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²ðÂàôð ê²Ú²¸Ú²Ü 
ÐÐ ¶²² Ø. øáÃ³ÝÛ³ÝÇ ³Ýí³Ý 

 ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ÇÝëïÇïáõïÇ ³ëåÇñ³Ýï 
 

ÐÆöàÂºø²ÚÆÜ ì²ðÎ²ìàðØ²Ü èÆêÎºðÀ  
ºì ¸ð²Üò Üì²¼ºòØ²Ü àôÔÆÜºðÀ 

 
ÆÝãå»ë ¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ó³ÝÏ³ó³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ, ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñáõÙÁ ¨ë ½»ñÍ ã¿ 

éÇëÏ»ñÇó: èÇëÏ»ñÝ ³Ûëï»Õ Ï³ñáÕ »Ý Ç Ñ³Ûï ·³É ï³ñµ»ñ å³ï×³éÝ»ñáí` ïÝï»ë³Ï³Ý, 
ÇÝýÉÛ³óÇáÝ, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ, Ñ³ñÏ³ÛÇÝ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ï³ñáÕ »Ý å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÉÇÝ»É ³Ûë ßáõÏ³ÛÇÝ 
³é³í»É³å»ë íï³Ý·³íáñ` ù³Õ³ù³Ï³Ý ß³ñÅ³éÇÃÝ»ñáí: ì»ñçÇÝÝ»ñÇë ³ÕµÛáõñ »Ý 
Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÁ, µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý Ï»Ýë³Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, å»ïáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý: ÐÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ áõ 
Ýí³½»óáõÙÁ ó³ÝÏ³ó³Í í³ñÏ³ïáõÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßï Ý³Ë³å³ÛÙ³ÝÝ»ñÝ »Ý ¨ 
ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ ÑÇÙùÁ: 

ÐÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ³Ù»ÝÇó ï³ñ³Íí³Í éÇëÏ»ñÝ »Ý. 
1. í³ñÏ³ÛÇÝ, 
2. ïáÏáë³ÛÇÝ, 
3. Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý: 
øÝÝ³ñÏ»Ýù ¹ñ³Ýù ³é³ÝÓÇÝ-³é³ÝÓÇÝ: 
1. ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÁ ÷áË³éáõÇ ÏáÕÙÇó í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñáí ë³ÑÙ³Ýí³Í å³ñï³íá-

ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ãÏ³ï³ñ»ÉÝ ¿: ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇó ÉÇáíÇÝ Ëáõë³÷»ÉÝ ³ÝÑÝ³ñ ¿, áõëïÇ ³ÝÑñ³Å»ßï »Ý 
áõÕÇÝ»ñ éÇëÏ»ñÁ Ýí³½»óÝ»Éáõ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÇ Ýí³½»óÙ³Ý ¹³ë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇó 
Ù»ÏÁ ÷áË³éáõÇ ÏáÕÙÇó ·áõÛùÇ ·ñ³í³¹ñáõÙÝ ¿, ë³Ï³ÛÝ ·ñ³íÁ å³ñ½³å»ë Éñ³óáõóÇã 
³å³ÑáíáõÃÛ³Ý ÙÇçáó ¿, áñÁ ÉÇ³ñÅ»ù »ñ³ßËÇù ã¿ í³ñÏ³ïáõÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó ½»ñÍ ÙÝ³Éáõ, ÇëÏ 
í³ñÏÇ ËÝ¹ñ³Ñ³ñáõÛó ¹³éÝ³Éáõ å³ï×³éÝ»ñÇó Ù»ÏÁ í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ 
Í³·áÕ í³ñÏÇ ¨ ·ñ³íÇ ÙÇç¨ é»ýÉ»ùëÇí ÷áË³¹³ñÓ Ï³åÝ ¿, áñÝ ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ 
Ó¨áí í»ñÉáõÍí»É ¿ æ. êáñáëÇ ÏáÕÙÇó1: ì³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³ñ¨áñ ¿ å³ñ½³å»ë å³Ñå³Ý»É 
ËÝ¹ñ³Ñ³ñáõÛó í³ñÏ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉáõÙ ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ íñ³ 
(Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ áã ³í»É, ù³Ý 5%)2: ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ýí³½»óÙ³ÝÁ 
Ýå³ëïáõÙ »Ý. 

 ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ³ñÅ»ùÇ ¨ í³ñÏ³éáõÇ í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ×Çßï ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ, 

 µéÝ³·³ÝÓÙ³Ý åñáó»ëáõÙ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÁ, 

 ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ·ñ³íÇ Çñ³íáõÝùÇ Ñáõë³ÉÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á, 

 Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý »ñ³ßË³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íáõÙÁ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý 
åñáó»ëÝ»ñáõÙ (ûñÇÝ³Ï` ³ñïáÝÛ³É å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí µÝ³Ï³ñ³ÝÝ»ñÇ ·ÝÙ³Ý ÑÇ÷áÃ»ùÇ 
Å³Ù³Ý³Ï), 

 é»½»ñí³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ ëï»ÕÍáõÙÁ, 

 ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝÁ: 
2. îáÏáë³ÛÇÝ éÇëÏÁ ÏáñáõëïÝ»ñÇ Ç Ñ³Ûï ·³Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ ¿ ÷áË³éáõÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó 

í×³ñíáÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: îáÏáë³ÛÇÝ éÇëÏÝ Ç Ñ³Ûï ¿ ·³ÉÇë Ýñ³ 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ, áñ ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ ÏáÝÏñ»ï Ñ³ßí³ñÏ»É á°ã Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, á°ã 
Å³ÙÏ»ïÁ ¨ á°ã ¿É ÑÝ³ñ³íáñ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ: ¸³ Çñ Ñ»ñÃÇÝ µ»ñáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇó ß³ÑáõÛÃÇ 
³ÝÏÙ³Ý, »ñµ»ÙÝ ÝáõÛÝÇëÏ íÝ³ëÇ:  

3. Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ³é³ç³óÙ³Ý å³ï×³éÁ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ÏáÝÛáõÝÏïáõñ³ÛÇ` ïáÏáë³-

                                                        
1  Копейкин А., Пенкина И., Американская модель ипотечного кредитования //Рынок ценных бумаг, 1999, № 8. 
2  ´³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍ (395), ·ÉË. ËÙµ³·Çñ` ´³·ñ³ï ²ë³ïñÛ³Ý, ºñ¨³Ý 2004: 
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¹ñáõÛùÝ»ñÇ, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ïáõñë»ñÇ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ ¿, ³í³Ý¹Ý»ñÇ 
Ù³ëë³Û³Ï³Ý Ñ»ïëï³óáõÙÁ, µ³ÝÏ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ 
³ÝÑ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÃÛáõÝÁ, µ³ÝÏ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ ¨ 
³ÛÉÝ: ²Ûë éÇëÏÇ Ýí³½»óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñëï³Ï»óÝ»É Çñ»Ýó 
³ÝÑñ³Å»ßï ÙÇçáóÝ»ñÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ ¨ ï³ñ³Ýç³ï»É ¹ñ³Ýù Áëï Ï³éáõóí³ÍùÇ áõ 
Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý: Ä³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ï³ñ¨áñ ¿ Ý³¨ ×Çßï áñáß»É ³ÛÝ 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ, áñÇ Ñ³Ù³ñ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ïñ³Ù³¹ñ»É í³ñÏ»ñÁ: Ä³ÙÏ»ïÝ»ñÝ 
³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ³ÛÝå»ë ÁÝïñ»É, áñå»ë½Ç í³ñÏÇ í»ñçÝ³Ï³Ý Ù³ñÙ³Ý å³ÑÇÝ ·ñ³íÇ ·ÇÝÁ ãÉÇÝÇ 
ã³÷³½³Ýó ó³Íñ, Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ í³ñÏ³éáõÝ ÏÝ³ËÁÝïñÇ å³ñ½³å»ë ãí»ñ³¹³ñÓÝ»É í³ñÏÁ: 
Ä³ÙÏ»ïÝ»ñÇ ×Çßï ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ñ³ñóÁ ³é³í»É³å»ë µ³ñ¹³ÝáõÙ ¿ µ³ñÓñ ÇÝýÉÛ³óÇáÝ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, ù³ÝÇ áñ ÏïñáõÏ Ù»Í ·Ý³×Á Ï³ñáÕ ¿ ³ÛÝù³Ý Ýí³½»óÝ»É µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ëï³óíáÕ 
ïáÏáë³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÁ, áñ í»ñçÇÝë Ñ³í³ë³ñ³½áñ ÉÇÝÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÏáñáõëïÝ»ñÇ1: 

ÐÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý éÇëÏ»ñÁ ëïÇåáõÙ »Ý ëï»ÕÍ»É Ñ³Ï³ÏßéáÕ Ï³ÛáõÝ³óÝáÕ 
Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ: ¸ñ³ÝóÇó Ã»ñ¨ë ³Ù»Ý³Ï³ñ¨áñÁ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝÝ ¿: ÐÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý 
³é³Ýó ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áÛ³ï¨»É ãÇ Ï³ñáÕ, áñáíÑ»ï¨ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý 
ÇÝëïÇïáõïÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ýí³½»óÝ»Éáõ Ï³Ù í»ñ³µ³ßË»Éáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ 
éÇëÏ»ñÁ` ³å³Ñáí»Éáí ÑÇ÷áÃ»ùÇ ÇÝëïÇïáõïÇ ³éáÕç ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ: Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ï³ñ³Íí³Í »Ý ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨Û³É ï»ë³ÏÝ»ñÁ. 

 ÷áË³éáõÇ ÏÛ³ÝùÁ (³Û¹ ÃíáõÙ ¨ ³éáÕçáõÃÛáõÝÁ), 

 ·ñ³íÇ ³é³ñÏ³ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝÁ íÝ³ëí³ÍùÝ»ñÇó ¨ 
ÏáñÍ³ÝáõÙÇó (³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñÁ: 
²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý å³ï³Ñ³ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÷áËÑ³ïáõóáõÙÁ 
ëï³ÝáõÙ ¿ Ï³Ù í³ñÏ³ïáõÝ, Ï³Ù ÷áË³éáõÝ: îíÛ³É ·áõÙ³ñÁ å»ïù ¿ áõÕÕíÇ ·ñ³íÇ ³é³ñÏ³ÛÇ 
í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³ÝÁ, ³ÛÉ áã Ã» ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý Ù³ñÙ³ÝÁ), 

 ÑÇ÷áÃ»ùÇ ·Íáí ³éÏ³ å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý ³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝÁ (³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý 
å³ï³Ñ³ñÇ Ç Ñ³Ûï ·³Éáõ ¹»åùáõÙ, ³ÛÝ ¿` ÷áË³éáõÝ Ññ³Å³ñíáõÙ ¿ Ï³Ù Ç íÇ×³ÏÇ ã¿ Ù³ñ»É 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÁ, ïíÛ³É å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý Ù³ñáõÙÝ Çñ íñ³ ¿ í»ñóÝáõÙ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ), 

 ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÁ ·Ý³Ñ³ïáÕÇ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý ³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝ: 
ÐÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á ßáõÏ³ÛÇ Çñ³íÇ×³ÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ 

óáõóÇã ¿: Ö·Ý³Å³ÙÇ Ç Ñ³Ûï ·³ÉáõÝ å»ë ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ 
Ïñ×³ïí»óÇÝ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ, ÇëÏ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÁ ëÏë»óÇÝ ÝáñÇó ·Ý³Ñ³ï»É ¨ áõëáõÙÝ³ëÇñ»É 
ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÁ: 

