State-space DFM Ùá¹»ÉÇ ¹»åùáõÙ ã¹Çï³ñÏíáÕ ï³ññÁ ÝáõÛÝå»ë Ft Ù³ïñÇóÝ ¿, ë³Ï³ÛÝ Ç ï³ñμ»-
ñáõÃÛáõÝ ³í³Ý¹³Ï³Ý Î³ÉÙ³Ý-ýÇÉïñÇ ã¹Çï³ñÏíáÕ ï³ññÇ, ïíÛ³É ¹»åùáõÙ ã¹Çï³ñÏíáÕ ï³ññÁ ·áñ-
ÍáÝÝ»ñÝ »Ý Ï³Ù ·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÁ, áñáÝù, ÇÝãå»ë Ñ³ÛïÝÇ ¿, xt Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³Ý-
Ý»ñÇ Ù³ïñÇóÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ñ³ßí³ñÏí³Í ·Í³ÛÇÝ Ñ³Ù³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, Ñ³ÛïÝÇ ¿, áñ 
·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ëÏ½μÝ³Ï³Ý Ù³ïñÇóÇ ë»÷³Ï³Ý ³ñÙ³ïÝ»ñÇ 
¨ ë»÷³Ï³Ý í»ÏïáñÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ((Î. äáÕáëÛ³Ý, ². ØÏñïãÛ³Ý, 2009 (2-ñ¹ »é.) ¨ Î. äáÕáëÛ³Ý, ². 
ØÏñïãÛ³Ý (2010, 2-ñ¹ »é.)): àõëïÇ State-space DFM Ùá¹»ÉÇ Ft ã¹Çï³ñÏíáÕ ï³ññÁ ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ 
·Ý³Ñ³ï»É ³í³Ý¹³Ï³Ý Î³ÉÙ³Ý-ýÇÉïñÇ ³É·áñÇÃÙáí: ¶áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ ÙÇÝã Î³ÉÙ³Ý-ýÇÉïñÇ ÏÇñ³-
éáõÙÁ, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ·Ý³Ñ³ï»É Ft ã¹Çï³ñÏíáÕ ï³ññÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ýª ÑÇÙÝí»Éáí xt Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñÇ Ù³ïñÇóÇ ë»÷³Ï³Ý ³ñÙ³ïÝ»ñÇ ¨ ë»÷³Ï³Ý í»ÏïáñÝ»ñÇ íñ³: ¸ñ³ Ñ³Ù³ñ, Ñ»ï¨»Éáí (Otter, 
Jacobs (2008)) ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏí³Í ³É·áñÇÃÙÇÝ, xt Ý³ËÝ³Ï³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ Ù³ïñÇóÁ 
ïñáÑáõÙ »Ýù »ñÏáõ Ù³ëÇ: ²é³çÇÝ Ù³ëÁ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Ft ã¹Çï³ñÏíáÕ ï³ññÇ ëÏ½μÝ³Ï³Ý F1|0 ¨ V F(1|0) 
³ñÅ»ùÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: Ft ã¹Çï³ñÏíáÕ ï³ññÇ »ñÏñáñ¹ Ù³ëÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ ÑÇÙÝí»Éáí 
³í³Ý¹³Ï³Ý Î³ÉÙ³Ý-ýÇÉïñÇ ³É·áñÇÃÙÇ íñ³, ÁÝ¹ áñáõÙ, ³Ûëï»Õ áñå»ë ëÏ½μÝ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñ 
ÏÇñ³éíáõÙ »Ý F1|0 ¨ V F(1|0) ³ñÅ»ùÝ»ñÁ: Ft ã¹Çï³ñÏíáÕ ï³ññÇ (·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ), ÇÝãå»ë 
Ý³¨ xt Ý³ËÝ³Ï³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ³å³·³ÛÇ h ù³ÛÉ Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý 
Î³ÉÙ³Ý-ýÇÉïñáí ·Ý³Ñ³ïí³Í Ft|t ã¹Çï³ñÏíáÕ ï³ññÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ t å³ÑÇ Ñ³Ù³ñ: ²ÛëåÇ-
ëáí` í»ñáÝßÛ³ÉÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ, Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ ³í³Ý¹³Ï³Ý Î³ÉÙ³Ý-ýÇÉïñÇ, State-
space DFM Ùá¹»ÉÇ ¹»åùáõÙ Î³ÉÙ³Ý-ýÇÉïñÇ ëÏ½μÝ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ýª ÑÇÙÝí»Éáí xt 
Ý³ËÝ³Ï³Ý ß³ñù»ñÇ Ù³ïñÇóÇ íñ³: 

