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Ատենախոսության թեման հաստատվել է Երևանի պետական համալսարանում

Գիրական ղեկավար՝ տեխնիկական գիտությունների դոկտոր,
պրոֆեսոր

Առաքելյան Արամ Հմայակի

Պաշտոնական ընդդիմախոսներ տնտեսագիտության դոկտոր,
պրոֆեսոր

Գևորգյան Ռուբեն Ալբերտի

տնտեսագիտության թեկնածու
Մնացականյան Ռոլան Ժորժիկի

Առաջատար կազմակերպություն՝ Հայաստանի ազգային պոլիտեխնիկական
համալսարան

Ատենախոսության պաշտպանությունը կայանալու է 2019 թվականի հուլիսի 9-ին
ժամը 13:30-ին Երևանի պետական համալսարանում գործող << ԲՈ<-ի
տնտեսագիտության թիվ 015 մասնագիտական խորհրդի նիստում:

Հասցե 0009, ք. Երևան, Աբովյան 52.

Ատենախոսությանը կարելի է ծանոթանալ Երևանի պետական համալսարանի
գրադարանում:

Սեղմագիրն առաքված է 2019 թվականի մայիսի 25-ին:

015 մասնագիտական խորհրդի
գիտական քարտուղար,
տեխ. գիտ. դոկտոր պրոֆեսոր Ա. Հ.Առաքելյան

ՇԱԶԳԱՅԻՆ8 ||-Դ50
ՀԱՄԱՐ

ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒԹՅԱՆ ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ԲՆՈՒԹԱԳԻՐԸ

Հետազոտության թեմայի արդիականությունը: ՀՆԱ ճեղքը հանդիսանում է շատ
կարևոր ցուցանիշ թե՛ մակրոտնտեսական վերլուծություններ կատարելու համար,
և թե՛ դրամավարկային կամ ֆիսկալ քաղաքականություն իրականացնելիս:
Օրինակ, բարձր տնտեսական աճ ունենալու համար անհրաժեշտ
նախադրյալներից ամենակարևորը կանյուն մակրոտնտեսական միջավայրն է, որի
ապահովման համար նախ անհրաժեշտ է վերլուծել, թե ինչն է գտնվում այն շոկերի
հիմքում, որոնք ստիպում են տնտեսություններին տատանվել իրենց
հավասարակշիռ մակարդակի շուրջ, այսինքն անհրաժեշտ է վերլուծել գործարար
ցիկլի առաջացման պատճառները: Գործարար ցիկլը հիմնականում նկարագրվում
է ՀՆԱ ճեղք ցուցանիշով, որը ՀՆԱ-ի իրական և պոտենցիալ մակարդակների
տարբերությունն է: Կամ օրինակ դրամավարկային քաղաքականությունը, որն
ուղղված է գների ցածր և կայուն մակարդակի պահպանմանը, որպես գործիք
կիրառում է կարճաժամկետ տոկոսադրույքը՝ արձագանքելով ՀՆԱ ճեղքի և գնաճի
փոփոխություններին: Գործնականում գնաճի ձևավորման հարցում կարևոր դեր է
խաղում, թե գործարար ցիկլի որ փուլում է գտնվում տնտեսությունը. եթե այն
գտնվում է տնտեսական վերելքի փուլում, որտեղ ռեսուրսներն ամբողջովին
օգտագործվում են կամ նույնիսկ գերօգտագործված են, ապա ապագայում
հավանական են գնաճային ճնշումներ, հակառակ դեպքում՝ տնտեսական
ակտիվության անկման փուլում հավանական են գնանկումային ճնշումները:
ՀՆԱ ճեղքի գնահատում հանդիսանում է լուրջ մարտահրավեր << ԿԲ-ի համար,
որը 2006թվականին ընդունել է գնաճի նպատակադրման ռազմավարությունը: Այդ
ժամանակվանից ի վեր << ԿԲ-ում, հետևելով միջազգային հաջողված փորձերին,
բազմաթիվ փորձեր են արվել և մշակվել տարբեր էմպիրիկ և տեսական մեթոդներ
<< ՀՆԱ ճեղքի գնահատման համար, սակայն ոչ միայն << ԿԲ-ում, այլև ամբողջ
աշխարհում մինչև օրս գոյություն չունի այնպիսի մեթոդ կամ մոդել, որը
կկարողանար պոտենցիալ ՀՆԱ-ի և ՀՆԱ ճեղքի ճշգրիտ գնահատական տալ:
Խնդիրը առավել ակնառու դարձավ հատկապես 2007-2008 թվականների
ֆինանսական ճգնաժամից հետո, երբ պարզ դարձավ, որ տնտեսության իրական
և ֆինանսական հատվածներն իրար հետ խիստ փոխկապակցված են և հնարավոր
չէ վերլուծել մեկը, առանց մյուսի ազդեցությունը հաշվի առնելու: Այսպիսով,
միջազգային գրականությունում ձևավորվեց հետազոտությունների մի ճյուղ, որն
ուղղված է այդ փոխհարաբերությունների ուսումնասիրությանը: Մասնավորապես
ներմուծվեց ֆինանսական ցիկլի գաղափարը և փորձ արվեց գնահատելու
ֆինանսական ևգործարար ցիկլերի փոխազդեցությունները:
Այսպիսով, ատենախոսության թեմայի արդիականությունը պայմանավորված է
վերոնշյալ փաստարկներով, որոնք պահանջում են ՀՆԱ ճեղքի խորը և գիտական
վերլուծություն, << գործարար և ֆինանսական ցիկլի գնահատում և նրանց
փոխազդեցության ուսումնասիրում, ինչը թույլ կտա հետագա մակրոտնտեսական
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վերլուծություններում ավելի լավ պատկերացնել բիզնես ցիկլի առաջացման
պատճառները, բարելավել իրականացվող << ԿԲ դրամավարկային
քաղաքականությունը, ինչպես նաև գնահատված << ֆինանսակն ցիկլն
օգտագործել մակրոպրուդենցիալ քաղաքականության վերլուծություններում:

Հետազոտության հիմնական նպատակը և խնդիրները: Ատենախոսության
հիմնական նպատակն է համաշխարհային տնտեսությունում այդ բնագավառում
փորձի ուսումնասիրության համատեքստում << ՀՆԱ ճեղքի տարբեր
գնահատականների մշակումն ու կատարելագործումը: Այս նպատակին հասնելու
համար ատենախոսության մեջ առանձնացվել և լուծվել են հետևյալ խնդիրները՝

в Ուսումնասիրել ՀՆԱ ճեղքի գաղափարը, պատմական սահմանումները և
դերը տնտեսագիտության մեջ,

