
 

 

ÐÐ ÎðÂàôÂÚ²Ü ºì ¶ÆîàôÂÚ²Ü Ü²Ê²ð²ðàôÂÚàôÜ 

ºðºì²ÜÆ  äºî²Î²Ü   Ð²Ø²Èê²ð²Ü 

 

 

 

 

 

 

 

Ð²ðàôÂÚàôÜÚ²Ü Þ²Ð²Üº Ð²ðàôÂÚàôÜÆ 
 

 

 

 

 

 

âº¼àø îàÎàê²¸ðàôÚøÆ ¶Ü²Ð²îàôØÀ Ð²Ú²êî²ÜÆ       

Ð²Üð²äºîàôÂÚԱՆ ՏՆՏԵՍՈՒԹՅՈՒՆՈՒՄ 

 

 

 

 

À.00.08  §îÝï»ë³·Çï³Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñ ¨ Ùá¹»É³íáñáõÙ¦    

                 Ù³ëÝ³·ÇïáõÃÛ³Ùµ ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý Ã»ÏÝ³ÍáõÇ ·Çï³Ï³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ   

                 Ñ³ÛóÙ³Ý ³ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý 

 

 

 

 

 

êºÔØ²¶Æð 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ºðºì²Ü 2013



 

 

Աï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ã»Ù³Ý Ñ³ëï³ïí»É ¿ ºñ¨³ÝÇ å»ï³Ï³Ý Ñ³Ù³Éë³ñ³Ýում: 

 

 

 

¶Çï³Ï³Ý Õ»Ï³í³ñ`                ï»Ëնիկական ·իտությունների ¹ոկտոր, åñáý»ëáñ`                                                           

                     ԱՌԱՔԵԼՅԱՆ ԱՐԱՄ ՀՄԱՅԱԿԻ 

 

                                                                             

 

ä³ßïáÝ³Ï³Ý ÁÝ¹¹ÇÙ³ËáëÝ»ñ`    տնտեսագիտության դոկտոր, պրոֆեսոր,  

                                                             ՍԱՐԳՍՅԱՆ ՀԱՅԿ ԼԵՎՈՆÆ 

 

                                                              ֆիզ-մաթ. գիտությունների թեկնածու, դոցենտ,  

                                                              ԿԱԿՈՍՅԱՆ ԱՇՈՏ ՎԱԶԻԿԻ 

 

 

²é³ç³ï³ñ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ`    Ð³Û³ëï³ÝÇ ազգային ագրարային 

                                                               Ñ³Ù³Éë³ñ³Ý 

 

 

 

 

ä³ßïå³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³Û³Ý³Éáõ ¿ 2013Ã.  դեկտեմբերի 13-ÇÝ, Å³ÙÁ 13:30-ÇÝ ºñ¨³ÝÇ 

å»ï³Ï³Ý Ñ³Ù³Éë³ñ³ÝáõÙ ·áñÍáÕ ÐÐ ´àÐ-Ç Տնտեսագիտության ÃÇí 015 

Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ËáñÑñ¹Ç ÝÇëïáõÙ: 

 

Ð³ëó»` 0009, ù. ºñ¨³Ý,  ²µáíÛ³Ý 52: 

 

 

 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³ÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Í³ÝáÃ³Ý³É ºñ¨³ÝÇ å»ï³Ï³Ý Ñ³Ù³Éë³ñ³ÝÇ 

·ñ³¹³ñ³ÝáõÙ: 

 

 

ê»ÕÙ³·ÇñÝ ³é³ùí³Í ¿ 2013Ã. նոյեÙµ»ñÇ 12-ÇÝ: 

 

 

015 Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ËáñÑñ¹Ç 

·Çï³Ï³Ý ù³ñïáõÕ³ñ,  

ï»Ë.·.¹., åñáý»ëáñ`                                                                         ². Ð. ²é³ù»ÉÛ³Ý 



3 

 

²îºÜ²ÊàêàôÂÚ²Ü ÀÜ¸Ð²Üàôð ´ÜàôÂ²¶ÆðÀ 

 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ã»Ù³ÛÇ ³ñ¹Ç³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: 1990-³Ï³Ý ÃվականներÇó 

ëÏë³Í ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝáõÙÁ É³ÛÝ ï³ñ³ÍáõÙ ¿ 

·ï»É ÇÝãå»ë ½³ñ·³ó³Í, ³ÛÝå»ë ¿É ½³ñ·³óáÕ ïÝï»ëáõÃÛ³Ùµ »ñÏñÝ»ñáõÙ, áñÝ áõÝÇ 

Ù»Ï ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¹ñ¹³å³ï×³éª ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ýáñ 

³Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñëËÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ: ¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý 

é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñùá, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ  Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 

Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï, 

ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ¿³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ùß³ÏÙ³Ý ¨ 

áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ã»½áù Çñ³Ï³Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ÛÝ áõÕ»Ýß³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿, áñÇ Ñ»ï 

Ñ³Ù»Ù³ï»Éáí ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ó¨³íáñí³Í ÷³ëï³óÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝ ³Ý»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛ³Ý (ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý, ½ëåáÕ Ï³Ù ã»½áù) 

í»ñ³µ»ñÛ³É: 

â»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Éáõñç Ù³ñï³Ññ³í»ñ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ 

Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý  Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ñ³Ù³ñ (³ÛëáõÑ»ï¨ª Î´), 

áñÁ 2006 Ãí³Ï³ÝÇÝ áñ¹»·ñ»É ¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ: 

¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñùá ÐÐ Î´-Ý áñå»ë ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý 

Ýå³ï³Ï ë³ÑÙ³Ý»É ¿ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ÇëÏ ³Ýí³Ý³Ï³Ý 

Ë³ñÇëËª ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ²Ûë é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÝ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ 

·Ý³×Á å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ É³ÛÝ ¹³ßïÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, ÷áË³ÝóÙ³Ý 

Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ Ñëï³Ï å³ïÏ»ñ³óáõÙ, ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý 

³é³Ýóù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ ¨ ¹ñ³ ÑÇÙ³Ý íñ³ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ïïñí³Íùáí 

·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëáõÙ: Î³ÝË³ï»ëí³Í ·Ý³×Ç ¨ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ ß»ÕáõÙÁ í»ñ³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÐÐ Î´-Ý Ï³é³í³ñáõÙ ¿ 

Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï é»åá ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ. »Ã» Ï³ÝË³ï»ëí³Í ·Ý³×Á ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ 

·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, Ï³Ù/¨ ³éÏ³ ¿ ÐÜ² ¹ñ³Ï³Ý ×»Õù, ³å³ ԿԲ-ը 
å»ïù ¿ µ³ñÓñ³óÝÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙª 

Çç»óÝÇ:  

²Ûëï»Õ Ï³ñ¨áñ ¿ Ýß»É, áñ  ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý (³×Ç/Ýí³½Ù³Ý) Î´ 

áñáßÙ³Ý íñ³ ¿³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝÇ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïí³Í 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ. ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³×Á Ï³Ù Ýí³½áõÙÁ  ¹»é¨ë ãÇ »ÝÃ³¹ñáõÙ ½ëåáÕ³Ï³Ý 

Ï³Ù ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙ: 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝÁ áñáßíáõÙ ¨ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ª 

¹Çï³ñÏ»Éáí ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

³×Á Ï³Ù Ýí³½áõÙÁ, ³ÛÉ Ï»ñå ³ë³Íª ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ×»ÕùÁ: ²Ûë ³éáõÙáí, ¿³å»ë 

Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ  ×ß·ñÇï ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ: 

¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝáõÙÇó Ñ»ïá ÐÐ Î´-áõÙ  

µ³í³Ï³ÝÇÝ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ »Ý Çñ³Ï³Ý³óí»É ï»ë³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ áõ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ 

ÙÇçáóáí ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: ²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ, 

µ³í³Ï³ÝÇÝ »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝí³Í 
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»Ý »Õ»É ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³, ÇëÏ Ï³ï³ñí³Í í»ñÉáõÍ³Ï³Ý 

³ßË³ï³ÝùÝ»ñÁ µ³í³ñ³ñ ã¿ÇÝ ÑÇÙÝ³íáñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ  ·Ý³Ñ³ïí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ:  

²ÛëåÇëáí, ³ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ã»Ù³ÛÇ ³ñ¹Ç³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 

í»ñáÝßÛ³É ÷³ëï³ñÏÝ»ñáí, áñáÝù å³Ñ³ÝçáõÙ »Ý ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ëáñ ¨ 

·Çï³Ï³Ýáñ»Ý ÑÇÙÝ³íáñí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ ¨ ·Ý³Ñ³ïáõÙ, ÇÝãÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ 

Ïï³ µ³ñÓñ³óÝ»É ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ûµÛ»ÏïÁ ¨ ³é³ñÏ³Ý: 
Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý ûµÛ»ÏïÁ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ, ÇëÏ 

áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ³é³ñÏ³Ýª ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ 

Ùß³ÏáõÙÁ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ µÝáñáß ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñùá: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÁ ¨ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ: ²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

Ýå³ï³ÏÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óí³ÍáõÃÛ³Ý 

Ý»ñÏ³ ÷áõÉáõÙ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ïÝï»ë³Ï³Ý, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ ¨ Ó»éùµ»ñáõÙÝ»ñÇ, ÐÐ 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÐÐ Î´ ÷ÇÉÇëá÷³ÛáõÃÛ³Ý ¨ ½³ñ·³óÙ³Ý 

ï»ëÉ³Ï³ÝÇ, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ï»ëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñáõÛÃÝ»ñÇ, Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 

ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³Û¹ µÝ³·³í³éáõÙ ÷áñÓÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ ÐÐ 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ã»½áù Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï³ñµ»ñ 

Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ùß³ÏáõÙÁ ¨ ¹ñ³Ýó ÑÇÙ³Ý íñ³ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 

·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ëï³óáõÙÝ ¿: ²Ûë Ýå³ï³ÏÇ Çñ³·áñÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 

³ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ù»ç ÷áñÓ ¿ ³ñí»É. 

 áõëáõÙÝ³ëÇñ»É ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ, ¹ñ³ ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý 

Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ å³ïÙ³Ï³Ý ë³ÑÙ³ÝáõÙÝ»ñÁª ëÏë³Í 19-ñ¹ ¹³ñÇ ¹³ë³Ï³Ý 

ïÝï»ë³·»ï ìÇùë»ÉÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÝ»ñÇó ÙÇÝã¨ 20-ñ¹ ¹³ñÇ ³íëïñÇ³óÇ 

ïÝï»ë³·»ï Ð³Û»ÏÇ Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

 áõëáõÙÝ³ëÇñ»É ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó 

ë³ÑÙ³ÝáõÙÝ»ñÝ áõ Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ  ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÝ»ñÇ 

¨ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó, 

  Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í»ñ³ÍÝÝ¹Ç ¨ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ÇÝãå»ë 

Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ³Ï³¹»ÙÇ³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç, ³ÛÝå»ë ¿É ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ¹ñ³ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í µáõéÝ 

ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÝ»ñÁ, 

  Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¹»ñÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

í»ñ³µ»ñÛ³É áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ùß³ÏÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý 

·áñÍáõÙ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñùá, 

  ùÝÝ³ñÏ»É ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ ¨ ¹»ñÁ Ýáñ ù»ÛÝëÛ³Ý 

ï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ ÑÇÙÝí³Í ¹ÇÝ³ÙÇÏ ëïáË³ëïÇÏ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý 

Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ, 

  ùÝÝ³ñÏ»É ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ ï³ñµ»ñ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ 

ÑáñÇ½áÝÝ»ñáõÙ,Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï 

¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ, 

   µ³ó³Ñ³Ûï»É ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ íñ³ ³½¹áÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÁª 

ï³ñ³Ýç³ï»Éáí ïÝï»ë³Ï³Ý ÑÇÙÝ³ñ³ñÝ»ñÝ áõ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ·áñÍáÝÝ»ñÁ, 

  áõëáõÙÝ³ëÇñ»É ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï»ë³Ï³Ý 

Ùáï»óáõÙÝ»ñÁª ëÏë³Í å³ñ½³·áõÛÝ ÙÇ³ã³÷ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ýÇÉïñ»ñÇó ÙÇÝã¨ 
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¹ÇÝ³ÙÇÏ ëïáË³ëïÇÏ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñª Ý»ñÏ³Û³óÝ»Éáí 

³Ûë Ùáï»óáõÙÝ»ñÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÇ ³é³í»ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

   Ý»ñÏ³Û³óÝ»É µ³½Ù³ã³÷ ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ¿áõÃÛáõÝÁ, Î³ÉÙ³ÝÇ 

ýÇÉïñÇ ³É·áñÇÃÙÁ ¨ ³Ûë Ùáï»óÙ³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÁ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÙÛáõë Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, 

  áõëáõÙÝ³ëÇñ»É ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÁ, 

Ñ³ïÏ³å»ëª ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ 

½³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ, 

  í»ñÉáõÍ»É ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñùá ã»½áù 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ, 

