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Ü»ñ³ÍáõÃÛáõÝ 
Ö·Ý³Å³Ù»ñÇ å³ïÙ³Ï³Ý ³ÏÝ³ñÏ: ì»ñçÇÝ ï³ëÝ³ÙÛ³-

ÏáõÙ ½·³ÉÇáñ»Ý ³ñ³·³ó³Ý ¨ ½³ñ·³ó³Ý ·Éáμ³É³óÙ³Ý ·áñ-
ÍÁÝÃ³óÝ»ñÁ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç, Ñ³ïÏ³å»ë 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áÉáñïáõÙ, ë³Ï³ÛÝ ãëï»ÕÍí»ó Ïááñ¹ÇÝ³óÝáÕ 
Ù³ñÙÇÝ, áñÁ å»ïù ¿ Ï³ñ·³íáñ»ñ ·Éáμ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Á: ²Ûëï»Õ Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹-
ñ³ÙÇ (International Monetary Fund, IMF) ýáõÝÏóÇ³Ý»ñÝ ³Ûë 
Ñ³ñóáõÙ ã³÷³½³Ýó ë³ÑÙÝ³÷³Ï »Ý: ²Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ Ý»ñ-
Ï³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÝ ³ÛÝù³Ý ¿É ³Ýëå³ë»ÉÇ ã¿ñ, ù³-
ÝÇ áñ μ³½Ù³ÃÇí ïÝï»ë³·»ïÝ»ñ Ï³ÝË³ï»ë»É ¿ÇÝ ¹ñ³ ³é³-
ç³óÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ:  

²Ýó³Í »ñ»ù ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 
¹ñë¨áñáõÙÝ»ñÝ ³é³ç³óñÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Í³·-
Ù³Ý áõ ¹ñ³Ýó Ï³ÝË³ñ·»ÉÙ³Ý í»ñ³μ»ñÛ³É Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»-
ñÇ å³Ñ³Ýç³ñÏ: ê³Ï³ÛÝ, Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ 70-80-³Ï³Ý Ãí³-
Ï³ÝÝ»ñÇ, Ý»ñÏ³ÛÇë áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñíáõÙ 
»Ý áã Ã» ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñáí Ï³Ù 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ùμ, ³ÛÉ ÑÇÙù³ÛÇÝ` ËáñÁ ïÝï»ë³-
Ï³Ý, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý, ÝáõÛÝÇëÏ í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ùμ: 

ì»ñçÇÝ »ñÏáõ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÁ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃ-
Û³Ý Ù»ç Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ Ýñ³Ýáí, áñ ³Ûë Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ 
ï»ÕÇ »Ý áõÝ»ó»É ÙÇ ß³ñù ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñ: ÀÝÃ³óÇÏ 
Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ ³é³çÇÝ ×·Ý³Å³ÙÁ ³é³ç³ó»É ¿ 1994-
1995ÃÃ Ø»ùëÇÏ³ÛáõÙ (áñÁ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ³Ý¹ñ³¹³ñÓ»É ¿ ÙÇ ù³-
ÝÇ Ñ³ñ³í³Ù»ñÇÏÛ³Ý »ñÏñÝ»ñÇ íñ³), ³ÛÝáõÑ»ï¨ 1997-1998ÃÃ 
²ñ¨»ÉÛ³Ý ²ëÇ³ÛáõÙ, áñÁ ëÏëí»É ¿ 1997Ã. ³Ùé³ÝÁ Â³ÇÉ³Ý¹áõÙ 
¨ ï³ñ³Íí»É üÇÉÇåÇÝÝ»ñÇ, ÆÝ¹áÝ»½Ç³ÛÇ ¨ Ø³É³½Ç³ÛÇ íñ³: 
1998Ã. ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ÃÇñ³Ë ¹³ñÓ³Ý Ý³¨ Ð³ñ³-
í³ÛÇÝ Îáñ»³Ý ¨ èáõë³ëï³ÝÇ ¸³ßÝáõÃÛáõÝÁ: 2001 Ãí³Ï³ÝÇÝ 
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ÂáõñùÇ³ÛÇ ¨ ²ñ·»ÝïÇÝ³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÁ í»ñÁ 
Ýßí³ÍÝ»ñÇ ß³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ ¿ÇÝ: ´³ó³éáõÃÛ³Ùμ Ø³É³½Ç³ÛÇ 
¹»åùÇª ×·Ý³Å³Ù»ñÇó ¹áõñë ·³Éáõ ×³Ý³å³ñÑÝ»ñÁ Ñ³Ù³Ïó-
íáõÙ ¿ÇÝ ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ ÏáÕÙÇó Ù»Í³Í³-
í³É ¹ñ³Ù³ÛÇÝ Ý»ñ³ñÏáõÙÝ»ñáí, Ñ³í³ÏÝáï ïÝï»ë³Ï³Ý μ³-
ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ Íñ³·ñ»ñáí, ëáóÇ³É³Ï³Ý í»ñ³μ³ßËáõÙÝ»ñáí: 
üÇÝÇ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ï³ñ³Ýç³ï»É Áëï ³-
é³ç³óÙ³Ý ï³ñ³μÝáõÛÃ å³ï×³éÝ»ñÇ ¨ ³½¹»óáõÃÛ³Ý` Ø»ùëÇ-
Ï³ (1994-1995ÃÃ) ¨ Ð³ñ³í³ñ¨»ÉÛ³Ý ²ëÇ³ÛÇ »ñÏñÝ»ñ (1997-
1998ÃÃ.), èáõë³ëï³Ý (1998Ã.)ª å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ³Ýí-
×³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝ, ÂáõñùÇ³ (2000Ã.)` μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ· ¨ 
²ñ·»ÝïÇÝ³ (2000-2002ÃÃ.)` ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ó³ËáÕí³Í ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛáõÝ1: 

î»ë³Ï³Ý ÑÇÙù»ñ: êÏë³Í 1980 Ãí³Ï³ÝÇó` Çñ»Ýó ÁÝ¹Ñ³Ý-

ñ³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛ³Ùμ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÁ ½³ñ·³óáÕ 
å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ³ñï³ùÇÝ ¨ Ý»ñùÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ 
³½³ï³Ï³Ý³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù »Ý: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ 
ï»ë³Ï³Ý ÑÇÙù»ñÁ Ñ»ï³½áï»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³½³ï³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ 
÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÁ, áñÁ É³ÛÝáñ»Ý áõëáõÙÝ³ëÇñí»É ¿ ²ñ»ëïÇ-
ëÇ ¨ ¶ÉÇÏÙ³ÝÇ (2002), â³Ý·Ç, ö³ÉÙ³ÛÇ, ¨ ìÇÃ³Ï»ñÇ (2001), 
ÈÇÇ (2001), º³ïí»ÉÇ ¨ Â³ÛÉáñÇ (2000), ¶ñ³μ»ÉÇ (2003, 1996), 
êÇÝ·ËÇ ¨ ì»ÇëÇ (1998), ì»ÉÉ»ñÇ (2001), ìÇÉÇ³ÙëáÝÇ ¨ Ø³Ñ³ñÇ 
(1998), ìÇåÉáßãÇ (2001) ¨ ³ÛÉáó ÏáÕÙÇó:  

ºÉÝ»Éáí ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ëáóÇ³É³Ï³Ý Ù»Í³-
Í³í³É μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇóª ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ»ï³-
½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ù»Í³Ù³ë³Ùμ ÝíÇñí³Í »Ý ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ, μ³ÝÏ³ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áÉáñïÝ»ñáõÙ 

                                                 
1 Àëï ²ØÐ ·áñÍ³¹Çñ ïÝûñ»Ý ØÇß»É ø³Ù¹»ëáõëÇ (Michel Camdessus) 
²ñ·»ÝïÇÝ³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ 21-ñ¹ ¹³ñÇ 
³é³çÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ:  
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ÑÝ³ñ³íáñ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ¨ μ³ñ¹áõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³Ý 
Ùá¹»ÉÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³ÝÁ: ÜÙ³Ý³ïÇå Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ Ñ³Ý·»óñ»É »Ý í³Õ Ý³Ë³½·áõß³óÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ 
Ùß³ÏÙ³ÝÁ: Î³ÙÇÝëÏáõ ¨ è»ÛÝÑ³ñïÇ (2000), ´»ñ·Ç ¨ ä³ïÇ-
ÉÇáÛÇ (2000), ¾¹ÇëáÝÇ (2000), üñ³ÝÏ»ÉÇ ¨ èá½Ç (1996), ¶áÉ¹ß-
ï»ÛÝÇ (1997), Ð³ñ¹Ç ¨ ä³½³ñμ³ßÇáÕÉáõ (1998), Î³ÙÇÝÇ ¨ 
´³μëáÝÇ (1999), ê³ùëÇ, îáñÝ»ÉÇ ¨ ì»É³ëÏáÛÇ (1996) Ñ»ï³½á-
ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ í»ñÁ Ýßí³ÍÇ É³í³·áõÛÝ ûñÇÝ³ÏÝ»ñÝ »Ý: 

²Ýó³Í ï³ëÝ³ÙÛ³ÏÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÁ Ñ»ï³½á-
ïáÕÝ»ñÇ ¨ í»ñÉáõÍ³μ³ÝÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ù»Í Ñ»ï³ùñù-
ñáõÃÛ³Ý ³é³ç³óñÇÝ ½³ñ·³ó³Í å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ 
ß³ñÅÇ ¨ ³½³ï³Ï³Ý³óÙ³Ý, ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý ÙÇ-
ïáõÙÝ»ñÇ ¨ éÇëÏ»ñÝ áõ μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ÝËá-
ñáß»Éáõ ¨ í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ Ùß³Ï»Éáõ áõ ÏÇñ³é»-
Éáõ áõÕÕáõÃÛ³Ùμ (¾åßï»ÛÝ, ¶ñ³í»É ¨ ¶áÙë, 2004): ²Ûë ³éáõÙáí 
³é³í»É Ñ»ï³ùñùñ³Ï³Ý ¿ âÇÉÇÇ, ÎáÉáõÙμÇ³ÛÇ, Ø³É³½Ç³ÛÇ, 
âÇÝ³ëï³ÝÇ, ÐÝ¹Ï³ëï³ÝÇ, êÇÝ·³åáõñÇ ¨ Â³Ûí³ÝÇ (âÇÝ³ë-
ï³Ý) ÷áñÓÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

²Ûë »ÝÃ³ï»ùëïáõÙ â³ñÉë øÇÝ¹»Éμ»ñ·»ñÁ, áõëáõÙÝ³ëÇñ»-
Éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÁ, Ýß»É ¿. §ä³ïÙ³μ³ÝÝ»ñÇ Ñ³-
Ù³ñ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝ Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ ¿: Ð³Ï³é³Ï 
¹ñ³Ý ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÁ åÝ¹áõÙ »Ý, áñ Ñ³ë³ñ³ÏáõÃÛ³Ý ¨ 
μÝáõÃÛ³Ý Ù»ç áõÅ»ñÁ ÏñÏÝíáÕ μÝáõÛÃ áõÝ»Ý¦2:  

øÇÝ¹»Éμ»ñ·»ñÇ ³Ûë ÙÇïùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ñÅ¨áñ»É, ù³ÝÇ áñ 
Ý³ËÏÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¨ μ³ÝÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ å»ïù ¿ ¹³ë ÉÇ-
Ý»ÇÝ Ï³Ù ëïÇå»ÇÝ ³ÛÝåÇëÇ ù³ÛÉ»ñ Ó»éÝ³ñÏ»É, áñáÝù ÏÏ³Ý-
Ë»ÇÝ Ý»ñÏ³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ³é³ç³óáõÙÁ: Ð³ñÏ ¿ 
Ýß»É, áñ í»ñÁ Ýßí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ¨ μ³ÝÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ ÙÇ 

                                                 
2Kindelberger, Charles. Manias, Panics, and Crashes, New York, NY: Basic 
Books Inc., 1978. 
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ß³ñù ÁÝ¹Ñ³ÝñáõÃÛáõÝÝ»ñ áõÝ»Ý Ý»ñÏ³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³-
Å³ÙÇ Ñ»ï:  

Î³Ý ÙÇ ß³ñù Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñï»Õ ÷áñÓ ¿ ³ñí»É 
Ï³ÝË³ï»ë»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³é³ç³óáõÙÁ` ÑÇÙÝ-
í»Éáí Ý³ËÏÇÝ ÷áñÓÇ íñ³: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ´³ñ-
ñÇ ¾Ûã»Ý·ñÇÝÇ (Barry Eichengreen) 1997-1998ÃÃ. ²ñ¨»ÉÛ³Ý ²-
ëÇ³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇó Ñ»ïá Ñ³çáñ¹ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
×·Ý³Å³ÙÁ å»ïù ¿ ï»ÕÇ áõÝ»Ý³ñ 2005Ã. ·³ñÝ³ÝÁ ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñáõÙ3: ê³Ï³ÛÝ, ÇÝãå»ë ÝßíáõÙ ¿ñ ß³ï Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ 
ÏáÕÙÇó ¾Ûã»Ý·ñÇÝÇ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ñ ï»ÕÇ ãáõÝ»Ý³É, 
ù³ÝÇ áñ 1997-1998Ã. ²ñ¨»ÉÛ³Ý ²ëÇ³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³-
ÙÇó Ñ»ïá Ñ³ëï³ïí»ó ³í»ÉÇ Ï³ÛáõÝ ·Éáμ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³-
Ù³Ï³ñ·: Ð³Ù³Ó³ÛÝ ¾Ûã»Ý·ñÇÝÇ, ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ³é³ç³óÙ³Ý å³ï×³é Ï³ñáÕ ¿ÇÝ Ñ³Ý-
¹Çë³Ý³É Ñ»ï¨Û³É ·áñÍáÝÝ»ñÁ. 

• ²ØÜ-áõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ³×Á, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ñ Ï³åí³Í 

ÉÇÝ»É ü»¹»ñ³É è»½»ñíÇ (Federal Reserve) §Ù»ÕÙ¦ ¹ñ³Ù³í³ñ-

Ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñ³Ý³ÛÙ³Ý Ñ»ï4, 

• ²ØÜ-Ç ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ μÛáõç»Ç å³Ï³-
ëáõñ¹Ç ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ³×Á, 

• Ü³íÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·ÝÇ ³×Á, áñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí Éáõñç 
íÝ³ëÝ»ñ Ï³ñáÕ ¿ñ Ïñ»É âÇÝ³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ, áñÁ Ñ³-
Ù³ñíáõÙ ¿ ï³ñ³Í³ßñç³ÝÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ·Éáμ³É ïÝï»ë³Ï³Ý 
³×Ç §ß³ñÅÇã áõÅ¦: 

                                                 
3Eichengreen, Barry and Ricardo Hausmann (eds) (2005), Other People’s 
Money:Debt Denomination and Financial Instability in Emerging Market 
Economies, Chicago: University of Chicago Press. 
4Ü³ËÏÇÝáõÙ ²ØÜ-áõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ μ³ñÓñ³óáõÙÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Éáõñç 
ËÝ¹ÇñÝ»ñ ¿ ³é³ç³óñ»É ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áñÁ Ï³åí³Í ¿ »Õ»É 
½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇó ¹»åÇ ²ØÜ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ñï³ÑáëùÇ 
Ñ»ï: 
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ê³Ï³ÛÝ, ÇÝãå»ë Ù»Ýù ³Ï³Ý³ï»ë »Õ³Ýù ¾Ûã»Ý·ñÇÝÇ Ï³Ý-
Ë³ï»ëáõÙÁ ãÇñ³Ï³Ý³ó³í: ²í»ÉÇÝ, ×·Ý³Å³ÙÝ ³é³ç³ó³í áã 
Ã» ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ, ³ÛÉ Ñ»Ýó ²ØÜ-áõÙ, áñÁ Áëï ¾Ûã»Ý·-
ñÇÝÇ Ï³ñáÕ ¿ñ å³ï×³é Ñ³Ý¹Çë³Ý³É ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ 
×·Ý³Å³ÙÇ ³é³ç³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó Ý³íÃÇ ÙÇç³½-
·³ÛÇÝ ·ÝÇ ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý ³×Á ãμ»ñ»ó âÇÝ³ëï³ÝÇ ïÝï»-
ëáõÃÛ³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÇ ¹³Ý¹³Õ»óÙ³ÝÁ: 
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1. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ¿áõÃÛáõÝÁ,  
ï³ñ³ï»ë³Ï³Ý»ñÁ ¨ ³é³ç³óÙ³Ý å³ï×³éÝ»ñÁ 

 
1.1 üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¨ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù ³ë»Éáí Ñ³ëÏ³ÝáõÙ »Ýù Ñ³Ù³å³-

ï³ëË³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ÙÇ³Å³Ù³Ý³ÏÛ³ Ãáõ-
É³óáõÙ Ï³Ù ÏáñÍ³ÝáõÙ/ëÝÝÏ³óáõÙ: ²Ûë »ñ¨áõÛÃÁ Ï³ñáÕ ¿ ï»ÕÇ 
áõÝ»Ý³É Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ, í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ ¨ ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÇ ÏáÕ-
ÙÇó Çñ»Ýó ³ÏïÇíÝ»ñÁ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ÉÇÏíÇ¹³óÝ»Éáõ ó³ÝÏ³Ý³-
Éáõ ÷áñÓ»ñÇ å³ï×³éáí: êáíáñ³μ³ñ ³ÏïÇíÝ»ñÁ ÙÇ³Å³Ù³-
Ý³Ï ÉÇÏíÇ¹³óÝ»Éáõ ó³ÝÏáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ýñ³Ýáí, 
áñ É³í³ï»ë³Ï³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÁ ÷áË³Ï»ñåíáõÙ »Ý í³ï³ï»-
ë³Ï³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñáí: 

ØÇ ß³ñù ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñ »Ý ³é³ç³ñÏí»É, áñáÝù í»ñ³μ»ñ-
íáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³é³ç³óÙ³ÝÁ ¨ ¹ñ³Ýó 
Ï³ÝË³ñ·»ÉÙ³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇÝ: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
×·Ý³Å³Ù»ñÁ Ñ³×³Ë Ñ³Ý¹ÇåáÕ »ñ¨áõÛÃÝ»ñ »Ý Ñ³Ù³ßË³ñÑ³-
ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÁ í»ñçÇÝ ¹³-
ñ³ßñç³ÝáõÙ Ñ³Ý¹Çë³ó»É »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏáõÙÝ»ñÇ ³ÕμÛáõñ, 
ï³ñμ»ñ Ñ»ï³½áïáÕÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
óáõÛó »Ý ï³ÉÇë ïÝï»ë³Ï³Ý ÑëÏ³Û³Ï³Ý íÝ³ëÝ»ñÁ, áñáÝù ³-
é³ç³ÝáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï (´áñ¹á ¨ 
³ÛÉáù (2001) Î³åñÇá ¨ ÎÉÇÝ·»μÇ»É (2003)):  

Î³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÝ ³-
é³ç³ÝáõÙ »Ý ¹³ë³Ï³Ý ¨ áã ¹³ë³Ï³Ý (ûñÇÝ³Ï` Ý»ñÏ³ÛÇë 
×·Ý³Å³ÙÁ) å³ï×³éÝ»ñáí: ²ÝÑ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³Ý ³é³ç³-
óáõÙÁ ß³ï μÝáñáß ·áñÍÁÝÃ³ó ¿, áñÇ ïÇåÇÏ ûñÇÝ³ÏÝ»ññ Ï³ñáÕ 
»Ý Ñ³Ý¹Çë³Ý³É Ø»Í ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ (1929-1933ÃÃ.) 
Ï³Ù ¸áï-ùáÙ»ñÇ Ó³ËáÕáõÙÝ»ñÁ: §²ÙμáË³ÛÇÝ¦ å³Ñ»É³á×Á ¨ 
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áã é³óÇáÝ³É ·»ñÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝÁ ½áõ·³ÏóíáõÙ »Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
·Ý³ÛÇÝ ³×áí ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ ÁÝ¹³ñÓ³ÏÙ³Ùμ: ÀÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÁ Ý³¨ μÝáõÃ³·ñíáõÙ »Ý áñå»ë íëï³-
ÑáõÃÛ³Ý Ë½áõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ýñ³Ýó 
÷áË³éáõÝ»ñÇ ÙÇç¨: Ò¨³íáñíáÕ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ ÝÛáõÃ³Ï³Ý³ó-
íáõÙ ¿ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ïñ×³ïÙ³Ùμ ¨ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³-
íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ·Ý³í×³ñÝ»ñÇ μ³ñÓñ³óÙ³Ùμ, á-
ñáÝù Ñ³ëÝ»Éáí ß³ï μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ μ»ñáõÙ »Ý ³Ýí×³ñáõ-
Ý³ÏáõÃÛ³Ý ¨ ³é³ç³óÝáõÙ »Ý Ï³åÇï³ÉÇ å³Ï³ëáõñ¹` å³Ñ³Ý-
ç»Éáí å»ï³Ï³Ý ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝ: Ü»ñÏ³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
×·Ý³Å³ÙÝ ÇÝã-áñ ï»Õ ÏñÏÝáõÙ ¿ ³ÝóÛ³É ×·Ý³Å³Ù»ñÁ: ²ÛÝ 
ÙÇ³Ýß³Ý³Ïáñ»Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³ÝÝ³Ë³¹»å ³×Ç (Ý»ñ³éÛ³É 
ÃáõÛÉ í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý í³ñÏ³ÝÇß áõÝ»óáÕÝ»ñÇ ¨ ³Ûëå»ë Ïáã-
í³Í »ÝÃ³³é³çÝ³Ï³ñ· ÑÇåáÃ»ù³ÛÇÝ ÷áË³éáõÝ»ñÇ) ³é³-
ç³óñ³Í ³ÝÑ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝ ¿, áñÝ áõé×³óÝáõÙ ¿ ³Ýß³ñÅ 
·áõÛùÇ ¨ μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ·Ý»ñÁ, ÇëÏ í»ñçÇÝë Ý³¨ ß³Õ³Ëí³Í ¿ 
í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, Ï³ñ·³íáñáÕ ÝáñÙ»ñÇ 
Ó³ËáÕÙ³Ùμ: ²ëÇÙ»ïñÇÏ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ 
³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ¨ óÝóáõÙÝ»ñÇ ï³ñ³ÍÙ³Ý ·áñÍáÝ, áñÁ ãÇ »Ý-
Ã³ñÏíáõÙ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý, ù³ÝÇ áñ ÏñáõÙ ¿ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý 
μÝáõÛÃ: î³ñμ»ñ, μ³Ûó ÙÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï μÝáñáß Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñ 
áõÝ»Ý ½³ñ·³óáÕ ¨ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³-
Å³Ù»ñÁ, ûñÇÝ³Ï` Æëå³ÝÇ³ÛÇ (1997), Üáñí»·Ç³ÛÇ (1987), üÇÝ-

É³Ý¹Ç³ÛÇ (1991), Þí»¹Ç³ÛÇ (1991), Ö³åáÝÇ³ÛÇ (1992), ²íëï-
ñ³ÉÇ³ÛÇ (1989), Î³Ý³¹³ÛÇ (1989), ¸³ÝÇ³ÛÇ (1987), üñ³ÝëÇ³-
ÛÇ (1994), ¶»ñÙ³ÝÇ³ÛÇ (1977), ÐáõÝ³ëï³ÝÇ (1991), ÆëÉ³Ý¹Ç³-
ÛÇ (1985), Æï³ÉÇ³ÛÇ (1990), Üáñ ¼»É³Ý¹Ç³ÛÇ (1987), Ø»Í ´ñÇ-
ï³ÝÇ³ÛÇ (1974, 1991, 1995) ¨ ²ØÜ-Ç (1984) ×·Ý³Å³Ù»ñÁ Éáõñç 
íÝ³ëÝ»ñ Ñ³ëóñ»óÇÝ Ýßí³Í »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: 
¸ñ³Ýó ß³ñùáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ýß»É ÑëÏ³Û³Ï³Ý μÛáõç»ï³ÛÇÝ å³Ï³-
ëáõñ¹Á, ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏáõÙÁ, ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏáõ-
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ÙÁ, ³½·³μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý áõÕÕ³ÏÇ` μ³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ïáñáõë-
ïÁ ¨ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ` ³½·³ÛÇÝ »Ï³ÙïÇ ÏáñáõëïÁ, ³ñï³ùÇÝ 
å³ñïùÇ Ïáõï³ÏáõÙÁ, ³í³Ý¹Ý»ñÇ ¨ ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÇ ³ÝÏáõÙÁ, Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³ÑáëùÁ μ³ÝÏ³ÛÇÝ ¨ í³ñ-
Ï³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íÇ×³ÏÇ í³ïÃ³ñ³óáõÙÁ, μ³Ý-
Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ¨ å»ï³Ï³Ý ûÅ³Ý¹³-
ÏáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí “³½·³ÛÝ³óáõÙÁ¦, Ï»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹-
ñ³ÙÝ»ñÇ ¨ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ó³ËáÕáõÙÁ, 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íÇ×³ÏÇ í³ïÃ³ñ³óáõÙÁ, ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý 
Ïñ×³ïáõÙÁ, ·áñÍ³½ñÏáõÃÛáõÝÁ, áñáß Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝ»ñÇÝ Ï»Ý-
ëáõÝ³Ï å³Ñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí å»ïáõÃÛ³Ý ÙÇç³ÙïáõÃÛ³Ý 
Ñ»ï¨³Ýùáí Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý Ë³÷³ÝáõÙÁ ¨ ³ÛÉ μ³½Ù³μÝáõÛÃ 
μ³ó³ë³Ï³Ý »ñ¨áõÛÃÝ»ñ:  

Ö·Ý³Å³ÙÇ ÃÇñ³Ë ¹³ñÓ³Í »ñÏñÝ»ñÁ Ó»éÝ³ñÏáõÙ »Ý é³½-
Ù³í³ñ³Ï³Ý ù³ÛÉ»ñ, áñáÝù ËÃ³ÝáõÙ »Ý »ñÏ³ñ³ï¨ Ï³ÛáõÝ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á ¨ ³ãùÇ »Ý ÁÝÏÝáõÙ  

 Ýå³ëï³íáñ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ¹³ßïÇ μ³ñ»É³íÙ³Ùμ,  
 ³ßË³ïáõÅÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Ýáñ ³ßË³ï³ï»Õ»ñÇ ëï»ÕÍ-

Ù³Ùμ, ëáóÇ³É³Ï³Ý ¨ ÏñÃ³Ï³Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³ó-
Ù³Ùμ, 

 »ÝÃ³Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ùμ,  
 ·Çï³Ï³Ý ¨ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ÑÇÙùÇ íñ³ ·áñÍ³ñ³ñáõÃ-

Û³Ý ½³ñ·³óÙ³Ùμ,  
 μÝ³Ï³Ý å³ß³ñÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ` çñ³ÛÇÝ, ³Ýï³é³ÛÇÝ 

¨ Ñ³Ýù³ÛÇÝ ³í»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ùμ,  
 ÷áùñ ¨ ÙÇçÇÝ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ùμ:  

¶Éáμ³ÉÇ½³óÇ³Ý ³é³ç³óñ»É ¿ áã ÙÇ³ÛÝ Ýáñ ïÝï»ë³Ï³Ý 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ, ³ÛÉ Ý³¨ μ³½Ù³ÃÇí ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñ ¨ 
éÇëÏ»ñ, áñáÝù 1994 Ãí³Ï³ÝÇó Ç í»ñ ï³ñμ»ñ Ó¨»ñáí »Ý 
¹ñë¨áñí»É` Ï³Ëí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ÁÝÏ³ÉÙ³Ý ¨ 
Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ»ï ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ½³ñ·³-
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óáÕ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: Ä³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ³ßË³ñÑáõÙ áã ÙÇ »ñ-
ÏÇñ ãÇ Ï³ñáÕ »ñ³ßË³íáñ»É ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 
μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ³é³Ýó ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ ýÇëÏ³É Ï³Ûáõ-
ÝáõÃÛ³Ý áõ ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùμ 
íëï³ÑáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ: ÆëÏ ³Û¹ ³ÙμáÕçÁ 
÷áËÏ³å³Ïóí³Í ÉÇÝ»Éáí ÙÇç³½·³ÛÇÝ áÉáñïÇ Ñ»ï Ñ»ßïáõÃ-
Û³Ùμ Ï³ñáÕ ¿ ÷áË»É Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ áñ¨¿ »ñÏñáõÙ 
³é³ç³ó³Í ×·Ý³Å³ÙÇ å³ïÏ»ñ³óáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÝáõÛÝ³-
å»ë ï³ñ³Íí»É Ù»Ï ³ÛÉ »ñÏñÇ íñ³: ²ÛëåÇëáí Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ¨ 
μ³ñ»Ï»óáõÃÛáõÝÁ ³Ýμ³Å³Ý»ÉÇ »Ý, áñÁ ¨ μ³ó³ïñáõÙ ¿ Ñ½áñ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ½³ñ·³óÙ³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñÁ:  

 
1.2 üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ï³ñ³ï»ë³ÏÝ»ñÁ 

Àëï Çñ»Ýó ï³ñ³ï»ë³ÏÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÁ 
ÉÇÝáõÙ »Ý. 

üÇëÏ³É ×·Ý³Å³Ù»ñ-³é³ç³ÝáõÙ »Ý ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, »ñμ 
Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ã»Ý Ï³ñáÕ³ÝáõÙ ëå³ë³ñÏ»É Çñ»Ýó ³ñ-
ï³ùÇÝ å³ñïù³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁª ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ý-
ë³íáñÙ³Ý ß³ñáõÝ³Ï³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ áõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³-
ñÇùÝ»ñÝ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ, áñÇ å³ï×³éáí í»ñ³Ï³½Ù³íá-
ñáõÙ Ï³Ù í»ñ³Ó¨³Ï»ñåáõÙ »Ý å³ñïù³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ Ï³ï³ñáõÙÁ: 

²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³Ý³ÏÙ³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñ-ï»ÕÇ »Ý áõÝ»ÝáõÙ 
³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, »ñμ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÝ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛ-
Ãáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇó ÏïñáõÏ ³ÝóáõÙ »Ý Ï³ï³-
ñáõÙ ³ÛÉ ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇª ëå³é»Éáí Ï»ÝïñáÝ³-
Ï³Ý μ³ÝÏÇ ³ñï³ùÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÁ, áñå»ë ³ñ-
ÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷áËÏ³å³Ïóí³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Ñ»ï¨³Ýù: 

´³ÝÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñ-³é³ç³ÝáõÙ »Ý, »ñμ ³é¨ïñ³ÛÇÝ 
μ³ÝÏ»ñÁ ÏáñóÝáõÙ »Ý Çñ»Ýó áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñ»-
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Éáõ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÁ Ï³Ù Ñ³Ý¹ÇåáõÙ »Ý ³í³Ý¹³ÛÇÝ 
ÙÇçáóÝ»ñÇ Ù»Í³Í³í³É ³ñï³ÑáëùÇ, áñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí μ³ÝÏÁ 
Ñ³ÛïÝíáõÙ ¿ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³Ù ³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý íÇ×³-
ÏáõÙ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù ï»ñÙÇÝÁ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ÙÇ ß³ñù Ç-
ñ³íÇ×³ÏÝ»ñáõÙ, »ñμ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³Ù 
³ÏïÇíÝ»ñÁ ÏáñóÝáõÙ »Ý Çñ»Ýó ³ñÅ»ùÇ ½·³ÉÇ Ù³ëÁ: üÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ³é³ç³óÙ³Ý å³ï×³é Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý¹Çë³Ý³É 
μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ëáõ×³åÁ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñÇ Ó³ËáÕáõÙÁ, ÇÝã-
å»ë Ý³¨ §ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÷áõãÇÏÝ»ñÇ¦ (Financial Bubbles) Ç 
Ñ³Ûï ·³ÉÁ, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ ¨ ëáõí»ñ»Ý ³Ýí×³ñáõÝ³-
ÏáõÃÛáõÝÁ (sovereign default): 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù: ºñμ ÙÇ »ñÏÇñ 
áñáß³ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í ÏÇñ³éáõÙ ¿ Ñ³ëï³ï³·ñí³Í 
÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙ, μ³Ûó ³Ýëå³ë»ÉÇ ³ñÅ»½ñÏíáõÙ ¿ Çñ ³ñ-
ÅáõÛÃÁ, ÏáãíáõÙ ¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù (currency crisis) Ï³Ù 
í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ ×·Ý³Å³Ù (balance-of-payment crisis): öá-
Ë³ñÅ»ùÇ ¹ñáõÛùÇ ×ÝßáõÙÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ³Ýí³Ý³Ï³Ý 
³ñÅáõÛÃÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³Ù é»½»ñíÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÝ ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ »Ý ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ·ÝáÕáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý 
íñ³, ³ÛëÇÝùÝ` Ñ³Ý·»óÝáõÙ »Ý Çñ³Ï³Ý ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷á÷á-
ËáõÃÛ³Ý (³éÝí³½Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ): ì×³ñ³ÛÇÝ 
Ñ³ßí»ÏßéÇ ×·Ý³Å³ÙÁ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ »ñÏÇ-
ñÁ ëå³éáõÙ ¿ Çñ` ûï³ñ»ñÏñÛ³ ³ñÅáõÛÃáí ³ñï³Ñ³Ûïí³Í é»-
½»ñíÝ»ñÁ` ÏÇñ³é»Éáí Ñ³ëï³ï³·ñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙ:  

Ð³Ù³ñíáõÙ ¿, áñ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ·ïÝíáõÙ ¿ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ß-
í»ÏßéÇ ×·Ý³Å³ÙÇ Ù»ç, »ñμ ³ÛÝ áõÝÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ å³Ï³-
ëáõñ¹, ÇÝãÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ »ñÏÇñÁ Í³ËëáõÙ ¨ ÷áË³éáõÙ ¿ ³-
í»ÉÇ ß³ï, ù³Ý Çñ³Ï³ÝáõÙ í³ëï³ÏáõÙ ¿: 

úï³ñ»ñÏñÛ³ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»½»ñíÝ»ñÝ û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý 
ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ å³Ï³ëáõñ¹Á ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ¸³ 
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Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ »ñÏÇñÁ Ï³ñáÕ ¿ û·ï³·áñÍ»É Çñ ûï³ñ»ñÏñÛ³ 
é»½»ñíÝ»ñÁ` Ý»ñÙáõÍáõÙÁ ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

È³ÛÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù (Wider economic crises): ºñμ 
ÙÇ »ñÏñáõÙ »ñÏáõ Ï³Ù ³í»ÉÇ »é³ÙëÛ³Ï ß³ñáõÝ³Ï ï»ÕÇ ¿ áõÝ»-
ÝáõÙ ÐÜ²-Ç μ³ó³ë³Ï³Ý ³×, ³å³ ËáëùÁ ·ÝáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý 
³ÝÏÙ³Ý Ù³ëÇÝ (economic recession): ºñμ ³Ûë Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ï-
í³ÍÁ μ³í³Ï³Ý »ñÏ³ñ³Ó·íáõÙ ¿, ³å³ ³ñ¹»Ý ËáëùÁ ·ÝáõÙ ¿ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ù³ëÇÝ (economic depression): ø³ÝÇ áñ 
³Ûë »ñ¨áõÛÃÝ»ñÝ ÁÝ¹·ñÏáõÙ »Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³í»É É³ÛÝ á-
ÉáñïÝ»ñ, ù³Ý ëáëÏ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÝ ¿, ³å³ ¹ñ³Ýù ã»Ý 
¹Çï³ñÏíáõÙ Çμñ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñ: ê³Ï³ÛÝ, å»ïù ¿ 

Ýß»É, áñ ß³ï ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏáõÙÝ»ñÇ ¨ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ å³ï-
×³é »Ý Ñ³Ý¹Çë³ó»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÁ Ï³Ù Ñ³Ï³é³-
ÏÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ÝÙ³Ý ûñÇÝ³Ï Ï³ñáÕ ¿ Í³é³Û»É Ø»Í 
ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ (1929-1933ÃÃ.), áñÁ ß³ï »ñÏñÝ»ñáõÙ 
ï³ñ³Íí»É ¿ μ³ÝÏ³í³½ùÇ ¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñÇ Ó³ËáÕ-
Ù³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí: 

ÐÇåáÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ å³ï×³éáí ³-
é³ç³ó³Í Ý»ñÏ³ÛÇë Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³-
ÙÁ áñáß »ñÏñÝ»ñÇ Ï³Ý·Ý»óÝáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÇ 
ÃáõÉ³óÙ³Ý íï³Ý·Ç ³é³ç: 

 
1.3 üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ³é³ç³óÙ³Ý å³ï×³éÝ»ñÁ 

âÝ³Û³Í áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ÑÇÙù»ñÁ ï³ñ³μ-

ÝáõÛÃ »Ý` ¹ñ³Ýù ³é³ç³ÝáõÙ »Ý ï³ñμ»ñ å³ï×³éÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï-

óáõÃÛáõÝÇó: ¸ñ³Ýó Ñ³Ù³ñ ß³ñÅ³éÇÃ »Ý Í³é³ÛáõÙ Ñ»ï¨Û³É 
¹»åù»ñÁ. 

• üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Ý»ñÇ ¿ù½á·»Ý óÝóáõÙ-
Ý»ñ, áñáÝù ³é³ç³ÝáõÙ »Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃ-
Û³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí áõ Ï³ñáÕ »Ý Ó³ËáÕ»É Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý Ï³Ù ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Çñ»Ýó Å³ÙÏ»-
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ï³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ï³ñáõÙÁ: úñÇÝ³Ï ³ñï³ùÇÝ 
³é¨ïñÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÏïñáõÏ í³ïÃ³ñ³óáõÙÁ, Ý³íÃÇ ·Ý»ñÇ 
³ÝÏáõÙÁ Ï³ñáÕ »Ý ³é³ç³óÝ»É ýÇëÏ³É Ï³Ù ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ 
ëå³ë³ñÏÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñ:  

• üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ù»Ï ³ÛÉ å³ï×³é Ï³ñáÕ ¿ 
Ñ³Ý¹Çë³Ý³É ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ï³¹³ñÓ ³½-
¹»óáõÃÛ³Ý ÙÇïáõÙÁ, »ñμ μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³-
ñáÕ ¿ μ³ó³ë³μ³ñ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³É ßáõÏ³ÛÇ Ù»Ï ³ÛÉ Ñ³ïí³ÍÇ 
íñ³: úñÇÝ³Ï` Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³ÛÇ ³½³ï³Ï³Ý³óáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ 
³½¹»É ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ íñ³, áñÝ Çñ Ñ»ñÃÇÝ ÏË³Ã³ñÇ μ³Ý-
Ï»ñÇ ÙÇçÝáñ¹³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÁª Ñ»ï³·³ÛáõÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
áÉáñïáõÙ óÝóáõÙÝ»ñ ³é³ç³óÝ»Éáí: Æñ Ñ»ñÃÇÝ, »Ã» Ï³é³í³-
ñáõÃÛáõÝÁ å»ï³Ï³Ý Ý»ñùÇÝ å³ñïùÇ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ Çñ³-
Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ Ý»ñùÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇó ó³Íñ ¹ñáõÛùÝ»ñáí, ³å³ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ³½³ï³Ï³Ý³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ ïáÏáë³¹-
ñáõÛùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³×»É` ³½¹»Éáí å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ëå³-
ë³ñÏ³Ù³Ý íñ³ª ³é³ç³óÝ»Éáí ýÇëÏ³É ËÝ¹ÇñÝ»ñ: 

• öáË³éáõÃÛáõÝ Ý»ñ·ñ³í»Éáõ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ Ï³Ù 
áñáß³ÏÇ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÇ Ñ³ëÝ»ÉÁ ¨ë Ù»Ï å³ï×³é »Ý å»-
ïáõÃÛ³Ý, Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ Ï³Ù ³ÛÉ μ³ÝÏ»ñÇ ×·Ý³Å³Ù³-
ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: öáË³éáõÝ»ñÇ ³ñ³· 
³×áÕ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ, Ñ³ëÝ»Éáí ã½ëåíáÕ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÇ, Ï³-
ñáÕ »Ý Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ ³é³ç³óÝ»É ãí×³ñáõÙÝ»ñÇ ßÕÃ³Û³Ï³Ý 
é»³ÏóÇ³ ¨ ³½¹»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ª Ç Ñ³Ûï μ»ñ»Éáí ×·Ý³Å³-
Ù³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý íÝ³ëÝ»ñ: úñÇÝ³Ï Ï³åÇï³ÉÇ ß³ñÅÇ ³½³-
ï³Ï³Ý³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ μ³ÝÏ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³-
Ý»ñÇó ÙÇçáóÝ»ñ Ý»ñ·ñ³í»É, ÙÇÝã¨ Çñ»Ýó í»ñ³ÑëÏáÕ³Ï³Ý ë³-
Ñ³Ù³Ý³ã³÷ÇÝ Ñ³ëÝ»ÉÁ, ÇÝãÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ïÝï»ëáõÃ-
Û³Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³×ÇÝ áõ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ¨áñÙ³ÝÁ: 
öáË³éáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³Ý³ã³÷ÇÝ Ñ³ëÝ»Éáí ¨ Ý»ñùÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ 
í³ñÏ³ÛÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ñ³·»óÝ»Éáíª ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 
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Ý»ñÑáëùÝ ³ñï»ñÏñÝ»ñÇó ¹»åÇ ßáõÏ³ ¹³¹³ñáõÙ ¿: ´³ÝÏ»ñÝ 
³ÛÉ¨ë ã»Ý Ï³ñáÕ³ÝáõÙ Ý³ËÏÇÝÇ å»ë Ù»Í Í³í³ÉÝ»ñáí í³ñÏ³-

íáñáõÙ ³å³Ñáí»É` ¹ñ³Ýáí ÇëÏ Ïñ×³ï»Éáí ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³Ñ³Ý-

ç³ñÏÁ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÏïñáõÏ ³ñÅ»½ñÏíáõÙ ¿ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ, 
áñÝ ¿É μ»ñáõÙ ¿ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÇ: 

´áÉáñ »ñ»ù ùÝÝ³ñÏí³Í ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý å³ï-
×³éÝ»ñÁ ï»Õ³íáñíáõÙ »Ý ÇÝùÝ³·áÛ³óáÕ Ëáõ×³åÇ ßñç³Ý³Ï-
Ý»ñáõÙ: úñÇÝ³Ï` »Ã» Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ ëáíáñ³Ï³Ý å³ÛÙ³Ý-
Ý»ñáõÙ Ï³ñáÕ ¿ Ý»ñ·ñ³í»É ýÇëÏ³É ¨ å³ñïùÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ ÉáõÍ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Çñ³óí»ÉÇù ÙÇçáóÝ»ñ, ³å³ Ëáõ×³-
åÇ ÙÇç³í³ÛñáõÙ ³í»É³ÝáõÙ ¿ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ, í³ñÏ³ïáõÝ»ñÁ 
Ññ³Å³ñíáõÙ »Ý ïñ³Ù³¹ñ»É ÙÇçáóÝ»ñª Ï³ñÍ»Éáí, áñ ÙÝ³ó³Í 
÷áË³ïáõÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë ëå³ëáõÙ »Ý Çñ³óí»ÉÇù ÙÇçáóÝ»ñÇ 
ëÕáõÃÛ³ÝÁ. áñå»ë Ñ»ï¨³Ýù, ³Û¹ ßÕÃ³Û³Ï³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ ³-
é³ç³óÝáõÙ ¿ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ó³ËáÕáõÙ: 

²ñï³ñÅáõÛÃÇ ×·Ý³Å³Ù»ñ: ²ñï³ñÅáõÛÃÇ ×·Ý³Å³ÙÁ Ï³ñáÕ 
¿ ³é³ç³Ý³É ÇÝùÝ³·áÛ³óáÕ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ßÝáñÑÇí (úùëïý»É¹ 
1996): úñÇÝ³Ïª »Ã» Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³Ý-
ÏÁ í³ñáõÙ »Ý Ïáßï ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝª ·Ý»ñÇ 
Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ³å³ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×ÝßáõÙ-
Ý»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ, ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ýí³½áõÙÁ 
ÙÕíáõÙ ¿ »ñÏñáñ¹³Ï³Ý åÉ³Ý: Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ Ï³ñáÕ ¿ 
μ³ñÓñ³óÝ»É ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ, áñÝ Áëï ¿áõÃÛ³Ý ÏíÝ³ëÇ μ³Ý-
Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ ¨ Çñ³Ï³Ý íï³Ý· Ïëå³éÝ³ ïÝï»ëáõÃÛ³-
ÝÁ: ²ÛëåÇëáí, Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ, ÁÝïñ»Éáí ³ÛÉ ×³Ý³å³ñÑ, 
áñáß»Éáí ³å³Ñáí»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõ-
ÝÁ, ÙÇç³Ùï»Éáí ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÇª ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
Ñ³Ù³ñ Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ, ÏáõÝ»Ý³ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ »ñÏáõ 
é³óÇáÝ³É ëå³ëáõÙÝ»ñ Ï³Ù ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³-
ÛáõÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ïïñí³Íùáí, ë³Ï³ÛÝ ÷áË³ñ»-
ÝÁ Ó»éù Ïμ»ñÇ Î´-Ç ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÑáõëïÇ Ýí³½áõÙ ÙÇçÝ³Å³Ù-
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Ï»ï Ïïñí³Íùáí, Ï³Ù ¿É ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙ ¹ñ³Ý 
Ñ³çáñ¹áÕ μ³ó³ë³Ï³Ý Ëáõ×³åáí: 

ÆÝùÝ³·áÛ³óáÕ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ëáõ×³åÁ ³Ù»Ý³Ñëï³Ï áõëáõÙ-
Ý³ëÇñáõÃÛáõÝÝ ¿, áñÁ ëÏÇ½μ ¿ ¹ñí»É ³ÝóÛ³É ¹³ñÇ áõÃëáõÝ³Ï³Ý 
Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇó (¸Ç³ÙáÝ¹ ¨ ¸³ÛμíÇ· 1983):  

ÐÝ³ñ³íáñ íï³Ý·Ý ³é³ç³ÝáõÙ ¿ ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, »ñμ μ³Ý-
Ï»ñÝ, áõÝ»Ý³Éáí Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ×»Õùí³Íù ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ »Ý 
»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³ÏïÇíÝ»ñÁª ÑÇÙÝí»Éáí Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³-
í³Ý¹Ý»ñÇ μ³½³ÛÇ íñ³: ºÃ» ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÁ ëÏëáõÙ »Ý ³Ý-
Ñ³Ý·ëï³Ý³É μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ Å³ÙÏ»ï³-
Ñ³ëáõÃÛ³Ý ³éáõÙáíª áõÝ»Ý³Éáí ÙÇç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ïá-
Ïáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ï³Ù Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñ, ëÏëíáõÙ ¿ 
§μ³ÝÏ³í³½ùÁ¦:  

²ÛëåÇëáí, ëáíáñ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ í×³ñáõÝ³Ï ¨ Ï³-
ÛáõÝ μ³ÝÏáõÙ ëï»ÕÍíáõÙ ¿ ³í³Ý¹³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ å³Ï³ëáõñ¹, 
áñÝ ¿É ³é³ç³óÝáõÙ ¿ ³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñ: 

´³ÝÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñ: ´³ÝÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ å³ï×³é 
Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý¹Çë³Ý³É §μ³ÝÏ³í³½ùÁ¦ (Bank run): ²ÛÝ Çñ»ÝÇó 

Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ÛÝåÇëÇ Çñ³íÇ×³Ï, »ñμ áñ¨¿ »ñÏñáõÙ Ï³Ù 
ï³ñ³Í³ßñç³ÝáõÙ` »ÉÝ»Éáí í³ï³ï»ë³Ï³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÇó, 
³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÁ μ³ÝÏ»ñÇó Ñ³Ù³ï³ñ³Í »ï »Ý å³Ñ³ÝçáõÙ Ç-
ñ»Ýó ·áõÙ³ñÝ»ñÁ: ø³ÝÇ áñ μ³ÝÏ»ñÝ Çñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ í³ñÏ »Ý 
ïñ³Ù³¹ñáõÙ ëï³óí³Í ·áõÙ³ñÝ»ñÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ï»ëùáí, ³å³ 
¹Åí³ñ³ÝáõÙ »Ý ÙÇ³Ý·³ÙÇó í»ñ³¹³ñÓÝ»É Ýßí³Í ³í³Ý¹Ý»ñÁ: 
Ð»ï¨³μ³ñ, ÝÙ³Ý §μ³ÝÏ³í³½ùÁ¦ Ï³ñáÕ ¿ å³ï×³é Ñ³Ý¹Ç-
ë³Ý³É ß³ï μ³ÝÏ»ñÇ ëÝÝÏ³óÙ³Ý, ¨ ³í³Ý¹³ïáõÝ»ñÇ ËÝ³Ûá-
ÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáñëïÇ Ý³Ù³Ý³í³Ý¹, »Ã» ³Û¹ ³í³Ý¹Ý»ñÝ ³-
å³Ñáí³·ñí³Í ã»Ý: ºñμ ÝÙ³Ý Çñ³ñ³ÝóáõÙÁ É³ÛÝ ï³ñ³ÍáõÙ ¿ 
·ïÝáõÙ, ³ÛÝ ³Ýí³ÝíáõÙ ¿ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ μ³ÝÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù 
Ï³Ù å³ñ½³å»ë μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ëáõ×³å:  
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²ÛÝ Çñ³íÇ×³ÏáõÙ, »ñμ ãÏ³ μ³ÝÏ³í³½ù, ë³Ï³ÛÝ μ³ÝÏ»ñÁ 
Ëáõë³÷áõÙ »Ý í³ñÏ»ñ ïñ³Ù³¹ñ»É` Ùï³í³ËáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³-
Éáí ³ÝÑñ³Å»ßï ù³Ý³ÏáõÃÛ³Ùμ ýáÝ¹»ñÇ μ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÇó, 
μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ Çμñ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ (credit 
crunch): ´³ÝÏ³í³½ùÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ëÝÝÏ³ó³Í μ³ÝÏ»ñÇ ûñÇ-
Ý³ÏÝ»ñ »Ý ØÇ³óÛ³É Ý³Ñ³Ý·Ý»ñÇ μ³ÝÏÁ (1931Ã.) ¨ Üáñ¹»ñÝ 
èáùÁ (2007Ã.): 1980-³Ï³ÝÝ»ñÇ ²ØÜ-Ç ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ 
í³ñÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÁ Ñ³Ý·»óñ»ó í³ñÏ³íáñÙ³Ý ë³ÑÙ³Ý³-
÷³ÏÙ³Ý, ÇÝãÁ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë 1990-1991ÃÃ. ²ØÜ ïÝï»-
ëáõÃÛ³Ý ³ÝÏÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÁ: 

 
1.4 Ü»ñÏ³ÛÇë üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ  

³é³ç³óÙ³Ý å³ï×³éÝ»ñÁ 
Ü»ñÏ³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ³é³ç³óÙ³Ý í»ñ³μ»ñ-

Û³É Ï³Ý μ³½Ù³ÃÇí Ï³ñÍÇùÝ»ñ: Ø³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ ÙÇ Ù³ëÁ ·ïÝáõÙ 
»Ý, áñ ×·Ý³Å³ÙÝ ³ÝËáõë³÷»ÉÇ ¿ñ` ÑÇÙÝí»Éáí ³ÝóÛ³ÉÇ íñ³, ÇëÏ 
ÙÛáõë Ù³ëÁ ·ïÝáõÙ »Ý, áñ ïÝï»ë³Ï³Ý »ñ¨áõÛÃÝ»ñÇÝ μÝáñáß ¿ ³-
ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ: ºÃ» ÷áñÓ»Ýù ËÙμ³íáñ»É Ý»ñÏ³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
×·Ý³Å³ÙÇ ³é³ç³óÙ³Ý å³ï×³éÝ»ñÁ` ÑÇÙÝí»Éáí Ï³ï³ñí³Í 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ íñ³, ³å³ Ï³ñáÕ »Ýù Ýß»É, áñ Ý»ñÏ³ÛÇë ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ³é³ç³óÙ³Ý å³ï×³éÝ»ñÝ »Ý. 

• í³ñÏ³ÛÇÝ μáõÙ»ñÁ-Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ³Ûë Ùáï»óÙ³Ý Ý»ñÏ³ÛÇë 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÁ Ñ³Ý¹Çë³ó»É ¿ 
Ñ»Ýó 21-ñ¹ ¹³ñÇ ëÏ½μÇÝ ³ñ³· ï»Ùå»ñáí ½³ñ·³óáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ 
μáõÙÁ, (Giovanni Dell’Ariccia, Deniz Igan and Luc Laeven, 2008) 

• éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ áñáßáÕ ëï³Ý¹³ñï³óí³Í 
Ùá¹»ÉÝ»ñÁ-Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ³Ûë Ùáï»óÙ³Ý Ý»ñÏ³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
×·Ý³Å³ÙÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³éÁ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó û·ï³·áñÍ-
íáÕ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ áñáßáÕ ëï³Ý¹³ñï Ùá¹»ÉÝ»ñÝ 
»Ý, áñáÝù ß³ï ½·³ÛáõÝ »Ý ·ÝÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ (Avinash Persaud, Jon 
Danielsson 2008, CEPR) 
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• Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ/ÙÇç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý 
³×áÕ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ-Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ³Ûë Ùáï»óÙ³Ý Ý»ñÏ³ÛÇë ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÕμÛáõñÁ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ¿ ¨ ³Û¹ ³ÝáñáßáõÃ-
Û³Ý ¹»åùáõÙ ß³ï Ñ³×³Ë ³í»ÉÇ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ëå³ë»É 
¨ áãÇÝã ã³Ý»É, ù³Ý ³Û¹ ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ï³ï³ñ»É 
áñáß³ÏÇ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ` Ñëï³Ï ãÇÙ³Ý³Éáí ¹ñ³Ýó Ñ»ï³·³ 
ëå³ëíáÕ ³ñ¹ÛáõÝùÁ (Charles Wyplosz, 2008, CEPR) 

• å»ï³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÉ áã Ã» ¹ñ³Ù³í³ñ-
Ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ-Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ³Ûë Ùáï»óÙ³Ý Ý»ñÏ³-
ÛÇë Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ μÝáñáß »Ý ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÁ ¨ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å»ïù ¿ Ñ³Ù³å³-
ï³ëË³Ý ×ß·ñïáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Ý Çñ»Ýó ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ Ù»ç, áñå»ë½Ç Ýí³½»óÝ»Ý ¹ñ³Ýó ³é³ç³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³-
Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ·Éáμ³É ï³ñ³ÍÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ (Stephen 
G. Cecchetti, 2008, CEPR) 

• ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ-Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ³Ûë 
Ùáï»óÙ³Ý Ý»ñÏ³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
å³ï×³éÁ Ñ³Ý¹Çë³ó»É ¿ ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ²ØÜ-áõÙ (Tito 
Boeri and Luigi Guiso, 2008, CEPR) 

• é»ýÉ»ùëÇí ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÁ-ó³ÝÏ³ó³Í ½³ñ·³ó³Í ßáõÏ³-
Û³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ μÝáñáß ¿ é»ýÉ»ùëÇí ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÁ, ÇëÏ 
é»ýÉ»ùëÇí ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇÝ μÝáñáß »Ý ÷áÕÇ ëï»ÕÍÙ³Ý ¨ ïÝï»-
ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ËÃ³ÝÙ³Ý ¿ý»ÏïÝ»ñÁ: (Юсимов В., 2009) 

êáíáñ³μ³ñ ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ½·³ÉÇáñ»Ý 
³í»É³óáõÙÁ μ»ñáõÙ ¿ ïñ³Ù³¹ñíáÕ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëï³Ý-
¹³ñïÝ»ñÇ Ýí³½Ù³ÝÁ: Æñ³Ï³ÝáõÙ, μ³ÝÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ·»-
ñ³ÏßÇé Ù³ëÁ ï»ÕÇ »Ý áõÝ»ó»É í»ñçÇÝ 25 ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ, 
×Çßï ³ÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, »ñμ ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ 
½·³ÉÇáñ»Ý ³×»É »Ý: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, áã μáÉáñ í³ñÏ³ÛÇÝ §μáõÙ»ñÝ¦ 
»Ý Ñ³Ý·»óñ»É μ³ÝÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ: ²Ûëå»ë, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ÙÇ 
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ß³ñù ·Çï³Ï³Ý ³ßË³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, Ã»¨ í³ñÏ³ÛÇÝ §μáõÙ»ñÇ¦ 
Å³Ù³Ý³Ï μ³ÝÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ ³é³ç³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃ-
ÛáõÝÁ ³×áõÙ ¿ 50-70%-áí, ë³Ï³ÛÝ ³ñÓ³Ý³·ñí³Í í³ñÏ³ÛÇÝ 
§μáõÙ»ñÇ¦ ÙÇ³ÛÝ 20% »Ý Ñ³Ý·»óÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»-
ñÇ: úñÇÝ³Ï` ´³ñ³ç³ëÁ ¨ ³ÛÉáù óáõÛó »Ý ïí»É, áñ 135 í³ñÏ³-
ÛÇÝ §μáõÙ»ñÇó¦ ÙÇ³ÛÝ 23 »Ý ³í³ñïí»É μ³ÝÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»-
ñáí5: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, Ýñ³Ýó ûñÇÝ³ÏáõÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ 
·ñ»Ã» Ï»ëÁ í³ñÏ³ÛÇÝ μáõÙ»ñÇ å³ï×³éáí »Ý Ç Ñ³Ûï »Ï»É:  

ÆÝã í»ñ³μ»ñíáõÙ ¿ ïñ³Ù³¹ñíáÕ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÇ Ýí³½Ù³ÝÁ, ³å³ ¹³ Ï³ñáÕ ¿ μ³ó³ïñí»É 
Ñ»ï¨Û³É ÑÇÝ· ·áñÍáÝÝ»ñáí6. 

• îñ³Ù³¹ñíáÕ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÁ Ñ³Ï-
í³Í »Ý ³í»ÉÇ ß³ï Ýí³½Ù³Ý, »ñμ í³ñÏ³ÛÇÝ §μáõÙÁ¦ ³í»ÉÇ Ù»Í ¿, 

• îñ³Ù³¹ñíáÕ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ó³Íñ ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÁ 
Ï³åí³Í »Ý ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ·Ý»ñÇ ³ñ³· ³ñÅ¨áñÙ³Ý 
Ñ»ï: ²Ûëï»Õ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÁ ÑÇÙÝíáõÙ »Ý ³ÛÝ ÷³ëïÇ íñ³, áñ 
÷áË³éáõÝ»ñÁ ó³ÝÏ³ó³Í å³ÑÇ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÏíÇ¹³óÝ»É Çñ»Ýó 
·ñ³íÁª ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÁ, ¨ í»ñ³¹³ñÓÝ»É í³ñÏÁ: 

• îñ³Ù³¹ñíáÕ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ó³Íñ ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÁ 
Ï³ñáÕ »Ý Ï³åí³Í ÉÇÝ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ï³éáõóí³Íù³-
ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ»ï: ¸ñ³Ýù ³í»ÉÇ ß³ï Ñ³Ïí³Í »Ý Ýí³½-
Ù³Ý ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ï³Ù ï³ñ³Í³ßñç³ÝÝ»ñáõÙ, áñï»Õ ßáõÏ³ 
»Ý Ùáõïù ·áñÍáõÙ Ëáßáñ ÇÝëïÇïáõïÝ»ñ, áñáÝù Ý³ËÏÇÝáõÙ μ³-
ó³Ï³Û»É »Ý ïíÛ³É »ñÏñáõÙ Ï³Ù ï³ñ³Í³ßñç³ÝáõÙ:  

• îñ³Ù³¹ñíáÕ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÁ ½·³-
ÉÇáñ»Ý Ýí³½áõÙ »Ý ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñáõÙ Ï³Ù ï³ñ³Í³ßñç³ÝÝ»ñáõÙ, 

                                                 
5 Barajas, Adolfo, Giovanni Dell’Ariccia and Andrei Levchenko (2007), ‘Credit 
Booms: The Good, the Bad, and the Ugly’, Washington, DC: International 
Monetary Fund. 
6 Dell’Ariccia, Giovanni, Deniz Igan and Luc Laeven (2008), ‘Credit Booms 
and Lending Standards: Evidence from the Subprime Mortgage Market’, CEPR 
Discussion Paper No. 6683, London: CEPR. 
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áñï»Õ ÷áË³ïáõÝ»ñÁ í³×³éáõÙ »Ý ï»Õ³μ³ßËí³Í í³ñÏ»ñÇ 
Ù»Í Ù³ëÁ (asset securitization): 

• îñ³Ù³¹ñíáÕ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñïÝ»ñÁ Ýí³-
½áõÙ »Ý ßÝáñÑÇí §ËÃ³ÝáÕ¦ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃ-
Û³Ý: 

²Ûëï»ÕÇó Ñ³ñó ¿ ³é³ç³ÝáõÙ, Ã» ÇÝãå»ë Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ù»ÕÙ»É 
§í³ï¦ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ÃáÕÝáÕ í³ñÏ³ÛÇÝ §μáõÙ»ñÇ¦ Ñ»ï¨³ÝùÝ»-
ñÁ: ì³ñÏ»ñÇ ³×Á ½ëåáÕ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃ-
Û³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ ß³ï ï³ñμ»ñ »Ý7: 
âÝ³Û³Í ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇÝ, áñ §ËÇëï¦ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³-
Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ïñ×³ï»É μ³ÝÏ³ÛÇÝ ÷áË³éáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ Ã» ³é³ç³ñÏÁ, ¨ Ã» å³Ñ³Ýç³ñÏÁ, ¹ñ³ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃ-
ÛáõÝÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ ¿ Ï³åÇï³É Ñ³ßíÇ μ³óí³ÍáõÃÛ³Ý 
³ëïÇ×³Ýáí: ê³ Ñ³ïÏ³å»ë ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ÷áùñ áõ Ù»Í 
μ³óí³ÍáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³Ý áõÝ»óáÕ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ½³ñ·³ó³Í ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³Í áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ, áñï»Õ μ³ÝÏ»ñÁ Ñ»ß-
ïáõÃÛ³Ùμ »Ý Ñ³ÛÃ³ÛÃáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ, 
Ý»ñ³éÛ³Éª §Ù³Ûñ¦ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, §ËÇëï¦ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ï»-
Õ³Ï³Ý ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½·³ÉÇ Ù³ëÇ ÷áË³ñÇÝÙ³ÝÁª ³ñ-
ï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñáí, Ñ³ïÏ³å»ë ³ÛÝ »ñÏñÝ»-
ñáõÙ, áñï»Õ ·áñÍáõÙ ¿ Ñ³ëï³ï³·ñí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý é»ÅÇÙÁ: ²í»ÉÇÝ, §ËÇëï¦ Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³-
Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝå»ë Ï³ñáÕ ¿ ½ëå»É í³ñÏ³ÛÇÝ §μáõÙÇ¦ 
ÁÝ¹É³ÛÝáõÙÁ, ë³Ï³ÛÝ ³Ûë Ùáï»óáõÙÁ Ñ³×³Ë Ýå³ï³Ï³Ñ³ñ-
Ù³ñ ã¿ ÏÇñ³é»É` »ÉÝ»Éáí ù³Õ³ù³Ï³Ý ÝÏ³ï³éáõÙÝ»ñÇó: 

 

                                                 
7 Enoch, Charles and Inci Ötker-Robe, eds (2007), Rapid Credit Growth in 
Central and Eastern Europe: Endless Boom or Early Warning?, Washington, 
DC: International Monetary Fund and New York: Palgrave MacMillan. 
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2. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ  
¹ñë¨áñáõÙÝ»ñÁ 

¶ñ»Ã» μáÉáñ »ñÏñÝ»ñÁ (Ã»° ½³ñ·³ó³Í ¨ Ã»° ½³ñ·³óáÕ) 
Éáõñç ËÝ¹ÇñÝ»ñ »Ý áõÝ»ÝáõÙ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý 
×·Ý³Å³Ù»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï: ²í»ÉÇÝ, Ù»ñ Ï³ñÍÇùáí Ñ³Ù³ßË³ñÑ³-
ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ μ³ßËíáõÙ »Ý áã Ñ³-
í³ë³ñ³ã³÷: ²Ûëå»ë, Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³-
Å³Ù»ñÁ ëáíáñ³μ³ñ ëÏÇ½μ »Ý ³éÝáõÙ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇó ¨ 
ëÏ½μÝ³Ï³Ý ßñç³ÝáõÙ ß³ï ³í»ÉÇ Ù»Í ³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý áõÝ»ÝáõÙ 
Ñ»Ýó ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ íñ³: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ß³ï ³í»ÉÇ Ëáó»ÉÇ »Ý ¹³éÝáõÙ Ñ»Ýó Ñ³Ù³ß-
Ë³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï, Ã»° Ï³ñ×³-
Å³ÙÏ»ï ¨ Ã»° »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ, ù³ÝÇ áñ ïÝï»-
ë³Ï³Ý ³×Ç Ýí³½áÕ ï»Ùå»ñÁ ½áõ·³ÏóíáõÙ »Ý Ý³¨ ³Õù³ïáõÃ-
Û³Ý μ³ñÓñ óáõó³ÝÇßÝ»ñáí: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñÇ Ëáó»ÉáõÃÛáõÝÝ ¿É ³í»ÉÇ ¿ Ëáñ³ÝáõÙ, »Ã» Ï³é³í³-
ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ï³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï-
íáõÙ ¿ áã μ³í³ñ³ñ ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É ÙÇç³í³Ûñáí ¨ ýÇëÏ³É é»-
ëáõñëÝ»ñáí:  

¼³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÁ Ý»ñù³ßíáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³-
Å³Ù»ñÇ Ù»ç ï³ñμ»ñ å³ï×³éÝ»ñáí`  

• ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñ,  

• ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ëË³É ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝ,  

• ýÇëÏ³É μ³ñÓÇÃáÕáõÃÛáõÝ,  

• ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³½³ï³Ï³Ý³óáõÙ,  

• μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³Ý³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝ:  
Æñ Ñ»ñÃÇÝ Ñ³Ýñ³ÛÇÝ μ³ó³ë³Ï³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý 

Ñ³Ý¹Çë³Ý³É ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³Ù Ëáõ×³åÇ Ëáñ³óÙ³Ý ³ÝÏ³Ë 
å³ï×³é: 
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2.1 ¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñ 
Ð³Ù³Ó³ÛÝ OECD-Ç (Organization for Economic Cooperation 

and Development, OECD), ³Û¹ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ³Ý¹³Ù å»-
ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÙÇçÇÝáõÙ ÏáõÝ»Ý³Ý ÐÜ²-Ç 4.3% ³ÝÏáõÙ 2009Ã. 
ÁÝÃ³óùáõÙ, ºíñá·áïáõ »ñÏñÝ»ñÇ ¨ ²ØÜ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` 
Ùáï 4%, Ö³åáÝÇ³Ýª 7%, ÇëÏ Î³Ý³¹³Ýª 3%–Ç ã³÷áí: ØÇç³½-
·³ÛÇÝ ³é¨ïñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ÏÝí³½»Ý Ùáï 13%–áí, Ñ³Ù³ß-
Ë³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á` ³í»ÉÇ ù³Ý 2.7 %–áí: 

ºíñá·áïÇÝ Ï³ñÓ³Ý³·ñÇ 4.1% ³ÝÏáõÙ 2009Ã. ¨ áñáß Ï³Ý-
Ë³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ÙÇ³ÛÝ 2010 Ã. Ï»ë»ñÇó ÏÏ³ñáÕ³Ý³ 
³×Ç ÙÇïáõÙÝ»ñ ¹ñë¨áñ»É: îÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ Ñ»ï¨áÕ³-
Ï³Ý Ï»ñåáí ÏíÝ³ëÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ í³ïÃ³ñ³óÙ³-
ÝÁ: îÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, Ñ³·»óÝáõÙ ¿ ëáóÇ³-
É³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ` í³ïÃ³ñ³óÝ»Éáí ³Õù³ïáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇß-
Ý»ñÁ áÕç ³ßË³ñÑáõÙ: 

OECD ³Ý¹³Ù »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ïáõÏ Ùß³Ïí³Í Ñ³Ù³-
Ë³éÝ ³é³ç³ï³ñ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ (Composite Leading Indicators, 
CLI) Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ï³ï³-
ÝáõÙÝ»ñÝ Çñ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ßáõñç: 
²Ûë Ùáï»óáõÙÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë Ý»ñÏ³Û³óÝ»É áã Ã» ù³Ý³Ï³Ý ³ÛÉ 
áñ³Ï³Ï³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
ß³ñÅÇ í»ñ³μ»ñÛ³É: âáñë óÇÏÉÇÏ ÷áõÉ»ñÁ Ó¨³íáñáõÙ »Ý ³Ûë ù³-
Ý³Ï³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý ÑÇÙùÁ 

1. ÁÝ¹É³ÛÝáõÙ-CLI-ÇÝ ³×áõÙ ¿ ¨ μ³ñÓñ ¿ 100-Çó, 
2. ¹³Ý¹³ÕáõÙ-CLI-ÇÝ Ýí³½áõÙ ¿ ¨ μ³ñÓñ ¿ 100-Çó 
3. ³ÝÏáõÙ-CLI-ÇÝ Ýí³½áõÙ ¿ ¨ ó³Íñ ¿ 100-Çó 
4. í»ñ³Ï³Ý·ÝáõÙ-CLI-ÇÝ ³×áõÙ ¿ ¨ ó³Íñ ¿ 100-Çó:  



 24

¶Í³å³ïÏ»ñ 1: OECD 

 
 
¶Í³å³ïÏ»ñ 2: ²ØÜ  
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¶Í³å³ïÏ»ñ 3: ºíñáÛÇ ¶áïÇ  

 

¶Í³å³ïÏ»ñ 4: Ö³åáÝÇ³ 

 
²ÕμÛáõñ` OECD Composite Leading Indicators, Paris 2009  
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²Ûëå»ë, OECD ³Ý¹³Ù »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ CLI-ÇÝ 2009Ã. 
³åñÇÉÇÝ ³×»É ¿ 0.5 Ï»ïáí, ë³Ï³ÛÝ ³ÛÝ 8.3 Ï»ïáí ó³Íñ ¿ 
2008Ã. ³åñÇÉÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó (¶Í³å³ïÏ»ñ 1): ²ØÜ-Ç ¹»åùáõÙ 
CLI 2009Ã. ³åñÇÉÇÝ ³×»É ¿ 0.2 Ï»ïáí, ë³Ï³ÛÝ 10.8 Ï»ïáí 
ó³Íñ ¿ ù³Ý Ù»Ï ï³ñÇ ³é³ç ¿ñ (¶Í³å³ïÏ»ñ 2): ÆÝãå»ë ÝÏ³-
ïáõÙ »Ýù ºíñá·áïáõÙ CLI ³×»É ¿ 0.8 Ï»ïáí, ë³Ï³ÛÝ 6.3 Ï»ïáí 
¹»é¨ë ó³Íñ ¿ ù³Ý Ù»Ï ï³ñÇ ³é³ç ¿ñ ( ¶Í³å³ïÏ»ñ 3): 2009 
Ã. ³åñÇÉÇÝ Ö³åáÝÇ³ÛÇ ¹»åùáõÙ CLI-ÇÝ ³×»É ¿ 0.1 Ï»ïáí, ë³-
Ï³Ý ³ÛÝ ¹»é 11.9 Ï»ïáí ó³Íñ ¿ Ù»Ï ï³ñÇ ³é³çí³ Ù³Ï³ñ¹³-
ÏÇó (¶Í³å³ïÏ»ñ 4):  

Àëï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÁ ½·³ÉÇáñ»Ý Ï¹³Ý¹³Õ»Ý 2009Ã. 
ÁÝÃ³óùáõÙ (2008Ã. ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÁ 
Ï³½Ù»É ¿ ÙÇçÇÝáõÙ 5.8%: ÜáõÛÝÇëÏ âÇÝ³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç 
³ñ¹»Ý ÝÏ³ïíáõÙ ¿ ½·³ÉÇ Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙ: ²Ûëå»ë, Áëï Ï³Ý-
Ë³ï»ëáõÙÝ»ñÇ 2009Ã. âÇÝ³ëï³ÝÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á ÏÏ³½ÙÇ 
6.3%ª 2008 Ã. 9%-Ç ¨ 2007Ã. 12%-Ç ÷áË³ñ»Ý: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ ëñáõÃÛ³Ùμ ³ñ-
ï³Ñ³Ûïí»óÇÝ ²ØÜ-Ç ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛáõÙª ³½¹»Éáí ÑÇ-
åáÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ áñ³ÏÇ, ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ·ñ»-
Ã» μáÉáñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·Ý³ÝßÙ³Ý íñ³ª íÝ³ë å³ï×³é»Éáí ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ¨ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍÇÝ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ í³ñÏ³ïáõÇ ¨ ÷á-
Ë³éáõÇ ÙÇç¨ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áõ íëï³ÑáõÃÛ³Ý ·áñÍáÝÇ 
í³ïÃ³ñ³óÙ³Ùμ: 

²ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ, »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ù³ëáí, Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ÝÛáõ-
Ã³Ï³Ý ³ÝÑÇÙÝ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ, Ý³¨ª Çñ³óí»ÉÇù ÙÇçáóÝ»ñÇ 
Ïñ×³ïÙ³ÝÁ: ºñμ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³ñ·¨³í×³ñÝ»ñÁ ³í»É³ÝáõÙ »Ý, Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
Ñ³ñó»ñÁ ¹³éÝáõÙ »Ý ³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý áõ Ï³åÇï³ÉÇ 
ËÝ¹Çñ ¨ å³Ñ³ÝçáõÙ Ï³ñ·³íáñáÕ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝ: 
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Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí Ý»ñÏ³ ×·Ý³Å³ÙÇ ·Éáμ³É, ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý 
μÝáõÛÃÁª íëï³Ñáñ»Ý Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ï³ÝË³ï»ë»É, áñ ïÝï»ë³Ï³Ý 
³ÝÏáõÙÝ Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÏÃáÕÝÇ Ùáï³Ï³ ÙÇ ù³ÝÇ ï³ñÇÝ»-
ñÇÝ` ÃáõÛÉ ãï³Éáí å»ïáõÃÛáõÝ»ñÇÝ í»ñ·ïÝ»É Çñ»Ýó Ý³ËÏÇÝ 
ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ½áñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ óÝóáõÙÝ»ñÁ Ñ³ïÏ³å»ë Ëáñ³ó³Ý 
¨ ³í»ÉÇ ó³ÛïáõÝ ³ñï³Ñ³Ûïí»óÇÝ 2008 Ã. ³ßÝ³ÝÁ, »ñμ §È»Ñ-
Ù³Ý μñ³½»ñë¦ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ Ó³ËáÕí»ó: ¸³ Ñ³Ý·»óñ»ó ²ØÜ-
Ç ¨ ºíñáå³ÛÇ ÙÇ ù³ÝÇ Ëáßáñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý í³ïÃ³ñ³óÙ³ÝÁ` ëïÇ-
å»Éáí Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ³½·³ÛÝ³óÙ³Ý Ï³Ù ³ÛÉ ÙÇçáóÝ»-
ñáí ÷ñÏáõÃÛ³Ý Íñ³·ñ»ñ Ùß³Ï»É:  

Î³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÝÙ³Ý Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñáõÙ ·áñÍáõÙ »Ý 
ÙÇ ù³ÝÇ áõÕÕáõÃÛáÝÝ»ñáí.  

• ÷áñÓáõÙ »Ý í»ñ³Ï³Ý·Ý»É å³Ñ³Ýç³ñÏÁ,  

• Ýí³½»óÝáõÙ »Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ëáóÇ³É³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ,  

• í»ñ³Ï³Ý·ÝáõÙ Ï³Ù áõÅ»Õ³óÝáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³μ³ÝÏ³-
ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á,  

• ûÅ³Ý¹³ÏáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙ ³å³ÑáíáÕ ÙÇçá-
ó³éáõÙÝ»ñÇÝ: 

 
2.2 ¼³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ 

¼³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÁ, áñå»ë Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃ-
Û³Ý ³é³ÝÓÇÝ »ÝÃ³ËáõÙμ, Ã¨³ÏáË»óÇÝ Ýáñ ï³ëÝ³ÙÛ³Ï 
(2000Ã.-Çó Ç í»ñ), áñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ½·³ÉÇáñ»Ý μ³ñ»É³í»ó ¹ñ³Ýó 

Ï³ñ·³íÇ×³ÏÁ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç: ¼³ñ·³-
óáÕ »ñÏñÝ»ñÁ Ï³ñáÕ³ó³Ý ³å³Ñáí»É ó³Íñ ÇÝýÉÛ³óÇáÝ ï»Ù-
å»ñ ¨ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ Ï³ÛáõÝ Ù³ÏñáïÝï»ë³-
Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, áñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ·ñ³Ýó»óÇÝ ïÝï»-
ë³Ï³Ý ³×Ç μ³ñÓñ ï»Ùå»ñ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, 2002-2007ÃÃ© ÁÝÏ³Í 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáñ»Ý ³í»É³ó³Ý ½³ñ·³óáÕ 
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»ñÏñÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ. 1980-³Ï³Ý ÃÃ© ½³ñ·³-
óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ¨ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³Ý-
Ù³Ý ³×Ç ÙÇçÇÝ ï»ÙåÁ Ï³½Ù»É ¿ 4.2%, 1990-³Ï³Ý ÃÃ©` 4.8%, 
ÇëÏ 2002-2007ÃÃ© ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ·ñ³Ýóí»É ¿ 
³ÝÝ³Ë³¹»å ³×` Ï³½Ù»Éáí 12.3%: ²í»ÉÇÝ, »Ã» 2000Ã© ½³ñ·³-
óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý μ³ÅÇÝÁ ÐÜ²-áõÙ Ï³½Ù»É ¿ 29.0%, 
³å³ 2007Ã© ³ÛÝ ³í»É³ó»É ¿` Ï³½Ù»Éáí 39%8:  

ÆÝãå»ë ÝÏ³ïáõÙ »Ýù, ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý 
³×Ç ï»Ùå»ñÁ ÝáõÛÝÇëÏ ·»ñ³½³Ýó»É ¿ 1990-³Ï³Ý ÃÃ© Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÁ, ÇëÏ 1990-³Ï³Ý ÃÃ© μÝáõÃ³·ñíáõÙ »Ý áñå»ë ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ³ÝÝ³Ë³¹»å ³×Ç Å³Ù³-
Ý³Ï³ßñç³Ý: Ü»ñÏ³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ÃáÕ-
Ý»É Ñ»ï¨Û³É μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñ-
Ý»ñÇ íñ³` »ÉÝ»Éáí ¹ñ³Ýó ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ³é³ÝÓ-
Ý³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó9. 