²ÛÅÙ ¹Çï³ñÏ»Ýù, Ã» ÇÝãå»ë »Ý ·Ý³Ñ³ïíáõÙ Ft ã¹Çï³ñÏíáÕ ï³ññÇ F1|0 ¨ VF(1|0) ëÏ½μÝ³Ï³Ý 
³ñÅ»ùÝ»ñÁ: ÆÝãå»ë Ýßí»É ¿, xt Ý³ËÝ³Ï³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ Ù³ïñÇóÁ ïñáÑáõÙ »Ýù »ñÏáõ Ù³ëÇ, 
³ÛÝáõÑ»ï¨ ³é³çÇÝ Ù³ëÁ ÏÇñ³éáõÙ »Ýù Ft ã¹Çï³ñÏíáÕ ï³ññÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: Ft ã¹Çï³ñÏíáÕ 
ï³ññÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ·Í³ÛÇÝ Ñ³Ýñ³Ñ³ßíáõÙ Ñ³ÛïÝÇ SVD (Singular Value 
Decomposition) ïñáÑÙ³Ý ³É·áñÇÃÙÁ: ¸Çóáõù, áõÝ»Ýù Ý³ËÝ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ xt (TxN) Ù³ïñÇóÁ: 
ÎÇñ³é»Éáí SVD »Õ³Ý³ÏÁª ÑÝ³ñ³íáñ ¿ X Ù³ïñÇóÁ ïñáÑ»É ³ÛÝåÇëÇ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ, áñ ï»ÕÇ 
áõÝ»Ý³ Ñ»ï¨Û³É ÝáõÛÝáõÃÛáõÝÁ. 'USCxt  , 

TIUUUU  '" ,  
NICCCC  '' , ),...,,( 21 NsssdiagS  , s1 > s2 ...> sN: 

²ÛÝáõÑ»ï¨, ÇÝãå»ë ¨ ëï³Ý¹³ñï ·áñÍáÝ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»ç, ÁÝïñíáõÙ »Ý ³é³çÇÝ ÙÇ ù³ÝÇ 
ë»÷³Ï³Ý ³ñÙ³ïÝ»ñÁ, ³ÛÝå»ë, áñ 

nm kk  : Ð»ï¨³μ³ñ Ï³ñáÕ »Ýù ·ñ»É Ñ»ï¨Û³É ÝáõÛÝáõÃÛáõÝÁ, Ù³ë-

Ý³íáñ³å»ë. 
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²ÛëåÇëáíª ¹Çï³ñÏ»óÇÝù ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³éáï ³É·áñÇÃÙÁ ¨ 
¹ñ³Ýó ÏÇñ³éÙ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²ÛÅÙ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ³Û¹ »Õ³Ý³ÏÝ»ñáí ëï³óí³Í Ï³Ý-
Ë³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇÝ: 
  

 
4.  ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ãí³ÛÇÝ μ³½³Ý ¨ Íñ³·ñ³ÛÇÝ ³å³ÑáíáõÙÁ 

 