  Ùß³Ï»É ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï³ñµ»ñ Ùá¹»ÉÝ»ñ ÐÐ-áõÙª Ñ³ßíÇ 

³éÝ»Éáí ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

    ·Ý³Ñ³ï»É Ùß³Ïí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ³é³í»É³·áõÛÝ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

Ù»Ãá¹Ç ÙÇçáóáíª ÑÇÙÝí»Éáí Î³ÉÙ³Ý ýÇÉïñÇ ³É·áñÇÃÙÇ íñ³ª ëï³Ý³Éáí ã»½áù 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í³ñù³·ÇÍÁ áñå»ë Å³Ù³Ý³ÏÇó Ï³Ëí³Í Ù»ÍáõÃÛáõÝ, 

  Ñ³Ù»Ù³ï»É ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ëï³óí³Í ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ 

·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ µ³ó³Ñ³Ûï»É ¨ ùÝÝ³ñÏ»É ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

í³ñù³·ÇÍÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÁ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ï»ë³Ù»Ãá¹³µ³Ý³Ï³Ý ¨ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ÑÇÙù»ñÁ: 
Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ù»ç ³é³ç³¹ñí³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ï»ë³Ï³Ý ÑÇÙù »Ý 

Ñ³Ý¹Çë³ó»É ¹³ë³Ï³Ý ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ, ø»ÛÝëÇ, Ýáñ ù»ÛÝë³Ï³ÝÝ»ñÇ ¨ 

ÙáÝ»ï³ñÇëïÝ»ñÇª  Ý»ñ³éÛ³É é³óÇáÝ³É ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ¹åñáóÇ ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ, 

ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ ¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÝ»ñÇ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ñ³Ûñ»Ý³Ï³Ý ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ 

³ßË³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³Ûë ß³ñùáõÙª 

   ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³Ý ¹ñáõÛÃÝ»ñÇ ¨ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 

Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ Ù³ëáíª ü. ØÇßÏÇÝÇ, Æ. üÇß»ñÇ, è. ÈáõÏ³ëÇ, æ. ´³ñáÛÇ, è. êáÉááõÇ, 

Â. Ð³Ùñ»Ç, Î. ìÇùë»ÉÇ, æ. ø»ÛÝëÇ, è. ¶³ñÇëáÝÇ, ¾. ÈÇÝ¹³ÉÇ, ². Ð³ñí»ÛÇ, ´. 

´»ñÝ³ÝÏ»Ç, È. Ð³Ýë»ÝÇ, ¶. ØÇñ¹³ÉÇ, ü. Ð³Û»ÏÇ, è. Ø³ñÏ»ëÇ, ². ´áÙýÇÙÇ, Ø. 

ìáõ¹ýáñ¹Ç,  ä. ´áõñ·»ñÇ, Ä. Ú»ÉÉ»ÝÇ, Â. È³áõµ³ËÇ, æ. àõÇÉÛ³ÙëÇ, è. ¶³ñÇëáÝÇ, È. 

êí»ÝáëáÝÇ, Ø. æáÝëáÝÇ, ¶. ²Ù³ïáÛÇ, æ. ²ñËÇµ³É¹Ç, È. Ð³ÝÃ»ñÇ, Â. 

´»ñÝÑ³Ý¹ë»ÝÇ, Î. Ü»ÛëÇ, ü. Ü»ÛëáÝÇ, æ. Â»ÛÉáñÇ, Î. ØÇïñ³ÛÇ, Î. Îáõ³ñ»½Ù³ÛÇ, Î. 

¶³ÉÇÇ, Ø. ¶»ñÃÉ»ñÇ, ¶. ºÙ»ëïÇ, ¸. èáÙ»ñÇ, ². ´ÉÇÝ¹»ñÇ, ². ì»µ»ñÇ, Ü. 

æÇ³Ù³ñÇáÉÇÇ, Ü. ì³ÉÉ³ÛÇ, æ. àõÇÉë³ÙëÇ, Æ. ØáñÇëÇ, è. ì³Ý·Ç, æ. èáï»Ùµ»ñ·Ç, ¾. 

ÈÇå»ñÇ, ¾. êÇÙëÇ, ¶. èáõ¹»µáõßÇ, è. Ðá¹ñÇÏÇ, ¾. äñ»ëÏáïÇ, Ø. ´³ùëï»ñÇ, è. 

øÇÝ·Ç, æ. øñÇëïÇ³ÝáÛÇ, Â. üÇÃç»é³É¹Ç ³ßË³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

  ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëáíª ê. 

¸³íáÛ³ÝÇ, ì. ´áëï³ÝçÛ³ÝÇ, ². ØÏñïãÛ³ÝÇ, ². êï»÷³ÝÛ³ÝÇ, è. 

ØÝ³ó³Ï³ÝÛ³ÝÇ, Ø. ¶¨áñ·Û³ÝÇ ³ßË³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ÑÇÙù »Ý Ñ³Ý¹Çë³ó»É ÐÐ Î´ 

ï³ñ»Ï³Ý ¨ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÐÐ Î´ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñ»ñÇ, ÐÐ Î´ ¨ ²½·³ÛÇÝ ìÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛ³Ý 

ïíÛ³ÉÝ»ñÁ, ØÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý (IFS) ïíÛ³ÉÝ»ñÁ, 

Í³é³ÛáÕ³Ï³Ý û·ï³·áñÍÙ³Ý ÙÇç³ÝÏÛ³É ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÏÇñ³éÙ³Ùµ Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ 

ÏáÕÙÇó Ñ³ßí³ñÏí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÁ:  
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  Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ù»ç ÏÇñ³éí»É »Ý ¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ, íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý, 

·áñÍáÝ³ÛÇÝ, Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý, Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 

ËÙµ³íáñáõÙÝ»ñÇ, ³ÕÛáõë³Ï³ÛÇÝ, ·ñ³ýÇÏ³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñ: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·Çï³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ¨ ÝáñáõÛÃÁ: 
²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·Çï³Ï³Ý ÝáñáõÛÃÝ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É 

³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáõÙª 

   ¶Ý³Ñ³ïí»É ¿ å³ï³Ñ³Ï³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ã»½áù 

Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ íñ³ ÐÐ ïÝïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ: 

   ¶Ý³Ñ³ïí»É ¿ ÇÝãå»ë å³ï³Ñ³Ï³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ·áñÍáÝÝ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý  åáï»ÝóÇ³É ³×Ç ï»ÙåÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

í³ñù³·ÍÇ íñ³ ÐÐ-áõÙ: 

   ´³ó³Ñ³Ûïí»É ¿ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ, 

Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ³ñï³ùÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 

Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ »ñÏñÇ éÇëÏÇ Ñ³í»É³í×³ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ã»½áù 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í³ñù³·ÍÇ íñ³ ÐÐ-áõÙ:   

   ´³ó³Ñ³Ûïí»É »Ý ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ¨ 

¹ñ³Ýó íñ³ ³½¹áÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ:  

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ·áñÍÝ³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ: 
²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ·áñÍÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ 

Ýñ³ÝáõÙ, áñ Ùß³Ïí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÁ 2009 Ãí³Ï³ÝÇó ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ÐÐ Î´-áõÙ ã»½áù 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, ÇÝãå»ë Ý³¨  û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý Î´ 

»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ²é³Ýóù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ` 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ùß³ÏÙ³Ý ¨ áñáßáõÙÝ»ñÇ 

Ï³Û³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ: â»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ½»ï»Õí»É »Ý 

Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ùµ Ï³½Ùí³Í ÐÐ Î´ ï³ñ»Ï³Ý ¨ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ 

Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, ÐÐ Î´ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñ»ñáõÙ, 

ÐÐ Î´ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É Ù³ÙÉá 

Ñ³Õáñ¹³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ:  

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÷áñÓ³ñÏáõÙÝ»ñÁ ¨ Ññ³å³ñ³ÏáõÙÝ»ñÁ: 
²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñáõÛÃÝ»ñÁ ¨ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ  

ùÝÝ³ñÏí»É »Ý ÐÐ Î´ ÊáñÑñ¹áõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 2011 Ãí³Ï³ÝÇ Ù³ÛÇëÇÝ ½»Ïáõóí»É »Ý 

²ØÜ-áõÙª àõÇÉÛ³ÙëÇ Ð³Ù³Éë³ñ³ÝÇ îÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ¼³ñ·³óÙ³Ý Î»ÝïñáÝáõÙ, 

áñï»Õ Ï³ï³ñí³Í ³ßË³ï³ÝùÇ Ñ³Ù³ñ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ ³ñÅ³Ý³ó»É ¿ æ»Ï È³ñÝ¹Ç 

ØÇç³½·³ÛÇÝ Î³é³í³ñÙ³Ý Ùñó³Ý³ÏÇ (Jack Larned International Management Prize): 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÝ áõ µáí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝÝ ³ñï³óáÉí³Í »Ý 

Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ ÏáÕÙÇó Ññ³ï³ñ³Ïí³Í 3 ·Çï³Ï³Ý Ñá¹í³ÍÝ»ñáõÙ:  
²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÁ ¨ Í³í³ÉÁ: ²ï»Ý³ËáëáõÃÛáõÝÁ µ³ÕÏ³ó³Í ¿ 

Ý»ñ³ÍáõÃÛáõÝÇó, »ñ»ù ·ÉáõËÝ»ñÇó, »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, û·ï³·áñÍí³Í 

·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 115 ³ÝáõÝ ó³ÝÏÇó ¨ 3 Ñ³í»Éí³ÍÇó: ²ï»Ý³ËáëáõÃÛáõÝÁ 

ß³ñ³¹ñí³Í ¿ 141 (³é³Ýó Ñ³í»Éí³ÍÝ»ñÇª 137) Ù»ù»Ý³·Çñ ¿çÇ íñ³: 
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²îºÜ²ÊàêàôÂÚ²Ü Ð²Ø²èàî ´àì²Ü¸²ÎàôÂÚàôÜÀ 

 

Ü»ñ³ÍáõÃÛáõÝáõÙ ÑÇÙÝ³íáñí³Í ¿ Ã»Ù³ÛÇ ³ñ¹Ç³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ áõ 

Ññ³ï³åáõÃÛáõÝÁ, Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý ³é³ñÏ³Ý ¨ ûµÛ»ÏïÁ, 

Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÁ ¨ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ, ³ßË³ï³ÝùÇ ï»ë³Ï³Ý, Ù»Ãá¹³Ï³Ý ¨ 

ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ÑÇÙù»ñÁ, Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý ·Çï³Ï³Ý ÝáñáõÛÃÁ ¨ ëï³óí³Í 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ·Çï³Ï³Ý 

¨ ·áñÍÝ³Ï³Ý ÏÇñ³é³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ³é³çÇÝ` §â»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý 
Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ¦ ·ÉËáõÙ, Ý»ñÏ³Û³óí»É »Ý ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ å³ïÙ³Ï³Ý ¨ 

Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç, 

ùÝÝ³ñÏí»É ¿ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ï³ñµ»ñ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÝ»ñáõÙ                     

(ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï áõ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï), ËÙµ³íáñí»É ¨ ¹³ë³Ï³ñ·í»É »Ý ã»½áù 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í³ñù³·ÍÇ íñ³ ³½¹áÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÑÇÙÝ³ñ³ñ ¨ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 

·áñÍáÝÝ»ñÁ: 

¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñùá Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ¿³Ï³Ý ¹»ñ ¿ Ë³ÕáõÙ, ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ ÙÇ ÏáÕÙÇóª Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ 

·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ 

Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ÙÛáõë ÏáÕÙÇóª Ï³ñ¨áñ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ¿ å³ñáõÝ³ÏáõÙ 

ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óÇÏ Çñ³íÇ×³ÏÇ ¨ Çñ³Ï³Ý³óí³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÝ»ó³Í ³½¹»óáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É:  

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ 

Ó¨³íáñí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ 

áõÝ»Ý³É áñ¨¿ áõÕ»Ýß³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛù, áñÇ Ñ»ï Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù»Ù³ï»É 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷³ëï³óÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ í»ñçÇÝÝ»ñÇë ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý 

íñ³ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ ³Ý»É ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ½ëåáÕ³Ï³Ý, 

ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ý Ï³Ù ã»½áù ÉÇÝ»Éáõ Ù³ëÇÝ: ²Û¹ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ï³ñ¨áñ 

Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ý³¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É 

áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ùß³ÏÙ³Ý ¨ áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ: ÜÙ³Ý 

áõÕ»Ýß³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ 

³ÝÑñ³Å»ßï ¿, áñå»ë½Ç í»ñçÇÝë µ³í³ñ³ñÇ Ñ»ï¨Û³É 3 ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇÝ1. 

