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Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÁ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³ÝÁ µÝáñáß ÑÇÙÝ³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇó 
¿, áñÇ å³ïß³× Ï³é³í³ñáõÙÁ Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ áÕç µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó: ²é³ÝÓÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ Çñ³óí»-
ÉÇáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³é³ç³óÝ»É ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³ñï³Ñáëù ýÇÝ³Ýë³å»ë 
³éáÕç µ³ÝÏ»ñÇó, Ë³Ã³ñ»É ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ µÝ³Ï³ÝáÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ` 
Ñ³Ý·»óÝ»Éáí Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý: Ðá¹í³ÍáõÙ 
ùÝÝ³ñÏí»É »Ý µ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝáõÙ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý ÑÇÙ-
Ý³Ï³Ý Ó¨»ñÁ, µ³ó³Ñ³Ûïí»É »Ý ¹ñ³Ýó ³é³ç³óÙ³Ý ëÏ½µÝ³å³ï×³éÝ»ñÁ` ¹Ç-
ï³ñÏ»Éáí ÷áË³½¹»óáõÃÛ³Ý áõÕÇÝ»ñÁ: ìÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ 
í»ñÉáõÍí»É »Ý Ý³¨ ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý 
Ó¨»ñÁ` ³é³ç³ñÏ»Éáí ½ëåÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ: 

 
ÐÇÙÝ³µ³é»ñ. ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ, ßáõÏ³Û³Ï³Ý 

Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ, Ëáßáñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ, 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ 

 

 
Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÁ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³ÝÁ µÝáñáß ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

éÇëÏ»ñÇó ¿, áñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ µ³ÝÏ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ-
¹áõÃÛ³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí: ê³Ï³ÛÝ, µ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
ßñç³Ý³ÏÝ»ñÇ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³ÝÁ ½áõ·³Ñ»é, Ó¨³íáñí»É »Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇë-
ÏÇ Ýáñ ëÏ½µÝ³å³ï×³éÝ»ñ` Ñ³Ý·»óÝ»Éáí éÇëÏÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý Ýáñ Ó¨»ñÇ 
³é³ç³óÙ³ÝÁ: ²Ûë ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³ñ¨ÙïÛ³Ý ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý Å³Ù³Ý³-
Ï³ÏÇó ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ³é³ÝÓÝ³óíáõÙ »Ý µ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝáõÙ 
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Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý 2 ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ó¨»ñ` ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ (funding liquidity risk) ¨ ßáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
éÇëÏ (market liquidity risk):  

üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÁ µ³½Ù³ÃÇí Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÇ  
(¾. ÎñáÏ»ï, ¸. ÞÇÙÏá, ö. àõ»ÝÃ, Î. ÜÇÏáÉ³ááõ, ì. â»Ý) ¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³-
éáõÛóÝ»ñÇ (²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³Ù, ´³ÝÏ³ÛÇÝ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý 
µ³½»ÉÛ³Ý ÏáÙÇï») ÏáÕÙÇó ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë µ³ÝÏÇ áõÝ³ÏáõÃÛáõÝ` Å³-
Ù³Ý³ÏÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñ»Éáõ ³ÏïÇíÝ»ñÁ ¨ Ï³ï³ñ»Éáõ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ` ³é³Ýó ³ÝÁÝ¹áõÝ»ÉÇ íÝ³ëÝ»ñ Ïñ»Éáõ1: ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ýÇ-
Ý³Ýë³íáñÙ³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ¹ñë¨áñáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 
µ³ÝÏ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñáí: ´³ÝÏ»ñÁ, áñå»ë 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹Ý»ñ, áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛáõÝ »Ý Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ 
¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³é³çÝ³ÛÇÝ í³×³éáÕÝ»ñÇ ¨ í»ñçÝ³Ï³Ý ·Ýáñ¹Ý»ñÇ 
ÙÇç¨` Ñ³í³ù³·ñ»Éáí ÷áßÇ³ó³Í áõ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ËÝ³ÛáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ 
¹ñ³Ýù áõÕÕ»Éáí »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ëáßáñ³Í³í³É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇÝ: îÝï»ë³-
·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝáõÙ í»ñáÝßÛ³É ·áñÍÁÝÃ³óÁ ëï³ó»É ¿ µ³ÝÏ»ñÇ 
ÏáÕÙÇó §Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý Ó¨³÷áËÙ³Ý (maturity transformation) ·áñÍ³-
éáõÛÃ¦ ³Ýí³ÝáõÙÁ: Ð»Ýó ¹ñ³Ýáí ¿É å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ µ³ÝÏ»ñÇ Ñ³ßí»ÏßéÇ 
³ÏïÇí³ÛÇÝ ¨ å³ëÇí³ÛÇÝ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ÑáñÇ½áÝáõÙ µ³-
ó³ë³Ï³Ý ×»Õùí³ÍùÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ, áñÝ ¿É µ³ÝÏ»ñÇÝ ³ÝËáõë³÷»ÉÇáñ»Ý 
Ëáó»ÉÇ ¿ ¹³ñÓÝáõÙ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ2:  

ÞáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ Ù³ëáí ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ·ñ³-
Ï³ÝáõÃÛáõÝáõÙ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ß»ßïÁ ¹ñíáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛÇ »ñ»ù Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
íñ³` ËáñáõÃÛáõÝ, ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÃÛáõÝ, ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 3 : Àëï ³Û¹Ù` 
Ñ³×³Ë ßáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÁ ë³ÑÙ³ÝíáõÙ ¿ áñå»ë ³ÛÝ µ³ÝÇ 
Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, áñ µ³ÝÏÁ ãÇ Ï³ñáÕ³Ý³ Ï³ñ× Å³ÙÏ»ïáõÙ, Ýí³½³-
·áõÛÝ Í³Ëë»ñáí ¨ ·Ý»ñÇ íñ³ Ýí³½³·áõÛÝ ³½¹»óáõÃÛ³Ùµ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É 
³ÏïÇíÝ»ñÇ ³éù áõ í³×³éùÇ ·áñÍ³ñùÝ»ñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ åáñïý»ÉÇ (÷³-
Ã»ÃÇ) ¨ éÇëÏ-åñáýÇÉÇ ×ß·ñïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: ´³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ 
ßáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÁ ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ ³ÏïÇíÇ ·ÝÇ Ýí³½Ù³Ý 
Ñ»ï¨³Ýùáí, »ñµ µ³ÝÏ»ñáõÙ ³é³ç³ÝáõÙ »Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³-
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¨ (Ï³Ù) Ù³ñÙ³Ý, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñ-
Ù³Ý Ñ³Ù³ñ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³Ýµ³í³ñ³ñáõÃÛáõÝ:  

ÞáõÏ³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó Ï³åÁ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
·ÝÇ ¨ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É ·Í³å³ïÏ»ñÇ 
ÙÇçáóáí: 

¶Í³å³ïÏ»ñ 1-áõÙ AO ¨ OA′ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÁ µÝáõÃ³·ñáõÙ »Ý í³×³éùÇ 
¨ ³éùÇ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ù³ëáí ßáõÏ³ÛÇ ËáñáõÃÛáõÝÁ: ¸ñ³Ýù ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ 

