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ÐÆØÜ²¸ðàôÚÂÜºðÀ ÐÐ-àôØ 
 

ºÉÝ»Éáí Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ý»ñÏ³ÛÇë ÙÇïáõÙÝ»ñÇó ¨ 
Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó` Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ: ²Ûë Ñ³Ù³ï»ùë-
ïáõÙ Ï³ñ¨áñ ËÝ¹Çñ »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý` Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ³Ý-
í³Ý³Ï³Ý Ë³ñÇëËÝ»ñÇ (·Ý³×, ÷áË³ñÅ»ù, ¹ñ³Ù³Ï³Ý ³·ñ»·³ïÝ»ñ) ÁÝïñáõÃÛ³Ý 
ÑÇÙÝ³íáñáõÙÁ ¨ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ: Ðá¹í³ÍáõÙ ùÝÝ³ñÏí»É »Ý ÐÐ-áõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÝ»ñÁ (ÙÇÝã¨ 2006 Ã.` ¹ñ³Ù³Ï³Ý ³·ñ»·³ïÝ»ñ, 
2006-Çó` ·Ý³×) ¨ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ: Ðá¹í³ÍáõÙ ·Ý³×Ç, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ` í»ñ³-
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¨ ÉáÙµ³ñ¹³ÛÇÝ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ, ÷áÕÇ µ³½³ÛÇ ¨ ¹ñ³Ù³-
Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ (20082015 ÃÃ. ³Ùë³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝ-
Ý»ñ) ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³éáõóí³Í VAR Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí Ýßí»É ¿ Ý³¨ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ù»ç Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍáÝÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ã³÷Á: 
Øá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí ÷áñÓ ¿ ³ñí»É ·Ý³Ñ³ï»Éáõ í»ñáÝßÛ³É ·áñÍáÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³, ÇÝãå»ë Ý³¨ µ³ó³Ñ³Ûï»-
Éáõ ³Û¹ ³½¹»óáõÃÛ³Ý É³·»ñÁ ¨ ï³ñµ»ñ É³·»ñáõÙ ¹ñ³Ýó Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý áõÅ·Ýáõ-
ÃÛáõÝÁ: 

 

ÐÇÙÝ³µ³é»ñ.  ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñÇëË, 

·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ, ÷áË³ñÅ»ùÇ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ, ¹ñ³-
Ù³Ï³Ý ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ, í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñ-
Ù³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù, ÉáÙµ³ñ¹³ÛÇÝ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛù, ÷áÕÇ 
µ³½³, ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³Í, ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½Ù 

JEL: G000, E52, E58, E59 
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ºÉÝ»Éáí Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ý»ñÏ³ ÙÇïáõÙ-

Ý»ñÇó ¨ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó (µ³ó³-

ë³Ï³Ý í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇé, ³ñï³ùÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ßáÏ»ñÇ éÇëÏÇ ³éÏ³-

ÛáõÃÛáõÝ, ³ñï³ùÇÝ Ñ³ïí³ÍÇó Ý»ñÙáõÍíáÕ ·Ý³×, ÇÝãå»ë Ý³¨ µÝ³Ï³Ý é»-

ëáõñëÝ»ñÇ ë³Ï³íáõÃÛáõÝ ¨ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ã»ñ-

½³ñ·³óáõÙ)` Ï³ñ¨áñíáõÙ »Ý ÐÐ ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý µ³ÕÏ³-

óáõóÇã Ù³ë Ï³½ÙáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý (¸ìø), Ù³ëÝ³íá-

ñ³å»ë` ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñëËÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³íáñáõÙÁ ¨ ³éÏ³ ÑÇÙÝ³-

ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÁ: 

1994 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÐÐ Î´-Á áñå»ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý 

ï³ñµ»ñ³Ï ÁÝïñ»ó ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõ-

ÃÛáõÝÁ: 1996 Ãí³Ï³ÝÇÝ í»ñçÇÝë ³Ùñ³·ñí»ó Ý³¨ §Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»-

ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»Ýùáí
1
, Áëï áñÇ Î´ ·ÉË³íáñ 

Ýå³ï³ÏÁ ·Ý³×Ç Ï³ÛáõÝ ¨ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³å³ÑáíáõÙÝ ¿ñ (Ý³ËÏÇÝáõÙ` 

³ñÅáõÛÃÇ Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ)
2
: Ü»ñÏ³ÛáõÙ ÐÐ ë³ÑÙ³Ý³-

¹ñáõÃÛ³Ùµ Î´ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇó ¿ ÇÝãå»ë ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ, ³ÛÝ-

å»ë ¿É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ: 

¶Ý³×Ç Ï³ÛáõÝ ¨ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³Ï ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ áñå»ë ¸ìø 

ÙÇç³ÝÏÛ³É ¨ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñ ë³ÑÙ³Ýí»óÇÝ, Ñ³Ù³å³ï³ëË³-

Ý³µ³ñ` ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÁ ¨ ÷áÕÇ µ³½³Ý: ²Ûë ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ¸ìø ·áñÍÇù-

Ý»ñ ¿ÇÝ Ñ³Ù³ñíáõÙ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝ Ý»ñ³ñÏáÕ ÉáÙµ³ñ¹³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÁ, é»-

åá, µ³ó ßáõÏ³Û³Ï³Ý ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³éùÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³í³Ý¹³-

ÛÇÝ ë³Ï³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: öáÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³-

ñáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ùµ ÐÐ Î´-ÇÝ Ñ³çáÕí»ó ³å³Ñáí»É Ù³ÏñáïÝï»ë³-

Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ` Ýí³½»óÝ»Éáí ¨ Ï³ÛáõÝ³óÝ»Éáí ·Ý³×Á: ¶Ý³×Ý ³ñ¹»Ý 

Ï³é³í³ñ»ÉÇ ¹³ñÓ³í 1994 Ãí³Ï³ÝÇ »ñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ: 1995 Ãí³Ï³-

ÝÁ ßñç³¹³ñÓ³ÛÇÝ ¿ñ. ³ßËáõÅ³ó³í ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ, Ý³Ëáñ¹áÕ ï³ñÇÝ»ñÇ 

ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏáõÙÇó Ñ»ïá ³ñÓ³Ý³·ñí»ó 5.7% ïÝï»ë³Ï³Ý ³×, ÇëÏ 

·Ý³×Á Ï³½Ù»ó 32.2%
3
: 19951998 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ ·Ý³×Ç ³ëïÇ×³Ý³µ³ñ 

Ï³ÛáõÝ³óáÕ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇó Ñ»ïá ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ó³Íñ ·Ý³×³ÛÇÝ ÙÇ-

ç³í³ÛñáõÙ ¿ñ: ò³Íñ ·Ý³×Á ½áõ·áñ¹íáõÙ ¿ñ µ³ñÓñ` 2003 Ãí³Ï³ÝÇó ³ñ¹»Ý 

»ñÏÝÇß ïÝï»ë³Ï³Ý ³×áí (13.9%), áñÁ ß³ñáõÝ³Ïí»ó ÙÇÝã¨ 2008 Ã., »ñµ 

ÐÐ-Ý ¨ë Çñ íñ³ Ïñ»ó Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ 

³½¹»óáõÃÛáõÝÁ:  

¸ìø Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³-

¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ ß³ñáõÝ³Ï³µ³ñ ËÝ¹ÇñÝ»ñ ¿ñ Ñ³ñáõóáõÙ: ²Ûë 

é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ³é³ÝóùÝ ³ÛÝ ¿, áñ Î´-Ý Çñ ·ÉË³íáñ Ýå³ï³ÏÇÝ` ·Ý»ñÇ 

Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÁ å»ïù ¿ Ñ³ëÝÇ Ù»Ï ×³Ý³å³ñÑáí` Ýå³ï³Ï³¹ñ»Éáí ÷áÕÇ 

³·ñ»·³ïÝ»ñÁ ¨ ³å³Ñáí»Éáí í»ñçÇÝÝ»ñÇë Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ:  

ê³Ï³ÛÝ, ÙÇ ß³ñù ·áñÍáÝÝ»ñáí (ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ã»ñ½³ñ·³óáõÙ, 

Ýáñ Ó¨³íáñíáÕ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·, ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáÕ³-

Ï³Ý í³ñù³·ÇÍ, µ³ñÓñ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍáõÙ 

ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ, ·Ý³×Ç íñ³ áã ÙáÝ»ï³ñ 

                                                 
1
  î»°ë §ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùÁ, 1996 Ã.: 

2
  î»°ë Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý 1994 Ã. ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ÇñÁ: 

