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Ð³ñÏ ¿ Ýß»É« áñ ¹Çï³ñÏí³Í Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë ·Ý³Ñ³ï»É áã ÙÇ³ÛÝ ·áÛáõÃÛáõÝ 
áõÝ»óáÕ åáñÃý»ÉÇ ëå³ëí»ÉÇù »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ« ³ÛÉ¨ Ýáñ ïñ³Ù³¹ñíáÕ í³ñÏÇ 
éÇëÏÇ³ÛÇÝáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù ÑÝ³ñ³íáñ ·áñÍ³ñùÇ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛáõÝÁ« ³Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí 
³é³ç³ñÏíáÕ Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ß³ï É³ÛÝ ï³ñ³ÍáõÙ ·ïÝ»É: ÆÙ³Ý³Éáí åáï»ÝóÇ³É 
í³ñÏ³éáõÇ í³ñÏ³ÝÇßÁ« ³ÛëÇÝùÝ` åáñÃý»ÉÇ ÏáÝÏñ»ï ë»·Ù»ÝïÇ å³ïÏ³Ý»ÉáõÃÛáõÝÁ« ÑÝ³ñ³íáñ ÏÉÇÝÇ 
Ï³ÝË³ï»ë»É Ýñ³ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÁ ëå³ë³ñÏÙ³Ý áÕç Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ñ³Ù³ñ: 
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Модель Управления кредитного риска  

для портфеля потребительских кредитов 
Аннотация 
В данной статье обсужденa важность управления кредитным риском на портфельном 

уровне в Армении. Предложена новая модель для управления кредитным портфелем потре-
бительского кредитования, позволяющая уценить величину ROC (return on Capital - доход на 
капитал) в любой момент времени.    

 
Arman Barseghyan 

The Credit Risk Assessment Model of Consumer Credit Portfolio in RA 
Abstract 
The importance of credit risk management on portfolio level in Armenia is discussed in this paper a 

new model for consumer credit portfolio management is proposed, allowing to estimate ROC  (return on 
Capital) of the portfolio at any given time. 
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ÎºÜîðàÜ²Î²Ü ´²ÜÎºðÆ ¸ð²Ø²ì²ðÎ²ÚÆÜ ø²Ô²ø²Î²ÜàôÂÚàôÜÀ` 
 üÆÜ²Üê²Î²Ü Ö¶Ü²Ä²ØºðÆ ²è²æ²òØ²Ü ä²îÖ²è 

 

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÁ, ëÏÇ½µ ³éÝ»Éáí ²ØÜ-Ç ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛÇó ¨ 
³ÛÝáõÑ»ï¨ ï³ñ³Íí»Éáí ºíñáå³ÛÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáí, ³é³ç³óñ»ó ÙÇ ß³ñù ËÝ¹ÇñÝ»ñ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í³ñÙ³Ý ¹³ë³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ áõ Ùáï»óáõÙÝ»ñÇ ³éç¨` 
ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý µ³Ý³í»×»ñÇ ³é³ñÏ³ ¹³ñÓÝ»Éáí ³ÛÝ ï»ë³Ï»ïÁ, Ã» ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ ¿ ×·Ý³Å³ÙÇ å³ï×³éÝ»ñÇó Ù»ÏÁ: 

¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ å³ï×³é Ñ³Ù³ñ»Éáõ 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ç³ï³·áíÝ»ñÇó ¿ Ñ³ÛïÝÇ ³Ù»ñÇÏ³óÇ ïÝï»ë³·»ï, Üáµ»ÉÛ³Ý Ùñó³Ý³Ï³ÏÇñ 
Ä.êïÇ·ÉÇóÁ: ²Ûë ï»ë³Ï»ïÇ Ï³ñ¨áñ ÷³ëï³ñÏ ¿ Í³é³ÛáõÙ ³ÛÝ Ï³ñÍÇùÁ, áñ ²ØÜ-Ç ÏáÕÙÇó 
í³ñíáÕ ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 2001-2005 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ ËÃ³ÝÇã 
³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»ó³í í³ñÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇíáõÃÛ³Ý ¨ Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³ÛáõÙ 
ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí §÷áõãÇÏÇ¦ ³é³ç³óÙ³Ý íñ³: ì³ñÏ ëï³Ý³Éáõ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ÃáõÉ³óÙ³ÝÁ ½áõ·³Ñ»é` 
³×áõÙ ¿ñ Ý³¨ ëïáñ³¹³ë í³ñÏ³íáñÙ³Ý Í³í³ÉÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ í³ñÏ³ÛÇÝ åáñïý»ÉáõÙ: ²Ûë 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ é»ëáõñëÝ»ñÝ áõÕÕíáõÙ »Ý ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí ß³ÑáõÛÃ ëï³Ý³Éáõ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ, 
áñÁ ï³ÝáõÙ ¿ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÇ ¿É ³í»ÉÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý: ÊÝ¹ÇñÝ ³ÏÝÑ³Ûï ¿ ¹³éÝáõÙ, »ñµ 
³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ·Ý»ñÁ ÏïñáõÏ ³ÝÏáõÙ »Ý ³åñáõÙ` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Ù»Í 
ßáÏ»ñáí, ù³ÝÇ áñ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ³ñÅ¨áñáõÙÁ áã Ã» ÑÇÙÝ³ñ³ñ, ïÝï»ë³Ï³Ý ýáõÝ¹³Ù»Ýï³ÉÝ»ñÇ 
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³×Ç, ³ÛÉ ·Ý»ñÇ ëå»ÏáõÉÛ³ïÇí ³Õ×³ïÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýù ¿: 2006-Çó 2008 Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ 
Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ÝÙ³Ý³ïÇå µ³ó³ë³Ï³Ý ßáÏ ¿ñ Ý³íÃÇ ¨ ·ÛáõÕ³ïÝï»ë³Ï³Ý 
ÙÃ»ñùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ µ³ñÓñ³óáõÙÁ: àñå»ë½Ç Ï³ÝËíÇ ·Ý»ñÇ ³Ûë ³×Ç ÷áË³ÝóáõÙÁ ¹»åÇ ·Ý»ñÇ 
ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ µ³ñÓñ³óáõÙ, ³é³ç³ï³ñ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÝ ³ñÓ³·³Ýù»óÇÝ` 
µ³ñÓñ³óÝ»Éáí µ³½³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ: ØÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
µ³ñÓñ³óáõÙÝ ³é³ç³óñ»ó í»ñçÇÝÝ»ñÇë ³× Ý³¨ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ, áñÁ Éáõñç ëå³éÝ³ÉÇù ¿ñ 
µÝ³Ï³ÝáÝ í³ñÏ³ÛÇÝ Ù³ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: ²ÛÝáõÑ»ï¨, Ëáßáñ³·áõÛÝ µ³ÝÏ»ñÇ ³ÝÏÙ³Ùµ, ×·Ý³Å³ÙÁ 
÷áË³Ýóí»ó µ³ÝÏ³ÛÇÝ áÉáñï: 2005 Ãí³Ï³ÝÇ »ñÏñáñ¹ Ï»ëÇó ÙÇÝã¨ 2007 Ãí³Ï³ÝÇ í»ñçÁ ²ØÜ 
¹³ßÝ³ÛÇÝ å³Ñáõëï³ÛÇÝ µ³ÝÏÁ í³ñáõÙ ¿ñ ½ëåáÕ³Ï³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ` 
³ñï³Ñ³Ûïí³Í µ³½³ÛÇÝ Ï³Ù áñ ÝáõÛÝÝ ¿ ¹ÇëÏáÝï³íáñÙ³Ý1 ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
µ³ñÓñ³óÙ³Ùµ: 2007 Ãí³Ï³ÝÇ í»ñçÇÝ, ³í»ÉÇ ³Ñ³·Ý³óáÕ ×·Ý³Å³ÙÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, å³Ñáõëï³ÛÇÝ 
µ³ÝÏÁ Ñ³ñÏ³¹ñí³Í ¿ñ ÃáõÉ³óÝ»É ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ` Çç»óÝ»Éáí ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ` áñå»ë½Ç 
Ù»ÕÙÇ ³é³ç³ó³Í ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ: ºíñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ, ÇÝãå»ë ¨ ³ÛÉ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñ, Çç»óñÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ÷áË³éáõÃÛ³Ý Í³Ëë»ñÁ Ïñ×³ï»Éáõ ¨ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ å³Ñå³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý 
Ï³ÝáÝÇó »ÉÝ»Éáí` ³ÛÝ, ÇÝã Ï³ï³ñíáõÙ ¿ñ ÑÇ÷áÃ»ù³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ, ¹áõñë ¿ñ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý 
ÑáñÇ½áÝÇó, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÏÇñ³éíáÕ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý 
ßñç³Ý³ÏÝ»ñÇó: ¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ÏáÕÙÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ï³ñÍÇùáí Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ 
å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ýí³½³·áõÛÝÝ ¿, ³Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí 
í»ñçÇÝë ë³ÑÙ³Ýí³Í ã¿ áñå»ë ³½·³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ µ³ó³Ñ³Ûï ÃÇñ³Ë: Üñ³Ýó ÑÇÙÝ³íáñÙ³Ùµ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ ëáíáñ³µ³ñ ³å³ÑáííáõÙ ¿ ï³ñµ»ñ ·áñÍÇùÝ»ñÇ` í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ¨ 
Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ÙÇçáóáí, ¨ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ËÝ¹Çñ ã¿:  

