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1. Üºð²ÌàôÂÚàôÜ1 
 
²ßË³ï³ÝùáõÙ, Ýáñù»ÛÝëÛ³Ý ïÇåÇ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ûñÇÝ³Ïáí, Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ÷á-

Ë³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ Ùá¹»É Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: ¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½-
Ù³í³ñáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ, ³ÛÝ áã ÙÇ³ÛÝ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³Ïñá-
ïÝï»ë³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É, ³ÛÉ Ý³¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇª Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï é»åá ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ áñáß-
Ù³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ÁÝÓ»éáõÙ: îáÏáë³¹ñáõÛùÁ áñáßíáõÙ ¿ Ý»ñÍÇÝ (¿Ý¹á·»Ý) ·áñÍáÝÝ»ñÇó »ÉÝ»Éáíª 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³ÝáÝÇ ÙÇçáóáí: ì»ñçÇÝë ³Ýí³ÝíáõÙ ¿ Ý³¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ñÓ³·³ÝùÇ Ï³ÝáÝ, Áëï 
áñÇª ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ³ñÓ³·³ÝùáõÙ ¿ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ¨ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³é³-
ç³ó³Í ß»ÕáõÙÝ»ñÇÝ ¨ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÷á÷áËíáõÙ ³ÛÝå»ë, áñ ³Û¹ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ ³ëïÇ×³Ý³µ³ñ 
í»ñ³Ý³Ý:  

Øá¹»ÉÁ áõÝÇ ³å³·³ÛÇÝ ÙÇïí³Í ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝ, áñÁ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, 
áñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ Ï³Ëí³Í »Ý Ý³¨ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇª ³å³·³ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ áõÝ»ó³Í ëå³ëáõÙÝ»ñÇó: ø³ÝÇ áñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³å³·³ Çñ³íÇ×³ÏÇ 
í»ñ³µ»ñÛ³É ëå³ëáõÙÝ»ñÇ íñ³ ³½¹áõÙ »Ý Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ-
¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, áõëïÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ ¹³éÝáõÙ »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ¨ë Ù»Ï` 
³ÝáõÕÕ³ÏÇ áõÕÇ: 

Øá¹»ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ Ñ³Ù³ñ ÑÇÙù ¿ Í³é³Û»É ². ´»ñ·Ç, ä. ø³ñ³ÙÇ ¨ ¸. È³ùëïáÝÇ [6] ÏáÕÙÇó 
³é³ç³ñÏíáÕ Ùá¹»ÉÁ, áñÝ áõÝÇ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»Õùí³Íù - ·Ý³×ª Ý»ñÏ³ÛáõÙë ³é³í»É ÁÝ¹áõÝí³Í ÁÝ¹Ñ³-
Ýáõñ ï»ëùÁ: ²Ûë Ùáï»óáõÙÁ ³é³í»É³å»ë ÏÇñ³é»ÉÇ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ ï³ï³ÝáõÙ-
Ý»ñÇ ¨ ¹ñ³Ýáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Íª ·Ý³×Ç í³ñù³·ÍÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï:  

Ø³ÏñáÙá¹»ÉÇ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ. 2006 Ãí³Ï³ÝÇó ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ³ÝóáõÙ Ï³ï³ñ»ó 
·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³ÝÁ, áñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³é³çÝ³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇó ¿ ¹ñ³Ù³-
í³ñÏ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ µ³ó³ïñáÕ Ù³ÏñáÙá¹»ÉÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ: 

Ø³ÏñáÙá¹»ÉÇ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ µËáõÙ ¿ ³ÛÝ å³ÛÙ³ÝÇó, áñ Ý³Ë ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë Ñ³ëÏ³Ý³É áã 
ÙÇ³ÛÝ ³é³ÝÓÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ í³ñù³·Í»ñÁ, ³ÛÉ¨ å³ïÏ»ñ³óáõÙ Ï³½Ù»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·áñÍáõ-
Ý»áõÃÛ³Ý ³ÙµáÕç³Ï³Ý ¹ÇÝ³ÙÇÏ ÝÏ³ñ³·ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, Ùá¹»ÉÝ»ñÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í ¹ñ³-
Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ áõÝ»ÝáõÙ »Ý ³ÛÉÁÝïñ³ÝùÇ É³ÛÝ ÑÝ³ñ³íáñáõ-
ÃÛáõÝ:  
                                                 
* Ð»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÇ ï»ë³Ï»ïÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ãÑ³ÙÁÝÏÝ»É ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ å³ßïáÝ³Ï³Ý ¹ÇñùáñáßÙ³ÝÁ: 
1 Ð»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÁ ßÝáñÑ³Ï³ÉáõÃÛáõÝ »Ý Ñ³ÛïÝáõÙ â»ËÇ³ÛÇ ³½·³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý í³ñãáõÃÛ³Ý 
³ßË³ï³ÏÇóÝ»ñ îÇµáñ ÐÉ»¹ÇÏÇÝ ¨ Ú³Ý ìÉë»ÏÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý Ñ³ñóáõÙ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ûÅ³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝ óáõó³µ»ñ»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ: 
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Ø³ÏñáÙá¹»ÉÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ ¨ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÝáõÃÛáõÝÁ, áñáí ³é³çÝáñ¹íáõÙ ¿ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
µ³ÝÏÁ ¨ áñáõÙ ³éÏ³ ¿ Ý³¨ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ áñáßÙ³Ý Ï³ÝáÝ, ³å³Ñá-
íáõÙ ¿ Î´ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÉÇ³ñÅ»ù Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝ: ì»ñçÇÝë Ñ³ïÏ³å»ë Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ·Ý³×Ç Ýå³-
ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ, áñáíÑ»ï¨ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ³Û¹ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ³ÝÑñ³-
Å»ßï µ³ÕÏ³óáõóÇãÁª ³å³Ñáí»Éáí ·Ý³×Ç í³ñù³·ÍÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÇ 
Ó¨³íáñáõÙÁ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ:   

öáùñ µ³ó ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½Ù-
Ý»ñÇ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ. ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ µ³í³Ï³Ý É³ÛÝ ï³ñ³ÍáõÙ »Ý ·ï»É 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ å³ñ½, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ïñ³Ù³-
µ³Ýáñ»Ý Ï³å³Ïóí³Í ¨ ÙÇÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÑÇÙù»ñáí Ï³éáõóí³Í Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ, áñáÝù 
¹ÇÝ³ÙÇÏ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (ëïáË³ëïÇÏ) ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý (¸ÐÀÐ, DSGE) Ùá-
¹»ÉÝ»ñ »Ý: 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ³Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÁ Ý³Ë ÑÇÙÝí³Í »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ï»ëáõÃÛ³Ý ³ÛÝ ¹ñáõÛÃÇ íñ³, áñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý (·Ý»ñ, ³ßË³ï³í³ñÓ) ¨ Çñ³Ï³Ý (Çñ³Ï³Ý ³ßË³ï³-
í³ñÓ) ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ, Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ³é³ç »Ý ·³ÉÇë ÇÝã-
å»ë ïÝï»ëáõÃÛ³Ý å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ, ³ÛÝå»ë ¿É ·Ý³×Ç Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý ÷á-
÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ í³ñù³·ÍÇó: ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
(ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ, ÷áÕÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ³×) ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ ãÇ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ·Ý»ñÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, ³ÛÉ ³½¹áõÙ ¿ Ý³¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ íñ³2: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙª Ç 
Ñ³Ûï ¿ ·³ÉÇë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ íñ³ 
³½¹»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ, áñÝ ¿É ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ 
Ñ³ñÃ»Éáõ ¨ í»ñçÇÝÇë ÙÇçáóáí ·Ý³×Á Ï³é³í³ñ»Éáõ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñáõÙ:  

¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ, í»ñÁ Ýßí³Í ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ Çñ»Ýó ³ñï³óáÉáõÙÝ »Ý ·ïÝáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ: 
Øá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí áñáßíáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí Ï³é³í³ñíáÕ ÷á÷áË³Ï³Ý-
Ý»ñÇ ³ÛÝåÇëÇ í³ñù³·ÇÍ, áñÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ïí»ñ³óÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ 
ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ ¨ ·Ý³×Çª Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÁ:  

¸ÐÀÐ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ Ï³éáõóíáõÙ »Ý ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ (ëå³éáÕÝ»ñ, ýÇñÙ³Ý»ñ) í³ñù³-
·ÍÇ, ³Ýí³Ý³Ï³Ý (·Ý»ñ ¨ ³ßË³ï³í³ñÓ) ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ßáõÏ³Ý»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É 
»ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ó¨³íáñÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ (Ýáñù»ÛÝ-
ëÛ³Ý ïÇåÇ Ùá¹»É): ²Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÁ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ »Ý, ù³ÝÇ áñ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ñ³í³ë³ñáõÙ áõÝÇ 
ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý »Ý, ù³ÝÇ áñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÷á÷á-
Ë³Ï³ÝÝ»ñÁ Ý»ñÍÇÝ »Ý ¨ Ï³Ëí³Í »Ý ÙÇÙÛ³ÝóÇó, Ñ³í³Ý³Ï³Ý »Ý, ù³ÝÇ áñ å³ï³Ñ³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÁ 
³½¹áõÙ »Ý Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ý»ñÍÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ íñ³ (². ´»ñ·, ä. ø³ñ³Ù ¨ ¸. È³ùëïáÝ (2006)): 

ö³Ï ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ¸ÐÀÐ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ Ùß³Ï»É »Ý Ú³ÝÁ [49], ¶áõ¹ýñ»Ý¹Á ¨ øÇÝ·Á [27], 
èáï»Ùµ»ñ·Á ¨ ìáõ¹ýáñ¹Á [39, 40, 41], Ø³Ï-ø»É³ÙÁ ¨ Ü»ÉëáÝÁ [30], øñÇëïÇ³ÝáÝ, ¾Ûã»Ýµ³áõÙÁ ¨ ¾í³ÝëÁ 
[15], êÙ»ïëÁ ¨ ìááõï»ñëÁ [43] ¨ ³ÛÉ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñ: 

¸ÐÀÐ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ, »ñÏáõ ÑÇÙÝ³ñ³ñ ëÏ½µáõÝùÝ»ñ Ý»ñ³é»Éáí, ÏÇñ³éíáõÙ »Ý Ý³¨ µ³ó ïÝï»ëáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

²é³çÇÝ ëÏ½µáõÝùÁ »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³½³ï ³é¨ïñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÝ ¿, ÇÝãÇ å³ñ³·³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý 
÷áË³ñÅ»ùÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ·Ý³ÛÇÝ ·áñÍáÝ, áñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ³½-
¹áõÙ ¿ ³ñï³ùÇÝ ¨ Ý»ñùÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ, Ñ»ï¨³µ³ñ ¨ª ·Ý³×Ç íñ³: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, Ý»ñÙáõÍí³Í ·Ý»ñÇ 
áõÕÕ³ÏÇ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÇó, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ 
÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ, Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ùá¹»ÉáõÙ ·Ý³×Ç íñ³ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³½¹»-
óáõÃÛ³Ý Éñ³óáõóÇã áõÕáõ ùÝÝ³ñÏÙ³ÝÁ:  

Ð³çáñ¹Á »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³½³ï ß³ñÅÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ ¿, áñÁ ïÝï»-
ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇÝ ï³ÉÇë ¿ ³ñµÇïñ³ÅÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ: ²ÛÝ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ï³ñµ»ñ ³ñï³ñ-
ÅáõÛÃÝ»ñáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ áõÝ»Ý³É ³é³í»É³·áõÛÝ ïáÏáë³ÛÇÝ 
»Ï³Ùáõïª Ï³Ëí³Í ³Û¹ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÇó ¨ ¹ñ³Ýó 
÷áË³Ý³Ï³ÛÇÝ ÏáõñëÇ ëå³ëíáÕ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÇó: ºí ù³ÝÇ áñ, ÇÝãå»ë Ýßí»ó, ³éÏ³ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ÙÇçáóÝ»ñÇ ³½³ï ß³ñÅÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ, ³å³ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ í»ñÁ Ýßí³Í í³ñù³-
·ÇÍÁ Ùßï³å»ë ³å³ÑáíáõÙ ¿ ï³ñµ»ñ ³ñï³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 

                                                 
2 ÖÏáõÝ ·Ý»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ·Ý»ñÇ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ×ß·ñïÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³å³ÑáíáõÙ ¿ ÉñÇí ½µ³Õí³ÍáõÃÛáõÝ Ï³Ù 
Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³Ï, ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ãÇ áõÝ»ÝáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³-
Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ íñ³: 
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ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý ¨ ¹ñ³Ýó ÷áË³Ý³Ï³ÛÇÝ ÏáõñëÇ ëå³ëíáÕ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÁ: ê³ ³ñ¹»Ý 
ÇëÏ µ³ó³éáõÙ ¿ ³ñµÇïñ³ÅÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ ¨ Ùá¹»ÉáõÙ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ ³ñµÇïñ³ÅÇ 
µ³ó³éÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÇ Ï³Ù ãÍ³ÍÏí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý (å³ñÇï»ïÇ) Ñ³í³ë³ñÙ³Ý 
ÙÇçáóáí: 