ºÝÃ³¹ñ»Ýù ÙÇ Çñ³íÇ×³Ï, áñï»Õ ³ÝÑ³ïÁ ·Ý»É ¿ µÝ³Ï³ñ³Ý ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏÇ ÙÇçáóáí, 
³ÛÝáõÑ»ï¨ í»ñçÇÝÇë Ùáï Ç Ñ³Ûï »Ý »Ï»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñ: ¶³ÕïÝÇù ã¿, áñ, Ç í»ñçá, 
í³ñÏ³ïáõÝ í»ñ³¹³ñÓÝ»Éáõ ¿ Çñ Ñ³Ý¹»å áõÝ»ó³Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÁ µÝ³Ï³ñ³ÝÇ` ·ñ³íÇ 
³é³ñÏ³ÛÇ Çñ³óÙ³Ý ÙÇçáóáí: ÆëÏ »Ã» Çñ³óáõÙÇó ëï³óí³Í ·áõÙ³ñÁ µ³í³ñ³ñ ãÉÇÝÇ ³éÏ³ 
å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý Ù³ñÙ³ÝÁ, ³å³ ÷áË³éáõÝ å³ñï³íáñ ¿ í³ñÏ³ïáõÇ Ñ³Ý¹»å Çñ áõÝ»ó³Í Ý³¨ 
³ÛÉ ·áõÛù»ñáí2: ÀÝ¹ áñáõÙ` ÝÙ³Ý åñ³ÏïÇÏ³ ·áÛáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ ³ñ¨ÙïÛ³Ý ½³ñ·³ó³Í 
å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, ÇÝãÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏÁ ¹³éÝáõÙ ¿ µ³í³Ï³Ý éÇëÏ³ÛÇÝ 
åáï»ÝóÇ³É ÷áË³éáõÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ ³éÏ³ éÇëÏ»ñÇ å³ï×³éáí ÑÇ÷áÃ»ùÇó Ëáõë³÷»É ³ÝÇÙ³ëï ¿ ¨ ÝáõÛÝÇëÏ 
³ÝÑÝ³ñÇÝ: ä³ñ½³å»ë ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ éÇëÏ»ñÁ Ñ³ëóÝ»É Ýí³½³·áõÛÝÇ: Ð»ï¨Û³É ÙÇ ù³ÝÇ 
Ùáï»óáõÙÝ»ñÝ ³ÛÝ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÝ »Ý, áñáÝù ÏÇñ³é»ÉÇ »Ý ³ÙµáÕç ³ßË³ñÑáõÙ 
ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñáõÙÁ ³é³í»É³å»ë áã éÇëÏ³ÛÇÝ ¹³ñÓÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí3. 

                                                        
1  Трошин А.Н., Фомкина В.И., Финансы, денежное обращение и кредит. Москва. 2000. с. 84. 

Уткин Э. Риск – менеджмент. Москва. ЭКМОС. 1998, с. 125. 
2  ÐÐ ù³Õ³ù³óÇ³Ï³Ý ûñ»Ýë·Çñù, ¶ñ³íÇ Çñ³íáõÝù, Ðá¹í³Í 251: 
3  http://www.homefortress.ru Ипотечные риски. 
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1. ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý åñáó»ëáõÙ Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý µ³ñÓñ áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Çñ³Ï³Ý 
ßáõÏ³Û³Ï³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙ, áñå»ë½Ç í³ñÏÁ ãÙ³ñí»Éáõ ¹»åùáõÙ ·áõÛùÇ 
Çñ³óáõÙÇó ëï³óí³Í ·áõÙ³ñÁ ÉÇÝÇ Ý³Ë³å»ë Ï³ÝË³ï»ëí³ÍÇ ã³÷: ê³Ï³ÛÝ Ñ³ñÏ ¿ 
³Ûëï»Õ Ýß»É, áñ §ÑëÏ³Û³Ï³Ý ·ñ³í ÍÇÍ³Õ»ÉÇ í³ñÏÇ ¹ÇÙ³ó¦ ëÏ½µáõÝùáí ³é³çÝáñ¹í»ÉÁ ×Çßï 
ã¿, ù³ÝÇ áñ ¹³ µ»ñáõÙ ¿ í³ñÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ Ýí³½Ù³Ý: 

2. ì³ñÏÇ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý åñ³ÏïÇÏ³: ²Ûë ¹»åùáõÙ í³ñÏ³éáõÝ, µ³óÇ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏÇ 
·Íáí í×³ñáõÙÝ»ñÇó, í×³ñáõÙ ¿ Ý³¨ ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñÝ»ñ. ÷áË³ñ»ÝÁ ³Ý³ßË³-
ïáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ï³Ù ³ÛÉ Í³Ýñ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÝ»ñÇ Ç Ñ³Ûï ·³Éáõ ¹»åùáõÙ ³å³Ñáí³·ñáÕÁ 
å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝ ¿ ëï³ÝÓÝáõÙ í×³ñ»É í³ñÏ³éáõÇ ÷áË³ñ»Ý: 