в Ծանոթանալ ՀՆԱ ճեղքի գնահատման միջազգային գրականությունում
առկա տեսական և էմպիրիկ մեթոդներին՝ քննարկելով յուրաքանչյուրի
առավելություններն ու թերությունները,

в Գնահատել << ՀՆԱ ճեղքը տարբեր եղանակներով, համեմատել
ստացված << ՀՆԱ ճեղքի գնահատականները,

Համեմատել ստացված ՀՆԱ ճեղքի գնահատականները << տնտեսության
զարգացումների հետ,

Ուսումնասիրել << գործարար ցիկլը և կառուցվածքային մոդելի
գնահատման եղանակով բացահայտել << գործարար ցիկլի ձևավորման
հիմնական գործոնները,

в Քննարկել ՀՆԱ ճեղքի դերը հարկաբյուջետային քաղաքականության մեջ՝
կառուցվածքային բյուջետային հաշվեկշիռը գնահատելիս և ֆիսկալ
քաղաքականության արդյունավերությունը վերլուծելիս,

Քննարկել ՀՆԱ ճեղքի դերը գնաճ նպատակադրող կենտրոնական
բանկերի կողմից դրամավարկային քաղաքականության ուղղությունները որոշելիս,
ինչպես նաև դրամավարկային քաղաքականության կորստի ֆունկցիան
գնահատելիս,

Առաջարկել ՀՆԱ ճեղքի գնահատման նոր մեթոդ, որը պարունակում է <<
տնտեսության ֆինանսական հատվածի տեղեկատվությունը և բարելավում է ՀՆԱ
ճեղքի գնահատականը, հետևաբար նաև << ԿԲ կողմից իրականացվող
դրամավարկային քաղաքականությունը:

Հետազոտության օբյեկտը և առարկան: Հետազոտության օբյեկտը << ՀՆԱ
ճեղքն է, իսկ առարկան ճեղքի գնահատման մոդելների ուսումնասիրությունը և <<
տնտեսությանը համապատասխան մոդելի մշակումը:

Հետազոտության տեսականամեթոդական և տեղեկատվական հիմքերը:
Հետազոտական աշխատանքի համար տեսամեթոդական հիմք են հանդիսացել
հայրենական և արտասահմանյան հեղինակների թեմային առնչվող
հետազոտական աշխատանքները, միջազգային կառույցների և կենտրոնական
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բանկերի կողմից հրապարակվող հոդվածներն ու աշխատանքային
փաստաթղթերը: Հետազոտության տեղեկատվական հիմք են հանդիսացել <<
Ազգային վիճակագրական ծառայության և Կենտրոնական բանկի
վիճակագրական հրապարակումներն ու  տվյալները, Արժույթի միջազգային
հիմնադրամի, Տնտեսական համագործակցության և զարգացման
կազմակերպության (OECD) տվյալների շտեմարանը, Միջազգային հաշվարկների
բանկի (BIS) տվյալների շտեմարանը: Հետազոտության մեջ կիրառվել են
վիճակագրական, էկոնոմետրիկ, մաթեմատիկական մոդելավորման, գործոնային,
համակարգային, համեմատական վերլուծության, ինչպես նաև աղյուսակային,
գրաֆիկային մեթոդներ:

Հետազոտության հիմնական արդյունքները և գիտական նորույթը:
Հետազոտության ընթացքում ստացվել են մի շարք արդյունքներ, որոնցից

գիտական նորության հավակնում են հետևյալ արդյունքները
Կատարվել է << իրական գործարար ցիկլի վերլուծություն և

բացահայտվել, որ <<-ում գործարար ցիկլի ձևավորման գործում հիմնականում մեծ
դեր ունեն արտադրողականության մշտական (permanent) շոկերը (մոտ 71 %)
համեմատած ժամանակավոր (temporary) շոկերի,

Ներկայացվել է Ֆինանսական ցիկլի գաղափարը և բազմաչափ Կալմանի
ֆիլտրի օգնությամբ, հաշվի առնելով ինչպես <<, այնպես էլ զարգացող երկրների
ֆինանսական հատվածի անկայունությունները բնութագրող ցուցանիշները,
Բայեսիան տեխնիկայով գնահատվել է << ֆինանսական ցիկլը,

Առաջարկվել Է ՀՆԱ ճեղքի նոր գնահատական, դրամավարկային
քաղաքականության եռամսյակային կանխատեսումների մոդելում ներդնելով
ֆինանսական ցիկլը: Արդյունքում << օրինակով ցույց է տրվել, որ ֆինանսական
հատվածի զարգացումները բավականին մեծ ազդեցություն ունեն իրական
հատվածի վրա, և դրամավարկային քաղաքականության արդյունավետության
տեսանկյունից խիստ կարևոր է հաշվի առնել նրանց ազդեցությունը:

Հետազոտության տեսական և գործնական նշանակությունը:
Դրամավարկային և ֆիսկալ քաղաքականության իրականացման տեսանկյունից,
ինչպես նաև տնտեսական զարգացման համատեքստում, խիստ կարևոր է
հասկանալ, թե տնտեսությունը ներկա պահին գործարար ցիկլի որ փուլում է
գտնվում, այսինքն անհրաժեշտ է տալ ՀՆԱ ճեղքի ճիշտ գնահատական: Սրանով
պայմանավորված հետազոտությունն իրականացվել է << ԿԲ-ում, իսկ
արդյունքները կիրառելի են ոչ միայն << ԿԲ, նաև այլ զարգացող երկրների
կնետրոնական բանկերի և ֆինանսների նախարարության կողմից, թե
դրամավարկային, և թե հարկաբյուջետային քաղաքականության
արդյունավետությունը բարձրացնելու համար: Ինչպես նաև առհասարակ <<
տնտեսության իրական և ֆինանսական ցիկլերի մասին ցանկացած վերլուծություն
կատարելիս:
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Հետազոտության արդյունքների փորձաքննությունը և հրապարակումները:
Հետազոտության արդյունքները քննարկվել են ոլորտի տեսաբան և գործնականում
այդ խնդիրներով զբաղվող մասնագետների հետ, ներկայացվել է << ԿԲ խորհրդին,
ինչպես նաև 2016 թվականին զեկուցվել է Հայկական տնտեսագիտական միության
(AEA) միջազգային գիտաժողովում: Հետազոտության արդյունքները ամփոփված են

վեց գիտական հոդվածներում:
Հետազոտության կառուցվածքը և ծավալը: Ատենախոսությունը բաղկացած է

ներածությունից, երեք գլուխներից, եզրակացությունների և առաջարկությունների
մասից, օգտագործված գրականության ցանկից և հավելվածներից:
Ատենախոսությունը շարադրված է 120 մեքենագրական էջի վրա առանց
հավելվածի:

ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒԹՅԱՆ ՀԱՄԱՌՈՏ ԲՈՎԱՆԴԱԿՈՒԹՅՈՒՆԸ

Ատենախոսության <<Ներածություն>> բաժնում տրվել է ատենախոսության թեմայի
արդիականության հիմնավորումը, ձևակերպվել են հիմնական նպատակներն ու
խնդիրները, սահմանվել օբյեկտն ու առարկան, տրվել տեսամեթոդաբանական և
տեղեկատվական հիմքերը, ներկայացվել գիտական նորույթը և ստացված
հիմնական արդյունքները, ինչպես նաև արդյունքների կիրառական
նշանակությունը:

Ատենախոսության առաջին՝ <<ՀՆԱ ճեղքի տնտեսագիտական
մեկնաբանությունը և գնահատման մեթոդները>> գլխում նախ ներկայացվել է
ՀՆԱ ճեղքի սահմանումը, տնտեսագիտական մեկնաբանությունները, քննարկվել
են գրականությունում առկա և տարբեր երկրների կենտրոնական բանկերի կողմից
կողմից օգտագործվող պոտենցիալ ՀՆԱ-ի և ՀՆԱ ճեղքի գնահատման հիմնական
մեթոդները:

ՀՆԱ ճեղքը սահմանվում է որպես իրական ՀՆԱ-ի և պոտենցիալ ՀՆԱ-ի
տարբերություն ( տոկոս պոտենցիալի նկատմամբ)՝

Ygap - 100% (1):

Հետևաբար ՀՆԱ ճեղքի գաղափարը հասկանալու համար նախ անհրաժեշտ է
պարզել, թե ինչ է պոտենցիալ ՀՆԱ-ն կամ այլ կերպ ասած ՀՆԱ տրենդը:

Առաջին անգամ տնտեսագիտության մեջ պոտենցիալ ՀՆԱ-ի գաղափարը
ներմուծել է Օկունը 1962 թվականին: Նա որպես պոտենցիալ ՀՆԱ սահմանել
ՀՆԱ-ի այն մակարդակը, որը կարող է թողարկվել տնտեսությունում լրիվ
զբաղվածության պայմաններում: Մեկ այլ ՀՆԱ ճեղքի սահմանում է տվել Բեվերիջ-
Նելսոնի սահմանումը, որով ՀՆԱ ճեղքը ՀՆԱ-ի շեղումն է իր երկարաժամկետ

6

ստոխաստիկ տրենդից1: Ներկայումս դրամավարկային քաղաքականություն
իրականացնողների շրջանում ընդունված է պոտենցիալ ՀՆԱ-ի հետևյալ
սահմանումը. ՀՆԱ-ի այն մակարդակը, որը կարող է թողարկվել տնտեսությունում,
երբ թողարկման բոլոր գործոններն ամբողջովին օգտագործվեն, այսինքն
թողարկման այն ծավալը, որը համապատասխանումէգործա բնականոն
մակարդակին և կայուն գնաճի մակարդակին2:
<< ԿԲ-ն 2006 թվականից ի վեր, գնաճի նպատակադրման ռազմավարության

ներքո, դրամավարկային քաղաքականություն իրականացնելիս խիստ կարևորում
է ՀՆԱ ճեղքի ճշգրիտ գնահատական տալը, քանի որ ըստ Թեյլորի օրենքի
կարճաժամկետ տոկոսադրույքը արձագանքում է գնաճի՝ իր թիրախից
փոփոխությանը և ՀՆԱ ճեղքին: Ըստ սահմանման, եթե ՀՆԱ ճեղքը դրական է,
նշանակում է, որ տնտեսությունում ընդհանուր պահանջարկը գերազանցում է
ընդհանուր առաջարկին, այսինքն առկա է ավելցուկային պահանջարկ, որը կարող
է գնաճային ճնշումների պատճառ դառնալ: Այս պարագայում դրամավարկային
քաղաքականությունը, վարելով զսպող քաղաքականություն, բարձրացնում է
տոկոսադրույքը, որպեսզի ճնշի տնտեսությունում զարգացող գնաճային
ճնշումները: Հակառակ դեպքում, երբ առկա է բացասական ՀՆԱ ճեղք, այսինքն
ընդհանուր առաջարկը գերազանցում է ընդհանուր պահանջարկին, սա ազդակ է
հնարավոր գնանկումային ճնշումների, և դրամավարկային քաղաքականության
համապատասխան արձագանքը պետք է լինի խթանող քաղաքականություն
վարելը, այսինքն տոկոսադրույքի իջեցումը:

ՀՆԱ ճեղքի գնահատման մեխանիզմները տարբեր են և բաժանվում են երկու
հիմնական խմբերի՝ ոչ կառուցվածքային կամ էկոնոմետրիկ մեթոդներ և
կառուցվածքային մեթոդներ:

Ոչ կառուցվածքային կամ էկոնոմետրիկ մոդելներն իրենցից ներկայացնում են
ժամանակային շարքի 2 բաղադրիչների տրենդի և ցիկլի վերլուծման զուտ
վիճակագրական ալգորիթմներ: Էկոնոմետրիկ մեթոդներով ՀՆԱ ճեղքի
գնահատման հիմքում ընկած է Բեվերիջ-Նելսոն սահմանումը ՀՆԱ-ի երկու
բաղադրիչների վերլուծում՝ շատ տատանողական մաս, որը ՀՆԱ ճողքն է և
համեմատաբար կայուն աճ ունեցող բաղադրիչ պոտենցիալ ՀՆԱ: Այս մոդելների
ամենաառաջինը և պարզագույնը եղել է որոշյալ ժամանակային տրենդով
գնահատման մոդելը, իսկ ներկայումս լայն տարածում ունեն Հոդրիկ-Պրեսկոտ
ֆիլտրը, Բաքստեր-Կինգ ֆիլտրը, չդիտարկվող փոփոխականներով միաչափ
Կալմանի ֆիլտրը:

i Beveridge, S., Nelson, C.R., 1981. A new approach to the decomposition of economic time series into
permanent and transitory components with pariiclareineion to of the business cycle. Journal
of Monetary economics, 7, pp 151-174.
2 Woodford, M., 2003. Interest and Prices: Foundations of a Theory of Monetary Policy. Princeton Univers
Press, Princeton, NJ. p.8
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Ոչ կառուցվածքային մոդելների առավելությունը նրանում է, որ շատ պարզ են և
հեշտ օգտագործման համար. ունենալով միայն ՀՆԱ-ի շարքը, կարելի է գնահատել
պոտենցիալ ՀՆԱ-ն և ՀՆԱ-ի ճեղքը: Այս մոդելների թերություններից մեկը
կայանում է նրանում, որ գրեթե բոլորի մեթոդաբանության հիմքում ընկած է
ավտոռեգրեսիոն շարժվող միջինների գնահատման մեթոդը, որն էլ տալիս է
շեղված գնահատականներ ժամանակահատվածի ծայրակետերում: Նման խնդրից
խուսափելու համար շատ հաճախ ժամանակային շարքը երկարեցնում են
նախապես այլ մեթոդներով կամ պարզապես դատողություններով արված
համապատասխան կանխատեսումներով: Երկրորդ թերությունն այն է, որ ՀՆԱ
ճեղքի պատմական Օ-ի նկատմամաբ շեղված է ստացվում և ֆիլտրելու ընթացքում
անհրաժեշտ է լինում ընտրել կամ գնահատել ՀՆԱ ճեղքի և պոտենցիալ ՀՆԱ-ի
հարաբերական տատանողականությունը:

