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áÉáñïáõÙ ÷áñÓ Ó»éù µ»ñ³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ·áñÍáÕ ï»Õ³Ï³Ý ÇÝùÝ³Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù³ñÙÇÝ-
Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ï»Õ³Ï³Ý ÇÝùÝ³Ï³é³í³ñÙ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý é³½Ù³-
í³ñ³Ï³Ý ³ÙµáÕç³Ï³Ý ÷³ëï³ÃÕÃÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý, î»Õ³Ï³Ý ÇÝùÝ³Ï³é³í³ñÙ³Ý »íñá-
å³Ï³Ý Ë³ñïÇ³ÛáõÙ ¨ ÐÐ ûñ»Ýë¹ñáõÃÛ³Ý Ù»ç ³Ùñ³·ñí³Í ï»Õ³Ï³Ý ÇÝùÝ³Ï³é³í³ñÙ³Ý 
ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ ¨ ¹ñ³ÝóÇó µËáÕ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ÷³ëï³óÇ Çñ³·áñÍÙ³Ý, ï»Õ³Ï³Ý 
ÇÝùÝ³Ï³é³í³ñÙ³Ý ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É ½³ñ·³óÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ Ñ»ï¨áÕ³Ï³Ý ³ßË³ï³Ýù 
Ï³ï³ñ»Éáõ ßÝáñÑÇí Ï³ñ»ÉÇ ¿ñ ³ñÓ³Ý³·ñ»É ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ: 

Ð»ï¨³µ³ñ, Ý³Ë³Ýßí³Í Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Çñ³·áñÍÙ³ÝÁ å»ïù ¿ ³ÏïÇíáñ»Ý Ù³ë-
Ý³Ïó»Ý áã ÙÇ³ÛÝ Ð³Û³ëï³ÝÇ ÇßË³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³ÛÉ¨ ï»Õ³Ï³Ý ÇÝùÝ³Ï³é³í³ñÙ³Ý 
½³ñ·³óÙ³Ý ·áñÍáõÙ ß³Ñ³·ñ·Çé ÏáÕÙ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ µáÉáñ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÝ áõ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ·Çï³Ï³Ý áÉáñïÇ Ñ»ï³½áïáÕÝ»ñÁ:  

 
 
 

¾ØÆÈ ¼²ÈÆÜÚ²Ü 

ÐäîÐ Ñ³Ûóáñ¹ 
 

²ðî²øÆÜ òÜòàôØÜºðÆ ²¼¸ºòàôÂÚàôÜÀ ÐÐ ìÖ²ð²ÚÆÜ Ð²ÞìºÎÞèÆ 
ÀÜÂ²òÆÎ Ð²ÞìÆ ºì ÊÜ²ÚàÔàôÂÚàôÜÜºðÆ ìð² 

 
ì×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇíÁ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ »ñÏáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

µ³ÅÇÝÝ»ñÇó Ù»ÏÝ ¿ ¨ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ` ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³-
Ñ³ÝÙ³Ý ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý, ½áõï ·áñÍáÝ³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ ½áõï ïñ³Ýë-
ý»ñïÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï ³ÛÝ Ý³¨ Ñ³í³ë³ñ ¿ »ñÏñÇ ½áõï ³ñï³ùÇÝ 
³ÏïÇíÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³ÝÁ ¨ Ï³ñáÕ ¿ Ý»ñÏ³Û³óí»É áñå»ë ³½·³ÛÇÝ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ 
Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ` Ñ³Ù³Ë³éÝ Ïáõï³ÏÙ³Ý ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ: Ð»ï¨³µ³ñ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ íñ³ 
³ñï³ùÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ñ³ñóÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»É ÇÝãå»ë ³é¨ïñ³-
ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ, ³ÛÝå»ë ¿É ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý íñ³ ³½¹»-
óáõÃÛ³ÝÁ:  

2009 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝÝ áõÝ»ó»É ¿ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ 
ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ µ³ó³ë³Ï³Ý Ñ³ßí»ÙÝ³óáñ¹` 1368.9 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ã³÷áí, áñÁ Ï³½Ù»É ¿ 
ÝáõÛÝ ï³ñí³ Ñ³Ù³Ë³éÝ Ý»ñùÇÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇ 16.0%-Á: ´áÉáñ Å³Ù³Ý³ÏÝ»ñÇ ³é³í»É³·áõÛÝ 
³ñÅ»ùÝ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ñ 1998 Ãí³Ï³ÝÇÝ, »ñµ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ å³Ï³ëáõñ¹Á ÐÜ²-Ç 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ñ³í³ë³ñ ¿ñ 21.2%-Ç: ²Ûë óáõó³ÝÇßÇ Ýí³½³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ã»° µ³ó³ñÓ³Ï, 
Ã»° Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ ¹Çïí»É ¿ñ 2004 Ãí³Ï³ÝÇÝ ¨ Ï³½ÙáõÙ ¿ñ Ñ³Ù³-
å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 19.6 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ Ï³Ù 0.5%-Á ÐÜ²-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ, áñÇó Ñ»ïá ³ÛÝ 
áõÝ»ó»É ¿ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý ³í»É³óÙ³Ý ÙÇïáõÙ1:  

2008 Ãí³Ï³ÝÇÝ ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ ³Ý¹³Ù ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ 
å³Ï³ëáõñ¹ áõÝ»óáÕ 126 »ñÏñÝ»ñÇ Ù»ç ÐÜ²-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ å³Ï³ëáõñ¹Ç 
óáõó³ÝÇßáí Ð³Û³ëï³ÝÁ ½µ³Õ»óÝáõÙ ¿ñ 50-ñ¹ ï»ÕÁ, ÇëÏ ³ñ¹»Ý 2009 Ãí³Ï³ÝÇÝ 
å³Ï³ëáõñ¹³ÛÇÝ »ñÏñÝ»ñÇ ÃÇíÝ ³í»É³ó³í 5-áí` Ñ³ëÝ»Éáí 131-Ç, áñáÝó Ù»ç Ð³Û³ëï³ÝÁ 