• Èáõñç ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ: ²Ûëå»ë, 
èáõë³ëï³ÝÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñ¹»Ý »ñÏáõ ³Ý·³Ù 
Ï³Ý·Ý»óí»É »Ý μáÉáñ ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ: Â»° ½³ñ·³ó³Í ¨ Ã»° ½³ñ-
·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ ½·³ÉÇá-
ñ»Ý Ýí³½»É »Ý, ëÏë³Í 2008Ã.-Ç Ù³ÛÇëÇó: ÆÝãå»ë ÝÏ³ïáõÙ »Ýù, 
³Ûëï»Õ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ÏáñáõëïÝ»ñ ãÇ Ï³ñáÕ 
áõÝ»Ý³É, ù³ÝÇ áñ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý (Ñ³ïÏ³å»ë »ñÏñáñ¹³-

Ï³Ý ßáõÏ³Ý) μ³í³Ï³Ý ½³ñ·³ó³Í ã¿ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ:  

• ²é¨ïñ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝ: ì»ñ-
çÇÝ ßñç³ÝáõÙ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ` Ù³ëÝ³íáñå»ë âÇÝ³ëï³-
ÝÇ ¨ ÐÝ¹Ï³ëï³ÝÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ½·³ÉÇáñ»Ý 
³í»É³ó»É ¿ ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ª 

                                                 
8 Justin Yifu Lin (2008) “The Impact of the Financial Crisis on Developing 
Countries” 
9 Overseas Development Institute “The Global Financial Crisis and Developing 
Countries”, October 2008  
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åÕÝÓÇ, Ý³íÃÇ ¨ ³ÛÉ μÝ³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ý-
ç³ñÏÁª ¹ñ³Ýáí ÇëÏ ËÃ³Ý»Éáí Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³Ý-
Ù³Ý ³×ÇÝ ¨ ·Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ μ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
×·Ý³Å³ÙÇ å³ï×³éáí í»ñáÑÇßÛ³É »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
ï»Ùå»ñÁ íëï³Ñ³μ³ñ Ï¹³Ý¹³Õ»Ý, ¨ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÏáõÝ»Ý³Ýù 
ïñ³Ù³μ³Ý³Ï³Ý Ñ³Ï³¹Çñ å³ïÏ»ñ: ²Ûëï»Õ Ð³Û³ëï³ÝÇ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÏáñáõëïÝ»ñÁ ³ÏÝÑ³Ûï »Ý, ù³ÝÇ áñ ãÝ³Û³Í ³ÛÝ 
Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇÝ, áñ 1995-2007ÃÃ ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ 
Ã»° Ý»ñÙáõÍáõÙÁ, ¨ Ã»° ³ñï³Ñ³ÝáõÙÝ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ³×»É »Ý, 2008Ã. 
Ý»ñÙáõÍáõÙÁ ³í»ÉÇ ù³Ý 4 ³Ý·³Ù ·»ñ³½³Ýó»É ¿ ³ñï³Ñ³ÝÙ³ÝÁ 
(Ý»ñÙáõÍáõÙ/³ñï³Ñ³ÝáõÙ=4.1): ²í»ÉÇÝ, ÐÐ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ¨ ³ñ-
ï³Ñ³ÝÙ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÁ ½·³ÉÇáñ»Ý ï³ñμ»ñ³Ïí³Í ã¿:  

• ¸ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÇ Ïñ×³ïáõÙ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³é-
Ù³Ùμ ×·Ý³Å³ÙÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÁ ¹»åÇ 
½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáñ»Ý ÏÏñ×³ïí»Ý: ²í»ÉÇ ùÇã Ù³ñ-
¹ÇÏ ÏÙ»ÏÝ»Ý ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñ, »ñμ í»ñçÇÝÝ»ñÇë ïÝï»ëáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÝ ³ÝÏáõÙ »Ý ³åñáõÙ, Ñ»ï¨³μ³ñ Ýñ³Ýó ÏáÕÙÇó ³í»ÉÇ ùÇã 
¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñ ÏÏ³ï³ñí»Ý ¹»åÇ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñ-
Ý»ñ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó ³ñ¹»Ý Ù»ÏÝ³ÍÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ í»ñ³¹³éÝ³Ý 
Ñ³Ûñ»ÝÇù` ¹ñ³Ýáí ÇëÏ ³í»ÉÇ Ëáñ³óÝ»Éáí ëáóÇ³É-ïÝï»ë³Ï³Ý 

μ³ñ¹ Çñ³íÇ×³ÏÁ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ: ºÉÝ»Éáí í»ñÁ Ýßí³ÍÇó` 
Ï³ñáÕ »Ýù ÷³ëï»É, áñ ³Ûë ¹»åùáõÙ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ½·³ÉÇ Ïá-
ñáõëïÝ»ñ ÏáõÝ»Ý³: Ð»ï³·³ÛáõÙ ³ßË³ï³ÝùáõÙ Ï÷áñÓ»Ýù Ý»ñ-
Ï³Û³óÝ»É, Ã» ÇÝã ³½¹»óáõÃÛáõÝ Ï³ñáÕ ¿ áõÝ»Ý³É ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷á-
Ë³ÝóáõÙÝ»ñÇ Ïñ×³ïáõÙÁ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³:  

• úï³ñ»ñÏñÛ³ áõÕÕ³ÏÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¨ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ 
áÉáñïáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ïñ×³ïáõÙ: âÝ³Û³Í 2007Ã© ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ úàôÜ-Ç ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ñ é»Ïáñ-
¹³ÛÇÝ ï³ñÇ, ³ñ¹»Ý 2008Ã© ëÏë³Í ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ýÇÝ³Ýë³íá-
ñáõÙÁ ¨ úàôÜ-Ç Ñáëù»ñÁ ½·³ÉÇáñ»Ý Ïñ×³ïí»óÇÝ: ºÃ» 2007Ã© 
½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ úàôÜ-Ç Í³í³ÉÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ñ 1.24 ïñÇ-
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ÉÇáÝ ¹áÉ³ñ (Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç 1.83 ïñÇÉÇáÝ), 
³å³ Áëï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹»Ý 2008Ã© ¹ñ³Ýó Í³í³ÉÁ 
ÏÏñ×³ïíÇ 32.7%-áí (21.0%), Ï³½Ù»Éáí` 840 ÙÉñ¹© ¹áÉ³ñ (1.44 
ïñÇÉÇáÝ)10: ÆÝã í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇÝ, ³å³ úàôÜ-Ç 
Ý»ñÑáëùÁ Ð³Û³ëï³Ý ³Ýå³ï×³é ÏÏñ×³ïíÇ` å³ÛÙ³Ý³íáñ-
í³Í Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ¹ñ³Ýó Ïñ×³ïáõÙÝ»-
ñáí: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, Ð³Û³ëï³ÝÇ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³Ý Ýß³Ý³-
Ï³ÉÇ ÏáñáõëïÝ»ñ ãÇ áõÝ»Ý³, ù³ÝÇ áñ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
Ù³ëÁ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ Ï³ÝËÇÏ ·áõÙ³ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, ³ÛÉ áã Ã» 
³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ùμ: ê³Ï³ÛÝ, ³Û¹áõÑ³Ý-
¹»ñÓ, Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ 
³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ýí³½Ù³ÝÁ, ÇÝãÁ Ïμ»ñÇ ³Ýß³ñÅ 
·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ·Ý»ñÇ ½·³ÉÇ Ýí³½Ù³ÝÁ: 

• ²é¨ïñ³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ Ïñ×³ïáõÙ: 
¼³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÁ ³ÛÉ¨ë ã»Ý Ï³ñáÕ 
Ý³ËÏÇÝ Í³í³ÉÝ»ñáí ³é¨ïñ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñ ïñ³Ù³¹ñ»É: ÆÝãå»ë 
³Ï³Ý³ï»ë »Õ³Ýù, ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÁ ³ñ¹»Ý ÇëÏ ½·³-
ÉÇáñ»Ý μ³ñÓñ³óñ»É »Ý ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛù-
Ý»ñÁ, áñÝ Çñ Ñ»ñÃÇÝ áñáß³ÏÇáñ»Ý Ýí³½»óñ»É ¿ ëå³éáÕ³Ï³Ý 
í³ñÏ»ñÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ:  

ÆÝã í»ñ³μ»ñáõÙ ¿ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ íñ³ ×·Ý³Å³ÙÇ ³½-
¹»óáõÃÛ³ÝÁ, ³å³ È³ïÇÝ³Ï³Ý ²Ù»ñÇÏ³ÛÇó ÙÇÝã Î»ÝïñáÝ³-
Ï³Ý ºíñáå³, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Çñ³í³ëáõÃÛáõÝÝ»ñáí ûÅï-
í³Í å³ßïáÝÛ³Ý»ñÁ ÷áñÓáõÙ »Ý Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝ-
Ý»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ³Û¹ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ÛáõÝ³óÝ»Éáõ áõÕ-
ÕáõÃÛ³Ùμ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³-
ÙÁ μ³Ý³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñ ¿ í³ñáõÙ ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñÇ Ñ»ï` Í³Ûñ³-
Ñ»Õ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý í³ñÏ»ñ ïñ³Ù³¹ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ¸³ Ïû·-
ÝÇ ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ï³åÇï³ÉÇ Ï³ñÇù áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇÝ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ ÷áË ³éÝ»É:  

                                                 
10 ²ÕμÛáõñ` UNCTAD/PRESS/PR/2009/001.rev1 
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Æ ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ ²ØÜ-Ç ¨ ²ñ¨ÙïÛ³Ý ºíñáå³ÛÇ, áñï»Õ ÑÇ-
åáÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñáõÙÁ É³ÛÝ Ù³ëßï³μÝ»ñÇ ¿ñ Ñ³ë»É, ÇÝãÇ 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ë³ñËÉí»ó ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á, 
½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ×·Ý³Å³ÙÇ ï³ñ³ÍÙ³Ý å³ï×³éÝ»ñÝ 
³ÛÉ »Ý: ²ñ³· ½³ñ·³óáÕ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÁ Ï³Ë-
í³Í »Ý ²ñ¨ÙïÛ³Ý μ³ÝÏ»ñÇó` ·áñÍ³ñ³ÝÝ»ñ Ï³éáõó»Éáõ, Ù»ù»-
Ý³ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñ ·Ý»Éáõ ¨ Çñ»Ýó ³ñï³¹ñ³ÝùÁ ²ØÜ ¨ ºíñá-
å³ ³ñï³Ñ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ºñμ ³Û¹ μ³ÝÏ»ñÝ ³ÛÉ¨ë ã»Ý Ï³ñáÕ³-
ÝáõÙ ·áõÙ³ñÝ»ñ ïñ³Ù³¹ñ»É ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇÝ, í»ñçÇÝÝ»ñÇë ïÝï»-
ëáõÃÛáõÝÁ Ñ³ÛïÝíáõÙ ¿ ×·Ý³Å³ÙÇ Ù»ç` í³ñÏ³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³-
÷³ÏÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñÁ 
¨ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ ³ñÅ»½ñÏí»óÇÝ, ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÁ 
¹³¹³ñ»óÇÝ, ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñáëù»ñÁ Ýí³½»óÇÝ, ÇÝãÇ Ñ»ï¨³Ýùáí 
Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ ³ÝÑ³Ý·ëï³óñ»ó ³ÛÝ Ñ»é³ÝÏ³ñÁ, áñ áñáß »ñÏñ-
Ý»ñ Ï³ñáÕ »Ý ³Ýí×³ñáõÝ³Ï ×³Ý³ãí»É: ÜÙ³Ý å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
ûï³ñ»ñÏñÛ³ ³ñÅáõÛÃáí Ïáõï³Ïí³Í ÑëÏ³Û³Ï³Ý å³ñïù»ñ áõ-
Ý»Ý, ÇëÏ ³Û¹ å³ñïù»ñÇ ³ñÅ»ùÁ ·Ý³Éáí ³í»É³ÝáõÙ ¿, áñáíÑ»ï¨ 
³ñÅ»½ñÏíáõÙ »Ý ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÁ: ìÝ³ë ãÏñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, 
³Û¹ »ñÏñÝ»ñÁ ó³ÝÏ³ÝáõÙ »Ý Éñ³óáõóÇó, å³Ñáõëï³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñ 
Ïáõï³Ï»É` ë»÷³Ï³Ý í³ñÏ»ñÁ Ù³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

îñ³Ù³μ³Ý³Ï³Ý ÏÉÇÝ»ñ, áñ ½³ñ·³ó³Í, ¹áÝáñ »ñÏñÝ»ñÁ 
áñáß³ÏÇ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝ Ïñ»ÇÝ ³Ûë ËÝ¹ñÇ Ï³ñ·³-
íáñÙ³Ý Ñ³ñóáõÙ, ù³ÝÇ áñ, Ç í»ñçá, ³Û¹ »ñÏñÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ å³ï×³éáí ¿ ³é³ç³ó»É 
Ý»ñÏ³ÛÇë ·Éáμ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ:  

²Û¹ ¿ å³ï×³éÁ, áñÁ ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÁ 
áñáß»É ¿ áõß³¹ñáõÃÛáõÝÁ ë¨»é»É ½³ñ·³óáÕ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
íñ³, áñáÝù Ý»ñÏ³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ó»éù μ»ñÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñ áõÝ»Ý:11 

                                                 
11 Mark Landler, “West is in Talks on Credit to Aid Poorer Nations”, 23.10.2008 
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²é ³Ûëûñ ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙ³Ý³¹ñ³ÙÁ Ñ³ïÏ³ó-
ñ»É ¿ 50 ÙÇÉÇ³ñ¹ ²ØÜ ¹áÉ³ñ ·Éáμ³É ×·Ý³Å³ÙÇÝ ¹ÇÙ³Ï³Û»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÁ 
Ð³Û³ëï³ÝÇÝ Ñ³ïÏ³óñ»É ¿ 540 ÙÉÝ. ²ØÜ ¹áÉ³ñ ·Éáμ³É ïÝï»-
ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ù»ÕÙ»Éáõ Ñ³Ù³ñ:12 Èñ³óáõóÇã 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý û·ÝáõÃÛáõÝ Ïïñ³Ù³¹ñíÇ Ð³Û³ëï³ÝÇÝ Ý³¨ ³ÛÉ 
¹áÝáñ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÏ»ñÝ»ñÇ, 
³Û¹ ÃíáõÙ Ý³¨ Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó: 

ê³Ï³ÛÝ, å»ïù ¿ Ýß»É, áñ »ñÏñÝ»ñÝ ³ÛÝù³Ý ¿É å³ïñ³ë-
ï³Ï³Ù ã»Ý ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇó í³ñÏ í»ñó-
Ý»É, ù³ÝÇ áñ ³Û¹ í³ñÏ³íáñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ ã³÷³½³Ýó 
ËÇëï »Ý, ¨ ÙÇ³ÛÝ Éáõñç ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ËíáÕ »ñÏñÝ»ñÝ »Ý 
å³ïñ³ëï³Ï³ÙáõÃÛáõÝ Ñ³ÛïÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ûÅ³Ý¹³ÏáõÃ-
ÛáõÝ ëï³Ý³É ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇó: Üß»Ýù, áñ 
ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ Ëáßáñ³·áõÛÝ μ³ÅÝ»ï»ñÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ²ØÜ-Ý, 
¨ ³Ûë Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ Ùï³í³ËáõÃÛáõÝ ¿ ³é³ç³óÝáõÙ, áñ ²ØÜ-Ý 
Ï³ñáÕ ¿ ÙÇç³Ùï»É ÷áË³éáõ »ñÏñÇ Ý»ñùÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇÝ ¨ ù³-
Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ùß³ÏÙ³ÝÁ: 

 ÀÝ¹Ñ³Ýñ³óÝ»Éáí Ï³ñáÕ »Ýù Ýß»É, ù³ÝÇ áñ ·Éáμ³É ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ï³ñμ»ñ ÉÇÝ»É` 
Ï³Ëí³Í »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³éáõóí³ÍùÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ï-
ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, ³å³ ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ÝÙ³Ý 
×·Ý³Å³ÙÇ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ ó³ÝÏ³ó³Í »ñÏñÇ Ñ³-
Ù³ñ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É© 

• ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Ïñ×³ïáõÙ` Ï³åí³Í Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ïñ×³ïÙ³Ùμ, 

• ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ Ñ³ßí»ÏßéÇ ¨ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ 
í³ïÃ³ñ³óáõÙ, 

                                                 
12 Maureen Burke, “IMF Lends Armenia $540 Million to Counter Crisis 
Impact”, IMF Survey Magazine, 09.03.2009. Available at: 
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2009/car030909b.htm 
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• Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ó³Íñ ï»Ùå»ñ, 

• ½μ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý Ïñ×³ïáõÙ: 
ØÛáõë ÏáÕÙÇó ·Éáμ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ Ï³ñáÕ ¿ 

Ý³¨ ³é³ç μ»ñ»É ëáóÇ³É³Ï³Ý áñáß³ÏÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñ, áñáÝóÇó ³-
é³í»É Ï³ñ¨áñÝ»ñÝ »Ý© 

• ³Õù³ïáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³í»É³óáõÙ (ë³ Ñ³ïÏ³å»ë 
ß³ï í³ï Ï³ñáÕ ¿ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³É μ³ñÓñ ³Õù³ïáõÃÛ³Ý Ù³-
Ï³ñ¹³Ï áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ íñ³), 

• ³éáÕç³å³ÑáõÃÛ³Ý ÃáõÛÉ Ñ³Ù³Ï³ñ· ¨ Ñ³Ýó³·áñÍáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÇ ³í»É³óáõÙ: 

 
2.3 Ü»ñÏ³ÛÇë ·Éáμ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý  

×·Ý³Å³ÙÇ ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñÁ 
 
Ü»ñÏ³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Çñ³Ï³Ý Ñ»¨³ÝùÝ»ñÁ 

¹ñë¨áñí»óÇÝ 2007Ã© Ï»ë»ñÇó: ²ñ¹»Ý 2008Ã.-ÇÝ ³ÙμáÕç ³ßË³ñ-
ÑáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ13, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÁ ëÏë»óÇÝ 
Ýí³½»É, Ëáßáñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ½·³ÉÇáñ»Ý Ãáõ-
É³ó³Ý ¨/Ï³Ù í³×³éí»óÇÝ: ÜáõÛÝÇëÏ ïÝï»ë³å»ë ³Ù»Ý³Ñ½áñ 
»ñÏñÝ»ñÇ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ûÅ³Ý¹³ÏÙ³Ý Íñ³·ñ»ñ Ùß³Ï»-
óÇÝ` Çñ»Ýó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á í»ñ³Ï»Ý¹³Ý³óÝ»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ: Àëï ²Ý·ÉÇ³ÛÇ μ³ÝÏÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ, ²ØÜ-Ç ¨ ºØ 
»ñÏñÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ÏáñáõëïÝ»ñÁ ³ñ¹»Ý Ï³½Ù»É »Ý 2.8 ïñÇ-

ÉÇáÝ ¹áÉ³ñ14:  
 

                                                 
13 ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ` Ñ³Ù»Ù³ï³Í Çñ»Ýó ³Ù»Ý³μ³ñÓñ 
óáõó³ÝÇßÇ Ñ»ï, Ýí³½»óÇÝ ³í»ÉÇ ù³Ý 50%-áí: ²Ûëå»ë, »Ã» 2007Ã. ÑáõÉÇë 
³ÙëÇÝ Dow Jones ÇÝ¹»ùëÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ñ 13565, 2008Ã. ÑáõÉÇëÇÝ` 11382, ³-
å³ ³ñ¹»Ý 2009Ã. Ù³ñïÇ ëÏ½μÇÝ ³ÛÝ Ï³½Ù»ó 6626:  
14 Кудрин А. Мировой финансовый кризис и его влияние на Россию // 
Вопросы экономики. 2009. №1. 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 5: Dow Jones Industrial Average-Ç ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý 

 

 
²ÛëåÇëáí Ý»ñÏ³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ, áñÝ ³ñ¹»Ý 

Ýß³Ý³Ï³ÉÇ íÝ³ëÝ»ñ ¿ å³ï×³é»É ¨ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ å³ï×³é»É 
²ØÜ ¨ ³ßË³ñÑÇ ÙÝ³ó³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇÝ, ëÏÇ½μ ¿ 

³é»É ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ §÷áõãÇÏÇ¦ Ñ»ï¨³Ýùáí ¨ ³éÝãíáõÙ ¿ 

ÇÝãå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ýáñ³ñ³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý 
ùáÕ³ñÏ»É éÇëÏÁ, ³ÛÝå»ë ¿É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, áñáÝù Ó³-
ËáÕí»óÇÝ` ãÑ»ï¨»Éáí éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇÝ, 
Ï³ñ·³íáñáÕ áõ í»ñ³ÑëÏáÕ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇÝ, áñáÝù ãÏ³ñáÕ³ó³Ý 
ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»É ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ:15 êáíáñ³μ³ñ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÁ (í³ñÏ»ñ, Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ³ñÅ»ÃÕÃ»-
ñáõÙ ¨ å³Ñ³ÝçÝ»ñ ³ÛÉ μ³ÝÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ) í»ñ³ÍíáõÙ »Ý 
§÷áõãÇÏÇ¦, »ñμ ¹ñ³Ýó ³ñÅ»ùÁ/·ÇÝÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ëï³óí»ÉÇù 
»Ï³ÙïÇ Ý»ñÏ³ ³ñÅ»ùÁ (ûñÇÝ³Ïª ïáÏáë³í×³ñÝ»ñ Ï³Ù ¹ÇíÇ-
¹»ÝïÝ»ñ): ºÃ» ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ ·ÝáõÙ »Ý áñá-

                                                 
15 Martin Neil Baily, Robert E. Litan, Matthew S. Johnson, “The Origins of the 
Financial Crisis”, Initiative on Business and Public Policy, Fixing Finance 
Series – Paper 3, November 2008, p. 10. 
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ß³ÏÇ ³ÏïÇíÝ»ñ` ³ÏÝÏ³É»Éáí áñáß Å³Ù³Ý³Ï ³Ýó (ëáíáñ³μ³ñ 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ) ³ÛÝ í³×³é»É ³í»ÉÇ μ³ñÓñ ·Ýáí, 
³å³ ³Ûë Çñ³íÇ×³ÏÁ ËÃ³ÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý §÷áõãÇÏÇ¦ ³-
é³ç³óÙ³ÝÁ: ºÃ» §÷áõãÇÏÝ¦ ³éÏ³ ¿, ³å³ ³ÛÝ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ 
ßáõÏ³ÛáõÙ ïíÛ³É ³ÏïÇíÇ ·ÝÇ áñáß³ÏÇ ×ÝßáõÙÝ»ñÇ: ÞáõÏ³ÛÇ 
Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý ·Ý»É ³Û¹ ³ÏïÇíÝ»ñÁ ÙÇ³ÛÝ 
³ÛÝ å³ñ³·³ÛáõÙ, »ñμ Ýñ³Ýù ³ÏÝÏ³ÉáõÙ »Ý, áñ Ñ»ï³·³ÛáõÙ 
³Û¹ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏ ÏÉÇÝÇ (ûñÇÝ³Ïª ßáõ-
Ï³ÛáõÙ Ï·ïÝí»Ý ·Ýáñ¹Ý»ñ, áñáÝù å³ïñ³ëï ÏÉÇÝ»Ý í×³ñ»É ³-

í»ÉÇ μ³ñÓñ ·ÇÝ ¹ñ³Ýó Ñ³Ù³ñ), ¹ñ³Ýáí ÇëÏ Ýå³ëï»Éáí §÷áõ-

ãÇÏÇ¦ Ù»Í³óÙ³ÝÁ: Ð³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ ßáõÏ³ÛáõÙ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»-
ÝáõÙ áñáß³ÏÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù³ëë³Û³Ï³Ý í³×³éù, áñÁ μ»ñáõÙ ¿ 
ïíÛ³É ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÏïñáõÏ Ýí³½Ù³Ý:  

2000Ã.-ÇÝ Dot-com–Ç16 §÷áõãÇÏÇ¦ å³ÛÃ»Éáõó Ñ»ïá ¨ ³ñ-

Å»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³é³ç³ó³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ` 
2001Ã.-ÇÝ ²ØÜ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ³ÝÏáõÙ ³ñÓ³Ý³·ñí»ó: ØÛáõë 
ÏáÕÙÇó, 2001Ã.-Ç ë»åï»Ùμ»ñÇ 11-Ç áÕμ»ñ·³Ï³Ý Çñ³¹³ñÓáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÁ Ýå³ëï»óÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ÝÏÙ³ÝÁ: îÝï»ë³Ï³Ý 
³ÝÏÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ù»ÕÙ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ü»¹»ñ³É é»½»ñíÁ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ýí³½»óñ»ó` ÷áÕÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÝ ³í»É³óÝ»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ: ºñμ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ëÏë»ó í»ñ³Ï³Ý·Ýí»É 2001Ã.-Ç 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏáõÙÇó Ñ»ïá, ÑÇåáÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý 
Í³í³ÉÝ»ñÝ ³×»óÇÝ, ë³Ï³ÛÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×ÇÝ ½áõ·ÁÝÃ³ó, 
÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ ïñ³Ù³¹ñíáõÙ ¿ÇÝ áã-³å³Ñáí-
í³Í (subprime) ÑÇåáÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ï»ëùáí: àã-³å³Ñáí-
í³Í (subprime) ÷áË³éáõÝ ³ÛÝ ³ÝÓÝ ¿, áõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ å³ï-

                                                 
16 Dot-com §÷áõãÇÏÁ¦, 1995-2001ÃÃ. ëå»ÏáõÉ³ïÇí §÷áõãÇÏ ¿¦, áñÇ Å³Ù³-
Ý³Ï ²ñ¨ÙïÛ³Ý »ñÏñÝ»ñáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñÅ»ùÁ μ³ñÓñ³ó³í 
ÇÝï»ñÝ»ï³ÛÇÝ áÉáñïÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: 
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ÙáõÃÛáõÝÁ Ç¹»³É³Ï³Ý ã¿, ë³Ï³ÛÝ áí í×³ñáõÙ ¿ ³é³í»É μ³ñÓñ 
ïáÏáëÝ»ñ í³ñÏÇ ¹ÇÙ³ó:17 

²ÛëåÇëÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ Çñ ³ÝÙÇç³Ï³Ý 
Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÝ áõÝ»ó³í ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³: ò³Íñ ïáÏáë³¹-
ñáõÛùÝ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ ËÃ³Ý»ó ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛÇ ½³ñ-
·³óÙ³ÝÁ (å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ·»ñ³½³Ýó»ó ³é³ç³ñÏÇÝ) : ²Ûëï»Õ 
Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ 1995-2007ÃÃ© ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ ÁÝ¹-
Ñ³Ýáõñ ÑÇåáÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ ²ØÜ-áõÙ 3.5 ïñÇÉÇáÝ 
¹áÉ³ñÇó ³×»ó ÙÇÝã¨ 11 ïñÇÉÇáÝ ¹áÉ³ñ18: ºí Áëï áõëáõÙÝ³ëÇ-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»Ýó ³Ûë Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ Ñ³Ý¹Çë³ó³í ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ³é³ç³óÙ³Ý å³ï×³éÝ»ñÇó Ù»ÏÁ: ²ÛëåÇëáí, 
ÝÙ³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÁÝÓ»é»ó μ³ÝÏ»-
ñÇÝ ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí í³ñÏ»ñ ïñ³Ù³¹ñ»É ³Ýß³ñÅ 
·áõÛù Ó»éù μ»ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, áñáÝù ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ÷áË³éáõÃÛáõÝ-
Ý»ñ ¿ÇÝ ïñ³Ù³¹ñáõÙ ×ß·ñïíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí: ò³Íñ ïá-
Ïáë³¹ñáõÛùÝ»ñÝ ³í»É³óñÇÝ Ý³¨ ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 
ÃÇíÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ: 2006Ã.-ÇÝ ü»¹»ñ³É é»½»ñíÁ 
μ³ñÓñ³óñ»ó Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ` ÇÝýÉÛ³óÇ³Ý 
Ï³ÝË»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: ¸ñ³ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËÝ¹Çñ-
Ý»ñ áõÝ»óáÕ í³ñÏ³éáõÝ»ñÁ ëïÇåí³Í »Õ³Ý Ññ³Å³ñí»É í³ñÏÇ 
Ù³ñÙ³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: ´³ÝÏ»ñÁ Ù³ëë³Û³μ³ñ 
ëÏë»óÇÝ Çñ³óÝ»É/í³×³é»É ÑÇåáÃ»ù³ÛÇÝ ·ñ³í Ñ³Ý¹Çë³óáÕ 
ïÝ»ñÁ: ¸ñ³ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ï³Ý ·Ý»ñÝ 
½·³ÉÇáñ»Ý ³ÝÏáõÙ ³åñ»óÇÝ, ù³ÝÇ áñ ßáõÏ³ÛáõÙ ãí³×³éí³Í 
ïÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ ÏïñáõÏ ³×»ó (³é³ç³ñÏÁ ·»ñ³½³Ýó»ó å³-
Ñ³Ýç³ñÏÇÝ): ¶Ý»ñÇ ³ÝÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï»ÕÍí»ó ³ÛÝåÇëÇ 
ÙÇ Çñ³íÇ×³Ï, »ñμ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ Çñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ ³í»ÉÇ ó³Íñ 

                                                 
17 ²ØÜ-áõÙ ï³ñ³Ýç³ïáõÙ »Ý ÑÇåáï»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ Ñ»ï¨Û³É ï³ñ³-
ï»ë³ÏÝ»ñÁ. åñ³ÛÙ (prime)-Ñ³ñáõëïÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, Alt-A-ÙÇçÇÝ Ë³íÇ Ñ³-
Ù³ñ ¨ áã ³å³Ñáí³Í (subprime)-³Ý³å³Ñáí Ë³íÇ Ñ³Ù³ñ: 
18 Hamilton, J.D. 2008 “How We Got Here.” 
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¿ñ, ù³Ý ïñ³Ù³¹ñí³Í ÑÇåáÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏÇ ·áõÙ³ñÁ: ¸³ Ýß³-
Ý³ÏáõÙ ¿, áñ μ³ÝÏ»ñÁ ½·³ÉÇ ÏáñáõëïÝ»ñ áõÝ»ó³Ý, ÇÝãÇ ³ñ¹-
ÛáõÝùáõÙ ß³ï μ³ÝÏ»ñ ³Ýí×³ñáõÝ³Ï ¹³ñÓ³Ý:19 

´³ÝÏ»ñÁ Éáõñç ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³é³ç Ï³Ý·Ý»óÇÝ, ¨ Áëï ²ñ-
ÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ÅÝÇ 
ïÝûñ»ÝÇ û·Ý³Ï³Ý êïÇçÝ øÉ³»ëë»ÝëÇ (Stijn Claessens)ª 
“¸ñ³Ýó ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ áã Ã³÷³ÝóÇÏ ¿ ¨ ¹ñ³Ýó μÝáñáß ¿ 
éÇëÏ»ñÇ ëï³ÝÓÝáõÙÁ”20:  

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ Ñ³ïÏ³å»ë 
¹Åí³ñ ¿ í»ñ³ÑëÏ»É` í»ñçÇÝÝ»ñÇë ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³å-
í³Í μ³ñ¹áõÃÛ³Ý/áã Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí:  ä»ïù ¿ 
Ýß»É Ý³¨, áñ ÑÇåáÃ»ù³ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ËÝ¹ÇñÝ»-
ñÇ/³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ¿ñ ³Ýß³ñÅ ·áõÛ-
ùÇ ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝ ³×Á, ¨ ³ÛÝ Ñ³Ùá½ÙáõÝùÁ, áñ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ¨ë ¹-
ñ³Ýù ³×»Éáõ »Ý: ÐÇñ³íÇ, 1975Ã.-Çó Ç í»ñ, ÙÇÝã¨ 2006Ã.-Ç »ñ-
ñáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÝ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ÇÝ¹»ùëÁ ·ñ»Ã» »ñμ»ù ãÇ 
Ýí³½»É: ØÇ³ÛÝ 1981-82ÃÃ. ³Û¹ ÇÝ¹»ùëÁ Ýí³½»ó ÙÇÝã¨ 5.4%, ¨ 
³Ûë Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ μÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ñ áñå»ë Ñ»ïå³ï»-
ñ³½ÙÛ³Ý ßñç³ÝÇ í³ï³·áõÛÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏÙ³Ý Å³Ù³Ý³-
Ï³ßñç³Ý:21 

ØÛáõë ÏáÕÙÇó, Áëï Î³ñÉ ø»Û½Ç ¨ èáμ»ñï ÞÇÉ»ñÇ ½»ÏáõÛóÇ, 
2003Ã.-ÇÝ Ñ³ñóí³ÍÝ»ñÇ Ù»Í³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»É ¿, áñ 
³Ýß³ñÅ ·áõÛùÁ É³í³·áõÛÝ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ý»ñ¹ñáõÙÝ ¿:22 

                                                 
19 Akbar E. Torbat, “Global Financial Meltdown and the Demise of 
Neoliberalism” 
20 Tightrope Artists, “Mergers of banks face a tricky balancing-act”, The 
Economist, 15.05.2008.  
21 Martin Neil Baily, Robert E. Litan, Matthew S. Johnson, “The Origins of the 
Financial Crisis”, Initiative on Business and Public Policy, Fixing Finance 
Series – Paper 3, November 2008, p. 11. 
22 Karl E. Case, Robert J. Shiller, “Is there a bubble in the Housing Market?”, 
Cowles Foundation Paper No 1089, 2004. Available at: 
http://www.econ.yale.edu/~shiller/pubs/p1089.pdf 
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²ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ §÷áõãÇÏÝ»ñÁ¦ ³é³ÝÓÝ³ÝáõÙ »Ý áñáß³-
ÏÇ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñáí` Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ·Ý»ñÁ ß³ñáõÝ³Ï³μ³ñ 
³×áõÙ »Ý, μ³Ûó ù³ÝÇ áñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÝÙ³Ý ³×Á ¹áõñë ¿ 
·³ÉÇë ïÝï»ë³Ï³Ý ÑÇÙÝ³ñ³ñ ëÏ½μáõÝùÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÇó, 
§÷áõãÇÏÁ¦ ·Ý³Éáí Ù»Í³ÝáõÙ ¿ ¨ í»ñç Ç í»ñçá å³ÛÃáõÙ: àõ ³Û¹ 
å³ÑÇó ëÏëíáõÙ ¿ Ñ³Ï³é³Ï ·áñÍÁÝÃ³óÁ, ù³ÝÇ áñ Ù³ñ¹ÇÏ 
ßï³åáõÙ »Ý ³½³ïí»É ³ÏïÇíÝ»ñÇó, ù³ÝÇ ¹»é ¹ñ³Ýó ·Ý»ñÝ ³-
í»ÉÇ ã»Ý Ýí³½»É:23 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ, ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇ ÷áñÓÁ Ñ³ëï³ïáõÙ ¿ 
³ÛÝ ï»ë³Ï»ïÁ, áñ ÑÇåáÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
Ýí³½áõÙÝ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ μ³ñÓñ³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
å³ï×³éÝ»ñÇó Ù»ÏÝ ¿ñ:24 

Àëï í»ñÉáõÍ³μ³ÝÝ»ñ ê. ¶ñÇÝÛ³¨Ç ¨ ²É. üáÙÇÝÇª ÑÇåáÃ»-
ù³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÁ í³Õáõó Ï³ÝË³ï»ëí³Í ¿ñ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É 
Ý³Ëoñáù Íñ³·ñ³íáñí³Í25: Ð»ï³ùñùñ³Ï³Ý ¿ Ý³¨ ³ÛÝ ÷³ë-
ïÁ, áñ S&P í»ñÉáõÍ³μ³ÝÝ»ñÁ 2000Ã.-ÇÝ ÑÇåáÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ 
ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ñ³Ý·»óÇÝ ï³ñûñÇÝ³Ï »½ñ³Ï³óáõÃ-
Û³Ý: Ð³Ù³Ïóí³Í í³ñÏ³íáñÙ³Ý ¹»åùáõÙ, »ñμ ÷áË³éáõÝ, Ç 
Ñ³í»ÉáõÙë ³é³çÇÝ ÑÇåáÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏÇ, ëÏ½μÝ³Ï³Ý »ñ³ßËÇ-
ùÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ í»ñóÝáõÙ ¿ Ý³¨ »ñÏñáñ¹Á, ³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ ·ñ»Ã» ÝáõÛÝÝ ¿, ÇÝã ëáíáñ³Ï³Ý ÑÇåáÃ»ù³-
ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ¹»åùáõÙ: ê³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ 10-100 Ñ³½. 
²ØÜ ¹áÉ³ñáí ÑÝ³ñ³íáñ ¿ ·Ý»É áÕç ²ØÜ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ` ³-
é³Ýó μ³ñÓñ³óÝ»Éáõ ³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý éÇëÏÁ: 

                                                 
23 Martin Neil Baily, Robert E. Litan, Matthew S. Johnson, “The Origins of the 
Financial Crisis”, Initiative on Business and Public Policy, Fixing Finance 
Series – Paper 3, November 2008, p. 12. 
24 Martin Neil Baily, Robert E. Litan, Matthew S. Johnson, “The Origins of the 
Financial Crisis”, Initiative on Business and Public Policy, Fixing Finance 
Series – Paper 3, November 2008, p. 13. 
25 Ñåðãåé Ãðèíÿåâ, Àëåêñàíäð Ôîìèí, “Òåìíàÿ ìàòåðèÿ ìèðîâîé ýêîíî-
ìèêè”, “21-é âåê”, N 1(9), 2009, p.33. 
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ÐÇåáÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ³×Á ÑÝ³ñ³íáñ ¿ μ³ó³ïñ»É 

§÷áõãÇÏÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛ³Ý¦ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë 