3
  î»°ë Ð³Û³ëï³ÝÇ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ï³ñ»·ÇñùÁ. Statistical Yearbook of Armenia. Статисти-

ческий ежегодник Армении, 2001: 
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·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ` ³ñï³ùÇÝ ßáÏ»ñ, ¨ ³ÛÉÝ)
4
 å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í, ÷á-

ÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³å³ÑáíáõÙÁ ËÇëï ¹Åí³ñ³-

ÝáõÙ ¿ñ: ¶ÉË³íáñ ·áñÍáÝÁ ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ 

¿ñ, ÇÝãÇ å³ï×³éÝ»ñÇó ¿ÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ Ã»ñ½³ñ-

·³óáõÙÁ, ÐÐ-áõÙ Ýáñ Ó¨³íáñíáÕ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ï»ÕÇ áõÝ»óáÕ 

Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ï»Õ³ß³ñÅ»ñÁ, í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Ç µ³ñÓñ 

ï»Ùå»ñÁ, ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ¨áñÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 

Ýí³½áõÙÁ, ëï³óíáÕ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ³×Ç µ³ñÓñ ï»Ùå»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ
5
: ²ñ-

¹ÛáõÝùáõÙ` ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ¹³éÝáõÙ ¿ñ ËÇëï ï³ï³ÝíáÕ, Ñ»ï¨³µ³ñ` 

¹Åí³ñ Ï³ÝË³ï»ë»ÉÇ:  
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¶Í³ÝÏ³ñ 1. ¶Ý³×Ç ¨ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ ÷³ëï³óÇ ¨ Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 

 ÐÐ-áõÙ  20002005  ÃÃ.
6
 

                                                 
4
  î»°ë ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝ-

Ù³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ³Ûï³ñ³ñáõÃÛáõÝÁ. 

https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/kanon/1_gnach_ haytarar.pdf 
5
  î»°ë ÝáõÛÝ ï»ÕÁ: 

6
  ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ùí»É ¿ Áëï ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ: 

https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/kanon/1_gnach_%20haytarar.pdf
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¶Ý³×Ç ¨ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³ÛáõÝ Ï³åÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý, ÷á-

ÕÇ µ³½³ÛÇ ¨ ½³Ý·í³ÍÇ ÙÇç¨ Ï³åÇ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ù»Ïï»Õ ³é³-

ç³ó³í ¨ Ëáñ³ó³í Ý³¨ Î´-Ç ÏáÕÙÇó ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ ÉÇ³ñÅ»ù Ï³é³-

í³ñÙ³Ý ³ÝÑÝ³ñÇÝáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÁ: ÐÐ Î´-Ý Ñ³çáÕáõÃÛ³Ùµ Ï³é³í³ñáõÙ ¿ñ 

÷áÕÇ µ³½³ÛÇ óáõó³ÝÇßÁ, ë³Ï³ÛÝ ÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ³ÝÏ³ï³-

ñáõÃÛáõÝÁ ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ ¿ñ ³é³ç³óÝáõÙ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý 

Ñ³ñóáõÙ: ºÉÝ»Éáí í»ñáÝßÛ³É ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó` Ï³ñáÕ »Ýù ÷³ëï»É Çñ³Ï³Ý³ó-

í³Í ¸ìø ³Ý³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: 

²ÕÛáõë³Ï 1-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ÷áÕÇ µ³½³ÛÇ áõ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·-

í³ÍÇ ·Ý³×Ç ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ÙÇç¨ ³éÏ³ Ï³åÁ µÝáõÃ³·ñáÕ Ù»ÍáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÁ: 

 
 ²ÕÛáõë³Ï 1 

 20002005  ÃÃ. ÐÐ-áõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³Í÷áÕÇ ½³Ý·í³Í·Ý³×ïÝï»ë³Ï³Ý 

³× Ï³åÁ µÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ
7
 

 

¸ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍïÝï.³× öáÕÇ ½³Ý·í³ÍïÝï.³× 

²½¹»óáõ-

ÃÛáõÝ 

Îáé»ÉÛ³-

óÇ³ÛÇ 

·áñÍ. (Rxy) 

¸»ï»ñÙ. 

·áñÍ. 

(R
2
xy) 

Նß³Ý³-

Ï³ÉÇáõ-

ÃÛáõÝ 

²½¹»óáõ-

ÃÛáõÝ 

Îáé»ÉÛ³-

óÇ³ÛÇ 

·áñÍ. (Rxy) 

¸»ï»ñÙ. 

·áñÍ. 

(R
2
xy) 

Նß³Ý³-

Ï³ÉÇáõ-

ÃÛáõÝ 

1% ÷á÷.` 

-0,013% 

0,09 0.009 0,85 1% ÷á÷.` 

-0,086% 

0.5 0.26 0.29 

 

¸ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³Í·Ý³× öáÕÇ ½³Ý·í³Í·Ý³× 

²½¹»óáõ-

ÃÛáõÝ 

Îáé»ÉÛ³-

óÇ³ÛÇ 

·áñÍ. (Rxy) 

¸»ï»ñÙ. 

·áñÍ. 

(R
2
xy) 

Նß³Ý³-

Ï³ÉÇáõ-

ÃÛáõÝ 

²½¹»óáõ-

ÃÛáõÝ 

Îáé»ÉÛ³-

óÇ³ÛÇ 

·áñÍ. (Rxy) 

¸»ï»ñÙ. 

·áñÍ. 

(R
2
xy) 

Նß³Ý³-

Ï³ÉÇáõ-

ÃÛáõÝ 

1% ÷á÷.` 

0.038% 

0.28 0.08 0.57 1% ÷á÷.` 

-0,018% 

0.11 0.013 0.82 

 

²ÛëåÇëáí` ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÇ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ, ·Ý³×Ç ¨ ïÝï»-

ë³Ï³Ý ³×Ç é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ÷áÕÇ ³·ñ»-

·³ïÝ»ñÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍÁ, ã¿ÇÝ Í³é³ÛáõÙ áñå»ë íëï³-

Ñ»ÉÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñÇëË (µ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿ñ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³Í÷áÕÇ 

½³Ý·í³Í·Ý³× ïÝï»ë³Ï³Ý ³× Ï³åÁ) Ñ³ïÏ³å»ë ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 

Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ:  

àõëïÇ ÐÐ Î´-Ç ³éç¨ Í³é³ó³í Ýáñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñëËÇ ÁÝïñáõ-

ÃÛ³Ý ËÝ¹Çñ, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ñ ÉÇÝ»É Ï³°Ù ÷áË³ñÅ»ùÇ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ, Ï³°Ù 

·Ý³×Ç áõÕÕ³ÏÇ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ:  

Ð³Û³ëï³ÝáõÙ, ÇÝãå»ë ¨ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï áõÝ»óáÕ 

µáÉáñ »ñÏñÝ»ñáõÙ, Ùßï³å»ë ßñç³Ý³éíáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ 

ïÇåÇ ³Ùñ³·ñÙ³Ý ·³Õ³÷³ñÁ:  

2006 Ã. ÑáõÝí³ñÇ 1-Çó ÐÐ Î´-Á, ³ÛÉÁÝïñ³Ýù ãáõÝ»Ý³Éáí, å³ßïáÝ³-

å»ë ³ÝóáõÙ Ï³ï³ñ»ó ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý: ²Ûë 

é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ, áñå»ë ¸ìø ÙÇç³ÝÏÛ³É Ýå³ï³Ï, ·Ý³-

×Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿: àñå»ë ¸ìø ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÇù ë³ÑÙ³Ý-

í»ó í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ÇëÏ ·Ý³×Ç Íñ³·ñ³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ-

¹³Ï` 4+1,5% ÙÇç³Ï³ÛùÁ: ¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³ÝÝ ³Ý-
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  ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ùí»É ¿ Áëï é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ` ÐÐ Î´ ¨ ²ìÌ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ 

ÑÇÙ³Ý íñ³: 
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óáõÙÝ áõ ¹ñ³ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ½»ñÍ ã¿ÇÝ Ý³¨ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»-

ñÇó: ¸ñ³ÝóÇó »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ã»ñ½³ñ·³óáõÙÁ, ÷áË³ÝóÙ³Ý Ù»-

Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛáõÝÁ, Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ áñáß ·»ñ³Ï³ÛáõÃÛ³Ý 

³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ, ·Ý³×Ç ³ÙµáÕç³Ï³Ý Ùá¹»ÉÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ, ³ÏïÇíÝ»ñÇ 

·Ý»ñÇ ³Ýí»ñ³ÑëÏ»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ¨ ³ÛÉÝ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, Ð³Û³ëï³ÝáõÙ 