ÐÐ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍ»É »Ýù 2000–
2010 ÃÃ. ÷³ëï³óÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁ: ÀÝ¹Ñ³-
Ýáõñ ³éÙ³Ùμ, í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»ç ÁÝ¹·ñÏ»É »Ýù Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 42 Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ 
ß³ñù»ñ: ²Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ï³ñμ»ñ áÉáñïÝ»ñÁ, Ù³ëÝ³íáñ³-
å»ë` Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÁ, ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÁ μÝáõ-
Ã³·ñáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñ (ï»ë Ñ³í»Éí³Í 3): ²Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁ »ÝÃ³ñÏí»É »Ý Ý³ËÝ³Ï³Ý íÇ×³-
Ï³·ñ³Ï³Ý í»ñ³Ùß³ÏÙ³Ýª ¹ñ³Ýù Éá·³ñÇÃÙí»É »Ý, ³ÛÝ ß³ñù»ñÁ, áñáÝù áõÝ»Ý ë»½áÝ³ÛÝáõÃÛáõÝ, »Ý-
Ã³ñÏí»É »Ý ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óÙ³Ý ¨ ³ÛÝáõÑ»ï¨ ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ¹Çý»ñ»ÝóÙ³Ý: ÎÇñ³é»Éáí í»ñ³Ùß³Ï-
í³Í Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁª ·Ý³Ñ³ïí»É »Ý ·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ: êáõÛÝ ³ß-
Ë³ï³ÝùáõÙ ·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éí»É ¿ ·ÉË³íáñ 
μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ëï³ïÇÏ »Õ³Ý³ÏÁ (J. Stock ¨ M. Watson (2002)): ²ÛëÇÝùÝ, ÑÇÙÝí»Éáí 
Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ïáé»ÉÛ³óÇáÝ Ù³ïñÇóÇ íñ³, ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý ³Û¹ Ù³ïñÇóÇ ë»÷³Ï³Ý 
³ñÙ³ïÝ»ñÁ ¨ ë»÷³Ï³Ý í»ÏïáñÝ»ñÁ, áñÇó Ñ»ïá ë»÷³Ï³Ý í»ÏïáñÝ»ñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùμ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý 
·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ: ¶Ý³Ñ³ïí³Í ·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ, 
áñå»ë Ï³ÝáÝ, Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ ³í»ÉÇ ùÇã ¿, ù³Ý Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ: ¶áñÍÝ³Ï³-
ÝáõÙ ·Ý³Ñ³ïí³Í ·ÉË³íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ³ÛÝù³Ý, áñå»ë½Ç ¹ñ³Ýù μ³-
ó³ïñ»Ý Ý³ËÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ óñí³ÍùÇ (¹Çëå»ñëÇ³ÛÇ) ßáõñç 75-80%-Á: ¶Ý³Ñ³ïí³Í ·ÉË³-
íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý Ùá¹»É (1)-Ç å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ: ä³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ í»ñáÝßÛ³É »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùμ, Ù³ëÝ³íá-
ñ³å»ëª BMA, VAR, BVAR, Sspace »Õ³Ý³Ïáí: ì»ñç³å»ë, ·Ý³Ñ³ïí³Í DFM Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý 
ÐÐ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï (ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙª ÙÇÝã¨ 1 ï³ñÇ Å³ÙÏ»-
ïáí) Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: Üß»Ýù, áñ ï³ñμ»ñ »Õ³Ý³ÏÝ»ñáí DFM Ùá¹»ÉÝ»ñÇ 
·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÁ Ñ»ï³åÝ¹áõÙ ¿ ³ÛÝ Ýå³ï³ÏÁ, áñ μ³ó³Ñ³ÛïíÇ, Ã» ÐÐ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ áñ »Õ³Ý³ÏÝ ¿ ³í»ÉÇ 
Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ÏÇñ³é»É: ¸ñ³ Ñ³Ù³ñ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ýù ï³ñμ»ñ »Õ³Ý³ÏÝ»ñáí ëï³óí³Í Ï³Ý-
Ë³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ:  

