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³å³, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, Ï³Ý ·ÝÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ñ³ë³Ý»ÉÇ ÙÇ ù³ÝÇ éÇëÏ³ÛÇÝ ³Ï-
ïÇíÝ»ñ: Â»¨ ¹ñ³Ýù ¹»åá½ÇïÝ»ñ »Ý` Ý³Ë³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ïá-
Ïáë³¹ñáõÛùáí, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, éÇëÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñ »Ý, 
ù³ÝÇ áñ í»ñçÝ³Ï³Ý Çñ³Ï³Ý ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ¿ ·Ý³×Ç Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÇó ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇó, áñáÝù, ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÇ ï»ë³ÝÏÛáõ-
ÝÇó, å³ï³Ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý: Ð³Ù³¹ñ»Éáí ï³ñμ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇó 
μ³ÕÏ³ó³Í ï³ñμ»ñ ÏßÇéÝ»ñáí ³í³Ý¹Ý»ñÁ` Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ï³éáõó»É ïÝï»ë³-
Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ñ³ë³Ý»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ 
μ³½ÙáõÃÛáõÝ: îñí³Í μ³½ÙáõÃÛ³Ý íñ³ Ù³ùëÇÙ³É³óÝ»Éáí û·ï³Ï³ñáõÃÛáõ-
ÝÁ, áñÁ áñáßíáõÙ ¿ éÇëÏÇ Ñ³Ý¹»å ³ÝÑ³ïÇ í»ñ³μ»ñÙáõÝùÇó, Ûáõñ³ù³Ý-
ãÛáõñ Ý»ñ¹ñáÕ ÏáñáßÇ Çñ Ñ³Ù³ñ ûåïÇÙ³É åáñïý»É, ³ÛëÇÝùÝ` ï³ñμ»ñ 
³ñÅáõÛÃÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ûåïÇÙ³É Ñ³Ù³¹ñáõÃÛáõÝ: 

úåïÇÙ³É åáñï  ý»ÉÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ùá¹»É: ²ÝÑ³ïÇ ËÝ¹ÇñÝ ¿ Ï³ï³ñ»É 
³ÏïÇíÝ»ñÇ ûåïÇÙ³É åáñïý»ÉÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝ, ÁÝ¹ áñáõÙ, áñå»ë ³ÏïÇí 
å³ïÏ»ñ³óÝ»Éáí μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ßíáõÙ ï³ñμ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí å³ÑíáÕ 
³í³Ý¹Ý»ñÁ: 

ÊÝ¹ñÇ ÉáõÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ý»ñÙáõÍ»Ýù ÷áÕÇ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýáõÝÏ-
óÇ³Ý (money service  function): îíÛ³É ýáõÝÏóÇ³Ý Ï³Ëí³Í ¿ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 
ï»ë³ÏÇ ³ñÅáõÛÃÇ Í³í³ÉÇó, áñÁ ëå³éáÕÁ Ïëï³Ý³ ³í³Ý¹Ç ·áñÍáÕáõ-
ÃÛ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ ³í³ñïÇó Ñ»ïá: ¸³ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, Ã» ÇÝãå»ë »Ý ·áñÍá-
ÕáõÃÛ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ ³í³ñïÇÝ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃáí ³-
í³Ý¹Ý»ñÁ ÷áÕÇó ³ÝÙÇç³Ï³Ýáñ»Ý Ó¨³÷áËíáõÙ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (ÁÝ¹-
Ñ³Ýñ³å»ë Ù³ñ¹ÇÏ ÷áÕ å³ÑáõÙ »Ý áã Ã» ¹ñ³ áõÝ»ó³Í Ý»ñùÇÝ ³ñÅ»ùÇ 
Ñ³Ù³ñ, áñÁ ÃÕÃ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ·ñ»Ã» ½ñáÛÇ ¿ Ñ³í³ë³ñ, ³ÛÉ ³ÛÝ 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áñÁ Ù³ïáõóáõÙ ¿ ÷áÕÁ): 

²ÝÑ³ïÇ ËÝ¹ÇñÁ Ñ»ï¨Û³ÉáõÙ ¿. Ù³ùëÇÙ³É³óÝ»É ÷áÕÇ Í³é³ÛáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ³ñÅ»ùÁ μÛáõç»ï³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý ¹»åùáõÙ: ´Ûáõ-
ç»ï³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ùμ ïñíáõÙ ¿ ³í³Ý¹Ý»ñÇ åáñïý»ÉÇ ÃáõÛÉ³ï-
ñ»ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ: Üß»Ýù, áñ ³ÝÑ³ïÇ ËÝ¹ÇñÁ` áñù³Ý ·áõÙ³ñ å³Ñ»É 
³í³Ý¹Ý»ñÇ ï»ëùáí ¨ ÇÝãåÇëÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ùμ, ïíÛ³É Ùá¹»ÉÇ ßñç³-
Ý³ÏÝ»ñÇó ¹áõñë ¿ ÙÝáõÙ` Ñ³Ù³ñí»Éáí Ý³Ë³å»ë ïñí³Í: 

àñå»ë Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ¹Çï³ñÏ»Ýù Ñ³ëï³ïáõÝ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý 
³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛ³Ùμ1 Ñ»ï¨Û³É ýáõÝÏóÇ³Ý. 
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áñï»Õ` j -Ý ³í³Ý¹Ç Å³ÙÏ»ïÝ ¿, jtMS + -Ý` ÷áÕÇ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

(money service) Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ )( jt +  å³ÑÇÝ, fd DD , -Á, Ñ³Ù³å³ï³ëË³-

Ý³μ³ñ` ³½·³ÛÇÝ ¨ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ³í³Ý¹Ý»ñÁ, tdP , ¨ 

tfP , -Ý` t -å³ÑÇÝ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ ³½·³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ¨ ³ñï-

                                                 
1 Constant elasticity of substitution (CES) 
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»ñÏñáõÙ` ³ñï³Ñ³Ûïí³Í Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³ñÅáõÛÃáí, di -Ý ¨ fi -Á, Ñ³-

Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ` ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃáí Ý»ñ¹ñáõÙ-
Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, 1α  ¨ 2α -Á` ÏßÇéÝ»ñÁ, áñáÝù ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý 

Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝ:  

ºÃ» ÁÝ¹áõÝ»Ýù, áñ ï»ÕÇ áõÝÇ ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñÅ»ùÁ` 
f

d

P
Pe = , 

³å³ ÷áÕÇ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýáõÝÏóÇ³Ý Ïëï³Ý³ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ.  
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ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý å³ñ½áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ »ÝÃ³¹ñ»É »Ýù, áñ ëå³éáÕÝ»ñÁ, 
ÉáõÍ»Éáí åáñïý»ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ í»ñ³μ»ñÛ³É ËÝ¹ÇñÁ, ³ñ¹»Ý ÇëÏ áñáß»É 
»Ý` áñù³Ý ·áõÙ³ñ å»ïù ¿ å³Ñ»É μ³ÝÏáõÙ áñå»ë ³í³Ý¹ )( 0D : ²ÛëÇÝùÝ` 

ûåïÇÙ³É³óÙ³Ý ËÝ¹ñÇ ÉáõÍÙ³Ùμ ÏáñáßíÇ, Ã» Ý³Ë³å»ë áñå»ë ËÝ³Ûá-
ÕáõÃÛáõÝ å³ÑíáÕ ÙÇçáóÝ»ñÝ ÇÝãå»ë μ³ßË»É ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ¨ ³ñï-
³ñÅáõÛÃÇ ÙÇç¨: 
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+= : Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý 

Ñ³Ù³ñÅ»ùÁ` Ñ³í³ë³ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ý»ñÏ³Û³óí»É Ñ»ï¨Û³É ï»ëùáí. 

ftd0 DeDD += :  

²ÝÑ³ïÁ Ù³ùëÇÙ³É³óÝáõÙ ¿ ³í³Ý¹Ç ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý Å³ÙÏ»ïÇ ³í³ñ-
ïÇó Ñ»ïá ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ·áõÙ³ñÇó ëï³óíáÕ û·ï³Ï³ñáõÃÛáõÝÁ: öáÕÇ Í³-
é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýáõÝÏóÇ³ÛÇó Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÝÏ³ï»É Ý³¨, áñ ¹³ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ 
¿ ï³ñμ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ·áõÙ³ñÝ»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙÇó Í³·áÕ ïñ³Ýë³Ï-
óÇáÝ Í³Ëë»ñÁ, ³ÛëÇÝùÝ` ³í³Ý¹Ç Å³ÙÏ»ïÇ ³í³ñïÇó Ñ»ïá Ï³Ù Å³ÙÏ»-
ïÇó ßáõï ³í³Ý¹³ÛÇÝ Ñ³ßíÇ ÷³ÏÙ³Ý ¹»åùáõÙ áõÝ»ó³Í ·áõÙ³ñÝ ÇÝã-
åÇëÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ùμ Ïëå³ë³ñÏÇ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ ( ,ρ  1α  ¨ 2α ): 

àõëïÇ Ï³ñ»ÉÇ ¿ åÝ¹»É, áñ Ýßí³Í ýáõÝÏóÇ³ÛÇ Ù³ùëÇÙ³É³óÙ³Ùμ ³ÝÑ³ïÁ 
Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ áã ÙÇ³ÛÝ ï³ñμ»ñ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ »Ï³Ùï³-
μ»ñáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÉ¨ ³í³Ý¹áõÙ ³éÏ³ ·áõÙ³ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý ¹»åùáõÙ 
Í³·áÕ ïñ³Ýë³ÏóÇáÝ Í³Ëë»ñÁ: 

²ÛëåÇëáí` ³ÝÑ³ïÇ ËÝ¹ÇñÝ ¿ Ù³ùëÇÙ³É³óÝ»É û·ï³Ï³ñáõÃÛáõÝÁ. 
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 0ftd DDeD =+  

ÊÝ¹ñÇ ÉáõÍÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ï³éáõó»Ýù È³·ñ³ÝÅÇ ýáõÝÏóÇ³Ý. 
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Ø³ùëÇÙáõÙÇ ³ÝÑñ³Å»ßï å³ÛÙ³ÝÝ»ñÝ »Ý2. 
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²é³çÇÝ »ñÏáõ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÇ áñáß å³ñ½ Ó¨³÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇó 
Ñ»ïá ÏáõÝ»Ý³Ýù. 
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Ð³í³ë³ñáõÃÛ³Ý »ñÏáõ ÏáÕÙÁ Éá·³ñÇÃÙ»Éáí` ÏáõÝ»Ý³Ýù. 
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²ÛëåÇëáí` ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹Ý»ñÁ ³ñï³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹-
Ý»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ Ï³×»Ý, »Ã» ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ³-
Ù³ñ ³é³ç³ñÏíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ·»ñ³½³ÝóÇ ³ñï³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹-
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+
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»ñÏáõ ³í³Ý¹Ý»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ áõÝ»Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ: 
Ð³çáñ¹ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹Ý»ñÁ 

³ñï³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ ÏÝí³½»Ý, »Ã» ³½·³ÛÇÝ 
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: Ü»ñùÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³½·³-

ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý μ³ó³ë³Ï³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÁ ÏÑ³Ý·»óÝ»Ý ³½-
·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇ Ïñ×³ïÙ³Ý: 

 

