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²ðî²ðÄàôÚÂÆ ä²Ð²Üæ²ðÎÆ ¶Ü²Ð²îàôØÀ 
(÷áË³Ý³Ï³ÛÇÝ Ïáõñë»ñÇ ¿ÙåÇñÇÏ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ) 

 
¶àôð¶ºÜ ¶²êä²ðÚ²Ü 

 
Ø³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ù³Õ³ù³Ï³Ý ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 

½³ñ·³óáÕ ß³ï »ñÏñÝ»ñáõÙ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ó»É ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ Ù³ëÝ³ÏÇ 
÷áË³ñÇÝáõÙ ³ñï³ñÅáõÛÃáí` áñå»ë ËÝ³ÛáÕáõÃÛ³Ý, ³ñÅ»ã³÷Ç ¨ í×³ñ-
Ù³Ý ÙÇçáó: ²Ûë »ñ¨áõÛÃÁ ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç Ñ³ÛïÝÇ ¿ §³ñÅáõÛÃÇ ÷á-
Ë³ñÇÝáõÙ¦ ï»ñÙÇÝáí: ²ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ 
³ÛÝ ¿, áñ ¨° ¹ñ³ÙÁ, ¨° ³ñï³ñÅáõÛÃÁ Ý»ñùÇÝ é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³-
å³ÑáíáõÙ »Ý Çñ³óí»ÉÇ ÙÇçáóÝ»ñ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷á-
Ë³Ý³ÏÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ: ºÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, áñ ÙÇ ³ñÅáõÛÃÇó ÙÛáõëÇÝ ³Ýó-
Ý»ÉÇë ëáõµÛ»ÏïÁ Í³Ëë ¿ ÏñáõÙ, ¨ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï ³ñï³ñÅáõÛÃ 
û·ï³·áñÍ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³Ý ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ: 

êáõÛÝ ³ßË³ï³ÝùÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ ëï³Ý³É ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ñ³-
í³ë³ñáõÙÁ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, óáõÛó 
ï³É, áñ ãÝ³Û³Í ³ñï³ñÅáõÛÃ û·ï³·áñÍ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ý³Ë³ï»ëí³Í å³-
ïÇÅÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý` ïÝï»ë³Ï³Ý ³·»ÝïÝ»ñÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý å³-
Ñ»É ¨ û·ï³·áñÍ»É ³ñï³ñÅáõÛÃ: àõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ 
¿ ï³ÉÇë Ñ³ëÏ³Ý³Éáõ ¨ Ù»ÏÝ³µ³Ý»Éáõ ³Û¹ »ñ¨áõÛÃÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ïÝ-
ï»ë³Ï³Ý å³ï×³éÝ»ñÁ: 

öáÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ùá¹»É³íáñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍí»É ¿ §÷áÕÁ 
û·ï³Ï³ñáõÃÛ³Ý Ù»ç¦ Ï³éáõóí³ÍùÁ, áñï»Õ Ý»ñÏ³Û³óáõóã³Ï³Ý ïÝ³-
ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï»Ýë³óÇÏÉÇ û·ï³Ï³ñáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý Ï³Ëí³Í ¿ 
ëå³éáõÙÇó ¨ Çñ³óí»ÉÇ ÙÇçáóÝ»ñÇó, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý ³å³Ñáíí»É ¨° 
¹ñ³Ùáí, ¨° ³ñï³ñÅáõÛÃáí1: ²ÛÝ áõÝÇ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ` 
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áñï»Õ`  -Ý ¹ÇëÏáÝïÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿, tm -Ý ¹ñ³ÙÇ Çñ³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÝ 

¿, tf -Ý ³ñï³ñÅáõÛÃÇ Çñ³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÝ ¿,   ttt fmLACu ,, - t-Ý å³-

ÑÇ û·ï³Ï³ñáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý ¿, áñÁ ïñíáõÙ ¿ Îáµµ-¸áõ·É³ëÇ ýáõÝÏ-

óÇ³ÛÇ ÙÇçáóáí`   1
ttt LCu  , ÇëÏ  tt fmLA , -Ý ·Í³ÛÇÝ ¿ Ý»ñùÇÝ ¹ñ³ÙÇ 

ÝÏ³ïÙ³Ùµ ¨ µ³ó³ë³Ï³Ý ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ` 
³ñï³óáÉ»Éáí ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÇÝÙ³Ý Ýí³½áÕ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ÑÝ³ñ³íá-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` 

,
2

21
0 ttt ffmLA 

   

áñï»Õ` 11 0   , 01  : 
                                                   

