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Ð²ðÎ²´Úàôæºî²ÚÆÜ ²¼¸²ÎÆ òàôò²ÜÆÞÀ 
(Fiscal impulse) 

 
 

ì³ñ¹³Ý ²ñ³ÙÛ³Ý, ì³Ññ³Ù æ³Ýí»ÉÛ³Ý 
 

 
Ü»ñ³ÍáõÃÛáõÝ 

ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñÁ Í³Ëë»ñÇ 
Ï³ï³ñÙ³Ý Ï³Ù »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý ÙÇçáóáí ³½¹áõÙ ¿ ³ÙμáÕç³Ï³Ý 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³,1994 Ãí³Ï³ÝÇó ëÏë³Í μ³½ÙÇóë ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¿ »ÝÃ³ñÏí»É: 
êÏ½μÝ³Ï³Ý ßñç³ÝáõÙ μÛáõç»Ç ½·³ÉÇ å³Ï³ëáõñ¹Ç ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¨ ¹ñ³ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
³ÕμÛáõñÝ»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ïí³ÍáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Î³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ ËÝ¹Çñ áõÝ»ñ 
Ïñ×³ï»É å³Ï³ëáõñ¹Á, ÇÝãÁ, μÝ³Ï³Ý³μ³ñ, Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÃáÕ»ó Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý íñ³: ê³Ï³ÛÝ å³Ï³ëáõñ¹Ç Ýí³½áõÙÁ ÙÇ³Ýß³Ý³Ï ãÇ ³½¹áõÙ, 
Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛ³Ý ¨ ³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³: 
²Ûëå»ë, »ÝÃ³¹ñ»Ýù, Ã» áõëáõÙÝ³ëÇñíáÕ ï³ñí³ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ó»éù ¿ μ»ñí»É »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ 
Í³Ëë»ñÇ ³ÛÝåÇëÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï, áñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ·ñ³Ýóí»É ¿ μÛáõç»Ç ½·³ÉÇ å³Ï³ëáõñ¹: 
²é³çÇÝ Ñ³Û³óùÇó ÃíáõÙ ¿, Ã» Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ÁÝ¹É³ÛÝáÕ ¿ (»ñμ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÇó ³í»ÉÇ ùÇã ÷áÕ ¿ Ñ³í³ù³·ñíáõÙ, ù³Ý Ý»ñ³ñÏíáõÙª ËÃ³Ý»Éáí ³ÙμáÕç³Ï³Ý 
å³Ñ³Ýç³ñÏÁ): ê³Ï³ÛÝ å³ïÏ»ñÁ Ï³ñáÕ ¿ ³ÛÉ ÉÇÝ»É, »Ã» ¹Çï³ñÏ»Ýù »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÁª ÷³ëï³óÇ ÐÜ²-Ç ¨ Í³Ëë»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁª åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ÷á-
÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ (³Û¹ Ù³ëÇÝ ³í»ÉÇ Ù³Ýñ³Ù³ëÝª Ñ»ï³·³ÛáõÙ): Ø»ñ ûñÇÝ³ÏáõÙ, 
»Ã» »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×Ç ¨ ÷³ëï³óÇ ÐÜ²-Ç ³×Ç Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³í³ë³ñ ÉÇÝÇ Ñ³Ù»-
Ù³ïíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ μÛáõç»Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ ÐÜ²-Ç Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛ³Ý Ù»ÍáõÃÛ³ÝÁ, 
Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ Ñ³í³ù³·ñí»É ¿ ÐÜ²-Ç ³×ÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý »Ï³Ùáõï: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, 
»Ã» Ï³ï³ñí³Í Í³Ëë»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÷³ëï³óÇ ÐÜ²-Ý ³í»ÉÇ ó³Íñ ÉÇÝÇ, ù³Ý 
åáï»ÝóÇ³ÉÁ, ÏÝß³Ý³ÏÇ, áñ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ³ÝÑñ³Å»ßï Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ó»éùμ»ñÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Í³Ëë»ñ ã»Ý Ï³ï³ñí»É, Ã»Ïáõ½¨ ïíÛ³É ï³ñáõÙ Ó¨³íáñí»É ¿ 
å³Ï³ëáõñ¹: Ð³Ù³ÝÙ³Ý Ï³ñ·áí ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Ý³¨ áõëáõÙÝ³ëÇñíáÕ ï³ñáõÙ áõÝ»Ý³É ³í»É-
óáõÏ, ÁÝ¹ áñáõÙ, »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ù³ëáõÙ ½·³ÉÇ ÏßÇé áõÝ»Ý³Ý ¹ñ³Ù³ßÝáñÑÝ»ñÝ áõ Î´ ß³ÑáõÛÃÁ, 
áñáÝù ïÝï»ëáõÃÛáõÝÇó ã»Ý Ñ³í³ù³·ñíáõÙ, ÇëÏ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÇó ÷³ëï³óÇ Ñ³í³ù³·ñí³Í 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ùÇã ÉÇÝ»Ý (»Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ÷³ëï³óÇ ÐÜ²-Ç ³×ÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ã»Ý 
Ñ³í³ù³·ñí»É): ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, »Ã» ¹³ï»Ýù ÙÇ³ÛÝ μÛáõç»Ç ³í»ÉóáõÏáí, ³å³ Ïëï³óíÇ, áñ 
Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ½ëåáÕ³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ó»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
íñ³, Ã»¨ Çñ³Ï³ÝáõÙ Í³Ëë»ñÇ ³ÝÑñ³Å»ßï Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³å³ÑáíÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, 
³ÝÑñ³Å»ßï »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï ãÇ Ñ³í³ù³·ñí»É ïÝï»ëáõÃÛáõÝÇó, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
ËÃ³Ýí»É ¿ ³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÁ (Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ »Õ»É ¿ 
ÁÝ¹É³ÛÝáÕ): ê³ ¿ å³ï×³éÁ, áñ Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ 
³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ áõëáõÙÝ³ëÇñ»ÉÇëª ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ û·ïí»É 
Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇó: Ð³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ, »Ã» ³é³çÝáñ¹í»Ýù 
ÙÇ³ÛÝ å³Ï³ëáõñ¹Ç óáõó³ÝÇßÝ»ñáí, ³ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ Ë»Õ³ÃÛáõñ»É ÷³ëï³óÇ Ó¨³íáñí³Í 
Çñ³íÇ×³ÏÁ: 

ÜÛáõÃáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ Ûáõ-
ñ³ù³ÝãÛáõñ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù³ñª Ýß»Éáí, Ã» ³Û¹ ¹ÇñùÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ μÛáõç»Ç Í³Ëë³ÛÇÝ, Ã» 
»Ï³Ùï³ÛÇÝ Ù³ëÇ ÷á÷áËÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù ¿: ÐÐ å»ïμÛáõç»Ç Íñ³·ñ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ 
÷áñÓ ¿ ³ñí»É Ñ³Ù»Ù³ï»É ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ¨ ÷³ëï³óÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ Ó¨³íáñí³Í 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ (½ëåáÕ³Ï³Ý Ã» ÁÝ¹É³ÛÝáÕ) ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³: 

 
 
Ð³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ù»Ãá¹ÇÏ³Ý 



¸Çï³ñÏ»Ýù Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý »ñÏáõ Ù»Ãá¹ª μ³½Çë³ÛÇÝ ¨ 
¹³ÝÇ³Ï³Ý: ´³½Çë³ÛÇÝ Ù»Ãá¹áí Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ý³Ë 
³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É óÇÏÉ³ÛÇÝ ã»½áù μÛáõç»Ýª 