                                                 
2 ´³í³ñ³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ëïáõ·Ù³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ãÏ³, ù³ÝÇ áñ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ 
ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ·á·³íáñ ÉÇÝ»Éáõó μËáõÙ ¿, áñ ³ÝÑñ³Å»ßï å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ ïíÛ³É ¹»åùáõÙ Ý³¨ 
μ³í³ñ³ñ »Ý: 
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ÐÇëï»ñ»½ÇëÇ∗ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³½ÙÇ íñ³: 
ÐÇëï»ñ»½ÇëÝ ¿ÏáÝáÙ»ïñÇÏ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ ëáíáñ³μ³ñ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝíáõÙ 
³ñ·»É³ÝÇíÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ (ratchet variable) û·ï³·áñÍÙ³Ý ÙÇçáóáí: 
²ñ·»É³ÝÇíÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ »Ý áñå»ë ³é³Ýóù³ÛÇÝ ³Ý-
Ï³Ë ÷á÷áË³Ï³ÝÇ (Ï³Ù »ñμ»ÙÝ Ñ»Ýó Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ) Ù³ùëÇ-
Ù³É ³ñÅ»ù Ý³ËÏÇÝ n Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ: ºñμ ÝÙ³Ý ÷á÷áË³-
Ï³ÝÁ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç íÇ×³Ï³·ñáñ»Ý Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ¿ ÉÇÝáõÙ, 
³å³ ¹³ Ù»ÏÝ³μ³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë ³ñ·»É³ÝÇíÇ ¿ý»ÏïÇ ·áÛáõÃÛáõÝ: úñÇ-
Ý³Ï` Î³ÙÇÝÁ ¨ ¾ñÇùëáÝÁ (1993) å³ñ½»óÇÝ, áñ ·Ý³×Ç ³ñ·»É³ÝÇíÇ ÷á-
÷áË³Ï³ÝÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ¿ñ ²ñ·»ÝïÇÝ³ÛÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óáõÙÁ μ³ó³ïñ»ÉÇë, 
ÙÇÝã¹»é ä»Û»ñëÁ ¨ è»Û½Á (1997) å³ñ½»óÇÝ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ³ñ·»É³ÝÇíÇ 
¿ ý »ÏïÁ ·Ý³×Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ, ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ¨ ·Ý³×Ç ï³ï³-
ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ´áÉÇíÇ³ÛáõÙ: ØáÝ·³ñ¹ÇÝÇÝ ¨ ØÛáõÉ»ñÁ (1999) 
ÔñÕ½ëï³ÝÇ ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝáõÙ áñå»ë ³ñ·»É³ÝÇíÇ 
÷á÷áË³Ï³Ý ÁÝ¹·ñÏ»É »Ý Ñ»Ýó ¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ý³ËÏÇÝ 
³é³í»É³·áõÛÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ: Üßí³Í Ùáï»óáõÙÝ ¿É û·ï³·áñÍ»Ýù ÐÐ-Ç Ñ³-
Ù³ñ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»ÉÇë: 

Î³ñ¨áñ ¿ Ù»ÏÝ³μ³Ý»É ³ñ·»É³ÝÇíÇ Ï³Ù, áñ ÝáõÛÝÝ ¿` ÑÇëï»ñ»½ÇëÇ 
¿ ý»ÏïÁ: ´³ó³ïñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ù»ÏÝ ³ÛÝ ¿, áñ ³ñ·»É³ÝÇíÇ ÷á÷áË³Ï³Ý-
Ý»ñÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ×ß·ñïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ å³Ñ³ÝçíáÕ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ, áñÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ù³ñ¹Ï³Ýó` Ñ³Ùá½í»Éáõ, áñ ÁÝ-
Ã³óÇÏ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ï¨³Ï³Ý μÝáõÛÃ áõÝÇ (ä»Û»ñë ¨ 
è»Û½, 1997): Ø»Ï ³ÛÉ Ù»ÏÝ³μ³ÝáõÃÛáõÝ. ³ñ·»É³ÝÇíÇ ¿ý»ÏïÝ Ç Ñ³Ûï ¿ 
·³ÉÇë Áëï ³ÛÝ ÷³ëïÇ, áñ Ï³Ý ïñ³Ýë³ÏóÇáÝ Í³Ëë»ñ Ù»Ï ³ñÅáõÛÃÇó 
ÙÛáõëÇÝ ³ÝóÝ»ÉÇë (¶íÇ¹áïÇ ¨ èá¹ñÇ·»ë, 1992) Ï³Ù ¿É ³ñï³ñÅáõÛÃáí 
ÝßíáÕ ·áñÍÇùÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³ÝÁ ëáíáñ»Éáõ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³Û¹ ·áñÍÇù-
Ý»ñÇÝ Ñ³ñÙ³ñí»Éáõ Ñ»ï Ï³åí³Í Í³Ëë»ñ (¸áñÝμáõß, Þïáõñó»Ý»·»ñ ¨ 
ìáõÉý 1990: Þïáõñó»Ý»·»ñ, 1992 ¨ ØÛáõÉ»ñ, 1994): ¶áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÝ, áíù»ñ 
ëáíáñ»É »Ý û·ï³·áñÍ»É Ýáñ ·áñÍÇùÁ, ÑÝ³ñ³íáñ ¿` ãó³ÝÏ³Ý³Ý í»ñ³-
¹³éÝ³É ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇÝ, »ñμ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ï³ÛáõÝ³ÝáõÙ ¿, ù³ÝÇ áñ 
³éÏ³ ¿ μ³í³ñ³ñ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, áñ Ýñ³Ýù Ñ»ï³·³ÛáõÙ ¨ë ëïÇå-
í³Í ÏÉÇÝ»Ý ³ÝóÝ»Éáõ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñÇ: 

ÐÐ μ³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³½ÙÇ ß³ñÅÁÝÃ³óÁ: ¶Í³-
ÝÏ³ñ 1-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃáí ³-
í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛ³Ý ß³ñÅÁÝÃ³óÁ: ²Û¹ óáõó³ÝÇßÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ 
ÇÝãå»ë Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ μ³ñ»Ï»óáõÃÛáõÝÁ ¨ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý 
íëï³ÑáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ïíÛ³É  ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍÇùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ, 
³ÛÝå»ë ¿É ËÝ³ÛáÕáõÃÛ³Ý ÙÇçÇÝ/ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ÝáñÙÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ:  

 