Üßí³ÍÇó ³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ³½¹áõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ í³ñù³·ÍÇ 
íñ³, áõëïÇ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ÝáõÛÝÇëÏ ³½³ï ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ3, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÙÇçáóáí ³½¹áõÙ ¿ Ý³¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
í³ñù³·ÍÇ íñ³: ø³ÝÇ áñ, ÇÝãå»ë Ýßí»ó, Ï³Ý ·Ý³×Ç íñ³ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý áõÕÇÝ»ñ ¨ë, ³å³, 
·Ý³×Ç Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³ñÓ³·³ÝùÁ ï³ñµ»ñ µÝáõÛÃÇ óÝóáõÙÝ»ñÇÝ 
ï³ñµ»ñ ÏÉÇÝÇ µ³ó ¨ ÷³Ï ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ: 

ö³ëïáñ»Ý, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ Ùá¹»ÉÁ Ï³éáõó-
íáõÙ ¿ Ýáñù»ÛÝëÛ³Ý ïÇåÇ Ùá¹»ÉÇ ëÏ½µáõÝùÝ»ñáí ¨ ÁÝ¹É³ÛÝíáõÙ ¿ ÷áùñ µ³ó ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: 
ì»ñçÇÝÝ»ñÇë í»ñ³µ»ñáÕ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý Ý»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 
Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Ù»Ï ·ÝÇ ûñ»ÝùÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý Ï³Ù ãå³Ñå³ÝÙ³Ý »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñáí4:  

öáË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÙáõÍíáÕ ëå³éáÕ³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇÝ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ 
÷áË³ÝóáÕ Ùá¹»ÉÝ»ñ ³é³ç³ñÏ»É »Ý ¶. ´»ÝÇÝ·áÝ ¨ ä. ´»ÝÇÝ·áÝ [5], Ø³Ï-ø»É³ÙÁ ¨ Ü»ÉëáÝÁ [31], êí»Ý-
ëáÝÁ [44], ÎÉ³ñ¹Ç³Ý, ¶³ÉÇÝ ¨ ¶»ñïÉ»ñÁ [17], ¶³ÉÇÝ ¨ ØáÝ³ã»ÉÇÝ [21] ¨ ³ÛÉ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñ: 

öáË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÙáõÍíáÕ ëå³éáÕ³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇÝ áã ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ 
÷áË³ÝóáÕ Ùá¹»ÉÝ»ñ ³é³ç³ñÏ»É »Ý ²¹áÉýëáÝÁ [1], ´»ïëÁ ¨ ¸¨»ñáõùëÁ [9], øáÉÙ³ÝÁ [25], ÈÛáõÝ [28], 
ØáÝ³ã»ÉÇÝ [32] ¨ ³ÛÉ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñ:  

ø³ÝÇ áñ, ÇÝãå»ë Ýßí»É ¿, Ùá¹»ÉáõÙ ³éÏ³ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ÁÝÓ»éáõÙ ¹ñ³Ù³-
í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ·Ý³×Ç Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³ó, ³å³ Ùá¹»ÉÁ 
å»ïù ¿ áõÝ»Ý³ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³í³-
ë³ñáõÙ (¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝ): ²ÛÝ å»ïù ¿ ³ñÓ³·³ÝùÇ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³-
ÝÇßÝ»ñÇÝª ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ, ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇó ³é³-
ç³ó³Í ß»ÕáõÙÝ»ñÇÝ ¨ ÷á÷áËÙ³Ý Ñ»ï³·ÇÍÝ ³ñï³Ñ³ÛïÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý ³ÛÝåÇëÇ Çñ³íÇ×³Ï, 
»ñµ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ Ýí³½³·áõÛÝ »Ý ¨ Ïí»ñ³Ý³Ý Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ:  

ê³Ï³ÛÝ ³ÛÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ, áñáÝóáõÙ ùÝÝ³ñÏíáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ ëå³éáÕÝ»ñÇ ¨ ýÇñÙ³Ý»ñÇ ûåïÇÙÇ½³-
óÇáÝ í³ñù³·Í»ñÁ, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ (÷áÕÇ ù³Ý³ÏáõÃÛáõÝ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ) Ó¨³íáñ-
íáõÙ »Ý ³ñï³ÍÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ, ÇÝãÇ å³ï×³éáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Ï³ÝáÝÇ ëï³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï »Ý Éñ³óáõóÇã å³ÛÙ³ÝÝ»ñ: 

Øá¹»ÉáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝÇ Ý»ñ³éÙ³Ý »ñÏáõ ï³ñµ»ñ³Ï:  
²é³çÇÝÁ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇª áñå»ë ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÇ ûåïÇÙÇ½³óÇáÝ í³ñù³·ÍÇ 

Ý»ñ³éáõÙÝ ¿: ²ÛÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ÏáñáõëïÝ»ñÇ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ùµ ¨ ¹ñ³ Ýí³½³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÇ 
³å³ÑáíÙ³Ùµ` Ùá¹»ÉáõÙ ³éÏ³ í³ñù³·Í³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÁ áñå»ë ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ ¹Çï³ñÏ»-
Éáí: àñå»ë ÏáñáõëïÝ»ñÇ ýáõÝÏóÇ³` ëáíáñ³µ³ñ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ ·Ý³×Ç ÷³ëï³óÇ ¨ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõ-
ó³ÝÇßÇ ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ù³é³Ïáõëáõ ¨ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ 
ÁÝÃ³óùáõÙª ³Û¹ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇÝ ï³Éáí Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÏßÇéÝ»ñ5: ÀÝ¹ áñáõÙ, ËÇëï ·Ý³×Ç é³½Ù³-
í³ñáõÃÛ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ Ï³ñ·³íáñáõÙÁ ãÇ ùÝÝ³ñÏíáõÙ, ¨ Ýñ³ ÏßÇéÁ ÁÝ¹áõÝ-
íáõÙ ¿ ½ñáÛÇÝ Ñ³í³ë³ñ:  

Àëï ³Ûë Éñ³óáõóÇã å³ÛÙ³ÝÇª áõÝ»ÝáõÙ »Ýù ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ ³ñÓ³-
·³ÝùÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ, áñÁ ¹³éÝáõÙ ¿ ûåïÇÙ³É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³ÝáÝ: ê³Ï³ÛÝ ³ÛÝ áõÝ»ÝáõÙ ¿ Ñ³Ù»-
Ù³ï³µ³ñ µ³ñ¹ ï»ëù, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ³ñÓ³·³ÝùáõÙ »Ý áã ÙÇ³ÛÝ ·Ý³×Ç Ýå³-
ï³Ï³ÛÇÝ ß»ÕáõÙÝ»ñÇÝ, ³ÛÉ Ý³¨ Ùá¹»ÉáõÙ ³éÏ³ ³ÛÉ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ í³ñù³·Í»ñÇÝ: 

Ð³çáñ¹Á ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ å³ñ½ Ï³ÝáÝÇ áõÕÕ³ÏÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÝ ¿, »ñµ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ³ñÓ³-
·³ÝùáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇÝ ¨ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ×»Õùí³ÍùÇ ³éÏ³-
ÛáõÃÛ³ÝÁ:  

²Ûë Ï³ÝáÝÁ Ã»¨ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ûåïÇÙ³É ã¿, ù³ÝÇ áñ ãÇ ³å³ÑáíáõÙ í»ñÁ Ýßí³Í ÏáñáõëïÝ»ñÇ 
ýáõÝÏóÇ³ÛÇ Ýí³½³·áõÛÝ ³ñÅ»ù, ³ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ áõÝÇ ³ÛÝ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÁ, áñ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ¹³ñÓÝáõÙ 

                                                 
3 ²½³ï ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ³ÝÑñ³Å»ßï å³ÛÙ³Ý ¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³-
Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 
4 ²Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý Ý³¨ ãÍ³ÍÏí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùÇ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç éÇëÏÇ Ñ³í»É³¹ÇñÇ Ý»ñ³éÙ³Ý 
³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñáí:  
5 ÜÙ³Ý ïÇåÇ ÏáñáõëïÝ»ñÇ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ Ýí³½³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÇ ³å³ÑáíÙ³ÝÁ áõÕÕí³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù³ÑáõÝã ¿ 
Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý µ³ñ»Ï»óáõÃÛ³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇÝ (ï»°ë ìáõ¹ýáñ¹ [51] , ¶³ÉÇ ¨ ØáÝ³ã»ÉÇ [21]): 
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Ñ³ëÝ»É Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ»ï ³í»ÉÇ ë»ñï ÷áËÑ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ: Î´ ÏáÕÙÇó ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á-
÷áËÙ³Ý å³ï×³éÝ»ñÁ ÙÇ³ÛÝ ·Ý³×Ç ¨ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² í³ñù³·Í»ñáí Ù»ÏÝ³µ³Ý»ÉÁ ÉÇáíÇÝ Ù³ïã»ÉÇ ¨ 
Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ ÏÉÇÝ»Ý Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ 
·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ å³Ñ³ÝçáõÙ ¿ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³Ý 
µ³ñÓñ ³ëïÇ×³Ýª í»ñçÇÝÝ»ñÇë ëå³ëáõÙÝ»ñÁ Î´ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ·Ý³×Ç í»ñ³-
µ»ñÛ³É ³é³í»É³·áõÛÝë Ñëï³Ï»óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ³å³ ³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ý å³ñ½ Ï³ÝáÝÇ ï³ñµ»ñ³ÏÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É ³é³í»É Ý³ËÁÝïñ»ÉÇ:  

¸ÐÀÐ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÙÛáõë Ï³ñ¨áñ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÁ ³ÛÝ ¿, áñ ³Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÁ, áõÝ»Ý³Éáí ËáñÁ 
ÙÇÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÑÇÙù»ñ ¨ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ, ½»ñÍ »Ý §ÈáõÏ³ëÇ ùÝÝ³¹³ïáõÃÛáõÝÇó¦: 

²ßË³ï³ÝùÇ Ñ»ï³·³ ß³ñ³¹ñ³ÝùáõÙ Ý³Ë Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ÏÝ»ñÏ³Û³óí»Ý Ùá¹»ÉÁ ÝÏ³ñ³·ñáÕ 
Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÁ ¨ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Çñ³Ï³Ý³óí³Í ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, ³ÛÝáõ-
Ñ»ï¨ª Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ ï³ñµ»ñ óÝóáõÙÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Î´ ÏáÕÙÇó ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý 
Ýå³ï³ÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ¨ Ùá¹»ÉáõÙ ³éÏ³ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ÁÝÃ³óùÝ»ñÁª 
Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ íÇ×³ÏÇ í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý ×³Ý³å³ñÑÇÝ: 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

2. Ð²Ú²êî²ÜÆ Ð²Üð²äºîàôÂÚàôÜàôØ ¸ð²Ø²ì²ðÎ²ÚÆÜ ø²Ô²ø²Î²ÜàôÂÚ²Ü öàÊ²ÜòàôØ²ÚÆÜ 
ØºÊ²ÜÆ¼ØÜºðÀ ÜÎ²ð²¶ðàÔ Ø²ÎðàØà¸ºÈÀ  

 
ÐÐ Ñ³Ù³ñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ Ùá¹»ÉÇÝ µÝáñáß »Ý 

Ýáñù»ÛÝëÛ³Ý ïÇåÇª ÷áùñ µ³ó ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¸ÐÀÐ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  
Øá¹»ÉÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÁ áõÕÕ³ÏÇ ¹áõñë ã»Ý µ»ñí»É ÙÇÏñáÑÇÙù»ñÇó, ë³Ï³ÛÝ Ýñ³Ýó Ï³éáõó-

í³ÍùÝ»ñÁ ÉÇáíÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ »Ý ï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ÁÝ¹áõÝí³Íª ³Û¹ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ ÙÇÏñá-
ÑÇÙù»ñáí ¹áõñë µ»ñíáÕ ï»ëùÇÝ6: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñáõÙ ³éÏ³ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ Ý»ñÏ³-
Û³óí³Í »Ý ×»Õùí³ÍùÝ»ñÇ ï»ëùáí7, áñÁ ÃáõÛÉ ¿ ïí»É Ùá¹»ÉÁ µ»ñ»É Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»Õùí³Íù8 - ·Ý³×ª 
Ý»ñÏ³ÛáõÙë ³é³í»É ÁÝ¹áõÝí³Í ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ï»ëùÇ: ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³Ýóáõ-
Ù³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ÝÙ³Ý Ùá¹»É ³é³ç³ñÏ»É »Ý ². ´»ñ·Á, ä. ø³ñ³ÙÁ ¨ ¸. È³ùëïáÝÁ (2006), áñÁ 
ÁÝ¹áõÝ»É »Ýù áñå»ë ÑÇÙùª ³Ûë Ùá¹»ÉÇ Ï³éáõóÙ³Ý Ñ³Ù³ñ:  

