
1 
 

                                                           
1 

 



2 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



3 
 



4 
 

 

                                                           
2 

 



5 
 

                                                           
3 

 



6 
 

                                                           
4 

 



7 
 

                                                           



8 
 



9 
 



10 
 

 



11 
 



12 
 



13 
 



14 
 



15 
 



16 
 

V(1,1) V(1,2)

V(1,3) v(1.4)

ԴՎՔԸ

V(2,1) V(2,2)

V(2,3) v(2.4)

ԴՎՔ

V(3,1) V(3,2)

V(3,3) v(3.4)

Բանկեր

V(4,1) V(4,2)

V(4,3) v(4.4)

ՄՊԿ

V(5,1) V(5,2)

V(5,3) v(5.4)

ՖԻՆՇՈՒԿԱ

V(6,1) V(6,2)

V(6,3) v(6.4)

ԸՆԿ

V(7,1) V(7,2)

V(7,3) v(7.4)

ԱՐՏՇՈՒԿԱ

V(8,1) V(8,2)

V(8,3) v(8.4)

ԳՆԿԱՅ

V(9,1) V(9,2)

V(9,3) v(9.4)

ԱՇԽՇՈՒԿԱ

V(10,1) V(10,2)

V(10,3) v(10.4)

ՏՆՏՆՏԵՍ

V(11,1) V(11,2)

V(11,3) v(11.4)

Տնտ. աճ

V(12,1) V(12,2)

V(12,3) v(12.4)

ՖԻՆԿԱՅ

V(13,1) V(13,2)

V(13,3) v(13.4)

ՏՆՏ ԲՐԿՑ



17 
 

1,2 2,2 4,3 5,1 6,4 7,1 8,3 9,2 10,1 11.2 12,4 13,1( , , , , , , , , , , , )v v v v v v v v v v v v

                                                           
5 



18 
 

 



19 
 

                                                           
6 

 

 



20 
 

  

                                                           

 
10 ․



21 
 

 

                                                           

․



22 
 



23 
 

t t t t t tQ s n e b d    

tQ

ts tn

tb

te td

, 1 , 1 1 1t k t t t b t t t t tn R Q k R e b R d          

,k tR ,b tR tR

  1

,

1

1 i

t t t t i t i

i

V E n 




 



    



24 
 

 t t t t tV d n e b       

 1     

0 

   1t t t t t t t td n e b Q k e b   

          

tV

  ,, ,t t t t t t t t b t t t t tV s b d Q k s e b n          

 , 1 1 , 1 1t t t t t k t tE R R        

 , , 1 1 1 , 1b t t t t t t b tE R R        

, 1 1t t t t t tE R     

   1t t t t          

t
t

t




 




t ,b t

,s t

t t

tQ


  



25 
 

,

,

b t

b t t

te


  

0 

,

1
0

1
1

b t

t

  



   



t

,b t t   

,

t
t t t t t t

b t

Q S N e B





     

,

,

t
b t

b t




  


 

tN

,

1 1
t t t t t

t b t

N Q S e B
 

     

t t t t t tQ S N e B D    

   1 1t t t t tD e B N        

1
0

1
1

t

t

 



  





26 
 

, , ,t e t n tN N N  



 , , 1 , 1 1 1t k t t t b t t t t tN R Q K R e B R D             

 1 

, , 1n t k t t tN R Q K    

  , 1 1 , 1 1t k t t t b t t t tN R Q S R e R D                

t te D

   , ,1t D t t D tr R    
,D t

 , , exp t t
D t t t D t

t

S D
d Z Z

YP

  

     
  

t t

t

S D

YP



  1 ,log t z t z tz z   

, 1 , 1 , 1t t D t D t t F t te D R e D TB 

       

tTB

, ,t t t c t t I t tTB P Y P C P I     

, ,

1 1 , 1

, ,

1 c t I t tt
t t t d t

t h t h t

P C P IY
d d R

Y YP YP




  

 
      