·Ý³×Ç Ýå³ï³ÏÇ Çñ³·áñÍáõÙÁ ÙÇßï µ³ËíáõÙ ¿ ½·³ÉÇ ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ: 

àñå»ë ÷áùñ µ³ó ïÝï»ëáõÃÛáõÝ` Ð³Û³ëï³ÝÁ ÏñáõÙ ¿ ³ñï³ùÇÝ ³ßË³ñÑÇ 

µ³½Ù³µÝáõÛÃ Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñÇ ½·³ÉÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¨° Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý, ¨° ÑáõÙù³ÛÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ ï³ï³ÝáÕ³-

Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í: ´³óÇ ³Û¹, Ð³Û³ëï³ÝáõÙ, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ý³¨ 

ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕáõÙ (44.99%)
8
 å³ñ»ÝÇ ½·³ÉÇ Ïßéáí, ·ÛáõÕ³ïÝï»-

ëáõÃÛ³Ý áÉáñïÇ Ù»Í ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Éñ³óáõóÇã ËÝ¹ÇñÝ»ñ ¿ ëï»Õ-

ÍáõÙ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ³å³Ñáí»Éáõ ³éáõ-

Ùáí: 

²ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ý³¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·í³Í í»ñÉáõÍ»É ·Ý³×Ç ¨ ³ÛÉ ³é³Ýóù³ÛÇÝ 

ïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ` í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ, ÷á-

Õ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ, ÷áË³ñÅ»ùÇ, ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ, ³é¨ï-

ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Ñ»ï Ï³åÁ
 9
:  

 

²ÕÛáõë³Ï 2 

¶Ý³×Ç ¨ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ Ï³å»ñÁ  
ÐÐ-áõÙ 20082015 ÃÃ. (³Ùë³Ï³Ý ß³ñÅÁÝÃ³óÇ é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³)10 

 

¶Ý³× 
 

²½¹»óáõÃÛáõÝ 
 

Î³å Î³åÇ 
ë»ñïáõÃÛ³Ý 
³ëïÇ×³Ý 

¸»ï»ñÙÇ-
Ý³óÇ³ÛÇ 

·áñÍ³ÏÇó 

(F) 

ØÇç³½·³ÛÇÝ 

å³ÑáõëïÝ»ñ 

¶Ý³×Ç 1%  

ÙÇç. å³Ñ. -1,1%   

Ñ³Ï³¹³ñÓ 0.21 0,044 0,076 

öáË³ñÅ»ùÇ 

ï³ï³ÝáõÙ 

¶Ý³×Ç 1%  

÷áË³ñÅ»ùÇ 0.44%  

áõÕÇÕ 0.23 0.05 0.019 

¸áÉ³ñ. Ù³Ï. ¸áÉ. Ù³Ï. 1%   

·Ý³×Ç 0.03%  

áõÕÇÕ 0.0 0.003 0.6 

öáÕ³ÛÝ³óáõÙ öáÕ. Ù³Ï. 1%  

·Ý³×Ç 0.1%  

Ñ³Ï³¹³ñÓ 0.29 0.082 0.17 

²é¨ïñ³ÛÇÝ 

Ñ³ßí»ÏßéÇ 

×»Õùí³Íù 

¶Ý³×Ç 1%   

³é¨ïñ. Ñ³ßí.  

×»Õù.   1.07%    

áõÕÇÕ 0.09 0.8% 0.5 

Ü»ñÙáõÍÙ³Ý 

·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùë 

Ü»ñÙáõÍ. ·Ý»ñÇ 1%  

·Ý³×Ç 0,06%  

áõÕÇÕ 0.25 0.05 0.016 

¶ÛáõÕÙÃ»ñùÝ»ñÇ 

Çñ³óÙ³Ý ÇÝ¹»ùë 

¶ÛáõÕÙÃ. ·Ý»ñÇ 1%  

·Ý³×Ç 0,09%  

áõÕÇÕ 0.54 0.3 7.92E-0,8 

¸ñ³Ù³Ï³Ý 

½³Ý·í³Í 

¶Ý³×Ç 1%  

¹ñ. ½³Ý·í. 0.77%  

Ñ³Ï³¹³ñÓ 0.26 0.06 0.012 

ì»ñ³ýÇÝ³Ýë³-

íáñÙ³Ý 

ïáÏáë³¹ñ. 

ì»ñ³ýÇÝ. ïáÏáë³¹ñ. 

1%    ÷á÷.      

·Ý³×Ç -0.24%  

Ñ³Ï³¹³ñÓ 0.25 0.06 0.015 

 

 

                                                 
8
  î»°ë ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ. www.cba.am/am 

/SitePages /mpobjective.aspx 
9
  ¶Ý³×Á ã³÷íáõÙ ¿ ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ ÙÇçáóáí, áñÁ ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕÇ Ù»ç 

ÁÝ¹·ñÏí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÏßÇéÝ»ñáí Ïßéí³Í ·Ý»ñÇ 

ÙÇçÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿. www.cba.am/am/SitePages/mpobjective.aspx 
10

 ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ùí»É ¿ Áëï é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ` ÐÐ Î´ ¨ ²ìÌ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ 

ÑÇÙ³Ý íñ³: 

http://www.cba.am/am
http://www.cba.am/am
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²ÕÛáõë³Ï 3 

öáË³ñÅ»ùÇ ¨ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ Ï³å»ñÁ 

ÐÐ-áõÙ 20082015 ÃÃ. (³Ùë³Ï³Ý ß³ñÅÁÝÃ³óÇ ÑÇÙ³Ý íñ³)
11

 
 

²ØÜ ¹áÉ³ñ/ÐÐ 
¹ñ³Ù ÷áË³ñÅ»ù 

²½¹»óáõÃÛáõÝ Î³å Î³åÇ 
ë»ñïáõÃÛ³Ý 
³ëïÇ×³Ý 

î³ï³ÝáõÙ` 
å³ÛÙ. 

·Ý³×áí 

(F) 

ØÇç³½·³ÛÇÝ 

å³ÑáõëïÝ»ñ 

öáË.1%   

ÙÇç³½·.å³Ñ. -0.92%  

Ñ³Ï³¹³ñÓ 0,46 0,21 0,003 

¶Ý³× öáË. 1%  

·Ý³×Ç 0.13%  

áõÕÇÕ 0.23 0.05 0.019 

¸áÉ³ñ. Ù³Ï. öáË.1%  

¹áÉ³ñ. Ù³Ï. 0.84%  

áõÕÇÕ 8.6 74.6% 1,44E-12 

öáÕ³ÛÝ³óáõÙ öáË.1%  

÷áÕ. Ù³Ï.  -0,04%  

Ñ³Ï³¹³ñÓ 0.32 10.4% 0.18 

²é¨ïñ³ÛÇÝ 

Ñ³ßí»ÏßéÇ 

×»Õùí³Íù 

öáË.1%  

³é¨ïñ. Ñ³ßí.  

×»Õù.   -2.5%   

Ñ³Ï³¹³ñÓ 8.3 69% 3,34E-11 

Ü»ñÙáõÍÙ³Ý 

·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùë 

öáË.1%  

Ý»ñÙáõÍ. ·Ý»ñ 0.72%   

áõÕÇÕ 0,38 0.14 0.0001 

¸ñ³Ù³Ï³Ý 

½³Ý·í³Í 

öáË.1%  

¹ñ. ½³Ý·í. -0.52%  

Ñ³Ï³¹³ñÓ 0.32 0.10 0.001 

 

²ÛëåÇëáí` ³ÝóÝ»Éáí ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³ÝÁ, ÐÐ å³ñ³·³ÛáõÙ Ï³-

ñ»ÉÇ ¿ ³é³ÝÓÝ³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ` ÷áÕ³ÛÝ³óÙ³Ý ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³Ï, 

¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï, ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ µ³ó³ë³Ï³Ý 

×»Õùí³Íù, ÐÐ ¹ñ³Ù/²ØÜ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ, Ý»ñ-

ÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï, ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³ÙµÛáõÕáõÙ Ý»ñ-

³éí³Í ·ÛáõÕ³ïÝï»ë³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ë»½áÝ³ÛÝáõÃÛáõÝ, ¿Ý»ñ·³ÏÇñÝ»ñÇ 

ë³Ï³·Ý»ñ ¨ ³ÛÉÝ: 
 

 

¶Í³ÝÏ³ñ 2. ¸ñ³Ù³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ÐÐ-áõÙ 20062015  ÃÃ.
12