                                                 
1 î»°ë Crockett A., Liquidité de marché et stabilité financière, Banque de France, Revue de la 
stabilité financière No 11, Paris, 2008, ¿ç 14: Shimko C., Went P., Integrated Bank Risk 
Management, GARP, Jersey City, 2010, ¿ç 33: Nikolaou K., Liquidity (Risk) Concepts, Definitions 
and Interactions, ECB, Frankfurt on Main, 2009, ¿ç 19: Chen W., Funding Liquidity Risk: from 
measurement to management, Taipei, 2012, ¿ç 2: International Monetary Fund, Global Financial 
Stability Report April 2008, Washington D.C., 2008, ¿ç 87: 
2  î»°ë H. van Greuning, S. Bratanovic, Analyzing Banking Risk: A Framework for Assessing 
Corporate Governance and Risk Management, The World Bank, Washington D.C., 2009, ¿ç 192:  
3  î»°ë Market Liquidity Risk: Elusive no More: Defining and Quantifying Market Liquidity Risk, 
Master’s Thesis by: Kolja Loebnitz, University of Twente, Utrecht, The Netherlands, 2006, ¿ç 50: 
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³ÛÝ Í³í³ÉÝ»ñÝ »Ý, áñáÝù ßáõÏ³Ý Ï³ñáÕ ¿ ÏÉ³Ý»É` ³é³Ýó ·Ý»ñÇ ¿³Ï³Ý ÷á-
÷áËáõÃÛ³Ý: ApBp Ñ³ïí³ÍÁ µÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ ³ÏïÇíÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ëï³Ý¹³ñï 
·áñÍ³ñùÇ Í³ËëÁ, Áëï ³Û¹Ù` í»ñáÝßÛ³É Ñ³ïí³ÍÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛÇ 
ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÃÛáõÝÁ: B′C′ ¨ BC ×³é³·³ÛÃÝ»ñÁ, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³-
µ³ñ, Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ßáõÏ³ÛáõÙ Ù»Í³Í³í³É ³éùÇ ¨ í³×³éùÇ ·áñÍ³ñù-
Ý»ñÇ ¹»åùáõÙ ·Ý»ñÇ ×ß·ñïÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ: ²Ûë ³éáõÙáí, ¹ñ³Ýù µÝáõÃ³-
·ñáõÙ »Ý ßáõÏ³ÛÇ ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ:  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

¶Í³å³ïÏ»ñ 1.  ÞáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ4 
 
Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý Ó¨»ñÇ ÷áË³½¹»óáõÃÛ³Ý ï»ë-

³ÝÏÛáõÝÇó` ßáõÏ³Û³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏ»ñÇ ÙÇç¨ 
³éÏ³ ¿ »ñÏµÝáõÛÃ ÷áË³¹³ñÓ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝ: ´Ý³Ï³ÝáÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï µ³ßËÙ³Ý ÙÇçáóáí ¹³ 
Ýå³ëïáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÁ, ÙÇÝã¹»é ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ-
×³ÏÝ»ñáõÙ í»ñ³ÍíáõÙ ¿ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ï³ñ³ÍÙ³Ý Ù»Ë³-
ÝÇ½ÙÇ: ´Ý³Ï³ÝáÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ µ³ÝÏ»ñÁ, ÉÇÝ»Éáí ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñ, ³å³-
ÑáíáõÙ »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ µ³í³ñ³ñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ (³Ûë ·áñÍ-
ÁÝÃ³óÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ ßáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÇó): ØÛáõë ÏáÕÙÇó` ³ñ¹Ç µ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñ-
ÍáõÝ»áõÃÛáõÝáõÙ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñáí µ³ÝÏ»ñÁ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇó Ý»ñ·ñ³íáõÙ »Ý ÙÇçáóÝ»ñ ¨ Çñ³óÝáõÙ ³ÏïÇíÝ»ñ` 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³éáõÙáí Ñ³ÛïÝí»Éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ½³ñ·³-
óáõÙÝ»ñÇó Ï³ËÛ³É íÇ×³ÏáõÙ (³Ûë ·áñÍÁÝÃ³óÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³-
íáñÙ³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ ßáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÇó): 
²ñ¹ÛáõÝùáõÙ` ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¨ ßáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÙÇç¨ ³éÏ³ 
÷áË³¹³ñÓ Ï³åÇ ÙÇçáóáí ³å³ÑáííáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç µ³-
í³ñ³ñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ: 

                                                 
4 î»°ë Bervas A., La liquidité de marché et sa prise en compte dans la gestion des risques, Banque 
de France, Revue de la stabilité financière. No 8, Paris, 2006, ¿ç 69: 
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Ö·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñáõÙ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ç-
ñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÷áË³¹³ñÓ Ï³åÇ ÙÇçáóáí Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ 
ï³ñ³Íí³ÍáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ·áñÍáõÝ»áõ-
ÃÛ³Ý Ë³Ã³ñÙ³Ùµ ¨ ÝáõÛÝ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñáí (common 
exposures): ØÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ë³Ã³ñáõÙÁ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»-
ÝáõÙ ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ù³ùëÇÙÇÝÇ ¨ Ùñó³ÏÇó-
Ý»ñÇ ¹áõñëÙÕÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí: Ø³ùëÇ-
ÙÇÝÇ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ µ³ÝÏ»ñÁ áñáßáõÙÝ»ñ »Ý Ï³Û³óÝáõÙ` ÑÇÙÝ-
í»Éáí Ñ³í³Ý³Ï³Ý í³ï³·áõÛÝ ëó»Ý³ñÝ»ñÇ íñ³. Ïñ×³ïáõÙ »Ý í³ñÏ³íá-
ñáõÙÁ ¨ ÁÝ¹É³ÛÝáõÙ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Í³í³ÉÁ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 
ÑÝ³ñ³íáñ ³ñï³ÑáëùÁ µ³í³ñ³ñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: Øñó³ÏÇóÝ»ñÇ ¹áõñë-
ÙÕÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ í³ñÏ³ïáõ µ³Ý-
Ï»ñÁ Ïñ×³ïáõÙ »Ý ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ` ÷áñÓ»Éáí ëÝ³Ý-
Ï³óÝ»É Ùñó³ÏÇóÝ»ñÇÝ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ` ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ³í³Ý¹³µ³ñ 
í³ñÏ³éáõ µ³ÝÏ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ ÏïñáõÏ í³ïÃ³ñ³óÙ³Ý Ñ»-
ï¨³Ýùáí ÑÝ³ñ³íáñ »Ý ÷áË³¹³ñÓ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ãÏ³ï³ñáõÙ ¨ 
(Ï³Ù) áõß³óáõÙÝ»ñ: ´³½Ù³ÏáÕÙ ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ ¹»åùáõÙ ³Ûë 
Çñ³íÇ×³ÏÁ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý·»óÝ»É ßÕÃ³Û³Ï³Ý ãí×³ñáõÙÝ»ñÇ` ÁÝ¹Ñáõå ³é³Ý-
ÓÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý ¨ ³í³Ý¹Ý»ñÇ ³ñï³ÑáëùÇ:  

ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ³í³Ý¹³µ³ñ ³é³çÝ³ÛÇÝ ¿ Ñ³Ù³ñí»É ýÇ-
Ý³Ýë³íáñÙ³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÁ, ù³ÝÇ áñ µ³ÝÏ»ñÁ Ý»ñ·ñ³í³Í ÙÇ-
çáóÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ï»Õ³µ³ßËáõÙ »Ý í³ñÏ»ñáõÙ, ÙÛáõë ÏáÕÙÇó` ¹ñ³Ýó 
Ù³ëáí ³å³ÑáíáõÙ »Ý ³é³çÝ³ÛÇÝ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ µ³ñÓñ Í³ÍÏáõÛÃ: 
²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ý ¨ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ 
³ÏïÇíÝ»ñáõÙ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÏßéÇ ½·³ÉÇ ³×Ç å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
¿³Ï³Ý ¿ ¹³éÝáõÙ Ý³¨ ßáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÁ:  
 

 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 2. ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ»ïÑ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý 

å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ5 

                                                 
5 ¶Í³å³ïÏ»ñÝ»ñ 1-3-Ç, 6-7-Ç ¨ 10-11-Ç Ï³éáõóÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍí»É »Ý ÐÐ Î´ å³ßïá-
Ý³Ï³Ý Ï³Ûù¿çáõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ïíÛ³ÉÝ»ñÁ:  
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ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ, ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ, ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ëÇíÝ»ñÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ Ï³-
éáõóí³ÍùÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ïáí ÏÇñ³éí»É ¿ ÐÐ Î´` µ³ÝÏ»ñáõÙ Çñ³ó-
í»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ6: 

ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ·Ý³Ñ³ïí»É »Ý ³ÏÝÃ³ñÃ³ÛÇÝ (óå³-
Ñ³Ýç), ÙÇÝã¨ 90 ûñ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ (ÙÇÝã¨ 1 ï³ñÇ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ) 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ` áñå»ë Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ 
ÑáñÇ½áÝáõÙ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛ³Ý Ñ³ñ³µ»-
ñáõÃÛáõÝ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇÝ: ²ÏÝÃ³ñÃ³ÛÇÝ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ, 
Ùßï³å»ë å³Ñå³Ýí»Éáí ¹ñ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ, óáõó³µ»ñáõÙ ¿ ³×Ç ÙÇ-
ïáõÙ ¨ 2012 Ã. í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É ¿ 38.7%: ØÇÝã¨ 90 ûñ Ïáõï³Ï³ÛÇÝ Çñ³ó-
í»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ÙÇÝã×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ÏïñáõÏ Ýí³½áõÙÇó Ñ»ïá óáõó³µ»ñáõÙ ¿ 
í»ñ³Ï³Ý·ÝÙ³Ý ÙÇïáõÙ` 2012 Ã. í»ñçÇÝ Ï³½Ù»Éáí 19.7%: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙÁ å³Ñå³Ýí»É ¿ Ñ»ï×·Ý³Å³-
Ù³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ¨ 2012 Ã. í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É -18.5%` å³ÛÙ³Ý³-
íáñí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý Ëáñ³óÙ³ÝÁ ½áõ·³Ñ»é í³ñÏ»ñÇ 
Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛ³Ý ³×áí: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

¶Í³å³ïÏ»ñ 3.  ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Çñ³ó-
í»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ µÝáõÃ³·ñÇã óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 

 
ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ñ»ï×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ½³ñ-

·³óáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ µ³ñ»É³íí»É ¿ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý í³ñÏ³ÝÇßÁ ¨ 2012 
Ãí³Ï³ÝÇ í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É §BBC¦` ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ §BCC¦-Ç ÷áË³ñ»Ý7: Æ-
ñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ Ý»ñÏ³ÛÇë í³ñÏ³ÝÇßÁ µÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
µ³í³ñ³ñ Ù³Ï³ñ¹³Ï, ë³Ï³ÛÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ó»éÝ³ñÏ»É »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý µ³ñ»É³íÙ³Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ: ²ÛëåÇëáí` ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³-
Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÏ³ÛÇë Ï³éáõóí³ÍùÁ ¨ 
³éÏ³ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ¹ñ³Ï³Ý »Ý ·Ý³Ñ³ïíáõÙ 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ íñ³ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó:  

                                                 
6 ÐÐ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ, ´³ÝÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ñ»é³Ï³ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
Ó»éÝ³ñÏ, Ñ³í»Éí³Í 5, Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝ, ¿ç 107−118: 
7 ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý í³ñÏ³ÝÇßÁ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ ÐÐ Î´ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
éÇëÏÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³ÝÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý: 
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üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáÕ Ñ³çáñ¹ ·áñ-
ÍáÝÁ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛáõÝÝ ¿: ì»ñçÇÝë ÐÐ µ³Ý-
Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ýå³ï³Ïáí í»ñÉáõÍí»É ¿ Ëáßáñ å³ñ-
ï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 2003−2012 ÃÃ. ÁÝÃ³óùáõÙ: Êáßáñ å³ñ-
ï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é³ÝÓÝ³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éí»É ¿ ÐÐ Î´ Ùáï»óáõÙÁ, 
Áëï áñÇ` Ëáßáñ ¿ ³ÛÝ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÁ, áñÁ Ñ³í³ë³ñ ¿ Ï³Ù ·»ñ³-
½³ÝóáõÙ ¿ å³ñï³å³Ý µ³ÝÏÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 5%-Á` 
³é³Ýó Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáõ å³ñï³ï»ñ»ñÇ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝÁ8: 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 4.  ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï»Ýïñá-

Ý³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ µÝáõÃ³·ñáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ 
 

 
 

¶Í³å³ïÏ»ñ 5.  ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Ëáßáñ å³ñ-
ï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÇ ùí³ñïÇÉÝ»ñÁ9 

 

                                                 
8 î»°ë 2008 Ãí³Ï³ÝÇ ÷»ïñí³ñÇ 26-Ç ÐÐ Î´ ËáñÑñ¹Ç ÃÇí 50-Ü áñáßÙ³Ùµ Ñ³ëï³ïí³Íª 
§´³ÝÏ»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýó Ý»ñÏ³Û³óáõÙÁ ¨ Ññ³å³ñ³ÏáõÙÁ¦, Ï³ÝáÝ³Ï³ñ· 3, 
·ÉáõË III, Ï»ï 17: 
9  î»°ë IMF Country Report No. 13/10, ,,Republic of Armenia: Financial System Stability 
Assessment”, International Monetary Fund, Washington, D.C., 2013, ¿ç 19: 
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ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Ëáßáñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ ÙÇÝã×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³×»É ¿ 4.7 
ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ¨ 2009 Ã. í»ñçÇÝ Ï³½Ù»É 32.9%, Ñ»ï×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Å³-
Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ óáõó³µ»ñ»É ¿ Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙ ¨ 2012 Ã. í»ñçÇÝ Ï³½-
Ù»É 26.2%: ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ëáßáñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇ µ³ñÓñ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³Ñå³ÝáõÙÁ Ñ³Ý·»óñ»É ¿ í»ñçÇÝÝ»ñÇë ·Íáí Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
Í³ÍÏáõÛÃÇ ÏïñáõÏ Ýí³½Ù³Ý: 2003 Ã. Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ, µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ 
³ÏïÇíÝ»ñ/Ëáßáñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ óáõó³ÝÇßÁ Ýí³½»É ¿ 4.5 ³Ý·³Ù ¨ 
Ï³½Ù»É 104%: 