Ö·Ý³Å³Ù»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Ýß³Ý³ÏáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ³ÛÉ ËÝ¹Çñ ¿, Ã» ÇÝãå»ë å»ïù ¿ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý 
µ³ÝÏ»ñÝ ³ñÓ³·³Ýù»Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÇ ã³ñ¹³ñ³óí³Í ·Ý»ñÇ ³×ÇÝ (³ÏïÇíÝ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ 
·Ý³×), Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ³Ýß³ñÅ ·áõÛù Ï³Ù ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ: ²í³Ý¹³µ³ñ, ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ßáõÏ³Ý 
³Ýï»ëí»É ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³ÝË³ï»ëáõÙÝ»ñÇó: ¼³ñ·³ó³Í ³ßË³ñÑáõÙ 
³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Ñ³×³Ë³¹»å ×·Ý³Å³Ù»ñÁ ·Çï³Ï³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ 
³é³ç³óñ»É »Ý ³×áÕ Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ïíÛ³É Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñáõÙ 
·Ý³×Ç Ï³ñ·³íáñÙ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ù³Ý½Ç Áëï ¿áõÃÛ³Ý ÝÏ³ñ³·ñí³Í »ñ¨áõÛÃÁ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 
³ÏïÇíÝ»ñÇ Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ ·Ý³× ¿: Ð³ñóÝ ³ÛÝ ¿, å»±ïù ¿ ³ñ¹Ûáù, áñ µ³ÝÏ»ñÝ ³ñÓ³·³Ýù»Ý 
Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý³×ÇÝ, ¹ñ³Ýó` ëå³éáÕ³Ï³Ý ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ íñ³ ³½¹»óáõÃÛáõÝÇó 
½³ï: àñáß Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÇ Ï³ñÍÇùÝ ¿, áñ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÁ å»ïù ¿ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»Ý 
³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ §÷áõãÇÏÝ»ñÁ¦, ù³Ý½Ç í»ñçÇÝÝ»ñÇë å³ÛÃ»ÉÝ ³é³ç³óÝáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛáõÝ: ÜÙ³Ý å³ï×³é³µ³ÝÙ³Ý ÑÇÙùÝ ³ÛÝ ¿, áñ ·Ý»ñÇ ³Ýµ³ñ»Ýå³ëï ¹ÇÝ³ÙÇÏ³Ý 
Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ Ï³ñáÕ ¿ íï³Ý·»É Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ áñ¨¿ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇó Ù»ÏÇÝ 
Ñ³ëÝ»ÉáõÝ:  

î»ë³µ³ÝÝ»ñÇ Ñ³çáñ¹ ËáõÙµÁ` ¸áõÉÇ (2010), èááõ½, ÞåÇ·»É (2009), ùÇã Ï³ñ¨áñ»Éáí 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¹»ñÁ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ 
³é³ç³óÙ³Ý ·áñÍáõÙ, ï»ëÝáõÙ »Ý áñå»ë ×·Ý³Å³ÙÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ï×³é Ï³ñ·³íáñÙ³Ý 
Ó³ËáÕáõÙÝ»ñÁ, áñáß ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ëïÇ×³Ý³µ³ñ í»ñ³ÍáõÙÁ “too big to 
fail”2 Ï³ñ·³íÇ×³Ïáí Ï³éáõÛóÝ»ñÇ, ×·Ý³Å³ÙÇÝ Ý³Ëáñ¹áÕ Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÁ, 
Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ó³Íñ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ Çñ³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ ·Éáµ³É ³ÝÑ³í³ë³ñ³-
ÏßéáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí, §Ø»Í ã³÷³íáñáõÃÛáõÝÁ¦3 Ï³ÛáõÝ ³×Ç ¨ ó³Íñ ·Ý³×Ç ¹ñë¨áñÙ³Ùµ, áñÁ 
ï³ÝáõÙ ¿ñ éÇëÏÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ Ã»ñ³·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ ó³Íñ éÇëÏÇ 
                                                        