êáõÛÝ Ñ»ï³½áï³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÇ Ù»Ï ³ÛÉ Ï³ñ¨áñ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÁ ³ÛÝ ¿, áñ Ï³ï³ñí³Í 
μáÉáñ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ MATLAB ÙÇç³í³ÛñáõÙ ëï»ÕÍí»É »Ý Ñ³ïáõÏ Íñ³·ñ³-
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ÛÇÝ ý³ÛÉ»ñ: ¸³ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ï³ï³ñ»Éáõ Ñ»ï¨Û³É ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ. ·Ý³Ñ³ï»É ·ÉË³-
íáñ μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ, Çñ³Ï³Ý³óÝ»É é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ´³-
Û»ëÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ¨ ³ÛÝ ÏÇñ³é»É Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ´³óÇ ´³Û»ëÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇó, 
³ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ý³¨ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ É³í³·áõÛÝ Ùá¹»ÉÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝª Áëï ×ß·ñïí³Í 
¹»ï»ñÙÇÝ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏóÇ: ÀÝ¹ áñáõÙ, Ùá¹»ÉÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ýßí»É ¿, Ï³ñ»ÉÇ ¿ Çñ³Ï³Ý³ó-
Ý»É ï³ñμ»ñ É³·»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ÇëÏ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁª ï³ñμ»ñ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÝ»ñÇ Ïïñí³Íùáí: 
êáõÛÝ ³ßË³ï³ÝùÇ Ù»Ï ³ÛÉ Ï³ñ¨áñ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÁ ³ÛÝ ¿, áñ ëï»ÕÍí»É ¿ Íñ³·ñ³ÛÇÝ ³å³-
ÑáíÙ³Ý ÇÝï»ñý»Ûë, áñÁ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ å³ñ½»óÝáõÙ ¿ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ: ¸ñ³ ÇÙ³ëïÝ ³ÛÝ 
¿, áñ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ¨ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ ³ÙμáÕ-
çáõÃÛ³Ùμ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý MATLAB ÷³Ã»ÃÇ ÙÇç³í³ÛñáõÙ, ÇëÏ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ³ñï³óáÉíáõÙ »Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý Excel Íñ³·ñÇ ÙÇç³í³ÛñáõÙ: ²ÛÅÙ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù Ï³Ý-
Ë³ï»ëÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇÝ: 

 

 
5.  Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ 

 
ÐÐ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ¨ ·Ý³×Ç ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óí»É »Ý 

Ñ»ï¨Û³É ëÏ½μáõÝùÝ»ñáí: Ü³Ë` ³ÙμáÕç ÁÝïñ³ÝùÁ μ³Å³Ýí»É ¿ »ñÏáõ Ù³ëÇ, ³é³çÇÝ Ù³ëÁ û·ï³-
·áñÍí»É ¿ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ÇëÏ »ñÏñáñ¹ Ù³ëÁ ÏÇñ³éí»É ¿ Ùá¹»ÉÇ Ï³Ý-
Ë³ï»ëÙ³Ý ×ßïáõÃÛáõÝÁ ëïáõ·»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª Çñ³Ï³Ý³óí»É »Ý å³ïÙ³Ï³Ý ß³ñù»ñÇ 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ ¨ ¹ñ³Ýù Ñ³Ù³Ïóí»É »Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ÷³ëï³óÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ»ï (ex-post 
forecasts): Î³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éí»É »Ý VAR, BVAR ¨ DFM Ùá¹»ÉÝ»ñÁ: DFM Ùá¹»ÉÇ 
ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ ¨ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ R_adj, BMA, Sspace DFM Ùá¹»ÉÝ»ñÇ 
û·ÝáõÃÛ³Ùμ: Î³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ù»Ï ³ÛÉ Ï³ñ¨áñ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÁ ³ÛÝ ¿, áñ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ 
Çñ³Ï³Ý³óí»É »Ý ï³ñμ»ñ É³·»ñÇ Ñ³Ù³ñ ¨ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ å³ÑÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÇÝ ³í»É³óí»É 
»Ý ïíÛ³É å³ÑÇÝ ³éÏ³ ÷³ëï³óÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ¨ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ï³ÝË³ï»-
ëáõÙÝ»ñÁ »ÝÃ³ñÏí»É »Ý ×ß·ñïÙ³Ý: ²ÛëåÇëáí` ÏÇñ³é»Éáí í»ñáÝßÛ³É ëÏ½μáõÝùÝ»ñÁ, Çñ³Ï³Ý³óí»É »Ý 
ÐÐ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ¨ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ: ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ¨ ·Ý³×Ç 
ï³ñμ»ñ »Õ³Ý³ÏÝ»ñáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ¨ ÷³ëï³óÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÇ 
Ñ³Ù³¹ñáõÙÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ·Í³ÝÏ³ñÝ»ñ 1 - 2-áõÙ: 

