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ëÏ½μáõÝùáñ»Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ÁÝÓ»éÝíáõÙ Ñ³Ù³Ù³ëÝáñ»Ý μ³ßË»Éáõ 
ïíÛ³É ÷áË³éáõÇ Ñ»ï Ï³åí³Í éÇëÏ»ñÁ3:  

´³ÝÏ³ÛÇÝ ÙÇ³íáñÙ³Ý Ï³½Ù³íáñáõÙÁ ¨ í³ñÏ³íáñáõÙÁ ëÏ½μáõÝ-
ùáñ»Ý »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ý μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñáõÙ, 
Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý Ó¨³Ï»ñåáõÙÝ»ñ ¨ ÉáõÍáõÙÝ»ñ` Ï³åí³Í Ã»° Ù³ëÝ³ÏÇó 
μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇç¨ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ Ñëï³Ï μ³ßËÙ³Ý, Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ¨ ÷á-
Ë³éáõÇ Ñ»ï ÏÝùíáÕ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÇ, Ã»° ÷áË³éáõÇ í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý 
áñáßÙ³Ý ¨ éÇëÏ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ»ï, áñáÝù í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý »Ý »ÝÃ³ñÏ-
íáõÙ μáÉáñ Ù³ëÝ³ÏÇó μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó` ³é³ÝÓÇÝ-³é³ÝÓÇÝ: ²Ûë å³ñ³-
·³ÛáõÙ Ñ³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, áñ Ù³ëÝ³ÏÇó μ³ÝÏ»ñÇ` ÷áË³éáõÇ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý íÇ×³ÏÇÝ, ·ñ³í³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÇÝ, μ³ÝÏ³ÛÇÝ »ñ³ßËÇùÝ»ñÇÝ, å»ï³-
Ï³Ý »ñ³ßË³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÷³ëï³ÃÕÃ»ñÇÝ, ·áñ-
Í³ñ³ñáõÃÛ³Ý Íñ³·ñ»ñÇÝ í»ñ³μ»ñáÕ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨, ÑÝ³ñ³íáñÇÝë 
Ñ³í³ù³·ñí³Í` ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý, ïíÛ³É ·áñ-
ÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ùñó³Ïó³ÛÇÝ áÉáñïáõÙ Ýñ³ í³ñÏ³ÝÇßÇ, ÷áËÏ³å³Ïóí³Í 
³ÝÓ³Ýó, ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍÁÝÏ»ñÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ ï»Õ»ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÏÉÇÝ»Ý ï³-
ñ³μÝáõÛÃ, ù³ÝÇ áñ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ μ³ÝÏ áõÝÇ í³ñÏ³ñÅ³ÝáõÃÛ³Ý ¨ éÇë-
Ï»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý áõñáõÛÝ Ù»Ãá¹Ý»ñ áõ Ùáï»óáõÙÝ»ñ: ØÇ³ëÝ³Ï³Ý ï»-
ëáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ý»ñáõÅÁ` Ï³åí³Í ·áñÍ³ñ³ñáõ-
ÃÛ³Ý ë»÷³Ï³Ý Íñ³·ñ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý å³ñï³íá-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÉÇáíÇÝ Ï³ï³ñ»Éáõ Ñ»ï, ³í»ÉÇ ù³Ý Ïμ³ó³Ñ³ÛïíÇ` Ñ³Ù»-
Ù³ï³Í ³ÛÝ å³ñ³·³ÛÇ Ñ»ï, »ñμ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ 
ÙÇ³ÛÝ Ù»Ï μ³ÝÏÇ ÙÇçáóáí ¨, áñ ³í»ÉÇ í³ï ¿, ÙÇ³ÛÝ ïíÛ³É μ³ÝÏÇ áõÅ»-
ñáí Ï³ï³ñí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ éÇëÏ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íáõÙÁ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ 
³é³í»É Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ μ³ÝÏ³ÛÇÝ ÙÇ³íáñÙ³Ý ÏáÕÙÇó ýÇÝ³Ýë³-
íáñí»Éáõ, ù³Ý, ûñÇÝ³Ï` Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ ÃáÕ³ñÏ»Éáõ ¹»åùáõÙ, 
áñÝ ³í»ÉÇ Å³Ù³Ý³Ï³ï³ñ ¨ Í³Ëë³ï³ñ ·áñÍÁÝÃ³ó ¿: Ø»Ï ³ÛÉ Ñ³Ý-
·³Ù³Ýù ¨ë. áã μáÉáñ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ Çñ»Ýó í»ñ³-
μ»ñáÕ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý μ³ó³Ñ³ÛïÙ³ÝÝ ³ÛÝåÇëÇ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí, ÇÝã-
åÇëÇÝ å³Ñ³ÝçíáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³Ý ¹»åùáõÙ: êÇÝ¹ÇÏ³óí³Í 
í³ñÏÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ýß»Ýù ÙÇ ù³ÝÇëÁ.  

1. ì³ñÏÇ μáÉáñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, Ý»ñ³éÛ³É í³ñÏ³ïáõÇ ¨ í³ñÏ³éáõÇ 
Çñ³íáõÝùÝ»ñÝ áõ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³Ù÷á÷í³Í »Ý Ù»Ï ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
μ³½Ù³¿ç ÷³ëï³ÃÕÃáõÙ, áñÁ ëïáñ³·ñáõÙ »Ý ·áñÍ³ñùÇ μáÉáñ ÏáÕÙ»ñÁ: 

2. ì³ñÏ³éáõÝ ¥Ñ³Ù³í³ñÏ³éáõÝ»ñÁ¤ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ï³ñ× 
Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ¥1,5-Çó 3 ³ÙëáõÙ¤ ëï³Ý³Éáõ Ù»Í ·áõÙ³ñ ¥ÙÇÝã¨ 
ÙÇ ù³ÝÇ Ñ³ñÛáõñ ÙÇÉÇáÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇÝ Ñ³Ù³ñÅ»ù í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñ¤: 

3. êÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ»ñÇ ¹»åùáõÙ, Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ ëï³Ý¹³ñï 
μ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ, »ÝÃ³¹ñíáõÙ »Ý áñáß³ÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ ¥loan covenant¤, 
áñáÝó Ë³ËïáõÙÁ í³ñÏ³éáõÇ ¥Ñ³Ù³í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ¤ ÏáÕÙÇó Ï³ñáÕ ¿ 
Ñ³Ý·»óÝ»É Éñ³óáõóÇã ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ ³ÛÉ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ` ÙÇÝã¨ 
ÇëÏ å³ñï³ï»ñ»ñÇ ÏáÕÙÇó í³ñÏÇ í³Õ³Å³ÙÏ»ï Ù³ñÙ³Ý å³Ñ³ÝçÇ: 

                                                 
3 î»°ë Рыкова И.Н., Фисенко. Н.В., Перспективы развития синдицированного креди-
тования. ,,Банковское кредитование”, 3/2008: 
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4. êÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³é³ÝÓÝ³óÝ»É Áëï ³å³Ñáíí³-
ÍáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕÝ»ñÇ ¨ ³å³Ñáíí³ÍáõÃÛáõÝ ãáõÝ»óáÕÝ»ñÇ. í»ñçÇÝÝ»ñÇë 
¹»åùáõÙ ·áñÍ³ñùÇ éÇëÏÝ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý Ï³Ëí³Í ¿ ÷áË³éáõÇ ·áñÍáõ-
Ý»áõÃÛáõÝÇó ¨ ³ÛÉÝ:  