Հաջորդ խմբի մոդելները դրանք կառուցվածքային մոդելներն են, որոնցից են
Արտադրական ֆունկցիայի եղանակով պոտենցիալ ՀՆԱ-ի և ՀՆԱ ճեղքի
գնահատումը, որն իրենից ներկայացնում է Նեոդասական աճի մոդել: Մոդելի
հիմնական ենթադրությունն այն է, որ համախառն արտադրանքն ունի Կոբբ-
Դուգլաս արտադրական ֆունկցիայի տեսք կապիտալի և աշխատուժի
սեկտորներով պայմանավորված

Հաջորդ մոդելը, որն ունի լայն կիրառություն հատկապես տարբեր երկրների
կենտրոնական բանկերի դրամավարկային քաղաքականության
վերլուծություններում, դա բազմագործոն Կալմանի ֆիլտն է: Ի տարբերություն
միագործոն Կալմանի ֆիլտրի, բազմագործոնը որպես չափվող հավասարումներ
օգտագործում է մակրոտնտեսագիտության մեջ հայտնի այլ հայտնի
հավասարումներ, ինչպիսին են օրինակ Օկունի օրենքը, Ֆիլիպսի կորը և դրանով
իսկ մոդելը ձեռք է բերում կառուցվածքային տեսք: Մեթոդի առավելություններից
մեկը կայանում է իր պարզության մեջ , ինչը դարձրել է նրան բավականին
կիրառելի: Մոդելի մյուս առավելությունը կայանում է նրանում, որ օգտագործելով
այլ ցուցանիշներից ստացված տեղեկատվությունը, բարելավվում են ՀՆԱ ճեղքի
գնահատականները՝ հատկապես ներկա ժամանակահատվածում, այսինքն
լուծվում է ֆիլտրերի ծայրակետերում շեղված գնահատականներ ստանալու
խնդիրը, ինչը շատ կարևոր է քաղաքականության իրականացման տեսանկյունից3:

Ամփոփելով ասենք, որ կառուցվածքային մեթոդների հիմնական առավելությունն
այն է, որ դրանցում պարունակում են տնտեսագիտական հիմնավորում ունեցող
հավասարումներ, և գնահատված արդյունքները կարելի է տնտեսագիտորեն
բացատրել:

3 Benes, )., Clinton, K., Garcia-Saltos, Т., 2010.
Estimating Potential Output with a Multivariate Filter. IMF Working Paper, 10(285), pp 1-38.
Ayvazyan, K., 2015. Estinaingthe Keynes gap for Armenia via a Bayesian approach" СВА Working
Paper 15/2/08, pp 1-25.
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Առաջին գլխի վերջում ներկայացված է Կալմանի բազմագործոն մոդելի
պարզագույն օրինակ, որում ՀՆԱ ճեղքի գնահատականի բարելավման համար
ներմուծվել են նաև տնտեսության ֆինանսական հատվածը նկարագրող
փոփոխականներ, ինչպիսին են օրինակ վարկեր/ՀՆԱ հարաբերությունը, անշարժ
գույքի իրական գները և այլն, որպեսզի ցույց տանք ֆինանսական հատվածի
ազդեցության գնահատման կարևորությունը տնտեսության իրական հատվածի,
հատկապես ՀՆԱ ճեղքի վերլուծության գործընթացում:

Ատենախոսության երկրորդ՝ <<<< պոտենցիալ ՀՆԱ-ն և ՀՆԱ ճեղքը: Դրանց
գնահատման և կիրառման հիմնահարցերը>> գլխի առաջին ենթագլխում
կատարվել է << պոտենցիալ ՀՆԱ-ի և ՀՆԱ ճեղքի գնահատում առաջին գլխում
նշված կառուցվածքային և ոչ կառուցվածքային եղանակներով: Քանի որ բոլոր
մեթոդներն իրարից տարբեր են, ստացված գնահատականները ևս տարբեր են
եղել: Այդ պատճառով երկրորդ ենթագլխում կատարվել է ստացված ՀՆԱ ճեղքի
գնահատականների վիճակագրական հատկությունների համեմատում, ինչպես
նաև գնահատականները համադրվել են << տնտեսության իրական հատվածի
փաստացի զարգացումների հետ, որպեսզի ստուգվի գնահատականների
ճշգրտությունը: Երրորդ ենթագլխում քննարկվել են գործարար ցիկլի գաղափարը
և ներկայացվել ՀՆԱ ճեղքի կիրառությունը երեք օրինակ՝ իրական գործարար
ցիկլի վերլուծումը մշտական և անցումային արտադրողականության շոկերի, ՀՆԱ
ճեղքի դերը դրամավարկային քաղաքականության իրականացման և ֆիսկալ
քաղաքականության արդյունավետության վերլուծության մեջ:

Նկար 1-ում ներկայացված են << ՀՆԱ ճեղքի գնահատականները չորս ոչ
կառուցվածքային՝ Հոդրիկ-Պրեսկոտ ֆիլտր, Բաքստեր Քինգ ֆիլտր, որոշյալ
տրենդ, միաչափ Կալմանի ֆիլտր, և մեկ կառուցվածքային՝ արտադրական
ֆունկցիայի եղանակով ստացված: Նկարից երևում է, որ բոլոր մեթոդներով
գնահատված ՀՆԱ-ի ճեղքերը գրեթե ունեն միևնույն դինամիկան և բոլորն էլ
համահունչ են << տնտեսական զարգացումներին: Մասնավորապես, մինչև 2002
թ.-ը << տնտեսությունն անկում էր ապրում՝ կապված 1998-1999թթ. Ռուսաստանի
ճգնաժամի հետ դեպի << տրանսֆերնտերի ներհոսքի նվազմամբ: Սակայն ըստ
Հոդրիկ-Պրեսկոտ ֆիլտրի և նրա վրա հիմնված արտադրական ֆւոնկցիայի
եղանակի գնահատականների այդ ժամանակահատվածում տեղ-տեղ դրական
ՀՆԱ ճեղք է արձանագրվում: 2003թ-ից << տնտեսությունն սկսում է վերելք ապրել
մինչև 2008թ-ի ֆինանսական ճգնաժամը, պայմանավորված ներքին և արտաքին
աղբյուրների հաշվին մասնավոր և պետական հատվածում տարբեր ներդրումային
ծրագրերով, ինչի շնորիվ այդ տարիներին կտրուկ աճել է պոտենցիալ ՀՆԱ-ն,
սակայն դրան զուգահեռ տնտեսությունում ձևավորվում էր ավելցուկային
պահանջարկ՝ պայմանավորված Ռուսաստանի տնտեսական աճով և այնտեղից
եկող դրամական հոսքերով, ինչպես նաև այդ տարիներին համաշխարհային
տնտեսությունում ձևավորված բարձր պահանջարկով: Սրա հետևանքով <<-ում
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ձևավորվեց մինչ ճգնաժամը դրական ՀՆԱ ճեղք: Ճգնաժամի տարիներին գրեթե
բոլոր մեթոդներով էլ ստացվել է բացասական ՀՆԱ ճեղք, որը տրամաբանական է
և հիմնավորվում է այդ տարիներին ցածր տնտեսական աճով, գործազրկության
մակարդակի աճով, աշխատավարձերի կրճատմամբ և դրսից եկով դրամական
հոսքերի նվազմամբ: Ճգնաժամից հետո 2012թ-ից տնտեսությունում կրկին սկսել է
արձանագրվել դրական տնտեսական աճ: Սակայն 2014 թվականի վերջում նավթի
գների անկման պատճառով երբ Ռուսաստանում սկսվեց ճգնաժամ, այն հարվածեց
նաև << տնտեսությանը՝ հատկապես արտարժույթի արժեզրկմամբ:
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Նկ 1. ՀՆԱ ճեղքերը գնահատված ըստ որոշյալ տրենդի և Կալմանի, Հոդրիկ
Պրեսկոտի,Բաքստեր-Քինգի ֆիլտրերի և արտադրական ֆունկցիայի եղանակով

Սա զուգադրվելով համաշխարհային տնտեսությունում ընդհանուր պահանջարկի
նվազմամբ, <<-ում 2016 թվականից սկսվեց դեֆլյացիոն ժամանակաշրջան, որն էր
երևում է նկարում պատկերված 2016 թվականի բացասական ՀՆԱ ճեղքով:
Հետագայում, միջազգային տնտեսության պահանջարկի դանդաղ վերականգմամբ
և << ԿԲ կողմից վարվող խթանող խքաղաքականությամբ պայմանավորված,
հնարավոր եղավ վերականգնել << տնտեսության ընդհանուր պահանջարկը և
ներկայումս ՀՆԱ ճեղքը տատանվում է Օ-ի շրջակայքում:

Ինչևէ, թեև տարբեր մեթոդներով ստացված ՀՆԱ ճեղքի գնահատականները
նույնն են նշանի առումով, սակայն տարբերվում են իրենց մեծությամբ և
տատանողականությամբ: Հատկապես առանձնանում որոշյալ տրենդ
մեթոդաբանությամբ գնահատված ՀՆԱ ճեղքը, որի պատճառն ինչպես արդեն
նշվել էր այս մեթոդի ոչ իրատեսական ենթադրությունն է պոտենցիալ ՀՆԱ-ի
հաստատուն աճ ունենալու մասին: Ճեղքերի վիճակագրական հատկությունները
ներկայացված են Աղյուսակ 1-ում: Ինչպես երևում է ամենատատանողական ճեղքը
ստացվել է որոշյալ տրենդի մեթոդաբանությամբ գնահատելուց՝ 10.59 ստանդարտ
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շեղում տատանումով: Հաջորդը Կալմանի ֆիլտրի մեթոդաբանությունով
գնահատած ՀՆԱ-ի ճեղքն է, քանի որ այստեղ ևս ենթադրվել էր պոտենցիալ ՀՆԱ-
ն կայուն է, որտեղ իր աճը նկարագրվում էր պատահական դեգերումների պրոցեսի
միջոցով:

Աղյուսակ 1. ՀՆԱ ճեղքի գնահատականների կոռելյացիոն մատրիցը (մաս 1) և միջինները և
ստանդարտ շեղումները (մաս 2)

մաս 1 Արտ. Կլմ. ԲՔ ՀՊ ՀՊ Որոշյալ
Ճեղք ճեղք ճեղք 400 1600 տրենդ

ճեղք ճեղք ճեղք
Արտ. Ճեղք 1.00 0.65 0.44 0.59 0.62 0.56
Կլմ. ճեղք 0.65 1.00 0.41 0.74 0.87 0.95
ԲՔ ճեղք 0.44 0.41 1.00 0.70 0.59 0.27
ՀՊ-400 ճեղք 0.59 0.74 0.70 1.00 0.96 0.53
<Պ-1600 ճեղք 0.62 0.87 0.59 0.96 1.00 0.68
Որոշյալ ճեղք 0.56 0.95 0.27 0.53 0.68 1.00
մաս 2
Միջին 0.32 2.15 0.06 0.10 0.10 3.88
Ստ. շեղում 3.38 7.19 2.29 3.97 4.93 10.59

Հետագայում ատենախոսության մյուս բաժիններում բազմագործոն Կալմանի
ֆիլտրն օգտագործելուց այս դատողությունը մեղմացվելու է՝ ենթադրելով, որ
պոտենցիալ ՀՆԱ-ն ևս ունի տատանումներ, հիմք ընդունելով գլուխ 3-ում
կառուցվածքային մոդելից << տնտեսության գործարար ցիկլը նկարագրող մոդելից
ստացված արդյունքները: Նկատենք, որ ինչպես արդեն նշվել էր տարբեր
ողորկության պարամետրերով Հոդրիկ-Պրեսկոտ ֆիլտրով գնահատված ՀՆԱ
ճեղքերի տատանումները տարբեր են որքան փոքր է 2 պարամետրը, այնքան կարճ
է գործարար ցիկլի տևողությունը, հետևաբար ավելի քիչ տատանողական է