   àõÕ»Ýß³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ å»ïù ¿ ÑÇÙÝí³Í ÉÇÝÇ íëï³Ñ»ÉÇ 

ï»ë³Ï³Ý ÑÇÙù»ñÇ íñ³, áñÁ ÃáõÛÉ Ïï³ ×Çßï Ù»ÏÝ³µ³Ý»É í»ñçÇÝÇë í³ñù³·ÇÍÝ áõ 

³ÛÝ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, 

   ö³ëï³óÇ ¨ áõÕ»Ýß³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ Çñ»ÝÇó 

Ý»ñÏ³Û³óÝÇ ÙÇ ³Ù÷á÷ óáõó³ÝÇß, áñÝ ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ 

·Ý³×³ÛÇÝ ×ÝßáõÙÝ»ñÁ: Ð³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ, ³ÛÝ ·áÝ» å»ïù ¿ ÑÇÙù Ñ³Ý¹Çë³Ý³ 

³å³·³ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, 

  àõÕ»Ýß³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ·Ý³Ñ³ï»ÉÇ. ³ÛÝ å»ïù ¿ ÑÝ³ñ³íáñ 

ÉÇÝÇ Ñ³ßí³ñÏ»É ³éÏ³ ïÝï»ë³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, ÇÝãÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ 

³Ûë ïíÛ³ÉÝ»ñÁ å»ïù ³é³í»É ÑÝ³ñ³íáñ ×ß·ñïáõÃÛ³Ùµ Ñ³ë³Ý»ÉÇ ÉÇÝ»Ý ³ÛÝ 

Å³Ù³Ý³Ï, »ñµ ¹ñ³Ýù ³ÝÑñ³Å»ßï »Ý: 

                                                 
1 Weber A., The role of interest rates in theory and practice- How useful is the concept of the natural 

real rate of interest for monetary policy?, President of the Deutsche Bundesbank, Cambridge, 2006: 
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îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùն ³ÛÝ 

ïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ ¿, áñÁ Ï³ï³ñáõÙ ¿ áõÕ»Ýß³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¹»ñÁ: 

â»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ¹³ë³Ï³Ý Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝ ¿ ¨ ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù ë³ÑÙ³Ýí»É ¿ 

ßí»¹ ïÝï»ë³·»ï ìÇùë»ÉÇ ÏáÕÙÇó ³í»ÉÇ ù³Ý Ù»Ï ¹³ñ ³é³ç §îáÏáëÝ»ñ ¨ ¶Ý»ñ¦ 

³ßË³ïáõÃÛ³Ý Ù»ç2: ìÇùë»ÉÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ 
Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿, áñÁ Ñ³Ù³ÑáõÝã ¿ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ»ï:  

ìÇùë»ÉÁ åÝ¹áõÙ ¿, áñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ í³ñÏ»ñÇ  ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ áñáß³ÏÇ 

Ù³Ï³ñ¹³Ï, áñÁ ã»½áù ¿ ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ íñ³ ³½¹»Éáõ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ¨ ÙÇïí³Í 

ã¿ ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ áã ³í»É³óÙ³ÝÁ, áã ¿É Ýí³½»óÙ³ÝÁ: Ð»ÕÇÝ³ÏÝ Çñ §îáÏáëÝ»ñ 

¨ ¶Ý»ñ¦ ³ßË³ïáõÃÛ³Ý Ù»ç ·ñáõÙ ¿. §ø³ÝÇ ¹»é ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ³Ý÷á÷áË ¿, 

Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³é³í³ñíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ¨ë ÙÝáõÙ ¿ 

³Ý÷á÷áË: ¶Ý»ñÇ ³×Ç ¹»åùáõÙ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÁ µ³ñÓñ³óÝáõÙ »Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ÇëÏ Ýí³½Ù³Ý ¹»åùáõÙ` Çç»óÝáõÙ: îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ÙÝáõÙ »Ý Ýáñ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ ³ÛÝù³Ý Å³Ù³Ý³Ï, ù³ÝÇ ¹»é ·Ý»ñÇ Ñ»ï³·³ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

ã»Ý å³Ñ³ÝçáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ýáñ ×ß·ñïáõÙÝ»ñ¦: Àëï ìÇùë»ÉÇ, ã»½áù 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ï³Ëí³Í ¿ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÇó, Ï³åÇï³ÉÇ 

Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÇó, ³ßË³ïáõÅÇ ³é³ç³ñÏÇó, ÇÝãå»ë Ý³¨ µáÉáñ ³ÛÝ ·áñÍáÝÝ»ñÇó, 

áñáÝù å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óÇÏ íÇ×³ÏÁ: 

ìÇùë»ÉÇó Ñ»ïá ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç Ý»ñÏ³Û³óí»É »Ý ã»½áù 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÙÇ ß³ñù ³ÛÉ Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ã»½áù 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ¨áñ ï»Õ ¿ ½µ³Õ»óñ»É µÇ½Ý»ë óÇÏÉ»ñÇ 

ï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ¨ Ù»Í ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ó»É ³íëïñÇ³óÇ, ßí»¹ ¨ ³Ý·ÉÇ³óÇ 

ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ ï»ë³Ï»ïÝ»ñÇ íñ³: ²íëïñÇ³Ï³Ý ¹åñáóÇ ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÁ 

ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ µÝáõÃ³·ñáõÙ »Ý áñå»ë ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÙÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï, áñÝ 

³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ 

ï»Õ³µ³ßËáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý é»ëáõñëÝ»ñÁ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñ 

Å³Ù³Ý³Ï³íáñ ÷áõÉ»ñÇ ÙÇç¨3:  

â»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·³Õ³÷³ñÇÝ ³Ý¹ñ³¹³ñÓ»É ¿ Ý³¨ ³íëïñÇ³óÇ 

ïÝï»ë³·»ï üñ»¹ñÇË Ð³Û»ÏÁ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇª ã»½áù Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 

÷áÕÇ ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ·ÇÝÝ ¿, áñÝ ³½¹áõÙ ¿ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕÝ»ñÇ ¨ 

Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý íñ³4: Àëï Ð³Û»ÏÇ, »ñµ ßáõÏ³Û³Ï³Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ß»ÕíáõÙ ¿ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó ³é³ç³ÝáõÙ ¿  µÇ½Ý»ë óÇÏÉ: Þí»¹ 

ïÝï»ë³·»ïÝ»ñ ÈÇÝ¹³ÉÁ ¨ ØÇñ¹³ÉÁ Ñ³Ù³Ï³ñÍÇù »Ý ìÇùë»ÉÇ ÏáÕÙÇó 

Ý»ñÏ³Û³óí³Í ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ÛÝ ¹ñáõÛÃÇ Ñ»ï, áñ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ Ï³åí³Í ¿ Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý ·³Õ³÷³ñÇ 

Ñ»ï, áñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³í³ë³ñáõÃÛáõÝ: 

â»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÁ 

µ³í³Ï³ÝÇÝ »ñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï ¹³¹³ñ»É ¿ÇÝ, ë³Ï³ÛÝ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ 

                                                 
2 Wicksell  K., Interest and Prices, London, Macmillan, Traducción de la edición de 1898 
por R.F. Kahn, 1936. 
3 Garrison R., Natural and Neutral Rates of Interest in Theory and Policy Formulation, 
Quarterly Journal of Austrian Economics, Vol.9, N4 (winter 2006), ¿ç 57-68. 
4 Hayek F., Profits, Interest, and Investment, Clifton, N.J.: Augustus M. Kelley [1939], 
1975: 
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¹ñ³Ýù ÝáñÇó Ù»Í Ã³÷ »Ý ëï³ó»É. Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÁ ¿³å»ë Ï³ñ¨áñáõÙ »Ý 

ã»½áù Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¹»ñÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

í»ñ³µ»ñÛ³É áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ùß³ÏÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý 

·áñÍÁÝÃ³óáõÙ, áñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ñ»ï¨Û³É ½³ñ·³óáõÙÝ»ñáí. 

Ý³Ë ¨ ³é³ç, ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝáõÙÁ É³ÛÝ 

ï³ñ³ÍáõÙ ¿ ·ï»É ÇÝãå»ë ½³ñ·³ó³Í, ³ÛÝå»ë ¿É ½³ñ·³óáÕ ïÝï»ëáõÃÛ³Ùµ 

»ñÏñÝ»ñáõÙ, áñÇ Ý»ñùá Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï: ´³óÇ ³Û¹, 

µ³í³Ï³ÝÇÝ É³ÛÝ ï³ñ³ÍáõÙ »Ý ·ï»É ¹ÇÝ³ÙÇÏ ëïáË³ëïÇÏ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÝ áõ ¹ñ³Ýó ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

Ï³ÝáÝÝ»ñÁ:  

â»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
ß»ßïÁ ¹ÝáõÙ »Ý ³ÛÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ íñ³, áñÝ ³å³ÑáíáõÙ ¿ ·Ý³×Ç, ¨ áã Ã» ·Ý»ñÇ 
Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï: îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ý¹Çå»É 

ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý ï³ñµ»ñ Ó¨³Ï»ñåáõÙÝ»ñÇ, áñáÝù ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

³éÙ³Ùµ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý ÝáõÛÝ ·³Õ³÷³ñÁ. ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ Çñ³Ï³Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿, áñÁ Ñ³Ù³ï»Õ»ÉÇ ¿ ÉñÇí ½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý ¨ 

Ï³ÛáõÝ ·Ý³×Ç Ñ»ï: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿, áñÇ 
¹»åùáõÙ ÐÜ² ×»ÕùÁ ½ñáÛ³Ï³Ý ¿, ÇëÏ ·Ý³×Á ·ïÝíáõÙ ¿ Çñ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ: 

îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃ³Ý Ù»ç ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ 

ùÝÝ³ñÏíáõÙ ¿ ï³ñµ»ñ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÑáñÇ½áÝÝ»ñáõÙ. ÙÇ ¹»åùáõÙª ³ÛÝ ¹Çï³ñÏíáõÙ 

¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ùß³ÏÙ³Ý 

ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, ÙÛáõë ¹»åùáõÙª ïÝï»ëáõÃÛ³Ý µáÉáñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ 

Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: ²Ûë ³éáõÙáí, ï³ñ³Ýç³ïíáõÙ 

»Ý ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï ¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ÑáñÇ½áÝáõÙ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ù»ÏÝ³µ³ÝíáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý 

³×Ç ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, ¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ ëï³Ý¹³ñï 

ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç Ùá¹»ÉÝ»ñÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ï³ÛáõÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇÝ: 

ØÇçÝ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÙ ¿ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ µÇ½Ý»ë 

óÇÏÉ»ñÇ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇóª µÝáõÃ³·ñ»Éáí ³ÛÝ 

áñå»ë Çñ³Ï³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÙÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ 

áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý ÐÜ²-Ý ·ïÝíáõÙ ¿ Çñ åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ, ÇëÏ 

·Ý³×Á Ï³ÛáõÝ ¿5: îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³Ùá½ÙáõÝùÝ 

³ÛÝ ¿, áñ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ï³ï³ÝíáõÙ ¿ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ßáõñç ¨ ßáÏ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ñ³í³ë³ñíáõÙ ¿ 

¹ñ³Ý:  

Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ã»½áù ïáÏá³¹ñáõÛùÇ ¹»ñÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ùß³ÏÙ³Ý ¨ áñáßáõÙÝ»ñÇ 

Ï³Û³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ, ï³ñ³Ýç³ïí»É ¨ ùÝÝ³ñÏí»É »Ý µáÉáñ ³ÛÝ ÑÇÙÝ³ñ³ñ ¨ 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝù å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ »Ý ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

í³ñù³·ÇÍÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ÑÇÙÝ³ñ³ñ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ÃíÇÝ 

                                                 
5 Crespo C., Gnan E., Ritsberger-Grunwald D., The Neutral Rate of Interest: Concepts 
and Appraisal for the Euro Area, Oesterreichische Nationalbank. Monetray Policy and 
the Economy Bulletin, Q4/2005, ¿ç 29-47: 
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»Ý ¹³ëíáõÙ  ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 

ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëå³éÙ³Ý ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ Ý³ËÁÝïñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï ·áñÍáÝÝ»ñÇ ÃíÇÝ »Ý ¹³ëíáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ ³½³ï ÙÇç³½·³ÛÇÝ 

ÑáëùÇÝ ËáãÁÝ¹áïáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ (Ï³åÇï³É ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ, Ï³åÇï³É 

Ñáëù»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÏÇñ³éíáÕ Ñ³ñÏ»ñÁ), å»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ, ·Ý³×Ç ¨ 

Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ³ÛÇÝ Ñ³í»É³í×³ñÝ»ñÁ, Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, 

»ñÏñÇ éÇëÏÇ Ñ³í»É³í×³ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 

ëå³ëíáÕ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ: 

 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý »ñÏñáñ¹ ·ÉËáõÙ` §â»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
ï»ë³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ¦ ·ÉËáõÙ, í»ñÉáõÍí»É ¨ áõëáõÙÝ³ëÇñí»É »Ý ã»½áù 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýó Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý 

³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 

ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÁ: ì»ñçáõÙ Ñ³ïáõÏ ³Ý¹ñ³¹³ñÓ ¿ Ï³ï³ñí»É íÇ×³Ï³ÛÇÝ 

ï³ñ³Í³Ï³Ý ï»ëùÇ (state-space) ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñáí Ùá¹»ÉÝ»ñÇÝ ¨ 

Î³ÉÙ³ÝÇ ýÇÉïñÇ ³É·áñÇÃÙÇÝ, ù³ÝÇ áñ ³Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÏÇñ³éí»É »Ý ÐÐ 

ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: 

¶ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÙÇ 

ß³ñù ï»ë³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñ, áñáÝù µáÉáñÝ ¿É áõÝ»Ý Çñ»Ýó ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ: 

²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí, ԿԲ-երÁ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éáõÙ 

»Ý ï³ñµ»ñ Ùáï»óáõÙÝ»ñ` ³é³í»É Ù»Í áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓÝ»Éáí ÙÇç³Ï³Ûù³ÛÇÝ, ¨ 

áã Ã» Ï»ï³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇÝ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó Ùáï»óáõÙÝ»ñÝ Ï³ñ»ÉÇ  ¿ ¹³ë³Ï³ñ·»É Ñ»ï¨Û³É ÑÇÝ· 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÙµ»ñÇ Ù»ç6.  