5. Ø³ëÝ³ÏÇó μ³ÝÏ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ó³ÝÏ³ó³Í å³ÑÇ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ 
ßáõÏ³ÛáõÙ Ù³ë»ñáí Ï³Ù ³ÙμáÕçáõÃÛ³Ùμ í³×³é»É ·áñÍ³ñùáõÙ áõÝ»ó³Í 
Çñ»Ýó μ³ÅÇÝÁ ¥å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ ½ÇçÙ³Ý ¥ó»ëÇ³ÛÇ¤ å³ÛÙ³Ý³·ñáí¤, áñÁ 
μ³í³Ï³Ý »Ï³Ùï³μ»ñ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝ ¿4: 

ØÇÝã×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍáõÙ ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ³íáñÙ³Ý Ñ³-
Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý μ³ñÓñ³Ï»ïÁ »Õ»É ¿ 2007 Ã. 2-ñ¹ 
»é³ÙëÛ³Ï³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ ¥·Í³å³ïÏ»ñ 1¤5:  

 

 
 

¶Í³å³ïÏ»ñ 1. êÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ 
2006-2008 ÃÃ. ÏÝùí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÝ Áëï »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ  

 

 
Æñ μ³ñÓñ³Ï»ïÇó 50% Ýí³½áõÙ ³ñÓ³Ý³·ñ»Éáí` 2009 Ã. ëÇÝ¹ÇÏ³ó-

í³Í í³ñÏ³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý Ï³Ý·Ý³Í ¿ñ 2.25 ïñÉÝ 
²ØÜ ¹áÉ³ñ Í³í³ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ6: Ð³ñÏ ¿ Ýß»É Ý³¨, áñ §³Ý¹ñë³ÑÙ³-
Ý³ÛÇÝ¦ ¥cross-border¤ í³ñÏ³íáñáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ 2009 Ã. Ï³½ÙáõÙ ¿ÇÝ 
150 ÙÉñ¹ ²ØÜ ¹áÉ³ñ, ¨ ¹ñ³Ï³Ý ß³ñÅ ³Ûë áõÕÕáõÃÛ³Ùμ ³ñÓ³Ý³·ñí»ó 
ÙÇ³ÛÝ 2010 Ã. 3-ñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇó ëÏë³Í:  

  

                                                 
4 î»°ë Рыкова И.Н., Ремизов Д.С., Синдицированное кредитование в условиях финансового 
кризиса.,,Финансы и кредит”, 5(389), 2010: 
5 ¶Í³å³ïÏ»ñÁ Ï³½Ù»É ¿ Ñ»ÕÇÝ³ÏÁ §Thomson Reuters¦ í³ñÏ³ÝÇß³ÛÇÝ ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛ³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³. ³ÕμÛáõñÁ` Syndicated Loans Review / Thomson Reuters. 2008, 
¥http://www.thomsonreuters.com/¤: 
6 ²ÕμÛáõñÁ` The Flight Home Effect: Evidence from the Syndicated Loan Market During 
Financial Crises. /M.Giannetti, L.Laeven (Authors° calculations based on data from Dealogic°s 
Loan Analytics Database)/: 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 2. êÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ 
·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ³é³çÇÝ ÑÇÝ· å»ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í³ñÏ³ÝÇß³ÛÇÝ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ7  

   
²äÐ »ñÏñÝ»ñÇ ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ³íáñÙ³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ³ÏïÇí »Ý 

ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ èáõë³ëï³ÝÁ ¥2009 Ã. ÁÝ¹Ñ³ÝáõñÇ Ù»ç μ³ÅÇÝÁ Ï³½Ù»É ¿ 
94%¤, àõÏñ³ÇÝ³Ý, Ô³½³Ëëï³ÝÁ, ´»É³éáõëÁ: èáõë³ëï³ÝÇ ßáõÏ³ÛáõÙ 
2007 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ï³ï³ñí»É ¿ 68.8 ÙÉñ¹ ²ØÜ ¹áÉ³ñ Í³í³Éáí 108 ëÇÝ-
¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ³íáñÙ³Ý ·áñÍ³ñù, 2008 Ãí³Ï³ÝÇÝ` 93 ·áñÍ³ñù (54.8 
ÙÉñ¹), 2009 Ãí³Ï³ÝÇÝ` 11 ·áñÍ³ñù (6.7 ÙÉñ¹), ÇëÏ 2010 Ãí³Ï³ÝÇ ³é³çÇÝ 
3 »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ` 26 ·áñÍ³ñù (15.4 ÙÉñ¹)8: 

Ð³ÛÏ³Ï³Ý ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ³ÕμÛáõñÝ»ñÇó ³é³ÝÓÝ³óñ»É »Ýù ëÇÝ-
¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ»ñÇÝ í»ñ³μ»ñáÕ Ñ»ï¨Û³É Ññ³å³ñ³ÏáõÙÝ»ñÁ. 

                                                 
7 ¶Í³å³ïÏ»ñÝ»ñÁ Ï³½Ù»É ¿ Ñ»ÕÇÝ³ÏÁ` Áëï Dealogic Loans Review / First Nine Months 
2011 Preliminary Results / September 2011, (http://loans.cbonds.info/rus/index/): 
8 ²ÕμÛáõñÁ` §Cbonds¦ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛáõÝ,  
(http://www.cbonds.ru): 

¶Í³å³ïÏ»ñ 2.2. 2011 Ã. êìÐÞ-áõÙ ³é³-
çÇÝ 3 »é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ í³ñÏ³ÝÇß³ÛÇÝ 
óáõó³ÝÇßÝ»ñ` Áëï ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 
ù³Ý³ÏÝ»ñÇ 

¶Í³å³ïÏ»ñ 2.1. 2011 Ã. êìÐÞ-áõÙ ³é³çÇÝ  3 
»é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ í³ñÏ³ÝÇß³ÛÇÝ óáõó³ÝÇß-
Ý»ñ` Áëï ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ¥ÙÉÝ 
¹áÉ³ñ ²ØÜ¤  

¶Í³å³ïÏ»ñ 2.3. 2011 Ã. êìÐÞ-áõÙ ³é³çÇÝ 3 
»é³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×Ç í³ñÏ³ÝÇß³-
ÛÇÝ óáõó³ÝÇßÝ»ñ` 2010 Ã. ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³-
ßñç³ÝÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùμ ¥ÙÉÝ  ¹áÉ³ñ ²ØÜ¤ 

¶Í³å³ïÏ»ñ 2.4. ²äÐ »ñÏñÝ»ñÇÝ ïñ³-
Ù³¹ñí³Í ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ»ñÇ 
Í³í³ÉÝ»ñÇ ß³ñÅÁ 2010-2011 ÃÃ. ¥III 
»é³ÙëÛ³Ï¤ ÁÝÃ³óùáõÙ  
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²ÕÛáõë³Ï 1 
ÐÐ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ·ñ³íí³Í ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ  

2007-2011 ÃÃ. 9 
 

öáË³éáõ 
´³ÝÏ³ÛÇÝ ÙÇ³íáñÙ³Ý 

Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñ 

ä³ÛÙ³-
Ý³·ñÇ ÏÝù. 
³Ùë³ÃÇíÁ 

ì³ñÏÇ 
ïñ³Ýß-
Ý»ñÁ ($) 