Øá¹»ÉÁ ÏÇñ³éí»Éáõ ¿ ÙÇçÇÝ Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ·Ý³×Ç ¨ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÛÉ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, Ùá¹»ÉáõÙ ³éÏ³ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝÇ ÙÇçáóáí áñáßíáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ»ï³·ÇÍÁ: 

Øá¹»ÉáõÙ áñå»ë ÙÇ³íáñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í ¿ ÁÝ¹áõÝí»É Ù»Ï »é³ÙëÛ³ÏÁ, áõëïÇ 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ïïñí³Íùáí: ²Ûë ³éáõÙáíª ³Ûë ïÇåÇ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ 
Ñ³×³Ë ³Ýí³ÝáõÙ »Ý §ºé³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ùá¹»É¦: 

                                                 
6 ØÇÏñáÑÇÙù»ñáí ¹áõñë µ»ñíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÝ»ñÏ³Û³óíÇ ³é³ÝÓÇÝ ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ÷³ëï³ÃÕÃÇ Ó¨áí, áñÁ Ïû·ÝÇ Ñ³ëÏ³Ý³É ¨ ·Ý³Ñ³ï»É ³Ûë 
Ññ³å³ñ³ÏÙ³Ý Ù»ç Ý»ñÏ³Û³óí³Í Ùá¹»ÉÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ ³é³ÝÓÇÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÇÙ³ëïÁ: Øáï³Ï³ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ 
ÐÐ Î´-Ý ³é³í»É³å»ë ³é³çÝáñ¹í»Éáõ ¿ ³Ûë Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáí: 
7 Øá¹»ÉáõÙ ÏÇñ³éíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ×»Õùí³ÍùÝ»ñáí »Ý, áñáÝù ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý áñå»ë ß»ÕáõÙ Çñ»Ýó Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇó: Ð³í³ë³ñ³ÏßÇé ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ (µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ), áñÁ 
ÏÓ¨³íáñí»ñ, »Ã» ãÉÇÝ»ÇÝ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñ: 
ø³ÝÇ áñ Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ ³ñï³ÍÇÝ »Ý ¨ Ï³Ëí³Í »Ý ³ñï³ùÇÝ ³ßË³ñÑÇó, Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ¿ 
ë³ÑÙ³Ýí»É ¹ñ³Ýó ³ÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, áñÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ñ³ñÙ³ñí»É ¿ ¨ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ 
×ß·ñïí»É »Ý: 
8 ÐÐ Ñ³Ù³ñ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ ¨ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý è. ØÝ³ó³Ï³ÝÛ³ÝÇ 
¨ ².ØÏñïãÛ³ÝÇ [53] Ñ»ï³½áï³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùáõÙ (ï»°ë §ÐÐ Î´ µ³Ýµ»ñ¦, 1-ÇÝ »é., 2007):  



 89

2.1. ÐÐ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáÕ 
·Í³å³ïÏ»ñÁ 

 
 

 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

¶Í³å³ïÏ»ñÝ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý Ó¨áí Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ÐÐ-áõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³Ýóáõ-
Ù³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÇ ³ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý áõÕÇÝ»ñÁ, áñáÝó ÙÇçáóáí Î´ ÏáÕÙÇó Ï³é³í³ñíáÕ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÷áË³ÝóíáõÙ ¿ ·Ý³×Ç íñ³:  
                        Üß³Ý³·ÇÍÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ÙÇ³ÏáÕÙ³ÝÇ  áõÕÇÝ         
                         Üß³Ý³·ÇÍÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ Ñ»ï³¹³ñÓ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ  
 

 
 

 

2.2. ÐÐ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ ÝÏ³ñ³·ñáÕ 
Ù³ÏñáÙá¹»ÉÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÁ  

 

1. ²ÙµáÕç³Ï³Ý ³é³ç³ñÏÇ Ï³Ù ·Ý³×Ç Ñ³í³ë³ñáõÙ. 

tt

ttttt

pieresgapgdpa
pieeaaeqzdotmpieapieapie

__*
_*)1()___(**

13

121211

++
−−+−+=

−

+−
 (1) 

2. ²ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ. 

tttt

tttt

gdpresgapdefgapzbgaptrb
gapzbgaprbgapgdpbgapgdp

__)_*_(*
_*_*_*_

54

131211

++++
++−= −−−

 (2) 

3. Ü»ñÙáõÍí³Í ëå³éáÕ³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý³×Ç Ñ³í³ë³ñáõÙ. 

ttttt mpieressdotstarpiecmpiecmpie __)__(*)1(_*_ 111 ++−+= −  (3) 

4. ²ñµÇïñ³ÅÇ µ³ó³éÙ³Ý å³ÛÙ³Ý Ï³Ù ãÍ³ÍÏí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³Ù³ñÅ»ù (Uncovered 
Interest Rate Parity) 

ttttt srespremgaptrdfididsse __*)__(_ 211 +−+−=−+  (4) 

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
µ³ÝÏÇ 

ïáÏáë³¹ñáõÛù 

Æñ³Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

×»Õùí³Íù 

²Ýí³Ý³Ï³Ý 
÷áË³ñÅ»ù

Æñ³Ï³Ý ÷á-
Ë³ñÅ»ùÇ 
×»Õùí³Íù

ÐÜ² ×»Õùí³Íù

¶Ý³×-·Ý³×Ç 
Ýå³ï³Ï  

¶Ý³×Ç 
ëå³ëáõÙÝ»ñ 

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
µ³ÝÏÇ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 
Ï³ÝáÝ 

´³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ 
¹»åá½ÇïÝ»ñÇ 
ïáÏáë³¹ñáõÛù

´³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ 

í³ñÏ»ñÇ 
ïáÏáë³¹ñáõÛù 

´³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ 
³ñï³ñÅáõÛÃáí 

³í³Ý¹Ý»ñÇ 
ïáÏáë³¹ñáõÛù

²ñï³ùÇÝ ïáÏá-
ë³¹ñáõÛùÝ»ñ 

²ñï³ùÇÝ 
·Ý³× 
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4.1. öáË³ñÅ»ùÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ. 

1311113 *)1()__*2*2_*2(*_ +−−−− −+++−= tttttt sdeqzdotpiestarpiesdse  (4.1) 

5. ¶ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñÅ»ùÇ Ï³Ù Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ. 

tttt starpiepiesdotzdot ___ +−=  (5) 

6. Æñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ. 

14114 )_()____)(1(__ −−− −−−−−= tttttt premstarpiepiedstareqreqdrdeqzdot  (6) 

7. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñ  
²ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ ³½¹áÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ×»Õùí³ÍùÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ. 

ttt gaplrqgapdrqgapr __*__*_ 21 +=  (7.1) 

¸ñ³Ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ. 

ttttt liresdielielpremli ___*)1(_*__ 1111 +−++= −−  (7.2) 

¸ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ.              

∑
=

+− +−++=
4

0
111 __

4
1*)1(_*_

i
titttt diresipdippremddi  (7.3) 

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ.  

tttt firesstariddidfi ___)1(__ 44 +−+=  (7.4) 

8. öá÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ×»Õùí³ÍùÝ»ñÁ ÝÏ³ñ³·ñáÕ ÝáõÛÝáõÃÛáõÝÝ»ñ (µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç 
×»Õùí³ÍùÇ). 

ttt eqzzgapz __ −=  (8.1) 
 

ttt eqlrlrgaplr ______ −=  (8.2) 
 

ttt eqdrdrgapdr ______ −=  (8.3) 

9. Æñ³Ï³Ý ¨ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³Ý ÝáõÛÝáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ Çñ³Ï³Ý 
Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñ. 

4__ +−= ttt pielilr  (9.1) 
 

4__ +−= ttt piedidr  (9.2) 
 

eqdrrespremdeqreqdr t ______ ++=  (9.3) 
 

eqlrrespremleqdreqlr t _______ ++=  (9.4) 

10. Î´ ÏáÕÙÇó Ï³é³í³ñíáÕ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³ñÓ³·³ÝùÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ (¹ñ³-
Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝ). 

ttttt iresgapdpmpietarpiemeqimimi _]_lg*)(*_[*)1(* 312111 ++−+−+= +−  (10) 
 

4__ ++= ttt pieeqreqi  (10.1) 

11. ²ñï³ÍÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ  ³íïáé»·ñ»ëÇí í³ñù³·Í»ñÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñ. 

trtrt eqrresssreqreqr ___)1(__ 1 +−+= − ρρ  (11.1) 
 

tistist stariresssstaristaristari ____)1(__ 1 +−+= − ρρ  (11.2) 
 

trstrst stareqrresssstarrstareqrstareqr _____)1(____ 1 +−+= − ρρ  (11.3) 
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tstst starpieresssstarpiestarpiestarpie ____)1(__ 1 +−+= − ππ ρρ  (11.4) 
 

tptpt premresssprempremprem __)1(1 +−+= − ρρ  (11.5) 
 

tpltplt premlressspremlpremlpreml __)1(1 +−+= − ρρ  (11.6) 
 

tpltplt premdressspremdpremdpremd __)1(1 +−+= − ρρ  (11.7) 
 

tttrt gaptrresgaptrgaptr ____ 1 += −ρ  (11.8) 
 

ttdeft gapdefresgapdefgapdef ____ 1 += −ρ  (11.9) 

12. îÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏáõÙ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ ¨ ³ñï³ÍÇÝ 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ. 

pietar r_ss prem_ss premd_ss preml_ss i_star_ss pie_star_ss r_star_ss 

3.0 2.0 2.6 1.5 10.0 3.0 2.0 1.0 

 

ÐÐ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ ÝÏ³ñ³·ñáÕ Ù³ÏñáÙá¹»ÉÇ 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñáõÙ û·ï³·áñÍí³Í Ýß³Ý³ÏáõÙÝ»ñ 

öá÷áË³Ï³ÝÇ 
Ýß³Ý³ÏáõÙ 

öá÷áË³Ï³ÝÇ ÝÏ³ñ³·ñáõÃÛáõÝ 

pie êå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ ïáÏáë³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ, ·Ý³× 

pietar ¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇß 

pie_m Ü»ñÙáõÍí³Í ëå³éáÕ³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý³× 

gdp_gap 
Æñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»Õùí³Íù, Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ïáÏáë³ÛÇÝ ß»ÕáõÙÁ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó 

i ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó Ï³é³í³ñíáÕ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛù (é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛù) 

i_d 
ÐÐ-áõÙ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù (273-360 ûñ 
Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ)  

i_l 
ÐÐ-áõÙ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù  (273-360 ûñ 
Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ) 

I_f 
ÐÐ-áõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù  (273-360 ûñ 
Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùµ) 

r_d ¸ñ³Ù³ÛÇÝ ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù 

r_l ¸ñ³Ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù   

r_d_gap 
¸ñ³Ù³ÛÇÝ ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ×»Õùí³Íù, ïáÏáë³ÛÇÝ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó 

r_l_gap 
¸ñ³Ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ×»Õùí³Íù, ïáÏáë³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ 
Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó 

r_gap Æñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ×»Õùí³Íù 

s ²Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ µÝ³Ï³Ý ÑÇÙùáí Éá·³ñÇÃÙÁ 9 

z Æñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ µÝ³Ï³Ý ÑÇÙùáí Éá·³ñÇÃÙÁ 10 