 

 

¶Í³ÝÏ³ñ 1 
Æñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ÷³ëï³óÇ ¨ Ï³ÝË³ï»ëí³Í ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ 

(%-áíª Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ) 
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¶Í³ÝÏ³ñ 2 
ÐÐ ·Ý³×Ç ÷³ëï³óÇ ¨ Ï³ÝË³ï»ëí³Í ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý»ñÁ 

(%-áíª Ý³Ëáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ)   

 
¶Í³ÝÏ³ñ 3 

Æñ³Ï³Ý ÐÜ²-Çª ï³ñμ»ñ É³·»ñáí Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ  
Ñ³ßí³ñÏ³Í RMSE  ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ 

 
¶Í³ÝÏ³ñ 4 

¶Ý³×Çª ï³ñμ»ñ É³·»ñáí Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ  
Ñ³ßí³ñÏ³Í RMSE  ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ 
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ÆÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù ·Í³ÝÏ³ñÝ»ñÇó, ´³Û»ëÛ³Ý »Õ³Ý³Ïáí ·Ý³Ñ³ïí³Í DFM Ùá¹»ÉÁ, ÇÝãå»ë 
Ý³¨ BVAR Ùá¹»ÉÁ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ ³í»ÉÇ ×ß·ñÇï Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ »Ý ï³ÉÇë, ù³Ý ³í³Ý-
¹³Ï³Ý »Õ³Ý³Ïáí ·Ý³Ñ³ïí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÁ: ¸ñ³ Ù³ëÇÝ »Ý íÏ³ÛáõÙ ·Í³ÝÏ³ñÝ»ñ 3-4-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í 
RMSE (Root mean squared error) ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ: Üß»Ýù, áñ RMSE ·áñÍ³ÏÇóÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Ï³ÝË³-
ï»ëí³Í ¨ ÷³ëï³óÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ: ²ÛëÇÝùÝª 
áñù³Ý ³Û¹ óáõó³ÝÇßÁ Ùáï ÉÇÝÇ ½ñáÛÇ, ³ÛÝù³Ý ïíÛ³É Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÁ ³í»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 
ÏÉÇÝÇ ÏÇñ³é»É Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ÆÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù ·Í³ÝÏ³ñÝ»ñ 3 ¨ 4-Çó, 
áñù³Ý Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý É³·Á Ù»Í³ÝáõÙ ¿, ³ÛÝù³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñáí Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ í³-
ï³ÝáõÙ »Ý, ³ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª ¹ñ³Ýó RMSE ·áñÍ³ÏÇóÁ Ù»Í³ÝáõÙ ¿: ²ÛëåÇëáí` RMSE ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÑÇ-
Ù³Ý íñ³ »½ñ³Ï³óÝáõÙ »Ýù, áñ ÐÐ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ï³Ý-
Ë³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¿ ÏÇñ³é»É ´³Û»ëÛ³Ý »Õ³Ý³Ïáí ·Ý³Ñ³ïí³Í DFM Ï³Ù 
³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ BVAR ¨ Sspace_DFM Ùá¹»ÉÝ»ñÁ:  

 
 

º½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñ 
 
²ÛëåÇëáí` Ï³ï³ñí³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ñ³Ý·»É ³ÛÝ »½ñ³Ï³óáõ-