1  Àëï ²ØÐ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý: 
2  ´³é³óÇ Ã³ñ·Ù³Ý³Í` §ã³÷³½³Ýó Ù»Í ëÝ³ÝÏ³Ý³É ÃáÕÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ¦: 
3  îÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý Ù»ç §Ø»Í ã³÷³íáñáõÃÛáõÝ¦, ³Ý·É»ñ»ÝáõÙ` the Great Moderation, Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ·áñÍ³ñ³ñ 

å³ñµ»ñ³ßñç³ÝÝ»ñÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ïñ×³ïÙ³ÝÁ` ëÏë³Í 1980ÃÃ. Ï»ë»ñÇó` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ 
ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É ¨ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñáí, áñÁ ¹ñë¨áñíáõÙ ¿ ÐÜ²-Ç ³×Ç, ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñ³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³ÝùÇ, 
½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý ¨ ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ùµ:  
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Ñ³í»É³í×³ñÇ, ²ØÜ-Ç µÝ³Ï³ñ³Ý³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ó³Íñ »Ï³Ùáõï áõÝ»óáÕ ÁÝï³ÝÇùÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ (ëïáñ³¹³ë í³ñÏ³íáñáõÙ) ¨ ³ÛÉÝ: ²ÛÉ ¹ñ¹³å³ï×³éÝ»ñÇ ÃíáõÙ »Ý Ý³¨ ³é¨ïñ³ÛÇÝ ¨ 
Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ µ³ÝÏ»ñÇ` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÉÍ³ÏÁ1 µ³ñÓñ³óÝ»Éáõ ³Õ³í³Õí³Í ß³ñÅ³éÇÃÝ»ñÁ` 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÃáõÛÉ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ùµ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ µñáù»ñÝ»ñÇ ¨ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ýáÝ¹»ñÇ 
Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ` ã³÷³½³Ýó µ³ñÓñ éÇëÏ»ñ ëï³ÝÓÝ»Éáõ Ñ³ÏáõÙÝ»ñÁ ¨ ³ëÇÙ»ïñÇÏ 
í³ñÓ³ïñáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÁ, ³ÏïÇíÝ»ñáí ³å³Ñáíí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ³ëÇÙ»ïñÇ³ÛÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ, åáï»ÝóÇ³É ÷áËÏ³å³Ïóí³Í Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ 
éÇëÏ»ñÇ Ã»ñ³·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ¨ ³ÛÉÝ: ²Ûë å³ï×³éÝ»ñÇó ¨ áã Ù»ÏÝ ³éÝãáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï, µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ Ýñ³, áñ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ñ Ýå³ëï»É §Ø»Í ã³÷³íáñáõÃÛ³ÝÁ¦: ²Ûëå»ë, ëÏëí»Éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³ïí³ÍÇó (ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ßñç³ÝáõÙ ûñ»óûñ ³×áÕ ³ÝáñáßáõÃÛáõÝ, ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ 
³ÝÏáõÙÝ»ñ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëÝ³ÝÏ³óáõÙÝ»ñ)` ×·Ý³Å³ÙÁ ÷áË³ÝóíáõÙ ¿ ¹»åÇ 
Çñ³Ï³Ý Ñ³ïí³Í í³ñÏ³ÛÇÝ áõÕÇáí: Æñ³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍáõÙ ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇ ¹ñë¨áñáõÙÝ »Ý 
¹³éÝáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ýí³½áõÙÁ, ·ÉË³íáñ³å»ë ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý 
ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÃÛ³Ý ¨ ³×áÕ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ å³ï×³éáí, ·áñÍ³½ñÏáõÃÛ³Ý ³×Á ¨ ÐÜ²-Ç 
ÑëÏ³Û³Ï³Ý ³ÝÏáõÙÁ: âÝ³Û³Í Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó 
Ó»éÝ³ñÏí³Í ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇÝ` ÙÇ ß³ñù ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñ ¹»é¨ë ß³ñáõÝ³ÏáõÙ »Ý Ïñ»É 2007-
2009ÃÃ. ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ:  

¼³ñ·³óÝ»Éáí í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ` Ñ³çáñ¹ ù³ÛÉÁ Ñ³ïÏ³å»ë ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³-
í³ñáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÝ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñÇ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñÙ³Ý ·áñÍáõÙ: ºÃ» ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ Ù»Ë³ÝÇ½Ù ¿ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ï³ÛáõÝ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÝ»ñáõÙ, 
³å³ Ñ³ñó ¿ ³é³ç³ÝáõÙ ¹ñ³ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏÝ»ñáõÙ: 
Ä³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ÝÙ³Ý³ïÇå í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³ÛÝù³Ý ¿É 
µ³½Ù³ù³Ý³Ï ã»Ý: Ü³Ëù³Ý áÉáñïáõÙ Ï³ï³ñí³Í ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇó ÙÇ ù³ÝÇëÇÝ ³Ý¹ñ³¹³éÝ³ÉÁ, 
Ñ³Ù³éáï Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ÷áõÉ»ñÁ:  

²ñÅáõÛÃÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÑÇÙÝ³¹ñ³ÙÇ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` 2012Ã. ³é³çÇÝ 
»é³ÙëÛ³ÏÇ í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ ÏÇñ³éáõÙ »Ý ³ßË³ñÑÇ 28 
»ñÏñÝ»ñ: ²é³çÇÝ »ñÏÇñÁ, áñ ÏÇñ³é»É ¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ, Üáñ 
¼»É³Ý¹Ç³Ý ¿ 1989Ã. ¹»Ïï»Ùµ»ñÇÝ: ºñÏñÝ»ñÁ, áñáÝù áñ¹»·ñ»Éáõó ³ÝÙÇç³å»ë Ñ»ïá ¹³¹³ñ»óñÇÝ 
·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ, üÇÝÉ³Ý¹Ç³Ý, Æëå³ÝÇ³Ý ¨ êÉáí³ÏÇ³ÛÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝÝ ¿ÇÝ` 
å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »íñáÛÇ ·áïáõÝ ³ÝóÙ³Ùµ: Ð³Û³ëï³ÝÁ, â»ËÇ³ÛÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝÁ, 
ÐáõÝ·³ñÇ³Ý ¨ È»Ñ³ëï³ÝÁ áñ¹»·ñ»óÇÝ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ 
Ï»ÝïñáÝ³óí³Í åÉ³Ý³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÇó ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÝóÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï: 
´³½Ù³ÃÇí »ñÏñÝ»ñ ¿É ¹»é¨ë ·ïÝíáõÙ »Ý ³Ûë é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Ý»ñ¹ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ` 
áñ¹»·ñ»Éáí ¹ñ³ ³é³ÝÓÇÝ ï³ññ»ñ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ºíñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ, ²ØÜ 
¸³ßÝ³ÛÇÝ å³ÑáõëïÁ, Ö³åáÝÇ³ÛÇ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÁ, Þí»Ûó³ñÇ³ÛÇ ³½·³ÛÇÝ µ³ÝÏÁ: âÝ³Û³Í 
³Ûë Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ÃíáõÙ ¿ ó³Íñ ·Ý³×Ç ³å³ÑáíáõÙÁ, í»ñçÇÝÝ»ñë ã»Ý 
Ñ³Ûï³ñ³ñáõÙ µ³ó³Ñ³Ûï ù³Ý³Ï³Ï³Ý ÃÇñ³ËÝ»ñ Ï³Ù áõÝ»Ý ³ÛÉ Ýå³ï³ÏÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý` 
³é³í»É³·áõÛÝ ½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý ËÃ³ÝáõÙ, ã³÷³íáñ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ 
³å³ÑáíáõÙ` ·Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ñ³Ù³ï»Õ:  

¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý Ýáñ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý É³ÛÝ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ñ 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ ·áñÍÇùÇª ÷áË³ñÅ»ùÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý Ï»ÝëáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ³ÝÏÙ³Ùµª 
Ï³åí³Í 1990-³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇ ß³ñù ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ×·Ý³Å³Ù»ñÇ Ñ»ï: ØÇÝã»õ 2005Ã. ·Ý³×Ç 
Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ï³ñµ»ñ ï»ë³ÏÝ»ñ ³ñ¹»Ý ¹³ñÓ»É ¿ÇÝ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ³Ù»Ý³ï³ñ³Íí³Í 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý é»ÅÇÙÁ: ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³é³í»É 

                                                        
1  üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÉÍ³ÏÁ Ï³Ù ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÉÍ³ÏÇ áõëÁ ÷áË³éáõ Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ ¿ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇÝ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÉÍ³ÏÇ áõëÇ ¿ý»Ïï »Ý ³Ýí³ÝáõÙ ÷áË³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ û·ï³·áñÍáõÙÁ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Í³í³ÉÇ ¨ ß³ÑáõÛÃÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ µ³ñÓñ³óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí` ãáõÝ»Ý³Éáí ¹ñ³ Ñ³Ù³ñ µ³í³ñ³ñ Ï³åÇï³É ÙÇçáóÝ»ñ: ²Ûë óáõó³ÝÇßÁ µÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ 
éÇëÏÇ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ:  
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Ñ³×³Ë ÑÇß³ï³ÏíáÕ ÃÇñ³ËÝ»ñÇó »Ý ó³Íñ ¨ Ï³ÛáõÝ ·Ý³×Á, µ³ñÓñ ¨ Ï³ÛáõÝ ïÝï»ë³Ï³Ý ³×Á ¨ 
½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÁ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ, ³ñï³ùÇÝ ßáõÏ³Ý»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ: ºñµ»ÙÝ áñáß Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñ 
ÁÝ¹áõÝáõÙ »Ý Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ ÃÇñ³ËÝ»ñ, ÇÝãå»ë ûñÇÝ³Ï` ²Ý·ÉÇ³ÛÇ µ³ÝÏÁ, áñÇ ¹»åùáõÙ Ýå³ï³ÏÁ 
³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ËÃ³ÝáõÙÝ ¿: ²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, áñù³Ý ¿É 
µ³½Ù³½³Ý áõ ï³ñµ»ñ ÉÇÝ»Ý ³Û¹ ÃÇñ³ËÝ»ñÁ, ³Ù»Ý³ï³ñ³Íí³Í ¨ ÁÝ¹áõÝí³Í Ýå³ï³ÏÁ ·Ý»ñÇ 
Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÝ ¿: ¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ 
ÑÇÙÝí³Í ¿ áñáß³ÏÇ ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇ íñ³, áñáÝù Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Ý»ñùáÝßÛ³É ³ÕÛáõë³ÏáõÙ:  

²ÕÛáõë³Ï 1 
¶¶ÝÝ³³××ÇÇ  ÝÝåå³³ïï³³ÏÏ³³¹¹ññÙÙ³³ÝÝ  íí»»óó  ëëÏÏ½½µµááõõÝÝùùÝÝ»»ññÁÁ11   

1. ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³é³çÝ³ÛÇÝ ¹»ñÁ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñëËÇ ³å³ÑáíáõÙÝ 
¿, »ñµ ³ÛÉ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÏßÇéÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ ³ÝÑ³Ù³¹ñ»ÉÇ ã¿ ·Ý³×Ç ¨ ·Ý³×Ç ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 
³Ýí³Ý³Ï³Ý Ë³ñëËÇ Ñ»ï:  

2. ²ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é»ÅÇÙÁ å»ïù ¿ áõÝ»Ý³ µ³ñ»Ýå³ëï ³é³çÝ³Ñ»ñÃ ³½¹»óáõÃÛáõÝ 
µ³ñ»Ï»óáõÃÛ³Ý íñ³` Ýí³½»óÝ»Éáí ³ÝáñáßáõÃÛáõÝÁ, Ë³ñëË»Éáí ·Ý³×Ç ëå³ëáõÙÝ»ñÁ ¨ Ýí³½»óÝ»Éáí í»ñ»Éù-
í³Ûñ¿çù ßñç³÷áõÉ»ñÇ ¹ñë¨áñÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù ËëïáõÃÛáõÝÁ:  

3. ¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é»ÅÇÙÇ Ñ³çáÕáõÃÛáõÝÁ Ù»Í³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñáí, áñáÝù 
¹³ñÓÝáõÙ »Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ ³é³í»É Ñ»ßï ¨ íëï³Ñ»ÉÇ:  

4. ¸ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ÷áË³ÝóáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ë³ÝÇ½ÙáõÙ ×»Õùí³ÍùÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ·Ý³×Ç` Çñ ÃÇñ³ËÇó, ³ñï³-
¹ñáõÃÛáõÝÁ`Çñ åáï»ÝóÇ³É Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó ß»ÕáõÙÝ»ñÇ å³ï×³éáí, ÑÝ³ñ³íáñ ¨ ó³ÝÏ³ÉÇ ã¿ ·Ý³×Á å³Ñå³Ý»É ×Çßï 
ÃÇñ³ËÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ, ¨ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ ¹³éÝáõÙ ¿ ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý 
Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ:  

5. ºÉÝ»Éáí ·Ý³×Ç ÃÇñ³ËÝ»ñÇ ¨ ³ÛÉ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ñ³Ï³ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇó` Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÁ å»ïù ¿ áõÝ»Ý³Ý 
å³ñ½ Ýå³ï³ÏÝ»ñ ¨ µ³í³ñ³ñ ³ÝÏ³ËáõÃÛáõÝ` ù³Õ³ù³Ï³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇó ³Ûë Ýå³ï³ÏÝ»ñÇÝ Ñ³ëÝ»Éáõ 
Ñ³Ù³ñ:  

6. ä»ïù ¿ ÉÇÝ»Ý ÙáÝÇÃáñÇÝ·Ç ¨ Ñ³ßí»ïíáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñ, áñáÝù ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³Ý 
³å³Ñáí»Éáõ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ í³ñù³·ÍÇ Ñ³Ù³ÑáõÝã ÉÇÝ»ÉÁ Ñ³Ûï³ñ³ñí³Í Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ Ñ»ï ¨ 
¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíáõÙÁ Ó¨³íáñí³Í ÷áñÓÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 

 
Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛáõÝáõÙ, ³é³çÇÝÁ ²äÐ »ñÏñÝ»ñÇ ßñç³ÝáõÙ, ·Ý³×Ç Ýå³ï³-

Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³ÝÝ ³ÝóáõÙÁ Ï³ï³ñí»ó 2006Ã. ÑáõÝí³ñÇ 1-Çó` Ñ³çáñ¹»Éáí ÙÇÝã ³Û¹ 
ÏÇñ³éíáÕ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñÇ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³ÝÁ, áñÁ ·áñÍáõÙ ¿ñ 1994 
Ãí³Ï³ÝÇó: Üáñ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý ³ÝóÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÁ, áñÇ Å³Ù³Ý³Ï ³ñ¹»Ý ·áñÍáõÙ ¿ 
ïáÏáë³¹ñáõÛù - ·Ý³×Ç Ï³ÝË³ï»ëí³Í Ù³Ï³ñ¹³Ï - ·Ý³× ÷áË³ÝóÙ³Ý ßÕÃ³Ý, å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í 
¿ñ ÷áÕÇ ³·ñ»·³ïÝ»ñ-·Ý³× Ï³åÇ ÃáõÉ³óÙ³Ùµ2:  

îÝï»ë³Ï³Ý ×·Ý³Å³Ù»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÷áñÓ»ñÇó ¿ ÜÛáõÙ³ÝÇ ¨ Ð³·»ÝÇ ³ßË³ïáõÃÛáõÝÁ, áñï»Õ 
Ñ³Ù»Ù³ïíáõÙ »Ý Ýå³ï³Ï³¹ñáÕ ¨ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ ãÇñ³Ï³Ý³óÝáÕ »ñÏñÝ»ñ 1978 ¨ 1998 
ÃÃ. Ý³íÃÇ ·Ý»ñÇ ßáÏÇ Å³Ù³Ý³Ï` ÑÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí »ñ»ù ã³÷³ÝÇßÝ»ñ.  

 ·Ý³×,  

 »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ,  

 ÙÇçµ³ÝÏ³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛáõÙ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñ:  
ú·ï³·áñÍ»Éáí ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Ãá¹Á` Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÁ »½ñ³Ï³óÝáõÙ »Ý, áñ ·Ý³×Ç ³×Á, 

»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ¨ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ó³Íñ ¿ÇÝ Ýå³ï³Ï³¹ñáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ, 
ãÝ³Û³Í µáõÝ ·Ý³×Ç óáõó³ÝÇßáí ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ íÇ×³Ï³·ñáñ»Ý ¿³Ï³Ý ã¿ñ: ØÇßÏÇÝÁ ¨ ÞÙÇ¹ï-
Ð»µµ»ÉÁ (2007) ÝáõÛÝå»ë Ñ³Ù»Ù³ïáõÙ »Ý Ý³íÃÇ ·Ý»ñÇ ßáÏ»ñÇ »ÝÃ³ñÏíáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ³Ûë »ñÏáõ 
ËÙµ»ñÁ: ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÑÇåáÃ»½Ý ³ÛÝ ¿, áñ »Ã» ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ µ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ 

                                                        
1 â.üñÇ¹Ù³Ý, æ. È³ùëïáÝ, ÆÝãáõ± ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ, ²ØÐ, 2009: 
2  Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ¨ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Á, 