                                                 
9 ²Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÁ Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ª áñå»ë ³ñï»ñÏÇñ Ñ³Ù³ñ»Éáí ²ØÜ-Ý ¨ ºíñáÙÇáõÃÛáõÝÁ: ¸ñ³ÙÇ ÷áË³ñ-
Å»ùÝ»ñÁ Ýñ³Ýó ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÙÇçÇÝ³óí»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÏßÇéÝ»ñáí: ¸ñ³Ýù Ñ³ßí³ñÏí»É »Ýª ÐÐ ³ñï³ùÇÝ 
³é¨ïñáõÙ ²ØÜ ¨ ºíñáÙÇáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÇÝ ³í»É³óÝ»Éáí ÙÝ³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ ÏßÇéÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ù³ëÝáñ»Ý í»ñ³µ³ß-
ËáõÙÁ ²ØÜ-Ç ¨ ºíñáÙÇáõÃÛ³Ý ÙÇç¨: ì»ñ³µ³ßËÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÑÇÙù ¿ ÁÝ¹áõÝí»É ²ØÜ ¨ ºíñáÙÇáõÃÛ³Ý ÐÜ²-Ý»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ: 
Üßí³Í Ùáï»óÙ³Ý ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ ³ÛÝ ¿, áñ Ð³Û³ëï³ÝÇ ÙÛáõë ·áñÍÁÝÏ»ñ »ñÏñÝ»ñÁ, í»ñçÇÝ Ñ³ßíáí, Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ »Ý ²ØÜ-Ç 
¨ ºíñáÙÇáõÃÛ³Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÏ»ñÝ»ñÁ ¨, ÉÇÝ»Éáí ÷áùñ µ³ó ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñ, ÏñáõÙ »Ý ³Û¹ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ï»ÕÇ 
áõÝ»óáÕ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙª ²ØÜ-Ç Ñ³Ù³ñ ëï³óí»É ¿ 0.52, ÇëÏ ºíñáÙÇáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñª 0.48 ÏßÇé: 
10 ²ñï»ñÏñÇ Ñ³Ù³ñ µáÉáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁª ·Ý³×, ïáÏáë³¹ñáõÛù, Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý ²ØÜ-Ç ¨ ºíñáÙÇáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ïßéí³Í ÙÇçÇÝÇ ëÏ½µáõÝùáí: àñå»ë ÏßÇéÝ»ñ »Ý ÁÝ¹áõÝí»É 8-ñ¹ ïáÕ³ï³ÏáõÙ ÝÏ³ñ³·ñí³Í Ùáï»óÙ³Ùµ Ñ³ßí³ñÏ-
í³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: 
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z_gap 
Æñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ ×»Õùí³Íù, ïáÏáë³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ 
Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó  

tr_gap 
Ø³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ×»Õùí³Íù, ïáÏáë³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ 
Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó 

def_gap 
Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³Ï, ïáÏáë³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó 

prem öáË³ñÅ»ùÇ éÇëÏÇ Ñ³í»É³¹Çñª ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ïáÏáëÝ»ñáí 

prem_d 
¸»åá½ÇïÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³í»É³¹Çñ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï  ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµª ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ïáÏáëÝ»ñáí 

prem_l 
ì³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³í»É³¹Çñ ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµª ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ïáÏáëÝ»ñáí,  

pie_star ²ñï»ñÏñÇ ·Ý³× 10 

i_star ²ñï»ñÏñÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù 10 

r_star ²ñï»ñÏñÇ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù 

dot_ Ð³Ù³å³ï³ëË³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

_eq 

Ð³Ù³å³ï³ëË³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, áñÁ ÏÓ¨³íáñíÇ, »Ã» ãÉÇÝ»Ý 
³Ýí³Ý³Ï³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñ (Ùá¹»ÉáõÙ ³Ýí³ÝíáõÙ ¿ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé 
Ù³Ï³ñ¹³Ï)  

_ss 
öá÷áË³Ï³ÝÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ íÇ×³ÏÇ  Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ   

res_ öá÷áË³Ï³ÝÇ ÙÝ³óáñ¹ 

 

 

 
²ÙµáÕç³Ï³Ý ³é³ç³ñÏÇ Ï³Ù Ýáñù»ÛÝëÛ³Ý ïÇåÇ ëå³ëáõÙÝ»ñáí Éñ³óí³Í üÇÉÇåëÇ ÏáñÇ         
Ñ³í³ë³ñáõÙ (1) 

tt

ttttt

pieresgapgdpa
pieeaaeqzdotmpieapieapie

__*
_*)1()___(**

13

121211

++
−−+−+=

−

+−
  

áñï»Õ ai-»ñÁ 0-Çó Ù»Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ »Ý: 
 

²Ûë Ñ³í³ë³ñáõÙÁ áñáßáõÙ ¿ ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕÇ ·Ý³×Á, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ÇÝãå»ë Ý»ñùÇÝ 
³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É Ý»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý³×Á: ²Û¹ ¿ å³ï×³éÁ, áñ Ñ³í³-
ë³ñÙ³Ý Ù»ç Ý»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý³×Á, ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕáõÙ Çñ áõÝ»ó³Í Ïßéáí, Ý»ñ³éí»É 
¿ áñå»ë ³é³ÝÓÇÝ ÷á÷áË³Ï³Ý: 

Ü»ñùÇÝ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý³×Ç Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ëï³óíáõÙ ¿ Î³ÉíáÛÇ ³ëïÇ×³Ý³Ó¨ 
·Ý³·áÛ³óÙ³Ý Ùá¹»ÉÇó: Àëï ³Ûë Ùá¹»ÉÇª ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ýÇñÙ³Ý»ñÁ ·áñÍáõÙ »Ý ÙáÝáåáÉÇëï³Ï³Ý 
Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñáõÙ, ÇÝãÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ýÇñÙ³Ý»ñÁ Ç íÇ×³ÏÇ »Ý ë³ÑÙ³Ý»Éáõ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ 
Çñ»Ýó ³åñ³ÝùÇ ·Ý»ñÁ: Ä³Ù³Ý³ÏÇ ó³ÝÏ³ó³Í å³ÑÇ, Ýñ³Ýó ÙÇ Ù³ëÝ ¿ ÙÇ³ÛÝ ×ß·ñïáõÙ ·Ý»ñÁª Ñ»ï³-
·³ÛáõÙ ÙÇ áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í å³Ñ»Éáí ³ÛÝ ³Ý÷á÷áË: ø³ÝÇ áñ,  ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ·Ý»ñÇ 
×ß·ñïÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÇ ÑÇÙùáõÙ ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ùëÇÙ³É³óáõÙÝ ¿, ³å³ í»ñÁ Ýßí³ÍÇó Ñ»ï¨áõÙ ¿, áñ 
ýÇñÙ³Ý»ñÁ ·Ý»ñÁ ×ß·ñïáõÙ »Ýª Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÇÝãå»ë Ý»ñÏ³, ³ÛÝå»ë ¿É ³å³·³ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ï-
í³ÍÝ»ñÇ ß³ÑáõÛÃÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÁ ³é³í»É³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»Éáõ å³ÛÙ³ÝÁ: Üßí³Í Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ ³é³ç ¿ 
µ»ñáõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·Ý»ñÇ ×ß·ñïÙ³Ý ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñ. ¹ñ³Ýù  ó³ÝÏ³ó³Í å³ÑÇ ã»Ý ×ß·ñïíáõÙ ³ÛÝå»ë, 
áñ ã»½áù³óÝ»Ý Ý»ñùÇÝ áõ ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñÁ ã³½¹í»Ý ³Û¹ óÝóáõÙÝ»ñÇó11:  

Àëï Î³ÉíáÛÇ Ùá¹»ÉÇª ·Ý³×Á Ï³Ëí³Í ¿ ÉÇÝáõÙ ³å³·³ ·Ý³×Ç ëå³ëáõÙÇó ¨ ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇó:   
ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇó Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý å³ï×³éÁ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý, áñáÝó å³ñ³·³-

ÛáõÙ ßáÏ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ·Ý»ñÁ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ ã»Ý ×ß·ñïíáõÙ, ¨ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³é³ç³ÝáõÙ ¿ ÐÜ² 
×»Õùí³Íù, áñÁ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ×ÝßáõÙ ·áñÍ³¹ñ»Éáí ·Ý»ñÇ íñ³, ÷³ÏíáõÙ ¿ ·Ý»ñÇ ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý 
×ß·ñïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: 

                                                 
11 üÇÉÇåëÇ ÏáñÇ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ¹áõñëµ»ñáõÙÁ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ ï»°ë àõáÉß [50], ·ÉáõË 5: 
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ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ Ïáßïáõ-
ÃÛ³Ý ¨ ÙáÝáåáÉ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³Ýáí: ÆÝãù³Ý ÷áùñ ¿  ÏáßïáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ, ³ÛÝù³Ý ·Ý³×Ç 
Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç Ù»Í ¿ ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ: ê³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ½ñáÛÇÝ Ó·ïáÕ 
ÏáßïáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ, Ï³Ù áñ ÝáõÛÝÝ ¿ª ×ÏáõÝ ·Ý»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ, ³Û¹ ·áñÍ³ÏÇóÁ Ó·ïáõÙ ¿ ³Ýí»ñ-
çáõÃÛ³Ý, ¨ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ÝáõÛÝÇëÏ ß³ï ÷áùñ ×»Õùí³ÍùÇ ³é³ç³óÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ·Ý»ñÁ 
×ß·ñïíáõÙ »Ý ³ÏÝÃ³ñÃáñ»Ý ³ÛÝå»ë, áñ ½ñáÛ³óíÇ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ×»Õùí³ÍùÁ:  ÜÙ³Ý³å»ë, ÇÝãù³Ý 
÷áùñ ¿ ÙáÝáåáÉ³óÙ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ, ³ÛÝù³Ý Ù»Í ¿ ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ã³÷Á: 

Ð³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç û·ï³·áñÍí»É ¿ ·Ý³×Ç ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ÑÇµñÇ¹³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ³ÏÁ, áñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª 
ëå³ëáõÙÝ»ñÁ ÙÇ Ù³ëáí Ñ³ñÙ³ñíáÕ³Ï³Ý »Ý (³¹³åïÇí), ÙÇ Ù³ëáíª é³óÇáÝ³É: ²Ûë ï³ñµ»ñ³ÏÁ 
»ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ÇÝ»ñóÇ³Ý, ëáíáñáõÛÃÇ áõÅÁ ¨ ³ÛÉ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ Ýå³ëïáõÙ »Ý, áñ Ý³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³-
Ñ³ïí³ÍÇ ·Ý³×Á ³½¹Ç ëå³ëáõÙÝ»ñÇ íñ³ (êí»ÝëáÝ [44]):   

Æñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ý»ñ³éáõÙÁ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ÑÝ³ñ³íáñáõ-
ÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáõ áã ³ñï³Ñ³Ý»ÉÇ Ñ³ïí³ÍÇ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ 
Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ³í»ÉÇ ³ñ³· ³×Á (´³É³ë³-ê³Ùáõ»ÉëáÝÇ ¿ý»Ïï): 

Ð³í³ë³ñÙ³Ý Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇó ¿ Ñ³Ù³ë»éáõÃÛ³Ý (ÑáÙá·»ÝáõÃÛ³Ý) ë³ÑÙ³Ý³÷³-
ÏáõÙÁ. ·Ý³×Ç É³·Ç, ·Ý³×Ç ëå³ëÙ³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ùµ ×ß·ñïí³Íª Ý»ñÙáõÍí³Í 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý³×Ç ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ å»ïù ¿ Ñ³í³ë³ñ ÉÇÝÇ Ù»ÏÇ: Üßí³ÍÁ ³å³ÑáíáõÙ ¿ Ï³-
ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ó¨³íáñÙ³Ý ³ÛÝ å³ÛÙ³ÝÁ, áñ »ñµ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ý Ñ³í³ë³ñíáõÙ ¿ Çñ åáï»Ý-
óÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝª ×»Õùí³ÍùÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ ½ñáÛÇ, ÇëÏ ·Ý³×Áª Çñ ëå³ëáõÙÝ»ñÇÝ:  ê³Ï³ÛÝ ³Ûë å³ñ³-
·³ÛáõÙ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ÉáõÍáõÙÁ ¹³éÝáõÙ ¿ ³Ýáñáß, ù³ÝÇ áñ µ³ó ¿ ÙÝáõÙ ³ÛÝ Ñ³ñóÁ, Ã» ÇÝãù³Ý »Ý ·Ý³×Ç 
ëå³ëáõÙÝ»ñÁ:  

²Ûëï»Õ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ å»ïù ¿ Ï³ñáÕ³Ý³ Ë³ñëË»É ·Ý³×Ç ëå³ëáõÙÝ»ñÁ, áñå»ë½Ç Ñ³-
Ù³Ï³ñ·Á áõÝ»Ý³ ÙÇ³ñÅ»ù ÉáõÍáõÙ: ¶Ý³×Ç ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ë³ñëËÙ³Ý É³í³·áõÛÝ ÙÇçáóÁ ·Ý³×Ç Ýå³-
ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÝ ¿, Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇó ÷³ëï³óÇ ·Ý³×Ç ß»ÕáõÙÝ»ñÁ Ýí³½³-
·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»ÉÁ ¨ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é³í»É Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ: 