                                                
1  ²ÕµÛáõñÁ` ÐÐ ²ìÌ-Ç §ÐÐ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ¦ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ÅáÕáí³ÍáõÝ»ñÁ: 
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ÝáõÛÝ óáõó³ÝÇßÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ 22-ñ¹Ý ¿ñ1: ´³óÇ ³Û¹, 2008Ã. ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ å³Ï³ëáõñ¹áí 
126 »ñÏñÝ»ñÇó 29-Ý áõÝ»ó»É »Ý ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ í³ïÃ³ñ³óáõÙ, ³Û¹ ÃíáõÙ Ý³¨ Ð³Û³ëï³ÝÁ: 
²í»ÉÇÝ, Ð³Û³ëï³ÝÇ` ÐÜ²-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ Ñ³ßí»ÙÝ³óáñ¹Ç µ³ó³ë³Ï³Ý 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 2009 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ñ³í³ë³ñ ¿ñ 4.1 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïÇ, áñÝ Çñ Ù»ÍáõÃÛ³Ùµ 8-ñ¹ 
³Ù»Ý³Ù»Í í³ïÃ³ñ³óáõÙÝ ¿ñ: Ð³Û³ëï³ÝÇó ³í»ÉÇ í³ï ½³ñ·³óáõÙ »Ý áõÝ»ó»É ÙÇ³ÛÝ 
´»É³éáõëÁ, êáÕáÙÛ³Ý ÏÕ½ÇÝ»ñÁ, ºÙ»ÝÁ, ¼ÇÙµ³µí»Ý, ´áõï³ÝÁ, ÜÇ·»ñÁ ¨ â³¹Á: ²äÐ 
»ñÏñÝ»ñÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ Ñ³ßí»ÙÝ³óáñ¹Ç ÙÇçÇÝ µ³ó³ë³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 2009Ã. 
Ï³½Ù»É ¿ 2.3 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï, ÇëÏ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇÝÁ` 1.8 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï:  

ÆëÏ ÇÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñá¹í³ÍÇÝ` ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇÝ 
(³é³Ýó §Ì³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ¦ Ñá¹í³ÍÇ), ³å³ ³ÛÝ ÝáõÛÝå»ë 2009 Ãí³Ï³ÝÇÝ »Õ»É ¿ 
µ³ó³ë³Ï³Ý ¨ Ñ³í³ë³ñ ¿ñ 2081.2 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ Ï³Ù ÐÜ²-Ç 24.4%-Ç, áñÁ ÙÇ¨ÝáõÛÝ 
óáõó³ÝÇßÇ` 2005 Ãí³Ï³ÝÇÝ ¹Çïí³Í Ýí³½³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ñ ßáõñç »ñÏáõ 
³Ý·³Ù:  

êáõÛÝ Ñá¹í³ÍáõÙ ÐÐ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ íñ³ ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÇ 
³½¹»óáõÃÛ³Ý µÝáõÛÃÁ ¨ ³ëïÇ×³ÝÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÁÝ¹áõÝ»É »Ýù í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ 
Ï³½Ù³ÉáõÍÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñ Ùß³Ïí»É ¿ ´³É³ëë³ÛÇ2 ÏáÕÙÇó 1981Ã. ¨ 
³ÛÝáõÑ»ï¨ Ï³ï³ñ»É³·áñÍí»É ²íÇÉ³ÛÇ ¨ ´³ã³ÛÇ ÏáÕÙÇó: ²Ûë Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ ³ñï³-
ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÁ ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ý»ñùÇÝ ³ñÓ³·³ÝùÝ»ñÝ áõ Ñ³ñÙ³ñ»óáõÙÝ»ñÁ í×³ñ³ÛÇÝ 
Ñ³ßí»ÏßéÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý áñáßÇãÝ»ñÝ »Ý: Ü»ñÙáõÍÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ 
Ï³åí³Í »Ý Ý»ñùÇÝ ³µëáñµóÇ³ÛÇ Ñ»ï, ÇëÏ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ` Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
³é¨ïñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ Ñ»ï: îáÏáë³ÛÇÝ í×³ñÝ»ñÁ Ï³åí³Í »Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ¨ å³ñïùÇ 
Ïáõï³Ïí³Í å³ß³ñÇ Ñ»ï: ²é³çÝ³ÛÇÝ ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÁ í»ñ³µ»ñáõÙ »Ý ³é¨ïñÇ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇÝ` ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇÝ, ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇÝ 
¨ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ Í³í³ÉÇÝ: ºñÏñáñ¹³ÛÇÝ ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÝ »Ý å³ñïùÇ 
Ïáõï³ÏÙ³Ý µ»éÁ ¨ ³ÛÉ ³ñï³ùÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý` »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ Ï³åÇï³ÉÇ 
Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÇó, ³ßË³ïáÕÝ»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ: âÝ³Û³Í 
³ñï³ùÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ ÉÇÝ»ÉáõÝ` ¹ñ³Ýù Ý³¨ ½·³ÛáõÝ »Ý Ý»ñùÇÝ ù³Õ³ù³Ï³Ýáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³ñÙ³ñíáÕ³Ï³Ý í³ñù³·ÍÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ºí í»ñç³å»ë, 
Ý»ñùÇÝ ³ñÓ³·³ÝùÙ³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ Ï³½Ùí³Í »Ý Ý»ñùÇÝ ÏÉ³ÝáõÙÇó, ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý 
Ã³÷³Ýó»ÉÇáõÃÛáõÝÇó ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ÷áË³ñÇÝáõÙÇó: Ü»ñùÇÝ ÏÉ³ÝÙ³Ý íñ³ ·ÉË³íáñ³å»ë 
³½¹áõÙ »Ý »ñÏñÇ Ñ³ñÏ³µÛáõç»ï³ÛÇÝ ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇëÏ 
³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Ã³÷³Ýó»ÉÇáõÃÛ³Ý ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ÷áË³ñÇÝÙ³Ý íñ³` ³é¨ïñ³ÛÇÝ ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ:  

²ÕÛáõë³Ï 1-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ÐÐ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ Ñ³ßí»ÙÝ³óáñ¹Ç í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÝ ³ñï³Ñ³Ûïí³Í »Ý ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï»ñáí ÐÜ²-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ ¨ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, 
áñ ³ñï³ùÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÇ ½áõï ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÐÜ²-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÁÝÃ³óÇÏ 
Ñ³ßíÇ Ñ³ßí»ÙÝ³óáñ¹Ç ÷á÷áËáõÃÛ³Ý íñ³ »Õ»É ¿ ·»ñ³½³Ýó³å»ë µ³ó³ë³Ï³Ý, µ³ó³éáõ-
ÃÛ³Ùµ 2000 ¨ 2002 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇ: 