1 î»°ë M. Obstfeld, K. Rogoff, Foundations of international macroeconomics, The MIT 
press,1996, ¿ç 551-553: 
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ºÝÃ³¹ñ»Éáí, áñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³·»ÝïÁ Ïáõï³ÏáõÙ ¿ ÇÝãå»ë Ï³Ý-
ËÇÏ, ³ÛÝå»ë ¿É ³í³Ý¹Ý»ñ` µÛáõç»ï³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ ÏáõÝ»Ý³ 
Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ` 

,)1( 1111 ttttttttttttt DFSMCPDiFSMYP    

áñï»Õ` tP -Ý ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿, tS -Ý ³Ýí³Ý³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÝ ¿, ti -Ý 

³Ýí³Ý³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿, tD -Ý ³í³Ý¹Ý»ñÇ Í³í³ÉÁ, tY -Ý »Ï³-

ÙáõïÝ ¿, tC -Ý ëå³éáõÙÝ ¿, tM  ¨ tF -Á ¹ñ³ÙÇ ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ³Ýí³Ý³-

Ï³Ý Í³í³ÉÁ: 
´Ûáõç»ï³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ Çñ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñáí ·ñ»Éáõ 

Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñ»Ýù Ñ»ï¨Û³É Ó¨³÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ`  
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áñï»Õ` tr -Ý Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ ¿, td -Ý ³í³Ý¹Ý»ñÇ Çñ³Ï³Ý 

³ñÅ»ùÝ ¿: 
àñå»ë½Ç ·ïÝ»Ýù ¹ñ³ÙÇ ¨ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ, å»ïù ¿ ³-

é³í»É³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»É Ï»Ýë³Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ û·ï³Ï³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñ-
Ï³ ³ñÅ»ùÁ (1), µÛáõç»ï³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý å³ÛÙ³Ýáí (2) : È³·ñ³Ý-
ÅÇ ýáõÝÏóÇ³Ý ÏáõÝ»Ý³ Ñ»ï¨Û³É ï»ëùÁ` 
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Ò¨³Ï»ñåí³Í ËÝ¹ñÇ ³ÝÑñ³Å»ßï å³ÛÙ³ÝÝ»ñÝ »Ý` 
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ú·ï³·áñÍ»Éáí í»ñçÇÝ »ñÏáõ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñÁ ¨ »ññáñ¹ å³Û-
Ù³ÝáõÙ ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÁ` Ïëï³Ý³Ýù` 
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Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí, áñ 1
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·ñ»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå` 
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 , (4) 

áñï»Õ 1t -Á ëå³ëíáÕ ³ñÅ»½ñÏáõÙÝ ¿: 

Ð³í³ë³ñáõÙ 4-áí ïñíáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ:  
ú·ï³·áñÍ»Éáí ³ÝÑñ³Å»ßï å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ³é³çÇÝ ¨ »ññáñ¹ Ñ³í³-

ë³ñáõÙÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýù ï»Õ³¹ñ»Éáí ãáññáñ¹Ç Ù»ç` Ïëï³Ý³Ýù` 
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: (5) 

Ð³í³ë³ñáõÙ (4)-Á óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ãÝ³Û³Í ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ë³ÑÙ³-
Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇÝ` ïÝï»ë³Ï³Ý ³·»ÝïÝ»ñÁ Ïå³Ñ»Ý ³ñï³ñÅáõÛÃ, »Ã» 
³éÏ³ »Ý ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñ: ²ÛÝ Ý³¨ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ »Ã» 1  

÷áùñ ¿, ³ÛëÇÝùÝ` ³ñï³ñÅáõÛÃÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ý³Ë³ï»ëí³Í 
ïáõ·³ÝùÝ»ñÁ ÷áùñ »Ý, ³å³ ëå³ëíáÕ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ÷áùñ ÷á÷áËáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³é³ç³óÝ»É ³ñï³ñÅáõÛÃÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Ù»Í ï³-
ï³ÝáõÙÝ»ñ: 
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, ù³ÝÇ áñ 0ti : 

²é³çÇÝ å³ÛÙ³ÝÇó Ñ»ï¨áõÙ ¿, áñ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý áñáß³ÏÇ Ù³Ï³ñ¹³-
ÏÇ ¹»åùáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³×Á Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ Ï³ÝËÇÏÇ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ýí³½Ù³ÝÁ, ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ áõÕÕíáõÙ ¿ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Í³í³ÉÇ 
³í»É³óÙ³ÝÁ: ÆëÏ »ñÏñáñ¹ å³ÛÙ³ÝÇó Ñ»ï¨áõÙ ¿, áñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ á-
ñáß³ÏÇ ýÇùëí³Í Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¹»åùáõÙ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÇ ³í»É³óáõ-
ÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³×Ç: 