§Ë³Õ»ñÇ ï»ëáõÃÛ³Ý¦ Ùá¹»ÉÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ, »ñμ ³ÝÑ³ïÝ»ñÝ 
Çñ»Ýó áñáßáõÙÝ»ñÁ Ï³Û³óÝáõÙ »Ý áã Ã» ë»÷³Ï³Ý ß³Ñ»ñÇó, ³ÛÉ 
áõñÇßÝ»ñÇ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇó »ÉÝ»Éáí: ºñμ ³ÝÑ³ïÁ ½·áõÙ ¿, áñ 
Çñ ßñç³å³ïáõÙ μáÉáñÁ ÝáõÛÝ áõÕÇÝ »Ý ÁÝïñáõÙ, Ý³ ¨ë Ùï³ÍáõÙ 
¿, áñ Ñ»Ýó ¹³ ¿ ×Çßï ×³Ý³å³ñÑÁ, Ã»¨ ëÏ½μáõÙ Ï³ñÍáõÙ ¿ñ 
×Çßï Ñ³Ï³é³ÏÁ: ÞáõÏ³ÛáõÙ, áñï»Õ ³ÝÑ³ïÝ»ñÝ áõëáõÙÝ³ëÇ-
ñáõÙ »Ý ³ÛÉáó ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ËÙμ³Ï³ÛÇÝ í³ñù³·ÇÍÁ Ï³-
ñáÕ ¿ ³½¹»É é³óÇáÝ³É ³ÝÑ³ïÝ»ñÇ Ùï³Í»É³Ï»ñåÇ íñ³:26 ²Ûë 
ï»ëáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³μ³ÝáõÃÛ³Ùμ Ï³ñ»ÉÇ ¿ μ³ó³ïñ»É, Ã» ÇÝãáõ 
³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÁ, ÑÇåáÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ÷á-
Ë³éáõÝ»ñÁ ¨ å³ñï³ï»ñ»ñÁ, Ï³ñ·³íáñáÕ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÁ, í³ñ-

Ï³ÝßÙ³Ý ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ý»ñù³ßí»óÇÝ ³Û¹ §÷áõãÇÏÇ¦ 

Ù»ç, áñÁ å³ñ½ ¿ñ, áñ í³Õ Ã» áõß å³ÛÃ»Éáõ ¿:  

 

                                                 
26 Sushil Bikhchandani, David Hirshleifer, Ivo Welch, “A Theory of Fads, 
Fashion, Custom, and Cultural Change as Informational Cascades”, The Journal 
of Political Economy, vol. 100, N 5, oct. 1992, pp. 992-1026 
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3. îÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ  
¨ ×·Ý³Å³Ù»ñ 

 
öáË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: ²ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñ-

Å»ùÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ã³÷³½³Ýóí³Í Ï³ñ·³íáñáõÙÁ Ù»-
Í³óÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ: Ð³ñÏ ¿ 
Ñ³ßíÇ ³éÝ»É ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý ï³ñμ»ñ ³ÕμÛáõñÝ»ñ` 
Ñ³Ï³¹³ñÓ ³ñï³ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñ (³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñÇ å³ÛÙ³Ý-
Ý»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝ), Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ïáÏáë³¹-
ñáõÛùÝ»ñÇ ³×, ³ñï³ùÇÝ ëå³éáÕÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó »ñÏñÇ ³ñï³-
Ñ³ÝÙ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ýí³½áõÙ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ Çñ³-
Ï³Ý ³ñÅ»½ñÏáõÙ å³Ñ³ÝçáÕ ù³ÛÉÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ ¿ »ñÏáõ 
»Éù³ÛÇÝ ëó»Ý³ñáí` Ï³Ù Ý»ñùÇÝ ¹»ýÉÇ³óÇ³ÛÇ (·Ý³ÝÏÙ³Ý) ÙÇ-
çáóáí Ï³Ù ·áñÍ³ÍíáõÙ ¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ³ñÅ»½ñÏáõÙ: 

ÞáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÝ ÇÙ³Ý³Éáí, áñ ÷áËÏ³å³Ïóí³Í 
÷áË³ñÅ»ù³ÛÇÝ é»ÅÇÙÝ»ñÝ ³ÝÏ³ÛáõÝ »Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ³ñ-
ï³ùÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ÷áËÑ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ·Éáμ³É³óÙ³Ý 
Å³Ù³Ý³Ï, ß³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý å³Ñå³Ý»É ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí ·áñÍ³é-
ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²Ûë Çñ³íÇ×³ÏÁ μ³í³Ï³ÝÇÝ Í³Ëë³ï³ñ ¿ å»-
ïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñª Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí ·áñÍ³ñùÝ»ñÁ 
(ûñÇÝ³Ïª ²ñ·»ÝïÇÝ³ 1995), Ï³Ù, ÇÝãÝ ³í»ÉÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¿, 
ßáõÏ³Û³Ï³Ý ×ÝßáõÙÝ»ñÁ ëïÇåáõÙ »Ý ³½·³ÛÇÝ ÇßË³ÝáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇÝ Ó»ñμ³½³ïí»É ÷áËÏ³å³Ïóí³Í ÷áË³ñÅ»ù³ÛÇÝ ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó, ÇÝãå»ë ï»ÕÇ áõÝ»ó³í »íñáå³Ï³Ý »ñÏñÝ»-
ñáõÙ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ ÏÇñ³éÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï 1992Ã. 
¨ Ø»ùëÇÏ³ÛáõÙ 1994Ã.: ²Ûë »ñ¨áõÛÃÝ»ñÁ áõëáõÙÝ³ëÇñí»É »Ý 
úùëïýÇÉïÇ ¨ èá·áýÇ ÏáÕÙÇó 1995 Ã., áñáÝù »Ï»É »Ý ÝÙ³Ý³-
ïÇå »½ñ³Ï³óáõÃÛ³Ý: 

ÆÝùÝ³·áÛ³óáÕ Ëáõ×³åÝ»ñÝ ³í»ÉÇ Ñ»ßï ¿ Ï³ñ·³íáñ»É 
÷áËÏ³å³Ïóí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý é»ÅÇÙÇó ¹»åÇ 
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ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙÇÝ ³ÝóÝ»Éáõ ÙÇçáóáí: ÜÙ³Ý³ïÇå 
¹»åù»ñáõÙ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ, ë³ï³ñ»Éáí Ï³é³í³ñáõÃÛ³-
ÝÁ, Ï³ñáÕ ¿ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ í³ñÏ³íáñ»É Ï³é³í³-
ñáõÃÛ³ÝÁ Ï³Ù Çñ³óí»ÉÇù ÙÇçáóÝ»ñ ³å³Ñáí»É ÉáÕ³óáÕ ÷á-
Ë³ñÅ»ùÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ í³ñ»Éáõ Å³Ù³Ý³Ï, ÇÝãÝ ³ÝÑ-
Ý³ñ ¿ñ ÷áËÏ³å³Ïóí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÇ ¹»åùáõÙ: 

´³ÝÏ³ÛÇÝ Ëáõ×³åÝ ³í»ÉÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¿ ÷áËÏ³å³Ïó-
í³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï, ù³ÝÇ áñ Î»ÝïñáÝ³-
Ï³Ý μ³ÝÏÁ, ÉÇÝ»Éáí í»ñçÇÝ ³ïÛ³ÝÇ í³ñÏ³ïáõ, Ñ³Ï³ëáõÃÛ³Ý 
Ù»ç ÏÁÝÏÝÇ` íï³Ý·»Éáí ÷áËÏ³å³Ïóí³Í é»ÅÇÙÁ, »Ã» ÷áñÓÇ 
í³ñÏ³íáñ»É μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏáÕÙÇó ³é³ç³ó³Í å³-
Ñ³Ýç³ñÏÁ: Æ Ñ³ëï³ïáõÙ í»ñáÑÇßÛ³É ÷³ëï³ñÏÇª ìÇ·ÙáñÁ 
(1987 Ã.) »½ñ³Ï³óÝáõÙ ¿, áñ ²ØÜ ü»¹»ñ³É è»½»ñí³ÛÇÝ ´³ÝÏÁ 
1932-1933 ÃÃ. ²é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇÝ ã³ç³Ïó»óª ³ÝÑ³Ý·ëï³-
Ý³Éáí, áñ »Ã» ü»¹»ñ³É è»½»ñíÁ Ñ³Ý¹»ë ·³ áñå»ë í»ñçÇÝ 
³ïÛ³ÝÇ í³ñÏ³ïáõ, ³å³ Ïíï³Ý·íÇ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ áëÏÛ³ ã³-
÷³ÝÇßÇ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ 
áëÏáõ ã³÷³ÝÇßÁ Çñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ å³Ñ»Éáõ ó³ÝÏáõÃÛáõÝÁ 
å³ï×³é ¹³ñÓ³í ²ØÜ-áõÙ ÇÝùÝ³·áÛ³óáÕ Ëáõ×³åÇ Ñ³Ù³ñ, 
áñÝ Ç í»ñçá Ñ³Ý·»óñ»ó å³ïÙáõÃÛ³Ý Ù»ç í³ï³·áõÛÝ ×·Ý³Å³-
ÙÇ: ÜÙ³Ý³å»ë 1995 Ã. ²ñ·»ÝïÇÝ³ÛÇ ÷áËÏ³å³Ïóí³Í ËÇëï 
é»ÅÇÙ³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÃáõÛÉ ãïí»óÇÝ »ñÏñÇ Î»Ýï-
ñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇÝ Ñ³Ý¹»ë ·³É áñå»ë í»ñçÇÝ ³ïÛ³ÝÇ í³ñÏ³-
ïáõ: 

öáËÏ³åí³Í ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÏÇñ³éáõ-
ÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ïí»É ¿ Ñ»ï¨Û³É ¹»åù»ñáí. 

- »ñμ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë áñå»ë ¹ñ³-
Ù³ÛÇÝ ÙÇ ³ÙμáÕç ÙÇáõÃÛáõÝ (áñÇÝ Ù³ëÝ³Ïó»É »Ý ÙÇ ù³ÝÇ å»-
ïáõÃÛáõÝÝ»ñ)ª í»ñçÇÝ ³ïÛ³ÝÇ í³ñÏ³ïáõ ¨ ÷áË³ñÅ»ùÇ »ñ³ß-
Ë³íáñáÕ; 
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- »ñμ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ μ³ó ¿, áõÝÇ μ³í³Ï³ÝÇÝ ï³ñμ»-
ñ³Ïí³Í Ï³éáõóí³Íù ¨ ß³ï ×ÏáõÝ ³ßË³ïáõÅÇ ßáõÏ³: ØÇ³Å³-
Ù³Ý³Ï, ÝÙ³Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, (ûñÇÝ³Ïª ÐáÝ·-ÎáÝ·) ÉÇÝ»Éáí 
áñáß³ÏÇ ³åñ³ÝùÝ»ñ ³ñï³Ñ³ÝáÕ, áñå»ë ÑÝ³ñ³íáñ ³ñï³-
ùÇÝ óÝóáõÙÝ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý Ñ³Ï³¹ñÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½Ù »Ý ¹Ç-
ï³ñÏáõÙ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ý»ñëáõÙ ·Ý»ñÇ ³ÝÏáõÙÁ` ¹»ýÉÛ³óÇ³Ý« 

- »ñμ áñáß å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñ ÷áñÓáõÙ »Ý Ï³é³í³ñ»É ÑÇå»-
ñÇÝýÉÛ³óÇ³Ý (ûñÇÝ³Ïª êáí»ï³Ï³Ý ØÇáõÃÛáõÝ, Ð³ñ³íëÉ³-
íÇ³): 

ê³Ï³ÛÝ, ÙÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, áñå»ë μáÉáñ Ýßí³Í ¹»åù»ñÇ 
Ñ»ï¨³Ýù ß³ï Ï³ñ¨áñ ¿ ³ñ³· ³ÝóÝ»É ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ, 
ù³ÝÇ áñ μ³óÇ ùÝÝ³ñÏí³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó, ³ÛÝ ³é³ç³óÝáõÙ ¿ 
íëï³ÑáõÃÛ³Ý μ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñ: 

¸áÉ³ñÇ½³óÇ³: ¸áÉ³ñÇ½³óÙ³Ý ÙÇïáõÙÁ å»ïù ¿ Ñ³í³-
ë³ñ³ã³÷ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíÇ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇ ¨ Ï³é³-
í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó, ù³ÝÇ áñ å»ï³Ï³Ý å³ñï³íáñáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù ³ñï³Ñ³Ûïí³Í »Ý ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ·Ý³Ýßí³Í 
å³ñï³ïáÙë»ñáí, å³ñï³¹ñáõÙ »Ý Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇÝ 
Ëëïáñ»Ý Ñ»ï¨»É Çñ»Ýó ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³-
ÏÇ å³Ñå³ÝÙ³ÝÁ, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ëïÇå»Éáí ³ÝÑ³Ý·ëï³Ý³É 
³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùμ, ³é³í»É ¨ë, »ñμ 
¹áÉ³ñ³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³í»ÉÇ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï »Ý 
ù³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÁ: ¸áÉ³ñ³ÛÇÝ Í³í³ÉáõÝ ³ñï³ùÇÝ å³ñïù áõ-
Ý»Ý³Éáõ ¹»åùáõÙ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÝ áõÝÇ í»ñçÇÝ ³ïÛ³ÝÇ 
í³ñÏ³ïáõ Ñ³Ý¹»ë ·³Éáõ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ, ù³-
ÝÇ áñ ÙÇ ÏáÕÙÇó å»ïù ¿ ÃáõÛÉ ãï³ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ Ýß³Ý³-
Ï³ÉÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñ` ãíÝ³ë»Éáõ Ñ³Ù³ñ å»ïáõÃÛ³Ý ¨ ³½·³μ-

Ý³ÏãáõÃÛ³Ý ß³Ñ»ñÁ, ÙÛáõë ÏáÕÙÇó, å»ïù ¿ ³å³ÑáíÇ ³ñÅáõÃ³-

ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ å³ïß³× Ù³Ï³ñ¹³Ï: úñÇÝ³Ï` Ø»ùëÇÏ³ÛÇ 
ÏáÕÙÇó ÃáÕ³ñÏí³Í Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³Ýí³Ý³Ýßáõ-
Ùáí §ï»ëáμáÝáë¦ å³ñï³ïáÙë»ñÝ áõÝ»ó³Ý ù³Ûù³ÛÇã ¹»ñ 
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ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ, »ñμ Ñ³ÝñáõÃÛ³ÝÁ Ñ³ÛïÝÇ ¹³ñÓ³í, áñ 
³ñï³ùÇÝ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÁ ÷áùñ »Ý ÃáÕ³ñÏí³Í 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ Í³í³ÉÇó: ÜÙ³Ý Çñ³íÇ×³ÏÝ ³é³ç³óñ»ó 
Ëáõ×³å, ¨ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ãÑ³Ù³Ó³ÛÝí»óÇÝ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñ»É 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÁ, ÇÝãÝ Ç í»ñçá å³ï×³é ¹³ñÓ³í 
Ø»ùëÇÏ³ÛÇ ×·Ý³Å³ÙÇ ¨ ¹»ýáÉïÇ Ó¨³íáñÙ³ÝÁ: 

ÜÙ³Ý ËÝ¹Çñ ã¿ñ ³é³ç³Ý³, »Ã» å³ñï³ïáÙë»ñÁ ÃáÕ³ñÏ-
í³Í ÉÇÝ»ÇÝ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí, áñÝ ¿É Ýßí»É ¿ ê³ùëÇ, îáñÝ»ÉÇ, 
ì»É³ëÏ»ëÇ (1996 Ã.) Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý Ù»ç: 

Î³åÇï³ÉÇ ß³ñÅÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ: Î³åÇï³ÉÇ 
ß³ñÅÇ ³½³ï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å»ïù ¿ ë³ÑáõÝ Ï³é³í³ñí»Ýª 
áõé×³óáÕ ïÝï»ë³Ï³Ý óÇÏÉ»ñÇó Ëáõë³÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²Ýó³Í 
ï³ëÁ ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ μ³½Ù³ÃÇí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³-
Å³Ù»ñ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý Ï³åí³Í ¿ÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³½³ï³Ï³-
Ý³óÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 
¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ß³ñÅ»ñÇ Ñ»ï: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ³å³-
Ï³ÛáõÝ³óÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ûñÇÝ³Ï Ï³ñáÕ »Ý 
Ñ³Ý¹Çë³Ý³É ²ñ·»ÝïÇÝ³Ý, Ø»ùëÇÏ³Ý, ì»Ý»ëáõ»É³Ý, Æëñ³Û»-
ÉÁ, Þí»¹Ç³Ý ¨ Üáñí»·Ç³Ý: 

´áÉáñ Ýßí³Í ¹»åù»ñÝ áõÝ»Ý Ûáõñ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñ áõ 
Ýñ³Ýó ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óÝáõÙ ¿ ³Ûëå»ë Ïáãí³Í áõé×³óÙ³Ý óÇÏÉÁ, »ñμ 
Ï³åÇï³ÉÇ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ Ù»Í³Í³í³É Ý»ñÑáëùÁ ½áõ·áñ¹íáõÙ 
¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ÷áËÏ³å³Ïóí³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ùμ: ºñμ Ï³-
åÇï³ÉÇ Ý»ñÑáëùÁ Ýí³½áõÙ ¿, ³å³ ¹³ ëáíáñ³μ³ñ μ»ñáõÙ ¿ 
³½·³ÛÇ ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý: ê³Ï³ÛÝ ³Û¹ ·áñÍÁÝÃ³óÁ Ï³-
ñáÕ ¿ ÇÝã-ÇÝã å³ï×³éÝ»ñáí Ñ»ï³Ó·í»É, ÙÇÝã¨ ³ÏÝÑ³Ûï ¹³é-
Ý³Ý Éáõñç Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÁ: àñ-
å»ë Ñ»ï¨³Ýù ßáõÏ³Ý»ñÁ §·»ñï³ù³ÝáõÙ »Ý¦ª å»ïáõÃÛ³ÝÁ 
Ï³Ý·Ý»óÝ»Éáí áã ÙÇ³ÛÝ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý μÝáõÛÃÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ 
³éç¨, ³ÛÉ¨ Ý»ñ·ñ³í³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ Ñ³Ù³ñÅ»ù 
ÏÉ³Ý»Éáõ ¨ ¹ñ³ ¹ÇÙ³ó Ñ³Ù³ã³÷ »Ï³Ùáõï ³å³Ñáí»Éáõ ³éáõ-
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Ùáí: Ð³·»óÙ³Ý Ï»ïÇÝ Ñ³ëÝ»Éáí ¨ Çμñ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ 
¹³¹³ñ»óÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýù, ³ñÅ»½ñÏíáõÙ ¿ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ, ¨ 
»Ã» Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ã»Ý ³å³ÑáíáõÙ ëå³ëíáÕ »Ï³ÙïÇ ã³÷Á, 
ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñï³Ñáëù: ¸ñ³Ý Ñ»ï¨áõÙ ¿ Ï³½-
Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÷áË³Ï»ñåáõÙ 
ßáõÏ³ÛÇó ¨ μ³ÝÏ»ñÇóª Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³í-
Ù³Ùμ: Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÝÙ³Ý³ïÇå ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ μÝáõÛÃÁª áñáß 
»ñÏñÝ»ñ, ûñÇÝ³Ïª âÇÉÇáõÙ, áñáßáõÙ Ï³Û³óñ»óÇÝ ë³ÑáõÝ Ï»ñåáí 
³½³ï³Ï³Ý³óÝ»É Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Ý»ñÁ: 

Ê»É³ÙÇï Ï³é³í³ñÙ³Ý - åñáõ¹»ÝóÇ³É ã³÷³ÝÇßÝ»ñÁ: 
²é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³Ù»Ý³Ñ³ÛïÝÇ Ï³ñ·³íáñáÕ Ýáñ-
Ù»ñÁ ØÇç³½·³ÛÇÝ ÷áËÑ³ßí³ñÏÝ»ñÇ μ³ÝÏÇ (Bank for 
International Sattelments, BIS) ÏáÕÙÇó Ùß³Ïí³Í ¨ Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ñ³-
Ù³ñ »ñ³ßË³íáñí³Í ÝáñÙ»ñÝ »Ý: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÝ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ ÃÇñ³Ë »Ý 
ÁÝïñáõÙ ÃáõÛÉ í»ñ³ÑëÏíáÕ ¨ ÃáõÛÉ Ï³åÇï³É³óí³Í μ³ÝÏ»ñÁ: 
öáËÏ³å³Ïóí³Í ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ã³÷³ÝÇß-
Ý»ñÇ áã å³ïß³× Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, í³ñÏ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ Ã»-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, μ³ÝÏÇ Õ»Ï³í³ñÙ³Ý Ï³Ù³Û³Ï³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»-
ñÇ ÏÇñ³éáõÙÝ ³é³Ýó éÇëÏ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ, 
³é³ç³óÝáõÙ »Ý μ³½Ù³ÃÇí ËÝ¹ÇñÝ»ñ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ¨ ½³ñ·³óáÕ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: 

ØÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ù³-
Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: ²ñÓ³·³Ýù»Éáí ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
×·Ý³Å³ÙÇ ù³Ûù³ÛÇã ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñÇÝª ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÁ ÙÇ 
ù³ÝÇ ³Ý·³Ù ÷áñÓ»óÇÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¹ÇñùáñáßáõÙ Ó¨³íáñ»Éª 
Ñ³ÕÃ³Ñ³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ï³ñμ»ñ Å³Ù³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ³é³ç³ó³Í 
ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ` ÷áñ-
Ó»Éáí ÑÝ³ñ³íáñÇÝë Ï³ÝË»É ÝÙ³Ý³ïÇå »ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ ³é³ç³-
óáõÙÁ: ²Ýó³Í ï³ëÁ ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ³é³çÇÝÁ 1998Ã. 
ÑáÏï»Ùμ»ñÇÝ G7-Ç Ñ³Ûï³ñ³ñáõÃÛáõÝÝ ¿ñ` ëï»ÕÍ»É ÙÇç³½·³-
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ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ýáñ ×³ñï³ñ³å»ïáõÃÛáõÝ Ýáñ ·Éáμ³É ïÝï»-
ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ, ÇëÏ í»ñçÇÝÝ»ñÇó 2008Ã. ·³ñÝ³Ý³ÛÇÝ G20-Ç ¨ 
¸³íáëÛ³Ý Ñ³Ù³ÅáÕáíÝ»ñÁ, »ñμ ÏñÏÇÝ ÑÝã»óÇÝ ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×³ñï³ñ³å»ïáõÃÛáõÝÁ í»ñ³Ý³Û»Éáõ ³ÝÑñ³Å»ß-
ïáõÃÛ³Ý Ïáã»ñ: àñå»ë Ï³ÝáÝ μáÉáñÇ Ýå³ï³ÏÁ Ù»ÏÝ ¿ñ` áõÅ»-
Õ³óÝ»É ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·áõÙÁª ·Éáμ³É 
ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ ³å³Ñáí»Éáõ, ½³ñ·³óÙ³Ý ó³ÝÏ³-
ó³Í ÷áõÉáõÙ ·ïÝíáÕ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ·Éáμ³É ïÝï»ë³í³ñ-
Ù³Ý ¨ ¹ñ³ åïáõÕÝ»ñÇó û·ïí»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÁÝÓ»éÝ»Éáõ 
Ñ³Ù³ñª áñå»ë ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¹»ñ³Ï³ï³ñ ¹Çï³ñÏ»Éáí ³ÛÝåÇëÇ 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñ, ÇÝãåÇëÝ »Ý 
²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÁ (IMF), Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
μ³ÝÏÁ (WB) ¨ ³ÛÉÝ: 

Øßï³å»ë ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ ³é³ç³ÝáõÙ Ùß³Ï»É ¨ ÁÝ-
¹áõÝ»É Ýáñ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³ÝáÝÝ»ñ, áñáÝù Ïû·Ý»Ý ³½·³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ áõÝ»Ý³É ³í»ÉÇ Ï³ÛáõÝ ¨ ½³ñ·³ó³Í ³½·³-
ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·, áñáÝù ³ñ¹ÛáõÝ³-
í»ï Ï·áñÍ»Ý ÙñóáõÝ³Ï ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÙÇç³í³ÛñáõÙ: ì»ñçÇÝÝ»ñë 
×·Ý³Å³Ù»ñÇ ¹»åùáõÙ ÃáõÛÉ Ïï³Ý ³ñ³· ¨ ³ñ¹áõÝ³í»ï ÙÇçáó-
Ý»ñ Ó»éÝ³ñÏ»É ³å³Ñáí»Éáõ »ñÏñÝ»ñÇ Ù³ëÝ³íáñ ¨ å»ï³Ï³Ý 
Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ: ²Ûë ³ÙμáÕçÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ 

μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÁ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áÉáñïáõÙ, Ý»ñ³é-

Û³É Ñ³ÛïÝÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, ÃáõÛÉ Ïï³Ý 

Ýí³½»óÝ»É ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÁ` 
Ñ³ëï³ï»Éáí Ï³ÛáõÝ ÷áËÑ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ· 
Ï³ÝË³ï»ë»ÉÇ ¨ Ï³ÛáõÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³× ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

ä³ñμ»ñ³μ³ñ ÏñÏÝíáÕ ·Éáμ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ 
ÁÝÃ³óùáõÙ Ç Ñ³Ûï »Ý ·³ÉÇë μ³½Ù³åÇëÇ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ¨ 
ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñÁ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý μÝáõÛÃ áõÝÇ 
ï³ñμ»ñ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, ¹ñ³ÝóÇó »Ý`  
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• Ã»ñÏ³ñ·³íáñíáÕ ¨ í»ñ³ÑëÏíáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ μ³Ý-
Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á, áñÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ Ý»ñå»ï³Ï³Ý ¨ ÙÇ-
ç³½·³ÛÇÝ í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ËáÕáí³ÏÁ ¹»-

åÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñ, 
• Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ áõé×³óí³Í μÝáõÛÃÁ ïÝï»ë³å»ë ãÑÇÙÝ³-

íáñí³Í Íñ³·ñ»ñáõÙ, áñáÝù áñå»ë Ï³ÝáÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ëË³É 
·áñÍÁÝÃ³óÇ ¨ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó μ³ÝÏ»ñÇ ïÝï»-
ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÙÇç³ÙïáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù »Ý, 

• ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ùá-
Õ³ñÏí³Í éÇëÏ»ñ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý¹»ë ·³É ÇÝãå»ë Ï³é³-
í³ñáõÃÛ³Ý Ï³Ù Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
÷áË³ñÅ»ùÇ μ³ó³Ñ³Ûï Ï³Ù »ÝÃ³¹ñÛ³É »ñ³ßËÇùÝ»ñÇ, ³ÛÝ-
å»ë ¿É í³ñã³Ï³Ý ÙÇç³ÙïáõÃÛ³Ý Ó¨»ñÁ, 

• ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ã³-
÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝ ¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ 
Íñ³·ñ»ñÇ μ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝ, 

• éÇëÏ»ñÇ Ã»ñÏ³é³í³ñáõÙ, ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ¨ ·Ý³Ñ³ï-
Ù³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñ Ï³-
ÝáÝ³Ï³ñ·áÕ ÝáñÙ»ñÇ μ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝ: 

Ü»ñÏ³Û³óí³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ ÉáõÍ»Éáõ Ñ³Ù³ñ »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿ áã 
ÙÇ³ÛÝ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ` ²ñÅáõ-
Ã³ÛÇÝ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ ¨ Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ μ³ÝÏÇ ³-
í»ÉÇ ³ÏïÇí ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝ, ³ÛÉ Ý³¨ Ýñ³Ýó Çñ³íáõÝùÝ»ñÇ, 
å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ÷á÷á-
ËáõÃÛáõÝ: 

²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÁ å»ïù ¿ ³é³ÝÓÝ³ÏÇ ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³Ý Å³-
Ù³Ý³Ï³ÏÇó ³ßË³ñÑáõÙ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ, 
·Éáμ³É Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Ý»ñÇ ¨ μ³ó ³é¨ïñ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÝ»ñÇ 
Ñ»ï¨³Ýùáí ÇÝï»·ñÙ³Ý ÷áËÑ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ÝáÝ³-
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Ï³ñ·Ù³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùμ, ÇÝãå»ë Ý³¨ μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³-
Ý³óÙ³Ý ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ë»É³ÙÇï ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ·áñ-
ÍáõÙ, Ç ÉñáõÙÝ ³ñ¹»Ý ÇëÏ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ÙÇç³½·³ÛÇÝ §í»ñ-
çÇÝ ³ïÛ³ÝÇ í³ñÏ³ïáõÇ ·áñÍÇÝ¦: 

ØÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (ØüÐ) 
å»ïù ¿ áã ÙÇ³ÛÝ í»ñ³÷áËÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ¨ Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó å³-
Ñ³ÝçÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ ÉÇÝ»Ý, ³ÛÉ 
í»ñ³÷áËáõÙÝ»ñÇ ÙÇçáóáí Ñ³Ý¹Çë³Ý³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý áÉáñïÇ μ³ñ»÷áËÇãÝ»ñ, ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ Ï³ÝáÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý 
íñ³ Ñ³Ý¹Çë³Ý³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÝ ûÅ³Ý¹³ÏáÕ 
Ï³éáõÛóÝ»ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É ·áñÍ³-
éáõÛÃÝ»ñÇ Ï³Ù μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ ÙÇç³½·³ÛÇÝ 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý áÉáñïáõÙ: 
• Ö·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ñ·»ÉáõÙ ¨ ÉáõÍáõÙ – ØüÐ å»ïù ¿ 

Ýå³ï³Ï áõÝ»Ý³ Ýí³½»óÝ»Éáõ ×·Ý³Å³Ù»ñ ³é³ç³Ý³Éáõ ÑÝ³-
ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇ ï³ñ³ÍáõÙÁ, Ç ÉñáõÙÝ ×·Ý³-
Å³Ù»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý ³ñ³· ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ³ñÓ³·³ÝùÙ³Ý Ù»Ë³-
ÝÇ½ÙÝ»ñÇ: ØüÐ å»ïù ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ ³ÝÑñ³Å»ßï μáÉáñ ÙÇ-
çáóÝ»ñÝ áõÝ»Ý³ ûÅ³Ý¹³Ï»Éáõ ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ¨ 
½³ñ·³óÙ³Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇÝ: 

• Ö·Ý³Å³Ù»ñ Ï³ÝË»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ÙÇç³½·³ÛÇÝ ¹Ç-
ï³ñÏáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙ – ÝÙ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ Ï³ï³ñ-
íáõÙ ¿ μ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ Ñ³Ù³ñ »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³-
óáõÙÁ ¨ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ù³ÛÉ»ñÇ Ñ³Ù³¹-
ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ÛáõÝ ½³ñ·³óÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇÝ: ²Ûë ·áñÍÁÝÃ³óÁ 
å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ÷áË³¹³ñÓ³μ³ñ íëï³Ñ»ÉÇ, Ë»É³ÙÇï ¨ Ã³÷³Ý-
óÇÏ: 

• ØÇç³½·³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ ¨ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·»ñÇ Ñ³-
ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ý»ñÙáõÍáõÙ – ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ÇÝï»ÝëÇí ³×Á 
¨ ·Éáμ³É³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ »Ý ³é³ç³ó-
ÝáõÙ áõÝ»Ý³É ³í»ÉÇ ËÇëï Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·áõÙ, Ñ³ëÏ³Ý³ÉÇ »ñÏ³-
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ñ³Å³ÙÏ»ï ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, ¹ñ³Ù³í³ñÏ³-
ÛÇÝ ¨ Ñ³ñÏ³μÛáõç»ï³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, Ñëï³Ï ·áñÍ³-
éáõÃ³ÛÇÝ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·áõÙ, ïÝï»ë³í³ñÙ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙ, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ ¹ñ³Ýó í»ñ³μ»ñÛ³É Çñ³½»ÏÙ³Ý ¨ Ã³÷³ÝóÇÏáõÃ-
Û³Ý Ñëï³Ï ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙ: 

• ²½·³ÛÇÝ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ØüÐ ÙÇç¨ ³í»ÉÇ ë»ñï 
áõ ÷áËíëï³Ñ»ÉÇ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ëï³ïáõÙ – μ³ñ»É³-
í»Éáõ Ñ³Ù³ñ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝÁ, ÷áË³-
¹³ñÓ íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ ¨ óÝóáõÙÝ»ñÇÝ ¹ÇÙ³Ï³Û»Éáõ Ñ³Ù³ï»Õ 
ù³ÛÉ»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³óáõÙÁ: 

• Î³ÛáõÝáõÃÛáõÝÝ ³å³ÑáíáÕ Íñ³·ñ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙ 
å»ï³Ï³Ý ¨ Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ý»ñ³éÙ³Ùμ – ³å³Ñáí»-
Éáõ Ñ³Ù³ñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·áõÙÁ, Ñ³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñë-
Ý»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ, ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ÑëÏ»É Ý»ñ¹-
ñáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ` áõÅ»Õ³óÝ»Éáí Ï³ñ·³å³ÑáõÃÛáõÝÁ, å³ñï-
ù³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ï³ñáõÙÁ: 

¶Éáμ³É³óÙ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ Ñ³Ù³ßË³ñ-
Ñ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ã³÷Ý áõ ·Éáμ³É Ï³åÇï³ÉÇ 
Ñáëù»ñÇ ÇÝï»ÝëÇíáõÃÛáõÝÁ å³Ñ³ÝçáõÙ »Ý áã ÙÇ³ÛÝ ÙÇç³½·³-
ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙ μáÉáñ »ñÏñÝ»ñáõÙ, ³ÛÉ Ý³¨ ÙÇç³½-
·³ÛÇÝ Ñ³ÝñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ¨ ³ñ³· ³ñÓ³·³Ý-
ùÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÏÇñ³éáõÙÝ ³é³ÝÓÝ³å»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Ç Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñÁ ÉáõÍ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²é³çÇÝ ³Ý·³Ù 
ÝÙ³Ý ÷áñÓ Ï³ï³ñí»ó, »ñμ Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛÇ ³é³ç³ñÏáõÃ-
Û³Ùμ 1998 Ãí³Ï³ÝÇÝ ëï»ÕÍí»ó ²ñÅáõÛÃÇ ØÇ³ç³½·³ÛÇÝ ÐÇÙ-
Ý³¹ñ³ÙÇ, Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ´³ÝÏÇ ¨ ³ÛÉ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áõ ³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ñ-
·³íáñÙ³Ý Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ÏáÙÇï»` üÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý Î³ÛáõÝáõÃÛ³Ý üáñáõÙ, áñÇ ·áõñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÝ áõÕÕí³Í ¿ñ 
·Éáμ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, üáñáõ-
ÙÇ Ýå³ï³ÏÝ ¿ áõëáõÙÝ³ëÇñ»É ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³-
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Ù³Ï³ñ·Ç íñ³ ·áñÍáÕ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ý³-
Ë³Ýß»É ¨ í»ñ³ÑëÏ»É ³Û¹ ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³óÙ³Ý ·áñ-
ÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Íñ³·ÇñÁ, μ³ñ»É³í»É Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ¨ 
ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ÷áË³Ý³ÏáõÙÝ»ñÁ Ù³ëÝ³ÏÇó Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨: ÐÝ³ñ³íáñ éëÇÏ»ñÁ Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ ¨ Ï³-
é³í³ñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí í»ñáÑÇßÛ³É üáñáõÙÝ Çñ ³ßË³ï³Ýù³-
ÛÇÝ ËÙμ»ñÇ ÙÇçáóáí å»ïù ¿ Ñëï³Ï ã³÷³ÝÇß³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñ ÏÇñ³éÇ ¨ ³í»ÉÇ Ñëï³Ï ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝÇ 
ûýßáñ³ÛÇÝ ·áïÇÝ»ñÇ ¨ ³ÛÝï»Õ ·ñ³Ýóí³Í Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ, μ³ñÓñ ÉÍ³Ï³íáñÙ³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï áõÝ»óáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (Ý»ñ³éÛ³É Ñ»çÇÝ·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»-
ñÇ) ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ¨ Ï³åÇï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý 
ÝÏ³ïÙ³Ùμ:  

 ØÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×³ñï³ñ³å»ïáõÃÛ³Ý μ³ñ»-
É³íÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ ÙÇ³Ýß³Ý³Ïáñ»Ý ÷á÷áËáõÙ ¿ ØÇ-
ç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹»ñÝ áõ å³ñ-
ï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³é³ÝÓÝ³å»ë ·Éáμ³É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¨ ÙÇ-
ç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ËÝ¹ñÇ 
Ý»ñùá: ì»ñçÇÝÝ»ñë å»ïù ¿ ³é³Ýóù³ÛÇÝ ¹»ñ áõÝ»Ý³Ý áã ÙÇ³ÛÝ 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ ·áñ-
ÍáõÙ, ³ÛÉ ëï»ÕÍ»Ý ³ÝÑñ³Å»ßï Ý³Ë³¹ñÛ³ÉÝ»ñÁ` ³å³Ñáí»Éáõ 

Ñ³Ù³ñ μáÉáñ »ñÏñÝ»ñÇ, Ý»ñ³éÛ³É ½³ñ·³óáÕ ¨ ³Õù³ïáõÃÛ³Ý 

μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ, Ý»ñ·ñ³íáõÙÁ ¨ ÷áËß³-
Ñ³í»ï ÇÝï»·ñáõÙÁ ·Éáμ³É ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ: ²Û¹ ÇëÏ Ýå³ï³-
Ïáí ØüÎ-Á å»ïù ¿ ³í»ÉÇ ë»ñï Ñ³Ù³·áñÍ³Ïó»Ý å»ï³Ï³Ý ¨ 
Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ñ»ï, ÉÇÝ»Ý Ã³÷³ÝóÇÏ ¨ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ 
Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ý Çñ»Ýó ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Íñ³·ñ»ñÁ, ÁÝÃ³ó³-
Ï³ñ·»ñÝ áõ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ: ²ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿ ³é³ç³ó»É óáõ-
ó³μ»ñ»É ³í»ÉÇ Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³Í Ùáï»óáõÙÝ»ñ ¨ Çñ³Ï³Ý³ó-
Ý»É ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÝ áõÕÕí³Í Íñ³·ñ»ñ` Ñ³ßíÇ 
³éÝ»Éáí ¨’ å»ï³Ï³Ý, ¨’ Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ å³ñï³íá-
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ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý 
(Ý»ñ³éÛ³É Ñ³ñÏ³ÛÇÝ Ùáõïù»ñÁ) ³å³ÑáíáõÙÁ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ï³ñ·³å³ÑáõÃÛ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ, Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³-
ÍáõÙ ãÑÇÙÝ³íáñí³Í §·»ñÝ»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ¦ Çñ³íÇ×³ÏÇó Ëáõë³-
÷»Éáõ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÇó ¨ 
×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇó å³ïÝ»ßÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÁ:  

²ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³í»ÉÇ ë»ñï ¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·í³Í Ñ³Ù³·áñÍ³Ï-
óáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ ¨ 
³ÛÉ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ` Ù³ëÝ³-
íáñ³å»ë Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ μ³ÝÏÇ ÙÇç¨` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý, ³Õù³ïáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ý ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý 
³×ÇÝ áõÕÕí³Í Íñ³·ñ»ñáõÙ ³é³í»É³·áõÛÝ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý 
Ñ³ëÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÁ ÑÇÙÝ³¹ñí»É ¿ áñå»ë 
Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ Ï»Ýïñ³Ý³Ï³Ý ¹ñÙ³í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝ, áñÝ Ç ÉñáõÙ ½μ³ÕíáõÙ ¿ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ¹ñÙ³í³ñÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ñ³ñ³μ»ñáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÇ Ëáñ³óÙ³Ùμ27: Àëï ¿áõÃÛ³Ý ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÁ ÙÇ³Ï Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ ¿, áñ ³½·³ÛÇÝ ïÝï»-
ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ñáÕ ¿ ³-
ç³Ïó»É áã ÙÇ³ÛÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ûÅ³Ý¹³ÏáõÃÛ³Ùμ ¨ ³ÛÉ Ï³Ý-
Ë³ñ·»ÉÇã ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ùμ, ³ÛÉ Ý³¨ Ù³ïáõó»É 
ËáñÑñ¹³ïíáõÃÛáõÝ Ñëï³Ï ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³ÝÁ ïÇñ³å»ï»Éáíª 
×·Ý³Å³Ù»ñÁ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñ»Éáõ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï áõÕÇÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñ-
Û³É:  

²Û¹ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ Ï³ñ¨áñ ¿ §¹áÙÇÝáÛÇ ¿ý»ÏïÁ¦ Ù»Õ-
Ù»Éáõ Ñ³Ù³ñ, áñÁ μ³½Ù³ÃÇí Ñ»ï³½áïáÕÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ùÝÝ³ñÏ-

                                                 
27 Kohler, H. and Wolfenson, J. (2000) “The International Monetary Fund and 
the World Bank Group: An Enhanced Partnership for Sustainable Growth and 
Poverty Reduction”. Washington DC: IMF and the World Bank, 20 September. 
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í»É ¿, ûñÇÝ³Ï. ³ëÇ³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³×³ÙÇ í»ñ³μ»ñÛ³É 
Îñáõ·Ù³ÝÇ (1998), üÇß»ñÇ (1999), ¨ Îáñë»ïÇÇ (1998) ÏáÕÙÇó: 
Ð»ï¨³μ³ñ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ Ù»ç å»ïù ¿ ï»Õ ·ïÝ»Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ 
ËÝ¹ÇñÝ»ñ ÉáõÍ»Éáõ Ï³ñáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áõÅ»Õ³óÙ³Ý ·³Õ³÷³ñ-
Ý»ñÁ: ØÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×³ñï³ñ³å»ïáõÃÛáõÝÁ Ñ³-
í³ë³ñ³å»ë å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝÇ ³í»ÉÇ Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³Í 
Ùáï»óáõÙÝ»ñª ÑÇÙÝí»Éáí Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³ÛÇ Ó³ËáÕÙ³Ý 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ ¿ý»ÏïÇ ·áñÍáÝÇ íñ³:  

ØÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹»ñÁ áñ-
å»ë í»ñçÇÝ ³ïÛ³ÝÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ í³ñÏ³ïáõ ëÏÇ½μ ¿ ³éÝáõÙ 
¹»é ´ñ»ïïáÝ-ìáõ¹ëÛ³Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³Û³óÙ³Ý 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇó: ²Ûë ¹»ñ³Ï³ï³ñÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃ-
ÛáõÝÝ ³é³ç³ÝáõÙ ¿ áã ÙÇ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñÇ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÝ»-
ñÇ μ³ó³ë³Ï³Ý ÙÝ³óáñ¹Á ýÇÝ³Ýë³íáñÉáõ, ³ÛÉ Ý³¨ Ï³ñ¨áñ³-
å»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï: ¸»é 
³Ýó³Í ¹³ñáõÙ, Î»ÛÝëÁ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ñ³ßí³ÝóáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³-
Ï³ñ· ëï»ÕÍ»Éáõ ·³Õ³÷³ñ ¿ñ ³é³ç ù³ß»É, áñÝ ÇÝùÝ³μ»ñ³-
μ³ñ å»ïù ¿ ýÇÝ³Ýë³íáñ»ñ Ù³ëÝ³ÏÇó »ñÏñÝ»ñÇ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³-
ßÇíÝ»ñÇ å³Ï³ëáõñ¹Á: ²Ûë ËÝ¹ÇñÁ ¨ë Ù»Ï ³Ý·³Ù ùÝÝ³ñÏí»ó 
1970-1973ÃÃ. ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³ÙÇ ÁÝÃ³óùáõÙ, ë³Ï³ÛÝ ½³ñ-
·³ó³Í å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó áñáßáõÙ Ï³Û³óí»ó ³ÝóÝ»É Éá-
Õ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ù³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ: ê³Ï³ÛÝ, ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇ-
ç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÁ (²ØÐ) ÙÇÝã ûñë í»ñçÇÝ ³ïÛ³ÝÇ í³ñ-
Ï³íáñáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí.  