                                                
1  ²ÕµÛáõñÁ` IMF World Economic Outlook October Database, 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/weodata/index.aspx : 
2  Bela Balassa, “Policy Respones to Exogenous Shocks in Developing Countries”, The American Economic Review, Vol. 76, No.2, 

May 1986, pp. 75-78. 
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²ÕÛáõë³Ï 1 
ÐÐÜÜ²²--ÇÇ  ÝÝÏÏ³³ïïÙÙ³³ÙÙµµ  ÐÐÐÐ  ÁÁÝÝÃÃ³³óóÇÇÏÏ  ÑÑ³³ßßííÇÇ  ÑÑ³³ßßíí»»ÙÙÝÝ³³óóááññ¹¹ÇÇ  ÷÷áá÷÷ááËËááõõÃÃÛÛ³³ÝÝ  ··ááññÍÍááÝÝ³³ÛÛÇÇÝÝ  

íí»»ññÉÉááõõÍÍááõõÃÃÛÛááõõÝÝÁÁ`̀  ÁÁëëïï  ³³éé³³ÝÝÓÓÇÇÝÝ  ³³ññïï³³ùùÇÇÝÝ  óóÝÝóóááõõÙÙÝÝ»»ññÇÇ  

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßí»ÙÝ³-
óáñ¹Ç ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 
(ÐÜ²-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ) 

0.013 0.031 0.041 0.002 0.018 0.037 -0.013 -0.044 -0.044 -0.034 

²ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñ 0.005 -2.619 0.189 -1.076 -2.865 -3.747 -3.719 -2.228 -4.726 -9.533 
²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ 
¿ý»Ïï 

-1.176 -0.699 0.988 -0.952 -2.333 -1.946 -2.707 -0.635 -4.145 -9.831 

Ü»ñÙáõÍÙ³Ý 
·Ý»ñÇ ¿ý»Ïï 

-1.591 0.679 -0.297 -2.055 -2.405 -1.338 -2.762 -0.551 -4.090 -8.647 

²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý 
·Ý»ñÇ ¿ý»Ïï 

0.415 -1.379 1.285 1.103 0.072 -0.608 0.055 -0.083 -0.055 -1.185 

îáÏáë³¹ñáõÛùÇ óÝóáõÙ 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000 0.001 0.000 -0.003 
Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
³é¨ïñÇ ¿ý»Ïï 

1.183 -1.907 -0.797 -0.125 -0.523 -1.831 -1.020 -1.583 -0.592 0.319 

ä³ñïùÇ Ïáõï³ÏÙ³Ý 
µ»é 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

²ÛÉ ³ñï³ùÇÝ 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ 

-0.002 -0.012 -0.003 0.001 -0.009 0.029 0.008 -0.011 0.011 -0.018 

ºÏ³ÙáõïÝ»ñ 
Ï³åÇï³ÉÇ 

Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÇó 
-0.004 0.010 -0.004 -0.007 -0.026 0.004 -0.003 0.002 0.013 -0.014 

²ßË³ïáÕÝ»ñÇ 
»Ï³ÙáõïÝ»ñ 

-0.002 -0.006 0.010 0.003 0.002 0.010 0.010 -0.007 0.003 -0.001 

ÀÝÃ³óÇÏ 
ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñ 

0.004 -0.016 -0.009 0.005 0.015 0.014 0.002 -0.006 -0.005 -0.002 

Ü»ñùÇÝ 
Ñ³ñÙ³ñ»óáõÙÝ»ñ 

-1.147 6.824 2.697 2.569 5.540 6.314 -1.424 -1.339 -4.955 0.119 

Ü»ñùÇÝ ³µëáñµóÇ³ -0.430 0.832 1.090 0.861 0.086 0.287 -0.488 -0.402 -0.890 -1.435 
Ø³ëÝ³íáñ ëå³éáõÙ -0.287 1.148 1.148 1.722 0.287 2.009 0.803 0.201 0.029 -2.841 
ä»ï³Ï³Ý ëå³éáõÙ 0.000 0.287 0.287 0.000 0.000 -0.287 0.258 -0.057 -0.029 -0.631 

Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñ -0.172 -0.344 -0.545 -0.746 -0.172 -1.607 -1.550 -0.545 -0.890 2.037 
Ü»ñÙáõÍÙ³Ý 
÷áË³ñÇÝáõÙ 

-2.142 0.708 -0.840 -2.391 7.014 -0.258 3.914 -1.477 1.070 2.637 

²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý 
Ã³÷³ÝóáõÙ 

1.424 5.284 2.447 4.100 -1.560 6.285 -4.851 0.540 -5.136 -1.083 

²ÛÉ ·áñÍáÝÝ»ñ 1.155 -4.174 -2.845 -1.492 -2.657 -2.529 5.131 3.522 9.638 9.380 

 
²é³ÝÓÝ³óí³Í ³ñï³ùÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÇó áã Ýß³Ý³Ï³ÉÇ »Ý »Õ»É ïáÏáë³-

¹ñáõÛùÇ óÝóáõÙÝ»ñÁ ¨ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ Ïáõï³ÏÙ³Ý µ»éÁ: ä³ñïùÇ Ïáõï³ÏÙ³Ý µ»éÇ 
å³ñ³·³ÛáõÙ ³ÛÝ Ñ³Ù³ñÛ³ ½ñáÛ³Ï³Ý ¿, ÇëÏ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ óÝóáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ` ³é³í»-
É³·áõÛÝÁ 0.1-Çó ÙÇÝã¨ 0.3 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï: ê³ ½³ñÙ³Ý³ÉÇ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙ ã¿, ù³Ý½Ç ïáÏá-
ë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ³é³í»É ½·³ÛáõÝ åáñïý»É³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÝ ³ÝÝß³Ý 
»Ý, ÇëÏ ³ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ù»ç ³ñïáÝÛ³É í³ñÏ»ñÇ µ³ÅÇÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ Ùáï 
99.1%:  