ÃÛ³Ý, áñ DFM Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ´³Û»ëÛ³Ý »Õ³Ý³ÏÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë μ³ñ»É³í»Éáõ 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ×ß·ñïáõÃÛáõÝÁ: Ð³ßí³ñÏÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ´³Û»ëÛ³Ý DFM ¨ ´³Û»ëÛ³Ý VAR 
»Õ³Ý³ÏÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ëï³óí³Í Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ ³í»ÉÇ Ùáï »Ý ÷³ëï³óÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ 
³ñÅ»ùÝ»ñÇÝ, ù³Ý Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñáí ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ (VAR): ²Û¹ 
»Õ³Ý³ÏÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë É³í³óÝ»Éáõ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ÑáñÇ½áÝÇ Ñ³Ù³ñ: ÐÇÙÝ³Ï³Ý »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÁ ³ÛÝ ¿, áñ ¹ñ³Ù³í³ñ-
Ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ ëÏ½μÝ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ï³ÝË³-
ï»ëáõÙÝ»ñÁ ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ ³ÛëáõÑ»ï Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ´³Û»ëÛ³Ý DFM (BDFM) Ï³Ù ´³Û»ëÛ³Ý VAR 
(BVAR) Ùá¹»ÉÝ»ñÇ û·ÝáõÃÛ³Ùμ: Ð³ßí³ñÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³é³ç³ñÏáõÙ »Ýù ÏÇñ³é»É Ù»ñ ÏáÕÙÇó ëï»ÕÍí³Í 
MATLAB ¨ Excel(VBA) ÇÝï»ñý»Ûë³ÛÇÝ Íñ³·ÇñÁ: 
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²ÛÅÙ Ï³ñáÕ »Ýù ·Ý³Ñ³ï»É å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ´³Û»ëÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ.  
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Ð³í»Éí³Í 2 

¶Í³ÛÇÝ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý  

´³Û»ëÛ³Ý μ³Ý³Ó¨Ç ¹áõñëμ»ñÙ³Ý ³É·áñÇÃÙÁ 
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Ð³í»Éí³Í 3 

 

ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñ 

1. Æñ³Ï³Ý ÐÜ² ³× – Éá·³ñÇÃÙ³Í, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñ-
μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

2. ì»ñçÝ³Ï³Ý ëå³éÙ³Ý Çñ³Ï³Ý ³× - Éá·³ñÇÃÙ³Í, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý 
³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

3. Ð³Ù³Ë³éÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý ³× - Éá·³ñÇÃÙ³Í, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý 
³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

4. Æñ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³× - Éá·³ñÇÃÙ³Í, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý ³é³çÇÝ 
Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

5. Æñ³Ï³Ý Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ³× -  Éá·³ñÇÃÙ³Í, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç 
ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

6. ²ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ÃáÕ³ñÏáõÙ - Éá·³ñÇÃÙ³Í, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý 
³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

7. ¶ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ÃáÕ³ñÏáõÙ - Éá·³ñÇÃÙ³Í, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý 
³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

8. ÞÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ÃáÕ³ñÏáõÙ - Éá·³ñÇÃÙ³Í, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý 
³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

9. Ì³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý ÃáÕ³ñÏáõÙ - Éá·³ñÇÃÙ³Í, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý 
³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

 
êå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñ 

1. êå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùë (CPI) - Éá·³ñÇÃÙ³Í, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý 
³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

2. ä³ñ»Ý³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùë - Éá·³ñÇÃÙ³Í, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý 
³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

3. àã å³ñ»Ý³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùë – Éá·³ñÇÃÙí»É ¿ ¨ Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç 
ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

4. Ì³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùë - Éá·³ñÇÃÙí»É ¿ ¨ Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