³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ÷³ëï³ÃáõÕÃ, 2010Ã.: 
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íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ·Ý»ñÇ ëå³ëáõÙÝ»ñÇ Ë³ñëËÙ³Ý ÙÇçáóáí, 
³å³ Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ËáõÙµÝ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝ å»ïù ¿ áõÝ»Ý³ ·Ý³×Ç 
Ñ³ñóáõÙ, ¨ ³í»ÉÇ ùÇã ³ñï³Ñ³Ûïí³Í ÉÇÝ»Ý ßáÏÇ Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ ³ñï³ñÅáõÛÃÇ ÷áË³ñÅ»ùÇ 
ÙÇçáóáí: ÐÇñ³íÇ, ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ íÏ³ÛáõÙ »Ý Ñû·áõï Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ »ñÏñÝ»ñÇ: 
ºñÏñÝ»ñÇ »ñÏáõ ËÙµ»ñÇ ÙÇç¨ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹» Î³ñí³ÉÛá üÇÉÛáÛÇ (2010, 2011) í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ 
Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ³Ûë áÉáñïáõÙ Ï³ï³ñí³Í ÷áùñ³ÃÇí Ýß³Ý³íáñ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇó Ù»ÏÁ: 
Ø³ëÝ³íáñ³å»ë, ³Ûë ³ßË³ïáõÃÛ³Ý Ù»ç í»ñÉáõÍíáõÙ ¿ Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ 
áñ¹»·ñ³Í »ñÏñÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ ÙÛáõë »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï` Ñ³Ù»Ù³ï»Éáí 51 »ñÏñÝ»ñ, 
Ý»ñ³éÛ³É 23 Ýå³ï³Ï³¹ñáÕÝ»ñ, ¨ µ³ó³Ñ³Ûï»Éáí, áñ í»ñçÇÝÝ»ñë ³é³í»É µ³ñÓñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ »Ý 
¹ñë¨áñ»É, ù³Ý Çñ»Ýó Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý ËáõÙµ »ñÏñÝ»ñÁ:  

Ø»Ï ³ÛÉ ³ßË³ïáõÃÛáõÝáõÙ` üáõÛá (2012), ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ »ñÏñÝ»ñÇ »ñÏáõ ËÙµ»ñÇ 
Ñ³Ù»Ù³ïÙ³Ý µ³í³Ï³ÝÇÝ ËáñÁ Ùáï»óáõÙ: ²é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ ùÝÝ³ñÏ»Éáí ï»ë³Ï³Ý ÑÇÙù»ñÁ, Ã» 
ÇÝãáõ Ýå³ï³Ï³¹ñáÕ »ñÏñÝ»ñÁ å»ïù ¿ ³í»ÉÇ É³í ¹ñë¨áñ»Ý Çñ»Ýó, Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ ¿ 
¿ÙåÇñÇÏ ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, áñï»Õ ÝßíáõÙ ¿, áñ.  

 Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ »ñÏñÝ»ñÝ ³é³í»É É³í ÑëÏáÕáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ·Ý³×Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ,  

 áõÝ»Ý ³é³í»É µ³ñÓñ ýÇëÏ³É Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·í³ÍáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³Ý, 

 ³é³í»É Ï³ÛáõÝ ÷áË³ñÅ»ù, 
 ³í»ÉÇ Ù»Í ³ñï³ñÅáõÛÃÇ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ïáõï³ÏáõÙÝ»ñ:  

¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ Ý³¨ ËáñÑñ¹³ÝßíáõÙ ¿ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ³é³í»É µ³ñÓñ 
íëï³ÑáõÃÛ³Ùµ, í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ùµ ¨ ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³-
Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ÕÙÙ³Ý ³é³í»É Ù»Í ×ÏáõÝáõÃÛ³Ùµ:  

²Ûë ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù ³éÏ³ »Ý Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ, 
Ï³ñáÕ »Ý Ù»Í ¹»ñ Ë³Õ³É ×·Ý³Å³ÙÇ Å³Ù³Ý³Ï: àñå»ë »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý 
ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñ »Ý ÁÝ¹áõÝíáõÙ Ñ»ï¨Û³É »ñÏáõ 
ËáõÙµ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ.  

1.  Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ` ÑÇÙÝí³Í ·Ý³×Ç ¨ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ íñ³,  
2.  ³é³í»É ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ` ÐÜ²-Ç ³×Á:  

ºñÏñáñ¹ óáõó³ÝÇßÇ` ÐÜ²-Ç ³×Ç ¹»åùáõÙ Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ ¿³Ï³Ý 
ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ãÏ³ ½³ñ·³óáÕ ¨ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ ÁÝïñ³ÝùáõÙ: Î»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ 
·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ í»ñÉáõÍíáõÙ ¿ ·Ý³×Ç, ·Ý³×Ç ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, Çñ³Ï³Ý ¨ ³Ýí³Ý³Ï³Ý 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿, áñ ×·Ý³Å³ÙÇ Å³Ù³Ý³Ï Ï³ñ·³íáñáÕ Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ 
Ùï³Ñá·áõÃÛáõÝÁ §¹»ýÉÛ³óÇ³ÛÇ ³Ñ¦-Ý ¿ñ, áõëïÇ ·Ý³×Á Ýí³½»óÝ»Éáõ áõÕÕáõÃÛ³Ùµ ·Ý³×Ç 
Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ ÷áË³ñ»Ý, ÇÝãÝ ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ ¹³ë³Ï³Ý 
·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç, Ýå³ï³ÏÝ ³Ûëï»Õ ·Ý³Ñ³ï»ÉÝ ¿, ³ñ¹Ûáù ·Ý³× Ýå³ï³Ï³¹ñáÕ »ñÏñÝ»ñÝ 
³í»ÉÇ ùÇ±ã »Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ Ïñ»É ×·Ý³Å³ÙÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ·Ý»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Çç»óáõÙÇó: 
Ö·Ý³Å³ÙÇ Ù»Ï ³ÛÉ Ñ»ï¨³Ýù ¿ñ ·Ý³×Ç ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³×Á` ³í»É³óáÕ ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý 
Ñ»ï¨³Ýùáí:  

îáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó` Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý 
é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ ãÏÇñ³éáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ÙÇçÇÝáõÙ Çñ³Ï³Ý %-³¹ñáõÛùÁ µ³ñÓñ³ó»É ¿ 4.6%-Çó ÙÇÝã¨ 
11.26% 2003-2008ÃÃ. ÁÝÏ³Í Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ, ÙÇÝã¹»é ÝáõÛÝ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ·Ý³×Ç 
é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ ÏÇñ³éáÕ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ¹ñáõÛùÁ 6.7% ¨ 7% ¿ñ`íÏ³Û»Éáí »ñÏñÝ»ñÇ ³Ûë ËÙµáõÙ 
³í»ÉÇ ó³Íñ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ:  