²Ûë Ùá¹»ÉÇó »ñ¨áõÙ ¿ , áñ Ï³ÝËÇÏ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ áñá-
ß»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³é³Ýóù³ÛÇÝ ¿ ¹³éÝáõÙ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ï»ÙåÇ Ï³ÝË³ï»ë-
Ù³Ý Ñ³ñóÁ: ²Û¹ Ýå³ï³Ïáí ëïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ ³ÛÝåÇëÇ Ùá¹»É, áñÁ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ ¹ñ³ÙÇ ³å³·³ ³ñÅ»½ñÏáõ-
ÙÁ, ÇÝãÝ ¿É ÃáõÛÉ Ïï³, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ í»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í Ùá¹»ÉÇ, Ï³ï³ñ»É 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ï³ÝËÇÏ ³ñï³ñ-
ÅáõÛÃÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É: ºñÏ³ñ Å³Ù³Ý³Ï ÁÝ¹áõÝ-
í³Í ¿ñ, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ §å³ï³Ñ³Ï³Ý 
¹»·»ñáõÙ¦ åñáó»ë ¿, ¨ Ñ»ï¨³µ³ñ ³ÝÏ³ÝË³ï»ë»ÉÇ ¿: ²Ûë ï»ë³Ï»ïÁ 
³ÙµáÕçáíÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ßáõÏ³ÛÇ í³ñÏ³ÍÇÝ, 
Áëï áñÇ` ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÇÝ áÕç ÇÝýáñÙ³óÇ³Ý Ý»ñ³éí³Í ¿ ³ÏïÇíÇ ÁÝÃ³-
óÇÏ ·ÝÇ Ù»ç: ²Ûë ¹»åùáõÙ ·Ý»ñÁ å»ïù ¿ Ñ³ÙÁÝÏÝ»Ý Çñ»Ýó ÑÇÙÝ³ñ³ñ 
³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ»ï, áñáÝóÇó ó³ÝÏ³ó³Í ß»ÕáõÙ Ï³Ëí³Í ¿ ßáõÏ³ Ýáñ ÇÝ-
ýáñÙ³óÇ³ Ùáõïù ·áñÍ»Éáõó, áñÝ áõÝÇ å³ï³Ñ³Ï³Ý µÝáõÛÃ2: ê³Ï³ÛÝ 
í»ñçÇÝ Å³Ù³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ï³ï³ñíáõÙ »Ý Ýáñ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ, áñï»Õ 
Ï³ëÏ³ÍÇ ï³Ï ¿ ¹ñíáõÙ ³Û¹ í³ñÏ³ÍÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝÁ Çñ³-
Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ: ¸ñ³ÝóÇó »Ý »ñÏ³ñ ÑÇßáÕáõÃÛ³Ùµ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ, áñáÝù µÝáõ-
Ã³·ñíáõÙ »Ý ³íïáÏáé»ÉÛ³óÇáÝ ýáõÝÏóÇ³Ûáí, áñÁ ¹³Ý¹³Õ Ýí³½áõÙ ¿ 
                                                   

2 î»°ë Fama E. F., Efficient capital markets: II, Journal of Finance, 1991: 
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Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ É³·Ç ³×Ù³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó: Ø³ëÝ³ÏÇáñ»Ý ÇÝï»·ñí³Í 
·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÁ (»ñÏ³ñ ÑÇßáÕáõÃÛ³Ùµ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñ) ·ñ³íáõÙ »Ý ÙÇ-
ç³ÝÏÛ³É ¹Çñù ³ñ¹»Ý ³í³Ý¹³Ï³Ý ¹³ñÓ³Í Ï³ñ× ¨ ³Ýí»ñç ÑÇßáÕáõ-
ÃÛ³Ùµ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ ÙÇç¨3: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ùá¹»É³íáñÙ³Ý Ù»ç »ñÏ³ñ 
ÑÇßáÕáõÃÛ³Ùµ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ ³í³Ý¹Á ³ÛÝ ¿, áñ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³-
ÉÇë ëï³Ý³Éáõ ÇÙåáõÉëÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ é»³ÏóÇ³ÛÇ ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ï»ëùÁ ¨, 
Ñ»ï¨³µ³ñ Ï³ï³ñ»É ¿ÙåÇñÇÏ ïíÛ³ÉÝ»ñÇÝ ³é³í»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ: ²ÛëåÇëÇ Ùá¹»ÉÝ»ñÁ É³ÛÝáñ»Ý ÏÇ-
ñ³éíáõÙ »Ý ³ÛÝåÇëÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ÇÝãåÇëÇù »Ý 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ åñ»ÙÇ³-
Ý»ñÁ, ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ¹Çý»ñ»ÝóÇ³ÉÝ»ñÁ, ·Ý³×Ç ï»Ùå»ñÁ:  