Î³åÇï³ÉÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÇó »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ óáõó³µ»ñ»É »Ý ³é³í»É Ù»Í ³½¹»óáõ-
ÃÛáõÝ, ù³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ óÝóáõÙÝ»ñÁ ¨ å³ñïùÇ Ïáõï³ÏÙ³Ý µ»éÁ: ²ÛÝ »Õ»É ¿ ¹ñ³Ï³Ý 
2001, 2005, 2007 ¨ 2008 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ ¨ Ï³½Ù»É ¿ 0.5-1.3 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï:  
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²ßË³ïáÕÝ»ñÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ ·áõÙ³ñ³ÛÇÝ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
ÙÇÝã¨ 2007 Ãí³Ï³ÝÁ ¹ñ³Ï³Ý ¿ñ, ÇëÏ ¹ñ³ÝÇó Ñ»ïá µ³ó³ë³Ï³Ý` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ñ³-
Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ùáí: ²é³í»É³·áõÛÝ ¹ñ³Ï³Ý ¿ý»ÏïÁ Ï³½ÙáõÙ 
¿ñ 2.5 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï 2005 Ãí³Ï³ÝÇÝ, ÇëÏ ³é³í»É³·áõÛÝ µ³ó³ë³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ` 
2.2 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï 2001 Ãí³Ï³ÝÇÝ:  

ÐÜ²-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ Ñ³ßí»ÙÝ³óáñ¹Ç ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ 
³Ù»Ý³Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ·áñÍáÝÝ »Ý ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ` ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ 
½áõï ¿ý»ÏïÁ: Ü»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ¹Çï³ñÏíáÕ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ï-
í³ÍáõÙ áõÝ»ó»É ¿ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇíÁ í³ïÃ³ñ³óÝáÕ ³½¹»óáõÃÛáõÝ` Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ³ñï³-
Ñ³ÝÙ³Ý ·Ý»ñÇ, áñáÝó ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ »Õ»É ¿ ¹ñ³Ï³Ý 2000, 2002-2004 ¨ 2006 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ: 
ºí ÇÝãå»ë óáõÛó »Ý ï³ÉÇë Ñ³í»Éí³Í 26-Ç ·Í³å³ïÏ»ñÝ»ñÁ, Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ µ³ó³ë³Ï³Ý 
³½¹»óáõÃÛ³Ý ã³÷Á ¹ñë¨áñ»É ¿ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý ³×Ç ÙÇïáõÙ: 2008 ¨ 2009 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ 
Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáí µ³ó³ïñí»É ¿ ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÇ ½áõï ¿ý»ÏïÇ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ 86.5%-Á ¨ 90.7%-Á, ÇëÏ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáí` 
1.2%-Á ¨ 12.4%-Á: 

ÀÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ íñ³ ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñ³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ` ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÝ ÁÝ¹³ñÓ³Ï Ï»ñåáí Ñ»ï³½áïí»É »Ý 1950-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇó Ç í»ñ, »ñµ 
Ð³ñµ»ñ·»ñÁ1 ¨ È³áõñë»ÝÝ áõ Ø»óÉ»ñÁ2, û·ï³·áñÍ»Éáí Ù»Ï ³åñ³ÝùÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í 
ù»ÛÝëÛ³Ý µ³ó ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñ, áñáÝóáõÙ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿ñ Ï³åÇï³ÉÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
Ñáëù»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝ, µ³ó³Ñ³Ûï»óÇÝ ³ÛÝ, ÇÝã ³ÛÅÙ Ñ³ÛïÝÇ ¿ áñå»ë Ð³ñµ»ñ·»ñ-
È³áõñë»Ý-Ø»óÉ»ñÇ ¿ý»Ïï (³ÛëáõÑ»ï` ÐÈØ ¿ý»Ïï): ì»ñçÇÝÇë Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` ³é¨ïñÇ å³Û-
Ù³ÝÝ»ñÇ í³ïÃ³ñ³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ »ñÏñÇ ÁÝÃ³óÇÏ »Ï³ÙïÇ ³í»ÉÇ Ù»Í ã³÷áí Ýí³½-
Ù³Ý, ù³Ý Ï³ÛáõÝ »Ï³ÙïÇ Ýí³½áõÙÝ ¿, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ïñ×³ïíáõÙ »Ý ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
¨ í³ïÃ³ñ³ÝáõÙ ¿ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇíÁ: ê³Ï³ÛÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ÝÏ³ï»É, áñ ï»ë³Ï³Ýáñ»Ý 
ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ³ÛëåÇëÇ í³ñù³·ÇÍÁ ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ 
(Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï) ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ: ²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ùßï³Ï³Ý (»ñÏ³ñ³-
Å³ÙÏ»ï) ÷á÷áËÙ³Ý ¹»åùáõÙ ÁÝÃ³óÇÏ ¨ Ï³ÛáõÝ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ ÷áËíáõÙ »Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ ã³÷áí` 
³Ý÷á÷áË ÃáÕÝ»Éáí ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇíÁ: 

Ð³ñµ»ñ·»ñ-È³áõñë»Ý-Ø»óÉ»ñ ¿ý»ÏïÁ Ï³ñ¨áñ ¹»ñ ¿ Ë³Õ³ó»É í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ, 
³Û¹ ÃíáõÙ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ íñ³ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ³µëáñµóÇ³ÛÇ Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ³é³í»-
ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñÙ³Ý ·áñÍáõÙ: ²ÛÝ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ Ñ³Ý¹Çå»É µ³ó ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
Ù³ÏñáïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý Ù»ç Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý Ë³ËïáõÙÝ»ñÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý áõÕÇÝ»ñÇ 
í»ñ³µ»ñÛ³É ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñáõÙ: 

ÐÈØ ¿ý»ÏïÇ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÇó »ñ»ù ï³ëÝ³ÙÛ³Ï ³Ýó ï³ñµ»ñ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñ ³Ûë Ñ³ñóÇÝ 
³Ý¹ñ³¹³ñÓ³Ý Ý»ñÏ³Û³óáõóã³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ ûåïÇÙ³É³óÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÙÇçá-
óáí: ²Ûë áõÕÕáõÃÛ³Ùµ ³ßË³ï³ÝùÁ ëÏë»ó úµëïý»É¹Á3, áí óáõÛó ïí»ó, Ã» ÇÝãå»ë »ñÏñÇ 
Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ Ý³Ë³å³ïíáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³×Ç ¹»åùáõÙ ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ 
í³ïÃ³ñ³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý ¨ ÁÝÃ³óÇÏ 

                                                
1  Harberger A.C., “Currency Depreciation, Income and the Balance of Trade”, Journal of Political Economy, No.58, University of 

Chicago Press, 1950, pp. 47-60. 
2  Laursen S. and L.A. Metzler, “Flexible Exchange Rates and The Theory of Employment”, Review of Economics and Statistics, No 

32, 1950, pp. 281-299. 
3  Maurice Obstfeld, “Aggregate Spending and the Terms of Trade: Is There a Laursen-Metzler effect”, Working Paper No. 686, 