 

 

¶Í³ÝÏ³ñ 2-Çó »ñ¨áõÙ ¿, áñ ÐÐ-áõÙ 2015 Ã., 2006 Ã. Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ, 

¹ñ³Ù³ÛÝ³óÙ³Ý óáõó³ÝÇßÝ ³×»É ¿ 110.4 ïáÏáëáí: ¸ñ³Ù³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ-

¹³ÏÇ ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý µ³ñÓñ³óáõÙÁ ÑÇÙÝ³íáñí³Í ¿ ·Ý³×Ç ½ëåÙ³Ý ïñ³-

Ù³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ: ºíñá·áïáõ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Ýßí³Í óáõó³ÝÇßÁ Ùáï 
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 ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ùí»É ¿ Áëï é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ` ÐÐ Î´ ¨ ²ìÌ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ 

ÑÇÙ³Ý íñ³: 
12

 î»°ë http://data.worldbank.org/country/armenia. 
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100% ¿, ½³ñ·³ó³Í ³ëÇ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñáõÙ` 150%-Çó µ³ñÓñ, èáõë³ëï³-

ÝáõÙ` 56% (2015 Ã.): Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ³é³ç³ï³ñÝ ¿ ÐáÝÏáÝ·Á` 327%£ 

Â³Ûí³ÝáõÙ ³Ûë óáõó³ÝÇßÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 213%, Ð³ñ³í³ÛÇÝ Îáñ»³ÛáõÙ` 128, 

Ø³É³Û½Ç³ÛáõÙ` 120%, êÇÝ·³åáõñáõÙ` 114%, âÇÝ³ëï³ÝáõÙ` 140%
13

:  
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¶Í³ÝÏ³ñ 3. ÐÐ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 20062015 ÃÃ. (háõÝí³ñ)

14
 

 

²ÕÛáõë³Ï 2-Ç ¨ 3-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë »½ñ³Ï³ó-

Ý»Éáõ, áñ ÐÐ-áõÙ ·Ý³×Ç 1% ³í»É³óáõÙÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ ÷áÕ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ-

¹³ÏÇ 0,108%-áí Ýí³½Ù³Ý, ÇëÏ ÷áË³ñÅ»ùÇ 1% ³×Á` ÷áÕ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³-

Ï³ñ¹³ÏÇ 0,04% Ýí³½Ù³Ý: àõëïÇ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ñÓ³Ý³·ñ»É, áñ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ-

¹³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÷áÕ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ-

¹³ÏÇ íñ³ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿: ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ³í»ÉÇ ³ÏÝ³éáõ »Ý 

¹³ñÓÝáõÙ Ýßí³Í ËÝ¹ñÇ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ ÐÐ Î´-Ç Ñ³Ù³ñ: Â»¨ ÐÐ-áõÙ í»ñ-

çÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ³éÏ³ ¿ ÷áÕ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³×Ç ÙÇïáõÙ, ë³Ï³ÛÝ 

¹³ ¹»é¨ë ó³ÝÏ³ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ãÇ Ñ³ë»É, áñÁ ¨ å³ï×³é ¿ ¹³éÝáõÙ ÷áÕÇ` 

áñå»ë Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ÏÇñ³é-

Ù³Ý ³Ý³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý: 

Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ` áñå»ë ·Ý³×Ç Ýå³ï³-

Ï³¹ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ` 2010 Ãí³Ï³ÝÇó ÐÐ Î´-Á ¨ ÐÐ Î³-

é³í³ñáõÃÛáõÝÁ ëÏë»óÇÝ ³å³¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³ó-

Ý»É: ¸ñ³Ýó ßÝáñÑÇí` »Ã» 2010 Ã. ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ÐÐ-áõÙ 

Ï³½Ù»É ¿ 69,8%, ³å³ 2011 Ã. Ýí³½»É ¿ 3.7%-áí` Ñ³ëÝ»Éáí 66.1%-Ç, ë³-

Ï³ÛÝ 2015 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ï³½Ù»É ¿ 64,2%` 2014-Ç 60,2%-Ç ¹ÇÙ³ó: ì»ñçÇÝÇë 

µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ËÝ¹Çñ ¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý 

Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

²ÕÛáõë³Ï 2-Ç ¨ 3-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ÷³ëïáõÙ »Ý, áñ ÐÐ-áõÙ ³ñÅáõÛÃÇ 1% 

³ñÅ»½ñÏáõÙÁ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ 0.8% ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³í»É³óÙ³Ý, ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ. ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ¨áñáõÙÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ ¹á-

É³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ýí³½Ù³Ý, Ïáé»ÉÛ³óÇáÝ ·áñÍ³ÏÇóÁ, áñÁ 0.87 ¿, 

óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Ï³åÇ ËïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ ³ëïÇ×³ÝÁ: Àëï ¹»ï»ñÙÇÝ³óÇ³ÛÇ 

·áñÍ³ÏóÇ` ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ 74% óáõó³ÝÇßÁ å³ÛÙ³Ý³íáñ-
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  î»°ë OECD iLibrary , World Bank, World economic Indicators. 
14

  î»°ë ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ï³ñ»·ñù»ñ` 20062015 ÃÃ.: 
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í³Í ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝÙ³Ùµ, ÇëÏ F Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏóÇ 

µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ³í»ÉÇ ¿ Ñëï³Ï»óÝáõÙ í»ñáÝßÛ³É ¹Çï³ñÏáõÙÁ: ì»ñçÇÝ 

ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÝÏ³ïíáõÙ ¿ Ã»΄ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³ÍáõÙ, Ã»΄ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍáõÙ 

·ïÝíáÕ Ï³ÝËÇÏ ¹ñ³ÙÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇ Ýí³½áõÙ, áñÁ »Ã» 2014 Ã. ¹»Ï-

ï»Ùµ»ñÇÝ ³é³çÇÝáõÙ Ï³½Ù»É ¿ 43%, ÇëÏ »ñÏñáñ¹áõÙ` 21%, ³å³ 2015 Ã. 

¹»Ïï»Ùµ»ñÇÝ, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ` 36,2% ¨ 16,7%: ÜÏ³ï»Ýù, áñ  

2010 Ã. ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ½³Ý·í³ÍáõÙ ³Û¹ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 63%, 

ÇëÏ ÷áÕÇ ½³Ý·í³ÍáõÙ` 30%: ê³ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ, ãÝ³Û³Í ¹ñ³Ùáí ÁÝ¹áõÝ-

íáÕ ³í³Ý¹Ý»ñÇ µ³ñÓñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇÝ, ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÁ Ñ³Ïí³Í »Ý 

³í³Ý¹Ý»ñÁ ïñ³Ù³¹ñ»É ³ñï³ñÅáõÛÃáí: êñ³Ýáí »Ý å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÐÐ-

áõÙ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ: 

 ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ·Ý³×Ç ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÙÇç¨ Ï³åÇó, ·Ý³×Ç 1% µ³ñÓ-

ñ³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý` 0,44%-áí, 

¨ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ 1% ³ñÅ¨áñáõÙÁ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ½ëåáõÙ ¿ ·Ý³×Á 0,13 ïáÏá-

ë³ÛÇÝ Ï»ïáí: ºñÏáõ ¹»åùáõÙ ¿É Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ 0,012` 

99,8%:  

 

¶Í³ÝÏ³ñ 4. ÐÐ ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ß³ñÅÁÝÃ³óÁ 20082016 ÃÃ.  