  
CNBt = t0Yt -g0 PYt 

áñï»Õª  
CNBt - óÇÏÉ³ÛÇÝ ã»½áù μÛáõç», 
Yt - ÷³ëï³óÇ ÐÜ² t Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, 
PYt - åáï»ÝóÛ³É ÐÜ² t Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, 
t0 - »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ ÐÜ²-ÇÝ μ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, 
g0 - Í³Ëë»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ ÐÜ²-ÇÝ μ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: 
Ð³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ áñå»ë μ³½Çë³ÛÇÝ ÁÝïñí³Í ³ÛÝ ï³ñÇÝ ¿, »ñμ μÛáõç»Ç ¨ ÷³ë-

ï³óÇ ÐÜ²-Ç óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ß³ï Ùáï »Ý ó³ÝÏ³ÉÇ (åáï»ÝóÇ³É) Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ: òÇÏÉ³ÛÇÝ ã»-
½áù μÛáõç»Ý μÛáõç»Ç ³ÛÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÝ ¿, áñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ ÐÜ²-Ç óÇÏÉ³ÛÇÝ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ ¨ ãÇ 
ÏñáõÙ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ¹ÇëÏñ»ï ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ: Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý 
¹ÇëÏñ»ï ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ í³ñã³ñ³ñáõÃÛ³Ý áõÅ»Õ³óáõÙ, 
ûñ»Ýë¹ñáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝ, áñáÝù í»ñ³μ»ñáõÙ »Ý å»ï³Ï³Ý ·ÝáõÙÝ»ñÇÝ, Ñ³ñÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ ¨ ïñ³Ýëý»ñï³ÛÇÝ í×³ñáõÙÝ»ñÇÝª Ýå³ï³Ï áõÝ»Ý³Éáí ³½¹»É ³ÙμáÕç³Ï³Ý 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³: òÇÏÉ³ÛÇÝ ã»½áù μÛáõç»Ç Ñ³ßí³ñÏáõÙÇó Ñ»ïá Ï³ñáÕ »Ýù áñáß»É μÛáõç»Ç 
¹ÇñùÁ (å»ïáõÃÛ³Ý Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ) ïíÛ³É ï³ñáõÙª ÁÝÃ³óÇÏ ï³ñí³ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
å³Ï³ëáõñ¹Çó Ñ³Ý»Éáí óÇÏÉ³ÛÇÝ ã»½áù μÛáõç»Ýª 

 
FISt = Tt - Gt – CNBt 

áñï»Õª  
Tt - μÛáõç»Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ t Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, 
Gt - μÛáõç»Ç Í³Ëë»ñÁ t Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, 
FISt - μÛáõç»ï³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ t Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: 
 
ÀÝÃ³óÇÏ ï³ñí³ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³Ï³ëáõñ¹Á Ý»ñ³éáõÙ ¿ ¨° ïÝï»ëáõÃÛ³Ý óÇÏÉ³ÛÇÝ 

ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ, ¨° Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ¹ÇëÏñ»ï ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: 
Ð»ï¨³μ³ñ, Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ μÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ å»ïáõÃÛ³Ý ¹ÇëÏñ»ï 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: 

Ð³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÇ óáõó³ÝÇßÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ μÛáõç»Ç ¹Çñù»ñÇ 
ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÁª 

 
FIt =FISt - FISt-1   Ï³Ù 

T  G

FIt = FI t + FI t = (t0 - ΔTt/ΔYt) ΔYt +(Δ Gt /ΔPYt - g0) ΔPYt  
áñï»Õª 
FI - Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³Ï, 

T 

FI t - »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³½¹³Ï, 
G 

FI
 
t - Í³Ëë»ñÇ ³½¹³Ï: 

 
ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ³½¹³Ï [(t0 - ΔTt / ΔYt) ΔYt ]. μÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý »Ï³Ùï³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ³ÙμáÕç³Ï³Ý 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³: ²ÛÝ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ã»½áù, »Ã» å»ï³Ï³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ ÷³ëï³óÇ 
(³Ýí³Ý³Ï³Ý) ÐÜ²-Ç ³×Ç Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ μ³½Çë³ÛÇÝ ï³ñí³ »Ï³ÙïÇ ¨ ÐÜ² 
Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛ³ÝÁ, ³ÛëÇÝùÝª ³Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ å»ïáõÃÛáõÝÁ Ñ³í³ù³·ñáõÙ ¿ ³ÛÝù³Ý 
»Ï³Ùáõï, áñù³Ý ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Ñ³í³ù³·ñ»É ÷³ëï³óÇ ÐÜ²-Ç ïíÛ³É ³×Ç å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: ºÃ» 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ ÷³ëï³óÇ ÐÜ²-Ç ³×Ç Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ μ³½Çë³ÛÇÝ ï³ñí³ 



»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ ÐÜ²-Ç Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛ³ÝÁ (»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³½¹³ÏÁ μ³ó³ë³Ï³Ý ¿), ³å³ ³½¹»-
óáõÃÛáõÝÁ ½ëåáÕ³Ï³Ý ¿, Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙª ÁÝ¹É³ÛÝáÕ: 

 
Ì³Ëë»ñÇ ³½¹³Ï [( ΔGt / ΔPYt - g0) ΔPYt ]. Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³½¹³ÏÇª 

Í³Ëë»ñÇ ³½¹³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÑÇÙù ¿ ÁÝ¹áõÝíáõÙ ÐÜ²-Ç åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 
²ÛÝ μÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý Í³Ëë³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ¹ñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ 
³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³: Ì³Ëë»ñÇ ³½¹³ÏÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ã»½áù, »ñμ Í³Ëë»ñÝ 
³×áõÙ »Ý åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ³×ÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý, ³ÛëÇÝùÝª ¹³ Í³Ëë»ñÇ ³ÛÝ 
³ÝÑñ³Å»ßï Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿, áñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ËÃ³ÝíáõÙ ¿ 
³ÛÝù³Ýáí, áñù³Ý ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ó³ÝÏ³ÉÇ ³×Ç Ù³Ï³ñ¹³Ï Ó»éù μ»ñ»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ: ºÃ» Í³Ëë»ñÇ ³×Á ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ³×Ý ³ÛÝù³Ýáí, áñ Í³Ëë»ñÇ ¨ 
åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ³×»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ μ³½Çë³ÛÇÝ 
Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Í³Ëë/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ (Í³Ëë»ñÇ ³½¹³ÏÁ ¹ñ³Ï³Ý ¿), ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ 
³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ ÁÝ¹É³ÛÝáÕ ¿ (ËÃ³ÝíáõÙ ¿ ³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÁ), ¨ 
Ñ³Ï³é³ÏÁª »Ã» Í³Ëë»ñÇ ¨ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ³×»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇ ÷áùñ ¿, ù³Ý 
μ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Í³Ëë/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ, ³å³ Ý³Ë³ï»ëí³ÍÇó ùÇã ¿ 
ËÃ³Ýí»É ³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÁ, ¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ³ÙμáÕç³Ï³Ý 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ ½ëåáÕ ¿: 

 
Ð³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³Ï: Ð³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÁ í»ñÁ Ýßí³Í »ñÏáõ ³½¹³ÏÝ»ñÇ 

Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñÝ ¿ ¨ μÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³: Ð³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÁ ã»½áù ¿, »ñμ 
³ÛÝ ½ñá ¿ Ï³Ù Ó·ïáõÙ ¿ ½ñáÛÇ, ³ÛëÇÝùÝª å»ïáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÇó Ñ³í³ù³·ñáõÙ ¿ 
³ÛÝù³Ý »Ï³Ùáõï, áñù³Ý ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ÷³ëï³óÇ ÐÜ²-Ç ïíÛ³É ³×Ç å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ¨ 
ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ï³ï³ñáõÙ ³ÛÝù³Ý Í³Ëë, áñù³Ý ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ³×Ç ïíÛ³É 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³å³ÑáíÙ³Ý Ñ³Ù³ñ. ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏ ãÇ ËÃ³ÝáõÙ: ºÃ» 
Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÁ ¹ñ³Ï³Ý ¿, ³å³ å»ïáõÃÛáõÝÝ Çñ Í³Ëë³ÛÇÝ ¨ (Ï³Ù) »Ï³Ùï³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñáí ËÃ³ÝáõÙ ¿ ³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ: 

Ð³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÇ μ³½Çë³ÛÇÝ Ù»Ãá¹áí Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï áñå»ë 
μ³½Çë³ÛÇÝ Å³-Ù³Ý³Ï³ßñç³Ý ÁÝïñí»É ¿ 1996 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÁ: ¸³ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
¿ Ýñ³Ýáí, áñ ³Ûë »é³ÙëÛ³ÏáõÙ Ó¨³íáñí³Í ÷³ëï³óÇ ÐÜ²-Ý Ùáï ¿ »Õ»É Çñ åáï»ÝóÇ³É 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ, ÇëÏ »Ï³ÙáõïÝ»ñ/ÐÜ² ¨ Í³Ëë»ñ/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÝ»ñÝ û·ï³·áñÍí»É »Ý 
óÇÏÉ³ÛÇÝ ã»½áù μÛáõç»Ý ë³ÑÙ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ³ÛëÇÝùÝª Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ 
μÛáõç»ï³ÛÇÝ ¹ÇñùÁ Ñ³Ù»Ù³ïí»É ¿ ³Ûë Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ μÛáõç»ï³ÛÇÝ ¹ÇñùÇ Ñ»ï: 
²ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ýß»É, áñ t Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ýÇëÏ³É ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É 
ÁÝ¹É³ÛÝáÕ³Ï³Ýª Ñ³Ù»Ù³ï³Í μ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ»ï, »Ã» ÝáõÛÝÇëÏ Ï³ï³ñ-
í»É »Ý ýÇëÏ³É ËÇëï Ï³ñ·³íáñáõÙÝ»ñ, ³ÛëÇÝùÝª å³Ï³ëáõñ¹Ç ÏïñáõÏ Ïñ×³ïáõÙª 
Ñ³Ù»Ù³ï³Í μ³½Çë³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Ñ»ï: 

üÇëÏ³É ³½¹³ÏÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý »ñÏñáñ¹ Ù»Ãá¹Á, ÇÝãå»ë ³ñ¹»Ý Ýßí»ó, ¹³ÝÇ³Ï³Ý 
Ù»Ãá¹Ý ¿, Áëï áñÇ ³½¹³ÏÇ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñáõÙ áñå»ë μ³½Çë³ÛÇÝ ÁÝ¹áõÝíáõÙ ¿ Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇÝ: 
²Ûë Ù»Ãá¹Ç ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ í»ñ³ÝáõÙ ¿ ûåïÇÙ³É μ³½³ÛÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý íÇ×»ÉÇ 
Ñ³ñóÁ: 

 
FI = (ΔG - nG-1) - [ΔT - (ΔY/Y-1)T-1] 

 
áñï»Õ n = ΔPY/PY-1 -Á åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç ³×Ý ¿: ´³Ý³Ó¨Á Ñ³ñ³μ»ñ»Éáí Ý³Ëáñ¹ 

ï³ñí³ ÐÜ²-ÇÝ ¨ í»ñ³¹³ë³íáñ»Éáíª ëï³ÝáõÙ »Ýù. 
  

FI/ Y-1 = (ΔG/ G-1 - n)g* - (ΔT/ T-1 - ΔY/Y-1)t* 
áñï»Õ g* = G-1/Y-1, t* = T-1/Y-1

 
ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿, í»ñçÇÝ »ñÏáõ μ³Ý³Ó¨»ñÁ ÝáõÛÝÝ »Ý, ÇÝã μ³½Çë³ÛÇÝ Ù»Ãá¹áí 

Ñ³ßí³ñÏí³Í ³½¹³ÏÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ, μ³ó³éáõÃÛ³Ùμ μ³½Çë³ÛÇÝ g0 ¨ t0 óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ, áñáÝó 



÷áË³ñ»Ý û·ï³·áñÍí³Í »Ý Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ g* ¨ t* óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ: ö³ëïáñ»Ý, ³Ûë »ñÏáõ 
μ³Ý³Ó¨»ñÁ Ù»ÏÝ³μ³ÝáõÙ »Ý μÛáõç»Ç Ñ³ßí»ÏßéÇ ÷³ëï³óÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ 
ã»½áù1 Ñ³ßí»ÏßéÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùμ: 

î»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ýÇëÏ³É ³½¹³ÏÝ»ñÁ ï³ñ³Ýç³ïíáõÙ »Ý ³ÏïÇí³ÛÇÝ (Í³Ëë³ÛÇÝ) ¨ 
å³ëÇí³ÛÇÝ (»Ï³Ùï³ÛÇÝ) μ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ, áñÁ μ³ó³ïñíáõÙ ¿ Ýñ³Ýáí, áñ ó³ÝÏ³ó³Í »ñÏÇñ 
³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÇ íñ³ ³í»ÉÇ ßáõï ³½¹áõÙ ¿ Í³Ëë³ÛÇÝ Ù³ëáí, ù³Ý »Ï³Ùï³ÛÇÝ, 
³ÛëÇÝùÝ, ³Ûë ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ Í³Ëë»ñÝ ³í»ÉÇ ³ÏïÇí »Ý: 

²Ýñ³¹³éÝ³Ýù Ý³¨ Ñ»ï¨Û³É Ñ³ñó»ñÇÝª 
• ÇÝãáõ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³½¹³ÏáõÙ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ ÷³ëï³óÇ ÐÜ²-Ý, ³ÛÉ áã 

åáï»ÝóÇ³ÉÁ ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ,  
•  ÇÝãáõ Í³Ëë»ñÇ ³½¹³ÏáõÙ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ ÐÜ²-Ç åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ³ÛÉ áã 

÷³ëï³óÇÝ: 
êÏë»Ýù Ñ³ñóÇ Ù»ÏÝ³μ³ÝáõÙÁ Í³Ëë»ñÇ ³½¹³ÏÇ ùÝÝ³ñÏáõÙÇó: ÊÝ¹ÇñÝ ³ÛÝ ¿, áñ 

³Ûëï»Õ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ Í³Ëë»ñÇ ³ÛÝ ³ÝÑñ³Å»ßï Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, áñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
ÏËÃ³Ý»Ýù ³ÙμáÕç³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÝ ³ÛÝù³Ýáí, áñù³Ý ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ç 
ó³ÝÏ³ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï Ó»éù μ»ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ³ÛëÇÝùÝª Ï³ï³ñí³Í Í³Ëë»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
ëï³óí³Í ÷³ëï³óÇ ÐÜ²-Ý å»ïù ¿ Ùáï ·ïÝíÇ Çñ åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ: 

ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ³½¹³ÏáõÙ ÏÇñ³éí³Í ÷³ëï³óÇ ÐÜ²-Ç ÏÇñ³éÙ³Ý å³ï×³éÁ 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ μ³ó³ïñíáõÙ ¿ Ýñ³Ýáí, áñ Ñ³ñÏ»ñÁ, áñáÝó μ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ μÛáõç»Ç 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ½·³ÉÇ Ù³ëÁ, Ñ³í³ù³·ñíáõÙ »Ý ÷³ëï³óÇ Ó¨³íáñí³Í ÐÜ²-Çó: ²Û¹ ÇëÏ 
å³ï×³éáí »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×Á ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ ÷³ëï³óÇ ÐÜ²-Ç Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ:  

 
 
 

Ð³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÁ ÐÐ-áõÙ 

Ð³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ »ñ»ù ³½¹³ÏÝ»ñÁ (»Ï³ÙïÇ, Í³Ëë»ñÇ ¨ Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ) 
Ñ³ßí³ñÏí»É »Ýª û·ï³·áñÍ»Éáí ÐÐ Î´ 1999 Ã. ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Íñ³·ñáõÙ û·ï³·áñÍí³Í 1996-
99 ÃÃ. ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý, ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ¨ ²ØÐ-Ç Ñ³Ù³ï»Õ ïÝï»ë³Ï³Ý 
Íñ³·ñ»ñÇ ³ÕÛáõë³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ËÙμí³Í μÛáõç»Ç2 »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ, ÁÝ¹ áñáõÙ, 1999 
Ã. »ññáñ¹ ¨ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éí»É »Ý ÐÐ Î´ ÏáÕÙÇó ·Ý³Ñ³ïí³Í 
óáõó³ÝÇßÝ»ñ (³é³Ýó »½ñ³÷³ÏÇã ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý): ì»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ç Ñ³Ûï 
»Ý »Ï»É íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý áñáß μ³óÃáÕáõÙÝ»ñ ¨ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñª 
• ÐÐ-áõÙ 1998 Ã. ÏáÝëáÉÇ¹³óí³Í μÛáõç»Ç »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñëï³Ï 

íÇ×³Ï³·ñáõÃÛáõÝ ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ, ³Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí û·ï³·áñÍí»É »Ý Ñ³Ù³ËÙμí³Í 
μÛáõç»Ç 24.04.99 Ã. Ñáõß³·ñáí ×ß·ñïí³Í ¨ Ý³ËÝ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ:  

• àñå»ë½Ç í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ×ß·ñÇï ÉÇÝ»Ý, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ μÛáõç»Ç Í³Ëë»ñÇó ¨ 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÇó Ñ³Ý»É ³ÛÝ Ñá¹í³ÍÝ»ñÁ, áñáÝó Ý»ñÑáëùÁ ¨ ³ñï³ÑáëùÁ Ï³åí³Í ã»Ý 
Ý»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ»ï: Ð»ï¨³μ³ñ μÛáõç»Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÇó å»ïù ¿ Ñ³Ý»É ³ñï³ùÇÝ 
¹ñ³Ù³ßÝáñÑÝ»ñÁ ¨ Î´ ß³ÑáõÛÃÁ, ÇëÏ Í³Ëë»ñÇóª ³ñï³ùÇÝ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÁ ¨ Ý»ñùÇÝ 
ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ ³ÛÝ Ù³ëÁ, áñÁ Ï³åí³Í ¿ Î´ ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏÇ 
ëå³ë³ñÏÙ³Ý Ñ»ï: ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ï³åÇï³É Í³Ëë»ñÇó Ñ³Ý»É ³ñï³ùÇÝ ³ÕμÛáõñÝ»ñÇó 
ýÇÝ³Ýë³íáñíáÕ Ï³åÇï³É Í³Ëë»ñÇ ³ÛÝ Ù³ëÁ, áñÁ ëï³óíáõÙ ¿ áñå»ë 
Ù»ù»Ý³ë³ñù³íáñáõÙ ¨ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ ¿ ÙïÝáõÙ áã ÷áÕ³ÛÇÝ ï»ëùáí: ê³Ï³ÛÝ Í³Ëë»ñÇ 
ÝÙ³Ý Ù³Ýñ³ÏñÏÇï ï³ñ³Ýç³ïÙ³Ý íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý μ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí »Ý-
Ã³¹ñ»É »Ýù, áñ ÙÇÝã¨ 1998 Ã. ³ñï³ùÇÝ ³ÕμÛáõñÝ»ñÇó ýÇÝ³Ýë³íáñíáÕ Ï³åÇï³É 
Í³Ëë»ñÇ Ùáï 70 %-Á μ³ÅÇÝ ÏÁÝÏÝÇ Ù»ù»Ý³ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇÝ: 1999 Ã. Ñ³Ù³ñ ³Û¹ 
óáõó³ÝÇßÁ í»ñóí»É ¿ 45 %: Ð»ï¨³μ³ñ, Ù»ñ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ û·ï³·áñÍí»É »Ý 

                                                           
1
 àñå»ë ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ã»½áù μÛáõç» í»ñóí³Í ¿ ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ μÛáõç»Ý, áñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ 

Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÁ, ÁÝ¹ áñáõÙ, ³Û¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ μÛáõç»Ý ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ óÇÏÉ³ÛÇÝ ã»½áù, ÇëÏ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ 
Í³Ëë»ñÇ ³×»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁª ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï:  
2 Ð³Ù³ËÙμí³Í μÛáõç»Ý Ý»ñ³éáõÙ ¿ å»ï³Ï³Ý ¨ Ñ³Ù³ÛÝù³ÛÇÝ μÛáõç»Ý»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ëáóÇ³É³Ï³Ý 
³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý å»ï³Ï³Ý ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ ÙÇçáóÝ»ñÁ:  



μÛáõç»Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÝ ³é³Ýó ¹ñ³Ù³ßÝáñÑÝ»ñÇ ¨ Î´ ß³ÑáõÛÃÇ, ÇëÏ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Í³Ëë»ñÁª 
³é³Ýó ³ñï³ùÇÝ ïáÏáë³í×³ñÝ»ñÇ, Î´ ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏÇ ¹ÇÙ³ó í×³ñí³Í 
ïáÏáëÝ»ñÇ ¨ ³ñï³ùÇÝ ³ÕμÛáõñÝ»ñÇó ýÇÝ³Ýë³íáñíáÕ Ï³åÇï³É Í³Ëë»ñÇ í»ñáÝßÛ³É 
Ù³ëÇ: 

• ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ý³¨ ×ß·ñï»É åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ýª Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ³éáõÙáí: äáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý 
Ñ³ßí³ñÏ»É »Ýùª û·ïí»Éáí Ðá¹ñÇù äñ»ëÏáýÇ ýÇÉïñÇó3: 

 
êïáñ¨ μ»ñí³Í »Ý »ñÏáõ Ù»Ãá¹áí Ï³ï³ñí³Í Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 

áõëáõÙÝ³ëÇñíáÕ ï³ñÇÝ»ñáõÙ ³½¹³ÏÝ»ñÇ ÙÇïáõÙÝ»ñÇ ·ñ³ýÇÏ³Ï³Ý Ù»ÏÝ³μ³ÝáõÃÛáõÝÁ: 
 

Ð³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÝ»ñÇ ¹³ÝÇ³Ï³Ý 
Ù»Ãá¹ 

Ð³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÝ»ñÇ μ³½Çë³ÛÇÝ Ù»Ãá¹ 

î³ñÇ 
»é³Ù-
ëÛ³Ï 

»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 
³½¹³ÏÁ ÐÜ²-áõÙ 

(%)  