National Bureau of Economic Research, 1981, p 22. 
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Ñ³ßíÇ ³í»ÉóáõÏÇ` Ñ³Ï³ë»Éáí Ð³ñµ»ñ·»ñ-È³áõñë»Ý-Ø»óÉ»ñ »ÝÃ³¹ñáõÃÛ³ÝÁ: ØÇçÅ³Ù³Ý³-
Ï³ÛÇÝ ûåïÇÙ³É³óÙ³Ý Ùá¹»ÉÇ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ í³ïÃ³ñ³óáõÙÁ 
Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ ³í»ÉóáõÏÇ, ù³ÝÇ áñ ïÝ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëÏëáõÙ »Ý 
Ó»éù µ»ñ»É ûï³ñ»ñÏñÛ³ »Ï³Ùï³µ»ñ ³ÏïÇíÝ»ñ Çñ»Ýó Çñ³Ï³Ý »Ï³ÙïÇ ëÏ½µÝ³Ï³Ý Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÁ í»ñ³Ï³Ý·Ý»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: 

²ÛÉ Ñ»ï³½áïáÕÝ»ñ óáõÛó ïí»óÇÝ, áñ ÐÈØ »ÝÃ³¹ñáõÃÛ³Ý Çñ³í³óÇáõÃÛáõÝÁ Ý³¨ 
Ï³Ëí³Í ¿ Ùá¹»ÉÇ Ó¨³Ï»ñåÙ³Ý ³ÛÉ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: ú·ï³·áñÍ»Éáí »ñÏÅ³-
Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ Ùá¹»É` êí»ÝëáÝÝ áõ è³½ÇÝÁ1 óáõÛó ïí»óÇÝ, áñ ³åñÇáñÇ Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³Ýù-
Ý»ñÇ ·Ý»ñÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ³Ýáñáß ¿: Üñ³Ýù áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓñ»óÇÝ Ý»ñ-
Ï³ÛáõÙ ¨ ³å³·³ÛáõÙ ëå³éÙ³Ý ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ïí³ÍáõÃÛ³Ý Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ í×éáñáß ¹»ñÇÝ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ íñ³ ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý 
Ñ³ñóáõÙ: Üñ³Ýó Ùáï»óáõÙÁ Ý³¨ ÙÇ³íáñáõÙ ¿ ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ Ñ³ÛïÝÇ 
³é³ÝÓÇÝ ï³ñµ»ñ ¿ý»ÏïÝ»ñ: Üñ³Ýù áõëáõÙÝ³ëÇñ»óÇÝ ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ 
¨ Ùßï³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñÇ Ñ³ßí»ÏßéÇ ³ñÓ³·³ÝùÝ»ñÇ ÙÇç¨ 
ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ í³ïÃ³ñ³óÙ³Ý å³ï×³éáí ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ß-
í»ÏßéÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ýñ³Ýù µ³Å³Ý»óÇÝ »ñ»ù ï³ñµ»ñ ¿ý»ÏïÝ»ñÇ2` 

1. áõÕÕ³ÏÇ ¿ý»ÏïÁ` ½áõï ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³ñÅ»ù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ,  
2. ëå³éÙ³Ý íñ³ Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý ¿ý»ÏïÁ, áñÁ ·áñÍáõÙ ¿ ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ í³ïÃ³-

ñ³óÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý Ïñ×³ïÙ³Ý ÙÇçáóáí,  
3. ½áõï ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ¿ý»ÏïÁ, áñ ³½¹áõÙ ¿ ëå³éÙ³Ý íñ³ Ý»ñÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ¨ ÙÇçÅ³-

Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçáóáí:  
ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ ³Ûë ¿ý»ÏïÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÝ ³Ýáñáß ¿, ãÝ³Û³Í áõÕÕ³ÏÇ ¨ Ñ³ñëïáõ-

ÃÛ³Ý ¿ý»ÏïÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ áñáß³ÏÇáñ»Ý µ³ó³ë³Ï³Ý (¹ñ³Ï³Ý) ¿ ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ 
Å³Ù³Ý³Ï³íáñ (³å³·³) í³ïÃ³ñ³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ: ²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ 
í³ïÃ³ñ³óáõÙÝ ³é³ç³óÝáõÙ ¿ »ñÏáõ ¿ý»Ïï` Çñ³Ï³Ý »Ï³ÙïÇ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ ³ÝÏáõÙ ¨ 
Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ: Æñ³Ï³Ý »Ï³ÙïÇ ³ÝÏáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ áõÕÕ³ÏÇ 
¨ Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý µ³ó³ë³Ï³Ý ¿ý»ÏïÝ»ñÇ ¨ Ñ»ï¨³µ³ñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ í³ïÃ³-
ñ³óÙ³Ý, áñáíÑ»ï¨ ëå³éÙ³Ý ¨ Çñ³Ï³Ý »Ï³ÙïÇ Ïñ×³ïáõÙÁ Ñ³Ù³Ù³ëÝ³Ï³Ý ã¿ 
(ëå³éÙ³Ý ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ïí³ÍáõÃÛáõÝ): ê³ Í³Ëë»ñÇ Ñ³ñÃ»óÙ³Ý í³ñù³·ÍÇ ûñÇÝ³Ï ¿: 
Æñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ³é³ç ¿ µ»ñáõÙ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ¿ý»Ïï: ºÃ» 
Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ýí³½áõÙ ¿, ³å³ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ¿ý»ÏïÝ áõÅ»Õ³óÝáõÙ ¿ áõÕÕ³ÏÇ ¨ 
Ñ³ñëïáõÃÛ³Ý ¿ý»ÏïÝ»ñÁ, ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇíÁ áñáß³ÏÇáñ»Ý í³ïÃ³ñ³ÝáõÙ ¿:  