• í³ñÏ³éáõÝ å»ïù ¿ ÉÇÝÇ í×³ñáõÝ³Ï, 

• í³ñÏ³éáõÝ Ñ³Ù³ñÅ»ù ·ñ³í³ÛÇÝ ³å³ÑáíáõÃÛáõÝ 
å»ïù ¿ áõÝ»Ý³, 

• í³ñÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ý ãí»ñ³¹³ñÓÙ³Ý 
ïáõÛÅ»ñ. 
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²ëÇ³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇó Ñ»ïá μ³½Ù³ÃÇí ³-
é³ç³ñÏÝ»ñ ÑÝã»óÇÝ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³éáõÛóÝ»ñÁ 
μ³ñ»÷áË»Éáõ í»ñ³μ»ñÛ³É: ÆÝã¨Çó», 1999Ã. G7-Ç üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ 
Ý³Ë³ñ³ñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ÅáÕáíÁ, Ï³ñ¨áñ»Éáí ¹ñ³Ýó ³ÝÑñ³Å»ß-
ïáõÃÛáõÝÁ, ßñç³Ýó»ó áñáß³ÏÇ ÏáÝÏñ»ï ù³ÛÉ»ñÇ Ó»éÝ³ñÏáõÙÁ:  

Üßí³Í Ñ³ñóÇ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÝ ³é³ç³óñ»É ¿ ÉáõÍáõÙÝ»ñÇ 
Ñ»ï¨Û³É ÙÇ ù³ÝÇ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñÁ: 

²é³çÇÝ ï³ñμ»ñ³ÏÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ²ØÐ í»ñ³÷áËÙ³Ý 
·áñÍÁÝÃ³óÁ å»ïù ¿ ½áõ·áñ¹íÇ ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ ³ñÅáõÃ³-
ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ ëï»ÕÍÙ³Ùμ28: ê³Ï³ÛÝ ³Ûë ·³Õ³÷³ñÁ 
ËÇëï ùÝÝ³¹³ïáõÃÛ³Ý ³ñÅ³Ý³ó³í ²ØÐ ÏáÕÙÇó, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
²ØÜ ·³ÝÓ³å»ï³ñ³ÝÇ ÏáÕÙÇó, áñáÝó ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³é³-
μ³ÝáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿ñ, áñ ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÁ 
ÏÃáõÉ³óÝ»Ý ²ØÐ-Ç ¹»ñÝ áõ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ:  

ºñÏñáñ¹ ï³ñμ»ñ³ÏÁ ïñ³Ù³μ³Ý³Ï³Ý Ñ³Ï³¹ñáõÃÛáõÝ áõ-
ÝÇ í»ñáÑÇßÛ³É Ùáï»óÙ³Ý Ñ»ï: ²Ûëå»ë, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ³Ûë Ùáï»ó-
Ù³Ý, ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ ëï»ÕÍ»É ·Éáμ³É í³ñÏ³íáñÙ³Ý Ù»Ë³-
ÝÇ½ÙÝ»ñ` ¿É ³í»ÉÇ áõÅ»Õ³óÝ»Éáí ²ØÐ ¹»ñÁ áñå»ë ·Éáμ³É Çñ³ó-
í»ÉÇáõÃÛáõÝÝ ³å³ÑáíáÕ ¨ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ¹»åùáõÙ í³ñÏ³íáñáÕ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ: Ü»ñÏ³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ù³ëß-
ï³μÁ ÃáõÛÉ ãÇ ï³ÉÇë íëï³Ñ ÉÇÝ»É, áñ ²ØÐ ¨ Ð´ ÙÇçáóÝ»ñÁ μ³-
í³ñ ÏÉÇÝ»Ý ëï³ÝÓÝ»Éáõ í»ñçÇÝ ³ïÛ³ÝÇ í³ñÏ³ïáõÇ ¹»ñÁ: ê³-
Ï³ÛÝ, Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí í»ñçÇÝÝ»ñÇë ¹»ñÁ Ø»ùëÇÏ³ÛÇ ¨ ²ëÇ³-
Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ÉáõÍÙ³Ý Ù»ç, å»ïù ¿ ÁÝ¹áõÝ»É, áñ ØÇç³½·³-
ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ¹ÇÙ³Ï³Û»É 

                                                 
28 Rose A (1998). Limiting Currency Crisis and Contagion: Is there a case for 
the Asian Monetary Fund? Mimeo. Berkley CA, University of California; 
Bergsten Reforming the International Financial Institutions (2000) “A dissenting 
View. Testimony before the Senate Committee on Banking, Housing and Urban 
Affairs”, Washington DC, March 9. 
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ÝÙ³Ý Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñÇÝ G7-Ç ¨ Ù³ëÝ³ÏÇó å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÏáÕÙÇó ³ç³ÏóáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ: 

ºññáñ¹ ï³ñμ»ñ³ÏÁ, ÇÝãå»ë ¨ ³é³çÇÝ ï³ñμ»ñÏÇ ¹»å-
ùáõÙ, »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿, áñ ²ØÐ - Ç ¹»ñÝ ¿É ³í»ÉÇÝ ¿ å»ïù ë³ÑÙ³-
Ý³÷³Ï»Éª »ÉÝ»Éáí ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇó, áñ ó³ÝÏ³ó³Í ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ¹»åùáõÙ ³éÏ³ ¿ §μ³ñáÛ³Ï³Ý íÝ³ë¦ ¨ 
²ØÐ-Ý ¹ÇïíáõÙ ¿ áñå»ë ÑÝ³ñ³íáñ §íÝ³ëÝ»ñÇ¦ Í³ÍÏÙ³Ý í»ñ-
çÇÝ ³ÕμÛáõñ Ï³Ù »ÝÃ³¹ñÛ³É å³ï³ëË³Ý³ïáõ: ²Ûë ï»ë³-
Ï»ïÝ ³é³í»É ³ÏïÇí ùÝÝ³ñÏíáõÙ ¿ñ ²ØÜ ÏáÝ·ñ»ëÇÝ ÏÇó 
ëï»ÕÍí³Í ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
¹»ñÁ ùÝÝáÕ Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíáõÙ, áñï»Õ ÇßËáõÙ ¿ñ ²ØÐ ¨ Ð³Ù³ß-
Ë³ñÑ³ÛÇÝ ´³ÝÏÇ ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÙÝ»ñÁ ½ëå»Éáõ ·³Õ³÷³ñ³-
ËáëáõÃÛáõÝÁª Ó·ï»Éáí ³í»ÉÇ Ù»Í ï»Õ ï³É Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³-
ÍÇÝ ¨ í»ñ³Ï³½Ù³íáñ»Éáí ²ØÐ ¨ Ð´ ÝÏ³ïÙ³Ùμ å³ñï³íá-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁª Ï³Ëí³Í »ñÏñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇó: 

âáñáñ¹ ï³ñμ»ñ³ÏÁ, ÇÝãå»ë ¨ »ñÏñáñ¹ ï³ñμ»ñ³ÏÇ ¹»å-
ùáõÙ, Ý³Ë³ÝßáõÙ ¿ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñ, áñÇ ³ñ¹-
ÛáõÝùáõÙ ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÁ ¨ Ð³Ù³ßË³ñÑ³-
ÛÇÝ μ³ÝÏÁ å»ïù ¿ Ó»éù μ»ñ»Ý ³í»ÉÇ É³ÛÝ ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÙ, áñÁ 

Ñëï³Ï»óÝáõÙ ¿ ²ØÐ-Ç ³é³Ýóù³ÛÇÝ ¹»ñÁ ¨ ãÝ³Û³Í §μ³ñáÛ³-

Ï³Ý íï³Ý·ÇÝ¦ Ñ³ëï³ïáõÙ ¿ í»ñçÇÝÇë ¹»ñÁ, áñå»ë í»ñçÇÝ 
³ïÛ³ÝÇ í³ñÏ³ïáõ:  

ØÇ³Ýß³Ý³Ï ¿, áñ ²ØÐ-Ç Ýå³ï³ÏÝ ¿ ³ç³Ïó»É ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÁ ¨ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý μ³ñ·³í³×Ù³ÝÁ, ¨ 
³Û¹ ÇëÏ Ýå³ï³Ïáí, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ¹»åùáõÙ Ý³ 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¹»åùáõÙ ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ ÙÇ ß³ñù Ý³Ë³å³Û-
Ù³ÝÝ»ñ, áñáÝù í»ñ³μ»ñáõÙ »Ý Ñ³Ýñ³ÛÇÝ ¨ Ïáñåáñ³ïÇí Ñ³ï-
í³ÍÝ»ñÇÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ßË³ïáõÅÇ ßáõÏ³ÛÇÝ: ê³Ï³ÛÝ, í»ñçÇÝ 
Å³Ù³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ²ØÐ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÁ 
¹³ñÓ»É »Ý μáõéÝ ùÝÝ³¹³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é³ñÏ³ ÙÇ ù³ÝÇ å³ï-
×³éÝ»ñáí.  
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• ¹ñ³Ýù μ³í³Ï³ÝÇÝ Í³Ëë³ï³ñ »Ý áõ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáÕ 
¨ ³Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí ã»Ý Ëñ³ËáõëáõÙ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ¹»åùáõÙ 
¹ÇÙ»É ²ØÐ-ÇÝ û·ÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ, 

• ¹ñ³Ýù íëï³ÑáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Éáõñç ³ÝÑ³Ý·ë-
ïáõÃÛáõÝ »Ý ³é³ç³óÝáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ùáï,  

• Ñ³×³Ë ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ áõÕÕáñ¹í³Í 
Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ËÇëï »Ý ¨ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùμ ã»Ý ÏÇñ³éíáõÙ: 

ØÛáõë ÏáÕÙÇó, »ñμ ²ØÐ-Ý ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙ-
Ý³ËÝ¹ÇñÁ ¨ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ³-
é³çÝ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ ÷áË³ñÇÝáõÙ ¿ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ μ³ñ»÷á-
ËáõÙÝ»ñÇ ³é³çÝáõÃÛáõÝÝ»ñáí, ³å³ ²ØÐ-Ý ÏáñóÝáõÙ ¿ ×·Ý³-
Å³ÙÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇ Ñ»ï å³Ûù³ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ: à-
ñáß ïÝï»ë³·»ïÝ»ñ ùÝÝ³¹³ïáõÙ »Ý ²ØÐ ³Û¹ Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ29, 
ÇëÏ áñáß Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñ ·ïÝáõÙ »Ý, áñ Ýßí³Í ËÝ¹ÇñÝ ³ÝÑÝ³ñ 
¿ ³Ýï»ë»É áñå»ë Ý³Ë³å³ÛÙ³Ý ¨ ³ÝÝß³Ý ¿ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ¹»Ù 
å³Ûù³ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áñÍáõÙ30: ä»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É, áñ áã Ñ³-
Ù³ñÅ»ù ËÇëï Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ ¨ Ñ³ñ³μ»ñ³Ï³Ýáñ»Ý »ñÏ³-
ñ³ï¨ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùÁ ãå»ïù ¿ 
Ñ³Ï³ë»Ý Ññ³ï³å ¨ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ÙÇç³ÙïáõÃÛ³Ý ³ÝÑñ³-
Å»ï ù³ÛÉ»ñÇÝ, ³é³í»É ¨ë, áñ ß³ï μ³ñ¹ ¿ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ÙÇ-
ç³ÙïáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ Ñ»ï¨»É ÷áË³éáõÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó 
ëï³ÝÓÝí³Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³ÝÁ: ²Û¹ ÇëÏ 
å³ï×³éáí μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÁ å»ïù ¿ áõÕÕí³Í ÉÇÝ»Ý áã ÙÇ³ÛÝ 
×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇ å³Ûù³ñÇÝ ¨ ×ß·ñïáñ»Ý Ñ³Ù³å³-
ï³ëË³Ý»Ý »ñÏñÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇÝ, ³ÛÉ Ý³¨ Í³é³Û»Ý áñå»ë Ñ»-
ï³·³ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ³å³ÑáíÙ³Ý ÑÇÙù»ñ:  

                                                 
29 Feldstein M. (1998) Refocusing the IMF. Foreign Affairs: March/April 
30 Fischer S. (1999) “On the need of international lender of last resort”, Joint 
meeting of the American Economic Association and the American Finance 
Association. New York. January 3. 
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²ØÐ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á å»ïù ¿ ÉÇÝÇ ³ñ¹ÛáõÝ³-
í»ï, íëï³Ñ»ÉÇ ¨ ûñÇÝ³Ï»ÉÇ, áñÇ ³å³Ñáí³Ù³Ý Ñ³Ù³ñ å»ïù 
¿ μ³ñ»É³íí»Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ¨ áñáßáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý Ñ³Ù³-
Ï³ñ·»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ μ³ñ»É³íí»Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ß-
í»ïíáõÃÛ³Ý Ó¨»ñÁ ¨ Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ: ²Ûë ·³Õ³÷³ñÝ Çñ ³ñ-
ï³óáÉáõÙÝ ¿ ·ï»É ²ØÐ μ³Ý³Ó¨»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ùÝÝ³ñÏáõÙ-
Ý»ñÇ Ù»ç, ÇÝãÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿ ³Ý¹ñ³¹³ñÓ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: ²Ûëûñ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ ÙÇ ù³ÝÇ 
½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñ »Ý í»ñ³ÑëÏáõÙ ²ØÐ áñáßáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹áõÝ-
Ù³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á, áñÁ ß³ï Ñ³×³Ë ½³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ·³óáÕ 
å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ï³ëáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ 
áã ÙÇ³Ýß³Ý³Ï »½ñ³Ñ³Ý·áõÙÝ»ñ ¿ ³é³ç³óÝáõÙ31: ²Û¹ ÇëÏ 
å³ï×³éáí, Ý³¨ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ ½³ñ·³-
óáÕ ¨ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ÷áõÉáõÙ ·ïÝíáÕ »ñÏñÝ»ñÝ »Ý ²ØÐ-Ç ÑÇÙÝ³-
Ï³Ý ÷áË³éáõÝ»ñÁ, ³Û¹ å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å»ïù ¿ ³í»ÉÇ Ù»Í ¹»-
ñ³Ï³ï³ñáõÙ áõÝ»Ý³Ý ²ØÐ áñáßáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³-
óáõÙ: Æñ»Ýó Ñ»ñÃÇÝ ½³ñ·³ó³Í å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³Ï³¹ñí»Éáí 
³Ûë Ù»ï»óÙ³ÝÁ, å³ï×³é³μ³ÝáõÙ »Ý, áñ ¹³ Ïμ»ñÇ Ï³é³í³ñ-
Ù³Ý ¨ ÉÇ¹»ñáõÃÛ³Ý ÃáõÉ³óÙ³Ý, ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ý 
¨ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·áÕ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ÃáõÉ³óÙ³Ý: ²ÛÝá-
õ³Ù»Ý³ÛÝÇí ÙÇ ß³ñù Ñ»ï³½áïáÕÝ»ñ ³é³ç³ñÏáõÙ »Ý ÷á÷á-
Ë»É ²ØÐ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·»ñÁ, ïÝûñ»ÝÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ï³ñ·Á ¨ áñá-
ßáõÙÝ»ñÁ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñÁ32:  

Ü»ñÏ³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ Ñ³ïáõÏ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ 
Ññ³íÇñ»ó μ³ÝÏ³ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³-
é³í³ñÙ³Ý, í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý, éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý, í³ñÏ»-
ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ë»É³ÙïáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ 

                                                 
31 de Gregorio, Eichengreen B, Ito T and Wyplosz C (1999) “An Independent 
and Accountable IMF”, Washington DC, Brookings Institution Press. 
32 Eichengreen (2000) “ The international financial architecture: Legitimacy, 
Accountability and Reform”, Mimeo. Berkley, University of California. 
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íñ³: ´³½Ù³ÃÇí ïÝï»ë³·»ïÝ»ñ ³é³ç³ñÏáõÙ »Ý Ëëï³óÝ»É 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÁ ¨ Ñ³Ù³å³ëË³Ý»óÝ»É Å³Ù³Ý³-
Ï³ÏÇó å³Ñ³ÝçÝ»ñÇÝ, áñÁ Ïμ»ñÇ ³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³-
Ù³Ï³ñ·»ñÇ ³í»ÉÇ Ù»Í Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý33: ¸³ Ý³¨ ÏËñ³ËáõëÇ 
ÙÇ³ç³½·³ÛÇÝ ³é¨ïáõñÝ áõ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ, Ï³í»É³óÝÇ Ã³÷³Ý-
óÇÏáõÃÛáõÝÁ ¨ ÏÝí³½»óÝÇ éÇëÏ»ñÁ, ³Û¹ ÃíáõÙ ï³ñμ»ñ Çñ³í³-
Ï³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý é»ÅÇÙÝ»ñ áõÝ»óáÕ å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ34: ²Ý-
óáõÙ³ÛÇÝ »ñÏñÝ»ñáõÙ ¨ ½³ñ·³óáÕ å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ³ñ¹Ûáõ-
Ý³í»ï Çñ³í³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ý³Ë³å³ÛÙ³Ý ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ 
ï³ñμ»ñ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ` ûñÇÝ³Ï, Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³é-
Ù³Ý, Ïáñåáñ³ïÇí Ï³é³í³ñÙ³Ý, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ áÉáñïÇ, ³å³-
Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ¨ ³ÛÉ áÉáñïÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ·áñÍáõÙ: ê³Ï³ÛÝ, 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÁ ãÇ Ï³ñáÕ »ñ³ßË³íáñ»É, 
áã ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ûÅ³Ý-
¹³ÏáõÙ ¨ áã ¿É ³Û¹ å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
×·Ý³Å³Ù»ñÇó μ³ó³éáõÙ: 

ÜßíáõÙ ¿, áñ ²ØÐ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ¨ í»ñÉáõÍ³Ï³Ý Ï³ñá-
ÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÙ áõÝ»Ý ×·Ý³Å³Ù»-
ñÇ ³ËïáñáßÙ³Ý ·áñÍáõÙ, ÉÇÝÇ ¹³ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³å³Ñáí-
Ù³Ý, Ã» ³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ñ³ñó: Î³ñ¨áñ³·áõÛÝ 
ËÝ¹Çñ »Ý Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ, áñáÝù, ÇÝã-
å»ë ÷áñÓÝ ¿ óáõÛó ï³ÉÇë, å³ñï³¹ñáõÙ »Ý »ñÏñÝ»ñÇÝ í»ñ³-
Ý³Û»É Ï³ÛáõÝ ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ` ×·Ý³Å³-
Ù»ñÇó ¹áõñë ·³Éáõ Ñ³Ù³ñ, ÇëÏ ²ØÐ-ÇÝ` áã ÙÇ³ÛÝ ·Ý³Ñ³ï»É 
÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ í»ñ³·Ý³Ñ³ïí³Í ÉÇÝ»ÉÁ ×·Ý³Å³ÙÇÝ Ý³Ëáñ¹ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, ³ÛÉ ï³É áñ³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý-
                                                 
33 Eichengreen (1999) “Toward a new international financial architecture: a 
practical post-Asia agenda”, Washingron DC, Institute for International 
Economics. 
34 Pistor K (2000) “ The standartization of law and its effect on developing 
economies” G-24 Discussion paper Series no. 4. New York and Geneve 
UNCTAD and Center for International Development. 
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Ý»ñ` óÝóáõÙÝ»ñÁ Ï³ÝË»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ØÇ³Ýß³Ý³Ï ã¿ Ý³¨ Ï³åÇ-
ï³ÉÇ Ñáëù»ñÇ ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ μÝáõÛÃÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïáõóÙ³Ý Ï³ñ·³íáñÙ³Ý í»ñ³μ»ñÛ³É ²ØÐ-Ç ¹Çñùá-
ñáßáõÙÁ: ²Ûëå»ë, ãÝ³Û³Í ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇÝ, áñ μ³½Ù³ÃÇí 
½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñ ³í³ñïÇÝ ã»Ý Ñ³ëóñ»É Çñ»Ýó ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý, μ³ÝÏ³ÛÇÝ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Ý»ñÇ μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÁ, ³Û-
Ýáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»-
ñÁ ËÃ³ÝáõÙ »Ý ³Û¹ μáÉáñ ßáõÏ³Ý»ñÇ μ³ó ÉÇÝ»Éáõ ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛ³ÝÁ:  

ØÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹»ñÇ 
í»ñ³μ»ñÛ³É ³ÝóÛ³É ï³ë ï³ñÇÝ»ñÇ μ³Ý³ËáëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ í»-
ñ³÷áËáõÙÝ»ñÇ ½·³ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝù ã»Ý ïí»É, ÇÝãå»ë Ý³¨, ãÝ³Û³Í 
½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÝ ³Ýí»ñ³å³Ñáñ»Ý Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý ²ØÐ 
Íñ³·ñ»ñÁ, ë³Ï³ÛÝ ã»Ý Ï³ñáÕ³ÝáõÙ Ëáõë³÷»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇó: ØÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×³ñ-
ï³ñ³å»ïáõÃÛ³Ý í»ñ³÷áËáõÙÝ»ñÁ å³Ñ³ÝçáõÙ »Ý ³í»ÉÇ 
ë»ñï Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝ å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ, Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÇ ¨ ³ÛÉ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ñ³Ýñ³ÛÇÝ ³ÛÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, 
áñáÝù ³ÝÑñ³Å»ßï »Ý μáÉáñ å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³ñ·³í³×Ù³Ý 
Ñ³Ù³ñ:  
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4. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ÑÝ³ñ³íáñ  
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ 

 
²ÛëåÇëáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ýß»É, áñ ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Å³-

Ù³Ý³Ï ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñÝ »Ý ³é³í»É Ëáó»ÉÇ, áñáÝó Ùáï Ý³Ëù³Ý 
×·Ý³Å³ÙÝ ³Õù³ïáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ μ³ñÓñ ¿ »Õ»É: Ð³Ù³-
Ó³ÛÝ å³ßïáÝ³Ï³Ý íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý 2000-2007ÃÃ© ÁÝÏ³Í Å³-
Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³Õù³ïáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 50%-Çó Ýí³-
½»É ¿ ÙÇÝã¨ 25%: Ø»ñ Ï³ñÍÇùáí Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ³Õù³ïáõÃÛ³Ý 

Çñ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ß³ï ³í»ÉÇ μ³ñÓñ ¿, ù³Ý ³ÛÝ Ý»ñÏ³Û³ó-
í³Í ¿ å³ßïáÝ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñáí: ØÛáõë ÏáÕÙÇó 2008Ã. 
ëÏ½μÇÝ îÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý ¨ ½³ñ·³óÙ³Ý Ï³½-
Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ (Organization for Economic Cooperation and 
Development, OECD) Ð³Û³ëï³ÝÇÝ ó³Íñ »Ï³ÙïÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï 
áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ß³ñùÇó ¹³ë»ó ÙÇçÇÝ »Ï³ÙïÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï áõ-
Ý»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ß³ñùÇÝ: ê³ ÇÑ³ñÏ» ½·³ÉÇáñ»Ý μ³ñÓñ³óÝáõÙ 
¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ í³ñÏ³ÝÇßÁ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
Ù»ç, ë³Ï³ÛÝ Ù»ñ Ï³ñÍÇùáí ³Ûë Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ áã ÙÇ Ï»ñå ãÇ 
Ï³ñáÕ Ù»ÕÙ»É ·Éáμ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ μ³ó³ë³Ï³Ý 
Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ: ²Ûëï»Õ Ý³¨ Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ï³ñμ»ñ ÙÇç³½·³-
ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ áõÝ»Ý »ñÏñÝ»ñÇ ¹³ë³-
Ï³ñ·Ù³Ý Çñ»Ýó ë»÷³Ï³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñÁ: ²Ûëå»ë, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ 
Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ μ³ÝÏÇ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý` 2008Ã© ïíÛ³ÉÝ»ñáí 
Ù»Ï ßÝãÇÝ μ³ÅÇÝ ÁÝÏÝáÕ ÐÜ²-Ç Í³í³Éáí Ð³Û³ëï³ÝÁ ¹³ëí»É ¿ 
ÙÇçÇÝÇó ó³Íñ »Ï³ÙïÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ß³ñùÇÝ: 

ÐÐ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ: ÆÝãå»ë 

ÝÏ³ïáõÙ »Ýù ¶Í³å³ïÏ»ñ 6-Çó, ÐÜ²-Ç Ï³éáõóí³ÍùáõÙ Ýß³-
Ý³Ï³ÉÇáñ»Ý Ïñ×³ïí»É ¿ ·ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛ³Ý μ³ÅÇÝÁ Ñû·áõï 
³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý: ê³Ï³ÛÝ, ÇÝãå»ë ÷³ëïáõÙ »Ý Ð³Ù³ß-
Ë³ñÑ³ÛÇÝ μ³ÝÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ, »Ã» 1997Ã. í»ñ³Ù³ß³ÏáÕ ³ñ¹-
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ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý μ³ÅÇÝÁ ÐÜ²-áõÙ Ï³½ÙáõÙ ¿ñ 24.4%, ³å³ 
2007Ã. ³ÛÝ Ï³½Ù»É ¿ 15.1%35:  

¸Çï³ñÏ»Éáí ÐÐ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÇ ÷á÷á-
ËáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ »Ýù ÷³ëï»É, áñ 2000-2007ÃÃ. ÁÝÏ³Í Å³Ù³-
Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ í»ñ³Ùß³ÏáÕ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý μ³ÅÇÝÁ ·ñ»-
Ã» ÙÝ³ó»É ¿ ³Ý÷á÷áË: ØÛáõë ÏáÕÙÇó ½·³ÉÇáñ»Ý ³×»É ¿ Ñ³Ý-
ù³·áñÍ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý μ³ÅÇÝÁ ¨ ·ñ»Ã» »ñÏáõ ³Ý-
·³Ù Ïñ×³ïí»É ¿ ¿É»Ïïñ³¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ, ·³½Ç, çñÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý 
¨ μ³ßËÙ³Ý μ³ÅÇÝÁ (²ÕÛáõë³Ï 1): 

 

¶Í³å³ïÏ»ñ 6: ÐÜ²-Ç Ï³éáõóí³ÍùÁ (%) 

ÐÜ²-Ç Ï³éáõóí³ÍùÁ 
1997Ã.

Ì³é.
35%

²ñ¹.
33%

¶ÛáõÕ.
32%

 

ÐÜ²-Ç Ï³éáõóí³ÍùÁ 
2007Ã.

²ñ¹.
44%

Ì³é.
38%

¶ÛáõÕ.
18%

 

²ÕμÛáõñ` Armenia at a Glance, WB, 2008 
 

²ÕÛáõë³Ï 1: ÐÐ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÁ (%) 
 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

²ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛáõÝ 100 100 100 100 100 100 100 100 

Ð³Ýù³·áñÍ³Ï³Ý ³ñ¹. 5.3 6.6 9.1 10.9 18.1 17.4 17.6 15.9 

ì»ñ³Ùß³ÏáÕ. ³ñ¹. 64.5 65.1 66.6 67 62.9 65.1 65.0 66.7 

¾Ý»ñ·»ïÇÏ³ 30.2 28.3 24.3 22.1 19.0 17.5 17.4 17.4 

²ÕμÛáõñ` ÐÐ ³½·³ÛÇÝ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝ 

                                                 
35 Armenia at a Glance, WB, 2008 



 60

2001-2007ÃÃ© ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ÐÐ ïÝï»ëáõÃ-
Û³Ý ³×Ç ÙÇçÇÝ ï»ÙåÁ Ï³½Ù»É ¿ 12%: îÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ï»ÙåÇ 
Ýß³Ý³Ï³ÉÇ Ýí³½áõÙ ¿ ÝÏ³ïí»É 2008Ã.ª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ·Éá-
μ³É ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ùáí` 2008Ã. Ï³½Ù»Éáí 6.8% 
(²ÕÛáõë³Ï 2): 

²ÕÛáõë³Ï 2. ÐÐ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý áñáß óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³-
×Ç ï»Ùå»ñÁ (%) 
 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
ÐÜ²  13.2 14.0 10.5 13.9 13.2 13.7 6.8 
²ñï³ùÇÝ ³åñ³Ý-
ù³ßñç. 

22.4 31.6 5.5 33.8 14.6 39.1 23.7 

²ñï³Ñ³ÝáõÙ 47.8 35.7 5.4 34.7 1.9 17.2 -7.2 
Ü»ñÙáõÍáõÙ  12.5 29.6 5.6 33.4 21.6 49.1 35.0 
ÞÇÝ³ñ³ñáõÃÛáõÝ  45 41 15 41 38 20 9.8 
²ñ¹ÛáõÝ. ³ñï³¹ñ³ÝùÇ 
Í³í³É  

14.6 15.1 2.4 7.6 -0.9 2.6 3.1 

²ÕμÛáõñ` ÐÐ ³½·³ÛÇÝ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝ 

ÆÝãå»ë ÝÏ³ïáõÙ »Ýù ²ÕÛáõë³Ï 2-Çó, μáÉáñ μ»ñí³Í Ù³Ï-
ñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ·Íáí ÝÏ³ïí»É ¿ ³×Ç ï»Ùå»ñÇ 
½·³ÉÇ Ýí³½áõÙ 2008Ã.: Ð³ïÏ³å»ë Ýß³Ý³Ï³ÉÇáñ»Ý Ýí³½»É ¿ 
³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×Ç ï»ÙåÁ` 2008Ã. Ï³½Ù»Éáí -7.2% ¨ ·ñ»Ã» »ñ-
Ïáõ ³Ý·³Ù Ïñ×³ïí»É ¿ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ³×Ç ï»ÙåÁ: ²Ûëï»Õ 
Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³×Ç ï»ÙåÁ Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙ ¿ñ 
Ó»éù μ»ñ»É ¹»é 2004Ã.ª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ¹ñ³ÙÇ ÷á-
Ë³ñÅ»ùÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ùμ: Ð³Ï³é³Ï ¹ñ³Ý, ÏñÏÇÝ å³ÛÙ³Ý³íáñ-
í³Í ¹ñ³ÙÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ùμ, 2004Ã. ëÏë³Í ½·³ÉÇá-
ñ»Ý ³×»É ¿ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ³×Ç ï»ÙåÁ: 

²Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáí ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç úàôÜ-Ç Ý»ñÑáëùÇÝ 
Ï³ñáÕ »Ýù ÷³ëï»É, áñ úàôÜ-Ç Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ³× ëÏë»É ¿ ·ñ³Ýó-
í»É ëÏë³Í 2006Ã. (¶Í³å³ïÏ»ñ 7): 2008Ã. úàôÜ-Ç Í³í³ÉÁ 
2005Ã. Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ»ï Ñ³Ù³Ù»ï³Í ³×»É ¿ ·ñ»Ã» ãáñë ³Ý-
·³Ù` 2008Ã. Ï³½Ù»Éáí 925.3 ÙÉÝ. ¹áÉ³ñ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, Ï³ñáÕ 
»Ýù ÷³ëï»É, áñ Ñ³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝ Ý»ñÑáëáÕ úàôÜ-Ç ³ßË³ñ-
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Ñ³·ñ³Ï³Ý Ï³éáõóí³ÍùáõÙ ºØ »ñÏñÝ»ñÇ ¹»ñÝ ³ÛÝù³Ý ¿É Ù»Í 
ã¿ (¶Í³å³ïÏ»ñ 8): Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝ Ý»ñÑáëáÕ úàôÜ-Ç ³ß-
Ë³ñÑ³·ñ³Ï³Ý Ï³éáõóí³ÍùÇ í»ñ³μ»ñÛ³É ³í»ÉÇ Ù³Ýñ³Ù³ëÝ 
å³ïÏ»ñ³óáõÙ Ï³½Ù»Éáõ Ñ³Ù³ñ ¹Çï³ñÏ»Ýù Ù³ùáõñ å³ß³ñÝ»-
ñÁ 2007Ã. í»ñçÇÝ: ²Ûëå»ë, Ù³ùáõñ å³ß³ñÝ»ñáí ³é³çÇÝ ï»-
ÕáõÙ ¿ èáõë³ëï³ÝÁ (³í»ÉÇ ù³Ý 1 ÙÉñ¹. ¹áÉ³ñ), »ñÏñáñ¹ ï»-
ÕáõÙ` ¶»ñÙ³ÝÇ³Ý (184.9 ÙÉÝ ¹áÉ³ñ), »ññáñ¹ ï»ÕáõÙ` üñ³Ý-
ëÇ³Ý (182 ÙÉÝ. ¹áÉ³ñ) , ãáññáñ¹ ï»ÕáõÙ` ²ØÜ (180 ÙÉÝ. ¹áÉ³ñ) ¨ 

í»ñç³å»ë ÑÇÝ·»ñáñ¹ ï»ÕáõÙ ¿ Î³Ý³¹³Ý (125.6 ÙÉÝ. ¹áÉ³ñ)36: 
²ÛëÇÝùÝ, »Ã» ¹Çï³ñÏ»Ýù ³é³çÇÝ ÑÝ·Û³ÏÇÝ, ³å³ úàôÜ-Ç 
Í³í³Éáí ºØ »ñÏñÝ»ñÇó ³Û¹ï»Õ ³é³ÝÓÝ³ÝáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ ¶»ñ-
Ù³ÝÇ³Ý ¨ üñ³ÝëÇ³Ý:  

¶Í³å³ïÏ»ñ 7: úàôÜ-Ç ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý 2000-2008ÃÃ. (ÙÉÝ. 
¹áÉ³ñ) 
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²ÕμÛáõñ` ÐÐ üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ Ý³Ë³ñ³ñáõÃÛáõÝ 

 

                                                 
36 ²ÕμÛáõñ` ÐÐ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝ, Ð³Û³ëï³ÝÇ íÇ×³Ï³-
·ñ³Ï³Ý ï³ñ»·Çñù 2008: 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 8: úàôÜ-Ç Ý»ñÑáëùÝ Áëï ÑÇÙÝ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ 
2006Ã. (ÙÉÝ. ¹áÉ³ñ) 
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²ÕμÛáõñ` ÐÐ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝ, Ð³Û³ëï³ÝÇ íÇ×³-

Ï³·ñ³Ï³Ý ï³ñ»·Çñù 2008 
²ÛëåÇëáí, ÇÝãå»ë ÝÏ³ï»óÇÝù, ¹»é¨ë 2008Ã© ë»åï»Ùμ»-

ñÇÝ ²ØÜ-áõÙ ëÏÇ½μ ³é³Í ¨ ³ÛÝáõÑ»ï¨ ³ÙμáÕç ³ßË³ñÑáí Ù»Ï 
ï³ñ³ÍáõÙ ·ï³Í ·Éáμ³É ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÝ 
³ñ¹»Ý Çñ ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ ÃáÕ»É Ý³¨ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³: 
âÝ³Û³Í ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇÝ, áñ ·Éáμ³É ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý 
×·Ý³Å³ÙÝ ³ñ¹»Ý Çñ μ³ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ ÃáÕ»É ¿ ÐÐ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý íñ³, Ù»ñ Ï³ñÍÇùáí, ×·Ý³Å³ÙÇ μ³-
ó³ë³Ï³Ý »ñ¨áõÛÃÝ»ñÁ ¹»é¨ë ³ÙμáÕçáíÇÝ ã»Ý ¹ñë¨áñí»É ÐÐ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ: ²í»ÉÇ ù³Ý Ù»Ï ï³ëÝ³ÙÛ³Ï ß³ñáõÝ³ÏíáÕ ÐÐ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý í»ñ³Ï³Ý·ÝáõÙÁ ÏË³Ã³ñíÇ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
ï»Ùå»ñÁ Ñ³í³Ý³μ³ñ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáñ»Ý ÏÝí³½»Ý ·Éáμ³É ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ å³ï×³éáí: ²Ûëå»ë, 2009Ã. ÑáõÝí³ñ-
Ù³ñï ³ÙÇëÝ»ñÇÝ, 2008Ã. ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ»ï Ñ³-
Ù»Ù³ï³Í, ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á Ï³½Ù»É ¿ -9.7% (²ÕÛáõë³Ï 3): ²-
í»ÉÇÝ ³ñ¹»Ý 2009Ã. ÑáõÝí³ñ-û·áëïáë ³ÙÇëÝ»ñÇÝ 2008Ã. ÝáõÛÝ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ»ï Ñ³Ù»Ù³ï³Í ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á 
Ï³½Ù»É ¿ -18.4%: 
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²ÕÛáõë³Ï 3: ÐÐ áñáß Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñ  

 2009 ÑáõÝí³ñ-
Ù³ñï 

³×Ç ï»ÙåÁ (%) 
(2009 I »é./2008 I 
»é.) 