ì³ñÏÇ 
ïñ³ÝßÝ»ñÇ 

Ù³ñÙ³Ý 
Å³ÙÏ»ïÝ»ñÁ 

ì³ñÏÇ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

Í³í³ÉÁ 

ì¼º´  6 ÙÉÝ  ²Ïμ³-Îñ»¹Çï 
²·ñÇÏáÉ μ³ÝÏ 

Citigroup 

03.08.2007 

6 ÙÉÝ  

 - 12 ÙÉÝ  

ì¼º´ 5 ÙÉÝ 36 ³ÙÇë  

Ð³Û¿ÏáÝáÙμ³ÝÏ 

Commerzbank AG, Bank 
Austria Creditanstalt AG, 
Raiffeisen Zentralbank 
Osterreich AG, State 
Bank of India, Land 
Bank of Taiwan, FBN 
Bank (UK) 

14.12.2007 
5 ÙÉÝ  
5 ÙÉÝ  

18-36 ³ÙÇë 
12-24 ³ÙÇë 

15 ÙÉÝ  

²Ïμ³-Îñ»¹Çï 
²·ñÇÏáÉ μ³ÝÏ 

ì¼º´ ¨ ³ÛÉ 
³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý 
μ³ÝÏ»ñ  

06.11.2008   48 ³ÙÇë  
¥1-ÇÝ ïñ³Ýß¤  

18 ÙÉÝ  

ì¼º´  4 ÙÉÝ  36 ³ÙÇë  

Ð³Û¿ÏáÝáÙμ³ÝÏ UniCredit Bank Austria 
AG, FBN Bank (UK), 
Blue Orchared Finance 

30.06.2010 
6 ÙÉÝ  12-24 ³ÙÇë  

10 ÙÉÝ 

ì¼º´ 3 ÙÉÝ  

²ñ³ñ³ïμ³ÝÏ  äñáÙëíÛ³½μ³ÝÏ, VDK 
Spaarbank, Byblos Bank 
S.A.L 

08.11.2011 

9 ÙÉÝ  

12 ³ÙÇë` 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

·áõÙ³ñÇ 
Ù³ñÙ³Ý 

å³ÛÙ³Ýáí 

12 ÙÉÝ 

   
Ð³ñÏ ¿ Ýß»É Ý³¨, áñ 10.03.2010 Ã. ÐÐ Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ÏÝùí»É 

¿ 15 ÙÉÝ »íñá ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñÅáÕáõÃÛ³Ùμ ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏÇ å³ÛÙ³-
Ý³·Çñ10: ì³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÁ Ý»ñ·ñ³íí»É »Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý å³ÛÙ³Ý-
Ý»ñáí ¥15 ï³ñÇ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïáí, áñÇó 3 ï³ñÇÝ ³ñïáÝÛ³É` 
EURIBOR11+1% ïáÏáë³¹ñáõÛùáí¤: 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇó ÐÐ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³-
Ï³ñ·Ç Ñ³Ù»Ù³ï³μ³ñ ë³ÑáõÝ ³ÝóÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ý³Ë³¹ñÛ³ÉÝ»ñÇó 
Ù»ÏÁ, Ù»ñ ï»ë³Ï»ïÇó, ³ÛÝ ¿, áñ Ý³Ë³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Ñ³ïí³ÍáõÙ Ù»ñ 
μ³ÝÏ»ñÁ ÷áùñ ã³÷áí ¿ÇÝ ÇÝï»·ñí³Í ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ßáõÏ³Ý»ñÇÝ ¥³Ý¹ñë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÁ Ù»Í ã¿ñ, 

                                                 
9 Ð³Ù³ó³Ýó³ÛÇÝ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ³ÕμÛáõñÝ»ñ` §Ø»¹Ç³Ù³ùë¦ ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛ³Ý Éñ³ï-
íáõÃÛáõÝ` www.banks.am, ÇÝãå»ë Ý³¨` www.job.banks.am, www.archive.168.am, www.tert.am, 
www.armbanks.am:  
10 ²ÕμÛáõñÁ` ÐÐ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ Ý³Ë³ñ³ñáõÃÛáõÝ, §Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ¨  
ì¼º´-Ç ÙÇç¨ Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ¦:  
11 ºíñáå³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇ ý»¹»ñ³óÇ³ÛÇ Ñáí³Ý³íáñáõÃÛ³Ùμ ïñ³Ù³¹ñíáÕ ÙÇçμ³ÝÏ³ÛÇÝ 
í³ñÏ»ñÇ (»íñáÛáí) ÙÇçÇÝ³óí³Í ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ:  
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Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ ·ñ»Ã» ãáõÝ»ÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ áõ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ¨ 
ß³ï ùÇã ¿ÇÝ Ý»ñ·ñ³í»É ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ»ñ¤12: 

²ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý μ³ÝÏ»ñÇ íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇ 
Ñ³Ý¹»å Ñ»ï×·Ý³Å³ÙÛ³Ý ï³ñÇÝ»ñÇÝ Ù»Í³ó»É ¿, ¨ ³ñ¹»Ý Çñ»Ýù »Ý Ñ»-
ï³ùñùñí³Í Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ³íáñáõÙ` áõÕÕ³ÏÇ Ï»ñ-
åáí, ù³Ý ÙÇçáóÝ»ñ ïñ³Ù³¹ñ»Éáõ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñÇÝ, ÇÝãÁ, áñáß ÇÙ³ë-
ïáí, ³½·³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ³é³çÁÝÃ³óÇ Ñ³Ù³ñ íï³Ý·³íáñ ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ: 
²Ûë ïñ³Ù³μ³ÝáõÃÛ³Ùμ, Ù»ñ Ï³ñÍÇùáí, Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³Ûáõ-
Ý³óÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í μ³½Ù³ÃÇí ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñáõÙ å»ïù ¿ Ï³ñ¨áñ»É áã 
ÙÇ³ÛÝ ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íáõÙÁ ¨ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý Ý»ñ-
¹ñáõÙÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ Ù»Í³óáõÙÁ, ³ÛÉ Ý³¨ Ñ»Ýó ÐÐ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ-
·áõÙ, ³é³Ýó ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý, μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
ÙÇ³íáñáõÙÝ»ñÇ Ï³½Ù³íáñáõÙÁ ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ï³ñμ»ñ ×ÛáõÕ»ñÇ` Ñ³Ù»-
Ù³ï³μ³ñ áã Ëáßáñ Í³í³ÉÝ»ñáí í³ñÏ³íáñáõÙÁ` ³Û¹ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñáõÙ 
·áñÍ³¹ñ»Éáí Ù»ñ »ñÏñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÇÝ Ý»ñÑ³ïáõÏ Ù»Ë³-
ÝÇ½ÙÝ»ñ: ²Ûë ³éáõÙáí, Ð³Û³ëï³ÝÇ ¹»é Ýáñ Ó¨³íáñíáÕ ßáõÏ³ÛáõÙ, Ù»ñ 
Ï³ñÍÇùáí, Ùï³Ñá·áõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ³ÛÝåÇëÇ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ßáõñç, ÇÝãåÇëÇù »Ý`  

1. ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ³íáñÙ³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñáõÙ éÇëÏ»ñÇ μ³ó³-
Ñ³ÛïÙ³Ý ¨ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ÑÝ³ñ³-
íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

2. ·áñÍÁÝÃ³óÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Çñ³í³Ï³Ý ¹³ßïÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÇ ³Ùñ³-
·ñáõÙÁ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÇ Ó¨³ã³÷»ñÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»-
óáõÙÁ, 