ØÛáõë ¿³Ï³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ ³ÛÝ ¿, áñ ëå³ëíáÕ ·Ý³×Ç ¨ ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ 
å»ïù ¿ ÉÇÝ»Ý ½ñáÛÇó Ù»Í ¨ Ù»ÏÇó ÷áùñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, »Ã»  ³å³·³ ·Ý³×Ç ·áñÍ³ÏÇóÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 
Ù»ÏÇ, ³å³ ·Ý³×Á Ñ³í³ë³ñ ¿ ³å³·³ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÇÝ: ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ ïáÏá-
ë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ãÝãÇÝ, µ³Ûó Ï³ÛáõÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ³ÝÙÇç³å»ë ·Ý³×Á Ñ³í³ë³ñ»óÝáõÙ ¿ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ 
óáõó³ÝÇßÇÝ:  

ºÃ» ³å³·³ ·Ý³×Ç ·áñÍ³ÏÇóÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ 0-Ç, Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ·Ý³×Á Ñ³í³ë³ñ ¿ ³ÝóÛ³É ÐÜ² 
×»Õùí³ÍùÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÇÝ, ¨ ³Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ µ³í³Ï³ÝÇÝ ÏïñáõÏ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ-
Ý»ñ »Ý ³ÝÑñ³Å»ßï, áñå»ë½Ç ·Ý³×Á áõÕÕáñ¹»Ý ó³ÝÏ³ÉÇ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: 

ê³Ï³ÛÝ  Ýßí³Í ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÇó ¨ áã Ù»ÏÁ Çñ³ï»ëáñ»Ý ã»Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »ñÏñÝ»ñáõÙ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷³ëï³óÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ã³÷Á ·Ý³×Ç íñ³: àõëïÇ ³å³·³ ·Ý³×Ç ·áñÍ³ÏÇóÁ 0 - 1 ÙÇç³-
Ï³ÛùáõÙ ë³ÑÙ³Ý»ÉÁ ¨ Ý³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ·Ý³×Ç Ý»ñ³éáõÙÁ ³é³í»É Çñ³ï»ë³Ï³Ý ¿ ¹³ñÓ-
ÝáõÙ ·Ý³×Ç í³ñù³·ÇÍÁ:   
 
 
²ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ` ÝÏ³ñ³·ñí³Í IS ÏáñÇ ÙÇçáóáí (2) 

 
 
 

 

áñï»Õ bi-»ñÁ 0-Çó Ù»Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ »Ý: 
  

²ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝª ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÁ, µ³óÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ù³-
Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇó ¨ ³ñï³ùÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇó, ³½¹íáõÙ ¿ Ý³¨ Çñ Ý³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³-
Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í³ñù³·ÍÇó: ²ÛÝ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ×ß·ñïÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ, ëáíáñáõÛÃÝ»ñÇ ¨ ÇÝ»ñóÇ³ÛÇ ³é-
Ï³ÛáõÃÛ³Ùµ (êí»ÝëáÝ [44]): 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù-
Ý»ñÇ ¨ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ×»Õùí³ÍùÝ»ñÇ ÙÇçáóáí:   

Æñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ×»Õùí³ÍùÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ëå³éÙ³Ý ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ 
÷áË³ñÇÝÙ³Ý ¿ý»ÏïÇ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³: Æñ³Ï³Ý ïáÏá-
ë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ×»Õùí³ÍùÁ ïñáÑí»É ¿ »ñÏáõ Ù³ëÇ ¨ ÝÏ³ñ³·ñí³Í ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ µÝáõÃ³·ñáÕ 
Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñáõÙ: 

tttt

tttt
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Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ×»Õùí³ÍùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³Å³Ý»É »ñÏáõ Ù³ëÇ:  
²é³çÇÝÁª Ý»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ¿ý»ÏïÝ ¿, áñÁ Ï³Ëí³Í ¿ Ý»ñùÇÝ ¨ Ý»ñÙáõÍ-

í³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó, ëå³éÙ³Ý Ù»çª Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
å³Ñ³Ýç³ñÏáõÙª Ý»ñùÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÏßÇéÝ»ñÇó: ºñÏñáñ¹Á ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¿ý»ÏïÝ ¿, 
áñÁ Ï³Ëí³Í ¿ Ý»ñùÇÝ ¨ Ý»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó ·áñÍÁÝÏ»ñ 
»ñÏñÝ»ñáõÙ, Çñ»Ýó ëå³éÙ³Ý Ù»ç Ù»ñ »ñÏñÇó Ý»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÏßéÇó ¨ Ù»ñ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
å³Ñ³Ýç³ñÏáõÙ ³ñï³ùÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÏßéÇó: 

Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÁ Ý»ñ³éí»É ¿ ³é³ÝÓÇÝ ÷á÷áË³Ï³Ýáíª Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³-
Ïáí12: ²Ûë ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ 1 ¿, ù³ÝÇ áñ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéª ÐÜ²-áõÙ:  

Ð³çáñ¹ Ï³ñ¨áñ ÷á÷áË³Ï³ÝÁ Ñ³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ï-
í³ÍÇ ÏáÕÙÇó ëï³óíáÕ ³ñï³ùÇÝ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ×»Õùí³ÍùÝ ¿, áñÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ Ï³Ëí³Í ¿ ÐÜ²-áõÙ 
ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ áõÝ»ó³Í ÏßéÇó: 

Ø³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ Ý»ñ³éí³Í »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ, ¨ áñå»ë½Ç 
µ»ñí»Ý ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ý ¨ Ñ³ßí³ñÏíÇ Çñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ×»Õùí³ÍùÇÝ ·áõÙ³ñ»É Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ×»Õùí³ÍùÁ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, 
Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí, áñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ¹ñ³Ù³ÛÝ³óíáõÙ »Ý áã ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ, å³ÛÙ³-
Ý³íáñí³Í ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ³ëïÇ×³Ýáí, ³å³ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÁ ·áõÙ³ñí»É ¿ 
áñáß³ÏÇ ·áñÍ³Ïóáí: 
 
 
Ü»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý³×Ç Ñ³í³ë³ñáõÙ  (3) 

ttttt mpieressdotstarpiecmpiecmpie __)__(*)1(_*_ 111 ++−+= −   

 áñï»Õ c1-Ý 0-Çó Ù»Í ¨ 1-Çó ÷áùñ ·áñÍ³ÏÇó ¿: 
  

Ü»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÁ µ³ó³ïñíáõÙ »Ý ÙÇ³íáñ Ñ³Ù³ë»éáõÃÛ³Ùµ (ÑáÙá·»ÝáõÃÛ³Ùµ) Çñ 
Ý³Ëáñ¹ É³·Çó ¨ ³ñï³ùÇÝ ·Ý³×Ç áõ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: 

Ð³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç É³·Ç ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ý»ñÙáõÍí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý³×Ç 
ÇÝ»ñóÇáÝ µÝáõÛÃáí, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ³ÙµáÕ-
çáõÃÛ³Ùµ ãÇ ÷áË³ÝóíáõÙ Ý»ñÙáõÍí³Í ·Ý»ñÇÝ: 
 
 
²ñµÇïñ³ÅÇ µ³ó³éÙ³Ý å³ÛÙ³Ý Ï³Ù ãÍ³ÍÏí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³Ù³ñÅ»ù (Uncovered Interest Rate 
Parity) (4) 

  
áñï»Õ di-Á 0-Çó Ù»Í ·áñÍ³ÏÇó ¿: 
 
Àëï ³Ûë å³ÛÙ³ÝÇª ÷áË³ñÅ»ùÇ  ëå³ëíáÕ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ áñáßíáõÙ  ¿ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ¨ ³ñï³ñÅáõ-

Ã³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇó ³ÏÝÏ³ÉíáÕ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ýª ³Û¹ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõ-
ÃÛ³Ùµ, ù³ÝÇ áñ Ñ³Ï³é³Ï å³ñ³·³ÛáõÙ ³éÏ³ ¿ ³ñµÇïñ³ÅÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ:  

Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÁ ³é³í»-
É³å»ë ³ñï³Ñ³Ûïí³Í »Ý µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙª ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ¨ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ï»ëùáí: 
ÀÝ¹ áñáõÙª Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ (³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ³ñ³µ»-
ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇÝ Ï³½ÙáõÙ ¿ Ùáï 50%), ³ñµÇïñ³ÅÇ µ³ó³éÙ³Ý å³ÛÙ³ÝáõÙ Ý»ñ³é-
í»É ¿ Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ¨ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹»åá½ÇïÝ»ñÇª ÙÇÙÛ³Ýóáí ÷áË³ñÇÝ»ÉÇáõ-
ÃÛáõÝÁ:  ê³Ï³ÛÝ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝí»É Ý³¨ ³ñï»ñÏñÇó ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñÑáëùÁª Ï³Ëí³Í Ù»ñ ¨ 
³ñï»ñÏñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÇó: Üßí³ÍÁ ³ñï³Ñ³Ûïí»É ¿ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¹»åá½Çï-
Ý»ñÇ áñáßÙ³Ý ³é³ÝÓÇÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ÙÇçáóáí ¨ ïñíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç h³í³ë³ñáõÙ-
Ý»ñÁ Ù³ëáõÙ: 

²ñµÇïñ³ÅÇ µ³ó³éÙ³Ý å³ÛÙ³ÝáõÙ  Ý»ñ³éí»É ¿ Ý³¨ éÇëÏÇ Ñ³í»É³¹ÇñÁ, áñÁ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõ-
µÛ»ÏïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó å³Ñ³ÝçíáÕ ³ÛÝ Ñ³í»É³í×³ñÝ ¿, áñáí Ýñ³Ýù ³å³Ñáí³·ñáõÙ »Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 

                                                 
12 Ð³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÇ ¿áõÃÛáõÝÁ, ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ ¨ ÐÐ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ ï»°ë ì.²ñ³ÙÛ³ÝÇ ¨ ì. æ³Ýí»ÉÛ³ÝÇ 
[52] Ñ»ï³½áï³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùáõÙ (ÐÐ Î´ 2000 Ã. ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ):  

ttttt srespremgaptrdfididsse __*)__(_ 211 +−+−=−+
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Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï í³ñù³·ÍÇ ¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ Ýñ³Ýó ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ùµ µÝáõ-
Ã³·ñíáÕ éÇëÏ»ñÁ:  

²Ûë Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ³í»É³óí»É ¿ Ý³¨ Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ×»Õùí³ÍùÁ, áñå»ë½Ç 
³é³ÝÓÝ³óíÇ Ù³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÷áË³ñÅ»ùÇ í³ñù³·ÍÇ íñ³13: ¸ñ³ 
³½¹»óáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ Ñ³ßí³ñÏ»É »Ýù Ñ³ëï³ïáõÝ ·Ý»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙª Áëï IS-LM-BP Ùá¹»ÉÇ 
ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ: 

 
 
 

²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ (4.1) 

  
áñï»Õ k-Ý óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Ñ³ñÙ³ñíáÕ³Ï³Ý (³¹³åïÇí) ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ã³÷Á: 
 
öáË³ñÅ»ùÇ ëå³ëáõÙÁ »ÝÃ³¹ñí»É ¿ ÏÇëáí ã³÷ ³¹³åïÇí, ÏÇëáí ã³÷ª é³óÇáÝ³É, ù³ÝÇ áñ ÙÇ³-

ÏáÕÙ³ÝÇ ¹Çï³ñÏáõÙÁ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ¹³ñÓÝáõÙ ¿ áã Çñ³ï»ë³Ï³Ý, »ñµ Ñ³Ù»Ù³ïáõÙ 
»Ýù ÷³ëï³óÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï:  

ºÃ» ÷áË³ñÅ»ùÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ é³óÇáÝ³É »Ý, ³å³ ÷áË³ñÅ»ùÁ ¹³éÝáõÙ ¿ 
§ó³ïÏáÕ¦ ÷á÷áË³Ï³Ý ¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÙÇç³å»ë ×ß·ñïíáõÙ ¿ ¨ 
áõÝ»ÝáõÙ ÙÇ³Ýí³· Ù»Í ÷á÷áËáõÃÛáõÝ:  

ØÇ³ÛÝ Ñ³ñÙ³ñíáÕ³Ï³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ, áñáÝù µËáõÙ »Ý Ý³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ï-
í³ÍÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇó, ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÁ ÙÇßï ëË³ÉíáõÙ »Ýª Ýñ³Ýó ëå³ëáõÙÝ»ñÁ »ñµ»ù 
ã»Ý Çñ³Ï³Ý³ÝáõÙ: Üßí³Í Í³Ûñ³Ñ»Õ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇó Ëáõë³÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÁÝïñí»É ¿ ³Ýí³Ý³Ï³Ý 
÷áË³ñÅ»ùÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ áñáßÙ³Ý ÑÇµñÇ¹³ÛÇÝ ï³ñµ»ñ³ÏÁ: ²¹³åïÇí ëå³ëáõÙÝ»ñÁ Ý»ñ³éí»É »Ý áã 
ÙÇ³ÛÝ Ý³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ óáõó³ÝÇßáí, ³ÛÉ Ý³¨ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝí»É ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ 
ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÁ ³å³·³ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙ Ï³Û³óÝ»ÉÇë Ý³Ëáñ¹ 
Å³Ù³Ý³ÏÇ ÷³ëï³óÇ óáõó³ÝÇßÇÝ »ñÏáõ ³Ý·³Ù (áñå»ë t-1-Çó t+1 Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõ-
ÃÛáõÝ) ³í»É³óÝáõÙ »Ý ÷³ëï³óÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ` Ñ³ßí³ñÏí³Í Áëï ëïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ 
·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý h³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý Ñ³í³ë³ñÙ³Ý: 

 

 
¶ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝ (5) 

 ²Ûë Ñ³í³ë³ñáõÙÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³Ù »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý 
·Ý³ÛÇÝ ·áñÍáÝÇª ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý ÷á÷áËÙ³Ý í³ñù³·ÇÍÁ, áñÇ ÙÇçáóáí µ³ó ïÝï»-
ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Ó¨³íáñíáõÙ ¿ ³ñï³ùÇÝ Ñ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛáõÝÁ. 