Í³Ëë»ñÇ 
³½¹³ÏÁ ÐÜ²-áõÙ 

(%)  

 Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³-
ÛÇÝ ³½¹³ÏÁ  
ÐÜ²-áõÙ (%)  

»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 
³½¹³ÏÁ ÐÜ²-áõÙ 

(%)  

Í³Ëë»ñÇ 
³½¹³ÏÁ ÐÜ²-áõÙ 

(%)  

Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³-
ÛÇÝ ³½¹³ÏÁ  
ÐÜ²-áõÙ (%)  

1 0.94 -0.17 0.77 2.58 -2.76 -0.18 

2 -3.20 -0.21 -3.41 -2.19 -1.59 -3.77 

3 -5.86 2.75 -3.11 -4.37 1.89 -2.48 

1997 

4 -5.21 -1.28 -6.50 -5.35 -1.13 -6.48 

ï³ñ»Ï³Ý -3.56 0.22 -3.33 -2.56 -0.81 -3.37 

1 -6.48 1.15 -5.33 -4.68 -1.46 -6.15 

2 -1.90 1.31 -0.59 -1.27 -0.42 -1.69 

3 -1.40 -1.48 -2.88 -1.05 -1.98 -3.03 

1998 

4 4.10 3.82 7.92 3.39 3.67 7.06 

ï³ñ»Ï³Ý -1.09 1.06 -0.03 -0.77 0.00 -0.77 

1 0.94 0.26 1.20 1.28 -1.95 -0.66 

2 -0.07 1.16 1.10 0.04 0.05 0.08 

3 -4.07 6.22 2.16 -4.08 5.33 1.25 

1999 

4 -2.07 -3.31 -5.38 -2.06 -3.17 -5.24 

ï³ñ»Ï³Ý -1.26 1.08 -0.18 -1.23 0.09 -1.14 

 

 
 
 
 
 
 
 

Ð³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÝ»ñÇ ·ñ³ýÇÏ³Ï³Ý Ù»ÏÝ³μ³ÝáõÃÛáõÝÁ 

                                                           
3 äáï»ÝóÇ³É ÐÜ² Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ í»ñóí»É »Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ²-Ç Ñ³ñÃ»óí³Í ß³ñù»ñÁ ¨ Ñ³ßí³ñÏí»É Ðá¹ñÇù 
äñ»ëÏáýÇ ýÇÉïñáí:  



-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

97 I »é. II »é. III »é. IV »é. 1997 98 I »é. II »é. III »é. IV »é. 1998 99 I »é. II »é. III »é. IV »é. 1999

Ð³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³Ï ºÏ³ÙïÇ ³½¹³Ï Ì³Ëë»ñÇ ³½¹³Ï

Ð³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÝ»ñÁª Ñ³ßí³ñÏí³Í μ³½Çë³ÛÇÝ Ù»Ãá¹áí

 

 

 
ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ·ñ³ýÇÏÝ»ñÇóª »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ, Í³Ëë»ñÇ ¨ Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ 

³½¹³ÏÝ»ñÁ »ñÏáõ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ¹»åùáõÙ ¿É óáõó³μ»ñ»É »Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ, Ã»¨ 
μ³ó³ñÓ³Ï ³ñÅ»ùÝ»ñáõÙ ÝÏ³ïí»É »Ý ÷áùñ-ÇÝã ß»ÕáõÙÝ»ñ: Ð»ï¨³μ³ñ, ³½¹³ÏÝ»ñÇ 
Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ¹»åùáõÙ μ³½³ÛÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÝ ¿³Ï³Ýáñ»Ý ãÇ ³½¹áõÙ ¹ñ³Ýó Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ íñ³: ²Û¹ å³ï×³éáí Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇ í»ñ³μ»ñÛ³É 
Ù»ÏÝ³μ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ï³ñ»ÉÇëª ÏÑÇÙÝí»Ýù ¹³ÝÇ³Ï³Ý Ù»Ãá¹áí Ñ³ßí³ñÏí³Í óáõó³ÝÇß-
Ý»ñÇ íñ³, ù³ÝÇ áñ μ³½³ÛÇ ×ß·ñÇï ÁÝïñáõÃÛáõÝ Ï³ï³ñ»ÉÁ áñáß ³éáõÙáí ¹Åí³ñ ¿, ¨ ¹³ÝÇ-
³Ï³Ý Ù»Ãá¹Á É³í³·áõÛÝÁ ÏÉÇÝÇ Ù»ñ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ μÝáõÃ³·ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

 
 

 
ºÏ³ÙáõïÝ»ñÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

àõëáõÙÝ³ëÇñíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³½¹³ÏÝ»ñÁ »Õ»É »Ý 
μ³í³Ï³ÝÇÝ ³ÝÏ³ÛáõÝ, ÇÝãÁ Ù³ë³Ùμ μ³ó³ïñíáõÙ ¿ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ûñ»Ýë¹ñáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñáí: ì»ñçÇÝë Ýå³ï³Ï³áõÕÕí³Í ¿ñ Ý³¨ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ μÛáõç»Ç Ï³ÝËÇÏ 
Ñáëù»ñÇ Ñ³ñÃ»óÙ³ÝÁ (1997 Ãí³Ï³ÝÇó Ï³ñ¨áñí»ó Ñ³ëï³ï³·ñí³Í í×³ñÝ»ñÇ ¹»ñÁ. 
ÑáõÉÇëÇ 1-Çó Ý³ËÏÇÝ §Áëï Í³·Ù³Ý í³ÛñÇ¦ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ÷áË³ñ»Ý Ý»ñ¹ñí»ó §ë³ÑÙ³ÝÇ 
íñ³¦, ÇÝãå»ë ¨ Áëï Ýß³Ý³ÏÙ³Ý Ï³Ù ëå³éÙ³Ý í³ÛñÇ ²²Ð-Ç ¨ ³ÏóÇ½³Ñ³ñÏÇ ·³ÝÓÙ³Ý 
Ù»Ë³ÝÇ½ÙÁ: 1998 Ã. μ³ñÓñ³óí»ó Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ¹»ñÁ, Ý»ñ¹ñí»ó ß³ÑáõÃ³Ñ³ñÏÇ 
³Ùë³Ï³Ý Ï³ÝË³í×³ñÝ»ñÇ ï³ñμ»ñ³ÏÁ, 1998 Ã. ÷»ïñí³ñÇ 1-Çó áõÅÇ Ù»ç Ùï³í 
§¶áõÛù³Ñ³ñÏÇ Ù³ëÇÝ¦ Ýáñ ûñ»ÝùÁ ¨ ³ÛÉÝ): 
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Ð³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³Ï ºÏ³ÙïÇ ³½¹³Ï Ì³Ëë»ñÇ ³½¹³Ï

Ð³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ³½¹³ÏÝ»ñÁª Ñ³ßí³ñÏí³Í ¹³ÝÇ³Ï³Ý Ù»Ãá¹áí