3. ÷áË³éáõÇ ¥Ñ³Ù³Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ï³Ù Ñ³Ù³í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ¤ í³ñ-
ÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ·áñÍ³ñ³ñáõÃÛ³Ý Ý³Ë³·ÍÇ Ï³Ù í³ñÏÇ 
Ýå³ï³Ï³ÛÝáõÃÛ³Ý éÇëÏ³ÛÇÝ Ï»ÝïñáÝ³óáõÙÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ×Çßï 
Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ ¨ ÏÇñ³éáõÙÁ, 

4. ·ñ³í³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý, »ñ³ßËÇùÝ»ñÇ ¨ »ñ³ßË³íá-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³Ùñ³·ñÙ³Ý ÑÇÙù»ñÁ,  

5. Ï³½Ù³Ï»ñåãÇ, ·áñÍ³Ï³ÉÇ ¨ ÙÛáõë Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Çñ³íáõÝùÝ»ñÁ, 
å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³ÝÝ»ñÁ,  

                                                 
12 §Ø»¹Ç³Ù³ùë¦ ·áñÍ³Ï³ÉáõÃÛ³ÝÁ ¥§168 Å³Ù¦¤ 10.09.2009 Ã. ïñí³Í Ñ³ñó³½ñáõÛóáõÙ 
²äÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Íáí §Fitch Ratings¦-Ç ïÝûñ»Ý-Ï³é³í³ñÇã 
æ»ÛÙë àõáÃëáÝÁ Ýß»É ¿. §ÐÐ μ³ÝÏ»ñÝ ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ ¿ÇÝ ëï³ÝáõÙ Ù³Ûñ 
μ³ÝÏ»ñÇó Ï³Ù ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇó, áñáÝó Ñ»ï ß³ï ³í»ÉÇ Ñ»ßï 
¿ μ³Ý³Ïó»É í³ñÏ»ñÇ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ Ñ»ï³Ó·Ù³Ý ßáõñç¦, 
 ¥http://www.168.am/am/articles/19872-pr¤:  
 ²Ûë ÙÇïáõÙÝ»ñÁ ß³ñáõÝ³ÏíáõÙ »Ý ¥Ã»¨ Ð³Û³ëï³ÝÇ Ñ³Ù³ñ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³éáõÛóÝ»ñÁ 
2012-2013 ÃÃ. Ï³ÝË³ï»ëáõÙ »Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Ç áñáß³ÏÇ ¹³Ý¹³Õ»óáõÙ¤, ûñÇÝ³Ï` 
Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝ ²ëÇ³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý μ³ÝÏÇ ¥ADB), ØÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ïáñåáñ³óÇ³ÛÇ (IFC), ºíñ³ëÇ³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý μ³ÝÏÇ ¥º¼´¤ Ñ»ï, áñáÝù Ý³¨ 2011 Ã. 
¹»Ïï»Ùμ»ñ ¨ 2012 Ã. ÑáõÝí³ñ ³ÙÇëÝ»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ` 15 ÙÉÝ, 30 ÙÉÝ ¨ 4 ÙÉÝ 
²ØÜ ¹áÉ³ñ ³ñÅáÕáõÃÛ³Ùμ í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñ »Ý ëïáñ³·ñ»É Ñ³ÛÏ³Ï³Ý μ³Ý-
Ï»ñÇ Ñ»ï` Ó»éÝ³ñÏ³ïÇñáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: 
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6. ÷áË³éáõÇ ÏáÕÙÇó Çñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áã å³ïß³× Ï³-
ï³ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ù³ëÝ³ÏÇó μ³ÝÏ»ñÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÇ ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý 
Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ: 

²Ûë ÇÙ³ëïáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ýß»É, áñ, ûñÇÝ³Ï` ²äÐ »ñÏñÝ»ñÇ, Ù³ëÝ³íá-
ñ³å»ë` èáõë³ëï³ÝÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ¿É ¹»é¨ë ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ³íáñÙ³Ý 
Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýù Ï³ñ·³íáñáÕ Çñ³í³Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÁ Ñëï³Ï 
Ó¨³íáñí³Í ã»Ý: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, 2010-2011 ÃÃ. è¸ ßáõÏ³ÛáõÙ, μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
ÙÇ³íáñáõÙÝ»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý ³éáõÙáí, ·»ñÇßËáõÙ »Ý ³ñï³ë³ÑÙ³Ý-
Û³Ý Ñ½áñ μ³ÝÏ»ñÇ ¹áõëïñ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ ¥UniCredit Group, RBS, 
BNP Paribas, Citigroup, Societe Generale, Deutsche Bank, ING Wholesale 
Banking London, Barclays Capital, Calyon ¨ ³ÛÉÝ¤, áñÁ μ³ó³ïñíáõÙ ¿ 
Ï³½Ù³Ï»ñåã³Ï³Ý »ñÏ³ñ³ï¨ ï³ñÇÝ»ñÇ Ýñ³Ýó ÷áñÓáí, éÇëÏ»ñÇ í»ñ-
ÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ùμ, ÇÝãå»ë Ý³¨ μ³í³Ï³Ý 
¿Å³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ùμ: Þ³ï éáõë³Ï³Ý μ³ÝÏ»ñ 
¥ßáõñç 50-60 Ù»Í μ³ÝÏ»ñ¤ ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý Ï³½Ù³-
Ï»ñåÙ³Ý Çñ»Ýó Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý ³é³ç³ñÏáõÙ, ë³Ï³ÛÝ í³ñÏ³íáñ-
Ù³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåãÇ ¹»ñÁ Ñ³çáÕáõÃÛ³Ùμ »Ý Ï³ï³ñáõÙ ÁÝ¹³Ù»ÝÁ ÙÇ ù³ÝÇ-
ëÁ, ûñÇÝ³Ï` ¶³½åñáÙμ³ÝÏÁ, ìî´-Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ØáëÏí³ÛÇ μ³ÝÏÁ ¨ è¸ 
ÊÝ³Ûμ³ÝÏÁ, áñáÝù ÝáõÛÝÇëÏ Çñ»Ýù »Ý Ý»ñ·ñ³íáõÙ ÙÇçáóÝ»ñ ëÇÝ¹ÇÏ³ó-
í³Í í³ñÏ»ñÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇó` Ýå³ï³Ï áõÝ»Ý³Éáí í³ñÏ³íá-
ñ»Éáõ è¸ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ï³ñμ»ñ ×ÛáõÕ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñ13:  

êÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ³íáñáõÙÝ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï³ñÏ»É 
áñå»ë Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ ÙÇç¨, ¨, Áëï ³Û¹Ù, Ï³ñÍáõÙ »Ýù` 
ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏÁ Ûáõñ³ï»ë³Ï Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝ ¿, ³ÛÉ áã Ã» í³ñÏÇ 
ï»ë³Ï: ÆëÏ å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ, Ç ï³ñμ»ñáõÃÛáõÝ ëáíáñ³Ï³Ý »ñÏÏáÕÙ³ÝÇ 
í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ¨ ½áõ·ÁÝÃ³ó í³ñÏÇ14 å³ÛÙ³Ý³·ñÇ, áõÝÇ ³é³-
í»É μ³ñ¹ Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý μÝáõÛÃ: ²äÐ »ñÏñÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ û·ï³·áñÍ-
íáÕ ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ»ñÇ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, í³í»ñ³ó-
íáõÙ »Ý §öáË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ³ëáóÇ³óÇ³ÛÇ¦ 
¥Loan Market Association - LMA15¤ ÏáÕÙÇó Ùß³Ïí³Í Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÇ 
ïÇå³ÛÇÝ Ó¨»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: ê³Ï³ÛÝ å»ïù ¿ Ýß»É, áñ LMA-Ç Ñ³Ù³-
Ó³ÛÝ³·ñ»ñÇ ïÇå³ÛÇÝ Ó¨»ñÁ, Áëï ßáõÏ³Û³Ï³Ý ÷áñÓÇ, áñù³Ý ¿É Ñ³í³-
ë³ñ³Ïßéí³Í Ï»ñåáí ³ñï³óáÉ»Ý ÷áË³ïáõÝ»ñÇ ¨ ÷áË³éáõÝ»ñÇ ß³-
Ñ»ñÁ, å³ïñ³ëïí³Í »Ý` »ÉÝ»Éáí ³ÛÝ ëÏ½μáõÝùÝ»ñÇó, áñ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ 
ïñ³Ù³¹ñíáõÙ ¿ ³é³Ýó ³å³Ñáíí³ÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙù»ñÇ, ûñÇÝ³Ï` Ý»ñ¹ñáõ-