  â»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÙÇçÇÝ³óÙ³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñ. 

  ØÇ³ã³÷ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ Ùá¹»ÉÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý՝ ·Í³ÛÇÝ ïñ»Ý¹Á  Ï³Ù 

Ðá¹ñÇք-äñ»ëքáï ýÇÉïñÁ, 

  ºÏ³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ÏáñÇ ¨ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý³·áÛ³óÙ³Ý íñ³ ÑÇÙÝí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñ, 

  ¸ÇÝ³ÙÇÏ ëïáË³ëïÇÏ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý (ԴՍԸՀ) Ùá¹»ÉÝ»ñ, 

  ´³½Ù³ã³÷ ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñáí Ùá¹»ÉÝ»ñ: 
â»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³Ù»Ý³å³ñ½³·áõÛÝ Ùáï»óáõÙÁ 

÷³ëï³óÇ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ å³ïÙ³Ï³Ý ß³ñùÇ å³ñ½ Ï³Ù ë³ÑáÕ 
ÙÇçÇÝ³óáõÙÝ ¿, áñÁ ÑÇÙÝí³Í ¿ ¹³ë³Ï³ÝÝ»ñÇ ³ÛÝ ï»ë³Ï³Ý ¹ñáõÛÃÇ íñ³, áñ 

»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ã»½áù ¿, ÇÝãÁ 

Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ³ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ ³½¹»É ÙÇ³ÛÝ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ íñ³: 

ø³ÝÇ áñ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ·Ý³×Á Ï³ÛáõÝ ¿, ÇëÏ ÐÜ²-Ý ·ïÝíáõÙ ¿ Çñ 

åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³, ³å³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ Çñ³Ï³Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ óÇÏÉ³ÛÇÝ µ³Õ³¹ñÇãÁ 

Ïã»½áù³óíÇ, ÇëÏ ëï³óí³Í ÙÇçÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ÏÉÇÝÇ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ:  

Հ³çáñ¹ Ùáï»óáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ñ³ëï³ïáõÝ ÙÇçÇÝáí ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

³ñÓ³·³ÝùÇ Ï³ÝáÝÇ, ûñÇÝ³Ïª Â»ÛÉáñÇ Ï³ÝáÝÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ, áñÇ ¹»åùáõÙ 

·Ý³Ñ³ïí³Í Ï³ÝáÝÇ ÙÇçÇÝÁ Ù»ÏÝ³µ³ÝíáõÙ  ¿ áñå»ë ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛù:  

                                                 
6 Giammarioli N., Valla N., The Natural Real Interest Rate and Monetary Policy: A 
Review,  Journal of Policy Modeling, April, 2004, էջ 642-660: 
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Միջինացման սկզբունքի ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáւÙ, áñ 

³ÛÝ µ³í³Ï³ÝÇÝ å³ñ½ ¿ ÏÇñ³éÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, ë³Ï³ÛÝ ³ÛÝ áõÝÇ ÙÇ ß³ñù  

³ÏÝÑ³Ûï Ã»ñáõÃÛáõÝÝÝ»ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ÙÇçÇÝ³óÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ 

ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï, ÙÇÝã¹»é ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 

Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÷áËáËíáÕ Ù»ÍáõÃÛáõÝ ¿: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, ³Ûë Ùáï»óáõÙÁ 

·»ñ³·Ý³Ñ³ïáõÙ ¿ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í 

÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³ÛÝ å³ñ³·³ÛáõÙ, »ñµ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÙÇçÇÝ³óÙ³Ý ×ß·ñÇï 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝÇ ÙÇ³ÛÝ ·Ý³×³ÛÇÝ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ ¨ 

¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 

ÙÇçÇÝ³óÙ³Ý Ùáï»óáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ µÇ½Ý»ë óÇÏÉÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ 

·Ý³×³ÛÇÝ ßáÏ»ñÁ Ù³ñáõÙ »Ý, ÙÇÝã¹»é ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ óÇÏÉ³ÛÇÝ µ³Õ³¹ñÇãÁ 

Ï³ñáÕ ¿ å³Ñå³Ýí»É ÝáõÛÝÇëÏ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ: ºí í»ñç³å»ë, 

ÙÇçÇÝ³óÙ³Ý ëÏÕµáõÝùÝ ³Ýï»ëáõÙ ¿ Ý³¨ տնտեսական ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ  

ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ íñ³:  

â»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³çáñ¹ Ùáï»óáõÙÁ ÑÇÙÝíáõÙ ¿ ÙÇ³ã³÷ 
Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ íñ³, áñï»Õ û·ï³·áñÍáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ Ù»Ï 

Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù: ²Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÇó ³Ù»Ý³å³ñ½³·áõÛÝÁ ·Í³ÛÇÝ ïñ»Ý¹Ý ¿, áñÇÝ 

Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÷áË³ñÇÝ»Éáõ »Ï³Ý ÙÇ ß³ñù íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ýÇÉïñ»ñ: 

¸ñ³ÝóÇó ³é³í»É Ñ³ÛïÝÇ »Ý Ðá¹ñÇք-äñ»ëùáÃÇ (HP) ¨ ÙÇç³Ï³Ûù»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý 

´³ùëï»ñ-øÇÝ·Ç, øñÇëïÇ³Ýá áõ üÇó·»ñ³É¹Ç ýÇÉïñ»ñÁ:  

ÆÑ³ñÏ», ÙÇ³ã³÷ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ Ñ»ßï ÏÇñ³é»ÉÇ »Ý, 

ë³Ï³ÛÝ Çñ»ÝóÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ½áõï íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñ, áñÇ 

³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ïÝï»ë³·Çïáñ»Ý Ù»ÏÝ³µ³Ý»ÉÇ ã»Ý: 

´³óÇ ³Û¹, áñáß íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ýÇÉïñ»ñÇ ÙÇçáóáí ëï³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñի 
×ß·ñïáõÃÛáõÝÁ Ýí³½áõÙ ¿ ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçáõÙ` 

å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ³å³·³ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ùµ: ºí í»ñç³å»ë, 

ÙÇ³ã³÷ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÙÇçáóáí ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ãÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ï»ë³Ï³Ý 

ë³ÑÙ³ÝáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï:  

â»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³çáñ¹ª »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ÏáñÇ 
Ùáï»óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¿áõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ÏáñÇ 

µ³í³Ï³ÝÇÝ û·ï³Ï³ñ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ¿ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 

Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ Ï³éáõóí³ÍùÇ í»ñ³µ»ñÛ³É, ¨ Ñ»ï¨³µ³ñ, Ï³ñáÕ ¿ ÑÇÙù 

Ñ³Ý¹Çë³Ý³É ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í»ñ³µ»ñÛ³É å³ïÏ»ñ³óáõÙ Ï³½Ù»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

²Ûë Ùáï»óáõÙÝ ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ áñå»ë ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛù ÁÝ¹áõÝ»É ·Ý³×áí 

ÇÝ¹»ùë³íáñí³Í å³ñï³ïáÙë»ñÇ ýáñíáñ¹ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, »ÝÃ³¹ñ»Éáí, áñ 

³Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ óÇÏÉÇÏ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 

³ÝÑ³ßí»Ïßéí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ïã»½áù³Ý³Ý:  

ºÏ³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ÏáñÇ Ùáï»óÙ³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ 

³ÛÝ å³ñ½ ¿ ¨ ³å³·³ÛÇÝ ÙÇïí³Í: ²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ, ³Ûë Ùáï»óáõÙÝ áõÝÇ áñáß 

Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ÇÝ¹»ùë³íáñí³Í å³ñï³ïáÙë»ñÇ 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ¿³Ï³Ýáñ»Ý ß»Õí»Éª Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ¨ Å³Ù³Ý³ÏÇ 

Ñ³í»É³í×³ñÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ª ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ áã é³óÇáÝ³É ëå³ëáõÙÝ»ñÇ 

³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: ´³óÇ ³Û¹, »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ÏáñÇ ÙÇçáóáí ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ãÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ï»ë³Ï³Ý 

ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý Ñ»ï: ²í»ÉÇÝ, ³Ûë Ùáï»óÙ³Ý ÏÇñ³éÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï »Ý 
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ÇÝ¹»ùë³íáñí³Í å³ñï³ïáÙë»ñ, ÙÇÝã¹»é ß³ï ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙ Ý³¨ 

Ð³Û³ëï³ÝÁ, ãáõÝ»Ý ÝÙ³Ý å³ñï³ïáÙë»ñ: 

â»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³çáñ¹ Ùáï»óáõÙÁ ÑÇÙÝíáõÙ ¿ ¸êÀÐ 
Ùá¹»ÉÝ»ñÇ íñ³, áñáÝó ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ áñáßíáõÙ ¿ áñå»ë 

Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÙÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï, áñÇ ¹»åùáõÙ ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÁ ¨ ·Ý»ñÁ 

×ÏáõÝ »Ý7: ²Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë ·Ý³Ñ³ï»É ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ áñå»ë 

Å³Ù³Ý³ÏÇó Ï³Ëí³Í Ù»ÍáõÃÛáõÝ ¨ Ýñ³ í³ñù³·ÍÇÝ ï³ÉÇë »Ý Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ 

Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝ: ÀÝ¹ áñáõÙ, ã»½áù Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í³ñù³·ÇÍÁ áñáßíáõÙ 

¿ ³ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛ³Ùµ, ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëå³éÙ³Ý 

ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ Ý³ËÁÝïñáõÃÛáõÝÝ»ñáí ¨ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ßáÏ»ñáí:  

¸êÀÐ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

³é³í»ÉáõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ ëï³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ 

ïÝï»ë³·Çïáñ»Ý Ù»ÏÝ³µ³Ý»ÉÇ »Ý, ÇÝãÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ 

ï»ë³Ï³Ýáñ»Ý ÑÇÙÝ³íáñí³Í Ï³å ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ÙÛáõë ïÝï»ë³Ï³Ý 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨: ²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ, ¸êÀÐ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÝ áõÝÇ ÙÇ ß³ñù 

Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ³Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÝ áõÝ»Ý µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñ¹ 

Ï³éáõóí³Íù, ÇëÏ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ß³ï ½·³ÛáõÝ »Ý Ùá¹»ÉÇ 

ëå»óÇýÇÏ³óÇ³ÛÇ, Ï³éáõóí³ÍùÇ ¨ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ßáÏ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É 

»ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ²Ûë Ùáï»óáõÙÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÏÇñ³é»ÉÇ  ¿ Ï³ÛáõÝ 

Ï³Ù ½³ñ·³ó³Í ïÝï»ëáõÃÛ³Ùµ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áñáÝù ½»ñÍ »Ý ÇÝï»ÝëÇí 

Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇó:   
Þ³ñáõÝ³Ï»Éáí ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ 

ùÝÝ³ñÏáõÙÁ, Ýß»Ýù, áñ ¸êÀÐ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ µ³ñ¹ Ï³éáõóí³ÍùÁ ËÃ³Ý ¿ Ñ³Ý¹Çë³ó»É 

ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³çáñ¹ Ùáï»óÙ³Ýª µ³½Ù³ã³÷ ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ 
µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñáí Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ùß³ÏÙ³Ý ¨ É³ÛÝ³Ù³ëßï³µ ÏÇñ³éÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: Ð³ñÏ ¿ 

Ýß»É, áñ µ³½Ù³ã³÷ ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñáí Ùá¹»ÉÝ»ñÁ Ùß³ÏíáõÙ »Ý 

íÇ×³Ï³ÛÇÝ ï³ñ³Í³Ï³Ý ï»ëùáí, áñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í »Ý ã³÷íáÕ ¨ íÇ×³Ï³ÛÇÝ 

Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñ: ÀÝ¹ áñáõÙ, ã³÷íáÕ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý 

µ³ó³Ñ³ÛïíáÕ ¨ ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³åÁ, ÇëÏ íÇ×³Ï³ÛÇÝ 

Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÁª ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ í³ñù³·ÇÍÝ áõ ¹ñ³ íñ³ ³½¹áÕ 

·áñÍáÝÝ»ñÁ: ì»ñçÇÝ ù³ÛÉáõÙ, Ùá¹»ÉÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ ³é³í»É³·áõÛÝ 

×ßÙ³ñï³ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹Ç ÙÇçáóáíª ÏÇñ³é»Éáí Î³ÉÙ³ÝÇ ýÇÉïñÇ ³É·áñÇÃÙÁ, 

ÇÝãÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë ëï³Ý³É ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁª áñå»ë Å³Ù³Ý³ÏÇó Ï³Ëí³Í 

Ù»ÍáõÃÛáõÝ8: 

²Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáí Î³ÉÙ³ÝÇ ýÇÉïñÇ ³É·áñÇÃÙÇÝ, Ýß»Ýù, áñ ³ÛÝ é»ÏáõñëÇí 

·áñÍÁÝÃ³ó ¿, áñÁ ·Ý³Ñ³ïáõÙ ¿ ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ íÇ×³ÏÏÝ»ñÇ í»ÏïáñÁ Å³Ù³Ý³ÏÇ 

t-ñ¹ å³ÑÇÝ ëË³ÉÝ»ñÇ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ ÙÇçÇÝÇ ÙÇÝÇÙ³óÙ³Ý ÙÇçáóáíª Ñ³ßíÇ 

³éÝ»Éáí µ³ó³Ñ³ÛïíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ³éÏ³ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ9: 

²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, Î³ÉÙ³ÝÇ ýÇÉïñÁ, ÑÇÙÝí»Éáí ³éÏ³ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý íñ³, 

                                                 
7 Rotemberg J., Woodford M., An optimization-based econometric framework for the 
evaluation of monetary policy. In B. S. Bernanke & J.J.Rotemberg (Eds.), NBER 
macroeconomic, MIT Press, Jannual, 1997, ¿ç 297-346: 
8 Î³ÉÙ³ÝÇ ýÇÉïñÇ ³É·áñÇÃÙÁ ³Ýí³Ýí»É ¿ ³Ý·ÉÇ³óÇ ÇÝÅ»Ý»ñ, Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ï»ë³µ³Ý èáõ¹áÉý Î³ÉÙ³ÝÇ å³ïíÇÝ:  
9 Harvey A. C., Forecasting, Structural Time Series Models and the Kalman Filter, 
Cambridge: Cambridge University Press, 1990: 
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é»ÏáõñëÇí Ï»ñåáí Ã³ñÙ³óÝáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ·Í³ÛÇÝ  Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ ¨ ï³ÉÇë 

¿ íÇ×³Ï³ÛÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ »ñÏáõ ï³ñµ»ñ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñª ýÇÉïñí³Í ¨ 
Ñ³ñÃ»óí³Í: T-ñ¹ å³ÑÇ ýÇÉïñí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ, áñÁ ÏáãíáõÙ ¿ Ý³¨ 

ÙÇ³ÏáÕÙ³ÝÇ ýÇÉïñ,    íÇ×³ÏÝ»ñÇ í»ÏïáñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍáõÙ ¿ 

ÙÇ³ÛÝ ÙÇÝã¨ t-ñ¹ å³ÑÝ ³éÏ³ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁª     : ØÛáõë ÏáÕÙÇó, Ñ³ñÃ»óí³Í 

·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ Ñ³ÛïÝÇ ¿ áñå»ë »ñÏÏáÕÙ³ÝÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý, ù³ÝÇ áñ 

û·ï³·áñÍáõÙ ¿ ³éÏ³ ³ÙµáÕç ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ ÙÇÝã¨ T-ñ¹ å³ÑÁ` (      , 0 

    ): ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, Ñ³ñÃ»óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ t-ñ¹ å³ÑÇÝ íÇ×³Ï³ÛÇÝ 

÷á÷áË³Ï³ÝÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ Ý³¨ ³å³·³ 

ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¿É ³ÛÝ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ³í»ÉÇ ×ß·ñÇï:  

Î³ÉÙ³ÝÇ ýÇÉïñÇ é»ÏáõñëÇí ³É·áñÇÃÙÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ¨ Ã³ñÙ³óÙ³Ý 

ù³ÛÉ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ·Í³å³ïÏ»ñ 1-áõÙ: 

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 1 

Î³ÉÙ³ÝÇ ýÇÉïñÇ é»ÏáõñëÇí ³É·áñÇÃÙÁª Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ¨ Ã³ñÙ³óÙ³Ý ù³ÛÉ»ñÁ10 

  

 

 

   

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

áñï»Õ       -Áª ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ íÇ×³ÏÝ»ñÇ í»ÏïáñÇ Ï³ÝË³ï»ëí³Í ³ñÅ»ùÝ ¿ 

ÙÇÝã¨ (t-1)-ñ¹ å³Ñն առկա ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³,       -Áª íÇ×³ÏÝ»ñÇ 

í»ÏïáñÇ Ïáí³ñÇ³óÇáÝ Ù³ïñÇó³Ý, T-Ý, C-Ý, D-Ý, R-Á ¨ Z-Á 

                                                 
10 Welch G., Bishop G., An introduction to the Kalman filter. [online] (last retrieved 19. 
June. 2006) Technical Report, Department of Computer Science, University of North 
Carolina-Chapel Hill, 2004: 

𝒂𝒕 𝒕 𝟏 = 𝑻𝒂𝒕 𝟏+ 𝑪𝒘𝒕 

𝑷𝒕 𝒕 𝟏 = 𝑻𝑷𝒕 𝟏 𝐓´ +  𝐑𝐐𝐑´ 

Î³ÝË³ï»ëáõÙ 

 

1. ìÇ×³ÏÝ»ñÇ í»ÏïáñÇ 

Ï³նË³ï»ëáõÙ. 

2. Վիճակների í»ÏïáñÇ 

Ïáí³ñÇ³óÇáÝ   Ù³ïñÇó³ÛÇ 

Ï³ÝË³ï»ëáõÙ. 

 

𝒂𝒕 = 𝒂𝒕 𝒕 𝟏 +𝑲𝒕(𝒚𝒕 − 𝒁𝒂𝒕 𝒕 𝟏 −𝑫𝒘𝒕 ) 

𝑷𝒕 = 𝑷𝒕 𝒕 𝟏 −𝑲𝒕 𝒁𝑷𝒕 𝒕 𝟏 

Â³ñÙ³óáõÙ 

 

1.Î³ÉÙ³ÝÇ ß³ÑáõÙÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ. 

𝑲𝒕 = 𝑷𝒕 𝒕 𝟏 𝐙´(𝒁𝑷𝒕 𝒕 𝟏 𝐙´ + 𝐇)
-1 

2.   ՎÇ×³ÏÝ»ñÇ í»ÏïáñÇ  

Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ã³ñÙ³óáõÙ. 

3. Վիճակների í»ÏïáñÇ  

Ïáí³ñÇ³óÇáÝ Ù³ïñÇó³ÛÇ 

Ã³ñÙ³óáõÙ. 

 

Ü³ËÝ³Ï³Ý 

³ñÅ»ùÝ»ñª ao, Po 
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Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ (   ), (   ), (   ), (   )  ¨ (   ) ã³÷Ç 

å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ Ù³ïñÇó³Ý»ñ »Ý,   -Ýª (   ) ã³÷Ç ¿Ï½á·»Ý (Ý³Ë³å»ë ïñí³Í) 

÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ í»ÏïáñÝ ¿,   -Ýª (   ) ã³÷Ç µ³ó³Ñ³ÛïíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ 

í»ÏïáñÝ ¿,   -Ýª Î³ÉÙ³ÝÇ ß³ÑáõÙÁ,, ÇëÏ H-Á ¨ Q-Ýª Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 

ã³÷íáÕ ¨ íÇ×³Ï³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ ëË³ÉÝ»ñÇ Ïáí³ñÇ³óÇáÝ Ù³ïñÇó³Ý»ñÝ 

»Ý: ÀÝ¹ áñáõÙ, m, k, N ¨ g-»ñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ, ¿Ï½á·»Ý, 

µ³ó³Ñ³ÛïíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¨ íÇ×³Ï³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ëË³ÉÝ»ñÇ ÃÇíÝ »Ý:   

Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñáí Ùá¹»ÉÝ»ñÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ É³ÛÝ 

ï³ñ³ÍáõÙ »Ý ·ï»É ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç, ¨ ÏÇñ³éíáõÙ »Ý áã 

ÙÇ³ÛÝ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ, ³ÛÉ Ý³¨ ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ ³ÛÉ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ, 

Ù³ëÝ³íáñ³å»ë, åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç Ï³Ù Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: ì»ñçÇÝë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ 

µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñáí Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ³ÏÝÑ³Ûï ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñáí: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, 

Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñáí Ùá¹»ÉÝ»ñÝ ³í»ÉÇ Ñ»ßï ÏÇñ³é»ÉÇ 

¨ Ù»ÏÝ³µ³Ý»ÉÇ »Ý, ù³Ý ¸êÀÐ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ, ¨ ³í»ÉÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ »Ý, ù³Ý ½áõï 

íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ:  

ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñáí Ùá¹»ÉÝ»ñÁ µ³í³Ï³Ý 

×ÏáõÝ »Ý ¨ ¹Çï³ñÏáõÙ »Ý ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, áñÝ 

³é³í»É Ï³ñ¨áñ ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

´³óÇ ³Û¹, ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñáí Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë ·Ý³Ñ³ï»É 

ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ áñå»ë Å³Ù³Ý³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ÷á÷áËíáÕ Ù»ÍáõÃÛáõÝ, ¨ 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë Ñ³ßíÇ ³éÝ»É áõ ·Ý³Ñ³ï»É ï³ñµ»ñ ï»ë³ÏÇ 

óÝóáõÙÝ»ñÇ ¨ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ÆÑ³ñÏ», ³Ûë 

Ùáï»óáõÙÝ áõÝÇ Ý³¨ áñáß³ÏÇ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ 

µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñáí Ùá¹»ÉÝ»ñÁ »ñµ»ÙÝ ùÝÝ³¹³ïíáõÙ »Ý Çñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù»Ù³ï 

³í»ÉÇ å³ñ½»óí³Í ÉÇÝ»Éáõ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ÝÏ³ïÙ³Ùµ ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ëï³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ 

½·³ÛáõÝ ÉÇÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

²ÛëåÇëáí, ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç 

û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý ÙÇ ß³ñù Ùáï»óáõÙÝ»ñ ¨ Ù»Ãá¹Ý»ñª å³ñ½³·áõÛÝ  íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý 

ýÇÉïñ»ñÇó ÙÇÝã¨ ¹ÇÝ³ÙÇÏ ëïáË³ëïÇÏ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñ: 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, µáÉáñ Ùáï»óáõÙÝ»ñÝ áõÝ»Ý Çñ»Ýó ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ 

ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ, ÙÇÝã¹»é µ³½Ù³ã³÷ ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñáí 

Ùá¹»ÉÝ»ñÝ áõÝ»Ý ÙÇ ß³ñù ³ÏÝÑ³Ûï ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ³Ûë 

Ùá¹»ÉÝ»ÝÝ ß³ï ³í»ÉÇ å³ñ½ »Ý, ù³Ý É³ÛÝ³Ù³ëßï³µ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ï³Ù ¸êÀÐ 

Ùá¹»ÉÝ»ñÁ, ¨ ÙÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ïÝï»ë³·Çïáñ»Ý ³í»ÉÇ Ù»ÏÝ³µ³Ý»ÉÇ »Ý, ù³Ý 

ÙÇ³ã³÷ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ Ù»Ãá¹Ý»ñÁ: ´³óÇ ³Û¹, ³Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÁ µ³í³Ï³Ý 

×ÏáõÝ »Ý, Ñ»ßï ÏÇñ³é»ÉÇ ¨ Ñ³Ù³ÑáõÝã ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï 

Ñ³ëÏ³óáõÃÛ³Ý Ñ»ï: 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ³Ûë »ÝÃ³·ÉËáõÙ ³Ù÷á÷í»É ¿ Ý³¨ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª ï³ñµ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ 

Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éíáÕ Ùáï»óáõÙÝ»ñÝ áõ ëï³óí³Í 

·Ý³Ñ³ï³Ñ³Ï³ÝÝ»ñÁ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 

áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ»ï¨Û³É í»ñçÇÝ ·Éáµ³É 

½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ  Ù³ëÇÝ. 
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 ì»ñçÇÝ ÙÇ ù³ÝÇ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ¹ñë¨áñ»É ¿ 

Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙ: ²Ûë »ñ¨áõÛÃÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ µ³ó³ïñíáõÙ ¿ ³é³í»É 

³½³ï³Ï³Ý³óí³Í, ¨ Ñ»ï¨³µ³ñ, ³í»ÉÇ Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï   Ï³åÇï³É 

