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Ü»ñ³ÍáõÃÛáõÝ 
 
 
   ì»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ³í»ÉÇ Ññ³ï³å ¿ ¹³éÝáõÙ  Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ  
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ³ñóÁ: Ð³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ÛáõÝ ã¿, 
»ñμ Ý»ñÏ³ ¨ ëå³ëíáÕ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÐÜ²-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³ñïùÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ 
Ùßï³å»ë ¨ ÏïñáõÏ ³×áõÙ ¿: Ð»ï¨³μ³ñ, Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ μÝáñáßíáõÙ ¿ å³ñïù/ÐÜ² ·áñÍ³ÏóÇ 
Ù»ÍáõÃÛ³Ùμ ¨ ³×Ç ï»Ùå»ñáí: Þ³ï »ñÏñÝ»ñÇ ÷áñÓÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ³Û¹ ·áñÍ³ÏóÇ Ùßï³å»ë 
μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Í³Ëë³ï³ñ ¿, ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝë,  ³½¹»Éáí Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ íñ³ 
³í»É³óÝáõÙ ¿ ¹»ýÇóÇïÇ Ù»ç å³ñïùÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÁª ¹ñ³Ýáí ÇëÏ Ýí³½»óÝ»Éáí 
Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ  ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ×ÏáõÝáõÃÛáõÝÁ: ¸³ ³½¹áõÙ ¿ Ý³¨  üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ßáõÏ³Ý»ñÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ íñ³, ù³ÝÇ áñ  Ýñ³Ýù Ñ³ëÏ³ÝáõÙ »Ý, áñ Ý»ñÏ³Û³óíáÕ 
Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ  ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ íëï³Ñ»ÉÇ ã¿ ¨ å»ïù ¿ í»ñ³Ý³ÛíÇ: öáËí³Í 
ëå³ëáõÙÝ»ñÁ ËáãÁÝ¹áïáõÙ »Ý Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ï»Õ³μ³ßËÙ³ÝÁ: 
ö³ëïáñ»Ý ßáõÏ³Ý Ñ³ëÏ³ÝáõÙ ¿ , áñ ÇÝãù³Ý ³í»ÉÇ μ³ñÓñ ÉÇÝÇ å³ñïù/ÐÜ² ·áñÍ³ÏÇóÁ, 
³ÛÝù³Ý ³í»ÉÇ Ù»Í ¹Åí³ñáõÃÛ³Ùμ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ Ï³å³ÑáíÇ μÛáõç»ï³ÛÇÝ 
ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ μ³ñÓñ ³é³çÝ³ÛÇÝ ³í»ÉóáõÏÝ»ñÇ ÙÇçáóáí, ³ÛëÇÝùÝ ³í»ÉÇ Ù»Í ÏÉÇÝÇ 
¹»ýÇóÇïÇ ÙáÝ»ï³ñÇ½³óÇ³ÛÇ, å³ñïùÇó Ññ³Å³ñí»Éáõ Ï³Ù í»ñ³Ó¨³Ï»ñå»Éáõ éÇëÏÁ: 
 ì»ñÁ ³ëí³ÍÇó Ñ»ï¨áõÙ ¿, áñ Ï³ÛáõÝ Ïáãí»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ  
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ãå»ïù ¿ Ñ³Ý·»óÝÇ å³ñïù/ÐÜ² ·áñÍ³ÏóÇ ³×ÇÝ: ²Û¹ ·áñÍ³ÏÇóÁ å»ïù ¿ 
ÉÇÝÇ Ï³ÛáõÝ, Ë»É³ÙÇïª ³×Ç ï»ÙåÇ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¨ ëÕ³×Ç å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ:  
  