                                                 
∗ ÐáõÝ³ñ»Ý ὑστέρησις μ³éÇó, Ã³ñ·Ù³Ý³μ³ñ` §Ñ»ï ÁÝÏÝáÕ¦, ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë ÙÇ 
»ñ¨áõÛÃ, áñÝ ³é³ç³ÝáõÙ ¿, »ñμ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ³×áõÙ ¿ ³½·³ÛÇÝ ³ñ-
ÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Ï³Ù ·Ý³×Ç μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ùμ, ë³Ï³ÛÝ ãÇ Ýí³½áõÙ 
(Ï³Ù Ïñ×³ïíáõÙ ¿ ß³ï ³í»ÉÇ ùÇã ã³÷áí) ³Û¹ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ»ï³·³ Ïñ×³ïÙ³Ý 
Ñ»ï¨³Ýùáí:  
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Ազգային արժույթով ավանդների հարաբերությունը արտարժութային ավանդներին
(ձախ առանցք)
Ազգային արժույթով և արտարժույթով ավանդների անվանական տոկոսադրույքների
միջև տարբերություն (աջ առանցք)

 
¶Í³ÝÏ³ñ 1. ²½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ñ³ñ³μ»ñáõ-

ÃÛáõÝ ¨ ³Û¹ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¹ÇÙ³ó ³é³ç³ñÏíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ3 

 
ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ·Í³ÝÏ³ñ 1-Çó, 1998-2001 ÃÃ. ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 

³í³Ý¹Ý»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ ·»ñ³½³Ýó»É »Ý ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ 
Í³í³ÉÝ»ñÁ` ãÝ³Û³Í ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇÝ, áñ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹-
Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³é³ç³ñÏíáÕ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ Ýßí³Í ·ñ»Ã» 
áÕç Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ·»ñ³½³Ýó»É »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹-
Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³é³ç³ñÏíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ: ÜÙ³Ý í³ñù³·ÇÍÁ, ÑÝ³-
ñ³íáñ ¿, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ »Õ»É ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ëå³-
ëáõÙÝ»ñáí, »ñμ ïÝï»ë³í³ñáÕ ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÁ ·»ñ³¹³ëáõÙ »Ý Ï³ñ×³-
Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ áñáß³ÏÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñ Ïñ»É` Ï³åí³Í 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù»Í ëåñ»¹Ç Ñ»ï, ù³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïáõÙ áõÝ»Ý³É 
ëå³ëíáÕ ³ñÅ»½ñÏáõÙÇó ÏáñáõëïÝ»ñ: ²ÛëÇÝùÝ` ³Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ Ï³-
ñ»ÉÇ ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³½ÙÁ áñáß»ÉÇë Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝÁ 
ïñí»É ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÇ Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÁ, ³ÛÉ áã Ã» 
¹ñ³ÝÇó ³ÏÝÏ³ÉíáÕ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛ³ÝÁ: 

²ÛÝáõÑ»ï¨, 2002 Ã. ÑáõÝí³ñÇó ÙÇÝã¨ 2008 Ã. û·áëïáëÁ, Ýßí³Í óáõó³-
ÝÇßÁ ¹ñë¨áñ»É ¿ ³×Ç ÙÇïáõÙ, ë³Ï³ÛÝ »Õ»É »Ý Ã»Ã¨³ÏÇ` áã ÏïñáõÏ ï³ï³-
ÝáõÙÝ»ñ: 2007 Ã. ÑáõÝí³ñÇÝ, Ç í»ñçá, ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ 
Í³í³ÉÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñí»É »Ý ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇÝ, ÇëÏ ³ñ¹»Ý 
2008 Ã. ÷»ïñí³ñÇÝ 1,85 ³Ý·³Ù ·»ñ³½³Ýó»É »Ý ¹ñ³Ýó Í³í³ÉÝ»ñÁ` 
·ñ³Ýó»Éáí ¹Çï³ñÏíáÕ áÕç Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ ³é³í»É³·áõÛÝ 
Ù³Ï³ñ¹³Ï: ò³íáù, ³Ûë ÙÇïáõÙÝ»ñÁ ã»Ý å³Ñå³Ýí»É, ù³ÝÇ áñ 2008 Ã. 
·³ñÝ³ÝÁ ÝÏ³ïí»É »Ý Ñ³ßí³ñÏí³Í óáõó³ÝÇßÇ ½·³ÉÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ: 

2008 Ã. ¹»Ïï»Ùμ»ñÇÝ ¨ 2009 Ã. ÑáõÝí³ñ-÷»ïñí³ñÇÝ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ 
Ýßí³Í óáõó³ÝÇßÇ ÏïñáõÏ ³ÝÏáõÙ, ÇÝãÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ Ñ³Ù³ßË³ñ-
Ñ³ÛÇÝ   ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ³ñÅ¨áñ-
Ù³Ùμ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ñÅ¨áñÙ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ùμ: ê³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ 

                                                 
3 ²ÕμÛáõñÁ` ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ. μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³Ù÷á÷ óáõó³ÝÇßÝ»ñ: 