ßáõÏ³Ý»ñáí: ´³óÇ ³Û¹, Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÁ Ó»éù »Ý µ»ñ»É ³í»ÉÇ Ù»Í 

³ÝÏ³ËáõÃÛáõÝ ¨ ³í»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï »Ý »Õ»É ó³Íñ áõ Ï³ÛáõÝ  ·Ý³×Ç ³å³ÑáíÙ³Ý 

·áñÍÁÝÃ³óáõÙ, ÇÝãÁ Ñ³Ý·»óñ»É ¿ ·Ý³×Ç éÇëÏ³ÛÇÝ Ñ³í»É³í×³ñÇ Ýí³½Ù³ÝÁ: 

  â»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ÷áùñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ùµ »ñÏñÝ»ñÇ 

Ñ³Ù³ñ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ »Ý, ù³Ý ½³ñ·³ó³Í Ù»Í ïÝï»ëáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ 

Ñ³Ù³ñ: îÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý ¨ ½³ñ·³óÙ³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ 

(îÐ¼Î Ï³Ù OECD) ÝßáõÙ ¿, áñ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Üáñ ¼»É³Ý¹Ç³áõÙ ³í»ÉÇ 

µ³ñÓñ ¿, ù³Ý ÙÇ ß³ñù îÐ¼Î ³Ý¹³Ù Ù»Í ïÝï»ëáõÃÛ³Ùµ »ñÏñÝ»ñáõÙ, ÇÝãÝ 

³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ Üáñ ¼»É³Ý¹Ç³ÛáõÙ ÐÜ²-Ç ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³í»ÉÇ Ù»Í 

ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, å³ñïùÇ ó³Íñ Çñ³óí»ÉáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù ½áõï ³ñï³ùÇÝ 

å³ñïùÇ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ11: ì»ñçÇÝë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ý³¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ 

µ³ñÓñ éÇëÏÇ Ñ³í»É³í×³ñáí ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ùáï Ó¨³íáñí³Í ³ÛÝ 

Ï³ñÍÇùáí, áñ Üáñ ¼»É³Ý¹Ç³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÁ ÷áùñ »Ý ¨ Ã»ñ½³ñ·³ó³Í: 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÇ 

áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ »ñÏñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éíáÕ Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ, 

ÇÝãå»ë Ý³¨ ëï³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ ï³ñµ»ñ ¨ ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ý 

»Ý:  

 

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý »ññáñ¹` §â»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ¦ ·ÉËáõÙ,  Ý»ñÏ³Û³óí»É »Ý ã»½áù 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ ÐÐ-áõÙ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª 

ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ ÐÐ-áõÙ, ã»½áù 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ùß³Ïí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÝÏ³ñ³·ÇñÁ ¨ 

Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ: ì»ñçáõÙ µ³ó³Ñ³Ûïí»É ¨ ùÝÝ³ñÏí»É »Ý 

ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í³ñù³·ÍÇ íñ³ ³½¹áÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÁ ÐÐ-áõÙ:  

   â»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Éáõñç Ù³ñï³Ññ³í»ñ ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ÐÐ 

Î´-Ç Ñ³Ù³ñ, áñÁ 2006 Ãí³Ï³ÝÇÝ áñ¹»·ñ»É ¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý 

é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý, áñÇ Ý»ñùá Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ 

·áñÍ³éÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ 2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ ÐÐ Î´-Ý Ùß³Ï»É ¨ 

Ññ³å³ñ³Ï»É ¿ ·Ý³×Ç »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ²é³Ýóù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÁ (QPM), 

áñÁ Ý»ñÏ³ÛáõÙë ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 

ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ¨ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÇùÇ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ áñáßÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí12: Øá¹»ÉáõÙ ³éÏ³ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ  Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ×»Õù»ñÇ ï»ëùáí, áñáÝù 

ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý áñå»ë ß»ÕáõÙ Çñ»Ýó Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇó13: ²Ûë 

                                                 
11  OECD, Economic Outlook 76, 2004: 
12 Øá¹»ÉÇ Ý³Ýñ³Ù³ëÝ ÝÏ³ñ³·ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ï»°ë ØÏñïãÛ³Ý ²., êï»÷³ÝÛ³Ý ²., 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ Ù³ÏñáÙá¹»ÉÁ ÐÐ 

Ñ³Ù³ñ, ÐÐ Î´, 2007, https://www.cba.am: 
13  Øá¹»ÉÇ ßñç³Ý³Ï³Ý»ñáõÙ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³Ï ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ ³ÛÝ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, áñÁ ÏÓ¨³íáñí»ñ, »Ã» ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ãÉÇÝ»ÇÝ  ³Ýí³Ý³Ï³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý 

ÏáßïáõÃÛáõÝÝ»ñ:  

http://www.cba.am/
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³éáõÙáí, ¿³å»ë Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ, ³Û¹ 

ÃíáõÙ Ý³¨ª ã»½áù Ï³Ù Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í»ñ³µ»ñÛ³É 

·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ. ã»½áù Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ³éÏ³ ¿ Ùá¹»ÉÇ 

»ñÏáõ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ` ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ñÓ³·³ÝùÇ 

(¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³ÝáÝÇ) Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñáõÙ:  

Աï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ù»ç Ï³éáõóí³Í ¨ ·Ý³Ñ³ïí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ÑÇÙÝí³Í »Ý 

»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ íñ³, áñáÝù ÁÝ¹·ñÏáõÙ »Ý 2004 Ãí³Ï³ÝÇ ³é³çÇÝ 

»é³ÙëÛ³ÏÇó ÙÇÝã¨ 2012 Ãí³Ï³ÝÇ í»ñçÇÝ »é³ÙëÛ³ÏÝ ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ 

(ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµª 36 ¹Çï³ñÏáõÙ): ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, Ï³éáõóí³Í Ùá¹»ÉÝ»ñÇ 

ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í »Ý Ñ»ï¨Û³É Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ. Çñ³Ï³Ý ÐÜ² ×»ÕùÁ 

ՀՀ-ում (yt), ՀՀ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ² ³×Ç ï»ÙåÁ (gt), իր³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 

÷áË³ñÅ»ùÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ÷³ëï³óÇ (zt) ¨ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé (z_t)  

Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñը ՀՀ-ում, Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ ×»ÕùÁ 

ՀՀ-ում (z_gapt), իñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ h³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ÷³ëï³óÇ (z_ust) ¨  

Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé (z_ust_t)  Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñը (ÐÐ ¹ñ³ÙÁ ²ØÜ  ¹áÉ³ñÇ 

ÝÏ³ïÙ³Ùµ), իñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ×»Õùը ՀՀ-ում (z_us_gapt), ՀՀ մÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ é»åá 

շուկայի h³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý (it) և իրական (rt) 

ïáÏáë³¹ñáõÛùները, չ»½áù Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùի մակարդակը ՀՀ-ում (rt
*), 

իñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ×»Õùը ՀՀ-ում (r_gapt)` áñå»ë ÷³ëï³óÇ Çñ³Ï³Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ ã»½áù Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ, µÝ³Ï³ÝáÝ ·Ý³×Ç 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ՀՀ-ում (πt
c), եñÏñÇ éÇëÏ Ñ³í»É³í×³ñÁ ՀՀ-ում (premt), ²ØÜ 

ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³Ïը (rft
*), 

ԱՄՆ  ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ï³ñ»Ï³Ý³óí³Í ·Ý³×Á (πt
US), ինչպես նաև ՀՀ իñ³Ï³Ý 

÷áË³ñÅ»ùÇ (dz_us_ss), եñÏñÇ éÇëÏ Ñ³í»É³í×³ñÇ (prem_ss) և աñï³ùÇÝ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ (rft
*_ss) »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³Ïները:  

ÐÐ-áõÙ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ատենախոսության 

մեջ ÏÇñ³éí»É ¿ µ³½Ù³ã³÷ ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñáí Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ùáï»óáõÙÁª 

Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÙÇ ß³ñù ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, 

ÇÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýßí»É ¿, ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñáí Ùá¹»ÉÝ»ñÝ ³í»ÉÇ å³ñ½ »Ý, 

ù³Ý É³ÛÝ³Ù³ëßï³µ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ï³Ù ¸êÀÐ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ, ¨ ÙÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ïª 

ïÝï»ë³·Çïáñ»Ý ³í»ÉÇ Ù»ÏÝ³µ³Ý»ÉÇ »Ý, ù³Ý ÙÇ³ã³÷ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ 

Ù»Ãá¹Ý»ñÁ: ´³óÇ ³Û¹, ³Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ ×ÏáõÝ »Ý, Ñ»ßï ÏÇñ³é»ÉÇ, ÇÝãå»ë 

Ý³¨ª Ñ³Ù³ÑáõÝã »Ý  ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ï»ë³Ï³Ý ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý Ñ»ï:  

²ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ï³éáõóí»É »Ý »ñ»ù ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñáí Ùá¹»ÉÝ»ñ, áñáÝóÇó »ñÏáõëÁ ÙÇÙÛ³Ýó Ñ»ï ë»ñïáñ»Ý 

Ï³åí³Í íÇ×³Ï³ÛÇÝ ï³ñ³Í³Ï³Ý ï»ëùÇ ÷áùñ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñ »Ýª 

ÑÇÙÝí³Í ³ÙµáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý íñ³: ÐÇÙÝ³Ï³Ý 

ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ ã»½áù Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í³ñù³·ÇÍÁ 

µÝáõÃ³·ñáÕ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç. Ùá¹»ÉÝ»ñÇó Ù»ÏáõÙ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ 

µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ áñå»ë ïÝï»ëáõÃÛ³Ý åáï»ÝóÇ³É ³×Ç ï»ÙåÇó Ï³Ëí³Í 

Ù»ÍáõÃÛáõÝ, ÇëÏ ÙÛáõëáõÙ` áñå»ë å³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»ñáõÙÝ»ñÇ ·áñÍÁÝÃ³ó:  

ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ »ññáñ¹ Ùá¹»ÉÇÝ, ³å³ ¹ñ³ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿ ãÍ³ÍÏíáÕ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý Ñ³í³ë³ñáõÙÁ (UIP), áñÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë Ñ³ßíÇ 

³éÝ»É Ý³¨ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ëª 
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³ñï³ùÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Çñ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÷áË³ñÅ»ùÇ 

Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ  »ñÏñÇ éÇëÏ Ñ³í»É³í×³ñÁ: 

ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ³Ûë Ùá¹»ÉÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ·Ý³Ñ³ï»É ã»½áù 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ` ³å³Ñáí»Éáí Ñ³Ù³ÑáõÝã ïñ»Ý¹Ý»ñ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ, 

³ñï³ùÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ, Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ¨ »ñÏñÇ éÇëÏ Ñ³í»É³í×³ñÇ 

ÙÇç¨:  

ÐÐ-áõÙ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý í»ñáÝßÛ³É »ñ»ù Ùá¹»ÉÝ»ñÇ 

Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É íÇ×³Ï³ÛÇÝ 

ï³ñ³Í³Ï³Ý ï»ëùáí.     

 

 

Øà¸ºÈ1: Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Øá¹»É 

 
â³÷íáÕ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñ.    
 
                              =        −     (     −     

 ) +           +                                      

                               =   
 +   (    −     

 ) +   (    −     
 )+                              

 

ìÇ×³Ï³ÛÇÝ (³ÝóáõÙ³ÛÇÝ) Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñ. 
 

            
 =    +    

   =     +     
 

                               

Øà¸ºÈ2: ä³ï³Ñ³Ï³Ý ¸»·»ñáõÙÝ»ñÇ Øá¹»É          

                                                                                                                                                                                          

 â³÷íáÕ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñ. 
 

    =        −     (     −     
 ) +           +     

  =   
 +   (    −     

 ) +  (    −     
 ) +     

 
ìÇ×³Ï³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙ. 

  
 =     

 +     
 

 

Øà¸ºÈ 3: âÍ³ÍÏíáÕ îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ð³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý Øá¹»É (UIP) 

â³÷íáÕ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñ.    

 

    =   
 +                                                                                     

       =          +                                                                

        =          +                                                            

  
 =    

 +           +          +      
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ìÇ×³Ï³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñ. 