ÐÜ² (ÙÉÝ. ¹ñ³Ù) 638939.3 90.3 
²ñï³ùÇÝ ³åñ³Ýù.  
(ÙÉÝ. ¹áÉ³ñ) 

1069.1 70.0 

²ñï³Ñ³ÝáõÙ (ÙÉÝ© ¹á-
É³ñ) 

175.6 52.2 

Ü»ñÙáõÍáõÙ (ÙÉÝ© ¹áÉ³ñ) 893.5 75.0 
ÞÇÝ³ñ³ñáõÃÛáõÝ  
(ÙÉÝ© ¹ñ³Ù) 

51508.5 57.6 

²ñ¹ÛáõÝ. ³ñï. Í³í³É  
(ÙÉÝ. ¹ñ³Ù) 

176967.6 88.9 

²ÕμÛáõñ` ÐÐ ³½·³ÛÇÝ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝ 
 

ÞÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý áÉáñïÇ Ù³ëÝ³μ³ÅÇÝÁ, áñÁ í»ñçÇÝ ï³ñÇ-
Ý»ñÇÝ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ñ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³× ³å³-
ÑáíáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý áÉáñïÝ»ñÇó Ù»ÏÁ, 2008Ã© ³×»É ¿ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 
9.8%-áí (2007Ã© ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³×Á Ï³½Ù»É ¿ 

19.6%): ²í»ÉÇÝ, 2009Ã. ÑáõÝí³ñ-Ù³ñï ³ÙÇëÝ»ñÇÝ ßÇÝ³ñ³ñáõÃ-
Û³Ý áÉáñïÇ ³×Á Ñ³Ù»Ù³ï³Í 2008Ã. ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³-
ÍÇ Ñ»ï Ï³½Ù»É ¿ -42.4%: Ð³Û³ëï³ÝÇ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³Ý 

ëÏ½μÝ³Ï³Ý ßñç³ÝáõÙ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ÏáñáõëïÝ»ñ ãáõÝ»ó³í, ù³ÝÇ 
áñ ³Ûë ßáõÏ³ÛáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ëÝ Çñ³Ï³Ý³óí»É 
»Ý Ï³ÝËÇÏ ·áõÙ³ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, ³ÛÉ áã Ã» ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»-
ñÇ ÏáÕÙÇó ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ùμ: ê³Ï³ÛÝ, ³Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ·Éáμ³É 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ëáñ³óáõÙÁ μ»ñ»ó ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¨ Ñ»ï¨³μ³ñ ·Ý»ñÇ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ Ýí³½Ù³Ý: ²ñ¹-
ÛáõÝùáõÙ ³ñ¹»Ý 2009Ã. ÑáõÝí³ñ-û·áëïáë ³ÙÇëÝ»ñÇ Ïïñí³Í-
ùáí ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý áÉáñïÇ ³×Á Ñ³Ù»Ù³ï³Í 2008Ã. ÝáõÛÝ Å³-
Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ Ñ»ï Ï³½Ù»É ¿ -52.6%:  
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ÆÝãå»ë ÝÏ³ïáõÙ »Ýù ²ÕÛáõë³Ï 1-Çó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³-
Å³ÙÝ Çñ μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ¿ ÃáÕ»É Ý³¨ ³ñï³ùÇÝ 
³åñ³Ýù³ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñ³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³ÝùÇ 
ÃáÕ³ñÏÙ³Ý íñ³: ²Ûëå»ë, 2009Ã. ÑáõÝí³ñ-Ù³ñï ³ÙÇëÝ»ñÇÝ 
2008Ã. ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ»ï Ñ³Ù»Ù³ï³Í 30%-áí 
Ïñ×³ïí»É ¿ ³ñï³ùÇÝ ³åñ³Ýù³ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÁ, ³Û¹ 
ÃíáõÙ ³ñï³Ñ³ÝáõÙÁ` 47.8%-áí, ÇëÏ Ý»ñÙáõÍáõÙÁ` 25.0%-áí: 
²Ûëï»Õ Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ 2009Ã. ÑáõÝí³ñ-û·áëïáë ³ÙÇëÝ»ñÇ 
Ïïñí³Íùáí ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñ³ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ³×Ç ï»ÙåÁ 
·ñ»Ã» Ñ³ÙÁÝÏ»É ¿ 2009Ã. ÑáõÝí³ñ-Ù³ñï ³ÙÇëÝ»ñÇ ³×Ç ï»ÙåÇ 
Ñ»ï: ²Ûëå»ë, 2009Ã. ÑáõÝí³ñ-û·áëïáë ³ÙÇëÝ»ñÇÝ 2008Ã. ÝáõÛÝ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ»ï Ñ³Ù»Ù³ï³Í ³ñï³ùÇÝ ³é¨ïñ³ßñ-
ç³Ý³éáõÃÛ³Ý Í³í³ÉÁ Ïñ×³ïí»É ¿ 29.9%-áí (2009Ã. ÑáõÝí³ñ 
Ù³ñï ³ÙÇëÝ»ñÇÝ 2008Ã. ÑáõÝí³ñ Ù³ñï ³ÙÇëÝ»ñÇ Ñ»ï Ñ³Ù»-
Ù³ï³Í ³×Á Ï³½Ù»É ¿ñ -30%): ÜÙ³Ý Ï»ñå å³Ñå³Ýí»É »Ý Ý³¨ 
³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ¨ Ý»ñÙáõÍÙ³Ý ³×Ç ï»Ùå»ñÁ: 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
½·³ÉÇáñ»Ý Ýí³½»óÇÝ Ý³¨ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝáõÙ ³ßË³ïáÕÝ»ñÇ 
Ï³Ù μ³ñ»Ï³ÙÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ¹»åÇ Ð³Û³ëï³Ý ÷áË³ÝóíáÕ Ï³Ý-
ËÇÏ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÁ: ²Ûëï»Õ, Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ³Ûë ÷áË³Ý-
óáõÙÝ»ñÁ ß³ï Ï³ñ¨áñ ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÙ áõÝ»Ý ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý 
½³ñ·³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ: ²é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ ¹ñ³Ýù ÑÝ³ñ³íá-
ñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë ýÇÝ³Ýë³íáñ»É ³é¨ïñ³ÛÇÝ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ß-
íÇ íÇÃË³ñÇ å³Ï³ëáõñ¹Á: ²Ûëå»ë, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ÐÐ Î»ÝïñáÝ³-
Ï³Ý μ³ÝÏÇ 2008Ã© ïíÛ³ÉÝ»ñÇ` μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇçáóáí 
³ñï³ë³ÑÙ³ÝÇó ÷áË³Ýóí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ Ï³½Ù»É ¿ 1.2 
ÙÉñ¹© ¹áÉ³ñ, áñÁ Ï³½Ù»É ¿ ÐÜ²-Ç 14%-Á: ²í»ÉÇÝ, »Ã» Ñ³ßíÇ ³é-

Ý»Ýù, áñ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝáõÙ ³ßË³ïáÕÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ Ï³Ù Ð³-
Û³ëï³Ý ³Ûó»ÉáÕÝ»ñÝ Çñ»Ýó μ³ñ»Ï³ÙÝ»ñÇ ËÝ¹ñ³Ýùáí Ï³Ý-
ËÇÏ μ»ñáõÙ »Ý ½·³ÉÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ, ³å³ ÑÝ³ñ³íáñ 
¿, áñ Çñ³Ï³ÝáõÙ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ å³ßïáÝ³Ï³Ý ÃÇíÁ ÏñÏÝ³-
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å³ïÏíÇ Ï³Ù »é³å³ïÏíÇ: ²Ûëï»ÕÇó ³ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ Ñ³Ù³ß-
Ë³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³Ýùáí 2009Ã© ÙÇ³Ý-
ß³Ý³Ï ÏÝí³½»Ý ³Û¹ ÙÇçáóÝ»ñÇ ÷áË³ÝóáõÙÝ»ñÁ ¹ñ³Ýó ÑÇÙ-
Ý³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝÝ»ñÇó` ²ØÜ, ºØ ¨ èáõë³ëï³Ý: ºÉÝ»Éáí í»ñÁ 
Ýßí³ÍÇó, Ï³ñáÕ »Ýù ÷³ëï»É, áñ ³Ûë »ÝÃ³ï»ùëïáõÙ ÐÐ ïÝ-
ï»ëáõÃÛáõÝÁ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ÏáñáõëïÝ»ñ ÏáõÝ»Ý³, ù³ÝÇ áñ ÇÝãå»ë 
Ù»Ýù ³ñ¹»Ý Ýß»É »Ýù ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙÁ ½·³ÉÇáñ»Ý 
Ï³Ëí³Í ¿ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÇó ëï³óíáÕ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÷áË³ÝóáõÙ-
Ý»ñÇó37:  

ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ Ù»Í ç³Ýù»ñ ¿ ·áñÍ³¹ñáõÙ` Ù»ÕÙ»Éáõ 
·Éáμ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ ÐÐ ïÝï»ëáõÃ-
Û³Ý íñ³: ²Ûëå»ë, ÷áñÓ ¿ ³ñíáõÙ ³ÏïÇíáñ»Ý Ý»ñ·ñ³íí»É 
ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ù»ç ¨ Ó»éù μ»ñ»É ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇ-
çáóÝ»ñ` å»ïáõÃÛ³Ý ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝÁ ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 
²Ûëå»ë, 2007Ã© í»ñçÇÝ ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ ¹ÇÙ»É ¿ñ èáõë³ë-
ï³ÝÇÝ ïñ³Ù³¹ñ»É í³ñÏ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ í»ñ³Ï³Ý·Ý»Éáõ/Ï³-
ÛáõÝ³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 2009Ã© ÷»ïñí³ñÇ 5-ÇÝ èáõë³ëï³ÝÁ Ñ³ë-
ï³ï»ó, áñ Ïïñ³Ù³¹ñÇ Ð³Û³ëï³ÝÇÝ 500 ÙÉÝ© ¹áÉ³ñ: Ð³çáñ¹ 
ß³μ³Ã Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ μ³ÝÏÁ Ñ³Ûï³ñ³ñ»ó, áñ ³é³çÇÏ³ 
ãáñë ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ Ð³Û³ëï³ÝÇÝ Ïïñ³Ù³¹ñÇ 800 ÙÉÝ© 
¹áÉ³ñ: ²Ûë ÙÇçáóÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ û·ï³·áñÍí»Éáõ »Ý ·ÛáõÕ³-
Ï³Ý Ñ³Ù³ÛÝùÝ»ñÇ »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ¨ 
³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó í³ñÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý ÙÇçáóáí 
÷áùñ áõ ÙÇçÇÝ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 2008Ã© 
Ù³ñïÇ 4-ÇÝ ²ØÐ Ñ³Ûï³ñ³ñ»ó, áñ ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ»ï 

Ó»éù ¿ μ»ñí»É ëÏ½μÝ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝ, Áëï áñÇ ²ØÐ Ð³-
Û³ëï³ÝÇÝ Ïïñ³Ù³¹ñÇ 540 ÙÉÝ© ¹áÉ³ñ: 

                                                 
37 ²Ûëï»Õ Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÇó ëï³óíáÕ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ 
³í»ÉÇ ù³Ý 80% áõÕÕí³Í ¿ ëå³éÙ³Ý áÉáñï ¨ ïñ³Ýëý»ñïÝ»ñÇ 
Ïñ×³ïáõÙÝ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý Ïμ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ïñ×³ïÙ³Ý: 
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ÆÝãå»ë ÝÏ³ïáõÙ »Ýù ¶Í³å³ïÏ»ñ 9-Çó ÐÐ ³ñï³ùÇÝ 
å³ñïùÁ Ýßí³Í Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ ·ñ»Ã» ÏñÏÝ³å³ïÏí»É ¿` 
2008Ã Ï³½Ù»Éáí ÐÜ²-Ç 13.2%: ²í»ÉÇÝ, »Ã» Ñ³ßíÇ ³éÝ»Ýù 
2008Ã. ëÏÇ½μ ³é³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ÐÐ 
Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ³í»É³óáõÙÝ ³í»ÉÇ ù³Ý 
Ù»Ï ÙÇÉÇ³ñ¹ ¹áÉ³ñáí ¨ Ñ³ßíÇ ³éÝ»Ýù ÐÜ²-Ç Ñ³í³Ý³Ï³Ý 
Ïñ×³ïáõÙÁ 2009Ã.` Ï³åí³Í ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ 
Ñ»ï, ³å³ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ μ³ÅÇÝÁ ÐÜ²-áõÙ ½·³ÉÇáñ»Ý 
Ï³×Ç: 

 

¶Í³å³ïÏ»ñ 9: ÐÐ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý 2000-
2008ÃÃ. (ÙÉÝ. ¹áÉ³ñ) 
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²ÕμÛáõñ` ÐÐ üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ Ý³Ë³ñ³ñáõÃÛáõÝ 
ÐÐ ¾ÏáÝáÙÇÏ³ÛÇ Ý³Ë³ñ³ñ Ü»ñë»ë ºñÇóÛ³ÝÁ §¶Éáμ³É 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù¦ Ã»Ù³Ûáí ¹»Ïï»Ùμ»ñÇ 6-7 ¸ÇÉÇç³ÝáõÙ 
Ï³Û³ó³Í ÏÉáñ ë»Õ³ÝÇ ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï Ýß»É ¿© 

§¶Éáμ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ ÙÇ ß³ñù ÑÝ³ñ³íáñáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñ ¿ ëï»ÕÍáõÙ Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³-
Ù³ñ« áã ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ å³ï×³éáí« áñ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ μ³í³Ï³Ý 
ÇÝï»·ñí³Í ã¿ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ, ³ÛÉ Ý³¨ ³ÛÝ 
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å³ï×³éáí, áñ í»ñçÇÝ 10 ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ Ð³Û³ëï³ÝÁ 

Ó»éù ¿ μ»ñ»É Éáõñç Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý é»-
ëáõñëÝ»ñ38§:  

²Ûëï»Õ ³ÛÝåÇëÇ ïå³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ëï»ÕÍíáõÙ, áñ Ð³Û³ë-
ï³ÝÁ ã¿ñ Ï³ñáÕ û·ï³·áñÍ»É í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ Ïáõï³Ï³Í 
Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ é»ëáõñëÝ»ñÝ ³-
é³Ýó Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ: ØÛáõë ÏáÕ-
ÙÇó, Ù»ñ Ï³ñÍÇùáí, ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ μ³í³Ï³Ý ÇÝï»·ñí³Í ¿ 
Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ: Æñ³Ï³ÝáõÙ, ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý 
ÙÇ ß³ñù ïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñ, áñáÝù ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ »Ý 
³½·³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÇÝï»·ñÙ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ Ñ³Ù³ßË³ñ-
Ñ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ: ¸Çï³ñÏ»Ýù, ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³ÝóÇó Ù»ÏÁ` ³ñ-
ï³ùÇÝ ³åñ³Ýù³ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ùíáï³Ý: ²Ûëå»ë, ãÝ³Û³Í 
³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇÝ, áñ 1998-2007ÃÃ© ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ï-
í³ÍáõÙ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³ñï³ùÇÝ ³åñ³Ýù³ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý 
Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ÐÜ²-ÇÝ Ýí³½»É ¿` 2007Ã© Ï³½Ù»Éáí 
52.8%, ë³Ï³ÛÝ ë³ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ μ³ñÓñ óáõó³ÝÇß ¿ ¨ óáõÛó ¿ ï³-
ÉÇë, áñ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ μ³í³Ï³Ý ÇÝï»·ñí³Í ¿ Ñ³Ù³ßË³ñ-
Ñ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ:  

ÜáõÛÝ ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï Ü»ñë»ë ºñÇóÛ³ÝÁ ÝßáõÙ ¿, 
áñ Ð³Û³ëï³ÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·Çëï ³í»É³óÝ»É Çñ μÛáõç»Ç å³-
Ï³ëáõñ¹Á ÙÇ ù³ÝÇ ÙÇÉÇ³ñ¹ ¹áÉ³ñáí ³é³Ýó Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ÇÝýÉ-
Û³óÇ³ÛÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï ·ñ³Ýó»Éáõ, ù³ÝÇ áñ ÐÐ ³ñï³ùÇÝ å»ï³-
Ï³Ý å³ñïùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ÐÜ²-ÇÝ ³ß-
Ë³ñÑáõÙ ³Ù»Ý³ó³ÍñÝ»ñÇó Ù»ÏÝ ¿ (2008Ã. ïíÛ³ÉÝ»ñáí ³ÛÝ 
Ï³½Ù»É ¿ 13.5%): ØÛáõë ÏáÕÙÇó, ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ï³×·-
Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ ³Ù÷á÷ 
Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ Ýßí³Í ¿, áñ §å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ï³é³-
í³ñÙ³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ »Õ»É ¿ ½·áõß³íáñ` ³ñï³ùÇÝ å»-

                                                 
38 ²ÕμÛáõñ` ÜáÛ³Ý î³å³Ý 9.12.2008 
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ï³Ï³Ý å³ñïù/ÐÜ² Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 13.4` ²äÐ 
»ñÏñÝ»ñÇ 33%-Ç ¹ÇÙ³ó¦39: ²Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ ³ÛÝù³Ý ¿É 
å³ñ½ ã¿, Ã» ÇÝã ¿ Ýß³Ý³ÏáõÙ §½·áõß³íáñ¦ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ 
Ï³é³í³ñÙ³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: êáíáñ³μ³ñ ³ñï³ùÇÝ å»-
ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ³×áõÙ ¿, »ñμ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç 
³éÏ³ »Ý áñáß³ÏÇ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñ, áñáÝù å³Ñ³ÝçáõÙ »Ý Éñ³-
óáõóÇã ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ: Ð»ï¨³μ³ñ Ï³ñáÕ »Ýù ÷³ë-
ï»É, áñ ó³Íñ ³ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ëá-
ëáõÙ ¿ ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç Ï³’Ù ã»Ý »Õ»É ³Û¹-
åÇëÇ Éáõñç ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñ, Ï³’Ù ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñ »Õ»É »Ý, áõÕ-
Õ³ÏÇ ÷áñÓ ãÇ ³ñí»É ³Û¹ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ ÉáõÍ»É: ²Û¹ å³ï×³-
éáí, Ù»ñ Ï³ñÍÇùáí, ³Û¹ù³Ý ¿É ï»ÕÇÝ ã¿ Ñ³Ù»Ù³ï»É ÐÐ ³ñï³-
ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ 
å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ»ï ³é³Ýó ¹ñ³Ýó ïÝï»-
ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ ¨ ³ÛÉ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇß-
Ý»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý: ÆÑ³ñÏ» ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ μ³ñÓñ Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÁ μ³ó³ë³Ï³Ý »ñ¨áõÛÃ ¿, ¨ Ù»Ýù ÉÇáíÇÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ »Ýù, 
áñ ÐÐ-Ý Çñ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ùμ ¹³ëíáõÙ ¿ ó³Íñ ³ñ-
ï³ùÇÝ å³ñïùÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ÃíÇÝ: ØÇ ß³ñù 
»ñÏñÝ»ñáõÙ, ³Û¹ ÃíáõÙ Ý³¨ ½³ñ·³ó³Í, ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ ÐÜ²-Ç 40%40, ë³Ï³ÛÝ ÙÇ¨ÝáõÛÝ 
Å³Ù³Ý³Ï ³Û¹ μáÉáñ »ñÏñÝ»ñÝ Çñ»Ýó ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ½·³ÉÇ 
μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñ Ï³Ù ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ »Ý Çñ³Ï³Ý³óñ»É Ý³Ë-

                                                 
39 ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ï³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³-
Ý³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ ³Ù÷á÷ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ, Ï»ï 6, ¿ç 3: 
40 úñÇÝ³Ï Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛáõÙ, ¶»ñÙ³ÝÇ³ÛáõÙ ¨ üñ³ÝëÇ³ÛáõÙ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ (å»ï³Ï³Ý ¨ Ù³ëÝ³íáñ) 
2008Ã. Ï³½Ù»É ¿ ÐÜ²-Ç Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ 370, 137 ¨ 172%: ²Ûëï»Õ 
Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ãÝ³Û³Í Ýßí³Í »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ μ»ñí³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñáõÙ 
ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ·»ñ³ÏßéáõÙ ¿ Ù³ëÝ³íáñ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÁ, ë³Ï³ÛÝ 
μáÉáñ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ïùÁ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ¿ 
ÐÜ²-Ç 40%: 
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ù³Ý Ý»ñÏ³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ç Ñ³Ûï ·³ÉÁ: ²ÛëÇÝùÝ 
³Û¹ »ñÏñÝ»ñáõÙ ³ñï³ùÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ³í»É³óáõÙÁ 
Í³é³Û»É Ï³Ù Ýå³ëï»É ¿ ¹ñ³Ýó ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ·³ó-
Ù³ÝÝ áõ í»ñ³Ï³éáõóÙ³ÝÁ Ï³Ù ¹ñ³Ýáí ÷áñÓ ¿ ³ñí»É Ýí³½»ó-
Ý»É Ï³Ù í»ñ³óÝ»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ³éÏ³ áñáß μ³ó³ë³Ï³Ý 
Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñ: ²Ûëï»Õ Ñ³ñóÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ »Ã» ÝáõÛ-
ÝÇëÏ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ³ñ³μ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ 
ÐÜ²-ÇÝ Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ ³Û¹ù³Ý ó³Íñ ãÉÇÝ»ñ, ÙÇ¨ÝáõÛÝÝ ¿ ÐÐ 
Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ¹»Ù å³Ûù³ñ»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ ëïÇåí³Í å»ïù ¿ ³í»É³óÝ»ñ Çñ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÁ: 
ØÛáõë ÏáÕÙÇó ß³ï ³í»ÉÇ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ÏÉÇÝ»ñ, áñ ÐÐ Ï³-
é³í³ñáõÃÛáõÝÁ Ý³Ëù³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ç Ñ³Ûï ·³-
ÉÁ Ï³Ù Ëáñ³óáõÙÁ §Ý³Ë³å³ïñ³ëï»ñ¦ ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÁ` ³í»-
É³óÝ»Éáí ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ²ÛëÇÝùÝ, »Ã» Ñ³Ù³-
ñ»Ýù, áñ ·Éáμ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÝ ³ÛÉ¨ë ÇñáÕáõÃÛáõÝ ¿, 
³å³ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÝÙ³Ý ç³Ýù»ñÁ ÙÇ³ÛÝ Ï³ñáÕ »Ý Ï³ñ×³-
Å³ÙÏ»ï Ñ³ïí³ÍáõÙ ÇÝã-áñ Ï»ñå Ù»ÕÙ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³-
Å³ÙÇ μ³ó³ë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: ê³Ï³ÛÝ, Ù»ñ Ï³ñÍÇùáí, ·Éá-
μ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ áã ÙÇ Ï»ñå ãÇ Ï³ñáÕ ¹ñ³Ï³Ý ³½-
¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³:  

²ÛëåÇëáí, ³Ù÷á÷»Éáí Ï³ñáÕ »Ýù Ýß»É, áñ ³ÛÝ μáÉáñ ÙÇ-
çáóÝ»ñÁ, áñáÝù ·áÛ³ÝáõÙ »Ý ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÇ Ù»Í³óÙ³Ý 
Ñ³ßíÇÝ, å»ïù ¿ Ñëï³Ï áñáßí»Ý, Ã» ÇÝãå»ë ¨ ÇÝã áõÕÕáõÃÛáõÝ-
Ý»ñáí å»ïù ¿ û·ï³·áñÍí»Ý, ³é³í»É ¨ë Ý»ñÏ³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ: ²ÛëÇÝùÝ å»ïù ¿ Ùß³ÏíÇ 
Ñëï³Ï ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Íñ³·Çñ ¨ í»ñ Ñ³Ýí»Ý ³ÛÝ ÑÇÙÝ³-
Ï³Ý áÉáñïÝ»ñÁ, áñáÝù ³Û¹ Éñ³óáõóÇã ÙÇçáóÝ»ñÇ Ï³ñÇùÝ áõÝ»Ý: 
ÀÝ¹ áñáõÙ, ³Û¹ áÉáñïÝ»ñÇÝ ³ç³ÏóáõÃÛáõÝ å»ïù ¿ óáõó³μ»ñíÇ 
³é³Ýó Ë³Ëï»Éáõ Ùñó³ÏóáõÃÛ³Ý ëÏ½μáõÝùÝ»ñÁ` áÉáñïÇ ÙÇ³ÛÝ 
áñáß Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëáõμëÇ¹Ç³Ý»ñ ïñ³Ù³¹ñ»Éáí, ÇÝãÁ 
í»ñçÇÝÝ»ñÇë ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñïáÝÛ³É Ï³ñ·³íÇ×³Ï ¿ ßÝáñÑáõÙ: 
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¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: ²Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáí 
ÐÐ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ 
2009Ã© Ù³ñïÇ 1-ÇÝ ÐÐ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ Ñ³Ûï³ñ³ñ»ó, áñ 
Çñ»Ýù ÏñÏÇÝ í»ñ³¹³éÝáõÙ »Ý ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅáõÃ³-
ÛÇÝ é»ÅÇÙÇ: ²Ûëï»Õ ³ÙμáÕç Ñ³ñóÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ ÐÐ 
Î´ ëï»ÕÍÙ³Ý ûñÇó Ç í»ñ å³ßïáÝ³å»ë Ñ³Ûï³ñ³ñ»É ¿, áñ Ý³ 
í³ñáõÙ ¿ ³½³ï ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙ: ²Ûë-
ï»ÕÇó Ñ³ñó ¿ ³é³ç³ÝáõÙ, ÇëÏ »±ñμ ¿ñ ÐÐ Î´ ³Ýó»É Ñ³ëï³-
ï³·ñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÇ, áñ ÑÇÙ³ ÏñÏÇÝ í»-
ñ³¹³éÝáõÙ ¿ ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÇ: ØÛáõë 
ÏáÕÙÇó, »Ã» ÝáõÛÝÇëÏ ÐÐ Î´ ³½³ï ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñ-
ÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÇó ³Ýó»É ¿ Ñ³ëï³ï³·ñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñ-
ÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, ³å³ ÇÝãáõ ¹ñ³ Ù³ëÇÝ ãÇ Ñ³Û-
ï³ñ³ñí»É: ²Ûëå»ë, ÐÐ Î´ å³ßïáÝ³Ï³Ý ÇÝï»ñÝ»ï³ÛÇÝ Ï³Û-
ùáõÙ` §¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ø³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ¦ μ³ÅÝÇ §²ñÅáõ-
Ã³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÝÏ³ñ³·ñáõÃÛáõÝ¦ »ÝÃ³μ³ÅÝáõÙ, 
Ýßí³Í ¿, áñ §ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ áõÕÕí³Í ¿ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ³ñÅáõ-
Ã³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ï³é³í³ñÙ³Ý ÙÇçáóáí ÐÐ 
¹ñ³ÙÇ Ñáõë³ÉÇáõÃÛ³Ý áõ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ñ»ÕÇÝ³ÏáõÃÛ³Ý μ³ñÓ-
ñ³óÙ³ÝÁ, ÁÝÃ³óÇÏ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ï³åÇ-
ï³ÉÇ ß³ñÅÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 
μ³ñ»Ýå³ëï Çñ³í³ïÝï»ë³Ï³Ý ¹³ßïÇ ëï»ÕÍÙ³ÝÁ: ²Û¹ 
Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ñ³Ûï³ñ³ñí»É ¿ Ñ³Ù³-
å³ï³ëË³Ý ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙ:¦ ²ÛÝáõÑ»ï¨ Ï³ÛùÇ ÝáõÛÝ 
Ñ³ïí³ÍáõÙ Ýßí³Í ¿, áñ §ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ í³ñáõÙ ¿ ³-
½³ï ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, ÇÝãÁ Ñ³Ù³-
ÑáõÝã ¿ ³½³ï³Ï³Ý³óí³Í Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ßíÇ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ¨ 
³ÝÏ³Ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
ëÏ½μáõÝùÝ»ñÇÝ£ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝÁ ³ñÅáõ-
Ã³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ª »ÉÝ»Éáí ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³-
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Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇó¦41: ²Ûëï»ÕÇó ÏñÏÇÝ Ñ³ñó ¿ 
³é³ç³ÝáõÙ, »Ã» ³½³ï ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃ-
ÛáõÝÁ Ñ³Ù³ÑáõÝã ¿ñ ³½³ï³Ï³Ý³óí³Í Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ßíÇ ·áñ-
Í³ñùÝ»ñÇ ¨ ³ÝÏ³Ë ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ç-
ñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ëÏ½μáõÝùÝ»ñÇÝ, ³å³ ³Û¹ ¹»åùáõÙ ÇÝãáí ¿ñ ÑÇÙ-
Ý³íáñí³Í ³ÝóáõÙÁ Ñ³ëï³ï³·ñí³Í ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅáõÃ³-
ÛÇÝ é»ÅÇÙÇÝ: ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ï³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÙÇçáó³-
éáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ ³Ù÷á÷ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ 
ÝáõÛÝå»ë Ýßí³Í ¿, áñ §2009Ã. Ù³ñïÇ ëÏ½μÇó Ð³Û³ëï³ÝÁ í»-
ñ³¹³ñÓ³í ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ é»ÅÇÙÇÝ¦42: ²ÛÝáõÑ»ï¨ ÝáõÛÝ 
Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝáõÙ áñå»ë Å³Ù³Ý³Ï³íáñ Ñ³ëï³ï³·ñí³Í 
÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÇÝ ³ÝóÙ³Ý ÑÇÙÝ³íáñáõÙ ÝßíáõÙ 
¿, áñ §ÙÇÝã ³Û¹ ³é³ç³ó»É ¿ñ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Çó ËÝ³Ûá-
ÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³ÑáëùÇ ¨ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ ¹áÉ³ñ³ÛÇ-
Ýáí ÷áË³ñÇÝ»Éáõ ×ÝßáõÙÝ»ñ, áñáÝù å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ÇÝ ³½-
·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý ëå³ëáõÙÝ»ñáí: ²Ûë ³Ù»ÝÁ ëï»Õ-
Í»É ¿ñ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ¨ Ï³åÇï³ÉÇ 
μ³í³ñ³ñáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏ»ñ: ¸ñ³Ýù ã»½áù³óÝ»Éáõ 
Ýå³ï³Ïáí Î´-Ý ï³ñ»ëÏ½μÇó Ù»Í³óñ»É ¿ñ ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝÝ 
³ñï³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³ÛáõÙ` ÷áË³ñÅ»ùÇ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ Ï³Ûáõ-
Ý³óÙ³Ý ÙÇçáóáí μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ 
ÁÝÓ»é»Éáí í»ñ³Ï³éáõó»É Ñ³ßí»ÏßÇéÁ¦43: ì»ñÉáõÍ»Éáí í»ñÁ 
Ýßí³ÍÁ` ÷áñÓ»Ýù Ï³ï³ñ»É áñáß å³ñ½³μ³ÝáõÙÝ»ñ: ²Ûëå»ë, 
Ï³åí³Í ÐÐ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Ùï³í³ËáõÃÛ³Ý 

                                                 
41 http://www.cba.am/CBA_SITE/monetary/aforeign.html?__locale=hy (ÐÐ Î´ 
å³ßïáÝ³Ï³Ý ÇÝï»ñÝ»ï³ÛÇÝ Ï³ÛùÇ ³Ûë Ñ³ïí³ÍÁ í»ñçÇÝ ³Ý·³Ù 
Ã³ñÙ³óí»É 04.06.2008Ã.-ÇÝ, ÇëÏ ÇÝï»ñÝ»ï³ÛÇÝ Ï³ÛùÝ ³Ûó»Éí»É ¿ 
22.04.2009Ã.-ÇÝ): 
42 ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ï³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³-
Ý³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ ³Ù÷á÷ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ, Ï»ï 7, ¿ç 4: 
43 ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ï³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³-
Ý³óÙ³Ý Ù³ëÇÝ ³Ù÷á÷ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ, Ï»ï 7, ¿ç 4: 
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Ñ»ï Ï³ñáÕ »Ýù ÷³ëï»É, áñ 2003-2008ÃÃ. ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³-
Ï³ßñç³ÝáõÙ ÐÐ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ ³ñÅ¨áñí»É ¿ (¶Í³å³ïÏ»ñ 
10): ÐÐ ³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ³Û¹åÇëÇ ³ñÅ¨áñÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ 
¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ ¹áÉ³ñ³ÛÇÝáí ÷áË³ñÇÝ»Éáõ ×ÝßáõÙÝ»ñ 
áõÕÕ³ÏÇ ã¿ñ Ï³ñáÕ ÉÇÝ»É: Î³åí³Í ³ÛÝ åÝ¹Ù³Ý Ñ»ï, áñ Î´-Ý 
ï³ñ»ëÏ½μÇó ¿ñ Ù»Í³óñ»É ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝÝ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ßáõ-
Ï³ÛáõÙ, Ï³ñáÕ »Ýù ÷³ëï»É, áñ ³ÙμáÕç 2008Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ ÐÐ 
³½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÁ Ï³½Ù»É ¿ 302-309 ¹ñ³Ù Ù»Ï 
²ØÜ ¹áÉ³ñÇ ¹ÇÙ³ó:  

²ÛëåÇáí, í»ñçÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÐÐ ³½·³ÛÇÝ ¹ñ³ÙÁ 
½·³ÉÇáñ»Ý ³ñÅ»½ñÏí»ó, ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ-
·Çó ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³Ñáëù ¨ ¹ñ³Ù³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÁ 
¹áÉ³ñ³ÛÇÝáí ÷áË³ñÇÝ»Éáõ ·áñÍÁÝÃ³ó: 

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 10: ²ØÜ ¹áÉ³ñ ¨ ÐÐ ¹ñ³Ù ÷áË³ñÓ»ùÇ ¹Ç-

Ý³ÙÇÏ³Ý 2001-2008ÃÃ. ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ 
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²ÕμÛáõñ` ÐÐ üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ Ý³Ë³ñ³ñáõÃÛáõÝ 

ÆÝãå»ë ÝÏ³ïáõÙ »Ýù ¶Í³å³ïÏ»ñ 10-Çó 2004-2008ÃÃ. ÁÝ-
Ï³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ÐÐ ¹ñ³ÙÁ ·ñ»Ã» »ñÏáõ ³Ý·³Ù 
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³ñÅ¨áñí»É ¿ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ44: ²Ûë Ñ³Ý·³Ù³Ý-
ùÁ ÇÑ³ñÏ» ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ Ù»ñ Ï³ñÍÇùáí ½·³ÉÇáñ»Ý íÝ³ë»É ¿ 
³ñï³Ñ³ÝÙ³ÝÁ ¨ ³é³í»É μ³ñ»Ýå³ëï å³ÛÙ³ÝÝ»ñ ëï»ÕÍ»É 
Ý»ñÙáõÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, »Ã» 2004-2007ÃÃ. ÁÝÏ³Í Å³-
Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝáõÙ ¹áÉ³ñ-¹ñ³Ù ÷áË³ñÅ»ùÇ ³Ùë»Ï³Ý ÙÇçÇÝ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙ ¿ áõÝ»ó»É, ³å³ 
2008Ã. ³ÛÝ »Õ»É ¿ ·ñ»Ã» Ñ³ëï³ïáõÝ` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Î»Ýï-
ñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³ÛáõÙ Çñ³Ï³Ý³ó-
íáÕ ³ÏïÇí ÇÝï»ñí»ÝóÇ³Ý»ñáí: ²í»ÉÇÝ, 2008Ã. ýÇÝ³Ýë³ïÝ-
ï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ å³ï×³éáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ³ñ¹»Ý 
2009Ã. Ù³ñïÇ 1-ÇÝ, ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÁ Ñ³Ûï³ñ³ñ»ó, áñ 
Çñ»Ýù ÏñÏÇÝ í»ñ³¹³éÝáõÙ »Ý ÉáÕ³óáÕ ÷áË³ñÅ»ùÇ ³ñÅáõÃ³-
ÛÇÝ é»ÅÇÙÇ (³ñï³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ÇÝï»ñí»ÝóÇ³ÝñÇ ¹³¹³-
ñ»óáõÙ Ï³Ù Ýß³Ý³Ï³ÉÇ Ýí³½»óáõÙ), áñ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³½·³ÛÇÝ 
¹ñ³ÙÝ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý ¹áÉ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ³ñÅ»½ñÏí»ó ßáõñç 23%-
áí: ºí í»ñç³å»ë, Ù»ñ Ï³ñÍÇùáí, ß³ï ³í»ÉÇ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñ-
Ù³ñ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÏÉÇÝ»ñ, »Ã» ³½³ï ÉáÕ³óáÕ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
é»ÅÇÙÇ ÷áË³ñ»Ý ÏÇñ³éí»ñ áñáß³ÏÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ ï³ï³Ý-
íáÕ ³½³ï ÉáÕ³óáÕ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙ, ÇÝãÁ ½·³ÉÇáñ»Ý ÏÝí³-
½»óÝ»ñ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ:  

ØÛáõë ÏáÕÙÇó Ð³Û³ëï³ÝÇ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ÙÇÝã¨ 
ûñë Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõÝÁ ïñíáõÙ ¿ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇÝ, áñÁ ß³ï í³é 
³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý 
·áñÍÁÝÃ³óáõÙ: ²Ûëå»ë, ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ¹áÉ³ñ³-
ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ ß³ï ³í»ÉÇ μ³ñÓñ ¿, ù³Ý »íñá-
Ûáí ³í³Ý¹Ý»ñÇÝÁ45: Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ í»ñ-