öáË³ñÇÝÙ³Ý ¿ý»ÏïÝ»ñÇ ³é³í»É ÁÝ¹³ñÓ³Ï í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ »Ý Ý»ñÏ³Û³óñ»É ø³ßÇÝÝ 
áõ Ø³Ï ¸»ñÙáïÁ: Üñ³Ýù áõëáõÙÝ³ëÇñ»É »Ý ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ¨ Ý»ñÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÷áË³-
ñÇÝÙ³Ý ¿ý»ÏïÝ»ñÁ3, áñáÝù Ïáã»É »Ý Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ ¿ý»ÏïÝ»ñ ¨ ³é³ÝÓÝ³óñ»É »ñÏáõ 
Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ·Ý»ñ` ³½·³ÛÇÝ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ (Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñ-
Å»ù) ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ·ÇÝÁ (³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ): ØÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ¿ý»ÏïÇ 
¹»åùáõÙ ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï óÝóáõÙÁ Ã³ÝÏ³óÝáõÙ ¿ ÁÝÃ³óÇÏ Ý»ñÙáõ-
ÍáõÙÝ áõ ëå³éáõÙÁ ³å³·³ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ¨ ëå³éÙ³Ý Ñ³Ù»Ù³ï ¨ ¹ñ¹áõÙ ëå³éÙ³Ý 
ï»Õ³÷áËáõÙÁ ³å³·³ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³Ý, ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³×áõÙ »Ý ÁÝÃ³óÇÏ ËÝ³Ûá-

                                                
1  Svensson L. and Razin A., “The Terms of Trade and The Current Account: The Harberger-Laursen-Metzler Effect”, The Journal 

of Political Economy No. 91, 1983. 
2  Svensson L. and Razin A., “The Terms of Trade and The Current Account: The Harberger-Laursen-Metzler Effect”, The Journal 

of Political Economy No. 91, 1983, ¿ç 99. 
3  Paul Cashin, John McDermott, “Terms of Trade and the Current Account”, IMF Working Paper, 1998, p. 9. 
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ÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ØÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý 
ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó: àñù³Ý Ù»Í ¿ ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝù³Ý ³í»ÉÇ 
Ù»Í ÏÉÇÝ»Ý ÁÝÃ³óÇÏ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

öáË³ñÇÝÙ³Ý »ñÏñáñ¹ ¿ý»ÏïÁ ï»ÕÇ áõÝÇ, »ñµ Ùá¹»É »Ý Ý»ñÙáõÍíáõÙ ã³ñï³Ñ³ÝíáÕ 
³åñ³ÝùÝ»ñÁ: ²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï óÝóáõÙÁ Ã³ÝÏ³óÝáõÙ ¿ Ý»ñÙáõÍíáÕ 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ ëå³éáõÙÁ ã³ñï³Ñ³ÝíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ëå³éÙ³Ý Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ, ÇÝãÇ 
Ñ»ï¨³Ýùáí ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ Ý»ñÙáõÍíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÷áË³ñÇÝáõÙ ã³ñï³Ñ³ÝíáÕ ³å-
ñ³ÝùÝ»ñáí (»ÝÃ³¹ñ»Éáí, áñ ¹ñ³Ýù ÙÇÙÛ³Ýó ÷áË³ñÇÝáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñ »Ý) ¨ í»ñçÇÝÝ»ñÇë 
·Ý»ñÇ µ³ñÓñ³óáõÙ: â³ñï³Ñ³ÝíáÕ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ µ³ñÓñ³óáõÙÁ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ³-
å»ë µ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ ·Ý»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ` Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ýáñ»Ý Ã³ÝÏ³óÝ»Éáí ÁÝÃ³-
óÇÏ ëå³éáõÙÁ ¨ ËÃ³Ý»Éáí ÁÝÃ³óÇÏ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³×Á: Ü»ñÙáõÍíáÕ ¨ ã³ñï³Ñ³ÝíáÕ 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ ÙÇç¨ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ã³÷Á Ï³Ëí³Í ¿ Ý»ñÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ³é³Ó·³Ï³Ýáõ-
ÃÛáõÝÇó. áñù³Ý µ³ñÓñ ¿ ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝù³Ý Ù»Í ¿ ÁÝÃ³óÇÏ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
å³ï³ëË³ÝÝ ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ í³ïÃ³ñ³óÙ³ÝÁ: 

²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ¿ý»ÏïÁ ³ÛÉ ¹ÇÝ³ÙÇÏ ¿ý»ÏïÝ»ñÇó ³é³ÝÓÝ³ó-
Ý»Éáõ Ýå³ï³Ïáí êí»ÝëáÝÝ áõ è³½ÇÝÁ áõëáõÙÝ³ëÇñ»É »Ý ëå³éáÕ³Ï³Ý Ý³Ë³å³ïíáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹»ñÁ ¨ ·ï»É, áñ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
Ñ³ëï³ïáõÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¹»åùáõÙ ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ùßï³Ï³Ý í³ïÃ³ñ³óáõÙÝ 
³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ í³ïÃ³ñ³óÙ³Ý Ï³Ù µ³ñ»É³íÙ³Ý å³ï×³é ¿ ¹³éÝáõÙ` Ï³Ëí³Í 
Ýñ³ÝÇó, Ã» ëå³éÙ³Ý ³å³·³ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ïí³ÍáõÃÛáõÝÁ Ï·»ñ³½³ÝóÇ± ëå³éÙ³Ý 
ÁÝÃ³óÇÏ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ïí³ÍáõÃÛ³ÝÁ, Ã»± áã, Ï³Ù áñ Ñ³Ù³ñÅ»ùÝ ¿, Ã» Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ 
Ý³Ë³å³ïíáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ÏÝí³½Ç±, Ã»± Ï³×Ç1: ÜÙ³Ý³ïÇå »½ñ³Ñ³Ý·Ù³Ý »Ý »Ï»É 
Ý³¨ ä»ñëáÝÝ áõ êí»ÝëáÝÁ2, áíù»ñ, ÏÇñ³é»Éáí ë»ñáõÝ¹Ý»ñÇ Ùá¹»É, óáõÛó ïí»óÇÝ, áñ ³é¨ïñÇ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ óÝóÙ³Ý Ùßï³Ï³Ý Ï³Ù Å³Ù³Ý³-
Ï³íáñ, Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ï³Ù ãÏ³ÝË³ï»ëí³Í ÉÇÝ»Éáõó:  

²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³ÝÁ Ýáñ ã³÷áõÙ »Ý ³í»É³óÝáõÙ ²·»ÝáñÝ áõ ²Û½»Ý-
Ù³ÝÁ3: Üñ³Ýù áõëáõÙÝ³ëÇñ»É »Ý ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ óÝóáõÙÝ»ñÇ ³ëÇÙ»ïñÇÏ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ 
Ù³ëÝ³íáñ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³ ÷áË³éáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý 
¹»åùáõÙ: Üñ³Ýù ÷³ëï³ñÏÝ»ñ »Ý µ»ñáõÙ, áñ ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ 
÷áË³éáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 
Ï³ñáÕ ¿ ½·³ÛáõÝ ÉÇÝ»É ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ùßï³Ï³Ý ¹ñ³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ` Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ³í³Ý¹³Ï³Ý ëå³éÙ³Ý Ñ³ñÃ»óÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»-
ëáõÙÝ»ñÇ:  