3. ì³ñÏÇ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ. ³Ûë ¹»åùáõÙ ÷áË³éáõÝ ÝáñÇó í³ñÏ³íáñíáõÙ ¿ ³ñ¹»Ý Ù»Ï ³ÛÉ 
í³ñÏ³ïáõ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÇó, ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ Ù³ñáõÙ ¿ ³é³çÇÝÇ Ñ³Ý¹»å áõÝ»ó³Í Çñ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÁ ¨ ëÏëáõÙ ³ñ¹»Ý Ù³ñ»É Ýáñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÁ: Üáñ í³ñÏÇ ·áõÙ³ñÝ 
³ñ¹»Ý ÷áùñ ¿ Ý³Ëáñ¹Çó, ÇëÏ Ù³ñÙ³Ý í»ñçÝ³Å³ÙÏ»ïÁ` ³í»ÉÇ »ñÏ³ñ, ³ÛëåÇëáí, Ýáñ` 
§»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï¦ í³ñÏÇ Ñ³ßíÇÝ ÷áË³éáõÝ Ýí³½»óÝáõÙ ¿ Çñ ³Ù»Ý³ÙëÛ³ Ù³ñÙ³Ý ·áõÙ³ñÇ 
ã³÷Á: ÆÑ³ñÏ», ³Ûëï»Õ ³éÏ³ »Ý µ³½Ù³ÃÇí ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñ Ýáñ` ½áõ·³Ñ»é í³ñÏ ëï³Ý³Éáõ 
Ñ»ï Ï³åí³Í: 

4. ì³ñÏÇ í»ñ³Ï³½Ù³íáñáõÙ. í»ñçÇÝÇë ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ í³ñÏ³éáõÝ ëï³ÝáõÙ ¿ Ù³Ûñ ·áõÙ³ñÇ ¨ 
ïáÏáë³·áõÙ³ñÝ»ñÇ í×³ñÙ³Ý ï³ñÏ»ïÙ³Ý Çñ³íáõÝù, ë³Ï³ÛÝ å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý ã³÷Á 
µÝ³Ï³Ýáñ»Ý ³×áõÙ ¿ Ýáñ ïáÏáëÝ»ñÇ Ïáõï³ÏÙ³Ùµ:  
ì»ñáÝßÛ³É Ù»Ãá¹Ý»ñÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÁ Ïµ»ñÇ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ éÇëÏ»ñÇ Ýí³½»óÙ³Ý, ¨ ³Ù»Ý¨ÇÝ 

¿É å³ñï³¹Çñ ã¿ Ññ³Å³ñí»É ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏÇó ÝáõÛÝÇëÏ ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ:  
Úáõñ³ù³ÝãÛáõñ µ³ÝÏ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÁ Í³ÍÏ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí í³ñáõÙ ¿ 

³é³ÝÓÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¨ Ñ³ïáõÏ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ1: àõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáí áÉáñïáõÙ ³éÏ³ 
éÇëÏ»ñÁ` ³é³ç³ñÏáõÙ »Ýù, áñå»ë½Ç ²½·³ÛÇÝ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ, ëï³ÝÓÝ»Éáí ßáõÏ³ÛÇ 
½³ñ·³óÙ³Ý å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝÁ2, Ñ³Ý¹»ë ·³ Ñ»ï¨Û³É ³é³ç³ñÏáõÃÛ³Ùµ. ÐÐ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
µ³ÝÏÁ Ù»ÕÙ³óÝÇ ÑÇ÷áÃ»ùÇ ·Íáí µ³ÝÏ»ñÇ Ó¨³íáñ³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù³ëáí å³ñï³¹Çñ å³ÑáõëïÇ 
Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, »Ã» µ³ÝÏ»ñÁ (í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ) û·ïí»Ý Éñ³óáõóÇã 
³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝÇó: ²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ ³Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ å»ïù ¿ Í³ÍÏÇ Ï³Ù 
÷áË³éáõÇ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝÁ, Ï³Ù í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý éÇëÏÁ, 
ÇÝãÇ í»ñçÝ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÝ Áëï ¿áõÃÛ³Ý ÝáõÛÝÝ »Ý: ²å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ³Ûë »ñÏáõ 
ï³ñ³ï»ë³ÏÝ»ñÝ ¿É ³ÛÅÙ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý µ³ó³é³å»ë Ï³Ù³íáñ ëÏ½µáõÝùÝ»ñáí, ¨ ÙÇ³ÛÝ 
Ñ³×³Ëáñ¹Ç ÏÛ³ÝùÇ ¨ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏÇ ³å³ÑáíÙ³Ý ÙÇçáó Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ·áõÛùÇ/·áõÛù»ñÇ 
³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝÝ ¿ ³Ûëûñ Ñ³Û³ëï³ÝÛ³Ý ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ å³ñï³¹Çñ: 