 79 

μ³ó³ïñ»É ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³Ýùáí, áñ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ²ØÜ 
¹áÉ³ñÁ, ÉÇÝ»Éáí ÙÇç³½·³ÛÇÝ í×³ñ³ÙÇçáó, μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ÁÝÏ³É-
íáõÙ ¿ áñå»ë Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ É³í³·áõÛÝ ï³ñμ»ñ³Ï, ÇëÏ ³é³-
ç³ó³Í Éñ³óáõóÇã å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ³ÛÉ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ¹áÉ³ñÇ 
÷áË³Ý³Ï³ÛÇÝ ÏáõñëÇ íñ³ ³é³ç³óÝáõÙ ¿ ³ñÅ¨áñÙ³Ý ×ÝßáõÙÝ»ñ: Ð³-
Û³ëï³ÝÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÝÙ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¨ë ÝÏ³ï»ÉÇ 
»Õ³í Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÏïñáõÏ 
³×4, μ³óÇ ³Û¹, ¹ñ³Ý ·áõÙ³ñí»ó Ý³¨ ³ñï»ñÏñÇó ïñ³Ýë ý»ñïÝ»ñÇ ï»ë-
ùáí ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ÑáëùÇ ÏïñáõÏ ³ÝÏáõÙ5, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
³ñï³ñÅáõÛÃÇ Ý»ñÑáëùÇ Ù»Ï ³ÛÉ ³ÕμÛáõñÇ` ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ 
Ïñ×³ïáõÙ: ²ÛëÇÝùÝ` áã ÙÇ³ÛÝ Ù»Í³ó³í ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñ-
ÏÁ, ³ÛÉ¨ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ïñ×³ïí»ó ¹ñ³ ³é³ç³ñÏÁ: ´Ý³Ï³Ý ¿, áñ 
Ýßí³Í ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ùμ ²ØÜ ¹áÉ³ñÁ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ 
ÝÏ³ï»ÉÇáñ»Ý ³ñÅ¨áñí»ó` Ñ³Ý·»óÝ»Éáí Ã»° ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ, Ã»° 
ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝáõÙ Ï³ÝËÇÏ ¹áÉ³ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ Ù»Í³óÙ³ÝÁ: 

ÆÝã í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ëåñ»¹ÇÝ, ³å³ ·Í³ÝÏ³ñ 1-Çó »ñ¨áõÙ ¿, áñ ëÏ½μÝ³-
Ï³Ý ßñç³ÝáõÙ, óáõó³μ»ñ»Éáí Ù»Í ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, ³ÛÝáõÑ»ï¨ 
ëÏë»É ¿ Ï³ÛáõÝ³Ý³É, Ã»¨ ¹ñ³Ùáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ß³ñáõÝ³Ï»É 
¿ ·»ñ³½³Ýó»É ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ùáï³íá-
ñ³å»ë 1 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí: ê³Ï³ÛÝ ë³ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É Ý³¨ áñáß³ÏÇ ù³-
Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù` Ëñ³Ëáõë»Éáõ Ñ³Ù³ñ μ³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»-
ñáõÙ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ: ´³óÇ ³Û¹, Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, 
áñ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
ëåñ»¹Ç ÷áùñ³óáõÙÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ»ï      
ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý áñáß³ÏÇ ÙÇ³ëÝ³óÙ³Ý ¨ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÇ Ýí³-
½»óÙ³Ý Ù³ëÇÝ, ÇÝãÁ »ñÏñáõÙ Ñ³çáÕáõÃÛ³Ùμ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ Ù³ÏñáïÝï»-
ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝ³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝù ¿: 

¶Í³ÝÏ³ñ 2-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ·Ý»ñÇ ß³ñÅÁÝÃ³óÁ ¨ ³Ýí³Ý³Ï³Ý 
÷áË³ñÅ»ùÁ: 1995 Ã. ÑáõÝí³ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ ëå³éáÕ³Ï³Ý ½³Ùμ-
ÛáõÕÁ Ã³ÝÏ³ó»É ¿ ³í»ÉÇ ù³Ý 2 ³Ý·³Ù, ÇëÏ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÁ, 
1995-Ç ÑáõÝí³ñÇÝ ÙÇçÇÝáõÙ ÉÇÝ»Éáí 406 ¹ñ³Ù Ù»Ï ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ¹ÇÙ³ó, 
2009 Ã. ÷»ïñí³ñÇÝ Ï³½Ù»É ¿ 305 ¹ñ³Ù Ù»Ï ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ¹ÇÙ³ó: ¸ñ³ÙÇ 
³ñÅ¨áñáõÙ ãÇ ·ñ³Ýóí»É ¹Çï³ñÏíáÕ áÕç Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, ³ñÓ³-
Ý³·ñí»É ¿ ÙÇ³ÛÝ 2003 Ã. í»ñçÇÝ ³ÙÇëÝ»ñÇó ëÏë³Í: ØÇÝã ³Û¹, ë³Ï³ÛÝ, 
ÝÏ³ïí»É ¿ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ³ñÅ¨áñáõÙ ÐÐ ¹ñ³ÙÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ:  

 

                                                 
4 ê³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ áñ³Ï»É áñå»ë ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí å³Ñ³Ýç³ñÏ, ù³ÝÇ áñ Ù³ñ¹ÇÏ Ó»éù »Ý μ»ñáõÙ 
²ØÜ ¹áÉ³ñ` ³ÏÝÏ³ÉÇùáí, áñ ³ÛÝ Ùáï ³å³·³ÛáõÙ å»ïù ¿ ³ñÅ¨áñíÇ: 
5 ¸³ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ  ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ (ÁÝ¹·ñÏ»Éáí ïÝï»ëáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ»ñÁ) Ñ»ï¨³Ýùáí ³ñï»ñÏÇñ ³ßË³ï³ÝùÇ Ù»ÏÝ³ÍÝ»ñÇ 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ÏïñáõÏ ³ÝÏÙ³Ùμ: ÆÝãå»ë Ñ³ÛïÝÇ ¿, Ýñ³Ýù ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ý»ñ·ñ³íí³Í »Ý 
ÉÇÝáõÙ ³é¨ïñÇ, ëå³ë³ñÏÙ³Ý ¨ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý áÉáñïÝ»ñáõÙ, ÇëÏ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ëáñ 
³ÝÏáõÙÝ»ñÁ Ù»Í³å»ë ³½¹áõÙ »Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ»Ýó ³Û¹ μÝ³·³í³éÝ»ñÇ íñ³: 



 80 

 
¶Í³ÝÏ³ñ 2: ²Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ù ¨ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ 
 