Ð³Ù³Ó³ÛÝ áñáß Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (î³÷ëáµ³ (2010), ÈáõÏáïï (2012))` ·Ý³×Ç Ýå³-
ï³Ï³¹ñáõÙÁ ËáñÑñ¹³ÝßíáõÙ ¿ ³é³í»É µ³ñÓñ ýÇëÏ³É ¹ÇëóÇåÉÇÝáí, áõëïÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ¿, áñ 
Ýå³ï³Ï³¹ñáÕÝ»ñÁ ×·Ý³Å³Ù Ùáõïù ·áñÍ»ÇÝ ³é³í»É áõÅ»Õ ýÇëÏ³É ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ùµ, 
Ñ³ïÏ³å»ë ³í»ÉÇ ó³Íñ å³ñïùÇ Ù³Ï³ñ¹³Ïáí: ê³ ¿³Ï³Ý ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ ¿ñ ×·Ý³Å³ÙÇ 
Å³Ù³Ý³Ï, ù³ÝÇ áñ ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ÁÝ¹áõÝí³Í ¿ ³ÛÝ Ï³ñÍÇùÁ, áñ Ù»Í å»ï³Ï³Ý å³ñïù 
áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÁ, Ñ³ïÏ³å»ë ³ñï³ùÇÝ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñïù, Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ù»Í 
³½¹»óáõÃÛáõÝ »Ý Ïñ»É 2008-2009 ÃÃ. ïÝï»ë³Ï³Ý óÝóáõÙÝ»ñÇó: ê³ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ ëÏ½µÝ³å»ë Ù»Í 
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å³ñïù áõÝ»óáÕ Ï³é³í³ñáõÃÛáõÝÁ µ³ËíáõÙ ¿ ³é³í»É ß³ï ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÇ Ñ»ï, ù³ÝÇ áñ 
í»ñçÇÝë å³ñïùÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý Í³ÝñáõÃÛ³Ý å³ï×³éáí áõÝ³Ï ã¿ ¹ÇÙ»Éáõ ýÇëÏ³É ËÃ³ÝÝ»ñÇ` 
¹Åí³ñ³óÝ»Éáí Ýáñ å³ñïùÇ ·áñÍ³ñÏÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ: ø³ÝÇ áñ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÝ 
³å³ÑáíáõÙ ¿ ³é³í»É µ³ñÓñ ýÇëÏ³É ¹ÇëóÇåÉÇÝ, Ýå³ï³Ï³¹ñáÕÝ»ñÝ áõÝ»Ý ³í»ÉÇ ³éáÕç, Ï³ÛáõÝ 
ýÇëÏ³É ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Ý³Ë³×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ ßñç³ÝáõÙ, ÇëÏ ³ÛÝáõÑ»ï¨` ×·Ý³Å³ÙÇ 
ÁÝÃ³óùáõÙ, ³ÝÑñ³Å»ßï ×ß·ñïáõÙÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³í»ÉÇ Ù»Í ³½³ïáõÃÛáõÝ:  

74 ½³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ, Ý»ñ³éÛ³É 23 Ýå³ï³Ï³¹ñáÕÝ»ñÁ 1985-2005 ÃÃ. 
Ï³ï³ñí³Í Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ·Ý³×Ç 
Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ Ýí³½»óÝáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ³í»É³óÝáõÙ ³ñï³ùÇÝ 
å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ïáõï³ÏáõÙÝ»ñÁ: ¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁ, ·Ý³×Ç 
Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ ËáñÑñ¹³ÝßíáõÙ ¿ ÷áË³ñÅ»ùÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³×áí ¨ ³ñï³ùÇÝ 
å³ÑáõëïÝ»ñÇ ÷áùñ å³ß³ñÝ»ñáí: ÆÝãå»ë ÝßíáõÙ ¿ Î³ÉíáÛÇ (2010), ³ßË³ïáõÃÛ³Ý Ù»ç, 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÁ áñáß³ÏÇ ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÙ áõÝ»Ý ×·Ý³Å³ÙÇ Å³Ù³Ý³Ï, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ 
ÝáñÙ³É Å³Ù³Ý³ÏÝ»ñÇ, ù³ÝÇ áñ µ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿ í»ñçÇÝ ³ïÛ³ÝÇ í³ñÏ³ïáõÇ ·áñÍ³éáõÛÃÁ, ¨ 
³ñï³ùÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÁ Ï»Ýë³Ï³Ý »Ý ¹³éÝáõÙ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³ñ1: ä³ÑáõëïÝ»ñÁ 
Ï³ñáÕ »Ý Ý³¨ Í³é³Û»É áñå»ë »ñ³ßË³íáñáõÃÛáõÝ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ×·Ý³Å³ÙÇ Å³Ù³Ý³Ï »ñÏñÇ 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³Ï³Ý áÉáñïÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ý»ñÙáõÍíáÕ Ï³ñ¨áñ ³åñ³Ýù³ï»ë³ÏÝ»ñÇ ¨ ³í»ÉÇ 
ó³Íñ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñáí ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, áñÇ ¹»åùáõÙ å³ÑáõëïÁ ¹ÇïíáõÙ ¿ áñå»ë 
»ñÏñÇ í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý »ñ³ßËÇù: àõëïÇ, »Ã» ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ 
Ýå³ëïáõÙ ¿ ³ñï³ùÇÝ å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ïáõï³ÏÙ³ÝÝ áõ ÷áË³ñÅ»ùÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³ÝÁ, Ï³Ù, ³í»ÉÇ ùÇã 
ã³÷áí, ÁÝÃ³óÇÏ Ñ³ßíÇ Ñ³í³ë³ñ³ÏßéáõÃÛ³ÝÝ áõ Ï³åÇï³É Ý»ñÑáëù»ñÇ ÁÝ¹Ñ³ïáõÙÝ»ñÇÝ ùÇã 
»ÝÃ³ñÏí³ÍáõÃÛ³ÝÁ, ÝÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÝ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ¨ ³é³í»É 
¹ÇÙ³óÏáõÝ »Ý ×·Ý³Å³Ù³ÛÇÝ Çñ³íÇ×³ÏáõÙ: ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ, 
¹ñ³Ýù å»ïù ¿ ÙÇçÇÝáõÙ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ÉÇÝ»Ý Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ 
»ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ×·Ý³Å³ÙÇÝ Ý³Ëáñ¹áÕ ïÝï»ë³Ï³Ý í»ñ»ÉùÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï, ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ù³-
í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ³í»ÉÇ ³ñÓ³·³ÝùáÕ ÉÇÝÇ ³×áÕ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý ¨ ·Ý³×Ç 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ¾ÙåÇñÇÏ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å³ßïå³ÝáõÙ »Ý ³ÛÝ ï»ë³Ï»ïÁ, áñ Ýå³-
ï³Ï³¹ñÙ³Ý é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ µ³ñÓñ³óÝáõÙ ¿ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ` 
Ù³ëÝ³íáñ³å»ë Çç»óÝ»Éáí ·Ý³×Ç ëå³ëáõÙÝ»ñÁ: ²Ûë ÇÙ³ëïáí ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ Ñ³çáÕáõ-
ÃÛ³Ùµ ÙÇÙÛ³ÝóÇó ï³ñ³Ýç³ïáõÙ ¿ Ý»ñÏ³ ·Ý³×Ç ëå³ëáõÙÝ»ñÁ ³ÝóÛ³ÉáõÙ ·Ý³×Ç 
Çñ³Ï³Ý³óáõÙÝ»ñÇó: ¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ é³½Ù³í³ñáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝí³Í ¿ 
Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÇ ³ÝÏ³ËáõÃÛ³Ý, Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛ³Ý ¨ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛ³Ý íñ³, »ñ»ù 
µÝáõÃ³·ñÇãÝ»ñ, áñáÝù ³å³ÑáíáõÙ »Ý ³í»ÉÇ íëï³Ñ»ÉÇ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ: 
´³óÇ ³Û¹, ³Ûë íëï³ÑáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ û·Ý»É Ý³¨ ¹»ýÉÛ³óÇ³ÛÇ ¹»Ù å³Ûù³ñÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
×·Ý³Å³ÙÇ Å³Ù³Ý³Ï: ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, »Ã» Ýå³ï³Ï³¹ñáÕ Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏ»ñÝ ³í»ÉÇ 
í³ñÏáõÝ³Ï »Ý, í»ñçÇÝÝ»ñë ³í»ÉÇ É³í å»ïù ¿ ¹ÇÙ³Ï³Û»ÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ ï³ñµ»ñ 
Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñÇÝ:  