²ñÅ»½ñÏáõÙÁ Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍí»É »Ý ÏñÏÝ³ÏÇ »ñ-
Ï³ñ ÑÇßáÕáõÃÛ³Ùµ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ` »ñÏ³ñ ÑÇßáÕáõÃÛ³Ý 
ý»ÝáÙ»ÝÁ ³éÏ³ ¿ ÇÝãå»ë ß³ñùÇ ïíÛ³ÉÝ»ñáõÙ, ³ÛÝå»ë ¿É` íáÉ³ïÇÉáõ-
ÃÛ³Ý Ù»ç4: üáñÙ³É ¹³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå` 
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, 

áñï»Õ` )(D -Ý µ³ßËÙ³Ý ËïáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³Ý ¿: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ß³ñù»ñÁ ûÅïí³Í »Ý ÙÇ ß³ñù ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝ-
Ý»ñáí, áñáÝóÇó Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ¹ñ³Ýó µ³ßËáõÙÁ ÝáñÙ³É ã¿. 
³ÛÝ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ³Ûëå»ë Ïáãí³Í §Í³Ýñ åáã»ñ¦: ²Ûë Ñ³ïÏáõÃÛ³ÝÁ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý` ³ÛÉ µ³ßËáõÙÝ»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ 
ï³ÉÇë Ýí³½»óÝ»Éáõ ³í»ÉóáõÏ³ÛÇÝ ¿ùëó»ëÁ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ»ï»ñáëÏ»-
¹³ëïÇÏáõÃÛ³Ùµ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñáõÙ: ²Û¹ ³éáõÙáí ³Ù»Ý³Ñ³ñÙ³-
ñÁ êïÛáõ¹»ÝïÇ µ³ßËáõÙÝ ¿, áñÁ Ã»¨ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ß³ñ-
ù»ñÇÝ µÝáñáß Í³Ýñ åáã»ñÁ, µ³Ûó ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ÙÝ³É ëÇÙ»ïñÇÏ: ²Û¹ 
å³ï×³éáí GARCH Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏáõÙ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ Ý³¨ êïÛáõ-
¹»ÝïÇ ³ëÇÙ»ïñÇÏ µ³ßËáõÙÁ: ø³ÝÇ áñ Å³Ù³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ Çñ³Ï³Ý 
µ³ßËáõÙÝ»ñÁ ³ÝÑ³Ûï »Ý, ¿ÙåÇñÇÏ Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ïû·ï³-
·áñÍí»Ý »ñ»ù µ³ßËáõÙÝ»ñ ¨ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí 
ÏÁÝïñíÇ ¹ñ³ÝóÇó É³í³·áõÛÝÁ: 

¸Çï³ñÏí»É ¿ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³Ý³Ï³ÛÇÝ ÏáõñëÇ 
»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý í³ñùÁ (í»ñóí»É »Ý ûñ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñ` 01.07.2008-
20.09.2011): ¾ÙåÇñÇÏ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ÏÇñ³éí»É ¿ ù³ÛÉ»ñÇ 
Ñ»ï¨Û³É Ñ³çáñ¹³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ. 

1. êïáõ·í»É »Ý ß³ñùÇ ëï³óÇáÝ³ñáõÃÛáõÝÁ ¨ ÝáñÙ³É µ³ßËÙ³Ý Ù³-
ëÇÝ í³ñÏ³ÍÁ` Ä³ñÏ»-´»ñ³ÛÇ íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ùÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, 
áñ ÝáñÙ³ÉáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ½ñáÛ³Ï³Ý ÑÇåáÃ»½Á Ñ»ñùíáõÙ ¿, ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ 
·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ÏñÇïÇÏ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛ³Ý ó³ÝÏ³ó³Í 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: ¸ÇÏÇ-üáõÉ»ñÇ íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ùÁ Ùá-
                                                   

3 î»°ë Bailie R.T., Bollerslev T., Mikkelsen H.O., Fractionally integrated generalized 
autoregressive conditional heteroskedasticity, Journal of Econometrics, 74, ¿ç 3-30: 

4 î»°ë Teyssiere G., Double long-memory financial time series, QMW working paper 348. 
Department of Economics,London,1996: 
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¹áõÉáí í»ñóñ³Í Ù»Í ¿ ÏñÇïÇÏ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇó, ÇÝãÁ ËáëáõÙ ¿ ¹ñ³ 
ëï³óÇáÝ³ñ ÉÇÝ»Éáõ Ù³ëÇÝ: 

2. ²Ï³ÇÏ»Ç ¨ ´³Û»ëÇ ÇÝýáñÙ³óÇáÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ áõ ×ßÙ³ñï³ÝÙ³-
ÝáõÃÛ³Ý LRT (³ÛÝ ÑÇÙÝí³Í ¿ Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ×ßÙ³ñï³-
ÝÙ³ÝáõÃÛ³Ý ýáõÝÏóÇ³ÛÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý ¨ 