        =                 + ( −   )           

       =                 
+ ( −   )         +          

   
 =         

 

 
 + ( −   )     

     +      
  

          =       

          =           

       =         

 

ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í³ñù³·ÇÍÁ ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ 

Ý»ñÏ³Û³óí³Í »ñ»ù ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ íÇ×³Ï³ÛÇÝ ï³ñ³Í³Ï³Ý ï»ëùÇ 

Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïí»É »Ý 2004 Ãí³Ï³ÝÇó 2012 Ãí³Ï³ÝÝ 

ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙª ³é³í»É³·áõÛÝ ×ßÙ³ñï³ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹Ç 

ÙÇçáóáí` ÏÇñ³é»Éáí Î³ÉÙ³ÝÇ ýÇÉïñÇ ³É·áñÇÃÙÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, ù³ÝÇ áñ 

ãµ³ó³Ñ³ÛïíáÕ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñáí Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ëË³ÉÝ»ñÇ 

í³ñÇ³óÇ³Ý»ñÁ ß³ï ÃáõÛÉ »Ý ÝáõÛÝ³Ï³Ý³óí³Í, áñáß³ÏÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ »Ý 

¹ñí»É ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í³ñù³·ÇÍÁ µÝáõÃ³·ñáÕ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý í³ñÇ³óÇ³ÛÇ 

·áñÍ³ÏóÇ íñ³: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í, Ùá¹»ÉÝ»ñÁ ·Ý³Ñ³ïí»É »Ý ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

ÇÝãå»ë Ñ³ñÃ (ó³Íñ í³ñÇ³óÇ³), ³Ýå»ë ¿É ï³ï³ÝáÕ³Ï³Ý (µ³ñÓñ í³ñÇ³óÇ³) 

í³ñù³·ÍÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: 

ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï³éáõóí³Í 

í»ñáÝßÛ³É »ñ»ù Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ëï³óí³Í ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ·Í³å³ïÏ»ñ 

2-áõÙ:  
¶Í³å³ïÏ»ñ 2 
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â»½áù  Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ñ³ñÃ»óí³Í 

³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ  ÐÐ-áõÙ 2004-2012 Ã.Ã. 

Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ùá¹»É (µ³ñÓñ í³ñÇ³óÇ³)
Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ùá¹»É (ó³Íñ í³ñÇ³óÇ³)
ä³ï³Ñ³Ï³Ý ¸»·»ñáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»É (µ³ñÓñ í³ñÇ³óÇ³)
ä³ï³Ñ³Ï³Ý ¸»·»ñáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»É (ó³Íñ í³ñÇ³óÇ³)
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êï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ  

·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ áñ³Ï³å»ë ¹ñë¨áñáõÙ »Ý ÝáõÛÝ í³ñù³·ÇÍÁ. ã»½áù 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ·ñ»Ã» µáÉáñ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ ¹ñë¨áñáõÙ ¿ Ýí³½áÕ í³ñù³·ÇÍ 

¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ëÏ½µÇó ÙÇÝã¨ 2009 Ãí³Ï³ÝÇ í»ñç»ñÁ  

(ãÍ³ÍÏíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÇ), áñÇó Ñ»ïá ëÏëáõÙ ¿ 

³ëïÇ×³Ý³µ³ñ ³×»É ÙÇÝã¨ ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçÁ:  

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, µ³ó³Ñ³Ûïí»É ¿, áñ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ýí³½Ù³Ý 

ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÝ »Ý ÐÐ ÏáÕÙÇó Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 

Ñ³çáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ Ó»éùµ»ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ »ñÏñÇ ¨ ·Ý³×³ÛÇÝ 

éÇëÏÇ Ñ³í»É³í×³ñÝ»ñÇ Ýí³½áõÙÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Çñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé 

÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ý ï»Ùå»ñÇ Ëáñ³óáõÙÁ: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ã»½áù Çñ³Ï³Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í³ñù³·ÍÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ³×Ç áõÕÕáõÃÛ³Ùµ, áñÁ ·ñ»Ã» µáÉáñ 

Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ 2009 Ãí³Ï³ÝÇ í»ñçÇó, ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ï³åí³Í 

¿ ·Éáµ³É ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÐÐ-áõÙ ï»ÕÇ 

áõÝ»ó³í »ñÏñÇ éÇëÏÇ Ñ³í»É³í×³ñÇ, Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 

å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ½·³ÉÇ ³×:  

²Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáí ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ù³Ý³Ï³Ï³Ý 

·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇÝ, Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ »Ã»  ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ 

ëÏ½µáõÙ ï³ñµ»ñ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ëï³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ 

Ùáï »Ý, ³å³ áñáß³ÏÇ ß»ÕáõÙÝ»ñ »Ý ³é³ç³ÝáõÙ 2008 Ãí³Ï³ÝÇ »ñÏñáñ¹ Ï»ëÇó 

Ñ»ïá, áñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇÝ, »ñµ ·Éáµ³É 

ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ Ý»ñÃ³÷³Ýó»ó ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ: 

Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ ¹»åùáõÙ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

Ýí³½áõÙÁ ³í»ÉÇ ËáñÝ ¿, ù³Ý å³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»ñáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»ÉÇ ¹»åùáõÙ, ÇÝãÁ 

å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, áñ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉáõÙ ã»½áù 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í³ñù³·ÍÇ íñ³ µ³óÇ å³ï³Ñ³Ï³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ·áñÍáÝÝ»ñÇó  

Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝíáõÙ Ý³¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý åáï»ÝóÇ³É ³×Ç ï»ÙåÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ: 

ì»ñçÇÝë, Áëï ÐÐ Î´ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ, ¿³å»ë  Ýí³½»É ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

×·Ý³Å³ÙÇ ÷áõÉáõÙª 2009 Ãí³Ï³ÝÇ »ññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ Ñ³ëÝ»Éáí Çñ Ýí³½Ù³Ý 

·³·³ïÝ³Ï»ïÇÝ ¨ Ï³½Ù»Éáí -2.6%: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, ãÍ³ÍÏíáÕ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÇ ¹»åùáõÙ ³Û¹ ÝáõÛÝ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ã»½áù Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ýí³½áõÙ ãÇ ¹ÇïíáõÙ, 

³í»ÉÇÝª ³ÛÝ ¹ñë¨áñáõÙ ¿ ³×Ç ÙÇïáõÙ ÙÇÝã¨ 2009 Ãí³Ï³ÝÇ Ï»ë»ñÁ: ì»ñçÇÝë 

å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, áñ ãÍ³ÍÏíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 

Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÁ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ Ý³¨ Çñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé 

÷áË³ñÅ»ùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ íñ³, áñÇ ·Íáí ³Û¹ ÝáõÛÝ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ÝÏ³ïíáõÙ ¿ ³ñÅ¨áñÙ³Ý ï»Ùå»ñÇ ¹³Ý¹³ÕáõÙ:       

ºí í»ñç³å»ë, ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçáõÙª 2011 Ãí³Ï³ÝÇ 

»ñÏñáñ¹ Ï»ëÇó Ñ»ïá, µáÉáñ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ¹ñë¨áñáõÙ ¿ 

³×Ç ÙÇïáõÙ, ÁÝ¹ áñáõÙ, ³Û¹ ³×Ý ³é³í»É ÏïñáõÏ ¿ ãÍ³ÍÏíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 

Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý ¨ µ³ñÓñ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ 

å³ñ³·³ÛáõÙ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¿Éª ³Ûë Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ëï³óí³Í ã»½áù 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ »Ýª ¹Çï³ñÏíáÕ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçáõÙ Ï³½Ù»Éáí 4.3% (µÝ³Ï³ÝáÝ ·Ý³×Ç ï³ñ»Ï³Ý 3.5% 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 

¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçáõÙ ÏÉÇÝÇ 7.8%): Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ 



20 

 

ÑÇÙ³Ý íñ³ ëï³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 

µ³ó³ïñíáõÙ ¿ Ýñ³Ýáí, áñ ³Ûë Ùá¹»ÉáõÙ áñå»ë ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ íñ³ ³½¹áÕ 

·áñÍáÝ Ý»ñ³éí³Í ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý åáï»ÝóÇ³É ³×Ç ï»ÙåÁ, áñÝ ¿³å»ë 

³ñ³·³ÝáõÙ ¿ ³Û¹ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ãÍ³ÍÏíáÕ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ µ³ñÓñ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ, ³å³ ³ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Çñ³Ï³Ý 

Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»Ùå»ñÇ Ëáñ³óÙ³Ùµ, áñÁ Ñ³ßíÇ ãÇ 

³éÝíáõÙ ÙÛáõë Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ: 

î³ñµ»ñ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ëï³óí³Í ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý 

·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÝ ³Ù÷á÷í³Í »Ý ³ÕÛáõë³Ï 1-áõÙ: ÆÝãå»ë ³ÏÝÑ³Ûï ¿, 

¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ëÏ½µáõÙ ã»½áù Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ³ñÅ»ùÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ ßáõñç 2.5% (ã»½áù 

³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁª 7.0%), áñÝ ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý Ýí³½Ù³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 

2009 Ãí³Ï³ÝÇ í»ñçáõÙ Ñ³ëÝáõÙ ¿ 1.7% Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ (³é³Ýó ãÍ³ÍÏíáÕ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÇ ³ñ¹ÛáõùÝ»ñÇª 1.4% Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ)14: 

ÀÝ¹ áñáõÙ, ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçáõÙ ã»½áù Çñ³Ï³Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ óáõó³ÝÇßÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 

3.6%, áñÇÝ 3.5% µÝ³Ï³ÝáÝ ·Ý³×Ç å³ñ³·³ÛáõÙ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ ã»½áù 

³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 7.1% Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

³Ù»Ý³µ³ñÓñ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ ëï³óíáõÙ ¿ µ³ñÓñ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ 

Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ ¨ ãÍ³ÍÏíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÇ 

¹»åùáõÙª 4.3%  (³Ýí³Ý³Ï³Ý ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁª 7.8%): ØÛáõë 

Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ëï³óí³Í ã»½áù Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçáõÙ ³í»ÉÇ ó³Íñ »Ý ¨ 

ï³ï³ÝíáõÙ »Ý [2.8%-3.5%] ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ã»½áù 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ·ïÝíáõÙ ¿ [6.3%-7.0%] ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ:  

î³ñµ»ñ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáí ã»½áù Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÙÇçÇÝ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ³ÙµáÕç Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ ßáõñç 2.5%, ÁÝ¹ 

áñáõÙª Ý³Ëù³Ý ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ ¨ ×·Ý³Å³ÙÇó Ñ»ïá ³Ûë 

óáõó³ÝÇßÁ ·ñ»Ã» ãÇ ÷áËí»É: ´³ó³éáõÃÛáõÝ ¿ Ï³½ÙáõÙ  ãÍ³ÍÏíáÕ 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÁ, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ã»½áù Çñ³Ï³Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÙÇçÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ý³Ë³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÷áõÉáõÙ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ 

2.2%, ÇëÏ Ñ»ï×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÷áõÉáõÙ` 3.3%: Ð³ñÏ ¿ Ý³¨ Ýß»É, áñ ã»½áù Çñ³Ï³Ý 

ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ 

÷áùñ ¿. ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÁ ÙÇçÇÝ Ñ³ßíáí ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ 0.5: 

 
   Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñùá ã»½áù 

Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¹»ñÁ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É 

áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ùß³ÏÙ³Ý ¨ áñáßáõÙÝ»ñÇ Ï³Û³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 

³ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ã»Ù³ÛÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí³Í áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

¨ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ,  ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ýù ëï³ó»É Ñ³Ý·»É ÙÇ ß³ñù 

»½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë.  

 

                                                 
14 ´Ý³Ï³ÝáÝ ·Ý³×Ç ï³ñ»Ï³Ý 5.3% óáõó³ÝÇßÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ 

³Ýí³Ý³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ  ·ñ»Ã» ãÇ ÷áËíáõÙ: 
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  ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ã»½áù Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ï³ñµ»ñ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ 

ÙÇçáóáí ëï³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ áñ³Ï³å»ë ÝáõÛÝÝ »Ý. Ýí³½áõÙ »Ý ÙÇÝã¨ 

2009 Ãí³Ï³ÝÇ í»ñç»ñÁ, áñÇó Ñ»ïá ¹ñë¨áñáõÙ »Ý ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý ³×Ç 

í³ñù³·ÇÍ ÙÇÝã¨ ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçÁ (2012 Ãí³Ï³ÝÇ 

ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÁ): 

  ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ëÏ½µÇó (2004 Ãí³Ï³ÝÇ 

³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏÇó) ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ýí³½Ù³Ý ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í 

ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÝ »Ý ÐÐ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³çáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ 

Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ Ó»éùµ»ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ »ñÏñÇ ¨ ·Ý³×³ÛÇÝ éÇëÏÇ 

Ñ³í»É³í×³ñÝ»ñÇ Ýí³½áõÙÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Çñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé ÷áË³ñÅ»ùÇ 

³ñÅ¨áñÙ³Ý ï»Ùå»ñÇ Ëáñ³óáõÙÁ: 

 â»½áù Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ í³ñù³·ÍÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ³×Ç áõÕÕáõÃÛ³Ùµ 

ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ï³åí³Í ¿ ·Éáµ³É ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï, áñÇ 

³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÐÐ-áõÙ ï»ÕÇ áõÝ»ó³í »ñÏñÇ éÇëÏÇ Ñ³í»É³í×³ñÇ, Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 

éÇëÏÇ, å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ½·³ÉÇ ³×, ÇÝãå»ë Ý³¨ Çñ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñ³ÏßÇé 

÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»Ùå»ñÇ Ëáñ³óáõÙ: 

  Æñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ³ñÅ»ùÁ 

2004 Ãí³Ï³ÝÇ ëÏ½µáõÙ Ï³½ÙáõÙ ¿ ßáõñç 2.5%, ÇëÏ ¹Çï³ñÏíáÕ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ í»ñçáõÙª 3.6% (³Ýí³Ý³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁª 7.1%): ÀÝ¹ 