                                                 
13 î»°ë Пантелеев И.А., Синдицированное кредитование и его особенности, ,,Бизнес и 
банки”, 2009, №9: 
14 ºñÏáõ ¨ ³í»ÉÇ μ³ÝÏ»ñ ëÏ½μáõÝù³ÛÇÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛ³Ý »Ý ·³ÉÇë í³ñÏ³-
íáñ»Éáõ Ù»Ï ÷áË³éáõÇ` ÏÝù»Éáí ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏÇ ë»÷³Ï³Ý Ù³ëÝ³μ³ÅÝÇ Ñ³Ù³ñ 
Çñ»Ýó ³ÝáõÝÇó í³ñÏ³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³·Çñ, áñáõÙ ¨ å³ñï³¹Çñ å³Ñå³ÝíáõÙ »Ý ÙÛáõë 
μ³ÝÏ»ñÇ Ñ»ï ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Í í³ñÏ³íáñÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ: 
15 LMA-Ý ëï»ÕÍí»É ¿ 1996 Ã. ¹»Ïï»Ùμ»ñÇÝ ¨ ³Ûë å³ÑÇÝ ÙÇ³íáñáõÙ ¿ ÉáÝ¹áÝÛ³Ý ëÇÝ-
¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ³íáñÙ³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍáÕ μáÉáñ ³é³ç³ï³ñ μ³ÝÏ»ñÇ, ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ³ÛÉ ³ñÑ»ëï³í³ñÅ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ: Üå³ï³ÏÁ ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í 
í³ñÏ³íáñÙ³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ÏÝùÙ³Ý ëï³Ý¹³ñï³óÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í ÷³ëï³-
ÃÕÃ»ñÇ Ùß³ÏáõÙÝ áõ ËáñÑñ¹³ïíáõÃÛáõÝ ³å³ÑáíáõÙÝ ¿ (http://www.loan-market-assoc.com/¤: 
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Ù³ÛÇÝ í³ñÏ³ÝÇß áõÝ»óáÕ` ²Ý·ÉÇ³ÛáõÙ Ï³Ù àõ»ÉëáõÙ Ñ³ëï³ïí³Í ÷á-
Ë³éáõ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³ÝÁ16:  

²ÛëåÇëáí, Ù»ñ Ï³ñÍÇùáí, »Ã» Ð³Û³ëï³ÝáõÙ Ï³½Ù³íáñí³Í μ³ÝÏ³-
ÛÇÝ ÙÇ³íáñáõÙÁ ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáõ ¿ Ù»ñ »ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý áñ¨¿ ×ÛáõÕÇ 
Ý»ñÏ³Û³óáõóãÇ, ³å³ LMA-Ç Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñÇ ïÇå³ÛÇÝ Ó¨»ñÁ å»ïù ¿ 
¹Çï³ñÏ»É ÙÇ³ÛÝ ·áñÍ³ñùÇ Ù»ÏÝ³ñÏ³ÛÇÝ ¥μ³Ý³Ïó³ÛÇÝ¤ ÷áõÉáõÙ, ¨, 
ÇÝãå»ë ³ëí»ó, å»ïù ¿ Ý»ñ¹Ý»É ÐÐ ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÇÝ Ñ³ïáõÏ 
Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ: ¸ñ³Ýù å»ïù ¿ Ó¨³íáñ»Ý Ù»ñ »ñÏñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ³é³ç-
ÁÝÃ³óÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ Ñ³Ï³ÏßéáõÃÛáõÝÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáÕ 
ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ ¹³ßïÁ, ÷áË³éáõÇ ¨ ÷áË³ïáõÇ Çñ³íáõÝùÝ»ñÇ, å³ñï³-
íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÇ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ Ù³ëáí ë³ÑÙ³Ý³÷³-
ÏáõÙÝ»ñÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛáõÝÝ ³å³ÑáíáÕ Ù»Ãá¹³μ³Ý³Ï³Ý ¨ ·áñÍ-
Ý³Ï³Ý ÏÇñ³éáõÃÛ³Ý ëÏ½μáõÝùÝ»ñÁ, áñáÝù ãå»ïù ¿ Ñ³Ï³ë»Ý ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý áÉáñïÇ ûñ»Ýë¹ñáõÃÛ³ÝÁ:  

²Û¹ Ýå³ï³Ïáí ³é³ç³ñÏáõÙ »Ýù Ñ»ï¨Û³É Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ÏÇñ³-
éáõÃÛáõÝÁ. 

³¤ êÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ù³Õ³-
ù³Ï³ÝáõÃÛ³ÝÁ ½áõ·³¹ñ»É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ùÉ³ëï»ñ³-
ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ: øÉ³ëï»ñÝ»ñÝ, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, Ù³ï³Ï³ñ³ñáÕ, 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ, ·Çï³ï³ñ-ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý, ³ñï³¹ñ³-
Ï³Ý, ³ñï³Ñ³ÝáÕ ¨ ³ÛÉ áÉáñïÝ»ñÇ Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáÕ, ë³Ï³ÛÝ ³ÝÏ³Ë 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ËÙμ»ñ »Ý, áñáÝù Ï»ÝïñáÝ³óí³Í »Ý ÝáõÛÝ ï³-
ñ³Í³ßñç³ÝÝ»ñáõÙ, áñï»Õ ³é³ÝÓÇÝ ×ÛáõÕ»ñáõÙ Ó»éÝ³ñÏ³ïÇñáõÃÛ³Ý 
Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÝ ³í»ÉÇ μ³ñ»Ýå³ëï »Ý: ²ÛëÇÝùÝ` áñå»ë 
Ñ³Ù³Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñ, ÝáõÛÝ Ëáßáñ ·áñÍ³ñ³ñáõÃÛ³Ý Ý³Ë³·ÍÇ Çñ³Ï³-
Ý³óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏÇ Ý»ñ·ñ³íáÕ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý¹»ë 
·³É Ù»Ï ùÉ³ëï»ñáõÙ Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ù³ëÝ³Ï-
óáõÙ »Ý ïíÛ³É Ý³Ë³·ÍÇ Çñ³·áñÍÙ³Ý ï³ñμ»ñ ÷áõÉ»ñÇÝ: ²Ûëï»Õ å»ïù ¿ 
Ýß»É, áñ LMA Ó¨³ã³÷áí ëï³Ý¹³ñï ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏÇ Ñ³Ù³Ó³Û-
Ý³·ÇñÁ Ý³Ë³ï»ëáõÙ ¿ ¹ñ³ í³í»ñ³óáõÙÁ ÙÇ ù³ÝÇ Ñ³Ù³í³ñÏ³éáõÝ»ñÇ 
ÏáÕÙÇó ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï. ³ÛÝå»ë, áñ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ 
áõÝ»Ý³ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ÷áË³éáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ: ØÛáõë ÏáÕÙÇó` »Ã» 
÷áË³éáõÇ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÁ í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñáí ³å³Ñáíí³Í 
¿ Ý³¨ »ñ³ßË³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñáí, ³å³ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ãÇ ³é³ç³ÝáõÙ 
³é³ÝÓÇÝ »ñ³ßË³íáñáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³Ý³·Çñ ÏÝù»Éáõ. »ñ³ßË³íáñÁ Ï³ñáÕ 
¿ ÁÝ¹áõÝ»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` Ý³¨ Çñ ÏáÕÙÇó 
í³í»ñ³óÝ»Éáí ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ÇñÁ: ÜÏ³ï»Ýù, áñ ³Ûë 
å³ñ³·³ÛáõÙ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï»ïÇó ³é³çÝ³ÛÇÝÁ, áñå»ë ¹ñ³Ï³Ý 
ÏáÕÙ, Ï³ñáÕ »Ýù ¹Çï»É í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ïÝûñÇÝÙ³Ý μ³½Ù³ï»ë³-
Ï³óÙ³Ý ¨ ·áñÍ³ñ³ñáõÃÛ³Ý Ý³Ë³·ÍÇ Çñ³·áñÍÙ³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ³ñ¹-
ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý μ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ, ÇëÏ áñå»ë μ³-
ó³ë³Ï³Ý` í³ñÏ³íáñÙ³Ý ·áñÍ³ñùÇ Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ÏáÕÙÇÝ, í³ñÏÇ 