1997 Ã. ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ·ñ³Ýóí»É ¿ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¹ñ³Ï³Ý, ÇëÏ ÙÝ³ó³Í 
»é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙª μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹³ÏÝ»ñ: ºÏ³Ùï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 1997 Ã. 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ »Õ»É ¿ ½ëåáÕ³Ï³Ý: ²é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏÇ »Ï³ÙïÇ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹³ÏÝ 
³ñ¹ÛáõÝù ¿ áã Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 4.55 %-áí Ýí³½Ù³Ý4, áñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí μÛáõç»Ç 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÝ ³×»É »Ý ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 0.32 %-áí, ÙÇÝã¹»é ÷³ëï³óÇ ÐÜ² ³×Á ·ñ³Ýóí»É ¿ 10 %, 
ÇÝãÝ ³ÏÝÑ³Ûïáñ»Ý Ý³Ë³ÝßáõÙ ¿, áñ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÑñ³Å»ßï Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ýßí³Í 
Å³ÙÝ³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ãÇ Ñ³í³ù³·ñí»É: ØÝ³ó³Í »ñ»ù »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙ ÝÏ³ïí»É ¿ μÛáõç»Ç 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³× Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 6.51 %` »ñÏñáñ¹, 6.8 %` »ññáñ¹ ¨ 6.49 %` ãáññáñ¹ 
»é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙ: ºññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ μ³ñÓñ ³×Á μ³ó³ïñíáõÙ ¿ 1997 Ã. 
ÑáõÉÇëÇ 1-Çó áõÅÇ Ù»ç Ùï³Í ³í»É³óí³Í ¨ ³ÏóÇ½³ÛÇÝ Ñ³ñÏ»ñÇ` Áëï Ýß³Ý³ÏÙ³Ý í³ÛñÇ 
ëÏ½μáõÝùÇ ·³ÝÓáõÙáí, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ï³ñí³ Ïïñí³Íùáí ³Ûë Ñ³ñÏ³ï»ë³ÏÝ»ñÇ 
³Ù»Ý³μ³ñÓñ ³× ·ñ³Ýóí»ó »ññáñ¹ ¨ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙ (²²Ð ·Íáí »ññáñ¹ 
»é³ÙëÛ³ÏáõÙ ·ñ³Ýóí»É ¿ 2.63 %, ÇëÏ ãáññáñ¹áõÙª 2.47 % ³×): 

1998 Ã. »Ï³Ùï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³ãùÇ ¿ ÁÝÏ»É ËÇëï ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ùμ. 
³é³çÇÝ »ñ»ù »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙ ·ñ³Ýóí»É »Ý »Ï³ÙïÇ μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹³ÏÝ»ñ, ÁÝ¹ áñáõÙ, 
ß»ÕáõÙÁ Ù»Í ¿ ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ, ÇëÏ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙª ¹ñ³Ï³Ý ³½¹³Ï: ²é³çÇÝ 
»é³ÙëÛ³ÏáõÙ (Ã»¨ ³Ûë »é³ÙëÛ³ÏÁ ëáíáñ³μ³ñ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý áã ³ÏïÇí 
ßñç³Ý ¿) ÝÏ³ïí»É ¿ å»ïμÛáõç»Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 8.52% ³×ª ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÐÜ² 21 % ³×Ç 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï, áñÇó 7.11 %-Á μ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏÝáõÙ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÇÝ, ÇëÏ 1.41 %-Áª áã Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇÝ: 1997 Ãí³Ï³ÝÇ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ï»ÕÇ áõÝ»ó³Í ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ß³ñáõÝ³Ï³μ³ñ ·áñÍ»óÇÝ Ý³¨ 
1998 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ, ÇëÏ Ñ³ñÏ»ñÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í Ñ»ï¨áÕ³Ï³Ý í³ñã³ñ³ñ³Ï³Ý 
ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÁ Ýå³ëï»ó Ñ³ñÏÙ³Ý μ³½³ÛÇ Ù»Í³óÙ³ÝÁ, ÇÝãÁ Ù³ëÝ³íáñ³å»ë 
³ÏÝÑ³Ûï ¿ ²²Ð-Ç ·Íáí, áñÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù»Ù³ï ³×»É ¿ 
3.84 %-áí: 1998 Ã. Ñ³çáñ¹ »ñÏáõ »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙ ·ñ³Ýóí»É ¿ μÛáõç»Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 
Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ ó³Íñ ³×ª Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 4.64% ¨ 4.29 %, áñáÝó ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
ïíÛ³É »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹³ÏÝ»ñÇ μ³ó³ñÓ³Ï ³ñÅ»ùÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ó³Íñ »Ý, ù³Ý 
³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ: ÆÝã í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇÝ, ³å³ ³Ûë Å³Ù³Ý³Ï³-
Ñ³ïí³ÍáõÙ μÛáõç»Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ -1.1 %-áí Ýí³½áõÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï Ý»ñÙáõÍÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ Ýí³½Ù³Ùμ (Ù³ëÝ³íáñ³å»ë Ýí³½»É »Ý 
²²Ð-Ýª 0.9 %-áí ¨ ³ÏóÇ½³Ñ³ñÏÁª 0.57 %-áí, áñáÝó Ñ³ñÏÙ³Ý μ³½³Ý μ³í³Ï³ÝÇÝ Ù»Í³ó»É ¿ñ 
ë³ÑÙ³ÝÇ íñ³ Ñ³ñÏÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ÏÇñ³éÙ³Ùμ): ´³óÇ ³Û¹, áñáß³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ 
áõÝ»ó³í Ý³¨ ³Ûë »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ëï³óí³Í Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ í³ñÏÁ, áñÁ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ëï»ÕÍ»ó Í³Ëë»ñÇ áñáß Ù³ëÝ ³ñï³ùÇÝ ³ÕμÛáõñÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ 
ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáõ: 

1999 Ã. ¨ë ½»ñÍ ãÙÝ³ó »Ï³Ùï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇó, ÇÝãÝ ³ñ¹ÛáõÝù 
¿ñ Ù³ëÝ³íáñ³å»ë Í³Ëë»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ñï³ùÇÝ ³ÕμÛáõñÝ»ñÇ áõß³óÙ³Ý ¨ ¹ñ³ 
Ñ»ï¨³Ýùáí μÛáõç»Ç »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ ×ß·ñïÙ³Ý: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ³é³çÇÝ ¨ »ñÏñáñ¹ 
»é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý μ»éÝ ÁÝÏ³í Ý»ñùÇÝ ³ÕμÛáõñÝ»ñÇó ëï³óíáÕ 
μÛáõç»Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ íñ³: ²é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ μÛáõç»Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Íñ³·ñ³íáñí³Í 44 
ÙÉñ¹ ¹ñ³ÙÇ ¹ÇÙ³ó ³å³Ñáíí»É ¿ 42 ÙÉñ¹ ¹ñ³ÙÇ Ùáõïù, ë³Ï³ÛÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³½¹³ÏÁ 
·ñ³Ýó»É ¿ ¹ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇß, ÇÝãÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñ¹ÛáõÝù ¿ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ³Ûë 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ñ³í³ù³·ñí³Í Ëáßáñ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ùáõïù»ñÇ (Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³-
Ù»Ù³ï μÛáõç»Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÝ ³×»É »Ý ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 0.52 %-áí): ºñÏñáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ¨ë 
μÛáõç»Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 1.7 %-áí ³×Á Ù»Í ã¿ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝÏ³ïÙ³Ùμ: Ð»ï³ùñùñ³Ï³Ý ¿ 
»ññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ »Ï³Ùï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í³ñù³·ÇÍÁ. ãÝ³Û³Í ³Ûë »é³ÙëÛ³ÏáõÙ 
Ñ³í³ù³·ñí³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ (Ñ³ñÏ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ Ï³½Ù»É »Ý 
Íñ³·ñÇ 102 %-Á), áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ áõÝ»ó»É »Ýù »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹³Ï, »é³ÙëÛ³ÏÝ 
³ãùÇ ¿ ÁÝÏ»É Ñ³ñÏ³ÛÇÝ Ùáõïù»ñÇ ËÇëï ³ÝÑ³Ù³ã³÷áõÃÛ³Ùμ (»é³ÙëÛ³ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ 28.2 
%-Á Ñ³í³ù³·ñí»É ¿ í»ñçÇÝ ß³μ³ÃáõÙ): Üß»Ýù, áñ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇÝ μ³ÅÇÝ ¿ ÁÝÏ»É 