27 
 

tm

t tu

1

0t t tm m u    

0m



tm

tN

   1 1t t t tN N q       

t

t
t

u


 

   
1

0
t

t t

t

m
p m

u


 


  

  






 t

t

t
t m

m
q 0

 t t tm q      tq 

t



28 
 

 tp 



 ,t tV K N

 
 

 
1 1

1

1 1 1, max ,
1 1

t t t
t t n t t t t t

C h C N
V K N E V K N

 

 
 

 


  

 
     

 

tC tN t

n




h
1

1

t
n

N 









 1 1 1,t t t t tE V K N    

 , 1 1
1

n t tet
t t t t t t t t

t t

R DD
C I N R K b N T

P P
  

          

 
2

1 1
2

t
t t t t

t

I
K I K K

K


 

 
        

 

t tK tI

 tD

e

tR



29 
 

,n tR b

tT



     1 1 1 1e

t t t t t tC h C E C h C R
 

 
 

          

 1t t tC h C





  

 
    

 1 1 1

1

, ,
1

t t t t t t

t t t t t t

t t

V K N V K N
b N q E

N N

         



 
           

 

1t tN N 

   1
11H Ht t

t t h t t t t

t t

N
S b q E S

  
    

 





          

 ,1 t tH

t

t t

V K N
S

N


 



 

,f t t tP E P 

,f t t tP E P 



30 
 

,

t t
t

f t

E P

P





1t t t tr r E e

 

tToT

 ˆˆ 1t t d tq ToT    

ˆ
tq

   1 1 1
ˆˆ ˆ

t t t t t t d t tq q r r d z   

         

           𝒚𝒕
∗ =  𝒚𝒕+𝟏

∗ − 
𝟏

𝝈∗
(𝑹𝒕

∗ − 𝝅𝒕+𝟏
∗ ) + 𝜺𝒕

𝒚,∗

𝝈∗𝒚𝒕
∗ +  𝝋∗𝑵𝒕

∗ =  𝒘𝒕
∗

𝒎𝒄𝒕
∗ =  𝒘𝒕

∗ − 𝑨𝒕
∗

𝑹𝒕
∗ = 𝝆𝑹

∗ 𝑹𝒕−𝟏
∗ + (𝟏 − 𝝆𝑹

∗ )(𝝁𝝅
∗ 𝝅𝒕+𝟏

∗ +  𝝁𝒚
∗ 𝒚𝒕+𝟏

∗ ) + 𝜺𝒕
𝑹,∗

𝒚𝒕
∗ =  𝑨𝒕

∗ +  𝑵𝒕
∗

 

𝜺𝒕
𝒚,∗

𝑨𝒕
∗

                                                           



31 
 

 

t  tK i tr

t

1tq 

 1tK i tq

1tN  tB

1 1 1t t t tB q K N    

1 , 1t t t tq K N b   

t
t

t

B
b

P




ts

, 1

,

1

t k t

t

t
t n t

t

E R
s

P
E R

P






 

 
 



32 
 

, 1t k tE R 

,

1

t
t n t

t

P
E R

P

 
 

 

1

1

t t
t t

t

q K
s g

N







 
  

 
  0s     0s    1 1s  tg

 2

1 , ,, . . 0,
gt g t g t g tg g i i d N      

, 1t k tE R 

, 1 ,

1

t
t k t t n t t

t

P
E R s R E

P




 
    

 

 1

, 1

1t
t t

t
t k t t

t

Y
mc q

K
E R E

q

 



 
     

 
 
  

1
1

1

k t t
t t t

t

q K
E R s R

N






 
  

 

1

1

s

t t

t

q K

N







 
 
 

tR

s



33 
 

1

1

t t

t

q K

N







    , , 1 1 1 1
ˆˆ ˆ ˆˆ ˆ ˆn

t prem t k t t t t s t t t ts E R R E E q k N    
        
 