)),(),((2 10 yLyL    
íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý íñ³) Ã»ëïÇ ÙÇçáóáí Ï³ï³ñí»É ¿ Ï³ñ× 
¨ »ñÏ³ñ ÑÇßáÕáõÃÛ³Ùµ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÙÁ §å³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»-
ñáõÙÝ»ñ¦ Ùá¹»ÉÇ Ñ»ï: ÆÑ³ñÏ», ³ÛëåÇëÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ 
ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ÙÇ Ùá¹»ÉÁ µ»ñíáõÙ ¿ ÙÛáõëÇÝ: ¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³ÙÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: 
êïáñ¨ µ»ñí³Í ³ÕÛáõë³ÏÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ Ã» Ù»Ï ¨ Ã» ÙÛáõë ã³÷³ÝÇ-
ßáí ARFIMA Ùá¹»ÉÁ É³í³·áõÛÝÝ ¿ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù»-
Ù³ïáõÃÛ³Ùµ:  

 ²ÕÛáõë³Ï 1 
 

 ä³ï³Ñ³Ï³Ý 

¹»·»ñáõÙ 

ARMA 
(1,0) 

ARMA 
(1,1) 

ARMA 
(2,1) 

ARMA 
(1,2) 

ARMA 
(2,2) 

ARFIMA
)1,,1( d  

AIC 2.018449 2.018820 2.019366 2.018086 2.017717 2.019337 2.017651 
BIC 2.039265 2.039754 2.039611 2.039657 2.039273 2.045221 2.039207 
LRT -1185.85 -1184.066 -1183.387 -1180.625 -1181.417 -1180.360 -1179.379 

 
3. ARFIMA Ùá¹»ÉÇ ÙÝ³óáñ¹Ý»ñÇ ß³ñùáõÙ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ñ»ï»ñáëÏ»-

¹³ëïÇÏáõÃÛáõÝÁ ëïáõ·»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éí»É ¿ ß³ñùÇ ÑáÙáëÏ»¹³ëïÇ-
ÏáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ½ñáÛ³Ï³Ý ÑÇåáÃ»½áí È³·ñ³ÝÅÇ µ³½Ù³å³ïÏÇã-
Ý»ñÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í (LM) ¾Ý·»ÉÇ ARCH Ã»ëïÁ: ´áÉáñ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 
ÙÝ³óáñ¹Ý»ñáõÙ ³éÏ³ ¿ ARCH ïÇåÇ Ï³éáõóí³Íù: ²Û¹ å³ï×³éáí ïñ³-
Ù³µ³Ý³Ï³Ý ¿ û·ï³·áñÍ»É ARCH Ùá¹»É³íáñáõÙÁ` ³í»ÉÇ É³í ³ñ¹ÛáõÝù-
Ý»ñ ëï³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

4. êË³ÉÝ»ñÇ ï³ñµ»ñ µ³ßËáõÙÝ»ñáí ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ ARFIMA )1,,1( d  

- FIGARCH )1,,1(   Ùá¹»ÉÁ: êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý í»ñçÝ³Ï³Ý 

³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: 
 

²ÕÛáõë³Ï 2 
 

   d 
1  1              

AMD 0.023 0.4203 0.935 -0.985 0.355 - 0.116 0.717 2.001 - 
 

²ÕÛáõë³ÏáõÙ û·ï³·áñÍí³Í »Ý Ñ»ï¨Û³É Ýß³Ý³ÏáõÙÝ»ñÁ`  -Ý »Ï³-

Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ñ³ëï³ïáõÝÝ ¿, d -Ý »ñÏ³ñ ÑÇßáÕáõÃÛ³Ý 

å³ñ³Ù»ïñÁ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý Ñ³í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç, 1 -Ý AR(1)-Ç ·áñ-

Í³ÏÇóÁ, 1 -Á MA(1)-Ç ·áñÍ³ÏÇóÁ,  -Ý íáÉ³ïÇÉáõÃÛ³Ý Ñ³í³ë³ñÙ³Ý 

Ñ³ëï³ïáõÝÁ,  -Ý »ñÏ³ñ ÑÇßáÕáõÃÛ³Ý å³ñ³Ù»ïñÁ íáÉ³ïÇÉáõÃÛ³Ý Ñ³-

í³ë³ñÙ³Ý Ù»ç,  -Ý GARCH Ùá¹»ÉÇ µ»ï³ å³ñ³Ù»ïñÁ,  -Ý GARCH 
Ùá¹»ÉÇ ³Éý³ å³ñ³Ù»ïñÁ,  -Ý êïÛáõ¹»ÝïÇ µ³ßËÙ³Ý ³½³ïáõÃÛ³Ý 
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³ëïÇ×³ÝÁ,  -Ý êïÛáõ¹»ÝïÇ ³ëÇÙ»ïñÇÏ µ³ßËÙ³Ý ³ëÇÙ»ïñÇÏáõÃÛ³Ý 
·áñÍ³ÏÇóÁ: 