                                                           
4 ÜÛáõÃáõÙ û·ï³·áñÍí³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ïáÏáë³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ïíÛ³É óáõó³ÝÇßÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý 
ÐÜ² ÝÏ³ïÙ³Ùμ ïáÏáëÝ»ñáí: 

 



ï³ñí³ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý 28.8 %-Á, áñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ·ñÝóí»É ¿ 
μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹³Ï: 

  
 
 
Ì³Ëë³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

Ì³Ëë³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁª Ï³åí³Í μÛáõç»Ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³ÝÏ³ÝáÝ Ñáëù»ñÇ, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ÕμÛáõñÝ»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ïí³ÍáõÃÛ³Ý Ñ»ï, ¨ë »Õ»É ¿ 
³ÝÏ³ÛáõÝ: 

ÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ »Õ»É ¿ ã»½áù, »ñÏñáñ¹ ¨ 
ãáññá  »ññáñ¹áõÙª ÁÝ¹É³ÛÝáÕ: ²é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ 
Í³Ë

³ñ»É ¿ Çñ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Íñ³·ÇñÁ 103 %-áí 
(Íñ³

ëÛ³ÏáõÙ μÛáõç»Ý áõÝ»ó»É ¿ -9.7 
ÙÉñ¹

óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ×ß·ñïáõÙÝ»ñáí (1999 Ã. »ññáñ¹ ¨ ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ Ãí³ÛÇÝ ïíÛ³É-

³Ï³Ý ³½¹³ÏÝ»ñÝ ³ñ¹ÛáõÝù ¿ÇÝ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Í³Ëë»ñÇ Ñ³Ù³å³-

1997 Ã. ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ Í³Ëë³Û
ñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙª ½ëåáÕ³Ï³Ý ¨

ë»ñÁ, Ñ³Ù»Ù³ï³Í Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ»ï, ³×»É »Ý 3.13 %-
áí. μ³í³Ï³ÝÇÝ ³×»É ¿ Ý³¨ åáï»ÝóÇ³É ÐÜ²-Ý (6.19 %-áí): ºñÏñáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ Í³Ëë³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ½³åáÕ³Ï³Ý ¿ »Õ»É, ÇÝãÁ Ù³ëÝ³íáñ³å»ë μ³ó³ïñíáõÙ ¿ Ýñ³Ýáí, áñ 
Í³Ëë»ñÝ ³×»É »Ý ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 2.79 %-áí, ÇëÏ »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ÷³ëï³óÇ Ï³ï³ñí³Í Í³Ëë»ñÁ 
Ï³½Ù»É »Ý »é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Íñ³·ñÇ 86.7 %-Á: ²é³çÇÝ ÏÇë³ÙÛ³ÏÇ Í³Ëë³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÝÙ³Ý í³ñù³·ÇÍÝ ³ñ¹ÛáõÝù ¿ñ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý áã μ³í³-
ñ³ñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áõß³óÙ³Ý: ºññáñ¹ ¨ ãáññáñ¹ 
»é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙ Í³Ëë»ñÝ ³×»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 5.96 %-áí ¨ 2.9 %-áí: ºññáñ¹ 
»é³ÙëÛ³ÏáõÙ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ ·»ñ³Ï³ï

·ñáí Ý³Ë³ï»ëí³Í 52.861 ÙÉñ¹ ¹ñ³ÙÇ ¹ÇÙ³ó ·ñ³Ýóí»É ¿ ÷³ëï³óÇ 54.438 ÙÉñ¹ 
¹ñ³ÙÇ Í³Ëë), ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¿É ·ñ³Ýóí»É ¿ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹³Ï: Üß»Ýù Ý³¨, áñ »ññáñ¹ 
»é³ÙëÛ³ÏÇÝ μ³ÅÇÝ ÁÝÏ³í Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ í³ñÏÇ (SAC) ëï³óáõÙÁ, 
ÇÝãÁ ÁÝ¹É³ÛÝ»ó Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáõ Í³Ëë»ñÁ:  

1998 Ã. ³é³çÇÝ »ñÏáõ »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙ Í³Ëë³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ÁÝ¹É³ÛÝáÕ ¿ñ: 
´Ûáõç»Ç Í³Ëë»ñÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù»Ù³ï ³×»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñª ³é³çÇÝ 
»é³ÙëÛ³ÏáõÙ 4.15 %-áí ¨ »ñÏñáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙª 5.48 %-áí: ²Ûë ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ Í³Ëë»ñÇ 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ñï³ùÇÝ ³ÕμÛáõñÝ»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí Í³Ëë»ñÁ 
ýÇÝ³ë³íáñí»É »Ý ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ý»ñùÇÝ ³ÕμÛáõñÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë Ñ³ñÏ³ÛÇÝ 
Ùáõïù»ñÇ μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ßÝáñÑÇí (¹³ ¿ íÏ³ÛáõÙ Ý³¨ ³Ûë ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹³ÏÁ): Üß»Ýù, áñ Î´ ÏáÕÙÇó ÷áË³Ýó³Í 7.9 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù ß³-
ÑáõÛÃÁ áñáß³ÏÇáñ»Ý ÁÝ¹É³ÛÝ»ó Í³Ëë»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõ-
ÃÛáõÝÁ: Æ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏÇª »ñÏñáñ¹ »é³Ù

 ¹ñ³Ù å³Ï³ëáõñ¹ (³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ áõÝ»ó»É »Ýù 3.2 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù ³í»ÉóáõÏª Ç Ñ³ßÇí 
Î´ ÏáÕÙÇó Ù³ñïÇ 31-ÇÝ ÷áË³Ýó³Í 5.4 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù ß³ÑáõÛÃÇ), áñÝ ³ÙμáÕç³å»ë 
ýÇÝ³Ýë³íáñí»É ¿ Ý»ñùÇÝ ³ÕμÛáõñÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ, ¨ áñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ³Ûë »é³ÙëÛ³ÏáõÙ 
Í³Ëë»ñÇ ³×Á, Ñ»ï¨³μ³ñ ¨ ³½¹³ÏÇ óáõó³ÝÇßÁ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿ »Õ»É, ù³Ý ³é³çÇÝ 
»é³ÙëÛ³ÏáõÙ, Ã»¨ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹³ÏÝ»ñÝ ³é³çÇÝáõÙ ³í»ÉÇ Ù»Í »Ý, ù³Ý 
»ñÏñáñ¹áõÙ: ºññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ Í³Ëë»ñÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùμ ³×»É »Ý ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 2.04 %-áí, ÇÝãÁ ¨ë ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³íáñí»É ¿ Ý»ñùÇÝ 
³ÕμÛáõñÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ, å»ïμÛáõç»Ç Í³ËëáÕ³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ 
³é³çÇÝ ÇÝÝ ³ÙÇëÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ, ÙÇçáóÝ»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ïí³ÍáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, 
ÁÝÃ³ó»É ¿ ï³ñ»Ï³Ý Íñ³·ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï ÷³ëï³óÇ ÁÝÃ³óÇÏ Í³Ëë»ñÇ 62.3 % ¨ Ï³åÇï³É 
Í³Ëë»ñÇ 45.9 % ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùμ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Í³Ëë»ñÇ ï³ñ»Ï³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ï³ï³ñÙ³Ý É³ñí³ÍáõÃÛáõÝÁ ï»Õ³÷áËí»ó ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³Ï: ²ñï³ùÇÝ 
³ÕμÛáõñÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ Í³Ëë»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ëÝ Çñ³Ï³Ý³óí»ó ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ 
(ï³ñ»Ï³Ý Ï³ï³ñí³Í Í³Ëë»ñÇ 37 %-Á Ï³ï³ñí»ó ³Ûë »é³ÙëÛ³ÏáõÙ), áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ ·ñ³Ýóí»É ¿ Í³Ëë»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ μ³ñÓñ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹³Ï: 