¸ñ³Ù/¹áÉ³ñ ÷áË³Ý³Ï³ÛÇÝ ÏáõñëÁ áñáßíáõÙ ¿ ·áñÍáÝÝ»ñÇ Ù»Í Ãí³-

ù³Ý³Ïáí, áñáÝó Ù³Ýñ³Ù³ëÝ ¹Çï³ñÏáõÙÁ Ù»ñ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ßñç³-
Ý³ÏÇó ¹áõñë ¿, ë³Ï³ÛÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ï³ñ¨áñ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ 
áõÝÇ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ ¹áÉ³ñÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ÷áõÉáõÙ áñ³Ï³å»ë 
÷áËí»É ¿ ¹ñ³Ùáí ¨ ¹áÉ³ñáí Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõ-
ÃÛ³Ý å³ïÏ»ñÁ: Ü³ËÏÇÝáõÙ` ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ÷áõÉáõÙ, μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý 
ëïí³ñ Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ñÍ»ë Ã» ëáíáñáõÛÃ ¿ñ ¹³ñÓ»É μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÁ å³Ñ»É ³ñï³ñÅáõÛÃáí ¨, μ³óÇ 
ëï³óí»ÉÇù ïáÏáëÇó, ß³Ñ»É Ý³¨ ÏáõñëÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÇó, ë³Ï³ÛÝ 2003 
Ãí³Ï³ÝÇó ëÏë»É »Ý ÷áËí»É ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ: 
Ø³ëÝ³íáñ³å»ë` 2003-ÇÝ ëÏëí³Í ¹ñ³ÙÇ ³Ýí³Ý³Ï³Ý ³ñÅ¨áñáõÙÁ 
μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ßñç³ÝáõÙ ³å³·³ ³ñÅ¨áñÙ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñ ¿ ³é³ç μ»ñ»É ¨ 
ËÃ³Ý ¿ Ñ³Ý¹Çë³ó»É Ýáñ ¹»åá½ÇïÝ»ñÝ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí ï»Õ³μ³ß-
Ë»Éáõ Ï³Ù Ý³ËÏÇÝ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹-
Ý»ñáí ÷áË³ñÇÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

úåïÇÙ³É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ùá¹»ÉÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ 
ÐÐ ûñÇÝ³Ïáí: äáñïý»ÉÇ ûåïÇÙ³É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³éáõóí³ÍùÇ ÷ÝïñÙ³Ý 
ËÝ¹ñáõÙ ëï³ó»É ¿ÇÝù Ñ»ï¨Û³É í»ñçÝ³Ï³Ý Ñ³í³ë³ñáõÙÁ. 
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ÐÐ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñáí Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ýå³-
ï³Ïáí ³é³ç³ñÏáõÙ »Ýù, ëï³óí³Í Ñ³í³ë³ñáõÙÁ ÑÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí, 
³ÝÏ³Ë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ï³½ÙáõÙ Ï³ï³ñ»É Ñ»ï¨Û³É ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ` 
Ý»ñ³é»Éáí Ý³¨ ÑÇëï»ñ»½Çë »ñ¨áõÛÃÁ ÝÏ³ñ³·ñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÁ. 
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Ð³í³ë³ñÙ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»ç Ý»ñ³éí³Í ³ñ·»É³ÝÇíÇ ÷á÷áË³-
Ï³ÝÁ (ratchet variable) Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ áñå»ë Ý³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ 
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¹áÉ³ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï6 (Ï³éáõóí³Í ÷á÷áË³Ï³ÝÇ 
Ñ³Ù³ñ ÁÝ¹áõÝí»É ¿ k=12 ³ÙÇë. k-Ý óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ïÝï»ë³í³ñáÕ 
ëáõμÛ»ÏïÝ»ñÇ ÑÇßáÕáõÃÛ³Ý ËáñáõÃÛáõÝÁ, ³ÛëÇÝùÝ` ÇÝãåÇëÇ í³Õ»ÙáõÃÛ³Ý 
Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý ÙÝáõÙ Ýñ³Ýó ÑÇßáÕáõÃÛ³Ý Ù»ç ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Å³Ù³-
Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³½¹áõÙ Ýñ³Ýó ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³). 

{ }1 1max _ , _ , , _t t t t kRatchet Dollarization ratio Dollarization ratio Dollarization ratio− − += K

 Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ¹»åá½ÇïÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ áõß³óáõÙáí ¿ ³ñÓ³·³ÝùáõÙ 
ÇÝãå»ë ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³ÝÁ: ²Û¹ 
å³ï×³éáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñáõÙ û·ï³·áñÍ»É ïíÛ³É ÷á÷áË³-
Ï³ÝÝ»ñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý É³·»ñáí:  

Ð³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç Ý»ñ³éí³Í μáÉáñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ` ¨° Ï³ËÛ³É, 
Ý¨° ³ÝÏ³Ë, ëï³óÇáÝ³ñ ã»Ý »Õ»É, ë³Ï³ÛÝ ³é³çÇÝ Ï³ñ·Ç ÇÝï»·ñíáÕ »Ý 
(ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáí` ëï³óÇáÝ³ñ), ³Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
·áñÍÁÝÃ³óáõÙ û·ï³·áñÍí»É »Ý ³Û¹ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³í»É³×»ñÁ` 
ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó` ù³ÝÇ áñ. 

fdfd
f

d ii)ii1ln(
i1
i1ln −≈−+≈⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+
+

, 

¨, ÇÝãå»ë óáõÛó ¿ ïí»É ¸ÇÏÇ-üáõÉ»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝí³Í Ã»ëïÁ, )ii( fd −  Å³-

Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñùÁ ëï³óÇáÝ³ñ ¿, áõëïÇ ³í»ÉÇ ×Çßï »Ýù Ñ³Ù³ñ»É 

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+
+

f

d

i1
i1ln -Ç ÷áË³ñ»Ý Ùá¹»ÉáõÙ ÁÝ¹·ñÏ»É )ii( fd − -Á` ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ¨ 

³ñï³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ëåñ»¹Á: 
¶Ý³Ñ³ïáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ ÷áùñ³·áõÛÝ ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ Ù»Ãá¹Ç 