1.ä³ñïùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹ÇÏ³Ý 
 âÝ³Û³Í å³ñïù/ÐÜ² ·áñÍ³ÏÇóÁ Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ï³ñ¨áñ óáõó³ÝÇß ¿, ë³Ï³ÛÝ ³ÛÝ áõÝÇ »ñÏáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝ: 
Ü³Ë ï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç Ñëï³Ï»óí³Í ã¿, Ã» áñÝ ¿ å³ñïù/ÐÜ² ·áñÍ³ÏóÇ ûåïÇÙ³É Ï³Ù ó³ÝÏ³ÉÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ºñÏñáñ¹, ³Û¹ ·áñÍ³ÏóÇ ÁÝïñí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ï³ÛáõÝ å³Ñ»ÉÁ Ï³ñáÕ ¿ 
ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»É Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ×ÏáõÝáõÃÛáõÝÁ: ²Û¹ å³ï×³éáí 
Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ  ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Ý³¨ »ñÏñÇ 
í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ëÏ½μáõÝùÁ: ì»ñçÇÝë ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ,ë³Ï³ÛÝ ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³Ýáí Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ·Ý³Ñ³ï»ÉÁ ëË³É ÏÉÇÝÇ: 
ä»ïáõÃÛáõÝÁ í×³ñáõÝ³Ï ¿, »ñμ Ï³ñáÕ ¿ Ï³ï³ñ»É Çñ μáÉáñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ï»ÉÇë ³é³çÝ³ÛÇÝ ÷³ëï³ÃáõÕÃÁ å»ï³Ï³Ý 
Ñ³ïí³ÍÇ  Ñ³ßí»ÏßÇéÝ ¿, áñï»Õ Ñ³Ù³ËÙμí³Í »Ý Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý μáÉáñ ³ÏïÇíÝ»ñÁ ¨ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÁ Ý»ñ³éáõÙ »Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÁÝÃ³óÇÏ 
ÙÝ³óáñ¹Á ( Ý»ñùÇÝ ¨ ³ñï³ùÇÝ), ÆÝãå»ë Ý³¨ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ³å³·³  »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ, ³ÛëÇÝùÝ 
³å³·³ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ÁÝÃ³óÇÏ ³ñÅ»ùÁ: Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ý»ñ³éáõÙ »Ý 
ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ³å³·³ Í³Ëë»ñÇ ÁÝÃ³óÇÏ ³ñÅ»ùÁ(Ï³Ù Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
¹Çï³ñÏ»É Ñ³ßí»ÏßéÇ ÁÝÃ³óÇÏ ³ñÅ»ùÁ):ì×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý áñå»ë Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
óáõó³ÝÇßÇ ¹Çï³ñÏÙ³Ý  Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ óáõÛó ï³É μÛáõç»ï³ÛÇÝ 
ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý ÙÇçáóáí,áñÁ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùáí(ÐÜ² ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùμ)` 
 
 ä³ñïù/ÐÜ² ³×Ç ï»Ùå = ²é³çÝ³ÛÇÝ μ³É³Ýë/ ÐÜ² + (é»³É ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ- ÐÜ²-Ç 
é»³É ³×)*Ý³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ å³ñïù/ÐÜ²- ë»ÝÛáñ³Å 
 
 Ï³Ù  d* = pd + (r-g)* d - s 
   
          áñï»Õ-d* ª å³ñïù/ÐÜ² ·áñÍ³ÏóÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ¿ ÁÝÃ³óÇÏ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ 
 d  - å³ñïù/ÐÜ² ·áñÍ³ÏÇóÁ Ý³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ 
 pd - ³é³çÝ³ÛÇÝ μ³É³Ýë/ÐÜ²( »Ã» pd>0 ³é³çÝ³ÛÇÝ ¹»ýÇóÇï,»Ã» pd<0 ³é³çÝ³ÛÇÝ 
³í»ÉóáõÏ) 
 r   - é»³É ïáÏáë³¹ñáõÛù 
 g -  ÐÜ² é»³É ³×  
 s -  ë»ÝÛáñ³Å/ ÐÜ² 