1999 Ã. ÐÐ Í³Ëë³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ³ãùÇ ¿ ÁÝÏ»É ËÇëï 
ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ùμ, ÇÝãÁ μ³ó³ïñíáõÙ ¿ ï³ñí³ ³é³çÇÝ ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ Í³Ëë»ñÇ 
Ã»ñ³Ï³ï³ñÙ³Ùμ ¨ ¹ñ³ Ñ»ï¨³Ýùáí ï³ñí³ ÙÝ³ó³Í »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ Íñ³·ñ³ÛÇÝ 

Ý»ñáõÙ û·ï³·áñÍí³Í »Ý ·Ý³Ñ³ïí³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñ): ²é³çÇÝ ¨ »ñÏñáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙ 
·ñ³Ýóí³Í Í³Ëë»ñÇ ¹ñ



ï³ëË³Ý³μ³ñ 2.8 %-áí ¨ 4.2 %-áí ³×Ç, Ã»¨ ³Ûë ÏÇë³ÙÛ³ÏáõÙ Ï³ï³ñí»ó Íñ³·ñáí Ý³Ë³-
ï»ëí³Í ÏÇë³ÙÛ³Ï³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ 83.2 %-Á: ºññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ å»ï³Ï³Ý μÛáõç»Ç 
Í³Ëë»ñÁ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ³×»É »Ý 35.5 %-áí ¨ 
Ï³½Ù»É ÐÜ² 32.9 %-Áª Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ 23.8 %-Ç ¹ÇÙ³ó, áñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ Ý³¨ Ýßí³Í 
»é³ÙëÛ³ÏáõÙ Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ í³ñÏÇ ÙÇçáóÝ»ñÇó Í³Ëë»ñÇ ÙÇ Ù³ëÇ ýÇ-
Ý³Ý

é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙ Í³Ëë»ñÇ Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ã»ñ³Ï³ï³ñáõÙ, 
¨ ¹ñ³ Ñ»ï¨³Ýùáí Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý É³ñí³ÍáõÃÛ³Ý ï»Õ³÷áËáõÙ ³Ûë 
»é³ÙëÛ³ÏÝ»ñ, ÁÝ¹ áñáõÙ, 1998 Ã. ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÁÝ¹É³ÛÝáÕ μÝáõÛÃÝ ³ñ¹ÛáõÝù ¿ Ý³¨ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝáÕ 
ù³Õ³  Íñ³·ñ³íáñí³Í 66 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù »Ï³ÙáõïÇ ¹ÇÙ³ó 
÷³ë

 

ë³íáñÙ³Ùμ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ, ãáññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇÝ μ³ÅÇÝ ÁÝÏ³í ï³ñ»Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ 31.4 
%-Ç Ï³ï³ñáõÙÁ: ÆÝã í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ Í³Ëë»ñÇ ÝÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ μ³ó³ë³Ï³Ý 
³½¹³ÏÇ óáõó³ÝÇßÇÝ, ³å³ ¹³ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ñ¹ÛáõÝù ¿ Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³-
Ñ³ïí³ÍáõÙ Ï³ï³ñí³Í Ëáßáñ Í³Ëë»ñÇ: 

 
 
 
Ð³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

1997-99 ÃÃ. Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ å»ïáõÃÛ³Ý Í³Ëë³ÛÇÝ ¨ »Ï³Ùï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¹Çï³ñÏ»Éáõó Ñ»ïá ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·Í»ñáí Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: Üßí³Í Å³Ù³Ý³Ñ³ïí³ÍáõÙ å»ïáõÃÛ³Ý Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ Ñ³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿ »Õ»É ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ïáßï μÝáõÛÃÁ, ÇÝãÁ 
Ù³ëÝ³íáñ³å»ë Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÃáÕ»ó Ý³¨ 1998 ¨ 1999 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ ëÕ³×Ç Íñ³·ñ³ÛÇÝ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ ³å³ÑáíÙ³Ý íñ³: Àëï ³½¹³ÏÝ»ñÇ ¹ñë¨áñ³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñÇª Ýßí³Í ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ÁÝ¹É³ÛÝáÕ ¿ »Õ»É 1997 Ã. ³é³çÇÝ, 1998 Ã. ãáññáñ¹, ÇÝãå»ë Ý³¨ 1999 Ã. ³é³-
çÇÝ »ñ»ù »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ: 1998 Ã. ãáññáñ¹ ¨ 1999 Ã. »ññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñáõÙ 
¹ÇïíáõÙ »Ý Ý³Ëáñ¹ »

ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý (Ýßí³Í »é³ÙëÛ³ÏÇ
ï³óÇ áõÝ»ó»É »Ýù 59 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù »Ï³Ùáõï), ³ÛëÇÝùÝª Í³Ëë»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ù»ç 

Ù»Í ÏßÇé »Ý áõÝ»ó»É ³ñï³ùÇÝ ³ÕμÛáõñÝ»ñÇó ëï³óí³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ (Ù³ëÝ³íáñ³å»ë 
Î³éáõóí³Íù³ÛÇÝ μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ í³ñÏÁ): ØÝ³ó³Í ¹Çï³ñÏíáÕ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ½ëåáÕ³Ï³Ý ¿ñ, 
Ù³ëÝ³íáñ³å»ë »Ï³Ùï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ½ëåáÕ³Ï³Ý μÝáõÛÃÇ å³ï×³éáí, ÇÝãÝ 
³é³í»É Ù»Í ¿ »Õ»É 1998 Ã. ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ, áõëáõÙÝ³ëÇñíáÕ »ñ»ù 
ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³éÏ³ ¿ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ ëó»Ý³ñÁ, ³ÛÝ ¿ª ³é³çÇÝ ÏÇë³Ù-
Û³ÏáõÙ Íñ³·ñÇ Ã»ñ³Ï³ï³ñáõÙ, ¨ ï³ñ»Ï³Ý Íñ³·ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý É³ñí³ÍáõÃÛ³Ý 
ï»Õ³÷áËáõÙ »ñÏñáñ¹ ÏÇë³ÙÛ³Ï, ÇÝãÁ, μÝ³Ï³Ý³μ³ñ, É³ñí³ÍáõÃÛáõÝ ¿ ëï»ÕÍáõÙ Ý³¨ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ, Ñ»ï¨³μ³ñ Ý³¨ ëÕ³×Ç Íñ³·ñ³ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÇ Ó¨³íáñÙ³Ý 
μÝ³·³í³éáõÙ:  
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1.  “How to measure fiscal deficit” 1992 IMF, Washington D.C.  
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