  
 
 
 
Æñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ (6) 

ØÇ³íáñ»Éáí ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛáõÝÁ ³ñµÇïñ³ÅÇ µ³ó³éÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÇ Ñ»ï, û·ï³-
·áñÍ»Éáí Ý³¨ (7.3) Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ¨ ³ÝóáõÙ Ï³ï³ñ»Éáí ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÝ»ñÇÝª ëï³ÝáõÙ »Ýù Çñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ³í³ë³ñáõÙÁ. 
 

  
 

ø³ÝÇ áñ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ³íïáé»·ñ»ëÇí »Ý ¨ Ó·ïáõÙ »Ý Ï³ÛáõÝ 
íÇ×³ÏÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇÝ, ÇëÏ ·Ý³×Ç Ñ³Ù³ñ ë³ÑÙ³Ýí³Í ¿ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³-
ÝÇß, ³å³ ³Ûë Ñ³í³ë³ñÙ³Ùµ áñáßíáõÙ ¿ Ý³¨ Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏáõÙ  Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 
÷á÷áËáõÃÛ³Ý í³ñù³·ÇÍÁ: 
                                                 
13 Ø³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ×»Õùí³ÍùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ñ ¹Çï³ñÏ»É áñå»ë å³ï³Ñ³Ï³Ý óÝóáõÙ ¨ Ùá¹»ÉáõÙ Ý»ñ³é»É res_ st -Ç ÙÇçá-
óáí: 

1311113 *)1()__*2*2_*2(*_ +−−−− −+++−= tttttt sdeqzdotpiestarpiesdse

tttt starpiepiesdotzdot ___ +−=

14114 )_()____)(1(__ −−− −−−−−= tttttt premstarpiepiedstareqreqdrdeqzdot
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üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ ÝÏ³ñ³·ñáÕ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñ ((7.1)- (7.3)) 

²ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ ³½¹áÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ×»Õùí³ÍùÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ. 

ttt gaplrqgapdrqgapr __*__*_ 21 +=   
 áñï»Õ qi-»ñÁ  0-Çó Ù»Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ »Ý: 

  
Ð³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ×»Õùí³ÍùÁ ³Ù÷á÷áõÙ ¿ ëå³éÙ³Ý ÙÇçÅ³Ù³-

Ý³Ï³ÛÇÝ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ¿ý»ÏïÁ, áõëïÇ ¹ñ³ ·áñÍ³ÏÇóÁ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ª ÑÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí ëå³éÙ³Ý 
ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ ¨ Ý»ñùÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÏßÇéÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³Ñ³Ý-
ç³ñÏáõÙ: 

ì³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ×»Õùí³ÍùÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³ÙµáÕç³Ï³Ý 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³, áõëïÇ ¹ñ³ ·áñÍ³ÏÇóÁ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ª ÑÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó Ý»ñ¹ñáõÙ-
Ý»ñÇ ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÁ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ÐÜ²-áõÙ: 

êïáñ¨ ïñíáÕ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Ï³é³í³ñíáÕ 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ¹»åá½Çï-
Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ, ÇëÏ í»ñçÇÝÇë ÙÇçáóáíª Ý³¨ í³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ íñ³: 

¸ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ.   

∑
=

+− +−++=
4

0
111 __

4
1*)1(_*_

i
titttt diresipdippremddi   

            
¸ñ³Ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ. 

   ttttt liresdielielpremli ___*)1(_*__ 1111 +−++= −−   
 

áñï»Õª 
i-Ýª ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿, áñÁ ù³ÝÇ áñ áõÕÕ³ÏÇ Ï³åÇ Ù»ç ¿ Î´ ÏáÕÙÇó 

Ï³é³í³ñíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ»ï, ³å³ ³Ûë Ï³åÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ³é³ÝÓÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙ ã»Ýù 
Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ,  

prem_d-Ý ¨ prem_l-Áª Ñ³í»É³¹ÇñÝ»ñ »Ý, áñáÝù ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ ÏÇñ³éáõÙ »Ýª ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñª 
Î´ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ÇëÏ í³ñÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñª ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ,  

pi, ei  ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ 0-Çó Ù»Í »Ý ¨ ·Ý³Ñ³ïí»É »Ý é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: 
  

²ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ.  

tttt firesstariddidfi ___)1(__ 44 +−+=   
 

áñï»Õ d3 -Á 0-Çó Ù»Í ·áñÍ³ÏÇó ¿ ¨ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí: 

  

Àëï ³Ûë Ñ³í³ë³ñÙ³Ýª ÐÐ-áõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ áñáßíáõÙ ¿ª Ï³Ëí³Í 
ÇÝãå»ë ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó, áñå»ë Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ó¨³íáñíáÕ ïáÏáë³-
¹ñáõÛù, ³ÛÝå»ë ¿Éª ³ñï³ùÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇó, áñå»ë ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ù³ëÝ³ÏÇ Ñáëáõ-
ÝáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³Ýù:  
 

 

öá÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ×»Õùí³ÍùÝ»ñÁ ÝÏ³ñ³·ñáÕ ÝáõÛÝáõÃÛáõÝÝ»ñ (µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç 
×»Õùí³ÍùÇ)((8.1)- (8.3)) 

öá÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ×»Õùí³ÍùÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý áñå»ë ÷³ëï³óÇ ¨ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ: ÆëÏ áñå»ë Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñ, ÇÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýßí»É ¿, ë³Ñ-
Ù³ÝíáõÙ »Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ³ÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ, áñáÝù Ó¨³íáñíáõÙ »Ý  ×ÏáõÝ ·Ý»ñÇÝ µÝáñáß Ñ³í³-
ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý  å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ:  

ttt eqzzgapz __ −=   
    

ttt eqlrlrgaplr _____ −=   
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ttt eqdrdrgapdr _____ −=   
 
 
Æñ³Ï³Ý ¨ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³Ý ÝáõÛÝáõÃÛáõÝÝ»ñ   ¨ Çñ³Ï³Ý 
Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñ ((9.1)-(9.4)) 

4__ +−= ttt pielilr  (9.1) 
 

4__ +−= ttt piedidr  (9.2) 
 

eqdrrespremdeqreqdr t ______ ++=  (9.3) 
 

eqlrrespremleqdreqlr t _______ ++=  (9.4) 
 
áñï»Õ r_eq-Á Î´ ÏáÕÙÇó Ï³é³í³ñíáÕ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Çñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿, 

áñÁ Ñ³×³Ë ³Ýí³ÝíáõÙ ¿ Ý³¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ã»½áù Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù:                                           
  

²é³çÇÝ »ñÏáõëÁ ÝáõÛÝáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý ¨ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý üÇß»ñÇ å³ÛÙ³ÝÁ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù-
Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ¶Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÇ ³å³·³ ³ñÅ»ùÁ Ý»ñ³éí»É ¿ ãáñë »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³Ù Ù»Ï ï³ñí³ 
É³·áíª Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ í³ñÏ»ñÇ ÙÇçÇÝ³óí³Í Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

Æñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³çáñ¹ »ñÏáõ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÁ µËáõÙ »Ý (7.2) ¨ 
(7.3) Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇó: ²í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ 
ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ã»½áù Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó ÙÇ³ÛÝ éÇëÏÇ Ñ³í»-
É³¹Çñáí, ÇëÏ í³ñÏ»ñÇÝÁª ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇóª í³ñÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ å³-
Ñ³ÝçíáÕ éÇëÏÇ Ñ³í»É³¹Çñáí:  
 

 

Î´ ÏáÕÙÇó Ï³é³í³ñíáÕ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³ñÓ³·³ÝùÇ Ñ³í³ë³ñáõÙ 
(¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝ)(10) 

Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µÝáõÛÃÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ï³é³í³-
ñáõÙÝ ¿ ³ÛÝå»ë, áñ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ñ³ëï³ïíÇ ×ÏáõÝ ·Ý»ñÇÝ µÝáñáß Ï³ÛáõÝ 
Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝ, ÇëÏ ·Ý³×Á Ñ³í³ë³ñíÇ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇÝ:  

Üßí³Í Ýå³ï³ÏÇÝ Ñ³ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý 
Ñ»ï³·ÇÍÁ áñáß»ÉÇë ÏÇñ³éíáõÙ ¿ »ñÏáõ Ù»Ãá¹ÇÏ³: 

²é³çÇÝÁ Î´ Ñ³Ù³ñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÝ ¿, ¨ Ùá¹»ÉÇ í»ñÁ Ýßí³Í Ñ³í³ë³ñáõÙ-
Ý»ñÁ áñå»ë ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ ¹Çï³ñÏ»Éáí, ÏáñáõëïÝ»ñÇ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ Ýí³½³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÇ  ³å³-
ÑáíáõÙÝ ¿:  

êáíáñ³µ³ñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ ýáõÝÏóÇ³Ý ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ó¨áí.  

 
áñï»Õª pieλ  ¨  yλ -Á 0-Çó Ù»Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ »Ý ¨ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, Ã» Î´-Ý áñ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ Ï³ñ·³íáñÙ³ÝÝ 

¿ Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝ ï³ÉÇë: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë ·Ý³×Ç ËÇëï Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙª 

yλ =0: 

²Ûë ýáõÝÏóÇ³ÛÇ Ýí³½³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÇ ³å³ÑáíáõÙÁ, Ùá¹»ÉÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÁ áñå»ë ë³ÑÙ³Ý³-
÷³ÏáõÙÝ»ñ ¹Çï³ñÏ»Éáí, Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³ñÓ³·³ÝùÇ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ï³Ý ¹ñ³Ù³-
í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝÇ ëï³óÙ³ÝÁ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ áñáßíáõÙ »Ýª 
»ÉÝ»Éáí Ý»ñÍÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñÇó: 

ê³Ï³ÛÝ ³Ûë ×³Ý³å³ñÑáí ëï³óí³Í Ñ³í³ë³ñáõÙÁ áõÝ»ÝáõÙ ¿ µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñ¹ ï»ëù, »ñµ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ³ñÓ³·³ÝùáõÙ »Ý áã ÙÇ³ÛÝ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇÝ ¨ Çñ³-
Ï³Ý ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³ÝÁ, ³ÛÉ Ý³¨ Ùá¹»ÉáõÙ ³éÏ³ ³ÛÉ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ í³ñù³·Í»ñÇÝ 
ÝáõÛÝå»ë: ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ ¿³å»ë ¹Åí³ñ³ÝáõÙ ¿ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ»ï Î´-Ç Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝ 
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³éáõÙáí, áñ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í³ñù³·ÇÍÁ å»ïù ¿ µ³ó³ïñÇ áã ÙÇ³ÛÝ ·Ý³×Ç 
Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ¨ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñáí, ³ÛÉ Ý³¨ ÙÝ³ó³Í 
³ÛÉ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ í³ñù³·Í»ñáí ÝáõÛÝå»ë: ²Ûë ¹»åùáõÙ ÑÝ³ñ³íáñ ¿, áñ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó 
ÉÇ³ñÅ»ù ãÁÝÏ³ÉíÇ Î´ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ: 