²é³ÝÓÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛ³Ý 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ¹Çï³ñÏí»É »Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Ëáßáñ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇ óáõó³ÝÇßÇ ùí³ñïÇÉ³ÛÇÝ ³ñ-
Å»ùÝ»ñÁ10: 10 µ³ÝÏáõÙ Ëáßáñ³·áõÛÝ å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ 
Ï³½ÙáõÙ ¿ 0−7%, ÙÇÝã¹»é ÙÝ³ó³Í 11 µ³ÝÏáõÙ` 10−34%: ÜáõÛÝ óáõó³ÝÇßÝ»-
ñÁ »ñÏñáñ¹ ³Ù»Ý³Ëáßáñ å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇ Ñ³Ù³ñ 
Ï³½ÙáõÙ »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ` 0−0.8% ¨ 1−6%: Êáßáñ³·áõÛÝ, 2-ñ¹ ¨ 
5 ³Ù»Ý³Ù»Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÝ»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 
ùí³ñïÇÉ³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³Ù³¹ñáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ »½ñ³Ï³ó-
Ý»É, áñ µ³ÝÏ»ñÇ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³Ï³-
ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ Ù»Ï Ëáßáñ å³ñï³ïÇñáç ÝÏ³ïÙ³Ùµ å³ñï³-
íáñáõÃÛ³Ý Ù»Í ï»ë³Ï³ñ³ñ Ïßéáí: ¸³ µ³ó³ïñíáõÙ ¿ Ýñ³Ýáí, áñ 2-ñ¹ 
³Ù»Ý³Ëáßáñ å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇ ùí³ñïÇÉ³ÛÇÝ ³ñÅ»ù-
Ý»ñÁ ÷áùñ »Ý ¨ ½ÇçáõÙ »Ý Ëáßáñ³·áõÛÝ å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³ñ³ñ 
ÏßéÇ ùí³ñïÇÉ³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÇÝ: ØÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï, Ëáßáñ³·áõÛÝ å³ñ-
ï³íáñáõÃÛ³Ý ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇ ùí³ñïÇÉ³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ùáï »Ý 5 ³Ù»-
Ý³Ù»Í å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇ ÝáõÛÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÇÝ: 

 üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó 
áõß³·ñ³í ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ñÓñ Ï»Ýïñá-
Ý³óí³ÍáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ µ³ÝÏ»ñÇÝ µÝáñáß ¿ Ý³¨ í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ 
µ³ñÓñ Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛáõÝ, ÇÝãÁ Ù»Í³óÝáõÙ ¿ í»ñçÇÝÝ»ñÇë ½·³ÛáõÝáõ-
ÃÛáõÝÁ Ëáßáñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³ÑáëùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ11: ²Ûë í³ñ-
Ï³ÍÇ ÑÇÙÝ³íáñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ëÃñ»ë Ã»ëï³íáñÙ³Ý ÙÇçáóáí ·Ý³Ñ³ï-
í»É ¿ ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ëáßáñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³ÑáëùÁ 
µ³í³ñ³ñ»Éáõ áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ: êÃñ»ë Ã»ëïÁ Ùß³Ïí»É ¿ ²ØÐ-Ç ÏáÕÙÇó` 
èáõ³Ý¹³ÛÇ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³ó-
í³ÍáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëÃñ»ë Ã»ëïÇ ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³Ùµ12 : Àëï ³Û¹Ù` 
·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿, Ã» ù³ÝÇ ûñ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Á Ï³ñáÕ ¿ µ³í³ñ³ñ»É 
Ëáßáñ å³ñï³ï»ñ»ñÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ å³ß³ñÇ Ñ³ß-
íÇÝ: êÃñ»ë Ã»ëïÇ 3 ëó»Ý³ñÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáí` ï³ñ»óï³ñÇ Ýí³½áõÙ ¿ 
ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç` Ëáßáñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³ÑáëùÁ 
Í³ÍÏ»Éáõ áõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë` »Ã» µ³½³ÛÇÝ ëó»Ý³ñÇ ¹»åùáõÙ 
                                                 
10  øí³ñïÇÉ³ÛÇÝ »Ý óáõó³ÝÇßÇ ³ÛÝ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ, áñáÝù ³×Ù³Ý Ï³ñ·áí Ï³éáõóí³Í Ãí³ÛÇÝ 
ß³ñùÁ (Ï³ñ·³íáñí³Í ß³ñù) µ³Å³ÝáõÙ »Ý 4 Ñ³í³ë³ñ Ù³ë»ñÇ:  
11  î»°ë IMF, ,,Republic of Armenia: Financial System Stability Assessment”, January 2013, 
Washington D.C., ¿ç 18−19: 
12 î»°ë Sanya S., Mitchell W., Kantegwa A., Prudential Liquidity Regulation in Developing Countries: 
A Case Study of Rwanda, Section III-C. ,,Liquidity Stress Tests” IMF, Working paper WP/12/20, 
2012, ¿ç 16−22: 
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2012 Ã. ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÁ Ýí³½áõÙ ¿ ÙÇÝã¨ 20%, 
³å³ 2010−2011 ÃÃ.` ï³ï³ÝíáõÙ ¿ 23−25%-Ç ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: ì³ïÃ³-
ñ³·áõÛÝ ëó»Ý³ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ 2012 Ã. ³ñÓ³Ý³·ñíáõÙ ¿ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Çñ³ó-
í»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÇ Ë³ËïáõÙ ëÃñ»ë³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÇ 4-ñ¹ ûñÁ, ÙÇÝã-
¹»é 2011−2012 ÃÃ. ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáí ÝáñÙ³ïÇíÇ Ë³ËïáõÙ ãÇ ³ñÓ³Ý³-
·ñíáõÙ ÝáõÛÝÇëÏ 5-ñ¹ ûñÁ:  