ÏÇñ³éÙ³Ùμ, ë³Ï³ÛÝ ù³ÝÇ áñ Ùá¹»ÉáõÙ ³ÝÏ³Ë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ Ñ³Ý-
¹»ë »Ý ·³ÉÇë Çñ»Ýó É³·»ñáí, ³ÛëÇÝùÝ` Áëï ¿áõÃÛ³Ý, ·áñÍ áõÝ»Ýù μ³ßË-
í³Í É³·»ñáí Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ»ï, ³å³ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ Í³·áõÙ »Ý ÙÇ 
ß³ñù ËÝ¹ÇñÝ»ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` ÙáõÉïÇÏáÉÇÝ»³ñáõÃÛáõÝ ¨ ³ÝÏ³Ë ÷á-
÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ Ù»Í ù³Ý³Ï: ²Û¹ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ·Ý³-
Ñ³ïáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óí»Éáõ ¿ ÞÇñÉÇ-²ÉÙáÝÇ Ù»Ãá¹³μ³ÝáõÃÛ³Ùμ7, áñÇ ÑÇÙ-
Ý³Ï³Ý »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ·Ý³Ñ³ïíáÕ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³ó-
íáõÙ »Ý μ³½Ù³Ý¹³ÙÇ ï»ëùáí: 

²ÛëåÇëáí` ÞÇñÉÇ-²ÉÙáÝÇ Ù»Ãá¹áí 2000-2009 ÃÃ. ³Ùë³Ï³Ý ïíÛ³É-
Ý»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ùμ EViews Íñ³·ñ³ÛÇÝ ÷³Ã»Ãáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í í»ñ-
ÉáõÍáõÃÛ³Ý í»ñçÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÁ ëï³óí»É ¿ ÙÇ ß³ñù ÷áñÓ»ñáí` Ñ³-
Ù³¹ñ»Éáí μ³½Ù³Ý¹³ÙÇ ï³ñμ»ñ Ï³ñ·»ñÁ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõ-
ÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ É³·»ñÇ Ñ»ï: êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³ÍÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É 
÷áñÓ³ñÏí³Í μ³½Ù³ÃÇí Ùá¹»ÉÝ»ñÇó É³í³·áõÛÝ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ ³å³Ñáíá-
ÕÁ, ù³ÝÇ áñ ÙÝ³ó³ÍÝ»ñáõÙ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ 0 ÉÇÝ»Éáõ 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ μ³ñÓñ ¿: ä»ïù ¿ Ýß»É, ë³Ï³ÛÝ, áñ ³Ûë 

                                                 
6 î»°ë Mongardini J. and Mueller J., Ratchet Effects in Currency Substitution: An Application to 
Kyrgyz Republic, IMF Working Paper, 2000: 
7 î»°ë Greene W.H. , Econometric Analysis, 4th edition, Prentice Hall, Inc., 2000: 
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¹»åùáõÙ ¨ë áñáß ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ãÇ Ù»ñÅí»É ¹ñ³Ýó ½ñáÛ³Ï³Ý 
³ñÅ»ùÝ»ñ ÁÝ¹áõÝ»Éáõ í³ñÏ³ÍÁ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ëï³óí³Í Ùá¹»ÉÝ 
³å³ÑáíáõÙ ¿ áñ³ÏÇ ëïáõ·Ù³Ý ß³ï ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ μ³í³ñ³ñ Ù³Ï³ñ-
¹³Ï8: ì»ñÉáõÍ³Ï³Ý ³éáõÙáí Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝ »Ý Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ Ùá¹»ÉÇ 
ëÏ½μÝ³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ9, áñ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ »Ý ëïáñ¨. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
²ÛëåÇëáí` ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïá-

Ïáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ëåñ»¹Ç ¨ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí áõ ³ñï³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹-
Ý»ñáõÙ ÙÇçáóÝ»ñÇ ï»Õ³μ³ßËÙ³Ý ÙÇç¨ ³éÏ³ ¿ ¹ñ³Ï³Ý Ï³å, áñÁ Ý³¨ 
íÇ×³Ï³·ñáñ»Ý Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ¿ »Õ»É, ÁÝ¹ áñáõÙ, ·áñÍ³ÏóÇ ³Ù»Ý³Ù»Í ³ñ-
Å»ùÁ ³ñÓ³Ý³·ñí»É ¿ ÁÝÃ³óÇÏ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ, ÇëÏ Ý³-

                                                 
8 Øá¹»ÉÁ μ³í³ñ³ñáõÙ ¿ ¶³áõë-Ø³ñÏáíÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ. ëË³ÉÝ»ñÁ Ñ³Ù³óñí³Í »Ý, Ïáé»-
É³óí³Í ã»Ý ¨ áõÝ»Ý ÝáñÙ³É μ³ßËáõÙ: 
9 ²ÕÛáõë³ÏáõÙ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÷á÷áË³Ï³ÝÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Sum of Lags ïáÕáõÙ 
Ýßí³Í ·áñÍ³ÏóÇ ³ñÅ»ùÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ³Û¹ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³½¹»óáõÃÛáõ-

ÝÁ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ íñ³: úñÇÝ³Ï` -1,944-Á ln( )Δ tRatchet ÷á÷áË³Ï³ÝÇ »ñÏ³-

ñ³Å³ÙÏ»ï ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ` )/ln( ,, tfttd DeDΔ  íñ³ (³é³Ó·³Ï³-

ÝáõÃÛáõÝÁ, ù³ÝÇ áñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ Ùá¹»ÉáõÙ Ý»ñ³éí³Í »Ý μÝ³Ï³Ý Éá·³ñÇÃÙÝ»ñáí): 
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Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÙÇ Ù³ëáõÙ Ýßí³Í ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ 
Ýß³Ý³Ï³ÉÇ Ï³å ãÇ ëï³óí»É: ´³óÇ ³Û¹, ëåñ»¹Ç »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³½-
¹»óáõÃÛáõÝÁ ¨ë Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ãÇ »Õ»É. ³Û¹ ¿ ÷³ëïáõÙ t-ã³÷³ÝÇßÁ: 

Ð³çáñ¹ ÷á÷áË³Ï³ÝÇ` ( )ln tRERΔ  ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ μ³ó³ë³Ï³Ý ¿, 