գործարար ցիկլը և ավելի շատ տատանողական ՀՆԱ տրենդը: Սակայն ՀՆԱ ճեղքի
միջինները նույն են ստացվել երկու գնահատականների դեպքում: ՀՆԱ ճեղքի
միջինը ամենաբարձրն էստացվել որոշյալ տրենդով գնահատականի պարագայում,
ինչը կրկին բացատրվում է այն հանգամանքով, որ այս մեթոդով գնահատման
ժամանակ պոտենցիալ ՀՆԱ-ն այսինքն ՀՆԱ տրենդը ենթադրվում է ուղիղ գիծ,
հետևաբար ՀՆԱ ճեղքը ստացվում է թե ամենատատանողականը և թե արժեքով
ամենաբարձրը: Ինչպես արդեն վերևում նշվեց միագործոն Կալմանի ֆիլտրը ևս
ունի թերություններ, հետևաբար նրանով գնահատված ՀՆԱ ճեղքի միջինը
երկրորդն է իր մեծությամբ՝ - 2.15: Դիտարկելով աղյուսակ 1-ի առաջին մասում
ներկայացված ճեղքի գնահատականների կոռելյացիոն մատրիցան, տեսնում ենք,
որ միագործոն Կալմանի և որոշյալ տրենդի գնահատականները բավականին
բարձր կոռելյացիա ունեն՝ 0.95, ինչպես նաև Հոդրիկ-Պրեսկոտ ֆիլտրի երկու
գնահատականները միմյանց նկատմամբ՝ 0.96:

Երկրորդ գլխի երրորդ ենթագլխում՝ <<ՀՆԱ ճեղքի կիրառման ուղիները <<
օրինակով>> մանրամասն քննարկվել են գործարար ցիկլի գաղափարը և
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ներկայացվել ՀՆԱ ճեղքի կիրառությունը իրական գործարար ցիկլի վերլուծումը
մշտական և անցումային արտադրողականության շոկերի, ինչպես նաև ՀՆԱ ճեղքի
դերը դրամավարկային քաղաքականության իրականացման և ֆիսկալ
քաղաքականության մեջ: Մոդելները գնահատված են << տնտեսության օրինակով:

Հայաստանը, լինելով փոքր բաց տնտեսություն, դիմակայում Է անկայուն բիզնես
ցիկլերի խնդրին: Սակայն որպեսզի տնտեսությունն ունենա կայուն տնտեսական
աճ, անհրաժեշտ է նախ և առաջ ուսումնասիրել այն գործոնները, որոնց
պատճառով տնտեսությունը շեղվում է իր հավասարակշիռ մակարդակից:
Օգտագործելով փոքր բաց տնտեսության իրական բիզնես ցիկլի ընդհանուր
հավասարակշռության մոդել+, որտեղ այն տարբերվում է այս կարգի մյուս
մոդելներից նրանով, որ Կոբբ-Դուգլաս արտադրական ֆունկցիայի մեջ
արտադրողականության շոկը բաժանվում է երկու տիպի շոկերի՝ շոկեր
արտադրողականության տրենդին և ցիկլին: Վերլուծելով << բիզնես ցիկլի
հատկությունները և առանձնացնելով տասնմեկ կարևոր մոմոնտներ գնահատվել

մոդելը ընդհանուր մոմենտների մեթոդով և ստացվել, որ <<-ում գործառնական
ցիկլի տատանումները հիմնականում պայմանավորված են մշտական՝ տրենդ
շոկերով. արտադրողականության աճի մշտական բաղադրիչի
տատանողականությունը կազմում է ընդհանուր արտադրողականության աճի
տատանողականության 71 տոկոսը:

Հաջորդիվ քննարկվել է ՀՆԱ ճեղքի դերը << հարկաբյուջետային
քաղաքականության արդյունավետությունը վերլուծելիս: Պետական բյուջեի
ընդհանուր հաշվեկշռը բաժանվում երկու կոմպոնենտների՝ կառուցվածքային
բյուջեի հաշվեկշիռ, որն իրենից ներկայացնում է թե ինչպիսին կլինեին պետական
եկամուտներն ու ծախսերը, եթե թողարկումը իր պոտենցիալ մակարդակի վրա
գտնվեր, և ցիկլային բաղադրիչ բյուջեյի հաշվեկշռի ավտոմատ կայունարարների
ազդեցությունը կրող մաս: Բաղադրիչների հաշվարկը կատարվում է ՀՆԱ ճեղքի
գնահատականն օգտագործելով: Վերլուծությունը ցույց է տալիս, որ <<
հարկաբյուջետային քաղաքականության մեջ ավտոմատ կայունարարները բյուջեյի
հաշվեկշռում հիմնականում դեր չեն խաղում և բյուջեն հիմնականում ձևավորվում է
հայեցողական քաղաքականության միջոցով: Սրա պատճառը << տնտեսությունում
եկամուտների ոչ լիարժեք են հավաքագրվումն է, ինչպես նաև հարկային
համակարգի ոչ բավարար պրոգրեսիվությունը և այլ գործոններ, որոնք
դանդաղեցնում են ավտոմատ կայունարարների գործունեությունը և նվազեցնում
նրանց դերը տնտեսության ցիկլային տատանումները հարթելու գործում:

Հարկաբյուջետային ազդակը գնահատելուց, ստացվում է ,որ այն բավականին
տատանողական է և ժամանակ առ ժամանակ կրում է ցիկլիկ ու հակացիկլիկ
բնույթ: Սա նշանակում է, որ հարկաբյուջետային քաղաքականությունը եղել է

4 Aguiar, M. and Gopinath, G., 2007. Emerging Market Business Cycles: The Cycle Is the Trend. Journal of
Political Economy, 115(1), pp 69-102.
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անարդյունավետ, ինչպես օրինակ 2008 թվականին, լինելով բավականաչափ
ընդլայնող, նպաստել է առանց այն էլ բարձր ընդհանուր պահանջարկի աճին և
հանգեցրել տնտեսության ավելի արագ գերտաքացմանը, հետևաբար և ավելի
խորը անկմանը: Իսկ 2010 թվականին հակառակը բացասական ՀՆԱ ճեղքի
պայմաններում հարկաբյուջետային ազդակը եղել է բացասական, ինչը կրկին
վկայում է անարդյունավետ հարկաբյուջետային քաղաքականության մասին5:

Այս ենթագլխի վերջում քննարկվել է ՀՆԱ ճեղքի դերը դրամավարկային
քաղաքականութուն իրականացնելիս: Հետազոտությունը կատարվել է
եռամսյակային կանխատեսումների մոդելի օգնությամբ, որը լայն կիրառություն
ունի ինչպես << ԿԲ, նաև աշխարհի տարբեր երկրների կենտրոնական բանկերի
կողմից: Այս Նոր-Քեյնսյան տիպի մոդելները հանդիսանում են էմպիրիկ
մակրոտնտեսական հավասարակշռության IS/LM մոդելների և միկրոհիմունքներով
դուրս բերվող դինամիկ ստոխաստիկ ընդհանուր հավասարակշռության (DSGE)
մոդելների սինթեզ6: Եվ այսպես, բաց տնտեսության համար պարզ
կառուցվածքային մոդելի հիմքում ընկած են հետևյալ հինգ հիմնական
հավասարումները՝ ընդհանուր պահանջարկի՝ IS կորի հավասարում, որը կապում է
ՀՆԱ ճեղքը իր նախորդ լագի և սպասվող արժեքի հետ, իրական տոկոսադրույքի և
իրական փոխարժեքի, ինչպես նաև արտաքին աշխարհի միջին կշռված ՀՆԱ ճեղքի
հետ: Երկրորդը գների որոշման՝ Ֆիլիպսի կորի հավասարում՝ կախված իր
նախորդ լագից, գնաճային սպասումներից, իրական արդյունավետ փոխարժեքից,
նավթի և պարենի միջազգային գներից: Երրորդ հավասարումը դա
գործազրկությունը ՀՆԱ-ին կապող Օկունի օրենքն է, չորրորդը փոխարժեքի
համար ոչ արբիտրաժի պայմանն է՝ չծածկված տոկոսադրույքի պարիտետը,
հինգերորդը՝ և դրամավարկային քաղաքականության տոկոսադրույքի որոշման
կանոնը՝ Թեյլորի օրենքը, որը կապում է տոկոսադրույքը այնպիսի
փոփոխականներին, ինչպիսին են ՀՆԱ ճեղքը և գնաճը: Մոդելի գործակիցները
ստուգաճշտվել են՝ ելնելով մոդելի համապատասխան հավասարումներից և
համեմատելով մոդելի դինամիկան << տնտեսության այլ մոդելների հետ, ինչպիսին
է, օրինակ, << ԿԲ Եռամսյակային կանխատեսումների մոդելը7:

Ատենախոսության երրորդ <<<< ՀՆԱ ճեղքի գնահատականի բարելավման
ուղիները՝ ֆինանսական ցիկլի շրջանակներում>> գլխում քննարկվում է
ֆինանսական ճգնաժամից հետո միջազգային մտածողության փոփոխությունը
կապված տնտեսությունում գների և ֆինանսական կանունության ապահովման

5 Coats, w., Laxton, D. and Rose, D., 2003. The Czech National Bank's Forecasting and Policy Analysis System.
CNB, Prague, Pp 1-98.
6 Clarida, R., Gali, J., and Gertler, М., 1999. The Science of Monetary Policy: A New Keynesian Perspective,
Journal of Economic Literature, 37, pp. 1661-1707.
- Մկրտչյան, Ա., 2009: Փոքր բաց տնտեսության մակրոմոդել << տնտեսության համար: << ԿԲ
աշխատանքային փաստատուղթ, 1-49 էջ:
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տոկոսադրույքը, ԱՄՆ բիզնես ցիկլը, համաշխարհային ֆինանսական շուկայում

ակտիվների գները:

20
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-10 |...
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Նկ. 2.Վարկեր/ՀՆԱ ճեղքի վերլուծություն

ՀՆԱ ճեղքի գնահատման մեր վերլուծությունները վկայում են, ֆինանսական

հատվածի ազդեցությունն իրական հատվածի վրա բավականին բարձր է
գնահատված ՀՆԱ ճեղքի գնահատականը տարբերվում է ենթագլուխ 2.3-ում

ստացված նույն մոդելով, սակայն առանց ֆինանսական ճեղքի գնահատված ՀՆԱ

ճեղքի գնահատականից: Օրինակ, ֆինանսական ցիկլի ներկայիս գնահատականը

մատնանշում է, որ 2011 թվականի երկրորդ կեսից սկսած՝ տնտեսության

ֆինանսական հատվածում ավելցուկային վարկավորում կա, որը մինչև օրս

շարունակում է աճել (նկ. 3): Բնական է, որ սա պահանջարկի տեսանկյունից

դրական ազդեցություն Է ունենալու գնաճի վրա, ինչն էլ վկայում է նախորդ

գնահատականի նկատմամբ ավելի դրական ստացված ՀՆԱ ճեղքը (նկ.4):

9.00

4.00

-1.00

-6.00

-11.00

ՀՆԱ ճեղք ֆինանսական ճեղքը ներառյալ ՀՆԱ ճեղք առանց ֆինանսական ճեղքի

Նկ. 3. ՀՆԱ ճեղքի գնահատականների համեմատում

Այսպիսով, երրորդ գլխում ստացված արդյունքները վկայում են, որ մենք
կատարել ենք քայլ դեպի մոդելի կատարելագործման ուղղությամբ և հետևաբար,
<< ԿԲ-ն դրամավարկային քաղաքականությունն իրականացնելիս պետք է
ուշադրություն դարձնի ֆինանսական ցիկլին և նրանից բխող ավելցուկային
պահանջարկին, որպեսզի բարձրացնի իրականացվող քաղաքականության
արդյունավետությունը:

Ատենախոսության <<Եզրակացություններ և առաջարկություններ>> բաժնում
ամփոփված են իրականացված հետազոտությունից կատարված
եզրակացությունները՝

<< ՀՆԱ ճեղքի գնահատման համար ուսումնասիրվել են տարբեր ոչ
կառուցվածքային և կառուցվածքային մոդելներ, կատարվել է ՀՆԱ ճեղքի
գնահատականների համեմատություն: Հետազոտության արդյունքում պարզվել է,

որ ամենատատանողականը որոշյալ տրենդ մեթոդաբանությամբ գնահատված
ՀՆԱ ճեղքն է, գրեթե բոլոր մեթոդների ճեղքերն ունեն նույն դինամիկան, սակայն
իրարից տարբերվում են ՀՆԱ ճեղքի մասշտաբով, հատկապես ծայրակետերում և
2008 թվականի ճգնաժամի տարիներին:

в Ուսումնասիրվել էր << ՀՆԱ ճեղքի կիրառման ուղիները, որի արդյունքում
ստացված արդյունքները հետևյալն էին. 1) << գործարար ցիկլի վերլուծության
ժամանակ բացահայտվել է, որ << գործարար ցիկլը հիմնականում (մոտ 71%)