                                                 
16 î»°ë Заливако А.Л., Структурирование отношений сторон в рамках договора синдициро-
ванного кредитования. Методический журнал ,,Банковское кредитование”, 3/2011: 
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³å³Ñáíí³ÍáõÃÛ³ÝÁ ¨ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇÝ í»ñ³μ»ñáÕ μ³ñ¹áõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

μ¤ ÜÙ³Ý³ïÇå ·áñÍ³ñùÝ»ñáõÙ éÇëÏ³ÛÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñÇ Ýí³½áõÙ Ï³-
å³ÑáíÇ ÐÐ Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý »ñ³ßË³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ` 
Ýå³ëï»Éáí ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ³íáñÙ³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ μ³ñ»Ñ³çáÕ 
³í³ñïÇÝ: 

·¤ ä»ï³Ï³Ý Ñáí³Ý³íáñãáõÃÛáõÝÁ ³Û¹ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ »ñÏáõ ÏáÕÙ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ å»ïù ¿ ³ñï³Ñ³ÛïíÇ Ý³¨ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ³ñïáÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏÇñ³é-
Ù³Ùμ. Áëï ³Û¹Ù` μ³ÝÏ³ÛÇÝ ÙÇ³íáñáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ÏáõÝ»Ý³ 
í³ñÏÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇ Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙ ³å³Ñáí»Éáõ, ÇëÏ ÷áË³éáõÝ 
ÏÑ³ÛïÝíÇ ¿É ³í»ÉÇ Ýå³ëï³íáñ ·áñÍ³ñ³ñ ÙÇç³í³ÛñáõÙ:  

²ñ¹ÛáõÝùáõÙ` ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ³íáñÙ³Ý ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Çñ³Ï³-
Ý³óÙ³Ý ÝÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ ¹ñ³Ï³Ý ³½¹³ÏÝ»ñ ÏáõÕÕáñ¹Ç ïÝï»-
ëáõÃÛ³Ý áã ÙÇ³ÛÝ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý, ³ÛÉ Ý³¨ Ó»é-
Ý³ñÏ³ïÇñáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Ýß³Ý³éáõÃÛ³Ùμ` Çñ Ñ»ñÃÇÝ ³ñ¹³ñ³ó-
Ý»Éáí Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ å»ï³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ëå³ë»ÉÇùÝ»ñÁ:  

´³ÝÏ»ñÇ í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ³ÛÅÙÛ³Ý 
ß³ï ËÝ¹ÇñÝ»ñ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý μ³ÝÏ³ÛÇÝ ÙÇ³íáñáõÙÝ»ñÇ Ï³½Ù³íáñÙ³Ý 
å³ñ³·³ÛáõÙ, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, Ï³ñáÕ »Ý ÉáõÍáõÙÝ»ñ ëï³Ý³É Ñ»ï¨Û³É ÑÇÙ-
Ý³Ï³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÝ»ñÇó.  

1. ì³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÁ Ñ³Ù³Ù³ëÝáñ»Ý ¿ μ³ßËíáõÙ ÷áË³ïáõ Ù³ë-
Ý³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇç¨: 

2. öáË³éáõÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÁ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¿ »ÝÃ³ñÏíáõÙ Ûáõ-
ñ³ù³ÝãÛáõñ Ù³ëÝ³ÏÇó μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó, áñÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë ï»ë³Ï³Ýáñ»Ý 
Ñ³Ù³ËÙμí³Í Ï»ñåáí í»ñ³ÑëÏ»Éáõ éÇëÏ»ñÁ ¥Ñ³ñÏ »Õ³Í ¹»åùáõÙ ³Û¹ 
·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇÝ Ï³ñáÕ »Ý Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³É Ý³¨ Ù³ëÝ³·Ç-
ï³óí³Í ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ¤: 

3. Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó »ñ³ßË³íáñáõÃÛ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ μ³ñÓñ 
í³ñÏ³ÝÇß áõÝ»óáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³éáõÛóÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó μ³ÝÏ³ÛÇÝ »ñ³ß-
ËÇùÝ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ÷áË³éáõÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹ñáõÃÛ³Ý 
³ÝÑñ³Å»ßï Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý Ñ»é³ÝÏ³ñÝ»ñÁ Ñ³ïÏ³å»ë 
áñáßÇã »Ý: 

4. ì³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñáõë³ÉÇ ¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ï»Õ³μ³ßËÙ³Ý 
³éáõÙáí ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ³íáñáõÙÝ ³í»ÉÇ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿, ù³Ý 
Ïïñïí³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ áõ ³í»ÉÇ μ³ñÓñ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí, 
ë³Ï³ÛÝ Ù»Í éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ùμ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ß³ï ³ÛÉ ï³ñμ»ñ³ÏÝ»ñ17:  

Ø»Ï ³ÛÉ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó` ÇÝãá±õ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ë³é»óí³Í ³½³ï 
¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ Å³Ù³Ý³Ï ³é Å³Ù³Ý³Ï ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí ß³ñÅ³-
éÇÃÝ»ñáí ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ßáõÏ³ áõÕÕ»É` ³Ýï»ë»Éáí »ñÏñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ßáõÏ³ÛÇ §Ïßé³ù³ñ»ñÇ¦ Ï³ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ, »Ã» Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹ñ³Ýù é»³É ßáõÏ³-
Û³Ï³ÝÇó ÏñÏÝ³ÏÇ ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùáí ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ³íáñÙ³Ý 
Ýå³ï³ÏÇÝ Í³é³Û»óÝ»É, ¨, Áëï ³Û¹Ù, áõÝ»Ý³Éáí ³ÝÑ³Ù»Ù³ï áã éÇë-