ø³ÝÇ áñ Î´ Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝÁ ¨ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ù³ïã»ÉÇ Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÙÁ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ 
å³ÛÙ³Ý »Ý ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, áõëïÇ ÇÝãå»ë ÁÝ¹áõÝ-
í³Í ¿ ï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç, ß³ï »ñÏñÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
Ï³é³í³ñÙ³Ý å³ñ½ Ï³ÝáÝ: ²Û¹åÇëÇ Ï³ÝáÝÝ»ñÇó ¿, ûñÇÝ³Ïª Â»ÛÉáñÇ ÏáÕÙÇó ³é³çÇÝÁ Ý»ñÙáõÍí³Íª 
Ñ³ÛïÝÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝÁ: 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý å³ñ½ Ï³ÝáÝÁ Ù»ñ ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³Ýí»É ¿ Áëï êí»ÝëáÝÇ [44, 
45] ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏíáÕ §Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝáÝÇ¦ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ: ²Ûë Ï³ÝáÝÇ ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ 
¿, áñ Î´ 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:  
   

ttttt iresgapdpmpietarpiemeqimimi _]_lg*)(*_[*)1(* 312111 ++−+−+= +−   
 

1__ ++= ttt pieeqreqi   
 

áñï»Õª 

i-Ý Î´ ÏáÕÙÇó Ï³é³í³ñíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿, áñÁ, ÇÝãå»ë Ýßí»É ¿, ÝáõÛÝ³óíáõÙ ¿ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ»ï,  

i-eq –Ýª ¹ñ³ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ (ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³éáõÙáí ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛù)  
mi-»ñÁª 0-Çó Ù»Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ »Ý: 

²Ûë ïÇåÇ  ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝÁ ÙÇïí³Í ¿ ³å³·³ÛÇÝ, ³ÛëÇÝùÝª ³Ûëûñ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É áñáßáõÙ Ï³Û³óÝ»ÉÇë Ñ³ßíÇ »Ý ³éÝáõÙ, Ã» ÇÝã ï»ÕÇ ÏáõÝ»Ý³ ³å³-
·³ÛáõÙ: 

Àëï Ï³ÝáÝÇ, »Ã» Ï³ÝË³ï»ëí³Í »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ·Ý³×Á ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ 
óáõó³ÝÇßÁ, ³å³ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ µ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ: 

ÜÙ³Ý³å»ë, »Ã» ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ ¿ ¹ñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»Õùí³Íù, Î´-Ý µ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÝ»ñÁ: ²Ûëï»Õ Ï³ñ¨áñ ¿ Ýß»É, áñ »Ã» ³Ý·³Ù Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÁ ó³Íñ ¿ Ýå³ï³Ï³-
ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó, µ³Ûó ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ ¿ µ³í³ñ³ñ ã³÷Ç ÐÜ² ¹ñ³Ï³Ý ×»Õùí³Íù, Î»Ýïñá-
Ý³Ï³Ý µ³ÝÏÁ å»ïù ¿ µ³ñÓñ³óÝÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ: 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝáõÙ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇ 
·áñÍ³ÏÇóÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ 1-Çó Ù»Í: ²Ûë ëÏ½µáõÝùÁ µËáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇ³Ï ¨ Ï³ÛáõÝ ÉáõÍáõÙ áõÝ»Ý³Éáõ 
³ÝÑñ³Å»ßï å³ÛÙ³ÝÇó14:   

îáÏáë³¹ñáõÛùÇ É³·Ç ¨ ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, 
Ã» Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ÇÝãù³Ý ÏßÇé ¿ ï³ÉÇë ÐÜ² Ï³ÛáõÝ³óÙ³ÝÁ ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý 
Ñ³ñÃ ëó»Ý³ñÇÝ: 
 
 
²íïáé»·ñ»ëÇí ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñ ((11.1) - (11.9)) 

Øá¹»ÉáõÙ ³ñï³ÍÇÝ ¨ ³íïáé»·ñ»ëÇí í³ñù³·Íáí »Ý Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ Ý³Ë ³ñï³ùÇÝ ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñÁ, ù³ÝÇ áñ ÷áùñ µ³ó ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ  ³½¹»óáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ ³ñï³ùÇÝ ³ßË³ñÑÇ íñ³:  

ºñµ ³Ûë ïÇåÇ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÁ ¹áõñë »Ý µ»ñíáõÙ ÙÇÏñáÑÇÙù»ñÇó, áñå»ë Ý»ñùÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³ñ³ñ ¨ ³ñï³ÍÇÝ ÷á÷áË³Ï³Ý Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁª ³íïá-
é»·ñ»ëÇí í³ñù³·Íáí, ÇëÏ Çñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ¹³éÝáõÙ »Ý Ý»ñÍÇÝ ¨ Ï³Ëí³Í 
»Ý ÉÇÝáõÙ Ý»ñùÇÝ ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó: Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³Ûë ÷áËÏ³å³Ïóí³ÍáõÃÛáõÝÁª áñáß³ÏÇ 
Ùáï³ñÏÙ³Ùµ Ï³ñáÕ »Ýù Çñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë ¹Çï³ñÏ»É áñå»ë 
³ñï³ÍÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ ¨ Ñ³Ù³ñ»É, áñ ¹ñ³Ýù µÝáõÃ³·ñáõÙ »Ý Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³ñ³ñ 
½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ:  

öáË³ñÅ»ùÇ éÇëÏÇ ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ áõ í³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³í»É³¹ÇñÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë Ñ³-
Ù³ñí»É »Ý ³ñï³ÍÇÝ ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ³íïáé»·ñ»ëÇí Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñáí: 

                                                 
14 ²Ûë ËÝ¹ÇñÁ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ´áõÉ³ñ¹Ç ¨ ØÇïñ³ÛÇ [11] ³ßË³ï³ÝùáõÙ: 
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ä»ï³Ï³Ý µÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Á ¨  Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇ ÏáÕÙÇó ³ñï»ñÏñÇó ëï³óíáÕ ïñ³Ýë-
ý»ñïÝ»ñÇ  ×»Õùí³ÍùÝ»ñÁ Ñ³Ù³ñí»É »Ý ³ñï³ÍÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ, ù³ÝÇ áñ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³-
ÍáõÙ ã»Ý ³Í³ÝóíáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇó:  

ì»ñÁ Ýßí³Í µáÉáñ ³íïáé»·ñ»ëÇí Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñáõÙ ¿É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ Ó·ïáõÙ »Ý Ï³ÛáõÝ 
Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý áñáß³ÏÇ ³Ý÷á÷áË Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ:  ²Ûë Ù³Ï³ñ¹³Ï-
Ý»ñÁ, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¨ ³ñï»ñÏñÇ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ: ÐÐ-Ç Ñ³Ù³ñ ¹ñ³Ýù  ·Ý³Ñ³ïí»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ 1998-2006ÃÃ. »é³Ù-
ëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇó:  
  

îÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏáõÙ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ ¨ ³ñï³ÍÇÝ 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ. 

pietar r_ss prem_ss premd_ss preml_ss i_star_ss pie_star_ss r_eq_star_ss 

3.0 2.0 2.6 1.5 10.0 3.0 2.0 1.0 

  
ì»ñÁ Ýßí³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñÇó ¨ (6) Ñ³í³ë³ñáõÙÇó ³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÁ Ï³ÛáõÝ 

Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏáõÙ ³ñÅ¨áñíáõÙ ¿ 2.5%-áí, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ù»ñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ýª ¹»åÇ ½³ñ·³ó³Í 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñ ½áõ·³ÙÇïÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ: ²ÛÝ å»ïù ¿ áõÕ»ÏóíÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ, Ñ»ï¨³µ³ñ ¨ ·Ý»ñÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ³í»ÉÇ ³ñ³· ³×áí: ì»ñçÇÝÇë ã³÷Á »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ·Ý³-
Ñ³ïí»É ¿  ï³ñ»Ï³Ý 2.5%: ÜÙ³Ý³å»ë, Ùá¹»ÉÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇó Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É ÙÝ³ó³Í ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ¨ëª Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏáõÙ: 

  
²Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáí Ùá¹»ÉÇ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñáõÙ ÏÇñ³éí³Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇÝ, Ýß»Ýù, áñ ¹ñ³Ýù ÑÇÙ-

Ý³Ï³ÝáõÙ ·Ý³Ñ³ïí»É »Ý Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ï³ñµ»ñ µÝáõÛÃÇ Ñ»ï³½áï³Ï³Ý 
³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ, é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, »ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë 
Ý³¨ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³éáõóí³Í ÝÙ³Ý³ïÇå Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÷áñÓÇ áõëáõÙÝ³-
ëÇñáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: 
 

a1 a2 a3 b1 b2 b3 b4 b5 c1 d1 d2 d3 d4 

0.4 0.25 0.3 0.3 1 0.2 0.3 0.5 0.5 1 0.3 0.5 0.63 

 

q1 q1 e1 p1 m1 m2 m3 µáÉáñ ρ -ñÁ

0.2 0.1 0.75 0.48 0.25 2 1 0.6 

 

Øá¹»ÉÁ, Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ¨ Î´ ÏáÕÙÇó Ï³é³í³ñíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í³ñù³·ÇÍÁ áñáß»Éáõ 
Ýå³ï³Ïáí, ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ »é³ÙëÛ³Ï, ÇÝãÇ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ·Ý³Ñ³ï»É Ùá¹»ÉáõÙ 
û·ï³·áñÍíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ »É³Ï»ï³ÛÇÝ ¨ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé  Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ, áñáÝù ½»ñÍ ÏÉÇÝ»Ý 
ë»½áÝ³ÛÇÝ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇó: 

 ²Ûë Ýå³ï³Ïáí Ý³Ë Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ß³ñù»ñÇ ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óáõÙÝ»ñ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáí 
·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý »É³Ï»ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ: Ð³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ »Ý ë»½áÝ³ÛÇÝ 
Ñ³ñÃ»óí³Í ß³ñù»ñÇ ½ïÙ³Ý ÙÇçáóáí, ûñÇÝ³Ïª HP ýÇÉïñÇ ÏÇñ³éÙ³Ùµ:  

 ø³ÝÇ áñ ·Ý³×Ç í³ñù³·ÇÍÁ µ³ó³ïñ»Éáõ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÇ »É³Ï»ï³ÛÇÝ 
ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ áõÝÇ ³é³Ýóù³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ, Ý»ñÏ³Û³óí»É ¿ ³é³ÝÓÇÝ Ñ»ï³½áï³Ï³Ý 
³ßË³ï³Ýù (è.ØÝ³ó³Ï³ÝÛ³Ý ¨ ².ØÏñïãÛ³Ý [53]), áñáõÙ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ïñí³Í »Ý ³ÛÝ Ù»Ãá¹Ý»ñÁ, áñáÝó 
ÙÇçáóáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÁ: 

 
 
 ²í³ñï»Éáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÇ 

³ÙµáÕç³Ï³Ý ÝÏ³ñ³·ñáõÃÛáõÝÁª ³ÛÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ µÝáõÃ³·ñ»É áñå»ë ³å³·³ÛÇÝ ÙÇïí³Í ëå³ëáõÙÝ»ñáí 
ï³ñµ»ñ³Ï³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·: 
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3. Øà¸ºÈÆ Ð²îÎàôÂÚàôÜÜºðÀ ºì ¶àðÌ²ðÎØ²Ü ²ð¸ÚàôÜøÜºðÀ  
 
Øá¹»ÉÇ ÉáõÍÙ³Ý ¨ ·áñÍ³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍí»É ¿ IRIS-Toolbox Íñ³·ÇñÁ, áñÝ áõÝÇ ³å³·³-

ÛÇÝ ÙÇïí³Í ëå³ëáõÙÝ»ñáí ï³ñµ»ñ³Ï³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÉáõÍÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ: 
²ÛÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ ´É³Ýã³ñ¹Ç ¨ Ê³ÝÇ [10] ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏíáÕ Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³: 

Øá¹»ÉÇ Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁª ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÙÇçáóáí å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ ï³ï³-
ÝáõÙÝ»ñÁ Ñ³ñÃ»Éáõ ¨ Ï³ÛáõÝ íÇ×³ÏÇ Ñ³ëÝ»Éáõ Ó·ïáõÙÁ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÁÝïñí»É ¿ å³ñ½»óí³Í 
Ùáï»óáõÙ: öá÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ »É³Ï»ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ÁÝ¹áõÝí»É »Ý  Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏáõÙ 
Ýñ³Ýó Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇÝ Ñ³í³ë³ñ, ¨ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÇÝª áñå»ë 
å³ï³Ñ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ, ïñí»É 1% ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ: ø³ÝÇ áñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ëáíáñ³-
µ³ñ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ï³ñ»Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ, ³å³ ÙÝ³ó³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë Ý»ñÏ³Û³óí»É »Ý 
ï³ñ»Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµª »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ µ³½Ù³å³ïÏ»Éáí 4-áí: 

²ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ·ñ³ýÇÏ³Ï³Ý ï»ëùáíª å³ïÏ»ñ»Éáí ÇÝãå»ë Ùá¹»ÉáõÙ ³éÏ³ ÷á-
÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ ÙÇÝã¨ Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏÇ Ó»éùµ»ñáõÙÁ, ³ÛÝå»ë ¿É Î´ 
ÏáÕÙÇó Ï³é³í³ñíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³ÛÝåÇëÇ Ñ»ï³·ÇÍ, áñÝ ³å³ÑáíáõÙ ¿ Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé 
íÇ×³ÏÇ í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý ÁÝÃ³óùÁ:  
 