ձևավորվում է արտադրողականության մշտական շոկերի միջոցով, հետևաբար
տնտեսությունը կայունացնելու և կայուն աճ ապահովելու համար
քաղաքականություն իարականացնողները պետք է ընդունեն, որ երկրում
կառուցվածքային բարեփոխումները հնարավորինս հարթ պետք է կատարել: 2)
Հարկաբյուջետային քաղաքականության ուսումնասիրության ընթացքում
պարզվեց, որ ժամանակ առ ժամանակ հարկաբյուջետային քաղաքականությունը
եղել է անարդյունավետ խորացնելով << տնտեսական անկումը կամ
դանդաղեցնելով տնտեսական վերելքը: Հարկաբյուջետային քաղաքականություն
իրականացնելիս պետք է ուշադրություն դարձնել կառուցվածքային և ցիկլային
դեֆիցիտի արժեքներին, տնտեսության վրա հարկաբյուջեռտային ազդակն ավելի
ճիշտ գնահատելու և առավել արդյունավետ հարկաբյուջետային
քաղաքականություն իրականացնելու համար: 3) Դրամավարկային
քաղաքականության եռամսյակային կանխատեսումների մոդելի վերլուծության
ժամանակ պարզ դարձավ, որ այս մոդելով ստացված ՀՆԱ ճեղքը առավելագույնն
է համապատասխանում << տնտեսական զարգացումներին, ինչպես նաև մոդելը
հնարավորություն է ընձեռնում կատարել ՀՆԱ ճեղքի վերլուծություն ըստ
բաղադրիչների: Արդյունքներից հետևում է, որ << ՀՆԱ ճեղքի ձևավորման հարցում
մեծ է արտաքին աշխարհի պահանջարկը, իրական փոխարժեքի ճեղքը, ինչպես
նաև այլ բաղադրիչներ, որոնք կարևոր են << տնտեսության համար, սակայն
մոդելում ներառված չէին:
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Объектом исследования является разрыв BBП PA, a предметом является

изучение моделей оценки разрыва BBП разработка соответствующей модели для

экономики Армении. В первой главе диссертации -<<Экономическая

интерпретация и методы оценки разрыва BBП>> было представлено определение

разрыва ВВП, экономические интерпретации, a также обсуждены основные методы

оценки потенциального BBП и разрыва ВВП, используемые центральными банками

разных странах.
Во второй главе <<Потенциальный и разрыв ВВП. Вопросы связенные с их

оценками и применениями>> была проведена оценка разрыва ВВП РА

структурными и неструктурными способами, упомянутыми в первом главе. Во

второй части были сравнены статистические свойства разных оценок разрывов

ВВП, a также оценки сравнивались с фактическими изменениями реального сектора

экономики. В третьей части обсуждалась концепция бизнес цикла и были

представлены три примера использования разрывов в ВВП: анализ бизнес цикла,

роль разрыва BBП в денежно-кредитной и фискальной политике.

В третьей главе <<Пути совершенствования оценки разрыва ВВП в Армении

в контексте финансовых циклов>> сперва было показано, что финансовые

факторы в экономике Армении оказывают существенное влияние на реальный

сектор. Потом была введена идея финансового цикла и оценена для экономики

Армении.И наконец, внедряя финансовый ЦИКЛ в модель, описанная во второй

главе для осушествления денежно-кредитной политики, было показано, что

информация, поступающая с финансового рынка, улучшает оценку разрыва ВВП,

следовательно и эффективность денежно-кредитно политики.

Результаты диссертации имеют теоретическуя и практическую направленость.

Основные результаты исследований и научная новизна заключается в следующем:

. Был проведен анализ реального бизнес цикла, и было обнаружено, что бизнес

ЦИКЛ в Армении в основном обусловлен постоянными шоками производительности

по сравнению с временными шоками,

- Была представлена идея финансового цикла, которая была оценена для РА

методом многофакторным фильтром Калмана.

. Была предложена новая оценка разрыва BBП путем введения финансового

цикла в квартальную модель денежно-кредитной политики. В результате пример

Армении показывает, что развитие финансового сектора оказывает значительное

влияние на реальный сектор, и с точки зрения эффективности денежно-кредитной

политики крайне важно учитывать их влияние.
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SUMMARY

The main purpose of the dissertation is to develop new methods for
estimating and improving the estimate of GDP gap for the RA in the context of economic

developments in Armenia, in particular the development and liberalization of the
financial market in recent years and the changing paradigm of targeting financial and
price stability after the financial crisis, to improve monetary policy efficiency in the СВА,

To achieve this goal, the following problems were identified and solved:

. Investigate the concept of GDP gap, its historical definitions and role in the economy,

. Explore theoretical and empirical methods in the international literature, In

estimating GDP gap, discuss the advantages and disadvantages of each method,
Estimate the GDP gap in different ways, compare the obtained estimates with each

other as well as with the development of the Armenian economy,
. Study the business cycle in Armenia and with the help of the structural modeI to

determine the main factors of the business cycle formation,
. Consider the role of the GDP gap in the development of monetary policy directions

- Propose a new method for estimating the GDPgap, which contains information from

the financial sector of the Armenian economy and improves the estimate of the GDP gap
and, consequently, the effectiveness of the monetary policy implemented in the Central
Bank of Armenia.

The object of the research is the GDP gap in the RA, and the subject is the
study of the models for estimating the GDP gap and the development of a corresponding
modeI for the Armenian economy. In the first chapter of the thesis, "Economic
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Interpretation and Methods for Estimating the GDP Gap" a definition of the GDP

gap, economic interpretations are presented and discussed the main methods for

estimating potential GDP and the GDP gap used by central banks in different countries.

In the second chapter *Potential output and GDP gap. Issues associated

with their estimation and applications" the Armenian GDP gap was estimated by

structural and non-structural methods mentioned in the first chapter. In the second

subheading, the statistical properties of different estimates of GDP gaps were compared,

and meanwhile the estimates were compared with actual economic developments in

Armenia. In the third subheading, the concept of the business cycle was discussed and

three examples of the use of GDP gap were presented: analysis of the business cycle,

the role of the GDP gap in monetary and fiscal policies.

The third chapter "Ways to improve the estimate of the GDP gap in Armenia

in the context of financial cycles" first showed that financial factors in the Armenian

economy have a significant impact on the real sector. Then the idea of a financial cycle

was introduced and evaluated for the Armenian economy. Finally, introducing the

financial cycle into the modeI described in the second chapter to implement monetary

policy, it was shown that the information coming from the financial market improves the

estimate of the GDP gap, hence effectiveness of monetary policy.

The results of the thesis have a theoretical and practical use. The main

research results and scientific novelty are the following:

. An analysis of the real business cycle was conducted, and it was found that the

business cycle in Armenia was mainly due to permanent productivity shocks compared

to temporary productivity shocks,

. The idea of a financial cycle was presented, which was evaluated for RA by the

multivariate Kalman filter,

. A new estimate of the GDP gap was proposed by introducing the financial cycle into

the quarterly projection modeI of monetary policy. As a result, the example of Armenia

shows that the development of the financial sector has a significant impact on the real

sector, and from the point of view of the effectiveness of monetary policy, it is extremely

important to take into account their influence.

ՀՀ Ազգային
ու ու ու գրադարանI
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