                                                 
17 2011 Ãí³Ï³ÝÇ ï³ñ»í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùμ ÐÐ-áõÙ ·áñÍáÕ 21 ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³-
Ë³éÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ùáï 5 ïáÏáëÁ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ áñå»ë ã³ßË³ïáÕ ¥ÐÐ Î´ ï»Õ»Ï³·Çñ, 
2011¤: 
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Ï³ÛÇÝ, »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ¨ μ³ñÓñ³Ï³ñ· μ³ÝÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³å³Ñáí-
í³ÍáõÃÛáõÝ, Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ³ñÅ»ÃÕÃ³íáñÙ³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñ ¥»ñÏñáñ-
¹³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ í³ñÏ»ñÇ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ùμ ÃáÕ³ñÏ»É å³ñ-
ï³ïáÙë»ñ¤18: ²Ûë Ýå³ï³ÏÇ Çñ³ï»ëáõÃÛ³ÝÁ, Ï³ñÍáõÙ »Ýù, ÏÝå³ëïÇ 
ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý μ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ïáÏáë³-
¹ñáõÛùÇ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³Ñå³ÝÙ³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³ó-
Ù³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ μ¨»éáõÙÁ μ³ÝÏ»ñÇ §ëå»ÏáõÉÛ³óÇáÝ ³ËáñÅ³ÏÇ¦ 
÷³ÏÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùμ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·áñÍÇùÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³ÝÁ: ÐÐ Î´-Çó 
³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñ ÑáëáÕ å»ï³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ å»ïù ¿ ³ÙμáÕçáíÇÝ 
áõÕÕí»Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Éñ³óáõóÇã ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³ÝÁ, ³ÛÉ áã Ã» ¹ñ³Ýó ÙÇ 
Ù³ëÇ` ³ñï³ñÅáõÛÃÇ Ï³Ù å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ §ÃÙμÏ³-
Ñ³ñÙ³ÝÁ¦19:  

Àëï Ññ³å³ñ³ÏáõÙÝ»ñÇ` 2011 Ãí³Ï³ÝÇÝ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙ-
ë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙÝ»ñÇ Ùáï 90 ïáÏáëÁ Ó»éù »Ý μ»ñ»É ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÁ, 
áñáÝù Çñ»Ýó ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ 2011 Ã. ï³ñ»ëÏ½μÇÝ ³ñ¹»Ý 
å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ù³ëÝ³μ³ÅÇÝÁ Ñ³ëóñ»É »Ý Ùáï 15 ïáÏáëÇ20: 
2011 Ã. ï³ñ»í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùμ ³é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇí-
Ý»ñáõÙ å»ï³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ μ³ÅÇÝÁ Ï³½Ù»É ¿ ³í»ÉÇ ù³Ý 168 ÙÉñ¹ 
¹ñ³Ù, ³ÛÉ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇÝÁ` 7 ÙÉñ¹ ¹ñ³Ù: 2011 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ å»ï³Ï³Ý 
ÙÇçÝ³Å³ÙÏ»ï ¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í »Ï³Ù-
ï³μ»ñáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ »Õ»É ¿ Î13.8% ¨ Î15.5%, Ïáñ-
åáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñÇÝÁ` Î10.5% ¥μ³ÝÏ»ñÇÝÁ` Î12%¤: 2011 Ã. 
»ññáñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáí Ð³Û³ëï³ÝÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ 
å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ßñç³Ý³éáõ-
ÃÛ³Ý Ù»ç Ï³½Ù»É ¿ 92.0%, áñáõÙ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³ïáÙë»ñÇ ï»ë³-
Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ` 43.2%, ÇëÏ Ïáñåáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñáí ¨ μ³ÅÝ»ïáÙ-
ë»ñáí Çñ³Ï³Ý³óí³Í ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÁ, Ñ³Ù³å³-
ï³ëË³Ý³μ³ñ` 0.6% ¨ 7.3%:  

ÜÙ³Ý³ïÇå Çñ³íÇ×³ÏÁ Ù»½ ÑáõßáõÙ ¿, áñ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙ-
ë»ñÇ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ Ï³ËáõÙ áõÝ»Ý³ áã ÙÇ³ÛÝ ¹ñ³Ýó å³-
Ñ³Ýç³ñÏÇó, å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ óáõó³ÝÇßÇó ¥2011 Ã. 2-ñ¹ ÏÇë³ÙÛ³ÏÇ 
í»ñçÇÝ Ñ³ë»É ¿ 3,442 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñÇ, 2012 Ã. Ï³ñáÕ ¿ Ñ³ëÝ»É 4,764 ÙÉÝ-
Ç21¤, ÐÐ Î´ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó, ³ñï³ñÅáõÃ³ÛÇÝ 
¹ÇñùÇó áõ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÇó, ³ÛÉ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ñ³ñÃáõÃÛáõÝáõÙ` ·Ý³ÛÇÝ ¨ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ËáñáõÃÛ³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇó22: ²ÛëÇÝùÝ` 
                                                 
18 ²é¨ïñ³ÛÇÝ μ³ÝÏ»ñÇ` ¹ñ³Ùáí ïñ³Ù³¹ñí³Í í³ñÏ»ñÇ ¨ Ý»ñ·ñ³íí³Í ³í³Ý¹Ý»ñÇ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ¥ÙÇÝã¨ 1 ï³ñÇ ¨ ³é³Ýó ÙÇçμ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ¤, Áëï 2011 Ã. »ñ»ù »é-
³ÙëÛ³ÏÝ»ñÇ, Ï³½Ù»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ` 17.7% ¨ 9.1% ¥2011 Ã. í»ñçÇÝ Ý»ñ·ñ³í-
í³Í ³í³Ý¹Ý»ñÇ ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ñ³ë»É ¿ ÙÇÝã¨ 12.5%-Ç¤, 2010 Ã. ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ï-
í³ÍáõÙ` 19.2% ¨ 9% ¥ÐÐ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ Ý³Ë³ñ³ñáõÃÛ³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñ¤: 
19 2011 Ã. ï³ñ»í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùμ ÐÐ Î´ í»ñ³ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ Ñ³ëï³ï-
í»É ¿ 8%, ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³ÝÁ` 5%: 
20 î»°ë §Î³åÇï³É¦ μÇ½Ý»ë ûñ³Ã»ñÃ, ÃÇí 60¥809¤, 05.04.2011:  
21 ²Ûë ¨ å»ï³Ï³Ý å³ñïùÇ ÙÛáõë μ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ` ÐÐ ²ìÌ, Ð´Ø, ÐÐ Î´ 
Ññ³å³ñ³ÏáõÙÝ»ñÇó ¥2011 Ã. 3-ñ¹ »é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùμ¤: 
22 1. ÐÜ² ¹»ýÉÛ³ïáñ, áñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛáõÝáõÙ ëï»ÕÍí³Í ÐÜ² ·Ý»ñÇ 
÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, ¨ ·Ý³×« áñÁ ã³÷íáõÙ ¿ ëå³éáÕ³Ï³Ý ·Ý»ñÇ óáõóãÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ùμ,         
2. ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñ/ÐÜ², í³ñÏ»ñ/ÐÜ², ³í³Ý¹Ý»ñ/ÐÜ²:  
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³ÛÝ å»ïù ¿ Ý³¨ Ñ³Ï³Ïßé»É »ñÏñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý ÏÛ³ÝùáõÙ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³-
Ù³Ï³ñ·Ç Ý»ñ·ñ³íí³ÍáõÃÛ³ÝÁ: ê³Ï³ÛÝ, Ù»ñ Ï³ñÍÇùáí, å»ï³Ï³Ý 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ ³é³ç³ñÏíáÕ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛáõÝÁ, Ý³¨ ÷áË³ñÅ»ùÝ»-
ñÇ ³ñÑ»ëï³Ï³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ §μ¨»é³óáõÙ¦ »Ý ³é³ç³óÝáõÙ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ` Ñ»ñù»Éáí ¨° Ïáñåáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙ-
Ý»ñÇ, ¨° ¿Å³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` 
ÇÝùÝÁëïÇÝùÛ³Ý Ã»É³¹ñ»Éáí μ³ÝÏ»ñÇÝ å»ï³Ï³Ý μÛáõç»Ç å³Ï³ëáõñ¹Ç 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ï³ñμ»ñ³Ïí³Í Ë³ÕÇ Ï³ÝáÝÝ»ñ23: 