²Ù÷á÷»Éáí Ýßí³Í ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÝ»ñÁ` Ï³ñáÕ »Ýù Ñëï³Ïáñ»Ý ³ë»É, 
áñ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ íñ³ ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ óÝóáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÁ Ï³Ë-
í³Í ¿` 

 óÝóÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ï¨áÕáõÃÛáõÝÇó, 

 ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ¨ Ý»ñÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, 

 ÷áË³ïí³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÇó ëå³éÙ³Ý Ñ³ñÃ»óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: 

                                                
1  Svensson L. and Razin A., “The Terms of Trade and The Current Account: The Harberger-Laursen-Metzler Effect”, The Journal 

of Political Economy No. 91, 1983, p. 100. 
2  Persson T. and Svensson L., “Current Account Dynamics and the Terms of Trade: Harberger-Laursen-Metzler Two Generations 

Later”, Working Paper No. 1129, NBER, 1983. 
3  Pierre-Richard Agenor, Joshua Aizenman, “Savings and Terms of Trade under borrowing constraints”, Journal of International 

Economics 63, 2004, ¿ç»ñ 321-340. 
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ì»ñáÝßÛ³É ´³É³ëë³ÛÇ Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ Ù»½ ïíÛ³ÉÝ»ñ »Ý Ñ³-
Õáñ¹áõÙ ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÇ Ù³ëßï³µÝ»ñÇ ¨ áõÕÕáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ, µ³Ûó ã»Ý ï³ñ³Ýç³ïáõÙ 
¹ñ³Ýù Áëï ï¨áÕáõÃÛ³Ý ¨ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ã»Ý Ñ³Õáñ¹áõÙ Ç å³ï³ëË³Ý ¹ñ³Ýó ïÝï»-
ë³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³Ù ³éÑ³ë³ñ³Ï ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ í³ñù³·ÍÇ í»-
ñ³µ»ñÛ³É: ì»ñçÇÝÇë ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ Ùá¹»É³ÛÇÝ Ñ»Ýù »Ýù 
Ñ³Ù³ñáõÙ ¶ÉÇùÇ ¨ èá·áýÇ Ùá¹»ÉÇ Ñ»ï¨Û³É Ùá¹ÇýÇÏ³óí³Í ï³ñµ»ñ³ÏÁ1.  

t
p
gdp

t
gdp

p
tot

t
tott SSSSICA    5432110  (1) 

(1) é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç` áñå»ë Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³Ý, Í³é³ÛáõÙ ¿ ÁÝÃ³óÇÏ 
Ñ³ßíÇ Ñ³ßí»ÙÝ³óáñ¹Ç ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ ( CA ), ÇëÏ áñå»ë ³ÝÏ³Ë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ` 

³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ),( p
tot

t
tot SS  ¨ ÐÜ²-Ç óÝóáõÙÝ»ñÁ ),( p

gdp
t
gdp SS : Ä³Ù³Ý³Ï³íáñ ¨ Ùßï³-

Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ µ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ¨ ÐÜ²-Ç 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ ë»½áÝ³ÛÇÝ Ñ³ñÃ»óí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÁ µ³Å³Ý»É »Ýù 
Å³Ù³Ý³Ï³íáñ ¨ Ùßï³Ï³Ý µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ: ¸ñ³ Ñ³Ù³ñ ¸ÇùÇ-üáõÉ»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝí³Í Ã»ëïÇ 
û·ÝáõÃÛ³Ùµ ëïáõ·»É »Ýù ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñÇ ·Ý»ñÇ ¨ ÐÜ²-Ç ß³ñù»ñÇ ëï³óÇáÝ³ñáõÃÛáõÝÁ: 
Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí µáÉáñ ß³ñù»ñÇ ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ÇÝï»·ñí³ÍáõÃÛáõÝÁ` ´³ùëÃ»ñ-øÇÝ·Ç ýÇÉïñÇ 
ÙÇçáóáí Çñ³Ï³Ý³óñ»É »Ýù å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ (Å³Ù³Ý³Ï³íáñ) ¨ Ãñ»Ý¹³ÛÇÝ (Ùßï³-
Ï³Ý) µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ ³é³ÝÓÝ³óáõÙ: Ð»ï¨³µ³ñ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ ¨ Ùßï³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÁ 
ë³ÑÙ³Ý»É »Ýù áñå»ë å³ñµ»ñ³ßñç³Ý³ÛÇÝ ¨ Ãñ»Ý¹³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ:  

p
gdp

t
gdp

p
tot

t
tott SSSSICA 541 404.0570.0693.0308.0203.08.22     (2) 

è»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ óÝóáõÙÝ»ñÇ 
·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ëï³ó»É »Ýù ¹ñ³Ï³Ý: ²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ óÝóÙ³Ý ¹»å-
ùáõÙ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ³×Á Ù»Í³óÝáõÙ ¿ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇëÏ Ýí³½áõÙÁ` Ïñ×³ïáõÙ ¹ñ³Ýù, 
ÇÝãÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ Ð³ñµ»ñ·»ñ-È³áõñë»Ý-Ø»óÉ»ñÇ ÑÇåáÃ»½ÇÝ (í³ñÏ³ÍÇÝ): îÝï»-
ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÁ, Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ïáõÙ å³Ñå³Ý»Éáí ëå³éÙ³Ý ëáíáñáõÛÃÝ»ñÁ ¨ ë³Ñ-
Ù³Ý³ÛÇÝ Ñ³Ïí³ÍáõÃÛ³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³ÝÝ ³ñÓ³·³ÝùáõÙ »Ý ¹ñ³ 
Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ ëå³éÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³í»ÉÇ ùÇã ÷á÷áËáõÃÛ³Ùµ:  