Ð³Ù³Ë³éÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 1% ³× 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
¶Ý³×Ç 1% ³× 
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Ü»ñÙáõÍí³Í ëå³éáÕ³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý³×Ç 1%  ³× 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ø³ëÝ³íáñ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ 1% ³× 
 
 
 

 

2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013Q1
2.5 

3 
3.5 

4 
pie

2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013Q1
-0.5

0

0.5
gdp_gap 

2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013Q1
4.5 

5 
5.5 

6 
i

2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013Q1
-0.1

0

0.1
r_gap 

2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013Q1
0 

0.5 
1 

1.5 
pie_m

2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013Q1
-1

-0.5

0

0.5
z_gap 

2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013Q1
-3.5

-3

-2.5

-2
dot_z 

2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013Q1
-2 

-1.5 

-1 
dot_s

 

2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013Q1
2.8 

3 

3.2 
pie

2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013Q1 -0.5

0

0.5
gdp_gap 

2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013Q1
4.5 

5 

5.5 
i

2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013Q1 -0.1

0

0.1
r_gap 

2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013Q1
0.2 
0.4 
0.6 
0.8 

pie_m

2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013Q1 -1

-0.5

0
z_gap 

2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013Q1 -3

-2.5

-2
dot_z 

2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013Q1
-2.5 

-2 
-1.5 

-1 
dot_s



 102

²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý 1% ³× (å³Ñ³Ýç³ñÏÇ 0.2% ³× ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ 0.3% ³ñÅ¨áñáõÙ) 
 
 

Øá¹»ÉÇ ·áñÍ³ñÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý, áñ Ý»ñÏ³Û³óí³Í Ùá¹»ÉÁ ÉáõÍíáõÙ ¿ ÙÇ³ñÅ»ùáñ»Ý 
¨ Ó·ïáõÙ Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏÇ: ²ÛÝ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»É ¨ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Î´ ÏáÕÙÇó Ï³é³í³ñíáÕ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏá-
ë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³ÛÝ Ñ»ï³·ÇÍÁ, áñáí å»ïù ¿ ³é³çÝáñ¹íÇ Î´-Ý Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏÇ í»ñ³-
Ï³Ý·ÝÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

ä³ñ½³µ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé »É³Ï»ï³ÛÇÝ å³Û-
Ù³ÝÝ»ñáõÙ ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ÙÇ³Ýí³· 1% ³×Ç ¹»åùÁ: ²ÛÝ Ý³Ë ¨ ³é³ç Ñ³Ý-
·»óÝáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ¹ñ³Ï³Ý ×»Õùí³ÍùÇ ³é³ç³óÙ³ÝÁ: ²åñ³ÝùÝ»ñÇ ³é³ç³ñÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ñ³-
í»Éáõñ¹³ÛÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ù»Ï »é³ÙëÛ³Ï É³·³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ Ýå³ëïáõÙ ¿ ·Ý³×Ç 3% Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
·»ñ³½³ÝóÙ³ÝÁ:  ÀÝ¹ áñáõÙ, ·»ñ³½³ÝóÙ³Ý ã³÷Á ³í»ÉÇÝ ¿, ù³Ý Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ×»Õùí³ÍùÇ áõÕÕ³ÏÇ 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ, ù³ÝÇ áñ ·Ý³×Á Ï³Ëí³Í ¿  Ý³¨ Çñ ³å³·³ ³ñÅ»ùÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ëå³ëáõÙÝ»ñÇó, áñÁ 
³í»ÉÇÝ ¿, ù³Ý Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ: ì»ñçÇÝë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, áñ Ùá¹»ÉÁ ¨ 
Î´ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ññ³å³ñ³Ï³ÛÇÝ »Ý, ¨ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛáõÝÁ Çñ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ Ó¨³íáñáõÙ ¿ª »ÉÝ»Éáí 
ÝáõÛÝ  ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÇó, ÇÝãáí ³é³çÝáñ¹íáõÙ ¿ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ:   ´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, Çñ³Ï³Ý 
ÐÜ²-Ç ×»Õùí³ÍùÇ ¹ñ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ßñç³ÝáõÙ ³é³ç ¿ µ»ñáõÙ ³å³·³ ·Ý³×Çª 
Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ 3% Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ·»ñ³½³ÝóáÕ ëå³ëáõÙÝ»ñ: 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÝáÝÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª Î´-Ý å»ïù ¿ µ³ñÓñ³óÝÇ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÝ»ñÁª ³ñÓ³·³Ýù»Éáí ¨° ¹ñ³Ï³Ý Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ×»Õùí³ÍùÇ, ¨° Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÁ ·»ñ³-
½³ÝóáÕ ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßÝ»ñÇÝ: îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ µ³ñÓñ³óáõÙÁ, ³ñµÇïñ³ÅÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý å³Û-
Ù³ÝÝ»ñáõÙ, Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³ÝÁ: ²Ûë å³ñ³·³-
ÛáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ³×áõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ, áñÝ ¿É   Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ 
Ý»ñÏ³ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ¨áñÙ³ÝÁª ³í»ÉÇ, ù³Ý Ï³ÛáõÝ íÇ×³ÏÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ë-
Ë³Ý 1.5% ³ñÅ¨áñÙ³Ý  óáõó³ÝÇßÝ ¿: ¸³ ¿É Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ý»ñÙáõÍíáÕ ëå³éáÕ³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ 
·Ý»ñÇ Ýí³½Ù³ÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ¨áñÙ³ÝÁ ¨ í»ñçÇÝÇë µ³ó³ë³Ï³Ý ×»Õùí³ÍùÇ 
³é³ç³óÙ³ÝÁ: Æñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ µ³ó³ë³Ï³Ý ×»Õùí³ÍùÁ, ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ÏáñëïÇ Ñ»ï¨³Ýùáí, 
Ýå³ëïáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ×»Õùí³ÍùÇ ³ëïÇ×³Ï³Ý  Ïñ×³ïÙ³ÝÁ:  

îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ µ³ñÓñ³óáõÙÁ, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¹ñ³Ï³Ý ×»Õùí³ÍùÇ 
³é³ç³óÙ³Ý å³ï×³é ¿ ¹³éÝáõÙ (³í»ÉÇ, ù³Ý Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ·Ý³×Á), ÇÝãÁ ½ëåáÕ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ 
¿ áõÝ»ÝáõÙ ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³: ì»ñçÇÝë ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ÇÝãå»ë ëå³éÙ³Ý, ³ÛÝå»ë ¿É 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý Ñ³ßíÇÝ: ²ÛÝáõÑ»ï¨ Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»Õùí³ÍùÁ, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ý³¨ Ýñ³ É³-
·³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ, ³ëïÇ×³Ý³µ³ñ Ýí³½áõÙ ¿, ³ëïÇ×³Ý³µ³ñ Ïñ×³ïíáõÙ ¿ Ý³¨ ·Ý³×Ç ³å³·³ 
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óáõó³ÝÇßÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ¨ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ ÙÇç¨ ×»Õùí³ÍùÁ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙª í»ñ³-
Ï³Ý·ÝíáõÙ ¿ Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏÁ, ¨ ·Ý³×Á Ñ³í³ë³ñíáõÙ ¿  Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇÝ:  

 ØÝ³ó³Í ·Í³å³ïÏ»ñÝ»ñáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ¨ Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé 
íÇ×³ÏÇ í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ áõÝÇ  Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝáõÛÝ ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ:   

 ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ·ñ³ýÇÏÝ»ñÇó, Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ½áõ·³ÙÇïáõÙ ¿ Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏÇÝ 
µ³í³Ï³ÝÇÝ áõß³óáõÙáí: ²Ûë »ñ¨áõÛÃÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÁ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ É³·³ÛÇÝ (Ý³Ëáñ¹ ¨ 
³å³·³) ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý: Ü³Ëáñ¹ É³·Ç ¹»åùáõÙ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ×ß·ñïÙ³Ý ÇÝ»ñóÇ³Ý Ù»ÕÙáõÙ ¿ 
Ï³é³í³ñíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¨ »ñÏ³ñ³Ó·áõÙ ¿  ½áõ·³ÙÇïÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ: ²å³·³ 
É³·Á »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ñ³ëï³ïÙ³Ý ¨ë Ù»Ï Ý³Ë³å³ÛÙ³Ý. ³å³·³ÛÇÝ 
ÙÇïí³Í ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ×ß·ñïíáÕ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ å»ïù ¿ Ñ³í³ë³ñí»Ý Ï³ÛáõÝ íÇ×³ÏÇÝ Ñ³Ù³å³-
ï³ëË³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇÝ:  ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ, »ñµ ³Û¹åÇëÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ Ù»ÏÇó ³í»ÉÇ »Ý, ½áõ·³-
ÙÇïÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ³í»ÉÇ »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: 

²ÛëåÇëáí, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ Ý»ñÏ³Û³óí»ó ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ Ï³Ù »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÇ ³ÙµáÕç³-
Ï³Ý ÝÏ³ñ³·ÇÁ: Øá¹»ÉÝ ³ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ ¿, áñÇó »ÉÝ»Éáí, Î´-Ý áñáßáõÙÝ»ñ ¿ Ï³Û³óÝáõÙ Çñ ÏáÕÙÇó 
Ï³é³í³ñíáÕ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ í³ñù³·ÍÇ í»ñ³µ»ñÛ³É:  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

º¼ð²Ð²Ü¶àôØÜºð 
 

ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ 
Ï³Ù »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÁ  ãÝ³Û³Í ¹áõñë ã»Ý 
µ»ñí»É áõÕÕ³ÏÇ ÙÇÏñáÑÇÙù»ñÇó, ³ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ, ÏñáõÙ »Ý ³Û¹ ×³Ý³å³ñÑáí ëï³óíáÕ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï³ññ»ñÁ: ²Û¹ Ýå³ï³Ïáí Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ÝÏ³ñ³·ñí»É »Ý Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ 
Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁª ÑÇÙÝí»Éáí ÙÇÏñáÑÇÙù»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³: ÜÙ³Ý ×³Ý³å³ñÑáí Ùá¹»ÉÇ Ï³éáõ-
óáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ÁÝÓ»é»É ³ÛÝ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ÁÝ¹É³ÛÝ»Éáõª Ý»ñ³é»Éáí ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ µÝáñáß 
³ÛÉ¨³ÛÉ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ ÑÇÙÝ³ñ³ñ ëÏ½µáõÝùÝ»ñ: 

Øá¹»ÉÝ áõÝÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ù³ÏñáÙá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ÑÝ³ñ³íá-
ñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáõ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ÙµáÕç³Ï³Ý ¨ ¹ÇÝ³ÙÇÏ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ:   

Øá¹»ÉÁ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáí Ï³ÛáõÝ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³ÏáõÙ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñáíª ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ¹³ñÓ»É Ñ³ßíÇ ³éÝ»É Ý³¨ ³ñï»ñÏñÇ Ñ³Ù»Ù³ï Ù»ñª áñå»ë ½³ñ·³óáÕ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³í»É ³ñ³·  ½³ñ·³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ:  

Øá¹»ÉÇ ·áñÍ³ñÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ íÏ³Û»É »Ý, áñ ³ÛÝ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÑÇÙÝ³-
Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ ³Ý»É ¨ ³å³Ñáí»É Î´ ÏáÕÙÇó ïáÏáë³¹ñáõÛù-
Ý»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ÛÝåÇëÇ í³ñù³·ÇÍ, »ñµ µáÉáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ½áõ·³ÙÇïáõÙ »Ý ¹»åÇ Ï³ÛáõÝ 
Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé íÇ×³Ï, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ·Ý³×Á Ñ³í³ë³ñíáõÙ ¿ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇÝ, ÇëÏ 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ×»Õùí³ÍùÝ»ñÁ ½ñáÛ³ÝáõÙ »Ý: 

ì»ñç³å»ë, Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ áõÝÇ ·áñÍÝ³Ï³Ý Ù»Í Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ, áñáíÑ»ï¨ ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó 
·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ  Ï³ñáÕ ¿ ÑÇÙÝí»É ïÝï»ëáõ-
ÃÛ³Ý ³ÙµáÕç³Ï³Ý ¹ÇÝ³ÙÇÏ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ ³å³ÑáíáÕ Ù³ÏñáÙá¹»ÉÇ íñ³: ºí ù³ÝÇ áñ Ùá¹»ÉáõÙ ³éÏ³ ¿ 
Î´ ÏáÕÙÇó ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï³ÝáÝ, ³å³ Ùá¹»ÉÁ Çñ ³ÙµáÕç³Ï³Ý ï»ëùáí ³å³ÑáíáõÙ 
¿  Ý³¨ Î´ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝÁ:  
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