²ÛëåÇëáí` ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ·áñÍáÕ áñáß µ³ÝÏ»ñáõÙ µ³ñÓñ ¿ å³ñï³-
íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ÇÝãÁ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë µ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ëáó»ÉÇ ÏáÕÙ: èÇëÏÇ ½ëåÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ³é³ç³¹ñÙ³Ý 
Ýå³ï³Ïáí Ñ»ï³½áïí»É ¿ å³ñï³ïÇñáç ·Íáí éÇëÏÇ Ï³ñ·³íáñÙ³Ý 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÁ: ²ñ¨»ÉÛ³Ý ºíñáå³ÛÇ »ñÏñÝ»ñáõÙ ³Û¹ Ýå³ï³Ïáí ÏÇ-
ñ³éíáõÙ ¿ 2 ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù»Ë³ÝÇ½Ù` å³ñï³ï»ñ»ñÇ ·Íáí éÇëÏÇ ë³ÑÙ³-
Ý³÷³ÏáõÙ (²Éµ³ÝÇ³, Îáëáíá, ²¹ñµ»ç³Ý, èáõë³ëï³Ý, È³ïíÇ³, Êáñí³-
ÃÇ³, ØáÝï»Ý»·ñá) ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛ³ÝÁ Ñ³-
Ù³å³ï³ëË³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñ³Ïí³Í å³Ñ³ÝçÝ»ñ (Ø³Ï»¹á-
ÝÇ³, èáõÙÇÝÇ³): ²é³çÇÝ Ùáï»óÙ³Ý ¹»åùáõÙ í»ñ³ÑëÏáÕ Ù³ñÙÇÝÁ ë³Ñ-
Ù³ÝáõÙ ¿ Ù»Ï å³ñï³ï»ñÇ ¨ ÷áËÏ³åí³Í ³ÝÓ³Ýó ·Íáí éÇëÏÇ ³é³-
í»É³·áõÛÝ ã³÷ µ³ÝÏÇ ÝáñÙ³ïÇí³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ (Ï³Ù ³ÏïÇíÝ»ñÇ, Ï³Ù 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ) ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ºñÏñáñ¹ Ùáï»óÙ³Ý ¹»åùáõÙ í»ñ³-
ÑëÏáÕ Ù³ñÙÇÝÁ áñáßáõÙ ¿ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛ³Ý 
ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ÙÇç³Ï³Ûù»ñ ¨ ¹ñ³Ýó ³×ÇÝ ½áõ·³Ñ»é ë³ÑÙ³ÝáõÙ Çñ³óí»ÉÇáõ-
ÃÛ³Ý ËÇëï å³Ñ³ÝçÝ»ñ: ä³ñï³ïÇñáç ·Íáí éÇëÏÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý 
Ùáï»óÙ³ÝÁ µÝáñáß ¿ 2 ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝ: 
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êó»Ý³ñ 1. Êáßáñ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ  25%-Ç 

³ñï³Ñáëù

 
¶Í³å³ïÏ»ñ 6. ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ëáßáñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

³ñï³ÑáëùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Çñ³óí»-
ÉÇáõÃÛ³Ý ëÃñ»ë Ã»ëïÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 

 

Üßí³Í éÇëÏÁ Ï³åÇï³ÉÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ë³ÑÙ³Ý»ÉÇë ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ-
·ñ³íÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³åíáõÙ »Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý Ñ»ï` 
³Û¹åÇëáí ³é³ç ù³ß»Éáí ³ÛÝ í³ñÏ³ÍÁ, áñ Ï³åÇï³ÉÁ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ 
Ý³¨ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Í³ÍÏÙ³Ý å³ÑáõëïÇ ·áñÍ³éáõÛÃ: ØÇÝã¹»é, µ³ÝÏÇ 
Ï³åÇï³ÉÁ Ï³ï³ñáõÙ ¿ íÝ³ëÝ»ñÇ ÏÉ³ÝÙ³Ý ·áñÍ³éáõÛÃ13: ²Ûë ¹»åùáõÙ 
                                                 
13 î»°ë üÇÝ³ÝëÝ»ñ, ¹ñ³Ù³ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝ ¨ í³ñÏ (·ÉË. ËÙµ³·Çñ` È. ´³¹³ÝÛ³Ý), ºñ., 2007,  
¿ç 431: 

êó»Ý³ñ 3. Êáßáñ  
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ  

75%-Ç ³ñï³Ñáëù 

êó»Ý³ñ 2. Êáßáñ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ  

50%-Ç ³ñï³Ñáëù
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µ³ñÓñ É¨»ñÇçÇ (Ï³åÇï³É/³ÏïÇíÝ»ñ) å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ µ³ÝÏÁ ÑÝ³ñ³íáñáõ-
ÃÛáõÝ áõÝÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ù»Í³Í³í³É ÙÇ-
çáóÝ»ñ Ý»ñ·ñ³í»Éáõ` Ýå³ëï»Éáí å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³-
ÍáõÃÛ³ÝÁ: Â»¨ µ³ÝÏÁ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ ÙÝ³É Ëáó»ÉÇ Ëáßáñ å³ñï³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñï³ÑáëùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ù³Ý½Ç Ï³åÇï³ÉÇ ï»ëùáí Ý»ñ·ñ³í-
í³Í ÙÇçáóÝ»ñÁ ï»Õ³µ³ßËíáõÙ »Ý ó³Íñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ ¨ ã»Ý 
Í³é³ÛáõÙ áñå»ë ³ÏÝÃ³ñÃ³ÛÇÝ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³ÕµÛáõñ: ´³óÇ ³Û¹, ³Ûë Ùá-
ï»óÙ³Ý ¹»åùáõÙ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏíáõÙ »Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý 
Ýå³ï³Ïáí µ³ÝÏ»ñÇ` Ù»Í³Í³í³É ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ: ¸³ ¿³Ï³Ý ¿ Ñ³ïÏ³å»ë ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ï³åÇï³ÉÇ Ù»Í Ù³ëÝ³-
µ³ÅÝáí µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñÇ (³Û¹ ÃíáõÙ` ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç) 
Ñ³Ù³ñ, »ñµ ¹áõëïñ µ³ÝÏ»ñÁ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³ç³ÏóáõÃÛáõÝ »Ý ëï³ÝáõÙ 
ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ù³Ûñ µ³ÝÏ»ñÇó:  

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³ÍáõÃÛ³ÝÁ Ñ³Ù³å³-
ï³ëË³Ý` Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñ³Ïí³Í å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ Ùáï»óáõÙÁ ½»ñÍ ¿ 
Ù»Ï å³ñï³ïÇñáç ·Íáí éÇëÏÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý Ùáï»óÙ³ÝÁ µÝáñáß Ã»-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: ê³Ï³ÛÝ í»ñçÇÝÇë Ñ³ïáõÏ »Ý ·áñÍÝ³Ï³Ý Ý»ñ¹ñÙ³Ý ¹Åí³-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñ (ûñÇÝ³Ï` ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³óí³-
ÍáõÃÛ³Ý ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ ÙÇç³Ï³Ûù»ñÇ ¨ ¹ñ³ÝóÇó ³Í³ÝóÛ³É Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý å³-
Ñ³ÝçÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ñ³×³Ë ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ÉÇÝáõÙ ÏÇñ³é»É ÷áñ-
Ó³·Çï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñ): Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí 2-ñ¹ Ùáï»óÙ³Ý ³é³-
í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Ù»Í³ù³Ý³Ï ûï³ñ»ñÏñÛ³ 
Ï³åÇï³Éáí µ³ÝÏ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÝ áõ É¨»ñÇçÇ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ` ³é³-
ç³ñÏáõÙ »Ýù ÏÇñ³é»É Áëï ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï»ÝïñáÝ³ó-
í³ÍáõÃÛ³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñ³Ïí³Í å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ: ²Ûë Ù»Ë³ÝÇ½ÙÇ` 
´³½»É 3 Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ã³÷áñáßÇãÝ»ñÇ Ý»ñùá Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý ³éáõÙáí 
Ýß»Ýù, áñ ³Û¹ Ùáï»óáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ Ý»ñ¹ñí»É Ý³¨ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Í³ÍÏáõÛÃÇ 
·áñÍ³ÏóÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ` Ëáßáñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Íáí ³í»ÉÇ 
ËÇëï ³ñï³ÑáëùÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ ë³ÑÙ³Ý»Éáõ ÙÇçáóáí:  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
¶Í³å³ïÏ»ñ 7.  ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÁ 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 8.  ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 