                                                 
44 ²Ûëï»Õ Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ¹áÉ³ñ-¹ñ³Ù ÷áË³ñÅ»ùÁ Ñ³ßí³ñÏí»É ¨ 
Ý»ñÏ³Û³óí»É ¿ ÑÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ñ»Ï³Ý ÙÇçÇÝ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 
45 ²ÕμÛáõñ` http://banks.am/am-deposits.html ÇÝï»ñÝ»ï³ÛÇÝ Ï³ÛùÝ ³Ûó»Éí»É 
¿ 12.06.2009Ã.-ÇÝ 
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çÇÝ ßñç³ÝáõÙ (2009Ã. ³é³çÇÝ »é³ÙëÛ³ÏÇó ëÏë³Í) ²ØÜ Ï³-
é³í³ñáõÃÛáõÝÝ Çñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ å³Ï³ëáõñ¹Á Éñ³ó-
Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ ëÏë»É ¿ ¹áÉ³ñÇ ¿ÙÇëÇ³Ý, áñÝ ³ñ¹»Ý μ»ñ»É ¿ ²ØÜ 
¹áÉ³ñÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³ÝÁ »íñáÛÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ¨ ÐÐ ³ñï³ùÇÝ 
ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·Ý³Éáí ¿É ³í»ÉÇ »Ý ½³ñ·³-
ÝáõÙ ºØ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ»ï, ³å³ Ù»ñ Ï³ñÍÇùáí ß³ï ³í»ÉÇ Ýå³-
ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ÏÉÇÝ»ñ, áñå»ëÇ ÐÐ μ³ÝÏ»ñÁ Ý³Ë³å³ïíáõÃÛáõ-
ÝÁ ï³ÛÇÝ »íñáÛáí ³í³Ý¹Ý»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³ÝÁ:  
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5. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñÙ³Ý  
ÑÝ³ñ³íáñ áõÕÇÝ»ñÁ 

 
5.1 ØÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓ»ñ/Ù³ÏñáÙ³Ï³ñ¹³Ï 

ØÇç³½·³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ 
áõÕÕí³Í ÉÇÝÇ áã ÙÇ³ÛÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ï³ÝË³ñ-
·»ÉÙ³ÝÁ, ³ÛÉ Ý³¨ ¹ñ³Ýó Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇ í»ñ³óÙ³ÝÁ: ÂíáõÙ ¿, 
Ã» Ý»ñÏ³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ³Ýí»ñ³ÑëÏ»ÉÇ ¿, ù³ÝÇ 
áñ ³ÛÝ Ý»ñ³éáõÙ ¿ μ³½Ù³ÃÇí ³Ýμ³ó³ïñ»ÉÇ ÙáõÃ ³ÝÏÛáõÝÝ»ñ: 
ì»ñÉáõÍ³μ³Ý ê. ¶ñÇÝÛ³¨Á Ý»ñÏ³ÛÇë Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»-
ëáõÃÛáõÝáõÙ ³éÏ³ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ Ñ³Ù»Ù³ïáõÙ ¿ ³ëïñáýÇ-
½ÇÏ³ÛáõÙ ³éÏ³ “ÙáõÃ ûμÛ»ÏïÝ»ñÇ” Ñ»ï, áñáÝù Ë»Õ³ÃÛáõñáõÙ 
»Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ¨ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»ÝáõÙ ·Éáμ³É 
·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³: ²Û¹åÇëÇ §ÙáõÃ ûμÛ»ÏïÝ»ñ¦ 
»Ý Ù³ëÝ³íáñ³å»ë Ñ»¹ç-ýáÝ¹»ñÁ46 (hedge-fund), å»ï³Ï³Ý 
Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÁ, å»ï³Ï³Ý Ïáñåáñ³óÇ³Ý»ñÁ, ýáÝ¹³-
ÛÇÝ μáñë³Ý»ñáõÙ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ:47  

2008Ã© Ø²Î-Ç ¶ÉË³íáñ ²ë³ÙμÉ»³ÛÇ Ý³Ë³·³Ñ å³ñáÝ 
ØÇ·»É ¹» ¾ëùáïáÝ (Miguel d’Escoto) Ññ³íÇñ»ó Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ, 
áñáÝù ÇÝï»ñ³ÏïÇí ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñ áõÝ»ó³Ý ³Ý¹³Ù å»ïáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ å³ï×³éÝ»ñÇ ¨ ÑÝ³-
ñ³íáñ ÉáõÍáõÙÝ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É: øÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ 
¿ñ ¶ÉË³íáñ ²ë³ÙμÉ»³ÛÇ Ý³Ë³·³ÑÇ ËáñÑñ¹³Ï³Ý å³ñáÝ 
äáÉ úùÇëïÁ (Paul Oquist): Ðñ³íÇñí³Í Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÝ ¿ÇÝ 
åñáý»ëáñ æá½»ý êïÇ·ÉÇóÁ (Joseph Stiglitz) (²ØÜ), åñáý»ëáñ 
äñ³μÑ³ï ä³ÝïÇ³ÏÁ (Prabhat Patnaik) (ÐÝ¹Ï³ëï³Ý), åñáý»-
ëáñ ê³ÏÇÏÏá ü³Ïáõ¹³-ä³ñÁ (Sakiko Fukuda-Parr) (Ö³åá-

                                                 
46 Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç ï³ñ³ï»ë³Ï:  
47 Гриняев С., Фомин А. «Темная материя мировой экономики». - «21-й 
век». - №1(9). - 2009. 
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ÝÇ³), ¹áÏïáñ üñ³Ýëáõ³ Ðáõï³ñïÁ (Francois Houtart) (´»É·Ç³) 
¨ ³ÛÉÝ:  

øÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÇ μ³óáõÙÁ Ï³ï³ñ»ó ¶ÉË³íáñ ²ë³ÙμÉ»³ÛÇ 
Ý³Ë³·³Ñ å³ñáÝ ØÇ·»É ¹» ¾ëùáïáÝ, áí Ù³ëÝ³íáñ³å»ë Ýß»ó, 
áñ Ø»Í áõÃÝÛ³ÏÁ (Great 8), Ø»Í ï³ëÝÑÇÝ·Á (Great 15) áõ Ø»Í 
ùë³ÝÁ (Great 20) ³é³ÝÓÇÝ-³é³ÝÓÇÝ ã»Ý Ï³ñáÕ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñ»É ¨ 
ÉáõÍ»É ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÁ: ØÇ³ÛÝ Ø»Í Ñ³ñÛáõñ ÇÝÝëáõÝ»ñÏáõëÁ (Great 
192) Ñ³Ù³ï»Õ áõÅ»ñáí Ï³ñáÕ »Ý ¹áõñë ·³É ³Ûë Çñ³íÇ×³ÏÇó:  

ÎáÉáõÙμÇ³ÛÇ Ñ³Ù³Éë³ñ³ÝÇ åñáý»ëáñ, Üáμ»ÉÛ³Ý Ùñó³Ý³-
Ï³ÏÇñ æá½»ý êïÇ·ÉÇóÁ Ýß»ó, áñ Ý»ñÏ³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
×·Ý³Å³ÙÁ, áñÁ ëÏÇ½μ ³é³í ²ØÜ-áõÙ ¨ ï³ñ³Íí»ó ºíñáå³-
ÛáõÙ, ³ñ¹»Ý í»ñ³Íí»É ¿ ·Éáμ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ¨ å³-
Ñ³ÝçáõÙ ¿ ·Éáμ³É ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ ³ÛÝåÇëÇ ÇÝëïÇïáõïÇ ÏáÕ-
ÙÇó, áñáÝù áõÝ»Ý ù³Õ³ù³Ï³Ý É»·ÇïÇÙáõÃÛáõÝ: Ü³ Ù³ëÝ³íá-
ñ³å»ë Ýß»ó© §ÆÝã ×Çßï ¿ àõáÉÉ êÃñÇÃÇ (Wall Street) Ñ³Ù³ñ, ³Ý-
å³ÛÙ³Ý ã¿, áñ ×Çßï ÉÇÝÇ μáÉáñÇ Ñ³Ù³ñ¦: Ü³ Ý³¨ Ýß»ó, áñ 
Ý³ËÏÇÝáõÙ ·Éáμ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ñ³×³Ë ³ßË³-
ïáõÙ ¿ñ áã Ñû·áõï ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ: ²Ûëå»ë, ½³ñ·³ó³Í 
»ñÏñÝ»ñÇ μ³ÝÏ»ñÁ Ñ³Ïí³Í »Ý ïñ³Ù³¹ñ»É Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
í³ñÏ»ñ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇÝ, ÇÝãÝ ³å³ÑáíáõÙ ¿ μ³ñÓñ ÉÇÏíÇ-
¹³ÛÝáõÃÛáõÝ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ÇëÏ ½³ñ-
·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ` ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝ: ²ÛëÇÝùÝ ½³ñ·³óáÕ 
»ñÏñÝ»ñÁ Ñ³×³Ë å³ñï³¹ñíáõÙ »Ý óÇÏÉÇÏ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ¨ 
ýÇëÏ³É ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ÙÇÝã¹»é ½³ñ·³-
ó³Í »ñÏñÝ»ñÁ Ñ»ï¨áõÙ »Ý Ñ³Ï³óÇÏÉÇÏ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»-
ñÇÝ: ²ØÐ ·ÉË³íáñáõÃÛ³Ùμ Çñ³Ï³Ý³óíáÕ μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÝ 
³ÛÉ¨ë ³¹»Ïí³ï ã»Ý, ù³ÝÇ áñ Ñ»Ýó ²ØÐ å»ïù ¿ í»ñ³Ý³ÛÇ Çñ 
·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ ³é³çÝ³ÛÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²Ù-
÷á÷»Éáí Ý³ Ýß»ó, áñ ÙÇ³Ï ÇÝëïÇïáõïÁ, áñÁ Ý»ñÏ³ÛáõÙë áõÝÇ 
É³ÛÝ É»·ÇïÇÙáõÃÛáõÝ, Ø²Î-Ý ¿: Ø»Ýù ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ 
»Ýù åñáý»ëáñ êïÇ·ÉÇóÇ Ñ»ï, ë³Ï³ÛÝ Ù»ñ Ï³ñÍÇùáí, ³Ûëï»Õ 
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³ÙμáÕç ËÝ¹ÇñÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ ó³ÝÏ³ó³Í ÙÇç³½·³-
ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ý»ñÏ³-
Û³óíáõÙ »Ý Ù»Ï Ï³Ù ÙÇ ù³ÝÇ »ñÏñÝ»ñÇ ËÙμÇ ß³Ñ»ñÁ: ØÛáõë 
ÏáÕÙÇó, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ, ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ÙÇ-
ç³½·³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ß³ï 
Ï³ñ¨áñ ¹»ñ Ë³Õ³É ÙÇç³½·³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ñ³μ»ñáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñáõÙ, ù³ÝÇ áñ. 

1. ¹ñ³Ýù Ý»ñ÷³Ïí³Í »Ý ¨ Ï³ñáÕ »Ý ïñ³Ù³¹ñ»É Ñ³Ýñ³-
ÛÇÝ μ³ñÇùÝ»ñ 

2. ¹ñ³Ýù ëï»ÕÍáõÙ »Ý ÙÇ ß³ñù Ï³ÝáÝÝ»ñ, áñáÝóáí Ï³ñ-
·³íáñíáõÙ »Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` 
Ýí³½»óÝ»Éáí ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ 

3. ¹ñ³Ýù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë ùÝÝ³ñÏ»É ¨ μ³ñ»É³-
í»É ³Û¹ Ï³ÝáÝÝ»ñÁ: 

ÐÝ¹Ï³ëï³ÝÇ îÝï»ë³Ï³Ý Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ åÉ³-
Ý³íáñÙ³Ý Ï»ÝïñáÝÇ åñáý»ëáñ äñ³μÑ³ï ä³ÝïÇ³ÏÁ Ýß»ó, 
áñ Ý»ñÏ³ÛÇë ·Éáμ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ å³ï×³éÁ Ñ³Ý-
¹Çë³ÝáõÙ ¿ ³½³ï³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÑÇÙÝ³ñ³ñ Ã»-
ñáõÃÛáõÝÁ, áñÝ ³éÝãíáõÙ ¿ §Ó»éÝ³ñÏ³ïÇñáõÃÛ³Ý¦ ¨ §ëå»ÏáõÉ-
Û³óÇ³ÛÇ¦ ï³ñ³Ýç³ïÙ³ÝÁ, ¨ ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝ ßñç³ÝáõÙ ³éÏ³ 
¿ñ ëå»ÏáõÉÛ³óÇ³ÛÇ ³×Ç ÙÇïáõÙ, ³å³ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ³ÏïÇí-
Ý»ñÁ ·»ñ³ÏßéáõÙ ¿ÇÝ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ: 
¶Éáμ³É³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ å³ï×³éáí å»ïáõÃÛ³Ý ¹»ñÁ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ½·³ÉÇáñ»Ý §Ýí³½»É ¿ñ¦ ¨ ¹ñ³ Ñ»ï¨³Ýùáí 
ýÇëÏ³É ÙÇç³ÙïáõÃÛáõÝÁ, áñÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ñ Ï³ÛáõÝ ïÝï»ë³-
Ï³Ý ³×Ç å³Ñå³ÝÙ³Ý ÙÇçáó, ÷áË³ñÇÝí»ó ·Éáμ³É ýÇÝ³Ýë³-
íáñáõÙáí ¨ ³å³Ï³ñ·³íáñáõÙáí: 

ºØ Ý»ñÏ³Û³óáõóÇãÝ»ñÁ Ñ³Ù³Ó³ÛÝí»óÇÝ, áñ ×·Ý³Å³ÙÝ 
³ñï³óáÉáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý 
ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ Ïáã ³ñ»óÇÝ Ïááñ¹ÇÝ³óí³Í ÙÇçáó³éáõÙ-
Ý»ñ Ó»éÝ³ñÏ»É, áñáÝù Ý»ñ³éáõÙ »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ëï³Ý-
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¹³ñïÝ»ñáí Ï³ñ·³íáñáõÙ, Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝ, å³ï³ëË³-
Ý³ïíáõÃÛáõÝ ¨ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝ:  

ÀÝ¹Ñ³Ýñ³óÝ»Éáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ýß»É, áñ ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹-
ÛáõÝùáõÙ ·ñ»Ã» μáÉáñÁ Ñ³Ù³Ó³ÛÝí»óÇÝ, áñ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý Ï³éáõóí³ÍùÁ Ï³ñÇù áõÝÇ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ μ³ñ»÷áËáõÙÝ»-
ñÇ, ë³Ï³ÛÝ Ï³Ý ï³ñμ»ñ ï»ë³Ï»ïÝ»ñ μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ ³ë-
ïÇ×³ÝÇ ¨ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ (ûñÇÝ³Ï` ²ØÐ ¨ Ð´ áñá-

ßáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ Ù»Í³óÝ»É ½³ñ·³óáÕ »ñÏñ-
Ý»ñÇ ¹»ñÁ): ØÛáõë ÏáÕÙÇó, ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÝ ³í³ñïí»óÇÝ ·ÉË³-

íáñ Ñ³Ù³Ó³Û³Ý³·ñÇ Ó»éù μ»ñÙ³Ùμ` Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ ×·Ý³Å³-
ÙÇ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ å»ïù ¿ áñáßí»Ý ·Éáμ³É ÉáõÍáõÙÝ»ñ ¨ 
Ó»éÝ³ñÏí»Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Í ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñ:  

²Ûë ³Ù»ÝÇó Ñ»ï¨áõÙ ¿, áñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³é³í»É ³ñ¹Ûáõ-
Ý³í»ï ¨ Ã³÷³ÝóÇÏ ¹³ñÓÝ»É μ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùμ ÏÇñ³éíáÕ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝÁ, í»ñ³óÝ»É ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý û³½ÇëÝ»ñÁ, ûýßáñ³ÛÇÝ ·áïÇÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó, 
Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É Ý³¨, áñ ûýßáñ³ÛÇÝ ·áïÇÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ Ýß³-
Ý³Ï³ÉÇ ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÙ ¿ áõÝ»ó»É ÙÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³-
Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ, áñáÝó ßÝáñÑÇí ûýßáñ³ÛÇÝ ·á-
ïÇÝ»ñÝ Çñ»Ýó ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ Ù»Í 
Ñ³çáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ »Ý Ñ³ë»É (ûñÇÝ³Ï` âÇÝ³ëï³Ý, Ð³ñ³í-
²ñ¨»ÉÛ³Ý ²ëÇ³ÛÇ »ñÏñÝ»ñ ¨ ³ÛÉÝ):  

ä³ïÙ³Ï³Ý ³Ý¹ñ³¹³ñÓ Ï³ï³ñ»Éáí` å»ïù ¿ Ýß»É, áñ 
1971Ã.-Ç ´ñ»ïáÝ ìáõ¹ëÛ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç48 ÷Éáõ½áõÙÇó Ñ»ïá, »ñμ 
²ØÜ-Á ÙÇ³ÏáÕÙ³ÝÇ ëÏ½μáõÝùáí ¹³¹³ñ»óñ»ó ¹áÉ³ñÇ ÷áË³ñ-
Ï»ÉÇáõÃÛáõÝÁ áëÏáí, Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ ½·³ÉÇ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ μ³Ëí»ó: êï»ÕÍí»ó ÙÇ Çñ³íÇ-

                                                 
48 ´ñ»ïáÝ ìáõ¹ëÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ñ 
Ï³ÝáÝÝ»ñ ³ßË³ñÑÇ Ëáßáñ³·áõÛÝ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñ³Ï³Ý »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨ 
³é¨ïñ³ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·»Éáõ Ñ³-
Ù³ñ: ´ñ»ïáÝ ìáõ¹ëÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÁ ëïáñ³·ñí»É »Ý 1944Ã.-ÇÝ: 
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×³Ï, áñï»Õ ²ØÜ ¹áÉ³ñÁ ¹³ñÓ³í é»½»ñí³ÛÇÝ/å³Ñáõëï³ÛÇÝ 
³ñÅáõÛÃ ³ÛÝ μáÉáñ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, áñáÝù ëïáñ³·ñ»É ¿ÇÝ 
´ñ»ïáÝ ìáõ¹ëÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ÇñÁ:  

Ü»ñÏ³ÛáõÙë ß³ï ½³ñ·³óáÕ ¨ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñ ·ïÝáõÙ 
»Ý, áñ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ Ï³ Ý»ñÏ³ÛÇë Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Éáõñç μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³ó-
Ý»Éáõ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë âÇÝ³ëï³ÝÇ ÅáÕáíñ¹³Ï³Ý μ³ÝÏÇ Ï³-
é³í³ñÇã Äáõ øëÇ³ûãáõ³Ý ·ïÝáõÙ ¿, áñ Å³Ù³Ý³ÏÝ ¿ ÙÇç³½-
·³ÛÇÝ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ñÙ³ï³Ï³Ý μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñ 
Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ¨ ¹áÉ³ñÁ, áñå»ë ÑÇÙÝ³Ï³Ý é»½»ñí³ÛÇÝ ³ñ-
ÅáõÛÃ ÷áË³ñÇÝ»Éáõ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃáí: ²Ûë Ñ³Ûï³-
ñ³ñáõÃÛ³Ùμ âÇÝ³ëï³ÝÁ Çñ Ùï³Ñá·áõÃÛáõÝÝ ¿ Ñ³ÛïÝ»É ³ÛÝ 
ÙÇçáóÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ, áñáí ²ØÜ-Á å³Ûù³ñáõÙ ¿ ×·Ý³Å³ÙÇ 
¹»Ù` Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ¹áÉ³ñÇ ³Ýë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ¿ÙÇëÇ³ÛÇ: ¸³ 
μÝ³Ï³Ý³μ³ñ ÏíÝ³ëÇ ¹áÉ³ñÇÝ ¨ Ñ»ï¨³μ³ñ ÏÝí³½»óÝÇ âÇ-
Ý³ëï³ÝÇ ûï³ñ»ñÏñÛ³ é»½»ñíÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÁ, áñáÝó 2/3-Á ³ñ-
ï³Ñ³Ûïí³Í ¿ ¹áÉ³ñáí: Àëï ÄáõÇ` ¹áÉ³ñÇ å³Ñáõëï³ÛÇÝ 
Ï³ñ·³íÇ×³ÏÁ å»ïù ¿ ÷áË³ÝóíÇ SDR-ÇÝ (Special Drawing 
Right), ²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ ÏáÕÙÇó ëï»ÕÍí³Í 
³ñÅáõÛÃ, áñÇ ³ñÅ»ùÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë ¹áÉ³ñÇ, »íñáÛÇ, Û»ÝÇ 
¨ ýáõÝïÇ ÙÇçÇÝ ³ñÅ»ù:49 

²ØÜ ¹áÉ³ñÁ é»½»ñí³ÛÇÝ/å³Ñáõëï³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ Ï³ñ·³-
íÇ×³ÏÇó ½ñÏ»Éáõ Ï³ñÍÇùÇÝ ¿ Ý³¨ Ô³½³Ëëï³ÝÇ Ý³Ë³·³Ñ 
ÜáõñëáõÉÃ³Ý Ü³½³ñμ³¨Á: Àëï í»ñçÇÝÇª, ¹áÉ³ñ³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÁ 
áã ÅáÕáíñ¹³í³ñ³Ï³Ý ¨ ãÏ³ñ·³íáñí³Í Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ³ñ-
ÅáõÛÃ ¿, ¨ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ëï»ÕÍ»É Ù»Ï Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ³ñ-
ÅáõÛÃ` Ø²Î-Ç Ñáí³Ýáõ Ý»ñùá: Ü³½³ñμ³¨Ç ³é³ç³ñÏÁ Ñ³í³-
ÝáõÃÛ³Ý ¿ ³ñÅ³Ý³ó»É ïÝï»ë³·»ï, Üáμ»ÉÛ³Ý Ùñó³Ý³Ï³ÏÇñ 

                                                 
49 “The dollar as a reserve currency. Handle with care. China suggests an end to 
the dollar era”, The Economist, 26.03.2009 
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¾¹ÙáõÝ¹ ü»É÷ëÇ ÏáÕÙÇó, áí ÝßáõÙ ¿, áñ. §Ï³ñÇù ãÏ³ ³ßË³ñÑáõÙ 
90-Çó ³í»ÉÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñ áõÝ»Ý³É¦, ë³Ï³ÛÝ ³ÛÝù³Ý ¿É Ñ³Ù³-
ÙÇï ã¿, áñ Ù»Ï ³ñÅáõÛÃÇ ëï»ÕÍáõÙÁ ÏÉáõÍÇ μáÉáñ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ: 
Àëï Ù»Ï ³ÛÉ Üáμ»ÉÛ³Ý Ùñó³Ý³Ï³ÏÇñ ïÝï»ë³·»ï èáμ»ñï 
ØáõÝ¹»ÉÇ` Ü³½³ñμ³¨Ç åÉ³ÝÁ ù³ÛÉ ¿ ×Çßï áõÕÕáõÃÛ³Ùμ:50 

ä»ïù ¿ Ýß»É, áñ ÙÇ³ÛÝ âÇÝ³ëï³ÝÁ ¨ Ô³½³Ëëï³ÝÁ ã»Ý, 
áñ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á μ³ñ»÷áË»Éáõ ·³Õ³÷³ñÝ»ñáí: Ø³ëÝ³íáñ³-
å»ë ¶»ñÙ³ÝÇ³ÛÇ Ï³ÝóÉ»ñ ². Ø»ñÏ»ÉÝ ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ Ó¨³íáñ»É 
Ø²Î-Ç ïÝï»ë³Ï³Ý ËáñÑáõñ¹, áñÁ ÏÙß³ÏÇ Ñ³Ï³×·Ý³Å³Ù³-
ÛÇÝ ÉáõÍáõÙÝ»ñ: ØÇÝã¹»é ´ñÇï³ÝÇ³ÛÇ í³ñã³å»ë ¶. ´ñ³áõÝÁ ¨ 
²ØÜ ·³ÝÓ³å»ï³ñ³ÝÇ ù³ñïáõÕ³ñ Â. ¶»ÛÃÝ»ñÁ Ïáã »Ý ³-
ÝáõÙ ëï»ÕÍ»É Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý Ïááñ¹ÇÝ³óíáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³-
Ù³Ï³ñ·: è¸ Ý³Ë³·³Ñ ¸. Ø»¹í»¹¨Á, ÁÝ¹·Í»Éáí Ù»Ï ãí»-
ñ³ÑëÏíáÕ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ³ñÅáõÃÛÇó μËáÕ íï³Ý·Ý»ñÁ, ³-
é³ç³ñÏáõÙ ¿ û·ï³·áñÍ»É ÙÇ ù³ÝÇ ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ é»½»ñ-
í³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÝ»ñ` Ý»ñ³éÛ³É éáõë³Ï³Ý éáõμÉÇÝ:51  

ÆÝãå»ë ³ëáõÙ »Ý Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÁ ·³ÉÇë »Ý 
ëïáõ·»Éáõ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¨ μ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ ³éÏ³ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
Ý³Ë³Ýß»Éáõ ½³ñ·³óÙ³Ý Ýáñ áõÕÇÝ»ñÁ: ö³ëïáñ»Ý Ý»ñÏ³ÛÇë 
×·Ý³Å³ÙÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ³ñ¹Ç ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý Çñ»Ý ëå³é»É ¿, ¨ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ëï»ÕÍ»É ÙÇç³½-
·³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³Ù³Ï³ñ·áÕ Ýáñ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·: ÆÑ³ñÏ» ¹áÉ³ñÇÝ` áñå»ë ÙÇç³½·³ÛÇÝ é»½»ñí³ÛÇÝ 
³ñÅáõÛÃÇ, ³ÛÉÁÝïñ³Ýù ·ïÝ»ÉÝ ³ÛÝù³Ý ¿É Ñ»ßï ËÝ¹Çñ ã¿, ¨ 
ÝÙ³Ý ³ñÙ³ï³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÝ áñáß³-

                                                 
50 Roman Muzalevski, “Nazarbaev calls for single global currency”, CACI 
Analyst, 26.03.2009 
51 Roman Muzalevski, “Nazarbaev calls for single global currency”, CACI 
Analyst, 26.03.2009 
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ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï Ïå³Ñ³ÝçÇ: ´³óÇ ïÝï»ë³Ï³ÝÇó, ³Ûëï»Õ Ù»Í 
ï»Õ ¿ ½μ³Õ»óÝáõÙ ù³Õ³ù³Ï³Ý ·áñÍáÝÁ: ²ØÜ-Á μÝ³Ï³Ý³-
μ³ñ ÏÁÝ¹¹ÇÙ³Ý³, ù³ÝÇ áñ é»½»ñí³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃ ³å³ÑáíáÕÇ 
Çñ Ï³ñ·³íÇ×³ÏÇ ÏáñáõëïÁ Ï³Ý¹ñ³¹³éÝ³ Ýñ³ Ñ³Ù³ßË³ñ-
Ñ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ù³Õ³ù³Ï³Ý ¹Çñù»ñÇ íñ³:  

 
5.2 î³ñμ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÏÇñ³éíáÕ Ñ³Ï³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ 

ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ/ÙÇÏñáÙ³Ï³ñ¹³Ï 
ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáí ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÁ 

Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³é³ÝÓÝ³óÝ»É Ñ³Ï³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃ-
Û³Ý ãáñë áÉáñïÝ»ñ52 

• μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í»ñ³Ï³Ý·ÝáõÙ,  

• ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, 

• Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ûÅ³Ý¹³ÏáõÙ, 

• μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ûÅ³Ý¹³ÏáõÙ: 
´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í»ñ³Ï³Ý·ÝáõÙ: ²Ûëï»Õ ³é³çÝ³-

ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÁ Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ï³ÝË»É Ëáõ-
×³åÁ ¨ ³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³å³Ï³ÛáõÝ³óáõ-
ÙÁ: ²Ûë ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÁ ÉáõÍ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ï³ñíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É 
ù³ÛÉ»ñÁ. 

- ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í»ñ³Ï³åÇï³ÉÇ½³óÇ³ (²ØÜ, 
²íëïñÇ³, ´»É·Ç³, ¶»ñÙ³ÝÇ³, Æëå³ÝÇ³, Æï³ÉÇ³, ÎÇåñáë, 
ÈÛáõùë»Ùμáõñ·, äáñïáõ·³ÉÇ³, üÇÝÉ³Ý¹Ç³, ¸³ÝÇ³, Þí»Ûó³-
ñÇ³, ÐáÝÏáÝ· ¨ ³ÛÉÝ): 

- ì³ñÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ï³-
ÛáõÝ³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ (²ØÜ, ºØ »ñÏñÝ»ñ): 

- ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í»ñ³Ï³½Ù³íáñáõÙ, Ý»ñ³éÛ³É 
μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇ³ÓáõÉáõÙÁ ¨ ¹ñ³Ýó ³½·³ÛÝ³óáõÙÁ (´»É·Ç³, ÜÇ¹»ñ-

                                                 
52 В. Мау. «Драма 2008 года: от экономического чуда к экономическому 
кризису» // Вопросы экономики. 2009. №2 
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É³Ý¹Ý»ñ, äáñïáõ·³ÉÇ³, ÆëÉ³Ý¹Ç³, Þí»¹Ç³, Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³, 
ÆéÉ³Ý¹Ç³) 

- îáÏáë³¹ñáõÛùÇ Çç»óáõÙ ÁÝ¹Ñáõå ÙÇÝã¨ ½ñáÛ³Ï³Ý Ù³-
Ï³ñ¹³Ï 

- üÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓÝ³Ýó ÏáÕÙÇó μ³ÝÏ³ÛÇÝ ³í³Ý¹Ý»ñÇ 
³å³Ñáí³·ñáõÙ ÁÝ¹Ñáõå ÙÇÝã¨ 100%:  

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: ²Ûëï»Õ ÝÏ³ïíáõÙ 
¿ ³ÝóáõÙ Ñ³Ï³ÇÝýÉÛ³óÇáÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó ¹»åÇ §ËÃ³-
ÝáÕ¦ ¹ñÙ³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý: §ÊÃ³ÝáÕ¦ ¹ñ³Ù³-
í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿` ËÃ³-
Ý»É ïÝï»ë³Ï³Ý ³×ÇÝ ¨ ÁÝ¹É³ÛÝ»É í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñ ëï³-
Ý³Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ, ÃáõÛÉ ãï³É ·Ý»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÇ Çç»óÙ³ÝÁ (ÇÝýÉÛ³óÇ³ÛÇ ¹»Ù å³Ûù³ñÁ Ñ»ïÇÝ åÉ³Ý ¿ 
ÙÕíáõÙ), Ï³ñ·³íáñ»É Ý»ñùÇÝ ßáõÏ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ ÙÇçáóáí, 
Ï³ñ·³íáñ»É í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßÇéÁ ¹»í³Éí³óÇ³ÛÇ ÙÇçáóáí, 
μ³ñÓñ³óÝ»É ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»-
ïáõÃÛáõÝÁ: 

- ¶Ý»ñÇ Çç»óáõÙÇó Ëáõë³÷»Éáõ Ñ³Ù³ñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ç-
ç»óáõÙ (²ØÜ, Î³Ý³¹³, ºØ »ñÏñÝ»ñ, Þí»Ûó³ñÇ³, ÐÝ¹Ï³ë-
ï³Ý, Ö³åáÝÇ³, âÇÝ³ëï³Ý, ²íëïñ³ÉÇ³), 

- îáÏáë³¹ñáõÛùÇ μ³ñÓñ³óáõÙ (ÐáõÝ·³ñÇ³, ÆëÉ³Ý¹Ç³, 
´»É³éáõë, èáõë³ëï³Ý) 

- ²½·³ÛÇÝ ³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ýí³½»óáõÙ (ÆëÉ³Ý¹Ç³, 
ÐáõÝ·³ñÇ³, È»Ñ³ëï³Ý, Îáñ»³, ´ñ³½ÇÉÇ³, Ø»ùëÇÏ³, àõÏ-
ñ³ÇÝ³, ´»É³éáõë, Ð³Û³ëï³Ý) 

- è»½»ñí³ÛÇÝ ÝáñÙ³ÛÇ Ýí³½»óáõÙ:  
Æñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ûÅ³Ý¹³ÏáõÙ: ê³ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³éÝã-

íáõÙ ¿ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ËÃ³ÝÙ³ÝÁ: ²Ûëï»Õ Ñ³ïÏ³å»ë ³é³ÝÓ-
Ý³óíáõÙ »Ý ³ÛÝ áÉáñïÝ»ñÁ, áñáÝù ÏáÕÙÝáñáßí³Í »Ý Ý»ñùÇÝ 
å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ¨ Ý»ñùÇÝ ½μ³Õí³ÍáõÃÛáõÝ ³í»É³óÙ³ÝÁ:  
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- ²ç³ÏóáõÃÛáõÝ ³é³ÝÓÇÝ áÉáñïÝ»ñÇÝ-³íïáÙ»ù»Ý³ßÇ-
ÝáõÃÛáõÝ (²ØÜ, Î³Ý³¹³, üñ³ÝëÇ³, Þí»¹Ç³, âÇÝ³ëï³Ý), ¿-
Ý»ñ·»ïÇÏ³ (²ØÜ, üñ³ÝëÇ³, Þí»Ûó³ñÇ³), ïñ³Ýëåáñï³ÛÇÝ 
»ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñ (Î³Ý³¹³, üñ³ÝëÇ³, âÇÝ³ëï³Ý, ÐáÝ-
ÏáÝ·, Æï³ÉÇ³, Þí»Ûó³ñÇ³, î³Ûí³Ý), μÝ³Ï³ñ³Ý³ßÇÝáõÃÛáõÝ 
(Î³Ý³¹³, Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³, âÇÝ³ëï³Ý, ²ñ·»ÝïÇÝ³, Îáñ»³, 
Ô³½³Ëëï³Ý): 

- àõÕÕ³ÏÇ ¨ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ñ³ñÏ»ñÇ Çç»óáõÙ (¶»ñÙ³ÝÇ³, 
üñ³ÝëÇ³, Þí»Ûó³ñÇ³, Ö³åáÝÇ³, âÇÝ³ëï³Ý, ÐÝ¹Ï³ëï³Ý, 
î³Ûí³Ý, ²ñ·»ÝïÇÝ³, àõÏñ³ÇÝ³): 

- úÅ³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝ ÷áùñ áõ ÙÇçÇÝ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ 
(¶»ñÙ³ÝÇ³, ÐáõÝ³ëï³Ý, Æï³ÉÇ³, Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³, Ö³åá-
ÝÇ³, âÇÝ³ëï³Ý, ÐáõÝ·³ñÇ³):  

´Ý³ÏãáõÃÛ³Ý ûÅ³Ý¹³ÏáõÙ: ²Ûëï»Õ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÁ 
Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ýñ³ÝáõÙ, áñ å»ïù ¿ Çñ³Ï³Ý³óíÇ Ñ³Ù³å³ï³ë-
Ë³Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ, áñå»ë½Ç ÃáõÛÉ ãïñíÇ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý §Ñ»-
é³óáõÙÁ¦ μ³ÝÏ»ñÇó ¨ ËÃ³Ýí»Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ:  

- ²í³Ý¹Ý»ñÇ ³å³Ñáí³·ñí³Í ·áõÙ³ñÝ»ñÇ ³í»É³óáõÙ 
(²ØÜ, Î³Ý³¹³, ´»É·Ç³, Æëå³ÝÇ³, Æï³ÉÇ³, ÎÇåñáë, ÈÛáõù-
ë»Ùμáõñ·, ÜÇ¹»ñÉ³Ý¹Ý»ñ, ÂáõñùÇ³, Îáñ»³, àõÏñ³ÇÝ³, Ø»Í 
´ñÇï³ÝÇ³) 

- Î»Ýë³Ãáß³Ï³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÝ»ñÇ ³½·³ÛÝ³óáõÙ (²ñ-
·»ÝïÇÝ³) 

- Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ÏñÃ³Ï³Ý áÉáñïáõÙ (üñ³ÝëÇ³, âÇÝ³ë-
ï³Ý) 

 
5.3 ºØ Ñ³Ï³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ï³ñ³Í³ßñç³Ý³ÛÇÝ  

ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: 
Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ Éáõñç ËÝ¹ÇñÝ»ñ 

¿ ³é³ç³óñ»É ³ÙμáÕç ³ßË³ñÑáõÙ: ´³ó³éáõÃÛáõÝ ã¿ Ý³¨ ºíñ³-
ÙÇáõÃÛáõÝÁ, áñÇ Ñ³Ï³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³ÕÃ³Ñ³ñ-
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Ù³Ý áõÕÇÝ»ñÇ áñáÝÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ ß³ï ³í»ÉÇ μ³ñ¹ ¿, ù³ÝÇ 
áñ ³ÛÝ å»ïù ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝÇ ³é³ç³ñÏÝ»ñ ¨ Çñ é»ëáõñëÝ»ñÁ 
μ³ßËÇ 27 ³Ý¹³Ù »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇç¨: ºíñáå³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»-
ñÁ Ñ³Ù³Ï³ñÍÇù »Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ßï³å 
ÙÇçáóÝ»ñ Ó»éù ³éÝ»Éáõ Ñ³ñóáõÙ, ¨ Ýñ³ÝóÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÁ 
Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñáí ¨ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ»-
ñáí` ³Û¹ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ñÇ ÉáõÍÙ³Ý ßáõñç ³é³ç³ñÏÝ»ñ Ý»ñÏ³Û³ó-
Ý»Éáí: 

²ÝÝ³Ë³¹»å ×·Ý³Å³ÙÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Éáõñç 
ËÝ¹ÇñÝ»ñ ¿ ³é³ç³óñ»É ºØ Ñ³Ù³ñ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ ºØ 
Ù³Ï³ñ¹³Ïáí μáÉáñ 27 »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ï»Õ Ïááñ¹ÇÝ³óí³Í 
·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³é ³Ûëûñ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï »Ý »Õ»É ºíñáå³ÛÇ 
μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ï³ÛáõÝ³óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ê³Ï³ÛÝ ³ÝÑ-
ñ³Å»ßï ¿ ³ñ³· ÙÇçáóÝ»ñ Ó»éù ³éÝ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Ç ³ÝÑñ³Å»ßï ÉÇÏíÇ¹³ÛÝáõÃÛáõÝÁ í»ñ³Ï³Ý·Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 
ê³Ï³ÛÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ ¹»é¨ë Çñ ³í³ñïÇÝ ãÇ Ñ³ë»É 
¨ ³ñ¹»Ý ÇëÏ ³ÛÝ í»ñ³×»É ¿ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏ-
Ù³Ý: Æ å³ï³ëË³Ý ºØ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ÁÝÃ³óáÕ ùÝÝ³ñÏáõÙ-
Ý»ñÇÝ` Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíÝ ¨ë Çñ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÝ ¿ ³å³ÑáíáõÙ` 
³é³ç³ñÏ»Éáí í»ñ³Ï³Ý·ÝáÕ³Ï³Ý Íñ³·ñÇ Ñ»ï¨Û³É ³é³çÝ³Û-
ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` 

• ºØ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí Ýáñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ×³ñï³-
ñ³å»ïáõÃÛáõÝ 

• ·áñÍ áõÝ»Ý³É Çñ³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ ³½¹»óáõÃÛ³Ý 
Ñ»ï 

• Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñÓ³·³Ýù ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇÝ:53 
²ÛëåÇëáí, 2008Ã.-Ç ÝáÛ»Ùμ»ñÇ 26-ÇÝ ºíñáå³Ï³Ý Ñ³ÝÓÝ³-