1tN 

1

e

t t tN V W   

e

tW

 , 1 1 , 1t k t t t t k t t t tV R q K E R q K N  
        



34 
 

 1 , , 1 1
ˆˆ ˆ ˆ ˆ ˆˆ1 1s s s

t k s k t t s t t t t

s s s

K K K
N R R R q k N N

N N N
   

    
                 

    

 s

s

K

N
s

 

1

t t t tY z K N   

tY
tK tN

1 ,t z t z tz z   

, 1{ } 0t z tE   

 
2

1 1
2

t
t t t t

t

I
K I K K

K


 

 
        

 
2

2

t

t

I

K




 
  
 

1 t
t

t

I
q

K
 
 

    
 

tq





35 
 

2

2

t
t t t t t

t

I
Y c I K

K


  

 
        

 

t 

 tJ N

     
1

1 1
, 1 1 1

,
max

t t

e t
t t t t t t h t t t t t t

K
t

J N z mcK N N R K E J N 



 
  



 
  

 
          

 

   1 1t t t tN N q       

1 1e

t t tR K N     

 1 11
,

1

t tt
t t

t t

J N
E q

N


 




 




  



 tF

t

t

J N
S

N






 
 

,

1
1F

t t t t h t

t

S z K N
q

 



 
 

 
      

 
   

 
1 1

, 1

1 1

1 1t t
t t h t

t t t t

Y
E z

q N q

  
  

  
 



 

 
          

 



36 
 



 

t

     


1
max F

t

H

t SS

0 1 

H

t

F

t SS 




1

H

tS F

tS

   1 1t t
t t t

t t

Y N
mc b

N


     



   
             

   



37 
 

 1 



t

 
   1

0

0

j t tt
t t j t j

j t t t j

P j P j
E Y mc

P P












 

 

   
     

     


1t

t






tmc

j  tY j

 tP j tP

   
1

1 1
ˆ ˆ ˆ

t t t tE mc
 

  




  
 

                                                           
13 



38 
 

1

1

YR Y m
t

n n

t t t t

n n

R R Y
e

R R Y




  







      

                

1

1

Y
R LY m

t

n n

t t t t t

n n

R R Y cg
e

R R Y cg




  







       
                    



39 
 

1

, 1

s

t t
t t t

f t

q K
s f

n







 
    

 

t

t
t

cg

cg




 

  
 

0s 

 Y

, , , ,R Y L     

tcg
m
t

e


 . . . 0,
m
t

me i i d N



 t



ˆ 0tcg 

k

tCRR

g

k k t
t

cg
CRR CRR

cg


 

  
 

g

k

tCRR

k

tg

                                                           
14   

  

 



40 
 

min

0 2%

2% 10%

2.5% 10%

t

k k

t t d t c t

t

gap

g g gap gap

gap

 




     
 

d d

1 2 3 4

t
t

t t t t

B B
gap

Y Y Y Y Y  

 
  

    

2 2 2 2 2

cb Y r r bor rp rpL             

2 2 2 2 2, , , ,Y r bor rp    

0.1r rp  



41 
 

cW

   
     

1
1

1 1
1 1 1 1

ˆ1
1 1 1 2 2

c t t

c h c h N
W c h ar c N ar N

 


      
  




 
                             



42 
 

c 



43 
 



44 
 



45 
 



46 
 

1c  1 



47 
 

c   tsd   tsd y  tsd B  tsd r



48 
 

1 



49 
 



50 
 



51 
 

0.65c 

Աղյուսակ  2

c   tsd   tsd y  tsd B  tsd r



52 
 

0.65c 

0.30c  0.30 



53 
 



54 
 



55 
 



56 
 

0.65 

c   tsd   tsd y  tsd B  tsd r



57 
 

 



58 
 







a



 hp 



 q



p

u



0m

m

N

h




B

K

kR

s

fn

K

s



59 
 

kR

R

bR

b

b

bks

RER

ToT



b

b

b

B

N

b

b

D

N

LEV

 kRP R R

 bCNRP R R

CAR

b

b





60 
 



61 
 



62 
 



63 
 



64 
 



65 
 