 
  ä³ñïù/ÐÜ² ·áñÍ³ÏÇóÁ μÝáñáßíáõÙ ¿ ë»ÝÛáñ³Åáí, ³é³çÝ³ÛÇÝ μ³É³Ýëáí ¨ ³Û¹ 
·áñÍ³ÏóÇ ³×áí (built-in momentum of the debt-to-GDP ratio): ºñμ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ 
·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý ÐÜ²-Ç é»³É ³×Á, å³ñïùÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ ³×áõÙ ¿ª §ÇÝùÝ Çñ»Ý Ï»ñ³Ïñ»Éáí¦, 
ù³ÝÇ áñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÁ Ù»Í³óÝáõÙ »Ý ³í»ÉÇ Ù»Í ã³÷áí, ù³Ý é»³É 
³×Áª ÐÜ²-Ý, ù³ÝÇ ¹»é (pd-s)-Á μ³ó³ë³Ï³Ý ¿: ²Ûë í»ñçÇÝ å³ÛÙ³ÝÁ ³íïáÙ³ï Ïμ³í³ñ³ñíÇ, 
»Ã» Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ ³å³ÑáíÇ ³é³çÝ³ÛÇÝ ³í»ÉóáõÏ(pd< 0): ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ³é³çÝ³ÛÇÝ 
¹»ýÇóÇïÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ³ÛÝ å»ïù ¿ å³ÑíÇ ³í»ÉÇ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³, ù³Ý 
ë»ÝÛáñ³ÅÝ ¿: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í »ñμ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý ÐÜ² ³×Ç ï»ÙåÁ, 
Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ ãÇ Ï³ñáÕ³ÝáõÙ Ùßï³å»ë ³å³Ñáí»É ë»ÝÛáñ³ÅÇó ëï³óíáÕ »Ï³ÙïÇó μ³ñÓñ 
³é³çÝ³ÛÇÝ ¹»ýÇóÇï:ø³ÝÇ áñ ë»ÝÛáñ³ÅÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ¿, Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ ëïÇåí³Í ¿ 
³å³Ñáí»É ³é³çÝ³ÛÇÝ ³í»ÉóáõÏ: ÆÝãù³Ý ³í»ÉÇ Ñ»ï³Ó·íÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñ³Ý³ÛáõÙÁ, 
³í»ÉÇ μ³ñÓñ ÏÉÇÝÇ å³ñïù/ÐÜ² ·áñÍ³ÏÇóÁ ¨ ³í»ÉÇ ùÇã ÏÉÇÝÇ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý å³ñïùÇ 
Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ³ëÝ»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ:ØÛáõë ÏáÕÙÇó, »Ã» é»³É ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÝ ³í»ÉÇ 
ó³Íñ »Ý, ù³Ý ³×Ç ï»ÙåÁ, »ñÏÇñÁ Ï³ñáÕ ¿ Çñ»Ý ÃáõÛÉ ï³É å³ñïù/ÐÜ² ·áñÍ³ÏóÇ ³í»ÉÇ μ³ñÓñ 
Ù³Ï³ñ¹³Ï, ¨ Ï³ñáÕ ¿ ³é³çÝ³ÛÇÝ ¹»ýÇóÇïÁ å³Ñ»É ë»ÝÛáñ³ÅÇ ó³ÝÏ³ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó μ³ñÓñ: 
ê³Ï³ÛÝ   ¹³ ãÇ Ýß³Ý³ÏáõÙ, áñ å³ñïù/ÐÜ² ·áñÍ³ÏóÇ Ñ³Ù³ñ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ å»ïù ã»Ý: 
ºÃ» »ñÏÇñÁ ½·³ÉÇáñ»Ý ³í»É³óÝÇ Çñ í³ñÏ³íáñáõÙÁ, ¹³ ÏÝå³ëïÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ³×ÇÝ 
ÙÇÝã¨ ³ÛÝ Ï»ïÁ, »ñμ ¹ñ³Ýù Ï·»ñ³½³Ýó»Ý ³×Ç ï»ÙåÁ: ¸³ ³ñ¹»Ý ³ÝÏ³ÛáõÝ Ï¹³ñÓÝÇ 
Ý³ËÏÇÝáõÙ Ï³ÛáõÝ Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ  ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: 
   Ð³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ  ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ áã ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ 
·áñÍáÝÝ»ñÇó, áñáÝù Ï³ñ·³íáñíáõÙ »Ý Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó, ûñÇÝ³Ï »Ï³Ùï³ÛÇÝ ¨ 
Í³ËëÙ³Ý Íñ³·ñ»ñÇó, ³ÛÉ¨ ³ÛÉ ·áñÍáÝÝ»ñÇó, ³Û¹ ÃíáõÙ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇó, ïÝï»ëáõÃÛ³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³×Ç ï»ÙåÇó, 
å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ Ï³éáõóí³óùÇó, ¹»Ùá·ñ³ýÇ³Ï³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÇó ¨ ³ÛÉÝ: 
                             

     2.  ä³ñïùÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ÐÐ-áõÙ 

 
 