(³Ùë³Ï³Ý, ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ)
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²ÕÛáõë³Ï 2-Ç ¨ 3-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÇó »ÉÝ»Éáí` Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ·Ý³-

×Ç 1% ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ -1.1 ïá-

Ïáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ÷á÷áËáõÃÛ³Ý, ÇëÏ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ùµ å³ÛÙ³-

Ý³íáñí³Í` ÐÐ ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÁ ÷á÷áËíáõÙ »Ý -0.92 ïáÏáë³ÛÇÝ 

Ï»ïáí: ²ÛëÇÝùÝ` »ñÏáõ ¹»åùáõÙ ¿É Ï³åÁ Ñ³Ï³¹³ñÓ áõÕÕí³ÍáõÃÛ³Ý ¿, Ñ³-

Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ` 0.076 ¨ 0.003 Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛ³Ùµ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ 

å³ñ½í»ó, áñ ÐÐ-áõÙ ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ ·Ý³×Ç 

µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿, ¨, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÙÇç³½·³ÛÇÝ 

áÉáñïáõÙ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇÝ í»ñ³µ»ñáÕ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ, Ñ³ñÏ 

¿ ³å³Ñáí»É Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ßáõñç ãáñë ³Ùëí³ Í³ÍÏáõÛÃ ¨ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 

å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý (ÙÇÝã¨ 1 ï³ñÇ) ³í»ÉÇ ù³Ý ÑÇÝ· 

ï³ñí³ Í³ÍÏáõÛÃ: ´³ó³Ñ³Ûïí»ó Ý³¨, áñ ÐÐ-áõÙ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ÙÇç³½-

·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³ËÝ¹Çñ` Ï³åí³Í 2013 Ã. ¹ñ³Ýó Í³í³ÉÇ Ýí³½-

Ù³Ý Ñ»ï: Î³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ñ³ë»É ¿ñ 

³ÛÝ ë³ÑÙ³ÝÇÝ, »ñµ íï³Ý·íáõÙ ¿ ³ñï³ùÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³-

ï³ñáõÙÁ: 
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  ÐÐ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ï³ñ»·ñù»ñ`  20082016 ÃÃ.: 



  

´²Ü´ºð  ÐäîÐ   2017.1 
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¶Í³ÝÏ³ñ 5. ì»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ÐÐ-áõÙ 

20082016 ÃÃ.
16

 

 

20082015 ÃÃ. í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 

·Ý³×Ç íñ³ óáõÛó ï³Éáõ Ñ³Ù³ñ ¹Çï³ñÏ»Ýù ¹ñ³Ýó ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÁ: 

²ÛëåÇëáí` Áëï ³ÕÛáõë³Ï 3-Ç ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ, Ï³ñáÕ »Ýù Ýß»É, áñ í»ñ³ýÇ-

Ý³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 1% ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ ·Ý³×Ç -0.24 

ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ÷á÷áËáõÃÛ³Ý` 0.015 Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛ³Ùµ: ê³Ï³ÛÝ, 

³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ¹ñ³Ýó ÙÇç¨ Ï³åÇ ËïáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ ÃáõÛÉ` 0.24, 

Ñ»ï¨³µ³ñ` ÐÐ-áõÙ ÑÇÙÝ³ËÝ¹Çñ ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ Ý³¨ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ 

·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý³-

×Ç íñ³ ÃáõÛÉ ¿, ù³Ý½Ç ÐÐ-áõÙ ÷áÕÇ ³é³ç³ñÏÇ ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ï³ñµ»ñáõ-

ÃÛáõÝÝ ³ÏÝÑ³Ûïáñ»Ý Éñ³óíáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÛÃáí, ³éÏ³ ¿, ÇÝãå»ë ³ñ¹»Ý 

Ýßí»ó, ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï, ÇÝãå»ë Ý³¨ µ³ó³ë³Ï³Ý 

³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ å³ï×³éáí Ù»Í ¿ Ý»ñÙáõÍíáÕ ·Ý³×Ç ³½¹»óáõÃÛáõ-

ÝÁ, Ý»ñùÇÝ ·Ý»ñÝ ¿É ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ áõÝ»Ý Ù»Ý³ßÝáñÑ³ÛÇÝ µÝáõÛÃ: ¸³ í»ñ³-

ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ·Ý³×Ç Ï³åÇ ÃáõÉ³óÙ³Ý å³ï×³é ¿ 

¹³ñÓ»É: öáË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ, ³Û¹ ÃíáõÙ` í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 

¹ñáõÛùÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï »Ý áñáß Ý³Ë³-

å³ÛÙ³ÝÝ»ñ: ¸ñ³ÝóÇó ³é³çÝ³ÛÇÝÁ Î´-Ç ÏáÕÙÇó Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ï³é³-

í³ñíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³ÛÉ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 

÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ ³ëïÇ×³ÝÝ ¿: ØÛáõëÁ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõµÛ»Ïï-

Ý»ñÇ` ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇó Ï³Ëí³Í áñáßáõÙÝ»ñ Ï³Û³óÝ»Éáõ ½·³ÛÝáõÃÛ³Ý 

³ëïÇ×³ÝÝ ¿: ºñÏáõ ¹»åùáõÙ ¿É ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ áõÝ»Ý³É ½³ñ·³ó³Í ýÇÝ³Ý-

ë³Ï³Ý ßáõÏ³` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý µ³ñÓñ ³ëïÇ×³Ýáí ¨ ýÇÝ³Ý-

ë³Ï³Ý µ³½Ù³½³Ý ·áñÍÇù³Ï³½Ùáí, áñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ÑÇÙ-

Ý³ËÝ¹Çñ ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ Î´-Ç Ñ³Ù³ñ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é»ÅÇÙáõÙ: 

¸ìø ·áñÍÇùÝ»ñÁ ÉÇ³ñÅ»ù ã»Ý ³ßË³ïÇ Ý³¨ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ 

µ³ó³ë³Ï³Ý ×»Õùí³ÍùÇ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ÑÇÙÝ³Ñ³ñóÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»å-

ùáõÙ: Àëï ³ÕÛáõë³Ï 2-Ç ¨ 3-Ç í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý` ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ 1% ³ñÅ¨áñáõÙÁ 

ÏÑ³Ý·»óÝÇ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ 0.72% µ³ñÓñ³óÙ³Ý, áñÇ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛ³Ý 

³ëïÇ×³ÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 0.00016: Ü»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ  

24.2%-Á å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ùµ: ²ÛëåÇëáí` ³éÏ³ 

³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ Éáõñç ×»Õùí³ÍùÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»-

½ñÏáõÙÁ ÏÝå³ëïÇ Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ³×ÇÝ, áñÁ, »ÉÝ»Éáí 
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 î»°ë ÝáõÛÝ ï»ÕÁ: 



 

üÆÜ²Üê²Î²Ü ÐÆØÜ²ÊÜ¸ÆðÜºð 

 

ÐÜ²-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ³éÏ³ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÇó, ÏËÃ³ÝÇ áñáß³ÏÇ 

·Ý³×: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë` Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ 1% ³×Á ÏÑ³Ý·»óÝÇ ÐÐ-áõÙ 

0.06% ·Ý³×Ç ³í»É³óÙ³Ý` 0.016 Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛ³Ùµ: 
 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

-3369,0

-2611,0 -2707,9 -2811,0 -2881,0 -2907,1 -2877,1

-1767,1

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

 

¶Í³ÝÏ³ñ 6. ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ÙÝ³óáñ¹Á 20082015 ÃÃ.  

  (ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ)  

 

ÆÝãå»ë Ýßí»ó, ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹Çñ »Ý ëï»ÕÍáõÙ 

Ý³¨ ï³ñµ»ñ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ·Ý³×Ç ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ å³ï×³é Ñ³Ý¹Çë³óáÕ 

·ÛáõÕÙÃ»ñùÇ ·Ý»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ
17

: ¸ñ³Ýó Çñ³óÙ³Ý ·Ý»ñÇ 1% ÷á÷á-

ËáõÃÛáõÝÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 0.09 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ÷á÷á-

ËáõÃÛ³Ý: ÆÝãå»ë íÏ³ÛáõÙ »Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, Ýßí³Í ·áñÍáÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³åÁ 

0.55 ¿, ÇëÏ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛáõÝÁ` 4.92E-08: 

ì»ñáÝßÛ³É ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý 

¸ìø ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ¨ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ:  

¸ìø-Ý ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ ³½¹áõÙ ¿ ï³ñµ»ñ ÷áË³ÝóÙ³Ý 

ÉÍ³ÏÝ»ñÇ ÙÇçáóáí` ïáÏáë³¹ñáõÛù, ÷áË³ñÅ»ù, í³ñÏ³ÛÇÝ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 

·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ, Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý ¿ý»Ïï, Ï³ÝËÇÏ Ñáëù»ñ, Çñ³óí»ÉÇáõ-

ÃÛáõÝ ¨ ³ÛÉÝ
18

:  

îíÛ³É í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³é³ñÏ³ »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóÙ³Ý ïá-

Ïáë³¹ñáõÛùÇ, ¹ñ³Ù³Ï³Ý µ³½³ÛÇ ÉÍ³ÏÝ»ñÁ: ØÛáõë ÉÍ³ÏÝ»ñÝ ³é³ÝÓÇÝ ã»Ý 

¹Çï³ñÏí»É, ù³Ý½Ç ¹ñ³Ýù, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É  ïáÏá-

ë³¹ñáõÛùÇ ÉÍ³ÏÇó ³Í³ÝóíáÕ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñ, ¨ í»ñçÇÝÝ»ñÇë µ³ó³Ñ³Ûï-