²Û¹áõÑ³Ý¹»ñÓ, ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáõÙÁ ëå³ëíáÕ ³ñ¹ÛáõÝù Ï³ñáÕ ¿ ³å³Ñáí»É` å³ÛÙ³-
Ý³íáñí³Í ³Û¹ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÏÇñ³éáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ÙÇ ß³ñù Ûáõñ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñáí: ²ÛÉ 
Ï»ñå ³ë³Í` ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ áã ·Í³ÛÇÝ Ï³Ù å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý ÉÇÝ»É: 
²Ûë ÑÇåáÃ»½Á í»ñáÝßÛ³É Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÇó Ù»ÏÁ` üáõÛáÝ, ëïáõ·áõÙ ¿ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý Ï³å»ñÇ Ñ»ï¨Û³É 
ï»ë³ÏÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ùµ.  

 ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ï³Ëí³Í ÉÇÝ»É »ñÏñÇ ïÝï»ë³Ï³Ý 
·Éáµ³É³óÙ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇó: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÝ ³é³í»É ³½¹áõÙ ¿ ïÝï»ë³å»ë ËÇëï 
·Éáµ³É³óí³Í »ñÏñÝ»ñÇÝ, áñáÝó íñ³ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÝ ³é³í»É 
³ÏÝ³éáõ ¿:  

 ¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ï³Ëí³Í ÉÇÝ»É »ñÏñÇ å³ñïùÇ Ù³Ï³ñ-

                                                        
1  ÜÙ³ÝûñÇÝ³Ï ÙÇ ·áñÍ³ñù ¿ñ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ ëíá÷Á »íñáå³Ï³Ý Ï»ÝïñáÝ³Ï³Ý µ³ÝÏÇ ¨ ²ØÜ å³Ñáõëï³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ÙÇç¨` 

»ñ³ßË³íáñ»Éáõ ³é³çÇÝÇ Ñ³Ù³ñ µ³í³ñ³ñ ¹áÉ³ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ: 
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¹³ÏÇó: Ö·Ý³Å³ÙÝ ³í»ÉÇ Ã»Ã¨ ³½¹»óáõÃÛáõÝ Ï³ñáÕ ¿ñ áõÝ»Ý³É ùÇã å³ñïù áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ 
íñ³, ù³ÝÇ áñ ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ³é³ç³¹ñíáõÙ ¿ ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñáÕÝ»ñÇ µ³ñÓñ 
³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝ ýÇëÏ³É ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý áÉáñïáõÙ: 

 ¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÉÇÝ»É ³ñï³ñÅáõÛÃÇ 
å³ÑáõëïÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ùµ, ³ÛÝ ÇÙ³ëïáí, áñ, ÇÝãå»ë ³ñ¹»Ý ùÝÝ³ñÏí»É 
¿, å³ÑáõëïÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý »ñÏñÝ»ñÇÝ û·Ý»É ×·Ý³Å³ÙÝ ³é³í»É ³ñ³· Ñ³ÕÃ³Ñ³ñ»Éáõ` 
³Û¹åÇëáí ³å³Ñáí»Éáí ·Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³ÝÁ í»ñ³·ñíáÕ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ:  

 ¶Ý³×Ç Ýå³ï³Ï³¹ñÙ³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÉÇÝ»É »ñÏñÝ»ñÇ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ùµ, ÇÝãå»ë ÝßíáõÙ ¿ ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÃÛ³Ý Ù»ç µ³í³ñ³ñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
½³ñ·³ó³ÍáõÃÛáõÝÁ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ¹ñ³Ù³í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý 
Ñ³Ù³ñ:  
Èñ³óáõóÇã Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ í»ñÁ Ýßí³Í 
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Наира Дердзян  

Монетарная политика центральных банков как причина 
 возникновения финансовых кризисов  

Аннотация 
Основной задачей данной статьи является рассмотрение взаимосвязи монетарной 

политики центральных банков с экономическими кризисами, а также оценивание эффектив-
ности монетарной политики в преодолении вызовов, брошенных финансовыми кризисами. В 
статье также обсуждаются мнения ведущих экономистов, существующие разногласия по 
поводу роли монетарной политики, в частности, все более популярной стратегии инфляцион-
ного таргетирования, в появлении экономических и финансовых потрясений и дисбалансов.  

 
Naira Derdzyan  

Monetary Policy of the Central Banks as the Cause-Root of Financial Crises 
Abstract 
The main objective of the article is to review the linkages between monetary policy and economic 

crises, and assess the efficiency of monetary policy in overcoming challenges caused by financial turmoil as 
well. The article discusses the views of renowned economists, differences in views on the role of monetary 
policy, namely, the increasingly popular strategy of inflation targeting in causing economic and financial 
shocks and imbalances.  
 

 
 