²Ûëï»ÕÇó »ñ¨áõÙ ¿, áñ »ñÏ³ñ ÑÇßáÕáõÃÛáõÝÁ ³éÏ³ ¿ ¹ñ³ÙÇ ÷áË³-
Ý³Ï³ÛÇÝ ÏáõñëÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝáõÙ: öáñÓ»Ýù ï³É ³Ûë »ñ¨áõÛÃÇ ³ÛÉ-
ÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ áñáß³ÏÇ µ³ó³ïñáõÃÛáõÝÝ»ñ: 

Ø³ëÝ³íáñ³å»ë` ³ÛëåÇëÇ í³ñùÁ Ï³ñáÕ ¿ Ï³åí³Í ÉÇÝ»É ïÝï»ë³-
Ï³Ý ³ÛÉ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï, ÇÝãåÇëÇù 
»Ý, ûñÇÝ³Ï, Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ·Ý»ñÁ, ÷áÕÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 
Ï³Ù »Ï³ÙïÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, áñáÝù, ï³ñµ»ñ Ñ»ï³½áïáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý Ù³ëÝ³ÏÇ ÇÝï»·ñí³Í: ø³ÝÇ áñ ³Ûë 
÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÁÝÏ³Í »Ý ÷áË³Ý³Ï³ÛÇÝ Ïáõñë»-
ñÇ ï³ï³ÝÙ³Ý ÑÇÙùáõÙ, áñÁ µËáõÙ ¿ ÷áË³Ý³Ï³ÛÇÝ Ïáõñë»ñÇ Ó¨³íáñ-
Ù³Ý ëï³Ý¹³ñï Ùá¹»ÉÝ»ñÇó, ³å³ ³Ûë ß³ñù»ñáõÙ »ñÏ³ñ ÑÇßáÕáõÃÛ³Ý 
³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ ÷áË³Ý³Ï³ÛÇÝ ß³ñù»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ÝÙ³Ý 
¿ý»ÏïÇ ³é³ç³óÙ³Ý ·áñÍáÝ Ï³ñáÕ ¿ ¹³éÝ³É: ê³Ï³ÛÝ ³Ûë í³ñÏ³ÍÝ áõ-
ÝÇ Ã»ñáõÃÛáõÝ. ÏÇñ³éíáÕ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¨ ÷á-
Ë³Ý³Ï³ÛÇÝ Ïáõñë»ñÇ ß³ñù»ñÇ ¹Çï³ñÏáõÙ»ñÇ Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý, ÇÝãÁ µ³ñ¹³óÝáõÙ ¿ ýáñÙ³É ÷áËÏ³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ûï-
Ý³µ»ñáõÙÁ: 

ºÃ» »ñÏ³ñ ÑÇßáÕáõÃÛ³Ý ý»ÝáÙ»ÝÁ Çñ³Ï³ÝáõÙ å³ñáõÝ³ÏíáõÙ ¿ »-
Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ß³ñù»ñáõÙ, ³ÛÉ áã Ã» ÷áË³Ý³Ï³ÛÇÝ ÏáõñëÇ íñ³ 
³½¹áÕ ÑÇÙÝ³ñ³ñ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ß³ñù»ñáõÙ, ³å³ ³ÛëåÇëÇ ¿ý»ÏïÇ 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ñ»ï¨áõÃÛáõÝÁ ³ÛÝ ¿, áñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ »ñÏ³ñ³ï¨ Ë½áõÙ ÷á-
Ë³Ý³Ï³ÛÇÝ ÏáõñëÇ ¹Çï³ñÏí³Í ¨ ýáõÝ¹³Ù»Ýï³É ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÙÇç¨: ²Ûë 
ý»ÝáÙ»ÝÁ íÏ³ÛáõÙ ¿ Ýáñ ÇÝýáñÙ³óÇ³ÛÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ·Ý»ñÇ ³¹³åï³ó-
Ù³Ý »ñÏ³ñ³ï¨ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ù³ëÇÝ, áñÁ Ñ³Ï³ëáõÙ ¿ ³ñ¹Ûáõ-
Ý³í»ï ßáõÏ³ÛÇ í³ñÏ³ÍÇÝ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ »ñÏ³ñ ÑÇßáÕáõ-
ÃÛ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ µ³ó³ïñáõÃÛáõÝÁ í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ Ñ»ï»ñá-
·»Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ÷áË³½¹»óáõÃÛ³ÝÁ: ²Û¹åÇëÇ ÷áË³½-
¹»óáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïáõÏ ¹»åù ¿ §ÁÝ¹ûñÇÝ³ÏÙ³Ý¦ »ñ¨áõÛÃÁ: 