Ü»ñÏ³ÛáõÙë ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍáõÙ »Ý ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ÙÇ ù³ÝÇ 
ï³ñ³ï»ë³ÏÝ»ñ ¨ë, ûñÇÝ³Ï` í³ñÏ³éáõÇ ÏÛ³ÝùÇ ¨ ³éáÕçáõÃÛ³Ý ³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝ, Ï³Ù 
í»ñçÇÝÇë ïÇïÕáëÇ` ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³íáõÝùÇ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝ: ²½·³ÛÇÝ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ 
ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ ³Ûëï»Õ å»ïù ¿ ß³Ñ³·ñ·éí³Í ÉÇÝÇ, áñå»ë½Ç ÝÙ³Ý áã å³ñï³¹Çñ 
³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ, ÇÝãåÇëÇù »Ý í³ñÏ³éáõÇ 
å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý ³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝÁ, Ï³Ù í³ñÏ³ïáõ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý 
éÇëÏÇ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝÁ, Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ ëÏëÇ ï³ñµ»ñ³Ï»É ÝÙ³Ý í³ñÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ 
ÑÝ³ñ³íáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇó å³ñï³¹Çñ å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý Çñ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ ë³ 
Ï³é³ç³óÝÇ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó §³å³Ñáí³·ñí³Í¦ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ»ñ 
ï»Õ³µ³ßË»Éáõ å³ïñ³ëï³Ï³ÙáõÃÛáõÝ:  

²é³ç³ñÏáõÙ »Ýù Ý³¨ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ë³ÑÙ³Ý»É ã³÷³ÝÇßÝ»ñ, 
áñáÝóÇó Ï³Ëí³Í ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý Ó¨³Ï»ñåÙ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ³ñ¹»Ý ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÁ 
(í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ) Ï³ñáÕ »Ý Ñ³í³ÏÝ»É å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ 
Ù»ÕÙ³óÙ³Ý: àñå»ë ÝÙ³Ý ã³÷³ÝÇß ³é³ç³ñÏáõÙ »Ýù ÏÇñ³é»É í³ñÏ³ÝÇß³ÛÇÝ 
                                                        
1  ÐÐ Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ, ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍáÕ µ³ÝÏ»ñÇ í³ñÏ»ñÇ áõ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý ¨ ÑÝ³ñ³íáñ 

ÏáñáõëïÝ»ñÇ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý Ï³ñ·: 
2  www.nmc.am / ³é³ù»ÉáõÃÛáõÝÁ ¨ Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ: 
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Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïíÛ³É ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³ÝÁ ßÝáñÑí³Í í³ñÏ³ÝÇßÁ Ï³Ù 
í»ñçÇÝÇë µ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ³ÝÏ³Ë ³áõ¹Çïáñ³Ï³Ý »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÁ: ´³óÇ ³Û¹ 
³é³ç³ñÏáõÙ »Ýù Ý³¨ Éñ³óáõóÇã ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ÏÇñ³é»É Ï³åÇï³ÉÇ 
Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý ³í»ÉÇ Ù»ÕÙ ·áñÍ³ÏÇó, ûñÇÝ³Ï` 0,7:  