Ù³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ½³ñ·³ó³Í ¨ µ³½Ù³½³Ý»óí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

ßáõÏ³ÛÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ: ÐÐ ¸ìø ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ (öØ) ¨ ·Ý³-

×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Ýù VAR 

(vector autoregression) Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí` EVIEWS Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ Íñ³·ñÇ 

û·ÝáõÃÛ³Ùµ:  

VAR Ùá¹»ÉÁ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙ ¿ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÷áËÏ³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ` 

Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ áñáß³ÏÇ Ë½áõÙáí (É³·áí ¹Çï³ñÏ»Éáõ ÙÇçáóáí): ²ÛëÇÝùÝ` 

ÏÇñ³é»Éáí ³Ûë Ùá¹»ÉÁ, ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³Ýù å³ïÏ»ñ³óÝ»Éáõ, Ã» 

ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ áñ¨¿ ·áñÍáÝÇ áõÕÕí³ÍáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÇÝãå»ë 

»Ý ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñáõÙ, ¨, áñ ³Ù»Ý³-

Ï³ñ¨áñÝ ¿` »ñµ »Ý ³Û¹ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ Ç Ñ³Ûï ·³ÉÇë: Ø»ñ Ñ»ï³½á-
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 î»°ë OECD iLibrary, World Bank, World Economic Indicators. 
18

 î»°ë ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝ-

Ù³Ý ÑÇÙÝ³íáñáõÙ, ¿ç 12: 



  

´²Ü´ºð  ÐäîÐ   2017.1 
 

 

ïáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ ·Ý³×Ç, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ (í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¨ 

ÉáÙµ³ñ¹³ÛÇÝ é»åá), ÷áÕÇ µ³½³ÛÇ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ 

ß³ñù»ñÇ (20082015 ÃÃ. ³Ùë³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ) ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³-

éáõóí³Í VAR Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí ·Ý³Ñ³ï»É ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý 

Ù»ç Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍáÝÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ã³÷Á: Øá¹»ÉÇ 

ÙÇçáóáí ÷áñÓ ¿ ³ñí»É ·Ý³Ñ³ï»Éáõ í»ñáÝßÛ³É ·áñÍáÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³, ÇÝãå»ë Ý³¨ 

µ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ ³Û¹ ³½¹»óáõÃÛ³Ý É³·»ñÁ ¨ ï³ñµ»ñ É³·»ñáõÙ ¹ñ³Ýó Ñ³-

ñ³µ»ñ³Ï³Ý áõÅ·ÝáõÃÛáõÝÁ: 

Üß»Ýù Ý³¨, áñ Ý³Ëù³Ý Ùá¹»ÉÇ Ï³éáõóáõÙÁ Çñ³Ï³Ý³óí»É »Ý ¶ñ»Ýç»-

ñÇ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ ½áõÛ·³ÛÇÝ Ã»ëï»ñ` ëïáõ·»Éáõ Ñ³Ù³ñ í»ñá-

ÝßÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ Ï³åÇ í³ñÏ³Í-

Ý»ñÁ: 

 
²ÕÛáõë³Ï 4 

¶Ý³×Ç ¨ ÷áË³ÝóÙ³Ý ÉÍ³ÏÝ»ñÇ` ¶ñ»Ýç»ñÇ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ Ï³åÇ 
í³ñÏ³ÍÇ ëïáõ·Ù³Ý Ã»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ

19
 

 

ì»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù·Ý³× 0.91 Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

öáÕÇ µ³½³·Ý³× 0.9998 Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

¸ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³Í·Ý³×  0.9978 Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

 

öá÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ É³·»ñÇ »ñÏ³ñáõÃÛáõÝÁ ÁÝïñí»É ¿` Ýí³½³·áõÛÝÇ 

Ñ³ëóÝ»Éáí Þí³ñóÇ ÇÝýáñÙ³óÇáÝ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñÁ (SIC), 

ÇëÏ áñ³ÏÛ³ÉáõÃÛáõÝÁ ëïáõ·í»É ¿ J-íÇ×³Ï³·ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ùáí 

(Prob(J-statistic)): 

ÎÇñ³éí»É ¿ Ý³¨ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍáÝÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ëï³-

óÇáÝ³ñáõÃÛ³Ý ëïáõ·Ù³Ý ¸ÇÏ»Û-üáõÉ»ñÇ Ã»ëï, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ 

»Ý ³Û¹ ß³ñù»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ. ¹³ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ï³ï³-

ñ»Éáõ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñ VAR Ùá¹»Éáí:  

 
²ÕÛáõë³Ï 5 

Ä³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ ëï³óÇáÝ³ñáõÃÛ³Ý ëïáõ·Ù³Ý ¸ÇÏ»Û-üáõÉ»ñÇ Ã»ëïÇ 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ

20
 

 

´Ý³Ï³ÝáÝ 

·Ý³× 

0.999Ñ ¸ñ³Ù³Ï³Ý 

½³Ý·í³Í 

0,999Ñ ì»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛù 

0.91Ñ 

¶Ý³×` ê¶Æ 0.999Ñ öáÕÇ µ³½³ 0,999Ñ ÈáÙµ. é»åá 

ïáÏáë³¹ñáõÛù 

0,992Ñ 

 

²ÝóÝ»Éáí Ùá¹»ÉÇ Ï³éáõóÙ³ÝÁ` Ý³Ë Ýß»Ýù, áñ Ý»ñÏ³ÛáõÙë ÐÐ Î´-Ç 

ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ¸ìø ÑÇÙùáõÙ Í³í³É³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý é³½Ù³í³-

ñ³Ï³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ ¿: ²Û¹ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ, Çñ ·ÉË³íáñ Ýå³ï³ÏÇ ³å³-

ÑáíÙ³Ý ×³Ý³å³ñÑÇÝ, ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ÷áñÓáõÙ ¿ Ñ³ïáõÏ Ñ»ï¨á-

Õ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ óáõó³µ»ñ»É ·Ý»ñÇ Íñ³·ñí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³å³ÑáíÙ³Ý 

Ñ³ñóáõÙ` ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí: 
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 ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ùí»É ¿ EVIEWS Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ Íñ³·ñÇ Granger Causality Ã»ëïÇ ÙÇçáóáí: 
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 ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ùí»É ¿ EVIEWS Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ Íñ³·ñÇ ¸ÇÏ»Û üáõÉ»ñÇ Ã»ëïÇ ÙÇçáóáí: 



 

üÆÜ²Üê²Î²Ü ÐÆØÜ²ÊÜ¸ÆðÜºð 
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¶Í³ÝÏ³ñ 7. ÐÐ-áõÙ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý, ÉáÙµ³ñ¹³ÛÇÝ é»åá ïáÏáë³-

¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ ·Ý³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³Ùë³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ß³ñÅÁÝÃ³óÁ 20082015 ÃÃ.
21

 

 

²ÕÛáõë³Ï 6 

¶Ý³×Ç ¨ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ áõ ÉáÙµ³ñ¹³ÛÇÝ é»åá 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ å³ï×³é³Ñ»ï¨³Ýù³ÛÇÝ Ï³åÁ ÐÐ-áõÙ (2008M1-2015M12)
22

 
 

öØ öØ ÷á÷á-
ËáõÃÛáõÝ 

¶Ý³×Ç 
÷á÷áËáõÃÛáõÝ 

¶Ý³×Ç 1% ÷á÷áËáõÃÛ³Ý 
Ñ»ï¨³Ýùáí öØ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 

  1 ³ÙÇë ³Ýó 

ì»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛù  

1 % -0.21% 0.02% 

ÈáÙµ³ñ¹³ÛÇÝ é»åá 1% 0.06% 0.008% 

 

ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë »½ñ³Ï³ó-

Ý»Éáõ, áñ ÐÐ ·Ý³×Ç íñ³ ³í»ÉÇ Ù»Í ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝÇ Î´-Ç ÏáÕÙÇó Çñ³-

Ï³Ý³óñ³Í í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ: Ø³ë-

Ý³íáñ³å»ë` ÐÐ-áõÙ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 1%-áí µ³ñÓ-

ñ³óáõÙÁ Ù»Ï ³ÙÇë Ñ»ïá Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ·Ý³×Ç ½ëåÙ³Ý` -0.21 ïáÏáë³ÛÇÝ 

Ï»ïáí: ØÛáõë ÏáÕÙÇó` Áëï Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ, ·Ý³×Ç` Ý³Ëáñ¹ ³ÙëáõÙ  

1%-áí ³í»É³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³Ûëûñí³ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏá-