     ä³ñïùÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ÑÇß³ï³Ïí³Í Ùá¹»ÉÁ áñáß³ÏÇ ×ß·ñïáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõó Ñ»ïá 
ÏÇñ³é»ÉÇ ¿ Ý³¨ Ù»ñ Ñ³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ :Ü³Ë, ë»ÝÛáñ³ÅÇ óáõó³ÝÇßÁ μ³Ý³Ó¨áõÙ ã»Ýù 
ÏÇñ³é»É,ù³ÝÇ áñ ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ ¿ÙÇëÇ³ÛÇó »Ï³Ùáõï ãÇ ëï³ÝáõÙ:Øá¹»ÉáõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
å³ñïùÇ Ù»ç ³é³ÝÓÝ³óñ»É »Ýù  ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÁ ¨ Ý»ñùÇÝ å³ñïùÁ,ÇÝãå»ë Ý³¨ ¹ñ³Ýó 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ,μ³óÇ ³Û¹ μáÉáñ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÁ Ï³ï³ñ»É »Ýù ³Ýí³Ý³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 
ÑÇÙ³Ý íñ³:ºÃ» ÇÝýÉÛ³óÇ³ÛÇ ï»Ùå»ñÁ Ï³ÛáõÝ »Ý,³å³ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ û·ï³·áñÍ»É 
³Ýí³Ý³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñ,ë³Ï³ÛÝ »Ã» ÇÝýÉÛ³óÇ³ÛÇ ï»Ùå»ñÁ μ³ñÓñ »Ý,³å³,ù³ÝÇ áñ 
ËÝ¹ÇñÝ áõÝÇ Ý³¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï μÝáõÛÃ,å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁª Ï³Ëí³Í ëÕ³×Çó:ºÃ» Ù»Ï ï³ñí³ Ñ³Ù³ñ ËÝ¹ÇñÁ Ï³ñáÕ »Ýù ÉáõÍ»É μ³ñÓñ 
ëÕ³×áí,³å³ Ñ³çáñ¹ ï³ñÇÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏáõÙÁ ÏÉÇÝÇ Ù»Í,³ÛëÇÝùÝ å»ïù ¿ 
ÁÝïñ»É ëÕ³×Ç áñáß³ÏÇ ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ,Ï³ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï,áñÁ ãÇ ËáãÁÝ¹áïÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×ÇÝ: 
²Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ËÝ¹ÇñÁ Ï¹ñíÇ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñåª 
  
         pd +  r*d = d 
 
       Ð³í³ë³ñÙ³Ý »ñÏáõ ÏáÕÙÁ μ³Å³Ý»Éáí ÐÜ²-Ç íñ³ Ïëï³Ý³Ýù 
 
         pd/Y= d/Y(g-r) ,    áñï»Õ g=Y/Y = d/d Áëï å³ñïùÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÇ 
 
       ²é³ÝÓÝ³óÝ»Éáí ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÁ ¨ Ý»ñùÇÝ å³ñïùÁ,ÇÝãå»ë Ý³¨ ¹ñ³Ýó 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ¨ Ï³ï³ñ»Éáí áñáß Ó¨³÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ Ïëï³Ý³Ýù 
 

        pd/Y =  d/Y*(( g - (r1 + k*(r2 – r1 )/ d/Y))       (*) 
 
 
pd/Y-  ³é³çÝ³ÛÇÝ ¹»ýÇóÇï/ÐÜ² 
d/Y- å³ñïù/ÐÜ² 
g-³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ² ³×Á 
k-³ñï³ùÇÝ å³ñïù/ÐÜ² 
r1-Ý»ñùÇÝ å³ñïùÇ ïáÏáë³í×³ñ 
r 2-³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ïáÏáë³í×³ñ 



 
   
    êï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë μÛáõç»ÛÇ Ñ³ßí»ÏßéÇ ½·³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý 
³×Ç,å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý, ³ñï³ùÇÝ áõ Ý»ñùÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñïùáõÙ ¹ñ³Ýó    ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ,ÁÝ¹ áñáõÙ  ÐÜ²-áõÙ 
³é³çÝ³ÛÇÝ ¹»ýÇóÇïÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ù»Í³Ù³ë³Ùμ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
»Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï³ï³ÝáõÙÝ»ñáí: ºÃ» ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÁ ³í»ÉÇ ó³Íñ »Ý,ù³Ý 
³ñï³ùÇÝ áõ Ý»ñùÇÝ å³ñïùÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, μÛáõç»Ý å»ïù» áõÝ»Ý³ ³í»ÉóáõÏ,Ñ³Ï³é³Ï 
¹»åùáõÙ μÛáõç»Ý Ï³ñáÕ ¿ ³ßË³ï»É ¹»ýÇóÇïáí:Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³ñï³ùÇÝ ¨ Ý»ñùÇÝ å³ñïùÇ 
Í³í³ÉÝ»ñÁ ¨ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ,áñ ¹ñ³Ýó ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Çñ³ñÇó ½·³ÉÇáñ»Ý ï³ñμ»ñíáõÙ 
»Ý, Ù»Ýù ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ùÝÝ³ñÏáõÙ »Ýù μÛáõç»Ç Ñ³ßí»ÏßéÇ íñ³ Ýßí³Í  ·áñÍáÝÝ»ñÇ 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³é³ÝÓÇÝ-³é³ÝÓÇÝª »ÝÃ³¹ñ»Éáí,áñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÁ áõëáõÙÝ³ëÇñíáÕ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ Ï³ÛáõÝ »Ý ÙÝ³Éáõ:²ÕÛáõë³ÏÇó »ñ¨áõÙ ¿,áñ 
³é³çÝ³ÛÇÝ ¹»ýÇóÇïÇ ÏßÇéÁ ÐÜ²-áõÙ ³ëïÇ×³Ý³μ³ñ Ýí³½»Éáõ ¿ ,ÇÝãÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ç ³×Ç ï»Ùå»ñÇ Ýí³½Ù³Ùμ(Ç Ñ³ßÇí ëÕ³×Ç),ãÝ³Û³Í 
Ýñ³Ý,áñ ³Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ýí³½»Éáõ »Ý Ý³¨ Ý»ñùÇÝ å³ñïùÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ: 
  Î³åí³Í å³ñïùÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý »ñ»ù ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñ: 
1. å³ñïùª Ý»ñ³éÛ³É å»ï³Ï³Ý »ñ³ßËÇùÝ»ñÁ 
2. å³ñïùª  ³é³Ýó å»ï³Ï³Ý »ñ³ßËÇùÝ»ñÇ 
3. ÙÇ³ÛÝ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý å³ñïù   