²é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ùßï³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïí³Í ·áñÍ³ÏóÇ ¹ñ³Ï³Ý Ýß³ÝÝ 
³Ýëå³ë»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝù ¿` »ÉÝ»Éáí, Ç å³ï³ëË³Ý Ùßï³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÇ, ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ 
³Ý÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÇó: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ³Ûë ³ñ¹ÛáõÝùÁ Ñ³Ù³ÑáõÝã ¿ 
Ø»Ý¹á½³ÛÇ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÝ»ñÇÝ ³é ³ÛÝ, áñ Ð³ñµ»ñ·»ñ-È³áõñë»Ý-Ø»óÉ»ñ ¿ý»ÏïÁ Ï³Ëí³Í 
ã¿ óÝóÙ³Ý ï¨áÕáõÃÛáõÝÇó2: ê³ íÏ³ÛáõÙ ¿ ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï óÝóáõÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý 
÷áË³ñÇÝÙ³Ý ó³Íñ ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ëå³éÙ³Ý ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý 
ó³Íñ ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: Ø»ñ ëï³ó³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ û·ïÇÝ ¿ ËáëáõÙ Ý³¨ 
Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ëå³éÙ³Ý ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
·áñÍ³ÏóÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ3: Î. äáÕáëÛ³ÝÇ ¨ ². ØÏñïãÛ³ÝÇ Ñ»ï³½áï³Ï³Ý ÝÛáõÃÇ Ù»ç ÐÐ 
÷³ëï³óÇ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Çñ³Ï³Ý³óí³Í Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÁ óáõÛó 
»Ý ïí»É, áñ §...Ð³Û³ëï³ÝÇ ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³-

                                                
1  Joseph W. Gruber, “Productivity Shocks, Habits, and the Current Account”, Board of Governors of the Federal Reserve System, 

International Finance Discussion Papers, Number 733, August 2002, p. 13. 
2  Sergio V.Barone, Ricardo Descalzi, Alberto Diaz Cafferata, “Transitory and Permanent Terms of Trade Shocks and the Current 

Account in Latin American Countries”, International Society for Comparative Studies ISCES, Amoldshain IX Seminar, October 
2009, p. 10. 

3  äáÕáëÛ³Ý Î., ØÏñïãÛ³Ý ²., êå³éÙ³Ý ÙÇçÅ³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏóÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ 
ÐÐ Ñ³Ù³ñ, 2007Ã., ¿ç 72: 
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ÏÇóÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ ÷áùñ ¿, ... Ñ»ï¨³µ³ñ ÐÐ-áõÙ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 
ß³ï ÃáõÛÉ ¿ ³½¹áõÙ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ëå³éáÕ³Ï³Ý í³ñù³·ÍÇ íñ³¦: 

Ä³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ É³·áí Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¨ ÐÜ²-Ç óÝóáõÙÝ»ñÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ëå³ëí³ÍÇ 
å»ë ëï³ó»É »Ý µ³ó³ë³Ï³Ý Ýß³ÝÝ»ñ` áõÝ»Ý³Éáí ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßÇíÁ í³ïÃ³ñ³óÝáÕ ³½¹»-
óáõÃÛáõÝ: 

²ÕÛáõë³Ï 2 
²²ññïï³³ùùÇÇÝÝ  ïïÝÝïï»»ëë³³ÏÏ³³ÝÝ  óóÝÝóóááõõÙÙÝÝ»»ññÇÇ  ÝÝÏÏ³³ïïÙÙ³³ÙÙµµ  ÐÐÐÐ  ïïÝÝïï»»ëëááõõÃÃÛÛ³³ÝÝ    

ÑÑ³³ññÙÙ³³ññííááÕÕ³³ÏÏ³³ÝÝááõõÃÃÛÛ³³ÝÝ  ½½··³³ÛÛááõõÝÝááõõÃÃÛÛ³³ÝÝ  íí»»ññÉÉááõõÍÍááõõÃÃÛÛááõõÝÝ  

Øá¹»É` ttt ESPR   *10  0  1  t íÇ×³Ï. Adjusted R2 

Ø³ëÝ³íáñ ëå³éáõÙ -3.62 1.39 (2.61) 0.39 
ä»ï³Ï³Ý ëå³éáõÙ 0.21 0.07 (3.03) 0.47 
Ü»ñÙáõÍÙ³Ý ÷áË³ñÇÝáõÙ -0.69 -0.50 (-1.50) 0.12 
²ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Ã³÷³ÝóáõÙ 2.34 0.53 (1.14) 0.03 

 
Ü»ñùÇÝ Ñ³ñÙ³ñ»óÙ³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ` Ý»ñùÇÝ ³µëáñµóÇ³ÛÇ, Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ÷áË³-

ñÇÝÙ³Ý ¨ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Ã³÷³ÝóÙ³Ý ëï³óí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, áñáÝù Ý»ñÏ³Û³óñ»É »Ýù 
³ÕÛáõë³Ï 1-áõÙ, ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ Ý³¨ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ ïíÛ³É ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñÇ ½·³ÛáõÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ:  

¼·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý é»·ñ»ëÇáÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý` ³ÕÛáõë³Ï 2-áõÙ ³Ù÷á÷í³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 
óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ »Ý ëï³óí»É ÙÇ³ÛÝ Ù³ëÝ³íáñ ¨ å»ï³Ï³Ý ëå³éÙ³Ý 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ ËáëáõÙ »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÃáõÛÉ 
Ñ³ñÙ³ñíáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ ³ñï³ùÇÝ ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï óÝóáõÙÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ì»ñ-
çÇÝÝ»ñë ã»Ý Ñ³Ý·»óÝáõÙ Ù³ëÝ³íáñ ¨ å»ï³Ï³Ý ëå³éÙ³Ý Ïñ×³ïÙ³ÝÁ ÇÝãÁ Ï³ñáÕ ¿ 
Ù»ÕÙ»É ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ Ñ³ßí»ÙÝ³óáñ¹Ç í³ïÃ³ñ³óáõÙÁ, ³ÛÉ ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ: Æ å³ï³ë-
Ë³Ý ³ñï³ùÇÝ óÝóÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí 1 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ÐÜ²-Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ ÁÝÃ³óÇÏ 
Ñ³ßíÇ Ñ³ßí»ÙÝ³óáñ¹Ç í³ïÃ³ñ³óÙ³Ý` Ù³ëÝ³íáñ ëå³éÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Á Ù»Í³óÝáõÙ 
¿ ³Û¹ ×»Õùí³ÍùÁ 1.39 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: Ü»ñÙáõÍÙ³Ý ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ·áñ-
Í³ÏÇóÁ Ã»¨ ëï³ó»É ¿ µ³ó³ë³Ï³Ý ³ñÅ»ù, µ³Ûó Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ã¿:  

 
 