ë³¹ñáõÛùÇ 0,02 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ³í»É³óÙ³Ý: ¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 

å³ñ½í»É ¿ Ý³¨, áñ Î´-Á, Ý»ñÏ³ å³ÑÇÝ ë³ÑÙ³Ý»Éáí í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñ-

Ù³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï, Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ áã ÙÇ³ÛÝ ·Ý³×Ç óáõó³-

ÝÇßÁ, ³ÛÉ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ý³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ (0.8 

ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí): ²ÛëÇÝùÝ` Î´-Á Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³ñ-

Ã»óáõÙ. í³ñù³·ÇÍ, áñ µÝáñáß ¿ ·ñ»Ã» µáÉáñ Î´-»ñÇÝ` ³é³í»É ¨ë ½³ñ·³-

óáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ· áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ: ÜÙ³Ý ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÁ 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÏïñáõÏ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ 

¹»åùáõÙ Ëáõë³÷»Éáõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝáõ-

ÃÛ³Ý ³é³ç³óáõÙÇó: 
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 ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ùí»É ¿ Áëï ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ³Ùë³Ï³Ý ï»Õ»Ï³·ñ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ: 
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 ²ÕÛáõë³ÏáõÙ EVIEWS Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ Íñ³·ñÇ ÙÇçáóáí VAR Ùá¹»ÉÇ ³Ù÷á÷ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÝ 

»Ý (20082015 ÃÃ.): 



  

´²Ü´ºð  ÐäîÐ   2017.1 
 

 

²ÕÛáõë³Ï 7 

¶Ý³×Ç §ß»ÕÙ³Ý ï³ñ³Ýç³ïáõÙÝ»ñÁ¦` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÷áÕÇ µ³½³ÛÇ, 
í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ, ·Ý³×Ç ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ 1% 

÷á÷áËáõÃÛ³Ùµ
23

 
 

ÄÙÏ 
ÙÇç³Ï³Ûù 

ì»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
¹ñáõÛù 

ÈáÙµ³ñ¹³ÛÇÝ 
é»åá 

¸ñ³Ù³Ï³Ý 
µ³½³ 

¸ñ³Ù³Ï³Ý 
½³Ý·í³Í 

¶Ý³× 

1 0.664 0.929 1.776 6,399 90.231 

2 4.203 0.879 1.820 21.690 71.406 

3 4.675 1.475 1.883 21.268 70.721 

4 5.236 1.576 1.909 21.155 70.123 

5 5.592 1.582 1.908 21.070 69.845 

6 5.877 1.592 1.904 21.003 69.620 

7 6.087 1.671 1.899 20.940 69.401 

8 6.241 1.831 1.893 20.871 69.162 

9 6.350 2.055 1.886 20.797 68.909 

10 6.425 2.319 1.879 20.722 68.652 
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¶Í³ÝÏ³ñ 8. ¶Ý³×Ç §ß»ÕÙ³Ý ï³ñ³Ýç³ïáõÙÝ»ñÁ¦` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÷áÕÇ 
µ³½³ÛÇ, í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ, ·Ý³×Ç ¨ 
¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ùµ

24
 

 

Àëï ³ÕÛáõë³Ï 7-Ç ¨ ·Í³å³ïÏ»ñ 8-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÇ` ÐÐ-áõÙ, Ï³ñ×³Å³Ù-

Ï»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ, í»ñáÝßÛ³É ·áñÍáÝÝ»ñÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ·Ý³×Ç í³ñ-

ù³·ÍÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇÝ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ã¿. Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` ³é³çÇÝ ³ÙëáõÙ 

·Ý³×Ç ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ 6,4%-Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³ó³ïñ»É ÷áÕÇ µ³½³ÛÇ ÷á-

÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáí ¨ 1.8% ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñáí: ê³Ï³ÛÝ 

³ñ¹»Ý »ñÏñáñ¹ ³ÙëÇó ëÏë³Í` ÷áÕÇ µ³½³ÛÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý³×Ç í³ñù³-

·ÍÇ Ó¨³íáñÙ³Ý íñ³ ¹³éÝáõÙ ¿ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ¨ ³é³í»É³·áõÛÝÇ ¿ Ñ³ëÝáõÙ 

25-ñ¹ ³ÙÇëÝ»ñÇÝ` Ï³½Ù»Éáí 21%, ÇëÏ ·Ý³×Ç ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ, å³ÛÙ³Ý³-

íáñí³Í ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáí, ³é³í»É³·áõÛÝÇ »Ý 

Ñ³ëÝáõÙ ³é³çÇÝ ÏÇë³ÙÛ³ÏÇó Ñ»ïá` å³ÛÙ³Ý³íáñ»Éáí ·Ý³×Ç ï³ï³ÝáõÙ-

Ý»ñÇ ·ñ»Ã» 2%-Á: ²ÝóÝ»Éáí ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³ÝÁ` Ýß»Ýù, áñ, 

í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¨ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ»ï 

Ï³åí³Í, ·Ý³×Ç ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ã»¨ ³é³ç »Ý ·³ÉÇë ³é³çÇÝ ³ÙëáõÙ, ë³-

Ï³ÛÝ å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ »Ý ·Ý³×Ç ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ` 
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 ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ùí»É ¿ Áëï EVIEWS Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ Íñ³·ñÇ VAR Ùá¹»ÉÇ Variance 

Decomposition Ã»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ: 
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 ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ùí»É ¿ Áëï EVIEWS Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ Íñ³·ñÇ VAR Ùá¹»ÉÇ Variance 

Decomposition Ã»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ: 



 

üÆÜ²Üê²Î²Ü ÐÆØÜ²ÊÜ¸ÆðÜºð 

 

0.9%-Á ¨ 0,6%-Á: ºÃ» í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³½¹»óáõÃÛáõ-

ÝÁ »ñÏñáñ¹ ³ÙëáõÙ ÏïñáõÏ ³í»É³ÝáõÙ ¿` Ï³½Ù»Éáí 4% ¨ ³é³í»É³·áõÛÝÇ ¿ 

Ñ³ëÝáõÙ 10-ñ¹ ³ÙëáõÙ` å³ÛÙ³Ý³íáñ»Éáí ·Ý³×Ç ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ 6%-Á, 

³å³ ÉáÙµ³ñ¹³ÛÇÝ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ·Ý³×Ç ï³ï³-

ÝáõÙÝ»ñÇÝ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ÙÝ³É ãÝãÇÝ` ³é³í»É³·áõÛÝÁ 2.32 %: Üßí³ÍÁ ÑÝ³-

ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë »½ñ³Ï³óÝ»Éáõ, áñ ÐÐ-áõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³½¹»óáõ-

ÃÛáõÝÁ ÃáõÛÉ ¿ ·Ý³×Ç ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, áñÁ, Ã»ñ¨ë, µ³ó³ïñíáõÙ ¿  

ÐÐ-áõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ Ã»ñ½³ñ·³óÙ³Ùµ, ÷áÕ³ÛÝ³óÙ³Ý ó³Íñ 

Ù³Ï³ñ¹³Ïáí ¨ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí:  

 

²ÕÛáõë³Ï 8 

VAR Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí Ñ³ßí³ñÏí³Í ³Ùë³Ï³Ý ·Ý³×Ç ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ`  
Ç å³ï³ëË³Ý ÷áÕÇ µ³½³ÛÇ, ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ, í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 

¹ñáõÛùÇ, ¨ é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 1% ¹ñ³Ï³Ý ßáÏÇ
25

 
 

ÄÙÏ 
ÙÇç³Ï³Ûù 

ÈáÙµ³ñ¹³ÛÇÝ 
é»åá 

ì»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛù 

¸ñ³Ù³Ï³Ý 
µ³½³ 

¸ñ³Ù³Ï³Ý 
½³Ý·í³Í 

1 0.000 0.000 0.000 0.000 

2 0.0078 -0.0709 0.3057 0.2713 

3 0.0683 -0.0920 -0.1827 -0.1489 

4 0.0355 -0.0937 -0.0217 -0.1079 

5 0.0007 -0.0880 0.0483 -0.0504 

6 -00281 -0.0798 0.1775 0.1029 

7 -00496 -0.7101 0.0118 0.2106 

8 -0.0644 -0.6224 -0.221 0.0263 

9 -0.0735 -0.0545 0.0943 0.1942 

10 0.0781 -0.0472 -0.004 0.0823 

 

²ÛëåÇëáí` »ÉÝ»Éáí í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇó, Ï³ñáÕ »Ýù ÷³ëï»É 