ä³ï×³éÁ, Ï³ñÍáõÙ »Ýù, å³ñ½ ¿. ¹³ å»ïáõÃÛ³Ý 7,335.97 ÙÉÝ ²ØÜ 
¹áÉ³ñÇ Ñ³ëÝáÕ Ñ³Ù³Ë³éÝ ³ñï³ùÇÝ å³ñïùÝ ¿, áñáõÙ å»ï³Ï³Ý Ï³-
é³í³ñÙ³Ý Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñí³Í »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï í³ñÏ»ñÁ 
Ï³½ÙáõÙ »Ý 2,939.26 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ, ÇëÏ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïñ³Ù³¹ñí³Í 
Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï í³ñÏ»ñÁ` 1,588.83 ÙÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ 
¥ËÝ¹ÇñÝ ³Ûë, Ã»ñ¨ë, ÑÝ³ñ³íáñ ë»ÕÙ Å³ÙÏ»ïáõÙ ÁÝÃ³óÇÏ ÉáõÍáõÙÝ»ñ ¿ 
å³Ñ³ÝçáõÙ¤: ²Ûë Çñ³íÇ×³ÏÇ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ù»Ë³ÝÇ½Ù-
Ý»ñÇó ³é³çÝ³ÛÇÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ÐÐ Î³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ Çñ ÑÝ³ñ³íá-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³é³í»É³·áõÛÝë Ï»ÝïñáÝ³óÝÇ` Ýå³ëï»Éáí ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñ³-
Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÇ ¨ Ñ»ï³½áï³Ï³Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³·áñÍ³Ïóáõ-
ÃÛ³ÝÁ, ³ç³Ïó»Éáí Ý³¨ μ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·ÇÝ` ³í»É³óÝ»Éáõ ³ñ¹ÛáõÝ³-
μ»ñáõÃÛ³ÝÝ áõ ·ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÝ áõÕÕí³Í í³ñÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 
μ³ÅÇÝÝ»ñÁ24:  

Æ í»ñçá, Ï³ñ»ÉÇ ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ Ù»ñ μ³ÝÏ»ñÇ ë»÷³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ËÙμÙ³Ùμ ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏ»ñÇ ïñ³Ù³¹ñÙ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ïáÏá-
ë³¹ñáõÛùÁ ¥Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ 2012 Ã. ëÏ½μÇÝ 
ëÇÝ¹ÇÏ³óí³Í í³ñÏÇ ³ñÅ»ùÁ ï³ï³Ýí»É ¿ [6-Çó 12 ³Ùë³Ï³Ý LIBOR 
¥0.8%-1.1%¤ + ¥1.5-3.5 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï¤] ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ¤ ûåïÇÙ³É ë³Ñ-
Ù³Ý³ã³÷ ÏÓ¨³íáñÇ ³ÛÝ å³ñ³·³ÛáõÙ, »ñμ å»ïáõÃÛ³Ý §ïáÏáë³ÛÇÝ¦ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý μÝáõÛÃÁ í»ñ³÷áËíÇ, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ μ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÝ áõ 
¹ñ³Ýó áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ×ß·ñïí»Ý, ¨ áñå»ë½Ç μ³ÝÏ³ÛÇÝ ÙÇ³íáñáõÙÁ Í³Í-
ÏÇ Çñ Í³Ëë»ñÁ, ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï å³Ñå³Ý»Éáí »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛ³Ý ¨ í³ñ-
Ï³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³ÍáõÃÛáõÝÁ, å»ïù ¿ ·áñÍÇ Ñ»ï¨Û³É 
ëÏ½μáõÝùÁ. »Ã» éÇëÏÁ ÷áùñ ¿, í³ñÏÁ å»ïù ¿ ¿Å³Ý ÉÇÝÇ:  

 
 

                                                 
23 Ð³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ ²ØÜ-Ç, Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³ÛÇ ¨ ºíñá·áïáõ ·ñ»Ã» μáÉáñ »ñÏñÝ»ñÇ »ñÏ³-
ñ³Å³ÙÏ»ï å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛáõÝÁ 2011 Ã. ÁÝÃ³óùáõÙ Ýí³½Ù³Ý 
ÙÇïáõÙ ¿ áõÝ»ó»É: 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ å³ñï³ïáÙë»ñÇ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛ³Ý ß³ñÅÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇÝ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ»ï¨»É ³é³í»É Ñ³ÛïÝÇ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý-í»ñÉáõÍ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÇÝ-
ï»ñÝ»ï³ÛÇÝ Ï³Ûù»ñáõÙ, ûñÇÝ³Ï` ¥http://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds/corporate-
bonds/¤, ¥http://www.standardandpoors.com¤, http://www.investinginbondseurope.org¤, 
http://www.cbonds.info/ru/rus/¤, ¥http://www.rusbonds.ru/cmncorp.asp/¤, ¥http://www.renesa.am/¤ 
¨ ³ÛÉÝ: 
24 2009-2011 ÃÃ. ÐÐ μ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 31.1%, 9.0% ÙÇçÇÝ 
Ïßéí³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³μ³ñ í»ñ³μ»ñáõÙ »Ý ³ñ¹ÛáõÝ³μ»ñáõÃÛ³ÝÝ áõ 
·ÛáõÕ³ïÝï»ëáõÃÛ³ÝÝ áõÕÕí³Í í³ñÏ»ñÇÝ, ÇëÏ 31.2% óáõó³ÝÇßÁ` ³é¨ïñÇÝ ¥Ð³Û³ëï³ÝÇ 
μ³ÝÏ»ñÇ ÙÇáõÃÛ³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñ ¤:  
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,,Ýкспертный Центр РА” 
государственная некоммерческая  
организация (Министерство Юстиции 
РА), бухгалтер 

 
Использование всемирного опыта предоставления синдицирован-

ных кредитов в РА.- Стратегия системного вложения синдицированного 
кредитования и принятия ,,инновационной кластерной политики предприятий°° в 
Армении, в результате может направить положительные сигналы с прицелом не 
только на стабильность банковской системы экономики, но и на развитие 
предпринимательства. Однако необходимо также, чтобы суть государственной 
,,процентной°° политики, инвестиционных составляющих и их направления были 
изменены и скорректированы. 

 
KAREN MAMIKONYAN 
Accountant  at ,,Expertize Center of the 
Republic of Armenia” , State non-profit 
organization (of the Ministry of Justice of 
the RA) 

 
Application of World Experience of Granting Sindicated Credits in the 

RA.- The strategy of embedding the system of syndicated lending and adoption, and 
,,innovation cluster policy business” in Armenia, as a result could send positive signals 
with an eye not only on the stability of the banking system of the economy, but also for 
business development. However, it is also necessary that the essence of the state 
,,percentage” policy, the investment components and their directions were changed and 
adjusted. 

 