áñáõÙ, ã»½áù ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³Ù»Ý³µ³ñÓñ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ ëï³óíáõÙ ¿ 

Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÇ ¨ ãÍ³ÍÏíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý 

Ùá¹»ÉÇ ¹»åùáõÙª 4.3% (³Ýí³Ý³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁª 7.8%): 

   â»½áù Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ 

Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ³ÙµáÕç Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ ßáõñç 2.5%, 

ÁÝ¹ áñáõÙª Ý³Ëù³Ý ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ ¨ ×·Ý³Å³ÙÇó Ñ»ïá ³Ûë 

óáõó³ÝÇßÁ ·ñ»Ã» ãÇ ÷áËí»É (µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ ãÍ³ÍÏíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 

Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÇ): 

   â»½áù Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í 

³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ ÷áùñ ¿, ÇÝãÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ ¹ñ³Ýó 

³ñÅ³Ý³Ñ³í³ïáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: 

 

 
Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ ¨ ³ï»Ý³ËáëáõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñ 

¹ñáõÛÃÝ»ñÁ ³ñï³óáÉí³Í »Ý Ññ³å³ñ³Ïí³Í ·Çï³Ï³Ý »ñ»ù Ñá¹í³ÍÝ»ñáõÙ: 
1. Арутюнян Ш., “Применение индекса монетарных условий в республике 

Армения”, Èñ³µ»ñ Ð³Û³ëï³ÝÇ ×³ñï³ñ³·Çï³Ï³Ý ³Ï³¹»ÙÇ³ÛÇ, ºñ¨³ÝÇ 

Ñ³Ù³Éë³ñ³ÝÇ Ññ³ï³ñ³ÏãáõÃÛáõÝ, ¶Çï³ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý Ñá¹í³ÍÝ»ñÇ ÅáÕáí³Íáõ, 

ºñ¨³Ý 2008, Ñ³Ù³ñ 4, Ñ³ïáñ 5, ¿ç 480-485: 

2. Harutyunyan Sh., “Estimating the neutral interest rate in Armenia”, Èñ³µ»ñ 

Ð³Û³ëï³ÝÇ ×³ñï³ñ³·Çï³Ï³Ý ³Ï³¹»ÙÇ³ÛÇ, ºñ¨³ÝÇ Ñ³Ù³Éë³ñ³ÝÇ 

Ññ³ï³ñ³ÏãáõÃÛáõÝ, ¶Çï³ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý Ñá¹í³ÍÝ»ñÇ ÅáÕáí³Íáõ, ºñ¨³Ý 2012, 

Ñ³Ù³ñ 1, Ñ³ïáñ 9, ¿ç 36-41: 

3. Harutyunyan Sh., “The neutral interest rate in Armenia: A random walk model”, 

îÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ¨ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñ (¶Çï³Ï³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ 

ÅáÕáí³Íáõ), §úñ-¸³ñ¦ Ññ³ï³ñ³ÏãáõÃÛáõÝ, ¶Çñù 4, ºñ¨³Ý 2012, ¿ç 41-54: 
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â»½áù Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ÐÐ-áõÙ 2004-2012 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ 

 
 

Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ 

Ùá¹»É 

 (µ³ñÓñ í³ñÇ³óÇ³) 

 

Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ 

Ùá¹»É  

 (ó³Íñ í³ñÇ³óÇ³) 

 

ä³ï³Ñ³Ï³Ý 

¹»·»ñáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»É 

(µ³ñÓñ í³ñÇ³óÇ³) 

 

ä³ï³Ñ³Ï³Ý 

¹»·»ñáõÙÝ»ñÇ Ùá¹»É 

(ó³Íñ í³ñÇ³óÇ³) 

 

âÍ³ÍÏíáÕ  

ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 

Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý 

Ùá¹»É 

 

Øá¹»ÉÝ»ñÇ 

ÙÇçÇÝ 

Ä³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ 

ëÏÇ½µ 
2.5 2.3 2.5 2.5 2.6 2.5 

Ä³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ 

í»ñç 
4.3 3.5 3.1 2.8 4.3 3.6 

Ä³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ 

ÙÇçÇÝ 
2.4 2.4 2.4 2.4 2.7 2.5 

Ü³Ë³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ 

ÙÇçÇÝ 

2.3 2.5 2.3 2.4 2.2 2.3 

Ð»ï×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ 

Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ 

ÙÇçÇÝ 

2.4 2.3 2.3 2.4 3.3 2.5 

Ø»¹Ç³Ý 2.3 2.4 2.4 2.6 2.5 2.4 

êï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ 0.8 0.6 0.4 0.2 0.7 0.5 
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АРУТЮНЯН ЩАГАНЭ АРУТЮНОВНА 

 
“ОЦЕНКА НЕЙТРАЛЬНОЙ ПРОЦЕНТНОЙ СТАВКИ ДЛЯ 

ЭКОНОМИКИ АРМЕНИИ” 

 
Автореферат диссертации на соискание ученой степени кандидата 

экономических наук по специальности 08.00.08 “ Экономико-математические 

методы и моделирование”. 

Защита диссертации состоится 13-го декабря 2013 года, в 13:30 часов, на  

заседании специализированного совета BAK PA 015 по экономике, 

действующего в Eреванском государственном университете  

по адресу г. Ереван, 0009, ул. Абовяна 52 . 

 

РЕЗЮМЕ 
 

В январе 2006г. ЦБ РА перешел к стратегии таргетирования инфляции, при 

которой краткосрочная процентная ставка является оперативной целью денежно-

кредитной политики. В контексте этой стратегии нейтральная процентная ставка 

имеет существенное значение для реализации эффективной денежно-кредитной 

политики, в частности в процессе разработки направлений и принятия решений по 

денежно-кредитной политике. Существенное воздействие  на решение ЦБ РА об 

изменении основного инструмента денежно-кредитной политики - ставки 

рефинансирования - оказывает оцененный уровень нейтральной ставки, так как 

увеличение или уменьшение процентной ставки еще не предполагает реализации 

сдерживающей или стимулирующей  денежно-кредитной политики. Направленность 

денежно-кредитной политики определяется и оценивается путем изучения изменения 

политики в отношении нейтральной ставки или, иначе говоря, процентного разрыва. 

В этом отношении, точная оценка нейтральной ставки становится весьма 

существенной задачей.  

Основной целью диссертации является разработка различных моделей оценки и 

получение альтернативных оценок реальной нейтральной ставки  для экономики РА 

в контексте развития и достижений последних лет в области экономической, в 

частности, денежно-кредитной политики, проводимой на современном этапе 

развития экономики РА, особенностей экономики РА, основ денежно-кредитной 

теории, изучения опыта оценки нейтральных ставок в мировой экономике, что 

позволит повысить эффективность денежно-кредитной политики, проводимой ЦБ 

РА.  

Для достижения поставленной цели в диссертационной работе поставлены 

следующие основные задачи:  

  исследовать понятие нейтральной процентной ставки, ее экономическую 

трактовку и исторические определения, начиная с определений классического 

экономиста 19-го века Викселя и до современных трактовок;  

  представить основные причины, лежащие в основе активных обсуждений, 

как в современной академической литературе, так и среди специалистов,    
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реализующих денежно-кредитную политику, по поводу возрождения нейтральной 

ставки и ее оценки; 

  представить роль нейтральной ставки в процессе разработки направлений 

денежно-кредитной политики, а также принятия решений, в свете стратегии 

таргетирования инфляции; 

 рассмотреть понятие нейтральной ставки в различных временных отрезках, 

в частности, представить нейтральную ставку в среднесрочном и долгосрочном 

плане; 

 выявить основные факторы, влияющие на нейтральную ставку, разграничив    

  фундаментальные и краткосрочные экономические факторы; 

  изучить основные теоретические подходы оценки нейтральной ставки, 

начиная с простейших одномерных статистических фильтров до моделей общего 

динамического стохастического равновесия, с представлением преимуществ и 

недостатков для каждого подхода; 

 представить сущность многомерных нераскрываемых моделей, алгоритм 

фильтра Калмана и преимущество этого подхода по сравнению с другими методами 

оценки нейтральной ставки; 

  изучить мировой опыт оценки нейтральной ставки, особенно в развитых и 

развивающихся странах, реализующих стратегию таргетирования инфляции;  

  анализировать необходимость оценки нейтральной ставки в экономике РА 

с учетом  стратегии таргетирования инфляции; 

  разработать различные модели оценки нейтральной ставки в РА с учетом 

основных особенностей экономики РА; 

  оценить разработанные модели по методу максимального правдоподобия;  

  получить траекторию нейтральной ставки, как величину, зависящую от 

времени, основываясь на алгоритме фильтра Калмана; 

  сравнить полученные альтернативные оценки нейтральной ставки, а также 

выявить и рассмотреть основные факторы, обуславливающие поведение нейтральной 

ставки в экономике РА. 

 

Основная научная новизна диссертационной работы заключается в следующих 

результатах: 

  

  оценено влияние случайных краткосрочных факторов на реальную 

нейтральную   процентную ставку в экономике РА; 

   оценено влияние, как случайных краткосрочных факторов, так и 

потенциального темпа роста экономики на поведение нейтральной ставки в 

экономике РА; 

  выявлено влияние развитий мировой экономики, в частности, внешней 

процентной ставки, а также равновесного уровня реального курса и риск премии на 

траекторию нейтральной ставки в экономике РА; 

 выявлены альтернативные оценки нейтральной ставки и влияющие на них 

факторы в экономике РА.  
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Starting January 2006, the Central Bank of Armenia (CBA) within the scope of the 

Law on Central Bank of Armenian officially adopted new framework of inflation 

management` moving to the strategy of inflation targeting (IT). Under the IT regime with a 

short-term interest rate as a primary policy instrument the neutral real interest rate is a 

crucial input into monetary policy making, particularly for elaborationg future monetary 

policy directions. As such, the CBA’s decision to change the primary policy instrument, 

refinancing rate, highly depends on the estimated level of the neutral interest rate: an 

increase or decrease of the short-term interest rate does not provide any insights about 

contractionary or expansionary monetary policy. The monetary policy direction is evaluated 

by observing the change of the short-term real interest rate with regard to the neutral real 

rate, in other words, the real interest rate gap.  In this respect, accurate knowledge about the 

level of the neutral real interest rate is vital for the conduct of monetary policy. 

 

The main objectives of the Dissertation thesis are: to study the concept of the neutral 

interest rate, its historical and modern economic interpretation, to present the role of neutral 

interest rate in monetary policy making, to discuss the concept of neutral interest rate in 

various time horizons, to examine the main theoretical approaches for the neutral interest 

rate estimation, and to develop different models for estimating the neutral real interest rate 

in RA. 

 

In order to meet the above-stated goals the following objectives were undertaken: 

  to study the concept of the neutral interest rate, its economic interpretation and 

historical definitions beginning from the 19-th century;  

  to present the main underlying reasons behind active discussions on the 

estimation of the neutral interest rate in recent years both in the modern academic literature 

and among policy makers; 

  to present the role of the neutral interest rate in monetary policy making, 

particularly in elaborationg future monetary policy directions by IT central banks; 

  to discuss the concept of neutral interest rate in various time horizons, 

particularly to present neutral interest rate in medium and long-term perspectives; 



26 

 

  to identify the main factors affecting the neutral interest rate distinguishing 

between economic fundamentals and short-term factors; 

  to examine the main theoretical approaches to the neutral interest rate estimation 
starting from the simplest univariate statistical filters to the dynamic stochastic general 

equilibrium models (DSGE) identifying the advantages and disadvantages of each of these 

approaches; 

  to present the multivariate unobserved component models, Kalman filter 

algorithm, and the main advantages of this approach to other methods; 

  to examine the international experience of the neutral interest rate estimation, 

especially in developed and developing countries implementing IT strategy; 

  to analyze the importance of the neutral interest estimation rate in RA economy 

as a recent IT strategy adopter; 

  to build up different models for estimating the neutral interest rate in RA, taking 

into consideration the main characteristics of RA economy; 

  to estimate the models by the maximum likelihood method through the use of 

Kalman filter algorithm and  extract the neutral interest rate path for RA economy as a time 

dependent variable; 

 to compare alternative estimates of the neutral interest rate, as well as to identify 

the main factors affecting the neutral interest rate in RA economy. 

 

Scientific novelty and key findings of the thesis have methodological and practical  

applications and are as follows:  

 

 The influence of short-term random factors on the neutral real interest rate in RA 

economy has been assessed. 

  Both the influence of short-term random factors and the impact of potential 

growth rate of economy on the neutral interest rate behavior in RA has been assessed. 

 The influence of world economic developments, particularly the influence of 

foreign interest rate, as well as the equilibrium real exchange rate and the country risk 

premium on the neutral interest rate in RA has been identified. 

 Alternative estimates of the neutral interest rate and the factors affecting them in 

the RA economy have been identified. 

 