5. Ð³ó³Ñ³ïÇÏÇ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùë - Éá·³ñÇÃÙí»É ¿ ¨ Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
6. ì³é»ÉÇùÇ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùë - Éá·³ñÇÃÙí»É ¿ ¨ Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
7. Ü»ñÙáõÍí³Í å³ñ»Ý³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùë - Éá·³ñÇÃÙí»É ¿ ¨ Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý ³é³çÇÝ 

Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
8. Ü»ñÙáõÍí³Í áã å³ñ»Ý³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùë - Éá·³ñÇÃÙí»É ¿ ¨ Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý ³é³çÇÝ 

Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
9. î»Õ³Ï³Ý å³ñ»Ý³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùë - Éá·³ñÇÃÙ³Í, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ 

Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
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10. ²¹ÙÇÝÇëïñ³ïÇí Ï³ñ·³íáñíáÕ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùë - Éá·³ñÇÃÙí»É ¿ ¨ Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç 
ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

11. ÐÐ ¹ñ³Ù/²ØÜ ¹áÉ³ñ ÷áË³ñÅ»ù - Éá·³ñÇÃÙí»É ¿ ¨ Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

12. ÐÐ ¹ñ³Ù/»íñá ÷áË³ñÅ»ù - Éá·³ñÇÃÙí»É ¿ ¨ Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
13. ÐÐ ¹ñ³Ù/éáõë³Ï³Ý éáõμÉÇ - Éá·³ñÇÃÙí»É ¿ ¨ Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñ 

1. Î³ÝËÇÏ ¹ñ³Ù - Éá·³ñÇÃÙ³Í, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

2. öáÕÇ μ³½³ – Éá·³ñÇÃÙ³Í, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

3. öáÕÇ Ý»Õ ½³Ý·í³Í - Éá·³ñÇÃÙ³Í, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç 
ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

4. öáÕÇ É³ÛÝ ½³Ý·í³Í - Éá·³ñÇÃÙ³Í, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç 
ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

5. ÀÝ¹Ñ³ÝáõñÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ - Éá·³ñÇÃÙ³Í, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ 
Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

6. ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ»ñÁ - Éá·³ñÇÃÙ³Í, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í 
»Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

7. Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïñí³Í í³ñÏ»ñÁ - Éá·³ñÇÃÙ³Í, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý 
³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

8. îÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ïñí³Í í³ñÏ»ñÁ - Éá·³ñÇÃÙ³Í, ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í 
»Ý ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

9. id - μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ 360-ûñÛ³ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ (Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý 
ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ), 

10. if - μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ 360-ûñÛ³ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ (Ñ³ßí³ñÏí³Í 
»Ý ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ), 

11. ild - ïñ³Ù³¹ñíáÕ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ (Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ), 
12. ifd - ïñ³Ù³¹ñíáÕ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ (Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ), 
13. CBinter - Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ (Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý ï³ñμ»-

ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ): 
 

ØÇç³½·³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñ 

1. GDPEU – ºíñáÙÇáõÃÛ³Ý ÐÜ²-Ç Çñ³Ï³Ý ³×Ç ÇÝ¹»ùëÁ (Éá·³ñÇÃÙ³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý ï³ñμ»ñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ), 

2. GDPUSA - ²ØÜ ÐÜ²-Ç Çñ³Ï³Ý ³×Ç ÇÝ¹»ùëÁ (Éá·³ñÇÃÙ³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ), 
3. CPIEU - ºíñáÙÇáõÃÛ³Ý ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ (Éá·³ñÇÃÙ³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý ï³ñμ»ñáõ-

ÃÛáõÝÝ»ñÁ), 
4. CPIUSA - ²ØÜ ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ (Éá·³ñÇÃÙ³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ), 
5. Ð³ó³Ñ³ïÇÏÇ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùë - Éá·³ñÇÃÙ³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
6. ¶³½Ç Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùë - Éá·³ñÇÃÙ³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
7. ì³é»ÉÇùÇ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùë - Éá·³ñÇÃÙ³Í ¨ Ñ³ßí³ñÏí³Í »Ý ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

 

 

 

 

 

 

 

 Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ, 2012 
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