ºññáñ¹ µ³ó³ïñáõÃÛáõÝÁ áõÝÇ ½áõï ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý µÝáõÛÃ ¨ í»ñ³µ»-
ñáõÙ ¿ ÇÝýáñÙ³óÇ³ÛÇ ëï³óÙ³Ý ï³ñµ»ñ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ ³·ñ»·³ó-
Ù³ÝÁ ¨ Ñ³í³ù³·ñÙ³ÝÁ: 

àñå»ë½Ç Ùá¹»ÉÁ û·ï³·áñÍíÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí, ³ÝÑñ³-
Å»ßï ¿, áñ ·Ý³Ñ³ïí³Í å³ñ³Ù»ïñ»ñÁ å³Ñå³Ý»Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ áñá-
ß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ ÁÝÃ³óùáõÙ: Î³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ëïáõ·áõÙÁ Ï³-
ï³ñí»É ¿ ÈÇÇ ¨ Ð³Ýë»ÝÇ ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏí³Í ÜÇµÉáÙÇ Ã»ëïÇ ÙÇçáóáí: 
ÜÇµÉáÙÇ Ã»ëïÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ í»ÏïáñÇ Ñ³ëï³ïáõÝ 
ÉÇÝ»Éáõ í»ñ³µ»ñÛ³É ½ñáÛ³Ï³Ý í³ñÏ³ÍÁ, ¨ ³ÛÝ áõÝÇ µ³ßËáõÙ, áñÁ Ï³Ë-
í³Í ¿ ÙÇ³ÛÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ í»ÏïáñáõÙ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ÃíÇó: Â»ëïÇ 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ óáõó³µ»ñáõÙ »Ý ½³ñ-
Ù³Ý³ÉÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ, ù³ÝÇ áñ ½ñáÛ³Ï³Ý ÑÇåáÃ»½Á ãÇ Ï³ñáÕ Ñ»ñùí»É 
1% Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³: ²ÛëåÇëÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ¨ë Ù»Ï 
³Ý·³Ù ËáëáõÙ ¿ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ×Çßï ëå»óÇýÇÏ³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ: ´áùë-äÇñëÇ 
³íïáÏáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ Ã»ëïÁ, áñÁ ÏÇñ³éí»É ¿ ÇÝãå»ë µáõÝ »Ï³Ùï³µ»ñáõ-
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ÃÛ³Ý ß³ñù»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É ¹ñ³Ýó ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, íÏ³ÛáõÙ ¿ 
ëË³ÉÝ»ñÇ ³íïáÏáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ, ÇëÏ ARCH ï»ë-
ïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ óáõÛó »Ý ï³ÉÇë, áñ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý 
Ñ»ï»ñáëÏ»¹³ëïÇÏáõÃÛáõÝÁ Ùá¹»ÉáõÙ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝí³Í ³ÙµáÕç Í³í³Éáí: 

Ø»ñ Ùá¹»ÉÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý áõÅÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ áñáß»Éáõ Ñ³Ù³ñ 
³ÛÝ å»ïù ¿ Ñ³Ù»Ù³ï»É §å³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»ñáõÙÝ»ñ¦ Ùá¹»ÉÇ ÑÇÙ³Ý 
íñ³ ëï³óí³Í Ï³ÝË³ï»ëáõÙ»ñÇ Ñ»ï: ²ÛëåÇëáí` ÙÛáõë Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÇ 
ÝÙ³Ý ÷áñÓ ¿ Ï³ï³ñí»É ·»ñ³½³Ýó»É §å³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»ñáõÙÝ»ñÁ¦ 
Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý áñ³ÏÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: ²ÛÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÁ, áñ ÏáõñëÁ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ¿ §å³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»ñáõÙÝ»ñ¦ ·áñÍÁÝÃ³óÇÝ, 
Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ (t+1) å³ÑÇÝ ÷áË³Ý³Ï³ÛÇÝ ÏáõñëÇ É³í³·áõÛÝ Ï³ÝË³-
ï»ëáõÙÁ t å³ÑÇÝ ¹Çï³ñÏí³Í ÏáõñëÝ ¿: ºÃ» ³ÛëåÇëÇ »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÁ 
×Çßï ¿, ³å³ µ³í³Ï³ÝÇÝ µ³ñ¹ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ÷áË³Ý³-
Ï³ÛÇÝ ÏáõñëÇ Ùá¹»É³íáñáõÙÁ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ÏáñóÝáõÙ ¿ Çñ 
ÇÙ³ëïÁ, ù³ÝÇ áñ ÙÇ³ÛÝ í»ñçÇÝ ¹Çï³ñÏí³Í ÏáõñëÝ ¿ å³ñáõÝ³ÏáõÙ ÇÝ-
ýáñÙ³óÇ³, áñÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³çáñ¹ å³ÑÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 
Ø»ñ Ýå³ï³ÏÝ ¿ å³ñ½»É ³ÛÝ Ñ³ñóÁ, Ã» ³ñ¹Ûáù »ñÏ³ñ ÑÇßáÕáõÃÛ³Ý ¿-
ý»ÏïÁ Ñ³ßíÇ ³éÝ»ÉÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ µ³ñ»-
É³íÙ³ÝÁ, Ã» áã: ARFIMA-FIGARCH ¨ §å³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»ñáõÙÝ»ñ¦ Ùá-
¹»ÉÝ»ñÇ ÙÇçáóáí Ï³ï³ñí³Í Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÁ Ñ³Ù»Ù³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ 
û·ï³·áñÍí»É ¿ ÙÇçÇÝ ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ ëË³ÉÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ (RMSE)` 