 Üß»Ýù,áñ μáÉáñ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñáõÙ 1999Ã-Çó Ñ»ïá ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³ñï³ùÇÝ 
å³ñïùÇ ÏßÇéÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñïùáõÙ å³Ñå³Ýí»É ¿ 1999Ã-Ç Íñ³·ñ³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³: 

Ü»ñÏ³Û³óí³Í ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñáõáõÙ ³ñ¹»Ý 2001Ã-Çó Ñ»ïá(í»ñçÇÝ ïáÕÁ) μÛáõç»Ý å»ïù ¿ 
Ïñ×³ïÇ ¹»ýÇóÇïÁ ¨  ¹³ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýáí,áñ »ñÏñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ μ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó ³ñïáÝÛ³É ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí í³ñÏ»ñÇÝ 
Ï÷áË³ñÇÝ»Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý μ³ñÓñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí í³ñÏ»ñÁ,Ý»ñùÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ 
Ñ»ï½Ñ»ï» ÏÙáï»Ý³Ý Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇÝ,ÇëÏ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÁ 
ÏÏ³ÛáõÝ³Ý³Ýª áõÕ»Ïóí»Éáí ëÕ³×Ç ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí(5% Çñ³Ï³Ý ³×, 3% ëÕ³×): 

 
 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñïù (»ñ³ßËÇùÝ»ñáí)   

Pd/Y d/Y g r1 k r2 

1996 6.61 0.38 26.4 49.1 0.34 3.65
1997 6.10 0.45 20.9 61.9 0.42 3.23
1998 6.20 0.44 20.3 46.6 0.41 3.25

1999(Íñ³·Çñ) 3.10 0.47 12 42 0.44 2.85
2000 3.68 0.48 12 30 0.45 2.57
2001 3.64 0.48 12 25 0.45 3

-0.37 0.48 8 20 0.45 8
  
  

ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñïù(³é³Ýó »ñ³ßËÇùÝ»ñÇ)   
Pd/Y d/Y g r1 k r2 

1996 6.40 0.37 26.4 49.1 0.33 3.65
1997 5.64 0.43 20.9 61.9 0.39 3.23
1998 5.86 0.42 20.3 46.6 0.39 3.25

1999(Íñ³·Çñ) 2.60 0.41 12 42 0.38 2.85
2000 3.27 0.44 12 30 0.41 2.57
2001 3.26 0.44 12 25 0.41 3

-0.38 0.44 8 20 0.41 8
  
  

ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñïù (ÙÇ³ÛÝ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý)   
Pd/Y d/Y g r1 k r2 

1996 4.77 0.30 26.4 49.1 0.26 3.65
1997 4.15 0.34 20.9 61.9 0.31 3.23
1998 4.13 0.32 20.3 46.6 0.29 3.25

1999(Íñ³·Çñ) 1.70 0.31 12 42 0.28 2.85
2000 2.31 0.34 12 30 0.31 2.57
2001 2.35 0.34 12 25 0.31 3

-0.39 0.34 8 20 0.31 8
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