ÇÝãÁ μÝ³Ï³Ý ¿, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³ÙÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ¹ñ³ÙÇó Ëáõ-
ë³÷Ù³Ý ¨, áñå»ë Ñ»ï¨³Ýù, ³ñï³ñÅáõÛÃáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³×Ç: Üß³Ý³-
Ï³ÉÇ »Ý ÙÇ³ÛÝ ïíÛ³É ¨ ³ÝÙÇç³å»ë Ý³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ·áñ-
Í³ÏÇóÝ»ñÁ, áñáÝù áõÝ»Ý ³ÏÝÏ³ÉíáÕ Ýß³ÝÝ»ñÁ, Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ ÙÝ³ó³Í 
É³·»ñÇ: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ ³í»ÉÇ Ù»Í 
¿ ÁÝÃ³óÇÏ, ù³Ý Ý³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, ³ÛëÇÝùÝ` Ù³ñ¹ÇÏ ³í»-
ÉÇ Ù»Í ã³÷áí »Ý ³ñÓ³·³ÝùáõÙ ïíÛ³É Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÷á÷áËáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇÝ:  

ÆÝãå»ë ¨ ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿ñ, ÑÇëï»ñ»½Çë »ñ¨áõÛÃÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ μ³-
ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³Ý ¿ »Õ»É ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³éáõóí³ÍùÁ áñá-
ß»ÉÇë: Ð»ï¨³å»ë` Ý³Ëáñ¹ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ·ñ³Ýóí³Í ¹áÉ³-
ñ³ÛÝ³óÙ³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ÛáõñûñÇÝ³Ï ³ñ·»É³Ï ¿ Ñ³Ý¹Ç-
ë³ó»É ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñ ·áõÙ³ñÝ»ñ ï»Õ³÷áË»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³Ý·³Ù, 
»Ã» ¹ñ³ÙÁ ³ñÅ¨áñíáõÙ ¿, Ï³Ù ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ç ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ³×áõÙ 
¿: ²Ûë ÇÙ³ëïáí ³éÏ³ ¿ å³Ñå³ÝáÕ³Ï³Ý í³ñù³·ÇÍ, ÇÝãÁ, Ã»ñ¨ë, å³Û-
Ù³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýáí, áñ Ù³ñ¹ÇÏ éÇëÏÇ Ñ³Ïí³Í ã»Ý, áñáßáõÙÝ»ñ Ï³-
Û³óÝ»ÉÇë ã»Ý ¹Çï³ñÏáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÇÝ¹ÇÏ³ïáñÝ»-
ñÁ, íëï³ÑáõÙ »Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ í×³ñ³ÙÇçáóÇÝ ³í»ÉÇ, ù³Ý ³½·³ÛÇÝ ³ñ-
ÅáõÛÃÇÝ Ï³Ù, Ý³ËÏÇÝ ÷áñÓÇó »ÉÝ»Éáí, ëå³ëáõÙ »Ý ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ Ñ»-
ï³·³ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý` Ý»ñÏ³ ³ñÅ¨áñáõÙÝ ÁÝÏ³É»Éáí ëáëÏ áñå»ë Å³Ù³-
Ý³Ï³íáñ »ñ¨áõÛÃ: ä»ïù ¿ Ýß»É Ý³¨, áñ ëï³óí³Í Ï³åÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ¿ 
ÇÝãå»ë Ý»ñÏ³ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, ³ÛÝå»ë ¿É Ý³Ëáñ¹: ´³óÇ ³Û¹, 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù, ïíÛ³É ¹»åùáõÙ, ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõ-
ÝÁ ¨ë Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ¿ »Õ»É: 

²ÛÅÙ ·ñ³ýÇÏáñ»Ý Ñ³Ù³¹ñ»Ýù ÷³ëï³óÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ μ³Ý³Ó¨áí 
Ñ³ßí³ñÏí³ÍÇ Ñ»ï. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ Ùá¹»ÉÝ ³ÛÝù³Ý ¿É É³í ãÇ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ÷³ëï³óÇ 
óáõó³ÝÇßÁ` ³é³í»É ¨ë ¹ñ³ ÏïñáõÏ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ. ¹³ ¿ íÏ³ÛáõÙ Ý³¨ 

Ùá¹»ÉÇ ¹»ï»ñÙÇÝ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏóÇ ó³Íñ ³ñÅ»ùÁ )35.0R( 2
adj = : âÝ³Û³Í 
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áñ »ñÏáõëÝ ¿É áõÝ»Ý ÷á÷áËÙ³Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ ÙÇïáõÙÝ»ñÁ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, 
μ³Ý³Ó¨áí Ñ³ßí³ñÏí³ÍÁ ³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ ãÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙ ÃéÇãùÝ»ñÇ ¨ 
³ÝÏáõÙÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ: 

²ÛëåÇëáí` Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃáí 
³í³Ý¹Ý»ñáõÙ ·áõÙ³ñÝ»ñÇ ï»Õ³μ³ßËÙ³Ý íñ³ ³½¹áõÙ »Ý Ý³¨ ß³ï ³ÛÉ 
·áñÍáÝÝ»ñ, áñáÝù Ý»ñ³éí³Í ã»Ý ïíÛ³É Ùá¹»ÉáõÙ ¨, ÑÝ³ñ³íáñ ¿` Çñ³Ï³-
ÝáõÙ ÝÙ³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÝ ³Ý·³Ù ù³Ý³Ï³å»ë ã³÷»ÉÇ ã»Ý (ûñÇÝ³Ï` íëï³-
ÑáõÃÛ³Ý å³Ï³ëÁ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ` áñå»ë Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ñáõë³ÉÇ ÙÇçáóÇ 
Ñ³Ý¹»å): 
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relation, which before the estimation process has been extended to take into 
account the affect of hysteresis on bank deposits structure. The estimation is 
performed using Shirley-Almon methodology for the estimation of distributed 
lag models. 