Ï³éáõóí³ÍùÁ 
 
Àëï ßáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ` ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç 

³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³½ÙÇ ¨ Ï³éáõóí³ÍùÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ßáõ-
Ï³Û³Ï³Ý éÇëÏÇ »ÝÃ³Ï³ ³ÏïÇíÝ»ñÇó ÙÇ³ÛÝ ÐÐ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙ-
ë»ñÇ åáñïý»ÉÁ ½·³ÉÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇé áõÝÇ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÁÝ¹-
Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ` 8% (Ï³Ù µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 35%-Á): ²Ûë 
ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó` ßáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ¿³Ï³Ý ¹Ç-
ï³ñÏí»É ÙÇ³ÛÝ ÐÐ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ åáñïý»ÉÇ Ñ³Ù³ñ: 

²é³ÝÓÇÝ µ³ÝÏ»ñáõÙ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ í»ñ-
ÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ÷³ëïáõÙ ¿, áñ ÙÇ ß³ñù µ³ÝÏ»ñáõÙ Ù»Í ¿ å»ï³Ï³Ý å³ñï³-
ïáÙë»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ: Àëï ³Û¹Ù 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ ³Û¹ µ³ÝÏ»ñÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý µ³í³ñ³ñ Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÇ ³å³ÑáíáõÙÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõ-
Ï³ÛÇ µ³í³ñ³ñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ùµ: Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý ³Ûë ³ñ¹ÛáõÝùÁ ëïáõ-
·»Éáõ Ñ³Ù³ñ äÇñëáÝÇ Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏóÇ ÙÇçáóáí ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ µ³Ý-
Ï»ñáõÙ ×ß·ñïí³Í Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏóÇ ¨ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇí-
Ý»ñáõÙ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇ Ï³åÁ14: Îáé»ÉÛ³-
óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ ÐÐ ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ` 2005−2012 ÃÃ. 
å³Ý»É³ÛÇÝ ï³ñ»Ï³Ý µÝ³Ï³Ý Éá·³ñÇÃÙ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ (¹Ç-
ï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ù³Ý³ÏÁ 588 ¿): 

Öß·ñïí³Í Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏóÇ ¨ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»-
ñáõÙ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßéÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ äÇñ-
ëáÝÇ Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ -0.704` µÝáõÃ³·ñ»Éáí í»ñáÝßÛ³É 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇç¨ ë»ñï µ³ó³ë³Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝ: ²Û¹ Ï³åÁ ßáõ-
Ï³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ÷³ëïáõÙ ¿, áñ å»ï³Ï³Ý 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ åáñïý»ÉÁ µ³ó³é»Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ (³ÛëÇÝùÝ` ÙÇ³ÛÝ ³-

                                                 
14Öß·ñïí³Í Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ Ñ³ßí³ñÏí»É ¿ áñå»ë ³é³çÝ³ÛÇÝ å³ß³ñÝ»ñÇ (Ï³ÝËÇÏ ¹ñ³-
Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ+ÃÕÃ³Ïó³ÛÇÝ Ñ³ßÇíÝ»ñ Î´-áõÙ ¨ ³ÛÉ µ³ÝÏ»ñáõÙ) ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝ: 
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é³çÝ³ÛÇÝ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ å³ß³ñÁ ¹Çï³ñÏ»Éáõ ¹»åùáõÙ) µ³ñÓñ 
Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ù»Í ï»ë³Ï³ñ³ñ 
ÏßÇé áõÝ»óáÕ µ³ÝÏ»ñÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ ó³Íñ ¿: ¸³ ÑÇÙ-
Ý³íáñáõÙ ¿ ³ÛÝ í³ñÏ³ÍÁ, áñ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ å»ï³Ï³Ý 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ ½·³ÉÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇé áõÝ»óáÕ µ³ÝÏ»ñáõÙ Çñ³óí»ÉÇáõ-
ÃÛ³Ý µ³í³ñ³ñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³Ñå³ÝáõÙÁ Ù»Í³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 
å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ ÝáõÛÝ óáõó³ÝÇßÇ ³å³ÑáíÙ³Ùµ: ²Ûë 
Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ·Íáí ßáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³ó-
í»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÁ ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ¿³Ï³Ý ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ: 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
¶Í³å³ïÏ»ñ 9.  ÐÐ µ³ÝÏ»ñÇ µ³ßËáõÙÝ  Áëï µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ 

å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÝÇ (³é 31.12.2012 Ã.) 15 
 

 

 

 

 

 

 

 

¶Í³å³ïÏ»ñ 10.  Öß·ñïí³Í Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ¨ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ 
å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÝÇ Ïáé»ÉÛ³óÇ³Ý 

 
ÞáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÇ áõëáõÙ-

Ý³ëÇñáõÃÛáõÝÁ (ÐáõÝ·³ñÇ³, Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³, ¶»ñÙ³ÝÇ³, â»ËÇ³, ºíñá-
å³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ) óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ É³ÛÝ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝ »Ý ëï³-

                                                 
15 ¶Í³å³ïÏ»ñÝ»ñ 8-Ç ¨ 9-Ç Ï³éáõóÙ³Ý Ñ³Ù³ñ û·ï³·áñÍí»É »Ý 21 ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ¹ñ³Ýó ÏÇó Í³ÝáÃ³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÁ:  

´³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ ää ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇé

´³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ ää ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇé 
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ó»É µ³Õ³¹ñÛ³É ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ (Ñ³Ù³ÃÇí): ì»ñçÇÝÝ»ñë Ï³éáõóíáõÙ »Ý ßáõÏ³ÛÇ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µÝáõÃ³·ñÇã óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³` 
·áñÍ³¹ñ»Éáí íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ùß³ÏÙ³Ý ï³ñµ»ñ ÑÝ³ñùÝ»ñ: Àëï ³Û¹Ù` ÐÐ 
å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ·Íáí ßáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ï³éáõóí»É ¿ ßáõÏ³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ÃÇí:  

 

²ÕÛáõë³Ï 1 
ÐÐ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý  

Ñ³Ù³ÃíÇ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÁ 
 

N ÞáõÏ³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
µÝáõÃ³·ñÇã Ñ³ïÏáõÃÛáõÝ 

´ÝáõÃ³·ñÇã óáõó³ÝÇß 

1. ÞáõÏ³ÛÇ ËáñáõÃÛáõÝ ÞáõÏ³ÛÇ ßñç³Ý³éáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏÇó 

2. ÞáõÏ³ÛÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÃÛáõÝ ºÏ³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý 30-ûñÛ³ å³ïÙ³Ï³Ý 
ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

3. ÞáõÏ³ÛÇ ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛáõÝ ÐáõÇ-Ð»áõµ»ÉÇ ·áñÍ³ÏÇó 
 
ÞáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ÃíÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙ µ³Õ³¹ñÇã óáõ-