ÅáÕáíÁ Ý»ñÏ³Û³óñ»ó Ù³Ýñ³Ù³ëÝ í»ñ³Ï³Ý·ÝáÕ³Ï³Ý Íñ³·Çñ 
                                                 
53 Commission of the European Communities, Communication from the 
Commission, From Financial crisis to Recovery: A European framework for 
action, COM (2008) 706 final, Brussels, 29.10.2008 
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(Recovery Plan)` ºíñáå³ÛÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÏ³ÛÇë ïÝï»ë³-
Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇó ¹áõñë μ»ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

ì»ñ³Ï³Ý·ÝáÕ³Ï³Ý åÉ³ÝÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ëÏ½μáõÝùÁ Ñ³ÙÁÝ¹-
Ñ³ÝñáõÃÛ³Ý ¨ ëáóÇ³É³Ï³Ý ³ñ¹³ñáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÝ ¿: 

ì»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý Íñ³·ÇñÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ »ñÏáõ ÷áËÏ³å³Ïó-
í³Í μ³Õ³¹ñ³ï³ññ»ñ: ²é³çÇÝÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ÙÇçáó³éáõÙ-
Ý»ñÝ »Ý, áñáÝù Ïû·Ý»Ý ³í»É³óÝ»É å³Ñ³Ýç³ñÏÁ, å³Ñå³Ý»É 
³ßË³ï³ï»Õ»ñÁ ¨ í»ñ³Ñ³ëï³ï»É íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ: ºñÏñáñ-

¹Á, “Ë»É³óÇ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÝ” »Ý (“Smart Investment”), áñáÝù 

ÏËÃ³Ý»Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×ÇÝ ¨ ï¨³Ï³Ý μ³ñ·³í³×Ù³Ý Ñ³ë-
ï³ïÙ³ÝÁ »ñÏ³ñ³ï¨ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ: ²Ûë í»ñ³-
Ï³Ý·ÝáÕ³Ï³Ý Íñ³·ÇñÁ Ý³Ë³ï»ëáõÙ ¿ ÃÇñ³Ë³ÛÇÝ ¨ Å³Ù³-
Ý³Ï³íáñ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ËÃ³ÝÙ³Ý ÙÇçáó 200 ÙÉñ¹ »íñáÛÇ ã³÷áí 
Ï³Ù ºØ ÐÜ²-Ç 1.5%, ÇÝãå»ë ³½·³ÛÇÝ μÛáõç»Ç ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ 
(Ùáï 170ÙÉñ¹ »íñá Ï³Ù ÐÜ²-Ç 1.2%), ³ÛÝå»ë ¿É ºØ ¨ ºíñáå³-
Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ μ³ÝÏÇ (European Investment Bank) μÛáõç»Ý»-
ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ (Ùáï 30ÙÉñ¹ »íñá Ï³Ù ÐÜ²-Ç 0.3%):54  

²ÛëåÇëáí, ºíñáå³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý 
Íñ³·ÇñÁ Ïáãí³Í ¿ ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáõ ÙÇçë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñ` 
Ý»ñ³éÛ³É ¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ ¨ Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³ÏóÙ³Ý áÉáñïáõÙ Ý»ñ¹-
ñáõÙÝ»ñÁ: ºíñáå³Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý Íñ³·ÇñÁ 
Çñ Ù»ç Ý»ñ³éáõÙ ¿ »ñÏáõ Ù³ë: ²é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ ëå³éáÕ³Ï³Ý 
å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ËÃ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³Ý¹³Ù å»-
ïáõÃÛáõÝ å»ïù ¿ ïñ³Ù³¹ñÇ Çñ ÐÜ²-Ç 1.5%-Á: ØÛáõë ÏáÕÙÇó 
³Ý¹³Ù å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³éç¨ ËÝ¹Çñ ¹ñí»ó Ï³ï³ñ»É Ý»ñ¹-
ñáõÙÝ»ñ ¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ, »ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ ¨ Ñ»é³Ñ³Õáñ¹³Ïó-
Ù³Ý áÉáñïÝ»ñáõÙ: 

                                                 
54 Commission of the European Communities, Communication from the 
Commission to the European Council, A European Economic Recovery Plan, 
COM(2008) 800 final, Brussels, 26.11.2008 
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Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ ³Ý¹³Ù å»ïáõÃÛ³Ý Ïáã ¿ ³ñíáõÙ Éáõñç ÙÇ-
çáó³éáõÙÝ»ñ Ó»éÝ³ñÏ»É` Çñ ù³Õ³ù³óÇÝ»ñÇ ¨ ºíñáå³ÛÇ μ³-
ñûñáõÃÛáõÝÝ ³å³Ñáí»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ì»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý Íñ³·ÇñÁ 
å»ïù ¿ ³Ùñ³åÝ¹Ç ¨ ³ñ³·³óÝÇ μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÁ, áñáÝù ³ñ-
¹»Ý ÇëÏ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ÈÇë³μáÝÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ 
½μ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñùá (Lisbon Growth and 
Jobs Strategy): ²ÛÝ Ý»ñ³éáõÙ ¿ μ³½Ù³ÏáÕÙ³ÝÇ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝ-
Ý»ñ ³½·³ÛÇÝ ¨ ºØ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí` ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÝ áõ ³ñ¹ÛáõÝ³-
μ»ñáõÃÛ³ÝÝ ûÅ³Ý¹³Ï»Éáõ ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³Ù»Ý³Ëáó»ÉÇÝ»ñÇ á-
ÉáñïÝ»ñÇ íñ³ Ï»ÝïñáÝ³Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²ÛÝ ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ 
ÏáÝÏñ»ï ù³ÛÉ»ñ Ó»éÝ³ñÏã³ïÇñáõÃÛ³ÝÁ, ·Çï³Ï³Ý Ñ»ï³½á-
ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ¨ Ùß³ÏáõÙÝ»ñÇÝ` Ý»ñ³éÛ³É ³íïáÙáμÇÉ³ÛÇÝ ¨ 
ßÇÝ³ñ³ñ³Ï³Ý áÉáñïÝ»ñáõÙ, ËÃ³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ì»ñ³Ï³Ý·Ý-
Ù³Ý Íñ³·ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ý³¨ Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ ³í»É³óÝ»É 
ç³Ýù»ñÝ áõÕÕí³Í ÏÉÇÙ³Û³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ËÝ¹ÇñÝ»-
ñÇÝ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ëï»ÕÍ»Éáí Ýáñ ³ßË³ï³ï»Õ»ñ ¨ é³½Ù³-
í³ñ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáí ¿Ý»ñ·Ç³ÛÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 
û·ï³·áñÍÙ³Ý ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ ëï»ÕÍÙ³Ý Ù»ç: 

²Ù»Ý³·ÉË³íáñ ³é³çÝ³ÛÝáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ºíñá-
å³ÛÇ ù³Õ³ù³óÇÝ»ñÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ³½¹»óáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÇó å³ßïå³Ý»ÉÁ, ù³ÝÇ áñ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ ×·Ý³Å³ÙÁ 
ëå³éÝáõÙ ¿ Ñ»Ýó Ýñ³Ýó` áñå»ë ³ßË³ïáÕÝ»ñ, Ó»éÝ»ñ»óÝ»ñ ¨ 
³ÛÉÝ: 

´³Ëí»Éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ÑÇÙÝ³ËÝ¹ñÇÝ` ºíñá-
å³Ï³Ý ËáñÑáõñ¹Á Ñ³ëï³ïáõÙ ¿ Çñ å³ïñ³ëï³Ï³ÙáõÃÛáõÝÁ 
Ïááñ¹ÇÝ³óÝ»Éáõ ¨ Ñ³Ù³ÏáÕÙ³ÝÇ ÙÇçáóÝ»ñ Ó»éÝ³ñÏ»Éáõ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ñ·³íáñí³Í ÁÝÃ³óùÁ í»ñ³Ï³Ý·-
Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ` ³å³Ñáí»Éáí ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³É ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³-
í»ï ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ý áõ ½μ³Õ-
í³ÍáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ í»ñ³Ï³Ý·Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ºíñáå³Ï³Ý 
ËáñÑáõñ¹Á Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ÁÝ¹·ÍáõÙ ¿ »íñáå³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³-
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Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝÁ (Supervision) áõÅ»Õ³óÝ»-
Éáõ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ: ´³óÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇó, ºí-
ñáå³Ï³Ý ËáñÑáõñ¹Á ÁÝ¹·ÍáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ¨ ½μ³Õí³-
ÍáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³í»É³óÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ 
³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ: ºíñáå³Ï³Ý ËáñÑáõñ¹Á Ï³ñ¨áñáõÙ ¿ Ý³¨ 
»íñáå³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³Ý ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ å³Ñå³Ý»-
Éáõ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ ¨ ·ïÝáõÙ ¿, áñ å»ïù ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É 
Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñ` ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á ¨ ½μ³Õ-
í³ÍáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ºØ-áõÙ í»ñ³Ï³Ý·Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ:55 

Àëï ºíñáå³Ï³Ý Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíÇ Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÃÛ³Ý` Ý»ñ-
Ï³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ μ³ó³Ñ³Ûï»ó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛáõÝÁ áã ÙÇ³ÛÝ ³½·³ÛÇÝ, ³ÛÉ 
Ý³¨ ºØ Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ: ²Ûë Ñ³ñóÇ ßáõñç ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÁ ºíñá-
å³Ï³Ý ËáñÑñ¹áõÙ, ºíñáå³Ï³Ý ËáñÑñ¹³ñ³ÝáõÙ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
Ñ³ë³ñ³Ï³Ï³Ý ùÝÝ³ñÏáõÙÝ»ñÁ óáõÛó ïí»óÇÝ, áñ Ñ³Ù³ÏáÕÙ³-
ÝÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ³Û¹ áÉáñïáõÙ μ³ñ»÷á-
ËáõÙÝ»ñ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ í»ñ³μ»ñÛ³É: Àëï Ñ³ÝÓÝ³ÅáÕáíÇ ³-
é³ç³ñÏÇ` »íñáå³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý 
Ëëï³óí³Í Ñ³Ù³Ï³ñ·Á å»ïù ¿ Ï³½Ùí³Í ÉÇÝÇ »ñÏáõ Ýáñ Ï³-
éáõÛóÝ»ñÇó` 

• ºíñáå³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ éÇëÏÇ ËáñÑáõñ¹ (European 
Systemic Risk Council, ESRC), áñÁ å»ïù ¿ í»ñ³ÑëÏÇ ¨ ·Ý³Ñ³-
ïÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ëå³éÝ³ÉÇùÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³ñáÕ 
»Ý μË»É Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇó ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³é-
Ù³Ùμ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Çó ("Macro-prudential 
Supervision"): ²Ûë Ýå³ï³Ïáí ESRC å»ïù ¿ Ý³Ë³½·áõß³óÝÇ 
éÇëÏ»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É ¨ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Ñ³Ý¹»ë ·³ 
³Û¹ éÇëÏ»ñÁ ã»½áù³óÝ»Éáõ ³é³ç³ñÏÝ»ñáí: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

                                                 
55 Council of the European Union, Presidency Conclusions, CONCL 4, 
14368/08, Brussels, 16 October, 2008. 
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×·Ý³Å³ÙÁ óáõÛó ïí»ó, áñ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ëáó»ÉÇ ¿ ÷áËÏ³å³Ïó-
í³Í ¨ μ³ñ¹ éÇëÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ, ¨ ³Ûë Ï³éáõÛóÇ ëï»ÕÍáõÙÁ 
Ýå³ï³Ï áõÝÇ í»ñ³óÝ»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³Ûë Ã»-
ñáõÃÛáõÝÁ: 

• üÇÝ³Ýë³Ï³Ý í»ñ³ÑëÏÇãÝ»ñÇ »íñáå³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ· 
(European System of Financial Supervisors, ESFS), áñÁ μ³ÕÏ³ó³Í 
¿ ³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý í»ñ³ÑëÏÇãÝ»ñÇ ó³ÝóÇó, áñáÝù ÙÇ³-
ëÇÝ ³ßË³ïáõÙ »Ý »íñáå³Ï³Ý í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ 
Ñ»ï (European Supervisory Authorities) Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ ³å³Ñáí»Éáõ ¨ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëå³éáÕÝ»ñÇÝ å³ßïå³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ 
("Micro-prudential Supervision"): ²ÛÝ Ýå³ï³Ï áõÝÇ ³Ùñ³åÝ¹»É 
íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ ³½·³ÛÇÝ í»ñ³ÑëÏáÕ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ ÙÇç¨` ËÃ³-
Ý»Éáí ·áñÍÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ ¨ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ×ÏáõÝáõÃÛáõÝÁ:56 

´³óÇ ÏáÝÏñ»ï Íñ³·ñ»ñÇó, áñáÝù ³é³ç³ñÏáõÙ »Ý »íñá-
å³Ï³Ý Ï³éáõÛóÝ»ñÁ, Çñ³Ï³Ý³óí»É »Ý Ý³¨ Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ºØ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý íñ³ 
·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, Áëï ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»-
ñÇª ïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ÙÝ³É ³ÝÏ³ÛáõÝ: 
´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ ß³ñáõ-
Ý³ÏáõÙ ¿ ÙÝ³É ËÇëï ó³Íñ: ê³Ï³ÛÝ Áëï Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇª 
μ³ÝÏ³ÛÇÝ áÉáñïÇ ³ç³ÏóáõÃÛ³Ý Íñ³·ñ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ýß³-
Ý³Ï³ÉÇ ÏÉÇÝÇ ï³ñ»í»ñçÇÝ, ÇÝãÁ ÏÑ»ßï³óÝÇ ³ÝóáõÙÁ ³ç³Ï-
óáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó ¹»åÇ Çñ³Ï³Ý 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ áõÅ·Ý³óáõÙÝ ³ñï³-
Ñ³Ûïí»ó 2008Ã-Ç í»ñçÇÝ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
³é¨ïñÇ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñ³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ³ÝÏÙ³Ùμ: Àëï 
Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ÐÜ²-Ý 2009Ã-ÇÝ ÏÝí³½Ç 

                                                 
56 Commission of the European Communities, Communication from the 
Commission, European financial supervision, COM 2009 252 final, Brussels, 
27.05.2009 
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1%-áí, ÁÝ¹ áñáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏáõÙÁ Ñ³ïÏ³å»ë Ýß³Ý³Ï³-
ÉÇ ÏÉÇÝÇ ½³ñ·³ó³Í ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 2009Ã-ÇÝ ÐÜ²-
Ý ²ØÜ-áõÙ ÏÝí³½Ç Ùáï 3%-áí, ÇëÏ Ö³åáÝÇ³ÛáõÙ 5%-áí: ²Û-
¹áõÑ³Ý¹»ñÓ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏáõÙÁ ·Ý³Éáí ï³ñ³ÍíáõÙ ¿ Ý³¨ 
½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ íñ³: âÝ³Û³Í ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÇÝ, áñ âÇ-
Ý³ëï³ÝÁ, áõÝ»Ý³Éáí ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñ, μ³í³Ï³Ý É³í íÇ×³ÏáõÙ ¿ ·ïÝíáõÙ Ñ³-
ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏÙ³ÝÁ ¹ÇÙ³Ï³Û»Éáõ Ñ³Ù³ñ, ë³-
Ï³ÛÝ 2009Ã.-ÇÝ ³ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ½·³ÉÇ ³ÝÏáõÙ 
(Ùáï 6%): 

ÆÝãå»ë ³ÙμáÕç ºØ-áõÙ, ³ÛÝå»ë ¿É »íñáÛÇ Ñ³ïí³ÍáõÙ 
2009Ã-ÇÝ, Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ, ëå³ëíáõÙ ¿ 4% 
ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏáõÙ: ²Û¹ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏáõÙÁ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³-
Ýáõñ μÝáõÛÃ ¿ ÏñáõÙ, ù³ÝÇ áñ ·ñ»Ã» μáÉáñ ³Ý¹³Ù å»ïáõÃÛáõÝÝ»-
ñÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ³Ûë Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³ÝÏáõÙ 
Ï³åñ»Ý: ²ÏÝÏ³ÉíáõÙ ¿, áñ ºØ »ñÏáõ Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ ÐÜ²-Ý Ï-
Ï³ÛáõÝ³Ý³ 2010Ã-Çó, áñÇÝ ÏÑ³çáñ¹Ç ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý ïÝï»-
ë³Ï³Ý í»ñ³Ï³Ý·ÝáõÙ` Ï³åí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ 
μ³ñ»É³íÙ³Ý, ³ñï³ùÇÝ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³í»É³óÙ³Ý Ñ»ï, ÇÝã-
å»ë Ý³¨ ³ç³ÏóáÕ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»-
ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: 2010 Ã.-ÇÝ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ï³×Ç 
ÙÇÝã¨ 11%: ¶áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³× ³éÏ³ ¿ ºØ μáÉáñ 
»ñÏñÝ»ñáõÙ, ë³Ï³ÛÝ ³ÛÝ ½·³ÉÇáñ»Ý ³×áõÙ ¿ ³ÛÝ »ñÏñÝ»ñáõÙ, 
áñï»Õ ïÝï»ë³Ï³Ý ³ÝÏÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí ÏïñáõÏ Ýí³½»É ¿ ßÇ-
Ý³ñ³ñáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ` ¾ëïáÝÇ³, ÆéÉ³Ý¹Ç³, È³ïíÇ³, 
ÈÇïí³ ¨ Æëå³ÝÇ³:57 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùμ Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ºØ μ³í³Ï³Ý Éáõñç 
Íñ³·ñ»ñ ¿ Ùß³ÏáõÙ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ 

                                                 
57 European Commission, Directorate-General for Economic and Financial 
Affaires, Economic Forecast, Spring 2009 
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Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ Ù»ÕÙ»Éáõ ¨ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ê³Ï³ÛÝ 
å»ïù ¿ Ýß»É, áñ ºØ ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏíáÕ ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÁ, »É-
Ý»Éáí ºØ μÝáõÛÃÇó, ÑÇÙÝí³Í »Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ïááñ¹ÇÝ³óÙ³Ý ¨ 
Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý ³Ùñ³åÝ¹Ù³Ý ëÏ½μáõÝùÝ»ñÇ íñ³, ÇÝãÇ 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÙÇ³óÛ³É áõÅ»ñáí ³é³í»É Ñ»ßï ÏÉÇÝÇ ¹ÇÙ³Ï³Û»É 
×·Ý³Å³ÙÇ μ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ:  

ê³Ï³ÛÝ, ÙÛáõë ÏáÕÙÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ »ñÏÇñ, Ùï³Ñá·í³Í 
Çñ ³é³ÝÓÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ×³Ï³ï³·ñáí, Ç Ñ³í»ÉáõÙë ºØ ÏáÕ-
ÙÇó Ùß³Ïí³Í ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, Çñ ë»÷³-
Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿ Ùß³ÏáõÙ` ïÝï»ëáõÃ-
ÛáõÝÁ í»ñ³Ï³Ý·Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ:  

êïáñ¨ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý áñáß ºØ ³Ý¹³Ù å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÏáÕÙÇó Ó»éÝ³ñÏí³Í ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÁ` áõÕÕí³Í ïÝï»ë³Ï³Ý 
×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñÙ³ÝÁ: 

¶»ñÙ³ÝÇ³: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ μ³ó³ë³Ï³Ý 
Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ Ù»ÕÙ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ¶»ñÙ³ÝÇ³ÛÇ Ï³ÝóÉ»ñ ²Ý·»É³ 
Ø»ñÏ»ÉÁ í»ñç»ñë ³é³ç³ñÏ»ó ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ûÅ³Ý¹³ÏÙ³Ý ÙÇ 
÷³Ã»Ã, áñÁ Çñ Ù»ç Ý»ñ³éáõÙ ¿ñ É³ÛÝ³Ù³ëßï³μ »ÝÃ³Ï³éáõó-
í³Íù³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñ` ëÏë³Í ¹åñáóÝ»ñ ¨ í»ñç³óñ³Í Ñ»é³Ñ³-
Õáñ¹³ÏóÙ³Ý áÉáñïÝ»ñ Ï³éáõóáõÙÇó: ¶»ñÙ³ÝÇ³ÛÇ ïÝï»ëáõÃ-
Û³Ý ûÅ³Ý¹³ÏÙ³Ý ³Ûë ÷³Ã»ÃÝ Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ »ñÏ-
ñáñ¹ Ëáßáñ ýÇëÏ³É Íñ³·ÇñÁ, áñÁ ¶»ñÙ³ÝÇ³Ý ÁÝ¹áõÝ»É ¿ í»ñ-
çÇÝ Ù»Ï ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ: îÝï»ëáõÃÛ³Ý ûÅ³Ý¹³ÏÙ³Ý Íñ³·-
ñÇ ³ñÅ»ùÁ, áñÁ Ý»ñÏ³Û³óí»ó 2009Ã. ÑáõÝí³ñÇ 13-ÇÝ, áñáßí»ó 
ÏñÏÝ³å³ïÏ»É ¨ ³é³çÇÏ³ »ñÏáõ ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ïÝï»-
ëáõÃÛ³Ý ûÅ³Ý¹³ÏÙ³Ý ÷³Ã»ÃÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ý³Ë³ï»ëíáõÙ 
¿ Ï³ï³ñ»É Í³Ëë»ñ ³í»ÉÇ ù³Ý 60 ÙÉÝ. »íñá ³ñÅáÕáõÃÛ³Ùμ: 
îÝï»ëáõÃÛ³Ý ûÅ³Ý¹³ÏÙ³Ý Íñ³·ÇñÝ Çñ Ù»ç Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ý³¨ 
³ç³ÏóáõÃÛáõÝ ·»ñÙ³Ý³Ï³Ý Ëáßáñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, áñ-
å»ë½Ç Ï³ë»óíÇ É³ÛÝ³Ù³ëßï³μ ³ßË³ï³ï»Õ»ñÇ Ïñ×³ïáõÙÁ: 
¶»ñÙ³ÝÇ³ÛÇ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ Ý³¨ Íñ³·Çñ ¿ Ùß³ÏáõÙ Ñ³Ù³-
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Ó³ÛÝ áñÇ å»ïù ¿ ëï»ÕÍíÇ 100 ÙÉñ¹. »íñá ³ñÅáÕáõÃÛ³Ùμ ÑÇÙ-
Ý³¹ñ³Ù, áñÁ å»ïù ¿ ïñ³Ù³¹ñÇ »ñ³ßËÇùÝ»ñ ³ÛÝ ÁÝÏ»ñáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÇÝ, áñáÝù ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ áõÝ»Ý í³ñÏ»ñ ëï³Ý³Éáõ 
·áñÍÁÝÃ³óáõÙ58: àñáß Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñ ·ïÝáõÙ »Ý, áñ ²Ý·»É³ 
Ø»ñÏ»ÉÇ Íñ³·ÇñÁ Ï³ñáÕ ¿ í»ñçÇÝÇë Ñ³Ù³ñ ³å³Ñáí»É μ³í³-
Ï³Ý μ³ñÓñ ù³Õ³ù³Ï³Ý Í³Ëë»ñ, ù³ÝÇ áñ Ý³ ÁÝïñí»Éáõó 
Ëáëï³ó»É ¿ñ Ñ³í³ë³ñ³Ïßé»É ¶»ñÙ³ÝÇ³ÛÇ å»ï³Ï³Ý μÛáõ-
ç»Ý 2011Ã.: 

üñ³ÝëÇ³: üñ³ÝëÇ³Ý, áñÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ¿ ºØ ÏáÕÙÇó 
×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñÙ³Ý Ïááñ¹ÇÝ³óí³Í ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Ùß³ÏÙ³Ý ¨ ëï»ÕÍÙ³Ý ÏáÕÙÝ³ÏÇóÝ»ñÇó Ù»ÏÁ ³é³ç³ñÏ»É ¿ ÙÇ 
÷³Ã»Ã 500 ÙÉñ¹. ¹áÉ³ñ ³ñÅáÕáõÃÛ³Ùμ: üñ³ÝëÇ³ÛÇ Ï³é³í³-
ñáõÃÛáõÝÁ ëï»ÕÍ»É ¿ »ñÏáõ å»ï³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛáõÝÝ»ñ, á-
ñáÝù å»ïù ¿ ïñ³Ù³¹ñ»Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ûÅ³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝ ³ÛÝ 
áÉáñïÝ»ñÇÝ, áñáÝù ¹ñ³ Ï³ñÇùÝ ³é³í»É »Ý ½·áõÙ: ¶áñÍ³Ï³-
ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ù»ÏÁ å»ïù ¿ ïñ³Ù³¹ñÇ ßáõñç 480 ÙÉñ¹. ¹áÉ³ñÇ »-
ñ³ßËÇùÝ»ñ, ³ÛÝ ÙÇçμ³ÝÏ³ÛÇÝ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, á-
ñáÝù ïñÙ³¹ñí»É »Ý Ý³Ëù³Ý 2009Ã. ¹»Ïï»Ùμ»ñÇ 31: ØÛáõë ·áñ-
Í³Ï³ÉáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ û·ï³·áñÍÇ ·ñ»Ã» 60 ÙÉñ¹. ¹áÉ³ñ, áñ-
å»ë½Ç ûÅ³Ý¹³ÏÇ ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ áõÝ»óáÕ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»-
ñÇÝ` ÃáõÉ ï³Éáí Ï³é³í³ñáõÃÛ³ÝÁ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É 
¹ñ³Ýó Ï³åÇï³ÉáõÙ: 2009Ã. ÑáõÝí³ñÇ 9-ÇÝ üñ³ÝëÇ³ÛÇ Ý³Ë³-
·³Ñ ê³ñÏá½ÇÝ Ñ³Ûï³ñ³ñ»ó, áñ ýñ³ÝëÇ³ÛÇ Ï³é³í³ñáõÃÛáõ-
ÝÁ ÏûÅ³Ý¹³ÏÇ ³ÛÝ μ³ÝÏ»ñÇÝ, áñáÝù å»ï³Ï³Ý ûÅ³Ý¹³ÏáõÃ-
Û³Ý Ï³ñÇù áõÝ»Ý: ØÇÝã¨ ûñë üñ³ÝëÇ³ÛÇ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ 
μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ý»ñ¹ñ»É ¿ ³í»ÉÇ ù³Ý 15 ÙÉñ¹. ¹áÉ³ñ: 
àñå»ë½Ç μ³ÝÏ»ñÁ Éñ³óáõóÇã û·ÝáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Ý Ï³é³í³-
ñáõÃÛáõÝÇó å»ïù ¿ Ï³ë»óÝ»Ý ¹ÇíÇ¹»ÝïÝ»ñÇ í×³ñáõÙÝ»ñÁ μ³Å-
Ý»ï»ñ»ñÇÝ, Ñ³í»É³í×³ñÝ»ñÇ í×³ñáõÙÁ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ ¨ ³-
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Street Journal Europe, January 8, 2009. p. 1 
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í»É³óÝ»Ý í³ñÏ³ÛÇÝ ·Í»ñÁ ³ñï³Ñ³ÝáÕÝ»ñÇÝ: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³é-
Ù³Ùμ üñ³ÝëÇ³ÛÇ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ å³ïñ³ëïíáõÙ ¿ ³í»ÉÇ 
ß³ï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ Ý»ñ¹Ý»É μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 
í»ñ³Ï»Ý¹³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ59:  

Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³: 2008Ã. ÝáÛ»Ùμ»ñÇ 24-ÇÝ Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³-
ÛáõÙ Ù»Í³Ù³ëÝáõÃÛáõÝ Ï³½ÙáÕ È»ÛμáñÇëï³Ï³Ý Ïáõë³ÏóáõÃ-
ÛáõÝÝ ³½·³ÛÇÝ ÅáÕáí Ý»ñÏ³Û³óñ»ó ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ í»ñ³Ï»Ý-
¹³Ý³óÝ»Éáõ Íñ³·Çñ, áñÝ Çñ Ù»ç Ý»ñ³éáõÙ ¿ñ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
Ñ³ñÏ»ñÇ Çç»óáõÙ ¨ å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ³í»É³óáõÙ ³í»ÉÇ ù³Ý 
30 ÙÉñ¹ ¹áÉ³ñáí60: îÝï»ëáõÃÛáõÝÁ í»ñ³Ï³Ý·Ý»Éáõ ³Ûë Íñ³·ñáí 
Ý³Ë³ï»ëíáõÙ ¿ñ ³é³çÇÏ³ 13 ³ÙÇëÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ²²Ð 
Ïñ×³ï»É 2.5%-áí ¨ ÷áùñ áõ ÙÇçÇÝ μÇ½Ý»ëÇ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Ñ³-
Ù³ñ ïñ³Ù³¹ñ»É å»ï³Ï³Ý »ñ³ßËÇùÝ»ñ: Ð³Ù³Ó³ÛÝ áñáß 
·Ý³Ñ³ïáõÙÝ»ñÇ å»ï³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ 
å»ï³Ï³Ý μÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Á 2009Ã. ÏÏ³½ÙÇ ÐÜ²-Ç 8.0%: 
îÝï»ëáõÃÛ³Ý í»ñ³Ï³éáõóÙ³Ý Íñ³·ñáí Ï³ï³ñí³Í å»ï³-
Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ ÷áËh³ïáõó»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ Ý³-
Ë³ï»ë»É ¿ 2011Ã. ³åñÇÉÇó μ³ñÓñ³óÝ»É »Ï³Ùï³Ñ³ñÏÁ 40% 
ÙÇÝã¨ 45% (áíù»ñ ëï³ÝáõÙ »Ý ³í»ÉÇ ù³Ý 225000 ¹áÉ³ñÇó ³í»-
ÉÇ »Ï³Ùáõï): ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ í³ñã³å»ï ¶áñ¹áÝ ´ñ³áõÝÁ ËÇëï 
ùÝÝ³¹³ïáõÃÛ³Ý »ÝÃ³ñÏí»ó ÁÝ¹¹ÇÙ³¹Çñ Ïáõë³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÏáÕÙÇó, Ñ³ïÏ³å»ë` Ï³åí³Í ýáõÝïÇ ³ñÅ»½ñÏÙ³Ý Ñ»ï: üáõÝ-
ïÇ ³ñÅ»½ñÏáõÙÁ ½·³ÉÇáñ»Ý Ýí³½»óñ»É ¿ ´ñ³áõÝÇ í³ñÏ³ÝÇßÁ, 
ù³ÝÇ áñ Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛáõÙ ·ïÝáõÙ »Ý, áñ ´ñ³áõÝÇ ßÝáñÑÇí 
Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³Ý ³ÛÅÙ áõÝÇ ÃáõÛÉ ³ñÅáõÛÃ, ÃáõÛÉ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ ¨ 
ÃáõÛÉ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝ61:  

                                                 
59 Parussini, Gabrielle, France to Give Banks Capital, With More Strings 
Attached, The Wall Street Journal Europe, January 16, 2009, p. A17. 
60 Abboud, Leila, France Considers New Measures to Aid Auto Companies, The 
Wall Street Journal Europe, January 15, 2009, p. 4 
61 Parker, George, Brown Suffers as Pound Slides, Financial Times, December 
16, 2008, p. 9. 
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ì»ñç³μ³Ý 
 

ÀÝ¹Ñ³Ýñ³óÝ»Éáí, Ï³ñáÕ »Ýù Ýß»É, áñ ù³ÝÇ áñ ·Éáμ³É ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ï³ñμ»ñ ÉÇÝ»É` 
Ï³Ëí³Í »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³éáõóí³ÍùÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ï-
ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, ³å³ ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ·Éáμ³É ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ ó³ÝÏ³ó³Í 
»ñÏñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É© 

• ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Ïñ×³ïáõÙ` Ï³åí³Í Ñ³Ù³ßË³ñÑ³-
ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ïñ×³ïÙ³Ùμ, 

• ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ Ñ³ßí»ÏßéÇ ¨ í×³ñ³ÛÇÝ Ñ³ßí»ÏßéÇ 
í³ïÃ³ñ³óáõÙ, 

• Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç ó³Íñ ï»Ùå»ñ, 

• ½μ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý Ïñ×³ïáõÙ: 
ØÛáõë ÏáÕÙÇó ·Éáμ³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ Ï³ñáÕ ¿ 

Ý³¨ ³é³ç μ»ñ»É ëáóÇ³É³Ï³Ý áñáß³ÏÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñ, áñáÝóÇó ³-
é³í»É Ï³ñ¨áñÝ»ñÝ »Ý© 

• ³Õù³ïáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³í»É³óáõÙ, ë³ Ñ³ïÏ³å»ë 
ß³ï í³ï Ï³ñáÕ ¿ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³É μ³ñÓñ ³Õù³ïáõÃÛ³Ý Ù³-
Ï³ñ¹³Ï áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ íñ³, 

• ³éáÕç³å³ÑáõÃÛ³Ý ÃáõÛÉ Ñ³Ù³Ï³ñ· ¨ Ñ³Ýó³·áñÍáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÇ ³í»É³óáõÙ: 

Þ³ï Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñ/ïÝï»ë³·»ïÝ»ñ ³ÛÝ Ï³ñÍÇùÇÝ »Ý, 
áñ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³éáõóí³ÍùÁ Ï³ñÇù áõÝÇ Ýß³-
Ý³Ï³ÉÇ μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ, ë³Ï³ÛÝ Ï³Ý ï³ñμ»ñ ï»ë³Ï»ïÝ»ñ 
μ³ñ»÷áËáõÙÝ»ñÇ ³ëïÇ×³ÝÇ ¨ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ (û-

ñÇÝ³Ï` ²ØÐ ¨ Ð´ áñáßáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ Ù»-
Í³óÝ»É ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ¹»ñÁ): ØÛáõë ÏáÕÙÇó Ý»ñÏ³ÛÇë ýÇ-

Ý³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ Ñ³ïáõÏ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ Ññ³íÇñ»ó μ³Ý-
Ï³ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý, í»-
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ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý, éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý, í³ñÏ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·-
Ù³Ý ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ë»É³ÙïáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ íñ³: ´³½Ù³-
ÃÇí Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñ/ïÝï»ë³·»ïÝ»ñ ³é³ç³ñÏáõÙ »Ý Ëëï³ó-
Ý»É ÙÇç³½·³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñÁ ¨ Ñ³Ù³å³ëË³Ý»óÝ»É Å³Ù³-
Ý³Ï³ÏÇó å³Ñ³ÝçÝ»ñÇÝ, áñÁ Ïμ»ñÇ ³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ ³í»ÉÇ Ù»Í Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý: 

²ÛëåÇëáí, Ù»ñ Ï³ñÍÇùáí, ×·Ý³Å³ÙÇó ¹áõñë ·³Éáõ Ï³Ù 
³éÝí³½Ý ×·Ý³Å³ÙÇ μ³ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ Ù»ÕÙ»Éáõ Ñ³-
Ù³ñ ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ Çñ³Ï³Ý³óÝÇ Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ, 
Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ ¨ ÙÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï Ù³ëßï³μ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñ, 
áñáÝù ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ å»ïù ¿ ýÇÝ³Ýë³íáñí»Ý å»ïáõÃÛ³Ý ÏáÕ-
ÙÇó (»ÝÃ³Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ Ï³éáõóáõÙ, ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³éáõó-
í³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÙ, ûÅ³Ý¹³ÏáõÙ ÷áùñ áõ ÙÇçÇÝ Ó»éÝ³ñÏáõÃ-
ÛáõÝÝ»ñÇÝ ¨ ³ÛÉÝ): ²Ûëï»Õ, ÙÇ³Ï ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÁ, áñÁ Ï³-
ñáÕ ¿ Éáõñç ËáãÁÝ¹áï Ñ³Ý¹Çë³Ý³É ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ 
¹³ Ý»ñÏ³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ñ³-
Ï³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³ó-
Ù³Ý Ñ³Ù³ñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ÛÃ³ÛÃáõÙÝ ¿: 

Ð³Ï³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Íñ³·ñ»ñ Ï³½Ù»-
Éáõ ÁÝÃ³óùáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ¹»Ù 
å³Ûù³ñÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ÷áñÓÁ: ²Ûëå»ë, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ÙÇ-
ç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÇ, å»ïáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó û·ÝáõÃÛáõÝ å»ïù ¿ ïñ³-
Ù³¹ñíÇ ÙÇ³ÛÝ ³ÛÝ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ¨ μ³ÝÏ»ñÇÝ, áñáÝó 
Ùáï ³éÏ³ ¿ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ, ë³Ï³ÛÝ í»ñçÇÝ-
Ý»ñë å³Ñå³ÝáõÙ »Ý í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ: ²í»ÉÇÝ, å»ïáõÃÛáõÝÁ 
å»ïù ¿ ³ÙμáÕç μ»éÁ ãí»ñóÝÇ Çñ íñ³, ³ÛëÇÝùÝ ïñ³Ù³¹ñíáÕ 
³ç³ÏóáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ μ³ßËíÇ å»ïáõÃÛ³Ý ¨ å»ïáõÃÛ³Ý ÏáÕ-
ÙÇó ûÅ³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝ ëï³óáÕ Ó»éÝ³ñÏ³ï»ñ»ñÇ ÙÇç¨62:  

                                                 
62 Кудрин А. Мировой финансовый кризис и его влияние на Россию // 
Вопросы экономики. 2009. №1. 
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ØÛáõë ÏáÕÙÇó ß³ï ³í»ÉÇ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³-
í»ï ÏÉÇÝ»ñ, »Ã» ÐÐ-áõÙ ³½³ï ÉáÕ³óáÕ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙÇ ÷á-
Ë³ñ»Ý ÏÇñ³éí»ñ áñáß³ÏÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ ï³ï³ÝíáÕ ³½³ï 
ÉáÕ³óáÕ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ é»ÅÇÙ, ÇÝãÁ ½·³ÉÇáñ»Ý ÏÝí³½»óÝ»ñ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: ²í»ÉÇÝ, Ý»ñÏ³-
ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ß³ï ³í»ÉÇ Ýå³-
ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ÏÉÇÝ»ñ, »Ã» ÐÐ-áõÙ Ñ³Ï³ÇÝýÉÛ³óÇáÝ 
(ËÇëï/½ëåáÕ) ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó ³ÝóáõÙ 
Ï³ï³ñí»ñ ¹»åÇ §ËÃ³ÝÇã¦ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃ-
Û³Ý: ²Ûë ¹»åùáõÙ ÇÝýÉÛ³óÇ³ÛÇ ¹»Ù å³Ûù³ñÁ Ñ»ïÇÝ åÉ³Ý ¿ 
ÙÕíáõÙ ¨ ³é³çÝ³ÛÇÝ ËÝ¹Çñ ¿ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç 
ËÃ³ÝáõÙÁ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÇó û·ïí»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃ-
Û³Ý ÁÝ¹É³ÛÝáõÙÁ:  

ì»ñç³å»ë Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ó³ÝÏ³ó³Í 
Ñ³Ï³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, áñÁ å»ïù ¿ áõÕÕí³Í 
ÉÇÝÇ Ý»ñÏ³ÛÇë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñÙ³ÝÁ, 
å»ïù ¿ áõÝ»Ý³ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝ: ²ÛëÇÝùÝ, 
å»ïù ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝíÇ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, Ã» Ñ»ï³·³ÛáõÙ, 
×·Ý³Å³ÙÇ ³í³ñïÇó Ñ»ïá ÇÝãå»ë å»ïù ¿ ³Û¹ Ñ³Ï³×·Ý³Å³-
Ù³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ß³ñáõÝ³Ïí»Ý, »ÝÃ³ñÏí»Ý ÷á-
÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³Ù ÁÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë ³í³ñïí»Ý:  
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