RMSE = 
2
1

0

2
1

)~(1
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²Ûë óáõó³ÝÇßÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ù»ñ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³-
ÍÇ Ñ³Ù³ñ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ëïáñ¨: 

²ÕÛáõë³Ï 3 
öáË³Ý³Ï³ÛÇÝ Ïáõñë Øá¹»É  RMSE 
AMD ARFIMA-FIGARCH 

ä³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»ñáõÙ 
0.104 
0.189 

 
²ÕÛáõë³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë »½ñ³Ï³óÝ»Éáõ, 

áñ »ñÏ³ñ ÑÇßáÕáõÃÛ³Ùµ åñáó»ëÝ»ñÁ ûÅïí³Í »Ý Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý áõÅáí, 
ù³ÝÇ áñ ¹Çï³ñÏí³Í ã³÷³ÝÇßáí ·»ñ³½³ÝóáõÙ »Ý å³ï³Ñ³Ï³Ý ¹»·»-
ñáõÙ åñáó»ëÁ: 

²ÛëåÇëáí, ÝÏ³ñ³·ñí³Í Ùá¹»ÉÇ ÙÇçáóáí Ï³ÝË³ï»ë»Éáí ³½·³ÛÇÝ 
³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ³å³·³ ëå³ëáõÙÝ»ñÁ` Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·Ý³Ñ³ï»É Ï³Ý-
ËÇÏ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÝ ¿` ïÝï»ëáõÃÛáõ-
ÝáõÙ ¹ñ³ Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Á Ï³Ù Ýí³½áõÙÁ: ä»ïù ¿ ÝÏ³ï»É, áñ ³ßË³-
ï³ÝùáõÙ Ï³ÝËÇÏ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ù³Ý³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³-
Ï³Ý ãÇ ïñíáõÙ. å³ï×³éÁ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ Ï³ÝËÇÏ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ í»-
ñ³µ»ñÛ³É íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÝ ¿: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³Û-
ÝÇí, Ý»ñÏ³Û³óí³Í Ùáï»óáõÙÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ Ï³ÝËÇÏ 
³ñï³ñÅáõÛÃÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ÷á÷áËÙ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÁ, ¨ Áëï ³Û¹Ù Ï³-
ñáÕ ¿ µ³í³Ï³Ý³ã³÷ û·ï³Ï³ñ ÉÇÝ»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: 
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ГУРГЕН ГАСПАРЯН – Оценка спроса на валюту (Эмпирический анализ 

обменных курсов). – В статье получено уравнение спроса на деньги при наличии 
замещения валюты. Игнорируя штрафы на транcакции c иностранной валютой, 
экономические агенты продолжают использовать их при осуществлении сделок. 
Задача решена с помощью динамической оптимизационной модели; показано, что 
главным фактором, определяющим объем спроса на наличную иностранную ва-
люту, является ожидаемое обесценивание. Чтобы спрогнозировать его темпы, 
применены модели с частичным интегрированием (“процессы с длинной памя-
тью”). Для статистических данных Армении проделан эмпирический анализ, оп-
ределивший, что сила прогнозирования моделей с частичным интегрированием 
больше по сравнению с случайным блужданием. Таким образом, объединив тео-
ретическую и эмпирическую модели, можно спрогнозировать темп обесценивания 
и оценить изменение спроса на наличную иностранную валюту. 

 
GURGEN GASPARYAN – Foreign Money Demand Estimation (an empirical 

analysis of exchange rates). – In this paper we obtain the equation of money demand in 
the presence of currency substitution. It is shown, that despite penalties to foreign 
currency use, agents continue to use it for transactions. The problem is solved by using 
dynamic optimization technique which shows that the main factor influencing the 
demand for foreign currency is expected depreciation. To forecast the depreciation rate 
models with partial integration (long memory processes) have been applied. Using 
Armenian data an empirical analysis has been conducted which has shown that the 
power of forecasting of the models with partial integration is higher than of random 
walk. Combining the theoretical and empirical model one can forecast the rate of 
depreciation and estimate the change in the volume of foreign currency. 

 