²ÏÝÑ³Ûï ¿, áñ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý Ñ»ï Ù»Ïï»Õ ³×áõÙ »Ý Ý³¨ éÇëÏ»ñÁ, ¹ñ³Ý 
»Ý Ýå³ëïáõÙ Ý³¨ µ³ÝÏ»ñÇ Ï³Ù í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Õ»Ï³í³ñÝ»ñÇ ³ÝÓÝ³Ï³Ý 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ ïñ³Ù³¹ñí»ÉÇù í³ñÏ»ñÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ áõÕÇÕ Ï³åÁ ¨ ßáõÏ³ÛáõÙ ³éÛáõÍÇ µ³ÅÇÝÁ 
ëï³Ý³Éáõ` µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ÙÕíáÕ å³Ûù³ñÁ: 

²ÛëåÇëáí, Ï³ñáÕ »Ýù »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ Éñ³óáõóÇã ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÁ ÃáõÛÉ Ïï³ 
³å³Ñáí»É å³Ñáõëï³íáñÙ³Ý ¨ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý ³í»ÉÇ ×ÏáõÝ ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñ, ÇÝãÇ 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ µ³ÝÏ»ñÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÏïñíÇ ÁÝ¹É³ÛÝ»É ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏ³íáñÙ³Ý 
Í³í³ÉÝ»ñÁ ·áÛ³ó³Í ³½³ï ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ` ³å³Ñáí»Éáí éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý å³ïß³× 
Ù³Ï³ñ¹³Ï: Î³ñÍáõÙ »Ýù` ë³ ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï ÃáõÛÉ Ïï³ ÉáõÍ»É ³ÛÝåÇëÇ ÙÇ Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ËÝ¹Çñ, 
ÇÝãåÇëÇÝ ¿ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·ÝÙ³Ý ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ í³ñÏÇ Ýí³½³·áõÛÝ Ï³ÝË³í×³ñÇ ß»ÙÇ Çç»óáõÙÁ, 
ù³ÝÇ áñ Ï³ÝË³í×³ñÁ í³ñÏ³ïáõÇ Ñ³Ù³ñ áã ³ÛÉ ÇÝã ¿, ù³Ý ¨ë Ù»Ï ß³ï Ï³ñ¨áñ ³Ýíï³Ý·áõÃÛ³Ý 
µ³ñÓÇÏ, áñÁ í³ñÏ³ïáõÝ å³ïñ³ëï ÏÉÇÝÇ §½áÑ³µ»ñ»É¦` áõÝ»Ý³Éáí å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý Ï³ï³ñÙ³Ý 
Ù»Ï ³ÛÉ áã å³Ï³ë Ñáõë³ÉÇ »ñ³ßËÇù: ò³íáù, Ý»ñÏ³ÛáõÙë áã å³ñï³¹Çñ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý 
ï»ë³ÏÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ï³ñ³Íí³Í ã»Ý: Ðáõë³Ýù, áñ Ùáï ³å³·³ÛáõÙ í»ñçÇÝÝ»ñë Ï¹³éÝ³Ý 
ß³ï ³í»ÉÇ Ù³ïã»ÉÇ ¨ å³Ñ³Ýçí³Í: 

 

Артур Саядян 

Риски ипотечного кредитования и их смягчение  

Аннотация 

В статье кратко представлены все основные виды рисков на рынке ипотечного креди-

тования. Для избежания указанных рисков возникает необходимость создания эффективной 

системы страхования и ипотечного рынка, для создания механизмов, влияющих на их 

взаимосвязь. 

Заключение содержит предложение по использованию методов, упомянутых в статье. В 

частности, правительство должно поощрять использование ипотеки у населения с уменьшением 

обязательных, установленных законом, резервов и норму достаточности капитала. 

 
Artur Sayadyan 

The Risks of Mortgage Lending Possible Mitigation 
Abstract 
The article briefly shows all the main types of risks in the mortgage lender market. To avoid the 

mentioned risks there is a necessity for an efficient insurance system of the mortgage lender market and for 
the creation of mechanisms affecting there interrelations. 

The article proposes application of several methods. In particular, the government needs to promote 
receiving mortgages loans by households, by easing capital adequacy norm and mandatory statutory reserve. 
 