áñ ÐÐ-áõÙ Î´-Ç ÏáÕÙÇó ¸ìø Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÁ` í»ñ³ýÇÝ³Ýë³-

íáñÙ³Ý ¹ñáõÛùÇ 1% ¹ñ³Ï³Ý ßáÏÁ, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ÉáÙµ³ñ¹³ÛÇÝ é»åá ïá-

Ïáë³¹ñáõÛùÇ 1% ¹ñ³Ï³Ý ßáÏÇ, Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ·Ý³×Ç Ù³Ï³ñ-

¹³ÏÇ íñ³` ëÏë³Í 2-ñ¹ ³ÙëÇó` Ýí³½»óÝ»Éáí ·Ý³×Á -0,07 ïáÏáë³ÛÇÝ 

Ï»ïáí, ¨ ³Û¹ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³é³í»É³·áõÛÝÇ ¿ Ñ³ëÝáõÙ 35-ñ¹ ³ÙÇëÝ»ñÇÝ 

(ßáõñç -0,10 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï): ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ÉáÙµ³ñ¹³ÛÇÝ é»åá ïáÏá-

ë³¹ñáõÛùÇÝ, ³å³ ¹³ Çñ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ·Ý³×Ç 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ ³í»ÉÇ áõß` ÙÇ³ÛÝ 6-ñ¹ ³ÙëÇó ëÏë³Í (-0,03%) ¨ ³é³í»É³-

·áõÛÝÇ ¿ Ñ³ëÝáõÙ 9-10-ñ¹ ³ÙÇëÝ»ñÇÝ` Ï³½Ù»Éáí -0,078%: ²ÝóÝ»Éáí ÷áÕÇ 

µ³½³ÛÇ ¨ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ` ·Ý³×Ç íñ³ 1% ¹ñ³Ï³Ý ßáÏÇ ³½¹»óáõ-

ÃÛ³ÝÁ` Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É, áñ »ñÏáõ ¹»åùáõÙ ¿É ·Ý³×Ç å³ï³ëË³ÝÁ ³é³-

í»É³·áõÛÝÇ ¿ Ñ³ëÝáõÙ 23-ñ¹ ³ÙÇëÝ»ñÇÝ, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ` 0.3 ¨ 

0.27 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí, áñÇó Ñ»ïá ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 2 ¹»åùáõÙ ¿É Ýí³½áõÙ ¿: 

Àëï í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ` ¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ 1% ¹ñ³Ï³Ý ßáÏÁ 

45-ñ¹ ³ÙÇëÝ»ñÇÝ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ·Ý³×Ç Ýí³½Ù³Ý` ³é³í»É³·áõÛÝÁ -0.17, 

ë³Ï³ÛÝ Ñ³çáñ¹ ³ÙëÇó ·Ý³×Ç å³ï³ëË³ÝÁ ÏñÏÇÝ ¹ñ³Ï³Ý ¹ñë¨áñáõÙ ¿ 

ëï³ÝáõÙ` Ù³ëÝ³íáñ³å»ë 7-ñ¹ ³ÙëáõÙ` ³é³í»É³·áõÛÝÁ 0.21 ïáÏáë³ÛÇÝ 

Ï»ï: ØÛáõë ÏáÕÙÇó` ·Ý³×Ç å³ï³ëË³ÝÁ ÷áÕÇ µ³½³ÛÇ 1% ¹ñ³Ï³Ý ßáÏÇÝ, 

³é³í»É³·áõÛÝÇ Ñ³ëÝ»Éáí 2-ñ¹ ³ÙëáõÙ, Ñ³çáñ¹ ³ÙëáõÙ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë µ³-
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 ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ùí»É ¿ Áëï EVIEWS Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ Íñ³·ñÇ VAR Ùá¹»ÉÇ Impulse Response 

to Cholesky One SD Innovations Ã»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ: 



  

´²Ü´ºð  ÐäîÐ   2017.1 
 

 

ó³ë³Ï³Ý ³ñÓ³·³Ýù, áñÇó Ñ»ïá, ë³Ï³ÛÝ, ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÏñÏÇÝ ¹³éÝáõÙ ¿ 

¹ñ³Ï³Ý` 6-ñ¹ ³ÙëáõÙ Ï³½Ù»Éáí 0.18 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï: ²ÛëÇÝùÝ` ÐÐ-áõÙ ¨° 

¹ñ³Ù³Ï³Ý ½³Ý·í³ÍÇ, ¨° ÷áÕÇ µ³½³ÛÇ ³×Á ³ÝÙÇç³å»ë ÏÑ³Ý·»óÝ»Ý 

·Ý³×Ç ³í»É³óÙ³Ý, ¨ »Ã» ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ¹ÇïíáõÙ ¿ ·Ý³×Ç 

áñáß ã³÷áí Ýí³½áõÙ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ¹³ ï¨áõÙ ¿ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 2 ³ÙÇë, áñÇó 

Ñ»ïá ÏñÏÇÝ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ·Ý³×Ç ¹ñ³Ï³Ý ³ñÓ³·³Ýù:  

ºÉÝ»Éáí ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ¸ìø ÷áË³Ý-

óáõÙ³ÛÇÝ ÉÍ³ÏÝ»ñÇ ·Ý³×Ç íñ³ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇó` Ï³ñ»ÉÇ 

¿ ³ë»É, áñ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ û·ï³·áñÍáõÙÁ Ñ³çáÕ-

í³Í ¿, ë³Ï³ÛÝ áã »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ, ù³ÝÇ áñ ·Ý³×Ç íñ³ í»ñ³-

ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¹ñáõÛùÇ É³·»ñÇ ù³Ý³ÏÇ ³í»É³óÙ³ÝÁ ½áõ·³Ñ»é Ýí³½áõÙ 

¿ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý³×Ç íñ³, ÙÛáõë ÏáÕÙÇó` ·Ý³×Ç ï³ï³-

ÝáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 10%-Ý ¿ µ³ó³ïñíáõÙ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¹ñáõÛùÇ 

÷á÷áËáõÃÛ³Ùµ, ù³Ý½Ç ³éÏ³ ¿ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï, ¨ 

³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ×»Õùí³ÍùÇ å³ï×³éáí Ù»Í ¿ Ý»ñÙáõÍíáÕ ·Ý»ñÇ 

³½¹»óáõÃÛáõÝÁ:  
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Научные и практические основы таргетирования 

инфляции в Армении. Исходя из текущих тенденций раз-

вития мировой экономики и особенностей развития эко-

номики Армении, подчеркивается важность осуществления 

эффективной и обоснованной экономической политики. В 

этом контексте важной задачей является выявление и 

оценка обоснования выбора и оценки денежно-кредитной 

политики, в частности, номинальных якорей: инфляции, ва-

лютных курсов, денежных агрегатов. В статье рассмотрены 

цели и проблемы денежно-кредитной политики в Армении 

(до 2006 года  денежные агрегаты, начиная с 2006 года - 

инфляция). В статье по модели VAR, которая построена на 

основе инфляции, процентных ставок, а также ставок рефи-

нансирования и ломбардного репо, денежной базы, вре-

менных рядов денежной массы (ежемесячные изменения 

20082015 гг.), оценен относительный размер участия каж-

дого фактора в изменении уровня цен.  

С помощью модели сделана попытка оценить возмож-

ное влияние изменений вышеупомянутых факторов на уро-

вень цен, а также определить лаги этого влияния и их 

относительную интенсивность.  

 

Ключевые слова: денежная политика, номинальный 

якорь, таргетирование инфляции, таргетирование денежных 

агрегатов, процентные ставки, ставка репо, денежная база и 

денежная масса, механизм передачи. 
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Scientific and Practical Fundamentals of Inflation Targeting 

in the RA. Considering the current trends of development of 

the world economy and the features of development of the RA 

economy it is essential to implement reasonable and effective 

economic policy. In this context it is vital to reveal and assess 

the bases of monetary policy, such as inflation, exchange rate, 

monetary aggregates. In the article we discuss the objectives 

and issues of monetary policy. Furthermore, based on inflation, 

refinancing and lombard repo rates, money base and supply we 

have created VAR model and measured the comparative level 
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of participation of each factor in price level change. With the 

help of the model we have tried to assess the possible influence 

of the change of above-mentioned factors on the price level. 

Moreover, we have discovered the impact lags and their 

comparative strengths in different lags. 

 

Key words: monetary policy, nominal anchor, inflation targeting, 

targeting monetary aggregates, interest rates, lombard repo rate, 

monetary base and money supply, transfer mechanism. 

JEL: G000, E52, E58, E59 