ó³ÝÇßÝ»ñÁ Ý³Ë Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý»óí»É »Ý Áëï ã³÷Ù³Ý ÙÇ³íáñÇ ëï³Ý-
¹³ñï ëùáñÇ ï»ëùáí ÝáñÙ³íáñ»Éáõ ÙÇçáóáí ³ÛÝå»ë, áñ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ óáõ-
ó³ÝÇßÇ ÝáñÙ³íáñí³Í ³ñÅ»ùÇ ³×Á µÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
¹ñ³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝ (ßáõÏ³ÛÇ ËáñáõÃÛ³Ý ³×, ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÃÛ³Ý 
Ïñ×³ïáõÙ ¨ ³é³Ó·³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³×): ²ÛÝáõÑ»ï¨ áñáßí»É ¿ µ³Õ³¹ñÇã óáõ-
ó³ÝÇßÝ»ñÇ ÝáñÙ³íáñí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ãí³µ³Ý³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, 
áñÇ óáõóã³ÛÇÝ (¿ùëåáÝ»Ýï³É) Ñ³ñÃ»óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí»É ¿ ßáõÏ³ÛÇ 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ³Ù÷á÷ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ: êï³Ý¹³ñï ëùáñÇ ÙÇçáóáí µ³-
Õ³¹ñÇã óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ÝáñÙ³íáñ»Éáõ Ñ»ï¨³Ýùáí Ñ³Ù³ÃíÇ »ñÏ³ñ³Å³Ù-
Ï»ï ïñ»Ý¹Á Ó·ïáõÙ ¿ 0-Ç, ³ÛëÇÝùÝ` Ñ³Ù³ÃíÇ ¹ñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ µÝáõÃ³-
·ñáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý å³ïÙ³Ï³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõ-
ÃÛ³Ùµ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝ: 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 11.  ÐÐ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
Ñ³Ù³ÃÇíÁ 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 12.  ÐÐ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 

»ÝÃ³Ñ³Ù³Ãí»ñÁ 

 
ÐÐ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ÃíÇ 

ß³ñÅÁÝÃ³óÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ 2007−2009 ÃÃ. ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³-
Å³ÙÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÏïñáõÏ Ýí³½»É ¿ ßáõÏ³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ` ÑÇÙÝ³-
Ï³ÝáõÙ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ßáõÏ³ÛÇ ËáñáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ùµ ¨ ë³ÑÙ³Ý³÷³-
ÏáõÃÛ³Ý ³×áí: ²ñ¹»Ý 2009 Ã. 4-ñ¹ »é³ÙëÛ³ÏáõÙ, ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý 
Ñ³ïí³ÍÇ ¨ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ µ³ñ»É³íÙ³ÝÁ 
½áõ·³Ñ»é, ëÏë»É ¿ í»ñ³Ï³Ý·Ýí»É Ý³¨ ßáõÏ³ÛÇ Ýßí³Í óáõó³ÝÇßÁ:  

ÞáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³é³í»É³å»ë Ï³-
ñ¨áñíáõÙ ¿ ³ÛÝ Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ, áñ ÐÐ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñ³Ù³ÃÇíÁ µÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛÇ 2012−2013 ÃÃ. Çñ³ó-
í»ÉÇáõÃÛ³Ý Ýí³½áõÙ: ¸³ µ³ó³ïñíáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛÇ ËáñáõÃÛ³Ý ¨ ³é³Ó·³Ï³-
ÝáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ùµ: ²Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõ-
Ï³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ í»ñÉáõÍ»Éáõ Ýå³ï³-
Ïáí éÇëÏÇ ³ñÅ»ùÇ (Value at Risk) Ù»Ãá¹Ç ÙÇçáóáí ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ ³Û¹ å³ñ-
ï³ïáÙë»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ³×Ç ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ í»ñ³·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³½¹»-
óáõÃÛáõÝÁ: ì»ñçÇÝë Ùáï³ñÏí»É ¿ áñå»ë ÐÐ µ³ÝÏ»ñÇ ß³ÑáõÛÃ/íÝ³ëáí í»ñ³-
ã³÷íáÕ Çñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùáí Ñ³ßí³éíáÕ ¨ í³×³éùÇ Ñ³Ù³ñ Ù³ïã»ÉÇ å»-
ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ åáñïý»ÉÇ Ó¨³÷áËí³Í ¹Ûáõñ³óÇ³ÛÇ ¨ ÙÇÝã¨ Ù³-
ñáõÙ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ³×Ç ³ñï³¹ñÛ³É: ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáí ÐÐ 
µ³ÝÏ»ñÇ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ åáñïý»ÉÇ ïñí³Í Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ Ï³-
éáõóí³ÍùÇ ¹»åùáõÙ ß³ÑáõÛÃ/íÝ³ëáí í»ñ³ã³÷íáÕ Çñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùáí Ñ³ß-
í³éíáÕ ¨ í³×³éùÇ Ñ³Ù³ñ Ù³ïã»ÉÇ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ·ÝÇ 
³é³í»É³·áõÛÝ Ýí³½áõÙÁ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ 9.7%16:  

                                                 
16 ²é³çÝáñ¹í»Éáí ÐÐØê 39-Ç å³Ñ³ÝçÝ»ñáí` ÐÐ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÙÇÝã¨ Ù³ñáõÙ 
»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ³×Ç ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ í»ñ³·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ïí»É ¿ ÙÇ³ÛÝ 
ß³ÑáõÛÃ/íÝ³ëáí í»ñ³ã³÷íáÕ Çñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùáí Ñ³ßí³éíáÕ ¨ í³×³éùÇ Ñ³Ù³ñ Ù³ïã»ÉÇ 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ åáñïý»ÉÇ Ñ³Ù³ñ: 
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ì»ñçÇÝÇë ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ µ³ÝÏ»ñÇ íñ³ ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ ¿ µ³ñÓñ Çñ³ó-
í»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ýí³½Ù³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¨ ÁÝÃ³óÇÏ Çñ³óí»-
ÉÇáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³Ù³ñÅ»ùáõÃÛ³Ý Ýí³½-
Ù³Ý ï»ëùáí: ÐÐ µ³ÝÏ»ñÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý íñ³ ³½¹»óáõÃÛ³Ý ³éáõÙáí å»-
ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ í»ñ³·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ áñ¨¿ µ³ÝÏáõÙ ãÇ 
³ñÓ³Ý³·ñíáõÙ ÝáñÙ³ïÇíÇ Ë³ËïáõÙ, ³Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, áñáß µ³ÝÏ»ñáõÙ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÝáñÙ³ïÇíÁ ÙÇÝã¨ 2.5 ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ïáí ÏÝí³-
½Ç: àõëïÇ ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ßáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ 
½ëåÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ïÝï»ë³-
Ï³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ å»ï³-
Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÁ Ý»ñ³é»É 10% ½»Õã³¹ñáõÛùáí: ÜÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½Ù ·áñ-
ÍáõÙ ¿ ²Éµ³ÝÇ³ÛáõÙ (20%), ÎáëáíáÛáõÙ (20%), Êáñí³ÃÇ³ÛáõÙ (5−10%), 
ÎÇåñáëáõÙ (20%) ¨ ê»ñµÇ³ÛáõÙ (10%): 

 
²ÕÛáõë³Ï 2 

ÐÐ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ÙÇÝã¨ Ù³ñáõÙÁ  
»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ17 

 

 

²ÛëåÇëáí` ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ¹ñë¨áñ-
Ù³Ý Ó¨»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Ï³ï³ñ»Éáõ Ñ»ï¨Û³É 
»½ñ³Ñ³Ý·áõÙÝ»ñÁ. 

1. Æñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÁ µ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝáõÙ ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ 
2` ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¨ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ó¨»ñáí: ì»ñáÝßÛ³É 2 ¹»å-
ùáõÙ ¿É Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÝ ³é³ç³ÝáõÙ »Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³-
íáñÙ³Ý ¨ (Ï³Ù) å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇ-

                                                 
17  ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ áñå»ë ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ³ÕµÛáõñ »Ý Í³é³Û»É 21 ³é¨ïñ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó ÏÇó Í³ÝáÃ³·ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÐÐ Î´ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý 2012 Ã. 1-ÇÝ ÏÇë³ÙÛ³ÏÇ Ñ³ßí»ïíáõÃÛ³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÁ: 

ÐÐ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ù³ñÙ³Ý 
Å³ÙÏ»ï³ÛÝáõÃÛáõÝ 30.06.2013 Ã. 

¹ñáõÃÛ³Ùµ ØÇÝã¨ 6 
³ÙÇë 

6 ³ÙëÇó 
1 ï³ñÇ 

1−2  
ï³ñÇ 

2−5  
ï³ñÇ 

5−7  
ï³ñÇ 

ØÇÝã¨ Ù³ñáõÙ »Ï³Ùï³µ»ñáõ-
ÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ëï³Ý¹³ñï 
ß»ÕáõÙ 

3.320% 3.506% 3.366% 3.616% 1.953% 

ºÏ³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ûñ³Ï³Ý 
÷á÷áËáõÃÛáõÝ (ïáÏáë³ÛÇÝ Ï»ï)

0.675 1.120 1.090 1.273 0.662 

Ò¨³÷áËí³Í ¹Ûáõñ³óÇ³ 0.24 0.69 1.29 2.63 5.28 

´³ÝÏ»ñÇ å»ï³Ï³Ý 
å³ñï³ïáÙë»ñÇ åáñïý»ÉÇ 
Ï³éáõóí³ÍùÁ 

20.10% 11.99% 17.84% 37.31% 12.75% 

¶ÝÇ ûñ³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝ (%) -0.16% -0.77% -1.41% -3.35% -3.50% 

Þ³ÑáõÛÃ/íÝ³ëáí í»ñ³ã³÷íáÕ Çñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùáí Ñ³ßí³éíáÕ ¨ í³×³éùÇ 
Ñ³Ù³ñ Ù³ïã»ÉÇ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ åáñïý»ÉÇ ·ÝÇ ³Ùë³Ï³Ý 
÷á÷áËáõÃÛáõÝ (%) 

-9.71% 
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çáóÝ»ñÇ ³Ýµ³í³ñ³ñáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí: ê³Ï³ÛÝ »Ã» ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ¹»åùáõÙ éÇëÏÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý ëÏ½µÝ³å³ï×³éÁ µ³Ý-
Ï»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçÝáñ¹áõÃÛ³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí ³ÏïÇí-
Ý»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Å³ÙÏ»ï³ÛÇÝ ×»Õùí³ÍùÝ ¿, ³å³ ßáõÏ³Û³-
Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ¹»åùáõÙ` µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïÝûñÇÝíáÕ ßáõÏ³-
Û³Ï³Ý ·Ý³ÝßíáÕ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ýí³½áõÙÁ:  

2. ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³ÝÁ 
½áõ·³Ñ»é, Ëáßáñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ å³Ñå³Ýí»É 
¿ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ` µ³ÝÏ»ñÇÝ ½·³ÛáõÝ ¹³ñÓÝ»Éáí ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ²Ûë ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, áñå»ë éÇëÏÇ ½ëå-
Ù³Ý Ù»Ë³ÝÇ½Ù, ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ÝáñÙ³ïÇí-
Ý»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹Ý»É ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï»Ýïñá-
Ý³óí³ÍáõÃÛ³ÝÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñ³Ïí³Í å³-
Ñ³ÝçÝ»ñ: ¸³ ÃáõÛÉ Ïï³ Ýí³½»óÝ»É Ëáßáñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ï-
Ù³Ùµ µ³ÝÏ»ñÇ ½·³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Éñ³óáõóÇã 
å³ß³ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ÙÇçáóáí` ÙÇ¨ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï ãë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»Éáí 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ù»Í³Í³í³É ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ-
·ñ³íÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

3. ÐÐ µ³ÝÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ý ¨ 
ÐÐ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ åáñïý»ÉÇ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ í»ñ-
çÇÝÝ»ñÇë ·Íáí ßáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÁ ¹³ñÓ»É ¿ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ: 
ÞáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý éÇëÏÇ ³×ÇÝ Ñ³ïÏ³å»ë Ýå³ëï»É ¿ í»ñçÇÝ 
ï³ñÇÝ»ñÇÝ ßáõÏ³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙÁ: ²Ûë ï»ë³ÝÏÛáõ-
ÝÇó, áñå»ë éÇëÏÇ ½ëåÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½Ù, ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏáõÙ µ³ñÓñ Çñ³óí»ÉÇ ³Ï-
ïÇíÝ»ñáõÙ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÁ Ý»ñ³é»É ½»Õã³¹ñáõÛùáí (haircut): 
¸³ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ ½ëå»Éáõ ÐÐ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ ßáõ-
Ï³ÛÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý µ³ó³ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÐÐ µ³Ý-
Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç íñ³: 
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Анализ аспектов риска ликвидности в банковской 

системе РА.- Риск ликвидности один из основных видов 
банковских рисков, и надлежащее управление этим риском 
играет большую роль с точки зрения обеспечения финан-
совой стабильности всей банковской системы. Проблемы 
ликвидности в одном из банков могут стать причиной оттока 
депозитов и коллапсa деятельности межбанковского рынка, 
и тем самым привести к формированию системных проб-
лем ликвидности. В статье обсуждаются основные аспекты 
риска ликвидности в банковской деятельности, раскрывают-
ся источники их возникновения и взаимосвязь этих аспек-
тов. Одновременно, исходя из фактических данных, анали-
зируются риски ликвидности рынка и финансирования в 
банковской системе РА, а также приводятся меры снижения 
рисков.  
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Analysis of Dimensions of Liquidity Risk in the 

Banking System of the RA.- Liquidity risk is considered to be 
an essential banking risk, and proper management of which is 
emphasized for ensuring financial stability of the whole banking 
system. Liquidity problems in separate banks could cause bank 
run and liquidity hoarding in interbank market by leading to the 
development of systemic liquidity crisis. This article discusses 
dimensions of liquidity risk in banking industry, underlines its 
causes and reviews the main interaction linkages among these 
dimensions. The statistical analysis assesses funding and 
market liquidity risks in the banking system of the RA and 
provides risk mitigation approaches. 

 
 
 


